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บทคัดยอ 
 

 การวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับการจัดการดานสิ่งแวดลอม และ

ผลดำเนินงานทางการเงินท่ีมีตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัทในดัชนีความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัย

คัดเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง และทำการเก็บขอมูลจากประชากรของบริษัทในดัชนีความยั่งยืนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยจำนวน 252 บริษัท โดยใชขอมูลระหวางป พ.ศ. 2565 – 2567 กำหนดการวิจัยเปนการวิจัยเชิงปริมาณ และ

ใชการวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา, การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ, และการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ 

ผลการวิจัยพบวา ตัวแปรทางการเงินและการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมมีความสามารถในการอธิบายมูลคาหลักทรัพย

ในระดับต่ำ อยางไรก็ตามกำไรตอหุน (EPS) มีผลเชิงลบตออัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (P/E) และอัตราสวนมูลคา

กิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA), อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

(ROA) มีผลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (P/E) สวนดานสิ่งแวดลอม การจัดการกาซเรือนกระจกมีผลเชิง

ลบตออัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (P/E) และการจัดการน้ำมีผลเชิงลบตออัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหัก

ดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) สรุปไดวา ท้ังตัวแปรทางการเงินและ ESG ยังไมใชปจจัย

หลักในการกำหนดมูลคาหลักทรัพยของบริษัทไทย อาจเกิดจากนักลงทุนยังไมใหน้ำหนักกับขอมูล ESG อยางเต็มท่ีและ

มาตรฐานการเปดเผยยังไมสม่ำเสมอ งานวิจัยตอไปควรพิจารณาปจจัยธรรมาภิบาล ขนาดบริษัท และมาตรฐานการ

เปดเผย ESG สากลเพ่ือเพ่ิมความแมนยำในการอธิบาย 
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Abstract 
 

 This study aims to examine the impact of environmental disclosure and financial performance 

on the stock value of companies listed in the Sustainability Index of the Stock Exchange of Thailand. 

The sample consisted of 252 companies during 2022–2024. Quantitative research methods were 

employed, including descriptive statistics, correlation analysis, and multiple regression analysis. The 

results indicate that both financial performance and environmental disclosure have limited explanatory 

power on stock value. Specifically, earnings per share (EPS) negatively affected P/E and EV/EBITDA 

ratios, while return on assets (ROA) positively influenced P/E. Regarding environmental factors, 

greenhouse gas management negatively impacted P/E, and water management negatively affected 

EV/EBITDA. In conclusion, financial and ESG-related variables are not primary determinants of stock 

value in Thai capital markets, possibly due to limited investor attention to ESG information and 

inconsistent disclosure standards. Future research should consider good governance, firm size, and 

international ESG reporting standards to enhance the accuracy and comprehensiveness of stock value 

explanations. 
 

Keywords: Environmental Disclosure, Financial Performance, Stock Value, Sustainability Index of the 

Stock Exchange of Thailand, ESG 
 

บทนำ 

 ในชวงทศวรรษท่ีผานมาประเด็นดานความยั่งยืน (Sustainability) ไดกลายเปนหัวใจสำคัญของการดำเนินธุรกิจ

ท่ัวโลก โดยเฉพาะมิติดานสิ่งแวดลอมซึ่งเปนองคประกอบหน่ึงของ ESG (Environmental, Social, and Governance) 

งานวิจัยจำนวนมากไดยืนยันวาบริษัทท่ีบริหารจัดการสิ่งแวดลอมอยางเปนระบบและโปรงใส เชน การจัดการพลังงาน การ

ใชน้ำอยางมีประสิทธิภาพ การควบคุมของเสีย และการลดการปลอยกาซเรอืนกระจก มักไดรับความเช่ือมั่นจากผูลงทุนมาก

ข้ึน สงผลเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยและความสามารถในการแขงขันในระยะยาว (Eccles et al., 2014; Clark et al., 

2015; Li et al., 2021) ในทางตรงกันขามการดำเนินธุรกิจท่ีมุงแสวงหากำไรในระยะสั้นโดยละเลยความรับผิดชอบตอ

สังคมและสิ่งแวดลอมไมเพียงสงผลกระทบตอภาพลักษณองคกรเทาน้ัน แตยังอาจจะกระทบตอความเช่ือมั่นของผูมีสวนได

สวนเสีย สงผลใหนักลงทุนในตลาดทุนยุคใหมจงึใหความสำคัญกับปจจยัดานสิง่แวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล หรือ ESG 

(Environment, Social, and Governance) เปนองคประกอบสำคัญในการประเมินมูลคาและศักยภาพของบริษัท 

(Friede et al., 2015; Eccles et al., 2014) สำหรับประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ไดตระหนักถึง

ความสำคัญของ ESG และไดจัดทำ “SET ESG Rating” เพ่ือรวบรวมและคัดเลือกบริษัทจดทะเบียนท่ีมีผลการดำเนินงาน

ดาน ESG โดดเดน โดยเฉพาะบริษัทท่ีมีการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมอยางเปนระบบ การเปดเผยขอมูลดังกลาวไม

เพียงชวยเสริมสรางความโปรงใสและภาพลักษณองคกรเทาน้ัน แตยังเปนกลไกสำคญัท่ีชวยสนับสนุนการตัดสินใจของนัก

