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ABSTRACT 

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

between Weighted Average Cost of Capital 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 there was no linkage with the ESG scores and each 

individual of Pillar scores. However, the study found that the outbreak of virus Covid19 

in the year of 2020 has a significant negative impact on Weighted Average Cost of 

Capital. 
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บทที่ 1 
บทน ำ  

 
 

1.1 ที่มำและควำมส ำคัญของงำนวิจัย 
การด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล เป็นแนวคิดเกี่ยวกบั

การด าเนินงานและการพฒันาขององค์กรอย่างยัง่ยื่น โดยให้ความส าคญักับปัจจยัทาง 3 ด้านหลกั 
ประกอบไปดว้ย ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) เป็นหลกัการในการด าเนินธุรกิจที่ค  านึงถึงความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมโดยใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพรวมไปถึงการดูแลและฟ้ืนฟู
สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีเกิดขึ้นจากกิจกรรมการด าเนินงานทางธุรกิจขององคก์ร, ด้านสังคม 
(Social)  เป็นหลกัการในการด าเนินธุรกิจท่ีค  านึงถึงความเท่าเทียม และเป็นธรรมแก่ทั้งบุคลากร
ภายในองค์กร และบุคลากรนอกองค์กรที่มีความเกี่ยวข้องกับองค์กร , ด้านธรรมาภิบาล 
(Governance) เป็นหลกัการในการด าเนินธุรกิจที่ค  านึงถึงการก ากบัดูแลกิจการที่ดี มีการบริหารความ
เส่ียงภายในองค์กร การต่อตา้นการกระท าที่ขดัต่อจริยธรรม และการแสดงถึงการที่องคก์รมีความ
โปร่งใสและเที่ยงธรรมในการด าเนินธุรกิจผ่านการตรวจสอบ และความเป็นอิสระของผูม้ีหน้าที่
ก ากบัดูแลองคก์รกบัผูบ้ริหารขององคก์ร 

ในปัจจุบนัการด าเนินธุรกิจภายใตก้รอบแนวคิดการมีความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม
และสังคม (Corporate Social Responsibility; CSR) และการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงส่ิงแวดล้อม 
สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, Governance; ESG) ได้รับการสนับสนุนโดยเหล่า
ผูน้ าองคก์รธุรกิจรวมไปถึงนกัลงทุนสถาบนัที่ควรมุ่งเนน้ให้ความส าคญักบัการด าเนินธุรกิจให้เกิด
ประโยชน์สูงสุดแก่ผูม้ีส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย เช่น ลูกคา้ , พนักงาน, ผูผ้ลิต, สังคม และผูล้งทุน แทนที่
กรอบแนวคิดที่จะมุ่งเน้นผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผูล้งทุนเพียงอย่างเดียว ถึงแมว้่าจะมีขอ้โตแ้ยง้ 
และยงัไม่มีฉันทามติเกี่ยวกบัค านิยาม และขอ้ปฏิบตัิที่สมเหตุสมผลเกี่ยวกบัเร่ืองดงักล่าวที่ยอมรับ
กนัอย่างวงกวา้ง แนวคิดเร่ือง CSR มีขอ้ถกเถียงท่ีเกิดขึ้นมาตลอดเวลาว่าองคก์รควรจะด าเนินธุรกิจ
เพื่อจุดประสงคท์างเศรษฐกิจให้แก่ผูล้งทุนหรือด าเนินเพื่อประโยชน์แก่สังคมในวงกวา้ง (Bratton & 
Wachter, 2008) และในบริษทัมหาชน การแยกความสัมพนัธ์กนัระหว่างผูม้ีหนา้ที่ก ากบัดูแลองค์กร 
และผูล้งทุนที่มีความสัมพนัธ์ในฐานะผูมี้ส่วนไดเ้สียขององคก์รท าให้เกิดขอ้กงัวลท่ีเกิดขึ้นเกี่ยวกบัผู ้
มีหนา้ท่ีก ากบัดูแลองคก์รว่าจะเป็นผูดู้แลผลประโยชน์ และท าให้เกิดการสร้างการมีความรับผิดชอบ
ขององค์กรให้แก่สังคมในวงกวา้งแทนผูล้งทุนได้หรือไม่ แต่อย่างไรก็ตามกฏหมายและระเบียบ
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ขอ้บงัคบัสมยัใหม่ท่ีบงัคบัใช้ในแต่ละประเทศเร่ิมให้ความส าคญักบั ส่ิงแวดลอ้ม, สวสัดิภาพ และ
ความปลอดภยัในการด าเนินงานของพนักงาน อีกทั้งยงัการปกป้องผูบ้ริโภค ท าให้แนวคิด CSR 
กลับมามีความส าคัญในการเป็นส่วนหน่ึงของการปฏิบัติตามกฏหมายและระเบียบข้อบังคับที่
เกี่ยวข้อง ส่งผลให้องค์กรมุ่งเน้นผลประโยชน์ให้แก่ผูล้งทุนแต่ก็ต้องปฏิบัติตามกฏหมายและ
ระเบียบขอ้บงัคบัท่ีเกี่ยวขอ้งดว้ย และพตันาจนไปสู่กรอบแนวคิดในช่วงยุคศตวรรษที่ 21 ซ่ึงมุ่งเน้น
การสร้างคุณค่าท่ีย ั่งยืนแก่องค์กร ซ่ึงก็คือกรอบแนวคิด ESG ซ่ึงไม่เพียงแต่ใช้ว ัดแค่ในด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล แต่ใช้วดัในส่วนของมิติที่ไม่ใช่ตวัเลขทางการเงินที่อาจส่งผล
กระทบที่เป็นตวัเงินต่อองคก์ร ได้แก่ การก ากบัดูแลกิจการ, การบริหารทรัพยากรมนุษยใ์นองคก์ร, 
มาตรฐานการจ้างแรงงาน, ภาพลกัษณ์ขององค์กร และการดูแลส่ิงแวดลอ้ม การฝ่าฝืนหรือละเวน้
เร่ืองดงักล่าวอาจส่งผลให้เกิดผลกระทบทางลบทั้งมิติท่ีเป็นตวัเงินและไม่ใช่ตวัเงินแก่องคก์ร ดงันั้น
ในปัจจุบนัเราจึงเห็นไดว้่าขอ้มูลทางการเงินไม่ไดเ้ป็นเพียงขอ้มูลที่ส าคญัอย่างเดียวในยุคปัจจุบนัแต่
ตอ้งหมายรวมถึงขอ้มูลที่ไม่ใช่ตวัเลขการเงินที่เกี่ยวขอ้งกบักลยุทธ์ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
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 

วตัถุประสงค์ของการวิจยัเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย 
(Weighted Average Cost of Capital) กับผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG 
Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) ตามหลักของทฤษฏี
ตวัแทน (Agency Theory) โดยที่มีแนวคิดว่าฝ่ายตวัแทนจะกระท าการแทนฝ่ายผูว้่าจา้ง จึงมีโอกาสที่
จะท าให้เกิดผลประโยชน์ขดัแยง้ขึ้นมาได้หากฝ่ายตวัแทนกระท าการเพ่ือประโยชน์ของตนเอง 
ดังนั้นจึงตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูล และตรวจสอบการด าเนินงานของบริษทัให้เป็นไปตามหลกัธรร
มาภิบาล เมื่อท าการเปิดเผยขอ้มูลที่ไม่เป็นตวัเงินของบริษทัและการวางหลกัธรรมาภิบาลที่ดีของ
บริษทั จะน าไปสู่การลดความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetry) ระหว่างผูต้อ้งการ
เงินทุนกบัผูจ้ดัหาเงินทุน ท าให้ผูจ้ดัหาเงินทุนไดท้ราบถึงโอกาสและความเส่ียงท่ีจะเกิดขึ้นกบับริษทั 
และสามารถก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไดต้ามความเส่ียงท่ีควรจะเป็นจริง ดังนั้นผูว้ิจยัจึง
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คาดหวงัความสัมพนัธ์เชิงลบในเร่ืองของปัจจยัและหลกัการทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิ
บาลกบัตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital) 

ผลการศึกษาพบว่าผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) และ
คะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) ไม่ส่งผลต่อตน้ทุนทางการเงินรวมโดย
เฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital) ซ่ึงผลการศึกษาดังกล่าวสอดคลอ้งกับงานการศึกษาใน
อดีตของ Gonçalves, Dias, and Barros (2022) กิจกรรมท่ีเกี่ยวขอ้งกบั ESG และการเปิดเผยขอ้มูลที่
ไม่เป็นตวัเงินของบริษทัไม่ส่งผลกระทบต่อตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average 
Cost of Capital) ให้ลดลงได ้

สุดทา้ยผลการศึกษาพบว่าผลกระทบจากการเกิดโรคระบาดโควิด19 ส่งผลกระทบให้
เกิดการลดลงของตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital) 

ทั้งน้ีผลประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับจากการท าศึกษาวิจัยน้ีมีเพ่ือศึกษาว่าผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) นั้นมีส่วนในการช่วยให้บริษทัมีความสามารถใน
การแข่งขนัระยะยาวได้อย่างยัง่ยืนได้ ผ่านทางการปรับปรุงของทางด้านผลการด าเนินงานทางดา้น
การเงินของบริษทั และการที่บริษทัสามารถลดตน้ทุนทางด้านการเงินได้ เพื่อเป็นแรงผลกัดันให้
บริษทัในประเทศไทยได้เล็งเห็นถึงความส าคญัของกลยุทธ์ท่ีเกี่ยวกับทางด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และธรรมาภิบาล ผลการศึกษาน้ีไดถู้กแบ่งออกเป็น 6 ส่วนไดแ้ก่ บทน า (Introduction),  แนวคิดและ
ทฤษฎีที่เกี่ยวขอ้ง (Concept and Theories), การศึกษาเชิงประจกัษ์ที่เกี่ยวขอ้ง (Empirical Studies), 
ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปรและวิ ธีการทางสถิติ  (Methodology), ผลการวิจัย (Results) และข้อสรุป 
(Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที่ 2 
แนวคิด และทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง  

 
 

2.1 แนวความคิดเกี่ยวกับความารับผิดชอบต่อสังคม และแนวความคิดด้านส่ิงแวดล้อม 
สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) 

