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Abstract 

The objective of this research is to examine the stock price response to the announcement and issuance of 
Environmental, Social, and Governance Bond (ESG Bonds) by companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand (SET) during the period from Q1/2018 to Q2/2024.  The study utilizes a sample of 34 cases and 
applies the Event Study methodology to analyze cumulative average abnormal returns (CAAR) around the 
announcement and issuance dates. Additionally, the research investigates the impact of fundamental bond 
characteristics and company structural factors on the stock price response to ESG Bond announcements and 
issuances, using multiple regression analysis. The findings indicate that stock prices exhibit a significantly 
positive reaction, particularly within the [0 , +7 ]  day window following the ESG Bond announcement, with a 
CAAR of 1.33%. However, specific bond features such as type, value, maturity, and interest rate, do not have 
a statistically significant effect on the stock price response. In contrast, company structural factors play a more 
prominent role: leverage ratio and interest coverage ratio (IC) have significant positive effects, while non-debt 
tax shields (NDTS) and firm size exert significant negative effects on the stock price response. The findings 
indicate that in an emerging market’s early ESG bond phase, positive stock market reactions to ESG bond 
announcements are driven more by issuer financial fundamentals than by ESG bond characteristics. 
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1. บทน า 
 

การเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมอิากาศ ความยัง่ยนืของสิง่แวดล้อม และการจดัการทรพัยากรอย่างมี
ความรบัผดิชอบ เป็นประเดน็ทีไ่ดร้บัความสนใจเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง หลายประเทศทัว่โลกไดต้ระหนัก
ถงึปัญหาและเร่งใหค้วามส าคญักบัการแก้ไขปัญหาสิง่แวดลอ้มทีก่ าลงัส่งผลกระทบรุนแรงเขา้ขัน้วกิฤต ิ
ด้วยการมุ่งลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก จงึเกดิเป็นขอ้ตกลงระดบัโลกอย่างความตกลงปารสี (Paris 
Agreement) เพื่อร่วมกนัแก้ไขปัญหาอย่างจรงิจงันี้ จงึอาจต้องใช้เมด็เงนิมูลค่ามหาศาล รวมถงึอาศยั
ความร่วมมอืจากทุกภาคสว่น ไม่ว่าจะเป็นภาครฐับาล ภาคเอกชน หรอืแมแ้ต่ภาคประชาชนทัว่ไป ทีต่่าง
ต้องเร่งลงทุนเพื่อปรบัเปลีย่นกระบวนการผลติใหท้นัตามขอ้ตกลงทีไ่ดใ้หไ้ว ้ซึ่งหนึ่งในแหล่งระดมทุนที่
ไดร้บัความสนใจมากขึน้เรื่อย ๆ คอื การออกตราสารหนี้ดา้นความยัง่ยนื (ESG Bond) โดยปัจจุบนัการ
ออก ESG Bond ม ี4 ประเภทดว้ยกนั คอื ตราสารหนี้เพื่ออนุรกัษ์สิง่แวดลอ้ม (Green Bond), ตราสาร
หนี้เพื่อพฒันาสงัคม (Social Bond), ตราสารหนี้เพื่อความยัง่ยนื (Sustainability Bond) และตราสารหนี้
สง่เสรมิความยัง่ยนื (Sustainability-linked Bond) 

ESG Bond หรอื ตราสารหนี้ดา้นความยัง่ยนื คอื ตราสารหนี้ประเภทหนึ่งทีผู่อ้อกตราสารมวีตัถุประสงค์
ในการกระดมทุนเพื่อน าเงนิไปใชด้ าเนินธุรกจิทีม่นีโยบายใหค้วามส าคญักบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนื ทีมุ่่ง
พฒันาทางดา้นสงัคม สิง่แวดลอ้ม และการมธีรรมาภบิาลทีด่ ี(Environmental, Social, and Governance 
หรอืหลกั ESG) แบ่งออกไดเ้ป็นหลายประเภท ไดแ้ก่ 1) Green Bond หรอืตราสารหนี้เพื่อสิง่แวดล้อม 
ที่เป็นตราสารหนี้ที่ออกเพื่อระดมทุนส าหรบัโครงการที่ก่อให้เกดิประโยชน์ด้านสิง่แวดล้อมโดยเฉพาะ 
เช่น การพฒันาพลงังานหมุนเวยีน การเพิม่ประสทิธภิาพการใชพ้ลงังาน หรอืการจดัการและลดมลพษิ 
2) Social Bond หรอืตราสารหนี้เพือ่สงัคม เป็นตราสารหนี้ทีม่วีตัถุประสงคเ์พือ่สนบัสนุนโครงการทีส่ร้าง
ผลกระทบเชิงบวกต่อสงัคม เช่น การลดความเหลื่อมล ้า การส่งเสรมิการจ้างงาน การเข้าถึงบริการ
พื้นฐาน เช่น การศึกษา สาธารณสุข และที่อยู่อาศัย 3) Sustainability Bond (ตราสารหนี้เพื่อความ
ยัง่ยนื) ซึง่เป็นตราสารหนี้ทีผ่สมผสานวตัถุประสงคข์อง Green Bond และ Social Bond โดยเงนิที่ระดม
ไดถู้กน าไปใชใ้นโครงการทีส่่งเสรมิทัง้ดา้นสิง่แวดลอ้มและสงัคมควบคู่กนั และ 4) Sustainability-linked 
Bond: SLB (ตราสารหนี้เชื่อมโยงความยัง่ยืน) ที่เป็นตราสารหนี้ที่ไม่ได้จ ากดัการใช้เงินในโครงการ
เฉพาะ แต่ก าหนดเงือ่นไขทางการเงนิ เช่น อตัราดอกเบีย้ ใหข้ึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานดา้น ESG ของ
ผู้ออกตราสาร ตามเป้าหมายและตวัชี้วดัที่ก าหนดไว้ล่วงหน้า เช่น การลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
หรอืการปรบัปรุงตวัชีว้ดัดา้นสงัคม 

ทัง้นี้ ESG Bond ต่างจากตราสารหนี้ทัว่ไปในด้านวตัถุประสงค์ของการระดมทุน โดย ESG Bond ไม่
เพยีงแต่เป็นการจดัหาเงนิทุนเท่านัน้ แต่ยงัแสดงถงึความมุ่งมัน่ในการสรา้งคุณค่าทีย่ ัง่ยนื ดว้ยการใส่ใจ
ต่อสิง่แวดลอ้ม (Environment) ควบคู่กบัการพฒันาสงัคม (Social) โดยเฉพาะมติคิวามเท่าเทยีม การไม่
ละเลยเรื่องธรรมาภบิาล (Governance) และการค านึงถงึประเด็นความยัง่ยนื (Sustainability) ส าหรบั
ประเทศไทย แม้การออก ESG Bond ยงัไม่เป็นที่นิยมมากนักเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการออกตราสารหนี้
ประเภทอื่น ๆ แต่มูลค่าการออก ESG Bond มกีารเติบโตอย่างชดัเจนจากทัง้ภาครฐัและภาคเอกชน 
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เนื่องมาจากแรงผลกัดนัจากภาคธุรกจิมคีวามต้องการระดมทุนที่เพิม่ขึน้ แต่ยงัใหค้วามส าคญัและใส่ใจ
ต่อสิง่แวดลอ้ม สงัคม และความยัง่ยนื โดยมกีารน าเงนิไปใชใ้นโครงการต่าง ๆ ทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม
และเกดิประโยชน์กบัสงัคมภายใต้ขอบเขตการด าเนินธุรกจิของแต่ละบรษิทัอย่างหลากหลาย รวมถงึการ
ได้รบัการตอบรบัที่ดีจากนักลงทุนและได้รบัการสนับสนุนจากหน่วยงานก ากับดูแล เช่น ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) ไดเ้ริม่มกีารก าหนดกฎเกณฑแ์ละแนวทาง
ปฏบิตัใินการเสนอขาย ESG Bond ที่ชดัเจนตัง้แต่ปี พ.ศ. 2561 เป็นต้นมา ท าให้มูลค่าการออก ESG 
Bond ในประเทศไทยทัง้จากภาครฐัและภาคเอกชนเพิม่มากขึน้อย่างต่อเนื่องในทุกปี  

ขอ้มูลจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2562 – 2566 การออก ESG Bond ในประเทศ
ไทยมกีารเตบิโตอย่างต่อเนื่อง ด้วยอตัราการเตบิโตเฉลี่ย 95% ซึ่งออกโดยภาครฐั 6 หน่วยงาน และ
ภาคเอกชน 20 บรษิทั เป็นจ านวน 122 ตราสารหนี้ มลูค่าเสนอขาย (Issue size) เฉลีย่ 2,500 ลา้นบาท/
ตราสารหนี้ โดยเฉพาะในปี พ.ศ. 2565 มมีูลค่าการออก ESG Bond สูงสุด Sustainability Bond เป็น
ตราสารหนี้ทีม่สีดัส่วนการออกสูงทีสุ่ด ดว้ยอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 51% จากแรงหนุนของภาครฐับาลซึ่ง
เป็นผู้ออกตราสารหนี้หลกัในกลุ่มนี้ ที่สามารถใช้ในโครงการที่ส่งเสรมิสงัคมและฟ้ืนฟูเศรษฐกิจอย่าง
ต่อเนื่อง และจุดเด่นของ Sustainability Bond ที่มีความยืดหยุ่นมากกว่า ESG Bond ประเภทอื่น ๆ 
นอกจากนี้ ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมานัน้ ภาคเอกชนมแีนวโน้มใหค้วามสนใจในการออก ESG Bond เพิม่ขึน้
อย่างต่อเนื่อง สามารถสงัเกตได้จากจ านวนบรษิทัเอกชนที่ออก ESG Bond เพิม่ขึ้นจาก 3 บรษิทัในปี 
พ.ศ. 2562 เป็น 8 บรษิทัในปี พ.ศ. 2566 อย่างไรก็ตาม ในปี พ.ศ. 2566 มูลค่าการออก ESG Bond 
ลดลงเล็กน้อยเมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า อนัเนื่องมาจากการฟ้ืนตวัของสภาวะเศรษฐกจิที่ยงัไม่สมบูรณ์
หลงัสถานการณ์ COVID-19 รวมถงึการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยทัว่โลกรวมถงึประเทศไทยเพือ่ควบคุมเงนิ
เฟ้อ ท าใหต้น้ทุนการออกตราสารหนี้เพิม่ขึน้ (Bank of Thailand, 2023; IMF, 2023; BIS, 2023) 

ภาพท่ี 1: มูลค่าการออก ESG Bond ในประเทศไทย ปี พ.ศ. 2562-2566 

 
แหล่งทีม่า: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
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ESG Bond เป็นการสื่อสารที่เด่นชดัว่าธุรกิจได้ค านึงถึงความรบัผดิชอบอย่างจรงิจงัไม่ว่าจะเป็นด้าน
ความรบัผดิชอบของบรษิทัต่อสิง่แวดลอ้ม ดา้นสงัคมทีบ่รษิทัมกีารจดัการความสมัพนัธแ์ละมกีารสือ่สาร 
กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholders) หรือบริษัทมีการจัดการความสัมพันธ์ในเชิงการก ากับดูแล
อย่างไร เพื่อการบรหิารจดัการที่มปีระสทิธภิาพโปร่งใส ตรวจสอบได ้และค านึงถงึผู้มสี่วนไดเ้สยี ทัง้นี้ 
ยงัช่วยยกระดบัภาพลกัษณ์ของบรษิทั การน าเสนอผลการด าเนินงานในการพฒันาธุรกจิใหเ้ตบิโตอย่าง
ยัง่ยนื สร้างความเชื่อมัน่ต่อนักลงทุนรวมถงึยงัช่วยดงึดูดและกระจายฐานนักลงทุนสู่กลุ่มใหม่ ๆ เพื่อ
สร้างโอกาสในการระดมทุนที่มากขึ้น จงึเป็นที่น่าสนใจว่าการน า ESG Bond ของภาคธุรกจิมาใช้เป็น
เครื่องมอืระดมทุน มแีนวโน้มทีน่ักลงทุนจะมคีวามสนใจและใหค้วามส าคญักบับรษิทัที่มกีารด าเนินการ
แบบยัง่ยนื ซึ่งอาจส่งผลต่อการเพิม่ขึ้นของราคาหุ้นได้ และสามารถสนับสนุน ESG Bond ในประเทศ
ไทยให้เตบิโต สอดคล้องไปกบัการสร้างความสมดุลให้เศรษฐกจิสามารถเตบิโตควบคู่ไปกบัสงัคมและ
สิง่แวดลอ้มไปไดใ้นระยะยาวและเป็นไปในทศิทางทีย่ ัง่ยนื 

