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มหาวทิยาลยัมหิดลทุกท่านที+ไดป้ระสิทธิX ประสาทวชิาความรู้ ใหอ้งคค์วามรู้ควบคู่ไปกบัคุณธรรมจน
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สวิสเซอร์แลนด์, เบลเยียม, นอร์เวย ์และกรีซ โดยรวบรวมตวัแปรจากแนวคิดและทฤษฎีต่างๆ ที+

เกี+ยวขอ้ง ไดแ้ก่ แนวคิดความรับผิดชอบดา้นสิ+งแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลขององคก์ร (ESG) 

ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย แนวคิดที+เกี+ยวขอ้งกบัขอ้มูลทางการเงิน และความเสี+ยงระบบ การศึกษาใชว้ิธี 

Ordinary Least Square และ Random Effects ในการศึกษาขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนจาํนวนทัRงสิRน 428 

บริษทั ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี 2553 ถึง 2561  

ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวมีการดาํเนินงานด้านสิ+งแวดลอ้ม

มากกว่ากลุ่มอื+นๆ และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิงบวก ในขณะที+กระแสเงิน

สดของกิจการมีความสมัพนัธ์เชิงลบ และบริษทัขนาดใหญ่มีการดาํเนินงานดา้น ESG ที+มากกวา่ 
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บททีA 1 

บทนํา 

 

 

1.1 ทีAมาและความสําคญัของงานวจิยั 

ปัจจุบนัความตอ้งการของผูล้งทุนที+มีต่อขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน ไม่ไดจ้าํกดัอยู่

เพียงขอ้มูลทางการเงินเท่านัRน ผูล้งทุนไดใ้ห้ความสาํคญักบัขอ้มูลที+มิใช่ตวัเลขทางการเงินเพิ+มมาก

ขึRนเรื+อยๆ ซึ+ งกคื็อนโยบายในดา้นความรับผดิชอบต่อสิ+งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลของกิจการ 

(ESG Performance) เพราะข้อมูลดังกล่าว  สามารถบ่งชีR ถึงโอกาสและความเสี+ ยงรวมทัR งขีด

ความสามารถขององค์กรที+มีต่อผลประกอบการ (Financial Performance) ในอนาคตของบริษทั 

( Cheng, Ioannou, and Serafeim (2 0 1 4 ) ) การลงทุนอย่ า งย ั+ง ยืนห รือคําว่ า  ESG ย่อมาจาก 

Environmental, Social and Governance ทัR งนีR  Financial Times ได้บัญญัติความหมายของ ESG ว่า

เป็นคาํที+ใชใ้นตลาดทุนโดยผูล้งทุน เพื+อประเมินการดาํเนินงานของบริษทั และทาํให้ล่วงรู้ถึงผล

ประกอบการในอนาคตของบริษทั ซึ+ งปัจจยัที+ส่งผลต่อการประกอบการนีR  มาจากบทบาทของบริษทั

ที+มีต่อเรื+ องความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ (Corporate Social Responsibility: CSR) ภายใต้

บริบทของการพฒันาที+ย ั+งยนื 

มีงานศึกษาก่อนหนา้นีRพบว่าความมุ่งมั+นที+จะเติบโตอยา่งย ั+งยืนของบริษทัและการให้

ความสําคญัเรื+องความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ+งแวดลอ้มของกิจการ ภายใตห้ลกับรรษทัภิบาล 

(CSR) จะช่วยลดความเสี+ยงของธุรกิจและตน้ทุนของบริษทัได ้(Orlitzky &Benjamin (2001)) อธิบาย

ไดว้่า การที+บริษทันาํหลกั ESG มาปรับใชเ้ขา้กบัแนวทางดาํเนินธุรกิจ นอกจากสร้างชื+อเสียงและ

ภาพลกัษณ์ที+ดีให้กบับริษทัแลว้ การที+มีนโยบายและมีแนวทางในการบริหารจดัการทรัพยากรที+ดี

และเป็นมิตรกบัสิ+งแวดลอ้ม อาทิเช่น การลดการใชก้ระดาษและถุงพลาสติก การประหยดันํR า ไฟ ยงั

ช่วยลดค่าใชจ่้ายของบริษทัลงบางส่วน รวมไปถึง การที+บริษทัมีการบริหารจดัการภายในที+โปร่งใส 

การมีสวสัดิการการดูแลพนกังานและสามารถรักษาความสัมพนัธ์อนัดีกบัพนกังาน จะทาํใหบ้ริษทั

สามารถลดความเสี+ยงดา้นการฉอ้โกง ลดอตัราการลาออก ลดตน้ทุนการฝึกพนกังานใหม่ ตลอดจน

เพิ+มคุณภาพและผลผลิตของสินคา้ต่อพนักงานได ้สิ+งเหล่านีR จะช่วยเพิ+มผลกาํไรซึ+ งจะกระทบต่อ

มูลค่าของบริษทั และยงัมีส่วนช่วยใหอ้งคก์รเติบโตอยา่งย ั+งยนือีกดว้ย ในทางกลบักนัหากบริษทัขาด

ความรับผิดชอบต่อสังคม ยกตวัอย่างเช่น บริษทัมีกระบวนการผลิตที+ปล่อยควนั กลิ+น ฝุ่ นละออง 
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เสียง หรือนํR าเสีย โดยไม่ได้รับการดูแลบาํบัดด้วยขบวนการภายในตามปกติ การแสดงความ

รับผิดชอบต่อสังคมที+ไม่เป็นไปตามความคาดหวงัของบุคคลภายนอก โดยเฉพาะผูมี้ส่วนไดเ้สียต่อ

บริษทั อาจทาํให้บริษทัตอ้งสูญเสีย ตลาด คู่คา้ ซัพพลายเออร์ หรือแมก้ระทั+งผูถื้อหุ้นที+ให้ความ

สนใจและยึดมั+นต่อแนวคิดการทาํธุรกิจที+รับผิดชอบต่อสังคมได ้ทัRงหมดลว้นเป็นความเสี+ยงที+จะ

ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการทางการเงินในดา้นลบของกิจการเนื+องจากลกัษณะการดาํเนินงาน

ของธุรกิจเอง ดงันัRนทุกภาคส่วนธุรกิจจึงควรตระหนกัและใหค้วามสาํคญัในการดาํเนินธุรกิจควบคู่

ไปกบัความรับผดิชอบต่อสงัคม สิ+งแวดลอ้ม และหลกัธรรมาภิบาลที+ดี (ESG Performance) 

โดยเฉพาะอยา่งยิ+งกบักลุ่มอุตสาหกรรมที+มีลกัษณะการดาํเนินงานซึ+งอาจส่งผลกระทบ

ต่อสังคมและสิ+งแวดลอ้มโดยตรง หรือ “กลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหว” (Sensitive industry) จาก

งานวิจัยก่อนหน้านีR ได้ให้คาํจาํกัดความของคาํว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวว่ารวมถึง กลุ่ม

อุตสาหกรรมเกี+ยวกับอบายมุข (Sinful industry), เช่น แอลกอฮอล์, ยาสูบ,การพนัน และใน

อุตสาหกรรมที+เกี+ยวขอ้งกบัสิ+งแวดลอ้มหรือจริยธรรมประเด็นต่างๆ เช่น อาวุธที+เกี+ยวขอ้งกบัการ

ป้องกนั (Defense-related weapons), นิวเคลียร์, นํR ามนั, ปูนซีเมนตแ์ละเทคโนโลยีชีวภาพ (Cai, Jo, 

and Pan (2012)) ในการศึกษาครัR งนีR เราจะศึกษาบริษทัที+อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมที+อาจส่งผลกระทบ

ต่อสิ+งแวดลอ้มโดยตรง ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมพลงังานรวมถึงนํR ามนัและแก๊ส, อุตสาหกรรมปิโตรเคมี

และเคมีภณัฑ,์ อุตสาหกรรมเยื+อและกระดาษ, อุตสาหกรรมเหมืองแร่, อุตสาหกรรมเหลก็กลา้ อา้งอิง

จากงานศึกษาของ Cowen, Ferreri, and Parker (1987) และ Patten (2002) ซึ+ งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที+

จะไดรั้บการเพง่เลง็จากบุคคลภายนอกมากกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมอื+น (Non-Sensitive industries) 

ยุโรปเป็นผู ้นําในการลงทุน  ESG จากรายงานประจําปีของ  Global Sustainable 

Investment Alliance หรือ GSIA แนวร่วมการลงทุนที+ย ั+งยืนโลกระบุตวัเลขขนาดสินทรัพยภ์ายใต้

การบริหารจัดการ (AUM) ของการลงทุนหุ้นย ั+งยืน (Sustainable Investing) จากทุกทวีปทั+วโลก

รวมกนัแลว้มีอตัราการเติบโตสูงถึง 34% ในช่วงปี 2016 - 2018 หรือมีมูลค่า 30,683 ลา้นลา้นเหรียญ

สหรัฐในปี 2018 และมีมูลค่า 22,838 ล้านล้านเหรียญสหรัฐในปี 2016 โดยยุโรปได้ลงทุนใน

สินทรัพยก์ารลงทุนที+ย ั+งยืนในปี 2018 เพิ+มขึRนจากปี 2016 ที+ 12,040 ล้านล้านเหรียญสหรัฐเป็น 

14,075 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ ถือเป็นเม็ดเงินลงทุนที+มากเป็นอนัดบัหนึ+ งเมื+อเทียบกบัทุกทวีปทั+ว

โลก ดังแสดงไวใ้นรูปภาพที+  1.1 และรูปภาพที+  1.2 (อ้างอิงจาก Global Sustainable Investment 

Alliance) 
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ภาพที> 1.1 แสดงตวัเลขการลงทุนหุน้ย ั+งยนืจากทุกทวปีทั+วโลกในปี 2016 และ 2018ที+มา:Global  

                 Sustainable Investment Alliance 

 

 
ภาพที> 1.2 แสดงสดัส่วนการลงทุนหุน้ย ั+งยนืจากทุกทวปีทั+วโลกปี 2018 ที+มา: Global Sustainable  

                 Investment Alliance 
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อตัราการลงทุนที+เพิ+มขึRนและเป็นอนัดบัหนึ+ งของโลกสะทอ้นให้เห็นว่าตลาดยุโรป

ไดรั้บความสนใจในการลงทุนอยา่งย ั+งยนื อีกทัRงกลุ่มประเทศยโุรปเป็นกลุ่มประเทศที+มีความมั+นคง

สูง มีระบบเศรษฐกิจที+ดี ให้ความตระหนกัและใส่ใจเรื+องสิ+งแวดลอ้ม จึงทาํให้การทาํ ESG แทบจะ

เป็นเรื+องที+เป็น standard จากงานวจิยัของ Rahdari (2016) พบความสมัพนัธ์ระหวา่ง CSR (Corporate 

Social Responsibility) กับ CFP (Corporate Financial Performance) ในกลุ่มประเทศที+พัฒนาแล้ว 

อธิบายไดว้่าเมื+อบริษทัมีความรับผิดชอบดา้นสิ+งแวดลอ้ม สังคม และหลกัธรรมาภิบาลที+ดีจะส่งผล

ให้บริษทัมีผลประกอบการที+ดีดว้ย จากความสัมพนัธ์ดงักล่าวและการตระหนกัถึงความรับผิดชอบ

ดา้น ESG ของยโุรป และเพื+อสร้างความมั+นใจใหก้บันกัลงทุนวา่บริษทัที+ดาํเนินกิจกรรมและเปิดเผย

ขอ้มูลดา้น ESG ของกลุ่มบริษทัทวีปยโุรปจะสร้างผลการดาํเนินงานที+มั+นคงในระยะยาวให้กบันกั

ลงทุนได ้อีกทัRงการศึกษาในกลุ่มทวีปยุโรปจะเป็นแนวทางให้กบัการศึกษาในประเทศไทยต่อไป 

การหาขอ้มูลในกลุ่มประเทศยโุรปจะทาํใหเ้รามองเห็นภาพไดช้ดัขึRน การศึกษาครัR งนีR จึงศึกษาถึงผล

ประกอบการของบริษทัจะมีผลต่อความรับผิดชอบด้าน ESG ของบริษทัหรือไม่ โดยการศึกษา

คาดหวงัว่าหากบริษทัมีผลประกอบการที+ดีจะมีการทาํ ESG ที+มากขึRน เนื+องจากกฎระเบียบหรือ

ขอ้บงัคบั รวมถึงกฎหมายต่างๆ ที+ทาํใหอ้งคก์รตอ้งใหค้วามสาํคญักบัการทาํ ESG การศึกษาครัR งนีR ยงั

ทาํการศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวเปรียบเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอื+นๆ เพื+อเปรียบเทียบ

ลกัษณะการดาํเนินธุรกิจที+แตกต่างกนัซึ+ งจะส่งผลกระทบต่อสิ+งแวดลอ้มทัRงทางตรงและทางออ้ม ใน

แง่ของสงัคมกลุ่มอุตสาหกรรมที+มีลกัษณะทาํลายสิ+งแวดลอ้ม หากเมื+อมีเรื+องของคุณธรรมจริยธรรม

เขา้มาเกี+ยวขอ้งแลว้ กิจการอาจจะรู้สึกผิดว่าการดาํเนินธุรกิจแบบนีR เป็นการทาํลายสิ+งแวดลอ้มจึง

อยากจะชดเชยโดยวธีิการอื+นๆ 

การศึกษานีR จึงศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานของบริษทักับผลการ

ดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสิ+งแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG Performance) และ

ความสัมพนัธ์ระหว่างบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหว (Sensitive industries) กับผลการ

ดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสิ+งแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG Performance) ทัRงนีR ยงั

ศึกษาหาความสัมพนัธ์ในแต่ละมิติของ ESG คือ ดา้นสิ+งแวดลอ้ม (Environmental Performance), 

สังคม (Social Performance) และธรรมาภิบาล (Governance Performance) ในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่ม

ประเทศยุโรป จาํนวน 16 ประเทศ ไดแ้ก่ องักฤษ, สวีเดน, เยอรมนั, โปแลนด์, ฝรั+งเศส, รัสเซีย, 

อิตาลี, สเปน, เดนมาร์ก, ฟินแลนด,์ เนเธอร์แลนด,์ ออสเตรีย, สวิสเซอร์แลนด,์ เบลเยียม, นอร์เวย ์

และกรีซ จากจาํนวนสมาชิกในกลุ่มประเทศยโุรปที+มีทัRงหมด 35 ประเทศเนื+องจากการตดัประเทศที+

มีขอ้มูลไม่ครบตามจาํนวนปีที+ศึกษา 
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เพื+อเป็นตวัอยา่งการศึกษาใหแ้ก่ประเทศไทย ใหเ้ราไดก้ลบัมามองตวัเองในการพฒันา

เรื+อง ESG ต่อไปในอนาคตอย่างย ั+งยืนเราอาจจะนาํเรื+องนีR เป็นมาตรฐาน ถา้เราสามารถผลกัดนัให้

เกิดขึR นได้ในประเทศไทยเริ+ มทาํในแบบที+กลุ่มประเทศยุโรปทาํ ก็อาจทาํให้มีการเติบโตทาง

เศรษฐกิจแบบยั+งยนืต่อไปได ้และยงัเป็นการรักษาสิ+งแวดลอ้มเป็นประโยชน์กบัประเทศ และอีกมิติ

เพื+อให้ประเทศไทยไดเ้ห็นแนวโน้มว่าไม่ไดจ้าํกดัเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมที+ทาํลายสิ+งแวดลอ้ม 

แมแ้ต่บริษทัทั+วๆไปก็อาจจะมีการดาํเนินงานที+ส่งผลกระทบต่อสิ+งแวดลอ้มสังคมไดเ้ช่นเดียวกนั 

ดงันัRนไม่ว่าจะเป็นธุรกิจประเภทใดก็สามารถตอบแทนกลบัคืนให้สิ+งแวดลอ้มสังคมกบัประเทศได ้

เพื+อการศึกษาต่อไปในอนาคตในทางกลบักนัสามารถดูว่า ESG สามารถส่งเสริมให้เกิดการพฒันา

ทางดา้นผลประกอบการเพิ+มขึRนหรือไม่ สาํหรับบริษทัที+ผลประกอบการนอ้ยแต่ทาํ ESG เยอะ หากดู

ระยะยาวผลประกอบการมีการเติบโตดีขึRนหรือไม่หากบริษทัยงัคงทาํ ESG อยา่งต่อเนื+อง 

 

 

1.2 วตัถุประสงค์ของการวจิยั 

1.2.1 เพื+อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงานของบริษัท  (Financial 

Performance) กบัผลการดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสิ+งแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล 

(ESG Performance) ในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศยโุรป  

1.2.2 เพื+อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหว (Sensitive 

Industry) กบัผลการดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสิ+งแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG 

Performance) ในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศยโุรป 

 

 

1.3 ขอบเขตการวจิยั 

สาํหรับการศึกษาวจิยัในครัR งนีR  ผูท้าํการวจิยัจะทาํการศึกษาดงันีR  

 

1.3.1 กลุ่มตวัอย่าง 

กลุ่มตวัอย่างที+ศึกษา ได้แก่ บริษทัที+จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นทวีปยุโรป 

จาํนวน 16 ประเทศ  ไดแ้ก่ องักฤษ, สวีเดน, เยอรมนั, โปแลนด์, ฝรั+งเศส, รัสเซีย, อิตาลี, สเปน, 

เดนมาร์ก, ฟินแลนด,์ เนเธอร์แลนด,์ ออสเตรีย, สวสิเซอร์แลนด,์ เบลเยยีม, นอร์เวย ์และกรีซ ในช่วง

ปีพ.ศ. 2553 ถึง 2561 ซึ+ งไดก้ลุ่มตวัอยา่งเป็นจาํนวน 428 บริษทั 3,852 กลุ่มตวัอยา่ง  
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1.3.2 งานวจัิยนีVใช้แหล่งข้อมูลของตวัอย่างที>ใช้ศึกษา  

ฐานขอ้มูล Thomson Reuters Eikon และ ฐานขอ้มูล DataStream 

 

 

1.4 ประโยชน์ทีAคาดว่าจะได้รับ 

1.4.1 เพื+อใชเ้ป็นขอ้มูลให้ผูล้งทุนพิจารณาขอ้มูลดา้น ESG มาประกอบการพิจารณา

ลงทุนและสร้างผลตอบแทนในระยะยาวที+มีความยั+งยนืได ้ 

1.4.2 เพื+อกระตุ้นให้กลุ่มธุรกิจเล็งเห็นถึงความสําคัญของความรับผิดชอบต่อ

สิ+งแวดลอ้ม สงัคม และหลกัธรรมาภิบาล มากยิ+งขึRน 

รายงานฉบับนีR ได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทนํา (Introduction), งานวิจัยที+

เกี+ยวขอ้ง (Literature Review), วิธีการดาํเนินการวิจยั (Methodology), ผลการวิจยั (Results), และ

สรุปผล (Conclusion) ตามลาํดบั 
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บททีA 2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัทีAเกีAยวข้อง 

 

 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีAเกีAยวข้อง (Theories)  

2.1.1 สิ>งแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG), ความเสี>ยงและผลการดําเนินงาน

ด้านการเงนิ 

ความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษทั (Corporate Social Responsibility: CSR) 

ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั หมายถึง ความรับผิดชอบต่อสังคม สิ+งแวดลอ้ม

ขององค์กรทัRงภายในและภายนอก ซึ+ งเป็นการดาํเนินกิจการภายใตห้ลกัการจดัการที+มีคุณธรรม  

รวมถึงการจดัการบริหารปฏิสัมพนัธ์และความเชื+อมโยงของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียขององคก์รทุกฝ่าย 

โดยเป็นแนวทางในการบริหารงานที+บริษทัช่วยส่งเสริมให้สังคมดีขึRนและไม่ส่งผลกระทบในเชิง

ทาํลายสิ+งแวดลอ้ม อนันาํไปสู่การพฒันาที+ย ั+งยืน (Sustainability) และก่อให้เกิดประโยชน์ต่อการ

ดาํเนินธุรกิจทัRงทางตรงและทางออ้ม อนัไดแ้ก่ การสร้างภาพลกัษณ์ที+ดีใหก้บัองคก์ร  การสร้างความ

แขง็แกร่งและเพิ+มมูลค่า รวมถึงการลดขอ้ขดัแยง้ (Minimize conflict) ลดความเสี+ยงอนัเกิดจากแรง

กดดนัทางสังคม และยงัเป็นการบริหารจดัการเพื+อให้เกิดความสัมพนัธ์อนัดีระหว่างบริษทักบัผูมี้

ส่วนไดส่้วนเสียของบริษทั (Spitzeck, Heiko and Hansen, and G. (2010)) เป็นตน้ ทัRงนีR ยงัเป็นการลด

