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This research aims at examining the relationship between companies with 

outstanding sustainable business operations, approximated by Thailand sustainability index stock 
award and Dow Jones sustainability index award, and firm value. The secondary data of 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand 100 (SET100) between 2558 and 2565 that 
include financial statements, annual reports, Annual Report Form (56-1), website of CSR club 
and information published via the Stock Exchange of Thailand were collected for this study.  The 
descriptive statistics were used to analyze the collected data, while Panel data analysis with 
Pooled Ordinary Least Square was adopted for the examining the relationship between variables. 

The results revealed that the firms with outstanding sustainable business operation 
are statistically and positively correlated with the Tobin’s Q ratio at 0.05 level., In addition, the 
dummy variables representing agricultural and industrial industry group, resource industry group, 
service industry group and industrial products industry group have a positive relationship with the 
Tobin’s Q ratio at 0.05 significance level. In contrast, the results revealed that the companies’ size 
and the age of the businesses are statistically and negatively associated with the Tobin’s Q ratio at 
0.05 level. Nevertheless, The relationship between the firms with outstanding sustainable business 
operation with the return-on asset ratio and the return-on-equity ratio are not statistically 
significant in this study. 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 ในปัจจุบนัประเทศต่างๆทัว่โลกเร่ิมต่ืนตวักบัการเปล่ียนแปลงดา้นสภาพภูมิอากาศ 

วิกฤตการณ์ดา้นส่ิงแวดลอ้ม การเปล่ียนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ สังคม และความกา้วหนา้ทาง

เทคโนโลยท่ีีเร็วขึ้นทุกขณะ เป็นความทา้ทายอยา่งยิง่ขององคก์รท่ีตอ้งเร่งสร้างภูมิคุม้กนัใหส้ามารถ

กา้วต่อไปไดอ้ยา่งมัน่คง การบริหารจดัการองคก์รอยา่งเป็นระบบถือเป็นพื้นฐานส าคญัท่ีสามารถท า

ใหบ้ริษทัปรับตวัเพื่อตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงและความทา้ทายต่างๆ ไดอ้ยา่งทนัท่วงทีและมี

ประสิทธิภาพโดยใชแ้นวทางในการพฒันาท่ีย ัง่ยนื (Sustainable Development) การแสดงออกถึง

ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม และสังคม (อุบลวรรณ ขุนทอง, โสวตัรธนา ธารา และ ชาคริต บุตร

บ ารุง, 2565) ในขณะเดียวกนันั้น Porter และ Kramer (2006) แห่งมหาวิทยาลยั Harvard ไดใ้ห้

ค  าอธิบายถึงความสัมพนัธ์ท่ีตอ้งมีการพึ่งพิงกนัระหวา่งกิจการและสังคมไวว้า่ กิจการท่ีจะประสบ

ความส าเร็จไดน้ั้น ตอ้งอยูใ่นสังคมท่ีมีคุณภาพ โดยสังคมท่ีมีคุณภาพจะสามารถป้อนแรงงานท่ีมี

คุณภาพเขา้สู่กิจการ ส่งผลให้มีก าลงัการผลิตท่ีเพียงพอ ผลิตสินคา้ท่ีมีคุณภาพ โดยกระบวนการ

ผลิตท่ีปลอดภยั กิจการสามารถขยายตวัไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และสร้างความยัง่ยนืในการแข่งขนั

ในระยะยาวได ้ในท านองเดียวกนักิจการแสดงออกถึงความรับผิดชอบต่อสังคมจะสามารถลด

ปัญหาตวัแทนและเพิ่มมูลค่าของกิจการได ้ซ่ึงการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม และส่ิงแวดลอ้ม

นั้น เป็นส่วนหน่ึงของน าไปสู่การพฒันาท่ีย ัง่ยนื นอกจากประเด็นในดา้นเศรษฐกิจแลว้ ยงัตอ้งใส่ใจ

ในเร่ืองส่ิงแวดลอ้มและประเด็นต่างๆทางดา้นสังคมดว้ย (วิภาดา วีระสัมฤทธ์ิ, 2553) และอีก

หลายๆบริษทัใหค้วามส าคญักบัส่ิงท่ีสามารถแสดงออกไดด้ว้ยตวัเลขทางการเงิน อาทิ ผล

ประกอบการ อตัราการเติบโตท่ีคาดหวงั และมุ่งเนน้ให้ตวัเลขดงักล่าวมีผลออกมาอยูใ่นระดบัท่ี

พอใจ ทั้งน้ีการด าเนินการดงักล่าวเป็นการกระท าท่ีมุ่งหวงัผลระยะสั้น (พชัรชานนท ์สุถิรนาถ, 

2559)  หรืออีกนยัหน่ึงอาจกล่าวไดว้า่ผลการด าเนินงานของบริษทัเป็นปัจจยัหน่ึงในการสร้างคุณค่า

ระยะยาว ส่งเสริมระดบัความสามารถท่ีจะปรับตวัเขา้สู่ภาวการณ์ต่างๆ ตลอดจนน าไปสู่การพฒันา

อยา่งย ัง่ยนืของบริษทัได ้เน่ืองจากในสายตาของนกัลงทุนกิจการท่ีมีนโยบายมุ่งเนน้เร่ืองความยัง่ยนื
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และมีผลตอบแทนท่ีดีจะส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มมากขึ้น และไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนในแง่

ของการเติบโตเชิงเศรษฐกิจในระยะยาว ความสามารถท่ีจะบรรลุผลตอบแทนทางการเงิน และเพิ่ม

มูลค่ากิจการ (ประสาร ไตรรัตน์วรกุล, 2561) ธุรกิจโดยส่วนใหญ่มุ่งเนน้ในการเพิ่มมูลค่าสูงสุด

ใหแ้ก่กิจการและเพิ่มความมัง่คัง่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ส าหรับในประเทศไทยเร่ิมน าหลกั ส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social and Governance) หรือท่ีเรียกวา่ ESG และหลกัหาร

ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาใชก้บับริษทัจดทะเบียน โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดัใหมี้

การพฒันาความรู้ในเร่ืองของความรับผิดชอบต่อสังคม โดยพยายามมุ่งเนน้ใหบ้ริษทัจดทะเบียนมี

การพฒันาศกัยภาพในส่วนผลการด าเนินงานของกิจการแสดงออกถึงความรับผิดชอบต่อสังคม 

(Corporate Social Responsibility: CSR) เพราะจะส่งผลต่อผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ความมี

เสถียรภาพของตลาดทุนและการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาวควบคู่ไปกบัการมีความ

รับผิดชอบต่อสังคมภายใตก้รอบของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance) 

สะทอ้นผลเป็นการบริหารงานท่ีย ัง่ยนืผา่นการแสดงออกรางงานท่ีหลากหลายรูปแบบและหน่ึงใน

นัน่คือการจดัท ารายงานความยัง่ยนื (สุกญัญา รักพานิชมณี, สัจจา ดวงชยัอยูสุ่ข และวศินี ธรรมศิริ, 

2561) โดยความร่วมมือกนัของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

(ก.ล.ต.) สถาบนัไทยพฒัน์จดัใหมี้การมอบรางวลัแก่บริษทัท่ีจดัท ารายงานความยัง่ยนื โดยมี

วตัถุประสงคเ์พื่อสนบัสนุนใหบ้ริษทัต่างๆ เปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์แก่นกัลงทุน ใหไ้ดรั้บ

ขอ้มูลท่ีโปร่งใสและเช่ือถือได ้อีกทั้งยงัสนบัสนุนใหผู้ล้งทุนไดใ้หค้วามส าคญัของขอ้มูลท่ีเป็น

ตวัเลขทางการเงิน และขอ้มูลท่ีมิใช่ตวัเลขทางการเงิน เช่นขอ้มูล ESG เพื่อประกอบการตดัสินใจ

ลงทุน และในปัจจุบนัผูล้งทุนไดใ้หค้วามส าคญัเพิ่มมากขึ้น เพราะขอ้มูลดงักล่าวสามารถบ่งช้ีถึง

โอกาสและความเส่ียง รวมทั้งขีดความสามารถขององคก์รท่ีมีต่อผลประกอบการในอนาคต 

(Thaipat Institute, 2022) และผลกระทบจากการแสดงออกถึงความรับผิดชอบต่อสังคม เช่นการ

ไดรั้บรางวลัรายงานความยัง่ยนื หรือถูกจดัใหอ้ยูใ่นดชันีความยัง่ยนืของบริษทั ไม่ไดมี้ขอ้สรุปท่ี

ชดัเจนวา่สามารถเพิ่มมูลค่ากิจการและเพิ่มความมีประสิทธิภาพใหแ้ก่ผลการด าเนินงานของกิจการ 

หรือการแสดงให้เห็นถึงการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืไดห้รือไม่ ถึงแมจ้ะเป็นการศึกษาในวงกวา้งแต่

งานวิจยัในประเทศไทยยงัคงมีอยูอ่ยา่งจ ากดั ในอดีตการศึกษาเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้น

ส่ิงแวดลอ้มในรายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยยงัคงมีอยูน่อ้ย เน่ืองจากการ



 3 

เปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มในประเทศไทยยงัคงเป็นการรายงานแบบสมคัรใจ เพราะไม่มี

กฎหมายรองรับการเปิดเผยขอ้มูลโดยบริษทั จึงท าใหไ้ม่ทราบถึงขอบเขตเน้ือหาและปริมาณการ

เปิดเผยขอ้มูลส่ิงแวดลอ้ม (มทันชยั สุทธิพนัธุ์, 2555)  

จากการศึกษางานวิจยัเก่ียวกบัความยัง่ยนืในต่างประเทศท่ีพบวา่กิจการท่ีไดรั้บรางวลั 

แสดงใหเ้ห็นถึงการจดัสรรทรัพยากรท่ีมีอยูอ่ยา่งจ ากดัเพื่อใหเ้กิดผลการด าเนินงานหรือมูลค่ากิจการ

ท่ีมีประสิทธิภาพอยา่งย ัง่ยนื แต่ยงัพบวา่การท่ีกิจการด าเนินกิจกรรมเก่ียวกบัความยัง่ยนืมกัมี

ค่าใชจ่้ายและตน้ทุนท่ีเพิ่มสูงขึ้น การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มนั้นเป็นส่วนหน่ึงของการก ากบั

ดูแลกิจการ โดยส่วนใหญ่การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มของกิจการเกิดจากแรงผลกัดนัจากผูมี้

ส่วนไดเ้สียหรือผูท่ี้เก่ียวขอ้ง เน่ืองจากบุคคลกลุ่มดงักล่าวตอ้งการทราบขอ้มูลทั้งท่ีเป็นตวัเงินและ

ไม่เป็นตวัเงิน (สิรีนาฏ นาคเลิศ และ มทันชยั สุทธิพนัธุ์, 2559) ซ่ึงในปัจจุบนัการเปิดเผยขอ้มูลดา้น

ความยัง่ยนืในตลาดทุนไทย โดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

(ส านกังาน ก.ล.ต.) ก าหนดใหบ้ริษทัจดทะเบียนเปิดเผยขอ้มูลการด าเนินงานท่ีครอบคลุมประเด็น

ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแลกิจการตลอดห่วงโซ่คุณค่าใหค้รบถว้น ตามหลกัเกณฑท่ี์

ก าหนดในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี / รายงานประจ า (แบบ 56-1 One Report) ซ่ึงมีผล

บงัคบัใชต้ั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไป (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) ดงันั้นผูวิ้จยัจึงเห็น

ความส าคญัของการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่ง

ย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกลุ่มในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 โดยกิจการท่ีมีการจดัท ารายงานความยัง่ยนื และไดรั้บรางวลั

หุน้ย ัง่ยนื (THSI) จากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) หรือ

รางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ (DJSI) โดย S&P Global สามารถเพิ่มผลการด าเนินงานและมูลค่า

กิจการไดห้รือไม่ เพื่อเป็นแนวทางใหแ้ก่กิจการในการพิจารณาก าหนดนโยบายการบริหารงานและ

การแสดงออกถึงความรับผิดชอบต่อสังคม อีกทั้งนกัลงทุนมีขอ้มูลเพื่อใชป้ระกอบการลงทุนต่อไป 
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วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
งานวิจยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมีความโดดเด่นใน

การด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการ 

 

สมมติฐานของงานวิจัย 
จากงานวิจยัในอดีตท่ี การศึกษาถึงผลกระทบของการรายงานความยัง่ยนืต่อผลการ

ด าเนินงานของบริษทัในประเทศอินโดนีเซีย พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มมีอิทธิพลเชิง

บวกต่อผลการด าเนินงานของบริษทั (Burhan, & Rahmanti, 2009) ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 

Buallay (2018) ท่ีศึกษาในเร่ืองความเก่ียวขอ้งระหวา่งการรายงานความยัง่ยนืของกลุ่มธนาคารใน

ยโุรปกบัผลการด าเนินงาน พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 

ส่งผลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของกิจการ แต่หากมองลงไปถึงแต่ละตวัช้ีวดัแต่ละรายการจะ

พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มใหผ้ลเชิงบวกต่อ ROA และ Tobin’s Q การเปิดเผยในเร่ือง

ของความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร ใหผ้ลในเชิงลบต่อ 2 โมเดลคือ ROA และ ROE เน่ืองจาก

กิจการตอ้งใชเ้งินลงทุนในโครงการท่ีแสดงออกถึงความรับผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดลอ้ม ผูมี้ส่วน

ไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้ง แต่ส่งผลต่อ Tobin’s Q ในเชิงบวกผา่นการรายงานท่ีเปิดถึงความรับผิดชอบต่อ

สังคมอยา่งย ัง่ยนื อยา่งไรก็ดีการเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการ ใหผ้ลในเชิงลบต่อ ROA และ 

ROE มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่ออตัราส่วน Tobin’s Q นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ Nugroho and 

Arjowo (2014) ในประเทศอินโดนีเซียท่ีพบวา่ บริษทัท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาความ

ยัง่ยนืมีแนวโนม้ท่ีจะมีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์สูงขึ้นในปีถดัไป แต่ไม่มีผลกระทบต่อ

อตัราการจ่ายเงินปันผล 

ส าหรับงานวิจยัในประเทศไทยเก่ียวกบัรางวลัดชันีความยัง่ยนื พบวา่บริษทัท่ีไดรั้บรางวลั

ดชันีความยัง่ยนืดาวน์โจนส์ (DJSI) ส่งผลให้ราคาหุน้ของบริษทัเพิ่มขึ้นอยา่งมีนยัส าคญัและส่งผล

อยา่งถาวรในระยะยาว หรือกล่าวไดว้า่การมีเคร่ืองมือช้ีวดัประเมินความรับผิดชอบต่อสังคมในมิติ

