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ABSTRACT 

The purpose of this study is to examine the relationship between corporate sustainability and return on invested 

capital. The study aims to inform executives and board of directors of both listed and non-listed companies in 

Thailand about how to plan and evaluate sustainable operations. The independent variables are divided into 

two groups: 1) ESG score, including environment score, social score, and governance score, and 2) Sustainable 

Development Goals (SDGs) by UN Global Compact score, including anti-corruption score, human rights score, 

and labor rights score. Historical annual data for five years, from 2017 to 2021, was collected, resulting in a 

sample size of 320 items. The results of this study indicate that social score and anti-corruption score have a 

positive effect on return on invested capital, while environment score and human rights score have a negative 

effect. Additionally, governance score and labor rights score were not statistically significant. 
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บทคดัย่อ 

การศึกษาน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความยัง่ยืนขององค์กรกับความสามารถในการสร้าง

ผลตอบแทนของเงนิลงทุน และเพื่อต้องการใหผู้บ้รหิาร คณะกรรมการบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในประเทศไทย ทัง้ทีอ่ยู่ใน

และนอกตลาดหลกัทรพัย์ สามารนํามาใช้ในการวางแผน และประเมนิความคุม้ค่าในการดําเนินงานด้านความยัง่ยนื 

โดยตัวแปรอิสระออกเป็น 2 กลุ่ม คือ 1) ระดบัความรบัผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) 

แบ่งเป็น 3 ด้าน คอืสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล 2) การตอบสนองต่อเป้าหมายการพฒันาที่ยัง่ยืน (SDG) 

แบ่งเป็น 3 ดา้น คอื สทิธมินุษยชน แรงงาน และการต่อตา้นทุจรติคอรร์ปัชัน่ จากการเกบ็รวบรวมขอ้มลูเป็นระยะเวลา 

5 ปี ในช่วงปี 2560 - 2564 จํานวนทัง้สิ้น 320 ตวัอย่าง ผลการศกึษาพบว่า คะแนนด้านสงัคม และคะแนนด้านการ

ต่อตา้นคอรร์ปัชัน่ มคีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนักบัความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของเงนิลงทุน ในขณะ

ทีค่ะแนนดา้นสิง่แวดล้อม และคะแนนดา้นสทิธมินุษยชนมคีวามสมัพนัธ์ไปในทศิทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถใน

การสรา้งผลตอบแทนของเงนิลงทุน สาํหรบัคะแนนดา้นอื่นๆ คอื คะแนนดา้นบรรษทัภบิาล และคะแนนดา้นแรงงาน ไม่

มคีวามสมัพนัธก์บัความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของเงนิลงทุนอย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ

คาํสาํคญั: ระดบัความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาล, เป้าหมายการพฒันาทีย่ ัง่ยนื, ผลตอบแทน

ของเงนิลงทุน 

 

ข้อมูลการอ้างอิง: พมิพน์ารา เทพไพฑรูย ์และ เอกภทัร มานิตขจรกจิ. (2566). ความสมัพนัธร์ะหว่างความยัง่ยนืของ

องคก์รกบัความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของเงนิลงทุน. Procedia of Multidisciplinary Research, 1(5), 22.  
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บทนํา 

การตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุนในปัจจุบนั นอกจากการใหค้วามสําคญัเกี่ยวกบัเรื่องขอ้มูลทางการเงนิแล้ว นักลงทุน

ยงัใหค้วามสําคญักบัขอ้มลูดา้นความยัง่ยนื ทีป่ระกอบไปดว้ย 3 ดา้น คอื ดา้นสิง่แวดล้อม ดา้นสงัคม และดา้นบรรษทั 

ภิบาล (Environment, Social, and Governance: ESG) แนวคิดเรื่อง ESG มีพฒันาการมาจากคําว่า “การพฒันาที่

ยัง่ยนื” ซึง่มจีุดเริม่ตน้มาจากการประชุมสหประชาชาตเิรื่องสิง่แวดลอ้มของมนุษย ์ทีป่ระเทศสวเีดนในปี ค.ศ.1972 โดย

คาํว่า ESG ความหมายคลา้ยกบั กจิกรรมเพื่อสงัคม (Corporate Social Responsibility: CSR) ต่างกนัเพยีงบรบิท โดย 

ESG เป็นบรบิทของกจิการในดา้นของขอ้มลู ทีค่วรตอบโจทยก์ลุ่มผูล้งทนุ การเปิดเผยขอ้มูลจากการดําเนินงานอย่าง

รบัผดิชอบต่อสงัคมทีค่ํานึงถงึความคาดหวงัของนักลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนสถาบนั ในขณะที ่CSR เป็นบรบิทของ

กจิการดา้นการดาํเนินงานทีค่วรตอบโจทยข์องกลุ่มผูม้ส่ีวนไดเ้สยีทีเ่กีย่วขอ้ง 

เมื่อบรษิทัมคีวามสนใจในการดําเนินงานดา้นความยัง่ยนื การตอบสนองต่อเป้าหมายการพฒันาทีย่ ัง่ยนื (Sustainable 

Development Goals: SDGs) กเ็ริม่เขา้มามบีทบาทมากขึน้ สําหรบั SDGs คอื เป้าหมายการพฒันาทีย่ ัง่ยนื รเิริม่โดย

