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บทคดัย่อ 

งานวิจัย น้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบอิทธิพลของผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ                      

ธรรมาภบิาล (ESG) ทีม่ตี่อความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (วดัผลผ่านอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย:์ ROA)              

ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใชว้ธิกีารเลอืกกลุ่มตวัอย่างเจาะจง รวมจํานวนขอ้มูล

ทัง้สิ้น 786 ข้อมูล ครอบคลุมระยะเวลา 2 รอบปีบัญชี คือ พ.ศ. 2566 ถึง พ.ศ. 2567 กําหนดเกณฑ์การคัดเลือก                   

ไม่รวมบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน เน่ืองจากลักษณะการประกอบธุรกิจ กฎหมายที่เกี่ยวข้อง                       

และหลกัเกณฑ์มคีวามแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น และไม่รวมบรษิทัทีม่ขีอ้มูลไม่ครบถว้น การวเิคราะห์ขอ้มูล

ด้วยสถิติ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ และสถิติเชิงพรรณนา ซึ่งผลการวิจัยพบว่า ผลการดําเนินงาน                    

ด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (ROA) อย่างมีนัยสําคญั               

ทางสถิติ เมื่อพิจารณารายมิติพบว่า มิติด้านสิ่งแวดล้อมมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ ROA อย่างมีนัยสําคัญมากที่สุด              

(β = 0.364, p < 0.01) โดยการบริหารจัดการทรัพยากรพลังงานและเชื้อเพลิงอย่างมีประสิทธิภาพช่วยเพิ่ม

ความสามารถในการทาํกําไร มติดิา้นสงัคมมอีทิธพิลเชงิบวกต่อ ROA อย่างมนัียสาํคญั (β = 0.110, p < 0.01) ซึง่การ

ลงทุนในทรพัยากรมนุษย์ผ่านค่าตอบแทนและสวสัดกิารทีเ่หมาะสมส่งผลโดยตรงต่อผลติภาพของกจิการและมติดิา้น

ธรรมาภบิาลมอีทิธพิลเชงิบวกต่อ ROA อย่างมนัียสําคญั (β = 0.104, p < 0.01) ระบบการกํากบัดูแลทีแ่ขง็แกร่งช่วย

ลดต้นทุนตวัแทนและสรา้งความเชื่อมัน่ใหนั้กลงทุน ขอ้คน้พบน้ีสะทอ้นใหเ้หน็ว่าการดําเนินงานดา้น ESG ไม่ไดเ้ป็น

เพยีงภาระต้นทุน แต่เป็น "กลไกเชงิกลยุทธ์" ทีช่่วยเพิม่ประสทิธภิาพ การใชส้นิทรพัย์และขบัเคลื่อนความสามารถใน

การทาํกําไรใหเ้ตบิโตไปพรอ้มกบัความยัง่ยนืขององคก์รในระยะยาว 

คาํสาํคญั: ความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื ธรรมาภบิาล สงัคม สิง่แวดลอ้ม  
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Abstract 
  This study aimed to examine the influence of Environmental, Social, and Governance (ESG) 
performance on the sustainable profitability of companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). 
Purposive sampling was used to select 393 listed companies across two consecutive fiscal years (2023–2024), 
yielding a total of 786 firm-year observations. Financial sector companies and firms with incomplete data were 
excluded. Data were analyzed using descriptive statistics and multiple linear regression analysis. The findings 
showed that ESG performance had a statistically significant positive influence on Return on Assets (ROA). 
Examining each dimension, environmental performance had the strongest positive effect on ROA (β = 0.364,         
p < .01), reflecting the contribution of efficient energy and fuel resource management to profitability. Social 
performance also had a significant positive effect on ROA (β = 0.110, p < .01), indicating that investment in 
human capital through appropriate compensation and employee benefits directly enhances corporate productivity. 
Governance performance likewise had a significant positive effect on ROA (β = 0.104, p < .01), as robust 
corporate governance mechanisms reduce agency costs and strengthen investor confidence. These findings 
suggest that ESG performance should not be regarded merely as a cost burden but as a strategic mechanism that 
optimizes asset utilization and drives sustainable profitability in the long term. 
 
Keywords: Sustainable Profitability, Governance, Society, Environment   
 
     

บทนํา  

  ในทศวรรษที่ผ่านมาบริบทของการดําเนินธุรกิจทัว่โลกได้เปลี่ยนแปลงไปจากการมุ่งเน้นเพียงผลกําไร                  

ในระยะสัน้ (Profit Maximization) ไปสู่การสร้างความเติบโตอย่างยัง่ยืนในระยะยาวภายใต้แนวคิดสิ่งแวดล้อม                  

สงัคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG) ซึ่งแนวคดิดงักล่าวได้กลายเป็นมาตรวดั

สําคญัที่ผู้มส่ีวนไดส่้วนเสยี ใชใ้นการประเมนิศกัยภาพและความเสี่ยงขององค์กรนอกเหนือจากขอ้มูลในงบการเงิน 

ปัจจุบนัการดําเนินงานด้าน ESG ในระดบัสากลได้รบัแรงขบัเคลื่อนที่สําคญัจากข้อกําหนดทางกฎหมายที่เข้มงวด                  

เช่น มาตรฐาน Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) ของสหภาพยุโรป และกรอบการรายงาน              

ระดบัโลกภายใต้ International Sustainability Standards Board (ISSB) เพื่อยกระดบัการรายงานขอ้มูลความยัง่ยนื  

ให้มีความน่าเชื่อถือเทียบเท่ากับรายงานทางการเงิน (European Parliament, 2022) สอดรบักับการเปลี่ยนแปลง

ดงักล่าว ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) ได้ผลกัดนัให้บรษิัทจดทะเบยีนจดัทํารายงาน 56-1 One Report 

และเปิดเผยขอ้มูลความยัง่ยืนอย่างเป็นระบบ ตลอดจนเตรยีมยกระดบัสู่มาตรฐานสากลด้วยการเปลี่ยนผ่านระบบ                

การประเมนิจาก SET ESG Ratings ไปสู่โมเดล FTSE Russell ESG Scores ซึง่จะเริม่ใชอ้ย่างเตม็รปูแบบ เพื่อดงึดูด

เมด็เงนิลงทุนจากผูล้งทุนสถาบนัทัว่โลก (Stock Exchange of Thailand, 2024) 

  ในมติิของการบญัชแีละการบรหิารจดัการทางการเงนิ ปัญหาสําคญัที่บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย (SET) มักเผชิญคือความคลุมเครือในการประเมินความคุ้มค่าของค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้อง                            

กบัการดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG) เน่ืองจากรายการเหล่าน้ีมกัถูกบนัทกึเป็นค่าใชจ้่าย               

ในงวดปัจจบุนั ซึง่อาจส่งผลกระทบเชงิลบต่อกําไรสุทธ ิและตวัชีว้ดัประสทิธภิาพทางการเงนิระยะสัน้ ส่งผลใหผู้บ้รหิาร

บางส่วนยังคงมีทัศนคติว่าการลงทุนในด้าน ESG เป็นภาระต้นทุนที่บัน่ทอนขีดความสามารถในการทํากําไร              

มากกว่าจะเป็นการสร้างประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ ปรากฏการณ์ดังกล่าวสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีตัวแทน               

(Agency Theory) ซึ่งชี้ให้เห็นถึงความขดัแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บรหิาร โดยผู้บรหิาร (Agents)   

มกัมแีนวโน้มตดัสนิใจเลอืกการดําเนินงานทีส่รา้งผลตอบแทนทางการเงนิในระยะสัน้เพื่อประโยชน์ส่วนตน และมองว่า

การจัดสรรทรัพยากรไปกับโครงการความยัง่ยืนระยะยาวเป็นภาระเชิงต้นทุน ดังนัน้ การบูรณาการกลไก ESG 

โดยเฉพาะในมติ ิดา้นธรรมาภบิาล (Governance) จงึทําหน้าทีเ่ป็นเครื่องมอืควบคุมสอดส่องและตรวจสอบทีเ่ขม้แขง็ 
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ซึ่งช่วยลดปัญหาข้อมูลไม่สมมาตร (Information Asymmetry) ป้องกันการทุจริตคอร์รัปชนั และลดต้นทุนตัวแทน 

(Agency Costs) เพื่อรกัษาผลประโยชน์สงูสุดใหแ้ก่ผูล้งทุนและมลูค่าของกจิการไม่ใหล้ดลงอย่างรวดเรว็ นัน่จงึอาจเป็น

ประเด็นปัญหาที่สําคญัว่า การทุ่มเททรพัยากรไปกับการดําเนินงานด้าน ESG นัน้ ส่งผลสะท้อนต่อประสิทธิภาพ             

ผลการดําเนินงานอย่างยัง่ยนืในลกัษณะใด ซึ่งในหลายบรษิทัอาจมองว่าการลงทุนดา้นสิง่แวดล้อม (E) หรอืสงัคม (S)                 

เป็นภาระต้นทุนที่ลดกําไรในระยะสัน้ (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997) ในขณะที่มุมมองของ

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) การบริหารจัดการตามแนวคิด ESG ถือเป็นกลยุทธ์สําคัญ                  

ในการสร้างเกราะป้องกนัเพื่อลดความเสี่ยงที่อาจกระทบต่อความมัน่คงของกิจการใน 3 ด้านหลกัคอื ประเด็นแรก                                 

มิติด้านสิ่งแวดล้อมช่วยลดโอกาสการเกิดอุบัติภัยทางมลพิษอันนําไปสู่ ค่าปรับเชิงกฎหมาย ประเด็นที่สอง                        

