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บทคัดย่อ 

 
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนประเมินด้านความยั่งยืนกับอัตราผลตอบแทน

จากส่วนของผู้ถือหุ้นและราคาหลักทรัพย์  ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ 
รวมถึงศึกษาบทบาทของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นในฐานะตัวแปรส่งผ่านระหว่างคะแนนประเมินด้านความยั่งยืน
กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยรวบรวมข้อมูลจาก 558 บริษัท ในปี พ.ศ.
2567 ในการวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติเชิงพรรณนา ค่าสัมประสิทธิ์ เพียร์สัน และใช้สถิติการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ                  
เพื่อท าการทดสอบสมมติฐาน ผลการวิจัยพบว่า 1) คะแนนประเมินด้านความยั่งยืนมคีวามสมัพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ ถือหุ้ น  2 )  อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้ นมีความสัมพันธ์ เ ชิ งบวกกับราคาหลักทรัพย์                                
3) คะแนนประเมินด้านความยั่งยืนมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ และ 4) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น
ยังมีบทบาทเป็นตัวแปรส่งผ่านแบบบางส่วนระหว่างคะแนนประเมินด้านความยั่งยืนกับราคาหลักทรัพย์ ดังนั้นผลการวิจัย             
ครั้งนี้แสดงให้เห็นถึงคะแนนประเมินด้านความยั่งยืนไม่ใช่ข้อมูลทางการเงิน แต่เป็นข้อมูลที่มีความส าคัญต่อผลการด าเนินงาน
และมูลค่าทางการตลาดของกิจการ ข้อค้นพบนี้สอดคล้องกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียที่อธิบายว่าเมื่อแนวปฏิบัติด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และธรรมาภิบาลของกิจการสอดรับกับความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสียหลักจะช่วยเพิ่มผลลัพธ์ขององค์กร                         
และมูลค่าตลาด 

 

ค าส าคัญ : สิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล; คะแนนประเมินด้านความยั่งยืน; อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น; 
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ABSTRACT 
 

The objective of this study is to examine the relationships among firms’ sustainability assessment 
scores, return on equity (ROE), and stock prices; the relationship between ROE and stock prices; as well as 
the mediating role of ROE in the relationship between sustainability assessment scores and stock prices of 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). Data were collected from 558 companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand in 2024. Descriptive statistics, Pearson’s correlation coefficients, and multiple 
regression analysis were employed to test the hypotheses . The findings revealed that 1) sustainability 
assessment scores were positively correlated with ROE; 2) ROE is positively correlated with stock prices;              
(3) sustainability assessment scores were positively correlated with stock prices; and (4) ROE partially 
mediated the relationship between sustainability assessment scores and stock prices. These results indicated 
that sustainability assessment scores, although non-financial in nature, were significantly associated with 
firms’ operating performance and market value. The findings were consistent with stakeholder theory, 
which suggested that firms’ environmental, social, and governance (ESG) practices aligned with stakeholder 
expectations enhance organizational outcomes and market valuation. 
 

Keywords : Environmental Social and Governance (ESG); Sustainability Ranking Score; Return on Equity; 
Stock Price; Net Profit 

 
บทน า 

 

จากรายงานความเสี่ยงประจ าปี 2021 ของ World Economic Forum (WEF) ระบุว่า ความล้มเหลวในการรับมือ
กับการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศเป็นความเสี่ยงส าคัญที่อาจส่งผลกระทบอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ในปัจจุบันโลกก าลังเปลี่ยน
ผ่านจาก “Global Warming” สู่ “Global Boiling” สะท้อนถึงอุณหภูมิโลกท่ีเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว เร่งให้ทุกภาคส่วนตระหนัก
ถึงความจ าเป็นของการพัฒนาอย่างยั่งยืนและการด าเนินธุรกิจตามหลัก ESG (Krungsri Card, 2025) ในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา
ประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม (Environmental: E) สังคม (Social: S) และธรรมาภิบาล (Governance: G) หรือเรียกรวมกันว่า 
ESG ได้กลายเป็นปัจจัยส าคัญที่ผู้ลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียให้ความส าคัญในการประเมินมูลค่ากิจการ โดยสอดคล้องกับ                 
การคาดการณ์ของตลาดทุนทั่วโลกที่ระบุว่า ตลาดบริการข้อมูลด้าน ESG ทั่วโลกจะมีมูลค่าสูงถึง 1.59 พันล้านเหรียญสหรัฐฯ 
ในปี พ.ศ.2566 และมีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเนื่องในอัตราเฉลี่ย ร้อยละ 23 ต่อปี ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2564-2568                   
ตลาดบริการข้อมูล ESG ส าหรับกิจการนอกตลาดจะมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยสูงกว่าถึงร้อยละ 42 ต่อปี ในช่วงเวลาเดียวกัน             
ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงความต้องการข้อมูลด้าน ESG ที่เพิ่มขึ้นในทุกระดับของภาคธุรกิจและการลงทุน (Thaipat Institute, 
2023) 

