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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนต่อประสิทธิภาพทาง
การเงินและต้นทุนขายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมุ่งวิเคราะห์การเปิดเผย
ข้อมูลด้านการจัดการความยั่งยืน (ESG Disclosure) ที่วัดจากระดับผลการประเมิน SET ESG Ratings ได้แก่ 
ระดับ AAA, AA, A, BBB และกลุ่มที่ไม่มีผลการประเมิน ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้แปลงระดับผลการประเมินดังกล่าวให้
อยู่ในรูปค่าปริมาณ (Quantification) เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ทางสถิติในรูปแบบมาตรวัดอันดับ (Ordinal 
Scale) จ านวน 5 ระดับ (คะแนน 0–4) ตัวแปรตามที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ ผลการด าเนินงานของบริษัท 3 
ด้าน ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ตัวชี้วัดมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) และต้นทุน
ขาย (Cost of Goods Sold) งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย จ านวน 458 บริษัท ครอบคลุมระยะเวลา 2 ปี (พ.ศ. 2566–2567) รวมกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 916 รายการ 
และวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ผลการศึกษาพบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านการจัดการความยั่งยืนมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
เท่ ากับ  0.774 และแบบจ าลองสามารถอธิบายความแปรปรวนของ  ROA ได้ ร้ อยละ  29.1 (R² = 
0.291) นอกจากนี้ การเปิดเผยข้อมูลด้านการจัดการความยั่งยืนยังมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s 
Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ 0.018 ในขณะเดียวกัน การเปิดเผย
ข้อมูลด้านการจัดการความยั่งยืนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อต้นทุนขาย (Cost of Goods Sold) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่า การด าเนินงานตามแนวทางความยั่งยืนอาจก่อให้เกิดภาระต้นทุนที่
เพ่ิมขึ้นจากการลงทุนในกระบวนการผลิตและการด าเนินงานที่รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคม  อย่างไรก็
ตาม ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านการจัดการความยั่งยืนสามารถยกระดับผลการด าเนินงาน
ทางการเงินและมูลค่ากิจการได้ในระยะยาว  
 
 
ค าส าคัญ : การเปิดเผยข้อมูลด้านการจัดการความยั่งยืน ผลการประเมินหุ้นยั่งยืน  
   ผลการด าเนินงานทางการเงิน ต้นทุนขาย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
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Abstract 
 

This study aims to examine the influence of sustainability disclosure on financial 
performance and the cost of goods sold of companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand. The analysis focuses on sustainability management disclosure (ESG Disclosure), 
measured using the SET ESG Ratings, which are classified into five categories: AAA, AA, A, BBB, 
and companies without ratings. These rating levels were transformed into quantitative values 
for statistical analysis using a five-level ordinal scale ranging from 0 to 4. The dependent 
variables consist of three dimensions of corporate performance: return on assets (ROA), firm 
value measured by Tobin’s Q, and cost of goods sold (COGS). Secondary data were obtained 
from 458 companies listed on the Stock Exchange of Thailand over a two-year period (2023–
2024), yielding a total of 916 observations. The data were analyzed using multiple regression 
analysis. 

The empirical results indicate that sustainability management disclosure has a 
statistically significant positive effect on return on assets (ROA) at the 0.01 significance level, 
with a regression coefficient of 0.774. The regression model explains 29.1 percent of the 
variance in ROA (R² = 0.291). In addition, sustainability management disclosure exhibits a 
statistically significant positive influence on firm value, as measured by Tobin’s Q, at the 0.05 
significance level, with a regression coefficient of 0.018. At the same time, sustainability 
management disclosure is found to have a statistically significant positive effect on the cost 
of goods sold at the 0.01 significance level. These findings suggest that while sustainability-
oriented practices may increase production and operational costs due to investments in 
environmentally and socially responsible activities, such practices contribute to improved 
financial performance and enhanced firm value in the long run. 

 
Keywords:  Sustainability Management Disclosure, SET ESG Ratings, Financial Performance,  
   Cost of Goods Sold, Stock Exchange of Thailand 
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1. บทน า 
ท่ามกลางความเปลี่ยนแปลงของบริบทธุรกิจในปัจจุบัน การด าเนินงานที่ค านึงถึงการเปิดเผยข้อมูล

ด้านการจัดการความยั่งยืน (Environmental, Social and Governance: ESG Disclosure) ได้ยกระดับสู่
การเป็นแนวทางกระแสหลัก “เมกะเทรนด์” ที่องค์กรขนาดใหญ่ทั่วโลกให้ความส าคัญมากขึ้น เนื่องจากนัก
ลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียต่างน าปัจจัยด้าน ESG มาใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนควบคู่กับตัวชี้วัดทางการเงิน 
โดยตั้งอยู่บนฐานความเชื่อว่าบริษัทที่บูรณาการแนวคิดความยั่งยืนเข้ากับกลยุทธ์ทางธุรกิจจะสามารถ
เสริมสร้างขีดความสามารถในการแข่งขัน ลดความเสี่ยง และสนับสนุนการเติบโตอย่างยั่งยืนในระยะยาว (ชาญ
ชัย ชัยประสิทธิ์, 2564)  

ส าหรับประเทศไทยวิกฤตการณ์ความเสี่ยงด้านความยั่งยืนเป็นประเด็นส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคัญ ส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องปรับตัวเพ่ือสร้าง
ภูมิคุ้มกันทางธุรกิจผ่านการปรับโมเดลธุรกิจและการพัฒนานวัตกรรมเพ่ือให้สอดคล้องกับมาตรฐานสากล 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2568b) อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนงานวรรณกรรมที่ผ่านมาพบว่าผล
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ESG กับผลการด าเนินงานทางการเงินยังไม่สามารถสรุปทิศทางได้อย่างชัดเจน 
โดยงานวิจัยส่วนใหญ่มักมุ่งเน้นตัวชี้วัดปลายทาง เช่น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และ Tobin’s 
Q ตัวอย่างเช่น งานวิจัยของธนจรรยกร อภิวัฒน์โภคินกุล(2565) พบว่า ESG ช่วยเสริมภาพลักษณ์และมูลค่า
กิจการในสายตานักลงทุน (Tobin’s Q) แต่ไม่มีอิทธิพลต่อ ROA ในขณะที่ ธัญชนก ธีระภาพ (2565) และ 
Huang L. (2025) กลับพบประเด็นที่น่าสนใจว่าการด าเนินกิจกรรมด้าน ESG ที่เข้มข้นอาจกลายเป็นภาระ
เนื่องจากก่อให้เกิดต้นทุนส่วนเพ่ิมในการจัดการด้านความยั่งยืน  

ประเด็นที่เป็นช่องว่างทางงานวิจัย (Research Gap) คือการขาดการพิจารณาด้าน "ต้นทุน" อย่างเป็น
ระบบ โดยเฉพาะมิติของต้นทุนขาย (Cost of Goods Sold) ซึ่งเปรียบเสมือนเหรียญสองด้านที่มีความขัดแย้ง
กันระหว่างทฤษฎีและแนวปฏิบัติ ในเชิงทฤษฎีการมีธรรมาภิบาลที่ดีและการเปิดเผยข้อมูล ESG ควรช่วยลด
ต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) (Jensen & Meckling, 1976) และลดปัญหาข้อมูลอสมมาตร ซึ่งส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน อย่างไรก็ตามในทางปฏิบัติ การยกระดับสู่มาตรฐาน SET ESG Ratings 
จ าเป็นต้องมีกระบวนการลงทุนเพ่ิมในกระบวนการผลิต เช่น การใช้วัตถุดิบที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม การ
พัฒนามาตรฐานแรงงาน และการควบคุมคุณภาพที่เข้มงวดขึ้น ซึ่งปัจจัยเหล่านี้มักสะท้อนออกมาในรูปแบบ
ของต้นทุนขายที่สูงขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ Bamel et al. (2025) ที่ชี้ให้เห็นว่า ESG disclosure 
เชื่อมโยงกับการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการด าเนินงานขององค์กรอย่างมีนัยส าคัญ  

