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บทคัดยอ

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาลตอความเช่ือม่ัน
ของนักลงทุนและมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ โดยพิจารณาบทบาทของความเชื่อมั่นของนักลงทุนในฐานะตัวแปรคั่นกลาง 
กลุมตัวอยางประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ จํานวน 116 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2564 - 2566 
รวมท้ังส้ิน 348 รายปรายบริษัท โดยใชขอมูลทุติยภูมิจากรายงานแบบ 56-1 รายงานความย่ังยืน และฐานขอมูล SETTRADE 
การวิเคราะหขอมูลใชสถิติเชิงพรรณนา สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน การถดถอยพหุคูณ และ PROCESS Macro Model 4 
พรอมเทคนิค Bootstrapping ผลการวิจัยพบวา การเปดเผยขอมูล ESG สงผลเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอ
ความเช่ือม่ันของนักลงทุน แตไมมีอิทธิพลโดยตรงตอมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีความเช่ือม่ันของนักลงทุนมีอิทธิพล
ตอมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ ในระดับนัยสําคัญท่ี 0.10 และทําหนาที่เปนตัวแปรคั่นกลางอยางสมบูรณในความสัมพันธ
ระหวางการเปดเผยขอมูล ESG กับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจ งานวิจัยน้ีมีสวนเสริมในวรรณกรรมท่ีมีอยูโดยใหมุมมองใหม
เก่ียวกับบทบาทของการเปดเผยขอมูล ESG ในการกําหนดมูลคาองคกร โดยเฉพาะในบริบทของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
ผลการวิจัยสะทอนใหเห็นวาท้ังภาคธุรกิจและนักลงทุนควรพิจารณาประเด็น ESG ในการตัดสินใจลงทุน และใหเห็นถึง
ความสําคัญของการรายงานท่ีโปรงใส ซ่ึงมีสวนชวยลดความเส่ียงของผูมีสวนไดเสีย สนับสนุนการตัดสินใจท่ีมีขอมูลครบถวน 
และสงเสริมการดําเนินธุรกิจอยางย่ังยืน
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Abstract

The purpose of this study is to examine the impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) 
disclosure on investor confi dence and economic value added (EVA) with a particular focus on the 
mediating role of investor confi dence. The sample comprises 116 listed companies on the Market for 
Alternative Investment (mai) between 2021 and 2023, resulting in a total of 348 fi rm-year observations. 
Secondary data were collected from 56-1 and sustainability reports of the SETTRADE database. 
The Statistics used for analyzing were descriptive statistics analysis, Pearson correlation coeffi cients 
analysis, multiple regression analysis, and PROCESS Macro Model 4 with bootstrapping techniques. 
The fi ndings indicate that ESG disclosure has a statistically signifi cant positive effect on investor 
confi dence. However, ESG disclosure does not directly infl uence economic value added. Investor 
confi dence, in contrast, signifi cantly affects economic value added at the 0.10 signifi cance level and 
serves as a full mediator in the relationship between ESG disclosure and EVA. This study contributes 
to the existing literature by offering a fresh perspective on the role of ESG disclosure in determining 
fi rm value, particularly within the context of the Market for Alternative Investment (mai). The results 
underscore the importance for both businesses and investors to consider ESG factors in investment 
decisions. Moreover, the fi ndings highlight the value of transparent reporting in reducing stakeholder 
risk, supporting informed decision-making, and promoting sustainable business practices.
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บทนํา

