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บทคัดยอ 

 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาอิทธิพลของความรับผิดชอบดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล 

(Environmental, Social, and Governance: ESG) ท่ีมีตอโอกาสการเติบโตของบริษัท โดยศึกษาขอมูลจากบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2562-2564 จำนวน 335 บริษัท รวมท้ังสิ้น 1,005 ขอมูล 
ความรับผิดชอบดาน ESG ของบริษัท วัดจากตัวช้ีวัด 4 ดาน ไดแก 1) ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CG Score)  
2) การไดรับการจัดอันดับกลุมหลักทรัพย ESG100 3) การไดรับคัดเลือกอยูในรายช่ือหุนยั่งยืน (Thailand Sustainability 
Investment: THIS) และ 4) การไดรับรางวัลรายงานการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนดาน ESG สวนโอกาสในการเติบโต วัดจาก
ตัวช้ีวัด 2 ดาน ไดแก 1) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย และ 2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตาม
บัญชีของสวนของผูถือหุน โดยใชวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) เพ่ือจัดกลุมตัวแปรท่ีช้ีวัดความรับผิดชอบดาน ESG และ
ใชสถิติวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในการทดสอบสมมติฐาน 

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ แสดงใหเห็นวา ความรับผิดชอบดาน ESG มีอิทธิพลเชิงบวกตอโอกาส
การเติบโตของบริษัทอยางมีนัยสำคัญ สะทอนใหเห็นวาการดำเนินธุรกิจโดยคำนึงถึงผูมีสวนไดเสีย โดยเฉพาะในมิติของ
สิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล เปนปจจัยท่ีสงเสริมศักยภาพการเติบโตของกิจการในระยะยาว 
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Abstract 

 
This study aims to examine the influence of Environmental, Social, and Governance (ESG) 

responsibility on firms’ growth opportunities. The data were collected from 335 companies listed on the 
Stock Exchange of Thailand during 2019-2021, totaling 1,005 firm-year observations. ESG responsibility was 
measured using four indicators: 1) Corporate Governance (CG) scores, 2) inclusion in the ESG100 list,  
3) inclusion in the Thailand Sustainability Investment (THIS) list, and 4) receipt of ESG-related sustainability 
disclosure awards. Growth opportunities were measured using two indicators: 1) the market-to-book ratio 
of assets and 2) the market-to-book ratio of equity. Factor analysis was employed to group ESG-related 
indicators, and multiple linear regression analysis was conducted to test the research hypotheses. 

The results from multiple regression analysis revealed that ESG responsibility had a statistically 
significant positive influence on firms’ growth opportunities. These findings suggested that conducting 
business with consideration for stakeholders particularly in terms of environmental, social, and 
governance aspects served as a key driver in enhancing firms’ long-term growth potential. 
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1. บทนำ      
 ในการดำเนินธุรกิจในปจจุบัน องคกรตาง ๆ ตองเผชิญกับความทาทายในการปรับตัวอันเน่ืองมาจากความไม
แนนอนทางเศรษฐกิจและแรงกดดันในดานตาง ๆ ซึ่งหลายกรณีสะทอนใหเห็นถึงปญหาการบริหารจัดการท่ีขาดความ
รับผิดชอบตอผูมีสวนไดสวนเสีย และไมคำนึงถึงหลักการดำเนินธุรกิจอยางยั่งยืนตามแนวทางของ ESG (Environmental, 
Social, and Governance) (Gonzalez & Suzuki, 2024) ตัวอยางท่ีชัดเจนของการดำเนินธุรกิจท่ีละเลยหลัก ESG ปรากฏ
ชัดในอุตสาหกรรมแฟช่ันประเภท Fast Fashion ซึ่งมุงผลิตเสื้อผาจำนวนมากในราคาถูก โดยอาจแลกมาดวยคุณภาพท่ีต่ำ
และกระบวนการผลิตท่ีไมยั่งยืน มีการออกสินคารูปแบบใหม ๆ อยางตอเน่ือง เพ่ือเกาะกระแสแฟช่ันท่ีเปลี่ยนแปลงรวดเร็ว 
สงผลใหความตองการของผูบริโภคเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง โครงการสิ่งแวดลอมแหงสหประชาชาติรายงานวา อุตสาหกรรม
แฟช่ันเปนผูใชน้ำรายใหญอันดับสองของโลก และเปนสาเหตุของการปลอยกาซคารบอนไดออกไซดราว 10% ของโลก ท้ังยัง
เช่ือมโยงกับปญหาทางสังคมในรูปแบบของแรงงานเด็กและแรงงานผลิตท่ีผิดกฎหมาย (Maiti, 2025) 
 มีงานวิจัยท่ีพบวา บริษัทท่ีละเลยประเด็นดาน ESG มักเผชิญกับความเสี่ยงทางธุรกิจสูงกวา ท้ังในแงของช่ือเสียง 
การดำเนินงาน และมูลคาหุนในระยะยาว เชน งานวิจัยของ Priem & Gabellone (2024) พบวา สำหรับประเทศท่ีมีกฎหมาย
ดานสภาพแวดลอมท่ีไมเขมงวด บริษัทท่ีมีคะแนนดาน ESG สูงมีแนวโนมท่ีจะมีตนทุนการลงทุนท่ีต่ำ นอกจากน้ี Chen, Song, 
& Gao (2023) ยังพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลการดำเนินงานดาน ESG และผลการดำเนินงานดานการเงินซึ่งวัดโดย
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  

ดวยเหตุน้ี แนวโนมการลงทุนในปจจุบันจึงเปลี่ยนแปลงไปอยางเห็นไดชัด นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายใหญ
เริ่มใหความสำคัญกับขอมูลดาน ESG ในการประเมินมูลคาและศักยภาพของกิจการ ไมไดมองผลกำไรเชิงตัวเงินในระยะสั้น
เทาน้ัน แตคำนึงถึงความสามารถของบริษัทในการดำเนินงานอยางยั่งยืน การมีบรรษัทภิบาลท่ีดี และความรับผิดชอบตอสังคม
และสิ่งแวดลอม จะเห็นไดวา ความตระหนักในประเด็น ESG ไมเพียงแตชวยลดความเสี่ยงและเพ่ิมโอกาสในการแขงขันใหกับ
ธุรกิจ แตยังเปนปจจัยสำคัญท่ีสงผลตอการตัดสินใจลงทุนในยุคปจจุบัน  