ความขัดแย้ง (Trade-off) ระหว่าง "ประสิทธิภาพที่คาดหวัง" กับ "ต้นทุนที่เกิดขึ้นจริง" นี้เอง คือ
จุดส าคัญท่ียังไม่ได้รับการอธิบายอย่างชัดเจนในบริบทของประเทศไทย หากบริษัทมีต้นทุนขายที่เพ่ิมสูงขึ้นจาก
การด าเนินกิจกรรมด้านความยั่งยืนจนเกินขีดความสามารถที่จะสร้างประโยชน์ทางการเงินกลับคืนมาย่อม
ส่งผลกระทบต่อความยั่งยืนขององค์กรในที่สุด ด้วยเหตุนี้ ผู้วิจัยจึงมุ่งเน้นศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนกับผลการด าเนินงานทางการเงินและต้นทุนขาย เพ่ือพิสูจน์ว่า ESG เป็นกลไกใน
การลดต้นทุนตามทฤษฎี หรือเป็นปัจจัยที่สร้างภาระต้นทุนส่วนเพ่ิมให้แก่กิจการกันแน่ ซึ่งผลการศึกษานี้จะ
เป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารและนักลงทุนในการวางกลยุทธ์เพ่ือสร้างสมดุลระหว่างการด าเนินงานด้าน ESG และ
การรักษาประสิทธิภาพของต้นทุนอย่างยั่งยืน 
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วัตถุประสงค์การวิจัย  
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านการจัดการความยั่งยืนกับผลการด าเนินงานทาง

การเงินและต้นทุนขายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
2. เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
       เพ่ือให้การศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนต่อประสิทธิภาพทางการเงินและต้นทุนขายมี
ความชัดเจน ผู้วิจัยได้ท าการทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เก่ียวข้องเพ่ือเป็นฐานในการก าหนดกรอบแนวคิด
และสมมติฐานการวิจัย ดังนี้ 
        2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลและรายงานด้านความยั่ งยืน  (Sustainability 
Disclosure and Reporting) 

ข้อมูลด้านความยั่งยืน (Sustainability Information) หมายถึงข้อมูลที่สะท้อนถึงนโยบาย ผลกระทบ
และผลการด าเนินงานขององค์กรในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแลกิจการ (Environmental, 
Social and Governance : ESG) ภายใต้หลักธรรมาภิบาล (Good Corporate Governance) การเปิดเผย
ข้อมูลดังกล่าวช่วยให้ผู้ลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียประเมินผลการด าเนินงานขององค์กรได้ครอบคลุมมากกว่า
ข้อมูลทางการเงินเพียงอย่างเดียว โดยเป็นกลไกที่สะท้อนประสิทธิภาพ ความโปร่งใส ขีดความสามารถในการ
แข่งขัน และความสามารถในการสร้างคุณค่าในระยะยาว แนวทางการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนประกอบด้วย
รายงานประจ าปี รายงานความยั่งยืน และการสื่อสารผ่านเว็บไซต์องค์กร ซึ่งสนับสนุนการตัดสินใจลงทุนควบคู่
กับข้อมูลทางการเงิน การเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้อง ครบถ้วน และโปร่งใสช่วยเสริมความน่าเชื่อถือขององค์กร
และเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความสนใจของผู้ลงทุน ทั้งนี้ การเปิดเผยควรครอบคลุมการด าเนินงานและการ
บริหารความเสี่ยงด้าน ESG เพ่ือให้ผู้ลงทุนได้รับข้อมูลที่เพียงพอต่อการตัดสินใจลงทุน (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2568a) 

รายงาน Impact of ESG Disclosure ของ KPMG (KPMG International, 2019) กล่าวว่า ผู้ลงทุน
สถาบันระดับโลก เช่น BlackRock และ Vanguard ใช้ข้อมูล ESG ในการประเมินศักยภาพทางธุรกิจและ
ความยั่งยืนในระยะยาว เช่น ข้อมูลการใช้พลังงานที่สะท้อนต้นทุนและความเสี่ยงจากการพ่ึงพาพลังงาน 
รวมถึงการใช้ ESG เป็นเกณฑ์ในการตัดสินใจลงทุนหรือพัฒนาผลิตภัณฑ์การลงทุน เช่น กองทุนรวมและ
กองทุน ETFs แนวโน้มดังกล่าวสะท้อนความเชื่อว่าการด าเนินธุรกิจตามหลัก ESG ไม่เพียงลดความเสี่ยงจาก
การลงทุน แต่ยังสนับสนุนการสร้างผลตอบแทนที่ยั่งยืนและก่อให้เกิดผลลัพธ์เชิงบวกต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2568c) 

2.1.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เป็นกรอบแนวคิดที่ ใช้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวการ 

(Principal) และตัวแทน (Agent) โดยตัวการเป็นผู้มอบอ านาจให้ตัวแทนด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจและการเงิน
แทนตน อย่างไรก็ตามความแตกต่างด้านแรงจูงใจและเป้าหมายระหว่างทั้งสองฝ่ายอาจก่อให้เกิดความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์หรือปัญหาตัวแทน (Agency Problem) เนื่องจากตัวแทนอาจให้ความส าคัญกับผลประโยชน์
ส่วนตนมากกว่าการสร้างคุณค่าให้แก่ตัวการ  (Wienclaw, 2021) นอกจากนี้  Jensen และ Meckling 
(1976) อธิบายว่า ความสัมพันธ์เชิงตัวแทนก่อให้เกิดต้นทุนตัวแทน (Agency Costs) ซึ่งเป็นต้นทุนที่องค์กร
ต้องแบกรับเพ่ือควบคุม ติดตาม และลดพฤติกรรมที่ไม่สอดคล้องกับเป้าหมายของผู้ถือหุ้น โดยปัญหาดังกล่าว
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พบได้ชัดเจนในความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร รวมถึงบริบททางธุรกิจอื่น ๆ ที่มีการมอบอ านาจใน
การตัดสินใจ 

เพ่ือลดปัญหาตัวแทน องค์กรจ าเป็นต้องออกแบบกลไกก ากับดูแลและระบบแรงจูงใจที่เหมาะสม เช่น 
การก าหนดสัญญาที่ชัดเจน การผูกค่าตอบแทนกับผลการด าเนินงาน และการใช้กลไกการตรวจสอบจาก
ภายนอก ทั้งนี้ การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ถือเป็นเครื่องมือส าคัญในการ
ลดความไม่สมดุลของข้อมูลระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น ซึ่งช่วยเพ่ิมความโปร่งใส ลดความคลุมเครือของ
ข้อมูล และลดต้นทุนตัวแทนโดยรวม (Chairani & Siregar, 2021) 

ภายใต้กรอบทฤษฎีตัวแทน การที่องค์กรได้รับ ESG Ratings ในระดับสูง (เช่น AAA หรือ AA) สามารถ
ท าหน้าที่เป็นกลไกการตรวจสอบ (Monitoring Mechanism) ที่มีประสิทธิภาพ ช่วยลดปัญหาข้อมูลอสมมาตร
และลดโอกาสที่ผู้บริหารจะใช้ทรัพยากรในกิจกรรมที่ไม่ก่อให้เกิดมูลค่า ส่งผลให้ต้นทุนตัวแทนด้านทุน 
(Agency Costs of Equity) ลดลง ซึ่งมีแนวโน้มสนับสนุนประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทที่สะท้อน
ผ่านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และเพ่ิมมูลค่ากิจการในมุมมองของตลาดทุนผ่าน Tobin’s Q 

