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บทคัดยอ (Abstract) 
 บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม 
สังคมและบรรษัทภิบาลกับมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวง
สถานการณโควิด-19 กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในระหวางป พ.ศ.2563-2564 มีจํานวนท้ังสิ้น 810 ราย เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย ไดแก งบการเงิน
ประจําป พ.ศ. 2563-2564 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบบแสดงรายการ
ขอมูลประจําป (แบบ 56-1 One Report) รายงานประจําป (แบบ 56-2) และรายงานความยั่งยืน ประมวลผล
ทางสถิติโดยใชตัวแบบการวิเคราะหการถดถอยของขอมูลผสมแบบผลกระทบคงท่ี ผลการวิจัยพบวา ในชวง
สถานการณโควิด-19 ผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลยังคงมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับมูลคากิจการอยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย 
คําสําคัญ (Keywords) : ผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล; มูลคากิจการ; 
              บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
Abstract 
 The purpose of this study was to empirically investigate the relationship between 
environmental, social, and governance (ESG) performance, and the firm value of Thai listed 
companies during the Covid-19 pandemic. The sample group consisted of the Thai listed 
companies in the period of 2020 to 2021, totaling 810 observations. The instruments used for 
data collection were the 2020 - 2021 annual financial statements of the companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand, annual registration statement (Form 56-1 One Report), annual 
report (Form 56-2) and sustainability reporting. A fixed-effects panel of the data regression 
model was applied for statistical data analysis. The empirical results revealed that during the 
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COVID-19 pandemic, ESG performance had a positive relationship with the firm value, with the 
statistical significance level of 0.01. These findings are supporting the stakeholder theory. 
Keywords: ESG Performance; Firm Value; Thai Listed Companies 
 
