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บทคัดย่อ   
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ

ธรรมาภิบาล (ESG) กับอัตราการเติบโตอย่างยั ่งยืนของบริษัท โดยมีตัวแปรอิสระเป็นตัวชี ้วัดด้าน ESG ได้แก่                 

1) การได้รับการจัดอันดับในดัชนี Dow Jones Sustainability Index (DJSI) 2) การได้รับการประกาศชื่อในรายการ 

Thailand Sustainability Investment (THSI) และ 3) การอยู่ในรายช่ือดัชนี ESG100 ซึ่งเป็นตัวแทนระดับการดำเนินงาน

ด้าน ความยั่งยืน ส่วนตัวแปรตามของการศึกษา คือ Sustainable Growth Rate (SGR) โดยใช้สูตรของ Higgins (1977) 

และมีตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท โครงสร้างทางการเงิน เงินทุนหมุนเวียน และอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ โดยใช้ข้อมูลตัวเลขทางการเงินจากรายงานประจำปี และรายงานความ

ยั่งยืนของบริษัท จากฐานข้อมูล SETSMART ปี 2563-2567 กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย จำนวน 1,965 ตัวอย่าง โดยใชก้ารวเิคราะห์ข้อมูลดว้ยวธีิถดถอยพหุคูณ ผลการวจิัย พบว่า บริษัทท่ี

ได้รับการประกาศชื่ออยู่ในดัชนี ESG100 ส่งผลในเชิงลบต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน โดยมีค่าเฉลี่ยต่ำกว่าบริษทัท่ี

ไม่ได้รับการจัดอันดับอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ส่วนบริษัทที่ได้รับการประกาศชื่ออยู่ในดัชนี THSI ส่งผลในเชิงลบต่อ

อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน โดยมีค่าเฉลี่ยต่ำกว่าบริษัทที่ไม่ได้รับการประกาศชื่ออย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ และการ

ได้รับการจัดอันดับในดัชน ีDJSI พบว่าไม่ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยนือย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ท้ังนี้ยังพบว่า

ตัวแปรควบคุมทุกตัวส่งผลในเชงิบวกต่ออัตราการเตบิโตอย่างย่ังยนือย่างมีนัยสำคัญทางสถิตดิ้วย 
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 This study aims to examine the relationship between Environmental, Social, and Governance ( ESG) 

performance and the sustainable growth rate (SGR)  of companies.  The independent variables comprise ESG 

indices, which include 1)  inclusion in the Dow Jones Sustainability Index (DJSI) , 2)  inclusion in the Thailand 

Sustainability Investment (THSI)list, and 3) inclusion in the ESG100 index the dependent variable is the Sustainable 

Growth rate (SGR), measured using Higgins (1977) model. The control variables include firm size, capital structure, 

working capital, and return on assets.  Secondary data were collected from the annual report and sustainability 

reports retrieved from the SETSMART database, covering the period from 2020 to 2024. The sample consisted of 

1,965 firm years.  Data were analyzed using multiple regression.  The findings revealed that companies included 

in the ESG100 Index exhibited a statistically significant negative relationship with sustainable growth rate, with a 

lower mean SGR than non- included firms.  Similarly, companies listed in the THSI had a y significant negative 

relationship with sustainable growth rate, showing a lower mean than unlisted companies. In contrast, inclusion in 

the DJSI had no statistically significant effect on sustainable growth rate.  Furthermore, all control variables 

demonstrated statistically significant positive relationships with the sustainable growth rate. 

 

Keywords: Environmental, Social, and Governance (ESG), Sustainable Growth Rate (SGR), ESG indices 

 

ความสำคัญของปัญหาการวิจัย  
ในปัจจุบัน แนวคิดดา้นสิ่งแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภบิาล (ESG) ได้กลายเป็นแนวทางสำคัญในการดำเนิน

ธุรกิจขององค์กรทั่วโลก โดยได้รับการสนับสนุนจากนานาชาติในฐานะเป็นเครื่องมือส่งเสริมความยั่งยืน การบริหาร

ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ และการจัดการความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการกำกับดูแล อาทิ การลด

ผลกระทบต่อสิ ่งแวดล้อม การคุ ้มครองสิทธิมนุษยชน การสร้างความโปร่งใส และการลดความขัดแย้งทาง

ผลประโยชน์ รายงานจากธนาคารโลก (World Bank Group, 2018) ระบุว่า ESG เป็นกรอบสำคัญสำหรับการพิจารณา

ความยั่งยืนที่มีผลต่อการตัดสินใจทางธุรกิจและการลงทุนในระยะยาว โดยงานวิจัยของธนจรรยกร อภิวัฒนโ์ภคินกุล 

และฐิติมา ไชยะกุล (2567) กล่าวว่า ผลการดำเนนิงานดา้น ESG ไม่เพยีงช่วยสร้างภาพลักษณ์ท่ีดใีห้แก่องค์กร แต่ยัง

ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพและลดความเสี่ยงทางการเงิน ส่งผลต่อความยั่งยืนในระยะยาว ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีผู้มีสว่น

ได้ส่วนเสีย ของ Freeman (1984) โดยในปัจจุบันธุรกิจทั่วโลกกำลังเผชิญแรงกดดันจากนักลงทุนและผู้บริโภคที่

คาดหวังให้บริษัทแสดงความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคม รวมถึงดำเนินธุรกิจอย่างโปร่งใสและมีธรรมาภิบาล 

สอดคล้องกับงานวิจัยที่พบว่าบริษัทที่ให้ความสำคัญกับ ESG มักมีผลประกอบการที่ดีขึ ้นในระยะยาว เนื่องจาก

สามารถดึงดูดนักลงทุนที่มองหาความยั่งยืนได้มากขึ้น (Eccles et al., 2017) รวมถึงงานวิจัยของ Friede et al. (2015) 

พบว่า 90% ของงานวจิัยช้ีว่าการประยุกต์ใช้ ESG มผีลเชงิบวกต่อผลตอบแทนทางการเงินขององค์กร 

ในประเทศไทยแนวคิด ESG ได้รับความสนใจเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจากทัง้ภาครัฐและภาคเอกชนผ่านนโยบาย

ส่งเสริมการพัฒนาอย่างยั่งยืน อาทิ การลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและการใชพ้ลังงานสะอาด โดยในปี พ.ศ. 2558 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดทำรายชื่อหุน้ยั่งยนื (THSI) ซึ่งคัดเลอืกบริษัทจดทะเบียนฯ ท่ีมีการดำเนินธุรกิจ
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ตามหลัก ESG เพื่อตอบสนองต่อการพัฒนาในระดับสากล อกีทัง้ยังส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนฯ เข้าร่วมการประเมิน

ดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (DJSI) ซึ่งเป็นดัชนีสากลที่ใช้ประเมินผลการดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ                 

ธรรมาภิบาลขององค์กร นอกจากนี้สถาบันไทยพัฒน์ได้พัฒนาดัชนี ESG100 จากระบบ ESG Rating เพื่อคัดเลือก

บริษัทจดทะเบียน ฯ 100 แห่งท่ีมีผลการดำเนนิงานดา้น ESG ท่ีโดดเด่นตามเกณฑ์ปฏิบัตใินระดับสากล ซึ่งการกระทำ

ดังกล่าวสอดคล้องกับการที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เข้าร่วมโครงการ UN Sustainable Stock Exchanges 

Initiative ในปี พ.ศ. 2557 เพื่อส่งเสริมความร่วมมือระหว่างตลาดทุนและนักลงทุนในการขับเคลื่อนการดำเนินธุรกิจสู่

ความยั่งยืนและความรับผิดชอบต่อสังคม 

ดังนั้นการจัดทำรายงานด้าน ESG จึงเป็นปัจจัยสำคัญในการดึงดูดการลงทุนที่เน้นความยั่งยืน โดยเฉพาะ 

นักลงทุนสถาบันที่ให้ความสำคัญกับการบริหารความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม ผลการวิจัยของ Schramade 

(2017) ชี้ว่าองค์กรท่ีมีการดำเนินงานดา้น ESG ท่ีเข้มแข็งสามารถเพิ่มมูลค่าตลาดและสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้มีส่วน

ได้เสีย และยังช่วยให้องค์กรสามารถสร้างสมดุลระหว่างเป้าหมายระยะสั้นกับความสำเร็จในระยะยาว ซึ่งสอดคล้อง

กับงานวิจัยของปฐมินทร์ นาทีทอง (2557) ระบุว่า ESG ช่วยลดผลกระทบด้านลบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคม พร้อมทั้ง

ส่งเสริมให้เกิดผลกระทบเชิงบวกต่อผู้มีส่วนได้เสีย การดำเนินธุรกิจที่คำนึงถึงการเติบโตอย่างยั่งยืนควบคู่กับการ

กำกับดูแลกิจการที่ดี เป็นรากฐานสำคัญของการพัฒนาองค์กรในระยะยาว แม้แนวทาง ESG จะเป็นกุญแจสำคัญใน

การสร้างความยั่งยืน แต่องค์กรยังคงต้องเผชิญกับความท้าทายในการกำหนดเป้าหมายและแหล่งเงินทุนที่เหมาะสม 

กล่าวได้ว่าอัตราการเติบโตที่ยั่งยืน ถือเป็นการเพิ่มยอดขายและรายได้โดยไม่ใช้ทรัพยากรเกินตัว ซึ่ งเป็นสิ่งสำคัญ

สำหรับการบริหารการเติบโตขององค์กรและเศรษฐกิจโดยรวม ในยุคที่การแข่งขันเปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว 

แนวทาง ESG ไม่เพยีงช่วยสร้างความยั่งยนื แต่ยังเพิ่มขดีความสามารถในการแข่งขันในตลาดโลก (Rahim, 2017) ท้ังนี้

งานวิจัยที่ผ่านมายังมีช่องว่างของหลักฐานที่ควรได้รับการศึกษาเพิ่มเติม เนื่องจากตัวชี้วัด ESG ที่มีอยู่อาจยังไม่เพยีง

พอที่จะนำไปสู่ข้อสรุปที่ชัดเจนได้ ผู้วิจัยจึงได้ศึกษางานวิจัยฉบับนี้เพิ่มขึ้นมาเพื่อหาข้อสรุปตัวชี้วัดด้าน ESG ทั้ง 3 ตัว 

คือ DJSI, THSI และ ESG100 ท่ีส่งผลกระทบต่ออัตราการเตบิโตอย่างย่ังยนื 
 

วัตถุประสงคข์องการวจิัย  
เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) กับ               

การเตบิโตอย่างย่ังยนืของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

การทบทวนวรรณกรรม  

ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยได้มีการทบทวน แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับผลการดำเนินงานด้าน

สิ่งแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภบิาล (ESG) และการเตบิโตอย่างย่ังยนื ดังนี้ 

 แนวคดิเรื่องความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลขององค์กร (ESG) 

แนวคิดด้านความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล กลายเป็นหัวใจสำคัญของการดำเนิน

ธุรกิจในยุคปัจจุบัน โดยองค์กรต่าง ๆ ทั่วโลกกำลังพัฒนาและปรับตัวเพื่อตอบสนองความต้องการของผู้มีส่วนได้เสีย

ทั้งในด้านการลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม การสร้างคุณค่าให้กับสังคม และการบริหารองค์กรอย่างมีจริยธรรม อยู่

บนรากฐานท่ีว่าองค์กรไม่ได้ดำเนินธุรกิจเพียงเพื่อสร้างผลกำไรทางการเงินเท่านั้น แต่ยังต้องแสดงความรับผิดชอบต่อ

ทรัพยากรธรรมชาติและสังคม เพื่อให้องค์กรเตบิโตได้อย่างย่ังยนื (Eccles et al., 2014) โดยมีหลักการ 3 มิต ิดังนี ้ 
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1) มติดิ้านส่ิงแวดลอ้ม จะครอบคลุมการจัดการผลกระทบท่ีกิจกรรมขององค์กรมตี่อสิ่งแวดลอ้ม เช่น การใช้

พลังงานอย่างมีประสิทธิภาพ การลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก การจัดการของเสียอย่างเหมาะสม และการอนรัุกษ์

ทรัพยากรธรรมชาติ  

2) มิติด้านสังคม เน้นการส้รางผลกระทบเชิงบวกต่อพนักงาน ชุมชน และผู้มีส่วนได้เสียในวงกว้าง รวมถึง

การดูแลสิทธิมนุษยชน การสร้างความปลอดภัยในท่ีทำงาน การส่งเสริมความเท่าเทียมทางเพศ และการมสี่วนร่วมกับ

ชุมชนอย่างยั่งยืน องค์กรท่ีดำเนนิธุรกิจด้านสังคมท่ีดมีักจะมพีนักงานที่มคีวามสุขและมสี่วนร่วมในองค์กรสูง อีกท้ังยัง

ช่วยสร้างภาพลักษณ์ท่ีดตี่อสาธารณชนได้ (Freeman et al., 2007) 

3) มิตดิ้านบรรษัทภิบาล เนน้ให้ความสำคัญกับการจัดการองค์กรท่ีโปร่งใสและมีความรับผิดชอบ ซึ่งรวมถึง

การป้องกันการทุจริต การบริหารความเสี่ยง การมีคณะกรรมการอิสระ และการคุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 

