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Abstract   

This research examines the impact of sustainability ratings on dividend payments and 

operational performance of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. The sample 

consists of 584 listed companies over the period 2023–2024, yielding 1,168 firm-year observations. 

The data are analysed using descriptive statistics and multiple regression analysis based on the 

Random Effect Model (REM). The results indicate that sustainability ratings have a statistically 

significant positive effect on dividend payments. Among the control variables, the debt-to-equity 

ratio, representing firms’ financial leverage, positively influences dividend payments. In examining 

the impact of sustainability ratings on operational performance, the findings indicate that the 

company’s sustainability rating has a statistically significant positive effect on return on equity (ROE), 

which reflects the firm’s operational efficiency. Among the control variables, the book value per share 

is found to have a positive influence on the operational performance of the company. 
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บทคัดย่อ  
งานวิจัยนีม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของการจัดอันดับความยั่งยืนต่อการจ่ายเงินปันผล     

และประสิทธิภาพการด าเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีกลุม่ตวัอย่าง
คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จ านวนทัง้สิน้ 584 บริษัท ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2566 ถึง      
ปี พ.ศ. 2567 จ านวนทั้งสิน้ 2 ปี รวมขอ้มูลทั้งสิน้ 1,168 บริษัท-ปี การวิเคราะห์ข้อมูลใชส้ถิติเชิงพรรณนา      
และการวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหุคูณดว้ยวิธีวิเคราะหแ์บบ Random Effect Model (REM) ซึ่งเป็นวิธีที่มี
ความเหมาะสมที่สุด ผลการวิจัยพบว่าอันดับความยั่งยืนของบริษัทส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อการจ่าย           
เงินปันผลของบริษัท อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยที่ปัจจยัควบคมุ ไดแ้ก่ อตัราสว่นหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้
ซึ่งเป็นตวัแทนของภาระผูกพนัทางการเงินของบรษิัทส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล ในส่วนของ         
การวิเคราะหผ์ลกระทบของการจัดอันดับความยั่งยืนต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท พบว่าอันดับ
ความยั่ งยืนของบริษัทส่งผลกระทบในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งแสดงถึง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบรษิัทอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยที่ปัจจยัควบคมุ ไดแ้ก่ มลูค่าตามบญัชี
ต่อหุน้ของบรษิัทสง่ผลกระทบในเชิงบวกต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท 

 

ค ำส ำคัญ: ความยั่งยืน สิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล การจ่ายเงินปันผล ประสิทธิภาพการด าเนินงาน  
                 ของบรษิัท 
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ผลกระทบของการจดัอนัดบัความยั่งยืนต่อการจา่ยเงนิปันผล และประสทิธิภาพการด าเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน     
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

 

บทน า  
ในปัจจุบันแนวคิดเรื่องการพัฒนาอย่างยั่งยืนได้รับความสนใจอย่างกว้างขวางจากทั้งภาครัฐ 

ภาคเอกชน และประชาชนทั่วโลก ส่งผลใหภ้าคธุรกิจเผชิญแรงกดดนัทัง้จากภายในและภายนอกใหย้กระดับ
ผลการด าเนินงานที่ไม่ใช่ดา้นการเงิน โดยตอ้งก าหนดกลยุทธเ์พื่อลดผลกระทบดา้นสิ่งแวดลอ้มและการสรา้ง
ความเท่าเทียมทางสงัคมเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัความคาดหวงัของสงัคมที่เปลี่ยนแปลงไป (Danisman & Tarazi, 
2024) จึงท าใหแ้นวคิดดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance: 
ESG) ถูกน ามาใช้เป็นกรอบในการประเมินคุณภาพของการด าเนินธุรกิจที่ค  านึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย               
ในวงกวา้ง ส่งผลใหก้ารลงทุนที่ค  านึงถึง ESG ไดก้ลายเป็นหนึ่งในกระแสหลกัของตลาดการเงินโลก ซึ่งการให้
ความส าคัญกับผลการด าเนินงานที่ค  านึงถึง ESG ที่เพิ่มขึน้นี ้ไดก้ระตุน้ใหเ้กิดการเปลี่ยนแปลงในพฤติกรรม
การลงทุน โดยมีนักลงทุนจ านวนมากที่พิจารณาการลงทุนจากการด าเนินงานของกิจการที่ค  านึงถึงแนวคิด   
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล ควบคู่ไปกบัประสิทธิภาพในรูปของตวัชีว้ดัทางเงิน (Yu et al., 2024) 

ส าหรับประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ได้ให้ความส าคัญกับการผลักดัน          
การด าเนินงานดา้น ESG อย่างจริงจัง โดยตัง้แต่ปี 2558 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดม้ีการเปิดเผย
รายชื่อหุ้นยั่งยืน: THSI (Thailand Sustainability Investment) เพื่อส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนโดยค านึงถึงสิ่งแวดลอ้ม มีความรบัผิดชอบต่อสงัคม 
และมีการบริหารงานตามหลักธรรมาภิบาล และต่อมาในปี 2566 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                  
ได้มีการเปลี่ยนจากการเปิดเผยรายชื่ อหุ้นยั่ งยืนมาเป็นการประกาศอันดับความยั่ งยืนของบริษัท                  
(ESG Ratings) เพื่อเป็นเกณฑ์ในการประเมินบริษัทจดทะเบียนที่ด  าเนินงานตามแนวทาง ESG ที่มี             
ความโดดเด่น (Center for Sustainable Business Development, 2024) อีกทัง้ยงัส่งเสริมการเปิดเผยขอ้มูล        
ดา้นความยั่งยืนตามมาตรฐานสากล อนัจะช่วยใหน้กัลงทุนมีขอ้มลูในการตดัสินใจที่ครบถว้นและโปรง่ใสมาก
ขึน้ 

ความเชื่อมโยงระหว่างการพัฒนาความยั่ งยืนของบริษัทโดยใช้การด าเนินงานตามหลัก ESG             
กับการจ่ายเงินปันผล และประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทสามารถอธิบายไดผ้่านทฤษฎีผูม้ีส่วนได้    
ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) ซึ่งเสนอว่าบริษัทที่ให้ความส าคัญต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียย่อมมีแรงจูงใจ          
ในการบริหารจัดการที่โปร่งใสและสรา้งความเชื่อมั่นต่อผู้ลงทุน (Freeman, 1984) โดยค่าใช้จ่ายที่ใช้ใน          
การดูแลผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัทถือเป็นการลงทุนเพื่อความยั่ งยืนที่ช่วยลดความเสี่ยงและสร้าง
ประสิทธิภาพระยะยาว ซึ่งทา้ยท่ีสดุจะสามารถสรา้งก าไรใหบ้ริษัท และมีเงินสดเพียงพอที่จะจ่ายปันผลไดม้าก
ขึน้ในอนาคต นอกจากนี ้ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ชีว้่าบริษัทที่มีธรรมาภิบาลที่ดีซึ่งเป็นองคป์ระกอบ
หนึ่งของ ESG จะลดปัญหาความขัดแยง้ระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้ ส่งผลใหเ้กิดแรงจูงใจในการก าหนด
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นโยบายเงินปันผลที่มั่นคงเพื่อใชเ้ป็นกลไกก ากับดูแลและลดการใชเ้งินสดในทางที่ไม่สรา้งมลูค่า (Jensen & 
Meckling, 1976) อีกทั้งตามแนวคิด Signaling Theory บริษัทที่มีผลการด าเนินงานด้าน ESG ในระดับสูง    
มกัเลือกใชน้โยบายเงินปันผลเป็นสญัญาณถึงเสถียรภาพทางการเงินและศกัยภาพในการสรา้งกระแสเงินสด
ในอนาคตแก่ตลาด (Bhattacharya, 1979)  