บทนํา (Introduction) 
 จากการท่ีสหประชาชาติและประเทศสมาชิกรวมกันกําหนดเปาหมายการพัฒนาอยางยั่งยืน 
(Sustainable Development Goals: SDGs) ระดับโลก โดยสวนใหญเก่ียวของกับการพัฒนาสังคมท่ีมุงเนน
เรื่องขจัดปญหาความหิวโหย ความยากจนและความเหลื่อมล้ํา การไมรูหนังสือ ความเจ็บปวยและความเสื่อม
โทรมของสิ่งแวดลอม ดวยการขับเคลื่อนเปาหมายการพัฒนาท่ียั่งยืน โดยเนนความสําคัญของการพัฒนาอยาง
ยั่งยืนเชิงพ้ืนท่ี เพ่ือนําวาระการพัฒนาระดับโลกสูชุมชนทองถ่ินใหบรรลุผลลัพธตามเปาหมายไดอยางมี
ประสิทธิผล เปาหมายการพัฒนาท่ียั่งยืนจะตองพัฒนาใหเกิดความสมดุลกันใน 3 เสาหลักของมิติความยั่งยืน 
(Three pillars of sustainability) นั่นคือ สังคม เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอม (สหประชาชาติประเทศไทย, 
2566) ขอมูลดานความยั่งยืน (Sustainability information) เปนขอมูลท่ีแสดงถึงนโยบาย ผลกระทบ และ 
ผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอมและสังคมของธุรกิจ ภายใตระบบการกํากับดูแลกิจการท่ีดี หรือท่ีเรียกวา
ขอมูล ESG (Environmental Social and Governance) ซ่ึงจะชวยใหนักลงทุนและผูใชขอมูลไดเห็นถึง
มุมมองการดําเนินธุรกิจในมิติท่ีกวางกวาขอมูลทางการเงิน ทําใหเกิดความเชื่อม่ันตอองคกรท้ังในดาน
ความสามารถในการจัดการธุรกิจอยางมีประสิทธิภาพ โปรงใส มีศักยภาพในการแขงขัน และการสราง
ผลตอบแทนในระยะยาว (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2566) 
 ดังนั้น บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงใหความสําคัญกับการดําเนินธุรกิจ
ใหสอดคลองกับมุมมองดาน ESG ซ่ึงเปนแนวคิดเก่ียวกับความรับผิดชอบตอสังคม (Corporate social 
responsibility: CSR) อยูภายใตทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder theory) ของฟรีแมน (Freeman, 1984) 
โดยมีพ้ืนฐานมาจากกรอบแนวคิดของบารนารด (Barnard, 1968: 40-61) ท่ีนําเสนอมุมมองดานบวกของ
ผูจัดการในการสนับสนุนความรับผิดชอบตอสังคม โดยผูบริหารตองสรางความพึงพอใจตอบุคคลท่ีหลากหลาย 
อาทิเชน พนักงาน ลูกคา ผูขายปจจัยการผลิต องคกรชุมชนในทองถ่ิน นอกเหนือจากผูถือหุนหรือเจาของ
บริษัท จึงนําไปสูแนวคิดเก่ียวกับความจําเปนท่ีผูบริหารตองทําในสิ่งท่ีถูกตอง นอกเหนือไปจากการกระทําท่ี
สงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการ โดยทฤษฎีผูมีสวนไดเสียเปนทฤษฎีท่ีมีความสัมพันธตอการเกิด
ความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัท และเปนทฤษฎีท่ีเชื่อมโยงถึงปจจัยท่ีกอใหเกิดการสรางความรับผิดชอบตอ
สังคมของบริษัท โดยในอดีตบริษัทใหความสําคัญกับความรับผิดชอบตอสังคมในมิติของความรับผิดชอบดาน
เศรษฐกิจเปนหลัก โดยดําเนินกิจการมุงเนนเปาหมายกําไรสูงสุด เพ่ือสามารถตอบสนองความตองการของ
เจาของกิจการหรือผูถือหุน แตการศึกษาในระยะหลังพบวามีการใหความสําคัญกับความรับผิดชอบตอสังคมใน
มิติทางเศรษฐกิจควบคูกับการใหความสําคัญในมิติของสิ่งแวดลอม สังคม การกํากับดูแลกิจการท่ีดี ผูมีสวนได
เสีย เพ่ือตอบสนองความคาดหวังของผูมีสวนไดเสียท่ีหลากหลายไดอยางสมดุล อันจะเกิดการอยูรวมกันใน
สังคมและดําเนินธุรกิจไดอยางยั่งยืน 
 การดําเนินธุรกิจโดยคํานึงถึงสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล จะชวยเพ่ิมความเชื่อม่ันและ
เสริมสรางภาพลักษณท่ีดีใหกับกิจการ (ชไมพร รัตนเจริญชัย, 2560) โดยนักลงทุนจะนําขอมูลมารวมพิจารณา
ประกอบการตัดสินใจและประเมินความสามารถในการดําเนินงาน และมูลคาของกิจการ นอกจากนี้ยังแสดงให
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เห็นถึงความโปรงใสของกิจการและความเชื่อม่ันของผูมีสวนไดเสีย (Aksan & Gantyowati, 2020) และชวย
เพ่ิมความนาสนใจและมูลคาของกิจการในสายตาของนักลงทุน (Nwanji & Howell, 2007: 353-354; 
Wardhani & Hamidah, 2019: 27-28) อยางไรก็ตามการดําเนินธุรกิจโดยคํานึงถึงสิ่งแวดลอม สังคมและ
บรรษัทภิบาล ทําใหกิจการมีความเสี่ยงทางการเงินเพ่ิมข้ึน เนื่องจากการดําเนินงานหรือกิจกรรมดาน ESG ทํา
ใหกิจการมีตนทุนและคาใชจายเพ่ิมสูงข้ึน อาจสงผลใหมูลคากิจการลดลง (Friedman, 1970: 234-235) และ
สอดคลองกับทฤษฎตีนทุนธุรกรรม (Transaction cost theory) ของ Williamson (2010: 675-676) ท่ีกลาว
วาการทําธุรกรรมใด ๆ ของกิจการ ยอมทําใหเกิดตนทุนหรือคาใชจาย ดังนั้นการดําเนินธุรกิจโดยคํานึงถึง
สิง่แวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล ยอมสงผลใหกิจการมีคาใชจายเพ่ิมข้ึน จะเห็นไดวาผลการศึกษาในอดีตท่ี
ผานยังไมสามารถสรุปผลการศึกษาไดอยางชัดเจนวาการดําเนินงานดาน ESG สงผลตอมูลคากิจการอยางไร 
อีกท้ังยังไมมีการศึกษาในชวงท่ีเกิดสถานการณโควิด-19 ซ่ึงเปนสถานการณท่ีไมปกติ ดังนั้น คณะผูวิจัยจึง
ทําการศึกษาเพ่ือคนหาคําตอบวา ในชวงท่ีเกิดสถานการณวิกฤติ การดําเนินงานดาน ESG จะทําใหมูลคาของ
กิจการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงอยางไร เพ่ือใหกิจการสามารถนําผลการวิจัยไปใชในการวางแผนดําเนินธุรกิจใน
สถานการณท่ีไมปกติ และกําหนดนโยบายใหบรรลุเปาหมายมูลคากิจการสูงสุด ในขณะท่ีนักลงทุนสามารถนํา
ผลไปใชพิจารณาการตัดสินใจในการลงทุน และหนวยงานท่ีกํากับดูแลสามารถกําหนดทิศทางและนโยบายใน
การกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
 
วัตถุประสงค การวิจัย (Research Objectives) 
 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลกับมูลคา
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงสถานการณโควิด-19 
 
