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บทบรรณาธิการ (Editorial) 

สวสัด ีผูอ้่านทุกท่าน 

พบกนัอกีครัง้กบั วารสารพฒันาการเศรษฐกิจปริทรรศน์ (Development Economic Review) ฉบบั
ท่ี 1 ของปีท่ี 20 (เดือนมกราคม-มิถนุายน 2569) ในปี 2569 นี้เป็นปีที่สถาบนับณัฑติพฒันบรหิาร
ศาสตร์ และคณะพัฒนาการเศรษฐกิจ ซึ่งเป็น 1 ใน 4 ของคณะเริ่มแรกในการสถาปนาสถาบัน
บณัฑติพฒันบรหิารศาสตร ์เมื่อวนัที ่1 เมษายน 2509 ครบรอบ 60 ปี แห่งการสถาปนา จงึขอบนัทกึไว้
ในบทบรรณาธิการฉบับนี้เพื่อเฉลิมฉลองกับวาระพิเศษนี้ และกองบรรณาธิการวารสารพฒันาการ
เศรษฐกจิปรทิรรศน์จะมุ่งมัน่พฒันาวารสารให้เติบโตอย่างยัง่ยนื เป็นพื้นที่ในการเผยแพร่ผลงานทาง
วชิาการทีท่รงคุณค่าดา้นพฒันาการเศรษฐกจิต่อไป 

นอกจากนัน้ ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2569 มีเหตุการณ์ส าคญัที่ท าให้เกิดความสูญเสียต่อชีวิตและ
ทรพัยส์นิครัง้ส าคญั และเกี่ยวขอ้งกบัการคมนาคมขนส่งทางรางประเทศ ไดแ้ก่ เหตุการณ์เครนถล่มทบั
รถไฟเกดิขึน้เมื่อวนัที ่14 มกราคม พ.ศ. 2569 โดยเครนก่อสร้างรถไฟความเรว็สูงไทย-จนี (ช่วงล าตะ
คอง-สคีิว้) ไดห้ล่นทบัขบวนรถด่วนพเิศษ ขบวนที ่21 (กรุงเทพฯ-อุบลราชธานี) ทีก่โิลเมตรที ่220 อ.สี
คิ้ว จ.นครราชสมีา ส่งผลให้มผีู้เสยีชีวติ 30 ราย และผู้บาดเจ็บกว่า 60 ราย และเหตุการณ์รถไฟชน
รถเมล์ เมื่อวนัที่ 16 พฤษภาคม 2569 ซึ่งเป็นอุบตัเิหตุที่เกดิขึ้นในศูนย์กลางทางเศรษฐกจิส าคญัของ
กรุงเทพมหานคร บรเิวณทางตดัรถไฟแยกอโศก-ดนิแดง (ระหว่างสถานีคลองตนั-มกักะสนั) โดยขบวน
รถไฟสนิคา้พุง่ชนรถประจ าทางสาย 206 สง่ผลใหม้ผีูเ้สยีชวีติ 8 ราย และบาดเจบ็ 30 ราย ตอ้งขอแสดง
ความเสยีใจกบัผูสู้ญเสยีและครอบครวัของท่านเหล่านัน้ไว ้ณ โอกาสนี้ดว้ย นอกจากทัง้สองเหตุการณ์
แลว้ คงปฏเิสธไม่ไดว้่า ประเทศไทยเป็นประเทศทีม่คีวามเสีย่งจากอุบตัเิหตุในการเดนิทางสูงเป็นอนัดบั
ต้น ๆ ของโลก โดยเฉพาะความเสีย่งบนทอ้งถนน ประเทศไทยถูกจดัเป็นประเทศมคีวามเสีย่งบนท้อง
ถนนสูงเป็นอนัดบัที่ 18 ของโลก อ้างอิงจากรายงานการเสยีชีวติจากอุบตัิเหตุทางถนนขององค์การ
อนามยัโลก (WHO) ปี 2023 (อา้งองิขอ้มูลปี 2021) และต้องยอมรบัว่าสาเหตุหลกัของอุบตัเิหตุมาจาก
ความประมาททัง้จากผูข้บัขีเ่องและจากบุคคลอื่น ความประมาทท าใหก้ารด าเนินชวีติของคนไทยที่ต้อง
พึง่พาระบบคมนาคมขนส่งตอ้งเผชญิความเสีย่งอย่างมาก ดงันัน้ หากทุกคนช่วยกนัทีจ่ะตัง้มัน่ในการใช้
ชวีติและปฏบิตัหิน้าทีด่ว้ยความไม่ประมาท ย่อมจะมสี่วนช่วยในการลดโอกาสและความสูญเสยีจากการ
เกดิอุบตัเิหตุบนท้องถนน คนืความปลอดภยัในชวีติและทรพัย์สนิให้แก่ผู้ร่วมสญัจรได้ จงึขอบนัทกึย ้า
เตอืนไวใ้นบทบรรณาธกิารของวารสารฉบบันี้ดว้ย  

วารสารฉบบัที ่1/2569 นี้ มบีทความทีผ่่านการพจิารณาเพื่อตพีมิพ์จ านวน 5 บทความ และบทวจิารณ์
หนังสอื 1 บทความ โดย บทความแรก เรื่อง The Dependency of Buyer to Forge Trust with 
Supplier for Further Collaboration: The Role of Relational Governance โดยผูเ้ขยีน Ashish 
Dewan นักวชิาการอสิระ เป็นบทความวจิยัทีศ่กึษาบทบาทของการพึง่พงิกนัของผูซ้ื้อในการสรา้งความ
ไว้วางใจเพื่อก ากับดูแลความร่วมมือกบัผู้จดัหาในการเผชิญกับความท้าทายทางเศรษฐกิจ ซึ่งเป็น
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ประเด็นยงัไม่ได้รับการศึกษาอย่างเพียงพอ โดยใช้กรณีศึกษาองค์กรของประเทศเนปาล และผล
การศกึษาชี้ให้เหน็ว่า แม้จะมรีะบบกฎหมายที่เหมาะสมรองรบัการด าเนินธุรกรรมระหว่างองค์กร แต่
คู่สญัญายงัคงใหค้วามส าคญักบัความไวว้างใจเชงิความสมัพนัธ์ในการบรหิารความสมัพนัธ์และส่งเสรมิ
ความร่วมมอืระหว่างกนัอย่างมปีระสทิธภิาพ และน าไปสูค่วามร่วมมอืระยะยาวระหว่างผูซ้ื้อและผูจ้ดัหา 

 บทความทีส่อง เรื่อง “Factors Influencing Work Performance Efficiency of Employees in 
the Logistics and Transportation Division of Integrated Health and Beauty Supplement 
Manufacturing Enterprises within Local Administrative Organizations in Samut Sakhon 
Province” โดย ณฐาพชัร ์วรพงศพ์ชัร์ หลกัสูตรการบรหิารและพฒันาสงัคม คณะมนุษยศ์าสตร์และ
สงัคมศาสตร ์มหาวทิยาลยัราชภฏัมหาสารคาม เป็นบทความวจิยัทีศ่กึษาปัจจยัที่มอีทิธพิลต่อประสทิธิ
ภาพการปฏบิตังิานของพนักงานฝ่ายโลจสิตกิสแ์ละการขนส่งในสถานประกอบการผลติผลติภณัฑ์เสรมิ
อาหารเพือ่สุขภาพและความงามแบบครบวงจรในจงัหวดัสมุทรสาคร  

บทความทีส่าม บทความวจิยั เรื่อง “Loan Structure Preferences among Microenterprise 
Owners: Experimental Evidence from Yangon, Myanmar” โดย Lat Aung และ Makoto 
Kakinaka จาก Graduate School of Economics, Ritsumeikan University  เป็นบทความวจิยัทีศ่กึษา
ความต้องการรูปแบบโครงสร้างเงนิกู้ของผู้ประกอบการวสิาหกจิรายย่อย: หลกัฐานจากการศกึษาเชงิ
ทดลองในนครย่างกุง้ ประเทศเมยีนมา  

บทความทีสี่ ่เรื่อง “Social Capital Accumulation and Macroeconomic Growth in Thailand: 
International and Provincial-level Comparisons” โดย Akio EGAWA Professor, Faculty of 
Economics, St. Andrew’s University, ประเทศญี่ปุ่ น และศาสตราจารย์อาคนัตุกะ คณะพฒันาการ
เศรษฐกจิ สถาบนับณัฑติพฒันบรหิารศาสตร์ เป็นงานวจิยัที่ศกึษาความสมัพนัธ์ของการสะสมทุนทาง
สงัคมกบัการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิมหภาคในประเทศไทย โดยท าการศกึษาเปรยีบเทยีบระหว่าง
ประเทศและระดบัจงัหวดัในประเทศ  

บทความทีห้่า เรื่อง “การตอบสนองของราคาหุ้นต่อการประกาศออกตราสารหน้ีด้านความ
ยัง่ยืนในช่วงเริม่ต้นของตลาด ESG Bond ในประเทศไทย โดย อรวรรยา อภิญญากุล และ        
สรศาสตร ์สุขเจริญสิน คณะพฒันาการเศรษฐกจิ สถาบนับณัฑติพฒันบรหิารศาสตร์ มวีตัถุประสงค์
เพื่อศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้นต่อการประกาศและการออกตราสารหนี้ด้านความยัง่ยนื (ESG 
Bond) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) ด้วยวธิ ีEvent Study เพื่อ
วเิคราะห์อตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสมเฉลี่ย (CAAR) รอบวนัประกาศและออกตราสาร และศกึษา
ปัจจยัดา้นขอ้มลูพืน้ฐานของตราสารหนี้และโครงสรา้งของบรษิทัทีม่ผีลต่อการตอบสนองต่อการประกาศ
และการออก ESG   

นอกจากบทความวจิยัทัง้ 5 เรื่องดงักล่าวขา้งต้นแล้ว วารสารฉบบันี้ยงัได้น าเสนอ บทความวิจารณ์
หนังสือ Kyla Scanlon (2024). In This Economy? How Money & Markets Really Work . Publisher: 
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Crown Currency โดยบทความวิจารณ์เรื่อง “ In this Economy?: How Money & Markets Really 
Work. The Economics of "Vibes" and the Challenge of Modern Policymaking” โดยผู้วิจารณ์ 
ผศ.ดร. มณเฑียร สติมานนท์ คณะเศรษฐศาสตร ์มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์ซึง่เป็นบทวจิารณ์หนังสอืที่
ใหมุ้มมองทีเ่ป็นประโยชน์ในสาขาเศรษฐศาสตรพ์ฒันาและเศรษฐศาสตรเ์ชงิพฤตกิรรม  

หวงัเป็นอย่างยิ่งว่า บทความทัง้ห้าเรื่อง และบทวิจารณ์หนังสือที่น าเสนอในวารสารฉบับนี้ จะเป็น
ประโยชน์ในทางวชิาการแก่ผูอ้่าน น าไปสู่การอา้งองิบทความต่าง ๆ ของวารสารในอนาคต รวมถงึการ
ประยุกต์ใช้ในทางปฏิบตัิ โดยเฉพาะในการก าหนดนโยบายที่เป็นประโยชน์ต่อการแก้ไขปัญหาและ
พฒันาประเทศ 

วารสารพฒันาการเศรษฐกิจปริทรรศน์เผยแพร่เฉพาะฉบบัออนไลน์ ซึ่งท่านสามารถเข้าถึงผ่านทาง 
https://www.tci-thaijo.org/index.php/NER/index กองบรรณาธกิารวารสารขอเชญิชวนผู้ทีป่ระสงค์จะ
เผยแพร่ผลงานทางวชิาการ ส่งผลงานเพื่อรบัการพจิารณาตพีมิพ์ทางช่องทางออนไลน์ตามเวบ็ไซต์ที่
ปรากฏ กองบรรณาธกิารฯ ใหค้วามเชื่อมัน่ว่าจะท าหน้าทีใ่นการเป็นแหล่งขอ้มูลทีม่คีุณภาพใหแ้ก่สงัคม
แห่งการเรียนรู้อย่างต่อเนื่อง ขอขอบคุณผู้อ่านทุกท่านที่ได้ติดตามวารสารพัฒนาการเศรษฐกิจ
ปรทิรรศน์ แลว้พบกนัใหม่ในฉบบัหน้า. 

   

      รองศาสตราจารย ์ดร.ณดา จนัทรส์ม  
                                                  หวัหน้ากองบรรณาธกิาร 
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Abstract 

Both contractual and relational governance are equally important tools to govern inter-firm relationship. Yet how 
dependency of the buyer can build trust to govern collaboration with suppliers to overcome economic challenges 
has not been fully explored. In response to the shortfall, this study uses a survey of 1 7 5  alliances between 
construction firms and material suppliers in Nepal. Structural equation modelling (SEM) was conducted to test 
the proposed hypotheses. The findings indicate that despite the presence of proper legal system in Nepal yet 
the parties in inter-firm exchange prefer relational trust to efficiently manage their relationship and pursue further 
collaboration. The findings also suggest that the relational trust serves as mediating variable between perceived 
dependency and exchange of information that would result long term collaboration between buyer and supplier.  
 

Keywords: Buyer and Supplier, Perceived Dependency, Relational Governance, Contractual 
Governance, Collaboration, Trust, and Inter-organizational Relationship.
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1. Introduction  

 

In last several decades, a gamut of studies focusing on inter-firm relationship between buyers 

and suppliers have shown that the development of strong dyad ties with limited suppliers can 

lead to ultimate exchange performance, proper exchange of information, reduced transaction 

costs, transfer of knowledge, and value creation (Zhang, Li, & Huang, 2017; Drivers and 

Outcomes in International Marketing Channels, 2016; Poppo, Zhou, & Li, 2016; Griffith, 

Hoppner , Lee, & Schoenherr , 2017; Ju & Gao, 2017; Griffith & Zhao, 2015; Khan, Shenkar, 

& Lew, 2015). Firms enter inter-firm relationship with another firm to minimize their 

dependence on external environment (Pfeffer & Salancik , 2003; Hillman, Withers, & Collins, 

2009). A repeated exchange ties with limited number of supplier foster exchange efficiency 

reducing opportunism (Williamson O. E., 1996), develops trust (Zaheer, McEvily , & Perrone, 

1998), interorganizational routines (Dyer & Singh, 1998), and social connectedness between 

individuals and firms (Uzzi, 1999; Levinthal & Fichman, 1988).  However, it is important that 

the inter-firm relationships between buyers and suppliers are managed efficiently (Griffith & 

Zhao, 2015; Barnes, Leonidou, Siu, & Leonidou, 2015; Johnston, Khalil, Jain, & Cheng, 2012; 

Seggie, 2012), as the inter-firm dyad along with advantages are exposed to  opportunism and 

malfeasant behavior which can hinder exchange relationships (Barnes et al. 2015). 