ผลกระทบในเชิงลบหรืออาจเป็นการสร้างผลกระทบในเชิงบวกใหก้บัองคก์ร 

CSR ใน อีกความหมายหนึ+ งของ  The World Business Council for Sustainable 

Development หรือ WBCSD ไดก้ล่าวไวว้่า เป็นพนัธะสัญญาต่อเนื+องของกิจการหรือธุรกิจในการ

ดาํเนินงานบนพืRนฐานของศีลธรรมอนัดีและเพื+อใหเ้กิดการพฒันาทางเศรษฐกิจพร้อมทัRงเพิ+มคุณภาพ

ชีวติทัRงของพนกังานในองคก์รเอง รวมถึงเอืRอประโยชน์แก่ชุมชนและสงัคม 

ระดบัของ CSR  แบ่งออกเป็น 4 ระดบัโดยธุรกิจจะดาํเนินการอยูใ่นระดบัใดนัRนขึRนอยู่

กบัความพร้อมของธุรกิจนัRนๆ แต่ธุรกิจตอ้งดาํเนินการตามเกณฑ์ให้อยู่ในระดบั 1 เป็นอย่างน้อย 

โดยมีรายละเอียดในแต่ละระดบัดงันีR  

1. ขอ้กาํหนดตามกฎหมาย (Mandatory level) คือการที+ธุรกิจจะตอ้งดาํเนินงานเพื+อให้

สอดคลอ้งหรือเป็นไปตามกฎหมายที+กาํหนด เช่น กฎหมายทางดา้นแรงงาน การคุม้ครองผูบ้ริโภค 

เป็นตน้ 
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2. ประโยชน์ทางเศรษฐกิจ (Elementary level) สอดคลอ้งกบัการดาํเนินการขัRนพืRนฐาน

ของธุรกิจ คือเพื+อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นและให้ธุรกิจมีความสามารถในการอยู่รอดและ

ดาํเนินต่อไปไดโ้ดยที+ไม่เป็นการเบียดเบียนสงัคมส่วนรวม 

3. จรรณยาบรรณทางธุรกิจ (Preemptive level) ธุรกิจดาํเนินการตามเป้าหมายเพื+อสร้าง

ผลตอบแทนที+เหมาะสมหรือกาํไรแก่ผูถื้อหุ้น และคาํนึงถึงผลประโยชน์ของชุมชนและสังคมมาก

ขึRน โดยมีจิตสาํนึกในการที+จะดูแลเอาใจใส่ชุมชนหรือสิ+งแวดลอ้มรอบขา้งองคก์รมากขึRน 

4. ความสมัครใจ (Voluntary level) คือการที+ ธุรกิจดําเนินกิจการตามแนวคิดและ

หลกัการ CSR โดยเกิดขึRนจากความสมคัรใจและมุ่งหวงัให้เกิดประโยชน์ของสังคม ไม่ไดเ้กิดจาก

การที+ถูกสงัคมเรียกร้องหรือบงัคบั เช่นการจดัตัRงมูลนิธิ การช่วยผูป้ระสบภยัต่างๆ เป็นตน้ 

 

แนวคิดความรับผิดชอบด้านสิ> งแวดล้อม  สังคม  และธรรมาภิบาลขององค์กร 

(Environmental, Social and Governance: ESG) 

มีแนวพืRนฐานความคิดที+ต่อเนื+องมาจากหลกั CSR และกาํลงัเป็นประเด็นที+สังคมทั+ว

โลกต่างให้ความสาํคญั โดยเฉพาะอยา่งยิ+งในวงการของนกัลงทุน โดยแนวทางนีR มีองคป์ระกอบที+

ธุรกิจหรือผู ้บริหารกิจการจะต้องคํานึงถึงเพื+อให้เกิดประโยชน์ใน  3 มิติ  คือ  สิ+ งแวดล้อม 

(Environment) สังคม  (Social) และธรรมาภิบาลหรือบรรษัทภิบาล  (Governance) โดยต่างให้

ความสําคญัต่อคุณภาพในการบริหารดาํเนินงานขององคก์รในลกัษณะที+เอืRอประโยชน์เกืRอกูลต่อ

สิ+งแวดลอ้มหรือสังคมมากกวา่การที+จะประเมินจากผลการดาํเนินงานโดยใชข้อ้มูลที+เป็นตวัเลขทาง

การเงินเพียงอยา่งเดียว 

นิตยสาร Financial Times ไดบ้ญัญติัคาํนิยามของ ESG ไวว้่าเป็นคาํที+ใชใ้นตลาดทุน 

โดยนักลงทุนใช้ในการประเมินผลการดาํเนินงานของบริษทัในบริบทที+เกี+ยวขอ้งกบัเรื+ องความ

รับผดิชอบต่อสิ+งแวดลอ้ม สงัคม และการกาํกบัดูแลที+ดีของกิจการเพื+อนาํไปสู่การพฒันาอยา่งย ั+งยนื 

ปัจจุบนัธุรกิจต่างๆเริ+มมีความตื+นตวัในการบูรณาการความเสี+ยงดา้น ESG เขา้รวมเป็น

ส่วนหนึ+ งในการกาํหนดกลยุทธ์ พนัธกิจ และวิสัยทศัน์ขององคก์รรวมถึงใชใ้นการจดัการบริหาร

ความเสี+ยงขององค์กรใน 3 ประเด็นขา้งตน้ ซึ+ งเป็นความเสี+ยงที+อาจคาดคะเนไดย้ากในเรื+องของ

ผลกระทบและกรอบระยะเวลาที+จะเกิดขึRน    

CFA Guidance and case studies for ESG Integration (2018) ได้ยกตัวอย่างประเด็น

ดา้น ESG ในทัRง 3 มิติ ไดแ้ก่ 
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-ดา้นสิ+งแวดลอ้ม เช่น การเปลี+ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศ ความหลากหลายทาง

ชีวภาพ ทรัพยากรธรรมชาติและการจดัการทรัพยากร คุณภาพของระบบนิเวศ มลภาวะทางอากาศ 

มลภาวะทางนํRา เป็นตน้ 

-ด้านสังคม เช่น สิทธิมนุษยธรรม กิจกรรมพนักงานสัมพนัธ์ ซึ+ งรวมถึงสิทธิและ

สวสัดิการของพนักงาน การเสริมสร้างทกัษะแรงงาน สุขภาพและความปลอดภยัในการทาํงาน 

ลูกคา้สมัพนัธ์ รวมถึงความรับผดิชอบต่อสินคา้และบริการของตนเอง 

-ดา้นธรรมาภิบาล เช่น การมีสาํนึกและปฏิบติัที+ถูกตอ้งดีงามของกิจการ สิทธิของผูถื้อ

หุ้น มีหลักการตรวจสอบภายในองค์กรที+ ดี ความเป็นอิสระไม่ขึR นต่อฝ่ายใดของผูต้รวจสอบ 

มาตรฐานทางดา้นบญัชี การเปิดเผยขอ้มูลอยา่งถูกตอ้งโปร่งใส ตรงไปตรงมา เป็นตน้ 

 ดงันัRน ESG จึงเป็นอีกปัจจยัหนึ+งที+ถูกนาํมาใชเ้ป็นดชันีชีRวดัความยั+งยนืที+สาํคญัเพื+อเป็น

องค์ประกอบในการตดัสินใจของนักลงทุน หน่วยงานสําคญัต่างๆจึงเริ+ มให้ความสําคญักบัการ

เปิดเผยขอ้มูลดา้นความยั+งยืนของธุรกิจ (ESG Disclosure) ซึ+ งมีชื+อเรียกที+แตกต่างกนัออกไป เช่น 

ESG report  Sustainability report , Sustainable development (SD) , Corporate Social Responsibility 

(CSR) report เป็นตน้ ทัRงนีR  ในกลุ่มประเทศสหภาพยุโรปถือเป็นภูมิภาคที+ให้ความสําคญักบัการ

ดาํเนินธุรกิจตามแนวคิด ESG และผลกัดนัใหเ้กิดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความยั+งยนืของธุรกิจ โดยใน

ปี 2018 European Commission ไดมี้การประกาศถึงการจดัทาํแผนปฏิบติังานดา้นการเงินเพื+อความ

ยั+งยืน โดยมีเป้าหมายเพื+อรวมประเด็นดา้นสังคม สิ+งแวดลอ้มและหลกัธรรมาภิบาล (ESG) เขา้ไป

เพื+อใช้ประกอบการพิจารณาในกระบวนการตดัสินใจของเหล่านักลงทุนและผูจ้ดัการสินทรัพย ์ 

ส่วนในประเทศไทยเองก็มีหน่วยงานสําคญัหลายหน่วยงานที+เขา้มามีบทบาทต่อการกระตุน้และ

เสริมสร้างความเขา้ใจในประเด็นการดาํเนินธุรกิจตามหลกัแนวคิด ESG เช่น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยมีการประกาศรายชื+อ Thailand sustainability investment (THSI) โดยคดัเลือกรายชื+อ

จากบริษทัที+มีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์พื+อแสดงใหเ้ห็นถึงการใหร้างวลัแก่บริษทัที+ไดชื้+อ

วา่ใส่ใจสิ+งแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลซึ+ งเป็นไปตามหลกัการพฒันาธุรกิจอยา่งย ั+งยนื รวมไป

ถึงสถาบนัไทยพฒัน์ ที+มีการประกาศรายชื+อบริษทัจดทะเบียนที+มีการดาํเนินงานโดดเด่นดา้น ESG 

หรือที+เรียกวา่ ESG100 นั+นเอง (ภสัสิริ ศรสงคราม (2560)) 

ทัRงนีR จากงานศึกษาของ Bassen, Meyer, and Schlange (2006) กล่าวไวว้่า “CSR เป็น 

แนวคิดที+มีการขบัเคลื+อนและเนืRอหาจริยธรรมนัRนขึRนอยู่กบักระบวนการทางสังคม ประเพณีทาง

เศรษฐกิจตามแต่ละภูมิภาค ความเฉพาะตวัของระดบัธุรกิจ และในช่วงระยะเวลาที+เกี+ยวขอ้ง” และ

งานวิจยัของนักวิจยัคนอื+นๆ เช่น Arya and Zhang (2009) และ Child and Tsai (2005) เห็นดว้ยกบั
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งานศึกษาของ Bassen et al. (2006) วา่การดาํเนินงานขององคก์รธุรกิจในประเทศต่าง ๆ จะแตกต่าง

กนัตามสภาพแวดลอ้มที+ประสบกบัแรงกดดนับีบบงัคบัเพื+อมีส่วนร่วมในกิจกรรม CSR  

 

ทฤษฎผู้ีมส่ีวนได้เสีย (Stakeholder theory)  

เป็นหัวใจสําคญัของหัวขอ้ CSR โดยทฤษฎีนีR มีพืRนฐานมาจากกรอบความคิดของ 

Barnard (1938-1968) โดยไดมี้การกล่าวถึงมุมมองและแนวความคิดวา่ดว้ยเรื+องของความรับผดิชอบ

ที+มีต่อสงัคมในมุมมองของระดบัผูจ้ดัการ โดยไดก้ล่าวไวใ้นหนงัสือ the Functions of the Executive 

ต่อมาหลกัการนีR ไดถู้กนาํมาอธิบายเป็นที+แพร่หลายจากหนังสือ ชื+อว่า Strategic management: A 

stakeholder approach ซึ+ ง เ ขียนโดย   R. E. Freeman (1984) กล่าวถึงการที+ ผู ้บ ริหารจะต้องให้

ความสาํคญัและใส่ใจกบับุคคลที+มีอิทธิพลที+ก่อใหเ้กิดผลลพัธ์ต่อองคก์ร  ซึ+ งประกอบดว้ยบุคคลกลุ่ม

ต่างๆทัRงจากภายนอกและภายในองคก์ร อนัไดแ้ก่ กลุ่มบุคคลภายนอก เช่น ลูกคา้ สื+อมวลชน ผูผ้ลิต 

ผูจ้ดัจาํหน่าย คู่คา้ คู่แข่งขนั รวมไปถึงผูถื้อหุน้และนกัลงทุนเป็นตน้ (McGee, Preobragenskaya, and 

G (2006)) และอีกกลุ่มคือกลุ่มบุคคลจากภายในองคก์รเอง เช่น พนกังาน คณะผูบ้ริหารผูจ้ดัการ เป็น

ตน้ ทัRงนีR บุคคลเหล่านีR ลว้นแลว้แต่มีผลต่อการตดัสินใจขององคก์รและมีอิทธิพลที+จะขบัเคลื+อนให้

เกิดผลลพัธ์ในแง่ต่างๆต่อองคก์รไดท้ัRงสิRน ซึ+ งอาจจะเป็นไปไดท้ัRงแง่บวกและแง่ลบ เช่นความสาํเร็จ

และชื+อเสียงขององคก์รเป็นตน้ 

เราสามารถนาํทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียมาอธิบายเพื+อเชื+อมโยงความสัมพนัธ์ระหว่างผูมี้

ส่วนไดส่้วนเสียกบัการบริหารทางการเงิน โดยผูมี้ส่วนไดเ้สียคือบุคคลที+เกี+ยวขอ้งหรืออาจไดรั้บ

ผลกระทบต่างๆจากความเป็นไปของบริษทั กล่าวคือมีส่วนไดรั้บผลกระทบทัRงที+เป็นผลประโยชน์

จากกาํไรตลอดไปจนถึงภาระหนีR สินของกิจการ ถา้กิจการมีกาํไรผูมี้ส่วนไดเ้สีย เช่นนกัลงทุนต่างก็

จะไดรั้บผลประโยชน์ (benefit) ดว้ย แต่ในทางตรงกนัขา้ม ถา้บริษทัมีภาระหนีR สินมาก นั+นกก็ล่าวได้

วา่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียเช่นนกัลงทุนกเ็กิดความเสี+ยงเพิ+มขึRน จะเห็นไดว้า่ ผลประกอบการทางการเงิน 

(financial performance) ของบริษทัสามารถส่งผลต่อความอ่อนไหวของนกัลงทุน ทัRงนีRทฤษฎีขา้งตน้

ยงัไดก้ล่าวถึงการที+องคก์รจะสร้างความมั+งคั+ง (wealth) ในระยะยาวไดห้รือไม่นัRนไดถู้กกาํหนดจาก

ปัจจยัดา้นความสมัพนัธ์ที+มีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียในหลายๆกลุ่ม และองคก์รเองควรจะตอ้งมีการเปิดเผย

ขอ้มูล ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลทั+วไปและโดยเฉพาะอยา่งยิ+งขอ้มูลที+เกี+ยวขอ้งกบัตวัเลขทางการเงินที+ควร

จะตอ้งมีการเปิดเผยอยา่งโปร่งใสและตรวจสอบได ้ซึ+ งจะช่วยลดปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูล 

(Asymmetric Information) ที+เกิดขึRนจากการที+แต่ละฝ่ายมีขอ้มูลหรือความรู้ไม่เท่าเทียมกนั และเมื+อ

บริษทัมีการเปิดเผยข้อมูลอย่างโปร่งใสตรงไปตรงมา ย่อมส่งผลดีต่อระดับความเชื+อมั+นและ

ความสามารถในการตดัสินใจของนกัลงทุน กล่าวโดยสรุปคือแนวความคิดตามทฤษฎีนีR เป็นเรื+อง
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ของการจดัการผูที้+มีส่วนไดส่้วนเสีย โดยพิจารณาถึงความสนใจ ความตอ้งการและผลกระทบอนัเกิด

จากการดาํเนินงานและนโยบายขององคก์รนั+นเอง  

จากงานวิจยัของ Freeman and McVea (2001) กล่าวไวว้า่บริษทั ควรทาํการตดัสินใจที+

สอดคลอ้งกบัความสนใจของกลุ่มหรือบุคคลผูที้+ไดรั้บผลกระทบจากกิจกรรมของบริษทั คือสิ+งที+

เรียกว่าผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยสรุปทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียระบุว่าความสามารถของบริษทัในการสร้าง

ความมั+งคั+งที+ย ั+งยืนนัRนถูกกาํหนดโดยความสัมพนัธ์ของบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ ตามแนวคิด

ของ Freeman บริษทัควรเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินและที+ไม่ใช่ขอ้มูลทางการเงินอยา่งโปร่งใสที+สุด 

การปฏิบติัดงักล่าวจะลดความไม่สมดุลในการให้ขอ้มูลกบัประชาชนทั+วไปและสร้างความเชื+อมั+น

ที+มากขึRนของนกัลงทุน เช่นเดียวกบังานวจิยัของ Cheng et al. (2014) กล่าววา่“ ระดบัความโปร่งใสที+

สูงขึRนจะลดความไม่สมดุลของขอ้มูลระหว่างบริษทั และนกัลงทุนจึงช่วยลดการรับรู้ความเสี+ยง” 

จากงานศึกษาของ Orlitzky and Benjamin (2001) ยืนยนัขอ้ความดงักล่าวว่าผลการดาํเนินงานดา้น 

CSR ที+ดีขึRนช่วยลดความเสี+ยงของบริษทั 

 

แนวคดิที>เกี>ยวข้องกบัข้อมูลทางการเงนิ  

อตัราส่วนทางการเงินและขอ้มูลที+เกี+ยวขอ้งในงบการเงิน ในการศึกษาครัR งนีR ใชด้ชันีชีR

วดัผลการดาํเนินงานทางการเงิน (Corporate Financial Performance) ที+เป็นขอ้มูลทางการเงินซึ+ งเป็น

เครื+ องมือที+ใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินที+อยู่ในรูปอตัราส่วนทางการเงิน ซึ+ งอตัราส่วน

ทางการเงินสามารถนาํไปตีความหมายเพื+อประเมินฐานะทางการเงิน สภาพคล่องและความยดืหยุน่

ทางการเงิน โครงสร้างทางการเงินหรือโครงสร้างเงินทุน ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ 

ความเพียงพอและเหมาะสมของกระแสเงินสด ในการศึกษาครัR งนีR ไดร้วบรวมอตัราส่วนทางการเงิน

ที+มีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อความเป็นไปไดที้+บริษทัจะมีผลการดาํเนินงานดา้น ESG  ซึ+ งไดเ้ก็บ

รวบรวมจากการศึกษาในอดีต ได้แก่ Dowell, Hart, and Yeung (2000), Mishra and Modi (2012) 

เป็นตน้ เพื+อให้สามารถวิเคราะห์ครอบคลุมผลการดาํเนินงานทางการเงิน (Corporate Financial 

Performance) ของบริษทัไดทุ้กดา้น อตัราส่วนทางการเงินและขอ้มูลที+เกี+ยวขอ้งในงบการเงินใน

การศึกษาครัR งนีR มีดงันีR  

อัตราส่วนวดัความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratio) เป็นอัตราส่วนวดั

ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร และความสามารถในการทาํกาํไรของแต่ละกิจการ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Rate of Return on Total Assets: ROA) เป็นอัตราส่วนวัด

ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ  
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อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  (Rate of Return on Total Assets: ROA) คือ

อตัราส่วนแสดงถึงประสิทธิภาพของกิจการในการนาํสินทรัพยไ์ปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โดย

แสดงถึงกาํไรที+กิจการหาไดจ้ากสินทรัพยท์ัRงหมดที+ธุรกิจใชใ้นการดาํเนินงาน 

 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม = (กาํไรสุทธิ / สินทรัพยร์วมเฉลี+ย) * 100 

 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม หรือ ROA เป็นอตัราส่วนทางการเงินที+ให้ขอ้มูล

นักลงทุนเกี+ยวกับการทาํกาํไรของบริษทัและสามารถส่งผลต่อความเสี+ ยงเฉพาะตวัของบริษทั 

(Sorescu &Spanjol (2008)) นอกจากนีR งานวิจยัของ Luo and Bhattacharya (2006)พบว่า ROA อาจ

ส่งผลต่อ CSR  

กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (FCFF) กระแสเงินสดของกิจการเป็นกระแสเงินสด

อิสระของกิจการที+ไดห้ลงัจากหกัค่าใชจ่้ายและภาษีของกิจการรวมทัRงเงินทุนหมุนเวียน และรายจ่าย

เพื+อการลงทุนออกไปแลว้ กิจการจึงสามารถนาํกระแสเงินสดดงักล่าวไปใชใ้นการจ่ายชาํระดอกเบีRย

เงินกูย้มื หรือนาํมาจ่ายเป็นเงินปันผลแก่ผูถื้อหุน้ของกิจการไดท้ัRงหมด โดยกระแสเงินสดอิสระเป็น

เครื+ องมือหนึ+ งที+ผูบ้ริหารนาํมาใช้บริหารเพื+อให้บริษทัมีมูลค่าสูงสุด ดงันัRนกระแสเงินสดอิสระ

สามารถมุ่งเน้นความสามารถในการดาํเนินธุรกิจ เพื+อสร้างกระแสเงินสดเกินกว่าที+จาํเป็นในการ

ลงทุนในสินทรัพยห์รือขยายกิจการโดยไม่ตอ้งกูย้มื แต่การมีกระแสเงินสดมากเกินไปอาจส่งผลทาง