สหประชาชาต ิ(United Nations: UN) เพื่อทาํใหโ้ลกดขีึน้ภายในปี ค.ศ. 2030 เป็นแนวทางใหแ้ต่ละประเทศดาํเนินการ

ร่วมกนั โดยควบคู่ไปกบัการดาํเนินงานดา้นความยัง่ยนื  

สําหรับการวิเคราะห์ข้อมูลด้าน ESG และ SDGs ให้สามารถวัดได้ในรูปของตัวเลขนัน้ เป็นเรื่องยากที่จะวัดได้ 

เน่ืองจากเป็นขอ้มูลเชงิคุณภาพ รวมถึงยงัไม่มหีน่วยงานใดของประเทศไทยทีท่ําการประเมนิขอ้มูลด้าน ESG อย่าง

ครบทุกมติ ิจงึตอ้งอาศยัการประเมนิจากหน่วยงานภายนอกทีเ่ป็นทีย่อมรบัในระดบัสากล  

ดว้ยสาเหตุดงักล่าว ผูว้จิยัจงึมคีวามสนใจทีจ่ะศกึษาถงึการประเมนิขอ้มลูเกี่ยวกบัความรบัผดิชอบดา้น ESG เพื่อทีจ่ะ

สามารถวดัไดใ้นรูปของตวัเลข และสามารถเปรยีบเทยีบกนัได ้โดยควบคู่ไปกบั SDGs เพื่อจะศกึษาถงึความสมัพนัธ์

ระหว่างความยัง่ยืนขององค์กรกับความสามารถในการสร้างผลตอบแทนของเงินลงทุน ที่แทนด้วย อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อเงนิลงทุน (ROIC) โดยมวีตัถุประสงค์การวจิยัเพื่อ 1) เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างความยัง่ยนืของ

องค์กร กบัความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของเงนิลงทุน 2) เพื่อต้องการใหผู้บ้รหิาร คณะกรรมการบรษิทัทีจ่ด

ทะเบยีนในประเทศไทย ทัง้ทีอ่ยู่ในและนอกตลาดหลกัทรพัยส์ามารถนํามาใชใ้นการวางแผน และประเมนิความคุม้ค่าใน

การดําเนินงานด้านความยัง่ยนื 3) เพื่อเป็นแนวทางประกอบการพจิารณาการลงทุนสําหรบันักลงทุนที่คํานึงถึงการ

ลงทุนดา้นความยัง่ยนื เพื่อใหเ้กดิประโยชน์ 1) ผูบ้รหิาร คณะกรรมการบรษิทั สามารถนําไปใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการ

วางแผน การประเมนิความคุ้มค่าสําหรบัการลงทุนดา้นความยัง่ยนืของบรษิทั (ESG) 2) นักลงทุน และผู้ที่สนใจการ

ลงทุนดา้นความยัง่ยนื สามารถนําขอ้มลูไปใชใ้นการพจิารณาประกอบการลงทุน 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

แนวคดิดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคมและบรรษทัภบิาล (Environment, Social, และ Governance: ESG) มแีนวคดิพืน้ฐานมา

จากการกํากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance: CG) และ กจิกรรมเพื่อสงัคม (Corporate Social Responsibility: 

CSR) โดย ESG ประกอบไปดว้ย 3 ดา้น คอื ดา้นสิง่แวดล้อม สงัคมและบรรษทัภบิาล หมายถงึ การดําเนินงานด้าน

ความยัง่ยนืทีไ่ม่ไดค้าํนึงถงึเพยีงประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้มเพยีงอย่างเดยีว ยงัรวมถงึการมส่ีวนช่วยใหผู้ม้ส่ีวนไดส่้วนเสยี

พจิารณาว่าบรษิทัมกีารจดัการความเสีย่งและโอกาสทีเ่กีย่วขอ้งกบัสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลอย่างไร แมว้่า 

ESG จะเป็นคําทีใ่ชใ้นบรบิทของนักลงทุน แต่ผูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยีไม่ไดม้เีพยีงแต่นักลงทุนเท่านัน้ ยงัรวมถงึ ลูกคา้ ซพั

พลายเออร์ (Supplier) และพนักงานอกีดว้ย ซึ่งผูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยีเริม่ใหค้วามสนใจในเรื่องการดําเนินงานดา้นความ

ยัง่ยนืของบรษิทั (Peterdy, 2022) 

Brest et al. (2018) กล่าวเกีย่วกบัแนวคดิเรื่อง ESG ไวว้่า นักลงทุนส่วนใหญ่เริม่ใหค้วามสาํคญักบัการสรา้งมลูค่าทาง

สังคม (Social Value Creation) นอกเหนือจากผลประกอบการของบริษัทที่ต้องการเพิ่มผลกําไรสูงสุด เพื่อใช้

ประกอบการพิจารณาการตัดสินใจลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจยัของ 2016) และบริษัทที่Bialkowski & Starks (
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ทาํงานทีด่ ีโดยการขยายธุรกจิไม่ควรมุ่งเน้นดาํเนินธุรกจิโดยคาํนึงถงึความยัง่ยนื จะส่งผลใหบ้รษิทัมปีระสทิธภิาพการ

2017)Al Habsi, เพยีงเป้าหมายระยะสัน้ แตค่วรวางแผนในระยะยาว (  

ข้อตกลงโลกแห่งสหประชาชาติ หรือ (UN Global Compact: UNGC) ถูกริเริ่มขึ้นในปี ค.ศ. 1999 โดยเลขาธิการ