ความรับผิดชอบทางสังคมเชิงบรรษัท (Corporate Social Responsibility; CSR) 
ความรับผิดชอบทางสังคมเชิงบรรษทั เป็นแนวคิดการด าเนินการและนโยบายเฉพาะ

ของแต่ละองค์กร โดยค านึงถึงความคาดหวงัของผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียและผลการด าเนินงานในดา้น
เศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้มเพ่ือพฒันาและปรับปรุงสภาพสังคมและส่ิงแวดลอ้มท่ีบริษทัด าเนิน
กิจการอยู่ โดยเป้าหมายของ CSR คือ การสร้างผลกระทบในเชิงบวกต่อสังคม และก่อให้เกิด
ประโยชน์ทั้งในทางตรงและทางออ้มแก่องค์กร อนัได้แก่ ช่ือเสียงและภาพลกัษณ์ท่ีดีขององค์กร 
เพ่ิมความสัมพนัธ์ท่ีดีและความไวว้างใจของผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย ลดความเส่ียงของการถูกลงโทษ
ในทางกฎหมาย เป็นตน้ (Bhattacharyya, Sahay, Arora, & Chaturvedi, 2008) 

เกณฑร์ะดบัของ CSR จดัออกไดเ้ป็น 4 ระดบั (Carroll, 1979) ดงัน้ี 
ระดับที่ 1 Economic Responsibility (ความรับผิดชอบทางเศรษฐกิจ) เป็นประการแรก

ของการรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร และเป็นส่ิงส าคญัท่ีสุดในการท าธุรกิจที่ตอ้งค านึงเป็นหลกั 
เน่ืองจากสถาบนัธุรกิจเป็นหน่วยเศรษฐกิจพ้ืนฐานในสังคม ดงันั้นผูบ้ริหารจึงควรมีความรับผิดชอบ
ในการผลิตสินคา้และบริการท่ีสังคมตอ้งการ และเกิดความเป็นธรรมแก่ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย อีกทั้ง
จะตอ้งมุง้เนน้ผลเชิงตวัเงินเพ่ือให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้น 

ระดับที่ 2 Legal Responsibility (ความรับผิดชอบต่อกฎหมาย) เป็นความรับผิดชอบ
ตามหน้าที่ที่ธุรกิจมีความจ าเป็นจะตอ้งปฏิบตัิตามกฎหมายและขอ้บงัคบัท่ีเกี่ยวขอ้ง เช่น กฎหมาย
คุม้ครองผูบ้ริโภค กฎหมายแรงงาน การเสียภาษีอย่างถูกตอ้ง เป็นตน้ 

ระดับที่ 3 Ethical Responsibility (ความรับผิดชอบต่อจริยธรรม) เป็นความรับผิดชอบ
ที่สังคมคาดหวงัให้ธุรกิจปฏิบตัิแมว้่าจะไม่ถูกบงัคบัอยู่ในขอ้กฎหมาย โดยเฉพาะกบัสังคมท่ีอยู่รอบ
ขา้งกับธุรกิจจะมีความคาดหวงัให้ธุรกิจมุ่งเน้นการปฏิบตัิในเชิงคุณค่าเพื่อให้เกิดประโยชน์ตอบ
แทนแก่สังคมมากขึ้น โดยธุรกิจที่ละเมิดจริยธรรมแมจ้ะไม่ไดร้ับโทษทางกฎหมายแต่จะได้รับโทษ
จากสังคม เช่น การโดนต่อตา้นจากสังคม เป็นตน้ 
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ระดับที่ 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) 
เป็นแนวความคิดที่สืบเน่ืองมาจากหลกัการของ CSR โดยขยายแนวความคิดเพ่ิมไป

จากการมุ่งเนน้ในเร่ืองสุขภาพ ความปลอดภยั การลดมลพิษ และกิจกรรมเพื่อสังคม ซ่ึง ESG เป็น
เสมือนกรอบความคิดที่จะช่วยให้ผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียเขา้ใจว่าองคก์รมีการจดัการกบัความเส่ียงและ
โอกาสท่ีจะเกิดขึ้นในด้านของส่ิงแวดล้อม (Environmental), สังคม (Social) และธรรมาภิบาล 
(Governance) อย่างไร ถึงแม ้ESG มกัจะถูกใช้ในบริบทของการลงทุน แต่ผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืน
นอกเหนือจากนักลงทุน เช่น ลูกคา้ ซัพพลายเออร์ และพนักงาน เป็นตน้ ยงัได้ให้ความสนใจกับ 
ESG เพราะสามารถบอกได้ว่าการด าเนินงานขององคก์รสามารถท าให้เกิดความยัง่ยืนไดม้ากนอ้ย
เพียงใด ปัจจุบนั ESG ได้พฒันาเป็นกรอบความคิดที่รวมองค์ประกอบหลกัเกี่ยวกับผลกระทบต่อ
ส่ิงแวดลอ้มและสังคม ตลอดจนวิธีการแกไ้ขโครงสร้างการก ากบัดูแลเพ่ือเพ่ิมความเป็นอยู่ท่ีดีของผู ้
มีส่วนไดส่้วนเสีย (Peterdy, 2023) 

นิตยสาร Forbes กล่าวว่า การเร่ิมต้นของ ESG ได้ถูกพูดถึงเป็นครั้ งแรกในรายงาน 
Principles for Responsible Investment (PRI) ขององค์การสหประชาชาติประจ าปี ค.ศ.2006 ซ่ึง
ประกอบด้วย Freshfield Report และ ‘Who Cares Wins’ โดยเกณฑ์ ESG ถูกก าหนดให้รวมอยู่ใน
การประเมินทางการเงินของบริษทัเป็นครั้ งแรก ซ่ึงมุ่งเนน้ไปท่ีการพฒันาการลงทุนท่ียัง่ยืน 

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
องค์ประกอบหมวดหมู่ที่อยู่ในคะแนนทางมิติที่มี 3 มิติได้แก่ คะแนนหมวดหมู่มิติทางด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม (ENV Scores), คะแนนหมวดหมู่มิติทางดา้นสังคม (SOC Scores) และคะแนนหมวดหมู่
มิติทางด้านธรรมาภิบาล (GOV Scores)  โดยในการค านวณคะแนนนั้นในแต่ละอุตสาหกรรมจะมี
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การเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักไปในแต่ละด้านหมวดหมู่ไม่เท่ากัน เพ่ือท าการค านวณคะแนนโดยรวมของ
บริษทั 

คะแนนหมวดหมู่มิติทางด้านส่ิงแวดล้อม (ENV Scores) ประกอบไปด้วยหมวดหมู่
ย่อยของเร่ือง การปล่อยมลภาวะ  (Emission), นวัตกรรม (Innovation) และการใช้ทรัพยากร 
(Resource use) โดยในมิติส่วนน้ีจะเนน้การให้ความส าคญัในส่วนของการด าเนินงานของบริษทัว่ามี
การส่งผลกระทบต่อระบบนิเวศมากนอ้ยเพียงใด รวมไปถึงหลกัการที่บริษทัใชใ้นการบริหารจดัการ
ความเส่ียงทางดา้นส่ิงแวดลอ้มเพ่ือท่ีจะสามารถสร้างความยัง่ยืนทางส่ิงแวดลอ้มได ้

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

คะแนนหมวดหมู่มิติทางด้านธรรมาภิบาล (GOV Scores) ประกอบไปด้วยหมวดหมู่
ย่อยของเร่ือง กลยุทธ์ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR strategy), การจดัการ (Management) และผูถื้อ
หุ้น (Shareholders) โดยในมิติส่วนน้ีจะเน้นการให้ความส าคัญในส่วนของระบบโครงสร้างและ
กระบวนการในการดูแลบริหารจดัการองคท์ี่ดแีละมีความโปร่งใสต่อผูม้ีส่วนไดเ้สียทุกภาคส่วน เพื่อ
ดูแลรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นและสามารถที่จะสร้างคุณค่าและผลตอบแทนกลบัคืนสู่ผูถื้อหุ้น
ไดอ้ย่างยัง่ยืน 

โดยคะแนนหมวดหมู่มิติตามท่ีกล่าวตามขา้งบนนั้น ในการค านวณคะแนนแต่ละ
หมวดหมู่มิตินั้นจะใชก้ารเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัตามอุตสาหกรรมท่ีบริษทันั้นสังกดัอยู่ เพ่ือท าการค านวณ
คะแนนหมวดหมู่มิติแต่ละมิติของบริษทั 
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ตาราง 2.1 มิติทางด้าน ESG 
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2.2 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) 
กล่าวถึงการด าเนินกิจการของบริษัทไม่ได้มีเพียงแต่ผูถื้อหุ้นเท่านั้นท่ีควรท่ีรักษา

ผลประโยชน์ แต่ยงัมีบุคคลอ่ืนที่มีส่วนร่วมในกิจการของบริษทั ไดแ้ก่ พนกังาน ลูกคา้ ผูผ้ลิต ชุมชน 
และรัฐบาล ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในทุกกลุ่มลว้นแลว้แต่มีอิทธิพลต่อบริษทั ดงันั้นการด าเนินกิจกรรม
ท่ีเป็นความรับผิดชอบต่อสังคมจะส่งผลให้บริษทัประสบความส าเร็จไดใ้นระยะยาว ซ่ึงสามารถเพิ่ม
ประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทัได ้สมมติฐานการแกไ้ขขอ้ขดัแยง้ที่พฒันาขึ้นภายใตท้ฤษฎีนั้น
ระบุว่าการฝึกปฏิบตัิ ESG สามารถแกไ้ขความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างผูจ้ดัการและผูม้ีส่วน
ไดส่้วนเสียที่ไม่ลงทุน (Freeman, 2004; Ruf, Muralidhar, Brown, Janney, & Paul, 2001) 

 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
เป็นเร่ืองเกี่ยวกับปัญหาตัวแทน (Agency problem) และแนวทางการแก้ไข โดยที่