แมว้รรณกรรมในต่างประเทศได้ใหห้ลกัฐานเชงิประจกัษ์เกี่ยวกบัผลกระทบของ ESG Bonds ต่อมูลค่า
บรษิทัและการตอบสนองของตลาดทุนอย่างต่อเนื่อง แต่ผลการศกึษายงัมคีวามไม่สอดคลอ้งกนั โดยบาง
งานพบผลตอบสนองเชงิบวก ขณะที่บางงานชี้ให้เห็นถงึขอ้จ ากดัด้านต้นทุนและความไม่แน่นอนของ
ผลตอบแทน นอกจากนี้ งานวจิยัสว่นใหญ่ยงัมุ่งเน้นเฉพาะ Green Bonds และกระจุกตวัในตลาดพฒันา
แล้ว ส่งผลให้ยงัขาดความเขา้ใจในบรบิทของประเทศตลาดเกดิใหม่ โดยเฉพาะประเทศไทย ซึ่งตลาด 
ESG Bond ยังอยู่ในช่วงเริ่มต้นของการพัฒนา และมีหลักฐานเชิงประจักษ์จ ากัดว่าตลาดรับรู้และ
ประเมนิตราสารประเภทนี้อย่างไร 

ภายใตช้่องว่างดงักล่าว งานวจิยัน้ีมุ่งตอบค าถามส าคญัว่า ตลาดทุนไทยมกีารตอบสนองต่อการประกาศ
และการออก ESG Bonds อย่างไร และปัจจยัใดเป็นตวัก าหนดการตอบสนองดงักล่าว โดยเฉพาะการ
เปรยีบเทยีบระหว่างบทบาทของลกัษณะเฉพาะของตราสารหน้ีดา้นความยัง่ยนืกบัปัจจยัพืน้ฐานทางการ
เงนิของบรษิทั ทัง้นี้ งานวจิยัตัง้สมมตฐิานว่าการตอบสนองของราคาหุ้นอาจสะท้อนทัง้มติขิองการส่ง
สญัญาณดา้น ESG และการประเมนิตน้ทุนและผลประโยชน์ตามกรอบแนวคดิ Trade-off Theory 

การศกึษานี้ใชข้อ้มูลของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีม่กีารประกาศและออก 
ESG Bonds ในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2567 โดยใช้วธิี Event Study 
เพือ่วเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสมเฉลี่ย (Cumulative Average Abnormal Returns: CAAR) 
ในช่วงเวลารอบเหตุการณ์ และใช้แบบจ าลองถดถอยพหุคูณเพื่อตรวจสอบปัจจยัที่มอีิทธิพลต่อการ
ตอบสนองของราคาหุน้ ทัง้ในดา้นลกัษณะของตราสารหนี้และโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทั 

งานวจิยันี้มสี่วนช่วยเตมิเต็มวรรณกรรมดา้น Sustainable Finance ในสามประเดน็ส าคญั ประการแรก 
เป็นหนึ่งในงานศกึษาแรกทีว่เิคราะห ์ESG Bonds ในภาพรวมของประเทศไทย โดยครอบคลุมตราสาร
หลายประเภท ไม่จ ากดัเฉพาะ Green Bonds ประการทีส่อง ใหห้ลกัฐานเชงิประจกัษ์จากตลาดเกดิใหม่
ในช่วงเริม่ต้นของการพฒันา ซึ่งช่วยสะท้อนพฤติกรรมของนักลงทุนภายใต้บริบทที่ข้อมูลและความ
เข้าใจด้าน ESG ยังไม่สมบูรณ์ และประการที่สาม ชี้ให้เห็นว่าการตอบสนองของตลาดอาจยังถูก
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ขบัเคลื่อนโดยปัจจยัพื้นฐานทางการเงนิมากกว่าคุณลกัษณะด้านความยัง่ยนื ซึ่งมนีัยส าคญัต่อทัง้การ
พฒันาทฤษฎแีละนโยบายตลาดทุน 

โครงสร้างของบทความนี้ประกอบด้วยส่วนต่าง ๆ จ านวน 5 ส่วนมดีงันี้ ส่วนที่ 1 เป็นบทน า ส่วนที่ 2 
ทบทวนวรรณกรรมและพฒันาสมมตฐิานการวจิยั ส่วนที่ 3 อธบิายขอ้มูลและระเบยีบวธิวีจิยั ส่วนที่ 4 
น าเสนอผลการศกึษาเชงิประจกัษ์ และสว่นที่ 5 บทสรุปและขอ้เสนอแนะ 
 
2. ทฤษฎีและการศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเกี่ยวข้อง 

 
การศกึษาการตอบสนองของราคาหุน้ต่อการประกาศออกตราสารหนี้ดา้นความยัง่ยนืสามารถอธบิายได้
ภายใต้กรอบแนวคิดส าคญั 3 ประการ ได้แก่ ความไม่สมมาตรของข้อมูลในตลาดทุน บทบาทของ
โครงสร้างเงินทุน และพฤติกรรมการตัดสินใจของนักลงทุนภายใต้ความไม่แน่นอน ซึ่งทฤษฎีและ
หลกัฐานเชงิประจกัษ์ทีเ่กี่ยวขอ้งสะทอ้นใหเ้หน็ว่าการรบัรูคุ้ณค่าของ ESG Bond มไิดเ้ป็นไปในทศิทาง
เดยีวกนัในทุกตลาด แต่ขึน้อยู่กบับรบิทของการพฒันาตลาดและลกัษณะของบรษิทัผูอ้อกตราสาร 
 

2.1 กรอบทฤษฎีท่ีใช้อธิบายการตอบสนองของตลาดทุน 
 

ภายใต้ภาวะความไม่สมมาตรของขอ้มูลในตลาดทุน ทฤษฎีการส่งสญัญาณ (Signaling Theory) เสนอ
ว่าการตดัสนิใจทางการเงนิของบรษิทัสามารถท าหน้าทีเ่ป็นสญัญาณสะทอ้นคุณภาพและความมัน่คงของ
กิจการไปยังนักลงทุน (Spence, 1973) การออกตราสารหนี้โดยทัว่ไป ถือเป็นสัญญาณที่มีความ
น่าเชื่อถอื เนื่องจากบรษิทัต้องแบกรบัภาระดอกเบี้ยและความเสีย่งในการผดินัดช าระหนี้ ในบรบิทของ
ตราสารหนี้ด้านความยัง่ยนื การออก ESG Bond ยงัเป็นการส่งสญัญาณเพิม่เติมถึงความมุ่งมัน่ของ
บรษิทัต่อการด าเนินธุรกิจอย่างมคีวามรบัผดิชอบต่อสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล ซึ่งอาจช่วย
เสรมิสรา้งความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนและน าไปสูก่ารตอบสนองเชงิบวกของราคาหุ้น อย่างไรกต็าม ความ
น่าเชื่อถอืของสญัญาณดงักล่าวไม่ไดข้ึน้อยู่กบัการระบุสถานะดา้น ESG ของตราสารเพยีงอย่างเดยีว แต่
ยงัขึน้อยู่กบัความสามารถของตลาดในการประเมนิคุณภาพของตราสารและฐานะทางการเงนิของบรษิทั
ผู้ออกตราสาร (Tang & Zhang, 2018; Lebelle et al., 2020) หากตลาดยงัอยู่ในช่วงเริ่มต้นของการ
พฒันา นักลงทุนอาจรบัรู้ ESG Bond ในฐานะสญัญาณเชิงสญัลกัษณ์มากกว่ากลไกการสร้างมูลค่าที่
แท้จรงิ ซึ่งสอดคล้องกบัหลกัฐานจากตลาดเกิดใหม่และตลาดที่มกีารพฒันาของ ESG Bond ในระยะ
เริม่ตน้ 

ในดา้นบทบาทของโครงสรา้งเงนิทุนและตน้ทุนของเงินทุน ปรากฏการณ์ Greenium เป็นแนวคดิทีใ่ชใ้น
วรรณกรรมดา้นการเงนิเพื่อความยัง่ยนืเพื่ออธบิายกรณีทีต่ราสารหนี้ด้านความยัง่ยนืสามารถระดมทุน
ได้ด้วยต้นทุนที่ต ่ากว่าตราสารหนี้ทัว่ไปที่มีลักษณะความเสี่ยงใกล้เคียงกัน ทัง้ในด้านอันดบัความ
น่าเชื่อถอื อายุ และโครงสรา้งการช าระหนี้ ส่วนต่างของตน้ทุนดงักล่าวสะทอ้นถงึอุปสงคข์องนักลงทุนที่
มคีวามต้องการลงทุนตามเกณฑ์ด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG) รวมถงึขอ้จ ากดัด้าน
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การลงทุนของสถาบนัการเงนิบางประเภททีใ่หค้วามส าคญักบัตราสารหนี้ดา้นความยัง่ยนืเป็นพเิศษ ผล
ของ Greenium จงึอาจท าใหผู้อ้อกตราสารไดร้บัประโยชน์ในรูปของอตัราดอกเบี้ยทีต่ ่าลง อย่างไรกต็าม 
ขนาดและความมนีัยส าคญัของปรากฏการณ์ดงักล่าวขึน้อยู่กบัระดบัการพฒันาของตลาด ความโปร่งใส
ในการเปิดเผยขอ้มูลดา้น ESG และความน่าเชื่อถอืของกรอบก ากบัดูแลในแต่ละประเทศ (Baker et al., 
2018; Zerbib, 2019; Flammer, 2021) 

ทฤษฎีดุลยภาพโครงสร้างเงนิทุน (Capital Structure Trade-off Theory) ชี้ให้เหน็ว่าการตดัสนิใจด้าน
โครงสรา้งเงนิทุนเป็นผลจากการเปรยีบเทยีบระหว่างประโยชน์และต้นทุนของการก่อหนี้ (Modigliani & 
Miller, 1958, 1963) แม้ ESG Bond อาจช่วยลดต้นทุนทางการเงินผ่านปรากฏการณ์ Greenium แต่
ประโยชน์ดงักล่าวจะเกดิขึน้ไดต้่อเมื่อบรษิทัมคีวามสามารถในการช าระหนี้และไม่ไดม้แีหล่งผลประโยชน์
ทางภาษอีื่นทดแทนอยู่แลว้ นกัลงทุนจงึมแีนวโน้มประเมนิผลกระทบของ ESG Bond ผ่านปัจจยัพืน้ฐาน
ทางการเงนิของบรษิทั เช่น ระดบัหนี้สนิ ความสามารถในการสร้างกระแสเงนิสด และความเสีย่งทาง
การเงนิ มากกว่าคุณลกัษณะเฉพาะของตราสารหนี้ดา้นความยัง่ยนื 

นอกจากนี้ ทฤษฎคีวามคาดหวงั (Prospect Theory) ชี้ใหเ้หน็ว่านักลงทุนไม่ไดต้ดัสนิใจอย่างเป็นกลาง
ภายใต้ความไม่แน่นอน แต่ให้ความส าคญักับการหลีกเลี่ยงการขาดทุนมากกว่าการแสวงหาก าไร 
(Kahneman & Tversky, 1979) ในบรบิทของ ESG Bond นักลงทุนอาจรบัรู้การออกตราสารดงักล่าว
แตกต่างกนัไปตามฐานะทางการเงนิของบรษิทั หากบรษิทัมโีครงสร้างการเงนิที่แขง็แกร่ง ESG Bond 
อาจถูกมองว่าเป็นเครื่องมอืช่วยลดความเสีย่งในระยะยาว แต่หากบรษิทัมขีอ้จ ากดัทางการเงนิ การก่อ
หนี้เพิม่เตมิ แม้ว่าภายใต้กรอบ ESG อาจเพิม่ความกงัวลด้านความเสีย่งมากกว่าประโยชน์ด้านความ
ยัง่ยนืได ้

