
การศึกษาถงึความสัมพนัธ์ระหว่าง ESG Per formance กับประสิทธิภาพทางการเงิน 
ในกลุ่มบริษทัอุตสาหกรรมที่อ่อนไหว (Sensitive Industr ies) 

กรณศีึกษาในกลุ่มสมาชิกสหภาพยุโรป 
 
 
 
 
 
 
 
 

ศิรินันท์ ปิยะอัษฎารัตน์ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

สารนิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลักสูตร 
ปริญญาการจัดการมหาบัณฑิต 

วทิยาลัยการจัดการ  มหาวทิยาลัยมหิดล 
พ.ศ. 2563 

 

ลิขสิทธ์ิของมหาวทิยาลัยมหิดล 



ข 

 
กิตตกิรรมประกาศ 

 
 

การศึกษาค้นคว้าอิสระในคร้ังน้ีสําเร็จลุล่วงได้อย่างสมบูรณ์  เน่ืองด้วยได้ความ
อนุเคราะห์จาก รศ.ดร. ธาตรี จันทรโคลิกา และผศ. ดร. นรีรัตน์ เตชพิรุณทอง อาจารยท่ี์ปรึกษา
การศึกษาการศึกษาคน้ควา้อิสระ ซ่ึงไดก้รุณาสละเวลาอนัมีค่าให้ความรู้ คาํช้ีแนะ แนวคิดการทาํงาน 
คอยให้คาํปรึกษาและช่วยเหลือในดา้นต่างๆ ตลอดจนการตรวจสอบและแกไ้ขในจุดบกพร่องจน
การศึกษาคน้ควา้อิสระสามารถสําเร็จลุล่วงไดด้ว้ยดี คณะผูว้ิจยัมีความซาบซ้ึงในความกรุณาและขอ
กราบขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงไว ้ณ โอกาสน้ี 

ขอกราบขอบพระคุณ รศ.ดร. ธาตรี  จันทรโคลิกา และ ดร. ปิยภัสร ธาระวานิช
คณะกรรมการสอบผูซ่ึ้งไดใ้หค้วามกรุณาใหข้อ้เสนอแนะและคาํแนะนาํท่ีเป็นประโยชน์ต่อการศึกษา
คน้ควา้ ตลอดจนใหค้วามช่วยเหลือเป็นอยา่งดียิง่ทาํใหก้ารศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ีสามารถออกมาได้
อยา่งสมบูรณ์มากยิ่งข้ึน รวมไปถึงขอบพระคุณคณะอาจารยท่ี์วิทยาลยัการจดัการ มหาวิทยาลยัมหิดล
ทุกท่านท่ีไดป้ระสิทธ์ิประสาทวิชาความรู้ ให้องคค์วามรู้ควบคู่ไปกบัคุณธรรมจนการศึกษาสาํเร็จได้
ดว้ยดี ขอบคุณเพื่อนๆท่ีใหค้วามช่วยเหลือกนัเป็นอยา่งดีตลอดช่วงระยะการศึกษา 

สุดทา้ยน้ี ประโยชน์และคุณค่าอนัใดท่ีพึงไดรั้บจากการศึกษาคน้ควา้อิสระในคร้ังน้ี ขอ
มอบแด่บิดามารดา คณาจารย ์ตลอดจนผูมี้อุปการะคุณทุกท่าน คณะผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิง่ว่าการศึกษา
ค้นควา้อิสระจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจ และสามารถเป็นข้อมูลหรือแนวทางเพ่ือต่อยอดใน
การศึกษาพฒันาใหเ้กิดประโยชน์ต่อไป 
 

ศิรินนัท ์ปิยะอษัฎารัตน ์



ค 

การศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่ง ESG Performance กบัประสิทธิภาพทางการเงินในกลุ่มบริษทั
อุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive Industries) กรณีศึกษาในกลุ่มสมาชิกสหภาพยโุรป 
ESG PERFORMANCE AND CORPORATE FINANCIAL PERFORMANCE IN SENSITIVE 
INDUSTRIES – AN EMPIRICAL STUDY OF EUROPEAN UNION 
 
ศิรินนัท ์ปิยะอษัฎารัตน์   6150028 
 
กจ.ม. 
 
คณะกรรมการท่ีปรึกษาสารนิพนธ์: ผูช่้วยศาตราจารยน์รีรัตน์ เตชพิรุณทอง, Ph.D., 
ผูช่้วยศาตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช, Ph.D., รองศาตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา, Ph.D. 
 

บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการดาํเนินงานดา้น ESG ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศยุโรปจาํนวน 16 ประเทศ ได้แก่ องักฤษ, สวีเดน, 
เยอรมนั, โปแลนด์, ฝร่ังเศส, รัสเซีย, อิตาลี, สเปน, เดนมาร์ก, ฟินแลนด์, เนเธอร์แลนด์, ออสเตรีย, 
สวิสเซอร์แลนด,์ เบลเยยีม, นอร์เวย ์และกรีซ โดยรวบรวมตวัแปรจากแนวคิดและทฤษฎีต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 
ไดแ้ก่ แนวคิดความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลขององคก์ร (Environmental, Social 
and Governance: ESG) ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder theory) แนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลทางการเงิน 
ความเส่ียงระบบ (Systematic risk) การศึกษาใชว้ิธี Ordinary Least Square (OLS) และ Random Effects ใน
การศึกษาขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนจาํนวนทั้งส้ิน 428 บริษทั ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี 2553 ถึง 2561 

ผลการศึกษาพบว่า บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive industry) มีกิจกรรม
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ABSTRACT 
This study aim to examine financial performance factors affecting to ESG Performance 

of listed companies in 16 European countries consist of England, Sweden, Germany, Poland, France, 
Russia, Italy, Spain, Denmark, Finland, Netherland, Austria, Switzerland, Belgium, Norway and 
Greece. Variables and the theoretical framework covered the following: Environmental, Social and 
Governance (ESG), Stakeholder theory, Corporate financial performance, and Systematic risk. We 
analyze data by using linear regressions model: Ordinary Least Squares (OLS) and Random Effects. 
with a large European panel dataset of 428 listed companies by 3,852 firm-year observations covering 
the period 2010-2018. 

The result show that among those European countries, sensitive industries tend to have 
higher ESG performance than non-sensitive industries. Return on total assets (ROA) has a significant 
positive effect on ESG performance, as predicted. On contrary, Free cashflow to firm has a significant 
negative effect on ESG performance. And another 2 financial performance factors, Systematic risk and 
Financial leverage of firm have no impact on ESG performance. 
 
KEY WORDS: The result of environment social and Corporate Governance / Operating result /                        
sustainable business / Sensitive Industries. 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
 

1.1 ทีม่าและความสําคญัของงานวจิยั 
ปัจจุบนัความตอ้งการของผูล้งทุนท่ีมีต่อขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน ไม่ไดจ้าํกดัอยู่

เพียงขอ้มูลทางการเงินเท่านั้น ผูล้งทุนไดใ้ห้ความสาํคญักบัขอ้มูลท่ีมิใช่ตวัเลขทางการเงินเพิ่มมาก
ข้ึนเร่ือยๆ ซ่ึงก็คือนโยบายในด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลของ
กิจการ (ESG Performance) เพราะขอ้มูลดงักล่าว สามารถบ่งช้ีถึงโอกาสและความเส่ียงรวมทั้งขีด
ความสามารถขององค์กรท่ีมีต่อผลประกอบการ (Financial Performance) ในอนาคตของบริษัท 
(Cheng, Ioannou, and Serafeim (2 014 )) ก ารล งทุ น อย่ างย ั่ง ยืน ห รือคําว่ า  ESG ย่อม าจ าก 
Environmental, Social and Governance ทั้ งน้ี Financial Times ได้บัญญัติความหมายของ ESG ว่า
เป็นคาํท่ีใชใ้นตลาดทุนโดยผูล้งทุน เพ่ือประเมินการดาํเนินงานของบริษทั และทาํให้ล่วงรู้ถึงผล
ประกอบการในอนาคตของบริษทั ซ่ึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อการประกอบการน้ี มาจากบทบาทของบริษทั
ท่ีมีต่อเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ (Corporate Social Responsibility: CSR) ภายใต้
บริบทของการพฒันาท่ีย ัง่ยนื 

มีงานศึกษาก่อนหนา้น้ีพบว่าความมุ่งมัน่ท่ีจะเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัและการให้
ความสําคญัเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มของกิจการ ภายใตห้ลกับรรษทัภิบาล 
(CSR) จะช่วยลดความเส่ียงของธุรกิจและต้นทุนของบริษัทได้ (Orlitzky &Benjamin (2001)) 
อธิบายไดว้่า การท่ีบริษทันาํหลกั ESG มาปรับใชเ้ขา้กบัแนวทางดาํเนินธุรกิจ นอกจากสร้างช่ือเสียง
และภาพลกัษณ์ท่ีดีใหก้บับริษทัแลว้ การท่ีมีนโยบายและมีแนวทางในการบริหารจดัการทรัพยากรท่ี
ดีและเป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้ม อาทิเช่น การลดการใชก้ระดาษและถุงพลาสติก การประหยดันํ้ า ไฟ 
ยงัช่วยลดค่าใช้จ่ายของบริษัทลงบางส่วน รวมไปถึง การท่ีบริษัทมีการบริหารจัดการภายในท่ี
โปร่งใส การมีสวสัดิการการดูแลพนกังานและสามารถรักษาความสัมพนัธ์อนัดีกบัพนกังาน จะทาํ
ให้บริษทัสามารถลดความเส่ียงดา้นการฉอ้โกง ลดอตัราการลาออก ลดตน้ทุนการฝึกพนกังานใหม่ 
ตลอดจนเพิ่มคุณภาพและผลผลิตของสินคา้ต่อพนักงานได้ ส่ิงเหล่าน้ีจะช่วยเพ่ิมผลกาํไรซ่ึงจะ
กระทบต่อมูลค่าของบริษทั และยงัมีส่วนช่วยใหอ้งคก์รเติบโตอยา่งย ัง่ยนือีกดว้ย ในทางกลบักนัหาก
บริษทัขาดความรับผดิชอบต่อสังคม ยกตวัอยา่งเช่น บริษทัมีกระบวนการผลิตท่ีปล่อยควนั กล่ิน ฝุ่ น
ละออง เสียง หรือนํ้ าเสีย โดยไม่ไดรั้บการดูแลบาํบดัดว้ยขบวนการภายในตามปกติ การแสดงความ



2 

 

รับผิดชอบต่อสังคมท่ีไม่เป็นไปตามความคาดหวงัของบุคคลภายนอก โดยเฉพาะผูมี้ส่วนไดเ้สียต่อ
บริษทั อาจทาํให้บริษทัตอ้งสูญเสีย ตลาด คู่คา้ ซัพพลายเออร์ หรือแมก้ระทัง่ผูถื้อหุ้นท่ีให้ความ
สนใจและยึดมัน่ต่อแนวคิดการทาํธุรกิจท่ีรับผิดชอบต่อสังคมได ้ทั้งหมดลว้นเป็นความเส่ียงท่ีจะ
ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการทางการเงินในดา้นลบของกิจการเน่ืองจากลกัษณะการดาํเนินงาน
ของธุรกิจเอง ดงันั้นทุกภาคส่วนธุรกิจจึงควรตระหนกัและให้ความสาํคญัในการดาํเนินธุรกิจควบคู่
ไปกบัความรับผดิชอบต่อสงัคม ส่ิงแวดลอ้ม และหลกัธรรมาภิบาลท่ีดี (ESG Performance) 

โดยเฉพาะอยา่งยิง่กบักลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีลกัษณะการดาํเนินงานซ่ึงอาจส่งผลกระทบ
ต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มโดยตรง หรือ “กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว” (Sensitive industry) จาก
งานวิจัยก่อนหน้าน้ีได้ให้คาํจาํกัดความของคาํว่ากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวว่ารวมถึง กลุ่ม
อุตสาหกรรมเก่ียวกับอบายมุข  (Sinful industry), เช่น  แอลกอฮอล์, ยาสูบ ,การพนัน  และใน
อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้มหรือจริยธรรมประเด็นต่างๆ เช่น อาวุธท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ป้องกนั (Defense-related weapons), นิวเคลียร์, นํ้ ามนั, ปูนซีเมนตแ์ละเทคโนโลยีชีวภาพ (Cai, Jo, 
and Pan (2012)) ในการศึกษาคร้ังน้ีเราจะศึกษาบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอาจส่งผลกระทบ
ต่อส่ิงแวดลอ้มโดยตรง ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมพลงังานรวมถึงนํ้ ามนัและแก๊ส, อุตสาหกรรมปิโตรเคมี
และเคมีภัณฑ์, อุตสาหกรรมเยื่อและกระดาษ, อุตสาหกรรมเหมืองแร่, อุตสาหกรรมเหล็กกล้า 
อ้างอิงจากงานศึกษาของCowen, Ferreri, and Parker (1987) และ  Patten (2002)ซ่ึ งเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีจะไดรั้บการเพ่งเลง็จากบุคคลภายนอกมากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน (Non-Sensitive 
industries) 

ยุโรปเป็นผู ้นําในการลงทุน  ESG จากรายงานประจําปีของ  Global Sustainable 
Investment Alliance หรือ GSIA แนวร่วมการลงทุนท่ีย ัง่ยืนโลกระบุตวัเลขขนาดสินทรัพยภ์ายใต้
การบริหารจัดการ (AUM) ของการลงทุนหุ้นย ัง่ยืน (Sustainable Investing) จากทุกทวีปทั่วโลก
รวมกนัแลว้มีอตัราการเติบโตสูงถึง 34% ในช่วงปี 2016-2018 หรือมีมูลค่า 30,683 ลา้นลา้นเหรียญ
สหรัฐในปี 2018 และมีมูลค่า 22,838 ล้านล้านเหรียญสหรัฐในปี 2016 โดยยุโรปได้ลงทุนใน
สินทรัพยก์ารลงทุนท่ีย ัง่ยืนในปี 2018 เพิ่มข้ึนจากปี 2016 ท่ี 12,040 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐเป็น 
14,075 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ ถือเป็นเม็ดเงินลงทุนท่ีมากเป็นอนัดบัหน่ึงเม่ือเทียบกบัทุกทวีปทัว่
โลก ดงัแสดงไวใ้นรูป 1.1 และรูป 1.2 (อา้งอิงจาก Global Sustainable Investment Alliance) 
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ภาพท่ี 1.1 แสดงตวัเลขการลงทุนหุ้นย ัง่ยืนจากทุกทวีปทัว่โลกในปี 2016 และ 2018ท่ีมา: Global 
Sustainable Investment Alliance 

 
 
ภาพท่ี 1.2 แสดงสัดส่วนการลงทุนหุ้นย ัง่ยืนจากทุกทวีปทัว่โลกปี 2018 ท่ีมา: Global Sustainable 
Investment Alliance 
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อตัราการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนและเป็นอนัดบัหน่ึงของโลกสะทอ้นให้เห็นว่าตลาดยุโรป
ไดรั้บความสนใจในการลงทุนอยา่งย ัง่ยืน อีกทั้งกลุ่มประเทศยโุรปเป็นกลุ่มประเทศท่ีมีความมัน่คง
สูง มีระบบเศรษฐกิจท่ีดี ให้ความตระหนกัและใส่ใจเร่ืองส่ิงแวดลอ้ม จึงทาํให้การทาํ ESG แทบจะ
เป็นเร่ืองท่ีเป็น standard จากงานวิจยัของ Rahdari (2016)พบความสัมพนัธ์ระหว่าง CSR (Corporate 
Social Responsibility) กับ CFP (Corporate Financial Performance) ในกลุ่มประเทศท่ีพัฒนาแล้ว 
อธิบายไดว้่าเม่ือบริษทัมีความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และหลกัธรรมาภิบาลท่ีดีจะส่งผล
ให้บริษทัมีผลประกอบการท่ีดีดว้ย จากความสัมพนัธ์ดงักล่าวและการตระหนกัถึงความรับผิดชอบ
ดา้น ESG ของยโุรป และเพ่ือสร้างความมัน่ใจใหก้บันกัลงทุนว่าบริษทัท่ีดาํเนินกิจกรรมและเปิดเผย
ขอ้มูลดา้น ESG ของกลุ่มบริษทัทวีปยโุรปจะสร้างผลการดาํเนินงานท่ีมัน่คงในระยะยาวให้กบันัก
ลงทุนได ้อีกทั้งการศึกษาในกลุ่มทวีปยุโรปจะเป็นแนวทางให้กบัการศึกษาในประเทศไทยต่อไป 
การหาขอ้มูลในกลุ่มประเทศยโุรปจะทาํให้เรามองเห็นภาพไดช้ดัข้ึน การศึกษาคร้ังน้ีจึงศึกษาถึงผล
ประกอบการของบริษทัจะมีผลต่อความรับผิดชอบด้าน ESG ของบริษทัหรือไม่ โดยการศึกษา
คาดหวงัว่าหากบริษทัมีผลประกอบการท่ีดีจะมีการทาํ ESG ท่ีมากข้ึน เน่ืองจากกฎระเบียบหรือ
ขอ้บงัคบั รวมถึงกฎหมายต่างๆ ท่ีทาํใหอ้งคก์รตอ้งใหค้วามสาํคญักบัการทาํ ESG การศึกษาคร้ังน้ียงั
ทาํการศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวเปรียบเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ เพื่อเปรียบเทียบ
ลกัษณะการดาํเนินธุรกิจท่ีแตกต่างกนัซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มทั้งทางตรงและทางออ้ม ใน
แง่ของสังคมกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีลกัษณะทาํลายส่ิงแวดลอ้ม หากเม่ือมีเร่ืองของคุณธรรมจริยธรรม
เขา้มาเก่ียวขอ้งแลว้ กิจการอาจจะรู้สึกผิดว่าการดาํเนินธุรกิจแบบน้ีเป็นการทาํลายส่ิงแวดลอ้มจึง
อยากจะชดเชยโดยวิธีการอ่ืนๆ 

การศึกษาน้ีจึงศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานของบริษัทกับผลการ
ดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG Performance) และ
ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive industries) กับผลการ
ดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG Performance) ทั้งน้ียงั
ศึกษาหาความสัมพนัธ์ในแต่ละมิติของ ESG คือ ด้านส่ิงแวดลอ้ม (Environmental Performance), 
สังคม (Social Performance) และธรรมาภิบาล (Governance Performance) ในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ประเทศยุโรป จาํนวน 16 ประเทศ ได้แก่ องักฤษ, สวีเดน, เยอรมนั, โปแลนด์, ฝร่ังเศส, รัสเซีย, 
อิตาลี, สเปน, เดนมาร์ก, ฟินแลนด์, เนเธอร์แลนด์, ออสเตรีย, สวิสเซอร์แลนด์, เบลเยียม, นอร์เวย ์
และกรีซ จากจาํนวนสมาชิกในกลุ่มประเทศยโุรปท่ีมีทั้งหมด 35 ประเทศเน่ืองจากการตดัประเทศท่ี
มีขอ้มูลไม่ครบตามจาํนวนปีท่ีศึกษา 
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เพื่อเป็นตวัอยา่งการศึกษาใหแ้ก่ประเทศไทย ให้เราไดก้ลบัมามองตวัเองในการพฒันา
เร่ือง ESG ต่อไปในอนาคตอย่างย ัง่ยืนเราอาจจะนาํเร่ืองน้ีเป็นมาตรฐาน ถา้เราสามารถผลกัดนัให้
เกิดข้ึนได้ในประเทศไทยเร่ิมทําในแบบท่ีกลุ่มประเทศยุโรปทํา ก็อาจทําให้มีการเติบโตทาง
เศรษฐกิจแบบยัง่ยนืต่อไปได ้และยงัเป็นการรักษาส่ิงแวดลอ้มเป็นประโยชน์กบัประเทศ และอีกมิติ
เพ่ือให้ประเทศไทยไดเ้ห็นแนวโน้มว่าไม่ไดจ้าํกดัเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีทาํลายส่ิงแวดลอ้ม 
แมแ้ต่บริษทัทัว่ๆไปก็อาจจะมีการดาํเนินงานท่ีส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มสังคมไดเ้ช่นเดียวกนั 
ดงันั้นไม่ว่าจะเป็นธุรกิจประเภทใดก็สามารถตอบแทนกลบัคืนให้ส่ิงแวดลอ้มสังคมกบัประเทศได ้
เพื่อการศึกษาต่อไปในอนาคตในทางกลบักนัสามารถดูว่า ESG สามารถส่งเสริมให้เกิดการพฒันา
ทางดา้นผลประกอบการเพิ่มข้ึนหรือไม่ สาํหรับบริษทัท่ีผลประกอบการนอ้ยแต่ทาํ ESG เยอะ หากดู
ระยะยาวผลประกอบการมีการเติบโตดีข้ึนหรือไม่หากบริษทัยงัคงทาํ ESG อยา่งต่อเน่ือง 