ทฤษฎีน้ีเกิดขึ้นเม่ือธุรกิจเติบโตมากขึ้น ส่งผลท าให้เจา้ของธุรกิจไม่สามารถบริหารงานไดต้ามล าพงั 
จึงเกิดเป็นสัญญาที่บุคคลหน่ึงหรือมากกว่าซ่ึงเป็นฝ่ายเจ้าของหรือผูถื้อหุ้น (Principal) ได้ท าการ
ว่าจ้างบุคคลอ่ืนซ่ึงเป็นฝ่ายตวัแทนหรือผูบ้ริหาร (Agent) เพื่อให้ช่วยด าเนินงานในนามของฝ่าย
เจา้ของ และเป็นการมอบอ านาจการตดัสินใจของฝ่ายเจา้ของให้กบัฝ่ายตวัแทน (Jensen & Meckling, 
1976) โดยประเด็นส าคญัของทฤษฎีคือ ขอ้สงสัยว่าในบางครั้ งฝ่ายตวัแทนนั้นอาจไม่ไดก้ าลงับริหาร
องค์กรเพื่อผลประโยชน์ของฝ่ายเจ้าของหรือผูถื้อหุ้นเสมอไป แต่อาจก าลังฉกโฉยโอกาสที่จะ
แสวงหาผลประโยชน์ส่วนตวัจากองค์กร จึงท าให้เกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of 
interest) ระหว่างผูถื้อหุ้นกับผูบ้ริหาร ซ่ึงเป็นผลจากการที่การตัดสินใจของฝ่ายตัวแทนนั้ นไม่
สอดคล้องกับการเพ่ิมความมั่งคั่งให้ฝ่ายเจ้าของ จึงน าพาไปสู่การเกิดการสูญเสียส่วนท่ีเหลือ 
(Residual loss) โดย Williamson (1988) อธิบายว่าการสูญเสียส่วนที่เหลือ คือการที่มูลค่าของบริษทั
ลดลง เมื่อเกิดค่าใชจ้่ายของบริษทัในการด าเนินงานตามหลกัธรรมาภิบาล นัน่ก็คือการลงทุนกบัการ
ตรวจสอบการบริหารของฝ่ายตัวแทน เพ่ือแก้ปัญหาการบริหารงาน และสามารถช่วยฟ้ืนฟู
ประสิทธิภาพในการบริหารได ้ 

นอกจากน้ี Jensen (2001) ไดก้ล่าวว่า เพื่อก าจดัการแสวงหาประโยชน์ส่วนตวัของฝ่าย
ตวัแทน บริษทัควรมีการเพ่ิมหน้ีเพ่ือให้โครงสร้างเงินทุนส่วนใหญ่อยู่ภายใตก้ารควบคุมดูแลของ
ผูบ้ริหาร เพ่ือเป็นแรงจูงใจในการด าเนินงานเพ่ือมุ่งเพ่ิมมูลค่าให้แก่บริษัท โดยถือว่าหน้ีเป็น
เคร่ืองมือท่ีช่วยลดความผิดพลาดทางศีลธรรมของฝ่ายตวัแทนได้ นอกจากน้ีหน้ีสินยงัมีบทบาท
ส าคญัในการลด Free Cash Flow ของบริษทัไดอี้กดว้ย 
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ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) 
กล่าวว่าบริษัทหรือองค์กรได้รับสิทธ์ิหรือได้รับอนุญาตจากสังคมในการใช้

ทรัพยากรธรรมชาติ และทรัพยากรบุคคล ดังนั้นบริษทัตอ้งด าเนินธุรกิจให้ตรงตามความคาดหวงั
ของสังคม  หากบริษทัไม่สามารถด าเนินการที่ตอบสนองต่อความตอ้งการของสังคมได ้กิจการจะถูก
ปฏิเสธจากสังคม เพราะแท้จริงแล้วสังคมเป็นผูพ้ิจารณาในการให้อ านาจการใช้ประโยชน์จาก
ทรัพยากร ซ่ึงเป็นเหมือนสัญญาผูกพนัขององคก์รท่ีมีต่อสังคม ดงันั้นบริษทัจะตอ้งมีการตรวจสอบ
และแสดงให้เห็นอยู่เสมอว่าธุรกิจมีการตอบสนองต่อความคาดหวงัของสังคม โดยมุ่งเนน้ไปที่ความ
ตอ้งการ และความคาดหวงัของสังคมเป็นหลกั (Suchman, 1995) 

 
Good Management Hypothesis 
กล่าวว่าบริษทัท่ีมีการบริหารจดัการที่ดีโดยด าเนินกิจการโดยสามารถที่จะสร้างความ

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

 
Available Funds Hypothesis 
กล่าวว่าบริษทัโดยทัว่ไปมกัท่ีจะเลือกท่ีจะแสดงบทบาทให้กับบริษทัในฐานะท่ีเป็น

บริษัทท่ีมีการด าเนินงานท่ีมีภาพลักษณ์ท่ีดีโดยปกติทั่วไป ดังนั้นพฤติกรรมของบริษทัในการมี
บทบาทในการด าเนินการจดัการส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลท่ีดี มักจะขึ้นอยู่กับปัจจยั
ทรัพยากรของบริษัท โดยบริษัทที่มีผลการด าเนินงานก าไรที่ดีและมีทรัพยากรเหลือมักจะน า
ทรัพยากรส่วนท่ีเหลือเหล่านั้นมาลงทุนในกิจกรรมท่ีเกี่ยวขอ้งกับการด าเนินการจดัการส่ิงแวดล้อม 
สังคม และธรรมาภิบาลท่ีดีมากกว่าบริษทัท่ีมีผลก าไรท่ีต ่ากว่าและมีทรัพยากรนอ้ยกว่า ดงันั้นบริษทั
ที่มีทรัพยากรมากกว่าจึงมกัที่จะเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวต่อสาธารณะชนมากกว่าบริษทัที่มีทรัพยากร
น้อยกว่า (Preston & O'Bannon, 1997) และสามารถให้ข้อสรุปได้ว่าบริษัทที่มีผลการด าเนินงาน
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ทางดา้นการเงินท่ีดี จะส่งผลท าให้มีการด าเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลที่มาก
ขึ้น 

 
Trade-off Hypothesis 
กล่าวว่าในระยะส้ันการท่ีบริษทัมีการลงทุนไปในกิจกรรมท่ีเกี่ยวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม

และสังคม จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานทางด้านการเงิน และผลก าไรของบริษทัต ่าลง จากการที่
บริษทัตอ้งสูญเสียทรัพยากรเหล่านั้นไปใช้เกี่ยวกับกิจกรรมดังกล่าว เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่
ไม่ไดล้งทุนเกี่ยวกบักิจกรรมท่ีเกี่ยวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้มและสังคม บริษทัเหล่าน้ีจะไม่มีภาระตน้ทุน
ในค่าใช้จ่ายดังกล่าวและไม่เสียทรัพยากรในบริษทัออกไป  (Aupperle, Carroll, & Hatfield, 1985) 
และสามารถให้ขอ้สรุปไดว้่าบริษทัท่ีมีการด าเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลท่ีดี 
จะส่งผลท าให้มีผลการด าเนินงานทางด้านการเงินท่ีแย่ลง ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์แบบผกผนัของทั้ง
สองตวัแปรดงักล่าว 

 
Managerial Opportunism Hypothesis 
กล่าวว่าผูบ้ริหารของบริษทันั้นมกัมีแนวโนม้ในการบริหารงานขึ้นอยู่กบัเป้าหมายส่วน

ตนของตวัผูบ้ริหารเอง และมกัมีแนวโนม้ที่จะสร้างความเสียหายให้แก่ผูม้ีส่วนไดเ้สียทางตรงซ่ึงก็
คือผูถื้อหุ้น และผูท้ี่ไม่ไดม้ีส่วนไดเ้สียทางตรงอ่ืนๆ  เช่น ผลตอบแทนของผูบ้ริหารมกัก าหนดขึ้นกบั
ผลประกอบการท่ีประกาศ และการเคล่ือนไหวราคาหุ้นของบริษทั ดังนั้นในช่วงที่บริษทัมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดีและมีก าไรท่ีเติบโต ผู ้บริหารมักเลือกท่ีจะเก็บทรัพยากรส่วนเหล่านั้นไว้เพ่ือ
จุดประสงคใ์นเร่ืองของผลประโยชน์ส่วนตน และลดตน้ทุนกิจกรรมท่ีเกี่ยวขอ้งกับส่ิงแวดลอ้มและ
สังคมลง โดยในทางกลบักันในช่วงที่บริษทัมีผลการด าเนินงานทางด้านการเงินที่แย่และก าไรที่
ถดถอยนั้น ผูบ้ริหารมกัเลือกท่ีจะให้ความสนใจไปในการลงทุนกิจกรรมท่ีเกี่ยวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม
และสังคม เพื่อลดความผิดหวงัของผูถื้อหุ้น และเพื่อเป็นการหาขอ้แก้ตวัให้กับเหตุผลที่ผลการ
ด าเนินงานที่แย่ดงักล่าว (Preston & O'Bannon, 1997) และสามารถให้ขอ้สรุปไดว้่าบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานทางดา้นการเงินท่ีดี จะส่งผลท าให้มีการด าเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิ
บาลท่ีนอ้ยลง ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์แบบผกผนัของทั้งสองตวัแปรดงักล่าว 

 
ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) 
แนวคิดน้ีกล่าวถึงลกัษณะของการรับรู้ขอ้มูลที่ไม่เท่ากนัระหว่างฝ่ายหน่ึงที่มีขอ้มูลที่

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



12 

บทที่ 3 
การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้อง  

 
 

3.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนทางการเงินรวม
โดยเฉลี่ย (Weighted Average Cost of Capital) กับผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และ
ธรรมาภิบาล (ESG Scores) 

จากการศึกษาคน้ควา้งานวิจยัก่อนหน้าทางผูจ้ดัท าได้พบว่าการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital) กับผลคะแนน
ส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) สามารถพบผลความสัมพันธ์ได้ทั้ งแบบท่ีมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบ, ความสัมพนัธ์เชิงบวก และไม่พบความสัมพนัธ์ ซ่ึงแยกไดด้งัน้ี 

 
กรณีศึกษาที่พบความสัมพันธ์เชิงลบ ได้แก่ 
Ellili (2020) ได้ท าการศึกษาน้ีท าการศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ใช่