 

 2.1.1 ทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) 
 

ทฤษฎีนี้พฒันาแนวความคดิมาจาก Modigliani, F. & Miller, M. H. (1958, 1963) บรษิัทจะมสีดัส่วน
ของหนี้สนิในโครงสรา้งเงนิทุนทีเ่หมาะสม จะต้องมกีารเปรยีบเทยีบความคุม้ค่าระหว่างด้านต้นทุนของ
การก่อหนี้ควบคู่กบัดา้นผลประโยชน์ทีเ่กดิขึน้จากการก่อหนี้ โดยดา้นผลประโยชน์ทีเ่กดิขึน้จากการก่อ
หนี้ ได้แก่ การประหยดัทางภาษีและการที่ผู้บรหิารจะต้องมกีารบรหิารจดัการหรอืท างานหนักมากขึ้น
เพื่อบรษิทัมกีระแสเงนิสดมาบรหิารจดัการไดอ้ย่างราบรื่น ส่วนดา้นต้นทุนของการก่อหนี้ ไดแ้ก่ ต้นทุน
ล้มละลาย ต้นทุนตัวแทนจากเจ้าหนี้จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อชดเชยความเสี่ยงในความขดัแย้งทาง
ผลประโยชน์ระหว่างผูถ้อืหุน้และผูบ้รหิารทีอ่าจเกดิขึน้ ตน้ทุนค่าเสยีโอกาสจากการสญูเสยีความยดืหยุ่น
ทางการเงนิในอนาคต (วฒันา ศกัยชวีกจิ และกอบกูล จนัทรโคลกิา, 2559) 

หากบรษิัทตดัสนิใจก่อหนี้ด้วยการออก ESG Bond จะช่วยเพิม่ผลประโยชน์เพิม่เติมจาก Greenium 
โดยผูอ้อก ESG Bond จะจ่ายดอกเบี้ยต ่ากว่าตราสารหนี้ทัว่ไป (Non–ESG Bond) ท าใหช้่วยลดต้นทุน



P a g e  | 99                             Development Economic Review  
 

 

ทางการเงนิในรูปแบบอตัราดอกเบี้ยทีต่ ่าลง รวมถงึการสร้างภาพลกัษณ์ที่ดใีห้แก่บรษิทั โดยเฉพาะใน
ดา้นความยัง่ยนื สิง่แวดลอ้ม และความรบัผดิชอบต่อสงัคม ซึ่งอาจส่งผลต่อมูลค่าหุน้ในระยะยาวได ้แต่
ด้านต้นทุนของการก่อหนี้ก็เพิม่ขึ้นจากการบรหิารจดัการจากข้อก าหนดที่เข้มงวดในการติดตามและ
รายงานผลการด าเนินงานดา้น ESG 
 
 2.1.2 ทฤษฎีความคาดหวงั (Prospect theory) 
 

ทฤษฎคีวามคาดหวงั เป็นทฤษฎทีางเศรษฐศาสตรเ์ชงิพฤตกิรรม (Behavioral Economics) อธบิายการ
ประเมนิค่า (Value) ส าหรบัการตดัสนิใจในทางเลอืกต่าง ๆ ภายใต้ความเสีย่ง ซึ่งนักลงทุนมคีวามพงึ
พอใจต่อก าไรส่วนเพิม่และขาดทุนส่วนเพิม่เมื่อเทียบกบัจุดอ้างองิ (Reference Point) ไม่เท่ากนั โดย
ความรู้สกึของนักลงทุนที่มตี่อการสูญเสยีนัน้รุนแรงกว่าความรู้สึกที่มตี่อการได้รบั ส่งผลให้พฤตกิรรม
การตอบสนองต่อการลงทุนทีส่ร้างผลก าไรและการลงทุนทีส่ร้างผลการทุนนัน้แตกต่างกนั เกดิความไม่
เป็นกลางเกดิขึน้ เรยีกความโน้มเอยีงทีจ่ะหลกีเลีย่งการสญูเสยี (Loss Aversion Bias) 

ลกัษณะของตราสารหนี้และลกัษณะของบรษิทัทีแ่ตกต่างกนัย่อมส่งผลต่อการรบัรูแ้ละความคาดหวงัของ
นักลงทุนที่มตี่อผลประกอบการในอนาคตแตกต่างกนัออกไป ซึ่งความแตกต่างดงักล่าวอาจเกิดจาก
ปัจจยัต่าง ๆ เช่น ขนาดของบรษิทั โครงสรา้งทางการเงนิ ประสทิธภิาพในการด าเนินงาน และศกัยภาพ
ในการเตบิโตในระยะยาว นกัลงทุนมกัประเมนิความน่าเชื่อถอืและความสามารถในการจดัการความเสีย่ง
ของบรษิทัจากตวัแปรเหล่านี้ ซึง่สง่ผลต่อการตดัสนิใจลงทุนและการก าหนดมลูค่าของหุน้ในตลาด ดงันัน้ 
การออก ESG Bond อาจส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษัทในลักษณะที่แตกต่างกันขึ้นอยู่กับ
ปัจจยัพื้นฐานของบรษิทัและระดบัความคาดหวงัของนักลงทุนต่อศกัยภาพและความยัง่ยนืของบรษิัท 
นัน้ ๆ 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีเก่ียวข้อง (Empirical studies) 
 

งานวจิยัเชงิประจกัษ์ในต่างประเทศใหห้ลกัฐานทีห่ลากหลายเกีย่วกบัการตอบสนองของราคาหุน้ต่อการ
ประกาศออกตราสารหนี้ด้านความยัง่ยืน งานศึกษาจ านวนมากพบการตอบสนองเชิงบวกต่อการ
ประกาศออก Green Bond โดยเฉพาะในตลาดทีม่กีารพฒันาแลว้ ซึง่สะทอ้นว่าตลาดสามารถรบัรูแ้ละให้
คุณค่ากบัการด าเนินธุรกจิทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม (Tang & Zhang, 2018; Glavas, 2018; Orémusz, 
2024) อย่างไรก็ตาม งานวจิยัอกีส่วนหนึ่งพบว่าการตอบสนองของตลาดอาจไม่แตกต่างจากการออก
ตราสารหนี้ทัว่ไป หรอือาจเป็นลบในกรณีที่บรษิัทมขีอ้จ ากดัทางการเงนิหรอือยู่ในตลาดที่นักลงทุนมี
ความระมัดระวังสูง (Lebelle et al., 2020;  Somkerd, 2022) งานศึกษาล่าสุดที่ขยายขอบเขตจาก 
Green Bond ไปสู่ ESG Bond ในภาพรวมชี้ให้เห็นว่าการตอบสนองของราคาหุ้นขึ้นอยู่กบับรบิทของ
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ตลาดและระดบัการพฒันาของระบบการเงินอย่างมนีัยส าคญั (Yuan, 2024) ในตลาดที่ยงัอยู่ในช่วง
เริม่ตน้ นกัลงทุนอาจยงัไม่สามารถแยกแยะคุณภาพดา้นความยัง่ยนืของตราสารไดอ้ย่างชดัเจน สง่ผลให้
การประเมนิมลูค่ายงัคงยดึโยงกบัปัจจยัพืน้ฐานทางการเงนิเป็นหลกั 

Spence (1973) เสนอแนวคดิว่า นักลงทุนแต่ละคนย่อมมขีอ้มูลที่ไม่เท่ากนั ซึ่งนักลงทุนจะใช้ข้อมูลที่
ตวัเองมใีนการตดัสนิใจซื้อขายหุน้ โดยผูบ้รหิารย่อมมขีอ้มลูข่าวสารมากกว่านกัลงทุน การตดัสนิใจเรื่อง
โครงสรา้งเงนิทุนจงึเป็นการส่งสญัญาณทีน่่าเชื่อถอื หากบรษิทัตดัสนิใจการระดมทุนโดยการก่อหนี้เพิม่
หรอืมกีารใช้หนี้สนิในโครงสร้างเงนิทุนในสดัส่วนที่สูง บรษิัทจะมตี้นทุนทางการเงนิที่แน่นอน อย่าง
ดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งเป็นภาระผูกพนัของบรษิทั หากบรษิทัไม่สามารถจ่ายต้นทุนดงักล่าวได ้บรษิทัจะเขา้สู่
ภาวะล้มละลาย ดงันัน้ บรษิทัต้องมคีวามมัน่ใจต่อผลการด าเนินงานในอนาคตว่าเป็นไปในทศิทางที่ดี 
การส่งสญัญาณด้วยวธินีี้จงึเป็นสญัญาณที่มคีวามน่าเชื่อถอื (ธกานต์ ชาตวิงค์, 2560) ดงันัน้ การออก 
ESG Bond เป็นสญัญาณทีส่ะทอ้นถงึความมุ่งมัน่ของบรษิทัในการด าเนินธุรกจิทีค่ านึงถงึผลกระทบเชงิ
บวกต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม เป็นการสง่สญัญาณทีน่่าเชื่อถอืว่าบรษิทัมคีวามมัน่คงและพรอ้มรบัผดิชอบ
ต่อข้อผูกพนัทางการเงินและสงัคมในอนาคต ดงันัน้ จึงใช้ทฤษฎีดงักล่าวในการศึกษาว่า บริษัทส่ง
สัญญาณด้วยการออก ESG Bond นัน้ ส่งผลต่อพฤติกรรมของนักลงทุนซึ่งเป็นผู้ร ับข้อมูลอย่างไร 
สะทอ้นผ่านอตัราผลตอบแทนเกนิปกตขิองหุน้ 

ผลการศกึษาในต่างประเทศที่ผ่านมาจะมุ่งเน้นไปที่การศกึษาการตอบสนองต่อราคาหุ้น จากบรษิัทที่
ออก Green Bond เป็นส่วนใหญ่ รวมถึงมีขอบเขตการศึกษาในภาพรวมหลาย ๆ ประเทศ และใน
ประเทศที่มมีูลค่า Green Bond สูง อย่างญี่ปุ่ น เป็นต้น การศกึษาเหล่านี้ส่วนใหญ่จะใช้วธิกีาร Event 
Study เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของเหตุการณ์ใด ๆ โดยพิจารณาผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal 
Return) หรอืผลตอบแทนทีม่ากกว่าผลตอบแทนตามปกตใินช่วงเวลาเฉพาะที่มเีหตุการณ์เกดิขึ้นอย่าง
การประกาศออกตราสารหนี้  รวมถึงเชื่อมโยงการอธิบายผลของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ ด้วย
แบบจ าลองสมการถดถอยพหุคูณ ซึ่งผลการศกึษามคีวามหลากหลายและแตกต่างกนัไปตามประเทศ
และช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการศกึษา 

Orémusz (2024) ได้ศกึษาผลกระทบของการประกาศ Green Bond ต่อราคาหุ้น ในทวปียุโรป ช่วงปี 
ค.ศ. 2010 – 2020 และเปรยีบเทียบผลกระทบกบัการประกาศตราสารหนี้ทัว่ไป พบว่าการที่บรษิัท
ประกาศออก Green Bond ท าใหเ้กดิอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิชงิบวกในตลาดหุน้สามญั ตรงขา้มกบั
การประกาศตราสารหนี้ทัว่ไป ท าให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติเชิงลบ รวมถึงได้มุ่งเน้นไปที่
การศึกษาลักษณะของบริษัทและตราสารหนี้ที่อาจมีผลต่อการตอบสนองของตลาดหุ้นสามญัที่อาจ
เกิดขึ้น ด้วยแบบจ าลองสมการถดถอยพหุคูณ พบว่า Green Bond นัน้ท าให้การคาดการณ์อัตรา
ผลตอบแทนเกนิปกตเิพิม่ขึน้ 0.5% ทีร่ะดบันยัส าคญัทางสถติ ิ5% เมื่อเทยีบกบัตราสารหนี้ทัว่ไป ดงันัน้ 
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การศกึษานี้ไดบ้่งชีว้่าบรษิทัทีม่กีารลงทุนทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มนัน้ไดร้บัคุณค่าและความสนใจจากนัก
ลงทุน 