การบริหารจัดการในมิติบรรษัทภิบาลที่ดีช่วยสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน และส่งเสริมการดำเนินธุรกิจในระยะ

ยาวได้ (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2016) 

ในปัจจุบันมหีลายสถาบันท้ังในประเทศและต่างประเทศท่ีให้ความสำคัญต่อการจัดทำการวิเคราะห์คัดเลือก 

จัดอันดับ และมอบรางวัลแก่บริษัทที่มีการบริหารจัดการตามหลัก ESG อย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อใช้สื่อสารและให้

ข้อมูลแก่กลุ ่มนักลงทุน โดยงานวิจัยนี้ผู ้วิจัยกล่าวถึงการใช้ดัชนีชี ้วัด ESG ที่สำคัญ จาก 3 สถาบัน เพื่อใช้ใน                     

การประเมินและจัดอันดับ ESG ของบริษัทได้อย่างน่าเชื่อถอื มดีังนี้ 

 1) การได้รับการจัดอันดับในดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (DJSI) ถือเป็นการยอมรับในความสามารถของบริษัท

ในการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน ซึ่งได้รับความสนใจและยอมรับในระดับสากล โดยดัชนี DJSI มุ่งประเมินความยั่งยืน

ขององค์กรจากหลายมิติท้ังในดา้นการรักษาสิ่งแวดลอ้ม การดูแลสังคม และการมธีรรมาภบิาลทางธุรกิจ เพื่อให้แน่ใจ

ว่าบริษัทที่ได้รับการจัดอันดับมีการบริหารจัดการที่ดี สามารถสร้างผลตอบแทนที่ยั่งยืนให้กับผู้ลงทุน รวมถึงสร้าง

มูลค่าในระยะยาวให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย โดยบริษัทดังกล่าวจะถูกคัดเลือกโดยพิจารณาจากทั้งข้อมูลที่เปิดเผย

และข้อมูลท่ีไม่เปิดเผยต่อสาธารณะ เพ่ือตรวจสอบว่าบริษัทมกีารดำเนนิการท่ีโปร่งใส และมีความรับผิดชอบต่อสังคม 

และสิ่งแวดลอ้มอย่างแทจ้รงิ 

 2) การได้รับการประกาศชื่อในรายการการลงทุนที่ยั่งยืนของประเทศไทย (THSI) เป็นการคัดรายชื่อหุ้นที่

ได้รับคัดเลอืกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2558 เพื่อคัดกรองบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการดำเนิน

ธุรกิจอย่างยั่งยืน โดยคำนงึถึงหลักการสำคัญในดา้นสิ่งแวดลอ้ม สังคม และการบริหารจัดการตามหลักบรรษัทภิบาล 

การจัดทำรายชื่อน้ีเป็นทางเลอืกสำหรับนักลงทุนท่ีมุ่งหวังจะลงทุนอย่างมคีวามรับผิดชอบ โดยพิจารณาถึงผลกระทบ

ทางสังคมและสิ่งแวดลอ้มควบคู่ไปกับผลตอบแทนทางการเงิน 

 3) การได้รับการประกาศชื่อใน ESG100 จัดทำโดยสถาบันไทยพัฒน์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 เพื่อคัดเลือก 100 

บริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีผลการดำเนนิงานโดดเด่นในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ

ธรรมาภิบาล มีเป้าหมายเพื่อส่งเสริมแนวทางการดำเนินธุรกิจที่ยั่ งยืนและเป็นที่ยอมรับในระดับสากล บริษัทที่ได้รับ

การคัดเลอืกจะมีการเชื่อมโยงขอ้มูล ESG กับปัจจัยทางการเงินท่ีสะท้อนให้เห็นถึงศักยภาพทางการเงินของบริษัท โดย

มีการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณะทั้งที่ปรากฏในรายงานความยั่งยืน (sustainability report) หรือในแบบแสดงรายการ

ข้อมูลประจำป ี(แบบ 56-1 One Report) รวมท้ังขอ้มูลทางการเงินท่ีเกี่ยวกับความย่ังยนืในรายงานประจำปี 

 แนวคดิและทฤษฎทีี่เกี่ยวข้อง 

 แนวคิดทฤษฎีผู้มสี่วนได้เสีย (stakeholder theory) ของ Freeman (1984) ได้กลายเป็นกรอบแนวคิดหลักท่ีถูก

นำมาใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ESG กับการเติบโตขององค์กร กล่าวว่า องค์กรควรคำนึงถึงผลประโยชน์

ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทั้งหมดไม่ใช่เพียงผู้ถือหุ้นฝ่ายเดียวเท่านั้น ทั้งนี้ พนักงาน ลูกค้า สังคม และสิ่งแวดล้อม มี
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ความสำคัญส่งผลต่อความสำเร็จขององค์กรในระยะยาวได้ หากองค์กรมีการบริหารจัดการที่มีความรับผิดชอบนำ 

ESG มาใช้ตอบสนองต่อความต้องการของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย จะเป็นการสร้างความสัมพันธ์ที่ดี ช่วยให้องค์กรมี

ภาพลักษณ์ที่ดี มีความน่าไว้วางใจ ลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในระยะยาว ถือเป็นส่วนช่วยสนับสนุนการเติบโตของ

องค์กรได้อย่างย่ังยนื 

แนวคิดเรื่องการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) เป็นสิ่งสำคัญที่ใช้ในการประเมินขีดความสามารถของบริษัทใน 

การขยายธุรกิจ โดยไม่ต้องพึ่งพาเงินทุนจากภายนอก โดยเฉพาะในด้านการวิเคราะห์ศักยภาพการเติบโตขององค์กร

อย่างสมดุล ซึ่งงานวจิัยครัง้นี้ผู้วจิัยได้ใชแ้นวคิดของ Higgins (1977) มาเป็นต้นแบบของการวัดค่า SGR กล่าวคือ อัตรา

การเตบิโตสูงสุดท่ีบริษัทสามารถดำเนนิธุรกิจได้โดยไม่ตอ้งพ่ึงพาแหล่งเงินทุนภายนอก ท้ังน้ีตอ้งอยู่ภายใน้ข้อสมมติว่า

โครงสร้างทุนเดิม อัตราการเก็บรักษากำไร และนโยบายการดำเนินงานนยังคงเดิม ซึ่งทำให้ SGR เป็นตัวสะท้อนถึง

ความสามารถขององค์กรในการเตบิโตโดยอาศัยทุนภายใน โดยมีสูตรคำนวณ SGR ของ Higgins (1977) ดังนี้ 

 

 

 
 
 

 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

            งานวจิัยท่ีเกี่ยวข้องกับตัวแปร ESG ท่ีส่งผลต่อ SGR 

 Lin (2024) ได้ทำการศึกษา ESG ที่ส่งผลกระทบต่อ SGR ของบริษัทในประเทศจีน โดยเก็บจากกลุ่มตวัอย่าง 