วตัถุประสงคข์องการวิจยั เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานของบริษทั 
(Financial Performance) กบัผลการดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรร
มาภิบาล (ESG Performance) ในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศยุโรป และเพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive Industry) กบัผลการดาํเนินงานดา้นความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG Performance) ในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ประเทศยโุรป 

ขอบเขตการวิจยัสาํหรับการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี ผูท้าํการวิจยัจะทาํการศึกษาบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นทวีปยุโรป จาํนวน 16 ประเทศ  ไดแ้ก่ องักฤษ, สวีเดน, เยอรมนั, 
โปแลนด์, ฝร่ังเศส , รัสเซีย , อิตาลี , สเปน , เดนมาร์ก , ฟินแลนด์, เนเธอร์แลนด์, ออสเตรีย , 
สวิสเซอร์แลนด์, เบลเยียม, นอร์เวย ์และกรีซ ในช่วงปีพ.ศ. 2553 ถึง 2561 ซ่ึงไดก้ลุ่มตวัอย่างเป็น
จาํนวน 428 บริษทั 3,852 กลุ่มตวัอย่าง งานวิจยัน้ีใชแ้หล่งขอ้มูลของตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา ฐานขอ้มูล 
Thomson Reuters Eikon และ ฐานขอ้มูล DataStream 

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บเพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลให้ผูล้งทุนพิจารณาขอ้มูลดา้น ESG มา
ประกอบการพิจารณาลงทุนและสร้างผลตอบแทนในระยะยาวท่ีมีความยัง่ยนืได ้และเพ่ือกระตุน้ให้
กลุ่มธุรกิจเล็งเห็นถึงความสําคญัของความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และหลกัธรรมาภิบาล 
มากยิง่ข้ึน 

รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก่ียวข้อง(Literature Review), วิธีการดําเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Results) และ
สรุปผล (Conclusion) ตามลาํดบั 
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บทท่ี 2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัทีเ่ก่ียวข้อง 

 
 

2.1.แนวคดิและทฤษฎทีีเ่ก่ียวข้อง (Theor ies) 
2.1.1 ส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG), ความเส่ียงและผลการดําเนินงาน

ด้านการเงนิ 
ความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษัท (Corporate Social Responsibility: CSR) 
ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั หมายถึง ความรับผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดลอ้ม

ขององค์กรทั้งภายในและภายนอก ซ่ึงเป็นการดาํเนินกิจการภายใตห้ลกัการจดัการท่ีมีคุณธรรม  
รวมถึงการจดัการบริหารปฏิสัมพนัธ์และความเช่ือมโยงของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียขององคก์รทุกฝ่าย 
โดยเป็นแนวทางในการบริหารงานท่ีบริษทัช่วยส่งเสริมให้สังคมดีข้ึนและไม่ส่งผลกระทบในเชิง
ทาํลายส่ิงแวดลอ้ม อนันาํไปสู่การพฒันาท่ีย ัง่ยืน (Sustainability) และก่อให้เกิดประโยชน์ต่อการ
ดาํเนินธุรกิจทั้งทางตรงและทางออ้ม อนัไดแ้ก่ การสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีใหก้บัองคก์ร  การสร้างความ
แขง็แกร่งและเพิ่มมูลค่า รวมถึงการลดขอ้ขดัแยง้ (Minimize conflict) ลดความเส่ียงอนัเกิดจากแรง
กดดนัทางสังคม และยงัเป็นการบริหารจดัการเพื่อให้เกิดความสัมพนัธ์อนัดีระหว่างบริษทักบัผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสียของบริษทั (Spitzeck, Heiko and Hansen, and G. (2010))เป็นตน้ ทั้งน้ียงัเป็นการลด
ผลกระทบในเชิงลบหรืออาจเป็นการสร้างผลกระทบในเชิงบวกใหก้บัองคก์ร 

CSR ใน อี ก ค ว ามห ม ายห น่ึ งข อ ง  The World Business Council for Sustainable 
Development หรือ WBCSD ไดก้ล่าวไวว้่า เป็นพนัธะสัญญาต่อเน่ืองของกิจการหรือธุรกิจในการ
ดาํเนินงานบนพื้นฐานของศีลธรรมอนัดีและเพื่อใหเ้กิดการพฒันาทางเศรษฐกิจพร้อมทั้งเพิ่มคุณภาพ
ชีวิตทั้งของพนกังานในองคก์รเอง รวมถึงเอ้ือประโยชน์แก่ชุมชนและสงัคม 

ระดบัของ CSR  แบ่งออกเป็น 4 ระดบัโดยธุรกิจจะดาํเนินการอยูใ่นระดบัใดนั้นข้ึนอยู่
กบัความพร้อมของธุรกิจนั้นๆ แต่ธุรกิจตอ้งดาํเนินการตามเกณฑ์ให้อยู่ในระดบั 1 เป็นอย่างน้อย 
โดยมีรายละเอียดในแต่ละระดบัดงัน้ี 

1. ขอ้กาํหนดตามกฎหมาย (Mandatory level) คือการท่ีธุรกิจจะตอ้งดาํเนินงานเพ่ือให้
สอดคลอ้งหรือเป็นไปตามกฎหมายท่ีกาํหนด เช่น กฎหมายทางดา้นแรงงาน การคุม้ครองผูบ้ริโภค 
เป็นตน้ 
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2. ประโยชน์ทางเศรษฐกิจ (Elementary level) สอดคลอ้งกบัการดาํเนินการขั้นพื้นฐาน
ของธุรกิจ คือเพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นและให้ธุรกิจมีความสามารถในการอยู่รอดและ
ดาํเนินต่อไปไดโ้ดยท่ีไม่เป็นการเบียดเบียนสงัคมส่วนรวม 

3. จรรณยาบรรณทางธุรกิจ (Preemptive level) ธุรกิจดาํเนินการตามเป้าหมายเพื่อสร้าง
ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมหรือกาํไรแก่ผูถื้อหุ้น และคาํนึงถึงผลประโยชน์ของชุมชนและสังคมมาก
ข้ึน โดยมีจิตสาํนึกในการท่ีจะดูแลเอาใจใส่ชุมชนหรือส่ิงแวดลอ้มรอบขา้งองคก์รมากข้ึน 

4. ความสมัครใจ (Voluntary level) คือการท่ีธุรกิจดําเนินกิจการตามแนวคิดและ
หลกัการ CSR โดยเกิดข้ึนจากความสมคัรใจและมุ่งหวงัให้เกิดประโยชน์ของสังคม ไม่ไดเ้กิดจาก
การท่ีถูกสงัคมเรียกร้องหรือบงัคบั เช่นการจดัตั้งมูลนิธิ การช่วยผูป้ระสบภยัต่างๆ เป็นตน้ 

 
แนวคิดความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และธรรมาภิบาลขององค์กร 

(Environmental, Social and Governance: ESG) 
มีแนวพื้นฐานความคิดท่ีต่อเน่ืองมาจากหลกั CSR และกาํลงัเป็นประเด็นท่ีสังคมทัว่

โลกต่างให้ความสําคญั โดยเฉพาะอย่างยิ่งในวงการของนกัลงทุน โดยแนวทางน้ีมีองคป์ระกอบท่ี
ธุรกิจหรือผู ้บ ริหารกิจการจะต้องคํานึงถึงเพ่ือให้ เกิดประโยชน์ใน  3 มิ ติ  คือ  ส่ิงแวดล้อม 
(Environment) สังคม  (Social) และธรรมาภิบาลหรือบรรษัทภิบาล  (Governance) โดยต่างให้
ความสําคญัต่อคุณภาพในการบริหารดาํเนินงานขององคก์รในลกัษณะท่ีเอ้ือประโยชน์เก้ือกูลต่อ
ส่ิงแวดลอ้มหรือสังคมมากกว่าการท่ีจะประเมินจากผลการดาํเนินงานโดยใชข้อ้มูลท่ีเป็นตวัเลขทาง
การเงินเพียงอยา่งเดียว 

นิตยสาร Financial Times ไดบ้ญัญติัคาํนิยามของ ESG ไวว้่าเป็นคาํท่ีใชใ้นตลาดทุน 
โดยนักลงทุนใช้ในการประเมินผลการดาํเนินงานของบริษทัในบริบทท่ีเก่ียวขอ้งกับเร่ืองความ
รับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และการกาํกบัดูแลท่ีดีของกิจการเพ่ือนาํไปสู่การพฒันาอยา่งย ัง่ยนื 

ปัจจุบนัธุรกิจต่างๆเร่ิมมีความต่ืนตวัในการบูรณาการความเส่ียงดา้น ESG เขา้รวมเป็น
ส่วนหน่ึงในการกาํหนดกลยุทธ์ พนัธกิจ และวิสัยทศัน์ขององคก์รรวมถึงใชใ้นการจดัการบริหาร
ความเส่ียงขององค์กรใน 3 ประเด็นขา้งตน้ ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีอาจคาดคะเนไดย้ากในเร่ืองของ
ผลกระทบและกรอบระยะเวลาท่ีจะเกิดข้ึน    

CFA Guidance and case studies for ESG Integration (2018) ได้ยกตัวอย่างประเด็น
ดา้น ESG ในทั้ง 3 มิติ ไดแ้ก่ 
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- ดา้นส่ิงแวดลอ้ม เช่น การเปล่ียนแปลงของสภาพภูมิอากาศ ความหลากหลายทาง
ชีวภาพ ทรัพยากรธรรมชาติและการจดัการทรัพยากร คุณภาพของระบบนิเวศ มลภาวะทางอากาศ 
มลภาวะทางนํ้า เป็นตน้ 

- ด้านสังคม เช่น สิทธิมนุษยธรรม กิจกรรมพนักงานสัมพนัธ์ ซ่ึงรวมถึงสิทธิและ
สวสัดิการของพนักงาน การเสริมสร้างทกัษะแรงงาน สุขภาพและความปลอดภยัในการทาํงาน 
ลูกคา้สมัพนัธ์ รวมถึงความรับผดิชอบต่อสินคา้และบริการของตนเอง 

- ดา้นธรรมาภิบาล เช่น การมีสาํนึกและปฏิบติัท่ีถูกตอ้งดีงามของกิจการ สิทธิของผูถื้อ
หุ้น มีหลักการตรวจสอบภายในองค์กรท่ีดี ความเป็นอิสระไม่ข้ึนต่อฝ่ายใดของผูต้รวจสอบ 
มาตรฐานทางดา้นบญัชี การเปิดเผยขอ้มูลอยา่งถูกตอ้งโปร่งใส ตรงไปตรงมา เป็นตน้ 

ดงันั้น ESG จึงเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีถูกนาํมาใชเ้ป็นดชันีช้ีวดัความยัง่ยนืท่ีสาํคญัเพื่อเป็น
องค์ประกอบในการตดัสินใจของนักลงทุน หน่วยงานสําคญัต่างๆจึงเร่ิมให้ความสําคญักับการ
เปิดเผยขอ้มูลดา้นความยัง่ยืนของธุรกิจ(ESG Disclosure) ซ่ึงมีช่ือเรียกท่ีแตกต่างกันออกไป เช่น 
ESG report  Sustainability report , Sustainable development( SD) , Corporate Social 
Responsibility (CSR) report เป็นต้น  ทั้ งน้ี  ในกลุ่มประเทศสหภาพยุโรปถือเป็นภูมิภาคท่ีให้
ความสําคญักบัการดาํเนินธุรกิจตามแนวคิด ESG และผลกัดนัให้เกิดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความ
ยัง่ยนืของธุรกิจ โดยในปี 2018 European Commission ไดมี้การประกาศถึงการจดัทาํแผนปฏิบติังาน
ดา้นการเงินเพื่อความยัง่ยนื โดยมีเป้าหมายเพื่อรวมประเดน็ดา้นสงัคม ส่ิงแวดลอ้มและหลกัธรรมาภิ
บาล(ESG) เขา้ไปเพื่อใช้ประกอบการพิจารณาในกระบวนการตดัสินใจของเหล่านักลงทุนและ
ผูจ้ดัการสินทรัพย ์ ส่วนในประเทศไทยเองก็มีหน่วยงานสาํคญัหลายหน่วยงานท่ีเขา้มามีบทบาทต่อ
การกระตุน้และเสริมสร้างความเขา้ใจในประเด็นการดาํเนินธุรกิจตามหลกัแนวคิด ESG เช่น ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการประกาศรายช่ือ Thailand sustainability investment ( THSI )  โดย
คดัเลือกรายช่ือจากบริษทัท่ีมีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อแสดงใหเ้ห็นถึงการใหร้างวลัแก่
บริษทัท่ีไดช่ื้อวา่ใส่ใจส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลซ่ึงเป็นไปตามหลกัการพฒันาธุรกิจอยา่ง
ย ัง่ยืน รวมไปถึงสถาบนัไทยพฒัน์ ท่ีมีการประกาศรายช่ือบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการดาํเนินงานโดด
เด่นดา้น ESG หรือท่ีเรียกวา่ ESG100 นัน่เอง (ภสัสิริ ศรสงคราม (2560)) 

ทั้งน้ีจากงานศึกษาของ Bassen, Meyer, and Schlange (2006) กล่าวไวว้่า “CSR เป็น 
แนวคิดท่ีมีการขบัเคล่ือนและเน้ือหาจริยธรรมนั้นข้ึนอยู่กบักระบวนการทางสังคม ประเพณีทาง
เศรษฐกิจตามแต่ละภูมิภาค ความเฉพาะตวัของระดบัธุรกิจ และในช่วงระยะเวลาท่ีเก่ียวขอ้ง” และ
งานวิจยัของนักวิจยัคนอ่ืนๆ เช่น Arya and Zhang (2009) และ Child and Tsai (2005) เห็นดว้ยกบั



9 

งานศึกษาของ Bassen et al. (2006) ว่าการดาํเนินงานขององคก์รธุรกิจในประเทศต่าง ๆ จะแตกต่าง
กนัตามสภาพแวดลอ้มท่ีประสบกบัแรงกดดนับีบบงัคบัเพื่อมีส่วนร่วมในกิจกรรม CSR  

 
ทฤษฎผีู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder  theory) 
เป็นหัวใจสําคัญของหัวขอ้ CSR โดยทฤษฎีน้ีมีพื้นฐานมาจากกรอบความคิดของ 

Barnard (1938-1968) โดยไดมี้การกล่าวถึงมุมมองและแนวความคิดว่าดว้ยเร่ืองของความรับผดิชอบ
ท่ีมีต่อสังคมในมุมมองของระดบัผูจ้ดัการ โดยไดก้ล่าวไวใ้นหนงัสือ the Functions of the Executive 
ต่อมาหลกัการน้ีไดถู้กนํามาอธิบายเป็นท่ีแพร่หลายจากหนังสือ ช่ือว่า Strategic management : A 
stakeholder approach ซ่ึ งเขียนโดย   R. E. Freeman (1984)กล่าวถึงการท่ีผู ้บ ริหารจะต้องให้
ความสําคญัและใส่ใจกบับุคคลท่ีมีอิทธิพลท่ีก่อให้เกิดผลลพัธ์ต่อองคก์ร  ซ่ึงประกอบดว้ยบุคคล
กลุ่มต่างๆทั้งจากภายนอกและภายในองคก์ร อนัไดแ้ก่ กลุ่มบุคคลภายนอก เช่น ลูกคา้ ส่ือมวลชน 
ผู ้ผ ลิต  ผู ้จัดจําห น่ าย  คู่ ค้า  คู่ แ ข่ งขัน  รวมไป ถึงผู ้ถื อ หุ้ น และนักลงทุน เป็นต้น  (McGee, 
Preobragenskaya, and G (2006) และอีกกลุ่มคือกลุ่มบุคคลจากภายในองคก์รเอง เช่น พนกังาน คณะ
ผูบ้ริหารผูจ้ดัการ เป็นตน้ ทั้ งน้ีบุคคลเหล่าน้ีลว้นแลว้แต่มีผลต่อการตดัสินใจขององค์กรและมี
อิทธิพลท่ีจะขบัเคล่ือนให้เกิดผลลพัธ์ในแง่ต่างๆต่อองคก์รไดท้ั้งส้ิน ซ่ึงอาจจะเป็นไปไดท้ั้งแง่บวก
และแง่ลบ เช่นความสาํเร็จและช่ือเสียงขององคก์รเป็นตน้ 

เราสามารถนาํทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียมาอธิบายเพ่ือเช่ือมโยงความสัมพนัธ์ระหว่างผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสียกบัการบริหารทางการเงิน โดยผูมี้ส่วนไดเ้สียคือบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งหรืออาจไดรั้บ
ผลกระทบต่างๆจากความเป็นไปของบริษทั กล่าวคือมีส่วนไดรั้บผลกระทบทั้งท่ีเป็นผลประโยชน์
จากกาํไรตลอดไปจนถึงภาระหน้ีสินของกิจการ ถา้กิจการมีกาํไรผูมี้ส่วนไดเ้สีย เช่นนกัลงทุนต่างก็
จะไดรั้บผลประโยชน์ (benefit) ดว้ย แต่ในทางตรงกนัขา้ม ถา้บริษทัมีภาระหน้ีสินมาก นั่นก็กล่าว
ไดว้่าผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียเช่นนักลงทุนก็เกิดความเส่ียงเพิ่มข้ึน จะเห็นไดว้่า ผลประกอบการทาง
การเงิน (financial performance) ของบริษัทสามารถส่งผลต่อความอ่อนไหวของนักลงทุน ทั้ งน้ี
ทฤษฎีขา้งตน้ยงัไดก้ล่าวถึงการท่ีองคก์รจะสร้างความมัง่คัง่ (wealth) ในระยะยาวไดห้รือไม่นั้นได้
ถูกกาํหนดจากปัจจยัด้านความสัมพนัธ์ท่ีมีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียในหลายๆกลุ่ม และองค์กรเองควร
จะตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูล ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลทัว่ไปและโดยเฉพาะอย่างยิ่งขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกับ
ตวัเลขทางการเงินท่ีควรจะตอ้งมีการเปิดเผยอย่างโปร่งใสและตรวจสอบได ้ซ่ึงจะช่วยลดปัญหา
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล ( Asymmetric Information) ท่ีเกิดข้ึนจากการท่ีแต่ละฝ่ายมีขอ้มูลหรือ
ความรู้ไม่เท่าเทียมกนั และเม่ือบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลอยา่งโปร่งใสตรงไปตรงมา ยอ่มส่งผลดีต่อ
ระดบัความเช่ือมัน่และความสามารถในการตดัสินใจของนกัลงทุน กล่าวโดยสรุปคือแนวความคิด
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ตามทฤษฎีน้ีเป็นเร่ืองของการจดัการผูท่ี้มีส่วนไดส่้วนเสีย โดยพิจารณาถึงความสนใจ ความตอ้งการ
และผลกระทบอนัเกิดจากการดาํเนินงานและนโยบายขององคก์รนัน่เอง  