สหประชาชาต ิทีเ่รยีกรอ้งใหบ้รษิทัทุกแห่งทัว่โลกดาํเนินงานและกลยุทธข์องตนใหส้อดคลอ้งกบัหลกัสากล 10 ประการ 

ทีค่รอบคลุมในดา้นการต่อต้านการทุจรติ สิง่แวดล้อม สทิธมินุษยชน และแรงงาน โดยหลกัสากลทัง้ 10 ประการน้ี มี

วตัถุประสงค์เพื่อให้ องค์กรไปปรบัใช้ในกิจกรรมทางธุรกิจ และการกระตุ้นให้เกิดการลงมือปฏิบตัิเพื่อสนับสนุน

เป้าหมายต่างๆ ของสหประชาชาติ (United Nations: UN) ซึ่งรวมถึงเป้าหมายการพัฒนาที่ยัง่ยืน (Sustainable 

Development Goals SDGs) (สถาบันไทยพัฒน์, 2564) สําหรับการตอบสนองต่อเป้าหมายการพัฒนาที่ยัง่ยืน 

(Sustainable Development Goals: SDGs) รเิริม่โดยสหประชาชาต ิ(United Nations: UN) ในปี ค.ศ. 2015 ไดกํ้าหนด

เป้าหมายการพฒันาทีย่ ัง่ยนื (Sustainable Development Goals: SDGs) เพื่อทําใหโ้ลกดขีึน้ภายในปี ค.ศ. 2030 เป็น

แนวทางใหแ้ต่ละประเทศดาํเนินการร่วมกนั โดยประกอบไปดว้ยเป้าหมายทัง้หมด 17 เป้าหมาย  

แม้ว่า UNGC และ SDGs จะมจีุดประสงค์ทีแ่ตกต่างกนั แต่ยงัคงเกี่ยวขอ้งกบัภาคธุรกิจอย่างลกึซึ้ง และมเีป้าหมาย

เหมอืนกนั คอื วาระการพฒันาทีย่ ัง่ยนื 2030 ซึ่งเป้าหมายเหล่าน้ีเป็นเป้าหมายและปณิธานระยะยาวที ่รฐับาล ภาค

ธุรกจิ และผูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยีอื่นๆ ต้องบรรลุเพื่อทีจ่ะสรา้งโลกทีต่้องการ หลกัของ UNGC และ SDGs จะมอบคุณค่า

และวสิยัทศัน์ให้องค์กรธุรกิจ และช่วยให้บรษิัทสร้างการเปลี่ยนแปลงที่มีความหมายต่อผู้คนและโลกใบน้ี (สมาคม

เครอืขา่ยโกลบอลคอมแพก็แห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) 

การดาํเนินธุรกจิโดยคาํนึงถงึความรบัผดิชอบดา้น ESG ส่งผลใหบ้รษิทัมกีารดาํเนินงานทางการเงนิทีด่ขี ึน้ โดยงานวจิยั

ของ Elsayed and Paton (2005), Ramic (2019), Tarmuji et al. (2016), Al Habsi (2017), Alareeni and Hamdan 

(2020) และศรินัินท์ ปิยะอษัฎารตัน์ (2563) พบว่า การดําเนินงานดา้น ESG มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัมูลค่ากจิการ 

(Tobin's Q) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (ROE) และอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) ต่างจาก

งานวิจยัของ Buallay (2020) พบความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ในขณะที่งานวิจยัของ Junius et al. (2020)  

ไม่พบความสมัพนัธ์ ซึ่งความแตกต่างคอื กลุ่มตวัอย่างทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษา โดยกลุ่มแรกเน้นศกึษาในประเทศทาง

ตะวนัตก ทีค่าํนึงถงึและมกีารดาํเนินงานในเรื่องความยัง่ยนืมาเป็นเวลานานส่งผลใหผ้ลการศกึษาเป็นไปในทศิทางบวก 

สาํหรบั 2 กลุ่มทีเ่หลอืมกีารนําบรษิทัในภูมภิาคอาเซยีนมาใชเ้ป็นตวัอย่างในการวจิยั  

จากการศกึษางานวจิยัของ อญัชสิา เติมวาณิช (2558) พบว่า การเปิดเผยขอ้มูลด้านสิง่แวดล้อมมคีวามสมัพนัธ์เชงิ

บวกกบัผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ สาํหรบัการเปิดเผยขอ้มลูดา้นสงัคมและบรรษทัภบิาลมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบ ในขณะที่

งานวจิยัของ สุภสิรา นามจนัทรา (2564) พบว่ามเีพยีงการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสงัคมทีม่คีวามสมัพนัธเ์ชงิลบ ในขณะที่

การเปิดเผยขอ้มลูดา้นสิง่แวดล้อม และดา้นบรรษทัภบิาล ไม่มคีวามสมัพนัธ ์ซึ่งความแตกต่างคอื ตวัชี้วดัทีนํ่ามาใชใ้น

การวดัการเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG แตกตา่งกนั โดยตอ้งใชก้ารวเิคราะหข์อ้มลูคนละมุมมอง  

งานวิจัยของ Orzes et al. (2020) และ Rodríguez-Fernández (2015) พบว่า ผลกระทบของข้อตกลงโลกแห่ง

