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Abstract

This study aimed to examine the relationship between overall Environmental, Social, and  

Governance (ESG) performance, as well as its individual dimensions, and analysts’ earnings forecast accuracy  

of firms listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) in the SET100 Index. The sample consisted of 

342 firm-year observations covering the period 2020-2024. The analysis employed a multiple regression  

model under a Fixed Effects framework with firm-clustered robust standard errors to control for unobserved  

firm-specific characteristics and autocorrelation.

The results indicated that overall ESG performance was positively associated with analysts’  

earnings forecast accuracy at the 5% significance level. This finding suggested that improvements in  

ESG performance enhanced the information environment, enabling financial analysts to produce more  

accurate earnings forecasts. The evidence supported Signaling Theory and Information Asymmetry 

Theory, implying that high-quality ESG disclosure reduced information gaps and strengthened the overall 

information environment in the Thai capital market.

In sum the findings suggested that the overall development of transparent, consistent, and high-

quality ESG disclosure standards could improve the efficiency of financial analysis and firm valuation  

in the long run. However, when ESG was examined by dimension, social had the strongest effect on 

forecast accuracy, followed by environmental, while governance was not significant, suggesting that 

stakeholder-related social information most effectively reduces information asymmetry.
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บทคััดย่่อ

งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำกัับ

ดููแลกิิจการ (ESG) โดยรวมและแยกรายด้้านกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิินของ 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�มดััชนีี SET100 โดยใช้้ข้้อมููลในช่่วงปีี พ.ศ. 2563-2567 จำนวน 

342 ตััวอย่่าง การวิิเคราะห์์ข้้อมููลใช้้แบบจำลองการถดถอยพหุุคููณภายใต้้แบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model)

ผลการศึึกษาพบว่่า ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG โดยรวมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์

กำไรของนัักวิิเคราะห์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 5% ชี้้�ให้้เห็็นว่่าเมื่่�อบริิษััทมีีผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ระดัับสููง  

นัักวิิเคราะห์์สามารถคาดการณ์์กำไรได้้แม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น สนัับสนุุนทฤษฎีีการส่งสััญญาณและทฤษฎีีความไม่่สมมาตรของ 

ข้้อมููลที่่�สะท้้อนว่่าการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ที่่�มีีคุุณภาพสามารถลดช่่องว่่างข้้อมููลและยกระดัับคุุณภาพสภาพแวดล้้อมข้้อมููล

ในตลาดทุุนไทย

โดยสรุุปผลการศึึกษาเสนอแนะได้้ว่่า การพััฒนามาตรฐานการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ที่่�โปร่่งใส สอดคล้้อง และ 

มีีคุุณภาพสููงโดยรวม สามารถช่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพของการวิเคราะห์์และการประเมิินมููลค่่าในตลาดทุุนในระยะยาว  

อย่่างไรก็็ตาม เมื่่�อพิิจารณารายด้้านของ ESG พบว่่าด้้านสัังคมมีีอิิทธิิพลต่่อความแม่่นยำในการคาดการณ์์ของนัักวิิเคราะห์ ์

มากที่่�สุดุ รองลงมาคืือด้้านสิ่่�งแวดล้อ้ม ขณะที่่�ด้า้นการกำกับัดูแูลกิิจการไม่พ่บความสัมัพันัธ์์อย่า่งมีีนัยัสำคัญั สะท้อ้นว่่าข้อ้มูลู 

ด้้านสัังคมซึ่่�งเกี่่�ยวข้้องโดยตรงกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียจึึงมีีบทบาทสำคััญในการลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููลได้้มากกว่่าด้้านอื่่�น

คำสำคััญ:  ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำกัับดููแลกิิจการ; ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไร;  

นัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน; SET100

ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG และความแม่่นยำในการคาดการณ์์ 
ของนัักวิิเคราะห์์: กรณีีศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�มดััชนีี SET100
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บทนำ (Introduction)

ในช่่วงหลายปีทีี่่�ผ่า่นมา ตลาดทุนุไทยได้ร้ับัผลกระทบอย่า่งมีีนัยัสำคัญัจากสถานการณ์ก์ารแพร่ร่ะบาดของโควิดิ-19 

ซึ่่�งส่ง่ผลต่่อความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�ลงทุุน เพ่ื่�อรักัษาเสถีียรภาพและส่่งเสริิมการลงทุุน ตลาดหลัักทรัพัย์์แห่ง่ประเทศไทยได้้ดำเนิิน

มาตรการเชิงิรุกุ โดยมีีการส่งเสริิมให้้บริษิัทัจดทะเบีียนเปิิดเผยข้้อมูลูอย่่างโปร่่งใสและครบถ้้วน โดยเฉพาะเร่่งส่่งเสริมิข้้อมูลู

ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และการกำกับัดูแูลกิจิการที่่�ดีี (ESG) เพ่ื่�อสนับัสนุนุการเติบิโตอย่่างยั่่�งยืืนของตลาดทุุนไทยในระยะยาว  

(The Stock Exchange of Thailand, 2025a)

นักัวิเิคราะห์ท์างการเงินิ (Financial Analysts) เป็น็ผู้้�ที่่�มีีบทบาทในการวิเิคราะห์แ์ละแปลงข้อ้มูลูทางการเงินิของ

กิจิการให้เ้ป็น็การประเมินิมููลค่า่ที่่�เหมาะสมและการคาดการณ์ผ์ลประกอบการอย่่างแม่น่ยำ จะช่ว่ยเสริมิสร้า้งความเชื่่�อมั่่�น

ของนักัลงทุนุ และส่ง่เสริมิประสิทิธิภิาพของตลาดทุนุโดยรวม (Byard et al., 2006; Healy & Palepu, 2001) ความแม่น่ยำ

ในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิินจะมีีความแตกต่างตามคุุณภาพของข้้อมููลที่่�ได้้รัับ (Bradshaw, 2011)  

ซึ่่�งในประเทศไทยแนวคิดิ ESG ได้เ้ข้า้มามีีบทบาทเพิ่่�มขึ้้�นในด้า้นของคุณุภาพข้อ้มูลูเป็น็ปัจัจัยัที่่�นักัวิเิคราะห์ใ์ช้ใ้นการประเมินิ

ความเสี่่�ยง ความน่่าเชื่่�อถืือ และศัักยภาพระยะยาวขององค์์กร

ผลการดำเนินิงานด้า้น ESG มีีความสำคัญัอย่า่งยิ่่�งต่อ่ความแม่น่ยำในการคาดการณ์ข์องนักัวิเคราะห์ ์เน่ื่�องจาก ESG  

สะท้้อนถึึงคุุณภาพของข้้อมููลที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการบริิหารจััดการ ความโปร่่งใส และความยั่่�งยืืนของกิิจการ ซึ่่�งช่่วยลดปััญหา

ความไม่่สมมาตรของข้้อมููลระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ลงทุุน (Dhaliwal et al., 2012) บริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงาน ESG ที่่�ดีี 

มัักเปิิดเผยข้้อมููลเพิ่่�มเติิมเกี่่�ยวกัับกลยุุทธ์์ การบริิหารความเสี่่�ยง และผลกระทบต่่อผู้้�มีีส่วนได้้เสีียอย่่างรอบด้้าน ทำให้้ 

นัักวิิเคราะห์์มีีข้้อมููลเชิิงคุุณภาพที่่�เพีียงพอสำหรัับประเมิินผลประกอบการในอนาคตได้้แม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น

งานวิิจััยในต่่างประเทศจำนวนหนึ่่�งที่่�นำเสนอหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ว่่า ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG สามารถส่่งผล 

ต่่อคุุณภาพของการวิิเคราะห์์ของนัักวิิเคราะห์์ เช่่น Li (2024) พบว่่าผลการดำเนิินงานด้้าน ESG สามารถส่่งผลเชิิงบวกต่่อ 

ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ทางการเงิิน แต่่ในทางตรงกัันข้้าม Zhang (2024) พบความสััมพัันธ์์ 

เชิิงลบระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG กัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน แต่่สำหรัับ 

งานวิจิัยัในประเทศไทยยังัคงมีีข้อจำกัดัในเชิงิข้อ้มูลูและหลักัฐานเชิงิประจักัษ์ในประเด็น็ที่่�เชื่่�อมโยงระหว่า่งผลการดำเนินิงาน 

ด้้าน ESG กัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์ของนัักวิิเคราะห์์

งานวิิจัยัชิ้้�นน้ี้�จึงึมีีวัตถุปุระสงค์์เพ่ื่�อศึกึษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG กับัความแม่่นยำในการ

คาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�มดััชนีี SET100 

เนื่่�องด้้วยกลุ่่�มบริิษััทในดััชนีี SET100 มัักเป็็นผู้้�นำในด้้านการเปิิดเผยข้้อมููลและการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน ซึ่่�งได้้รัับความ

สนใจจากนัักลงทุุนและนัักวิิเคราะห์์ในวงกว้้าง รวมทั้้�งมีีบทบาทสำคััญต่่อเสถีียรภาพของตลาดทุุนไทย โดยไม่่รวมบริิษััทใน 

กลุ่่�มอุตุสาหกรรมการเงิิน เช่่น ธนาคาร บริิษัทัหลักัทรัพัย์์ และบริิษััทประกันัภััย เน่ื่�องด้้วยลัักษณะการดำเนินิธุุรกิจิ โครงสร้้าง

งบการเงิิน และกฎระเบีียบที่่�แตกต่่างจากภาคธุุรกิิจอื่่�น

ทั้้�งนี้้� ตััวแปรตามวััดค่่าความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์จากค่่าความคลาดเคลื่่�อนของการ 

คาดการณ์์กำไร (Forecast Error) โดยพิิจารณาจากค่่าสััมบููรณ์์ของส่่วนต่่างระหว่่างกำไรต่่อหุ้้�นที่่�นัักวิิเคราะห์์คาดการณ์์ไว้้

กัับกำไรต่่อหุ้้�นที่่�บริิษััทประกาศจริิง หารด้้วยราคาหุ้้�น ณ ต้้นงวด ทั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยได้้ปรัับค่่าความคลาดเคลื่่�อนดัังกล่่าวให้้เป็็นลบ

โดยการคููณด้้วย −1 ดัังงานวิิจััยของ Liu (2016) กล่่าวคืือ ยิ่่�งตััวเลขมีีค่่าสููงขึ้้�นหรืือเข้้าใกล้้ 0 มากขึ้้�น จะยิ่่�งสะท้้อนถึึงความ 

แม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรที่่�สููงขึ้้�น ตััวแปรต้้นวััดค่่าด้้วยผลการดำเนิินงานโดยรวมของ ESG และผลการดำเนิินงานใน
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แต่่ละด้้านของ ESG ได้้แก่่ ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำกัับดููแลกิิจการ และใช้้ตััวแปรควบคุุม 4 ตััว  

ได้้แก่่ ขนาดบริิษััท จำนวนของนัักวิิเคราะห์์ที่่�ติิดตามบริิษััท ผลการดำเนิินงานขาดทุุน และความผัันผวนของกำไรต่่อหุ้้�น

ผู้้�วิิจััยคาดหวัังว่่าผลการศึึกษาน้ี้�จะเป็็นประโยชน์์ต่่อทั้้�งนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน เพื่่�อเป็็นหลัักฐานในการให้้ความ 

เชื่่�อมั่่�นในการนำข้อ้มูลูผลการดำเนินิงานด้า้น ESG มาใช้ป้ระกอบในการคาดการณ์ก์ำไรของบริษิัทั ขณะเดีียวกันั หน่ว่ยงาน 

กำกัับดููแลตลาดทุุนสามารถใช้้เป็็นข้้อมููลสนัับสนุุนการกำหนดแนวทางหรืือมาตรการในการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG ของ 

บริษิัทัจดทะเบีียนให้้มีีมาตรฐาน โปร่่งใส และสอดคล้้องกับัความต้้องการของนัักลงทุนุมากยิ่่�งขึ้้�น นอกจากนี้้� บริษิัทัจดทะเบีียน 

สามารถนำผลการศึึกษาไปใช้้ในการพััฒนาการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG อย่่างเป็็นรููปธรรม โดยตระหนัักว่่าข้้อมููลด้้าน ESG  

เป็็นกลไกสำคััญที่่�ช่่วยลดความคลาดเคลื่่�อนในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ ซ่ึ่�งถืือว่่าเป็็นการสร้้างความเชื่่�อมั่่�นต่่อ