34,127 บริษัท ในช่วงปี 2009-2021 พบว่า ESG ส่งผลกระทบในเชงิบวกต่อ SGR 

 Escobar-Saldívar et al. (2025) ได้ทำการศกึษา ESG ท่ีส่งผลกระทบต่อ SGR (ท่ีวัดดว้ยการซือ้หุ้นสามัญคืน 

และอัตราการผันผวนของราคาหุ้น) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยเก็บจาก

กลุ่มตัวอย่าง 3,856 บริษัท ในช่วงปี 2002-2022 พบว่า ESG ส่งผลกระทบในเชงิลบต่อการซื้อหุ้นสามัญคืน แต่กลับ

ส่งผลกระทบในเชงิบวกต่ออัตราการผันผวนของราคาหุ้น 

 Khan et al. (2016) ได้ทำการศกึษา ESG ท่ีส่งผลกระทบต่อ SGR ท่ีวัดดว้ยการซือ้หุน้สามัญคนืในอนาคตของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยเก็บจากกลุ่มตัวอย่าง 13,397 บริษัท ในช่วงปี 

1991-2012 พบว่า ESG ส่งผลกระทบในเชงิบวกต่อ SGR 

งานวจิัยท่ีเกีย่วข้องกับตัวแปรอื่น ท่ีส่งผลต่อ SGR 

El Madbouly (2022) ได้ทำการศึกษาขนาดของบริษัท โครงสร้างทางการเงิน เงินทุนหมุนเวียน อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และผลตอบแทนจากการขายของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศอียิปต์  โดยเก็บจากกลุ่ม

ตัวอย่าง 218 บริษัท ในช่วงปี 2015-2019 พบว่าขนาดของบริษัทส่งผลกระทบในเชงิลบต่อ SGR ส่วนเงินทุนหมุนเวียน

ไม่ส่งผลกระทบ ท้ังน้ีกลับพบว่าโครงสร้างทางการเงิน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และผลตอบแทนจากการขาย

กลับส่งผลกระทบในเชงิบวกต่อ SGR  

Mumu et al. (2019) ได้ทำการศึกษาขนาดของบริษัท โครงสร้างทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ประเทศอินโดนีเซีย โดยเก็บจากกลุ่มตัวอย่าง 422 บริษัท ในช่วงปี 2010-2017 พบว่าตัวแปรทั้งสองส่งผลกระทบใน

เชงิลบต่อ SGR แต่กลับพบว่าเงินทุนหมุนเวยีนส่งผลกระทบในเชงิบวกต่อ SGR 

 Amouzesh et al. (2011) ได้ทำการศกึษาอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้น ความสามารถในการชำระหนี้ระยะสั้น 

เงินทุนหมุนเวียน และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศอิหร่าน  โดยเก็บจากกลุ่ม

สูตร         SGR = ROE x [1-DPR] 

โดยท่ี  ROE =  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

  DPR =  อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) 
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ตัวอย่าง 54 บริษัท ในช่วงปี 2006-2009 พบว่าอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ส่งผล

กระทบในเชงิบวกต่อ SGR แต่ความสามารถในการชำระหนี้ระยะสั้นนัน้เป็นเชงิลบ ส่วนเงินทุนหมุนเวยีนพบว่าไม่ส่งผล

กระทบต่อ SGR 

ขนิษฐา อมาตยกุล และคณะ (2564) ได้ทำการศึกษาขนาดของบริษัท อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

เงินทุนหมุนเวียน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทย 

โดยเก็บจากกลุ่มตัวอย่าง 1,520 บริษัท ในช่วงปี 2559-2563 พบว่าขนาดของบริษัท และเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผล

กระทบต่อ SGR ส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ส่งผลกระทบในเชิงบวก แต่อัตราการจ่ายเงินปันผลกลับส่งผล

กระทบในเชงิลบต่อ SGR 

กล่าวได้ว่าแม้จะเห็นว่า ESG มีความเชื่อมโยงกับ SGR และผลการดำเนินงานทางการเงินในหลายรูปแบบ 

โดยความสัมพันธ์ดังกล่าวขึน้อยู่กับหลายปัจจัย โดยรวมสามารถสรุปได้ว่ามีงานวจิัยจำนวนมากที่สอดคล้องกับ ESG 

มีผลเชิงบวกต่อการเติบโตขององค์กร แต่ก็ยังมีบางกรณีที่พบผลลัพธ์เป็นกลาง หรือมีผลเชิงลบ จึงแสดงให้เห็นว่า 

ESG ไม่ได้มผีลกระทบทางเดียวต่อการเตบิโตอย่างย่ังยนื แต่ควรพจิารณาร่วมกับปัจจัยอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวข้องเพิ่มดว้ย 

 สมมตฐิานการวิจัย 

 สมมติฐานท่ี 1 การได้รับการประกาศช่ือในดัชน ีESG100 มผีลตอ่อัตราการเตบิโตอย่างย่ังยนื (SGR) 

 สมมติฐานท่ี 2 การได้รับการประกาศช่ือในดัชน ีTHSI มผีลต่ออตัราการเตบิโตอย่างย่ังยนื (SGR) 

 สมมติฐานท่ี 3 การได้รับการประกาศช่ือในดัชน ีDJSI มผีลต่ออัตราการเตบิโตอย่างย่ังยนื (SGR) 
 

กรอบแนวคิดของการวิจัย  
 งานวจิัยคร้ังนี้มีตัวแปรต้นเป็นดัชนีชี้วัด ESG จำนวน 3 ตัว คือ ESG100, THSI และ DJSI ท้ังนี้มีตัวแปรควบคุม 

อีก 4 ตัว คือ ขนาดของบริษัท โครงสร้างทางการเงิน เงินทุนหมุนเวียน และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ โดยมี                 

ตัวแปรตามท่ีทำการศกึษา คือ อัตราการเตบิโตอย่างยั่งยนืของบริษัท ด้วยการคำนวณตามแนวคิดของ Higgins (1977) 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดของการวจิัย  

 

ตัวแปรตน้ 

ตัวช้ีวัดผลการดำเนนิงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สังคม  

และธรรมาภบิาล (ESG) 

1. การได้รับการจัดอันดับในดัชน ีDow Jones Sustainability 

Index (DJSI)  

2. การได้รับการประกาศช่ือในรายการ Thailand 

Sustainability Investment (THSI)  

3. การอยู่ในรายช่ือดัชน ีESG100 

 

ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาดของบริษัท (Size) 

2. โครงสร้างทางการเงิน (LEV) 

3. เงินทุนหมุนเวยีน (CR) 

4. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

ตัวแปรตาม 

อัตราการเตบิโตอย่างย่ังยนื (Sustainable Growth Rate: SGR) 
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วิธีดำเนินการวิจัย  
งานวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยมีการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิทั้งในลักษณะข้อมูลอนุกรมเวลา 

(time-series data) และข้อมูลภาคตัดขวาง (cross-sectional data) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย มวีธีิดำเนนิการวิจัยดังต่อไปนี้ 

1. ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  

การวิจัยครั้งนี้มีประชากรที่ทำการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน               

7 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

กลุ่มอสังหารมิทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลย ีจำนวน 701 บริษัท ท้ังนี้ได้ทำการ

ตัดบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต จำนวน 131 บริษัท บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟู

กิจการ และกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดเอ็ม เอ ไอ จำนวน 41 บริษัท เนื่องจากบริษัทเหล่านี้อาจมีแนวปฏิบัติด้าน                   

การบัญชท่ีีแตกต่างกัน รวมถึงตัดบริษัทท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถ้วนตามเกณฑ์ จำนวน 136 บริษัท จึงเหลอืกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้

ในการศึกษา จำนวน 393 บริษัท ที่มีรอบบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคมของทุกปี โดยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  

อย่างต่อเนื่องมาเป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2563-2567 การศึกษานี้เป็นการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง 

(purposive sampling) โดยใชดุ้ลยพนิจิของผู้วิจัยเพื่อเลอืกกลุ่มท่ีมคีุณสมบัตติรงตามวัตถุประสงค์ของงานวจิัย 

2. เครื่องมอืที่ใช้ในการวิจัย  

เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลครั้งนี้คือ เก็บข้อมูลดัชนีตัวชี้วัด ESG (ซึ่งเป็นตัวแปรดัมมี่) จำนวน 3 

ตัว คือ ESG100, THSI และ DJSI ผ่านรายงานประจำปีและรายงานความยั ่งยืนที ่เปิดเผยบนเว็บไซต์ของบริษัท 

ส่วนข้อมูลตัวแปรควบคุม อีก 4 ตัว คือ ขนาดของบริษัท โครงสร้างทางการเงิน เงินทุนหมุนเวียน  และอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ รวมถึงตัวแปรตาม คือ อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท ได้เก็บรวบรวมข้อมูลเป็น

ตัวเลขของกลุ่มตัวอย่างจากฐานขอ้มูล SETSMART โดยครอบคลุมระยะเวลา ตั้งแต่ พ.ศ. 2563-2567 

3. การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การเก็บรวบรวมข้อมูลในงานวิจัยครั้งนี้ ได้ดำเนินการเก็บข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ผ่านรายงานประจำปีและรายงานความยั่งยืน และฐานข้อมูล SETSMART โดยครอบคลุมระยะเวลา 

ตัง้แต่ พ.ศ. 2563-2567 จำนวน 1,965 ตัวอย่าง (กลุ่มตัวอย่าง 393 บริษัท โดยท่ี 1 บริษัท ใชต้ัวเลขฐานขอ้มูล 5 ป)ี 

4. การวิเคราะห์ข้อมูล  

4.1 ทำการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา ผู้วิจัยได้นำเสนอข้อมูลในรูปแบบแจกแจงความถี่ ได้แก่             

ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และมีค่าร้อยละของดัชนีชี้วัดตัวแปรต้น เพื่ออธิบายให้เกิด

ความเข้าใจลักษณะท่ัวไปของข้อมูล และโครงสร้างของข้อมูล 

4.2 ทดสอบสมมติฐานและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตาม ด้วยวิธีการวิเคราะห์

การถดถอยพหุคูณ (multiple regression analysis) ทั ้งนี้ได้มีการตรวจสอบคุณสมบัติของตัวแปรเพื ่อให้มั ่นใจใน

ความถูกต้องของแบบจำลองและความน่าเช ื ่อถ ือของผลการว ิเคราะห์ การทดสอบอรรถประโยชน์ร ่วม 

(multicollinearity) ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นด้วยค่าสหสัมพันธ์ (correlation matrix) และค่าวัด VIF 

(Variance Inflation Factor) โดยทั่วไปจะยอมรับค่า VIF ไม่เกิน 10 (Hair Jr. et al., 2019) ถึงจะยอมรับสมมติฐาน คือ 

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตน้เป็นอิสระต่อกัน 
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ผลการวิจัย 
ผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิมาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา จากนั้นจึงดำเนินการตรวจสอบปัญหา

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยค่าสหสัมพันธ์ และวัดค่า VIF 

ก่อนจะทำการวิเคราะห์ดว้ยการถดถอยเชงิพหุคูณ  
 

ตาราง 1 จำนวนและรอ้ยละของบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในดัชน ีESG100, THSI และ DJSI  

  จำนวนตัวอย่าง 

ตัวแปรตน้ จำนวนตัวอย่าง ดัชน ีESG ร้อยละ 

ESG100 1,965 268 13.64 

THSI 1,965 561 28.55 

DJSI 1,965 52 2.65 

 
 จากตาราง 1 พบว่าแสดงถึงจำนวนและร้อยละของตัวแปรต้นซึ่งอยู่ในรูปแบบของตัวแปรดัมมี่ จำนวน 3 ตัว 

ได้แก่ 1) การได้รับการจัดอันดับในดัชน ีESG100 พบว่ามีบริษัทท่ีได้รับการจัดอันดับคิดเป็นร้อยละ 13.64 2) การได้รับ

การประกาศช่ือในดัชน ีTHSI คิดเป็นร้อยละ 28.55 และ 3) การได้รับการจัดอันดับในดัชนคีวามยั่งยืนดาวโจนส์ (DJSI)   

คิดเป็นร้อยละ 2.65 ข้อมูลดังกล่าวสะท้อนให้เห็นสัดส่วนของบริษัทท่ีได้รับการประเมินด้านความยั่งยืนในแต่ละดัชนี 
 

ตาราง 2 ผลการวเิคราะห์สถิติเชงิพรรณนา  

ตัวแปร จำนวน ค่าต่ำสุด 

(minimum) 

ค่าสูงสุด 

(maximum) 

ค่ามัธยฐาน 

(median) 

ค่าเฉลี่ย 

( X ) 

ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (S.D.) 

