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อิทธิพลของการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมติิสิ่งแวดลอมที่สงผลตอ 

ผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

รสา เฉ่ือยมณี1* สมใจ บุญหมื่นไวย2 นวลปรางค แจบไธสง3 

(วันท่ีรับบทความ: 28/02/2568; วันแกไขบทความ: 18/06/2568; วันตอบรับบทความ: 10/07/2568) 
 

บทคัดยอ 
 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาอิทธิพลของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมท่ีสงผลตอผลการ

ดำเนินงาน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกำหนดใหอัตราคาใชจายดานสิ่งแวดลอมของบรษัิท

เปนตัวแปรอิสระ และวัดผลตัวแปรตามดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย, อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น และ

อัตราสวนมูลคากิจการ กลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งน้ี เลือกจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีเปดเผย

ขอมูลดานสิ่งแวดลอมและมีคาใชจายดานสิ่งแวดลอม 3 ป ยอนหลัง ระยะเวลาตั้งแตป 2564 -2566 จำนวน 312 บริษัท และ 

ไมรวมบริษัทท่ีเปนกลุมธุรกิจการเงินและกองทุนรวม โดยดำเนินการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ ไดแก รายงานประจำป 

แบบแสดงรายการขอมูลประประจำป (แบบ 56-1) รายงานความยั่งยืนจากฐานขอมูล SETSmart ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย วิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานดวยการถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบวาการเปดเผยขอมูล

ดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ท่ีระดับนัยสำคัญ

ทางสถิติ 0.05 แตมีความสัมพันธในเชิงลบตอมูลคาของกิจการ (Tobin’s Q) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 สะทอนใหเห็นวา

การเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอม สามารถสรางภาพลักษณไดท้ังในเชิงบวกและเชิงลบ โดยภาพลักษณท่ีดี

ขององคกรจะชวยสรางผลการดำเนินงานในเชิงบวกได จากความเชื่อมั่นผูมีสวนไดเสีย และยังเสริมสรางความสามารถในการ

แขงขันใหกับองคกรไดอยางยั่งยืนอีกดวย แตในขณะเดียวกันยอดคาใชจายดานสิ่งแวดลอมที่แสดงออกในรูปแบบของตัวเงิน

ดวยจำนวนที่สูง เชน คาใชจายการใชไฟฟา, คาใชจายการใชน้ำมันและเชื้อเพลิง และคาใชจายการใชน้ำ ก็สามารถสราง

ภาพลักษณในเชิงลบใหกับองคกรไดเชนเดียวกัน อาจเนื่องจากการที่องคกรมีคาใชจายดานสิ่งแวดลอมในจำนวนมาก แสดงให

เห็นถึงการใชทรัพยากรธรรมชาติในปริมาณมากตามไปดวย ดังนั้น องคกรควรดำเนินกิจการโดยตระหนักถึงความรับผิดชอบตอ

สังคมดานการักษาสิ่งแวดลอมและการใหความสำคัญกับการใชทรัพยากรธรรมชาติอยางรูคุณคา มีการจัดการทรัพยากรน้ำท่ี

เหมาะสม รวมถึงการลดการปลอยกาซเรือนกระจกและการใชพลังงานอยางมีประสิทธิภาพอยูเสมอ 
 

คำสำคัญ: การเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืน คาใชจายดานสิ่งแวดลอม ผลการดำเนินงาน 
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Abstract 
 

This study examines the influence of sustainability disclosure in the environmental dimension on the 

performance of listed companies on the Stock Exchange of Thailand. Performance indicators used included 

environmental expenses, return on assets (ROA), return on equity (ROE), and enterprise value ratio (Tobin’s Q). The 

sample comprised 312 companies listed on the Stock Exchange of Thailand that disclosed environmental 

information and reported environmental expenses from 2021 to 2023, excluding financial companies and mutual 

funds. Data were collected from secondary sources, including annual reports, Form 56-1, sustainability reports, and 

the SETSmart database. The data were analyzed using descriptive statistics and inferential statistics through multiple 

regression analysis. The findings indicated that the disclosure of environmental sustainability information has a 

positive relationship with the return on equity (ROE) at the 0.05 level of statistical significance but a negative 

relationship with the firm's value (Tobin's Q), also at the 0.05 significance level. This suggests that disclosing 

environmental sustainability information can create both positive and negative corporate images. A positive 

corporate image can enhance operational performance through stakeholder confidence and strengthen the 

organization’s competitiveness sustainably. However, high environmental expenses, expressed in monetary terms, 

such as electricity costs, fuel and oil expenses, and water usage costs, can negatively impact the corporate image. 

This may be due to the high environmental expenses reflecting substantial usage of natural resources. Therefore, 

organizations should operate with a strong awareness of their social responsibility to environmental conservation 

and prioritize the efficient use of natural resources. Proper water resource management, reduction of greenhouse 

gas emissions, and efficient energy use should be consistently emphasized to ensure sustainable development. 
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1. บทนำ 

ในปจจุบันสังคมท่ัวโลกไดใหความสำคัญและตระหนักถึงการดำเนินธุรกิจท่ีสงผลกระทบตอสิ่งแวดลอม 

สังคม และบรรษัทภิบาล (Environmental Social Governance) หรือ “ESG” เน่ืองจาก ESG ไมเพียงแตสราง

ภาพลักษณที่ดีใหแกองคกร แตยังสงเสริมความเชื่อมั่นและความไววางใจใหกับผูมีสวนไดเสีย โดยกิจการมัก