ในช่วงเวลาที่ผ่านมาได้มีงานวิจัยจ านวนมากได้ให้ความสนใจกับผลกระทบของความยั่งยืนต่อ          
การจ่ายเงินปันผล และประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท โดยงานวิจัยส่วนใหญ่พบว่าความยั่งยืน             
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล (Benlemlih, 2019; Zahid et al., 2023; Ismillah & Faisal, 2023)    
ในทางกลบักนั งานวิจยับางส่วนกลบัพบว่าความยั่งยืนอาจส่งผลเชิงลบต่อการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากบริษัท
จ าเป็นตอ้งจัดสรรทรพัยากรไปสรา้งประโยชนใ์หก้ับผูม้ีส่วนไดเ้สียอ่ืน ท าใหต้อ้งลดกระแสเงินสดที่น ามาใช้
ส  าหรบัการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Cheung et al., 2018; Ni & Zhang, 2019) ส าหรบับทบาทของ ESG 
ต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทนั้น งานวิจัยหลายงานวิจัย เช่น Loh et al. (2017) and Ho et al. 
(2024) ที่พบผลกระทบเชิงบวกของการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนที่มีต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท 
อย่างไรก็ตามมีงานวิจัยอีกจ านวนหนึ่งที่พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความยั่งยืนกับประสิทธิภาพ              
การด าเนินงานของบริษัท (Ding et al., 2016; Elamer et al.,2024) จากกระแสที่นักลงทุนให้ความส าคัญ      
ต่อการด าเนินธุรกิจตามหลกัการ ESG ที่เพิ่มสงูขึน้ รวมถึงความแตกต่างของผลการศึกษาที่ผ่านมาสะทอ้นให้
เห็นว่าผลกระทบของ ESG ที่สง่ผลต่อนโยบายเงินปันผล และประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทยงัคงเป็น
ประเด็นที่ควรค่าแก่การศึกษาเพิ่มเติม โดยเฉพาะอย่างยิ่งในบริบทของประเทศก าลังพัฒนาอย่างเช่น       
ประเทศไทยที่จ  านวนงานวิจยัที่ท าการวิจยัในประเด็นดงักลา่วยงัมีอยู่ไม่มากนกั โดยเฉพาะงานวิจยัที่ใชข้อ้มลู           
การจัดอันดับความยั่งยืนในรูปแบบ ESG Ratings ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเริ่มน ามาใช้ตั้งแต่          
ปี พ.ศ. 2566 เป็นตน้มา แทนการรายงานรายชื่อหุน้ยั่งยืน (THSI) ในอดีต (Center for Sustainable Business 
Development, 2024) ท าให้งานวิจัยก่อนหน้าไม่สามารถสะท้อนผลกระทบของกลไกการจัดอันดับ ESG        
ในรูปแบบใหม่นีต่้อพฤติกรรมทางการเงินของบริษัทไดโ้ดยตรง เนื่องจากงานวิจัยที่ผ่านมาส่วนใหญ่ยงัอาศัย
การวัด ESG ในรูปแบบคะแนนรวมจากฐานขอ้มูลสากล หรือใชต้ัวชีว้ัดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความยั่งยืน 
(ESG Disclosure) เป็นหลัก ซึ่งอาจไม่สะท้อนบริบทเชิงสถาบันและโครงสร้างตลาดทุนของประเทศ             
ก าลงัพฒันาอย่างประเทศไทยไดอ้ย่างครบถว้น 

ดังนั้น  งานวิจัยนี ้จึ งมีความสนใจที่ จะศึกษาผลกระทบของการจัดอันดับความยั่ งยืน ต่อ                        
การจ่ายเงินปันผลและประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทภายใต้บริบทของตลาดทุนไทย ซึ่ง                          
มีลกัษณะเฉพาะดา้นโครงสรา้งการถือหุน้ การก ากบัดแูลกิจการ และระดบัการพฒันาของตลาดทุนที่แตกต่าง
จากประเทศพัฒนาแลว้ งานวิจัยนีจ้ะช่วยเติมเต็มช่องว่างของวรรณกรรม และขยายองคค์วามรูเ้ชิงประจกัษ์
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ผลกระทบของการจดัอนัดบัความยั่งยืนต่อการจา่ยเงนิปันผล และประสทิธิภาพการด าเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน     
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

เก่ียวกบับทบาทของ ESG ในฐานะกลไกทางการเงินและการก ากบัดแูลกิจการเพื่อความยั่งยืนในตลาดทุนของ
ประเทศก าลงัพฒันาซึ่งยงัมีการศึกษาในประเด็นดงักล่าวอย่างจ ากัด โดยผลของการวิจยัที่ไดร้บัผูบ้ริหารของ
บริษัทสามารถใชเ้ป็นแนวทางในการก าหนดใหก้ารด าเนินงานตามแนวทางความยั่งยืนเป็นเครื่องมือในการ
บริหารจัดการต้นทุนทางการเงิน หรือใช้เพื่อส่งสัญญาณถึงความสามารถในการจ่ายปันผลของบริษัทใน
อนาคต รวมถึงนักลงทุนสามารถน าไปพิจารณาเลือกหลักทรพัยท์ี่จะถือครองเพื่อสรา้งผลตอบแทนจากการ
ลงทนุในหลกัทรพัยต่์อไปได ้

 

วัตถุประสงค ์ 

1. เพื่อศึกษาผลกระทบของการจัดอันดับความยั่งยืนต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียน     
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาผลกระทบของการจัดอันดับความยั่งยืนต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทที่       
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง 
1. ทฤษฎีทีใ่ช้ในการศึกษา 

    ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ไดร้บัการพฒันาโดย Jensen and Meckling (1976) เพื่ออธิบาย
ถึงความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่ เกิดขึน้ระหว่างผู้ถือหุ้น (Principal) และผู้บริหาร (Agent) ซึ่งมักเกิด           
จากการที่ผูบ้ริหารมักมีขอ้มูลภายในและอ านาจในการควบคุมการด าเนินงานมากกว่าผูถื้อหุน้ ซึ่งก่อใหเ้กิด
ปัญหาการเข้าถึงข้อมูลมีความไม่เท่าเทียมกัน และความเสี่ยงที่ผู ้บริหารจะใช้ทรัพยากรของบริษัท                   
เพื่อผลประโยชน์ส่วนตน มากกว่าการสรา้งผลตอบแทนสูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น (Jensen and Meckling, 1976; 
Srijanphet, 2008) จากปัญหาดังกล่าวท าใหผู้ถื้อหุน้มีการพัฒนาเครื่องมือและกลไกในการก ากับดูแล เช่น 
การจ่ายเงินปันผล และการเปิดเผยขอ้มลูที่โปร่งใส การจ่ายเงินปันผลสามารถช่วยลดโอกาสที่ผูบ้ริหารจะน า
เงินสดส่วนเกินไปใชใ้นทางที่ไม่สรา้งประโยชนต่์อผูถื้อหุน้ (Jensen,1986) ขณะเดียวกนั การด าเนินงานตาม
แนวทางความยั่งยืนและ ESG ก็สามารถเป็นอีกหนึ่งกลไกในการลดปัญหาดังกล่าว เนื่องจากช่วยใหบ้ริษัท       
มีความรบัผิดชอบต่อสงัคมและผูม้ีส่วนไดส้่วนเสียมากขึน้ (Zahid et al., 2023) โดยการด าเนินงานที่อา้งอิง
แนวคิด ESG และนโยบายการจ่ายเงินปันผลอาจถูกมองว่าเป็นกลไกส าคัญในการลดความขัดแย้งและ       
สรา้งสมดุลระหว่างผูบ้ริหาร ผูถื้อหุน้รายใหญ่ และผูถื้อหุน้รายย่อย นอกจากนีก้ารเปิดเผยขอ้มูลดา้น ESG 
และการสรา้งระบบก ากับดูแลบริษัทที่เขม้แข็งสามารถช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของขอ้มูลและเสริมสรา้ง
ความน่าเชื่อถือในสายตาของนกัลงทนุ (Gillan, et al., 2021) 
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ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) มีจุดเริ่มตน้จาก Spence (1973) ที่อธิบายว่าผูบ้ริหาร
ย่อมมีขอ้มลูเก่ียวกบัสภาวะทางการเงินและแนวโนม้ในอนาคตของบริษัทมากกว่าผูล้งทุน ดงันัน้  การตดัสินใจ
เชิงกลยทุธ ์เช่น การจ่ายเงินปันผล การเลือกโครงสรา้งเงินทนุ หรือการเปิดเผยขอ้มลู จึงท าหนา้ที่เป็นสญัญาณ 
(Signal) ที่สะทอ้นคณุภาพและความคาดหวงัของบริษัทในอนาคตใหก้บันกัลงทนุ นอกจากนีบ้รษิัทยงัสามารถ
สง่สญัญาณเก่ียวกบัคณุภาพและความสามารถของบริษัทไปยงันกัลงทุนผ่านการด าเนินงานตามแนวคิด ESG 
และการเปิดเผยขอ้มลูอย่างโปร่งใส รวมถึงการจ่ายเงินปันผล ซึ่งอาจเป็นสญัญาณที่บ่งบอกชีถ้ึงความมั่นคง
และความรบัผิดชอบของบริษัทที่ส่งผลดีต่อมูลค่าของบริษัท และช่วยดึงดูดนักลงทุนที่ให้ความส าคัญกับ     
ความยั่งยืน (El Ghoul et al., 2011) 