ส าหรับประเทศไทยตั้งแต่ช่วงปี 2563-2567 นักลงทุนเลือกที่จะลงทุนบริษัทที่มีคะแนน ESG สูงให้ผลตอบแทน             
รวมกว่าร้อยละ 232 ขณะที่ดัชนี MSCI All-Caps ASEAN ให้ผลตอบแทนไม่ถึงร้อยละ 100 (Infoquest, 2025) สะท้อนถึงว่า
นักลงทุนให้ความส าคัญกับหลักการพัฒนาอย่างยั่งยืนเพิ่มขึ้น ทั้งนี้บริษัทที่ได้รับการประเมินให้อยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืนตามเกณฑ์ 
SET ESG Ratings มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดรวม 11.47 ล้านล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 80.50 ของมูลค่าหลักทรัพย์รวม
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (Stock Exchange of Thailand, 2025) นอกจากนี้บริษัท
จดทะเบียนหลายแห่งได้ให้ความส าคัญกับการด าเนินงานอย่างยั่งยืน โดยได้จัดท ารายงาน ด้าน ESG อย่างต่อเนื่อง               
อาทิเช่น บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) มุ่งเน้นพลังงานสะอาดและลดก๊าซเรือนกระจก บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด (มหาชน) 
น าเศรษฐกิจหมุนเวียนมาใช้ และธนาคารกสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) สนับสนุนธุรกิจตามแนวทาง ESG พร้อมนโยบายสิทธิ
มนุษยชน เป็นต้น (Investree, 2025) ดังนั้นหลายองค์กรจึงพยายามสื่อสารผลด าเนินงานด้าน ESG อย่างต่อเนื่อง                         
ผ่านการประกาศนโยบาย การจัดท ารายงานด้าน ESG และการสื่อสารผลลัพธ์ผ่านช่องทางต่างๆ เพื่อสะท้อนถึงความตั้งใจ             
ในการขับเคลื่อนองค์กรให้สามารถสร้างมูลค่าในระยะยาวและส่งผลต่อผลการด าเนินงานจนน าไปสู่เป้าหมายด้านความยั่งยืน
อย่างแท้จริง (Fillgoods, 2021)  
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ภายใต้บริบทที่นักลงทุนให้ความส าคัญต่อ ESG ที่ เพิ่มสูงขึ้นท าให้องค์กรจึงเร่งสื่อสารผลการด าเนินงาน                           
ด้านความยั่งยืนโดยอ้างอิงตัวช้ีวัดส าคัญ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และมูลค่าทางการตลาด พร้อมทั้งยัง
ช่วยเสริมสร้างความเช่ือมั่นและภาพลักษณ์ที่ดีต่อองค์กรในสายตาของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ทั้งนักลงทุน ลูกค้า และสังคม 
นอกจากนี้มีงานวิจัยจ านวนมากที่ศึกษาเกี่ยวกับ ESG และผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการ แต่ผลลัพธ์                  
ยังคงหลากหลายและแตกต่างกันตามบริบทของแต่ละประเทศ แต่ละอุตสาหกรรม รวมถึงวิธีการวัด ESG ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัย                 
จึงตั้งค าถามงานวิจัยว่า การด าเนินงานที่เน้น ESG ส่งผลกระทบอย่างไรต่อผลการด าเนินงานและราคาหลักทรัพย์ และ                     
ผลการด าเนินงานจะส่งผลกระทบอย่างไรกับราคาหลักทรัพย์ นอกจากนี้ ยังท าหน้าที่เป็นตัวแปรส่งผ่านระหว่าง ESG                        
กับราคาหลักทรัพย์แบบใด ซึ่งความสัมพันธ์ดังกล่าวได้รับความสนใจเพิ่มขึ้นจากนักลงทุน นักวิเคราะห์และผู้ก าหนดนโยบาย 
เนื่องจากเป็นข้อมูลที่อาจมีนัยส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุน ท้ังในมิติของผลตอบแทน ความเสี่ยง และความโปร่งใสของกิจการ 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย  
1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนประเมินด้านความยั่งยืนกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
3. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนประเมินด้านความยั่งยืนกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
4. เพื่อศึกษาบทบาทของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นในฐานะตัวแปรส่งผ่านระหว่างคะแนนประเมิน   

ด้านความยั่งยืนกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) 
ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย เป็นกรอบทฤษฎีที่อธิบายถึงการที่องค์กรควรมีความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม             

ไม่เพียงแต่ผู้ถือหุ้นเท่านั้น (Freeman, 1984) ทฤษฎีนี้เน้นว่าผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเป็นบุคคลหรือกลุ่มบุคคลซึ่งได้รับผลกระทบ
จากการตัดสินใจ นโยบาย และการปฏิบัติงานของกิจการ จากแนวคิดของทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสียแสดงให้เห็น                         
ในการเปลี่ยนแปลงมุมมองการวัดความส าเร็จของกิจการด้วยผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นเพียงอย่างเดียว ไปสู่การพิจารณา
ผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกกลุ่ม ไม่ว่าจะเป็นลูกค้า พนักงาน ชุมชน หรือสิ่งแวดล้อม เพื่อสร้างความยั่งยืนให้กับ
กิจการ Xu et al. (2024) สนับสนุนว่า ผู้มีส่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอกให้ความสนใจและมีแนวโน้มสนับสนุนกิจการ                  
ที่ให้ความส าคัญกับแนวคิดการรายงานความอย่างยั่งยืน Artkongharn (2023) สนับสนุนว่า ผลลัพธ์ที่เกิดจากความยั่งยืน             
จะสะท้อนผลเชิงบวกไปสู่ผลประกอบการในระยะยาว โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ที่จะมีแนวโน้ม              
การเติบโตอย่างยั่งยืน แสดงถึงการใช้ทุนอย่างมีประสิทธิภาพและความสามารถในการสร้างก า ไรจะเป็นแรงดึงดูดผู้ลงทุน              
มาลงทุนในหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น ดังนั้นทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ช้ีให้เห็นว่าการด าเนินงานตามหลัก ESG คือการสร้างคุณค่า                 
ให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย ซึ่งช่วยเสริมความน่าเชื่อถือ ความยั่งยืน และความได้เปรียบทางการแข่งขันขององค์กร 
 

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory)  
ผู้บริหารได้รับข้อมูลที่มากกว่าผู้ลงทุน การตัดสินใจส าคัญของผู้บริหารจะเป็นการส่งสัญญาณไปถึงผู้ลงทุนได้ทราบถึง

ผลการด าเนินงานและศักยภาพของกิจการ ซึ่งทฤษฎีการส่งสัญญาณของ Spence (1973) อธิบายถึงพฤติกรรมของผู้บริหารใน
การส่งสัญญาณไปยังผู้ลงทุนเพื่อให้สามารถประเมินมูลค่าของกิจการได้อย่างเหมาะสม โดยสัญญาณเหล่านี้อาจน าไปสู่              
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดทั้งในเชิงบวกและลบ หรือกล่าวได้ว่าทฤษฎีนี้ตั้งอยู่บนพื้นฐานของปัญหา                    
ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry) ซึ่งเกิดจากความเหลื่อมล้ าด้านข้อมูลระหว่าง “ผู้บริหาร” ซึ่งรับรู้
ข้อมูลภายในกับ “นักลงทุน” ที่รับรู้ข้อมูลจ ากัด ดังนั้นการส่งสัญญาณจึงถือเป็นกลไกที่ผู้บริหารสามารถใช้ในการถ่ายทอด
ข้อมูลภายในที่มีลักษณะเชิงบวกออกสู่ตลาดได้ โดยไม่ขัดต่อข้อก าหนดด้านการเปิดเผยข้อมูลที่เป็นทางการ (Liu et al., 2024) 
ในงานวิจัยครั้งนี้ ESG เป็นการส่งสัญญาณไปยังนักลงทุนเพื่อแสดงถึงคุณลักษณะหรือศักยภาพบางอย่างที่นอกเหนือจากข้อมูล
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ทางการเงิน ซึ่งในปัจจุบันนักลงทุนให้ความสนใจอย่างมาก เนื่องจาก ESG บ่งบอกถึงความรับผิดชอบ ต่อสังคมและแสดงถึง
ความโปร่งใสในการด าเนินงานของกิจการ 
 