รายงานผลการดำเนินงานดาน ESG ของตนผานรายงานดานความยั่งยืน (Sustainability Reporting) ทั้งใน

รูปแบบของเงินตราและกิจกรรมการรับผิดชอบตอสังคมท่ีเกิดข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งการเปดเผยขอมูลดานความ

ยั่งยืน ในมิติที่เกีย่วของกับสิ่งแวดลอม ซึ่งถือเปนองคประกอบสำคัญที่มีผลกระทบโดยตรงตอผลการดำเนินงาน

ของกิจการ ซึ่งอาจสะทอนใหเห็นในรูปแบบของการลดผลกระทบตอสิ่งแวดลอม เชน การลดการปลอยกาซเรือน

กระจก การใชทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ และการจัดการของเสียอยางเหมาะสม (Global Reporting 

Initiative, 2021) ซึ ่งในบริบทของประเทศไทยการรายงานดานความยั ่งย ืนมีการพัฒนาภายใต กรอบ

มาตรฐานสากล Global Reporting Initiative (GRI) ซึ่งเปนมาตรฐานที่ไดรับการยอมรับอยางกวางขวางทั่วโลก 

GRI โดยมีเปาหมายเพื่อสนับสนนุความโปรงใสและสรางความยั่งยืนในระยะยาว ซึ่งไดรับการสงเสริมจากตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) โดยมีการสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนจัดทำรายงานความยั่งยืนควบคูกับ

รายงานประจำป เพื่อใหสามารถตอบสนองความตองการของผูลงทุนและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ ที่มุงเนนการ

ประเมินผลกระทบที่ครอบคลุมและโปรงใส (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) การดำเนินธุรกิจใน

ประเทศไทยยังเปนตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่สำคัญ แตในขณะเดียวกันก็มีสวนในการสรางผลกระทบตอ

ส ิ ่งแวดล อมในหลายมิต ิ เช น การปลอยกาซเร ือนกระจกจากกระบวนการผลิต การใชพล ังงานและ

ทรัพยากรธรรมชาติที่มีอยูอยางจำกัด การจัดการของเสียอยางไมเหมาะสม และการสรางขยะพลาสติกที่ยอย

สลายยาก ที่เกิดขึ้นจากอุตสาหกรรมในประเทศไทยที่เติบโตอยางตอเนื่อง (มินัณยาร เพ็ชรสุด และชลธิดา  

เกษเพชร, 2567) ถือเปนการสงผลกระทบโดยตรงตอเศรษฐกิจ สังคมวัฒนธรรม ธรรมชาติตลอดจนสิ่งแวดลอม 

(ดรุชา รัตนดํารงอักษร และคณะ, 2566) ดังนั ้นการเปดเผยขอมูลคาใชจายดานสิ่งแวดลอมขององคกร  

จึงกลายเปนหน่ึงในเครื่องมือท่ีใชสะทอนใหเห็นวาองคกรไดใหความสำคัญกับการจัดการดานสิ่งแวดลอมหรือไม 

งานวิจัยในอดีตไดชี้ใหเห็นวา การรายงานการลดการใชพลังงานและทรัพยากรน้ำ รวมถึงการปรับใชพลังงาน

ทดแทน ของบริษัทในอุตสาหกรรมพลังงานและการผลิต สามารถการสรางคุณคาท่ียั่งยืนใหแกชุมชนได (สุพัฒน 

รัตนวงศ และกัญญา วัฒนธนวิจิตร, 2565) ตรงกับพฤติกรรมของผูคนในยุคใหมที่ใสใจสภาพแวดลอมมากข้ึน 

(สุมาลี รามนัฏ และคณะ, 2567) และการรายงานขอมูลดานสิ่งแวดลอมที่โปรงใสจะชวยสรางภาพลักษณที่ดี

ใหแกองคกร และสนับสนุนการพัฒนาอยางยั่งยืนในระยะยาว รวมถึงการสงเสริมและผลักดันใหองคกรรายงาน

ขอมูลในมิตินี้เปนปจจัยสำคัญที่ชวยเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันทั้งในระดับประเทศและระดับสากล 

(KPMG, 2022) อีกทั้งความนาเชื่อถือและความมั่นคงขององคกรยังเปนปจจัยสำคัญที่สงผลตอความภักดีของ

ลูกคาอีกดวย (ธนปภัส ตติยทิติมา และวอนชนก ไชยสุนทร, 2560) 
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จากประเด็นขางตน แมวางานวิจัยดาน ESG ไดร ับความสนใจอยางแพรหลายและมีการศึกษา

ความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนกับผลการดำเนินงานขององคกรอยางตอเน่ือง แตยังขาด

การเจาะลึกในประเด็นเฉพาะของมิติดานสิ่งแวดลอม ซึ่งเปนประเด็นที่มีความสำคัญตอความยั่งยืนในระยะยาว

ขององคกร จากชองวางดังกลาว ผูวิจัยจึงสนใจศึกษาอิทธิพลของการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดาน

สิ่งแวดลอมทีส่งผลตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อแสดงให

เห็นถึงประโยชนของการเปดเผยขอมูลดานความยั ่งยืนและเปนแรงจูงใจใหบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยเห็นความสำคัญของการดำเนินกิจการดวยความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม  

 

2. วัตถุประสงค  

ศึกษาอิทธิพลของการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมท่ีสงผลตอผลการดำเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

3. ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 1. ผูที่สนใจไดศึกษาอิทธิพลของการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมที่สงผลตอผล

การดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. ผูที่สนใจสามารถใชขอมูลเกี่ยวกับความยั่งยืนเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนและหนวยงานกำกับ

ดูแลสามารถกำหนดนโยบายท่ีเหมาะสมเพ่ือสงเสริมการดำเนินงานท่ีเปนมิตรตอสิ่งแวดลอม 

 

4. ทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 4.1 ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory)  

เปนทฤษฎีท่ีอธิบายถึงความสัมพันธระหวางองคกรกับสังคม โดยมีประเด็นสำคัญคือ องคกรตองดำเนิน

กิจการและแสดงออกถึงพฤติกรรมใหสอดคลองกับคานิยม ความเชื่อ และความคาดหวังของสังคม หากองคกร

สามารถสะทอนใหเห็นถึง "ความชอบธรรม" ในมุมมองของสังคมได สังคมจะใหการสนับสนุนและยอมรับองคกร 

ซึ่งเปนสาระสำคัญตอการดำเนินกิจการและความอยูรอดขององคกรในระยะยาว (Deegan, 2002) ในปจจุบัน

การดำเนินกิจการไมไดวัดประสิทธิภาพของผลการดำเนินงานดานการเงินเพียงอยางเดียว แตยังตองคำนึงถึง

ความรับผิดชอบตอสังคม โดยเฉพาะมิตดิานสิ่งแวดลอม (ปริษา จินดาหลวง และคณะ, 2567) ในขณะเดียวกัน

การทำความดีเพื่อชวยเหลือสังคมตามที่สังคมตองการ ก็เปนการทำความดีเพื ่อภาพลักษณขององคกรดวย  

(พรชัย ศักดานุวัฒนวงศ และคณะ, 2561) ซึ ่งการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนเริ ่มมีความสำคัญมากข้ึน 

โดยเฉพาะในองคกรขนาดใหญและบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ที่ตองปฏิบัติ

ตามแนวทางการรายงานตามมาตรฐานสากล เชน Global Reporting Initiative (GRI) เพื ่อแสดงถึงความ

โปรงใสและความรับผิดชอบตอผูมีสวนไดสวนเสีย สอดคลองกับงานวิจัยของ ชลธิชา พงศศิริ และคณะ (2563) 
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ที่พบวา บริษัทที่เปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนอยางครบถวนจะไดรับการตอบสนองเชิงบวกจากนักลงทุนและ

ผู บริโภค โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมที ่เกี ่ยวของกับทรัพยากรธรรมชาติหรือมีผลกระทบตอสิ ่งแวดลอม 

เชนเดียวกับ กัญญาณัฐ กาญจนพันธุ (2562) ระบุวา การเปดเผยขอมูลความยั่งยืนชวยเสริมสรางความสัมพันธท่ี

ดีระหวางองคกรและผูมีสวนไดสวนเสียท่ีใชเปนเครื่องมือเชิงกลยุทธท่ีสนับสนุนการสรางคุณคาและความเช่ือมั่น

ใหกับองคกร ซึ่งเปนปจจัยสำคัญที่สงผลตอผลการดำเนินงานและความยั่งยืนขององคกรในระยะยาว ดังน้ัน 

ผูวิจัยจึงใชทฤษฎีทฤษฎีความชอบธรรมในการอธิบายความสัมพันธและบทบาทของการเปดเผยขอมลูดานความ

ยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมท่ีสงผลตอผลการดำเนินงานขององคกร 

 4.2 แนวความคิดเกี่ยวกับการดำเนินธุรกิจอยางยั่งยืน หรือ ESG (Environmental, Social and 

Governance) เปนกรอบแนวคิดการบริหารจัดการองคกรที่มุงเนนการสรางคุณคาในระยะยาว ทั้งในมิติดาน

สิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล โดยไมละเลยผลกระทบที่องคกรอาจมีตอผูมีสวนไดสวนเสียในวงกวาง 

แนวคิดดังกลาวไดถูกพัฒนาเปนการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืน (Sustainability Disclosure) ซึ ่งใชเปน

แนวทางสำคัญในการประเมินความยั่งยืนขององคกรในยุคปจจุบัน (Global Reporting Initiative, 2021) โดย

ไดประเมินภายใต 3 มิติหลักไดแก 1. มิติดานสิ่งแวดลอม (Environmental - E) ประเด็นดานสิ่งแวดลอม

เกี ่ยวของกับผลกระทบจากการใชทรัพยากรธรรมชาติของธุรกิจและการลดผลเสียตอสิ ่งแวดลอมอยางมี

ประสิทธิภาพ โดยมุงเนนการจัดการทรัพยากรอยางคุมคาและการลดมลพิษ เชน การลดการปลอยกาซเรือน

กระจก การจัดการของเสีย การประหยัดพลังงาน และการสงเสริมการรีไซเคิล เปนตน 2. มิติดานสังคม (Social 

- S) ประเด็นดานสังคมเนนความสัมพันธที่ดีระหวางองคกรกับผูมีสวนไดสวนเสียทั้งภายในและภายนอก อาทิ 

พนักงาน ลูกคา และชุมชน โดยยึดหลักความเปนธรรมในคาตอบแทน การเคารพสิทธิมนุษยชน การสงเสริม

ความเทาเทียม และการรักษาความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงาน และ 3. มิต ิดานธรรมาภิบาล 

(Governance - G) ประเด็นดานธรรมาภิบาลเกี่ยวของกับการบริหารจัดการองคกรอยางโปรงใส มีจริยธรรม 

และตรวจสอบได รวมถึงนโยบายตอตานทุจริต การเปดเผยขอมูลที่ชัดเจน การบริหารความเสี่ยง และการสราง