ลบใหก้บัการดาํเนินงานของกิจการ และเป็นไปตามสมมติฐานเกี+ยวกบักระแสเงินสดอิสระ (Jensen 

(1986)) ที+วา่การมีกระแสเงินสดอิสระที+มากเกินไป อาจทาํใหเ้กิดปัญหาตวัแทน (Agency Costs) 

 

กระแสเงินสดอิสระของกิจการ = 

กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน – เงินทุนหมุนเวยีน – รายจ่ายเพื+อลงทุน 

 

กระแสเงินสดอิสระของกิจการเป็นตวัวดัความสามารถในการดาํเนินงานดา้น ESG 

ของบริษทัตามวิจยัของ Mishra and Modi (2012) ตามงานวิจยัเชิงประจกัษที์+พบว่ากระแสเงินสดมี

อิทธิพลต่อความสามารถของบริษทัในการมีส่วนร่วมในกิจกรรมดา้น CSR (Surroca, Tribó, and 

Waddock (2010)) โดยงานวจิยัของ Mishra and Modi (2012) พบวา่บริษทัที+มีทรัพยากรทางการเงินมี

ความสามารถในการลงทุนไดดี้กวา่รวมถึงประเดน็ดา้นสงัคมและสิ+งแวดลอ้ม 

ขนาดของบริษัท (firm size) ขนาดของบริษทัวดัไดจ้ากสินทรัพยร์วมของบริษทั โดย

งานวจิยัของ Surroca et al. (2010) และ Mishra and Modi (2012) พบวา่ขนาดของบริษทัอาจส่งผลต่อ
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การดาํเนินงานดา้น CSR สินทรัพยร์วมเป็นตวัแทนที+ใชว้ดัขนาดของบริษทัตามงานศึกษาของ Luo 

and Bhattacharya (2006) พบว่าบริษทัขนาดใหญ่มีทรัพยากรมากกว่าบริษทัขนาดเลก็และทาํใหเ้กิด

การประหยดัจากขนาดของบริษทั 

อย่างไรก็ตามจากการศึกษาก่อนหน้านีR ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการเงินกบัผลการ

ดาํเนินงานดา้น ESG ยงัมีผลการศึกษาที+แตกต่างกนัออกไป การศึกษาของ Surroca et al. (2010) 

พบว่าESG ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของบริษทั ในขณะที+ Orlitzky and Benjamin (2001) พบว่า

ผูจ้ดัการและนกัวิเคราะห์ทางการเงินยงัคงเห็นว่าการดาํเนินงานดา้นสังคมเป็นการเพิ+มความเสี+ยง

ให้กบัธุรกิจซึ+ งขดัแยง้กบังานวิจยัของ  Cheng et al. (2014) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างการ

ดาํเนินการดา้น ESG และความเสี+ยงของบริษทั 

ความเสี>ยงระบบ ความเสี+ยงที+เป็นระบบ (Systematic Risk) คือความเสี+ยงที+บริษทัไม่

สามารถควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อตลาด ไดแ้ก่ความเสี+ยงเกี+ยวกบัตลาดหลกัทรัพย ์(Market 

risk) คือ จากการเปลี+ยนแปลง Demand และ Supply ของตลาดโดยรวม ซึ+ งจะส่งผลต่อราคาไปใน

ทิศทางเดียวกัน, ความเสี+ ยงในอัตราดอกเบีR ย (Interest rate risk) คือ ความเสี+ ยงที+ เกิดจากการ

เปลี+ยนแปลงอตัราผลตอบแทน (ดอกเบีRย) ที+ปราศจากความเสี+ยงจากการลงทุน (Risk free change), 

ความเสี+ยงในอาํนาจซืRอหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing power risk or Inflation Risk) คือ ความเสี+ยงที+

เกิดจากอาํนาจซืRอ ซึ+ งมีสาเหตุสาํคญัจากอตัราภาวะเงินเฟ้อหรือเงินฝืด  

ความเสี+ยงระบบสามารถจดัการให้ลดลงได ้แต่เป็นการยากหากจะกาํจดัหรือป้องกนั

อย่างสมบูรณ์ โดยเฉพาะอย่างยิ+งความเสี+ยงที+เกี+ยวขอ้งกบัเศรษฐกิจ การเมืองและสังคม บริษทัจึง

สามารถจดัการไดเ้ฉพาะความเสี+ยงที+ไม่เป็นระบบเท่านัRน การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัมาจากแรง

กดดนัที+เพิ+มขึRนของความเสี+ยงที+ไม่เป็นระบบ Bansal and Clelland (2004) ยนืยนัตามสมมติฐานนีRวา่

บริษทัที+ปฏิบติัตามกฎหมายสิ+งแวดลอ้มมีความเกี+ยวขอ้งกบัความเสี+ยงที+ไม่เป็นระบบ โดยการศึกษา

พบวา่ บริษทัที+ปฏิบติัตามกฎหมายสิ+งแวดลอ้มมีความสัมพนัธ์ทาํใหค้วามเสี+ยงที+ไม่เป็นระบบลดลง

มาจาก 3 สาเหตุ คือ 1. องคก์รที+มีความชอบธรรมหรือปฏิบติัตามกฎหมายสิ+งแวดลอ้มเป็นผลมาจาก

ความคาดหวงัของบุคคลภายนอก 2. ความชอบธรรมที+สูงมีความสัมพนัธ์ทาํให้ความเสี+ยงที+ไม่เป็น

ระบบลดลงเนื+องจากบริษทัที+มีความชอบธรรมมีความเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดดี้กว่าบริษทัที+ไม่มี

ความชอบธรรม 3. บริษทัที+มีความชอบธรรมสูงมกัจะไดรั้บการยอมรับจากสถาบนัต่างๆ ส่งผลให้

บริษทัเหล่านีR ถูกตรวจสอบนอ้ยลงจากตวัแทนภายนอก 

จากการศึกษาของ Lam, Jacob, and Yee (2012) พบหลกัฐานที+แสดงวา่การเพิ+มขึRนของ

การลงทุนในบริษทัเกี+ยวกบัผลการดาํเนินงานดา้น ESG ที+ดีสามารถลดความเสี+ยงตลาดที+เป็นระบบ
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ได ้เช่นความเสี+ยงที+ลดลงเนื+องจากบริษทัเหล่านีR โดยเฉลี+ยแลว้จะดีขึRนในการไดรั้บเงินทุนในตลาด

เมื+อนาํเสนอผลงานดา้น ESG ที+ดีขึRน  

การศึกษาอื+นๆ ศึกษาถึงผลกระทบของความเสี+ยงและค่าใชจ่้ายของเงินทุนของบริษทัที+

ปฏิบติัดา้น ESG เมื+อตรวจสอบพบวา่หากมีการเปิดเผยขอ้มูลที+ไม่ใช่ขอ้มูลทางการเงินโดยสมคัรใจ

มีผลกระทบต่อความเสี+ยงของบริษทัและตน้ทุน (Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang (2011))ไดข้อ้สรุป

วา่บริษทัที+มีค่าใชจ่้ายเงินทุนสูงในปีหนึ+งๆ จะไดรั้บการลดตน้ทุนของเงินทุนในปีต่อไปเมื+อพวกเขา

มีการเผยแพร่กิจกรรมดา้น ESG  

Serafeim (2014) ศึกษาบริษทัในภาคเหนือของประเทศอเมริการะหวา่ปี 2002 ถึง 2010 

โดยเตรียมการรายงานแบบรวม (รายงานที+รวมขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลดา้นความยั+งยนื) บริษทั

จะดึงดูดนกัลงทุนที+ใหค้วามสาํคญักบัการลงทุนในระยะยาว ดชันีวดัความเสี+ยงเบตา้ซึ+ งคาํนวณจาก 

CAPM ให้ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัดชันี ESG แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยการรับผิดชอบดา้น CSR 

ส่งผลใหค้วามเสี+ยงลดลงและทาํใหต้น้ทุนเงินทุนลดลง 

 

2.1.2   ยุโรปกับมาตรการเศรษฐศาสตร์ในการจัดการมลพิษในกลุ่มอุตสาหกรรมที>

อ่อนไหว 

ปัจจุบันทั+วโลกเผชิญกับปัญหามลภาวะด้านสิ+ งแวดล้อมที+ เพิ+มขึR นตลอดเวลา 

โดยเฉพาะปัญหาโลกร้อน (global warming) มาตรการที+รัฐใชใ้นการจดัการสิ+งแวดลอ้มตัRงแต่อดีต

จนถึงปัจจุบนั ที+ยดึหลกัการกาํกบัและควบคุม เป็นหลกัโดยใชก้ฎหมายควบคุมเพียงอยา่งเดียว ทาํให้

แหล่งกาํเนิดมลพิษสามารถปล่อยมลพิษไดม้ากตามตอ้งการ ตราบใดที+ของเสียหรือมลพิษที+ถูกปล่อย

ออกมายงัเป็นไปตามมาตรฐานที+กฎหมายกาํหนด ผูผ้ลิตจึงขาดแรงจูงใจที+จะปรับปรุงกระบวนการ

ผลิตและใช้เทคโนโลยีที+สะอาด หลายประเทศจึงได้มีการนําเครื+ องมือทางเศรษฐศาสตร์หรือ

เครื+องมือทางการตลาด (Market-based Instruments) มาใชเ้ป็นกลไกสาํคญัที+ทาํใหสิ้นคา้และบริการ

สะทอ้นตน้ทุนทางดา้นสิ+งแวดลอ้มตามหลกัการผูก่้อมลพิษเป็นผูจ่้าย (Polluter Pays Principle: PPP) 

หลักการ PPP ได้รับการยอมรับอย่างกวา้งขวาง (หลักการ PPP สามารถแปรเป็น

หลกัการที+ผูใ้ช ้เป็นผูจ่้าย หรือ User Pays Principle: UPP) PPP หรือหลกัการเกบ็ภาษีจากผูก่้อมลพิษ 

เป็นหลกัที+รัฐบาลนาํมากาํหนดนโยบายในการรักษาสิ+งแวดลอ้ม โดยเก็บภาษีจากผูที้+ก่อให้เกิด

มลพิษตามมูลค่าความเสียหายหรือตน้ทุนทางสงัคมที+ไดก่้อใหเ้กิดขึRน  

กฎหมายสิ+ งแวดล้อมของประเทศต่างๆ ได้แก่ ประเทศสหภาพยุโรป ประเทศ

สวิตเซอร์แลนด ์ประเทศฝรั+งเศส ประเทศเนเธอร์แลนด ์สหราชอาณาจกัร ประเทศเยอรมนั ประเทศ

ญี+ปุ่น ประเทศจีน และประเทศสิงคโปร์ ประเทศเหล่านีR ต่างไดมี้การนาํมาตรการจูงใจทางภาษีใน
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รูปแบบต่างๆ มาใชร่้วมกบัวิธีการจดัเก็บภาษี เพื+อแกปั้ญหาสิ+งแวดลอ้ม โดยจะเป็นการลดตน้ทุน

ใหก้บัผูป้ระกอบการในรายที+มีการจดัการดา้นสิ+งแวดลอ้มที+ดี เช่น การลดอตัราภาษี การยกเวน้ภาษี

ในบางรายการ 

 

 มาตรการทางเศรษฐศาสตร์ในการจัดการมลพษิของสหภาพยุโรป 

1. ภาษสิี>งแวดล้อม (Environment Tax, Green Tax, Eco Tax) 

หากพดูถึงนโยบายระดบัประเทศที+สอดคลอ้งกบัการพฒันาอยา่งย ั+งยนื (ESG) ประเทศ

เยอรมนั มีทิศทางการพฒันาเศรษฐกิจเป็นแบบการพฒันาที+ย ั+งยนื รวมถึงในกลุ่มสแกนดิเนเวีย อยา่ง

นอร์เวย  ์สวีเดน มีแนวทางแก้ปัญหาจากรัฐบาลอย่างชัดเจน โดยกาํหนดเป็นนโยบายและปรับ

โครงสร้างต่างๆมากมาย เช่น นโยบายภาษี ซึ+ งเป็นแรงจูงใจที+ปฏิเสธไม่ไดท้ัR งปัจเจกและธุรกิจ 

เยอรมนัเปลี+ยนโครงสร้างภาษีโดยใชห้ลกัผูก่้อมลพิษเป็นผูจ่้าย มีการคิดภาษีเพื+อสร้างแรงจูงใจให้

คนไม่ก่อมลพิษ ในประเทศประชาธิปไตยมาจากการเลือกตัRงของประชาชน ดงันัRนจึงปฏิเสธไม่ไดว้า่

นี+คือเสียงสะทอ้นว่า คนเยอรมนัตอ้งการสิ+งนีR และทาํให้ธุรกิจเองก็ปรับตวั เมื+อไม่นานมานีR  บริษทั

พลงังานยกัษ์ใหญ่ในระดับยุโรป ก็กล้าที+จะประกาศว่าต่อไปจะไม่ทาํพลงังานฟอสซิล แต่จะ

เปลี+ยนเป็นพลงังานหมุนเวียน อตัราการเก็บภาษีการปล่อยมลพิษทางอากาศของประเทศในสหภาพ

ยโุรปแสดงตารางที+ 2.1 
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ตารางที> 2.1 แสดงอตัราภาษีการปล่อยมลพิษทางอากาศของประเทศต่างๆ ในสหภาพยโุรป  

   ที+มา: กรมควบคุมมลพิษ กระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ+งแวดลอ้ม, 2558 

ประเทศ 

อตัราภาษี ( เหรียญสหรัฐ) 

ซลัเฟอร์ไดออกไซด ์ 

(SO 2) 

ไนโตรเจนออกไซต ์

(NO x) 

คาร์บอนมอนอกไซด ์

(CO) 

บลัแกเรีย 0.02/กิโลกรัม 0.05/กิโลกรัม - 

สาธารณรัฐเช็ก 30/ตนั-45/ตนั 30/ตนั-45/ตนั 22/ตนั-33/ตนั 

เดนมาร์ก 1.60/กิโลกรัม - - 

เอสโตเนีย 2/ตนั-95/ตนั 4/ตนั-216/ตนั 0.27/ตนั-1.36/ตนั 

ฟินแลนด ์ 30/ลูกบาศกเ์มตรดีเซล - - 

ฝรั+งเศส 32/ตนั 27/ตนั - 

ฮงัการี 2.40/ตนั 4/ตนั - 

อิตาลี 62/ตนั 123/ตนั - 

ลิทวัเนีย 46/ตนั 67/ตนั 1.75/ตนั 

โปแลนด ์ 83/ตนั 83/ตนั 22/ตนั 

รัสเซีย 1.22/ตนั-6.10/ตนั 1.02/ตนั-5.08/ตนั 0.02/ตนั-0.09/ตนั 

สโลวะเกีย 33/ตนั 27/ตนั 20/ตนั 

สเปน 35/ตนั - - 

สวเีดน - 5/กิโลกรัม - 

 

2. การซืVอขายมลพษิ (Emissions trading) หรือคาร์บอนเครดติ 

มาตรการนีRนาํมาใชภ้ายใตข้อ้ตกลงในพิธีสารเกียวโต (Kyoto Protocol) ที+กาํหนดให้

ประเทศที+พฒันาแลว้ที+ลงนามไว ้อาทิ สหภาพยุโรป แคนาดา และญี+ปุ่นตอ้งลดปริมาณการปล่อย

ก๊าซเรือนกระจกให้ตํ+ากว่าระดบัก๊าซที+เป็นมลพิษ ในปี 2553 (ปีฐาน) โดยเฉลี+ยร้อยละ 5.2 ระว่างปี 

2551 – 2555 หากผูที้+ร่วมโครงการไม่สามารถดาํเนินการไดต้ามขอ้กาํหนดจะตอ้งจ่ายค่าปรับ โดยใน

สหภาพยุโรปมีค่าปรับอยู่ที+ตนัละ 40 ยูโร หรือ 1,740.54 บาท ตามแผนการลดมลพิษในระยะที+ 1 

(พ.ศ. 2548 – 2550) และเพิ+มค่าปรับเป็นตนัละ 100 ยโูร หรือ 4,351.25 บาท ตามแผนระยะที+ 2 (พ.ศ. 

2551 – 2555) ซึ+ งสูงกว่าราคารับซืRอคาร์บอนเครดิตหลายเท่าตวัโดยราคารับซืRอคาร์บอนเครดิตอยูที่+

ประมาณ 12 ยโูรต่อตนั หรือ 522.16 บาท   
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จากมาตรการเหล่านีR ทาํให้บริษัทในกลุ่มประเทศยุโรป โดยเฉพาะกลุ่มบริษัทที+

อ่อนไหวต่อสิ+งแวดลอ้มตอ้งปฏิบติัตามกฎหมายหรือขอ้บงัคบัต่างๆ อย่างหลีกเลี+ยงไม่ได ้เพื+อลด

ตน้ทุนทางดา้นสิ+งแวดลอ้มตามหลกัการผูก่้อมลพิษเป็นผูจ่้าย (PPP) ผา่นการกาํหนดนโยบายหรือกล

ยทุธ์ต่างๆ ดา้นสิ+งแวดลอ้ม  

 

 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ทีAเกีAยวข้อง (Empirical studies) 

มีการศึกษาเชิงประจกัษ์มากมายที+เกี+ยวขอ้งกบัการอธิบายความสัมพนัธ์ของผลการ

ดาํเนินงานทางการเงินของบริษทักบัผลการดาํเนินงานที+สอดคลอ้งและรับผิดชอบต่อสังคม ซึ+ ง

คณะผูว้จิยัไดท้าํการศึกษาและสรุปผลไดด้งันีR  

 

2.2.1 งานศึกษาในต่างประเทศ 

Sassen, Hinze, and Hardeck (2016) ทาํการศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยัทางดา้น ESG 

( Environmental, Social and Governance) ที+ มีผลกระทบต่อความเสี+ ยงของหน่วยธุรกิจในกลุ่ม

ประเทศยุโรปโดยอธิบายถึงผลกระทบที+มีต่อผลการดาํเนินงานทางการเงิน ทาํการศึกษาโดยเก็บ

ขอ้มูลกลุ่มสาํรวจทัRงหมด 8,752 บริษทั ตัRงแต่ช่วงปี 2002 -2014 โดยตวัแปรตามคือความเสี+ยงของ

หน่วยธุรกิจที+ใชว้ิเคราะห์ แบ่งการวิเคราะห์แยกเป็น 3 ความเสี+ยงย่อยๆคือ ความเสี+ยงโดยระบบ

(systematic risk) ความเสี+ยงที+เกิดจากการเปลี+ยนแปลงของราคาหุ้น (idiosyncratic risk) และความ

เสี+ยงรวม (total risk) โดยผลการศึกษาพบว่าเมื+อระดบั CSP (Corporate Social Performance) สูงขึRน 

จะช่วยลดความเสี+ยงที+เกิดจากการเปลี+ยนแปลงของราคาหุ้นและความเสี+ยงรวม และเมื+อวิเคราะห์

แบบแยกเป็น 3 ประเดน็ยอ่ย ไดผ้ลการศึกษาดงันีR  

- Social performance ใหผ้ลที+เป็นลบอยา่งมีนยัสาํคญักบัค่าตวัแปรความเสี+ยงทัRงสาม

ตวั 

- Environmental performance โดยทั+วไปแลว้มีผลช่วยลดความเสี+ยงที+เกิดจากการ

เปลี+ยนแปลงของราคาหุน้ (idiosyncratic risk) 

- ความเสี+ยงรวมและความเสี+ยงที+เกิดจากระบบมีผลเปลี+ยนแปลงในกลุ่มอุตสาหกรรม
ที+มีความอ่อนไหว ( sensitive industry) ในประเดน็ที+เกี+ยวขอ้งกบัสิ+งแวดลอ้มเท่านัRน 

แต่ทัRงนีRจากผลการวจิยันีR ไม่พบผลที+มีนยัสาํคญัของ CG performanceวา่มีผลต่อความ

เสี+ยงของหน่วยธุรกิจ และผลดา้นการดาํเนินงานทางสงัคมอยา่งมีนยัสาํคญั 
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Maury and Pajuste (2005) ศึกษาถึงระดบัการมีจาํนวนผูถื้อหุน้รายใหญ่ (block holder) 

ว่าส่งผลต่อมูลค่าของบริษทัหรือไม่ อย่างไร โดยทาํการเก็บขอ้มูล 136 กลุ่มตวัอย่างจากบริษทัจด

ทะเบียนที+ไม่ไดด้าํเนินธุรกิจที+เกี+ยวขอ้งกบัการเงิน (Non-financial Finnish company) ในประเทศ

ฟินแลนด ์โดยกลุ่มตวัอยา่งบริษทัที+ทาํการศึกษาจะตอ้งมีปริมาณสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ที+ถือหุ้น

อยา่งนอ้ย 10 เปอร์เซ็นตข์องสดัส่วนทัRงหมด เกบ็ขอ้มูลครอบคลุมช่วงระยะตัRงแต่ปี 1993 ถึงปี 2000 