ตัวแปรตาม            

SGR 1965 -3.330  .580   .020 - .0015  .195 

ตัวแปรควบคุม       

Size 1965 5.190 9.540 6.840 6.950  .679 

LEV 1965   .002 9.190   .860 1.170 1.070 

CR 1965   .020 8.290   .640   .839  .795 

ROA 1965 - .796  .464   .031   .033  .083 
 

 จากตาราง 2 พบว่าแสดงผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสำหรับตัวแปรท่ีใชใ้นการศกึษา รวมท้ังสิ้น 5 ตัว

แปร ได้แก่ SGR (ตัวแปรตาม) และมีตัวแปรควบคุม 4 ตัว คือ Size, LEV, CR และ ROA โดยใช้ข้อมูลทั้งหมดจำนวน 

1,965 ข้อมูล ครอบคลุมช่วงเวลา 5 ป ีระหว่าง พ.ศ. 2563-2567 
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ตาราง 3 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพยีร์สัน 

  SGR THSI ESG100 DJSI Size LEV CR ROA 

SGR 1        

THSI .086*** 1       

ESG100 .116***  .350*** 1      

DJSI     .028  .254***  .267*** 1     

Size  .107***  .490***  .318***  .426*** 1    

LEV - .243*** .051* - .025  .092*** .316*** 1   

CR - .292*** .003   - .056*   .052* .134***  .422*** 1  
ROA   .768***   .109***  .218***   .013 .081*** -.278*** -0.287*** 1 

***มีนัยสำคัญทางสถิตท่ีิระดับ .001 
 

 จากตาราง 3 พบว่าแสดงถึงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแบบเพียร์สัน พบว่าตัวแปรตาม SGR 

ส่งผลในเชิงบวกต่อ THSI, ESG100, DJSI, Size และ ROA เท่ากับ .086, .116, .028, .107 และ .768 ตามลำดับ 

ในขณะท่ีส่งผลในเชงิลบต่อ LEV และ CR เท่ากับ - .243 และ - .292 ตามลำดับ ในส่วนของตัวแปรตน้ พบว่า 1) THSI 

ส่งผลในเชิงบวกต่อ ESG100, DJSI, Size, LEV, CR และ ROA เท่ากับ .350, .254, .490, .051, .003 และ .109 ตาม

ด้วย 2) ESG100 ส่งผลในเชงิบวกต่อ DJSI, Size และ ROA เท่ากับ .267, .318 และ .218 ตามลำดับ ในขณะท่ีส่งผลใน

เชงิลบต่อ LEV และ CR เท่ากับ - .025 และ - .056 ตามลำดับ และ 3) DJSI ส่งผลในเชงิบวกต่อ Size, LEV, CR และ 

ROA เท่ากับ .426, .092, .052 และ .013 ตามลำดับ แสดงให้เห็นถึงแนวโน้มของบริษัทที่อยู่ใน THSI กับ DJSI มักมี

ลักษณะองค์กรขนาดใหญ่ มีโครงสร้างทางการเงินที่มั่นคง และมีสภาพคล่องกับผลตอบแทนทางการเงินที่ดี ในส่วน

ของตัวแปรควบคุมพบว่า 1) Size ส่งผลในเชิงบวกต่อ LEV, CR และ ROA เท่ากับ .316, .134 และ .081 ตามลำดับ 

ตามดว้ย 2) LEV ส่งผลในเชงิบวกต่อ CR เท่ากับ .422 แตส่่งผลในเชงิลบต่อ ROA เท่ากับ - .278 และ 3) CR ส่งผลใน

เชิงลบต่อ ROA เท่ากับ - .287 แสดงให้เห็นถึงลักษณะโครงสร้างทางการเงินกับเงินทุนหมุนเวียนอาจมีผลต่อ

ประสิทธิภาพทางการเงิน   
 

ตาราง 4 ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชงิพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ระหว่างตัวแปร ESG100 กับ SGR 

ตัวแปรพยากรณ์ 
Unstandardized Coefficients 

ค่า t ค่า p-value VIF Tolerance 
B Std. Error 

ค่าคงท่ี (a) -.124 .013 -9.51** .000   

ESG100 -.014 .004 -3.88** .000 1.19 .84 

Size .012 .002 6.26** .000 1.27 .79 

LEV .005 .001 3.42** .051 1.48 .68 

CR .006 .002 2.44* .000 1.34 .75 

ROA 1.255 .023 55.04** .000 1.22 .82 

R = .800, R2 = .640, Adj. R2 = .639, จำนวนกลุ่มตัวอย่าง (N) = 1965 

*มนีัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 **มนีัยสำคัญทางสถิตท่ีิระดับ .01 
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 จากตาราง 4 พบว่าแสดงผลการวเิคราะห์การถดถอยเชงิพหุคูณระหว่างตัวแปร ESG100 กับ SGR พบว่า ตัว

แปร ESG100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย เท่ากับ -.014 (t=-3.88, p<.01) แสดงว่าการได้รับการจัดอันดับในดัชนี 

ESG100 ส่งผลในเชงิลบต่อ SGR อย่างมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีิระดับ .01 โดยอธิบายได้ว่าบริษัทท่ีอยู่ในดัชน ีESG100 จะ

ม ีSGR ลดลง .014 หน่วยเมื่อเทียบกับบริษัทท่ีไม่ได้อยู่ใน ESG100 ท้ังน้ีในส่วนของตัวแปรควบคุม Size, LEV, CR และ 

ROA พบว่าส่งผลในเชิงบวกต่อ SGR อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 เท่ากับ .012, .005, .006 และ 1.255 

ตามลำดับ สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มเติบโตอย่างยั่งยืนได้มากกว่า และบริษัทที่มีโครงสร้างทาง

การเงินที่สูง บวกกับมีเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีสภาพคล่องที่ดี มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่ดี จะช่วยส่งเสริม

อัตราการเตบิโตอย่างยั่งยืนได้มากขึ้น  
 

ตาราง 5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชงิพหุคูณ ระหว่างตัวแปร THSI กับ SGR 

ตัวแปรพยากรณ์ 
Unstandardized Coefficients 

ค่า t ค่า p-value VIF Tolerance 
B Std. Error 

ค่าคงท่ี (a) -.124 .014 -8.87** .000   

THSI -.007 .003 -2.41* .045 1.50 .667 

Size .012 .002 5.78** .000 1.35 .739 

LEV .005 .001 3.39** .077 1.49 .673 

CR .006 .002 2.53* .000 1.34 .748 

ROA 1.242 .022 55.31** .000 1.18 .849 

R = .799, R2 = .638, Adj. R2 = .638, จำนวนกลุ่มตัวอย่าง (N) = 1965 

*มนีัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 **มนีัยสำคัญทางสถิตท่ีิระดับ .01 

 
 จากตาราง 5 พบว่าแสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณระหว่างตัวแปร THSI กับ SGR พบว่า ตัว

แปร THSI มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย เท่ากับ -.007 (t=-2.41, p<. 05) แสดงว่าการได้รับการจัดอันดับในดัชนี THSI 

