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บทคััดย่่อ

ง านวิิจััยนี้้�แสดงหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์เกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการ 

ดำเนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในดััชนีี SET100 ในช่่วงปีี พ.ศ. 2563 ถึึง 

พ.ศ. 2567 ผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์ พบว่่า คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวมมีีความสััมพัันธ์ ์

เชิิงบวก (ลบ) กัับผลการดำเนิินงานระยะยาว ซึ่่�งวััดโดย Tobin’s Q (ผลการดำเนิินงานระยะสั้้�น ซึ่่�งวััดโดยอััตราผลตอบแทน

ของสิินทรััพย์์หรืือ ROA) นอกจากนี้้� ผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์สำหรัับคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนรายมิิติิ 

(มิิติิสิ่่�งแวดล้้อม มิิติิสัังคม และมิิติิบรรษัทภิิบาล) พบว่่า สำหรัับผลการดำเนิินงานระยะยาว เฉพาะมิิติิสัังคมเท่่านั้้�นที่่�มี ี

ความสััมพัันธ์์เชิิงบวก ในขณะที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ในมิิติิสิ่่�งแวดล้้อมและมิิติิบรรษััทภิิบาล และสำหรัับผลการดำเนิินงาน 

ระยะสั้้�น ไม่่พบความสััมพัันธ์์ทั้้�ง 3 มิิติิ

งานวิิจััยนี้้�เติิมเต็็มช่่องว่่างของงานวิิจััยในอดีีตเกี่่�ยวกับการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน ซึ่่�งเพิ่่�มความสำคััญมากขึ้้�น 

อย่่างต่่อเน่ื่�อง ผลการวิิจััยนี้้�ช่่วยให้้บริษััทตระหนัักได้้ว่่า แม้้ว่่าการให้้ความสำคััญเกี่่�ยวกับความยั่่�งยืืนมัักมีีต้้นทุุน ซึ่่�งส่่งผลลบ

ต่่อผลการดำเนิินงานในระยะสั้้�น แต่่จะส่่งผลบวกต่่อผลการดำเนิินงานในระยะยาวของบริษััท ทำให้้บริิษััทรัับรู้้�ถึึงประโยชน์์

จากการให้้ความสำคััญในการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน

คำำ�สำำ�คััญ :	 ความยั่่�งยืืน คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน ผลการดำเนิินงาน

1คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

วัันที่่�ได้้รัับต้้นฉบัับบทความ : 20 กุุมภาพัันธ์์ 2569

วัันที่่�แก้้ไขปรัับปรุุงบทความ : 8 พฤษภาคม 2569

วัันที่่�ตอบรัับตีีพิิมพ์์บทความ : 15 พฤษภาคม 2569

บ ท ค ว า ม วิ จั ย

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน
และผลการดำำ�เนิินงาน : หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ 

จากบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนี SET100



Nidchanan Thep-Ubon
Auditor, Practitioner Level

State Audit Office of the Kingdom of Thailand

Dr.Monvika Phadoongsitthi 

Dr.Somchai Supattarakul*
Associate Professor of Department of Accounting, 

Thammasat Business School, Thammasat University

(* Corresponding Author)

ABSTRACT

This study provides empirical evidence on the relationship between sustainability disclosure 

quality and firm performance of SET100 companies over the period 2020–2024. Empirical results 

indicate that overall sustainability disclosure quality is positively (negatively) associated with 

long-term (short-term) firm performance proxied by Tobin’s Q (Return on Assets or ROA). Furthermore, 

empirical results on individual sustainability disclosure quality (environmental, social, and governance) 

reveal that, with respect to long-term firm performance, only individual social disclosure quality exhibits 

a positive association, while no significant relationships are observed for individual environmental and 

governance disclosure quality. In contrast, for short-term firm performance, no significant associations 

for all three individual disclosure quality.

This study fills a gap in the existing literature on sustainability disclosure, an area that has 

become increasingly important over time. The findings suggest that although an emphasis on sustainability 

often entails costs that may adversely affect firms’ short-term performance, it ultimately contributes 

positively to firms’ long-term performance. Consequently, the study highlights the benefits for firms of 

prioritizing sustainability in their business operations.
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1. บทนำำ�
การดำเนิินธุุรกิจในปััจจุุบัันไม่่ได้้วัดผลเพีียงแค่่ผลกำไรหรืือความสามารถในการสร้้างผลตอบแทนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นเท่่านั้้�น 

แต่่ยัังต้้องคำนึึงถึึงการพัฒนาอย่่างยั่่�งยืืน (Sustainability Development) ซึ่่�งต้้องพิิจารณาถึึงความรัับผิดชอบของธุุรกิจ 

ต่่อสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษััทภิิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG) ปััจจััยเหล่่านี้้�เป็็นหนึ่่�งใน

เกณฑ์์ที่่�ผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียไม่่ว่่าจะเป็็นนัักลงทุุน ผู้้�ถืือหุ้้�น ลููกค้้า หน่่วยงานกำกัับดููแล ตลอดจนสัังคม ให้้ความสำคััญ  

ทั้้�งเพ่ื่�อการตัดสิินใจลงทุุนและการประเมิินความยั่่�งยืืนของธุุรกิิจในระยะยาว

เมื่่�อวัันที่่� 25 กัันยายน พ.ศ. 2558 การประชุุมสมััชชาสหประชาชาติิ สมััยสามััญ ครั้้�งที่่� 70 ซึ่่�งจััดขึ้้�นที่่�สํํานัักงานใหญ่่

สหประชาชาติินครนิวยอร์์ก ประเทศสหรััฐอเมริิกา โดยมีีประเทศสมาชิิกสหประชาชาติิรวม 193 ประเทศ รวมถึึงประเทศไทย

เข้้าร่่วมประชุุมและมีีการร่่วมลงนามรัับรองวาระการพััฒนาที่่�ยั่่�งยืืน ค.ศ. 2030 (2030 Agenda for Sustainable 

Development) ซึ่่�งเป็็นกรอบการพัฒนาของโลกเพื่่�อร่่วมกัันบรรลุการพัฒนาทางสัังคม เศรษฐกิิจ และสิ่่�งแวดล้้อมอย่่างยั่่�งยืืน 

เพื่่�อเป็็นแนวทางให้้แต่่ละประเทศดำเนิินการร่่วมกััน โดยประกอบไปด้้วย 17 เป้้าหมายหลััก เช่่น การขจัดความยากจน  

การศึกษาที่่�มีีคุุณภาพ ความเท่่าเทีียมทางเพศ (SDG Move Team, n.d.)

สำหรัับประเทศไทย รััฐบาลกำหนดยุุทธศาสตร์์ชาติิ 20 ปีี และนโยบายที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับเป้้าหมายการพัฒนาที่่�ยั่่�งยืืน

ขององค์์การสหประชาชาติิ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับแนวคิด ESG โดยเฉพาะประเด็็นการลดปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก  

ตั้้�งแต่่กระบวนการผลิิตจนถึึงการกำจััดของเสีีย การอนุุรัักษ์์พลัังงาน การพััฒนาคุุณภาพชีีวิิตของแรงงาน และการส่่งเสริิม 

ความโปร่่งใสในการดำเนิินธุุรกิิจ บริษััทขนาดใหญ่่ในประเทศไทยจำนวนมาก เช่่น กลุ่่�มธุุรกิจพลัังงานและปิิโตรเคมีี ได้้เริ่่�ม 

จััดทำรายงานความยั่่�งยืืนตามมาตรฐานสากลและมีีการบูรณาการหลัักการ ESG เข้้าไปในกลยุุทธ์์องค์์กร

สำหรัับหน่่วยงานกำกัับ เช่่น ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (ตลท.) ได้้มีีการส่่งเสริิมให้้บริิษััทในการกำกัับดููแล 

มีีการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน โดยเริ่่�มจากการกำหนดแนวปฏิิบััติิด้้านการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี (Corporate Governance 

Code: CG Codes) การจััดทำรายงานความยั่่�งยืืน (Sustainability Report) และการจััดอัันดัับบริิษััทที่่�มีีความโดดเด่่น 

ด้้านความยั่่�งยืืนในรููปแบบ Thailand Sustainability Investment (THSI) นอกจากนี้้� ยัังได้้พััฒนา SET ESG Ratings  

ซึ่่�งเป็็นดััชนีีมาตรฐานสำหรัับการประเมิินบริิษััทจดทะเบีียนในมิิติิความยั่่�งยืืน เพื่่�อให้้นัักลงทุุนสามารถใช้้ข้้อมููลเหล่่านี้้� 

ประกอบการตัดสิินใจ นอกเหนืือจากรายงานผู้้�สอบบััญชีีและงบการเงิิน และสำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์ 

และตลาดหลัักทรััพย์์ (ก.ล.ต.) จะบัังคัับใช้้มาตรฐานการรายงานทางการเงิินด้้านการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน (IFRS 

Sustainability Disclosure Standards) กัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยเริ่่�มจากบริิษััท 

จดทะเบีียนในดััชนีี SET50 ในปีี พ.ศ. 2570 ตามด้้วยบริษััทจดทะเบีียนในดััชนีี SET100 ในปีี พ.ศ. 2571 บริิษััทจดทะเบีียน

ทั้้�งหมดใน SET ในปีี พ.ศ. 2572 และบริิษััทจดทะเบีียนทั้้�งหมดใน mai ในปีี พ.ศ. 2573 ทั้้�งนี้้� มาตรฐานการรายงาน 

ทางการเงิินด้้านการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในปััจจุุบัันมีี 2 ฉบัับ ได้้แก่่ IFRS S1 – General Requirements for Disclosure 

of Sustainability-related Financial Information และ IFRS S2 – Climate-related Disclosures

การเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนจึึงเป็็นเคร่ื่�องมืือสำคััญที่่�ธุุรกิิจใช้้ในการสื่�อสารถึงความรัับผิิดชอบต่่อสิ่่�งแวดล้้อมและ

สัังคม รวมทั้้�งความโปร่่งใสในการกำกัับดููแลกิิจการ ข้้อมููลความยั่่�งยืืนมีีผลต่่อการตัดสิินใจของผู้้�ลงทุุน และสะท้้อนศัักยภาพ

ด้้านการแข่่งขัันและการสร้้างความยั่่�งยืืนในระยะยาวของธุุรกิจ อย่่างไรก็ตาม ยัังมีีข้้อถกเถีียงกัันว่่า การดำเนิินงานด้้าน 

ความยั่่�งยืืนส่่งผลต่่อมููลค่่าของกิิจการอย่่างไร มีีงานวิิจััยจำนวนหนึ่่�งที่่�พบว่่า การดำเนิินงานด้้าน ESG เป็็นการลงทุุนระยะยาว

ที่่�จะช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพ ลดความเสี่่�ยง สร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้นัักลงทุุน และทำให้้มููลค่่าของกิิจการเพิ่่�มขึ้้�น (เช่่น Fatemi 

et al., 2018 และ Khan et al., 2016) แต่่ก็็ยัังมีีงานวิิจััยบางส่่วนที่่�พบว่่า การดำเนิินงานโดยคำนึึงถึึงความรัับผิิดชอบ 
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ต่่อสัังคมนั้้�น แม้้จะเป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียกัับกิิจการ แต่่ก็็ถืือเป็็นต้้นทุุนที่่�ส่่งผลเชิิงลบต่่อผลตอบแทนหุ้้�นในอนาคต

และอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (เช่่น Brammer et al., 2006 และ Di Giuli & Kostovetsky, 2014) จึึงเป็็นเรื่่�อง 

ที่่�น่่าสนใจว่่า สำหรัับบริิษััทในประเทศไทย ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการดำเนิินงานโดยคำนึึงถึึงความยั่่�งยืืนจะส่่งผลต่่อ 

ผลการดำเนิินงานอย่่างไร

งานวิิจััยนี้้� มีีวััตถุุประสงค์์สำคััญในการศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและ 

ผลการดำเนิินงาน ทั้้�งในระยะสั้้�นและระยะยาวของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�อยู่่�ในดััชนีี SET100 

(บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�มีีมููลค่่าตลาดสููงสุุด 100 อัันดัับแรก) เพ่ื่�อแสดงให้้เห็็นถึึงความสำคััญ

ของดำเนิินธุุรกิจบนพื้้�นฐานความยั่่�งยืืน ผ่่านการเปิิดเผยที่่�โปร่่งใส และบทบาทของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีต่่อผลการ 