ไดข้อ้มูลทัRงหมด 612 observations แลว้นาํไปวเิคราะห์ความถดถอยเพื+อหาความสมัพนัธ์ของตวัแปร 

ในการศึกษาอา้งอิง Tobin’s Q theory และมีตวัแปรหลกัของการหามูลค่าของกิจการโดยใชต้วัแปร  

Tobin’s Q ซึ+ งถูกกาํหนดจากมูลค่าตลาดรวมของบริษทัหารดว้ยมูลค่าทรัพยสิ์นรวมมาใชเ้ป็นวิธีใน

การหาความสัมพนัธ์ของมูลค่าบริษทัจากขอ้มูลบ่งชีR ใหเ้ห็นวา่มูลค่าบริษทัจะเพิ+มขึRนเมื+ออาํนาจหรือ

สิทธิในการออกเสียงของผูถื้อหุน้มีการกระจายอยา่งทั+วถึง 

จากผลการศึกษาไดข้อ้สรุปวา่ผูถื้อหุน้รายใหญ่จะมีผลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อมูลค่ากิจการ

หรือบริษทัและมีบทบาทที+สาํคญัในเชิงธรรมาภิบาลบริษทั และเห็นผลชดัเจนโดยเฉพาะอยา่งยิ+งใน

บริษทัที+ดาํเนินธุรกิจครอบครัวหรือมีคนในสายตระกูลเป็นผูก่้อตัRงหรือผูถื้อหุ้นเป็นคณะกรรมการ

บริษทั แต่ไม่ไดเ้ป็นเช่นนีR ในทุกกรณี เพราะความสัมพนัธ์ขา้งตน้ขึRนอยูก่บัขนาดและลกัษณะเฉพาะ

ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ดว้ย 

Barnett and Salomon (2012) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลของความรับผิดชอบ

ของธุรกิจต่อสังคม (Corporate Social Performance: CSP) และผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงิน

ของบริษทั (Corporate Financial Performance: CFP) โดยอา้งอิงว่าถา้หากว่าเป็นไปตามผลงานการ

เขียนดัR งเดิมของ R. Freeman (1984) แลว้ ความสัมพนัธ์ระหว่าง CSP และ CFP น่าจะเป็นไปใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม เนื+องจากเมื+อธุรกิจมีกิจกรรมการดาํเนินงานดา้นสังคมเพิ+มขึRน ก็มกัก่อให้เกิด

ตน้ทุนที+สูงขึRนทาํใหผ้ลการดาํเนินงานที+เป็นตวัเลขดา้นการเงินสุทธิลดลง แต่ในทางตรงกนัขา้ม ใน

มุมมองของนกัลงทุนความสัมพนัธ์กลบัเป็นไปในทิศทางที+สอดคลอ้งกนั เพราะการใชต้น้ทุนเพื+อ

ดาํเนินงานทางดา้นสังคมมากขึRนมีผลทาํใหค้วามสัมพนัธ์ต่อผูถื้อหุน้มีมากขึRนและเป็นไปในทิศทาง

ที+ดีขึR น ซึ+ งจะช่วยลดต้นทุนทางการทาํธุรกรรม (Transaction cost) ลง อีกทัR งยงัเพิ+มโอกาสทาง

การตลาดและเพิ+มส่วนชดเชยในการกาํหนดราคา (pricing premium) มีผลใหผ้ลการดาํเนินงานที+เป็น

ตวัเลขดา้นการเงินสุทธิเพิ+มขึRน และกาํหนดขอ้สังเกตวา่ความสัมพนัธ์ของ CSP และ CFP มีลกัษณะ

เป็นแบบ U-shape ในการศึกษาอา้งอิงถึงทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย และรวบรวมขอ้มูลที+ใชใ้นการศึกษา

จากหลายแหล่งประกอบดว้ย KLD database, COMPUSTAT ไดจ้าํนวนค่า observation เท่ากบั 4,730 

จากจาํนวนทัRงหมด 1,214 บริษทั ขอบเขตระยะเวลาที+ใชศึ้กษาตัRงแต่ปี 1998 ถึงปี 2006 โดยกาํหนด

ตวัแปรตน้เป็น KLD score index และตวัแปรตามคือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย  ์(Return on 
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asset: ROA) และผลกําไรสุทธิ  ตัวแปรควบคุมคือขนาดของธุรกิจ ( firm size) โดยใช้วิธีการ

ประมาณค่าดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยที+สุด (OLS) 

ผลการศึกษาได้ผลที+สอดคล้องกับสมมติฐาน และพบว่าบริษัทที+ มีกิจกรรมการ

ดาํเนินงานและความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSP) ตํ+า จะมีผลประกอบการที+เป็นตวัเลขทาง

การเงิน (CFP) ที+สูงกว่าบริษทัที+มี CSP ในระดบักลางๆ แต่บริษทัที+มีกิจกรรมการดาํเนินงานและ

ความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSP) สูงจะเป็นกลุ่มที+มีผลประกอบการที+เป็นตวัเลขทาง

การเงิน (CFP) ในระดบัสูงที+สุด ซึ+ งเป็นไปตามความสามารถในการเปลี+ยนความรับผดิชอบต่อสงัคม

นาํไปสู่กาํไรของบริษทันั+นเอง 

Mishra and Modi (2012) ผูเ้ขียนศึกษาถึงความเกี+ยวข้องทางด้านการเงินกับความ

รับผดิชอบต่อสงัคมและสิ+งแวดลอ้มขององคก์ร โดยมีกรอบการศึกษาเชื+อมโยงทัRงผลในเชิงบวกและ

เชิงลบของ CSR ต่อความเสี+ยงเฉพาะตวัของบริษทั (Idiosyncratic risk) และผูเ้ขียนยงัไดว้ิเคราะห์ถึง

บทบาทของระดบัภาระหนีR สินของบริษทั โดยภาพรวมแลว้เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลทุติยภูมิจาก

ข้อมูลบริษัทในหลายๆอุตสาหกรรม  ซึ+ งได้จากฐานข้อมูล  2 แหล่งคือ  KLD database และ 

COMPUSTAT ใชข้อ้มูลตัRงแต่ช่วงปี 2000-2009 และผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า CSR มีผลอยา่งมี

นยัสาํคญัต่อความเสี+ยงเฉพาะตวัของบริษทั โดยค่า CSR ที+เป็นบวกจะมีผลลดระดบัความเสี+ยงของ

ธุรกิจ ในทางตรงกนัขา้มหาก CSR เป็นลบกจ็ะสะทอ้นถึงความเสี+ยงเฉพาะที+เพิ+มสูงขึRน แต่ในที+นีRผล

การศึกษาระบุว่าการที+ CSR เป็นบวกไม่ไดแ้สดงถึงการลดความเสี+ยงของธุรกิจไดเ้สมอไปในทุก

กรณี 

Garcia, Mendes-Da-Silva, and Orsato (2017) ศึกษาถึงผลประกอบการทางการเงินของ

ธุรกิจวา่มีความเกี+ยวขอ้งกบัผลการดาํเนินธุรกิจที+เชื+อมโยงและใหค้วามสาํคญัต่อสิ+งแวดลอ้ม สังคม 

และหลกัธรรมาภิบาล (Environmental, Social ,and Governance: ESG) หรือไม่ โดยศึกษาจากกลุ่ม

ประเทศที+ มีระบบเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่  (emerging market) คือกลุ่มประเทศ  BRICS อัน

ประกอบด้วยบราซิล รัสเซีย อินเดีย จีนและแอฟริกาใต้ โดยการศึกษาเฉพาะเจาะจงในกลุ่ม

อุตสาหกรรมที+อ่อนไหว (sensitive industry) ซึ+ งจาํกดัความถึงกลุ่มประเภทอุตสาหกรรมที+มีลกัษณะ

การดาํเนินที+เกี+ยวขอ้งหรืออาจก่อใหเ้กิดผลเชิงลบต่อดา้นสังคมสิ+งแวดลอ้มและทรัพยากรธรรมชาติ

ต่างๆ ได้แก่ อุตสาหกรรมด้านพลงังาน รวมถึงนํR ามนัและก๊าซธรรมชาติ สารเคมี กระดาษ เยื+อ

กระดาษ เหมืองแร่ และอุตสาหกรรมเหล็กกลา้ มีเก็บขอ้มูลสําหรับทาํวิจยัได ้1,095 observations 

จากจาํนวนบริษทัทัRงหมด 365 บริษทัจดทะเบียน ในช่วงระยะเวลาตัRงปี 2010 - 2012 ซึ+ งขอ้มูลที+ใช้

ประกอบดว้ยตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ตวัแปรที+สะทอ้นถึงสถานภาพและโครงสร้างทางการเงินของบริษทั 

ไดแ้ก่ ค่าดชันีความเสี+ยงเชิงระบบ, ค่า Financial leverage index, กระแสเงินสดอิสระของกิจการ 
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(Free Cash Flow to Firm: FCFF), มู ล ค่ าตามราคาตลาด  (Market capitalization) และอัตร า

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ซึ+ งหาไดจ้ากระบบฐานขอ้มูล DataStream ตวัแปรตามกาํหนดให้

เป็นค่า Overall ESG index ซึ+ งพิจารณาแยกยอ่ยออกเป็น 3 เสาหลกั คือ ดา้นสิ+งแวดลอ้ม สังคม และ

หลกัธรรมาภิบาลหรือการกาํกับดูแลที+ดี ซึ+ งรวบรวมขอ้มูลได้จากฐานขอ้มูล Thomson Reuters 

Eikon ส่วนตัวแปรควบคุมคือขนาดของกิจการ (firm size) และภาคอุตสาหกรรม (sector) วิธีที+

นาํมาใชใ้นการวเิคราะห์ใชก้ารวเิคราะห์แบบถดถอยเชิงเส้นตรง มีการประมาณค่าแบบจาํลองดว้ย 3 

วธีิ คือ pooled regression , random effect  และ fixed effect 

ผลการศึกษาพบว่าบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวให้ค่า ESG performance ที+

ดีกว่า ซึ+ งผลการศึกษาสอดคล้องและสนับสนุนทัR งเรื+ องผลการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG และ

ความสัมพนัธ์ระหว่าง ESG performance กบัผลประกอบการทางการเงินของบริษทั รวมถึงการ

นาํไปปรับใชเ้พื+อนาํไปสู่การบริหารจดัการองคก์รอยา่งย ั+งยนืในประเทศกาํลงัพฒันา    

Jenkins and Yakovleva (2006) กล่าวถึงกระแสของ CSR เมื+อไม่กี+ปีมานีR ถือไดว้่าเป็น

กระแสที+สังคมทั+วโลกให้ความสนใจเป็นอยา่งยิ+งทัRงในระดบัประเทศและระดบัอุตสาหกรรม โดย

ยกตวัอยา่งถึงอุตสาหกรรมเหมืองแร่ ประเด็นดา้น CSRไดถู้กกล่าวถึงมากขึRนเพื+อนาํมาใชป้ระกอบ

ในการตดัสินผลการดาํเนินงานผา่นการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมและสิ+งแวดลอ้ม การวิจยัรายงานถึง

ผลกระทบและประเดน็ในเรื+องอุตสาหกรรมเหมืองแร่ รวมถึงอธิบายปัจจยัที+เป็นตวัขบัเคลื+อนใหเ้กิด

การพฒันาต่อยอดในอนาคต  วเิคราะห์จากกรณีศึกษาบริษทัเหมืองแร่ 10 อนัดบัที+ใหญ่ที+สุดของโลก 

และทา้ยบทสรุปนาํเสนอการจาํแนกประเภทบริษทัตัRงแต่ระดบั Leader จนถึง Laggard    

Bodhanwala and Bodhanwala (2018) ศึกษาเกี+ยวกบัการพฒันาความอย่างย ั+งยืนของ

บริษทัในบริบทที+เกี+ยวขอ้งกบัสิ+งแวดลอ้ม สังคมวฒันธรรมจะมีผลต่อความสามารถในการทาํกาํไร

หรือไม่ เพื+ออธิบายว่าบริษทัที+มีค่าดชันีความยั+งยืนสูงจะสะทอ้นออกมาในรูปความสามารถในการ

ทาํกาํไรที+ดีกวา่บริษทัมีค่าดชันีความยั+งยนืตํ+าหรือไม่ โดยมีการเลือกใชต้วัแปรที+สะทอ้นผลการชีRวดั

ฐานะทางการเงินบริษทัดงันีR  ตวัแปรตน้ที+ใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ค่า ESG score การเติบโตของรายได ้

และตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ROIC , ROE , ROA และ ESP ทัRงนีR กาํหนดให้มีตวัแปรควบคุมคือ Revenue 

growth Leverage และอตัราการเปลี+ยนแปลงสินทรัพยร์วม (TA growth) โดยทาํการศึกษาขอ้มูลจาก

กลุ่มตวัอยา่งบริษทัในประเทศอินเดีย ที+มีขอ้มูลค่า ESG score ในระบบฐานขอ้มูล Thomson Reuters          

( ESG database) มีจาํนวน observation ทัRงสิRน 290 จากทัRงหมด 58 บริษทั ช่วงปี 2010-2015 โดยกลุ่ม

ตวัอยา่งถูกแบ่งเป็น 2 กลุ่มดว้ยกนัคือ “High ESG compliant” (HESGC) และ “Low ESG compliant” 

(LESGC) วิธีที+ใชใ้นการศึกษาใชก้ารทดสอบค่าทางสถิติ T-Test และการประมาณค่าโดยวิธีกาํลงั

สองน้อยที+สุด (OLS Regression), multivariate panel data model: FE &RE ผลการศึกษาพบว่าค่า
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ดชันีความยั+งยืน (ESG score) มีความสัมพนัธ์สอดคลอ้งกนักบัความสามารถในการทาํกาํไรของ

บริษทั และเมื+อพิจารณาแบ่งแยกบริษทัออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่ม HESGC และ LESGC พบว่ากลุ่ม 

LESGC มีความสามารถในการทาํกาํไรที+สูงกวา่กลุ่ม HESGC 

Richardson and Welker (2001) ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลที+

เกี+ยวขอ้งดา้นการเงินและสงัคมกบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (cost of equity) โดยเกบ็ตวัอยา่งจาก

กลุ่มบริษทัในประเทศแคนาดา ใชข้อ้มูลที+ศึกษาช่วงระเวลาตัRงแต่ปี 1990 -1992 การศึกษาพบวา่การ

เปิดเผยขอ้มูลทางการเงินมีความสัมพนัธ์เป็นลบกบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น ซึ+ งเป็นไปในทิศ

ทางตรงขา้มกบัที+คาดหวงัไวคื้อความสมัพนัธ์น่าจะเป็นไปในทางบวกหรือสอดคลอ้งกนั และอธิบาย

ผลการศึกษาที+เป็นเช่นนีRอาจจะเพราะเกิดปัญหา Bias ในเรื+องการเปิดเผยขอ้มูลทางสงัคม และพบวา่

การเปิดเผยขอ้มูลทางสังคมอาจจะเป็นประโยชน์ต่อบริษทัโดยไปมีผลต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียที+เกี+ยวขอ้ง

มากกว่าในส่วนของนักลงทุน ผลการศึกษาพบว่า Financial disclosure มีความสัมพนัธ์ทิศทาง

ตรงกันข้ามกับ  Cost of equity ซึ+ งสอดคล้องตามสมมติฐานที+ตัR งไว้ ส่วน  Social disclosure มี

ความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบั Cost of equity  

Baughn, Bodie, and McIntosh (2007) ศึกษามุมมองด้าน CSR ของกลุ่มประเทศใน

ภูมิภาคเอเชีย 15 ประเทศโดยเปรียบเทียบกบัประเทศในภูมิภาคอื+นๆของโลก ( ยโุรป ออสเตรเลีย 

นิวซีแลนด ์แคนาดา และสหรัฐอเมริกา) ผลการดาํเนินงานของกลุ่มประเทศเหล่านีR ถูกประเมินในแง่

ความสัมพนัธ์ของเศรษฐกิจ การเมือง และสถานภาพทางสังคมของแต่ละประเทศ โดยมีขอ้มูลจาก 

104 ประเทศ จาก 8,700 กลุ่มตวัอยา่ง ใชร้ะเบียบวิธีการวิจยัเป็นการทาํผลสาํรวจ ผลการศึกษาแสดง

ใหเ้ห็นถึงความแตกต่างกนัทางดา้น CSRในเขตภูมิภาคและประเทศที+แตกต่างกนั โดยพบวา่ CSR มี

ความสอดคลอ้งเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัลกัษณะทางสังคม เศรษฐกิจและการเมืองของประเทศ 

สะทอ้นให้เห็นถึงความสําคญัของการพฒันาศกัยภาพของหน่วยงานที+ควรจะตอ้งส่งเสริมให้เกิด

ความรู้ความเขา้ใจเพื+อใหเ้กิดความรับผิดชอบต่อสงัคมและองคก์ร ภายใตส้มมติฐานของงานวิจยัทัRง 

6 ประเดน็กล่าวถึงความสมัพนัธ์ของความรับผดิชอบต่อสงัคมและสิ+งแวดลอ้มกบัประเดน็ดา้นต่างๆ

ต่อไปนีR  

 1. การพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ มีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัความรับผิดชอบต่อ

สงัคมและสิ+งแวดลอ้ม 

 2.ความไม่เท่าเทียมกนัทางรายได ้มีความสมัพนัธ์เป็นลบกบัความรับผดิชอบต่อสงัคม

และสิ+งแวดลอ้ม 

 3. เสรีภาพทางเศรษฐกิจ มีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัความรับผิดชอบต่อสังคมและ

สิ+งแวดลอ้ม 
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 4.เสรีภาพทางการเมืองของประเทศ มีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัความรับผิดชอบต่อ

สงัคมและสิ+งแวดลอ้ม 

 5.การไม่มีปัญหาทุจริตคอรัปชั+น มีความสมัพนัธ์เป็นบวกกบัความรับผดิชอบต่อสงัคม

และสิ+งแวดลอ้ม 

6.การคา้ระหว่างประเทศและการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ มีความสัมพนัธ์เป็น

บวกกบัความรับผดิชอบต่อสงัคมและสิ+งแวดลอ้ม  

ผลการศึกษาพบความสมัพนัธ์เชิงบวกตามสมมติฐาน 1, 3 ,4 และ 5 

Cormier and Magnan (2003) ทาํงานวจิยัศึกษาถึงความสมัพนัธ์ของกาํไรของบริษทักบั

มูลค่าตลาดของหุน้ โดยใชข้อ้มูลศึกษาจากบริษทัใน 3 ประเทศ ไดแ้ก่ แคนาดา ฝรั+งเศส และเยอรมนั 

ซึ+ งทัRง 3 ประเทศมีระบบการปกครองที+แตกต่างกนั โดยใชช่้วงระยะเวลาปี 1992-1998 ในการศึกษา

ใช้แบบจาํลองการประเมินมูลค่าตลาดของหุ้นเพื+อหาค่า market-to-book premium ซึ+ งหามาจาก

สมการแสดงความสัมพนัธ์โดยมีองค์ประกอบเป็นค่าอัตราส่วนทางการเงิน เช่นทุนเรือนหุ้น 

earning/equity  ผลการศึกษาพบวา่ สาํหรับผลกาํไรของบริษทัในประเทศเยอรมนั การรายงานขอ้มูล

ทางด้านสิ+ งแวดล้อมมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด แต่ในประเทศแคนาดาและ

ประเทศฝรั+งเศสกลบัพบความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม  กล่าวโดยสรุป ผลการวจิยับ่งชีRวา่ขอ้มูล

ข่าวสารที+เกี+ยวกบัดา้นสังคมและสิ+งแวดลอ้มที+บริษทัเปิดเผยมีผลโดยตรงกบัการประเมินมูลค่าของ

ผลกาํไร 

 

2.2.2 งานศึกษาในประเทศไทย 

ฑริยา พงษพ์นัธ์ุ (2558) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความ

รับผิดชอบดา้นสิ+งแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลขององคก์รกบัผลประกอบการทางการเงินของ

บริษทัหมวดธุรกิจพลงังานที+อยูใ่นดชันี SET 50 โดยใชข้อ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 2555 - พ.ศ. 2557 มีการ

ทดสอบสมมติฐานโดยวิธีการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิX สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน ผลการวิจยัพบว่า

ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสิ+งแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล

ขององค์กรกับผลประกอบการทางการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เนื+องจากเมื+อบริษทัมีตน้ทุนค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานที+เกี+ยวขอ้ง

กบัสิ+งแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลมากขึRน จะส่งผลกระทบให้บริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง 

เสกศักดิX  จาํเริญวงศ์ (2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างบรรษทัภิบาลและความ

รับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมกับผลกระทบที+มีต่อมูลค่าร่วมของกิจการ โดยใช้กรณีศึกษาใน
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ประเทศไทย โดยผลการวิจยัพบวา่บรรษทัภิบาลและความรับผดิชอบของธุรกิจต่อสงัคมเป็นปัจจยัที+

มีความสมัพนัธ์ที+สอดคลอ้งกนั และทัRงสองปัจจยัดงักล่าวทาํใหเ้กิดมูลค่าร่วมอยา่งมีนยัสาํคญั อีกทัRง

ยงัพบวา่ดชันีความยั+งยนืมีนยัสาํคญัอยา่งสูงต่อมูลค่าร่วมของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียของกิจการซึ+งไดแ้ก่

ลูกคา้ พนกังาน คู่คา้ สังคมและสิ+งแวดลอ้ม เจา้ของ เจา้หนีR  และยงัส่งเสริมความยั+งยืนให้แก่ธุรกิจ

ดว้ย 

ภสัสิริ ศรสงคราม (2560) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งความรับผดิชอบดา้นสิ+งแวดลอ้ม 

สงัคม และบรรษทัภิบาลขององคก์ร (ESG) กบัมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ในหมวดธุรกิจพลงังาน

ที+จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงระยะเวลาศึกษาคือช่วงระหว่างปี พ.ศ. 