2.1.3 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 
        ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) เป็นกรอบแนวคิดที่อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างองค์กร
กับกลุ่มผู้มีส่วนเกี่ยวข้องหรือได้รับผลกระทบจากการด าเนินงาน โดยเสนอว่าองค์กรควรมุ่งสร้างคุณค่าให้แก่ผู้
มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ไม่ใช่เฉพาะผู้ถือหุ้น (Stacy, 2024) ทั้งนี้ Freeman (1994) ชี้ว่าการบริหารความสัมพันธ์
กับผู้มีส่วนได้เสียอย่างเหมาะสมช่วยสร้างสมดุลระหว่างเป้าหมายทางเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม ซึ่งเป็น
พ้ืนฐานของการพัฒนาอย่างยั่งยืน แนวคิดดังกล่าวสอดคล้องกับการด าเนินงานตามหลัก ESG ที่สามารถเพ่ิม
ความพึงพอใจ ความเชื่อมั่น และชื่อเสียงขององค์กร อันน าไปสู่การเพ่ิมมูลค่าตลาดในระยะยาว (Freeman, 
1994; Aydogmus et al., 2022) การที่บริษัทด าเนินกิจกรรมด้าน ESG และเปิดเผยข้อมูลอย่างโปร่งใส ไม่ได้
เป็นเพียงการปฏิบัติตามความรับผิดชอบต่อสังคมเท่านั้น แต่ยังเป็นการลงทุนเชิงกลยุทธ์ที่ช่วยสร้างคุณค่า
ระยะยาว การตอบสนองต่อผู้มีส่วนได้เสีย เช่น การใช้วัตถุดิบที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม  แม้จะส่งผลให้ต้นทุน
ขาย (COGS) เพ่ิมสูงขึ้นในระยะสั้น แต่จะส่งผลบวกต่อชื่อเสียงและประสิทธิภาพทางการเงิน (ROA) ในระยะ
ยาว เนื่องจากช่วยลดความเสี่ยงจากการถูกต่อต้านและสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้บริโภค 

2.1.4 ทฤษฎีเกี่ยวกับความชอบธรรม (Legitimacy Theory) 
ทฤษฎีความชอบธรรมเป็นกรอบแนวคิดที่ใช้อธิบายแรงจูงใจขององค์กรในการเปิดเผยข้อมูลด้าน

สิ่งแวดล้อมและสังคม (Social and Environmental Accounting and Reporting : SEAR) โดยตั้งอยู่บน
สมมติฐานว่าองค์กรจะสามารถด าเนินงานได้อย่างต่อเนื่องก็ต่อเมื่อได้รับการยอมรับจากสังคมว่าการ
ด าเนินงานสอดคล้องกับบรรทัดฐาน ค่านิยม และความคาดหวังของสังคม (Suchman, 1995) งานศึกษาของ 
De Villiers และ Van Staden (2006) ชี้ว่าการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวเป็นกลไกในการสร้างและรักษา
ความชอบธรรม โดยเฉพาะในกรณีที่กิจกรรมขององค์กรอาจก่อให้เกิดผลกระทบเชิงลบต่อสังคมหรือ
สิ่งแวดล้อม ทั้งนี้ ในบริบทธุรกิจปัจจุบัน การเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมถือเป็นแนวปฏิบัติที่
จ าเป็นในการลดความเสี่ยงด้านความชอบธรรมและสนับสนุนความยั่งยืนของกิจการ (อรพรรณ ใบดีน, 2558) 

ภายใต้บริบทของการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) องค์กรจึงใช้การ
เปิดเผยข้อมูล ESG เป็นเครื่องมือส าคัญในการเสริมสร้างความชอบธรรมและการยอมรับจากสังคม อย่างไรก็
ตาม ทฤษฎีความชอบธรรมชี้ให้เห็นว่า การเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวอาจมุ่งเน้นการสร้างภาพลักษณ์มากกว่าการ
ปรับปรุงผลการด าเนินงานด้านความยั่ งยืนอย่างแท้จริง  ซึ่ งอาจน าไปสู่พฤติกรรมการฟอก เขียว 
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(Greenwashing) และสะท้อนถึงความจ าเป็นของกลไกก ากับดูแลที่มีประสิทธิภาพ (Gonçalves & Basso, 
2024) 

เมื่อพิจารณาทฤษฎีความชอบธรรมร่วมกับผลการด าเนินงานทางการเงิน การเปิดเผยข้อมูล ESG ตาม
เกณฑ์ SET ESG Ratings สามารถมองได้ว่าเป็นความพยายามขององค์กรในการสร้างใบอนุญาตทางสังคม 
(Social License to Operate) เพ่ือลดความเสี่ยงด้านชื่อเสียงและความเสี่ยงเชิงระบบ ซึ่งอาจส่งผลเชิงบวก
ต่อมูลค่ากิจการที่สะท้อนผ่าน Tobin’s Q อย่างไรก็ตาม การรักษาความชอบธรรมดังกล่าวต้องแลกมาด้วย
ต้นทุนที่เพ่ิมข้ึน เช่น ต้นทุนด้านการด าเนินงานและต้นทุนขายจากการปรับปรุงกระบวนการผลิตและมาตรฐาน
การด าเนินงาน ซึ่งอาจส่งผลกดดันต่อความสามารถในการท าก าไรในระยะสั้นและสะท้อนผ่านอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ดังนั้น ภายใต้กรอบทฤษฎีความชอบธรรม การเปิดเผยข้อมูล ESG จึง
สามารถมองได้ทั้งในฐานะกลไกการบริหารความเสี่ยงและการลงทุนเชิงกลยุทธ์ที่อาจเพ่ิมต้นทุนขายและลด 
ROA ในระยะสั้น แต่มีศักยภาพในการสนับสนุนความเชื่อมั่นของนักลงทุนและการคงอยู่ของมูลค่ากิจการใน
ระยะยาว ซึ่งสะท้อนผ่าน Tobin’s Q 

2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 จากการทบทวนงานวิจัยในอดีต พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล ESG กับผลการ

ด าเนินงานทางการเงินยังมีความแตกต่างกันตามบริบทของพ้ืนที่และช่วงเวลา ดังนี้ 
 ด้านอิทธิพลต่อประสิทธิภาพทางการเงิน งานวิจัยส่วนใหญ่ เช่น Shaikh (2022) และ ธนจรรยกร 

อภิวัฒน์โภคินกุล (2565) พบว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) เนื่องจาก
นักลงทุนให้ค่าพรีเมียมกับบริษัทที่มีธรรมาภิบาล อย่างไรก็ตาม ในด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) ผลการศึกษายังขัดแย้งกัน โดยงานวิจัยของ ธัญชนก ธีระภาพ (2565) ชี้ให้เห็นว่ าในบางกรณี 
กิจกรรม ESG อาจไม่ส่งผลต่อก าไรสุทธิเนื่องจากภาระต้นทุนส่วนเพิ่มที่เกิดขึ้น 

ด้านอิทธิพลต่อต้นทุนขายคือจุดเชื่อมโยงที่ส าคัญและเป็นช่องว่างของการวิจัย งานวิจัยของ Huang 
L. (2025) และ Bamel et al. (2025) เริ่มให้ความสนใจกับต้นทุนที่แฝงอยู่ในการท า ESG โดยพบว่าบริษัทที่
ยกระดับมาตรฐานความยั่งยืนมักจะมีต้นทุนขายเพ่ิมขึ้นจากการปรับเปลี่ยนกระบวนการผลิต (Supply 
Chain Transformation) เช่น การเปลี่ยนไปใช้พลังงานสะอาดหรือการจ้างแรงงานที่เป็นธรรม ซึ่งเป็น
ประเด็นที่ผู้วิจัยต้องการพิสูจน์ในบริบทของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2.3 กรอบแนวคิดและสมมติฐานการวิจัย 
จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น ผู้วิจัยได้ก าหนดสมมติฐานเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างระดับ

