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บทคัดย่อ  
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) ศึกษาอิทธิพลของผลการดำเนินงานด้าน ESG การปล่อยก๊าซ
เรือนกระจก และค่าตอบแทนผู้บริหารที่มีต่อโอกาสการลงทุน (2) ศึกษาอิทธิพลของปัจจัยดังกล่าว  
ที่มีต่อต้นทุนหนี้สิน (3) ศึกษาอิทธิพลของต้นทุนหนี้สินที่มีต่อโอกาสการลงทุน และ (4) ศึกษาอิทธิพล
ทางอ้อมของปัจจัยดังกล่าวต่อโอกาสการลงทุนผ่านต้นทุนหนี้ส ิน รูปแบบการวิจัยเป็นการวิจัย  
เชิงปริมาณ ใช้แนวคิด ESG ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย ทฤษฎีตัวแทน และทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนเป็นกรอบ
การวิจัย ตัวอย่างคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เปิดเผยข้อมูล ESG  
ในฐานข้อมูล Bloomberg ระหว่างปี พ.ศ. 2563–2566 จำนวน 215 รายปีบริษัท คัดเลือกแบบเจาะจง 
เครื ่องมือวิจัยคือแบบบันทึกข้อมูลทุติยภูมิจาก Bloomberg, SETSMART, One Report และงบ
การเงิน วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน และแบบจำลองการวิเคราะห์
เส้นทาง ผลการวิจัยพบว่า (1) ESG การปล่อยก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทนผู้บริหารมีอิทธิพล
ทางบวกต่อโอกาสการลงทุน (2) ESG มีอิทธิพลทางลบต่อต้นทุนหนี้สิน แต่ไม่พบอิทธิพลของการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกและค่าตอบแทนผู้บริหารต่อต้นทุนหนี้สิน (3) ต้นทุนหนี้สินมีอิทธิพลทางลบต่อโอกาส
การลงทุน และ (4) ต้นทุนหนี้สินทำหน้าที่เป็นตัวแปรส่งผ่านบางส่วนระหว่าง ESG กับโอกาสการลงทุน 
องค์ความรู้จากงานวิจัยชี้ว่า ESG เป็นกลไกทางการเงินที่ช่วยลดต้นทุนหนี้สินและสนับสนุนศักยภาพ
การลงทุนของบริษัท ซึ่งสามารถนำไปใช้ในการกำหนดกลยุทธ์ความยั่งยืนและการบริหารโครงสร้าง
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียน 
คำสำคัญ: ESG, ต้นทุนหนี้สิน, โอกาสการลงทุน, ค่าตอบแทนผู้บริหาร, การปล่อยก๊าซเรือนกระจก 
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Abstract  
 This study aimed to examine: (1) the effects of ESG performance, greenhouse gas 
emissions, and executive compensation on investment opportunities; (2) the effects of 
these factors on the cost of debt; (3) the effect of the cost of debt on investment 
opportunities; and (4) the indirect effects of ESG performance, greenhouse gas emissions, 
and executive compensation on investment opportunities through the cost of debt.  
This study employed a quantitative research design, drawing on ESG concepts, 
stakeholder theory, agency theory, and capital structure theory as its theoretical 
framework. The sample consisted of 215 firm-year observations of companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand that disclosed ESG data in the Bloomberg database 
during 2020–2023 selected by purposive sampling. Data were collected using  
a secondary data recording form from Bloomberg, SETSMART, One Report, and financial 
statements. The data were analyzed using descriptive statistics, Pearson correlation 
analysis, and path analysis. The findings revealed that: 1) ESG performance, greenhouse 
gas emissions, and executive compensation had positive effects on investment 
opportunities; 2)  ESG performance had a negative effect on the cost of debt, whereas 
greenhouse gas emissions and executive compensation had no significant effects on the 
cost of debt; 3) the cost of debt had a negative effect on investment opportunities and 
4) The cost of debt acts as a partial transmission variable between ESG and investment 
opportunities. The knowledge gained from this research indicated that ESG performance 
serves as a financial mechanism that reduces the cost of debt and enhances firms’ 
investment potential. These results offer practical implications for listed companies in 
formulating sustainability strategies and managing capital structure to support long-term 
growth. 
Keywords: ESG, Cost of Debt, Investment Opportunity Set, Executive Compensation, 
  Carbon Emissions 
 
บทนำ 

ในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศได้ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและ
เสถียรภาพของระบบการเงินทั ่วโลกอย่างชัดเจน รายงานของ United Nations Environment 
Programme (UNEP) ระบุว่าโลกยังไม่อยู่บนเส้นทางจำกัดอุณหภูมิที ่ 1.5 °C และจำเป็นต้องเร่งลด 
การปล่อยก๊าซเรือนกระจกอย่างจริงจัง (UNEP, 2024) ภายใต้บริบทดังกล่าว ภาคธุรกิจและตลาดทุน 
จึงถูกคาดหวังให้มีบทบาทสำคัญในการสนับสนุนการเปลี่ยนผ่านสู่เศรษฐกิจคาร์บอนต่ำผ่านกลไก  
ทางการเงินและการกำกับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพ สำหรับประเทศไทย เป้าหมายด้านภูมิอากาศ  
ถูกกำหนดผ่าน Nationally Determined Contributions (NDC) โดยตั้งเป้าลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก 30% ภายในปี 2030 มุ่งสู่ความเป็นกลางทางคาร์บอนในปี 2050 (UNFCCC, 2022) ข้อมูล 
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ด้าน ESG และการปล่อยก๊าซเรือนกระจก จึงสำคัญต่อการประเมินความเสี่ยงและศักยภาพการเติบโต
ของตลาดทุน 