2558 ถึง 2560 โดยมีตวัแปรอิสระ 5 ตวัไดแ้ก่  ผลการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการของบริษทัจด

ทะเบียนที+เสนอไวใ้นรายงาน CGR  การไดรั้บการจดัอนัดบัใน ESG100 การไดรั้บคดัเลือกให้มี

รายชื+อใน Thailand Sustainability Investment การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื+อในกลุ่ม Dow Jones 

Sustainability Indexes (DJSI) และการไดรั้บรางวลัรายงานความยั+งยืนจากการเปิดเผยขอ้มูล ESG 

และมีตวัแปรตามคือการวดัมูลค่ากิจการ โดยใช้วิธี Tobin’s Q โดยผลการศึกษาพบว่า บริษทัที+มี

ความรับผิดชอบต่อสิ+งแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลขององคก์ร ไม่ไดส่้งผลต่อมูลค่ากิจการใน

ปัจจุบนัขององคก์ร แต่ทัRงนีRอาจส่งผลต่อมูลค่ากิจการในอนาคต 

Van Brecht et al. (2018) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูล ESG (ESG 

Disclosure) กบัมูลค่าตลาดของกิจการ โดยกลุ่มศึกษาจากบริษทัที+จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ใชฐ้านขอ้มูล Bloomberg โดยใชค่้า ESG Disclosure score เป็นค่าที+อา้งอิงถึงการ

ดาํเนินกิจกรรมที+เกี+ยวขอ้งกบัสิ+งแวดลอ้ม สังคม และหลกัธรรมาภิบาลองคก์ร และใชแ้บบจาํลอง

การประเมินมูลค่าในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตลาดกบัขอ้มูลที+ไม่ใช่ขอ้มูลที+เป็นตวัเลข

ทางการเงิน โดยกาํหนดตวัแปรหุ่น (Dummy variable) เป็น  ESG disclosure คือบริษทัที+เปิดเผยและ

ไม่เปิดเผยขอ้มูล และกาํหนด ESG Score เป็นตวัแปรต่อเนื+องสาํหรับตลาดการเงินในประเทศไทย 

ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์กนัระหว่างมูลค่าตลาดของกิจการกบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลอยา่งมี

นยัสําคญั แสดงให้เห็นว่าตลาดการเงินในประเทศไทยมีการตอบสนองต่อการเปิดเผยขอ้มูลดา้น 

ESG และยงัสนบัสนุนสมมติฐานเรื+องประสิทธิภาพตลาด ( The efficient market) อีกดว้ย 
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บททีA 3 

ข้อมูลทีAใช้ ตวัแปร และวธีิการทางสถติ ิ

 

 

3.1 ข้อมูลทีAใช้ในการศึกษา (Data)  

ในการศึกษาเรื+ องผลการดาํเนินงานของบริษทัและบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมที+

อ่อนไหวกับความรับผิดชอบด้านสิ+ งแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาลขององค์กร (ESG) เป็น

การศึกษาเพื+อใหท้ราบถึงความสมัพนัธ์ของทัRงสองปัจจยั คือความสมัพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงาน

ของบริษทักบัการมีความรับผิดชอบต่อสิ+งแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลขององคก์ร (ESG) และ

เพื+อใหท้ราบถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวต่อสิ+งแวดลอ้มกบัความ

รับผิดชอบดา้น ESG เมื+อเปรียบเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอื+นๆที+จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

กลุ่มประเทศยุโรปจาํนวน 16 ประเทศ ว่ามีความสัมพนัธ์กันหรือไม่และในทิศทางใด โดยมี

รายละเอียดของขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง และวธีิการวจิยั ดงันีR  

ประชากรที+ใชใ้นการศึกษางานวจิยัครัR งนีR คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่ม

ประเทศยโุรปที+มีผลการดาํเนินงานดา้น ESG จาํนวน 16 ประเทศ  ไดแ้ก่ องักฤษ, สวีเดน, เยอรมนั, 

โปแลนด์, ฝรั+งเศส, รัสเซีย, อิตาลี, สเปน, เดนมาร์ก, ฟินแลนด์, เนเธอร์แลนด์, ออสเตรีย, 

สวิสเซอร์แลนด,์ เบลเยียม, นอร์เวยแ์ละกรีซ ทวีปยโุรปเป็นผูน้าํในการลงทุนดา้นความยั+งยืนหรือ 

ESG เป็นอนัดบั 1 เมื+อเทียบกบัทุกทวีปทั+วโลก ในแง่ของขอ้มูลในการศึกษาในครัR งนีR กลุ่มประเทศ

ยโุรปมีขอ้มูลที+ไดจ้าก Thomson Reuters มากกวา่กลุ่มทวีปอื+นๆ ดงันัRนการศึกษากลุ่มประเทศยโุรป

จะทาํให้เรามองเห็นภาพไดช้ดัขึRน การศึกษาในครัR งนีR อาจเป็นแรงจูงใจให้บริษทัของประเทศไทย

ลงทุนและดูแลเกี+ยวกบัความยั+งยนืของธุรกิจ  

การศึกษานีR จะไม่พิจารณาบริษทัทางการเงินหรือบริษทัที+เกี+ยวขอ้งกบัทางการเงิน 

เนื+องจากบริษทัเหล่านีR มีความเฉพาะเจาะจงของกิจกรรมการดาํเนินงาน โดยงานวิจัยเราแบ่ง

โครงสร้างอุตสาหกรรมออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ตามกลุ่มอุตสาหกรรมที+มีการรายงานการ

เปิดเผยขอ้มูลดา้น ESG ตามงานวิจยัของ Richardson and Welker (2001)โดยใช้ North American 

Industry Classification System (NAICS) จาํแนกประเภทอุตสาหกรรมโดยใช้ตัวเลข 3 หลกัเป็น

ตวักาํหนด ทาํใหแ้บ่งกลุ่มอุตสาหกรรมและสดัส่วนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมไดต้ามตารางที+ 3.1 
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ตารางที> 3.1 แสดงการแบ่งประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมตามหมวดหมู่การรายงานการเปิดเผยขอ้มูล 

                    ดา้น ESG บริษทัในกลุ่มประเทศทวปียโุรป 16 ประเทศ (ยกเวน้บริษทัการเงิน) ตาม 

                    North American Industry Classification System (NAICS) 3-digit 

ลาํดบั กลุ่มอุตสาหกรรม ร้อยละ จาํนวน

บริษทั 

กลุ่ม

ตวัอยา่ง 

1. ธุรกิจเกี+ยวกบัการขดุและการก่อสร้าง 10.54 45 405 

2. ธุรกิจเกี+ยวกับการผลิตอาหาร, สิ+ งทอ, การพิมพ์, 

เคมีภณัฑแ์ละผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม 

26.47 113 1,017 

3. ธุร กิจ เ กี+ ยวกับการผลิตพลาสติก ,  หนังสัตว์ , 

คอนกรีต, ผลิตภณัฑโ์ลหะ, เครื+องจกัรและอุปกรณ์  

25.25 108 972 

4. ธุรกิจการขนส่ง, การสื+อสาร, ไฟฟ้า, นํR ามนัและ

แก๊ส และบริการดา้นสุขอนามยั 

11.77 50 450 

5. การคา้เชิงพาณิชย ์ 3.68 16 144 

6. กลุ่มอุตสาหกรรมหลากหลาย, การคา้ปลีกและการ

กระจายที+หลากหลาย 

12.50 54 486 

7. ธุรกิจส่วนบุคคลและอุตสาหกรรมบนัเทิง 0.98 4 36 

8. บริการเฉพาะกิจ 8.81 38 342 

 รวม 100.00 428 3,852 

 

ตามงานวิจยัของ Baron, Harjoto, and Jo (2011)ไดใ้หค้าํจาํกดัความคาํวา่อุตสาหกรรม

อบายมุข (Sinful industries) ว่าเกี+ยวขอ้งกับยาสูบ, การเล่นการพนัน, อาวุธ, เครื+ องดื+มประเภท

แอลกอฮอลแ์ละแหล่งสถานบนัเทิง ยงัมีงานวิจยัอื+นๆพบว่ามีการให้ความหมายของอุตสาหกรรม

อ่อนไหว (Sensitive Industry) ในแง่ที+เกี+ยวขอ้งกบัดา้นสิ+งแวดลอ้มหรือดา้นจริยธรรม ตามงานวิจยั

ของ  Richardson and Welker (2001) ว่าอุตสาหกรรมที+ อ่อนไหว  (Sensitive Industry) คือกลุ่ม

อุตสาหกรรม นํR ามนั, แก๊ส, เคมีภณัฑ์, การทาํเหมืองแร่, โลหะและผลิตภณัฑ์จากป่าไม ้สําหรับ

การศึกษางานวิจยัครัR งนีR เราจะจาํแนกประเภทบริษทัที+เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหว (Sensitive 

Industry) ตามงานวิจยัก่อนหน้านีR ของ Cowen et al. (1987) ว่าหมายถึงกลุ่มอุตสาหกรรมที+มีส่วน

สําคัญมักจะส่งผลกระทบต่อสิ+ งแวดล้อม ได้แก่ การทาํเหมืองแร่, นํR ามันและแก๊ส, กระดาษ, 

เคมีภณัฑแ์ละเหลก็กลา้ โดยเราจะแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมจากตาราง 3.1 เป็นกลุ่มบริษทัอุตสาหกรรม
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ที+มีลกัษณะการดาํเนินงานอาจส่งผลกระทบต่อสิ+งแวดลอ้ม ไดแ้ก่ 1. อุตสาหกรรมพลงังานรวมถึง

นํR ามันและแก๊ส 2. อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์  3. อุตสาหกรรมเยื+อและกระดาษ 4. 

อุตสาหกรรมเหมืองแร่ และ 5. อุตสาหกรรมเหลก็กลา้ ตามการศึกษาของ Cowen et al. (1987) เราจะ

เรียกกลุ่มอุตสาหกรรมนีRวา่ “กลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหว” (Sensitive Industry) เปรียบเทียบกบักลุ่ม

อุตสาหกรรมอื+นๆ (Non-Sensitive Industry) 

ช่วงเวลาขอ้มูลที+ใชท้าํการศึกษาอยูร่ะหว่าง ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2561 โดยใชข้อ้มูล

รายปี ณ สิRนปีของปีที+ทาํการศึกษา หลงัจากการเลือกกลุ่มตวัอยา่งและตดักลุ่มที+ไม่ตอ้งการโดยการ

กรองตวัอยา่งทัRงหมดแลว้จะไดจ้าํนวนบริษทัที+จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศยโุรปที+มี 

ESG จาํนวน 428 บริษทั จาก 16 ประเทศ คิดเป็นขนาดของกลุ่มตวัอยา่งทัRงหมดจาํนวน 3,852 ขอ้มูล 

และจากเงื+อนไขการแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมในการศึกษาครัR งนีR ทาํให้ไดจ้าํนวนกลุ่มตวัอย่างที+เป็น

อุตสาหกรรมที+อ่อนไหว (Sensitive Industry) และกลุ่มอุตสาหกรรมอื+นๆ (Non-Sensitive Industry) 

ตามตารางที+ 3.2  

 

ตารางที> 3.2 แสดงจาํนวนขอ้มูลบริษทัและจาํนวนกลุ่มตวัอยา่ง Sensitive Industry และ Non- 

                    Sensitive Industry 

อุตสาหกรรม ขอ้มูล บริษทั 

Sensitive industry 2,610 290 

Non-Sensitive industry 1,242 138 

Total 3,852 428 

 

 

3.2   ตวัแปร (Variables) 

3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 

ผลการดาํเนินงานด้าน ESG   

ในการศึกษาวิจยันีR  เราใชต้วัแปรตามหลกัเป็นค่า ESG Performance ซึ+ งวดัไดจ้าก ESG 

Score จากฐานขอ้มูล Thomson Reuters Eikon โดยมีการแบ่งย่อยตวัแปรตาม เป็น 3 มิติคือ ESG 

scoreที+วดัผลดาํเนินงานดา้นสิ+งแวดลอ้ม(Environmental score) ESG scoreที+วดัผลดาํเนินงานดา้น

สงัคม (Social score) และ ESG score ที+วดัผลดาํเนินงานดา้นธรรมาภิบาล (Governance score)   ESG 

score เป็นขอ้มูลที+แสดงถึงผลการดาํเนินงานทางดา้น ESG ของบริษทัต่างๆ โดยค่าที+ไดว้ดัมาจาก
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หลายประเดน็หลกั ไดแ้ก่ การปล่อยของเสีย นวตักรรมดา้นสิ+งแวดลอ้ม สิทธิมนุษยชน ผูถื้อหุน้ เป็น

ตน้  ขอ้มูล ESG scoreมีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time series data) โดยจดัค่าที+ได้ตามค่า

ตาํแหน่งของเปอร์เซ็นต ์(Percentile rank score) และมีการระบุเป็นเกรดตัRงแต่ D- ถึง A+ เพื+อใหง่้าย

ต่อความเข้าใจ ทัR งนีR มีการจัดประเภทกลุ่มธุรกิจเป็นไปตามเกณฑ์ Thomson Reuters Business 

Classifications (TRBC) ฐานข้อมูล Thomson Reuters Eikon มีการรวบรวมข้อมูลจากกว่า 7,000 

บริษทัทั+วโลกโดยให้ขอ้มูลยอ้นหลงัถึงปี 2002 โดยมีการกระจายของขอ้มูลตามกลุ่มประเทศต่างๆ

ดงัรูปภาพที+ 3.1 จะเห็นไดว้่าประเทศในกลุ่มสหภาพยโุรป มีสัดส่วนของจาํนวนขอ้มูลบริษทัที+ถูก

นาํมาใชคิ้ดเป็น ESG score สูงถึงเกือบ 20% เมื+อเทียบกบัสดัส่วนทัRงหมดทั+วโลก 

 
ภาพที> 3.1 แสดงจาํนวนขอ้มูลบริษทัทั+วโลกที+มีการเปิดเผยขอ้มูล ESG และถูกนาํมาคาํนวณเป็น 

                 ESG score 

 

ทัR งนีR จาํนวนข้อมูลที+กระจายอยู่ทุกภูมิภาคทั+วโลกนัR นได้มีวิวฒันาการของข้อมูล

เปลี+ยนแปลงไปตามกาลเวลา และค่อยๆมีการปรับเพิ+มโดยรวมดชันีชีR วดัที+สาํคญั โดยทุกๆไตรมาส

จะมีการพิจารณาองคป์ระกอบของดชันีเหล่านีR ควบคู่กบัจาํนวนบริษทัที+เพิ+มเขา้มา ดงัจะเห็นไดใ้น

รูปภาพที+ 3.2  
 

 
 

ภาพที> 3.2  แสดงการรวมดชันีชีRวดัที+สาํคญัต่างๆ เขา้เป็นองคป์ระกอบที+ใชใ้นการพิจารณาค่า ESG 
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หลกัเกณฑใ์นการคาํนวณค่า ESG score มีโครงสร้างในการคาํนวณอา้งอิงมาจากเกณฑ์

ชีR วดัต่างๆมากถึง 400 กว่าตวั แต่ก็ไดมี้การคดัเลือกมา 178 ตวัที+มีความเกี+ยวขอ้งและเหมาะสมที+สุด

เพื+อเป็นตวัแทนในการนาํมาใชป้ระเมินและให้คะแนนบริษทัโดยรวม โดยเกณฑ์ชีR วดัที+นาํมาใช้

พิจารณาจากความสอดคลอ้งกนั ความพร้อมใชง้านของขอ้มูลรวมถึงความเกี+ยวขอ้งกนัทางกลุ่ม

อุตสาหกรรม โดยจดัเป็นหมวดหมู่ไดเ้ป็น 10 กลุ่มดว้ยกนั มีการใหน้ํR าหนกัในการประเมินในแต่ละ

หมวดหมู่ตามสัดส่วน โดยให้คะแนนตาม 3 มิติยอ่ยคือ ตวัวดัดา้นสิ+งแวดลอ้ม สังคม และหลกัธรร

มาภิบาล โดยดา้นสงัคมจะมีเกณฑชี์Rวดัมากที+สุดเมื+อพิจารณาเทียบตามสดัส่วน โดยมีนํR าหนกัสูงกวา่

อีก 2 กลุ่มเล็กน้อย พิจารณาจากรูปภาพที+ 3.3 หลงัจากนัRน Thomson Reuters มีการประเมินผลอีก

ครัR งโดยนาํไปปรับค่าด้วย Controversies score ซึ+ งประกอบด้วย 23 เกณฑ์ชีR วดั ซึ+ ง Controversies 

scoreจะเป็นตวัวดัในกรณีที+ช่วงระหวา่งปีนัRนๆบริษทัใดมีข่าวหรือคดีความในดา้นเสียหายก็จะมีผล

ต่อค่า ESG scoreรวมและมีผลต่อการถูกจดัลาํดบัเกรดดว้ย ขอ้มูลส่วนนีR ไดจ้ากแหล่งขอ้มูลดา้นสื+อ

ต่างๆทั+วโลก เมื+อมีการปรับค่าดว้ย Controversies scoreแลว้ ณ สิRนปี Thomson Reuters จึงสรุปรวม

เป็นค่า ESG Combined score ซึ+ งเป็นตวัสะท้อนภาพรวมของผลการดาํเนินงานด้าน ESG (ESG 

Performance) ความมุ่งมั+น รวมไปถึงความมีประสิทธิผลของบริษทัโดยอา้งอิงจากขอ้มูลทัRงในส่วน

ที+มาจากการรายงานของบริษทัและส่วนที+ถูกเปิดเผยต่อสาธารณชนจากสื+อต่างๆนั+นเอง 

 
ภาพที> 3.3 แสดงจาํนวนสดัส่วนเกณฑชี์RวดัทัRงหมดของ ESG score โดยแบ่งตาม 3 หมวดหมู่หลกั 

 

การจดัหมวดหมู่ขา้งตน้ถูกนาํมารวมกนัโดยแยกเป็น 3 กลุ่มคะแนนตามแต่ละมิติที+

เกี+ยวขอ้งกบั ESG ดงันีR  

1. Environmental score ให้คะแนนจากประเด็นการนําทรัพยากรมาใช้ การปล่อย

มลพิษ และนวตักรรมต่างๆ 

2. Social score ให้คะแนนจากประเด็นว่าดว้ยเรื+องสิทธิมนุษยชน แรงงาน สังคมและ

ชุมชน รวมถึงความรับผดิชอบต่อผลิตภณัฑ ์
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3. Governance score ใหค้ะแนนจากประเด็นดา้นการจดัการ ผูถื้อหุน้ และกลยทุธ์ดา้น

ความรับผดิชอบต่อสงัคมและสิ+งแวดลอ้มขององคก์ร 

 

 
ภาพที> 3.4 แสดงโครงสร้างคะแนนที+ใชใ้นขัRนตอนการคาํนวณ ESG Combined score 

 

เพื+อให้ง่ายต่อการตีความและพิจารณาเปรียบเทียบ Thomson Reuters จึงไดน้าํค่าช่วง

คะแนนที+ไดม้าจดัลาํดบัเกรด เป็น 12 เกรดดว้ยกนั ตัRงแต่ D- (ตํ+าสุด)จนถึงระดบั A+ (สูงสุด) โดย

บริษทัที+ไดค้ะแนนสูงกวา่ หมายถึงมี ESG Performanceที+ดีกวา่ ดงัตารางที+ 3.3 

 

ตารางที> 3.3 แสดงช่วงคะแนน ESG score และการจดัลาํดบัเกรด 

SCORE RANGE GRADE 

0.0<=score<=0.083333 D- 

0.083333<=score<=0.166666 D 

0.166666<=score<=0.250000 D+ 
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ตารางที> 3.3 แสดงช่วงคะแนน ESG score และการจดัลาํดบัเกรด (ต่อ) 