สหประชาชาต ิUnited Nations global compact (UNGC) ส่งผลต่อการดําเนินงานของบรษิทั โดยมปัีจจยัของประเทศ

ทีพ่ฒันาแลว้ และประเทศกําลงัพฒันาเกีย่วขอ้งดว้ย ซึง่บรษิทัทีต่ัง้อยู่ในประเทศกําลงัพฒันามผีลการดาํเนินงานที่ดขี ึน้

เมื่อนําหลกัการของ UNGC มาใช ้มากกว่าบรษิทัทีต่ัง้อยู่ในประเทศทีพ่ฒันาแลว้  

จากการทบทวนงานวจิยัที่เกี่ยวขอ้งในความสมัพนัธ์ของการดําเนินธุรกิจอย่างยัง่ยนื กบัความสามารถในการสร้าง

ผลตอบแทนจากเงนิลงทุน ซึง่ส่วนใหญ่จะใชผ้ลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ผลตอบแทนจากของผูถ้อืหุน้ มลูค่ากจิการ เป็น

ต้น มาใช้เป็นตวัแปรตาม รวมถึงตัวชี้วดัระดบัความรบัผิดชอบต่อสงัคมด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล 

(ESG) นัน้มกีารตวัชี้วดัทีห่ลากหลาย และมหีลายหน่วยงานภายนอกทีป่ระเมนิเรื่อง ESG หน่ึงในนัน้คอืตวัชี้วดัของ 

ESG Book ในการศึกษาครัง้น้ีจงึต้องการนําตวัชี้วดัของ ESG Book มาใช้ในการประเมนิระดบัความรบัผิดชอบต่อ
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สงัคมดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาล (ESG) ควบคู่กบัการตอบสนองต่อเป้าหมายการพฒันาทีย่ ัง่ยนื (SDGs) 

เพื่อใหส้ะทอ้นถงึการดาํเนินงานดา้น ESG ของบรษิทัไดอ้ย่างเหมาะสม 

สมมติฐานการวิจยั 

1) คะแนนดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาล (ESG) มคีวามสมัพนัธ์กบัความสามารถในการสรา้งผลตอบแทน

ของเงนิลงทุนในทศิทางเดยีวกนั 

2) คะแนนด้านการตอบสนองต่อเป้าหมายการพฒันาที่ยัง่ยนื (SDGs) มคีวามสมัพนัธ์กบัความสามารถในการสร้าง

ผลตอบแทนของเงนิลงทุนในทศิทางเดยีวกนั 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

 
ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

ขอ้มูลทีนํ่ามาใชใ้นการวจิยัเป็นขอ้มูลทุตยิภูม ิโดยคะแนนความยัง่ยนืใชฐ้านขอ้มูลจาก ESG Book ซึ่งเป็นหน่วยงาน

ประเมนิขอ้มูลความยัง่ยนืชัน้นํา เป็นสากล สําหรบัผลตอบแทนของเงนิลงทุน (ROIC) ใชฐ้านขอ้มูลจาก Morningstar 

และขอ้มูลทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษา คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีไ่ดร้บัการประเมนิจาก 

ESG Book และทําการศกึษาในระหว่างปี พ.ศ.2560 - 2564 ซึ่งไม่รวมบรษิทัทีไ่ม่ไดร้บัการประเมนิตัง้แต่ปี พ.ศ.2560 

และบรษิทัทีอ่ยู่ในกลุ่มธุรกจิการเงนิ ทาํใหม้บีรษิทัทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษาจาํนวน 64 บรษิทั 320 ขอ้มลู 

เมื่อทําการรวบรวมขอ้มูลเสร็จแล้ว จะนําขอ้มูลทีไ่ดม้าวเิคราะห์และทดสอบสมมตฐิานด้วยเครื่องมอืทางสถิต ิโดยจะ

แบ่งการวเิคราะหเ์ป็น 2 ส่วน การวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมาน 

(Inferential Statistics) ซึ่งในการวเิคราะห์สถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statistics) เน่ืองจากขอ้มูลทีนํ่ามาใชม้ลีกัษณะ

เป็น Panel Data สามารถทําการวเิคราะห์ขอ้มูลทัง้หมดไดด้ว้ยวธิกีารวเิคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 3 

วิธี คือ 1) Pooled OLS Regression 2)Fixed Effect Regression Model และ 3)Random Effect Regression Model 

โดยจะใช้วธิกีารทดสอบ Hausman Test ในการเลอืกใช้แบบจําลองที่เหมาะสมระหว่างวธิ ีFixed Effect Regression 

Model หรอื วธิ ีRandom Effect Regression Model ภายใต้สมมตฐิานหลกั คอื ค่าความคาดเคลื่อนไม่มคีวามสมัพนัธ์

กบัตวัแปรอสิระ และใชว้ธิกีารทดสอบ Redundant Fixed Effects Tests ในการเปรยีบเทยีบการเลอืกใชแ้บบจําลองที่

เหมาะสมระหว่างวธิ ีFixed Effect Regression Model และ Pooled OLS Regression Model เพื่อเลอืกแบบจําลองใน

การทดสอบว่าควรใชว้ธิใีดในการประมาณค่าทีจ่ะมคีวามเหมาะสม และใหผ้ลลพัธก์ารทดสอบทีม่ปีระสทิธภิาพมากทีสุ่ด 

 

 



[6] 