Contractual and relational governance are the two important governing mechanisms that have 

drawn the attention of scholars in the context of managing inter-firm relationships. These two 

governing mechanisms have been widely discussed to cope with opportunism and 

misunderstanding (Zhang, Li, & Huang, 2017; Wathne & Heide, 2000; Vlaar, Van Den Bosch, 

& Volbcrda, 2006). Contractual governance refers to reliance of formal written contract prior 

to entering exchange relationships. Resorting to transaction cost economy it advocates use of 

formal control to manage inter-firm exchange relationship (Williamson O. E., 1985), such as 

use of formal rules and procedures of collaboration to ensure accountability of exchange 

partners (Dahlstrom & Nygaard, 1999; Zhang, Li, & Huang, 2017). In contrast, relational 

governance emphasizes on relational aspects of economic transactions assuming all economic 

action characterized by social relation (Granovetter, 1985). This mode of governance favors 

informal, social interaction with an exchange partner to develop atmosphere to yield relational 

norms (Bello et al. 2010). In last several years, large body of research have contributed the 

efficacies of both contractual and relational governance in inter-firm relationship (Zhang, Li, 

& Huang, 2017; Ju & Gao, 2017; Griffith & Zhao, 2015; Poppo, Zhou, & Li, 2016). Some 

studies have argued that contractual governance facilitates relational governance (Abdi & 

Aulakh, 2017; Garbade et al. 2016; Tepic et al. 2011; Poppo & Zenger, 2002). Whereas others 

concluded that the choice of governance largely depend on level of asset specificity, property-

based asset, opportunistic behavior, relational history, culture, risk, uncertainty, and power 

(Bonatto, de Resende, & Pontes, 2020; Mellewigt, Madhok, & Weibel, 2007; Reuer & Arino, 

2007; Murray, 2001). However, few studies have examined the effect of dependency of buyer 

to forge trust as governing mechanism to manage inter-firm relationships. This is important 

because despite establishment of proper legal system in Nepal, yet parties in exchange 

relationship opt for relational governance rather than written contract. This is partly because of 

the lengthy procedure and high cost involved in court settlement. Also in certain context, it has 

been concluded that formal contract signal distrust and create breeding ground for opportunism 

(Cavusgil , Deligonul , & Zhang , 2004).  
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In response to these shortcomings and as research objectives, this study investigates two issues 

pertaining to inter-firm relationship and governance. First, drawing on inter-firm exchange 

governance literature, we advance buyer-supplier relationship literature (Poppo, Zhou, & Li, 

2016; Zhang, Li, & Huang, 2017; Elfenbein & Zenger, 2017; Griffith & Zhao, 2015; Ju & Gao, 

2017; Griffith, Hoppner , Lee, & Schoenherr , 2017) by developing and testing a model 

exhibiting how perceived dependency of a buyer can act as an antecedent condition to initiate 

inter-firm exchange with a supplier, building trust as governing mechanism to foster 

collaboration. Our findings suggest that the relationship between perceived dependency and 

information exchange is mediated by trust, and the relationship between perceived dependency 

and trust is mediated by frequency of communication between buyer and supplier.  

Second, this work investigates the importance of efficiently governing inter-firm relationship, 

as such relationship can expose parties to opportunism and uncertainties. The result indicated 

that despite existence of proper legal system in Nepal to settle dispute between parties, yet 

parties in exchange relationship prefer to rely more on relational trust than on written contract. 

This is because in a network of buyers and suppliers, where economic action is characterized 

by social relation (Granovetter, 1985), trust, reputation, and prior ties govern such exchange 

relationship (Uzzi, 1997; Uzzi, 1999). 

The remainder of the article is organized as follows: First, we briefly explain the theoretical 

background in constructing our conceptual model. We then present the series of hypotheses 

derived from the conceptual model. The hypotheses are then tested with a survey of Nepalese 

construction companies (buyers in this context) reporting on their exchange relationship with 

their primary supplier (both domestic and international). We present the result followed by a 

discussion of theoretical contribution and managerial implications. Finally, we discuss the 

research limitations and direction for future research. 

 

2. Theoretical Background 

 

Perceived dependency and relational governance  

 

Both contractual and relational governance are equally important in managing inter-firm 

relationship. Indeed, contractual governance facilitates relational governance (Abdi & Aulakh, 

2017; Garbade et al. 2016; Tepic et al. 2011; Poppo & Zenger, 2002).  However, some studies 

have attributed level of asset specificity, property-based asset, opportunistic behavior, 

relational history, culture, risk, uncertainty, and power (Bonatto, de Resende, & Pontes, 2020; 

Mellewigt, Madhok, & Weibel, 2007; Reuer & Arino, 2007; Murray, 2001) in determining the 

choice of governance. In the context of buyer and supplier relationship, it is important to note 

that most studies have considered resource based-view, a resource within the firm, through 

which firms create competitive advantage, and hence form alliance (Skarmeas, Zeriti, & Baltas, 

2016; Poppo, Zhou, & Li, 2016; Khan, Shenkar, & Lew, 2015; Griffith, Hoppner , Lee, & 

Schoenherr , 2017; Griffith & Zhao, 2015; Elfenbein & Zenger, 2017). However, firm enter 

inter-firm relationship with supplier not only because of the resources within the firm but also 

to have access to resources which they cannot solely create. In a network, buyer can rely on 

one supplier for uninterrupted supply of resources, and therefore are highly dependent (Stern, 
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Ansary , & Coughlan , 1996).  Hence, perceived dependency, in this context, is the extent to 

which the buyers are dependent on the supplier for supply of resources (Skinner, Donnelly Jr, 

& Ivancevich, 1987). The over dependence of buyer on supplier can lead to power asymmetry 

in an exchange relationship, where supplier can exert great deal of pressure on buyer, however 

in a network where the buyer is linked to association and has number of years in business, and 

market share, such influence from supplier can dramatically decrease (Skinner, Donnelly Jr, & 

Ivancevich, 1987). Hence, we argue that the extent of dependency of a buyer can lead to 

relational governance in exchange relationship.  

 

Relational governance mechanism 

 

In inter-firm governance literature, relational governance mechanisms refer rules and informal 

norms characterized by trust where partners in exchange relationship rely on them to make 

crucial decision (Garbade , Omta, & Fortuin, 2016). It stems from the values, and social norms 

developed through interactions in social relationship (Granovetter, 1985; Poppo & Zenger, 

2002). This aspect of governance emphasizes self-enforcing safeguards through social 

interaction and control in order to curb opportunism (Dekker, 2004). Opportunism involves 

behaviors such as cheating, hiding or distorting information, reneging on both tacit and stated 

commitments, and unwilling to fulfill obligations both intentionally and unintentionally (Jap 

& Anderson , 2003). Although up front written contract drawn between buyers and supplier 

may assume all possibilities (Klien, 1980), however ability to draft such complete contract is 

limited due to bounded rationality of the parties in exchange relationship (Dekker, 2004; Gulati 

& Singh, 1998; Williamson O. E., 1985). Hence, where written contract fails to accommodate 

all possibilities of opportunism, such gap is filled by relational trust. Trust is regarded as the 

alternative mode of governance, a key concept of relational governance (Tepic, Omta, 

Trienekens, & Fortuin, 2011). 

Trust is defined as a confidence or positive expectation displayed by a parties toward each 

other’s behavior, and willingness to expose oneself to the risk and vulnerability associated with 

interdependence in an exchange relationship (Bhattacharya , Devinney , & Pillutla , 1998; Das 

& Teng, 1998; Hagen & Choe, 1998; Jones & George, 1998). As formal governance is 

associated with high cost, trust is an alternative mode of governance which is less costly and 

less formal (Gulati & Nickerson , 2008). As buyer becomes aware of uncertainty ahead, the 

choice of supplier is more likely based on accumulated trust of prior relationships (Hoetker, 

2005). Such trust generated from prior relationship can alleviates fear of sharing valuable 

information, creating favorable ground for sharing information and coordination (Krishnan , 

Martin, & Nooderhaven, 2006). Additionally, trust act as significant factor in enhancing the 

impact of contextual factors on both governing mechanism and exchange performance 

(Bonatto, de Resende, & Pontes, 2020). It is a crucial governing mechanism of relational 

governance having strong association with exchange performance (Ferguson , Paulin, & 

Bergeron , 2005).  
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Exchange of information  

 

As long-term relationship between buyer and supplier develops, the expectation of 

uninterrupted supply of goods and services also develops. Such exchanges between buyer and 

supplier also subsume sharing of information that are crucial for continuity of exchange 

relationship. The success of such relationship depends on the degree to which two parties are 

involved in design and production of components, exchange business and technical 

information, and coordination of decision, action and effort (Paulraj , Lado, & Chen, 2008). 

Proper information sharing can bring several benefits to both the parties, as they can 

maximizing potential opportunities, reducing transaction cost, lowering stock level, and 

improving cash flow (Lee, Whang, & Padmanabhan, 1998). As buyer-supplier relationship 

often resembles arm’s-length ties (Cabigiosu & Camuffo, 2012),  an atomistic relation between 

two parties, there is increasing evidence that how extensive sharing of information eliminates 

such vertical integration promoting cross-firm learning and problem solving (Helper, 

MacDuffie, & Sabel, 2000). Therefore, exchange of information in this context refers to the 

extent buyer shares information with supplier concerning their operation, projects, sales 

performance, and other information that are sensitive and crucial if leaked could deter their 

relationship (Howard & Squire, 2007; Cabigiosu & Camuffo, 2012).  

 

Buyers’ satisfaction  

 

The main objective of this study is to show how perceived dependency of buyers initiate inter-

firm exchange with their respective suppliers. Previous studies, in determining exchange 

performance have considered two dimensions: buyer perspective and supplier perspective 

(Cabigiosu & Camuffo, 2012; Ju & Gao, 2017; Chen, Paulraj, & Lado, 2004). For the purpose 

of this study, we adopt buyers’ perspective as in many industries, it is the buyer that choose 

their supplier based on the quality of product and services, and the value they achieve in 

exchange relationship (Skarmeas, Zeriti, & Baltas, 2016; Ju & Gao, 2017; Zhang, Li, & Huang, 

2017). Moreover, prior studies on exchange relationship have shown that research can be 

successfully conducted from single perspective in the relationship (Ju & Gao, 2017; Bello, 

Katsikeas, & Robson, 2010; Zhou & Xu, 2012). Hence, in this context, buyers’ satisfaction 

refers to the extent to which the buyer is satisfied with supplier in terms of product and services, 

technology used in manufacturing, and the degree of flexibility offered (Cabigiosu & Camuffo, 

2012). 

 

Collaboration  

 

Prior studies in inter-firm management have shown that collaboration, interdependence, and 

integration are the major determinants to forge cooperative relationship and remove 

organizational boundaries (Howard & Squire, 2007; Cabigiosu & Camuffo, 2012; Mitsuhashi 

& Greve, 2009; Paulraj , Lado, & Chen, 2008). Inter-organizational collaboration serves as a 

relational competency to enhance exchange performance in buyer-supplier relationship 

(Paulraj , Lado, & Chen, 2008). Organizations can foster collaboration through mechanisms 

such as structure, processes, and skills for bridging organizational and interpersonal difference 
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(Powell & DiMaggio, 2012). Indeed, the journey from atomistic, price focused, and non-

relational short-hand ties to multidimensional, long-term, socially embedded, personal ties is 

only possible when there is an environment for collaboration between organizations. An inter-

firm alliance is only possible when two or more organization see collaboration as beneficial, 

so both organizational goals and external opportunities jointly determine alliance formation 

(Mitsuhashi & Greve, 2009). These organizational goals include product innovation through 

intense communication and information sharing.  

 

Figure 1: Conceptual framework 

 

 

Hypotheses development 

 

Perceived dependency and frequency of communication 

 

Resource dependency theory (RDT) posits that organization in order to reduce their 

environmental dependency enter exchange relationship with a supplier (Pfeffer & Salancik , 

2003; Hillman, Withers, & Collins, 2009). This argument is based on the assumption that very 

few organizations can create their own resources. However, such dependency on another 

organization for resources can create two challenges (Heide, 1994). First, such pursuit of 

gaining resources can lead to potential exploitation by the supplier (Heide, 1994; Zhong, Su, 

Peng, & Yang, 2017). Second, it creates uncertainty for organizations, given that resources 

that flow are not under the firm’s control (Heide, 1994). Hence, in order to circumvent such 

challenges organizations, enter exchange relationship with their supplier with whom they 

have had prior transaction. Such, exchange relationship foster collaboration w here 

organizations can bridge interpersonal and institutional differences (Howard & Squire, 2007). 

Organization often socializes with their supplier to create favorable environment for 

collaboration and long-term exchange relationship. Hence following hypothesis is proposed: 

H1) Perceived dependency is positively associated with frequency of communication. 
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The role of socializing in developing relational trust 

 

Previous research on exchange relationship between buyer and supplier have suggested that 

such exchange relationship is exposed to opportunism, malice, deceit, and other external 

threat (Barnes, Leonidou, Siu, & Leonidou, 2015; Elfenbein & Zenger, 2017; Griffith & 

Zhao, 2015; Ju & Gao, 2017). The upfront contract drawn between parties to foresee all 

possibilities and specify each party’s obligation is incomplete, and rarely possible (Williamson 

O. E., 1975; Klien, 1980; Dekker, 2004; Gulati & Singh, 1998) . This is because many 

activities that hinder exchange relationship are noncontractible (Hart, 1995). In order to, 

overcome unforeseen possibilities, organizations can either pursue vertical integration such as 

hierarchy (Williamson O. E., 1985) or opt for repeated transaction with one supplier 

(Elfenbein & Zenger, 2017).  

According to the social embedded theory (SET), in the modern industrial society, all economic 

action is characterized by social relations (Granovetter, 1985). This embeddedness argument 

stresses that instead of pursuing economic gain through guile and opportunism, parties rely on 

personal relations and networks of such relations. Hence, exchange relationship is governed 

by mechanism such as social norms and unwritten rules based on trust (Garbade , Omta, & 

Fortuin, 2016). However, trust is not built overnight, it takes series of communication and 

historical successful transaction for one party to have complete trust on another. Trust, in 

economic action, develops from solid personal relation within a network preventing 

opportunistic behavior (Granovetter, 1985). Such enforcement of obligations, promises, and 

expectations developed through repeated communication and interaction facilitates norms of 

flexibility, solidarity, and information exchange (Poppo & Zenger, 2002). It has also been 

assumed that all misunderstanding relating to exchanges can be clarified through trust that is 

developed from higher frequency of communication (Garbade , Omta, & Fortuin, 2016). For 

buyers and suppliers to communicate freely and share information and knowledge it is 

important that there exists ease of communication, which is only possible when there is trust 

between them (Garbade , Omta, & Fortuin, 2016). Any staff from buyer’s organization should 

be able to communicate freely vide telephone, email, or face-to-face to concerned staff from 

supplier’s organization. Therefore, it is hypothesized: 

H2A) Frequency of communication is positively associated with ease-of-communication 

H2B) Frequency of communication is positively associated with relational trust. 

H3C) Relational trust is positively associated with ease of communication. 

The role of trust in developing collaboration 

The success of buyer-supplier relationship depends on the extent to which they collaborate, 

integrate, and are interdependent to each other (Howard & Squire, 2007). Indeed, collaboration 

along with buyer’s satisfaction is the key aspects of evaluating exchange performance. Hence, 

it is essential for organizations to build organizational structures that are favorable for 

collaboration (Powell & DiMaggio, 2012). One of the key aspects of organizational structures 

is information exchange. In this context, exchange of information refers to interaction between 

buyer and supplier concerning the operation, projects, sales performance, and other information 

relating to values and ethics.  
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As network serves as conduit for information sharing (Gulati, 1995), such freely sharing of 

information between buyer and supplier requires trust. Preexisting trust between parties 

enhances information sharing under any mode of governance (Gulati & Nickerson , 2008). 

Trust plays an essential role in and exchange relationship, such as both interpersonal and 

interorganizational level can strengthen an exchange dyad by reducing transactional cost, 

overcoming bounded rationality and information asymmetries, and reducing conflict (Zaheer, 

McEvily , & Perrone, 1998). Organizations are more likely to deal with the same organization 

from the past relations as it is assumed that the price of information is cheap, accurate, 

trustworthy, and it is expected that there lies no opportunistic behavior (Granovetter, 1985). 