ดำเนิินงานขององค์์กร ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2563–2567 ระยะเวลา 5 ปีี รวมทั้้�งสิ้้�น 348 ตััวอย่่าง

ผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์ พบว่่า คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีี

นััยสำคััญต่่อผลการดำเนิินงานระยะยาววัดจาก Tobin’s Q บ่่งบอกว่่า นัักลงทุุนเล็็งเห็็นศัักยภาพและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน

ของบริษััทผ่่านการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน อย่่างไรก็็ตาม คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวมมีีความสััมพัันธ์์

เชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อผลการดำเนิินงานระยะสั้้�นวััดโดยอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (Return on Assets: ROA)  

บ่่งบอกว่่า การที่่�บริิษััทให้้ความสำคััญเรื่่�องความยั่่�งยืืนมัักมีีต้้นทุุนที่่�เกิิดขึ้้�นจึึงส่่งผลต่่อผลการดำเนิินงานในระยะสั้้�นของบริิษััท 

ในขณะที่่�ผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์สำหรัับคุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนรายมิิติิ (มิิติิสิ่่�งแวดล้้อม มิิติิสัังคม และ 

มิิติิบรรษััทภิิบาล) พบว่่า เฉพาะมิิติิสัังคมเท่่านั้้�นที่่�มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อผลการดำเนิินงานระยะยาว 

วััดจาก Tobin’s Q ในขณะที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ของมิิติิสิ่่�งแวดล้้อมและมิิติิบรรษัทภิิบาลต่่อ Tobin’s Q และยัังพบว่่า  

สำหรัับทั้้�ง 3 มิิติิไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานระยะสั้้�นวััดจาก ROA

งานวิิจััยนี้้�เป็็นการเติิมเต็็มช่่องว่่างของงานวิิจััยในอดีีตเกี่่�ยวกับการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน ซึ่่�งเพิ่่�มความสำคััญ 

มากขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง กล่่าวคืือ หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�แสดงว่่าคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนของบริษััทจดทะเบีียน

ของไทยมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อผลการดำเนิินงานระยะยาววััดจาก Tobin’s Q ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ 

ผลงานวิิจััยในภููมิิภาคอาเซีียน (Masditok et al., 2024) สหรััฐอเมริิกา (Alareeni & Hamdan, 2020) อิินเดีีย (Shobhwani 

& Lodha, 2022) และซาอุุดีีอาระเบีีย (Abu Hussain et al., 2024 และ Ali et al., 2025) โดยผลการศึกษาดัังกล่่าว

สนัับสนุุนแนวคิิดการสร้้างมููลค่่า (Value-Enhancing View) ที่่�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การดำเนิินงานด้้าน ESG ส่่งผลเชิิงบวกต่่อ 

มููลค่่ากิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญ ในขณะที่่�หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ในประเทศไทยที่่�ว่่าคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน 

ของบริษััทจดทะเบีียนของไทยมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อผลการดำเนิินงานระยะสั้้�นวััดโดย ROA สอดคล้้อง 

กัับผลการศึึกษาของสหรััฐอเมริิกา (Di Giuli & Kostovetsky, 2014) และนอร์์เวย์์ (Giannopoulos et al., 2022)  

โดยผลการศึกษาดัังกล่่าวสนัับสนุุนทฤษฎีีการทำลายมููลค่่า (Value-Destroying Theory) ที่่�มองว่่า กิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืน

เป็็นภาระต้้นทุุนของกิิจการ

นอกจากนี้้� หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากงานวิิจััยนี้้�ยัังมีีประโยชน์์เชิิงปฏิิบััติิ ทั้้�งในมุุมของบริษััทและมุุมของหน่่วยงาน

กำกัับ กล่่าวคืือ หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากงานวิิจััยนี้้�จะทำให้้บริิษััทเข้้าใจถึึงผลของการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนต่่อ 

ผลการดำเนิินงานของบริษััท ซึ่่�งจะช่่วยให้้บริษััทตระหนัักได้้ว่่า แม้้ว่่าการให้้ความสำคััญเกี่่�ยวกับความยั่่�งยืืน ไม่่ว่่าจะเป็็น 

มิิติิสิ่่�งแวดล้้อม มิิติิสัังคม และมิิติิบรรษััทภิิบาล อาจมีีต้้นทุุนและค่่าใช้้จ่่ายเกิิดขึ้้�น โดยเฉพาะในช่่วงแรก ซึ่่�งอาจส่่งผลลบ 

ต่่อผลการดำเนิินงานทางบััญชีีในระยะสั้้�น แต่่สิ่่�งเหล่่านี้้�จะส่่งผลบวกต่่อผลการดำเนิินงานในระยะยาวของบริษััท ดัังนั้้�น 

จึึงช่่วยให้้บริษััทรัับรู้้�ได้้ถึงประโยชน์์ในระยะยาวจากการให้้ความสำคััญในการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน ซึ่่�งเป็็นกระแสหลัักของ

4 วารสารบริหารธุรกิจ

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการดำำ�เนิินงาน :  
หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีี SET100



โลกธุุรกิิจในปััจจุุบััน สำหรัับหน่่วยงานกำกัับ เช่่น สำนัักงาน ก.ล.ต. การมีหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ถึึงผลดีีของการเปิิดเผยข้้อมููล

ความยั่่�งยืืนต่่อผลการดำเนิินงานในระยะยาวของบริิษััทจะช่่วยให้้การบัังคัับใช้้มาตรฐานการรายงานทางเงิินด้้านการเปิิดเผย

ข้้อมููลความยั่่�งยืืน (IFRS Sustainability Disclosure Standards) กัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ราบรื่�นมากขึ้้�น

ส่่วนที่่� 2 ทบทวนวรรณกรรม ส่่วนที่่� 3 อธิิบายระเบีียบวิิธีีวิิจััย ส่่วนที่่� 4 รายงานหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ ส่่วนที่่� 5 

เป็็นบทสรุุป และส่่วนที่่� 6 เป็็นข้้อจำกััดและข้้อเสนอแนะการวิิจััย

2. การทบทวนวรรณกรรม

2.1 แนวคิิดเก่ี่�ยวกัับความยั่่�งยืืน (Sustainability)

แนวคิิดการพััฒนาองค์์กรอย่่างยั่่�งยืืน (Sustainability development) เริ่่�มมีีความสำคััญมากขึ้้�นอย่่างต่่อเน่ื่�อง  

ด้้วยเหตุุที่่�นัักลงทุุนและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�เกี่่�ยวข้้อง ทั้้�งทางตรงและทางอ้้อม ต่่างให้้ความสำคััญต่่อการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน 

(Promlao, 2021) ซึ่่�งให้้ความสำคััญกัับสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษััทภิิบาล (Environmental, Social, and Governance: 

ESG) โดยด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (Environment) มุ่่�งเน้้นให้้การดำเนิินธุุรกิิจต้้องบริิหารทรััพยากรให้้เกิิดประโยชน์์สููงสุุดและ 

ส่่งผลกระทบต่่อสิ่่�งแวดล้้อมน้้อยที่่�สุุด ซึ่่�งสามารถประเมิินได้้จากตััวชี้้�วััดต่่าง ๆ  เช่่น การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก การใช้้ 

พลัังงานไฟฟ้้าหรืือพลัังงานทดแทน การจััดการของเสีีย และการจััดการน้้ำ เป็็นต้้น ส่่วนด้้านสัังคม (Social) มุ่่�งเน้้นความ 

รัับผิิดชอบของค์์กรต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย ทั้้�งทางตรงและทางอ้้อม รวมถึึงพนัักงาน ลููกค้้า ชุุมชน ตลอดจนผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้้อง 

ในห่่วงโซ่่การดำเนิินธุุรกิิจ การประเมิินผลการจััดการด้้านสัังคม เช่่น สิิทธิิแรงงาน ความเท่่าเทีียม ความหลากหลาย  

ความปลอดภััยและสุุขภาพของพนัักงาน ความรัับผิดชอบต่่อผู้้�บริโภค การพัฒนาชุุมชน รวมถึึงประเด็็นด้้านสิิทธิิมนุุษยชน 

และด้้านธรรมาภิิบาล (Governance) มุ่่�งเน้้นการดำเนิินธุุรกิิจต้้องมีีการบริิหารจัดการที่่�มีีประสิิทธิิภาพ มีีความโปร่่งใสและ

ตรวจสอบได้้ มีีแนวทางในการจัดการความเสี่่�ยงและภาวะวิิกฤตที่่�ชััดเจน และการปฏิิบััติิตามกฎหมายที่่�เกี่่�ยวข้้อง ผ่่านตััวชี้้�วััด

ด้้านความโปร่่งใสของคณะกรรมการ จริิยธรรมในการดำเนิินธุุรกิิจ หรืือการบริหารความเสี่่�ยง

แนวคิิดการพััฒนาองค์์กรอย่่างยั่่�งยืืนได้้รัับความสำคััญจากองค์์การสหประชาชาติิอย่่างเป็็นรููปธรรม กล่่าวคืือ ในการ

ประชุุมสมััชชาสหประชาชาติิ สมััยสามััญ ครั้้�งที่่� 70 เม่ื่�อวัันที่่� 25 กัันยายน พ.ศ. 2558 มีีวาระการพัฒนาอย่่างยั่่�งยืืน 2030 

(2030 Agenda for Sustainable Development) ซึ่่�งเป็็นข้้อตกลงที่่�ประเทศสมาชิิกจำนวน 193 ประเทศ รวมถึึงประเทศไทย 

ได้้ลงนามร่่วมกััน เพ่ื่�อเป็็นแนวทางในการกำหนดเป้้าหมายในการพัฒนาที่่�ทุุกประเทศที่่�ต้้องดำเนิินการร่่วมกััน ครอบคลุุม 

ช่่วงระยะเวลาที่่�ต้้องบรรลุภายใน 15 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี ค.ศ. 2016 ไปจนถึึงปีี ค.ศ. 2030 โดยกำหนด SDG Goals ประกอบไปด้้วย 

17 เป้้าหมายหลััก 169 เป้้าหมายย่่อย และ 223 ตััวชี้้�วััด ซึ่่�งจะสะท้้อน 3 เสาหลัักของมิิติิความยั่่�งยืืน (Three Pillars of 

Sustainability) และมิิติิอื่่�นอีีก 2 มิิติิ เรีียกรวมกัันเป็็น 5 Ps ได้้แก่่ People (มิิติิด้้านสัังคม) Prosperity (มิิติิด้้านเศรษฐกิิจ) 

Planet (มิิติิด้้านสิ่่�งแวดล้้อม) Peace (มิิติิด้้านสัันติิภาพและสถาบััน) และ Partnership (มิิติิด้้านหุ้้�นส่่วนการพััฒนา)  

(SDG Move Team, n.d.)