ทฤษฎีผูม้ีส่วนไดส้่วนเสีย (Stakeholder Theory) เริ่มตน้จากแนวคิดของ Freeman (1984) ที่มองว่า
องคก์รไม่ไดม้ีหน้าที่เพียงตอบสนองต่อผูถื้อหุน้เท่านัน้ แต่ตอ้งค านึงถึงผลประโยชนข์องผูม้ีส่วนไดส้่วนเสีย      
ทุกกลุ่ม ซึ่งหมายถึงบุคคลหรือกลุ่มบุคคลที่ไดร้บัผลกระทบจากการตัดสินใจและการด าเนินงานของบริษัท     
ไม่ว่าจะเป็นผู้ถือหุ้น พนักงาน ลูกค้า คู่ค้า ชุมชน หรือสิ่งแวดล้อม  แนวคิดนี ้ได้เปลี่ยนมุมมองจาก                     
การวัดความส าเร็จของกิจการที่ เคยยึดโยงกับผลตอบแทนผู้ถือหุ้นเพียงอย่างเดียว ไปสู่การค านึงถึง
ผลประโยชนข์องผูม้ีส่วนไดส้่วนเสียทุกฝ่าย โดยปัจจุบนัการด าเนินงานของบริษัทตามแนวทาง  ESG ถือเป็น
กลไกส าคัญที่ช่วยสรา้งสมดุลระหว่างเป้าหมายของผูถื้อหุน้กับผูม้ีส่วนไดส้่วนเสียอ่ืน ๆ (Benlemlih, 2019)    
ซึ่งความสัมพันธ์ที่ดีกับผูม้ีส่วนไดส้่วนเสียเหล่านี ้สามารถน าไปสู่การยอมรบัจากชุมชน การสนับสนุนจาก
ภาครฐั การดงึดดูนกัลงทุน และการเพิ่มขวญัก าลงัใจใหก้บัพนกังาน โดยผูม้ีสว่นไดเ้สียทัง้ภายในและภายนอก
บริษัทจะใหค้วามสนใจและมีแนวโนม้สนับสนุนกิจการที่ใหค้วามส าคัญกับบริษัทที่ด  าเนินการตามแนวทาง 
ESG และมีการรายงานความยั่งยืน เนื่องจากสะทอ้นถึงความโปรง่ใสและความรบัผิดชอบต่อสงัคม (Xu et al., 
2024) ท าใหก้ารด าเนินงานดา้นความยั่งยืนไม่ใช่เป็นเพียงตน้ทุนหรือกิจกรรมเพื่อสังคม  แต่เป็นการลงทุน
เชิงกลยุทธ์ที่น าไปสู่องค์กรที่มีประสิทธิภาพสูงขึน้ มีความเสี่ยงต ่าลง และสามารถสร้างผลตอบแทน               
ทางการเงินที่เหนือกว่า (Kultangwatana et al., 2025) ซึ่งทา้ยที่สุดจะสามารถกลับมาสรา้งก าไรให้บริษัท       
มีเงินสดเพียงพอที่จะจ่ายปันผลไดม้ากขึน้ในอนาคต 

ส าหรบัทฤษฎีที่เก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผลนัน้ ทฤษฎีความสมัพนัธข์องนโยบายเงินปันผล (Relevance 
of Dividend Policy Theory) เสนอว่า การตัดสินใจด้านนโยบายเงินปันผลของบริษัท  มีผลกระทบโดยตรง     
ต่อมลูค่าของกิจการ และความมั่งคั่งของผูถื้อหุน้ โดยหนึ่งในแนวคิดส าคญัของทฤษฎีนีคื้อ Bird-in-the-Hand 
Theory ซึ่งพัฒนาโดย Lintner (1962) and Gordon (1963) ที่อธิบายว่านักลงทุนให้คุณค่ากับเงินปันผล           
ในปัจจุบนัมากกว่าก าไรจากส่วนต่างราคาหุน้ในอนาคต เนื่องจากเงินปันผลมีความแน่นอนและสามารถรบัรู ้   
ไดท้นัที ขณะที่ก าไรจากราคาหุน้มีความไม่แน่นอนสงูกว่า ดงันัน้ บริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลอย่างสม ่าเสมอ   
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ผลกระทบของการจดัอนัดบัความยั่งยืนต่อการจา่ยเงนิปันผล และประสทิธิภาพการด าเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน     
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

จึงสามารถลดความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดที่ผู ้ถือหุ้นได้รับส่งผลให้นักลงทุนลดอัตราผลตอบแทน             
ที่คาดหวัง (Cost of equity) และน าไปสู่มลูค่ากิจการที่สูงขึน้ ท าใหก้ารจ่ายเงินปันผลท าหนา้ที่เป็นสญัญาณ
เชิงบวกเก่ียวกบัความสามารถในการสรา้งผลก าไร และกระแสเงินสดของบริษัท ซึ่งช่วยลดความเสี่ยงที่รบัรูไ้ด้
ของผูล้งทุน และสะทอ้นถึงเสถียรภาพทางการเงินของกิจการบริษัทที่สามารถรกัษาระดับการจ่ายเงินปันผล    
ได้อย่างต่อเนื่อง  จึงมักได้รับการประเมินมูลค่าสูงกว่าในตลาดทุน เมื่อพิจารณาร่วมกับบริบทของ                    
การด าเนินงานด้านความยั่งยืน  และESG แนวคิดนี ้สามารถอธิบายบทบาทของ ESG ในฐานะปัจจัยที่           
ช่วยเสริมความน่าเชื่อถือของนโยบายเงินปันผลได ้บริษัทที่มีผลการด าเนินงานดา้น ESG ที่ดีมักมีโครงสรา้ง
การก ากบัดแูลที่เขม้แข็ง การบริหารความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพ และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสด     
ที่มั่นคงในระยะยาว (El Ghoul et al., 2011; Albuquerque et al., 2019) 

ส่วนแนวคิดที่เก่ียวกับประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท จากที่ความสามารถในการท าก าไร     
ของบริษัทมักถูกใชเ้ป็นตัวชีว้ัดส าคัญของประสิทธิภาพการด าเนินงาน เนื่องจากสะทอ้นถึงความสามารถ      
ของฝ่ายบริหารในการใชท้รพัยากรที่มีอยู่ใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุในการสรา้งผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ (Penman, 
2013)  ซึ่ งหนึ่ งในตัวชี ้วัดที่ ได้รับการยอมรับอย่างแพร่หลายในงานวิจัยด้านการเงินและบัญชี  คือ                    
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) ที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุน
ของผู้ถือหุ้นให้สามารถสร้างก าไรได้อย่างมีประสิทธิผล  (Brigham & Ehrhardt, 2017) บริษัทที่มีอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงมักแสดงถึงความสามารถในการควบคุมต้นทุน การใช้สินทรัพย์                
อย่างมีประสิทธิภาพ และการเลือกแหล่งเงินทุนที่เหมาะสม ซึ่งล้วนเป็นผลลัพธ์ของการบริหารจัดการ                
ที่มีคุณภาพ (Weil et al., 2019) นอกจากนี ้แนวคิด DuPont Analysis ยังช่วยอธิบายอัตราผลตอบแทนต่อ  
ส่วนของผูถื้อหุน้ในเชิงโครงสรา้ง ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นว่าการเพิ่มขึน้ของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
สามารถเกิดจากการปรบัปรุงประสิทธิภาพการด าเนินงานหรือการบริหารโครงสรา้งเงินทุนอย่างเหมาะสม 
(Soliman, 2008; Penman, 2013) และเมื่อเชื่อมโยงกบัแนวคิดดา้นความยั่งยืนมีงานวิจยัจ านวนมากเสนอว่า 
บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี มีการบริหารความเสี่ยงอย่างรอบคอบ และค านึงถึงผูม้ีส่วนไดส้่วนเสีย       
ในระยะยาวมกัมีผลการด าเนินงานทางการเงินที่ดีกว่า ซึ่งสะทอ้นผ่านค่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้
ที่สงูขึน้ (Eccles et al., 2014; Friede et al., 2015)  