มิติด้านสงัคมช่วยรกัษาบุคลากรที่มศีกัยภาพสูงและลดความขดัแย้งกบัชุมชนรอบขา้ง (Almeyda & Darmansyah, 

2019) และประเดน็สุดทา้ย มติดิา้นธรรมาภบิาลจะเป็นฐานรากในการสรา้งความไวว้างใจ ซึง่เป็นสนิทรพัยท์ีไ่ม่มตีวัตน

ที่มีมูลค่าสูงในการดึงดูดเม็ดเงินลงทุน พัฒนาผลิตภาพของบุคลากร (Sharma et al., 2020) ข้อโต้แย้ง และ           

ความเชื่อมโยงทางทฤษฎเีหล่าน้ีจงึนําไปสู่ความตอ้งการศกึษาเชงิประจกัษ์วา่ ผลการดาํเนินงานดา้น ESG ในแต่ละมติ ิ      

ส่งผลสะท้อนต่อผลการดําเนินงานอย่างยัง่ยืน และความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี (ROA) ขององค์กร                           

ในระยะยาวในลกัษณะใดอย่างแทจ้รงิ และการบรหิารจดัการความเสีย่งด้าน ESG อย่างเป็นระบบ จงึเป็นกลไกสร้าง

ความไว้วางใจ ซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนในการดึงดูดเงินทุน พัฒนาผลิตภาพของบุคลากร และขับเคลื่อน

ความสามารถในการทาํกําไรในระยะยาว (Velte, 2017) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาพบว่า แม้จะมีงานวิจัยจํานวนมากศึกษาอิทธิพลระหว่าง ESG            

กบัผลการดําเนินงานทางการเงนิ แต่ส่วนใหญ่มกัเป็นการศกึษาในบรบิทของตลาดทุนพฒันาแล้วทีม่สีภาพแวดล้อม 

ทางกฎหมายและโครงสร้างพื้นฐานด้านความยัง่ยนืที่แตกต่างจากตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) ยิง่ไปกว่านัน้ 

งานวิจัยในประเทศไทยส่วนใหญ่มักประเมินผลกระทบของคะแนน ESG ในภาพรวม (Aggregate Score)                            

โดยไม่ได้แยกแยะให้เห็นเด่นชัดว่าเมื่อพิจารณาจําแนกรายมิติแล้ว ผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม                      

หรือธรรมาภิบาล มิติใดที่มอีิทธิพลต่อมาตรวดัผลตอบแทนทางบญัชอีย่างอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (ROA)    

อย่างมนัียสําคญัมากกว่ากนั ท่ามกลางบรบิทที่ตลาดทุนไทยกําลงัเปลี่ยนผ่านเกณฑ์การประเมนิสู่มาตรฐานสากล                 

จงึยงัคงมชี่องว่างความรูเ้ชงิประจกัษ์เกี่ยวกบัการทดสอบว่าการทุ่มเททรพัยากรในแต่ละมติขิอง ESG ส่งผลสะทอ้น             

ต่อความสามารถในการทาํกําไรขององคก์รในลกัษณะใดอย่างแทจ้รงิ 

 ด้วยเหตุ น้ี ผู้วิจ ัยจึงมุ่งลดช่องว่างดังกล่าวด้วยการศึกษาเชิงประจักษ์เพื่อทดสอบอิทธิพลของผล                          

การดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ที่มีต่อความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยืน                  

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (วัดผลผ่านค่า ROA) โดยควบคุมปัจจัยด้านขนาด                       

ของกิจการ ผลการวิจยัครัง้น้ีไม่เพียงแต่จะช่วยอุดช่องว่างทางวิชาการในบริบทตลาดทุนไทย แต่ยงัให้ข้อค้นพบ                

เชิงนโยบายที่สําคญัแก่ผู้บริหารและนักลงทุนในการจดัสรรทรพัยากรด้านความยัง่ยืนให้เป็น "กลไกเชิงกลยุทธ์"                    

ทีข่บัเคลื่อนมูลค่าทางเศรษฐกจิและการเตบิโตอย่างยัง่ยนืขององค์กรในระยะยาวอย่างแทจ้รงิ (Khan, 2022; Whelan 

et al., 2021) 
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
 เพื่ อทดสอบอิทธิพลของผลการดํา เ นินงานด้านสิ่งแวดล้อม  สังคม และธรรมาภิบาล (ESG)                                    

ที่มีต่อความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยืน (วัดผลผ่านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROA) ของบริษัท                    

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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ทบทวนวรรณกรรม  

แนวคิดด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG)                

ถือเป็นเกณฑ์การดําเนินธุรกิจยุคใหม่ที่มุ่งเน้นการสร้างความยัง่ยืนในระยะยาวมากกว่าการแสวงหาผลกําไร                   

เพยีงอย่างเดยีว โดยสามารถจําแนกออกเป็น 3 มติหิลกัทีเ่กื้อหนุนซึ่งกนัและกนั ประการแรกคอื มติดิา้นสิง่แวดล้อม 

(Environmental - E) ทีใ่หค้วามสาํคญักบัการจดัการทรพัยากรอย่างมปีระสทิธภิาพ และการลดผลกระทบต่อธรรมชาต ิ

อาท ิการบรหิารจดัการค่าใชจ้่ายการใชไ้ฟฟ้ารวม รวมถงึค่าใชจ้่ายค่าน้ํามนัและเชือ้เพลงิรวม ซึ่งการจดัการทีด่จีะช่วย

ลดความเสี่ยงจากผลกระทบของภยัธรรมชาติ กฎหมายด้านสิง่แวดล้อม และลดภาระต้นทุนจากค่าปรบัด้านมลพษิ 

ต่ อมาคือ  มิติด้ านสังคม  (Social - S) ที่มุ่ ง เ น้นการสร้ า งอิทธิพลที่ดียิ่ ง กับผู้มี ส่ วนได้ ส่ วน เสียทุ กก ลุ่ม                          

ตัง้แต่พนักงาน ลูกค้า ไปจนถึงชุมชน โดยครอบคลุมถึงการบรหิารจดัการค่าตอบแทนพนักงาน การสมทบกองทุน

สํารองเลี้ยงชพี และการลงทุนในค่าใชจ้่ายเพื่อการฝึกอบรมและพฒันาบุคลากร การดําเนินงานด้านสงัคมทีโ่ดดเด่น             

จึงเป็นเครื่องมือเชิงกลยุทธ์ในการสร้างชื่อเสียง ความเชื่อมัน่ และลดความเสี่ยงจากการละเมิดสิทธิมนุษยชน                  

ประการสุดท้ายคือ มิติด้านธรรมาภิบาล (Governance - G) ซึ่งเป็นรากฐานสําคัญในการกํากับดูแลกิจการ                          

ให้มีความโปร่งใสและสามารถตรวจสอบได้ โดยใช้ระดบัคะแนนตามการดําเนินงานด้านธรรมาภิบาลเป็นตวัวดัผล                   

ธรรมาภิบาลที่เขม้แขง็จะช่วยลดปัญหาตวัแทนและความเสี่ยงจากการทุจรติ รวมถึงป้องกนัการตดัสนิใจที่ผดิพลาด     

ของผูบ้รหิาร ความสําคญัของแนวคดิ ESG จงึไม่ไดจ้าํกดัอยู่เพยีงการทาํประโยชน์เพื่อสงัคมเท่านัน้ แต่เป็นเครื่องมอื

เชงิกลยุทธท์ีส่าํคญัในการลดความไม่สมมาตรของขอ้มลูระหว่างผูบ้รหิารและนักลงทุน การบรหิารจดัการตามแนวคดิน้ี

ช่วยเพิม่ขดีความสามารถในการปรบัตวัต่อวกิฤตการณ์และสร้างความไว้วางใจให้แก่ผู้มส่ีวนได้ส่วนเสยีอย่างยัง่ยนื      

ซึ่งผลการวิจยัเชิงประจกัษ์ในบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET พบว่าผลการดําเนินงานทัง้ 3 มิติน้ี มีอิทธิพลเชิงบวก                  

กบัความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) อย่างมนัียสําคญั (Bassen et al., 2019; Velte, 2017) สิง่น้ีสะทอ้น       

ให้เห็นอย่างชดัเจนว่าความยัง่ยนื และความสามารถในการทํากําไรสามารถเติบโตไปพร้อมกันได้ โดยการจดัสรร

ทรพัยากรเพื่อ ESG ถือเป็นกลไกสําคญัในการเพิม่ประสทิธภิาพการใชส้นิทรพัย์และสร้างผลตอบแทนทางบญัชทีีด่ ี

กว่าในอนาคต (Khan, 2022; Whelan et al., 2021)   

 1.  ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) 

 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย Freeman (1984) ถือเป็นรากฐานสําคัญในการอธิบายเหตุผลที่องค์กร                     

ตอ้งดาํเนินกจิกรรมดา้น ESG โดยทฤษฎน้ีีเสนอว่า ความสาํเรจ็และความยัง่ยนืของธุรกจิไม่ไดข้ึน้อยู่กบัการตอบสนอง

ความต้องการของผู้ถือหุ้น (Shareholders) แต่เพยีงกลุ่มเดยีว แต่ต้องคํานึงถึงบุคคลหรอืกลุ่มบุคคลที่มีส่วนได้เสีย              

ทัง้ทางตรงและทางอ้อม (Stakeholders) อนัประกอบดว้ย พนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ ชุมชน ตลอดจนสิง่แวดล้อมในบรบิท