แนวคิดการพัฒนาองค์์กรอย่่างยั่่�งยืืนได้้รับการตอบรับอย่่างดีีสำหรัับตลาดทุุนในประเทศไทย ดัังจะเห็็นได้้จากการที่่�

นัักลงทุุนสถาบัันในประเทศไทยให้้ความสำคััญกัับการลงทุุนตามแนวคิดความยั่่�งยืืนมากขึ้้�น โดยในปีี พ.ศ. 2564 กองทุุน 

บำเหน็็จบำนาญข้้าราชการ (กบข.) ร่่วมกัับนัักลงทุุนสถาบัันและธนาคาร รวม 43 ราย ประกาศเจตนารมณ์์ “Sustainable 

Thailand 2021” เพ่ื่�อสนัับสนุุนการนำหลัักการลงทุุนตามอย่่างรัับผิิดชอบและหลัักการการธนาคารที่่�มีีความรัับผิิดชอบ 

5คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ปีีท่ี่� 49 ฉบัับท่ี่� 191  กรกฎาคม - กันยายน 2569



มาใช้้เป็็นกรอบในการดำเนิินงาน เพื่่�อตอบสนองเป้้าหมายการพััฒนาที่่�ยั่่�งยืืนขององค์์การสหประชาชาติิ (The Standard 

Team, 2021)

นอกจากนี้้� หน่่วยงานกำกัับ ทั้้�งตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (ตลท.) และสำนัักงานคณะกรรมการกำกัับ 

หลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (ก.ล.ต.) ต่่างก็็ให้้ความสำคััญในเรื่่�องความยั่่�งยืืนเป็็นอย่่างมาก โดย ตลท. ส่่งเสริิมให้้บริษััท

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน โดยเริ่่�มจากการกำหนดแนวปฏิิบััติิด้้านการกำกัับ

ดููแลกิิจการที่่�ดีี (Corporate Governance Code: CG Codes) การจัดทำรายงานความยั่่�งยืืน (Sustainability Report) 

และการจััดอัันดัับบริษััทที่่�มีีความโดดเด่่นด้้านความยั่่�งยืืนในรููปแบบ Thailand Sustainability Investment (THSI) และ 

ยัังได้้พัฒนา SET ESG Ratings ซึ่่�งเป็็นดััชนีีมาตรฐานสำหรัับการประเมิินบริษััทจดทะเบีียนในมิิติิความยั่่�งยืืน เพ่ื่�อให้้นักลงทุุน

สามารถใช้้ข้้อมููลเหล่่านี้้�ประกอบการตัดสิินใจ นอกเหนืือจากรายงานผู้้�สอบบััญชีีและงบการเงิิน ในขณะที่่� ก.ล.ต. เริ่่�มบัังคัับ

ใช้้มาตรฐานการรายงานทางการเงิินด้้านการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน (IFRS Sustainability Disclosure Standards)  

กัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยเริ่่�มจากบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีี SET50 ในปีี พ.ศ. 2570  

ตามด้้วยบริษััทจดทะเบีียนในดััชนีี SET100 ในปีี พ.ศ. 2571 บริิษััทจดทะเบีียนทั้้�งหมดใน SET ในปีี พ.ศ. 2572 และ 

บริิษััทจดทะเบีียนทั้้�งหมดใน mai ในปีี พ.ศ. 2573 ทั้้�งนี้้� มาตรฐานการรายงานทางการเงิินด้้านการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน

ในปััจจุุบัันมีี 2 ฉบัับ ได้้แก่่ IFRS S1 – General Requirements for Disclosure of Sustainability-related Financial 

Information และ IFRS S2 – Climate-related Disclosures

2.2 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการดำำ�เนิินงาน

การดำเนิินงานและการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษััทภิิบาลที่่�ชััดเจน ถืือเป็็นกลไกสำคััญในการ

ส่่งเสริิมการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของธุุรกิจในระยะยาว โดย Becchetti et al. (2015) อธิิบายผ่่านทฤษฎีีตััวแทน (Agency 

Theory) ว่่า การรายงานด้้านความยั่่�งยืืนช่่วยลดปััญหาความไม่่สมดุุลของข้้อมููล (Information Asymmetry) ระหว่่าง 

ผู้้�บริิหารในฐานะตััวแทนและผู้้�ถืือหุ้้�นในฐานะเจ้้าของกิิจการ ส่่งผลให้้กิิจการมีีแรงจููงใจในการเปิิดเผยข้้อมููลดัังกล่่าว เพื่่�อแสดง

ความโปร่่งใส สอดคล้้องกัับทฤษฎีีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) ที่่�มองว่่า การเปิิดเผยข้้อมููลเป็็นเคร่ื่�องมืือส่ื่�อสาร

ความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม เพ่ื่�อสร้้างการยอมรัับและยืืนยัันว่่า การดำเนิินกิิจกรรมของบริษััทสอดคล้้องกัับกฎเกณฑ์์และ

บรรทััดฐานของสัังคม (Deegan, 2002) นอกจากนี้้� การดำเนิินกิิจกรรมที่่�รัับผิิดชอบต่่อสัังคมยัังทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกตาม 

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) ในการส่่งสััญญาณเชิิงบวกสู่่�สาธารณะ เพื่่�อสร้้างภาพลัักษณ์์ที่่�ดีีและยกระดัับ 

ความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนต่่อมููลค่่าในอนาคตของกิิจการ (Fatemi et al., 2018)

อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยที่่�ศึึกษาอิิทธิิพลของการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการยัังคงได้้ผลลััพธ์์ที่่� 

ไม่่สอดคล้้องกัันในเชิิงประจัักษ์์ ซึ่่�งสามารถวิิเคราะห์์ผ่่านสองแนวคิิดหลัักที่่�แตกต่่างกััน (Yu & Zhao, 2015) โดยมุุมมองแรก

ตามทฤษฎีีการสร้้างมููลค่่า (Value-Enhancing Theory) เชื่่�อว่่า การผสานความรัับผิิดชอบด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม 

เข้้ากัับกลยุุทธ์์หลัักจะช่่วยบรรเทาความเสี่่�ยงและลดความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย อัันจะนำไปสู่่�เสถีียรภาพและ 

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ในทางตรงกัันข้้าม ทฤษฎีีการทำลายมููลค่่า (Value-Destroying Theory) กลัับมองว่่า การมุ่่�งเน้้น

ประเด็็นด้้านจริิยธรรมมากเกิินไปอาจก่่อให้้เกิิดต้้นทุุนเสีียเปล่่าและเบีียดบัังทรััพยากรที่่�ควรนำไปสร้้างผลตอบแทนสููงสุุดแก่่ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งส่่งผลเชิิงลบต่่อประสิิทธิิภาพเชิิงต้้นทุุนและมููลค่่ากิิจการในท้้ายที่่�สุุด ดัังนั้้�นจึึงเป็็นที่่�น่่าสนใจว่่า ผลการศึึกษา 

ความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวในบริบทของประเทศไทยจะสอดคล้้องกัับแนวคิดใด

6 วารสารบริหารธุรกิจ

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการดำำ�เนิินงาน :  
หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีี SET100



จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีีต พบว่่า ผลการวิิจััยเกี่่�ยวกับอิทธิิพลของการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน (ESG)  

ที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานและมููลค่่าของกิิจการยังคงมีีความหลากหลาย โดยสามารถจำแนกกลุ่่�มงานวิิจััยตามทิิศทางของ 

ผลการศึกษาและมุุมมองทางทฤษฎีีได้้ดังนี้้�

กลุ่่�มงานวิิจััยที่่�สนัับสนุุนแนวคิดการสร้้างมููลค่่า (Value-Enhancing View) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การดำเนิินงานด้้าน ESG 

ส่่งผลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญ โดยเฉพาะเม่ื่�อบริษััทมุ่่�งเน้้นในประเด็็นความยั่่�งยืืนที่่�มีีนััยสำคััญต่่ออุุตสาหกรรม 

(Material Sustainability Issues) ซึ่่�ง Khan et al. (2016) พบว่่า บริิษััทกลุ่่�มนี้้�จะมีีผลตอบแทนของราคาหุ้้�นที่่�สููงกว่่า 

บริิษััทอื่่�นอย่่างชััดเจน นอกจากนี้้� ภายใต้้ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Stakeholder Theory) การดำเนิินธุุรกิิจอย่่างมีีความ 

รัับผิิดชอบและคำนึึงถึึงความยั่่�งยืืนจะช่่วยเพิ่่�มความสามารถในการบริิหารจััดการความเสี่่�ยงและสร้้างมููลค่่าในระยะยาว  

ดัังจะเห็็นได้้จากการศึึกษาในระดัับสากลกว่่า 46 ประเทศ ของ Srivastava & Anand (2023) และการศึึกษาในกลุ่่�ม

อุุตสาหกรรมอาหารของภููมิิภาคแอฟริิกาตอนใต้้ของ Şahin & Mitawa (2025) ที่่�พบว่่า บริิษััทที่่�มีีคะแนน ESG สููงจะมีีค่่า 

Tobin’s Q และอััตราส่่วนมููลค่่าตลาดต่่อบััญชีีเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างชััดเจน อีีกทั้้�งยัังสอดคล้้องกัับทฤษฎีีฐานทรััพยากร (Resource-

Based View: RBV) ที่่�มองว่่า ความสามารถในการดำเนิินงานด้้าน ESG คืือ ทรััพยากรภายในที่่�สร้้างความได้้เปรีียบทาง 

การแข่่งขััน เช่่น กรณีีศึึกษาในกลุ่่�มธนาคารของสหรััฐอเมริิกาและจีีน (Zheng et al., 2025) ที่่�พบว่่า ผลการดำเนิินงาน 

ด้้าน ESG ของกลุ่่�มตััวอย่่างธนาคารจำนวน 315 แห่่งส่่งผลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญ

ในด้้านการส่่งสััญญาณ Fatemi et al. (2018) ยืืนยัันว่่า การเปิิดเผยข้้อมููล ESG ไม่่เพีียงแต่่ช่่วยเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ 

แต่่ยัังทำหน้้าที่่� เสมืือนเกราะป้้องกัันที่่�ช่่วยบรรเทาผลกระทบเชิิงลบจากข่่าวร้้ายของบริษััทได้้ สอดคล้้องกัับทฤษฎีี 

การส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) และ ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ที่่�ช่่วยลดปััญหาความไม่่สมดุุลของข้้อมููล

ระหว่่างบริษััทและนัักลงทุุน (Hu et al., 2023) พร้้อมทั้้�งเสริิมสร้้างกลไกการกำกัับดูแลภายใน เพื่่�อลดพฤติิกรรมที่่� 

ไม่่พึึงประสงค์์จากปััญหา Moral Hazard ของฝ่่ายบริหาร (Lin & Li, 2025) ผลการศึกษาในภููมิิภาคอาเซีียน (Masditok 

et al., 2024) รวมถึึงงานวิิจััยในสหรััฐอเมริิกา (Alareeni & Hamdan, 2020) อิินเดีีย (Shobhwani & Lodha, 2022) 

และซาอุุดีีอาระเบีีย (Ali et al., 2025) ต่่างยืืนยัันว่่า ความโปร่่งใสและการดำเนิินงาน ESG ที่่�ครอบคลุุมจะช่่วยสร้้าง 

ความเชื่่�อมั่่�นให้้นัักลงทุุน ทำให้้กิิจการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนได้้สะดวกขึ้้�น และส่่งผลให้้ราคาหุ้้�นรวมถึึงผลการดำเนิินงานทางบััญชีี 

(ROA และ ROE) เติิบโตอย่่างมีีเสถีียรภาพ

ผลการศึึกษาของ Abu Hussain et al. (2024) ยืืนยัันถึึงบทบาทของ ESG ในฐานะเคร่ื่�องมืือเชิิงกลยุุทธ์์ที่่�ช่่วย 

สร้้างความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันและส่่งเสริิมการเติิบโตขององค์์กรภายใต้้กรอบทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียและทฤษฎีี 

การส่่งสััญญาณ โดยงานวิิจััยดัังกล่่าววิิเคราะห์์บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ซาอุุดีีอาระเบีีย (Tadawul) ที่่�ไม่่ใช่่ 

สถาบัันการเงิิน (Non-financial) จำนวน 100 อัันดัับแรก ระหว่่างปีี ค.ศ. 2015–2022 พบว่่า คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููล 

ESG ในภาพรวมส่่งผลเชิิงบวกต่่อทั้้�งผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) และมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) โดยเฉพาะในมิิติ ิ

สิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมที่่�ช่่วยยกระดัับความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนอย่่างมีีนััยสำคััญ สอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Nurdiati  

et al. (2023) ในตลาดหลัักทรััพย์์อิินโดนีีเซีีย ซึ่่�งพบว่่า การเปิิดเผยข้้อมููล ESG ผ่่านเกณฑ์์ของ CSR Hub ส่่งผลเชิิงบวก 

ต่่อมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยนี้้�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ผลตอบแทน 

จากสิินทรััพย์์ (ROA) ซึ่่�งสะท้้อนว่่า แม้้นัักลงทุุนในตลาดทุุนจะตอบสนองเชิิงบวกต่่อสััญญาณความยั่่�งยืืนที่่�บริษััทส่่งออกมา 

แต่่ผลลััพธ์์ดัังกล่่าวยังไม่่ปรากฏชััดเจนในรููปของประสิิทธิิภาพการทำกำไรทางบััญชีีในระยะสั้้�น ซึ่่�งอาจเป็็นไปได้้ว่่า แม้้ความ

รัับผิิดชอบต่่อสัังคมจะเพิ่่�มต้้นทุุนการดำเนิินงาน แต่่ประโยชน์์ที่่�ได้้รัับในแง่่ของภาพลัักษณ์์และการยอมรัับจากนัักลงทุุน 

จะช่่วยเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการในระยะยาวได้้

7คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ปีีท่ี่� 49 ฉบัับท่ี่� 191  กรกฎาคม - กันยายน 2569



ในทางตรงกัันข้้าม งานวิิจััยอีีกกลุ่่�มหนึ่่�งสนัับสนุุนทฤษฎีีการทำลายมููลค่่า (Value-Destroying Theory) โดยมองว่่า 

กิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืนอาจเป็็นภาระต้้นทุุนที่่�ลดทอนความมั่่�งคั่่�งของผู้้�ถืือหุ้้�น Brammer et al. (2006) พบหลัักฐาน 

เชิิงประจัักษ์์ว่่า บริิษััทที่่�มีีคะแนนความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมสููงกลัับมีีผลตอบแทนของหุ้้�นที่่�ต่่ำกว่่าตลาดอย่่างมีีนััยสำคััญ  

เนื่่�องจากมองว่่า เป็็นการใช้้จ่่ายที่่�เกิินความจำเป็็น สอดคล้้องกัับแนวคิิดของ Di Giuli & Kostovetsky (2014) ที่่�ระบุุว่่า 

การเพิ่่�มขึ้้�นของคะแนนความยั่่�งยืืนส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อผลกำไร (ROA) และราคาหุ้้�นในอนาคต โดยอธิิบายผ่่านปััญหาตััวแทน 

(Agency Problem) ว่่าผู้้�บริหารอาจใช้้ทรััพยากรของบริษััท เพ่ื่�อสร้้างช่ื่�อเสีียงส่่วนตนมากกว่่าการมุ่่�งเน้้นผลประโยชน์์ของ

องค์์กร (Barnea & Rubin, 2010)

ผลการวิิจััยที่่�พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบยังปรากฏในการศึกษาของ Aslan-Çetin et al. (2024) ที่่�พบว่่า การเปิิดเผย

ข้้อมููล ESG ของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ตุุรกีี (Borsa Istanbul) ที่่�อยู่่�ในดััชนีี BIST Sustainability Index  

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบต่่อมููลค่่าตลาดและ Tobin’s Q โดยอธิิบายว่่า นัักลงทุุนในตลาดเกิิดใหม่่อาจมองกิิจกรรมด้้าน 

ความยั่่�งยืืนเป็็นภาระด้้านต้้นทุุนที่่�ลดทอนขีีดความสามารถในการทำกำไรและไม่่สอดคล้้องกัับเป้้าหมายการเพิ่่�มมููลค่่าให้้แก่่ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นในระยะสั้้�น เช่่นเดีียวกับการศึกษาในประเทศนอร์์เวย์์ของ Giannopoulos et al. (2022) ที่่�พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบ

ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและ ROA แต่่ไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับ Tobin’s Q Hussaini et al. (2021)  

ยัังได้้ขยายขอบเขตการศึกษาไปยัังบริบทของการควบรวมกิิจการ และพบหลัักฐานที่่�ยืืนยัันว่่า การดำเนิินกิิจกรรมด้้าน CSR 

อาจกลายเป็็นส่่วนหนึ่่�งของปััญหาตััวแทน (Agency Problem) โดยผู้้�บริหารในบริษััทที่่�มีีคะแนนความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมสููง 

มัักตััดสิินใจควบรวมกิิจการในลัักษณะที่่�ทำลายมููลค่่าของผู้้�ถืือหุ้้�น เช่่น การจ่่ายราคาพรีีเมีียมที่่�สููงเกิินไป หรืือการใช้้ CSR  

เป็็นเคร่ื่�องมืือสร้้างชื่่�อเสีียงส่่วนตน เพื่่�อลดการตรวจสอบจากภายนอก ซึ่่�งส่่งผลให้้ตลาดตอบสนองเชิิงลบต่่อการประกาศ 

ควบรวมกิิจการดัังกล่่าว และสะท้้อนให้้เห็็นว่่าการลงทุุนในด้้านความยั่่�งยืืนที่่�ปราศจากการกำกัับดููแลที่่�รััดกุุมอาจนำไปสู่่� 

การลดลงของมููลค่่ากิิจการในที่่�สุุด

ความแตกต่่างของผลการวิิจััยยัังเกิิดขึ้้�นเม่ื่�อพิิจารณาแยกมิิติิ Alareeni & Hamdan (2020) พบว่่า มิิติิสิ่่�งแวดล้้อม

และมิิติิความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกต่่อ Tobin’s Q แต่่มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบต่่อ ROA และ ROE เนื่่�องจาก

การบริิหารทรััพยากรธรรมชาติิให้้มีผลกระทบต่่อสัังคมน้้อยที่่�สุุดจะมีีต้้นทุุนที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการดำเนิินกิิจกรรมค่่อนข้้างสููง  

ในขณะที่่�มิิติิบรรษัทภิิบาลมัักส่่งผลเชิิงบวกสอดคล้้องกัับแนวคิดการกำกัับดูแลกิิจการที่่�ดีี (Aydoğmuş et al., 2022)  

เนื่่�องจากการกำกัับดููแลที่่�เข้้มแข็็งจะช่่วยลดความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ระหว่่างตััวการและตััวแทน ทำให้้มีต้้นทุุนตััวแทน 

ลดลงและองค์์กรสามารถดำเนิินกิิจการได้้อย่่างยั่่�งยืืน

นอกจากนี้้� ยัังมีีงานวิิจััยบางส่่วนที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ที่่�ชััดเจนระหว่่างการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนกัับผลการ 

ดำเนิินงานของบริษััท อาทิิ Atan et al. (2018) ซึ่่�งศึึกษาบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์มาเลเซีีย (Bursa Malaysia) 

และพบว่่า คะแนน ESG ในภาพรวมไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญกัับทั้้�งผลตอบแทนทางบััญชีี (ROA และ ROE) และ

มููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) โดยผู้้�วิิจััยให้้ข้้อสัังเกตว่่า การดำเนิินกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืนในตลาดเกิิดใหม่่อาจยัังไม่่สามารถ

สะท้้อนออกมาเป็็นกำไรหรืือมููลค่่าตลาดได้้อย่่างชััดเจนในระยะสั้้�น เนื่่�องจากมีีภาระต้้นทุุนในการปฏิิบััติิตามเกณฑ์์ด้้าน 

ความยั่่�งยืืนที่่�สููง ซึ่่�งผลการศึึกษาดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับ Humphrey et al. (2012) ที่่�ศึึกษาบริิษััทในสหราชอาณาจัักรและ

พบว่่า ระดัับการดำเนิินงานด้้าน ESG ไม่่ได้้สร้้างความแตกต่่างอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของกิิจการ  

เมื่่�อเปรีียบเทีียบระหว่่างบริษััทที่่�มีีคะแนน ESG สููงและต่่ำ

8 วารสารบริหารธุรกิจ

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการดำำ�เนิินงาน :  
หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีี SET100



ความไม่่สอดคล้้องกัันของหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากงานวิิจััยในอดีีต มัักผัันแปรตามมิิติิของ ESG บริิบทของแต่่ละ

ประเทศ และช่่วงเวลาที่่�ทำการศึกษา จึึงนำมาสู่่�ความสำคััญในการศึกษาบทบาทของการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในบริบท

ของประเทศไทย เพื่่�อทดสอบว่่า กิิจกรรมเหล่่านี้้�เป็็นปััจจััยส่่งเสริิมภาพลัักษณ์์และความเชื่่�อมั่่�นต่่อนัักลงทุุนตามทฤษฎีี 

การส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) หรืือเป็็นต้้นทุุนส่่วนเกิินที่่�อาจส่่งผลกระทบต่่อประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานขององค์์กร 

งานวิิจััยนี้้�จึึงกำหนดสมมติิฐานทางเลืือก (Alternative Hypothesis) ดัังนี้้�

H1: คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานของบริษััท

3. ระเบีียบวิิธีีวิิจััย

3.1 กลุ่่�มตััวอย่่าง

กลุ่่�มตััวอย่่างของงานวิิจััยนี้้�คืือ บริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�อยู่่�ในดััชนีี SET100 (บริษััท

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�มีีมููลค่่าตลาดสููงสุุด 100 อัันดัับแรก) ทั้้�งนี้้� ไม่่รวมบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม

การเงิิน ซึ่่�งประกอบไปด้้วย ธนาคาร กลุ่่�มธุุรกิิจหลัักทรััพย์์ กลุ่่�มธุุรกิิจประกัันภััยและประกัันชีีวิิต ระหว่่างปีี พ.ศ. 2563–2567 

โดยรวบรวมข้้อมููลจากบริษััทที่่�มีีการจัดทำคะแนนด้้านความยั่่�งยืืน (ESG Score) คะแนนด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (Environmental 

Score) คะแนนด้้านสัังคม (Social Score) และคะแนนด้้านบรรษัทภิิบาล (Governance Score) จากฐานข้้อมููล Refinitiv 

Eikon และข้้อมููลอื่่�นจากแบบแสดงรายการข้้อมููลประจำปีี (แบบ 56-1) โดยใช้้ข้้อมููลจากฐานเว็็บไซต์์ของบริษััทและเว็็บไซต์์

สำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ และฐานข้้อมููลของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย หรืือ 

SETSMART ทั้้�งนี้้� กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีข้้อมููลครบถ้้วนมีีจำนวนทั้้�งสิ้้�น 348 ตััวอย่่าง ทั้้�งนี้้� การศึึกษาครั้้�งนี้้�เลืือกศึึกษาเฉพาะ 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�อยู่่�ในดััชนีี SET100 เท่่านั้้�น เน่ื่�องบริษััทเหล่่านี้้�เป็็นบริษััทขนาดใหญ่่

และมีีแนวโน้้มที่่�จะให้้ความสำคััญกัับการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนมากกว่่าเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับบริิษััทจดทะเบีียนอื่่�น และ 

มีีแนวโน้้มที่่�จะมีีความพร้้อมในการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนที่่�เป็็นแหล่่งข้้อมููลสำคััญในการวัดค่่าคะแนนด้้านความยั่่�งยืืน  

(ESG Score) คะแนนด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (Environmental Score) คะแนนด้้านสัังคม (Social Score) และคะแนนด้้าน 

บรรษัทภิิบาล (Governance Score)

3.2 การวัดค่่าตััวแปร

3.2.1 คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน

คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนวััดค่่าจากคะแนนด้้านความยั่่�งยืืน (ESG Score) จากฐานข้้อมููล Refinitiv 

Eikon ซึ่่�งเป็็นคะแนนในภาพรวมของการเปิิดเผยการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษััทภิิบาล รวมถึึงคะแนน 

แยกรายมิิติิทั้้�ง 3 มิิติิ ได้้แก่่ คะแนนมิิติิสิ่่�งแวดล้้อม (Environmental Score) คะแนนมิิติิสัังคม (Social Score) และ 

คะแนนมิิติิบรรษัทภิิบาลภิิบาล (Governance Score) โดยรวบรวมข้้อมููลที่่�เผยแพร่่ต่่อสาธารณะ ไม่่ว่่าจะเป็็นรายงาน 

ประจำปีี (Annual Report) รายงานความยั่่�งยืืน (Sustainability Report) หรืือข้้อมููลจากเว็็บไซต์์ของบริิษััท ซึ่่�งมีีการ 

จััดเก็็บและคำนวณดััชนีีวััดผลด้้าน ESG ในระดัับบริษััทมากกว่่า 870 รายการ โดยจะคััดเลืือกชุุดข้้อมููลจำนวน 186 รายการ

ที่่�มีีสาระสำคััญ (Material) และสามารถเปรีียบเทีียบกันได้้ในแต่่ละอุุตสาหกรรมมาใช้้ในกระบวนการประเมิินและให้้คะแนน 

ข้้อมููลเหล่่านี้้�จะถููกแบ่่งออกเป็็น 10 หมวด คะแนนในแต่่ละหมวดจะถููกรวมขึ้้�นเป็็นคะแนนรายมิิติิ 3 ด้้าน ได้้แก่่  

ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม ด้้านสัังคม และด้้านบรรษัทภิิบาล โดยคะแนนรายมิิติินี้้�ได้้มาจากการคำนวณค่่าน้้ำหนัักของแต่่ละหมวด  

9คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
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ซึ่่�งจะแตกต่่างกัันไปตามประเภทของอุุตสาหกรรมในส่่วนของมิิติิสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม สำหรัับมิิติิด้้านบรรษััทภิิบาล  

ค่่าน้้ำหนัักที่่�ใช้้จะเท่่ากัันในทุุกอุุตสาหกรรม ทั้้�งนี้้� ค่่าน้้ำหนัักในแต่่ละมิิติิจะถููกปรัับค่่าให้้เป็็นมาตรฐานในรููปแบบของร้้อยละ 

ซึ่่�งมีีค่่าตั้้�งแต่่ 0 ถึึง 100 (LSEG, 2024)