2. การทบทวนวรรณกรรม 

      การศึกษาผลกระทบของความยั่งยืนต่อการจ่ายเงินปันผล ได้มีงานวิจัยหลากหลายที่พบว่า      
ความยั่ งยืนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล Benlemlih (2019) ได้พบว่าบริษัทที่มีคะแนน          
ความรบัผิดชอบต่อสงัคมขององคก์ร (CSR) สงู มกัมีแนวโนม้ที่จะจ่ายเงินปันผลสงูกว่าบริษัทที่มีคะแนน CSR 
ต ่า นอกจากนี ้Bilyay-Erdogan et al. (2023) ไดท้ าการศึกษาผลกระทบของการด าเนินงานดา้น ESG ที่สง่ผล
ต่อการจ่ายเงินปันผล ใน 21 ประเทศของทวีปยุโรป ผลการศึกษาพบว่า บริษัทที่มีผลการด าเนินงานดา้น ESG   
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ที่สงูกว่ามกัมีแนวโนม้ที่จะจ่ายเงินปันผลสงู รวมถึงงานวิจยัของ Tahir et al. (2020) and Zahid et al. (2023) 
ที่ศกึษาผลกระทบของการจดัอนัดบั ESG ที่สง่ผลต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งผลการศกึษาพบว่าบรษิัทที่มีคะแนน 
ESG สงูมีแนวโนม้ที่จะจ่ายเงินปันผลสงู ในทางกลบักนังานวิจยัของ Ni and Zhang (2019) ไดพ้บผลกระทบ
เชิงลบระหว่างความยั่งยืนและการจ่ายเงินปันผล ผลการศึกษาไดพ้บว่าการเปิดเผยขอ้มูล CSR แบบบงัคับ   
ท าใหก้ารจ่ายเงินปันผลของบริษัทลดลงอย่างมาก ซึ่งเกิดจากการที่บรษิัทจะตอ้งน าเงินไปสรา้งประโยชนใ์หก้ับ          
ผูม้ีส่วนไดส้่วนเสียจนท าใหส้ามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุน้ได้ต ่า  ส าหรบังานวิจัยของ Cheung et al. 
(2018) ไดท้ดสอบมุมมองดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร  (CSR) สองมุมมองเก่ียวกับเงินปันผล 
มมุมองแรกพบว่าบริษัทมีแนวโนม้ที่จะจ่ายเงินปันผลนอ้ยลง เนื่องจากกิจกรรม CSR ส่งเสริมใหบ้ริษัทลงทุน
หรือสะสมเงินสดมากกว่าการจ่ายเงินปันผล มุมมองที่สองชีใ้หเ้ห็นว่ากิจกรรม CSR เป็นโครงการที่มี NPV    
เป็นบวก ซึ่งช่วยเพิ่มรายไดแ้ละสง่ผลใหม้ีการจ่ายเงินปันผล  

     ส  าหรบังานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบัผลกระทบของความยั่งยืนต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท 
ไดม้ีงานวิจัยที่ผ่านมาจ านวนไม่นอ้ยพบผลกระทบเชิงบวกระหว่างความยั่งยืนและประสิทธิภาพการด าเนิน   
งานของบริษัท Loh et al. (2017) ไดพ้บว่าบริษัทที่มีความรบัผิดชอบต่อสงัคมและสิ่งแวดลอ้มตามที่เปิดเผย         
ในรายงานความยั่งยืนมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศสิงคโ์ปร ์
นอกจากนี ้ Ho et al. (2024) ได้ศึกษาผลการด าเนินงานด้าน ESG ของบริษัททั่ วโลกที่ส่งผลกระทบต่อ
ประสิทธิภาพการด าเนินงานของบรษิัท ผลการศกึษาพบว่าผลการด าเนินงานดา้น ESG  ของบรษิัทมีผลกระทบ
เชิงบวกและมีนัยส าคัญต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท ส าหรบัในประเทศไทย ในทางกลับกัน           
มีงานวิจัยจ านวนหนึ่งไดพ้บผลกระทบเชิงลบระหว่างความยั่งยืนและมูลค่าของบริษัท Ding et al. (2016) 
พบว่ากิจการที่ขาดการสง่เสรมิความรบัผิดชอบต่อสงัคมในระดบัปานกลางถึงระดบัสงูจะสง่ผลใหม้ลูค่ากิจการ
เพิ่มขึน้ เนื่องจากบรษิัทไม่มีขอ้ผกูมดัในการมีส่วนร่วมในการรบัผิดชอบต่อสงัคมจึงไม่ท าใหเ้กิดค่าใชจ้่ายที่ตอ้ง
น าไปจัดสรรให้กับโครงการ CSR รวมถึง Elamer and Boulhaga (2024) ได้พบว่าบริษัทที่ด  าเนินการ            
ตามแนวทาง ESG มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัประสิทธิภาพการด าเนินงานของบรษิัท 

 ส่วนงานวิจยัเก่ียวกบัความยั่งยืนของบริษัทที่พิจารณาจากปัจจยัดา้น สิ่งแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัท   
ภิบาล (ESG) ของบริษัทในบริบทของประเทศไทย Ratanacharoenchai et al. (2017) พบว่าการก ากับดูแล
กิจการท่ีดี และการเปิดเผยรายงานการพฒันาอย่างยั่งยืนจะสง่ผลกระทบในเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย Wongchai et al. (2024) พบว่า การเปิดเผยข้อมูล               
ดา้นการจัดการความยั่งยืน (ESG) ส่งผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อความสามารถในการท าก าไร           
ดา้นอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้ (ROE) เพราะการเปิดเผยขอ้มูลดา้นการจัดการความยั่งยืน    
ในประเทศไทยที่มีความเป็นสากลมากขึน้ การด าเนินงานภายใต้แนวคิด ESG จึงจ าเป็นมากเพื่อสรา้ง
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ผลกระทบของการจดัอนัดบัความยั่งยืนต่อการจา่ยเงนิปันผล และประสทิธิภาพการด าเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน     
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ภาพลกัษณท์ี่ดีในการด าเนินธุรกิจขององคก์รในกลุม่ผูม้ีส่วนไดส้ว่นเสียซึ่งจะสามารถน าองคก์รไปสูก่ารเติบโต
อย่างยั่งยืนได ้ส่งผลใหก้ารด าเนินงานดา้นความยั่งยืนไม่ใช่เป็นเพียงตน้ทุนหรือกิจกรรมเพื่อสงัคม แต่เป็น    
การลงทุนเชิงกลยุทธ์ที่น าไปสู่องคก์รที่มีประสิทธิภาพสูงขึน้ มีความเสี่ยงต ่าลง และทา้ยที่สุดสามารถสรา้ง
ผลตอบแทนทางการเงินที่เหนือกว่าได ้(Kultangwatana et al., 2025) 

ดังนั้น จากทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ที่เชื่อมโยงว่าการด าเนินงานด้าน ESG ที่มีคุณภาพ      
ช่วยเพิ่มความโปร่งใส ลดความไม่สมมาตรของข้อมูล และจ ากัดการใช้กระแสเงินสดส่วนเกินภายใต้             
การควบคุมของผู้บริหาร ขณะที่การจ่ายเงินปันผลท าหน้าที่เป็นกลไกในการลดต้นทุนตัวแทนและสร้าง        
ความเชื่อมั่นให้แก่ ผู ้ถือหุ้น (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986) และตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
(Signaling Theory) ที่สะท้อนว่าการได้รับการจัดอันดับความยั่ งยืนในระดับสูงและการจ่ายเงินปันผล          
อย่างสม ่าเสมอสามารถถูกมองว่าเป็นสญัญาณเชิงบวกที่สะทอ้นถึงคณุภาพการบริหารจดัการ ความสามารถ
ในการสรา้งกระแสเงินสด และความมั่นคงทางการเงินของบริษัท ซึ่งช่วยลดความไม่แน่นอนของนกัลงทุน และ
ตน้ทนุเงินทนุ (Spence, 1973; Gordon, 1963; El Ghoul et al., 2011) รวมถึงงานวิจยัจ านวนมากที่สนับสนุน
ว่าบรษิัทที่มีผลการด าเนินงานดา้น ESG ที่ดีมีแนวโนม้ที่จะจ่ายเงินปันผลในระดบัที่สงูกว่า (Benlemlih, 2019; 
Zahid et al., 2023; Ismillah & Faisal, 2023) จากทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวขอ้งสามารถตัง้เป็นสมมติฐาน
ของงานวิจยัไดด้งัต่อไปนี ้

H1: การจดัอนัดบัความยั่งยืนมีผลกระทบเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผลของบรษิัท 
 

ในขณะเดียวกัน จากที่ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่ งชี ้ให้เห็นว่าการด าเนินงานตาม          
แนวทาง ESG เป็นกลไกก ากับดูแลภายในที่ช่วยลดปัญหาความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น             
โดยการเพิ่มความโปร่งใสและความรบัผิดชอบในการใชท้รพัยากรของบริษัท ส่งผลใหผู้บ้ริหารมุ่งเน้นไปที่      
การสรา้งผลตอบแทนในระยะยาวและเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท (Jensen & Meckling, 
1976 ; Jensen, 1986)  รวมถึงทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  (Stakeholder Theory) บริษัทที่ ด  า เนินงาน                
ตามแนวทาง ESG อย่างจริงจัง มักให้ความส าคัญกับการสรา้งคุณค่าในระยะยาวแก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย          
ทุกกลุ่ม ซึ่งช่วยลดความเสี่ยงในการด าเนินงาน เพิ่มประสิทธิภาพเชิงตน้ทุน และเสริมสรา้งความสามารถ       
ในการท าก าไรของบริษัท (Freeman, 1984; Eccles et al., 2014) โดยงานวิจัยจ านวนมากพบว่าบริษัทที่มี     
ผลการด าเนินงานด้าน ESG ที่ดีมีแนวโน้มที่จะมีประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงินที่สูงขึน้อย่าง               
มีนัยส าคัญ (Friede et al., 2015; Loh et al., 2017; Ho et al., 2024) จากทฤษฎีและงานวิจัยที่ เก่ียวข้อง
สามารถตัง้เป็นสมมติฐานของงานวิจยัไดด้งัต่อไปนี ้