ของการบญัชเีพื่อความยัง่ยนื ทฤษฎีน้ีอธบิายว่าการทีบ่รษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) 

จดัสรรทรพัยากรเพื่อดําเนินงานด้านสิง่แวดล้อม (E) และสงัคม (S) เป็นการสร้างความสมดุลระหว่างความคาดหวงั  

ของสงัคมและวตัถุประสงคข์ององค์กร เมื่อบรษิทัสามารถตอบสนองต่อผูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยีไดอ้ย่างเหมาะสม จะช่วยลด

ความเสีย่งจากการต่อตา้นหรอืขอ้พพิาททางกฎหมาย ส่งผลใหภ้าพลกัษณ์และชื่อเสยีงของกจิการดขีึน้ ซึง่จะยอ้นกลบั

มาส่งเสริมผลการดําเนินงานทางการเงินในรูปของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ที่มัน่คงในระยะยาว 

สอดคล้องกับ Lawrence and Weber (2010) ได้กล่าวถึงผู้มีส่วนได้เสียคือบุคคล หรือกลุ่ม ซึ่งมีผลกระทบ                        

หรอืไดร้บัผลกระทบจากการตดัสนิใจ นโยบาย และการปฏบิตัขิององค์กร ทฤษฎีผูม้ส่ีวนไดเ้สยี ขยายความเขา้ใจถงึ

ธรรมชาติของบรษิัท ที่ควรพจิารณาผู้มส่ีวนได้เสยีใหม่ในมุมมองที่กว้างกว่าเดมิ โดยบรษิทัได้รบัการคาดหวงัให้ม ี  

ความรบัผิดชอบต่อสงัคม ดูแลผู้มีส่วนได้เสียมากขึ้น โดยเฉพาะการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียซึ่งมีผลกระทบ                   

ต่อการดําเนินธุรกิจ เพื่อที่จะตอบสนองต่อความต้องการของผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม และเพื่อให้กิจการสามารถ                  
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ดาํเนินธุรกจิควบคู่กบัการอยู่ร่วมกนัไดท้ัง้ธุรกจิ สงัคมและชุมชนอย่างยัง่ยนื Lertsapanan (2022) นําไปสู่ความร่วมมอื

เพื่อขบัเคลื่อน การลงทุนเพื่อสงัคม และภาคประชาชน มคีวามตื่นตวัและมคีวามต้องการทีจ่ะมส่ีวนร่วมในการแก้ไข

ปัญหาทางสงัคม เพื่อให้เกิดผลกระทบทางบวกต่อสงัคมอย่างเป็นรูปธรรม ตลอดจนตรวจสอบขอ้มูลดงักล่าวจาก

รายงานทีเ่ผยแพร่ต่อ สาธารณะ 

2.  การดาํเนินงานวดัด้วย ROA 

 ผลการดําเนินงาน (Firm Performance / Operational Efficiency) ภายใต้ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย                 

จงึเป็นเครื่องสะทอ้นความสามารถขององค์กรในการจดัสรรและบรหิารทรพัยากรทีม่อียู่อย่างจํากดั ทัง้ในรูปแบบของ

สนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนและไม่มตีวัตน ใหส้ามารถตอบสนองต่อความต้องการของกลุ่มผูม้ส่ีวนไดเ้สยีทุกกลุ่มไดอ้ย่างสมดุล

โดยเกิดความสูญเสียน้อยที่สุด (Thongkhachok, 2013) ซึ่งครอบคลุมตัง้แต่ประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใช้จ่าย            

ด้านพลงังานในมิติด้านสิ่งแวดล้อม (E) ประสิทธิภาพในการบริหารจดัการต้นทุนมนุษย์ผ่านค่าตอบแทน และการ

ฝึกอบรมเพื่อเพิม่ผลติภาพแรงงานในมติดิา้นสงัคม (S) ตลอดจนการยกระดบัความโปร่งใสในมติดิา้นธรรมาภบิาล (G)               

ซึ่งระดับของผลการดําเนินงานในแต่ละด้านน้ีจะรวมกันเป็นรากฐานสําคัญที่ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพ                        

และขดีความสามารถในการแขง่ขนัของกจิการในระยะยาว (Sharma et al., 2020)                 

3. ทฤษฎีตวัแทน ( Agency Theory) 

 ทฤษฎีตวัแทนเสนอโดย Jensen and Meckling (1976) เป็นทฤษฎีทีใ่ชอ้ธบิายอทิธพิลเชงิสญัญาระหว่าง   

"ผูม้อบหมายงาน" (Principal) หรอืผูถ้อืหุน้ กบั "ตวัแทน" (Agent) หรอืผูบ้รหิาร โดยปัญหาตวัแทน (Agency Problem) 

มกัเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารมีข้อมูลที่มากกว่าผู้ถือหุ้น (Information Asymmetry) และอาจตดัสินใจในลกัษณะที่มุ่งเน้น

ผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าประโยชน์สูงสุดขององค์กร โดยมีความเกี่ยวข้องกับมิติด้าน ธรรมาภิบาล (G)                           

ในงานวจิยัน้ีจงึทําหน้าทีเ่ป็นกลไกในการควบคุมและกํากบัดูแลพฤตกิรรมของผูบ้รหิาร การมรีะบบธรรมาภบิาลบาล          

ที่เข้มแข็งและการเปิดเผยข้อมูล ESG อย่างโปร่งใส จะช่วยลดความเหลื่อมล้ําของข้อมูลและลดต้นทุนตัวแทน   

(Agency Costs) เมื่อผู้บรหิารไดร้บัการกํากบัดูแลที่ด ีการจดัสรรสนิทรพัย์ของกิจการจะเป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพ

สูง สุด ไม่มีการนําสินทรัพย์ไปใช้ในทางที่ผิดหรือการลงทุนที่ไร้ประสิทธิภาพ ส่งผลให้สะท้อนออกมา                            

เ ป็นผลการดํา เ นินงานทางการเงินที่มีคุณภาพและโปร่งใสในสายตานักลงทุน (Shleifer & Vishny, 1997;                

Velte, 2017) 

4.  ผลการดาํเนินงาน 

 ผลการดําเนินงานทางการเงินที่ว ัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Financial Performance 

Measured by ROA) จงึทําหน้าที่เป็นมาตรวดัทางบญัชเีชงิประจกัษ์ทีส่ะท้อนถึงผลลพัธ์สุดท้ายของการควบคุมและ

กํากบัดูแลกจิการ (Jensen & Meckling, 1976) โดยตวัชีว้ดั ROA จะเป็นเครื่องมอืพสิจูน์ว่าการลงทุนในระบบธรรมาภิ

บาล  และการบริหารจัดการความเสี่ยงด้าน ESG สามารถเปลี่ยนผ่านสินทรัพย์รวมขององค์กร (Total Assets)                          

ใหก้ลายเป็นกําไรสุทธไิดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพเพยีงใด การมผีลการดําเนินงานทางการเงนิทีว่ดัดว้ย ROA ในระดบัสูง

และสมํ่าเสมอ ย่อมเป็นสิ่งยืนยนัว่าผู้บริหาร (Agents) ได้ทําหน้าที่จดัสรรทรพัยากรอย่างโปร่งใส มีประสิทธิภาพ                

และสรา้งผลตอบแทนทางบญัชพีงึประเมนิทีคุ่ม้ค่าสูงสุดใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ (Principals) โดยปราศจากปัญหาตน้ทุนตวัแทน

และการบดิเบอืนขอ้มลูทางการเงนิ (Velte, 2017) 

5.  ผลการดาํเนินงานด้านส่ิงแวดล้อมกบักบัความสามารถในการทาํกาํไรอย่างยัง่ยืน (ROA) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้งกบัมติิด้านสิง่แวดล้อม (E) ซึ่งเป็นหน่ึงในองค์ประกอบหลกัของ 

ESG ที่ส่งผลต่อผลการดําเนินงานของกิจการระยะยาว โดยงานวจิยัของ Friede et al. (2015) พบว่าองค์กรที่มกีาร

ดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้มอย่างจรงิจงั สามารถสรา้งผลตอบแทนทางการเงนิระยะยาวไดด้กีว่าองคก์รทัว่ไป สอดคลอ้ง

กบังานวจิยัของ Kurniawan (2023) ทีช่ ี้ใหเ้หน็ว่าประสทิธภิาพของการดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม มอีทิธพิลเชงิบวก             
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ต่อผลการดําเนินงานของบรษิัท โดยวดัจากการใช้อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) นอกจากน้ี Lertsabanant 

(2023) พบว่าการบรหิารจดัการดา้นสิง่แวดล้อม มอีทิธพิลเชงิบวกต่อความยัง่ยนืทางการเงนิอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิ

ทําให้มูลค่าตลาดของกิจการ (Tobin's Q) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ             

ผู้ถือหุ้น (ROE) เพิ่มขึ้น อีกทัง้งานวจิยั Yothachan et al. (2020) พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลรายงานด้านสิ่งแวดล้อม          

มอีทิธพิลเชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA)  

 จากผลการวจิยัเชงิประจกัษ์ขา้งตน้ ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึตัง้สมมตฐิาน ดงัน้ี 

 H1 ผลการดํา เ นินงานด้านสิ่งแวดล้อมมีอิทธิพล เชิงบวกต่อความสามารถในการทํา กํ า ไ ร                               

อย่างยัง่ยนื (ROA)                  