ความรับผิดชอบในการบริหารงาน เพ่ือสงเสริมความยุติธรรมและความเช่ือมั่นของผูมีสวนไดสวนเสีย (สำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2566) ดังน้ัน แนวความคิดเก่ียวกับการดำเนินธุรกิจอยาง

ยั่งยืนจึงทำใหเกิดความเช่ือมั่นตอองคกรท้ังในดานความสามารถในการจัดการธุรกิจอยางมีประสิทธิภาพ โปรงใส 

มีศักยภาพในการแขงขัน และการสรางผลตอบแทนในระยะยาว (ศูนยพัฒนาธุรกิจเพ่ือความยั่งยืน, 2566)  

4.3 แนวความคิดเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) คือบริษัท

มหาชนจำกัดที่นำหุนเขาจดทะเบียนเพื่อใหสามารถระดมทุนจากสาธารณะได โดยอยูภายใตกฎระเบียบของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 

ซึ่งกำหนดใหบริษัทเหลานี้ตองดำเนินกิจการดวยความโปรงใส มีการเปดเผยขอมูลที่ถูกตอง ครบถวน และตรง

เวลา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2566) นอกจากนี้ บริษัทจดทะเบียนยังมีบทบาทสำคัญในการ

ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ โดยทำหนาท่ีเปนกลไกหลักในการระดมทุนใหแกภาคเอกชน เพ่ิมโอกาสในการ
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ลงทุนของประชาชน และไดสงเสริมใหบรษัิทจดทะเบียนดำเนินธุรกิจบนหลักการพัฒนาอยางยั่งยืน โดยเฉพาะใน

ประเด็นที่เกี ่ยวกับ ESG เพื่อสงเสริมความรับผิดชอบตอสิ ่งแวดลอม สังคม และการกำกับดูแลกิจการที่ดี  

ซึ่งสะทอนถึงความโปรงใสและความยั่งยืนขององคกรในระยะยาว (จิราวัฒน แสงเปา และคณะ, 2566) 

 4.4 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

การเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืน เปนกระบวนการที่องคกรใชสื่อสารขอมูลเกี่ยวกับผลกระทบดาน

สิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ที่เกิดจากกิจกรรมและการดำเนินงานขององคกร งานวิจัยในอดีต

สะทอนใหเห็นวาบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลดานการจัดการความยั่งยืน โดยเฉพาะมิติสิ่งแวดลอมมีผลกระทบเชิงบวก

ตอความสามารถในการทำกำไรของบริษัท ซึ่งวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และ

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) (สัมฤทธิ์ ศิริคะเณรัตน, 2567) เชนเดียวกับ สมบูรณ สาระพัด 

(2565) ไดใหความเห็นวาระดับการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนมีความสำคัญตอผลการดำเนินงานในฐานะที่เปน

วิธีการสื่อสารระหวางกิจการและผูมีสวนไดเสีย โดยเฉพาะอยางยิ่ง ดานสิ่งแวดลอม มีผลกระทบเชิงบวก ตอ

ยอดขาย อัตรากำไรขั้นตน อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของถือหุน 

ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ ณัฐชาพรรณ วงศชัย และคณะ (2567) พบวา ผลกระทบของการเปดเผยขอมูลดาน

การจัดการความยั่งยืน (ESG) สงผลกระทบเชิงบวกตอความสามารถในการทำกำไรดานอัตราสวนผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน (ROE) และดานอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อยางมีนัยสำคัญ นอกจากน้ีการ

เปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืน ยังมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ (Tobin’s Q) ซึ่งสอดคลองกับ 

นิตยา โยธาจันทร และคณะ (2563) ไดใหความเห็นวาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนที่มากขึ้น จะสงผล

ใหผลการดำเนินงานดีขึ้นตามไปดวย แตในคณะเดียวกัน สัตยา ตันจันทรพงศ และคณะ (2567) ไดศึกษา

ความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลรายงานการพัฒนาความยั่งยืนและมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา การเปดเผยขอมูลรายงานการพัฒนาความยั่งยืนไมมีผลกระทบกับมลูคา

กิจการ เน่ืองจากการเปดเผยขอมูลรายงานดานความยั่งยืนเปนเรือ่งใหม และเปนไปตามความสมัครใจ ซึ่งอาจทำ

ใหและนักลงทุนอาจยังไมเห็นคุณคาของการรายงานการพัฒนาความยั่งยืนมากนัก นอกจากนี้ พิมล เลิศทรัพย

อนันต และปริญญา มากลิ่น (2565) ไดคนควาเก่ียวกับอิทธิพลของการบริหารจัดการความยั่งยืนดานสิ่งแวดลอม 

สังคม และการกำกับดูแลกิจการตอความยั่งยืนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย พบวา การบริหารจัดการความยั่งยืนดานสิ่งแวดลอมมีอิทธิพลเชิงบวกตอความยั่งยืนทางการเงินอยางมี

นัยสำคัญทางสถิติ ทำใหมูลคาตลาดของกิจการ (TBQ) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)อัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) เพิ่มขึ้น สะทอนใหเห็นวา องคกรที่ใหความสำคัญและสามารถบริหารจัดการ

ความยั่งยืนดานสิ่งแวดลอมไดดี มักจะมีผลการดำเนินงานท่ีดียิ่งข้ึน ผูวิจัยจึงกำหนดสมมติฐาน ดังน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 : อิทธิพลของการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมท่ีสงผลตอผลการ