สมมติฐานการวิจัย (Research Hypothesis) 
 ผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
มูลคากิจการ 
 เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ (Literature Review) 
 ผลการดําเนินงานดานส่ิงแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล 
 ปจจุบันสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล (Environmental Social and Governance: ESG) 
เปนแนวคิดเ ก่ียวกับการพัฒนาองคกรอยางยั่งยืนท่ีไดรับความนิยมท่ัวโลก เนื่องจากเปนแนวคิดท่ี
ผูประกอบการใหความสําคัญกับการทําธุรกิจท่ีตองคํานึงถึงความรับผิดซอบ 3 ดานหลัก คือ สิ่งแวดลอม สงัคม 
และบรรษัทภิบาล โดยธุรกิจตองคํานึงถึงความรับผิดชอบตอสิ่งแวดลอม สวนดานสังคมตองคํานึงถึงการจัดการ
ความสัมพันธและการสื่อสารกับพนักงาน ลูกคา หรือผูมีสวนไดเสียของธุรกิจ และดานบรรษัทภิบาลตอง
จัดการบริหารความสัมพันธในเชิงการกํากับดูแลของธุรกิจ เพ่ือใหการบริหารจัดการมีประสิทธิภาพ โปรงใส 
และตรวจสอบได ท้ังนี้แนวคิด ESG ชวยสรางความนาเชื่อถือใหแกธุรกิจดวยการสะทอนบทบาทความ
รับผิดชอบของธุรกิจท่ีมีตอผูมีสวนไดเสีย โดยธุรกิจมีการนําเสนอผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและ
บรรษัทภิบาล (ESG Performance) ดังนี้ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2563) 
 ผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม เปนผลการดําเนินงานและผลลัพธท่ีเก่ียวกับการจัดการดาน
สิ่งแวดลอมของธุรกิจ โดยมีการกําหนดนโยบายและแนวปฏิบัติดานสิ่งแวดลอมในกระบวนการดําเนินธุรกิจ 
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ไดแก 1) การจัดการน้ํา (Water management) 2) การจัดการดานพลังงาน (Gas emission management) 
3) การจัดการการปลอยก าซ  (Gas emission management)  และ 4) การจัดการของเสีย  (Waste 
management) ซ่ึงสะทอนถึงความสามารถของธุรกิจในการใชทรัพยากรอยางคุมคา 
 ผลการดําเนินงานดานสังคม เปนผลการดําเนินงานและผลลัพธท่ีเก่ียวกับการจัดการดานสังคมของ
ธุรกิจ โดยมีการกําหนดนโยบายและแนวปฏิบัติดานสังคมในกระบวนการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงรวมถึงการเคารพ
สิทธิมนุษยชน ตลอดหวงโซคุณคา ไดแก 1) ความรับผิดชอบดานแรงงาน (Labor responsibility) 2) ความ
รับผิดชอบตอลู กค า  (Customer responsibility) และ  3) การพัฒนาสั งคมและชุมชน  (Social and 
community development) 
 ผลการดําเนินงานดานบรรษัทภิบาล เปนผลการดําเนินงานและผลลัพธท่ีเก่ียวกับการจัดการ 
การกํากับดูแลกิจการของธุรกิจ โดยมีการกําหนดนโยบายและแนวปฏิบัติดานการกํากับดูแลกิจการใน
กระบวนการดําเนินธุรกิจ ไดแก 1) การกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Good corporate governance) 2) การบริหาร
จัดการความเสี่ยง (Risk management) 3) นวัตกรรม (Corporate innovation) และ 4) หวงโซอุปทาน 
(Supply chain) ซ่ึงสะทอนถึงการดําเนินธุรกิจอยางโปรงใส มีความรับผิดชอบและการพัฒนานวัตกรรมท่ีเปน
การสรางประโยชนตอธุรกิจ และผูมีสวนไดเสียตลอดหวงโซคุณคา 
 มูลคากิจการ 
 ธุรกิจมีเปาหมายท่ีสําคัญในการดําเนินงานเพ่ือตอบสนองตอผูมีสวนไดเสีย โดยมีเปาหมายทาง
การเงิน คือ การสรางมูลคากิจการสูงสุด (Maximized value of the firm) เม่ือกิจการมีมูลคาสูงสุดก็จะสงผล
ใหราคาหุนสามัญสูงและสรางความพอใจใหแกผูถือหุน โดยมูลคากิจการเปนตัวชี้วัดความเจริญเติบโตของ
กิจการ ซ่ึงแนวคิดการประเมินมูลคากิจการมีหลายวิธี เชน Tobin’s Q ตามแนวคิดของ Chung & Pruitt 
(1994: 70-72) ซ่ึงคํานวณโดยนําราคาตลาด (Market value) ของสินทรัพยหารดวยราคาเปลี่ยนแทนของ
สินทรัพย (Replacement cost) (Yordudom & Suttipun, 2020: 108-109; Yoon et al., 2018: 15-16; 
Jagannathan et al., 2017: 276) 
 ตัวแปรควบคุม 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบวาขนาดกิจการ (Size) ความเสี่ยงกิจการ (Risk) และความสามารถ
ในการทํากําไร (ROA) มีความสัมพันธกับมูลคากิจการ (Yordudom & Suttipun, 2020: 110-112; Hodkum 
& Chanruang, 2017: 50-52; สัตยา ตันจันทรพงศ  และคณะ, 2561: 140-142) โดยขนาดกิจการมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคากิจการ (Yordudom & Suttipun, 2020: 110-112; Hodkum & 
Chanruang, 2017: 50-52) ในขณะท่ีความเสี่ยงกิจการมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคากิจการ 
(Yordudom & Suttipun, 2020: 110-112) และความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับมูลคากิจการ (สัตยา ตันจันทรพงศ และคณะ, 2561: 140-142) 
 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 จากการศึกษางานวิจัยในอดีตท่ีผานมามีผลการศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดาน
สิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลกับมูลคากิจการยังไมไดขอสรุปท่ีชัดเจน งานวิจัยของ Aydogmus et al. 
(2022: 125); Yordudom & Suttipun (2020: 111-113); Yoon et al. (2018: 15-16); วัฒนี รัมมะพอ และ
นิ่มนวล วิเศษสรรพ (2563: 18-20) พบวาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและ
บรรษัทภิบาลกับมูลคากิจการเปนไปในทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ี Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel 
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(2021: 322-326); Garcia & Orsato (2020: 6-7) พบวา ความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดาน
สิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลกับมูลคากิจการเปนไปในทิศทางตรงกันขาม และยังมีงานวิจัยท่ีไมพบ
ความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลกับมูลคากิจการ (พลวัฒน เลิศ
กุลวัฒน และสุธาวัลย พฤกษอําไพ, 2561: 10; สัตยา ตันจันทรพงศ และคณะ, 2561: 131; ภัสสิริ ศรสงคราม, 
2560: 31-32) อยางไรก็ตามงานวิจัยในอดีตเปนการทดสอบทฤษฎีในชวงสถานการณปกติ ยังมีงานวิจัยอยูเปน
จํานวนนอยท่ีตรวจสอบความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลกับ
มูลคากิจการในชวงสถานการณท่ีไมปกติ เชน งานวิจัยของ Folger-Laronde et al. (2022: 492-495) ท่ี
ศึกษาเรื่องการจัดอันดับ ESG และผลการดําเนินงานทางการเงินของกองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange-traded 
funds) ในชวงการระบาดของโควิด-19 ท่ีพบความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคม
และบรรษัทภิบาลกับมูลคากิจการในทิศทางตรงกันขาม 
 