ในป พ.ศ. 2557 สถาบันไทยพัฒนไดจัดตั้งหนวยงาน ESG Rating ข้ึนเพ่ือพัฒนาขอมูลดานความยั่งยืนของธุรกิจ 
โดยในป พ.ศ. 2558 ไดเริ่มจัดทำขอมูลหลักทรัพยจดทะเบียนท่ีมีการดำเนินงานโดดเดนดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(Environmental, Social and Governance: ESG) จำนวน 100 บริษัท หรือท่ีเรียกวา “กลุมหลักทรัพย ESG100” สำหรับ
รองรับความตองการของผูลงทุนท่ีใหน้ำหนักการลงทุนในบริษัทท่ีมีความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม และเพ่ือตอบ
โจทยการลงทุนท่ียั่งยืน (Sustainable Investment) ในป พ.ศ. 2563 หนวยงาน ESG Rating ไดดำเนินการจัดทำและ
ประกาศรายช่ือ “กลุมหลักทรัพย ESG Emerging” ในฐานะบริษัทวิถียั่งยืนท่ีนาลงทุนเพ่ือเปนทางเลือกสำหรับการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีสามารถสรางผลตอบแทนจากปจจัย ESG และใชเปนทำเนียบการลงทุนเพ่ิมเติมจากกลุมหลักทรัพย ESG100 
และในป พ.ศ. 2566 ไดดำเนินการจัดทำและประกาศรายช่ือ “กลุมหลักทรัพย ESG Turnaround” ในฐานะบริษัทวิถียั่งยืนท่ี
มีผลประกอบการพลิกฟนเพ่ือเปนทางเลือกเพ่ิมเติมสำหรับการลงทุนท่ีคำนึงถึงประเด็นดาน ESG (สถาบันไทยพัฒน, 2568) 

ในสวนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ัน ไดจัดทำ “รายช่ือหุนยั่งยืน THSI (Thailand Sustainability 
Investment)” ในป พ.ศ. 2558 ซึ่งเปนหุนของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการดำเนินธุรกิจอยางยั่งยืนโดยคำนึงถึงสิ่งแวดลอม  
มีความรับผิดชอบตอสังคม และมีการบริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาล (ESG) เพ่ือเปนอีกทางเลือกหน่ึงสำหรับนักลงทุนใช
เปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และไดปรับช่ือเปน “หุนยั่งยืน SET ESG Ratings” 
ในป พ.ศ. 2566 (SET, n.d.) ในป พ.ศ. 2567 มีบริษัทจดทะเบียนท่ีเปดเผยขอมูล ESG ผาน SET ESG Data Platform 
จำนวน 690 บริษัท คิดเปนรอยละ 78 ของจำนวนบริษัทท้ังหมด และในป พ.ศ. 2567 เปนปแรกท่ีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเริ่มโครงการนำรองในการประเมิน FTSE Russell ESG Scores โดยรวมมือกับผูประเมินระดับโลกอยาง FTSE 
Russell เพ่ือใหบริษัทจดทะเบียนไทยไดเตรียมความพรอมและทยอยยกระดับการดำเนินงานดาน ESG  

ขอมูลขางตนสะทอนใหเห็นถึงความสำคัญของ ESG ในการสงเสริมการลงทุนอยางยั่งยืน เสริมสรางความเขมแข็ง
ใหกับระบบเศรษฐกิจของประเทศและผูมีสวนไดเสียทุกภาคสวน รวมถึงลดผลกระทบเชิงลบตอสิ่งแวดลอม อยางไรก็ตาม 
งานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางการดำเนินธุรกิจโดยใหความสำคัญกับ ESG กับผลตอบแทนท่ีไดรับซึ่งวัดในรูปแบบ 
ตาง ๆ ยังคงใหผลลัพธท่ีไมสอดคลองกัน มีงานวิจัยท่ีพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลการดำเนินงานดาน ESG และผลการ
ดำเนินงานของบริษัท (เชน Aydoğmuş, Gülay, & Ergun, 2022; Chen, Song, & Gao, 2023) มีงานวิจัยท่ีพบวา ผลการ
ดำเนินงานดาน ESG ในเชิงบวกสามารถลดความเสี่ยงของบริษัทไดอยางมีนัยสำคัญ (He, Liu, & Chen, 2023) แตก็มีงานวิจัย
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บางสวนท่ีพบวา การลงทุนในกิจกรรม CSR (Corporate Social Responsibility) ท่ีมากเกินไปอาจสงผลใหมูลคาของบริษัท
ลดลง (Barnea & Rubin, 2010) ในสวนของโอกาสการเติบโตน้ัน งานวิจัยของ Bagh et al. (2024) พบวา โดยรวมแลว  
การดำเนินงานดาน ESG มีผลเชิงบวกตอการเติบโตอยางยั่งยืนของกิจการ อยางไรก็ตาม เมื่อระดับของ ESG เพ่ิมสูงข้ึน 
ผลกระทบเชิงบวกตอการเติบโตอยางยั่งยืนจะคอย ๆ ลดลง และในท่ีสุดกลายเปนผลเชิงลบ ดังน้ัน คำถามท่ีวาการดำเนิน
ธุรกิจโดยใหความสำคัญกับ ESG จะสงผลตอโอกาสในการเติบโตของบริษัทอยางไร จึงเปนประเด็นท่ีควรศึกษาเพ่ิมเติม 

 

2. วัตถุประสงคการวิจัย   
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาอิทธิพลของความรับผิดชอบดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ท่ี

มีตอโอกาสการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

3. การทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมติฐาน  
ในชวงเวลาท่ีผานมา สภาพแวดลอมทางธุรกิจมีการเปลี่ยนแปลงอยางตอเน่ืองและรวดเร็ว ไมวาจะเปนดาน

เทคโนโลยี พฤติกรรมของผูบริโภค การขาดแคลนทรัพยากรธรรมชาติ หรือภาวะโลกรอนท่ีนำไปสูการเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ ซึ่งมีแนวโนมรุนแรงข้ึนในอนาคต องคกรจึงจำเปนตองบริหารจัดการความเสี่ยงอยางมีประสิทธิภาพ เพ่ือลดโอกาส
ท่ีจะเกิดความเสียหายตอทรัพยากรขององคกรและผลกระทบตอผูมีสวนไดเสีย รวมถึงสามารถตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
ของสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และขับเคลื่อนการเติบโตอยางยั่งยืนได แนวคิดทุนนิยมแบบผูมีสวนไดสวนเสีย (Stakeholder 
Capitalism) ช้ีใหเห็นวา บริษัทมีหนาท่ีมากกวาการสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนเพียงอยางเดียว แตควรตระหนักและ
รับผิดชอบตอผลกระทบท่ีองคกรมีตอสังคมและสิ่งแวดลอม นอกจากน้ี นักลงทุนจำนวนมากมีความเช่ือวาบริษัทท่ีมีผลการ
ดำเนินงานดาน ESG ท่ีดี ยอมมีความเสี่ยงต่ำกวา มีความพรอมในการเติบโตในระยะยาว และสามารถรับมือกับความไม
แนนอนไดดีกวา (Bell, 2021)   