ดำเนินงานที่วัดดวยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย   
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สมมติฐานท่ี 2 :  อิทธิพลของการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมท่ีสงผลตอ 

ผลการดำเนินงานที่วัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุ น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สมมติฐานท่ี 3 :  อิทธิพลของการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมท่ีสงผลตอ 

ผลการดำเนินงานที่วัดดวยอัตราสวนมูลคาของกิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

 

กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

5. วิธีการดำเนินการวิจัย 

การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณโดยเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ และนํามาวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางตัวแปร โดยมีตัวแปรอิสระเปนเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอม และตัวแปรตาม  

คือ ผลการดําเนินงานของกิจการ ที่วัดผลจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA), อัตราผลตอบแทนตอ 

สวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราสวนมูลคาของกิจการ (TOBIN’Q) 

5.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง กลุมตัวอยางที่ทำการศึกษาครั้งน้ี คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 312 บริษัท ในระหวางป 2564 - 2566 จำนวน 3 ป ยอนหลัง รวมทั้งสิ้น 

1,021 ขอมูลโดยเลือกกลุมตัวอยางเฉพาะบริษัทท่ีเปดเผยขอมลูและมีคาใชจายดานสิง่แวดลอม โดยไมรวมบรษัิท

ที่เปนกลุมธุรกิจการเงินและกองทุนรวม ซึ่งมีลักษณะโครงสรางเงินทุน การกำกับดูแล และการเปดเผยขอมูล
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เฉพาะทางที่แตกตางจากอุตสาหกรรมอื่นอยางมีนัยสำคัญ และอาจสงผลใหเกิดความเอนเอียงของผลการ

วิเคราะห 

5.2 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย การวิจัยเชิงปริมาณโดยใชขอมูลคาใชจายดานสิ่งแวดลอมรวม หารดวย

สินทรัพยรวมของกิจการเปนตัวแปรอิสระ ซึ่งไดทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรมท่ีเก่ียวของกับการเปดเผย

ขอมูลดานความยั่งยืนที่สงผลตอผลการดำเนินงาน และการศึกษางานวิจัยครั้งน้ีไดใชผลการดำเนินงานที่วดัดวย

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA), อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราสวนมูลคาของ

กิจการ (Tobin’s Q) เปนตัวแปรตามในการวิจัย การทดสอบความเที่ยงตรงและความนาเชื่อถือของเครื่องมือ 

โดยการใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเปนการเก็บขอมูลจากรายงานประจำปของกิจการดวยแบบ

แสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) และรายงานความยั่งยืนฐานขอมูล SETSmart ของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

5.3 วิธ ีการเก็บรวบรวมขอมูล ผูว ิจ ัยเก็บรวบรวมขอมูลตัวแปรที ่ศ ึกษาจากขอมูลทุต ิยภ ูมิ 

(Secondary Data) ไดแก รายงานประจำปของกิจการ แบบแสดงรายการขอมูลประประจำป (แบบ 56-1) และ

รายงานความยั่งยืนฐานขอมูล SETSmart ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

ตารางท่ี 1 การวัดตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

ลำดับ ชื่อตัวแปร การวัดคา 
 ตัวแปรตน การวัดคาตัวแปร 

1 
อัตราคาใชจายดานสิ่งแวดลอมตอสินทรัพยรวม 

(คาใชจายดานสิ่งแวดลอม/สินทรพัยรวม)  

(คาใชจายดานสิ่งแวดลอมตอสินทรัพยรวม  

ซึ่งประกอบดวย คาใชจายการใชไฟฟารวม, คาใชจาย

การใชน้ำมันและเช้ือเพลิงรวม และคาใชจายการใชน้ำ

รวม หารดวยสินทรัพยรวมของกิจการ) 
 ตัวแปรตาม  

2 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) กำไรสุทธิ/สินทรัพยรวม 

3 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) กำไรสุทธิ/สวนของผูถือหุน 

4 อัตราสวนมูลคากิจการ (Tobin's Q) 
มูลคาทางการตลาดของหุนสามญั+หน้ีสินรวม/ 

สินทรัพยรวม 
 ตัวแปรควบคุม  

5 อายุกิจการ จำนวนป (ป) 

6 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน หน้ีสินรวม/สวนของผูถือหุน 

7 สินทรัพยรวม จำนวนสินทรัพยรวม (บาท) 
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5.4 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล การวิจัยครั้งนี้วิเคราะหขอมูลทางสถิติดวยโปรแกรมสำเร็จรูป 

SPSS โดยใชการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ประกอบดวย คาต่ำสุด 

(Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) ทดสอบ

สมติฐานโดยวิธีการวิเคราะหสหสมัพันธแบบพหุคูณ (Multiple Correlation Analysis) และวิธีการวิเคราะหการ

ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

6. ผลการวิจัย 

จากการวิเคราะหขอมูลทางสถิติดวยสถิติดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ทดสอบ 

สมติฐานโดยวิธีการวิเคราะหสหสัมพันธแบบพหุคูณ (Multiple Correlation Analysis) และวิธีการวิเคราะห 

การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ไดผลดังน้ี 

 

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนาคาใชจายดานสิ่งแวดลอม, อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย   

              (ROA), อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น (ROE), อัตราสวนมูลคาของกิจการ (Tobin's Q),  

              อายขุองกิจการ, อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน และ สินทรัพยรวม  

ตัวแปรที่ศึกษา คาต่ำสดุ คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

คาใชจายดานสิ่งแวดลอม 

(หนวย : บาท) 
10,000.00 57,002,190,000.00 526,320,000.00 3,006,840,000.00 

อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย (ROA)  