วิธีดําเนินการวิจัย (Research Methods) 
 งานวิจัยเรื่องความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลและ
มูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงสถานการณโควิด-19 เปน
งานวิจัยเชิงปริมาณ คณะผูวิจัยไดกําหนดวิธีดําเนินการวิจัย ดังนี้ 

1. ขอบเขตของการวิจัย 
1.1  ขอบเขตดานเนื้อหา 

  เนื้อหาท่ีใชในการศึกษา ประกอบดวยตัวแปรอิสระ คือ ผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคม
และบรรษัทภิบาล (ESG) ตัวแปรตาม คือ มูลคากิจการ (FV) และตัวแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการ (Size) 
ความเสี่ยงกิจการ (Risk) และความสามารถในการทํากําไร (ROA) 

1.2  ขอบเขตดานประชากร กลุมตัวอยาง 
  ประชากรเปาหมาย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 
2563-2564 มีจํานวนท้ังหมดเทากับ 1,362 ราย (Observations) คณะผูวิจัยไดคัดเลือกกลุมตัวอยางจาก
ประชากร โดยยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เนื่องจากมีงบการเงินท่ีมีลักษณะเฉพาะแตกตางจากกลุม
อุตสาหกรรมอ่ืน กองทุนรวม บริษัทท่ีอยูระหวางฟนฟูกิจการ บริษัทท่ีไมไดปดรอบบัญชี 12 เดือน และบริษัท
ท่ีมีขอมูลไมครบถวนตลอดชวงเวลาท่ีทําการศึกษา ดังนั้นจึง มีขนาดกลุมตัวอยางท้ังสิ้น 810 ราย
(Observations) 

1.3  ขอบเขตดานระยะเวลา 
 การศึกษานี้อยูในระหวางป พ.ศ.2563-2564 ซ่ึงเปนชวงท่ีเกิดสถานการณแพรระบาดของโควิด-19 

2. เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 
 เครื่องมือท่ีใชในการวิจัยครั้งนี้ไดแก งบการเงินประจําป พ.ศ.2563-2564 ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1 One Report) รายงาน
ประจาํป (แบบ 56-2) และรายงานความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. การเก็บรวบรวมขอมูล 
 ขอมูลท่ีใชในการวิจัยครั้งนี้เปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary data) โดยมีลักษณะเปนขอมูลแบบ
ผสม (Panel data) คือ ขอมูลรายบริษัทตั้งแตป พ.ศ. 2563-2564 คณะผูวิจัยเก็บรวบรวมขอมูลมูลคากิจการ

https://market.sec.or.th/public/idisc/th/FinancialReport/R561
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จากฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Marketing Analysis and 
Reporting Tool: SET SMART) ขอมูลผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลจากแบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป รายงานประจําป และรายงานความยั่งยืนของแตละบริษัท สวนตัวแปรควบคุม 
ไดแก ขนาดกิจการ (Size) ความเสี่ยงกิจการ (Risk) และความสามารถในการทํากําไร (ROA) เก็บขอมูลจากงบ
การเงินประจาํป พ.ศ. 2563-2564 ของแตละบริษัท 

4. การวิเคราะหขอมูล 
 คณะผูวิจัยวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาตํ่าสุด คาสูงสุด มัธยฐาน คาเฉลี่ย และ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมานดวยวิธีการวิเคราะหการถดถอยของขอมูลผสม (Panel data 
regression model) โดยมีตัวแบบความสัมพันธ ดังนี้  

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖  =   𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 

 โดยท่ี FV คือ มูลคากิจการ วัดดวยลอกาลิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาด 
 ESG  คือ ผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล วัดดวยการใหคะแนนในระดับ
ตาง ๆ โดย ESG = 1 เม่ือบริษัทไดดําเนินการในแตละประเด็นของเรื่องสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล 
 ESG = 0 เม่ือบริษัทไมไดดําเนินการในแตละประเด็นของเรื่องสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล 
โดยคะแนนรวมของ ESG เทากับ 11 คะแนน ประกอบดวยคะแนนดานสิ่งแวดลอม 4 คะแนน ดานสังคม 
3 คะแนน และดานบรรษัทภบิาล 4 คะแนน โดยรายละเอียดแตละดานมี ดังนี้ 

1. ดานสิ่งแวดลอม แบงออกเปน 4 ประเด็น ไดแก 1.1) การจัดการน้ํา 1.2) การจัดการดานพลังงาน 
1.3) การจัดการการปลอยกาซ และ 1.4) การจัดการของเสีย 

2. ดานสังคม แบงออกเปน 3 ประเด็น ไดแก 2.1) ความรับผิดชอบดานแรงงาน 2.2) ความ
รับผิดชอบตอลูกคา และ 2.3) การพัฒนาสังคมและชุมชน 

3. ดานบรรษัทภิบาล แบงออกเปน 4 ประเด็น ไดแก 3.1) การกํากับดูแลกิจการท่ีดี 3.2) การ
บริหารจัดการความเสี่ยง 3.3) นวัตกรรม และ 3.4) หวงโซอุปทาน 
 Size   คือ ขนาดกิจการ วัดดวยลอกาลิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม 
 Risk   คือ ความเสี่ยงกิจการ วัดดวยอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน 
 ROA  คือ ความสามารถในการทํากําไร วัดดวยอัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม 
 i       คือ บริษัทแตละราย ตั้งแต 1,…,i บริษัท 
 j       คือ ป ตั้งแต 1,…,j ป 
 กรอบแนวคิดการวิจัย (Conceptual Framework) 
  
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

ผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคม
และบรรษัทภิบาล 

 
มูลคากิจการ ตัวแปรควบคุม: 

- ขนาดกิจการ  
- ความเสี่ยงกิจการ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
 

https://market.sec.or.th/public/idisc/th/FinancialReport/R561
https://market.sec.or.th/public/idisc/th/FinancialReport/R561
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ผลการวิจัย (Research Results) 
 ผลการวิจัยเรื่องความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล
และมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงสถานการณโควิด-19 มี
ขอมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2563-2564 จํานวนคา
สังเกต 810 รายการ ดังนี้ 
ตารางท่ี 1 ขอมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2563-2564  

รายการ คาต่ําสุด คาสูงสุด มัธยฐาน คาเฉล่ีย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

มูลคากิจการ (ลานบาท) 273.00 530,002.98 4,270.88 5,485.45 53,627.09 

ขนาดกิจการ  (ลานบาท) 483.34 931,892.56 2,206.85 628.60 40.65 

ความเสี่ยงกิจการ (เทา) 0.02 19.13 0.83 1.25 1.51 

ความสามารถในการทํา
กําไร (%) 