ในปจจุบัน โลกกําลังเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงท่ีรวดเร็วและซับซอนในหลายมิติ ทั้งในดานสิ่งแวดลอม สังคม และ
เศรษฐกิจ ไมวาจะเปนภาวะโลกรอน ความเหล่ือมล้ําทางสังคม หรือความขัดแยงทางภูมิรัฐศาสตร เหลาน้ีลวนสงผลให
ภาคธุรกิจท่ัวโลกตองเผชิญกับความเส่ียงรอบดาน และจําเปน ตองปรับตัวอยางมีนัยสําคัญ แนวคิด ESG (Environmental, 
Social, and Governance) จึงไดรับความสนใจในฐานะกลไกสําคัญที่ชวยสงเสริมการดําเนินธุรกิจใหมีความยั่งยืน
มากยิ่งขึ้น โดยมีจุดเริ่มตนจากโครงการ Who Cares Wins ขององคการสหประชาชาติในป ค.ศ. 2004 ซึ่งสงเสริมให
ภาคธุรกิจบูรณาการปจจัยดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล ในการดําเนินงานและการตัดสินใจลงทุน
การดําเนินธุรกิจตามหลัก ESG ไมเพียงชวยลดความเสี่ยงดานกฎหมายและการเงินเทานั้น แตยังมีบทบาทในการสราง
ภาพลักษณที่ดีขององคกร สรางความไววางใจจากผูมีสวนไดสวนเสีย และสามารถดึงดูดนักลงทุนที่ใหความสําคัญกับ
ความยั่งยืน องคกรที่ดําเนินการดาน ESG อยางจริงจังมีผลการดําเนินงานทางการเงินที่ดีกวาองคกรทั่วไปในระยะยาว 
ในบริบทของประเทศไทย งานวิจัยหลายฉบับสนับสนุนแนวโนมท่ีวา การดําเนินงานดาน ESG มีความเช่ือมโยงเชิงบวก
กับผลการดําเนินงานทางการเงินขององคกร โดยเฉพาะในตัวชี้วัดสําคัญ ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(Return on Assets: ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) กําไรตอหุน (Earnings 
Per Share: EPS) อัตรากําไรสุทธิ (Net Profi t Margin: NPM) และ Tobin’s Q ซ่ึงใชสะทอนมูลคาตลาดของกิจการ 
ตัวช้ีวัดเหลาน้ีมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับความรับผิดชอบตอสังคม (กัลยสุดา แหวนทองคํา, 2563) รวมถึงการเปดเผย
ขอมูลดานสิ่งแวดลอมที่มีคุณภาพ ซึ่งสงผลดีตอยอดขาย อัตรากําไรขั้นตน (Gross Profi t Margin: GPM) และอัตรา
กําไรสุทธิ (NPM) (สมบูรณ สาระพัด, 2565) ขณะเดียวกัน การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีบทบาทสําคัญในการเสริมสราง
ความเชื่อมั่นและความนาเชื่อถือในหมูนักลงทุน (จิรณัฐ เหมราช และคณะ, 2567) โดยเฉพาะการจัดทํารายงาน
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ความย่ังยืนท่ีโปรงใสและนาเช่ือถือ สามารถชวยดึงดูดนักลงทุนใหม และสงเสริมประสิทธิภาพในการทํากําไรในระยะยาว 
(วัฒนี รัมมะพอ และนิ่มนวล วิเศษสรรพ, 2563)
 แมงานวิจัยเหลานี้จะยังไมกลาวถึง มูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (Economic Value Added: EVA) โดยตรง 
แตไดสะทอนความเชื่อมโยงระหวาง ESG กับตัวชี้วัดทางการเงินที่แสดงศักยภาพในการสรางมูลคา เชน อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Assets: ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) 
กําไรตอหุน (Earnings Per Share: EPS) อัตรากําไรสุทธิ (Net Profi t Margin: NPM) และ Tobin’s Q ซ่ึงสามารถใช
เปนฐานขอมูลในการตอยอดวิเคราะห EVA ที่สะทอนถึงความสามารถขององคกรในการสรางผลตอบแทนที่สูงกวา
ตนทุนเงินทุนอยางแทจริง นอกจากน้ี EVA ยังสามารถแปลงเปนอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน (Return on Invested 
Capital: ROIC) เพื่อใชเปรียบเทียบและประเมินประสิทธิภาพในการใชเงินทุนไดอยางแมนยํา (Clieaf et al., 2014; 
Sanga, 2024) อยางไรก็ตาม ความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูล ESG กับ EVA โดยเฉพาะในบริบทของ
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ซึ่งในป พ.ศ. 2567 มีบริษัทจดทะเบียนรวม 219 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2567) ยังเปนประเด็นท่ีควรศึกษาเพ่ิมเติมแมตลาด mai จะมีบทบาทสําคัญในการสนับสนุนการระดมทุน
ของธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) ที่มีศักยภาพ แตบริษัทจํานวนมากยังคงเผชิญขอจํากัดดานทรัพยากร
ในการจัดทํารายงาน ESG อยางตอเนื่อง สงผลใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนยังไมมั่นคง และอาจกระทบตอการสราง
มูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจในระยะยาว
 ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูล ESG ตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนและ
มูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA) หลักฐานเชิงประจักษจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) 
โดยมุงวิเคราะหบทบาทของความเชื่อมั่นของนักลงทุนในฐานะตัวแปรคั่นกลาง เพื่อเติมเต็มชองวางองคความรู และ
เสนอแนวทางในการสงเสริมกลยุทธการดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืนในกลุม SMEs ของไทย
 วัตถุประสงคของการศึกษา
 1. เพื่อศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูล ESG ตอความเช่ือมั่นของนักลงทุน
 2. เพื่อศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูล ESG ตอมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA)
 3. เพื่อศึกษาผลกระทบของความเช่ือมั่นของนักลงทุนตอมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA)