(หนวย : เทา) 

-50.00 20.00 0.0682 2.28522 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของ

ผูถือหุน (ROE) (หนวย:เทา) 
-33.33 51.02 0.1505 2.56229 

อัตราสวนมูลคาของกิจการ 

(Tobin's Q) (หนวย : เทา) 
0.37 11.78 1.5243 1.08287 

อายุของกิจการ (TIME) 

(หนวย : ป) 
0.24 49.00 18.3115 12.08479 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผู

ถือหุน (D/E)  

(หนวย : เทา) 

0.01 71.10 1.2238 2.90485 

สินทรัพยรวม (ASSET) 

(หนวย : ลานบาท) 
476.39 931,892.56 19,985.64 64,176.56 
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จากตารางที่ 2 แสดงใหเห็นผลการวิเคราะหขอมูลของสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ท่ี

เก่ียวของกับตัวแปรท้ังหมด โดยคาใชจายดานสิ่งแวดลอม มีคาต่ำสุด (Minimum) เทากับ 10,000 บาท คาสูงสดุ 

(Maximum) เทากับ 57,002,190,000 บาท มีคาเฉลี่ย (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) 

เทากับ 526,320,000 บาท และ 3,006,840,000 บาท ตามลำดับ อายุของกิจการ (TIME) มีคาต่ำสุด 

(Minimum) เทากับ 3 เดือน คาสูงสุด (Maximum) เทากับ 49 ป มีคาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 18 ป และสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เทากับ 12 ป อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุ น (D/E) มีคาต่ำสุด 

(Minimum) เทากับ 0.00 คาสูงสุด (Maximum) เทากับ 71.10 มีคาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.2238 และสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เทากับ 2.90485 และสินทรัพยรวม (ASSET) มีคาต่ำสุด (Minimum) 

เทากับ 476.39 ลานบาท คาสูงสุด (Maximum) เทากับ 931,892.56 ลานบาท มีคาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 

19,985.64 ลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เทากับ 64,176.56 ลานบาท ในขณะที่ตวั

แปรตามมีผลการวิเคราะหขอมูล ดังนี ้ โดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มีคาต่ำสุด (Minimum) 

เทากับ -50.00 คาสูงสุด (Maximum) เทากับ 20.00 มีคาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.0682 และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Std. Deviation) เทากับ 2.28522 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถ ือหุ น (ROE) มีคาต่ำสุด 

(Minimum) เทากับ -33.33 คาสูงสุด (Maximum) เทากับ 51.02 มีคาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 0.1505 และสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เทากับ 2.56229 และ อัตราสวนมูลคาของกิจการ (Tobin's Q)  มีคา

ต่ำสุด (Minimum) เทากับ 0.37 คาสูงสุด (Maximum) เทากับ 11.78  มีคาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.5243 และ

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เทากับ 1.08287 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความสมัพันธสหสมัพันธเพียรสัน (Pearson Correlations Coefficient) 

ตัวแปรท่ีศึกษา ETA ROA ROE TOBINQ TIME DE ASSET 

ETA 1       

ROA -0.017 1 .     

ROE .063* .147** 1     

Tobin's Q -0.059 0.002 -0.022 1    

TIME -0.006 -0.024 -.087** -.208** 1   

D/E -0.05 0.012 -0.021 -0.059 -0.011 1  

ASSET 0.019 0.055 -0.009 -0.037 0.054 .126** 1 

หมายเหตุ : *   คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 

               **  คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.01 
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จากตารางที่ 3 การทดสอบความสัมพันธเบื้องตนดวยสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlations 

Coefficient) ระหวางตัวแปรกอนการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

ผลแสดงใหเห็นวา อัตราคาใชจายดานสิ่งแวดลอมตอสินทรัพยรวม (ETA) มีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผู ถ ือหุ น (ROE) อยางมีนัยสำคัญ (r=0.063, p<0.05) และในขณะเดียวกันพบ

ความสัมพันธอยางไมมีนัยสำคัญระหวางอัตราคาใชจายดานสิ่งแวดลอมตอสินทรัพยรวมกับอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย (ROA) (r=-0.017, p>0.05)  และอัตราสวนมูลคาของกิจการ (Tobin's Q)  (r=-0.059, p>0.05) 

ตารางท่ี 4  ผลวิเคราะหการถดถอยพหุคูณระหวางตัวแปรอิสระกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta   
1 (Constant) -0.643 0.471  -1.363 0.173 
 ETA -1.052 1.818 -0.018 -0.579 0.563 
 TIME -0.005 0.006 -0.027 -0.863 0.389 
 D/E 0.003 0.025 0.004 0.129 0.898 
 ASSET 0.094 0.053 0.056 1.780 0.075 

a. Dependent Variable: ROA 

จากตารางที่ 4 ผลวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ พบวาอัตราคาใชจายดานสิ่งแวดลอมตอสินทรัพยรวม 

(ETA) ไมมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยอยางมีนัยสำคัญ (ROA) (B=-1.052, P>0.05) ดังน้ัน  

จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 1 ที่วา อิทธิพลของการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมที่สงผลตอผล

การดำเนินงานทที่วัดดวยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  
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ตารางท่ี 5 ผลวิเคราะหการถดถอยพหุคูณระหวางตัวแปรอิสระกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta   