งานว ิจ ัยที ่ผ ่านมาได ้ศ ึกษาบทบาทของ ESG และความเส ี ่ยงด ้านส ิ ่ งแวดล ้อมต ่อผล 
การดำเนินงานและการตัดสินใจลงทุนของบริษัท (ชญาณดา ชวะวิทย์ และคณะ , 2566; Dincergok & 
Pirgaip, 2025; Rahat & Nguyen, 2024) อย่างไรก็ตาม ในเชิงทฤษฎี โอกาสในการลงทุนของบริษัท 
(Investment Opportunity) ยังขึ ้นอยู ่กับแรงจูงใจของผู ้บริหารด้วย โดยโครงสร้างค่าตอบแทน
ผู้บริหารสามารถใช้เป็นกลไกกำกับดูแลเพื่อจูงใจให้ผู้บริหารตัดสินใจลงทุนในโครงการที่สร้างมูลค่า  
ในระยะยาว (Gaver & Gaver, 1993; Jensen & Meckling, 1976) แม้ ESG การจัดการการปล่อยก๊าซ
เรือนกระจก และค่าตอบแทนผู้บริหารจะมีบทบาทต่อการตัดสินใจลงทุนของบริษัท แต่ผลกระทบ
ดังกล่าวมักสะท้อนผ่านการประเมินความเสี่ยงของผู้ให้กู ้ โดยเฉพาะต้นทุนหนี้สิน (Cost of Debt)  
ซึ่งเป็นกลไกสำคัญในการกำหนดข้อจำกัดทางการเงินของกิจการ วรรณกรรมปัจจุบันชี้ว่า บริษัทที่มี
คะแนน ESG สูงมักได้รับต้นทุนหนี้ที่ต่ำกว่า เพราะเจ้าหนี้มองว่าบริษัทบริหารความเสี่ยงมีประสิทธิภาพ 
(Shi et al., 2024) ในขณะที่ความเสี่ยงด้านคาร์บอนอาจถูกสะท้อนผ่านต้นทุนการกู้ยืมเนื่องจาก  
ความไม่แน่นอนด้านกฎระเบียบในอนาคต (Owolabi et al., 2024) 

โครงสร้างค่าตอบแทนผู้บริหารมีผลต่อการประเมินความเสี่ยงของเจ้าหนี้ โดยค่าตอบแทนที่
เชื ่อมโยงกับผลการดำเนินงานระยะยาวช่วยลดต้นทุนตัวแทนและลดความกังวลต่อพฤติกรรมฉวย
โอกาสของผู ้บริหาร (Phuong et al., 2024) ในขณะที่ค่าตอบแทนที่สูงเกินควรอาจเพิ ่มการรับรู้  
ความเสี่ยงและทำให้ต้นทุนหนี้สูงขึ้น (Chou et al., 2023) ภายใต้กรอบนี้ ต้นทุนหนี้สินจึงทำหน้าที่เป็น
กลไกส่งผ่านที่เชื่อมโยง ESG การปล่อยก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทนผู้บริหารกับโอกาสการลงทุน  
โดยต้นทุนหนี้ที่ต่ำเอื้อต่อการเข้าถึงเงินทุนและสนับสนุนการลงทุน ขณะที่ต้นทุนหนี้ที่สูงอาจจำกัด  
การขยายตัวของกิจการ (Putra et al., 2023) ทั้งนี้ บริษัทที่มีโอกาสเติบโตสูงมักหลีกเลี่ยงการพ่ึงพาหนี้
เพื่อลดข้อจำกัดจากสัญญากู้ (Smith & Watts, 1992) ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนที่ชี้ว่าการลดหนี้
ช่วยรักษาความยืดหยุ่นทางการเงิน (Callen & Chy, 2023) แม้วรรณกรรมก่อนหน้าจะศึกษาปัจจัย 
ด้านความยั่งยืนหรือแรงจูงใจผู้บริหารต่อการลงทุนของบริษัท แต่หลักฐานเกี่ยวกับบทบาทของต้นทุน
หนี้สินในฐานะกลไกส่งผ่านยังมีจำกัด ดังนั ้น งานวิจัยนี ้จึงมุ ่งศึกษาบทบาทของต้นทุนหนี้สินใน  
การเชื่อมโยง ESG การปล่อยก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทนผู้บริหาร กับโอกาสการลงทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. เพื ่อศึกษาอิทธิพลของผลการดำเนินงานด้าน  ESG การปล่อยก๊าซเร ือนกระจก และ
ค่าตอบแทนผู้บริหาร ที่มีต่อโอกาสการลงทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพื ่อศึกษาอิทธิพลของผลการดำเนินงานด้าน  ESG การปล่อยก๊าซเร ือนกระจก และ
ค่าตอบแทนผู้บริหาร ที่มีต่อต้นทุนหนี้สิน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3. เพื่อศึกษาอิทธิพลของต้นทุนหนี้สินที่มีต่อโอกาสการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 