ซึ่งผลการศึกษาดงักล่าวสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Glavas (2018) ศึกษาผลกระทบของการ
ประกาศออก Green Bond ต่อราคาหุ้น ครอบคลุมการออกตราสารหนี้จาก 22 ประเทศ ช่วงปี ค.ศ. 
2013 – 2018 พบการตอบสนองเชงิบวก โดยสง่ผลใหเ้กดิสว่นเกนิ (Premium) ในอตัราผลตอบแทนเกนิ
ปกต ิ0.32% ของการประกาศออก Green Bond เมื่อเทยีบกบัตราสารหนี้ทัว่ไป และได้ยนืยนัผลลพัธ์
จากการศึกษาผลกระทบจากเหตุการณ์การประกาศออก Green Bond ด้วยแบบจ าลอง Regression 
พบว่า Green Bond ก่อใหเ้กดิอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิพิม่ขึน้ทีร่ะดบันัยส าคญัทางสถติ ิ1% แสดงให้
เหน็ว่านักลงทุนมองเหน็มูลค่าใน Green Bond รวมถงึการศกึษาของ Tang & Zhang (2018) ทีค่น้พบ
ว่าการประกาศ Green Bond มผีลกระทบต่อราคาหุ้นเชงิบวก ใน 28 ประเทศ ช่วงปี ค.ศ. 2007–2017 
นอกจากนี้ยงัคน้พบว่าผลกระทบจากการประกาศดงักล่าว ก่อใหเ้กดิอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิชงิบวก
อย่างมนียัส าคญั ถา้เป็นการออก Green Bond ครัง้แรก และผูอ้อก Green Bond เป็นบรษิทั 

อย่างไรกต็าม ผลการศกึษาขา้งต้นไดข้ดัแยง้กบัผลการศกึษาของ  Somkerd (2022) ทีศ่กึษาผลกระทบ
ของการออก Green Bond ต่อราคาหุ้นของบริษัทที่ไม่ถูกจัดอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ในทวีปยุโรป 
ระหว่างปี ค.ศ. 2013 – 2022 ค้นพบว่า นักลงทุนในตลาดหุ้นตอบสนองต่อการประกาศออก Green 
Bond เช่นเดียวกันกับการประกาศออกตราสารหนี้ปกติ นั น่คือ การประกาศออก Green Bond มี
ผลตอบแทนเกินปกติ โดยเฉลี่ย -0.28% และผลการศึกษาของ Lebelle et al. (2020) ที่ศึกษาการ
ตอบสนองของราคาหุน้จากการประกาศออก Green Bond ในกลุ่มประเทศสหรฐัฯ เอเชยี และยุโรป ช่วง
ปี ค.ศ. 2009 – 2018 พบการตอบสนองของราคาหุ้นในเชงิลบ โดยไดเ้ชื่อมโยงการอธบิายผลของการ
ตอบสนองเชงิลบ ดว้ยแบบจ าลอง สมการถดถอยพหุคณู ศกึษาลกัษณะเฉพาะของบรษิทัทีม่ผีลต่ออัตรา
ผลตอบแทนเกนิปกต ิพบว่า หนี้สนิ (Leverage) และอตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี(Market to 
Book Ratio) มผีลต่ออตัราผลตอบแทนเกินปกต ิที่ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ10% และ 1% ตามล าดบั 
แสดงให้เหน็ถงึการที่จะลดการตอบสนองของราคาหุ้นเชงิลบได้ นัน้ บรษิทัต้องมขีอ้จ ากดัทางการเงนิ
น้อยและตอ้งเป็นบรษิทัทีม่โีอกาสเตบิโตมาก นอกจากนี้ ไดข้ยายผลการศกึษาโดยพจิารณาเปรยีบเทยีบ
กรณีการออก Green Bond ครัง้แรกและครัง้ถดัไป กรณีตลาดพฒันาแล้วกบัตลาดเกิดใหม่ และกรณี
บรษิทัเป็นสถาบนัการเงนิกบัไม่ใช่สถาบนัการเงนิ พบว่า การตอบสนองเชงิลบจะเด่นชดัมากขึ้น เมื่อ
เป็นการออก Green Bond ครัง้แรก กรณีเป็นประเทศทีพ่ฒันาแลว้ และผูอ้อกเป็นสถาบนัการเงนิ 

Green Bond เป็นเพียงส่วนหนึ่งใน ESG Bond ซึ่ง ESG Bond ยังประกอบด้วยตราสารหนี้หลาย
ประเภท Yuan (2024) ได้ศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้น จากเหตุการณ์ที่บรษิัทประกาศและออก 
ESG Bond ตัง้แต่ปี ค.ศ. 2016 – 2023 โดยเปรยีบเทยีบผลการตอบสนองของ ESG Bond ในประเทศ
ญี่ปุ่ นทัง้ 6 ประเภท ได้แก่ Green Bond, Sustainability Bond, SUSTAINABILITY-LINKED BOND, 
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Transition Bond1, TLB2 และ Social Bond พบว่า การประกาศและออก Green Bond และ Transition 
Bond ก่อใหเ้กดิอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิชงิบวกอย่างมนีัยส าคญั สะทอ้นถงึความเชื่อมัน่ในตลาดทีสู่ง
ต่อการลงทุนทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม ส่วน Sustainability Bond ก่อใหเ้กดิอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
เชงิบวกอย่างมนีัยส าคญัในระยะสัน้ แสดงถงึการมองตลาดอย่างระมดัระวงั ตรงขา้มกบัการออก TLB 
ก่อให้เกดิอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิชงิลบอย่างมนีัยส าคญั ส่วนการประกาศและออก Sustainability-
linked Bond และ Social Bond ไม่แสดงผลกระทบทีส่ าคญัต่ออตัราผลตอบแทนเกนิปกต ิ

ส าหรบัประเทศไทย การศกึษาในประเทศไทยสว่นใหญ่มุ่งเน้นไปทีก่ารตอบสนองจากเหตุการณ์อื่น ๆ ที่
อาจส่งผลต่อราคาหุ้น เช่น การออกตราสารหนี้ทัว่ไป ศกัดา ถริะโสภณ (2557) ศกึษาการออกตราสาร
หนี้ทัว่ไปของบรษิทัที่ไม่ใช่สถาบนัการเงนิที่มตี่อราคาหุ้น ช่วงปี พ.ศ. 2547 – 2556 พบว่า ตลาดหุ้น
ตอบสนองต่อการออกตราสารหนี้ในทางบวก โดยมอีตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสมจากวนัที่ออก
ขายตราสารหนี้เป็นบวกประมาณ 2.5% ทัง้นี้ ได้อธบิายถงึสาเหตุของการตอบสนองต่อเหตุการณ์การ
ออกตราสารหนี้ของนกัลงทุน ดว้ยแบบจ าลอง Regression โดยเชื่อมโยงอตัราผลตอบแทนเกนิปกตจิาก
การออกตราสารหนี้กบัทฤษฎโีครงสรา้งเงนิทุนและทฤษฎกีารสง่สญัญาณ พบว่า อตัราสว่นของค่าเสื่อม
ราคาสิน้ปีก่อนหน้าต่อสนิทรพัยร์วม และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อดอกเบี้ยจ่าย มนีัยส าคญั
ทางสถติทิีร่ะดบั 10% นัน้คอื สอดคลอ้งกบัทฤษฎแีลกเปลีย่น (Trade-off Theory) 

จากการศกึษาที่ผ่านมาส่วนใหญ่ ส าหรบัผลการศกึษาในต่างประเทศจะมุ่งเน้นไปในภาพรวมหลาย ๆ 
ประเทศ และในประเทศที่มมีูลค่า Green Bond สูง ขณะที่ผลการศกึษาในประเทศไทยยงัมกีารศึกษา
เกี่ยวกบัตลาด Green Bond เป็นจ านวนน้อย และส่วนใหญ่มุ่งเน้นไปที่การตอบสนองจากเหตุการณ์ 
อื่น ๆ ทีอ่าจสง่ผลต่อราคาหุน้ เช่น การออกตราสารหนี้ทัว่ไป การควบรวมกจิการ เป็นตน้ การศกึษานี้มี
เป้าหมายที่จะเติมเต็มช่องว่างในการศึกษาที่มีอยู่ ด้วยการศึกษาครอบคลุมประเด็นทัง้การอนุรกัษ์
สิง่แวดล้อม การพฒันาสงัคม และการมธีรรมาภบิาลที่ด ีผู้วจิยัจงึสนใจที่จะก าหนดขอบเขตการศกึษา
ครอบคลุมในภาพรวมของ ESG Bond ในประเทศไทย ทัง้ 4 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ Green Bond, Social 
Bond, Sustainability Bond และ SUSTAINABILITY-LINKED BOND ซึ่งจะแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 
หวัขอ้หลกั คอื “การตอบสนอง” ทัง้นี้ จะศกึษาผลกระทบทัง้จากเหตุการณ์การประกาศ ESG Bond และ
เหตุการณ์การออก ESG Bond ทีม่ตี่อราคาหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหุน้แห่งประเทศไทย และ
เพื่อให้เข้าใจถึงผลกระทบที่แท้จรงิของ ESG Bond ต่อราคาหุ้นนัน้ หวัข้อที่สองเป็นการอธิบายการ

 
1 Transition Bond จดัเป็น ESG Bond ประเภทใหม่ ทีร่ะดมทุนเพื่อน าไปใชป้รบัเปลีย่นรปูแบบธุรกจิหรอืกระบวนการผลติใหล้ดผลกระทบ
ต่อสิง่แวดลอ้ม เพื่ออุตสาหกรรมทีป่ลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกสงู (Brown Industry) เช่น พลงังาน ซเีมนต์ หรอืเหลก็ ซึง่ยงัไม่สามารถเปลีย่นเป็น
ธุรกจิสเีขยีว 
2 TERM LOAN B โดยทัว่ไปย่อมาจาก Term Loan B ซึง่เป็นประเภทของสนิเชื่อ (Loan) ไม่ใช่ตราสารหนี้ (Bond) ในแง่เทคนิค จุดเด่นทีสุ่ด
ของ TERM LOAN B คอืเป็นวงเงนิกูแ้บบที ่จ่ายคนืเงนิตน้กอ้นเดยีวเมื่อครบก าหนด (Bullet) หรอือาจจะมกีารทยอยจ่ายคนืเพยีงเลก็น้อย
ในระหว่างทาง เป็นเครื่องมอืทีช่่วยจูงใจใหบ้รษิทัด าเนินธุรกจิโดยค านึงถงึสิง่แวดลอ้มและสงัคมมากขึน้ผ่านตน้ทนุทางการเงนิครบั 
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ตอบสนองดงักล่าว ดว้ยการศกึษาปัจจยัด้านขอ้มูลพื้นฐานของตราสารหนี้และโครงสร้างของบรษิัทที่มี
ผลต่อการตอบสนองการออก/การประกาศ ESG Bond ทีม่ตี่อราคาหุน้เหล่านัน้ 