จากงานวิจยัของ Freeman and McVea (2001)กล่าวไวว้่าบริษทั ควรทาํการตดัสินใจท่ี
สอดคลอ้งกบัความสนใจของกลุ่มหรือบุคคลผูท่ี้ไดรั้บผลกระทบจากกิจกรรมของบริษทั คือส่ิงท่ี
เรียกว่าผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยสรุปทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียระบุว่าความสามารถของบริษทัในการสร้าง
ความมัง่คัง่ท่ีย ัง่ยืนนั้นถูกกาํหนดโดยความสัมพนัธ์ของบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ ตามแนวคิด
ของ Freeman บริษทัควรเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินและท่ีไม่ใช่ขอ้มูลทางการเงินอยา่งโปร่งใสท่ีสุด 
การปฏิบติัดงักล่าวจะลดความไม่สมดุลในการให้ขอ้มูลกบัประชาชนทัว่ไปและสร้างความเช่ือมัน่
ท่ีมากข้ึนของนกัลงทุน เช่นเดียวกบังานวจิยัของ Cheng et al. (2014) กล่าววา่ “ระดบัความโปร่งใสท่ี
สูงข้ึนจะลดความไม่สมดุลของขอ้มูลระหว่างบริษทั และนักลงทุนจึงช่วยลดการรับรู้ความเส่ียง” 
จากงานศึกษาของ Orlitzky and Benjamin (2001) ยืนยนัขอ้ความดงักล่าวว่าผลการดาํเนินงานดา้น 
CSR ท่ีดีข้ึนช่วยลดความเส่ียงของบริษทั 

 
แนวคดิท่ีเก่ียวข้องกับข้อมูลทางการเงิน  
อตัราส่วนทางการเงินและขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งในงบการเงิน ในการศึกษาคร้ังน้ีใชด้ชันีช้ี

วดัผลการดาํเนินงานทางการเงิน (Corporate Financial Performance) ท่ีเป็นขอ้มูลทางการเงินซ่ึงเป็น
เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินท่ีอยู่ในรูปอตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงอตัราส่วน
ทางการเงินสามารถนาํไปตีความหมายเพื่อประเมินฐานะทางการเงิน สภาพคล่องและความยดืหยุน่
ทางการเงิน โครงสร้างทางการเงินหรือโครงสร้างเงินทุน ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ 
ความเพียงพอและเหมาะสมของกระแสเงินสด ในการศึกษาคร้ังน้ีไดร้วบรวมอตัราส่วนทางการเงิน
ท่ีมีอิทธิพลอย่างมีนยัสาํคญัต่อความเป็นไปไดท่ี้บริษทัจะมีผลการดาํเนินงานดา้น ESG  ซ่ึงไดเ้ก็บ
รวบรวมจากการศึกษาในอดีต ไดแ้ก่Barnett and Salomon (2012), Dowell, Hart, and Yeung (2000), 
Mishra and Modi (2012)เป็นตน้ เพ่ือให้สามารถวิเคราะห์ครอบคลุมผลการดาํเนินงานทางการเงิน 
(Corporate Financial Performance) ของบริษัทได้ทุกด้าน  อัตราส่วนทางการเงินและข้อมูลท่ี
เก่ียวขอ้งในงบการเงินในการศึกษาคร้ังน้ีมีดงัน้ี 

อตัราส่วนวดัภาระหน้ีสิน (Debt Management Ratios)   อตัราส่วนแสดงถึงการลงทุน
ในสินทรัพยข์องกิจการส่วนใหญ่มาจากแหล่งใด โดยอตัราส่วนน้ีบ่งบอกถึงความเส่ียงทางการเงินท่ี
เพิ่มข้ึนด้วย  อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม  (Debt to Total Asset Ratio: TL/TA) เป็น
อตัราส่วนวดัภาระหน้ีสินของกิจการ 

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม =  หน้ีสินรวม/สินทรัพยร์วม 
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อตัราหน้ีสินเป็นหน้ีสินระยะยาวของบริษทัหารดว้ยสินทรัพยร์วมตามงานวิจยัของ 
Barnett and Salomon (2012)นักวิชาการไดช้ี้ให้เห็นว่าหน้ีส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมของผูจ้ดัการ 
อีกดา้นหน่ึงอตัราหน้ีสินเป็นตวักาํหนดวินัยให้กบัผูจ้ดัการและสร้างแรงจูงใจให้พวกเขาในการ
ตดัสินใจท่ีจะเป็นประโยชน์สูงสุดของบริษทั ในทางกลบักนัการจดัการใหห้น้ีลดลงกเ็ป็นสาเหตุการ
จาํกดัโอกาสในการสาํรวจธุรกิจใหม่ซ่ึงจะส่งผลเสียต่อกาํไร การวิจยัเชิงประจกัษไ์ดแ้สดงใหเ้ห็นว่า
ความสามารถดา้นเทคโนโลยแีละการตลาดท่ีโดดเด่นสามารถสร้างมูลค่าใหก้บับริษทัได ้(Mahoney 
&Pandian (1992))ดังนั้ นอัตราหน้ีสินของบริษัทจะส่งผลกระทบกิจกรรมด้าน ESG เน่ืองจาก
กิจกรรมดา้น ESG ตอ้งใชทุ้นท่ีมากข้ึน แต่หากบริษทัมีการทาํ ESG ก็จะส่งผลทาํให้ความสัมพนัธ์
ต่อผูถื้อหุ้นมีมากข้ึนและเป็นไปในทิศทางท่ีดีข้ึน อีกทั้งยงัเพิ่มโอกาสทางการตลาดและเพิ่มส่วน
ชดเชยในการกาํหนดราคา (pricing premium)  

อัตราส่วนวดัความสามารถในการทาํกําไร (Profitability Ratio) เป็นอัตราส่วนวดั
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร และความสามารถในการทาํกาํไรของแต่ละกิจการ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  (Rate of Return on Total Assets: ROA) เป็นอัตราส่วนวัด
ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ  

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  (Rate of Return on Total Assets: ROA) คือ
อตัราส่วนแสดงถึงประสิทธิภาพของกิจการในการนาํสินทรัพยไ์ปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โดย
แสดงถึงกาํไรท่ีกิจการหาไดจ้ากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีธุรกิจใชใ้นการดาํเนินงาน 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม = (กาํไรสุทธิ / สินทรัพยร์วมเฉล่ีย) * 100 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม หรือ ROA เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีให้ขอ้มูล

นักลงทุนเก่ียวกับการทาํกาํไรของบริษัทและสามารถส่งผลต่อความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัท 
(Sorescu &Spanjol (2008)) นอกจากน้ีงานวิจยัของ Luo and Bhattacharya (2006)พบว่า ROA อาจ
ส่งผลต่อ CSR  

ขนาดของบริษทั (firm size) ขนาดของบริษทัวดัไดจ้ากสินทรัพยร์วมของบริษทั โดย
งานวิจยัของSurroca et al. (2010) และ Mishra and Modi (2012) พบวา่ขนาดของบริษทัอาจส่งผลต่อ
การดาํเนินงานดา้น CSR สินทรัพยร์วมเป็นตวัแทนท่ีใชว้ดัขนาดของบริษทัตามงานศึกษาของ Luo 
and Bhattacharya (2006) พบว่าบริษทัขนาดใหญ่มีทรัพยากรมากกว่าบริษทัขนาดเลก็และทาํให้เกิด
การประหยดัจากขนาดของบริษทั 

อย่างไรก็ตามจากการศึกษาก่อนหน้าน้ีถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการเงินกับผลการ
ดําเนินงานด้าน  ESG ยังมีผลการศึกษาท่ีแตกต่างกันออกไป  การศึกษาของ  Surroca et al. 
(2010)พบว่าESG ส่งผลต่อผลการดําเนินงานของบริษัท  ในขณะท่ี  Orlitzky and Benjamin 
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(2001)พบว่าผูจ้ดัการและนกัวิเคราะห์ทางการเงินยงัคงเห็นว่าการดาํเนินงานดา้นสังคมเป็นการเพิ่ม
ความเส่ียงให้กับธุรกิจซ่ึงขดัแยง้กับงานวิจยัของ  Cheng et al. (2014)พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่งการดาํเนินการดา้น ESG และความเส่ียงของบริษทั 

 
ความเส่ียงระบบ 
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) คือความเส่ียงท่ีบริษทัไม่สามารถควบคุมได ้

และส่งผลกระทบต่อตลาด ได้แก่ความเส่ียงเก่ียวกับตลาดหลกัทรัพย ์(Market risk) คือ จากการ
เปล่ียนแปลง Demand และ Supply ของตลาดโดยรวม ซ่ึงจะส่งผลต่อราคาไปในทิศทางเดียวกนั, 
ความเส่ียงในอัตราดอกเบ้ีย (Interest rate risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงอัตรา
ผลตอบแทน (ดอกเบ้ีย) ท่ีปราศจากความเส่ียงจากการลงทุน (Risk free change), ความเส่ียงใน
อาํนาจซ้ือหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing power risk or Inflation Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจาก
อาํนาจซ้ือ ซ่ึงมีสาเหตุสาํคญัจากอตัราภาวะเงินเฟ้อหรือเงินฝืด  

ความเส่ียงระบบสามารถจดัการให้ลดลงได ้แต่เป็นการยากหากจะกาํจดัหรือป้องกนั
อย่างสมบูรณ์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัเศรษฐกิจ การเมืองและสังคม บริษทัจึง
สามารถจดัการไดเ้ฉพาะความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบเท่านั้น การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัมาจากแรง
กดดนัท่ีเพิ่มข้ึนของความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบBansal and Clelland (2004) ยืนยนัตามสมมติฐานน้ีว่า
บริษทัท่ีปฏิบติัตามกฎหมายส่ิงแวดลอ้มมีความเก่ียวขอ้งกบัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ โดยการศึกษา
พบว่า บริษทัท่ีปฏิบติัตามกฎหมายส่ิงแวดลอ้มมีความสัมพนัธ์ทาํให้ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบลดลง
มาจาก 3 สาเหตุ คือ 1. องคก์รท่ีมีความชอบธรรมหรือปฏิบติัตามกฎหมายส่ิงแวดลอ้มเป็นผลมาจาก
ความคาดหวงัของบุคคลภายนอก 2. ความชอบธรรมท่ีสูงมีความสัมพนัธ์ทาํให้ความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบลดลงเน่ืองจากบริษทัท่ีมีความชอบธรรมมีความเขา้ถึงแหล่งเงินทุนได้ดีกว่าบริษทัท่ีไม่มี
ความชอบธรรม 3. บริษทัท่ีมีความชอบธรรมสูงมกัจะไดรั้บการยอมรับจากสถาบนัต่างๆ ส่งผลให้
บริษทัเหล่าน้ีถูกตรวจสอบนอ้ยลงจากตวัแทนภายนอก 

จากการศึกษาของ Lam, Jacob, and Yee (2012)พบหลกัฐานท่ีแสดงว่าการเพิ่มข้ึนของ
การลงทุนในบริษทัเก่ียวกบัผลการดาํเนินงานดา้น ESG ท่ีดีสามารถลดความเส่ียงตลาดท่ีเป็นระบบ
ได ้เช่นความเส่ียงท่ีลดลงเน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีโดยเฉล่ียแลว้จะดีข้ึนในการไดรั้บเงินทุนในตลาด
เม่ือนาํเสนอผลงานดา้น ESG ท่ีดีข้ึน  

การศึกษาอ่ืนๆศึกษาถึงผลกระทบของความเส่ียงและค่าใชจ่้ายของเงินทุนของบริษทัท่ี
ปฏิบติัดา้น ESG เม่ือตรวจสอบพบว่าหากมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ใช่ขอ้มูลทางการเงินโดยสมคัรใจ
มีผลกระทบต่อความเส่ียงของบริษทัและตน้ทุน (Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang (2011))ไดข้อ้สรุป
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วา่บริษทัท่ีมีค่าใชจ่้ายเงินทุนสูงในปีหน่ึงๆ จะไดรั้บการลดตน้ทุนของเงินทุนในปีต่อไปเม่ือพวกเขา
มีการเผยแพร่กิจกรรมดา้น ESG  

Serafeim (2014) ศึกษาบริษทัในภาคเหนือของประเทศอเมริการะหวา่ปี 2002 ถึง 2010 
โดยเตรียมการรายงานแบบรวม (รายงานท่ีรวมขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลดา้นความยัง่ยนื) บริษทั
จะดึงดูดนกัลงทุนท่ีให้ความสาํคญักบัการลงทุนในระยะยาว ดชันีวดัความเส่ียงเบตา้ซ่ึงคาํนวณจาก 
CAPM ให้ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัดชันี ESG แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยการรับผิดชอบดา้น CSR 
ส่งผลใหค้วามเส่ียงลดลงและทาํใหต้น้ทุนเงินทุนลดลง 
 

2.1.2   ยุโรปกับมาตรการเศรษฐศาสตร์ในการจัดการมลพษิในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี
อ่อนไหว 

ปัจจุบันทั่วโลกเผชิญกับปัญหามลภาวะด้านส่ิงแวดล้อมท่ีเพิ่ม ข้ึนตลอดเวลา 
โดยเฉพาะปัญหาโลกร้อน (global warming) มาตรการท่ีรัฐใชใ้นการจดัการส่ิงแวดลอ้มตั้งแต่อดีต
จนถึงปัจจุบนั ท่ียดึหลกัการกาํกบัและควบคุม เป็นหลกัโดยใชก้ฎหมายควบคุมเพียงอยา่งเดียว ทาํให้
แหล่งกาํเนิดมลพิษสามารถปล่อยมลพิษได้มากตามตอ้งการ ตราบใดท่ีของเสียหรือมลพิษท่ีถูก
ปล่อยออกมายงัเป็นไปตามมาตรฐานท่ีกฎหมายกําหนด ผูผ้ลิตจึงขาดแรงจูงใจท่ีจะปรับปรุง
กระบวนการผลิตและใชเ้ทคโนโลยท่ีีสะอาด หลายประเทศจึงไดมี้การนาํเคร่ืองมือทางเศรษฐศาสตร์
หรือเคร่ืองมือทางการตลาด (Market-based Instruments) มาใชเ้ป็นกลไกสําคญัท่ีทาํให้สินคา้และ
บริการสะท้อนต้นทุนทางด้านส่ิงแวดล้อมตามหลักการผู ้ก่อมลพิษเป็นผู ้จ่าย (Polluter Pays 
Principle : PPP) 

หลักการ PPP ได้รับการยอมรับอย่างกวา้งขวาง (หลักการ PPP สามารถแปรเป็น
หลกัการท่ีผูใ้ช ้เป็นผูจ่้าย หรือ User Pays Principle :UPP) PPP หรือหลกัการเก็บภาษีจากผูก่้อมลพิษ 
เป็นหลกัท่ีรัฐบาลนํามากาํหนดนโยบายในการรักษาส่ิงแวดลอ้ม โดยเก็บภาษีจากผูท่ี้ก่อให้เกิด
มลพิษตามมูลค่าความเสียหายหรือตน้ทุนทางสงัคมท่ีไดก่้อใหเ้กิดข้ึน  

กฎหมายส่ิงแวดล้อมของประเทศต่างๆ  ได้แก่ ประเทศสหภาพยุโรป  ประเทศ
สวิตเซอร์แลนด ์ประเทศฝร่ังเศส ประเทศเนเธอร์แลนด ์สหราชอาณาจกัร ประเทศเยอรมนั ประเทศ
ญ่ีปุ่น ประเทศจีน และประเทศสิงคโปร์ ประเทศเหล่าน้ีต่างไดมี้การนาํมาตรการจูงใจทางภาษีใน
รูปแบบต่างๆ มาใชร่้วมกบัวิธีการจดัเก็บภาษี เพ่ือแกปั้ญหาส่ิงแวดลอ้ม โดยจะเป็นการลดตน้ทุน
ให้กบัผูป้ระกอบการในรายท่ีมีการจดัการดา้นส่ิงแวดลอ้มท่ีดี เช่น การลดอตัราภาษี การยกเวน้ภาษี
ในบางรายการ 
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มาตรการทางเศรษฐศาสตร์ในการจัดการมลพษิของสหภาพยุโรป 
1. ภาษีส่ิงแวดลอ้ม (Environment Tax, Green Tax, Eco Tax) 
หากพูดถึงนโยบายระดบัประเทศท่ีสอดคลอ้งกบัการพฒันาอยา่งย ัง่ยืน (ESG)ประเทศ

เยอรมนั มีทิศทางการพฒันาเศรษฐกิจเป็นแบบการพฒันาท่ีย ัง่ยนื รวมถึงในกลุ่มสแกนดิเนเวีย อยา่ง
นอร์เวย ์สวีเดน มีแนวทางแก้ปัญหาจากรัฐบาลอย่างชัดเจน โดยกาํหนดเป็นนโยบายและปรับ
โครงสร้างต่างๆมากมาย เช่น นโยบายภาษี ซ่ึงเป็นแรงจูงใจท่ีปฏิเสธไม่ได้ทั้ งปัจเจกและธุรกิจ 
เยอรมนัเปล่ียนโครงสร้างภาษีโดยใชห้ลกัผูก่้อมลพิษเป็นผูจ่้าย มีการคิดภาษีเพ่ือสร้างแรงจูงใจให้
คนไม่ก่อมลพิษ ในประเทศประชาธิปไตยมาจากการเลือกตั้งของประชาชน ดงันั้นจึงปฏิเสธไม่ไดว้า่
น่ีคือเสียงสะทอ้นว่า คนเยอรมนัตอ้งการส่ิงน้ีและทาํให้ธุรกิจเองก็ปรับตวั เม่ือไม่นานมาน้ี บริษทั
พลังงานยกัษ์ใหญ่ในระดับยุโรป ก็กล้าท่ีจะประกาศว่าต่อไปจะไม่ทาํพลังงานฟอสซิล แต่จะ
เปล่ียนเป็นพลงังานหมุนเวียน อตัราการเก็บภาษีการปล่อยมลพิษทางอากาศของประเทศในสหภาพ
ยโุรปแสดงในรูปภาพ 2.1 

 

ตารางท่ี 2.1: แสดงอตัราภาษีการปล่อยมลพิษทางอากาศของประเทศต่างๆ ในสหภาพยโุรป  

ประเทศ 
อตัราภาษี ( เหรียญสหรัฐ) 

ซลัเฟอร์ไดออกไซด ์ 
(SO 2) 

ไนโตรเจนออกไซต ์
(NO x) 

คาร์บอนมอนอกไซด ์
(CO) 

บลัแกเรีย 0.02/กิโลกรัม 0.05/กิโลกรัม - 
สาธารณรัฐเช็ก 30/ตนั-45/ตนั 30/ตนั-45/ตนั 22/ตนั-33/ตนั 
เดนมาร์ก 1.60/กิโลกรัม - - 
เอสโตเนีย 2/ตนั-95/ตนั 4/ตนั-216/ตนั 0.27/ตนั-1.36/ตนั 
ฟินแลนด ์ 30/ลูกบาศกเ์มตรดีเซล - - 
ฝร่ังเศส 32/ตนั 27/ตนั - 
ฮงัการี 2.40/ตนั 4/ตนั - 
อิตาลี 62/ตนั 123/ตนั - 
ลิทวัเนีย 46/ตนั 67/ตนั 1.75/ตนั 
โปแลนด ์ 83/ตนั 83/ตนั 22/ตนั 
รัสเซีย 1.22/ตนั-6.10/ตนั 1.02/ตนั-5.08/ตนั 0.02/ตนั-0.09/ตนั 
สโลวะเกีย 33/ตนั 27/ตนั 20/ตนั 
สเปน 35/ตนั - - 
สวีเดน - 5/กิโลกรัม - 
ท่ีมา: กรมควบคุมมลพิษ กระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้ม, 2558 
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2.การซ้ือขายมลพิษ (Emissions trading) หรือคาร์บอนเครดิต 
มาตรการน้ีนาํมาใชภ้ายใตข้อ้ตกลงในพิธีสารเกียวโต (Kyoto Protocol) ท่ีกาํหนดให้