ผลกระทบของการดำเนินงานดานความยั่งยืนตอมูลคาของกิจการสามารถอธิบายไดผานสองทฤษฎีหลักซึ่งมี
มุมมองแตกตางกัน ทฤษฎีแรก คือ ทฤษฎีการสรางมูลคา (Value-Enhancing Theory หรือ Value-Creating Theory) ซึ่ง
เสนอวา การบูรณาการความรับผิดชอบตอสิ่งแวดลอมและสงัคมเขาไวในกลยุทธและการดำเนินงานขององคกรจะชวยลดความ
เสี่ยงของกิจการและสงเสริมการสรางมูลคาในระยะยาว ความยั่งยืนจึงถูกมองวาเปนกลยุทธสำคัญท่ีชวยลดความขัดแยง
ระหวางผูมีสวนไดสวนเสีย และนำไปสูพฤติกรรมองคกรท่ีมีความเสีย่งลดลง สงผลใหการเติบโตของกิจการมีเสถียรภาพมากข้ึน 
(Yu & Zhao, 2015) ในทางกลับกัน ทฤษฎีการทำลายมูลคา (Value-Destroying Theory หรือ Shareholder Expense 
Theory) มีมุมมองวาการใหความสำคัญกับประเด็นดานจริยธรรมและความยั่งยนืมากเกินไปอาจเปนอุปสรรคตอการแสวงหา
ผลตอบแทนสูงสุดใหแกผูถือหุน เน่ืองจากทรัพยากรขององคกรอาจถูกนำไปใชในกิจกรรมท่ีไมกอใหเกิดผลประโยชนโดยตรง
ตอผูถือหุน และสงผลใหกลยุทธดานความยั่งยืนไมมีประสิทธิภาพในเชิงตนทุน ซึ่งอาจลดทอนมูลคาของกิจการในระยะยาว 
(Yu & Zhao, 2015) 

สำหรับแรงจูงใจขององคกรในการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับ ESG น้ัน ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) 
อธิบายวา การเปดเผยขอมูลเปนกลไกท่ีผูบริหารใชเพ่ือสื่อสารบทบาทและความรับผิดชอบของบริษัทตอสังคม โดยมีเปาหมาย
เพ่ือสรางความมั่นใจใหกับสาธารณชน วากิจกรรมของบริษัทสอดคลองกับกฎเกณฑและบรรทัดฐานของสังคม (Deegan, 
2002) นอกจากน้ี การท่ีบริษัทดำเนินกิจกรรมท่ีแสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคมยังชวยเสริมสรางภาพลักษณท่ีดีและเปนการ
สงสัญญาณเชิงบวกตอสาธารณะ ซึ่งจะชวยเพ่ิมระดับความเช่ือมั่นของนักลงทุน ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) อธิบายวา
การเปดเผยขอมูล ESG เปนกลไกหน่ึงในการลดความไมสมดุลของขอมูลระหวางผูบริหารกับผูถือหุน ดังน้ัน การดำเนินธุรกิจ
โดยคำนึงถึงประเด็นดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล ซึ่งสะทอนผานการเปดเผยขอมูล ESG จึงมีแนวโนมสนับสนุน
การเติบโตอยางยั่งยืนขององคกรในระยะยาว (Becchetti, Ciciretti, & Hasan, 2015) 

มูลคาของบริษัทประกอบดวยมูลคาของสินทรัพยท่ีมีอยูในปจจุบัน และมูลคาของทางเลือกในการลงทุนหรือโอกาส
ในการเติบโตในอนาคต (AlNajjar & Riahi-Belkaoui, 2001) ดังน้ัน โอกาสในการลงทุนจึงสามารถใชเปนตัวแทนของ
ศักยภาพในการเติบโตของบริษัทได งานวิจัยน้ีวัดโอกาสในการเติบโตผานตัวแปรท่ีอิงจากราคาหุน (Price-Based Proxies) ซึ่ง
ตั้งอยูบนแนวคิดท่ีวา หากแนวโนมการเติบโตของบริษัทสะทอนอยูในราคาหุนอยางนอยบางสวน บริษัทท่ีมีศักยภาพในการ
เติบโตจะมีมูลคาตลาดสูงเมื่อเทียบกับมูลคาของสินทรัพยท่ีมีอยู ดังน้ัน จากแนวคิดน้ี งานวิจัยน้ีจึงเลือกใชอัตราสวน 2 
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รายการเปนตัวแทนของโอกาสในการเติบโต ไดแก (1) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย (Price to Book 
Value of Assets Ratio) และ (2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (Price to Book Value of  
Equity Ratio) (Kallapur & Trombley, 1999; AlNajjar & Riahi-Belkaoui, 2001) ซึ่งท้ังสองอัตราสวนน้ีมีความสัมพันธกับ
โอกาสในการเติบโตของบริษัท  

การศึกษาท่ีใชขอมูลจากบริษัทใน 46 ประเทศในชวงป ค.ศ. 2011-2020 พบวา บริษัทท่ีมีคะแนน ESG สูงกวา 
มักมีมูลคากิจการซึ่งวัดจากคา Tobin’s Q เพ่ิมข้ึนมากกวาบริษัทท่ีมีคะแนน ESG ต่ำ สนับสนุนทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสีย 
(Stakeholder Theory) ท่ีช้ีใหเห็นวาการดำเนินธุรกิจอยางมีความรับผิดชอบและยั่งยืนจะชวยเพ่ิมความสามารถในการรับมือ
กับความเสี่ยงและเพ่ิมมูลคาของกิจการในระยะยาว (Srivastava & Anand, 2023) ผลการศึกษาดังกลาวสอดคลองกับ
งานวิจัยท่ีใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมผลิตอาหารของประชาคมเพ่ือการพัฒนาแอฟริกาตอนใต (Southern 
African Development Community: SADC) ระหวางป ค.ศ. 2015-2022 ซึ่งพบวาบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลดาน ESG และมี
คะแนน ESG จะมีคา Tobin’s Q และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market-to-Book Ratio) สูงกวา (Şahin & 
Mitawa, 2025) 

นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของการดำเนินงานดาน ESG และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตาม
บัญชี (Price-to-Book Value: PBV) ของบริษัทจดทะเบียนในภูมิภาคอาเซียนในชวง ค.ศ. 2013-2023 ซึ่งพบวา ปจจัยดาน 
ESG มีอิทธิพลอยางมีนัยสำคัญตอ PBV ของบริษัทในภูมิภาคอาเซียน โดยบริษัทท่ีมีคะแนน ESG รวมในระดับสูง มักมี
กิจกรรมดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาลอยางครอบคลุมและยั่งยืน สงผลใหประสิทธิภาพการดำเนินงานและ
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) เพ่ิมข้ึน เสริมสรางช่ือเสียงของบริษัท ความโปรงใส ความรับผิดชอบ และโครงสรางการ
บริหารความเสี่ยงท่ีแข็งแกรง ทำใหบริษัทไดรับความไววางใจจากนักลงทุนมากกวา สงผลใหคา PBV สูงข้ึน (Masditok et al., 
2024) 

ผลการศึกษาซึ่งสำรวจผลกระทบของผลการดำเนินงานดาน ESG ของบริษัทท่ีมีตอความสอดคลองของราคาหุน 
พบวา ผลการดำเนินงานดาน ESG ในระดับสูงจะชวยปรับความสอดคลองของราคาหุนไดอยางมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากการท่ี
บริษัทมีกิจกรรมดาน ESG มากข้ึน ทำใหเกิดการเปดเผยขอมูลเฉพาะของแตละกิจการมากข้ึน ลดความไมสมดุลของขอมูล
ระหวางบริษัทกับนักลงทุน (Hu, Zou, & Yin, 2023) ลดตนทุนทางการเงินและเพ่ิมการสนับสนุนดานเงินทุนสำหรับการ
เติบโตของบริษัท (DasGupta, 2022) ลดปญหาตัวแทนตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) โดยการเสริมสราง
กลไกกำกับดูแลและระบบควบคุมภายใน ลดปญหา Moral Hazard ของฝายบริหาร ทำใหบริษัทไดรับความเช่ือมั่นจากนัก
ลงทุนมากข้ึน สงผลใหบริษัทเขาถึงแหลงเงินทุนไดสะดวกยิ่งข้ึน สงผลใหการเติบโตของบริษัทมีความยั่งยืนมากยิ่งข้ึน (Lin & 
Li, 2025)  

การศึกษาผลกระทบจากความตอเน่ืองของขาวดาน ESG ท่ีมีตอผลตอบแทนหุนโดยใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย NASDAQ และ NYSE ตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ. 2011 ถึงกรกฎาคม ค.ศ. 2023 พบวา ตลาดมีปฏิกิริยา
ตอขาว ESG แมวาจะเปนเพียงระยะสั้น บริษัทท่ีดำเนินกลยุทธดาน ESG จะสามารถปรับตัวและตอบสนองตอแรงกดดันจาก
สถาบันภายนอกไดดีกวา ไมวาจะเปนกฎหมาย ระเบียบ มาตรฐานอุตสาหกรรม หรือความคาดหวังของสังคม ซึ่งชวยใหบริษัท
ไดรับความชอบธรรมและการยอมรับทางสังคม สนับสนุนการเติบโตขององคกร (Vu et al., 2024) ในขณะเดียวกัน งานวิจัยท่ี
ศึกษากลุมตัวอยางธนาคารจำนวน 315 แหงในสหรัฐอเมริกาและประเทศจีนระหวางป ค.ศ. 2011-2022 พบวา ผลการ
ดำเนินงานดาน ESG สงผลเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตอมูลคากิจการ สนับสนุนแนวคิดของทฤษฎีฐานทรัพยากร (Resource-
Based View: RBV) ท่ีเสนอวา การใชทรัพยากรและความสามารถภายในองคกรเพ่ือดำเนินงานดาน ESG เปนปจจัยสำคัญท่ี
ชวยสรางความไดเปรียบในการแขงขัน (Zheng et al., 2025) 

แมวาผลการศึกษาสวนใหญจะสนับสนุนความเช่ือมโยงเชิงบวกระหวาง ESG กับโอกาสการเติบโตท่ีช้ีวัดจากมูลคา
ขององคกร แตยังมีงานวิจัยบางสวนท่ีพบผลในทิศทางตรงกันขาม เชน การศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตุรกีท่ีมี
การดำเนินงานตามหลัก ESG ในชวงป ค.ศ. 2018-2022 ท่ีพบวา คะแนน ESG มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราสวนมูลคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชี (Aslan-Çetin et al., 2024) สอดคลองกับการศึกษาท่ีใชขอมูลธนาคารท่ีจดทะเบียนในกลุมประเทศเกิด
ใหมในเขตตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือ (MENA) ในชวงป ค.ศ. 2008-2017 ซึ่งพบวา การเปดเผยขอมูลดาน ESG สงผล
เชิงลบตอมูลคาทางการตลาดท่ีวัดโดย Tobin’s Q  

จะเห็นไดวางานวิจัยท่ีศึกษาอิทธิพลของผลการดำเนินงานดาน ESG ท่ีมีตอโอกาสการเติบโตของกิจการท่ีใชตัวช้ีวัด
ในรูปแบบตาง ๆ ยังใหผลลัพธท่ีไมสอดคลองกัน อยางไรก็ตาม มีเหตุผลสนับสนุนหลายประการท่ีช้ีใหเห็นวา การลงทุนดาน 
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ESG สงเสริมโอกาสในการเติบโตของกิจการ เน่ืองจากการลงทุนดาน ESG ไมเพียงแตชวยเสริมสรางภาพลักษณขององคกร  
ลดความเสี่ยง และเพ่ิมประสิทธิภาพในการดำเนินงานเทาน้ัน แตยังสะทอนถึงความมุงมั่นตอความยั่งยืนและการปฏิบัติตาม
กฎระเบียบอีกดวย (Bagh et al., 2024) จากเหตุผลดังกลาว งานวิจัยน้ีจึงกำหนดสมมติฐานทางเลือก (Alternative 
Hypothesis) ดังน้ี 

H1 : ความรับผิดชอบตอสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ขององคกรมีอิทธิพลเชิงบวกตอโอกาสการ
เติบโตขององคกร 
3.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

