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การศึกษาค้นคว้าอิสระในคร้ังน้ีส าเร็จลุล่วงได้อย่างสมบรูณ์ เน่ืองด้วยได้ความ
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การศึกษาคน้ควา้อิสระ ซ่ึงไดส้ละเวลาอนัมีค่าให้ความรู้ ค  าช้ีแนะ แนวคิดการท างานคอยให้ค  าปรึกษา
และช่วยเหลือในดา้นต่างๆตลอดจนการตรวจสอบและแกไ้ขในจุดบกพร่องจนการศึกษาคน้ควา้อิสระ
สามารถส าเร็จลุล่วงไดด้ว้ยดี คณะผูวิ้จยัรู้สึกซาบซ้ึงในความกรุณาและขอกราบขอบพระคุณเป็นอย่าง
สูงไว ้ณ โอกาสน้ี 

ขอกราบขอบพระคุณ รศ.ดร. ธาตรี จนัทรโคลิกา ผศ.ดร. ปิยภสัร ธาระวานิช และผศ.ดร.
กิตติชัย ราชมหา คณะกรรมการสอบผูซ่ึ้งได้ให้ความกรุณาให้ข้อเสนอแนะและค าแนะน าท่ีเป็น
ประโยชน์ต่อการศึกษาคน้ควา้ ตลอดจนให้ความช่วยเหลือเป็นอย่างดีซ่ึงท าให้การศึกษาคน้ควา้อิสระ
ฉบับน้ีสามารถออกมาได้อย่างสมบรูณ์ รวมไปถึงขอบพระคุณคณะอาจารย์ท่ีวิทยาลัยการจัดการ 
มหาวิทยาลยัมหิดลทุกท่านท่ีไดป้ระสิทธ์ิประสาทวิชาความรู้ ให้องคค์วามรู้ควบคู่ไปกบัคุณธรรมจน
การศึกษาส าเร็จได้ด้วยดี ขอบคุณเพื่อนๆท่ีให้ความช่วยเหลือกันเป็นอย่างดีตลอดช่วงระยะเวลา
การศึกษา 

สุดทา้ยน้ี ประโยชน์และคุณค่าอนัใดท่ีพึงไดรั้บจากการศึกษาคน้ควา้อิสระในคร้ังน้ี ขอ
มอบแด่บิดามารดา คณาจารย ์ตลอดจนผูมี้อุปการะคุณทุกท่าน คณะผูวิ้จยัหวงัเป็นอย่างยิ่งว่าการศึกษา
ค้นคว้าอิสระจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจ และสามารถเป็นข้อมูลหรือแนวทางเพื่อต่อยอดใน
การศึกษาพฒันาใหเ้กิดประโยชน์ต่อไป 
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ABSTRACT 

The objective of this study is to examine whether there are any linkages 

between Corporate Financial Performance which is measured by Return on Assets with 

the ESG Scores including each individual pillar scores in the listed companies in 

NASDAQ100 Index in the United States of America. Variables and theoretical 

framework covered from the related theories, guidelines and practices. The study will 

analyze the data by using Ordinary Least Square, Fixed Effect Model and Random 

Effect Model during the period of 2015 to 2020. Furthermore, the study will also include 

the effect of the outbreak of virus Covid19. 

The results show that ESG scores and SOC scores have a significant positive 

impact on Return on Assets. However, ENV scores and GOV scores have no impact 

regarding Return on Assets. 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
 

1.1 ที่มำและควำมส ำคญัของงำนวิจัย 
การด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล เป็นแนวคิดเก่ียวกบั

การด าเนินงานและการพฒันาขององค์กรอย่างย ัง่ยื่น โดยให้ความส าคญักบัปัจจยัทาง 3 ดา้นหลกั 
ประกอบไปดว้ย ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) เป็นหลกัการในการด าเนินธุรกิจท่ีค านึงถึงความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมโดยใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพรวมไปถึงการดูแลและฟ้ืนฟู
สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีเกิดขึ้นจากกิจกรรมการด าเนินงานทางธุรกิจขององคก์ร, ดา้นสังคม 
(Social)  เป็นหลกัการในการด าเนินธุรกิจท่ีค านึงถึงความเท่าเทียม และเป็นธรรมแก่ทั้งบุคลากร
ภายในองค์กร และบุคลากรนอกองค์กรท่ีมีความเก่ียวข้องกับองค์กร , ด้านธรรมาภิบาล 
(Governance) เป็นหลกัการในการด าเนินธุรกิจท่ีค านึงถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีการบริหารความ
เส่ียงภายในองค์กร การต่อตา้นการกระท าท่ีขดัต่อจริยธรรม และการแสดงถึงการท่ีองค์กรมีความ
โปร่งใสและเท่ียงธรรมในการด าเนินธุรกิจผ่านการตรวจสอบ และความเป็นอิสระของผูมี้หน้าท่ี
ก ากบัดูแลองคก์รกบัผูบ้ริหารขององคก์ร 

ในปัจจุบนัการด าเนินธุรกิจภายใตก้รอบแนวคิดการมีความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม
และสังคม (Corporate Social Responsibility; CSR) และการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, Governance; ESG) ไดรั้บการสนับสนุนโดยเหล่า
ผูน้ าองคก์รธุรกิจรวมไปถึงนกัลงทุนสถาบนัท่ีควรมุ่งเนน้ให้ความส าคญักบัการด าเนินธุรกิจให้เกิด
ประโยชน์สูงสุดแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย เช่น ลูกคา้, พนักงาน, ผูผ้ลิต, สังคม และผูล้งทุน แทนท่ี
กรอบแนวคิดท่ีจะมุ่งเน้นผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผูล้งทุนเพียงอย่างเดียว ถึงแมว้่าจะมีขอ้โตแ้ยง้ 
และยงัไม่มีฉันทามติเก่ียวกบัค านิยาม และขอ้ปฏิบติัท่ีสมเหตุสมผลเก่ียวกบัเร่ืองดงักล่าวท่ียอมรับ
กนัอย่างวงกวา้ง แนวคิดเร่ือง CSR มีขอ้ถกเถียงท่ีเกิดขึ้นมาตลอดเวลาว่าองคก์รควรจะด าเนินธุรกิจ
เพื่อจุดประสงคท์างเศรษฐกิจให้แก่ผูล้งทุนหรือด าเนินเพื่อประโยชน์แก่สังคมในวงกวา้ง (Bratton & 
Wachter, 2008) และในบริษทัมหาชน การแยกความสัมพนัธ์กนัระหว่างผูมี้หนา้ท่ีก ากบัดูแลองคก์ร 
และผูล้งทุนท่ีมีความสัมพนัธ์ในฐานะผูมี้ส่วนไดเ้สียขององคก์รท าให้เกิดขอ้กงัวลท่ีเกิดขึ้นเก่ียวกบัผู ้
มีหนา้ท่ีก ากบัดูแลองคก์รวา่จะเป็นผูดู้แลผลประโยชน์ และท าใหเ้กิดการสร้างการมีความรับผิดชอบ
ขององค์กรให้แก่สังคมในวงกวา้งแทนผูล้งทุนไดห้รือไม่ แต่อย่างไรก็ตามกฏหมายและระเบียบ
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ขอ้บงัคบัสมยัใหม่ท่ีบงัคบัใช้ในแต่ละประเทศเร่ิมให้ความส าคญักบั ส่ิงแวดลอ้ม, สวสัดิภาพ และ
ความปลอดภยัในการด าเนินงานของพนักงาน อีกทั้งยงัการปกป้องผูบ้ริโภค ท าให้แนวคิด CSR 
กลับมามีความส าคัญในการเป็นส่วนหน่ึงของการปฏิบัติตามกฏหมายและระเบียบข้อบังคับท่ี
เก่ียวข้อง ส่งผลให้องค์กรมุ่งเน้นผลประโยชน์ให้แก่ผูล้งทุนแต่ก็ต้องปฏิบัติตามกฏหมายและ
ระเบียบขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งดว้ย และพตันาจนไปสู่กรอบแนวคิดในช่วงยคุศตวรรษท่ี 21 ซ่ึงมุ่งเนน้
การสร้างคุณค่าท่ีย ั่งยืนแก่องค์กร ซ่ึงก็คือกรอบแนวคิด ESG ซ่ึงไม่เพียงแต่ใช้ว ัดแค่ในด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล แต่ใชว้ดัในส่วนของมิติท่ีไม่ใช่ตวัเลขทางการเงินท่ีอาจส่งผล
กระทบท่ีเป็นตวัเงินต่อองคก์ร ไดแ้ก่ การก ากบัดูแลกิจการ, การบริหารทรัพยากรมนุษยใ์นองค์กร, 
มาตรฐานการจา้งแรงงาน, ภาพลกัษณ์ขององค์กร และการดูแลส่ิงแวดลอ้ม การฝ่าฝืนหรือละเวน้
เร่ืองดงักล่าวอาจส่งผลให้เกิดผลกระทบทางลบทั้งมิติท่ีเป็นตวัเงินและไม่ใช่ตวัเงินแก่องคก์ร ดงันั้น
ในปัจจุบนัเราจึงเห็นไดว้า่ขอ้มูลทางการเงินไม่ไดเ้ป็นเพียงขอ้มูลท่ีส าคญัอยา่งเดียวในยคุปัจจุบนัแต่
ตอ้งหมายรวมถึงขอ้มูลท่ีไม่ใช่ตวัเลขการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบักลยุทธ์ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมาภิบาลของบริษทัซ่ึงในทา้ยท่ีสุดจะไปสะทอ้นถึงโอกาส และความเส่ียงของบริษทั
ในดา้นของผลการด าเนินงาน (Cheng, Ioannou, & Serafeim, 2013) 

งานวิจัยน้ีใช้เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยการใช้วิธี 
Ordinary Least Square (OLS) ประกอบไปด้วย  Fixed Effect Model และ Random Effect Model 
ส าหรับขอบเขตในการศึกษาของงานวิจยัน้ีจะเลือกศึกษาในบริษทัจดทะเบียนในดชันี NASDAQ100 
โดยใช้ขอ้มูลบริษทัท่ีอยู่ในดชันีดงักล่าว ณ เวลาปัจจุบนั ในประเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ช่วงเวลา 
2015 ถึงปี 2020 

วตัถุประสงค์ของการวิจยัเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ ผลการด าเนินงานทางดา้นการเงิน 
(Corporate Financial Performance) ผ่านตัวแปรอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on 
Assets) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตาม
หมวดหมู่ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) ตามหลกัของทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) 
และทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Theory) โดยทั้งสองทฤษฏีมีแนวคิดว่าเม่ือบริษทัมีการ
ด าเนินการตามกรอบแนวคิด ESG ท่ีดีสามารถตอบโจทยผ์ูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทัจะสามารถท าให้
บริษทัสามารถเติบโต และแข่งขนัไดใ้นระยะยาว จากการท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียไวว้างใจและเช่ือมัน่ใน
การด าเนินธุรกรรมร่วมกัน รวมไปถึงการเลือกซ้ือผลิตภัณฑ์และบริการท่ีค านึงถึงผลกระทบ
ภายนอกของผูบ้ริโภค ดงันั้นผูวิ้จยัจึงคาดหวงัความสัมพนัธ์เชิงบวกในเร่ืองของปัจจยัและหลกัการ
ทางด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on 
Assets) 
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ผลการศึกษาพบว่าผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) และ
คะแนนในด้านหมวดหมู่สังคม (SOC Scores) ส่งผลเชิงบวกต่อการด าเนินงานทางด้านการเงิน 
(Corporate Financial Performance) ผ่านตัวแปรอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on 
Assets) ซ่ึงผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับงานการศึกษาในอดีตของ Bahadori, Kaymak, and 
Seraj (2021), Nguyen, Hoan, and Tran (2022), Ahmad, Mobarek, and Roni (2021), Zhao et al. 
(2018) ซ่ึงได้ให้ขอ้สรุปไวว้่าการด าเนินการตามกรอบแนวคิด ESG ของบริษทัจะสามารถท าให้
บริษทัสามารถเติบโต และบริษทัมีผลการด าเนินงานทางด้านการเงินท่ีดีขึ้นในระยะยาวได้อย่าง
ย ัง่ยืน แต่คะแนนหมวดหมู่ทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV Scores) และคะแนนหมวดหมู่ทางดา้นธรร
มาภิบาล (GOV Scores) ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) 
ซ่ึงผลการศึกษาดังกล่าวสอดคลอ้งกับงานศึกษาในอดีตของ Balatbat (2012) ไดใ้ห้ขอ้สรุปว่าการ
วดัผลคะแนนท่ีเก่ียวขอ้งกบักบัแนวคิดเร่ือง ESG ไม่ได้สะทอ้นถึงหลกัการทางปฏิบติัของแต่ละ
บริษทัท่ีเลือกกิจกรรมทาง ESG ท่ีมีความแตกต่างกันออกไปในแต่ละบริษทั และกิจกรรมบาง
กิจกรรมอาจไม่ไดเ้พิ่มคุณค่าใดๆให้แก่บริษทัแต่กลบักลายเป็นตุน้ทุนท่ีตอ้งแบกรับจากการกระท า
ดงักล่าว 