ประเทศท่ีพฒันาแลว้ท่ีลงนามไว ้อาทิ สหภาพยุโรป แคนาดา และญ่ีปุ่นตอ้งลดปริมาณการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกให้ตํ่ากว่าระดบัก๊าซท่ีเป็นมลพิษ ในปี 2553 (ปีฐาน) โดยเฉล่ียร้อยละ 5.2 ระว่างปี 
2551 – 2555 หากผูท่ี้ร่วมโครงการไม่สามารถดาํเนินการไดต้ามขอ้กาํหนดจะตอ้งจ่ายค่าปรับ โดยใน
สหภาพยุโรปมีค่าปรับอยู่ท่ีตนัละ 40 ยูโร หรือ 1,740.54 บาท ตามแผนการลดมลพิษในระยะท่ี 1 
(พ.ศ. 2548 – 2550) และเพิ่มค่าปรับเป็นตนัละ 100 ยโูร หรือ 4,351.25 บาท ตามแผนระยะท่ี 2 (พ.ศ. 
2551 – 2555) ซ่ึงสูงกว่าราคารับซ้ือคาร์บอนเครดิตหลายเท่าตวัโดยราคารับซ้ือคาร์บอนเครดิตอยูท่ี่
ประมาณ 12 ยโูรต่อตนั หรือ 522.16 บาท    

จากมาตรการเหล่าน้ีทําให้บริษัทในกลุ่มประเทศยุโรป โดยเฉพาะกลุ่มบริษัทท่ี
อ่อนไหวต่อส่ิงแวดลอ้มตอ้งปฏิบติัตามกฎหมายหรือขอ้บงัคบัต่างๆ อย่างหลีกเล่ียงไม่ได ้เพ่ือลด
ตน้ทุนทางดา้นส่ิงแวดลอ้มตามหลกัการผูก่้อมลพิษเป็นผูจ่้าย (PPP) ผา่นการกาํหนดนโยบายหรือกล
ยทุธ์ต่างๆ ดา้นส่ิงแวดลอ้ม  
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ทีเ่ก่ียวข้อง (Empir ical studies) 
มีการศึกษาเชิงประจกัษ์มากมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการอธิบายความสัมพนัธ์ของผลการ

ดาํเนินงานทางการเงินของบริษทักับผลการดาํเนินงานท่ีสอดคลอ้งและรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึง
คณะผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษาและสรุปผลไดด้งัน้ี 
 

2.2.1 งานศึกษาในต่างประเทศ 
Sassen, Hinze, and Hardeck (2016)ทาํการศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยัทางดา้น ESG 

(Environmental, Social and Governance) ท่ี มีผลกระทบต่อความเส่ียงของหน่วยธุรกิจในกลุ่ม
ประเทศยุโรปโดยอธิบายถึงผลกระทบท่ีมีต่อผลการดาํเนินงานทางการเงิน ทาํการศึกษาโดยเก็บ
ขอ้มูลกลุ่มสํารวจทั้งหมด 8,752 บริษทั ตั้งแต่ช่วงปี 2002 -2014 โดยตวัแปรตามคือความเส่ียงของ
หน่วยธุรกิจท่ีใช้วิเคราะห์ แบ่งการวิเคราะห์แยกเป็น 3 ความเส่ียงย่อยๆคือ ความเส่ียงโดยระบบ
(systematic risk) ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น (idiosyncratic risk) และความ
เส่ียงรวม (total risk)  โดยผลการศึกษาพบว่าเม่ือระดบั CSP (Corporate Social Performance) สูงข้ึน 
จะช่วยลดความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นและความเส่ียงรวม และเม่ือวิเคราะห์
แบบแยกเป็น 3 ประเดน็ยอ่ย ไดผ้ลการศึกษาดงัน้ี 
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- Social performance ให้ผลท่ีเป็นลบอย่างมีนัยสําคญักบัค่าตวัแปรความเส่ียงทั้งสาม
ตวั 

- Environmental performance โดยทั่วไปแล้วมีผลช่วยลดความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุน้ (idiosyncratic risk) 

- ความเส่ียงรวมและความเส่ียงท่ีเกิดจากระบบมีผลเปล่ียนแปลงในกลุ่มอุตสาหกรรม
ท่ีมีความอ่อนไหว ( sensitive industry) ในประเดน็ท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้มเท่านั้น 

แต่ทั้งน้ีจากผลการวิจยัน้ีไม่พบผลท่ีมีนัยสําคญัของ CG performanceว่ามีผลต่อความ
เส่ียงของหน่วยธุรกิจ และผลดา้นการดาํเนินงานทางสงัคมอยา่งมีนยัสาํคญั 

Maury and Pajuste (2005) ศึกษาถึงระดบัการมีจาํนวนผูถื้อหุน้รายใหญ่ (block holder) 
ว่าส่งผลต่อมูลค่าของบริษทัหรือไม่ อย่างไร โดยทาํการเก็บขอ้มูล 136 กลุ่มตวัอย่างจากบริษทัจด
ทะเบียนท่ีไม่ไดด้าํเนินธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเงิน (Non-financial Finnish company) ในประเทศ
ฟินแลนด์ โดยกลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีทาํการศึกษาจะตอ้งมีปริมาณสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีถือหุ้น
อยา่งนอ้ย 10 เปอร์เซ็นตข์องสัดส่วนทั้งหมด เกบ็ขอ้มูลครอบคลุมช่วงระยะตั้งแต่ปี 1993 ถึงปี 2000 
ไดข้อ้มูลทั้งหมด 612 observations แลว้นาํไปวิเคราะห์ความถดถอยเพื่อหาความสมัพนัธ์ของตวัแปร 
ในการศึกษาอา้งอิง Tobin’s Q theory และมีตวัแปรหลกัของการหามูลค่าของกิจการโดยใชต้วัแปร  
Tobin’s Q ซ่ึงถูกกาํหนดจากมูลค่าตลาดรวมของบริษทัหารดว้ยมูลค่าทรัพยสิ์นรวมมาใชเ้ป็นวิธีใน
การหาความสัมพนัธ์ของมูลค่าบริษทัจากขอ้มูลบ่งช้ีให้เห็นว่ามูลค่าบริษทัจะเพ่ิมข้ึนเม่ืออาํนาจหรือ
สิทธิในการออกเสียงของผูถื้อหุน้มีการกระจายอยา่งทัว่ถึง 

จากผลการศึกษาไดข้อ้สรุปว่าผูถื้อหุน้รายใหญ่จะมีผลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อมูลค่ากิจการ
หรือบริษทัและมีบทบาทท่ีสาํคญัในเชิงธรรมาภิบาลบริษทั และเห็นผลชดัเจนโดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน
บริษทัท่ีดาํเนินธุรกิจครอบครัวหรือมีคนในสายตระกูลเป็นผูก่้อตั้งหรือผูถื้อหุ้นเป็นคณะกรรมการ
บริษทั แต่ไม่ไดเ้ป็นเช่นน้ีในทุกกรณี เพราะความสัมพนัธ์ขา้งตน้ข้ึนอยูก่บัขนาดและลกัษณะเฉพาะ
ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ดว้ย 

Barnett and Salomon (2012)ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลของความรับผิดชอบ
ของธุรกิจต่อสังคม (Corporate Social Performance: CSP) และผลการดาํเนินงานทางด้านการเงิน
ของบริษทั (Corporate Financial Performance: CFP) โดยอา้งอิงว่าถา้หากว่าเป็นไปตามผลงานการ
เขียนดั้ งเดิมของ R. Freeman (1984) แลว้ ความสัมพนัธ์ระหว่าง CSP และ CFP น่าจะเป็นไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม เน่ืองจากเม่ือธุรกิจมีกิจกรรมการดาํเนินงานดา้นสังคมเพ่ิมข้ึน ก็มกัก่อให้เกิด
ตน้ทุนท่ีสูงข้ึนทาํให้ผลการดาํเนินงานท่ีเป็นตวัเลขดา้นการเงินสุทธิลดลง แต่ในทางตรงกนัขา้ม ใน
มุมมองของนักลงทุนความสัมพนัธ์กลบัเป็นไปในทิศทางท่ีสอดคลอ้งกนั เพราะการใชต้น้ทุนเพื่อ
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ดาํเนินงานทางดา้นสังคมมากข้ึนมีผลทาํให้ความสัมพนัธ์ต่อผูถื้อหุน้มีมากข้ึนและเป็นไปในทิศทาง
ท่ีดีข้ึน ซ่ึงจะช่วยลดต้นทุนทางการทําธุรกรรม (Transaction cost) ลง อีกทั้ งยงัเพิ่มโอกาสทาง
การตลาดและเพิ่มส่วนชดเชยในการกาํหนดราคา (pricing premium) มีผลใหผ้ลการดาํเนินงานท่ีเป็น
ตวัเลขดา้นการเงินสุทธิเพิ่มข้ึน และกาํหนดขอ้สังเกตว่าความสัมพนัธ์ของ CSP และ CFP มีลกัษณะ
เป็นแบบ U-shape ในการศึกษาอา้งอิงถึงทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย และรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา
จากหลายแหล่งประกอบด้วย KLD database, COMPUSTAT ได้จ ํานวนค่า observation เท่ากับ 
4,730 จากจาํนวนทั้งหมด 1,214 บริษทั ขอบเขตระยะเวลาท่ีใชศึ้กษาตั้งแต่ปี 1998 ถึงปี 2006 โดย
กาํหนดตวัแปรตน้เป็น KLD score index และตวัแปรตามคือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return 
on asset: ROA) และผลกาํไรสุทธิ  ตัวแปรควบคุมคือขนาดของธุรกิจ( firm size) โดยใช้วิธีการ
ประมาณค่าดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) 

ผลการศึกษาได้ผลท่ีสอดคล้องกับสมมติฐาน  และพบว่าบริษัทท่ีมีกิจกรรมการ
ดาํเนินงานและความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSP) ตํ่า จะมีผลประกอบการท่ีเป็นตวัเลขทาง
การเงิน (CFP) ท่ีสูงกว่าบริษทัท่ีมี CSP ในระดบักลางๆ แต่บริษทัท่ีมีกิจกรรมการดาํเนินงานและ
ความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSP) สูงจะเป็นกลุ่มท่ีมีผลประกอบการท่ีเป็นตัวเลขทาง
การเงิน (CFP) ในระดบัสูงท่ีสุด ซ่ึงเป็นไปตามความสามารถในการเปล่ียนความรับผดิชอบต่อสงัคม
นาํไปสู่กาํไรของบริษทันัน่เอง 

Mishra and Modi (2012) ผูเ้ขียนศึกษาถึงความเก่ียวข้องทางด้านการเงินกับความ
รับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร โดยมีกรอบการศึกษาเช่ือมโยงทั้งผลในเชิงบวกและ
เชิงลบของ CSR ต่อความเส่ียงเฉพาะตวัของบริษทั (Idiosyncratic risk) และผูเ้ขียนยงัไดว้ิเคราะห์ถึง
บทบาทของระดบัภาระหน้ีสินของบริษทั โดยภาพรวมแลว้เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลทุติยภูมิจาก
ข้อมูลบริษัทในหลายๆอุตสาหกรรม  ซ่ึงได้จากฐานข้อมูล  2 แหล่งคือ  KLD database และ 
COMPUSTAT ใชข้อ้มูลตั้งแต่ช่วงปี 2000-2009 และผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า CSR มีผลอยา่งมี
นยัสาํคญัต่อความเส่ียงเฉพาะตวัของบริษทั โดยค่า CSR ท่ีเป็นบวกจะมีผลลดระดบัความเส่ียงของ
ธุรกิจ ในทางตรงกนัขา้มหาก CSR เป็นลบกจ็ะสะทอ้นถึงความเส่ียงเฉพาะท่ีเพิ่มสูงข้ึน แต่ในท่ีน้ีผล
การศึกษาระบุว่าการท่ี CSR เป็นบวกไม่ไดแ้สดงถึงการลดความเส่ียงของธุรกิจไดเ้สมอไปในทุก
กรณี 

Garcia, Mendes-Da-Silva, and Orsato (2017) ศึกษาถึงผลประกอบการทางการเงินของ
ธุรกิจว่ามีความเก่ียวขอ้งกบัผลการดาํเนินธุรกิจท่ีเช่ือมโยงและให้ความสาํคญัต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และหลกัธรรมาภิบาล (Environmental, Social ,and Governance: ESG) หรือไม่ โดยศึกษาจากกลุ่ม
ประเทศท่ี มีระบบเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่  (emerging market) คือก ลุ่มประเทศ  BRICS อัน
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ประกอบดว้ยบราซิล รัสเซีย อินเดีย จีนและแอฟริกาใต ้โดยการศึกษาเฉพาะเจาะจงในกลุ่มอุตสา
กรรมท่ีอ่อนไหว (sensitive industry) ซ่ึงจาํกดัความถึงกลุ่มประเภทอุตสาหกรรมท่ีมีลกัษณะการ
ดาํเนินท่ีเก่ียวขอ้งหรืออาจก่อให้เกิดผลเชิงลบต่อดา้นสังคมส่ิงแวดลอ้มและทรัพยากรธรรมชาติ
ต่างๆ ไดแ้ก่อุตสากรรมดา้นพลงังาน รวมถึงนํ้ ามนัและก๊าซธรรมชาติ สารเคมี กระดาษ เยือ่กระดาษ 
เหมืองแร่ และอุตสาหกรรมเหลก็กลา้ มีเก็บขอ้มูลสาํหรับทาํวิจยัได ้1,095 observations จากจาํนวน
บริษทัทั้งหมด 365 บริษทัจดทะเบียน ในช่วงระยะเวลาตั้งปี 2010-2012 ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชป้ระกอบดว้ย
ตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ตวัแปรท่ีสะทอ้นถึงสถานภาพและโครงสร้างทางการเงินของบริษทั ไดแ้ก่ ค่าดชันี
ความเส่ียงเชิงระบบ, ค่า Financial leverage index, มูลค่าตามราคาตลาด (Market capitalization) และ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย  ์(ROA) ซ่ึงหาได้จากระบบฐานข้อมูล DataStream ตัวแปรตาม
กาํหนดให้เป็นค่า Overall ESG index ซ่ึงพิจารณาแยกยอ่ยออกเป็น 3 เสาหลกั คือ ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และหลกัธรรมาภิบาลหรือการกาํกบัดูแลท่ีดี ซ่ึงรวบรวมขอ้มูลไดจ้ากฐานขอ้มูล Thomson 
Reuters Eikon ส่วนตวัแปรควบคุมคือขนาดของกิจการ (firm size) และภาคอุตสาหกรรม (sector) 
วิธีท่ีนาํมาใชใ้นการวิเคราะห์ใชก้ารวิเคราะห์แบบถดถอยเชิงเส้นตรง มีการประมาณค่าแบบจาํลอง
ดว้ย 3 วิธี คือ pooled regression , random effect  และ fixed effect 

ผลการศึกษาพบว่าบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวให้ค่า ESG performance ท่ี
ดีกว่า ซ่ึงผลการศึกษาสอดคล้องและสนับสนุนทั้ งเร่ืองผลการเปิดเผยข้อมูลด้าน  ESG และ
ความสัมพนัธ์ระหว่าง ESG performance กับผลประกอบการทางการเงินของบริษทั รวมถึงการ
นาํไปปรับใชเ้พื่อนาํไปสู่การบริหารจดัการองคก์รอยา่งย ัง่ยนืในประเทศกาํลงัพฒันา    

Jenkins and Yakovleva (2006) กล่าวถึงกระแสของ CSR เม่ือไม่ก่ีปีมาน้ีถือไดว้่าเป็น
กระแสท่ีสังคมทัว่โลกให้ความสนใจเป็นอย่างยิ่งทั้งในระดบัประเทศและระดบัอุตสาหกรรม โดย
ยกตวัอยา่งถึงอุตสาหกรรมเหมืองแร่ ประเด็นดา้น CSRไดถู้กกล่าวถึงมากข้ึนเพื่อนาํมาใชป้ระกอบ
ในการตดัสินผลการดาํเนินงานผา่นการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม การวิจยัรายงานถึง
ผลกระทบและประเดน็ในเร่ืองอุตสาหกรรมเหมืองแร่ รวมถึงอธิบายปัจจยัท่ีเป็นตวัขบัเคล่ือนใหเ้กิด
การพฒันาต่อยอดในอนาคต  วิเคราะห์จากกรณีศึกษาบริษทัเหมืองแร่ 10 อนัดบัท่ีใหญ่ท่ีสุดของโลก 
และทา้ยบทสรุปนาํเสนอการจาํแนกประเภทบริษทัตั้งแต่ระดบั Leader จนถึง Laggard    

Bodhanwala and Bodhanwala (2018) ศึกษาเก่ียวกบัการพฒันาความอย่างย ัง่ยืนของ
บริษทัในบริบทท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม สังคมวฒันธรรมจะมีผลต่อความสามารถในการทาํกาํไร
หรือไม่ เพื่ออธิบายว่าบริษทัท่ีมีค่าดชันีความยัง่ยืนสูงจะสะทอ้นออกมาในรูปความสามารถในการ
ทาํกาํไรท่ีดีกว่าบริษทัมีค่าดชันีความยัง่ยนืตํ่าหรือไม่ โดยมีการเลือกใชต้วัแปรท่ีสะทอ้นผลการช้ีวดั
ฐานะทางการเงินบริษทัดงัน้ี ตวัแปรตน้ท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ค่า ESG score การเติบโตของรายได ้



19 

และตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ROIC, ROE, ROA และ ESP ทั้งน้ีกาํหนดให้มีตวัแปรควบคุมคือ Revenue 
growth Leverage และอตัราการเปล่ียนแปลงสินทรัพยร์วม (TA growth) โดยทาํการศึกษาขอ้มูลจาก
กลุ่มตวัอยา่งบริษทัในประเทศอินเดีย ท่ีมีขอ้มูลค่า ESG score ในระบบฐานขอ้มูล Thomson Reuters          
( ESG database) มีจาํนวน observation ทั้งส้ิน 290 จากทั้งหมด 58 บริษทั ช่วงปี 2010-2015 โดยกลุ่ม
ตัวอย่ างถูกแ บ่ ง เป็ น  2  ก ลุ่มด้วยกัน คือ  “High ESG compliant” (HESGC) และ  “Low ESG 
compliant” (LESGC) วิธีท่ีใช้ในการศึกษาใช้การทดสอบค่าทางสถิติ T-Test และการประมาณค่า
โดยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS Regression), multivariate panel data model: FE &RE ผลการศึกษา
พบวา่ค่าดชันีความยัง่ยนื (ESG score) มีความสมัพนัธ์สอดคลอ้งกนักบัความสามารถในการทาํกาํไร
ของบริษทั และเม่ือพิจารณาแบ่งแยกบริษทัออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่ม HESGC และ LESGC พบว่า
กลุ่ม LESGC มีความสามารถในการทาํกาํไรท่ีสูงกวา่กลุ่ม HESGC 

