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Abstract 
This study examines the impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) factors on the cost of 
capital for listed companies on the Stock Exchange of Thailand, considering both aggregate ESG scores and 
disaggregated scores across dimensions. It also analyzes financial performance, firm characteristics, and 
macroeconomic factors. The findings indicate that the aggregate ESG score, debt-to-total assets ratio, sales 
growth, firm age, firm size, and Gross Domestic Product (GDP) are significantly and negatively associated 
with the weighted average cost of capital. Furthermore, only the Environmental score shows a significant 
negative effect on all measures of the cost of capital. These results highlight the important role of ESG in 
promoting corporate sustainability and reducing the cost of capital, ultimately contributing to the long-term 
value of firms. 
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บทคดัย่อ 
งานวจิยันี้มุ่งศึกษาผลกระทบของปัจจยัด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) ต่อต้นทุนทางการเงนิของ
บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยพิจารณาทัง้คะแนนรวม ESG และคะแนนแยกตามมิต ิ
รวมถงึผลการด าเนินงานทางการเงนิ คุณลกัษณะของบรษิทั และปัจจยัทางเศรษฐกจิ ผลการศกึษาพบว่า คะแนนรวม 
ESG, อตัราส่วนหนี้สินต่อสินทรพัย์รวม, การเติบโตของรายได้, อายุบรษิัท, ขนาดบริษัท และผลติภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) มีความสมัพนัธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคญักับต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก และเมื่อ
พจิารณารายมติ ิพบว่าเฉพาะคะแนนดา้นสิง่แวดลอ้มเท่านัน้ทีม่ผีลกระทบเชงิลบอย่างมนีัยส าคญัต่อตน้ทุนทางการเงนิ
ทุกประเภท ผลการวจิยันี้เน้นย ้าบทบาทส าคญัของ ESG ในการส่งเสรมิความยัง่ยนืขององค์กร และการลดตน้ทุนทาง
การเงนิ ซึง่ทา้ยทีสุ่ดจะน าไปสู่การสรา้งมลูค่าเพิม่ในระยะยาวของกจิการ 
ค าส าคญั: ESG, ตน้ทุนทางการเงนิ, ความยัง่ยนื, ตลาดหลกัทรพัย,์ ประเทศไทย 
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บทน า 
เงนิทุนนับว่าเป็นปัจจยัส าคญัทีส่ามารถช่วยใหธุ้รกจิด าเนินการไดอ้ย่างราบรื่น เป็นปัจจยัหล่อเลี้ยงใหธุ้รกจิเกดิสภาพ
คล่อง และมส่ีวนความส าคญัในการขยายตวัของธุรกจิ เงนิทุนทีธุ่รกจิสามารถจดัหามาไดน้ัน้ สามารถแบ่งเป็น 2 แหล่ง
ใหญ่ๆ ดว้ยกนั คอื เงนิทุนในส่วนของเจา้ของหรอืผูถ้อืหุน้ และเงนิทุนทีม่าจากการก่อหนี้ ในการตดัสนิใจของธุรกจิใน
การจะจดัหาเงนิทุนจากแหล่งเงนิทุนใด เป็นจ านวนเท่าใดนัน้ หนึ่งในปัจจยัที่ส าคญัในการพิจารณา คือ ปัจจยัด้าน
ต้นทุนของเงนิทุน (Cost of capital) ต้นทุนของเงนิทุนมีความส าคญัอย่างยิ่ง เนื่องจากเป็นค่าใช้จ่ายทางการเงินที่
ส าคญั การที่ธุรกิจสามารถจดัหาเงนิทุนโดยมตี้นทุนของเงนิทุนที่ต ่า จะช่วยเพิ่มผลตอบแทนและมูลค่าของธุรกิจได ้
อย่างไรกต็ามในการด าเนินธุรกจิในโลกปัจจุบนั ธุรกจิไม่สามารถค านึงแต่ผลตอบแทนหรอืผลก าไรแต่เพยีงอย่างเดยีว 
ธุรกจิต้องตระหนักถงึมูลค่าธุรกจิระยะยาว มคีวามรบัผดิชอบ และค านึงถงึผูม้ส่ีวนไดเ้สยี จงึจะสามารถด าเนินธุรกจิได้
อย่างยัง่ยนื (Sustainability) และเป็นทีย่อมรบักนัโดยทัว่ไปว่า การด าเนินการดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล 
(Environmental, Social, Governance: ESG) สามารถสรา้งความเชื่อมัน่ ส่งเสรมิภาพลกัษณ์ สรา้งความแตกต่างของ
แบรนด์ และลดผลกระทบดา้นลบต่อบรษิัท ลดความเสีย่งต่อการไม่ปฏิบตัิตามกฎระเบยีบขอ้บงัคบั อนัจะสรา้งความ
มัน่ใจใหเ้จา้ของเงนิทุน ส่งผลใหธุ้รกจิสามารถจดัหาเงนิทุนดว้ยตน้ทุนเงนิทุนที่ต ่าลง นอกจากนี้การด าเนินการเกีย่วกบั
ธรรมาภบิาล โดยเฉพาะการเปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณะและการก ากบัดแูลทีด่ ีเป็นกลไกส าคญัในการลดตน้ทุนตวัแทน
ตามนัยแห่งทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) (Jensen & Meckling, 1976) เนื่องจากนักลงทุนได้รับข้อมูลที่ดีขึ้น
เกี่ยวกบัการบรหิารความเสีย่ง ตลอดจนความโปร่งใสให้เกดิขึน้ และผูม้ส่ีวนไดเ้สยีรบัรูไ้ดถ้งึธุรกจินัน้ ประกอบกบันัก
ลงทุนในปัจจุบนัให้ความส าคญักับประเด็นในด้านสิง่แวดล้อม ความรบัผดิชอบต่อสงัคม ตลอดจนธรรมาภิบาลของ
ธุรกจิ และน ามาเป็นปัจจยัส าคญัในการพจิารณาเลอืกลงทุนในหลกัทรพัย์ 
ส าหรบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ประเดน็ในเรื่องของความยัง่ยนื และ ESG ไดม้กีารส่งเสรมิและพฒันา
อย่างต่อเนื่อง ซึ่งตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) มบีทบาทในการส่งเสรมิอย่างจรงิจงัหลายด้าน โดยจดัท า 
Thailand Sustainability Investment (THSI) เพื่อการส่งเสรมิ ESG และการบรหิารกลุ่มหลกัทรพัย์ลงทุน (Portfolio) 
อย่างยัง่ยนื เช่น การสรา้งดชันียัง่ยนืเพื่อเป็นดชันีอา้งองิ (Benchmark) ดา้น ESG โดยดชันี THSI มมีูลค่าหลกัทรพัย์
รวมกว่า 13.40 ล้านล้านบาท (กรกฎาคม 2023) จาก 9.78 ลา้นลา้นบาทในปี 2020 (Nittayakamolphun et al., 2025) 
และ ESG ยงัมบีทบาทในการส่งเสรมิมลูค่าของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผ่านการเปิดเผย
ขอ้มลู ESG (Suttipun et al., 2025) 
เมื่อพจิารณาเกีย่วกบั ESG และต้นทุนเงนิทุน มผีลการวจิยัทัง้ในและต่างประเทศพบว่า การลงทุนในดา้น ESG มส่ีวน
ท าให้ต้นทุนของบรษิัทลดลง สามารถจดัหาเงนิทุนจากแหล่งภายนอกได้ง่ายขึ้น เนื่องจากการด าเนินธุรกิจมีความ
โปร่งใส สามารถตรวจสอบได ้สะทอ้นมายงัผลประกอบการทีด่ขี ึน้ ตลอดจนสามารถจงูใจนักลงทุนเขา้มาลงทนุในบรษิทั 
เกิดการเติบโตของธุรกจิ เช่น การศกึษาของ Raimo et al. (2021) ในขณะที่ผลการด าเนินงานด้าน ESG ในระดบัสูง
สามารถลดผลกระทบดา้นลบจากปัญหาเกี่ยวกบัสิง่แวดล้อม สงัคม และการก ากบัดูแลได้ เนื่องจากสะท้อนให้เห็นถึง
ความพยายามของบริษัทในการจดัการกับความยัง่ยืน อย่างไรก็ตามมีข้อโต้แย้งว่า ESG ในมิติด้านสิ่งแวดล้อมมี
แนวโน้มทีจ่ะเพิม่ตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity) ในประเทศทีก่ฎระเบยีบตลาดหลกัทรพัยเ์ขม้งวด ซึ่ง
นักลงทุนมคีวามคาดหวงัสงูเกีย่วกบัการปฏบิตัติามมาตรฐาน ESG ส่งผลใหต้น้ทุนเงนิทุนสงูขึน้ เนื่องจากนักลงทุนมอง
ว่าบรษิทัทีไ่ม่ปฏบิตัติามมาตรฐานเหล่านี้เป็นความเสีย่งทีส่ าคญั 
ในดา้นวชิาการงานวจิยันี้น าเสนอการศกึษาเชงิประจกัษ์เกีย่วกบั ESG ต่อตน้ทุนของเงนิทุนของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยเฉพาะในบรบิทของตลาดทุนเกิดใหม่ เน่ืองจากการศกึษาเชงิประจกัษ์ในเรื่อง
ตน้ทุนของเงนิทุนยงัมน้ีอย ทัง้ทีเ่ป็นปัจจยัทีม่คีวามส าคญัดงักล่าวไวข้า้งต้น และการศกึษาเชงิประจกัษ์เกี่ยวกบั ESG 
กย็งัมน้ีอยเช่นกนั ส่วนใหญ่จะเป็นการศกึษาดา้นธรรมาภบิาล ทีส่่งผลกระทบต่อมลูค่าธุรกจิ ส่วนการศกึษาผลกระทบ
ของ ESG ต่อต้นทุนเงนิทุนยงัมีน้อย ส าหรบัการศึกษาเชิงประจกัษ์ในประเทศไทย มุ่งเน้นการศึกษาผลกระทบใน
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มุมมองของนักลงทุน เช่น ผลตอบแทนที่นักลงทุนได้รบั ความเสี่ยงจากการลงทุน หรือพฤติกรรมของนักลงทุน 
นอกจากนี้ยงัไม่มกีารศกึษาผลกระทบของ ESG แต่ละด้าน คอื ด้านสิง่แวดล้อม (Environment) สงัคม (Social) และ
ธรรมาภิบาล (Governance) จงึเป็นช่องว่างในการวจิยั (Research Gap) ที่จะส่งเสรมิองค์ความรูเ้กี่ยวกบั ESG โดย
การศกึษานี้จะศกึษาทัง้ผลกระทบจากภาพรวม ESG และแยกการวดัผลกระทบใน 3 มติิ ทัง้ด้านสิง่แวดล้อม สงัคม 
และธรรมาภบิาล ซึ่งจะท าใหเ้หน็ภาพผลกระทบทีช่ดัเจนยิง่ขึน้ อนัแตกต่างจากงานวจิยัทีผ่่านมาทีว่ดัคะแนนรวมของ
สิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาลในภาพรวมเพยีงค่าเดยีว นอกจากนี้จะวดัผลกระทบต่อตน้ทุนเงนิทุนอนัเป็นมุมมอง
ของการบรหิารการเงนิ และการตดัสนิใจทางการจดัหาเงนิในภาคธุรกจิ เพื่อความเขา้ใจทีล่กึซึ้งและครอบคลุมมากขึน้ 
เกี่ยวกับต้นทุนของเงนิทุน และผลกระทบจาก ESG ซึ่งคาดว่าจะเพิ่มงานวจิยัเชงิวชิาการ ขยายองค์ความรูใ้นด้าน
การเงินที่เกี่ยวข้องกับแนวคิดความยัง่ยืนในตลาดทุนเกิดใหม่ อีกทัง้ยังช่วยขยายขอบเขตองค์ความรู้ผ่านการ
ประยุกตใ์ชแ้นวคดิทฤษฎตีวัแทน แนวคดิทางการเงนิเรื่องความเสีย่งและผลตอบแทน โดยผสานกบัมติขิองความยัง่ยนื
ในการด าเนินธุรกจิ รวมทัง้ผูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยีทัง้ผูบ้รหิารธุรกจิ นักลงทุน หน่วยงานก ากบัดูแล และผูท้ีเ่กี่ยวขอ้งอื่นๆ 
สามารถน าผลการวจิยัไปประยุกต์ใช้ในเชงิปฏิบตัิได้ ตลอดจนการเป็นขอ้มูลสนับสนุนเชงินโยบายแก่ภาครฐัในการ
ส่งเสรมิแนวทางการพฒันาอย่างยัง่ยนืในภาคธุรกจิของประเทศ การวจิยันี้มวีตัถุประสงคห์ลกัเพื่อศกึษาผลกระทบของ
สิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล (Environment Social and Governance: ESG) ต่อตน้ทุนของเงนิทุนของบรษิทัที่
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
การทบทวนวรรณกรรม 
ตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) สะทอ้นถงึความเสีย่งของบรษิทันัน้ 
โดย WACC เป็นการค านวณต้นทุนเงนิทุนโดยเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของบรษิัทจาก 2 ส่วน ได้แก่ 1) ต้นทุนเงนิทุนของ
หนี้สนิ (Cost of Debt) 2) ต้นทุนเงนิทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) โดยน ้าหนัก คอื สดัส่วนการจดัหาแหล่ง
เงนิทุนจากเจา้หนี้และของผู้ถอืหุ้นบรษิัท (สถาบนัวจิยัเพื่อตลาดทุน, 2565) โดยทฤษฎีต้นทุนเงนิทุนเริม่จากแนวคดิ
ทฤษฎีแบบดัง้เดิม (Traditional Theory) ของ David Durand (1952) ซึ่งกล่าวถึงหลักต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก (WACC) ว่าถ้ามกีารก่อหนี้เกินจุดหนึ่ง ความเสีย่งจะเพิม่ ท าใหต้้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
เพิม่ขึน้ และตน้ทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักจะมผีลต่อมูลค่าของธุรกจิ ทัง้นี้โครงสรา้งเงนิทุนทีเ่หมาะสม (Optimal Capital 
Structure) ซึ่งจะท าใหมู้ลค่าบรษิทัสูงสุด คอื ระดบัที่ต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักน้อยสุด จากนัน้ Modigliani & 
Miller (MM) มีการพัฒนาทฤษฎี เรียกกันโดยทัว่ไปว่า M&M Theory โดย (Modigliani & Miller, 1958) ภายใต้
สมมตฐิานตลาดมปีระสทิธภิาพ ไม่มภีาษี (No Taxes) ตน้ทุนธุรกรรม และความเสีย่งทางการเงนิ โครงสรา้งเงนิทุน จะ
ไม่ส่งผลต่อมูลค่าบรษิทัและท าใหต้้นทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (WACC) คงที ่ต่อมาในปี 1963 มกีารน าภาษเีงนิ
ไดน้ิตบิุคคล (Corporate Tax) มาพจิารณา สรุปไดว้่าการก่อหนี้จะช่วยลดภาระภาษีผ่านดอกเบี้ย (Tax Shield) จงึท า
ให้ต้นทุนเงนิทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ลดลง และมูลค่าบรษิัทเพิ่ม ทฤษฎีเงนิทุนได้มีการพฒันาต่อไปเป็น
ทฤษฎี Miller (M Theory) โดย Miller (1977) กล่าวว่า ต้นทุนเงนิทุนและมูลค่าธุรกิจไม่ได้รบัผลกระทบจากภาษีนิติ
บุคคลเท่านัน้ แต่ยงัได้รบัผลกระทบจากภาษีเงนิได้ส่วนบุคคลของผู้ถือหุ้นจากเงนิปันผลหรือก าไรจากราคาหุ้นที่
เพิม่ขึน้ และภาษีเงนิไดบุ้คคลธรรมดาของเจา้หนี้ซึ่งจะมอีตัราภาษีจากดอกเบี้ยมากกว่าอตัราภาษีของผูถ้อืหุ้น ท าให้
ประโยชน์จากการกูย้มืจะลดลง เน่ืองจากทฤษฎขีอง MM และ Miller ไม่ไดน้ าความเสีย่งทางการเงนิมาพจิารณา Kraus 
& Litzenberger (1973) จงึได้พฒันาทฤษฎีแลกเปลี่ยนชดเชย (Trade-Off Theory) โดยสรุปว่าบรษิัทจะเลอืกใช้หนี้
จนถงึระดบัทีป่ระโยชน์จากการก่อหนี้ (Tax Shield) เท่ากบัตน้ทุนความเสีย่งทางการเงนิหรอืตน้ทุนการลม้ละลายทีเ่กดิ
จากการก่อหนี้ ซึ่งจะเป็นจุดที่ต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักต ่าสุด และเป็นจุดที่มูลค่าของบรษิัทสูงที่สุด นอกจากนี้ยงัมี
ทฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้งอกี ไดแ้ก่ ทฤษฎลี าดบัขัน้ของเงนิทุน Pecking Order Theory (Myers & Majluf, 1984) ซึง่เนื่องจาก
ข้อมูลไม่สมมาตร (Asymmetric Information) จึงให้ความส าคัญกับการส่งสัญญาณ (Signaling) ดังนัน้บริษัทจะ
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จดัล าดบัแหล่งเงนิทุนจากภายในก่อน (ก าไรสะสม) ตามดว้ยการก่อหนี้  และหุ้น ตามล าดบั เพื่อหลกีเลี่ยงการตคีวาม
ของนักลงทุน และทฤษฎีจับจังหวะตลาด (Market Timing Theory) ซึ่งพัฒนาโดย Baker & Wurgler (2002) การ
ตดัสนิใจด้านโครงสร้างเงนิทุนจงึขึน้อยู่กบั ช่วงเวลาที่เหมาะสมของตลาด โดยบรษิัทจะเลอืกออกหุ้นเมื่อราคาหุน้สูง 
และก่อหนี้เมื่อดอกเบีย้ต ่า 
การเพิ่มมูลค่าบริษัทในระยะยาวต้องเป็นการเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน (Sustainability) โดยทฤษฎีต้นทุนตัวแทน 
(Agency Cost Theory) เป็นพื้นฐานส าคัญที่อธิบายการเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน  Jensen & Meckling (1976) เป็น
ผูพ้ฒันาจากการศกึษาความสมัพนัธ์และความขดัแยง้ระหว่างฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้งในองคก์ร เช่น ผูถ้อืหุน้ (Principals) และ
ผู้บรหิาร (Agent) การตดัสนิใจในโครงสร้างเงนิทุน ในการเลอืกระหว่างการใช้หนี้สนิหรอืทุน มผีลต่อต้นทุนตวัแทน 
(Agency Costs) ในบรษิัท ทฤษฎีตวัแทนนี้น าไปสู่การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance Theory) เพื่อเป็น
กลไกในการก ากบัดูแลและลดต้นทุนตวัแทน จากนัน้พฒันาสู่ความรบัผดิชอบต่อสิง่แวดล้อมและสงัคม (Environment 
and Social) ซึง่มบีทบาทส าคญัในการเจรญิเตบิโตอย่างยัง่ยนืในโลกธุรกจิปัจจุบนั 
ตน้ทุนเงนิทุนมคีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่ง โดยบรษิทัทีม่คีวามเสีย่งสงูจะมตี้นทุนเงนิทุนสงู เน่ืองจากแหล่งเงนิทุนจาก
หนี้สนิ และแหล่งเงนิทุนจากผูถ้อืหุน้ ต้องการผลตอบแทนสูงเพื่อชดเชยความเสีย่งตามแนวคดิทางการเงนิเรื่อง ความ
เสีย่งและผลตอบแทน (Risk and Return) ซึ่งความเสีย่ง (Risk) แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คอื ความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบ 
หรือความเสี่ยงที่หลีกเลี่ยงได้ (Unsystematic Risk) และความเสี่ยงที่เป็นระบบ หรือความเสี่ยงที่หลีกเลี่ยงไม่ได ้
(Systematic Risk) ความเสี่ยงที่เป็นระบบวดัได้ด้วยค่าเบต้า (Beta) ซึ่งสะท้อนความผันผวนของผลตอบแทนจาก
สนิทรพัย์เปรยีบเทยีบกบัตลาด ทฤษฎีการเงนิทีก่ล่าวถงึความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเสีย่ง คอื ทฤษฎ ี
Capital Asset Pricing Model (CAPM) ทีพ่ฒันาขึน้โดย Sharpe (1972) โดยทฤษฎนีี้น าไปประยุกต์ใชก้บัการค านวณ
ตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ตามแบบจ าลองการประเมนิราคาหลกัทรพัย์ 
ผลการด าเนินงานทางการเงนิ (Financial Performance) สามารถวดัได้ด้วยอตัราส่วนทางการเงนิ 5 กลุ่ม ได้แก่ 1) 
สภาพคล่อง (Liquidity Ratios) เป็นการวดัความสามารถของกจิการในการช าระหนี้ระยะสัน้ ประกอบดว้ย อตัราส่วน
ทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 2) ความสามารถในการด าเนินงาน 
(Efficiency or Activity Ratios) เป็นกลุ่มอตัราส่วนที่ใช้วดัประสทิธภิาพในการบรหิาร การใช้ประโยชน์จากสนิทรพัย์
ต่างๆ ของบรษิทั ประกอบดว้ย อตัราการหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม (Total Asset Turnover) แสดงถงึประสทิธภิาพ
การใช้สินทรัพย์เพื่อสร้างรายได้ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Operating Cash Flow) วัด
ประสทิธภิาพในการสรา้งกระแสเงนิสดจากสนิทรพัย์ทัง้หมดของบรษิทั อตัราหมุนเวยีนของสนิคา้คงเหลอื ( Inventory 