156 

 

 
Journal of Liberal Arts of Rajamangala University of Technology Suvarnabhumi 

Vol.8 No.3 (September - December 2026) 

4. เพื่อศึกษาอิทธิพลทางอ้อมของผลการดำเนินงานด้าน ESG การปล่อยก๊าซเรือนกระจก และ
ค่าตอบแทนผู้บริหาร ที่มีต่อโอกาสการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ผ่านต้นทุนหนี้สิน 
การทบทวนวรรณกรรม 
 1. ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory)  

 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียเสนอว่าองค์กรควรคำนึงถึงความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม  
ไม่เฉพาะผู้ถือหุ้น (Freeman, 1984) โดยเจ้าหนี้เป็นผู้มีส่วนได้เสียสำคัญที่มีบทบาทต่อความสามารถ  
ในการระดมทุนและความอยู ่รอดของกิจการ (Post et al., 2002) ภายหลังว ิกฤตการเง ินโลก  
ปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ถูกนำมาใช้ประเมินความเสี่ยงทางการเงินและ 
ความน่าเชื่อถือขององค์กรมากขึ้น (PRI, 2025) การดำเนินงานด้าน ESG ที่ดีจึงช่วยเพิ่มความโปร่งใส
และลดการรับรู ้ความเสี ่ยงของเจ้าหนี ้ แต่การปล่อยก๊าซเรือนกระจกระดับสูงสะท้อนความเสี ่ยง  
ด้านกฎระเบียบและการเปลี่ยนผ่านสู่เศรษฐกิจคาร์บอนต่ำ ส่งผลกระทบต่อการชำระหนี้ของกิจการ 
(Ye & Xu, 2023) 
 2. ทฤษฎีตัวแทนและทฤษฎีสัญญา (Agency Theory and Contract Theory) 

 ทฤษฎีตัวแทนของ Jensen and Meckling (1976) อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้น
และผู้บริหารภายใต้ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลและความขัดแย้งทางผลประโยชน์ ซึ่งก่อให้เกิด
ต้นทุนตัวแทน ต่อมา Fama and Jensen (1983) ชี้ว่าการแยกความเป็นเจ้าของออกจากการควบคุม
จำเป็นต้องมีกลไกกำกับดูแลที ่เหมาะสม แนวคิดดังกล่าวพัฒนาเป็นทฤษฎีสัญญาที ่อธิบายว่า  
การออกแบบสัญญาควรกำหนดแรงจูงใจที ่เหมาะสมภายใต้เงื ่อนไขสัญญาที่ไม่สมบูรณ์ (Hart & 
Holmström, 2016) ดังนั้น การกำหนดค่าตอบแทนผู้บริหารที่เชื่อมโยงกับผลการดำเนินงานจึงเป็น
กลไกสำคัญในการลดพฤติกรรมฉวยโอกาสและเพ่ิมความสอดคล้องกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 
 3. ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Theory) 

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนอธิบายความสัมพันธ์ของแหล่งเงินทุน มูลค่ากิจการ และต้นทุน
เงินทุน โดย Modigliani and Miller (1958) เสนอว่าในตลาดสมบูรณ์ โครงสร้างเงินทุนไม่ส่งผล 
ต่อมูลค่ากิจการ แต่เมื ่อพิจารณาภาษีนิต ิบ ุคคล การใช้หนี ้ได้ประโยชน์ทางภาษีจากดอกเบี้ย 
(Modigliani & Miller, 1963) ต่อมา Trade-off Theory อธิบายว่าบริษัทเลือกระดับหนี้โดยถ่วงดุล
ประโยชน์ทางภาษีกับต้นทุนความเสี่ยงการล้มละลาย (Kraus & Litzenberger, 1973; Myers, 1977) 
และ Pecking Order Theory ชี้ว่าความไม่สมมาตรของข้อมูลทำให้บริษัทใช้เงินทุนภายในก่อนก่อหนี้ 
(Myers, 1977)  
 4. แนวคิดเก่ียวกับโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set: IOS) 