 4. เพ่ือวิเคราะหบทบาทของความเชื่อมั่นของนักลงทุนในฐานะตัวแปรคั่นกลางระหวางการเปดเผยขอมูล 
ESG และมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA)
 การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ
 แนวคิดการพัฒนาอยางยั่งยืนและการเปดเผยขอมูล ESG
 แนวคิดการพัฒนาอยางย่ังยืน (Sustainable Development) มุงสรางสมดุลระหวางเศรษฐกิจ สังคม และ
ส่ิงแวดลอม โดยไมกระทบตอศักยภาพคนรุนหลัง ซ่ึงถายทอดผานเปาหมายการพัฒนาอยางย่ังยืน (SDGs) 17 เปาหมาย 
ภายใตกรอบ 5Ps ของสหประชาชาติ และในประเทศไทยไดถูกบูรณาการผาน UNSDCF 2022 - 2026 ภาคธุรกิจ
จึงนําปจจัย ESG (สิ่งแวดลอม สังคม บรรษัทภิบาล) มาผสานในกระบวนการดําเนินงาน โดยการเปดเผยขอมูล ESG 
กลายเปนกลไกสําคัญในการสรางความโปรงใสและความนาเช่ือถือ ตลอดจนเปนปจจัยท่ีนักลงทุนใชประเมินความเส่ียง
และการลงทุนอยางย่ังยืน แนวทางนี้ไดรับการสนับสนุนทั้งในระดับสากล เชน ISSB และมาตรการของสหภาพยุโรป 
รวมถึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีพัฒนาระบบ SET ESG Ratings และดัชนี SETTHSI เพ่ือยกระดับการรายงาน 
โดยเฉพาะกลุมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai)
 แนวคิดความเชื่อม่ันของนักลงทุน (Investor Confi dence) หมายถึง ความมั่นใจท่ีนักลงทุนมีตอบริษัท
จดทะเบียน ซึ่งไดรับอิทธิพลจากผลการดําเนินงานทางการเงิน ในงานวิจัยนี้ ความเชื่อมั่นของนักลงทุนทําหนาที่เปน 
ตัวแปรคั่นกลาง ระหวางการเปดเผยขอมูล ESG กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA) การประเมินมูลคาบริษัท 
ดวยวิธีการคิดลดกระแสเงินสด (DCF) โดยเฉพาะอยางย่ิง การใชกระแสเงินสดอิสระของกิจการ (FCFF) ในการประเมิน
มูลคาหุน (นงนภัส แกวพลอย และเฉลิมพงษ อัครเศรษฐการ, 2567) ซึ่งสะทอนการคาดการณเชิงบวกของนักลงทุน
ตอความสามารถในการสรางกระแสเงินสดในอนาคตและความม่ันคงทางการเงินของบริษัท (Brodersen and Pysh, 2014)
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 แนวคิดมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจ (Economic Value Added: EVA) เปนแนวคิดท่ีพัฒนาและจดทะเบียน
เคร่ืองหมายทางการคาโดยบริษัท Stern Stewart Consulting Group ซ่ึงเปนบริษัทท่ีปรึกษาทางการเงิน แนวคิด EVA 
ไดรับความนิยมอยางแพรหลายในปจจุบัน เนื่องจากเปนเครื่องมือที่สามารถวัดผลการดําเนินงานไดอยางครอบคลุม 
โดยเฉพาะการคํานึงถึงตนทุนของเงินทุนท้ังหมด รวมถึงตนทุนจากสวนของผูถือหุน (Cost of Equity) ซ่ึงมักไมปรากฏ
ในการคํานวณกําไรทางบัญชีทั่วไป ดังนั้น EVA จึงเปนตัวชี้วัดที่สะทอนมูลคาเพิ่มที่แทจริงของกิจการไดดีกวาตัวชี้วัด
กําไรตามหลักบัญชีแบบดั้งเดิม (Clieaf et al., 2014; Sanga, 2024; Sanga and Situmorang, 2024)
 ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 
 ทฤษฎีผูมีสวนไดเสียเสนอวา ความสําเร็จขององคกรไมไดขึ้นอยูกับผลกําไรเพียงอยางเดียว แตขึ้นอยูกับ
การบริหารความสัมพันธกับกลุมผูมีสวนเกี่ยวของ เชน ลูกคา พนักงาน นักลงทุน และเจาหนี้ โดยตองคํานึงถึง
ความรับผิดชอบทางจริยธรรมและการสรางคุณคาใหแกผูมีสวนไดเสียทุกฝาย ซึ่งเปนพื้นฐานสําคัญในการดําเนินธุรกิจ
อยางยั่งยืน (Freeman, 1994)
 การพัฒนาสมมติฐานในการวิจัย
 ผลกระทบของการเปดเผยขอมูล ESG ตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
 ในยุคที่การเงินยั่งยืน (Sustainable Finance) มีบทบาทเพิ่มขึ้น ขอมูลดานสิ่งแวดลอม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (ESG) กลายเปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจลงทุน งานวิจัย Liu (2022) ชี้ใหเห็นวา ESG Ratings 
ไดรับความสนใจจากท้ังนักลงทุน นักวิจัย บริษัทจดทะเบียน และหนวยงานกํากับดูแล เนื่องจากเปนขอมูลที่สะทอน
ความรับผิดชอบและแนวทางการดําเนินงานท่ีย่ังยืนขององคกร สอดคลองกับงานวิจัยในประเทศไทย ดังเชนงานวิจัยของ
วัฒนี รัมมะพอ และน่ิมนวล วิเศษสรรพ (2563) พบวา การเปดเผยขอมูล ESG อยางโปรงใสมีผลเชิงบวกตอความเช่ือม่ัน
ของนักลงทุน โดยนักลงทุนมีแนวโนมไววางใจบริษัทที่เปดเผยขอมูล ESG อยางชัดเจนมากขึ้น ขณะที่งานวิจัยของ
จิรณัฐ เหมราช และคณะ (2567) แสดงใหเห็นวา การเปดเผยขอมูลดานบรรษัทภิบาล สัมพันธกับความสามารถ
ในการทํากําไร ซ่ึงชวยเสริมสรางความเช่ือม่ันในสายตานักลงทุนนอกจากน้ี งานวิจัยของเพ็ญพระพักตร มานะปรีชาดีเลิศ 
และบุญญารัตน  ชา (2566) ยังยืนยันวา รายงานความย่ังยืนท่ีเปนไปตามแนวทางของ GRI รวมถึงการไดรับการจัดอันดับ
ดานความยั่งยืน สงผลเชิงบวกตอการตัดสินใจลงทุนผานการเพิ่มความเชื่อมั่นของนักลงทุน อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ 
รัตติชา รัตนวโรชา (2561) ชี้วา ผลกระทบของ ESG ตอความเชื่อมั่นอาจเกิดขึ้นเพียงระยะสั้น โดยเฉพาะในชวงเวลา
ประกาศรายช่ือ ESG100 ซ่ึงบงช้ีวานักลงทุนอาจยังไมใชขอมูล ESG เปนปจจัยหลักในการประเมินมูลคากิจการในระยะยาว 
จึงนํามาตั้งสมมติฐานดังนี้
   H1: การเปดเผยขอมูล ESG มีผลเชิงบวกตอความเช่ือมั่นของนักลงทุน