 

H2: การจดัอนัดบัความยั่งยืนมีผลกระทบเชิงบวกต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของบรษิัท 
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กรอบแนวคิดการวิจยั 
งานวิจยันีเ้ป็นงานวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยจากทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวขอ้ง 

ท าให้การศึกษาครั้งนีม้ีสมมติฐานในการวิจัย ได้แก่ 1) การจัดอันดับความยั่งยืนมีผลกระทบเชิงบวกต่อ        
การจ่ายเงินปันผลของบริษัท และ 2) การจัดอันดับความยั่งยืนมีผลกระทบเชิงบวกต่อประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานของบรษิัท ซึ่งสามารถเขียนเป็นกรอบแนวคิดการวิจยั ไดด้งันี ้

 
 

 

 

 
  

 

 

 

 
 
 

แผนภาพที ่1 แสดงกรอบแนวคิดในการวิจยั 
ทีม่า: Analyzed and concluded by the author 

 

 

วิธีด าเนินการวิจัย 
การวิจัยครัง้นีเ้ป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยมีประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

การเก็บรวบรวมขอ้มลู และการวิเคราะหข์อ้มลู ดงัต่อไปนี ้

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการวิจัย 

     ประชากรที่ใชใ้นการวิจัยนี ้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET)    
กลุ่มตัวอย่างในงานวิจัยนี ้ไดแ้ก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยไม่รวม
บริษัทในกลุ่มทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากมีโครงสรา้งทางการเงินที่แตกต่างบริษัท            
ในอตุสาหกรรมอื่น และขอ้มลูตอ้งมีความครบถว้น และอยู่ในลกัษณะที่สามารถน ามาใชค้ านวณในงานวิจัยได ้
โดยกลุ่มตัวอย่างในงานวิจัยครั้งนี ้ได้เก็บข้อมูลตั้งแต่ปี 2566-2567 เนื่องจากตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นมา         
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการจัดอับดับความยั่งยืนของบริษัทในรูปแบบของ ESG Ratings         
แทนการน า เสนอรายชื่ อหุ้นยั่ ง ยื น  ( THSI) (Center for Sustainable Business Development, 2024)          

ตัวแปรอิสระ 

   อนัดบัความยั่งยืน (ESG Ratings) 

ตัวแปรควบคุม 

- ภาระผกูพนัทางการเงินของบรษิัท 
(DER) 
- ขนาดของบรษิัท (SIZ) 
- มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของบรษิัท (BVS) 

ตัวแปรตาม 

- การจ่ายเงินปันผล (DIV) 
- ประสิทธิภาพในการ

ด าเนินงาน(ROE) 
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ผลกระทบของการจดัอนัดบัความยั่งยืนต่อการจา่ยเงนิปันผล และประสทิธิภาพการด าเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน     
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ดังนั้น กลุ่มตัวอย่างในงานวิจัยนี ้ จึงมีจ านวนทั้งสิ ้น 584 บริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2566 ถึง ปี พ.ศ. 2567         
จ านวนทัง้สิน้ 2 ปี รวมขอ้มลูทัง้สิน้ 1,168 บรษิัท - ปี  

 

ตารางที ่1 แสดงจ านวนกลุม่ตวัอย่างในการวิจยั 

จ านวนประชากรในการวิจยั 622 บรษิัท 

หกั บรษิัทในกลุม่ทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ์ 27 บรษิัท 

หกั บรษิัทที่มีขอ้มลูไม่ครบถว้น  11 บรษิัท 

จ านวนตวัอย่างในการวิจยั 584 บรษิัท 

ปีที่ใชใ้นการศกึษา 2 ปี 

จ านวนตวัอย่างที่ใชใ้นการศกึษา 1,168 บรษิัท - ปี 
      ทีม่า: Analyzed and concluded by the author 
 

1. การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 การศึกษาครัง้นีจ้ะท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากเอกสาร ต ารารวม    
ถึงบทความต่าง ๆ ส าหรบัในส่วนของขอ้มลูการจัดอับดับความยั่งยืนของบริษัทในรูปแบบของ ESG Ratings      
จะเก็บรวบรวมจากฐานข้อมูลของศูนยพ์ัฒนาธุรกิจเพื่อความยั่งยืนของตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย      
และขอ้มลูเก่ียวกบัการเงินจะรวบรวมจากรายงานทางการเงินประจ าปี (แบบ 56-1) ของแต่ละบริษัทโดยกลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวนทั้งสิน้           
584 บรษิัท ตัง้แต่ ปี พ.ศ.2566 ถึง ปี พ.ศ.2567 จ านวนทัง้สิน้ 2 ปี โดยมีการวดัมลูค่าในแต่ละตวัแปรการศึกษา
ดงัต่อไปนี ้
 

ตารางที ่2 การวดัค่าตวัแปรในการศึกษา 

ตัวแปร ตัวย่อ วิธีวัดมูลค่า 
การจ่ายเงินปันผล (Dividend 
Payouts) 
 

DIV อตัราการจ่ายเงินปันผล  =    เงินปันผลต่อหุน้ 
                                           ก าไรสทุธิต่อหุน้ 

(Labhane & Das, 2015) 
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ
บรษิัท 
 

ROE อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้  =  ก าไรสทุธิ 
                                                     สว่นของผูถื้อหุน้ 

(Butt & Chamberlain, 2023)                      
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ตัวแปร ตัวย่อ วิธีวัดมูลค่า 
อนัดบัความยั่งยืนของบรษิัท 
 

ESG คะแนน 4 ระดบั AAA คะแนนรวม 90-100 
คะแนน 3 ระดบั AA คะแนนรวม 80-89 
คะแนน 2 ระดบั A คะแนนรวม 65-79 
คะแนน 1 ระดบั BBB คะแนนรวม 50-64 
คะแนน 0 ไม่ไดร้บัการจัดอันดับ คะแนนรวม ต ่ากว่า 
50 

(Moolkham, 2025) 
ภาระผกูพนัทางการเงินของบรษิัท DER อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้  =   หนีส้ินรวม 

                                                     สว่นของผูถื้อหุน้ 
(Lin, 2024) 

ขนาดของบรษิัท SIZ วดัจากลอการทิมึฐานสิบของจ านวนสินทรพัยร์วมของ
กิจการ (Sari et al., 2023) 

มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของบรษิัท BVS มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้  =      สว่นของผูถื้อหุน้ 
                           จ านวนหุน้ที่ออกและเรียกช าระแลว้ 

(Moolkham, 2025) 
 

ทีม่า: Analyzed and concluded by the author 
 

2. การวิเคราะหข์้อมูล 

           การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statics) โดยแสดงด้วยค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย       
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ในการวิเคราะห์ลักษณะของตัวแปร ในส่วนของการทดสอบผลกระทบของ         
การจัดอันดับความยั่งยืนที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล และประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจะใช้      
การวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหุคณู (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบ ซึ่งการวิเคราะหส์มการ     
เชิงถดถอยแบบพหคุณูจะมีแบบจ าลอง ดงัสมการต่อไปนี ้

DIVi, t = α + β1ESGi, t + β2DERi, t + β3SIZi, t + β4BVSi, t + i, t    -------------- (1) 

ROEi, t = α + β1ESGi, t + β2DERi, t + β3SIZi, t + β4BVSi, t + i, t   -------------- (2) 

โดยที่ DIV   คือ อตัราการจ่ายเงินปันผลของบรษิัท 

ROE คือ ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบรษิัท 

ESG คือ อนัดบัความยั่งยืนของบรษิัท 
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ผลกระทบของการจดัอนัดบัความยั่งยืนต่อการจา่ยเงนิปันผล และประสทิธิภาพการด าเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน     
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