 แนวคิดโอกาสในการลงทุน ม ีรากฐานจาก Myers (1977) ที ่มองว ่าม ูลค ่าก ิจการ
ประกอบด้วยสินทรัพย์ปัจจุบันและโอกาสการลงทุนในอนาคต และพบว่ามีความสัมพันธ์กับนโยบาย
ทางการเงินของบริษัท เช่น โครงสร้างเงินทุน เงินปันผล และค่าตอบแทนผู้บริหาร (Smith & Watts, 
1992; Gaver & Gaver, 1993) เนื ่องจาก IOS ไม่สามารถสังเกตได้โดยตรง งานวิจัยจึงใช้ตัวแทน 
ในการวัด ซึ่ง Kallapur and Trombley (2001) แบ่งเป็น 3 ประเภท ได้แก่ ตัวแทนอิงราคา ตัวแทน 
อิงการลงทุน และตัวแทนอิงความแปรปรวนของผลตอบแทน (Chung & Charoenwong, 1991; 
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Gaver & Gaver, 1993) การศึกษาครั ้งนี ้ใช ้ต ัวแทนอิงราคาและความแปรปรวนในการวัด IOS  
เพราะสะท้อนความคาดหวังของตลาดต่อการเติบโตของกิจการได้ดีกว่า (Adam & Goyal, 2007) 
 5. การพัฒนาสมมติฐาน 

 วรรณกรรมที ่ผ ่านมาแสดงให้เห็นว่า ปัจจัยด้านความยั ่งยืน ความเสี ่ยงสิ ่งแวดล้อม  
และแรงจูงใจผู ้บริหารมีความสัมพันธ์กับศักยภาพการเติบโตของกิจการ โดย ESG ที ่ดีช ่วยลด 
ความไม่แน่นอนและต้นทุนตัวแทน ทำให้ตลาดประเมินโอกาสการเติบโตสูงขึ้น (Narula et al., 2025; 
Ma et al., 2025) ขณะที่การปล่อยก๊าซเรือนกระจกสะท้อนความเสี่ยงด้านภูมิอากาศ แม้ว่าบริษัท  
ที่ปล่อยคาร์บอนสูงมักอยู่ในอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนขนาดใหญ่ (Bolton & Kacperczyk, 2021; Lam  
et al., 2025) นอกจากนี้ ค่าตอบแทนผู้บริหารที่เชื ่อมโยงกับผลการดำเนินงานช่วยลดความขัดแย้ง  
ทางผลประโยชน์และส่งเสริมแรงจูงใจในการลงทุนระยะยาว (Edmans et al., 2023) จึงตั้งสมมติฐาน 
ดังนี้ 

 H1: ผลการดำเนินงานด้าน ESG มีอิทธิพลทางบวกต่อโอกาสการลงทุน 
 H2: การปล่อยก๊าซเรือนกระจกมีอิทธิพลทางบวกต่อโอกาสการลงทุน 
 H3: ค่าตอบแทนผู้บริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อโอกาสการลงทุน 
 การศึกษาในอดีตชี้ว่า ESG การปล่อยก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทนผู้บริหารเกี่ยวข้อง

กับต้นทุนหนี ้ส ินผ่านการประเมินความเสี ่ยงของเจ้าหนี ้ บริษัทที ่ เป ิดเผย ESG โปร่งใสจะลด 
ความไม่แน่นอน และได้รับเงื่อนไขเงินกู้ท่ีดีขึ้น (Apergis et al., 2022) ขณะที่ความเสี่ยงจากการปล่อย
คาร์บอนจะเพิ ่มต้นทุนหนี้ (Owolabi et al., 2024) ส่วนค่าตอบแทนผู้บริหารส่งผลต่อต้นทุนหนี้  
ทั้งในทางเพิ่มและลด ขึ้นอยู่กับรูปแบบการจูงใจ (Chou et al., 2023; Kabir et al., 2013) จึงตั้งสมมติฐาน 
ดังนี้ 

 H4: ผลการดำเนินงานด้าน ESG มีอิทธิพลทางลบต่อต้นทุนหนี้สิน 
 H5: การปล่อยก๊าซเรือนกระจกมีอิทธิพลทางบวกต่อต้นทุนหนี้สิน 
 H6: ค่าตอบแทนผู้บริหารมีอิทธิพลทางลบต่อต้นทุนหนี้สิน 
 การศึกษาในอดีตชี ้ว่า ภาระดอกเบี ้ยและต้นทุนการกู้ยืมที่สูงสามารถจำกัดการลงทุน  

ของบริษัท โดยเฉพาะกิจการที่มีข้อจำกัดทางการเงินหรือมีระดับหนี้สูง (Putra et al., 2023) ทั้งนี้  
เมื่อภาระหนี้เพิ่มขึ้น ผลตอบแทนจากโครงการใหม่จะถูกแบ่งปันกับเจ้าหนี้มากขึ้น ส่งผลให้แรงจูงใจ  
ของผู้ถือหุ้นในการลงทุนลดลง (Legesse et al., 2021) จึงตั้งสมมติฐานที่ 7 ดังนี้ 

 H7: ต้นทุนหนี้สินมีอิทธิพลทางลบต่อโอกาสการลงทุน 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า อิทธิพลของ ESG การปล่อยก๊าซเรือนกระจก และ