SCORE RANGE GRADE 

0.166666<=score<=0.333333 C- 

0.250000<=score<=0.416666 C 

0.416666<=score<=0.500000 C+ 

0.500000<=score<=0.583333 B- 

0.583333<=score<=0.666666 B 

0.666666<=score<=0.750000 B+ 

0.750000<=score<=0.833333 A- 

0.833333<=score<=0.916666 A 

0.916666<=score<=1 A+ 

  

 

วธีิการคาํนวณค่าคะแนน ESG (ESG scoring methodology) 

วิธีการคาํนวณESG score นัRนใช้หลกัการคิดเป็นตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ (Percentile 

Rank) ซึ+ งอยูบ่นพืRนฐานการพิจารณา 3 ปัจจยัดงันีR  จาํนวนบริษทัที+แยก่ว่า จาํนวนบริษทัที+อยูอ่นัดบั

เดียวกนั และจาํนวนบริษทัที+นาํมาคิดทัRงหมด ซึ+ งการคาํนวณเป็นไปตามสูตร คือ 

 

 
 

ในการคาํนวณค่าคะแนนดา้นสิ+งแวดลอ้มและสังคม รวมถึง Controversies score ใช้

หลกัเกณฑ์ TRBC Industry group เป็นเกณฑ์มาตรฐานที+ใชเ้ปรียบเทียบโดยแบ่งตามประเภทกลุ่ม

ธุรกิจ เนื+องจากบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัมกัจะมีลกัษณะที+สอดคลอ้งและคลา้ยคลึงกนัใน

แง่สิ+งแวดลอ้มและสังคม  ส่วนการคาํนวณคะแนนดา้นหลกัธรรมาภิบาล จะใชอ้า้งอิงจากประเทศ

ที+ตัRงของสาํนกังานใหญ่ (Country of headquarters) เป็นเกณฑม์าตรฐาน เนื+องจากถือวา่หลกัธรรมาภิ

บาลที+ดีมกัจะมีความสอดคลอ้งกนัภายในประเทศ ผลรวมที+ไดจ้ากการคาํนวณทัRงหมดหรือที+เรียกวา่ 

overall ESG score จะถูกกาํหนดโดยการให้ค่านํR าหนักในแต่ละหมวดหมู่ที+แตกต่างกนัไป แต่ละ

หมวดหมู่ต่างก็มีค่าถ่วงนํR าหนกัในแต่ละตวัชีR วดัที+ไม่เท่ากนั ทัRงนีRหมวดหมู่ที+เกี+ยวขอ้งกบัประเด็น



 

 
 
 

31 

เรื+ องความโปร่งใส (เช่น หลกัการจัดการตามหลกัธรรมาภิบาล) ก็จะมีค่าถ่วงนํR าหนักที+สูงกว่า

หมวดหมู่ที+ไม่ค่อยเกี+ยวขอ้งกบัประเด็นดา้นความโปร่งใสมากนกั เช่น สิทธิมนุษยชน กลยทุธ์ดา้น

ความรับผดิชอบต่อสงัคมและสิ+งแวดลอ้มขององคก์ร เป็นตน้ ดงัแสดงใหเ้ห็นในตารางที+ 3.4 

 

ตารางที> 3.4  แสดงค่าถ่วงนํRาหนกัที+ใชใ้นการคาํนวณค่า ESG Score ในแต่ละหมวดหมู่ และแต่ละมิติ 

(E,S,G) 

PILLAR CATEGORY 

INDICATORS IN 

RATING 

WEIGHT

S PILLAR WEIGHTS 

Environmenta

l 

Resource use 19 11% 

(11%+12%+11%) Emissions 22 12% 

Innovation 20 11% 

Social Workforce 29 16% 

(16%4.5%+8%+7%

) 

Human rights 8 4.50% 

Community 14 8% 

Product 

responsibility 12 7% 

Governance Management 34 19% 

(19%+7%+4.5%) Shareholders 12 7% 

CSR strategy 8 4.50% 

TOTAL   178 100%   

 

3.2.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables)   

สาํหรับตวัแปรอิสระในการศึกษาครัR งนีR คือ ตวัแทนประสิทธิภาพการดาํเนินงาน มีดงันีR  

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA), กระแสเงินสดอิสระ (FCFF) และค่า BETA  

 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Rate of Return on Total Assets: ROA) 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์หรือ ROA เป็นอตัราส่วนที+บ่งบอกถึงความสามารถ

ของกิจการที+จะนาํสินทรัพยที์+มีไปใชป้ระโยชน์ในการดาํเนินงานของกิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ

หรือไม่ หาก ROA ที+คาํนวณไดมี้ค่ามากแสดงวา่กิจการไดน้าํสินทรัพยที์+มีอยูไ่ปใชใ้นการดาํเนินงาน
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ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพทาํใหไ้ดผ้ลตอบแทนรับมีค่าสูง แต่หาก ROA ที+คาํนวณไดมี้ค่านอ้ยแสดงวา่

กิจการไดน้าํสินทรัพยที์+มีอยู่ไปใชใ้นการดาํเนินงานไดอ้ย่างดอ้ยประสิทธิภาพทาํให้ผลตอบแทน

จากการใชสิ้นทรัพยไ์ม่ดีเท่าที+ควร 

อตัราผลตอบแทนรวมต่อสินทรัพย ์(ROA) ยงัเป็นอตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการ

บริหารงานของฝ่ายบริหาร และความสามารถในการทาํกาํไรของแต่ละกิจการ ในการศึกษาเราได้

ขอ้มูล ROA มาจาก Thomson Reuters Eikon ™ 

 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)   =   กาํไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม (เฉลี+ย)   *  100 

  

กระแสเงนิสดอสิระของกจิการ (Free Cash Flow of Firm: FCFF) 

กระแสเงินสดอิสระในการศึกษาของ Mishra and Modi (2012) ที+ ศึกษาถึงความ

รับผิดชอบต่อสังคมในเชิงบวกและเชิงลบ ความเสี+ยงทางการเงิน (Financial Leverage) และความ

เสี+ยงเฉพาะตวั (Idiosyncratic Risk) พบวา่กิจการที+มีทรัพยากรทางการเงินที+ดีมีความสามารถในการ

ลงทุนที+ดีกว่าในด้านสังคมและสิ+งแวดลอ้ม ในการศึกษาของเรากระแสเงินสดอิสระของธุรกิจ 

(FCFF) เป็นมูลค่าที+อยูใ่นรูปสกุล US Dollar โดยเราไดข้อ้มูลกระแสเงินสดอิสระของกิจการมาจาก 

Thomson Reuters Eikon ™ 

 

กระแสเงินสดอิสระของกิจการ = 

กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน – เงินทุนหมุนเวยีน – รายจ่ายเพื+อลงทุน 

 

ดชันีวดัความเสี>ยงที>เป็นระบบ (Systematic risk index: BETA) 

ความเสี+ยงที+เป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเสี+ยงที+เกิดจากปัจจยัที+บริษทัไม่

สามารถควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อทุกๆหลกัทรัพยใ์นตลาด ดชันีวดัความเสี+ยงระบบโดยงาน

ศึกษาของ Sassen et al. (2016) ศึกษาถึงผลกระทบปัจจยัดา้น ESG ที+มีต่อความเสี+ยงของหน่วยธุรกิจ 

พบความเสี+ยงระบบมีผลต่ออุตสาหกรรมที+อ่อนไหวในประเด็นดา้นสิ+งแวดลอ้ม ในงานศึกษาของ

เราดชันีวดัความเสี+ยงระบบใชค่้า Beta เป็นตวัสะทอ้นความเสี+ยงที+เป็นระบบ ซึ+ งมีกรอบระยะเวลาที+ 

12 เดือน ค่า Beta คาํนวณจากค่าสัมประสิทธิX ความแปรปรวนร่วมของหุ้นกบัตลาดหารดว้ยความ

แปรปรวนของผลตอบแทนของตลาด ในการศึกษานีR เราไดข้อ้มูล Beta มาจาก Thomson Reuters 

DataStream  
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3.2.3 ตวัแปรควบคุม (Controlled variable) 

ขนาดของกจิการ  

ในการศึกษาครัR งนีR ใชต้วัแปรควบคุมเพื+อควบคุมผลกระทบจากขนาดของกิจการ ตวั

แปรควบคุมที+ใชใ้นการศึกษาครัR งนีR คือ สินทรัพยร์วม (Total Asset) โดยใชมู้ลค่าตามราคาตลาด เป็น

ตวัแปรควบคุมขนาดของกิจการ (Firm size ) ตามงานศึกษาของ Luo and Bhattacharya (2006) Dutta, 

Narasimhan, and Rajiv (1999) และ Rao, Agarwal, and Dahlhoff (2004) พบว่าตวัแปรควบคุมหรือ

ขนาดของบริษทัอาจมีความสมัพนัธ์ต่อกิจกรรมดา้น ESG สาํหรับบริษทัขนาดใหญ่ที+จะมุ่งเนน้ความ

เป็นสากลและมีแนวโน้มที+จะตระหนักในภาพลักษณ์ของบริษัทเป็นอย่างมากและจากความ

ไดเ้ปรียบจากขนาดที+มกัมีเงินทุนในการทาํกิจกรรมดา้น ESG มากกวา่ 

 

3.2.4 ตวัแปรหุ่น (Dummy variable) 

อุตสาหกรรมที>อ่อนไหว 

ตัวแปรหุ่น (dummy variable) ของอุตสาหกรรม จะแสดงถึงกลุ่มอุตสาหกรรมที+

อ่อนไหว (sensitive industry) ซึ+ งอา้งอิงจากงานศึกษาของ Cowen et al. (1987) และ Patten (2002) 

คือกลุ่มอุตสาหกรรมที+มีลกัษณะธุรกิจทาํลายดา้นสิ+งแวดลอ้มโดยตรง ให้มีตวัแปรหุ่นเท่ากบั “1” 

ในขณะที+กลุ่มอุตสาหกรรมอื+นๆ (non-sensitive industry) ใหมี้ค่าเท่ากบั “0” 

จากงานศึกษาของ Garcia et al. (2017) ศึกษาถึงผลประกอบการทางการเงินของธุรกิจ

ว่ามีความเกี+ยวขอ้งกบัผลการดาํเนินธุรกิจที+เชื+อมโยงและให้ความสาํคญัต่อสิ+งแวดลอ้ม สังคม และ

หลกัธรรมาภิบาล (ESG) หรือไม่ ผลการศึกษาพบวา่บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวใหค่้า 

ESG performance ที+ดีกว่า ซึ+ งผลการศึกษาสอดคลอ้งและสนับสนุนในเรื+ องผลการ

เปิดเผยขอ้มูลดา้น ESG 

 

 

3.3 วธีิการทางสถติ ิ(Model and Estimation Method) 

การศึกษาครัR งนีR ขอ้มูลที+ใช้เป็นขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ+ งขอ้มูลมีทัR ง

ลกัษณะ Time-Series และ Cross-Sectional Data บริษทั (i) และปีงบประมาณ (t) ใชแ้หล่งขอ้มูลหลกั

จาก Thomson Reuters Eikon  และ Thomson Reuters DataStream  ฐานขอ้มูลนีR สามารถให้ขอ้มูล

ทางการเงินที+ผ่านมาในด้านของขอ้มูลการบญัชีและขอ้มูลคะแนน ESG Thomson Reuters data 

source เป็นแหล่งข้อมูลที+ รู้จักกันดีในด้านการเงินและนักวิเคราะห์จาํนวนมากที+ใช้กันทั+วโลก 
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การศึกษาครัR งนีR จะใชข้อ้มูลเป็นรายปีเพื+อให้สอดคลอ้งกบัขอ้มูล ESG จาก Thomson Reuters ซึ+ งมี

ให้บริการในรอบปี เพื+อนาํมาทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานของบริษทัและ

อุตสาหกรรมที+อ่อนไหวกบัความรับผิดชอบดา้นสิ+งแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG) โดยใช้

วิธี Ordinary Least Square และวิธี Random Effect ซึ+ งนาํขอ้มูลทัRงหมดมาทดสอบความสัมพนัธ์ตาม

สมมติฐานที+กาํหนดไว ้ตามชุดตวัแปรที+เลือกใชต้ามแบบจาํลองดงันีR  

ESG Performanceit  = ß0 + ß1Indusit + ß2Indus_q4it + ß3ROAit + ß4FCFFit + ß5BETAit+ ß6lnTAit 

+ εit                                                                                       ————— (1) 

 

Environmental Performanceit = ß0 + ß1Indusit + ß2Indus_q4it + ß3ROAit + ß4FCFFit + ß5BETAit  

  + ß6lnTAit + εit                                      ————— (2) 

 

Social Performanceit  = ß0 + ß1Indusit+ ß2Indus_q4it + ß3ROAit + ß4FCFFit + ß5BETAit + ß6lnTAit 

+ εit.                                                                                       ————— (3) 

 

Governance Performanceit = ß0 + ß1Indusit + ß2Indus_q4it + ß3ROAit + ß4FCFFit + ß5BETAit  

  + ß6lnTAit + εit.                                                              ————— (4) 

โดยที+ i = 1, …, N, 

t = 1, ..., T, 

ESG Performance คือ ผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้นสิ+งแวดลอ้ม สงัคมและธรรมาภิบาล 

Environmental Performance คือ ผลการดาํเนินงานดา้นสิ+งแวดลอ้ม 

Social Performance คือ ผลการดาํเนินงานดา้นสงัคม 

Governance Performance คือ ผลการดาํเนินงานดา้นธรรมาภิบาล 

Indus คือ  บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที+ อ่อนไหว  (กําหนดให้  “1” คือ

อุตสาหกรรมที+อ่อนไหว และ “0” คืออุตสาหกรรมอื+นๆ) 

Indus_q4 คือ บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวที+มีขนาดใหญ่ 

ROA   คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

FCFF   คือ กระแสเงินสดอิสระ 

BETA   คือ ค่า Beta รายปีของหุน้ตวันัRนๆ 

TA  คือ ขนาดหรือสินทรัพยร์วมของกิจการ 

 



 

 
 
 

35 

 

3.4 สมมตฐิานงานวจิยั 

สมมติฐานคือ ผลประกอบการควรมีผลต่อ Environmental performance หรือการดูแล

สิ+งแวดลอ้มของบริษทัในทิศทางบวกเพราะว่าทาํให้บริษทัตอ้งรักษาชื+อเสียงและมีเงินลงทุนพอใน

การผลิตแบบสะอาดและรักษาสิ+งแวดลอ้ม อา้งอิงตามแนวคิดเกี+ยวขอ้งกบัขอ้มูลทางการเงิน ตาม

การศึกษาก่อนหน้านีR ของ  Mishra and Modi (2012) พบว่าบริษัทที+ มีทรัพยากรทางการเงินมี

ความสามารถในการลงทุนดา้นสิ+งแวดลอ้มไดดี้กวา่ 
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บททีA 4 

การวเิคราะห์ข้อมูลและผลการวจิยั 

 

 

4.1 สถติเิชิงพรรณนา 

หลังจากรวบรวมข้อมูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มประเทศยุโรป 

จาํนวน 16 ประเทศ ของปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2561 จาก Thomson Reuters Eikon และ DataStream 

แลว้กรองขอ้มูลส่วนที+ไม่สมบูรณ์ออก ทาํให้ไดจ้าํนวนบริษทัที+ใชใ้นงานวิจยัจาํนวน 428 บริษทั 

เป็นกลุ่มตวัอย่างทัRงหมด 3,852 ขอ้มูล จากนัRนเราทาํการแบ่งกลุ่มตวัอย่างเพื+อคาํนวณค่าสถิติเชิง

พรรณนาตามลักษณะธุรกิจกับขนาดของกิจการ (Firm size) โดยขนาดของกิจการคาํนวณจาก

สินทรัพยร์วมของบริษทั (Total Asset) ทาํใหไ้ดจ้าํนวนกลุ่มตวัอยา่งดงันีR   

1. บริษทัอุตสาหกรรมทั+วไป (Non-Sensitive Industry) จาํนวน 1,242 ขอ้มูล 

2. บริษทัอุตสาหกรรมอ่อนไหวที+มีขนาดเลก็ถึงขนาดกลาง (Small Sensitive Industry) 

จาํนวน 1,942 ขอ้มูล  

3. บริษทัอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่ (Large Sensitive Industry) จาํนวน 668 

ขอ้มูล  

ค่าสถิติเชิงพรรณนาสาํหรับตวัแปรทัRงหมดแสดงในตารางที+ 4.1  
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ตารางที> 4.1 แสดงค่าสถิติของตวัแปรดา้น ESG และผลการดาํเนินงานของบริษทัที+จดทะเบียนใน  

                    ตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศยโุรป 16 ประเทศ ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ.2561 

 
 

Variable Industry Mean Std. Dev. Min Median Max Obs.

Non-Sen 53.0277 15.8823 19.0947 50.7089 93.4375 1,242    

Sen_Small 53.9723 15.5079 12.9849 54.0659 91.9967 1,942    

Sen_Large 52.3810 15.5864 12.4203 46.6438 91.4460 668       

Non-Sen 64.9979 19.4823 7.1002 67.6629 99.4979 1,242    

Sen_Small 62.7973 19.3277 7.9507 64.0067 98.7537 1,942    

Sen_Large 80.4782 13.1686 13.6511 83.0524 98.5294 668       

Non-Sen 64.3111 19.7345 9.7871 67.0034 98.9928 1,242    

Sen_Small 60.0791 18.8552 5.4705 62.1207 98.8393 1,942    

Sen_Large 79.9880 14.1092 4.8257 82.7138 99.0478 668       

Non-Sen 51.3845 20.6176 8.1735 52.1919 97.3742 1,242    

Sen_Small 52.1241 20.1822 3.4526 52.4757 96.6933 1,942    

Sen_Large 62.1652 20.9333 5.3195 65.3326 97.9451 668       

Non-Sen 4.9713 7.3271 -59.0065 4.3206 50.0919 1,242    

Sen_Small 5.7191 7.6758 -35.0301 5.4686 41.5196 1,942    

Sen_Large 4.5678 4.1336 -12.0028 4.0574 22.3749 668       

Non-Sen 57.8000 1,680.0000 -19,600.0000 80.4000 32,900.0000 1,242    

Sen_Small 78.0000 417.0000 -3,550.0000 69.3000 2,670.0000 1,942    

Sen_Large 879.0000 3,820.0000 -19,000.0000 724.0000 30,000.0000 668       

Non-Sen 1.0102 0.4445 -0.2730 0.9713 3.0990 1,242    

Sen_Small 1.0606 0.4972 -0.1800 1.0000 3.8100 1,942    

Sen_Large 0.9906 0.3479 0.1560 0.9538 2.0480 668       

Non-Sen 18,300.0000 34,100.0000 47.9000 6,470.0000 276,000.0000 1,242    

Sen_Small 5,570.0000 4,420.0000 122.0000 4,320.0000 18,000.0000 1,942    

Sen_Large 76,200.0000 75,600.0000 18,100.0000 48,100.0000 525,000.0000 668       

ROA 

(Percentage)

FCFF 

(MUSD)

BETA

Total Asset 

(MUSD)

Dependent variables

Independent variables

ESG Score

(Percentage)

ENV Score 

(Percentage)

SOC Score

(Percentage)

GOV Score

(Percentage)
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จากตารางที+  4.1 จากการเก็บกลุ่มตัวอย่างทัR งหมดจํานวน 3,852 ข้อมูล เป็นกลุ่ม

อุตสาหกรรมทั+วไป (Non-Sensitive Industry) จาํนวน 1,242 ขอ้มูล, กลุ่มอุตสาหกรรมอ่อนไหว

ขนาดเล็กและขนาดกลาง (Small Sensitive Industry) จาํนวน 1,942 ขอ้มูลและกลุ่มอุตสาหกรรม

อ่อนไหวขนาดใหญ่ (Large Sensitive Industry) จาํนวน 668 ขอ้มูล พบว่าในส่วนของตวัแปรตามที+

ใชอ้ธิบายผลการดาํเนินงานความรับผิดชอบต่อสิ+งแวดลอ้ม สังคม และหลกัธรรมาภิบาล  (ESG 

Performance) หรือ ESG Score ซึ+ งแสดงค่าเป็นร้อยละมีค่าเฉลี+ยของอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มไม่

ต่างกนัมากนักเช่นเดียวกบัค่าส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐาน สําหรับผลการดาํเนินงานดา้นสิ+งแวดลอ้ม 

(Environment Score) พบค่าเฉลี+ยของความรับผดิชอบต่อสิ+งแวดลอ้มในอุตสาหกรรมทั+วไปมีค่านอ้ย

กวา่อุตสาหกรรมอ่อนไหว ในขณะที+กลุ่มอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่มีค่าเฉลี+ยมากที+สุดและมี

ส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐานนอ้ยที+สุดเมื+อเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอื+นๆ สาํหรับความรับผิดชอบดา้น

สังคม (Social Score) ค่าสถิติสอดคลอ้งกบัดา้นสิ+งแวดลอ้มคืออุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่มี

ค่าเฉลี+ยมากกว่าอุตสาหกรรมอื+นๆในขณะที+มีส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐานน้อยที+สุด สําหรับความ

