
JMS-UBU  

Journal of Management Science, Ubon Ratchathani University  

 

 

 

 
 

238 

 

วารสารบริหารศาสตร์ มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี 

 ปีท่ี 15  ฉบบัท่ี 2 (พฤษภาคม-สิงหาคม 2569) 

ความสมัพันธร์ะหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดลอ้ม สังคม และ 
ธรรมาภบิาลกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทยทีจ่ัดอยู่ในกลุ่มหุ้นย่ังยืน SET ESG Ratings 
 

Relationship between Environmental, Social and Governance Disclosure and 
Financial Performance of SET ESG Rating Listed Company 

 

วีระวรรณ ศิรพิงษ์1*  รจนา ขนุแกว้1 นรศิรา ศรีรุจี1 เปรมกมล คอ้ชากลุ1 พรสภุา แขโ้ส1 ธร แนบเนีย1 วชัรี จรูญวงศ1์ 

Weerawan Siripong1* Rojana Khunkaew1 Naritsara Srirujee1 Pramekamol Khochakul1 Pronsupa Khaeso1  

Torn Nabnien1 Watcharee Jaroonwong1  
1คณะวิทยาการจดัการ มหาวิทยาลยัสงขลานครนิทร ์

1Faculty of Management Sciences, Prince of Songkla University 
E-mail: weerawan.si@psu.ac.th 

 
 
บทคัดย่อ  
  
 การวิจัยนีม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะหร์ะดับการเปิดเผยขอ้มูลของความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และธรรมาภิบาล  และทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ  
ธรรมาภิบาลของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมในหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings  โดยประชากรและกลุ่มตวัอย่าง คือ บริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ (mai)  ที่มี
รายชื่ออยู่ในรายชื่อหุน้ยั่งยืน THSI และรายชื่อหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings  ระหว่างปี พ.ศ. 2564-2566 จ านวน 324 
ข้อมูล  การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหุ  ผลการศึกษาพบว่า การ
เปิดเผยขอ้มลูส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ และอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ  และบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมในหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings มีการเปิดเผยขอ้มลูใน
รายงานประจ าปี และรายงานความยั่งยืนดา้นส่ิงแวดลอ้มมากที่สดุ  รองลงมาคือ ดา้นสงัคม และดา้นที่มีการเปิดเผย
นอ้ยที่สุดคือ ดา้นธรรมาภิบาล  ซึ่งมีแนวโนม้การเปิดเผยเพิ่มขึน้ในทุกๆ ปี  นอกจากนี ้ยังพบความสัมพันธ์เชิงบวก
อย่างมีนัยส าคัญระหว่างการเปิดเผยขอ้มูล ESG กับ ROA และความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญระหว่างการ
เปิดเผยข้อมูล ESG กับ ROE  ผลการศึกษาในครั้งนีใ้ห้ประโยชน์ และเป็นข้อมูลส าหรับนักลงทุน และผู้ที่มีส่วน
เก่ียวขอ้งใชใ้นการตดัสินใจเลือกลงทนุ  โดยผลลพัธท์ี่เกิดขึน้สามารถชกัจงูใหบ้รษิัทต่างๆ ใหค้วามสนใจกบัการเปิดเผย
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วารสารบริหารศาสตร์ มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี 

 ปีท่ี 15  ฉบบัท่ี 2 (พฤษภาคม-สิงหาคม 2569) 

ขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลเพิ่มขึน้  เพื่อเป็นการดึงดดูนกัลงทุนในการลงทุนในกลุ่มหุน้ยั่งยืน SET 
ESG Ratings เพิ่มมากขึน้ 
 
ค าส าคัญ: การเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล, ผลการด าเนินงานทางการเงิน, SET ESG 

Ratings 
 
Abstract  
  
 This study aims to analyze the level of Environmental, Social, and Governance (ESG) disclosure 
and examine the relationship between ESG disclosure and firm performance among companies included in 
the SET ESG Ratings, which represent sustainable stocks in Thailand. The population and sample comprised 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) and the Market for Alternative Investment (mai) 
that were included in the Thailand Sustainability Investment (THSI) list and the SET ESG Ratings between 
2021 and 2023, totaling 324 firm-year observations. The data were analyzed using descriptive statistics and 
multiple regression analysis. The study found that companies in the sustainable stock group under the SET 
ESG Ratings disclosed the most information on environmental aspects, followed by social aspects, while 
governance aspects were the least disclosed. However, the levels of disclosure across all ESG dimensions 
showed an increasing trend over the years. Furthermore, significant positive relationships were identified 
between ESG disclosure and ROA and between ESG disclosure and ROE. The results of this study provide 
useful information for investors and stakeholders when making investment decisions. These findings could 
encourage companies to place greater emphasis on ESG disclosure as a means of attracting greater 
investment in sustainable stocks included in the SET ESG Ratings. 
 
Keywords:  Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure, Financial Performance, SET ESG 

Ratings 
 

บทน า 
 
ปัจจุบันความตอ้งการของผูล้งทุนที่มีต่อขอ้มลูของบริษัทจดทะเบียน ไม่จ ากัดอยู่เพียงขอ้มูลทางการเงิน

เท่านัน้  ผูล้งทุนไดใ้หค้วามส าคญักบัขอ้มลูที่ไม่ใช่ตวัเลขทางการเงินเพิ่มมากขึน้เรื่อยๆ  ซึ่งก็คือ นโยบายในดา้นความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม การพัฒนาที่ยั่งยืน (Sustainable Development)  จึงกลายเป็นค าตอบที่ถูกน ามาใชเ้พื่อ
แกปั้ญหาและวิกฤตโลกที่เกิดขึน้  ความรบัผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social 
and Governance: ESG) เป็นเรื่องที่ส  าคัญสามารถสรา้งสมดุลให้กับกิจการสามารถรกัษาเป้าหมายระยะสัน้ และ
ประสบความส าเรจ็กบัเป้าหมายระยะควบคู่ไปกับการสรา้งผลกระทบเชิงบวกต่อส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และผูม้ีส่วนไดเ้สีย 
ท าใหบ้ริษัทสามารถเติบโตไดอ้ย่างยั่งยืนในระยะยาว และมีความรบัผิดชอบต่อสงัคมไปพรอ้มๆ กัน  การด าเนินงาน
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ดา้นความยั่งยืนจึงเป็นการส่งเสริมใหธุ้รกิจบรรลเุป้าหมายทางเศรษฐกิจและสงัคม (Dahiya & Singh, 2020)  ดงันัน้
ข้อมูลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ที่องค์กรจัดท าขึน้ก็เพื่อสะท้อนข้อมูล 
ผลประกอบการโดยรวมให้แก่ ผู้ถือหุ้น ลูกคา้ ชุมชน และผู้มีส่วนไดเ้สียอื่นไดท้ราบถึงกิจกรรมต่างๆ ที่องคก์รได้
ด าเนินงานทัง้ที่ส่งผลกระทบทัง้ดา้นบวก และดา้นลบต่อเศรษฐกิจ สงัคม และส่ิงแวดลอ้ม  บรษิัทท่ีมีภาพลกัษณท์ี่ไม่ดี 
หรือมีข่าวในดา้นลบมีผลท าให้มูลค่าตลาดของบริษัทลดลง   การด าเนินงานดา้น ESG ยังส่งผลต่อการรบัรู ้และมี
อิทธิพลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนดว้ยเช่นกัน (Capelle-Blancard & Petit, 2019; Wu, Chen, Li, Xu, Liu, & Wu, 
2025)  นอกจากนีข้อ้มลูรายงานความยั่งยืนยงัส่งผลต่อปฏิกิริยาตลาดหุน้ และส่งผลต่อผลการด าเนินงานขององคก์ร 
องคก์รที่มีความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลส่งผลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน  และมูลค่าที่
เพิ่มขึน้ขององคก์ร (Fatemi, Glaum, & Kaiser, 2018)  บริษัทที่มีการด าเนินงาน ESG ที่ดีท าใหบ้ริษัทลดความเส่ียง
ทางธุรกิจ มีภาพลักษณท์ี่ดี สรา้งความมั่นใจและความเชื่อใจใหก้ับนักลงทุน ไม่เพียงแต่ส่งผลท าใหอ้งคก์รมีมูลค่า 
เพิ่มขึน้ การด าเนินการดา้นความยั่งยืนยังเป็นการเพิ่มค่าใชจ้่ายใหก้ับองคก์รเช่นเดียวกัน (Bahadori, Kaymak, & 
Seraj, 2021)  การเปิดเผยขอ้มลู ESG ท าใหเ้กิดตน้ทุน และลดประสิทธิภาพการท างานขององคก์ร ซึ่งส่งผลกระทบ
ในทางลบต่อปฏิกิริยาของนักลงทุน  (Kirkerud & Tran, 2019) จากงานวิจัยที่ผ่านมายังไม่สามารถชี ้ชัดทิศทาง
ความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยรายงานความยั่งยืนกบัปฏิกิรยิาตลาด หรือความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยรายงาน
ความยั่งยืนกับผลการด าเนินงาน แมม้ีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูล ESG กับ ROA หรือ ROE  
มาก่อนในต่างประเทศ แต่ยังไม่มีงานวิจัยใดเนน้เฉพาะบริษัทใน SET ESG Ratings กลุ่มอุตสาหกรรมไทยในช่วงปี 
2564–2566 