ค่าตอบแทนผู้บริหารต่อโอกาสการลงทุน (IOS) อาจส่งผ่านต้นทุนหนี้สิน (COD) ซึ่งสะท้อนการประเมิน
ความเสี่ยงของเจ้าหนี้ โดยการเปิดเผย ESG ที่มีคุณภาพช่วยลดความไม่แน่นอนและต้นทุนหนี้ (Apergis 
et al., 2022) ขณะที่การปล่อยคาร์บอนในระดับสูงอาจเพ่ิมความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อมและทำให้ต้นทุน
หนี้สูงขึ้น (Owolabi et al., 2024) นอกจากนี้ โครงสร้างค่าตอบแทนที่สอดคล้องกับผลการดำเนินงาน
ช่วยลดปัญหาตัวแทน เพิ่มความเชื่อมั่นของเจ้าหนี้ (Kabir et al., 2013; Chou et al., 2023) และ
ต้นทุนหนี้ที่ต่ำจะลดข้อจำกัดทางการเงินและสนับสนุนการลงทุน แต่ต้นทุนหนี้ที่สูงจะจำกัดการขยายตัว
ของกิจการ (Legesse et al., 2021) นำไปสู่การทดสอบสมมติฐานต่อไปนี้ 

 H8: ผลการดำเนินงานด้าน ESG มีอิทธพลทางบวกต่อโอกาสการลงทุนผ่านต้นทุนหนี้สิน  
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 H9: การปล่อยก๊าซเรือนกระจกมีอิทธพลทางบวกต่อโอกาสการลงทุนผ่านต้นทุนหนี้สิน  
 H10: ค่าตอบแทนผู้บริหารมีอิทธพลทางลบต่อโอกาสการลงทุนผ่านต้นทุนหนี้สิน 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นสามารถกำหนดกรอบแนวคิดการวิจัยได้ดังนี้ 

 
 

แผนภาพที่ 1 แสดงกรอบแนวคิดในการวิจัย 
พัฒนาจากโมเดลของ Baber, Janakiraman and Kang, (1996)  

และ Lutfiani and Hidayah (2022) 
 

วิธีดำเนินการวิจัย 
1. ประชากรและตัวอย่าง 
งานวิจัยเป็นการวิจัยเชิงประจักษ์  (Empirical Research) คัดเลือกตัวอย่างด้วยวิธีเจาะจง 

(Purposive Sampling) ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เปิดเผย
ข้อมูล ESG ในฐานข้อมูล Bloomberg จากรายงาน One Report และระบบ SET SMART ระหว่างปี 
พ.ศ. 2563–2566 จำนวน 102 บริษัท รวม 432 รายปีบริษัท หลังจากตัดบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน 
บริษัทที่ข้อมูลไม่ครบถ้วน และข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ (±3 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานตาม Hair et al., 2010) 
คงเหลือตัวอย่างสุทธิ 215 รายปีบริษัท 
 

Control Variables 
- Dividend Payout Ratio 
- Return on Asset 
- Leverage Ratio 
- Total Asset 

H8 (+)  
H9 (+) 

H10 (-) 

Investment Opportunities Set 
- MBVE Ratio  
- MBVA Ratio 
- EP Ratio 
- VAR 

(Average the decile rankings) 

H7 (-) 

Cost of Debt 

H4 (-) 

H3 (+) 

H2 (+) 

H1 (+) 

H5 (+) 

H6 (-) 

ESG 
Performance 

Carbon 
Emissions 

Executive 
Compensation 
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2. การวัดค่าตัวแปร 
 1) ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
  - ผลการดำเนินงานด้าน ESG = คะแนน ESG ของ Bloomberg (0–100)  
  - การปล่อยก๊าซเรือนกระจก (CARBON) = % การเปลี่ยนแปลงการปล่อย CO₂ รายปี  
  - ค่าตอบแทนผู้บริหาร (EXCOMP) = ค่าตอบแทนรวมที่เป็นตัวเงินของผู้บริหารระดับสูง 
 2) ตัวแปรส่งผ่าน (Mediator Variable) 
  ต้นทุนหนี้สิน (Cost of Debt: COD) = ดอกเบี้ยจ่าย / เงินกู้ยืมที่มีดอกเบี้ย  
 3) ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
  โอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set: IOS) วัดจากตัวแทนอิงราคาและ

ความแปรปรวน 4 ตัว ได้แก่ MBVE, MBVA, EP และ VAR (Chung & Charoenwong, 1991; Smith 
& Watts, 1992; Baber et al., 1996) โดยคำนวณดังนี้ 

  - MBVE = มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ/มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น 
  - MBVA = [(สินทรัพย์รวม−ส่วนของผู้ถือหุ้น) + มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ]/สินทรัพย์รวม 
  - EP = กำไรต่อหุ้น/ราคาปิดสิ้นปี 
  - VAR = σ2 ของผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ จากข้อมูลอนุกรมเวลาอย่างน้อย 4 ปี  

โดยผลตอบแทนรวมประกอบด้วย (1) การเปลี่ยนแปลงมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (2) เงินปันผลของหุ้น
สามัญและหุ้นบุริมสิทธิ และ (3) ดอกเบี้ยจ่าย ทั้งหมดหารด้วยมูลค่าเริ่มต้นของบริษัท  

 เพื่อเพิ่มความน่าเชื่อถือของผลลัพธ์ ใช้ค่าเฉลี่ยอันดับเดไซล์ (Average Decile Ranking 
Across) ของตัวแทนทั้งสี่เป็นตัวชี้วัดรวม (Nuanpradit, 2014; Gerayli et al., 2021) 

