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บทคััดย่่อ
งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนนสิ่่�งแวดล้้อม สัังคมและธรรมาภิิบาล (ESG)  

ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ: กรณีีศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

100 อัันดัับแรก (SET100) การศึึกษาน้ี้�ใช้้วิิธีีวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณและสมการถดถอยกำลัังสองในการ

วิิเคราะห์์ข้้อมููลของกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งสิ้้�น 270 ตััวอย่่าง ผลการศึึกษาไม่่พบความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นตรงและเส้้นโค้้ง 

อย่่างมีีนััยสำคััญระหว่่างคะแนน ESG ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิอ้้างจากจากการศึึกษา 

ในอดีีตที่่�กล่่าวว่่าการไม่่พบความสัมพันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG กัับผลประกอบการทางการเงิินมัักเกิิดขึ้้�นในประเทศ

ที่่�กำลัังพััฒนาหรืือเป็็นผลมาจากการฟอกเขีียว

คำำ�สำำ�คััญ:	สิ่่ �งแวดล้้อม สัังคมและธรรมาภิิบาล (ESG) ผลการดำเนิินงานทางการเงิินขององค์์กร อััตราผลตอบแทน

ต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ
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Abstract
This research aims to study the relationship between Environmental, Social and Governance 

(ESG) Score toward Return on Net Operating Assets: case study of listed company in The Stock 

Exchange of Thailand the first 100 stocks (SET100). In this study, multiple linear regression 

analysis and quadratic regression analysis were used to analyze the information of the group 

of samples totaling 270 samples. The study discovered that there was neither a significant linear 

nor non-linear relationship between ESG Score and Return on Net Operating Assets which may 

be attributed to prior studies indicating that developing countries may fail to identify a significant 

relationship between ESG scores and financial performance, or it could be due to greenwashing.
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Return on Net Operating Assets
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1. บทนำำ�
ปััจจุุบัันทั่่�วโลกได้้ให้้ความสําคััญเกี่่�ยวกัับการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (Environment) สัังคม (Social) และ 

ธรรมาภิิบาล (Governance) หรืือ ESG โดยมุ่่�งเน้้นไปที่่�การใส่่ใจเกี่่�ยวกับโลก มากกว่่าการมุ่่�งเน้้นไปที่่�ความสำเร็็จเท่่านั้้�น 

การเปิิดเผยข้้อมููล ESG ชี้้�ให้้เห็็นถึึงการดำเนิินงานเพื่่�อความยั่่�งยืืนและความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม ซึ่่�งมีีความสำคััญทั้้�งต่่อ 

นัักลงทุุนและผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียในการนำไปใช้้ในการตััดสิินใจลงทุุนและการมีีส่่วนร่่วมต่่อองค์์กร (จิิราวััฒน์์ แสงเป๋๋า, 2566) 

ดัังนั้้�น ESG จึึงไม่่เพีียงแต่่เป็็นแนวปฏิิบััติิด้้านจริยธรรมและความรับผิิดชอบต่่อสัังคมเท่่านั้้�น แต่่ยัังสามารถสะท้้อนถึึง

ประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานและศัักยภาพทางการเงิินของบริิษััทได้้อีีกด้้วย (สมาคมบริิษััทหลัักทรััพย์์ไทย, 2562)  

หลายองค์์กรในประเทศไทยในปััจจุุบัันได้้ริิเริ่่�มและเปิิดเผยในเรื่่�องของ ESG มากยิ่่�งขึ้้�น โดยเฉพาะบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย การเปิิดเผยข้้อมููลทางด้้าน ESG นั้้�นมีีการจััดประเมิิน ให้้คะแนน โดยมีีการจััดลำดัับ

รายช่ื่�อบริิษััทที่่�ให้้ความสำคััญและดำเนิินงานทางด้้านน้ี้�จากหลายหน่่วยงานทั้้�งจากในประเทศไทย เช่่น สถาบัันไทยพััฒน์์ 

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และยัังมีีการประเมิินโดยหน่่วยงานจากต่่างประเทศ เช่่น Bloomberg, Thomson 

Reuter Refinitiv Eikon (ปััจจุบัันคืือ LSEG Workspace), MSCI หรืือ Morningstar เป็็นต้้น

ประเทศไทยให้้ความสำคััญและความสนใจเรื่่�องสิ่่�งแวดล้้อมเริ่่�มต้้นมาตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2518 โดยประเทศไทยได้้ 

ตราพระราชบััญญััติิส่่งเสริิมและรัักษาสภาพสิ่่�งแวดล้้อม และได้้ก่่อตั้้�งสำนัักงานคณะกรรมการสิ่่�งแวดล้้อมแห่่งชาติิขึ้้�น  

แต่่นิิยาม แนวปฏิิบััติิ หรืือการให้้ความสำคััญในประเด็็นแต่่ละด้้านมีีความแตกต่่างกัันไปตามบริิบทการเปลี่่�ยนแปลงในแต่่ละ

ช่่วงเวลาและนโยบายของประเทศ การเปิิดเผยและประเมิินข้้อมููลด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาลในประเทศไทย

เริ่่�มต้้นครั้้�งแรกในปีี พ.ศ. 2554 ซึ่่�งเป็็นการประเมิินในมิิติิด้้านการกำกัับดููแลกิิจการหรืือธรรมาภิิบาลเพีียงด้้านเดีียว  

ผ่่านโครงการสำรวจการกำกัับดููแลกิจการบริิษััทจดทะเบีียน หรืือ Corporate Governance Report of Thai Listed 

Companies (CGR) ซ่ึ่�งตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยเป็็นผู้้�สนัับสนุุนสมาคมส่่งเสริิมสถาบัันกรรมการบริิษััทไทย  

(Thai Institute of Directors: IOD) ให้้เป็็นผู้้�ดำเนิินการประเมิินบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในประเทศไทย ต่่อมาในปีี พ.ศ. 2558 

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยได้้มีีการประกาศเพิ่่�มเกณฑ์์การประเมิินเพิ่่�มเติิม เพื่่�อให้้สามารถครอบคลุมตามความ

ต้้องการของผู้้�ลงทุุนและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียอย่่างรอบด้้าน งานวิิจััยในอดีีตกล่่าวว่่าธุุรกิิจที่่�มีีระดัับของ ESG ที่่�ดีี จะสะท้้อน 

ให้้เห็็นถึึงความสามารถในการแข่่งขััน และความสามารถในการเติิบโตในระยะยาว (จิิตรลดา บุุญมา, 2567) อย่่างไรก็็ตาม 

มีีข้้อโต้้แย้้งว่่าการปฏิิบััติิตามหลัักการ ESG นั้้�น เป็็นการเพิ่่�มต้้นทุุนให้้กัับธุุรกิิจ และลดความสามารถในการแข่่งขัันของ

องค์์กรให้้ลดลง (ภััสสิิริิ ศรสงคราม, 2560)

งานวิิจััยในอดีีตได้้ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี (Corporate Governance) และความสามารถ

ในการดำเนิินงานของบริิษััท ผลลัพธ์์จากการศึึกษานั้้�นมีี 4 แนวทาง แนวทางแรกเป็็น แนวทางที่่�ส่่งผลไปในทิิศทางบวก 

กล่่าวคืือเมื่่�อลงทุุนในกิิจกรรม ESG จะส่่งผลให้้ผลประกอบการดีีขึ้้�น โดยให้้เหตุุผลว่่ากลยุุทธ์์ ESG ช่่วยสร้้างมููลค่่า 

และเพิ่่�มผลประกอบการให้้กัับองค์์กรเนื่่�องจากการดำเนิินงานเพื่่�อความยั่่�งยืืนช่่วยให้้บริิษััทสามารถขยายเข้้าสู่่�ตลาดใหม่่ 

เสริิมความแข็็งแกร่่งในตลาดเดิิมได้้ ช่่วยลดต้้นทุุนและลดความเสี่่�ยงในการประกอบกิิจการ (Kruger, 2015; Simin Chen, 

et al., 2023; Wheland et al., 2020) แนวทางที่่�สองเป็็น แนวทางที่่�ส่่งผลไปในทิิศทางลบ กล่่าวคืือ เม่ื่�อลงทุุนใน

กิิจกรรม ESG ส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นลดลง (Amar R., et al, 

2023; Capelle-Blancard & Monjon, 2012; Friede, et al., 2015; Ghassan H. Mardini, 2022; Margolis, 

et al., 2009) แนวทางที่่�สามเป็็นความสัมพัันธ์์แบบผสม กล่่าวคืือ การลงทุุนในกิิจกรรม ESG ส่่งผลต่่อผลประกอบการ

เป็็นในทางบวกบางรายการ เช่่น ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดีีขึ้้�น แต่่กลัับส่่งผลทางลบกัับมููลค่่าของกิิจการ โดยให้้เหตุุผลว่่า 

ผลกระทบจากการลงทุุนในกิิจกรรม ESG นั้้�นใช้้เวลานานกว่่าจะส่่งผลออกมาในเชิิงประจัักษ์์ หากระยะเวลาศึึกษา 

น้้อยเกิินไปอาจไม่่เพีียงพอที่่�จะสะท้้อนให้้เห็็นถึึงแนวโน้้มการเปลี่่�ยนแปลงในระยะยาว (George G., et al., 2022; Natalia, 
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et al., 2023; Viviane N., et al., 2021) แนวทางที่่�สี่่� ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่าง ESG กัับผลประกอบการ  

โดยอ้้างว่่าการลงทุุนในกิิจกรรม ESG บางประการต้้องใช้้เวลากว่่าจะส่่งผลกระทบออกมาในเชิิงประจัักษ์์ เช่่นเดีียวกับ 

กลุ่่�มที่่�พบความสัมพัันธ์์แบบผสม นอกจากน้ี้�ยัังอ้้างว่่าการไม่่พบความสัมพัันธ์์เกิิดจากการที่่�บริิษััทใช้้ประโยชน์์จากการ 

ฟอกเขีียว (Greenwash) เพื่่�อตบตาผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียว่่าองค์์กรได้้ทำการลงทุุนเพื่่�อความยั่่�งยืืนในการสร้้างความชอบธรรม 

และยกระดัับการยอมรัับจากผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย ซึ่่�งส่่วนใหญ่่มัักเกิิดมาจากการการศึึกษาในประเทศกำลัังพััฒนา (ภััสสิิริิ  

ศรสงคราม, 2560; David J., et al., 2020; Frida & Mattias, 2019) นอกจากนี้้�งานวิิจััยอื่่�นในอดีีตสรุุปถึึงความสััมพัันธ์์

ระหว่่าง ESG และผลประกอบการทางการเงิินว่่ามีีความสัมพันธ์์แบบเส้้นโค้้งระฆัังคว่่ำ โดยอธิิบายว่่าการลงทุุนในกิิจกรรม 

ESG จะส่่งผลดีีต่่อองค์์กร แต่่หากมีีการลงทุุนที่่�มากเกิินไปจะส่่งผลให้้ผลประกอบการทางการเงิินลดต่่ำลง โดยให้้เหตุุผล

ว่่าปััจจััยที่่�ก่่อให้้เกิิดประโยชน์์เม่ื่�อมีีมากจนเกิินไปจะส่่งผลกระทบในทางลบ (Amina B., et al., 2021; Samar Salama 

Mohamed Saleh, 2025; Xiaodong T., et al., 2022; Xiaoping Z., et al., 2019)

ทั้้�งนี้้� จากการศึึกษาในประเทศไทย รชตะ ศิิลปวงษา (2565) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน 

สิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษััทภิิบาล กัับผลการดํําเนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

100 อัันดัับแรก (SET100) พบว่่าไม่่มีีความสัมพันธ์์ทางสถิิติิกัับอััตราส่่วน Tobin’s Q และอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อ