DER คือ ภาระผกูพนัทางการเงินของบรษิัท  

SIZ คือ ขนาดของบรษิัท 

BVS คือ มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของบรษิัท 

จากขอ้มลูที่น ามาวิเคราะหเ์ป็น ขอ้มลูแบบ Panel Data ซึ่งประกอบดว้ยขอ้มลูจากหลายหน่วยสงัเกต 
(Cross Section) และแต่ละหน่วยมีขอ้มลูตามช่วงเวลา (Time Series) ต่อเนื่องกนั การใชว้ิธีการถดถอยแบบ 
Pooled Ordinary Least Squares (POLS) อาจไม่ เหมาะสม  เนื่ องจากวิ ธีนี ้ไม่ค านึงถึงผลกระทบของ         
ปัจจยัเฉพาะตวัที่แตกต่างกนัในแต่ละหน่วยสงัเกต และไม่พิจารณาความแตกต่างของระยะเวลาในการบนัทกึ
ขอ้มูลส่งผลใหค่้าประมาณอาจมีลักษณะ Biased และ Inconsistent ดังนั้น เพื่อควบคุมปัจจัยนอกสมการ
ถดถอยจึงจ าเป็นตอ้งพิจารณาความเหมาะสมของวิธีการระหว่าง Pooled Ordinary Least Squares (POLS) 
Fixed Effect Model (FEM) และ Random Effect Model (REM) โดยมี เงื่ อนไขว่า  หากพบว่าวิ ธี  POLS             
ไม่เหมาะสม และตัวแปรภายนอกมีความคงที่ตามเวลาแต่สมัพันธ์กับตัวแปรอิสระควรใชว้ิธี FEM และหาก    
ตัวแปรภายนอกไม่สัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ ควรใช้วิธี REM ซึ่งในการเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุด            
จะใชก้ารทดสอบดว้ย Hausman Test (Hausman,1978) เพื่อเปรียบเทียบและระบุรูปแบบของแบบจ าลอง     
ที่เหมาะสมส าหรบัการวิเคราะห ์(Piriyakul, 2017) 

 

ผลการวิจัย 
การวิจัยนี ้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยจากการน าข้อมูลที่ได้จากการ       

เก็บรวบรวมขอ้มลูมาท าการวิเคราะห ์จะไดผ้ลการวิจยัดงันี ้
 

ตารางที ่3 แสดงการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนาของตวัแปร 

ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

DIV -116.6989 393.4576 5.8879 31.1138 

ROE -2.5333 2.7996 0.2103 0.4807 

ESG 0.0000 4.0000 0.8750 1.3860 

DER -17.4557 238.6754 1.8297 10.2870 

SIZ 1.1111 12.7142 7.2733 3.7375 

BVS -2.8542 46.3685 5.7662 7.1679 
 

         ทีม่า: Analyzed and concluded by the author 
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จากตารางที่ 3 พบว่า อัตราการจ่ายเงินปันผลมีค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.6565 
และ 31.1138 เท่า ตามล าดับ ส าหรับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งแสดงถึงประสิทธิภาพ                
ในการด าเนินงานของบรษิัทมีค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.2103 และ 0.4807 เท่า ตามล าดบั 
ส่วนอันดับความยั่งยืนของบริษัทมีค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.8750 และ 1.3860 คะแนน 
ตามล าดับ ในส่วนของอัตราส่วนหนี ้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นตัวแทนของภาระผูกพันทางการเงิน            
ของบริษัท มีค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.8297 และ 10.2870 เท่า ตามล าดับ ส่วนขนาด    
ของบรษิัท มีค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 7.2733 และ 3.7375 ตามล าดบั และมลูค่าตามบญัชี
ต่อหุน้ของบรษิัท มีค่าเฉลี่ยและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 5.7662 และ 7.1679 บาท ตามล าดบั 

 
 

ตารางที ่4 แสดงการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรดว้ย Pearson’s Correlation 

ตัวแปร DIV ROE ESG DER SIZ BVS 
DIV 1.0000  

 
   

ROE 0.0503 1.0000     
ESG 0.0776** 0.1001*** 1.0000    
DER 0.2396*** 0.0642* 0.0132 1.0000   
SIZ 0.0298 -0.0602 -0.0791** 0.0177 1.0000  
BVS -0.0160 -0.0083 0.1443*** -0.0487 -0.0830** 1.0000 

     ทีม่า: Analyzed and concluded by the author 

    หมายเหตุ: *** ยอมรบัที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ** ยอมรบัที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และ * ยอมรบัที่ระดับ  

นยัส าคญั 0.10 

ตารางที่ 4 พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และมูลค่าตามบญัชี      
ต่อหุน้ของบริษัทมีค่าต ่าที่สุดเท่ากับ -0.0083 โดยเป็นความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างกัน ส่วนความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราการจ่ายเงินปันผลกับอัตราส่วนหนี ้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าสูงที่สุดเท่ากับ 0.2396                
โดยเป็นความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างกัน ซึ่งเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ     
ตามหลกัเกณฑข์อง Hinkle (1998) ท่ีกลา่วว่าค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธท่ี์มีค่าตัง้แต่ ±0.90 ถึง ±1.00 จะแสดง
ว่ามีปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันสูงจนเป็นตัวเดียวกัน ผลการวิเคราะห์พบว่าไม่เกิดปัญหา                
ตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธก์นัสงูจนเป็นตวัเดียวกนั (Multicollinearity) 
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ผลกระทบของการจดัอนัดบัความยั่งยืนต่อการจา่ยเงนิปันผล และประสทิธิภาพการด าเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน     
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ส าหรับการวิ เคราะห์ผลกระทบของการจัดอันดับความยั่ งยืนที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล                  
และประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท ไดท้ าการพิจารณาเลือกรูปแบบของแบบจ าลองการถดถอยที่ใช้
ในการวิเคราะห์ข้อมูล Panel Data จาก 3 รูปแบบ คือ Pooled Regression Model, Fixed Effects Model 
และ Random Effect Model ซึ่งจากการทดสอบด้วยวิธี Likelihood Ratio พบว่าการประมาณแบบจ าลอง                
ในรูปแบบ Fixed Effects Model และ Random Effects Model เหมาะสมกว่ารูปแบบ Pooled Regression 
Model จึงไดท้ าการทดสอบเพื่อเลือกวิธีการประมาณค่าที่เหมาะสม  ดว้ยวิธี Hausman Test  ตามสมมติฐาน
ในการทดสอบ คือ 

H0: การประมาณแบบจ าลองในรูปแบบ Random Effects Model เหมาะสมที่สดุ 

H1: การประมาณแบบจ าลองในรูปแบบ Fixed Effects Model เหมาะสมที่สดุ 
 

ตารางที ่5 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองดว้ยวิธี Hausman Test 

Correlated Random Effect– Hausman test (Hausman, 1978) 
แบบ 

จ าลองที ่
Test Summary Chi-Sq. 

statistic 
Chi-Sq. 

d.f. 
Sig รูปแบบจ าลองที่

เหมาะสม 
1 Cross-section Random 3.9011 4 0.4196 Random Effects 
2 Cross-section Random 2.8176 4 0.5888 Random Effects 

ทีม่า: Analyzed and concluded by the author 
 

ตารางที่ 5 พบว่าแบบจ าลองที่ 1 แสดงผลกระทบของการจัดอันดับความยั่งยืนที่ส่งผลต่อการจ่าย    
เงินปันผลของบริษัท ค่า Sig เท่ากับ 0.4196 แสดงว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับนัยส าคัญ 0.05            
ดังนั้น แบบจ าลองในรูปแบบ Random Effects มีความเหมาะสมที่สุดในการใช้ประมาณค่าแบบจ าลองนี ้                   
ส่วนแบบจ าลองที่ 2 แสดงผลกระทบของการจัดอันดับความยั่งยืนที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
ของบริษัท ค่า Sig เท่ากบั 0.5888 แสดงว่าไม่มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับนัยส าคญั 0.05 ดงันัน้ แบบจ าลอง          
ในรูปแบบ Random Effects มีความเหมาะสมที่สุดในการใช้ประมาณค่าแบบจ าลอง  ท าการวิเคราะห์
ผลกระทบของการจัดอันดับความยั่งยืนที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล และประสิทธิภาพในการด าเนินงาน     
ของบรษิัทตามรูปแบบจ าลอง Random Effects ที่เหมาะสม ไดผ้ลดงันี ้
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ตารางที ่6 การวิเคราะหส์มการถดถอยแบบพหคุณู 

แบบจ าลองที ่ ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Sig 

1 
ตัวแปรตาม: 

DIV 

Constant -0.2859 5.4211 -0.0527    0.9580 
ESG 2.9451 1.4548 2.0243    0.0433** 
DER 1.3787 0.2157 6.3923    0.0000*** 
SIZ 0.2720 0.5714 0.4760    0.6342 
BVS -0.1328 0.2785 -0.4767    0.6337 

          R2 = 0.0607     Adj. R2 = 0.0552     Durbin-Watson = 1.9579  
          F-statistic = 11.1754     Prob (F-statistic) = 0.0000 

2 
ตัวแปรตาม: 

ROE 

Constant 0.1833 0.0431 4.2517    0.0000*** 
ESG 0.0474 0.0123 3.8288    0.0001*** 
DER -0.0005 0.0018 -0.2857    0.7752 
SIZ -0.0056 0.0046 -1.2069    0.2277 
BVS 0.0038 0.0023 1.6586    0.0975* 