ลงทุน โดยเฉพาะกลุมกองทุนรวมเพ่ือความยั่งยืน (Sustainable Funds) ท่ีใชเกณฑ ESG เปนเครื่องมือหลักในการคัด

กรองการลงทุน 

 จากการทบทวนวรรณกรรม พบวาในงานวิจัยตางประเทศมีหลักฐานเชิงประจักษท่ีช้ีใหเห็นวา ESG Disclosure 

และตัวช้ีวัดทางการเงินสามารถสงผลรวมกันตอมูลคาหลักทรัพย จะเห็นไดวามีงานของ Li et al. (2021) ศึกษาพบวา การ
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เปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมในประเทศจีนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมท่ีมีความ

เสี่ยงดานสิ่งแวดลอมสูง ขณะท่ี Clark et al. (2015) แสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีมีแนวปฏิบัติดานความยั่งยืนท่ีเขมแข็งสามารถ

สรางผลประกอบการทางการเงินไดดีกวาคูแขงในระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยในประเทศไทยของ บุญเลิศ จิตรมณีโรจน 

(2564) พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) กับมูลคา

หลักทรัพยบริษัทท่ีมีการเปดเผยขอมูลอยางตอเน่ืองและมีคุณภาพสูง มักมีราคาหลักทรัพยอยูในระดับสูงกวาบริษัทอ่ืน เมื่อ

มีการควบคุมปจจัยทางการเงินอยางไรก็ตาม งานวิจัยท่ีเจาะจงศึกษาเฉพาะมิติดานสิ่งแวดลอม (Environment) แยกจาก

องคประกอบดานสังคม (Social) และธรรมาภิบาล (Governance) และนำมาวิเคราะหรวมกับตัวช้ีวัดทางการเงินอยางเปน

ระบบยังมีจำนวนจำกัด 

 ดังน้ันการวิจัยท่ีมุงวิเคราะหผลกระทบของการเปดเผยขอมูลดานการจัดการสิ่งแวดลอมและผลการดำเนินงาน

ทางการเงินตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัทในดัชนีความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET ESG) จึงมี

ความสำคัญอยางยิ่ง ไมเพียงแตชวยสะทอนบทบาทของการเปดเผยขอมูลท่ีมีคุณภาพตอการสรางความเช่ือมั่นและความ

โปรงใสในตลาดทุนไทย แตยังชวยใหไดขอเสนอเชิงนโยบายท่ีเปนประโยชนตอผูกำกับดูแล นักลงทุน และบริษัทจด

ทะเบียนในการยกระดับมาตรฐานการสื่อสารดานความยั่งยืน เช่ือมโยงการดำเนินงานกับผลตอบแทนทางเศรษฐกิจไดอยาง

เปนรูปธรรม 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

 1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลการจัดการดานสิ่งแวดลอมท่ีสงผลตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัทใน

ดัชนีความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของผลการดำเนินงานทางการเงินท่ีสงผลตอมูลคาหลักทรัพยของกลุมดัชนีของบริษัทใน

ดัชนีความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

สมมติฐาน 

 1. การเปดเผยขอมูลการจัดการดานสิ่งแวดลอม มีผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพย วัดคาโดยอัตราสวน

ราคาตลาดตอกำไรสุทธิของบริษัทในดัชนีความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2. ผลการดำเนินงานทางการเงินมีผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพย วัดคาโดยอัตราสวนราคาตลาดตอกำไร

สุทธิของบริษัทในดัชนีความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 3. การเปดเผยขอมูลการจัดการดานสิ่งแวดลอม มีผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพย วัดคาโดยอัตราสวน

มูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย ของบริษัทในดัชนีความยั่งยืนของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 4. ผลกระทบของผลการดำเนินงานทางการเงิน มีผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพย วัดคาโดยอัตราสวน

มูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย ของบริษัทในดัชนีความยั่งยืนของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

วิธีดำเนินการวิจัย 

 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 ประชากรท่ีใชในการศึกษาครั้งน้ี คือ บริษัทท่ีอยูในกลุมดัชนีความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET ESG) จำนวน 118 บริษัท โดยจะศึกษาขอมูลระหวางป 2565 - 2567 รวมระยะเวลา 3 ป กลุมตัวอยางวิจัยในครั้งน้ี
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ไดแก การคัดเลือกแบบเจาะจง คือ บริษัทท่ีอยูในกลุมดัชนีความยั่งยืนของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (SET ESG) ซึ่ง

มีการเปดเผยขอมูลการจัดการสิ่งแวดลอม ไมรวมบริษัทในหมวดสถาบันการเงิน และบริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีไมตรง

รอบปปฏิทินและบริษัท ทีมีขอมูลไมครบถวน จำนวน 34 บริษัท ทำใหไดกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาวิจัยรวมจำนวน

ท้ังสิ้น 84 บริษัท  
 

เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 

 แบบบันทึกขอมูลการเก็บรวบรวมขอมูล ใชขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูลประจำป (56-1) และรายงาน

ประจำป จากเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือเก็บรวบรวมขอมูลเก่ียวกับการจัดการดานสิ่งแวดลอมและ

ขอมูลเก่ียวกับผลการดำเนินงานจากงบการเงินของบริษัทของบริษัทในดัชนีความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  
 