ทั้งน้ีผลประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับจากการท าศึกษาวิจยัน้ีมีเพื่อศึกษาว่าผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) นั้นมีส่วนในการช่วยใหบ้ริษทัมีความสามารถใน
การแข่งขนัระยะยาวไดอ้ย่างย ัง่ยืนได ้ผ่านทางการปรับปรุงของทางดา้นผลการด าเนินงานทางดา้น
การเงินของบริษทั และการท่ีบริษทัสามารถลดตน้ทุนทางด้านการเงินได ้ เพื่อเป็นแรงผลกัดันให้
บริษทัในประเทศไทยได้เล็งเห็นถึงความส าคญัของกลยุทธ์ท่ีเก่ียวกบัทางด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และธรรมาภิบาล ผลการศึกษาน้ีไดถู้กแบ่งออกเป็น 6 ส่วนไดแ้ก่ บทน า (Introduction),  แนวคิดและ
ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง (Concept and Theories), การศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีเก่ียวขอ้ง (Empirical Studies), 
ข้อมูลท่ีใช้ ตัวแปรและวิ ธีการทางสถิติ  (Methodology), ผลการวิจัย  (Results) และข้อสรุป 
(Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที่ 2 
แนวคิด และทฤษฎีที่เกีย่วข้อง  

 
 

2.1 แนวความคิดเกีย่วกบัความารับผิดชอบต่อสังคม และแนวความคิดด้านส่ิงแวดล้อม 
สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) 

ความรับผิดชอบทางสังคมเชิงบรรษัท (Corporate Social Responsibility; CSR) 
ความรับผิดชอบทางสังคมเชิงบรรษทั เป็นแนวคิดการด าเนินการและนโยบายเฉพาะ

ของแต่ละองคก์ร โดยค านึงถึงความคาดหวงัของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียและผลการด าเนินงานในด้าน
เศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้มเพื่อพฒันาและปรับปรุงสภาพสังคมและส่ิงแวดลอ้มท่ีบริษทัด าเนิน
กิจการอยู่ โดยเป้าหมายของ CSR คือ การสร้างผลกระทบในเชิงบวกต่อสังคม และก่อให้เกิด
ประโยชน์ทั้งในทางตรงและทางออ้มแก่องค์กร อนัไดแ้ก่ ช่ือเสียงและภาพลกัษณ์ท่ีดีขององค์กร 
เพิ่มความสัมพนัธ์ท่ีดีและความไวว้างใจของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ลดความเส่ียงของการถูกลงโทษ
ในทางกฎหมาย เป็นตน้ (Bhattacharyya, Sahay, Arora, & Chaturvedi, 2008) 
เกณฑร์ะดบัของ CSR จดัออกไดเ้ป็น 4 ระดบั (Carroll, 1979) ดงัน้ี 

ระดบัท่ี 1 Economic Responsibility (ความรับผิดชอบทางเศรษฐกิจ) เป็นประการแรก
ของการรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร และเป็นส่ิงส าคญัท่ีสุดในการท าธุรกิจท่ีตอ้งค านึงเป็นหลกั 
เน่ืองจากสถาบนัธุรกิจเป็นหน่วยเศรษฐกิจพื้นฐานในสังคม ดงันั้นผูบ้ริหารจึงควรมีความรับผิดชอบ
ในการผลิตสินคา้และบริการท่ีสังคมตอ้งการ และเกิดความเป็นธรรมแก่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย อีกทั้ง
จะตอ้งมุง้เนน้ผลเชิงตวัเงินเพื่อใหเ้กิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ 

ระดับท่ี 2 Legal Responsibility (ความรับผิดชอบต่อกฎหมาย) เป็นความรับผิดชอบ
ตามหน้าท่ีท่ีธุรกิจมีความจ าเป็นจะตอ้งปฏิบติัตามกฎหมายและขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น กฎหมาย
คุม้ครองผูบ้ริโภค กฎหมายแรงงาน การเสียภาษีอยา่งถูกตอ้ง เป็นตน้ 

ระดบัท่ี 3 Ethical Responsibility (ความรับผิดชอบต่อจริยธรรม) เป็นความรับผิดชอบ
ท่ีสังคมคาดหวงัใหธุ้รกิจปฏิบติัแมว้า่จะไม่ถูกบงัคบัอยูใ่นขอ้กฎหมาย โดยเฉพาะกบัสังคมท่ีอยู่รอบ
ขา้งกบัธุรกิจจะมีความคาดหวงัให้ธุรกิจมุ่งเน้นการปฏิบติัในเชิงคุณค่าเพื่อให้เกิดประโยชน์ตอบ
แทนแก่สังคมมากขึ้น โดยธุรกิจท่ีละเมิดจริยธรรมแมจ้ะไม่ไดรั้บโทษทางกฎหมายแต่จะไดรั้บโทษ
จากสังคม เช่น การโดนต่อตา้นจากสังคม เป็นตน้ 
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ระดบัท่ี 4 Discretionary Responsibility (ความรับผิดชอบตามดุลยพินิจ) หรือเรียกอีก
อย่างว่า Volitional Responsibility (ความรับผิดชอบโดยสมัครใจ) คือการด าเนินธุรกิจตามแนว
ทางการปฏิบตัรตามหลกั CSR ดว้ยความสมคัรใจ ซ่ึงขึ้นอยู่กบัวิจารณญาณและการตดัสินใจของแต่
ละองค์กร และไม่มีการถูกเรียกร้องจากสังคมแต่อย่างใด เช่น การบริจาคเพื่อการกุศล การท า
กิจกรรมอาสาช่วยเหลือผูป้ระสบภยั เป็นตน้ 
 

แนวคิดความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลขององค์กร 
(Environmental, Social and Governance; ESG) 

เป็นแนวความคิดท่ีสืบเน่ืองมาจากหลกัการของ CSR โดยขยายแนวความคิดเพิ่มไป
จากการมุ่งเน้นในเร่ืองสุขภาพ ความปลอดภยั การลดมลพิษ และกิจกรรมเพื่อสังคม ซ่ึง ESG เป็น
เสมือนกรอบความคิดท่ีจะช่วยให้ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียเขา้ใจว่าองคก์รมีการจดัการกบัความเส่ียงและ
โอกาสท่ีจะเกิดขึ้ นในด้านของส่ิงแวดล้อม (Environmental), สังคม (Social) และธรรมาภิบาล 
(Governance) อย่างไร ถึงแม ้ESG มกัจะถูกใช้ในบริบทของการลงทุน แต่ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียอ่ืน
นอกเหนือจากนักลงทุน เช่น ลูกคา้ ซัพพลายเออร์ และพนักงาน เป็นตน้ ยงัไดใ้ห้ความสนใจกับ 
ESG เพราะสามารถบอกไดว้่าการด าเนินงานขององค์กรสามารถท าให้เกิดความยัง่ยืนไดม้ากนอ้ย
เพียงใด ปัจจุบนั ESG ไดพ้ฒันาเป็นกรอบความคิดท่ีรวมองค์ประกอบหลกัเก่ียวกบัผลกระทบต่อ
ส่ิงแวดลอ้มและสังคม ตลอดจนวิธีการแกไ้ขโครงสร้างการก ากบัดูแลเพื่อเพิ่มความเป็นอยูท่ี่ดีของผู ้
มีส่วนไดส่้วนเสีย (Peterdy, 2023) 

นิตยสาร Forbes กล่าวว่า การเร่ิมต้นของ ESG ได้ถูกพูดถึงเป็นคร้ังแรกในรายงาน 
Principles for Responsible Investment (PRI) ขององค์การสหประชาชาติประจ าปี ค.ศ.2006 ซ่ึง
ประกอบด้วย Freshfield Report และ ‘Who Cares Wins’ โดยเกณฑ์ ESG ถูกก าหนดให้รวมอยู่ใน
การประเมินทางการเงินของบริษทัเป็นคร้ังแรก ซ่ึงมุ่งเนน้ไปท่ีการพฒันาการลงทุนท่ีย ัง่ยนื 

ตามระเบียบวิธีการให้คะแนน ESG ของ Refinitiv (2022) สามารถแบ่งประเด็น ESG 
ไดเ้ป็น 3 มิติ โดยมีหมวดหมู่ และรูปแบบในการให้คะแนน ดงัต่อไปน้ี (หน่วย: ช่วงคะแนนตั้งแต่ 0 
ถึง 100) 

ผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ค านวณมาจาก
องค์ประกอบหมวดหมู่ ท่ีอยู่ในคะแนนทางมิติท่ีมี 3 มิติได้แก่ คะแนนหมวดหมู่มิติทางด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม (ENV Scores), คะแนนหมวดหมู่มิติทางดา้นสังคม (SOC Scores) และคะแนนหมวดหมู่
มิติทางดา้นธรรมาภิบาล (GOV Scores)  โดยในการค านวณคะแนนนั้นในแต่ละอุตสาหกรรมจะมี
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การเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักไปในแต่ละดา้นหมวดหมู่ไม่เท่ากนั เพื่อท าการค านวณคะแนนโดยรวมของ
บริษทั 

คะแนนหมวดหมู่มิติทางด้านส่ิงแวดลอ้ม (ENV Scores) ประกอบไปด้วยหมวดหมู่
ย่อยของเร่ือง การปล่อยมลภาวะ  (Emission), นวัตกรรม (Innovation) และการใช้ทรัพยากร 
(Resource use) โดยในมิติส่วนน้ีจะเนน้การใหค้วามส าคญัในส่วนของการด าเนินงานของบริษทัว่ามี
การส่งผลกระทบต่อระบบนิเวศมากนอ้ยเพียงใด รวมไปถึงหลกัการท่ีบริษทัใชใ้นการบริหารจดัการ
ความเส่ียงทางดา้นส่ิงแวดลอ้มเพื่อท่ีจะสามารถสร้างความยัง่ยนืทางส่ิงแวดลอ้มได ้

คะแนนหมวดหมู่มิติทางดา้นสังคม (SOC Scores) ประกอบไปดว้ยหมวดหมู่ย่อยของ
เร่ือง ชุมชน (Community), สิทธิมนุษยชน (Human rights), ความรับผิดชอบต่อผลิตภณัฑ์ (Product 
responsibility) และแรงงาน (Workforce) โดยในมิติส่วนน้ีจะเน้นการให้ความส าคัญในส่วนของ
หลกัการการสร้างการบริหารจดัการองคก์รท่ีดีในบริษทัเพื่อเสริมสร้างความเช่ือมนัและภาพลกัษณ์ท่ี
ดีขององคก์ร ทั้งต่อบุคลากรภายในองคก์รและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียภายนอกองคก์ร 

คะแนนหมวดหมู่มิติทางดา้นธรรมาภิบาล (GOV Scores) ประกอบไปดว้ยหมวดหมู่
ย่อยของเร่ือง กลยุทธ์ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR strategy), การจดัการ (Management) และผูถื้อ
หุ้น (Shareholders) โดยในมิติส่วนน้ีจะเน้นการให้ความส าคัญในส่วนของระบบโครงสร้างและ
กระบวนการในการดูแลบริหารจดัการองคท่ี์ดีและมีความโปร่งใสต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกภาคส่วน เพื่อ
ดูแลรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นและสามารถท่ีจะสร้างคุณค่าและผลตอบแทนกลบัคืนสู่ผูถื้อหุน้
ไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 

โดยคะแนนหมวดหมู่มิติตามท่ีกล่าวตามข้างบนนั้น ในการค านวณคะแนนแต่ละ
หมวดหมู่มิตินั้นจะใชก้ารเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัตามอุตสาหกรรมท่ีบริษทันั้นสังกดัอยู ่เพื่อท าการค านวณ
คะแนนหมวดหมู่มิติแต่ละมิติของบริษทั 
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ตาราง 2.1 มิติทางดา้น ESG 
มิติ หมวดหมู ่ รูปแบบ 