Richardson and Welker (2001)ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลท่ี
เก่ียวขอ้งดา้นการเงินและสังคมกบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (cost of equity) โดยเกบ็ตวัอยา่งจาก
กลุ่มบริษทัในประเทศแคนาดา ใชข้อ้มูลท่ีศึกษาช่วงระเวลาตั้งแต่ปี 1990 -1992 การศึกษาพบว่าการ
เปิดเผยขอ้มูลทางการเงินมีความสัมพนัธ์เป็นลบกบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นไปในทิศ
ทางตรงขา้มกบัท่ีคาดหวงัไวคื้อความสมัพนัธ์น่าจะเป็นไปในทางบวกหรือสอดคลอ้งกนั และอธิบาย
ผลการศึกษาท่ีเป็นเช่นน้ีอาจจะเพราะเกิดปัญหา Bias ในเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลทางสังคม และพบว่า
การเปิดเผยขอ้มูลทางสังคมอาจจะเป็นประโยชน์ต่อบริษทัโดยไปมีผลต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้ง
มากกว่าในส่วนของนักลงทุน ผลการศึกษาพบว่า Financial disclosure มีความสัมพันธ์ทิศทาง
ตรงกันข้ามกับ  Cost of equity ซ่ึงสอดคล้องตามสมมติฐานท่ีตั้ งไว้ ส่วน  Social disclosure มี
ความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบั Cost of equity  

Baughn, Bodie, and McIntosh (2007) ศึกษามุมมองด้าน CSR ของกลุ่มประเทศใน
ภูมิภาคเอเชีย 15 ประเทศโดยเปรียบเทียบกบัประเทศในภูมิภาคอ่ืนๆของโลก (ยุโรป ออสเตรเลีย 
นิวซีแลนด ์แคนาดา และสหรัฐอเมริกา) ผลการดาํเนินงานของกลุ่มประเทศเหล่าน้ีถูกประเมินในแง่
ความสัมพนัธ์ของเศรษฐกิจ การเมือง และสถานภาพทางสังคมของแต่ละประเทศ โดยมีขอ้มูลจาก 
104 ประเทศ จาก 8,700 กลุ่มตวัอยา่ง ใชร้ะเบียบวิธีการวิจยัเป็นการทาํผลสาํรวจ ผลการศึกษาแสดง
ใหเ้ห็นถึงความแตกต่างกนัทางดา้น CSRในเขตภูมิภาคและประเทศท่ีแตกต่างกนั โดยพบวา่ CSR มี
ความสอดคลอ้งเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัลกัษณะทางสังคม เศรษฐกิจและการเมืองของประเทศ 
สะทอ้นให้เห็นถึงความสําคญัของการพฒันาศกัยภาพของหน่วยงานท่ีควรจะตอ้งส่งเสริมให้เกิด
ความรู้ความเขา้ใจเพื่อใหเ้กิดความรับผดิชอบต่อสังคมและองคก์ร ภายใตส้มมติฐานของงานวิจยัทั้ง 
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6 ประเด็นกล่าวถึงความสัมพนัธ์ของความรับผดิชอบต่อสงัคมและส่ิงแวดลอ้มกบัประเดน็ดา้นต่างๆ
ต่อไปน้ี 

1. การพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ มีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัความรับผิดชอบต่อ
สงัคมและส่ิงแวดลอ้ม 

2.ความไม่เท่าเทียมกนัทางรายได ้มีความสัมพนัธ์เป็นลบกบัความรับผิดชอบต่อสังคม
และส่ิงแวดลอ้ม 

3. เสรีภาพทางเศรษฐกิจ มีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้ม 

4.เสรีภาพทางการเมืองของประเทศ มีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัความรับผิดชอบต่อ
สงัคมและส่ิงแวดลอ้ม 

5.การไม่มีปัญหาทุจริตคอรัปชัน่ มีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัความรับผดิชอบต่อสังคม
และส่ิงแวดลอ้ม 

6.การคา้ระหว่างประเทศและการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ มีความสัมพนัธ์เป็น
บวกกบัความรับผดิชอบต่อสงัคมและส่ิงแวดลอ้ม  

ผลการศึกษาพบความสมัพนัธ์เชิงบวกตามสมมติฐาน 1, 3 ,4 และ 5 
Cormier and Magnan (2003) ทาํงานวิจยัศึกษาถึงความสมัพนัธ์ของกาํไรของบริษทักบั

มูลค่าตลาดของหุน้ โดยใชข้อ้มูลศึกษาจากบริษทัใน 3 ประเทศ ไดแ้ก่ แคนาดา ฝร่ังเศส และเยอรมนั 
ซ่ึงทั้ง 3 ประเทศมีระบบการปกครองท่ีแตกต่างกนั โดยใชช่้วงระยะเวลาปี 1992-1998 ในการศึกษา
ใช้แบบจาํลองการประเมินมูลค่าตลาดของหุ้นเพื่อหาค่า market-to-book premium ซ่ึงหามาจาก
สมการแสดงความสัมพันธ์โดยมีองค์ประกอบเป็นค่าอัตราส่วนทางการเงิน เช่นทุนเรือนหุ้น 
earning/equity  ผลการศึกษาพบวา่ สาํหรับผลกาํไรของบริษทัในประเทศเยอรมนั การรายงานขอ้มูล
ทางด้านส่ิงแวดล้อมมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด แต่ในประเทศแคนาดาและ
ประเทศฝร่ังเศสกลบัพบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้ม  กล่าวโดยสรุป ผลการวิจยับ่งช้ีว่า
ขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวกบัดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้มท่ีบริษทัเปิดเผยมีผลโดยตรงกบัการประเมิน
มูลค่าของผลกาํไร 
 

2.2.2 งานศึกษาในประเทศไทย 
ฑริยา พงษพ์นัธ์ุ (2558) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความ

รับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลขององคก์รกบัผลประกอบการทางการเงินของ
บริษทัหมวดธุรกิจพลงังานท่ีอยูใ่นดชันี SET 50 โดยใชข้อ้มูลระหว่างปี พ.ศ. 2555- พ.ศ.2557 มีการ
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ทดสอบสมมติฐานโดยวิธีการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน ผลการวิจยัพบว่า
ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล
ขององค์กรกับผลประกอบการทางการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เน่ืองจากเม่ือบริษทัมีตน้ทุนค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลมากข้ึน จะส่งผลกระทบให้บริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง 

เสกศักด์ิ จาํเริญวงศ์ (2557) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลและความ
รับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมกับผลกระทบท่ีมีต่อมูลค่าร่วมของกิจการ โดยใช้กรณีศึกษาใน
ประเทศไทย โดยผลการวิจยัพบว่าบรรษทัภิบาลและความรับผดิชอบของธุรกิจต่อสงัคมเป็นปัจจยัท่ี
มีความสมัพนัธ์ท่ีสอดคลอ้งกนั และทั้งสองปัจจยัดงักล่าวทาํใหเ้กิดมูลค่าร่วมอยา่งมีนยัสาํคญั อีกทั้ง
ยงัพบวา่ดชันีความยัง่ยนืมีนยัสาํคญัอยา่งสูงต่อมูลค่าร่วมของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียของกิจการซ่ึงไดแ้ก่
ลูกคา้ พนักงาน คู่คา้ สังคมและส่ิงแวดลอ้ม เจา้ของ เจา้หน้ี และยงัส่งเสริมความยัง่ยืนให้แก่ธุรกิจ
ดว้ย 

ภัสสิ ริ  ศรสงคราม  (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลขององคก์ร (ESG) กบัมูลค่าของกิจการ(Tobin’s Q) ในหมวด
ธุรกิจพลงังานท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงระยะเวลาศึกษาคือช่วง
ระหว่างปี พ.ศ. 2558 ถึง 2560 โดยมีตวัแปรอิสระ 5 ตวัไดแ้ก่  ผลการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการ
ของบริษทัจดทะเบียนท่ีเสนอไวใ้นรายงาน CGR  การไดรั้บการจดัอนัดบัใน ESG100 การไดรั้บ
คดัเลือกให้มีรายช่ือใน Thailand Sustainability Investment การได้รับคดัเลือกให้มีรายช่ือในกลุ่ม 
Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) และการไดรั้บรางวลัรายงานความยัง่ยืนจากการเปิดเผย
ขอ้มูล ESG และมีตวัแปรตามคือการวดัมูลค่ากิจการ โดยใชว้ิธี Tobin’s Q โดยผลการศึกษาพบว่า 
บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลขององคก์ร ไม่ไดส่้งผลต่อมูลค่า
กิจการในปัจจุบนัขององคก์ร แต่ทั้งน้ีอาจส่งผลต่อมูลค่ากิจการในอนาคต 

Van Brecht et al. (2018) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูล ESG (ESG 
Disclosure) กบัมูลค่าตลาดของกิจการ โดยกลุ่มศึกษาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ใชฐ้านขอ้มูล Bloomberg โดยใชค่้า ESG Disclosure score เป็นค่าท่ีอา้งอิงถึงการ
ดาํเนินกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม สังคม และหลกัธรรมาภิบาลองคก์ร และใชแ้บบจาํลอง
การประเมินมูลค่าในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตลาดกบัขอ้มูลท่ีไม่ใช่ขอ้มูลท่ีเป็นตวัเลข
ทางการเงิน โดยกาํหนดตวัแปรหุ่น (Dummy variable) เป็น  ESG disclosure คือบริษทัท่ีเปิดเผยและ
ไม่เปิดเผยขอ้มูล และกาํหนด ESG Score เป็นตวัแปรต่อเน่ืองสําหรับตลาดการเงินในประเทศไทย 
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ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์กนัระหว่างมูลค่าตลาดของกิจการกบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลอย่างมี
นัยสําคญั แสดงให้เห็นว่าตลาดการเงินในประเทศไทยมีการตอบสนองต่อการเปิดเผยขอ้มูลดา้น 
ESG และยงัสนบัสนุนสมมติฐานเร่ืองประสิทธิภาพตลาด ( The efficient market) อีกดว้ย 
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บทท่ี  3 
ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา สมมตฐิาน วธีิการทางสถติิ 

 
 

3.1 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา (Data) 
ในการศึกษาเร่ืองผลการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี

อ่อนไหวกับความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาลขององค์กร (ESG) เป็น
การศึกษาเพื่อใหท้ราบถึงความสมัพนัธ์ของทั้งสองปัจจยั คือความสมัพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงาน
ของบริษทักบัการมีความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลขององคก์ร (ESG) และ
เพื่อใหท้ราบถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวต่อส่ิงแวดลอ้มกบัความ
รับผิดชอบดา้น ESG เม่ือเปรียบเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
กลุ่มประเทศยุโรปจาํนวน 16 ประเทศ ว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่และในทิศทางใด โดยมี
รายละเอียดของขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง และวิธีการวิจยั ดงัน้ี 

ประชากรท่ีใช้ในการศึกษางานวิจยัคร้ังน้ีคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
กลุ่มประเทศยุโรปท่ีมีผลการดาํเนินงานด้าน ESG จาํนวน 16 ประเทศ  ได้แก่ องักฤษ, สวีเดน, 
เยอรมนั, โปแลนด์, ฝร่ังเศส, รัสเซีย, อิตาลี, สเปน, เดนมาร์ก, ฟินแลนด์, เนเธอร์แลนด์, ออสเตรีย, 
สวิสเซอร์แลนด์, เบลเยียม, นอร์เวยแ์ละกรีซ ทวีปยโุรปเป็นผูน้าํในการลงทุนดา้นความยัง่ยืนหรือ 
ESG เป็นอนัดบั 1 เม่ือเทียบกบัทุกทวีปทัว่โลก ในแง่ของขอ้มูลในการศึกษาในคร้ังน้ีกลุ่มประเทศ
ยโุรปมีขอ้มูลท่ีไดจ้าก Thomson Reuters มากกว่ากลุ่มทวีปอ่ืนๆ ดงันั้นการศึกษากลุ่มประเทศยโุรป
จะทาํให้เรามองเห็นภาพไดช้ดัข้ึน การศึกษาในคร้ังน้ีอาจเป็นแรงจูงใจให้บริษทัของประเทศไทย
ลงทุนและดูแลเก่ียวกบัความยัง่ยนืของธุรกิจ  

การศึกษาน้ีจะไม่พิจารณาบริษัททางการเงินหรือบริษัทท่ีเก่ียวขอ้งกับทางการเงิน 
เน่ืองจากบริษัทเหล่าน้ีมีความเฉพาะเจาะจงของกิจกรรมการดําเนินงาน โดยงานวิจัยเราแบ่ง
โครงสร้างอุตสาหกรรมออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ตามกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีการรายงานการ
เปิดเผยขอ้มูลด้าน ESG ตามงานวิจยัของ Richardson and Welker (2001)โดยใช้ North American 
Industry Classification System (NAICS) จาํแนกประเภทอุตสาหกรรมโดยใช้ตัวเลข 3 หลกัเป็น
ตวักาํหนด ทาํใหแ้บ่งกลุ่มอุตสาหกรรมและสดัส่วนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมไดต้ามตาราง 3.1 
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ตาราง 3.1 : แสดงการแบ่งประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมตามหมวดหมู่การรายงานการเปิดเผยขอ้มูลดา้น 
ESG บริษทัในกลุ่มประเทศทวีปยโุรป 16 ประเทศ (ยกเวน้บริษทัการเงิน) ตาม North American 
Industry Classification System (NAICS) 3-digit 
ลาํดบั กลุ่มอุตสาหกรรม ร้อยละ จาํนวน

บริษทั 
กลุ่ม

ตวัอยา่ง 
1. ธุรกิจเก่ียวกบัการขดุและการก่อสร้าง 10.54 45 406 
2. ธุรกิจเก่ียวกับการผลิตอาหาร, ส่ิงทอ, การพิมพ์, 

เคมีภณัฑแ์ละผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม 
26.47 113 1,020 

3. ธุร กิจ เก่ี ยวกับการผลิตพลาส ติก , หนั งสั ตว์ , 
คอนกรีต, ผลิตภณัฑโ์ลหะ, เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์  

25.25 108 973 

4. ธุรกิจการขนส่ง, การส่ือสาร, ไฟฟ้า, นํ้ ามันและ
แก๊ส และบริการดา้นสุขอนามยั 

11.77 50 453 

5. การคา้เชิงพาณิชย ์ 3.68 16 142 
6. กลุ่มอุตสาหกรรมหลากหลาย, การคา้ปลีกและการ

กระจายท่ีหลากหลาย 
12.50 54 482 

7. ธุรกิจส่วนบุคคลและอุตสาหกรรมบนัเทิง 0.98 4 38 
8. บริการเฉพาะกิจ 8.81 38 339 

 รวม 100.00 428 3,852 
 

ตามงานวิจยัของ Baron, Harjoto, and Jo (2011)ไดใ้ห้คาํจาํกดัความคาํว่าอุตสาหกรรม
อบายมุข (Sinful industries) ว่าเก่ียวข้องกับยาสูบ, การเล่นการพนัน, อาวุธ, เคร่ืองด่ืมประเภท
แอลกอฮอลแ์ละแหล่งสถานบนัเทิง ยงัมีงานวิจยัอ่ืนๆพบว่ามีการให้ความหมายของอุตสาหกรรม
อ่อนไหว (Sensitive Industry) ในแง่ท่ีเก่ียวขอ้งกบัดา้นส่ิงแวดลอ้มหรือดา้นจริยธรรม ตามงานวิจยั
ของ  Richardson and Welker (2001)ว่าอุตสาหกรรมท่ี อ่อนไหว  (Sensitive Industry) คือกลุ่ม
อุตสาหกรรม นํ้ ามนั, แก๊ส, เคมีภณัฑ์, การทาํเหมืองแร่, โลหะและผลิตภณัฑ์จากป่าไม  ้สําหรับ
การศึกษางานวิจยัคร้ังน้ีเราจะจาํแนกประเภทบริษทัท่ีเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive 
Industry) ตามงานวิจยัก่อนหน้าน้ีของ Cowen et al. (1987)ว่าหมายถึงกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วน
สําคัญมักจะส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม ได้แก่ การทําเหมืองแร่, นํ้ ามันและแก๊ส, กระดาษ, 
เคมีภณัฑแ์ละเหลก็กลา้ โดยเราจะแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมจากตาราง 3.1 เป็นกลุ่มบริษทัอุตสาหกรรม
ท่ีมีลกัษณะการดาํเนินงานอาจส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม ไดแ้ก่ 1. อุตสาหกรรมพลงังานรวมถึง
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นํ้ ามันและแก๊ส 2. อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์  3. อุตสาหกรรมเยื่อและกระดาษ 4. 
อุตสาหกรรมเหมืองแร่ และ 5. อุตสาหกรรมเหลก็กลา้ ตามการศึกษาของ Cowen et al. (1987) เราจะ
เรียกกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีว่า “กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว” (Sensitive Industry) เปรียบเทียบกับ
กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (Non-Sensitive Industry) 

ช่วงเวลาขอ้มูลท่ีใชท้าํการศึกษาอยู่ระหว่าง ปี พ.ศ. 2553 ถึง 2561 โดยใชข้อ้มูลรายปี 
ณ ส้ินปีของปีท่ีทาํการศึกษา หลงัจากการเลือกกลุ่มตวัอยา่งและตดักลุ่มท่ีไม่ตอ้งการโดยการกรอง
ตวัอยา่งทั้งหมดแลว้จะไดจ้าํนวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศยโุรปท่ีมี ESG 
จาํนวน 428 บริษทั จาก 16 ประเทศ คิดเป็นขนาดของกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดจาํนวน 3,852 ขอ้มูล และ
จากเง่ือนไขการแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมในการศึกษาคร้ังน้ีทําให้ได้จาํนวนกลุ่มตัวอย่างท่ีเป็น
อุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive Industry) และกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (Non-Sensitive Industry) 
ตามตาราง 3.2  
 
ตาราง 3.2 : แสดงจาํนวนขอ้มูลบริษทัและจาํนวนกลุ่มตวัอยา่ง Sensitive Industry และ Non-
Sensitive Industry 

อุตสาหกรรม ขอ้มูล บริษทั 

Sensitive industry 2,610 290 

Non-Sensitive industry 1,242 138 

Total 3,852 428 
 
 

3.2   ตวัแปร (Var iables) 
3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent var iables) 
ผลการดําเนินงานด้าน ESG   
ในการศึกษาวิจยัน้ี เราใชต้วัแปรตามหลกัเป็นค่า ESG Performance ซ่ึงวดัไดจ้าก ESG 

Score จากฐานขอ้มูล Thomson Reuters Eikon โดยมีการแบ่งย่อยตัวแปรตาม เป็น 3 มิติคือ ESG 
scoreท่ีวดัผลดาํเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม(Environmental score) ESG scoreท่ีวดัผลดาํเนินงานดา้น
สังคม(Social score)และESG scoreท่ีวดัผลดาํเนินงานดา้นธรรมาภิบาล (Governance score)   ESG 
score เป็นขอ้มูลท่ีแสดงถึงผลการดาํเนินงานทางดา้น ESG ของบริษทัต่างๆ โดยค่าท่ีไดว้ดัมาจาก
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หลายประเด็นหลกั ไดแ้ก่ การปล่อยของเสีย นวตักรรมดา้นส่ิงแวดลอ้ม สิทธิมนุษยชน ผูถื้อหุน้ เป็น
ตน้  ขอ้มูล ESG scoreมีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time series data) โดยจดัค่าท่ีได้ตามค่า
ตาํแหน่งของเปอร์เซ็นต ์( Percentile rank score) และมีการระบุเป็นเกรดตั้งแต่ D- ถึง A+ เพื่อใหง่้าย
ต่อความเข้าใจ ทั้ งน้ีมีการจัดประเภทกลุ่มธุรกิจเป็นไปตามเกณฑ์ Thomson Reuters Business 
Classifications (TRBC) ฐานข้อมูล Thomson Reuters Eikon มีการรวบรวมข้อมูลจากกว่า 7,000 
บริษทัทัว่โลกโดยให้ขอ้มูลยอ้นหลงัถึงปี 2002 โดยมีการกระจายของขอ้มูลตามกลุ่มประเทศต่างๆ
ดงัรูป 4.1 จะเห็นไดว้า่ประเทศในกลุ่มสหภาพยโุรป มีสัดส่วนของจาํนวนขอ้มูลบริษทัท่ีถูกนาํมาใช้
คิดเป็น ESG score สูงถึงเกือบ 20% เม่ือเทียบกบัสดัส่วนทั้งหมดทัว่โลก 