การประเมินความยั่งยืน (SET ESG Ratings) กับตัวแปรต่าง ๆ ดังนี้: 
สมมติฐานที่ 1 (H1): การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) 
สมมติฐานที่ 2 (H2): การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 
สมมติฐานที่ 3 (H3): การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อต้นทุนขาย (COGS) 
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กรอบแนวคิดของงานวิจัย 
จากการทบทวนวรรณกรรมผู้วิจัยน ามาสร้างเป็นกรอบแนวคิดได้ดังนี้ 

 
แผนภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
3. วิธีด าเนินการวิจัย  

ง า น วิ จั ย ใ น ค รั้ ง นี้ เ ป็ น ก า ร วิ จั ย เ ชิ ง ป ริ ม า ณ  (Quantitative Research) โ ด ย ใ ช้ ข้ อ มู ล 
ทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งในส่วนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม เพ่ือน ามาทดสอบสมมติฐานและ
พิสูจน์แนวคิดทางทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง  

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรที่ใช้ในการวิจัย ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET) ครอบคลุมระยะเวลา 2 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2566 – 2567 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยได้มาจากการคัดเลือกบริษัทจดทะเบียนดังกล่าว โดยมีเกณฑ์การคัด

ออก ดังนี้  
1. ตัดบริษัทที่อยู่ ในหมวดธุรกิจการเงินและกองทรัสต์เ พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์  
(REITs) เนื่องจากมีลักษณะทางการเงินและรูปแบบการด าเนินธุรกิจที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน 
ซึ่งอาจส่งผลให้ข้อมูลไม่สามารถเปรียบเทียบกันได้อย่างเหมาะสม 
2. ตัดบริษัทที่ไม่ได้ปิดงบ 31 ธันวาคม  
3. ตัดบริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์ในช่วงระยะเวลาที่ก าหนด 
จากเกณฑ์ดังกล่าว ส่งผลให้กลุ่มตัวอย่างคงเหลือจ านวนทั้งสิ้น 458 บริษัท รวมจ านวน 916 ข้อมูล 

3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
การวิจัยครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ โดยผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล  SETSMART (SET Market 

Analysis and Reporting Tool) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลที่น ามาใช้ประกอบด้วย ข้อมูล
ทางการเงินและข้อมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ งบแสดงฐานะ
การเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ข้อมูลการเปิดเผยข้อมูลด้านการจัดการความยั่งยืน ผลการประเมินหุ้นยั่งยืน 
(SET ESG Ratings) ราคาหลักทรัพย์ รวมทั้งข้อมูลอ่ืนที่เกี่ยวข้องตามตัวแปรในการศึกษา ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้
ด าเนินการตรวจสอบความครบถ้วนและความถูกต้องของข้อมูลก่อนน าไปวิเคราะห์เชิงสถิติ  
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3.3 การวัดคุณลักษณะของตัวแปร 
3.3.1 ตัวแปรอิสระ 
ผลการประเมินหุ้นยั่งยืน (SET ESG Ratings) คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน อ้างอิง

จากผลการประเมิน SET ESG Ratings ที่ประกาศโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) (ศูนย์พัฒนา
ธุรกิจเพ่ือความยั่งยืน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , ม.ป.ป.) โดยระดับการประเมินดังกล่าวพิจารณาจาก
คะแนนแบบสอบถามความยั่งยืนในมิติสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ผู้วิจัยท าการแทนค่าเชิงปริมาณ 
(Quantification) เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ทางสถิติในรูปแบบมาตรวัดอันดับ (Ordinal Scale) 5 ระดับ ดังนี้ 
ระดับ AAA = 4 คะแนน, AA = 3 คะแนน, A = 2 คะแนน, BBB = 1 คะแนน และบริษัทที่ไม่ได้รับการ
ประเมิน/ไม่ผ่านเกณฑ์ = 0 คะแนน 

3.3.2 ตัวแปรตาม 
1) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) คือ อัตราส่วนที่แสดงให้เห็นว่า 

บริษัทมีการใช้สินทรัพย์เพ่ือสร้างก าไรอย่างมีประสิทธิภาพมากหรือน้อยเพียงใด หากอัตรานี้มีมูลค่าสูงแสดงถึง
ความสามารถในการใช้สินทรัพย์เพ่ือสร้างผลตอบแทนได้อย่างมีประสิทธิภาพ (ทวีชัย เวชคุณานุกูล และคณะ, 
2561) โดยค านวณได้จาก  

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ =  ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษี  x  100 
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 

2) ตัวชี้วัดมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q : LTobin’s Q) คือ เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่สะท้อนมูลค่า
ตลาดของบริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ โดยพิจารณาทั้งข้อมูลในอดีตและการ
คาดการณ์ในอนาคต (เจณิสตา มะละกา และคณะ, 2567) ใช้ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) โดย
ค านวณได้จาก 

ตัวชี้วัดมูลค่ากิจการ = ln (ผลรวมมูลค่าตามราคาตลาดของหุ้น + มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินรวม) 
มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม 

3) ต้นทุนขาย (Cost of Goods Sold : LCost) คือ รายจ่ายหลักทางบัญชีจากการด าเนินกิจกรรม
ทางธุรกิจ ซึ่งในงานวิจัยนี้ถูกน ามาใช้เป็นตัวชี้วัดประสิทธิภาพการด าเนินงาน เพ่ือสะท้อนถึงผลลัพธ์ทางธุรกิจที่
เกี่ยวเนื่องกับการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน (ESG Disclosure) ตามแนวทางของ Bamel et al. (2025) 
โดยผู้วิจัยท าการแปลงค่าข้อมูลให้อยู่ในรูปของลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm: ln) เพ่ือลดความเบ้
ของข้อมูล  

3.3.3 ตัวแปรควบคุม 
1) ประเภทของส านักงานสอบบัญชี (BIG4) คือ การก าหนดค่าเป็นตัวแปรดัมมี่ (Dummy 

Variable) คือ บริษัทที่เลือกรับบริการของส านักงานตรวจสอบบัญชี (BIG4) เท่ากับ 1 และ บริษัทที่เลือกรับ
บริการส านักงานสอบบัญชีอ่ืน เท่ากับ 0 (ณัฐชาพรรณ วงศ์ชัย และคณะ, 2567) 

2) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (Debt to Equity Ratio : DE) คือ อัตราที่ใช้เพ่ือการ
วิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษัทว่าใช้เงินทุนจากภายนอกในสัดส่วนเท่าใดเมื่อเปรียบเทียบกับเงินทุน
ภายในของบริษัท ซึ่งจะส่งผลต่อความมั่นคงทางการเงินของบริษัท ดังนั้นหากอัตราส่วนนี้ต่ าแสดงว่ากิจการมี
ความมั่นคงทางการเงินสูงและมีความเสี่ยงต่ า (ทวีชัย เวชคุณานุกูล และคณะ, 2561) ใช้ลอการิทึมธรรมชาติ 
(Natural Logarithm) โดยค านวณได้จาก  

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ = ln (หนี้สินรวม / ส่วนของผู้ถือหุ้น) 



 

 

310 Journal of Management Science Nakhon Pathom Rajabhat University Vol.13 No.1 January-June 2026 

  

 

 
3) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio : CR) คือ อัตราที่ใช้วิเคราะห์ความสามารถของ