1. ส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) การปล่อย (Emission) การปล่อยมลพิษ 
ของเสีย 
ความหลากหลายทางชีวิภาพ 
ระบบการจดัการส่ิงแวดลอ้ม 

นวตักรรม (Innovation) นวตักรรมดา้นผลิตภณัฑ ์
รายไดสี้เขียว (Green Revenues) 
การวิจยั และการพฒันา (R&D) 
การลงทุนกบัสินทรัพยถ์าวร 
(CapEx) 

การใชท้รัพยากร (Resource use) น ้า 
พลงังาน 
บรรจุภณัฑท่ี์ย ัง่ยืน 
ห่วงโซ่อุปทานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

2. สังคม (Social) ชุมชน (Community) ความเท่าเทียมกนัส าหรับทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

สิทธิมนุษยชน (Human rights) สิทธิมนุษยชน 
ความรับผิดชอบต่อผลิตภณัฑ ์
(Product responsibility) 

การตลาดท่ีมีความรับผดิชอบ 
คุณภาพของผลิตภณัฑ ์
ความเป็นส่วนตวัของขอ้มูล 

แรงงาน (Workforce) ความหลากหลาย และการรวม 
การพฒันาอาชีพ และการฝึกอบรม 
สภาพการท างาน 
สุขภาพ และความปลอดภยั 

3. ธรรมาภิบาล (Governance) กลยทุธ์ความรับผิดชอบต่อสังคม  
(CSR strategy) 

กลยทุธ์ความรับผิดชอบต่อสังคม 
การรายงาน ESG และความ
โปร่งใส 

การจดัการ (Management) โครงสร้าง (ความเป็นอิสระ, ความ
หลากหลาย, คณะกรรมการ) 
ค่าตอบแทน 

ผูถื้อหุ้น (Shareholders) สิทธิผูถื้อหุ้น 
การป้องกนัการครอบง ากิจการ 
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2.2 ทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 
ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) 
กล่าวถึงการด าเนินกิจการของบริษทัไม่ได้มีเพียงแต่ผูถื้อหุ้นเท่านั้ นท่ีควรท่ีรักษา

ผลประโยชน์ แต่ยงัมีบุคคลอ่ืนท่ีมีส่วนร่วมในกิจการของบริษทั ไดแ้ก่ พนกังาน ลูกคา้ ผูผ้ลิต ชุมชน 
และรัฐบาล ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในทุกกลุ่มลว้นแลว้แต่มีอิทธิพลต่อบริษทั ดงันั้นการด าเนินกิจกรรม
ท่ีเป็นความรับผิดชอบต่อสังคมจะส่งผลใหบ้ริษทัประสบความส าเร็จไดใ้นระยะยาว ซ่ึงสามารถเพิ่ม
ประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทัได ้สมมติฐานการแกไ้ขขอ้ขดัแยง้ท่ีพฒันาขึ้นภายใตท้ฤษฎีนั้น
ระบุวา่การฝึกปฏิบติั ESG สามารถแกไ้ขความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งผูจ้ดัการและผูมี้ส่วน
ไดส่้วนเสียท่ีไม่ลงทุน (Freeman, 2004; Ruf, Muralidhar, Brown, Janney, & Paul, 2001) 
 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
เป็นเร่ืองเก่ียวกับปัญหาตัวแทน (Agency problem) และแนวทางการแก้ไข โดยท่ี

ทฤษฎีน้ีเกิดขึ้นเม่ือธุรกิจเติบโตมากขึ้น ส่งผลท าใหเ้จา้ของธุรกิจไม่สามารถบริหารงานไดต้ามล าพงั 
จึงเกิดเป็นสัญญาท่ีบุคคลหน่ึงหรือมากกว่าซ่ึงเป็นฝ่ายเจ้าของหรือผูถื้อหุ้น (Principal) ได้ท าการ
ว่าจ้างบุคคลอ่ืนซ่ึงเป็นฝ่ายตัวแทนหรือผูบ้ริหาร (Agent) เพื่อให้ช่วยด าเนินงานในนามของฝ่าย
เจา้ของ และเป็นการมอบอ านาจการตดัสินใจของฝ่ายเจา้ของใหก้บัฝ่ายตวัแทน (Jensen & Meckling, 
1976) โดยประเด็นส าคญัของทฤษฎีคือ ขอ้สงสัยวา่ในบางคร้ังฝ่ายตวัแทนนั้นอาจไม่ไดก้  าลงับริหาร
องค์กรเพื่อผลประโยชน์ของฝ่ายเจ้าของหรือผูถื้อหุ้นเสมอไป แต่อาจก าลังฉกโฉยโอกาสท่ีจะ
แสวงหาผลประโยชน์ส่วนตวัจากองค์กร จึงท าให้เกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of 
interest) ระหว่างผูถื้อหุ้นกับผูบ้ริหาร ซ่ึงเป็นผลจากการท่ีการตัดสินใจของฝ่ายตัวแทนนั้นไม่
สอดคล้องกับการเพิ่มความมั่งคั่งให้ฝ่ายเจ้าของ จึงน าพาไปสู่การเกิดการสูญเสียส่วนท่ีเหลือ 
(Residual loss) โดย Williamson (1988) อธิบายว่าการสูญเสียส่วนท่ีเหลือ คือการท่ีมูลค่าของบริษทั
ลดลง เม่ือเกิดค่าใชจ่้ายของบริษทัในการด าเนินงานตามหลกัธรรมาภิบาล นัน่ก็คือการลงทุนกบัการ
ตรวจสอบการบริหารของฝ่ายตัวแทน เพื่อแก้ปัญหาการบริหารงาน และสามารถช่วยฟ้ืนฟู
ประสิทธิภาพในการบริหารได ้ 

นอกจากน้ี Jensen (2001) ไดก้ล่าวว่า เพื่อก าจดัการแสวงหาประโยชน์ส่วนตวัของฝ่าย
ตวัแทน บริษทัควรมีการเพิ่มหน้ีเพื่อให้โครงสร้างเงินทุนส่วนใหญ่อยู่ภายใตก้ารควบคุมดูแลของ
ผูบ้ริหาร เพื่อเป็นแรงจูงใจในการด าเนินงานเพื่อมุ่งเพิ่มมูลค่าให้แก่บริษัท โดยถือว่าหน้ีเป็น
เคร่ืองมือท่ีช่วยลดความผิดพลาดทางศีลธรรมของฝ่ายตวัแทนได้ นอกจากน้ีหน้ีสินยงัมีบทบาท
ส าคญัในการลด Free Cash Flow ของบริษทัไดอี้กดว้ย 
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ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) 
กล่าวว่าบริษัทหรือองค์กรได้รับสิทธ์ิหรือได้รับอนุญาตจากสังคมในการใช้

ทรัพยากรธรรมชาติ และทรัพยากรบุคคล ดงันั้นบริษทัตอ้งด าเนินธุรกิจให้ตรงตามความคาดหวงั
ของสังคม  หากบริษทัไม่สามารถด าเนินการท่ีตอบสนองต่อความตอ้งการของสังคมได ้กิจการจะถูก
ปฏิเสธจากสังคม เพราะแท้จริงแล้วสังคมเป็นผู ้พิจารณาในการให้อ านาจการใช้ประโยชน์จาก
ทรัพยากร ซ่ึงเป็นเหมือนสัญญาผูกพนัขององคก์รท่ีมีต่อสังคม ดงันั้นบริษทัจะตอ้งมีการตรวจสอบ
และแสดงใหเ้ห็นอยูเ่สมอวา่ธุรกิจมีการตอบสนองต่อความคาดหวงัของสังคม โดยมุ่งเนน้ไปท่ีความ
ตอ้งการ และความคาดหวงัของสังคมเป็นหลกั (Suchman, 1995) 
 

Good Management Hypothesis 
กล่าวว่าบริษทัท่ีมีการบริหารจดัการท่ีดีโดยด าเนินกิจการโดยสามารถท่ีจะสร้างความ

พึงพอใจให้แก่ผูมี้ส่วนได้เสียท่ีเก่ียวขอ้ง อนัได้แก่ พนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ และสังคมโดยรวม โดย
บริษทัท่ีด าเนินกิจกรรมทางการคา้โดยด าเนินงานมากกว่าขอ้ตกลงทางการคา้โดยทัว่ไปให้แก่ผูมี้
ส่วนไดเ้สีย เช่น การพตันาอย่างต่อเน่ืองในผลิตภณัฑแ์ละการบริการ การจดัให้มีคุณภาพและความ
ปลอดภยัในการท างานให้แก่พนกังาน และการด าเนินงานโดยค านึงถึงส่ิงแวดลอ้มและสังคม จะท า
ใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียเกิดความจงรักภกัดีในการท่ีจะกระท ากิจกรรมทางการคา้กบัร่วมกบับริษทั รวมไป
ถึงการท าให้มีสภาวะการจดัการองคก์รท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงทา้ยท่ีสุดแลว้ส่ิงเหล่าน้ีจะท าให้ผลการ
ด าเนินงานทางดา้นการเงินของบริษทัดีขึ้นในระยะยาว (Cornell & Shapiro, 1987) และสามารถให้
ขอ้สรุปไดว้่าบริษทัท่ีมีการด าเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลท่ีดี จะส่งผลท าให้
มีผลการด าเนินงานทางดา้นการเงินท่ีดีขึ้น 
 

Available Funds Hypothesis 
กล่าวว่าบริษทัโดยทัว่ไปมกัท่ีจะเลือกท่ีจะแสดงบทบาทให้กับบริษทัในฐานะท่ีเป็น

บริษทัท่ีมีการด าเนินงานท่ีมีภาพลกัษณ์ท่ีดีโดยปกติทัว่ไป ดังนั้นพฤติกรรมของบริษทัในการมี
บทบาทในการด าเนินการจัดการส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลท่ีดี มักจะขึ้นอยู่กับปัจจยั
ทรัพยากรของบริษัท โดยบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานก าไรท่ีดีและมีทรัพยากรเหลือมักจะน า
ทรัพยากรส่วนท่ีเหลือเหล่านั้นมาลงทุนในกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมาภิบาลท่ีดีมากกวา่บริษทัท่ีมีผลก าไรท่ีต ่ากวา่และมีทรัพยากรนอ้ยกว่า ดงันั้นบริษทั
ท่ีมีทรัพยากรมากกว่าจึงมกัท่ีจะเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวต่อสาธารณะชนมากกว่าบริษทัท่ีมีทรัพยากร
น้อยกว่า (Preston & O'Bannon, 1997) และสามารถให้ข้อสรุปได้ว่าบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
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ทางดา้นการเงินท่ีดี จะส่งผลท าใหมี้การด าเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลท่ีมาก
ขึ้น 
 

Trade-off Hypothesis 
กล่าวว่าในระยะสั้นการท่ีบริษทัมีการลงทุนไปในกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม

และสังคม จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานทางดา้นการเงิน และผลก าไรของบริษทัต ่าลง จากการท่ี
บริษทัตอ้งสูญเสียทรัพยากรเหล่านั้นไปใช้เก่ียวกบักิจกรรมดังกล่าว เม่ือเปรียบเทียบกบับริษทัท่ี
ไม่ไดล้งทุนเก่ียวกบักิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้มและสังคม บริษทัเหล่าน้ีจะไม่มีภาระตน้ทุน
ในค่าใช้จ่ายดังกล่าวและไม่เสียทรัพยากรในบริษทัออกไป  (Aupperle, Carroll, & Hatfield, 1985) 
และสามารถใหข้อ้สรุปไดว้า่บริษทัท่ีมีการด าเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลท่ีดี 
จะส่งผลท าให้มีผลการด าเนินงานทางดา้นการเงินท่ีแย่ลง ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์แบบผกผนัของทั้ง
สองตวัแปรดงักล่าว 
 

Managerial Opportunism Hypothesis 
กล่าววา่ผูบ้ริหารของบริษทันั้นมกัมีแนวโนม้ในการบริหารงานขึ้นอยูก่บัเป้าหมายส่วน