สิินทรััพย์์ มััั�ทนชััั�ย สุุุ�ทธิิิ�พััั�นธุ์์์��  และคณะ (2566) ศึึกษาการรายงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษััทภิิบาล ต่่อผลการ

ดำเนิินงานของบริิษััทโดยเทีียบจากอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ พบว่่าการรายงาน ESG ส่่งผลไปในทางที่่�ดีีต่่อผลการ

ดำเนิินงานของบริิษััท และ ณััชชา ชุุนรััตนชััย และ ฉััตรมงคล วงศ์์รััฐนัันท์์ (2567) ได้้ทำการศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่าง

ผลคะแนน ESG กัับผลการดํําเนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย พบว่่าผลการประเมิิน

คะแนนESG ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานทางบััญชีีที่่�วััดโดยอััตราผลตอบแทนสิินทรััพย์์ (ROA) และอััตรา 

ผลตอบแทนผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) แต่่ผลการประเมิินคะแนน ESG มีีความสัมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดํําเนิินงานทางการตลาด 

ที่่�วััดโดยอััตราส่่วน Tobin’s Q

จากผลการศึึกษาข้้างต้้นซ่ึ่�งค้้นพบความสัมพันธ์์ที่่�แตกต่่างหลายรููปแบบ ไม่่สามารถสรุุปทิิศทางได้้ การวิิจััยน้ี้� 

จึึงมีีวััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาความสัมพันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG และผลประกอบการทางการเงิินผ่่านอััตรา 

ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ ซ่ึ่�งเป็็นหนึ่่�งในอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ใช้้วััดประสิิทธิิผลในการใช้ส้ิินทรััพย์์ที่่�เกี่่�ยวข้้อง

กัับการดำเนิินงานหลัักของบริิษััทในการสร้้างกำไรจากการดำเนิินงานสุุทธิิที่่�เกิิดขึ้้�นจากการใช้้สิินทรััพย์์ดัังกล่่าว งานวิิจััยน้ี้�

เก็็บข้้อมููลจากบริิษััทที่่�มีีรายชื่่�อปรากฏอยู่่�ในดััชนีีตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100) ตั้้�งแต่่ปีี 

2562–2566 และคะแนน ESG จากฐานข้้อมููล LSEG Workspace

ผลการวิิจััยพบว่่าไม่่พบความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นตรงและเส้้นโค้้งอย่่างมีีนััยสำคััญระหว่่างคะแนน ESG กัับอััตราผลตอบแทน

ต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิอย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งเป็็นไปตามผลการศึึกษาของ David J. et al., (2020) ที่่�พบว่่าในประเทศ

ที่่�กำลัังพััฒนานั้้�นอาจไม่่สามารถพบความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG กัับผลประกอบการทางการเงิิน หรืืออาจเป็็นไปตาม

ผลการศึึกษาของ Frida และ Mattius (2019) ที่่�สรุุปไว้้ว่่าประเทศที่่�ได้้มีีการส่่งเสริิมให้้ประชาชนตระหนัักถึึงความยั่่�งยืืน

พร้้อมทั้้�งปลููกฝัังและให้้ความสำคััญกัับความยั่่�งยืืนมาเป็็นเวลานาน ทำให้้บริิษััทในประเทศดังกล่่าวเลืือกที่่�จะทำการ 

ฟอกเขีียวตนเองเพื่่�อให้้ภาพลักษณ์์ของตนนั้้�นดููดีีในสายตาของผู้้�บริิโภค

ประโยชน์์ที่่�ได้้รัับจากการศึึกษาความสัมพันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม 

และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััท ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิมีีหลายประการ ประการแรกเพ่ื่�อ

ทราบถึึงความสัมพันธ์์ระหว่่างการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) กัับประสิิทธิิภาพการใช้้

สิินทรััพย์์ดำเนิินงาน รวมถึงผลกระทบจากเปิิดเผยข้้อมููล ESG เพื่่�อใช้้เป็็นแนวทางในการออกแบบและกำหนดทิิศทาง 

การกำกัับดููแลกิิจการอย่่างยั่่�งยืืนสำหรัับผู้้�บริิหารองค์์กร และใช้้เป็็นแนวทางในการส่่งเสริิมให้้บริิษััทให้้ความสำคััญกัับ 

48 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััท  
ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำำ�เนิินงานสุุทธิิ : กรณีีศึึกษา บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100)



การพััฒนาอย่่างยั่่�งยืืน ควบคู่่�กัับการบริิหารจััดการทางการเงิินอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ประการที่่�สองเพื่่�อให้้หน่่วยงาน 

ที่่�ทำหน้้าที่่�ในการกำกัับดููแล เช่่นตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย สถาบัันไทยพััฒน์์ นำผลที่่�ได้้จากการศึึกษาน้ี้�ไปต่่อยอด

ในการวางรากฐานและพััฒนามาตรฐานการประเมิินการดำเนิินการด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG)  

ของบริิษััท ประการที่่�สามเพ่ื่�อให้้ข้้อมููลในการสนัับสนุุนต่่อการตััดสิินใจที่่�สำคััญแก่่ผู้้�ใช้้งบการเงิิน เช่่น นัักลงทุุนสามารถ 

นำข้้อมููลไปใช้้วิิเคราะห์์ประกอบการตััดสิินใจในการลงทุุนตามหลัักแนวคิด ESG ว่่าธุุรกิิจที่่�ยั่่�งยืืนนำไปสู่่�ผลตอบแทน 

จากการดำเนิินงานในระยะยาว ประการสุุดท้้ายเพื่่�อเป็็นประโยชน์์เชิิงวิิชาการเพื่่�อเป็็นพื้้�นฐานต่่อการวิิจััยในอนาคตที่่�ศึึกษา

ความสัมพัันธ์์ของความสัมพันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล 

(ESG) ของบริิษััท ต่่ออััตราผลตอบแทนจากการดำเนิินงาน

โครงสร้้างของงานวิิจััยน้ี้�ประกอบด้้วยการทบทวนวรรณกรรมและการพััฒนาสมมติฐาน วิิธีีดำเนิินการวิิจััย ผลการ

ศึึกษา สรุุปและอภิิปรายผลการศึึกษา ข้้อจำกััดและข้้อเสนอแนะต่่อการศึึกษาในอนาคต

2. วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย
2.1  เพ่ื่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG ต่่ออััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ ของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100)

2.2  เพื่่�อวิิเคราะห์์ผลลััพธ์์จากการลงทุุนของบริิษััทในกิิจกรรม ESG หากมีีการลงทุุนที่่�มากเกิินไป อาจส่่งผลใน 

ทางลบต่่ออััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ

3. การทบทวนวรรณกรรมและการพััฒนาสมมติิฐาน

3.1 แนวคิิดเกี่่�ยวกัับสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG)

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล หรืือ ESG เป็็นแนวคิิดที่่�เริ่่�มได้้รัับความนิิยมมาตั้้�งแต่่ พ.ศ. 2547 

จนกระทั่่�งในปีี พ.ศ. 2549 ทาง United Nations ได้้ออกหลัักการ Principles for Responsible Investment (PRI) 

ขึ้้�นมา ซ่ึ่�งเป็็นการนำเอาเร่ื่�องของ ESG เข้้ามาพิิจารณาร่่วมกับกระบวนการลงทุุน เอื้้�อให้้ผู้้�ลงทุุนสามารถคาดการณ์์ถึึง 

ผลประกอบการในอนาคตของกิิจการตามแนวคิิดเกี่่�ยวกัับการพััฒนาองค์์กรอย่่างยั่่�งยืืน และเป็็นตััวชี้้�วััดว่่าองค์์กรมีีความ 

รัับผิิดชอบต่่อโลกอย่่างไรและมีีแนวโน้้มในการพััฒนาองค์์กรให้้เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนได้้อย่่างไรภายใต้้แนวโน้้มของการทำธุุรกิิจ

ที่่�ต้้องคำนึึงถึึงความยั่่�งยืืนเป็็นหลัักที่่�นัักลงทุุนมัักจะใช้้ประกอบการพิิจารณาการลงทุุนในธุุรกิิจใหม่่ ๆ  (สถาบัันไทยพััฒน์์, 

ม.ป.ป.) โดย ESG ประกอบด้้วย 3 เสาหลััก ดัังนี้้�

•  เสาหลัักที่่� 1 เสาหลัักด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (Environment): เป็็นหลัักเกณฑ์์ที่่�คำนึึงถึึงความรัับผิิดชอบขององค์์กร 

ต่่อสิ่่�งแวดล้้อม เช่่น การลดการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก การดููแลทรััพยากรธรรมชาติิ การใช้้พลังงานอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 

การบริิหารจััดการของเสีีย และการเตรีียมความพร้้อมเพื่่�อรัับมืือกัับความเปลี่่�ยนแปลงด้้านสภาพอากาศ

•  เสาหลัักที่่� 2 เสาหลัักด้้านสัังคม (Social): เป็็นหลัักเกณฑ์์ชี้้�วััดว่่าองค์์กรมีีความสามารถในการจััดการความสัมพันธ์์

และส่ื่�อสารกัับสัังคม มีีส่่วนร่่วมกับชุุมชน มีีความปลอดภััยในการทำงาน รวมถึงสิิทธิิมนุษยชน และการปฏิิบััติิต่่อพนักงาน

•  เสาหลัักที่่� 3 เสาหลัักด้้านธรรมาภิิบาล (Governance): เป็็นหลัักเกณฑ์์ชี้้�วััดว่่าองค์์กรมีีการบริิหารจััดการเรื่่�อง

ความสัมพันธ์์ในเชิิงของการกำกัับดููแลอย่่างไร ซ่ึ่�งการบริิหารจััดการน้ี้�ต้้องมีีความโปร่่งใส ตรวจสอบได้้ และคำนึึงถึึงผู้้�มีีส่่วน

ได้้เสีีย โครงสร้้างการบริิหาร ความโปร่่งใส ความรับผิิดชอบของผู้้�บริิหาร และสิิทธิิของผู้้�ถืือหุ้้�น

ต่่อมาในปีี พ.ศ. 2558 องค์์การสหประชาชาติิได้้เปิิดเผยเป้้าหมายการพััฒนาที่่�ยั่่�งยืืน (Sustainable Development 

Goals: SDGs) จำนวน 17 เป้้าหมาย ตามภาพที่่� 1 ซึ่่�งเป็็นพัันธะสำหรัับประเทศสมาชิิกจำนวน 193 ประเทศ  

49ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 2568



ซึ่่�งรวมถึึงประเทศไทย โดยเป้้าหมายเหล่่านี้้�จะถููกนำมาเป็็นแนวทางในการพััฒนาอย่่างยั่่�งยืืนจนถึึงปีี พ.ศ. 2573 เพ่ื่�อให้้

บรรลุุเป้้าหมายภายใน 15 ปีี

จากการออกเป้้าหมายการพััฒนาที่่�ยั่่�งยืืน 17 ประการนั้้�นจะเห็็นได้้ว่่าการนำหลัักการของ ESG มาถืือปฏิิบััติิสามารถ

ที่่�จะเชื่่�อมโยงไปกัับหลัักปฏิิบััติิทางสัังคมและเศรษฐกิิจที่่�ในระดัับมหภาคเพ่ื่�อดำเนิินรอยตามหลัักนโยบายของประเทศที่่� 

ร่่วมตกลงกััน หลััก ESG จึึงได้้กลายเป็็นแนวทางสำหรัับการทำธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืนซึ่่�งบริิษััทต่่าง ๆ  ควรนำไปใช้้ในกิิจกรรม

ของตน เพื่่�อเป็็นการพััฒนาค่่านิิยมร่่วมกันที่่�สะท้้อนถึึงศัักยภาพของตลาดและความต้้องการในสัังคม รวมถึงการดำเนิิน

นโยบายเพื่่�อแนวทางที่่�ยั่่�งยืืนและครอบคลุมซึ่่�งจะเป็็นพื้้�นฐานสำหรัับการเติิบโตทางเศรษฐกิิจและความเป็็นอยู่่�ที่่�ดีี (สมาคม

บริิษััทหลัักทรััพย์์ไทย, ม.ป.ป.)