ผลการวิจยั 

การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

จากการวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถติเิบื้องตน้ของตวัแปรต่างๆ ทีนํ่ามาศกึษา พบว่า ผลตอบแทนของเงนิลงทุน (ROIC) มี

ค่าเฉลี่ยอยู่ที ่(  = 7.45%, SD = 6.79) ค่าสูงสุดอยู่ที่ 29.39% และค่าตํ่าสุดอยู่ที่ -13.83% สําหรบัตัวแปรอิสระมี

ค่าเฉลี่ยที่ใกล้เคียงกัน หากดูที่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน พบว่า คะแนนด้านบรรษัทภิบาล (GOV) มีส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานมากทีสุ่ด (SD = 12.92,  = 52.66 คะแนน) มคีะแนนสูงสุดเท่ากบั 77.37 คะแนน และคะแนนตํ่าสุดอยู่ที ่

21.96 คะแนน คะแนนดา้นสิง่แวดล้อม (ENV) มส่ีวนเบี่ยงเบนมาตรฐานรองลงมา (SD = 10.61,  = 60.30) คะแนน

สงูสุดเท่ากบั 81.93 คะแนน และคะแนนตํ่าสุดอยู่ที ่35.96 คะแนน คะแนนดา้นสทิธมินุษยชน (HUM) (SD = 6.12,  = 

61.31 คะแนน) คะแนนสงูสุดอยู่ที ่74.78 คะแนน และคะแนนตํ่าสุดเท่ากบั 43.97 คะแนน คะแนนความรบัผดิชอบดา้น

สงัคม (SOC) (SD = 5.67,  = 61.52 คะแนน) คะแนนสูงสุดเท่ากบั 73.24 คะแนน คะแนนตํ่าสุดอยู่ที ่46.24 คะแนน 

คะแนนดา้นแรงงาน (LAB) (SD = 5.43,  = 60.90 คะแนน) คะแนนสูงสุดเท่ากบั 72.04 คะแนน คะแนนตํ่าสุดอยู่ที่ 

46.65 คะแนน คะแนนดา้นการต่อตา้นทุจรติคอรร์ปัชัน่ (AntiCor) (SD = 4.94,  = 58.70 คะแนน คะแนนสงูสุดเท่ากบั 

67.99 คะแนน และคะแนนตํ่าสุดอยู่ที ่42.86 คะแนน 

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุณูเชิงเส้น  

จากตารางที ่1 พบว่า คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (b = -0.1557, P-value = 0.0711) และดา้นสทิธมินุษยชน (b = -0.3615, 

P-value = 0.0827) มคีวามสมัพนัธ์กบัความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของเงนิลงทุนอย่างมนัียสําคญัทางสถิติ 

ในทศิทางตรงกนัขา้ม ที ่P-value < ระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.10 ซึง่ไม่เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้สาํหรบั คะแนน

ด้านสงัคม (b = 0.5007, P-value = 0.0518) และคะแนนด้านการต่อต้านทุจริตคอร์รปัชัน่ (b = 0.4512, P-value = 

0.0027) มคีวามสมัพนัธ์กบัความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของเงนิลงทุนอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิในทศิทาง

เดยีวกนั ที ่P-value < ระดบันัยสําคญัทางสถติทิี ่0.10 และ 0.01 ตามลําดบั ซึ่งเป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้ในส่วน

ของตวัแปรควบคุม ขนาดบรษิทั และอตัราส่วนหน้ีสนิ มคีวามสมัพนัธอ์ย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิในทศิทางตรงกนัขา้ม 

ที ่P-value < ระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 

 

ตารางท่ี 1 การประมาณการค่าแบบจาํลองดว้ยวธิ ีFixed Effect Regression Model 

ตวัแปร b Std. Error t-statistic P-value 

ค่าคงที ่ 27.5175 17.7740 1.5482 0.1229 

คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม -0.1557 0.0859 -1.8128 0.0711* 

คะแนนดา้นสงัคม 0.5007 0.2562 1.9543 0.0518* 

คะแนนดา้นบรรษทัภบิาล 0.0509 0.0519 0.9815 0.3273 

คะแนนดา้นสทิธมินุษยชน  -0.3615 0.2075 -1.7422 0.0827* 

คะแนนดา้นแรงงาน -0.1808 0.2081 -0.8691 0.3856 

คะแนนดา้นการต่อตา้นทุจรติ 0.4512 0.1486 3.0358 0.0027*** 

ขนาดบรษิทั -6.7203 3.0329 -2.2158 0.0276** 

อตัราส่วนหน้ีสนิ -10.5590 4.8810 -2.1633 0.0315** 

R-squared   0.665235 F-statistic 6.941113 

Adjusted R-squared 0.569396 P-value (F-statistic) 0.000000 
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*** P < 0.01, ** P < 0.05, * P < 0.10 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

ความสมัพนัธร์ะหว่างความยัง่ยนืขององคก์ร กบัความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของเงนิลงทุน (ROIC) สามารถ

อภปิรายผลได ้ดงัน้ี 

ในส่วนของแนวคดิ ESG คะแนนด้านสิง่แวดล้อมมคีวามสมัพนัธ์กบัความสามารถในการสร้างผลตอบแทนของเงิน

ลงทุนอย่างมสีาระสาํคญั โดยเป็นไปในทศิทางตรงกนัขา้ม สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Buallay (2020) และ Zeng et al. 