ผู้้�ลงทุุนและเพิ่่�มมููลค่่าของกิิจการอย่่างยั่่�งยืืน เพื่่�อเสริิมสร้้างความน่่าเชื่่�อถืือของการเปิิดเผยข้้อมููล ช่่วยให้้นัักวิิเคราะห์์และ

นักัลงทุนุประเมินิผลประกอบการได้อ้ย่า่งแม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น ซึ่่�งจะส่ง่ผลเชิงิบวกต่อ่ภาพลัักษณ์แ์ละมูลูค่า่ของบริิษััทในระยะยาว

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

1.	เพื่่�อศึกึษาความสััมพัันธ์ร์ะหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG โดยรวมกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของ 

นัักวิิเคราะห์์ทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�มดััชนีี SET100

2.	เพื่่�อศึกึษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งผลการดำเนินิงานด้า้น ESG ในแต่ล่ะด้า้นกับัความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไร 

ของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�มดััชนีี SET100

ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Research)

การศึึกษาครั้้�งนี้้�เป็็นการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำกัับดููแล

กิิจการกับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทยกลุ่่�มดััชนีี SET100 ในช่่วงปีี พ.ศ. 2563-2567 ระยะเวลา 5 ปีี จำนวนทั้้�งสิ้้�น 342 ตััวอย่่าง ยกเว้้นบริิษััทใน

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมการเงิิน เช่่น ธนาคาร บริิษััทหลัักทรััพย์์ และบริิษััทประกัันภััย บริิษััทที่่�มีีรอบระยะเวลาบััญชีีสิ้้�นสุุดไม่่ใช่่

วัันที่่� 31 ธัันวาคม และบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน

นิิยามศััพท์์ (Definition)

ผลการดำเนินิงานด้้าน ESG (ESG Performance) หมายถึึง ระดับัการดำเนินิงานขององค์์กรในด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม  

และการกำกับัดูแูลกิจิการ ซึ่่�งวัดัจากคะแนน ESG (ESG Score) ที่่�มาจากฐานข้้อมูลู Refinitiv ที่่�ครอบคลุมุ 10 หัวัข้้อ ได้้แก่่ 

การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก นวััตกรรมผลิิตภััณฑ์ด้์้านสิ่่�งแวดล้้อม สิทิธิิมนุุษยชน ความโปร่่งใสในการเปิิดเผยข้้อมููลและอ่ื่�น ๆ   

โดยผลการประเมิินจะอยู่่�ในรููปแบบคะแนน 0-100 คะแนน

ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์์ (Analyst Forecast Accuracy) หมายถึึง ระดับัความใกล้เคีียง 

ระหว่า่งค่่ากำไรต่อ่หุ้้�นที่่�นักัวิเิคราะห์ค์าดการณ์ไ์ว้ก้ับัค่า่กำไรต่อ่หุ้้�นที่่�บริษิัทัประกาศจริง ซึ่่�งสะท้อ้นถึงึความถูกูต้อ้งของข้อ้มูลู 

และความสามารถของนัักวิิเคราะห์์ในการประเมิินผลประกอบการของบริิษััท โดยในการศึึกษานี้้�วััดจากค่่าสััมบููรณ์์ของ 
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ส่ว่นต่่างระหว่่างค่่าที่่�คาดการณ์์และค่่าจริงหารด้วยราคาหุ้้�น ณ ต้น้งวด และปรับัทิิศทางของค่่าดัังกล่าวโดยการคูณด้วย −1  

เพื่่�อให้้ค่่าที่่�สููงขึ้้�นสะท้้อนถึึงความแม่่นยำที่่�เพิ่่�มขึ้้�น โดยค่่าที่่�เข้้าใกล้้ 0 มากขึ้้�น แสดงถึึงความคลาดเคลื่่�อนที่่�ลดลงและความ

แม่่นยำที่่�สููงขึ้้�น

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

งานวิจิัยัฉบับันี้้�มุ่่�งเน้้นศึกึษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนินิงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และการกำกับัดูแูลกิจิการ  

(ESG) และความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

ในกลุ่่�มดัชันีี SET100 ผ่า่นแนวคิดิและทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้อ้ง ได้แ้ก่ ่แนวคิดิการดำเนินิงานด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม สังัคม และการกำกับั

ดููแลกิิจการ แนวคิิดการพััฒนาอย่่างยั่่�งยืืน (Sustainable Development) ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) 

ทฤษฎีีความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetry Theory) ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) และ 

แนวคิดิความแม่่นยำในการคาดการณ์์ของนักัวิเิคราะห์์ (Analyst Forecast Accuracy) รวมถึงึเอกสารและงานวิจิัยัที่่�เกี่่�ยวข้้อง

แนวคิิดการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำกัับดููแลกิิจการ สอดคล้้องกัับหลัักการพััฒนาอย่่างยั่่�งยืืน 

ซึ่่�งเป็็นกรอบการดำเนิินธุุรกิิจที่่�มุ่่�งสร้้างสมดุุลระหว่่างผลตอบแทนทางเศรษฐกิิจและความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม โดยคำนึึงถึึง

ผลกระทบต่่อผู้้�มีีส่วนได้้เสีียและสิ่่�งแวดล้้อม เพ่ื่�อให้้กิจิการเติิบโตอย่่างมั่่�นคงและยั่่�งยืืนในระยะยาว (The Stock Exchange 

of Thailand, 2025b) แนวคิิดนี้้�ได้้รัับความสนใจเพิ่่�มขึ้้�นจากทั้้�งภาคธุุรกิิจและนัักลงทุุนทั่่�วโลก เนื่่�องจากสะท้้อนถึึงความ

สามารถในการบริิหารความเสี่่�ยง ความโปร่่งใส และศัักยภาพในการแข่่งขัันขององค์์กร องค์์ประกอบของ ESG ครอบคลุุม 

3 ด้้านหลััก ได้้แก่่ ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (Environmental) คืือการใช้้ทรััพยากรอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ลดของเสีีย มลพิิษ และ 

การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก ตลอดจนการอนุุรักัษ์ความหลากหลายทางชีีวภาพ ด้้านสังัคม (Social) คืือการบริหิารจัดัการที่่�ให้้ 

ความสำคัญักับัสิทิธิมินุษุยชน ความเท่่าเทีียม การพัฒันาศักัยภาพพนักังาน และการมีีส่วนร่่วมกับัชุมุชน และด้้านการกำกับั

ดููแลกิิจการ (Governance) คืือการกำกัับดููแลกิิจการที่่�โปร่่งใสและบริิหารความเสี่่�ยงอย่่างรอบคอบ ซึ่่�งการประเมิินผล 

การดำเนิินงาน ESG ปััจจุุบัันมีีสถาบัันจััดอัันดัับและฐานข้้อมููลที่่�ได้้รัับการยอมรัับในระดัับสากล เช่่น Refinitiv, MSCI ESG  

Ratings, Sustainalytics, Bloomberg, FTSE Russell และ S&P Global ซึ่่�งใช้เ้กณฑ์์การประเมินิที่่�ครอบคลุมุทั้้�งเชิงินโยบาย  

การเปิิดเผยข้้อมููล และผลการดำเนิินงานจริิงของบริิษััท

ในปัจัจุบันัแนวคิดิการพัฒนาอย่า่งยั่่�งยืืนเป็น็การเปลี่่�ยนแปลงสำคัญัจากอดีีตที่่�เน้น้การเติบิโตทางเศรษฐกิจิ มาเป็น็ 

การพัฒนาที่่�คำนึึงถึึงสมดุุลระหว่่างเศรษฐกิิจ สัังคม และสิ่่�งแวดล้้อม หลัักการนี้�มุ่่�งเน้้นให้้ภาคธุุรกิิจและภาครััฐออกแบบ 

กระบวนการดำเนิินงานและนโยบายที่่�ลดผลกระทบเชิิงลบต่่อสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมควบคู่่�กับการสร้้างคุุณค่าที่่�ยั่่�งยืืน  

(Lozano, 2008) ภายใต้แ้นวคิิดน้ี้� องค์์กรจำเป็็นต้้องออกแบบกระบวนการดำเนินิงานและกลยุทุธ์์ที่่�ลดผลกระทบเชิงิลบต่่อ

สัังคมและสิ่่�งแวดล้้อมควบคู่่�กัับการสร้้างผลตอบแทนทางเศรษฐกิิจอย่่างมีีความรัับผิิดชอบต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกฝ่่าย

ภายใต้้ทฤษฎีีผู้้�มีีส่วนได้้เสีียอธิิบายไว้้ว่่า บริิษััทที่่�มีีความตระหนัักถึงความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�มิิใช่่เพีียง 

ผู้้�ถืือหุ้้�นจะมีีแรงจููงใจในการดำเนิินงานที่่�ส่่งเสริิมการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างโปร่่งใส มีีจริิยธรรมในการดำเนิินธุุรกิิจ และคำนึึงถึึง 

ความยั่่�งยืืนในระยะยาว (Freeman, 1984) เพื่่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นและรัักษาความสััมพัันธ์์กัับกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียต่่าง ๆ  

การดำเนิินงานด้้าน ESG จึึงถืือเป็็นกลไกสำคััญที่่�สะท้้อนถึึงความรัับผิิดชอบขององค์์กรต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย และการเปิิดเผย

ข้อ้มูลู ESG อย่า่งโปร่ง่ใสอาจช่ว่ยลดความไม่ส่มมาตรของข้อ้มูลูระหว่่างผู้้�บริหิารและนัักวิเิคราะห์ ์ส่ง่ผลให้้ข้อ้มูลูมีีคุณุภาพ

มากขึ้้�น ซึ่่�งอาจนำไปสู่่�ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรที่่�เพิ่่�มขึ้้�น
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อีีกทั้้�งจากทฤษฎีีความไม่่สมมาตรของข้้อมููลอธิิบายไว้้ว่่า ข้้อมููลระหว่่างฝ่่ายบริิหารของบริิษััทและผู้้�มีีส่วนได้้เสีีย

ภายนอกมีีความไม่เ่ท่า่เทีียมกััน (Akerlof, 1970) กล่า่วคืือ ฝ่า่ยบริิหารจะมีีข้อ้มูลูเกี่่�ยวกับัสถานะทางการเงินิ ประสิิทธิภิาพ

การดำเนิินงาน และแนวโน้้มในอนาคตขององค์์กรมากกว่่าผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียภายนอก เช่่น นัักลงทุุน นัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน  

เป็น็ต้้น ความไม่่เท่่าเทีียมน้ี้�อาจนำไปสู่่�ความคลาดเคล่ื่�อนในการประเมิินมููลค่่าบริิษัทัและส่่งผลการตัดสิินใจอย่่างมีีนัยสำคััญ 

(Healy & Palepu, 2001) การเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG อย่่างครอบคลุุมและมีีคุุณภาพสููง สามารถช่่วยลดความไม่่สมมาตร

ของข้้อมูลูระหว่่างฝ่่ายบริหิารกับัผู้้�มีีส่วนได้้เสีียได้้ (Michelon et al., 2015) โดยเฉพาะในตลาดเกิดิใหม่่ซ่ึ่�งการเข้้าถึงึข้้อมูลู 

ยังัมีีข้อจำกัดั การเปิิดเผยข้้อมูลูด้้าน ESG จึงึมีีบทบาทสำคัญัในการสร้้างความโปร่่งใสและเพิ่่�มประสิทิธิิภาพของกลไกตลาดทุนุ  

(Eccles et al., 2014)

นอกจากนี้้� ทฤษฎีีการส่งสััญญาณ อธิบิายถึงึกลไกการถ่ายทอดข้้อมูลูที่่�ไม่่สมมาตรระหว่่างผู้้�บริหิารและผู้้�มีีส่วนได้้เสีีย 

ภายนอก (Spence, 1973) โดยผู้้�บริิหารสามารถส่่ง “สััญญาณ” ผ่่านการเปิิดเผยข้้อมููลต่่าง ๆ เพื่่�อสะท้้อนถึึงคุุณภาพและ

ความน่า่เชื่่�อถืือขององค์์กร ในบทบาทของ ESG การเปิดิเผยข้อ้มูลูด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม สังัคม และการกำกัับดูแูล ถืือเป็น็สัญัญาณ 

เชิงิบวกที่่�สื่่�อถึงึความโปร่่งใส ความรับัผิดิชอบต่่อสัังคม และแนวทางการดำเนินิงานที่่�ยั่่�งยืืนของบริิษััท (Connelly et al., 2011)  