ของการพฒันาท่ีย ัง่ยนืก็จะเป็นขอ้มูลเพิ่มเติมท่ีน่าสนใจแก่นกัลงทุนมากยิง่ขึ้น (ธนวนัต ์อภิมนต์

บุตร และ สุรางค ์เห็นสวา่ง, 2561) และ การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานดา้นความ

รับผิดชอบต่อสังคมกบัผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
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ประเทศไทยของ (สุกญัญา รักพานิชมณี, สัจจา ดวงชยัอยู่สุข และวศินี ธรรมศิริ, 2562) พบวา่ผล

การด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม (ROA) ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงท าการตรวจสอบสมมุติฐานดงักล่าวโดยใชร้างวลัหุน้

ย ัง่ยนื (THIS) ในประเทศไทย และรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ (DJSI) เป็นตวัช้ีวดัความโดด

เด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET100 โดย

งานวิจยัก าหนดสมมติฐานไวด้งัน้ี 

H1 :  บริษทัท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

H2 :  บริษทัท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

H3 :  บริษทัท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

อตัราส่วน Tobin’s Q 

 

กรอบแนวคิดในงานวิจัย 

 กรอบแนวคิดงานวิจยัตามท่ีแสดงในภาพ  เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมี

ความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืไดรั้บรางวลัหุ้นย ัง่ยนื (THSI) และรางวลัดชันีความ

ยัง่ยนืดาวโจนส์ (DJSI) อนัเน่ืองมาจากการด าเนินธุรกิจอย่างรับผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดลอ้ม 

ภายใตห้ลกัธรรมาภิบาล และผลการด าเนินงานของกิจการหรือมูลค่ากิจการ โดยวดัมูลค่าของ

กิจการจากอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้

(ROE)  และ อตัราส่วน Tobin’s Q ดงัแสดงในภาพท่ี 1 
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ภาพท่ี 1 ความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการ 
  

ตวัแปรอิสระ 

• รางวลัหุน้ย ัง่ยนื (THSI) 

• รางวลัดชันีความยัง่ยนื

ดาวโจนส์ (DJSI) 

ตวัแปรตาม 

• อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์(ROA) 

• อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 

• อตัราส่วน Tobin’s Q 

 

ตวัแปรควบคุม 
• กลุ่มอุตสาหกรรม 
• Financial Leverage 
• ขนาดของบริษทั 
• อายขุองบริษทั 
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ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 
 ประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากการศึกษางานวิจยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของกิจการท่ีมีความโดด

เด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื ไดรั้บรางวลัหุ้นย ัง่ยนื (THSI) และรางวลัดชันีดาวโจนส์ (DJSI) 

กบัมูลค่าของกิจการ 

1. เป็นแนวทางส าหรับบริษทัในการก าหนดนโยบายและทิศทางในการบริหารงานของบริษทั

ใหด้ าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื 

2. เป็นแนวทางส าหรับบริษทัในการเลือกลงทุนในโครงการท่ีแสดงออกถึงความรับผิดชอบ

ต่อสังคม 

3. เป็นแนวทางส าหรับบริษทัในการพฒันาภาพลกัษณ์ท่ีดีของบริษทัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

4. เป็นประโยชน์แก่นกัลงทุนในการพิจารณาลงทุนในบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีย ัง่ยนืและ

เป็นท่ียอมรับในสังคม 

 

ขอบเขตของการวิจัย 
ขอบเขตของการวิจยั เก็บรวบรวมขอ้มูลประชากรจากบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 ในช่วงปี 2558-2565 จ านวน 8 ปี 

โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งจากประชากรซ่ึงเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย SET100 ในช่วงปี 2558-2565 จ านวน 8 ปี ท่ีไดรั้บรางวลัรายงานหุน้ย ัง่ยนื (THSI) รางวลัดชันี

ดาวโจนส์ (DJSI) และไม่ไดรั้บรางวลั จากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์(ก.ล.ต), สมาคมบริษทัจดทะเบียนไทย, สถาบนัไทยพฒัน์ และรางวลัดชันีดาวโจนส์ซ่ึง

เป็นกลุ่มดชันีโลก 

 

นิยามศัพท์เฉพาะ 
 บริษทัท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื คือ บริษทัท่ีไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยืน 

(THSI) และรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ (DJSI) ซ่ึงรางวลัหุน้ยงัยนื (THSI) เป็นรางวลัท่ีมอบ

ใหแ้ก่กลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากกลุ่มบริษทัดงักล่าวได้

มีการด าเนินธุรกิจตามแนวทางการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื โดยสร้างความเติบโตทางธุรกิจควบคู่กบัความ

รับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียอยา่งรอบดา้น และใหค้วามส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
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สังคม และบรรษทัภิบาล (Environmental, Social and Governance หรือ ESG ) ส่วนรางวลัดชันี

ความยัง่ยนืดาวโจนส์ (DJSI) คือดชันีดา้นความยัง่ยนืในระดบัโลกท่ีคดัเลือกบริษทัจดทะเบียนตาม

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด สภาพคล่อง และผลคะแนนจากการตอบแบบประเมินความยัง่ยนื

ตามกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงจะประกาศรายช่ือหุ้นท่ีเป็นองคป์ระกอบของดชันีเป็นประจ าทุกปี 

 มูลค่ากิจการ คือ การประเมินถึงความมีประสิทธิภาพ และประสิทธิผลในการบริหารงาน

ของกิจการ เป็นตวัช้ีวดัถึงความส าเร็จในการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงวดัจากอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์(ROA), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE)  และ อตัราส่วน Tobin’s Q 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) คือหน่วยงานท่ีเป็น

ศูนยก์ลางส าหรับการแลกเปล่ียนซ้ือขายหลกัทรัพย ์ของบริษทัต่างๆ ท่ีไดข้ึ้นทะเบียนไว ้และเพื่อให้

สามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะ ใหค้วามคุม้ครองผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ และใหมี้

การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นไปอยา่งโปร่งใสและยติุธรรม  
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บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 

 

 ส าหรับบทน้ีไดร้วบรวมแนวคิด ทฤษฎี เอกสาร งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยัเร่ือง

ความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการ โดย

ผูวิ้จยัไดน้ าเสนอตามหวัขอ้ส าคญัดงัน้ี 

1. ทฤษฎีและแนวคิดเก่ียวกบัความยัง่ยนื และความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร 

2. ทฤษฎีและแนวคิดการวดัมูลค่ากิจการ 

3. ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

4. แนวคิดเก่ียวกบัการรายงานความยัง่ยนื 

5. แนวคิดรางวลัหุน้ย ัง่ยนื THIS 

6. แนวคิดรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ DJSI 

7. ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานความยัง่ยนืกบัผลการด าเนินงาน 

 

ทฤษฎีและแนวคิดเกี่ยวกบัความยั่งยืน 
 นกัวิจยัหลายคนท่ีศึกษาในเร่ืองของความยัง่ยนืพบวา่ค าจ ากดัความเก่ียวกบัความยัง่ยนืน้ี

กวา้งเกินไปท่ีจะแสดงถึงหวัขอ้ท่ีแม่นย  า ซ่ึงมกัศึกษาในบริบทของความยัง่ยนื ดงันั้นแนวคิดจึง

ไดรั้บการก าหนดใหแ้คบลงเพื่อใหเ้หมาะสมกบับริบทท่ีเฉพาะเจาะจงมากขึ้นโดย Pfeffer (2010) 

ไดใ้หค้  านิยามของความยัง่ยืนไวว้า่ ความพยายามในการอนุรักษท์รัพยากรธรรมชาติ และหลีกเล่ียง

ความสูญเปล่าในการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงมีความสอดคลอ้งกนักบั Goldsmith and Goldsmith 

(2011) ท่ีไดใ้หนิ้ยามของความยัง่ยนืวา่เป็น การเลือกบริโภคท่ีส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มและ

ค านึงถึงทรัพยากรท่ีจ ากดัของโลก ซ่ึงค าจ ากดัความขา้งตน้น้ี กล่าวถึงความยัง่ยนืเฉพาะมิติของ

ส่ิงแวดลอ้มเท่านั้น นกัวิจยับางกลุ่มก็ไดใ้หค้  าจ ากดัความของความยัง่ยนืท่ีมุ่งเนน้เฉพาะมิติในทาง

สังคม ตวัอยา่งเช่น Biart (2002) ไดใ้หนิ้ยามความยัง่ยนืวา่เป็นความพยายามในการระบุความทา้ทาย

ท่ีอาจขดัขวางการท างานและการพฒันาของสังคมในระยะยาว ซ่ึงจากตวัอยา่งขา้งตน้แสดงใหเ้ห็น
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ถึงค าจ ากดัความของความยัง่ยนืท่ีแคบลง และแสดงใหเ้ห็นถึงมุมมองดา้นความยัง่ยนืท่ีมีศูนยก์ลาง

เพียงมิติเดียว 

ดงันั้นค าจ ากดัความของความยัง่ยนืท่ีน ามาใชอ้ยา่งกวา้งขวางนั้น โดยคณะกรรมาธิการโลก

วา่ดว้ยส่ิงแวดลอ้มและการพฒันา World Commission on Environment and Development (WCED) 

ไดใ้หค้  าจ ากดัความไวว้า่การพฒันาท่ีตอบสนองความตอ้งการในปัจจุบนัโดยไม่ลดทอนความ 

สามารถของคนรุ่นหลงัในการตอบสนองความตอ้งการของตนเอง เป็นท่ียอมรับอยา่งกวา้งขวางวา่

ค าจ ากดัความกวา้งๆ ของ WCED นั้นไดร้วมประเด็นทางสังคม ส่ิงแวดลอ้ม และเศรษฐกิจเขา้ไว้

ดว้ยกนั (WCED, 1987) การด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื (Sustainability) นั้นเป็นแนวทางการด าเนินงาน

ของกิจการท่ีเร่ิมมีบทบาทมากขึ้นอยา่งต่อเน่ืองในโลกปัจจุบนั โดยการด าเนินงานอยา่งย ัง่ยนืนั้น

เป็นการด าเนินงานโดยท่ีกิจการมุ่งเนน้มากกวา่แค่การท าก าไรใหสู้งท่ีสุด แต่เป็นการด าเนินงานโดย

ท่ีค านึงถึงปัจจยัต่าง ๆ อนัไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) ปัจจยัดา้นสังคม (Social) 

และปัจจยัดา้นการก ากบัดูแล(Governance) หรือ ESG กิจการท่ีด าเนินงานอยา่งย ัง่ยนืจะจดัท า

รายงานความยัง่ยนื (Sustainability Report) ตามมาตรฐานของการรายงานสากล (Global Reporting 

Standard: GRI) เผยแพร่ให้นกัลงทุนและบุคคลทัว่ไปสามารถเขา้ถึงรายงานน้ีได ้(วริศรา เขียนวงศ,์ 

2561)   

 งานวิจยัของ Cristina Vicenta and Juan (2012) ไดศึ้กษาวิจยัในเร่ืองของการด าเนินงานท่ี

ย ัง่ยนื: ผลกระทบในดา้นของ ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และเศรษฐกิจ ซ่ึง Triple Bottom line: TBL 

ช้ีใหเ้ห็นวา่ธุรกิจจะเติบโตอย่างย ัง่ยนืไดน้ั้น ตอ้งเติบโตอย่างสมดุลทั้ง 3 ดา้นก็คือ ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

ดา้นสังคม และดา้นเศรษฐกิจ จากผลการวิจยัช้ีใหเ้ห็นวา่โครงการดา้นส่ิงแวดลอ้มภายในมี

ผลกระทบเชิงบวกต่อองคป์ระกอบทั้งสามของ TBL ในขณะท่ีความคิดริเร่ิมทางสังคมภายในมี

ผลกระทบในเชิงบวกเพียงสององคป์ระกอบคือผลการด าเนินงานดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม จาก

แนวคิด TBL ช้ีใหเ้ห็นวา่บริษทัต่างๆไม่เพียงแต่ตอ้งมีส่วนร่วมในพฤติกรรมท่ีรับผิดชอบต่อสังคม

และส่ิงแวดลอ้มเท่านั้น แต่ยงัสามารถสร้างก าไรเชิงบวกไดจ้ากการด าเนินการขององคก์รเอง และ

ในส่วนของการบญัชีสังคมส่ิงแวดลอ้ม (Triple Bottom Line Accounting: TBLA) หมายถึง การให้

ความส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัสภาพแวดลอ้ม เป็นวิวฒันาการทางบญัชีท่ีนกับญัชี

สมยัใหม่ไดพ้ฒันาขึ้นมา เน่ืองจากระบบบญัชีท่ีมีอยูเ่ดิมนั้นรองรับไดเ้พียงตน้ทุนท่ีเกิดขึ้นจริง หรือ
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รายการท่ีมีความเป็นไปไดค้่อนขา้งแน่นอนในการท่ีกิจการจะไดรั้บหรือเสียประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ

เท่านั้น หากกิจการสามารถจดัท าและน าเสนอรายงานเก่ียวกบัตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจาก

กิจกรรมขององคก์รอนัส่งผลกระทบต่อชุมชน ทั้งท่ีเป็นขอ้มูลทางดา้นการเงินและขอ้มูลท่ีไม่

เก่ียวขอ้งกบัการเงิน จะสะทอ้นถึงจิตส านึก ความรับผิดชอบท่ีมีต่อสภาพแวดลอ้ม ในสังคมซ่ึงเป็น

ปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการด ารงคอยูอ่ยา่งย ัง่ยนืขององคก์รต่อไป (สุภทัรษร ทวีจนัทร์, 2556)  

 จากผลงานวิจยัของ Classon และ Dahlstrom (2006) สนบัสนุนแนวคิดเก่ียวกบัการ

ด าเนินงานอยา่งมีความรับผิดชอบต่อสังคมไวว้า่ บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบ

ต่อสังคมท่ีดี จะมีอิทธิพลต่อการรับรู้ถึงผลิตภณัฑแ์ละบริการของลูกคา้ และในท่ีสุดก็จะส่งผลดีต่อ

ผลการด าเนินงานของบริษทัในระยะยาว ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Adeneye และ Ahmed 

(2015) โดยผลการศึกษาพบวา่ ความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์รส่งผลเชิงบวกต่อผลการ

ด าเนินงานของบริษทั จากผลการศึกษาช้ีใหเ้ห็นวา่บริษทัควรเพิ่มความพยายามในการปฏิบติัหนา้ท่ี

ความรับผิดชอบต่อสังคมให้มากขึ้น เพื่อความมีประสิทธิภาพทางการเงินขององคก์ร และน ามาซ่ึง

ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั  และการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื น ามาซ่ึงความเป็นไปไดแ้ละสร้างโอกาส