-45.08 64.17 5.34 6.06 9.80 

 จากตารางท่ี 1 พบวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2563 – 
2564 มีมูลคากิจการอยูระหวาง 273.00 ถึง 530,002.98 ลานบาท โดยมีมูลคากิจการเฉลี่ย 5,485.45 ลาน
บาท และคามัธยฐานอยูท่ี 4,270.88 ลานบาท สวนขนาดกิจการ มีมูลคาอยูระหวาง 483.34 ถึง 931,892.56 
ลานบาท โดยมีขนาดกิจการเฉลี่ย 628.60 ลานบาท และคามัธยฐานอยูท่ี 2,206.85 ลานบาท ในขณะท่ีความ
เสี่ยงกิจการมีคาอยูระหวาง 0.02 ถึง 19.13 เทา โดยมีคาเฉลี่ย 1.25 เทา และคามัธยฐานอยูท่ี 0.83 เทา 
ความสามารถในการทํากําไร อยูระหวางรอยละ -45.08 ถึง 64.17 โดยมีคาเฉลี่ยรอยละ 6.06 และคามัธยฐาน
รอยละ 5.34 
ตารางท่ี 2  ตัวแปรท่ีใชในการวิจัยและคาสถิติพ้ืนฐาน  

รายการ คาต่ําสุด คาสูงสุด มัธยฐาน คาเฉล่ีย 
สวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

มูลคากิจการ (FV) 5.61 13.18 8.36 8.61 1.51 

ผลการดําเนินงานดาน
สิ่งแวดลอม สังคมและ
บรรษัทภิบาล (ESG) 

0 11 9 8.92 2.11 

ขนาดกิจการ  (Size) 6.18 20.65 14.61 13.35 3.70 

ความเสี่ยงกิจการ (Risk) 0.02 19.13 0.83 1.25 1.51 
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รายการ คาต่ําสุด คาสูงสุด มัธยฐาน คาเฉล่ีย 
สวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

ความสามารถในการทํากําไร 
(ROA) 

-45.08 64.17 5.34 6.06 9.80 

 จากตารางท่ี 2 พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ.2563-
2564 มีมูลคากิจการซ่ึงวัดดวยลอกาลิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาด มีคาเฉลี่ยเทากับ 8.61 โดยมีสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ 1.51 สวนผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล มีคะแนนอยูระหวาง 
0 ถึง 11 โดยมีคะแนนเฉลี่ย 8.92 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2.11 ในขณะท่ีขนาดกิจการ ซ่ึงวัดดวย
ลอกาลิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม มีคาเฉลี่ยเทากับ 13.35 สวนเบี่ยงมาตรฐานเทากับ 3.70 สวนความ
เสี่ยงกิจการมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.25 โดยมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.51 และความสามารถในการทํากําไร
มีคาเฉลี่ยรอยละ 6.06 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 9.80 
ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและ
บรรษัทภิบาล ขนาดกิจการ ความเสี่ยงกิจการ ความสามารถในการทํากําไร และมูลคากิจการ 

  ESG Size Risk ROA FV VIF 

ESG 1 0.033 -0.047 0.103*** 0.186*** 1.012 

Size  1 0.130** 0.068 0.524*** 1.028 

Risk   1 -0.206*** 0.136*** 1.069 

ROA    1 0.267*** 1.063 

*** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ ** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 โดยท่ี ESG คือ ผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล Size คือ ขนาดกิจการ 
Risk คือ ความเสี่ยงกิจการ ROA คือ ความสามารถในการทํากําไร และ FV คือ มูลคากิจการ 
 จากตารางท่ี 3 เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม 
สังคมและบรรษัทภิบาล ขนาดกิจการ ความเสี่ยงกิจการ ความสามารถในการทํากําไร และมูลคากิจการ โดย
ภาพรวมพบวาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยูระหวาง -0.047 ถึง 0.524 โดยผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม 
สังคมและบรรษัทภิบาล ขนาดกิจการ ความเสี่ยงกิจการ และความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับ
มูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 เม่ือทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยใช Multicollinearity test พบวาคา VIF ของตัว
แปรมีคาต้ังแต 1.012-1.069 ซ่ึงมีคานอยกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระแตละมีความสัมพันธกันนอย ทําใหไม
เกิดปญหา Multicollinearity ระหวางความสัมพันธภายในตัวแปรอิสระ 
 กอนทําการทดสอบสมมติฐาน คณะผูวิจัยใช Hausman specification test เพ่ือทดสอบความ
เหมาะสมของการประมาณคาโดยใช Random effects เปรียบเทียบกับ Fixed effects ผลการทดสอบ 

Hausman test  พบวาคา β มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (Hausman value = 14.17, p-
value = 0.007) จึงควรใชการประมาณคาแบบ Fixed effects ท้ังนี้คณะผูวิจัยไดตรวจสอบความถูกตองของ
ผลลัพธ (Robustness) เรียบรอยแลว ดังแสดงในตารางท่ี 4 
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ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหการถดถอยของขอมูลผสมดวยตัวแบบ Fixed Effects ระหวางผลการดําเนินงาน
ดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลกับมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 คาสัมประสิทธิ์ t-stat p-value 
ตัวแปรตาม: FV    