(2022) ในขณะที่คะแนนด้านสงัคมมคีวามสมัพนัธ์อย่างมสีาระสําคญั โดยเป็นไปในทศิทางเดียวกนั สอดคล้องกบั

งานวจิยัของ Ramic (2019) และ Tarmuji et al. (2016) และคะแนนด้านบรรษัทภิบาลนัน้ ไม่มคีวามสมัพนัธ์อย่างมี

นัยสําคญัทางสถติ ิสอดคล้องกบังานวจิยัของ Junius et al. (2020) และปิยมาส เปรมจติตเ์สถยีร (2561) แสดงใหเ้หน็

ว่า บรษิทัของประเทศไทยส่วนใหญ่มกัจดักจิกรรมเพื่อสงัคมในการเสรมิสรา้งชื่อเสยีงและภาพลกัษณ์ของบรษิทัเป็น

หลกั และแม้ว่าบรษิัทจะมกีารกํากับดูแลกิจการที่ด ีมีการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสม หรือการมโีครงการบรหิาร

จดัการทรพัยากรทีด่ ีกไ็ม่ไดท้าํใหม้ลูค่าของบรษิทัเพิม่ขึน้ เน่ืองจากบรษิทัยงัคงมุ่งเน้นทีผ่ลกําไรเป็นสาํคญั รวมถงึการ

ดาํเนินงานดา้นความยัง่ยนืต้องใชต้้นทุนสูง และใหผ้ลตอบแทนในระยะยาว ซึ่งต้องอาศยัการวางแผนและการบรหิาร

ทรพัยากรภายในบรษิทัอย่างเหมาะสม ซึ่งขดัแยง้กบังานวจิยัของ (Elsayed & Paton, 2005) (Alareeni & Hamdan, 

2020) (อญัชสิา เตมิวาณิช, 2558) และ (สุภสิรา นามจนัทรา, 2564) 

อกีทัง้บรษิทัของประเทศไทยอยู่ในชว่งเริม่ตน้ของการนําแนวคดิการดาํเนินงานดา้นความยัง่ยนืมาปฏบิตั ิโดยดจูากการ

ออกมาตรการต่างๆ ของหน่วยงานกํากบัดูแล เช่น ก.ล.ต. ไดจ้ดัทํา Thailand Sustainability Investment (THSI) หรอื 

หุน้ยัง่ยนื ในปี พ.ศ.2558 และการออกดชันีความยัง่ยนื “SET THSI Index" ซึ่งถอืเป็นดชันีความยัง่ยนืครัง้แรกทีจ่ดัทาํ

ในตลาดทุนไทย เผยแพร่เมื่อวนัที ่2 ก.ค. พ.ศ.2561 เป็นตน้  

สําหรบัแนวคดิ SDGs โดยคะแนนดา้นสทิธมินุษยชนมคีวามสมัพนัธก์บัความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของเงนิ

ลงทุนอย่างมีสาระสําคญั โดยเป็นไปในทิศทางตรงกนัข้าม ในขณะที่คะแนนด้านการต่อต้านทุจริตมีความสมัพนัธ์

เป็นไปในทศิทางเดยีวกนั และคะแนนดา้นแรงงานไม่มคีวามสมัพนัธ์อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิแสดงใหเ้หน็ว่า การที่

บรษิทัดําเนินธุรกจิโดยคาํนึงถงึกรอบความร่วมมอืการพฒันาเพื่อความยัง่ยนื จะส่งผลใหบ้รษิทัมผีลการดําเนินงานทีด่ี

ขึน้ ซึ่งการตอบสนองต่อเป้าหมายการพฒันาทีย่ ัง่ยนื นัน้เป็นผลมาจากการดําเนินงานดา้นความยัง่ยนื เน่ืองจากการ

ดําเนินงานด้านความยัง่ยืนเพียงอย่างเดียวอาจไม่เพียงพอ เน่ืองจากบริษัทไม่สามารถทราบได้ว่าสิ่งที่บริษัทได้

ดาํเนินการ เพื่อใหอ้งค์กรเตบิโตไปพรอ้มๆ กบัการลดความเสีย่งจากการดําเนินงานดา้นความยัง่ยนื สุดทา้ยแลว้จะทาํ

ให้เกิดผลกระทบได้จริงในระยะยาวกับผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม อย่างครอบคลุม และสมดุลหรือไม่ จึงเริ่มนําการ

ตอบสนองต่อเป้าหมายการพฒันาทีย่ ัง่ยนืมาปฏบิตัคิวบคู่กนัไป นอกจากน้ี ก.ล.ต. ไดกํ้าหนดใหบ้รษิทัรายงานเรื่องการ

ขบัเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยัง่ยืน เป็นหัวข้อหน่ึงใน One Report ซึ่งมีผลบังคับใช้ในปี พ.ศ.2565 แสดงให้เห็นว่า

นอกจากการดําเนินงานดา้นความยัง่ยนืแล้ว บรษิทั หน่วยงานกํากบัดูแล และนักลงทุนกห็นัมาใหค้วามสําคญักบัการ

ตอบสนองต่อเป้าหมายการพฒันาทีย่ ัง่ยนืดว้ยเช่นกนั ทัง้ 2 กรอบแนวคดิน้ีควรดาํเนินการโดยสอดรบักนัในทางปฏบิตั ิ