Turnover) อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (Receivables Turnover) อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset 
Turnover) 3) ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) เป็นกลุ่มอตัราส่วนที่วดัความสามารถของบรษิัทใน
การสรา้งก าไรจากยอดขาย สนิทรพัย ์หรอืส่วนของผูถ้อืหุน้ ประกอบดว้ย อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ 
(ROE) อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) อตัราก าไรขัน้ตน้ (Gross Profit Margin) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
(Operating Profit Margin) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 4) อัตราส่วนหนี้สิน (Leverage Ratios) เป็นกลุ่ม
อตัราส่วนทีใ่ชป้ระเมนิความเสีย่งทางการเงนิของบรษิทัว่าใชห้นี้สนิมากน้อยเพยีงใด และมคีวามสามารถในการช าระ
หนี้หรือไม่ ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total Assets Ratio) เป็นการพิจารณาว่า
สนิทรพัยท์ีม่อียู่ทัง้หมดของกจิการนัน้ไดม้าจากการก่อหนี้มากน้อยเพยีงใด อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (Debt 
to Equity Ratio) อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 5) ประเมินมูลค่าตลาด 
(Market Valuation Ratios) เป็นกลุ่มอัตราส่วนที่ใช้ประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทในตลาดหลกัทรพัย์ ประกอบด้วย 
อตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธ ิ(Price to Earnings Ratio: P/E) อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(Price to Book Ratio: 
P/B) อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ (Earnings Per Share: EPS) 



สหวทิยาการและความยัง่ยนืปรทิรรศน์ไทย (e-ISSN: 2985-2684) [6] 
ปีที ่14 ฉบบัที ่2 (กรกฎาคม-ธนัวาคม 2568) 
ปัจจยัส่งผลต่อต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) มผีลการศกึษาที่เกี่ยวขอ้ง ดงันี้  ทฤษฎีการเปิดเผยโดย
สมัครใจ (Voluntary Disclosure Theory) กล่าวว่า การเปิดเผยข้อมูลช่วยลดต้นทุนเงินทุน ซึ่งทฤษฎีนี้ ได้รบัการ
สนับสนุนจากงานวจิยัของ Nahar et al. (2016) ที่พบว่า การเปิดเผยขอ้มูลความเสี่ยงของธนาคารที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ธากา (Dhaka Stock Exchange) ประเทศบงักลาเทศ ช่วยลดต้นทุนเงนิทุน ซึ่งสอดคล้อง He et al. 
(2013) ทีพ่บว่า ต้นทุนเงนิทุนมคีวามสมัพนัธ์ในเชงิลบกบัการเปิดเผยขอ้มูลคาร์บอน นอกจากนี้ La Rosa & Bernini 
(2022) พบว่า บรษิัทที่มปัีญหาเกี่ยวกบัสิง่แวดล้อม สงัคม และการก ากบัดูแล มตี้นทุนเงนิทุนส่วนของเจ้าของสูงขึ้น 
โดยเฉพาะข้อโต้แย้งด้านสิ่งแวดล้อม (Environmental Controversies) เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อ COE มากที่สุด และ 
Piechocka-Kaluzna et al. (2021) พบว่า มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบระหว่าง ESG และต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
ดา้นทีม่ผีลกระทบมากทีสุ่ด คอื Governance (G) ส่งผลลดตน้ทุนเงนิทุนส่วนของเจา้ของ (Cost of Equity) ในขณะทีไ่ม่
มีความสมัพันธ์ระหว่าง ESG และต้นทุนเงนิทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) และ Ng & Rezaee (2015) พบว่า การ
เปิดเผยดา้นความยัง่ยนืทางเศรษฐกจิ (ECON) การเตบิโตและการวจิยั และ ESG ในดา้นสิง่แวดลอ้ม และธรรมาภบิาล 
มคีวามสมัพันธ์เชิงลบกับต้นทุนเงนิทุนส่วนของผู้ถือหุ้น นอกจากนี้  พบว่า ผลการด าเนินงานด้านความยัง่ยนืทาง
เศรษฐกิจและ ESG มอีิทธพิลร่วมกนัต่อการลดต้นทุนเงนิทุนส่วนของผู้ถือหุ้น และ Gonçalves et al. (2022) พบว่า 
ผลการด าเนินงาน ESG ที่ดขี ึน้มคีวามสมัพนัธ์กบัต้นทุนเงนิทุนส่วนของผู้ถอืหุ้น (Cost of Equity) ที่ลดลง และ Atan 
et al. (2018) พบว่า ปัจจยั ESG รายตวัไม่มคีวามสมัพนัธก์บัตน้ทุนเงนิทุน (WACC) แต่คะแนนภาพรวม ESG พบว่า 
มผีลต่อต้นทุนเงนิทุนของบรษิทัในมาเลเซยี ขณะที ่ณัฐรดา เกยีรตบิุตร (2566) พบว่า ทัง้คะแนนภาพรวม ESG และ
คะแนนแยกตามหมวดหมู่ไม่ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุน ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี NASDAQ100 ในประเทศ
สหรฐัอเมรกิา ซึ่งสอดคล้องกบั Gonçalves et al. (2022) ว่าการเปิดเผยขอ้มูล ESG และกิจกรรมที่ไม่เป็นตวัเงนิไม่
ส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงนิทุน 
ส าหรับผลกระทบของผลการด าเนินงาน Budhathoki & Rai (2020) พบว่า อัตราส่วนหนี้ สิน (Debt Ratio) มี
ความสมัพนัธ์เชงิบวกกบัต้นทุนเงนิทุน และการศกึษาของ Nuanpradit (2016) พบว่า บรษิทัทีม่อีตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิ (Financial Leverage) สูง มกัเผชญิกบัต้นทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity) ทีสู่ง ซึ่งสอดคลอ้งกบั 
Chansomboon (2002) ทีพ่บว่า บรษิทัสื่อสารในประเทศไทย ทีม่อีตัราส่วนหนี้สนิต่อทุน (Debt to Equity Ratio) สูงมี
ตน้ทุนเงนิทุนสงูกว่า นอกจากนี้ ดารารตัน์ โพธิป์ระจกัษ์ และคณะ (2566) พบว่า อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อื
หุ้น มีอิทธิพลในทิศทางลบต่อต้นทุนเงินทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยผล
การศกึษาขา้งต้นแตกต่างจาก Fernandez (2007) ซึ่งพบว่า อตัราส่วนหนี้สนิ มผีลท าใหต้้นทุนเงนิทุนลดลงเนื่องจาก
ผลประโยชน์ทางภาษ ี(Tax Shield) และ Budhathoki & Rai (2020) พบว่า ไม่พบความสมัพนัธใ์นอตัราส่วนหนี้สนิกบั
ต้นทุนเงนิทุน ส าหรบัอตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์รวม ซึ่ง Budhathoki & Rai (2020) พบว่าการหมุนเวยีน
สนิทรพัยร์วมมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัต้นทุนเงนิทุนอนัอาจเน่ืองมาจากการประหยดัต่อขนาด (Economies of Scale) 
ในขณะที่ ดารารตัน์ โพธิป์ระจกัษ์ และคณะ (2566) ไม่พบผลกระทบจากอตัราการหมุนเวยีนของสินทรพัย์รวมต่อ
ต้นทุนเงนิทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ส าหรบักระแสเงนิสดอิสระ (Free Cash 
Flow: FCF) มแีนวคดิว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัต้นทุนเงนิทุน เนื่องจากต้นทุนเงนิทุนมผีลต่อมูลค่ากิจการ (V) และมูลค่า
กิจการค านวณจากกระแสเงินสดอิสระ (FCF) นัน่หมายความว่า WACC ขึ้นอยู่กับกระแสเงินสดอิสระ (FCF) ซึ่ง 
Velez-Pareja (2010) ท าการศึกษาเชิงประจกัษ์ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดข้างต้น และ Ghodrati & Hashemi (2014) 
ยนืยนัว่ามคีวามสมัพนัธ์เชงิเสน้โดยตรงและเป็นความสมัพนัธ์เชงิบวกระหว่างกระแสเงนิสดอสิระและมูลค่าบรษิทั ใน
ตลาดหลกัทรพัย์เตหะราน ส าหรบัการศึกษาในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ฐาปกรณ์ เจยีรนันทพิสุทธ์ และ 
เบญจพร โมกขะเวส (2564) พบว่า กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัมลูค่าหุน้ของบรษิทั ใน
กลุ่มอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง ขณะที่ จิตประพาฬ มีชนะ (2561) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
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กระแสเงนิสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงนิสดจากกิจกรรมจดัหาเงนิ ไม่มอีิทธพิลต่อโครงสรา้งทางการเงนิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 
ส าหรบัการเตบิโตของรายไดน้ัน้ บรษิทัทีม่ตี้นทุนเงนิทุนทีต่ ่าลงอาจช่วยส่งเสรมิใหบ้รษิทัสามารถลงทุนไดม้ากขึน้ ซึ่ง
อาจช่วยสนับสนุนการเตบิโตได ้ดงัการศกึษาของ Jahodova & Krizova (2024) พบว่า ต้นทุนเงนิทุนมแีนวโน้มลดลง
เลก็น้อยตลอดช่วงปี 2009-2019 สอดคล้อง Garcia et al. (2016) ซึง่พบว่า การเตบิโตของยอดขายมคีวามสมัพนัธเ์ชงิ
ลบกบั WACC สอดคล้องกบัการศกึษาของ Chansomboon (2002) พบว่า บรษิัทสื่อสารในประเทศไทยที่มอีตัราการ