 
 
ภาพท่ี 3.1 แสดงจาํนวนขอ้มูลบริษทัทัว่โลกท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูล ESG และถูกนาํมาคาํนวณเป็น 
ESG score 
 

ทั้ งน้ีจาํนวนข้อมูลท่ีกระจายอยู่ทุกภูมิภาคทั่วโลกนั้ นได้มีวิวฒันาการของข้อมูล
เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา และค่อยๆมีการปรับเพิ่มโดยรวมดชันีช้ีวดัท่ีสาํคญั โดยทุกๆไตรมาส
จะมีการพิจารณาองคป์ระกอบของดชันีเหล่าน้ีควบคู่กบัจาํนวนบริษทัท่ีเพิ่มเขา้มา ดงัจะเห็นไดใ้น
รูปประกอบ 3.2  

 
 
ภาพท่ี 3.2  แสดงการรวมดชันีช้ีวดัท่ีสาํคญัต่างๆเขา้เป็นองคป์ระกอบท่ีใชใ้นการพิจารณาค่า ESG 
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หลักเกณฑ์ในการคาํนวณค่า ESG score มีโครงสร้างในการคาํนวณอ้างอิงมาจาก
เกณฑช้ี์วดัต่างๆมากถึง 400 กวา่ตวั แต่ก็ไดมี้การคดัเลือกมา 178 ตวัท่ีมีความเก่ียวขอ้งและเหมาะสม
ท่ีสุดเพื่อเป็นตวัแทนในการนาํมาใชป้ระเมินและใหค้ะแนนบริษทัโดยรวม โดยเกณฑช้ี์วดัท่ีนาํมาใช้
พิจารณาจากความสอดคลอ้งกนั ความพร้อมใชง้านของขอ้มูลรวมถึงความเก่ียวขอ้งกนัทางกลุ่ม
อุตสาหกรรม โดยจดัเป็นหมวดหมู่ไดเ้ป็น 10 กลุ่มดว้ยกนั มีการใหน้ํ้ าหนกัในการประเมินในแต่ละ
หมวดหมู่ตามสัดส่วน โดยให้คะแนนตาม 3 มิติยอ่ยคือ ตวัวดัดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และหลกัธรร
มาภิบาล โดยดา้นสังคมจะมีเกณฑช้ี์วดัมากท่ีสุดเม่ือพิจารณาเทียบตามสัดส่วน โดยมีนํ้ าหนกัสูงกว่า
อีก 2 กลุ่มเลก็นอ้ย (พิจารณาจากรูป 3.3 ประกอบ) หลงัจากนั้น Thomson Reuters มีการประเมินผล
อีกคร้ังโดยนาํไปปรับค่าดว้ย Controversies score ซ่ึงประกอบดว้ย 23 เกณฑช้ี์วดั ซ่ึง Controversies 
score จะเป็นตวัวดัในกรณีท่ีช่วงระหวา่งปีนั้นๆบริษทัใดมีข่าวหรือคดีความในดา้นเสียหายก็จะมีผล
ต่อค่า ESG scoreรวมและมีผลต่อการถูกจดัลาํดบัเกรดดว้ย ขอ้มูลส่วนน้ีไดจ้ากแหล่งขอ้มูลดา้นส่ือ
ต่างๆทัว่โลก เม่ือมีการปรับค่าดว้ย Controversies scoreแลว้ ณ ส้ินปี Thomson Reuters จึงสรุปรวม
เป็นค่า ESG Combined score ซ่ึงเป็นตัวสะท้อนภาพรวมของผลการดาํเนินงานด้าน ESG (ESG 
Performance) ความมุ่งมัน่ รวมไปถึงความมีประสิทธิผลของบริษทัโดยอา้งอิงจากขอ้มูลทั้งในส่วน
ท่ีมาจากการรายงานของบริษทัและส่วนท่ีถูกเปิดเผยต่อสาธารณชนจากส่ือต่างๆนัน่เอง 

 
 
ภาพท่ี 3.3 แสดงจาํนวนสดัส่วนเกณฑช้ี์วดัทั้งหมดของ ESG score โดยแบ่งตาม 3 หมวดหมู่หลกั 
 

การจดัหมวดหมู่ขา้งตน้ถูกนาํมารวมกนัโดยแยกเป็น 3 กลุ่มคะแนนตามแต่ละมิติท่ี
เก่ียวขอ้งกบั ESG ดงัน้ี 

1. Environmental score ให้คะแนนจากประเด็นการนําทรัพยากรมาใช้ การปล่อย
มลพิษ และนวตักรรมต่างๆ 

2. Social score ให้คะแนนจากประเด็นว่าดว้ยเร่ืองสิทธิมนุษยชน แรงงาน สังคมและ
ชุมชน รวมถึงความรับผดิชอบต่อผลิตภณัฑ ์
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3. Governance score ใหค้ะแนนจากประเด็นดา้นการจดัการ ผูถื้อหุ้น และกลยทุธ์ดา้น
ความรับผดิชอบต่อสงัคมและส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร 

 
 
ภาพท่ี 3.4 แสดงโครงสร้างคะแนนท่ีใชใ้นขั้นตอนการคาํนวณ ESG Combined score 
 

เพื่อให้ง่ายต่อการตีความและพิจารณาเปรียบเทียบ Thomson Reuters จึงไดน้าํค่าช่วง
คะแนนท่ีไดม้าจดัลาํดบัเกรด เป็น 12 เกรดดว้ยกนั ตั้งแต่ D- (ตํ่าสุด)จนถึงระดบั A+ (สูงสุด) โดย
บริษทัท่ีไดค้ะแนนสูงกวา่ หมายถึงมี ESG Performanceท่ีดีกวา่ ดงัรูป 3.5 

SCORE RANGE GRADE 
0.0<=score<=0.083333 D- 
0.083333<=score<=0.166666 D 
0.166666<=score<=0.250000 D+ 
0.166666<=score<=0.333333 C- 
0.250000<=score<=0.416666 C 
0.416666<=score<=0.500000 C+ 
0.500000<=score<=0.583333 B- 
0.583333<=score<=0.666666 B 
0.666666<=score<=0.750000 B+ 
0.750000<=score<=0.833333 A- 
0.833333<=score<=0.916666 A 
0.916666<=score<=1 A+ 

ภาพท่ี 3.5 แสดงช่วงคะแนน ESG score และการจดัลาํดบัเกรด 
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วธีิการคาํนวณค่าคะแนน ESG (ESG scor ing methodology) 
วิธีการคาํนวณESG score นั้นใช้หลกัการคิดเป็นตาํแหน่งเปอร์เซ็นไทล์ ( Percentile 

Rank) ซ่ึงอยูบ่นพื้นฐานการพิจารณา 3 ปัจจยัดงัน้ี จาํนวนบริษทัท่ีแยก่ว่า จาํนวนบริษทัท่ีอยู่อนัดบั
เดียวกนั และจาํนวนบริษทัท่ีนาํมาคิดทั้งหมด ซ่ึงการคาํนวณเป็นไปตามสูตร คือ 

 

 
 

ในการคาํนวณค่าคะแนนดา้นส่ิงแวดลอ้มและสังคม รวมถึง Controversies score ใช้
หลกัเกณฑ์ TRBC Industry group เป็นเกณฑ์มาตรฐานท่ีใชเ้ปรียบเทียบโดยแบ่งตามประเภทกลุ่ม
ธุรกิจ เน่ืองจากบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัมกัจะมีลกัษณะท่ีสอดคลอ้งและคลา้ยคลึงกนัใน
แง่ส่ิงแวดลอ้มและสังคม  ส่วนการคาํนวณคะแนนดา้นหลกัธรรมาภิบาล จะใชอ้า้งอิงจากประเทศ
ท่ีตั้งของสาํนกังานใหญ่ (Country of headquarters) เป็นเกณฑม์าตรฐาน เน่ืองจากถือวา่หลกัธรรมาภิ
บาลท่ีดีมกัจะมีความสอดคลอ้งกนัภายในประเทศ ผลรวมท่ีไดจ้ากการคาํนวณทั้งหมดหรือท่ีเรียกว่า 
overall ESG score จะถูกกาํหนดโดยการให้ค่านํ้ าหนักในแต่ละหมวดหมู่ท่ีแตกต่างกนัไป แต่ละ
หมวดหมู่ต่างก็มีค่าถ่วงนํ้ าหนักในแต่ละตวัช้ีวดัท่ีไม่เท่ากนั ทั้งน้ีหมวดหมู่ท่ีเก่ียวขอ้งกบัประเด็น
เร่ืองความโปร่งใส (เช่น หลักการจัดการตามหลักธรรมาภิบาล) ก็จะมีค่าถ่วงนํ้ าหนักท่ีสูงกว่า
หมวดหมู่ท่ีไม่ค่อยเก่ียวขอ้งกบัประเด็นดา้นความโปร่งใสมากนกั เช่น สิทธิมนุษยชน กลยทุธ์ดา้น
ความรับผดิชอบต่อสงัคมและส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร เป็นตน้ ดงัแสดงใหเ้ห็นในรูปท่ี 3.6 
 
ตารางท่ี 3.6  แสดงค่าถ่วงนํ้าหนกัท่ีใชใ้นการคาํนวณค่า ESG Score ในแต่ละหมวดหมู่ และแต่ละมิติ 
(E,S,G) 

PILLAR CATEGORY 
INDICATORS IN 

RATING WEIGHTS PILLAR WEIGHTS 
Environmental Resource use 19 11% 

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

Innovation 20 11% 
Social Workforce 29 16% 

(16%4.5%+8%+7%) 
Human rights 8 4.50% 

Community 14 8% 
Product 

responsibility 12 7% 
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ตารางท่ี 3.6  แสดงค่าถ่วงนํ้าหนกัท่ีใชใ้นการคาํนวณค่า ESG Score ในแต่ละหมวดหมู่ และแต่ละมิติ 
(E,S,G) (ต่อ) 

PILLAR CATEGORY 
INDICATORS IN 

RATING WEIGHTS PILLAR WEIGHTS 
Governance Management 34 19% 

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

CSR strategy 8 4.50% 

TOTAL   178 100%   

 
3.2.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory var iables)   
สาํหรับตวัแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ีคือ ตวัแทนประสิทธิภาพการดาํเนินงาน มีดงัน้ี 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA), อตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (TLTA) และค่า BETA  
 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Rate of Return on Total Assets: ROA) 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์หรือ ROA เป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกถึงความสามารถ

ของกิจการท่ีจะนาํสินทรัพยท่ี์มีไปใชป้ระโยชน์ในการดาํเนินงานของกิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ
หรือไม่ หาก ROA ท่ีคาํนวณไดมี้ค่ามากแสดงวา่กิจการไดน้าํสินทรัพยท่ี์มีอยูไ่ปใชใ้นการดาํเนินงาน
ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพทาํใหไ้ดผ้ลตอบแทนรับมีค่าสูง แต่หาก ROA ท่ีคาํนวณไดมี้ค่านอ้ยแสดงว่า
กิจการไดน้าํสินทรัพยท่ี์มีอยู่ไปใชใ้นการดาํเนินงานไดอ้ย่างดอ้ยประสิทธิภาพทาํให้ผลตอบแทน
จากการใชสิ้นทรัพยไ์ม่ดีเท่าท่ีควร 

อตัราผลตอบแทนรวมต่อสินทรัพย ์(ROA) ยงัเป็นอตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการ
บริหารงานของฝ่ายบริหาร และความสามารถในการทาํกาํไรของแต่ละกิจการ ในการศึกษาเราได้
ขอ้มูล ROA มาจาก Thomson Reuters Eikon ™ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)   =   กาํไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม(เฉล่ีย)   *  100 
 

อัตราหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA, Financial leverage index of firm) 
อตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (TLTA) คืออตัราส่วนวดัหน้ีสินของกิจการ แสดงถึง

การลงทุนในสินทรัพย์ของกิจการมาจากแหล่งใด  ตามการศึกษาของ Barnett and Salomon 
(2012)ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลของความรับผดิชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSR) กบัผลการ
ดาํเนินงานของบริษทั (CFP) ในการศึกษานักวิชาการช้ีให้เห็นว่าหน้ีเป็นตวักาํหนดพฤติกรรมของ
ผูจ้ดัการในการลงทุนกิจกรรมดา้นต่างๆ การศึกษาของเราคาํนวณอตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม
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จากการนาํหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วมของบริษทั โดยไดข้อ้มูลจาก  Thomson Reuters Eikon 
™ 

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม =  หน้ีสินรวม/สินทรัพยร์วม 
 

ดัชนีวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic r isk index: BETA) 
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัท่ีบริษทัไม่

สามารถควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อทุกๆหลกัทรัพยใ์นตลาด ดชันีวดัความเส่ียงระบบโดยงาน
ศึกษาของ Sassen et al. (2016)ศึกษาถึงผลกระทบปัจจยัดา้น ESG ท่ีมีต่อความเส่ียงของหน่วยธุรกิจ 
พบความเส่ียงระบบมีผลต่ออุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวในประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม ในงานศึกษาของ
เราดชันีวดัความเส่ียงระบบใชค่้า Beta เป็นตวัสะทอ้นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงมีกรอบระยะเวลาท่ี 
12 เดือน ค่า Beta คาํนวณจากค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนร่วมของหุ้นกบัตลาดหารดว้ยความ
แปรปรวนของผลตอบแทนของตลาด ในการศึกษาน้ีเราไดข้อ้มูล Beta มาจาก Thomson Reuters 
Datastream 
 

ตัวแปรควบคุม (Controlled var iables) 
ขนาดของกิจการ  
ในการศึกษาคร้ังน้ีใชต้วัแปรควบคุมเพื่อควบคุมผลกระทบจากขนาดของกิจการ ตวั

แปรควบคุมท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีคือ สินทรัพยร์วม (Total Asset) โดยใชมู้ลค่าตามราคาตลาด เป็น
ตวัแปรควบคุมขนาดของกิจการ (Firm size ) ตามงานศึกษาของLuo and Bhattacharya (2006) Dutta, 
Narasimhan, and Rajiv (1999) และ Rao, Agarwal, and Dahlhoff (2004)พบว่าตวัแปรควบคุมหรือ
ขนาดของบริษทัอาจมีความสมัพนัธ์ต่อกิจกรรมดา้น ESG สาํหรับบริษทัขนาดใหญ่ท่ีจะมุ่งเนน้ความ
เป็นสากลและมีแนวโน้มท่ีจะตระหนักในภาพลักษณ์ของบริษัทเป็นอย่างมากและจากความ
ไดเ้ปรียบจากขนาดท่ีมกัมีเงินทุนในการทาํกิจกรรมดา้น ESG มากกวา่ 
 

ตัวแปรหุ่น (Dummy var iable) 
อุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว 
ตัวแปรหุ่น  (dummy variable) ของอุตสาหกรรม จะแสดงถึงกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี

อ่อนไหว (sensitive industry) ซ่ึงอา้งอิงจากงานศึกษาของ Cowen et al. (1987) และ Patten (2002) 
คือกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีลกัษณะธุรกิจทาํลายดา้นส่ิงแวดลอ้มโดยตรง ให้มีตวัแปรหุ่นเท่ากบั “1” 
ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (non-sensitive industry) ใหมี้ค่าเท่ากบั “0” 
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จากงานศึกษาของ Garcia et al. (2017) ศึกษาถึงผลประกอบการทางการเงินของธุรกิจ
ว่ามีความเก่ียวขอ้งกบัผลการดาํเนินธุรกิจท่ีเช่ือมโยงและให้ความสาํคญัต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
หลกัธรรมาภิบาล (ESG) หรือไม่ ผลการศึกษาพบวา่บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวใหค่้า 

ESG performance ท่ีดีกว่า ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลอ้งและสนับสนุนในเร่ืองผลการ
เปิดเผยขอ้มูลดา้น ESG 
 
 

3.3 วธีิการทางสถติ ิ(Model and Estimation Method) 
การศึกษาคร้ังน้ีขอ้มูลท่ีใช้เป็นขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงขอ้มูลมีทั้ ง

ลกัษณะ Time-Series และ Cross-Sectional Data บริษัท (i) และปีงบประมาณ (t) ใช้แหล่งขอ้มูล
หลักจาก Thomson Reuters Eikon  และ Thomson Reuters DataStream  ฐานข้อมูลน้ีสามารถให้
ขอ้มูลทางการเงินท่ีผ่านมาในดา้นของขอ้มูลการบญัชีและขอ้มูลคะแนน ESG Thomson Reuters 
data source เป็นแหล่งขอ้มูลท่ีรู้จกักนัดีในดา้นการเงินและนักวิเคราะห์จาํนวนมากท่ีใชก้นัทัว่โลก 
การศึกษาคร้ังน้ีจะใชข้อ้มูลเป็นรายปีเพ่ือให้สอดคลอ้งกบัขอ้มูล ESG จาก Thomson Reuters ซ่ึงมี
ให้บริการในรอบปี เพ่ือนํามาทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานของบริษทัและ
อุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวกบัความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG) โดยใช้
วิธี Ordinary Least Square และวิธี Random Effect ซ่ึงนาํขอ้มูลทั้งหมดมาทดสอบความสัมพนัธ์ตาม
สมมติฐานท่ีกาํหนดไว ้ตามชุดตวัแปรท่ีเลือกใชต้ามแบบจาํลองดงัน้ี 

ESG Performanceit  = ß0 + ß1Indusit + ß2Indus_q4it + ß3ROAit + ß5BETAit + ß6Levit    + 
ß7lnTAit + �it                                                                                     ————— (1) 

Environmental Performanceit = ß0 + ß1Indusit + ß2Indus_q4it + ß3ROAit + ß5BETAit + 
ß6Levit   + ß7lnTAit + �it                                    ————— (2) 

Social Performanceit  = ß0 + ß1Indusit+ ß2Indus_q4it + ß3ROAit + ß5BETAit + ß6Levit + 
ß7lnTAit + �it.                                                                                     ————— (3) 

Governance Performanceit = ß0 + ß1Indusit + ß2Indus_q4it + ß3ROAit + ß5BETAit + 
ß6Levit   + ß7lnTAit + �it.                                                            ————— (4) 

โดยท่ี i = 1, …, N, 
t = 1, ..., T, 
ESG Performance   คื อ  ผ ล ก าร ดํ า เนิ น ง าน โ ด ย ร ว ม ด้ าน

ส่ิงแวดลอ้ม สงัคมและธรรมาภิบาล 
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Environmental Performance  คือ ผลการดาํเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
Social Performance   คือ ผลการดาํเนินงานดา้นสงัคม 
Governance Performance   คือ ผลการดาํเนินงานดา้นธรรมาภิบาล 
Indus   คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว 

(กาํหนดให้ “1” คืออุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว 
และ “0” คืออุตสาหกรรมอ่ืนๆ) 

Indus_q4   คือ บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวท่ีมี
ขนาดใหญ่ 

