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บทคดัย่อ 
งานวิจยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพดา้นการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ยอตัราก าไรจากการด าเนินงาน

ของบริษทัก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA margin)  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(Return on Assets : ROA) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (Return on Equity : ROE)  อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิ (Net 
Return)  และ Tobin’s Q กับผลการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
ประกอบด้วยการเข้าร่วมกลุ่มหุ้นย ัง่ยืน (THSI : Thailand Sustainability Investment) และรางวัลด้านความย ัง่ยืน 
(Sustainability Excellence) งานวิจยัน้ีใชข้อ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 516 หลกัทรัพย์
ท่ีมีการซ้ือขายในช่วงเดือนมกราคม ค.ศ.2015 ถึงเดือนธนัวาคม ค.ศ.2021 ผลการศึกษาพบว่า การด าเนินงานดา้นความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อประสิทธิภาพดา้นการเงินอย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติ ยกเวน้เพียงกรณีของ Tobin’s Q ท่ีพบว่าการเขา้ร่วมกลุ่มหุ้นย ัง่ยืน (THSI) มีความสัมพนัธ์กบั Tobin’s Q ใน
ทิศทางเดียวกนั 
ค าส าคญั:  ประสิทธิภาพดา้นการเงิน, ความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล 

 

ABSTRACT 
This research examines the relationship between financial performance, which consists of the earnings 

before interest, taxes, depreciation, and Amortization (EBITDA margin), return on assets (ROA), return on equity 
(ROE), net return and Tobin's Q and the performance of Responsibility to the environment, society and good 
governance consisting of joining the Sustainable Stocks Group (THSI: Thailand Sustainability Investment) and 
sustainability awards (sustainability excellence). This research used data from the Stock Exchange of Thailand of 516 
securities traded between January 2015 and December 2021. The results show that there is no significant relationship 
between ESG indexes and financial performance, except in the case Tobin’s Q, which has a positive relationship with 
the THSI index.  
Keywords :  financial performance, ESG, environment, society and governance 
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1. บทน า 
ปัจจุบนัการด าเนินการของบริษทัต่างๆ ไดมี้แนวคิดเก่ียวกบัการด าเนินธุรกิจ โดยค านึงถึงความรับผดิชอบ 3 

ดา้นหลกัคือ ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล ซ่ึงการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงความรับผดิชอบดงักล่าว เรียกว่า 
ESG ย่อมาจาก Environment, Social, และ Governance ซ่ึงเป็นแนวคิดเก่ียวกับการพัฒนาขององค์กรอย่างย ัง่ยืน 
ปัจจุบนั ESG ได้รับความนิยมจากนักลงทุนทัว่โลกในปัจจุบนั เน่ืองจากเป็นแนวคิดท่ีนักลงทุนใช้ประกอบการ
พิจารณาลงทุน โดย Environment เป็นหลกัเกณฑท่ี์ค านึงถึงในดา้นความรับผิดชอบของบริษทัต่อส่ิงแวดลอ้ม Social 
เป็นหลกัเกณฑท่ี์ใชว้ดัว่าบริษทัมีการจดัการความสัมพนัธ์และมีการส่ือสาร กบั ลูกจา้ง suppliers ลูกคา้ หรือผูมี้ส่วน
ไดส่้วนเสีย (stakeholders) อย่างไร และ Governance เป็นหลกัการท่ีใชว้ดัว่าบริษทัมีการจดัการบริการความสัมพนัธ์
ในเชิงการก ากบัดูแล เพ่ือการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพโปร่งใส ตรวจสอบได ้และค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สีย ทั้งน้ี
แนวคิด ESG ช่วยสร้างความน่าเช่ือถือให้แก่ธุรกิจ ดว้ยการสะทอ้นบทบาทความรับผิดชอบของธุรกิจท่ีมีต่อผูมี้ส่วน
ไดเ้สีย และการน าเสนอผลการด าเนินงานในการพฒันาธุรกิจให้เติบโตอยา่งย ัง่ยนื  