ซึ่่�งเมื่่�อบริิษััทมีีการเปิิดเผยว่่าบริิษััทมีีผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ที่่�ดีีมีีคุุณภาพ เป็็นที่่�น่่าเชื่่�อถืือ มีีความโปร่่งใส จะสามารถ 

ลดความไม่่แน่น่อนของข้อ้มูลูระหว่า่งผู้้�บริหิารกับับุคุคลภายนอกได้้ ดังันั้้�นจึึงเชื่่�อได้ว่้่าบริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงานด้้าน ESG 

สููง อาจส่่งผลทำให้้นัักวิิเคราะห์์คาดการณ์์กำไรได้้แม่่นยำขึ้้�น (Clarkson et al., 2013)

แนวคิิดความแม่น่ยำในการคาดการณ์ข์องนักัวิเคราะห์ ์นักัวิเคราะห์ห์ลัักทรััพย์ม์ีีบทบาทสำคััญในฐานะตัวักลางใน 

การรวบรวม วิเิคราะห์์ และถ่่ายทอดข้้อมููลทั้้�งที่่�เป็็นข้้อมููลภายในและข้อ้มููลสาธารณะของบริษิัทัสู่่�ตลาดทุนุ โดยประมาณการ 

กำไรของนัักวิิเคราะห์์สะท้้อนความคาดหวัังของตลาดต่่อผลการดำเนิินงานในอนาคต และเป็็นข้้อมููลสำคััญในการประเมิิน

มูลูค่า่กิจิการ งานวิิจัยัของ Givoly and Lakonishok (1984) ชี้้�ให้้เห็น็ว่่า นักัวิเคราะห์์สามารถปรับัแก้ข้้้อผิดิพลาดเชิงิระบบ 

จากการคาดการณ์์ในอดีีต ทำให้้ประมาณการมีีความเป็็นกลางและแม่่นยำกว่ารูปูแบบการพยากรณ์์อย่่างง่่าย (Naive Models)  

ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรมิได้้ขึ้้�นอยู่่�เพีียงทักัษะของนักัวิเิคราะห์์ แต่่ยังัได้้รับัอิทิธิพิลจากสภาพแวดล้้อมด้้านข้้อมูลู

ของบริษิัทั ซ่ึ่�งในบริิบทนี้้�ผลการดำเนินิงานด้้าน ESG เป็็นกลไกสำคัญัที่่�ช่่วยยกระดับัคุณุภาพสารสนเทศ และลดช่่องว่่างข้้อมููล 

ระหว่่างผู้้�บริิหารกัับนัักลงทุุน (Luo and Wu, 2022)

งานวิิจััยส่่วนหนึ่่�งในต่่างประเทศได้้นำเสนอหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์แสดงความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงาน 

ด้้าน ESG และความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน เช่่น Ayem et al. (2024) ได้้ศึึกษา 

บริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพัย์ด์ัชันีี LQ45 ประเทศอินิโดนีีเซีีย โดยเก็็บกลุ่่�มตัวัอย่า่งจำนวน 450 ตัวัอย่า่ง ในระหว่า่ง

ปีี ค.ศ. 2013-2022 พบว่่าบริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงานด้้าน ESG สููง มัักสะท้้อนถึึงการบริิหารจััดการที่่�มีีประสิิทธิิภาพ ซึ่่�ง 

เป็็นสัญัญาณเชิงิบวกทำให้้เชื่่�อได้้ว่่านักัวิเิคราะห์์ทางการเงินิเข้้าถึงึข้้อมูลูที่่�ชัดัเจนและน่่าเชื่่�อถืือมากขึ้้�น ทำให้้คาดการณ์์กำไร 

ได้้อย่่างแม่่นยำมากขึ้้�น อีีกทั้้�ง Li (2024) ได้้ศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เซี่่�ยงไฮ้้และเซิินเจิ้้�น ประเทศจีีน 

จากกลุ่่�มตัวัอย่า่งจำนวน 26,109 ตัวัอย่า่ง ในระหว่า่งปี ีค.ศ. 2009-2022 พบว่า่บริษิัทัที่่�มีีผลการดำเนินิงาน ESG สูงู มักัถูกู 

คาดการณ์์กำไรได้้แม่่นยำกว่า่ โดยผลการดำเนินิงาน ESG สะท้อ้นคุณุภาพการบริหิารและความโปร่ง่ใสในการเปิดิเผยข้อ้มูลู  

ซึ่่�งช่่วยลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููลและเพิ่่�มเสถีียรภาพของผลการดำเนิินงาน ส่่งผลให้้นัักวิเคราะห์์สามารถคาดการณ์์

กำไรได้้แม่่นยำมากขึ้้�น
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นอกจากนี้้� Luo and Wu (2022) ศึกึษาบริิษัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพัย์์เซี่่�ยงไฮ้้และเซินิเจิ้้�น ประเทศจีีน โดย 

ใช้้กลุ่่�มตััวอย่่างจำนวน 6,720 ตััวอย่่าง ในระหว่่างปีี ค.ศ. 2011-2020 พบว่่าบริิษััทที่่�มีีผลการประเมิินด้้าน ESG สููง มีีส่่วน 

ช่ว่ยเพิ่่�มความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไรของนักัวิเิคราะห์ ์เนื่่�องจากผลการประเมินิดังักล่า่วช่ว่ยลดความเสี่่�ยงด้า้นข้อ้มูลู  

นอกจากนี้้� การเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG ยัังเป็็นการบัังคัับให้้กิิจการยกระดัับความโปร่่งใสและคุุณภาพของข้้อมููล ซึ่่�งช่่วยให้้ 

นักัวิเิคราะห์์มีีความเข้้าใจในปััจจัยัพื้้�นฐานของกิจิการอย่่างรอบด้้านมากยิ่่�งขึ้้�น และส่่งผลให้้อคติใินการประเมินิผลประกอบการ 

ของบริิษัทัลดลงอย่่างมีีนัยสำคััญ อย่่างไรก็ต็าม Zhang (2024) ซ่ึ่�งได้้ศึกึษาบริิษัทัจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์์ (A-Shares)  

ของประเทศจีีนเช่่นเดีียวกััน โดยใช้้กลุ่่�มตััวอย่่างจำนวน 5,601 ตััวอย่่าง ในระหว่่างปีี ค.ศ. 2011-2019 กลัับพบหลัักฐาน 

เชิิงประจัักษ์์ว่่า ระดัับ Greenwashing ซึ่่�งสะท้้อนความไม่่สอดคล้้องระหว่่างการเปิิดเผยข้้อมููล ESG กัับผลการดำเนิินงาน 

ด้า้น ESG ที่่�แท้้จริงของบริิษัทั มีีความสััมพัันธ์เ์ชิงิลบกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ทางการเงิิน โดย 

ผู้้�วิิจััยอธิิบายว่่า การเปิิดเผยข้้อมููล ESG ที่่�เกิินกว่่าความเป็็นจริิงส่่งผลให้้นัักวิิเคราะห์์ได้้รัับข้้อมููลที่่�คลาดเคลื่่�อน ซึ่่�งนำไปสู่่�

ความผิิดพลาดในการคาดการณ์์กำไรที่่�สููงขึ้้�น

ในส่่วนของบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�มดััชนีี SET100 ซึ่่�งมีีการบููรณาการแนวคิิดด้้านความยั่่�งยืืนและ ESG เข้้าสู่่�ระดัับ

กลยุุทธ์์อย่่างเป็็นระบบ ภายใต้้กรอบทฤษฎีีผู้้�มีีส่วนได้้เสีีย ทฤษฎีีความไม่่สมมาตรของข้้อมููล และทฤษฎีีการส่งสััญญาณ 

จึึงเกิิดคำถามวิิจััยว่่า ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG มีีความสััมพัันธ์์กัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์

ทางการเงิินหรืือไม่่ สรุุปได้้ว่่าภายใต้้แนวคิิดเชิิงทฤษฎีีและหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�กล่่าวข้้างต้้น ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG 

อาจมีีความสััมพัันธ์์กัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ การดำเนิินงานด้้าน ESG ที่่�มีีคุุณภาพ สามารถ 

ยกระดัับความโปร่่งใสของข้้อมููล ทำให้้นัักวิิเคราะห์์สามารถประเมิินกำไรได้้ใกล้้เคีียงกัับผลจริิงมากขึ้้�น ดัังงานวิิจััยของ Li 

(2024), Luo and Wu (2022) และ Ayem et al. (2024) อย่่างไรก็็ตาม การส่่งสััญญาณเกิินจากความเป็็นจริิงอาจส่่งผล 

ให้้นัักวิิเคราะห์์คาดการณ์์กำไรผิิดพลาดมากขึ้้�น เช่่นงานวิิจััยของ Zhang (2024) จากแนวคิิด ทฤษฎีี และการทบทวนงาน

วิิจััยในต่่างประเทศข้้างต้้นนำไปสู่่�การตั้้�งสมมติิฐานงานวิิจััยดัังต่่อไปนี้้�

สมมติิฐานการวิิจััย (Hypothesis)

H1:	ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำกัับดููแลกิิจการโดยรวมมีีความสััมพัันธ์์กัับความแม่่นยำ 

	 ในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน

H2:	ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมมีีความสััมพันัธ์์กับัความแม่่นยำในการคาดการณ์ก์ำไรของนัักวิเิคราะห์์ทาง 

	ก ารเงิิน

H3:	ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคมมีีความสััมพัันธ์์กัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทาง 

	ก ารเงิิน

H4:	ผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการมีีความสััมพัันธ์์กัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของ 

	นั ักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน

การศึึกษาครั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยได้้เพิ่่�มตััวแปรควบคุุมที่่�อาจส่่งผลกระทบต่่อความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของ 

นัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน โดยอ้้างอิิงจากงานวิิจััยในอดีีตดัังนี้้�

ขนาดของบริษิัทั งานวิจัิัยของ Liu (2016) ไม่่พบความสััมพันัธ์์อย่่างมีีนัยัสำคััญระหว่่างขนาดบริิษััทกับัความแม่่นยำ

ในการคาดการณ์์ของนักัวิเิคราะห์์ สะท้้อนว่่าขนาดของบริษัิัทไม่่ใช่่ปััจจัยัหลัักในการกำหนดคุุณภาพของข้้อมูลูเมื่่�อเทีียบกับั 
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โครงสร้้างการกำกับัดูแูลและความโปร่่งใสของข้้อมูลู ซ่ึ่�งตรงกัันข้้ามกัับ Li (2024) พบว่่าขนาดบริษัิัทมีีความสััมพัันธ์์เชิงิบวก 

กับัความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไรของนักัวิเิคราะห์ท์างการเงินิ อธิบิายว่า่บริษัิัทขนาดใหญ่ม่ักัมีีการเปิดิเผยข้อ้มูลูมากกว่า่

และมีีสภาพแวดล้้อมข้้อมููลที่่�มีีคุุณภาพสููงกว่่า ส่่งผลให้้นัักวิิเคราะห์์สามารถประเมิินกำไรได้้แม่่นยำมากขึ้้�น

จำนวนของนักัวิเิคราะห์์ที่่�ติดิตามบริิษัทั งานวิิจัยัของ Thai et al. (2023) พบว่่าจำนวนของนักัวิเิคราะห์์ที่่�ติดิตาม

บริิษััทไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติิกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ ผู้้�วิิจััยอธิิบายว่่า  

ความสามารถและวิิธีีการวิเิคราะห์์ของนักัวิเิคราะห์์ในตลาดทุนุเวีียดนามมีีความคล้้ายคลึึงกััน ส่่งผลให้้จำนวนของนัักวิเคราะห์์ 

ที่่�ติิดตามบริิษััทไม่่ได้้ช่่วยเพิ่่�มคุุณภาพของการคาดการณ์์อย่่างมีีนััยสำคััญ

ผลการดำเนินิงานขาดทุุน โดย Thai et al. (2023) และ Liu (2016) พบว่่าผลการดำเนิินงานขาดทุุนมีีความสัมัพันัธ์์

เชิิงลบกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ อธิิบายได้้ว่่าบริิษััทที่่�ประสบภาวะขาดทุุนมัักมีีระดัับความ 

ไม่แ่น่น่อนของผลการดำเนินิงานในอนาคตสูงู ส่ง่ผลให้ข้้อ้มูลูทางการเงินิมีีความผันัผวนและคาดการณ์ไ์ด้ย้ากยิ่่�ง เพิ่่�มระดับั 

