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ABSTRACT 

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

between Cost of Debt 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 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 the Cost of Debt. 
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บทที่ 1 

บทนํา (Introduction) 

 

 

1.1 ที่มาและความสําคญัของงานวจิัย 

การดาํเนินธุรกิจโดยคาํนึงถึงส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล เป็นแนวคิดเก่ียวกบั

การดาํเนินงานและการพฒันาขององคก์รอย่างย ัง่ยื่น โดยให้ความสําคญักบัปัจจยัทาง 3 ดา้นหลกั 

ประกอบไปดว้ย ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) เป็นหลกัการในการดาํเนินธุรกิจท่ีคาํนึงถึงความ

รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมโดยใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพรวมไปถึงการดูแลและฟ้ืนฟู

สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีเกิดข้ึนจากกิจกรรมการดาํเนินงานทางธุรกิจขององคก์ร, ดา้นสังคม 

(Social)  เป็นหลกัการในการดาํเนินธุรกิจท่ีคาํนึงถึงความเท่าเทียม และเป็นธรรมแก่ทั้งบุคลากร

ภายในองค์กร และบุคลากรนอกองค์กรท่ีมีความเ ก่ียวข้องกับองค์กร , ด้านธรรมาภิบาล 

(Governance) เป็นหลกัการในการดาํเนินธุรกิจท่ีคาํนึงถึงการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี มีการบริหารความ

เส่ียงภายในองคก์ร การต่อตา้นการกระทาํท่ีขดัต่อจริยธรรม และการแสดงถึงการท่ีองคก์รมีความ

โปร่งใสและเท่ียงธรรมในการดาํเนินธุรกิจผ่านการตรวจสอบ และความเป็นอิสระของผูมี้หน้าท่ี

กาํกบัดูแลองคก์รกบัผูบ้ริหารขององคก์ร 

ในปัจจุบนัการดาํเนินธุรกิจภายใตก้รอบแนวคิดการมีความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม

และสังคม (Corporate Social Responsibility; CSR) และการดาํเนินธุรกิจโดยคาํนึงถึงส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, Governance; ESG) ไดรั้บการสนบัสนุนโดยเหล่า

ผูน้าํองคก์รธุรกิจรวมไปถึงนกัลงทุนสถาบนัท่ีควรมุ่งเนน้ให้ความสาํคญักบัการดาํเนินธุรกิจใหเ้กิด

ประโยชน์สูงสุดแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย เช่น ลูกคา้, พนักงาน, ผูผ้ลิต, สังคม และผูล้งทุน แทนท่ี

กรอบแนวคิดท่ีจะมุ่งเน้นผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผูล้งทุนเพียงอย่างเดียว ถึงแมว้่าจะมีขอ้โตแ้ยง้ 

และยงัไม่มีฉันทามติเก่ียวกบัคาํนิยาม และขอ้ปฏิบติัท่ีสมเหตุสมผลเก่ียวกบัเร่ืองดงักล่าวท่ียอมรับ

กนัอยา่งวงกวา้ง แนวคิดเร่ือง CSR มีขอ้ถกเถียงท่ีเกิดข้ึนมาตลอดเวลาวา่องคก์รควรจะดาํเนินธุรกิจ

เพื่อจุดประสงคท์างเศรษฐกิจใหแ้ก่ผูล้งทุนหรือดาํเนินเพื่อประโยชน์แก่สังคมในวงกวา้ง (Bratton & 

Wachter, 2008) และในบริษทัมหาชน การแยกความสัมพนัธ์กนัระหวา่งผูมี้หนา้ท่ีกาํกบัดูแลองคก์ร 

และผูล้งทุนท่ีมีความสมัพนัธ์ในฐานะผูมี้ส่วนไดเ้สียขององคก์รทาํใหเ้กิดขอ้กงัวลท่ีเกิดข้ึนเก่ียวกบัผู ้

มีหนา้ท่ีกาํกบัดูแลองคก์รวา่จะเป็นผูดู้แลผลประโยชน์ และทาํใหเ้กิดการสร้างการมีความรับผิดชอบ

ขององค์กรให้แก่สังคมในวงกวา้งแทนผูล้งทุนไดห้รือไม่ แต่อย่างไรก็ตามกฏหมายและระเบียบ
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ขอ้บงัคบัสมยัใหม่ท่ีบงัคบัใชใ้นแต่ละประเทศเร่ิมให้ความสาํคญักบั ส่ิงแวดลอ้ม, สวสัดิภาพ และ

ความปลอดภยัในการดาํเนินงานของพนักงาน อีกทั้งยงัการปกป้องผูบ้ริโภค ทาํให้แนวคิด CSR 

กลบัมามีความสําคญัในการเป็นส่วนหน่ึงของการปฏิบัติตามกฏหมายและระเบียบข้อบังคับท่ี

เก่ียวข้อง ส่งผลให้องค์กรมุ่งเน้นผลประโยชน์ให้แก่ผูล้งทุนแต่ก็ต้องปฏิบัติตามกฏหมายและ

ระเบียบขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งดว้ย และพตันาจนไปสู่กรอบแนวคิดในช่วงยคุศตวรรษท่ี 21 ซ่ึงมุ่งเนน้

การสร้างคุณค่าท่ีย ัง่ยืนแก่องค์กร ซ่ึงก็คือกรอบแนวคิด ESG ซ่ึงไม่เพียงแต่ใช้ว ัดแค่ในด้าน

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล แต่ใชว้ดัในส่วนของมิติท่ีไม่ใช่ตวัเลขทางการเงินท่ีอาจส่งผล

กระทบท่ีเป็นตวัเงินต่อองคก์ร ไดแ้ก่ การกาํกบัดูแลกิจการ, การบริหารทรัพยากรมนุษยใ์นองคก์ร, 

มาตรฐานการจา้งแรงงาน, ภาพลกัษณ์ขององคก์ร และการดูแลส่ิงแวดลอ้ม การฝ่าฝืนหรือละเวน้

เร่ืองดงักล่าวอาจส่งผลใหเ้กิดผลกระทบทางลบทั้งมิติท่ีเป็นตวัเงินและไม่ใช่ตวัเงินแก่องคก์ร ดงันั้น

ในปัจจุบนัเราจึงเห็นไดว้า่ขอ้มูลทางการเงินไม่ไดเ้ป็นเพียงขอ้มูลท่ีสาํคญัอยา่งเดียวในยคุปัจจุบนัแต่

ตอ้งหมายรวมถึงขอ้มูลท่ีไม่ใช่ตวัเลขการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบักลยทุธ์ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และธรรมาภิบาลของบริษทัซ่ึงในทา้ยท่ีสุดจะไปสะทอ้นถึงโอกาส และความเส่ียงของบริษทั

ในดา้นของผลการดาํเนินงาน (Cheng, Ioannou, & Serafeim, 2013) 

งานวิจัยน้ีใช้เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยการใช้วิธี 

Ordinary Least Square (OLS) ประกอบไปด้วย  Fixed Effect Model และ Random Effect Model 

สาํหรับขอบเขตในการศึกษาของงานวิจยัน้ีจะเลือกศึกษาในบริษทัจดทะเบียนในดชันี NASDAQ100 

โดยใชข้อ้มูลบริษทัท่ีอยู่ในดชันีดงักล่าว ณ เวลาปัจจุบนั ในประเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ช่วงเวลา 

2015 ถึงปี 2020 

วตัถุประสงคข์องงานศึกษาดงักล่าวจะศึกษาประเด็นความสัมพนัธ์ ตน้ทุนทางการเงิน

จากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) 

รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) ตามหลกัของทฤษฏีตวัแทน 

(Agency Theory) โดยท่ีมีแนวคิดวา่ฝ่ายตวัแทนจะกระทาํการแทนฝ่ายผูว้า่จา้ง จึงมีโอกาสท่ีจะทาํให้

เกิดผลประโยชน์ขดัแยง้ข้ึนมาไดห้ากฝ่ายตวัแทนกระทาํการเพื่อประโยชน์ของตนเอง ดงันั้นจึงตอ้ง

มีการเปิดเผยขอ้มูล และตรวจสอบการดาํเนินงานของบริษทัใหเ้ป็นไปตามหลกัธรรมาภิบาล เม่ือทาํ

การเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่เป็นตวัเงินของบริษทั และการวางหลกัธรรมาภิบาลท่ีดีของบริษทั จะนาํไปสู่

การลดความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetry) ระหว่างผูต้อ้งการเงินทุนกบัผูจ้ดัหา

เงินทุน ทาํให้ผูจ้ดัหาเงินทุนไดท้ราบถึงโอกาสและความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนกบับริษทั และสามารถ

กาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัได้ตามความเส่ียงท่ีควรจะเป็นจริง ดังนั้นผูว้ิจยัจึงคาดหวงั
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ความสัมพนัธ์เชิงลบในเร่ืองของปัจจยัและหลกัการทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลกบั

ตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (Cost of Debt) 

ผลการศึกษาพบว่าผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) และ

คะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) ไม่ส่งผลต่อตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มื

เงิน (Cost of Debt) ซ่ึงผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับงานการศึกษาในอดีตของ Ramirez, 

Monsalve, González-Ruiz, Almonacid, and Peña (2022) กิจกรรมท่ีเ ก่ียวข้องกับ ESG และการ

เปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่เป็นตวัเงินของบริษทัไม่ส่งผลกระทบต่อตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (Cost 

of Debt) ให้ลดลงได ้สุดทา้ยผลการศึกษาพบว่าผลกระทบจากการเกิดโรคระบาดโควิด19 ส่งผล

กระทบใหเ้กิดการลดลงของตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (Cost of Debt) 

ทั้งน้ีผลประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการทาํศึกษาวิจยัน้ีมีเพื่อศึกษาว่าผลคะแนน

ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) นั้นมีส่วนในการช่วยใหบ้ริษทัมีความสามารถใน

การแข่งขนัระยะยาวไดอ้ยา่งย ัง่ยืนได ้ผ่านทางการปรับปรุงของทางดา้นผลการดาํเนินงานทางดา้น

การเงินของบริษทั และการท่ีบริษทัสามารถลดตน้ทุนทางดา้นการเงินได ้เพื่อเป็นแรงผลกัดนัให้

บริษทัในประเทศไทยไดเ้ล็งเห็นถึงความสําคญัของกลยุทธ์ท่ีเก่ียวกบัทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 

และธรรมาภิบาล ผลการศึกษาน้ีไดถู้กแบ่งออกเป็น 6 ส่วนไดแ้ก่ บทนาํ (Introduction),  แนวคิดและ

ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง (Concept and Theories), การศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีเก่ียวขอ้ง (Empirical Studies), 

ข้อมูลท่ีใช้ ตัวแปรและวิ ธีการทางสถิติ  (Methodology), ผลการวิจัย  (Results) และข้อสรุป 

(Conclusion) ตามลาํดบั 
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บทที่ 2 

แนวคดิ และทฤษฎทีี่เกีย่วข้อง  

 

 

2.1 แนวความคดิเกีย่วกบัความารับผดิชอบต่อสังคม และแนวความคดิด้านส่ิงแวดล้อม 

สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) 

ความรับผดิชอบทางสังคมเชิงบรรษัท (Corporate Social Responsibility; CSR) 

ความรับผิดชอบทางสังคมเชิงบรรษทั เป็นแนวคิดการดาํเนินการและนโยบายเฉพาะ

ของแต่ละองคก์ร โดยคาํนึงถึงความคาดหวงัของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียและผลการดาํเนินงานในดา้น

เศรษฐกิจ สงัคม และส่ิงแวดลอ้มเพื่อพฒันาและปรับปรุงสภาพสงัคมและส่ิงแวดลอ้มท่ีบริษทัดาํเนิน

กิจการอยู่ โดยเป้าหมายของ CSR คือ การสร้างผลกระทบในเชิงบวกต่อสังคม และก่อให้เกิด

ประโยชน์ทั้งในทางตรงและทางออ้มแก่องคก์ร อนัไดแ้ก่ ช่ือเสียงและภาพลกัษณ์ท่ีดีขององคก์ร 