          R2 = 0.0226     Adj. R2 = 0.0187      Durbin-Watson = 2.0009 
          F-statistic = 5.9239     Prob (F-statistic) = 0.0001 

ทีม่า: Analyzed and concluded by the author 

หมายเหต:ุ *** ยอมรบัที่ระดบันยัส าคญั 0.01 ** ยอมรบัที่ระดบันยัส าคญั 0.05 และ * ยอมรบัที่ระดบั    

    นยัส าคญั 0.10 
 

ตารางที่ 6 แบบจ าลองที่  1 พบว่า อันดับความยั่งยืนของบริษัทส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลของ      
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยอันดับความยั่งยืนมีผลกระทบในเชิงบวกต่อ       
การจ่ายเงินปันผลของบรษิัท ส าหรบัอตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ ขนาดของบรษิัท และมลูค่าตามบญัชี
ต่อหุ้นของบริษัท ซึ่งเป็นปัจจัยควบคุม พบว่า อัตราส่วนหนี ้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นตัวแทนของ            
ภาระผูกพันทางการเงินของบริษัทส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ        
ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ส่วนขนาดของบริษัทและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัทไม่ส่งผลกระทบต่อ            
การจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในส่วนของแบบจ าลองที่ 2 พบว่า อันดับความยั่งยืนของบริษัท
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ซึ่งแสดงถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทอย่าง          
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยอันดับความยั่งยืนมีผลกระทบในเชิงบวกต่อประสิทธิภาพ      
ในการด าเนินงานของบริษัท ส าหรบัอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ขนาดของบริษัท และมลูค่าตามบญัชี
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ผลกระทบของการจดัอนัดบัความยั่งยืนต่อการจา่ยเงนิปันผล และประสทิธิภาพการด าเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน     
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ต่อหุ้นของบริษัท ซึ่งเป็นปัจจัยควบคุม พบว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัทส่งผลกระทบในเชิงบวก           
ต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.10 ส่วน            
ภาระผกูพนัทางการเงิน และขนาดของบรษิัทไม่สง่ผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ส าหรับค่า Durbin-Watson ของแบบจ าลองที่  1 และ 2 เท่ากับ 1.9579 และ 2.0009 ตามล าดับ    
แสดงไว้ว่าแบบจ าลองไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธ์ของค่าคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) เนื่องจากมีค่าอยู่
ระหว่าง 1.50 – 2.50 (Wanichbuncha, 2007) ในส่วนค่า F-statistic พบว่าทั้งแบบจ าลองที่  1 และ 2                 
มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่าตวัแปรอิสระโดยรวมสามารถใชใ้นการอธิบายตวัแปรตาม
ได ้ส่วนของ Adjusted R2 ของแบบจ าลองที่ 1 และ 2 เท่ากับ 0.0552  และ 0.0187 ตามล าดับ ซึ่งถือว่าเป็น
ค่าที่อยู่ในระดับค่อนข้างต ่า ทั้งนี ้ อาจเนื่องมาจากตลาดทุนไทยอาจยังอยู่ในช่วงเริ่มตน้ของการน าข้อมูล      
ดา้นความยั่งยืนหรือ ESG มาใชใ้นการประเมินมูลค่าและการตัดสินใจลงทุนอย่างเต็มรูปแบบ ท าใหข้อ้มูล 
ESG ยังไม่ได้ถูกสะท้อนอย่างชัดเจนในนโยบายเงินปันผลและผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัท          
เมื่อเทียบกับตลาดทุนในประเทศพัฒนาแล้ว (Dorfleitner et al., 2015) รวมถึงอาจเกิดจากข้อจ ากัด             
ดา้นระยะเวลาการศึกษาซึ่งครอบคลุมเพียงช่วงสัน้ (2 ปี) เนื่องจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่งเริ่ม    
มีการจดัอบัดบัความยั่งยืนของบรษิัทในรูปแบบของ ESG Ratings ตัง้แต่ปี 2566 เป็นตน้มา ท าใหแ้บบจ าลอง
ยังไม่สามารถจบัผลกระทบระยะกลางถึงระยะยาวของการด าเนินงานดา้น ESG ไดอ้ย่างครบถว้น เนื่องจาก
ผลประโยชนจ์ากการลงทุนดา้นความยั่งยืนมักปรากฏในรูปของการลดความเสี่ยง การเพิ่มเสถียรภาพของ
กระแสเงินสด และการเสริมสรา้งความสามารถในการแข่งขันในระยะยาวมากกว่าผลตอบแทนในระยะสั้น 
(Khan et al., 2016; Albuquerque et al., 2019) ดังนั้นในการวิจัยครั้งต่อไปอาจ   มีการเพิ่มระยะเวลาใน
การศกึษา และตวัแปรที่เก่ียวขอ้งเพื่อท าใหเ้ห็นภาพการศกึษาที่ชดัเจนยิ่งขึน้  
 

อภปิรายผลการศึกษา 
จากผลการศึกษาผลกระทบการจัดอนัดับความยั่งยืนต่อการจ่ายเงินปันผล พบว่า อนัดบัความยั่งยืน

ของบริษัทส่งผลเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05       
ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Tahir et al. (2020) and Zahid et al. (2023) ที่พบว่าบริษัทที่มีคะแนน ESG สงู
มีแนวโนม้ที่จะจ่ายเงินปันผลสูง อีกทัง้ยังสอดคลอ้งกับทฤษฎีการส่งสญัญาณ (Signaling Theory) ที่ระบุว่า
การปฏิบัติตามแนวทาง ESG เป็นสัญญาณเชิงบวกต่อผูล้งทุนเก่ียวกับคุณภาพและความยั่งยืนของธุรกิจ      
(El Ghoul et al., 2011) บริษัทที่มีแนวทางในการด าเนินงานตามหลัก ESG ที่ดีและมีการเปิดเผยข้อมูล            
ที่ชัดเจน มักไดร้บัการประเมินความเสี่ยงที่ต  ่าลงจากนกัลงทุน ส่งผลใหต้น้ทุนทุนลดลงและสภาพคล่องดีขึน้     
ท าใหบ้ริษัทมีความสามารถในการจัดสรรเงินสดเพื่อน าไปจ่ายปันผล (Fatemi et al., 2018; Bilyay-Erdogan 
et al. ,2023)  รวมทั้งผลการศึกษานี ้ยังสนับสนุนกรอบแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)               
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โดยชี ้ให้เห็นว่าบริษัทที่มีอันดับความยั่ งยืนสูงมีแนวโน้มใช้นโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นกลไก                           
ในการลดปัญหาความขัดแยง้ระหว่างผูถื้อหุน้และผูบ้ริหาร เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลช่วยลดกระแสเงินสด
ส่วนเกินที่อยู่ภายใตก้ารควบคมุของฝ่ายบริหาร ซึ่งอาจถูกน าไปใชใ้นโครงการที่ไม่ก่อใหเ้กิดมลูค่าแก่ผูถื้อหุน้ 
อนัเป็นการลดตน้ทุนตวัแทนและเสริมสรา้งความเชื่อมั่นใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 
1986) โดยการด าเนินงานตามแนวทาง ESG ควบคู่กบันโยบายเงินปันผลจึงสามารถท าหนา้ที่เป็นกลไกก ากบั
ดแูลกิจการที่ช่วยเสริมวินยัทางการเงินและเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจดัการของบริษัท (El Ghoul et al., 
2011; Bilyay-Erdogan et al., 2023) นอกจากนีผ้ลการศึกษายังสอดคลอ้งกับแนวคิดของทฤษฎีผูม้ีส่วนได้
ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) ซึ่งอธิบายว่าบริษัทที่ให้ความส าคัญต่อความต้องการและผลประโยชน์          
ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอย่างรอบด้านจะสามารถลดความขัดแย้งและความเสี่ยงด้านการด าเนินงานได้ 
(Freeman, 1984) การด าเนินงานตามแนวทาง ESG ช่วยเสริมสร้างความน่าเชื่อถือและความไว้วางใจ       
ส่งผลใหบ้ริษัทมีเสถียรภาพของกระแสเงินสดและความสามารถในการสรา้งผลก าไรในระยะยาว (Eccles et 
al., 2014) และเมื่อบริษัทมีฐานะทางการเงินที่มั่นคงมากขึน้ ย่อมเอือ้ต่อการจ่ายเงินปันผลอย่างสม ่าเสมอ      
ซึ่งสะทอ้นถึงการกระจายผลประโยชนใ์หแ้ก่ผูถื้อหุน้ในฐานะหนึ่งในผูม้ีส่วนไดส้่วนเสียที่ส  าคัญ (Benlemlih, 
2019; Zahid et al., 2023) 

