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ABSTRACT 

This study aims to examine the impact of ESG (Environmental, Social, and Governance) indicators on the 

market capitalization of listed companies on the Stock Exchange of Thailand, specifically those in the 

sustainable stock list (THSI) from 2018 to 2022, totaling 15 companies. The study uses ESG indicators as 

independent variables, which include environmental, social, and governance factors. The control variables are 

the policy interest rate, unemployment rate, and growth rate. Additionally, dummy variables such as the COVID-

19 situation are included. The dependent variable is the market capitalization. Data will be analyzed both 

descriptively and quantitatively, using the Panel Model estimation method, with either the Fixed Effects Model 

or Random Effects Model chosen based on the Hausman test. The study's results, using the Fixed Effects 

Model estimation method, reveal that ESG indicators such as the amount of waste and the amount of water 

usage have a statistically significant impact on market capitalization. An increase in the amount of waste leads 

to a decrease in market capitalization, while an increase in water usage leads to an increase in market 

capitalization. Furthermore, the COVID-19 situation also significantly affects market capitalization. 
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ผลกระทบของตวัช้ีวดัผลการดาํเนินงาน ESG ต่อมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคา

ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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บทคดัย่อ 

การศกึษาน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาผลกระทบของตวัชี้วดัตามหลกั ESG ทีม่ตี่อมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดของ

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมทีอ่ยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนื (THSI) อย่าง

ต่อเน่ืองตัง้แต่ปี พ.ศ.2561-2565 รวม 15 บรษิัท การศึกษาน้ีใช้ตวัแปรอิสระ คือ ตัวชี้วดั ESG ได้แก่ ตัวแปรด้าน

สิง่แวดล้อม ด้านสงัคม และด้านบรรษัทภิบาล ตวัแปรควบคุม ได้แก่ อตัราดอกเบี้ยนโยบาย อตัราการว่างงาน และ

อตัราการเติบโต อีกทัง้ยงักําหนดตวัแปรหุ่น ได้แก่ สถานการณ์โควดิ-19 และตวัแปรตาม คอื มูลค่าหลกัทรพัยต์าม

ราคาตลาด ซึ่งจะนําขอ้มูลมาวเิคราะห์เชงิพรรณนาและเชงิปรมิาณ โดยใช้การวธิปีระมาณค่าของขอ้มูลด้วย Panel 

Model โดยจะเลือกใช้วิธี Fixed Effects Model หรือ Random Effects model ด้วยการทดสอบ Hausman test  

ผลการศกึษาด้วยวธิปีระมาณค่าของขอ้มูล โดยวธิ ีFixed Effect Model พบว่า ตวัชี้วดั ESG ได้แก่ ปรมิาณขยะและ 

ของเสยี และปรมิาณการใชน้ํ้า มผีลกระทบต่อมลูค่าหลกัทรพัย ์อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิโดยปรมิาณขยะและของเสยี

ทีเ่พิม่ขึน้จะทาํใหม้ลูค่าหลกัทรพัยล์ดลง ขณะทีป่รมิาณการใชน้ํ้าทีเ่พิม่ขึน้จะทาํใหม้ลูค่าหลกัทรพัย์เพิม่ขึน้ นอกจากน้ี

ยงัพบว่า สถานการณ์โควดิ-19 ยงัมผีลต่อมลูค่าหลกัทรพัยท์ีอ่ย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ

คาํสาํคญั: ความยัง่ยนื, หุน้ยัง่ยนื, ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ข้อมูลการอ้างอิง: พรไพลนิ พ่วงคุม้, ศกัดิส์ทิธิ ์บุศยพลากร และ ธนา สมพรเสรมิ. (2567). ผลกระทบของตวัชีว้ดัผล

การดําเนินงาน ESG ต่อมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย. 
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บทนํา 

แนวคิดการพฒันาอย่างยัง่ยนื (Sustainable Development) มีบทบาทสําคญัในการดําเนินธุรกิจทัว่โลก เริ่มขึ้นในปี 

พ.ศ.2515 จากการประชุมสุดยอดว่าด้วยมนุษย์และสิ่งแวดล้อม ณ กรุงสตอกโฮล์ม และต่อมาในปี 2535 ได้มีการ

ประชุมสุดยอดว่าดว้ยสิง่แวดล้อมและการพฒันา ณ กรุงรโิอ เดอ จาเนโร ประเทศไทยและสมาชกิสหประชาชาติร่วม 

ลงนามในปฏิญญาริโอว่าด้วยสิ่งแวดล้อมและการพฒันา รวมถึงแผนปฏิบตัิการ 21 (Agenda 21) ที่ครอบคลุมด้าน

เศรษฐกิจ สงัคม และสิ่งแวดล้อม ประเทศไทยจงึต้องจดัทํานโยบายและแผนการพฒันาอย่างยัง่ยืนให้สอดคล้อง 

(พพิฒัน์ นนทนาธรณ์, 2559) ถอืไดว้่า บรษิทัจดทะเบยีนตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งและการเปลี่ยนแปลงหลายดา้น เช่น 

การพฒันาเทคโนโลย ีการเปลี่ยนพฤติกรรมผู้บรโิภค การเกิดกฎหมายใหม่ และการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ  

ซึ่งส่งผลต่อการผลติ การขนส่ง และการจดัการขยะ บรษิทัต้องปรบัตวัเพื่อความอยู่รอดอย่างยัง่ยนื ตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย ได้พฒันาบรรษัทภิบาล (Corporate Governance: CG) ตัง้แต่ปี พ.ศ.2537 โดยยกระดบั CG ให้