ภาพที่่� 1 เป้้าหมายการพััฒนาอย่่างยั่่�งยืืน

โดยในปีี พ.ศ. 2566 มีีสถาบัันทางการเงิินมากกว่่า 5,000 แห่่งได้้เข้้าร่่วมลงนามภายใต้้หลัักปฏิิบััติิ 6 ประการของ 

Principles for Responsible Investment (PRI) ซึ่่�งพััฒนาขึ้้�นโดยการสนัับสนุุนของโครงการสิ่่�งแวดล้้อมแห่่ง

สหประชาชาติิว่่าด้้วยข้้อริิเริ่่�มด้้านการเงิิน (United Nations Environment Program Finance Initiative: UNEP-FI) 

และข้้อตกลงโลกแห่่งสหประชาชาติิ (United Nations Global Compact: UNGC) ซ่ึ่�งมีีการย่ื่�นรายงานการจััดการด้้าน

สิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล อย่่างเป็็นประจำ ทำให้้หลัักปฏิิบััติิของ Principles for Responsible Investment 

(PRI) เป็็นมาตรฐานสากลสำหรัับการลงทุุนอย่่างมีีความรัับผิิดชอบ (PRI Association, 2024) หลัักปฏิิบััติิ 6 ประการ

ของ Principles for Responsible Investment (PRI) ประกอบด้้วย

หลัักการที่่� 1: การผนวกประเด็็น ESG เข้้าไว้้ในการวิิเคราะห์์และกระบวนการตััดสิินใจลงทุุน

หลัักการที่่� 2: การใช้้สิิทธิ์์�ออกเสีียงในฐานะผู้้�ถืือครองหลัักทรััพย์์ และผนวกประเด็็น ESG เข้้าไว้้ในนโยบายและ 

ข้้อปฏิิบััติิในการถืือครองหลัักทรััพย์์

หลัักการที่่� 3: การเสาะหารายการเปิิดเผยข้้อมููลในประเด็็น ESG อย่่างเหมาะสมจากกิิจการที่่�เข้้าไปลงทุุน

หลัักการที่่� 4: การส่่งเสริิมให้้เกิิดการรัับและนำหลัักการลงทุุนที่่�รัับผิิดชอบไปใช้้ในแวดวงการลงทุุน

หลัักการที่่� 5: การทำงานร่่วมกันเพื่่�อขยายประสิิทธิิผลของการนำหลัักการลงทุุนที่่�รัับผิิดชอบไปปฏิิบััติิ

หลัักการที่่� 6: การรายงานกิิจกรรมและความก้้าวหน้้าในการนำหลัักการลงทุุนที่่�รัับผิิดชอบไปปฏิิบััติิในรายกิิจการ

50 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััท  
ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำำ�เนิินงานสุุทธิิ : กรณีีศึึกษา บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100)



3.2 ผลการประเมิินการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาลของบริิษััท (ESG Rating)

ในปััจจุบััน มีีหลายหน่่วยงานทั้้�งภายในและภายนอกประเทศที่่�มีีการประเมิิน ESG ยกตััวอย่่างเช่่นในประเทศ ได้้แก่่ 

สถาบัันไทยพััฒน์์ ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ต่่างประเทศ ได้้แก่่ Bloomberg, LSEG Workspace, MSCI, และ 

Morningstar

ในประเทศไทย การประเมิินการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาลของบริิษััท โดยสถาบัันไทยพััฒน์์ 

จะคััดเลืือกหลัักทรััพย์์จากกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ ESG100 ซ่ึ่�งเป็็นหลัักทรััพย์์ที่่�มีีการดำเนิินงานโดดเด่่นด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม 

และธรรมาภิิบาล (Environmental, Social and Governance) จำนวน 100 หลัักทรััพย์์ จากการจััดอัันดัับโดยสถาบััน

ไทยพััฒน์์ เพื่่�อให้้เป็็นดััชนีีอ้้างอิิง (Underlying Index) สำหรัับการออกผลิิตภััณฑ์์ทางการเงิิน โดยเฉพาะที่่�มุ่่�งเน้้นการ

ลงทุุนที่่�ยั่่�งยืืน (Sustainable Investment) โดยใช้้การคำนวณดััชนีีด้้วยวิิธีีถ่่วงน้้ำหนัักหลัักทรััพย์์เท่่ากััน (Equal Weighed 

Index) คืือ ให้้ความสำคััญกัับหลัักทรััพย์์ที่่�เป็็นสมาชิิกของดััชนีีเท่่ากัันทุุกหลัักทรััพย์์ เพื่่�อให้้สะท้้อนความเปลี่่�ยนแปลง 

ราคาของแต่่ละหลัักทรััพย์์ในดััชนีีได้้อย่่างชััดเจน โดยไม่่ขึ้้�นกัับขนาดของหลัักทรััพย์์ เหมาะสมต่่อการนำมาคำนวณในดััชนีี 

เพื่่�อใช้้อ้้างอิิงสำหรัับการออกผลิิตภััณฑ์์ทางการเงิิน (สถาบัันไทยพััฒน์์, ม.ป.ป.) และส่่วนที่่�ได้้รัับการประเมิินโดย

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซ่ึ่�งประเมิินจากบริิษััทจดทะเบีียนที่่�สมััครใจเข้้าร่่วมตอบแบบประเมิินความยั่่�งยืืน โดย

การประเมิินจะครอบคลุมคำถามในมิิติิ ESG และจะมีีการทบทวนแบบประเมิินทุุกปีีให้้สอดคล้้องกัับบริิบทและแนวโน้้ม

ด้้านความยั่่�งยืืน ทำการประเมิินความยั่่�งยืืนปีีละ 1 ครั้้�ง โดยแบ่่งออกเป็็น 4 ระดัับคืือ BBB, A, AA และ AAA บริิษััท 

ที่่�มีีผลคะแนนต่่ำกว่่า 50 คะแนน หรืือต่่ำกว่่า BBB จะถืือว่่าเป็็นบริิษััทที่่�มีีคุุณสมบััติิไม่่เป็็นไปตามเกณฑ์์ และจะถููก 

คััดออกจาก SET ESG Ratings ทั้้�งนี้้�ข้้อมููลจาก SET ESG Ratings นั้้�นมุ่่�งเน้้นเพื่่�อเป็็นอีีกทางเลืือกหนึ่่�งสำหรัับนัักลงทุุน

ใช้้เป็็นข้้อมููลประกอบการตััดสิินใจลงทุุน (ศููนย์์พััฒนาธุุรกิิจเพื่่�อความยั่่�งยืืน, ม.ป.ป.)

การศึึกษาน้ี้�ใช้้ข้้อมููลจากฐานข้้อมููล LSEG Workspace ซ่ึ่�งเป็็นผู้้�ให้้บริิการแพลตฟอร์์มด้้านการเงิินและการจััดการ

ความเสี่่�ยงในระดัับแนวหน้้าของโลกและเป็็นหน่่วยงานกลางในการทำหน้้าที่่�ประเมิิน ESG เพื่่�อลดอคติิและความ 

คลาดเคลื่�อนของข้้อมููล (Dyck, et al., 2019) นอกจากน้ี้� ข้้อมููลที่่�ได้้จากฐานข้้อมููล LSEG Workspace มีีการกระจาย

ตััวสููงทำให้้สามารถเปรีียบเทีียบกัันได้้ (Kurt D. & Mircea E., 2015) ในการวััดค่่า ESG ใน LSEG Workspace นั้้�น 

จะพิิจารณาจากสารสนเทศที่่�เปิิดเผยเป็็นข้้อมููลต่่อสาธารณะ เช่่น รายงานประจำปีี เว็็บไซต์์ของตลาดหลัักทรััพย์์  

ข่่าวสารของทางบริิษััท เป็็นต้้น ทั้้�งนี้้� ข้้อมููล ESG Score จากฐานข้้อมููล LSEG Workspace ได้้จััดทำ “LSEG ESG 

scores” โดยแบ่่งออกเป็็น 10 หมวดหมู่่� คะแนนจากแต่่ละหมวดหมู่่�จะถููกนำไปใช้้ในการจััดทำคะแนนของแต่่ละเสาหลััก

ตามตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1  ตารางแสดงการจััดหมวดหมู่่�ในเสาหลััก ESG (LSEG, 2024)

ช่่วงคะแนน ระดัับคะแนน ความหมาย

(1)	การใช้้ทรััพยากรณ์์

(2)	การปล่่อยแก๊๊สเรืือนกระจก

(3)	นวััตกรรม

(4)	การใช้้แรงงาน

(5)	สิทธิิมนุษยชน

(6)	ความเป็็นชุุมชน

(7)	ความรับผิิดชอบต่่อผลิิตภััณฑ์์

(8)	 การบริิหารจััดการ

(9)	ผู้้�ถืื อหุ้้�น

(10)	 การวางกลยุทธด้้านความรับผิิด

ชอบต่่อสัังคมขององค์์กร

51ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 2568



3.3 ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Stakeholder Theory)

ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Stakeholder Theory: ST) นี้้�มีีจุุดเริ่่�มต้้นในช่่วงทศวรรษที่่� 1960 เม่ื่�อสถาบัันวิิจััย 

สแตนฟอร์์ด (Stanford Research Institute) ได้้เสนอแนวคิดเร่ื่�องผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียเป็็นครั้้�งแรก โดยเน้้นย้้ำว่่าองค์์กร

จำเป็็นต้้องได้้รัับการสนัับสนุุนไม่่เพีียงแค่่จากผู้้�ถืือหุ้้�นเท่่านั้้�น แต่่ยัังรวมถึงผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียอ่ื่�น ๆ  เพื่่�อให้้องค์์กรดำรงอยู่่�

และเติิบโตได้้ แม้้ว่่าผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�บริิโภค คืือกลุ่่�มที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อบริิษััทเป็็นหลััก แต่่สัังคมและสิ่่�งแวดล้้อมต้้องได้้รัับ 

ความสำคััญในระดัับเดีียวกันเพ่ื่�อการสร้้างคุุณค่่าเพิ่่�มเติิม การบริิหารจััดการผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ และ

ความร่่วมมืือกัับองค์์กรด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและหน่่วยงานกำกัับดููแล สามารถนำไปสู่่�ประโยชน์์ด้้านสิ่่�งแวดล้้อมอย่่างมีีนััยสำคััญ 

ซึ่่�งผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียประกอบด้้วยกลุ่่�มและบุุคคลที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อองค์์กร หรืือได้้รัับผลกระทบจากองค์์กร เช่่น สัังคมพลเมืือง 

ชุุมชน ลููกค้้า พนักงาน รััฐบาล ผู้้�ถืือหุ้้�น และบุุคคลหรืือองค์์กรที่่�ทำหน้้าที่่�จััดหาและส่่งมอบสิินค้้าหรืือบริิการให้้กัับองค์์กร 

(Freeman, 1984; Grewatsch & Kleindienst, 2017) กล่่าวโดยสรุุปทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียถููกนำมาใช้้อธิิบายถึึง 

ความต้้องการที่่�จะประสบผลสำเร็็จในการดำเนิินธุุรกิิจ โดยองค์์กรต้้องตอบสนองความต้้องการของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกกลุ่่�ม

เพื่่�อให้้กิิจการสามารถดำรงอยู่่�ได้้ นอกจากน้ี้� หากกิิจการแสดงความเพิิกเฉยต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย กิิจการก็็จะไม่่สามารถ

สร้้างมููลค่่าสููงสุุดให้้กัับตััวกิิจการเองได้้ (Jensen, 2001; Orlitzky et al., 2003)