ส าหรบัการศกึษาผลกระทบของการประกาศออกหุน้กู้ประเภท ESG Bond ในประเทศไทยนัน้ จากการ
ทบทวนวรรณกรรมพบว่า ยงัไม่มกีารศึกษาผลกระทบของราคาหุ้นจากเหตุการณ์ที่บรษิัทออก ESG 
Bond แต่มกีารศกึษาเฉพาะกรณี Green Bond โดย สุมาวด ีและคณะ (2565) ไดว้เิคราะหผ์ลกระทบของ
การออก Green Bond ทีม่ตี่อราคาหุน้ ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2560 – 2564 ดว้ยวธิ ีChow test และ Event study 
ต่างพบการตอบสนองในทศิทางบวกต่ออตัราผลตอบแทนเกนิปกตหิรอืราคาหุ้นในช่วงที่มกีารประกาศ
ออก Green Bond ของบางบรษิทัเท่านัน้ งานวจิยันี้จงึมสี่วนช่วยเตมิเต็มวรรณกรรมด้าน Sustainable 
Finance ใน 3 ประเดน็ส าคญั คอื ประการแรก เป็นหนึ่งในงานศกึษาแรกที่วเิคราะห์ ESG Bonds ใน
ภาพรวมของประเทศไทย โดยครอบคลุมตราสารหลายประเภท ไม่จ ากดัเฉพาะ Green Bonds ประการ
ทีส่อง ใหห้ลกัฐานเชงิประจกัษ์จากตลาดเกดิใหม่ในช่วงเริม่ตน้ของการพฒันา ซึ่งช่วยสะทอ้นพฤตกิรรม
ของนักลงทุนภายใต้บริบทที่ข้อมูลและความเข้าใจด้าน ESG ที่ยังไม่สมบูรณ์ และประการที่สาม 
ชี้ให้เห็นว่าการตอบสนองของตลาดอาจยังถูกขับเคลื่อนโดยปัจจัยพื้นฐานทางการเงินมากกว่า
คุณลกัษณะด้านความยัง่ยนื ซึ่งมนีัยส าคญัต่อทัง้การพฒันาทฤษฎีและนโยบายตลาดทุน นับเป็นการ
วางรากฐานในการศกึษาเชงิลกึในอนาคตต่อไป 

 
3. ระเบียบวิธีวิจยัและการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
3.1 กลุ่มตวัอย่าง 

 

กลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้นี้ คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The 
Stock Exchange of Thailand: SET) ที่มกีารออก ESG Bond ในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2561 ถงึไตร
มาสที ่2 ปี พ.ศ. 2567 จ านวน 18 บรษิทั มกีารออก ESG Bond จ านวน 96 ชุด อย่างไรกต็าม หากบรษิทั
มกีารออก ESG Bond ภายในเดอืนเดียวกนักบัรุ่นก่อนหน้าตวัอย่างนัน้จะถูกตดัออกจากการศึกษานี้ 
ดงันัน้ กลุ่มตวัอย่างทัง้หมดทีใ่ชใ้นการศกึษานี้มทีัง้หมด 34 ตวัอย่าง 

การศกึษานี้รวบรวมขอ้มูลช่วงไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ. 2560 ถงึไตรมาสที ่2 ปี พ.ศ. 2568 โดยแบ่งขอ้มูล
เป็น 2 สว่นหลกั ไดแ้ก่ ลกัษณะตราสารหนี้ ประกอบดว้ย ประเภทตราสารหนี้ มลูค่าเสนอขาย อายุ และ
อัตราดอกเบี้ยหน้าตัว๋ ใช้ฐานข้อมูลจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) ส่วนลักษณะของ
บรษิทั ประกอบดว้ย สนิทรพัยร์วม หนี้สนิ ก าไรสุทธ ิค่าเสื่อมราคา ดอกเบี้ยจ่าย อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าตามบัญชี รวมถึงราคาซื้อขายหุ้น ใช้ฐานข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
SETSMART และเวบ็ไซตข์องแต่ละบรษิทั 
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3.2 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 

ส าหรบัการวเิคราะห์การตอบสนองของราคาหุ้นต่อการประกาศและออก ESG Bond ของบรษิัทที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดศ้กึษาการตอบสนองต่อราคาหุน้ดว้ยอตัราผลตอบแทน
เกนิปกต ิและศกึษาการตอบสนองต่อเหตุการณ์การประกาศและออกตราสารหนี้ ดว้ยวธิ ีEvent Study 
ซึ่งเป็นวธิกีารที่ได้รบัความนิยมและเหมาะสม รวมทัง้ในการศกึษาเชงิประจกัษ์ก่อนหน้าก็ได้ใช้วธินีี้ใน
การศกึษาเช่นเดยีวกนั โดยในการศกึษานี้ได้ก าหนดวนัที่เกดิเหตุการณ์ (Event Date) 2 วนั คอื วนัที่
ประกาศ ESG Bond เนื่องจากเป็นวนัทีม่กีารเปิดเผยขอ้มูลใหม่ต่อสาธารณะ และวนัทีอ่อก ESG Bond 
เนื่องจากเป็นช่วงทีเ่กดิการปรบัเปลีย่นสถานะการเงนิของบรษิทัในขณะนัน้และตลาดเริม่ใหค้วามส าคญั
กบัการด าเนินการที่เกดิขึ้นจรงิ ทัง้นี้ ในกรณีที่วนัที่เกดิเหตุการณ์ไม่ตรงกบัวนัท าการซื้อขายหุ้น วนัที่
เกดิเหตุการณ์นัน้จะถูกเลื่อนเป็นวนัทีท่ าการซื้อขายถดัไป บรษิทัทีอ่อก Bond มากกว่า 1 ชุด อาจไม่ได้
เป็นการออก Bond วนัเดยีวกนั แต่อาจเป็นการออก Bond ห่างจากรุ่นก่อนหน้าไม่เกนิ 1 เดอืน โดยหาก
บริษัทมีการออก ESG Bond ภายในเดือนเดียวกันกับรุ่นก่อนหน้าตัวอย่างนัน้จะถูกตัดออกจาก
การศกึษานี้ 

นอกจากนี้ ไดแ้บ่งขอ้มูลออกเป็น 2 ช่วง คอื ช่วงเหตุการณ์ (Event Window) ครอบคลุมช่วงเวลาก่อน
และหลงัเหตุการณ์ 10 วนั โดยมกีรอบเหตุการณ์ทีใ่ชพ้จิารณา ดงันี้ [-1, 0], [-3, 0], [-5, 0], [-7, 0], [-10, 
0], [0, +1], [0, +3], [0, +5], [0, +7], [0, +10], [-1, +1], [-3, +3], [-5, +5], [-7, +7] และ [-10, +10] และ
ช่วงประมาณค่า (Estimation Window) จะก าหนดใหเ้ป็น 300 วนัถงึ 50 วนัก่อนวนัทีเ่กดิเหตุการณ์ หรอื 
[-300, -50] เพือ่ป้องกนัการปนเป้ือนจากขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัเหตุการณ์ โดยในช่วงใกลว้นัเหตุการณ์อาจ
มีความผนัผวนระยะสัน้จากการตอบสนองความคาดหวงัหรือปฏิกิริยาล่วงหน้าของตลาด (Tang & 
Zhang, 2018; Lebelle et al., 2020; Somkerd, 2022; Orémusz, 2024) 

ในการศกึษาครัง้นี้ใชแ้บบจ าลองตลาด (Market Model) เพือ่หาอตัราผลตอบแทนทีค่าดการณ์ โดยจะถูก
ประมาณค่าจากขอ้มูลในช่วงประมาณค่า [-300, -50] เพื่อประมาณค่าสมัประสทิธิ ์αîและ βî ด้วยวธิี
ก าลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Square: OLS) แสดงไดต้ามสมการ (1) 

                                                   Rit = αi + βiRmt + εit                                                  (1) 

 โดยที ่Rit คอื อตัราผลตอบแทนของหุน้ i ณ เวลา t 
  Rmt คอื อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ณ เวลา t 
  εit คอื ค่าความคลาดเคลื่อนของหุน้ i ณ เวลา t 
  t  คอื เวลาแต่ละวนัในช่วงประมาณค่า [-300, -50] 
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 แทนค่าในสมการที่ได้จากช่วงประมาณการ ค านวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์  
(Expected Return: E(Rit)) ในช่วงเหตุการณ์ แสดงไดต้ามสมการ (2) 

 E(Rit) = αî + βîRmt                                                    (2) 

 โดยที ่E(Rit) คอื อตัราผลตอบแทนทีค่าดการณ์ของหุน้ i ณ เวลา t 
  t  คอื เวลาแต่ละวนัในช่วงเหตุการณ์ [-10, +10] 

 ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนคาดการณ์ตามสมการ (2) กบัผลตอบแทนที่เกดิจรงิจะถูกเรยีกว่า
อตัราผลตอบแทนเกนิปกต ิ(Abnormal Return: AR) จากเหตุการณ์การประกาศและออกตราสารหนี้ 

 ARit = Rit − E(Rit)                                             (3) 

 โดยที ่ARit คอื อตัราผลตอบแทนเกนิปกตขิองหุน้ i ณ เวลา t 
  t คอื เวลาแต่ละวนัในช่วงเหตุการณ์ [-10, +10] 

 เนื่องจากผลกระทบของเหตุการณ์อาจเกดิขึ้นในช่วงก่อนหรอืหลงัเหตุการณ์ทีศ่กึษา วธิ ีEvent 
Study จึงวัดผลกระทบนี้ด้วยอัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสม (Cumulative Abnormal Return: 
CAR) โดยรวม AR ภายในช่วงเหตุการณ์ ตามสมการ (4) และอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย 
(Cumulative Average Abnormal Return: CAAR) ภายในช่วงเหตุการณ์ ด้วยการเฉลี่ยผลตอบแทน
ผดิปกตขิองหุน้ทัง้หมด ในกลุ่มตวัอย่าง N ตวั ตามสมการ (5)  

 CARit = ∑ ARit
t2
t=t1

                                                      (4) 

 โดยที ่CARit คอื อตัราผลตอบแทนเกนิปกตแิบบสะสมของหุน้ i ณ เวลา t 
  t คอื เวลาแต่ละวนัในช่วงเหตุการณ์ [-10, +10] 

 CAARt1,t2
=

1

N
∑ CARit

t2
t=t1

                                         (5) 

 โดยที ่CAARt คอื อตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่ ตัง้แต่เวลา t1 – t2 

  t  คอื เวลาแต่ละวนัในช่วงเหตุการณ์ [-10, +10] 
  N  คอื จ านวนกลุ่มตวัอย่าง 

 ขัน้ตอนสุดทา้ยของการวเิคราะหก์ารตอบสนองของราคาหุน้ต่อการประกาศและออก ESG Bond 
คอืการทดสอบนัยส าคญัของค่า CAAR ดว้ยวธิ ีt-test ดว้ยสมมตฐิานหลกัว่าไม่มอีตัราผลตอบแทนเกิน
ปกตใินช่วงเหตุการณ์ หรอื 

𝐻0: CAARt = 0 

𝐻1: CAARt > 0 

 ภายหลังจากการศึกษาด้วยวิธี Event Study แล้ว ขัน้ตอนต่อมาคือการอธิบายผลของอตัรา
ผลตอบแทนเกนิปกตจิากเหตุการณ์การออก/การประกาศ ESG Bond ดว้ยแบบจ าลอง สมการถดถอย
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พหุคูณซึ่งตวัแปรอสิระทีไ่ดร้บัการพจิารณาว่าเป็นปัจจยัทีอ่าจมผีลต่อ CAR ในการศกึษาเชงิประจกัษ์ที่
กล่าวไปขา้งต้น นัน้ สามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกั ได้แก่ ลกัษณะของตราสารหนี้และลกัษณะของ
บรษิทั ดงันัน้ แบบจ าลองส าหรบัการอธบิายผลของอตัราผลตอบแทนเกนิปกตจิากเหตุการณ์ ดงันี้ 

 

