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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงผลการ
ประเมิน ESG และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยมีกลุ่มตัวอย่างคือบริษัทที่ถูกจัดอันดับอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2566 และได้รับการประเมิน ESG ในปีนั้น ๆ โดย Refinitiv ซึ่งมี
กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 273 ตัวอย่าง โดยใช้สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) ในการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 

ผลการศึกษาพบว่าผลคะแนน ESG ของบริษัทที่ได้รับการเปลี่ยนแปลงคะแนนดีขึ้นมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แต่ผลคะแนน ESG ของบริษัทที่ได้รับการ
เปลี่ยนแปลงคะแนนแย่ลงไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หมายความว่านัก
ลงทุนตอบสนองเชิงบวกต่อผลคะแนน ESG ของบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงอันดับดีขึ้น แต่ไม่
ตอบสนองต่อผลคะแนน ESG ของบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงอันดับแย่ลง โดยอาจจะมีสาเหตุมาจาก
ที่แนวคิด ESG ยังคงใหม่ส าหรับนักลงทุน และตลาดประเทศไทยอยู่มาก  
 
ค าส าคัญ: รายชื่อหุ้นยั่งยืน, คะแนน ESG, ราคาหุ้น, อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
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 ABSTRACT 
 

This independent study aims to investigate how investors in the Stock 
Exchange of Thailand react to changing in ESG scores. The sample group consists of 
companies that were included in the Stock Exchange of Thailand's list of sustainable 
stocks between 2015 and 2023 and that year obtained an ESG score from Refinitiv, 
which analyzed the relationship between variables in 273 samples by using a multiple 
regression equation. 

The results of this study found that the ESG scores of companies whose 
scores were upgraded had a positive relationship with the stock price, but the ESG 
scores of companies whose scores were downgraded did not have a relationship with 
the stock price. This means that investors respond positively to the ESG scores of 
companies with upgraded ratings. But they do not respond to the downgraded ESG 
scores. This may be due to the fact that the ESG concept is still new to investors and 
Thai markets. 
 

Keywords: Thai ESG, ESG Score, Stock Price, Stock Return 
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1 

บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญ 
 
 ปัจจุบันปัญหาภาวะโลกร้อนเป็นปัญหาที่ประชากรมนุษย์ทั่วโลกก าลังประสบปัญหาอยู่  
ด้วยปริมาณก๊าซเรือนกระจกที่เพ่ิมมากขึ้นในชั้นบรรยากาศของโลกที่มากกว่าระดับปกติ ท าให้โลก 
ไม่สามารถระบายความร้อนออกไปได้เช่นในอดีต ส่งผลให้หลายประเทศทั่วโลกเกิดภัยพิบัติ 
ทางธรรมชาติมากมาย เช่น อุทกภัย วาตะภัย และภัยความแห้งแล้ง ส่งผลให้อุณหภูมิเฉลี่ยทั่วโลก
เพ่ิมข้ึนเรื่อย ๆ นับตั้งแต่ช่วงปี ค.ศ. 1980 ดังภาพที่ 1.1 และกระทบต่อความหลากหลายทางชีวภาพ
ของสิ่งมีชีวิต ท าให้น าไปสู่ปัญหาในระดับอุตสาหกรรม ด้านการเกษตร สุขภาพของประชาชน 
สาธารณสุข สังคม และเศรษฐกิจ 
 
ภาพที่ 1.1  
Global Average Surface Temperature  

 
Note. From Climate Change: Global Temperature, by L. Rebecca, & D. Luann, 2024, 
(https://www.climate.gov/news-features/understanding-climate/climate-change-
global-temperature) 
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 โดยประเทศไทยก็เป็นหนึ่ งในประเทศที่ ได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงจากการ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศโลก Germanwatch (GIZ) (2021) ได้จัดอันดับให้ประเทศไทยอยู่ใน
อันดับที่ 9 ของประเทศที่มีความเสี่ยงสูงที่ได้รับผลกระทบจาก Climate Change ในระยะยาว  
ดังภาพที่ 1.2 จากปัจจัยต่าง ๆ ได้แก่  แนวโน้มอุณหภูมิเฉลี่ยที่สูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง แนวโน้ม
ระดับน้ าทะเลที่สูงขึ้น ปริมาณน้ าฝนตลอดทั้งปีที่เปลี่ยนแปลงไปไม่ตกตามฤดูกาล มลพิษทางอากาศ 
ที่เพ่ิมสูงขึ้น ตลอดจนการเกิดภัยพิบัติที่รุนแรงและบ่อยครั้งขึ้นในช่วง 20 ปีที่ผ่านมา ผลกระทบที่ได้กล่าวมา
ส่งผลเสียต่อทุกภาคส่วนทั้ง การเกษตร การท่องเที่ยว อุตสาหกรรม การพัฒนาเมือง การย้ายถิ่นฐาน
ของประชากร และการแพร่กระจายของโรคระบาด 
 
ภาพที่ 1.2 
Global Climate Risk Index: Ranking 2000 - 2019 

 
Note. From Global Climate Risk Index, by Germanwatch (GIZ), 2021, 
(https://www.germanwatch.org/en/cri) 
 
 จากผลกระทบทั้งหมดที่เกิดขึ้นท าให้ภาครัฐและเอกชนเริ่มมีนโยบายเกี่ยวกับการ
รับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมมากขึ้น จากในอดีตที่ธุรกิจส่วนใหญ่ด าเนินกิจการโดยค านึงถึง
ผลประโยชน์และก าไรเป็นหลัก แต่ปัจจุบันพบว่าบริษัทส่วนใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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มีการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียรายย่อยมากขึ้น เช่น ชุมชนรอบข้าง สิ่งแวดล้อมใกล้เคียง
สถานที่ตั้งของบริษัท พนักงาน และแรงงานชั่วคราว เป็นต้น  
 แนวคิดเรื่อง “ความเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล หรือ  ESG”  
ถูกพัฒนามาจากแนวคิดเรื่อง “การก ากับดูแลกิจการ” เป็นประเด็นที่น่าสนใจและถูกพูดถึงกัน 
ในหลายองค์กรซึ่งเป็นการบริหารธุรกิจโดยค านึงถึงองค์ประกอบ 3 ด้าน ได้แก่ สิ่งแวดล้อม 
(Environment) สังคม (Social) และ บรรษัทภิบาล (Governance) ควบคู่ ไปกับการท าก าไร 
และสร้างผลตอบแทนให้นักลงทุน ซึ่งถูกใช้กันแพร่หลายและเป็นที่ยอมรับทั่วโลก ซึ่งบริษัทจด
ทะเบียนส่วนมากจะเปิดเผยข้อมูล ESG ผ่านรายงานประจ าปี หรือบางบริษัทก็เลือกที่จะจัดท า 
Sustainability Report แยกออกมาโดยตรง เพ่ือแสดงให้เห็นถึงการให้ความส าคัญด้านความยั่งยืน
ของบริษัทเอง 
 จากการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนของภาคเอกชน ท าให้ในปี พ.ศ. 2558 ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยก็ได้ให้ความส าคัญของธุรกิจที่ประกอบกิจการอย่างยั่งยืน โดยเริ่มรวบรวมรายชื่อ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ประกอบกิจการโดยค านึงถึงสิ่งแวดล้อม  
มีความรับผิดชอบต่อสังคม และบริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาลตามกรอบแนวคิด ESG เพ่ือเป็น
ข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนให้แก่นักลงทุน ซึ่งต่อมาในปี พ.ศ. 2566 ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้เปลี่ยนชื่อจาก “รายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI (Thailand Sustainability Investment)” 
เป็น “หุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings” พร้อมทั้งมีการประกาศผลประเมินในรูปแบบ ESG Ratings  
เป็นปีแรกอีกด้วย 
 ปัจจุบันนักลงทุนส่วนใหญ่เริ่มให้ความส าคัญกับการลงทุนในหลักทรัพย์ยั่ งยืน  
จากข้อมูลของ สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2567) แสดงให้เห็นถึงมูลค่ารวมของการลงทุนในกองทุน 
Thailand ESG ที่มากกว่า 6 พันล้านบาท ดังตารางที่ 1.1 ถึงแม้จะเป็นเพียงแค่ร้อยละ 0.13 ของ
มูลค่ารวมของตลาดกองทุนรวมแต่ก็แสดงให้เห็นถึงความส าคัญที่นักลงทุนเริ่มมอบให้กับบริษัทที่
ด าเนินธุรกิจด้วยความยั่งยืน และได้จัดอันดับอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย นอกจากนี้นักวิเคราะห์หลักทรัพย์และผู้จัดการกองทุนส่วนใหญ่ก็ให้ความส าคัญกับการจัดอันดับ
ด้านความยั่งยืนของบริษัทภายนอก เช่น Morningstar, Reuters และ S&P เป็นต้น โดยน ามาใช้เป็น
เกณฑ์ในการคัดเลือกบริษัทเข้ามาลงทุนในกองทุนเช่นเดียวกัน  
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ตารางท่ี 1.1 
จ ำนวนกองทุนรวมจ ำแนกตำมประเภท ณ วันที่ 30 เมษำยน 2567 

Fund Groups Number of Funds 
Total Net Assets (Baht) 

April 30, 2024 
Mkt. Share 

Thailand ESG Fund (ThaiESG) 32 6,822,960,071.29 0.13% 

หมำยเหตุ. จาก ข้อมูลและสถิติกลุ่มกองทุนรวม. โดย สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2567, 
(https://ns3.aimc.or.th/web/กองทุนรวม/) 
  

ในช่วงสิบปีที่ผ่านมา มีงานวิจัยหลายฉบับที่ศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในบริษัทที่โดดเด่น
ด้านความยั่งยืน และความสัมพันธ์ระหว่างผลคะแนน ESG กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศไทย 
อย่างเช่น ธนิสร ศิลามณีรัตน์ (2562) พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์หุ้นยั่งยืนมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่ากลุ่ม
หลักทรัพย์หุ้นไม่ยั่งยืนอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับงานวิจัยของ เยาวลักษณ์ ปริญญาพล และคณะ 
(2565) พบว่า หุ้นยั่งยืนให้ผลตอบแทนส่วนเกินที่สูงกว่าอย่างมีนัยส าคัญ 
 งานวิจัยฉบับนี้จึงตั้งสมมติฐานว่าผลกระทบเชิงบวกต่อนักลงทุนอาจจะมีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นนั้น ๆ ด้วย ในการลงทุนเพ่ือเก็งก าไรของนักลงทุน หากบริษัทเลือกด าเนินธุรกิจอย่างโปร่งใส
และเป็นไปตามแนวคิด ESG อาจมีอิทธิพลต่อมูลค่าของบริษัททั้งในเชิงบวกและเชิงลบ บริษัท 
ที่มุ่งเน้นในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนอาจจะได้รับผลตอบแทนเป็นการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นใน
เชิงบวก ดังนั้นส าหรับงานวิจัยนี้ต้องการที่จะศึกษาผลกระทบของผลคะแนน ESG ของที่มีต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยเฉพาะประเด็นที่เก่ียวข้องกับการเปลี่ยนแปลงคะแนน 
 สุดท้ายนี้งานวิจัยนี้ต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของผลคะแนน 
ESG และอัตราผลตอบแทนของหลีกทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยน างานวิจัยที่ผ่าน
มามาปรับใช้ในการศึกษา และเติมเต็มในส่วนที่ยังคลุมเครือ เพ่ือเป็นข้อมูลส าหรับการตัดสินใจลงทุน
ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ และเป็นการส่งเสริมให้บริษัทค านึงถึงการด าเนินธุรกิจตามกรอบ
แนวคิด ESG มากขึ้น 
 