 ผลกระทบของการเปดเผยขอมูล ESG ตอมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA)
 การเปดเผยขอมูล ESG ไมเพียงมีบทบาทในการเสริมสรางภาพลักษณองคกรท่ีรับผิดชอบตอสังคม แตยังเช่ือมโยง
กับศักยภาพในการสรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA) ของกิจการผานกลไกทางการเงิน ดังเชนงานวิจัยของ Sanga 
(2024) ขอมูล ESG ที่เปดเผยอยางโปรงใสและสม่ําเสมอสามารถสงผลตอระดับความเชื่อมั่นของนกัลงทุน และสะทอน
ผานผลการดําเนินงานทางการเงิน เชนเดียวกับงานวิจัยของกัลยสุดา แหวนทองคํา (2563) และสมบูรณ สาระพัด (2565) 
EVA เปนดัชนีทางการเงินท่ีสะทอนถึงความสามารถของกิจการในการสรางผลตอบแทนจากการดําเนินงานสุทธิหลังหักภาษี 
ใหสูงกวาตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก ซึ่งถือเปนองคประกอบสําคัญในการวัดประสิทธิภาพในการสรางมูลคาแก
ผูถือหุนอยางแทจริง นอกจากนี้ ROIC ซึ่งสะทอนประสิทธิภาพในการใชเงินลงทุนของกิจการ เปนตัวชี้วัดสําคัญที่ใช
ประกอบการตีความ EVA โดยเมื่อ ROIC สูงกวา WACC จะสะทอนวากิจการสามารถสราง EVA เปนบวกได ซึ่งบงชี้
ถึงศักยภาพในการสรางมูลคาทางเศรษฐกิจอยางยั่งยืน สอดคลองกับงานวจิัยของ Clieaf et al. (2014) แนวคิดการ
ประเมินมูลคากิจการจึงไดขยายกรอบการวิเคราะหจากปจจัยทางการเงินเพียงอยางเดียว ไปสูการบูรณาการขอมูล
ท่ีไมใชการเงิน เชน การเปดเผยขอมูล ESG เขากับตัวช้ีวัดทางเศรษฐกิจอยาง EVA เพ่ือสะทอนการสรางมูลคาในระยะยาว
อยางรอบดานมากยิ่งขึ้น ผูวิจัยจึงต้ังสมมติฐานดังนี้
   H2: การเปดเผยขอมูล ESG มีผลเชิงบวกตอมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA) 
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 ความเชื่อม่ันของนักลงทุนกับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ และบทบาทในฐานะตัวแปรคั่นกลาง
 แมการเปดเผยขอมูล ESG จะมีอิทธิพลเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงิน (Financial Performance) 
และมูลคากิจการ (Firm Value) แตกลไกการสงผานผลกระทบดังกลาวอาจไมเกิดขึ้นโดยตรงในทุกกรณี งานวิจัย
ท่ีผานมา เชน Liu (2022), กนกพร รัตนอําพล และคณะ (2564) และเพ็ญพระพักตร มานะปรีชาดีเลิศ และบุญญารัตน 
 ชา (2566) พบวา ความเช่ือม่ันของนักลงทุน มีแนวโนมเช่ือมโยงระหวาง ESG และผลลัพธทางเศรษฐกิจ เชน ROA, 
ROE, Tobin’s Q และราคาหุน อยางมีนัยสําคัญในบางบริบท ซึ่งสะทอนถึงบทบาทท่ีเปนไปไดในฐานะตัวแปรคั่นกลาง 
อยางไรก็ตาม งานวิจัยสวนใหญในอดีตยังไมไดศึกษา ความเชื่อมั่นของนักลงทุน ในบทบาทของตัวแปรคั่นกลาง
อยางเปนระบบ โดยเฉพาะในกรอบของการประเมิน มูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA) ซึ่งเปนตัวชี้วัดที่สะทอนทั้ง
ประสิทธิภาพการดําเนินงานและโครงสรางตนทุนเงินทุนของกิจการ เพ่ือเติมเต็มชองวางดังกลาว ผูวิจัยจึงมุงทดสอบวา 
ความเช่ือม่ันของนักลงทุน สามารถทําหนาท่ี สงผานอิทธิพลของการเปดเผยขอมูล ESG ไปยัง EVA ไดหรือไม โดยใช
แนวทางการวิเคราะหตัวแปรคั่นกลางตามแนวคิดของ Baron and Kenny (1986) และ Hayes (2022) เพื่อเสริม
ความแข็งแกรงและความนาเชื่อถือใหกับการวิเคราะหเชิงสาเหตุ จากกรอบแนวคิดขางตน ผูวิจัยจึงตั้งสมมติฐานดังนี้
   H3:  ความเชื่อม่ันของนักลงทุนมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA)
   H4:  ความเช่ือม่ันของนักลงทุนมีบทบาทเปนตัวแปรค่ันกลางในความสัมพันธระหวางการเปดเผย
ขอมูล ESG กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA)