บริษัทในการช าระหนี้สินหมุนเวียนด้วยสินทรัพย์หมุนเวียน ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าสูงแสดงว่าบริษัทมีสภาพคล่อง
มาก แต่หากอัตราส่วนนี้สูงเกินไปอาจจะไม่ได้แสดงถึงความมีประสิทธิภาพของบริษัท (ทวีชัย เวชคุณานุกูล  
และคณะ, 2561) ใช้ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) โดยค านวณได้จาก 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน = ln (สินทรัพย์หมุนเวียน / หนี้สินหมุนเวียน) 
 
4) อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover : AT) คือ อัตราที่แสดงถึงประสิทธิภาพ

ในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทเพ่ือให้เกิดรายได้ หากอัตราส่วนมีค่าสูง แสดงถึงการใช้สินทรัพย์ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ (ชวัลพัชร หอมหวานทิพย์, 2563) ใช้ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) โดยค านวณได้
จาก 

อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม = ln (ขายสุทธิ / สินทรัพย์ทั้งหมดเฉลี่ย) 
 
5) อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (Asset Growth Rate : GA) คือ อัตราที่แสดงถึงการเติบโตของ

สินทรัพย์ของบริษัทภายในกรอบเวลาที่ก าหนด หากอัตรานี้มีมูลค่าเป็นผลบวกแสดงถึงการเพ่ิมขึ้นของ
สินทรัพย์ที่บ่งชี้ว่ามีการขายธุรกิจหรือการเพ่ิมการลงทุน (พนิดา ค าภาเมือง  และภัทรณัชชา โชติคุณากิตติ, 
2567) ใช้ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) โดยค านวณได้จาก 

อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ = ln (สินทรัพย์รวมปีล่าสุด – สินทรัพย์รวมปีก่อน   x 100) 
สินทรัพย์รวมปีก่อน 

3.4 สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
การวิเคราะห์ข้อมูลใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ เพ่ือหาความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐาน โดยใช้

สถิติหลักดังต่อไปนี้  
3.4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ใช้เพื่ออธิบายคุณลักษณะพื้นฐานของข้อมูลตัวแปรที่ศึกษา โดยค านวณค่าต่ าสุด (Minimum) 

ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตวัแปรที่ใช้
ในการวิจัย 

3.4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
ใช้เพ่ือทดสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) โดยใช้การวิเคราะห์

แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation) หากค่าสหสัมพันธ์มีค่าสูงมากกว่า 0.80 จะถือว่าอาจก่อให้เกิดปัญหา
ความสัมพันธ์เชิงเส้นพหุคูณ (Hair et al., 2010) 

3.4.3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
ใช้เพ่ือทดสอบผลกระทบของผลการประเมินหุ้นยั่งยืน (ESG Ratings) ต่อผลการด าเนินงานและ

อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยสมการถดถอยเชิงเส้นที่
ใช้ในการวิเคราะห์สามารถเขียนเป็นสมการได้ ดังนี้  
ROA          = β0 + β1ESG + β2BIG4 + β3LDE + β4LCR + β5LAT + β6LGA + ε (1)  
LTobin’s Q  = β0 + β1ESG + β2BIG4 + β3LDE + β4LCR + β5LAT + β6LGA + ε (2)  
LCost         = β0 + β1ESG + β2BIG4 + β3LDE + β4LCR + β5LAT + β6LGA + ε (3)  
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โดย       
ROA   คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม   
LTobin’s Q   คือ ลอการิทึมธรรมชาติ (ln) ของตัวชี้วัดมูลค่ากิจการ  
LCost   คือ ลอการิทึมธรรมชาติ (ln) ของต้นทุนขาย  
ESG   คือ ผลการประเมินหุ้นยั่งยืน 
BIG4   คือ ประเภทของส านักงานสอบบัญชี (Big4= 1, อ่ืน ๆ = 0)  
LDE   คือ ลอการิทึมธรรมชาติ (ln) ของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   
LCR   คือ ลอการิทึมธรรมชาติ (ln) ของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน   
LAT   คือ ลอการิทึมธรรมชาติ (ln) ของอัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม   
LGA   คือ ลอการิทึมธรรมชาติ (ln) ของอัตราการเติบโตของสินทรัพย์  
β0   คือ ค่าคงที่ของสมการถดถอย  
βj   คือ ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย โดยที่ j = 1 – 6   
ε   คือ ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) 
 

4. ผลการวิจัย  
4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล  

4.1.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ผลการวิ เคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติ เชิ งพรรณนา ได้แก่  ค่าต่ าสุด ( Minimum) ค่าสู งสุด

(Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)     
ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  

ตัวแปร 
จ านวนข้อมูล  ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ESG 916 0 4.000 0.892 1.387 

BIG4 916 0 1.000 0.654 0.476 

LDE 916 0.011 3.711 0.660 0.465 

LCR 916 0.049 4.438 1.072 0.578 

LAT 916 0.010 1.798 0.523 0.311 

LGA 916 0.658 5.578 4.055 0.201 

ROA 916 -59.380 40.580 5.034 8.998 

LTobinQ 916 0.223 3.355 0.756 0.306 

LCost 916 9.607 21.741 14.961 1.741 
   

จากตารางที่ 1 สามารถสรุปผลการวิเคราะห์เชิงพรรณนาได้ดังนี้  ผลการประเมินหุ้นยั่งยืน (ESG 
Ratings) มีค่าอยู่ในช่วง 0–4 โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.892 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.387 ประเภทของ
ส า นั ก ง า น ส อบ บั ญ ชี  ( BIG4) มี ค่ า อ ยู่ ร ะ ห ว่ า ง  0–1 โ ด ย มี ค่ า เ ฉ ลี่ ย  0.654 แ ล ะส่ ว น เ บี่ ย ง เ บ น
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มาตรฐาน 0.476 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LDE) มีค่าต่ าสุด 0.011 และค่าสูงสุด 3.711 โดยมี
ค่าเฉลี่ย 0.660 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.465 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (LCR) มีค่าต่ าสุด 0.049 และ
ค่าสูงสุด 4.438 โดยมีค่าเฉลี่ย 1.072 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.578 อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม 
(LAT) มีค่าต่ าสุด 0.010 และค่าสูงสุด 1.798 โดยมีค่าเฉลี่ย 0.523 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.311 อัตรา
การเติบโตของสินทรัพย์ (LGA) มีค่าต่ าสุด 0.658 และค่าสูงสุด 5.578 โดยมีค่าเฉลี่ย 4.055 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 0.201 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีค่าต่ าสุด -59.380 และค่าสูงสุด 40.580 โดยมี
ค่าเฉลี่ย 5.034 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 8.998 ตัวชี้วัดมูลค่ากิจการ (LTobin’s Q) มีค่าต่ าสุด 0.223 และ
ค่าสูงสุด 3.355 โดยมีค่าเฉลี่ย 0.756 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.306 ต้นทุนขาย (LCost) มีค่าต่ าสุด 
9.607 และค่าสูงสุด 21.741 โดยมีค่าเฉลี่ย 14.961 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.741  

 
4.1.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ส าหรับการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกัน 

โดยใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation)   
    
ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สันระหว่างตัวแปรอิสระ  
  

  ESG BIG4 LDE LCR LAT LGA ROA LTobinQ LCost 
ESG 1 .307** .097** -.137** -0.030 .097** .154** .107** .497** 
BIG4  1 .110** -.127** .119** -0.001 .149** .145** .365** 
LDE   1 -.599** -.074* -.151** -.297** -0.032 .290** 
LCR    1 0.039 0.061 .169** -0.006 -.260** 
LAT     1 .099** .264** .180** .410** 
LGA      1 .390** 0.056 .066* 
ROA       1 .395** .168** 