ทางธุรกิจ และในขณะเดียวกนัการพฒันาอยา่งย ัง่ยนืก็สะทอ้นถึงผลการด าเนินงานดา้นการเงินอีก

ดว้ย (ชลลดา เลิฟ และ พทัธนนัท ์เพชรเชิดชู, 2562) 

 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร 
 มีการถกเถียงกนัเก่ียวกบัค าวา่ ความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร (Corporate Social 

Responsibility: CSR) แนวคิดของ CSR เร่ิมตน้เม่ือ Milton Friedman นกัเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกนั 

ไดใ้หค้  าจ ากดัความ CSR วา่เป็นการใชท้รัพยากรของบริษทั เพื่อเพิ่มผลก าไรโดยไม่มีการหลอกลวง

หรือฉ้อโกง (Friedman, 1962) ซ่ึงแนวคิดมีความคลา้ยคลึงกนักบั Archie B. Carroll ท่ีกล่าววา่ CSR 

เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินธุรกิจเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงผลก าไรทางเศรษฐกิจ กฎหมายเป็นเง่ือนไขส าคญัท่ีสุด

เม่ือพูดถึงจริยธรรมของบริษทั และขอบเขตท่ีจะสนบัสนุนสังคมท่ีมีอยูด่ว้ยเงิน เวลา และ

ความสามารถ (Carroll, 1979)  

ผลงานวิจยัท่ีสนบัสนุนแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร 

ไดแ้ก่การศึกษาทบทวนการเปิดเผย CSR และผลการด าเนินงานทางการเงิน: การวิเคราะห์ขา้ม
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ประเทศ ของ Beck, Frost และ Jones (2018) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม

ขององคก์รมีอิทธิพลผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทั ซ่ึงสอดคลอ้งกนักบัผลการวิจยัของ 

Oyewumi, Ogunmeru และ Oboh (2018) กล่าววา่การลงทุนดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมของ

องคก์ร จ าเป็นตอ้งมีการจดัท ารายงานเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมควบคู่กนัดว้ย จะ

ส่งผลใหบ้ริษทัไดรั้บประโยชน์ทางดา้นการเงินจากการด าเนิน CSR เชิงกลยทุธ์ อีกทั้งยงัมี

ผลงานวิจยัของ Harjoto และ Jo (2011) ท่ีท าการศึกษาในเร่ืองของการก ากบัดูแลกิจการและความ

รับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร พบวา่การท า CSR มีอิทธิพลในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานและ

มูลค่ากิจการ และในประเทศไทยเองก็มีผลงานการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งบรรษทัภิ

บาลและความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมกบัผลกระทบท่ีมีต่อมูลค่าร่วมของกิจการ การศึกษา

พบวา่บรรษทัภิบาล และความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมเป็นปัจจยัเสริมซ่ึงกนัและกนัและทั้ง

สองปัจจยัท าใหเ้กิดมูลค่าร่วมอยา่งมีนยัส าคญั ดชันีความยัง่ยนืเป็นพลงัทวีท่ีส าคญัต่อมูลค่าร่วมของ

ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย ไดแ้ก่ เจา้ของกิจการ เจา้หน้ี ลูกคา้ คู่คา้ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม และ

เสริมสร้างความยัง่ยนืใหแ้ก่กิจการ (เสกศกัด์ิ จ าเริญวงศ,์ 2556) แต่ในอีกแง่มุมจากผลการศึกษาวิจยั

เร่ืองอิทธิพลของความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล กบัผลการด าเนินงาน

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของ อุบลวรรณ ขุนทอง, โสวตัรธนา 

ธารา และ ชาคริต บุตรบ ารุง (2565) กล่าววา่การไดรั้บคดัเลือกใหมี้รายช่ือในกลุ่ม Thailand 

Sustainability Investment (THSI) และกลุ่มดชันีความยัง่ยืนดาวโจนส์ มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานของกิจการ ทั้งน้ีเพราะการด าเนินกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อ

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหมี้ค่าใชจ่้ายและตน้ทุนท่ีเพิ่มสูงขึ้น 

ท าใหผ้ลการด าเนินงานและการท าก าไรลดลง ส่งผลกระทบใหมู้ลค่ากิจการลดลง อยา่งไรก็ดีความ

รับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล ถือเป็นส่ิงส าคญัท่ีกิจการควรตระหนกัและให้

ความส าคญั และถือเป็นการพฒันาให้มีความยัง่ยนืในระยะยาว 
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ทฤษฎีและแนวคิดการวัดมูลค่ากจิการ 
 มูลค่าของกิจการ (Firm Value) คือมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสดในอนาคตส าหรับผู ้

ถือหุน้ ซ่ึงผูบ้ริหารมีหนา้ท่ีท่ีจะตอ้งด าเนินงานใหเ้กิดมูลค่าของกิจการท่ีสูงท่ีสุดเพื่อดึงดูดนกัลงทุน 

การด าเนินงานท่ีก่อใหเ้กิดการเพิ่มขึ้นของมูลค่ากิจการ นอกจากการสร้างผลประกอบการทางบญัชี

แลว้ การด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืก็ถือเป็นกลไกหน่ึงน าไปสู่การเพิ่มมูลค่ากิจการดว้ย (วริศรา เขียน

วงษ,์ 2561) อยา่งไรก็ตามพบวา่มีการถกเถียงกนัวา่มูลค่าของกิจการเกิดจากสินทรัพยสุ์ทธิของ

กิจการ หากกิจการมีสินทรัพยสุ์ทธิมากพอก็จะเป็นการแสดงถึงคุณภาพของก าไร (Andrews and 

Black, 2002) จากการศึกษาของ Hillman and Keim (2001) พบวา่กิจการใหค้วามสนใจกบัการ

ด าเนินงานอยา่งย ัง่ยนืมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของกิจการ นกัวิเคราะห์ทาง

การเงินใชว้ิธีการทางบญัชีในการวดัมูลค่ากิจการ เช่นก าไรต่อหุ้น ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เป็นตน้ โดยเป็นการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีการ

รวบรวมขอ้มูลในงบการเงินมาวิเคราะห์มูลค่ากิจการ และยงัพบวา่ ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้และผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์เป็นอตัราส่วนท่ีใชก้นัอยา่งแพร่หลายในการวดัมูลค่าเน่ืองจาก

สามารถประเมินโครงสร้างทางการเงินและความสามารถในการท าก าไร (De Wet and Dhanraj, 

2007) ซ่ึงเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบังานวิจยัของ Reimann (1987) พบวา่หากผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้นมีทิศทางเป็นบวกบริษทัจะมีโอกาสเติบโตอย่างต่อเน่ือง โดยมีนกัวิเคราะห์ทางการเงิน

ท าการวิเคราะห์มูลค่ากิจการผา่น Tobin’s Q ซ่ึงคือมูลค่าท่ีนกัลงทุนรับรู้ถึงมูลค่าตลาดของกิจการ

เม่ือเปรียบเทียบกบัมูลค่าตามบญัชี โดยการใช ้Tobin’s Q ในการวดัมูลค่าจะสะทอ้นผลการ

ด าเนินงานในอนาคตไดดี้กว่าผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้และผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และ

ยงัไม่ไดรั้บผลกระทบจากวิธีการทางบญัชีและความแตกต่างทางดา้นมาตรฐานการบญัชีอีกดว้ย 

และในช่วงหลายปีท่ีผา่นมาการวดัมูลค่าของกิจการเร่ิมมีการค านึงถึงปัจจยัภายในท่ีส่งผลในแง่ดีต่อ

มูลค่ากิจการ เช่น ขนาดของบริษทัโดยบริษทัขนาดใหญ่มีแนวโนม้ในการจดัท าและน าเสนอ

รายงานความยัง่ยนืมากกวา่บริษทัขนาดเลก็ อายขุองบริษทัท่ีมีระยะเวลาในการด าเนินงานท่ีเพิ่มมาก

ขึ้น (Cho, Roberts, & Patten, 2010) และมูลค่ากิจการในมุมมองของเศรษฐกิจยงัตอ้งค านึงถึงผล 

กระทบจากกลุ่มอุตสาหกรรมอีกดว้ย (Bodie, Kane & Marcus, 2005) บริษทัจะไดรั้บประสบการณ์ 

ในกระบวนการทางธุรกิจเพิ่มขึ้นซ่ึงส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการโดยในงานวิจยัช้ินน้ีจะใช ้
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อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และ

อตัราส่วน Tobin’s Q เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานและการเติบโตของกิจการ 

 

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย 
 การท่ีกิจการสามารถด ารงอยู่ได ้มีความเจริญกา้วหนา้หรือหรือน าไปสู่การหยดุชะงกันั้น

ลว้นแต่มีผลจากผูมี้ส่วนไดเ้สียของกิจการจะก าหนดทั้งส้ิน (Freeman Wicks and Parmar, 2004) 

โดยกลุ่มผุมี้ส่วนไดเ้สียครอบคลุมถึงผูถื้อหุน้ นกัลงทุน เจา้หน้ี คู่คา้ คู่แขง็ พนกังาน ภาครัฐบาล 

ส่ือมวลชน  ชุมชน ตลอดจนทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย มีแนวคิดท่ีวา่ผูบ้ริหารไม่ควรใส่ใจแต่เพียงผูมี้

ส่วนไดเ้สียภายในองคก์รเท่านั้น แต่ควรมีการสนบัสนุนความรับผิดชอบต่อสังคมและผูมี้ส่วนได้

เสียภายนอกไม่วา่จะเป็น ลูกคา้ ผูข้ายปัจจยัผลิต และชุมชนโดยรอบ  Barnard, C.I. (1983) ซ่ึงใน

ส่วนของทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียนั้นมีมุมมองท่ีวา่บริษทัจะไดรั้บอิทธิพลจากผูมี้ส่วนไดเ้สียแตกต่าง

กนัในสังคมและการรายงานกิจกรรมผา่นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 

และบรรษทัภิบาล ในส่วนของการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มมีความสัมพนัธ์ทั้งในเชิงบวกและ

เชิงลบกบัผลการด าเนินงานของกิจการ กล่าวคือผลงานวิจยัของ Murray et al., (2006) พบวา่

ประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดว้ย

เหตุผลท่ีวา่การจดัการดา้นส่ิงแวดลอ้มเป็นอยา่งดีสามารถเพิ่มยอดขาย เพิ่มความพึงพอใจใหแ้ก่

ลูกคา้ซ่ึงสามารถสร้างผลก าไรไดใ้นระยะยาว ซ่ึงมีความขดัแยง้กนักบัผลการวิจยัของ Smith et al., 

(2007) ท่ีพบวา่การท่ีบริษทัเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัประสิทธิภาพ

ดา้นการเงินของบริษทั โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) เป็นเคร่ืองมือในการวดั

ประสิทธิภาพทางการเงิน เน่ืองจากกิจกรรมดา้นส่ิงแวดลอ้มถือเป็นค่าใชจ่้ายท่ีมีผลกระทบต่อก าไร

ของบริษทั ทา้ยท่ีสุดแลว้นั้นผลการด าเนินงานของกิจการจะถูกสะทอ้นไปในการเพิ่มลดของมูลค่า

กิจการนั้นมีตวัช้ีวดัท่ีหลากหลาย  
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แนวคิดเกีย่วกบัการรายงานความยั่งยืน 
 ในอดีตท่ีผา่นมาขอ้มูลทางการเงินมกัถูกใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์เพื่อตดัสินใจของ

นกัลงทุน ประกอบกบัขอ้มูลทางดา้นสภาพแวดลอ้ม แนวโนม้ของตลาดและอุตสาหกรรมเป็นตน้ 

แต่ในปัจจุบนัน้ีโลกก าลงัเผชิญกบัปัญหาดา้นทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้ม ปัญหาทุจริต 

คอร์รัปชัน่ จึงท าใหน้กัลงทุนเลง็เห็นถึงปัญหาและใหค้วามส าคญักบัขอ้มูลท่ีมิใช่ตวัเลขทางการเงิน

เพิ่มมากขึ้น ดงันั้นประเด็นท่ีน ามาวิเคราะห์เพื่อการลงทุนอยา่งย ัง่ยนืไดแ้ก่ ส่ิงแวดลอ้มสังคม และ

ธรรมาภิบาล ซ่ึงมีความเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานของบริษทั (นิตยา โยธาจนัทร์, ศศิวิมล มีอ าพล 

และ ไพบูลย ์ผจงวงศ,์ 2563) ดงันั้นในปี 2556 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ส่งเสริมใหบ้ริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการจดัท า

รายงานความยัง่ยนื หรือรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม เพื่อน าเสนอขอ้มูลจาก

การด าเนินงานในแง่บวก และช่วยลดผลกระทบในเชิงลบจากการด าเนินงาน (ดลยา ไชยวงศ์, ทดั

พงศ ์อวิโรธนานนท ์และ สัตยา ตนัจนัทร์พงศ,์ 2562) ซ่ึงจากท ารายงานความรับผิดชอบต่อสังคม 

(Corporate Social Responsibility Report) หรือรายงานความยัง่ยนื เป็นการเปิดเผยขอ้มูลนโยบาย

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลของบริษทั ซ่ึงการรายงานความยัง่ยนืโดยส่วนใหญ่ยงัคงเป็น

ภาคสมคัรใจ (นิธิภกัด์ิ  ปินตา, 2559) 

 ในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผา่นมาน้ีมีความสนใจในการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความยัง่ยนืในส่วนของผูมี้

ส่วนไดส่้วนเสียและธุรกิจท่ีแตกต่างกนัไป การรายงานความยัง่ยนืถูกก าหนดโดย GRI (Global 

Reporting Standard)  วา่เป็นแนวปฏิบติัในการวดัผลเปิดเผยและรับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย

ภายในและภายนอกเพื่อผลการด าเนินงานขององคก์รไปสู่เป้าหมายของการพฒันาท่ีย ัง่ยนื 

(Salforest Knowledge, 2013) เช่นเดียวกนักบังานวิจยัของ Frank Sampong (2018) กล่าววา่การ

เปิดเผยขอ้มูลดา้นความยัง่ยนืของกิจการ เป็นแนวทางหน่ึงในการลงทุนดา้นการพฒันาความยัง่ยนื 

ดงันั้นการประเมินผลท่ีตามมาจึงควรมีความเก่ียวขอ้งกนักบัแนวทางการรายงานความยัง่ยนืท่ี

พฒันาโดย GRI เป็นแนวทางท่ีมีระบบมากขึ้นส าหรับกิจการต่างๆในการเปิดเผยผลการด าเนินงาน

ในมิติของความยัง่ยนื 
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แนวคิดรางวัลหุ้นย่ังยืน THSI 
รางวลัหุน้ย ัง่ยนื (Thailand Sustainability Investment หรือ THSI) จดัท าโดยตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเป็นทางเลือกส าหรับนกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนในหุน้ของบริษทัจด