6.  ผลการดาํเนินงานด้านสงัคมกบัความสามารถในการทาํกาํไรอย่างยัง่ยืน (ROA) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้งกบัมติดิ้านสงัคม (S) ซึ่งเป็นหน่ึงในองค์ประกอบหลกัของ ESG 

อทิธพิลระหว่างการดาํเนินงานดา้นสงัคม กบัผลการดาํเนินงานโดยงานวจิยัของ (Phuadin et al., 2018; Yothachan et 

al., 2020) พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยนืมอีิทธพิลเชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ (ROA)            

ในงานวจิยัในประเทศ นอกจากน้ีในส่วนงานวจิยัต่างประเทศของ Ihsani and Kurniawan (2023) ผลการศกึษาชีใ้หเ้หน็

ว่าประสทิธภิาพของการดําเนินงานด้านสงัคม มอีิทธพิลเชงิบวกต่อผลการดําเนินงานของบรษิัท โดยวดัจากการใช้ 

ROA  

 จากผลการวจิยัเชงิประจกัษ์ขา้งตน้ ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึตัง้สมมตฐิาน ดงัน้ี 

 H2 ผลการดาํเนินงานดา้นสงัคมมอีทิธพิลเชงิบวกต่อความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) 

7.  ผลการดาํเนินงานด้านธรรมาภิบาลกบัความสามารถในการทาํกาํไรอย่างยัง่ยืน (ROA) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมทีเ่กี่ยวขอ้งกบัมติดิา้นธรรมาภบิาล (G) ซึ่งเป็นหน่ึงในองค์ประกอบหลกัของ 

ESG ถือเป็นรากฐานสําคญัที่กํากับธรรมาภิบาลซึ่งการดําเนินงานด้านธรรมาภิบาลสมัพนัธ์กับผลการดําเนินงาน                   

โดยงานวิจัยของ Alareeni and Hamdan (2020) พบว่าการเปิดเผยข้อมูลธรรมาภิบาลส่งผลกระทบทางบวกต่อ         

ผลการดําเนินงานขององค์กร ส่วนงานวจิยัของ Sharma et al. (2020) ทีไ่ดศ้กึษาการเปิดเผยปัจจยัดา้นธรรมาภิบาล                     

ผลการศกึษาพบว่าการดาํเนินงานธรรมาภบิาลของบรษิทัมอีทิธพิลเชงิบวกกบัความสามารถในการทาํกําไร โดยการวดั

จากผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นและผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ ส่วนงานวิจยัของ Piyadsadarat (2020) ที่ได้ศึกษา               

ในบรษิัทอุตสาหกรรมที่อ่อนไหว กรณีศกึษาในกลุ่มสมาชกิสหภาพยุโรป พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม               

มอีทิธพิลเชงิบวกอย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิโดยบรษิทัทีม่ผีลกําไรมากขึน้ สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Sawatdikun et al. 

(2022) ได้ศกึษาเรื่อง ผลกระทบของคะแนนธรรมาภิบาลต่อผลลพัธ์ขององค์กรของบรษิัทจดทะเบยีนจาก IMT-GT     

ผลการศกึษาพบว่า คะแนนธรรมาภบิาล มผีลกระทบเชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม และมปีระโยชน์                

ผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัดขีึน้ 

จากผลการวจิยัเชงิประจกัษ์ขา้งตน้ ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึตัง้สมมตฐิาน ดงัน้ี 

H3 ผลการดาํเนินงานดา้นธรรมาภบิาลมอีทิธพิลเชงิบวกต่อความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) 

8.  การดาํเนินงานอย่างยัง่ยืน 

 จากมิติดงักล่าวข้างต้น การดําเนินงานอย่างยัง่ยืน (Sustainable Operations) ในบริบทของภาคธุรกิจ                

จงึมไิดห้มายถงึเพยีงการรกัษาสิง่แวดลอ้มหรอืการดาํเนินกจิกรรมเชงิสงัคมในลกัษณะการกุศลเท่านัน้ หากแต่หมายถงึ

กระบวนการบริหารจดัการและดําเนินกิจกรรมเชงิกลยุทธ์ขององค์กรในระยะยาวที่มคีวามทนทานต่อวกิฤตการณ์ 

(Resilience) โดยเป็นการบูรณาการปัจจยัด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาลเขา้เป็นส่วนหน่ึงของโมเดลธุรกจิ 

เพื่อลดความเสี่ยงเชิงปฏิบัติการ (Operational Risks) ซึ่งการดําเนินงานอย่างยัง่ยืนน้ีจะทําหน้าที่เป็นแกนหลัก                     
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ตวัแปรควบคมุ 

ขนาดของกจิการ 

 

 

ในการสร้างคุณค่าร่วม (Shared Value) ระหว่างองค์กรและสาธารณชน เพื่อผลักดันให้กิจการสามารถเติบโต                 

และดาํรงอยู่ไดอ้ย่างมัน่คงในอนาคต (Almeyda & Darmansyah, 2019; Lertsapanan, 2022) 

 โดยสรุป ผลการดําเนินงานด้าน ESG จึงไม่ได้เป็นเพียงการทําความดีเพื่อสงัคม แต่เป็นกลไกสําคญั                 

ในการขบัเคลื่อนประสิทธิภาพการทํากําไรและมูลค่ากิจการบริษัทที่สามารถบูรณาการความยัง่ยืนเข้ากับกลยุทธ์             

ทางธุรกิจจะสามารถสร้างผลตอบแทนที่เหนือกว่าและมคีวามสามารถในการปรบัตวัต่อวกิฤตการณ์ต่าง ๆ ไดด้กีว่า

บรษิทัทัว่ไปอย่างมนัียสาํคญั 
 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

จากการทีผู่ว้จิยัไดศ้กึษาแนวคดิ ทฤษฎี เอกสารและงานวจิยัทีเ่กี่ยวขอ้งขา้งตน้ เพื่อเป็นพืน้ฐานและแนวทาง

ในการศกึษา จงึไดกํ้าหนดกรอบแนวคดิในการวจิยัดงัน้ี 

   

 

 

 

 

 

 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิการวจิยั 

กรอบแนวคดิการวจิยัในรูปที ่1 สงัเคราะห์อย่างเป็นระบบจากวรรณกรรม ทฤษฎี และงานวจิยั เชงิประจกัษ์ 

เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุของผลการดําเนินงานด้านความยัง่ยืนสู่สมรรถนะทางบัญชี โดยอิงทฤษฎี                         

ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) ในการจัดสรรทรัพยากร มิติด้านสิ่งแวดล้อม (E) และสังคม (S)               

และทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ในกลไกธรรมาภบิาล (G) เพื่อลดความไม่สมมาตรของขอ้มลูและต้นทุนตวัแทน 

ทัง้น้ี แบบจําลองและตัวแปรควบคุมขนาดกิจการ ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยืน (ROA)                   

ได้รับการรับรองตามแนวทางของ (Jensen & Meckling, 1976; Lertsabanant, 2023; Sawatdikun et al., 2022; 

Sharma et al., 2020; Velte, 2017) 
 

วิธีดาํเนินการวิจยั  
1.  ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  

 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทที่ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มี                

ผลการดําเนินงานตัง้แต่ปี พ.ศ. 2566 - 2567 รวมจํานวนขอ้มูลทัง้สิ้น 786 ข้อมูล ซึ่งข้อมูลรายปี (Firm Year) การ

คดัเลอืกตวัอย่างใชว้ธิเีจาะจง (Purposive Sampling) โดยกําหนดเกณฑก์ารคดัเลอืกดงัน้ี 1) ไม่รวมบรษิทัจดทะเบยีน                

ที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน เน่ืองจาก ลักษณะการประกอบธุรกิจ กฎหมายที่เกี่ยวข้อง และหลักเกณฑ์อื่น ๆ                  

ตวัแปรอิสระ  

ผลการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคมและธรรมาภบิาล  

         - การดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม 

         - การดาํเนินงานดา้นสงัคม 

         - การดาํเนินงานดา้นธรรมาภบิาล 
 

 
 

 
 

ตวัแปรตาม  

ความสามารถในการทาํกําไรอยา่งยัง่ยนื 

(ROA) 
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มคีวามแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น อาจส่งผลใหก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลมคีวามคลาดเคลื่อนได ้2) ไม่รวมบรษิทัทีม่ี

ขอ้มลูไม่ครบถว้น 

2.  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การวิจัยครั ้ง น้ี เ ป็นการศึกษา เชิงปริมาณโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) เ ป็นหลัก                   

ผูว้จิยัไดด้ําเนินการรวบรวมขอ้มลูรายปี (Firm-Year Data) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET) ผ่านฐานข้อมูล SETSMART โดยครอบคลุมระยะเวลาการดําเนินงานทัง้สิ้น 2 รอบปีบัญชี คือ ตัง้แต่ปี                 

พ.ศ. 2566 ถงึ พ.ศ. 2567  

3.  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั 

 การศึกษาน้ีเป็นงานวิจัยเชิงปริมาณโดยข้อมูลทุติยภูมิ รวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART                 

ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทาํการคาํนวณหาอตัราส่วนตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา ไดแ้ก่ 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) คือประสิทธิภาพผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม                       

และธรรมาภบิาล โดยมติดิา้นสิง่แวดลอ้ม (E) วดัจากค่าใชจ้่ายไฟฟ้าและน้ํามนัเชื้อเพลงิรวม มติดิา้นสงัคม (S) วดัจาก

ค่าตอบแทนรวม เงินสมทบกองทุนสํารองเลี้ยงชพีและค่าใช้จ่ายฝึกอบรมพนักงาน ซึ่งการใช้มูลค่าเงนิทางบญัชน้ีี             