1.2 วัตถุประสงค์ 
 
 เพ่ือศึกษาคะแนน ESG และความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงผลการประเมิน ESG 
กับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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1.3 ขอบเขตข้อมูลของเนื้อหา  
 
 งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างคะแนน ESG และราคาหุ้นของบริษัท 
ในตลาดหลักทรัพย์ เฉพาะบริษัทที่ได้รับการประเมิน ESG โดย Refinitiv  
 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  
  

เพ่ือเป็นข้อมูลให้แก่บริษัทในในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยน าไปเป็นแนวทาง   
ในการปรับปรุงและพัฒนาการด าเนินงานและการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมเพ่ือให้ได้
คะแนน ESG ที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น และเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนเพ่ือการน าคะแนน ESG  
ไปประกอบการตัดสินใจลงทุน  
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการรับผิดชอบต่อสังคม 

 
2.1.1 แนวคิดการรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท (Corporate Social Responsibility: 

CSR) 
 ส าหรับประเทศไทย แนวคิดการรับผิดชอบต่อสังคมได้เกิดขึ้นพร้อมกับการก าเนิด

ของธุรกิจมาอย่างยาวนาน ซึ่งอยู่ในรูปแบบของการท าบุญ การบริจาคเพ่ือการกุศล และการอาสา
ช่วยกันท างาน เพียงแต่ในอดีตอาจจะยังไม่ได้ถูกเรียกด้วยค าว่า CSR ดังเช่นในปัจจุบัน ส่วนค าว่า 
CSR หรือการรับผิดชอบต่อสังคมเริ่มเป็นที่รู้จักกันในวงกว้างก็เมื่อ ปี พ.ศ. 2549 ได้ถูกบรรจุเป็นแนว
ปฏิบัติที่ผนวกเข้ากับการด าเนินธุรกิจ เช่น การจัดท าเอกสารเข็มทิศธุรกิจเพ่ือสังคม (Corporate 
Social Responsibility Guidelines) ส าหรับบริษัทจดทะเบียน (ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2556) 

ในปี พ.ศ. 2553 กระทรวงอุตสาหกรรม โดยส านักงานมาตรฐานผลิตภัณฑ์  
อุตสาหกรรม ได้ออกมาตรฐานแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคม หรือ Social Responsibility 
Guidance Standard มอก. 26000 - 2553 ที่ล้อกับมาตรฐาน ISO 26000: 2010 ซึ่งองค์กรทุกประเภท 
ไม่เฉพาะหน่วยงานภาคธุรกิจ สามารถน าแนวทางของ มอก. 26000 ไปใช้ปฏิบัติได้ 

ในอดีตแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทนั้นเกิดขึ้นมาอย่างยาวนาน 
นับตั้งแตช่่วง พ.ศ. 2470 ไดเ้ริ่มมีการอภิปรายเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมของภาคเอกชน หลังจาก
นั้นแนวคิดเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมก็ถูกพูดถึงและมีการพัฒนามาอย่างต่อเนื่อง ในช่วงปี พ.ศ. 
2513 เกิดการตื่นตัวในเรื่องของสิ่งแวดล้อม สิทธิมนุษยชนและสิทธิแรงงาน เป็นช่วงเวลาที่ภาคเอกชน
ได้รับอิทธิพลจากแรงกดดันทางสังคม ซึ่งน าไปสู่ความคาดหวังทางสังคมที่สูงขึ้นในด้านพฤติกรรมของ
องค์กร ในปี พ.ศ. 2514 Social Responsibilities of Business Corporations ได้ก าหนดหลักการ
พ้ืนฐานใหม่โดยอ้างอิงจากสมมติฐานว่า สัญญาประชาคม (Social Contract) ระหว่างธุรกิจและ
สังคมก าลังถูกพัฒนาขึ้น โดยภาคเอกชนถูกคาดหวังให้มีความรับผิดชอบต่อสังคมที่มากกว่าที่เคย
เป็นมา ด้วยเหตุนี้แนวคิดเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจึงได้รับความนิยมมากขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง แต่ยังคงให้ความส าคัญกับประเด็นด้านการจัดการของเสีย มลภาวะ สิทธิมนุษยชน และสิทธิ
แรงงานอย่างจ ากัด (Latapí Agudelo et al., 2019) 
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ในปี พ.ศ. 2543 ได้มีการน าเอาเป้าหมายการพัฒนาแห่งสหัสวรรษ (Millennium 
Development Goals: MDGs) มาใช้ในการสร้าง UN Global Compact (UNGC) หรือ กรอบความ
ร่วมมือการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืนแห่งสหประชาชาติ เพ่ือส่งเสริมการมีส่วนร่วมขององค์กรธุรกิจใน
การด าเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อสังคม บนพ้ืนฐานของความสมัครใจและมาตรการที่ปฏิบัติได้
จริง โดยเป้าหมายของ UNGC คือ การร่วมกันสร้างเศรษฐกิจโลกที่ยั่งยืนและเปิดโอกาส ให้ทุกคนมีส่วนร่วม
ในการพัฒนาทั้งด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมให้มีความสมดุล โดยการสร้าง UNGC ท าให้เกิดมิติ
ใหม่ในการท าความเข้าใจเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคม โดยเน้นที่ความรับผิดชอบในวงกว้างส าหรับ
องค์กรต่าง ๆ ส่ งผลให้สถาบันระหว่างประเทศ เช่น คณะกรรมาธิการยุ โรป ( European 
Commission: EC) ได้มองเห็นแนวทางของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทในการจัดการกับ
ความท้าท้ายใหม่ ๆ ขององค์กร ส่งผลให้เกิดการรับรู้แนวคิดนี้มากขึ้นในวงกว้างในช่วงทศวรรษแรก
ของศตวรรษที่  21 (European Strategy and Policy Analysis System (ESPAS), 2019 ; Latapí 
Agudelo et al., 2019) 

 
Bowen (2013) ได้ให้นิยามของความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการว่า คือ พันธกิจ

ในการด าเนินนโยบายของบริษัท เพ่ือตัดสินใจ หรือปฏิบัติตามแนวทางที่พึงปฏิบัติให้เป็นไปในทางที่
สอดคล้องกับวัตถุประสงค์และค่านิยมของสังคม 

Carroll (1979) ได้ให้นิยามของความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการว่า คือ  
การที่บริษัทด าเนินธุรกิจซึ่งครอบคลุมความคาดหวังด้านเศรษฐกิจ กฎหมาย จริยธรรม และดุลยพินิจ
ที่สังคมมีต่อองค์กร ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง 

Kotler and Lee (2008) ได้ให้นิยามของความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการว่า
เป็นพันธกิจที่จะปรับปรุงความเป็นอยู่ที่ดีให้กับชุมชนผ่านการตัดสินใจด าเนินธุรกิจ และทรัพยากร
ขององค์กร ซึ่งมีใจความส าคัญอยู่ที่ค าว่า การตัดสินใจด าเนินธุรกิจเพ่ือพัฒนาสังคมต้องเป็นไปด้วย
ความสมัครใจ ไม่ไช่การตัดสินใจปฏิบัติเพียงเพราะว่ามีกฎหมายระบุไว้ หรือกล่าวได้ว่าการท า CSR 
ต้องไม่ใช่การบังคับ 

ส่วนค านิยามของความรับผิดชอบต่อสังคมที่ครอบคลุมและเป็นที่ยอมรับอย่าง
กว้างขวาง ได้แก่ นิยามของสภาธุรกิจโลกเพ่ือการพัฒนาอย่างยั่งยืน หรือ World Business Council 
on Sustainable Development (2001) ที่กล่าวว่า CSR หมายถึง การด าเนินธุรกิจภายใต้หลัก
จริยธรรมและการก ากับดูแลที่ดีควบคู่ไปกับการใส่ใจดูแลรักษาสังคมและสิ่งแวดล้อมเพ่ือน าไปสู่การ
พัฒนาอย่างยั่งยืน นอกจากนี้ ISO 26000 (2550) ได้อธิบายว่า CSR คือการด าเนินกิจกรรมภายใน
และภายนอกองค์กรที่ค านึงถึงผลกระทบต่อสังคมทั้งในระดับใกล้ ได้แก่ ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องโดยตรงกับ
องค์กร เช่น ลูกค้า คู่ค้า พนักงาน และระดับไกล หมายถึงผู้มีส่วนเกี่ยวข้องกับองค์กรทางอ้อม เช่น   

Ref. code: 25666502110346EYB



8 

คู่แข่งทางธุรกิจ และประชาชนทั่วไป ด้วยการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่ร่วมกันด้วยแนวทางที่จะท าให้อยู่
ร่วมกันในสังคมอย่างเป็นปกติสุข (นพรัตน์ ทองเต็มดวง, 2559) 

2.1.2 แนวคิดการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน 
วิกฤตการณ์การเงินโลก (Global Financial Crisis: GFC) ที่เกิดขึ้นระหว่างปี

พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2552 ไม่เพียงกระตุ้นให้เกิดการโต้วาทีสาธารณะ (Public Debate) ในหัวข้อ 
ที่เกี่ยวกับการปรับปรุงธรรมาภิบาลของตลาดการเงินเพ่ือลดผลกระทบทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศ 
แต่ยังท าให้มีการเพ่ิมความกังวลในความบกพร่องของตลาดที่เกี่ยวข้องกับตลาดการเงินแบบทุนนิยม 
(Finance Capitalism) และรวมไปถึงการละเลยความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม ตัวอย่างเช่น การเปลี่ยนแปลง
สภาพภูมิอากาศ และการหลีกเลี่ยงการพัฒนาที่ยั่งยืน (Richardson, 2013) การลงทุนอย่างยั่งยืน 
จึงเกิดขึ้นมาโดยเป็นวิธีที่เป็นไปได้ในการแก้ไขปัญหาทางสังคมและระบบนิเวศ ด้วยการท าให้ตลาด
การเงินรับผิดชอบต่อผลกระทบดังกล่าวมากข้ึน (Landier & Nair, 2009) 

ปั จจุ บั นธุ รกิ จส่ วนมาก เลื อกน าแนวคิ ดการด า เนินธุ รกิ จอย่ า งยั่ งยืน 
(Environmental, Social and Governance: ESG) ซึ่งได้แก่ ประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ 
บรรษัทภิบาล เข้ามาปรับใช้ในการด าเนินธุรกิจ โดยจะให้ความส าคัญกับทั้ง 3 ประเด็นตลอดห่วง โซ่
อุปทาน ตั้งแต่ต้นน้ ายันปลายน้ า ซึ่งจะเป็นการช่วยสร้างความยั่งยืนในการประกอบธุรกิจและ
ด าเนินงานให้เติบโตอย่างมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ส่วนใหญ่
เลือกท า CSR (Corporate Social Responsibility) และด าเนินธุรกิจตามหลักแนวคิด ESG  

2.1.3 แนวคิดความรับผิดชอบด้านสิ่ งแวดล้อม สั งคม และบรรษัทภิบาล 
(Environmental, Social and Governance: ESG) 

2.1.3.1 การลงทุนอย่างย่ังยืน (Sustainable Investment) 
การลงทุนอย่างยั่งยืน (Sustainable Investment) กลายมาเป็นที่รู้จัก