 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การเก็บรวบรวมขอมูลท่ีใชในการวิจัยครั้งน้ีอาศัยขอมูลทุติยภูมิ ท้ังตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจากฐานขอมูลงบ

การเงินรายปของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) รายงานความยั่งยืน (Sustainability Reports) รายงานประจำป

และแบบแสดงรายงานขอมูลประจำป (แบบ 56-1) และขอมูลงบการเงินและผลประกอบการของบริษัทในดัชนีความยั่งยืน 

(SET ESG Index) ระหวางป พ.ศ. 2565 ถึง พ.ศ. 2567 รวมระยะเวลา 3 ป 
 

 การวิเคราะหขอมูล 

 การวิเคราะหขอมูลในงานวิจัยครั้งน้ีดำเนินการโดยนำขอมูลท่ีไดรวบรวม มาทำการลงรหัสและประมวลผลขอมูล 

โดยใชวิธีการทดสอบทางสถิติดวยโปรแกรม SPSS 
 

สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล  

1. การวิเคราะหขอมูลในงานวิจัยครั้งน้ีดำเนินการเปนลำดับข้ันตอนเพ่ือใหสามารถตอบคำถามวิจัยและทดสอบ

สมมติฐานท่ีตั้งไว โดยเริ่มจาก การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือศึกษาคุณลักษณะของตัวแปร

ท้ังหมดท่ีใชในการศึกษา โดยแสดงผลเปนคาสูงสุด (Maximum) คาต่ำสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Mean) และคาความ

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2. การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยใช (1) การวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson 

Correlation Analysis) เพ่ือตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรอ่ืน ๆ และดูทิศทางของความสัมพันธ

วามีความสัมพันธเชิงบวก เชิงลบ หรือไมสัมพันธกัน โดยพิจารณาคาระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 (พาณิภัค อรุณสดใส, 2563) 

พรอมพิจารณาระดับความสัมพันธตามเกณฑของ อโนทัย ตรีวานิช (2552) และ (2) การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) เพ่ือศึกษาผลกระทบของตัวแปรอิสระ ไดแก การจัดการดานสิ่งแวดลอม (EM) และผล

การดำเนินงานทางการเงิน (FP) ตอตัวแปรตาม คือ มูลคาหลักทรัพย (MV) ท้ังน้ี ไดมีการตรวจสอบสมมติฐานของการ

วิเคราะหถดถอย ไดแก การกระจายตัวของคาคลาดเคลื่อนแบบปกติ (Normality) ความเปนอิสระของคาคลาดเคลื่อน 

(Independence of Errors) ความแปรปรวนคงท่ี (Homoscedasticity) และปญหาความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางตัวแปร

อิสระ (Multicollinearity) โดยแบบจำลองการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณประกอบดวย  
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 การวิจัยในครั้งน้ี ผูวิจัยไดศึกษาถึงผลกระทบของการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับการจัดการดานสิ่งแวดลอม และผล

ดำเนินงานทางการเงินท่ีมีผลตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัทในดัชนีความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย (Conceptual Framework) 
 

ผลการวิจัย 

 1. การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 ผลการวิจัยพบวา การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ไดแก 

ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย กำไรตอหุน (EPS), อัตราผลตอบแทนตอสินทรพัย (ROA), อัตราตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE), การจัดการพลังงาน (Energy Management), การจัดการน้ำ (Water Management), การจัดการของเสียและ

แนวทางลดมลพิษ (Waste & Pollution Management) และการจัดการก าซเรือนกระจก  (Greenhouse Gas 

Management) โดยพิจารณาคาเฉลี่ย (Mean), สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD), คาต่ำสุด (Min) และคาสูงสุด (Max) ไดดังน้ี 
 

ตารางท่ี 1 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรทางการเงิน 
 

ตัวแปร  

(Variables) 

คาต่ำสุด  

(Min) 

คาสูงสุด  

(Max) 

คาเฉลี่ย 

(Mean) 

สวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (SD) 

กำไรตอหุน (EPS) -1.01 21.60 1.7443 3.11725 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) -.94 26.99 8.9315 5.75613 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (ROE) -14.06 48.84 12.6066 9.17214 

การจัดการดานพลังงาน (EGM) .00 .75 .4106 .15130 

การจัดการน้ำ (WM) .00 .93 .4515 .19928 

การจัดการของเสียและแนวทางลดมลพิษ (WAM) .00 1.00 .5797 .26512 

การจัดการดานสิ่งแวดลอม (ESG) 

1. การจัดการดานพลังงาน  

2. การจัดการน้ำ  

3. การจัดการของเสียและแนวทางลดมลพิษ 

4. การจัดการกาซเรือนกระจก  

 
ผลการดำเนินงานทางการเงิน 

1. กำไรตอหุน (EPS) 

2. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 

3. อัตราตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

มูลคาหลักทรัพย 

1. อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสทุธิ (PE) 

2. อัตราสวนมลูคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย 

ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 



Journal of Humanities and Social Sciences Thonburi University (Graduate Studies)  45 

Vol 3 No 3 Sep – Dec 2025 

ตัวแปร  

(Variables) 

คาต่ำสุด  

(Min) 

คาสูงสุด  

(Max) 

คาเฉลี่ย 

(Mean) 

สวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (SD) 