ดังนั้นผู้วิจัยจึงมีความสนใจในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลกับผลการด าเนินงานของบรษิัทกลุ่มอตุสาหกรรมในหุน้ยั่งยืนในปี พ.ศ.2564 ถึงปี 
พ.ศ.2566  เนื่องจากประเทศไทยเป็นประเทศที่ให้ความส าคัญกับการรายงาน ESG  ยืนยันไดจ้ากการไดร้ับการ 
จัดอันดับใหเ้ป็นอันดับ 1 ติดต่อกัน 4 ปี ตัง้แต่ปีพ.ศ. 2562- พ.ศ. 2565 ในฐานะประเทศที่มีการพัฒนาอย่างยั่งยืน
ประจ าปีพ.ศ. 2565 ใน Sustainable Development Report 2022  เมื่อเทียบกับประเทศสมาชิกอาเซียน และเป็น
อันดับ 3 ในเอเชีย เป็นอันดับ 44 จาก163 ประเทศทั่วโลก (Sustainable Development Report, n.d.)  ดังนั้นเพื่อ
ประเมินสถานการณใ์นบริบทประเทศไทยว่าการรายงานขอ้มลูดา้นความยั่งยืนเชิงปริมาณที่มีคุณภาพสูง  โดยมีการ
เปิดเผยในระดบัที่ดีสามารถช่วยใหบุ้คคลภายนอกประเมินผลการด าเนินงานดา้นความยั่งยืนที่แทจ้ริงของบริษัทได้   
โดยกลุ่มตวัอย่างที่ใชใ้นการศึกษาเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จดัอยู่ในกลุ่มหุน้ยั่งยืน 
ทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม  เนื่องจากเป็นกลุ่มบริษัทที่มีความเก่ียวข้องกับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลสูง  ซึ่งจะสามารถสะท้อนถึงความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความ
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลกับผลการด าเนินงานของกิจการ  และเป็นขอ้มลูที่เป็นประโยชนต์่อ
การตดัสินใจของนกัลงทนุ เพราะนกัลงทนุควรน าขอ้มลูการเปิดเผย ESG มาพิจารณาประกอบการตดัสินใจก่อนลงทุน  
เนื่องจากการลงทุนในบริษัทที่ท  าธุรกิจอย่างมีคุณธรรมตามหลกั ESG  ย่อมสามารถเพิ่มโอกาสสรา้งผลตอบแทนที่ดี
อย่างสม ่าเสมอในระยะยาว 
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ค าถามการวิจัย  
1. การเปิดเผยขอ้มูลความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ส่งผลต่ออัตรา 

ผลการตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) อย่างไร  
2. การเปิดเผยขอ้มูลความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ส่งผลต่ออัตรา 

ผลการตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อย่างไร 
 

วัตถุประสงคข์องการวิจัย 
1. เพื่อวิเคราะหร์ะดบัการเปิดเผยขอ้มลูของความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลของ

บรษิัทกลุ่มอตุสาหกรรมในหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings 
2. เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ  

ธรรมาภิบาลกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษิัทกลุ่มอตุสาหกรรมในหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings 
 

การทบทวนวรรณกรรม 
 

ทฤษฎีผู้มีสว่นได้เสีย (Stakeholder Theory) 
 ทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย โดย Barnard มีแนวคิดว่า ผูบ้ริหารไม่ควรใส่ใจเพียงผูม้ีส่วนไดเ้สียภายในองคก์ร
เท่านัน้  แต่ควรใหค้วามส าคญักบัผูม้ีส่วนไดเ้สียภายนอกโดยการสนบัสนุนความรบัผิดชอบต่อสงัคม  และไดข้ยายผูม้ี
ส่วนไดเ้สียในมมุมองของบริษัทที่กวา้งออกไปเป็นผูม้ีส่วนไดเ้สียกลุ่มอื่นที่ไม่ไดม้ีสิทธิหรือมีเสียงในการด าเนินกิจการ
หรือบุคคลที่มีอิทธิพลต่อผลลัพธ์ของบริษัททั้งพนักงาน ลูกคา้ ผู้ขายปัจจัยการผลิต ชุมชนในท้องถิ่น และรัฐบาล 
Freeman and Reed (1983) สนบัสนุนแนวคิดนีเ้นื่องจากผูม้ีส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มอาจมีผลต่อหรือไดร้บัผลกระทบจาก
การบรรลุเป้าหมายของบริษัท  ซึ่งเชื่อว่าบุคคลที่มีผลกระทบหรือไดร้ับผลกระทบจากความส าเร็จตามภารกิจของ
องค์กร ทั้งจากการตัดสินใจในเชิงนโยบายและการปฏิบัติขององคก์ร  ซึ่งการที่ผู้มีส่วนไดเ้สียที่เก่ียวข้องกับการ
ด าเนินงานขององคก์รจะรบัรูไ้ดจ้ากรายงานผลการด าเนินงานขององคก์ร  ดงันัน้รายงานความยั่งยืนจึงเป็นเครื่องมือใน
การส่ือสารถึงผลการด าเนินงานขององคก์รไปยงัผูม้ีส่วนไดเ้สียที่เก่ียวขอ้ง  ซึ่ง Wasara and Ganda (2019) ไดส้รุปว่า
รูปแบบของการส่ือสารไปยงัผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียที่เก่ียวขอ้ง คือรายงานที่น าเสนอผลการด าเนินงานที่ส่งผลกระทบทัง้
ดา้นบวกและดา้นลบต่อเศรษฐกิจ สงัคม และส่ิงแวดลอ้ม  เนื่องจากเป็นวิธีที่เป็นทางการในการแจง้ใหผู้ม้ีส่วนไดเ้สีย
ทราบเก่ียวกบัแนวปฏิบตัิและประเด็นทางสงัคมและส่ิงแวดลอ้ม 
 

บริษัทในกลุ่มหุ้นย่ังยืน SET ESG Ratings และการเปิดเผยข้อมูลESG 
ตัง้แต่ปี 2558 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจดัท า “รายชื่อหุน้ยั่งยืน THSI (Thailand Sustainability 

Investment)”  ซึ่งเป็นหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนโดยค านึงถึงส่ิงแวดล้อม มีความ
รับผิดชอบต่อสังคม และมีการบริหารงานตามหลักธรรมาภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG) 
เพื่อเป็นอีกทางเลือกหนึ่งใหน้กัลงทนุใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจลงทนุ  ในปี 2566 ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดเ้ปล่ียน
ชื่อ “รายชื่อหุน้ยั่งยืน THSI (Thailand Sustainability Investment)” เป็น “หุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings” พรอ้มประกาศ
ผลประเมินในรูปแบบ ESG Ratings เป็นปีแรก  เพื่อส่งเสรมิใหน้กัลงทนุมีขอ้มลูประกอบการตดัสินใจลงทนุ SET ESG 
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Ratings  ดว้ยการประเมินจากบริษัทจดทะเบียนที่สมัครใจเขา้ร่วมตอบแบบประเมินความยั่งยืนที่จัดท าโดยตลาด
หลักทรพัยฯ์  การประเมินจะครอบคลุมค าถามในทุกมิติ ESG ซึ่งจะมีการทบทวนแบบประเมินทุกปีใหส้อดคลอ้งกับ
บริบทและแนวโนม้ดา้นความยั่งยืน (Sustainability Trends) ที่มีการเปล่ียนแปลงทัง้ในระดบัสากลและระดบัประเทศ 
บริษัทจดทะเบียนที่ไดร้บัการประกาศผลประเมินหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings เป็นบริษัทที่มีการน าแนวคิดดา้นความ
ยั่งยืนเขา้เป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการด าเนินธุรกิจ  โดยค านึงถึงการบรหิารความเส่ียงและเตรียมพรอ้มรบัความเส่ียงที่
เกิดขึน้ใหม่ (Emerging Risks)  พรอ้มรบัมือกบัปัจจยัการเปล่ียนแปลงดา้นสงัคมและส่ิงแวดลอ้ม เพิ่มขีดความสามารถ
ในการแข่งขนั และใหค้วามส าคญักบัผูม้ีส่วนไดเ้สียทกุภาคส่วน (The Stock Exchange of Thailand, 2023) 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดัท าการประเมินความยั่งยืนของบรษิัทจดทะเบียน  เป็นเครื่องมือเพื่อ
การพัฒนากระบวนการบริหารจดัการองคก์รใหม้ีประสิทธิภาพ ช่วยเสริมสรา้งความสามารถในการแข่งขนัและสรา้ง
ความอยู่รอดขององคก์รในระยะยาว  ขณะเดียวกันก็เป็นเครื่องมือช่วยสรา้งผลเชิงบวกต่อสงัคม ส่ิงแวดลอ้มและผูม้ี
ส่วนไดเ้สียดว้ยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดพ้ฒันาแบบประเมินความยั่งยืนและจดัใหม้ีการประเมินดงักล่าว
อย่างต่อเนื่องนบัตัง้แต่ปี 2558 เป็นตน้มา  โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อใหบ้รษิัทจดทะเบียนท่ีเขา้รว่มการประเมินไดท้ราบว่า 
ในกระบวนการบริหารจดัการธุรกิจยงัสามารถพฒันาปรบัปรุงประเด็นใดเพิ่มเติมได ้ รวมถึงไดเ้ห็นแนวโนม้ดา้นความ
ยั่งยืน (Sustainability Trends) ที่มีการเปล่ียนแปลงทัง้ในระดบัสากลและในประเทศ  บริษัทจดทะเบียนที่เขา้ร่วมการ
ประเมินฯ จะไดร้บัผลคะแนนและขอ้เสนอแนะเพื่อน าไปพัฒนากระบวนการด าเนินงานดา้นความยั่งยืนของบริษัท 
ส าหรับบริษัทที่มีคะแนนการประเมินถึงเกณฑ์ที่ก าหนดและผ่านการคัดกรองดา้นคุณสมบัตินั้นมีโอกาสไดร้ับการ
คัดเลือกเป็น “หุ้นยั่งยืน” หรือ Thailand Sustainability Investment (THSI)  รวมถึงเป็นหุ้นในดัชนีดา้นความยั่งยืน 
(SETTHSI Index)  ซึ่งปัจจุบนัไดร้บัความสนใจจากผูล้งทุนสถาบันที่น าไปใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุน  นอกจากนี ้
บริษัทยังมีโอกาสได้รับรางวัล SET Awards ประเภทรางวัลบริษัทจดทะเบียนด้านความยั่ งยืน (Sustainability 
Excellence)  ซึ่งเป็นรางวลัส าหรบับริษัทจดทะเบียน “ตน้แบบดา้นความยั่งยืน” (The Stock Exchange of Thailand, 
2023) 

โดยทั่วไปธุรกิจควรเปิดเผยขอ้มลูความยั่งยืนใหค้รอบคลุมทุกประเด็นภายใตม้ิติ 3 ดา้นของส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมาภิบาล  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม ประกอบดว้ย 5 ดา้น  1) นโยบายและการปฏิบัติตาม
มาตรฐานการจดัการดา้นส่ิงแวดลอ้ม  2) การจดัการพลงังาน  3) การจดัการน า้  4) การจดัการขยะและของเสีย และ  
5) การจัดการก๊าซเรือนกระจก  ส าหรบัการเปิดเผยขอ้มลูดา้นสังคม ประกอบดว้ย 4 ดา้น  1) สิทธิมนุษยชน  2) การ
ปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม  3) ความรบัผิดชอบต่อลูกคา้/ ผูบ้ริโภค และ  4) ความรบัผิดชอบต่อชุมชน/ สังคม  
และการเปิดเผยขอ้มลูดา้นธรรมาภิบาล ประกอบดว้ย 5 ดา้น ดงันี ้ 1) นโยบาย โครงสรา้งและระบบก ากบัดแูลกิจการ 
2) นโยบายกลยทุธค์วามยั่งยืน  3) การบรหิารความเส่ียงดา้นความยั่งยนื  4) การจดัการห่วงโซ่อปุทานอย่างยั่งยืน และ 
5) การพฒันานวตักรรม (Sustainable Capital Market Development, n.d.) 

ทฤษฎีผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียระบวุ่าบรษิัทท่ีมีการจดัการความสมัพนัธร์ะหว่างผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียไดด้ี ส่งผล
ใหบ้รษิัทประสบความส าเรจ็  ชีใ้หเ้ห็นว่าความส าเรจ็ที่แทจ้รงิของบรษิัทอยู่ที่การท าใหผู้ม้ีส่วนไดส่้วนเสียพึงพอใจ ไม่ใช่
เฉพาะผูถื้อหุน้เท่านัน้  ตามทฤษฎีผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย กิจกรรม ESG สามารถถ่ายโอนหรือประสานเขา้กบัประสิทธิภาพ
ทางการตลาดของบรษิัทได ้ ตวัอย่างเช่น พนกังานท่ีพึงพอใจและมีความสขุจะมีแรงจงูใจในการท างานมากขึน้ ลกูคา้ที่
พึงพอใจจะส่งเสริมความภกัดี ซพัพลายเออรท์ี่พึงพอใจจะใหส่้วนลด และอื่นๆ  ซึ่งจะช่วยเพิ่มชื่อเสียงของบริษัท และ
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น าไปสู่ประสิทธิภาพทางการเงินที่ดีขึน้และความยั่งยืน El Ghoul, Guedhami and Kim (2017) พบว่าการมีส่วนร่วม
ของ ESG ส่งผลในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัท  เนื่องจากกิจกรรม ESG สามารถแกไ้ขขอ้ขดัแยง้ระหว่าง
ผูจ้ดัการและผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย  หมายความว่านโยบายของการริเริ่ม ESG ที่ใชง้านอยู่นัน้เป็นเครื่องมือในการปกป้อง
ผลก าไรตลอดจนการเพิ่มมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้น  บริษัทที่มีการด าเนินกิจกรรมที่ยั่งยืนท าให้ผลการด าเนินงานดีขึน้ 
เช่นเดียวกับงานวิจยัของ Wardhani and Hamidah (2019) พบว่า รางวลัรายงานความยั่งยืนส่งผลกระทบเชิงบวกกบั
ผลการด าเนินงาน  ดงันัน้นกัลงทนุจึงใหค้วามสนใจลงทุนในบริษัทท่ีไดร้บัรางวลัรายงานความยั่งยืนเพิ่มขึน้  Alareeni 
and Hamdan (2020) ยงัพบว่าการเปิดเผย ESG ส่งผลดีต่อการวดัผลการปฏิบตัิงานของบริษัทในกลุ่ม S&P 500 ของ
ประเทศสหรฐัอเมริกา และ Buallay (2019) พบว่า ESG มีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อประสิทธิภาพการ
ท างาน  ซึ่งการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม พบว่าส่งผลดีต่อใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม ROA และขอ้มลู
การรายงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล เป็นขอ้มูลที่นักลงทุนใชใ้นการตดัสินใจลงทุน เพราะนักลงทุน  
เชื่อว่าบรษิัทท่ีใหค้วามส าคญัในเรื่องสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลย่อมส่งผลท าใหบ้รษิัทสามารถเติบโตไดอ้ย่าง
ยั่งยืนในระยะยาว  เช่นเดียวกับ Dahiya and Singh (2020); Do and Kim (2020); Shanaev and Ghimire (2022) ที่
พบว่าบริษัทที่มีผลการด าเนินงานดา้น ESG สูงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน เนื่องจากนักลงทุนใช้
ขอ้มลูการรายงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล เป็นหนึ่งในขอ้มลูการตดัสินใจลงทุน และยงัช่วยลดความ
ไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) สามารถลดหรือปิดความไม่สมดุลของข้อมูลระหว่างบริษัทและ 
นักลงทุนได้  ดังนั้นนักลงทุนจะมีข้อมูลมากขึ ้นในการตัดสินใจลงทุน (Muttanachai Suttipun & Thanyaorn 
Yordudom, 2022) 

แนวคิดดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล ถูกน ามาใชเ้ป็นกรอบในการประเมินความยั่งยืนขององคก์ร
อย่างแพร่หลายในงานวิจยัดา้นการเงินและการจดัการ  โดย ESG Ratings ท าหนา้ที่เป็นตวัแทนเชิงปริมาณที่สะทอ้น
ระดับการด าเนินงานดา้นความยั่งยืนของบริษัท และช่วยให้สามารถเปรียบเทียบระหว่างบริษัทไดอ้ย่างเป็นระบบ 
งานวิจยัจ านวนมากยอมรบัการใช ้ESG Ratings จากหน่วยงานภายนอก เช่น MSCI, Refinitiv, Bloomberg และตลาด
หลกัทรพัย ์ เนื่องจากเป็นขอ้มลูที่ผ่านกระบวนการรวบรวม วิเคราะห ์และตรวจสอบอย่างเป็นมาตรฐาน (Weerawan 
Siripong, Pinprapa Sangchan, & Parichat Sinlapates, 2025)  ESG ยังเป็นที่มาของข้อมูลที่ใช้ในการวัดคะแนน 
ESG  โดยงานวิจยัจ านวนมากชีใ้หเ้ห็นว่า ESG Ratings ส่วนใหญ่พฒันามาจากการเปิดเผยขอ้มลู (ESG Disclosure) 
ผ่านรายงานประจ าปี รายงานความยั่งยืน และแบบรายงานตามกรอบมาตรฐานสากล เช่น GRI, SASB และ TCFD 
(Christensen, Serafeim, & Sikochi , 2022)  การวัด ESG ที่อิงการเปิดเผยข้อมูลมีความชอบธรรมทางวิชาการ  
เนื่องจากลดปัญหาขอ้มูลไม่สมมาตรของขอ้มลู (Information Asymmetry) เพิ่มความโปร่งใส และความสามารถใน
การตรวจสอบซ า้ สอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย  โดยงานวิจยัพบว่าคณุภาพของ ESG Disclosure มีความสมัพนัธ์
เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ผลการด าเนินงาน และตน้ทุนเงินทุน (Albuquerque, Koskinen, Yang, & Zhang, 2020)  
ถึงแมว้่า ESG Ratings จะไดร้บัความนิยมอย่างแพรห่ลาย แต่งานวิจยัชีใ้หเ้ห็นว่า ESG Scores จากผูใ้หบ้รกิารต่างกนั
มีความสอดคลอ้งกนัค่อนขา้งต ่า (Berg, Kölbel, & Rigobon, 2022) โดยสาเหตหุลกัมาจากความแตกต่างของตวัชีว้ดั 
(Measurement Divergence) น า้หนกัคะแนน (Weighting Schemes) ขอบเขตของขอ้มลูที่ใช ้ อย่างไรก็ตาม งานวิจยั
ที่เห็นพอ้งว่า ESG Ratings ที่พฒันาบนพืน้ฐาน ขอ้มลูการเปิดเผยที่เป็นระบบและสม ่าเสมอ มีความเหมาะสมส าหรบั
การวิจัยเชิงปริมาณ  เนื่องจากสะท้อนข้อมูลจริงที่บริษัทเลือกส่ือสารต่อผู้มีส่วนไดเ้สีย (Billio, Costola, Hristova, 
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Latino, & Pelizzon, 2021)  SET ESG Ratings ซึ่งจดัท าโดยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เป็นระบบการประเมิน 
ESG ที่อิงข้อมูลจากแบบรายงาน 56-1 One Report รายงานความยั่งยืน การเปิดเผยข้อมูลสาธารณะของบริษัท  
จดทะเบียน  แนวทางดังกล่าวสอดคลอ้งกับหลักการ ESG Disclosure-Based Measurement ที่ไดร้ับการยอมรับ 
ในงานวิจยัสากล และมีความเหมาะสมเชิงบรบิทส าหรบัการศกึษาบรษิัทไทย (ธัญชนก ธีระภาพ, 2565)   