เทยีบเท่ามาตรฐานสากล และพฒันาบรษิทัจดทะเบยีนฯ ใหด้ําเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนื เพื่อตอบสนองความคาดหวงัของ 

ผูม้ส่ีวนไดเ้สยี การดาํเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนื (Sustainable Business) ตามความหมายของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

หมายถึง การเติบโตทางเศรษฐกิจควบคู่กบัความรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดล้อม โดยมนีโยบายและแผนธุรกิจ

ภายใต้หลกับรรษทัภบิาล และการบรหิารความเสีย่งอย่างมปีระสทิธภิาพ นอกจากน้ียงัต้องครอบคลุมห่วงโซ่อุปทาน 

เช่น ผู้ส่งมอบวตัถุดบิ ลูกค้า คู่ค้า และชุมชนท้องถิ่น บรษิัทควรพฒันาสนิค้าและบรกิารด้วยนวตักรรมที่ช่วยแก้ไข

ปัญหาสงัคมและสิง่แวดล้อม และตอบสนองความตอ้งการขอ้มลูทีไ่ม่ใช่ตวัเลขทางการเงนิของผูล้งทุน ซึ่งสามารถบ่งชี้

โอกาสและความเสี่ยงในอนาคต การวางรากฐานความยัง่ยืนตามหลกั ESG (Environmental, Social, and Governance) 

เป็นขัน้ตอนสาํคญัสาํหรบัธุรกจิทีต่อ้งการมุ่งไปสู่ธุรกจิอย่างยัง่ยนื โดยมกีารกํากบัดแูลกจิการทีด่ ีการบรหิารความเสีย่ง

อย่างมีประสิทธิภาพ และการกําหนดเป้าหมายธุรกิจยัง่ยืน ที่ประกอบไปด้วย 3 ด้าน คือ ด้านสิ่งแวดล้อม 

(Environmental) ด้านสังคม (Social) และด้านเศรษฐกิจ (Economics) การดําเนินธุรกิจอย่างยัง่ยืน (Sustainable 

Business) ตามความหมายของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย หมายถึง การเติบโตทางเศรษฐกิจควบคู่กบัความ

รบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดล้อม โดยมนีโยบายและแผนธุรกจิภายใต้หลกับรรษทัภบิาล และการบรหิารความเสีย่ง

อย่างมปีระสทิธภิาพ นอกจากน้ียงัต้องครอบคลุมห่วงโซ่อุปทาน เช่น ผูส่้งมอบวตัถุดบิ ลูกคา้ คู่คา้ และชุมชนทอ้งถิน่ 

บรษิทัควรพฒันาสนิคา้และบรกิารดว้ยนวตักรรมทีช่่วยแก้ไขปัญหาสงัคมและสิง่แวดลอ้ม และตอบสนองความตอ้งการ

ขอ้มูลที่ไม่ใช่ตวัเลขทางการเงนิของผู้ลงทุน ซึ่งสามารถบ่งชี้โอกาสและความเสี่ยงในอนาคต การวางรากฐานความ

ยัง่ยนืตามหลกั ESG เป็นขัน้ตอนสําคญัสําหรบัธุรกจิทีต่อ้งการมุ่งไปสู่ธุรกจิอย่างยัง่ยนื โดยมกีารกํากบัดูแลกจิการทีด่ ี

การบริหารความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพ และการกําหนดเป้าหมายธุรกิจยัง่ยืนที่ประกอบไปด้วย 3 ด้าน คือ  

ดา้นสิง่แวดลอ้ม ดา้นสงัคม และดา้นเศรษฐกจิ  

 
ภาพท่ี 1 จํานวนบรษิทัทีเ่ขา้ร่วมการคดัเลอืกการประเมนิรายชื่อหุน้ยัง่ยนื และบรษิทัทีผ่่านการคดัเลอืกในบญัชรีายชื่อ

หุน้ยัง่ยนืตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 

ทีม่า: ผูว้จิยั จากการรวบรวมขอ้มลูจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2566) 
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ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยไดจ้ดัทํา Thailand Sustainability Investment (THSI) หรอืรายชื่อหุน้ยัง่ยนื ตัง้แต่ปี 

2558 เพื่อประเมนิผลการดําเนินงานขององค์กรตามหลกั ESG โดยมีการคดัเลือกและประเมนิบรษิัทจดทะเบยีนที่

ดําเนินธุรกิจตามแนวทางการพฒันาอย่างยัง่ยนื ตัง้แต่ปี พ.ศ 2558 ถึง 2565 จะเห็นได้ว่า แนวโน้มบริษัทที่สนใจ 

เขา้ร่วมประเมนิและผ่านการคดัเลอืกใหอ้ยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนื (THSI) เพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง แสดงใหเ้หน็ถงึการยอมรบั

และให้ความสําคญักบัหลกั ESG ที่เพิม่ขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมการผลติที่มบีทบาทสําคญัในการขบัเคลื่อน

เศรษฐกิจไทย การพฒันาอุตสาหกรรม แม้จะเป็นการสร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่ก็ส่งผลกระทบทางลบต่อ

สิง่แวดล้อมและสงัคม เช่น ปัญหามลพษิทางอากาศ ซึ่งทําให้มผีู้ป่วยและเสยีชวีติเพิม่ขึ้น ซึ่งธุรกิจจงึต้องเผชญิกบั 

แรงกดดนัในการรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดล้อม จงึกล่าวไดว้่า เป้าหมายสําคญัของธุรกจิคอืการดาํเนินธรุกจิอย่าง

ยัง่ยนืทีต่อบสนองต่อผูม้ส่ีวนไดเ้สยีทุกภาคส่วน รวมถงึการสรา้งมลูค่าสูงสุดใหก้บัผูถ้อืหุน้ ดว้ยสาเหตุและความสาํคญั

ทีก่ล่าวไปขา้งตน้ จงึเป็นทีม่าของการศกึษาตวัชีว้ดัผลการดาํเนินงาน ESG ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อมลูค่าหลกัทรพัยต์าม

ราคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยผลจากการศกึษาในครัง้น้ีอาจใชเ้ป็นแนวทาง

ให้กบัผู้ลงทุนเพื่อใช้เป็นแนวทางประกอบพจิารณาการลงทุน รวมถึงองค์กรใช้เป็นแนวทางในการพฒันา ปรบัปรุง

นโยบายขององค์กรเพื่อนําไปสู่การเป็นองค์กรที่ยัง่ยืน และหน่วยงานที่มหีน้าที่ในการกํากบัดูแลยงัสามารถใช้เป็น

แนวทางเพื่อสนับสนุนและส่งเสรมิใหเ้กดิการพฒันาธุรกจิอย่างยัง่ยนืทีม่ากขึน้ในประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

แนวคดิเกี่ยวกบัการพฒันาอย่างยัง่ยนื มอีงค์ประกอบพื้นฐานสําคญั 3 ส่วน คอื ด้านเศรษฐกิจ ด้านสงัคม และด้าน

สิง่แวดล้อม โดยส่วนประกอบทัง้ 3 ส่วน จะเชื่อมโยงสมัพนัธ์กนั วตัถุประสงค์ของการพฒันาทีย่ ัง่ยนืตามแนวคดิของ 

Edward Barbier คอื การบรรลุเป้าหมายทัง้ 3 ส่วนน้ีให้ได้ดทีี่สุด โดยการจดัลําดบัความสําคญัระหว่างองค์ประกอบ

ต่างๆ ว่าจะใหอ้งคป์ระกอบใดมลํีาดบัความสําคญัทีสู่งกว่าองคป์ระกอบอื่นๆ จงึเกดิศพัท์ใหม่ทีเ่รยีกว่า ‘Triple Bottom 

Line’ ที่ถูกบญัญตัิขึน้โดย Briton John Elkington ที่เสนอว่า การวดัผลสําเร็จทางธุรกิจไม่ควรวดัจากผลประกอบการ

ทางด้านการเงินเพียงอย่างเดียว แต่ต้องวัดผลประกอบการทางด้านสังคมและด้านสิ่งแวดล้อมควบคู่กันไปด้วย  

ซึ่งต่อมาแนวคดิน้ีถูกนําไปใชเ้ป็นตวัชีว้ดัในรายงานการพฒันาอย่างยัง่ยนืขององค์การแห่งความรเิริม่ว่าดว้ยรายงาน

สากล (Global Reporting Initiative: GRI) (Blackburn, 2008 อา้งองิใน บุรณิน รตันสมบตั,ิ 2557)  

แนวคิดการวดัผลการดําเนินงานแบบสมดุลของ Professor Robert Kaplan และ Dr. David Norton ที่เป็นเครื่องมอื

ทางดา้นการจดัการทีช่่วยในการนํากลยุทธไ์ปสู่การปฏบิตั ิโดยอาศยัการวดัหรอืประเมนิผลทีจ่ะช่วยใหอ้งคก์รเกดิความ

สอดคลอ้งและมุ่งเน้นในสิง่ทีส่าํคญัต่อความสาํเรจ็ขององคก์รทีไ่ม่ไดเ้น้นแต่เพยีงตวัชีว้ดัทางการเงนิ แต่ควรพจิารณาใน 

4 มุมมอง ได้แก่ ด้านการเงนิ ด้านลูกค้า ดา้นกระบวนการภายใน และด้านการเรยีนรู้และการพฒันา ในการจดัทํา 

Balanced Scorecard จาํเป็นตอ้งอาศยัตวัชีว้ดัทีส่าํคญั (KPIs) ประกอบการจดัทาํ ซึง่ตวัชีว้ดัดงักล่าวจะเป็นเครื่องมอืที่

ทําให้องค์กรทราบว่าแต่ละกลยุทธ์หรอืแต่ละวตัถุประสงค์ในแต่ละมุมมองจะประสบความสําเร็จหรอืไม่ โดยการใช้

ตวัชีว้ดัเป็นตวัวดัผลการดาํเนินงานดงักล่าวนัน่เอง ซึง่การดาํเนินธุรกจิขององคก์รโดยส่วนใหญ่จะมกีารเป้าหมายสูงสุด

อย่างหน่ึง คอื ดําเนินธุรกิจเพื่อตอบสนองความต้องการสูงสุด คอื ผู้ถือหุ้น หรอืการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น 

(Maximize Shareholder’s Value) ซึ่งสอดคล้องกบัการวดัผลการดําเนินงานตามแนวคดิ BSC ทีท่า้ยทีสุ่ดแล้วมุมมอง

ดา้นการเงนิทีเ่ป็นมุมมองสุดทา้ยทีผ่่านการส่งผลของผลดาํเนินงานจากทัง้ 3 มุมมองทีเ่หลอืนัน่เอง 