รับผิดชอบดา้นธรรมาภิบาล (Governance Score) พบว่าบริษทัอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่ก็มี

ค่าเฉลี+ยมากที+สุดเช่นเดียวกนักบัดา้นสิ+งแวดลอ้มและสังคม และทัRงสามกลุ่มอุตสาหกรรมมีส่วน

เบี+ยงเบนมาตรฐานใกลเ้คียงกนั 

สาํหรับค่าสถิติในส่วนของตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม พบว่าอตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพย ์(ROA) ทัRงสามกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี+ยใกลเ้คียงกนั สาํหรับกระแสเงินสดอิสระ 

(FCFF) พบว่าบริษทัอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่มีค่าเฉลี+ยเท่ากบั 879 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

บริษทัอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดเล็กและขนาดกลางมีค่าเฉลี+ยเท่ากบั 78 ลา้นดอลลาร์สหรัฐและ

กลุ่มบริษทัทั+วไปมีค่าเฉลี+ยเท่ากบั 57.8 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ความเสี+ยงของตลาด (BETA) พบว่าทุก

กลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี+ยใกลเ้คียงกนั โดยอุตสาหกรรมขนาดใหญ่มีค่าเบตา้ตํ+าที+สุดและมีส่วน

เบี+ยงเบนมาตรฐานใกลเ้คียงกนั สินทรัพยร์วม (Total asset) บริษทัทั+วไปมีค่าเฉลี+ยเท่ากบั 18,300 

ลา้นดอลลาร์สหรัฐ บริษทัอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดเล็กและขนาดกลางมีค่าเฉลี+ยเท่ากบั 5,570 

ล้านดอลลาร์สหรัฐ และบริษทัอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่มีค่าเฉลี+ยเท่ากับ 76,200 ล้าน

ดอลลาร์สหรัฐ 
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4.2 การวเิคราะห์แบบถดถอย 

ในการศึกษาส่วนนีRแสดงผลลพัธ์ของปัจจยัดา้นผลการดาํเนินงานทางการเงินและกลุ่ม

บริษทัที+อ่อนไหวที+มีผลต่อผลการดาํเนินงานซึ+ งประกอบไปดว้ย 4 รูปแบบคือ ดา้น ESG โดยรวม 

ดา้นสิ+งแวดลอ้ม ดา้นสงัคม และดา้นหลกัธรรมาภิบาลของบริษทัในกลุ่มประเทศยโุรป โดยใชข้อ้มูล 

Panel Data ระหวา่งปีพ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2561  

เราใชว้ิธีการวิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) ประมาณค่าแบบจาํลอง 2 วิธี คือ  

Ordinary Least Squares (OLS) และ Random Effects จากการศึกษาพบวา่วธีิ Random Effects มีความ

เหมาะสมที+สุด และการศึกษานีR เราควบคุมแบบจาํลองทัRง 2 วิธีดว้ยการควบคุมประเทศ (country) 

และปี (year) 

ในการศึกษาเรากาํหนดตัวแปรหุ่น (dummy variable) โดยให้กลุ่มอุตสาหกรรมที+

อ่อนไหว (sensitive industry) มีค่าเป็น 1 และให้กลุ่มอุตสาหกรรมอื+นๆ (non-sensitive industry) มี

ค่าเป็น 0 นอกจากนีR เรายงัทาํการทดสอบเพิ+มเติมถึงขนาดสินทรัพยข์องกิจการซึ+ งเป็นตวัแทนขนาด

ของกิจการ (firm size) เป็นตวัแปรหุ่น เพื+อให้ไดส้ัดส่วนที+เหมาะสมในการพิจารณาเราทาํการแบ่ง

มูลค่าสินทรัพยร์วมออกเป็นควอไทล ์โดยกาํหนดใหบ้ริษทัที+มีสินทรัพยร์วมควอไทลที์+ 4 เป็นบริษทั

ขนาดใหญ่มีค่าเป็น 1 และให้บริษทัที+มีสินทรัพยร์วมอื+นๆเป็นบริษทัขนาดเล็กมีค่าเป็น 0 ทัRงนีR เพื+อ

พิจารณากลุ่มที+เป็นอุตสาหกรรมอ่อนไหวที+มีขนาดใหญ่ 

  

4.2.1 ผลการดําเนินงานทางด้านการเงิน (Corporate Financial Performance) และ

กลุ่มอุตสาหกรรมที>อ่อนไหว (Sensitive Industry) ส่งผลต่อผลการดําเนินงานด้าน ESG (ESG 

Performance) โดยวธีิ Random Effects 
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ตารางที> 4.2 ผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงิน (Corporate Financial Performance) และกลุ่ม 

                    อุตสาหกรรมที+อ่อนไหว (Sensitive Industry) ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานดา้น ESG 

                    (ESG Performance) โดยวธีิ Random Effects 

 

 ***p <0.01; **p < 0.05; *p < 0.1. 

  

ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยัดา้นผลการดาํเนินงานทางการเงินของบริษทัและปัจจยับริษทั

ในกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวส่งผลต่อผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และดา้นต่างๆในแต่

ละมิติของ ESG ดงันีR  

ก ลุ่ม อุตสาหกรรมที> อ่ อนไหว  (Sensitive industry) ผลการ ศึกษาพบว่ าไ ม่ มี

ความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัที+อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหว (sensitive industry) กบัผลการ

ดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG ดา้นสังคม (Social Performance) และดา้นธรรมาภิบาล (Governance 

Performance) แต่กลบัพบเพียงความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวกบัผลการ

ดาํเนินงานดา้นสิ+งแวดลอ้ม (Environmental performance) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที+ 5% โดยมีค่า

สัมประสิทธิX ของ Env Performance คือ  0.1701 ซึ+ งจากผลการศึกษานีR ยนืยนัตามงานวิจยัก่อนหนา้นีR

ของ Richardson and Welker (2001)ว่าบริษัทอุตสาหกรรมที+ มีความอ่อนไหวมีการเปิดเผยถึง

กิจกรรมการดาํเนินงานด้านสิ+ งแวดล้อมโดยมีการปฏิบติัอย่างสมํ+าเสมอมากขึRน เนื+องจากเป็น

ภาคอุตสาหกรรมที+มีการดาํเนินงานกระทบต่อสิ+งแวดลอ้มขนาดใหญ่ที+สุดและเป็นไปตามมาตรการ

การควบคุมมลพิษในยโุรป 

Variable

ESG_Performance

country and year 

Env_Performance

country and year

Soc_Performance

country and year

Gov_Performance

country and year

Indus 0.0821 0.1701 ** -0.0395 0.0329

Indus_q4 0.2198 *** -0.0871 0.2390 *** 0.1870 **

ROA 0.0056 *** -0.0001 0.0023 0.0036 **

FCFF_b -0.0112 ** 0.0023 -0.0033 -0.0091 *

BETA -0.0137 0.0038 0.0539 -0.0562

lnTA 0.0692 *** 0.2465 *** 0.2373 *** 0.2557 ***

Cons -1.5374 *** -5.3407 *** -4.8652 *** -5.0707 ***

Obs. 3,852                  3,852                 3,852                3,852                 

No of firm 428                    428                   428                   428                    

Chi2 273.7089 494.6777 448.2062 373.4795

Random Effect
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หากพิจารณากลุ่มอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่พบความสัมพนัธ์กับผลการ

ดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG, ดา้นสังคมและดา้นธรรมาภิบาลอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที+ 1%, 1% 

และ  1% ตามลําดับ  มี ค่ าสัมประสิทธิX ของ  ESG Performance, Soc Performance และ  Gov 

Performance คือ 0.2198, 0.2390 และ 0.1827 ตามลาํดบั โดยเป็นไปตามผลที+คาดไวว้่ากิจการขนาด

ใหญ่มีความสามารถในการลงทุนมากกว่ากิจการขนาดเลก็ ซึ+ งเป็นไปตามงานศึกษาของ Surroca et 

al. (2010) และ Mishra and Modi (2012)พบว่าขนาดของบริษทัส่งผลต่อการดาํเนินงานดา้น CSR 

และเป็นไปตามสมมติฐานของขนาดบริษทัจากงานศึกษาของ Luo and Bhattacharya (2006) พบว่า

บริษทัขนาดใหญ่มีทรัพยากรมากกว่าและทาํใหเ้กิดการประหยดัจากขนาดของบริษทั ดงันัRนการทาํ

กิจกรรมดา้น ESG จึงเกิดขึRนกบับริษทัขนาดใหญ่มากกว่า ถึงแมว้่าบริษทัขนาดเล็กอยากจะดาํเนิน

กิจกรรมดา้น ESG แต่อาจมีขอ้จาํกดัในเรื+องเงินทุนที+ตอ้งใชใ้นการดาํเนินกิจกรรม 

อัตราส่วนกําไรต่อสินทรัพย์รวม  (ROA) พบความสัมพันธ์ที+ เป็นบวกระหว่าง

ความสามารถในการทาํกาํไรของการลงทุนของบริษทักบัความรับผิดชอบโดยรวมดา้น ESG และ

ด้านการกาํกับดูแลกิจการอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที+ 1% และ 5% มีค่าสัมประสิทธิX ของ ESG 

Performance และ Gov Performance คือ 0.0056 และ 0.0036 ตามลาํดบั ผลการศึกษาเป็นไปตามที+

คาดหวงัสาํหรับบริษทัที+มีการกาํกบัดูแลกิจการที+ดีจะมาจากผลการดาํเนินงานที+ดีของบริษทันัRน ทัRงนีR

การดาํเนินกิจกรรมดา้น ESG ในยโุรปยงัมาจากมาตรการดา้นสิ+งแวดลอ้มของกลุ่มประเทศยโุรปที+

ผลกัดนัใหบ้ริษทัตอ้งลงทุนในกิจกรรมดา้นสิ+งแวดลอ้ม และการลงทุนในกิจกรรมดา้นสิ+งแวดลอ้ม

ยงัก่อใหเ้กิดผลประโยชน์ต่อบริษทัที+จะลดตน้ทุนในการก่อมลพิษตามหลกั PPP 

กระแสเงินสดอิสระ (FCFF) ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดอิสระของกิจการมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และดา้นธรรมาภิบาลอยา่ง

มีนยัสาํคญัทางสถิติที+ 5% และ 10% มีค่าสมัประสิทธิX ของ ESG Performance และ Gov Performance 

คือ – 0.0112 และ – 0.0091 ตามลาํดบั บริษทัที+มีกระแสเงินสดอิสระมากมกัจะเป็นบริษทัที+มีเจตนา

ไม่บริสุทธิX  ซึ+ งเป็นไปตามทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระของกิจการ (FCFF) ซึ+ งหากพิจารณาตาม

สมมติฐานเกี+ยวกบักระแสเงินสดอิสระของ Jensen (1986) ที+ว่าการมีกระแสเงินสดอิสระที+มาก

เกินไปอาจทาํใหเ้กิดปัญหาตวัแทน (Agency Problems) คือ ผูบ้ริหารจะใหค้วามสาํคญัต่อกระแสเงิน

สดของบริษทัในช่วงระยะเวลาที+ตนบริหารอยูเ่ท่านัRนดงันัRนผูบ้ริหารมกัจะลงทุนในโครงการระยะ

สัRนเห็นผลตอบแทนไดเ้ร็วมากกว่าการลงทุนในกลุ่มดา้น ESG ที+ให้ผลตอบแทนในระยะยาว และ

ปัญหาความขดัแยง้ที+เกิดจากผูบ้ริหารซึ+ งเป็นตวัแทนบริหารงานโดยคาํนึงถึงผลประโยชน์ส่วนตน

มากกวา่ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ตามการศึกษาของ McColgan (2001) 
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ความเสี>ยงระบบของกิจการ (BETA) ผลของความเสี+ยงระบบของบริษทัพบว่าไม่มี

ความสมัพนัธ์ใดๆต่อผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และในแต่ละมิติทัRง 3 ดา้น  

ขนาดของกจิการ (Firm Size) หรือ สินทรัพยร์วม (Total Asset) หากพิจารณาถึงขนาด

ของสินทรัพย ์(Total Asset) ซึ+ งเป็นตวัแปรควบคุมของการศึกษานีRภายใตก้ารควบคุมประเทศและปี

ตามแบบจําลองที+กําหนด พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัท (firm size) กับ ผลการ

ดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และผลการดาํเนินงานในแต่ละมิติคือดา้น สิ+งแวดลอ้ม สังคมและธรร

มาภิบาลอยา่งมีนยัสาํคญัที+ 1%, 1%, 1% และ 1% ตามลาํดบั มีค่าสมัประสิทธิX ของ ESG Performance, 

Env Performance, Soc Performance และGov Performance คือ 0.0692, 0.2465, 0.2373 และ 0.2557 

ตามลาํดบั โดยทุกตวัมีเครื+องหมายเช่นเดียวกนักบัที+คาดไวว้า่บริษทัขนาดใหญ่ต่างๆ มกัจะมีผลการ

ดาํเนินงานดา้น ESG ที+ดีขึRน ตามการศึกษาของ Cheng et al. (2014) และตามงานวิจยัของ Lam et al. 

(2012) พบว่าบริษทัขนาดใหญ่มีทรัพยากรมากขึRนสําหรับการดาํเนินกิจกรรมที+ส่งเสริมผลการ

ดาํเนินงานดา้น ESG และพอร์ตการลงทุนที+มีความรับผิดชอบต่อสังคมมีแนวโนม้ที+จะไดรั้บการชื+น

ชอบจากนกัลงทุนมากกวา่บริษทัที+มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดที+สูงกวา่ และงานศึกษาของ Luo 

and Bhattacharya (2006) พบว่าบริษทัขนาดใหญ่มีทรัพยากรมากกว่าจึงทาํให้เกิดการประหยดัจาก

ขนาด ดงันัRนบริษทัขนาดใหญ่จึงทาํ ESG มากกวา่บริษทัขนาดเลก็ 

  

4.2.2 ผลการดําเนินงานทางด้านการเงิน (Corporate Financial Performance) และ

บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที>อ่อนไหว (Sensitive Industry) ส่งผลต่อผลการดําเนินงานด้าน ESG 

(ESG Performance) โดยวธีิ Ordinary Least Squares (OLS) 
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ตารางที> 4.3 แสดงผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงิน (Corporate Financial Performance) และบริษทั 

                    ในกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหว (Sensitive Industry) ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานดา้น 

                    ESG (ESG Performance) โดยวธีิ Ordinary Least Squares (OLS) 

 
Note: ***p <0.01; **p < 0.05; *p < 0.1 

  

ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยัดา้นผลการดาํเนินงานทางการเงินของบริษทัและปัจจยับริษทั

ในกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวส่งผลต่อผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และดา้นต่างๆในแต่

ละมิติของ ESG ดงันีR  

กลุ่มอุตสาหกรรมที> อ่อนไหว  (Sensitive industry) พบความสัมพันธ์ระหว่าง

อุตสาหกรรมที+อ่อนไหวกบัผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG ดา้นสิ+งแวดลอ้มและดา้นสังคม

อย่างมีนัยสําคัญที+  1%, 1% และ 10% ตามลําดับ มีค่าสัมประสิทธิX ของ ESG Performance, Env 

Performance และSoc Performance คือ 0.0887, 0.1769 และ -0.0541 ตามลาํดับ เครื+ องหมายหน้า

สัมประสิทธิX ของ ESG Performance และ Env Performance เป็นไปตามที+คาดหวงัไวเ้ช่นเดียวกบั

แบบจาํลอง Random Effect ยกเวน้ Soc Performance ที+มีความสมัพนัธ์เชิงลบ 

พบความสัมพนัธ์ระหว่างอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวขนาดใหญ่กบัผลการดาํเนินงาน

โดยรวมด้าน ESG, ด้านสิ+ งแวดล้อมและด้านสังคม มีนัยสําคัญทางสถิติที+  1%, 1% และ 1% 

ตามลาํดับ มีค่าสัมประสิทธิX ของ ESG Performance, Env Performance และ Soc Performance คือ       

Variable

ESG_Performance 

country and year

Env_Performance 

country and year

Soc_Performance 

country and year

Gov_Performance 

country and year  

Indus 0.0887 *** 0.1769 *** -0.0541 * 0.0468  

Indus_q4 -0.2627 *** -0.1513 *** 0.2234 *** 0.0858  

ROA 0.0094 *** 0.0033 0.0154 *** 0.0113 ***

FCFF_b -0.0116 ** -0.0046 -0.0025 -0.0135 *

BETA 0.0076 0.0379 0.0154 -0.0292  

lnTA 0.0653 *** 0.3046 *** 0.3098 *** 0.3248 ***

Cons -1.5966 *** -6.7031 *** -6.6357 *** -6.6867 ***

Obs. 3,852                  3,852                   3,852                  3,852                  

No of firm 428                     428                      428                     428                    

Chi2 476.5620 861.2602 2191.4535 1934.6955

OLS
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-0.2627, -0.1513 และ 0.2234 ตามลาํดบั เครื+องหมายของค่าสัมประสิทธิX  Soc Performance เป็นไป

ตามที+คาดการณ์ไว ้ยกเวน้ ESG Performance และ Env Performance ไม่เหมือนที+คาดการณ์  

อตัราส่วนกาํไรต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ผลการศึกษาแสดงวา่ ESG Performance, Soc 

Performance และ Gov Performance มีนยัสาํคญัทางสถิติกบั ROA ที+  1%, 1% และ 1% ตามลาํดบั มี

ค่าสมัประสิทธิX ของ ESG Performance, Soc Performance และ Gov Performance คือ 0.0094, 0.0154 

และ 0.0113 ตามลาํดบั เครื+องหมายหนา้สัมประสิทธิX แต่ละตวัแปรเป็นไปตามที+คาดหวงั การดาํเนิน

กิจกรรมดา้นสงัคมและการมีการกาํกบัดูแลกิจการที+ดี บริษทันัRนจาํเป็นตอ้งมีความสามารถในการทาํ

กาํไรที+ดีดว้ย   

กระแสเงินสดอิสระ (FCFF) ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด

อิสระกบั ESG Performance และ Gov Performance อยา่งมีนยัสาํคญัที+ 5% และ10% ตามลาํดบั มีค่า

สัมประสิทธิX ของ ESG Performance และ Gov Performance คือ -0.0116 และ -0.0135 ตามลาํดับ 

เครื+องหมายหนา้สัมประสิทธิX ไม่เหมือนที+คาดการณ์ไว ้เป็นไปตามทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระ การมี

กระแสเงินสดอิสระมากก่อให้เกิดปัญหาตวัแทน คือผูบ้ริหารมกัจะให้ความสําคญัในการลงทุน

โครงการระยะสัRนที+เห็นผลงานดา้นผลตอบแทนหรือกาํไรเร็วกว่าการลงทุนดา้น ESG ที+จะไดรั้บ

ผลตอบแทนในระยะยาว 

ความเสี> ยงระบบของกิจการ (BETA) ผลของความเสี+ ยงระบบของบริษัทไม่พบ

ความสมัพนัธ์ใดๆต่อผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และในแต่ละมิติทัRง 3 ดา้น  

ขนาดของกิจการ (Firm Size) หรือสินทรัพยร์วม (Total Asset) ผลการศึกษาแสดง

ความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของสินทรัพยก์บัผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG  ดา้นสิ+งแวดลอ้ม

ดา้นสงัคมและธรรมาภิบาลอยา่งมีนยัสาํคญัที+ 1%, 1%, 1% และ 1% ตามลาํดบั มีค่าสมัประสิทธิX ของ 

ESG Performance, Env Performance, Soc Performance และ Gov Performance คือ 0.0653, 0.0346, 

0.3098 และ 0.3248 ตามลาํดบั เครื+องหมายหนา้สมัประสิทธิX เป็นไปตามที+คาดการณ์ไว ้ ผลการศึกษา

ยนืยนังานวจิยัก่อนหนา้โดยสอดคลอ้งกบัสมมติฐานของ Luo and Bhattacharya (2006) ที+วา่บริษทัที+

มีขนาดใหญ่จะดาํเนินกิจกรรมดา้น ESG มากกว่า เนื+องจากเกิดการประหยดัจากขนาด (Economies 

of Scale)  

จากผลการศึกษาทัRงหมดปัจจยัของกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวมีแนวโนม้ที+จะมีผล

การดาํเนินงานดา้นสิ+งแวดลอ้มเพิ+มมากขึRน ยืนยนัตามการศึกษาของ Cormier and Magnan (2003) 

และ Kilian and Hennigs (2014) และการศึกษาพบว่าปัจจัยขนาดของบริษัท (ทัR งบริษัทในกลุ่ม

อุตสาหกรรมที+อ่อนไหวและบริษทัทั+วไป) มีนยัสาํคญัทางสถิติต่อผลการดาํเนินงานดา้น ESG และ