ในประเทศไทยตลาดหลกัทรัพยไ์ดมี้การจดัตั้งเกณฑ์หุ้นย ัง่ยนื หรือ THSI โดยบริษทัจ ากดัท่ีไดรั้บคะแนน
ผ่านการประเมินทั้ง 3 ดา้นจะถูกจดัอยู่ในกลุ่มหุ้นย ัง่ยืนท่ีสามารถดึงดูดความสนใจในการลงทุนในกลุ่มนักลงทุนได ้
และในทุกๆ ปี จ  านวนบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มหุ้นย ัง่ยืนนั้นจะเพ่ิมข้ึน สามารถแสดงไดว้่าภาคธุรกิจและนักลงทุนมีการ
ต่ืนตวัมากข้ึนในเร่ืองการด าเนินธุรกิจตามกรอบแนวคิดความย ัง่ยืน ESG ซ่ึงการให้ความส าคญักบั ESG มากข้ึนน้ี 
อาจจะส่งผลกระทบเชิงบวกใน ระยะยาวต่อตลาดหลกัทรัพย ์และเศรษฐกิจในประเทศท่ีจะเติบโตข้ึนอยา่งมัน่คงและ
ย ัง่ยนื เน่ืองจากบริษทัจดทะเบียนมีการด าเนินการโดยเนน้การเติบโตของธุรกิจไปพร้อมกบัการพฒันาความเป็นอยู่ท่ีดี
ข้ึนทั้งในดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 

งานวิจยัในประเทศไทย โดยสุกญัญา รักพานิชมณี วศินี ธรรมศิริ และสัจจา ดวงชยัอยู่สุข (2562) ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานดา้นความรับผดิชอบต่อสังคมกบัผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในประเทศไทย ตั้ งแต่ปี ค.ศ.2003 - 2016 โดยปัจจัยท่ีศึกษา ได้แก่ รางวลัด้านความรับผิดชอบต่อสังคม        
บรรษทัภิบาล การพฒันาอยา่งย ัง่ยืน และหุ้นย ัง่ยนื เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานดา้นความรับผดิชอบต่อสังคม โดยปี 
ค.ศ.2007 จะไม่มีขอ้มูลรางวลั เน่ืองจากในปีนั้นไม่ไดมี้การให้รางวลักบับริษทั และใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(Return on Assets : ROA) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (Return on Equity) การเติบโตของยอดขายและรายได ้และ
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติจากหลกัทรัพย ์(Abnormal Return) ในช่วง 3 วนั 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน
ดา้นการเงินของกิจการ ผลวิจยัพบว่าผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรม
เดียวกนัและมีขนาดใกลเ้คียงกนั แต่ไม่พบหลกัฐานท่ีแสดงความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติระหว่างผลการ
ด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติจากการลงทุนในบริษทัท่ีไดรั้บรางวลั ใน
ระยะเวลา 1, 3, และ 5 ปีหลงัจากไดรั้บรางวลั 

จากผลงานวิจยัขา้งตน้ ผูว้ิจยัจึงน ามาศึกษาต่อ โดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพดา้นการเงิน 
และการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) เพ่ิมเติม โดยเพ่ิมตัวช้ีว ัดของ
ประสิทธิภาพดา้นการเงิน ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Assets : ROA) อตัราผลตอบแทน
ต่อผูถื้อหุ้น (Return on Equity)ตอบแทนสุทธิของหลกัทรัพย ์ (Net Return) อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียภาษี ค่าเส่ือม
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ราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA margin) และอัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้วดัผลการด าเนินงานในทางมูลค่าทาง
การตลาดท่ีสะท้อนข้อมูลจากงบการเงิน (Tobin’s Q) และเพ่ิมตัวช้ีว ัดของปัจจัยการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึง
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG)  

ประกอบดว้ย การไดรั้บคดัเลือกให้มีรายช่ืออยูใ่น Thailand Sustainability Investment (THSI) และการไดรั้บ
รางวลัรายงานความย ัง่ยนืจากการเปิดเผยขอ้มูลดา้น ESG (Sustainability Awards) ขอ้มูลเป็น panel data โดยเร่ิมศึกษา
ตั้งแต่ ค.ศ.2015 ถึง ค.ศ. 2021 เน่ืองจากขอ้มูล THSI เร่ิมมีคร้ังแรกในปี ค.ศ.2015 เป็นตนัมา และเง่ือนไขอ่ืนๆ ยงัคง
อย่างอิงตามงานวิจัยของ (สุกัญญา รักพานิชมณี วศินี ธรรมศิริ และสัจจา ดวงชัยอยู่สุข, พ.ศ.2562) โดยมีข้อมูล
หลักทรัพยท์ั้งส้ิน 516 หลักทรัพย ์แล้วน าข้อมูลเหล่านั้ นมาปรับค่า โดยใช้ค่าดัชนีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price 
Index : CPI)โดยมีแหล่งข้อมูลจาก SETSMART ของตลาดลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ือน ามาใช้เป็นข้อมูลใน
การศึกษา ในการประมาณค่าแบบจ าลอง จะใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) เพ่ือทดสอบถึงการ
เปล่ียนแปลงของประสิทธิภาพดา้นการเงินของหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลเม่ือเทียบกบัปีก่อน 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพทางดา้นการเงิน และการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) ของกิจการในอนาคต 