คะแนนประเมินด้านความยัง่ยืน   
ในกระบวนการตัดสินใจลงทุน นักลงทุนต้องพิจารณาทั้งข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่ไม่ใช่การเงิน ซึ่งปัจจัยส าคัญ   

ที่ได้รับความสนใจเพิ่มมากขึ้นคือ ESG ซึ่งสะท้อนถึงความรับผิดชอบขององค์กรต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล
กิจการ อีกทั้งคะแนนประเมินด้านความยั่งยืน ยังแสดงให้เห็นถึงความตั้งใจขององค์กรในการด าเนินธุรกิจที่สมดุลทั้งในด้าน
เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม จากแนวคิด Triple Bottom Line การสื่อสารข้อมูล ESG ผ่านรายงานต่างๆ เช่น รายงาน
ประจ าปีและรายงานที่เกี่ยวกับ ESG จึงกลายเป็นกลยุทธ์ส าคัญที่ช่วยสร้างภาพลักษณ์เชิงบวกและเพิ่มศักยภาพการแข่งขัน 
(Zheng, 2024) รวมถึงส่งเสริมให้ธุรกิจด าเนินงานอย่างรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม ซึ่งสอดคล้องกับแนวทาง         
การพัฒนาอย่างยั่งยืนที่ได้รับการส่งเสริมจากหน่วยงานก ากับดูแลในหลายประเทศ ส าหรับประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์     
แหง่ประเทศไทยได้น าระบบ ESG Rating มาใช้กับบริษัทจดทะเบียน โดยเริ่มจากการประกาศรายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) ตั้งแต่ปี 
2558 และในปี 2566 ได้เปลี่ยนช่ือเป็น SET ESG Ratings เพื่อให้สอดคล้องกับมาตรฐานสากลและตอบโจทย์นักลงทุนที่ให้
ความส าคัญกับการลงทุนอย่างยั่งยืน หลักเกณฑ์การวัดค่า ESG Rating มีแนวทางประเมินที่หลากหลาย เช่น SET ESG 
Ratings ประเมินโดยใช้ข้อมูลจากแหล่งที่มาที่บริษัทรับรองและเปิดเผยอย่างเป็นทางการภายใต้เกณฑ์ที่สอดคล้องกัน ขณะที่ 
ESG Book Refinitiv และ S&P Global ใช้ข้อมูลสาธารณะและข่าวสารประกอบการประเมิน Moody’s ESG Solutions     
ใช้แนวทาง Double Materiality ในการพิจารณาผลกระทบทั้งสองทิศทาง ส่วน Sustainalytics ประเมินความเสี่ยง ESG     
ที่เหลืออยู่ และ MSCI ESG Ratings มุ่งเปรียบเทียบข้ามอุตสาหกรรมอย่างเป็นระบบ (Tam, 2025) ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย     
ซึ่งเป็นรากฐานส าคัญของแนวคิด ESG Rating เน้นว่าองค์กรไม่ควรมุ่งเน้นเพียงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเท่านั้น แต่ควรให้
ความส าคัญกับทุกกลุ่มที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับองค์กร ไม่ว่าจะเป็นพนักงาน คู่ค้า ลูกค้า ชุมชน หรือแม้แต่สิ่งแวดล้อม ทฤษฎีนี้
เสนอว่าความส าเร็จอย่างยั่งยืนขององค์กรขึ้นอยู่กับการสร้างคุณค่าและรักษาความสัมพันธ์ที่ดีต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย       
อย่างสมดุลและต่อเนื่อง 

จากประเด็นดังกล่าวมีงานวิจัยที่ยืนยันว่า ระดับการเปิดเผย ESG ส่งผลในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน
(Sandberg et al., 2023) และการเปิดเผยข้อมูล ESG มีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Triyani 
et al., 2020) อีกทั้งผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อมที่ดีจะมีอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ในระดับสูงและส่งผลให้
มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น การเปิดเผยข้อมูล ESG อย่างมีคุณภาพและโปร่งใสมีบทบาทส าคัญต่อการสร้างความเช่ือมั่นให้แก่                     
ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ซึ่งความโปร่งใสไม่เพียงช่วยเพิ่มความน่าเชื่อถือของกิจการเท่าน้ัน แต่ยังช่วยลดความเสี่ยงในการด าเนินงาน 
ส่งเสริมประสิทธิภาพการบริหาร และส่งผลเชิงบวกต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในระยะยาว ในมุมมองนักลงทุนการใช้ 
ESG ร่วมกับการวัดผลอื่นๆ เพื่อประเมินผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทและตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุน (Quintiliani, 
2022) ดังนั้นการด าเนินงานด้าน ESG จึงสามารถท าหน้าที่เป็น “สัญญาณเชิงบวก” ที่สะท้อนถึงศักยภาพในการบริหาร               
ความเสี่ยง วิสัยทัศน์ระยะยาว และความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสีย นักลงทุนจึงมีแนวโน้มที่จะตีความข้อมูล ESG ว่าเป็น
คุณลักษณะของกิจการที่มั่นคงและน่าเช่ือถือ ซึ่งจะน าไปสู่การเพิ่มความเช่ือมั่นของตลาด ความต้องการลงทุนที่สูงขึ้น                    
และส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มขึ้นในที่สุด (Yu et al., 2024)  

นอกจากนี้มีงานวิจัยที่เกี่ยวข้องยืนยันว่า การเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG อย่างมีคุณภาพส่งผลเชิงบวกต่อราคา
หลักทรัพย์และสภาพคล่องของหุ้นได้ เนื่องจากสะท้อนถึงความโปร่งใส ความน่าเช่ื อถือ และความมุ่งมั่นขององค์กร                             
ในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน ในทางตรงกันข้าม หากข้อมูลขาดคุณภาพหรือไม่เป็นไปตามมาตรฐานอาจส่งผลลบต่อราคา
หลักทรัพย์ โดยลดความเช่ือมั่นของนักลงทุนและจ ากัดบทบาทของ ESG ในการประกอบการตัดสินใจลงทุน (Yang, 2024) 
นอกจากนี้ การด าเนินงานด้าน ESG อย่างมีประสิทธิภาพยังช่วยลดความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ เสริมสร้างความมั่นคง
ของมูลค่าตลาด และส่งเสริมภาพลักษณ์ที่ดีของกิจการ ซึ่งอาจเพิ่มความสนใจจากนักลงทุนและนักวิเคราะห์ ( Xu, 2023) 
ข้อมูล ESG จึงเป็นข้อมูลเสริมที่ส าคัญต่อข้อมูลทางการเงิน โดยช่วยเพิ่มความโปร่งใส ช่วยลดความไม่สมมาตรของข้อมูล และ
เสริมสร้างการก ากับดูแลภายในองค์กรในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลได้อย่างมีประสิทธิภาพ ช่วยให้นักลงทุน
ประเมินความเสี่ยงได้แม่นย าขึ้น ลดพฤติกรรมเก็งก าไร และเสริมสร้างความน่าเช่ือถือในสายตาผู้ลงทุน (Cao et al., 2024) 
ข้อมูล ESG ที่ส่งผลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ได้กระตุ้นให้กิจการน าแนวทาง ESG มาใช้อย่างจริงจัง เพื่อเพ่ิมมูลค่าตลาดและ
ตอบสนองต่อความสนใจที่เพิ่มขึ้นของนักลงทุน และนักลงทุนเริ่มตระหนักถึงความส าคัญของข้อมูล ESG ในกระบวนการ
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ตัดสินใจลงทุน โดยกิจการที่ด าเนินงานตามหลัก ESG มักแสดงศักยภาพในการเติบโตของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งตอกย้ าถึงคุณค่า
ของข้อมูล ESG ต่อทั้งกิจการและนักลงทุน (Ha et al., 2024) 