3.4 ทฤษฎีีทรััพยากร (Resource Based Theory)

ทฤษฎีีทรััพยากร (Resource Based Theory) มีีพื้้�นฐานมาจากทฤษฎีีการเจริญเติิบโตจากภายใน (Endogenous 

Growth Theory) อัันเกิิดจากการจััดการทรััพยากรขององค์์กรในเชิิงกลยุุทธ์์เพื่่�อเพิ่่�มศัักยภาพในการแข่่งขััน (Akio, 2005; 

Wernerfelt,1984) การให้้ความสำคััญกัับทรััพยากร (Resources) และความสามารถในการจััดการทรััพยากร 

(Capabilities) ภายในองค์์กร เพื่่�อให้้องค์์กรมีีประสิิทธิิภาพในการสร้้างความได้้เปรีียบและเพิ่่�มความสามารถในการแข่่งขััน

อย่่างยั่่�งยืืนในยุุคที่่�สัังคม เศรษฐกิิจ และฐานความรู้้�มีีการเปลี่่�ยนแปลงทั้้�งในระดัับบุุคคล องค์์กร รวมถึงระดัับโลก 

อัันเป็็นผลจากความก้้าวหน้้าทางเทคโนโลยีีและข้้อมููลสารสนเทศ (Barney, 2018) กล่่าวโดยสรุุปคืือองค์์กรจำเป็็นที่่� 

จะต้้องเรีียนรู้้�ความสัมพัันธ์์ในการทำงานให้้มีีประสิิทธิิภาพและรวดเร็็วกว่่าคู่่�แข่่ง โดยการพิิจารณาจุุดอ่่อนและจุุดแข็็งของ

ทรััพยากรที่่�มีีอยู่่�ภายในองค์์กร เพื่่�อตอบสนองต่่อการเปลี่่�ยนแปลงและความต้้องการตามสภาพแวดล้้อมภายนอกองค์์กร 

ความต้้องการของลููกค้้าที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปอย่่างรวดเร็็ว และเพื่่�อแก้้ไขหรืือปรัับปรุุงทรััพยากรภายในที่่�เป็็นจุุดอ่่อนขององค์์กร 

โดยองค์์กรที่่�มีีความสามารถในการจััดการกัับทรััพยากรได้้อย่่างยั่่�งยืืน ย่่อมมีีผลการดำเนิินงานที่่�ดีีกว่่าองค์์กรอ่ื่�น

3.5 ผลประกอบการทางการเงิิน (Corporate Financial Performance: CFP)

ผลประกอบการทางการเงิิน เป็็นตััวชี้�วััดถึึงความสามารถในการดำเนิินงาน และความสำเร็็จในการสร้้างรายได้้ของ

องค์์กรตลอดช่่วงระยะเวลา (Astrin K., et al., 2021) โดยวััดจาก สิินทรััพย์์ หน้ี้�สิิน ส่่วนของเจ้้าของ รายได้้ ค่่าใช้้จ่่าย 

และความสามารถในการทำกำไร ผ่่านการใช้้สููตรคำนวนที่่�เกี่่�ยวข้้องทางธุุรกิิจที่่�ช่่วยให้้ผู้้�ใช้้สามารถคำนวนข้้อมููลประสิิทธิิภาพ

การทำงานขององค์์กรได้้อย่่างแม่่นยำ (Corporate Finance Institute, n.d.) บริิษััทที่่�มีีผลประกอบการทางการเงิิน 

ที่่�อยู่่�ในระดัับสููงและมีีการกำกัับดููแลกิจการที่่�ดีี ย่่อมมีีการดำเนิินงานของกิิจการที่่�มีีประสิิทธิิภาพ เอื้้�อต่่อการรัักษา 

ความสามารถในการทำกำไรอย่่างมั่่�นคงของบริิษััท และส่่งผลให้้ราคาหุ้้�นมีีความผัันผวนในระดัับต่่ำ (Pinheiro, et al., 

2023) ในช่่วงแรก การลงทุุนใน ESG อาจเพิ่่�มภาระทางการเงิินและต้้นทุุนของบริิษััทในระยะเวลาสั้้�น ๆ  แต่่การลงทุุน 

เพ่ื่�อสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาลจะส่่งผลให้้การดำเนิินงานและประสิิทธิิภาพทางด้้านการเงิินของบริิษััทดีีขึ้้�นได้ ้

ในระยะยาว (Jin & Lei, 2023) นอกจากนี้้� การดำเนิินกิิจกรรมเพื่่�อสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล ยัังส่่งผลให้้ 

ค่่าใช้้จ่่ายในการบริิหารลดลง รวมถึงการลงทุุนอย่่างมีีแบบแผน เช่่น การใช้้พลังงานหมุุนเวีียน การบำบััดน้้ำเสีียกลัับมา 

52 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััท  
ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำำ�เนิินงานสุุทธิิ : กรณีีศึึกษา บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100)



ใช้้ใหม่่ และการดำเนิินธุุรกิิจแบบเศรฐกิิจหมุุนเวีียน ไม่่ได้้เป็็นเพีียงแค่่การพััฒนาการจััดการต้้นทุุนการผลิิต แต่่ยัังสามารถ

เป็็นเกราะกำบัังด้้านความผันผวนของต้้นทุุนวััตถุุดิิบ และเสถีียรภาพทางการเงิิน (Kerrin D., 2025)

โดยการวััดผลการดำเนิินงานทางด้้านการเงิินที่่�ได้้ถููกนำมาใช้้อย่่างแพร่่หลายในการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน 

ESG กัับผลประกอบการทางการเงิิน คืือ อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (Waddock & Graves, 1997; McWilliams 

& Siegel, 2000; Garcia-Castro, et al., 2010) อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ เป็็นอััตราส่่วนที่่�บ่่งบอกถึึงความสามารถ

ในการทำกำไรจากสิินทรััพย์์ของบริิษััท โดยคำนวนจากกำไรสุุทธิิ (Net Income) หารด้้วยสิินทรััพย์์รวม (Total Assets) 

อย่่างไรก็็ตาม การคำนวนโดยวิิธีีนี้�รวมรายได้้จากกิิจกรรมทางการเงิินและกิิจกรรมดำเนิินงาน โดยรายได้้จากดอกเบ้ี้�ย 

ซึ่่�งเป็็นส่่วนหนึ่่�งของกิิจกรรมทางการเงิินถููกรวมอยู่่�ในกำไรสุุทธิิซ่ึ่�งเป็็นตััวเศษของสมการ และมีีสิินทรััพย์์ทางการเงิิน 

รวมอยู่่�ในสิินทรััพย์์รวมซึ่่�งเป็็นตััวส่่วนของสมการ ดัังนั้้�นอััตราส่่วนทางการเงิินนี้้�จึึงผสมผลตอบแทนจากการดำเนิินงาน 

เข้้ากัับผลตอบแทนจากการนำเงิินสดส่่วนเกิินไปลงทุุนในสิินทรััพย์์ทางการเงิิน

3.6 ผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ (Return on Net Operating Asset: RNOA)

Return on Operating Assets (RNOA) หรืือ ผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ คืือ อััตราส่่วนทาง 

การเงิินที่่�ใช้้วััดประสิิทธิิผลในการใช้้สิินทรััพย์์ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการดำเนิินงานหลัักของบริิษััทในการสร้้างกำไรจากรายได้้ 

ที่่�เกิิดขึ้้�นจากการใช้้สิินทรััพย์์ดัังกล่่าว โดยคำนวนได้้จากการหารกำไรสุุทธิิจากการดำเนิินงานด้้วยสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ 

(Stephen H. Penman, 2012) โดย

กำไรจากการดำเนิินงาน (Operating Income) คำนวนจากการนำรายได้้จากการดำเนิินงาน หัักค่่าใช้้จ่่ายจาก 

การดำเนิินงานโดยมีีวิิธีีการคำนวน ดัังนี้้�

Operating Income = Operating Revenues – Operating Expenses

สิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ (Net Operating Assets) เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�องค์์กรใช้้ในกิิจกรรมสร้้างรายได้้ เช่่น ที่่�ดิิน 

อาคาร และอุุปกรณ์์ เป็็นต้้นโดยมีีวิิธีีการคำนวน ดัังนี้้�

Net Operating Assets = Total Assets – Non Operating Assets – Operating Liabilities

การคำนวนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิต่่างจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ในส่่วนที่่�มีีการแบ่่งแยก

กิิจกรรมดำเนิินงานและกิิจกรรมจััดหาเงิินออกจากกัันได้้อย่่างเหมาะสม ไม่่มีีการปัันส่่วนของผลการดำเนิินงานไปยัังกิิจกรรม

จััดหาเงิิน ดัังนั้้�น ผลจากการคำนวนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิจึึงสููงกว่่าผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ นอกจากน้ี้�

ยัังใกล้้เคีียงกัับการคำนวนผลตอบแทนที่่�คาดว่่าจะได้้รัับจากบริิษััทที่่�ดำเนิินงานตามปกติิ ดัังนั้้�นผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์

ดำเนิินงานสุุทธิิจึึงเป็็นดััชนีีชี้้�วััดที่่�แสดงให้้เห็็นถึึงความสามารถของบริิษััทในการนำทรััพยากรหลัักในการดำเนิินธุุรกิิจมาใช้้

ว่่ามีีประสิิทธิิผลมากน้้อยเพีียงใด และเป็็นหนึ่่�งในดััชนีีที่่�บ่่งบอกถึึงศัักยภาพในการสร้้างมููลค่่าให้้กัับองค์์กรอีีกด้้วย (Stephen 

H. Penman, 2012)

53ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 2568



3.7 การพััฒนาสมมติิฐาน

งานวิิจััยจำนวนมากศึึกษาความสััมพันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG กัับผลการดำเนิินงานทางการเงิิน โดย 

ผลการศึึกษาชี้้�ให้้เห็็นว่่าการจััดการองค์์กรที่่�ดีีเกี่่�ยวกับ ESG มัักส่่งผลให้้เมตริิกของการดำเนิินงานดีีขึ้้�น เช่่น อััตรา 

ผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ หรืือราคาหุ้้�น (Whelan et al., 2020) ตามแนวคิด

ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Stakeholder Theory: ST) องค์์กรต่่าง ๆ  มีีเป้้าหมายในการสร้้างประโยชน์์หลายด้้านให้้แก่ ่

ผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย ซ่ึ่�งประกอบด้้วยกลุ่่�มและบุุคคลที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อองค์์กร หรืือได้้รัับผลกระทบจากองค์์กร เช่่น สัังคมพลเมืือง 

ชุุมชน ลููกค้้า พนักงาน รััฐบาล ผู้้�ถืือหุ้้�น และบุุคคลหรืือองค์์กรที่่�ทำหน้้าที่่�จััดหาและส่่งมอบสิินค้้าหรืือบริิการให้้กัับองค์์กร 

(Freeman, 1984) โดยองค์์กรต้้องตอบสนองความต้้องการของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกกลุ่่�มเพื่่�อให้้กิิจการสามารถดำรงอยู่่�ได้้ 

นอกจากนี้้� หากกิิจการแสดงความเพิิกเฉยต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย กิิจการก็็จะไม่่สามารถสร้้างมููลค่่าสููงสุุดให้้กัับตััวกิิจการ 

เองได้้ (Jensen, 2001; Orlitzky et al., 2003) มากไปกว่่าน้ี้�ทฤษฎีีทรััพยากร (Resource Based Theory) ซ่ึ่�งเป็็น

ทฤษฎีีที่่�ให้้ความสำคััญกัับทรััพยากร (Resources) และความสามารถในการจััดการทรััพยากร (Capabilities) ภายใน