งานวิจัยน้ีศึกษาอิทธิพลของความรับผิดชอบตอสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ขององคกรท่ีมีตอ
โอกาสในการเติบโต จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ พบวายังมีปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีอาจสงผลตอโอกาสในการเติบโตของ
กิจการ งานวิจัยฉบับน้ีจึงเลือกใชตัวแปรควบคุมจำนวน 2 ตัวแปร ไดแก ขนาดของกิจการ (Size) และสัดสวนหน้ีสิน 
(Leverage) ในสวนของขนาดกิจการมีงานวิจัยบางสวนท่ีพบวา บริษัทขนาดเล็กมีอัตราการเติบโตสูงกวาบริษัทขนาดใหญ เชน 
งานของ Bigsten & Gebreeyesus (2007) Srivastava & Anand (2023) รวมถึง Bentzen & Tung (2023) และมีงานวิจัย
ท่ีพบวา บริษัทขนาดใหญมีแนวโนมเติบโตอยางยั่งยืนมากกวาเน่ืองจากสามารถวางแผนกลยุทธและบริหารการลงทุนไดอยางมี
ประสิทธิภาพ (Rahim, 2017; Johnson & Soenen, 2003) สำหรับสัดสวนหน้ีสินน้ัน Swarnapali & Le (2018) พบวา 
ระดับหน้ีสินมีผลกระทบเชิงลบตอมูลคากิจการ ซึ่งสะทอนถึงความเปนไปไดของการควบคุมจากภายนอกโดยเจาหน้ีท่ีมี
บทบาทในการตรวจสอบการบริหารจัดการของผูบริหาร ในทางตรงกันขาม Anton (2016) และ Rahim (2017) พบวา  
การเพ่ิมข้ึนของอัตราสวนหน้ีสินทางการเงินสามารถสงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนได เน่ืองจากกิจการมีทรัพยากรเพ่ิมเติมเพ่ือ
ใชในการดำเนินงานและขยายธุรกิจ สามารถสรุปเปนกรอบแนวคิดในการวิจัยไดดังน้ี 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

4. วิธีดำเนินการวิจัย 
4.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ประชากรเปาหมายของงานวิจัยน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 
2562-2564 ทุกหมวดธุรกิจ แตไมรวมถึงกลุมธุรกิจการเงินและกลุมธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากลักษณะการดำเนินธุรกิจของบริษัทดังกลาวมีความแตกตางจากกลุมธุรกิจอ่ืน นอกจากน้ี  
ยังไมรวมบริษัทท่ีอยูระหวางการฟนฟูกิจการ เน่ืองจากมีโครงสรางทางการเงินและแนวปฏิบัติทางการบัญชี กฎเกณฑและ
ระเบียบขอบังคับท่ีตางจากธุรกิจในอุตสาหกรรมท่ัวไป รวมท้ังบริษัทท่ีมีผลประกอบการขาดทุน โดยเก็บรวบรวมขอมูลทาง
การเงินจากฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETSMART) และเก็บขอมูลความรับผิดชอบดาน
สิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) จากรายงานประจำป และรายงานความยั่งยืนท่ีเปดเผยบนเว็บไซตของบริษัท 
และเว็บไซตสถาบันไทยพัฒน (www.thaipat.org) เปนขอมูลท่ีใชในการศึกษาจำนวน 335 บริษัท รวมท้ังสิ้น 1,005 ขอมูล 

 
 
 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของกิจการ 
- สัดสวนหน้ีสิน 

ตัวแปรตาม 
โอกาสในการเติบโต 

ตัวแปรอิสระ 
ความรับผิดชอบตอสิ่งแวดลอม 
สังคม และบรรษัทภบิาล (ESG) 
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4.2 การวัดคาตัวแปรและแบบจำลอง 
4.2.1 ความรับผิดชอบดาน สิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล (ESG) 

งานวิจัยน้ีวัดระดับความรับผดิชอบดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล (ESG) จากตัวช้ีวัด 4 ตวั ประกอบดวย 
1. ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CG) โดยกำหนดคาดังน้ี 
 CG = 0 เมื่อคะแนนอยูในระดับ “ต่ำกวาด”ี 
 CG = 1 เมื่อคะแนนอยูในระดับ “ดี” 
 CG = 2 เมื่อคะแนนอยูในระดับ “ดีมาก” 
 CG = 3 เมื่อคะแนนอยูในระดับ “ดีเลิศ” 
2. การไดรับการจัดอันดับกลุมหลักทรัพย ESG100 ท่ีมีความโดดเดนในการทำธุรกิจอยางยั่งยืน (ESG) โดย

กำหนดคาดังน้ี 
 ESG = 0 เมื่อบริษัทไมไดรับการจัดอันดับอยูใน ESG100 
 ESG = 1 เมื่อบริษัทไดรับการจัดอันดบัอยูใน ESG100 
3. การไดรับคัดเลือกใหมีรายช่ือหุนยั่งยืนใน Thailand Sustainability Investment (THIS) โดยกำหนดคา

ดังน้ี 
 THSI = 0 เมื่อบริษัทไมมีรายช่ืออยูใน THSI 
 THSI = 1 เมื่อบริษัทมีรายช่ืออยูใน THSI 
4. การไดรับรางวัลรายงานการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนดาน ESG (CSR) โดยกำหนดคาดังน้ี 
 CSR = 0 เมื่อบริษัทไมยื่นความจำนงขอรับพิจารณารางวัล 
 CSR = 1 เมื่อบริษัทไดรับรางวัลเกียรติคุณ (Sustainability Disclosure Award) 
 CSR = 2 เมื่อบริษัทไดรับรางวัลประกาศเกียรติคุณ (Sustainability Disclosure Recognition) 
 CSR = 3 เมื่ อ บ ริ ษั ท ได รั บ ราง วั ล ระดั บ กิ ต ติ ก ร รม ป ระกาศ  (Sustainability Disclosure 

Acknowledgement) 
ผูวิจัยนำตัวช้ีวัด 4 ตัวแปร มาทำการวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) เพ่ือจัดกลุมตัวแปรท่ีช้ีวัดความรับผิดชอบ

ดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG)   
4.2.2 โอกาสในการเติบโต (Growth Opportunity: Growth) 

โอกาสการเติบโตท่ีเปนตัวแปรตามในงานวิจัยน้ี วัดตามแนวคิด Price-Based Proxies ท่ีเสนอวา บริษัทท่ีมีโอกาส
เติบโตจะมีมูลคาในสวนของทรัพยสินหรือสวนของผูถือหุนสูงกวามูลคาตามบัญชี ประกอบดวย 2 ตัวช้ีวัดดังน้ี 

1. อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย (Price to Book Value of 
Assets Ratio: PBVA) คำนวณดังน้ี 