เติบโตของรายได้ (Revenue Growth) สูงมีต้นทุนเงินทุน (Cost of Capital) ต ่ ากว่า ในขณะที่การศึกษาของ 
Budhathoki & Rai (2020) พบว่า อตัราการเติบโตของรายได้ไม่มีผลกระทบต่อต้นทุนเงนิทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(WACC) ของธนาคารพาณิชย์ประเทศเนปาล และการศึกษาของ ดารารตัน์ โพธิป์ระจกัษ์ และคณะ (2566) พบว่า 
อตัราการเตบิโตของยอดขาย ไม่ส่งผลต่อต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ส าหรบัอายุของกิจการ Garcia et al. (2016) พบว่า ต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(WACC) ของบรษิทัทีอ่ายุน้อยกว่าจะสงูกวา่บรษิทัทีม่อีายุมากขึน้ สอดคลอ้งกบั Rahman (2022) พบว่า ในบรษิทักลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารและอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขอ้งของบงักลาเทศ (Food and Allied Industry) ที่จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยธ์ากา (Dhaka Stock Exchange) นัน้อายุกจิการมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 
(WACC) ส าหรบัขนาดของกจิการ Carluccio et al. (2018) พบว่า บรษิทัในประเทศฝรัง่เศสทีม่ขีนาดใหญ่และมปีระวตัิ
การลงทุนที่ดีจะมีต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้ าหนัก (WACC) ที่ต ่ากว่า สอดคล้องกับ Rahman (2022) พบว่า มี
ความสมัพนัธ์เชงิลบระหว่างขนาดกจิการ และต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยธ์ากา (Dhaka Stock Exchange) กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งของบงักลาเทศ 
(Food and Allied Industry) และ Lim et al. (2024) พบว่า มีความสมัพันธ์เชิงลบระหว่างขนาดกิจการ และต้นทุน
เงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) นอกจากนี้ Gul et al. (2016) พบว่า บรษิัทขนาดใหญ่ที่มรีะบบการก ากบัดูแล
กิจการ (CG) ที่ด ีมตี้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ที่ต ่ากว่า และสอดคล้องกับ Chansomboon (2002) 
พบว่า บรษิัทสื่อสารในประเทศไทยที่มีขนาดใหญ่มีต้นทุนเงนิทุนต ่ากว่า และ Nuanpradit (2016) พบว่า บรษิัทที่มี
ขนาดใหญ่มขีอ้ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั โดยสามารถดงึดดูการลงทุนใหม่ไดง้า่ยกว่า เน่ืองจากมตีน้ทุนเงนิทุนส่วนของผู้
ถอืหุน้ (Cost of Equity) ทีต่ ่ากว่า 
ส าหรบัปัจจยัเศรษฐกิจ Carluccio et al. (2018) พบว่า งานวจิยักล่าวถึงการที่ภาวะเศรษฐกจิโดยรวมมผีลต่อต้นทุน
เงนิทุนเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) โดยการลงทุนที่เกิดขึ้นในช่วงเศรษฐกิจที่เติบโตอาจลดต้นทุนเงนิทุนเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก (WACC) ได ้แต่ในช่วงเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัหรอืลดลงอาจเพิม่ตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ
บริษัท ในขณะที่ Cai et al. (2025) พบว่า การปรบัเปลี่ยนหรอืบิดเบือนข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(GDP) ของจนี ทีไ่ม่สอดคล้องกบัความเป็นจรงิส่งผลใหต้้นทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity) สูงขึน้ ต้นทุน
เงนิทุนทีสู่งขึน้น้ีส่งผลกระทบต่อการตดัสนิใจลงทุนและประสทิธภิาพของบรษิทั นอกจากนี้ในการศกึษาของ Klynveld 
Peat Marwick Goerdeler (2024) กล่าวว่า ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) ทีช่ะลอตวัหรอืมคีวามไมแ่น่นอน
สงูนัน้ เพิม่ความเสีย่งในการลงทุนท าใหน้ักลงทุนเรยีกรอ้งผลตอบแทนสงูขึน้ ส่งผลใหต้น้ทุนเงนิทุนเพิม่ขึน้ 
สมมติฐานการวิจยั 
H1: ESG Score มีความสมัพันธ์เชิงลบ กับต้นทุนเงนิทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก ต้นทุนเงนิทุนของหนี้สิน และต้นทุน
เงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ 
H2: ESG รายมติิ มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ กบัต้นทุนเงนิทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก  ต้นทุนเงนิทุนของหนี้สนิ และต้นทุน
เงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ 
H3: อตัราส่วนหนี้สนิรวม มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวก กบัต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก ต้นทุนเงนิทุนของหนี้สนิ และ
ตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้  
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H4: อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์รวม มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ กบัต้นทุนเงนิทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก ต้นทุน
เงนิทุนของหนี้สนิ และตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ 
H5: อตัราส่วนกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ กบัต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก ต้นทุน
เงนิทุนของหนี้สนิ และตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ 
H6: การเติบโตของรายได ้มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ กบัต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก  ต้นทุนเงนิทุนของหนี้สนิ และ
ตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ 
H7: อายุของกจิการ มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ กบัต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก ต้นทุนเงนิทุนของหนี้สนิ และต้นทุน
เงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ 
H8: ขนาดของกจิการ มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบ กบัตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก ตน้ทุนเงนิทุนของหนี้สนิ และตน้ทุน
เงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ 
H9: ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ กบัต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก ต้นทุนเงนิทุน
ของหนี้สนิ และตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ 
 
วิธีการด าเนินงานวิจยั 
กลุ่มตวัอย่าง และการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ประชากรเป้าหมายของการวจิยันี้ คอื บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีม่คีะแนน ESG Score 
ยกเวน้กลุ่มธุรกจิการเงนิ และท าการเลอืกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) เฉพาะบรษิทัทีด่ าเนินการ
ในช่วงเวลาที่ศกึษา (Study Period) ตัง้แต่ปี พ.ศ.2564-2567 เน่ืองจากเป็นช่วงเวลาทีส่ านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (ก.ล.ต.) ปรบัเกณฑ์การเปิดเผยขอ้มูลของแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (One 
Report) ท าใหม้กีลุ่มตวัอย่างทีเ่ป็นไปตามวตัถุประสงค์ของการวจิยั จ านวน 138 บรษิทั การวจิยันี้เกบ็รวบรวมขอ้มูล
ทุตยิภูม ิ(Secondary Data) จากธนาคารแห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ฐานขอ้มลู SETSMART 
และใชค้ะแนน ESG Score ของฐานขอ้มลู Refinitiv 
การวิเคราะห์ข้อมูล 
การศึกษาผลกระทบของปัจจัยสิ่งแวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(WACC) ใชก้ารวเิคราะหถ์ดถอยพหุคณูแบบ Panel Data (Panel Multiple Linear Regression) งานวจิยันี้ใชข้อ้มลูใน
ลกัษณะ Panel ซึ่งเป็นขอ้มูลจากหลายบรษิัททีถู่กรวบรวมอย่างต่อเนื่องตลอดระยะเวลาที่ท าการศกึษา ในการเลอืก
แบบจ าลองทีเ่หมาะสมกบัขอ้มูล ไดด้ าเนินการทดสอบ Hausman Test เพื่อพจิารณาว่ามคีวามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร
อิสระกับอิทธิพลเฉพาะรายบริษัทหรือไม่ ซึ่งผลการทดสอบมีนัยส าคัญ (p-value < 0.05) แสดงว่าความแตกต่าง
ระหว่างบรษิัทไม่สามารถละเลยได้ จงึเลอืกใชแ้บบจ าลอง Fixed Effects (FE) และเพื่อให้ผลการประมาณค่ามคีวาม