ตนของตวัผูบ้ริหารเอง และมกัมีแนวโนม้ท่ีจะสร้างความเสียหายให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทางตรงซ่ึงก็
คือผูถื้อหุน้ และผูท่ี้ไม่ไดมี้ส่วนไดเ้สียทางตรงอ่ืนๆ  เช่น ผลตอบแทนของผูบ้ริหารมกัก าหนดขึ้นกบั
ผลประกอบการท่ีประกาศ และการเคล่ือนไหวราคาหุ้นของบริษทั ดงันั้นในช่วงท่ีบริษทัมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดีและมีก าไรท่ีเติบโต ผู ้บริหารมักเลือกท่ีจะเก็บทรัพยากรส่วนเหล่านั้ นไว้เพื่อ
จุดประสงคใ์นเร่ืองของผลประโยชน์ส่วนตน และลดตน้ทุนกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้มและ
สังคมลง โดยในทางกลบักันในช่วงท่ีบริษทัมีผลการด าเนินงานทางด้านการเงินท่ีแย่และก าไรท่ี
ถดถอยนั้น ผูบ้ริหารมกัเลือกท่ีจะให้ความสนใจไปในการลงทุนกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม
และสังคม เพื่อลดความผิดหวงัของผูถื้อหุ้น และเพื่อเป็นการหาข้อแก้ตัวให้กับเหตุผลท่ีผลการ
ด าเนินงานท่ีแย่ดงักล่าว (Preston & O'Bannon, 1997) และสามารถใหข้อ้สรุปไดว้่าบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานทางดา้นการเงินท่ีดี จะส่งผลท าใหมี้การด าเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิ
บาลท่ีนอ้ยลง ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์แบบผกผนัของทั้งสองตวัแปรดงักล่าว 
 

ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) 
แนวคิดน้ีกล่าวถึงลกัษณะของการรับรู้ขอ้มูลท่ีไม่เท่ากนัระหว่างฝ่ายหน่ึงท่ีมีขอ้มูลท่ี

มากกว่าหรือมีข้อมูลท่ีดีกว่า แต่ละฝ่ายมีข้อมูลหรือความรู้ไม่เท่าเทียมกัน ความไม่สมมาตรน้ี
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ก่อให้เกิดความไม่สมดุลของการด าเนินการใดๆหรือนโยบายใดๆของบริษัท ท าให้ไม่เกิด
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน โดยสัมพนัธ์กบัทฤษฎีของผูมี้ส่วนไดเ้สีย เม่ือบริษทัมีการเปิดเผย
ข้อมูลอย่างโปร่งใส จะส่งผลต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน (Raimo, Caragnano, Zito, Vitolla, & 
Mariani, 2021) 



12 

 

 

บทที่ 3 
การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้อง  

 
 

3.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้องกบัความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางด้าน
การเงิน  (Corporate Financial Performance) ผ่ านตัวแปรอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (Return on Assets) กับผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล 
(ESG Scores) 

กรณีงานศึกษาเชิงประจกัษใ์นการหาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางดา้น
การเงินผ่านการวดัโดยรูปแบบของการวดัความสามารถในการท าก าไร กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ซ่ึงในการศึกษาของเราจะใช้ตัวแปรท่ีวัดผ่านอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Total Assets: ROA)  จะพบความสัมพันธ์ได้แก่สาม
รูปแบบ ไดแ้ก่พบความสัมพนัธ์เชิงบวก, ไม่พบความสัมพนัธ์ และพบความสัมพนัธ์เชิงลบ ซ่ึงแยก
ไดด้งัน้ี 

 
กรณีศึกษาท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวกได้แก่ 
Bahadori et al. (2021) ไดท้ าการศึกษาบริษทัจ านวนมากกวา่ 600 บริษทัใน 24 ประเทศ

ตลาดเกิดใหม่โดยท าการศึกษาตั้งแต่ปี 2014 ถึง 2018 โดยผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงบวกของ
ทั้งสองตวัแปรในกลุ่มของบริษทัในประเทศตลาดเกิดใหม่ และได้ให้ขอ้สรุปท่ีว่าบริษทัท่ีอยู่ใน
ประเทศตลาดเกิดใหม่ก าลงัอยู่ในช่วงขั้นตอนการปรับปรุงพตันากฏเกณฑ์และหลกัการท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัแนวคิดส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) การท่ีบริษทัสามารถด าเนินงานตามหลกัการ
ของการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลท่ีดีไดใ้นฐานะผูริ้เร่ิมนั้น จะท าให้บริษทัได้รับ
ประโยชน์เก่ียวกบัการลดความเส่ียงทางธุรกิจ การมีภาพลกัษณ์ท่ีดีสู่สาธารณะชน การสร้างความ
มัน่ใจและความเช่ือใจใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงจะส่งผลใหใ้นระยะยาวมีผลการด าเนินงาน
ทางดา้นการเงินท่ีดี และสามารถมีก าไรในระยะยาวอยา่งย ัง่ยนืได ้

Nguyen et al. (2022) ได้ท าการศึกษาบริษทัจดทะเบียนจ านวน 57 บริษทัท่ีจดัอยู่ใน
ดชันี S&P500 ท่ีไม่ใช่บริษทัท่ีด าเนินธุรกิจเก่ียวกบัทางดา้นการเงิน โดยท าการศึกษาตั้งแต่ปี 2018 
ถึง 2020 โดยผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงบวกของทั้งสองตวัแปรในกลุ่มของบริษทัจดทะเบียน
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ใน S&P500 โดยมีขอ้สรุปผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการท าด าเนินกิจกรรมการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และธรรมาภิบาลท่ีดีจะไดป้ระโยชน์ในระยะยาวมากกว่าเน่ืองจากจะช่วยให้บริษทัมีการด าเนินงาน
ไดอ้ยา่งย ัง่ยนืเม่ือเปรียบเทียบกบัตน้ทุนเร่ิมแรกท่ีบริษทัตอ้งลงทุนไปเก่ียวกบักิจกรรมดงักล่าว 

 Ahmad et al. (2021) ได้ท าการศึกษาบริษทัจดทะเบียนจ านวน 351 ท่ีจัดอยู่ในดัชนี 
FTSE350 โดยท าการศึกษาตั้งแต่ปี 2002 ถึง 2018 โดยในงานศึกษาน้่ีผลการด าเนินงานทางด้าน
การเงินวดัผา่นทางก าไรต่อหุน้ โดยผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงบวกของทั้งสองตวัแปรในกลุ่ม
ของบริษทัจดทะเบียนใน FTSE350 โดยมีขอ้สรุปว่าการท่ีบริษทัสามารถสร้างความพึงพอใจให้แก่
สังคม และการด าเนินงานท่ีค านึงถึงสวสัดิภาพโดยรวมของชุมชน จะช่วยส่งเสริมเร่ืองช่ือเสียงและ
ภาพลกัษณ์ท่ีดีใหแ้ก่สังคม และสามารถเพิ่มความสามารถในการแข่งขนัในระยะยาวได ้

Zhao et al. (2018) ไดท้ าการศึกษาบริษท่ีัด าเนินการผลิตพลงังานในประเทศจีนจ านวน 
8 กลุ่มบริษทั โดยจ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาท าการศึกษานั้นมีก าลงัการผลิตมากกวา่คร่ึงหน่ึงท่ีผลิต
ไดใ้นประเทศจีน โดยในงานศึกษาน้ีผลการด าเนินงานทางดา้นการเงินวดัผ่านทาง ROCE  โดยผล
การศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงบวกของทั้งสองตวัแปรในกลุ่มของบริษทัผูผ้ลิตพลงังานในประเทศ
จีน โดยมีขอ้สรุปว่าการด าเนินงานท่ีค านึงถึงผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มและสังคม และการเปิดขอ้มูล
ดงักล่าวอยา่งโปร่งใสใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้งทราบนั้น จะท าใหบ้ริษทัเหล่าน้ีมีภาพลกัษณ์ท่ี
ดี ไดรั้บการยอมรับในเวทีระดบัสากล และลดอุปสรรคในการถูกจดัก ากดัการด าเนินงานหรือทาง
การคา้ 

 
กรณีศึกษาท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ได้แก่ 
Shahbaz, Karaman, Kilic, and Uyar (2020) ไดท้ าการศึกษาบริษทัท่ีด าเนินงานทางดา้น

พลงังานทั้งหมด 414 บริษทัจากบริษทัทั่วโลก โดยท าการศึกษาตั้งแต่ปี 2011 ถึงปี 2018 โดยผล
การศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ของทั้งสองตวัแปรดงักล่าวจากกลุ่มตวัอย่างของบริษทัพลงังานทัว่
โลก โดยให้ขอ้สรุปว่าการด าเนินกิจกรรมเพื่อสังคมไม่สามารถท่ีจะยืนยนัในอนาคตไดว้่าบริษทัจะ
สามารถมีผลการด าเนินงานทางดา้นการเงินท่ีดีได ้ 

Balatbat (2012) ไดท้ าการศึกษาบริษทัจดทะเบียนจ านวน 300 บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศออสเตรเลีย โดยท าการศึกษาตั้งแต่ปี 2008 ถึงปี 2010 โดยผลการศึกษาไม่
พบความสัมพนัธ์ของทั้งสองตวัแปรดงักล่าวในประเทศออสเตรเลีย โดยใหข้อ้สรุปวา่แนวคิดในการ
หาความสัมพนัธ์ของผลการด าเนินงานทางดา้นการเงินกบั ESG อาจมีความคลุมเคลือในการสรุป
ประเด็นดังกล่าว กิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัแนวคิดส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) บาง
กิจกรรมอาจมีการส่งเสริมความสามารถในการแข่งขนัในระยะยาวใหก้บับริษทัไดแ้ต่บางกิจกรรมมี
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แนวโนม้ท่ีจะไม่เพิ่มคุณค่าให้แก่บริษทั อีกทั้งยงักลายเป็นตน้ทุนท่ีบริษทัตอ้งแบกรับในการด าเนิน
กิจกรรมดงักล่าว และการวดัผลคะแนนทางดา้น ESG อาจไม่ไดส้ะทอ้นถึงหลกัการทางปฏิบติัของ
แต่ละบริษทัท่ีเลือกกิจกรรมทาง ESG ท่ีมีความแตกต่างกันออกไปในแต่ละบริษทั และในการวดั
ความสัมพนัธ์ดงักล่าวอาจจะตอ้งวัดกนัในระยะยาวเน่ืองจากหลกัการแนวคิดของ ESG มกัจะให้
ความส าคญัไปใหก้บัความยัง่ยนืในระยะยาวของบริษทั 

Özcelik, Özturk, and Gursakal (2014) ได้ท าการศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน Borsa 
Istanbul 100 ในประเทศตุรกี โดยท าการศึกษาตั้งแต่ปี 2010 ถึงปี 2012 โดยผลการศึกษาไม่พบ
ความสัมพนัธ์ของทั้งสองตวัแปรดงักล่าวในประเทศตุรกี แต่พบความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของ
บริษทักับ ESG โดยบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีความสามารถ และมีทรัพยากรท่ีมากกว่าบริษทัท่ีมี
ขนาดเลก็กวา่ ในการลงทุนในกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบั ESG 

 
กรณีศึกษาท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบได้แก่ 
Crisostomo, Freire, and Vasconcellos (2011) ได้ท าการศึกษาบริษทัท่ีอยู่ในประเทศ

บราซิลจ านวนทั้งหมด 78 บริษทั โดยท าการศึกษาตั้งแต่ปี 2001 ถึงปี 2006 โดยผลการศึกษาพบ
ความสัมพนัธ์เชิงลบของทั้งสองตวัแปรดงักล่าวในประเทศบราซิล โดยผูท้  าการศึกษาใหข้อ้สังเกตว่า
การรับรู้ขอ้งผูมี้ส่วนได้เสียท่ีเก่ียวขอ้งท่ีอยู่ในประเทศบราซิลนั้นอาจจะยงัมีไม่มากพอในการให้
ความส าคญัในประเด็นดงักล่าว และผลของการด าเนินงาน ESG อาจจะตอ้งมองไปในระยะยาวมาก
ขึ้นเม่ือท าการศึกษาในประเด็นดงักล่าว 

ดงันั้นเราจะเห็นไดว้า่ในงานศึกษาหลายๆงานศึกษาพบผลการศึกษาของความสัมพนัธ์
ท่ีมีความหลากหลาย และไม่สามารถช้ีชดัในขอ้สรุปได ้อีกทั้งในในการพบความสัมพนัธ์ดงักล่าวยงั
ไม่สามารถหาขอ้สรุปท่ีแน่ชดัไดว้า่ปัจจยัใดเป็นเหตุ และปัจจยัใดเป็นผลในความสัมพนัธ์ดงักล่าว 
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บทที่ 4 
ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ  

 
 

4.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
การศึกษาน้ีใช้ข้อมูลในการคาํนวณตัวแปรต่าง ๆ จากฐานข้อมูล Refinitiv EIKON 