1 (Constant) 0.478 0.526  0.908 0.364 
 ETA 4.008 2.030 0.062 1.974 0.049 
 TIME -0.018 0.007 -0.087 -2.770 0.006 
 D/E -0.016 0.028 -0.019 -0.592 0.554 
 ASSET -0.006 0.059 -0.003 -0.096 0.924 

a. Dependent Variable: ROE      

จากตารางท่ี 5 ผลวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ พบวา อัตราคาใชจายดานสิ่งแวดลอมตอสินทรัพยรวม 

(ETA) มีอิทธิพลในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) (B=4.008, P<0.05) อยางมีนัยสำคญั  

ดังน้ัน จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 2 ท่ีวา อิทธิพลของการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมท่ีสงผล

ตอผลการดำเนินงานทที่วัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตารางท่ี 6  ผลวิเคราะหการถดถอยพหุคูณระหวางตัวแปรอิสระกับอัตราสวนมูลคาของกิจการ (Tobin's Q) 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta     

1 (Constant) 2.040 0.218  9.357 0.000 
 ETA -1.720 0.841 -0.063 -2.046 0.041 
 TIME -0.019 0.003 -0.208 -6.800 0.000 
 D/E -0.023 0.012 -0.062 -2.019 0.044 
 ASSET -0.013 0.025 -0.016 -0.525 0.600 

a. Dependent Variable: (Tobin's Q) 

จากตารางท่ี 6 ผลวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ พบวา อัตราคาใชจายดานสิ่งแวดลอมตอสินทรัพยรวม 

(ETA) มีความสัมพันธในเชิงลบตออัตราสวนมูลคาของกิจการ (Tobin's Q) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B=-1.720, 

P<0.05)  ดังนั ้น จึงยอมรับสมมติฐานที ่ 3 ที ่ว า อิทธิพลของการเปดเผยขอมูลดานความยั ่งย ืนในมิติ 

ดานสิ่งแวดลอมที่สงผลตอผลการดำเนินงานที่วัดดวยอัตราสวนอัตราสวนมูลคาของกิจการ (Tobin's Q)  

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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7. สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

7.1 สรุปผลการวิจัย  

จากการศึกษาอิทธิพลของการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมที่สงผลตอผลการ

ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยพบวา การเปดเผยขอมูลดานความ

ยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมมีความสัมพันธอยางไมมีนัยสำคัญกับผลการดำเนินงานที่วัดดวยอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย (ROA) อาจเนื่องจากผลตอบแทนจากสินทรัพยเปนการลงทุนในระยะยาว แตชวงเวลาการเก็บ

ขอมูลและวิเคราะหผลการวิจัยเปนขอมูลในชวงระยะเวลาเพียง 3 ปยอนหลัง จึงไมสามารถสะทอนใหเห็นถึง

ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยได เชนเดียวกับ ณัฐวุฒิ ทรัพยสมบัติ และคณะ (2567) ไดใหความเห็นวา

การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการปลอยกาซเรือนกระจกไมพบความสัมพันธกับผลการดำเนินงานในระยะสั้น จาก

ตัวช้ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และ เพ็ญพระพักตร มานะปรีชาดีเลิศ และบุญญารัตน ชา 

(2566) ก็ไดศึกษาระดับการรายงานเพือ่ความยัง่ยืนที่มีตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน และผลการดําเนินงานของ

บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ระดับการเปดเผยรายงานความยั ่งยืน ไมไดสงผลตอ

ผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท แตกลับมีผลตอการตอบสนองของนักลงทุน  

นอกจากน้ีการเปดเผยเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิตดิานสิง่แวดลอมมคีวามสมัพันธเชิงบวกกับผล

การดำเนินงานที่วัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) แสดงใหเห็นวาองคกรที่ใหความสำคัญกับ

การเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมและมีความรับผิดชอบตอสังคม สามารถสรางผลการ

ดำเนินงานในเชิงบวกได จากภาพลักษณที่ดีขององคกรและความยั่งยืนของผลการดำเนินงานในระยะยาว ที่ทำ

ใหผูมีสวนไดเสียเกิดเชื่อมั่น เสริมสรางความสามารถทางการแขงขันและการพัฒนาที่ยั่งยืน ตลอดจนบรรลุ

เปาหมายในการดำเนินงาน ซึ่งอาจวัดจากการเติบโตของยอดขาย กำไรสุทธิและผลตอบแทนของผูหุนที่สูงข้ึน 

สอดคลองกับงานวิจัยของ พิชชาภา ตั้งล้ำเลิศ และคณะ (2566) ที่ศึกษาเกี่ยวกับอิทธิพลของการเปดเผยขอมูล

ความยั่งยืนกับผลการดำเนินงานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา บริษัท

ตระหนักถึงความสำคัญของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดำเนินงานของบริษัท

ทั้งผลการดำเนินงานทางการบัญชีและทางตลาด เชนเดียวกับ สุรีย โบษกรนัฏ (2565) ก็ไดใหความเห็นวา การ

เปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนดานสิ่งแวดลอม มีความสัมพันธในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผู

ถือหุน จากการศึกษาปจจัยท่ีสงผลตอการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย และ สัมฤทธิ์ ศิริคะเณรัตน (2565) ไดชี้ใหเห็นวาหากบริษัทหรือองคกรเปดเผยขอมูลดานการ

จัดการความยั่งยืนมิติสิ่งแวดลอมเพิ่มมากขึ้น จะสงผลใหอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้นดวย

เชนกัน 

แตในขณะเดียวกัน อัตราคาใชจายดานสิ่งแวดลอมตอสินทรัพยรวม (ETA) มีความสัมพันธในเชิงลบ