อย่างกว้างขวางหลังจากที่องค์การสหประชาชาติได้ออกหลักปฏิบัติการลงทุนที่มีความรับผิดชอบ 
(Principles for Responsible Investment: PRI) ในปี พ.ศ. 2549 โดยหลักปฏิบัตินี้ เป็นความ
ร่วมมือกันระดับนานาชาติเพ่ือส่งเสริมการรวมปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล  
เข้ากับการตัดสินใจเพ่ือการลงทุน เมื่อเดือนมีนาคม พ.ศ. 2563 มีสถาบันทางการเงินเข้าร่วมมากกว่า 
2,700 แห่ง ซึ่งได้ลงนามในหลักปฏิบัติที่ส าคัญ 6 ประการของ PRI และมีการยื่นรายงานความคืบหน้า
เป็นประจ า จึงท าให้หลักปฏิบัติ PRI กลายมาเป็นมาตรฐานสากลส าหรับการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบ 
(FERNANDO et al., 2021; PRI Association, 2020) ภายหลังการเกิดขึ้นของหลักปฏิบัติการลงทุน
ที่มีความรับผิดชอบได้ไม่นาน ESG ก็เป็นค าที่ถูกใช้โดยทั่วไปโดยนักลงทุนและหน่วยงานที่ก ากับดูแล
เพ่ือแสดงถึงพฤติกรรมของบริษัทและสัญญาณของประสิทธิภาพทางการเงินในอนาคต (Britton, 
2021) ทั้งนี้ 6 หลักปฏิบัติของ PRI ประกอบด้วย 
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หลักปฏิบัติที่ 1 พึงน าประเด็นด้าน ESG มาประกอบการวิเคราะห์และ
การตัดสินใจลงทุน 

หลักปฏิบัติที่ 2 พึงใช้สิทธิในฐานะผู้ถือหุ้นอย่างจริงจังและน าประเด็น
ด้าน ESG ไว้เป็นส่วนหนึ่งของการก าหนดนโยบายและหลักปฏิบัติการใช้สิทธิในฐานะผู้ถือหุ้น 

หลักปฏิบัติที่ 3 พึงสนับสนุนให้บริษัทต่างๆที่เราเข้าไปลงทุน เปิดเผย
ข้อมูลด้าน ESG อย่างเหมาะสม 

หลักปฏิบัติที่ 4 พึงส่งเสริมประเด็นด้าน ESG ให้เกิดการยอมรับและ 
น าหลักการไปปฏิบัติในอุตสาหกรรมการลงทุน 

หลักปฏิบัติที่  5 พึงท างานร่วมกันเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการน า 
หลักปฏิบัติการลงทุนที่มีความรับผิดชอบมาใช้ให้เกิดผลส าเร็จ 

หลักปฏิบัติที่ 6 พึงรายงานข้อมูลข่าวสารความคืบหน้าในการด าเนินงาน
ตามหลักปฏิบัติการลงทุนที่รับผิดชอบถึงแม้ว่าการลงทุนอย่างยั่งยืนจะได้รับความนิยมอย่างสูง แต่การลงทุน
อย่างยั่งยืนไม่ได้มีนิยามเป็นของตัวเอง กล่าวคือ การลงทุนอย่างยั่งยืนเป็นการให้ความหมายโดยทั่วไป
ของการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม (Socially Responsible Investing) หรือการลงทุน 
ในบริษัทรวมที่ปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล เข้าเป็นปัจจัยในการตัดสินใจลงทุน 

2.1.3.2 เป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่ งยืน (Sustainable Development 
Goals: SDGs) 

แนวคิดการลงทุนอย่างยั่งยืนยังสอดคล้องและมีบทบาทในการขับเคลื่อน
เป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (Sustainable Development Goals: SDGs) ที่จัดท าขึ้นโดยองค์การ
สหประชาชาติ (United Nations: UN) ในปี พ.ศ. 2558 ประกอบด้วย 17 เป้าหมาย 169 เป้าประสงค์ 
(Targets) และ 232 ตัวชี้วัด (Indicators) ดังแสดงในภาพที่ 2.3 ซึ่งเป็นการเรียกร้องให้ด าเนินการ
อย่างเร่งด่วนจากทุกประเทศ ทั้งประเทศที่พัฒนาแล้วและประเทศที่ก าลังพัฒนา โดยประเทศสมาชิก
ทราบดีว่าการก าจัดปัญหาความยากจนและความด้อยโอกาส จะต้องด าเนินการควบคู่ไปกับกลยุทธ์  
ในการพัฒนาด้านการศึกษา สุขภาพ การลดความเหลื่อมล้ า และการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ขณะเดียวกันก็จัดการกับปัญหาการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (Climate Change) และท างาน
ร่วมกันเพื่อรักษามหาสมุทรและป่าไม้ (United Nation, 2023) 
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ภาพที่ 2.1 
เป้ำหมำยกำรพัฒนำอย่ำงยั่งยืนขององค์กำรสหประชำชำติ 

 
หมำยเหตุ. จาก งำนของเรำเกี่ยวกับเป้ำหมำยกำรพัฒนำที่ยั่งยืนใน ประเทศไทย, โดย องค์การ
สหประชาชาติ ประเทศไทย, 2563, (https://thailand.un.org/th/sdgs) 

 
เป้ าหมายการพัฒนาอย่ างยั่ งยืน  (Sustainability Development 

Goals) มีทั้งหมด 17 เป้าหมาย ภายใต้หนึ่งเป้าหมายจะประกอบไปด้วยเป้าหมายย่อย  ๆ ที่เรียกว่า 
เป้าหมายย่อย (Targets) ซึ่งมีจ านวนทั้งหมด 169 เป้าหมายย่อย และพัฒนาตัวชี้วัด ( Indicators) 
จ านวน 232 ตัวชี้วัด (ทั้งหมด 244 ตัวชี้วัดแต่มีตัวที่ซ้ า 12 ตัว) เพ่ือติดตามความก้าวหน้าของ
เป้าหมายย่อยดังกล่าว โดยเป้าหมายทั้ง 17 เป้าหมายประกอบด้วย 

เป้าหมายที่ 1: ยุติความยากจนทุกรูปแบบในทุกที่ 
เป้าหมายที่ 2: ยุติความหิวโหย บรรลุความม่ันคงทางอาหารและยกระดับ

โภชนาการ และส่งเสริมเกษตรกรรมที่ยั่งยืน  
เป้าหมายที่ 3: สร้างหลักประกันการมีสุขภาวะที่ดี และส่งเสริมความเป็นอยู่

ที่ดีส าหรับทุกคนในทุกช่วงวัย 
เป้าหมายที่  4: สร้างหลักประกันว่าทุกคนมีการศึกษาที่มี คุณภาพ 

อย่างครอบคลุมและเท่าเทียม และสนับสนุนโอกาสในการเรียนรู้ตลอดชีวิต  
เป้าหมายที่ 5: บรรลุความเสมอภาคระหว่างเพศ และเพ่ิมบทบาทของสตรี

และเด็กหญิงทุกคน 
เป้าหมายที่ 6: สร้างหลักประกันเรื่องน้ าและการสุขาภิบาล ให้มีการจัดการ

อย่างยั่งยืนและมีสภาพพร้อมใช้ ส าหรับทุกคน  
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เป้าหมายที่ 7: สร้างหลักประกันว่าทุกคนเข้าถึงพลังงานสมัยใหม่ในราคา
ที่สามารถซื้อหาได้ เชื่อถือได้ และยั่งยืน 

เป้าหมายที่  8: ส่งเสริมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ต่อเนื่อง 
ครอบคลุม และยั่งยืน การจ้างงานเต็มท่ีและ มีผลิตภาพ และการมีงานที่มีคุณค่าส าหรับทุกคน 

เป้าหมายที่ 9: สร้างโครงสร้างพ้ืนฐานที่มีความยืดหยุ่นต่อการเปลี่ยนแปลง 
ส่งเสริมการพัฒนาอุตสาหกรรม ที่ครอบคลุมและยั่งยืน และส่งเสริมนวัตกรรม 

เป้าหมายที่ 10: ลดความไม่เสมอภาคภายในและระหว่างประเทศ 
เป้าหมายที่  11: ท าให้เมืองและการตั้งถิ่นฐานของมนุษย์ มีความ

ครอบคลุม ปลอดภัย ยืดหยุ่นต่อการเปลี่ยนแปลง และยั่งยืน 
เป้าหมายที่ 12: สร้างหลักประกันให้มีแบบแผนการผลิตและการบริโภค

ที่ยั่งยืน 
เป้าหมายที่ 13: ปฏิบัติการอย่างเร่งด่วนเพ่ือต่อสู้กับการเปลี่ยนแปลง

สภาพภูมิอากาศและผลกระทบที่เกิดขึ้น 
เป้าหมายที่ 14: อนุรักษ์และใช้ประโยชน์จากมหาสมุทร ทะเลและ

ทรัพยากรทางทะเลอย่างยั่งยืนเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืน 
เป้าหมายที่ 15: ปกป้อง ฟ้ืนฟู และสนับสนุนการใช้ระบบนิเวศบนบก

อย่างยั่งยืน จัดการป่าไม้อย่างยั่งยืน ต่อสู้การกลายสภาพเป็นทะเลทราย หยุดการเสื่อมโทรมของที่ดิน
และฟ้ืนสภาพกลับมาใหม่ และหยุดการสูญเสียความหลากหลายทางชีวภาพ 

เป้าหมายที่ 16: ส่งเสริมสังคมที่สงบสุขและครอบคลุม เพ่ือการพัฒนาที่ยั่งยืน 
ให้ทุกคนเข้าถึงความยุติธรรม และสร้างสถาบันที่มีประสิทธิผล รับผิดชอบ และครอบคลุมในทุกระดับ  

เป้าหมายที่ 17: เสริมความเข้มแข็งให้แก่กลไกการด าเนินงานและฟ้ืนฟู
สภาพหุ้นส่วนความร่วมมือระดับโลกส าหรับการพัฒนาที่ยั่งยืน 

2.1.4 ความแตกต่างระหว่างการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(ESG) กับการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ (CSR) 

แนวคิดด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) และความรับผิดชอบต่อ
สังคม (CSR) ได้รับความสนใจเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องในด้านการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนและการลงทุน
อย่างมีความรับผิดชอบ ถึงแม้ว่าทั้งสองแนวคิดนี้จะมีเป้าหมายร่วมกันในการส่งเสริมจริยธรรมของ
บริษัทและผลกระทบเชิงบวกต่อสังคม แต่ก็มีขอบเขตและการน าไปปฏิบัติที่แตกต่างกัน หลักเกณฑ์ 
ESG เป็นกรอบการท างานที่นักลงทุนและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียใช้ในการประเมินการด าเนินงานของ
บริษัทใน 3 มิติด้วยกัน ได้แก่ ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล โดยด้านสิ่งแวดล้อม บริษัท
ต้องพิจารณาการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพและต้องบริหารจัดการโดยใส่ใจผลกระทบต่อ
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สิ่งแวดล้อม รวมถึงการฟ้ืนฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  
ด้านสังคม บริษัทต้องพิจารณาการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียมโดยการค านึงถึง
สิทธิมนุษยชนและความเป็นอยู่ของสังคมทั้งภายในและภายนอกบริษัท และด้านบรรษัทภิบาล  
บริษัทต้องพิจารณาการก ากับดูแลกิจการที่ดี การมีระบบบริหารจัดการภายในที่ดีและแนวทางบริหาร
ความเสี่ยงที่ชัดเจน รวมถึงการต่อต้านการทุจริตและคอร์รัปชั่น (Li et al., 2021) นักลงทุนได้ใช้
หลักเกณฑ์ ESG ของบริษัทเป็นเครื่องมือส าคัญในการพิจารณาความเป็นไปได้ของความเสี่ยงด้าน
การเงินและชื่อเสียงในระยะยาว Friede et al. (2015) พบว่า บริษัทที่น าหลักเกณฑ์ ESG เข้าเป็น
ส่วนหนึ่งในกระบวนการตัดสินใจลงทุนมีส่วนช่วยให้ประสิทธิภาพทางเงินของบริษัทในระยะยาว 
มีแนวโน้มที่ดีข้ึน  