 ส าหรบัอตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ที่เป็นตวัแทนของภาระผูกพนัทางการเงินของบริษัทซึ่งเป็น
ตัวแปรควบคุมจะส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 
0.01 ซึ่ งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Chindengwike (2024)  and  De Souza Junior et al. (2024) ที่พบ
ผลกระทบเชิงบวกระหว่างภาระหนีส้ินและอัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งอาจจะเกิดจากบริษัทที่จดทะเบียน         
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่เป็นบริษัทขนาดใหญ่ที่มีความน่าเชื่อถือทางการเงินสงู สามารถ
เขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดใ้นตน้ทุนที่ต  ่า และมีความสามารถในการบริหารโครงสรา้งเงินทุนอย่างมีประสิทธิภาพ 
บริษัทเหล่านีอ้าจใชห้นีส้ินควบคู่กับการรักษาระดับการจ่ายเงินปันผลเพื่อส่งสัญญาณถึงความมั่นคงทาง   
การเงินและความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดอย่างต่อเนื่องใหแ้ก่ผูล้งทุน (Denis & Osobov, 2008; 
Floyd et al., 2015; Connelly & Wolff, 2022)  

ในส่วนของการศึกษาผลกระทบการจัดอันดับความยั่งยืนต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท 
พบว่า อันดับความยั่งยืนของบริษัทส่งผลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ซึ่งเป็นตัวชีว้ัด
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ซึ่งสอดคลอ้งกับ
งานวิจัยของ Chininga et al. (2024) and Ho et al. (2024) ที่พบว่าผลการด าเนินงานดา้น ESG ของบริษัท     
มีผลกระทบเชิงบวกและมีนยัส าคัญต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท โดยสามารถอธิบายไดภ้ายใต้
กรอบของทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ซึ่งชีใ้หเ้ห็นว่าการด าเนินงานตามแนวทาง ESG ท าหนา้ที่เป็นกลไก
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ผลกระทบของการจดัอนัดบัความยั่งยืนต่อการจา่ยเงนิปันผล และประสทิธิภาพการด าเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน     
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ในการลดปัญหาความขัดแยง้ระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้ ผ่านการเพิ่มความโปร่งใสและความรบัผิดชอบ       
ในการใชท้รพัยากรของบริษัท ส่งผลใหก้ารตัดสินใจของผูบ้ริหารมุ่งเน้นการสรา้งมูลค่าและผลตอบแทนใน
ระยะยาวมากขึน้ (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986) นอกจากนี ้ผลการด าเนินงานดา้นความยั่งยืน        
ยังสามารถอธิบายไดใ้นมุมมองของทฤษฎีการส่งสญัญาณ (Signaling Theory) ที่ว่าการไดร้บัการจัดอันดับ
ความยั่งยืนในระดับสูงถือเป็นสัญญาณเชิงบวกที่สะทอ้นถึงคุณภาพการบริหารจัดการและความสามารถ       
ในการสรา้งก าไรอย่างยั่งยืน ซึ่งช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหว่างบริษัทและนกัลงทุน และส่งผลให้
ตลาดประเมินศกัยภาพการด าเนินงานของบรษิัทในทางที่ดีขึน้ (Spence, 1973) ขณะเดียวกนั ผลลพัธด์งักลา่ว        
ยังสอดคล้องกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) ซึ่งอธิบายว่าบริษัทที่ให้ความส าคัญกับ        
ผูม้ีส่วนไดส้่วนเสียอย่างรอบดา้นมักสามารถลดความเสี่ยงดา้นการด าเนินงาน เสริมสรา้งความร่วมมือ และ
เพิ่มความยืดหยุ่นขององคก์รส่งผลใหป้ระสิทธิภาพในการด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรใน     
ระยะยาวปรบัตวัดีขึน้ (Eccles et al., 2014; Albuquerque et al., 2019) 

ส าหรบัมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของบรษิัทซึ่งเป็นตวัแปรควบคมุ พบว่า มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของบริษัท
ส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.10 ซึ่งสามารถอธิบายได้ในกรอบแนวคิดที่ว่ามูลค่าตามบัญชีสะท้อนถึงความแข็งแกร่งและ
คุณภาพของฐานทุนของกิจการ บริษัทที่มีมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ในระดับสูงมักเป็นบริษัทที่มีการสะสมก าไร
จากการด าเนินงานในอดีตและมีโครงสรา้งทุนที่มั่นคง ซึ่งเอือ้ต่อการลงทุนในโครงการที่ให้ผลตอบแทนสงูและ
การสรา้งก าไรอย่างยั่งยืน (Nissim & Penman, 2001; Penman, 2013) 
 

ข้อเสนอแนะในการวิจัย 
1. ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์ 

1.1 บริษัทสามารถน าผลการวิจัยไปใชเ้ป็นแนวทางในการก าหนดใหก้ารด าเนินงานตามแนวทาง   

ความยั่งยืนเป็นเครื่องมือในการบริหารจัดการตน้ทุนทางการเงิน หรือใชเ้พื่อส่งสญัญาณถึงความสามารถ     

ในการจ่ายปันผลของบรษิัทในอนาคต เพื่อเป็นการดงึดดูนกัลงทนุระยะยาว 
1.2 นักลงทุนสามารถน าผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทางในการประเมินศักยภาพของบริษัทโดย             

ที่นักลงทุนสามารถน าอันดับความยั่งยืนมาใชเ้ป็นปัจจัยคัดกรองหลักทรพัยร์่วมกับอัตราส่วนทางการเงิน
พืน้ฐาน เนื่องจากผลการศึกษาชีใ้ห้เห็นว่าบริษัทที่มีอันดับความยั่งยืนสูงมีแนวโน้มที่จะมีประสิทธิภาพ        

ในการด าเนินงานและอตัราการจ่ายเงินปันผลที่สงูกว่า ซึ่งช่วยลดความเสี่ยงในการพอรต์การลงทนุ 

1.3 หน่วยงานของรัฐที่ท าหน้าที่ก ากับดูแลตลาดทุนสามารถน าผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทาง          
ในการส่งเสริมใหบ้ริษัทจดทะเบียนด าเนินการตามหลกัความยั่งยืนอย่างมีระบบและรายงานขอ้มลูในรูปแบบ
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มาตรฐานเดียวกัน เพื่อให้เกิดความสามารถในการเปรียบเทียบข้ามอุตสาหกรรม ซึ่งจะช่วยสนับสนุน              
การพฒันาตลาดทนุไทยใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืน 

1.4 นกัวิชาการสามารถน าผลการศึกษานีไ้ปใชเ้ป็นฐานขอ้มลูเชิงประจกัษ์ในการพฒันาและทดสอบ
กรอบแนวคิดทางทฤษฎีที่เชื่อมโยงการด าเนินงานดา้นความยั่งยืน (ESG) เขา้กับนโยบายทางการเงินของ
บริษัท เพื่ออธิบายบทบาทของ ESG และการจ่ายเงินปันผลในฐานะกลไกในการลดตน้ทุนตัวแทนและสรา้ง
ความเชื่อมั่นให้แก่ผู ้ถือหุ้น นอกจากนี ้ยังสามารถน าไปใช้เป็นกรอบอ้างอิงในการออกแบบงานวิจัยเชิง
เปรียบเทียบระหว่างอุตสาหกรรมหรือระหว่างประเทศ เพื่อวิเคราะหค์วามแตกต่างของผลกระทบจากการ
ด าเนินงานดา้น ESG ภายใตโ้ครงสรา้งการก ากบัดแูลกิจการและระดบัการพฒันาของตลาดทุนที่แตกต่างกนั  

 

2. ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป 
2.1 จากขอ้จ ากดัดา้นช่วงระยะเวลาในการศึกษาในครัง้นี ้การศึกษาในครัง้ต่อไปควรขยายระยะเวลา

การศึกษาใหย้าวขึน้ เพื่อใหส้ามารถสะทอ้นผลกระทบของการด าเนินงานดา้นความยั่งยืนในระยะกลางและ
ระยะยาวไดอ้ย่างเหมาะสม รวมถึงช่วยลดขอ้จ ากัดที่อาจเกิดจากความผันผวนในระยะสั้นและเพิ่ม ความ
น่าเชื่อถือของผลการศกึษาในเชิงนโยบายและเชิงทฤษฎี 

2.2 การศึกษาครั้งต่อไปควรมีการเพิ่มตัวแปรที่เ ก่ียวข้อง เช่น ตัวแปรด้านโครงสร้างกรรมการ          
การถือหุน้ของผูบ้ริหาร หรือความเป็นอิสระของคณะกรรมการ มาประกอบการวิเคราะหด์ว้ย เนื่องจากกลไก
ก ากับดูแลมีบทบาทส าคัญต่อการตัดสินใจดา้นเงินปันผลและการด าเนินงานของบริษัท  ซึ่งอาจช่วยอธิบาย
ความสมัพนัธไ์ดช้ดัเจนยิ่งขึน้ 
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