องค์์กร เพื่่�อให้้องค์์กรมีีประสิิทธิิภาพในการสร้้างความได้้เปรีียบและเพิ่่�มความสามารถในการแข่่งขัันอย่่างยั่่�งยืืน ดัังนั้้�น 

องค์์กรจึึงต้้องเรีียนรู้้�ความสัมพัันธ์์ในการทำงานให้้มีีประสิิทธิิภาพและรวดเร็็วกว่่าคู่่�แข่่ง (Barney, 2018)

Kruger (2015) และ Khan, et al. (2017) พบว่่าธุุรกิิจที่่�นำ ESG มาใช้้เป็็นมาตรฐานในการดำเนิินงานนั้้�นจะมีี 

ผลประกอบการโดดเด่่นกว่่าบริิษััทอื่่�น ซ่ึ่�งมีีสาเหตุุมาจากการที่่�บริิษััทที่่�มีีแนวปฏิิบััติิด้้าน ESG ที่่�ดีีมักจะได้้รัับการบริิหาร

จััดการที่่�ดีี มีีความสััมพัันธ์์ที่่�ดีีกัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย และสามารถปรัับตััวให้้เข้้ากัับสภาวะตลาดที่่�เปลี่่�ยนแปลงได้้เร็็วกว่่า 

จากงานวิิจััยของ Simin Chen et al., (2023) พบว่่าองค์์กรที่่�มีีการดำเนิินงานเพื่่�อความยั่่�งยืืนที่่�ดีี ทั้้�งในภาพรวม และ

การแยกประเภทการดำเนิินกิิจกรรม ล้้วนส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์

เพิ่่�มขึ้้�น อีีกทั้้�ง การศึึกษาของจิิราวััฒน์์ แสงเป๋๋า (2566) พบว่่า บริิษััทที่่�มีีคะแนนการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG ที่่�สููง  

ส่่งผลให้้การดำเนิินงานและมููลค่่าของกิิจการเพิ่่�มสููงขึ้้�น สามารถสร้้างผลตอบแทนได้้ในระยะยาว ดัังนั้้�น การดำเนิินธุุรกิิจ

จึึงควรที่่�จะปรัับตััวและพััฒนาการดำเนิินงานให้้เท่่าทัันโลกในปััจจุุบัันและแนวโน้้มในอนาคต เพื่่�อให้้องค์์กรเติิบโตได้้อย่่าง

ต่่อเน่ื่�อง

อย่่างไรก็็ตาม Arma R et al., (2023) พบว่่ากิิจกรรมเพื่่�อสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการจััดการด้้านธรรมาภิิบาล 

ส่่งผลให้้ผลการดำเนิินงานทางการเงิินและอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นลดลง นอกจากนี้้� Ghassan H. Mardini 

(2022) ค้้นพบว่่า ESG โดยรวมนั้้�นส่่งผลในทางที่่�ดีีกัับการดำเนิินกิิจการ แต่่เม่ื่�อคิิดแยกผลกระทบแต่่ละกิิจกรรมออกจากกััน 

พบว่่ากิิจกรรมเพื่่�อสัังคมเป็็นตััวที่่�ส่่งผลให้้ผลประกอบการทางการเงิินลดลง ดัังนั้้�น กิิจกรรมเพื่่�อสัังคมอาจเป็็นตััวแปร 

ที่่�ดึึงทรััพยากรณ์์ขององค์์กรไปใช้้จนอาจส่่งผลให้้ความสามารถในการแข่่งขัันลดต่่ำลง

การศึึกษาน้ี้�อ้้างตามตามแนวคิดทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Stakeholder Theory: ST) ทฤษฎีีทรััพยากร (Resource 

Based Theory) และผลการศึึกษาในอดีีตที่่�ส่่วนใหญ่่ที่่�พบความสัมพันธ์์เชิิงบวกระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการ 

ดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััทต่่อผลการดำเนิินงาน การศึึกษาน้ี้�จึึงตั้้�งสมมติฐาน

ดัังนี้้�

H1: คะแนน ESG มีีความสัมพัันธ์์เชิิงบวกต่่อผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ

54 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััท  
ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำำ�เนิินงานสุุทธิิ : กรณีีศึึกษา บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100)



มากไปกว่่าน้ี้� Amina B. et al., (2021) และ Xiaodong T. et al., (2022) ทำการศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่าง

คะแนนจากการประเมิินการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััทต่่อผลการดำเนิินงาน 

ผลของงานวิิจััยสรุุปว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่าง ESG กัับการสร้้างและการวััดมููลค่่ากิิจการมิิได้้เป็็นความสัมพัันธ์์แบบเส้้นตรง

แต่่กลัับอยู่่�ในรููปโค้้งกลัับแบบระฆัังคว่่ำ กล่่าวคืือ ระดัับของคะแนน ESG ส่่งผลไปในทางที่่�ดีีกับการสร้้างและการวััดมููลค่่า

กิิจการในระยะแรก แต่่ในขณะเดีียวกัน คะแนน ESG ที่่�สููงจนเกิินไปจะส่่งผลให้้มููลค่่าของกิิจการลดลง ตามปรากฏการณ์์ 

Too-much-of-a-good-thing Effect (TMGT Effect) เป็็นปรากฏการณ์์ที่่�เกิิดขึ้้�นเมื่่�อปััจจััยที่่�ก่่อให้้เกิิดประโยชน์์ 

ได้้ส่่งผลไปจนถึึงเป้้าหมายที่่�ต้้องการให้้บรรลุุผล แต่่หลัังจากนั้้�นจะส่่งผลในทางกลัับกัันเมื่่�อเกิินจุุดเป้้าหมายไปแล้้ว และ 

ไม่่ก่่อให้้เกิิดประโยชน์์ หรืือได้้รัับผลลัพธ์์ที่่�ไม่่ต้้องการ ด้้วยเหตุุนี้้� ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกที่่�มีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง 

เมื่่�อผ่่านจุุดเป้้าหมาย ความสััมพัันธ์์เหล่่านั้้�นจะเริ่่�มชะลอตััวลงและกลายเป็็นความสััมพัันธ์์เชิิงลบ ซึ่่�งนำไปสู่่�ความสััมพัันธ์์

ในรููปแบบของกราฟระฆัังคว่่ำ (Jason R. Pierce, 2013) จากการศึึกษาในอดีีดที่่�พบความสัมพัันธ์์ระหว่่างความยั่่�งยืืนกัับ

การสร้้างและการวััดมููลค่่ากิิจการในรููปแบบของกราฟระฆัังคว่่ำ การศึึกษาน้ี้�จึึงตั้้�งสมมติฐานดัังนี้้�

H2: เม่ื่�อระดัับคะแนน ESG สููงจนเกิินไปจะส่่งผลให้้ความสัมพัันธ์์เป็็นความสัมพัันธ์์เชิิงลบผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์

ดำเนิินงานสุุทธิิ

4. วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย

4.1 ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่างเป็็นข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) โดยเก็็บข้้อมููลย้้อนหลัังเป็็นระยะเวลา 5 ปีี ตั้้�งแต่่ 

พ.ศ. 2562–2566 ประกอบด้้วย ผลประเมิิน ESG Score จากฐานข้้อมููล LSEG Workspace และผลการดำเนิินงานของ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100) โดยเก็็บรวบรวมข้้อมููลรายช่ื่�อหุ้้�นยั่่�งยืืน

จากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (https://www.set.or.th) ดััชนีี SET100 เป็็นดััชนีีราคาหุ้้�นที่่�จััดทำขึ้้�นเพื่่�อ 

แสดงระดัับและความเคลื่�อนไหวของราคาหุ้้�นสามััญ 100 หลัักทรััพย์์ ตามลำดัับที่่�มีีมููลค่่าตามราคาตลาดสููง มีีสภาพคล่่อง

สม่่ำเสมอ และมีีการกระจายหุ้้�นที่่�เหมาะสม โดยใช้้วิิธีีการคำนวนแบบถ่่วงน้้ำหนัักด้้วยมููลค่่าหลัักทรััพย์์ตามราคาตลาด 

(Market Capitalization Weight) ถืือเป็็นเกณฑ์์มาตรฐานที่่�เช่ื่�อถืือได้้สำหรัับผลการดำเนิินงานของตลาดหุ้้�นไทย และ 

ถููกใช้้อย่่างกว้้างขวางโดยนัักลงทุุน นัักวิิเคราะห์์ และนัักวิิจััย เพื่่�อประเมิินแนวโน้้มและความเคลื่�อนไหวโดยรวมของ 

ตลาดหุ้้�นไทย โดยมีีการตรวจสอบองค์์ประกอบของดััชนีีปีีละสองครั้้�งในเดืือนมีีนาคมและกัันยายน เพื่่�อให้้มั่่�นใจว่่าหุ้้�นที่่�เป็็น

องค์์ประกอบนั้้�นเป็็นตััวแทนของสภาวะตลาดในปััจจุบัันอย่่างถููกต้้อง (ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) งานวิิจััยน้ี้�

หลัักหัักบริิษััทที่่�ข้้อมููลที่่�มีีตััวแปรไม่่ครบถ้้วน เหลืือกลุ่่�มตััวอย่่างรวมทั้้�งสิ้้�น 54 บริิษััท 270 กลุ่่�มตััวอย่่างตามตารางที่่� 2 

และจััดกลุ่่�มตัวอย่่างโดยแบ่่งตามกลุ่่�มอุตสาหกรรมได้้ดัังตารางที่่� 3

55ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 2568



ตารางที่่� 2 จ ำนวนกลุ่่�มตัวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา

รายการ จำำ�นวนบริิษััท

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100) 100

หััก บริิษััทที่่�มีีข้้อมููล ESG ไม่่ครบถ้้วน 17

หััก บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน* 29

รวม 54

* หมายเหตุุ: บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลอัตราส่่วนทางการเงิินไม่่ครบ และไม่่ได้้อยู่่�ใน SET100 ในรอบระยะเวลาที่่�ทำการศึึกษา

ตารางที่่� 3  กลุ่่�มตัวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาแบ่่งตามกลุ่่�มอุตสาหกรรม

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม จำำ�นวนบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลครบถ้้วน

เกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 6

สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค (CONSUMP) 0

ธุุรกิิจการเงิิน (FINCIAL) 10

สิินค้้าอุุตสาหกรรม (INDUS) 2

อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง (PROPCON) 9

ทรััพยากรณ์์(RESOURC) 14

บริิการ (SERVICE) 11

เทคโนโลยีี (TECH) 2

รวม 54

ในงานวิิจััยนี้้�ได้้รวมกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิิน (FINCIAL) เป็็นส่่วนหนึ่่�งในการพิิจารณา เนื่่�องจากสถาบัันการเงิิน

มีีบทบาทสำคััญในการกำหนดเกณฑ์์ในการพิิจารณาให้้เข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุน อีีกทั้้�งเกี่่�ยวข้้องกัับข้้อกำหนดและกฎระเบีียบ

ด้้านการบริิหารเงิินทุุน ความมั่่�นคงทางการเงิิน และการบริิหารความเสี่่�ยง ซ่ึ่�งเป็็นประเด็็นที่่�สะท้้อนอยู่่�ในมิิติิด้้าน 

ธรรมาภิิบาลของการประเมิิน ESG และสามารถส่่งผลกระทบทั้้�งทางตรงและทางอ้้อมต่่อคะแนน ESG รวมถึึงมููลค่่า 

ทางตลาดของกิิจการที่่�ได้้รัับการประเมิิน (Macro M., et al., 2023)

56 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััท  
ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำำ�เนิินงานสุุทธิิ : กรณีีศึึกษา บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100)



4.2 กรอบแนวคิิดการวิิจััย

ตััวแปรอิิสระ ได้้แก่่ ESG Score

ตััวแปรตาม ได้้แก่่ อััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ (Return On Net Operating Assets 

RNOA)