บริษทัจดทะเบียนท่ีใช้เป็นขอ้มูลในการศึกษา ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในดชันี NASDAQ100 ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี 2015 ถึงปี 2020 และมีขอ้มูลด้านผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ซ่ึงเก่ียวกอ้งกบัการจดัอนัดบั รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่
ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) ดว้ยการกรองขอ้มูลบริษทัท่ีมีการเปิดขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ไม่สมบรูณ์ออกจากกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา ทาํ
ให้ไดข้อ้มูลบริษทัจาํนวนทั้งหมด 90 บริษทั คิดเป็นขนาดกลุ่มขอ้มูลตวัอย่างทั้งหมด 521 ขอ้มูล ทาํ
ใหไ้ดข้อ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นแบบ Unbalanced Panel Data 
 
 

4.2 ตัวแปร (Variables) 
4.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset; ROA)  
อตัราส่วนทางการเงินและขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 
(ESG Scores)  เป็นขอ้มูลทางการเงินซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินท่ีในรูป
อตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงอตัราส่วนดังกล่าวสามารถนําไปใช้เพื่อประเมินความสามารถในการ
ดาํเนินงานของบริษทัผ่านการทาํกาํไรของบริษทั ตวัแปรน้ีถือเป็นตวัแปรท่ีวดัจากทางดา้นบญัชีของ
บริษทั ใช้การวดัผลกาํไรและความสามารถในการดาํเนินงานของบริษทัเม่ือเทียบกับสินทรัพยท่ี์
บริษทัลงไปเพื่อใชใ้นการดาํเนินงาน ในการศึกษาในอดีตไดมี้การวดัตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (Return on Assets) หลากหลายวิธี เช่น กาํไรสุทธิหารดว้ยสินทรัพยร์วม หรือ กาํไร
สุทธิก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีอากรหารด้วยสินทรัพย์รวม และแปลงเป็น
เปอร์เซ็นต์สําหรับค่าดังกล่าว (Ahmad et al., 2021; Bahadori et al., 2021; Nguyen et al., 2022; 
Şeker & Gungor, 2022; Yang, Lin, & Chang, 2010) 
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ในงานศึกษาน้ีตวัแปรท่ีใช้คืออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยโ์ดยไดท้าํการใช้ขอ้มูล
จาก Refinitiv EIKON ในส่วนของกาํไรสุทธิก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใชจ่้ายภาษีอากรและ
สินทรัพยร์วม เพื่อนาํมาคาํนวณโดยสูตรท่ีใชใ้นการคาํนวณไดจ้าก กาํไรสุทธิก่อนค่าใชจ่้ายทางการ
เงินและค่าใชจ่้ายภาษีอากรหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียระหว่างตน้งวดและปลายงวดและแปลงเป็น
เปอร์เซ็นตส์าํหรับค่าดงักล่าว ซ่ึงการคาํนวณดงักล่าวจะช่วยขจดัผลของโครงสร้างทางเงินท่ีแตกต่าง
กนัออกไปในแต่ละบริษทัและสินทรัพยร์วมสะทอ้นครอบคลุมตลอดช่วงทั้งปีของบริษทั โดยหาก
ใช้สินทรัพย์รวม ณ ปลายงวดของข้อมูลในงบการเงินนั้นจะทาํให้ผลกาํไรในปีดังกล่าวถูกนับ
รวมเขา้ไปในสินทรัพยร์วมดว้ยและไม่สะทอ้นถึงสินทรัพยร์วมท่ีเกิดขึ้นจริงๆในระหวา่งงวด  
 

4.2.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) 
คะแนนทางด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล  (ESG Score) 
คะแนนทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล  (ESG Score) มีระดบัคะแนนท่ี

ตั้งแต่ 0 จนถึง 100 โดยคะแนนดงักล่าวถูกออกแบบมาเพื่อวดัประสิทธิภาพของ ESG ท่ีเก่ียวขอ้ง
อย่างโปร่งใสและเป็นกลางโดยแบ่งออกไดเ้ป็น 3ส่วนไดแ้ก่ ทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental), 
ทางด้านสังคม (Social) และ ทางด้านธรรมาภิบาล (Governance) และใน 3 ส่วนน้ีจะประกอบไป
ดว้ยอีก 10 มิติย่อย ท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพของ ESG, ความมุ่งมัน่ของบริษทั และ ประสิทธิผลของ
ขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน (Refinitiv, 2022) 

ทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) โดยมีหมวดหมู่ย่อยทั้งหมด 3 หมู่ไดแ้ก่ การใช้
ทรัพยากร, การปล่อยมลพิษ และนวตักรรม 

ทางดา้นสังคม (Social) โดยมีหมวดหมู่ยอ่ยทั้งหมด 4 หมู่ไดแ้ก่ ทรัพยากรมนุษย,์ สิทธิ
มนุษยชน, ชุมชน และ ความรับผิดชอบต่อผลิตภณัฑ ์

ทางด้านธรรมาภิบาล (Governance) โดยมีหมวดหมู่ย่อยทั้ งหมด 3 หมู่ได้แก่ การ
บริหารและจดัการของบริษทั, การดูแลผูถื้อหุ้นของบริษทั และกลยุทธ์ในดา้นความรับผิดชอบของ
ธุรกิจต่อสังคมของบริษทั 

โดยทาํการรวบรวมข้อมูลจาก รายงานประจาํปีของบริษทั , ข้อมูลจากองค์กรท่ีไม่
แสวงหาผลกาํไร, รายงานความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม, เว็บไซต์ของบริษทั, การยื่นขอ้มูล
ให้กับตลาดหลักทรัพย์ของบริษทัและข่าวต่างๆ เพื่อนํามาประมวลผลและจัดคะแนน โดย การ
กาํหนดนํ้ าหนกัในแต่ละสัดส่วนเพื่อคาํนวณออกมาเป็นคะแนน ESG นั้นจะขึ้นอยู่กบัประเภทกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีบริษทันั้นอยู ่

คะแนน ESG มีช่วงคะแนนซ่ึงไดก้าํหนดความหมายไวต่้อไปน้ี 
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0 ถึง 25 คะแนนท่ีไดใ้นช่วงน้ีแสดงใหเ้ห็นถึง ประสิทธิภาพของ ESG อยู่
ในระดับตํ่าโดยเปรียบเทียบและระดับความโปร่งใสไม่เพียงพอในการรายงานข้อมูล ESG ต่อ
สาธารณชน 

26 ถึง 50 คะแนนท่ีไดใ้นช่วงน้ีแสดงให้เห็นถึง ประสิทธิภาพของ ESG 
อยู่ในระดบัท่ีน่าพอใจโดยเปรียบเทียบและระดบัความโปร่งใสเพียงพอปานกลางในการรายงาน
ขอ้มูล ESG ต่อสาธารณชน 

51 ถึง 75 คะแนนท่ีไดใ้นช่วงน้ีแสดงให้เห็นถึง ประสิทธิภาพของ ESG 
อยู่ในระดบัท่ีมากกว่าค่าเฉล่ียโดยเปรียบเทียบและระดบัความโปร่งใสเพียงพอมากกว่าค่าเฉล่ียใน
การรายงานขอ้มูล ESG ต่อสาธารณชน 

76 ถึง 100 คะแนนท่ีไดใ้นช่วงน้ีแสดงให้เห็นถึง ประสิทธิภาพของ ESG 
อยู่ในระดับท่ียอดเยี่ยมโดยเปรียบเทียบและระดับความโปร่งใสเพียงพอสูงในการรายงานขอ้มูล 
ESG ต่อสาธารณชน 
 

คะแนนทางด้านส่ิงแวดล้อม (ENV Scores) 
คะแนนทางด้านส่ิงแวดล้อม (Environmental) มีระดับคะแนนท่ี 0 ถึง 100 โดยมี

หมวดหมู่ย่อยทั้งหมด 3 หมู่ได้แก่ การใช้ทรัพยากร, การปล่อยมลพิษ และนวตักรรม (Refinitiv, 
2022) 

หมวดหมู่คะแนนการใช้ท รัพยากรคือ คะแนนการใช้ท รัพยากรสะท้อนถึง
ประสิทธิภาพและความสามารถในการลดการใช้ทรัพยากรของบริษทัของวสัดุ พลงังาน หรือนํ้ า 
และคน้หาวิธีแกปั้ญหาท่ีเป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้มมากขึ้นโดยการปรับปรุงห่วงโซ่อุปทาน 

หมวดหมู่คะแนนการปล่อยมลพิษคือ คะแนนการลดการปล่อยก๊าซจะวดัความมุ่งมัน่ 
และประสิทธิผลของบริษทัท่ีมีต่อลดการปล่อยมลพิษต่อส่ิงแวดลอ้มในกระบวนการผลิตและการ
ปฏิบติังานของบริษทั 

หมวดหมู่คะแนนการนวตักรรมคือ คะแนนนวตักรรมสะทอ้นถึงศกัยภาพของบริษทั
ในการลดตน้ทุนดา้นส่ิงแวดลอ้ม และสร้างภาระให้กบัลูกคา้ จึงสร้างโอกาสทางการตลาดใหม่ผา่น
ช่องทางใหม่เทคโนโลยแีละกระบวนการดา้นส่ิงแวดลอ้มหรือผลิตภณัฑท่ี์ออกแบบเพื่อส่ิงแวดลอ้ม 
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คะแนนทางด้านสังคม (SOC Score) 
คะแนนทางดา้นสังคม (Social) มีระดบัคะแนนท่ี 0 ถึง 100 โดยมีหมวดหมู่ยอ่ยทั้งหมด 

4 หมู่ได้แก่ ทรัพยากรมนุษย์, สิทธิมนุษยชน , ด้านชุมชน และความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์  
(Refinitiv, 2022) 

หมวดหมู่คะแนนทรัพยากรมนุษยค์ือ คะแนนทรัพยากรมนุษยจ์ะวดัประสิทธิภาพของ
บริษทัในแง่ของการให้ความพึงพอใจในงาน สถานท่ีทาํงานท่ีถูกสุขอนามยัและปลอดภยั รักษา
ความหลากหลายและโอกาสท่ีเท่าเทียมกนั และการพฒันาโอกาสสาํหรับพนกังานในองคก์ร 

หมวดหมู่คะแนนสิทธิมนุษยชนคือ คะแนนสิทธิมนุษยชนวดัประสิทธิภาพของบริษทั
ในแง่ของการเคารพอนุสัญญาสิทธิมนุษยชนขั้นพื้นฐาน 

หมวดหมู่ชุมชนคือ คะแนนชุมชนจะวดัความมุ่งมัน่ของบริษทัในการเป็นพลเมืองดีต่อ
ผูอ่ื้น ปกป้องสาธารณสุขและเคารพจรรยาบรรณทางธุรกิจ 

หมวดหมู่ความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์คือ คะแนนความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์
สะทอ้นถึงศกัยภาพของบริษทัในการผลิตสินคา้ท่ีมีคุณภาพและบริการ การบูรณาการสุขภาพและ
ความปลอดภยัของลูกคา้ ความสมบูรณ์ และความเป็นส่วนตวัของขอ้มูล 
 

คะแนนทางด้านธรรมาภิบาล (GOV Score) 
คะแนนทางดา้นธรรมาภิบาล (Governance) มีระดบัคะแนนท่ี 0 ถึง 100 โดยมีหมวดหมู่

ย่อยทั้งหมด 3 หมู่ไดแ้ก่ การบริหารและจดัการของบริษทั, การดูแลผูถื้อหุ้นของบริษทั และกลยุทธ์
ในดา้นความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมของบริษทั (Refinitiv, 2022) 

หมวดหมู่คะแนนการบริหารและจัดการคือ คะแนนการจัดการวดัความมุ่งมั่นและ
ประสิทธิผลของบริษทัท่ีมีต่อตามหลกัธรรมาภิบาลท่ีดี 

หมวดหมู่คะแนนการดูแลผูถื้อหุ้นคือ คะแนนของการดูแลผูถื้อหุ้นจะวดัประสิทธิภาพ
ของบริษทัท่ีมีต่อการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุน้และการปกป้องการถูกซ้ือกิจการ 

หมวดหมู่คะแนนกลยุทธ์ในด้านความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมของบริษัทคือ 
คะแนนกลยุทธ์ความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม สะทอ้นถึงแนวทางปฏิบติัของบริษทัในการ
ส่ือสารว่าบูรณาการเข้าด้วยกันของมิติทางเศรษฐกิจ (การเงิน) สังคมและส่ิงแวดล้อมในการ
ดาํเนินงานและตดัสินใจของบริษทั 
 