 กรอบแนวคิดของงานวิจัย จากการศึกษาทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ ผูวจิัยไดพัฒนา
กรอบแนวคิดเพ่ือใชเปนแนวทางในการศึกษาตามวัตถุประสงค โดยแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ตัวแปรค่ันกลาง 
ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม ดังรูปที่ 1

รูปที่ 1 กรอบแนวคิดงานวิจัย

วิธีดําเนินการวิจัย

 กลุมตัวอยาง
 งานวิจัยนี้ใชวิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง (Purposive Sampling) จากบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ทั้งหมด 219 บริษัท โดยตัดออกบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 11 บริษัท 
บริษัทที่ถูกตลาดหลักทรัพยขึ้นเครื่องหมาย 13 บริษัท และบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตอเนื่องเปนเวลา 3 ป จํานวน 
79 บริษัท ทําใหไดกลุมตัวอยางสุดทาย 116 บริษัท รวม 348 หนวยขอมูลตลอดระยะเวลา 3 ป จํานวนตัวอยาง
ดังตารางที่ 1 
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ตารางที่ 1 การคัดเลือกกลุมตัวอยาง

 การคัดเลือกกลุมตัวอยาง กลุมตัวอยาง
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai)  219
 หัก  บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 11
    บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางถูกตลาดหลักทรัพยขึ้นเครื่องหมาย 13
   บริษัทที่มีขอมูลไมครบถวนตอเนื่องตลอดระยะเวลา 3 ป 79  103
 คงเหลือ (กลุมตัวอยางสุดทาย)   116
 รวมจํานวนขอมูลตลอดระยะเวลา 3 ป (116 บริษทั × 3 ป)  348

 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
 ขอมูลท่ีใชในการวิจัยในคร้ังน้ีเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมขอมูลจากแบบแสดงรายการ
ขอมูลประจําป (56-1) รายงานความย่ังยืน รายงานสรุปขอสนเทศของบริษัทจดทะเบียน และฐานขอมูล SETTRADE 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ท่ีผานเกณฑคัดเลือกคุณสมบัติ ระหวางป พ.ศ. 2564 - 2566
 การเก็บรวบรวมขอมูลตัวแปร
 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) การเปดเผยขอมูล ESG (ESGD) เปนตัวแปรที่ใชสะทอนถึงการ
ดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาลของบริษัทจดทะเบียน โดยการวัดคาอางอิงจากระดับ SET ESG 
Ratings ซึ่งจัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) สําหรับบริษัทท่ีสมัครใจเขารวมการประเมินความยั่งยืน 
การประเมินน้ีครอบคลุมกวา 200 ตัวช้ีวัดใน 3 มิติ ผูวิจัยไดทําการแปลงระดับการจัดอันดับดังกลาวใหอยูในรูปมาตราอันดับ 
(Ordinal Scale) โดยพัฒนากระดาษทําการ (Worksheet) เพ่ือกําหนดคา AAA, AA, A, BBB และไมมีระดับ เปนตัวเลข 
5 ถึง 1 ตามลําดับ เพื่อสะทอนลําดับความสูง-ตํ่าของระดับการเปดเผยขอมูล โดยไมไดใชเปนตัวชี้วัดความแตกตาง
ในเชิงปริมาณ
 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) มูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจใชเปนตัวชี้วัดประสิทธิภาพเชิงเศรษฐกิจของ
กิจการ โดยสะทอนความสามารถในการสรางผลตอบแทนจากการลงทุน (ROIC) ท่ีสูงกวาตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก 
(WACC) ซ่ึงคาผลตางน้ีถูกนํามาคูณกับเงินทุนท่ีใชในการดําเนินกิจการ (Invested Capital) เพ่ือคํานวณ EVA ในงานวิจัยน้ี 
WACC คํานวณโดยอางอิงแบบจําลอง CAPM (Sharpe, 1964) สวน ROIC ใชเพ่ือประเมินประสิทธิภาพในการบริหารทุน
ของกิจการ (Clieaf et al., 2014)
 ตัวแปรค่ันกลาง (Mediator Variable) ความเช่ือม่ันของนักลงทุน ทําหนาท่ีสงผานอิทธิพลของการเปดเผย
ขอมูล ESG ไปยังมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA) โดยอิงแนวคิดการประเมินมูลคากิจการผานวิธีคิดลดกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow: DCF) โดยใชกระแสเงินสดอิสระของกิจการ (Free Cash Flow to Firm: FCFF) คิดลด
ดวยตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC) รวมถึงการประเมินคามูลคาคงเหลือ (Terminal Value) เพ่ือสะทอนมูลคา
ปจจุบันของกิจการ (Brodersen and Pysh, 2014; นงนภัส แกวพลอย และเฉลิมพงษ อัครเศรษฐการ, 2567)
 งานวิจัยนี้กําหนดตัวแปรควบคุม (Control Variables) ไดแก ขนาดบริษัท (Firm Size: FS) และประเภท
อุตสาหกรรม (Industry Type: IT) เพ่ือขจัดอคติจากความแตกตางเชิงโครงสรางของกิจการ โดยเฉพาะบริษัทในตลาด mai 
ท่ีสวนใหญเปน SMEs ซ่ึงมีขอจํากัดดานทรัพยากรในการจัดทํารายงาน ESG และพฤติกรรมนักลงทุนรายยอยท่ีมุงขอมูล
ทางการเงินระยะสั้น โดยความแตกตางเชิงโครงสรางเหลานี้อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอความสัมพันธระหวาง
การเปดเผยขอมูล ESG, IC และ EVA การวัดขนาดของบริษัท (FS) วัดโดยใชคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม 
(LN Total Assets) การแปลงคาดวยลอการิทึมธรรมชาติชวยปรับลดความเบของขอมูลและความกระจายตัวของ
ขนาดกิจการ ทําใหขอมูลมีความปกติและเหมาะสมกับการวิเคราะหทางสถิติมากยิ่งข้ึน ขอมูลสินทรัพยรวมที่ใชในการ
คํานวณไดมาจากฐานขอมูลทุติยภูมิ เชน รายงานแบบ 56-1 และ SETTRADE การวัดประเภทอุตสาหกรรม (IT): 
วัดโดยใชตัวแปรหุน (Dummy Variables) ใชตัวแปรหุน เพื่อแทนกลุมอุตสาหกรรมท้ังหมด 7 กลุม ในการนี้ไดกําหนด
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กลุมทรัพยากร (RESOURCE) เปนกลุมอางอิง เนื่องจากมีลักษณะโครงสรางที่สมดุลและเปนกลาง ซึ่งเหมาะสมที่สุด
สําหรับการเปรียบเทียบผลกระทบของกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ในทางสถิติ เพื่อหลีกเลี่ยงปญหา Multicollinearity 
ซึ่งจะเกิดขึ้นเมื่อตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันสูงอันอาจนําไปสูผลลัพธที่บิดเบือน จึงสรางเพียง (k - 1) ตัวแปรหุน
จาก k กลุม ซึ่งหมายถึงการใชเพียง 6 ตัวแปรหุนจาก 7 กลุมอุตสาหกรรมตามหลักการทางสถิติ 
 แนวทางในการกําหนดและวัดตัวแปรควบคุมนี้ไมเพียงชวยใหการวิเคราะหผลกระทบของ ESGD ตอ IC และ 
EVA มีความแมนยํามากข้ึนเทาน้ัน แตยังสอดคลองกับแนวปฏิบัติในงานวิจัยกอนหนา และระเบียบวิธีวิจัยท่ีเปนท่ียอมรับ
ในสาขาการเงินและการบัญชี (แววมณี ย่ังยืน, 2563; วัฒนี รัมมะพอ และน่ิมนวล วิเศษสรรพ, 2563; เรวดี พานิช, 2565; 
เพ็ญพระพักตร มานะปรีชาดีเลิศ และบุญญารัตน  ชา, 2566)
 การวิเคราะหขอมูลผูวิจัยไดนําขอมูลที่เก็บรวบรวมมาวิเคราะหขอมูล โดยใชสถิติดังนี้
 1. การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) คือ คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด 
คาตํ่าสุด 
 2. การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson’s Correlation Coeffi cient) 
 3. การวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 4. การวิเคราะหโมเดลสมการโครงสรางใชโปรแกรม PROCESS Macro (Model 4) ของ Hayes (2022) 
โดยอางอิงแนวทางการวิเคราะหตัวแปรค่ันกลางของ Baron and Kenny (1986) เพ่ือทดสอบบทบาทของตัวแปรค่ันกลาง
ดวยวิธี Bootstrapping ในการประเมินคาผลกระทบทางออม (Indirect Effect) 
 แบบจําลองที่ใชในงานวิจัยสมการที่ (1) - (4)