น่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะในกรณีที่ข้อมูลมีลกัษณะไม่สมดุล หรืออาจมีปัญหาเรื่องความแปรปรวนไม่คงที ่
(Heteroskedasticity) และความสมัพนัธข์องค่าคลาดเคลื่อนตามเวลา (Autocorrelation) ไดม้กีารปรบัค่าความเบีย่งเบน
มาตรฐานใหม้คีวามทนทานต่อปัญหาเหล่าน้ีผ่านการใช ้Robust Standard Errors 
ตวัแปรและการวดัตวัแปร 
ตวัแปรอสิระ ประกอบดว้ย คะแนนสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Score) และ คะแนนสิง่แวดล้อม สงัคม 
และธรรมาภิบาล แยกเป็นรายมิติ (E Score), (S Score) และ (G Score) ตวัแปรด้านผลการด าเนินงานทางการเงนิ 
ประกอบดว้ย อตัราส่วนหนี้สนิรวม (DR: เท่า) อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม (TAT: เท่า) อตัราส่วนกระแส
เงนิสดจากการด าเนินงาน (CFO: เท่า) ตวัแปรดา้นคุณลกัษณะของธุรกิจ ประกอบดว้ยการเติบโตของรายได้ (Sales 
Growth: %) อายุของกิจการ (Age: ปี) ขนาดของกจิการ (Size: บาท) ตวัแปรควบคุม คอื ปัจจยัทางเศรษฐกจิ ไดแ้ก่ 
อตัราการเจรญิเตบิโตของผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP: %) ตวัแปรตาม คอื ตน้ทุนเงนิทุน ประกอบดว้ย ตน้ทุน
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เงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC: %) ต้นทุนเงนิทุนของหนี้สิน (COD: %) และต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 
(COE: %) 
แบบจ าลองท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
การวจิยันี้ ทดสอบผลกระทบของตวัแปร สิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล ทัง้ในมติิของคะแนนภาพรวม (ESG) 
และมติคิะแนนแต่ละดา้น คอื คะแนนสิง่แวดลอ้ม (E Score) สงัคม (S Score) และธรรมาภบิาล (G Score) และตวัแปร
ตน้ทุนเงนิทุน ไดพ้จิารณาในมติภิาพรวมคอื ตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (WACC) และตน้ทุนเงนิทุนแต่ละแหล่ง 
ไดแ้ก่ ตน้ทุนเงนิทุนของหนี้สนิ (COD) และตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (COE) ท าใหม้แีบบจ าลองในการวเิคราะห ์3 
กลุ่ม 6 แบบจ าลอง ดงันี้ 
1) แบบจ าลองกลุ่มที ่1: ผลกระทบต่อตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (WACC) 

2) แบบจ าลองกลุ่มที ่2: ผลกระทบต่อตน้ทุนเงนิทุนของหนี้สนิ (COD) 

3) แบบจ าลองกลุ่มที ่3: ผลกระทบต่อตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (COE) 

 
ผลการวิจยั 
สถิติเชิงพรรณนา ซึ่งสรุปได้ว่า บรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยคะแนน ESG ที ่
55.295 คะแนน โดยม ีE Score, S Score และ G Score มคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ 51.445, 62.606 และ 51.836 ตามล าดบั ซึ่ง
สะทอ้นว่าโดยเฉลีย่บรษิทัมรีะดบั ESG ทีด่ ีและมคีวามโปร่งใสทีส่งูกว่าค่าเฉลีย่ในการรายงานขอ้มลู ESG ทีส่ าคญัต่อ
สาธารณะ ซึง่ก าหนดคะแนนไวใ้นช่วง 50 < ESG < 75 (Refinitiv) ดา้นผลการด าเนินงานทางการเงนิ พบว่า อตัราส่วน
หนี้สนิรวม (Debt To Assets Ratio: DR) มคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.493 เท่า หรอืโดยเฉลี่ยบรษิัทจดัหาเงนิมาโดยการก่อหนี้
ประมาณ 49% จากสนิทรพัยท์ีม่อียู่ทัง้หมด อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรัพยร์วม (Total Assets Turnover: TAT) 
มคี่าเฉลี่ยอยู่ที ่0.800 เท่า แสดงว่าบรษิทัสามารถใชป้ระโยชน์จากสนิทรพัย์รวมในการสรา้งรายได ้0.8 เท่า อตัราส่วน
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Flow: CFO) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.078 หมายถึงบรษิัทสามารถใช้
ประโยชน์จากสินทรพัย์รวมในการสร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้ประมาณ 8% คุณลกัษณะของธุรกิจ
ประกอบด้วย การเติบโตของรายได้ มีอตัราการเจรญิเติบโตเฉลี่ยอยู่ที่ 0.130 เท่า หรอื 13% ส่วนอายุของกิจการมี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที ่37.362 ปี มขีอ้สงัเกตว่า บรษิทัมอีายุต ่าสุดที ่6.202 ปี และสูงสุดที ่143 ปี แสดงว่าบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมปีระสบการณ์มานาน ขนาดของกจิการวดัดว้ยมลูค่าของสนิทรพัยร์วมมคี่าเฉลีย่อยู่ที ่
130,152,545.966 บาท ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีว่ดัดว้ยการเตบิโตของผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) มคี่าเฉลีย่อยู่
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ที ่2.125% ทัง้นี้บรษิทัจดทะเบยีนมตี้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) เฉลีย่ที ่5.794% โดยมตี้นทุนส่วนของ
หนี้สนิ (COD) เฉลีย่ที ่2.927% และมตีน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (COE) เฉลีย่ที ่9.240% 
ผลการตรวจสอบเงื่อนไขและขอ้ตกลงเบื้องต้นของการวเิคราะห์ โดยใชส้มการถดถอยพหุคูณในการวจิยันี้ พบว่า  ตวั
แปรอิสระไม่มีปัญหาความสมัพันธ์ร่วมพหุเชิงเส้นระหว่างกนั (Multicollinearity) โดยการวเิคราะห์โดยพิจารณาค่า
สมัประสิทธิส์หสมัพันธ์ (Correlation) พบว่าค่าสมัประสทิธิร์ะหว่างตัวแปรอิสระแต่ละคู่ไม่เกิน 0.8 ซึ่งเป็นเกณฑ์ที่
ยอมรบัได้ ตามแนวทางของ Hair et al. (2010) จึงสรุปได้ว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity ในแบบจ าลองนี้ จากการ
ตรวจสอบปัญหา ความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) และความสมัพนัธ์ระหว่างค่าความ
คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) พบว่า แบบจ าลองมปัีญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation โดยตรวจสอบ
ผ่านแบบทดสอบของ Breusch & Pagan (1979) จงึไดด้ าเนินการแก้ไขโดยการปรบัค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐานให้มี
ความทนทานต่อความคลาดเคลื่อน (Robust Standard Errors) เพื่อให้ผลประมาณค่ามีความเชื่อถือได้มากขึ้น 
หลงัจากการปรบัปรุง พบว่าแบบจ าลองไม่มปัีญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation ผลการทดสอบเงื่อนไข
และขอ้ตกลงเบือ้งตน้สรุปไดว้่าการวจิยัครัง้นี้เป็นไปตามเงือ่นไขทางสถติขิองการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณู 
ผลการวเิคราะห์สรุปไดด้งัตารางที ่1 ซึ่งพบว่า ทัง้สิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) ผลการด าเนินงานทาง
การเงนิ และคุณลกัษณะของธุรกิจ มีผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัทางสถิติต่อต้นทุนเงนิทุนของบรษิัท  เมื่อพิจารณา
ผลกระทบต่อต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก พบว่า คะแนนภาพรวม ESG อตัราส่วนหนี้สนิรวม (DR), การเตบิโต
ของรายได้ (Sales Growth), อายุกิจการ (Age), ขนาดกิจการ (Size) และ GDP มผีลกระทบเชงิลบอย่างมนีัยส าคญั
ทางสถติิ และเมื่อแยกพจิารณาคะแนน ESG แต่ละดา้น พบว่า เฉพาะ E Score มผีลกระทบเชงิลบ อย่างมนีัยส าคญั
ทางสถติิ ส าหรบัผลกระทบต่อต้นทุนเงนิทุนของหนี้สนิ (COD) พบว่า E Score อตัราส่วนหนี้สนิรวม (DR) และ GDP 
มผีลกระทบเชงิลบ อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิขณะทีอ่ตัราส่วนกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน (CFO) และ อายุกจิการ 
(Age) มผีลกระทบเชงิบวก อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิส่วนผลกระทบต่อต้นทุนเงนิทุนส่วนของผู้ถอืหุน้ (COE) พบว่า 
คะแนนภาพรวม ESG และเมื่อแยกพจิารณาคะแนน ESG แต่ละดา้น พบว่า เฉพาะ E Score มผีลกระทบเชงิลบ อย่าง
มนีัยส าคญัทางสถิติ อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์รวม (TAT), การเติบโตของรายได้ (Sales Growth), อายุ
กจิการ (Age) และ GDP มผีลกระทบเชงิลบ อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิ
กล่าวโดยสรุป ปัจจยัที่ส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัทางสถิต ิต่อต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ต้นทุน