ทําหน้าที่เป็นตัวแทน (Proxy) ที่สะท้อนการจัดสรรทรัพยากรและความมุ่งมัน่ขององค์กรที่แท้จริงตามแนวคิด                 

ของ  Bassen et al. (2019) , Clarkson et al. (2008) , และ  Sharma et al. (2020)  ที่ ชี้ ว่ าการลงทุน ในพลัง งาน                  

และทุนมนุษย์จะช่วยลดความเสีย่งเชงิรุกและเพิม่ผลติภาพใหแ้ก่กจิการ (Edmans, 2011) สําหรบัมติดิา้นธรรมาภบิาล (G) 

วดัจากระดบัคะแนนการกํากบัดูแลกจิการ (CG Score) ซึ่งตามทฤษฎีตวัแทนระบุว่า กลไกธรรมาภบิาลทีแ่ขง็แกร่งจะ

ช่วยลดต้นทุนตวัแทน ป้องกนัการใชส้นิทรพัย์ทีไ่รป้ระสทิธภิาพ และทําใหน้โยบายค่าใชจ้่ายดา้น E และ S ไดร้บัการ

จดัสรรอย่างสมเหตุสมผลเพื่อขบัเคลื่อนอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) อย่างโปร่งใส (Jo & Harjoto, 2011; 

Velte, 2017)  

 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ ความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยืน ซึ่งวัดมูลค่าเชิง

ปฏบิตักิารผ่านอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on Assets: ROA) โดยคาํนวณจากกําไรสุทธหิารดว้ยสนิทรพัย์

รวม ณ สิน้งวด เพื่อสะทอ้นประสทิธภิาพขององค์กรในการแปรเปลี่ยนทรพัยากรและสนิทรพัยท์ัง้หมดใหเ้ป็นผลกําไร                   

ทางบญัช ีการเลอืกใช ้ROA เป็นตวัแทนวดัความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนืสอดคล้องกบังานวจิยัระดบัสากล

ข อ ง  Velte (2017) , Baraibar-Diez and Reguero-Alvarado (2018)  ร ว ม ถึ ง  Khan (2022)  ซึ่ ง ร ะ บุ ว่ า                                

เกณฑ์ประสิทธภิาพจะเกิดขึ้นเมื่อองค์กรสามารถยกระดบัค่า ROA ให้สูงขึ้นอย่างต่อเน่ืองและมีความผันผวนตํ่า                 

ในแง่ความเชื่อมโยงของแบบจําลอง การนําค่าตัวแปรต้นที่เป็นมูลค่าเม็ดเงินค่าใช้จ่ายด้านสิ่งแวดล้อม (E)                    

และสงัคม (S) มาทดสอบร่วมกบั ROA นัน้ มพีืน้ฐานจากแนวคดิทีว่า่ การจดัสรรเงนิทุนเพื่อควบคุมพลงังานและพฒันา

ทุนมนุษย์จะช่วยลดความเสี่ยงเชงิปฏิบตัิการและเพิม่ผลติภาพแรงงาน (Sharma et al., 2020) ซึ่งผลลพัธ์ดงักล่าว           

จะส่งผลสะทอ้นโดยตรงยอ้นกลบัมาในระบบบญัช ีโดยช่วยเพิม่ประสทิธภิาพการใชส้นิทรพัย์รวมและผลกัดนัใหอ้ตัรา

กําไรสุทธิ (ROA) เติบโตอย่างมัน่คงและโปร่งใสในระยะยาวภายใต้กลไกธรรมาภิบาล (G) ที่แข็งแกร่ง (Jensen & 

Meckling, 1976)           

 ตวัแปรควบคุม (Control Variable) คอื ขนาดของกจิการ (Firm Size) ซึง่วดัมลูค่าเชงิปฏบิตักิารทางบญัช ี

จากลอการทิึมธรรมชาติของสินทรพัย์รวม (ln Total Assets) ณ วนัสิ้นงวดบญัช ีการเลือกควบคุมปัจจยัด้านขนาด             

ขององค์กรมีวัตถุประสงค์เพื่อป้องกันปัญหาความลําเอียงจากการละเลยตัวแปรสําคัญ (Omitted Variable Bias)               

ในแบบจําลองสถิติถดถอยพหุคูณ เน่ืองจากในทางทฤษฎีการเงนิและการบญัช ีขนาดของกิจการเป็นปัจจยัพื้นฐาน                

ทีม่อีทิธพิลรุนแรงทีสุ่ดต่อทัง้การจดัสรรงบประมาณดา้นความยัง่ยนืและความสามารถในการทาํกําไร (ROA) โดยบรษิทั

ที่มขีนาดใหญ่ย่อมมคีวามพรอ้มของทรพัยากรและขดีความสามารถในการประหยดัต่อขนาด (Economies of Scale)        
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ทีสู่งกว่าบรษิทัขนาดเลก็ การนําตวัแปรควบคุมน้ีเขา้มาทดสอบจงึช่วยลดความคลาดเคลื่อนและตดัอทิธพิลแทรกซอ้น

ของขนาดองค์กรออกไป ทําให้สามารถประมาณค่าอิทธิพลที่แท้จริงของผลการดําเนินงานด้าน ESG รายมิติ                    

ที่มตี่อความสามารถในการทํากําไรได้อย่างเที่ยงตรงและปราศจากความลําเอียง สอดคล้องกบัระเบยีบวธิวีจิยัสากล    

ของ Velte (2017) , Baraibar-Diez and Reguero-Alvarado (2018) รวมถึง  Khan (2022) ที่ เลือกใช้ข้อสมมติน้ี             

ในการควบคุมความแปรปรวนของแบบจาํลองเชงิประจกัษ์ในลกัษณะเดยีวกนั 

4.  การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ 

 การวเิคราะหข์อ้มูลในการวจิยัครัง้น้ีใชโ้ปรแกรมสําเรจ็รูปเพื่อการคํานวณทางสถติโิดยแบ่ง การวเิคราะห์

ขอ้มลูออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี  

 4.1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statics) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น ของตัวแปรต่างๆ                     

โดยนําเสนอในรูปของค่าสถิติพื้นฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ามัธยฐาน (Median) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน                           

(Std. Deviation) ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าสงูสุด (Maximum)  

 4.2. สถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statics) การวจิยัครัง้น้ีทดสอบสมมตฐิานการวจิยั โดยใช ้การวเิคราะห์

การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการศึกษาผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม                  

และธรรมาภบิาล ส่งผลต่อการดาํเนินงานอย่างยัง่ยนื  
 

ผลการวิจยัและอภิปรายผล  
1.  ผลการวิจยั 

 1.1 การวิเคราะห์ขอ้มูลของสถิติเชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห์สถิติเชงิพรรณนา 

(Descriptive Statistics) ของตัวแปร ได้แก่ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าตํ่าสุด 

(Minimum) และค่าสงูสุด (Maximum) ซึง่มรีายละเอยีดดงัน้ี 

ตารางท่ี 1 ผลการวเิคราะหข์อ้มลูเบือ้งตน้ของตวัแปรทีศ่กึษา  

ตวัแปรท่ีศึกษา 

ค่าตํา่สุด 

(Minimum) 

ค่าสูงสุด 

(Maximum) 

ค่าเฉล่ีย 

(Mean) 

ค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

(Std. Deviation) 

การดาํเนินงานดา้น

สิง่แวดลอ้ม 
115,593.08 255,813,797,930.00 1,102,674,441.28 12,504,780,674.86 

การดาํเนินงานดา้นสงัคม 181,190.36 47,142,208,898.00 978,063,015.35 3,192,850,320.92 

การดาํเนินงาน            

ดา้นธรรมาภบิาล 
1.00 5.00 2.64 1.84 

ขนาดกจิการ 3,385,845.00 3,490,000,000.00 42,091,763.56 192,360,841.30 

ความสามารถในการทาํ

กําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) 
-97.605 693.491 6.25 31.77 

 

 จากตารางที่ 1 แสดงให้เห็นผลการวิเคราะห์ข้อมูลของสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)               

การดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม (X1) มค่ีาสูงสุด เท่ากบั 255,813,797,930.00 บาท มค่ีาเฉลีย่ 1,102,674,441.28 บาท 

และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 12,504,780,674.86 บาท  
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 การดําเนินงานดา้นสงัคม (X2) มค่ีาตํ่าสุด เท่ากบั 181,190.36 บาท ค่าสูงสุดเท่ากบั 47,142,208,898.00 

บาท มค่ีาเฉลีย่ 978,063,015.35 บาท และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 3,192,850,320.92 บาท 

 การดําเนินงานด้านธรรมาภิบาล (X3) มค่ีาตํ่าสุด เท่ากบั 1.00  คะแนน ค่าสูงสุด เท่ากบั 5.00 คะแนน                      

มค่ีาเฉลีย่ 2.64 คะแนน และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 1.84 คะแนน 

 1.2 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน  

  ก่อนการทดสอบสมมตฐิานการวจิยัดาํเนินการการทดสอบความสมัพนัธเ์บือ้งตน้โดยค่าสมัประสทิธิ ์

 สหสมัพนัธแ์บบเพยีรส์นั (Pearson Correlations Coefficient) ดงัน้ี 

ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบความสมัพนัธส์หสมัพนัธเ์พยีรสนั (Pearson Correlations Coefficient) 