 (1)

 (2)

 (3)

 (4)

 โดย
  ESGDit  คือ ระดับการเปดเผยขอมูล ESG ของบริษัท i ในป t
  ICit   คือ ระดับความเช่ือมั่นของนักลงทุน
  LNEVAit  คือ มูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจท่ีแปลงเปนลอการิทึมธรรมชาติ 
  LNFSit  คือ ขนาดของบริษัทในรูปของลอการิทึมธรรมชาติ
  ITitj   คือ ตัวแปรหุนแทนประเภทอุตสาหกรรม
  εit    คือ คาคลาดเคล่ือน 
  β    คือ คาสัมประสิทธิ์ถดถอยของตัวแปรอิสระในแตละสมการ (ตารางที่ 2)
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ตารางที่ 2 ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร

  ชื่อตัวแปร ชื่อยอตัวแปร  วิธีการวัด/การคํานวณ

 การเปดเผยขอมูล ESG ESGD ระดับคะแนน ESG (1-5) ท่ีไดจากการแปลงคะแนน SET ESG Ratings 
    (มาตราเชิงอันดับ: Ordinal Scale)
 มูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ EVA คํานวณจาก (ROIC - WACC) × Invested Capital
 ความเช่ือมั่นของนักลงทุน IC คํานวณดวยวิธี DCF โดยใช FCFF, WACC และ Terminal Value 
 ขนาดของบริษัท FS ใชคาลอการิทึมของสินทรัพยรวม: LN (Total Assets) 
 ประเภทของอุตสาหกรรม IT จําแนกโดยใชตัวแปรหุน (Dummy Variables)

ผลการวิจัย

งานวิจัยไดวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาเพ่ือแสดงลักษณะของตัวแปรหลัก ตัวแปรควบคุม และการจําแนกกลุมอุตสาหกรรม
ของบริษัทในตลาดหลักทรพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ดังตารางที่ 3

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหลักษณะและขอมูลเบ้ืองตนของตัวแปร

 ตัวแปร N Min Max Mean Std. หมายเหตุ

 ESGD 348 1.00 4.00 1.08 0.43 ระดับการเปดเผยขอมูล ESG
 IC  348 63.42 100.00 76.23 5.95 ราคาหุนที่ไดจากการประเมินดวยวิธี DCF 
 EVA  348 4.08 32.40 17.72 4.98 มูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (ลานบาท)
 LNEVA 348 15.22 17.29 16.65 0.31 log EVA
 FS  348 4.65 59.87 38.45 13.23 ขนาดบริษัท (พันลานบาท)
 LNFS 348 8.44 11.00 10.56 0.42 log FS
จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (Dummy Variables)

 กลุมอุตสาหกรรม ชื่อยอตัวแปร จํานวนบริษัท (N) รอยละ
 ITAGRO (ภาคเกษตรและอาหาร) IT1 7 6
 ITCONSUMP (สินคาอุปโภคบริโภค) IT2 10 9
 ITINDUS (อุตสาหกรรม) IT3 36 31
 ITPROPCON (อสังหาริมทรัพยและกอสราง) IT4 22 19
 ITSERVICE (บริการ) IT5 29 25
 ITTECH (เทคโนโลยี)  IT6  6 5

หมายเหตุ กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) ถูกใชเปนกลุมอางอิงในการวิเคราะหตัวแปรหุน

 จากตารางท่ี 3 พบวา ระดับการเปดเผยขอมูล ESG (ESGD) มีคาเฉลี่ย 1.08 จากคะแนนเต็ม 5 ซึ่งมาจาก
การแปลงคาระดับการจัดอันดับ ESG เปนมาตราสวนตัวเลข 1-5 (โดย 1 = ระดับตํ่าสุด และ 5 = ระดับสูงสุด) 
เมื่อวิเคราะหขอมูลพบวาคาตํ่าสุดเทากับ 1.00 และคาสูงสุดเทากับ 4.00 สะทอนวาบริษัทสวนใหญในกลุมตัวอยาง
ยังมีการเปดเผยขอมูล ESG ในระดับที่ยังไมสูงนัก และไมมีบริษัทใดที่ไดรับการจัดอันดับระดับ AAA (5 คะแนน) 
สําหรับความเช่ือม่ันของนักลงทุน (IC) มีคาเฉล่ีย 76.23 บาทตอหุน แสดงถึงระดับความเช่ือม่ันท่ีคอนขางสูง มูลคาเพ่ิม
ทางเศรษฐกิจ (EVA) เฉลี่ย 17.72 ลานบาท และมีการแปลงเปนลอการิทึมธรรมชาติ (LNEVA) เชนเดียวกับขนาดบริษัท 
(FS) ที่แปลงเปน LNFS ซึ่งมีคาเฉลี่ย 10.56 สําหรับตัวแปรหุนที่ควบคุมประเภทอุตสาหกรรมพบวา กลุมหลัก ไดแก 
อุตสาหกรรม (ITINDUS) มีสัดสวนรอยละ 31 บริการ (ITSERVICE) รอยละ 25 และอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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(ITPROPCON) รอยละ 19 สวนกลุมอื่น ไดแก สินคาอุปโภคบริโภค (ITCONSUMP) เกษตรและอาหาร (ITAGRO) และ
เทคโนโลยี (ITTECH) มีสัดสวนรอยละ 9 6 และ 5 ตามลําดับ