Therefore, the performance of exchange relationship between buyer and supplier depends upon 

the amount of information exchanged between them (Cabigiosu & Camuffo, 2012; Bonatto, de 

Resende, & Pontes, 2020). Also trust, which is a governing mechanism of relational 

governance, has a strong association with exchange performance (Ferguson , Paulin, & 

Bergeron , 2005).  

The key ingredients of effective exchange relationship are collaboration and interdependence 

(Howard & Squire, 2007). However, the effect of interdependence on exchange performance 

can only occur when it is characterized by the quality of information exchanged between buyer 

and suppliers (Gulati & Sytch , 2007). Inter-organizational communication serves as a 

relational competency to enhance exchange performance (Paulraj , Lado, & Chen, 2008). 

Therefore, the quality of information can lead to buyer’s satisfaction, which is the key aspects 

of measuring exchange performance. Past studies on exchange dyad, have suggested that the 

relationship outcomes are based on how buyer perceives supplier’s practices (Sa Vinhas, Heide, 

& Jap, 2012; Skarmeas, Zeriti, & Baltas, 2016; Ju & Gao, 2017; Zhang, Li, & Huang, 2017). 

Hence, in this context, buyer’s satisfaction refers to the extent to which buyer is satisfied with 

supplier in terms of product and services, technology used in manufacturing, and the degree of 

flexibility offered in exchange relationship. The degree of perceived satisfaction from buyers’ 

perspective can lead to successful collaboration. As interdependence theory predicts that 

organizations enter exchange relationship to manage resource through cooperation (Pfeffer & 

Salancik , 2003), in the context of buyer-supplier relationship trusting a resourceful supplier 

can help buyer achieve goal such as product innovation. Therefore, it is hypothesized that: 

H3A) Relational trust is positively associated with exchange of information 

H3B) Relational trust is positively associated with buyer’s satisfaction 

H3C) Exchange of information is positively associated with buyer’s satisfaction 

H3D) Exchange of information is positively associated with collaboration 

H3E) Buyer’s satisfaction is positively associated with collaboration  
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3. Method  

 

Data Collection  

 

We collected data to test our hypotheses in Nepal. We chose construction industry in Nepal, 

as this industry makes substantial contribution to the nation’s GDP, making average 30% of 

total government spending. This industry is categorized into four categories: 1) Class ‘A’; 2) 

Class ‘B’; 3) Class ‘C’; and 4) Class ‘D’. The classification is based on the capital, total 

number of projects completed, and number of qualified staff. The data collection was 

conducted in the year 2022 A.D from July to December. We received a great help from FCAN 

(Federation of Contractor’s Association of Nepal). The person responsible was requested to 

provide the list of the members/companies in the association. The list constituted 270 

construction companies out of which 143 were class “A” companies, 40 were class “B”, 35 

were class “C”, and 52 were class “D”. The unit of analysis is at a dyadic inter-organizational 

level. Out of the list of 270 companies, we managed to collect 175 responses, which can be 

considered an adequate sample size.  We first developed an English version of the 

questionnaire and translated the survey to Nepali. An independent translator was consulted to 

ensure clarity and correctness of the wordings used in Nepali version (Hoskisson, Eden, Lau, 

& Wright , 2000; Mullen, 1995; Ju & Gao, 2017).  Indeed, both versions were sent together as 

some respondents preferred English version to Nepali version.  

In this study, we collected data from contractors only (in this case ‘buyers’). As in many 

previous studies, it has been proven that studies on inter-firm relationship can be successfully 

conducted with one side in the relationship (Bello, Katsikeas, & Robson, 2010; Zhou & Xu, 

2012; Ju & Gao, 2017). Provided that the respondents are knowledgeable and has substantial 

experience in inter-firm relationship, such one-sided research is valid and can deliver 

meaningful insights (John & Reve, 1982). And since “organizations do not communicate; 

people do” (Paulraj , Lado, & Chen, 2008), it has been presumed that individual opinion on 

dyadic relationship issues will be a function of their organizational roles (Paulraj , Lado, & 

Chen, 2008; Ring & Van de Ven, 1994). Also individuals assuming key positions in their 

respective organizations are more informed concerning the various issues of inter-firm 

relationships (Paulraj , Lado, & Chen, 2008).  

The survey was conducted in two phases. The first phase entailed the participation of business 

associates to assess the clarity, structure, length, and ease of use of questionnaires. We 

conducted pilot study with 10 prominent contractors. Respondents not only answered all the 

questions but also provided their insights, and comments concerning the design and structure 

of the questionnaire. Based on their comments and remarks we finalized the questionnaire. 

The second phase involved both visual and aural communication to improve response rate. 

Visual communication was conducted through emails using google forms, with an option for 

both English and Nepali versions. Those respondents who were not reachable through emails 

were personally handed questionnaires in their offices as well as in the corporate office of 

FCAN. The lower echelon staffs from FCAN agreed to help collect the responses from the 

contractors. Hence, the questionnaires were left in the office of FCAN as most contractors in 

the list often visited the office to attend meetings organized by association of FCAN. The 

staffs in FCAN collected majority of the responses in excuse of the meetings. The aural 
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communication focused on non-respondents, which involved follow-ups through telephone 

calls as a reminder which was structured to maximize the response rate (De Leeuw, 2005). 

The confirmed population of 270 required a sample size of 159 at a 95% confidence level and 

a 5% margin of error. Of the confirmed population of 270, 176 responses were received which 

exceeded the sample size of 159 (Table 1). A total of 7 responses were discarded due to 

incomplete information resulting in a net response of 169. 

Table 1: Classification of collected data 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent 

Valid 1 Class A 61 34.7 34.7 34.7 

2 Class B 28 15.9 15.9 50.6 

3 Class C 29 16.5 16.5 67.0 

4 Class D 58 33.0 33.0 100.0 

Total 176 100.0 100.0  

 

Measures  

 

Perceived Dependency. We measured perceived dependency using Skinner et al.’s (1987) 

seven-item scale which assesses perceived dependency pertaining to (1) product delivery, (2) 

product supply, (3) product information, (4) price information, (5) field staff assistance, (6) 

financial assistance, (7) loan counseling, and (8) equipment supply. All eight items loaded 

onto a single factor (Cronbach’s α = 0.85) 

Frequency of communication. We measured frequency of communication by adapting 

Garbade et al.’s (2016) seven-item scale, which operationalized frequency of communication 

pertaining to (1) telephone contact, (2) email contact, and (3) face-to-face contact. All three 

items successfully loaded onto a single factor (Cronbach’s α = .609). Values above .7 is 

acceptable; however, in this case, the alpha is just below .7. Since the items measuring this 

factor is less than 10, it is quite difficult to get the value above or equal to .70 (Pallant, 2007) 

Relational trust. We measured relational trust using Garbade et al.’s (2016) seven-item scale, 

which evaluates relational trust pertaining to (1) promises kept by the supplier, (2) supplier 

makes no excessive request, (3) sincerity of supplier, (4) makes no decision that adversely 

affects the relationship, (5) makes decision that favors buyer’s welfare, and (6) reliability of 

the supplier. All six items loaded onto a single factor (Cronbach’s α = .83) 

Ease of communication. We operationalized ease of communication by adopting Garbade et 

al.’s (2016) seven-item scale, which measured ease of communication pertaining to (1) 

accessibility to supplier’s organization, and (2) risk of leaking confidential information. All 

two items loaded onto a single factor (Cronbach’s α = .44). The α value is less desirable, 

which is far below the recommended value, this is because the number of items measuring the 

factor is only 2. Hence, it is difficult to achieve the desired value for scales with a small 

number of items (Pallant, 2007). 

Exchange of information. We measured exchange of information using Cabigiosu & 

Camuffo’s (2012) seven-item scale, making some adjustment that fit our context, which 

assesses exchange of information pertaining to information concerning (1) new construction 
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project, (2) inventory level, (3) project plan/demand forecast, (4) performance parameters of 

the project, (5) the cost breakdown structure of the projects in hand, (6) delivery schedules 

and other supply services, (7) project capacity and its level of saturation, (8) changes in 

volume, mix and sequencing of your current projects, and (9) key financial ratios. All nine 

items loaded onto a single factor (Cronbach’s α = .88). 

 

Buyer’s satisfaction. We measured buyer’s satisfaction by adopting Cabigiosu & Camuffo’s 

(2012) seven-item scale, which operationalizes buyer’s satisfaction pertaining to supplier’s 

(1) product and services, (2) technology, (3) quality of supply services, (4) price of product 

and services, (5) flexibility in customization and modification, (6) batch size, and (7) order to 

delivery lead time. All seven items loaded onto a single variable (Cronbach’s α = .837) 

 

Collaboration. We operationalized collaboration using Powell & DiMaggio’s (2012) seven-

item scale, making minor changes that fit our context, which measures collaboration 

pertaining to (1) loyalty, (2) face-to-face communication and planning, and (3) high level 

corporate communication. All three items loaded onto a single factor (Cronbach’s α = .718) 

 

 

Analysis Procedure 

 

We conducted reliability and validity test via CFA using AMOS statistical software. The first 

order CFA model included perceived dependency, frequency of communication, ease of 

communication, relational trust, exchange of information, satisfaction, and collaboration. To 

ensure the good model fit, the first measure was the 𝑥2 of 1196.207 (df ( 𝑥2) = 639) with 

probability of less than .0001 (p < .0001) suggesting that fit of the data to hypothesized model 

is not entirely adequate. The second fit indices GFI, which value stood at .744 suggesting that 

fit of the data to proposed model is satisfactorily adequate. The third indices IFI = 813 

implying that fit of the data to proposed model is adequate. Likewise, CFI and RMSEA values 

stood at .809 and .072 indicating adequate fit (Figure 2).  
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Figure 2: Overall analysis of first order CFA model 

 

 

 

Notes: *p < 0.05; x^2 = 1196.207, df = 639, p = 0.000, CMIN/DF = 1.82 

GFI = 0.744, RMSEA = 0.072 

 

The factor loadings for each indicator on its respective constructs are statistically significant 

(p < .001), and there is no evidence of cross loading, thus providing support for the 

dimensionality and convergent validity of the constructs. The composite reliability of each 

construct ranges from 0.45 to 0.89. All the construct are above the .60 recommended cut off 

(Bagozzi & Yi, 1988) except for two constructs frequency of communication and ease of 

communication with values less than cut off value, indicating less than satisfactory reliability. 

The values for convergent validity ranges from .40 to .50 with cut off value above .50. This  

indicates the convergent validity of constructs are less than satisfactory. Finally, for 

discriminant validity, four constructs perceived dependency, frequency of communication, 

exchange of information, and collaboration their AVEs values have exceeded the squared 

correlations between all pairs of variables (Fronell & Larcker , 1981). Thus, indicating each 

construct shares more variance with its measures than with other construct. However, three 

construct buyer’s satisfaction, ease of communication, and relational trust their AVE values 

have not exceeded the squared correlations, hence revealing mediocre discriminant validity.   
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Table 2: The criteria of good fit (first order model) 

Indices Criteria Statistical results  

Good model fit for all criteria    

𝑥2 p ≥ 0.05 0.000 

CMIN/DF Close to 1.00 1.82 

GFI Close to 1.00 0.744 

CFI Close to 1.00 0.809 

SRMR < 0.05 0.062 

RMSEA < 0.08 0.072 

 

Table 3: Composite Reliability, Convergent Validity, and Discriminant Validity  
 

CR AVE MSV MaxR(H) Satis PED Freq EOCOM Trust InfoExg Colab 

Satis 0.833 0.418 0.623 0.838 *0.64             

PED 0.842 0.402 0.305 0.848 0.494 *0.646           

Freq 0.632 0.369 0.305 0.654 0.497 0.552 *0.60         

EOCOM 0.450 0.290 0.623 0.450 0.789 0.402 0.469 *0.539       

Trust 0.833 0.454 0.593 0.836 0.734 0.468 0.371 0.770 *0.67     

InfoExg 0.898 0.500 0.415 0.910 0.643 0.452 0.435 0.644 0.552 *0.707   

Colab 0.720 0.462 0.438 0.721 0.662 0.402 0.289 0.551 0.640 0.481 *0.68 

 

 Criteria 

CR = Composite Reliability CR > 0.70 

AVE = Convergent Validity  AVE > 0.50 

*Discriminant Validity If square root of AVE > Inter-construct Mean 

  

 

4. Hypotheses Testing and Results 

 

Prior to testing of hypotheses, the overall model fit of second order CFA was conducted with 

respect to one or more goodness-of-fit measures. The model fit was assessed using six overall 

indices of fit as shown in Figure 2 and summarized in Table 2 accordingly. 

 

Table 4: Variables and their codes 

S.N. Name of the variables Codes 

1 Perceived Dependency PED 

2 Frequency of Communication Freq 

3 Ease of Communication  ECOM 

4 Relational Trust Trust 

5 Exchange of Information InfoExg 

6 Buyer’ Satisfaction Satis 

7 Collaboration Colab 
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Figure 3: Overall results of analytical model 

 

Notes: *p < 0.05; x^2 = 863.006, df = 483, p = 0.000, CMIN/DF = 1.78 

GFI = 0.776, RMSEA = 0.068 

 

 

 

Table 5: Path coefficients among variables in terms of total direct and indirect effects 

Variables Effect Perceived 

Depende

ncy 

Frequency 

of Commu 

nication 

Relational 

Trust 

Exchange 

of infor 

mation 

Buyer’s 

Satis 

faction 

Colla 

boration 

Ease of 

Commu

nication 

Frequency of 

communication 

DE 0.642 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

IE 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

TE 0.642 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Relational Trust DE 0.000 0.502 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

IE 0.322 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

TE 0.322 0.502 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Exchange of 

information 

DE 0.291 0.000 0.453 0.000 0.000 0.000 0.000 

IE 0.146 0.227 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

TE 0.437 0.227 0.453 0.000 0.000 0.000 0.000 

Buyer’s 

Satisfaction 

DE 0.000 0.000 0.575 0.386 0.000 0.000 0.000 

IE 0.354 0.377 0.175 0.000 0.000 0.000 0.000 

TE 0.354 0.377 0.75 0.386 0.000 0.000 0.000 

Collaboration DE 0.000 0.000 0.000 0.025 0.671 0.000 0.000 

IE 0.248 0.258 0.514 0.259 0.000 0.000 0.000 

TE 0.248 0.258 0.514 0.283 0.671 0.000 0.000 

Ease of 

Communication 

DE 0.000 0.138 0.757 0.000 0.000 0.000 0.000 

IE 0.332 0.380 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

TE 0.332 0.518 0.757 0.000 0.000 0.000 0.000 
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The first fit index was 𝑥2 of 863.006 (df ( 𝑥2) = 483). For a proposed model to satisfactorily 

represent the sample population, the 𝑥2 value must be non-significant (ρ < 0.5) (Carmines & 

Mclver, 1981). The significant level of 0.000 of 𝑥2 of the model is below the threshold level of 

0.05 indicating less than satisfactory model fit. The second fit index reported the normalized 

𝑥2 (CMIN/DF), where the 𝑥2 was computed according to the degree of freedom to reckon the 

model fit. To ensure adequate model fit, the normalized 𝑥2 value must be less than 2.0 or 3.0 

maximum (Carmines & Mclver, 1981). With 𝑥2 of 1.78, the model provided a satisfactory 

explanation of the data. In terms of the comparative fit index (CFI) and goodness-of-fit (GFI); 

the value of these two indices ranges from 0 to 1.00. The value closest to 1.00 is considered 

good fit. For this model, the GFI was 0.776 and the CFI was 0.827, indicating that the model 

displayed a satisfactory representation of the data.  