 

ผลการด าเนินงาน 
การวัดผลการด าเนินงานของกิจการเป็นกระบวนการที่มีความซับซ้อนและต้องการตัวช้ีวัดที่หลากหลาย                        

เพื่อให้น าเสนอข้อมูลที่ครบถ้วนและสามารถแสดงถึงประสิทธิภาพการด าเนินงาน ตัวช้ีวัดที่ใช้ในการประเมินผลการด าเนินงาน 
ได้แก่ Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Reture on Asset : ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Reture on Equity : ROE) ซึ่งแต่ละตัวช้ีวัดมีมุมมองในการประเมินที่แตกต่างกันแต่เช่ือมโยงกัน Tobin’s Q แสดงถึง                
ความคาดหวังของตลาดต่อประสิทธิภาพ ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น
แสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่ในปัจจุบัน ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยใช้อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น
เป็นตัวแทนของการวัดผลการด าเนินงานของกิจการ เนื่องจากเป็นตัวช้ีวัดการประเมินผลการด าเนินงานท่ีแสดงถึงประสทิธิภาพ
การใช้งานส่วนขอผู้ถือหุ้น นอกจากนี้มีงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง โดยอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ท่ีอยู่ ใน
ระดับสูงจะสะท้อนถึงการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพและความสามารถในการก าไรของกิจการ ช่วยสร้าง                   
ความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนจนน าไปสู่การเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพย์ (Nazar & Mawarni, 2023) ในขณะที่อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (Dandanggula & Sulistyowati, 2022) อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีปรับตัวสูงขึ้นสามารถท าหน้าที่เป็นสัญญาณในเชิงบวกที่บ่งช้ีถึงความสามารถของฝ่ายบริหารในการเพิ่ม
มูลค่ากิจการ ส่งผลให้นักลงทุนมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจลงทุนในหุ้นของบริษัทมากขึ้น และอาจน าไปสู่การเพิ่มขึ้นของราคา
หลักทรัพย์ในตลาด 
 

ราคาหลักทรัพย์  
ราคาหลักทรัพย์ถือเป็นหัวข้อที่มีความส าคัญอย่างยิ่งนักลงทุนและตลาดการเงินโดยรวม ราคาหลักทรัพย์                       

ที่เปลี่ยนแปลงไปสะท้อนถึงความเช่ือมั่นของนักลงทุนในอนาคตของกิจการ จากแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ ( Efficient 
Market Hypothesis - EMH) เสนอโดย Eugene Fama ในปี ค.ศ.1970 โดยช้ีให้เห็นว่าราคาหลักทรัพย์ในตลาด                       
ที่มีประสิทธิภาพจะสะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่มีอยู่อย่างรวดเร็วและครบถ้วน ท าให้นักลงทุนไม่สามารถสร้างผลตอบแทน
ที่สูงกว่าปกติได้อย่างสม่ าเสมอ ราคาหลักทรัพย์เสมือนกระจกเงาที่สะท้อนให้เห็นถึงความเช่ือมั่นและความคาดหวังของ                
นักลงทุนที่มีต่ออนาคตของกิจการ แสดงถึงการประเมินศักยภาพในการเติบโตและสร้างผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย์ 
(Bakhtiarnezhad, 2020) งานวิจัยที่ผ่านมาพยายามระบุปัจจัยที่สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ได้                   
แต่ยังคงให้ข้อสรุปที่หลากหลาย เช่น Rahmani (2020) พบว่าก าไรต่อหุ้น (EPS) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(PBV) มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DER)                 
ไม่มีอิทธิพล ซึ่งช้ีให้เห็นว่าความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางการเงินและราคาหลักทรัพย์อาจขึ้นอยู่กับบริบทและสภาวะตลาด   
ในช่วงเวลานั้นๆ 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีตัวแปรอื่นที่ควรได้รับการพิจารณาในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนน
ความยั่งยืนกับผลตอบแทนและราคาหลักทรัพย์ โดยตัวแปรเหล่านี้จ าเป็นต้องได้รับการควบคุมเพื่อลดอิทธิพลของปัจจัย                
แทรกซ้อน เพิ่มความถูกต้องและความน่าเช่ือถือของผลการวิจัย และลดความคลาดเคลื่อนในการสรุปผล  ตัวแปรควบคุม 
ประกอบด้วย 6 ตัวแปร คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Handajani et al., 2023) ขนาดของส านักงานสอบบัญชี (Che et al., 
2020) ขนาดของกิจการ (Kurniawan, 2021) อัตราหนี้สินรวมต่อผู้ถือหุ้น (Lin, 2024) ก าไรสุทธิ (Choiriyah et al., 2021) 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ (Phumisak & Jarunsak, 2022) เป็นต้น 
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กรอบแนวคิดการวิจัย 
 ในการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยได้ก าหนดกรอบแนวคิดในการศึกษาไว้ ดังภาพท่ี 1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สมมติฐานการวิจัย 
สมมติฐานที่ 1 : คะแนนประเมินด้านความยั่งยืนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
สมมติฐานที่ 2 : อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมติฐานที่ 3 : คะแนนประเมินด้านความยั่งยืนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน              

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมติฐานที่ 4 : อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นท าหน้าที่เป็นตัวแปรส่งผ่านในความสัมพันธ์ของคะแนนประเมิน

ด้านความยั่งยืนกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

วิธีด าเนินการวิจัย 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในปี พ.ศ.2567 

จ านวนทั้งสิ้น 697 บริษัท (The Stock Exchange of Thailand, 2025) 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ไม่รวมกลุ่มกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์  จ านวน 56 บริษัท 