จากการศกึษางานวจิยัทีเ่กี่ยวขอ้ง พบว่า งานวจิยัที่ผ่านมายงัไม่มกีารศกึษาถงึผลกระทบต่อมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคา

ตลาด ซึ่งเป็นตวัชี้วดัอีกตวันึงที่นักลงทุนจะให้ความสําคญัในการลงทุน อีกทัง้งานวจิยัในประเทศไทยยงัไม่มกีารนํา

ตวัชี้วดัที่ทาง SET ประกาศไว้คู่มอืมาทําการวจิยั อาท ิงานวจิยัของ TOM HAGÉUS และ MALIN NYHRÉN (2021) 

ทําการศกึษาผลกระทบของตวัชีว้ดั ESG ต่อผลการดําเนินงานดา้นการเงนิของบรษิทัเอกชนใน Nordic พบว่า ตวัชีว้ดั 

ESG มคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตามทัง้ ROA และ Tobin’s Q หรอื Cecilie Loftsgarden (2020) ทาํการศกึษาผลกระทบ



[5] 

ของผลการดําเนินงาน ESG ต่อผลการดําเนินงานด้านการเงนิขององค์กร พบว่า ผลการดําเนินงานทางด้านสงัคมมี

ผลกระทบต่อผลการดําเนินงานด้านการเงนิ มากที่สุด รองลงมาคอื ผลการดําเนินงานทางด้านบรรษัทภิบาล แต่ใน

ภาพรวมแล้ว คะแนน ESG ส่งผลกระทบเชงิบวกต่อผลการดําเนินงานดา้นการเงนิ (ROA) และส่งผลกระทบเชงิลบต่อ

มลูค่าของบรษิทั (Tobin’s Q) ในประเทศกําลงัพฒันา แต่ในประเทศพฒันาแลว้คะแนน ESG ส่งผลกระทบเชงิลบต่อผล

การดําเนินงานด้านการเงนิ (ROA) แต่ส่งผลกระทบเชงิบวกต่อมูลค่าของบรษิัท (Tobin’s Q) ซึ่งแยง้กบังานวจิยัของ 

พชิญพงศ์ พรวริยิกุล (2564) ทําการศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการพฒันาธุรกจิอย่างยัง่ยนืกบัผลการดําเนินงานของ

กิจการของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ดชันี SETTHSI พบว่า ตวัแปรหลกัทรพัยท์ี่มกีาร

พฒันาธุรกิจอย่างยัง่ยืน (SUSTAIN) ซึ่งเป็นตัวแปรอิสระ ไม่มีความสมัพนัธ์กับตัวอตัราส่วน Tobin’s Q ในขณะที่

งานวจิยัของ กมลทพิย์ พงษ์พพิฒัน์วฒันา (2560) ทําการศกึษาเรื่องตวัชี้วดัความยัง่ยนืสําหรบักิจการเพื่อสงัคมใน

ประเทศไทย กรณีศกึษากจิการเพื่อสงัคมดา้นอาหาร พบว่า ตวัชีว้ดัความยัง่ยนืสาํหรบักจิการเพื่อสงัคมในประเทศไทย

ด้านอาหาร ประกอบด้วย 4 ส่วนหลกั คอื 1) ปัจจยัด้านปัจจยันําเขา้ (input) ได้แก่ ตวัชี้วดัที่เกี่ยวขอ้งกบัทัง้ 3 ด้าน  

(E, S, G) 2) ปัจจัยด้านกระบวนการ (process) ได้แก่ ตัวชี้ว ัดเกี่ยวข้องกับ 2 ด้าน (S, G) 3) ปัจจัยด้านผลลัพธ์ 

(output) ไดแ้ก่ ตวัชี้วดัเกีย่วขอ้งกบัดา้น S และ 4) ปัจจยัดา้นผลกระทบ (outcome) ไดแ้ก่ ตวัชี้วดัทีเ่กี่ยวขอ้งกบัทัง้ 3 

ด้าน (E, S, G) หรอืงานวจิยัของ สุกานดา กลิน่ขจร (2561) ที่ทําการศกึษาผลการดําเนินงานอย่างยัง่ยนืของธุรกิจ

อุตสาหกรรม พบว่า ปัจจยัการจดัการดา้นสิง่แวดล้อม และปัจจยันวตักรรมสเีขยีวมอีทิธพิลทางตรงเชงิบวกต่อปัจจยั

ความได้เปรยีบทางการแข่งขนั และปัจจยัความได้เปรยีบทางการแข่งขนัมอีิทธพิลทางตรงเชงิบวกต่อปัจจยัผลการ

ดาํเนินงานอย่างยัง่ยนื นอกจากน้ีปัจจยัการจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม และปัจจยันวตักรรมสเีขยีวไม่มอีทิธพิลทางตรง แต่

มอีทิธพิลทางออ้มต่อปัจจยัผลการดาํเนินงานอย่างยัง่ยนื 

สมมติฐานการวิจยั 

ตวัชี้วดัผลการดําเนินงาน ESG มผีลต่อมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

ตวัแปรอสิระ (Dependent variables) 

"ตวัชีผ้ลการดาํเนินงาน ESG" ประกอบดว้ย 

1) ตวัชีว้ดัผลการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environmental) จาํนวน 5 ตวัแปร 

2) ตวัชีว้ดัผลการดาํเนินงานดา้นสงัคม (Social) จาํนวน 8 ตวัแปร 

3) ตวัชีว้ดัผลการดาํเนินงานดา้นบรรษทัภบิาลและเศรษฐกจิ (Governance and Economics) จาํนวน 2 ตวัแปร 

“สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19” ซึง่เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy variable) จาํนวน 1 ตวัแปร 

ตวัแปรควบคมุ (Control variables) 

1) อตัราดอกเบีย้นโยบาย 

2) อตัราการว่างงาน 

3) อตัราการเตบิโตของผลผลติมวลรวมในประเทศทีแ่ทจ้รงิ 

 

ตวัแปรตาม (Independent variable) 

“มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization)” 

ภาพท่ี 2 กรอบแนวคดิ 
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วิธีดาํเนินการวิจยั 

แหล่งข้อมูล 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครัง้น้ีจะใช้ขอ้มูลทุติยภูม ิ(Secondary Data) โดยเป็นข้อมูลผสมระหว่างข้อมูลอนุกรมเวลา 

(Time Series Data) กบัขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross Section Data) ซึ่งขอ้มูลทีใ่ชใ้นการศกึษาเป็นขอ้มลูรายปี ตัง้แต่ปี

พ.ศ.2561-2565 เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยเลอืกเฉพาะกลุ่มธุรกจิอุตสาหกรรมเท่านัน้ จํานวนทัง้สิน้ 15 บรษิทั แบ่งเป็น  

3 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ เกษตรและอาหาร (4 บรษิทั), สนิค้าอุตสาหกรรม (4 บรษิทั), และทรพัยากร (7 บรษิทั)  

โดยมแีหล่งทีม่าของขอ้มลูดงัน้ี  

- ขอ้มลูจากฐานขอ้มลูออนไลน์ศูนยพ์ฒันาธุรกจิเพื่อความยัง่ยนื ไดแ้ก่ รายชื่อบรษิทัทีใ่ชใ้นการศกึษา 

- ขอ้มลูจากฐานขอ้มลูออนไลน์ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด 

- ขอ้มูลจากรายงานประจาํปีแบบ 56-1 One Report ของบรษิทัและรายงานความยัง่ยนืของบรษิทั ไดแ้ก่ จํานวนกรณี

หรือเหตุการณ์ละเมดิกฎหมายหรือการสร้างผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อม ปรมิาณการใช้พลงังาน (ไฟฟ้า/เชื้อเพลงิ) 

ปรมิาณการใชน้ํ้า ปรมิาณขยะและของเสยี ปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกรวมของขอบเขตที ่1 และขอบเขตที ่2 

จํานวนพนักงานผูพ้กิารและ/หรอืผูสู้งอายุ จํานวนชัว่โมงอบรมความรู้เฉลี่ยของพนักงาน จํานวนเหตุการณ์หรอืกรณี

บาดเจบ็จากการทาํงานถงึขัน้หยุดงาน รอ้ยละของพนักงานทีล่าออกโดยสมคัรใจ จาํนวนขอ้พพิาทดา้นแรงงานทีส่ําคญั 

จํานวนกรณีขอ้มลูลูกคา้รัว่ไหล จํานวนเหตุการณ์หรอืขอ้รอ้งเรยีนทีเ่กี่ยวกบัการละเมดิสทิธผิูบ้รโิภค จํานวนขอ้พพิาท

กบัชุมชน/สงัคม จาํนวนกรรมการทัง้คณะ และจาํนวนกรณีการละเมดิจรรยาบรรณธุรกจิ หรอืการทุจรติคอรร์ปัชนั 

- ขอ้มลูจากฐานขอ้มลูออนไลน์ธนาคารแห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัราดอกเบีย้นโยบาย และอตัราการว่างงาน และอตัรา

การเตบิโตของผลผลติมวลรวมในประเทศทีแ่ทจ้รงิ 

เคร่ืองมือท่ีใช้วิจยั 

MARKET CAPit =  β0i + β1ENVit + β2ENGit + β3WATit + β4WASit + β5GHGit + β6HANit  
 +β7TRHit + β8HURTit + β9TORit + β10LABit + β11CUSit + β12COMit 
 +β13DISit + β14BRDit + β15CRTit + β16Dit + βINRINRit + βEMPUEMPit + RGDPRit + εit 
กําหนดให ้

MARKET CAPit คอื มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด  

ENVit คอื จาํนวนกรณีหรอืเหตุการณ์ละเมดิกฎหมายหรอืการสรา้งผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้ม 

ENGit คอื ปรมิาณการใชพ้ลงังาน (ไฟฟ้า/เชือ้เพลงิ)  

WATit คอื ปรมิาณการใชน้ํ้า 

WASit คอื ปรมิาณขยะและของเสยี  

GHGit คอื ปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกรวมของขอบเขตที ่1 และขอบเขตที ่2  

HANit คอื จาํนวนพนักงานผูพ้กิารและ/หรอืผูส้งูอายุ  

TRHit คอื จาํนวนชัว่โมงอบรมความรูเ้ฉลีย่ของพนักงาน  

HURTit  คอื จาํนวนเหตุการณ์หรอืกรณีบาดเจบ็จากการทาํงานถงึขัน้หยุดงาน  

TORit คอื รอ้ยละของพนักงานทีล่าออกโดยสมคัรใจ  

LABit คอื จาํนวนขอ้พพิาทดา้นแรงงานทีส่าํคญั 

CUSit คอื จาํนวนกรณีขอ้มลูลูกคา้รัว่ไหล 

COMit คอื จาํนวนเหตุการณ์หรอืขอ้รอ้งเรยีนทีเ่กีย่วกบัการละเมดิสทิธผิูบ้รโิภค 

DISit คอื จาํนวนขอ้พพิาทกบัชุมชน/สงัคม 

BRDit คอื จาํนวนกรรมการทัง้คณะ  

CRTit คอื จาํนวนกรณีการละเมดิจรรยาบรรณธุรกจิหรอืการทุจรติคอรร์ปัชนั 

Dit คอื ค่าตวัแปรหุ่นของขอ้มลูในสถานการณ์โควดิ-19 ดงัน้ี 
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1) ถา้ขอ้มลูไม่ไดอ้ยู่ในช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 จะแทนค่าดว้ย 0 