ถึงแมว้่า ESG Ratings ระดบัสากล เช่น MSCI หรือ Refinitiv จะถกูออกแบบบนพืน้ฐานแนวคิดการประเมนิ
ความเส่ียงและโอกาสดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) เพื่อสนับสนุนการตัดสินใจลงทุนในระดับ
นานาชาติ  โดยอาศัยขอ้มูลจากหลายแหล่ง และมีความหลากหลายในการวัดผลซึ่งอาจน าไปสู่ความแตกต่างของ  
ผลคะแนนระหว่างผู้ให้บริการ (Berg et al., 2022)  ESG Ratings ดังกล่าวยังช่วยลดข้อมูลไม่สมมาตรท่ามกลาง 
นกัลงทนุทั่วโลก และสะทอ้นมมุมองเชิงการเงินของ ESG Performance  แต่ในบรบิทตลาดทนุไทย SET ESG Ratings 
ถกูพฒันาขึน้เฉพาะส าหรบับรษิัทจดทะเบียนไทยโดยอาศยัขอ้มลูการเปิดเผยจากแบบรายงาน 56-1 One Report และ
รายงานความยั่งยืนเป็นหลัก  ซึ่งช่วยใหก้ารวัดคะแนนมีความโปร่งใส สม ่าเสมอ และตรวจสอบซ า้ไดภ้ายใตก้รอบ
เกณฑเ์ดียวกันส าหรบัทุกบริษัทจดทะเบียนไทย (The Stock Exchange of Thailand, 2023)  งานวิจยัล่าสดุยงัพบว่า 
SET ESG Ratings ไม่เพียงถูกใชเ้ป็นตวัแปรในงานศึกษาเชิงปัจจัยภายใน เช่น การศึกษาปัจจยัที่มีผลต่อ SET ESG 
Ratings ในช่วงปี 2564-2566 แต่ยังมีผลเชิงประจักษ์ชีว้่าคะแนน SET ESG Ratings ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
(Firm Value) ของบริษัทไทย  และสามารถอธิบายพฤติกรรมของนกัลงทุนในตลาดไดอ้ย่างมีนยัส าคญั ซึ่งสะทอ้นให้
เห็นว่า SET ESG Ratings เหมาะสมกับบริบทตลาดทนุไทยมากกว่า ESG Ratings สากลทัง้ในดา้นแนวคิด วิธีการวดั 
และความสัมพันธ์กับผลลัพธ์ทางเศรษฐกิจของบริษัท  โดยเฉพาะในตลาดที่ข้อมูลเชิงการเปิดเผยโดยบริษัทเป็น
แหล่งขอ้มลูหลกัส าหรบัการตดัสินใจของผูม้ีส่วนไดเ้สียภายในประเทศ (เปรมารชั วิลาลยั และ อริสรา ธานีรณานนท,์ 
2568) 
 ในการวิจยัดา้น ESG การนบัค า หรือใหค้ะแนนการเปิดเผยขอ้มลู ESG ถกูใชก้นัอย่างแพรห่ลายเพราะเป็น
ตวัแทนของผลการด าเนินงานดา้น ESG  เนื่องจากวรรณกรรมทางวิชาการมองว่าการเปิดเผยขอ้มลูมิไดเ้ป็นเพียงการ
รายงานเชิงปรมิาณ แต่สะทอ้นระดบัความโปรง่ใส ความพรอ้มในการรบัการตรวจสอบ และความมุ่งมั่นเชิงกลยทุธข์อง
องคก์รต่อประเด็นความยั่งยืน (Christensen, Hail, & Leuz, 2021)  งานวิจยัเชิงประจกัษ์จ านวนมากชีใ้หเ้ห็นว่าบริษัท
ที่มีการเปิดเผยขอ้มูล ESG อย่างเป็นระบบและครอบคลุม มีแนวโนม้ที่จะมีการจัดการดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและ 
ธรรมาภิบาลท่ีดีกว่า เนื่องจากการเปิดเผยดงักล่าวก่อใหเ้กิดตน้ทนุดา้นชื่อเสียงและความเส่ียงทางกฎหมายหากขอ้มลู
ไม่สอดคล้องกับการปฏิบัติจริง (Tan, Tsang, Wang, & Zhang, 2019; Fahad & Busru, 2021)  นอกจากนี ้ การ
เปิดเผยขอ้มลู ESG ยงัท าหนา้ที่เป็นกลไกเชิงสถาบนัที่เชื่อมโยงองคก์รกับผูม้ีส่วนไดเ้สีย  โดยสะทอ้นถึงแรงกดดันจาก
ภายนอกและความตัง้ใจภายในองคก์รในการบูรณาการ ESG เขา้สู่กระบวนการด าเนินงาน (Mohammad, Osman, & 
Rani, 2023)  ดงันัน้ การใชก้ารเปิดเผยขอ้มลู ESG เป็นตวัแทนของผลการด าเนินงานดา้น ESG จึงมีความเหมาะสม 
โดยเฉพาะในบริบทตลาดทุนที่ขอ้มูลการด าเนินงานเชิงลึกที่ไม่สามารถสังเกตไดโ้ดยตรง และการเปิดเผยขอ้มูลท า
หนา้ที่เป็นสญัญาณของความตัง้ใจจริง และความต่อเนื่องในการด าเนินงานดา้นความยั่งยืนขององคก์รมากกว่าการ
รายงานเพื่อปฏิบตัิตามขอ้ก าหนดเพียงอย่างเดียว (Emeka-Nwokeji & Osisioma, 2019) 

งานวิจัยครัง้นีใ้ชก้ลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนที่ไดร้บัการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยืน SET ESG 
Ratings เพราะเป็นบรษิัทที่มีการน าแนวคิดดา้นความยั่งยืนเขา้เป็นส่วนหน่ึงในกระบวนการด าเนินธุรกิจ  โดยค านึงถึง
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การบริหารความเส่ียงและเตรียมพรอ้มรับความเส่ียงที่เกิดขึน้ใหม่ (Emerging Risks) พรอ้มรับมือกับปัจจัยการ
เปล่ียนแปลงดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน และใหค้วามส าคัญกับผูม้ีส่วนไดเ้สีย  
ทุกภาคส่วน ซึ่งบริษัทที่ไดร้บัการประเมินเป็นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มหุน้ยั่งยืน ไดเ้ขา้ระบบประเมินความยั่งยืนที่จดัท าโดย
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยใชแ้บบสอบถามการประเมินเชิงรายละเอียด ร่วมกับการตรวจสอบขอ้มลู
เชิงลกึ และใหค้ะแนนตามมิติ ESG เพื่อคดัเลือกเป็นหุน้ยั่งยืนของตลาดไทย  หลงัจากไดก้ลุ่มตวัอย่างแลว้จะเก็บขอ้มลู
ความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล โดยการนบัจ านวนขอ้ในการเปิดเผยขอ้มลู  โดยการเปิดเผย
ขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้มจะเก็บ 5 ดา้นดงันี ้ 1) นโยบายและการปฏิบตัิตามมาตรฐานการจดัการดา้นส่ิงแวดลอ้ม  2) การ
จดัการพลงังาน  3) การจดัการน า้  4) การจดัการขยะและของเสีย และ 5) การจดัการก๊าซเรือนกระจก  ดา้นการเปิดเผย
ขอ้มลูดา้นสงัคมประกอบ 4 ดา้นดงันี ้ 1) สิทธิมนุษยชน  2) การปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม  3) ความรบัผิดชอบ
ต่อลกูคา้/ ผูบ้รโิภค และ  4) ความรบัผิดชอบต่อชมุชน/สงัคม (Sustainable Capital Market Development, n.d.) และ
ดา้นการเปิดเผยขอ้มลูดา้นธรรมาภิบาล ประกอบดว้ย 5 ดา้นดงันี ้ 1) นโยบาย โครงสรา้งและระบบก ากบัดูแลกิจการ 
2) นโยบายกลยุทธ์ความยั่งยืน  3) การบริหารความเส่ียงดา้นความยั่งยืน  4) การจัดการห่วงโซ่อุปทานอย่างยั่งยืน  
5) การพฒันานวตักรรม ซึ่งแตกต่างจากงานวิจยัที่เก็บจากคะแนน ESG เช่น คะแนน ESG จาก Refinitiv จะใหค้ะแนน
ระหว่าง 0-100 โดยค่า 0 แสดงถึงผลการด าเนินงานดา้น ESG ที่ต  ่าที่สดุ และ 100 แสดงถึงผลการด าเนินงานดา้น ESG 
ที่ดีที่สดุ  ในขณะที่ผลคะแนน ESG จาก MSCI ESG Rating จะมีลกัษณะเป็นล าดบัตวัอกัษรตัง้แต่ AAA-CCC โดยที่ 
AAA แสดงถึงผลการด าเนินงานดา้น ESG ที่ดีที่สดุ และ CCC สะทอ้นผลการด าเนินงานดา้น ESG ที่แย่ที่สดุ  
 

แนวคิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงานทางการเงนิ 
 อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) เป็นการวดัความสามารถขององคก์รใน
การหาก าไรและควบคุมค่าใชจ้่าย ใชใ้นการวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานของบริษัท ประสิทธิภาพในการบริหารของ  
ฝ่ายบรหิาร ความสามารถในการใชสิ้นทรพัยเ์พื่อก่อรายได ้(รฐิัยา ส่งสขุ และ ธนกร สงัขะรมย,์ 2565)  ประกอบไปดว้ย  

1) อัตราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin)  2) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin)  3) อัตรา
ก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)  4) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) และ  5) อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE)  จากการศึกษางานวิจยัที่ผ่านมา อตัราส่วนทางการเงินที่
นิยมใชใ้นการวดัผลตอบแทนทางการเงิน คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (ROA) และ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  ดงันัน้ในการศกึษาครัง้นีจ้ึงใช ้ROA และ ROE เป็นตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานทางการเงิน  

1. อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(Return on Assets: ROA) เป็นสัดส่วนระหว่างก าไรสุทธิ (Net 
Profit) และสินทรพัยร์วม (Asset) ซึ่งวดัผลออกมาเป็นเปอรเ์ซ็นตบ์่งบอกว่าบริษัทท าก าไรไดม้ากนอ้ยเท่าไรเมื่อเทียบ
กบัสินทรพัยร์วมของบรษิัทนัน้ (รฐิัยา ส่งสขุ และ ธนกร สงัขะรมย,์ 2565) โดยมีสตูรในการค านวณคือ  

 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) = ก าไรสทุธิ/สินทรพัยร์วมเฉล่ีย x 100 (%)  

 
บริษัทที่มีค่า ROA สูง แสดงว่าบริษัทไดน้ าสินทรัพยท์ี่มีอยู่ไปใช้ในการด าเนินงานไดอ้ย่างมี

ประสิทธิภาพ ท าใหไ้ดผ้ลตอบแทนรบัผลตอบแทนสงู  และบริษัทที่มีค่า ROA ต ่า แสดงว่าบริษัทไดน้ าสินทรพัยท์ี่มีอยู่
ไปใชใ้นการด าเนินงานไดอ้ย่างไรป้ระสิทธิภาพ ท าใหผ้ลตอบแทนจากการใชสิ้นทรพัยไ์ม่ดีเท่าที่ควร 
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2. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็นตัวชี ้วัดที่บ่งบอก
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทต่อส่วนของผูถื้อหุน้ โดยค านวณจากการน าก าไรสทุธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ 
ซึ่งค่าที่ไดน้ัน้จะออกมาในรูปของเปอรเ์ซ็นต ์

 
อตัราส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ = ก าไรสทุธิ/ส่วนของเจา้ของเฉล่ีย x 100 (%) 

 
บริษัทที่มีค่า ROE สูง แสดงว่าบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรต่อส่วนของผูถื้อหุ้นที่สูง 