คาคงท่ี  5.875***  10.91 0.000 
ESG 0.075***  5.64 0.000 
Size 0.140*** 3.43 0.001 
Risk 0.055 0.95 0.345 
ROA 0.022*** 5.62 0.000 
R2   0.366 

Adjust R2   0.363 
MSE   1.451 

F-statistics   18.53*** 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 โดยท่ี ESG คือ ผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล Size คือ ขนาดกิจการ  
Risk คือ ความเสี่ยงกิจการ ROA คือ ความสามารถในการทํากําไร และ FV คือ มูลคากิจการ 
 จากตารางท่ี 4 พบวาผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล ขนาดของกิจการ
และความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับมูลคากิจการอยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
โดยท่ีขนาดกิจการมีความสัมพันธกับมูลคากิจการในทิศทางเดียวกันมากท่ีสุด รองลงมา คือ ผลการดําเนินงาน
ดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล และความสามารถในการทํากําไรตามลําดับ คา R2 ของตัวแบบ
เทากับ 0.366 กลาวคือ ผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล ขนาดของกิจการและ
ความสามารถในการทํากําไรสามารถอธิบายความผันแปรของมูลคากิจการไดรอยละ 36.60 อธิบายไดวาบริษัท
ท่ีมีคะแนนรวมของผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลมากจะมีมูลคากิจการมากกวา
บริษัทท่ีมีคะแนนรวมนอย บริษัทท่ีมีขนาดกิจการใหญจะมีมูลคากิจการมากกวาบริษัทขนาดเล็ก และบริษัทท่ีมี
ความสามารถในการทํากําไรสูงจะมีมูลคากิจการมากกวาบริษัทท่ีมีความสามารถในกําไรต่ํา 
 ผลการวิจัยท่ีไดเปนหลักฐานสนับสนุนวาผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคากิจการซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยท่ีตั้งไว โดยสามารถตอบ
วัตถุประสงคการวิจัยได โดยพบวาแมในชวงท่ีเกิดสถานการณวิกฤต เชน สถานการณโควิด-19 บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลสูง 
ก็ยังคงมีมูลคากิจการสูง สอดคลองกับทฤษฎีผูมีสวนไดเสียเชนเดียวกันกับสภาวการณปกติ 
 