ทางการเงิน อนัได้แก่ขอ้มูลในด้านการเปิดเผยเกี่ยวกบัส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG 
Disclosure) ต่อโครงสร้างความเป็นเจา้ของ และตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average 
Cost  of Capital; WACC) โดยใชข้อ้มูลประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดการเงินสหรัฐอาหรับ
เอมิเรดส์ (the UAE financial markets) ในช่วงปี 2010 - 2019 โดยผลลพัธ์แสดงให้เห็นแนวโนม้ใน
เชิงบวกกับการเปิดเผยขอ้มูลผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ซ่ึง
สะทอ้นให้เห็นถึงความตระหนักท่ีเพ่ิมขึ้นเกี่ยวกบัความส าคญัในการเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ใช่ทางการ
เงินจึงตรงกบัแนวความคิดการลดความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetry) นอกจากน้ี
ผลการศึกษายงัแสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยขอ้มูลด้านส่ิงแวดลอ้ม และธรรมาภิบาล สามารถช่วยลด
ตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost  of Capital; WACC) ได้อย่างมีนัยส าคญั 
และการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวยงัสามารถช่วยลด Cost of Equity และ Cost of Debt ไดอี้กดว้ย 

Ghoul, Guedhami, Kim, and Park (2018) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มขององค์กร (Corporate Environmental Responsibility; CER) กับ ตน้ทุน
ทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost  of Capital; WACC) ของบริษทักลุ่มผูผ้ลิตใน 30 
ประเทศทัว่โลก โดยใช ้Generalized Method of Moment (GMM) ในการศึกษา ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่
การลงทุนใน CER สามารถช่วยลดตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost  of 
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Capital; WACC) ได้ ทั้งน้ีพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่าง CER และตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย 
(Weighted Average Cost  of Capital; WACC) จะมีผลที่ต่างออกไปในแต่ละประเทศ โดยมีปัจจยัตวั
แปรทั้งในดา้นกฎหมาย เศรษฐกิจ และภูมิศาสตร์ท่ีแตกต่างกนัในแต่ละประเทศ 

Piechocka-Kałużna, Tłuczak, and Łopatka (2021) ท าการศึกษาเชิงประจักษ์ของ
อุตสาหกรรมการดูแลสุขภาพในสหรัฐอเมริกาผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG 
Scores) และองค์ประกอบการก ากับดูแลกิจการของบริษทัโดยตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของทุน 
และหน่ึงในองค์ประกอบนั้นคือ ตน้ทุนของทุน ภาคการดูแลสุขภาพเป็นองค์ประกอบส าคญัของ
ความเป็นจริงทางเศรษฐกิจที่ก าหนดโดยโรคระบาด ความเป็นไปไดท้ี่จะไดร้ับทุนที่ถูกกว่า เช่น เพื่อ
การพฒันาจึงมีความส าคญัมาก งานวิจยัแสดงให้เห็นว่าตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted 
Average Cost  of Capital; WACC) และต้นทุนของทุนได้รับผลกระทบอย่างมากจาก ESG และ
องค์ประกอบการก ากับดูแลกิจการ ตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost  of 
Capital; WACC) มีความสัมพันธ์เชิงลบที่มีนัยส าคัญระหว่างคะแนน ESG  และคะแนน G - 
Governance Pillar ในอุตสาหกรรมการดูแลสุขภาพที่ตรวจสอบ ในส่วนของต้นทุนของหน้ีไม่
สามารถสร้างความสัมพนัธ์ดงักล่าวได ้

Khanchel and Lassoued (2022) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลด้านผล
คะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) กับต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย 
(Weighted Average Cost  of Capital; WACC) จากกลุ่มตวัอย่างบริษทัจ านวน 430 แห่ง ใน S&P 500 
โดยท าการส ารวจในช่วงปี 2011 - 2019 ซ่ึงท าการศึกษาผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้นเม่ือช่วงเวลาผ่านไป
ในระยะหน่ึง โดยจากการศึกษาพบว่า การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) แสดงให้
เห็นผลกระทบในทางลบ และมีนัยส าคญัต่อตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average 
Cost  of Capital; WACC) ในช่วงปีแรกๆ แต่ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญในเวลาต่อมา , การ
เปิดเผยทางสังคม (Social) จะเพ่ิมต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost  of 
Capital; WACC) เมื่อเวลาผ่านไป และการเปิดเผยขอ้มูลด้านธรรมาภิบาล (Governance) จะช่วยลด
ตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost  of Capital; WACC) ในช่วงปีแรกและใน
ปีต่อๆมา ผลกระทบจะกลายเป็นบวก โดยในการศึกษาน้ี การค้นพบเชิงประจกัษ์สอดคล้องกับ
สมมติฐานของ Agency Theory 

 
กรณีศึกษาที่พบความสัมพันธ์เชิงบวก ได้แก่ 
Nazir et al. (2021) ท าการศึกษาผลกระทบของประสิทธิภาพผลคะแนนส่ิงแวดล้อม 

สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ของบริษทัชั้นน าดา้นเทคโนโลยีระดบัโลก ท่ีมีต่อตน้ทุนทาง
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การเงินรวมโดยเฉ ล่ีย  (Weighted Average Cost  of Capital; WACC) โดยใช้  Panel Data Fixed 
effects,  Random Effects และ Generalized Method of Moment (GMM) ในการศึกษาความสัมพนัธ์ 
ในช่วงปี 2010-2017 ซ่ึงใช้ตัวอย่าง 100 อันดับแรกที่ระบุโดย Thomson Reuters ในปี 2018 จาก
การศึกษา ผลลพัธ์เชิงประจกัษเ์ผยให้เห็นว่าประสิทธิภาพของผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรร
มาภิบาล (ESG Scores) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted 
Average Cost  of Capital; WACC) แสดงให้เห็นว่าบริษทัชั้นน าด้านเทคโนโลยีระดับโลกท่ีมีความ
รับผิดชอบต่อสังคมต้องแบกรับต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost  of 
Capital; WACC) ท่ีสูงขึ้น เน่ืองจากนักลงทุนมองว่ากิจกรรมท่ีเกี่ยวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
ธรรมาภิบาล เป็นภาระทางการเงินเพ่ิมเติม และเป็นตน้ทุนท่ีตอ้งแบกรับซ่ึงไม่ไดช่้วยเพ่ิมมูลค่าแต่
อย่างใด 

Nabiyev (2022)ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
ธรรมาภิบาล (ESG Scores) กบัตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost  of Capital; 
WACC) จากกลุ่มตวัอย่างบริษทัในกลุ่มประเทศ Nordic จ านวน 109 แห่งในช่วงปี 2015 -2021 ซ่ึง
ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG 
Scores) กับต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost  of Capital; WACC) ซ่ึงผล
ดังกล่าวขดัแยง้กบัผลท่ีคาดหวงัท่ีไดต้ั้งไวช่้วงของสมมติฐานในการศึกษาท่ีคาดหวงัความสัมพนัธ์
เชิงลบ โดยได้ให้ข้อสรุปต่อเร่ืองดังกล่าวว่าการวดั Cost of Capital อาจมีความเส่ียงต่อความไม่
ถูกตอ้งและในการวดัค่าดงักล่าวมีความไม่แม่นย  าซ่ึงสืบเน่ืองมาจากผลของโครงสร้างเงินทุนของแต่
ละบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษามีความแตกต่างกนั 

 
กรณีไม่พบความสัมพันธ์ ได้แก่ 
การศึกษาของ Gonçalves et al. (2022) ท าการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่ าง

ประสิทธิภาพผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ของบริษทั และตน้ทุน
ทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost  of Capital; WACC) ส าหรับบริษทัที่ใหญ่ที่สุด
ในยุโรปที่จดทะเบียนใน STOXX Euro 600 ในช่วงปี 2002-2018 จากการศึกษาพบว่า ESG ถูก
ก าหนดราคาโดยทั้งตลาดตราสารหน้ี และตราสารทุน แมว้่าจะไปคนละทางก็ตาม แมป้ระสิทธิภาพ
ผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ท่ีดีขึ้นจะสัมพนัธ์กบั Cost of Equity 
ที่ลดลง แต่ความสัมพันธ์ก็เป็นไปในเชิงบวกกับ Cost of Debt นอกจากน้ียังพบว่าผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores)ไม่ได้มีอิทธิพลในการสร้างตน้ทุนทางการเงิน
รวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost  of Capital; WACC) ของบริษทัในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการเงิน 
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งานวิจยัส่วนใหญ่พบความสัมพนัธ์เป็นลบระหว่างตน้ทุนตน้ทุนทางการเงินรวมโดย
เฉล่ีย (Weighted Average Cost  of Capital; WACC) กับผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิ
บาล (ESG Scores) แต่ก็ยงัมีงานที่พบความสัมพนัธ์ที่เป็นบวก หรือไม่พบความสัมพนัธ์ ซ่ึงงานวิจยั
ส่วนใหญ่ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบไดช้ี้ว่าการด าเนินกิจการตามแนวคิดส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรร
มาภิบาลของบริษทัจะสามารถช่วยลดค่าใชจ้่ายในส่วนของตน้ทุนได ้ เน่ืองจากจะเกิดความโปร่งใส
จากการด าเนินกิจกรรมตามหลักธรรมาภิบาล (Governance) ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) และแนวคิดความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry) ในเร่ืองของ
การเปิดเผยขอ้มูลเพื่อความโปร่งใสของผูบ้ริหารที่มีต่อผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียกบับริษทัและลดตน้ทุน
ตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost  of Capital; WACC) ลงได ้แต่ก็มีงานวิจยั
ท่ีโตแ้ยง้ว่าการด าเนินกิจการตามแนวคดิส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล ของบริษทัจะก่อให้เกดิ
ค่าใช้จ่ายในส่วนของตน้ทุนเพ่ิมขึ้นได้ เน่ือจากการท ากิจกรรมท่ีเกี่ยวขอ้งส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
ธรรมาภิบาลจะก่อให้เกิดค่าใชจ้่ายเพ่ิมเติมนอกเหนือจากค่าใชจ้่ายในการด าเนินกิจการของบริษทั 
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บทที่ 4 
ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ  

 
 

4.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
การศึกษาน้ีใช้ข้อมูลในการคาํนวณตัวแปรต่าง ๆ จากฐานข้อมูล Refinitiv EIKON 