และบรษิัทท่ีมีค่า ROE ต ่า แสดงว่าบรษิัทมีความสามารถในการท าก าไรต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีต  ่า  
การรายงานความยั่งยืนขององคก์รยงัเป็นเครื่องมือส าคญัในการเจรจาความสมัพนัธร์ะหว่างองคก์รและผูม้ี

ส่วนไดส่้วนเสีย การรายงานผลการด าเนินงานที่ไม่ใช่ตวัเงินขององคก์ร เป็นการรายงานผลการด าเนินงานที่ผูม้ีส่วน  
ไดเ้สียหรือผูท้ี่เก่ียวขอ้งกับองคก์รใหค้วามสนใจ  เนื่องจากความสามารถในการท าก าไรเพียงอย่างเดียวไม่เพียงพอ
ส าหรบัการเติบโตในระยะยาวขององคก์ร (Zahrasyawalinda & Subagyo, 2024; Do & Kim, 2020)  Rapan, Banta, 
Manea, and Aridah (2022) พบว่าบริษัทที่มีการจดัอนัดบัใหเ้ป็นกลุ่ม ESG ที่คะแนนสงูมีความสมัพนัธ์เชิงบวกอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติในระยะสั้น  เช่นเดียวกับ Shanaev and Ghimire (2022) และที่พบว่าบริษัทที่มีการปรับเพิ่ม
คะแนน ESG ใหส้งูขึน้ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้ 
 

สมมติฐานการวิจัย 
จากการศกึษางานวิจยัที่เก่ียวขอ้งในบางงานวจิยั พบว่าการเปิดเผยขอ้มลู ESG มีความสมัพนัธเ์ชิงบวก

กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) เพราะการด าเนินกิจกรรมดา้น ESG ตอ้งมาจากการที่บริษัทมีความสามารถ
ในการท าก าไรที่ดี (ศิรินนัท ์ปิยะอษัฎารตัน์, 2563) เช่นเดียวกนักับงานวิจยัของ ณัฏฐศิษฏ ์ศิริอสัสกุล (2566) ที่พบว่า
ผลคะแนน ESG มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) ซึ่งท าใหบ้ริษัทเกิดความไดเ้ปรียบ
ระยะยาวทางการแข่งขันในตลาดจากการใหค้วามส าคัญกับกิจกรรมดา้น ESG  ขณะเดียวกันก็มีการศึกษาที่พบว่า 
ผลการประเมิน ESG มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยอ์ย่างมีนยัส าคัญทางสถิติ  โดยอาจ
เป็นผลมาจากตน้ทนุท่ีสงูขึน้ (ธัญชนก ธีระภาพ, 2565)  ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของศิรนินัท ์ปิยะอษัฎารตัน ์(2563) ที่
มีการกล่าวไว้ว่า การท ากิจกรรมดา้น ESG มักเกิดกับบริษัทขนาดใหญ่มากกว่า เนื่องจากบริษัทขนาดเล็กอาจมี
ข้อจ ากัดด้านเงินทุนที่ใช้ในการท ากิจกรรม  อย่างไรก็ตามงานวิจัยบางงานพบว่า การเปิดเผยข้อมูล ESG ไม่มี
ความสมัพนัธก์ับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA)  เนื่องจาก ROA ไม่ใช่เครื่องมือที่เกิดจากการลงทุนที่มีความ
รับผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดล้อม และธรรมาภิบาล ซึ่งกิจกรรมส่วนใหญ่มักเป็นการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่ให้เกิด
ประสิทธิภาพ และเป็นการลงทุนที่เพิ่มโอกาสในการสรา้งผลตอบแทนระยะยาวมากกว่าการพิจารณาจากตวัเลขทาง
การเงิน (พิสิษฐ์ ภรูีภิญญาพชัญ,์ 2567) 

การเปิดเผยข้อมูล ESG มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)   
เกิดจากการท่ีนกัลงทนุมีความมั่นใจในการลงทุนในบรษิัทท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน  ซึ่งส่งผลให ้
ROE มากกว่าหลกัทรพัยท์ี่ไม่มีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน (ศิริรตัน ์พ่วงแสงสขุ และ วนัสิริ ประเสรฐิ
ทรพัย,์ 2567)  ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Buallay (2019) พบการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มมีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกบั ROE แสดงใหเ้ห็นถึงการตระหนกัรูข้องผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียและการใชก้ิจกรรมดา้นส่ิงแวดลอ้มมาใชต้ดัสินใจ
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ลงทุน  ในทางกลับกันผลการศึกษาของ Buallay (2019) ยังพบว่าการเปิดเผยข้อมูลดา้นสังคมและธรรมาภิบาล มี
ความสมัพนัธเ์ชิงลบกับอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  ซึ่งชีใ้หเ้ห็นว่าเกิดจากการที่กรรมการบริหารท า
เพื่อประโยชนส่์วนตนมากกว่า  เช่นเดียวกบัการเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบั ROE จากค่าใชจ้่าย
ในการด าเนินกิจกรรมดา้น ESG ที่สูง  และบางงานวิจัยกล่าวว่าผลการด าเนินงานดา้น ESG ไม่มีความสัมพันธ์กับ 
ROE อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (ธนจรรยกร อภิวฒันโ์ศภินกุล และ ฐิติมา ไชยะกลุ, 2567) ดงันัน้การศกึษาครัง้นีจ้ึงได้
ตัง้สมมติฐาน ดงันี ้

 
H1: การเปิดเผยขอ้มลูความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สงัคมและธรรมาภิบาล (ESG) มีความสมัพนัธ์

เชิงบวกกบัอตัราผลการตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) 
 
H2: การเปิดเผยขอ้มลูความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สงัคมและธรรมาภิบาล (ESG) ใมีความสมัพนัธ์

เชิงบวกกบัอตัราผลการตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
การศึกษาวิจัยในครั้งนี ้ผู้วิจัยได้น าแนวคิด ทฤษฎีตัวแทน และข้อมูลจากงบการเงิน  และรายงาน

ประจ าปี เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยขอ้มลูความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลกับ
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ที่จัดอยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน SET ESG 
Ratings ดงันัน้การศกึษาครัง้นีจ้ึงมีกรอบแนวคิดในการวิจยั ดงันี ้

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ภาพที ่1 กรอบแนวคดิการวิจยั 
 

  

ตัวแปรอิสระ  
- ความรบัผิดชอบต่อสิ่งแวดลอ้ม สงัคม 

และธรรมาภิบาล (ESG) 

ตัวแปรตาม  
1. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) 
2. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

ตัวแปรควบคุม 
-ขนาดกิจการ 
-อายกุิจการ 
-อตัราส่วนหนีสิ้น 
-ประเภทอตุสาหกรรม 
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ระเบียบวิธีวิจัย  
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 กลุ่มตวัอย่างที่ใชใ้นการศกึษา คือ บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จดัอยู่ในกลุม่
หุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings นับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2564-2566  โดยมีจัดแบ่งตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม ทั้ง 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ประกอบดว้ย  (1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  (2) สินคา้อุปโภคบริโภค  (3) สินคา้อุตสาหกรรม  
(4) อสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง  (5) ทรพัยากร  (6) บริการ  (7) เทคโนโลยี ไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน  เนื่องจากบรษิัท
ในกลุ่มธุรกิจการเงินมีโครงสรา้งเงินทนุและกฎระเบียบในการจดัท ารายงานทางการเงินท่ีแตกต่างไปจากกลุ่มธุรกิจอืน่ๆ 
(สนัติ์สภุา ลคันาภิเศรษฐ์, ศิริลกัษณ ์ศุทธชยั และ นภาพร ลิขิตวงศข์จร, 2562)  ท าใหไ้ดจ้ านวนประชากรทัง้สิน้ 196 
บริษัท ซึ่งบริษัทขา้งตน้คณะผูว้ิจยัท าการเลือกกลุ่มตวัอย่างจากประชากรเป้าหมาย โดยเลือกจากบริษัทที่มีรายชื่อใน
หุน้ยั่งยืนระหว่างปี พ.ศ. 2564-2566 อย่างต่อเนื่อง 3 ปี ซึ่งท าใหไ้ดจ้ านวนกลุ่มตวัอย่างทัง้สิน้ 108 บรษิัท ดงัตารางที่ 1  
 
ตารางที ่1 กลุ่มตวัอย่างในแต่ละกลุ่มอตุสาหกรรม 
 

ล าดับ ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน 
  กลุ่มตวัอย่าง ร้อยละ 

1 เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 14 12.96 
2 สินคา้อปุโภคบรโิภค 4 3.70 
3 สินคา้อตุสาหกรรม 19 17.59 
4 อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 21 19.44 
5 ทรพัยากร 21 19.44 
6 บรกิาร 23 21.30 
7 เทคโนโลยี 7 6.48 

รวม  108 100 
 

การเก็บรวบรวมข้อมูล  
 ข้อมูลที่ใชใ้นงานวิจัยนีเ้ป็นขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data)  โดยใชแ้บบเก็บข้อมูลเก็บขอ้มูล 
ที่เก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลพืน้ฐานของบริษัท ข้อมูลเก่ียวกับข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม  และ 
ธรรมาภิบาล  และการด าเนินงานของกลุ่มหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings จะเก็บขอ้มลูจากเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย ศนูยพ์ฒันาธุรกิจเพื่อความยั่งยืน เว็บไซตห์ลกัของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  โดยใชข้อ้มลูจาก
การเปิดเผยขอ้มลูในรายงานประจ าปี (56-1) และรายงานการพฒันาอย่างยั่งยืน ระหว่างปีพ.ศ. 2564-2566  
 

ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร  
 1. ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย ขอ้มลูความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล โดยการ
นบัจ านวนขอ้ในการเปิดเผยขอ้มลู ซึ่งมีตวัชีว้ดั ดงัต่อไปนี ้ 
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1.1 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม ประกอบดว้ย 5 ดา้นดังนี ้ 1) นโยบายและการปฏิบตัิตาม
มาตรฐานการจดัการดา้นส่ิงแวดลอ้ม  2) การจดัการพลงังาน  3) การจดัการน า้  4) การจดัการขยะและของเสีย และ  
5) การจดัการก๊าซเรือนกระจก  
 1.2 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม ประกอบดว้ย 4 ดา้นดังนี ้ 1) สิทธิมนุษยชน  2) การปฏิบัติต่อ
แรงงานอย่างเป็นธรรม  3) ความรบัผิดชอบต่อลกูคา้/ ผูบ้รโิภค และ  4) ความรบัผิดชอบต่อชมุชน/สงัคม (Sustainable 
Capital Market Development, n.d.)       