ตวัแปรท่ีศึกษา X1 X2 X3 Y1 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

X1=การดาํเนินงาน 

ดา้นสิง่แวดลอ้ม 

1.000    0.975 1.025 

X2=การดาํเนินงาน 

ดา้นสงัคม 

0.138** 1.000   0.879 1.138 

X3=การดาํเนินงาน            

ดา้นธรรมาภบิาล 

0.091** 0.127** 1.000  0.977 1.023 

ขนาดกจิการ - - - - 0.903 1.107 

Y1=ผลตอบแทน            

จากสนิทรพัย ์

0.386** 0.150** 0.149** 1.000 - - 

** ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธม์นัียสาํคญัทีร่ะดบั < 0.05  

 จากตารางที ่2 ผลแสดงใหเ้หน็ว่าค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ของตวัแปรทีศ่กึษามค่ีาอยู่ระหว่าง 0.091 ถงึ

0.386  โดยพบว่าการดําเนินด้านสิง่แวดล้อม (X1) มอีิทธพิลอย่างมนัียสําคญั (r=0.386, p>0.05) กบัความสามารถ          

ในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) (Y)  

 การดําเนินงานด้านสงัคมทัง้หมด (X2) มอีิทธพิลอย่างมนัียสําคญั (r=0.150, p>0.05) กบัความสามารถ   

ในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) (Y)  

 การดําเนินงานด้านธรรมาภิบาล (X3) มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคญั (r=0.149, p>0.05) กับผลตอบแทน        

จากสนิทรพัยท์ัง้หมด (ROA) (Y)  

 นอกจากน้ีเพื่อป้องกนัปัญหาการมอีิทธิพลร่วมกันจากอิทธพิลระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) 

ผู้วิจยัจึงทําการทดสอบค่า VIF และค่า Tolerance โดยพบว่าค่า VIF ของตัวแปรอิสระทัง้หมดอยู่ระหว่าง 1.023 – 

1.138 และค่า Tolerance อยู่ระหว่าง 0.879 – 0.977 ซึ่งเป็นไปตามข้อกําหนดของค่า VIF ที่สามารถนําข้อมูลไป

วิเคราะห์ได้อย่างน่าเชื่อถือ โดยจะต้องมีค่าน้อยกว่า 10 และค่า Tolerance จะต้องมีค่ามากกว่า 0.10 ซึ่งจาก            

ผลการทดสอบน้ีแสดงใหเ้หน็ว่าขอ้มลูไมเ่กดิปัญหา Multicollinearity จงึสามารถนําไปวเิคราะหไ์ด ้(Hair et al., 2019) 
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1.3 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหคุณู  

ตารางท่ี 3 ผลวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณูของผลการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG) ส่งผล 

  ต่อผลการดาํเนินงานอย่างยัง่ยนืระหว่างตวัแปรอสิระกบัความสามารถในการทาํกําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig 

β Std. 

Error 

Beta 

1 (Constant) -0.050 1.813  -0.028 0.978 

 การดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม 9.256 0.000 0.364 11.066 0.000* 

 การดาํเนินงานดา้นสงัคม 1.097 0.000 0.110 3.178 0.002* 

 การดาํเนินงานดา้นธรรมาภบิาล 1.802 0.567 0.104 3.178 0.002* 

 ขนาดของกจิการ -1.321 0.000 -0.080 -2.351 0.019* 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05   

 จากการศึกษาพบว่า จากตารางที่  3 ผลวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ของผลการดําเนินงาน                 

ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยืนของ                

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยค่า  F-Value เท่ากบั 41.993 และ ค่า Adjusted R2 

เท่ากับ 0.171 โดยผลการทดสอบสมมติฐานพบว่าการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อมมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตรา

ความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยนื (ROA) (β=9.256, p<0.05) อยา่งมนัียสาํคญัดงันัน้ทางสถติ ิดงันัน้ จงึยอมรบั

สมมตฐิานที ่1 ทีว่่าอทิธพิลของค่าใชจ้่ายดา้นสิง่แวดล้อมมอีทิธพิลเชงิบวกกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่ยนืยนัว่าประสทิธภิาพในการบรหิารจดัการควบคุมตน้ทุนพลงังานและเชือ้เพลงิ

สามารถส่งผลดตี่อสมรรถนะทางการเงนิ  

 การดําเนินงานด้านสังคมมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) (β=1.097, 

p<0.05) อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิดงันัน้ จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่2 ทีว่่าอทิธพิลของค่าใชจ้่ายดา้นสงัคมมอีทิธพิลเชงิ

บวกกบัผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสะท้อนว่ามูลค่าการลงทุน                      

ในทุนมนุษยแ์ละสวสัดกิารพนักงานยอ้นกลบัมาเพิม่ผลติภาพเชงิบญัชอีย่างเป็นรปูธรรม  

 การดําเนินงานด้านธรรมาภิบาลมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)             

(β =1.802, p<0.05) อยา่งมนัียสาํคญัทางสถติ ิดงันัน้ จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่3 ทีว่า่อทิธพิลของค่าใชจ้่ายดา้นธรรมาภบิาล

มอีทิธพิลเชงิบวกกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่า                     

ระบบการกํากบัดแูลทีด่ชี่วยรกัษาคุณค่าสนิทรพัยแ์ละกระตุน้การทาํกําไรตอบแทนแก่ผูถ้อืหุน้ 

 ขนาดของกิจการพบว่ามีอิทธิพลในเชิงลบต่ออัตราความสามารถในการทํากําไรอย่างยัง่ยืน (ROA)                        

(β = -0.080, p < 0.05) อย่างมนัียสําคญัทางสถิต ิดงันัน้ ทางสถิติจงึยอมรบัขอ้สมมตพิืน้ฐานทางการเงนิทีว่่าขนาด   

ของกิจการ มีอิทธิพลเชิงลบกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                      

ซึ่งหมายความว่าเมื่อควบคุมอิทธิพลของการดําเนินงานด้าน ESG แล้ว บริษัทที่มีขนาดของสินทรพัย์รวมที่ใหญ่                

กว่าอาจมอีตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์เฉลี่ยทีล่ดลงเลก็น้อยตามขอ้จาํกดัในการบรหิารฐานสนิทรพัย์ขนาดใหญ่ 

ทัง้น้ี การใส่ตัวแปรควบคุมดังกล่าวช่วยทําให้ค่าสมัประสิทธิข์องตัวแปร ESG หลักมีความแม่นยําและปราศจาก            

ความลําเอยีง (Unbiased) 
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อภิปรายผล  

จากผลการศึกษาผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล ส่งผลต่อการดําเนินงาน         

อย่างยัง่ยนืของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SETสามารถอภปิรายผลไดด้งัน้ี 
1.  การดาํเนินงานด้านส่ิงแวดล้อมกบัผลตอบแทนจากสินทรพัย ์ 

 ผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญต่อความสามารถในการดําเนินงาน                       

อาจเน่ืองจาก หากบรษิทัมกีารจดัการดา้นสิง่แวดล้อมทีด่จีะส่งผลต่อภาพลกัษณ์ขององค์กร ทําใหเ้ป็นทีรู่จ้กัของผูค้น 

ในสงัคม ทําให้ผู้บริโภคให้ความสนใจเกิดการพึ่งพาอาศยักัน ส่งผลต่อความสามารถในการดําเนินงานขององค์กร              

ระยะยาว ซึ่งงานวจิยัของ Friede et al. (2015) พบว่าองค์กรทีม่กีารดําเนินงานดา้น สิง่แวดล้อมอย่างจรงิจงั สามารถ             

สร้างผลตอบแทนทางการเงินระยะยาวได้ดีกว่าองค์กรทัว่ไป เช่นเดียวกับ Kurniawan (2023) และ Lertsabanant 

(2023) ที่พบว่าการดําเนินงานด้านสิง่แวดล้อมมอีิทธพิลเชงิบวกต่อผลการดําเนินงานของบรษิัท จากผลการศกึษา

อทิธพิลระหว่างผลการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดล้อมและผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) สามารถอธบิายไดอ้ย่างลกึซึ้ง

ผ่านกรอบแนวคดิทางทฤษฎทีีส่าํคญั 3 ประการ โดยประการแรกตามทฤษฎผีูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยี (Stakeholder Theory) 

ของ Freeman (1984) เสนอว่าการที่บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET ให้ความสําคัญกับการจัดการสิ่งแวดล้อม                

เช่น การควบคุมค่าใช้จ่ายด้านพลังงานและเชื้อเพลิงอย่างมีประสิทธิภาพ เป็นการตอบสนองต่อความคาดหวงั                

ของสังคมในวงกว้าง ซึ่งส่งผลโดยตรงต่อการสร้างภาพลักษณ์ที่ดีและการได้รับความไว้วางใจจากผู้บริโภค                   

นําไปสู่อทิธพิลแบบพึง่พาอาศยักนัทีช่่วยสรา้งฐานรายไดท้ีม่ ัน่คงและยัง่ยนืในระยะยาว ในขณะเดยีวกนั เมื่อพจิารณา

ผ่านทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) การดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อมภายใต้การกํากบัดูแลทีโ่ปร่งใสยงัช่วยลดปัญหา

ความไม่สมมาตร ของข้อมูลระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น ทําให้การบริหารทรพัยากรเป็นไปอย่างมีประสิทธภิาพ                   

ลดความเสี่ยงจากการตดัสนิใจที่ผดิพลาดและลดต้นทุนแฝงจากการใช้ทรพัยากรอย่างสิ้นเปลอืง ส่งผลให้สนิทรพัย์             