บริษทัจดทะเบียนที่ใช้เป็นขอ้มูลในการศึกษา ได้แก่ บริษทัจดทะเบียนในดัชนี NASDAQ100 ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี 2015 ถึงปี 2020 และมีขอ้มูลด้านผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม 
และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ซ่ึงเกี่ยวก้องกับการจดัอนัดบั รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่
ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) ด้วยการกรองขอ้มูลบริษทัที่มีการเปิดขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ไม่สมบรูณ์ออกจากกลุ่มตวัอย่างในการศึกษา ทาํ
ให้ไดข้อ้มูลบริษทัจาํนวนทั้งหมด 90 บริษทั คิดเป็นขนาดกลุ่มขอ้มูลตวัอย่างทั้งหมด 521 ขอ้มูล ทาํ
ให้ไดข้อ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาเป็นแบบ Unbalanced Panel Data 
 
 

4.2 ตัวแปร (Variables) 
4.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
ต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉลี่ย (Weighted Average Cost of Capital; WACC) 
ตวัแปรที่ใช้คือตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ียโดยได้ทาํการใช้ขอ้มูลจาก Refinitiv 

EIKON ซ่ึงคาํนวณไดจ้ากซ่ึงคาํนวณไดจ้ากผลรวมของ การเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัตามสัดส่วนตน้ทุนทาง
การเงินจากการกูย้ืมเงิน, ตน้ทุนทางการเงินจากส่วนของผูถื้อหุ้นสามญั และตน้ทุนทางการเงินจาก
ส่วนของผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิ เพื่อมาใช้ในการวดัตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ียของบริษทั โดยค่า
ดังกล่าวเป็นค่าท่ีแสดงให้เห็นถึงต้นทุนโดยรวมเฉล่ียท่ีบริษัทได้รับการจดัหาเงิน โดยยิ่งค่าท่ีสูง
แสดงให้เห็นถึงตน้ทุนทางการเงินที่สูง ซ่ึงสะทอ้นถึงผลตอบแทนและความเส่ียงของบริษทัท่ีผูจ้ดัหา
เงินให้แก่บริษทัคาดหวงัท่ีจะไดร้ับผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษทัดงักล่าว 
 

4.2.2 ตัวแปรอธบิาย (Explanatory variables) 
คะแนนทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล  (ESG Score) 
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คะแนนทางด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล  (ESG Score) มีระดับคะแนนที่
ตั้งแต่ 0 จนถึง 100 โดยคะแนนดังกล่าวถูกออกแบบมาเพื่อวดัประสิทธิภาพของ ESG ที่เกี่ยวขอ้ง
อย่างโปร่งใสและเป็นกลางโดยแบ่งออกไดเ้ป็น 3ส่วนไดแ้ก่ ทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental), 
ทางด้านสังคม (Social) และ ทางด้านธรรมาภิบาล (Governance) และใน 3 ส่วนน้ีจะประกอบไป
ดว้ยอีก 10 มิติย่อย ที่แสดงถึงประสิทธิภาพของ ESG, ความมุ่งมัน่ของบริษทั และ ประสิทธิผลของ
ขอ้มูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน (Refinitiv, 2022) 

ทางด้านส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) โดยมีหมวดหมู่ย่อยทั้งหมด 3 หมู่ได้แก่ การใช้
ทรัพยากร, การปล่อยมลพิษ และนวตักรรม 

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

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

โดยทําการรวบรวมข้อมูลจาก รายงานประจําปีของบริษัท , ข้อมูลจากองค์กรที่ไม่
แสวงหาผลกาํไร, รายงานความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม, เว็บไซต์ของบริษทั, การยื่นขอ้มูล
ให้กับตลาดหลักทรัพย์ของบริษทัและข่าวต่างๆ เพื่อนํามาประมวลผลและจัดคะแนน โดยการ
กาํหนดนํ้าหนักในแต่ละสัดส่วนเพ่ือคาํนวณออกมาเป็นคะแนน ESG นั้นจะขึ้นอยู่กบัประเภทกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีบริษทันั้นอยู่ 

คะแนน ESG มีช่วงคะแนนซ่ึงไดก้าํหนดความหมายไวต้่อไปน้ี 
0 ถึง 25 คะแนนท่ีไดใ้นช่วงน้ีแสดงให้เห็นถึง ประสิทธิภาพของ ESG อยู่

ในระดับตํ่าโดยเปรียบเทียบและระดับความโปร่งใสไม่เพียงพอในการรายงานขอ้มูล ESG ต่อ
สาธารณชน 

26 ถึง 50 คะแนนท่ีได้ในช่วงน้ีแสดงให้เห็นถึง ประสิทธิภาพของ ESG 
อยู่ในระดับที่น่าพอใจโดยเปรียบเทียบและระดับความโปร่งใสเพียงพอปานกลางในการรายงาน
ขอ้มูล ESG ต่อสาธารณชน 

51 ถึง 75 คะแนนท่ีได้ในช่วงน้ีแสดงให้เห็นถึง ประสิทธิภาพของ ESG 
อยู่ในระดับที่มากกว่าค่าเฉล่ียโดยเปรียบเทียบและระดบัความโปร่งใสเพียงพอมากกว่าค่าเฉล่ียใน
การรายงานขอ้มูล ESG ต่อสาธารณชน 
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76 ถึง 100 คะแนนท่ีไดใ้นช่วงน้ีแสดงให้เห็นถึง ประสิทธิภาพของ ESG 
อยู่ในระดับที่ยอดเยี่ยมโดยเปรียบเทียบและระดับความโปร่งใสเพียงพอสูงในการรายงานข้อมูล 
ESG ต่อสาธารณชน 
 

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

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

หมวดหมู่คะแนนการใช้ทรัพยากรคือ คะแนนการใช้ทรัพยากรสะท้อนถึง
ประสิทธิภาพและความสามารถในการลดการใช้ทรัพยากรของบริษทัของวสัดุ พลงังาน หรือนํ้ า 
และคน้หาวิธีแกปั้ญหาท่ีเป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้มมากขึ้นโดยการปรับปรุงห่วงโซ่อุปทาน 

หมวดหมู่คะแนนการปล่อยมลพิษคือ คะแนนการลดการปล่อยก๊าซจะวดัความมุ่งมัน่ 
และประสิทธิผลของบริษทัท่ีมีต่อลดการปล่อยมลพิษต่อส่ิงแวดลอ้มในกระบวนการผลิตและการ
ปฏิบตัิงานของบริษทั 

หมวดหมู่คะแนนการนวตักรรมคือ คะแนนนวตักรรมสะทอ้นถึงศกัยภาพของบริษทั
ในการลดตน้ทุนดา้นส่ิงแวดลอ้ม และสร้างภาระให้กบัลูกคา้ จึงสร้างโอกาสทางการตลาดใหม่ผ่าน
ช่องทางใหม่เทคโนโลยีและกระบวนการดา้นส่ิงแวดลอ้มหรือผลิตภณัฑท่ี์ออกแบบเพ่ือส่ิงแวดลอ้ม 
 

คะแนนทางด้านสังคม (SOC Score) 
คะแนนทางดา้นสังคม (Social) มีระดบัคะแนนที่ 0 ถึง 100 โดยมีหมวดหมู่ย่อยทั้งหมด 

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

หมวดหมู่คะแนนทรัพยากรมนุษยค์ือ คะแนนทรัพยากรมนุษยจ์ะวดัประสิทธิภาพของ
บริษทัในแง่ของการให้ความพึงพอใจในงาน สถานที่ทาํงานที่ถูกสุขอนามยัและปลอดภยั รักษา
ความหลากหลายและโอกาสที่เท่าเทียมกนั และการพฒันาโอกาสสําหรับพนกังานในองคก์ร 

หมวดหมู่คะแนนสิทธิมนุษยชนคือ คะแนนสิทธิมนุษยชนวดัประสิทธิภาพของบริษทั
ในแง่ของการเคารพอนุสัญญาสิทธิมนุษยชนขั้นพ้ืนฐาน 

หมวดหมู่ชุมชนคือ คะแนนชุมชนจะวดัความมุ่งมัน่ของบริษทัในการเป็นพลเมืองดีต่อ
ผูอ่ื้น ปกป้องสาธารณสุขและเคารพจรรยาบรรณทางธุรกิจ 
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หมวดหมู่ความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์คือ คะแนนความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์
สะทอ้นถึงศกัยภาพของบริษทัในการผลิตสินคา้ที่มีคุณภาพและบริการ การบูรณาการสุขภาพและ
ความปลอดภยัของลูกคา้ ความสมบูรณ์ และความเป็นส่วนตวัของขอ้มูล 
 

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

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

หมวดหมู่คะแนนการบริหารและจดัการคือ คะแนนการจดัการวดัความมุ่งมั่นและ
ประสิทธิผลของบริษทัท่ีมีต่อตามหลกัธรรมาภิบาลที่ดี 

หมวดหมู่คะแนนการดูแลผูถื้อหุ้นคือ คะแนนของการดูแลผูถื้อหุ้นจะวดัประสิทธิภาพ
ของบริษทัท่ีมีต่อการปฏิบตัิท่ีเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุ้นและการปกป้องการถูกซ้ือกิจการ 

หมวดหมู่คะแนนกลยุทธ์ในด้านความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมของบริษทัคือ 
คะแนนกลยุทธ์ความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม สะทอ้นถึงแนวทางปฏิบตัิของบริษทัในการ
ส่ือสารว่าบูรณาการเข้าด้วยกันของมิติทางเศรษฐกิจ (การเงิน) สังคมและส่ิงแวดล้อมในการ
ดาํเนินงานและตดัสินใจของบริษทั 
 

4.2.3 ตัวแปรควบคุม (Controlled variables) 
ตัวแปรควบคุมทางด้านความเส่ียงทางการเงิน ( Financial Leveraged Controlled 

Variables) 
ในการศึกษาตัวแปรต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย ( Weighted Average Cost of 