 
3. การด าเนินการวจิัย 
 ขอ้มูลหลกัทรัพยท่ี์รวบรวมไดต้ั้งแต่ปี ค.ศ.2015 ถึง ค.ศ.2021 จาก SETSMART ทั้งหมด 516 บริษทั ซ่ึงเป็น
หลกัทรัพยท่ี์มีขอ้มูลครบทั้ง 7 ปีตามงบปี มีรายละเอียดดงัน้ี  
 
ตารางท่ี 1  จ  านวนตัวอย่างท่ีใช้วิเคราะห์ข้อมูล จ  าแนกตามปีและการเข้าร่วมกลุ่มหุ้นย ัง่ยืน (THSI : Thailand 

Sustainability Investment) 
ปี ไม่เข้าร่วม เข้าร่วม รวม 

2015 467 42 509 
2016 469 42 511 
2017 461 52 513 
2018 448 67 515 
2019 437 81 518 
2020 419 101 520 
2021 413 113 526 
รวม 3485 127 3612 
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ตารางท่ี 2 จ  านวนตวัอยา่งท่ีใชว้ิเคราะห์ขอ้มูล จ  าแนกตามปีและรางวลัดา้นความย ัง่ยนื (Sustainability Excellence) 
ปี ไม่ได้รับรางวัล ได้รับรางวัล รวม 

2015 501 8 509 
2016 498 13 511 
2017 493 20 513 
2018 491 24 515 
2019 488 30 518 
2020 520 0 520 
2021 494 32 526 
รวม 3114 498 3612 

 
ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์ประสิทธิภาพดา้นการเงิน และการด าเนินธุรกิจโดย

ค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) เป็นข้อมูลแบบ Panel data โดยการวิเคราะห์สมการถดถอย 
(Regression Analysis) ขอบเขตของหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษาเป็นหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยตั้งแต่ปี ค.ศ.2015 ถึง ค.ศ.2021 เป็นจ านวน 7 ปี โดยเม่ือท าการรวมรวมขอ้มูล มีขอ้มูลหลกัทรัพยท์ั้งส้ิน 516 ท่ี
เป็นไปตามเง่ือนไข 
 
ตารางท่ี 3 ขอ้มูลทัว่ไปของแต่ละตวัแปร 

Variable Observation Mean Std.Dev. Min Max 
ROA 2,812 5.476056 9.088688 -64.85717 75.05681 
ROE 2,795 5.424143 30.41599 -1122.912 107.7047 
EBITDA Margin 2,822 0.230731 0.7429799 -14.16849 14.94271 
Tobin,s Q 3,076 5695958 7669674 4206.934 1.03E+08 
Net Return 3,086 0.153504 1.437609 -0.98208 66.06223 
THSI 3,612 0.137874 0.3448152 0 1 
THSI Award 3,612 0.035161 0.184211 0 1 
Size 3,076 15.75417 1.670118 12.06384 22.2527 
Leverage 3,076 0.423494 0.255738 0.0000836 2.592314 

 

Variable Observation Mean Std.Dev. Min Max 
Industry           

0 3,612 0.005814 0.0760378 0 1 
1 3,612 0.096899 0.2958615 0 1 
2 3,612 0.066999 0.2500547 0 1 
3 3,612 0.104651 0.3061458 0 1 
4 3,612 0.153378 0.360401 0 1 
5 3,612 0.244186 0.429663 0 1 
6 3,612 0.08361 0.2768406 0 1 
7 3,612 0.176357 0.381176 0 1 
8 3,612 0.068106 0.2519631 0 1 
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จากตารางท่ี 3 แสดงรายละเอียดทั่วไปเก่ียวกับกลุ่มตัวแปรอิสระและตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษา 
หลกัทรัพยท่ี์รวบรวมไดจ้  านวน 7 ปี ตั้งแต่ ค.ศ.2015 ถึง ค.ศ.2021 จ านวน 516 หลกัทรัพย ์
 

การวเิคราะห์ข้อมูล 
น าขอ้มูลเหล่านั้นมาปรับค่า โดยใชค่้าดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) 
1. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA) 

 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 =
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑖,𝑡
∗ 100 

 

โดย ROA i , t =  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์ายปีของหลกัทรัพย ์i 