เพิ่มความสัมพนัธ์ท่ีดีและความไวว้างใจของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ลดความเส่ียงของการถูกลงโทษ

ในทางกฎหมาย เป็นตน้ (Bhattacharyya, Sahay, Arora, & Chaturvedi, 2008) 

เกณฑร์ะดบัของ CSR จดัออกไดเ้ป็น 4 ระดบั (Carroll, 1979) ดงัน้ี 

ระดบัท่ี 1 Economic Responsibility (ความรับผิดชอบทางเศรษฐกิจ) เป็นประการแรก

ของการรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร และเป็นส่ิงสาํคญัท่ีสุดในการทาํธุรกิจท่ีตอ้งคาํนึงเป็นหลกั 

เน่ืองจากสถาบนัธุรกิจเป็นหน่วยเศรษฐกิจพื้นฐานในสงัคม ดงันั้นผูบ้ริหารจึงควรมีความรับผดิชอบ

ในการผลิตสินคา้และบริการท่ีสังคมตอ้งการ และเกิดความเป็นธรรมแก่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย อีกทั้ง

จะตอ้งมุง้เนน้ผลเชิงตวัเงินเพื่อใหเ้กิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ 

ระดบัท่ี 2 Legal Responsibility (ความรับผิดชอบต่อกฎหมาย) เป็นความรับผิดชอบ

ตามหนา้ท่ีท่ีธุรกิจมีความจาํเป็นจะตอ้งปฏิบติัตามกฎหมายและขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น กฎหมาย

คุม้ครองผูบ้ริโภค กฎหมายแรงงาน การเสียภาษีอยา่งถูกตอ้ง เป็นตน้ 

ระดบัท่ี 3 Ethical Responsibility (ความรับผิดชอบต่อจริยธรรม) เป็นความรับผิดชอบ

ท่ีสังคมคาดหวงัใหธุ้รกิจปฏิบติัแมว้า่จะไม่ถูกบงัคบัอยูใ่นขอ้กฎหมาย โดยเฉพาะกบัสังคมท่ีอยูร่อบ

ขา้งกบัธุรกิจจะมีความคาดหวงัให้ธุรกิจมุ่งเน้นการปฏิบติัในเชิงคุณค่าเพื่อให้เกิดประโยชน์ตอบ

แทนแก่สังคมมากข้ึน โดยธุรกิจท่ีละเมิดจริยธรรมแมจ้ะไม่ไดรั้บโทษทางกฎหมายแต่จะไดรั้บโทษ

จากสงัคม เช่น การโดนต่อตา้นจากสงัคม เป็นตน้ 
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ระดบัท่ี 4 Discretionary Responsibility (ความรับผิดชอบตามดุลยพินิจ) หรือเรียกอีก

อย่างว่า Volitional Responsibility (ความรับผิดชอบโดยสมัครใจ) คือการดาํเนินธุรกิจตามแนว

ทางการปฏิบตัรตามหลกั CSR ดว้ยความสมคัรใจ ซ่ึงข้ึนอยูก่บัวิจารณญาณและการตดัสินใจของแต่

ละองค์กร และไม่มีการถูกเรียกร้องจากสังคมแต่อย่างใด เช่น การบริจาคเพื่อการกุศล การทาํ

กิจกรรมอาสาช่วยเหลือผูป้ระสบภยั เป็นตน้ 

 

แนวคิดความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลขององค์กร 

(Environmental, Social and Governance; ESG) 

เป็นแนวความคิดท่ีสืบเน่ืองมาจากหลกัการของ CSR โดยขยายแนวความคิดเพิ่มไป

จากการมุ่งเนน้ในเร่ืองสุขภาพ ความปลอดภยั การลดมลพิษ และกิจกรรมเพื่อสังคม ซ่ึง ESG เป็น

เสมือนกรอบความคิดท่ีจะช่วยให้ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียเขา้ใจวา่องคก์รมีการจดัการกบัความเส่ียงและ

โอกาสท่ีจะเกิดข้ึนในด้านของส่ิงแวดล้อม (Environmental), สังคม (Social) และธรรมาภิบาล 

(Governance) อย่างไร ถึงแม ้ESG มกัจะถูกใช้ในบริบทของการลงทุน แต่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอ่ืน

นอกเหนือจากนักลงทุน เช่น ลูกคา้ ซัพพลายเออร์ และพนักงาน เป็นตน้ ยงัไดใ้ห้ความสนใจกบั 

ESG เพราะสามารถบอกไดว้่าการดาํเนินงานขององคก์รสามารถทาํให้เกิดความย ัง่ยืนไดม้ากนอ้ย

เพียงใด ปัจจุบนั ESG ไดพ้ฒันาเป็นกรอบความคิดท่ีรวมองคป์ระกอบหลกัเก่ียวกบัผลกระทบต่อ

ส่ิงแวดลอ้มและสังคม ตลอดจนวิธีการแกไ้ขโครงสร้างการกาํกบัดูแลเพื่อเพิ่มความเป็นอยูท่ี่ดีของผู ้

มีส่วนไดส่้วนเสีย (Peterdy, 2023) 

นิตยสาร Forbes กล่าวว่า การเร่ิมตน้ของ ESG ได้ถูกพูดถึงเป็นคร้ังแรกในรายงาน 

Principles for Responsible Investment (PRI) ขององค์การสหประชาชาติประจําปี ค.ศ.2006 ซ่ึง

ประกอบดว้ย Freshfield Report และ ‘Who Cares Wins’ โดยเกณฑ์ ESG ถูกกาํหนดให้รวมอยู่ใน

การประเมินทางการเงินของบริษทัเป็นคร้ังแรก ซ่ึงมุ่งเนน้ไปท่ีการพฒันาการลงทุนท่ีย ัง่ยนื 

ตามระเบียบวิธีการให้คะแนน ESG ของ Refinitiv (2022) สามารถแบ่งประเด็น ESG 

ไดเ้ป็น 3 มิติ โดยมีหมวดหมู่ และรูปแบบในการใหค้ะแนน ดงัต่อไปน้ี (หน่วย: ช่วงคะแนนตั้งแต่ 0 

ถึง 100) 

ผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) คํานวณมาจาก

องค์ประกอบหมวดหมู่ท่ีอยู่ในคะแนนทางมิติท่ีมี 3 มิติได้แก่ คะแนนหมวดหมู่มิติทางด้าน

ส่ิงแวดลอ้ม (ENV Scores), คะแนนหมวดหมู่มิติทางดา้นสงัคม (SOC Scores) และคะแนนหมวดหมู่

มิติทางดา้นธรรมาภิบาล (GOV Scores)  โดยในการคาํนวณคะแนนนั้นในแต่ละอุตสาหกรรมจะมี
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การเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนักไปในแต่ละดา้นหมวดหมู่ไม่เท่ากนั เพื่อทาํการคาํนวณคะแนนโดยรวมของ

บริษทั 

คะแนนหมวดหมู่มิติทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV Scores) ประกอบไปดว้ยหมวดหมู่

ย่อยของเ ร่ือง การปล่อยมลภาวะ  (Emission), นวัตกรรม (Innovation) และการใช้ทรัพยากร 

(Resource use) โดยในมิติส่วนน้ีจะเนน้การใหค้วามสาํคญัในส่วนของการดาํเนินงานของบริษทัวา่มี

การส่งผลกระทบต่อระบบนิเวศมากนอ้ยเพียงใด รวมไปถึงหลกัการท่ีบริษทัใชใ้นการบริหารจดัการ

ความเส่ียงทางดา้นส่ิงแวดลอ้มเพื่อท่ีจะสามารถสร้างความย ัง่ยนืทางส่ิงแวดลอ้มได ้

คะแนนหมวดหมู่มิติทางดา้นสังคม (SOC Scores) ประกอบไปดว้ยหมวดหมู่ยอ่ยของ

เร่ือง ชุมชน (Community), สิทธิมนุษยชน (Human rights), ความรับผิดชอบต่อผลิตภณัฑ ์(Product 

responsibility) และแรงงาน (Workforce) โดยในมิติส่วนน้ีจะเน้นการให้ความสําคญัในส่วนของ

หลกัการการสร้างการบริหารจดัการองคก์รท่ีดีในบริษทัเพื่อเสริมสร้างความเช่ือมนัและภาพลกัษณ์ท่ี

ดีขององคก์ร ทั้งต่อบุคลากรภายในองคก์รและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียภายนอกองคก์ร 

คะแนนหมวดหมู่มิติทางดา้นธรรมาภิบาล (GOV Scores) ประกอบไปดว้ยหมวดหมู่

ยอ่ยของเร่ือง กลยทุธ์ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR strategy), การจดัการ (Management) และผูถื้อ

หุ้น (Shareholders) โดยในมิติส่วนน้ีจะเน้นการให้ความสําคญัในส่วนของระบบโครงสร้างและ

กระบวนการในการดูแลบริหารจดัการองคท่ี์ดีและมีความโปร่งใสต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกภาคส่วน เพื่อ

ดูแลรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้และสามารถท่ีจะสร้างคุณค่าและผลตอบแทนกลบัคืนสู่ผูถื้อหุน้

ไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 

โดยคะแนนหมวดหมู่มิติตามท่ีกล่าวตามข้างบนนั้น ในการคาํนวณคะแนนแต่ละ

หมวดหมู่มิตินั้นจะใชก้ารเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัตามอุตสาหกรรมท่ีบริษทันั้นสงักดัอยู ่เพื่อทาํการคาํนวณ

คะแนนหมวดหมู่มิติแต่ละมิติของบริษทั 
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ตาราง 2.1 มิติทางดา้น ESG 

มิติ หมวดหมู่ 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) นํ้า 

พลงังาน 

บรรจุภณัฑท่ี์ย ัง่ยนื 

ห่วงโซ่อุปทานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

2. สงัคม (Social) ชุมชน (Community) ความเท่าเทียมกนัสาํหรับทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรม 

สิทธิมนุษยชน (Human rights) สิทธิมนุษยชน 

ความรับผดิชอบต่อผลิตภณัฑ ์

(Product responsibility) 

การตลาดท่ีมีความรับผดิชอบ 

คุณภาพของผลิตภณัฑ ์

ความเป็นส่วนตวัของขอ้มูล 

แรงงาน (Workforce) ความหลากหลาย และการรวม 

การพฒันาอาชีพ และการฝึกอบรม 

สภาพการทาํงาน 

สุขภาพ และความปลอดภยั 

3. ธรรมาภิบาล (Governance) กลยทุธ์ความรับผดิชอบต่อสงัคม  

(CSR strategy) 

กลยทุธ์ความรับผดิชอบต่อสงัคม 

การรายงาน ESG และความ

โปร่งใส 

การจดัการ (Management) โครงสร้าง (ความเป็นอิสระ, ความ

หลากหลาย, คณะกรรมการ) 

ค่าตอบแทน 

ผูถื้อหุน้ (Shareholders) สิทธิผูถื้อหุน้ 

การป้องกนัการครอบงาํกิจการ 
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2.2 ทฤษฎทีี่เกีย่วข้อง 

ทฤษฎผู้ีมีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) 

กล่าวถึงการดาํเนินกิจการของบริษทัไม่ได้มีเพียงแต่ผูถื้อหุ้นเท่านั้นท่ีควรท่ีรักษา

ผลประโยชน์ แต่ยงัมีบุคคลอ่ืนท่ีมีส่วนร่วมในกิจการของบริษทั ไดแ้ก่ พนกังาน ลูกคา้ ผูผ้ลิต ชุมชน 

และรัฐบาล ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในทุกกลุ่มลว้นแลว้แต่มีอิทธิพลต่อบริษทั ดงันั้นการดาํเนินกิจกรรม

ท่ีเป็นความรับผดิชอบต่อสงัคมจะส่งผลใหบ้ริษทัประสบความสาํเร็จไดใ้นระยะยาว ซ่ึงสามารถเพิ่ม

ประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทัได ้สมมติฐานการแกไ้ขขอ้ขดัแยง้ท่ีพฒันาข้ึนภายใตท้ฤษฎีนั้น

ระบุวา่การฝึกปฏิบติั ESG สามารถแกไ้ขความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งผูจ้ดัการและผูมี้ส่วน

ไดส่้วนเสียท่ีไม่ลงทุน (Freeman, 2004; Ruf, Muralidhar, Brown, Janney, & Paul, 2001) 

 

ทฤษฎตีัวแทน (Agency Theory) 

เป็นเร่ืองเก่ียวกับปัญหาตัวแทน (Agency problem) และแนวทางการแก้ไข โดยท่ี

ทฤษฎีน้ีเกิดข้ึนเม่ือธุรกิจเติบโตมากข้ึน ส่งผลทาํใหเ้จา้ของธุรกิจไม่สามารถบริหารงานไดต้ามลาํพงั 

จึงเกิดเป็นสัญญาท่ีบุคคลหน่ึงหรือมากกว่าซ่ึงเป็นฝ่ายเจา้ของหรือผูถื้อหุ้น (Principal) ไดท้าํการ

ว่าจ้างบุคคลอ่ืนซ่ึงเป็นฝ่ายตวัแทนหรือผูบ้ริหาร (Agent) เพื่อให้ช่วยดาํเนินงานในนามของฝ่าย

เจา้ของ และเป็นการมอบอาํนาจการตดัสินใจของฝ่ายเจา้ของใหก้บัฝ่ายตวัแทน (Jensen & Meckling, 

1976) โดยประเดน็สาํคญัของทฤษฎีคือ ขอ้สงสยัวา่ในบางคร้ังฝ่ายตวัแทนนั้นอาจไม่ไดก้าํลงับริหาร

องค์กรเพื่อผลประโยชน์ของฝ่ายเจ้าของหรือผูถื้อหุ้นเสมอไป แต่อาจกาํลงัฉกโฉยโอกาสท่ีจะ

แสวงหาผลประโยชน์ส่วนตวัจากองค์กร จึงทาํให้เกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of 

interest) ระหว่างผูถื้อหุ้นกับผูบ้ริหาร ซ่ึงเป็นผลจากการท่ีการตัดสินใจของฝ่ายตัวแทนนั้นไม่

สอดคล้องกับการเพิ่มความมั่งคั่งให้ฝ่ายเจ้าของ จึงนําพาไปสู่การเกิดการสูญเสียส่วนท่ีเหลือ 

(Residual loss) โดย Williamson (1988) อธิบายว่าการสูญเสียส่วนท่ีเหลือ คือการท่ีมูลค่าของบริษทั

ลดลง เม่ือเกิดค่าใชจ่้ายของบริษทัในการดาํเนินงานตามหลกัธรรมาภิบาล นัน่ก็คือการลงทุนกบัการ

ตรวจสอบการบริหารของฝ่ายตัวแทน เพื่อแก้ปัญหาการบริหารงาน และสามารถช่วยฟ้ืนฟู

ประสิทธิภาพในการบริหารได ้ 

นอกจากน้ี Jensen (2001) ไดก้ล่าววา่ เพื่อกาํจดัการแสวงหาประโยชน์ส่วนตวัของฝ่าย

ตวัแทน บริษทัควรมีการเพิ่มหน้ีเพื่อให้โครงสร้างเงินทุนส่วนใหญ่อยู่ภายใตก้ารควบคุมดูแลของ

ผูบ้ริหาร เพื่อเป็นแรงจูงใจในการดาํเนินงานเพื่อมุ่งเพิ่มมูลค่าให้แก่บริษัท โดยถือว่าหน้ีเป็น

เคร่ืองมือท่ีช่วยลดความผิดพลาดทางศีลธรรมของฝ่ายตวัแทนได ้นอกจากน้ีหน้ีสินยงัมีบทบาท

สาํคญัในการลด Free Cash Flow ของบริษทัไดอี้กดว้ย 
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ทฤษฎคีวามชอบธรรม (Legitimacy Theory) 

กล่าวว่าบริษัทหรือองค์กรได้รับสิทธ์ิหรือได้รับอนุญาตจากสังคมในการใช้

ทรัพยากรธรรมชาติ และทรัพยากรบุคคล ดงันั้นบริษทัตอ้งดาํเนินธุรกิจให้ตรงตามความคาดหวงั

ของสงัคม  หากบริษทัไม่สามารถดาํเนินการท่ีตอบสนองต่อความตอ้งการของสงัคมได ้กิจการจะถูก

ปฏิเสธจากสังคม เพราะแทจ้ริงแลว้สังคมเป็นผูพ้ิจารณาในการให้อาํนาจการใช้ประโยชน์จาก

ทรัพยากร ซ่ึงเป็นเหมือนสัญญาผูกพนัขององคก์รท่ีมีต่อสังคม ดงันั้นบริษทัจะตอ้งมีการตรวจสอบ

และแสดงใหเ้ห็นอยูเ่สมอวา่ธุรกิจมีการตอบสนองต่อความคาดหวงัของสงัคม โดยมุ่งเนน้ไปท่ีความ

ตอ้งการ และความคาดหวงัของสงัคมเป็นหลกั (Suchman, 1995) 

 

Good Management Hypothesis 

กล่าวว่าบริษทัท่ีมีการบริหารจดัการท่ีดีโดยดาํเนินกิจการโดยสามารถท่ีจะสร้างความ

พึงพอใจให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้ง อนัไดแ้ก่ พนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ และสังคมโดยรวม โดย

บริษทัท่ีดาํเนินกิจกรรมทางการคา้โดยดาํเนินงานมากกว่าขอ้ตกลงทางการคา้โดยทัว่ไปให้แก่ผูมี้

ส่วนไดเ้สีย เช่น การพตันาอยา่งต่อเน่ืองในผลิตภณัฑแ์ละการบริการ การจดัให้มีคุณภาพและความ

ปลอดภยัในการทาํงานใหแ้ก่พนกังาน และการดาํเนินงานโดยคาํนึงถึงส่ิงแวดลอ้มและสังคม จะทาํ

ใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียเกิดความจงรักภกัดีในการท่ีจะกระทาํกิจกรรมทางการคา้กบัร่วมกบับริษทั รวมไป

ถึงการทาํให้มีสภาวะการจดัการองคก์รท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงทา้ยท่ีสุดแลว้ส่ิงเหล่าน้ีจะทาํให้ผลการ

ดาํเนินงานทางดา้นการเงินของบริษทัดีข้ึนในระยะยาว (Cornell & Shapiro, 1987) และสามารถให้

ขอ้สรุปไดว้า่บริษทัท่ีมีการดาํเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลท่ีดี จะส่งผลทาํให้

มีผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงินท่ีดีข้ึน 

 

Available Funds Hypothesis 

กล่าวว่าบริษทัโดยทัว่ไปมกัท่ีจะเลือกท่ีจะแสดงบทบาทให้กบับริษทัในฐานะท่ีเป็น

บริษทัท่ีมีการดาํเนินงานท่ีมีภาพลกัษณ์ท่ีดีโดยปกติทัว่ไป ดังนั้นพฤติกรรมของบริษทัในการมี

บทบาทในการดาํเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลท่ีดี มกัจะข้ึนอยู่กับปัจจยั

ทรัพยากรของบริษทั โดยบริษทัท่ีมีผลการดาํเนินงานกาํไรท่ีดีและมีทรัพยากรเหลือมักจะนํา

ทรัพยากรส่วนท่ีเหลือเหล่านั้นมาลงทุนในกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และธรรมาภิบาลท่ีดีมากกวา่บริษทัท่ีมีผลกาํไรท่ีตํ่ากวา่และมีทรัพยากรนอ้ยกวา่ ดงันั้นบริษทั

ท่ีมีทรัพยากรมากกว่าจึงมกัท่ีจะเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวต่อสาธารณะชนมากกว่าบริษทัท่ีมีทรัพยากร

น้อยกว่า (Preston & O'Bannon, 1997) และสามารถให้ข้อสรุปได้ว่าบริษทัท่ีมีผลการดาํเนินงาน
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ทางดา้นการเงินท่ีดี จะส่งผลทาํใหมี้การดาํเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลท่ีมาก

ข้ึน 

 

Trade-off Hypothesis 

กล่าวว่าในระยะสั้นการท่ีบริษทัมีการลงทุนไปในกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม

และสังคม จะส่งผลให้ผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงิน และผลกาํไรของบริษทัตํ่าลง จากการท่ี

บริษทัตอ้งสูญเสียทรัพยากรเหล่านั้นไปใช้เก่ียวกบักิจกรรมดงักล่าว เม่ือเปรียบเทียบกบับริษทัท่ี

ไม่ไดล้งทุนเก่ียวกบักิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้มและสังคม บริษทัเหล่าน้ีจะไม่มีภาระตน้ทุน

ในค่าใช้จ่ายดงักล่าวและไม่เสียทรัพยากรในบริษทัออกไป (Aupperle, Carroll, & Hatfield, 1985) 

และสามารถใหข้อ้สรุปไดว้า่บริษทัท่ีมีการดาํเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลท่ีดี 

จะส่งผลทาํให้มีผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงินท่ีแย่ลง ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์แบบผกผนัของทั้ง

สองตวัแปรดงักล่าว 

 

Managerial Opportunism Hypothesis 

กล่าววา่ผูบ้ริหารของบริษทันั้นมกัมีแนวโนม้ในการบริหารงานข้ึนอยูก่บัเป้าหมายส่วน

ตนของตวัผูบ้ริหารเอง และมกัมีแนวโนม้ท่ีจะสร้างความเสียหายให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทางตรงซ่ึงก็

คือผูถื้อหุน้ และผูท่ี้ไม่ไดมี้ส่วนไดเ้สียทางตรงอ่ืนๆ  เช่น ผลตอบแทนของผูบ้ริหารมกักาํหนดข้ึนกบั

ผลประกอบการท่ีประกาศ และการเคล่ือนไหวราคาหุ้นของบริษทั ดงันั้นในช่วงท่ีบริษทัมีผลการ

ดําเนินงานท่ีดีและมีกําไรท่ีเติบโต ผูบ้ริหารมักเลือกท่ีจะเก็บทรัพยากรส่วนเหล่านั้ นไว้เพื่อ

จุดประสงคใ์นเร่ืองของผลประโยชน์ส่วนตน และลดตน้ทุนกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้มและ

สังคมลง โดยในทางกลบักนัในช่วงท่ีบริษทัมีผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงินท่ีแย่และกาํไรท่ี

ถดถอยนั้น ผูบ้ริหารมกัเลือกท่ีจะให้ความสนใจไปในการลงทุนกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม

และสังคม เพื่อลดความผิดหวงัของผูถื้อหุ้น และเพื่อเป็นการหาขอ้แก้ตวัให้กับเหตุผลท่ีผลการ

ดาํเนินงานท่ีแยด่งักล่าว (Preston & O'Bannon, 1997) และสามารถใหข้อ้สรุปไดว้า่บริษทัท่ีมีผลการ

ดาํเนินงานทางดา้นการเงินท่ีดี จะส่งผลทาํใหมี้การดาํเนินการจดัการส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิ

บาลท่ีนอ้ยลง ซ่ึงเป็นความสมัพนัธ์แบบผกผนัของทั้งสองตวัแปรดงักล่าว 

 

ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) 

แนวคิดน้ีกล่าวถึงลกัษณะของการรับรู้ขอ้มูลท่ีไม่เท่ากนัระหว่างฝ่ายหน่ึงท่ีมีขอ้มูลท่ี

มากกว่าหรือมีข้อมูลท่ีดีกว่า แต่ละฝ่ายมีข้อมูลหรือความรู้ไม่เท่าเทียมกัน ความไม่สมมาตรน้ี
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ก่อให้เกิดความไม่สมดุลของการดําเนินการใดๆหรือนโยบายใดๆของบริษัท ทําให้ไม่เกิด

ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน โดยสัมพนัธ์กบัทฤษฎีของผูมี้ส่วนไดเ้สีย เม่ือบริษทัมีการเปิดเผย

ขอ้มูลอย่างโปร่งใส จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนักลงทุน (Raimo, Caragnano, Zito, Vitolla, & 

Mariani, 2021) 
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บทที่ 3 

การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical Studies) 

 

 

การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนทางการเงินจากการ

กู้ยืมเงิน (Cost of Debt) กบัผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) 

จากการศึกษาคน้ควา้งานวิจยัก่อนหน้าทางผูจ้ดัทาํไดพ้บว่าการศึกษาความสัมพนัธ์

ระหวา่งตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (Cost of Debt) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรร

มาภิบาล (ESG Scores) สามารถพบผลความสัมพนัธ์ไดท้ั้งแบบท่ีมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ, ไม่พบ

ความสมัพนัธ์ และมีความสมัพนัธ์เชิงบวก ซ่ึงแยกไดด้งัน้ี 

 

กรณศึีกษาท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบได้แก่ 

Gracia and Siregar (2020) ไดศึ้กษาผลกระทบของตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน 

(Cost of Debt) ซ่ึงวดัจากผลการดําเนินงานด้านความย ัง่ยืน และการเปิดเผยข้อมูลผลคะแนน

ส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ในกลุ่มประเทศอาเซียน ได้แก่ อินโดนีเซีย 

มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และประเทศไทย โดยทาํการศึกษาตั้งแต่ปี 2004-2009 ผลการศึกษา

ช้ีให้เห็นว่า การเปิดเผยข้อมูลผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) มี

ความสัมพนัธ์เป็นลบกบัตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) การท่ีบริษทัรวบรวม

ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงานดา้นความย ัง่ยนื จะส่งผลต่อการประเมินความเส่ียงของบริษทัใน

มุมมองของผูใ้หกู้ ้เม่ือรวบรวมขอ้มูลไดม้ากจะส่งผลใหต้น้ทุนการกูย้มืท่ีตํ่ากวา่ เน่ืองจากการเปิดเผย

ขอ้มูลทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลยงัเป็นส่วนหน่ึงของการวดัความสามารถของ

บริษทัท่ีไม่ใช่การเงิน ในมุมมองของผูใ้หกู้ก้เ็ช่นกนั  

ตามงานวิจยั Raimo et al. (2021) ไดว้ิเคราะห์ผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ใช่

ทางการเงินกบัตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (Cost of Debt) โดยใชก้ารเปิดเผยขอ้มูลผลคะแนน

ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทั 919 แห่งในช่วงปี 

2010–2019 โดยใช้กลุ่มตวัอย่างจากหลากหลายประเทศ และหลายหลายธุรกิจ การประเมินความ

เส่ียงในดา้นการผิดนดัชาํระหน้ีของผูกู้ไ้ดดี้ข้ึน ควรเปิดเผยขอ้มูลทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ

ธรรมาภิบาล (ESG Scores) ใหม้าก เพื่อใหไ้ดรั้บประโยชน์จากตน้ทุนทางการเงินท่ีลดลงอยา่งมาก 
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Arora and Sharma (2022) ไดศึ้กษาผลกระทบของการจดัอนัดบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ต่อตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) ของ

บริษทัในประเทศอินเดียตั้งแต่ปี 2015-2020 เน่ืองจากบริษทัและองค์กรต่างๆในประเทศอินเดีย 

กาํลงัเผชิญกบักฎระเบียบท่ีวา่ดว้ยการคาํนึงถึงส่ิงแวดลอ้ม ความโปร่งใสท่ีจะรับผิดชอบต่อสังคมท่ี

มากเขม้งวดมากข้ึน ซ่ึงการศึกษาน้ีพบว่ามีความสัมพนัธ์เป็นลบเช่นกนั เป็นไปตามขอ้สมมติฐาน

ของงานวิจยัส่วนใหญ่ท่ีคน้พบ และตรงตามขอ้สสมติฐานท่ีเราตั้งไว ้

ใ น ด้าน ของ  Credit Rating มี งาน วิ จัย ของ  Jang, Kang, Lee, and Bae (2020)  ไ ด้

ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) และการ

คืนพนัธบัตรโดยใช้ข้อมูลพนัธบัตรองค์กรในเกาหลีตั้ งแต่ปี 2010 ถึง 2015 พบว่าคะแนนด้าน

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ท่ีดีส่งผลให้บริษทัมีความลดลง โดยเฉพาะอย่างยิ่ง

สําหรับ บริษัทขนาดเล็กท่ีมีความไม่สมดุลของข้อมูลสูง และงานวิจัยยงัพบว่าคะแนนด้าน

ส่ิงแวดลอ้มสูงช่วยลดตน้ทุนการจดัหาเงินกูส้าํหรับบริษทัขนาดเลก็ ดงันั้นสรุปไดว้า่ ESG เป็นส่วน

เสริมของการจดัอนัดบัเครดิตในการประเมินคุณภาพเครดิต 

 

กรณไีม่พบความสัมพนัธ์ ได้แก่ 

งานวิจยัของ Ramirez et al. (2022) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนดา้นสังคม (S) 

และคะแนนส่ิงแวดลอ้ม (E) แต่คะแนนหลกัธรรมาภิบาล (G) แสดงความสัมพนัธ์เชิงลบกบัตน้ทุน

ของเงินทุน แสดงใหเ้ห็นวา่ความโปร่งใสท่ีเพิ่มข้ึนเก่ียวกบักระบวนการภายในและหน่วยงานกาํกบั

ดูแล ซ่ึงอาจจะเป็นตวัขบัเคล่ือนท่ีสาํคญัในการสร้างมูลค่าใหก้บับริษทัและความเช่ือมัน่ทางการเงิน

ท่ีสูงข้ึนมากกวา่ 

 

กรณศึีกษาท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวก ได้แก่ 

Magnanelli and Izzo (2017) ไดใ้หมุ้มมองวา่กิจกรรมท่ีเกิดข้ึนและมีความเก่ียวขอ้งกบั 

CSR อาจมีตน้ทุนท่ีสูง และมองเห็นไดไ้ม่ชดัเจน แตกต่างกบัการใชเ้คร่ืองมือเชิงกลยทุธ์ท่ีผูจ้ดัการ

สามารถใชป้ระโยชน์จากสร้างส่ิงท่ีจบัตอ้งได ้และพบวา่ประสิทธิภาพของ CSR มีความสัมพนัธ์เชิง

บวกกบัตน้ทุนของหน้ี แสดงให้เห็นว่า CSR ไม่ใช่ตวัขบัเคล่ือนท่ีมีผลต่อความเส่ียงของบริษทัใน

มุมมองของผูใ้หกู้ ้

งานวิจยัส่วนใหญ่พบความสัมพนัธ์เป็นลบระหว่างตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน 

(Cost of Debt) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) แต่ก็ยงัมีงานท่ีพบ

ความสมัพนัธ์ท่ีเป็นบวก หรือไม่พบความสมัพนัธ์ และงานวิจยัส่วนใหญ่เห็นวา่แนวคิดหลกัการท่ีวา่
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ผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ของบริษทัท่ีมีมากกวา่จะช่วยลดความ

เส่ียงของบริษทัในการผิดชาํระหน้ีในมุมมองของผูใ้ห้กูย้ืมเงิน เพราะการเปิดเผยขอ้มูลทางดา้น

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลให้โปร่งใสต่อสาธารณะของบริษทัจะช่วยเพิ่มความโปร่งใส

ของบริษทั และจะทาํให้จะมีโอกาสเขา้ถึงทรัพยากรทางการเงินโดยไดรั้บขอ้เสนอท่ีดีกว่าจากการ

ได้รับต้นทุนทางการเงินจากการกู้ยืมเงิน (Cost of Debt) ท่ีตํ่าลง การเปิดเผยข้อมูลผลคะแนน

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) เป็นเคร่ืองมือส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพในการ

แสดงความสามารถของบริษทั เพื่อสร้างและรักษาความไดเ้ปรียบในระยะยาวตามแนวคิดการเติบโต

อย่างย ัง่ยืน และจะช่วยลดความไม่สมดุลของขอ้มูล (Information Asymmetry) เม่ือบริษทัตอ้งการ

กูย้ืมเงินมากข้ึน ยิ่งควรเปิดเผยขอ้มูลผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) 

ให้มาก เพื่อให้ไดรั้บประโยชน์จากตน้ทุนทางการเงินท่ีลดลงอยา่งมาก เน่ืองจากไม่ไดเ้ป็นขอ้มูลท่ี

สามารถคาดการณ์ไดจ้ากขอ้มูลทางการเงิน จึงเป็นอีกหน่ึงองค์ประกอบท่ีสําคญัสําหรับสถาบนั

การเงินท่ีจะใหสิ้นเช่ือ 
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บทที่ 4 

ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปร และวธีิการทางสถิติ (Methodology) 

 

 

4.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 

การศึกษาน้ีใช้ขอ้มูลในการคาํนวณตวัแปรต่าง ๆ จากฐานขอ้มูล Refinitiv EIKON 

บริษทัจดทะเบียนท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลในการศึกษา ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในดชันี NASDAQ100 ใน

ประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี 2015 ถึงปี 2020 และมีขอ้มูลดา้นผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม 

และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ซ่ึงเก่ียวกอ้งกบัการจดัอนัดบั รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่

ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) ดว้ยการกรองขอ้มูลบริษทัท่ีมีการเปิดขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งผลคะแนน

ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ไม่สมบรูณ์ออกจากกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา ทาํ

ใหไ้ดข้อ้มูลบริษทัจาํนวนทั้งหมด 90 บริษทั คิดเป็นขนาดกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมด 521 ขอ้มูล ทาํ

ใหไ้ดข้อ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นแบบ Unbalanced Panel Data 

 

 

4.2 ตัวแปร (Variables)  

4.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 

ในการวดัผลตอบแทนของ Firm Performances จะวดัจากสองมุมมองซ่ึงประกอบไป

ดว้ย ผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงินของบริษทั ผ่านการศึกษาตวัแปรตน้ทุนทางการเงินจากการ

กูย้มื (Cost of Debt; COD) 

 

ต้นทุนทางการเงินจากการกู้ยืม (Cost of Debt; COD) 

ตัวแปรท่ีใช้คือต้นทุนทางการเงินจากการกู้ยืม ตามวิธีการศึกษาของ Raimo et al. 