Capital) จะใช้ตวัแปรควบคุมคือ DR ซ่ึงคาํนวณได้จากหน้ีสินรวมหารด้วยสินทรัพยร์วมตามงาน
ศึกษาของ Ellili (2020) โดยท่ีค่าสะทอ้นถึงความเส่ียงในการท่ีบริษทัมีหน้ีสินเป็นจาํนวนเท่าใดเม่ือ
เทียบกบัสินทรัพยท่ี์บริษทัมีและสามารถนาํไปใชช้าํระหน้ีดงักล่าวได ้การท่ีบริษทัมีค่าน้ีในระดบัสูง
สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัทว่าอยู่ในระดับสูงหรือตํ่า ซ่ึงระดับ
ความสามารถชาํระหน้ีจะเป็นตวัสะทอ้นถึงผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีผูถื้อหุ้นหรือผูใ้ห้กู้เงินพบ
เจอ และคาดหวงัผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นจากการลงทุน ดังนั้นเราจึงคาดหวงัค่าความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital) 

ตวัแปรควบคุมทางดา้นขนาด (Sized Controlled Variables) 
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ขนาดของกิจการในที่น่ีจะใชต้วัแปรประกอบไปด้วย สินทรัพยร์วม (LNTA) ซ่ึงจะใช้
เป็นในส่วนของ Log ของสินทรัพยร์วม ตามงานศึกษาของ Bahadori et al. (2021) โดยตวัแปรใน
ส่วนน้ีจะนํามาใช้ในการทดสอบเพ่ือการศึกษาตวัแปรตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted 
Average Cost of Capital) โดยจากงานศึกษาของ Raimo et al. (2021) ระบุว่าบริษัทที่มีขนาดของ
กิจการที่ใหญ่มากกว่าจะสามารถรับผลกระทบเชิงลบเมื่อเกิดเหตุการณ์ที่ส่งผลกระทบต่อผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัที่มากกว่าเมื่อเทียบกับกับบริษทัที่มีขนาดเล็กกว่า อีกทั้งยงัได้เปรียบในส่วน
ของการประหยดัจากขนาด จึงทาํให้มีตน้ทุนในการจดัหาเงินทุนที่ตํ่ากว่า 

อีกตวัแปรหน่ึงท่ีใชใ้นการควบคุมก็คืออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) โดยตวั
แปรน้ีจะใชเ้ป็นส่วนหน่ึงในการศึกษาตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of 
Capital) ตามงานการศึกษาของ Ellili (2020) โดยจากการศึกษาของ Raimo et al. (2021) และ 
Gerwanski (2020) และตามแนวปฏิบตัิทัว่ไปจะพบว่าบริษทัท่ีมี ROA สูงนั้น จะมีความสามารถใน
การทาํกาํไรไดม้ากกว่า และมีความสามารถในการสร้างสินทรัพยแ์ละทรัพยากร และมีความสามารถ
กําลังในการจัดหาเงินทุนได้มากกว่าบริษัทที่มี ROA ตํ่าโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า
ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัมีส่วนในการช่วยลด default risk และทาํให้ในที่สุดตน้ทุน
ทางการเงินท่ีตํ่าลง อีกทั้งการท่ีมี ROA สูงแสดงให้เห็นว่าบริษทัมีสถานะทางการเงินท่ีมัน่คง และ
สามารถโน้มน้าวให้ผูถื้อหุ้นหรือผูใ้ห้กู้ยืมเงินลดอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัลงได้ ดังนั้นเราจึง
คาดหวงัค่าความสัมพนัธ์เชิงลบกบัตวัแปรตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost 
of Capital) 
 

4.2.3 ตัวแปรหุ่น (Dummy variables) 
ในการศึกษาน้ีผูว้ิจยัได้ทาํการเพ่ิมตวัแปรหุ่นเขา้ไปในการทดสอบ เน่ืองจากในช่วง

ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2015 ถึงปี 2020 จะมีในปี 2020 ที่ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโควิด19 แลว้ทาํ
ให้ผลกิจกรรมทางเศรษฐกิจในหลายๆประเทศหยุดชะงกั ดังนั้นเหตุการณ์ดังกล่าวถือเป็นปัจจัย
พิเศษท่ีผูว้ิจยัคาดว่าจะเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อตวัแปรตาม ดังนั้นในปี 2020 จึงมีการสร้างตวั
แปรหุ่น โดยใช้ช่ือตัวแปรว่า covid สําหรับเหตุการณ์ดังกล่าว โดยทางผู ้วิจัยคาดหวังว่าค่า
ความสัมพนัธ์เชิงลบกับ WACC เน่ืองจากการหยุดชะงกัของกิจกรรมทางธุรกิจของบริษทัเป็นวง
กวา้งนั้นจะส่งผลให้บริษทัมีผลการดาํเนินงานท่ีแย่ลง และในทา้ยท่ีสุดแลว้อาจจะตอ้งมีนโยบายจาก
ทางภาครัฐหรือการช่วยเหลือของสถาบนัการเงินของเอกชน ให้แก่บริษทัในช่วงระยะเวลาดงักล่าว
เพื่อลดตน้ทุนทางการเงินที่บริษทัตอ้งแบกรับในช่วงจงัหวะที่ผลการดาํเนินงานของบริษทัหลายๆ
แห่งแย่ลง 
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ตาราง 4.1 สรุปตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการทดสอบ 

 
 
 

4.3 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีจะมีลักษณะเป็นแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลาซ่ึงแต่ละ

ช่วงเวลาอาจมีจาํนวนบริษทัไม่เท่ากัน (Unbalanced Panel Data) ขอ้มูลคะแนนทางด้าน ESG และ
ขอ้มูลอ่ืน ของแต่ละบริษทัจดทะเบียนในดชันี NASDAQ100 ในประเทศสหรัฐอเมริกา ครอบคลุม
ตั้งแต่ปี 2015 ถึง 2020 โดยข้อมูลท่ีใช้นั้นจะเป็นขอ้มูลรายปี วิธีการศึกษาท่ีใช้ในงานศึกษาน้ีได้
คาํนึงถึงลกัษณะพิเศษดงักล่าวของขอ้มูล ในการหาความสัมพนัธ์ โดยการใชว้ิธีทางสถิติแบบเทคนิค
การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยการใชว้ิธี Ordinary Least Square (OLS) 

การหาความสัมพนัธ์ระหว่างตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost 
of Capital) โดยตัวย่อของตวัแปรคือ WACC กับผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล 
(ESG Scores) โดยตวัย่อของตวัแปรคือ ESG และคะแนนแต่ละหมวดหมู่ย่อยประกอบไปด้วย ผล
คะแนนหมวดหมู่ส่ิงแวดลอ้ม (ENV Scores) โดยตวัย่อของตวัแปรคือ ENV, ผลคะแนนหมวดหมู่
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ทางด้านสังคม (SOC Scores) โดยตวัย่อของตวัแปรคือ SOC  และผลคะแนนทางดา้นหมวดหมู่ธรร
มาภิบาล (GOV Scores) โดยตวัย่อของตวัแปรคือ GOV โดยในวิธีทางสถิติ ผูว้ิจยัจะกาํหนดให้ตวั
แปรตน้ทั้งหมดท่ีเกี่ยวขอ้งกบัด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลซ่ึงประกอบไปดว้ยตวัแปร 
ESG, ENV, SOC และ GOV โดยใช้เป็น lag t-1  เ น่ืองจากตามหลักการและแนวคิดของหลัก
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลนั้นกิจกรรมหรือการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั น่าจะใชร้ะยะเวลา
ในช่วงหน่ึงในการส่งผลถึงปัจจยัตวัอ่ืนๆ สอดคลอ้งกบัหลากหลายงานศึกษาและทฤษฏีที่มกัอธิบาย
ถึงผลของเหตุการณ์ดงักล่าวตอ้งใชร้ะยะเวลาและระยะเวลาท่ีนานในการส่งเสริมผล โดยผูว้ิจยัไดใ้ช้
วิธีการเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยการใชว้ิธี Ordinary Least Square 
(OLS) ประมาณค่าแบบจาํลอง 2 วิธีได้แก่ Fixed Effect Model และ Random Effect Model โดยจะ
ทําการทดสอบ Fixed Effect Test เพื่อหาว่าแบบจําลองระหว่าง OLS หรือ Fixed Effect Model 
แบบจาํลองไหนมีความเหมาะสมมากกว่ากนั หลงัจากนั้นจะทาํ Hausman Test เพื่อดูว่าแบบจาํลอง
ระหว่าง Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model แบบจําลองอันไหนมีความเหมาะสม
มากกว่ากนั โดยขอ้สมมติฐานของ Hausman Test มีดงัต่อไปน้ี 

Hausman Test เป็นการทดสอบว่าควรประมาณค่าแบบจาํลองระหว่าง Fixed Effects 
และ Random Effects ภายใตส้มมติฐานหลกั คือค่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปร
อิสระ ถา้ค่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์กับตวัแปรอิสระรูปแบบ Random Effects มีความ
เหมาะสมที่สุด ถ้าค่าความคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กับตวัแปรอิสระรูปแบบ Fixed Effects มี
ความเหมาะสมท่ีสุด 

สมการความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย ( Weighted Average 
Cost of Capital) กับผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) และผลคะแนน
ตามหมวดหมู่ ประกอบดว้ยดงัต่อไปน้ี 
 

WACCit = γ0 + γ1ESGt-1,it + γ2DRit + γ3LNTAit + γ4ROAit + γ5COVID + µit 
WACCit = γ0 + γ1ENVt-1,it + γ2DRit + γ3LNTAit + γ4ROAit + γ5COVID + µit 
WACCit = γ0 + γ1SOCt-1,it + γ2DRit + γ3LNTAit + γ4ROAit + γ5COVID + µit 
WACCit = γ0 + γ1GOVt-1,it + γ2DRit + γ3LNTAit + γ4ROAit + γ5COVID + µit 
WACCit = γ0 + γ1ENVt-1,it + γ2SOCt-1,it + γ3GOVt-1,it + γ4DRit + γ5LNTAit + γ6ROAit  
                  + γ7COVID + µit 
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โดยที่ i = 1,.....,N 
โดยที่ 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) 
WACC = ตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (%)  
[(Cost of Debt x Debt Weight) + (Cost of Equity x Equity Weight) + (Cost of Preferred Equity x 
Preferred Equity Weight)] 
LNTA = log ของสินทรัพยร์วมของบริษทั (log ของ หน่วยเหรียญ) 
DR = อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อดว้ยสินทรัพยร์วม (เท่า) (Total Liabilities / Total Assets) 
COVID = เหตุการณ์ในช่วงปีของระบาดของโควิด19 (กําหนดให้  “1” ในช่วงปี 2020 และ “0” 
ในช่วงเวลาอ่ืน) 
 