ความไม่่สมมาตรของข้้อมููลในตลาด ทำให้้การคาดการณ์์ของนัักวิิเคราะห์์มีีความคลาดเคลื่่�อนและแตกต่่างกัันมากขึ้้�น  

ในทางตรงกัันข้้าม Zhang (2024) พบว่่าผลการดำเนิินงานขาดทุุนไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติิกัับความ

แม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์

ความผันัผวนของกำไรต่อหุ้้�น โดย Thai et al. (2023) พบว่่าความผัันผวนของกำไรต่อหุ้้�นไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีี 

นัยัสำคัญัทางสถิติิกิับัความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไรของนักัวิเคราะห์ ์ซ่ึ่�งนักัวิเคราะห์อ์าจไม่ส่ามารถตีีความข้อ้มูลูเกี่่�ยวกับั 

ความผันัผวนของกำไรได้อ้ย่า่งครบถ้ว้น หรืือไม่ส่ามารถสะท้อ้นผลกระทบของความผันัผวนดังักล่า่วต่อ่ความสามารถในการ

คาดการณ์์กำไรได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

ต่อ่ไปเป็็นการนำเสนอกรอบแนวความคิิดเพ่ื่�อการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG กับัความ 

แม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน

รููปภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดของงานวิิจััย

ตััวแปรอิิสระ (Independent Variables)
ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG (+, –)
ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (+)
ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคม (+)
ผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ (+)

ตััวแปรควบคุุม (Control Variables)
ขนาดของบริิษััท (+)
จำนวนของนัักวิิเคราะห์์ที่่�ติิดตามบริิษััท (+)
ผลการดำเนิินงานขาดทุุน (–)
ความผัันผวนของกำไรต่่อหุ้้�น

ตััวแปรตาม (Dependent Variable)
ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไร
ของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิิน (AFA)
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ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

กลุ่่�มตัวัอย่า่งที่่�ใช้ใ้นการศึกึษาครั้้�งนี้้� คืือ บริษิัทัที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยกลุ่่�มดัชันีี SET100 

ซึ่่�งมีีการดำเนิินงานอย่่างต่่อเนื่่�องตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2563-2567 จำนวน 342 ตััวอย่่าง โดยมีีรายละเอีียดข้้อมููลกลุ่่�มตััวอย่่างดัังนี้้�

ตารางที่่� 1 กลุ่่�มตััวอย่่างของบริิษััทที่่�ใช้้ในการศึึกษาตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2563-2567

หมายเหตุุ: จำนวนบริษิัทัทั้้�งหมดเท่า่กับั 106 บริษิัทั เนื่่�องจากเป็น็การรวมรายชื่่�อบริษิัทัที่่�อยู่่�ในดัชันีี SET100 ตลอดช่ว่งปีทีี่่�ศึกึษา ซึ่่�งมีีการปรับัรายชื่่�อ 

	ทุ ุกครึ่่�งปีี

งานวิจัิัยนี้้�ใช้้ชุดุข้้อมูลูพาเนลแบบไม่่สมดุุล (Unbalanced Panel Data) เพื่่�อเพิ่่�มความครอบคลุมุและความเพีียงพอ 

ของข้้อมููลในการวิิเคราะห์์ นอกจากนี้้� การศึึกษานี้้�เลืือกใช้้แบบจำลอง Fixed Effects Model เนื่่�องจากลัักษณะเฉพาะของ

แต่่ละบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรอิิสระ ซึ่่�งอาจก่่อให้้เกิิดอคติิในการประมาณค่่าหากไม่่ถููกควบคุุมอย่่างเหมาะสม และ

ผลการทดสอบ Hausman พบว่่าค่่า P-value เท่่ากัับ 0.000 แสดงให้้เห็็นว่่าแบบจำลอง Fixed Effects มีีความเหมาะสม

มากกว่่า Random Effects ทั้้�งนี้้� การวิิเคราะห์์ใช้้วิิธีีการถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression) และทำการวิิเคราะห์์

ข้้อมููลด้้วยโปรแกรม STATA เพื่่�อให้้ผลการประมาณมีีความถููกต้้องและมีีประสิิทธิิภาพสููงสุุด จึึงนำเสนอแบบจำลองดัังนี้้�

AFAit = β0 + β1ESGit + β2Lg_SIZEit + β3FOLLit + β4LOSSit + β5EPS_Vit + αi + δt + εit	 (1)

AFAit = β0 + β1ENVit + β2Lg_SIZEit + β3FOLLit + β4LOSSit + β5EPS_Vit + αi + δt + εit	 (2)

AFAit = β0 + β1SOCit + β2Lg_SIZEit + β3FOLLit + β4LOSSit + β5EPS_Vit + αi + δt + εit	 (3)

AFAit = β0 + β1GOVit + β2Lg_SIZEit + β3FOLLit + β4LOSSit + β5EPS_Vit + αi + δt + εit	 (4)

กลุ่่�มตััวอย่่าง
จำนวนบริิษััท

2563 2564 2565 2566 2567 รวม

จำนวนบริิษััททั้้�งหมด 106 106 106 106 106 530

หััก : บริิษััทในอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิิน (15) (15) (15) (15) (15) (75)

หััก : บริิษััทในอุุตสาหกรรมประกััน (2) (2) (2) (2) (2) (10)

หััก : บริิษััทที่่�มีีรอบบััญชีีไม่่ตรงปีีปฏิิทิิน (1 ม.ค.-31 ธ.ค.) (3) (3) (3) (3) (3) (15)

หััก : บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน (28) (22) (15) (12) (11) (88)

สรุุปกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา 58 64 71 74 75 342
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ตารางที่่� 2 สรุุปรายละเอีียดตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา

ตััวแปร ชื่่�อตััวแปร วิิธีีการวััดค่่า

ตััวแปรตาม

ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไร 
ของนัักวิิเคราะห์์

AFA ค่่าสััมบููรณ์์ของกำไรต่่อหุ้้�นที่่�นัักวิิเคราะห์์คาดการณ์์ไว้ ้
ลบกำไรต่่อหุ้้�นที่่�บริิษััทประกาศจริิง หารด้้วยราคาหุ้้�น  
ณ ต้้นงวด และคููณด้้วย –1 (Liu, 2016) ดัังสมการนี้้�

ตััวแปรอิิสระ

ผลการดำเนิินงานโดยรวมด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 
สัังคม และการกำกัับดููแลกิิจการ

ESG คะแนนโดยรวมด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และ 
การกำกัับดููแลกิิจการ 0-100

ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม ENV คะแนนด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 0-100

ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคม SOC คะแนนด้้านสัังคม 0-100

ผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ GOV คะแนนด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ 0-100

ตััวแปรควบคุุม

ขนาดของบริิษััท Lg_SIZE ค่่าลอการิิทึึมธรรมชาติิของมููลค่่าสิินทรััพย์์รวม 
ของบริิษััท

จำนวนของนัักวิิเคราะห์์ที่่�ติิดตามบริิษััท FOLL จำนวนของนัักวิิเคราะห์์ที่่�คาดการณ์์กำไรของบริิษััท

ผลการดำเนิินงานขาดทุุน LOSS ตััวแปรหุ่่�น (1, 0) กำหนดให้้ 1 = บริิษััทมีีผลขาดทุุน  
ในขณะที่่� 0 = บริิษััทมีีกำไร

ความผัันผวนของกำไรต่่อหุ้้�น EPS_V ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของกำไรต่่อหุ้้�นจริิงในช่่วง 5 ปีี
ย้้อนหลััง

หมายเหตุุ: สำหรัับการวิิเคราะห์์การถดถอย ตััวแปร ESG, ENV, SOC และ GOV ถููกปรัับให้้อยู่่�ในช่่วง 0-1 โดยการหารด้้วย 100

ผลการศึึกษา (Results)

ในส่่วนนี้้�จะแสดงผลการศึึกษาโดยเริ่่�มที่่�การวิิเคราะห์์แนวโน้้มของตััวแปร การวิิเคราะห์์ค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนา และ

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน รวมถึึงการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณ ตามลำดัับต่่อไปนี้้�
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รููปภาพที่่� 2 แนวโน้้มผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ช่่วงปีี พ.ศ. 2563-2567

จากรูปูภาพที่่� 2 แสดงแนวโน้ม้ของผลการดำเนินิงานด้า้น ESG และองค์ป์ระกอบรายด้า้น ได้แ้ก่ ่ผลการดำเนินิงาน

ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคม และผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการของบริิษััทตััวอย่่างในช่่วงปีี 

พ.ศ. 2563-2567 พบว่า่ผลการดำเนินิงานด้า้น ESG โดยรวมมีีแนวโน้ม้เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งต่อ่เนื่่�องจากปี ีพ.ศ. 2563-2567 สะท้อ้น

ให้้เห็็นถึึงบริิษััทมีีการพััฒนาและให้้ความสำคััญต่่อการดำเนิินงานด้้าน ESG มากขึ้้�น และเมื่่�อพิิจารณาเป็็นรายด้้าน พบว่่า

ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคมและผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�องจากปีี พ.ศ. 2563-2567 

แสดงให้้เห็็นว่่าบริิษัทัให้้ความสำคััญกัับผู้้�มีีส่วนได้้เสีียและความรับัผิิดชอบต่่อสัังคมอย่่างต่่อเน่ื่�อง ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึงการดำเนิินงาน 

ที่่�มุ่่�งเน้้นความยั่่�งยืืนและการสร้้างความสััมพัันธ์์ที่่�ดีีกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียในระยะยาว รวมถึึงมีีการพัฒนาในด้้านการจััดการ

ทรััพยากรและผลกระทบต่่อสิ่่�งแวดล้้อมมากขึ้้�น ในขณะที่่�ด้้านการกำกัับดููแลกิิจการมีีค่่าเฉลี่่�ยค่่อนข้้างคงที่่�และมีีแนวโน้้ม 

ลดลงเล็็กน้้อย ชี้้�ให้้เห็็นว่่าการพััฒนาด้้านการกำกัับดููแลกิิจการของบริิษััทไม่่ได้้เปลี่่�ยนแปลงอย่่างมีีนััยสำคััญเมื่่�อเทีียบกัับ

ด้้านอื่่�น

 
 

ตัวแปร  ชื่อตัวแปร วิธีการวัดค่า 
ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม ENV คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านสังคม SOC คะแนนด้านสังคม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดแูลกิจการ GOV คะแนนด้านการก ากับดูแลกิจการ 0-100  
   
   
ตัวแปรควบคุม   
ขนาดของบริษัท Lg_ SIZE ค่าลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าสนิทรัพย์รวมของบริษัท 
จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ตดิตามบริษัท FOLL จ านวนของนักวิเคราะห์ที่คาดการณ์ก าไรของบริษัท 
ผลการด าเนินงานขาดทุน LOSS ตัวแปรหุ่น (1, 0) ก าหนดให้ 1 = บริษัทมีผลขาดทุน 

ในขณะที ่0 = บริษัทมีก าไร 
ความผันผวนของก าไรต่อหุ้น EPS_V ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรตอ่หุ้นจริงในช่วง 5 ปี

ย้อนหลัง 

 
หมายเหตุ: ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอย ตัวแปร ESG, ENV, SOC และ GOV ถูกปรับให้อยู่ในช่วง 0–1 
โดยการหารด้วย 100 
 
ผลการศึกษา (Results) 

 
ในส่วนนี้จะแสดงผลการศึกษาโดยเริ่มที่การวิเคราะห์แนวโน้มของตัวแปร การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิง

พรรณนาและค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันรวมถึงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ตามล าดับ
ต่อไปนี้ 

 
 

รูปภาพที่ 2 แนวโน้มผลการด าเนินงานด้าน ESG ช่วงปี พ.ศ. 2563-2567 
  

 
 

ตัวแปร  ชื่อตัวแปร วิธีการวัดค่า 
ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม ENV คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านสังคม SOC คะแนนด้านสังคม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดแูลกิจการ GOV คะแนนด้านการก ากับดูแลกิจการ 0-100  
   
   
ตัวแปรควบคุม   
ขนาดของบริษัท Lg_ SIZE ค่าลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าสนิทรัพย์รวมของบริษัท 
จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ตดิตามบริษัท FOLL จ านวนของนักวิเคราะห์ที่คาดการณ์ก าไรของบริษัท 
ผลการด าเนินงานขาดทุน LOSS ตัวแปรหุ่น (1, 0) ก าหนดให้ 1 = บริษัทมีผลขาดทุน 