CARit = β0 + β1Greeni + β2Sociali + β3Sustaini + β4bond_sizei 

+β5maturityi + β6couponi + β7firm_sizei + β8leveragei 

+β9MTBi + β10ROAi + β11NDTSi + β12ICi + εi 

  
 โดยที ่CARit คือ อตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสมของหุน้ i ณ เวลา t 
  Greeni คอื ลกัษณะการออกตราสารหนี้ของบรษิทั ซึง่วดัจาก 
    Greeni = 1 เมื่อ บรษิทัออก Green Bond 
    Greeni = 0 เมื่อ บรษิทัออกตราสารประเภทหนี้ประเภทอื่น ๆ 
  Sociali คอื ลกัษณะการออกตราสารหนี้ของบรษิทั ซึง่วดัจาก 
    Sociali = 1 เมื่อ บรษิทัออก Social Bond 
    Sociali = 0 เมื่อ บรษิทัออกตราสารประเภทหนี้ประเภทอื่น ๆ 
  Sustaini คอื ลกัษณะการออกตราสารหนี้ของบรษิทั ซึง่วดัจาก 
    Sustaini = 1 เมื่อ บรษิทัออก Sustainability Bond 
    Sustaini = 0 เมื่อ บรษิทัออกตราสารประเภทหนี้ประเภทอื่น ๆ 
  bond_sizei คอื มลูค่าเสนอขายตราสารหนี้ ค านวณจากln(amount issued) 
  maturityi คอื อายุตราสารหนี้ (ปี) 
  couponi คอื อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋ (%) 
  firm_sizei คอื ขนาดของบรษิทั ค านวณจาก  ln(total assets) 
  leveragei คอื อตัราสว่นหนี้สนิ ค านวณจาก (current liabilities+long term debt)

total assets
 

  MTBi คอื อตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ีค านวณจาก  
   (book value of total assets−book value of equity)+market value of equity

book value of total assets
 

  ROAi คอื อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ค านวณจาก  net income

total assets
 

  NDTSi คอื ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หนี้สนิ ค านวณจาก  depreciation

total assets
 

  ICi คอื อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อดอกเบี้ยจ่ายของไตรมาสก่อน
    หน้าวนัทีเ่กดิเหตุการณ์ 
  t คอื เวลาแต่ละวนัในช่วงเหตุการณ์ [-10, +10] 

 

+ + 

+ - 

+ 

+ - 

+ - 

- + + 
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ตวัแปรอสิระไดถู้กแบ่งเป็นกลุ่มลกัษณะของตราสารหนี้ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัตวัชี้วดัด้านความยัง่ยนื (ESG) ที่
งานวจิยัน้ีต้องการตรวจสอบสมมตฐิานหลกั และกลุ่มตวัแปรอสิระที่เกี่ยวขอ้งกบัลกัษณะของตราสารหนี้ 
(Corporate Bond Characteristics) และกลุ่มตัวแปรอิสระที่เกี่ยวข้องกับลักษณะของบริษัท (Firm 
Characteristics) ทีใ่ชเ้ป็นตวัแปรควบคุม โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

ตวัแปรอิสระกลุ่มแรกได้แก่ ลกัษณะของตราสารหนี้ที่เกี่ยวข้องกบัตวัชี้วดัด้านความยัง่ยนื สามารถ
อธบิายได้ผ่านการก าหนดตวัแปรหุ่นเพื่อสะท้อนประเภทของตราสารที่ผู้ออกเลอืกใช้ในการระดมทุน 
โดยตวัแปร Green, Social และ Sustain ถูกก าหนดใหม้คี่าเป็น 1 เมื่อบรษิทัออกตราสารหนี้ที่จดัอยู่ใน
หมวดหมู่ดงักล่าว และเป็น 0 ในกรณีอื่น เพื่อใชต้รวจสอบผลของการเลอืกตราสารหนี้ด้านความยัง่ยนื
ต่อคุณลกัษณะของตราสารและพฤตกิรรมของผูอ้อกตราสาร ตวัแปร Green ใชร้ะบุว่าบรษิทัออก Green 
Bond หรอืเครื่องมอืหนี้ที่มุ่งสนับสนุนโครงการด้านสิง่แวดล้อม ขณะที่ตวัแปร Social ใช้ระบุการออก 
Social Bond ซึ่งเน้นการสนับสนุนโครงการด้านสงัคม เช่น ความเท่าเทียม การเข้าถึงบรกิารพื้นฐาน 
หรือการพัฒนาชุมชน ส่วนตัวแปร Sustain ใช้แทนการออก Sustainability Bond ซึ่งผสานทัง้มิติ
สิง่แวดล้อมและสงัคมเขา้ด้วยกนั การก าหนดตวัแปรหุ่นในลกัษณะนี้ช่วยให้การวเิคราะห์เชงิประจกัษ์
สามารถแยกแยะผลกระทบของตราสารหนี้แต่ละประเภทไดอ้ย่างชดัเจน และประเมนิว่าการเลอืกใชต้รา
สารหนี้ด้านความยัง่ยนืมคีวามสมัพนัธ์กบัต้นทุนทางการเงนิ โครงสร้างตราสาร หรอืพฤตกิรรมของผู้
ออกตราสารอย่างไรในเชงิสถติ ิ

อ้างองิตามทฤษฎีการส่งสญัญาณ (Signaling Theory) การที่บรษิทัออก ESG Bond แต่ละประเภทนัน้
เป็นการส่งสญัญาณที่น่าเชื่อถือว่าบรษิัทมคีวามมัน่คงและพร้อมรบัผดิชอบต่อข้อผูกพนัทางการเงิน 
รวมถึงให้ความส าคญัต่อสิง่แวดล้อม สงัคม และความยัง่ยนือย่างจรงิจงั ซึ่งส่งผลต่อภาพลกัษณ์ของ
ธุรกิจและความเชื่อมัน่ของนักลงทุน จึงมแีนวโน้มที่นักลงทุนจะให้ความสนใจ และสะท้อนไปยงัการ
เพิม่ขึน้ของราคาหุน้ได ้(Glavas, 2018; Orémusz, 2024) 

มูลค่าเสนอขายตราสารหนี้ (Bond Size) แสดงถงึมูลค่าตราสารหนี้ที่บรษิทัออก หากบรษิทัออก ESG 
Bond มูลค่าสูง นัน้หมายความว่าบรษิทัมปีรมิาณหนี้สนิทีสู่งขึ้น ซึ่งอาจน าไปสู่ความเสีย่งในการผดินัด
ช าระหนี้ได้ ส่งผลให้นักลงทุนมีความเชื่อมัน่น้อยลง อาจท าให้ราคาหุ้นลดลงได้ (Glavas, 2018; 
Somkerd, 2022; Orémusz, 2024) อายุตราสารหนี้ (Maturity) เป็นสญัญาณถงึการที่บรษิัทมแีผนการ
ลงทุนในโครงการระยะยาวที่สามารถสร้างผลตอบแทนในอนาคต ซึ่งท าให้มกีารตอบสนองในเชงิบวก
จากนักลงทุนที่คาดหวงัผลตอบแทนในระยะยาว ส่งผลให้ราคาหุ้นเพิม่ขึ้น (Glavas, 2018;  Somkerd, 
2022) อตัราดอกเบี้ยหน้าตัว๋ (Coupon Rate) นักลงทุนมองว่าอตัราดอกเบี้ยสูงอาจส่งผลให้บรษิทัต้อง
แบกรบัภาระหนี้สินที่มากขึ้น ซึ่งอาจเพิม่ความเสี่ยงในอนาคต ท าให้เมื่อบรษิัทออก ESG Bond ที่มี
อตัราดอกเบีย้สงูจะยิง่มผีลกระทบในทางลบต่อราคาหุน้ (Glavas, 2018; Orémusz, 2024) 
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กลุ่มตวัแปรอสิระที่เกี่ยวขอ้งกบัลกัษณะของบรษิัทที่ใช้เป็นตวัแปรควบคุม  ตามทฤษฎีความคาดหวงั 
(Prospect Theory) ลกัษณะของบรษิัทที่แตกต่างกนัย่อมส่งผลต่อการรบัรู้และความคาดหวงัของนัก
ลงทุนทีม่ตี่อผลประกอบการในอนาคตแตกต่างกนัออกไป ดงันี้ ขนาดของบรษิทั (Firm Size) นักลงทุนที่
มองหาโอกาสการลงทุนที่ยัง่ยนืมกัจะเลอืกบรษิทัขนาดใหญ่ เนื่องจากมปีระวตัผิลตอบแทนที่มัน่คงและ
การด าเนินงานที่แขง็แกร่ง การออก ESG Bond จากบรษิัทขนาดใหญ่มแีนวโน้มที่จะดึงดูดนักลงทุน
มากกว่าบรษิทัขนาดเล็ก จงึอาจส่งผลให้ราคาหุ้นเพิม่ขึ้น (Glavas, 2018; Somkerd, 2022; Orémusz, 
2024) อตัราส่วนหนี้สนิ (Leverage) เนื่องจากการมหีนี้สนิมากท าให้บรษิทัต้องเผชญิกบัภาระทางการ
เงนิที่อาจเพิม่ขึ้นในอนาคต หากไม่สามารถช าระหนี้ได้หรอืไม่สามารถท าก าไรได้ตามที่คาดหวงั หาก
บรษิทัประกาศออก ESG Bond นกัลงทุนอาจมองว่าบรษิทัมคีวามเสีย่งเพิม่ขึน้จากการใชห้นี้มากเกนิไป 
ซึ่งอาจส่งผลให้ราคาหุ้นลดลง (Glavas, 2018; Lebelle et al., 2020; Orémusz, 2024;  Somkerd, 
2022) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market-to-book ratio: MTB) แสดงถงึการประเมินค่า
ของบรษิทัจากตลาดเทยีบกบัมลูค่าทางบญัช ีโดยเป็นการสะทอ้นถงึการเตบิโตหรอืศกัยภาพในการสร้าง
มูลค่าของบรษิทั หากบรษิทัที่ม ีMTB สูง เมื่อออก ESG Bond ราคาหุ้นเพิม่สูงขึ้น เนื่องจากนักลงทุน
มองว่าบริษัทเหล่านัน้มีการเติบโตที่ดีหรือมีมูลค่าที่สูงกว่ามูลค่าทางบัญชี (Lebelle et al., 2020; 
Somkerd, 2022) 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (Return on asset: ROA) แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของ
บรษิทัจากทรพัยากรทีม่อียู่ โดยทัว่ไปแลว้หากบรษิทัทีม่คีวามสามารถในการท าก าไรหรอืมคี่า ROA สูง  
เมื่อประกาศออก ESG Bond นักลงทุนจะเชื่อมัน่ในบรษิทัเหล่านัน้ เนื่องจากสามารถด าเนินธุรกิจได้
อย่างมีประสิทธิภาพและมีความมัน่คงทางการเงิน ซึ่งอาจส่งผลให้ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น (Glavas, 2018; 
Lebelle et al., 2020;  Somkerd, 2022) ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (Non Debt Tax Shield: 
NDTS) ตามทฤษฎแีลกเปลีย่น (Trade-off Theory) ของ DeAngelo & Masulis (1976) และ DeAngelo 
(2022) การตดัสนิใจของบรษิทัในการเลอืกใชห้นี้สนิ การมหีนี้สนิสามารถใหผ้ลประโยชน์ทางภาษไีด ้ค่า
เสือ่มราคากเ็ป็นปัจจยัทีช่่วยลดรายไดก้่อนภาษแีละลดภาระภาษเีช่นกนั หากบรษิทัใดมคี่าเสือ่มราคาใน
สดัส่วนที่สูงอยู่แล้ว การเพิม่หนี้สนิจะไม่ท าให้ได้รบัผลประโยชน์ทางภาษีเพิม่มากนัก เพราะบรษิทัจะ
ไดร้บัประโยชน์จากค่าเสือ่มราคาในการลดภาษแีลว้ การเพิม่หนี้สนิในกรณีนี้อาจท าใหป้ระโยชน์ทีไ่ดจ้าก
การหักดอกเบี้ยภาษีลดลง เนื่องจากบริษัทไม่จ าเป็นต้องใช้หนี้สินเพิ่มเพื่อลดภาษีมากขึ้นเมื่อ
เปรยีบเทียบกบับรษิัทที่มคี่าเสื่อมราคาน้อย ดังนัน้ บรษิัทที่มคี่าเสื่อมราคาน้อย ก่อหนี้ด้วยการออก 
ESG Bond จะได้รบัประโยชน์ทางภาษีได้มากกว่า เนื่องจากสามารถหกัค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยและได้รบั
ผลประโยชน์ทางภาษทีีเ่พิม่ขึน้ (ศกัดา ถริะโสภณ, 2557)  

นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดค้วบคุมความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยของกจิการดว้ยอตัราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานต่อดอกเบี้ยจ่าย (Interest Coverage: IC) อา้งองิตามทฤษฎแีลกเปลีย่น (Trade-off Theory) 
โดย IC เป็นการวดัความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิัทจากการด าเนินงาน หากบรษิทัมคี่า IC ต ่า 
สะทอ้นว่าบรษิทัมคีวามเสีย่งในการช าระหนี้สูงและมโีอกาสจะลม้ละลายทีสู่ง ในทางตรงกนัขา้มหากบรษิทั
มคี่า IC สงู หมายความว่าบรษิทัมคีวามสามารถในการช าระหนี้สูงและมคีวามมัน่คงทางการเงนิ เมื่อบรษิทั
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ออก ESG Bond บรษิทัทีจ่ะไดร้บัประโยชน์จากการก่อหนี้มากกว่าตน้ทุนลม้ละลายทีอ่าจเกดิขึน้จากการ
เพิม่หนี้ และนกัลงทุนเชื่อมัน่ว่าบรษิทัสามารถจดัการกบัภาระหนี้ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ ซึง่อาจสง่ผลให้
ราคาหุน้เพิม่ขึน้ (ศกัดา ถริะโสภณ, 2557) 

 
4. ผลการศึกษา 

 
4.1 ลกัษณะการออก ESG Bond ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ในช่วงไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ. 2561 ถงึไตรมาสที ่2 ปี พ.ศ. 2567 บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย มกีารออก ESG Bond จ านวน 18 บรษิทั ซึ่งส่วนใหญ่ด าเนินธุรกจิในหมวดพลงังาน
และสาธารณูปโภค 55.56% รองลงมาด าเนินธุรกิจในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ และหมวดพัฒนา
อสงัหารมิทรพัย์ 11.11% ทัง้นี้ หากพจิารณาลกัษณะการออก ESG Bond ในช่วงเวลาดงักล่าว พบว่า
บรษิทัมกีารออก ESG Bond จ านวน 96 ชุด โดยสว่นใหญ่เป็นประเภท Green Bond 58.33% รองลงมา
เป็นประเภท Sustainability-linked Bond 20.83% ซึง่การออก ESG Bond ดงักล่าวโดยเฉลีย่มอีายุ 6.43 
ปี มลูค่าการเสนอขายเฉลีย่ 1,981 ลา้นบาท และอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ 3.26% 
 
ตารางท่ี 1: หมวดธรุกิจและประเภทการออก ESG Bond 

รายการ จ านวน ร้อยละ 
หมวดธรุกิจ (N=18) 
 พลงังานและสาธารณูปโภค 
 ขนสง่และโลจสิตกิส ์
 พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์
 อาหารและเครื่องดื่ม 
 ปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ ์
 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 ของใชส้ว่นตวัและเวชภณัฑ ์

 
10 
2 
2 
1 
1 
1 
1 

 
55.56% 
11.10% 
11.10% 
5.56% 
5.56% 
5.56% 
5.56% 

ประเภท ESG Bond  (N=96) 
 Green Bond 
 Social Bond 
 Sustainability Bond 
 Sustainability-linked Bond 

 
56  
 3  
 17  
 20 

 
58.33% 
3.13% 
17.71% 
20.83% 

แหล่งทีม่า: ค านวณโดยผูว้จิยั 
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ตารางท่ี 2: ลกัษณะการออก ESG Bond 
รายละเอียด จ านวน สูงสุด ต า่สุด เฉล่ีย 

อายุ (ปี) 96 15.00 1.67 6.43 
มลูค่าการเสนอขาย (ลา้นบาท) 96 5,000 300 1,981 
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ (%) 96 4.70 1.32 3.26% 

แหล่งทีม่า ค านวณโดยผูว้จิยั 

 
4.2 การตอบสนองของราคาหุ้นต่อการประกาศและออก ESG Bond 

 

จากตารางที่ 3 แสดงถึงผลการศึกษาส าหรบัเหตุการณ์วนัที่บรษิัทประกาศออก ESG Bond ต่อการ
ตอบสนองต่อราคาหุ้น พบว่า ในภาพรวมราคาหุ้นมกีารตอบสนองต่อเหตุการณ์วนัที่ประกาศ ESG 
Bond โดยเฉพาะในช่วง 7 วนัหลงัประกาศ [0, +7]3 มอีตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสมเฉลี่ย (CAAR) 
1.33% ที่ระดบันัยส าคญัทางสถิติ 10% ผลลพัธ์นี้ชี้ให้เห็นถึงนักลงทุนมกีารตอบสนองเชิ งบวกหลัง
เหตุการณ์การประกาศออก ESG Bond 
 
ตารางท่ี 3: ผลการตอบสนองของราคาหุ้นต่อเหตุการณ์การประกาศออก ESG Bond 

Event CAAR t-stat N 
[-7,0] -0.58% -0.71 34 
[0,+7] 1.33% 1.65* 34 
[-7,+7] 0.50% 0.45 34 

[-10,+10] 0.21% 0.16 34 
หมายเหตุ: * ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ10%, ** ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ5%, *** ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ1% 

แหล่งทีม่า: ค านวณโดยผูว้จิยั 

 

 

 

 
3 แมว้่างานวจิยันี้จะก าหนดกรอบการวเิคราะหห์ลายช่วงเวลา (event windows) ในขัน้ตอนการออกแบบการศกึษา แต่ผลลพัธท์ีน่ าเสนอใน
ตารางที ่3 มุ่งเน้นช่วงเวลา ±7 วนัรอบเหตุการณ์ เนื่องจากเป็นช่วงที่สามารถสะทอ้นปฏกิริยิาของตลาดได้ทัง้ในระยะสัน้และการปรบัตวัที่
อาจเกิดขึ้นอย่างล่าช้า (delayed market reaction) ได้อย่างครอบคลุมมากกว่า (MacKinlay, 1997) โดยทัว่ไป งาน event study มกัใช้
ช่วงเวลา ±1, ±3 หรอื ±5 วนั ซึ่งสอดคล้องกบัสปัดาห์การซื้อขาย อย่างไรก็ตามงานวจิยัจ านวนมากชี้ให้เหน็ว่า ในบางกรณี โดยเฉพาะ
เหตุการณ์ที่เกี่ยวขอ้งกบัขอ้มูลด้านความยัง่ยนืหรอื ESG การตอบสนองของตลาดอาจไม่ได้เกิดขึน้ทนัที แต่มลีกัษณะค่อยเป็นค่อยไป 
(gradual adjustment) อนัเนื่องมาจากความซบัซอ้นของขอ้มลูและระดบัการรบัรูข้องนักลงทุน 
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ภาพท่ี 2: CAAR ของกลุ่มตวัอย่างในช่วงเหตุการณ์การประกาศและออก ESG Bond 

 
แหล่งทีม่า: ค านวณโดยผูว้จิยั 

จากภาพที ่2 จะเหน็ว่าราคาหุน้มกีารตอบสนองในทางบวกภายหลงัเหตุการณ์การประกาศ ESG Bond 
อย่างไรก็ตาม ในช่วงต้นของเหตุการณ์ราคาหุ้นยงัไม่ค่อยมกีารตอบสนองต่อเหตุการณ์มากนัก โดย 
CAAR มกีารเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องแต่ในอตัราทีไ่ม่มาก จนถงึในช่วง 3-8 วนัหลงัเหตุการณ์ CAAR มกีาร
เปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญั 

 
4.3 สาเหตุของการตอบสนองราคาหุ้นต่อเหตุการณ์การประกาศและออก ESG Bond 

 

เนื่องจากงานวจิยันี้ใช้ขอ้มูลทุติยภูม ิจงึไม่มกีารทดสอบความเชื่อมัน่ (Reliability test) อย่างไรก็ตาม 
ผู้ วิจัย ได้ตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองผ่ านการทดสอ บ Multicollinearity และ 
Heteroskedasticity เพื่อยนืยนัความน่าเชื่อถอืของผลการวเิคราะห์ ผลการตรวจสอบ Multicollinearity 
โดยใชค้่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient) พบว่า ค่าความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระ
ทัง้หมดอยู่ในระดบัต ่าถึงปานกลาง โดยไม่มคีู่ ใดที่มคี่าสมัประสิทธิเ์กิน 0.80 ซึ่งเป็นเกณฑ์ที่บ่งชี้ถึง
ปัญหา multicollinearity อย่างมีนัยส าคญั สะท้อนว่าแบบจ าลองไม่มีปัญหาความสมัพนัธ์เชิงเส้นสูง
ระหว่างตัวแปรอิสระ เนื่ องจากค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ทุกค่าต ่ ากว่า 0.80 ไม่พบปัญหา 
multicollinearity 
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ตารางท่ี 4: ตารางสรปุ Correlation ท่ีมีนัยส าคญั (เฉพาะค่าสูง) 

คู่ตวัแปร Correlation ระดบั 

B_SIZE – MATURITY 0.503 ปานกลาง 

B_SIZE – F_SIZE 0.426 ปานกลาง 

SOCIAL – F_SIZE -0.396 ปานกลาง 

GREEN – SUSTAIN -0.494 ปานกลาง 

LEVER – GREEN -0.405 ปานกลาง 

ในส่วนของการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity จากการทดสอบ White test พบว่า ค่า Prob. ของ 
Obs*R-squared เท่ากับ 0.6638 ซึ่งมากกว่าระดบันัยส าคญั 0.01 และ 0.05 อย่างมีนัยส าคญั จึงไม่
สามารถปฏเิสธสมมตฐิานว่าง (Homoskedasticity) ได ้แสดงว่าไม่พบปัญหาความแปรปรวนไม่คงที่ใน
แบบจ าลอง 

ตารางที่ 5 แสดงถึงการอธิบายผลของอตัราผลตอบแทนเกินปกตใินช่วง [0 , +7] จากเหตุการณ์วนัที่
ประกาศ ESG Bond ด้วยแบบจ าลอง สมการถดถอยพหุคูณ พบว่า ประเภทของ ESG Bond ไม่มี
ผลกระทบใด ๆ ต่อการตอบสนองราคาหุ้นในช่วงเวลาดงักล่าว อย่างไรก็ตาม ม ี4 ตวัแปรอิสระที่มี
นัยส าคญัทางสถติ ิประกอบด้วย อตัราส่วนหนี้สนิ (Leverage) อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อ
ดอกเบี้ยจ่าย (IC) ที่ระดบันัยส าคญัทางสถิติ 1% ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สนิ (Non-debt tax 
shield: NDTS) ที่ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ5% และขนาดของบรษิทั (Firm size) ที่ระดบันัยส าคญัทาง
สถติ ิ10%  

ซึ่งผลลพัธ์ดงักล่าวชี้ใหเ้หน็ว่าไม่ว่าบรษิทัจะออก ESG Bond ประเภทใด (Green Bond, Social Bond, 
Sustainability Bond หรอื Sustainability-linked Bond) รวมถงึตราสารหนี้ลกัษณะใด ราคาหุ้นจะไม่ได้
ตอบสนองอย่างชดัเจนในระยะสัน้ อย่างไรก็ตาม นักลงทุนได้ให้ความส าคญักบัโครงสร้างทางการเงนิ
และศกัยภาพในการบรหิารหนี้สนิของบรษิัทมากกว่า ซึ่งสอดคล้องกบัทฤษฎีแลกเปลี่ยน (Trade-off 
Theory) และผลการศกึษาของ ศกัดา ถริะโสภณ (2557) 
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ตารางท่ี 5: การอธิบายผลของอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากเหตุการณ์การประกาศ ESG Bond 