ตััวแปรควบคุุม ได้้แก่่ ขนาดของกิิจการ (Size) อััตราการก่่อหนี้้�ของกิิจการ (Leverage) อายุุของกิิจการ (Age) 

ประเภทของอุุตสาหกรรม (Industry) และปีี (Year)

ตัวแปรอิสระ
1. ESG Score

ตัวแปรตาม

1. RNOA

ตัวแปรควบคุม
1. ขนาดของกิจการ (Size)

2. อัตราการกอหนี้ของกิจการ (Leverage)

3. อายุของกิจการ (Age)

4. ประเภทของอุตสาหกรรม (Industry)

5. ป (Year)

4.3 ตััวแปรและการวััดค่่าตััวแปร

4.3.1 ตััวแปรอิิสระ (Independent Variable)

ตััวแปรอิิสระในการศึึกษาน้ี้�คืือ ESG Score ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก 

(SET100) จากฐานข้้อมููล LSEG Workspace ซ่ึ่�งการวิิจััยในครั้้�งนี้้�ใช้้การพิิจารณาจากค่่าคะแนนรวมเพื่่�อให้้ครอบคลุม 

ทุุกองค์์ประกอบของ ESG โดยคะแนนน้้ำหนัักของแต่่ละเสาหลัักจะถููกปรัับให้้อยู่่�ในช่่วงเปอร์์เซ็็นต์์ระหว่่าง 0 ถึึง 100 

(LSEG, 2024)

4.3.2 ตััวแปรตาม (Dependent Variable)

ผลประกอบการทางการเงิิน เป็็นตััวชี้�วััดถึึงความสามารถในการดำเนิินงาน และความสำเร็็จในการสร้้างรายได้้ของ

องค์์กรตลอดช่่วงระยะเวลา (Astrin K., et al., 2021) โดยวััดจาก สิินทรััพย์์ หน้ี้�สิิน ส่่วนของเจ้้าของ รายได้้ ค่่าใช้้จ่่าย 

และความสามารถในการทำกำไร) จากงานวิิจััยในอดีีตส่่วนใหญ่่ การวััดผลการดำเนิินงานทางด้้านการเงิินที่่�ได้้ถููกนำมาใช้้

อย่่างแพร่่หลายในการศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG กัับผลประกอบการทางการเงิิน คืือ อััตราผลตอบแทนจาก

สิินทรััพย์์ (Garcia-Castro, et al., 2010) ซึ่่�งเป็็นอััตราส่่วนที่่�บ่่งบอกถึึงความสามารถในการทำกำไรจากสิินทรััพย์์ของ

บริิษััท โดยคำนวนจากกำไรสุุทธิิ (Net Income) หารด้้วยสิินทรััพย์์รวม (Total Assets) อย่่างไรก็็ตาม การคำนวนโดย

วิิธีีนี้้�รวมรายได้้จากกิิจกรรมทางการเงิินและกิิจกรรมดำเนิินงาน โดยรายได้้จากดอกเบ้ี้�ยซ่ึ่�งเป็็นส่่วนหนึ่่�งของกิิจกรรมทาง 

การเงิินถููกรวมอยู่่�ในกำไรสุุทธิิซึ่่�งเป็็นตััวเศษของสมการ และมีีสิินทรััพย์์ทางการเงิินรวมอยู่่�ในสิินทรััพย์์รวมซึ่่�งเป็็นตััวส่่วน

ของสมการ ดัังนั้้�นอััตราส่่วนทางการเงิินนี้้�จึึงผสมผลตอบแทนจากการดำเนิินงานเข้้ากัับผลตอบแทนจากการนำเงิินสด 

ส่่วนเกิินไปลงทุุนในสิินทรััพย์์ทางการเงิิน
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ตััวแปรตามในการศึึกษานี้้�คืือ อััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ (Return On Net Operating 

Assets: RNOA) โดยทำการเก็็บข้้อมููลจากฐานข้้อมููล LSEG Workspace ย้้อนหลัังเป็็นระยะเวลา 5 ปีี โดย RNOA เป็็น

อััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ใช้้วััดประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการดำเนิินงานหลัักของบริิษััทในการสร้้าง 

ผลกำไรจากการดำเนิินงานเกิิดขึ้้�นจากการใช้้สิินทรััพย์์ดัังกล่่าว การคำนวนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ 

ต่่างจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ในส่่วนที่่�มีีการแบ่่งแยกกิิจกรรมดำเนิินงานและกิิจกรรมจััดหาเงิินออกจากกัันได้ ้

อย่่างเหมาะสม ไม่่มีีการปัันส่่วนของผลการดำเนิินงานไปยัังกิิจกรรมจััดหาเงิิน ดัังนั้้�น ผลจากการคำนวน RNOA จึึงใกล้้เคีียง

กัับการคำนวนผลตอบแทนที่่�คาดว่่าจะได้้รัับจากบริิษััทที่่�ดำเนิินงานตามปกติิ ดัังนั้้�นผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงาน

สุุทธิิจึึงเป็็นดััชนีีชี้�วััดที่่�แสดงให้้เห็็นถึึงความสามารถของบริิษััทในการนำทรััพยากรณ์์หลัักในการดำเนิินธุุรกิิจมาใช้้ว่่า 

มีีประสิิทธิิภาพมากน้้อยเพีียงใด และเป็็นหนึ่่�งในดััชนีีที่่�บ่่งบอกถึึงศัักยภาพในการสร้้างมููลค่่าให้้กัับองค์์กรอีีกด้้วย (Stephen 

H. Penman, 2012) สามารถคำนวนได้้จากการหารกำไรสุุทธิิจากการดำเนิินงานด้้วยสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ

กำไรจากการดำเนิินงาน (Operating Income) คำนวนจากการนำรายได้้จากการดำเนิินงาน หัักค่่าใช้้จ่่ายจากการ

ดำเนิินงานโดยมีีวิิธีีการคำนวน ดัังนี้้�

Operating Income = Operating Revenues – Operating Expenses

สิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ (Net Operating Assets) เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�องค์์กรใช้้ในกิิจกรรมสร้้างรายได้้ เช่่น ที่่�ดิิน 

อาคาร และอุุปกรณ์์ เป็็นต้้นโดยมีีวิิธีีการคำนวน ดัังนี้้�

Net Operating Assets = Total Assets – Non Operating Assets – Operating Liabilities

4.3.3 ตััวแปรควบคุุม (Control Variable)

1) ข นาดของกิิจการ (SIZE) คำนวนจากค่่าลอการิิทึึมฐานธรรมชาติิของขนาดของสิินทรััพย์์รวม โดยงานวิิจััยของ  

Luo และ Bhattacharya (2006) และศิิริินัันท์์ ปิิยะอััษฎารััตน์์, 2563 พบว่่าบริิษััทขนาดใหญ่่มีีทรััพยากรณ์์ที่่�มากกว่่า

บริิษััทขนาดเล็็กอาจส่่งผลต่่อผลการดำเนิินงาน และบริิษััทที่่�มีีขนาดที่่�ใหญ่่กว่่าย่่อมมีีอััตราการทำกำไรที่่�สููงกว่่า ซึ่่�งมีีผล 

เกี่่�ยวโยงกัับความคาดหวัังและความกังวลของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียต่่อกิิจกรรมเพื่่�อสัังคม (Hillman & Keim, 2001)

SIZE = Loge(Total Asset)

2) อั ัตราการก่่อหนี้้�ของกิิจการ (Leverage: LEV) คืืออััตราส่่วนระหว่่างหนี้้�สิินรวมกัับสิินทรััพย์์รวม เป็็นสิ่่�งที่่� 

ส่่งผลกระทบต่่อการตััดสิินใจลงทุุนขององค์์กร โดยมองว่่าต้้นทุุนจากการปฏิิบััติิตาม ESG คุ้้�มค่่าหรืือไม่่ และองค์์กรที่่�มีี

คะแนน ESG ที่่�สููง จะมีีอััตราการก่่อหน้ี้�ของกิิจการ หรืือความเสี่่�ยงของกิิจการที่่�ต่่ำ

LEV =
Total Debt

Total Assets

3)  อายุุของกิิจการ (AGE) คำนวนจากปีีที่่�ก่่อตั้้�งกิิจการจนถึึงปััจจุบััน นำมาคำนวนด้้วยค่่าลอการิิทึึมฐานธรรมชาติิ 

ซึ่่�งองค์์กรส่่วนใหญ่่มัักจะพััฒนาศัักยภาพของตััวเองตามระยะเวลาที่่�ผ่่านไปและปรัับตััวให้้เข้้ากัับยุุคสมััยที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป

4)  ประเภทของอุตุสาหกรรม (Industry) เพื่่�อไม่ใ่ห้ผ้ลการศึกึษาได้ร้ับัผลกระทบมาจากอุตุสาหกรรมใดอุตุสาหกรรมหนึ่่�ง

โดยเฉพาะ

5) ปี ี (YEAR) เพื่่�อไม่่ให้้ผลการศึึกษาได้้รัับผลกระทบมาจากปีีใดปีีหนึ่่�งโดยเฉพาะ

58 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััท  
ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำำ�เนิินงานสุุทธิิ : กรณีีศึึกษา บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100)



4.4 แบบจำลองที่่�ใช้้ในการศึึกษา

ในการศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่าง ESG Score และ อััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิของบริิษััท

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100) วััดผลการดำเนิินงานจากอััตราผลตอบแทน

จากสิินทรััพย์์สุุทธิิ โดยทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรต่่าง ๆ  ด้้วยการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณและการ

วิิเคราะห์์สมการถดถอยกำลัังสอง โดยมีีแบบจำลอง ดัังนี้้�

แบบจำลองที่่� 1: สำหรัับการวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์เชิิงเส้้นตรง

RNOAit	 =	 β0 + β1ESGit + β2Loge(SIZEit) + β3LEVit + β4Loge(AGEit) + Industry_FE  

+ Year_FE + εit

โดย

RNOAit	คืื อ อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ESGit	คืื อ ค่่าคะแนนความรับผิิดชอบด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคมและธรรมาภิิบาลของกิิจการ ของบริิษััท i ในปีีที่่� t

SIZEit	คืื อ ขนาดของกิิจการ วััดจากลอการิิทึึมฐานธรรมชาติิของสิินทรััพย์์รวม ของบริิษััท i ในปีีที่่� t

LEVit	คืื อ ความเสี่่�ยงทางการเงิิน วััดจากอััตราส่่วนหน้ี้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวมของบริิษััท i ในปีีที่่� t

AGEit	คืื อ อายุุของกิิจการ วััดจากลอการิิทึึมฐานธรรมชาติิของอายุุของบริิษััท i ในปีีที่่� t

Industry	คืื อ อิิทธิิพลคงที่่�ในส่่วนของอุุตสาหกรรม

Year	คืื อ อิิทธิิพลคงที่่�ในส่่วนของปีี

β0	คืื อ ค่่าคงที่่�ของสมการถดถอย

β1–4	คืื อ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สมการถดถอยของตััวแปรอิิสระและตััวแปรควบคุุม

εit	คืื อ ค่่าความคลาดเคลื่�อน

แบบจำลองที่่� 2: สำหรัับการวิิเคราะห์์สมการถดถอยกำลัังสอง เพื่่�อหาความสัมพัันธ์์เชิิงเส้้นโค้้ง

RNOAit	 =	 β0 + β1ESGit + β2ESG2
it + β3Loge(SIZEit) + β4LEVit + β5Loge(AGEit) + Industry_FE  

+ Year_FE + εit

โดย

RNOAit	คืื อ อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ESGit	คืื อ ค่่าคะแนนความรับผิิดชอบด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคมและ ธรรมาภิิบาลของกิิจการ ของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ESG2
it	คืื อ ค่่าคะแนนความรับผิิดชอบด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคมและ ธรรมาภิิบาลของกิิจการ ของบริิษััท i ในปีีที่่� t  