ทะเบียนท่ีมีความโดดเด่นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social and 

Governance หรือ ESG) รวมถึงเป็นการสนบัสนุนบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื 

โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอยา่งครอบคลุมทั้งดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม มีกระบวนการบริหาร

จดัการเพื่อสร้างความยัง่ยนืใหแ้ก่องคก์ร เช่นการบริหารความเส่ียง การจดัการห่วงโซ่อุปทาน และ

การพฒันานวตักรรม ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงจดัท าดชันี SETTHSI ขึ้นเพื่อเป็นดชันีท่ี

สะทอ้นการเคล่ือนไหวราคาของกลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื ซ่ึงมี

ขนาดและสภาพคล่องผา่นตามเกณฑท่ี์ก าหนด ซ่ึงหุน้ใน THIS จะถูกคดัเลือกจากบริษทัท่ีสมคัรใจ

เขา้ร่วมตอบแบบประเมินความยัง่ยนืท่ีจดัท าโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการประเมิน

จะครอบคลุมในมิติของ ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

จะมีการทบทวนการประเมินทุกๆปี เพื่อใหส้อดคลอ้งกบับริบทและแนวโนม้ดา้นความยัง่ยนื 

(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561) 

โดยการพิจารณาตดัสินรางวลัหุน้ย ัง่ยนื บริษทัตอ้งไดรั้บคดัเลือก และตอ้งมีคะแนนผา่น

เกณฑร้์อยละ 50 ในทั้ง 3 มิติ คือ เศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้ม และสังคม นอกจากน้ี ยงัตอ้งผา่นเกณฑ์

คุณสมบติัท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก าหนดเช่น การประเมินคุณภาพรายงานดา้น

บรรษทัภิบาล (CGR) ผลประกอบการดา้นก าไรสุทธิและส่วนของผูถื้อหุน้ การก ากบัดูแลใน

ประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณสมบติัของบริษทัจดทะเบียน และการไม่สร้างผลกระทบดา้นส่ิงแวดลอ้ม

สังคม และบรรษทัภิบาลเป็นตน้ (สมาคมบริษทัจดทะเบียนไทย, 2561) 

 

แนวคิดดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ DJSI 
ดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์เป็นดชันีหลกัทรัพยข์องบริษทัชั้นน าระดบัโลกท่ีผา่นการ

ประเมินความยัง่ยนื ตามตวัช้ีวดัดา้นเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงผูล้งทุนสถาบนัทัว่โลกให้

การยอมรับและใชเ้ป็นขอ้มูลในการลงทุน โดยคดัเลือกบริษทัจดทะเบียนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์าม

ราคาตลาด สภาพคล่อง และผลคะแนนจากการตอบแบบประเมินความยัง่ยนืตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
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ซ่ึงมีการประกาศรายช่ือหุ้นท่ีเป็นองคป์ระกอบของดชันีเป็นประจ าทุกปี (ศูนยพ์ฒันาธุรกิจเพื่อความ

ยัง่ยนื, 2563) DJSI เป็นดชันีท่ีถูกพฒันาโดย RobecoSAM ผูเ้ช่ียวชาญดา้นการลงทุนอยา่งย ัง่ยนื

ร่วมกบั S&P DowJones โดยเป็นดชันีท่ีคดัเลือกหุ้นยัง่ยนืระดบัโลก คือตอ้งเป็นบริษทัชั้นน าระดบั

โลกท่ีมีความโดดเด่นในการท าธุรกิจ และค านึงถึงประเด็นเร่ืองความยัง่ยนืเป็นหลกั ส าหรับ

ประเทศไทยเร่ิมใหค้วามส าคญักบัการพฒันาอยา่งย ัง่ยนืเพิ่มมากขึ้นในปี พ.ศ. 2555 และเร่ิมมีการ

ไดรั้บคดัเลือกผา่นเกณฑก์ารประเมินและผา่นการคดัเลือกจนไดรั้บรางวลั DJSI Emerging Market 

และ DJSI World ต่อมาดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์จึงเป็นอีกหน่ึงดชันีท่ีไดรั้บความนิยมใชใ้นการ

ประเมินประสิทธิภาพผลการด าเนินธุรกิจ และยงัช่วยในเร่ืองของการสร้างความมัน่ใจใหแ้ก่นกั

ลงทุน ในการตดัสินใจลงทุน เพราะนกัลงทุนสามารถมัน่ใจไดว้า่บริษทัท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั จะ

สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีและยัง่ยนืใหก้บัผูล้งทุนได ้ (ธนวนัต ์อภิมนตบ์ุตร และ สุรางค ์เห็น

สวา่ง, 2561) ผลการด าเนินงานดา้นความยัง่ยนืขององคก์รจากการไดรั้บคดัเลือกให้อยูใ่นกลุ่มดชันี

ความยัง่ยนืดาวโจนส์ จะมีระดบัการเติบโตท่ีสูงขึ้นและผลตอบแทนจากการถือหุน้ท่ีสูงกวา่บริษทั

ทัว่ไป (Tracy Artiach, 2009) 

 

ความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานความยั่งยืนกบัผลการด าเนินงาน 
มีงานวิจยัมากมายท่ีตรวจสอบความสัมพนัธ์น้ี งานวิจยัท่ีบ่งบอกถึงความสัมพนัธ์เชิงบวก

ระหวา่งการรายงานความยัง่ยืนและผลการด าเนินงาน สนบัสนุนขอ้โตแ้ยง้ท่ีชดัเจนวา่การ

ตอบสนองความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท าใหผ้ลการด าเนินงานมัน่คงขึ้น โดยการ

เสริมสร้างความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย การส่งเสริมแรงจูงใจและความภกัดีของพนกังาน 

การส่งเสริมช่ือเสียงของบริษทั การสร้างความแตกต่างของผลิตภณัฑข์องบริษทั ความถูกตอ้งตาม

กฎหมายและ ลดตน้ทุนการท าธุรกรรม (Castaldo et al., 2009)  

เม่ือไม่นานมาน้ี มีงานวิจยัหลายๆช้ินท่ีสนบัสนุนการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัประเด็น

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นวา่การรายงานความยัง่ยนืท าใหเ้กิดความโปร่งใส

ในการบริหารมากขึ้น และสามารถแสดงความเช่ือมโยงระหวา่งการเงิน และการจดัการดา้น

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลขององคก์ร (Buallay, 2018) และเม่ือกล่าวถึงการวดัผลการ

ด าเนินงานของบริษทั นกัวิชาการมกัเผชิญกบั 3ทางเลือกคือการใชมู้ลค่าทางบญัชี, มูลค่าทางตลาด 
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หรือใชท้ั้ง 2 วิธีร่วมกนั นกัวิชาการหลายๆคนชอบใชก้ารวดัผลการด าเนินงานตามมูลค่าทางบญัชี 

ไดแ้ก่ผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทั (Return on Asset: ROA) และผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 

(Return on Equity: ROE) อย่างไรก็ตามยงัมีนกัวิชาการคนอ่ืนๆ ท่ีเลือกใชว้ิธีวดัมูลค่าทางตลาดเช่น 

Tobin’s Q (Wagner, 2010) จากผลงานวิจยัของ Uwuigbe et al., (2018) ท่ีศึกษาในเร่ืองการรายงาน

ความยัง่ยนืและประสิทธิภาพของบริษทั ผลการวิจยัแสดงใหเ้ห็นวา่ การรายงานความยัง่ยนืมี

ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานและการสร้างรายไดข้องบริษทั และราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทั 

มีอิทธิพลเชิงลบต่อการรายงานความยัง่ยนือยา่งมีนยัส าคญั และผลงานวิจยัของ (Velte, 2017) แสดง

ใหเ้ห็นวา่ ESG มีผลเชิงบวกต่อมูลค่าบริษทั (Tobin’s Q) และความสามารถในการท าก าไรโดยวดั

จากอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ส าหรับบริษทัในเยอรมนีโดย Bhaskaran et al. 

(2020) ศึกษาผลกระทบของ ESG ต่อผลการด าเนินทางการเงินของบริษทั 4,887 แห่ง ตั้งแต่ปีค.ศ. 

2014-2018 โดยใชมู้ลค่าบริษทั (Tobin’s Q) และผลการด าเนินงานวดัจาก อตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์(ROA) และ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เป็นตวัแปรตาม ส่ิง

เหล่าน้ีบ่งช้ีวา่บริษทัท่ีมีประสิทธิภาพสูงในดา้นส่ิงแวดลอ้ม ธรรมาภิบาล และเสาหลกัทางสังคม มี

แนวโนม้ท่ีจะสร้างมูลค่าเพิ่มในตลาด ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Naeem et al. (2022) ได้

ศึกษาผลกระทบของผลการด าเนินงาน ESG ต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน มีผลเชิงบวกอยา่งมี

นยัส าคญักบัมูลค่าบริษทั Tobin’s Q และความสามารถในการท าก าไร (ROA) และ Giannopoulos et 

al. (2022) ไดต้รวจสอบผลกระทบของคะแนน ESG ต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจด

ทะเบียนในนอร์เวยใ์นช่วงปี 2010-2019 ซ่ึงเผยใหเ้ห็นผลลพัธ์ท่ีมีความหลากหลาย บ่งช้ีถึงความ

ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งคะแนน ESG และมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) และความสัมพนัธ์เชิงลบ

ระหวา่งคะแนน ESG กบัความสามารถในการท าก าไร (ROA) และจากงานวิจยัของ ณัฐนนัทน์ ใจ

สะอาด (2565) พบวา่การด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล 

ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อประสิทธิภาพทางดา้นการเงิน ยกเวน้ Tobin’s Q ท่ีพบวา่การเขา้ร่วมกลุ่มหุน้

ย ัง่ยนื (THSI) มีความสัมพนัธ์กบั Tobin’s Q ในทิศทางเดียวกนั แต่ในอีกแง่มุมหน่ึงยงัมีค าถามท่ีวา่

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานความยัง่ยนืกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัคืออะไร 

เป็นประเด็นท่ีมีการถกเถียงกนัอยู ่ซ่ึงจากการสังเกตการณ์ของ Kim และ Lyon (2014) พบ

ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่ง ESG และผลการด าเนินงานทางการเงินยงัคงมีอยู ่ซ่ึงแตกต่างจาก
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การศึกษาของ Friede, Busch และ Bassen (2015) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของ ESG และผลการ

ด าเนินการทางการเงินโดยรวบรวมหลกัฐานจากการศึกษาเชิงประจกัษม์ากกวา่ 2,000 ช้ิน 

ผลการวิจยัแสดงใหเ้ห็นวา่กรณีการลงทุนใน ESG ไดรั้บการยอมรับในเชิงประจกัษเ์ป็นอยา่งดี ผล

การศึกษาประมาณร้อยละ 90 พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่ง ESG และผลการด าเนินงานทาง

การเงินขององคก์ร ในขณะท่ีงานวิจยัของ พิศิษฐ์ อศัวบรรจงผล (2562) อภิปรายผลการวิจยัเก่ียวกบั

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานความยัง่ยนื กบัอตัราส่วน Tobin’s Q ไวว้า่รูปแบบการน าเสนอ

และระดบัการเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืไม่มีความสัมพนัธ์ทางสถิติกบัอตัราส่วน Tobin’s Q   

อยา่งไรก็ดี ในอีกแง่มุมหน่ึงของการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มของกิจการ เป็นมุมมอง

ท่ีจะสะทอ้นถึงมูลค่ากิจการ ซ่ึงอาจส่งผลกระทบกบักิจการในเชิงลบ นัน่คือผลท่ีมาจากการท่ีกิจการ

ไดมี้การกระท าหนา้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินกิจการท่ีมีผลกระทบต่อระบบธรรมชาติโดยตรง 

รวมถึงระบบนิเวศ ท่ีดิน น ้า และอากาศ ซ่ึงการท่ีกิจการไดจ้ดัการส่ิงแวดลอ้ม และท าการเปิดเผย

ขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มผา่นการรายงานความยัง่ยนื เป็นการแสดงถึงความจริงใจในการร่วม

รับผิดชอบต่อผลกระทบดา้นส่ิงแวดลอ้มอนัเป็นผลมาจากการด าเนินงานของบริษทันัน่เอง 

(ประกายแสง แสงอรุณ, 2560) นอกจากน้ีงานวิจยัในอดีตของ ขวญัทิพย ์ฉอุ่มประโคน (2553) 

พบวา่มูลค่าสินทรัพยร์วม มูลค่าหน้ีสินรวม และผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์ต่อการเปิดเผยขอ้มูล

ดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม ดงันั้นอตัราส่วนทางการเงินสามารถน ามาวิเคราะห์เพื่อใชเ้ป็น

เคร่ืองมือช้ีวดัมูลค่ากิจการได ้ในส่วนงานวิจยัต่างประเทศของ Bear et al (2010) ไดก้ล่าววา่ การ

ลงทุนอยา่งมีความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการมีเกณฑก์ารตดัสินใจลงทุนอยา่งย ัง่ยนืสาม

องคป์ระกอบคือ ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล ขอ้มูลเพื่อประกอบารตดัสินใจของนกัลงทุน

นอกจากจะพิจารณาขอ้มูลทางการเงินแลว้ยงัใหค้วามส าคญักบัขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงินดว้ย 

เพราะขอ้มูลดงักล่าวแสดงถึงโอกาสและความเส่ียง รวมถึงขีดความสามารถของกิจการท่ีมีต่อผล

ประกอบการของกิจการในระยะยาว 
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บทที่ 3 
วิธีการด าเนินการวิจัย 

 

การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมีความโดดเด่นใน
การด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการ โดยการรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติย
ภูมิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนและผูถื้อ
หุน้เหล่าน้ีจะเขา้ถึงได ้ไดแ้ก่ รายงานประจ าปีของบริษทั แบบแสดงรายงานขอ้มูลประจ าปี (56-1) 
และขอ้มูลท่ีเผยแพร่ผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมถึงขอ้มูลจากส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีรายละเอียดของขอ้มูล ขั้นตอน และ
วิธีด าเนินการศึกษาดงัต่อไปน้ี 
 
กลุ่มตัวอย่างในการศึกษา 
 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย SET100 โดยเก็บขอ้มูลยอ้นหลงัเป็นเวลา 8 ปี ตั้งแต่ปี 2558 ถึง ปี 2565 โดยเกณฑใ์น
การคดัเลือกคร้ังน้ีใชข้อ้มูลบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET100 ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2565 ซ่ึงในการศึกษา
คร้ังน้ี ยกเวน้ บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจการเงินซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัผูใ้ห้บริการทาง
การเงินประเภทต่างๆไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร สถาบนัการเงิน กลุ่มเงินลงทุนหลกัทรัพย ์หน่วยลงทุน 
กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต เน่ืองจากธุรกิจดงักล่าวมีกฎหมายและหน่วยงานท่ีก ากบัดูแล
โดยเฉพาะ ดงัแสดงในตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1 จ านวนกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา 

ตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา รวม (บริษทั) 
จ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(SET100) 100 
หกั บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีขอ้มูลไม่ครบ 8 ปี 
หกั บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจการเงิน 

21 
14 

จ านวนบริษทัท่ีใชใ้นการประมวลผลและการวิเคราะห์ 65 
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แบบจ าลองและตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมีการบริหารจดัการอยา่งย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการ
ในคร้ังน้ีใชแ้บบจ าลองของ Buallay (2018) ในการทดสอบสมมติฐาน โดยแบบจ าลองการศึกษาท่ี 1 
รางวลัหุน้ย ัง่ยนืมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แบบจ าลอง
การศึกษาท่ี 2 รางวลัหุน้ย ัง่ยืนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้
(ROE) แบบจ าลองการศึกษาท่ี 3 รางวลัหุน้ย ัง่ยนืมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วน Tobin’s Q
แบบจ าลองการศึกษาท่ี 4 รางวลัดชันีดาวโจนส์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์(ROA) แบบจ าลองการศึกษาท่ี 5 รางวลัดชันีดาวโจนส์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) และ แบบจ าลองการศึกษาท่ี 6 รางวลัดชันีดาวโจนส์
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วน Tobin’s Q โดยเขียนความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 

 

 ROA i,t = β0 + β1THSIi,t + β2THSIi,t−1 + β3IND1i,t + β4IND2i,t

+ β5IND3i,t + β6IND4i,t + β7IND5i,t + β8LEVi,t

+ β9AGEi,t + β10SIZEi,t + ε i,t  

(1) 

   

 ROE i,t = β0 + β1THSIi,t + β2THSIi,t−1 + β3IND1i,t + β4IND2i,t

+ β5IND3i,t + β6IND4i,t + β7IND5i,t + β8LEVi,t

+ β9AGEi,t + β10SIZEi,t + ε i,t  

(2) 

   

 Tobin Q i,t = β0 + β1THSIi,t + β2THSIi,t−1 + β3IND1i,t + β4IND2i,t

+ β5IND3i,t + β6IND4i,t + β7IND5i,t + β8LEVi,t

+ β9AGEi,t + β10SIZEi,t + ε i,t  

(3) 

   

 ROA i,t = β0 + β1DJSIi,t + β2DJSIi,t−1 + β3IND1i,t + β4IND2i,t

+ β5IND3i,t + β6IND4i,t + β7IND5i,t + β8LEVi,t

+ β9AGEi,t + β10SIZEi,t + ε i,t  

(4) 

   

 ROE i,t = β0 + β1DJSIi,t + β2DJSIi,t−1 + β3IND1i,t + β4IND2i,t

+ β5IND3i,t + β6IND4i,t + β7IND5i,t + β8LEVi,t

+ β9AGEi,t + β10SIZEi,t + ε i,t  

(5) 

   

 Tobin Q i,t = β0 + β1DJSIi,t + β2DJSIi,t−1 + β3IND1i,t + β4IND2i,t

+ β5IND3i,t + β6IND4i,t + β7IND5i,t + β8LEVi,t

+ β9AGEi,t + β10SIZEi,t + ε i,t  

(6) 
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โดยท่ี 

 ROA i,t =  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ของบริษทั i ณ ปีปัจจุบนั t 

 ROE i,t =  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ ของบริษทั i ณ ปีปัจจุบนั t 

 Tobin Q i,t =  อตัราส่วนระหวา่งราคาหรือมูลค่าของบริษทัในตลาดหุ้นกบัตน้ทุนของ
สินทรัพย ์ของบริษทั i ณ ปีปัจจุบนั t 

 THSI i,t =  รางวลัหุน้ย ัง่ยนื ของบริษทั i ณ ปีปัจจุบนั t 

 THSI i,t-1 =  รางวลัหุน้ย ัง่ยนื ของบริษทั i ณ ปีก่อน t-1 

 DJSI i,t =  รางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ ของบริษทั i ณ ปีปัจจุบนั t 

 DJSI i,t-1 =  รางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ ของบริษทั i ณ ปีก่อน t-1 

 IND i,t =  กลุ่มอุตสาหกรรม ของบริษทั i ณ ปีปัจจุบนั t 

 LEV i,t =  โครงสร้างหน้ีสิน ของบริษทั i ณ ปีปัจจุบนั t 

 SIZE i,t =  ขนาดของบริษทั i ณ ปีปัจจุบนั t 

 AGE i,t =  อายขุองบริษทั i ณ ปีปัจจุบนั t 

 ε =  ความคลาดเคล่ือน 

 
โดยมีตวัแปรและวดัค่าตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัน้ี 

ตวัแปรตาม - มูลค่าของกิจการวดัค่าไดจ้ากอตัราส่วนทางการเงินดงัน้ี 

 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ ROA  =   
ก าไรสุทธิ  𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

สินทรัพยร์วม 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 

  
 

 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ
หุน้ 

ROE  =   
ก าไรสุทธิ  𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

ส่วนของผูถ้ือหุ้น 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
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 อตัราส่วนระหวา่งราคาหรือมูลค่าของบริษทัในตลาดหุน้กบัตน้ทุนของสินทรัพย์ 

 Tobin Q  =   
มูลค่าของบริษทัในตลาดหุ้น 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑓𝑖𝑟𝑚 

ตน้ทุนของสินทรัพย ์𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑓𝑖𝑟𝑚
 

 

ตวัแปรอิสระ - บริษทัท่ีมีการบริหารจดัการอยา่งย ัง่ยนื โดยแบ่งเป็นบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยนื 
หรือ Thailand Sustainability Investment  ซ่ึงเป็นรายช่ือของบริษทัจดทะเบียนท่ีด าเนินธุรกิจอยา่ง
ย ัง่ยนืท่ีมอบใหก้บักลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 ตั้งแต่ปี 
2558 ถึง ปี 2565 จ านวน 8 ปี และ รางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ Dow Jones Sustainability 
Indices เป็นดชันีดา้นความยัง่ยนืระดบัโลกท่ีคดัเลือกบริษทัจดทะเบียนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด สภาพคล่อง และผลคะแนนจากการตอบแบบประเมินความยัง่ยนืตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
ซ่ึงมีการประกาศรายช่ือหุ้นท่ีเป็นองคป์ระกอบของดชันีเป็นประจ าทุกปี โดยก าหนดเง่ือนไขตวัแปร
จากบริษทัท่ีไดรั้บรางวลั และบริษทัท่ีไม่ไดรั้บรางวลั เป็นตวัแปรเชิงหุ่นแทนค่าโดยก าหนดค่าเป็น 
1 ส าหรับบริษทัท่ีไดรั้บรางวลั และ 0 ส าหรับบริษทัท่ีไม่ไดรั้บรางวลั 
  
ตวัแปรควบคุม - ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ กบัมูลค่าของกิจการ ดงันั้นจึงไดท้ าการก าหนดตวัแปร
ควบคุมในการวิจยัดงัน้ี 

1. โครงสร้างหน้ีสิน วดัโดยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ 

        Debt to Equity  =   
หน้ีสินรวม 𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

ส่วนของผูถ้ือหุ้น 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

2. ขนาดของบริษทั (SIZE) วดัโดยลอการิทึมธรรมชาติมูลค่าของสินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินรอบ
บญัชี ของแต่ละบริษทั (Peters et al., 2018) 

3. อาย ุ(AGE) อายขุองบริษทันบัจากวนัท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ 
4. กลุ่มอุตสาหกรรม (IND) โดยเก็บขอ้มูลจากบริษทั ท่ี i. ช่วงเวลาท่ี t แทนค่าไดด้งัแสดงใน

ตารางท่ี 2 
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ตารางท่ี 2 ตวัแปรหุ่นค่าอุตสาหกรรม 
ล าดบั กลุ่มอุตสาหกรรม ตวัแปรหุ่น 

1 เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

(IND₁) 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
0 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

2 เทคโนโลย ี (IND₂) 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มเทคโนโลย ี
0 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

3 ทรัพยากร (IND₃) 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มทรัพยากร 
0 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

4 บริการ (IND₄) 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มบริการ 
0 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

5 สินคา้อุตสาหกรรม (IND₅) 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
0 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

  
สมมติฐานการวิจัย 
 จากแบบจ าลองและตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้ สามารถเขียนเป็น

สมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบดงัน้ี 

 H1 : รางวลัหุ้นย ัง่ยนืมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

 H2 : รางวลัหุ้นย ัง่ยนืมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ 
(ROE) 

 H3 : รางวลัหุ้นย ัง่ยนืมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วน Tobin’s Q 

 H4 : รางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทน 

  ต่อสินทรัพย ์(ROA) 
 H5 : รางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทน 

  ต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 
 H6 : รางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วน Tobin’s Q 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 
 การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี เป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมีความโดดเด่นใน
การด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการผูวิ้จยัใชก้ารเก็บรวบรวมขอ้มูลจากบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาด หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 จากแหล่งต่างๆ ดงัน้ี 
 1. งบการเงิน 
 2. รายงานประจ าปี 
 3. แบบแสดงรายงานขอ้มูลประจ าปี (56-1) 
 4. ขอ้มูลท่ีเผยแพร่ผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 5. ขอ้มูลจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย  ์
 6. เวบ็ไซตข์องบริษทั 
 7. เวบ็ไซตข์องชมรม ซี เอส อาร์ 
 โดยขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาจะแบ่งออกเป็น 2 ฝ่าย คือ ขอ้มูลจากบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัหุน้
ย ัง่ยนืหรือรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์  และขอ้มูลจากบริษทัท่ีไม่ไดรั้บรางวลัหุน้ความยัง่ยนื
หรือรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์   
 
การวิเคราะห์และน าเสนอข้อมูล 
 การศึกษาคร้ังน้ีใชก้ารรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากแหล่งต่างๆ  เขา้สู่กระบวนการ
วิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative analysis) เพื่อท าการประมวลผลหาความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทั
ท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืและมูลค่าของกิจการ ซ่ึงมูลค่าของกิจการวดัโดย
การใช ้Tobin’s Q ratio, ROA และ ROE โดยใชก้ารบรรยายโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
statistics) โดยสถิติท่ีใชแ้สดงในรูปแบบของค่าจ านวนและค่าร้อยละ และสถิติเชิงอนุมานโดยใชว้ิธี 
Panel data analysis แบบ Pooled Ordinary Least Square 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัย 

 

 การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมีความ
โดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการ โดยผูวิ้จยัท าการเก็บขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูล
ทุติยภูมิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเททศไทย (SET100) ระหว่างปี 2558-
2565 รวม 8 ปี ซ่ึงตวัอยา่งบริษทัท่ีผา่นเกณฑค์ดัเลือกมีจ านวนทั้งส้ิน 65 บริษทั รวมเป็นขอ้มูล
ทั้งส้ิน 520 ขอ้มูลต่อหน่ึงตวัแปร และน ามาวิเคราะห์ขอ้มูลพร้อมน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล
ดว้ยวิธีการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน โดยใชว้ิธี Panel data analysis ตามล าดบั
ดงัน้ี 

1. การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา 
2. การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
3. การวิเคราะห์ขอ้มูล Panel data แบบ Pooled Ordinary Least Square 

 
การสรุปผลวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ซ่ึงแสดงการวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรท่ีได้

ท าการศึกษาในภาพรวม โดยมีสถิติพื้นฐานท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลดงัแสดงในตารางท่ี 3 ดงัน้ี

บริษทัท่ีไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยืน มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อยูท่ี่ 5.95 

มีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 5.65 บริษทัท่ีไม่ไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยนื มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อยูท่ี่ 7.21 และมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 6.45 ค่าเฉล่ียของ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ของบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัหุ้นย ัง่ยนือยูท่ี่ 14.64 มี

การกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 14.35 บริษทัท่ีไม่ไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยนื มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อยูท่ี่ 15.39 และมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 13.32 

อตัราส่วน Tobin’s Q ของบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัหุ้นย ัง่ยนื มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.58 มีการกระจายตวัของ

ขอ้มูลเท่ากบั 1.97 ส่วนบริษทัท่ีไม่ไดรั้บรางวลัมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วน Tobin’s Q อยู่ท่ี 1.83 และ

การกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 1.81 ในขณะท่ีบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ มี

ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อยูท่ี่ 4.97 และมีการกระจายตวัของขอ้มูล
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เท่ากบั 4.19 ส่วนบริษทัท่ีไม่ไดรั้บรางวลัมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

อยูท่ี่ 7.13 มีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 7.09 ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้

ถือหุน้ (ROE) ของบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์คือ 14.05 มีการกระจายตวัของ

ขอ้มูลอยูท่ี่ 14.19 ส่วนบริษทัท่ีไม่ไดรั้บรางวลัมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้ (ROE) อยูท่ี่ 14.70 มีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 13.87 อตัราส่วน Tobin’s Q ของบริษทัท่ี

ไดรั้บรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์อยูท่ี่ 1.58 มีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 2.20 ส่วนบริษทั

ท่ีไม่ไดรั้บรางวลั มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วน Tobin’s Q อยูท่ี่ 1.92 และมีการกระจายตวัของขอ้มูล

เท่ากบั 1.82 

ตารางท่ี 3 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
 รางวัลหุ้นย่ังยืน รางวัลดัชนีความยั่งยืน

ดาวโจนส์ 

ตัวแปร 
ไดรั้บ 
รางวลั 

ไม่ไดรั้บ
รางวลั 

ไดรั้บ 
รางวลั 

ไม่ไดรั้บ
รางวลั 

ROA ค่าเฉล่ีย 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

5.95 
5.65 

7.21 
6.45 

4.97 
4.19 

7.13 
7.09 

ROE ค่าเฉล่ีย 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

14.64 
14.35 

15.39 
13.32 

14.05 
14.19 

14.70 
13.87 

Tobin Q ค่าเฉล่ีย 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

1.58 
1.97 

1.83 
1.81 

1.58 
2.20 

1.92 
1.82 

 

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุมและตวัแปรหุ่นท่ีใชใ้นการศึกษาดงั

แสดงในตารางท่ี 4 พบวา่ ค่าเฉล่ียของ Financial Leverage อยูท่ี่ร้อยละ 1.52 และส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานอยูท่ี่ 1.24 ส าหรับอายขุองบริษทั (Age) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 18.70 และส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานอยูท่ี่ 10.51 และขนาดของบริษทั (Size) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 24.74 และส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานอยูท่ี่ 1.39 ในส่วนของตวัแปรหุ่นกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารมีบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยนื (THSI) มากท่ีสุดอยูท่ี่ร้อยละ 69 และในส่วน

ของรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ (DJSI) อยูท่ี่กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมร้อยละ 33 
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ตารางท่ี 4 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการศึกษา 
ส่วนท่ี 1: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุม 

ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
Financial Leverage 1.52 1.24 
อายขุองบริษทั (Age) 18.70 10.51 
ขนาดของบริษทั (Size) 24.74 1.39 

 
 

 

 

 

 

ส่วนท่ี 2: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรกลุ่มอุตสาหกรรมกบัการไดรั้บรางวลั 
รางวลัหุน้ย ัง่ยนื (THSI) 

ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา บริษทัท่ี
ไดรั้บรางวลั 

บริษทัท่ีไม่ได้
รับรางวลั 

รวม 

IND1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 69% 31% 100% 
IND2 เทคโนโลย ี 19% 81% 100% 
IND3 ทรัพยากร 66% 34% 100% 
IND4 บริการ 30% 70% 100% 
IND5 สินคา้อุตสาหกรรม 48% 52% 100% 
รางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ (DJSI) 

ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา บริษทัท่ี
ไดรั้บรางวลั 

บริษทัท่ีไม่ได้
รับรางวลั 

รวม 

IND1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 25% 75% 100% 
IND2 เทคโนโลย ี 0% 100% 100% 
IND3 ทรัพยากร 29% 71% 100% 
IND4 บริการ 11% 89% 100% 
IND5 สินคา้อุตสาหกรรม 33% 67% 100% 
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การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์  
การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ใน

เบ้ืองตน้ระหวา่งตวัแปรอิสระทั้งหมด ผลการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระท่ี

น ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ดงัแสดงในตารางท่ี 5 ถึงตารางท่ี 10 

ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ รางวลัหุน้ย ัง่ยนื (THSI) 
กบัตวัแปรตาม อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

Variable ROA THSI IND1 IND2 IND3 IND4 IND5 LEV AGE SIZE 

ROA 1.0000          
THSI -0.0892 1.0000         
IND1 0.0239 0.1285 1.0000        
IND2 -0.0098 -0.1295 -0.0655 1.0000       
IND3 -0.2035*** 0.2416 -0.1645 -0.1645 1.0000      
IND4 0.1404 -0.1051 -0.1584 -0.1584 -0.3977 1.0000     
IND5 0.0579 -0.1297 -0.1091 -0.1091 -0.2740 -0.2638 1.0000    
LEV -0.2698*** 0.0304 0.0030 0.1388 0.0186 -0.0629 -0.0442 1.0000   
AGE -0.0877*** 0.2838 0.1048 -0.0780 -0.2698 0.1682 0.0446 -0.1005 1.0000  
SIZE -0.2562** 0.5680 0.1051 -0.2498 0.3315 -0.1488 -0.1378 0.2299 0.2559 1.0000 

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั  

 จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระในตารางท่ี 5 พบวา่ตวัแปรอิสระมี

ความสัมพนัธ์กนั โดยตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมากท่ีสุดคือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(ROA) กบัโครงสร้างหน้ีสิน (LEV) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.2698 ซ่ึงแสดงความ 

สัมพนัธ์ในเชิงลบ รองลงมาคือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) กบัขนาดของบริษทั 

(SIZE) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั -0.2562 ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ในเชิงลบเช่นกนั ส่วน

ขนาดของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งกนัของตวัแปรนอ้ยกวา่ 0.8 จึงสามารถน ามาใชใ้น

การศึกษาเพื่อหาความสัมพนัธ์ดว้ยสมการถดถอยไดโ้ดยไม่ก่อใหเ้กิดปัญหาความสัมพนัธ์กนัเอง

ของตวัแปรอิสระ 
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ตารางท่ี 6 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ รางวลัหุน้ย ัง่ยนื (THSI) 
กบัตวัแปรตาม อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  

Variable ROE THSI IND1 IND2 IND3 IND4 IND5 LEV AGE SIZE 

ROE 1.0000 
         

THSI -0.0375 1 
        

IND1 -0.0055 0.1285 1 
       

IND2 0.0598 -0.1295 -0.0655 1 
      

IND3 -0.1584*** 0.2416 -0.1645 -0.1645 1 
     

IND4 0.0426 -0.1051 -0.1584 -0.1584 -0.3977 1 
    

IND5 0.0774 -0.1297 -0.1091 -0.1091 -0.2740 -0.2638 1 
   

LEV 0.0983 0.0304 0.0030 0.1388 0.0186 -0.0629 -0.0442 1 
  

AGE -0.1239*** 0.2838 0.1048 -0.0780 -0.2698 0.1682 0.0446 -0.1005 1 
 

SIZE -0.1342 0.5680 0.1051 -0.2498 0.3315 -0.1488 -0.1377 0.2299 0.2559 1 

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 

จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระในตารางท่ี 6 พบวา่ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์

กนั โดยตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมากท่ีสุดคือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

กบักลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (IND3) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.1584 แสดงความ 

สัมพนัธ์ในเชิงลบ รองลงมาคืออตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) กบัขนาดของ

บริษทั (SIZE) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.1342 ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ในเชิงลบ

เช่นกนั ส่วนขนาดของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งกนัของตวัแปรนอ้ยกวา่ 0.8 จึงสามารถ

น ามาใชใ้นการศึกษาเพื่อหาความสัมพนัธ์ดว้ยสมการถดถอยไดโ้ดยไม่ก่อให้เกิดปัญหา

ความสัมพนัธ์กนัเองของตวัแปรอิสระ 
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ตารางท่ี 7 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระรางวลัหุน้ย ัง่ยนื (THIS) 
กบัตวัแปรตาม อตัราส่วน Tobin’s Q 

Variable Tobin Q THSI IND1 IND2 IND3 IND4 IND5 LEV AGE SIZE 

Tobin Q 1.0000 
         

THSI -0.0962*** 1.0000 
        

IND1 0.0039*** 0.1285 1.0000 
       

IND2 -0.0652 -0.1295 -0.0655 1.0000 
      

IND3 -0.1474** 0.2416 -0.1645 -0.1645 1.0000 
     

IND4 0.2666*** -0.1051 -0.1584 -0.1584 -0.3977 1.0000 
    

IND5 0.0651*** -0.1297 -0.1091 -0.1091 -0.2740 -0.2638 1.0000 
   

LEV -0.2129 0.0304 0.0030 0.1388 0.0186 -0.0629 -0.0442 1.0000 
  

AGE -0.1152** 0.2838 0.1048 -0.0780 -0.2698 0.1682 0.0446 -0.1005 1.0000 
 

SIZE -0.4407*** 0.5680 0.1051 -0.2498 0.3315 -0.1488 -0.1377 0.2299 0.2559 1.0000 

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั  

 จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระในตารางท่ี 7 พบวา่ตวัแปรอิสระมี

ความสัมพนัธ์กนั โดยตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมากท่ีสุดคือ อตัราส่วน Tobin’s Q กบัขนาดของ

บริษทั (SIZE) แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ในเชิงลบเท่ากบั -0.4407 รองลงมาคือ อตัราส่วน 

Tobin’s Q กบักลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (IND3) แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ในเชิงบวก

เท่ากบั 0.2666 ส่วนขนาดของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งกนัของตวัแปรนอ้ยกวา่ 0.8 จึง

สามารถน ามาใชใ้นการศึกษาเพื่อหาความสัมพนัธ์ดว้ยสมการถดถอยไดโ้ดยไม่ก่อใหเ้กิดปัญหา

ความสัมพนัธ์กนัเองของตวัแปรอิสระ 
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ตารางท่ี 8 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ รางวลัดชันีความยัง่ยนื
ดาวโจนส์ (DJSI) กบัตวัแปรตาม อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

Variable ROA DJSI IND1 IND2 IND3 IND4 IND5 LEV AGE SIZE 

ROA  1.0000  
         

DJSI -0.0910   1.0000  
        

IND1  0.0239  0.0490   1.0000  
       

IND2 -0.0094  -0.1187  -0.0656   1.0000  
      

IND3 -0.2035 ***  0.1674  -0.1646  -0.1646   1.0000  
     

IND4  0.1410  -0.0842  -0.1585  -0.1585  -0.3977   1.0000  
    

IND5  0.0579   0.0258  -0.1092  -0.1092  -0.2740  -0.2639   1.0000  
   

LEV -0.2699 ***  0.0402   0.0031   0.1388   0.0186  -0.0629  -0.0443   1.0000  
  

AGE -0.0878***  0.1908   0.1048  -0.0780  -0.2699   0.1682   0.0447  -0.1006   1.0000  
 

SIZE -0.2563   0.5814   0.1052  -0.2498   0.3315  -0.1489  -0.1378   0.2300   0.2560   1.0000  

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั  

 จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระในตารางท่ี 8 พบวา่ตวัแปรอิสระมี

ความสัมพนัธ์กนั โดยตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมากท่ีสุดคือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(ROA) กบัโครงสร้างหน้ีสิน (LEV) แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ในเชิงลบเท่ากบั -0.2699 

รองลงมาคือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) กบัขนาดของบริษทั (SIZE) แสดงค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ในเชิงลบเท่ากบั -0.2563 ส่วนขนาดของค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์

ระหวา่งกนัของตวัแปรนอ้ยกวา่ 0.8 จึงสามารถน ามาใชใ้นการศึกษาเพื่อหาความสัมพนัธ์ดว้ย

สมการถดถอยไดโ้ดยไม่ก่อใหเ้กิดปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของตวัแปรอิสระ 
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ตารางท่ี 9 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ รางวลัดชันีความยัง่ยนื
ดาวโจนส์ (DJSI)  กบัตวัแปรตาม อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

Variable ROE DJSI IND1 IND2 IND3 IND4 IND5 LEV AGE SIZE 

ROE  1.0000  
         

DJSI -0.0238  1.0000  
        

IND1 -0.0055  0.0490   1.0000  
       

IND2  0.0598  -0.1187  -0.0656   1.0000  
      

IND3 -0.1584**   0.1674  -0.1646  -0.1646   1.0000  
     

IND4  0.0426 -0.0842  -0.1585  -0.1585  -0.3977   1.0000  
    

IND5  0.0775   0.0258  -0.1092  -0.1092  -0.2740  -0.2639   1.0000  
   

LEV  0.0984   0.0402   0.0031   0.1388   0.0186  -0.0629  -0.0443   1.0000  
  

AGE -0.1240***  0.1908   0.1048  -0.0780  -0.2699   0.1682   0.0447  -0.1006   1.0000  
 

SIZE -0.1342   0.5814   0.1052  -0.2498   0.3315  -0.1489  -0.1378   0.2300   0.2560   1.0000  

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 

จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระในตารางท่ี 9 พบวา่ตวัแปรอิสระมี

ความสัมพนัธ์กนั โดยตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมากท่ีสุดคือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้

ถือหุน้ (ROE) กบักลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (IND3) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ในเชิงลบเท่ากบั  

-0.1584 รองลงมาคือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) กบัขนาดบริษทั (SIZE) 

โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ในเชิงลบเท่ากบั -0.1342 ส่วนขนาดของค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ระหวา่งกนัของตวัแปรนอ้ยกวา่ 0.8 จึงสามารถน ามาใชใ้นการศึกษาเพื่อหาความ 

สัมพนัธ์ดว้ยสมการถดถอยไดโ้ดยไม่ก่อให้เกิดปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของตวัแปรอิสระ 
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ตารางท่ี 10 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ รางวลัดชันีความยัง่ยนื
ดาวโจนส์ (DJSI) กบัตวัแปรตาม อตัราส่วน Tobin’s Q 

Variable TobinQ DJSI IND1 IND2 IND3 IND4 IND5 LEV AGE SIZE 

TobinQ  1.0000  
         

DJSI -0.0233***   1.0000  
        

IND1  0.0039***  0.0490   1.0000  
       

IND2 -0.0652  -0.1187  -0.0656   1.0000  
      

IND3 -0.1475***  0.1674  -0.1646  -0.1646   1.0000  
     

IND4  0.2667*** -0.0842  -0.1585  -0.1585  -0.3977   1.0000  
    

IND5  0.0651   0.0258  -0.1092  -0.1092  -0.2740  -0.2639   1.0000  
   

LEV -0.2130   0.0402   0.0031   0.1388   0.0186  -0.0629  -0.0443   1.0000  
  

AGE -0.1153   0.1908   0.1048  -0.0780  -0.2699   0.1682   0.0447  -0.1006   1.0000  
 

SIZE -0.4408***  0.5814   0.1052  -0.2498   0.3315  -0.1489  -0.1378   0.2300   0.2560   1.0000  

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 

จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระในตารางท่ี 10 พบวา่ตวัแปรอิสระมี

ความสัมพนัธ์กนั โดยตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมากท่ีสุดคืออตัราส่วน Tobin’s Q กบัขนาดของ

บริษทั (SIZE) โดยแสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ในเชิงลบเท่ากบั -0.4408 รองลงมา คือ

อตัราส่วน Tobin’s Q กบักลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (IND4) โดยแสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ใน

เชิงบวกเท่ากบั 0.2667 ส่วนขนาดของค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งกนัของตวัแปรนอ้ยกวา่ 

0.8 จึงสามารถน ามาใชใ้นการศึกษาเพื่อหาความสัมพนัธ์ดว้ยสมการถดถอยไดโ้ดยไม่ก่อใหเ้กิด

ปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของตวัแปรอิสระ 
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การวิเคราะห์ข้อมูล Panel data วิธีตัวแบบ Pooled OLS 
ผูว้ิจยัท าการศึกษาวิเคราะห์ขอ้มูล Panel data ดว้ยวิธี Pooled OLS ในการศึกษาถึงความ 

สัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการตาม

แบบจ าลองดงัต่อไปน้ี แบบจ าลองท่ี 1 รางวลัหุน้ย ัง่ยนืมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

ROA i,t = β0 + β1THSIi,t + β2THSIi,t−1 + β3IND1i,t + β4IND2i,t + β5IND3i,t

+ β6IND4i,t + β7IND5i,t + β8LEVi,t + β9AGEi,t + β10SIZEi,t + ε i,t  
  

พบผลวิเคราะห์ทางสถิติดงัแสดงในตารางท่ี 11 

 