ในขณะที ่0 = บริษัทมีก าไร 
ความผันผวนของก าไรต่อหุ้น EPS_V ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรตอ่หุ้นจริงในช่วง 5 ปี

ย้อนหลัง 

 
หมายเหตุ: ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอย ตัวแปร ESG, ENV, SOC และ GOV ถูกปรับให้อยู่ในช่วง 0–1 
โดยการหารด้วย 100 
 
ผลการศึกษา (Results) 

 
ในส่วนนี้จะแสดงผลการศึกษาโดยเริ่มที่การวิเคราะห์แนวโน้มของตัวแปร การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิง

พรรณนาและค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันรวมถึงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ตามล าดับ
ต่อไปนี้ 
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ตัวแปร  ชื่อตัวแปร วิธีการวัดค่า 
ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม ENV คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านสังคม SOC คะแนนด้านสังคม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดแูลกิจการ GOV คะแนนด้านการก ากับดูแลกิจการ 0-100  
   
   
ตัวแปรควบคุม   
ขนาดของบริษัท Lg_ SIZE ค่าลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าสนิทรัพย์รวมของบริษัท 
จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ตดิตามบริษัท FOLL จ านวนของนักวิเคราะห์ที่คาดการณ์ก าไรของบริษัท 
ผลการด าเนินงานขาดทุน LOSS ตัวแปรหุ่น (1, 0) ก าหนดให้ 1 = บริษัทมีผลขาดทุน 

ในขณะที ่0 = บริษัทมีก าไร 
ความผันผวนของก าไรต่อหุ้น EPS_V ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรตอ่หุ้นจริงในช่วง 5 ปี

ย้อนหลัง 

 
หมายเหตุ: ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอย ตัวแปร ESG, ENV, SOC และ GOV ถูกปรับให้อยู่ในช่วง 0–1 
โดยการหารด้วย 100 
 
ผลการศึกษา (Results) 

 
ในส่วนนี้จะแสดงผลการศึกษาโดยเริ่มที่การวิเคราะห์แนวโน้มของตัวแปร การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิง

พรรณนาและค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันรวมถึงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ตามล าดับ
ต่อไปนี้ 
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ตัวแปร  ชื่อตัวแปร วิธีการวัดค่า 
ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม ENV คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านสังคม SOC คะแนนด้านสังคม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดแูลกิจการ GOV คะแนนด้านการก ากับดูแลกิจการ 0-100  
   
   
ตัวแปรควบคุม   
ขนาดของบริษัท Lg_ SIZE ค่าลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าสนิทรัพย์รวมของบริษัท 
จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ตดิตามบริษัท FOLL จ านวนของนักวิเคราะห์ที่คาดการณ์ก าไรของบริษัท 
ผลการด าเนินงานขาดทุน LOSS ตัวแปรหุ่น (1, 0) ก าหนดให้ 1 = บริษัทมีผลขาดทุน 

ในขณะที ่0 = บริษัทมีก าไร 
ความผันผวนของก าไรต่อหุ้น EPS_V ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรตอ่หุ้นจริงในช่วง 5 ปี

ย้อนหลัง 

 
หมายเหตุ: ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอย ตัวแปร ESG, ENV, SOC และ GOV ถูกปรับให้อยู่ในช่วง 0–1 
โดยการหารด้วย 100 
 
ผลการศึกษา (Results) 

 
ในส่วนนี้จะแสดงผลการศึกษาโดยเริ่มที่การวิเคราะห์แนวโน้มของตัวแปร การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิง

พรรณนาและค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันรวมถึงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ตามล าดับ
ต่อไปนี้ 
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ตัวแปร  ชื่อตัวแปร วิธีการวัดค่า 
ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม ENV คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านสังคม SOC คะแนนด้านสังคม 0-100  
ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดแูลกิจการ GOV คะแนนด้านการก ากับดูแลกิจการ 0-100  
   
   
ตัวแปรควบคุม   
ขนาดของบริษัท Lg_ SIZE ค่าลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าสนิทรัพย์รวมของบริษัท 
จ านวนของนักวิเคราะห์ที่ตดิตามบริษัท FOLL จ านวนของนักวิเคราะห์ที่คาดการณ์ก าไรของบริษัท 
ผลการด าเนินงานขาดทุน LOSS ตัวแปรหุ่น (1, 0) ก าหนดให้ 1 = บริษัทมีผลขาดทุน 

ในขณะที ่0 = บริษัทมีก าไร 
ความผันผวนของก าไรต่อหุ้น EPS_V ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรตอ่หุ้นจริงในช่วง 5 ปี

ย้อนหลัง 

 
หมายเหตุ: ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอย ตัวแปร ESG, ENV, SOC และ GOV ถูกปรับให้อยู่ในช่วง 0–1 
โดยการหารด้วย 100 
 
ผลการศึกษา (Results) 

 
ในส่วนนี้จะแสดงผลการศึกษาโดยเริ่มที่การวิเคราะห์แนวโน้มของตัวแปร การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิง

พรรณนาและค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันรวมถึงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ตามล าดับ
ต่อไปนี้ 
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ตารางที่่� 3 การวิิเคราะห์์สถิิติิพื้้�นฐานของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา

Variables Obs. Mean Std. Dev. Min Max

AFA 342 -0.0139 0.0259 -0.1561 0.0000

ESG 342 59.8963 15.7339 21.63 89.62

ENV 342 58.7264 21.6008 6.14 96.90

SOC 342 66.7854 18.4285 22.47 95.63

GOV 342 52.1689 20.4397 11.54 92.66

SIZE (ล้้านบาท) 342 209,623.60 426,271.00 3,643.02 3,460,462

FOLL 342 10.8012 5.9840 1 23

LOSS 342 0.1082 0.3111 0 1

EPS_V 342 1.0007 1.8367 0 10.6162

จากผลการศึึกษาตารางที่่� 3 แสดงผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาของกลุ่่�มตััวอย่่าง พบว่่าค่่าเฉลี่่�ยของตััวแปร

ความแม่น่ยำในการคาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์ท์างการเงินิเท่า่กับั -0.0139 สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่า่โดยเฉลี่่�ยแล้ว้นักัวิเิคราะห์ ์

มีีความแม่่นยำในการคาดการณ์์อยู่่�ในระดับัที่่�ดีี และมีีค่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 0.0259 สะท้้อนให้้เห็น็ถึงึความแตกต่าง 

ของระดัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรระหว่่างบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง ตััวแปรผลการดำเนิินงานด้้าน ESG มีีค่่าเฉลี่่�ย 

เท่่ากัับ 59.8963 คะแนน และมีีค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 15.7339 แสดงให้้เห็็นถึึงความหลากหลายของระดัับการ 

ดำเนิินงานด้้าน ESG ของบริิษััท เมื่่�อพิิจารณารายด้้าน พบว่่าผลการดำเนิินงานด้้านสัังคมมีีค่่าเฉลี่่�ยที่่� 66.7854 ซึ่่�งสููงที่่�สุุด  

และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 18.4285 รองลงมาคืือผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมซ่ึ่�งมีีค่าเฉลี่่�ยที่่� 58.7264 และ

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 21.6008 ขณะที่่�ผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการมีีค่่าเฉลี่่�ยที่่� 52.1689 และ 

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 20.4397 สะท้้อนให้้เห็็นว่่าบริิษััทส่่วนใหญ่่ให้้ความสำคััญกัับด้้านสัังคมมากกว่่าด้้านอื่่�น เนื่่�องจาก 

ประเด็น็ด้า้นสังัคมมีีความเกี่่�ยวข้อ้งโดยตรงกับัผู้้�มีีส่วนได้้เสีีย จึงึเป็น็ส่ว่นที่่�อาจสามารถสร้า้งภาพลักัษณ์ท์ี่่�ดีีและความเชื่่�อมั่่�น 

ให้้กัับองค์์กรได้้อย่่างชััดเจนและรวดเร็็ว ตััวแปรขนาดของบริิษััทมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 209,623.60 ล้้านบาท สะท้้อนให้้เห็็นว่่า 

บริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างโดยเฉลี่่�ยเป็็นบริิษััทขนาดค่่อนข้้างใหญ่่และมีีส่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่� 426,271.00 แสดงถึึงความ 

แตกต่างของขนาดบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง ขณะที่่�จำนวนของนัักวิิเคราะห์์ที่่�ติิดตามบริิษััทมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 10.8012 ซึ่่�ง 

สะท้้อนให้้เห็็นว่่าโดยเฉลี่่�ยแล้้วบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างมีีนัักวิิเคราะห์์ติิดตามประมาณ 10-11 รายต่่อบริิษััท ทั้้�งนี้้� จำนวนของ 

นักัวิเคราะห์์อาจสัมพัันธ์์กับัสภาพแวดล้้อมของตลาดหรืือปััจจัยัทางเศรษฐกิิจในแต่่ละช่่วงเวลา และมีีส่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน  

5.9840 ชี้้�ให้้เห็น็ถึงึระดับัการติดิตามที่่�แตกต่างกันัในแต่่ละบริษิัทั สำหรับัตััวแปรผลการดำเนิินงานขาดทุนุ ซ่ึ่�งเป็็นตัวัแปรหุ่่�น  

มีีค่าเฉลี่่�ยเท่า่กับั 0.1082 ขณะที่่�ตัวัแปรความผัันผวนของกำไรมีีค่า่เฉลี่่�ยเท่า่กัับ 1.0007 แสดงให้้เห็น็ว่่าโดยเฉลี่่�ยแล้้วบริษิัทั

ในกลุ่่�มตัวัอย่า่งมีีความผัันผวนของกำไรอยู่่�ในระดัับปานกลาง และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 1.8367 สะท้้อนถึงึความแตกต่าง

ของความเสถีียรของผลประกอบการระหว่่างบริิษััทในระดัับที่่�ค่่อนข้้างสููง
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ตารางที่่� 4 การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน (Pearson’s Correlation Coefficient)

Variables AFA ESG ENV SOC GOV Lg_SIZE FOLL LOSS EPS_V

AFA 1.000

ESG -0.069 1.000

ENV -0.053 0.864*** 1.000

SOC -0.018 0.854*** 0.740*** 1.000

GOV -0.094* 0.604*** 0.255*** 0.230*** 1.000

Lg_SIZE -0.153*** 0.455*** 0.424*** 0.487*** 0.127** 1.000

FOLL 0.123** 0.274*** 0.277*** 0.368*** -0.036 0.541*** 1.000

LOSS -0.391*** 0.025 0.034 -0.040 0.072 0.102* -0.007 1.000

EPS_V -0.230*** 0.286*** 0.163*** 0.294*** 0.222*** 0.386*** 0.125** 0.045 1.000

หมายเหตุุ: *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.1, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

ผลการวิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation Analysis) จากตารางที่่� 4 พบว่่าตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษามีีระดัับ 

ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งกันัในระดับัต่่ำถึงึปานกลาง ยกเว้น้ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งตัวัแปรด้า้น ESG และองค์ป์ระกอบย่อ่ย ได้แ้ก่่  

ENV และ SOC มีีค่าสัมัประสิทิธิ์์�ในระดับัสูงูเนื่่�องจากเป็็นตัวัแปรที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องกันัในเชิงิโครงสร้้าง ซ่ึ่�งเป็็นองค์์ประกอบ

ของดััชนีี ESG อย่่างไรก็็ตาม ตััวแปรดัังกล่่าวถููกนำไปใช้้ในการวิิเคราะห์์แยกออกจากกัันมิิได้้รวมอยู่่�ในแบบจำลองเดีียวกััน  

จึงึไม่่ก่่อให้้เกิดิปััญหา Multicollinearity ในการประมาณค่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย นอกจากนี้้� เมื่่�อพิจิารณาความสััมพันัธ์์

ระหว่่างตััวแปรอิสระอ่ื่�น ๆ  พบว่่าไม่่มีีคู่่�ตัวแปรใดมีีค่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพันัธ์เ์กิินเกณฑ์ ์0.80 ซ่ึ่�งเป็็นเกณฑ์ท์ี่่�นิยิมใช้พ้ิจิารณา

ปััญหาความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นระหว่่างตััวแปร (Cohen, 1988) ดัังนั้้�นสามารถสรุุปได้้ว่่าแบบจำลองที่่�ใช้้ในการศึึกษานี้้�ไม่่พบ

สัญัญาณของปัญัหา Multicollinearity ระหว่า่งตััวแปรอิสิระและตัวัแปรทั้้�งหมดมีีความเหมาะสมสำหรับัการนำไปใช้ใ้นการ 

วิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณในขั้้�นตอนถััดไป โดยสำหรัับการวิิเคราะห์์การถดถอย ผู้้�วิิจััยได้้ปรัับคะแนน ESG ให้้อยู่่�

ในช่่วง 0-1 โดยการหารด้้วย 100 เพื่่�อให้้การประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�มีีความเหมาะสมต่่อการตีีความ
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ตารางที่่� 5 ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณด้้วยแบบจำลอง Fixed Effects ตามแบบจำลองที่่� 1

Independent Variables VIF Coefficient Robust Std. Err.