ส่วนของหนี้สิน (COD) และต้นทุนเงนิทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (COE) ได้แก่ คะแนนสิ่งแวดล้อม (E Score) แสดงถึง
ความส าคญัของความยัง่ยนืดา้นสิง่แวดลอ้มต่อตน้ทุนเงนิทุน 
ดา้นผลการด าเนินงานทางการเงนิ อตัราส่วนหนี้สนิรวม (DR) ส่งผลกระทบเชงิลบกบัตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 
(WACC) และตน้ทุนเงนิทุนของหนี้สนิ (COD) ในขณะทีอ่ตัราส่วนกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน (CFO) มผีลกระทบ
เชงิบวกเฉพาะกบัต้นทุนเงนิทุนของหนี้สนิ (COD) มทีศิทางตรงขา้มกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้และอตัราส่วนการหมุนเวยีน
ของสนิทรพัยร์วม (TAT) มผีลกระทบเชงิลบ เฉพาะตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (COE) 
ดา้นคุณลกัษณะธุรกจิ การเตบิโตของรายได ้(Sales Growth) ส่งผลกระทบเชงิลบกบัตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 
(WACC) และต้นทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้ือหุ้น (COE) อายุกิจการ (Age) ส่งผลกระทบเชงิลบกบัต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ย
ถ่วงน ้าหนัก (WACC) และต้นทุนเงนิทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (COE) เช่นเดียวกัน แต่ส่งผลกระทบเชิงบวกกับต้นทุน
เงนิทุนของหนี้สนิ (COD) ในขณะที่ขนาดกจิการ (Size) มผีลกระทบเชงิลบ เฉพาะต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(WACC) 
ด้านปัจจยัทางเศรษฐกิจ GDP ส่งผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(WACC) ตน้ทุนเงนิทุนของหนี้สนิ (COD) และตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (COE) 
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ตารางท่ี 1 ผลกระทบของสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG) ผลการด าเนินงานทางการเงนิ และคุณลกัษณะของธุรกจิ ต่อต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของบรษิทั ตน้ทุน
เงนิทุนของหนี้สนิ และตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัของบรษิทั 

 WACC COD COE 
 ESG E-S-G ESG E-S-G ESG E-S-G 
ตวัแปร Coef. P-Value Coef. P-Value Coef. P-Value Coef. P-Value Coef. P-Value Coef. P-Value 
ส่ิงแวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล             
คะแนนสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล -0.188 0.077*   -0.285 0.205   -0.231 0.015**   
คะแนนสิง่แวดลอ้ม   -0.242 0.000***   -0.228 0.031**   -0.196 0.011** 
คะแนนสงัคม   0.098 0.567   -0.131 0.554   0.004 0.978 
คะแนนธรรมาภบิาล   0.066 0.454   0.062 0.745   0.069 0.322 
ผลการด าเนินงานทางการเงิน             
 DR -0.341 0.031** -0.356 0.024** -0.783 0.000*** -0.823 0.000*** 0.009 0.942 -0.013 0.914 
 TAT -0.071 0.564 -0.141 0.276 -0.230 0.236 -0.28 0.144 -0.323 0.004*** -0.372 0.001*** 
 CFO 0.202 0.638 0.093 0.822 1.883 0.007*** 1.784 0.008*** -0.487 0.212 -0.577 0.123 
คณุลกัษณะของธรุกิจ             
Sales Growth  -0.096 0.037** -0.084 0.091* -0.045 0.328 -0.037 0.445 -0.108 0.023** -0.102 0.045** 
Age -0.277 0.000*** -0.270 0.000*** 0.140 0.000*** 0.150 0.000*** -0.462 0.000*** -0.456 0.000*** 
Size -0.359 0.020** -0.326 0.031** -0.085 0.674 -0.060 0.755 -0.084 0.561 -0.064 0.636 
ตวัแปรควบคมุ: ปัจจยัทางเศรษฐกิจ             
GDP -0.443 0.000*** -0.442 0.000*** -0.079 0.016** -0.075 0.026** -0.507 0.000*** -0.504 0.000*** 
R Squared 0.763  0.768  0.303  0.318  0.867  0.868  
F-Stat 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

หมายเหตุ: ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.10 
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การศกึษานี้ท าการตรวจสอบความแขง็แกร่งของผลการวจิยั โดยท าการเปลี่ยนช่วงเวลาในการทดสอบ ซึ่งผลกระทบ
จะต้องสอดคล้องในทางเดียวกนักับต้นทุนเงนิทุน ผลการวิเคราะห์ พบว่า คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม (E Score) มคี่า 
Coef. = -0.159 อตัราส่วนหนี้สนิรวม (DR) มคี่า Coef. = -0.630 อายุกิจการ (Age) มีค่า Coef. = -0.089 และขนาด
กจิการ (Size) มคี่า Coef. = -0.242 มผีลกระทบเชงิลบอย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิซึ่งสอดคล้องกบัผลกระทบต่อต้นทุน
เงนิทุนทีเ่ป็นเชงิลบ ดงันัน้ผลการทดสอบความแขง็แกร่งของผลการศกึษา (Robustness Check) มคีวามแขง็แกร่งใน
มติิความคงเส้นคงวา (Reliability) คอื มีความสอดคล้องกันเมื่อเปลี่ยนช่วงเวลาในการทดสอบพบว่า ผลการศึกษา
สอดคลอ้งกนั 
 
สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 
การศกึษาผลกระทบของสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG) ต่อต้นทุนของเงนิทุน จากหลกัฐานเชงิประจกัษ์
ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดย ESG ศกึษาทัง้คะแนนภาพรวม และคะแนนรายดา้น 
นอกจากปัจจยัดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) แล้ว ยงัมผีลการด าเนินงานทางการเงนิ คุณลกัษณะ
ของธุรกิจ และปัจจยัทางเศรษฐกิจ โดยวิเคราะห์ผลกระทบต่อต้นทุนเงนิทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ต้นทุน
เงินทุนของหนี้สิน (COD) และต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (COE) ผลการศึกษาสรุปได้ว่า ทัง้ ESG ผลการ
ด าเนินงานทางการเงนิ คุณลกัษณะของธุรกิจ และปัจจยัทางเศรษฐกิจ ส่งผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุน โดยคะแนน 
ภาพรวม ESG อตัราส่วนหนี้สนิรวม (DR) การเติบโตของรายได้ (Sales Growth) อายุกิจการ (Age) ขนาดกิจการ 
(Size) และผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบอย่างมนีัยส าคญั กบัต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ย
ถ่วงน ้าหนัก (WACC) และผลกระทบคะแนน ESG รายด้าน พบว่า เฉพาะคะแนนด้านสิ่งแวดล้อม (E Score) ที่มี
ผลกระทบเชงิลบ อย่างมนีัยส าคญั ส่วนผลกระทบต่อต้นทุนเงนิทุนของหนี้สนิ (COD) นัน้ พบว่า คะแนน ESG ราย
ดา้น อตัราส่วนหนี้สนิรวม (DR) และผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) มผีลกระทบเชงิลบ ขณะทีก่ระแสเงนิสด
จากการด าเนินงาน (CFO) และอายุกิจการ (AGE) มีผลกระทบเชิงบวก อย่างมีนัยส าคญั นอกจากนี้ผลกระทบต่อ
ต้นทุนเงนิทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (COE) พบว่า คะแนน ภาพรวม ESG การหมุนเวียนของสินทรพัย์รวม (TAT) การ
เติบโตของรายได ้(Sales Growth) อายุกิจการ (Age) และผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) มคีวามสมัพนัธ์
เชงิลบอย่างมนีัยส าคญั 
ผลการวจิยัทีพ่บว่า คะแนนสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG Score) มผีลกระทบเชงิลบต่อต้นทุนเงนิทุนทัง้
ต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) และต้นทุนเงนิทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (COE) นัน้ สบืเนื่องมาจากการการ
ด าเนินการดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และ ธรรมาภิบาล (ESG) ท าใหบ้รษิัทเป็นที่ยอมรบัของผู้ทีเ่กี่ยวขอ้งรวมทัง้เจา้หนี้
และผูถ้ือหุน้ ตลอดจนช่วยลดผลกระทบดา้นลบต่อบรษิัท ลดความเสี่ยงต่อการไม่ปฏบิตัติามกฎระเบยีบขอ้บงัคบั จงึ
สรา้งความมัน่ใจใหเ้จา้ของเงนิทุน ท าใหส้ามารถจดัหาเงนิทุนดว้ยตน้ทุนเงนิทุนทีต่ ่าลง และการด าเนินการเกีย่วกบัธรร
มาภิบาล โดยเฉพาะการเปิดเผยข้อมูลและการก ากับดูแลที่ด ีเป็นกลไกส าคญัในการลดต้นทุนตัวแทนตามนัยแห่ง
ทฤษฎตีวัแทน (Agency Theory) ส่งผลต่อตน้ทุนเงนิทุนทีล่ดลง อนัสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Nahar et al. (2016); 
He et al. (2013); La Rosa & Bernini (2022); Piechocka-Kaluzna et al. (2021); Ng & Rezaee (2015); Atan et al. 