(2021) ซ่ึงคาํนวณไดจ้าก Annual Net Weighted Average Cost of Debt Financing ซ่ึงในการศึกษาน้ี

ทางผูว้ิจยัจะทาํการใชข้อ้มูลจาก Refinitiv EIKON ซ่ึงคาํนวณไดจ้าก ตน้ทุนส่วนเพิ่มของการกูย้ืม

เงินใหม่จากการเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนักเงินกู้ยืมระยะสั้ นและเงินกู้ระยะยาวท่ีมีภาระทางการเงินท่ีมี

ระยะเวลาอยูใ่นช่วง 1 ถึง 10 ปีของบริษทั โดยค่าดงักล่าวเป็นค่าท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงตน้ทุนโดยเฉล่ียท่ี

บริษทัไดรั้บจากสถาบนัการเงินหรือผูใ้ห้กูใ้นฐานะผูเ้ป็นเจา้หน้ีของบริษทั โดยยิ่งค่าท่ีสูงแสดงให้
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เห็นถึงภาระทางการเงินท่ีผูกู้ต้อ้งจ่ายให้แก่ผูใ้ห้กูใ้นระดบัท่ีสูงสะทอ้นถึงผลอตบแทนและความ

เส่ียงจากการกูย้มืเงิน  

 

4.2.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) 

คะแนนทางด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล  (ESG Score) 

คะแนนทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล  (ESG Score) มีระดบัคะแนนท่ี

ตั้งแต่ 0 จนถึง 100 โดยคะแนนดงักล่าวถูกออกแบบมาเพื่อวดัประสิทธิภาพของ ESG ท่ีเก่ียวขอ้ง

อยา่งโปร่งใสและเป็นกลางโดยแบ่งออกไดเ้ป็น 3ส่วนไดแ้ก่ ทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental), 

ทางดา้นสังคม (Social) และ ทางดา้นธรรมาภิบาล (Governance) และใน 3 ส่วนน้ีจะประกอบไป

ดว้ยอีก 10 มิติยอ่ย ท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพของ ESG, ความมุ่งมัน่ของบริษทั และ ประสิทธิผลของ

ขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน (Refinitiv, 2022) 

ทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) โดยมีหมวดหมู่ยอ่ยทั้งหมด 3 หมู่ไดแ้ก่ การใช้

ทรัพยากร, การปล่อยมลพิษ และนวตักรรม 

ทางดา้นสังคม (Social) โดยมีหมวดหมู่ยอ่ยทั้งหมด 4 หมู่ไดแ้ก่ ทรัพยากรมนุษย,์ สิทธิ

มนุษยชน, ชุมชน และ ความรับผดิชอบต่อผลิตภณัฑ ์

ทางด้านธรรมาภิบาล (Governance) โดยมีหมวดหมู่ย่อยทั้ งหมด 3 หมู่ได้แก่ การ

บริหารและจดัการของบริษทั, การดูแลผูถื้อหุ้นของบริษทั และกลยทุธ์ในดา้นความรับผิดชอบของ

ธุรกิจต่อสงัคมของบริษทั 

โดยทาํการรวบรวมข้อมูลจาก รายงานประจาํปีของบริษทั, ข้อมูลจากองค์กรท่ีไม่

แสวงหาผลกาํไร, รายงานความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม, เว็บไซต์ของบริษทั, การยื่นขอ้มูล

ให้กับตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัและข่าวต่างๆ เพื่อนํามาประมวลผลและจดัคะแนน โดยการ

กาํหนดนํ้ าหนกัในแต่ละสัดส่วนเพื่อคาํนวณออกมาเป็นคะแนน ESG นั้นจะข้ึนอยูก่บัประเภทกลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีบริษทันั้นอยู ่

คะแนน ESG มีช่วงคะแนนซ่ึงไดก้าํหนดความหมายไวต่้อไปน้ี 

0 ถึง 25 คะแนนท่ีไดใ้นช่วงน้ีแสดงใหเ้ห็นถึง ประสิทธิภาพของ ESG อยู่

ในระดับตํ่าโดยเปรียบเทียบและระดับความโปร่งใสไม่เพียงพอในการรายงานขอ้มูล ESG ต่อ

สาธารณชน 

26 ถึง 50 คะแนนท่ีไดใ้นช่วงน้ีแสดงให้เห็นถึง ประสิทธิภาพของ ESG 

อยู่ในระดบัท่ีน่าพอใจโดยเปรียบเทียบและระดบัความโปร่งใสเพียงพอปานกลางในการรายงาน

ขอ้มูล ESG ต่อสาธารณชน 
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51 ถึง 75 คะแนนท่ีไดใ้นช่วงน้ีแสดงให้เห็นถึง ประสิทธิภาพของ ESG 

อยู่ในระดบัท่ีมากกว่าค่าเฉล่ียโดยเปรียบเทียบและระดบัความโปร่งใสเพียงพอมากกว่าค่าเฉล่ียใน

การรายงานขอ้มูล ESG ต่อสาธารณชน 

76 ถึง 100 คะแนนท่ีไดใ้นช่วงน้ีแสดงใหเ้ห็นถึง ประสิทธิภาพของ ESG 

อยู่ในระดบัท่ียอดเยี่ยมโดยเปรียบเทียบและระดบัความโปร่งใสเพียงพอสูงในการรายงานขอ้มูล 

ESG ต่อสาธารณชน 

 

คะแนนทางด้านส่ิงแวดล้อม (ENV Scores) 

คะแนนทางด้านส่ิงแวดล้อม (Environmental) มีระดับคะแนนท่ี 0 ถึง 100 โดยมี

หมวดหมู่ย่อยทั้งหมด 3 หมู่ไดแ้ก่ การใช้ทรัพยากร, การปล่อยมลพิษ และนวตักรรม (Refinitiv, 

2022) 

หมวดหมู่คะแนนการใช้ทรัพยากรคือ คะแนนการใช้ทรัพยากรสะท้อนถึง

ประสิทธิภาพและความสามารถในการลดการใช้ทรัพยากรของบริษทัของวสัดุ พลงังาน หรือนํ้ า 

และคน้หาวิธีแกปั้ญหาท่ีเป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้มมากข้ึนโดยการปรับปรุงห่วงโซ่อุปทาน 

หมวดหมู่คะแนนการปล่อยมลพิษคือ คะแนนการลดการปล่อยก๊าซจะวดัความมุ่งมัน่ 

และประสิทธิผลของบริษทัท่ีมีต่อลดการปล่อยมลพิษต่อส่ิงแวดลอ้มในกระบวนการผลิตและการ

ปฏิบติังานของบริษทั 

หมวดหมู่คะแนนการนวตักรรมคือ คะแนนนวตักรรมสะทอ้นถึงศกัยภาพของบริษทั

ในการลดตน้ทุนดา้นส่ิงแวดลอ้ม และสร้างภาระใหก้บัลูกคา้ จึงสร้างโอกาสทางการตลาดใหม่ผา่น

ช่องทางใหม่เทคโนโลยแีละกระบวนการดา้นส่ิงแวดลอ้มหรือผลิตภณัฑท่ี์ออกแบบเพื่อส่ิงแวดลอ้ม 

 

คะแนนทางด้านสังคม (SOC Score) 

คะแนนทางดา้นสงัคม (Social) มีระดบัคะแนนท่ี 0 ถึง 100 โดยมีหมวดหมู่ยอ่ยทั้งหมด 

4 หมู่ได้แก่ ทรัพยากรมนุษย์, สิทธิมนุษยชน, ด้านชุมชน และความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์ 

(Refinitiv, 2022) 

หมวดหมู่คะแนนทรัพยากรมนุษยคื์อ คะแนนทรัพยากรมนุษยจ์ะวดัประสิทธิภาพของ

บริษทัในแง่ของการให้ความพึงพอใจในงาน สถานท่ีทาํงานท่ีถูกสุขอนามยัและปลอดภยั รักษา

ความหลากหลายและโอกาสท่ีเท่าเทียมกนั และการพฒันาโอกาสสาํหรับพนกังานในองคก์ร 

หมวดหมู่คะแนนสิทธิมนุษยชนคือ คะแนนสิทธิมนุษยชนวดัประสิทธิภาพของบริษทั

ในแง่ของการเคารพอนุสญัญาสิทธิมนุษยชนขั้นพื้นฐาน 
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หมวดหมู่ชุมชนคือ คะแนนชุมชนจะวดัความมุ่งมัน่ของบริษทัในการเป็นพลเมืองดีต่อ

ผูอ่ื้น ปกป้องสาธารณสุขและเคารพจรรยาบรรณทางธุรกิจ 

หมวดหมู่ความรับผิดชอบต่อผลิตภณัฑ์คือ คะแนนความรับผิดชอบต่อผลิตภณัฑ์

สะทอ้นถึงศกัยภาพของบริษทัในการผลิตสินคา้ท่ีมีคุณภาพและบริการ การบูรณาการสุขภาพและ

ความปลอดภยัของลูกคา้ ความสมบูรณ์ และความเป็นส่วนตวัของขอ้มูล 

 

คะแนนทางด้านธรรมาภิบาล (GOV Score) 

คะแนนทางดา้นธรรมาภิบาล (Governance) มีระดบัคะแนนท่ี 0 ถึง 100 โดยมีหมวดหมู่

ยอ่ยทั้งหมด 3 หมู่ไดแ้ก่ การบริหารและจดัการของบริษทั, การดูแลผูถื้อหุ้นของบริษทั และกลยทุธ์

ในดา้นความรับผดิชอบของธุรกิจต่อสงัคมของบริษทั (Refinitiv, 2022) 

หมวดหมู่คะแนนการบริหารและจดัการคือ คะแนนการจดัการวดัความมุ่งมัน่และ

ประสิทธิผลของบริษทัท่ีมีต่อตามหลกัธรรมาภิบาลท่ีดี 

หมวดหมู่คะแนนการดูแลผูถื้อหุน้คือ คะแนนของการดูแลผูถื้อหุน้จะวดัประสิทธิภาพ

ของบริษทัท่ีมีต่อการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุน้และการปกป้องการถูกซ้ือกิจการ 

หมวดหมู่คะแนนกลยุทธ์ในด้านความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมของบริษทัคือ 

คะแนนกลยุทธ์ความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม สะทอ้นถึงแนวทางปฏิบติัของบริษทัในการ

ส่ือสารว่าบูรณาการเข้าด้วยกันของมิติทางเศรษฐกิจ (การเงิน) สังคมและส่ิงแวดล้อมในการ

ดาํเนินงานและตดัสินใจของบริษทั 

 

4.2.3 ตัวแปรควบคุม (Controlled variables) 

ตัวแปรควบคุมท่ีใช้ในการศึกษาผลการดําเนินงานทางด้านการเงิน (Corporate 

Financial Performance) ผ่านตัวแปรต้นทุนทางการเงินจากการกู้ยืมเงิน (Cost of Debt) นั้ นจาก

การศึกษาจะสามารถจดัหมวดหมู่ไดเ้ป็น 2 หมวดหมู่ใหญ่ในการศึกษาประกอบไปดว้ยดงัต่อไปน้ี 

 

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
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ของบริษทัสูงและมีสินทรัพยท่ี์สูงย่อมจะมีทรัพยากรท่ีมากกว่าโดยเปรียบเทียบเม่ือเทียบกับอีก

บริษทัท่ีมีทรัพยากรน้อยกว่าและผลการดาํเนินงานท่ีแย่กว่า ซ่ึงบริษทัท่ีมีมากกว่าจะสามารถนํา

ทรัพยากรท่ีเหลือนั้นไปใชใ้นการส่งเสริมกิจกรรม CSR ไดม้ากกว่าเม่ือเทียบกบับริษทัท่ีทรัพยากร

นอ้ยกวา่ เพื่อส่งเสริมภาพลกัษณ์ของบริษทั หรือสามารถท่ีจะนาํไปใชใ้นการลงทุนเพื่อขยายกิจการ

ของบริษทัอนัจะเป็นการสร้างผลกาํไรในอนาคต ดงันั้นเราจึงคาดหวงัค่าความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) และตวัแปรสินทรัพยร์วม (LNTA) 

จะนาํมาใชใ้นการทดสอบเพื่อการศึกษาตวัแปรตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) 

โดยจากงานศึกษาของ Raimo et al. (2021) ระบุว่าบริษทัท่ีมีขนาดของกิจการท่ีใหญ่มากกว่าจะ

สามารถรับผลกระทบเชิงลบเม่ือเกิดเหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ี

มากกว่าเม่ือเทียบกบักบับริษทัท่ีมีขนาดเล็กกว่า อีกทั้งยงัไดเ้ปรียบในส่วนของการประหยดัจาก

ขนาด จึงทาํใหมี้ตน้ทุนในการจดัหาเงินทุนท่ีตํ่ากวา่ 

อีกตวัแปรหน่ึงท่ีใชใ้นการควบคุมกคื็ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) โดยตวั

แปรน้ีจะใชเ้ป็นส่วนหน่ึงในการศึกษาตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) ตามงาน

การศึกษาของ Raimo et al. (2021) และ Ellili (2020) ตามลาํดบั โดยจากการศึกษาของ Raimo et al. 