2) ถา้ขอ้มลูอยู่ในช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 จะแทนค่าดว้ย 1 

β0i คอื ค่าคงที ่β1, β2, …, β16 คอื ค่าสมัประสทิธิข์องตวัแปรอสิระ 

βUEMP, βRGDPR, βINR คอื ค่าสมัประสทิธิข์องตวัแปรควบคุม  t คอื ปีทีท่าํการศกึษา โดยที ่t = 1,…,5 

εit คอื ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) i คอื บรษิทั โดยที ่i = 1, 2,…,15 

การวิเคราะห์ข้อมูล  

การศึกษาครัง้น้ีจะดําเนินการวเิคราะห์ขอ้มูล 2 รูปแบบคือ 1) การวิเคราะห์เชงิพรรณนา และ 2) การวิเคราะห์เชงิ

ปริมาณ ซึ่งใช้วิธีการประมาณค่าแบบ Panel Data Analysis โดยการใช้ Fixed Effect Model (FEM) หรือ Random 

Effect Model (REM) ผ่านการทดสอบทางสถติ ิHausman Test เพื่อช่วยในการตดัสนิใจเลอืกใชแ้บบจาํลองทีเ่หมาะสม

ในการประมาณค่า ซึ่งก่อนจะทําการประมาณค่าผูว้จิยัจะดําเนินการตรวจสอบปัญหาทางเศรษฐมติก่ิอน ประกอบดว้ย  

3 ปัญหา คอื 1) การตรวจสอบความน่ิงขอ้งขอ้มูล (Stationary) โดยใชก้ารทดสอบ LLC test เป็นตวัทดสอบความน่ิง

ของข้อมูล Panel 2) การตรวจสอบสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร (Multicollinearity) ของตัวแปรอิสระ เพื่อตัดปัญหา 

ตัวแปรอิสระมคีวามสมัพนัธ์กนั โดยกําหนดให้ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient) มีค่าไม่เกิน 0.8 

หากมีค่าเกินจะตัดตัวแปรที่มีค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์กับตัวแปรตามน้อยกว่าออก และ 3) การเลือกตัวแปรใน

แบบจําลองทีเ่หมาะสม เน่ืองจากการศกึษาครัง้น้ีมตีวัแปรหุ่นทีใ่ชใ้นการศกึษา ดงันัน้จงึควรตดัตวัแปรทีไ่ม่มนัียสาํคญั

ทางสถติอิอกจากสมการก่อนใส่ตวัแปรหุ่นทัง้หมด เพื่อป้องกนัการเกดิปัญหา Degree of freedom ทีจ่ะลดลงอย่างมาก

และจะส่งผลใหส้มการทีจ่ะใชท้ดสอบนัน้มกีารประมาณค่าทีค่ลาดเคลื่อนได ้ดงันัน้จงึต้องดําเนินการตดัตวัแปรที่ไม่มี

นัยสําคญัทางสถติิจนสุดท้ายเหลอืแต่เพยีงตวัแปรทีม่นัียสําคญัทางสถิตเิท่านัน้ ด้วยการตดัตวัแปรแบบ Backward 

Stepwise 

 

ผลการวิจยั 

 

ตารางท่ี 1 สถติเิชงิพรรณนาของตวัแปร 

ตวัแปร Mean Med Max Min S.D. Skewness Kurtosis 

ตวัแปรตาม 

MARKET CAP 148,532.40  47,834.21  1,465,515.00  2,609.13  297,921.80   3.20   12.49  

ตวัแปรอิสระ 

ENV  0.00   0.00   0.00   0.00   0.00   N/A   N/A  

ENG  25,394.38  3,981.60  419,759.70   14.25  55,933.05   4.99   34.26  

WAT 119,735.70   1.71  2,209,770.00   0.00  453,908.50   3.60   14.32  

WAS  164.58   5.89   3,337.58   0.00   448.52   5.09   34.77  

GHG  27.50   0.84   501.11   0.00   96.31   3.75   15.88  

HAN  69.20   0.00   774.00   0.00   186.23   3.15   11.52  

TRH  35.41   29.92   140.15   1.19   30.22   1.89   6.28  

HURT  52.91   3.00   487.00   0.00   106.39   2.09   6.58  

TOR  10.30   6.40   53.00   0.18   11.77   2.22   7.44  

LAB  0.91   0.00   24.00   0.00   3.90   4.76   25.54  

CUS  0.00   0.00   0.00   0.00   0.00   N/A   N/A  

COM  0.00   0.00   0.00   0.00   0.00   N/A   N/A  

DIS  0.07   0.00   2.00   0.00   0.30   4.85   27.42  

BRD  12.32   12.00   16.00   9.00   2.27   (0.04)  1.67  

CRT  0.57   0.00   6.00   0.00   1.42   2.63   9.07  
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ตวัแปร Mean Med Max Min S.D. Skewness Kurtosis 