 

Table 6: The criteria of good fit (Second order model) 

Indices Criteria Statistical results  

Good model fit for all criteria    

𝑥2 p ≥ 0.05 0.000 

CMIN/DF Close to 1.00 1.78 

GFI Close to 1.00 0.776 

CFI Close to 1.00 0.827 

SRMR < 0.05 0.0742 

RMSEA < 0.08 0.068 

 

Next fit index, is the root-mean square residual (RMR), which in contrast, is a measure of the 

variance and covariance that are unexplained in the model. The value close to 0 indicates 

good fit (Brown & Cudeek , 1993). For this model, Standardized RMR was 0.0742, implying 

that little of the variance and covariance was left unaccounted for by the proposed model. The 

achieved value confirmed the satisfactory soundness of the model fit. Finally, the root mean 

square error of approximation (RMSEA) is an estimate of the discrepancy between the 

observed and estimated covariance matrices in the population. For well -fitting model, in 

conjunction to RMSEA the value must be close to 0 (Arbuckle , 1995) or the cut-off point of 

0.08 (Byrne, 2016). In the model, the value of RMSEA was 0.068 indicating adequate model 

fit.  

Referring to the findings, the model tested in this study has verified the importance of several 

variables related to the buyer-supplier exchange relationship in nine hypotheses. Seven of 

them were confirmed their significant correlations and were summarized overall direct and 

indirect effects in Table 3  

Then, hypothesis testing was performed. Seven out of nine hypotheses were confirmed with 

positive relationships. The hypothesized model has a significant mediating effect on 

collaboration. It can be concluded that seven out of nine hypothesized relationships, H1, H2B, 

H2C, H3A, H3B, H3C, and H3E, were found to be statistically significant at the 0.05 level in 

direct causal relationship, while two of them consisting of H2A and H3D were rejected. H3D 

has only indirect effect through other mediating variable (β = 0.283; p ≥ 0.05). It was found 

that H2A, the results show that the direct effect of frequency of communication on the ease of 
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communication in the buyer and supplier exchange relationship was not statistically 

significant H2A (β = 0.518 (DE = 0.138 + IE = 0.380); p ≥ 0.05). Thus, H2A was rejected.  

The standard coefficient for the relationship represented by H1 (β = 0.642 (DE = 0.642 + IE = 

0.000); ρ ≤ 0.05), H2B (β = 0.502 (DE = 0.502 + IE = 0.000); ρ ≤ 0.05), H2C (β = 0.757 (DE 

= 0.757 + IE = 0.000); ρ ≤ 0.05) had a strong positive impact of perceived dependency on 

frequency of communication a midrange variable, frequency of communication on relational 

trust, and relational trust on ease of communication. These mid range variables represented 

relational governance in the proposed model. The model posited that relational trust has a 

strong positive impact on other two mediating variables exchange of information and buyer’s 

satisfaction. H3A (β = 0.453 (DE = 0.453 + IE = 0.000); ρ ≤ 0.05) and H3B (β = 0.750 (DE = 

0.575+ IE = 0.175); ρ ≤ 0.05); thus, confirming H3A and H3B. Lastly, the model also 

postulated that there is strong association between exchange of information and buyer’s 

satisfaction and strong positive impact of buyer satisfaction on collaboration. Hence, H3C (β 

= 0.386 (DE = 0.386 + IE = 0.000); ρ ≤ 0.05) and H3E (β = 0.671 (DE = 0.671 + IE = 0.000); 

ρ ≤ 0.05). This confirms that these two hypotheses, H3C and H3E, are statistically significant.  

 

5. Discussion 

 

The scope of this study was to address the gap in the inter-firm governance literature by 

advancing understanding of relational governance in buyer-supplier relationship, and also an 

attempt to clear the ambiguity of contractual governance vs relational governance. As such 

we worked on establishing the relationship perceived dependency and relational trust. We also 

showed that relational trust serves as a mediating variable between perceived dependency and 

exchange of information, and buyer’s satisfaction serves as mediating role between exchange 

of information and collaboration relationship. Finally, we identified the role relational trust in 

creating favorable environment for collaboration. The finding provides new insight in 

Nepalese context of exchange relationship, advancing the inter-firm governance literature in 

several significant ways.  

     

Theoretical Implication  

 

The result of this study discloses new insights about the role of perceived dependency in 

developing relational trust within the buyer-supplier exchange relationship. Also, our findings 

attempt to clear the ambiguity in choice between contractual and relational governance from 

previous studies in inter-firm governance literature (Bonatto, de Resende, & Pontes, 2020; 

Abdi & Aulakh, 2017; Bhattacharya , Devinney , & Pillutla , 1998; Faems, Janssens, Madhok, 

& Looy, 2008; Elfenbein & Zenger, 2017; Ju & Gao, 2017; Poppo & Zenger, 2002; Poppo, 

Zhou, & Li, 2016). To date the past studies on inter-firm governance has tended to focus on 

factors such as assets specificity, resource complementary, property-based asset, opportunistic 

behavior, relational history, culture, risk, uncertainty, country level factors and power in 

determining the choice of governance in managing inter-firm relationship (Bonatto, de 

Resende, & Pontes, 2020; Mellewigt, Madhok, & Weibel, 2007; Reuer & Arino, 2007; 

Murray, 2001; Griffith & Zhao, 2015). However, there has been few studies that has focused 
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on dependency of buyer to forge relational trust in buyer-supplier exchange relationship, 

especially in Nepalese context. Hence, to address this shortcoming, we examine and find that 

frequency of communication act as the mediating variable between dependency of buyer and 

relational trust. 

First, we find that trust between parties in exchange relationship is not built overnight. It takes 

series of transactions to make parties in relationship to trust each other. The result indicates 

that when the buyer is dependent on supplier for goods and services, perceived dependency 

has direct association with the frequency of buyer.  We suggest this effect is mainly due to the 

dependency of buyer, as the buyer becomes more dependent on supplier, they tend to 

communicate more frequently with their supplier to maintain consistent supply of goods and 

services. Also, such frequent communication can gradually build trust between two parties. 

The result supported this notion as there was direct association between frequency of 

communication and relational trust. We theorized that the as the parties in relationship build 

trust, all channels for communication opens giving buyers a privilege to communicate openly 

with any staffs at the supplier’s organization. The result indicated according to our prediction, 

establishing positive association between frequency of communication and ease of 

communication. This work extends to theoretical arguments as well as findings of Garbade et 

al., (2016) that the ongoing communication between parties in alliance can open other 

channels of communication giving parties a latitude to communicate any time. 

Second, the results extend the inter-firm governance literature demonstrating that despite the 

existence of proper legal system in Nepal to settle disputes, yet organizations prefer relational 

trust to govern and manage their exchange relationship. This is because contractual 

governance can be costly, and drafting legal documents can cost both parties substantially. 

Besides, due to bounded rationality of the parties, to foresee all possibilities and specify every 

contingency is rarely possible (Williamson O. E., 1975; Klien, 1980; Dekker, 2004; Gulati & 

Singh, 1998). The result also indicated that the exchange relationship between buyer and 

supplier was solely managed by relational trust, there is a strong association between 

relational trust and exchange of information. This implies that rather than relying on formal 

contract, it is more convenient to exchange crucial information for parties which is entirely 

governed by trust. Indeed, in the network where organizations are interconnected and are 

depended to each other, such actions are characterized by social reciprocity and reputation. 

Hence, in order to maintain reputation and creditability, organizations renege from 

opportunistic behavior. This work extends the arguments and findings of Uzzi (1997), in that 

the result suggests that all economic actions are characterized by social reciprocity, where 

social norms and rules act as a self-governing mechanism.  

Third, the primary objective of exchange relationship is to create favorable outcomes and 

reduce environmental dependency. Hence, organization enter exchange relationship to 

collaborate as well as to reduce environmental dependency. The result indicates that buyer 

enter exchange relationship with supplier in a hope to achieve continuous supply of goods and 

services, hence they tend to share information that would benefit both the parties. Such 

extensive sharing of information resulted strong and direct association between variables: 

exchange of information and buyer’s satisfaction. Furthermore, collaboration between buyers 

and supplier only resulted when buyers were satisfied with their respective supplier. Such 

relationship adds new insights in the existing buyer-supplier exchange relationship literature.  
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Practical Implication 

 

From practical perspective, our studies can serve managers in two ways. First, it guides aspiring 

managers that to do business in Nepal, one must understand that the market is governed by 

network, where economic action is embedded in structures of social relations. In other words, 

rather than rely on formal written contract, the parties in exchange relationship prefer relational 

ties governed by social norms and rules based on trust. Hence, the organization must bide by 

the norms and rules of network, and avoid actions that are deemed opportunistic and malfeasant 

lest smear their reputation and credibility. Furthermore, this study also implicates managers 

that trust in exchange relationship or any kind of alliances is not build overnight, it takes series 

of successful historical transaction to establish exchange dyad supported by social relation. 

Hence, managers willing to conduct business in Nepal, must maintain good social relation 

rather on relying on formal contract. As such over reliance on formal contracts can discourage 

another party in the exchange relation. 

Second, the finding provides some suggestions relating to collaboration. The primary 

objectives of exchange relationship are not limited to continuous supply of goods and services, 

but also to have access to information that are not easily available. Such access to information 

can only occur when both parties in relationship trust each other. Trust between parties can 

foster an environment that are favorable for collaboration. Collaboration requires changes in 

structure of both organizations to bridge organizational differences. Such differences include 

cultural, structural, and operational. Hence, this study helps aspiring managers by implying that 

to bridge such differences it is important to maintain intense communication that results in 

developing trust, which in turn creates a favorable milieu to exchange information and 

collaborate for innovation.  

 

6. Limitations and Directions for Further Research  

 

Although our study makes several contributions to inter-firm governance research and 

practice, it is not without its limitation. First, we examined the impact of perceived 

dependency on the choice of governing mechanism, and influence of relational trust on 

collaboration using a cross-sectional survey, which is not only subject to common method 

bias but also faces limitation in establishing causality because the study records date at single 

point in time. Since, cross-sectional studies are limited to a single snapshot, preventing 

researchers from tracking changes in behavior, trends, or the development of phenomena over 

time, we encourage future researcher to conduct longitudinal method to examine the impact 

of perceived dependency, and relational trust on collaboration. Such assessment not only 

overcomes the common method bias, but also the difficulty of establishing causality due to 

data recorded at single point in time, 

Second, the scope of the study is limited to the sample specific to construction industry only, 

whereby the study lacks inclusiveness of buyer-supplier relationship in other areas. Hence, 

the result of the study may only be applicable to buyer and supplier related to construction 

industry only, and may fail to provide proper insight to other industry such as manufacturing, 

trading, and service sectors. Since, the scope is limited to construction industry only we may 

not be able to assert that the relationship between dependency and relational trust can be 
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applied to other context. Hence, it is recommended future researcher to expand sample size 

inclusive of buyer-supplier exchange relationship from other industries.  

Third, the study only explores the single aspect of inter-firm governance, which is relational 

governance. Exploring only one aspect of governance literature can limit the scope of the 

study as such the effect of other governing mechanisms such as formal governance can remain 

unknown in Nepalese context. Hence, we encourage future researcher to explore the effect of 

formal governance not only in the context of construction industry but also in other 

manufacturing and service industries such as banking and financing. 

Finally, although this study attempts to fill the gap by examining the impact of perceived 

dependency in formation of exchange relationship between buyer and supplier, the work is 

limited to single perspective only. In other words, there are other factors that can initiate 

collaboration between buyer and supplier, such as asset specificity, resource complementary, 

uncertainty, resource complementary, property-based asset, opportunistic behavior, relational 

history, culture, risk, uncertainty, country level factors and power. Such factors can play 

significant role in determining the governance structure of inter-firm relationships. Hence, we 

encourage future researcher to includes factors that are more significant in determining the 

choice of governance structure that can provide result with broader scope in Nepalese context.  
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Abstract 

This study employed a quantitative survey research design to investigate factors influencing the work performance 
efficiency of logistics employees in integrated health and beauty supplement manufacturing enterprises in Samut 
Sakhon Province, Thailand. The objectives were: (1) to examine the level of employees’ work performance 
efficiency, (2) to analyze the influence of intrinsic motivation on work performance, and (3) to evaluate the effects 
of extrinsic motivation and organizational factors on work performance efficiency. The sample consisted of 400 
logistics employees selected using purposive sampling. Data were collected through an online questionnaire with 
high reliability (Cronbach’s Alpha = 0.956). Descriptive statistics including frequency, percentage, mean, and 
standard deviation were used to describe the data, while inferential analysis was conducted using Multiple 
Regression Analysis (MRA) at the 0.05 significance level. The results indicated that the overall level of work 
performance efficiency among logistics employees was high. Intrinsic motivation, particularly achievement, showed 
a statistically significant positive effect on work performance efficiency. In terms of extrinsic motivation, 
compensation and benefits were found to significantly influence employee performance. In addition, organizational 
practices aligned with Environmental, Social, and Governance (ESG) principles also demonstrated a positive 
impact on performance efficiency. These findings highlight the importance of both intrinsic and extrinsic 
motivational factors in enhancing logistics employees’ performance. The study provides practical implications for 
organizational leaders and local administrative policymakers in developing effective human resource management 
strategies and promoting sustainable organizational practices. 
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1. Introduction 

 

Over the past decade, the health and beauty supplement industry has experienced rapid 

growth, particularly in Thailand, where the market value exceeded 75 billion baht in 2023 and 

is projected to grow annually by 5–7 percent (Demirel, D. (2022). This growth reflects a 

significant shift in consumer behavior, with increasing attention to health, well -being, and 

quality of life. As the industry expands, efficient logistics and  effective workforce 

management have become critical factors supporting organizational competitiveness. 

Previous studies have emphasized that logistics performance and labor quality play essential 

roles in supporting business competitiveness (Worapongpat, 2025a). However, most existing 

research has concentrated on production efficiency and marketing performance, while 

relatively limited attention has been given to the work performance efficiency of employees 

in logistics and transportation operations within the health and beauty supplement 

manufacturing sector (Islami, et al., 2024). Since logistics employees are responsible for 

transportation, inventory movement, and distribution processes, their performance directly 

affects operational efficiency and customer satisfaction. Therefore, further empirical 

investigation is required to understand the factors influencing their work performance. 

Samut Sakhon Province is one of Thailand’s important industrial and economic zones, playing 

a key role in manufacturing and product distribution, particularly in food, health, and beauty-

related industries. These sectors contribute significantly to the local economy and employment. 

Nevertheless, several challenges remain, including transportation congestion, shortages of 

skilled labor, and demanding working conditions, which may reduce the efficiency of logistics 

employees (Worapongpat ,  2024a). In addition, the researcher’s professional experience in 

collaborating with local administrative organizations in Samut Sakhon especially in surveying 

and developing human resource management systems in logistics indicates the importance of 

understanding motivational factors that influence employee performance (Worapongpat, 

2023c). 

Accordingly, this study aims to: (1) examine the level of work performance efficiency among 

employees in the logistics and transportation divisions of health and beauty supplement 

manufacturing enterprises in Samut Sakhon Province; (2) analyze the impact of intrinsic 

motivation, particularly achievement-related motivation, on work performance efficiency; 

and (3) evaluate the influence of extrinsic motivation and working environment, including 

compensation and benefits, on work performance efficiency. This research adopts a 

quantitative survey research design and employs validated and reliable questionnaires as the 

primary data collection instrument. 

This study contributes to the literature by providing empirical evidence on factors influencing 

the work performance efficiency of logistics employees in the health and beauty supplement 

manufacturing industry. The findings are expected to enhance understanding of how 

motivational factors affect employee performance and to support human resource management 

practices in logistics operations. In addition, the results may offer practical implications for 

policymakers and local administrative leaders in developing strategies to strengthen 

workforce capacity and promote sustainable socio-economic development in Samut Sakhon 

Province. 
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Objective 

 

1) To examine the level of work performance efficiency among employees in the 

logistics and transportation divisions of health and beauty supplement 

manufacturing enterprises in Samut Sakhon Province. 