ESG 1.29 0.0354** 0.0172

Lg_SIZE 1.86 0.0018 0.0074

FOLL 1.44 0.0003 0.0005

LOSS 1.02 -0.0179*** 0.0065

EPS_V 1.21 0.0063 0.0048

Within R-squared 0.1525

F-Stat. 2.90***

Prob. (F-Stat.) 0.0053

หมายเหตุุ: *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

จากผลการศึึกษาตารางที่่� 5 แสดงผลการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณโดยใช้้แบบจำลอง Fixed Effects เพื่่�อ

ศึกึษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างผลการดำเนินิงานด้า้น ESG กับัความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไรของนักัวิเิคราะห์ท์างการเงินิ  

นอกจากนี้้� ผลการทดสอบ Wooldridge สำหรัับปััญหาความสััมพัันธ์์กัันของค่่าคลาดเคลื่่�อนตามลำดัับเวลาในข้้อมููลแบบ 

Panel พบว่่ามีีปัญหา Autocorrelation อย่่างมีีนัยสำคัญั ดังันั้้�นงานวิิจัยัจึึงใช้้ค่่าความคลาดเคลื่่�อนมาตรฐานแบบ Robust 

และจััดกลุ่่�มตามบริิษััท (Firm-Clustered Robust Standard Errors) เพ่ื่�อเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของผลการประมาณค่า 

(Wooldridge, 2016) ก่่อนการประมาณค่่าแบบจำลองได้้มีีการตรวจสอบปััญหาความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นระหว่่างตััวแปรด้้วย

ค่่า VIF ซึ่่�งคำนวณจากแบบจำลอง OLS โดยพบว่่าค่่า VIF ของตััวแปรทั้้�งหมดต่่ำกว่่าเกณฑ์์ (Gujarati & Porter, 2009) 

แสดงให้้เห็็นว่่าแบบจำลองนี้้�ไม่่ประสบปััญหา Multicollinearity และพบว่่าค่่า Within R-squared เท่่ากัับ 0.1525 ซึ่่�ง

สะท้อ้นว่า่แบบจำลองสามารถอธิบิายความแปรปรวนของความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไรของนักัวิเิคราะห์ภ์ายในบริษิัทั

เดีียวกัันได้้ประมาณร้้อยละ 15.25 และแบบจำลองมีีนััยสำคััญโดยรวมทางสถิิติิ

ผลการศึึกษาพบว่่า ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไร

ของนัักวิิเคราะห์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในระดัับ 5% ดัังนั้้�นจึึงสนัับสนุุนสมมติิฐาน H1 สะท้้อนให้้เห็็นว่่าเมื่่�อบริิษััทมีีการ

ปรัับปรุุงผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ให้้ดีีขึ้้�น จะช่่วยยกระดัับคุุณภาพของสภาพแวดล้้อมด้้านข้้อมููล ส่่งผลให้้นัักวิิเคราะห์์

สามารถเข้้าถึึงข้้อมููลที่่�ครบถ้้วน โปร่่งใส และมีีความน่่าเชื่่�อถืือมากยิ่่�งขึ้้�น นัักวิเคราะห์์จึึงสามารถคาดการณ์์กำไรได้้อย่่าง

แม่่นยำมากขึ้้�น ผลการศึึกษาน้ี้�สอดคล้้องกัับแนวคิิดของทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ ซ่ึ่�งอธิิบายว่่าการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG 

ทำหน้้าที่่�เป็็นสัญัญาณเชิงิบวกเกี่่�ยวกัับคุณุภาพของกิจิการ ทั้้�งในด้้านการบริหิารจัดัการ ความรับัผิิดชอบต่่อสัังคม และความ 

ยั่่�งยืืนในระยะยาว ส่่งผลให้้นักัลงทุนุและนักัวิเิคราะห์์สามารถประเมินิมูลูค่่ากิจิการได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น นอกจากนี้้�  

การเปิดิเผยข้อ้มูลู ESG ยังัมีีบทบาทสำคัญัในการลดความไม่ส่มมาตรของข้อ้มูลูระหว่า่งบริษิัทักับัผู้้�มีีส่ว่นได้เ้สีียในตลาดทุนุ 

เนื่่�องจากข้้อมููลด้้าน ESG ช่่วยให้้เห็็นข้้อมููลอีีกด้้านของบริิษััทที่่�ข้้อมููลทางการเงิินเพีียงอย่่างเดีียวอาจไม่่สามารถอธิิบายได้้  

เช่น่ ความเสี่่�ยงด้า้นสิ่่�งแวดล้้อมความสััมพัันธ์กั์ับผู้้�มีีส่วนได้้เสีียและแนวโน้้มการดำเนิินงานในระยะยาว จึงึทำให้้ข้อ้มูลูเกี่่�ยวกับั 

บริิษััทมีีความครบถ้้วนและชััดเจนมากขึ้้�น ส่่งผลให้้นัักวิิเคราะห์์สามารถคาดการณ์์กำไรได้้อย่่างแม่่นยำมากขึ้้�น
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ตััวแปรควบคุุม พบว่่าผลการดำเนิินงานขาดทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของ

นัักวิิเคราะห์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในระดัับ 1% สะท้้อนว่่าบริิษััทที่่�มีีผลขาดทุุนมีีแนวโน้้มทำให้้การคาดการณ์์กำไรของ

นักัวิเคราะห์ม์ีีความคลาดเคลื่่�อนมากขึ้้�น ขณะที่่�ขนาดของบริษิัทั จำนวนของนักัวิเคราะห์ท์ี่่�ติดิตามบริษิัทั และความผันัผวน 

ของกำไรต่่อหุ้้�น ไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ ทั้้�งน้ี้�  

จากผลการวิิเคราะห์์สามารถสร้้างสมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบได้้ดัังนี้้�

สมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบ

A A = –0.0581 + 0.0354ESG + 0.0018LgSIZE + 0.0003FOLL – 0.0179LOSS + 0.0063EPS_V

ตารางที่่� 6 ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณด้้วยแบบจำลอง Fixed Effects ตามแบบจำลองที่่� 2

หมายเหตุุ: *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

จากผลการศึกึษาตารางที่่� 6 ผลการศึกึษาพบว่่า ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมมีีความสััมพัันธ์์เชิงิบวกกับความ

แม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์์อย่่างมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิใินระดับั 10% ดังันั้้�นจึงึสนับัสนุนุสมมติฐิาน H2 สะท้้อน 

ให้เ้ห็น็ว่า่การดำเนินิงานด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้มที่่�ดีีขึ้้�นช่ว่ยลดความไม่ส่มมาตรของข้อ้มูลู และช่ว่ยให้น้ักัวิเิคราะห์ส์ามารถคาดการณ์์

กำไรได้้แม่น่ยำ และตัวัแปรควบคุมุพบว่า่ ผลการดำเนิินงานขาดทุนุมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิลบกัับความแม่น่ยำในการคาดการณ์์

กำไรของนักัวิเิคราะห์อ์ย่า่งมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิใินระดับั 1% นอกจากนี้้� ค่า่ Within R-squared เท่า่กับั 0.1519 ซึ่่�งสะท้อ้นว่่า 

แบบจำลองสามารถอธิิบายความแปรปรวนของความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ภายในบริิษััทเดีียวกััน

ได้้ประมาณร้้อยละ 15.19 ทั้้�งนี้้� จากผลการวิิเคราะห์์สามารถสร้้างสมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบได้้ดัังนี้้�

สมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบ

A A = –0.0432 + 0.0212ENV + 0.0013LgSIZE + 0.0003FOLL – 0.0180LOSS + 0.0066EPS_V

Independent Variables VIF Coefficient Robust Std. Err.

ENV 1.22 0.0212* 0.0113

Lg_SIZE 1.86 0.0013 0.0078

FOLL 1.44 0.0003 0.0005

LOSS 1.02 -0.0180*** 0.0065

EPS_V 1.19 0.0066 0.0049

Within R-squared 0.1519

F-Stat. 2.91***

Prob. (F-Stat.) 0.0052
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ตารางที่่� 7 ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณด้้วยแบบจำลอง Fixed Effects ตามแบบจำลองที่่� 3

Independent Variables VIF Coefficient Robust Std. Err.

SOC 1.38 0.0410*** 0.0140

Lg_SIZE 1.85 0.0030 0.0076

FOLL 1.47 0.0003 0.0005

LOSS 1.03 -0.0178*** 0.0063

EPS_V 1.22 0.0063 0.0047

Within R-squared 0.1616

F-Stat. 3.12***

Prob. (F-Stat.) 0.0030

หมายเหตุุ: *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

จากผลการศึึกษาตารางที่่� 7 ผลการศึกึษาพบว่่า ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคมมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิบวกกับัความแม่่นยำ 

ในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติใินระดัับ 1% ดังันั้้�นจึึงสนัับสนุุนสมมติิฐาน H3 แสดงให้้เห็็นว่่า 

การให้้ความสำคััญกัับประเด็็นด้้านสัังคมช่่วยส่่งเสริิมสภาพแวดล้้อมด้้านข้้อมููลและลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููล ทำให้้ 

นักัวิเิคราะห์์สามารถคาดการณ์์กำไรได้้แม่่นยำมากยิ่่�งขึ้้�น และตัวัแปรควบคุมุพบว่่า ผลการดำเนินิงานขาดทุนุมีีความสััมพันัธ์์

เชิิงลบกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติิในระดัับ 1% ทั้้�งน้ี้� ค่่า Within  

R-squared เท่า่กับั 0.1616 ซึ่่�งสะท้อ้นว่า่แบบจำลองสามารถอธิบิายความแปรปรวนของความแม่น่ยำในการคาดการณ์ก์ำไร 

ของนัักวิิเคราะห์์ภายในบริิษััทเดีียวกัันได้้ประมาณร้้อยละ 16.16 ทั้้�งนี้้� จากผลการวิิเคราะห์์สามารถสร้้างสมการพยากรณ์์

ในรููปคะแนนดิิบได้้ดัังนี้้�

สมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบ

A A = –0.0778 + 0.0410SOC+ 0.0030LgSIZE + 0.0003FOLL – 0.0178LOSS + 0.0063EPS_V
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ตารางที่่� 8 ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณด้้วยแบบจำลอง Fixed Effects ตามแบบจำลองที่่� 4

หมายเหตุุ: *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

จากผลการศึกึษาตารางที่่� 8 ผลการศึกึษาพบว่่า ผลการดำเนิินงานด้้านการกำกับัดูแูลกิจิการไม่่มีีความสัมัพันัธ์์อย่่าง 

มีีนัยัสำคัญัทางสถิติิกิับัความแม่น่ยำในการคาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์ ์จึงึไม่ส่นับัสนุนุสมมติฐิาน H4 สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่่า 

ผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการอาจไม่่ได้้มีีบทบาทอย่่างชััดเจนต่่อความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของ 

นักัวิเิคราะห์์ และตััวแปรควบคุมุพบว่่า ผลการดำเนิินงานขาดทุุนมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิลบกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไร 

ของนักัวิเิคราะห์์อย่่างมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิใินระดับั 1% ทั้้�งนี้้� ค่่า Within R-squared เท่่ากัับ 0.1429 ซึ่่�งสะท้้อนว่่าแบบจำลอง 

สามารถอธิิบายความแปรปรวนของความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ภายในบริิษััทเดีียวกัันได้้ประมาณ

ร้้อยละ 14.29 ทั้้�งนี้้� จากผลการวิิเคราะห์์สามารถสร้้างสมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบได้้ดัังนี้้�

สมการพยากรณ์์ในรููปคะแนนดิิบ

A A = –0.0231 + 0.0074GOV + 0.0007LgSIZE + 0.0003FOLL – 0.0181LOSS + 0.0067EPS_V

การอภิิปรายและสรุุปผล (Conclusion and Discussion)

การศึึกษาครั้้�งน้ี้�มีีวัตถุุประสงค์์เพ่ื่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG กัับความแม่่นยำ

ในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิิเคราะห์์ทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในกลุ่่�มดััชนีี 

SET100 โดยเก็บ็รวบรวมข้้อมูลูจากบริิษัทัตัวัอย่่างในช่่วงปีี พ.ศ. 2563-2567 งานวิจิัยันี้้�ได้้ควบคุมุตัวัแปรด้านลักัษณะเฉพาะ 

ของบริิษัทั ได้้แก่่ ขนาดของบริษิัทั จำนวนของนักัวิเิคราะห์์ที่่�ติดิตามบริิษัทั ผลการดำเนิินงานขาดทุนุ และความผัันผวนของ 

กำไรต่่อหุ้้�น

Independent Variables VIF Coefficient Robust Std. Err.