ส่งผลในเชงิลบต่อ SGR อย่างมนีัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 โดยอธิบายได้ว่าบริษัทท่ีได้รับการจัดอันดับในดัชน ีTHSI 

จะมีอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนลดลง .007 หน่วยเมื่อเทียบกับบริษัทที่ไม่ได้รับการจัดอันดับอยู่ใน THSI ทั้งนี้ในส่วน

ของตัวแปรควบคุม Size, LEV และ ROA ส่งผลในเชงิบวกต่อ SGR อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 เท่ากับ .012, 

.005, 1.242 ตามลำดับ ทั้งนี้ CR ก็ส่งผลในเชิงบวกต่อ SGR เช่นเดียวกับตัวแปรควบคุมตัวอื่น เท่ากับ .006 อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ .05 โดยอธิบายได้ว่า ROA เป็นตัวแปรที่ส่งผลเชิงบวกอย่างชัดเจน สะท้อนให้เห็นว่า

ความสามารถในการทำกำไรมีบทบาทสำคัญต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท รวมถึงขนาดของบริษัท 

โครงสร้างทางการเงิน และเงนิทุนหมุนเวยีนก็ส่งผลดว้ยเช่นกัน  
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ตาราง 6 ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชงิพหุคูณ ระหว่างตัวแปร DJSI กับ SGR 

ตัวแปรพยากรณ์ 
Unstandardized Coefficients 

ค่า t ค่า p-value VIF Tolerance 
B Std. Error 

ค่าคงท่ี (a) -.115 .014 -8.40** .000   

DJSI -.009 .008 -1.14 .802 1.23 .813 

Size .011 .002 5.26** .000 1.38 .724 

LEV .005 .001 3.52** .110 1.48 .675 

CR .006 .002 2.55* .000 1.34 .747 

ROA 1.236 .022 55.27** .000 1.17 .858 

R = .774, R2 = .599, Adj. R2 = .598, จำนวนกลุ่มตัวอย่าง (N) = 1965 

*มนีัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 **มนีัยสำคัญทางสถิตท่ีิระดับ .01 

 

 จากตาราง 6 พบว่าแสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณระหว่างตัวแปร DJSI กับ SGR พบว่า            

ตัวแปร DJSI มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย เท่ากับ -.009 (t=-1.14, p>.05) ซึ่งไม่แสดงนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 

สะท้อนว่าไม่มีหลักฐานเชิงสถิติที่ยืนยันว่าการได้รับการจัดอันดับในดัชนี DJSI มีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่ออัตรา

การเติบโตอย่างยั่งยืนตามแนวคิดของ Higgins (1977) ส่วนของตัวแปรควบคุม Size, LEV และ ROA ส่งผลในเชิงบวก

ต่อ SGR อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 เท่ากับ .011, .005, 1.236 ตามลำดับ ทั้งนี้ CR ก็ส่งผลในเชิงบวกต่อ 

SGR เช่นเดียวกับตัวแปรควบคุมตัวอ่ืน เท่ากับ .006 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 สะทอ้นให้เห็นว่าขนาดของ

บริษัท โครงสร้างทางการเงิน เงินทุนหมุนเวียน และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีบทบาทสำคัญต่ออัตราการ

เตบิโตอย่างย่ังยนืของบริษัท 

 

การอภิปรายผล  
ผลการศึกษาครั้งนี้ให้ข้อมูลเชิงประจักษ์ที่สำคัญเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานด้าน

สิ ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) กับการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยอ้างองิแนวคิด SGR ของ Higgins (1977) โดยผลการวเิคราะห์พบว่า การได้รับการจัด

อันดับให้อยู ่ในดัชนี ESG100 และ THSI มีผลเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราการเติบโตอย่างยั ่งย ืน 

โดยเฉพาะ ESG100 ที่สะท้อนว่าการดำเนินงานด้าน ESG ในระยะเริ่มต้นก่อให้เกิดต้นทุนเพิ่มขึ้นและส่งผลต่อการ

เติบโตทางการเงินในระยะสั้น ข้อค้นพบนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Margolis & Walsh (2003) และยังสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Fisher-Vanden & Thorburn (2011) ซึ่งชี้ว่าบริษัทที่ดำเนินงานด้าน ESG มักเผชิญกับผลตอบแทนเชิงลบ

ในตลาดทุนจากต้นทุนการดำเนินงานท่ีเพิ่มขึน้ และตอ้งใชเ้วลาในการปรับตัวก่อนท่ีนักลงทุนจะรับรู้ถึงคุณค่าของการ

ดำเนนิงานดา้น ESG อย่างแทจ้รงิ ซึ่งเป็นไปในแนวทางเดียวกับสุกัญญา รักพานิชมณี และคณะ (2562) ท่ีพบว่าตลาด

ทุนตอบสนองในเชิงลบต่อการดำเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม โดยไม่พบผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น  ซึ่งอาจ

สะทอ้นมุมมองของนักลงทุนว่าตน้ทุนจากกิจกรรมเหล่านี้สูงกว่าผลประโยชน์ท่ีตนจะได้รับ 

ในขณะเดียวกันที่ดัชนี DJSI ไม่แสดงผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่ง

อาจสะท้อนลักษณะเฉพาะของบริษัทที ่อยู ่ในดัชนีนี ้ มักเป็นบริษัทขนาดใหญ่ มีความมั่นคงทางการเงิน และมี

ประสบการณ์ด้าน ESG อยู่แล้ว จึงไม่เกิดความแปรปรวนมากพอที่จะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของค่า SGR ในระยะ
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สั้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวจิัยต่างประเทศท่ีพบว่า บริษัทท่ีมีการจัดการด้าน ESG ท่ีเข้มแข็งมักมีผลตอบแทนดีในระยะ

ยาว แต่ไม่ได้สะทอ้นผ่านอัตราการเตบิโตทางการเงินในทันที (Eccles et al., 2014) 

สำหรับตัวแปรควบคุมทางการเงินพบว่า ขนาดของบริษัท (Size) ส่งผลกระทบในเชงิบวกอย่างมีนัยสำคัญต่อ

ค่า SGR โดยบริษัทขนาดใหญ่มีข้อได้เปรียบในด้านการเข้าถึงแหล่งเงินทุน และความสามารถในการขยายธุรกิจได้

มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก  ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Penrose (2009) ท่ีช้ีว่าขนาดขององค์กรมผีลต่อความสามารถ

ในการเติบโต เช่นเดียวกันกับตัวแปรโครงสร้างทางการเงินที่ส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อค่า SGR อย่างมีนัยสำคัญ 

สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทสามารถใช้ประโยชน์จากเงินทุนที่มาจากหนี้สินเพื่อนำไปขยายกิจการ โดยเฉพาะในด้านที่