การจัดการกาซเรือนกระจก (GHGM) .00 .95 .4248 .11752 

อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (P/E) .00 119.00 21.7613 17.62726 

อัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย 

ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย 

(EV/EBITDA) 

-35.68 227.71 16.0750 17.55251 

  

 จากตารางท่ี 1 พบวา ตัวแปรทางการเงิน ไดแก กำไรตอหุน (EPS) มีคาต่ำสุด -1.01 และคาสูงสุด 21.60 

คาเฉลี่ยเทากับ 1.7443 และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 3.11725 แสดงวามีการกระจายตัวของผลการดำเนินงานคอนขาง

กวาง โดยบางบริษัทมีผลประกอบการติดลบ ขณะท่ีบางบริษัทสรางกำไรตอหุนไดสูงมาก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

(ROA) มีคาต่ำสุด -0.94 และคาสูงสุด 26.99 คาเฉลี่ยอยูท่ี 8.9315 และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 5.75613 สะทอนให

เห็นวาบริษัทสวนใหญสามารถสรางผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยไดในระดับบวก แมจะมีบางบริษัทท่ีมีผลตอบแทนติด

ลบเล็กนอยก็ตาม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาต่ำสุด -14.06 และคาสูงสุด 48.84 คาเฉลี่ย 

12.6066 และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 9.17214 แสดงวาบริษัทสวนใหญมีผลตอบแทนตอผูถือหุนในเชิงบวก แตยังมีบาง

บริษัทท่ีขาดทุนหรือสรางผลตอบแทนท่ีต่ำมาก ทำใหคาการกระจายสูง  

 ในสวนของตัวแปรดานสิ่งแวดลอมพบวา การจัดการดานพลังงาน (EGM) มีคาต่ำสุด 0.00 และคาสูงสุด 0.75 

คาเฉลี่ย 0.4106 และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.15130 แสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญมีการดำเนินการจัดการดาน

พลังงานในระดับปานกลาง การจัดการน้ำ (WM) มีคาต่ำสุด 0.00 และคาสูงสุด 0.93 คาเฉลี่ย 0.4515 และสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 0.19955 สะทอนวาบริษัทมีระดับการจัดการน้ำท่ีแตกตางกันคอนขางมาก บางแหงมีการดำเนินงานในระดับสูง 

ขณะท่ีบางแหงยังไมมีการดำเนินการเลย การจัดการของเสียและแนวทางลดมลพิษ (WAM) มีคาต่ำสุด 0.00 และ

คาสูงสุด 1.00 คาเฉลี่ย 0.5797 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.26627 เปนตัวแปรท่ีมีคาเฉลี่ยสูงท่ีสุดเมื่อเทียบกับตัวแปร

ดานสิ่งแวดลอมอ่ืน แสดงวาบริษัทสวนใหญใหความสำคัญกับการจัดการของเสียและการลดมลพิษมากกวาในดานอ่ืน การ

จัดการกาซเรือนกระจก (GHGM) มีคาต่ำสุด 0.00 และคาสูงสุด 0.95 คาเฉลี่ย 0.4248 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

0.11767 สะทอนวาบริษัทสวนใหญมีระดับการจัดการกาซเรือนกระจกอยูในระดับปานกลาง และมีการกระจายตัวไมมาก

นักเมื่อเทียบกับตัวแปรดานสิ่งแวดลอมอ่ืน ๆ นอกจากน้ี อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (P/E) สะทอนการประเมิน

มูลคาหุนเมื่อเทียบกับกำไรสุทธิ โดยมีคาเฉลี่ย 21.76 บงช้ีระดับมูลคาปานกลางถึงสูง และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 17.63 

แสดงถึงความแตกตางระหวางบริษัท สวนอัตราสวนมูลคากิจการตอ EBITDA (EV/EBITDA) มีคาเฉลี่ย 16.08 และสวน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน 17.55 ช้ีใหเห็นวาบริษัทสวนใหญมีการประเมินมูลคากิจการในระดับสูง แตก็มีความแตกตางระหวาง

บริษัทอยางมาก 
 

 2. การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) 

 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรโดยใชคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson 

Correlation Analysis) ในการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรอ่ืน ๆ และดูทิศทางของ

ความสัมพันธ โดยพิจารณาคาระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 (พาณิภัค อรุณสดใส, 2563) โดยผลการวิเคราะหไดดังน้ี 
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ตารางท่ี 2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปร (Correlation Analysis) 
 

ตัวแปรอิสระ EPS ROA ROE EGM WM WAM GHGM 

EPS 1       

ROA .222** 1      

ROE .308** .765** 1     

EGM .142* .032 -.057 1    

WM .096 -.186** -.194** .354** 1   

WAM .160* -.118 -.139* .355** .599* 1  

GHGM .032 -.191** -.199** .126* .313** .127* 1 

หมายเหต:ุ **, * ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ตามลำดบั 
 

 จากตารางท่ี 2 พบวาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงินมีความสัมพันธเชิงบวก โดยระหวาง

กำไรตอหุน (EPS) กับอัตราตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคา r อยูท่ี 

0.222 และ 0.308 ตามลำดับ แสดงใหเห็นวาหากบริษัทมีผลตอบแทนจากการดำเนินงานสูงจะสงผลใหกำไรตอหุนเพ่ิมข้ึน

ไปดวย ยิ่งไปกวาน้ันอัตราตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธเชิง

บวกสูงมาก โดยมีคา r เทากับ 0.765 ซึ่งสอดคลองกับหลักทางการเงิน สะทอนใหเห็นศักยภาพในการสรางผลตอบแทน

ของบริษัท ดานความสัมพันธภายในกลุมตัวแปรสิ่งแวดลอม (ESG) น้ันพบวา การจัดการพลังงาน (EGM) มีความสัมพันธ

เชิงบวกกับการจัดการน้ำ (WM) และการจัดการของเสียและแนวทางลดมลพิษ (WAM) โดยมีคา r เทากับ 0.354 และ 

0.355 ตามลำดับ แสดงใหเห็นถึงการดำเนินงานท่ีสงเสริมกัน ในกรณีท่ีบริษัทลงทุนดานการจัดการพลังงานน้ันมักจะมีการ

จัดการน้ำและการจัดการของเสียควบคูกัน ในทำนองเดียวกันกับความสัมพันธระหวางการจัดการน้ำ (WM) และการจัดการ

ของเสียและแนวทางลดมลพิษ (WAM) มีความสัมพันธเชิงบวกสูงท่ี r เทากับ 0.599 ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 

นอกจากน้ีการจัดการน้ำ (WM) ยังมีความสัมพันธเชิงบวกกับการจัดการกาซเรือนกระจก (GHGM) ท่ี r เทากับ 0.313 และ

การจัดการของเสียและแนวทางลดมลพิษ (WAM) มีความสัมพันธเชิงบวกกับการจัดการกาซเรือนกระจก (GHGM) โดยมีคา 

r อยูท่ี 0.127 ซึ่งความสัมพันธน้ีแสดงถึงแนวโนมการจัดการดานทรัพยากรและของเสียสัมพันธกับการจัดการกาซเรือน

กระจก ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรดานสิ่งแวดลอมกับตัวแปรทางการเงินน้ันจะเห็นไดวา การจัด

การพลังงาน (EGM) มีความสัมพันธเชิงบวกกับกำไรตอหุน (EPS) มีคา r เทากับ 0.142 แสดงใหเห็นวาการจัดการดาน

พลังงานมีแนวโนมสงผลดีตอกำไรตอหุน ในขณะท่ีการจัดการน้ำ (WM) และการจัดการของเสียและแนวทางลดมลพิษ 

(WAM) มีความสัมพันธเชิงลบกับท้ังอัตราตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ สะทอนใหเห็นวาบริษัทท่ีมีการลงทุนดานการจัดการน้ำหรือการ

จัดการของเสียอาจมีผลตอบแทนตอสินทรัพยและผูถือหุนลดลง เชนเดียวกับการจัดการกาซเรือนกระจก (GHGM) ท่ีมี

ความสัมพันธเชิงลบกับอัตราตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE )โดยมีคา r อยูท่ี -

0.191 และ -0.199 ตามลำดับ 
 

 3. การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 3.1 ผลของตัวแปรทางการเงินตออัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (Price-to-Earnings Ratio: PE) 
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ตารางท่ี 3 แสดงผลกระทบผลการดำเนินงานทางการเงินกับอัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (Price-to-Earnings Ratio: PE) 
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 21.565 1.193  18.073 .000   

EPS -.471 .209 -.083 -2.249 .025* .956 1.046 

ROA .549 .212 .179 2.593 .010* .273 3.657 

ROE -.308 .134 -.161 -2.302 .022* .269 3.718 

R = .128, R2 = .016, Adjusted R2 = .012, Durbin-Watson = 1.681 
 

 จากตารางท่ี 3 จากการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณเพ่ือตรวจสอบผลกระทบของผลการดำเนินงานทางการเงินตอ

อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (PE) พบวา แบบจำลองมีคา R = 0.128, R2 = 0.016 และ Adjusted R2 = 0.012 ท้ังน้ี

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธพหุคูณ (Multicollinearity) พบวา คา VIF ของตัวแปรท้ังหมดมีคา VIF<10 โดยอยูท่ี

ระหวาง 1.046 ถึง 3.718 จึงไมมีปญหาสหสัมพันธพหุคูณท่ีรุนแรง นอกจากน้ี คา Dublin-Watson มีคาเทากับ 1.681 

แสดงวาไมมีปญหา autocorrelation ท่ีรุนแรง  

 ผลการวิเคราะหพบวาแบบจำลองท่ีใชกำไรตอหุน (EPS) โดยมีคา Beta = -0.471, t = -2.249 และคา Sig. = 

0.025 แสดงถึงความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยเมื่อกำไรตอหุน (EPS) เพ่ิมข้ึนจะสงผลใหอัตราสวนราคา

ตลาดตอกำไรสุทธิ (PE) ลดลง เชนเดียวกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ท่ีมีคา Beta = -0.308, t = -

2.302 และ Sig. = 0.022 ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวนราคาตลาดตอ

กำไรสุทธิ (PE) โดยมีคา Beta = 0.549, t = 2.593 และ Sig. = 0.010 ซึ่งสะทอนใหเห็นวาบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการใช

สินทรัพยสรางผลตอบแทนสูงอาจไดรับการประเมินมูลคาหุนสูงข้ึนและทำใหอัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (PE) สูงข้ึนดวย  