ในทางตรงข้าม CSR เน้นไปที่การด าเนินงานอย่างสมัครใจของบริษัทในด้านการ
ช่วยเหลือสังคมและสิ่งแวดล้อม ซึ่งอาจจะรวมไปถึงกิจกรรมด้านการกุศล การมีส่วนร่วมกับชุมชน 
และการปฏิบัติต่อลูกจ้างอย่างมีจริยธรรม (Carroll, 1979) ท าให้สามารถสรุปได้ว่าแนวคิด CSR  
เป็นแนวทางทีภ่าคเอกชนเลือกใช้ก ากับดูแลตัวเองเพ่ือรับรองว่ามีการด าเนินงานอย่างมีจริยธรรมและ
มีการปฏิบัติตามกฎระเบียบอย่างเหมาะสม ขณะที่นิยามของ CSR ตามนิยามของ Kotler and Lee 
(2008) คือ พันธกิจที่จะปรับปรุงความเป็นอยู่ที่ดีให้กับชุมชนผ่านการตัดสินใจด าเนินธุรกิจและ
ทรัพยากรขององค์กรซึ่งมีใจความส าคัญอยู่ที่ค าว่าการตัดสินใจด าเนินธุรกิจเพ่ือพัฒนาสังคมต้อง
เป็นไปด้วยความสมัครใจ ไม่ใช่การตัดสินใจปฏิบัติเพียงเพราะว่ามีกฎหมายระบุไว้ 

ทั้ง ESG และ CSR มุ่งเน้นไปที่การด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน แต่ ESG นั้นคือการ
มองภาพที่กว้างขึ้นโดยการรวมเอาปัจจัยการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) ควบคู่
ไปกับปัจจัยด้านสังคม และสิ่งแวดล้อม ขณะที่ CSR เน้นการด าเนินกิจกรรมโดยสมัครใจของบริษัทใน
การบรรเทาผลกระทบด้านลบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมเป็นหลัก (พชรพล สุขอร่าม, 2565) 

สถาบันไทยพัฒน์ให้เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่าง ESG และ CSR ว่า ESG 
เป็นค าที่กลุ่มทุนใช้เพ่ือพิจารณาบริษัทที่ต้องการจะเข้าไปลงทุนว่ามีการก ากับดูแลกิจการที่ดี  
มีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมอยู่ในเกณฑ์ที่สามารถลงทุนได้หรือไม่ ดังนั้น ESG จึงเป็น
ค าที่ใช้สื่อสารระหว่างนักลงทุนกับบริษัท ขณะที่ CSR เป็นค าที่บริษัทใช้แสดงถึงความรับผิดชอบต่อ
สังคมและสิ่งแวดล้อม (รวมถึงการก ากับดูแลกิจการที่ดี) ผ่านกระบวนการด าเนินงานต่าง ๆ  
ของบริษัท ดังนั้น CSR จึงเป็นค าที่ใช้สื่อสารระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (สถาบันไทยพัฒน์, 
2556) 
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2.1.5 แนวคิดด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (Environmental, Social 
and Governance: ESG) ในประเทศไทย 

การพัฒนาหลักเกณฑ์ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลในประเทศไทย 
มีความชัดเจนขึ้น เมื่อปี พ.ศ. 2557 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เข้าร่วมกับ UN Sustainable 
Stock Exchange (SSE) Initiative ซึ่งเป็นเครือข่ายความ ร่วมมือระหว่างหน่วยงานขององค์การ
สหประชาชาติ  4 แห่ ง  ได้แก่  ได้แก่  UNTAD (United Nations Conference on Trade and 
Development), ข้อตกลงโลกแห่งสหประชาชาติ (United Nations Global Compact), หลักการ
ลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบ (United Nations Principles for Responsible Investment) และ
โครงการสิ่งแวดล้อมแห่งสหประชาชาติด้านการเงิน (United Nations Environment Program 
Finance Initiative) เพ่ือสร้างเครือข่ายผู้เกี่ยวข้องในตลาดทุนทั่วโลกให้เกิดความร่วมมือในการพัฒนา
ตลาดหลักทรัพย์และตลาดทุนให้มีความยั่งยืนภายใต้กรอบสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(สมาคมเครือข่ายโกลบอลคอมแพ็กแห่งประเทศไทย, 2563) 
 
2.2 การให้คะแนน ESG (ESG Score) 

 
การเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG ที่เพ่ิมมากขึ้นของบริษัทจดทะเบียนในไทย ท าให้นักลงทุน

เริ่มให้ความสนใจกับข้อมูลส่วนนี้มากขึ้น และย่อมท าให้บริษัทเกิดแรงผลักดันที่จะเปิดเผยข้อมูลด้าน 
ESG เพ่ิมมากขึ้น โดยเลือกกรอบแนวคิดที่ได้รับความนิยมเพ่ือใช้ในการพัฒนาการด าเนินธุรกิจและ
การเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG เพ่ือให้ตอบสนองต่อการประเมินที่บริษัทภายนอกได้ให้คะแนน  
โดยเปรียบเทียบข้อมูลด้าน ESG กับบริษัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

นับตั้งแต่ปี 2018 การจัดอันดับ ESG  มีจ านวนกว่า 600 รายการ และมีจ านวนมากข้ึน  
เรื่อย ๆ จนถึงปัจจุบัน (ERM Sustainability Institute, 2020) การให้คะแนนของแต่ละรายการมี
กลุ่มเป้าหมายที่แตกต่างกัน ดังนั้นรายละเอียดและตัวชี้วัดในการให้คะแนนของแต่ละรายการ แต่ละ 
ESG Raters ย่อมแตกต่างกัน อย่างไรก็ตาม ทุกการประเมินจะอ้างอิงตามกรอบแนวคิด ESG ที่ตั้งอยู่
บนประเด็นหลัก 3 ประเด็น ได้แก่ สิ่งแวดล้อม (Environment) สังคม (Social) และ บรรษัทภิบาล 
(Governance) โดยผลการประเมินส่วนใหญ่จะเป็นการให้คะแนนที่ 0 - 100 คะแนน มีรายการ
ประเมินที่ถูกใช้อย่างแพร่หลาย  
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2.2.1 MSCI ESG Ratings  
เป็นหนึ่งในผู้ให้บริการอิสระที่ใหญ่ที่สุดในการจัดอันดับ ESG มีการจัดอันดับ 

ESG ให้กับบริษัทกว่า 8,500 แห่งทั่วโลก ที่อยู่ในดัชนี MSCI Indexes และผลการประเมินจะเป็นการ
จัดอันดับโดยให้ rating AAA ถึง CCC 

2.2.2 Refinitiv ESG Scores  
เป็นผู้ประเมินที่ให้คะแนนครอบคลุม 12,500 บริษัททั่วโลก โดยมีการก าหนด

สาระส าคัญเป็น 10 หัวข้อหลัก และให้คะแนนจาก 0 - 100 
วิธีการให้คะแนน ESG ของ Refinitiv (2022) สามารถแบ่งประเด็น ESG ได้เป็น 

3 มิติ โดยมีหมวดหมู่ และรูปแบบในการให้คะแนน ดังต่อไปนี้ (หน่วย: ช่วงคะแนนตั้งแต่ 0 ถึง 100) 
ผลคะแนนสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Scores) ค านวณมาจากองค์ประกอบหมวดหมู่
ที่อยู่ในคะแนนทางมิติที่มี 3 มิติได้แก่ คะแนนหมวดหมู่มิติทางด้านสิ่งแวดล้อม (ENV Scores), 
คะแนนหมวดหมู่มิติทางด้านสังคม (SOC Scores) และคะแนนหมวดหมู่มิติทางด้านธรรมาภิบาล 
(GOV Scores) โดยในการค านวณคะแนนนั้นในแต่ละอุตสาหกรรมจะมีการเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักไปในแต่ละด้าน
หมวดหมู่ไม่เท่ากัน เพ่ือท าการค านวณคะแนนโดยรวมของบริษัท 

คะแนนหมวดหมู่มิติทางด้านสิ่งแวดล้อม (ENV Scores) ประกอบไปด้วย
หมวดหมู่ย่อยของเรื่องการปล่อยมลภาวะ (Emission), นวัตกรรม ( Innovation) และการใช้
ทรัพยากร (Resource use) โดยในมิติส่วนนี้จะเน้นการให้ความส าคัญในส่วนของการด าเนินงานของ
บริษัทว่ามีการส่งผลกระทบต่อระบบนิเวศมากน้อยเพียงใด รวมไปถึงหลักการที่บริษัทใช้ในการบริหาร
จัดการความเสี่ยงทางด้านสิ่งแวดล้อมเพ่ือที่จะสามารถสร้างความยังยืนทางสิ่งแวดล้อมได้ 

คะแนนหมวดหมู่มิติทางด้านสังคม (SOC Scores) ประกอบไปด้วยหมวดหมู่ย่อย
ของเรื่องชุมชน (Community), สิทธิมนุษยชน (Human rights), ความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์ 
(Product responsibility) และแรงงาน (Workforce) โดยในมิติส่วนนี้จะเน้นการให้ความส าคัญ 
ในส่วนของหลักการการสร้างการบริหารจัดการองค์กรที่ดีในบริษัทเพ่ือเสริมสร้างความเชื่อมันและ
ภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กร ทั้งต่อบุคลากรภายในองค์กรและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียภายนอกองค์กร 

คะแนนหมวดหมู่มิติทางด้านธรรมาภิบาล (GOV Scores) ประกอบไปด้วย
หมวดหมู่ย่อยของเรื่องกลยุทธ์ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR strategy), การจัดการ (Management) 
และผู้ถือหุ้น (Shareholders) โดยในมิติส่วนนี้จะเน้นการให้ความส าคัญในส่วนของระบบโครงสร้าง
และกระบวนการในการดูแลบริหารจัดการองค์ที่ดีและมีความโปร่งใสต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วน 
เพ่ือดูแลรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและสามารถที่จะสร้างคุณค่าและผลตอบแทนกลับคืนสู่ผู้ถือ
หุ้นได้อย่างยั่งยืน 
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โดยคะแนนหมวดหมู่มิติตามที่กล่าวตามข้างบนนั้น ในการค านวณคะแนนแต่ละ
หมวดหมู่มิตินั้นจะใช้การเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักตามอุตสาหกรรมที่บริษัทนั้นสังกัดอยู่ เพ่ือท าการค านวณ
คะแนนหมวดหมู่มิติแต่ละมิติของบริษัท 
 
ตารางท่ี 2.1  
Refinitiv ESG materiality matrix 

มิติ หมวดหมู่ รูปแบบ 

1. สิ่งแวดล้อม 
(Environmental) 

การปล่อย (Emission) การปล่อยมลพิษ 
ของเสีย 

ความหลากหลายทางชีวภาพ 
ระบบการจัดการสิ่งแวดล้อม 

นวัตกรรม (Innovation) นวัตกรรมด้านผลิตภัณฑ์ 

รายได้สีเขียว (Green Revenues)  

การวิจัย และการพฒันา (R&D) 
การลงทุนกบัสินทรัพย์ถาวร 
(CapEx) 

การใช้ทรัพยากร (Resource use) น้ า 

พลังงาน 
บรรจุภัณฑ์ที่ยั่งยนื 

ห่วงโซ่อุปทานด้านสิ่งแวดล้อม 
2. สังคม (Social) ชุมชน (Community) ความเท่าเทียมกันส าหรับทุกกลุม่

อุตสาหกรรม 
สิทธิมนุษยชน (Human Rights) สิทธิมนุษยชน 

ความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์ 
(Product Responsibility) 

การตลาดที่มีความรับผดิชอบ 
คุณภาพของผลิตภัณฑ์ 

ความเป็นสว่นตัวของข้อมูล 
แรงงาน (Workforce) ความหลากหลายและการรวม 

การพัฒนาอาชีพ และการฝึกอบรม 

สภาพการท างาน 
สุขภาพและความปลอดภัย 
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ตารางท่ี 2.1  
Refinitiv ESG materiality matrix (ต่อ) 