ตวัแปรควบคมุ 

INR  0.99   0.75   1.56   0.50   0.46   0.32   1.22  

UEMP  1.39   1.32   1.93   0.98   0.37   0.28   1.49  

RGDPR  0.84   2.10   4.20   (6.10)  3.61   (1.26)  2.98  

 

ตารางท่ี 2 ผลการศกึษาผลกระทบของตวัชีว้ดัผลการดําเนินงาน ESG ต่อมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของบรษิทั

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Dependent Variable: MARKET CAP Method: Panel Least Squares  

(Cross-section fixed effects)  

Cross-sections included: 15 Period included: 5 Total panel (balanced) observations: 75 

(2561-2565) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

WAS -36.8428 5.8181 -6.3324 0.0000*** 

WAT 0.3867 0.0747 5.1774 0.0000*** 

D*TRH -400.1670 100.8994 -3.966 0.0002*** 

D*WAT -0.0809 0.0023 -3.4521 0.0011*** 

C 120552.4000 10645.9100 11.3238 0.0000*** 

Effects Specifiction 

F-Statistics 1438.6010 Prob.(F-statistic) 0.0000 
 

R-squared 0.9978 Adjusted R-squared 0.9971 
 

Akaike info criterion 22.4017 
   

*** หมายถงึ นัยสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 หรอื ณ ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 

 

ผลการศึกษาหลงัจากมกีารตดัตวัแปรต่างๆ ที่ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติก่อนใส่ตวัแปร Dummy เพื่อหลีกเลี่ยงปัญหา 

Degree of freedom ทีจ่ะลดลงอย่างมากแล้ว จะส่งผลใหส้มการทีจ่ะใชท้ดสอบนัน้มกีารประมาณค่าทีค่ลาดเคลื่อนได้

แลว้นัน้ พบว่า การศกึษาครัง้น้ีจะเลอืกใช ้Fixed Effect Model เน่ืองจากผลการทดสอบ Hausman test ใหค้่า Chi-Sq. 

Statistic เท่ากับ 21.3779 ค่า Chi-Sq. d.f. เท่ากับ 3 และค่า Prob. เท่ากับ 0.0001 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.10 ดังนัน้ 

จงึปฏเิสธสมมตฐิานหลกั (H0) แสดงว่า Fixed Effect Model มคีวามเหมาะสมมากกว่า Random Effect Model ซึง่จาก

ผลการประมาณค่า พบว่า ตวัชีว้ดั จาํนวน 2 ตวัชีว้ดั ทีส่่งผลต่อมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด ไดแ้ก่ ปรมิาณขยะและ

ของเสยี (WAS) และปรมิาณการใชน้ํ้า (WAT) อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิณ ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 อกีทัง้ตวัแปรหุ่น

หรอืค่าขอ้มูลในสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนาหรือโควดิ-19 คอื ตวัแปรหุ่น Dt ซึ่งเป็นค่า 

differential intercept coefficient ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด แต่ค่า 

Dt*TRHit และ Dt*WATit ซึ่งเป็นค่า differential slope coefficient นัน้มีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมัน่ 

รอ้ยละ 99 คอื ส่งผลต่อมลูค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด ในทศิทางลบ อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิณ ระดบัความเชื่อมัน่

รอ้ยละ 99 
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สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

การศกึษาผลกระทบของตวัชีว้ดั ESG ทีม่ตี่อมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย พบว่า บรษิทัในกลุ่มตวัอย่างมกีารให้ความสําคญักบัมติิ ESG โดยมนีโยบายและแผนการจดัการ

หลากหลาย ไดแ้ก่ การจดัการดา้นสิง่แวดล้อม เช่น การจดัการพลงังาน การจดัการน้ํา การจดัการขยะ และการลดก๊าซ

เรอืนกระจก เป็นต้น การจดัการด้านสงัคม เช่น การจดัการด้านสทิธมินุษยชน แนวปฏิบตัิเรื่องการรกัษาขอ้มูลของ

ลูกค้า แผนส่งเสริมการพฒันาและมีส่วนร่วมของสังคมและชุมชน เป็นต้น และการจดัการด้านบรรษัทภิบาลและ

เศรษฐกจิ เช่น จรรยาบรรณธุรกจิ แนวปฏบิตักิารต่อตา้นทุจรติ คอร์รปัชนั เป็นต้น อย่างไรกต็ามยงัมบีรษิทับางแห่งที่

ยังต้องพัฒนาแผนและมาตรการเพิ่มเติม เพื่อให้การจดัการ ESG เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้นในอนาคต  

ซึ่งสอดคล้องกบัแนวคดิการพฒันาอย่างยัง่ยนื อกีทัง้ตวัชี้วดั ESG ทีใ่ชใ้นการศกึษาน้ียงัสอดยงัสอดคล้องกบังานวจิยั

ของกมลทพิย ์พงษ์พพิฒัน์วฒันา (2560) ทีผ่ลการวจิยัพบว่าตวัชีว้ดัความยัง่ยนืสาํหรบักจิการเพื่อสงัคมในประเทศไทย

ด้านอาหารประกอบไปด้วย 4 ส่วนหลกัที่มีด้าน ESG เป็นองค์ประกอบด้วย นอกจากน้ียงัพบว่าบริษัทมีการเก็บ