(2021) และ Gerwanski (2020) และตามแนวปฏิบัติทั่วไปจะพบว่าบริษัทท่ีมี ROA สูงนั้ น จะมี

ความสามารถในการทาํกาํไรไดม้ากกว่า และมีความสามารถในการสร้างสินทรัพยแ์ละทรัพยากร 

และมีความสามารถกาํลงัในการจดัหาเงินทุนไดม้ากกว่าบริษทัท่ีมี ROA ตํ่าโดยเปรียบเทียบ ซ่ึง

แสดงให้เห็นว่าความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัมีส่วนในการช่วยลด default risk และทาํให้

ในท่ีสุดตน้ทุนทางการเงินท่ีตํ่าลง อีกทั้งการท่ีมี ROA สูงแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีสถานะทางการเงิน

ท่ีมัน่คง และสามารถโน้มน้าวให้ผูถื้อหุ้นหรือผูใ้ห้กูย้ืมเงินลดอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัลงได ้

ดงันั้นเราจึงคาดหวงัค่าความสัมพนัธ์เชิงลบกบัตวัแปรตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of 

Debt)  

 

ตัวแปรควบคุมทางด้านความเส่ียงทางการเงิน (Financial Leveraged Controlled 

Variables) 

ตวัแปรควบคุมทางดา้นความเส่ียงทางการเงินท่ีจะใชป้ระกอบไปดว้ย Total Assets to 

Total Equity Ratio (LEV) โดยตวัแปรท่ีจะใช้ควบคุมทางดา้นความเส่ียงทางการเงินนั้นจะอา้งอิง

จากการใชข้องผลงานวิจยัท่ีผูว้ิจยัไดใ้ชม้าก่อนหนา้น้ี  

ในการศึกษาตวัแปรตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) จะใช้ตวัแปร

ควบคุมคือ LEV ซ่ึงคาํนวณไดจ้าก สินทรัพยร์วมหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุ้นรวมตามงานศึกษาของ 
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Raimo et al. (2021) โดยท่ีค่าสะทอ้นถึงความเส่ียงในการท่ีบริษทัแบกรับภาระหน้ีสินค่อนขา้งสูงซ่ึง

ทาํใหมี้ความเส่ียงทางการเงินแก่บริษทัในระดบัสูงดงันั้นเราจึงคาดหวงัค่าความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

ตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) และอีกตวัแปรท่ีช่วยเสริมในการอธิบายตน้ทุน

ทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (Cost of Debt) คือตวัแปรควบคุม ICR ซ่ึงคาํนวณไดจ้าก กาํไรสุทธิก่อน

ค่าใชจ่้ายทางการเงินและค่าใชจ่้ายภาษีอากรหารดว้ยค่าใชจ่้ายทางการเงิน จากการศึกษาของ Lorca, 

Sanchez-Ballesta, and Garcıa-Meca (2011) พบว่ายิ่งมีค่า ICR ท่ีสูงยิ่งแสดงให้เห็นการท่ีบริษทัมี

ความสามารถในการจดัการหน้ีสินและดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนไดซ่ึ้งสะทอ้นความเส่ียงทางการเงินท่ีตํ่า

ของบริษทัและทาํให้มีเครดิตเรตต้ิงท่ีดีข้ึนดงันั้นเราจึงคาดหวงัค่าความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัตน้ทุน

ทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (Cost of Debt)  

 

4.2.4 ตัวแปรหุ่น (Dummy variables) 

ในการศึกษาน้ีผูว้ิจยัไดท้าํการเพิ่มตวัแปรหุ่นเขา้ไปในการทดสอบ เน่ืองจากในช่วง

ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2015 ถึงปี 2020 จะมีในปี 2020 ท่ีผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโควิด19 แลว้ทาํ

ให้ผลกิจกรรมทางเศรษฐกิจในหลายๆประเทศหยุดชะงกั ดงันั้นเหตุการณ์ดงักล่าวถือเป็นปัจจยั

พิเศษท่ีผูว้ิจยัคาดว่าจะเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อตวัแปรตาม ดงันั้นในปี 2020 จึงมีการสร้างตวั

แปรหุ่น โดยใช้ช่ือตัวแปรว่า covid สําหรับเหตุการณ์ดังกล่าว โดยทางผู ้วิจัยคาดหวังว่าค่า

ความสัมพนัธ์เชิงลบกบั ตวัแปร COD เน่ืองจาก การหยดุชะงกัของกิจกรรมทางธุรกิจของบริษทัเป็น

วงกวา้งนั้นจะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลการดาํเนินงานท่ีแยล่ง และในทา้ยท่ีสุดแลว้อาจจะตอ้งมีนโยบาย

จากทางภาครัฐหรือการช่วยเหลือของสถาบนัการเงินของเอกชน ให้แก่บริษทัในช่วงระยะเวลา

ดงักล่าวเพื่อลดตน้ทุนทางการเงินท่ีบริษทัตอ้งแบกรับในช่วงจงัหวะท่ีผลการดาํเนินงานของบริษทั

หลายๆแห่งแยล่ง 

 

 

ตารางท่ี 4.1 : ตารางสรุปตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการทดสอบ 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัยอ่ หน่วย ความสมัพนัธ์

กบัตวัแปรตาม 

COD 

คะแนน ESG Scores คะแนน ESG ประจาํปีของบริษทั 

(ระหว่าง 0 ถึง 100) 

ESG คะแนน - 

คะแนน ENV Scores คะแนน ENV ประจาํปีของบริษทั 

(ระหว่าง 0 ถึง 100) 

ENV คะแนน - 
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ตารางท่ี 4.1 : ตารางสรุปตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการทดสอบ (ต่อ) 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัยอ่ หน่วย ความสมัพนัธ์

กบัตวัแปรตาม 

COD 

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 

- 

Return on Assets (ROA) 

(EBIT / Average Total Assets) * 100 

ROA % - 

ความเส่ียงทางการเงิน 

(Financial Leverage) 

Total Assets to Total Equity Ratio 

(Total Assets / Total Equity) 

LEV เท่า + 

 Interest Coverage Ratio 

(EBIT / Interest Expense) 

ICR เท่า - 

ตวัแปรหุ่น (Dummy 

Variable) 

COVID19  

(“1” ในช่วงปี 2020 และ “0” ในช่วง

เวลาอ่ืน) 

COVID  - 

 

 

4.3 วธีิการทางสถิติ (Model and Estimation Method)  

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีจะมีลกัษณะเป็นแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลาซ่ึงแต่ละ

ช่วงเวลาอาจมีจาํนวนบริษทัไม่เท่ากนั (Unbalanced Panel Data) ขอ้มูลคะแนนทางดา้น ESG และ

ขอ้มูลอ่ืน ของแต่ละบริษทัจดทะเบียนในดชันี NASDAQ100 ในประเทศสหรัฐอเมริกา ครอบคลุม

ตั้งแต่ปี 2015 ถึง 2020 โดยขอ้มูลท่ีใช้นั้นจะเป็นขอ้มูลรายปี วิธีการศึกษาท่ีใช้ในงานศึกษาน้ีได้

คาํนึงถึงลกัษณะพิเศษดงักล่าวของขอ้มูล ในการหาความสมัพนัธ์ โดยการใชว้ิธีทางสถิติแบบเทคนิค

การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยการใชว้ิธี Ordinary Least Square (OLS) 

การหาความสัมพนัธ์ของผลการดําเนินงานทางด้านการเงิน (Corporate Financial 

Performance) ผ่านตวัแปรตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) โดยตวัย่อของตวัแปร

คือ  COD กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) โดยตวัยอ่ของตวัแปรคือ 

ESG และคะแนนแต่ละหมวดหมู่ย่อยประกอบไปด้วย ผลคะแนนหมวดหมู่ส่ิงแวดล้อม (ENV 
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Scores) โดยตวัยอ่ของตวัแปรคือ ENV, ผลคะแนนหมวดหมู่ทางดา้นสงัคม (SOC Scores) โดยตวัยอ่

ของตวัแปรคือ SOC  และผลคะแนนทางดา้นหมวดหมู่ธรรมาภิบาล (GOV Scores)โดยตวัยอ่ของตวั

แปรคือ GOV โดยในวิธีทางสถิติ ผู ้วิจัยจะกําหนดให้ตัวแปรต้นทั้ งหมดท่ีเก่ียวข้องกับด้าน

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลซ่ึงประกอบไปดว้ยตวัแปร ESG, ENV, SOC และ GOV โดยใช้

เป็น lag t-1  เน่ืองจากตามหลกัการและแนวคิดของหลกัส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลนั้น

กิจกรรมหรือการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั น่าจะใชร้ะยะเวลาในช่วงหน่ึงในการส่งผลถึงปัจจยัตวั

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 ถา้ค่าความคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระรูปแบบ Fixed Effects มี

ความเหมาะสมท่ีสุด 

สมการความสมัพนัธ์ระหวา่ง ตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (Cost of Debt) กบัผล

คะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และ  ธรรมาภิบาล  (ESG Scores) และผลคะแนนตามหมวดหมู่ 

ประกอบดว้ยดงัต่อไปน้ี 

 

CODit = β0 + β1ESGt-1,it + β2LNTAit + β3ROAit + β4LEVit + β5ICRit + β6COVID + µit  

CODit = β0 + β1ENVt-1,it + β2LNTAit + β3ROAit + β4LEVit + β5ICRit + β6COVID + µit 

CODit = β0 + β1SOCt-1,it + β2LNTAit + β3ROAit + β4LEVit + β5ICRit + β6COVID + µit 

CODit = β0 + β1GOVt-1,it + β2LNTAit + β3ROAit + β4LEVit + β5ICRit + β6COVID + µit 

CODit = β0 + β1ENVt-1,it + β2SOCt-1,it + β3GOVt-1,it + β4LNTAit + β5ROAit + β6LEVit + β7ICRit +          

              β8COVID + µit 

โดยท่ี i = 1,.....,N 
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โดยท่ี t = 1,.....,T 

ESGt-1 = lag คะแนนรายปีทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (คะแนน) 

ENVt-1 = lag คะแนนรายปีหมวดหมู่ทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (คะแนน) 

SOCt-1 = lag คะแนนรายปีหมวดหมู่ทางดา้นสงัคม (คะแนน) 

GOVt-1 = lag คะแนนรายปีหมวดหมู่ทางดา้นธรรมาภิบาล (คะแนน) 

ROA = อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (%) (EBIT / Average Total Assets) 

COD = ตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (%)  

(Marginal Cost of issuing new debt of     weighted short-term debt and long-term debt  

based on 1-year and 10-year points of an appropriate credit curve) 

LNTA = log ของสินทรัพยร์วมของบริษทั (log ของ หน่วยเหรียญ) 

LEV = อตัราส่วนของสินทรัพยร์วมต่อดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า)  

(Total Assets / Total Equity) 

ICR = อตัราส่วนกาํไรสุทธิก่อนภาษีเงินไดแ้ละค่าใชจ่้ายทางการเงินต่อดว้ยค่าใชจ่้าย 

ทางการเงิน (เท่า) (EBIT / Interest Expense) 

COVID = เหตุการณ์ในช่วงปีของระบาดของโควิด19 (กาํหนดให ้“1” ในช่วงปี 2020  

และ “0” ในช่วงเวลาอ่ืน) 

ทั้ งน้ีข้อมูลตัวแปรท่ีกล่าวมาทั้ งหมดใช้ข้อมูลเป็นข้อมูลแบบรายปีเพื่อใช้ในการ

ทดสอบดงักล่าว 
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บทที่ 5 

ผลการทดสอบ (Results) 

 

 

5.1 สถิติเชิงพรรณา 

ข้อมูลทางสถิติเบ้ืองต้นของตัวแปรท่ีใช้ในการวิเคราะห์ อันได้แก่ ขนาดตวัอย่าง 

ค่าสถิติของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA), ตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (COD), 

ตน้ทุนทางการเงินรวมโดยเฉล่ีย (WACC) และตวัแปรอธิบาย (X) ไดแ้ก่ คะแนนทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และธรรมาภิบาล (ESG), คะแนนหมวดหมู่ทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV), คะแนนหมวดหมู่

ทางดา้นสังคม (SOC), คะแนนหมวดหมู่ทางดา้นธรรมาภิบาล (GOV), log ของสินทรัพยร์วมของ

บริษทั (LNTA), อตัราส่วนกาํไรสุทธิก่อนภาษีเงินไดแ้ละค่าใชจ่้ายทางการเงินต่อดว้ยค่าใชจ่้ายทาง