มิติ หมวดหมู่ รูปแบบ 
3. ธรรมาภิบาล (Governance) กลยุทธ์ความรับผิดชอบต่อสังคม 

(CSR Strategy) 
กลยุทธ์ความรับผิดชอบต่อสังคม 
การรายงาน ESG และความโปร่งใส 

การจัดการ (Management) โครงสร้าง (ความเป็นอิสระ, ความ
หลากหลาย, คณะกรรมการ) 

ค่าตอบแทน 
ผู้ถือหุ้น (Shareholders) สิทธิผู้ถือหุ้น 

การป้องกันการครอบง ากิจการ 

Note. From Environmental, social and governance scores from Refinitiv, by Refinitiv, 
2022, (https://www.lseg.com/content/dam/marketing/en_us/documents/ 
methodology/refinitiv-esg-scores-methodology.pdf) 
 

2.2.3 S&P Global ESG Scores  
เป็นผู้ประเมินที่เน้นประเมินจากข้อมูลที่เปิดเผยสู่สาธารณะ มีการประเมินบริษัท

กว่า 8,000 แห่งทั่วโลก 
2.2.4 Bloomberg ESG Ratings  

ที่ประเมินบริษัทกว่า 10,000 แห่งทั่วโลก ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 โดยที่ในงานวิจัยนี้
เลือกใช้ผลการประเมิน ESG จาก Refinitiv ESG Score เนื่องจากสามารถสืบค้นจากแหล่งข้อมูลของ
มหาวิทยาลัยได้ และเป็นหนึ่งในผู้ให้คะแนนที่มีความน่าเชื่อถือและเป็นที่ยอมรับในวงกว้าง 
 
2.3 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวกับการวัดอัตราผลตอบแทนของหุ้น 

 
2.3.1 ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) คือแบบจ าลองที่ค านวณ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยจะค านวณผลตอบแทนในระดับความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้น ๆ 
ภายใต้ปัจจัยควบคุมอย่างเดียวคือ ความเสี่ยงจากภาวะตลาด (Market Risk) ที่เป็นความเสี่ยง 
ที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ โดยวัดค่าความเสี่ยงผ่านค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Coefficient: Bp) ซึ่งมีสมการการ
ค านวณคือ 
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E(Ri,t) = Rf,t + [E(Rm,t) - Rf,t]bi,t+ ei,t 

 
  โดยที่ E(Ri,t)  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 

    E(Rm,t) คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 
    Rf,t     คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 
    bi,t     คือ ความสัมประสิทธิ์เบต้าของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
    ei,t    คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 

แต่เนื่องจากแบบจ าลอง CAPM มีสมมติฐานว่ามีเพียงปัจจัยเดียวที่กระทบต่อ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ คือ ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic risk) หรือความเสี่ยงของ
ตลาด (Market risk) นั่นเอง แต่ในความเป็นจริงจะพบว่ามีอีกหลายปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ จึงเกิดข้อโต้แย้งว่าแบบจ าลอง CAPM นั้นไม่สอดคล้องกับข้อเท็จจริงในทางปฏิบัติ จึง
ท าให้นักลงทุนบางกลุ่มเชื่อว่าแบบจ าลอง CAPM ไม่สามารถประเมินอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ได้อย่างแท้จริง 

2.3.2 ทฤษฎี Fama French Three Factor Model 
จากความเชื่อที่ว่าแบบจ าลอง CAPM ไม่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพแบบจ าลอง Fama และ French มีแนวคิดว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจ
มหภาคส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หลังจากท่ี Fama และ French ได้ท าการวิจัยจึงได้
สร้างแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor Model (1992) ที่ถูกพัฒนาขึ้นผ่านการพัฒนาบน
พ้ืนฐานการศึกษา ที่ก าหนดให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic risk) ประกอบด้วย 3 ปัจจัย ได้แก่ 
ความเสี่ยงตลาด (Market risk) ขนาดของกิจการ (Size) และอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดของ
หลักทรัพย์ (Book to Market Ratio หรือ B/M ratio) โดยมีสมมติฐาน ดังนี้ 

(1) ค่าชดเชยความเสี่ยงตลาด (Market risk premium) คือ ความแตกต่าง
ระหว่างอัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) กับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) ซึ่งแสดง
ถึงผลตอบแทนส่วนเกินเพ่ือชดเชยความผันผวนส่วนเกินที่สูงกว่าอัตราที่ปราศจากความเสี่ยง 

(2) ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (Size premium) เป็นผลกระทบของขนาด
ต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ หากขนาดต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ต่ า จะให้อัตราผลตอบแทน  
ที่สูงกว่าหลักทรัพย์ที่มีขนาดต่อมูลค่าตลาดสูงกว่า เนื่องจากหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่า 
จะมีความเสี่ยงสูงกว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่า ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวัง  
จึงสูงตาม 

(3) ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่าตามบัญชี (Value premium) หลักทรัพย์ที่มี
อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดที่สูงจะมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่า อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชี
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ต่อมูลค่าตลาดที่ต่ ากว่า เนื่องจากนักลงทุนเชื่อว่าในระยะยาวหุ้นมูลค่า (อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อ
มูลค่าตลาดสูง) จะได้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นเติบโต (อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดต่ า) 
ที่มีความเสี่ยงต่ ากว่า 

2.3.3 The efficient-market hypothesis (EMH) 
ทฤษฎีสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด (EMH) ของ Fama (1970) แสดงให้เห็นว่า

นักลงทุนจะตอบสนองต่อข้อมูลหรือข่าวใหม่ทันที หมายความว่า ราคาหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาดกัน
ในขณะนั้นได้สะท้อนถึงข้อมูลที่เกี่ยวข้องทั้งหมดของหลักทรัพย์ นอกจากนี้ยังสะท้อนความเชื่อมั่น
ของนักลงทุนที่มีต่อหลักทรัพย์นั้น ๆ ในอนาคตอีกด้วย โดยสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด 
แบ่งออกเป็น 3 ระดับ ได้แก่ 

2.3.3.1 ประสิทธิภาพในระดับต่ า (Weak form) 
ราคาหุ้นสะท้อนผ่านทางข้อมูลความผันผวนของราคาและปริมาณการซื้อขาย

ในอดีต ท าให้การพยากรณ์ทางเทคนิค (Technical Analysis) ไม่สามารถสร้างก าไรเกินกว่าปกติได้
ราคาในอนาคตมีการเคลื่อนไหวที่ไม่แน่นอน ท าให้คาดการณ์ราคาในอนาคตได้ยาก (Random Walk) 

2.3.3.2 ประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-strong form) 
นอกจากการที่ราคาหุ้นจะสะท้อนผ่านข้อมูลความผันผวนในอดีตแล้ว  

ยังสะท้อนถึงข้อมูลทางพ้ืนฐานที่ประกาศให้กับสาธารณชนรับรู้ด้วย เช่น งบการเงิน การประกาศเงินปันผล 
การควบรวมกิจการ การเพ่ิมทุน การแตกหุ้น เป็นต้น ดังนั้นประสิทธิภาพตลาดในระดับนี้ท าให้การ
พยากรณ์ราคาทางพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) ไม่สามารถสร้างก าไรเกินกว่าปกติได้ 

2.3.3.3 ประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong form) 
ประสิทธิภาพตลาดในระดับสูงเชื่อว่าข้อมูลข่าวสารทั้งหมดได้สะท้อนเข้าไป

อยู่ในราคาหุ้นแล้ว รวมกระทั่งถึงข้อมูลภายใน (Insider Information) ซึ่งไม่เปิดเผยให้แก่สาธารณะ
ชนทราบ ดังนั้นเมื่อข้อมูลข่าวสารทั้งหมดสะท้อนในราคาแล้ว จึงไม่มีนักลงทุนคนใด หรือแม้กระทั่ง
ผู้บริหารที่จะสามารถสร้างก าไรเกินกว่าปกติได้ 
 
2.4 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ปัจจุบันมีงานวิจัยมากมายที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน  

ของหลักทรัพย์และผลการประเมิน ESG ที่บริษัทนั้น ๆ ได้รับ โดยหลายงานวิจัยที่มีผลการศึกษาแสดง
ให้เห็นถึงความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่างผลคะแนน ESG และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หรือ
ผลการด าเนินกจิการของบริษัท แต่ก็มีงานวิจัยบางส่วนที่ตรงกับข้าม ทั้งในตลาดประเทศท่ีพัฒนาแล้ว 
หรือในกลุ่มตลาดประเทศท่ีก าลังพัฒนาเองก็ตาม 
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งานวิจัยบางส่วนแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการด าเนินกิจการตาม
แนวคิด ESG และผลการด าเนินงานของบริษัท ทั้งในงานวิจัยของ Kotsantonis et al. (2016) พบว่า
ในบริษัทที่มีการประเมินด้าน ESG สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด จะมีทั้งผลการด าเนินงานและอัตรา
ผลตอบแทนดีกว่าคู่แข่ง และงานวิจัยของ Khan (2019) ที่พบว่าตัวชี้วัดทาง ESG นั้นส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงินและอัตราผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ รวมถึงในงานวิจัยใหม่ ๆ 
ในตลาดหุ้นหลายประเทศ Klint and Norell (2022) พบว่าในตลาดหุ้นอินเดีย คะแนน ESG Score 
มีผลกระทบต่อราคาหุ้นในเชิงบวก Koroleva et al. (2020) พบว่าบริษัทในประเทศรัสเซียที่ด าเนิน
กิจการตามหลักแนวคิด ESG จะมีผลประกอบการที่ดีกว่าบริษัทอ่ืน ๆ  

รวมถึงบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยเอง ได้มีงานวิจัยที่สนับสนุนว่าการลงทุน  
อย่างยั่งยืนนั้น จะให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าจริง เช่น งานวิจัยของ ธนิสร ศิลามณีรัตน์ (2562) 
พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์หุ้นยั่ งยืนมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์หุ้นไม่ยั่งยืนอย่างมี
นัยส าคัญ สอดคล้องกับงานวิจัยของ เยาวลักษณ์ ปริญญาพล และคณะ (2565) พบว่า หุ้นยั่งยืน  
ทั้ง 2 กลุ่ม คือ กลุ่ม Sensitive Industry และกลุ่ม Non-Sensitive Industry ให้ผลตอบแทนส่วนเกิน
ที่สูงกว่าอย่างมีนัยส าคัญในขณะที่หุ้น Non ESG ไม่พบนัยส าคัญทางสถิติ และงานวิจัยของ พชรพล ศุ
ขอร่าม (2565) พบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG ที่เพ่ิมขึ้นของบริษัท ส่งผลกระทบให้มูลค่าบริษัท
และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมีค่าเพ่ิมขึ้น 

อย่างไรก็ตามมีงานวิจัยบางส่วนที่พบว่าผลการประเมิน ESG ส่งผลต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในเชิงลบ ได้แก่ งานวิจัยของ Sahut and Pasquini-descomps (2015) และ ธัญชนก  
ธีระภาพ (2565)  

นอกจากนี้ยังคงมีงานวิจัยบางส่วนที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างผลคะแนน ESG และผล
การด าเนินงานของบริษัท จากงานวิจัยของ กัลย์สุดา แหวนทองค า (2563) พบว่าบริษัทในตลาด
หลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (MAI) การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นไม่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และงานวิจัยในต่างประเทศด้วย เช่น งานวิจัยของ Kuruusman and 
Afrooz (2019) ใน 4 ประเทศนอร์ดิก พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างภาพรวมของการด าเนินธุรกิจ
อย่างยั่งยืน และผลคะแนน ESG Scores ต่อการเพ่ิมขึ้นอย่างมากของราคาหุ้น (Stock price jump) 
และงานวิจัยของ Isabella et al. (2022) พบว่าผลคะแนน ESG ไม่มีผลกระทบต่อความผันผวน 
ของราคาหุ้นในทนัทีอย่างมีนัยส าคัญ 
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2.5 สมมติฐานงานวิจัย 
 