ของกิจการถูกนําไปใช้สร้างมูลค่าได้อย่างคุ้มค่าที่สุด ซึ่งสะท้อนออกมาเป็นประสิทธิภาพการทํากําไรที่สูงขึ้น                    

อย่างชดัเจน ต่างยนืยนัเป็นเสยีงเดยีวกนัว่าการบรหิารจดัการด้านความยัง่ยนืและสิง่แวดล้อมเป็นกลไกเชงิกลยุทธ์           

ที่ส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (ROA) และสามารถสร้างผลตอบแทนทางการเงินในระยะยาว               

ไดเ้หนือกว่าองคก์รทัว่ไปอย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ

2.  การดาํเนินงานด้านสงัคมกบัผลตอบแทนจากสินทรพัย ์

 ผลการดําเนินงานดา้นสงัคมไม่ไดเ้ป็นเพยีงกจิกรรมเพื่อการกุศล แต่เป็นเครื่องมอืเชงิกลยุทธท์ีช่่วยสรา้ง

ชื่อเสียงและความเชื่อมัน่ ซึ่งช่วยผลักดันให้ประสิทธิภาพทางการบัญชี (ROA) และมูลค่ากิจการโดยรวมสูงขึ้น                 

อย่างยัง่ยนื งานวจิยัต่างประเทศของ Almeyda and Darmansyah (2019), Chen et al. (2023), Ihsani and Kurniawan 

(2023) และ Sharma et al. (2020) ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าประสิทธิภาพของการดําเนินงานด้านสังคมมอีิทธิพล               

เชงิบวกต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทั การศกึษาวจิยัในมติดิา้นสงัคมสะทอ้นใหเ้หน็อย่างชดัเจนว่าผลการดาํเนินงาน

ด้านสังคมในปัจจุบันไม่ได้มีสถานะเป็นเพียงกิจกรรมเพื่อการกุศลหรือภาระค่าใช้จ่ายของกิจการเท่านั ้น                              

แต่กลบัเป็นเครื่องมอืเชงิกลยุทธ์ทีม่นัียสําคญัต่อการสร้างมูลค่าเพิม่และส่งผลเชงิบวกต่อประสทิธภิาพทางการบญัช ี

หรืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)           

อย่างยัง่ยนื โดยสามารถอธบิายผ่านกรอบแนวคดิทางทฤษฎไีดใ้นหลากหลายมติ ิประการแรก เมื่อพจิารณาผ่านทฤษฎ ี       

ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) ของ Freeman (1984) จะพบว่า การที่บริษัทให้ความสําคัญกับมิติ           

ด้านสังคม อาทิ การดูแลสวัสดิการพนักงาน การส่งสมทบกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และการลงทุนในค่าใช้จ่าย             

เพื่อการฝึกอบรมและพฒันาบุคลากร เป็นการสร้างสมดุลและความพงึพอใจ ให้แก่ผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยีทัง้ภายใน และ

ภายนอกองค์กร ซึ่งการมีบุคลากรที่มีคุณภาพและมีความผูกพันต่อองค์กร ย่อมส่งผลโดยตรงต่อผลิตภาพ 
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(Productivity) และเพิม่ประสทิธภิาพในการบรหิารจดัการสนิทรพัย์ของกิจการ นําไปสู่การเพิม่ขึน้ของกําไรสุทธ ิและ

สะท้อนออกมาในรูปของค่า ROA ที่สูงขึ้นในที่สุด ประการต่อมา ตามทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory)     

การดําเนินงานด้านสงัคมอย่างต่อเน่ืองเปรยีบเสมอืนการได้รบั "สญัญาประชาคม" หรอืความยอมรบัจากสงัคม ซึ่งมี

ส่วนสําคญัในการสร้างชื่อเสียงและความเชื่อมัน่ (Reputation and Trust) ให้แก่กิจการ ชื่อเสียงที่ดีเหล่าน้ี ถือเป็น

สนิทรพัย์ไม่มตีวัตนที่ช่วยดงึดูดทัง้กลุ่มลูกค้าและนักลงทุน ทําให้บรษิัทมคีวามสามารถในการทํากําไร ที่เหนือกว่า

คู่แข่งในระยะยาว ซึ่งผลการศึกษาน้ีมีความสอดคล้องกับงานวิจัย ในระดับสากลหลายฉบับ เช่น Almeyda and 

Darmansyah (2019), Chen et al. (2023), Ihsani and Kurniawan (2023) และ Sharma et al. (2020) ทีต่่างยนืยนัวา่

ประสทิธภิาพของการดําเนินงานด้านสงัคมมอีิทธพิลเชงิบวกต่อผลการดําเนินงานของบรษิทัอย่างมนัียสําคญั ดงันัน้ 

การบูรณาการมติดิา้นสงัคมเขา้เป็นส่วนหน่ึงของกลยุทธธ์ุรกจิจงึถอืเป็นกลไกสําคญัในการขบัเคลื่อนความสามารถใน

การทาํกําไรทีแ่ทจ้รงิและยัง่ยนืของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย  

3.  การดาํเนินงานด้านธรรมาภิบาลกบัผลตอบแทนจากสินทรพัย 

 ผลการดําเนินงานดา้นธรรมาภิบาลเปรยีบเสมอืนเกราะป้องกนัและเขม็ทศิขององค์กร โดยธรรมาภบิาล            

ทีแ่ขง็แกร่งช่วยลดความเสีย่งจากการบรหิารงานทีผ่ดิพลาดและสรา้งความเชื่อมัน่ใหแ้ก่นักลงทุน ซึ่งเป็นปัจจยัผลกัดนั

สําคญัที่ทําให้ประสิทธิภาพการทํากําไร ของบริษัทจดทะเบียนสูงกว่าบริษัทที่ขาดการกํากับดูแลที่ดีอย่างชัดเจน                

โดยงานวิจัยของ Alareeni and Hamdan (2020) พบว่าการเปิดเผยข้อมูลธรรมาภิบาลส่งผลกระทบทางบวกต่อ          

ผลการดําเนินงานขององคก์ร ส่วนงานวจิยัของ Sharma et al. (2020) พบว่าการดาํเนินงานธรรมาภบิาลบาลบาลของ

บริษัทมีอิทธิพลเชิงบวกกับความสามารถในการทํากําไร ส่วนงานวิจัยของ Piyadsadarat (2020) พบว่าอัตรา

ผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมมอีทิธพิลเชงิบวกอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิสอดคล้องกบังานวจิยัของ Sawatdikun et al. 

(2022) พบว่า คะแนนธรรมาภิบาล มีผลกระทบเชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวม ผลการดําเนินงาน                           

ด้านธรรมาภิบาลเปรียบเสมือนเกราะป้องกันและเข็มทิศนําทางที่สําคญัขององค์กร โดยธรรมาภิบาลที่แข็งแกร่ง                

เป็นปัจจยัผลกัดนัสําคญัที่ทําให้ประสิทธิภาพการทํากําไรของบริษัทจดทะเบยีนสูงกว่าบริษัทที่ขาดการกํากบัดูแล           

ที่ดีอย่างชดัเจน ซึ่งสามารถอธบิายผ่านกรอบแนวคดิทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling 

(1976) อธิบายว่าโครงสร้างธรรมาภิบาลที่ดีจะช่วยลดปัญหาความขดัแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างเจ้าของกิจการ             

และผูบ้รหิาร การมกีลไกการตรวจสอบทีโ่ปร่งใสและระบบการควบคุมภายในทีม่ปีระสทิธภิาพช่วยลดความเสีย่งจาก

การบริหารงานที่ผิดพลาดหรือการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตนของผู้บริหาร ส่งผลให้การบริหารจดัการสินทรพัย์            

ของบรษิัทเป็นไปเพื่อประโยชน์สูงสุดขององค์กร ซึ่งนําไปสู่การเพิม่ขึ้นของอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) 

อย่างเป็นรูปธรรม ผลการศกึษาน้ีมคีวามสอดคล้องอย่างยิง่กบังานวจิยัของ Alareeni and Hamdan (2020) ที่พบว่า

การเปิดเผยขอ้มูลธรรมาภิบาลส่งผลกระทบทางบวกต่อผลการดําเนินงานขององค์กร เช่นเดียวกับงานวิจยัของ 

Sharma et al. (2020) ที่ชี้ให้เห็นว่าธรรมาภิบาลมีอิทธิพลเชิงบวกต่อความสามารถในการทํากําไร นอกจากน้ี                    

ยงัสอดคล้องกบับรบิทของประเทศไทยในงานวจิยัของ Piyadsadarat (2020) และ Sawatdikun et al. (2022) ทีย่นืยนั

ว่าคะแนนธรรมาภบิาลมอีทิธพิลเชงิบวกอย่างมนัียสาํคญัทางสถติกิบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (ROA) 
 

สรปุและข้อเสนอแนะ  
1. สรปุผลการวิจยั 

  1.1 ขอ้คน้พบมติดิา้นสิง่แวดล้อม การจดัสรรทรพัยากรเพื่อการจดัการสิง่แวดล้อม โดยเฉพาะการบรหิาร

จดัการค่าใช้จ่ายด้านพลงังานและเชื้อเพลิงรวมอย่างมีประสิทธิภาพ เป็นปัจจยัเชงิบวกสําคญัที่ช่วยลดความเสี่ยง              

เชงิปฏบิตักิารและเกือ้หนุนใหบ้รษิทัมคีวามสามารถในการทาํกําไร (ROA) สงูขึน้อย่างมนัียสาํคญั 
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  1.2 ข้อค้นพบมติิด้านสังคม การลงทุนในทุนมนุษย์และผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ผ่านการจ่ายค่าตอบแทน          