 สรุปไดวาตัวแปรทางการเงินท้ัง 3 ตัวแปรมีอิทธิพลตออัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (PE) อยางมีนัยสำคัญ

เชิงสถิติ ถึงแมวาความสามารถในการอธิบายความแปรผันของคา PE โดยรวมจะคอนขางต่ำ แตก็สะทอนใหเห็นวาตลาดให

ความสำคัญกับอัตราตอบแทนตอสนิทรัพย (ROA) ในเชิงบวก ขณะท่ีกำไรตอหุน (EPS) และอัตราตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุน (ROE) สงผลเชิงลบตออัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (PE) 
 

 3.2 ผลของตัวแปรการจัดการดานสิ่งแวดลอม ตออัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (Price-to-

Earnings Ratio: PE) 
 

ตารางท่ี 4 ตารางแสดงผลกระทบการเปดเผยขอมูลเก่ียวการจัดการสิ่งแวดลอมกับอัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ 

(Price-to-Earnings Ratio: PE) 
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 31.448 2.866  10.974 .000   

EGM 2.745 4.584 .024 .599 .550 .840 1.190 
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Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

WM -5.101 4.239 -.058 -1.203 .229 .567 1.765 

WAM -1.955 3.067 -.029 -.638 .524 .611 1.635 

GHGM -17.364 5.720 -.116 -3.036 .002 .895 1.118 

R = .152, R2 = .023, Adjusted R2 = .018, Durbin-Watson = 1.830 
 

 จากตารางท่ี 4 พบวาแบบจำลองมีคา R = 0.152, R2 = 0.023 และ Adjusted R2 = 0.018 ท้ังน้ีคา VIF ของตัวแปร

ดานสิ่งแวดลอมท้ังหมดอยูระกวาง 1.118 ถึง 1.765 ซึ่งอยูในเกณฑท่ียอมรับได (VIF<10) จึงสรุปไดวาไมมีปญหา

สหสัมพันธพหุคูณท่ีรุนแรง (Multicollinearity) นอกจากน้ี คา Dublin-Watson มีคาเทากับ 1.830 แสดงวาไมมีปญหา 

autocorrelation ท่ีรุนแรง  

 ผลการวิเคราะหพบวาการจัดการดานพลังงาน (EGM) ไมมีผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติตออัตราสวนราคาตลาด

ตอกำไรสุทธิ (PE) โดยมีคา Beta = 2.745, t = 4.584 และ Sig. = 0.550 เชนเดียวกับการจัดการน้ำ (WM) และการ

จัดการของเสียและแนวทางลดมลพิษ (WAM) ท่ีมีคา Sig. เทากับ 0.229 และ 0.524 ตามลำดับ 

 ในทางกลับกันการจัดการกาซเรือนกระจก (GHGM) มีผลเชิงลบอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยมีคา Beta = -

17.364, t = -3.036 และ Sig. = 0.002 สะทอนใหเห็นวาบริษัทท่ีดำเนินการดานการจัดการกาซเรือนกระจกมากข้ึนจะมี

อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (PE) ลดลง  

 สรุปไดวาตัวแปรดานสิ่งแวดลอม (ESG) ไมสามารถอธิบายอัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (PE) ไดอยางมี

นัยสำคัญ ยกเวนการจัดการกาซเรือนกระจก (GHGM) ท่ีมีผลเชิงลบตอคา PE อยางชัดเจน 

 

 3.3 ผลของตัวแปรผลการดำเนินงานทางการเงินตออัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี 

คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (Enterprise Value to Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation, 

and Amortization: EV/EBITDA) 
 

ตารางท่ี 5 ตารางแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงินตออัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี 

คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) 
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 18.107 1.188  15.237 .000   

EPS -.602 .208 -.107 -2.891 .004 .956 1.046 

ROA .078 .211 .026 .369 .712 .273 3.657 

ROE -.133 .133 -.069 -.996 .319 .269 3.718 

R = .127, R2 = .016, Adjusted R2 = .012, Durbin-Watson = 1.830 
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 จากตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะหพบวาแบบจำลองมีคา R = 0.127, R² = .016, Adjusted R² = .012 ท้ังน้ีการ

ตรวจสอบปญหาสหสัมพันธพหุคูณ (Multicollinearity) ไมมีปญหาสหสัมพันธพหุคูณท่ีรุนแรง มีคา VIF อยูในเกณฑท่ีรับ

ได (VIF<10) โดยมีคาระหวาง 1.046 ถึง 3.718 นอกจากน้ี คา Dublin-Watson มีคาเทากับ 1.830 แสดงวาไมมีปญหา 

autocorrelation ท่ีรุนแรง  

 เมื่อพิจารณาตัวแปรรายตัวพบวา กำไรตอหุน (EPS) สงผลเชิงลบตออัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหัก

ดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ มีคาสัมประสิทธ์ิ Beta = -0.602, 

t = -2.891 และ Sig. = 0.004 สะทอนใหเห็นวาหากบริษัทมีกำไรตอหุนเพ่ิมข้ึนจะสัมพันธกับอัตราสวนมูลคากิจการตอ

กำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) ท่ีลดลง ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

(ROA) และ อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน (ROE) ไมมีนัยสำคัญตออัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คา

เสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) โดยพบวามีคา Sig. เทากับ 0.712 และ 0.319 ตามลำดับ  