H1: การเปลี่ยนแปลงของผลคะแนน ESG ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน

หลักทรัพยข์องบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
H2: การเปลี่ยนแปลงของผลคะแนน ESG ที่ลดลงส่งผลเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทน

หลักทรัพยข์องบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
2.6 กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 
 
  ตัวแปรต้น 

1. ผลคะแนน ESG ที่เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 
2. ผลคะแนน ESG ที่เปลี่ยนแปลงลดลง 

ตัวแปรควบคุม 
1. ประสิทธิภาพในการท าก าไร 

(Profitability) 
2. ขนาดของบริษัท (Size) 

3. Leverage 

4. ความเสี่ยงของตลาด (Market Risk 

Premium) 

5. ความเสี่ยงจากมูลค่าทางบัญชี 

 
ตัวแปรตาม 
ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ (ราคาหุ้น) 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 
งานวิจัยนี้ ผู้วิจัยเลือกเก็บข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ส าหรับข้อมูลคะแนน ESG 

ที่ประเมินโดย Refinitiv จากฐานข้อมูล Thomson Reuters Eikon และ Datastream ซึ่งจะเก็บ
ข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2566 และข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์ ได้แก่ ราคาหุ้นรายวันของบริษัท 
ขนาดของบริษัท (Market Capitalization), EBITDA, สินทรัพย์รวมของบริษัท, Leverage Ratio 
และอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Raio) จากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และแหล่งข้อมูล Setsmart 

 
3.2 ประชากร 

 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2566 จ านวนทั้งสิ้น 701 บริษัท (ข้อมูลเผยแพร่ ณ วันที่ 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2566 จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย www.set.or.th) (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2566ก, 2566ข; เซ็ทเทรด, 2567) 
 
3.3 กลุ่มตัวอย่าง 

 
กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้ คือบริษัทที่ถูกจัดอันดับอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2566 โดยไม่เป็นบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรม
การเงิน เนื่องจากกลุ่มดังกล่าวมีข้อบังคับในการจัดท าและน าเสนอรายงานทางการเงินจากบริษัทอ่ืน 
และต้องเป็นบริษัทที่ ได้รับการประเมิน ESG ในปีนั้น ๆ โดย Refinitiv เนื่องจาก Refinitiv  
เป็นผู้ประเมินที่ได้รับการยอมรับจากทั่วโลก และเกณฑ์การประเมินมีความครอบคลุมครบทุกด้าน
ย่อยของกรอบแนวคิด ESG และด้วยเหตุผลที่ผู้ประเมินรายอ่ืนยังจ ากัดการเข้าถึงข้อมูลย้อนหลัง  
จึงอ้างอิงคะแนนจาก Refinitiv เพียงเท่านั้น ท าให้ได้กลุ่มตัวอย่างเป็นหลักทรัพย์ที่ได้รับการประเมิน 
ESG จาก Refinitiv ในช่วงปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2566 ได้กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 273 กลุ่มตัวอย่าง  
ตามรายละเอียดดังตารางที่ 3.1 
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ตารางท่ี 3.1 
กลุ่มตัวอย่ำงในงำนวิจัย 

ปีที่ท าการศึกษา 
(ระหว่างป ีพ.ศ.) 

จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 
ที่ได้รับการประเมินเพ่ิมขึ้น 

จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 
ที่ได้รับการประเมินลดลงขึน้ 

รวม 

2558 - 2559 8 7 15 
2559 - 2560 15 - 15 

2560 - 2561 16 1 17 
2561 - 2562 12 9 21 

2562 - 2563 23 16 39 
2563 - 2564 25 32 57 

2564 - 2565 59 42 101 
2565 - 2566 3 5 8 

รวม 161 112 273 

 
3.4 ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย 
 

3.4.1 ตัวแปรต้น (Independent Variable)  
3.4.1.1 คะแนน ESG (ESG Score) 

แทนด้วยตัวแปร ESGi หมายถึงคะแนน ESG ที่มาจากการประเมินของ 
Refinitiv Eikon ของบริษัท i มีคะแนนตั้งแต่ 0 - 100 โดยจัดกลุ่มอันดับคะแนนเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่ม 
Upgrade คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงผลคะแนน ESG ที่ดีขึ้นในช่วงระยะเวลาที่ศึกษา และกลุ่ม 
Downgrade คือบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงผลคะแนน ESG แย่ลง 

3.4.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable)  
3.4.2.1 ราคาหุ้น (Stock Price) 

แทนด้วยตัวแปร Ri,t หมายถึง อัตราผลตอบแทนของหุ้น i ณ เวลา t  
โดยเก็บข้อมูลราคาปิดย้อนหลังในช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2566 น ามาค านวณอัตราผลตอบแทน โดยมี
กรอบระยะเวลาเป็นรายปี เพ่ือให้สอดคล้องกับข้อมูลคะแนน ESG จาก Thomson Reuters 
Refinitiv ที่ประกาศคะแนนรายปี โดยค านวณจาก 

 
Ri,t = (Pi,t - Pi,t-1) / Pi,t-1 

   
       โดย Ri,t   คือ อัตราผลตอบแทนรายปีของบริษัท i ณ วันที่ t 
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                Pi,t คือ ราคาปิดของบริษัท i ณ วันที่ t (วันซื้อขายวัน
สุดท้าย ณ สิ้นปี) 

     Pi,t-1 คือ ราคาปิดของบริษัท i ณ วันที่ t-1 (ย้อนหลัง 1 ปี) 
3.4.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables)  

3.4.3.1 ประสิทธิภาพในการท าก าไรของบริษัท (Profitability) 
แทนด้วยตัวแปร ROAt ซึ่งหมายถึงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  

(Return on Asset) ซึ่งเป็นตัวบ่งชี้ประสิทธิภาพในการท าก าไรของบริษัท (Profitability) ณ เวลา t 
โดยค านวณจาก  

 
ROAt = NP/TA 

 
โดย NP คือ Net Profit หรือก าไรสุทธิของกิจการ  

TA คือ Total Asset หรือมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม 
3.4.3.2 ขนาดของบริษัท (Size) 

บริษัทขนาดใหญ่ย่อมมีด าเนินงาน และให้ความส าคัญกับความรับผิดต่อ
สังคมและสิ่งแวดล้อมมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีบุคลากร เครื่องมือ ระบบ
ข้อมูลทางการบัญชีพร้อมกว่าบริษัทขนาดเล็ก (ยุพิน มีใจเจริญ, 2562) นอกจากนี้บริษัทที่มีขนาดใหญ่
ย่อมสร้างผลกระทบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมมากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก ขนาดของบริษัทจึงถูกน ามา
เป็นตัวแปรควบคุมด้วยในงานวิจัยนี้ 

แทนด้วยตัวแปร Sizet ซึ่งหมายถึงขนาดของบริษัท ณ เวลา t โดย
ค านวณจาก 

 
Sizet = Log (Sales) 

 
3.4.3.3 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage) 

ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนของบริษัท เป็นเรื่องส าคัญ  
เป็นการพิจารณาเกี่ยวกับหนี้สินและทุนของกิจการที่เหมาะสมต่อมูลค่าของกิจการ (Abor, 2005) 
บริษัทที่มีความยืดหยุ่นทางการเงินหรือมีความเสี่ยงทางการเงินต่ า จะมีความสามารถในการระดมทุน
เพ่ือเพ่ิมยอดขายท าให้ผลประกอบการดีขึ้น มีความเข้มแข็งของกระแสเงินสด และส่งผลให้มูลค่า
กิจการสูงขึ้น ในทางกลับกันบริษัทที่ไม่มีความยืดหยุ่นทางการเงิน ความสามารถในการระดมทุน และ
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ความสามารถในการช าระหนี้จะต่ าลง ส่งผลต่อมูลค่ากิจการที่ต่ าลง ดังนั้นความเสี่ยงทางการเงินที่ต่ า
จะท าให้มูลค่ากิจการเพ่ิมข้ึน 

โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การศึกษาก่อนหน้านี้ได้แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่ท า
ก าไรได้มากกว่า ใช้ Leverage น้อยกว่า และมีโอกาสการเติบโตที่มากกว่า จะได้รับผลตอบแทน 
ที่สูงขึ้นจากการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต (Kim & Nabar, 2003; Purda, 2007) 

แทนด้วยตัวแปร Leveraget ซึ่งหมายถึงตัวแปรที่ช่วยวัดระดับหนี้สินที่
บริษัทมี ณ เวลา t โดยค านวณจาก Debt to Equity Ratio: D/E 

 
Leveraget = D/E 

 
โดย D คือ Total Debt หรือหนี้สินทั้งหมดของบริษัท 
 E คือ Equity หรือมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น 

3.4.3.4 ความเสี่ยงของตลาด (Market Risk) 
แทนด้วยตัวแปร MRPt ซึ่งหมายถึงค่าชดเชยความเสี่ยงตลาด (Market 

Risk Premium) ณ เวลา t โดยค านวณจาก 
MRPt = Rm,t - Rf,t 

โดย MRPt คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงตลาด (Market Risk Premium) 
     Rm คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 
     Rf คือ อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง โดยอ้างอิง 

จากผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปี ณ วันท า 
การวันสุดท้ายของปีปฏิทิน 

Rm,t = (SETt - SETt-1)/ SETt-1 
        โดย SETt คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ตลาด  

ณ เวลา t หรือวันซื้อขายวันสุดท้ายของปีปฏิทิน 
SETt-1 คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ตลาด  

ณ เวลา t-1 (ย้อนหลัง 1 ปี) 
3.4.3.5 อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Ratio) 

แทนด้วยตัวแปร PBVt หมายถึงค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่าทางบัญชี 
ใช้เป็นตัวชี้วัดโอกาสในการเติบโต โดยบริษัทที่มีอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีสูง
หมายความว่าตลาดเชื่อมั่นว่าบริษัทจะมีการเติบโตอย่างแข็งแกร่งในอนาคตเนื่องจากมูลค่าตลาด 
เป็นตัวสะท้อนความคาดหวังเกี่ยวกับรายได้และการโตเติบของบริษัทในอนาคต เมื่อนักลงทุนซื้อหุ้น
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ของบริษัทในราคาที่สู งกว่ามูลค่าตามบัญชีส่งผลให้ผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการสูงขึ้น  
ขณะที่อัตราส่วนที่มีค่าต่ า (น้อยกว่า 1) แสดงว่าบริษัทมีมูลค่าที่ต่ าเกินไป ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากการ
ประสบปัญหาทางการเงินของบริษัทหรือการที่นักลงทุนรู้ถึงโอกาสที่จะเกิดความเสี่ยงสูงกับการเติบโต
ของบริษัทในอนาคต (Fama & French, 1992) 

โดยวัดมูลค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของแต่ละบริษัท 
(P/BV Ratio) เก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2566  
 
3.5 แบบจ าลองการวิจัย 

 
การศึกษาความสัมพันธ์ของคะแนน ESG และ ราคาหุ้นยั่งยืน มีสมการแบบจ าลองดังนี้ 

Ri,t = β0 + β1 (ESGi) + β2 (Profitt) + β3 (Sizet) 

+ β4(Leveraget) + β5(MRPt) + β6(PBVt) + εi,t 

  โดย Ri,t   คือ อัตราผลตอบแทนของบริษัท i ณ วันที่ t 
   ESGi  คือ คะแนน ESG ของบริษัท i 
   Profitt  คือ ประสิทธิภาพในการท าก าไรของบริษัท 
   Sizet  คือ ขนาดของบริษัท 
   Leveraget คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัท 
   MRPt  คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงตลาด (Market Risk Premium) 
   PBVt   คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่าทางบัญชี 
 