ในแต่ละมิติคือ ด้านสิ+ งแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล เป็นไปตามงานวิจัยของ Luo and 
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Bhattacharya (2006) ซึ+ งเหตุผลของผลการศึกษาในครัR งนีR อาจเป็นเพราะปัจจยัดา้นตน้ทุนในการทาํ

กิจกรรมดา้น ESG ถึงแมว้่าการทาํ ESG เป็นเรื+องที+ยุโรปให้ความสนใจจากประชาชนและองคก์ร

ต่างๆ แต่เนื+องจากตน้ทุนหรือทรัพยากรดา้นการเงินที+มีจาํกดัในบริษทัขนาดเลก็ จึงอาจเป็นสาเหตุที+

ส่วนใหญ่กิจกรรมดา้น ESG จะทาํในบริษทัขนาดใหญ่ๆเท่านัRน 

จากการทดสอบเพื+อพิสูจน์สมมติฐานตามแบบจาํลองวิธี Random Effects และวธีิ OLS 

พบว่าวิธี Random Effects ใหผ้ลที+เหมาะสมที+สุด เมื+อพิจารณาถึงปัจจยัดา้นผลการดาํเนินงานส่งผล

ต่อกิจกรรมดา้น ESG จากผลการทดสอบการวิเคราะห์แบบถดถอยพบว่าไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 

โดยผลประกอบการของบริษทัมีผลต่อผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และดา้นธรรมาภิบาล

แสดงว่าผลประกอบการของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบักิจกรรมดา้นสิ+งแวดลอ้มและดา้นสังคม 

และหากพิจารณาปัจจยัดา้นอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวไม่ส่งผลต่อกิจกรรมดา้น ESG โดยรวม แต่พบ

กลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวมีผลอย่างมีนัยสําคญักับกิจกรรมด้านสิ+ งแวดล้อม ซึ+ งเป็นไปตาม

งานวจิยัของ Richardson and Welker (2001) และ Deegan and Gordon (1996) 
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บททีA 5 

สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 

 

 

5.1 สรุปผลการวจิยั  

งานวิจยันีR เป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่ง ESG Performance กบั ประสิทธิภาพ

ทางการเงินในกลุ่มบริษทัอุตสาหกรรมที+อ่อนไหว (Sensitive Industries) งานวิจยัเลือกขอ้มูลจาก

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศยโุรปจาํนวน 16 ประเทศ ไดแ้ก่ องักฤษ, สวีเดน, 

เยอรมนั, โปแลนด,์ ฝรั+งเศส, รัสเซีย, อิตาลี, สเปน, เดนมาร์ก, ฟินแลนด,์ เนเธอร์แลนด,์ ออสเตรีย, 

สวิสเซอร์แลนด,์ เบลเยยีม, นอร์เวยแ์ละกรีซ เนื+องจากยโุรปเป็นตลาดที+ใหญ่ที+สุดในการลงทุนดา้น

ความยั+งยืนที+สามารถให้ข้อมูล  ESG ที+ ได้จากฐานข้อมูล  Thomson Reuters การวิจัยครัR งนีR

ทาํการศึกษาขอ้มูลช่วงปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ.2561 มีกลุ่มตวัอย่างในการศึกษาประกอบดว้ย 428 

บริษัท 3,852 รายการ โดยใช้ข้อมูล Panel Data ในการวิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) 

ประมาณค่าแบบจาํลอง 2 วธีิ คือ  Ordinary Least Squares (OLS) และ Random Effects จากการศึกษา

พบวา่วิธี Random Effects มีความเหมาะสมที+สุด การศึกษาครัR งนีR เราควบคุมแบบจาํลองทัRง 2 วิธีดว้ย

การควบคุมประเทศ (country) และปี (year) 

ปัจจยัดา้นประสิทธิภาพทางการเงินหรือผลการดาํเนินงานของบริษทั ในการศึกษานีR

เรารวบรวมอตัราส่วนทางการเงินที+มีอิทธิพลต่อผลการดาํเนินงานดา้น ESG ของบริษทั อตัราส่วน

ทางการเงินและขอ้มูลที+เกี+ยวขอ้งในงบการเงินในการศึกษาครัR งนีRประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์(ROA), กระแสเงินสดอิสระ (FCFF) และค่า BETA นอกจากนีR เรากาํหนดสินทรัพยร์วม 

(TA) แทนปัจจยัดา้นขนาดของบริษทัเป็นตวัแปรควบคุม 

ผลของปัจจยัดา้นผลการดาํเนินงานของบริษทัต่อผลการดาํเนินงานดา้น ESG และใน

แต่ละมิติที+ประกอบด้วย ด้านสิ+ งแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล ให้ผลที+แตกต่างกันออกไป 

สามารถอธิบายไดด้งันีR  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิง

บวกอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติกบั ESG Performance และ Gov Performance ในขณะที+กระแสเงินสด

อิสระ (FCFF) พบความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติกบั ESG Performance และ Gov 

Performance แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ปัจจยัดา้นค่า BETA กบัผลการดาํเนินงานดา้น ESG ผลลพัธ์

ดงักล่าวหมายความว่าบริษทัยโุรปจะมีกิจกรรมโดยรวมดา้น ESG และผูบ้ริหารจะมีการกาํกบัดูแล
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กิจการที+ดีต่อเมื+อบริษทันัRนมีความสามารถในการทาํกาํไรที+ดีและมีกระแสเงินสดอิสระที+ไม่มาก

เกินไปเพื+อป้องกันการทุจริต สําหรับปัจจัยด้านขนาดของบริษัทคือมูลค่าสินทรัพย์รวมพบ

ความสัมพันธ์ทางสถิติอย่างมีนัยสําคัญเชิงบวกกับ  ESG Performance, Env Performance, Soc 

Performance และ Gov Performance อธิบายไดว้า่บริษทัขนาดใหญ่ในยโุรปมีผลการดาํเนินงานดา้น 

ESG ที+ดีกวา่ 

ผลของปัจจยัดา้นอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวต่อผลการดาํเนินงานดา้น ESG แสดงใหเ้ห็น

ว่าปัจจยัอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัในเชิงบวกกบั Env Performance 

เท่านัRน และปัจจยัอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวขนาดใหญ่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนยัสําคญัทาง

สถิติกับ  ESG Performance, Env Performance, Soc Performance และ  Gov Performance ผลลัพธ์

เหล่านีR บ่งบอกวา่ บริษทัในยโุรปที+เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที+ส่งผลกระทบต่อสิ+งแวดลอ้มจะมีกิจกรรม

ดา้นสิ+งแวดลอ้มเพื+อลดมลพิษที+เกิดจากการดาํเนินงาน ทัRงนีR เพื+อเป็นไปตามมาตรการในการควบคุม

มลพิษในยโุรป และสาํหรับอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวขนาดใหญ่มีการดาํเนินงานดา้น ESG ในทุกๆ

ดา้นไดเ้ป็นอยา่งดี เนื+องจากปัจจยัดา้นขนาด บริษทัขนาดใหญ่ยอ่มมีสินทรัพยท์างการเงินมากกว่า

บริษทัเลก็ ซึ+ งทาํใหเ้ป็นปัจจยัที+จาํกดัความสามารถของบริษทัขนาดเลก็  

ยุโรปเป็นผูน้ําในการลงทุน ESG จากรายงานประจาํปีของ The Global Sustainable 

Investment Alliance (GSIA) ในปี 2018 โดยมีเม็ดเงินลงทุนในสินทรัพยก์ารลงทุนที+ย ั+งยืนมากเป็น

อนัดบัหนึ+ งเมื+อเทียบกบัทุกทวีปทั+วโลก จากรายงานนีR แสดงถึงมุมมองของนกัลงทุนในปัจจุบนัที+มี

ต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยย์โุรป วา่นกัลงทุนไม่ไดพิ้จารณาเพียงแค่ขอ้มูลที+เป็นตวัเลข

ดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนเท่านัRน แต่ยงัพิจารณาปัจจยัดา้น ESG เพื+อเลือกหลกัทรัพยใ์นการ

ลงทุนมากขึRน เนื+องจากปัจจยัดา้น ESG เป็นตวักาํหนดผลตอบแทนในระยะยาวให้กบับริษทั และ

เป็นปัจจยัที+จะลดความเสี+ยงของกิจการ ในการศึกษาครัR งนีR เราพิจารณาปัจจยัสองกลุ่มที+จะส่งผลให้

บริษทัมีกิจกรรมดา้น ESG เพิ+มขึRน ซึ+ งประกอบไปดว้ย กลุ่มแรกคือปัจจยัดา้นผลการดาํเนินงานของ

บริษทัและกลุ่มที+สองคือปัจจยัของอุตสาหกรรมที+อ่อนไหว โดยเราคาดหวงัว่าเมื+อบริษทัมีผลการ

ดาํเนินงานที+ดีจะมีกิจกรรมดา้น ESG มากขึRน นั+นจะทาํให้นกัลงทุนเพิ+มความเชื+อมั+นถึงดชันี ESG 

ไดม้ากขึRน และจากปัจจยัที+สองเราคาดหวงัวา่กลุ่มอุตสาหกรรมที+ดาํเนินงานกระทบต่อสิ+งแวดลอ้ม

จะมีกิจกรรมดา้น ESG มากขึRนเช่นกนั เนื+องจากความรู้สึกผิดของกิจการ รวมทัRงมาตรการต่างๆใน

การควบคุมมลพิษของยโุรปที+เขม้งวด ถึงแมจ้ากผลการศึกษาจะเป็นไปตามที+คาดหวงัว่าบริษทัที+มี

กาํไรจะมีกิจกรรมดา้น ESG เยอะขึRน แต่ผลการศึกษายงัยืนยนัการดาํเนินกิจกรรมดา้น ESG จะพบ

ในบริษทัขนาดใหญ่อย่างเห็นไดช้ดั ซึ+ งบ่งบอกไดว้่ากิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสิ+งแวดลอ้ม 

สังคมและธรรมาภิบาลในยโุรปยงัคงมีขอ้จาํกดัเรื+องขนาดบริษทัมาเกี+ยวขอ้ง ในดา้นปัจจยัของกลุ่ม
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อุตสาหกรรมที+อ่อนไหวจะมีกิจกรรมเฉพาะดา้นสิ+งแวดลอ้มเท่านัRน ซึ+ งเป็นการตระหนกัถึงส่วนรวม

ของกิจการที+คาํนึงถึงลกัษณะธุรกิจของตนเองที+ตอ้งมีการควบคุมและจดัการมลพิษต่างๆ เพื+อไม่ให้

กระทบต่อสิ+งแวดลอ้ม และเป็นไปในทิศทางเดียวกนัว่ายงัจาํกดัอยู่ในกลุ่มบริษทัอ่อนไหวขนาด

ใหญ่เท่านัRนที+มีกิจกรรมเด่นชดัดา้น ESG  

การศึกษาครัR งนีR เลือกบริษทัในยุโรปเพื+อทาํความเขา้ใจความสัมพนัธ์ระหว่างผลการ

ดาํเนินงานบริษทักบัผลการดาํเนินงานดา้น ESG และความสัมพนัธ์ของอุตสาหกรรมที+อ่อนไหวกบั

ผลการดาํเนินงานดา้น ESG ซึ+ งแตกต่างจากงานวิจยัอื+นที+ศึกษาบริษทัในกลุ่มประเทศ BRICS ที+เป็น

กลุ่มประเทศกาํลงัพฒันาหรือตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ผลลพัธ์ขา้งตน้แสดงใหเ้ห็นวา่ตลาด

ยโุรปแตกต่างจาก BRICS ซึ+ งผลการดาํเนินงานมีผลต่อกิจกรรมดา้น ESG และกลุ่มอุตสาหกรรมที+

อ่อนไหวส่งผลต่อความรับผดิชอบในดา้นสิ+งแวดลอ้ม ผลลพัธ์เหล่านีRอาจแตกต่างกนัอนัเนื+องมาจาก

วฒันธรรมและการปฏิบติัของ ESG ในยโุรปที+มีมานานกวา่และมีขอ้มูลมากกวา่ 

 

 

5.2 ข้อจาํกดัในงานศึกษาและข้อเสนอแนะสําหรับงานศึกษาในอนาคต 

งานศึกษานีR ยงัมีข้อจาํกัดในการวิเคราะห์ครัR งนีR ใช้แบบจาํลองทางสถิติ OLS และ 

Random Effect ซึ+ งอาจมีข้อจํากัดบางประการคือข้อมูลต้องไม่เกิดปัญหา Auto correlation แต่

เนื+องจากขอ้มูลที+นาํมาใชใ้นการวิจยัเป็นขอ้มูลที+มีลกัษณะเป็น Time series ซึ+ งมกัจะพบปัญหา Auto 

correlation ดงันัRนจึงควรทาํขอ้มูลที+มีลกัษณะไม่นิ+ง (Non-stationary) ให้เป็น Stationary ก่อน ซึ+ ง

อาศยัวธีิทางลอ็การิธึ+มมาช่วย รวมถึงมีการตรวจหาวา่มีปัญหา Autocorrelation เกิดขึRนหรือไม่จากค่า 

Durbin-Watson stat หรืออาจใชว้ธีิอื+นช่วยในการตรวจสอบ เช่น LM test   

สําหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาครัR งต่อไปในประเทศไทย เรื+องการนาํ ESG มาใช้

เป็นบรรทดัฐานในการดาํเนินงานของกิจการยงัถือเป็นเรื+องใหม่เมื+อเทียบกบัประเทศในกลุ่มสหภาพ

ยโุรปซึ+ งมีมานานและเป็นเรื+องที+ไดรั้บความสนใจมาก ดงันัRน ประเทศไทยอาจจะยงัมีขอ้จาํกดัดา้น

ปริมาณขอ้มูลในปัจจุบนั แต่ดว้ยแนวโนม้ที+นกัลงทุนปัจจุบนัรวมถึงกลุ่มผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในการ

ดาํเนินงานของบริษทัไดต้ระหนกัและใหค้วามสาํคญัต่อผลทางดา้นสิ+งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิ

บาลมากขึRน ผูว้จิยัจึงหวงัวา่งานวจิยัฉบบันีRอาจนาํไปต่อยอดพฒันาในอนาคตเพื+อศึกษาในบริบทของ

ประเทศไทยต่อไปได ้
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ภาคผนวก ก 

สรุปตวัแปรทีAใช้และคาํจาํกดัความของตวัแปร รวมทัIงข้อมูลอ้างองิทางทฤษฎ ี

 

ตัวแปร นิยาม ข้อมูลอ้างองิทางทฤษฎ ี

ESG Performance มีการวัด ค่า คิด เ ป็นเปอร์ เ ซ็นต์  อยู่

ระหวา่ง 0  ถึง 100% ซึ+ งเป็นค่าที+อา้งอิง

จ า ก ข้อ มู ล โ ด ยสะท้อน ถึ ง ค ว า ม

รับผิดชอบของธุรกิจในด้านธรรมาภิ

บาล เศรษฐกิจ สิ+งแวดลอ้มและสงัคม มี

การเก็บข้อมูลจาก  Thomson Reuters 

ซึ+ งค่านีR จะสะท้อนผลการดาํเนินงาน

โดยเฉลี+ยใน 4 ดา้นขา้งตน้ 

 

แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon  

Sassen et al. (2016) 

Cheng et al. (2014) 

Environmental 

Performance 

มีการวัด ค่ า คิด เ ป็น เปอ ร์ เ ซ็นต์อยู่

ร ะ ห ว่ า ง  0 ถึ ง  100%  โ ด ย วั ด 

ผลกระทบของบริษัทที+ มี ต่อระบบ

สิ+ ง แ ว ด ล้ อ ม ท า ง ธ ร ร ม ช า ติ  ซึ+ ง

ประกอบด้วยอากาศ ดิน นํR า รวมถึง

ระบบนิเวศน์ ประกอบไปดว้ย 57 

ตวัชีRวดัซึ+ งเป็นดชันีชีRวดัทางดา้นการใช้

พลังงาน  การนํานํR ากลับมาใช้ใหม่  

(reuse water) รวมถึงการปล่อยก๊าซ

คาร์บอนไดออกไซด ์และขยะรีไซเคิล 

 

แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon 

Sassen et al. (2016) 

Cheng et al. (2014) 
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ตัวแปร นิยาม ข้อมูลอ้างองิทางทฤษฎ ี

Social Performance มีการวดัค่าคิดเป็นเปอร์เซ็นตอ์ยูร่ะหว่าง 0 

ถึง 100% เป็นการวดัศกัยภาพของบริษทัใน

การทาํให้เกิดความเชื+อมั+น ไวใ้จ รวมถึง

ความจงรักภักดีที+ มี ต่อบริษัทของกลุ่ม

บุคคลที+ มีส่วนเกี+ ยวข้องกับบริษัท  เ ช่น 

พนกังาน ลูกคา้ และสังคม ผา่นการใชแ้นว

ท า ง ก า รป ฏิบั ติ แ ล ะ จัด ก า ร ที+ ดี ( Best 

practices) ประกอบไปดว้ยดชันีชีRวดั 60 ตวั 

ซึ+ งรวมถึงข้อมูลที+ เกี+ยวข้องกับอัตราการ

ลาออกของพนกังาน อตัราการเกิดอุบติัเหตุ

ที+เกี+ยวเนื+องจากการปฏิบติังาน ชั+วโมงการ

อบรม นโยบายและการส่งเสริมสุขภาพ 

เป็นตน้ 

 

แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon 

Sassen et al. (2016) 

Cheng et al. (2014) 

Performance in 

corporate governance 

มีการวดัค่าคิดเป็นเปอร์เซ็นตอ์ยูร่ะหว่าง 0 

ถึง 100% โดยเป็นตวัชีRวดัที+แสดงใหเ้ห็นถึง

ร ะบบการดํา เ นิ น ง านของบ ริษัท ว่ า

คณะกรรมการและคณะผู ้บริหารมีการ

ดาํเนินงานเพื+อผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น

เป็นหลกั โดยมีตวัชีRวดั 48 ตวัไดแ้ก่ การให้

สิทธิX ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย การจ่ายผลตอบแทน 

การจัดตัR งคณะกรรมการอิสระรวมถึง

คณะกรรมการตรวจสอบเป็นตน้  

 

แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon 

Sassen et al. (2016) 

Cheng et al. (2014) 
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ตัวแปร นิยาม ข้อมูลอ้างองิทางทฤษฎ ี

ดชันีวดัความเสี+ยงที+

เป็นระบบ 

(Systematic risk 

index) 

ใชค่้า Beta เป็นตวัสะทอ้นความเสี+ยงที+เป็น

ระบบ  ซึ+ งมีกรอบระยะเวลาที+  12 เดือน 

คาํนวณจากค่าสมัประสิทธิX ความแปรปรวน

ร่วมของ หุ้นกับตลาดหารด้วยความ

แปรปรวนของผลตอบแทนของตลาด 

 

แหล่งขอ้มูล : DataStream 

Maury and Pajuste 

(2005) Sassen et al. 

(2016) 

กระแสเงินสดอิสระ

ของธุรกิจ 

 (Free cash flow of 

firm : FCFF) 

เป็นมูลค่าที+อยู่ในรูปสกุล  US Dollar ซึ+ ง

คาํนวณจาก กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดาํเนินงานลบเงินทุนหมุนเวียนลบรายจ่าย

เพื+อลงทุน 

 

แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon  

 

Mishra and Modi (2012) 

ขนาดธุรกิจ 

 (Firm size) 

เป็นตัวแปรต่อเนื+องที+สะท้อนให้เห็นถึง

ขนาดบริษัท วดัค่าได้จากสินทรัพย์รวม

ข อ งบ ริ ษัท  ใ นห น่ ว ย ส กุ ล เ งิ นUSD 

  

แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon  

Dhaliwal et al. (2011) 

ความสามารถในการ

ทาํกาํไรของสินทรัพย ์

(Asset Profitability) : 

ROA 

คาํนวณจาก กาํไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์

รวม                    

 

 แหล่งขอ้มูล : Thomson Reuters Eikon ™ 

Dowell et al. (2000) 
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ตัวแปร นิยาม ข้อมูลอ้างองิทางทฤษฎ ี

Industry เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy variable) เป็นตวั

แปรที+ใช้แยกแยะว่าบริษทัใดบา้งที+จดัอยู่

ในกลุ่มอุตสาหกรรมที+อ่อนไหว(sensitive 

industry): อุตสาหกรรมที+มีผลกระทบต่อ

สิ+ งแวดล้อม ได้แก่ พลังงาน(นํR ามัน และ

ก๊าซธรรมชาติ)  เคมีภณัฑ ์กระดาษและเยื+อ

กระดาษ  การทํา เห มืองแ ร่  และก ลุ่ม

อุตสาหกรรมการทาํเหล็ก โดยกาํหนดค่า

ให ้ 

   1 = Sensitive industry และ  

   0 = ก ลุ่ มบ ริษัท อื+ นๆ  ( Non-sensitive 

industry) 

 

แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon  

Richardson and Welker 

(2001) 

Lee and Faff (2009) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