GOV 1.07 -0.0074 0.0122

Lg_SIZE 1.69 0.0007 0.0080

FOLL 1.45 0.0003 0.0005

LOSS 1.02 -0.0181*** 0.0066

EPS_V 1.23 0.0067 0.0048

Within R-squared 0.1429

F-Stat. 2.75*

Prob. (F-Stat.) 0.0077
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จากการวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนา พบว่า่บริษัิัทในกลุ่่�มดัชันีี SET100 มีีระดับัผลการดำเนินิงานด้า้น ESG โดยรวม

อยู่่�ในระดัับปานกลาง และมีีความแปรปรวนในระดัับค่่อนข้้างสููง สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความแตกต่่างของระดัับการดำเนิินงาน

ด้้าน ESG ระหว่่างบริิษััท เมื่่�อพิิจารณาในรายด้้าน พบว่่าผลการดำเนิินงานด้้านสัังคมมีีค่่าเฉลี่่�ยสููงที่่�สุุด รองลงมาคืือผลการ 

ดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม และผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ ตามลำดัับ แสดงให้้เห็็นว่่าบริิษััทส่่วนใหญ่่ให้้

ความสำคััญกัับประเด็็นด้้านสัังคมมากกว่่าผลการดำเนิินงานด้้านอื่่�น และขณะเดีียวกััน ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของแต่่ละ 

ด้้านอยู่่�ในระดัับค่่อนข้้างสููง โดยเฉพาะผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ 

สะท้้อนถึึงความแตกต่่างของแนวปฏิิบััติิด้้าน ESG ระหว่่างบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างอย่่างชััดเจน

ผลการศึกึษาพบว่า่ ผลการดำเนินิงานด้า้น ESG มีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกและมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิกิับัความแม่น่ยำใน 

การคาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์์ทางการเงินิ แสดงให้้เห็น็ว่่าเมื่่�อบริษิัทัเดีียวกัันมีีการปรับัปรุงุผลการดำเนิินงานด้้าน ESG 

ให้้ดีีขึ้้�น นักัวิเิคราะห์์สามารถประเมินิผลกำไรในอนาคตได้้อย่่างแม่่นยำมากขึ้้�น ผลลััพธ์์ดัังกล่าวสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ESG ไม่่ได้้ 

เป็็นเพีียงเครื่่�องมืือด้้านภาพลัักษณ์์หรืือความยั่่�งยืืนในเชิิงนโยบายเท่่านั้้�น แต่่ยัังมีีบทบาทในฐานะองค์์ประกอบเชิิงข้้อมููลที่่�

ช่ว่ยเพิ่่�มความโปร่่งใสและลดความไม่่แน่น่อนเกี่่�ยวกัับผลการดำเนิินงานในอนาคต ส่ง่ผลให้้นักัวิเิคราะห์์สามารถประเมิินกำไร 

ได้้ใกล้้เคีียงกัับผลจริิงมากขึ้้�น

งานวิิจัยัชิ้้�นน้ี้�สนัับสนุุนทฤษฎีีการส่งสััญญาณและทฤษฎีีความไม่่สมมาตรของข้้อมููล ซ่ึ่�งอธิิบายว่่าการเปิิดเผยข้้อมููล

ที่่�มีีคุณุภาพสามารถลดช่อ่งว่า่งข้้อมูลูระหว่า่งฝ่่ายบริหิารกับผู้้�มีีส่วนได้เ้สีีย และช่ว่ยยกระดับัประสิทิธิภิาพของกระบวนการ

ประเมิินมููลค่่าในตลาดทุุน โดยผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ Li (2024) และ Ayem et al. (2024) ที่่�พบว่่า 

บริษิัทัที่่�มีีผลการดำเนินิงานด้า้น ESG สูงู มักัสะท้้อนถึงึคุณุภาพการบริหิารจัดัการที่่�ดีีและการเปิดิเผยข้อ้มูลูที่่�มีีความโปร่ง่ใส 

ซึ่่�งช่่วยลดความไม่่สมมาตรของข้้อมูลูในตลาดทุุน ส่ง่ผลให้้นักัวิเคราะห์์สามารถเข้า้ถึงึข้อ้มูลูที่่�ครบถ้้วนและเชื่่�อถืือได้้มากขึ้้�น 

นำไปสู่่�การคาดการณ์์กำไรที่่�แม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น ในทำนองเดีียวกันั Luo and Wu (2022) ที่่�สนับัสนุนุว่่า การดำเนินิงานด้้าน ESG 

ไม่่เพีียงแต่่ช่่วยเพิ่่�มคุุณภาพของข้้อมููลเท่่านั้้�น แต่่ยัังช่่วยลดความเสี่่�ยงด้้านข้้อมููลและอคติิในการประเมิินของนัักวิเคราะห์์ 

เนื่่�องจากการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG บัังคัับให้้บริิษััทต้้องยกระดัับความโปร่่งใสและความน่่าเชื่่�อถืือของข้้อมููล ส่่งผลให้้ 

นัักวิิเคราะห์์มีีความเข้้าใจในปััจจััยพื้้�นฐานของกิิจการได้้อย่่างรอบด้้านมากขึ้้�น

นอกจากนี้้� เมื่่�อพิิจารณาผลการวิิเคราะห์์ผลการดำเนิินงานรายด้้านของ ESG ได้้แก่่ ผลการดำเนิินงานด้้าน

สิ่่�งแวดล้้อม ผลการดำเนิินงานด้้านสัังคม และผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ พบว่่าผลการศึึกษามีีความ 

แตกต่่างกัันในแต่่ละด้้าน โดยผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกับความแม่่นยำในการคาดการณ์์ 

กำไรของนักัวิเิคราะห์อ์ย่า่งมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิใินระดับั 10% ขณะที่่�ผลการดำเนินิงานด้า้นสังัคมมีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกและ 

มีีนััยสำคััญทางสถิิติิในระดัับ 1% และผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทาง

สถิิติิ

ผลลััพธ์์ดัังกล่่าวสะท้้อนให้้เห็็นว่่าผลการดำเนิินงานด้้านสัังคมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 

ในระดัับสููงกัับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ทางการเงิิน อาจเป็็นเพราะการดำเนิินงานด้้านสัังคม

เกี่่�ยวข้อ้งโดยตรงกัับผู้้�มีีส่วนได้้เสีียและภาพลัักษณ์ข์ององค์์กร ทำให้้เกิดิการเปิิดเผยข้้อมูลูที่่�ต่อ่เนื่่�องและมีีคุณภาพ ส่ง่ผลให้้ 

นัักวิิเคราะห์์สามารถประเมิินข้้อมููลพื้้�นฐานของบริิษััทได้้ดีีขึ้้�น ในขณะที่่�ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมมีีความสััมพัันธ์ ์

เชิิงบวกกับความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ทางการเงิินแต่่ระดัับนััยสำคััญที่่�ต่่ำกว่าด้้านสัังคม  

อาจสะท้อ้นว่า่ข้อ้มูลูด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้มยังัมีีความไม่ส่ม่่ำเสมอหรืือยากต่อการประเมินิเชิงิปริมิาณ ขณะที่่�ผลการดำเนินิงานด้า้น

การกำกัับดููแลกิจิการไม่่พบความสัมัพันัธ์์อย่่างมีีนัยัสำคัญั อาจเนื่่�องด้้วยข้้อมูลูด้้านการกำกัับดูแูลกิจิการมีีลักษณะค่่อนข้้าง
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เป็น็มาตรฐานและมีีการเปิิดเผยอยู่่�แล้้วในระดัับหนึ่่�ง โดยใช้ห้ลัักการกำกัับดูแูลกิิจการสำหรับับริิษััทจดทะเบีียน พ.ศ. 2560 

ที่่�กำหนดให้บ้ริษิัทัจดทะเบีียนต้อ้งเปิดิเผยข้อ้มูลูด้า้นการกำกับัดูแูลกิจิการผ่า่นแบบ 56-1 ที่่�ยื่่�นต่อ่สำนักังานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. ในรููปแบบมาตรฐานเดีียวกััน (The Securities and Exchange Commission of Thailand, 2021) อีีกทั้้�งพบว่่า

บริษิัทัจดทะเบีียนส่ว่นใหญ่ม่ีีคะแนนการกำกับัดูแูลกิจิการมีีคะแนนอยู่่�ในระดับัสูงูและใกล้เ้คีียงกันัมาก (Thai Institute of  

Directors, 2024) ทำให้้ไม่่ก่่อให้้เกิดิความแตกต่างด้้านข้้อมูลูเพิ่่�มเติมิอย่่างมีีนัยัสำคัญัต่่อความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไร

ของนักัวิเิคราะห์์ (Ernstberger & Grüning, 2013) ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับ Bhat et al. (2006) ที่่�พบว่่า ผลของความโปร่่งใสด้้าน 

การกำกับัดูแูลกิจิการต่อความแม่่นยำของนัักวิเคราะห์์จะเด่่นชััดเมื่่�อการบังัคับัใช้้กฎหมายยังัอ่่อนแอ ในขณะที่่�ตลาดทุนุไทย

มีีกรอบการกำกัับดููแลที่่�เป็็นมาตรฐานอยู่่�แล้้ว จึึงส่่งผลว่่าไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญ

สำหรัับตััวแปรควบคุุมพบว่่า ผลการดำเนิินงานขาดทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับความ 

แม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์์ทางการเงิิน สะท้้อนให้้เห็น็ว่่าบริษิัทัที่่�มีีผลขาดทุนุมีีแนวโน้้มทำให้้การคาดการณ์์ 

กำไรของนัักวิิเคราะห์์มีีความคลาดเคลื่่�อนมากขึ้้�น โดยผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ Liu (2016) และ Thai 

et al. (2023) อธิบิายว่่า บริิษัทัที่่�ประสบภาวะขาดทุนุมักัมีีความไม่่แน่่นอนของผลการดำเนินิงานในอนาคตสููง ส่่งผลให้้ข้้อมููล

ทางการเงิินมีีความผัันผวนและยากต่อการประเมิิน เพิ่่�มระดัับความไม่่สมมาตรของข้้อมููลในตลาดทุุน ทำให้้นัักวิเคราะห์์ 

มีีข้้อจำกััดในการประมวลผลข้้อมููลและส่่งผลให้้ความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรลดลง

โดยสรุปุ ผลการศึกึษานี้้�ชี้้�ให้้เห็น็ว่่าผลการดำเนินิงานด้้าน ESG โดยรวมของบริษิัทัจดทะเบีียนในกลุ่่�มดัชันีี SET100 

มีีบทบาทสำคััญในการยกระดัับคุุณภาพของข้้อมููลในตลาดทุุนไทย และช่่วยเพิ่่�มความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของ 

นักัวิเิคราะห์์ทางการเงินิในระดับับริษิัทั ผลลััพธ์์ดังักล่าวมีีนัยัสำคัญัเชิงินโยบายและเชิงิปฏิบิัตัิ ิโดยบริษิัทัจดทะเบีียนสามารถ 

ใช้้ ESG เป็็นกลไกในการเสริมิสร้้างความน่่าเชื่่�อถืือของข้้อมููลและความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุนุ ขณะที่่�นักัวิเคราะห์์และหน่่วยงาน 