 สรุปไดวากำไรตอหุน (EPS) เปนตัวแปรทางการเงินตัวแปรเดียวเทาน้ันท่ีมีอิทธิพลตออัตราสวนมูลคากิจการตอ

กำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยมีความสัมพันธ

เชิงลบ 
 

 3.4 ผลของตัวแปรการจัดการดานสิ่งแวดลอม ตออัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คา

เสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (Enterprise Value to Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation, and 

Amortization: EV/EBITDA) 
 

ตารางท่ี 6 ตารางแสดงผลกระทบระหวางตัวแปรดานสิ่งแวดลอม กับอัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี 

คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) 
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 18.520 2.862  6.471 .000   

EGM 6.776 4.578 .058 1.480 .139 .840 1.190 

WM -11.846 4.233 -.134 -2.799 .005 .567 1.765 

WAM 5.308 3.063 .080 1.733 .083 .611 1.635 

GHGM -6.962 5.712 -.047 -1.219 .223 .895 1.118 

R = .132, R2 = .017, Adjusted R2 = .012, Durbin-Watson = 1.807 
 

 จากตารางท่ี 6 พบวาผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณระหวางตัวแปรดานสิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล 

(ESG) กับอัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) มีคา R = 

0.132, R2 = 0.017 และ Adjusted R2 = 0.012 นอกจากน้ี คา Dublin-Watson มีคาเทากับ 1.807 แสดงวาไมมีปญหา 

autocorrelation ท่ีรุนแรง แบบจำลองน้ีจึงมีความนาเช่ือถือในเชิงสถิติ เมื่อพิจารณาตัวแปรรายตัวพบวา การจัดการดาน

พลังงาน (EGM) การจัดการของเสียและแนวทางลดมลพิษ (WAM) และการจัดการกาซเรอืนกระจก (GHGM) ไมมีนัยสำคญั

ทางสถิติตออัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) โดยมีคา 
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Sig. เทากับ 0.139, 0.083 และ 0.223 ตามลำดับ แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรน้ีไมสงผลชัดเจนตอตัวแปร

ตาม 

 ในขณะท่ีการจัดการน้ำ (WM) มีนัยสำคัญทางสถิติเชิงลบตออัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี 

คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) โดยมีคา Beta = -11.846, t = -2.799 และ Sig. = 0.567 ซึ่งสะทอนให

เห็นวาการจัดการน้ำ (WM) อาจะสมัพันธกับการลดลงของอัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อม

ราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA)  

 แมวาตัวแปรดานสิ่งแวดลอม สวนใหญไมมีนัยสำคัญ แตการจัดการน้ำ (WM) กลับเปนปจจัยเดียวท่ีสงผลในเชิง

ลบและมีนัยสำคัญตออัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) 

ซึ่งอาจเกิดจากตนทุนการดำเนินงานหรือมาตรการท่ีเก่ียวของกับการใชน้ำของบริษัทท่ีสูงข้ึนจึงสงผลกระทบตอมูลคา

กิจการตอผลกำไร  
 

สรุปผล 

 การวิจัยเรื่องผลกระทบของการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับการจัดการดานสิ่งแวดลอม และผลการดำเนินงานทาง

การเงินท่ีมีตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัทในดัชนีความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปและ

อภิปรายผลตามวัตถุประสงคการวิจัยไดดังน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 ท่ีคาดวาการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมมีผลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ 

(P/E) ผลการวิจัยพบวา การเปดเผยขอมูลเก่ียวกับการจัดการดานสิ่งแวดลอมเชน การจัดการพลังงาน การจัดการน้ำ และ

การจัดการของเสียและแนวทางลดมลพิษ ไมสงผลตออัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ ขณะท่ีจัดการกาซเรือนกระจก 

(GHGM) กลับมีผลเชิงลบอยางมีนัยสำคัญ ซึ่งสะทอนวา การลงทุนดาน GHGM อาจกอใหเกิดตนทุนการดำเนินงานในระยะ

สั้นและสงผลตอความคาดหวังของนักลงทุน ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีเก่ียวกับผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) ท่ีระบุวา

บริษัททีมีความโปรงใสและมีความรับผิดชอบในการเปดเผยขอมูลจะไดรับการยอมรับและสนับสนุนจากผูมีสวนไดสวนเสีย

สามารถสงผลตอมูลคาบริษัท (Freeman, 1984) และทฤษฎี Legitimacy Theory ท่ีช้ีวาบริษัทอาจลงทุนดาน ESG เพ่ือ

สรางความชอบธรรมตอสังคม แตประโยชนเชิงตลาดอาจยังไมสะทอนในระยะสั้น (Suchman, 1995) 

สมมติฐานท่ี 2 ซึ่งคาดวาผลการดำเนินงานทางการเงินมีผลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (P/E)  

ผลการวิจัยพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีผลเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตอ P/E ขณะท่ีกำไรตอหุน (EPS) 

และอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน (ROE) กลับมีผลเชิงลบอยางมีนัยสำคัญ สะทอนถึงความสำคัญของประสิทธิภาพการใช

สินทรัพยในการประเมินมูลคาหลักทรัพย และช้ีใหเห็นวาผลตอบแทนทางการเงินบางประเภทอาจสะทอนความคาดหวัง

ของตลาดแตกตางออกไป ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory )ท่ีเสนอวาตัวเลขกำไรสูงไม