เนื่องจากมีโครงสร้างทางการเงินและธุรกิจที่แตกต่างกันจากบริษัทในอุตสาหกรรมอื่นจึงไม่สามารถน าข้อมูลมาเปรียบเทียบกัน
ได้ (Yimnil et al., 2025) และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน จ านวน 16 บริษัท บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีไม่ใช่วันที่                    
31 ธันวาคม จ านวน 26 บริษัท บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ จ านวน 5 บริษัท รวมถึงข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ จ านวน              
36 บริษัท ดังนั้น จ านวนกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการวิจัยครั้งนีจ้ึงมีจ านวน 558 บริษัท 

 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ผู้วิจัยด าเนินการเก็บรวมรวมข้อมูลมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 558 บริษัท ในปี พ.ศ.2567 (ช่วงเวลาเก็บข้อมูล 1 ปี)                   
โดยเก็บข้อมูลงบการเงินแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และข้อมูลความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนจาก                   
SET ESG Ratings ของบริษัทจดทะเบียน จากฐานข้อมูลออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี้คะแนน                
ความยั่งยืนและขนาดส านักงานสอบบัญชีถือเป็นข้อมูลปี 2567 ที่เผยแพร่ในปี 2568 เพราะสะท้อนผลการด าเนินงาน                     

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

อัตราผลตอบแทน 
จากส่วนของผู้ถือหุ้น 

ตัวแปรควบคุม 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
ขนาดของส านักงานสอบบัญช ี
ขนาดของกิจการ 
อัตราหนี้สินรวมต่อผู้ถือหุ้น 
ก าไรสุทธิ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ 

คะแนนประเมิน 
ด้านความยั่งยืน 

ราคาหลักทรัพย ์
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ของปี 2567 ส่วนตัวแปรอื่น ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ราคาหลักทรัพย์ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก าไรสุทธิ 
ขนาดกิจการ อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ เป็นข้อมูล            
ของปี พ.ศ.2567 

   

การวิเคราะห์ข้อมูล 
1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ใช้ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อสรุปและอธิบาย

ลักษณะของข้อมูล 
2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน เพื่อทดสอบสมมติฐานทางสถิติ ประกอบด้วย การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และการวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบคะแนนประเมินด้านความยั่งยืน (ESG) ที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และราคาหลักทรัพย์ (Price) และทดสอบอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ส่งผล
ต่อราคาหลักทรัพย์ (Price) แสดงเป็นแบบจ าลองในรูปของสมการถดถอยดังนี้ 

 

 ROE  = β0 + β1ESG + β2BVPS + β3BIG4 + β4LOGTA + β5DE + β6NI+ β7CFOTA + ԑi …... (1) 
 Price  = β0 + β8ROE + β9BVPS + β10BIG4 + β11LOGTA + β12DE + β13NI+ β14CFOTA + ԑi …... (2) 
 Price  = β0 + β15ESG + β16BVPS + β17BIG4 + β18LOGTA + β19DE + β20NI+ β21CFOTA + ԑi …... (3)  
  Price  = β0 + β22ESG + β23ROE + β24BVPS + β25BIG4 + β26LOGTA + β27DE + β28NI+ β29CFOTA + ԑi …... (4) 
 

ในการวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยมีการก าหนดหน่วยวัดที่ชัดเจนส าหรับแต่ละตัวแปร เพื่อให้ได้ข้อมูล                   
ที่สามารถน ามาวิเคราะห์ทางสถิติได้ ดังตารางที่ 1 
                                    

ตารางที่ 1 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาและการวัดค่าตัวแปร 
 

ตัวแปร สัญลักษณ ์ ทิศทาง การวัดค่าตัวแปร 
คะแนนประเมินด้านความยั่งยืน ESG + 4 = AAA : 90-100   3 = AA : 80-89 

2 = A : 65-79        1 = BBB : 50-64 
0 = คะแนนต่ ากว่า 50 (Moolkham, 2025) 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ROE + ก าไรสุทธิ / ส่วนของผู้ถือหุ้น (%) 
(Gozali et al., 2023) 

ราคาหลักทรัพย์ Price + ราคาปิด ณ วันสิ้นงวดของหลักทรัพย์ (บาท/หุ้น) 
(Waenkaeo & WaroonKun, 2023) 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น BVPS + ส่วนของผู้ถือหุ้น / จ านวนหุ้นสามัญที่ออกและช าระแล้ว 
(บาท/หุ้น) (Handajani et al., 2023) 

ขนาดของส านักงานสอบบัญชี 
 

BIG4 + 1 = ตรวจสอบโดยส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
0 = ตรวจสอบโดยส านักงานสอบบัญชีที่ไม่ใช่ BIG4 
(Che et al., 2020) 

ก าไรสุทธิ NI + ก าไรสุทธิ (ล้านบาท) (Choiriyah et al., 2021) 
ขนาดของกิจการ LOGTA + ลอกาลิทึมของสินทรัพย์ (Kurniawan, 2021) 
อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น DE +/- หนี้สินรวม / ส่วนของผู้ถือหุ้น (%) (Lin, 2024) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์ 

CFOTA + กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน / สินทรัพย์ (%) 
(Phumisak & Jarunsak, 2022) 

 

ผลการวิจัยและอภิปรายผลการวิจัย 
 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน             
เพื่อเข้าใจการกระจายตัวของข้อมูล และวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ด้วย Pearson Correlation ดังตารางที่ 2 
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ตารางที่ 2  การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ด้วย Pearson Correlation 
 

ตัวแปร 
ESG Price ROE BVPS BIG4 LOGTA DE NI CFOTA 

(Rank) 
(บาท/
หุ้น) 

(%) 
(บาท/
หุ้น) 

(Di) (Log) (%) 
(ล้าน
บาท) 

(%) 

Mean 1.01 16.59 6.16 17.57 0.70 3.97 1.27 1563.23 0.07 
SD 1.46 39.55 9.75 47.60 0.46 0.74 1.52 7116.06 0.08 
Min 0 0.03 -25.51 0.01 0 2.35 0.01 -

29810.60 
-0.25 

Max 4 312.00 37.35 504.46 1 6.66 9.58 90072.03 0.33 
ESG 1         
Price 0.17** 1        
ROE 0.19** 0.23** 1       
BVPS 0.09* 0.78** 0.06 1      
BIG4 0.31** 0.10* 0.16** 0.07 1     
LOGTA 0.57** 0.25** 0.08 0.22** 0.39** 1    
DE 0.18** 0.05 -0.12** 0.04 0.14** 0.50** 1   
NI 0.30** 0.31** 0.22** 0.23** 0.12** 0.48** 0.23** 1  
CFOTA 0.03 0.11* 0.44** -0.03 0.10* -0.05 -0.14** 0.06 1 