 = [(Total Assets - Total Common Equity) + (Shares Outstanding x Share 
Closing Price)] / Total Assets 

2. อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (Price to Book Value 
of Equity Ratio: PBVE) คำนวณดังน้ี 

 = (Shares Outstanding x Share Closing Price) / Total Common Equity 
ผูวิจัยนำตัวช้ีวัด 2 ตัวแปร มาทำการวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) เพ่ือจัดกลุมตัวแปรท่ีช้ีวัดโอกาสการ

เติบโต (Growth) 
4.2.3 ขนาดของบริษัท (Size) 

คำนวณจากคา Log ของขนาดของสนิทรัพยรวม 
4.2.4 สัดสวนหนี้สิน (Leverage: LEV) 

คำนวณโดยการหารหน้ีสินดวยสวนของผูถือหุน 
4.3 การวิเคราะหขอมูล 

งานวิจัยน้ีใชสถิติวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในการวิเคราะหแบบจำลองใน
การศึกษา ดังน้ี 
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Growthi,t = β0 +  β1ESGi,t + β2Sizei,t + β3LEVi,t + ε 
 

โดย Growthi,t  โอกาสการเติบโตของบริษัท i ในป t 
   ESGi,t  ความรับผิดชอบดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลของบริษัท i ในป t 
   Sizei,t  ขนาดของบริษัท i ในป t 
   LEVi,t  สัดสวนหน้ีสินของบริษัท i ในป t 
 

5. ผลการวิจัย 
ตารางท่ี 1 แสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัวแปรควบคุมท่ีศึกษาในงานวิจัยน้ีจากประชากร

เปาหมาย พบวา มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย (PBVA) และอัตราสวนมูลคาตลาดตอ
มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (PBVE) เทากับ 1.25 และ 1.48 ตามลำดับ ซึ่งสะทอนใหเห็นวาบริษัทสวนใหญในกลุม
ประชากรเปาหมายมีศักยภาพในการเติบโตตามแนวคิด Price-Based Proxies นอกจากน้ี กลุมประชากรท่ีศึกษาสวนใหญมี
ขนาดใหญเมื่อวัดจากมูลคาสินทรัพยรวม และมีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนในระดับคอนขางสูง 

 
ตารางท่ี 1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม 

ตัวแปร คาเฉลี่ย คามัธยฐาน สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด คาต่ำสุด 
PBVA 1.25 1.11 0.54 3.27 0.16 
PBVE 1.48 1.21 0.99 5.79 0.00 
SIZE 22.81 22.49 1.57 28.76 19.82 
LEV 0.97 0.72 0.88 7.15 0.02 

 
ผูวิจัยไดทำการวิเคราะหคาสหสัมพันธระหวาง PBVA และ PBVE ซึ่งเปนตัวช้ีวัดตัวแปรตาม พบวา ท้ังสองตัวแปร

มีความสัมพันธกันในระดับสูงอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสหสัมพันธเทากับ 0.97 ผูวิจัยจึงไดนำท้ังสองตัว
แปรมาวิเคราะหองคประกอบ (Factor Analysis) และสามารถจัดกลุมเปนตัวแปรท่ีใชช้ีวัดโอกาสการเติบโต (Growth) ได 1 
กลุม โดยองคประกอบดังกลาวสามารถอธิบายความแปรปรวนรวมไดรอยละ 98.50 
 

ตารางท่ี 2 สถิติเชิงพรรณนาขององคประกอบของตัวแปรอิสระ 
ผลการประเมินการกำกับดูแลกจิการ (CG)  

ระดับ จำนวนขอมูล รอยละ 
ต่ำกวาดี (CG = 0) 118 11.74 
ดี (CG = 1) 175 17.41 
ดีมาก (CG = 2) 335 33.33 
ดีเลิศ (CG = 3) 377 37.52 
       รวม 1,005 100.00 

การไดรับการจัดอันดับกลุมหลักทรัพย ESG100 (ESG)  
ระดับ จำนวนขอมูล รอยละ 

ไมไดอยูใน ESG100 (ESG = 0) 844 83.98 
อยูใน ESG100 (ESG = 1) 161 16.02 
       รวม 1,005 100.00 

การมีรายชื่ออยูใน Thailand Sustainability Investment (THIS)  

ระดับ จำนวนขอมูล รอยละ 
ไมมีรายช่ืออยูใน THSI (THSI = 0) 767 76.32 
มีรายช่ืออยูใน THSI (THSI = 1) 238 23.68 
       รวม 1,005 100.00 



วารสารบริหารธุรกิจและนวัตกรรม มทร. พระนคร (JBI) ปท่ี 4 ฉบับท่ี 2 เดือน กรกฎาคม - ธันวาคม 2568 หนา 27 
 

การไดรับรางวัลรายงานการเปดเผยขอมูลความย่ังยืนดาน ESG (CSR) 

ระดับ จำนวนขอมูล รอยละ 
ไมยื่นความจำนงขอรับพิจารณา (CSR = 0) 841 83.68 
ไดรับรางวัลเกียรติคุณ (CSR = 1) 54 5.37 
ไดรับรางวัลประกาศเกียรติคุณ (CSR = 2) 61 6.07 
ไดรับรางวัลระดับกิตติกรรมประกาศ (CSR = 3) 49 4.88 
       รวม 1,005 100.00 

 
จากตารางท่ี 2 ท่ีแสดงสถิติเชิงพรรณนาขององคประกอบของตัวแปรอิสระ พบวา กลุมประชากรท่ีศึกษาสวนใหญ

ไดรับการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CG) อยูในระดับ “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” คิดเปนรอยละ 33.33 และ 37.52 
ตามลำดับ อยางไรก็ตาม มีเพียงรอยละ 16.02 ของกลุมประชากรท่ีศึกษาเทาน้ันท่ีไดรับการจัดอันดับอยูในกลุมหลักทรัพย 
ESG100 (ESG) นอกจากน้ี กลุมประชากรท่ีศึกษาสวนใหญ (รอยละ 76.32) ไมไดมีรายช่ืออยูในกลุมหุนยั่งยืน (THIS) และมี
เพียงจำนวนนอยท่ีไดรับรางวัลดานการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนดาน ESG (CSR) 

 
ตารางท่ี 3 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธขององคประกอบของตัวแปรอิสระ 