จำเปนตองสะทอนคุณภาพผลประกอบการหากนักลงทุนมองวากำไรเกิดจากกิจกรรมช่ัวคราวหรือมีความเสี่ยงสูง (Healy 

& Palepu, 2001) 

สมมติฐานท่ี 3 ท่ีคาดวาการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมมีผลเชิงบวกตออัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหัก

ดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคา และคาตัดจำหนาย (EV/EBITDA) จากการวิจัย พบวาตัวแปร ESG สวนใหญไมมีผลอยางมี

นัยสำคัญตอ EV/EBITDA ยกเวนการจัดการน้ำ ท่ีปรากฏผลเชิงลบอยางมีนัยสำคัญ อาจสะทอนตนทุนการดำเนินงานหรือ

มาตรการดานน้ำท่ีสูงข้ึน  

สมมติฐานท่ี 4 ซึ่งคาดวาผลการดำเนินงานทางการเงินมีผลเชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงินพบวา EPS 

มีผลเชิงลบอยางมีนัยสำคัญตอ EV/EBITDA ขณะท่ี ROA และ ROE ไมปรากฏผลอยางมีนัยสำคัญ แสดงใหเห็นวาในระยะ

สั้น การสรางกำไรตอหุนสูงอาจสัมพันธกับการลดลงของ EV/EBITDA 
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 นอกจากน้ี ผลการวิจัยยังสอดคลองกับงานวิจัยกอนหนาท่ีพบวา ในตลาดเกิดใหม (emerging markets) เชน

ประเทศไทย นักลงทุนอาจยังไมไดใหความสำคัญสูงกับขอมูล ESG ในการตัดสินใจลงทุน ทำใหผลกระทบของ ESG ตอ

มูลคาหลักทรัพยไมชัดเจน (Khan et al., 2016; Ioannou & Serafeim, 2015) ขอคนพบเหลาน้ีช้ีใหเห็นถึงความจำเปน

ในการพิจารณาตนทุนและผลตอบแทนเชิงเศรษฐกิจควบคูไปกับการดำเนินงานดานความยั่งยืน และสะทอนถึงขอจำกัดใน

การใชตัวช้ีวัด ESG เพียงอยางเดียวในการประเมินมูลคาหลักทรัพย โดยสรุป ตัวแปรทางการเงินและตัวแปรดาน ESG มี

อิทธิพลตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัท แตลักษณะผลกระทบมีความซับซอนและไมเปนไปตามทิศทางบวกท้ังหมดตาม

สมมติฐาน เชน ROA มีผลบวกตอ P/E ขณะท่ี EPS และ ROE มีผลลบ สวนตัวแปร ESG สวนใหญไมมีผลชัดเจนตอ PE 

และ EV/EBITDA แตการจัดการน้ำและกาซเรือนกระจกมีผลลบอยางชัดเจนตอมูลคาหลักทรัพย 
 

ขอเสนอแนะ 

 1. การปรับปรุงกลยุทธ ESG ของบริษัท 

 ผลการวิจัยช้ีใหเห็นวาการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมบางตัว เชน การจัดการกาซเรือนกระจก (GHGM) และ

การจัดการน้ำ (WM) มีผลตอมูลคาหลักทรัพยในเชิงลบ ดังน้ันบริษัทควรพิจารณาปรับปรุงกลยุทธ ESG ใหสอดคลองกับ

ประสิทธิภาพทางการเงิน โดยเนนการบริหารจัดการท่ีมีตนทุนเหมาะสมและสามารถสรางคุณคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจและ

สิ่งแวดลอมควบคูกัน 

 2. การพัฒนาแนวทางการเปดเผยขอมูล ESG 

 การศึกษาแสดงใหเห็นวาการเปดเผยขอมูล ESG สวนใหญไมมีผลอยางมีนัยสำคัญตอมูลคาหลกัทรัพย บริษัทและ

หนวยงานกำกับดูแลตลาดทุนควรพัฒนามาตรฐานและแนวทางการเปดเผยขอมูล ESG ใหชัดเจน ครอบคลุม และสามารถ

เปรียบเทียบได เพ่ือเสริมสรางความโปรงใสและเพ่ิมความนาเช่ือถือในการประเมินมูลคาหลักทรัพย 

 3. การประเมินผลกระทบทางการเงินควบคูกับ ESG 

 เน่ืองจากตัวแปรทางการเงิน เชน EPS, ROA และ ROE มีผลตออัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิและ 

EV/EBITDA ในลักษณะท่ีซับซอน ผูบริหารและนักวิเคราะหควรประเมินผลกระทบทางการเงินควบคูกับมาตรการ ESG 

เพ่ือทำใหการตัดสินใจลงทุนมีความรอบคอบและสอดคลองกับเปาหมายความยั่งยืนขององคกร 

 4. การวิจัยในอนาคต 

 งานวิจัยควรขยายตัวอยางและระยะเวลาการศึกษา เพ่ือวิเคราะหผลกระทบระยะยาวของ ESG ตอมูลคา

หลักทรัพย รวมถึงพิจารณาตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ เชน ลักษณะอุตสาหกรรม ขนาดบริษัท และสภาวะตลาด เพ่ือใหไดผล

การวิเคราะหท่ีมีความแมนยำและสามารถสรุปเชิงนโยบายไดชัดเจน 
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