 
 



19 

 

4.2.3 ตัวแปรควบคุม (Controlled variables) 
ตัวแปรควบคุมทางด้านขนาด (Sized Controlled Variables) 
ขนาดของกิจการในท่ีน่ีจะใชต้วัแปรประกอบไปดว้ย สินทรัพยร์วม (LNTA) ซ่ึงจะใช้

เป็นในส่วนของ Log ของสินทรัพยร์วม ตามงานศึกษาของ  Bahadori et al. (2021) โดยตวัแปรใน
ส่วนน้ีจะนาํมาใชใ้นการทดสอบเพื่อการศึกษาตวัแปร Return on Assets (ROA) โดยจะถูกใชเ้ป็นใน
ส่วนของตวัแปรเพื่อควบคุมขนาดของกิจการท่ีมีความแตกต่างกนัออกไป จากแนวคิด  “available 
fund hypothesis” (Preston & O'Bannon, 1997) ท่ีมีใจความสําคญัไดว้่าบริษทัท่ีมีผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัสูงและมีสินทรัพยท่ี์สูงย่อมจะมีทรัพยากรท่ีมากกว่าโดยเปรียบเทียบเ ม่ือเทียบกับอีก
บริษทัท่ีมีทรัพยากรน้อยกว่าและผลการดาํเนินงานท่ีแย่กว่า ซ่ึงบริษทัท่ีมีมากกว่าจะสามารถนํา
ทรัพยากรท่ีเหลือนั้นไปใชใ้นการส่งเสริมกิจกรรม CSR ไดม้ากกว่าเม่ือเทียบกบับริษทัท่ีทรัพยากร
นอ้ยกว่า เพื่อส่งเสริมภาพลกัษณ์ของบริษทั หรือสามารถท่ีจะนาํไปใชใ้นการลงทุนเพื่อขยายกิจการ
ของบริษทัอนัจะเป็นการสร้างผลกาํไรในอนาคต ดงันั้นเราจึงคาดหวงัค่าความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) 
 

ตัวแปรควบคุมทางด้านความเส่ียงทางการเงิน (Financial Leveraged Controlled 
Variables) 

ในการศึกษาตวัแปรอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) จะใช้ตวัแปรควบคุมคือ 
DE ซ่ึงคาํนวณไดจ้าก หน้ีสินท่ีมีภาระทางการเงินหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุ้นรวม ตามงานศึกษาของ 
Bahadori et al. (2021) โดยท่ีค่า DE นั้นจะสะทอ้นถึงความเส่ียงและความสามารถในการไม่ผิดนดั
ชาํระหน้ีของบริษทัการท่ีมีค่าน้ีสูงแสดงให้เห็นถึงภาระตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงซ่ึงจะส่งผลกระทบ
ต่อกาํไรสุทธิของบริษทั ตามการศึกษาของ (Zhao et al., 2018) ดงันั้นเราจึงคาดหวงัค่าความสัมพนัธ์
เชิงลบกบั ROA  
 

4.2.4 ตัวแปรหุ่น (Dummy variables) 
ในการศึกษาน้ีผูวิ้จยัไดท้าํการเพิ่มตวัแปรหุ่นเขา้ไปในการทดสอบ เน่ืองจากในช่วง

ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2015 ถึงปี 2020 จะมีในปี 2020 ท่ีผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโควิด19 แลว้ทาํ
ให้ผลกิจกรรมทางเศรษฐกิจในหลายๆประเทศหยุดชะงกั ดังนั้นเหตุการณ์ดังกล่าวถือเป็นปัจจยั
พิเศษท่ีผูวิ้จยัคาดว่าจะเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อตวัแปรตาม ดงันั้นในปี 2020 จึงมีการสร้างตวั
แปรหุ่น โดยใช้ช่ือตัวแปรว่า covid สําหรับเหตุการณ์ดังกล่าว โดยทางผู ้วิจัยคาดหวังว่าค่า
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบั ROA เน่ืองจากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโควิด 19 นั้นน่าจะส่งผลให้
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บริษทัมีผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงินท่ีแยล่งเน่ืองจาก การหยดุชะงกัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ในหลายๆประเทศจะส่งผลให้การคา้ขายท่ีเกิดขึ้นตอ้งหยุดตวัลง อีกทั้งผูบ้ริโภคจะมีกาํลงัรายไดท่ี้
ลดลงจากเหตุการณ์ดงักล่าว 
 
ตาราง 4.1 สรุปตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการทดสอบ 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัยอ่ หน่วย ความสัมพนัธก์บั
ตวัแปรตาม ROA 

คะแนน ESG Scores คะแนน ESG ประจาํปีของบริษทั 
(ระหว่าง 0 ถึง 100) 

ESG คะแนน + 

คะแนน ENV Scores คะแนน ENV ประจาํปีของบริษทั 
(ระหว่าง 0 ถึง 100) 

ENV คะแนน + 

คะแนน SOC Scores คะแนน SOC ประจาํปีของบริษทั 
(ระหว่าง 0 ถึง 100) 

SOC คะแนน + 

คะแนน GOV Scores คะแนน GOV ประจาํปีของบริษทั 
(ระหว่าง 0 ถึง 100) 

GOV คะแนน + 

ขนาดของกิจการ 
(Firm Size) 

Log ของสินทรัพยร์วมของบริษทั LTA Log ของ 
หน่วยเหรียญ 

+ 

ความเส่ียงทางการเงิน 
(Financial Leverage) 

Debt to Equity Ratio 
(Debt / Total Equity) 

DE เท่า - 

ตวัแปรหุ่น (Dummy 
Variable) 

COVID19  
(“1” ในช่วงปี 2020 และ “0” ในช่วง
เวลาอื่น) 

COVID  - 

 
 

4.3 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีจะมีลกัษณะเป็นแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลาซ่ึงแต่ละ

ช่วงเวลาอาจมีจาํนวนบริษทัไม่เท่ากนั (Unbalanced Panel Data) ขอ้มูลคะแนนทางดา้น ESG และ
ขอ้มูลอ่ืน ของแต่ละบริษทัจดทะเบียนในดชันี NASDAQ100 ในประเทศสหรัฐอเมริกา ครอบคลุม
ตั้งแต่ปี 2015 ถึง 2020 โดยขอ้มูลท่ีใช้นั้นจะเป็นข้อมูลรายปี วิธีการศึกษาท่ีใช้ในงานศึกษาน้ีได้
คาํนึงถึงลกัษณะพิเศษดงักล่าวของขอ้มูล ในการหาความสัมพนัธ์ โดยการใชว้ิธีทางสถิติแบบเทคนิค
การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยการใชว้ิธี Ordinary Least Square (OLS) 
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การหาความสัมพันธ์ของผลการดําเนินงานทางด้านการเงิน (Corporate Financial 
Performance) ผ่านตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) โดยตวัย่อของตวั
แปรคือ  ROAกบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) โดยตวัย่อของตวั
แปรคือ ESG และคะแนนแต่ละหมวดหมู่ย่อยประกอบไปด้วย ผลคะแนนหมวดหมู่ส่ิงแวดล้อม 
(ENV Scores) โดยตวัย่อของตวัแปรคือ ENV, ผลคะแนนหมวดหมู่ทางด้านสังคม (SOC Scores) 
โดยตวัยอ่ของตวัแปรคือ SOC  และผลคะแนนทางดา้นหมวดหมู่ธรรมาภิบาล (GOV Scores)โดยตวั
ยอ่ของตวัแปรคือ GOV โดยในวิธีทางสถิติ ผูวิ้จยัจะกาํหนดให้ตวัแปรตน้ทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลซ่ึงประกอบไปดว้ยตวัแปร ESG, ENV, SOC และ GOV โดยใช้
เป็น lag t-1  เน่ืองจากตามหลกัการและแนวคิดของหลกัส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลนั้น
กิจกรรมหรือการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั น่าจะใช้ระยะเวลาในช่วงหน่ึงในการส่งผลถึงปัจจยัตวั
อ่ืนๆ สอดคลอ้งกบัหลากหลายงานศึกษาและทฤษฏีท่ีมกัอธิบายถึงผลของเหตุการณ์ดงักล่าวตอ้งใช้
ระยะเวลาและระยะเวลาท่ีนานในการส่งเสริมผล โดยผูว้ิจยัไดใ้ช้วิธีการเทคนิคการวิเคราะห์การ
ถดถอย (Regression Analysis) โดยการใชว้ิธี Ordinary Least Square (OLS) ประมาณค่าแบบจาํลอง 
2 วิธีไดแ้ก่ Fixed Effect Model และ Random Effect Model โดยจะทาํการทดสอบ Fixed Effect Test 
เพื่อหาว่าแบบจาํลองระหว่าง OLS หรือ Fixed Effect Model แบบจาํลองไหนมีความเหมาะสม
มากกว่ากนั หลงัจากนั้นจะทาํ Hausman Test เพื่อดูว่าแบบจาํลองระหว่าง Fixed Effect Model หรือ 
Random Effect Model แบบจาํลองอันไหนมีความเหมาะสมมากกว่ากัน โดยข้อสมมติฐานของ 
Hausman Test มีดงัต่อไปน้ี 

Hausman Test เป็นการทดสอบว่าควรประมาณค่าแบบจาํลองระหว่าง Fixed Effects 
และ Random Effects ภายใตส้มมติฐานหลกั คือค่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปร
อิสระ ถา้ค่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระรูปแบบ Random Effects มีความ
เหมาะสมท่ีสุด ถา้ค่าความคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กับตวัแปรอิสระรูปแบบ Fixed Effects มี
ความเหมาะสมท่ีสุด 

สมการความสัมพนัธ์ระหว่าง อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) 
กับผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) และผลคะแนนตามหมวดหมู่ 
ประกอบดว้ยดงัต่อไปน้ี 
 

ROAit = α0 + α1ESGt-1,it + α2LNTAit + α3DEit + α4COVID + µit 
ROAit = α0 + α1ENVt-1,it + α2LNTAit + α3DEit + α4COVID + µit 
ROAit = α0 + α1SOCt-1,it + α2LNTAit + α3DEit + α4COVID + µit 
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ROAit = α0 + α1GOVt-1,it + α2LNTAit + α3DEit + α4COVID + µit 
ROAit = α0 + α1ENVt-1,it + α2SOCt-1,it + α3GOVt-1,it + α4LNTAit + α5DEit + α6COVID + µit 
 
โดยท่ี i = 1,.....,N 
โดยท่ี t = 1,.. ...,T 
ESGt-1 = lag คะแนนรายปีทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (คะแนน) 
ENVt-1 = lag คะแนนรายปีหมวดหมู่ทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (คะแนน) 
SOCt-1 = lag คะแนนรายปีหมวดหมู่ทางดา้นสังคม (คะแนน) 
GOVt-1 = lag คะแนนรายปีหมวดหมู่ทางดา้นธรรมาภิบาล (คะแนน) 
ROA = อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (%) (EBIT / Average Total Assets) 
LNTA = log ของสินทรัพยร์วมของบริษทั (log ของ หน่วยเหรียญ) 
DE = อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระทางการเงินต่อดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า) (Debt / Total Equity) 
COVID = เหตุการณ์ในช่วงปีของระบาดของโควิด19 (กําหนดให้ “1” ในช่วงปี 2020 และ “0” 
ในช่วงเวลาอ่ืน) 
 

ทั้ งน้ีข้อมูลตัวแปรท่ีกล่าวมาทั้ งหมดใช้ข้อมูลเป็นข้อมูลแบบรายปีเพื่อใช้ในการ
ทดสอบดงักล่าว 
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บทที่ 5 
ผลการทดสอบ 

 
 

5.1 สถิติเชิงพรรณา 
จากตาราง 5.1 ประกอบไปดว้ยขอ้มูลทางสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ 

อนัไดแ้ก่ ขนาดตวัอย่าง ค่าสถิติของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และตวัแปรอธิบาย 
(X) ไดแ้ก่ คะแนนทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG), คะแนนหมวดหมู่ทางดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม (ENV), คะแนนหมวดหมู่ทางดา้นสังคม (SOC), คะแนนหมวดหมู่ทางดา้นธรรมาภิบาล 
(GOV), log ของสินทรัพยร์วมของบริษทั (LNTA) และอตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระทางการเงินต่อดว้ย
ส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) 
 
ตาราง 5.1 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณา 

Varible Unit Obs Mean Median Std. 
Dev. 