             ***มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01, **มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05, *มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .10  
 

จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาพบว่า คะแนนประเมินด้านความยั่งยืน (ESG) มีบริษัทที่อยู่ระดับ 
4 จ านวน 51 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.16 บริษัทที่อยู่ระดับ 3 จ านวน 71 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 11.36 บริษัทที่อยู่ระดับ 2 
จ านวน 54 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.64 บริษัทท่ีอยู่ระดับ 1 จ านวน 13 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 2.08 บริษัทท่ีอยู่ระดับ 0 จ านวน 
248 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 39.68 และขนาดของส านักงานสอบบัญชี (BIG4) ตรวจสอบโดยส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
จ านวน 451 ข้อมูล คิดเป็น ร้อยละ 72.16 ไม่ใช่ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ จ านวน 174 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 27.84 ใน
ขณะเดียวกัน ราคาหลักทรัพย์ (Price) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.59 บาทต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)      
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 6.16 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 17.57 บาทต่อหุ้น ขนาดกิจการ (LOGTA)       
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.97 อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 1.27 ก าไรสุทธิ (NI) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
1,563.23 ล้านบาท กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ (CFOTA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 0.07  

ผลการทดสอบค่าสัมประสทิธ์ิสหสมัพันธ์เพียรส์ัน (Pearson Correlation Coefficient) พบว่า คะแนนประเมิน ด้าน
ความยั่งยืน (ESG) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (Price) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มูลค่าตาม
บัญชีต่อหุ้น (BVPS) ขนาดของส านักงานสอบบัญชี (BIG4) ขนาดของกิจการ (LOGTA) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(DE) และก าไรสุทธิ (NI) ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ (CFOTA) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญกับคะแนนประเมินด้านความยั่งยืน (ESG)  

จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมดเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
อิสระด้วยกันซึ่งมีค่าระหว่าง -0.14 - 0.78 มีค่าต่ ากว่า 0.80 จึงท าให้ไม่เกิดปัญหา (Otse et al., 2025) และเมื่อพิจารณาค่า 
VIF (Variance Inflation Factor) พบว่า มีค่าอยู่ระหว่าง 1.06 - 2.51 เป็นค่าที่น้อยกว่า 10 และค่า Durbin Watson              
อยู่ระหว่าง 2.02 - 2.06 โดยอยู่ในช่วง 1.50 ถึง 2.50 จึงสรุปได้ว่าไม่พบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Van Song 
et aI., 2020) 

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนประเมินด้านความยั่งยืน อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และ
ราคาหลักทรัพย์ จากการวิเคราะห์สมการถดถอย (Multiple Regression Analysis) ดังตารางที่ 3 
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ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
 

Variables 
Model 1 (ROE) Model 2 (Price) Model 3 (Price) Model 4 (Price) 

B t-value Sig B t-value Sig B t-value Sig B t-value Sig 
Constant 2.5

1 
1.02 0.31 -7.92 -1.29 0.20 -1.93 -0.28 0.78 2.99 0.48 0.63 

ESG 0.8
7 

3.05 0.00***    1.74 2.18 0.03** 1.72 2.23 0.03** 
ROE    0.62 5.45 0.00***    0.10 2.08 0.04** 
BVPS 0.0

0 
0.51 0.61 0.64 31.67 0.00*** 0.64 31.15 0.00*** 0.64 31.86 0.00*** 

BIG4 2.2
3 

2.74 0.01*** 0.32 0.14 0.89 1.40 0.61 0.54 1.96 0.91 0.36 
LOGTA -

0.5
0 

-0.70 0.48 1.42 0.82 0.41 -0.30 -0.15 0.88 -1.22 -0.71 0.48 
DE -

0.7
8 

-2.96 0.00 0.07 0.10 0.92 -0.25 -0.35 0.73 0.20 1.19 0.24 
NI 0.0

0 
4.15 0.00*** 0.00 2.96 0.00*** 0.00 3.79 0.00*** 0.00 3.81 0.00*** 

CFOTA 54.
75 

12.44 0.00*** 40.09 2.95 0.00*** 73.82 6.00 0.00*** 40.11 3.92 0.00*** 
R Square 0.31 0.68 0.69 0.68 
Adj R2 0.30 0.68 0.69 0.67 
DW 2.02 2.06 2.05 2.05 
F-test 36.827 182.878 171.874 152.975 

***มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01,  **มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05,  *มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .10 
 

จากตารางที่ 3 พบว่า ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนประเมินด้านความยั่งยืน ราคาหลักทรัพย์             
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ขนาดของส านักงานสอบบัญชี ขนาดของกิจการ อัตราหนี้สินรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ก าไรสุทธิ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ โดยผู้วิจัยได้วิเคราะห์ผลความสัมพันธ์
ตามวัตถุประสงค์และสมมติฐานที่ได้ก าหนดไว ้ดังต่อไปนี้ 

1. ผลการศึกษา Model 1 พบว่าคะแนนประเมินด้านความยั่งยืน (ESG) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ณ ระดับนัยส าคัญที่ .01 ในขณะที่ตัวแปรควบคุม ขนาดของส านักงานสอบบัญชี (BIG4) ก าไรสุทธิ 
(NI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ (CFOTA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากส่วน 
ของผู้ถือหุ้น (ROE) ณ ระดับนัยส าคัญที่ .01 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่ายอมรับ สมมติฐานที่ 1 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Azman 
(2024) กล่าวว่า คะแนนประเมินด้านความยั่งยืนไม่ส่งผลทางด้านจริยธรรมเพียงเท่านั้น แต่ยังส่งผลโดยตรงต่อประสิทธิภาพ
การด าเนินงานของกิจการที่มีผลของคะแนนประเมินด้านความยั่งยืนสูงจะแสดงให้เห็นว่ากิจการมีการบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพ การเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG อย่างมีคุณภาพและโปร่งใสมีบทบาทส าคัญต่อการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้มีส่วนได้
ส่วนเสีย ซึ่งความโปร่งใสไม่เพียงช่วยเพิ่มความน่าเช่ือถือของกิจการเท่านั้น แต่ยังช่วยลดความเสี่ยงในการด าเนินงา น     
ส่งเสริมประสิทธิภาพการบริหาร และส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นในระยะยาว (Quintiliani, 2022)   