การเงิน (ICR), อตัราส่วนของสินทรัพยร์วมต่อดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ (LEV) 

 

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 

ICR Ratio 521 176.51 9.09 1,393.16 -677.53 25,254.27 

COD % 521 2.40 2.42 1.40 0.00 15.45 

ROA % 521 11.97 12.16 11.22 -38.23 51.38 

LEV Ratio 521 2.65 2.20 11.86 -170.86 126.58 

InTA Log ของ

หน่วย

เหรียญ 

521 23.44 23.50 1.50 18.88 26.64 

COVID - 521 0.17 0.00 0.38 0.00 1.00 

 

 

 

 



25 

5.2 ผลการทดสอบโดยใช้เทคนิค Random / Fixed effects model 

ทางผูว้ิจยัไดใ้ชว้ิธีการเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยการ

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

Random Effect Model โดยไดร้ายงานผลการศึกษาของผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงิน (Corporate 

Financial Performance) ผ่านตวัแปรตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (Cost of Debt) ในตารางท่ี 4 

โดยขอ้มูลท่ีใช้เป็นแบบ Unbalanced Panel Data ในบริษทัท่ีอยู่ในดัชนี NASDAQ100 ระหว่างปี 

2015 ถึงปี 2020 ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

หลงัจากทาํการทดสอบ Fixed Effect Test เพื่อหาว่าแบบจาํลองระหว่าง OLS หรือ 

Fixed Effect Model แบบจาํลองไหนมีความเหมาะสมมากกว่ากนั โดยหลงัจากท่ีทาํการทดสอบ 

Fixed Effect Test แลว้พบว่าในทุกแบบจาํลองจากตารางท่ี 4 เม่ือทาํการทดสอบ Fixed Effect Test 

แลว้พบวา่มีนยัสาํคญัทางสถิติในทุกแบบจาํลองของ สมการท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลการดาํเนินงานทางดา้น

การเงิน (Corporate Financial Performance) ผ่านตวัแปรอตัราตน้ทุนทางการเงินจากการกู้ยืมเงิน 

(Cost of Debt) ดงันั้นเราจึงไม่เลือกใชส้มการ OLS ในการสรุปผลเน่ืองจากมีผลของ Fixed Effect 

เกิดข้ึน และหลงัจากนั้นจึงทาํการทดสอบเพื่อหาว่าแบบจาํลองใดระหว่าง Fixed Effect Model หรือ 

Random Effect Model แบบจาํลองไหนมีความเหมาะสมมากกวา่กนั 

โดย Random effects model มีขอ้สมมติฐานสาํคญัวา่ค่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั

นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบายซ่ึงในท่ีน้ีคือผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 

(ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนในแต่ละดา้นมิติย่อยดว้ย ถา้สมมติฐานน้ีเป็นจริงค่าประมาณท่ีได ้

(Estimators) จะมีเสถียรภาพ (Consistent) และมีประสิทธิภาพ (Efficient) อย่างไรก็ตาม ถ้า

สมมติฐานขา้งตน้ไม่เป็นจริง ค่าประมาณท่ีไดจ้ะไม่มีเสถียรภาพ (Inconsistent) ทาํให้ผลท่ีไดไ้ม่

น่าเช่ือถือและควรเลือกใช ้Fixed Effect Model มากกวา่ 

การทดสอบสมมติฐานขา้งตน้สามารถทาํไดโ้ดยใช ้Hausman Test ซ่ึงมีสมมติฐานหลกั 

(Null hypothesis) ว่าค่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบาย และมี

สมมติฐานรองวา่ ทั้งสองตวัแปรมีความสมัพนัธ์กนั โดยในการศึกษาจะทาํการทดสอบ Hausman ใน

ทุกสมการของตวัแปรตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) เพื่อหาว่าการรายงานผล

แบบไหนระหวา่ง Fixed Effects หรือ Random Effects แบบไหนมีความเหมาะสมมากกวา่กนั 
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ผลการศึกษาต้นทุนทางการเงินจากการกู้ ยืมเงิน (Cost of Debt) กับผลคะแนน

ส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละ

หมวด (Pillar Scores) เป็นไปดงัต่อไปนี ้

จากตารางท่ี 5 ผลการทดสอบพบว่าค่าสถิติ Chi2 ของ Hausman Test ในแบบจาํลอง

ของสมการความสัมพนัธ์ระหว่าง ตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) กบัผลคะแนน

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) และผลคะแนนตามหมวดหมู่ พบวา่ในส่วนของ

สมการท่ีอธิบายตวัแปร ENV และสมการทดสอบร่วมของตวัแปร ENV SOC และ GOV  มีนยัสาํคญั

ทางสถิติ ทาํให้เราปฏิเสธสมมติฐานหลกัได ้ดงันั้นเราจึงใช ้Fixed effects Model สําหรับสมการท่ี

อธิบายตวัแปร ESG, SOC และ GOV จะใช ้Random effects เน่ืองจากผลการทดสอบพบว่าค่าสถิติ 

Chi2 ของ Hausman Test ไม่มีมีนัยสําคญัทางสถิติ ผลการศึกษาจากตารางท่ี 5 พบว่า ผลคะแนน

ส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores)  และผลคะแนนหมวดหมู่มิติย่อยได้แก่ผล

คะแนนทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV Score), ผลคะแนนดา้นสงัคม (SOC Score), คะแนนดา้นธรรมาภิ

บาล (GOV Score) และในส่วนของสมการทดสอบร่วมของตวัแปร ENV SOC และ GOV  ไม่พบ

ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติกบัตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (COD) ทั้งหมด ซ่ึงไม่

ตรงกับสมมติฐานท่ีตั้ งไวข้องงานวิจัยในหลายๆช้ิน แต่เป็นไปในทิศทางเดียวกับงานวิจัยของ 

Ramirez et al. (2022) 

ผลการศึกษาจากตารางท่ี 5 พบความสัมพนัธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ

ระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) กบั ตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (COD) 

ในแบบจาํลองท่ีทาํการทดสอบผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) อยา่งมี

นยัสําคญัทางสถิติท่ี 1% ในส่วนของผลคะแนนดา้นสังคม (SOC Score) และคะแนนดา้นธรรมาภิ

บาล (GOV Score) พบมีค่านยัสาํคญัทางสถิตท่ี 5% ซ่ึงเคร่ืองหมายเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้แต่ไม่

พบความสัมพนัธ์ในแบบจาํลองท่ีทาํการทดสอบผลคะแนนทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV Score)และ

ในส่วนของสมการทดสอบร่วมของตวัแปร ENV SOC และ GOV ซ่ึงในกลุ่มของการทดสอบท่ีพบ

นยัสาํคญัทางสถิติเป็นไปตามท่ีคาดหวงัเน่ืองจากเม่ือบริษทัมีผลการดาํเนินงานท่ีดี ความเส่ียงในการ

ผิดนัดชาํระหน้ีจะลดลง ส่งผลให้ตน้ทุนการกูย้ืมท่ีลดลงซ่ึงตรงกบัผลการศึกษาของ Raimo et al. 

(2021) 

ในส่วนของตัวแปรควบคุมท่ีเหลือซ่ึงประกอบไปด้วยสินทรัพย์รวม (LNTA), 

อตัราส่วนของสินทรัพยร์วมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นรวม (LEV) และอตัราส่วนกาํไรสุทธิก่อนภาษีเงิน

ไดแ้ละค่าใชจ่้ายทางการเงินต่อดว้ยค่าใชจ่้ายทางการเงิน (ICR) จากผลการศึกษาในตารางท่ี 4 ไม่พบ

ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (COD)ในทุกแบบจาํลอง ดงันั้นผลระหว่าง
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สินทรัพยร์วม (LNTA), อตัราส่วนของสินทรัพยร์วมต่อส่วนของผูถื้อหุน้รวม (LEV) และอตัราส่วน

กาํไรสุทธิก่อนภาษีเงินไดแ้ละค่าใชจ่้ายทางการเงินต่อดว้ยค่าใชจ่้ายทางการเงิน (ICR)ไม่ไดส่้งผลต่อ 

ตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (COD)  ในกลุ่มของบริษทัจดทะเบียนในดชันี NASDAQ100 

ดงักล่าว 

ในการศึกษาจากตารางท่ี 4 น้ีพบความสมัพนัธ์ของตวัแปรหุ่น Covid19 ซ่ึงในการศึกษา

ไดก้าํหนดให้ปี 2020 ซ่ึงเป็นปีท่ีมีการแพร่ระบาดของโควิด19 เป็นวงกวา้งและมีการทาํใหกิ้จกรรม

ทางเศรษฐกิจและการจาํกดัการเดินทางตอ้งหยดุชะงกัอยา่งเป็นวงกวา้ง โดยจากผลการศึกษาพบค่า

สัมประสิทธ์ิเชิงลบกับแบบจาํลองของผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG 

Scores)  ,ผลคะแนนทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV Score) , ผลคะแนนดา้นสงัคม (SOC Score) ,คะแนน

ด้านธรรมาภิบาล (GOV Score) และสมการทดสอบร่วมของตัวแปร ENV SOC และ GOV มี

นัยสําคญัทางสถิติท่ี 1% และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 1.0350, 0.9120, 1.0160, 1.0310 และ 0.9060 

ตามลาํดบั สามารถให้ขอ้สรุปไดว้่าผลกระทบจาก Covid19 มีผลต่อตน้ทุนการกูย้ืมของบริษทัจด

ทะเบียนในดชันี NASDAQ100 ลดลงอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ อาจเป็นผลมาจากนโยบายการลด

ดอกเบ้ียเงินกูใ้นช่วงปี 2019 ของธนาคารสหรัฐ ส่งผลให้ตน้ทุนการกูย้ืมลดลง จากอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายลดลง
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ตารางท่ี 5.2 : ผลการทดสอบตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (Cost of Debt) กบัผลคะแนน

ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละ

หมวด (Pillar Scores) 

 

ตวัแปร

อธิบาย 

เคร่ืองหมาย

ท่ีคาด 

แบบจาํลองท่ี 1 แบบจาํลองท่ี 2 แบบจาํลองท่ี 3 แบบจาํลองท่ี 4 แบบจาํลองท่ี 5 

FE  RE  FE  RE  FE  RE  FE  RE  FE  RE  

ESGt-1 - 0.0029   0.0030                  

   (0.0042)   (0.0035)                  

ENVt-1 -     -0.0001   0.0031                   0.0008   0.0061 * 

       (0.0034)   (0.0026)                   (0.0038)   (0.0032)   

SOCt-1 -         -0.0023   -0.0024           -0.0028   -0.0068 * 

           (0.0042)   (0.0034)           (0.0047)   (0.0041)   

GOVt-1 -             0.0008   0.0008   0.0009   0.0003   

               (0.0032)   (0.0028)   (0.0032)   (0.0029)   

roa - -0.0104   -0.0155 *** -0.0100   -0.0152 *** -0.0097   -0.0145 ** -0.0100   -0.0150 **  -0.0095   -0.0143 ** 

   (0.0072)   (0.0059)   (0.0071)   (0.0058)   (0.0072)   (0.0059)   (0.0071)   (0.0059)   (0.0072)   (0.0059)   

Inta - -0.2310 * 0.0854   -0.2080   0.0682   -0.1870   0.1100 * -0.2110 * 0.0927   -0.1930   0.0800   

   (0.1280)   (0.0614)   (0.1290)   (0.0648)   (0.1300)   (0.0632)   (0.1240)   (0.0615)   (0.1320)   (0.0644)   

lev + -0.0023   -0.0015   -0.0025   -0.0016   -0.0025   -0.0017   -0.0025   -0.0017   -0.0025   -0.0015   

   (0.0035)   (0.0034)   (0.0035)   (0.0034)   (0.0034)   (0.0034)   (0.0034)   (0.0034)   (0.0035)   (0.0034)   

icr - -0.0000   -0.0000 * -0.0000   -0.0000 * -0.0000   -0.0000 * -0.0000   -0.0000 * -0.0000   -0.0000 * 