กำกัับดููแลสามารถใช้้ข้้อมููล ESG เป็็นองค์์ประกอบสำคััญในการประเมิินคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููลและประสิิทธิิภาพของ

ตลาดทุุนในระยะยาว

อย่่างไรก็็ตาม เมื่่�อพิิจารณาผลการวิิเคราะห์์รายด้้านของ ESG พบว่่าผลลััพธ์์มีีความแตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ 

โดยเฉพาะผลการดำเนินิงานด้า้นสังัคมที่่�มีีอิทิธิพิลเด่่นชัดัที่่�สุดุ รองลงมาคืือผลการดำเนินิงานด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม ขณะที่่�ผลการ 

ดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการแสดงผลอย่่างไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ชี้้�ให้้เห็็นว่่านัักวิิเคราะห์์ให้้ความสำคััญกัับข้้อมููล 

ESG ในแต่่ละด้า้นแตกต่า่งกััน โดยเฉพาะด้า้นสัังคมซ่ึ่�งเกี่่�ยวข้อ้งโดยตรงกับัผู้้�มีีส่ว่นได้เ้สีียและการเปิดิเผยข้อ้มูลูเชิงิคุณุภาพ

ที่่�ชัดัเจน จึงึช่่วยลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููลได้้มากกว่าด้้านอ่ื่�น ขณะที่่�ด้า้นสิ่่�งแวดล้้อมอาจมีีข้อจำกััดด้้านความสม่่ำเสมอ

และความยากในการวัดอาจทำให้้อิิทธิิพลลดลง ส่่วนด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ ซ่ึ่�งมีีการเปิิดเผยข้้อมููลในระดัับมาตรฐาน 

อยู่่�แล้้ว อาจไม่่ก่อ่ให้้เกิิดข้้อมููลใหม่่เพิ่่�มเติิมที่่�มีีนัยสำคััญต่่อการปรัับปรุุงความแม่่นยำในการคาดการณ์์กำไรของนัักวิเคราะห์์ 

(Bhat et al., 2006)

ข้้อเสนอแนะ (Recommendation)

1. ข้้อเสนอแนะเชิิงปฏิิบััติิ

จากผลการศึกึษา ผู้้�วิจิัยัจึงึมีีข้อเสนอแนะแก่่นักัวิเคราะห์์ทางการเงิินและนักัลงทุนุควรนำข้้อมูลูด้้าน ESG มาใช้้เป็็น

องค์์ประกอบสำคััญในการวิิเคราะห์์และตััดสิินใจลงทุุนควบคู่่�กัับข้้อมููลทางการเงิินแบบดั้้�งเดิิม เพื่่�อช่่วยลดความไม่่แน่่นอน

ของข้อ้มููลและเพิ่่�มประสิทิธิิภาพในการประเมินิมููลค่า่กิจิการในตลาดทุุนไทย นอกจากนี้้� บริิษััทจดทะเบีียนควรให้ค้วามสำคัญั 
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กับัการดำเนิินงานและการเปิิดเผยข้้อมูลูด้้าน ESG อย่่างเป็็นระบบและต่่อเน่ื่�อง โดยไม่่ควรมอง ESG เป็็นเพีียงการปฏิบิัตัิติาม 

ข้้อกำหนดด้้านความยั่่�งยืืนเท่่านั้้�น แต่่ควรบูรณาการ ESG เข้้ากัับกระบวนการบริหิารจัดัการและกลยุุทธ์์ขององค์์กร เนื่่�องจาก

ข้้อมููล ESG ที่่�มีีคุุณภาพสามารถช่่วยเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของข้้อมููลทางการเงิิน และเอื้้�อต่่อการประเมิินผลกำไรในอนาคต

ได้้อย่่างแม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น

2. ข้้อเสนอแนะเชิิงนโยบาย

จากผลการศึึกษา ผู้้�วิิจััยมีีข้อเสนอแนะต่่อหน่่วยงานกำกัับดููแลตลาดทุุน ได้้แก่่ สำนัักงานคณะกรรมการกำกัับ 

หลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (SEC) และตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) ว่่าควรสนัับสนุุนและพััฒนามาตรฐาน

การเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG ให้้มีีความชััดเจน สม่่ำเสมอ เพื่่�อยกระดัับคุุณภาพของข้้อมููลในตลาดทุุนและเสริิมสร้้างความ 

เชื่่�อมั่่�นของผู้้�ลงทุุน นอกจากนี้้� อาจพิิจารณานำแนวทางการเปิิดเผยข้้อมููลตามมาตรฐานสากล เช่่น IFRS S1 และ IFRS S2  

มาปรับัใช้้ให้้สอดคล้้องกัับบริิบทของตลาดทุุนไทย เพื่่�อเพิ่่�มความโปร่่งใสและความสามารถในการเปรีียบเทีียบข้้อมูลูระหว่่าง

บริษิัทั ทั้้�งนี้้� ปััจจุบุันัการเปิิดเผยข้้อมูลู ESG ของหลายบริษัิัทยังัคงอยู่่�ในลัักษณะการเปิิดเผยโดยสมัคัรใจ ซึ่่�งอาจส่งผลให้้ระดัับ 

และคุุณภาพของข้้อมููลมีีความแตกต่างกััน ดังันั้้�นการกำหนดกรอบการรายงานที่่�ชัดัเจนและเหมาะสมจะช่่วยเพิ่่�มประสิทิธิภิาพ 

ของการวิิเคราะห์์ข้้อมููล การคาดการณ์์กำไร และการทำงานของกลไกราคาในตลาดทุุนโดยรวมได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ

3. ข้้อจำกััดและข้้อเสนอแนะสำหรัับงานวิิจััยในอนาคต

การศึกึษาครั้้�งน้ี้�ได้้ให้้ข้้อมููลเชิงิประจัักษ์เกี่่�ยวกับับทบาทของผลการดำเนินิงานด้้าน ESG ที่่�มีีต่อความแม่่นยำในการ

คาดการณ์์กำไรของนักัวิเิคราะห์์ทางการเงิิน โดยใช้้กลุ่่�มตัวัอย่่างเป็็นบริษัิัทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์์แห่่งประเทศไทย

กลุ่่�มดัชันีี SET100 อย่า่งไรก็ตาม งานวิจิัยันี้้�ยังัมีีข้อจำกัดับางประการ อาทิ ิการมุ่่�งเน้น้เฉพาะบริษิัทัขนาดใหญ่ซ่่ึ่�งมีีระดับัการ 

เปิิดเผยข้้อมููลค่่อนข้้างสููง ทำให้้ผลการศึึกษาอาจไม่่สามารถสะท้้อนพฤติิกรรมของบริิษััทขนาดกลางและขนาดเล็็ก หรืือ 

บริษิัทัในตลาดอื่่�นได้้อย่่างครบถ้้วน นอกจากนี้� การวัดัผลการดำเนินิงานด้้าน ESG ในการศึกึษาน้ี้� อ้้างอิงิจากฐานข้้อมูลูเพีียง 

แหล่่งเดีียว

ทั้้�งนี้้� ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� การวัดผลการดำเนิินงานด้้านการกำกัับดููแลกิิจการใช้้คะแนนจากฐานข้้อมููล Refinitiv 

เป็็นตััวแทน ซ่ึ่�งแม้้ว่่าจะสะท้้อนภาพรวมของการกำกัับดููแลกิิจการได้้ในระดัับหนึ่่�ง แต่่ในทางปฏิิบััติิการกำกัับดููแลกิิจการ

สามารถพิิจารณาได้้จากหลายด้้าน เช่่น โครงสร้้างคณะกรรมการบริิษััท ความเป็็นอิิสระของกรรมการ ระบบการควบคุุม

ภายใน โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น และกลไกการกำกัับดููแลอื่่�น ๆ ดัังนั้้�นการใช้้เพีียงคะแนนรวมอาจไม่่สามารถสะท้้อนรายละเอีียด

เชิิงลึึกของการกำกัับดููแลกิิจการได้้อย่่างครบถ้้วน

ดัังนั้้�นเพ่ื่�อให้้งานวิิจััยในอนาคตมีีความสมบููรณ์์มากยิ่่�งขึ้้�น ผู้้�วิิจััยขอเสนอแนะให้้มีีการขยายขอบเขตการศึึกษา 

ไปยัังกลุ่่�มบริิษััทอื่่�นนอกเหนืือจากกลุ่่�มดััชนีี SET100 เพื่่�อลดปััญหาการเกิิดอคติิจากการคััดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่าง (Selection 

Bias) การขยายไปยัังบริิษััทในกลุ่่�มอื่่�นจะช่่วยเพิ่่�มความสมดุุลของกลุ่่�มตััวอย่่างและความสามารถในการสรุุปผลได้้อย่่าง

ครอบคลุมุยิ่่�งขึ้้�น และอาจพิจารณาเปรีียบเทีียบคะแนน ESG จากหลายแหล่่งข้้อมูลู เช่่น MSCI ESG Ratings, Sustainalytics,  

Bloomberg, FTSE Russell และ S&P Global เพื่่�อทดสอบความสอดคล้อ้งของผลลัพัธ์์และลดความเสี่่�ยงจากอคติขิองแหล่ง่

ข้้อมููลเดีียว นอกจากนี้� งานวิิจััยนี้้�ตระหนักัถึงความเป็็นไปได้้ของปััญหา Endogeneity เน่ื่�องจากผลการดำเนินิงานด้้าน ESG 

อาจมีีความสััมพัันธ์์กัับปััจจััยที่่�ไม่่สามารถสัังเกตได้้และมีีการเปลี่่�ยนแปลงตามเวลา (Time-Varying Omitted Variables) 

แม้้ว่่าแบบจำลอง Fixed Effects ที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�จะสามารถควบคุุมลัักษณะเฉพาะของแต่่ละบริิษััทที่่�คงที่่�ตามเวลา 
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(Time-Invariant Unobserved Heterogeneity) ซึ่่�งอาจมีีความสัมัพัันธ์์กับัทั้้�งผลการดำเนินิงานด้้าน ESG และความแม่่นยำ

ในการคาดการณ์์ของนัักวิิเคราะห์์ เช่่น คุุณภาพทีีมผู้้�บริิหาร วััฒนธรรมองค์์กร การใช้้แบบจำลองดัังกล่่าวจึึงช่่วยลดปััญหา 

Omitted Variable Bias ได้้ในระดับัหนึ่่�ง แต่่ไม่่สามารถขจัดัปััญหา Endogeneity ได้้อย่่างสมบูรูณ์์ โดยเฉพาะในกรณีีของ  

Reverse Causality ดัังนั้้�นงานวิิจััยในอนาคตอาจพิิจารณาใช้้ค่่าผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ในปีีก่่อนหน้้า (Lagged ESG)  

เป็็นตััวแปรอิิสระเพื่่�อช่่วยลดปััญหา Reverse Causality และเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของทิิศทางความสััมพัันธ์์ที่่�ค้้นพบ อีีกทั้้�ง 

งานวิิจััยในอนาคตอาจพิิจารณาใช้้ตััวชี้้�วััดด้้านการกำกัับดููแลกิิจการในเชิิงโครงสร้้างหรืือรายองค์์ประกอบเพิ่่�มเติิม เพ่ื่�อให้้ 

สามารถอธิิบายบทบาทของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีต่่อความแม่่นยำในการคาดการณ์์ของนัักวิิเคราะห์์ได้้อย่่างชััดเจน 

และครอบคลุุมมากยิ่่�งขึ้้�น และอาจพิจารณาเพิ่่�มตััวแปรควบคุุมที่่�สะท้้อนคุุณภาพของสภาพแวดล้้อมด้้านข้้อมููล เพื่่�อเสริิม

ความรัดักุมุของผลการศึกึษา โดยผู้้�วิจิัยัในอนาคตอาจขยายช่ว่งระยะเวลาการเก็บ็ข้อ้มูลูให้ย้าวขึ้้�น เพื่่�อเปรีียบเทีียบบทบาท

ของ ESG ต่อ่พฤติิกรรมนัักวิเิคราะห์์ในบริิบทที่่�แตกต่างกััน ซ่ึ่�งจะช่่วยเสริิมสร้้างความเข้า้ใจเชิงิลึกึเกี่่�ยวกัับบทบาทของ ESG 

ต่่อประสิิทธิิภาพของตลาดทุุนได้้อย่่างครอบคลุุมยิ่่�งขึ้้�น
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