2. ผลการศึกษา Model 2 พบว่าอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์ (PRICE) ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ในขณะที่ตัวแปรควบคุม มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) ก าไรสุทธิ (NI) และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ (CFOTA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (PRICE) ณ ระดับ
นัยส าคัญที่ .01 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่ายอมรับ สมมติฐานที่ 2 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Sorapat et al. (2022) ; 
Dancaková & Glova (2024) ; Waenkaeo & WaroonKun (2023) กล่าวว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น                   
เป็นตัวแปรที่ส าคัญต่อราคาหลักทรัพย์เมื่อนักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนที่สูงจากการลงทุนในหลักทรัพย์หากผลตอบแทน    
จากการลงทุนเพิ่มขึ้นก็ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้นตามไปด้วย อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นที่อยู่ใน
ระดับสูงสะท้อนให้เห็นถึงการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพและความสามารถในการก าไรของกิจการ ช่วยเสริมสร้าง                
ความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนจนน าไปสู่การเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพย์ (Nazar & Mawarni, 2023) 

3. ผลการศึกษา Model 3 พบว่าคะแนนประเมินด้านความยั่งยืน (ESG) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 
(PRICE) ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ในขณะที่มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) ก าไรสุทธิ (NI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์ (CFOTA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (PRICE) ณ ระดับนัยส าคัญที่ .01 ดังนั้นจึงสรุปได้
ว่ายอมรับ สมมติฐานที่ 3 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Rattanaampol et al. (2021) ; Artkongharn (2023) กล่าวว่า 
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กิจการที่คะแนนประเมินด้านความยั่งยืนสูงมักจะได้ความเช่ือมั่นจากนักลงทุนเนื่องจากสะท้อนถึงความโปร่งใส ความน่าเชื่อถือ 
มีความรับผิดชอบต่อสังคม และความมุ่งมั่นขององค์กรในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน ซึ่งการด าเนินงานด้าน ESG                     
อย่างมีประสิทธิภาพยังช่วยลดความผันผวนของราคาหลักทรพัย์ เสริมสร้างความมั่นคงของมูลค่าตลาด และส่งเสริมภาพลกัษณ์
ที่ดีขององค์กร ซึ่งอาจเพิ่มความสนใจจากนักลงทุนและนักวิเคราะห์ (Xu, 2023) และน าไปสู่การตัดสินใจลงทุนที่เพิ่มขึ้น        
ซึ่งส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพย์ในตลาด 

4. ผลการศึกษา Model 4 ได้น าทฤษฎีของ Baron & Kenny (1986) มาใช้ทดสอบความเป็นตัวแปรส่งผ่าน                 
ของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นระหว่างคะแนนประเมินด้านความยั่งยืน (ESG) กับราคาหลักทรัพย์ โดยระบุขั้นตอน
และสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้  

ขั้นตอน 1 ทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม ผลการศึกษาพบว่า คะแนนประเมินด้าน                
ความยั่งยืน (ESG) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ 

ขั้นตอน 2 ทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรส่งผ่าน ผลการศึกษาพบว่า คะแนนประเมินด้าน              
ความยั่งยืน (ESG) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

ขั้นตอน 3 ทดสอบอิทธิพลของตัวแปรส่งผ่านที่มีต่อตัวแปรตาม ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทน                     
จากส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ 

ขั้นตอน 4 ทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระและตัวแปรส่งผ่านที่มีต่อตัวแปรตาม ผลการศึกษาพบว่า คะแนน
ประเมินด้านความยั่งยืน (ESG) และอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ 

จากการศึกษาพบว่า คะแนนประเมินด้านความยั่งยืน (ESG) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)                
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (PRICE) ณ ระดับนัยส าคัญที่ .05 ในขณะที่มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS)                
ก าไรสุทธิ (NI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ (CFOTA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 
(PRICE) ณ ระดับนัยส าคัญที่ .05 แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีบทบาทเป็นตัวแปรส่งผ่าน                  
แบบบางส่วน (Partial Mediator) ระหว่างคะแนนประเมินด้านความยั่งยืน (ESG) กับราคาหลักทรัพย์ ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า
ยอมรับ สมมติฐานที่ 4 สอดคล้องกับ Wahyono et al. (2024) ที่ระบุว่ากิจการที่มีคะแนนประเมินด้านความยั่งยืนสูง                   
มีแนวโน้มที่ปรับปรุงผลการด าเนินทางการเงินซึ่งเสริมสร้างมูลค่าให้กิจการ ดังนั้นจึงบริษัทควรเน้นถึงความส าคัญของ      
การบูรณาการ ESG เข้ากับการด าเนินธุรกิจในฐานะส่วนหนึ่งของการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์  เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพผล             
การด าเนินงาน และสร้างมูลค่าระยะยาวให้ผู้มีส่วนได้เสีย  
 

สรุปผลการวิจัย 
 

1. คะแนนประเมินด้านความยั่งยืน (ESG) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
กล่าวคือ บริษัทที่มีคะแนน ESG สูงกว่า มีแนวโน้มที่จะมีผลการด าเนินงานที่สูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ช้ีให้เห็นว่า
ด าเนินงานด้านความยั่งยืนไม่ใช่เป็นเพียงต้นทุนหรือกิจกรรมเพื่อสังคม แต่เป็นการลงทุ นเชิงกลยุทธ์ที่น าไปสู่องค์กร                   
ที่มีประสิทธิภาพสูงขึ้น มีความเสี่ยงต่ าลง และท้ายที่สุดสามารถสร้างผลตอบแทนทางการเงินท่ีเหนือกว่าได้  

2. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ (Price) โดยบริษัทที่มี
ความสามารถในการสร้างผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้สูงกว่า จะมีราคาหลักทรัพย์ที่สูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
ช้ีให้เห็นว่า ROE คือตัวช้ีวัดส าคัญที่แสดงถึงประสิทธิภาพของฝ่ายบริหารในการน าเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นไปสร้างผลก าไร 
เมื่อบริษัทมีค่า ROE สูง ย่อมหมายความว่าบริษัทสามารถสร้างผลตอบแทนกลับคืนสู่ผู้ถือหุ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งเป็น
ปัจจัยหลักท่ีนักลงทุนใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นและตัดสินใจลงทุน 