  (0.0000)   (0.0000)   (0.0000)   (0.0000)   (0.0000)   (0.0000)   (0.0000)   (0.0000)   (0.0000)   (0.0000)   

covid  -0.9140 *** -1.0350 *** -0.9120 *** -1.0530 *** -0.9020 *** -1.0160 *** -0.9140 *** -1.0310 *** -0.9060 *** -1.0370 *** 

  (0.0867)   (0.0782)   (0.0901)   (0.0804)   (0.0888)   (0.0805)   (0.0869)   (0.0781)   (0.0909)   (0.0815)   

constant   7.9600 *** 0.6010   7.5610 ** 1.0210   7.2090 ** 0.2950   7.5900 *** 0.5280   7.2900 *** 0.9800   

   (2.9370)   (1.4170)   (2.9780)   (1.4830)   (2.9690)   (1.4370)   (2.8890)   (1.4200)   (3.0150)   (1.4600)   

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   30.93 ***     30.81 ***     30.89 ***     30.82 ***     23.05 ***                   

chi2       187.30 ***     187.40 ***     186.90 ***     186.30 ***     189.10 *** 

r2_o   0.03   0.20   0.03   0.21   0.04   0.20   0.03   0.20   0.04   0.23   

r2_w   0.36   0.35   0.36   0.34   0.36   0.35   0.36   0.35   0.36   0.34   

FE-test   11.02 ***     10.75 ***     11.1 ***     11.09 ***     10.17 ***                   

Hausman       10.71 *     12.98 ***     9.22       9.42 *     18.59 *** 
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นยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 

N : จาํนวนกลุ่มขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา 

N_g : จาํนวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา 

เคร่ืองหมาย ( ) คือค่า standard error จากแบบจาํลอง 

F : ค่า F 

chi2 : ค่า Wald Chi Square  (โดยค่า F และค่า Wald Chi Square เป็นค่าสถิติท่ีทดสอบ

ว่าตวัแปรอธิบายในแบบจาํลองสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติหรือไม่ โดย

ค่า F และค่า Wald Chi Square เ ป็นค่าสถิติของแบบจําลอง Fixed Effect และ Random Effect 

ตามลาํดบั) 

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 (Conclusion) 

 

 

งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน 

(Cost of Debt) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนน

แยกตามหมวดหมู่ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) โดยงานวิจยัเลือกขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนใน

ดชันี NASDAQ100 ในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงไดฐ้านขอ้มูลจาก Refinitiv EIKON การวิจยัในคร้ัง

น้ีทาํการศึกษาขอ้มูลในช่วงปี 2015 - 2020 มีกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 90 บริษทั โดยการใชเ้ทคนิคการ

วิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยการใชว้ิธี Ordinary Least Square (OLS) ประกอบ

ไปดว้ย Fixed Effect Model และ Random Effect Model โดยท่ีขอ้มูลมีลกัษณะเป็นแบบ Unbalanced 

Panel Data โดยวิธีการศึกษาจะเลือกวิธีใดวิธีหน่ึงท่ีมีความเหมาะสมมากท่ีสุดในแต่ละแบบจาํลอง 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt)  กบัผล

คะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ซ่ึงผลท่ีไดจ้ากการทดสอบความสมัพนัธ์

ระหว่างตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt)  กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ

ธรรมาภิบาล (ESG Scores) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (Cost of 

Debt) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมถึงไม่พบความสัมพนัธ์

ระหว่างตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) กบัหมวดหมู่ย่อยในคะแนนแต่ละมิติ

ไดแ้ก่ คะแนนหมวดหมู่ทางดา้นทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV Scores), คะแนนในดา้นหมวดหมู่สังคม 

(SOC Scores) และคะแนนหมวดหมู่ทางด้านธรรมาภิบาล (GOV Scores) ซ่ึงไม่เป็นไปตามข้อ

สมมติฐานท่ีทางผูว้ิจยัตั้งเอาไว ้และไม่ตรงกบัผลงานวิจยัส่วนใหญ่ท่ีคน้ควา้มาซ่ึงอาจเป็นไปไดว้่า

การลงทุนใน ESG มีตน้ทุนท่ีสูง และไม่สามารถระบุไดช้ดัเจนว่ากิจกรรมดงักล่าวจะส่งผลต่อผล

การดําเนินงานด้านการเงินไปในทิศทางใด ซ่ึงตามหลักการความไม่สมมาตรของข้อมูล 

(Information Asymmetry) การท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลระหว่างผูต้อ้งการเงินทุนกบัผูจ้ดัหาเงินทุน ทาํ

ให้ผูจ้ดัหาเงินทุนไดท้ราบถึงโอกาสและความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนกบับริษทั และสามารถกาํหนดอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไดต้ามความเส่ียงท่ีควรจะเป็นจริง แต่ขอ้มูลในลกัษณะทางดา้น ESG นั้น

อาจจะไม่ไดเ้ป็นปัจจยัท่ีผูจ้ดัหาเงินทุนใหก้ารพิจารณาเป็นสาํคญัมากเม่ือเปรียบเทียบกบั เคร่ืองมือท่ี

ใชใ้นการประเมินความสามารถทางดา้นการเงินของตวับริษทัหรือความเส่ียงทางดา้นการเงินเป็น

หลกั เช่น การใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน หรือรวมไปถึงการประเมินถึงแผนการทางธุรกิจของบริษทั
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ในอนาคต ซ่ึงจากผลการศึกษาของผูว้ิจยักลบัพบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) นั้น

กลบัเป็นตวัท่ีส่งผลถึงตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้มืเงิน (Cost of Debt) มากกวา่เม่ือเทียบกบัขอ้มูล

ทางดา้น ESG ของบริษทั ดงันั้นจึงกล่าวสรุปไดว้่าขอ้มูลทางดา้น ESG นั้นเป็นขอ้มูลท่ีใช้ในการ

ประเมินไดย้ากในมุมมองของผูจ้ดัหาเงินทุนเม่ือเทียบกบัขอ้มูลทางการเงินอ่ืนท่ีสามารถเห็นไดโ้ดย

ประจกัษ ์

ทั้งน้ีในการศึกษาทางผูว้ิจยัไดมี้การทดสอบว่าในปีท่ีไดรั้บผลกระทบจากการเกิดโรค

ระบาดโควิด19 ส่งผลต่อ ตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) ในปีดงักล่าวว่าไปใน

ทิศทางใด โดยเพิ่มตวัแปรหุ่น Covid เพื่อทดสอบผลกระทบในภาวะโรคระบาดโควิด 19 เพิ่มเติม ซ่ึง

เราพบวา่ในช่วงปีดงักล่าวท่ีมีการระบาดของโรคระบาดโควิด19 นั้นส่งผลใหต้น้ทุนทางการเงินจาก

การกูย้ืมเงิน (Cost of Debt) ลดลงซ่ึงในช่วงปีดงักล่าว เน่ืองจากในช่วงปี 2020 FED หรือธนาคาร

กลางแห่งสหรัฐอเมิกา ไดท้าํการลดดอกเบ้ียในช่วงปีท่ีเกิดโรคระบาดโควิด 19 ส่งผลให้ตน้ทุนของ

การกู้ยืมในกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในสหรัฐฯ มีต้นทุนท่ีลดลงและนําไปสู่การลดลงตน้ทุนทาง

การเงินรวมโดยเฉล่ีย 

สาํหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป คณะผูว้ิจยัเห็นว่าในการวดัค่าผลคะแนน

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละ

หมวด (Pillar Scores) นั้นขอ้มูลท่ีนาํมาใชเ้ป็นขอ้มูลท่ีวดัจากการวดัของหน่วยงาน Refinitiv Eikon 

ซ่ึงมีกฏเกณฑใ์นการวดัท่ีใชเ้ฉพาะในฐานขอ้มูลของ Refinitiv Eikon คณะผูว้ิจยัเห็นวา่ควรมีการนาํ

ผลคะแนนท่ีได้รับการประเมินท่ีเก่ียวกับผู ้ให้บริการข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมข้อมูลผลคะแนน

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละ

หมวด (Pillar Scores) เจา้อ่ืนนาํมาทาํการทดสอบ เช่น Bloomberg เพื่อท่ีไดจ้ะเปรียบเทียบกนัไดว้่า

ผลคะแนนของผูใ้ห้บริการขอ้มูล ยงัไงให้ผลการทดสอบท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกนัหรือไม่ ทั้งน้ี

ขอ้จาํกดัในงานวิจยัน้ีไดใ้ช้ค่าประมาณของค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐานจากแบบจาํลอง ไม่ไดมี้การ

ประมาณการแบบจาํลองด้วยวิธี Robust ดังนั้นในส่วนค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานท่ีมีความ

แข็งแกร่ง (Robust Standard Error) จึง เ ป็นอีกหน่ึงข้อเสนอแนะสําหรับผู ้วิจัย ท่ี เ ห็นว่าควร

ทาํการศึกษาในประเด็นดงักล่าวในการศึกษาคร้ังถดัไป และเปรียบเทียบผลจากวิธีการประมาณการ

ทั้งสองวิธี วา่ยงัใหข้อ้สรุปไปในทิศทางเดียวกนัอยูห่รือไม่ อีกทั้งในการศึกษาดงักล่าวทางผูว้ิจยัเห็น

ว่าในกลุ่มของตัวอย่างการศึกษาของบริษัทท่ีจดทะเบียนในดัชนี NASDAQ100 ในประเทศ

สหรัฐอเมริกานั้นลว้นส่วนใหญ่เก่ียวขอ้งกบัอุตสาหกรรมทางดา้นเทคโนโลยีและการให้บริการซ่ึง

ทาํให้ขอ้มูลเกิดการกระจุกตวั ซ่ึงอาจทาํให้ไม่สะทอ้นถึงกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัทางส่ิงแวดลอ้ม 

สังคมและธรรมาภิบาลไดค้รอบคลุมทุกมิติ เช่น ในกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้มนั้นมกัจะ
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เก่ียวขอ้งกบัอุตสาหกรรมท่ีตอ้งมีการใชท้รัพยากร, การดูแลรักษาทรัพยากร และการปล่อยมลพิษ 

มกัจะเก่ียวขอ้งกบัอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการผลิตหรือทางดา้นพลงังานสักมากกว่า สําหรับ

ขอ้เสนอแนะในการศึกษาในส่วนของประเทศไทยนั้นในปัจจุบนัในส่วนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยและหน่วยงานกาํกบัดูแลท่ีเก่ียวขอ้งเร่ิมให้ความสนใจและความสําคญัในประเด็น

ดงักล่าว และการรวบรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งในประเทศไทยเร่ิมมีมากข้ึนแลว้ ผูว้ิจยัจึงหวงัวา่งานวิจยั

ฉบบัน้ีอาจนาํไปต่อยอดพฒันาในอนาคตเพื่อศึกษาถึงพตันาการของแนวคิดส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ

ธรรมาภิบาลในบริบทของประเทศไทยต่อไปได ้
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ตาราง 6.1 Correlation Matrix 

  ESG ENV SOC GOV TA ROA InTA COVID 

ESG 1 0.6995 0.7021 0.6288 -0.0565 0.0907 0.1982 0.0592 

ENV 0.6995 1 0.7404 0.4708 0.3206 0.0772 0.5095 0.1453 

SOC 0.7021 0.7404 1 0.425 0.2602 0.0549 0.3688 0.1638 

GOV 0.6288 0.4708 0.425 1 0.2648 0.1319 0.3709 0.105 

TA -0.0565 0.3206 0.2602 0.2648 1 -0.0174 0.769 0.0818 

ROA 0.0907 0.0772 0.0549 0.1319 -0.0174 1 -0.0146 -0.0112 

InTA 0.1982 0.5095 0.3688 0.3709 0.769 -0.0146 1 0.1035 

COVID 0.0592 0.1453 0.1638 0.105 0.0818 -0.0112 0.1035 1 
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