2) To analyze the impact of intrinsic motivation on the work performance efficiency of 

logistics employees. 

3) To evaluate the influence of extrinsic motivation and the working environment on 

the work performance efficiency of logistics employees. 

 

 

2. Literature Review 

 

Concepts and Theories Related to Work Performance Efficiency 

 

Work performance efficiency has been widely examined in organizational and human resource 

management literature. One of the most influential theories explaining employee motivation 

is the Frederick Herzberg Two-Factor Theory, which distinguishes between motivator factors 

and hygiene factors. Motivator factors, such as achievement, recognition, and opportunities 

for advancement, contribute directly to job satisfaction and improved work performance, 

while hygiene factors, including compensation, job security, and working conditions, help 

prevent dissatisfaction (Jeon, Park, 2021). 

Another important perspective is the Victor Vroom Expectancy Theory, which explains that 

employees are motivated when they believe their effort will lead to desirable performance 

outcomes and valued rewards (Worapongpat, et al., 2023). According to this theory, the 

relationship between effort, performance, and rewards plays a critical role in determining 

employee motivation and productivity. 

Previous empirical studies have confirmed that motivational factors and effective human 

resource management practices significantly influence work efficiency. In sectors such as 

logistics and services, employee performance is particularly important because operational 

processes depend heavily on human coordination, accuracy, and timeliness. (Kim, et al., 

2021). Therefore, understanding both intrinsic and extrinsic motivational factors is essential 

for improving employee performance in logistics operations. 

Research Related to the Health and Beauty Supplement Industry and Logistics Systems 

The health and beauty supplement industry in Thailand has expanded continuously over the 

past decade, driven by increasing consumer awareness of health and well-being. With market 

values exceeding 75 billion baht and steady annual growth, the industry has become an 

important economic sector. 

Efficient logistics systems play a crucial role in supporting the competitiveness of 

manufacturing enterprises in this sector. (Oppong, et al., 2021). Logistics operations involve 

transportation management, inventory control, and distribution processes, all of which 

directly influence service quality and customer satisfaction. Previous studies indicate that 

employees working in logistics and transportation divisions play a key role in ensuring the 
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reliability and efficiency of product distribution. Their job satisfaction and work motivation 

can significantly influence delivery accuracy, service quality, and customer confidence. 

Local Administrative Organizations and the ESG Framework for Sustainable Development 

Local administrative organizations play an important role in promoting economic 

development, infrastructure, and workforce capacity at the regional level. (Worapongpat, 

2021a). In Samut Sakhon Province, which is one of Thailand’s major manufacturing hubs, 

collaboration between enterprises and local administrative institutions contributes to 

improving labor management systems and logistics infrastructure. 

In recent years, the concept of Environmental, Social, and Governance (ESG) has been widely 

applied in organizational management. ESG principles emphasize environmental 

responsibility, social equity, and transparent governance. (Worapongpat, 2021b).Within 

organizational contexts, ESG-oriented practices can enhance employee well-being, strengthen 

organizational culture, and improve employee engagement. 

In logistics operations, ESG principles may influence employee performance through 

improved workplace safety, fair labor practices, and responsible management systems. These 

factors can contribute to higher employee motivation, greater organizational commitment, and 

improved work performance efficiency. 

Conceptual Framework of the Study 

Based on the theoretical perspectives and previous research discussed above, this study 

proposes a conceptual framework examining the factors influencing the work performance 

efficiency of logistics employees. 

Dependent Variable (DV) 

 Work Performance Efficiency of Logistics Employees, measured by: 

• Quality of Work 

• Timeliness and Punctuality 

• Accuracy and Safety 

• Customer and Organizational Satisfaction 

Independent Variables (IVs) 

1) Intrinsic Motivation 

• Achievement in Job Performance 

• Responsibility and Pride 

• Opportunities for Career Development and Advancement 

2) Extrinsic Motivation 

• Compensation and Benefits 

• Job Security 

• Working Conditions 

3) Organizational and Social Factors 

• Support from Local Administrative Organizations 

• Adoption of ESG Principles 
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• Organizational Culture and Employee Participation 

 

3. Research Methodology 

 

Research Design 

 

This study employed a quantitative survey research design to examine the factors influencing 

the work performance efficiency of logistics employees in health and beauty supplement 

manufacturing enterprises in Samut Sakhon Province. The research focused on examining the 

relationships between motivational factors, organizational factors, and employee performance 

efficiency. 

Data were collected from both secondary sources and primary sources. 

 

Data Sources 

 

• Secondary Data 

Secondary data were obtained from academic literature, textbooks, scholarly articles, 

research reports, and publications from relevant institutions, including the Ministry of Public 

Health, the Ministry of Commerce, and the National Statistical Office. These sources were 

used to establish the theoretical background and conceptual framework of the study. 

• Primary Data 

Primary data were collected through a structured online questionnaire developed by the 

researcher and distributed to logistics employees in health and beauty supplement 

manufacturing enterprises in Samut Sakhon Province. 

 

Research Variables 

 

• Independent Variables (IVs) 

 

1) Intrinsic Motivation 

▪ Achievement in job performance 

▪ Responsibility and pride in work 

▪ Opportunities for career development and advancement 

▪ Recognition from supervisors 

2) Extrinsic Motivation 

▪ Compensation and benefits 

▪ Organizational policies and administration 

▪ Training and development opportunities 

▪ Workplace safety 

▪ Logistics-supporting technologies 
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3) Organizational and Social Factors 

▪ Support from local administrative organizations 

▪ Adoption of Environmental, Social, and Governance (ESG) principles 

▪ Organizational culture 

 

• Dependent Variable (DV) 

 Work Performance Efficiency, measured through: 

▪ Accuracy in work performance 

▪ Timeliness in task completion 

▪ Safety in operations 

▪ Customer satisfaction 

 

Population and Sample 

 

The population of this study consisted of logistics employees working in health and beauty 

supplement manufacturing enterprises in Samut Sakhon Province. 

The sample size was determined using Cochran’s formula for an unknown population at a 

95% confidence level and a 5% margin of error, which produced a minimum required sample 

size of 384 respondents. To ensure sufficient data completeness, the researcher increased the 

sample size to 400 respondents. 

Participants were selected using purposive sampling, focusing on employees who were 

directly involved in logistics and transportation operations. 

 

Research Instrument 

 

The research instrument was a structured online questionnaire consisting of five parts: 

1) Demographic Information 

 Gender, age, education level, monthly income, and work experience (nominal and 

ordinal scales). 

2) Intrinsic Motivation 

 20 items measured using a 5-point Likert scale. 

3) Extrinsic Motivation 

 20 items measured using a 5-point Likert scale. 

4) Work Performance Efficiency 

 10 items measured using a 5-point Likert scale. 

5) Open-ended Questions 
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 For additional comments and suggestions from respondents. 

 

Instrument Validation and Reliability 

 

• Content Validity 

 The questionnaire was reviewed and evaluated by three experts in the fields of human 

resource management and logistics to ensure content validity. 

• Reliability 

 A pilot test was conducted with 30 respondents who were not part of the main sample. 

The reliability analysis produced a Cronbach’s Alpha coefficient of 0.956, indicating a high 

level of internal consistency. 

 

Data Collection 

 

Secondary data were collected through a review of relevant literature and official reports. 

Primary data were collected through online questionnaires distributed via Google Forms, 

which were shared through internal communication channels and social media groups of 

logistics employees working in Samut Sakhon Province. 

 

Data Analysis 

 

• Descriptive Statistics 

 Descriptive statistics were used to analyze demographic characteristics and variable 

levels, including: 

▪ Frequency 

▪ Percentage 

▪ Mean 

▪ Standard deviation 

Interpretation of the results followed a five-level Likert scale. 

 

Inferential Statistics 

 

Inferential statistical techniques were applied to test relationships among variables: 

• Pearson’s Correlation Analysis was used to examine the relationships between 

independent variables and the dependent variable. 
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• Multiple Regression Analysis (MRA) using the Enter method was employed to 

determine the influence of independent variables on work performance efficiency. 

Statistical significance was determined at the 0.05 level. 

 

4. Research Results 

 

1) Multiple Regression Results of Organizational Support on Work Performance 

Table 1 presents the regression results examining the influence of organizational support 

factors on work performance efficiency. 

 

Table 1: Multiple Regression Results of Organizational Support on Work Performance 

Independent Variables Beta t Sig. 

Work Quality 0.285 4.12 0.000** 

Timeliness 0.172 2.98 0.003** 

Accuracy & Safety 0.148 2.35 0.019* 

Customer & Organizational Satisfaction 0.109 1.65 0.099 

Notes: **p < 0.01, *p < 0.05 

The results indicate that work quality, timeliness, and accuracy & safety have statistically 

significant positive effects on employee work performance efficiency. Among these factors, 

work quality shows the strongest influence (Beta = 0.285, p < 0.01). 

 

2) Multiple Regression Analysis for Intrinsic Motivation (H1) 

 

Table 2: Multiple Regression Analysis Results for H1 

Variable Beta t Sig. 

Achievement 0.131 1.990 0.047* 

Responsibility & Pride -0.046 -0.675 0.500 

Career Development 0.107 1.512 0.131 

Extrinsic Motivation -0.060 -0.837 0.403 

Compensation & Benefits -0.037 -0.514 0.608 

Model Summary 

R = 0.125 

R² = 0.016 

Adjusted R² = 0.003 

F = 1.246 (Sig. = 0.287) 

Durbin–Watson = 1.864 

Interpretation 

The regression model explains 1.6% of the variance in work performance efficiency (R² = 

0.016), indicating limited explanatory power. 
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The Durbin–Watson value (1.864) indicates no autocorrelation problem. 

Multicollinearity diagnostics show Tolerance > 0.20 and VIF < 10, suggesting no 

multicollinearity issues. 

Among the independent variables, achievement is the only factor that demonstrates a 

statistically significant positive effect on work performance efficiency (Beta = 0.131, p < 

0.05). 

This result indicates that employees who perceive higher levels of achievement tend to 

demonstrate higher levels of work performance efficiency. 

 

3) Correlation Analysis of Extrinsic Motivation Variables 

 

Table 3: Pearson’s Correlation of Extrinsic Motivation Variables and Work Performance 

Variable r Sig. 

Job Security 0.029 >0.05 

Recognition 0.053 >0.05 

Working Conditions 0.065 >0.05 

Organizational & Social Factors 0.016 >0.05 

Compensation & Benefits 0.144 <0.01 

The correlation analysis indicates that compensation and benefits have a statistically 

significant positive relationship with work performance (r = 0.144, p < 0.01), although the 

strength of the relationship is relatively weak. 

Other variables—including job security, recognition, working conditions, and organizational/social 

factors—do not demonstrate statistically significant relationships with work performance. 

All correlation coefficients are below 0.80, indicating that multicollinearity is not a concern. 

 

4) Multiple Regression Analysis for Extrinsic Motivation (H2) 

 

Table 4: Multiple Regression Analysis Results for H2 

Variable Beta t Sig. 

Job Security -0.070 -0.881 0.379 

Working Conditions -0.003 -0.046 0.963 

Organizational & Social Factors 0.056 0.793 0.429 

Local Government Support -0.082 -1.129 0.260 

ESG Compliance 0.202 2.984 0.003** 

Model Summary 

R = 0.171 

R² = 0.029 

Adjusted R² = 0.017 

F = 2.374 (Sig. = 0.039) 

Durbin–Watson = 1.885 
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Interpretation 

 

The regression model explains 2.9% of the variance in work performance efficiency. 

The overall model is statistically significant at the 0.05 level, although its explanatory power 

is relatively limited. 

Among the independent variables, ESG compliance demonstrates a statistically significant 

positive effect on work performance efficiency (Beta = 0.202, p < 0.01). 

This suggests that organizational practices aligned with ESG principles may contribute to 

improved employee performance efficiency. 

 

5) Summary of Hypothesis Testing 

 

Table 5: Summary of Hypothesis Testing Results 

Hypothesis Result 

Achievement Accepted 

Responsibility & Pride Rejected 

Career Development Rejected 

Job Security Rejected 

Working Conditions Rejected 

Organizational & Social Factors Rejected 

Local Government Support Rejected 

ESG Compliance Accepted 

Compensation & Benefits Accepted 

 

 

Key Findings 

The results indicate that two major factors significantly influence the work performance 

efficiency of logistics employees: 

1) Achievement (Intrinsic Motivation) 

 Employees who experience a sense of accomplishment tend to perform their 

tasks more effectively. 

2) Compensation and Benefits (Extrinsic Motivation) 

 Financial incentives and welfare benefits contribute positively to employee 

motivation and performance. 

Additionally, ESG compliance also demonstrates a positive influence on work performance, 

suggesting that sustainable organizational practices may enhance employee engagement and 

efficiency. 
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5. Discussion 

The findings of this study provide important insights into the factors influencing the work 

performance efficiency of logistics employees in health and beauty supplement manufacturing 

enterprises in Samut Sakhon Province. 

Regarding the first research objective, the results indicate that logistics employees 

demonstrated a high level of work performance efficiency in terms of both work quality and 

task completion. This outcome may be attributed to effective logistics management systems, 

including well-organized delivery routes, clear operational procedures, and defined 

performance standards. These factors enable employees to complete their tasks more 

efficiently and within scheduled timelines. This finding is consistent with the study of Gary 

Bond (2024), who emphasized that clearly defined tasks and effective resource utilization 

contribute significantly to improved work efficiency. Similar results were also reported by 

(Worapongpat, 2025b). who found that employees tend to perform more effectively when 

workloads and operational processes are well managed. 

For the second research objective, the results reveal that intrinsic motivation particularly 

achievement has a statistically significant positive effect on the work performance efficiency 

of logistics employees. Employees who experience a sense of accomplishment in completing 

delivery tasks are more likely to demonstrate higher levels of commitment and responsibility 

in their work. This finding supports the motivational perspective of Frederick Herzberg, 

which suggests that achievement is a key motivator that enhances employee satisfaction and 

performance. Empirical studies similarly indicate that recognition and achievement 

significantly contribute to improved employee performance and organizational productivity. 

With respect to the third research objective, extrinsic motivation particularly compensation 

and benefits was found to significantly influence work performance efficiency. Fair 

compensation systems and appropriate welfare benefits can increase employees’ sense of 

financial security and organizational commitment. When employees perceive compensation 

policies as equitable and supportive, they are more likely to demonstrate higher motivation 

and work engagement. This finding is consistent with research by (Bond, 2024). who 

identified compensation and benefits as important determinants of employee motivation and 

performance in service and logistics sectors. 

Overall, the findings highlight the importance of both intrinsic and extrinsic motivational 

factors in enhancing the work performance efficiency of logistics employees. In particular, 

achievement-related motivation and fair compensation systems play critical roles in 

encouraging employees to perform their duties effectively. These results suggest that 

organizations operating in the health and beauty supplement industry should prioritize human 

resource management strategies that support employee achievement, recognition, and 

equitable compensation in order to improve operational performance and organizationa l 

sustainability. 

New Knowledge Contribution 

This study provides new insights into the factors influencing the work performance efficiency 

of logistics employees in health and beauty supplement manufacturing enterprises in Samut 

Sakhon Province. The findings indicate that two key motivational factors  significantly 
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influence employee performance: achievement, representing intrinsic motivation, and 

compensation and benefits, representing extrinsic motivation. 