 4) ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
  - อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) = (เงินปันผลต่อหุ้น / กำไรสุทธิต่อหุ้น) × 100  
  - อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) = (กำไรสุทธิก่อนภาษี/สินทรัพย์รวม) × 100  
  - อัตราส่วนโครงสร้างการเงิน (LEV) = (หนี้สินรวม / สินทรัพย์รวม) × 100  
  - ขนาดบริษัท (SIZE) = ลอกาลิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม  
3. การวิเคราะห์ข้อมูล 
 สถิติเชิงพรรณนารายงานค่าเฉลี ่ย ส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ำสุด–สูงสุด ประเมิน 

การกระจายของข้อมูลเป็นปกติด้วยค่า Skewness และ Kurtosis วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง 
ตัวแปรด้วยค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (r) ตรวจสอบข้อสมมติของแบบจำลอง ได้แก่ Autocorrelation  
ด้วยค่า Durbin–Watson และ Multicollinearity ด้วยค่า VIF และ Tolerance ทดสอบความสัมพันธ์
เชิงสาเหตุด้วย Path Analysis ประมาณค่าด้วยวิธี Maximum Likelihood ทดสอบอิทธิพลทางอ้อม
ด้วย Bootstrap และประเมินความสอดคล้องของโมเดลด้วยดัชนี CFI, TLI, GFI, AGFI, RMSEA และ 
SRMR  
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ผลการวิจัย 
ผลการวิจัยนำเสนอผลสถิต ิเช ิงพรรณนา ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน ความสอดคล้องของ

แบบจำลอง และอิทธิพลทางตรง–ทางอ้อมของตัวแปรตามกรอบแนวคิดการวิจัย ดังนี้ 
ตารางท่ี 1 แสดงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 ESG 

(คะแนน) 
CARBON 
(ร้อยละ) 

EXCOMP 
(บาท) 

COD 
(ร้อยละ) 

IOS 
(คะแนน) 

DPR 
(เท่า) 

ROA 
(เท่า) 

LEV 
(เท่า) 

SIZE 
(เท่า) 

Maximum  77.38 290.78 493,278,726.00 0.06 10.00 206.32 64.17 0.93 21.85 
Minimum 20.54 –89.34 4,735,000.00 0.00 1.00 0.07 -24.27 0.08 13.64 
Mean  54.43 42.81 103,399,359.07 0.02 5.65 60.98 8.47 0.49 17.63 
Std. Dev. 10.77 62.28 78,365,494.20 0.01 2.82 31.55 9.02 0.19 1.43 
Skewness  -0.11 0.63 1.46 0.28 –0.07 1.09 1.70 –0.15 0.00 
Kurtosis  –0.12 0.00 3.73 –0.22 –1.19 3.06 9.86 –0.88 0.14 

 
 จากตารางที่ 1 ค่า Skewness (−0.15 ถึง 1.70) และ Kurtosis (−1.19 ถึง 9.86) อยู่ในเกณฑ์ 

±3 และ ±10 แสดงว่าการกระจายข้อมูลอยู ่ในระดับปกติ (West et al., 1995) ค่าเฉลี ่ย ESG  
เท่ากับ 54.43 คะแนน ขณะที่ CARBON เฉลี่ย 42.81% และมีความแปรปรวนสูง ส่วน EXCOMP  
เฉลี่ย 103.40 ล้านบาท และ COD เฉลี่ย 0.02% ด้าน IOS มีค่าเฉลี่ย 5.65 คะแนน สะท้อนศักยภาพ
การเติบโตปานกลาง ส่วนตัวแปรควบคุม DPR เฉลี่ย 60.98 เท่า ROA เฉลี่ย 8.47% LEV เฉลี่ย 0.49 เท่า 
และ SIZE เฉลี่ย 17.63 เท่า 

 
ตารางที ่2 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ค่า Tolerance และค่า VIF ของตัวแปรอิสระ 

 ESG CARBON EXCOMP DPR ROA LEV SIZE COD VIF Tolerance 
ESG -        1.64 0.609 
CARBON -0.344*** -       1.16 0.859 
EXCOMP 0.253*** 0.000 -      1.36 0.733 
DPR 0.018 -0.020 -0.091 -     1.07 0.936 
ROA -0.160* 0.090 0.044 -0.164* -    1.34 0.745 
LEV 0.189** -0.116 0.198** -0.108 -0.303*** -   1.51 0.664 
SIZE 0.542*** -0.189** 0.490*** -0.108 -0.175* 0.498*** -  2.30 0.434 
COD -0.021 0.071 0.046 -0.010 -0.392*** 0.332*** 0.234*** - 1.34 0.747 
หมายเหตุ:  *p value < 0.05, ** p value < 0.01 โดยที่  ESG ค ือ  ผลการดำเน ินงานด ้าน ESG, CARBON คือ  

การปล่อยก๊าซเรือนกระจก, EXCOMP คือ ค่าตอบแทนผู้บริหาร, DPR คือ อัตราการจ่ายเงินปันผล, ROA 
คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์, LEV คือ อัตราส่วนโครงสร้างการเงิน, SIZE คือ ขนาดบริษัท และ 
COD คือ ต้นทุนหนี้สิน  