ทั้งน้ีข้อมูลตัวแปรท่ีกล่าวมาทั้งหมดใช้ข้อมูลเป็นข้อมูลแบบรายปีเพื่อใช้ในการ
ทดสอบดงักล่าว 
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บทที่ 5 
ผลการทดสอบ 

 
 

5.1 สถิติเชิงพรรณา 
จากตาราง 5.1 ประกอบไปดว้ยขอ้มูลทางสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ 

อนัได้แก่ ขนาดตวัอย่าง ค่าสถิติของอตัราตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (WACC) และตวัแปร
อธิบาย (X) ได้แก่ คะแนนทางด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG), คะแนนหมวดหมู่
ทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV), คะแนนหมวดหมู่ทางดา้นสังคม (SOC), คะแนนหมวดหมู่ทางดา้นธรร
มาภิบาล (GOV), อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA), log ของสินทรัพย์รวมของบริษทั 
(LNTA), และ อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อดว้ยสินทรัพยร์วม (DR) 
 
ตาราง 5.1 ข้อมลูสถิตเิชิงพรรณา 

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 

WACC % 521 7.93 7.54 3.38 1.07 51.53 
ROA % 521 11.97 12.16 11.22 -38.23 51.38 
DR Ratio 521 0.61 0.63 0.25 0.02 1.53 

InTA Log ของหน่วย
เหรียญ 

521 23.44 23.50 1.50 18.88 26.64 

COVID - 521 0.17 0.00 0.38 0.00 1.00 

 
 

5.2 ผลการทดสอบโดยใช้เทคนิค Random / Fixed effects model 
ทางผูว้ิจยัได้ใชว้ิธีการเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยการ

ใช้วิธี Ordinary Least Square (OLS) ประมาณค่าแบบจ าลอง 2 วิธีได้แก่ Fixed Effect Model และ 



25 

Random Effect Model โดยไดร้ายงานผลการศึกษาของผลการด าเนินงานทางดา้นการเงิน (Corporate 
Financial Performance) ผ่านตัวแปรอัตราผลตอบแทนต่อต้นทุนทางการเงินรวมโดย เฉ ล่ีย 
(Weighted Average Cost of Capital) ในตารางที ่5.2 โดยขอ้มูลที่ใชเ้ป็นแบบ Unbalanced Panel Data 
ในบริษทัท่ีอยู่ในดชันี NASDAQ100 ระหว่างปี 2015 ถึงปี 2020 ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

หลังจากท าการทดสอบ Fixed Effect Test เพื่อหาว่าแบบจ าลองระหว่าง OLS หรือ 
Fixed Effect Model แบบจ าลองไหนมีความเหมาะสมมากกว่ากัน โดยหลังจากที่ท าการทดสอบ 
Fixed Effect Test แลว้พบว่าในทุกแบบจ าลองจากตารางที่ 5.2 เมื่อท าการทดสอบ Fixed Effect Test 
แลว้พบว่ามีนยัส าคญัทางสถิติในทุกแบบจ าลองของ สมการที่เกี่ยวขอ้งกบัผลการด าเนินงานทางดา้น
การเงิน (Corporate Financial Performance) ผ่านตัวแปรอัตราต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย 
(Weighted Average Cost of Capital) ดังนั้นเราจึงไม่เลือกใช้สมการ OLS ในการสรุปผลเน่ืองจากมี
ผลของ Fixed Effect เกิดขึ้น และหลังจากนั้นจึงท าการทดสอบเพ่ือหาว่าแบบจ าลองใดระหว่าง 
Fixed Effect Model หรือ Random Effect Model แบบจ าลองไหนมีความเหมาะสมมากกว่ากนั 

โดย Random effects model มีขอ้สมมติฐานส าคญัว่าค่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั
นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบายซ่ึงในท่ีน้ีคือผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 
(ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนในแต่ละด้านมิติย่อยด้วย ถา้สมมติฐานน้ีเป็นจริงค่าประมาณท่ีได ้
(Estimators) จะมี เสถียรภาพ (Consistent) และมีประสิทธิภาพ (Efficient) อย่างไรก็ตาม ถ้า
สมมติฐานขา้งตน้ไม่เป็นจริง ค่าประมาณที่ได้จะไม่มีเสถียรภาพ ( Inconsistent) ท าให้ผลที่ได้ไม่
น่าเช่ือถือและควรเลือกใช ้Fixed Effect Model มากกว่า 

การทดสอบสมมติฐานขา้งตน้สามารถท าไดโ้ดยใช ้Hausman Test ซ่ึงมีสมมติฐานหลกั 
(Null hypothesis) ว่าค่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กับตวัแปรอธิบาย และมี
สมมติฐานรองว่า ทั้งสองตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนั โดยในการศึกษาจะท าการทดสอบ Hausman ใน
ทุกสมการของตวัแปรอตัราตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital) 
เพื่อหาว่าการรายงานผลแบบไหนระหว่าง Fixed Effects หรือ Random Effects แบบไหนมีความ
เหมาะสมมากกว่ากนั 

ผลการศึกษาผลการด าเนินงานทางด้านการเงิน (Corporate Financial Performance) 
ผ่านตัวแปรอัตราต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital) กับผล
คะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ใน
แต่ละหมวด (Pillar Scores) เป็นไปดงัต่อไปน้ี 

จากตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบพบว่าค่าสถิติ Chi2 ของ Hausman Test ในแบบจ าลอง
ของสมการความสัมพันธ์ระหว่าง ต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of 
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Capital) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ในทุกสมการใช ้Random 
effects เน่ืองจากผลการทดสอบพบว่าค่าสถิติ Chi2 ของ Hausman Test ไม่มีมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ผลการศึกษาในตารางที่ 5.2 ไม่พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores)  และผลคะแนนหมวดหมู่มิติย่อยได้แก่ผลคะแนนทางด้าน
ส่ิงแวดล้อม (ENV Score) , ผลคะแนนด้านสังคม (SOC Score) ,คะแนนด้านธรรมาภิบาล (GOV 
Score) และรวมไปถึงในส่วนของสมการทดสอบร่วมของตวัแปร ENV SOC และ GOV  กบั ตน้ทุน
ทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (WACC) ทั้งน้ีผลการศึกษาจากงานวิจยัก่อนหน้าของ Nabiyev (2022) มี
การคน้พบว่า ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่าง WACC กับ ESG Scores และคะแนนในแต่ละด้านมิติ 
โดยไดอ้า้งว่า การวดั Cost of Capital อาจมีความเส่ียงต่อความไม่ถูกตอ้ง นอกจากน้ียงัมีความเป็นไป
ไดว้่า WACC ซ่ึงเป็นค่าประมาณส าหรับ Cost of Capital นั้นมีขอ้ผิดพลาดในการวดั 

จากตารางที่ 5.2 ในส่วนของตัวแปรควบคุมนั้น ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อด้วยสินทรัพยร์วม (DR) กับ ตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย 
(WACC) และไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) กับ ตน้ทุน
ทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (WACC) ทั้งน้ีเคร่ืองหมายเป็นไปตามท่ีคาดหวงัไวใ้นการทดสอบส าหรับ
ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) แต่ในส่วนของอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อด้วย
สินทรัพยร์วม (DR) เคร่ืองหมายไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั ดงันั้นผลของอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อ
ด้วยสินทรัพยร์วม (DR) และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA)ไม่ไดส่้งผลต่อ ตน้ทุนทาง
การเงินรวมโดยเฉล่ีย (WACC)  ในกลุ่มของบริษทัจดทะเบียนในดชันี NASDAQ100 ดงักล่าว 

ในส่วนของตัวแปรควบคุมที่มีผลอย่างนัยส าคัญทางสถิติในตารางที่ 5.2 ซ่ึงก็คือ
สินทรัพยร์วม (LNTA) ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ในเชิงลบระหว่างสินทรัพยร์วม (LNTA) กบั 
ตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (WACC) ในทุกๆแบบจ าลองโดยมีค่านัยส าคญัทางสถิติอยู่ที่ 1% 
ในทุกแบบจ าลองยกเวน้ในแบบจ าลองตวัแปรทางดา้นผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม (ENV Score) ที่พบค่า
นัยส าคญัทางสถิติอยู่ที่ 5% ซ่ึงเคร่ืองหมายเป็นไปตามคาดที่ผูจ้ดัท าคาดไว ้ซ่ึงตรงกับผลการศึกษา
ของ Raimo et al. (2021) ท่ีกล่าวไว้ว่าเม่ือกิจการมีขนาดใหญ่มากขึ้นความสามารถในการจดัหา
เงินทุนจะท าได้ง่ายมากกว่า ตน้ทุนในการจดัหาเงินทุนหรือระดมเงินทุนจะต ่ากว่าเมื่อเปรียบเทียบ
กบักิจการที่มีขนาดเล็ก 

จากตารางที่ 5.2 ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ในเชิงลบระหว่างตวัแปรหุ่น COVID 
กับ ตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital) โดยมีนัยส าคญัทางสถิติ
อยู่ที่ 1% ในทุกๆแบบจ าลองของผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores)  ,ผล
คะแนนทางด้านส่ิงแวดลอ้ม (ENV Score) , ผลคะแนนด้านสังคม (SOC Score) ,คะแนนด้านธรร
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มาภิบาล (GOV Score) และสมการทดสอบร่วมของตวัแปร ENV SOC และ GOV และมีค่าสัมประ
สิทธ์อยู่ที่  1.1920, 1.2130, 1.2290, 1.1860 และ 1.2270 ตามล าดับ ซ่ึงจากการค้นคว้าได้พบว่า
ธนาคารกลางสหรัฐ (FED) ได้ท าการลดดอกเบ้ียในช่วงปีท่ีเกิดเหตุการณ์แพร่ระบาดของโควิด
19  โดยมีการลดอตัราดอกเบ้ียให้เป็น Zero Rate จึงท าให้ตวัแปรหุ่น Covid ส่งผลกระทบต่อ Cost of 
Capital ของกลุ่มของบริษทัจดทะเบียนในดัชนี NASDAQ100 ในช่วงปีที่เกิดโรคระบาดดังกล่าว 
(Foster, 2023) 
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ตาราง 5.2 ผลการทดสอบผลการด าเนินงานผ่านตัวแปรอัตราต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉลีย่ 
(Weighted Average Cost of Capital) กบัผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG 
Scores) รวมไปถงึคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละหมวด (Pillar Scores)  