ที่เหมาะสม การจดัสวสัดกิารกองทุนสํารองเลี้ยงชพี และการลงทุนในค่าใชจ้่ายเพื่อการฝึกอบรมและพฒันาบุคลากร 

ส่งผลกระทบโดยตรงต่อการเพิม่ผลติภาพ (Productivity) และยกระดบัสมรรถนะทางบญัชขีองกจิการในระยะยาว 

 1.3 ข้อค้นพบมิติด้านธรรมาภิบาล ระดับมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CG Score) และระบบ                         

ธรรมาภบิาลทีแ่ขง็แกร่ง ทําหน้าทีเ่ป็นกลไกควบคุมพฤตกิรรมผูบ้รหิาร ซึ่งช่วยลดปัญหาตวัแทนและลดต้นทุนตวัแทน 

(Agency Costs) พรอ้มทัง้สรา้งความเชื่อมัน่ใหแ้ก่นักลงทุน ส่งผลบวกต่อประสทิธผิลในการบรหิารจดัการสนิทรพัยร์วม

อย่างชดัเจน 

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบขนาดของอิทธิพล (Effect Size) จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ                   

ผู้วิจยั ตัง้ข้อสงัเกตเชงิวพิากษ์เพื่อสะท้อนความหมายเชงิบริบทของขอ้มูลว่า มิติด้านสิ่งแวดล้อมมค่ีาสมัประสทิธิ ์                

สูงทีสุ่ดอย่างมนัียสําคญั (β = 0.364, p < 0.05) ซึ่งส่งผลกระทบต่อประสทิธภิาพผลตอบแทนทางบญัช ี(ROA) สูงกว่า

มติดิา้นสงัคม (β = 0.110) และมติดิา้นธรรมาภบิาล (β = 0.104) อย่างเด่นชดั ประเดน็น้ีสะทอ้นบรบิทของตลาดทุน

ไทยว่ามาตรการต้นทุนด้านสิ่งแวดล้อมเป็นปัจจยัที่กระทบต่อโครงสร้างต้นทุนขายในระยะสัน้อย่างรวดเร็วที่สุด                    

การจัดการสิ่งแวดล้อมที่ดีจึงแปรเปลี่ยนเป็นประสิทธิภาพผลตอบแทนทางบัญชี (ROA) ได้ทันทีในรอบปีบัญชี       

แตกต่างจากมติิด้านสงัคมและธรรมาภบิาลทีเ่ป็นการลงทุนเชงิโครงสร้างองค์กรซึ่งต้องอาศยัระยะเวลาในการสะสม

ผลกระทบ (Time-Lag Effect) จึงทําให้ขนาดของอิทธพิลแตกต่างกันในระยะสัน้ ทัง้น้ี การใช้ตัวแปรตามเป็นอตัรา

ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) ถือเป็นเครื่องชี้วดัขดีความสามารถในการทํากําไรทางบญัชอีนัเป็นรากฐานสําคญั          

ทีจ่ะเกือ้หนุนใหอ้งคก์รขบัเคลื่อนไปสู่ความยัง่ยนืในระยะยาวต่อไป 

2.  ข้อเสนอแนะ 

 2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

   2.1.1 การกําหนดมาตรการจงูใจทางภาษแีละค่าธรรมเนียม (Financial Incentives) กระทรวงการคลงั                

ร่วมกับตลาดหลักทรัพย์ฯ ควรเปลี่ยนผ่านจากการขอความร่วมมือ มาเป็นการสร้างแรงจูงใจเชิงเศรษฐศาสตร์                         

ที่จบัต้องได้ เช่น การลดหย่อนภาษี (Corporate Income Tax) เพิม่เติมอีก 0.5 - 1% สําหรบับรษิัทที่มคีะแนน ESG      

ในระดบัสูงสุด (เช่น ระดบั 5) หรอื การลดค่าธรรมเนียมแรกเขา้และค่าธรรมเนียมรายปีในตลาดทุน (Listing Fees)   

เพื่อลดกําแพงตน้ทุนในการทาํด ีและดงึดดูใหบ้รษิทัขนาดกลางและขนาดย่อมเลง็เหน็ผลประโยชน์ตวัเงนิในทนัท ี

  2.2.2. การจดัอนัดบัและเชื่อมโยงช่องทางการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน ควรมมีาตรการเชงินโยบายร่วมกบั

ธนาคารพาณิชย์ในการใช้คะแนน ESG เพื่อลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (Green Loan Rate) ซึ่งเป็นกลไกรูปธรรม             

ที่เชื่อมโยงผลการวจิยั ที่พบว่า ESG ช่วยเพิม่ประสทิธภิาพสนิทรพัย์ ROA ไปสู่การลดต้นทุนทางการเงนิ (Cost of 

Capital)  ของบรษิทัโดยตรง 

 2.2 ข้อเสนอแนะในการนําไปใช้     

   2.2.1 การบูรณาการ ESG เข้ากับระบบงบประมาณและดชันีชี้วดัผลงานหลกั (Key Performance 

Indicators: KPI) องค์กรธุรกิจต้องหยุดมองว่า ESG คือกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร (Corporate 

Social Responsibility: CSR) ดา้นนอก แต่ตอ้งทาํการ "ฝัง (Embed)" ปัจจยั ESG เขา้ไปในระบบงบประมาณหลกัของ

บรษิทั (Green Budgeting) และกําหนดเป็น ดชันีชี้วดัผลงานหลกั (KPI) ของผูบ้รหิารระดบัสูง เช่น ผูอํ้านวยการฝ่าย

จดัซื้อต้องม ีKPI ดา้นการลดคาร์บอนห่วงโซ่อุปทาน ซึ่งจะบงัคบัใหเ้กดิการแปรเปลี่ยนจากค่าใชจ้่ายส่วนสูญเสยีไปสู่ 

เครื่องมอืควบคุมเชงิกลยุทธ ์

  2.2.2 การใช้เทคโนโลยีสนับสนุน (Digital ESG Reporting) องค์กรควรลงทุนในระบบซอฟต์แวร์

จดัเกบ็ขอ้มูลอตัโนมตั ิ(เช่น AI-Powered Carbon Accounting หรอื Cloud-Based ESG Data Management) เพื่อลด
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ความผดิพลาดของมนุษย ์และเพิม่ความโปร่งใสในการตรวจสอบ ซึ่งเทคโนโลยเีหล่าน้ีจะช่วยลดตน้ทุนการทํารายงาน

ความยัง่ยนืในระยะยาว และยกระดบัสมรรถนะทางบญัชใีหแ้ม่นยาํยิง่ขึน้ 

 2.3 ข้อจาํกดัเชิงวิธีวิจยั  

  2.3.1. ขอ้จํากดัดา้นมติเิวลาของขอ้มูล งานวจิยัน้ีใชข้อ้มูลจํากดัเพยีง 2 ปีบญัช ี(พ.ศ. 2567 - 2568) 

ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ค่อนขา้งสัน้ อาจยงัไม่สามารถสะท้อนผลกระทบระยะยาวหรอืผลสะสมขา้มเวลา (Lagged Effect) 

ของการลงทุนดา้น ESG ทีแ่ทจ้รงิได ้

  2.3.2. ขอ้จํากดัด้านตวัชี้วดัทีเ่ป็นตวัแทน (Proxy Tools) ตวัแปรอสิระด้าน ESG ในงานวจิยัน้ีถูกวดั

ผ่านตวัชีว้ดัลกัษณะตวัแทน (Proxy) เช่น มลูค่าค่าใชจ้่ายหรอืระดบัคะแนน ซึง่ในความเป็นจรงิ ตวัชีว้ดัเหล่าน้ีอาจยงัไม่

สามารถครอบคลุมมติแิละพฤตกิรรมการดาํเนินงานดา้นความยัง่ยนืทีแ่ทจ้รงิในเชงิคุณภาพของแต่ละองคก์รไดท้ัง้หมด 

  2.3.3.ขอ้จํากดัด้านมติิของตวัแปรตาม การเลอืกใช้อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) สะท้อน

เพยีงประสทิธภิาพทางการบญัชภีายใน แต่ยงัขาดมติมิลูค่าตลาดจากมุมมองของนักลงทุนภายนอก 

 2.4 ข้อเสนอแนะในการศึกษาวิจยัครัง้ต่อไป 

  2.4.1. การใช้แบบจําลองสถิติข ัน้สูง (Panel Data Regression) ในการศึกษาครัง้ต่อไป ควรขยาย

ฐานขอ้มลูมติเิวลาเป็น 5-10 ปี และหนัมาเลอืกใชแ้บบจาํลอง Panel Data Regression (Fixed Effect / Random Effect 

Model)  เพื่ อควบคุมผลกระทบของตัวแปรที่มองไม่ เห็นซึ่งแปรผันตามเวลา (Time-Invariant Unobserved 

Heterogeneity) และช่วยทดสอบผลกระทบสะสมแบบขา้มเวลา (Lagged Effect) 

  2.4.2. การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลและตวัแปรแฝง ควรระบุการใช้สถิติชัน้สูง เช่น Structural 

Equation Modeling (SEM) เพื่อสร้างตัวแปรแฝง (Latent Variables) ในการวัดมิติ ESG เชิงคุณภาพ และนําสถิติ

วเิคราะห์เชงิทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Endogeneity Test/Two-Stage Least Squares) มาช่วยเพิม่ความแม่นยาํ                     

และยกระดบัความน่าเชื่อถอืทางวชิาการใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานสากล 
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