เพื่อใหเ้กดิการพฒันาอย่างยัง่ยนืภายใตก้ารอยู่ร่วมกนัอย่างรบัผดิชอบและแบ่งปัน  

สําหรบัผูบ้รหิาร หรอืฝ่ายบรหิารสามารถนําผลการวจิยัน้ีไปใชใ้นการวางแผนการตดัสนิใจลงทุนในโครงการดา้นต่างๆ 

ทีเ่กี่ยวกบัความยัง่ยนื ว่าจะเกดิความคุม้ค่าเพยีงใด โดยดา้นสิง่แวดล้อม การทีบ่รษิทัจะตดัสนิใจลงทุนเรื่องการพฒันา

ประสทิธภิาพกระบวนการทํางาน ใหใ้ชท้รพัยากรใหไ้ดคุ้ม้ค่าทีสุ่ด ผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจะคุม้หรอืไม่ ใชร้ะยะเวลานาน

เพียงใดกว่าจะคืนทุน หากดูจากผลการศึกษาซึ่งเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม เห็นได้ว่า หากบริษัทลงทุนในด้าน

สิง่แวดล้อมดว้ยตน้ทุนทีสู่งเกนิไป กอ็าจจะไม่ไดส่้งผลใหบ้รษิทัไดร้บัผลตอบแทนทีด่เีท่าทีค่วร หรอือาจจะตอ้งใชร้ะยะ

เวลานานกว่าจะเหน็ผล ในส่วนของการลงทุนดา้นสงัคม เน่ืองจากเป็นด้านทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึชื่อเสยีงและภาพลกัษณ์
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ขององค์กรอย่างเหน็ไดช้ดั หากบรษิทัมกีารจดักจิกรรม ทีส่ามารถสรา้งความสมัพนัธแ์ละเป็นประโยชน์กบัชุมชน หรอื

พนักงานอย่างแท้จริง ก็ควรจะส่งผลให้บริษัทได้รบัผลตอบแทนกลบัมาอย่างเหมาะสมเช่นกัน ซึ่งเป็นไปตามผล

การศกึษาที่เป็นไปในทศิทางเดยีวกนั ผู้บรหิารอาจจะสามารถใช้เป็นแนวทางในการวางแผนโครการ หรอืตดัสนิใจ

ลงทุนในโครงการดา้นสงัคมได ้สําหรบัดา้นสทิธมินุษยชน เป็นสิง่ทีอ่งค์กรควรสนับสนุนและเคารพในการปกป้องสทิธิ

มนุษยชน รวมถึงมมีาตรการตรวจสอบดูแลไม่ใหอ้งค์กรไปมส่ีวนเกี่ยวขอ้งกบัการล่วงละเมดิสทิธมินุษยชน โดยมกั

ควบคู่ไปกบัด้านแรงงาน หากองค์กรเคารพ และให้เกยีรตติ่อตวัพนักงาน ไม่เอนเอียง มคีวามเป็นธรรม จะส่งผลให้

พนักงานมคีวามภาคภูมใิจในองค์กร พรอ้มทัง้ยงัเป็นการเสรมิสรา้งภาพลกัษณ์ทีด่ใีหก้บัตวับรษิทัอกีดว้ย หรอืจะเป็น

ดา้นการต่อตา้นทุจรติ กเ็ป็นสิง่ทีอ่งคก์รควรใหค้วามสําคญั การบรหิารงานดว้ยความโปร่งใส ตรวจสอบได ้ไม่มกีารให้

สนิบนในทุกรปูแบบ รวมถงึการมจีรรยาบรรณในการประกอบธุรกจิ ซึง่การทีบ่รษิทัจะตดัสนิใจลงทุนในโครงการใด ควร

ศกึษาดูว่าคุม้ค่ากบัการตดัสนิใจลงทุนในโครงการนัน้ๆ หรอืไม่ หากลงทุนไปแล้วใชร้ะยะเวลานานเพยีงใดกว่าจะเหน็

ผล และบรษิทัจะไดร้บัประโยชน์หรอืไม่ 

สําหรบันักลงทุน หรอืผูท้ีส่นใจในการลงทุนดา้นความยัง่ยนื สามารถนําผลการศกึษามาใชป้ระกอบการตดัสนิใจลงทุน 

โดยพจิารณาว่าหากลงทุนในบรษิทัทีม่ผีลการดําเนินงานดา้นความยัง่ยนืทีด่ ีจะส่งผลใหไ้ดร้บัผลตอบแทนทีด่ตีามไป

ดว้ยหรอืไม่ ซึง่จากผลการศกึษาแสดงใหเ้หน็ว่า มทีัง้ขอ้ดแีละไม่ด ีแตกต่างกนัไปในแตล่ะดา้น โดยบางเรื่องอาจตอ้งใช้

ต้นทุนที่สูง และให้ระยะเวลานานกว่าจะเห็นผล ส่งผลให้ได้รบัผลตอบแทนที่ยงัไม่เป็นที่พอใจได้ แต่ทัง้น้ีทัง้นัน้ นัก

ลงทุนหรอืผูท้ีส่นใจการลงทุนดา้นความยัง่ยนืควรศกึษาขอ้มลูอื่นๆ ประกอบดว้ย 

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

จากผลการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างความยัง่ยนืขององคก์รกบัความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของเงนิลงทุน 