รวบรวมขอ้มลูเพื่อการรายงานและการประเมนิผลเชงิบวกและเชงิลบของกจิกรรม ESG โดยรวม ซึง่เป็นไปตามแนวคดิ

การวัดผลการดําเนินงานแบบสมดุลที่เป็นเครื่องมือในการวัดและประเมินผลการดําเนินงานขององค์กรผ่านทัง้  

4 มุมมอง โดยมีการกําหนดวตัถุประสงค์ ตัวชี้วดัที่สําคญั (KPIs) เป้าหมาย และกลยุทธ์ไว้ ซึ่งผลการศึกษาในเชงิ

ปริมาณด้วยการวิเคราะห์วิธี Fixed Effect Model พบว่า ตัวชี้ว ัดผลการดําเนินงาน ESG มีผลกระทบต่อมูลค่า

หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยมตีวัชีว้ดัปรมิาณขยะและของเสยี 

(WAS) และปรมิาณการใช้น้ํา (WAT) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด อย่างมนัียสําคญัทางสถติิ ณ ระดบั

ความเชื่อมัน่ ร้อยละ 99 โดยมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดจะลดลงเมื่อปรมิาณขยะและของเสยี (WAS) เพิม่ขึน้ 1 

พนัตนั มูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดจะลดลงประมาณ 36.8428 ล้านบาท แต่มูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดจะ

เพิม่ขึ้นประมาณ 0.3867 ล้านบาท เมื่อปรมิาณการใช้น้ําเพิม่ขึ้น 1 ล้านลูกบาศก์เมตร ซึ่งอาจสบืเน่ืองจากการเพิ่ม

ผลผลติและประสทิธภิาพในการผลติของบรษิัท ซึ่งส่งผลต่อการเพิม่รายได้และกําไรของบรษิทันัน้ๆ ซึ่งเป็นปัจจยัที่

ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดในทศิทางบวกได ้อกีทัง้การศกึษายงัพบว่า สถานการณ์การแพร่ระบาดของ

โรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนาหรอืโควดิ 19 ส่งผลต่อมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ 

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

จากผลการศึกษาผลกระทบของตวัชี้วดัผลการดําเนินงาน ESG ต่อมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดของบรษิทัจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้จิยัมขีอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

1) จากผลการศกึษาในแง่ของผู้ลงทุนสามารถนําขอ้มูลจากการศกึษาน้ีใชเ้ป็นแนวทางในการพจิารณาลงทุน โดยให้

ความสาํคญักบัธุรกจิทีม่กีารดาํเนินงานอย่างยัง่ยนื ธุรกจิทีม่กีารจดัการขยะและของเสยีไดด้ ีและใชท้รพัยากรน้ําอย่างมี

ประสทิธภิาพ ซึง่จะช่วยเพิม่มลูค่าหลกัทรพัยใ์นตลาดได ้

2) จากผลการศกึษาในแงข่ององค์กรสามารถใชข้อ้มลูจากการศกึษาน้ีเพื่อปรบัปรุงกลยุทธแ์ละนโยบายใหเ้น้นไปทีก่าร

ดาํเนินงานทีย่ ัง่ยนื เช่น การลดปรมิาณขยะและของเสยี รวมถงึการใชท้รพัยากรน้ําอย่างมปีระสทิธภิาพ การดาํเนินงาน

ทีย่ ัง่ยนืจะช่วยเพิม่มลูค่าหลกัทรพัยใ์นตลาดและสรา้งความเชื่อมัน่ใหก้บัผูล้งทุน 

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) ในอนาคตเมื่อขอ้มูลที่ใชใ้นการศกึษาตามตวัชี้วดัการดําเนินงานด้านความยัง่ยนื (ESG Metrics) อ้างอิงจากคู่มอื

รายงานความยัง่ยนืสําหรบับรษิทัจดทะเบยีนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มคีวามสมบูรณ์มากขึน้ อาจทาํการศกึษาใหม่ 

ดว้ยจาํนวนกลุ่มตวัอย่างทีม่ากขึน้ และช่วงเวลา (Time series) ทีน่านขึน้ เพื่อใหไ้ดผ้ลการศกึษาทีถู่กตอ้งแม่นยาํมากขึน้ 

2) ในการศกึษาครัง้ต่อไป อาจพจิารณาทําการศกึษาในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ ทีม่ใิช่แค่เพยีงกลุ่มธุรกจิอุตสาหกรรม 

อาจรวมถึงกลุ่มอุตสาหกรรมในภาคบริการด้วย การขยายขอบเขตการศึกษาน้ีจะช่วยให้เห็นภาพรวมของการ
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ดําเนินงานด้านความยัง่ยนืในหลายๆ ภาคอุตสาหกรรมและสามารถเปรยีบเทยีบผลลพัธ์ระหว่างภาคอุตสาหกรรม

ต่างๆ ได ้

3) ในการศกึษาครัง้ต่อไป ควรทําการศกึษาแยกตามแต่ละรายกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อใหช้ี้ใหเ้หน็ว่าตวัชี้วดัทีส่่งผลต่อ

กลุ่มอุตสาหกรรมนัน้ๆ แตกต่างกนัอย่างไร การศกึษาแบบน้ีจะช่วยใหเ้ขา้ใจถงึปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อความยัง่ยนืในแต่ละ

กลุ่มอุตสาหกรรมได้อย่างลกึซึ้งมากขึ้น และสามารถพฒันานโยบายหรอืแนวทางที่เฉพาะเจาะจงสําหรบัแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรมได ้
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