ตัวแปร CG ESG THSI 
ESG 0.25**   
THIS 0.45** 0.31**  
CSR 0.30** 0.18** 0.43** 

** แสดงถึงระดับนัยสำคัญท่ี 0.01 
 

ผูวิจัยไดทำการวิเคราะหคาสหสัมพันธขององคประกอบของตัวแปรอิสระ 4 ตัวแปร ไดแก CG, ESG, THSI และ 
CSR ดังแสดงในตารางท่ี 3 พบวา ท้ัง 4 ตัวแปรมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ผูวิจัยไดคำนวณคา 
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) และ Bartlett’s Test of Sphericity เพ่ือประเมินวาขอมูลมีความเหมาะสมสำหรับการ
วิเคราะหองคประกอบหรือไม ผลการวิเคราะหพบวา คา KMO เทากับ 0.69 ซึ่งมากกวา 0.5 แสดงวา ขอมูลเหมาะสมกับการ
ใชเทคนิคการวิเคราะหปจจัย สำหรับการทดสอบ Bartlett’s Test of Sphericity พบวา คา Chi-Square เทากับ 629.92 มี
นัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แสดงวา ตัวแปรตาง ๆ มีความสัมพันธกันและสามารถนำไปวิเคราะหองคประกอบได  
(Hair et al., 2010) ดังน้ัน ผูวิจัยจึงไดนำตัวแปรท้ัง 4 ตัว มาวิเคราะหองคประกอบและสามารถจัดกลุมตัวแปรท่ีใชช้ีวัด 
ความรับผิดชอบดานสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ได 1 กลุม โดยองคประกอบดังกลาวสามารถอธิบายความ
แปรปรวนรวมไดรอยละ 49.43 

 
ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณของแบบจำลอง 

Variable 
Unstandardized 

Coefficients 
t Sig. VIF 

Constant 0.32** 2.51 0.01  

ESG 0.04** 4.69 0.00 1.28 

SIZE -0.02** -3.86 0.00 1.50 

LEV 0.03** 3.31 0.00 1.20 

R2 0.03 

Adj. R2 0.03 

Model Growthi,t = β0 +  β1ESGi,t + β2Sizei,t + β3LEVi,t + ε 

** แสดงถึงระดับนัยสำคัญท่ี 0.01 
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เพ่ือใหมั่นใจวาแบบจำลองท่ีศึกษาไมมีปญหา Multicollinearity ซึ่งอาจสงผลกระทบตอความแมนยำของการ
วิเคราะหการถดถอย ผูวิจัยจึงไดทดสอบคา Variance Inflation Factor (VIF) เพ่ิมเติม พบวา คา VIF ของตัวแปรอิสระและ
ตวัแปรควบคุมท้ังหมด ซึ่งแสดงในตารางท่ี 4 มีคานอยกวา 5 ซึ่งอยูในเกณฑท่ียอมรับได สะทอนวาแบบจำลองท่ีศึกษาน้ีไมมี
ปญหา Multicollinearity (James et al., 2013) 

ผลจากการวิเคราะหการถดถอยท่ีแสดงในตารางท่ี 4 พบวา ความรับผิดชอบดาน ESG มีอิทธิพลเชิงบวกตอโอกาส
การเติบโตของบริษัทอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 จึงสามารถยอมรับสมมติฐานทางเลือกท่ีกำหนดไวได โดยอธิบาย
ไดวา การดำเนินธุรกิจโดยคำนึงถึง ESG มีสวนชวยเพ่ิมโอกาสการเติบโตของบริษัท อยางไรก็ตาม คา Adjusted R² ของ
แบบจำลองเทากับ 0.30 ซึ่งคอนขางต่ำ สะทอนวา ตัวแปรอิสระและตวัแปรควบคุมสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปร
ตามไดในระดับจำกัด ท้ังน้ี คา R² ท่ีต่ำถือเปนสิ่งท่ีสามารถคาดการณได เน่ืองจากโอกาสการเติบโตของบริษัท ซึ่งเปนตัวแปร
ตามของงานวิจัยน้ี มักไดรับอิทธิพลจากปจจัยภายนอกหลายประการ เชน ปจจัยเศรษฐกิจมหภาค กลยุทธการแขงขัน หรือ
สภาพแวดลอมของตลาด ซึ่งไมไดถูกรวมไวในแบบจำลอง  

ในสวนของตัวแปรควบคุม พบวา ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลเชิงลบตอโอกาสการเติบโตอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 
สะทอนวา บริษัทขนาดใหญอาจเผชิญกับตนทุนการดำเนินงานท่ีสูง สงผลใหศักยภาพในการเติบโตลดลง ในขณะท่ีอัตราสวน
หน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลเชิงบวกตอโอกาสการเติบโตของบริษัท ซึ่งสะทอนวา บริษัทท่ีมีแนวโนมการเติบโตสูงมัก
จำเปนตองพ่ึงพาแหลงเงินลงทุนจากภายนอกเพ่ือสนับสนุนการขยายธุรกิจ สอดคลองกับงานวิจัยของ Nuanpradit (2016) & 
Tangngisalu et al. (2023) 

 

6. สรุปผลและอภิปรายผล 
งานวิจัยน้ีศึกษาอิทธิพลของความรับผิดชอบตอสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ท่ีมีตอโอกาสการ

เติบโตของบริษัท โดยใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2562-2564 จำนวน 
335 บริษัท รวมท้ังสิ้น 1,005 ขอมูล ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณพบวา ความรับผิดชอบดาน ESG มีอิทธิพลเชิง
บวกอยางมีนัยสำคัญตอโอกาสการเติบโตของบริษัท สะทอนใหเห็นวา การดำเนินธุรกิจโดยคำนึงถึงผูมีสวนไดเสียกับบริษัท 
โดยเฉพาะในมิติของสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล เปนปจจัยท่ีสนับสนุนศักยภาพในการเติบโตของกิจการ ผลการวิจัย
น้ีสอดคลองกับแนวคิดทฤษฎีการสรางมูลคา (Value-Enhancing Theory) ซึ่งเสนอวา การดำเนินธุรกิจท่ีใหความสำคัญกับ 
ESG สามารถลดความเสี่ยงของกิจการ และเสริมสรางความสามารถในการสรางมูลคาอยางยั่งยืนในระยะยาว (Yu & Zhao, 
2015) อีกท้ังยังสนับสนุนงานวิจัยกอนหนา ซึ่งช้ีใหเห็นวา การลงทุนท่ีคำนึงถึง ESG สงผลเชิงบวกตอการเติบโตอยางยั่งยืน 
(Bagh et al., 2024) นักลงทุนและผูมีสวนไดเสียมีแนวโนมตอบสนองเชิงบวกตอองคกรท่ีมีผลการดำเนินงานดาน ESG ใน
ระดับท่ีดี ซึ่งชวยเพ่ิมความเช่ือมั่น ความนาเช่ือถือ และศักยภาพในการเติบโตของบริษัทในระยะยาว (Srivastava & Anand, 
2023) ตลอดจนเอ้ือตอการปรับตัวใหสอดคลองกับแนวโนมดานความยั่งยืนในระดับโลกและบริบททางธุรกิจท่ีเปลี่ยนแปลง
อยางรวดเร็ว 