 Net profit i, t =  ก  าไรสุทธิรายปีของหลกัทรัพย ์i 
 Total Asset i, t =  สินทรัพยร์วมรายปีของหลกัทรัพย ์i 
 
2. อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (Return on Equity : ROE)   

 

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 =  
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑖,𝑡
∗ 100 

 

โดย ROE i , t =  อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นรายปีของหลกัทรัพย ์i 

 Net profit i, t =  ก  าไรสุทธิรายปีของหลกัทรัพย ์i 
 Total Equity i, t =  ส่วนของผูถื้อหุ้นรายปีของหลกัทรัพย ์i 

 
3. อตัราผลตอบแทนสุทธิ (Net Return)    
 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡  =  
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 −  𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡−4 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡−4 
 

 

โดย return i , t =  อตัราผลตอบแทน ณ ส้ินไตรมาสท่ี t ของหลกัทรัพย ์i 

 Price i, t =  ราคาของหลกัทรัพย ์ณ ส้ินไตรมาสท่ี t ของหลกัทรัพย ์i 

 return i , t-4 =  อตัราผลตอบแทน ณ ส้ินไตรมาสท่ี t-4 ของหลกัทรัพย ์i  
Benefit i, t =  ส่วนของผูถื้อหุ้นรายปีของหลกัทรัพย ์i 

  
4. อัตราก าไรจากการด าเนินงานของบริษัทก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจ าหน่าย 

(EBITDA Margin) 
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𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 𝑖,𝑡  =  
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒 𝑖,𝑡
 

 

โดย EBITDA Margin i , t = อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบริษทัก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่า
เส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่ายรายปีของหลกัทรัพย ์i 

 EBITDA i, t = ก  าไรจากการด าเนินงานของบริษทัก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายรายปีของหลกัทรัพย ์i 

 Total Revenue i, t = รายไดร้วมรายปีของหลกัทรัพย ์i 
 
5. อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้วดัผลการด าเนินงานในทางมูลค่าทางการตลาดท่ีสะทอ้นข้อมูลจากงบ

การเงิน (Tobin’s Q)  
 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 𝑖,𝑡= 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖,𝑡  - 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡
 

 

โดย Total Market Value of Firm i , t = มูลค่าตลาดของหลดัทรัพย ์i 

 Total Liability i , t = หน้ีสินรวมรายปีของหลกัทรัพย ์i 

 Total Asset i , t = สินทรัพยร์วมรายปีของหลกัทรัพย ์i  
 

6. ขนาดของกิจการ (Size firm) 
 

𝑆𝑖𝑧𝑒 𝑖,𝑡  =  ln (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡) 
 

โดย Size i , t =  ขนาดของกิจการของหลกัทรัพย ์i 

 Total Asset i , t =  สินทรัพยร์วมรายปีของหลกัทรัพย ์i 
 

7. Leverage 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑖,𝑡  =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡
 

 

โดย Leverage i , t =  Leverage รายปีของหลกัทรัพย ์i 

 Total Liability i , t =  หน้ีสินรวมรายปีของหลกัทรัพย ์i 

Total Asset i , t =  สินทรัพยร์วมรายปีของหลกัทรัพย ์i 
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การวเิคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) 
การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) เป็นวิธีการทางสถิติใช้เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง 

ตัวแปรตั้ งแต่ 2 ตัวข้ึนไป ประกอบด้วย ตัวแปรท่ีทราบค่า เรียกว่าตัวประมาณการหรือตัวแปรต้น (Predictor, 
Independent variable, X) และตวัแปรท่ีตอ้งการทราบค่า เรียกว่าตวัตอบสนองหรือตวัแปรตาม (Response , Dependent 
variable , Y) ว่าเป็นตวัแปรท่ีเป็นปัจจยัหรือเป็นเหตุผลของกนัและกนัหรือไม่ ส าหรับการศึกษาวิจยัน้ีเพ่ือวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพดา้นการเงิน และการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล 
(ESG) ณ ช่วงเวลาถดัไปของกองทุนรวม โดยมีตวัแบบจ าลอง (Model) ดงัน้ี 

 Yi, t =  α0 +  β1 ESGi, t−1 +  β2 Sizei, t−1 +  β3 Leveragei, t−1 +  εi, t 

 
ตวัแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
จ าแนกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 
1. ตวัแปรตาม (Dependent Variables) ประกอบดว้ย 

- Tobin’s Q คือ อตัราส่วนทางการเงินท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานในทางมูลค่าทางการตลาดท่ีสะทอ้น
ขอ้มูลจากงบการเงิน 