3.6 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลและทดสอบสมมติฐาน 

 
3.6.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis) 

วิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือน าไปใช้ดูภาพรวมของแต่ละตัวแปร โดยวิเคราะห์ออกมา 
ในรูปแบบสถิติ พ้ืนฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum)  
และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) เป็นต้น  

3.6.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic Analysis) 
วิเคราะห์ข้อมูลโดยการน าตัวแปรที่ก าหนดไว้ทั้งหมดมาวิเคราะห์ด้วยเครื่องมือ

ทางสถิติเพ่ือทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย และสามารถวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของแต่ละตัวแปรได้ 
โดยใช้การวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงผลคะแนน ESG กับอัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย์ของบริษัทที่อยู่ในรายชื่อหลักทรัพย์ยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามวิธี
วิเคราะห์ข้อมูลตามที่กล่าวไว้ในบทที่ 3 โดยมีตัวแปรควบคุม ได้แก่ ประสิทธิภาพในการท าก าไร 
(Profitability) ขนาดของบริษัท (Size) อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage) ความเสี่ยงของตลาด 
(Market Risk) และ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio) และ
แบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 2 กลุ่ม จากผลการจัดอันดับที่เปลี่ยนแปลงไป คือ กลุ่ม Upgrade หมายถึง
บริษัทที่มีการจัดอันดับ ESG ที่ดีขึ้น และกลุ่ม Downgrade หมายถึงบริษัทที่มีการจัดอันดับ ESG แย่ลง 
โดยแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis) 
4.2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
4.3 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 
4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis) 

 
การทดสอบสถิติเชิงพรรณนาเพ่ือสรุปข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรที่น ามาใช้ในงานวิจัย  

ซึ่งประกอบไปด้วย ตัวแปรต้น คือ ผลการประเมิน ESG ส่วนตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ และมีตัวแปรควบคุมคือ ประสิทธิภาพในการท าก าไร (Profitability) ขนาดของบริษัท 
(Size) อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage) ความเสี่ยงของตลาด (Market Risk) และ 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio) โดยแบ่งเป็น 2 กลุ่มคือ กลุ่ม 
Upgrade คือบริษัทที่มีการจัดอันดับ ESG ที่ดีขึ้น มีจ านวน 161 ตัวอย่าง และกลุ่ม Downgrade คือ
บริษัทที่มีการจัดอันดับ ESG แย่ลง มีจ านวน 112 ตัวอย่าง รวมเป็น 273 ตัวอย่าง 
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ตารางท่ี 4.1 
ค่ำสถิติพ้ืนฐำนของตัวแปรของกลุ่ม Upgrade 

  Mean Median Std. Dev. Minimum Maximum 

ESG 62.0032 63.5500 16.2574 17.4600 91.8100 
RIT 0.0584 -0.0242 0.7086 -0.8955 8.0841 
ROA 7.6564 7.4085 6.8043 -24.2734 28.4594 
Size 4.8461 5.0010 0.7447 2.8108 6.4883 

Leverage 1.4660 1.1260 1.1384 0.1155 7.1320 

MRP 0.0111 -0.0114 0.1005 -0.1781 0.1842 
PBV 2.9962 1.8300 2.8957 0.4700 16.4300 

 
ตารางท่ี 4.2 
ค่ำสถิติพ้ืนฐำนของตัวแปรของกลุ่ม Downgrade 

  Mean Median Std. Dev. Minimum Maximum 
ESG 60.7971 62.5350 14.6453 27.3900 89.2200 
RIT 0.0692 0.0183 0.2941 -0.5614 1.6500 
ROA 7.5669 6.5200 5.9321 -9.5333 23.4470 
Size 4.9609 5.0248 0.6987 2.8619 6.5335 

Leverage 1.5201 1.4570 1.0212 0.0973 5.4726 
MRP 0.0297 -0.0114 0.1050 -0.1781 0.1842 
PBV 2.9569 1.7450 2.6355 0.5600 12.1100 

 
จากผลวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาจากตารางที่ 4.1 บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงอันดับดีขึ้น 

(Upgrade) ตัวแปรต้น คือผลการประเมิน ESG (ESG) ค่าต่ าสุดมีค่า 17.46 ค่าสูงสุดมีค่า 91.81 
ค่าเฉลี่ยมีค่า 62.0032 ค่ามัธยฐานมีค่า 63.5500 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า 16.2574 ในส่วน
ของตัวแปรตาม อัตราผลตอบแทน (RIT) ค่าต่ าสุดมีค่า -0.8955 ค่าสูงสุดมีค่า 8.0841 ค่าเฉลี่ยมีค่า 
0.0584 ค่ามัธยฐานมีค่า -0.0242 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า 0.7086 และส าหรับตัวแปร
ควบคุม ตัวแปรประสิทธิภาพในการท าก าไร (ROA) ค่าต่ าสุดมีค่า -24.2734 ค่าสูงสุดมีค่า 28.4597 
ค่าเฉลี่ยมีค่า 7.6564 ค่ามัธยฐานมีค่า 7.4085 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า 6.8043 ตัวแปรขนาด
ของบริษัท (Size) ค่าต่ าสุดมีค่า 2.8108 ค่าสูงสุดมีค่า 6.4883 ค่าเฉลี่ยมีค่า 4.8461 ค่ามัธยฐานมีค่า 
5.0010 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า 0.7447 ตัวแปรอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage) 
ค่าต่ าสุดมีค่า 0.1155 ค่าสูงสุดมีค่า 7.1320 ค่าเฉลี่ยมีค่า 1.4660 ค่ามัธย ฐานมีค่า 1.1260  
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และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า 1.1384 ตัวแปรความเสี่ยงของตลาด (MRP) ค่าต่ าสุดมีค่า -0.1781 
ค่าสูงสุดมีค่า 0.1842 ค่าเฉลี่ยมีค่า 0.0111 ค่ามัธยฐานมีค่า -0.0114 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
มีค่า 0.1005 และตัวแปรอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) ค่าต่ าสุดมีค่า 0.47 ค่าสูงสุด
มีค่า 16.43 ค่าเฉลี่ยมีค่า 2.9962 ค่ามัธยฐานมีค่า 1.83 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า 2.8957 

จากผลวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาจากตารางที่ 4.2 บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงอันดับแย่ลง 
(Downgrade) ตัวแปรต้น คือผลการประเมิน ESG (ESG) ค่าต่ าสุดมีค่า 27.39 ค่าสูงสุดมีค่า 89.22 
ค่าเฉลี่ยมีค่า 60.7971 ค่ามัธยฐานมีค่า 62.5350 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า 14.6453 ในส่วน
ของตัวแปรตาม อัตราผลตอบแทน (RIT) ค่าต่ าสุดมีค่า -0.5614 ค่าสูงสุดมีค่า 1.65 ค่าเฉลี่ยมีค่า 
0.0692 ค่ามัธยฐานมีค่า 0.0183 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า 0.2941 และส าหรับตัวแปรควบคุม 
ตัวแปรประสิทธิภาพในการท าก าไร (ROA) ค่าต่ าสุดมีค่า -9.5333 ค่าสูงสุดมีค่า 23.4470 ค่าเฉลี่ย 
มีค่า 7.5669 ค่ามัธยฐานมีค่า 6.5200 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า 5.9321 ตัวแปรขนาดของ
บริษัท (Size) ค่าต่ าสุดมีค่า 2.8619 ค่าสูงสุดมีค่า 6.5335 ค่าเฉลี่ยมีค่า 4.9609 ค่ามัธยฐานมีค่า 
5.0248 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า 0.6987 ตัวแปรอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage) 
ค่าต่ าสุดมีค่า 0.0973 ค่าสูงสุดมีค่า 5.4726 ค่าเฉลี่ยมีค่า 1.5201 ค่ามัธยฐานมีค่า 1.4570  
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า 1.0212 ตัวแปรความเสี่ยงของตลาด (MRP) ค่าต่ าสุดมีค่า -0.1781 
ค่าสูงสุดมีค่า 0.1842 ค่าเฉลี่ยมีค่า 0.0297 ค่ามัธยฐานมีค่า -0.0114 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
มีค่า 0.1050 และตัวแปรอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) ค่าต่ าสุดมีค่า 0.56 ค่าสูงสุด
มีค่า 12.11 ค่าเฉลี่ยมีค่า 2.9569 ค่ามัธยฐานมีค่า 1.7450 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่า 2.6355  

จากผลการวิเคราะห์ค่าสถิติของสองกลุ่มตัวอย่างแสดงให้เห็นว่าค่าเฉลี่ยผลคะแนน 
ESG ของกลุ่ม Upgrade นั้นมีค่ามากกว่าค่าเฉลี่ยผลคะแนนของกลุ่ม Downgrade แต่ค่าเฉลี่ยของ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของกลุ่ม Downgrade นั้นมีค่ามากกว่ากลุ่ม Upgrade 
 
4.2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 

 
ผู้วิจัยได้น าข้อมูลของตัวแปรมาท าการทดสอบค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เพ่ือท าการ

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นและตัวแปรควบคุม เพ่ือให้มั่นใจว่าผลการวิจัยที่พบไม่เกิดความ
คลาดเคลื่อนอันเป็นผลมาจากปัญหา Multicollinearity ซึ่งได้ค่าตามตารางที่ 4.3 
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ตารางท่ี 4.3 
ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม (Correlation) 

  Upgrades Downgrades 

Tolerance VIF Tolerance VIF 

ROA 0.814 1.228 0.818 1.222 

Size 0.869 1.150 0.867 1.153 

Leverage 0.711 1.407 0.732 1.367 

MRP 0.975 1.026 0.980 1.020 

PBV 0.729 1.372 0.771 1.297 

 
การทดสอบ Variance Inflation Factors (VIFs) เป็นการทดสอบที่สามารถใช้ชี้วัด

ขนาดความรุนแรงของปัญหาตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเอง ค่าจากตารางที่ 4.3 ไม่พบว่ามีตัวแปรใด 
ที่มีค่า VIF มากกว่า 5 และ Tolerance น้อยกว่า 0.10 ดังนั้นจึงสามารถตีความได้ว่า สมการถดถอย
ที่ใช้ในการวิจัยไม่มีปัญหาตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเอง จึงไม่จ าเป็นที่จะต้องตัดตัวแปรใดตัวแปรหนึ่ง
ออกจากแบบจ าลอง (Studenmund, 1992) 
 
4.3 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 
งานวิจัยนี้ต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงผลคะแนน ESG กับ

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทที่อยู่ในรายชื่อหลักทรัพย์ยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทยจึงได้ท าการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ  
ท าให้ได้ผลดังตารางที่ 4.4 และ 4.5 
 
ตารางท่ี 4.4 
ผลกำรทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรเปลี่ยนแปลงผลคะแนน ESG กับอัตรำผลตอบแทนหลักทรัพย์
ของบริษัทท่ีอยู่ในรำยชื่อหลักทรัพย์ยั่งยืนของกลุ่ม Upgrade 

Variables 
Standardized 

Coefficients Beta 
t P-value 

(Constant)   -0.649 0.518 

ESG 0.158* 1.709 0.090 

ROA -0.020 -0.255 0.799 
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ตารางท่ี 4.4 
ผลกำรทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรเปลี่ยนแปลงผลคะแนน ESG กับอัตรำผลตอบแทนหลักทรัพย์
ของบริษัทท่ีอยู่ในรำยชื่อหลักทรัพย์ยั่งยืนของกลุ่ม Upgrade (ต่อ) 