ตารางที่ 4 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธและผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร

หมายเหตุ  *** ระดับนัยสําคัญ 0.01, ** ระดับนัยสําคัญ 0.05, * ระดับนัยสําคัญ 0.1 

 จากตารางท่ี 4 พบวา ESGD มีความสัมพันธเชิงบวกกับ IC อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (r = .318) 
สะทอนวาเม่ือ ESGD เพ่ิมข้ึน ความเช่ือม่ันของนักลงทุนก็มีแนวโนมเพ่ิมข้ึน ขณะท่ี ESGD ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
กับ LNEVA และ LNFS นอกจากน้ี IC มีความสัมพันธเชิงบวกกับอุตสาหกรรม IT3 (r = .194) และพบความสัมพันธเชิงลบ
ระหวางบางกลุมอุตสาหกรรม เชน IT3 กับ IT4 (r = -.149) และ IT4 กับ IT5 (r = -.279) แสดงถึงความแตกตางเชิงโครงสราง
ของกลุมอุตสาหกรรม สําหรับการตรวจสอบ Multicollinearity พบวา VIF ของตัวแปรอิสระอยูในเกณฑที่เหมาะสม 
(< 10) จึงไมพบปญหาความสัมพันธกันสูงระหวางตัวแปร

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหความสัมพันธและผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตาม 

ตัวแปร ESGD IC LNEVA LNFS IT1 IT2 IT3 IT4 IT5 IT6 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
ESGD 1          0.884 1.131 
IC .318** 1         0.849 1.178 
LNEVA -.023 .101 1          
LNFS -.093 .046 .012 1         

IT1 .009 -.027 .029 .022 1        

IT2 -.010 .086 .102 .080 -.078 1       
IT3 .106* .194** -.015 .008 -.170** -.206** 1      

IT4 -.022 -.085 -.053 -.058 -.058 -.123* -.149** 1     

IT5 -.047 -.098 .084 -.013 -.146** -.177** -.387** -.279** 1    

IT6 -.044 -.097 -.035 -.015 -.059 -.072 -.157** -.113* -.135* 1   

ตัวแปร 
Model 1 

IC on ESGD 
Model 2 

LNEVA on ESGD 
Model 3 

LNEVA on IC 
Model 4 

LNEVA on ESGD + IC 
B t Sig. B t Sig. B t Sig. B t Sig. 

Constant 61.64 8.09 <.001*** 16.55 38.87 <.001*** 16.80 37.85 < .001*** 16.10 37.88 < .001*** 
ESGD 4.23 6.01 <.001*** -0.02 -.563 .574 – – – -.04 -1.13 .260 
IC – – – – – – .005 1.79 .074 .006 2.05 .041** 
LNFS .875 1.24 .216 .002 .050 .960 .012 .341 .733 .008 .213 .831 
IT1 .042 .025 .984 .051 .567 .571 .049 .542 .588 .053 .583 .560 
IT2 2.42 1.56 .119 .189 2.22 .027** .158 1.87 .063 .159 1.87 .062 
IT3 .983 .743 .458 .086 1.19 .234 .073 1.00 .316 .076 1.05 .293 
IT4 -.167 -.12 .904 .052 .691 .490 .053 .707 .480 .055 .737 .461 
IT5 -.092 -.07 .946 .143 1.96 .051 .142 1.94 .054 .144 1.96 .051 
IT6 -1.33 -.77 .442 .039 .415 .678 .048 .509 .611 .049 .522 .602 
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ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหความสัมพันธและผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตาม (ตอ)

หมายเหตุ  *** ระดับนัยสําคัญ 0.01, ** ระดับนัยสําคัญ 0.05, * ระดับนัยสําคัญ 0.10

ตารางที่ 6 ผลการวิเคราะหเสนทางอิทธิพลของ ESGD ตอ EVA โดยมี IC เปนตัวแปรคั่นกลาง (PROCESS Model 4)

หมายเหตุ  Direct Effect หมายถึง ผลกระทบโดยตรงของ ESGD ตอ EVA; Indirect Effect หมายถึง ผลกระทบ
  ทางออมผาน IC ในฐานะตัวแปรค่ันกลาง; LLCI และ ULCI คือชวงความเช่ือม่ัน 95 %; คา p-value < 0.05 
  แสดงถึงนัยสําคัญทางสถิติ

 จากผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณในตารางท่ี 5 พบวา แบบจําลอง Model 1 ซึ่งวิเคราะหผลกระทบของ 
ESGD ตอIC มีคา Adjusted R² = 0.581 และคา F = 24.388 (p < .001) แสดงวาแบบจําลองสามารถอธิบาย
ความแปรปรวนของ IC ไดอยางมีนัยสําคัญ โดย ESGD มีอิทธิพลเชิงบวกตอ IC อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (B = 4.23, 
t = 6.01, p < .001) สะทอนวาเมื่อระดับการเปดเผยขอมูล ESG เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะสงผลให IC เพิ่มขึ้นเฉลี่ย 
4.23 บาท ซึ่งสนับสนุนสมมุติฐานท่ี 1 (H1) อยางไรก็ตาม แมแบบจําลอง Model 2 ซึ่งวิเคราะหผลกระทบของ ESGD 
ตอ LNEVA จะสามารถอธิบายความแปรปรวนของมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจไดในระดับปานกลาง (Adjusted R² = 0.419, 
F = 18.912, p < .001) โดยมีตัวแปรควบคุมประเภทอุตสาหกรรมบางกลุม เชน กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (IT2) 
มีอิทธิพลเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญตอ LNEVA แตไมพบความสัมพันธเชิงนัยสําคัญระหวาง ESGD กับ LNEVA (p = .574) 
ซึ่งสะทอนวา ESGD ไมไดมีอิทธิพลอยางชัดเจนในเชิงสถิติตอการสรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจในบริบทของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) สงผลใหไมสามารถยืนยันสมมุติฐานที่ 2 (H2) ขณะท่ี Model 3 วิเคราะหผลของ IC 
ตอ LNEVA พบวา IC มีอิทธิพลเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในระดับ 0.10 (B = 0.005, t = 1.79, p = .074) และ Model 4 
ซ่ึงวิเคราะห ESGD และ IC รวมกัน พบวา ESGD ไมมีผลทางตรงตอ LNEVA (p = .260) แต IC ยังคงมีผลอยางมีนัยสําคัญ 
(B = 0.006, t = 2.05, p = .041) ซึ่งสนับสนุนสมมุติฐานที่ 3 (H3)
 นอกจากน้ี ผลการวิเคราะหเสนทางอิทธิพล (ตารางที่ 6) โดยใช PROCESS Macro (Model 4) ของ Hayes 
(2022) ซ่ึงพัฒนาแนวทางวิเคราะหตัวแปรค่ันกลางตามหลักการของ Baron and Kenny (1986) ระบุวา ESGD ไมมีผล
ทางตรงตอ EVA อยางมีนัยสําคัญ (Direct Effect = -0.0456, p = .2238) แตมีผลทางออมผาน IC อยางมีนัยสําคัญ 
(Indirect Effect = 0.0264, 95 % CI [0.0033, 0.0510]) โดยอาศัยการประเมินคาผลกระทบทางออมดวยวิธี 
Bootstrapping ซึ่งชวงความเชื่อมั่น (Confi dence Interval) ไมครอมศูนย สอดคลองกับเกณฑการแปลผลของ 
Baron and Kenny (1986) ที่ระบุวา หากผลกระทบทางตรงไมมีนัยสําคัญ แตผลกระทบทางออมมีนัยสําคัญ 
แสดงถึงบทบาทของตัวแปรคั่นกลางอยางสมบูรณ (Full Mediation) จึงสามารถยืนยันสมมุติฐานที่ 4 (H4) ได