ยกกำลัังสอง

SIZEit	คืื อ ขนาดของกิิจการ วััดจากลอการิิทึึมฐานธรรมชาติิของสิินทรััพย์์รวม ของบริิษััท i ในปีีที่่� t

LEVit	คืื อ ความเสี่่�ยงทางการเงิิน วััดจากอััตราส่่วนหน้ี้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวมของบริิษััท i ในปีีที่่� t

AGEit	คืื อ อายุุของกิิจการ วััดจากลอการิิทึึมฐานธรรมชาติิของอายุุของบริิษััท i ในปีีที่่� t

Industry	คืื อ อิิทธิิพลคงที่่�ในส่่วนของอุุตสาหกรรม

Year	คืื อ อิิทธิิพลคงที่่�ในส่่วนของปีี

β0	คืื อ ค่่าคงที่่�ของสมการถดถอย
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β1–5	คืื อ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สมการถดถอยของตััวแปรอิิสระและตััวแปรควบคุุม

εit	คืื อ ค่่าความคลาดเคลื่�อน

4.5 วิิธีีการวิิเคราะห์์ข้้อมููลและทดสอบสมมติิฐาน

4.5.1 การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา

เป็็นการนำข้้อมููลทุติิยภููมิิ (Secondary Data) ของตััวแปรต่่าง ๆ  มาวิิเคราะห์์หาค่่าทางสถิิติิแบบทั่่�วไป โดยได้้แก่่  

ค่่าสููงสุุด (Maximum), ค่่าต่่ำสุุด (Minimum), ค่่าเฉลี่่�ย (Mean), ค่่ามััธยฐาน (Median), และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เพื่่�อให้้เข้้าใจภาพรวมของข้้อมููลต่่าง ๆ  ที่่�ใช้้ในการศึึกษา

4.5.2 การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงอนุุมาน

เป็็นการนำข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) มาวิิเคราะห์์ข้้อมููลเชิิงสถิิติิ โดยในการศึึกษานี้้�ใช้้แบบจำลอง 

การวิิเคราะห์์ข้้อมููลช่่วงยาว (Balance Panel analysis) ด้้วย Fixed Effect Regression Analysis สำหรัับการวิิเคราะห์์

หาความสัมพัันธ์์เชิิงเส้้นตรงและการวิิเคราะห์์สมการถดถอยกำลัังสอง เพื่่�อหาความสัมพันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ ตััวแปรตาม 

และตััวแปรควบคุุม รวมถึงตรวจสอบทิิศทางและระดัับความสัมพันธ์์ระหว่่างตััวแปร โดยมองว่่าปััจจััยที่่�สัังเกตไม่่ได้้นั้้�น 

มีีลักษณะคงที่่�ตลอดเวลา และการใช้้ Fixed Effect Regression Analysis เป็็นที่่�ยอมรับในการวิิเคราะห์์สมการถดถอย

ที่่�ใช้้ Random Effect Regression Model (William Gould, StataCorp. N.d.) ดัังตารางที่่� 4

ตารางที่่� 4  ตารางสรุุปความเหมาะสมในการใช้้ Fixed effects และ Random effects

Estimator
Model

Fixed effects Random effects

Fixed effects Appropriate Appropriate

Random effects In Appropriate Appropriate

การประมาณสมการถดถอยที่่�มีี Fixed Effect สามารถทำได้้ 2 วิิธีี (ภารวีี มณีีจัักร, ม.ป.ป.) ได้้แก่่

1) Entity dummy

การกำหนดตััวแปรหุ่่�นในแต่่ละหน่่วย จะมีีจำนวนตััวแปรหุ่่�นเท่่ากัับ n–1 ตััวแปร เช่่นการศึึกษาใน 8 อุุตสาหกรรม 

จะต้้องสร้้างตััวแปรหุ่่�นทั้้�งหมด 7 ตััวแปร เป็็นต้้น

2) วิิธีี Demean

เป็็นวิิธีีที่่�ใช้้หลัักการ Transform ข้้อมููลใหม่่ เพื่่�อขจััด Fixed Effect ออกไปด้้วยการคำนวนค่่าเฉลี่่�ยของตััวแปร 

ทุุกตััวสำหรัับแต่่ละหน่่วย แล้้วนำค่่าเฉลี่่�ยไปลบออกจากค่่าจริง ทำให้้อิิทธิิพลของตััวแปรที่่�เราทำการ Fixed ถููกขจััด 

ออกไป

การศึึกษาน้ี้�ได้้นำวิิธีี Demean มาใช้้ในการประมาณสมการถดถอยที่่�มีี Fixed Effect เน่ื่�องจากวิิธีี Entity Dummy 

มีีข้้อเสีียคืือ จำนวนตััวแปรหุ่่�นที่่�มากเกิินไปทำให้้อาจทำให้้เกิิดปััญหาเรื่่�อง Over-parameter ทั้้�งนี้้�ผลลััพธ์์ทั้้�งสองวิิธีี 

ต่่างให้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยที่่�เท่่ากััน แตกต่่างกัันเพีียงค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานภายหลัังจากการวิิเคราะห์์สมการ

ถดถอย (William Gould, StataCorp. N.d.)

60 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััท  
ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำำ�เนิินงานสุุทธิิ : กรณีีศึึกษา บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100)



5. ผลการวิิจััย
จากการศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล 

(ESG) ของบริิษััทต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ: กรณีีศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100) มีีผลการศึึกษาดัังนี้้�

5.1 การวิิเคราะห์์ข้้อมููลสถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistic)

สถิิติิที่่�นำมาอธิิบายลัักษณะเบื้้�องต้้นของตััวแปรในการศึึกษาประกอบด้้วย ค่่าเฉลี่่�ย (Mean), ค่่าต่่ำสุุด (Minimum), 

ค่่าสููงสุุด (Maximum), ความเบ้้ (Skewness), ความโด่่ง (Kurtosis) และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

ของกลุ่่�มตัวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา ซ่ึ่�งสามารถอธิิบายข้้อมููลสถิิติิเชิิงพรรณนา แสดงดัังตารางที่่� 5 และภาพที่่� 2 ถึึง 6

ตารางที่่� 5  ตารางแสดงค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด ค่่าเฉลี่่�ย ความเบ้้ ความโด่่ง และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

N Max Min Mean Skewness Kurtosis Std. Deviation

ESG Score 270 91.83 10.62 60.13 –0.66 –0.03 17.49

Size 270 29.14 22.80 25.73 0.57 –0.02 1.39

Leverage 270 0.83 0.00 0.37 –0.29 –0.56 0.19

Age 270 3.89 1.39 3.04 –1.26 1.35 0.46

Return On Net 
Operating Asset

270 2.49 0.05 0.72 1.00 0.14 0.58

จากตารางที่่� 4 แสดงค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด ค่่าเฉลี่่�ย ความเบ้้ ความโด่่ง และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ของกลุ่่�มตัวอย่่าง

กรณีีศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100) จำแนกตามตัวแปรที่่�ศึึกษา

สามารถสรุุปผลได้้ดัังต่่อไปน้ี้�

คะแนน ESG (ESG Score) พบว่่ามีีค่่าสููงสุุดที่่�ระดัับคะแนน 91.83 ค่่าต่่ำสุุดที่่�ระดัับคะแนน 10.62 ค่่าเฉลี่่�ยที่่�ระดัับ

คะแนน 60.13 ความเบ้้เท่่ากัับ –0.66 ความโด่่งเท่่ากัับ –0.03 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 17.49

ขนาดของบริิษััท (Size) คำนวนจากค่่าลอการิิทึึมฐานธรรมชาติิของขนาดของสิินทรััพย์์รวม พบว่่ามีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 

29.14 ค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 22.80 ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 25.73 ความเบ้้เท่่ากัับ 0.57 ความโด่่งเท่่ากัับ –0.02 และส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐานเท่่ากัับ 1.39

อััตราการก่่อหนี้้�ของกิิจการ หรืือความเสี่่�ยงของกิิจการ (Lev) คำนวนจากหนี้้�สิินรวมกัับสิินทรััพย์์รวม พบว่่ามีีค่่าสููงสุุด

เท่่ากัับ 0.83 ค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.00 ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.37 ความเบ้้เท่่ากัับ –0.29 ความโด่่งเท่่ากัับ –0.56 และส่่วน 

เบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 0.19

อายุุของกิิจการ (Age) ซ่ึ่�งนำมาคำนวนด้้วยค่่าลอการิิทึึมฐานธรรมชาติิ พบว่่ามีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 3.89 ค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 

1.39 ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 3.04 ความเบ้้เท่่ากัับ –1.26 ความโด่่งเท่่ากัับ 1.35 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 0.46

ผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ (Return on Net Operating Assets) คำนวนจาก กำไรสุุทธิิจาก 

การดำเนิินงาน และสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ พบว่่ามีีค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 2.49 ค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.05 ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.72 

ความเบ้้เท่่ากัับ 1.00 ความโด่่งเท่่ากัับ 0.14 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 0.58

61ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย
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ภาพที่่� 2 การกระจายตััวของข้้อมููลคะแนน ESG  

(ESG Score)

ภาพท่ี่� 3 การกระจายตััวของข้้อมููลขนาด  

(Size)

ภาพที่่� 4 การกระจายตััวของข้้อมููลอััตราการก่่อหน้ี้�ของ

กิิจการ (Leverage: Lev)

ภาพท่ี่� 5 การกระจายตััวของข้้อมููลอายุุของกิิจการ  

(Age)

ภาพที่่� 6 การกระจายตััวของข้้อมููลผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ  

(Return on Net Operating Assets)

62 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััท  
ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำำ�เนิินงานสุุทธิิ : กรณีีศึึกษา บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100)



5.2 การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Correlation Coefficient)

การวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร สามารถพิิจารณาได้้จากค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Correlation 

Coefficient) โดยการใช้้วิิธีีคำนวนด้้วยค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน (Pearson Product Moment Correlation 

Coefficient) ดัังตารางที่่� 6

ตารางที่่� 6 ค่ ่าความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระและตััวแปรควบคุุมที่่�ใช้้ในการพิิจารณาค่่าความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน 

ESG ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ: กรณึึศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 

อัันดัับแรก (SET100)

Variables RNOA ESG Score Size Leverage Age

RNOA 1

ESG Score 0.116 1

Size 0.017 0.542** 1

Leverage –0.362*** –0.097 –0.181* 1

Age –0.254*** 0.435*** 0.236*** –0.207** 1

หมายเหตุุ: *, **, *** ค่่า Correlation Coefficient มีีความสัมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05, 0.01 และ 0.001 

(2-tailed) ตามลำดัับ

ค่่าความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระและตััวแปรควบคุุมที่่�ใช้้ในการพิิจารณาค่่าความสัมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG  

ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ จากตารางที่่� 6 แสดงค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์มีีค่่าสููงสุุดที่่� 0.542  

ในทิศิทางบวก ซ่ึ่�งไม่เ่กินิ 0.690 จึงึถืือว่า่ตัวัแปรมีีค่า่ความสัมพันธ์ก์ันัเองระหว่า่งตัวัแปรปานกลาง (Moderate Correlation) 

จึึงสามารถสรุุปได้้ว่่าแบบจำลองนี้้�ไม่่มีีปััญหาในเรื่่�องของความสััมพัันธ์์กัันเองระหว่่างตััวแปรที่่�สููงเกิินไป (Multicollinearity)

5.3 การวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงเส้้นตรง

การศึึกษาน้ี้�ได้้นำการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบสมมติฐาน

ที่่� 1 เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิสามารถสรุุปผล 

การวิิเคราะห์์ได้้ดัังตารางที่่� 7

63ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย
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ตารางที่่� 7  ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงเส้้นตรง