LTobinQ        1 0.033 
LCost                 1 

** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 
* มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 

 
จากตารางที ่2 พบว่าไม่มีคู่ตัวแปรใดที่มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์สูงกว่า 0.80 โดยค่าสัมประสิทธิ์

ที่ได้มีค่าต่ าสุดเท่ากับ -0.599 และสูงสุดเท่ากับ 0.497 ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ที่ยอมรับได้ (Hair et al., 2010) จึง
สามารถสรุปได้ว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity และตัวแปรทั้งหมดสามารถน าเข้าสู่การวิเคราะห์สมการ
ถดถอยพหุคูณได้อย่างเหมาะสม   
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4.1.3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
1. ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างผลการประเมินหุ้นยั่งยืน 

(ESG Ratings) กับผลการด าเนินงานที่วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  
 
ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของผลการประเมินหุ้นยั่งยืน (ESG Ratings) ที่มีความสัมพันธ์
กับผลการด าเนินงานที่วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  

 B SE Beta t sig Tol VIF 
 -55.984 5.344  -10.476 0.000   

ESG 0.774 0.193 0.119 4.008 0.000 0.879 1.137 
BIG4 2.241 0.563 0.119 3.978 0.000 0.878 1.139 
LDE -4.658 0.683 -0.241 -6.816 0.000 0.625 1.601 
LCR 0.447 0.546 0.029 0.819 0.413 0.633 1.580 
LAT 5.889 0.823 0.203 7.156 0.000 0.965 1.036 
LGA 14.395 1.282 0.321 11.232 0.000 0.955 1.047 

R = 0.540 R² = 0.291 Adj. R² = 0.287 Std.Error = 7.59925 
** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 
* มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 
 

จากตารางที่ 3 พบว่า ผลการประเมินหุ้นยั่งยืน (SET ESG Ratings)  การได้รับการตรวจสอบโดย
ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ 4 แห่ง (BIG4) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทที่ใช้ผู้สอบบัญชีที่มีชื่อเสียงจะมีระบบ
การควบคุมภายในที่ดีและมีความน่าเชื่อถือในงบการเงินสูง ส่งผลให้ประสิทธิภาพการรายงานก าไรมีคุณภาพ
และความน่าเชื่อถือสูง ในส่วนของอัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (LAT) และ อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ 
(LGA) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
ในทางตรงกันข้าม อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LDE) มีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 เนื่องจากภาระดอกเบี้ยจ่ายที่สูงขึ้นจากการก่อหนี้
ที่จะไปลดทอนก าไรสุทธิซึ่งส่งผลต่อการค านวณหาอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม   ขณะที่ อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (LCR) ไม่พบอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  

ผลการค านวณค่า R² มีค่าเท่ากับ 0.291 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั้งหมดที่น ามาวิเคราะห์สามารถ
อธิบายความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ได้ร้อยละ 29.1 ส่วนค่า Adjusted R² มี
ค่าเท่ากับ 0.287 สะท้อนว่าเมื่อพิจารณาจ านวนตัวแปรอิสระในแบบจ าลองแล้ว ความสามารถในการอธิบาย
ของแบบจ าลองลดลงเล็กน้อยเป็นร้อยละ 28.7 แต่ยังอยู่ในระดับที่ยอมรับได้  
                สามารถเขียนสมการถดถอยเชิงเส้นพหุได้ดังนี้  
ROA = -55.984 + 0.774(ESG) + 2.241(BIG4) – 4.658(LDE) + 0.447(LCR) + 5.889(LAT) 
+ 14.395(LGA)  

2. ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างผลการประเมินหุ้นยั่งยืน 
(ESG Ratings) กับผลการด าเนินงานที่วัดโดยตัวชี้วัดมูลค่ากิจการ (LTobin’s Q)  
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของผลการประเมินหุ้นยั่งยืน (ESG Ratings) ที่มีความสัมพันธ์
กับผลการด าเนินงานที่วัดโดยตัวชี้วัดมูลค่ากิจการ (LTobin’s Q )   

 B SE Beta t sig Tol VIF 
 0.478 0.210  2.280 0.023   

ESG 0.018 0.008 0.080 2.327 0.020 0.879 1.137 
BIG4 0.066 0.022 0.103 3.001 0.003 0.878 1.139 
LDE -0.029 0.027 -0.044 -1.085 0.278 0.625 1.601 
LCR -0.009 0.021 -0.016 -0.399 0.690 0.633 1.580 
LAT 0.162 0.032 0.165 5.025 0.000 0.965 1.036 
LGA 0.040 0.050 0.026 0.796 0.427 0.955 1.047 

R = 0.237 R² = 0.056 Adj. R² = 0.050 Std.Error = 0.29828   
** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 
* มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 
 

จากตารางที่ 4 พบว่า ตัวแปรอัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (LAT) และการได้รับการตรวจสอบ
โดยส านั ก งานสอบบัญชี ขนาดใหญ่  4  แห่ ง  ( BIG4) มี อิทธิพล เชิ งบวกต่ อตั วชี้ วั ดมู ลค่ ากิ จการ 
(LTobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ส่วนผลการประเมินหุ้นยั่งยืน (ESG Ratings)  มีอิทธิพล
เชิงบวกต่อตัวชี้วัดมูลค่ากิจการ (LTobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สามารถอธิบายได้ว่า 
ตลาดทุนให้มูลค่ากับบริษัทที่มีธรรมาภิบาลดีและมีการตรวจสอบบัญชีที่มีคุณภาพ โดยมองเป็นปัจจัยที่ช่วยลด
ความเสี่ยงของข้อมูลข่าวสาร ส่งผลให้นักลงทุนมีความเชื่อมั่นและให้มูลค่าแก่กิจการสูงขึ้น  ส่วนอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LDE) กับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (LCR) มีอิทธิพลเชิงลบต่อตัวชี้วัดมูลค่ากิจการ 
(LTobin’s Q) แต่ความสัมพันธ์ดังกล่าวไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ขณะที่ อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (LGA) ไม่
พบอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อตัวชี้วัดมูลค่ากิจการ (LTobin’s Q)  

ผลการค านวณค่า R² มีค่าเท่ากับ 0.056 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั้งหมดที่น ามาวิเคราะห์สามารถ
อธิบายความแปรปรวนของตัวชี้วัดมูลค่ากิจการ (LTobin’s Q) ได้ร้อยละ 5.60 ซึ่งมีค่าที่ค่อนข้างต่ าเมื่อเทียบ
กับสมการอ่ืนอาจเป็นผลมาจากมูลค่าตลาดยังขึ้นอยู่กับปัจจัยภายนอกอ่ืนๆที่ผู้วิจัยไม่ได้รวมเข้ามาเช่น ภาวะ
เศรษฐกิจหรือความเชื่อมั่นของนักลงทุนรายย่อย เป็นต้น ส่วนค่า Adjusted R² มีค่าเท่ากับ 0.050 สะท้อนว่า
เมื่อพิจารณาจ านวนตัวแปรอิสระในแบบจ าลองแล้ว ความสามารถในการอธิบายของแบบจ าลองลดลงเล็กน้อย
เป็นร้อยละ 5.00 แต่ยังอยู่ในระดับที่ยอมรับได้  

สามารถเขียนสมการถดถอยเชิงเส้นพหุได้ดังนี ้ 
LTobin’ s Q =0.478 + 0.018(ESG)  + 0.066(BIG4) –0.029(LDE) – 0.009(LCR)  + 
0.162(LAT) + 0.040(LGA) 

3. ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างผลการประเมินหุ้นยั่งยืน 
(ESG Ratings) กับผลการด าเนินงานที่วัดโดยต้นทุนขาย (LCost)  
จากตารางที่ 5 พบว่าผลการประเมินหุ้นยั่งยืน (ESG Ratings)  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อต้นทุนขาย (LCost) อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Beta = 0.541) สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีระดับการเปิดเผยข้อมูลความ
ยั่งยืนสูงขึ้นจะมีภาระต้นทุนรวมเพ่ิมข้ึน ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) ที่
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อธิบายว่าการตอบสนองความต้องการของผู้มีส่วนได้เสียที่หลากหลายจ าเป็นต้องมีการลงทุนในทรัพยากรส่วน
เพ่ิม เช่น การจัดท าระบบรายงานที่เป็นมาตรฐานสากล และการปรับปรุงกระบวนการผลิตให้เป็นมิตรต่อ
สิ่งแวดล้อม 
 
ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของผลการประเมินหุ้นยั่งยืน (ESG Ratings) ที่มีความสัมพันธ์
กับผลการด าเนินงานที่วัดโดยต้นทุนขาย (LCost) 

 B SE Beta t sig Tol VIF 
 11.805 0.846  13.958 0.000   

ESG 0.541 0.031 0.431 17.688 0.000 0.879 1.137 
BIG4 0.544 0.089 0.149 6.106 0.000 0.878 1.139 
LDE 0.854 0.108 0.228 7.899 0.000 0.625 1.601 
LCR -0.191 0.086 -0.063 -2.209 0.027 0.633 1.580 
LAT 2.367 0.130 0.423 18.174 0.000 0.965 1.036 
LGA 0.178 0.203 0.020 0.876 0.381 0.955 1.047 

 
R = 0.725 R² = 0.526 Adj. R² = 0.523 Std.Error = 1.20265  
** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 
* มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 

จากตารางที่ 5 พบว่าผลการประเมินหุ้นยั่งยืน (ESG Ratings)  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อต้นทุนขาย 
(LCost) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Beta = 0.541) สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทที่มีระดับการเปิดเผย
ข้อมูลความยั่งยืนสูงขึ้นจะมีภาระต้นทุนรวมเพ่ิมขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder 
Theory) ที่อธิบายว่าการตอบสนองความต้องการของผู้มีส่วนได้เสียที่หลากหลายจ าเป็นต้องมีการลงทุนใน
ทรัพยากรส่วนเพ่ิม เช่น การจัดท าระบบรายงานที่เป็นมาตรฐานสากล และการปรับปรุงกระบวนการผลิตให้
เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม 

ส าหรับการวิเคราะห์ตัวแปรควบคุม พบประเด็นส าคัญที่ช่วยยืนยันความสมเหตุสมผลของ
แบบจ าลอง ดังนี้ การตรวจสอบโดยส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ LCost อย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับ 0.01 เนื่องจากกลุ่มบริษัท BIG4 มีมาตรฐานการตรวจสอบที่เข้มงวดและมีค่าธรรมเนียม
บริการ (Audit Fee) ที่สูงกว่าส านักงานท่ัวไป ส าหรับโครงสร้างทางการเงินและประสิทธิภาพ (LDE และ LAT) 
ทั้งอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนและอัตราหมุนเวียนสินทรัพย์มีอิทธิพลเชิงบวกต่อต้นทุนขายอย่างมีนัยส าคัญ 
โดยเฉพาะ LAT ที่มีค่าสัมประสิทธิ์สูง (B = 2.367) สะท้อนว่าเมื่อบริษัทมีกิจกรรมการใช้สินทรัพย์เพ่ือสร้าง
รายได้มาก ต้นทุนผันแปรจากการด าเนินงานย่อมปรับตัวสูงขึ้นตามสัดส่วนของกิจกรรมทางธุรกิจ ในทาง
ตรงกันข้ามสภาพคล่อง อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (LCR) มีอิทธิพลเชิงลบต่อ LCost อย่างมีนัยส าคัญ แสดง
ให้เห็นว่าบริษัทที่มีสภาพคล่องสูงสามารถบริหารจัดการต้นทุนและค่าใช้จ่ายด าเนินงานได้มีประสิทธิภาพ
มากกว่า 

แบบจ าลองนี้มีค่า R² สูงถึง 0.526 (ร้อยละ 52.60) ซึ่งสูงกว่าแบบจ าลอง ROA และ Tobin’s Q 
อย่างมีนัยส าคัญ ผู้วิจัยวิเคราะห์ว่าเนื่องจากตัวแปรตาม LCost เป็นค่าที่วัดจากต้นทุนทางบัญชีโดยตรง ซึ่งตัว
แปรที่คัดเลือกมา ทั้งในมิติของการด าเนินงาน (ESG), การเงิน (LDE, LCR) และประสิทธิภาพ (LAT) ล้วนเป็น
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ปัจจัยพื้นฐานที่มีความสัมพันธ์เชิงโครงสร้าง (Structural Relationship) กับต้นทุนขายขององค์กรมากกว่าตัว
แปรด้านผลตอบแทนหรือมูลค่าตลาดที่มักมีความผันผวนจากปัจจัยภายนอกและกลไกราคาตลาด  

สามารถเขียนสมการถดถอยเชิงเส้นพหุได้ดังนี้  
LCost = 1 1 . 8 0 5  + 0.54 1 (ESG)  + 0.54 4 (BIG4)  + 0.85 4 (LDE) – 0.1 9 1 (LCR) + 
2.367(LAT) + 0.178(LGA)  

จากข้ อมู ล ในตาร า งที่ 3 –  ตารา งที่5 การตรวจสอบปัญหาภาวะร่ ว ม เส้ นตรงพหุ  
(Multicollinearity) พบว่า ค่า Tolerance อยู่ ในช่วง 0.625–0.965 ซึ่งสูงกว่าเกณฑ์ขั้นต่ าที่  0.10 และ
ค่า VIF อยู่ในช่วง 1.036–1.601 ซึ่งต่ ากว่าเกณฑ์สูงสุดที่ 10 ตามข้อเสนอของ Black (2006) จึงสรุปได้ว่า
แบบจ าลองการถดถอยไม่พบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นพหุในระดับที่รุนแรง และสามารถน าไปใช้ในการ
วิเคราะห์ต่อไปได้อย่างเหมาะสม 
 
5. สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ  

5.1 สรุป และอภิปรายผล     
         ผลการศึกษาพบว่าผลการประเมินหุ้นยั่งยืน (ESG Ratings) สนับสนุนสมมติฐานที่ตั้งไว้ในทุกประเด็น 
โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับทั้งอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และมูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทที่มีระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนสูงสามารถด าเนินงานได้อย่าง
มีประสิทธิภาพและได้รับการประเมินมูลค่าจากตลาดทุนในระดับที่สูงขึ้น ผลลัพธ์ดังกล่าวสอดคล้องกับทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งเสนอว่าการเปิดเผยข้อมูลช่วยลดความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้น
และฝ่ายจัดการ และสนับสนุนการก ากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพ ( Jensen & Meckling, 1976; 
Wienclaw, 2021) นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) ที่มองว่าการ
ค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียหลายกลุ่มสามารถลดความเสี่ยง สร้างโอกาสทางธุรกิจ และสนับสนุน
ผลการด าเนินงานขององค์กรในระยะยาว (Freeman, 1994; Stacy, 2024) รวมถึงทฤษฎีความชอบธรรม 
(Legitimacy Theory) ซึ่งอธิบายว่าการได้รับการประเมินด้านความยั่งยืนในระดับที่สูงช่วยเสริมสร้าง
ความชอบธรรมและความไว้วางใจจากสังคม นักลงทุน และผู้บริโภค ส่งผลเชิงบวกต่อภาพลักษณ์ ราคา
หลักทรัพย์ และมูลค่ากิจการ (Suchman, 1995; Shaikh, 2022; ธนจรรยกร อภิวัฒน์โภคินกุล, 2565) 
             ในส่วนของต้นทุนขาย (COGS หรือ LCost) ผลการวิจัยพบความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ
กับระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน ผลลัพธ์ดังกล่าวสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีการด าเนินงานด้าน ESG 
ในระดับสูงจ าเป็นต้องแบกรับต้นทุนส่วนเพ่ิม (Incremental Costs) ที่เกิดขึ้นจริงในกระบวนการด าเนินงาน 
เช่น การเลือกใช้วัตถุดิบจากแหล่งที่รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม การปรับปรุงกระบวนการผลิต และการยกระดับ
มาตรฐานแรงงาน ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของ Huang (2025) ที่ชี้ว่าความยั่งยืนต้องแลกมาด้วยการปรับ
โครงสร้างต้นทุนและห่วงโซ่อุปทาน ทั้งนี้ การเพ่ิมข้ึนของต้นทุนขายในบริบทนี้ไม่ได้สะท้อนถึงความล้มเหลวใน
การลดต้นทุนตัวแทนตามทฤษฎีตัวแทน เนื่องจากต้นทุนตัวแทนเป็นต้นทุนเชิงพฤติกรรมที่ไม่สามารถสังเกตได้
โดยตรงจากงบการเงิน แต่เป็นการสะท้อนทรัพยากรที่ถูกน าไปใช้จริงเพ่ือยกระดับมาตรฐานการด าเนินงาน
และตอบสนองต่อความคาดหวังของสังคมและผู้มีส่วนได้เสีย 
             เมื่อพิจารณาผลการวิจัยในภาพรวม จะเห็นถึงความสัมพันธ์ที่น่าสนใจ กล่าวคือ แม้การด าเนินงาน
และการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG จะน าไปสู่ต้นทุนขายที่เพ่ิมขึ้นในระยะสั้น แต่ในขณะเดียวกันบริษัทกลับ
สามารถสร้างประสิทธิภาพทางการเงิน (ROA) และมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ที่สูงขึ้นไปพร้อมกัน 
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ปรากฏการณ์ดังกล่าวสะท้อน “ความย้อนแย้งที่สมเหตุสมผล” หรือ Strategic Trade-off โดยต้นทุนส่วนเพ่ิม
ที่เกิดจากการด าเนินงานด้านความยั่งยืนถูกชดเชยด้วยผลประโยชน์ส่วนเพ่ิม เช่น ความสามารถในการตั้งราคา
ที่สูงขึ้น ความจงรักภักดีในตราสินค้า การลดความเสี่ยงด้านชื่อเสียง และการเข้าถึงแหล่งเงินทุ นที่มีต้นทุน
ต่ าลง ดังนั้น ต้นทุนที่เพ่ิมขึ้นจากการด าเนินงานด้าน ESG จึงไม่ใช่เพียงค่าใช้จ่ายที่บั่นทอนผลการด าเนินงาน 
แต่เป็นการลงทุนเชิงกลยุทธ์ที่สนับสนุนความสามารถในการแข่งขัน ความชอบธรรม และมูลค่ากิจการในระยะ
ยาว ซึ่งสอดคล้องกับกรอบแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย และทฤษฎีความชอบธรรมในการ
อธิบายพฤติกรรมและผลลัพธ์ทางเศรษฐกิจขององค์กรในบริบทธุรกิจยุคใหม่ 
 
         5.2 ข้อเสนอแนะในเชิงนโยบาย 
  1. ข้อเสนอแนะส าหรับผู้บริหารบริษัทจดทะเบียน ผู้บริหารควรตระหนักว่าการยกระดับการ
จัดการความยั่งยืนตามมาตรฐาน SET ESG Ratings จะส่งผลให้ต้นทุนขายมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นในระยะสั้น
เนื่องจากต้องมีการปรับกระบวนการผลิต เลือกใช้วัตถุดิบที่มีคุณภาพและเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมมากขึ้น 
รวมถึงมีขั้นตอนการควบคุมคุณภาพที่เข้มงวด โดยผลการวิเคราะห์พบค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพลเท่ากับ 0.541 
ดังนั้น ผู้บริหารควรมีการวางแผนจัดการต้นทุนการผลิตให้เหมาะสม และหาวิธีเพ่ิมประสิทธิภาพใน
กระบวนการท างาน เพ่ือลดผลกระทบต่อต้นทุนขายในช่วงแรก ขณะเดียวกันควรสื่อสารให้ผู้มีส่วนได้เสียเข้าใจ
ว่าต้นทุนที่เพ่ิมขึ้นเป็น ส่วนหนึ่งของการพัฒนาคุณภาพสินค้าและภาพลักษณ์ของบริษัท ซึ่งจะกลายเป็นขีด
ความสามารถในการแข่งขันที่ยั่งยืนและสร้างผลตอบแทนที่คุ้มค่าในระยะยาว 
            2. ข้อเสนอแนะส าหรับหน่วยงานก ากับดูแล (เช่น ตลาดหลักทรัพย์ฯ และส านักงาน ก.ล.ต.) ควรมี
แนวทางสนับสนุนบริษัทที่เริ่มปรับตัวด้าน ESG เพ่ือบรรเทาภาระต้นทุนขายที่เพ่ิมขึ้นในช่วงเปลี่ยนผ่าน โดย
อาจพิจารณามาตรการจูงใจ เช่น การให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับการปรับปรุง
กระบวนการผลิตให้เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม หรือการส่งเสริมการเข้าถึงแหล่งเงินทุนสีเขียว (Green Finance) 
ที่มีต้นทุนทางการเงินต่ ากว่าปกติ  นอกจากนี้  ควรจัดท าแนวปฏิบัติในการจัดการต้นทุนขายอย่างมี
ประสิทธิภาพควบคู่กับการท า ESG เพ่ือช่วยให้บริษัทจดทะเบียนขนาดกลางและขนาดเล็กสามารถปรับตัวได้
โดยไม่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องทางการเงินจนเกินไป 

 3. ข้อเสนอแนะส าหรับนักลงทุน นักลงทุนไม่ควรพิจารณาเพียงแค่อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit 
Margin) เพียงอย่างเดียว แต่ควรประเมิน "คุณภาพของต้นทุน" (Quality of Costs) ร่วมด้วย การที่บริษัทมี
ต้นทุนขายเพ่ิมขึ้นจากการด าเนินกิจกรรมด้าน ESG ไม่ควรถูกมองว่าเป็นสัญญาณลบในเชิงประสิทธิภาพเสมอ
ไป เนื่องจากผลการวิจัยพิสูจน์แล้วว่าต้นทุนดังกล่าวมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทั้ง ROA และ Tobin’s Q ซึ่ง
แสดงให้เห็นว่ากิจการมีความสามารถในการบริหารจัดการต้นทุนเพ่ือสร้างการเติบโตของมูลค่ากิจการ (Value 
Creation) ดังนั้นนักลงทุนควรให้น้ าหนักกับการเปิดเผยข้อมูล ESG ในฐานะตัวชี้วัดความยืดหยุ่น 
(Resilience) และศักยภาพในการท าก าไรอย่างยั่งยืนขององค์กรในอนาคต 

 
5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในครั้งต่อไป  
 1. ขยายช่วงเวลาการศึกษาจากเดิมที่ใช้ข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2566–2567 ซึ่งเป็นระยะเวลาสั้น อาจยัง

ไม่สามารถสะท้อนผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนได้อย่างครบถ้วน ขยายเป็น 3 -5 ปี การใช้
ข้อมูลระยะยาวจะช่วยให้สามารถวิเคราะห์แนวโน้มและประเมินผลกระทบของ ESG ต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น  
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 2. แยกการวิเคราะห์ตามประเภทอุตสาหกรรมเพ่ือเปรียบเทียบผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้าน
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