(2018) และ Gonçalves et al. (2022) อย่างไรกต็ามผลการวจิยันี้ไม่สอดคล้องกบั Gonçalves et al. (2022) และ ณฐัร
ดา เกยีรตบิุตร (2566) ทีพ่บว่า คะแนนภาพรวม สิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG Score) ไม่ส่งผลต่อตน้ทุน
เงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (WACC) นอกจากนี้ผลการศกึษา พบว่า คะแนนสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG 
Score) ไม่มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัต้นทุนเงนิทุนของหนี้สนิ (COD) อย่างมนีัยส าคญั นัน้สอดคล้องกบั Piechocka-
Kaluzna et al. (2021) ซึ่งน่าจะมสีาเหตุจากการทีต่้นทุนเงนิทุนของหนี้สนิที่เป็นอตัราคงที่ จงึไม่มคีวามผนัผวนตาม
ระดบั ESG 
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ส าหรบัผลกระทบของคะแนนสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล ในแต่ละมิติ นัน้งานวิจยันี้พบว่า เฉพาะคะแนน
สิง่แวดล้อม มผีลกระทบเชงิลบต่อต้นทุนเงนิทุน อย่างมนีัยส าคญั อนัเป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้ซึ่งไม่สอดคล้องกบั 
Piechocka-Kaluzna et al. (2021) ที่พบว่า คะแนนด้านธรรมาภิบาล (G Score) และ La Rosa & Bernini (2022) ที่
พบว่า คะแนนดา้นสงัคม (S Score) มผีลเชงิลบต่อต้นทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (COE) ซึ่งไม่สอดคล้องกบั Atan et 
al. (2018) และ ณัฐรดา เกียรติบุตร (2566) ที่พบว่า คะแนนแยกตามหมวดหมู่ทุกดา้นไม่ส่งผลต่อต้นทุนเงนิทุน ผล
การศกึษานี้สะท้อนว่า นักลงทุนและเจา้หนี้ของบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยตอบสนองต่อ
การด าเนินการดา้นสิง่แวดลอ้มมากกว่าดา้นอื่น 
ส าหรบัผลการด าเนินงานดา้นการเงนิ อตัราส่วนหนี้สนิรวม (DR) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ กบัต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก (WACC) และตน้ทุนเงนิทุนของหนี้สนิ (COD) อย่างมนีัยส าคญั ซึง่ไม่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้อย่างไรก็
ตามผลการศึกษานี้สนับสนุนแนวคดิทฤษฎี Modigliani & Miller (1963) ว่าการก่อหนี้จะเป็นผลด ีเนื่องจากสามารถ
ประหยดัภาษีได ้(Tax Shield) และสนับสนุนทฤษฎีการส่งสญัญาณ (Signaling Theory) ว่าหนี้สนิสูงเป็นสญัญาณเชงิ
บวก แสดงถึงโอกาสในการขยายกิจการหรอืการลงทุน นอกจากนี้อาจเป็นเพราะโดยทัว่ไปต้นทุนเงนิทุนของหนี้สนิ 
(COD) ต ่ากว่า ต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (COE) หากบริษัทสามารถกู้ยืมด้วยอัตราดอกเบี้ยต ่า และยังคงมี
ความสามารถในการช าระหนี้ได้ด ีการเพิม่สดัส่วนหนี้ในโครงสร้างทุน อาจท าให้ WACC โดยรวมลดลง หรอือาจจะ
เน่ืองมาจากบรษิทัมคีวามน่าเชื่อถอื มคีวามมัน่คง นักลงทุนและเจา้หนี้อาจไม่มคีวามกงัวล แมบ้รษิทัจะมหีนี้สนิสงูมาก
ก็ตาม หากรายได้สม ่าเสมอ มหีลกัทรพัย์ค ้าประกนั หรอืการเป็นลูกค้าชัน้ด ีช าระหนี้ตรงต่อเวลา โดยผลการศกึษา
สอดคล้องกบั Fernandez (2007) และ ดารารตัน์ โพธิป์ระจกัษ์ และคณะ (2566) แต่ไม่สอดคล้องกบัการศึกษาของ 
Nuanpradit (2016) และ Chansomboon (2002) ทีพ่บว่ามผีลกระทบเชงิบวกระหว่างอตัราส่วนหนี้สนิกบัตน้ทุนเงนิทุน
ส่วนของผู้ถอืหุ้น (COE) ในขณะที่ Budhathoki & Rai (2020) ที่พบว่าไม่มคีวามสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนหนี้สนิกบั
ตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (COE) 
อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรพัย์รวม (TAT) มีความสมัพนัธ์เชงิลบ กบัต้นทุนเงนิทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (COE) 
อย่างมีนัยส าคญั อนัเป็นไปตามสมมติฐาน สอดคล้องกบั Budhathoki & Rai (2020) แต่ไม่สอดคล้องกบั ดารารตัน์ 
โพธิป์ระจกัษ์ และคณะ (2566) ทีพ่บว่า อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์รวมไม่มคีวามสมัพนัธ์ กบัตน้ทุนเงนิทุน
ถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ส่วนอตัราส่วนกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน (CFO) มีความสมัพนัธ์เชิงบวก กับ
ตน้ทุนเงนิทุนของหนี้สนิ (COD) อย่างมนีัยส าคญั ไม่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้อาจเป็นผลจากลกัษณะของบรษิทั
ทีม่กีารก่อหนี้ในช่วงขยายกจิการ หรอืมคีวามเสีย่งเฉพาะดา้น ส่งผลใหต้้นทุนเงนิทุนส่วนของหนี้สนิอยู่ในระดบัสูง แม้
จะมีการสร้างกระแสเงนิสดได้ดี โดยผลการศึกษานี้แตกต่างจาก Velez-Pareja (2010) และ Ghodrati & Hashemi 
(2014) 
ดา้นคุณลกัษณะของธุรกจิ พบว่า การเตบิโตของรายได ้(Sales Growth) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ กบัต้นทุนเงนิทุนถวั
เฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) และต้นทุนเงนิทุนส่วนของผู้ถอืหุ้น (COE) สอดคล้องกบัสมมตฐิาน เนื่องมาจากบรษิัทที่
สามารถรกัษาการเตบิโตของรายไดอ้ย่างต่อเน่ือง มกัไดร้บัการประเมนิว่ามรีะดบัความเสีย่งต ่า ส่งผลใหผู้ใ้หทุ้นทัง้ใน
รูปแบบของเจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นมีแนวโน้มที่จะยอมรบัผลตอบแทนในระดับที่ไม่สูงนัก ท าให้ต้นทุนเงินทุนลดลง 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Chansomboon (2002); Garcia et al. (2016) และ Jahodova & Krizova (2024) ที่
พบว่า มผีลกระทบเชงิลบระหว่างอตัราการเติบโตของรายไดก้บัต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) และไม่
สอดคลอ้งกบั Budhathoki & Rai (2020) และ ดารารตัน์ โพธิป์ระจกัษ์ และคณะ (2566) พบว่า ไม่มผีลกระทบระหว่าง
อตัราการเตบิโตของรายไดก้บัตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
ส าหรบัอายุกิจการ (Age) ทีพ่บว่า มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ กบัต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) และต้นทุน