นอกจากน้ี ผลการศึกษายังช้ีใหเห็นถึงอิทธิพลของตัวแปรควบคุมท่ีควรคาแกการอภิปรายเพ่ิมเติม ประการแรก 
ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลเชิงลบกับโอกาสการเติบโต ซึ่งอาจสะทอนถึงลักษณะของบริษัทขนาดใหญท่ีมีโครงสรางการ
บริหารงานซับซอน ตนทุนคงท่ีสูง และการเผชิญกับตลาดท่ีอ่ิมตัว ซึ่งเปนขอจำกัดตอการเติบโต (Nuanpradit, 2016) 
ประการท่ีสอง อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลเชิงบวกตอโอกาสการเติบโตของกิจการ สะทอนถึงลักษณะของ
บริษัทท่ีอยูในชวงขยายตัว ซึ่งมีความจำเปนตองพ่ึงพาแหลงเงินทุนภายนอกเพ่ือสนับสนุนการลงทุนในโครงการใหม ๆ แมจะ
มาพรอมกับความเสี่ยงท่ีสูงข้ึน แตหากสามารถบริหารจัดการหน้ีไดอยางมีประสิทธิภาพ ก็จะสงผลใหบริษัทสามารถสราง
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน และสงเสริมศักยภาพการเติบโตในอนาคต (Tangngisalu et al., 2023; Frank & Goyal, 2009) 

 

7. ประโยชนและขอเสนอแนะ  
งานวิจัยน้ีมีประโยชนท้ังในเชิงวิชาการและเชิงปฏิบัติ ในดานวิชาการ ผลการวิจัยชวยเติมเต็มองคความรูเก่ียวกับ

บทบาทของ ESG ท่ีสงผลตอศักยภาพในการเติบโตของบริษัทในบริบทของประเทศกำลังพัฒนา เชน ประเทศไทย ซึ่งท่ีผาน
มายังมีขอคนพบท่ีหลากหลายและบางสวนไมสอดคลองกัน งานวิจัยน้ียังชวยตอบคำถามเชิงทฤษฎีเก่ียวกับบทบาทของ ESG 
วาสอดคลองกับแนวคิดของทฤษฎีการสรางมูลคา (Value-Enhancing Theory) ซึ่งเสนอวาการดำเนินธุรกิจโดยให
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ความสำคัญกับ ESG สามารถชวยลดความเสี่ยงและเพ่ิมศักยภาพการเติบโตอยางยั่งยืนในระยะยาว มากกวาท่ีจะเปนภาระ
ตนทุนตามแนวคิดของทฤษฎีการทำลายมูลคา (Value-Destroying Theory) 

ในเชิงปฏิบัติ ผลการวิจัยสามารถนำไปใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจสำหรับผูบริหารในการกำหนดกลยุทธ 
ESG ท่ีสนับสนุนการเติบโตของธุรกิจอยางยั่งยืน ท้ังยังเปนแนวทางสำหรับนักลงทุนในการประเมินศักยภาพของบริษัทจากมิติ
ดาน ESG เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในบริษัทท่ีมีพ้ืนฐานการดำเนินธุรกิจท่ีรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม 
นอกจากน้ี ผูกำหนดนโยบายและหนวยงานกำกับดแูลอาจใชขอมูลจากงานวิจัยน้ีเพ่ือสงเสรมิการเปดเผยขอมูลดาน ESG อยาง
โปรงใสและมีประสิทธิภาพมากข้ึนในระดับอุตสาหกรรมหรือระดับประเทศ 

อยางไรก็ตาม งานวิจัยน้ีมีขอจำกัดบางประการท่ีควรพิจารณาประการแรก ระยะเวลาของการเก็บขอมูลครอบคลมุ
เพียง 3 ป (พ.ศ. 2562-2564) ซึ่งอาจไมเพียงพอในการสะทอนแนวโนมระยะยาวของความสัมพันธระหวาง ESG กับโอกาส
การเติบโตของกิจการ นอกจากน้ี การวัดระดับ ESG อาศัยขอมูลภายนอก เชน การจัดอันดับหรือรางวัล ซึ่งอาจไมครอบคลุม
การดำเนินงานจริงภายในองคกรอยางรอบดาน อีกท้ังกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาน้ีเปนเพียงบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งอาจจำกัดการประยุกตใชผลลัพธในบริบทของบริษัทนอกตลาดหลักทรัพยหรือตางประเทศ 
และแมคา R² ของแบบจำลองจะอยูในระดับต่ำ ซึ่งแสดงถึงขอจำกัดในการอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตาม แตผล
การศึกษายังคงมีคุณคาตอการทำความเขาใจแนวโนมเบ้ืองตนของบทบาท ESG และสามารถใชเปนพ้ืนฐานสำหรับการศึกษา
ตอยอดหรือพัฒนาแนวทางบริหารจัดการในระดับองคกรได 

สำหรับแนวทางในการศึกษาครั้งตอไป ควรพิจารณาขยายชวงเวลาของการเก็บขอมูลใหครอบคลุมมากข้ึน เพ่ือให
สามารถประเมินผลกระทบของ ESG ตอการเติบโตในระยะยาวไดอยางชัดเจนมากข้ึน นอกจากน้ี ควรพัฒนาวิธีการประเมิน 
ESG ใหครอบคลุมท้ังขอมูลภายในและภายนอกองคกร เพ่ือเพ่ิมความแมนยำในการประเมิน อีกท้ังควรศึกษาในบริบทของ
ประเทศท่ีมีระดับการพัฒนาทางเศรษฐกิจและธรรมาภิบาลท่ีตางกัน โดยอางอิงจากงานของ Luo et al. (2024) ซึ่งพบวา 
ความสัมพันธระหวาง ESG และผลการดำเนินงานดานการเงินมีแนวโนมชัดเจนมากข้ึนในประเทศท่ีมีระบบธรรมาภิบาล
เขมแข็ง การเปรียบเทียบในมิติน้ีจะชวยใหเกิดความเขาใจท่ีลึกซึ้งยิ่งข้ึนเก่ียวกับบริบทท่ีเอ้ือตอการสรางมูลคาจาก ESG  
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