- EBITDA margin คือ อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบริษทัก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายรายไดท้ั้งหมด 

- ROA คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
- ROE คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
- Net Return คือ อตัราผลตอบแทนสุทธิของหลกัทรัพย ์ 

 
2. ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบดว้ย  

เม่ือ ESGi, t−1 ด าเนินการภายใต ้ 
- thsi คือ การไดรั้บคดัเลือกให้มีรายช่ืออยูใ่น Thailand Sustainability Investment  
- award คือ การได้รับรางวลัรายงานความย ัง่ยืนจากการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG (Sustainability 

Awards) และ  
- Size i, t-1 คือ ขนาดของบริษทั i ณ เวลา t-1 
- Leverage i, t-1 คือ สัดส่วนหน้ีสิน ต่อสินทรัพยร์วม i ณ เวลา t-1 
- Sector ของกลุ่มหุ้น (8 sectors)  

 
4. ผลการวจิัย 

มีขอ้มูลหลกัทรัพยท์ั้งหมด 516 หลกัทรัพย ์หลงัจากท าการรวบรวมขอ้มูลของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในขอบเขต
การศึกษาทั้งหมดทั้งกลุ่มตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม พบว่ามีขอ้มูลเพียงพอส าหรับใชใ้นแบบจ าลองเพ่ือศึกษาถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพดา้นการเงิน และการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล 
(ESG) ณ ช่วงเวลาถดัไป โดยมีรายละเอียดของแต่ละตวัแปรดงัน้ี 
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ตารางท่ี 4  แสดงผลลัพธ์ความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพด้านการเงินกบัการไดรั้บคัดเลือกให้มีรายช่ืออยู่ใน 
Thailand Sustainability Investment 

 net return roa roe ebitda margin tobin's q 

THSI 0.0425 0.0255 0.435 -0.0101 968392.3* 
  (0.103) (0.686) (2.750) (0.0583) (299252.4) 
Size -0.0556* 0.713** 3.377** 0.0451* -3078621.2** 
  (0.0233) (0.207) (0.932) (0.0174) (133269.4) 
Leverage 0.0286 -2.475* -26.54** -0.0473 1806154.6* 
  (0.141) (1.238) (5.808) (0.104) (616126.9) 
Market Return 1.930** - - - - 
  (0.289)         
R- Square 0.0272 0.0396 0.0304 0.0212 0.4860 

 
ตารางท่ี 5  แสดงผลลพัธ์ความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพดา้นการเงินกบัการไดรั้บรางวลัรายงานความย ัง่ยนืจาก

การเปิดเผยขอ้มูลดา้น ESG (Sustainability Awards) 
 net return roa roe ebitda margin tobin's q 

Award 0.165 -0.238 -0.529 -0.0438 -349089.8 
  (0.179) (1.011) (3.935) (0.0863) (406171.7) 
Size -0.0568* 0.721** 3.436** 0.0452* -2976335.1** 
  (0.0219) (0.197) (0.893) (0.0164) (130230.0) 
Leverage 0.0308 -2.471* -26.60** -0.0495 1777165.0* 
  (0.141) (1.239) (5.812) (0.104) (617580.5) 
Market Return 1.958** - - - - 
  (0.291)         
R- Square 0.0275 0.0395 0.0302 0.0218 0.4778 

หมายเหตุ *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 
 **    มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01   
 ****  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.001 
 
5. สรุปผลการวจิัย 

จากงานวิจยัฉบบัน้ีได้ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพด้านการเงิน และการด าเนินธุรกิจโดย
ค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) โดยใชข้อ้มูลภาคตดัขวางตามเวลา (Panel data) ผลการศึกษา
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พบว่าการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อประสิทธิภาพ
ดา้นการเงินอยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติ ยกเวน้ Tobin’s Q ท่ีพบว่าการเขา้ร่วมกลุ่มหุ้นย ัง่ยืน (THSI) มีความสัมพนัธ์กบั 
Tobin’s Q ในทิศทางเดียวกนั  

 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพดา้นการเงิน และการด าเนินธุรกิจโดย

ค านึงถึงส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) สามารถปรับเปล่ียนตัวแปร หรือเพ่ิมตัวแปรเก่ียวกับ
ผลประโยชน์ดา้นภาษีเขา้ไป เพ่ือตรวจสอบว่าผลประโยชน์ดา้นภาษีมีผลต่อการท า ESG ของหลกัทรัพยห์รือไม่  
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