The results demonstrate that employees who experience a sense of accomplishment in their 

work tend to perform their tasks more efficiently, while fair and adequate compensation 

systems contribute to higher levels of motivation and organizational commitment. These 

findings highlight the importance of integrating both psychological and economic incentives 

in human resource management strategies. 

 

Figure 1: illustrates the conceptual relationship between intrinsic motivation, extrinsic 

motivation, and work performance efficiency. The model suggests that achievement and 

compensation-related factors play significant roles in enhancing logistics employees’ 

performance within the health and beauty supplement manufacturing sector. 

 

 

6. Conclusion 

This study investigated the factors influencing the work performance efficiency of logistics 

employees in health and beauty supplement manufacturing enterprises in Samut Sakhon 

Province. The findings reveal that both intrinsic and extrinsic motivational factors play 

significant roles in determining employee performance. 

In particular, achievement, as a component of intrinsic motivation, positively influences 

employees’ commitment and dedication to their work. Employees who experience a sense of 

accomplishment are more likely to perform their tasks efficiently and maintain higher 

productivity levels. At the same time, compensation and benefits, as components of extrinsic 

motivation, significantly enhance employee motivation by providing financial security and 

organizational support. 

Factors Affecting 
Work Performance 

Efficiency of Logistics 
and Transportation 

Employees in Health 
and Beauty 
Supplement 

Manufacturing 
Enterprises in Samut 

Sakhon Province

Achievement (intrinsic 
motivation)

Compensation and 
benefits (extrinsic 

motivation)
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These findings suggest that organizations should develop human resource management 

policies that balance both psychological and structural incentives. Providing opportunities for 

employees to achieve professional goals while ensuring fair compensation and welfare 

benefits can significantly improve work performance efficiency. 

Overall, this study contributes to the academic literature by highlighting the importance of 

motivational factors in improving logistics employee performance within the health and 

beauty supplement manufacturing industry. The results also provide practical implications for 

managers and policymakers seeking to strengthen workforce capacity and promote sustainable 

logistics operations at the local level. 

 

Suggestions 

 

1) Recommendations for Practical Application 

• Work Performance Management 

  The findings indicate that logistics employees demonstrate a relatively high 

level of work performance efficiency, particularly in terms of both work quantity and quality. 

This outcome may be attributed to clearly defined tasks, structured operational procedures, 

and effective management of delivery schedules. Therefore, organizations should continue to 

implement systematic work planning and task allocation based on employees’ capabilities and 

available workforce resources. In addition, establishing a continuous performance monitoring 

and evaluation system can help improve operational efficiency and ensure that work outcomes 

align with organizational goals. 

• Enhancing Intrinsic Motivation 

  The results show that intrinsic motivation especially achievement significantly 

influences employees’ work performance efficiency. To strengthen this motivational factor, 

organizations should develop recognition and reward systems that emphasize employees’ 

accomplishments and contributions. Creating an organizational culture that values employee 

achievements and encourages professional growth can further enhance employees’ sense of 

pride and commitment to their work. 

• Improving Extrinsic Motivation and Compensation 

  Extrinsic motivation, particularly compensation and benefits, was also found 

to significantly influence employee performance. Organizations should therefore ensure that 

compensation systems are fair, transparent, and aligned with employees’ responsibilities and 

performance levels. In addition, comprehensive employee welfare programs such as health 

protection, workplace safety, and well-being initiatives should be strengthened to support 

employees and maintain long-term work motivation. 

2) Recommendations for Future Research 

 This study identified achievement (intrinsic motivation) and compensation and 

benefits (extrinsic motivation) as key factors influencing the work performance efficiency of 
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logistics employees. Future research may extend these findings by examining similar 

motivational factors in other industries or organizational contexts. 

Additionally, future studies could explore other potential determinants of employee 

performance, such as leadership style, organizational communication, technological adoption 

in logistics operations, or employee engagement. Employing alternative research methods, 

such as qualitative or mixed-method approaches, may also provide deeper insights into the 

mechanisms that influence employee motivation and work performance. 
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Abstract 
Despite the important role of microfinance institutions (MFIs) in financial inclusion, a critical barrier persists 
for microenterprises (MEs) in developing economies: a misalignment between the loan structures offered by 
MFIs and the preferences of ME owners. This study uses a conjoint experiment with 1,009 microenterprise 
owners in Myanmar to evaluate how their preferences for microfinance loan structures are influenced by two 
key attributes: (i) loan period (short-/long-term loans) and (ii) loan type (individual/group loans), within the 
Resource-Based View (RBV) framework. Furthermore, we investigate how these preferences are shaped by 
the ME owners' levels of risk aversion.  Results show that microenterprise owners, on average, favor short-
term and individual loans over long-term and group loans. This study also reveals substantial roles of 
microenterprise owners’ risk aversion levels in determining their preferences particularly for loan periods. 
Microenterprise owners with low risk aversion prefer short-term loans, whereas those with high risk aversion 
prefer long-term loans. The sample in this study consists exclusively of food related microenterprise owners 
in Yangon's urban wet markets; therefore, findings may not be generalizable to other sectors or rural areas 
without further validation. 
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บทคดัย่อ 

สถาบนัการเงนิขนาดเลก็ (MFIs) มบีทบาทส าคญัในการส่งเสรมิการเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิ แต่ยงัคงมอีุปสรรคส าคญั
ในวสิาหกิจขนาดเล็ก (MEs) ในประเทศก าลงัพฒันา ได้แก่ ความไม่สอดคล้องกนัระหว่างโครงสร้างเงนิกู้ที่สถาบนั
การเงนิขนาดเล็กเสนอใหก้บัความต้องการของเจา้ของวสิาหกจิขนาดเล็ก งานวจิยันี้ใชก้ารทดลองร่วมกนั (conjoint 
experiment) ระหว่างเจา้ของวสิาหกจิขนาดเล็กจ านวน 1,009 รายในประเทศเมยีนมา เพื่อประเมนิว่าความต้องการ
เกีย่วกบัโครงสรา้งเงนิกูใ้นกลุ่มวสิาหกจิขนาดเลก็ โดยใชปั้จจยัส าคญัสองประการ ไดแ้ก่ (1) ระยะเวลาเงนิกู ้(ระยะสัน้/
ระยะยาว) และ (2) ประเภทเงนิกู้ (เงนิกู้รายบุคคล/กลุ่ม) ภายใต้กรอบแนวคดิในมุมมองทรพัยากร Resource-Based 
View (RBV) นอกจากนี้ยงัศกึษาระดบัความเสีย่งทีเ่จา้ของวสิาหกจิขนาดเลก็ยอมรบัได ้ผลการศกึษาพบว่า โดยเฉลีย่
แล้ววสิาหกจิขนาดเลก็นิยมเงนิกูร้ะยะสัน้และเงนิกู้รายบุคคลมากกว่าเงนิกู้ระยะยาวและเงนิกู้กลุ่ม ทัง้นี้ยงัพบว่าระดบั
ความเสี่ยงที่ผู้ประกอบการวสิาหกิจขนาดเล็กยอมรบัได้มบีทบาทส าคญัในการก าหนดระยะเวลาเงนิกู้ โดยวสิาหกจิ
ขนาดเล็กที่มคีวามเสี่ยงต ่าจะนิยมเงนิกู้ระยะสัน้ ขณะที่กลุ่มที่มคีวามเสี่ยงสูงจะนิยมเงนิกู้ระยะยาว กลุ่มตวัอย่างนี้
ประกอบดว้ยวสิาหกจิขนาดเลก็ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัอาหารในตลาดสดเขตเมอืงย่างกุ้งเท่านัน้ ดงันัน้ผลวจิยัอาจไม่สามารถ
น าไปใชก้บัภาคส่วนอื่นหรอืเขตชนบทไดโ้ดยไม่ผ่านการตรวจสอบเพิม่เตมิ 
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1. Introduction 

 

Micro, small, and medium enterprises (MSMEs) are essential to economic development but 

face persistent barriers to finance (Marwa, 2014; Wang, 2016). Microfinance institutions 

(MFIs) offer alternative financing for MSMEs excluded from formal financial services (Assefa 

et al., 2013; Newman et al., 2017), particularly microenterprises (MEs). However, MFIs often 

fail to offer loan structures aligned with borrowers' expectations (Ogouvide et al., 2020), 

creating a demand supply mismatch. This study examines the demand side of this mismatch by 

investigating ME owners' preferences for loan periods (short- vs. long-term) and loan types 

(individual vs. group), and how owners' risk aversion shapes these preferences. Using a 

conjoint experiment with 1,009 food-related ME owners across 20 markets in Yangon 1 , 

Myanmar, we provide causal evidence on multidimensional loan preferences2.  

We frame our analysis using the Resource Based View (RBV) of the firm (Wernerfelt, 1984; 

Barney, 1991), which posits that competitive advantage arises from strategically managing 

valuable resources. Although traditionally applied at the firm level, RBV is relevant here 

because in microenterprises, the owner and firm are inseparable decision-making units. 

Financing choices reflect strategic assessments of how loan structures complement existing 

resource endowments, whether they enhance financial flexibility (short -term loans) or 

financial stability (long-term loans), and whether they leverage collective resources (group 

loans) or preserve autonomous resources (individual loans). This  framework generates 

predictions about both average preferences and how they vary with owner characteristics like 

risk aversion. We acknowledge that alternative frameworks offer complementary insights, 

including behavioral finance, contract theory, and credit constraint models. However, RBV is 

particularly suited to our context because it emphasizes how firms strategically deploy 

financial resources to build competitive advantage, aligning with our focus on loan structures 

as tools for resource optimization rather than mere responses to credit constraints. 

This study contributes to existing literature in several ways. First, while many studies have 

explored MFIs’ role in shaping borrowers’ preferences or behaviors by evaluating loan 

structures (Moahid et al., 2 0 2 1 ) , most focus on rural contexts, particularly in agricultural 

finance or poverty alleviation (Kong et al., 2021; Sonehekpon & Fiamohe, 2023). In contrast, 

this study shifts the focus to urban MEs, examining their loan preferences within competitive 

financial environments. Urban MEs, despite having relatively better access to financing 

compared to rural enterprises, still face financial constraints and seek diverse financial services 

(Utami et al., 2 0 2 0 ) .  Understanding the specific loan preferences of urban MEs is critical to 

reducing the mismatch between lenders and borrowers, which, according to RBV, can enhance 

the firms’ ability to optimize financial resources and ensure their sustainability and growth. 

 
1 The Small and Medium Enterprises Development Law of Myanmar lacks a precise definition for 

microenterprises, but it generally classifies small enterprises as those with under 30 employees, depending on 

their business type. At the same time, according to the Myanmar Micro, Small, and Medium Enterprises 2018 

Qualitative Study, the Central Statistical Organization (CSO) defines microenterprises as enterprises with under 

10 employees, which correspond to our target sample in this study. 
2 MFIs face a strategic challenge in balancing social performance with financial sustainability. While initially 

focused on poverty alleviation, a shift toward financial efficiency since the 2000s, supported by donors and 

policymakers, has resulted in MFIs achieving high loan recovery rates of around 95% (Hermes and Hudon, 

2018), attracting interest from commercial banks in serving MSMEs. In Myanmar, however, strict regulations 

separate banks and MFIs, preventing most private banks from offering MFI services. Lengthy documentation 

requirements, limited awareness, and negative perceptions of bank loans have further discouraged MSMEs from 

seeking credit (Japan International Cooperation Agency (JICA), 2017).    
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This study aims to address this gap by examining ME owners’ loan structure preferences, 

offering valuable insights for policymakers and MFIs to improve financial inclusion and foster 

economic development in urban areas, while also offering a comparative perspective to existing 

rural-focused studies. 

Second, examining the relationship between ME owners' risk aversion and their loan structure 

preferences is important for MFIs. Such an examination can help MFIs design products that 

coincide with ME owners’ risk profiles, improving loan uptake and client satisfaction. It also 

helps MFIs enhance risk management by assessing lending risks more effectively, reducing 

default rates, and improving portfolio performance. From the regulatory perspective, this 

information can guide the development of policies that promote diverse financial products and 

foster a supportive environment for MEs. Previous studies, such as Altınok (2023), have 

explored the efficiency of joint liability in group lending based on respondents’ risk aversion 

levels. However, these studies often do not focus on identifying ME-specific preferences within 

MFI loan structures. To our knowledge, this study is among the first to examine the relationship 

between ME owners' multidimensional loan structure preferences and their risk aversion levels 

in an urban developing country setting. This approach provides insights into how MEs can 

leverage appropriate loan structures to enhance their resource capabilities, as emphasized by 

RBV. 

Third, this study employs a conjoint experiment offering both methodological and conceptual 

advancements. Methodologically, conjoint analysis addresses critical limitations of traditional 

surveys by randomly manipulating multiple loan attributes simultaneously, providing unbiased 

causal estimates of each attribute's effect on choice probabilities. Conceptually, this study 

moves beyond documenting average preferences to reveal the multidimensional and 

heterogeneous nature of borrowing decisions. Our approach quantifies trade offs that ME 

owners make across multiple loan features simultaneously, which real world borrowing 

decisions involve. By examining how preferences vary systematically with owners' risk 

aversion, we demonstrate that loan structure preferences are conditioned by individual 

psychological characteristics. To our knowledge, this is the first study to bridge the gap 

between ME owners' multidimensional loan structure preferences and their risk aversion levels 

in urban developing country settings. The conceptual advances include revealing the relative 

importance of different loan attributes and demonstrating that highly risk-averse ME owners 

show opposite preferences for loan periods compared to low risk-averse ME owners. 

Beyond documenting average preferences, this study offers practical relevance for 

microfinance institutions and policymakers, particularly in terms of designing loan products 

that better align with borrowers' risk profiles and operational needs. First, by demonstrating 

that loan structure preferences are systematically conditioned by risk aversion, we show that 

borrower heterogeneity follows predictable patterns based on psychological characteristics. 

Second, our conjoint approach reveals the multidimensional trade-offs that borrowers make 

across loan attributes, providing a more realistic understanding of borrowing decisions. Third, 

linking loan preferences to Resource Based View concepts of financial flexibility and stability 

offers a theoretical framework for understanding how loan structures function as strategic 

resources. These insights have implications for microfinance efficiency, as product borrower 

alignment can improve uptake and reduce default. For targeting, MFIs can use simple risk 

aversion screening to identify which borrower segments prefer specific loan products. For 
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financial inclusion, the heterogeneity we document implies that offering a menu of risk tailored 

loan structures could expand the reach of microfinance to previously underserved segments. 

The results of the conjoint experiment provide key findings related to ME owners’ preferences 

for MFI loan structures, illustrating strategic resource management in line with the RBV. First, 

ME owners, on average, prefer short-term to long-term loans, which supports the argument that 

ME owners tend to perceive the advantages of short-term loans, such as financial flexibility, 

outweigh those of long-term loans, such as financial stability. This preference can be 

considered as a strategy to maintain adaptable resource bases that are valuable for responding 

quickly to market changes, consistently with the RBV on managing resources for competitive 

advantage. Second, ME owners prefer individual loans over group loans due to the autonomy 

and personal information confidentiality associated with individual loans. This autonomy 

allows ME owners to leverage their unique capabilities and resources in a manner that best 

supports their specific business strategies. Third, the analysis reveals that ME owners’ levels 

of risk aversion are closely linked with their loan preferences. Highly risk-averse ME owners 

prefer long-term loans over short-term loans, whereas low risk-averse ME owners prefer short-

term loans over long-term loans. Moreover, irrespective of the level of risk aversion, ME 

owners prefer individual loans over group loans, but highly risk-averse ME owners tend to 

distaste group loans more than low risk-averse ME owners. The distinct preferences based on 

risk aversion reflect a strategic alignment of financial resources with individual risk profiles. 