ตารางท่ี 11 ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธี Pooled OLS แบบจ าลองการศึกษาท่ี 1  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
Constant 24.32573 6.212159 3.915825 0.0001 
THSI 0.804134 0.910910 0.882781 0.3778 
THSI(-1) 0.557885 0.962890 0.579386 0.5626 
IND1 1.014474 1.230920 0.824159 0.4103 
IND2 -0.057548 1.272261 -0.045233 0.9639 
IND3 -2.394654 0.857451 -2.792760 0.0055*** 
IND4 0.949281 0.814886 1.1649250 0.2447 
IND5 1.162909 0.923530 1.2591990 0.2086 
LEV -1.395580 0.226517 -6.161032 0.0000*** 
AGE -0.108819 0.028906 -3.764627 0.0002*** 
SIZE -0.568969 0.262405 -2.168283 0.0307** 
R-squared 0.181125  F-statistic 9.820698 
Adjusted R-squared 0.162681  Prob(F-statistic) 0.000000 

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 
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จากตารางท่ี 11 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล Panel Least Squares วิธี Pooled Ordinary Least 

Square ค่าสัมประสิทธ์ิจากการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเพิ่มขึ้นของมูลค่ากิจการ 

(ROA) ไดร้้อยละ 18.11 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแต่ละตวัพบวา่ 

การไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยนื (THIS) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติเพียงพอท่ีจะอธิบายความสัมพนัธ์ต่อ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ขณะท่ีประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม (IND) จากการ

ทดสอบทางสถิติพบวา่ บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (IND1), 

เทคโนโลย,ี บริการ และ สินคา้อุตสาหกรรม ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์(ROA) มีเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ท่ีพบความสัมพนัธ์ต่ออตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์(ROA) ในส่วนของโครงสร้างหน้ีสิน (LEV) เท่ากบั -1.395580 หมายความวา่ ถา้

โครงสร้างหน้ีสินเพิ่มขึ้น 1 หน่วย อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) จะลดลง 1.395580 

เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

อายบุริษทั (AGE) เท่ากบั -0.108819 หมายความวา่ ถา้อายบุริษทัเพิ่มขึ้น 1 หน่วย อตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) จะลดลง 0.108819 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่มีนยัส าคญั

ทางสถิติต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และขนาดของบริษทั (SIZE) เท่ากบั -

0.568969 หมายความวา่ ถา้ขนาดของบริษทัเพิ่มขึ้น 1 หน่วย อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(ROA) จะลดลง 0.568969 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

 

แบบจ าลองการศึกษาท่ี 2 รางวลัหุน้ย ัง่ยนืมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ผูถื้อหุน้ (ROE) 

ROE  i,t = β0 + β1THSIi,t + β2THSIi,t−1 + β3IND1i,t + β4IND2i,t + β5IND3i,t

+ β6IND4i,t + β7IND5i,t + β8LEVi,t + β9AGEi,t + β10SIZEi,t + ε i,t  
 

พบผลวิเคราะห์ทางสถิติดงัแสดงในตารางท่ี 12 
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ตารางท่ี 12 ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธี Pooled OLS แบบจ าลองการศึกษาท่ี 2  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
Constant 42.607120 14.513890 2.935610 0.0035 
THSI 2.792834 2.128221 1.312286 0.1901 
THSI(-1) 0.847384 2.249665 0.376671 0.7066 
IND1 -0.116440 2.875882 -0.040489 0.9677 
IND2 0.623889 2.972469 0.209889 0.8339 
IND3 -5.370350 2.003320 -2.680725 0.0076*** 
IND4 -0.268888 1.903873 -0.141232 0.8878 
IND5 2.743724 2.157706 1.271593 0.2042 
LEV 0.989553 0.529228 1.869807 0.0622 
AGE -0.241335 0.067534 -3.573515 0.0004*** 
SIZE -1.028554 0.613076 -1.677696 0.0941 
R-squared 0.081509  F-statistic 3.940151 
Adjusted R-squared 0.060822  Prob(F-statistic) 0.000037 

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 

จากตารางท่ี 12 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล Panel Least Squares แบบ Pooled Ordinary Least 

Square ค่าสัมประสิทธ์ิจากการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเพิ่มขึ้นของมูลค่ากิจการ 

(ROE) ไดเ้พียงร้อยละ 8.15 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแต่ละตวัพบวา่ 

การไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยนื (THIS) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติเพียงพอท่ีจะอธิบายความสัมพนัธ์ต่อ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้(ROE) ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม (IND) จากการ

ทดสอบทางสถิติพบวา่ บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, 

เทคโนโลย,ี บริการ และ สินคา้อุตสาหกรรม ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

ส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) มีเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ท่ีพบความสัมพนัธ์ต่ออตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) โครงสร้างหน้ีสิน (LEV) เท่ากบั 0.989553 หมายความวา่ ถา้

โครงสร้างหน้ีสินเพิ่มขึ้น 1 หน่วย อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) จะเพิ่มขึ้น 

0.989553 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

ส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) ในขณะท่ีอายบุริษทั (AGE) เท่ากบั -0.241335 หมายความวา่ ถา้อายบุริษทั

เพิ่มขึ้น 1 หน่วย อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) จะลดลง 0.241335  เม่ือท าการท า
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สอบทางสถิติพบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) และ

ขนาดของบริษทั (SIZE) เท่ากบั -1.028554 หมายความวา่ ถา้ขนาดของบริษทัเพิ่มขึ้น 1 หน่วย 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) จะลดลง 1.028554 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่

ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วนผลตอบ แทนต่อส่วนผูถื้อหุน้(ROE) 

 

แบบจ าลองการศึกษาท่ี 3 รางวลัหุน้ย ัง่ยนืมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วน Tobin’s Q 

Tobin Q i,t = β0 + β1THSIi,t + β2THSIi,t−1 + β3IND1i,t + β4IND2i,t + β5IND3i,t

+ β6IND4i,t + β7IND5i,t + β8LEVi,t + β9AGEi,t + β10SIZEi,t + ε i,t  

พบผลวิเคราะห์ทางสถิติดงัแสดงในตารางท่ี 13 

 

ตารางท่ี 13 ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธี Pooled OLS แบบจ าลองการศึกษาท่ี 3  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
Constant 19.64644 1.717890 11.43638 0.0000 
THSI 0.433502 0.251900 1.720928 0.0860 
THSI(-1) 0.760517 0.266274 2.856140 0.0045*** 
IND1 0.971107 0.340394 2.852888 0.0045*** 
IND2 -0.376422 0.351827 -1.069907 0.2852 
IND3 0.525113 0.237117 2.214577 0.0273** 
IND4 1.283065 0.225346 5.693760 0.0000*** 
IND5 0.926107 0.255390 3.626249 0.0003*** 
LEV -0.119085 0.062640 -1.901087 0.0579 
AGE -0.020597 0.007993 -2.576698 0.0103** 
SIZE -0.750741 0.072565 -10.34582 0.0000*** 
R-squared 0.328625  F-statistic 21.73295 
Adjusted R-squared 0.313504  Prob(F-statistic) 0.000000 

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 
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จากตารางท่ี 13 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล Panel Least Squares แบบ Pooled Ordinary Least 

Square ค่าสัมประสิทธ์ิจากการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเพิ่มขึ้นของอตัราส่วน 

Tobin’s Qไดร้้อยละ 32.86 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแต่ละตวัพบวา่ 

การไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยนื (THIS) ในปีก่อนหนา้ปีปัจจุบนั มีนยัส าคญัทางสถิติเพียงพอท่ีจะอธิบาย

ความ สัมพนัธ์ต่ออตัราส่วน Tobin’s Q ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม (IND) จากการทดสอบทาง

สถิติพบวา่ บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วน Tobin’s 

Q ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร,  ทรัพยากร, บริการ และ สินคา้

อุตสาหกรรม พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วน Tobin’s Q โครงสร้างหน้ีสิน 

(LEV) เท่ากบั -0.119085 หมายความวา่ ถา้โครงสร้างหน้ีสินเพิ่มขึ้น 1 หน่วย อตัราส่วน Tobin’s Q 

จะลดลง 0.119085 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วน Tobin’s Q 

อายบุริษทั (AGE) เท่ากบั -0.020597 หมายความวา่ ถา้อายบุริษทัเพิ่มขึ้น 1 หน่วย อตัราส่วน 

Tobin’s Q จะลดลง 0.020597 เม่ือท าการทดสอบทางสถิติพบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วน 

Tobin’s Qและขนาดของบริษทั (SIZE) เท่ากบั -0.750741 หมายความวา่ ถา้ขนาดของบริษทัเพิ่มขึ้น 

1 หน่วย อตัราส่วนระหวา่งราคาหรือมูลค่าของบริษทัในตลาดหุน้กบัตน้ทุนของสินทรัพย ์Tobin’s 

Q จะลดลง 0.750741 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วน Tobin’s Q 

 

แบบจ าลองการศึกษาท่ี 4 รางวลัดชันีดาวโจนส์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์(ROA) 
ROA i,t = β0 + β1DJSIi,t + β2DJSIi,t−1 + β3IND1i,t + β4IND2i,t + β5IND3i,t

+ β6IND4i,t + β7IND5i,t + β8LEVi,t + β9AGEi,t + β10SIZEi,t + ε i,t  

พบผลวิเคราะห์ทางสถิติดงัแสดงในตารางท่ี 14 
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ตารางท่ี 14 ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธี Pooled OLS แบบจ าลองการศึกษาท่ี 4 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
Constant 22.042140 6.853356 3.216255 0.0014 
DJSI -0.155112 1.063986 -0.145784 0.8842 
DJSI(-1) 0.934419 1.040361 0.898168 0.3696 
IND1 1.183397 1.226772 0.964644 0.3352 
IND2 -0.087155 1.284430 -0.067855 0.9459 
IND3 -2.232332 0.853122 -2.616660 0.0092*** 
IND4 0.881794 0.820910 1.074167 0.2833 
IND5 0.983466 0.942993 1.042919 0.2976 
LEV -1.407523 0.228057 -6.171791 0.0000*** 
AGE -0.097585 0.028053 -3.478650 0.0006*** 
SIZE -0.467297 0.287355 -1.626201 0.1046 
R-squared 0.176190  F-statistic 9.495898 
Adjusted R-squared 0.157635  Prob(F-statistic) 0.000000 

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 

จากตารางท่ี 14 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล Panel Least Squares แบบ Pooled Ordinary Least 

Square ค่าสัมประสิทธ์ิจากการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเพิ่มขึ้นของอตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย(์ROA) ไดร้้อยละ 17.61 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวั

แปรอิสระแต่ละตวัพบวา่ การไดรั้บรางวลัดชันีดาวโจนส์  ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติเพียงพอท่ีจะ

อธิบายความสัมพนัธ์ต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ในส่วนของประเภทของกลุ่ม

อุตสาหกรรม (IND) จากการทดสอบทางสถิติพบวา่ บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร, เทคโนโลย,ี บริการ และ สินคา้อุตสาหกรรม ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่อ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ท่ีพบความสัมพนัธ์

ต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ในขณะท่ีโครงสร้างหน้ีสิน (LEV) เท่ากบั -

1.407523 หมายความวา่ ถา้โคงสร้างเพิ่มขึ้น 1 หน่วย อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

จะลดลง 1.407523 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่ อตัราก่อหน้ีมีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อายบุริษทั (AGE) เท่ากบั -0.097585 หมายความวา่ ถา้อายบุริษทั

เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ราคาหรืออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) จะลดลง 0.097585 เม่ือท า
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การท าสอบทางสถิติพบวา่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

และขนาดของบริษทั (SIZE) เท่ากบั -0.467297 หมายความวา่ ถา้ขนาดของบริษทัเพิ่มขึ้น 1 หน่วย 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) จะลดลง 0.467297 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่มี

นยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

 

แบบจ าลองการศึกษาท่ี 5 รางวลัดชันีดาวโจนส์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อส่วนผูถื้อหุน้(ROE) 

ROE i,t = β0 + β1DJSIi,t + β2DJSIi,t−1 + β3IND1i,t + β4IND2i,t + β5IND3i,t

+ β6IND4i,t + β7IND5i,t + β8LEVi,t + β9AGEi,t + β10SIZEi,t + ε i,t  

พบผลวิเคราะห์ทางสถิติดงัแสดงในตารางท่ี 15 

 

ตารางท่ี 15 ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธี Pooled OLS แบบจ าลองการศึกษาท่ี 5 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
Constant 43.93118 15.99575 2.746428 0.0063 
DJSI 0.531881 2.483347 0.214179 0.8305 
DJSI(-1) 3.272427 2.428206 1.347673 0.1785 
IND1 0.205377 2.863288 0.071728 0.9429 
IND2 0.239390 2.997862 0.079854 0.9364 
IND3 -5.055732 1.991190 -2.539050 0.0115** 
IND4 -0.585554 1.916006 -0.305612 0.7600 
IND5 1.942483 2.200949 0.882566 0.3779 
LEV 1.002509 0.532287 1.883401 0.0603 
AGE -0.214886 0.065475 -3.281970 0.0011*** 
SIZE -1.061511 0.670688 -1.582721 0.1142 
R-squared 0.077843  F-statistic 3.748007 
Adjusted R-squared 0.057074  Prob(F-statistic) 0.000075 

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 

 

จากตารางท่ี 15 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล Panel Least Squares แบบ Pooled Ordinary Least 

Square ค่าสัมประสิทธ์ิจากการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเพิ่มขึ้นของอตัราส่วน
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ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) ไดเ้พียงร้อยละ 7.78 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์

ของตวัแปรอิสระแต่ละตวัพบวา่ การไดรั้บรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์  ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ

เพียงพอท่ีจะอธิบายความสัมพนัธ์ต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) ใน

ขณะเดียวกนัประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม (IND) จากการทดสอบทางสถิติพบวา่ บริษทัท่ีอยูใ่น

กลุ่มอุตสาหกรรม เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, เทคโนโลย,ี บริการ และ สินคา้อุตสาหกรรม ไม่

มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) มีเพียงกลุ่มอุตสาหกรรม

ทรัพยากร ท่ีพบความสัมพนัธ์ต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) โครงสร้างหน้ีสิน 

(LEV) เท่ากบั 1.002509 หมายความวา่ ถา้โครงสร้างหน้ีสินเพิ่มขึ้น 1 หน่วย อตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) จะเพิ่มขึ้น 1.002509 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่ โครงสร้างหน้ีสินมี

นยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE)   อายบุริษทั (AGE) เท่ากบั        

-0.214886 หมายความวา่ ถา้อายบุริษทัเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ราคาหรืออตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู ้

ถือหุน้ (ROE) จะลดลง 0.214886 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่อ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) ในส่วนของขนาดของบริษทั (SIZE) เท่ากบั              

-0.467297 หมายความวา่ ถา้ขนาดของบริษทัเพิ่มขึ้น 1 หน่วย อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ

หุน้ (ROE) จะลดลง 0.467297 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น(ROE) 

 