ผูว้จิยัมขีอ้เสนอแนะ ดงัน้ี  

1) จากผลการศกึษาพบว่า ระดบัความรบัผดิชอบด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) โดยคะแนนด้าน

สิง่แวดล้อมมคีวามสมัพนัธ์ไปในทศิทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการสร้างผลตอบแทนของเงนิลงทุน แสดงให้

เหน็ว่า การลงทุนในโครงการดา้นสิง่แวดล้อมอาจไม่ไดท้ําใหบ้รษิทัไดร้บัผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้ หรอืไดร้บัความคุม้ค่า

จากการลงทุน เน่ืองจากเป็นการลงทุนที่ต้องใช้ต้นทุนค่อนขา้งสูง และมกัเห็นผลในระยะยาว ซึ่งผู้บรหิาร หรอืฝ่าย

บรหิารจะต้องประเมนิความคุ้มค่าและวางแผนการลงทุนในโครงการดงักล่าว รวมถึงวางแผนการบรหิารความเสีย่ง

ควบคู่กนัไป 

2) จากผลการศกึษาพบว่า การตอบสนองต่อเป้าหมายการพฒันาที่ยัง่ยนื (SDGs) โดยในส่วนของคะแนนด้านสทิธิ

มนุษยชนมคีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของเงนิลงทุน แสดงใหเ้หน็

ว่า แมบ้รษิทัจะมกีารกําหนดนโยบาย หรอืมโีครงการใดๆ เพื่อสนับสนุนดา้นสทิธมินุษยชน และเป็นการสรา้งชื่อเสยีง

และภาพลกัษณ์ใหก้บัองค์กร กอ็าจไม่ไดท้ําใหบ้รษิทัไดร้บัผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้ หรอืไดร้บัความคุม้ค่าจากการลงทุน 

เน่ืองจากในเรื่องของสทิธมินุษยชนเป็นเรื่องทีห่ลายๆ ส่วนไดห้นัมาใหค้วามสาํคญัมากขึน้ในปัจจบุนั บรษิทัส่วนใหญ่จงึ

มกีารปรบัตวัตามไปดว้ย 

3) ระดบัความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาล (ESG) และการตอบสนองต่อเป้าหมายการพฒันาที่

ยัง่ยนื (SDGs) ถือว่ายงัเป็นค่อนขา้งเรื่องใหม่สําหรบับรษิทัในประเทศไทย โดยเฉพาะเรื่อง SDGs เห็นไดจ้ากการที่

หน่วยงานกํากบัดูแลได้ออกมาตรการต่างๆ ที่เกี่ยวขอ้งกบัการดําเนินงานด้านความยัง่ยนื รวมถึงการออกดชันีหุ้น

ยัง่ยนื (SETTHSI Index) และรายชื่อหุน้ยัง่ยนื (THSI) ทําใหบ้รษิทัยงัอยู่ในช่วงวางแผนและปรบัตวัเพื่อใหส้อดรบักบั

มาตราการต่างๆ ซึ่งหากบรษิทัสามารถนํา ESG และ SDGs มาปฏิบตัใิหส้อดรบักนัได้ นอกจากจะเป็นการลดความ

เสีย่งในการดาํเนินงาน และเพิม่ประสทิธภิาพในกระบวนการทาํงานแลว้ ยงัเป็นการสรา้งแรงดงึดดูต่อนักลงทุน และผูม้ี

ส่วนไดเ้สยีในทุกฝ่ายเพิม่มากขึน้ แต่ทัง้น้ีทัง้นัน้ผูบ้รหิารกค็วรคาํนึงถงึความคุม้ค่า และผลตอบแทนทีไ่ดจ้ากการลงทุน

ควบคู่ไปดว้ย เน่ืองจากการลงทุนดา้นความยัง่ยนือาจเหน็ผลในระยะยาว  
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ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) ตวัชี้วดัสําหรบัตวัแปรด้าน ESG ปัจจุบนัมหีลายหน่วยงานทีไ่ด้รบัการยอมรบัในระดบัสากล ได้ทําการประเมนิไว ้

และบรษิทัในประเทศไทยกไ็ดร้บัการประเมนิเพิม่ขึน้ในทุกปี เน่ืองจากเรื่อง ESG ยงัเป็นเรื่องใหม่ของบรษิทัในประเทศ

ไทย ทีกํ่าลงัใหค้วามสําคญั หากสามารถหาตวัชี้วดัจากหน่วยงานอื่นๆ มาใชใ้นการศกึษาเพิม่เตมิ รวมถงึช่วงเวลาใน

การศกึษาและเกบ็ขอ้มลูทีม่ากขึน้ อาจทาํใหไ้ดผ้ลการศกึษาหลากหลายมากขึน้ 

2) แนวคดิการตอบสนองต่อเป้าหมายการพฒันาทีย่ ัง่ยนื (SDGs) ยงัเป็นเรื่องทีใ่หม่สําหรบับรษิทัในประเทศไทย หาก

นํามาหาความสมัพนัธ์ในประเดน็ดา้นอื่น หรอืการหาตวัชี้วดัดา้น SDGs เพิม่เตมิ อาจทําใหไ้ดผ้ลการศกึษาใหม่ๆ ที่

เป็นประโยชน์ต่อผูบ้รหิาร ฝ่ายบรหิาร ในการวางแผนการตดัสนิใจลงทุน หรอืนักลงทุนและผูท้ี่สนใจ ในการตดัสนิใจ

ลงทุน 
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