 
จากตารางที่ 2 ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอยู่ในระดับต่ำถึงปานกลาง โดยค่าสูงสุดคือ ESG 

กับ SIZE (r = 0.542) ซ ึ ่งต ่ำกว ่าเกณฑ์ 0.80 (Hinkle et al., 1998) ค่า VIF (1.07–2.30) และ 
Tolerance (0.434–0.936) อยู่ในเกณฑ์ท่ีจะไม่พบปัญหา Multicollinearity (Hair et al., 2020)  
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ผลการตรวจสอบความสอดคล้องของแบบจำลองพบว่า ค่า CFI, TLI, GFI และ AGFI เท่ากับ 
1.00 (> 0.90) และค่า RMSEA กับ SRMR เท่ากับ 0.00 (< 0.08) แสดงว่าแบบจำลองมีความสอดคล้อง
กับข้อมูลเชิงประจักษ์ในระดับดีมาก (Hair et al., 2020) 
ตารางที่ 3 แสดงค่าอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางอ้อม และอิทธิพลรวมของผลการดำเนินงานด้าน  ESG 

การปล่อยก๊าซเรือนกระจกและค่าตอบแทนผู้บริหารต่อโอกาสการลงทุน ผ่านต้นทุนหนี้สิน 
ตัวแปรตาม COD IOS 

ตัวแปรอิสระ Direct effect (ꞵ) Direct effect (ꞵ) Indirect effect (ꞵ) Total effect (ꞵ) 
ESG    –0.18710*     0.14777* 0.04660* 0.19437** 
CARBON      0.09958     0.17674**    –0.02480    0.15193* 
EXCOMP    –0.03782     0.13517*      0.00942    0.14459* 
DPR    –0.02138 0.19885***      0.00532 0.20417*** 
ROA  –0.34297***      0.21134** 0.08542** 0.29676*** 
LEV      0.16619* 0.28051***    –0.04139* 0.23912*** 
SIZE 0.22803**    –0.43428***    –0.05679* –0.49107*** 
COD –    –0.24906*** – – 
R2(COD) = 0.253, R2(IOS) = 0.299, Durbin – Watson = 2.00 

หมายเหตุ: ***ระดับนัยสำคัญที่ 0.001, **ระดับนัยสำคัญที่ 0.01, *ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 
 
จากตารางที่ 3 แบบจำลองสามารถอธิบายความแปรปรวนของ COD และ IOS ได้ร้อยละ 

25.30 และ 29.90 ตามลำดับ โดยค่า Durbin–Watson เท ่าก ับ 2.00 แสดงว ่าไม ่พบปัญหา 
Autocorrelation (Durbin & Watson, 1951) ผลการวิเคราะห์พบว่า ESG, CARBON และ EXCOMP 
มีอิทธิพลทางบวกต่อ IOS จึงยอมรับสมมติฐานที่ 1–3 ขณะที่ DPR, ROA และ LEV มีอิทธิพลทางบวก 
และ SIZE มีอิทธิพลทางลบต่อ IOS สำหรับ COD พบว่า ESG มีอิทธิพลทางลบ จึงยอมรับสมมติฐาน 
ที่ 4 แต่ไม่พบอิทธิพลของ CARBON และ EXCOMP จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 5–6 ทั้งนี้ COD มีอิทธิพล
ทางลบต่อ IOS จึงยอมรับสมมติฐานที่ 7 สำหรับอิทธิพลทางอ้อม พบว่า ESG มีอิทธิพลทางบวกต่อ IOS 
ผ่าน COD แสดงบทบาทตัวแปรคั่นกลางบางส่วน (Baron & Kenny, 1986) จึงยอมรับสมมติฐานที่ 8 
ขณะที่ CARBON และ EXCOMP ไม่พบอิทธิพลทางอ้อม จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 9–10 โดย ROA  
มีอิทธิพลทางบวก ส่วน LEV และ SIZE มีอิทธิพลทางลบต่อ IOS ผ่าน COD  

 
อภิปรายผล 

ผลการศึกษาตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 1 พบว่า ESG การปล่อยก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทน
ผู้บริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อโอกาสการลงทุน โดย ESG ที่เข้มแข็งช่วยลดความไม่แน่นอนและ 
เพิ ่มการประเมินศักยภาพการเติบโตของบริษัท (Narula et al., 2025; Ma et al., 2025) ขณะที่ 
การปล่อยก๊าซเรือนกระจกในบางอุตสาหกรรมสะท้อนการลงทุนขนาดใหญ่และต่อเนื ่องแม้เผชิญ  
ความเสี ่ยงด้านภูมิอากาศ (Bolton & Kacperczyk, 2021; Lam et al., 2025) ส่วนค่าตอบแทน



162 

 

 
Journal of Liberal Arts of Rajamangala University of Technology Suvarnabhumi 

Vol.8 No.3 (September - December 2026) 