3.2.2 ผลการดำเนิินงาน

ผลการดำเนิินงานของบริิษััทในงานวิิจััยนี้้�ครอบคลุุม 2 มิิติิ เพื่่�อให้้เห็็นภาพสะท้้อนของผลการดำเนิินงานที่่�ครอบคลุุม

ทั้้�งประสิิทธิิภาพในปััจจุุบัันและศัักยภาพในอนาคต โดยใช้้อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) เป็็นตััวแทนของผลการ

ดำเนิินงานทางบััญชีีระยะสั้้�นที่่�สะท้้อนถึึงประสิิทธิิภาพในการบริหารจัดการทรััพยากรภายในองค์์กร เพ่ื่�อจััดการต้้นทุุนและ

สร้้างกำไร (Abu Hussain et al., 2024; Nurdiati et al., 2023; Giannopoulos et al., 2022) และใช้้ Tobin’s Q  

เป็็นตััวแทนของผลการดำเนิินงานในระยะยาวและมููลค่่าของกิิจการในมุุมมองของนัักลงทุุน โดยตััวชี้้�วััดนี้้�จะสะท้้อนความ 

คาดหวัังของตลาดต่่อโอกาสในการเติิบโตและกระแสเงิินสดในอนาคต (Abu Hussain et al., 2024; Atan et al., 2018; 

Fatemi et al., 2018) เนื่่�องจากนัักลงทุุนมัักมองว่่า การดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนเป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ 

ในระยะยาวมากกว่่าผลกำไรในระยะสั้้�น

Tobin’s Q เป็็นแนวคิดการผสมผสานข้้อมููลจากงบการเงิินและมููลค่่าตลาด ซึ่่�งคำนวณดัังนี้้�

Tobin’s Q	 =	 (มููลค่่าตลาดของส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น+มููลค่่าตามบััญชีีของหนี้้�สิิน)/มููลค่่าตามบััญชีีของสิินทรััพย์์

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (Return on Assets: ROA) คำนวณดัังนี้้�

ROA	 =	 กำไรสำหรัับปีี/สิินทรััพย์์รวม

3.2.3 ตััวแปรควบคุุม

ตััวแปรควบคุมสำหรัับงานวิิจััยนี้้�แบ่่งเป็็น 2 ส่่วน ได้้แก่่ คุุณลัักษณะของคณะกรรมการและคุุณลัักษณะของบริษััท

3.2.3.1 คุุณลัักษณะของคณะกรรมการ

งานวิิจััยในอดีีต (อาทิิ Abdulsamad et al., 2018; Kanakriyah, 2021; Merendino and Melville, 2019; 

Singh et al., 2018; และ Yan et al., 2021) พบว่่า คุุณลัักษณะของคณะกรรมการมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงาน

ของบริิษััท งานวิิจััยนี้้�จึึงควบคุุมผลกระทบของคุุณลัักษณะของคณะกรรมการต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท ซึ่่�งประกอบด้้วย 

ขนาดของคณะกรรมการ ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ การควบตำแหน่่งบริหาร และสััดส่่วนของคณะกรรมการเพศหญิิง 

โดย (1) ขนาดของคณะกรรมการวััดจากจำนวนทั้้�งหมดของคณะกรรมการ (2) ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการวััดจาก

สััดส่่วนของจำนวนคณะกรรมการอิิสระต่่อจำนวนคณะกรรมการทั้้�งหมด (3) การควบตำแหน่่งบริิหารวััดจากการกำหนดค่่า

เท่่ากัับ 1 สำหรัับบริิษััทที่่�มีีการควบรวมตำแหน่่งประธานกรรมการและประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารในคนเดีียวกััน และค่่าเท่่ากัับ 

0 สำหรัับบริิษััทแยกตำแหน่่งประธานกรรมการและประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหาร และ (4) สััดส่่วนของคณะกรรมการเพศหญิิง

วััดจากสััดส่่วนของจำนวนคณะกรรมการที่่�เป็็นเพศหญิิงต่่อจำนวนคณะกรรมการทั้้�งหมด

10 วารสารบริหารธุรกิจ

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการดำำ�เนิินงาน :  
หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีี SET100



3.2.3.2 คุุณลัักษณะของบริษััท

คุุณลัักษณะของบริษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานของบริษััท (Abdulsamad et al., 2018) คุุณลัักษณะ

ของบริษััทดัังกล่่าว ได้้แก่่ ขนาดของบริษััท อายุุของบริษััท และโครงสร้้างของเงิินทุุน โดย (1) ขนาดของบริษััทวััดค่่าโดยใช้้

ค่่าลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรััพย์์รวม (2) อายุุของบริิษััทวััดค่่าโดยใช้้จำนวนปีีนัับจากวัันที่่�บริิษััทจดทะเบีียนจััดตั้้�งขึ้้�น 

เป็็นบริษััทของกรมพััฒนาธุุรกิจการค้้าจนถึึงปีีที่่�ทำการทดสอบ และ (3) โครงสร้้างของเงิินทุุนวััดค่่าโดยใช้้อัตราส่่วนหนี้้�สิิน 

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งคำนวณโดยมููลค่่าตามบััญชีีของหนี้้�สิินหารด้้วยมููลค่่าตามบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

ตารางที่่� 1: ตารางสรุุปตััวแปรที่่�ใช้้ในงานวิิจััยและการวัดค่่า

ตััวแปร ตััวย่่อ การวััดค่่า

คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนภาพรวม ESG ผลประเมิินจากฐานข้้อมููล Refinitiv Eikon

คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนมิิติิสิ่่�งแวดล้้อม ENV ผลประเมิินจากฐานข้้อมููล Refinitiv Eikon

คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนมิิติิสัังคม SOC ผลประเมิินจากฐานข้้อมููล Refinitiv Eikon

คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนมิิติิบรรษัทภิิบาล GOV ผลประเมิินจากฐานข้้อมููล Refinitiv Eikon

Tobin’s Q TOBINQ ผลรวมของมููลค่่าตลาดของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและ 

มููลค่่าทางบััญชีีของหนี้้�สิินหารด้้วยมููลค่่าตามบััญชีี 

ของสิินทรััพย์์

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ ROA กำไรสุุทธิิหารด้้วยสิินทรััพย์์รวม

ขนาดของคณะกรรมการ BSIZE จำนวนของคณะกรรมการทั้้�งหมด

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ BIND สััดส่่วนของจำนวนคณะกรรมการอิสระต่่อจำนวน 

คณะกรรมการทั้้�งหมด

การควบตำแหน่่งบริหาร DUAL 1 =	มี การควบรวมตำแหน่่งประธานกรรมการและ

ประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารในคนเดีียวกัน

0 =	มี การแยกตำแหน่่งประธานกรรมการและ 

ประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารออกจากกััน

สััดส่่วนของคณะกรรมการเพศหญิิง FEM สััดส่่วนของจำนวนคณะกรรมการเพศหญิิงต่่อจำนวน

คณะกรรมการทั้้�งหมด

ขนาดของบริษััท FSIZE ลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรััพย์์รวม

อายุุของกิิจการ AGE จำนวนปีีนัับจากวัันที่่�บริิษััทจดทะเบีียนจััดตั้้�งขึ้้�นเป็็น

บริิษััทของกรมพััฒนาธุุรกิิจการค้้าจนถึึงปีีที่่�ทดสอบ

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น LEV หนี้้�สิินหารส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

11คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ปีีท่ี่� 49 ฉบัับท่ี่� 191  กรกฎาคม - กันยายน 2569



3.3 แบบจำำ�ลองท่ี่�ใช้้ในการทดสอบเชิิงประจัักษ์์

งานวิิจััยนี้้�มุ่่�งศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการดำเนิินงานของบริิษััท  

โดยมีีตััวแปรควบคุุม ทั้้�งคุุณลัักษณะของกรรมการและคุุณลัักษณะของบริิษััท ดัังที่่�ได้้อธิิบายไว้้ในส่่วนที่่� 3.2 และมีีการควบคุุม

ผลกระทบของปีีและอุุตสหกรรมที่่�แตกต่่างกััน (Year/Industry Effect) ด้้วย โดยใช้้แบบจำลองดัังนี้้�

แบบจำลองที่่� 1 – Tobin’s Q และคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนภาพรวม

TOBINQi,t	 =	 β0 + β1ESGi,t + β2BSIZEi,t + β3BINDi,t + β4DUALi,t + β5FEMi,t + β6FSIZEi,t + β7AGEi,t  

+ β8LEVi,t + Year / Industry Fixed Effect + εi,t

แบบจำลองที่่� 1A – Tobin’s Q และคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนรายมิิติิ

TOBINQi,t	 =	 β0 + β1aENVi,t + β1bSOCi,t + β1cGOVi,t + β2BSIZEi,t + β3BINDi,t + β4DUALi,t + β5FEMi,t  

+ β6FSIZEi,t + β7AGEi,t + β8LEVi,t + Year / Industry Fixed Effect + εi,t

แบบจำลองที่่� 2 – ROA และคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนภาพรวม

ROAi,t	 =	 γ0 + γ1ESGi,t + γ2BSIZEi,t + γ3BINDi,t + γ4DUALi,t + γ5FEMi,t + γ6FSIZEi,t + γ7AGEi,t + γ8LEVi,t  

+ Year / Industry Fixed Effect + εi,t

แบบจำลองที่่� 2A – ROA และคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนรายมิิติิ

ROAi,t	 =	 γ0 + γ1aENVi,t + γ1bSOCi,t + γ1cGOVi,t + γ2BSIZEi,t + γ3BINDi,t + γ4DUALi,t + γ5FEMi,t  

+ γ6FSIZEi,t + γ7AGEi,t + γ8LEVi,t + Year / Industry Fixed Effect + εi,t

4. ผลการวิิจััย

4.1 สถิิติิเชิิงพรรณนาและสถิิติิสหสััมพัันธ์์

กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีข้้อมููลครบถ้้วนมีีจำนวนทั้้�งสิ้้�น 348 ตััวอย่่าง จากตารางที่่� 2 แสดงการกระจายตััวของกลุ่่�มตััวอย่่าง

ตามประเภทอุุตสาหกรรม โดยกลุ่่�มตััวอย่่างอยู่่�ในอุุตสาหกรรมบริการมากที่่�สุุดจำนวน 123 ตััวอย่่าง (ร้้อยละ 35.34)  

รองลงมาคืือ อุุตสาหกรรมทรััพยากรจำนวน 76 ตััวอย่่าง (ร้้อยละ 21.84) และอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง

จำนวน 64 ตััวอย่่าง (ร้้อยละ 18.39) โดยกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีจำนวนตััวอย่่างน้้อยที่่�สุุด ได้้แก่่ อุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุปโภค

บริิโภคจำนวน 5 ตััวอย่่าง (ร้้อยละ 1.44)

12 วารสารบริหารธุรกิจ

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการดำำ�เนิินงาน :  
หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีี SET100



ตารางที่่� 2: การแจกแจงความถี่่�ของกลุ่่�มตััวอย่่างแยกตามประเภทอุุตสาหกรรม

ประเภทอุุตสาหกรรม 2563 2564 2565 2566 2567 รวม ร้้อยละ

บริการ 22 25 27 28 21 123 35.34

ทรััพยากร 15 16 16 15 14 76 21.84

อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง 13 13 13 14 11 64 18.39

เกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร 6 5 8 9 7 35 10.06

เทคโนโลยีี 6 6 6 7 6 31 8.91

สิินค้้าอุุตสาหกรรม 3 3 3 3 2 14 4.02

สิินค้้าอุุปโภคบริโภค 1 1 1 1 1 5 1.44

รวม 66 69 74 77 62 348 100.00

ตารางที่่� 3 แสดงค่่าต่่ำสุุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉลี่่�ย และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของกลุ่่�มตััวอย่่างจำนวน 348 ตััวอย่่าง 

โดยคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนวััดค่่าจากผลประเมิินด้้านความยั่่�งยืืน (ESG Score) จากฐานข้้อมููล Refinitiv Eikon 

ซึ่่�งการประเมิินจะมีีเกณฑ์์คะแนนตั้้�งแต่่ 0–100 คะแนน โดยประเมิินทั้้�งในภาพรวมและประเมิินแยกรายมิิติิทั้้�ง 3 มิิติิ ได้้แก่่ 

มิิติิสิ่่�งแวดล้้อม มิิติิสัังคม และมิิติิบรรษััทภิิบาล โดยผลประเมิินคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวมมีีค่่าต่่ำสุุด