แบบจ าลองการศึกษาท่ี 6 รางวลัดชันีดาวโจนส์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหรือมูลค่าของ

บริษทัในตลาดหุ้นกบัตน้ทุนของสินทรัพย ์(Tobin’s Q) 
Tobin′s Q i,t = β0 + β1DJSIi,t + β2DJSIi,t−1 + β3IND1i,t + β4IND2i,t + β5IND3i,t

+ β6IND4i,t + β7IND5i,t + β8LEVi,t + β9AGEi,t + β10SIZEi,t + ε i,t  

พบผลวิเคราะห์ทางสถิติดงัแสดงในตารางท่ี 16 
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ตารางท่ี 16 ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธี Pooled OLS แบบจ าลองการศึกษาท่ี 6 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
Constant 24.16134 1.817411 13.29437 0.0000 
DJSI 1.041842 0.282154 3.692460 0.0002*** 
DJSI(-1) 1.143750 0.275889 4.145693 0.0000*** 
IND1 1.104598 0.325322 3.395398 0.0007*** 
IND2 -0.646250 0.340612 -1.897320 0.0584 
IND3 0.599549 0.226236 2.650108 0.0083*** 
IND4 1.104049 0.217693 5.071576 0.0000*** 
IND5 0.482272 0.250068 1.928561 0.0544 
LEV -0.089111 0.060478 -1.473448 0.1413 
AGE -0.011114 0.007439 -1.494016 0.1359 
SIZE -0.933246 0.076202 -12.24693 0.0000*** 
R-squared 0.378890  F-statistic 27.08487 
Adjusted R-squared 0.364901  Prob(F-statistic) 0.000000 

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 

 จากตารางท่ี 16 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล Panel Least Squares แบบ Pooled Ordinary Least 
Square ค่าสัมประสิทธ์ิจากการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเพิ่มขึ้นของอตัราส่วน 
Tobin’s Qไดถึ้งร้อยละ 37.88 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแต่ละตวั
พบวา่ การไดรั้บรางวลัดชันีดาวโจนส์ มีนยัส าคญัทางสถิติเพียงพอท่ีจะอธิบายความสัมพนัธ์ต่อ
อตัราส่วน Tobin’s Q ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม (IND) จากการทดสอบทางสถิติพบวา่ บริษทัท่ี
อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีและ สินคา้อุตสาหกรรม ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วน 
Tobin’s Qส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, ทรัพยากร และ บริการ พบ
ความสัมพนัธ์ต่ออตัราส่วน Tobin’s Q ในขณะเดียวกนัโครงสร้างหน้ีสิน (LEV) เท่ากบั -0.089111 
หมายความวา่ ถา้โครงสร้างหน้ีสินเพิ่มขึ้น 1 หน่วย อตัราส่วน Tobin’s Q จะลดลง 0.089111 เม่ือท า
การท าสอบทางสถิติพบวา่ โครงสร้างหน้ีสินมีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วน Tobin’s Q อายุ
บริษทั (AGE) เท่ากบั -0.011114 หมายความวา่ ถา้อายบุริษทัเพิ่มขึ้น 1 หน่วย อตัราส่วนระหวา่ง 
Tobin’s Q จะลดลง 0.011114 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วน 
Tobin’s Q ขนาดของบริษทั (SIZE) เท่ากบั -0.933246 หมายความวา่ ถา้ขนาดของบริษทัเพิ่มขึ้น 1 
หน่วย อตัราส่วน Tobin’s Q จะลดลง 0.933246 เม่ือท าการท าสอบทางสถิติพบวา่มีนยัส าคญัทาง
สถิติต่ออตัราส่วน Tobin’s Q 
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ตารางท่ี 17 ตารางสรุปผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยืน (THSI) 
และมูลค่ากิจการ ROA, ROE และ Tobin’s Q 

THSI ROA ROE Tobin’s Q 

Coefficient Coefficient Coefficient 
Constant 24.32573 42.60712 19.64644 
THSI 0.804134 2.792834 0.433502 
THSI(-1) 0.557885 0.847384 0.760517*** 
IND1 1.014474 -0.11644 0.971107*** 
IND2 -0.057548 0.623889 -0.376422 
IND3 -2.394654*** -5.37035*** 0.525113** 
IND4 0.949281 -0.268888 1.283065*** 
IND5 1.162909 2.743724 0.926107*** 
LEV -1.395580*** 0.989553 -0.119085 
AGE -0.108819*** -0.241335*** -0.020597** 
SIZE -0.568969** -1.028554 -0.750741*** 
R-squared 0.181125 0.081509 0.328625 
Adjusted R-squared 0.162681 0.060822 0.313504 
F-statistic 9.820698 3.940151 21.73295 
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000037 0.000000 

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 

 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจ
อยา่งย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการ จากตารางท่ี 17 สรุปไดว้า่ รางวลัหุน้ย ัง่ยนื (THIS) ไม่มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 
อยา่งไรก็ตามพบวา่รางวลัหุ้นย ัง่ยนื (THIS) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วน Tobin’s Q ซ่ึงจาก
การวิเคราะห์ตวัแปรควบคุมพบวา่โครงสร้างหน้ีสิน (LEV) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่ากิจการ
ไดแ้ก่อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรพบมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัตวัแปรตามมูลค่ากิจการไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA), อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) และ อตัราส่วน Tobin’s Q ในส่วนของอายขุองบริษทัพบวา่มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลคา่กิจการ 
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ตารางท่ี 18 ตารางสรุปผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาว
โจนส์ (DJSI) และมูลค่ากิจการ ROA, ROE และ Tobin’s Q 

DJSI ROA ROE Tobin’s Q 

Coefficient Coefficient Coefficient 
Constant 22.042140 43.931180 24.16134 
DJSI -0.155112 0.531881 1.041842*** 
DJSI(-1) 0.934419 3.272427 1.143750*** 
IND1 1.183397 0.205377 1.104598*** 
IND2 -0.087155 0.239390 -0.646250 
IND3 -2.232332*** -5.055732** 0.599549*** 
IND4 0.881794 -0.585554 1.104049*** 
IND5 0.983466 1.942483 0.482272 
LEV -1.407523*** 1.002509 -0.089111 
AGE -0.097585*** -0.214886*** -0.011114 
SIZE -0.467297 -1.061511 -0.933246*** 
R-squared 0.176190 0.077843 0.378890 
Adjusted R-squared 0.157635 0.057074 0.364901 
F-statistic 9.495898 3.748007 27.08487 
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000075 0.000000 

***,** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 

 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจ
อยา่งย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการดงัแสดงในตารางท่ี 18 สรุปไดว้า่รางวลัดชันีดาวโจนส์ (DJSI) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู ้
ถือหุน้ (ROE) อยา่งไรก็ตามพบวา่รางวลัดชันีดาวโจนส์ (DJSI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา 
ส่วน Tobin’s Q ซ่ึงจากการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุมพบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีความ 
สัมพนัธ์เชิงบวกกบั อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู ้
ถือหุน้ (ROE) และ อตัราส่วน Tobin’s Q ส่วนอายขุองบริษทัพบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่า
กิจการ ไดแ้ก่อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ
หุน้ (ROE) ในส่วนของขนาดบริษทัพบความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วน Tobin’s Q 
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บทที่ 5 
สรุป และอภิปรายผล 

 

 งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมีความโดดเด่นในการ

ด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการ โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาและขอ้มูล

ภาคตดัขวาง จากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 โดยแบ่งเป็น 

บริษทัท่ีไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยืน (THSI), รางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ (DJSI) และบริษทัท่ีไม่ได้

รับรางวลั ซ่ึงอยู่ระหวา่งปี 2558 จนถึงปี 2565 โดยมีตวัแปรในการศึกษาดงัน้ี ตวัแปรอิสระไดแ้ก่ 

การไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยนื (THSI) และ รางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ (DJSI) ตวัแปรควบคุม 

ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรม, โครงสร้างหน้ีสิน, ขนาดของบริษทั และ อายบุริษทั ตวัแปรตามไดแ้ก่ 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA), อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) และ

อตัราส่วน Tobin’s Q ใชก้ารวิเคราะห์โดย Panel Ordinary Least Square ในการทดสอบเพื่อสรุปวา่

การไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยนื (THSI) หรือ รางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ (DJSI) มีความสัมพนัธ์

หรือส่งผลอยา่งไรต่อมูลค่าของกิจการ 

 

สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล 
ผลการศึกษาโดยการใชต้วัแบบจ าลองและตวัแปรดงักล่าวในการหาความสัมพนัธ์ระหวา่ง

บริษทัท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืและมูลค่ากิจการ ของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 โดยปัจจยัท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาคือ การมอบรางวลัหุน้

ย ัง่ยนื ท่ีจดัโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และการมอบรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ ซ่ึง

เป็นดชันีประเมินความยัง่ยนืขององคก์รท่ีไดรั้บการยอมรับระดบัสากล ซ่ึงทั้งสองรางวลัดงักล่าว

สามารถสะทอ้นถึงการบริหารจดัการองคก์รใหเ้ติบโตอยา่งมัน่คง ควบคู่ไปกบัการค านึงถึง

ผลกระทบเชิงบวกและเชิงลบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มอนัเน่ืองมาจากการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงจาก

ผลการวิจยัพบวา่การไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยนื หรือ รางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ ของกิจการมี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกต่ออตัราส่วนระหวา่งราคาหรือมูลค่าของบริษทัในตลาดหุน้กบัตน้ทุนของ

สินทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Wagner (2010) และ Duy, Thinh & Hue 
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(2022) แสดงใหเ้ห็นวา่ การแสดงออกและการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการด าเนินธุรกิจอย่างย ัง่ยนื มี

ความรับผิดชอบต่อสังคม ส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มสูงขึ้น นกัลงทุนตดัสินใจลงทุนจากการท่ีบริษทั

ไดรั้บรางวลั ซ่ึงสะทอ้นวา่การด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืของบริษทัเป็นท่ียอมรับในสังคม และจาก

งานวิจยัของ ณัฐนนัทน์ ใจสะอาด (2565) พบวา่การด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และบรรษทัภิบาล ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อประสิทธิภาพทางดา้นการเงิน ยกเวน้ Tobin’s Q ท่ี

พบวา่การเขา้ร่วมกลุ่มหุน้ย ัง่ยนื (THSI) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน Tobin’s Q อีกทั้งบริษทัท่ี

ไดรั้บรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวน์โจนส์ (DJSI) ส่งผลให้ราคาหุน้ของบริษทัเพิ่มขึ้นอย่างมี

นยัส าคญัและส่งผลอยา่งถาวรในระยะยาว หรือกล่าวไดว้า่การมีเคร่ืองมือช้ีวดัประเมินความ

รับผิดชอบต่อสังคมในมิติของการพฒันาท่ีย ัง่ยนืก็จะเป็นขอ้มูลเพิ่มเติมท่ีน่าสนใจแก่นกัลงทุนมาก

ยิง่ขึ้น (ธนวนัต ์อภิมนตบ์ุตร และ สุรางค ์เห็นสวา่ง, 2561) อยา่งไรก็ตามพบวา่การท่ีบริษทัไดรั้บ

รางวลัหุน้ย ัง่ยนื และรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์  ไม่มีความสัมพนัธ์ต่ออตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

เน่ืองจากเกณฑท่ี์ใชใ้นการมอบรางวลัหุ้นย ัง่ยนื(THSI) และรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ (DJSI) 

ไม่ไดพ้ิจารณาจากขอ้มูลในงบการเงินของบริษทั แต่พิจารณาจากการจดัท ารายงานความยัง่ยนื 

ความมุ่งมัน่ของผูบ้ริหารในการขบัเคล่ือนใหบ้รรลุเป้าหมายนโยบายความยัง่ยนื เศรษฐกิจ สังคม

และ ส่ิงแวดลอ้ม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Alareeni and Hamdan (2020) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูล

ดา้นส่ิงแวดลอ้มหรือการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร ไม่ไดส่้งผลเชิงบวกต่อ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  และอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 

เน่ืองจากกิจการตอ้งใชเ้งินลงทุนในกิจกรรมเพื่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มเพื่อใหบ้รรลุเป้าหมาย

นโยบายความยัง่ยนื สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Lioui and Sharma (2012) พบวา่การท่ีบริษทั

แสดงออกถึงการท าธุรกิจอย่างย ัง่ยนืและรับผิดชอบต่อสังคมโดยการไดรั้บรางวลัไม่ไดส่้งผลต่อ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

และจากผลการวิจยัของ ณัฐนนัทน์ ใจสะอาด (2565) พบความสัมพนัธ์ของการด าเนิน งานดา้น

ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนTobin Q ใน

ทิศทางเดียวกนั แต่ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อประสิทธิภาพดา้นการเงินอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะ



 48 

ท่ีผลการวิจยัของ พิศิษฐ์ อศัวบรรจงผล (2562) กล่าววา่รูปแบบการน าเสนอและระดบัการเปิดเผย

รายงานความยัง่ยนืไม่ส่งผลต่ออตัราส่วน Tobin’s Q 

 

ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ประโยชน์ 
1. กิจการสามารถใชเ้ป็นแนวทางในการก าหนดทิศทางด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื รับผิดชอบต่อ

สังคม น าไปสู่การไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยนื และรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ ซ่ึงส่งเสริม
ภาพลกัษณ์ท่ีดีของบริษทัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียส่งผลใหมู้ลค่ากิจการสูงขึ้นในอนาคต 

2. ส าหรับนกัลงทุนสามารถน าเร่ืองของการไดรั้บรางวลัหุน้ย ัง่ยนื หรือรางวลัดชันีความยัง่ยนื
ดาวโจนส์มาประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุนในบริษทั เพราะบริษทัท่ีมีแนวคิดในการ
ด าเนินธุรกิจอยา่งมีความรับผิดชอบต่อสังคมจะส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มขึ้นในระยะยาว 

3. หน่วยงานก ากบัดูแล สามารถใชเ้ป็นแนวทางในการสนบัสนุนบริษทัต่างๆในการเปิดเผย
ขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มในรายงานประจ าปี ทั้งบริษทัท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ละไม่อยู่ใน
ตลาดหลกัทรัพย ์

 

ข้อเสนอแนะในการท าวิจัยคร้ังต่อไป 
ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจน าตวัแปรหรือปัจจยัอ่ืนมาศึกษาไดเ้ช่นรางวลัดา้น Supply 

Chain Management Awards ซ่ึงอยูภ่ายใตก้ลุ่มรางวลั Sustainability Excellence โดยตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อยกยอ่งบริษทัจดทะเบียนท่ีมีความโดดเด่นในการบริหารจดัการ

ประเด็น หรือความทา้ทายท่ีเกิดขึ้นในกระบวนการของห่วงโซ่อุปทาน   
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