ROA      คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
BETA      คือ ค่า Beta รายปีของหุน้ตวันั้นๆ 
Leverage     คือ อตัราส่วนหน้ีต่อสินทรัพยร์วม 
TA     คือ ขนาดหรือสินทรัพยร์วมของกิจการ 

 
 

3.4 สมมตฐิานงานวจิยั 
สมมติฐานคือ ผลประกอบการควรมีผลต่อ Environmental performance หรือการดูแล

ส่ิงแวดลอ้มของบริษทัในทิศทางบวกเพราะว่าทาํให้บริษทัตอ้งรักษาช่ือเสียงและมีเงินลงทุนพอใน
การผลิตแบบสะอาดและรักษาส่ิงแวดลอ้ม อา้งอิงตามแนวคิดเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลทางการเงิน ตาม
การศึกษาก่อนหน้าน้ีของ Mishra and Modi (2012) พบว่าบริษัทท่ี มีทรัพยากรทางการเงินมี
ความสามารถในการลงทุนดา้นส่ิงแวดลอ้มไดดี้กวา่ 
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บทท่ี 4.  
ผลการทดสอบ (Results) 

 
 

4.1 สถติเิชิงพรรณนา 
หลังจากรวบรวมข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มประเทศยุโรป 

จาํนวน 16 ประเทศ ของปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2561 จาก Thomson Reuters Eikon และ DataStream 
แลว้กรองขอ้มูลส่วนท่ีไม่สมบูรณ์ออก ทาํให้ไดจ้าํนวนบริษทัท่ีใชใ้นงานวิจยัจาํนวน 428 บริษทั 
เป็นกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 3,852 ขอ้มูล จากนั้นเราทาํการแบ่งกลุ่มตวัอย่างเพื่อคาํนวณค่าสถิติเชิง
พรรณนาตามลักษณะธุรกิจกับขนาดของกิจการ (Firm size) โดยขนาดของกิจการคาํนวณจาก
สินทรัพยร์วมของบริษทั (Total Asset) ทาํใหไ้ดจ้าํนวนกลุ่มตวัอยา่งดงัน้ี  

1. บริษทัอุตสาหกรรมทัว่ไป (Non-Sensitive Industry) จาํนวน 1,242 ขอ้มูล 
2. บริษทัอุตสาหกรรมอ่อนไหวท่ีมีขนาดเลก็ถึงขนาดกลาง (Small Sensitive Industry) 

จาํนวน 1,942 ขอ้มูล  
3. บริษัทอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่ (Large Sensitive Industry) จาํนวน 668 

ขอ้มูล  
ค่าสถิติเชิงพรรณนาสาํหรับตวัแปรทั้งหมดแสดงในตาราง 4.1  
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ตาราง 4.1 : แสดงค่าสถิติของตวัแปรผลการดาํเนินงานดา้น ESG และผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศยโุรป จาํนวน 16 ประเทศ ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ.2561 
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จากตาราง 4.1 จากการเก็บกลุ่มตัวอย่างทั้ งหมดจํานวน  3,852 ข้อมูล  เป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั่วไป(Non-Sensitive Industry) จาํนวน 1,242 ข้อมูล, กลุ่มอุตสาหกรรมอ่อนไหว
ขนาดเล็กและขนาดกลาง(Small Sensitive Industry) จาํนวน 1,942 ขอ้มูลและกลุ่มอุตสาหกรรม
อ่อนไหวขนาดใหญ่(Large Sensitive Industry) จาํนวน 668 ขอ้มูล พบว่าในส่วนของตวัแปรตามท่ี
ใช้อธิบายผลการดาํเนินงานความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และหลกัธรรมาภิบาล  (ESG 
Performance) หรือ ESG Score ซ่ึงแสดงค่าเป็นร้อยละมีค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มไม่
ต่างกนัมากนักเช่นเดียวกบัค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน สําหรับผลการดาํเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
(Environment Score) พบค่าเฉล่ียของความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้มในอุตสาหกรรมทัว่ไปมีค่านอ้ย
กวา่อุตสาหกรรมอ่อนไหว ในขณะท่ีอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่มีค่าเฉล่ียมากท่ีสุดและมีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานน้อยท่ีสุดเม่ือเทียบกับอุตสาหกรรมอ่ืนๆ สําหรับความรับผิดชอบด้านสังคม 
(Social Score) ค่าสถิติสอดคลอ้งกบัดา้นส่ิงแวดลอ้มคืออุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่มีค่าเฉล่ีย
มากกวา่อุตสาหกรรมอ่ืนๆในขณะท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานนอ้ยท่ีสุด สาํหรับความรับผดิชอบดา้น
ธรรมาภิบาล (Governance Score) พบว่าบริษทัอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่ก็มีค่าเฉล่ียมาก
ท่ีสุดเช่นเดียวกันกับด้านส่ิงแวดล้อมและสังคม และทั้ งสามกลุ่มอุตสาหกรรมมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานใกลเ้คียงกนั 

สาํหรับค่าสถิติในส่วนของตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม พบว่าอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) ทั้งสามกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียใกลเ้คียงกนั สาํหรับ ความเส่ียงของตลาด 
(BETA) พบว่าทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียใกลเ้คียงกนั โดยอุตสาหกรรมขนาดใหญ่มีค่าเบตา้ตํ่า
ท่ีสุดและมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานใกลเ้คียงกนั อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Leverage) พบว่า
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานใกลเ้คียงกนั สินทรัพยร์วม (Total asset) 
บริษทัทัว่ไปมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 18,300 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ บริษทัอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดเลก็และ
ขนาดกลางมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 5,570 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ และบริษทัอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 76,200 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 
 
 

4.2 การวเิคราะห์แบบถดถอย 
ในการศึกษาส่วนน้ีแสดงผลลพัธ์ของปัจจยัดา้นผลการดาํเนินงานทางการเงินและกลุ่ม

บริษทัท่ีอ่อนไหวท่ีมีผลต่อผลการดาํเนินงานซ่ึงประกอบไปดว้ย 4 รูปแบบคือ ดา้น ESG โดยรวม 
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสงัคม และดา้นหลกัธรรมาภิบาลของบริษทัในกลุ่มประเทศยโุรป โดยใชข้อ้มูล 
Panel Data ระหวา่งปีพ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2561  
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เราใชว้ิธีการวิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) ประมาณค่าแบบจาํลอง 2 วิธี คือ  
Ordinary Least Squares (OLS) และ  Random Effects จากการศึกษาพบว่าวิธี  Random Effects มี
ความเหมาะสมท่ีสุด และการศึกษาน้ีเราควบคุมแบบจาํลองทั้ ง 2 วิธีด้วยการควบคุมประเทศ 
(country) และปี(year) 

ในการศึกษาเรากําหนดตัวแปรหุ่น (dummy variable) โดยให้กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี
อ่อนไหว (sensitive industry) มีค่าเป็น 1 และให้กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (non-sensitive industry) มี
ค่าเป็น 0 นอกจากน้ีเรายงัทาํการทดสอบเพิ่มเติมถึงขนาดสินทรัพยข์องกิจการซ่ึงเป็นตวัแทนขนาด
ของกิจการ (firm size) เป็นตวัแปรหุ่น เพ่ือให้ไดส้ัดส่วนท่ีเหมาะสมในการพิจารณาเราทาํการแบ่ง
มูลค่าสินทรัพยร์วมออกเป็นควอไทล ์โดยกาํหนดใหบ้ริษทัท่ีมีสินทรัพยร์วมควอไทลท่ี์ 4 เป็นบริษทั
ขนาดใหญ่มีค่าเป็น 1 และให้บริษทัท่ีมีสินทรัพยร์วมอ่ืนๆเป็นบริษทัขนาดเล็กมีค่าเป็น 0 ทั้งน้ีเพื่อ
พิจารณากลุ่มท่ีเป็นอุตสาหกรรมอ่อนไหวท่ีมีขนาดใหญ่ 
 

4.2.1 ผลการดําเนินงานทางด้านการเงิน (Corporate Financial Per formance) และ
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive Industry) ส่งผลต่อผลการดําเนินงานด้าน ESG (ESG 
Performance) โดยวธีิ Random Effects 
 
ตาราง 4.2:  ผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงิน (Corporate Financial Performance) และกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive Industry) ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานดา้น ESG (ESG 
Performance) โดยวิธี Random Effects 

 
Note: ***p <0.01; **p < 0.05; *p < 0.1. 
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ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัดา้นผลการดาํเนินงานทางการเงินของบริษทัและปัจจยับริษทั
ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวส่งผลต่อผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และดา้นต่างๆในแต่
ละมิติของ ESG ดงัน้ี 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive industry) 
ผลการศึกษาพบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี

อ่อนไหว  (sensitive industry) กับผลการดําเนิน งานโดยรวมด้าน  ESG ด้านสั งคม  (Social 
Performance) และด้านธรรมาภิบาล (Governance Performance) แต่กลับพบเพียงความสัมพันธ์
ระหว่างบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวกบัผลการดาํเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental 
performance) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี  5% โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของ Env Performance คือ  
0.1701 ซ่ึงจากผลการศึกษาน้ียืนยนัตามงานวิจยัก่อนหน้าน้ีของ Richardson and Welker (2001)ว่า
บริษทัอุตสาหกรรมท่ีมีความอ่อนไหวมีการเปิดเผยถึงกิจกรรมการดาํเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มโดยมี
การปฏิบัติอย่างสมํ่าเสมอมากข้ึน เน่ืองจากเป็นภาคอุตสาหกรรมท่ีมีการดาํเนินงานกระทบต่อ
ส่ิงแวดลอ้มขนาดใหญ่ท่ีสุดและเป็นไปตามมาตรการการควบคุมมลพิษในยโุรป 

หากพิจารณากลุ่มอุตสาหกรรมอ่อนไหวขนาดใหญ่พบความสัมพันธ์กับผลการ
ดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG, ดา้นสังคมและดา้นธรรมาภิบาลอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติท่ี 1%, 1% 
และ  1% ต ามลําดับ  มี ค่ าสั มป ระ สิท ธ์ิ ขอ ง  ESG Performance, Soc Performance และ  Gov 
Performance คือ 0.2198, 0.2390 และ 0.1827 ตามลาํดบั โดยเป็นไปตามผลท่ีคาดไวว้่ากิจการขนาด
ใหญ่มีความสามารถในการลงทุนมากกว่ากิจการขนาดเล็ก ซ่ึงเป็นไปตามงานศึกษาของ Surroca et 
al. (2010)และ Mishra and Modi (2012)พบว่าขนาดของบริษทัส่งผลต่อการดาํเนินงานดา้น CSR 
และเป็นไปตามสมมติฐานของขนาดบริษทัจากงานศึกษาของ Luo and Bhattacharya (2006)พบว่า
บริษทัขนาดใหญ่มีทรัพยากรมากกว่าและทาํให้เกิดการประหยดัจากขนาดของบริษทั ดงันั้นการทาํ
กิจกรรมดา้น ESG จึงเกิดข้ึนกบับริษทัขนาดใหญ่มากกว่า ถึงแมว้่าบริษทัขนาดเล็กอยากจะดาํเนิน
กิจกรรมดา้น ESG แต่อาจมีขอ้จาํกดัในเร่ืองเงินทุนท่ีตอ้งใชใ้นการดาํเนินกิจกรรม 
 

อัตราส่วนกําไรต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
พบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นบวกระหว่างความสามารถในการทาํกาํไรของการลงทุนของ

บริษทักบัความรับผดิชอบโดยรวมดา้น ESG และดา้นการกาํกบัดูแลกิจการอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ
ท่ี 1% และ 5% มีค่าสัมประสิทธ์ิของ ESG Performance และ Gov Performance คือ 0.0056 และ 
0.0036 ตามลาํดบั ผลการศึกษาเป็นไปตามท่ีคาดหวงัสาํหรับบริษทัท่ีมีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะมา
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จากผลการดําเนินงานท่ีดีของบริษัทนั้ น ทั้ งน้ีการดาํเนินกิจกรรมด้าน ESG ในยุโรปยงัมาจาก
มาตรการด้านส่ิงแวดลอ้มของกลุ่มประเทศยุโรปท่ีผลกัดันให้บริษทัตอ้งลงทุนในกิจกรรมด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม และการลงทุนในกิจกรรมดา้นส่ิงแวดลอ้มยงัก่อให้เกิดผลประโยชน์ต่อบริษทัท่ีจะลด
ตน้ทุนในการก่อมลพิษตามหลกั PPP 
 

ความเส่ียงระบบของกิจการ (BETA)  
ผลของความเส่ียงระบบของบริษทัพบวา่ไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆต่อผลการดาํเนินงาน

โดยรวมดา้น ESG และในแต่ละมิติของ ESG 
 
อัตราหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA, Leverage) 
ผลของการทดสอบพบว่าไม่มีความสัมพนัธ์ใดๆระหว่างอตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวมของบริษทักบัผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และในแต่ละมิติของ ESG  
 
ขนาดของกิจการ (Firm Size) หรือ สินทรัพย์รวม (Total Asset) 
หากพิจารณาถึงขนาดของสินทรัพย ์(Total Asset) ซ่ึงเป็นตวัแปรควบคุมของการศึกษา

น้ีภายใตก้ารควบคุมประเทศและปีตามแบบจาํลองท่ีกาํหนด พบความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของ
บริษทั (firm size) กบั ผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และผลการดาํเนินงานในแต่ละมิติคือ
ดา้น ส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลอย่างมีนัยสําคญัท่ี 1%, 1%, 1% และ 1% ตามลาํดบั มีค่า
สัมประสิทธ์ิของ ESG Performance, Env Performance, Soc Performance และGov Performance คือ 
0.0692, 0.2465, 0.2373 และ 0.2557 ตามลาํดบั โดยทุกตวัมีเคร่ืองหมายเช่นเดียวกนักบัท่ีคาดไวว้่า
บริษทัขนาดใหญ่ต่างๆ มกัจะมีผลการดาํเนินงานดา้น ESG ท่ีดีข้ึน ตามการศึกษาของ Cheng et al. 
(2014)และตามงานวิจยัของ Lam et al. (2012)พบวา่บริษทัขนาดใหญ่มีทรัพยากรมากข้ึนสาํหรับการ
ดาํเนินกิจกรรมท่ีส่งเสริมผลการดาํเนินงานดา้น ESG และพอร์ตการลงทุนท่ีมีความรับผิดชอบต่อ
สังคมมีแนวโน้มท่ีจะไดรั้บการช่ืนชอบจากนักลงทุนมากกว่าบริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดท่ีสูงกว่า และงานศึกษาของ Luo and Bhattacharya (2006)พบว่าบริษทัขนาดใหญ่มีทรัพยากร
มากกว่าจึงทาํใหเ้กิดการประหยดัจากขนาด ดงันั้นบริษทัขนาดใหญ่จึงทาํ ESG มากกวา่บริษทัขนาด
เลก็ 
 



40 

 

4.2.2 ผลการดาํเนินงานทางด้านการเงนิ (Corporate Financial Per formance) และ
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive Industry) ส่งผลต่อผลการดําเนินงานด้าน ESG 
(ESG Performance) โดยวธีิ Ordinary Least Squares (OLS) 
 
ตาราง 4.3: แสดงผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงิน (Corporate Financial Performance) และบริษทั
ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive Industry) ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานดา้น ESG (ESG 
Performance) โดยวิธี Ordinary Least Squares (OLS) 

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

 
ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัดา้นผลการดาํเนินงานทางการเงินของบริษทัและปัจจยับริษทั

ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวส่งผลต่อผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และดา้นต่างๆในแต่
ละมิติของ ESG ดงัน้ี 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive industry) 
พบความสัมพนัธ์ระหว่างอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวกบัผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น 

ESG ด้าน ส่ิงแวดล้อมและด้านสังคมอย่างมีนัยสําคัญ ท่ี  1%, 1% และ  10% ตามลําดับ  มี ค่า
สัมประสิทธ์ิของ ESG Performance, Env Performance และSoc Performance คือ 0.0887, 0.1769 
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และ -0.0541 ตามลาํดบั เคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิของ ESG Performance และ Env Performance 
เป็นไปตามท่ีคาดหวังไว้เช่นเดียวกับแบบจําลอง Random Effect ยกเว้น  Soc Performance ท่ีมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบ 

พบความสัมพนัธ์ระหว่างอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวขนาดใหญ่กบัผลการดาํเนินงาน
โดยรวมด้าน  ESG, ด้านส่ิงแวดล้อมและด้านสังคม  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี  1%, 1% และ  1% 
ตามลาํดับ มีค่าสัมประสิทธ์ิของ ESG Performance, Env Performance และ Soc Performance คือ       
-0.2627, -0.1513 และ 0.2234 ตามลาํดบั เคร่ืองหมายของค่าสัมประสิทธ์ิ Soc Performance เป็นไป
ตามท่ีคาดการณ์ไว ้ยกเวน้ ESG Performance และ Env Performance ไม่เหมือนท่ีคาดการณ์  
 

อัตราส่วนกําไรต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
ผลการศึกษาแสดงว่า ESG Performance, Soc Performance และ Gov Performance มี

นยัสาํคญัทางสถิติกบั ROA ท่ี  1%, 1% และ 1% ตามลาํดบั มีค่าสมัประสิทธ์ิของ ESG Performance, 
Soc Performance และ Gov Performance คือ 0.0094, 0.0154 และ 0.0113 ตามลาํดับ เคร่ืองหมาย
หน้าสัมประสิทธ์ิแต่ละตวัแปรเป็นไปตามท่ีคาดหวงั การดาํเนินกิจกรรมดา้นสังคมและการมีการ
กาํกบัดูแลกิจการท่ีดี บริษทันั้นจาํเป็นตอ้งมีความสามารถในการทาํกาํไรท่ีดีดว้ย   

 
ความเส่ียงระบบของกิจการ (BETA) ผลของความเส่ียงระบบของบริษทัไม่พบ

ความสมัพนัธ์ใดๆ ต่อผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และในแต่ละมิติของ ESG 
 

อัตราหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA, Leverage) 
ผลลพัธ์แสดงว่า Soc Performance และ อตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีนัยสําคญั

ทางสถิติท่ี 5% มีค่าสมัประสิทธ์ิของ Soc Performance คือ 0.1613 ผลลพัธ์สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Mahoney and Pandian (1992)เม่ือบริษทัตดัสินใจดาํเนินกิจกรรมดา้น ESG หรือ ดา้นสังคม อาจจะ
ไม่ไดเ้ป็นการลดจาํนวนหน้ีลงแต่เป็นการสร้างมูลค่าในระยะยาวใหก้บับริษทั 
 

ขนาดของกิจการ (Firm Size) หรือสินทรัพย์รวม (Total Asset) 
ผลการศึกษาแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของสินทรัพยก์ับผลการดาํเนินงาน

โดยรวมดา้น ESG  ดา้นส่ิงแวดลอ้มดา้นสังคมและธรรมาภิบาลอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 1%, 1%, 1% และ 
1% ตามลาํดับ มีค่าสัมประสิทธ์ิของ ESG Performance, Env Performance, Soc Performance และ 
Gov Performance คือ 0.0653, 0.0346, 0.3098 และ 0.3248 ตามลาํดบั เคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ์ิ
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เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้ ผลการศึกษายืนยนังานวิจยัก่อนหน้าโดยสอดคลอ้งกบัสมมติฐานของ 
Luo and Bhattacharya (2006)ท่ีว่าบริษัทท่ี มีขนาดใหญ่จะดําเนินกิจกรรมด้าน  ESG มากกว่า 
เน่ืองจากเกิดการประหยดัจากขนาด (Economies of Scale)  