3. คะแนนประเมินด้านความยั่งยืน (ESG) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ กล่าวคือ บริษัทที่มีคะแนน ESG             
สูงกว่า มีแนวโน้มที่จะมีราคาหลักทรัพย์ (Price) ที่สูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ช้ีให้เห็นว่าคะแนน ESG ท าหน้าที่เป็น 
“สัญญาณ” ที่มีคุณภาพส่งไปยังตลาดทุน การที่บริษัทมีคะแนน ESG สูงเป็นการส่งสัญญาณเชิงบวกให้นักลงทุนรับรู้ว่าบริษัท   
มีการบริหารจัดการความเสี่ยงที่ดีเยี่ยม มีวิสัยทัศน์ที่มองการณ์ไกล และมีความสามารถในการปรับตัวต่อการเปลี่ยนแปลง              
ของโลก สัญญาณนี้ช่วยบรรเทาความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry) ในระดับหนึ่ง แม้มิได้ขจัดได้ทั้งหมด 
ส่งผลให้นักลงทุนเช่ือมั่นมากขึ้นในเสถียรภาพและความยั่งยืนของกิจการในอนาคต และอาจก่อให้เกิดความต้องการลงทุน             
ที่เพ่ิมขึ้นพร้อมแรงกดดันเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ 
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4. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ท าหน้าที่เป็นตัวแปรส่งผ่านแบบบางส่วน (Partial Mediator)                     
ในความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนประเมินด้านความยั่งยืน (ESG) และราคาหลักทรัพย์ (Price) ซึ่งหมายความว่าการมีคะแนน 
ESG ที่ดีช่วยเพิ่ม ROE ซึ่งจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้นตามมา สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนในปัจจุบันให้คุณค่า              
กับการด าเนินงานด้านความยั่งยืนถึงสองช้ัน คือ ท้ังในฐานะ “เครื่องมือสร้างผลก าไรในปัจจุบัน” และในฐานะ “สัญญาณบ่งช้ี
ถึงความมั่นคงและศักยภาพการเติบโตในอนาคต” เพราะถูกมองว่าคะแนน ESG ที่สูงคือหลักประกันของการบริหารความเสี่ยง
ที่ดี ซึ่งจะช่วยลดความผันผวนของผลประกอบการในอนาคต 
 

ประโยชน์ที่ได้รับจากการวจิัย 
1. งานวิจัยนี้ได้ให้หลักฐานเชิงประจักษ์ที่สนับสนุน ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) โดยแสดง               

ให้เห็นว่าการด าเนินงานท่ีค านึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกกลุ่ม (สะท้อนผ่านคะแนน ESG) น าไปสู่ผลการด าเนินงานทางการเงิน             
ที่ดีขึ้นจริง (ROE สูงขึ้น) นอกจากนี้ยังสนับสนุน ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ท่ีช้ีว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG             
เป็นการส่งสัญญาณเชิงบวกเกี่ยวกับคุณภาพและการบริหารความเสี่ยงของกิจการไปยังตลาดทุน ซึ่งส่งผลโดยตรงต่อราคา
หลักทรัพย์     

2. ผลวิจัยเป็นหลักฐานที่ชัดเจนส าหรับส าหรับผู้บริหารและบริษัทจดทะเบียนในการผลักดันและจัดสรรงบประมาณ
ให้กับการด าเนินงานด้านความยั่งยืน โดยชี้ว่าการลงทุนใน ESG ไม่ใช่เป็นเพียงค่าใช้จ่ายเพื่อสร้างภาพลักษณ์ แต่เป็นการลงทุน
เชิงกลยุทธ์ที่สร้างผลตอบแทนท่ีเป็นรูปธรรม ท้ังในด้านประสิทธิภาพการท าก าไร และมูลค่าตลาดของกิจการ  

3. ผลการวิจัยนี้เป็นแนวทางส าหรับนักลงทุนและนักวิเคราะห์ในการประเมินหุ้นได้หลายมิติมากขึ้น โดยไม่ได้มอง
เพียงคะแนน ESG แต่ให้มองถึงการเป็นสัญญาณน า (Leading Indicator) ของแนวโน้มที่ ROE จะดีขึ้นในอนาคต และยังเป็น
ปัจจัยที่ส่งผลบวกต่อราคาหุ้นโดยตรงผ่านความเช่ือมั่นของตลาด ซึ่งช่วยให้สามารถคัดเลือกบริษัทที่มีศักยภาพในการเติบโต
อยา่งยั่งยืนได้แม่นย ายิ่งข้ึน 
 

ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัย 
 

ข้อเสนอแนะเพ่ือน าผลการวิจัยไปใช้ 
ผลการวิจัยนี้สนับสนุนให้หน่วยงานก ากับดูแล เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เดินหน้าส่งเสริมให้

บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยข้อมูลและยกระดับการด าเนินงานด้าน ESG ต่อไป เนื่องจากเป็นที่ประจักษ์แล้วว่าข้อมูลเหล่านี้      
มีความสัมพันธ์กับมูลค่าทางเศรษฐกิจ (Economically Relevant) และเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
ทุกฝ่ายในตลาดทุน และสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ สามารถน าไปประกอบการพัฒนานโยบายและแนวทางก ากับ
ดูแลด้านการเปิดเผยข้อมูลให้มีความโปร่งใสมากขึ้น ทั้งในส่วนที่ก าหนดให้เปิดเผยโดยสมัครใจและในส่วนที่มาตรฐานบังคับ   
ให้เปิดเผย 
 

ข้อเสนอแนะเพ่ือการท าวิจัยคร้ังต่อไป 
1. การใช้ข้อมูลการประเมิน ESG จากหน่วยงานประเมินอื่นทั้งในและต่างประเทศ เช่น MSCI Sustainalytics 

Refinitiv และ FTSE เป็นต้น จะช่วยให้สามารถเปรียบเทียบความสอดคล้องหรือความแตกต่างของเกณฑ์การประเมินระหว่าง
แต่ละหน่วยงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

2. ควรใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ในการวัดผลการด าเนินงานทางการเงินแทนอัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
ผู้ถือหุ้น และใช้ Tobin’s Q ในการวัดผลการด าเนินงานทางการตลาด เพื่อให้สามารถเปรียบเทียบผลการวิเคราะห์ได้อย่าง 
รอบด้านและน าไปใช้ในการศึกษาเปรียบเทียบได้อย่างเหมาะสม 

 

ข้อจ ากัดการวิจัย 
1. การศึกษาครั้งนี้เก็บข้อมูลในช่วงเวลาเดียวเท่านั้น ท าให้ไม่สามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรในระยะยาวได้ การวิจัยในอนาคตควรเก็บข้อมูลหลายปีเพื่อให้เห็นแนวโน้มและความเปลี่ยนแปลงที่ชัดเจน
ยิ่งข้ึน 

2. การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาในภาพรวมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งที่มีและ
ไม่มีผลคะแนนประเมินด้าน ESG เพื่อเน้นย้ าถึงความส าคัญของการประเมิน ESG ดังนั้น ในการศึกษาครั้งต่อไป ควรจ าแนก
ตามกลุ่มอุตสาหกรรมหรือกลุ่มธุรกิจที่มีการด าเนินงานด้าน ESG เพื่อให้ผลในเชิงลึกมากขึ้น 
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