ประมาณ 12 คะแนน ค่่าสููงสุุดประมาณ 92 คะแนน และค่่าเฉลี่่�ยประมาณ 60 คะแนน สำหรัับผลประเมิินรายมิิติิ จะเห็็นว่่า 

มิิติิสิ่่�งแวดล้้อมมีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0 คะแนน ค่่าสููงสุุดประมาณ 97 คะแนน และค่่าเฉลี่่�ยประมาณ 57 คะแนน มิิติิสัังคม 

มีีค่่าต่่ำสุุดประมาณ 10 คะแนน ค่่าสููงสุุดประมาณ 97 คะแนน และค่่าเฉลี่่�ยประมาณ 67 คะแนน และมิิติิบรรษัทภิิบาล 

มีีค่่าต่่ำสุุดประมาณ 9 คะแนน ค่่าสููงสุุดประมาณ 96 คะแนน และ ค่่าเฉลี่่�ยประมาณ 53 คะแนน

สำหรัับผลการดำเนิินงานของบริิษััทวััดผ่่านตััวชี้้�วััด 2 ประเภท ได้้แก่่ Tobin’s Q และอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ 

(ROA) โดย Tobin’s Q มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.58 ค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 27.65 และค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 2.06 ในขณะที่่�อััตราผลตอบแทน

จากสิินทรััพย์์ (ROA) มีีค่่าต่่ำสุุดร้้อยละ –16.96 ค่่าสููงสุุดร้้อยละ 64.17 และค่่าเฉลี่่�ยร้้อยละ 8.32

สำหรัับคุณลัักษณะของคณะกรรมการ ได้้แก่่ ขนาดของคณะกรรมการ ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ  

การควบตำแหน่่งบริหาร และสััดส่่วนของคณะกรรมการเพศหญิิง โดยขนาดของคณะกรรมการมีจำนวนคณะกรรมการต่่ำสุุด

เพีียง 6 คน จำนวนคณะกรรมการสููงสุุด 18 คน และจำนวนคณะกรรมการเฉลี่่�ยประมาณ 11–12 คน ทั้้�งนี้้� จำนวน 

คณะกรรมการของบริิษััทส่่วนใหญ่่เป็็นไปตามที่่� ก.ล.ต. แนะนำแนวปฏิิบััติิไว้้ในหลัักการกำกัับดููแลที่่�ดีีสำหรัับบริษััทจดทะเบีียน 

ปีี พ.ศ. 2560 คืือ ต้้องมีีจำนวนคณะกรรมการไม่่น้้อยกว่่า 5 คน และไม่่ควรเกิิน 12 คน เพื่่�อให้้คณะกรรมการสามารถ 

ปฏิิบััติิหน้้าที่่�ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ สำหรัับความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ ซึ่่�งวััดจากสััดส่่วนของคณะกรรมการอิสระต่่อ

จำนวนคณะกรรมการทั้้�งหมด พบว่่า มีีสััดส่่วนของกรรมการอิิสระต่่ำสุุดร้้อยละ 33.33 สััดส่่วนของคณะกรรมการอิิสระสููงสุุด

ร้้อยละ 80.00 และสััดส่่วนของคณะกรรมการอิิสระเฉลี่่�ยร้้อยละ 45.20 สำหรัับการควบตำแหน่่งบริิหาร พบว่่า บริิษััท 

ส่่วนใหญ่่แยกตำแหน่่งประธานกรรมการและประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหาร กล่่าวคืือ มีีกลุ่่�มตััวอย่่างจำนวน 288 ตััวอย่่างที่่�แยก

ตำแหน่่งประธานกรรมการและประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริหาร และมีีเพีียง 60 ตััวอย่่างที่่�มีีการควบรวมตำแหน่่งประธานกรรมการ
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และประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารในคนเดีียวกััน และสำหรัับสััดส่่วนของคณะกรรมการเพศหญิิง พบว่่า กรรมการส่่วนใหญ่่เป็็น

เพศชาย กล่่าวคืือ สััดส่่วนของคณะกรรมการเพศหญิิงต่่ำสุุดร้้อยละ 0 (ไม่่มีีคณะกรรมการที่่�เป็็นเพศหญิิงเลย) สััดส่่วนของ

คณะกรรมการเพศหญิิงสููงสุุดร้้อยละ 66.67 และสััดส่่วนของคณะกรรมการเพศหญิิงเฉลี่่�ยร้้อยละ 18.77

สำหรัับคุณลัักษณะของบริษััท ได้้แก่่ ขนาดของบริษััท อายุุของบริษััท และโครงสร้้างทุุน พบว่่า บริิษััทที่่�มีีขนาดเล็็ก

ที่่�สุุดมีีขนาดของสิินทรััพย์์ประมาณ 2.3 พัันล้้านบาท บริษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่ที่่�สุุดมีีขนาดของสิินทรััพย์์ประมาณ 3.5 ล้้านล้้านบาท 

และค่่าเฉลี่่�ยของขนาดบริษััทประมาณ 82.6 พัันล้้านบาท และโดยเฉลี่่�ยแล้้วกลุ่่�มตััวอย่่างมีีอายุุประมาณ 33–34 ปีี โดยมีี 

อายุุน้้อยที่่�สุุด 5 ปีี และอายุุมากที่่�สุุดประมาณ 110 ปีี และค่่าเฉลี่่�ยของอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเท่่ากัับ 1.6  

โดยค่่าต่่ำสุุดคืือ 0.1 และค่่าสููงสุุดคืือ 24.2

ตารางที่่� 3: ค่่าต่่ำสุุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉลี่่�ย และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของกลุ่่�มตััวอย่่าง

ตััวแปร จำำ�นวน ค่่าต่ำำ��สุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉล่ี่�ย S.D.

ESG 348 12.353 92.158 59.837 16.467

ENV 348 0.000 97.268 57.464 22.406

SOC 348 10.165 96.703 66.667 19.087

GOV 348 8.515 95.712 53.101 20.711

TOBINQ 348 0.582 27.654 2.061 2.242

ROA 348 –16.960 64.170 8.319 8.983

BSIZE 348 6.000 18.000 11.575 2.596

BIND 348 0.333 0.800 0.452 0.112

DUAL 348 0.000 1.000 0.172 0.378

FEM 348 0.000 0.667 0.188 0.119

FSIZE 348 21.562 28.872 25.138 1.354

AGE 348 5.000 111.064 33.753 15.271

LEV 348 0.100 24.210 1.611 2.244

ตารางที่่� 4 แสดงค่่าสััมประสิิทธิ์์�สััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (Pearson Correlation Coefficient) ระหว่่างตััวแปรต่่าง ๆ   

โดยพบว่่า คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวม (ESG) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับ ROA แต่่ไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับ 

Tobin’s Q ส่่วนคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนรายมิิติิ พบว่่า ทั้้�งมิิติิสิ่่�งแวดล้้อม (ENV) และมิิติิสัังคม (SOC)  

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบต่่อทั้้�ง Tobin’s Q และ ROA ในขณะที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างมิิติิบรรษัทภิิบาล (GOV) กัับทั้้�ง 

Tobin’s Q และ ROA

14 วารสารบริหารธุรกิจ

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการดำำ�เนิินงาน :  
หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีี SET100



สำหรัับด้้านคุุณลัักษณะของคณะกรรมการ พบว่่า ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบต่่อ 

ทั้้�ง Tobin’s Q และ ROA สััดส่่วนของคณะกรรมการเพศหญิิง (FEM) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบต่่อ Tobin’s Q แต่่ไม่่พบ 

ความสััมพัันธ์์กัับ ROA สััดส่่วนของคณะกรรมการอิิสระ (BIND) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบต่่อทั้้�ง Tobin’s Q และ ROA ทั้้�งนี้้�  

ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างการควบตำแหน่่งบริหาร (DUAL) ต่่อทั้้�ง Tobin’s Q และ ROA สำหรัับด้้านคุุณลัักษณะของ

บริิษััท พบว่่า ขนาดของกิิจการ (FSIZE) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบต่่อทั้้�ง Tobin’s Q และ ROA และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อ 

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (LEV) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบต่่อ ROA แต่่ไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับ Tobin’s Q ทั้้�งนี้้� ไม่่พบความสััมพัันธ์์

ระหว่่างอายุุของบริษััท (AGE) ต่่อทั้้�ง Tobin’s Q และ ROA

นอกจากนี้้�ยัังพบว่่า ตััวแปรอิิสระที่่�ใช้้ในการศึึกษาหลายตััวแปรมีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ ดัังนั้้�น 

งานวิิจััยนี้้�จึึงทดสอบความเป็็นอิิสระของตััวแปร (Collinearity Statistics) เพ่ื่�อตรวจสอบความสััมพัันธ์์กัันเองในระดัับที่่�สููง

ระหว่่างตััวแปร (Multicollinearity) โดยพิิจารณาจากค่่า Tolerance และ VIF พบว่่า ทั้้�งการทดสอบคุณภาพการเปิิดเผย

ข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวมและรายมิิติิ ค่่า Tolerance ของตััวแปรอิิสระทุุกตััวไม่่มีีค่่าเข้้าใกล้้ 0 แต่่มีีค่่าเข้้าใกล้้ 1 และ

ไม่่มีีตััวแปรอิสระใดที่่�มีีค่่า VIF มากกว่่า 10 จึึงสามารถสรุุปได้้ว่่า ไม่่เกิิดปััญหาความสััมพัันธ์์กัันเองระหว่่างตััวแปรในระดัับ

ที่่�สููง เนื่่�องจากตััวแปรทุุกตััวมีีความเป็็นอิิสระต่่อกััน ดัังนั้้�นตััวแปรอิิสระทั้้�งหมดจึึงสามารถนำไปวิิเคราะห์์สมการถดถอย 

เชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression) เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการดำเนิินงาน

ของบริษััท

ตารางที่่� 4: ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (Pearson Correlation Coefficient)

ตััวแปร TOBINQ ROA ESG ENV SOC GOV BSIZE BIND DUAL FEM FSIZE AGE

ROA .283**

ESG –.099 –.208**

ENV –.147** –.222** .863**

SOC –.122* –.204** .865** .745**

GOV .013 –.067 .624** .280** .268**

BSIZE –.185** –.181** .253** .287** .318** –.044

BIND –.124* –.130* .228** .231** .171** .116* .182**

DUAL –.056 .056 .020 –.018 .093 .005 –.116* .021

FEM .153** .029 –.003 –.110* –.100 .237** –.085 –.051 –.010

FSIZE –.425** –.309** .431** .446** .477** .078 .602** .362** –.088 –.273**

AGE –.097 .012 .265** .200** .284** .145** .078 –.079 –.113* .014 .161**

LEV –.078 –.204** –.114* –.078 –.175** .018 –.006 –.061 –.084 –.100 .162** .005

* ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 และ ** ระดัับนัยสำคััญที่่� 0.01
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4.2 ผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์

ตารางที่่� 5 แสดงผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์เกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน  

(ทั้้�งในภาพรวมและรายมิิติิ) และผลการดำเนิินงานของบริิษััท (ทั้้�ง Tobin’s Q และ ROA) สำหรัับแบบจำลองทั้้�ง 4  

แบบจำลอง

ผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์ของความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวมกัับผลการ

ดำเนิินงานระยะยาว ซึ่่�งวััดโดย Tobin’s Q (แบบจำลองที่่� 1) พบว่่า คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวม (ESG) 

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกต่่อ Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับผลงานวิิจััยในอดีีต อาทิิ Alareeni & Hamdan 

(2020) Shobhwani & Lodha (2023) Nurdiati et al. (2023) และ Şahin & Mitawa (2025) ซึ่่�งอาจเกิิดจากการที่่� 

นัักลงทุุนมองเห็็นศัักยภาพและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริษััทผ่่านการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน (Promprasit & 

Phadoongsitthi, 2025) เป็็นไปตามแนวคิิดการสร้้างมููลค่่า (Value-Enhancing View) ที่่�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การดำเนิินงาน 

ด้้าน ESG ส่่งผลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญ จึึงสามารถยอมรัับสมมติิฐานทางเลืือกที่่�กำหนดไว้้ได้้

ผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์ของความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวมกัับผลการ

ดำเนิินงาน ซึ่่�งวััดผลโดย ROA (แบบจำลองที่่� 2) พบว่่า คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวม (ESG) มีีความ