1.3 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นธรรมาภิบาล ประกอบดว้ย 5 ดา้นดงันี ้ 1) นโยบาย โครงสรา้งและระบบ
ก ากับดูแลกิจการ  2) นโยบายกลยุทธ์ความยั่งยืน  3) การบริหารความเส่ียงดา้นความยั่งยืน  4) การจัดการห่วงโซ่
อปุทานอย่างยั่งยืน  5) การพฒันานวตักรรม  
 2. ตัวแปรตาม ประกอบดว้ย ผลการด าเนินงานทางการเงิน ซึ่งวัดจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์
(ROA) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ซึ่งมีตวัชีว้ดั ดงัต่อไปนี ้ 
 2.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(Return on Assets; ROA) เป็นอัตราส่วนทางการเงินระหว่าง
ก าไรสทุธิกับสินทรพัยร์วม เป็นอตัราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถของกิจการที่จะน าสินทรพัยท์ี่มีไปใชป้ระโยชนใ์น
ด าเนินการของกิจการไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่  
 
  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) = (ก าไรสทุธิ/สินทรพัยร์วมเฉล่ีย) x 100 (%)  
 

2.2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity; ROE)  เป็นอัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไรเทียบกับส่วนของเจา้ของ ซึ่งเป็นการประเมินค่าอตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ในฐานะของ
เจา้ของกิจการจะไดร้บั  

 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) = (ก าไรสทุธิ/ส่วนของเจา้ของเฉล่ีย) x 100 (%)  

 
 3. ตวัแปรควบคมุ ประกอบดว้ย ขนาดของกิจการ วดัจากค่าลอการทิึมของมลูค่าสินทรพัยร์วม อายขุอง
กิจการ วัดจากระยะเวลา (ปี) ที่บริษัทจดทะเบียนเขา้ตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อัตราส่วนหนีสิ้น วัดโดยใช้
อัตราส่วนของหนีสิ้นรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และประเภทอุตสาหกรรม โดยจัดเป็นกลุ่ม 1 เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร กลุ่ม 2 สินคา้อุปโภคบรโิภค กลุ่ม 3 สินคา้อุตสาหกรรม กลุ่ม 4 อสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง กลุ่ม 5 ทรพัยากร 
กลุ่ม 6 บรกิาร และกลุ่ม 7 เทคโนโลยี (Aouadi & Marsat, 2018; Bernardi & Stark, 2018) 
 

การวิเคราะหข์้อมูล 
 
 การศกึษาครัง้นีม้ีวตัถปุระสงค ์คือ  1) เพื่อศกึษาระดบัการเปิดเผยขอ้มลูของความรบัผิดชอบตอ่ส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคมและธรรมาภิบาลของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมในหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings และ  2) เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่างการเปิดเผยขอ้มลูความรบัผิดชอบต่อ ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลกบัผลการด าเนินงานของบรษิัทกลุ่ม
อตุสาหกรรมในหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings การศกึษาครัง้นีใ้ช ้
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วารสารบริหารศาสตร์ มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี 

 ปีท่ี 15  ฉบบัท่ี 2 (พฤษภาคม-สิงหาคม 2569) 

 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการศึกษาวิจัยครัง้นี ้จะใชส้ถิติพรรณนาในการสรุป
ข้อมูลเบือ้งตน้ของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา ซึ่งประกอบไปดว้ย ค่าเฉล่ียของข้อมูล (Mean) ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสงูสดุ (Maximum) และค่าต ่าสดุ (Minimum) เป็นตน้ 
 2. การวิเคราะหข์้อมูลเชิงอนุมาน ( Inferential Statistics) เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย ด้วยการ
ทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปร โดยการใชก้ารถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression) 
 

 ROAi, t = a + β1ESGi, t-1 + β2SIZEi, t-1 + β3AGEi, t-1 + β4LEVi, t-1+ β5INDFE + Ɛ 
  

ROEi, t = a + β1ESG i, t-1 + β2SIZEi, t-1 + β3AGEi, t-1 + β4LEVi, t-1+ β5INDFE + Ɛ 
 
โดยที่;  

 ROA = อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์ 
 ROE = อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ 
 ESG = การเปิดเผยรายงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล 
 SIZE = ขนาดกิจการ 
 AGE = อายขุองกิจการ 
 LEV = อตัราส่วนหนีสิ้น 
 IND = ประเภทอตุสาหกรรม 

 Ɛ = ค่าความผิดพลาด 
 
ผลการศึกษา  
 
 การศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยรายงานความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สงัคมและธรรมาภิบาล
กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมในหุ้นยั่งยืน 
ระหว่างปี พ.ศ.2564 ถึง พ.ศ.2566  มีวัตถุประสงคใ์นการศึกษาคือ  1) เพื่อศึกษาระดบัการเปิดเผยขอ้มลูของความ
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมในหุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings และ  
2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลกับ  
ผลการด าเนินงานของบรษิัทกลุ่มอตุสาหกรรมในหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings  จากการเก็บขอ้มลูจากรายงานประจ าปี
และรายงานการพฒันาอย่างยั่งยืนประจ าปี พ.ศ.2564 ถึง ปี พ.ศ.2566 ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมในหุน้ยั่งยืน SET 
ESG Ratings จ านวน 108 บริษัท ทัง้ 7 อุตสาหกรรม ซึ่งไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน ที่ไดร้บัการจดัสรรใหอ้ยู่ในกลุ่มหุน้
ยั่งยืนต่อเนื่องเป็นเวลา 3 ปี รวมทัง้สิน้ 324 ตวัอย่าง  มีการวิเคราะหข์อ้มลูดว้ยการใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) เพื่อศึกษาค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) จ านวนความถ่ี (Frequency) 
และจ านวนร้อยละ (Percentage) น าไปใช้ในการศึกษาลักษณะและแนวโน้มการเปิดเผยข้อมูลของข้อมูล 
ความรบัผิดชอบต่อสงัคมในรายงานประจ าปีของบริษัทกลุ่มอตุสาหกรรมในหุน้ยั่งยืน  และใชก้ารวิเคราะหก์ารถดถอย
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วารสารบริหารศาสตร์ มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี 

 ปีท่ี 15  ฉบบัท่ี 2 (พฤษภาคม-สิงหาคม 2569) 

เชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยขอ้มลูความรบัผิดชอบต่อ 
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล กบัผลการด าเนินงาน  ซึ่งผลการศกึษาพบว่า ตวัแปรอิสระมีการเปิดเผยขอ้มลูดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลโดยรวม มีค่าเฉล่ียอยู่ที่ 12.76 ขอ้ (SD = 1.371)  ซึ่งหากแยกตามแต่ละมิติจะ
พบว่า การเปิดเผยขอ้มลูในมิติส่ิงแวดลอ้มมีค่าเฉล่ียอยู่ที่ 4.72 (SD = 0.706) การเปิดเผยขอ้มลูในมิติสงัคมมีค่าเฉล่ีย
อยู่ที่ 3.67 (SD = 0.730) และการเปิดเผยขอ้มูลดา้นธรรมาภิบาลมีค่าเฉล่ียอยู่ที่ 4.37 (SD = 0.782) ส าหรบัตัวแปร
ตาม อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีค่าเฉล่ีย 7.1692 (SD = 7.73068)  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ค่าเฉล่ีย 12.95002 (SD = 12.95002) และตวัแปรควบคุม อายุของกิจการมีค่าเฉล่ีย 32.90 (SD = 18.472) อตัราส่วน
หนีสิ้นมีค่าเฉล่ีย 0.4910 (SD = 0.1779) และขนาดกิจการมีค่าเฉล่ีย 24.09 (SD = 1.82) ดงัตารางที่ 2  
 
ตารางที ่2  ค่าต ่าสดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตวัแปรตาม และตวัแปรควบคมุ 
 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

การเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG 324 8.000 14.000 12.760 1.371 
มิติส่ิงแวดลอ้ม 324 1.000 5.000 4.720 0.706 
มิติสงัคม 324 1.000 4.000 3.670 0.730 
มิติธรรมาภิบาล 324 3.000 5.000 4.370 0.782 
ROA 324 -42.710 54.980 7.1692 7.731 
ROE 324 -84.790 67.810 9.9746 12.950 
อายขุองกิจการ (ปี) 324 4.000 41.000 32.900 18.472 
อตัราส่วนหนีสิ้น 324 0.002 0.835 0.491 0.178 
ขนาดกจิการ (ln) 324 20.240 28.870 24.090 1.820 

  
ตารางที ่3  คา่ความถ่ีของระดบัการเปิดเผยขอ้มลูในแต่ละดา้น 
 
จ านวนขอ้ในการ
เปิดเผย 

ไม่เปิดเผย เปิดเผย รวม 
ความถ่ี เปอรเ์ซ็นต ์ ความถ่ี เปอรเ์ซ็นต ์ ความถ่ี เปอรเ์ซ็นต ์

ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (E) 100 6.173 1,520 93.827 1,620 100 
ดา้นสงัคม (S) 143 11.034 1,153 88.966 1,296 100 
ดา้นธรรมาภิบาล (G) 204 12.593 1,416 87.407 1,620 100 
รวม 447 9.854 4,089 90.146 4,536 100 

 
ตารางที่ 3 แสดงค่าความถ่ีในการเปิดเผยขอ้มลูแต่ละดา้นของกลุ่มตวัอย่างทัง้ 324 ตวัอย่าง  พบว่าหวัขอ้ที่

มีการเปิดเผยขอ้มลูมากที่สดุคือมิติส่ิงแวดลอ้ม  ซึ่งมีการเปิดเผยขอ้มลูทัง้หมด 1,520 ขอ้ จาก 1,620 ขอ้  โดยคิดเป็น
รอ้ยละ 93.827  รองลงมาคือการเปิดเผยข้อมูลในมิติสังคม มีการเปิดเผยขอ้มูลทั้งหมด 1,153 ข้อ จาก 1,296 ข้อ  
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วารสารบริหารศาสตร์ มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี 