จากผลการศึกษาทั้งหมดปัจจยัของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวมีแนวโน้มท่ีจะมีผล
การดาํเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มเพิ่มมากข้ึน ยืนยนัตามการศึกษาของ Cormier and Magnan (2003) 
และ Kilian and Hennigs (2014) และการศึกษาพบว่าปัจจัยขนาดของบริษัท (ทั้ งบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวและบริษทัทัว่ไป) มีนยัสาํคญัทางสถิติต่อผลการดาํเนินงานดา้น ESG และ
ในแต่ละมิติคือ  ด้านส่ิงแวดล้อม  สังคมและธรรมาภิบาล  เป็นไปตามงานวิจัยของ Luo and 
Bhattacharya (2006)ซ่ึงเหตุผลของผลการศึกษาในคร้ังน้ีอาจเป็นเพราะปัจจยัดา้นตน้ทุนในการทาํ
กิจกรรมดา้น ESG ถึงแมว้่าการทาํ ESG เป็นเร่ืองท่ียุโรปให้ความสนใจจากประชาชนและองคก์ร
ต่างๆ แต่เน่ืองจากตน้ทุนหรือทรัพยากรดา้นการเงินท่ีมีจาํกดัในบริษทัขนาดเลก็ จึงอาจเป็นสาเหตุท่ี
ส่วนใหญ่กิจกรรมดา้น ESG จะทาํในบริษทัขนาดใหญ่ๆ เท่านั้น 

จากการทดสอบเพ่ือพิสูจน์สมมติฐานตามแบบจาํลองวิธี Random Effects และวิธี OLS 
พบว่าวิธี Random Effects ให้ผลท่ีเหมาะสมท่ีสุด เม่ือพิจารณาถึงปัจจยัดา้นผลการดาํเนินงานส่งผล
ต่อกิจกรรมดา้น ESG จากผลการทดสอบการวิเคราะห์แบบถดถอยพบว่าไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
โดยผลประกอบการของบริษทัมีผลต่อผลการดาํเนินงานโดยรวมดา้น ESG และดา้นธรรมาภิบาล
แสดงว่าผลประกอบการของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบักิจกรรมดา้นส่ิงแวดลอ้มและดา้นสังคม 
และหากพิจารณาปัจจยัดา้นอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวไม่ส่งผลต่อกิจกรรมดา้น ESG โดยรวม แต่พบ
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวมีผลอย่างมีนัยสําคญักับกิจกรรมด้านส่ิงแวดล้อม ซ่ึงเป็นไปตาม
งานวิจยัของ Richardson and Welker (2001)และ Deegan and Gordon (1996) 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 

 
 

งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง ESG Performance กบั ประสิทธิภาพ
ทางการเงินในกลุ่มบริษทัอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive Industries) งานวิจยัเลือกขอ้มูลจาก
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศยโุรปจาํนวน 16 ประเทศ ไดแ้ก่ องักฤษ, สวีเดน, 
เยอรมนั, โปแลนด์, ฝร่ังเศส, รัสเซีย, อิตาลี, สเปน, เดนมาร์ก, ฟินแลนด์, เนเธอร์แลนด์, ออสเตรีย, 
สวิสเซอร์แลนด,์ เบลเยียม, นอร์เวยแ์ละกรีซ เน่ืองจากยโุรปเป็นตลาดท่ีใหญ่ท่ีสุดในการลงทุนดา้น
ความยั่งยืน ท่ีสามารถให้ข้อมูล  ESG ท่ี ได้จากฐานข้อมูล  Thomson Reuters การวิจัยค ร้ังน้ี
ทาํการศึกษาขอ้มูลช่วงปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ.2561 มีกลุ่มตวัอย่างในการศึกษาประกอบด้วย 428 
บริษัท  3,852 รายการ โดยใช้ข้อมูล Panel Data ในการวิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) 
ประมาณ ค่าแบบจําลอง  2 วิ ธี  คือ   Ordinary Least Squares (OLS) และ  Random Effects จาก
การศึกษาพบว่าวิธี Random Effects มีความเหมาะสมท่ีสุด การศึกษาคร้ังน้ีเราควบคุมแบบจาํลองทั้ง 
2 วิธีดว้ยการควบคุมประเทศ (country) และปี (year) 

ปัจจยัดา้นประสิทธิภาพทางการเงินหรือผลการดาํเนินงานของบริษทั ในการศึกษาน้ี
เรารวบรวมอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อผลการดาํเนินงานดา้น ESG ของบริษทั อตัราส่วน
ทางการเงินและขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งในงบการเงินในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA), อตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (TLTA) และค่า BETA นอกจากน้ีเรากาํหนด
สินทรัพยร์วม (TA) แทนปัจจยัดา้นขนาดของบริษทัเป็นตวัแปรควบคุม 

ผลของปัจจยัดา้นผลการดาํเนินงานของบริษทัต่อผลการดาํเนินงานดา้น ESG และใน
แต่ละมิติท่ีประกอบด้วย ด้านส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล ให้ผลท่ีแตกต่างกันออกไป 
สามารถอธิบายไดด้งัน้ี อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิง
บวกอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติกับ ESG Performance และ Gov Performance ค่า BETA กับผลการ
ดาํเนินงานดา้น ESG ผลลพัธ์ดงักล่าวหมายความวา่บริษทัยโุรปจะมีกิจกรรมโดยรวมดา้น ESG และ
ผูบ้ริหารจะมีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีต่อเม่ือบริษทันั้นมีความสามารถในการทาํกาํไรท่ีดีไปเพื่อ
ป้องกนัการทุจริต สําหรับปัจจยัดา้นขนาดของบริษทัคือมูลค่าสินทรัพยร์วมพบความสัมพนัธ์ทาง
สถิติอย่างมีนัยสําคญัเชิงบวกกบั ESG Performance, Env Performance, Soc Performance และ Gov 
Performance อธิบายไดว้า่บริษทัขนาดใหญ่ในยโุรปมีผลการดาํเนินงานดา้น ESG ท่ีดีกวา่ 
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ผลของปัจจยัดา้นอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวต่อผลการดาํเนินงานดา้น ESG แสดงใหเ้ห็น
ว่าปัจจยัอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญัในเชิงบวกกบั Env Performance 
เท่านั้น และปัจจยัอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวขนาดใหญ่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคญัทาง
สถิติกับ  ESG Performance, Env Performance, Soc Performance และ  Gov Performance ผลลัพธ์
เหล่าน้ีบ่งบอกวา่ บริษทัในยโุรปท่ีเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มจะมีกิจกรรม
ดา้นส่ิงแวดลอ้มเพื่อลดมลพิษท่ีเกิดจากการดาํเนินงาน ทั้งน้ีเพื่อเป็นไปตามมาตรการในการควบคุม
มลพิษในยุโรป และสาํหรับอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวขนาดใหญ่มีการดาํเนินงานดา้น ESG ในทุกๆ
ดา้นไดเ้ป็นอย่างดี เน่ืองจากปัจจยัดา้นขนาด บริษทัขนาดใหญ่ย่อมมีสินทรัพยท์างการเงินมากกว่า
บริษทัเลก็ ซ่ึงทาํใหเ้ป็นปัจจยัท่ีจาํกดัความสามารถของบริษทัขนาดเลก็  

ยุโรปเป็นผูน้ําในการลงทุน ESG จากรายงานประจาํปีของ The Global Sustainable 
Investment Alliance (GSIA) ในปี 2018 โดยมีเม็ดเงินลงทุนในสินทรัพยก์ารลงทุนท่ีย ัง่ยืนมากเป็น
อนัดบัหน่ึงเม่ือเทียบกบัทุกทวีปทัว่โลก จากรายงานน้ีแสดงถึงมุมมองของนักลงทุนในปัจจุบนัท่ีมี
ต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยย์โุรป วา่นกัลงทุนไม่ไดพ้ิจารณาเพียงแค่ขอ้มูลท่ีเป็นตวัเลข
ดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนเท่านั้น แต่ยงัพิจารณาปัจจยัดา้น ESG เพื่อเลือกหลกัทรัพยใ์นการ
ลงทุนมากข้ึน เน่ืองจากปัจจยัดา้น ESG เป็นตวักาํหนดผลตอบแทนในระยะยาวให้กบับริษทั และ
เป็นปัจจยัท่ีจะลดความเส่ียงของกิจการ ในการศึกษาคร้ังน้ีเราพิจารณาปัจจยัสองกลุ่มท่ีจะส่งผลให้
บริษทัมีกิจกรรมดา้น ESG เพิ่มข้ึน ซ่ึงประกอบไปดว้ย กลุ่มแรกคือปัจจยัดา้นผลการดาํเนินงานของ
บริษทัและกลุ่มท่ีสองคือปัจจยัของอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว โดยเราคาดหวงัว่าเม่ือบริษทัมีผลการ
ดาํเนินงานท่ีดีจะมีกิจกรรมดา้น ESG มากข้ึน นั่นจะทาํให้นักลงทุนเพิ่มความเช่ือมัน่ถึงดชันี ESG 
ไดม้ากข้ึน และจากปัจจยัท่ีสองเราคาดหวงัว่ากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีดาํเนินงานกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม
จะมีกิจกรรมดา้น ESG มากข้ึนเช่นกนั เน่ืองจากความรู้สึกผิดของกิจการ รวมทั้งมาตรการต่างๆใน
การควบคุมมลพิษของยุโรปท่ีเขม้งวด ถึงแมจ้ากผลการศึกษาจะเป็นไปตามท่ีคาดหวงัว่าบริษทัท่ีมี
กาํไรจะมีกิจกรรมดา้น ESG เยอะข้ึน แต่ผลการศึกษายงัยืนยนัการดาํเนินกิจกรรมดา้น ESG จะพบ
ในบริษทัขนาดใหญ่อย่างเห็นไดช้ดั ซ่ึงบ่งบอกไดว้่ากิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคมและธรรมาภิบาลในยโุรปยงัคงมีขอ้จาํกดัเร่ืองขนาดบริษทัมาเก่ียวขอ้ง ในดา้นปัจจยัของกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวจะมีกิจกรรมเฉพาะดา้นส่ิงแวดลอ้มเท่านั้น ซ่ึงเป็นการตระหนกัถึงส่วนรวม
ของกิจการท่ีคาํนึงถึงลกัษณะธุรกิจของตนเองท่ีตอ้งมีการควบคุมและจดัการมลพิษต่างๆ เพื่อไม่ให้
กระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม และเป็นไปในทิศทางเดียวกนัว่ายงัจาํกดัอยู่ในกลุ่มบริษทัอ่อนไหวขนาด
ใหญ่เท่านั้นท่ีมีกิจกรรมเด่นชดัดา้น ESG  
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การศึกษาคร้ังน้ีเลือกบริษทัในยุโรปเพื่อทาํความเขา้ใจความสัมพนัธ์ระหว่างผลการ
ดาํเนินงานบริษทักบัผลการดาํเนินงานดา้น ESG และความสัมพนัธ์ของอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวกบั
ผลการดาํเนินงานดา้น ESG ซ่ึงแตกต่างจากงานวิจยัอ่ืนท่ีศึกษาบริษทัในกลุ่มประเทศ BRICS ท่ีเป็น
กลุ่มประเทศกาํลงัพฒันาหรือตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ผลลพัธ์ขา้งตน้แสดงให้เห็นว่า
ตลาดยุโรปแตกต่างจาก  BRICS ซ่ึงผลการดําเนินงานมีผลต่อกิจกรรมด้าน  ESG และกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวส่งผลต่อความรับผดิชอบในดา้นส่ิงแวดลอ้ม ผลลพัธ์เหล่าน้ีอาจแตกต่างกนั
อนัเน่ืองมาจากวฒันธรรมและการปฏิบติัของ ESG ในยโุรปท่ีมีมานานกวา่และมีขอ้มูลมากกวา่ 

งานศึกษาน้ียงัมีข้อจาํกัดในการวิเคราะห์คร้ังน้ีใช้แบบจาํลองทางสถิติ OLS และ 
Random Effect ซ่ึงอาจมีข้อจํากัดบางประการคือข้อมูลต้องไม่เกิดปัญหา Auto correlation แต่
เน่ืองจากขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการวิจยัเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะเป็น Time series ซ่ึงมกัจะพบปัญหา Auto 
correlation ดังนั้ นจึงควรทาํขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-stationary) ให้เป็น Stationary ก่อน ซ่ึง
อาศยัวิธีทางลอ็การิธ่ึมมาช่วย รวมถึงมีการตรวจหาวา่มีปัญหา Autocorrelation เกิดข้ึนหรือไม่จากค่า 
Durbin-Watson stat หรืออาจใชว้ิธีอ่ืนช่วยในการตรวจสอบ เช่น LM test   

สําหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไปในประเทศไทย เร่ืองการนาํ ESG มาใช้
เป็นบรรทดัฐานในการดาํเนินงานของกิจการยงัถือเป็นเร่ืองใหม่เม่ือเทียบกบัประเทศในกลุ่มสหภาพ
ยโุรปซ่ึงมีมานานและเป็นเร่ืองท่ีไดรั้บความสนใจมาก ดงันั้น ประเทศไทยอาจจะยงัมีขอ้จาํกดัดา้น
ปริมาณขอ้มูลในปัจจุบนั แต่ดว้ยแนวโนม้ท่ีนกัลงทุนปัจจุบนัรวมถึงกลุ่มผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในการ
ดาํเนินงานของบริษทัไดต้ระหนกัและใหค้วามสาํคญัต่อผลทางดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิ
บาลมากข้ึน ผูว้ิจยัจึงหวงัวา่งานวิจยัฉบบัน้ีอาจนาํไปต่อยอดพฒันาในอนาคตเพื่อศึกษาในบริบทของ
ประเทศไทยต่อไปได ้
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ภาคผนวก ก 
สรุปตวัแปรท่ีใช้ในการทดสอบและคาํจาํกัดความของตวัแปร รวมทั้งข้อมูลอ้างอิงทาง

ทฤษฎ ี
 
 

ตวัแปร นิยาม ขอ้มูลอา้งอิงทางทฤษฎี 
ESG Performance มีการวดัค่าคิดเป็นเปอร์เซ็นต ์อยู่ระหว่าง 0  ถึง 

100% ซ่ึงเป็นค่าท่ีอา้งอิงจากขอ้มูลโดยสะทอ้น
ถึงความรับผิดชอบของธุรกิจในด้านธรรมาภิ
บาล เศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้มและสังคม มีการเก็บ
ขอ้มูลจาก Thomson Reuters ซ่ึงค่าน้ีจะสะทอ้น
ผลการดาํเนินงานโดยเฉล่ียใน 4 ดา้นขา้งตน้ 
 
แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon  

Sassen et al. (2016) 
Cheng et al. (2014) 

Environmental Performance มีการวดัค่าคิดเป็นเปอร์เซ็นตอ์ยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 
100%  โดยวดัผลกระทบของบริษทัท่ีมีต่อ
ระบบส่ิงแวดลอ้มทางธรรมชาติ ซ่ึง
ประกอบดว้ยอากาศ ดิน นํ้า รวมถึงระบบ
นิเวศน์ ประกอบไปดว้ย 57 
ตวัช้ีวดัซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดัทางดา้นการใชพ้ลงังาน 
การนาํนํ้ากลบัมาใชใ้หม่ (reuse water) รวมถึง
การปล่อยก๊าซคาร์บอนได -ออกไซด ์และขยะรี
ไซเคิล 
 
แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon ™ 

Sassen et al. (2016) 
Cheng et al. (2014) 
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ตวัแปร นิยาม ขอ้มูลอา้งอิงทางทฤษฎี 
Social Performance มีการวดัค่าคิดเป็นเปอร์เซ็นตอ์ยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 

100% เป็นการวดัศกัยภาพของบริษทัในการทาํ
ใหเ้กิดความเช่ือมัน่ ไวใ้จ รวมถึงความ
จงรักภกัดีท่ีมีต่อบริษทัของกลุ่มบุคคลท่ีมีส่วน
เก่ียวขอ้งกบับริษทั เช่น พนกังาน ลูกคา้ และ
สงัคม ผา่นการใชแ้นวทางการปฏิบติัและจดัการ
ท่ีดี (Best practices) ประกอบไปดว้ยดชันีช้ีวดั 
60 ตวั ซ่ึงรวมถึงขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัราการ
ลาออกของพนกังาน อตัราการเกิดอุบติัเหตุท่ี
เก่ียวเน่ืองจากการปฏิบติังาน ชัว่โมงการอบรม 
นโยบายและการส่งเสริมสุขภาพ เป็นตน้ 
 

แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon ™ 

Sassen et al. (2016) 
Cheng et al. (2014) 

Performance in corporate 
governance 

มีการวดัค่าคิดเป็นเปอร์เซ็นต์อยู่ระหว่าง 0 ถึง 
100% โดยเป็นตวัช้ีวดัท่ีแสดงให้เห็นถึงระบบ
การดาํเนินงานของบริษทัว่าคณะกรรมการและ
คณะผูบ้ริหารมีการดาํเนินงานเพื่อผลประโยชน์
ของผูถื้อหุน้เป็นหลกั โดยมีตวัช้ีวดั 48 ตวัไดแ้ก่ 
ก ารให้ สิ ท ธ์ิ ผู ้ ถื อ หุ้ น ส่ วน น้ อ ย  ก าร จ่ าย
ผลตอบแทน การจัดตั้ งคณะกรรมการอิสระ
รวมถึงคณะกรรมการตรวจสอบเป็นตน้  
 

แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon ™ 

Sassen et al. (2016) 
Cheng et al. (2014) 

ดชันีวดัความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ(Systematic risk 

index) 

ใช้ค่า Beta เป็นตัวสะท้อนความเส่ียงท่ี เป็น
ระบบ ซ่ึงมีกรอบระยะเวลาท่ี 12 เดือน คาํนวณ
จากค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนร่วมของหุ้น
กับ ตล าดห ารด้ ว ยค ว ามแป รป รวน ขอ ง
ผลตอบแทนของตลาด 
 

แหล่งขอ้มูล : Datastream 

Maury and Pajuste 
(2005) Sassen et al. 

(2016) 
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ตวัแปร นิยาม ขอ้มูลอา้งอิงทางทฤษฎี 
Financial leverage index of 

firm 
คาํนวณจากหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม 
 
แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon 

Barnett and Salomon 
(2012) 

ขนาดธุรกิจ 
 (Firm size) 

เป็นตวัแปรต่อเน่ืองท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงขนาด
บริษทั วดัค่าไดจ้ากสินทรัพยร์วมของบริษทั ใน
หน่วยสกลุเงินUSD 
  
แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon 

Dhaliwal et al. (2011) 

ความสามารถในการทาํกาํไร
ของสินทรัพย ์(Asset 
Profitability) : ROA 

คาํนวณจาก กาํไรสุทธิหารดว้ยสินทรัพยร์วม       
 
แหล่งขอ้มูล : Thomson Reuters Eikon ™ 

Dowell et al. (2000) 

Industry เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy variable) เป็นตวัแปร
ท่ีใช้แยกแยะว่าบริษัทใดบ้างท่ีจัดอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (sensitive industry): 
อุตสาหกรรมท่ีมีผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม 
ได้แก่  พลังงาน (นํ้ ามัน  และก๊าซธรรมชาติ)  
เคมีภัณฑ์  กระดาษและเยื่อกระดาษ  การทํา
เหมืองแร่ และกลุ่มอุตสาหกรรมการทาํเหล็ก 
โดยกาํหนดค่าให ้ 
   1 = Sensitive industry และ  
   0 = กลุ่มบริษทัอ่ืนๆ (Non-sensitive industry) 
 
แหล่งขอ้มูล :  Thomson Reuters Eikon ™ 

Richardson and Welker 
(2001) 

Lee and Faff (2009) 

 
 
 
 