Min Max 

ESG Score 518 51.86 51.34 18.11 15.04 93.90 
ENV Score 518 47.74 54.18 29.49 0.00 97.84 
SOC Score 518 60.81 60.91 20.42 15.39 99.56 
GOV Score 518 57.90 58.59 21.09 5.10 96.03 
ROA % 521 11.97 12.16 11.22 -38.23 51.38 
DE Ratio 521 0.56 0.55 5.39 -94.45 31.54 

InTA Log ของ
หน่วยเหรียญ 

521 23.44 23.50 1.50 18.88 26.64 

COVID - 521 0.17 0.00 0.38 0.00 1.00 
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5.2 ผลการทดสอบโดยใช้เทคนิค Random / Fixed effects model 
ทางผูว้ิจยัไดใ้ชว้ิธีการเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยการ

ใช้วิธี Ordinary Least Square (OLS) ประมาณค่าแบบจ าลอง 2 วิธีได้แก่ Fixed Effect Model และ 
Random Effect Model โดยไดร้ายงานผลการศึกษาของผลการด าเนินงานทางดา้นการเงิน (Corporate 
Financial Performance) ผ่านตัวแปรอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets) ใน
ตารางท่ี 5.2 โดยขอ้มูลท่ีใช้เป็นแบบ Unbalanced Panel Data ในบริษทัท่ีอยู่ในดชันี NASDAQ100 
ระหวา่งปี 2015 ถึงปี 2020 ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

หลังจากท าการทดสอบ Fixed Effect Test เพื่อหาว่าแบบจ าลองระหว่าง OLS หรือ 
Fixed Effect Model แบบจ าลองไหนมีความเหมาะสมมากกว่ากัน โดยหลงัจากท่ีท าการทดสอบ 
Fixed Effect Test แลว้พบว่าในทุกแบบจ าลองจากตารางท่ี 5.2 เม่ือท าการทดสอบ Fixed Effect Test 
แลว้พบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติในทุกแบบจ าลองของ สมการท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานทางดา้น
การเงิน (Corporate Financial Performance) ผ่านตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return 
on Assets) ดงันั้นเราจึงไม่เลือกใชส้มการ OLS ในการสรุปผลเน่ืองจากมีผลของ Fixed Effect เกิดขึ้น 
และหลงัจากนั้นจึงท าการทดสอบเพื่อหาวา่แบบจ าลองใดระหวา่ง Fixed Effect Model หรือ Random 
Effect Model แบบจ าลองไหนมีความเหมาะสมมากกวา่กนั 

โดย Random effects model มีขอ้สมมติฐานส าคญัว่าค่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั
นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบายซ่ึงในท่ีน้ีคือผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 
(ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนในแต่ละดา้นมิติย่อยดว้ย ถา้สมมติฐานน้ีเป็นจริงค่าประมาณท่ีได ้
(Estimators) จะมีเสถียรภาพ (Consistent) และมีประสิทธิภาพ (Efficient) อย่างไรก็ตาม ถ้า
สมมติฐานขา้งต้นไม่เป็นจริง ค่าประมาณท่ีได้จะไม่มีเสถียรภาพ (Inconsistent) ท าให้ผลท่ีได้ไม่
น่าเช่ือถือและควรเลือกใช ้Fixed Effect Model มากกวา่ 

การทดสอบสมมติฐานขา้งตน้สามารถท าไดโ้ดยใช ้Hausman Test ซ่ึงมีสมมติฐานหลกั 
(Null hypothesis) ว่าค่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบาย และมี
สมมติฐานรองวา่ ทั้งสองตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนั โดยในการศึกษาจะท าการทดสอบ Hausman ใน
ทุกสมการของตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets)   เพื่อหาวา่การรายงาน
ผลแบบไหนระหวา่ง Fixed Effects หรือ Random Effects แบบไหนมีความเหมาะสมมากกวา่กนั 

ผลการศึกษาผลการด าเนินงานทางด้านการเงิน (Corporate Financial Performance) 
ผา่นตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) 
เป็นไปดงัต่อไปน้ี 
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จากตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบพบว่าค่าสถิติ Chi2 ของ Hausman Test ในแบบจ าลอง
ของสมการความสัมพนัธ์ระหว่าง อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) กับผล
คะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) และผลคะแนนตามหมวดหมู่ พบว่าใน
ส่วนของสมการท่ีอธิบายตวัแปร ENV , GOV และสมการทดสอบร่วมของตวัแปร ENV SOC และ 
GOV  มีนัยส าคญัทางสถิติ ท าให้เราปฏิเสธสมมติฐานหลกัได ้ดงันั้นเราจึงใช้ Fixed effects Model 
ส าหรับสมการท่ีอธิบายตวัแปร ESG และ SOC จะใช ้Random effects เน่ืองจากผลการทดสอบพบว่า
ค่าสถิติ Chi2 ของ Hausman Test  

ผลการศึกษาในตารางท่ี 5.2 พบว่าพบความสัมพันธ์ระหว่างเชิงบวกผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
และพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งผลคะแนนทางดา้นสังคม (SOC Scores) กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 5% โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของ ESG Score (t-1) 
และ SOC Score (t-1) อยู่ท่ี 0.0649 และ 0.0635 ตามล าดบัและในส่วนของสมการทดสอบร่วมของตวั
แปร ENV SOC และ GOV พบความสัมพันธ์ระหว่างเชิงบวกผลคะแนนทางด้านสังคม (SOC 
Scores) กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 5% โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิของ SOC Score (t-1) อยู่ท่ี 0.0833 ซ่ึงจากผลการศึกษาดงักล่าวเป็นไปตามท่ีคาดหวงัไว้
กับส าหรับบริษทัท่ีมีการลงทุนและให้ความส าคญักับกิจกรรมด้านผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และธรรมาภิบาล เม่ือบริษทัมีการให้ความส าคญักบักิจกรรมทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรร
มาภิบาลแลว้จะส่งผลให้ในอนาคตนั้นบริษทัสามารถสร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัในตลาด
ไดใ้นระยะยาวซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏี Stakeholder Theory (Freeman, 2004) ท่ีอธิบายว่าการบริหาร
จดัการท่ีดีโดยด าเนินกิจการโดยสามารถท่ีจะสร้างความพึงพอใจให้แก่ผูมี้ส่วนได้เสียท่ีเก่ียวข้อง 
และสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีขององคก์รและความจงรักภกัดีของลูกคา้และคู่คา้ ซ่ึงทา้ยท่ีสุดแลว้จะส่งผล
ท าใหมี้ผลการด าเนินงานทางดา้นการเงินท่ีดีขึ้นในระยะยาว ผลการทดสอบศึกษาดงักล่าวสอดคลอ้ง
กบังานศึกษาในอดีตท่ีพบความสัมพนัธ์เป็นบวกของ Bahadori et al. (2021); Nguyen et al. (2022); 
Ahmad et al. (2021) และ Zhao et al. (2018) 

ในส่วนของตัวแปรทางด้านผลคะแนนส่ิงแวดล้อม (ENV Score) และ ผลคะแนน
ทางด้านธรรมาภิบาล (GOV Score) นั้นไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) โดยจากผลการศึกษาของ Balatbat (2012) ไดช้ี้ประเด็นท่ีว่า
กิจกรรมทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลสามารถส่งเสริมความสามารถในการแข่งขนั
ในระยะยาวให้กับบริษัทได้แต่บางกิจกรรมมีแนวโน้มท่ีจะไม่เพิ่มคุณค่าให้แก่บริษัทและยัง
กลายเป็นตน้ทุนท่ีบริษทัตอ้งแบกรับในการด าเนินกิจกรรมดงักล่าวหรือการวดัผลคะแนนทางดา้น



26 

 

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล อาจไม่ไดส้ะทอ้นถึงหลกัการทางปฏิบติัของแต่ละบริษทัท่ีเลือก
กิจกรรมทางส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล ท่ีมีความแตกต่างกนัออกไปในแต่ละบริษทั ซ่ึง
บริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม NASDAQ100 มีลกัษณะเป็นกลุ่มบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกับทางเทคโนโลยี 
กิจกรรมทางด้านการบริการ ธุรกิจส่ือ การคา้ปลีกและธุรกิจโทรคมนาคมเป็นหลกั ซ่ึงหลกัการ
แนวคิดในการปฏิบติัทางดา้นส่ิงแวดลอ้มและธรรมาภิบาลอาจไม่ไดส้ะทอ้นหรือมีกิจกรรมดงักล่าว
ท่ีไม่สามารถเพิ่มคุณค่าใหแ้ก่บริษทัในกลุ่มหมวดบริษทัจดทะเบียนในดชันีดงักล่าว 

จากตารางท่ี 5.2 ตวัแปรควบคุมสินทรัพยร์วม (LNTA) นั้น เราพบความสัมพนัธ์เชิง
บวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ท่ี 1% ท่ี เ ก่ียวข้องกับการทดสอบตัวแปรทางด้านผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม (ENV Score) และ ผลคะแนนทางดา้นธรรมาภิบาล (GOV Score)และพบความสัมพนัธ์
เชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 5% ในส่วนของสมการทดสอบร่วมของตวัแปร ENV SOC และ 
GOV ในส่วนของตวัแปรผลคะแนนทางดา้นสังคม (SOC Scores)  แต่ไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทดสอบตวัแปรทางดา้นผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรร
มาภิบาลโดยรวม (ESG Scores) และผลคะแนนทางด้านสังคม (SOC Scores) ซ่ึงในกลุ่มของการ
ทดสอบท่ีพบนยัส าคญัทางสถิติเป็นไปตามท่ีคาดหวงัเน่ืองจากบริษทัท่ีมีขนาดทรัพยากรท่ีมากกว่า
จะมีความสามารถน าทรัพยากรเหล่านั้นไปในการสร้างผลก าไรไดม้ากกวา่เม่ือเทียบกบับริษทัท่ีมีใน
ส่วนของทรัพยากรท่ีนอ้ยกวา่ 

จากตารางท่ี 5.2 ตวัแปรควบคุมอตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระทางการเงินต่อดว้ยส่วนของ
ผูถื้อหุ้น (DE) ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติในทุกสมการการทดสอบ
โดยทุกตวัมีเคร่ืองหมายเป็นไปตามท่ีคาดดงันั้นผลของเร่ืองโครงสร้างเงินทุนและการมีภาระหน้ีสิน
ทางการเงินของบริษทัไม่ไดส่้งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในกลุ่มของบริษทั
จดทะเบียนในดชันี NASDAQ100 ดงักล่าว 

ในการศึกษาจากตารางท่ี 5.2 จะพบวา่ไม่พบความสัมพนัธ์ของตวัแปรหุ่น Covid19 ใน
ทุกสมการการทดสอบซ่ึงในการศึกษาไดก้ าหนดใหปี้ 2020 ซ่ึงเป็นปีท่ีมีการแพร่ระบาดของโควิด19
เป็นวงกวา้งและมีการท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจและการจ ากดัการเดินทางตอ้งหยดุชะงกัอยา่งเป็น
วงกวา้ง โดยจากผลการศึกษาพบค่าสัมประสิทธ์ิเชิงลบแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติในทุกสมการการ
ทดสอบ ซ่ึงสามารถให้ขอ้สรุปได้ว่าผลกระทบจาก Covid19 ไม่ได้ท าให้ความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทัจดทะเบียนในดชันี NASDAQ100 ลดลงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตาราง 5.2 ผลการทดสอบผลการด าเนินงานทางดา้นการเงิน (Corporate Financial Performance) 
ผา่นตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละหมวด (Pillar Scores)  

ตวัแปร
อธิบาย 

เคร่ืองหมาย
ท่ีคาด 

แบบจ าลองท่ี 1 แบบจ าลองท่ี 2 แบบจ าลองท่ี 3 แบบจ าลองท่ี 4 แบบจ าลองท่ี 5 
FE  RE  FE  RE  FE  RE  FE  RE  FE  RE  

ESGt-1 + 0.0505   0.0649 **                                 
  (0.0323)   (0.0285)                                   

ENVt-1 +         -0.0224   0.0053                   -0.0526 * -0.0319   
          (0.0261)   (0.0222)                   (0.0290)   (0.0262)   

SOCt-1 +                 0.0556 * 0.0635 **         0.0833 ** 0.0811 ** 
                  (0.0322)   (0.0282)           (0.0357)   (0.0331)   