 

2. Hypotheses 

 

In developing countries, MFIs have played an important role for MSMEs, including 

microentrepreneurs. The services provided by MFIs improve the performance of MSMEs, with 

training and loans having the most substantial effects (Audu et al., 2021). Additionally, MFIs 

can assist customers in freeing them from the control of moneylenders, thus reducing their 

reliance on informal lending and the dominant influence of informal moneylenders (Berg et 

al., 2020). Nevertheless, MSMEs still need to overcome numerous challenges in obtaining 

credit from MFIs because of the lack of essential and adequate information, paperwork, and 

collateral required for credit (Hanedar et al., 2014). One critical issue is the mismatch in loan 

structures between borrowers (MSMEs) and lenders (MFIs). MFIs can improve clients’ 

financial outcomes by employing appropriate financial product design options. To understand 

this mismatch in loan structures, it is important to address this issue from the perspectives of 

MSMEs and MFIs. This study focuses on the demand side of loans, that is, ME owners’ 

preferences for loan structures, leaving MFIs’ strategies for designing loan structures in the 

future. Additionally, this study emphasizes two components of the loan structure: loan periods 

and loan types. 

Financing decisions are not solely concerned with the imminent capital requirements; they also 

involve the support of management strategic objectives. The RBV emphasizes a firm's 

resources and capabilities, positing that their uniqueness facilitates the creation of sustaining 

competitive advantages (McGee, 2015), and the significance of firm effects in the development 

and integration of resources to attain a competitive advantage (Mahoney & Pandian, 1992). It 

also explains the relationship between firm performance and resources and the roles of a firm's 

tangible and intangible resources in generating and maintaining competitive advantage, which 
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makes a substantial contribution to strategy (Furr & Eisenhardt, 2021; Zahra, 2021). The 

selection of the appropriate loan structure is essential from the RBV perspective to ensure that 

financing is consistent with the firm's strategic objectives and available resources. When MEs 

consider applying for MFI loans, the structure of the loan, particularly the type (group vs. 

individual lending) and duration (long-term vs. short-term), plays a significant role in 

determining how effectively the funds meet their business needs. The RBV perspective 

suggests that MEs should select loan structures that align with their internal resources, such as 

managerial skills, market knowledge, and financial literacy, to maintain their competitive 

advantage. 

From a Resource Based View perspective, financing decisions extend beyond meeting 

immediate capital requirements to encompass strategic resource management. Loan structures 

embody different resource characteristics that map directly onto RBV concepts. Short-term 

loans offer financial flexibility, the capability to quickly reallocate resources in response to 

market opportunities. Long-term loans provide financial stability, a buffer against external 

shocks that support sustained operations. Group loans leverage collective resources such as 

social capital and mutual accountability. Individual loans preserve autonomous resources 

including decision-making freedom and financial confidentiality. ME owners, as strategic 

resource managers, will prefer loan structures that best align with their existing resource 

endowments and the competitive demands of their operating environment. 

 

2.1 Loan periods: short-term loan versus long-term loan 
 

The choice of loan period is important in ME owners' decisions. When choosing between short- 

and long-term loans, ME owners optimize their internal resources to achieve short- and long-

term business objectives. Wernerfelt (1984) suggests that a firm’s long-term success and 

competitive advantage stem from how well it manages and leverages its resources. In this 

context, “financial flexibility” is considered as an effective management resource, which 

enables firms to swiftly adapt to market dynamics. This flexibility is crucial particularly for 

MEs, which operate within highly volatile markets and with limited access to funding sources. 

Barney (1991) noted that resources could provide a competitive advantage when they are 

characterized as valuable, rare, inimitable, and non-substitutable. Financial flexibility could be 

accompanied with these characteristics, empowering MEs to quickly adjust their strategies in 

response to financial pressures for maintaining a competitive advantage. On the other hand, 

“financial stability” is also a crucial management resource, which enables firms to manage 

risks and pursue long-term viability without facing financial distress. This aspect of stability is 

important because it buffers MEs against external financial shocks and supports their sustained 

growth. 

It is acknowledged that short-term loans enhance “financial flexibility” by providing immediate 

liquidity, which enables MEs to address short-term opportunities or urgent cash flow needs and 

to manage their resources with swiftness and responsiveness. In this context, MSMEs are 

expected to favor financial flexibility over financial stability due to their need to react 

immediately to opportunities or changes in unpredictable markets. Ng & Cheng (2020) 

highlighted that firms often rely on short-term loans due to their need for financial flexibility. 

Chandio et al. (2018) found that small farmers in Pakistan preferred short-term loans as they 

aligned better with immediate and seasonal financial needs. Bhat et al. (2020) investigated debt 
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capacity, debt choice, and underinvestment in China and showed that short-term debt can assist 

firms to make flexible financing decisions. This financial flexibility can allow MSMEs to 

address short-term demands and manage cash flow, all of which can be more beneficial in the 

current situation than long-term stability. Childs et al. (2005) suggested that flexibility 

encourages the use of short-term loans, which could reduce the costs associated with 

underinvestment and overinvestment. Christy et al. (2000) mentioned that MEs often favor 

short-term loans due to their high capital turnover rate, which makes management of these 

loans more feasible. 

Conversely, long-term loans provide greater “financial stability” as an internal resource by 

offering stable financial sources, allowing MEs to invest in long-term business projects or 

expansion plans with comparative advantages. Knott (1998) and Ogouvide et al. (2020) 

suggested that the ability to manage debt from a long-term perspective allows MEs to allocate 

resources to growth-driving projects that enhance their competitive advantage. Sonehekpon & 

Fiamohe (2023) showed that long-term loans strengthen financial stability through effective 

risk management mitigating financial risks associated with market fluctuations. Demirgüç-

Kunt et al. (2017) found that long-term finance reduces business risk by smoothing growth 

during both crisis and non-crisis periods.  

Both types of loans play critical roles in the strategic financial management of MEs, with short-

term loans enhancing financial flexibility and long-term loans strengthening financial stability. 

The choice between short- and long-term loans reflects an ME's strategic approach to managing 

its internal resources, guided by the principles of the RBV. Given these arguments, ME owners 

tend to prefer short-term MFI loans when they prioritize financial flexibility, while they may 

opt for long-term MFI loans when seeking financial stability. Given the competing theoretical 

arguments regarding loan periods, we evaluate how ME owners' preferences for loan periods 

are heterogeneous. This overarching argument presents two competing predictions: one 

favoring financial flexibility, and the other favoring financial stability. The relative strength of 

these competing preferences is expected to be conditional on risk aversion. 

Hypothesis 1a: ME owners who prioritize adaptability to market changes will prefer short-

term loans over long-term loans. 

Hypothesis 1b: ME owners who prioritize predictable repayment schedules will prefer long-

term loans over short-term loans. 

 

2.2 Loan types: group loan versus individual loan 

 

This study considers loan types (individual or group loans) as a critical factor in evaluating ME 

owners’ preferences for MFI loans. Similar to the previous discussion, the RBV, which 

highlights the importance of internal resources for competitive advantage, provides a valuable 

framework for understanding MEs’ loan preferences, particularly their decision between 

individual and group loans. MEs assess which loan type best enables them to optimize internal 

resources and sustain their competitive edge.  

Group loans offer more advantages than individual loans mainly in two areas: (i) access to 

credit and (ii) mutual responsibility. First, group loans facilitate borrowers’ “access to credit.” 

Small business owners often lack sufficient assets or legal ownership to qualify for traditional 

loans, but group lending allows them to leverage group liabilities as social collateral and use 
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shared group information as a form of credit history. From the RBV standpoint, this collective 

approach enables MEs to pool intangible internal resources, such as trust, social capital, and 

accountability, to access financial capital, which is crucial for sustaining competitive 

advantage. Firms that effectively leverage these internal resources are better positioned to 

overcome external barriers. Agbo (2013) stated that group participation is the preferred strategy 

for accessing credit from MFIs, and Moahid et al. (2021) showed that Afghani farmers favor 

group loans due to lower collateral requirements, using group dynamics to compensate for a 

lack of individual financial resources. 

Second, “mutual responsibility” within group lending systems fosters a sense of security as 

members collectively bear responsibility for each other's loans, creating a robust environment 

of shared accountability. This collective responsibility not only enhances trust and cooperation 

among members but also serves as an internal resource that enhances the group’s capacity to 

manage financial risks. Osmani (2016) found that MFI borrowers in Bangladesh value group 

loans for the social benefits and mutual responsibility inherent in collective activities. In line 

with the RBV, these social ties and collective activities are invaluable internal resources, 

promoting collaboration and knowledge sharing. Members often reside near each other, share 

social connections (Hermes & Lensink, 2007), and exchange experiences and business 

opportunities, further enriching these resources. Additionally, when borrowers have equal 

power, their enhanced ability to enforce accountability within the group supports long-term 

competitiveness (Bond & Rai, 2008). 

In contrast, some borrowers prefer individual loans for (i) enhanced autonomy and (ii) financial 

confidentiality. Individual loans provide borrowers with greater “autonomy,” allowing them to 

utilize their internal resources without the restrictions typical in group lending systems. This 

autonomy protects them from joint liability issues like free-rider problems and group disputes 

over repayments (Che, 2002; Montgomery, 1996). The RBV suggests that such loans help 

maximize management efficiency and decision-making freedom, free from group dynamics or 

the need for coordination among members. This minimizes the time and conflicts associated 

with group meetings, reducing social stress and preventing the frustration linked to shared 

liabilities (Maiangwa, 2012; Kono, 2014; Besley & Coate, 1995). Consequently, borrowers can 

focus solely on their business, enhancing long-term competitiveness. Individual loans preserve 

“financial confidentiality,” critical for borrowers who attempt to keep their financial strategies 

private, a factor not afforded by the transparency required in group loans (Hermes & Lensink, 

2007). This confidentiality protects sensitive internal resources, enabling more effective 

leveraging without external scrutiny. This confidentiality is especially critical in industries 

characterized by near-perfect competition, such as markets where MSME owners produce and 

sell homogeneous food products. By safeguarding management strategies, confidentiality helps 

protect competitive advantages and prevents competitors from gaining strategic insights. 

 

Given these two contrasting perspectives, ME owners’ preferences for individual or group 

loans depend on which argument they find more compelling. Group loans provide benefits, 

such as enhanced access to credit and mutual responsibility, while individual loans offer 

autonomy and financial confidentiality. Strategic selection of the loan type allows MEs to 

utilize their internal resources with their business objectives, ensuring a stronger competitive 

position. Building on these competing arguments regarding loan types, we examine how ME 

owners' preferences for loan types are heterogeneous. This argument yields two competing 

predictions: one emphasizing the value of credit access and mutual responsibility, and the other 

emphasizing the value of autonomy and financial confidentiality. Risk aversion may also 

condition these preferences. 
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Hypothesis 2a: ME owners who value social collateral and shared accountability will prefer 

group loans. 

Hypothesis 2b: ME owners who value independent decision-making and confidentiality will 

prefer individual loans. 

 

3. The case of Yangon, Myanmar 

 

Myanmar is a Southeast Asian developing country. As a developing country, the development 

of MSMEs is essential for Myanmar’s economic development; 89.9% of all businesses in 

Myanmar were MSMEs in 2019 (Asian Development Bank, 2020). MSMEs are estimated to 

employ 50–95% of workers and contribute to 30–53% of the country’s gross domestic product 

(GDP) (International Labour Organization, 2020). Although Yangon was Myanmar’s capital 

city before 2006, it remained the country’s economic capital, accounting for 23% of the 

country’s GDP, serving as a significant commercial and trading hub for a variety of 

merchandise, and boasting several markets. Yangon, characterized by its high population 

density and significant food demand, serves as a hub for a thriving food-related MSME sector. 

According to the Yangon City Development Committee (YCDC), the city has 185 wet markets 

that supply fresh foods, including meat, fish, and other perishable goods, with 90% of 

households purchasing their daily food from these markets (Myanmar Economic Research 

Institute, 2022). Food and beverage enterprises dominate the MSME landscape in Myanmar, 

accounting for almost 60% of all SMEs in 2019 (Asian Development Bank, 2020). In Yangon, 

the majority of food-related MSMEs sell identical or homogeneous food products, indicating 

that they operate in a near-perfectly competitive market. Given the prominence of food-related 

MSMEs in Yangon, this study focuses on understanding the preferences of their owners, 

particularly those of MSME owners. 

In Myanmar, MSMEs, including those in Yangon, face challenges in accessing finance for their 

development. Kapteyn & Wah (2016) illustrated that 41% of MSMEs in Yangon face 

significant difficulties obtaining loans from commercial banks, primarily because of their 

unfamiliarity with loan application procedures or their complex processes. Moreover, most 

private banks do not participate in microfinance operations in the country because of regulatory 

reasons, a lack of interest and understanding in microfinance (Duflos et al., 2013; Oomes et al., 

2020). Thus, microcredit serves as a development tool for financial inclusion in the country 

(Tambunan, 2014), supports small enterprise growth, and aids in poverty reduction. Improving 

access to microcredit is crucial for the grassroots public expansion of small businesses (Wun 

et al., 2019). In 2019, MSMEs in Yangon borrowed 99.3% of their loans from nonbank 

financial institutions, including MFIs.  

The origins of microfinance in Myanmar can be traced back to the mid-1990s, when 

international non-governmental organizations (INGOs) such as Private Agencies Cooperating 

Together (PACT), Groupe de Recherche et d'Echanges Technologiques (GRET), and World 

Vision began offering microfinance services. However, although the Small and Medium 

Industrial Development Bank (SMIDB), a semi-government bank focused on supporting 

MSME development, offered low-interest loans to MSMEs between 2012 and 2014, most 

MSMEs did not take advantage of these loans due to the lengthy documentation process and 

their negative perceptions of the program (Japan International Cooperation Agency (JICA), 

2017). The Microfinance Business Law of 2011 granted the Microfinance Supervisory 

Committee the authority to oversee and formulate MFI policies. Currently, the Financial 
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Regulatory Department, under the Ministry of Planning and Finance, conducts inspections and 

supervises MFIs. As of July 2023, 180 MFIs, including foreign-owned and joint-venture MFIs, 

serve 3.60 million active clients in 15 states and regions across the country (Ministry of 

Information, Myanmar, 2023). 

Myanmar’s MFIs usually determine specific loan structures and practice strict legal policies 

and procedures when considering lending to clients (Aye & Nakamori, 2015). Thus, ME 

owners face difficulties receiving financial services from MFIs if their loan proposals fail to 

meet the MFIs’ loan criteria or align with the MFIs’ loan structure. One essential reason for 

the difficulty faced by food-related ME owners is the mismatch between borrowers’ (ME 

owners’) preferences and lenders’ (MFIs’) proposed loan structures. This mismatch makes it 

challenging for MEs to meet the repayment schedules and criteria set by the MFIs. Regarding 

loan periods as part of the loan structure, MFIs typically propose specific loan periods, usually 

ranging from 6 to 12 months. However, ME owners often face challenging negotiations with 

lenders because their preference for loan periods is frequently overlooked by MFIs, who hold 

the dominant power in deciding the loan structure, including the loan period.  

Concerning loan types as part of the loan structure, MFIs in Myanmar primarily offer group 

loans, although some also provide individual loans (World Bank, 2022). For MSME owners, 

both loan types have distinct advantages and disadvantages and different stringent lending 

criteria. Group loans offer shared risk among members but require mutual trust and collective 

responsibility among borrowers. Individual loans provide more tailored financing and greater 

flexibility but have stricter eligibility requirements. A notable issue is the mismatch between 

the preferences of ME borrowers and the proposed loan structures offered by MFIs, whether 

as group or individual loans. This discrepancy often results in challenges for ME owners in 

accessing suitable financial services, further complicating their ability to secure the necessary 

funding for business operations. This study evaluates how information framing regarding loan 

structures, particularly loan periods and loan types, influences ME owners’ preferences. 