สถิติ Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
Adjusted R² 0.581 0.419 0.663 0.651 
F 24.388 18.912 29.851 29.937 
Sig. F <.001 <.001 <.001 <.001 
Durbin-Watson 1.833 1.821 1.819 1.822 

Paths β SE t Sig. LLCI ULCI Result 

ESGD → IC 4.4204 0.7097 6.2284 < .001 3.0245 5.8163 สนับสนุน 

IC → EVA 0.0060 0.0027 2.2184 0.0272 0.0007 0.0113 สนับสนุน 

ESGD → EVA (Direct Effect) –0.0456 0.0375 –1.2185 0.2238 –0.1193 0.0280 ปฏิเสธ 

ESGD → IC → EVA (Indirect Effect) 0.0264 0.0120 – – 0.0033 0.0510 สนับสนุน 
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สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล

 ผูวิจัยสรุปผลและอภิปรายผลในประเด็นสําคัญตามสมมติฐานการวิจัย ดังนี้
 สมมติฐานที่ 1 (H1) ซึ่งเสนอวา การเปดเผยขอมูล ESG มีผลเชิงบวกตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนไดรับ
การยืนยัน ซึ่งศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESGD) ที่มีตอ
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนนั้น ไดรับการยืนยันผลการวิเคราะหจาก Model 1 (IC ตอ ESGD) การยืนยันสมมติฐานนี้
บงชี้วา การเปดเผยขอมูล ESG อยางโปรงใสและตรวจสอบไดมีสวนชวยเสริมสรางความไววางใจของนักลงทุน และ
ยังสะทอนถึงการสื่อสารที่มีประสิทธิภาพระหวางกิจการกับผูมีสวนไดเสีย ขอคนพบนี้สอดคลองกับแนวคิดของทฤษฎี
กลุมผูมีสวนไดสวนเสีย (Stakeholder Theory) ซึ่งมองวาความโปรงใสและความรับผิดชอบตอผูมีสวนเกี่ยวของ
เปนองคประกอบสําคัญในการสรางความเชื่อมั่นและความยั่งยืนทางธุรกิจงานวิจัยของ He et al. (2025) ไดเนนวา 
ESG Disclosure ท่ีคลุมเครือสงผลลบตอการตอบสนองของผูมีสวนไดเสีย โดยเฉพาะในบริษัทท่ีมี ESG performance ต่ํา 
การเปดเผยขอมูลที่โปรงใสจึงเปนกลยุทธสําคัญในการลดความเสี่ยงดานชื่อเสียงและเพิ่มความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
สอดคลองกับงานวิจัยของ Liu (2022) ที่ชี้วา ESG Disclosure เชิงปริมาณชวยลดความคลุมเครือของขอมูลและ
เพิ่มความเชื่อมั่นของนักลงทุน รวมถึงสนับสนุนผลการวิจัยของแววมณี ยั่งยืน (2563) ซึ่งพบวา การดําเนินงาน ESG 
โดยเฉพาะในมิติบรรษัทภิบาล และส่ิงแวดลอม มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลประกอบการทางการเงินในกลุมอุตสาหกรรม
ท่ีมีความออนไหว ขอมูล ESG ท่ีชัดเจน วัดผลได และเปดเผยอยางตอเน่ือง ชวยสงเสริมภาพลักษณและความนาเช่ือถือ
ขององคกรในสายตานักลงทุน ส่ิงน้ีสามารถสะทอนถึงศักยภาพการเติบโตในระยะยาว และตอกย้ําวา ESG ไมไดเปนเพียง
แนวทางดานจริยธรรม แตยังเปนกลยุทธสําคัญในการสรางความไดเปรียบทางการแขงขันอยางยั่งยืน แมวาคาเฉลี่ย
ระดับการเปดเผยขอมูล ESG ท่ีพบในตารางท่ี 3 จะอยูท่ี 1.08 ซ่ึงสะทอนวาบริษัทสวนใหญในกลุมตัวอยาง ตลาด mai 
ยังคงมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่ไมสูงนัก แตผลการวิเคราะหขางตนแสดงใหเห็นวา การเพิ่มขึ้นของการเปดเผย
ขอมูล ESG ไมวาจะเร่ิมตนจากระดับใด สงผลใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งเปน
การยืนยันสมมติฐาน H1
 สมมติฐานท่ี 2 (H2) ซ่ึงเสนอวา การเปดเผยขอมูล ESG มีผลเชิงบวกตอมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจ (EVA) ไมไดรับ
การสนับสนุนจากผลการวิเคราะห โดยพบวา ESGD ไมมีผลเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญตอ EVA ขอคนพบน้ีสอดคลองกับ
งานวิจัยกอนหนา (กัลยสุดา แหวนทองคํา, 2563; รัตติชา รัตนวโรชา, 2561) ที่พบวา การเปดเผยขอมูล ESG หรือ
การจัดอันดับ ESG ยังไมสงผลเชิงบวกที่ชัดเจนตอผลการดําเนินงานทางการเงินหรือมูลคาตลาดของบริษัทขนาดเล็ก 
โดยเฉพาะในบริบทของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ซึ่งสวนใหญประกอบดวย ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
(SMEs) ที่มีขอจํากัดดานทรัพยากรและแรงจูงใจในการดําเนิน ESG อยางเปนระบบ อีกทั้งนักลงทุนในตลาด mai 
สวนใหญเปนรายยอยที่ใหความสําคัญกับขอมูลทางการเงินระยะสั้น เชน งบการเงินรายไตรมาสหรือผลตอบแทนจาก
ราคาหุน มากกวาการพิจารณาผลกระทบระยะยาวจากการดําเนิน ESG สงผลให ESGD ยังไมถูกใชเปนปจจัยหลัก
ในการประเมินมูลคากิจการ และยังถูกมองวาเปนตนทุนที่ไมสามารถแปลงเปนผลตอบแทนทางเศรษฐกิจไดในทันที 
 สมมติฐานท่ี 3 (H3) ซึ่งเสนอวา ความเช่ือมั่นของนักลงทุนมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA) 
ไดรับการยอมรับในระดับนัยสําคัญปานกลาง โดยแสดงใหเห็นวาความไววางใจของนักลงทุนมีบทบาทตอการสรางมูลคา
ทางเศรษฐกิจขององคกร โดยเฉพาะในสภาวะท่ีการลงทุนตองการขอมูลที่นาเช่ือถือและยั่งยืน สอดคลองกับงานของ
วัฒนี รัมมะพอ และนิ่มนวล วิเศษสรรพ (2563) ที่พบวา รายงานความยั่งยืนและการกํากับดูแลกิจการที่มีคุณภาพชวย
เสริมสรางความเชื่อมั่นของนักลงทุนและนําไปสูการประเมินมูลคากิจการในเชิงบวก โดยเฉพาะจากมุมมองของผูถือหุน
และนักลงทุนระยะยาว ขอคนพบน้ียังสอดคลองกับผลการศึกษาของจิรณัฐ เหมราช และคณะ (2567) ท่ีช้ีวา บริษัทท่ีมี
การเปดเผยขอมูล ESG โดยรวมมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานทางการเงิน โดยเฉพาะ
การเปดเผยที่โปรงใสสามารถเสริมสรางความนาเช่ือถือ ดึงดูดนักลงทุน และนําไปสูประสิทธิภาพในการทํากําไรที่สูงขึ้น
ในระยะยาว
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 สมมติฐานที่ 4 (H4) ไดรับการสนับสนุน โดยแสดงใหเห็นวา ความเชื่อมั่นของนักลงทุนทําหนาที่เปน
ตัวแปรคั่นกลางอยางสมบูรณระหวาง ESGD และ EVA สอดคลองกับแนวคิดของ Baron and Kenny (1986) และ
ผลการศึกษาโดย Mohammad and Wasiuzzaman (2021) ที่ชี้วา ESG ซึ่งเปนขอมูลที่ไมใชตัวเงิน จะสามารถแปลง
เปนมูลคาทางเศรษฐกิจได ก็ตอเมื่อองคกรสามารถสรางการรับรูถึงความนาเช่ือถือในสายตานักลงทุน นําไปสูการลด
ความเส่ียง เพ่ิมโอกาสในการเขาถึงแหลงทุน และลดตนทุนทางการเงิน (WACC) ซ่ึงลวนเปนปจจัยสําคัญตอการสราง EVA
 ขอสรุป งานวิจัยนี้ชี้ใหเห็นวา การเปดเผยขอมูล ESG อยางโปรงใสสามารถสรางมูลคาทางเศรษฐกิจได
อยางมีนัยสําคัญ แตผลกระทบนี้ไมไดสงผานโดยตรง ทวาการสรางมูลคาดังกลาวจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อองคกรสามารถ
สรางความเชื่อมั่นแกผูมีสวนไดเสียอยางเปนระบบและนาเชื่อถือ โดยความเชื่อมั่นของนักลงทุน (IC) มีบทบาทสําคัญ
ในฐานะตัวแปรค่ันกลางอยางสมบูรณในความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูล ESG กับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจอยางชัดเจน 
ทั้งนี้ แนวคิดดานการพัฒนาอยางยั่งยืนไมไดเปนเพียงกรอบทางจริยธรรม หากแตเปนกลยุทธสําคัญในการสราง
ความไดเปรียบทางการแขงขัน การดําเนินธุรกิจตามหลัก ESG ชวยเสริมสรางภาพลักษณท่ีดีขององคกร เพ่ิมความไววางใจ
จากผูมีสวนไดเสีย และดึงดูดนักลงทุนที่ใหความสําคัญกับความยั่งยืน อีกท้ังยังสงผลเชิงบวกตอประสิทธิภาพภายใน
องคกรและผลประกอบการทางเศรษฐกิจโดยรวม (Eccles et al., 2014) 
 ขอเสนอแนะและขอจํากัดของการวิจัย 
 ความสัมพันธระหวางความเชื่อมั่นของนักลงทุน (IC) กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA) พบวามีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.10 ซ่ึงบงช้ีวา ความเช่ือมโยงดังกลาวยังไมม่ันคงนัก หรือยังไมแข็งแรงเทาท่ีควร และมีความเปนไปได
ที่จะไดรับอิทธิพลจากปจจัยอื่น ๆ ที่งานวิจัยยังไมไดนํามารวมไวในแบบจําลอง เชน ประสิทธิภาพการดําเนินงาน
ของกิจการ กลยุทธทางธุรกิจหรือนโยบายเก่ียวกับตนทุนเงินทุน ตัวแปรควบคุม ขนาดบริษัทและประเภทอุตสาหกรรม 
ไมแสดงอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญในทุกสมการ ซึ่งอาจเกิดจากขอจํากัดของกลุมตัวอยางที่จํากัดเฉพาะบริษัท
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) เทาน้ัน
 ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต
 ควรขยายกลุมตัวอยางใหครอบคลุมบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) หรือเปรียบเทียบขาม
กลุมอุตสาหกรรม เพื่อเพิ่มความหลากหลายและความครอบคลุมของขอมูล รวมถึงควรเพิ่มตัวแปรที่เกี่ยวของ เชน 
ประสิทธิภาพทางการเงิน กลยุทธ ESG เพ่ือใหเขาใจกระบวนการสรางมูลคาทางเศรษฐกิจจาก ESG ไดอยางรอบดานมากข้ึน
 คุณคาและความสําคัญของงานวิจัย
 งานวิจัยนี้มีคุณคาตอวิชาชีพบัญชี ภาคธุรกิจ นักลงทุน และหนวยงานกํากับดูแล โดยแสดงใหเห็นวา 
การเปดเผยขอมูล ESG ไมเพียงสะทอนความรับผิดชอบตอสังคม แตยังชวยเสริมสรางความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
ซ่ึงสงผลตอการเพ่ิมมูลคาทางเศรษฐกิจของกิจการอยางมีนัยสําคัญ ขอมูล ESG ท่ีมีคุณภาพและโปรงใสสามารถทําหนาท่ี
เปน “ทุนแหงความเชื่อมั่น” (Trust Capital) ที่ควรบูรณาการในระบบบัญชีและการรายงานทางการเงิน โดยเฉพาะ
ในบริบทของการเปลี่ยนผานสูการรายงานความยั่งยืนตามมาตรฐานสากล เพื่อสนับสนุนการลงทุนที่ยั ่งยืนและ
ความโปรงใสในตลาดทุน
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