GOVt-1 +                         0.0045   0.0228   0.0055   0.0190   
                          (0.0246)   (0.0230)   (0.0247)   (0.0234)   

lnta + 2.4140 ** 0.3650   3.0560 *** 0.5840   2.2720 ** 0.2460   2.8040 *** 0.5200   2.5480 ** 0.3700   
  (0.9720)   (0.5680)   (0.9800)   (0.5990)   (0.9880)   (0.5820)   (0.9430)   (0.5620)   (0.9980)   (0.6030)   

de - -0.0514   -0.0644   -0.0569   -0.0717   -0.0552   -0.0699   -0.0561   -0.0709   -0.0559   -0.0695   
  (0.0522)   (0.0527)   (0.0522)   (0.0530)   (0.0521)   (0.0526)   (0.0523)   (0.0530)   (0.0520)   (0.0526)   

covid  -1.0380   -0.4620   -0.8530   -0.3920   -1.2620 * -0.7120   -1.0260   -0.3750   -1.0100   -0.5950   
  (0.6630)   (0.6160)   (0.6910)   (0.6410)   (0.6770)   (0.6350)   (0.6660)   (0.6200)   (0.6910)   (0.6420)   

constant  -46.5700 ** 0.2170   -58.0800 ** -1.8650   -43.8800 * 2.6310   -53.4000 ** -1.4210   -49.9800 ** -0.9820   
  (22.4100)   (13.1100)   (22.6800)   (13.7500)   (22.6400)   (13.2800)   (22.0600)   (13.0400)   (22.8500)   (13.7100)   

N  427.00   427.00   427.00   427.00   427.00   427.00   427.00   427.00   427.00   427.00   
N_g  90.00   90.00   90.00   90.00   90.00   90.00   90.00   90.00   90.00   90.00   

F  3.21 **     2.77 **     3.35 **     2.59 **     2.79 **                    
chi2      8.45 **     3.26       8.36 **     4.15       10.23   
r2_o  0.00   0.00   0.01   0.00   0.00   0.00   0.00   0.00   0.00   0.00   
r2_w  0.04   0.02   0.03   0.01   0.04   0.03   0.03   0.01   0.05   0.03   

FE-test  18.57 ***     18.43 ***     18.64 ***     18.11 ***     18.37 ***                    
Hausman      4.25       10.16 **     4.23       13.61 ***     15.85 ** 

 
นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
N : จ านวนกลุ่มขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา 
N_g : จ านวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา  
เคร่ืองหมาย ( ) คือค่า standard error จากแบบจ าลอง 
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F : ค่า F, chi2 : ค่า Wald Chi Square  (โดยค่า F และ ค่า Wald Chi Square เป็นค่าสถิติท่ีทดสอบว่า
ตวัแปรอธิบายในแบบจ าลองสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยค่า 
F และค่า Wald Chi Square เป็นค่าสถิติของแบบจ าลอง Fixed Effect และ Random Effect ตามล าดบั) 
r2_o : ค่า R Squared overall 
 r2_w : ค่า R Squared within 
FE-test : ค่าการทดสอบ Fixed Effect Test 
Hausman : ค่าการทดสอบ Hausman Test 
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บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษา  

 
 

งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางด้านการเงิน 
(Corporate Financial Performance) ผ่านตัวแปรอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on 
Assets) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตาม
หมวดหมู่ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) โดยงานวิจัยเลือกข้อมูลจากบริษทัจดทะเบียนในดัชนี 
NASDAQ100 ในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงได้ฐานขอ้มูลจาก Refinitiv EIKON การวิจยัในคร้ังน้ี
ท าการศึกษาขอ้มูลในช่วงปี 2015 - 2020 มีกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 90 บริษทั โดยการใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยการใช้วิธี Ordinary Least Square (OLS) ประกอบ
ไปดว้ย Fixed Effect Model และ Random Effect Model โดยท่ีขอ้มูลมีลกัษณะเป็นแบบ Unbalanced 
Panel Data โดยวิธีการศึกษาจะเลือกวิธีใดวิธีหน่ึงท่ีมีความเหมาะสมมากท่ีสุดในแต่ละแบบจ าลอง 

จากการศึกษาพบว่าผลการด า เ นินงานทางด้านการเ งิน (Corporate Financial 
Performance) ผา่นตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) ซ่ึงผลท่ีไดจ้ากการ
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets)  กบัผลคะแนน
ส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) และคะแนนในด้านหมวดหมู่สังคม (SOC 
Scores) สามารถสรุปไดว้า่การท่ีบริษทัสามารถด าเนินการปฏิบติัและให้ความส าคญักบัหลกัแนวคิด
และกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล โดยรวมแลว้นั้นจะส่งผลให้บริษทั
สามารถท่ีจะมีผลการด าเนินงานทางดา้นการเงินท่ีดีขึ้นไดเ้ม่ือระยะเวลาผ่านไปหลงัจากท่ีบริษทัมี
การลงทุนหรือปฏิบติัตามแนวคิดดงักล่าว ซ่ึงท าให้บริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมท่ีดี
ขึ้ นในท้ายท่ีสุด ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฏี Stakeholder Theory และ Legitimacy Theory และงาน
การศึกษาของ Bahadori et al. (2021) อย่างไรก็ตามเม่ือพิจาราณาถึงผลการทดสอบแลว้จะพบว่าใน
หมวดหมู่คะแนนแยกย่อยของ ESG จะพบว่าในกรณีของคะแนนหมวดหมู่ทางด้านส่ิงแวดล้อม 
(ENV Scores) และคะแนนหมวดหมู่ทางดา้นธรรมาภิบาล (GOV Scores) กลบัไม่พบความสัมพนัธ์ 
ซ่ึงสาเหตุดงักล่าวสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Balatbat (2012) ท่ีระบุว่าบางกิจกรรมในหมวดหมู่
ของ ESG อาจจะไม่ไดส้ร้างคุณค่าในระยะยาวให้แก่บริษทัอีกทั้งยงัเป็นภาระตน้ทุนท่ีบริษทัจะตอ้ง
แบกรับมากขึ้นหรืออาจมีสาเหตุมาจากการท่ีในแต่ละบริษทัมีหลกัการยึดถือและปฏิบติั ESG ท่ีไม่
เหมือนกนัและการวดัผลคะแนนทางดา้น ESG เพียงอยา่งเดียวอาจไม่สามารถระบุอยา่งละเอียดไดว้่า
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กิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบั ESG อนัไหนท่ีจะสามารถส่งเสริมให้บริษทัสามารถเพิ่มความสามารถใน
การแข่งขนัระยะยาวจนน าไปสู่การเติบโตของผลการด าเนินงานทางดา้นการเงิน ดงันั้นขอ้จ ากดัน้ีจึง
เป็นขอ้จ ากดัของงานการศึกษาท่ีไม่สามารถระบุไดแ้น่ชดัวา่ การวดัผลคะแนนทางดา้น ESG ของแต่
ละบริษทัอาจจะมีกิจกรรมท่ีแตกต่างกันออกไปและไม่สามารถแตกรายละเอียดจากค่าคะแนนท่ี
ไดรั้บมาเพื่อระบุถึงประโยชน์ท่ีเป็นรูปแบบตวัเงินท่ีชดัเจนของในแต่ละบริษทัได ้

ทั้งน้ีในการศึกษาทางผูวิ้จยัไดมี้การทดสอบว่าในปีท่ีไดรั้บผลกระทบจากการเกิดโรค
ระบาดโควิด19 ส่งผลต่อ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในปีดงักล่าววา่ไปในทิศทางใด 
โดยเพิ่มตวัแปรหุ่น Covid เพื่อทดสอบผลกระทบในภาวะโรคระบาดโควิด 19 เพิ่มเติม ซ่ึงเราพบว่า
ในช่วงปีดังกล่าวท่ีมีการระบาดของโรคระบาดโควิด19 นั้ นไม่พบความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ดงันั้นจึงสามารถสรุปผลไดว้่าความสามารถในการท าก าไร
นั้นไม่ไดรั้บผลกระทบจากโรคระบาดโควิด19  

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป คณะผูว้ิจยัเห็นว่าในการวดัค่าผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละ
หมวด (Pillar Scores) นั้นขอ้มูลท่ีน ามาใช้เป็นขอ้มูลท่ีวดัจากการวดัของหน่วยงาน Refinitiv Eikon 
ซ่ึงมีกฏเกณฑใ์นการวดัท่ีใชเ้ฉพาะในฐานขอ้มูลของ Refinitiv Eikon คณะผูว้ิจยัเห็นว่าควรมีการน า
ผลคะแนนท่ีได้รับการประเมินท่ีเก่ียวกับผู ้ให้บริการข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมข้อมูลผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละ
หมวด (Pillar Scores) เจา้อ่ืนน ามาท าการทดสอบ เช่น Bloomberg เพื่อท่ีไดจ้ะเปรียบเทียบกนัไดว้่า
ผลคะแนนของผูใ้ห้บริการขอ้มูล ยงัไงให้ผลการทดสอบท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกนัหรือไม่ ทั้งน้ี
ขอ้จ ากดัในงานวิจยัน้ีได้ใช้ค่าประมาณของค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐานจากแบบจ าลอง ไม่ไดมี้การ
ประมาณการแบบจ าลองด้วยวิธี Robust ดังนั้นในส่วนค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานท่ีมีความ
แข็งแกร่ง (Robust Standard Error) จึง เป็นอีกหน่ึงข้อเสนอแนะส าหรับผู ้วิจัย ท่ี เ ห็นว่าควร
ท าการศึกษาในประเด็นดงักล่าวในการศึกษาคร้ังถดัไป และเปรียบเทียบผลจากวิธีการประมาณการ
ทั้งสองวิธี วา่ยงัใหข้อ้สรุปไปในทิศทางเดียวกนัอยู่หรือไม่ อีกทั้งในการศึกษาดงักล่าวทางผูวิ้จยัเห็น
ว่าในกลุ่มของตัวอย่างการศึกษาของบริษัทท่ีจดทะเบียนในดัชนี NASDAQ100 ในประเทศ
สหรัฐอเมริกานั้นลว้นส่วนใหญ่เก่ียวขอ้งกบัอุตสาหกรรมทางดา้นเทคโนโลยีและการให้บริการซ่ึง
ท าให้ขอ้มูลเกิดการกระจุกตวั ซ่ึงอาจท าให้ไม่สะท้อนถึงกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกับทางส่ิงแวดลอ้ม 
สังคมและธรรมาภิบาลได้ครอบคลุมทุกมิติ เช่น ในกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกับส่ิงแวดลอ้มนั้นมกัจะ
เก่ียวขอ้งกบัอุตสาหกรรมท่ีตอ้งมีการใชท้รัพยากร, การดูแลรักษาทรัพยากร และการปล่อยมลพิษ 
มกัจะเก่ียวขอ้งกบัอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกับการผลิตหรือทางด้านพลงังานสักมากกว่า ส าหรับ
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ขอ้เสนอแนะในการศึกษาในส่วนของประเทศไทยนั้นในปัจจุบนัในส่วนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและหน่วยงานก ากับดูแลท่ีเก่ียวขอ้งเร่ิมให้ความสนใจและความส าคัญในประเด็น
ดงักล่าว และการรวบรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งในประเทศไทยเร่ิมมีมากขึ้นแลว้ ผูวิ้จยัจึงหวงัว่างานวิจยั
ฉบบัน้ีอาจน าไปต่อยอดพฒันาในอนาคตเพื่อศึกษาถึงพตันาการของแนวคิดส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
ธรรมาภิบาลในบริบทของประเทศไทยต่อไปได ้
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ตาราง 6.1 Correlation Matrix 
  ESG ENV SOC GOV TA ROA DE InTA COVID 

ESG 1 0.6995 0.7021 0.6288 -0.0565 0.0907 -0.009 0.1982 0.0592 
ENV 0.6995 1 0.7404 0.4708 0.3206 0.0772 0.0551 0.5095 0.1453 
SOC 0.7021 0.7404 1 0.425 0.2602 0.0549 0.0535 0.3688 0.1638 
GOV 0.6288 0.4708 0.425 1 0.2648 0.1319 0.0063 0.3709 0.105 
TA -0.0565 0.3206 0.2602 0.2648 1 -0.0174 0.053 0.769 0.0818 

ROA 0.0907 0.0772 0.0549 0.1319 -0.0174 1 -0.081 -0.0146 -0.0112 
DE -0.009 0.0551 0.0535 0.0063 0.053 -0.081 1 0.129 0.0553 

InTA 0.1982 0.5095 0.3688 0.3709 0.769 -0.0146 0.129 1 0.1035 
COVID 0.0592 0.1453 0.1638 0.105 0.0818 -0.0112 0.0553 0.1035 1 

 