 
นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
N : จ านวนกลุ่มขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษา 
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 เป็นค่าสถิติที่ทดสอบว่า
ตวัแปรอธิบายในแบบจ าลองสามารถอธิบายตวัแปรตามได้อย่างมีนยัส 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  

 
 

งานวิจัยน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย 
(Weighted Average Cost of Capital) กับผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG 
Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) โดยงานวิจยัเลือกขอ้มูล
จากบริษัทจดทะเบียนในดัชนี NASDAQ100 ในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงได้ฐานข้อมูลจาก 
Refinitiv EIKON การวิจยัในครั้ งน้ีท าการศึกษาขอ้มูลในช่วงปี 2015 - 2020 มีกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 
90 บริษทั โดยการใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยการใชว้ิธี Ordinary 
Least Square (OLS) ประกอบไปดว้ย Fixed Effect Model และ Random Effect Model โดยที่ขอ้มูลมี
ลกัษณะเป็นแบบ Unbalanced Panel Data โดยวิธีการศึกษาจะเลือกวิธีใดวิธีหน่ึงท่ีมีความเหมาะสม
มากที่สุดในแต่ละแบบจ าลอง 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost 
of Capital)  กับผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ซ่ึงผลที่ได้จากการ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of 
Capital)  กับผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ไม่พบความสัมพนัธ์
ระหว่างต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital) กับผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมถึงไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างตน้ทุนทาง
การเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital) กับหมวดหมู่ย่อยในคะแนนแต่ละมิติ
ไดแ้ก่ คะแนนหมวดหมู่ทางดา้นทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV Scores), คะแนนในดา้นหมวดหมู่สังคม 
(SOC Scores) และคะแนนหมวดหมู่ทางด้านธรรมาภิบาล (GOV Scores) ซ่ึงไม่เป็นไปตามข้อ
สมมติฐานที่ทางผูว้ิจยัตั้งเอาไว ้และไม่ตรงกับผลงานวิจยัส่วนใหญ่ท่ีคน้ควา้มา โดยในงานศึกษา
ก่อนหนา้ท่ีไดท้ าการศึกษาในหลายงานไดช้ี้ไปในประเด็นท่ีเกี่ยวขอ้งว่าการวดั WACC ว่ามีความไม่
แม่นย  าและไม่มีเสถียรภาพเน่ืองจากการวดัในส่วนของสัดส่วนของ Cost of Equity นั้นมีความ
แตกต่างกันท่ีมากออกไปในแต่ละบริษัท อีกทั้ งในการจัดหาเงินทุนของบริษัทเพ่ือใช้ในการ
ด าเนินงานนั้น แต่ละบริษทัมีการใชโ้ครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกนัออกไปในส่วนของการใชเ้งินทุน
จากการกู้ยืมเงินหรือการใช้เงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้น อีกทั้งกิจกรรมท่ีเกี่ยวขอ้งกับ ESG ใน
มุมมองของผูจ้ดัหาเงิน อาจไม่ไดใ้ห้ความส าคญักบัประเด็นดังกล่าวมากนกั ซ่ึงไม่สอดคลอ้งไปกับ
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หลักการความไม่สมมาตรของข้อมูล ( Information Asymmetry) และทฤษฏีตัวแทน (Agency 
Theory) ซ่ึงอาจให้ขอ้สรุปได้ว่านักลงทุนอาจจะไม่ได้ให้ความส าคญักบัขอ้มูลที่ไม่ใช่ทางการเงิน
มากเม่ือเทียบกบัขอ้มูลทางการเงิน ดงันั้นประเด็นท่ีเกี่ยวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 
ไม่ไดช้่วยลดตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital) ของบริษทั 

ทั้งน้ีในการศึกษาทางผูว้ิจยัไดมี้การทดสอบว่าในปีท่ีไดร้ับผลกระทบจากการเกิดโรค
ระบาดโควิด19 ส่งผลต่อตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital)  ในปี
ดงักล่าวว่าไปในทิศทางใด โดยเพ่ิมตวัแปรหุ่น Covid เพื่อทดสอบผลกระทบในภาวะโรคระบาดโค
วิด 19 เพ่ิมเติม ซ่ึงเราพบว่าในช่วงปีดังกล่าวท่ีมีการระบาดของโรคระบาดโควิด19 นั้นส่งผลให้
ต้นทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital) ลดลงซ่ึงในช่วงปีดังกล่าว 
เน่ืองจากในช่วงปี 2020 FED หรือธนาคารกลางแห่งสหรัฐอเมิกา ได้ท าการลดดอกเบ้ียในช่วงปีท่ี
เกิดโรคระบาดโควิด 19 ส่งผลให้ตน้ทุนของการกูย้ืมในกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในสหรัฐฯ มีตน้ทุนที่
ลดลงและน าไปสู่การลดลงตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย 

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาครั้ งต่อไป คณะผูว้ิจยัเห็นว่าในการวดัค่าผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละ
หมวด (Pillar Scores) นั้นขอ้มูลท่ีน ามาใชเ้ป็นขอ้มูลท่ีวดัจากการวดัของหน่วยงาน Refinitiv Eikon 
ซ่ึงมีกฏเกณฑใ์นการวดัที่ใชเ้ฉพาะในฐานขอ้มูลของ Refinitiv Eikon คณะผูว้ิจยัเห็นว่าควรมีการน า
ผลคะแนนที่ได้รับการประเมินที่ เกี่ยวกับผู ้ให้บริการข้อมูลที่ เก็บรวบรวมข้อมูลผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละ
หมวด (Pillar Scores) เจ้าอ่ืนน ามาท าการทดสอบ เช่น Bloomberg เพื่อที่ได้จะเปรียบเทียบกนัไดว้่า
ผลคะแนนของผูใ้ห้บริการขอ้มูล ยงัไงให้ผลการทดสอบท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือไม่ ทั้งน้ี
ขอ้จ ากัดในงานวิจยัน้ีได้ใช้ค่าประมาณของค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐานจากแบบจ าลอง ไม่ได้มีการ
ประมาณการแบบจ าลองด้วยวิธี Robust ดังนั้นในส่วนค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานท่ีมีความ
แข็งแกร่ง (Robust Standard Error) จึงเป็นอีกหน่ึงข้อเสนอแนะส าหรับผู ้วิจัยที่ เ ห็นว่ าควร
ท าการศึกษาในประเด็นดงักล่าวในการศึกษาครั้ งถดัไป และเปรียบเทียบผลจากวิธีการประมาณการ
ทั้งสองวิธี ว่ายงัให้ขอ้สรุปไปในทิศทางเดียวกนัอยู่หรือไม่ อีกทั้งในการศึกษาดงักล่าวทางผูว้ิจยัเห็น
ว่าในกลุ่มของตัวอย่างการศึกษาของบริษัทที่จดทะเบียนในดัชนี NASDAQ100 ในประเทศ
สหรัฐอเมริกานั้นลว้นส่วนใหญ่เกี่ยวขอ้งกบัอุตสาหกรรมทางดา้นเทคโนโลยีและการให้บริการซ่ึง
ท าให้ขอ้มูลเกิดการกระจุกตวั ซ่ึงอาจท าให้ไม่สะทอ้นถึงกิจกรรมท่ีเกี่ยวขอ้งกับทางส่ิงแวดล้อม 
สังคมและธรรมาภิบาลได้ครอบคลุมทุกมิติ เช่น ในกิจกรรมท่ีเกี่ยวขอ้งกับส่ิงแวดล้อมนั้นมักจะ
เกี่ยวขอ้งกับอุตสาหกรรมที่ตอ้งมีการใช้ทรัพยากร , การดูแลรักษาทรัพยากร และการปล่อยมลพิษ 
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มกัจะเกี่ยวขอ้งกับอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขอ้งกับการผลิตหรือทางด้านพลงังานสักมากกว่า ส าหรับ
ขอ้เสนอแนะในการศึกษาในส่วนของประเทศไทยนั้นในปัจจุบนัในส่วนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและหน่วยงานก ากับดูแลท่ีเกี่ยวขอ้งเร่ิมให้ความสนใจและความส าคญัในประเด็น
ดงักล่าว และการรวบรวมขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งในประเทศไทยเร่ิมมีมากขึ้นแลว้ ผูว้ิจยัจึงหวงัว่างานวิจยั
ฉบบัน้ีอาจน าไปต่อยอดพฒันาในอนาคตเพ่ือศึกษาถึงพตันาการของแนวคิดส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
ธรรมาภิบาลในบริบทของประเทศไทยต่อไปได ้
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ตาราง 6.1 Correlation Matrix 

 

  ESG ENV SOC GOV WACC ROA DR InTA COVID 

ESG 1 0.6995 0.7021 0.6288 -0.0328 0.0907 0.0193 0.1982 0.0592 
ENV 0.6995 1 0.7404 0.4708 -0.088 0.0772 0.0484 0.5095 0.1453 
SOC 0.7021 0.7404 1 0.425 0.0035 0.0549 -0.0135 0.3688 0.1638 
GOV 0.6288 0.4708 0.425 1 -0.07 0.1319 0.0157 0.3709 0.105 

WACC -0.0328 -0.088 0.0035 -0.07 1 -0.1067 -0.0669 -0.2584 -0.1567 
ROA 0.0907 0.0772 0.0549 0.1319 -0.1067 1 -0.2284 -0.0146 -0.0112 
DR 0.0193 0.0484 -0.0135 0.0157 -0.0669 -0.2284 1 0.0902 0.0603 

InTA 0.1982 0.5095 0.3688 0.3709 -0.2584 -0.0146 0.0902 1 0.1035 
COVID 0.0592 0.1453 0.1638 0.105 -0.1567 -0.0112 0.0603 0.1035 1 