สััมพัันธ์์เชิิงลบต่่อ ROA อย่่างมีีนััยสำคััญ จึึงสามารถยอมรัับสมมติิฐานทางเลืือกที่่�กำหนดไว้้ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับผลงานวิิจััย 

ในอดีีต อาทิิ Alareeni & Hamdan (2020) Di Giuli & Kostovetsky (2014) และ Giannopoulos et al. (2022)  

อาจเป็็นเพราะการให้้ความสำคััญเรื่่�องความยั่่�งยืืนมีีต้้นทุุนที่่�เกิิดขึ้้�นจึึงส่่งผลต่่อผลการดำเนิินงานในระยะสั้้�นของบริษััท 

สอดคล้้องกัับทฤษฎีีการทำลายมููลค่่า (Value-Destroying Theory) ที่่�มองว่่า กิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืนเป็็นภาระต้้นทุุนของ

กิิจการ

ผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์ของความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนรายมิิติิกัับผลการ 

ดำเนิินงานระยะยาว ซึ่่�งวััดโดย Tobin’s Q (แบบจำลองที่่� 1A) พบว่่า เฉพาะมิิติิสัังคม (SOC) เท่่านั้้�นที่่�มีีความสััมพัันธ์์ 

เชิิงบวกต่่อ Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับผลงานวิิจััยของ Alareeni & Hamdan (2020) และ Aydoğmuş 

et al. (2022) ในขณะที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ของมิิติิสิ่่�งแวดล้้อม (ENV) และมิิติิบรรษััทภิิบาล (GOV) ต่่อ Tobin’s Q  

ในขณะที่่�ผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์ของความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนรายมิิติิกัับผลการ 

ดำเนิินงานระยะสั้้�น ซึ่่�งวััดผลโดย ROA (แบบจำลองที่่� 2A) พบว่่า ทั้้�ง 3 มิิติิไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับ ROA

การเปิิดเผยข้้อมููลในมิิติิสิ่่�งแวดล้้อมไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่อทั้้�ง Tobin’s Q และ ROA อาจเป็็นเพราะข้้อมููลด้้าน 

สิ่่�งแวดล้้อมที่่�เปิิดเผยอยู่่�ในระดัับพื้้�นฐานทั่่�วไปจึึงยัังไม่่ส่่งผลกระทบต่่อความคาดหวัังของนัักลงทุุนประกอบกับต้้นทุุนที่่�เกี่่�ยวข้้อง

กัับการดำเนิินการด้้านสิ่่�งแวดล้้อมที่่�อาจยัังไม่่สามารถสะท้้อนผลการดำเนิินงานเชิิงบวกได้้ในเวลาอัันสั้้�น ดัังนั้้�นจึึงไม่่พบ 

ความสััมพัันธ์์สำหรัับมิติิสิ่่�งแวดล้้อม ในขณะที่่�การเปิิดเผยข้้อมููลในมิิติิสัังคมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกต่่อ Tobin’s Q อาจเป็็น

เพราะการที่่�บริิษััทให้้ความสำคััญกัับความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม แสดงให้้เห็็นถึึงประสิิทธิิภาพในการบริิหารจััดการความเสี่่�ยง 

ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียและความโปร่่งใสในการดำเนิินงาน เป็็นการช่่วยสร้้างช่ื่�อเสีียงของบริษััท ซึ่่�งส่่งผลสะท้้อนไปยััง

ศัักยภาพในการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััท อย่่างไรก็็ตาม การเปิิดเผยข้้อมููลในมิิติิสัังคมไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่อ ROA  

อาจเป็็นเพราะการดำเนิินกิิจกรรมด้้านสัังคมจำเป็็นต้้องใช้้ระยะเวลาในการสะท้้อนออกมาเป็็นรููปแบบของตััวเงิินหรืือกิิจกรรม

ทางด้้านสัังคมที่่�บริิษััทถืือปฏิิบััติิอาจยัังไม่่ได้้ตอบรัับกัับความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Sunny & Apsara, 2024)  

ส่่วนการเปิิดข้้อมููลในมิิติิบรรษัทภิิบาลไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่อทั้้�ง Tobin’s Q และ ROA อาจเน่ื่�องมาจากบริษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยต้้องปฏิิบััติิตามหลัักเกณฑ์์และแนวปฏิิบััติิด้้านการกำกัับแลที่่�ถููกกำหนดโดยสำนัักงาน ก.ล.ต. 
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และตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย จึึงทำให้้การเปิิดเผยข้้อมููลในมิิติิบรรษััทภิิบาลของแต่่ละบริิษััทไม่่ได้้มีีความแตกต่่าง

อย่่างมีีสาระสำคััญ

นอกจากนี้้� งานวิิจััยนี้้�ยัังพบว่่า ขนาดของบริิษััท (FSIZE) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญกัับผลการดำเนิินงาน

ของบริิษััท ไม่่ว่่าจะวััดโดย Tobin’s Q หรืือ ROA ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Sunny & Apsara (2024) และ Atan 

et al. (2018) กิิจการที่่�มีีขนาดเล็็กมีีแนวโน้้มที่่�จะมีีผลการดำเนิินงานดีีกว่่ากิิจการขนาดใหญ่่ ทั้้�งผลการดำเนิินงานทางบััญชีี

และผลการดำเนิินงานด้้านการตลาด สำหรัับอัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (LEV) และอายุุของบริษััท (AGE)  

พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบและเชิิงบวกตามลำดัับอย่่างมีีนััยสำคััญกัับผลการดำเนิินงานของบริษััทเฉพาะเม่ื่�อวััดโดย ROA  

ซึ่่�งสอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ Oluwakemi & Mishelle (2025) ที่่�อธิิบายว่่า การมีีระดัับหนี้้�สิินที่่�สููงไม่่ได้้ส่่งผลให้้ 

ความสามารถในการทำกำไรเพิ่่�มขึ้้�นเสมอไป เน่ื่�องจากบริษััทมีีภาระในการจ่่ายชำระดอกเบี้้�ยที่่�สููงขึ้้�น ซึ่่�งส่่งผลกระทบโดยตรง

ต่่อกำไรสุุทธิิทางบััญชีี ในขณะที่่�บริิษััทที่่�มีีอายุุมากมัักมีีประสบการณ์์และความเชี่่�ยวชาญรวมทั้้�งมีีชื่่�อเสีียงที่่�สั่่�งสมมายาวนาน 

ซึ่่�งส่่งผลดีีต่่อทั้้�งต้้นทุุนดำเนิินงานและต้้นทุุนทางการเงิิน ซึ่่�งส่่งผลกระทบโดยตรงต่่อกำไรสุุทธิิทางบััญชีี

สำหรัับขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) และการควบตำแหน่่งบริหาร (DUAL) พบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกและ 

เชิิงลบตามลำดัับอย่่างมีีนััยสำคััญกัับผลการดำเนิินงานของบริษััทเฉพาะเม่ื่�อวััดโดย Tobin’s Q ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััย 

ของ Singh et al. (2018) ซึ่่�งเป็็นไปได้้ว่่า คณะกรรมการขนาดใหญ่่มัักประกอบด้้วยบุุคคลที่่�มีีความรู้้�ความสามารถและ 

ความเชี่่�ยวชาญที่่�ช่่วยสนัับสนุุนการบริิหารงานของบริษััทและการมีีกรรมการจำนวนมากช่่วยให้้สามารถแบ่่งงานไปตาม 

คณะกรรมการชุุดย่่อยได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ทำให้้การตรวจสอบฝ่่ายบริิหารทำได้้ทั่่�วถึึง ลดปััญหาตััวแทน (Agency 

Problem) แต่่เม่ื่�อบุุคคลเดีียวกัันควบตำแหน่่ง CEO และประธานคณะกรรมการ อาจทำให้้เกิิดการกระจุุกตััวของอำนาจ 

และการตััดสิินใจ ส่่งผลให้้การตััดสิินใจนั้้�นไม่่ได้้เป็็นไปเพื่่�อประโยชน์์สููงสุุดของบริิษััทและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกฝ่่ายเสมอไป  

อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยนี้้�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) และสััดส่่วนของคณะกรรมการ

เพศหญิิง (FEM) กัับทั้้�ง Tobin’s Q และ ROA อาจจะเป็็นเพราะความเป็็นอิิสระของกรรมการบริิษััทจะส่่งเสริิมเรื่่�อง 

ความโปร่่งใสในการบริิหารงานเป็็นสำคััญและบริิษััทจดทะเบีียนมัักจััดให้้มีีจำนวนกรรมการอิิสระให้้เป็็นไปตามข้้อกำหนด 

ของสำนัักงาน ก.ล.ต. และการแต่่งตั้้�งกรรมการเพศหญิิงมัักเป็็นเรื่่�องของการส่่งเสริิมภาพลัักษณ์์ของความเท่่าเทีียมหรืือ 

ความหลากหลายทางเพศเป็็นสำคััญ

นอกจากนี้้� การศึกษานี้้�ยัังได้้ทำการทดสอบความแข็็งแกร่่งของผลการวิิจััย (Robustness Test) โดยการไม่่รวม 

บริิษััทตััวอย่่างในปีี พ.ศ. 2563 เป็็นกลุ่่�มตััวอย่่าง เน่ื่�องจากปีี พ.ศ. 2563 เป็็นปีีที่่�บริษััทได้้รับผลกระทบจากสถานการณ์์ 

Covid-19 และยัังเป็็นปีีที่่�ยัังไม่่มีีการเปิิดเผยข้้อมููล One Report ซึ่่�งเป็็นการจัดทำรายงานของบริษััทจดทะเบีียนที่่�ยกระดัับ

การเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืนให้้เป็็นมาตรฐานเดีียวกัน ซึ่่�งเริ่่�มใช้้สำหรัับข้้อมููลในปีี พ.ศ. 2564 โดยผลการทดสอบ 

แสดงไว้้ในตารางที่่� 6 ซึ่่�งจะเห็็นได้้ว่่า ผลการทดสอบดังกล่่าวมีความคล้้ายคลึึงอย่่างมากกัับผลการทดสอบหลัักในตารางที่่� 5

17คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ปีีท่ี่� 49 ฉบัับท่ี่� 191  กรกฎาคม - กันยายน 2569



ตารางที่่� 5: ผลการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการดำเนิินงาน

ตััวแปร
แบบจำำ�ลองท่ี่� 1  

Tobin’s Q
แบบจำำ�ลองท่ี่� 1A 

Tobin’s Q
แบบจำำ�ลองท่ี่� 2  

ROA
แบบจำำ�ลองท่ี่� 2A  

ROA

ค่่าคงที่่� 22.419**

(8.594)

23.346**

(8.808)

48.113**

(4.360)

46.380**

(4.105)

ESG 0.020*

(2.548)

–0.094**

(–2.772)

ENV –0.004

(–0.566)

–0.035

(–1.120)

SOC 0.028**

(3.016)

–0.045

(–1.136)

GOV –0.002

(–0.294)

–0.011

(–0.444)

BSIZE 0.133*

(2.414)

0.122*

(2.199)

–0.022

(–0.096)

–0.004

(–0.015)

BIND 1.201

(1.073)

1.571

(1.399)

–1.148

(–0.031)

–0.516

(–0.108)

DUAL –0.530*

(–1.746)

–0.652*

(–2.124)

1.359

(1.059)

1.456

(1.120)

FEM –0.076

(–0.080)

0.208

(0.213)

–5.845

(–1.456)

–6.526

(–1.566)

FSIZE –0.910**

(–7.306)

–0.962**

(–7.605)

–1.419**

(–2.693)

–1.347*

(–2.499)

AGE –0.009

(–1.077)

–0.010

(–1.219)

0.068*

(2.008)

0.067*

(1.966)

LEV –0.104

(–1.897)

–0.085

(–1.540)

–1.010**

(–3.347)

–1.016**

(–4.309)

N 348 348 348 348

Adjusted R2 0.241 0.249 0.155 0.150

ค่่าในวงเล็็บ ( ) คืือ ค่่า t-statistics 

* ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 และ ** ระดัับนัยสำคััญที่่� 0.01
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ตารางที่่� 6: ผลการทดสอบความแข็็งแกร่่งของผลการวิิจััย (Robustness Test) โดยไม่่รวมข้้อมููลปีี พ.ศ. 2563

ตััวแปร
แบบจำำ�ลองท่ี่� 1  

Tobin’s Q
แบบจำำ�ลองท่ี่� 1A 

Tobin’s Q
แบบจำำ�ลองท่ี่� 2  

ROA
แบบจำำ�ลองท่ี่� 2A  

ROA

ค่่าคงที่่� 22.989**

(7.879)