 ปีท่ี 15  ฉบบัท่ี 2 (พฤษภาคม-สิงหาคม 2569) 

คิดเป็นรอ้ยละ 88.966  และดา้นท่ีมีการเปิดเผยขอ้มลูนอ้ยที่สดุคือมิติธรรมาภิบาลและเศรษฐกิจที่มีการเปิดเผยขอ้มลู 
1,416 ขอ้จาก 1,620 ขอ้ คิดเป็นรอ้ยละ 87.407 
 
ตารางที ่4  ผลการทดสอบสมมติฐาน H1 และ H2  
 

 ROA ROE 

ตัวแปร B t (sig.) B t (sig.) 
ค่าคงที่ -8.750 -1.342 (0.180) -26.632 -2.326 (0.021) 
ESG 0.814 2.726 (0.007) *** 1.394 2.660 (0.008) *** 
อายขุองกิจการ 0.017 0.739 (0.460) 0.022 0.554 (0.580) 
อตัราหนีสิ้น -9.964 -3.891 (<0.001) *** -0.407 -0.091 (0.928) 
ขนาดของกิจการ 0.409 1.617 (0.107) 0.802 1.805 (0.072) * 
ประเภทอุตสาหกรรม     
กลุ่มเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 1.137 0.769 (0.442) 0.019 0.007 (0.994) 
กลุ่มสินคา้อปุโภคบรโิภค 6.803 2.953 (0.003) *** 8.804 2.176 (0.030) ** 
กลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 0.002 0.001 (0.999) -0.705 -0.296 (0.767) 
กลุ่มทรพัยากร 0.557 0.390 (0.697) -2.721 -1.086 (0.278) 
กลุ่มบรกิาร -2.995 -2.177 (0.030) ** -4.823 -1.995 (0.047) ** 
กลุ่มเทคโนโลย ี 1.987 1.076 (0.283) 4.576 1.410 (0.159) 
R2 0.165 0.082 
Adjusted R2 0.139 0.053 
F-value (Sig) 6.194 (0.001) 2.799 (0.002) 
N 324 324 

***ระดบันยัส าคญัที่ 0.01 **ระดบันยัส าคญัที่ 0.05 และ *ระดบันยัส าคญัที่ 0.1 
 
 ตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบสมมติฐาน H1 และ H2  พบว่าระดบันยัส าคญัของการใชอ้ตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรพัย ์(ROA) เป็นตวัแปรตามมีค่านอ้ยกวา่ 0.001  และหากใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) เป็น
ตวัแปรตามจะมีระดบันยัส าคญัอยู่ที่ 0.004  โดยสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์
และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไดร้อ้ยละ 16.5 และ 8.2 ตามล าดบั  ในผลทดสอบที่ใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรพัยเ์ป็นตวัแปรตาม  พบความสัมพันธ์ของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลกับอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01  แสดงถึงการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ 
ธรรมาภิบาลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษัทเพิ่มขึน้ ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจัยก่อนหน้านีท้ี่พบว่า การ
เปิดเผยขอ้มลู ESG มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA)  เพราะการด าเนินกิจกรรมดา้น 
ESG ตอ้งมาจากการที่บริษัทมีความสามารถในการท าก าไรที่ดี (ศิรินนัท ์ปิยะอษัฎารตัน์, 2563)  โดยผลการศึกษาใน
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วารสารบริหารศาสตร์ มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี 

 ปีท่ี 15  ฉบบัท่ี 2 (พฤษภาคม-สิงหาคม 2569) 

ครั้งนี ้คาดว่าเกิดจากการที่กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมในหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings  ซึ่งผ่านเกณฑก์ารคดัเลือกของทางตลาดหลกัทรพัยจ์นไดม้าอยู่ในดัชนี
หุน้ยั่งยืน  ท าใหส้ามารถการนัตีไดถ้ึงคุณภาพในการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลของแต่ละ
บริษัท  ซึ่งแน่นอนว่าบริษัทที่ผ่านเกณฑก์ารคัดเลือกโดยส่วนใหญ่มกัจะเป็นบริษัทที่มีผลตอบแทนดี สามารถดึงดูด  
นักลงทุนเข้ามาไดเ้รื่อยๆ  และในด้านความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ  พบความสัมพันธ์ของอัตราหนี ้สินกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรพัยอ์ย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01  ซึ่งมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อกัน  อีกทั้งยังพบว่าธุรกิจกลุ่ม
สินคา้อุปโภคบริโภคมีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัยม์ากกว่ากลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม 6.803 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 
และธุรกิจกลุ่มบรกิารมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยน์อ้ยกว่ากลุ่มธุรกิจอตุสาหกรรม 2.924 ที่ระดบันยัส าคญั 0.05 
 ผลทดสอบที่ใชอ้ัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) เป็นตัวแปรตาม  พบความสัมพันธ์ของการ
เปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ  
ที่ระดบั 0.05  แสดงถึงการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยข์อง
บริษัทเพิ่มขึน้  สอดคลอ้งกับงานวิจยัในอดีตของศิริรตัน ์พ่วงแสงสุข และ วันสิริ ประเสริฐทรพัย ์(2567) ที่พบว่าการ
เปิดเผยข้อมูล ESG มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  โดยเกิดจากการที่ 
นกัลงทนุมีความมั่นใจในการลงทนุในบรษิัทท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน  ซึ่งส่งผลให ้ROE มากกวา่
หลกัทรพัยท์ี่ไม่มีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน  โดยคณะผูว้ิจยัก็ใหก้ารสนบัสนนุกบัสาเหตนุี ้ เพราะใน
ปัจจุบันมีการตระหนกัรูถ้ึงผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลมากขึน้  ซึ่งนักลงทุนและผูม้ีส่วนไดเ้สีย
ย่อมน าขอ้มูลในส่วนนีไ้ปใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุน  จึงท าใหบ้ริษัทที่มีการเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG ไดร้บัความ 
ไวว้างวางใจจากนกัลงทนุ  รวมถึงการท่ีกลุ่มประชากรของการศกึษาในครัง้นีเ้ป็นบรษิทัท่ีผ่านเกณฑก์ารคดัเลือกมาแลว้
ต่อเนื่องถึง 3 ปี ยิ่งสรา้งความเชื่อมั่นใหแ้ก่นักลงทุนที่ตอ้งการมาลงทุนมากขึน้  ทั้งนีย้ังพบความสัมพันธ์กับตัวแปร
ควบคุม พบความสมัพนัธข์องขนาดกิจการกับอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้อย่างมีนยัส าคญัที่ระดบั 0.1  โดย
มีความสมัพนัธต์่อกันในเชิงบวก และธุรกิจกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มากกว่า
กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม 2.176 ที่ระดับนัยส าคญั 0.05  และธุรกิจกลุ่มบริการมีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้
นอ้ยกว่ากลุ่มธุรกิจอตุสาหกรรม 1.995 ที่ระดบันยัส าคญั 0.1  
 