ผู้บริหารที่เชื่อมโยงกับผลการดำเนินงานช่วยเสริมแรงจูงใจในการลงทุนระยะยาวของกิจการ (Edmans 
et al., 2023) 
 ผลตามวัตถุประสงค์ข ้อที ่ 2 พบว่า ESG มีอิทธ ิพลทางลบต่อต้นทุนหนี ้ส ิน สะท้อนว่า 
การเปิดเผย ESG ที่โปร่งใสช่วยลดความไม่แน่นอนและทำให้บริษัทได้รับต้นทุนการกู ้ยืมที ่ต่ำลง 
(Apergis et al., 2022) ขณะที่ไม่พบอิทธิพลของการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและค่าตอบแทนผู้บริหาร 
อาจเพราะบริบทตลาดทุนไทยที ่ความเสี ่ยงคาร์บอนและแรงจูงใจผู ้บร ิหารยังไม่ถ ูกสะท้อนใน  
การประเมินความเสี่ยงของเจ้าหนี้ (Chou et al., 2023; Kabir et al., 2013) สำหรับวัตถุประสงค์ 
ข้อที่ 3 พบว่า ต้นทุนหนี้สินมีอิทธิพลทางลบต่อโอกาสการลงทุน เนื่องจากภาระดอกเบี้ยทำให้บริษัท  
ลดการลงทุน โดยเฉพาะในกิจการที ่มีข้อจำกัดทางการเงิน (Legesse et al., 2021; Putra et al., 
2023) 
 ผลการศึกษาตามวัตถุประสงค์ข้อที ่ 4 พบว่า ESG มีอิทธิพลเชิงบวกต่อโอกาสการลงทุน 
ผ่านต้นทุนหนี้สิน บริษัทที่มี ESG ดีได้รับความเชื่อมั่นจากผู้ให้กู้ ต้นทุนหนี้ลดลง ลงทุนได้ดีขึ้น (You  
et al., 2025; Jorgenson, 1963) แต่ไม่พบอิทธิพลทางอ้อมของการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและ
ค่าตอบแทนผู้บริหาร แสดงว่าผู้ให้กู้ในตลาดเกิดใหม่ยังให้ความสำคัญกับปัจจัยทางการเงินมากกว่า
ป ัจจ ัยด ้านส ิ ่งแวดล้อมและแรงจ ูงใจผ ู ้บร ิหาร (Meneses-Ceron et al., 2024 ; Bani Ismail & 
Ismaeel, 2025) 
 
องค์ความรู้ใหม่จากการวิจัย 
 ผลการศึกษาสามารถสรุปเป็นแผนภาพได้ดังนี้        

 
แผนภาพที่ 2 แสดงกลไกการส่งผ่านอิทธิพลของต้นทุนหนี้สิน 

 
 จากแผนภาพที่ 2 พบว่า ESG การปล่อยก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทนผู้บริหารมีอิทธิพล

ทางบวกต่อโอกาสการลงทุน ขณะที่ ESG มีอิทธิพลทางลบต่อต้นทุนหนี้สิน และต้นทุนหนี้สินมีอิทธิพล
ทางลบต่อโอกาสการลงทุน สะท้อนบทบาทของต้นทุนหนี้สินในฐานะกลไกส่งผ่านทางการเงิน  
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สรุป 
ผลการศึกษาชี้ว่า ESG เชื่อมโยงกับการลงทุนผ่านกลไกตลาดสินเชื่อ ขณะที่การปล่อยก๊าซเรือน

กระจกและค่าตอบแทนผู้บริหารมีผลต่อการลงทุนในลักษณะทางตรงเป็นหลัก ผลการวิจัยจึงสามารถ
นำไปใช้เป็นแนวทางให้บริษัทพัฒนา ESG ควบคู่กับการบริหารโครงสร้างเงินทุน เพ่ือเพ่ิมความสามารถ
ในการเติบโตอย่างยั่งยืน 

 
ข้อเสนอแนะ 

จากผลการวิจัย ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะ ดังนี้ 
1. ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์ 

1.1 บริษัทควรพัฒนาและเปิดเผย ESG อย่างต่อเนื่องเพื่อเสริมความเชื่อมั่น ลดต้นทุนหนี้ 
และเพิ่มโอกาสการลงทุน พร้อมทั้งบริหารโครงสร้างหนี้ให้เหมาะสม และกำหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร
ให้สอดคล้องกับเป้าหมายระยะยาวและการบริหารความเสี่ยง 

1.2 หน่วยงานกำกับดูแลควรพัฒนากลไกให้ความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อมสะท้อนในต้นทุนทาง
การเงิน 

2. ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
ผลการศึกษาพบว่า ESG ส่งผลต่อโอกาสการลงทุนทั ้งทางตรงและผ่านต้นทุนหนี้สิน  

ขณะที่คาร์บอนและค่าตอบแทนผู้บริหารยังไม่ส่งผลผ่านกลไกดังกล่าวในบริบทไทย งานวิจัยต่อไป  
ควรศึกษาผลภายใต้นโยบายคาร์บอนที่ชัดเจนและวิเคราะห์โครงสร้างค่าตอบแทนผู้บริหารเพิ่มเติม 
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