Variables 
Dependent variable 

CAR [0, +7] 
Coefficient Std. Error t-stat 

C 0.5118 0.3206 1.5962 
GREEN 0.0351 0.0225 1.5598 
SOCIAL 0.0200 0.0395 0.5059 
SUSTAIN 0.0278 0.0267 1.0423 
BOND_SIZE -0.0029 0.0100 -0.2947 
MATURITY 0.0059 0.0053 1.1033 
COUPON 0.7271 1.0985 0.6619 
FIRM_SIZE -0.0255 0.0126 -2.0297* 
LEVERAGE 0.2695 0.0903 2.9840*** 
MTB -0.0221 0.0154 -1.4315 
ROA -0.1083 0.3180 -0.3405 
NDTS -2.0576 0.8048 -2.5565** 
IC 0.0147 0.0038 3.9093*** 
Num. Of Observation 34   
R2 0.5204   
R2 Adj. 0.2463   
F 1.8989   

หมายเหตุ * ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ10%, ** ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ5%, *** ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ1% 
 

ขนาดของบรษิทั (Firm size) มผีลกระทบต่อการตอบสนองราคาหุ้นหลงัการประกาศออก ESG Bond  
ในทศิทางลบ ทีร่ะดบันัยส าคญัทางสถติ ิ10% ซึ่งไม่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้สาเหตุหนึ่งอาจเป็น
เพราะนักลงทุนมองว่าบรษิทัขนาดใหญ่มโีอกาสเตบิโตจ ากดัเมื่อเทยีบกบับรษิทัขนาดเลก็ หรอืการออก
ตราสารหนี้ใหม่ของบรษิทัขนาดใหญ่ไม่ไดส้รา้งความแตกต่างหรอืความน่าสนใจใหม่ใหก้บันกัลงทุนมาก
นกั 

อตัราส่วนหนี้สนิ (Leverage) มผีลกระทบการตอบสนองราคาหุ้นหลงัการประกาศออก ESG Bond ใน
ทศิทางบวก ทีร่ะดบันยัส าคญัทางสถติ ิ1% ซึง่ไม่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้ทัง้นี้ อาจสะทอ้นใหเ้หน็
ว่าบรษิทัมคีวามเชื่อมัน่ต่อแผนการจดัการโครงสรา้งทางการเงนิทีด่ใีนอนาคต ท าใหน้กัลงทุนมองเหน็ถงึ
ศกัยภาพในการเตบิโตและความมัน่คงทางการเงนิของบรษิทั 
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ผลประโยชน์ทางภาษทีี่ไม่ใช่หนี้สนิ (Non-debt tax shield: NDTS) มผีลกระทบการตอบสนองราคาหุ้น
หลงัการประกาศออก ESG Bond ในทศิทางลบ ที่ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ5% สอดคล้องตามทฤษฎี
แลกเปลี่ยน (Trade-off Theory) และผลการศึกษาของ ศักดา ถิระโสภณ (2557) โดยสะท้อนให้เห็นว่า 
บรษิทัทีม่ผีลประโยชน์ทางภาษีจากค่าเสื่อมราคาสูงอยู่แล้ว จะไดร้บัผลกระทบเชงิลบจากการออก ESG 
Bond เนื่องจากนกัลงทุนมองว่าบรษิทัจะไดร้บัประโยชน์ทางภาษจีากหนี้สนิลดลง 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานต่อดอกเบีย้จ่าย (IC) มผีลกระทบการตอบสนองราคาหุน้หลงัการประกาศ
ออก ESG Bond ในทิศทางบวก ที่ระดบันัยส าคญัทางสถิติ 1% ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีแลกเปลี่ยน 
(Trade-off Theory) และผลการศกึษาของ ศกัดา ถริะโสภณ (2557) โดยสะท้อนให้เหน็ว่า นักลงทุนมี
ความเชื่อมัน่ต่อบรษิัทที่มคีวามสามารถในการช าระหนี้สูงและมคีวามมัน่คงทางการเงนิมากกว่า โดย
บรษิทัเหล่านัน้จะไดร้บัประโยชน์จากการก่อหนี้มากกว่าตน้ทุนลม้ละลายทีอ่าจเกดิขึน้จากการเพิม่หนี้ 

ทัง้นี้ ได้ตรวจสอบปัญหา Multicollinearity และ Heteroscedasticity เพื่อตรวจสอบถึงความน่าเชื่อถอื
ของแบบจ าลองส าหรบัการอธบิายผลของอตัราผลตอบแทนเกนิปกตจิากเหตุการณ์ดงักล่าว พบว่าไม่
เกดิปัญหาทัง้สองกบัแบบจ าลอง ดงันัน้แบบจ าลองดงักล่าวน่าจะให้ผลที่น่าเชื่อถอืได้ ซึ่งจากผลลพัธ์
ขา้งต้นแสดงใหเ้หน็ว่าการตอบสนองของราคาหุน้ต่อเหตุการณ์การประกาศ ESG Bond นัน้ สอดคลอ้ง
กบัทฤษฎีแลกเปลี่ยน (Trade-off Theory) เช่น Tang & Zhang (2018) ที่พบว่า green bond ช่วยเพิม่ 
shareholder value แต่ม ีต้นทุนการออกและขอ้จ ากดัดา้นการใชเ้งนิ และงานวจิยัของ Flammer (2021) 
ซึ่งพบว่า การออก Green Bonds มีความสัมพันธ์กับการตอบสนองเชิงบวกของราคาหุ้นในตลาด 
อย่างไรกต็าม ขนาดของผลกระทบดงักล่าวขึน้อยู่กบัระดบัความน่าเชื่อถอืและคุณภาพของธรรมาภบิาล
ของผูอ้อกตราสาร ในขณะเดยีวกนักอ็าจก่อใหเ้กดิต้นทุนเพิม่เตมิ เช่น ค่าใชจ่้ายในการก ากบัดูแล การ
ตดิตาม และการเปิดเผยขอ้มลู ซึง่สอดคลอ้งกบัแนวคดิของทฤษฎ ีTrade-off 

 
5. บทสรปุและข้อเสนอแนะ 

 

ตราสารหนี้เพื่อความยัง่ยนื (ESG Bonds) เป็นเครื่องมอืทางการเงนิที่ช่วยสะท้อนถงึความมุ่งมัน่ของ
บรษิัทในการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงประเด็นด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และความยัง่ยนื ในบรบิทของ
ประเทศไทย การออกตราสารประเภทดงักล่าว ยงัมสีดัส่วนไม่สูงเมื่อเทียบกับตราสารหนี้ทัว่ไป แต่
แนวโน้มการเติบโตของมูลค่าการออกยงัคงเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ด้วยเหตุนี้ ตลาด ESG Bond ใน
ประเทศไทยยงัอยู่ในช่วงเริม่ต้นของการพฒันา แมมู้ลค่าการออกตราสารหนี้ด้านความยัง่ยนืจะเพิม่ขึ้น
อย่างต่อเนื่อง แต่ยงัมหีลกัฐานเชิงประจกัษ์จ ากดัว่าตลาดทุนรบัรู้และประเมนิคุณค่าของ ESG Bond 
อย่างไร โดยเฉพาะเมื่อพจิารณาครอบคลุมตราสารหนี้ด้านความยัง่ยนืหลากหลายประเภท ไม่ใช่เพยีง 
Green Bond เท่านัน้ งานวจิยัน้ีจงึตอบค าถามส าคญัว่า เมื่อบรษิทัออก ESG Bond จะสง่ผลต่อราคาหุ้น
ของบรษิทัอย่างไร ซึง่ยงัไม่ไดม้หีลกัฐานเชงิประจกัษ์ในประเทศไทยมาก่อน 
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จากการศกึษาการตอบสนองของราคาหุ้นต่อเหตุการณ์การประกาศและการออกตราสารหนี้เพื่อความ
ยัง่ยนืของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ. 2561 ถงึ
ไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2567 โดยใช้วธิ ีEvent Study พบว่า ตลาดมกีารตอบสนองเชงิบวกต่อเหตุการณ์
ดงักล่าว โดยเฉพาะในช่วงเวลา [0, +7] วนัหลงัการประกาศ ซึ่งมคี่าอตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสม
เฉลี่ย (CAAR) เท่ากบั 1.33% อย่างไรก็ตาม เมื่อพจิารณาปัจจยัเชิงก าหนดผ่านแบบจ าลองถดถอย
พหุคูณ พบว่า ลกัษณะเฉพาะของตราสารหนี้เพื่อความยัง่ยนื ไม่ได้มอีทิธพิลอย่างมนีัยส าคญัต่อการ
ตอบสนองของราคาหุน้ ขณะทีปั่จจยัดา้นโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัมบีทบาทส าคญั โดยอตัราสว่น
หนี้สิน (Leverage) และความสามารถในการช าระดอกเบี้ย ( Interest Coverage Ratio: IC) กลับมี
ความสมัพนัธ์เชงิบวกกบัการตอบสนองของตลาด ในขณะที่ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สนิ (Non-
debt tax shields: NDTS) และขนาดของบรษิทั (Firm Size) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางลบ 

ผลการศึกษาดงักล่าวชี้ให้เห็นว่า นักลงทุนยงัคงให้ความส าคญักบัปัจจยัพื้นฐานของบรษิัทมากกว่า
ลกัษณะของตราสารหนี้เพยีงอย่างเดยีว ดงันัน้ การออกตราสารหนี้เพื่อความยัง่ยนืให้เกดิประสทิธผิล
สูงสุด บรษิัทควรพจิารณาทัง้ด้านโครงสร้างทางการเงินและกลยุทธ์การสื่อสารข้อมูลอย่างรอบคอบ 
โดยเฉพาะการเปิดเผยขอ้มลูทีโ่ปร่งใสเกี่ยวกบัสถานะทางการเงนิและความสามารถในการช าระหนี้ เพือ่
เสรมิสรา้งความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนและสนบัสนุนการตอบสนองเชงิบวกของตลาดทุน 

ทัง้นี้ ข้อจ ากดัประการหนึ่ง เกิดจากการออกขายหุ้นกู้ ESG ในแต่ละช่วงเวลามคีวามใกล้กนั การใช้ 
Market Model ทีป่ระมาณค่า Beta จากขอ้มลูยอ้นหลงัไปนานถงึ 300 วนั งานวจิยัน้ีอาจไดร้บัผลกระทบ
จากเหตุการณ์อื่นที่เกดิขึ้นในช่วงเวลาใกล้เคยีง (confounding effects) รวมถงึความเป็นไปได้ของการ
ซ้อนทบัของช่วงเหตุการณ์ (event window overlap) ในกรณีที่มกีารออกตราสารหลายครัง้ นอกจากนี้ 
การใช้ Market Model ที่อาศัยข้อมูลย้อนหลังระยะยาวอาจไม่สามารถสะท้อนการเปลี่ยนแปลงเชิง
โครงสรา้งไดอ้ย่างสมบูรณ์ อกีทัง้ เนื่องจากงานวจิยันี้ มวีตัถุประสงคใ์นการศกึษาผลกระทบดา้นราคาใน
การออกหุน้กู้ ESG ในช่วงเริม่ต้นของอุตสาหกรรม ซึ่งยงัมกีารออกไม่มากนัก จงึอาจมขีอ้จ ากดัในส่วน
ของ Degree of Freedom ทีค่่อนขา้งต ่า ดงันัน้ ผลลพัธ์ควรถูกตคีวามภายใต้ขอ้จ ากดัดงักล่าว ส าหรบั
ในการศกึษาครัง้ต่อไปควรขยายขอบเขตการศกึษาไปยงัผลกระทบในระยะยาว และเปรยีบเทยีบผลการ
ตอบสนองของตลาดหุน้ไทยกบัตลาดหุน้ต่างประเทศ เพื่อใหส้ามารถพจิารณาไดอ้ย่างรอบด้านมากขึ้น
เกี่ยวกบัแนวโน้มและความยัง่ยนืของผลกระทบ รวมถงึ ปัจจยัเฉพาะที่มผีลต่อการตอบสนองของนัก
ลงทุนในแต่ละประเทศ 
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