22.733**

(7.698)

49.851**

(3.966)

47.240**

(3.708)

ESG 0.019*

(2.007)

–0.107**

(–2.600)

ENV –0.009

(–1.043)

–0.031

(–0.828)

SOC 0.030**

(2.737)

–0.078

(–1.669)

GOV 0.001

(0.168)

–0.001

(–0.028)

BSIZE 0.149*

(2.374)

0.138*

(2.184)

–0.081

(–0.300)

–0.037

(–0.134)

BIND 1.342

(1.076)

1.719

(1.374)

0.562

(0.105)

–0.329

(–0.061)

DUAL –0.675*

(–1.894)

–0.799*

(–2.218)

1.087

(0.711)

1.340

(0.862)

FEM –0.491

(–0.453)

–0.356

(–0.316)

–6.475

(–1.391)

–7.874

(–1.621)

FSIZE –0.938**

(–6.779)

–0.969**

(–6.915)

–1.393*

(–2.345)

–1.247*

(–2.063)

AGE –0.008

(–0.890)

–0.010

(–1.092)

0.077*

(1.965)

0.078*

(1.975)

LEV –0.101

(–1.493)

–0.083

(–1.227)

–1.087**

(–3.757)

–1.122**

(–3.840)

N 282 282 282 282

Adjusted R2 0.251 0.258 0.138 0.137

ค่่าในวงเล็็บ ( ) คืือ ค่่า t-statistics 

* ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 และ ** ระดัับนัยสำคััญที่่� 0.01
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5. บทสรุุป
งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพ่ื่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน

ของบริษััท โดยวััดจาก Tobin’s Q ซึ่่�งสะท้้อนผลการดำเนิินงานทางตลาดในระยะยาว และ ROA ซึ่่�งสะท้้อนผลการดำเนิินงาน

ทางบััญชีีระยะสั้้�น และคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนวััดจากคะแนนการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวม (ESG 

Score) คะแนนการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนมิิติิสิ่่�งแวดล้้อม (Environmental Score) คะแนนการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน

มิิติิสัังคม (Social Score) และคะแนนการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนมิิติิบรรษััทภิิบาล (Governance Score) โดยกลุ่่�มตััวอย่่าง

ที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� ได้้แก่่ บริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 ที่่�มีีผลประเมิินการ 

เปิิดเผยรายงานความยั่่�งยืืน รวมถึึงผลประเมิินการเปิิดเผยด้้านสิ่่�งแวดล้้อม ด้้านสัังคม และด้้านบรรษัทภิิบาล จากฐานข้้อมููล 

Refinitiv Eikon ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2563–2567 ระยะเวลา 5 ปีี รวมทั้้�งสิ้้�น 348 ตััวอย่่าง

ผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์พบว่่า คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกต่่อ 

Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับผลงานวิิจััยในอดีีต แสดงว่่า นัักลงทุุนมองเห็็นศัักยภาพและการเติิบโตอย่่าง

ยั่่�งยืืนของบริิษััทผ่่านการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน แต่่พบว่่า คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนในภาพรวมมีีความสััมพัันธ์์

เชิิงลบต่่อ ROA อย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับผลงานวิิจััยในอดีีต แสดงว่่าการที่่�บริษััทให้้ความสำคััญเรื่่�องความยั่่�งยืืน 

มีีต้้นทุุนที่่�เกิิดขึ้้�นจึึงส่่งผลต่่อผลการดำเนิินงานทางบััญชีีในระยะสั้้�นของบริิษััท สำหรัับผลการทดสอบเชิิงประจัักษ์์สำหรัับ 

คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนรายมิิติิ พบว่่า เฉพาะมิิติิสัังคมเท่่านั้้�นที่่�มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกต่่อ Tobin’s Q อย่่างมีี

นััยสำคััญ ในขณะที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ของมิิติิสิ่่�งแวดล้้อมและมิิติิบรรษััทภิิบาลต่่อ Tobin’s Q และยัังพบว่่า สำหรัับทั้้�ง  

3 มิิติิไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับ ROA

การที่่�ข้้อมููลมิิติิสิ่่�งแวดล้้อมไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่อทั้้�ง Tobin’s Q และ ROA อาจเป็็นเพราะข้้อมููลด้้านสิ่่�งแวดล้้อมที่่�

เปิิดเผยเป็็นข้้อมููลพื้้�นฐานทั่่�วไปจึึงไม่่ส่่งผลกระทบต่่อความคาดหวัังของนัักลงทุุนและต้้นทุุนในการดำเนิินการด้้านสิ่่�งแวดล้้อม

อาจไม่่สามารถสะท้้อนผลการดำเนิินงานเชิิงบวกได้้ในเวลาอัันสั้้�น ส่่วนข้้อมููลมิิติิสัังคมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกต่่อ Tobin’s Q 

อาจเป็็นเพราะบริิษััทที่่�ให้้ความสำคััญกัับความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม แสดงถึึงประสิิทธิิภาพในการบริิหารจััดการความเสี่่�ยง 

ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ซึ่่�งส่่งผลสะท้้อนไปยัังศัักยภาพในการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััท ในขณะที่่�ข้้อมููลมิิติิสัังคม 

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่อ ROA อาจเป็็นเพราะการดำเนิินกิิจกรรมด้้านสัังคมต้้องใช้้ระยะเวลาในการสะท้้อนออกมาเป็็นรููปแบบ

ของตััวเงิินหรืือกิิจกรรมทางด้้านสัังคมที่่�บริษััทถืือปฏิิบััติิอาจยัังไม่่ได้้ตอบรับกับความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย และข้้อมููล 

มิิติิบรรษัทภิิบาลไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่อทั้้�ง Tobin’s Q และ ROA อาจเน่ื่�องมาจากบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทยต้้องปฏิิบััติิตามหลัักเกณฑ์์และแนวปฏิิบััติิด้้านการกำกัับแลที่่�ถููกกำหนดโดยสำนัักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย จึึงทำให้้การเปิิดเผยข้้อมููลในมิิติิบรรษัทภิิบาลของแต่่ละบริษััทไม่่ได้้มีความแตกต่่างอย่่างมีีสาระสำคััญ

งานวิิจััยนี้้�เป็็นการเติิมเต็็มช่่องว่่างของงานวิิจััยในอดีีตเกี่่�ยวกับการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน ซึ่่�งเพิ่่�มความสำคััญ 

มากขึ้้�นอย่่างต่่อเน่ื่�อง กล่่าวคืือ หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�แสดงว่่า คุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนของบริษััทจดทะเบีียน

ของไทยมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อผลการดำเนิินงานระยะยาววัดจาก Tobin’s Q สนัับสนุุนแนวคิดการสร้้าง

มููลค่่า (Value-Enhancing View) ที่่�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การดำเนิินงานด้้าน ESG ส่่งผลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญ  

ในขณะที่่�หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ของบริษััทจดทะเบีียนของไทยที่่�ว่่าคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนของบริษััทจดทะเบีียน

ของไทยมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อผลการดำเนิินงานระยะสั้้�นวััดโดย ROA สนัับสนุุนทฤษฎีีการทำลายมููลค่่า 

(Value-Destroying Theory) ที่่�มองว่่า กิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืนเป็็นภาระต้้นทุุนของกิิจการ
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการดำำ�เนิินงาน :  
หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีี SET100



นอกจากนี้้� หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากงานวิิจััยนี้้�ยัังมีีประโยชน์์เชิิงปฏิิบััติิ ทั้้�งในมุุมของบริษััทและมุุมของหน่่วยงาน

กำกัับ กล่่าวคืือ หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากงานวิิจััยนี้้�จะทำให้้บริษััทเข้้าใจถึึงผลของการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนต่่อผลการ

ดำเนิินงานของบริิษััท ซึ่่�งจะช่่วยให้้บริิษััทตระหนัักได้้ว่่า แม้้ว่่าการให้้ความสำคััญเกี่่�ยวกัับความยั่่�งยืืน ไม่่ว่่าจะเป็็นมิิติิสิ่่�งแวดล้้อม 

มิิติิสัังคม และมิิติิบรรษััทภิิบาล อาจมีีต้้นทุุนและค่่าใช้้จ่่ายเกิิดขึ้้�น โดยเฉพาะในช่่วงแรก ซึ่่�งอาจส่่งผลลบต่่อผลการดำเนิินงาน

ทางบััญชีีในระยะสั้้�น แต่่สิ่่�งเหล่่านี้้�จะส่่งผลบวกต่่อผลการดำเนิินงานในระยะยาวของบริษััท ดัังนั้้�นจึึงช่่วยให้้บริษััทรัับรู้้�ได้้ถึง

ประโยชน์์ในระยะยาวจากการให้้ความสำคััญในการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน ซึ่่�งเป็็นกระแสหลัักของโลกธุุรกิิจในปััจจุุบััน  

สำหรัับหน่่วยงานกำกัับ เช่่น สำนัักงาน ก.ล.ต. การมีีหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ถึึงผลดีีของการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนต่่อผลการ

ดำเนิินงานในระยะยาวของบริษััทจะช่่วยให้้การบัังคัับใช้้มาตรฐานการรายงานทางเงิินด้้านการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน  

(IFRS Sustainability Disclosure Standards) กัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยราบรื่�นมากขึ้้�น 

ทั้้�งนี้้� สำนัักงาน ก.ล.ต. จะเริ่่�มบัังคัับใช้้กัับบริษััทจดทะเบีียน ดััชนีี SET50 และ SET100 ในปีี พ.ศ. 2570 และปีี พ.ศ. 2571 

ตามลำดัับ และจะบัังคัับใช้้จนครบถ้้วนทุุกกลุ่่�มของกัับบริษััทจดทะเบีียนในปีี พ.ศ. 2573

6. ข้้อจำำ�กัดและข้้อเสนอแนะการวิิจััย
ข้้อจำกััดงานวิิจััยนี้้� ประการแรก กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้เป็็นกลุ่่�มบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

ในดััชนีี SET100 ซึ่่�งบริษััทเหล่่านี้้�เป็็นบริิษััทขนาดใหญ่่และมีีแนวโน้้มที่่�จะให้้ความสำคััญกัับการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืน

มากกว่่าเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับบริิษััทจดทะเบีียนอื่่�น ประการที่่�สอง ช่่วงเวลาของการศึึกษานี้้�อยู่่�ระหว่่างปีี พ.ศ. 2563–2567  

ซึ่่�งครอบคลุุมช่่วงหลัังการแพร่่ระบาดของโรคติิดเชื้้�อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ที่่�หลายบริษััทอยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟูู 

การดำเนิินงานและปรัับตัวต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของสภาวะเศรษฐกิิจ โดยอาจส่่งผลกระทบทำให้้ผลการดำเนิินงานในช่่วงเวลา

ดัังกล่่าวมีความผัันผวน

ข้้อเสนอแนะการวิิจััยสำหรัับงานวิิจััยในอนาคต ประการแรก อาจขยายกลุ่่�มตััวอย่่างให้้ครอบคลุุมบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยทั้้�งหมด ไม่่จำกััดเพีียงแค่่บริิษััทในดััชนีี SET100 เท่่านั้้�น เพ่ื่�อให้้เห็็นภาพของความสััมพัันธ์์

ระหว่่างการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและผลการดำเนิินงานได้้ครอบคลุุมมากขึ้้�น ประการที่่�สอง อาจขยายกรอบระยะเวลา

การศึึกษาให้้กว้้างขึ้้�นซึ่่�งจะสามารถช่่วยให้้เห็็นถึึงผลกระทบของการเปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท

ได้้ชัดเจนยิ่่�งขึ้้�นและเป็็นการลดความผัันผวนที่่�เกิิดจากเหตุุการณ์์ผิิดปกติิ เช่่น การแพร่่ระบาดของโรคติิดเชื้้�อไวรััสโคโรนา 2019 

เป็็นต้้น นอกจากนี้้� การศึกษาประเด็็นนี้้�ในช่่วงเวลาภายหลัังที่่�ได้้มีการบัังคัับใช้้มาตรฐานการรายงานทางเงิินด้้านการเปิิดเผย

ข้้อมููลความยั่่�งยืืน (IFRS Sustainability Disclosure Standards) กัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

น่่าจะเป็็นที่่�สนใจของทั้้�งบริษััทและหน่่วยงานกำกัับ (อาทิิ สำนัักงาน ก.ล.ต.)
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