Variables
Unstandardized  

Coefficient
Standardized 
Coefficient t P-value

B Std. Error Beta

ESG Score 0.002 0.002 0.071 0.994 0.321

Size –0.051 0.027 –0.127 –1.893 0.059

Leverage –0.923*** 0.156 –0.341 –5.905*** <0.001

Age 0.209* 0.072 0.182 2.893* 0.004

R² 0.176

Adj - R² 0.164

หมายเหตุุ: *, **, *** ค่่า Correlation Coefficient มีีความสัมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05, 0.01 และ 0.001 

(2-tailed) ตามลำดัับ

จากตารางที่่� 7 แสดงการทดสอบอิิทธิิพลของคะแนน ESG กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ ที่่�ได้้

รวมผลกระทบจากตััวแปรควบคุุม Industry และ year เข้้าไปแล้้ว พบว่่ามีีค่่า R-Square เท่่ากัับ 0.176 หมายความว่่า

ตััวแปรอิิสระและตััวแปรควบคุุมมีีความสามารถในการพยากรณ์์ตััวแปรตามได้้ 17.6 เปอร์์เซ็็นต์์ ทั้้�งนี้้� ตััวแปรอิิสระได้้แก่่ 

คะแนน ESG (ESG Score) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยที่่� 0.002 และมีีค่่า P อยู่่�ที่่� 0.321 จึึงสามารถสรุุปได้้ว่่าไม่่พบ 

ความสัมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิอย่่างมีีนััยสำคััญ ทั้้�งนี้้� จากภาพที่่� 7 

พบว่่าความสััมพัันธ์์ระหว่่าง คะแนน ESG ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิินั้้�นไปในทางบวก แต่่ยัังขาด

นััยสำคััญทางสถิิติิ

ภาพที่่� 7 แสดงทิิศทางความสัมพัันธ์์ระหว่่าง คะแนน ESG ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ

64 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััท  
ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำำ�เนิินงานสุุทธิิ : กรณีีศึึกษา บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100)



5.4 การวิิเคราะห์์สมการถดถอยกำลัังสอง

การวิิจััยนี้้�ได้้วิิเคราะห์์สมการถดถอยกำลัังสอง (Quadratic Regression Analysis) ในการทดสอบสมมติิฐานที่่� 2 

เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิของบริิษััทจดทะเบีียนว่่า 

มีีความสัมพัันธ์์เชิิงเส้้นโค้้งหรืือไม่่ โดยสามารถสรุุปผลการวิิเคราะห์์ได้้ดัังตารางที่่� 8

ตารางที่่� 8  ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยกำลัังสอง

Variables
Unstandardized  

Coefficient
Standardized 
Coefficient t P-value

B Std. Error Beta

ESGscore 0.003 0.002 0.085 1.129 0.260

ESGscore2 5.201*10–5 0.000 0.039 0.628 0.530

Size –0.053 0.027 –0.132 –1.946 0.053

Leverage –0.934*** 0.158 –0.345 –5.931*** <0.001

Age 0.217* 0.073 0.189 2.954* 0.003

R² 0.177

Adj - R² 0.162

หมายเหตุุ: *, **, *** ค่่า Correlation Coefficient มีีความสัมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05, 0.01 และ 0.001 

(2-tailed) ตามลำดัับ

จากตารางที่่� 7 แสดงการทดสอบอิิทธิิพลของคะแนน ESG กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ  

ที่่�ได้้รวมผลกระทบจากตััวแปรควบคุุม Industry และ year เข้้าไปแล้้ว พบว่่ามีีค่่า R-Square เท่่ากัับ 0.177 หมายถึึง 

ตััวแปรอิิสระและตััวแปรควบคุุมมีีความสามารถในการพยากรณ์์ตััวแปรตามได้้ 17.7 เปอร์์เซ็็นต์์ ทั้้�งนี้้� ตััวแปรอิิสระได้้แก่่ 

คะแนน ESG (ESG Score) และ คะแนน ESG ยกกำลัังสอง (ESG Score²) โดยที่่�ตััวแปร คะแนน ESG ยกกำลัังสอง 

เป็็นตััวแปรที่่�ใช้้ในการตรวจจัับความโค้้งของความสัมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงาน

สุุทธิิ หากเป็็นไปตามสมการ Quadratic ค่่า β2 ของสมการน้ี้�จะมีีค่่าเป็็นลบ แล้้วเกิิดจุุดผกผัันที่่�เป็็นสััญญาณว่่าระดัับ

คะแนน ESG ที่่�สููงจนเกิินไปจะทำให้้อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิลดลง หากมีีค่่าเป็็นบวกจะสามารถ 

สรุุปได้้ว่่าความสัมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิินั้้�นไม่่มีีจุุดผกผััน จากตาราง

พบว่่ามีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยที่่� 0.003 และ 5.201∗10–5 ตามลำดัับ และมีีค่่า P-value อยู่่�ที่่� 0.260 และ 0.530  

ตามลำดัับ จึึงสามารถสรุุปได้้ว่่าไม่่พบความสัมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ

อย่่างมีีนัยสำคััญ

65ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 2568



6. สรุุปและอภิิปรายผลการวิิจััย
จากการวิิจััยความสัมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ เก็็บข้้อมููลคะแนน 

ESG และผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562 ถึึงปีี พ.ศ. 2566 รวมเป็็นระยะเวลา 5 ปีี จาก

ฐานข้้อมููล LSEG Workspace โดยกลุ่่�มตัวอย่่างที่่�นำมาใช้้ในการศึึกษาเป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง 

ประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100) ผลการวิิจััยพบว่่า ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG กัับอััตราผลตอบแทน

ต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100)  

ทั้้�งความสัมพัันธ์์เชิิงเส้้นตรงซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ ภััสสิิริิ ศรสงคราม(2560), Frida และ Mattias (2019) และ 

David J.et al., (2020) กล่่าวคืือ การดำเนิินงานด้้าน ESG นั้้�นไม่่ส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ

สููงขึ้้�นหรืือต่่ำลงแต่่อย่่างใด และไม่่พบความสัมพันธ์์เชิิงเส้้นโค้้งทางสถิิติิระหว่่างผลการดำเนิินงานเพื่่�อความยั่่�งยืืน (ESG) 

กัับผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ ซึ่่�งไม่่สอดคล้้องกัับ Xiaoping Z. Et al., (2019), Xiaodong T. Et al., 

(2022), และ Samar Salama Mohamed Saleh (2025) ที่่�พบความสัมพัันธ์์ในรููปโค้้งกลัับแบบระฆัังคว่่ำ

การไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ เป็็นเป็็นไปตาม 

ผลการศึึกษาของ David J. et al., (2020) ที่่�พบว่่าในประเทศที่่�กำลัังพััฒนานั้้�นอาจไม่่สามารถพบความสัมพัันธ์์ระหว่่าง

คะแนน ESG กัับผลประกอบการทางการเงิิน เน่ื่�องจากการลงทุุนในกิิจกรรม ESG บางประการต้้องใช้้ระยะเวลานานกว่่า

จะส่่งผลกระทบออกมาในเชิิงประจัักษ์์ ซ่ึ่�งการศึึกษาน้ี้�เลืือกกลุ่่�มตัวอย่่างในประเทศไทยซ่ึ่�งเป็็นประเทศกำลัังพััฒนาจึึง 

อาจเป็็นสาเหตุุที่่�ทำให้้ไม่่พบความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว นอกจากนี้้�อาจเป็็นไปตามผลการศึึกษาของ Frida และ Mattius (2019) 

ที่่�สรุุปไว้้ว่่า ในประเทศที่่�ได้้มีีการส่่งเสริิมให้้ประชาชนตระหนัักถึึงความยั่่�งยืืนพร้้อมทั้้�งปลููกฝัังและให้้ความสำคััญกัับ 

ความยั่่�งยืืนมาเป็็นเวลานาน ทำให้้บริิษััทในประเทศดังกล่่าวนั้้�นต้้องการที่่�จะทำให้้ประชาชนในสัังคมมองว่่าตนนั้้�นเป็็น 

บริิษััทเป็็นที่่�ให้้ความสำคััญกัับสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม จึึงเลืือกที่่�จะใช้้วิิธีีการ “ฟอกเขีียว” ตนเองโดยลงทุุนในกิิจกรรมเพื่่�อ

ความยั่่�งยืืน (ESG) ถึึงแม้้ว่่าการดำเนิินงานเพื่่�อความยั่่�งยืืนจะไม่่ได้้ส่่งผลต่่อการเพิ่่�มความสามารถต่่อการดำเนิินกิิจการก็็ตาม 

จากการศึึกษาของ วนััสนัันท์์ กัันทะวงศ์์ (2565) พบว่่าในประเทศไทยมีีการนำวิิธีีการซื้้�อขายคาร์์บอนเครดิิตมาใช้้ในการ

ฟอกเขีียวเพ่ื่�อชดเชยกัับปริิมาณก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ที่่�ปล่่อยออกไป โดยมีีวััตถุุประสงค์์ในการสร้้างภาพลัักษณ์์และ 

จุุดยืืนที่่�ดีีในสัังคม การกระทำนี้้�เองอาจส่่งผลให้้บริิษััทนั้้�นพึ่่�งพิิงกัับการชดเชยด้้วยการซื้้�อขายคาร์์บอนเครดิิตมากจนเกิินไป

ถึึงแม้้ว่่าผลการวิิจััยจากงานน้ี้�สรุุปออกมาว่่ากิิจกรรม ESG ไม่่ส่่งผลต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำเนิินงานสุุทธิิ 

แต่่ว่่าในบริิบทของประเทศไทยที่่�ประชาชนได้้ให้้ความสนใจต่่อสิ่่�งแวดล้้อมและความยั่่�งยืืนมานานแล้้วและเป็็นส่่วนหนึ่่�งของ

ประเทศที่่�เข้้าร่่วมโครงการเป้้าหมายการพััฒนาที่่�ยั่่�งยืืน (Sustainable Development Goals: SDGs) บริิษััทที่่�อยู่่�ใน

ประเทศไทยยัังควรที่่�จะดำเนิินรอยตามหลััก ESG เพ่ื่�อปรัับระบบการทำงานให้้สอดคล้้องกัับค่่านิิยมโลกที่่�กำลัังเปลี่่�ยนไป

อย่่างไรก็็ตามงานวิิจััยน้ี้�เลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�เป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก 

(SET100) งานวิิจััยในอนาคตอาจขยายขอบเขตการศึึกษาจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 

อัันดัับแรก (SET100) เป็็นการศึึกษาทั้้�งตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย หรืือขยายออกไปเป็็นการศึึกษาในกลุ่่�มเอเชีีย

ตะวัันออกเฉีียงใต้้ หรืืออาจศึึกษาความสััมพัันธ์์แบบแยกส่่วนตามเสาหลัักกิิจกรรมด้้านสิ่่�งแวดล้้อม เสาหลัักด้้านสัังคม  

และเสาหลัักด้้านธรรมาภิิบาลออกจากกััน เพื่่�อศึึกษาว่่าเสาหลัักใดส่่งผลต่่อการดำเนิินงานและผลประกอบการขององค์์กร

อย่่างมีีนััยสำคััญ นอกจากน้ี้�งานวิิจััยน้ี้�ใช้้คะแนนการเปิิดเผยข้้อมููล ESG จากเพีียงกลุ่่�มเดีียวคืือ LSEG Workspace  

งานวิิจััยในอนาคตอาจเปลี่่�ยนไปใช้้คะแนนจากผู้้�จััดคะแนนกลุ่่�มอื่�นเพื่่�อทำการศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG  

กัับผลประกอบการทางการเงิิน

66 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนนจากการประเมิินการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของบริิษััท  
ต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ดำำ�เนิินงานสุุทธิิ : กรณีีศึึกษา บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 100 อัันดัับแรก (SET100)
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