อภปิรายผล  
 
 ผลการวิเคราะห ์พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จดัอยู่ในกลุ่มหุน้ยั่งยืน SET 
ESG Ratings มีการเปิดเผยขอ้มลูมากที่สดุในดา้นส่ิงแวดลอ้ม ซึ่งมีการเปิดเผยขอ้มลูทัง้หมด 1,520 ขอ้ จาก 1,620 ขอ้  
โดยคิดเป็นรอ้ยละ 93.827 รองลงมา คือการเปิดเผยขอ้มลูในดา้นสังคม มีการเปิดเผยขอ้มูลทัง้หมด 1,153 ขอ้ จาก 
1,296 ขอ้ คิดเป็นรอ้ยละ 88.966  และดา้นที่มีการเปิดเผยขอ้มลูนอ้ยที่สดุ คือ ดา้นธรรมาภิบาล และเศรษฐกิจที่มีการ
เปิดเผยขอ้มลู 1,416 ขอ้ จาก 1,620 ขอ้ คิดเป็นรอ้ยละ 87.407  แสดงใหเ้ห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยที่จัดอยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings ให้ความส าคัญกับการรายงานความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้มเป็นอย่างยิ่ง และจากขอ้มลูการเปิดเผยขอ้มลูในรายงานประจ าปีและรายงานความยั่งยืนมีแนวโนม้การ
เปิดเผยขอ้มลูที่เพิ่มสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง 
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 ผลการวิจัยพบว่าการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลมีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสามารถอธิบายไดภ้ายใตล้ักษณะเฉพาะของ SET ESG Ratings ที่เป็นการวดั ESG โดยอิง
การเปิดเผยข้อมูล (Disclosure-Based Measurement) เป็นหลัก  โดยผลการทดสอบพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรพัย ์(ROA) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัการเปิดเผยขอ้มลู ESG ของบริษัทกลุ่มตวัอย่าง
ที่อยู่ในรายชื่อหุน้ SET ESG Ratings  สะทอ้นว่าบริษัทที่มีการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล
อย่างเป็นระบบมีแนวโนม้ที่จะสามารถใชท้รพัยากรไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้  ซึ่งสอดคลอ้งกับแนวคิดที่ว่าการ
เปิดเผยขอ้มลู ESG ท าหนา้ที่เป็นสญัญาณของความโปรง่ใส และความมุ่งมั่นเชิงสถาบนัต่อการด าเนินงานอย่างยั่งยืน 
มากกว่าการสะท้อนผลลัพธ์เชิงกายภาพของ ESG โดยตรง  ทั้งนี ้ การตระหนักรูข้องผู้บริโภค และนักลงทุนที่ให้
ความส าคญักับความยั่งยืนที่เพิ่มมากขึน้ ส่งผลใหบ้ริษัทที่มีการเปิดเผยขอ้มลู ESG อย่างชดัเจนสามารถสรา้งความ
เชื่อมั่นแก่ผูม้ีส่วนไดเ้สีย และน าไปสู่การตดัสินใจซือ้สินคา้ บริการ และการลงทุนในบริษัทดงักล่าว  ซึ่งสอดคลอ้งกับ
งานวิจยัของ ณัฏฐศิษฏ ์ศิริอัสสกุล (2566); ธัญชนก ธีระภาพ (2565)  นอกจากนี ้ผลการศึกษายังพบความสัมพนัธ์ 
เชิงลบอย่างมีนัยส าคญัระหว่างการเปิดเผยขอ้มูล ESG กับอัตราหนีสิ้น  ซึ่งสามารถอธิบายไดว้่าบริษัทในกลุ่ม SET 
ESG Ratings ที่มีการเปิดเผยขอ้มลู ESG มากขึน้มีแนวโนม้ที่จะมีโครงสรา้งทางการเงินที่ระมดัระวงัและมีเสถียรภาพ
มากขึน้  ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยเ์พิ่มสงูขึน้  ผลลพัธด์งักล่าวสะทอ้นจดุแข็งของการวดัแบบ Disclosure-
Based ของ SET ESG Ratings ในการจบัภาพพฤติกรรมการบรหิารจดัการและธรรมาภิบาลขององคก์ร ซึ่งเชื่อมโยงกบั
การบรหิารความเส่ียงและการเขา้ถึงแหล่งเงินทนุ มากกว่าการวดัผลกระทบ ESG เชิงผลลพัธใ์นระยะสัน้ 
 ผลการทดสอบเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG มี
อิทธิพลต่อ ROE มากกว่า ROA  ซึ่งอาจอธิบายไดว้่าการเปิดเผยขอ้มูลที่สะทอ้นความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนไดเ้สีย  
ช่วยเสริมสรา้งความเชื่อมั่นของนักลงทุน และน าไปสู่ความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่สูงขึน้ 
โดยเฉพาะในกรณีของบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อมในระดับสูง  ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Albuquerque et al. (2020); Sharon, Zakaria, Arumugam and Ismail (2023)  โดยผลลพัธด์งักล่าวสะทอ้นลกัษณะ
ส าคญัของ SET ESG Ratings ที่เนน้การเปิดเผยขอ้มลูในมิติที่ผูม้ีส่วนไดเ้สียใหค้วามส าคญัในบรบิทตลาดทนุไทย และ
ช่วยอธิบายว่าขนาดกิจการท่ีใหญ่ขึน้เอือ้ต่อการจดัท า และเปิดเผยขอ้มลู ESG อย่างเป็นระบบ  ส่งผลใหส้ามารถสรา้ง
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไดม้ากขึน้  อย่างไรก็ตามการวดัแบบ Disclosure-Based  มีขอ้จ ากดัคือ คะแนน ESG 
อาจสะท้อนระดับความเข้มแข็งของการรายงาน และการส่ือสารข้อมูลมากกว่าประสิทธิผลเชิงผลลัพธ์ของการ
ด าเนินงานดา้น ESG โดยตรง  ซึ่งแตกต่างจากงานวิจยัที่ใช ้ESG Scores จากต่างประเทศ เช่น MSCI หรือ Refinitiv ที่
มกัมุ่งประเมินความเส่ียง ESG จากมมุมองนกัลงทนุสากล  และอาศยัขอ้มลูจากแหล่งภายนอก และแบบจ าลองการให้
คะแนนเชิงวิเคราะห ์ ดังนั้นความแตกต่างของผลลัพธ์ระหว่างงานวิจัยนีก้ับงานวิจัยสากลอาจไม่ไดส้ะท้อนความ
ขัดแย้งเชิงผลการศึกษา แต่สะท้อนความแตกต่างเชิงแนวคิด และวัตถุประสงคข์องการวัด ESG  โดย SET ESG 
Ratings เหมาะสมกบัการศกึษาบทบาทของการเปิดเผยขอ้มลู ESG ในฐานะกลไกสรา้งความชอบธรรม ความโปรง่ใส 
และความเชื่อมั่นของผูม้ีส่วนไดเ้สียในบรบิทตลาดทนุไทยมากกว่า 
 ดงันัน้ ผลการวิจยัเรื่องการเปิดเผยขอ้มลู ESG ครัง้นีจ้ึงสนบัสนุนว่าการเปิดเผยขอ้มลู ESG ภายใตก้รอบ 
SET ESG Ratings มีบทบาทส าคัญในการช่วยให้นักลงทุน และผู้มีส่วนไดเ้สียสามารถน าข้อมูลดังกล่าวไปใชเ้ป็น
เครื่องมือในการบริหารความเส่ียง ประกอบการประเมินมูลค่าองค์กร และใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจลงทุน 
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ขณะเดียวกันผลการวิจยัยงัเป็นประโยชนต์่อหน่วยงานก ากับดูแล  ในการส่งเสริมและสนบัสนุนใหบ้ริษัทจดทะเบียน 
มีการเปิดเผยและรายงานขอ้มลู ESG ทัง้ในส่วนที่เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีที่เก่ียวขอ้งและการเปิดเผยโดยสมคัร
ใจ เพื่อยกระดบัคณุภาพของตลาดทนุไทยในระยะยาว 
 

สรุป และข้อเสนอแนะ  
 
 แนวโนม้ความสนใจในเรื่อง ESG ท าใหผู้ม้ีส่วนไดเ้สียและนกัลงทุน หันมาใหค้วามสนใจกับการลงทุนใน
ธุรกิจที่ใหค้วามส าคญักบัการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล  ควบคู่ไปกบัการวิเคราะหข์อ้มลูทาง
การเงินของธุรกิจ เพื่อสรา้งผลตอบแทนในระยะยาวและสรา้งผลกระทบเชิงบวกหรือลดผลกระทบเชิงลบต่อสงัคมและ
ส่ิงแวดลอ้ม  การศึกษาครัง้นีม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อศึกษาระดับการเปิดเผยขอ้มูลของความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และธรรมาภิบาลของบริษัทกลุ่มอตุสาหกรรมในหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings  และศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่าง
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลกับผลการด าเนินงานของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมในหุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings  ซึ่งผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG มีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA)  เป็นการสนบัสนนุทฤษฎีผูม้ีส่วนได้
เสีย ที่แสดงใหเ้ห็นว่าการที่บริษัทใหค้วามส าคัญในการด าเนินงานตามหลักและแนวคิดที่เก่ียวข้องกับส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และธรรมภิบาล ย่อมส่งผลท าใหบ้รษิัทมีผลการด าเนินงานท่ีดีดว้ยเช่นกนั  
 
 ประโยชนท์ีไ่ด้รับจากการศึกษา 
  ผลการศึกษาในครัง้นีใ้ห้ประโยชน์และข้อมูลความรูต้่อนักลงทุน และผู้ที่มีส่วนเก่ียวข้องใช้ในการ
ตัดสินใจเลือกลงทุน  โดยผลลัพธ์ที่เกิดขึน้สามารถชักจูงให้บริษัทต่างๆ ให้ความสนใจกับการเปิดเผยข้อมูลดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลมากขึน้  เนื่องจากการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล มีผล
ท าใหผ้ลการด าเนินงานเพิ่มสงูขึน้  ดงันัน้นกัลงทุนและผูท้ี่มีส่วนเก่ียวขอ้งจึงใหค้วามสนใจ และมองว่าบริษัทที่มีการ
เปิดเผยขอ้มลูดงักล่าวเป็นบรษิัทท่ีมีความน่าเชื่อถือ 
 
 ข้อจ ากัดในการศึกษา 
  การศึกษาครัง้นีย้ังมีข้อจ ากัดจากกลุ่มตัวอย่างที่เป็นกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยที่จดัอยู่ในกลุ่มหุน้ยั่งยืน SET ESG Ratings  จึงอาจยงัขาดการวิเคราะหท์ี่สะทอ้นถึงภาพรวมของบรษิัทใน
ตลาดหลักทรัพยท์ั้งหมด  นอกจากนีค้ณะผู้วิจัยไดม้ีการใช้การนับจ านวนข้อในการเปิดเผยขอ้มูลดา้น ESG เพียง
ตัวชีว้ดัเดียวในการศึกษา  ซึ่งอาจมีขอ้จ ากัดเรื่องขอบเขตในการศึกษาที่อาจจะยงัไม่ครอบคลุมขอ้มลูอย่างครบถว้น
สมบูรณ ์ และมีงานวิจยัรองรบัในการวิเคราะหข์อ้มูลดว้ยการนบัจ านวนขอ้ที่ค่อนขา้งนอ้ย  ท าใหอ้า้งอิงผลลพัธ์ไดไ้ม่
มากนกั  ซึ่งคณะผูว้ิจยัหวงัว่าการจดัท าวิจยัในครัง้นีจ้ะเป็นประโยชนต์่อผูท้ี่สนใจศึกษาในรูปแบบเดียวกันในอนาคต
ต่อไป 
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ข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต 
การศึกษาครัง้นี ้คณะผูว้ิจัยศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลเรื่องความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและ  

ธรรมาภิบาลของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ที่จัดอยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน SET ESG 
Ratings โดยมีขอ้เสนอแนะส าหรบัการท าวิจยัครัง้ถดัไป ดงันี ้
  1. เพิ่มจ านวนกลุ่มตวัอย่างเป็นการศึกษาขอ้มลูในกลุ่มของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยทัง้หมด เพื่อเป็นการขยายขอบเขตการศกึษาใหม้ีความครอบคลมุมากยิ่งขึน้ 
  2. การศกึษาครัง้นีผู้ว้ิจยัท าการตดักลุ่มอตุสาหกรรมประเภทกลุ่มการเงินออก เนื่องจากมีความแตกตา่ง
จากอตุสากรรมอื่น ในการศกึษาครัง้ต่อไปอาจมีการเจาะจงท าการวิจยัเฉพาะกลุ่มการเงนิ เพื่อดวู่าสามารถใหผ้ลลพัธท์ี่
แตกต่างไปไดห้รือไม่ 
 3. ควรมีการศกึษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัผลกระทบระยะยาวของการเปิดเผยขอ้มลู ESG ต่อมลูค่าของบรษิัท 
  4. การศึกษาในครัง้ถัดไปอาจเพิ่มแหล่งขอ้มลูที่ใชใ้นการเก็บขอ้มลู นอกจากขอ้มลูในรายงานประจ าปี 
(56-1) และรายงานการพัฒนาอย่างยั่งยืน แลว้อาจเพิ่มเติมการเก็บขอ้มูลจากบทความออนไลน ์เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลที่
ครบถว้นมากยิ่งขึน้ 
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