อยางมีนัยสำคัญ ตอมูลคาของกิจการ (Tobin’s Q) แสดงใหเห็นวาหากองคกรมีคาใชจายดานสิ่งแวดลอมสงูจะ

สงผลใหมูลคาของกิจการลดลง อาจเนื่องจากการเปดเผยขอมูลคาใชจายดานสิ่งแวดลอม เชน คาใชจายการใช
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ไฟฟา, คาใชจายการใชน้ำมันและเชื้อเพลิงและคาใชจายการใชน้ำรวม ที่แสดงในรูปของตัวเงินดวยจำนวนที่สูง 

หมายถึงสิ่งแวดลอมกำลังไดรับผลกระทบโดยตรงจากการใชทรัพยากรธรรมชาติในปริมาณมากขององคกร ซึ่ง

ขัดแยงกับการดำเนินกิจการดวยหลักความรับผิดชอบตอสังคม ดานการรักษาสิ่งแวดลอม เปนไปตามทฤษฎี

ความชอบธรรม (Legitimacy Theory) ที่ใชอธิบายถึงความสัมพันธระหวางองคกรกับสังคม โดยองคกรตอง

ดำเนินกิจการและแสดงออกถึงพฤติกรรมใหสอดคลองกับความคาดหวังของสังคม ดังน้ัน การท่ีบริษัทมีคาใชจาย

ดานสิ่งแวดลอมเปนจำนวนมากจึงมูลคาของกิจการลดลงจากความขัดแยงกับความคาดหวังของสังคมและผูมี

สวนไดเสียและ Deegan (2002) ยังกลาววา หากองคกรไมสามารถตอบสนองตอความคาดหวังของสังคมได ก็

อาจนําไปสูมุมมองการจัดการทรัพยากรธรรมชาติอยางไมมีประสิทธิภาพขององคกร ซึ่งสงผลกระทบโดยตรงต

อภาพลักษณและการดำเนินกิจการ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ ปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ (2567) พบวา คะแนน

การเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาลที ่เพิ ่มขึ ้นสงผลทำใหมูลคากิจการที ่วัดโดย  

Tobin’s Q ลดลง   

 จากการวิเคราะหขางตนแสดงใหเห็นวาการเปดเผยเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดาน

สิ่งแวดลอมมีความสำคัญตอผลการดำเนินกิจการอยางยิ่ง เน่ืองจากสามารถสรางภาพลักษณไดท้ังในเชิงบวกและ

เชิงลบ ดังน้ัน องคกรควรดำเนินกิจการโดยตระหนักถึงความรับผดิชอบตอสังคมดานการกัษาสิ่งแวดลอมอยูเสมอ  

โดยการใหความสำคัญกับการใชทรัพยากรธรรมชาติอยางรูคุณคา มีการจัดการทรัพยากรน้ำที่เหมาะสม การลด

การปลอยกาซเรือนกระจกและการใชพลังงานอยางมีประสิทธิภาพเพ่ือเปนการแสดงออกถึงเจตนาในการดำเนิน

กิจการภายใต ESG ขององคกร ถือเปนการสรางความสัมพันธที่ดีในระยะยาวกับผูมีสวนไดสวนเสีย ซึ่งสงผล

โดยตรงตอผลการดำเนินงานขององคกรในแงของการเพ่ิมความนาเช่ือถือและการพัฒนาอยางยั่งยืน เชนเดียวกับ 

ณัฐวุฒิ สุวรรณวัฒน (2563) กลาววา การเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืน ชวยเพิ่มความไววางใจจากผูลงทุนและ

สงผลใหเกิดการเพ่ิมมูลคาหุนในระยะยาว และสามารถปรับตัวตามกฎระเบียบดานสิ่งแวดลอมไดดีข้ึน ซึ่งชวยลด

ความเสี่ยงทางกฎหมายและคาใชจายในระยะยาวขององคกร และ ชื่นกมล สินบางหวา (2561) ยังใหเหตุผลวา 

การเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนอยางถูกตองและเหมาะสมมีผลตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ โดยการสราง

ความศรัทธาจากสังคมภายนอกทำใหสามารถดำเนินธุรกิจตอไปไดอยางยั่งยืน 

 7.2 ขอเสนอแนะ  

 การศึกษาวิจัยในครั้งนี้เปนการศึกษาขอมูลดานความยั่งยืนในมิติดานสิ่งแวดลอมที่วัดมูลคาดวย

อัตราคาใชจายดานสิ่งแวดลอมตอสินทรัพยรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุก

กลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมธุรกิจการเงินและกองทุนรวม ผลการวิจัยพบวาการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืน

ในมิติดานสิ่งแวดลอมมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และมีความสัมพันธเชิง

ลบกับมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ซึ่งการวิจัยครั้งน้ีสะทอนใหอิทธิพลของการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในมิติ

ดานสิ่งแวดลอมที่สงผลตอผลการดำเนินงานในภาพรวมเทานั ้น หากมีการศึกษาในครั้งตอไป ผู วิจัยอาจ

ทำการศึกษาเฉพาะกลุมอุตสาหกรรมและขยายระยะเวลาในการเก็บขอมูล รวมถึงการแยกประเภทคาใชจาย 
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เชน  คาใชจายการใชไฟฟา, คาใชจายการใชน้ำมันและเชื้อเพลิง และคาใชจายการใชน้ำ เพื่อใหการวิเคราะห

ขอมูลทางสถิติมีความแมนยำมากยิ่งข้ึน เปนตน 
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