Variables 
Standardized 

Coefficients Beta 
t P-value 

Size -0.080 -0.820 0.413 

Leverage -0.099 -1.159 0.248 

MRP 0.132* 1.804 0.073 

PBV 0.438*** 5.716 0.000 

N 161 

Adjusted R Square 0.176 

Sig 0.000 

*** หมำยถึง ระดับควำมมีนยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดับควำมเชื่อมั่น 99% 
** หมำยถึง ระดับควำมมีนัยส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดับควำมเชื่อมั่น 95% 
* หมำยถึง ระดับควำมมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ณ ระดับควำมเชื่อมั่น 90% 

 
แบบจ าลองนี้มีค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.176 และมีค่า Sig เท่ากับ 0.000 

หมายความว่าแบบจ าลองนี้สามารถอธิบายได้ว่าตัวแปรต้น และตัวแปรควบคุมสามารถใช้อธิบาย
ความแปรปรวนในตัวแปรตามได้ประมาณร้อยละ 17.6 

จากการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณดังตารางที่ 4.4 พบว่าผลการประเมิน ESG 
(ESG) ในกลุ่มบริษัทที่ได้รับการเปลี่ยนแปลงอันดับดีขึ้น (Upgrade) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่เป็นตัวแปรตามที่ระดับนัยยะส าคัญทางสถิติ 0.10 และค่าสัมประสิทธิ์
ความถดถอยเท่ากับ 0.158 หมายความว่าในบรรดาบริษัทที่ได้รับการเปลี่ยนแปลงอันดับดีขึ้น บริษัท
ที่มีคะแนน ESG ที่สูงจะให้อัตราผลตอบแทนที่สูง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ธนิสร ศิลามณีรัตน์ 
(2562) และ เยาวลักษณ์ ปริญญาพล และคณะ (2565)  
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ตารางท่ี 4.5 
ผลกำรทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรเปลี่ยนแปลงผลคะแนน ESG กับอัตรำผลตอบแทนหลักทรัพย์
ของบริษัทท่ีอยู่ในรำยชื่อหลักทรัพย์ยั่งยืนของกลุ่ม Downgrade 

Variables 
Standardized 

Coefficients Beta 
t P-Value 

(Constant) 
 

-0.518 0.605 

ESG -0.081 -0.712 0.478 

ROA 0.301** 3.064 0.003 

Size 0.097 0.852 0.396 

Leverage -0.083 -0.804 0.423 

MRP 0.297*** 3.327 0.001 

PBV -0.103 -1.005 0.317 

N 112 

Adjusted R Square 0.137 

Sig 0.000 

*** หมำยถึง ระดับควำมมีนยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดับควำมเชื่อมั่น 99% 
** หมำยถึง ระดับควำมมีนัยส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดับควำมเชื่อมั่น 95% 
* หมำยถึง ระดับควำมมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ณ ระดับควำมเชื่อมั่น 90% 

 
แบบจ าลองนี้มีค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.137 และมีค่า Sig เท่ากับ 0.000 

หมายความว่าแบบจ าลองนี้สามารถอธิบายได้ว่าตัวแปรต้น และตัวแปรควบคุมสามารถใช้อธิบาย
ความแปรปรวนในตัวแปรตามได้ประมาณร้อยละ 13.7 

จากการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณดังตารางที่ 4.5 พบว่าผลการประเมิน ESG 
(ESG) ในกลุ่มบริษัทที่ได้รับการเปลี่ยนแปลงอันดับแย่ลง (Downgrade) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่เป็นตัวแปรตาม หมายความว่าในบรรดาบริษัทที่ได้รับการเปลี่ยนแปลง
อันดับแย่ลง ถึงแม้จะมีคะแนน ESG ที่มากหรือน้อยอย่างไรก็ไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของกัลย์สุดา แหวนทองค า (2563) รวมถึงงานวิจัยในต่างประเทศด้วย 
เช่น งานวิจัยของ Kuruusman and Afrooz (2019) และงานวิจัยของ Amin et al. (2020) ที่พบว่า
นักลงทุนตอบสนองเชิงบวกต่อการเปลี่ยนแปลงอันดับที่ดีขึ้น และไม่ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลง
อันดับที่แย่ลง ท าให้สามารถตอบสมมติฐานที่ 1 และ สมมติฐานที่ 2 ได้ดังนี้ 
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สมมติฐานที่ 1 (H1) : นักลงทุนจะมีการตอบสนองเชิงบวกต่อคะแนน ESG ที่เพ่ิมข้ึนของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย → ยอมรับสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2 (H2) : นักลงทุนจะมีการตอบสนองเชิงลบต่อคะแนน ESG ที่ลดลงของ

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย → ปฏิเสธสมมติฐาน 
จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากตางรางที่ 4.4 พบว่าในบรรดาบริษัทที่ได้รับการ

เปลี่ยนแปลงอันดับดีขึ้น (Upgrade) บริษัทที่มีคะแนน ESG ที่สูงจะให้อัตราผลตอบแทนที่สูง และเพ่ือ
วิเคราะห์ผลกระทบของคะแนน ESG ที่มีค่าสูง ผู้วิจัยจึงเลือกสร้างตัวแปรหุ่น (High ESG Dummy) 
โดยก าหนดให้ตัวอย่างที่มีคะแนน ESG สูงอยู่ในควอไทล์ที่ 1 มีค่าเท่ากับ 1 และบริษัทที่เหลือมีค่า
เท่ากับ 0 แล้วน ามาทดสอบสมการถดถอยแบบพหุคูณ ท าให้ได้ผลลัพธ์ดังตารางที่ 4.6  
 
ตารางท่ี 4.6 
ผลกำรทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงผลคะแนน ESG ที่สูง กับอัตรำผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัท
ที่อยู่ในรำยชื่อหลักทรัพย์ยั่งยืนของกลุ่ม Upgrade 

Variables 
Standardized 

Coefficients Beta 
t P-Value 

(Constant) 
 

-0.274 0.784 

High ESG Dummy 0.129 1.637 0.104 

ROA -0.011 -0.144 0.886 

Size -0.028 -0.333 0.739 

Leverage -0.105 -1.235 0.219 

MRP 0.125* 1.716 0.088 

PBV 0.447*** 5.803 0.000 

N 161 

Adjusted R Square 0.175 

Sig 0.000 

*** หมำยถึง ระดับควำมมีนยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดับควำมเชื่อมั่น 99% 
** หมำยถึง ระดับควำมมีนัยส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดับควำมเชื่อมั่น 95% 
* หมำยถึง ระดับควำมมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ณ ระดับควำมเชื่อมั่น 90% 
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แบบจ าลองนี้มีค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.175 และมีค่า Sig เท่ากับ 0.000 
หมายความว่าแบบจ าลองนี้สามารถอธิบายได้ว่าตัวแปรต้น และตัวแปรควบคุมสามารถใช้อธิบาย
ความแปรปรวนในตัวแปรตามได้ประมาณร้อยละ 17.5 

จากการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณดังตารางที่ 4.6 พบว่าผลการประเมิน ESG 
ที่ สู ง  (High ESG Dummy) ในกลุ่ มบริษัทที่ ได้ รั บการ เปลี่ ยนแปลง อันดับ ดีขึ้ น  (Upgrade)  
ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  หมายความว่านักลงทุนตอบสนองเชิงบวก 
ต่อการเปลี่ยนแปลงอันดับที่เพ่ิมขึ้นเท่านั้น แต่ไม่ได้ตอบสนองต่อผลคะแนน ESG ที่ได้สูงมาก (อยู่ใน 
ควอไทล์ที่ 1) 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงผลการ

ประเมิน ESG และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยเพ่ือเป็นประโยชน์ให้แก่นักลงทุนน าข้อมูลคะแนน ESG ไปประกอบการตัดสินใจลงทุน 
และเพ่ือเป็นส่วนหนึ่งที่ช่วยสนับสนุนให้บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเห็นความส าคัญ
ของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG: Environmental Social and 
Governance) โดยงานวิจัยนี้มีกลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่ถูกจัดอันดับอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2566 โดยไม่เป็นบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรม
การเงนิ และต้องเป็นบริษัทที่ได้รับการประเมิน ESG ในปีนั้น ๆ โดย Refinitiv 

ผลการวิจัยพบว่าผลคะแนน ESG ของบริษัทที่ได้รับการเปลี่ยนแปลงคะแนนดีขึ้น 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หมายความว่านักลงทุนตอบสนองเชิงบวก
ต่อผลคะแนน ESG ของบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงอันดับดีขึ้น และผลคะแนน ESG ของบริษัทท่ีได้รับ
การเปลี่ยนแปลงคะแนนแย่ลงไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งหมายความว่า
นักลงทุนไม่ตอบสนองต่อผลคะแนน ESG ของบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงอันดับแย่ลง โดยอาจจะมี
สาเหตุมาจากที่แนวคิด ESG ยังคงใหม่ส าหรับนักลงทุน และตลาดประเทศไทยอยู่มาก เห็นได้จากการ
ที่รายชื่อหุ้นยั่งยืนที่มีเพ่ิมขึ้นเรื่อย ๆ ทุกปี นับตั้งแต่ปีแรกที่มีการจัดอันดับคือ ปี พ.ศ. 2558 แต่ทาง
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเองเพ่ิงเริ่มให้คะแนน ESG กับหุ้นยั่งยืนทั้งหมดในปี พ.ศ. 2566  
ที่ผ่านมาเป็นปีแรก หมายความว่าส าหรับตลาดและนักลงทุนนั้น ผลคะแนน ESG ยังไม่มีความส าคัญ
ที่จะน ามาเป็นปัจจัยที่ใช้เลือกในการลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ กิตติกา ศันสนะวาณี (2563) 
และ Amin et al. (2018) ที่พบว่าการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุ้น 
แต่การปรับอันดับเครดิตลดลงนั้นไม่ส่งผลต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ 

 
5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 

 
กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยมีจ านวนที่น้อย เพียงแค่ 273 ตัวอย่าง เป็นผลมาจากบริษัท 

ที่ได้รับการจัดอันดับในรายชื่อหุ้นยั่งยืนและได้รับการประเมินผลคะแนน ESG โดย Refinitiv นั้นยังมีไม่มาก 
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และส่วนใหญ่เป็นบริษัทใหญ่ที่ต้องมีทรัพยากรในการด าเนินกิจการให้เป็นไปตามแนวคิด ESG 
นอกจากนี้ถึงแม้จะเลือกเก็บข้อมูลในช่วงระยะเวลาปี พ.ศ. 2558 - 2566 แต่ในปีสุดท้ายของกลุ่ม
ตัวอย่างคือปี พ.ศ. 2566 มีจ านวนตัวอย่างเพียง 8 ตัวอย่าง เนื่องจากทาง Refinitiv ยังประกาศ
คะแนนไม่ครบ ซึ่งส่งผลให้กลุ่มตัวอย่างยังไม่ครอบคลุมประชากรทั้งหมดที่อาจจะส่งผลให้ 
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรคลาดเคลื่อน หรือแสดงความสัมพันธ์ในระดั บที่ต่ ากว่า 
ความเป็นจริงได้ 
 
5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 

 
จากข้อจ ากัดที่กล่าวไปข้างต้น ท าให้มีข้อเสนอแนะคือการเพ่ิมขอบเขตระยะเวลาใน

การศึกษา ซึ่งจะช่วยเพ่ิมให้กลุ่มตัวอย่างมีมากขึ้นและสามารถเก็บข้อมูลได้ครอบคลุมมากขึ้น ช่วย
สะท้อนถึงผลกระทบที่มีต่ออัตราผลตอบแทนได้ดียิ่งขึ้น อีกทั้งยังได้ความแม่นย าที่สูงขึ้น หรือการ
ขยายกลุ่มตัวอย่างออกไปในตลาดหลักทรัพย์อ่ืน ๆ เช่น ตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ ก็ช่วยให้ได้เห็น
ภาพที่ต่างออกไปและอาจได้ผลการศึกษาท่ีแตกต่างออกไปเช่นกัน 
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