เกี่ยวข้องกับการพัฒนาองค์กร ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของ Van Horne & Wachowicz (2005) และ Gitman & Zutter 

(2012) ที่ได้ระบุไว้ว่าการใช้โครงสร้างเงินทุนอย่างสมดุลจะช่วยส่งเสริมการขยายตัวของกิจการ และเพิ่มศักยภาพใน

การเติบโตในระยะยาวได้ ในขณะเดียวกันพบว่า อัตราส่วนสภาพคล่องส่งผลกระทบในเชิงบวกต่ออัตราการเติบโต

อย่างยั่งยืน สะท้อนถึงการที่บริษัทมีสภาพคล่องทางการเงินที่เพียงพอในการชำระหนี้สินระยะสั้น โดยไม่เก็บสำรอง

สินทรัพย์หมุนเวยีนสูงเกินไป มกีารรักษาสภาพคล่องให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสม เป็นปัจจัยสำคัญท่ีส่งผลต่อการเติบโต

อย่างยั่งยืนของบริษัท เป็นไปตามหลักการที่ว่า บริษัทที่มีการบริหารจัดการสภาพคล่องที่ดีมักจะสามารถขยายธรุกิจ

และเพิ่มศักยภาพในการเติบโตได้อย่างต่อเนื่อง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Mumu et al. (2019) ที่พบว่า CR มีผล

เชงิบวกกับการเติบโตอย่างยั่งยืน ท้ังน้ีในส่วนของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ พบว่าส่งผลกระทบในเชิงบวกอย่าง

มีนัยสำคัญต่อค่า SGR ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่สามารถสินทรัพย์ที่มีอยู่ในการสร้างกำไรได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

ย่อมมีศักยภาพในการสร้างการเติบโตที่ยั่งยืนในระยะยาว ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Higgins (1977), 

Amouzesh et al. (2011), El Madbouly (2022) รวมถึงขนิษฐา อมาตยกุล และคณะ (2564) ที ่ช ี ้ว ่า ROA เป็น

องค์ประกอบพืน้ฐานที่สำคัญในการประเมินความสามารถในการทำกำไรของกิจการเพื่อการเตบิโตอย่างย่ังยนื 

จากผลการศึกษา แม้ว่า ESG จะเป็นปัจจัยสำคัญต่อความยั่งยืนขององค์กรในระยะยาว แต่การลงทุนด้าน 

ESG ในระยะเปลี่ยนผ่านอาจก่อให้เกิดตน้ทุนและจำกัดการเติบโตทางการเงินในระยะสั้น ดังนัน้บริษัทควรสร้างสมดุล

ระหว่างเป้าหมายด้านความยั่งยืนและผลการดำเนินงานทางการเงิน เพื่อสนับสนุนการเติบโตได้อย่างยั่งยืนในระยะ

ยาว 

 

องค์ความรู้ใหม ่ 
จากผลการศึกษาวิจัยทำให้ได้หลักฐานใหม่อีกฉบับที่สามารถสรุปองค์ความรู้ได้ว่า ในช่วงระยะเวลาสั้น ๆ 

บริษัทที่ได้รับการประกาศชื่ออยู่ในดัชนี ESG100 และบริษัทที่ได้รับการประกาศชื่อในรายการ THSI มีแนวโน้มที่จะ

ส่งผลให้อัตราการเตบิโตอย่างย่ังยนืของบริษัทลดลง ขณะที่การได้รับการจัดอันดับในดัชน ีDJSI พบว่าไม่ส่งผลกระทบ

ต่ออัตราการเตบิโตอย่างย่ังยนือย่างมนีัยสำคัญทางสถิติ ผลการศึกษาสะทอ้นให้เห็นว่าการดำเนนิงานดา้น ESG อย่าง

เข้มข้นอาจทำให้บริษัทมีต้นทุนทางธุรกิจเพิ่มขึ้นในระยะเริ่มต้น อย่างไรก็ตามการลงทุนด้าน ESG อาจช่วยเสริมสร้าง

ความมั่นคง ความน่าเชื่อถอื และศักยภาพในการแข่งขันของบริษัทในระยะยาวได้ นอกจากนี้ยังพบว่าขนาดของบริษัท 

โครงสร้างทางการเงิน เงินทุนหมุนเวียน และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีบทบาทสำคัญต่ออัตราการเติบโต

อย่างยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด ฯ ทั้งนี้เฉพาะในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภค

บริโภค, กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม, กลุ่มอสังหารมิทรัพย์และก่อสร้าง, กลุ่มทรัพยากร, กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี 

แต่ไม่รวมถึงบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชวีติ บริษัทท่ีอยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ และ

กลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดเอ็ม เอ ไอ เพราะมีความแตกต่างกันในเร่ืองของแนวปฏบัิตดิ้านการบัญชี 
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ข้อเสนอแนะ  

1. ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้  

1.1 บริษัทตอ้งมีการบริหารจัดการทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อรักษาการเตบิโตอย่างยืนในระยะยาว 

 1.2 บริษัทขนาดใหญ่ควรตอ้งมีการรายงานขอ้มูลดา้น ESG อย่างเป็นระบบตัง้แต่ปี ค.ศ. 2024 เป็นต้นไป 

 1.3 สำนักงาน ก.ล.ต. ควรมีการกำหนดกรอบกฎหมายบังคับใช้ด้าน ESG ที่เข้มงวด เพื่อความเท่าเทียมกัน

ของทุกบริษัทในการรายงานความย่ังยนื 

2. ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

2.1 ควรพจิารณาขยายช่วงเวลาของการวิเคราะห์เป็น 10 -15 ปี โดยอาจมกีารควบคุมท้ังอิทธิพลปัจจัยด้าน

เวลา (year effect) และอิทธิพลจากปัจจัยด้านอุตสาหกรรม (industry effect) เพื่อให้สามารถประเมินความมั่นคงของ

การเตบิโตได้ดยีิ่งขึน้  

 2.2 ควรพิจารณาศึกษาเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน เพื่อตรวจสอบว่าผลกระทบระหว่างดัชนี ESG และ

ตัวแปรควบคุมทางการเงินมผีลกระทบต่อ SGR หรือไม่ และแตกต่างกันกับงานวิจัยคร้ังน้ีอย่างไร 

 2.3 ควรพิจารณาเพิ่มตัวแปรอื่น ๆที่อาจส่งผลต่อ SGR เช่น ระดับนวัตกรรมของบริษัท (innovation index) 

การลงทุนด้านเทคโนโลยี นโยบายความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR spending) หรือการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสีย 

(stakeholder engagement) ซึ่งอาจช่วยให้เข้าใจปัจจัยขับเคลื่อนการเตบิโตอย่างย่ังยนืได้ครอบคลุมมากยิ่งขึน้ 
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