อภิปรายผลการวิจัย (Research Discussion) 
 จากผลการวิจัยพบวาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและ 
บรรษัทภิบาลกับมูลคากิจการเปนไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีผูมีสวนไดเสียท่ีวาผูบริหารตอง
สรางความพึงพอใจตอบุคคลท่ีหลากหลาย อาทิเชน ผูถือหุนหรือเจาของกิจการ พนักงาน ลูกคา ผูขายปจจัย
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การผลิต นักลงทุน เจาหนี้ รัฐบาลและองคกรชุมชนในทองถ่ิน ซ่ึงแสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคมของธุรกิจ 
จึงจะทําใหผลการดําเนินงานของกิจการดีข้ึน สอดคลองกับงานวิจัยของ Aydogmus et al. (2022: 125) ท่ี
ศึกษาและตรวจสอบผลกระทบของผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาลตอมูลคากิจการ
และความสามารถในการทํากําไรของบริษัท 1,720 แหง ตั้งแตปพ.ศ. 2556-2564 พบวาคะแนนรวมของ ESG 
มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีผูมีสวนไดเสียเชนเดียวกัน 
โดยผูมีสวนไดเสียตางก็คาดหวังวาบริษัทจะดําเนินการเก่ียวกับ ESG มากข้ึน เพ่ือตอบสนองความคาดหวังของ
ผลตอบแทนในรูปของมูลคากิจการไดอยางเกินความคาดหมาย และสอดคลองกับงานวิจัยของ Yordudom & 
Suttipun (2020: 111-113) ท่ีตรวจสอบอิทธิพลของการเปดเผยขอมูล ESG ตอมูลคากิจการของบริษัท 
จดทะเบียนในกลุม THSI จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 60 บริษัท ชวงปพ.ศ. 2558-2562 ผล
การศึกษาพบวา อิทธิพลของการเปดเผยขอมูล ESG มีผลตอมูลคากิจการในเชิงบวก และยังพบวาการเปดเผย 
ESG ท่ีพบมากท่ีสุดคือ การเปดเผยดานการกํากับดูแลกิจการ รองลงมาคือ ดานสังคมและดานสิ่งแวดลอม
ตามลําดับ ซ่ึงผลลัพธท่ีไดสามารถนํามาเปนแนวทางใหธุรกิจตองใสใจกับการเปดเผยขอมูล ESG เนื่องจากมี
อิทธิพลตอปฏิกิริยาของนักลงทุน โดยผูมีสวนไดเสียมีสิทธิไดรับการตอบสนองจากการกระทําและกิจกรรมของ
บริษัท และประโยชนของความรบัผิดชอบตอสังคมท่ีกิจการจะไดรับคือ ชื่อเสียงและความภักดี ตลอดจนมูลคา
กิจการท่ีดีข้ึน 
 อยางไรก็ตามผลการวิจัยฉบับนี้ไมสอดคลองกับ Folger-Laronde et al. (2022) ท่ีศึกษาเรื่องการ
จัดอันดับ ESG และผลการดําเนินงานทางการเงินของกองทุนรวมอีทีเอฟในชวงการระบาดของโควิด-19 ท่ีพบ
ความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลกับมูลคากิจการในทิศทาง
ตรงกันขาม อาจเนื่องมาจากความเปราะบางทางเศรษฐกิจและสังคมในชวงเศรษฐกิจตกตํ่าท่ีเกิดจากวิกฤติ 
โควิด-19 ผลการวิจัยชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพดานความยั่งยืนของการลงทุนไมสามารถใชเปนปจจัยอยางเดียว
ในการพิจารณาประสทิธิภาพทางการเงิน ผลการดําเนินงานดานความยั่งยืนของกองทุนรวมอีทีเอฟไมสามารถ
รับประกันวาเศรษฐกิจจะฟนตัวไดในชวงเกิดวิกฤติ ในขณะท่ีงานวิจัยฉบับนี้แตกตางจากงานวิจัยของ Folger-
Laronde et al. (2022) ท่ีศึกษาบริบทของกองทุนรวมอีทีเอฟในประเทศแคนาดา ซ่ึงเปนตลาดพัฒนาแลว 
(Developed market) แตงานวิจัยฉบบันี้ศึกษาในบริบทของการลงทุนในตราสารทุนของประเทศไทย ซ่ึงเปน
ตลาดเกิดใหม (Emerging market) ผลการวิจัยฉบับนี้แสดงใหเห็นวาในชวงสถานการณโควิด-19 นักลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการนําขอมูลเก่ียวกับผลการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคม และ
บรรษัทภิบาลมาใชประกอบการพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพย โดยบริษัทท่ีมีคะแนนของผลการดําเนินงาน
ดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาลสูง จะมีมูลคาของกิจการสูงซ่ึงวัดจากราคาตลาด แสดงวานักลงทุน
คาดหวังวาเศรษฐกิจจะฟนตัวไดหลังชวงโควิด-19 จึงลงทุนซ้ือหลักทรัพยในราคาท่ีสูง 
 
องค ความรู ท่ีได จากการวิจัย (Research Knowledge) 
 ในชวงสถานการณวิกฤติ เชน สถานการณโควิด-19 การดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและ
บรรษัทภิบาลมีอิทธิพลตอมูลคากิจการ นักลงทุนใหความสําคัญกับเรื่องการดําเนินธุรกิจโดยคํานึงถึง
สิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลเปนอยางมาก แสดงใหเห็นวาทฤษฎีผูมีสวนไดเสียสามารถนํามาอธิบาย
ปรากฏการณดังกลาวได ดังนั้นกิจการท่ีตองการบรรลุเปาหมายมูลคากิจการสูงสุด จึงจําเปนอยางยิ่งท่ีตอง
ตระหนักถึงสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลในการดําเนินธุรกิจ 
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ขอเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 
1. ขอเสนอแนะการนําผลการวิจัยไปใช 

 ธุรกิจควรใหความสําคัญเก่ียวกับการดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล โดยดาน
สิ่งแวดลอม ควรมีนโยบาย กระบวนการทํางานเพ่ือจัดการกับปญหาท่ีอาจเกิดข้ึนกับสิ่งแวดลอมอยางชัดเจน มี
การใชทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ รวมไปถึงมีการฟนฟูสภาพแวดลอมทางธรรมชาติท่ีไดรับผลกระทบจาก
การดําเนินธุรกิจ สวนดานสังคมควรมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอยางเปนธรรมและเทาเทียมกัน มี
การสงเสริมพัฒนาพนักงานอยางตอเนื่อง ลูกคา และพัฒนาสังคมและชุมชน ขณะท่ีดานบรรษัทภิบาล ตองมี
การกํากับดูแลกิจการท่ีดี บริหารจัดการความเสี่ยง 

2. ขอเสนอแนะการวิจัยครั้งตอไป 
 งานวิจัยครั้งตอไปควรศึกษาในรูปแบบการวิจัยเชิงคุณภาพเพ่ือใหไดขอมูลเชิงลึกเก่ียวกับการ
ดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลของธุรกิจ และศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางผล
การดําเนินงานดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลกับมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยซ่ึงเปนบริษัทขนาดใหญ กับบริษัทขนาดกลางและขนาดยอม และศึกษาเปนรายอุตสาหกรรม 
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