เงนิทุนส่วนของผู้ถอืหุน้ (COE) อย่างมนีัยส าคญั เนื่องจากบรษิัททีอ่ายุน้อยกว่ามตี้นทุนเงนิทุนสูงกว่าบรษิัททีม่อีายุ
มากมปีระวตักิารด าเนินงานทีย่าวนาน จากความเสีย่งทีส่งูกว่า ยงัไม่มปีระวตักิารด าเนินงานชดัเจน ท าใหน้ักลงทุนและ



สหวทิยาการและความยัง่ยนืปรทิรรศน์ไทย (e-ISSN: 2985-2684) [14] 
ปีที ่14 ฉบบัที ่2 (กรกฎาคม-ธนัวาคม 2568) 
เจา้หนี้ประเมนิว่ามคีวามเสีย่งมากกว่าในการลงทุน หรอืลงทุนใหกู้้เงนิ จงึต้องการผลตอบแทนสูงกว่าหรอืคดิดอกเบี้ย
แพงกว่าเพื่อชดเชยความเสีย่ง ซึง่สอดคลอ้งกบั Garcia et al. (2016) และ Rahman (2022) 
ดา้นขนาดของกจิการพบว่า มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบ กบัตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (WACC) อย่างมนีัยส าคญั ซึง่
สอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว้ เนื่องจากบรษิัทที่มขีนาดใหญ่นัน้มคีวามเสี่ยงต ่ากว่าบรษิัทขนาดเล็ก นักลงทุนและ
เจา้หนี้มมีุมมองว่ามคีวามปลอดภยัมากกว่า นอกจากนี้บรษิัทขนาดใหญ่มคีวามสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงนิทุนได้
ดีกว่า สามารถกู้ยืมได้ในเงื่อนไขที่ดี เช่น ดอกเบี้ยต ่ า ท าให้ต้นทุนเงินทุนโดยรวมลดลงได้ สอดคล้องกับ 
Chansomboon (2002); Gul et al. (2016); Nuanpradit (2016); Carluccio et al. (2018); Rahman (2022) และ Lim 
et al. (2024) 
ผลการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจ ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ กบัต้นทุนเงนิทุนถัว
เฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (WACC) ตน้ทุนเงนิทุนของหนี้สนิ (COD) และตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (COE) เน่ืองจาก GDP 
ทีสู่งขึน้ มส่ีวนช่วยสนับสนุนขยายตวัของภาคธุรกจิ บรษิทัสามารถสรา้งรายได ้ผลตอบแทนทีด่ขี ึน้ มคีวามเสีย่งลดลง 
ส่งผลต่อความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและผูใ้หกู้ ้นักลงทุนต้องการส่วนชดเชยความเสีย่งน้อยลง ต้นทุนเงนิทุนส่วนของผู้
ถือหุ้น และต้นทุนเงนิทุนของหนี้สนิจงึลดลง ดงันัน้ ต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) จงึมแีนวโน้มลดลง
ในช่วงที่เศรษฐกิจเติบโตดี สอดคล้องกับ Carluccio et al. (2018); Klynveld Peat Marwick Goerdeler (2024) และ 
Cai et al. (2025) 
อย่างไรกต็ามการศกึษาครัง้นี้ มขีอ้จ ากดัคอื ใชค้ะแนน ESG จากฐานขอ้มูล Refinitiv เพยีงแหล่งเดยีว ซึ่งถงึแมว้่าจะ
ไดร้บัการใชอ้ย่างแพร่หลายในวงวชิาการและอุตสาหกรรมการเงนิ แต่การใชข้อ้มลูจากฐานขอ้มลูเพยีงแหล่งเดยีวอาจมี
ข้อจ ากัดด้านวิธีการให้คะแนน ที่อาจจะไม่สอดคล้องกับแหล่งข้อมูลอื่น  รวมทัง้การศึกษานี้ไม่สามารถวิเคราะห์
ผลกระทบของปัจจยักลุ่มอุตสาหกรรมต่อต้นทุนเงนิทุนได ้อนัอาจเกิดจากปัญหาเชงิเทคนิค เนื่องจากขอ้มูลปัจจุบนั
แยกอุตสาหกรรมตามระดบัความเสี่ยงเท่ากับ 5 กลุ่ม เมื่อน าไปวิเคราะห์กับจ านวนตัวอย่างบรษิัทอาจจะมีหน่วย
วเิคราะหไ์ม่มากพอ ทัง้นี้ไดม้ขีอ้เสนอแนะใหม้กีารศกึษาต่อไป 
ข้อเสนอแนะส าหรบัการน าไปปฏิบติั 
ผลการศกึษาชี้ให้เห็นถึงแนวทางปฏิบตัิที่ผู้บรหิารบรษิัท นักลงทุน เจ้าหนี้ นักวิเคราะห์การเงนิ ผู้ก าหนดนโยบาย 
หน่วยงานก ากับดูแล และผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอื่นๆ สามารถน าไปประยุกต์ใช้ได้ โดยทุกภาคส่วนควรสนับสนุนการ
ด าเนินการดา้น ESG อย่างต่อเนื่องเพื่อส่งเสรมิการเตบิโตอย่างยัง่ยนื เนื่องจากพบว่า ESG มส่ีวนช่วยลดต้นทุนทาง
การเงิน และควรให้ความส าคัญกับการด าเนินงานและบทบาทในด้านสังคมและธรรมาภิบาลให้มากขึ้น เพื่อให้
ผลกระทบต่อต้นทุนเงนิทุนชดัเจนยิง่ขึ้น บรษิัทจดทะเบยีนควรยกระดบัความโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูลด้านความ
ยัง่ยนือย่างเป็นระบบ โดยจดัท ารายงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาลตามมาตรฐานสากล เช่น GRI, SASB, 
TCFD เพื่อสรา้งความเชื่อมัน่แก่ผูถ้อืหุน้และนักลงทุน หน่วยงานก ากบัดูแลอาจพจิารณาก าหนดใหก้ารเปิดเผยขอ้มูล 
ESG เป็นขอ้บงัคบัส าหรบับรษิทัขนาดใหญ่ เพื่อใหเ้กดิความเท่าเทยีมในการเขา้ถงึขอ้มูลและลดช่องว่างในตลาดทุน 
นอกจากนี้  ผู้บริหารควรให้ความส าคัญกับการบริหารสินทรัพย์และการก่อหนี้อย่างมีประสิทธิภาพ เนื่องจากมี
ผลกระทบสูงต่อต้นทุนทางการเงนิ นักลงทุนควรพจิารณาลงทุนในบรษิทัทีม่กีารเตบิโตของรายได ้มขีนาดใหญ่ และมี
ประวตักิารด าเนินงานทีย่าวนาน เน่ืองจากมคีวามมัน่คงและสามารถจดัหาเงนิทุนไดใ้นอตัราทีต่ ่ากว่า สุดทา้ยนี้ ทุกฝ่าย
ทีเ่กี่ยวขอ้งควรให้ความส าคญักบัการติดตามปัจจยัทางเศรษฐกจิ โดยเฉพาะผลติภณัฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) 
เน่ืองจากมผีลกระทบต่อตน้ทุนทางการเงนิเช่นกนั 
ข้อเสนอแนะส าหรบัการศึกษาครัง้ต่อไป 
เน่ืองจากต้นทุนเงนิทุนมคีวามส าคญัต่อมลูค่าธุรกจิและมแีนวคดิทฤษฎีสนับสนุนมากมาย จงึควรมกีารศกึษาเชงิลกึถงึ
ปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงนิทนุ เช่น การประหยดัภาษจีากปัจจยัอื่นนอกเหนือจากการกูย้มื ซึง่ยงัมขีอ้มลูการวจิยั
จ ากัด นอกจากนี้ ควรขยายการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับ ESG โดยอาจใช้คะแนน ESG จากแหล่งอื่นนอกเหนือจาก 
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Refinitiv หรอืวเิคราะห์ความน่าเชื่อถอืของคะแนน ESG จากแหล่งต่างๆ เพื่อระบุแหล่งขอ้มลูทีส่ะทอ้นการด าเนินงาน 
ESG ที่แท้จรงิที่สุด หรอืเปรียบเทียบต้นทุนเงินทุนในประเทศที่มีการด าเนินงานด้าน ESG สูงและต ่า นอกจากนี้ 
การศกึษาในอนาคตควรเพิม่ตวัแปรกลุ่มอุตสาหกรรม (โดยแบ่งเป็น 28 ประเภทตามกลุ่มธุรกิจ) ขยายกลุ่มตวัอย่าง 
และระยะเวลาการศกึษา เพื่อใหเ้หน็ผลกระทบทีช่ดัเจนและครอบคลุมยิง่ขึน้เกีย่วกบัผลกระทบของ ESG ต่อตน้ทุนทาง
การเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 
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