 

4. Data and methodology 

 

4.1 Sampling and data 

 

In this study, we conducted a conjoint experiment with ME owners from ten townships in 

Yangon. The primary data were collected through a field survey conducted by the first author. 

Two markets were selected from each township for the conjoint experiment focusing on food-

related ME owners. This selection ensured a diverse representation of ME owners from various 

localities in Yangon. The rationale for choosing these specific townships and markets was 

based on their economic activity levels and the presence of a significant number of MEs, thus 

providing a comprehensive view of the loan preferences of MEs in Yangon. We randomly 

recruited 50 respondents from each market to participate in the survey. We chose this sample 

size to balance several factors: ensure sufficient statistical power for reliable and valid conjoint 

analysis; capture a broad range of preferences and behaviors to enhance representativeness; 

and address logistical constraints related to time, budget, and effort. In this study, we used 

Conjointly, an online survey platform, because of its efficiency and ability to maintain high 

quality of data quality in survey experiments. The total number of respondents was 1,009 food-

related ME owners (Table 1). The survey was conducted from June to August 2024. 
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A survey questionnaire was meticulously developed to collect general information from the 

respondents and capture their preferences for various loan attributes. Table 2 presents the 

descriptive statistics of the sample. Female ME owners represented the majority of 

respondents (58.6 %). Moreover, a significant proportion of respondents (62.8 %) were from 

the age bracket exceeding 40 years. Additionally, 65.7% of respondents had attained an 

educational level of high school or above. A minority of respondents (40.6 %) hired 

employees (non-family members) within their business operations. Furthermore, 55.8% of the 

respondents had extensive business tenure, exceeding seven years. Notably, 32.8% of the 

respondents availed themselves of financial services from MFIs.  

 

4.2 Experimental design 

 
This study used a conjoint experiment to identify ME owners’ preferences regarding MFI loan 

structures. Conjoint analysis is a valuable approach for determining the causal effects of 

different treatment components in survey research. It enables the simultaneous evaluation of 

numerous causal hypotheses and quantifies the causal effects of multiple treatment components 

(Hainmueller et al., 2014). It also increases realism by presenting respondents with a variety of 

information and asking for their selections, while simultaneously reducing concerns about 

social desirability by offering respondents multiple justifications for their choices. Several 

studies on borrowers’ loan structure preferences apply conjoint experiments (Ogouvide et al., 

2020; Moahid et al., 2021). In our context, conjoint analysis helps us understand ME owners’ 

decision-making processes regarding their loan choices, which are based on a combination of 

various loan structure attributes.  

To identify ME owners’ MFI loan preferences, we selected six attributes that reflect their 

considerations of financing from MFIs (Table 3). Six attributes were considered in the 

experiment. Among them, we focused on two main attributes: (i) loan periods and (ii) loan 

types. The first main attribute, loan periods, had four levels: 6 months, 9 months, 1 year, and 2 

years. In Myanmar, MFIs offer different types of loan periods. Most commonly, MFIs provide 

loan periods ranging from 6 months (the shortest) to 2 years (the longest). The second main 

attribute is loan types, which had two levels: individual loans and group loans. Certain types 

of loans are better suited to specific borrowers based on their preferences. Including loan 

periods and loan types as attributes in the experiment helps analyze the loan duration and loan 

type over which ME owners are comfortable committing to loan repayments and how loan 

periods and types affect their financing decisions. 

In addition to the two main attributes, this experiment incorporated four additional attributes 

related to the structure of MFI loans, aiming to provide a more comprehensive investigation of 

our respondents’ preferences for MFI loan structures. Both economic and non-economic 

attributes, such as interest rates and the quality of services provided, may influence borrowers’ 

choices of microfinance services (Telaga & Ahmed, 2013). The first attribute is the monthly 

interest rate, which had three levels: 1.50%, 2.00%, and 2.33%. In Myanmar, regulations 

stipulate that MFIs cannot charge interest rates exceeding 28% per year or 2.333% per month 

(World Bank, 2022). The second is the initial fee, which was structured into four levels: 1%, 

1.5%, 2.0%, and 3.0% of the loan amount. MFIs charge borrowers by varying their initial 

services or management fees to support their operational activities and ensure the delivery of 
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financial services. Integrating the monthly interest rate into the experiment allowed us to gauge 

ME owners’ responsiveness to the financial burden of monthly interest payments. Additionally, 

including the initial fee in the assessment allowed us to evaluate the influence of upfront costs 

on ME owners’ decisions regarding loan acceptance.  

The third attribute is document procedure, which comprised three levels: simple, moderate, and 

complex. Several studies indicate that, when seeking credit, borrowers, including MSMEs, 

consider the quality of financial services, such as administration speed and ease, as essential 

factors (Utami et al., 2020). Incorporating document procedures in the experiment helps to 

evaluate the administrative burden and accessibility of loans for ME owners. Lastly, the fourth 

is the origin of MFIs at three levels: international, joint venture with international and local, 

and local. The Myanmar Microfinance Association (MMFA) reports that four main 

international or foreign-owned MFIs, namely the Pact Global Microfinance Fund (PGMF), 

Vision Fund, Sathapana, and Dawn Microfinance, dominate the country’s microfinance sector. 

As of 2023, 8 joint venture MFIs and more than 100 local MFIs provide financial services 

(Ministry of Information, Myanmar, 2023). 

We used the Conjointly survey platform to systematically randomize all the attribute positions 

and their corresponding levels for each set. We instructed the respondents to choose one of the 

two hypothetical loan options randomly generated from a set of attributes and levels. In this 

approach, we used a 4×2×3×4×3×3 factorial design, resulting in 864 possible loan options. 

Additionally, we conducted this experiment in five rounds to capture strong and reliable 

information from our sample, generating a total of 10,090 (=1009×5×2) observations from 

1,009 food-related ME owners. Conjointly improved the efficacy, quality, and affordability of 

our survey experiment by offering a simplified procedure for survey preparation and 

dissemination, automatic data collection, and comprehensive attribute randomization to 

prevent bias. This method ensures an accurate recording of ME owners’ preferences, providing 

MFIs crucial information for further tailoring their loan programs. 

 

4.3 Analytical strategy 

 

This study applied the average marginal component effect (AMCE), which represents the 

causal effect of changing one attribute of a set while averaging over the distribution of the 

remaining attributes (Hainmueller et al., 2014). The primary goal was to understand how 

different attributes influence decision-making. The AMCE can determine the average effect of 

altering a specific attribute while holding other attributes constant across all respondents. To 

measure the AMCE of each attribute, we used the ordinary least squares (OLS) estimation 

because of its efficiency, interpretability, and simplicity in conjoint analysis. In the estimation, 

the dependent variable is a binary variable representing the respondent’s choice of a loan 

option, whereas the independent variables are binary variables representing the levels of each 

of the six attributes. 

𝑌𝑖𝑗 = 𝛽0 + ∑ ∑ 𝛽𝑎 
𝑙𝐿𝑎

𝑙=2
6
𝑎=1 𝐷𝑖𝑗

𝑎,𝑙 + 𝜖𝑖𝑗, 

where 𝑌𝑖𝑗 equals 1 if respondent i chooses loan profile j and 0 otherwise. 𝐷𝑖𝑗
𝑎,𝑙

 indicates whether 

loan profile j takes level l of attribute a, with one level omitted as baseline for each attribute. 

𝐿𝑎 represents the number of levels for attribute a (loan period: 4; loan type: 2; interest rate: 3; 
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initial fee: 4; document procedure: 3; MFI origin: 3). The coefficient 𝛽𝑎 
𝑙  represents the change 

in choice probability when attribute a takes level l compared to baseline, averaging over all 

other attributes. Standard errors are clustered by respondent to account for five choice tasks per 

respondent under the assumption of repeat sampling (five rounds in this experiment) (Knudsen 

& Johannesson, 2019). 

 

5. Results 

Table 4 presents the OLS results of the models with and without respondents’ characteristics 

or covariates (respondents’ gender, age, education level, employment in their business, 

business age, status as a former MFI client, and risk-aversion level). In the estimation models, 

we set one level of each attribute as the respective baseline level. In this study, 6 months for 

the loan period, individual lending for loan type, 2.33% for monthly interest rate, 1% of the 

loan amount for the initial fee, moderate for document procedure, and joint venture for the 

origin of MFI were utilized as the baseline levels for the attributes. A positive coefficient value 

indicates that respondents prefer a specific attribute level compared to the baseline level, 

whereas a negative coefficient value indicates that respondents do not prefer a specific attribute 

level compared to the baseline level. Table 4 shows that the estimated coefficients for the model 

with covariates were almost identical to those for the model without covariates, implying that 

the randomization in the experiment worked well. Figure 1 illustrates the AMCEs of the 

attributes with a 95% confidence interval, based on the estimated models with covariates. 

Among the six attributes, we focused on two: loan periods and loan types. First, concerning 

loan periods, Figure 1 and Table 4 reveal that although the coefficients of 9 months and 1 year 

are statistically insignificant, those of 2 years are significantly negative at the 1% significance 

level. This implies that the respondents showed less preference for a longer credit term (2 years) 

compared to the shortest credit term (6 months) as the baseline level, by 5.5 percentage points. 

ME owners, on average, prefer short-term loans over long-term loans, supporting Hypothesis 

1a but not Hypothesis 1b. The preference for short-term loans among ME owners would reflect 

a prioritization of financial flexibility over financial stability. This choice can be recognized as 

a strategic utilization of internal resources under the RBV argument, allowing MEs to quickly 

adapt to changing market conditions. The food-related markets in Yangon exhibit relatively 

high competitiveness, marked by the presence of numerous small enterprises and swiftly 

shifting market conditions driven partly by volatile political and economic climates. This 

environment necessitates that ME owners emphasize financial flexibility to quickly respond to 

these uncertainties, rather than pursuing long-term financial stability. Our finding coincides 

with the argument of Chandio et al. (2018) that farmers in Pakistan prefer short-term loans over 

long-term loans but contrasts with the results of Sonehekpon & Fiamohe (2023) and Kong et 

al. (2021). 

Second, regarding loan types, the analysis shows that the coefficients of group loans are 

significantly negative at the 1% significance level. ME owners prefer individual loans over 

group loans by 28.6 percentage points, which supports Hypothesis 2b but not Hypothesis 2a. 

In the context of the RBV, the preference of individual loans suggests that ME owners prioritize 

internal resources of autonomy and financial information confidentiality, which can empower 

them to exercise greater control over their business operations and financial decisions. This 

finding coincides with Ogouvide et al. (2020), which noted a preference for individual loans in 
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Benin, but contrasts with Osmani (2016), which observed a preference for group loans in 

Bangladesh. In Yangon, the prevalent instances of individuals failing to meet their loan 

obligations (Thar, 2020) have led ME owners to harbor mistrust towards other businesspeople. 

Consequently, they are reluctant to engage in group lending schemes, and thus they attempt to 

keep autonomy with personal responsibility associated with individual loans, which enhance 

financial control and mitigate risks from group lending. Additionally, financial information 

confidentiality is crucial for food-related MEs in Yangon, which sell almost identical or 

homogeneous food products. The confidentiality prevents competitors from gaining insights 

into management strategies, which helps maintain competitive advantages. 

Furthermore, the estimations show clear results for the other four attributes. First, concerning 

monthly interest rates, the coefficients for the monthly interest rates of 1.5% and 2.0% are 

significantly positive at the 1% significance level, as expected. This suggests that ME owners 

prefer the lower interest rates of 1.5% and 2.0% by 15.6 and 6.7 percentage points, respectively, 

compared to the base case of the highest regulated monthly interest rate of 2.33%. Second, 

regarding the initial fee, as expected, the coefficients for initial fees of 2% and 3% are 

significantly negative at the 1% significance level. Thus, ME owners prefer lower initial fees 

of 2% and 3% by 4.5 and 5.5 percentage points, respectively, compared to the base case of an 

initial fee of 1%. Third, for document procedures, the estimated coefficients of simple and 

complicated procedures are significantly positive and negative at the 1% significance level, 

respectively. ME owners prefer simple document procedures to moderately complicated ones 

by 10.1 percentage points and are 10.0 percentage points less likely to prefer complicated 

procedures. This is consistent with the findings of Utami et al. (2020) that simple 

documentation procedures are essential when choosing a loan. Fourth, regarding the origin of 

MFI, the coefficients of local and international MFI are significantly positive and negative at 

the 1% significance level. ME owners prefer local MFIs over joint venture MFIs by 8.7 

percentage points and simultaneously prefer joint venture MFIs over international MFIs by 6.9 

percentage points MFIs. Possible reasons include the argument that Myanmar’s customers have 

a strong cultural identity and often prefer local products (Rudkin & Erba, 2018). 

 

6. Incorporating risk aversion 

 

6.1 Measuring ME owner’s risk aversion 

 

This study considered the role of ME owners’ risk aversion in shaping their preferences for 

loan structures: loan period and loan type. Individuals with low risk aversion tend to prefer 

engaging in activities with uncertain outcomes, whereas those with high risk aversion tend to 

prefer certain events over uncertain ones. We used a measure of ME owners’ risk aversion for 

each respondent or ME owner, following Boyle et al. (2011) and Boyle et al. (2012) which 

employ decision-making tasks involving choices between safer and riskier options. In the 

survey, we asked each respondent the following question: “Imagine your wholesaler or supplier 

wants to give you a New Year gift, offering you two options. If you choose option A, you must 

play a heads-or-tails game for a 0.5 million kyats. If you win, you will receive 0.5 million kyats; 

if you lose, you will get nothing. If you choose option B, you will receive a specific amount of 

money as a gift without playing the game. Which option would you choose?” We presented 

each respondent with four different values for the gift in option B: (1) 0.05 million, (2) 0.15 
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million, (3) 0.25 million, and (4) 0.35 million kyats (Table 5). In option B, this approach 

involved presenting respondents with a sequence of heads-or-tails games, each with a different 

gift value.  

Based on the respondents’ decision to choose either option A or B in the heads-or-tails game 

for each of the four gift values, we determined a risk score for each respondent. If a respondent 

selects option B at a gift value of 0.05 million kyats, their risk score is one. Choosing option 

B, at a gift value of 0.15 million kyats, results in a risk score of two. If a respondent opts for 

option B at a gift value of 0.25 million kyats, their risk score is three. Selecting option B at a 

gift value of 0.35 million kyats leads to a risk score of four. If a respondent consistently chooses 

option A regardless of the gift value, the risk score is five. Using the calculated risk scores, we 

classified respondents with a risk score of one or two as “highly risk-averse” ME owners and 

those with a risk score of three, four, or five as “low risk-averse” ME owners.3 Thus, this study 

divides the full sample into two subsamples: highly risk-averse and low risk-averse ME 

owners. In our experiment, 62.2% of respondents were highly risk-averse ME owners. 

 

6.2 Loan structures and risk aversion 

 

We first examined the association between ME owners’ risk aversion and their loan period 

preference. Table 6 and Figure 2 present the OLS results for the two subsamples.4 The results 

show that the coefficients of long-term loans (1 year and 2 years) are significantly positive at 

the 1% level for the subsample of highly risk-averse ME owners, while those of long-term 

loans (1 year and 2 years) are significantly negative at the 1% level for the subsample of low 

risk-averse ME owners. Highly risk-averse ME owners prefer long-term loans over short-term 

loans, which supports Hypothesis 1b. In contrast, low risk-averse ME owners prefer short-term 

loans over long-term loans, which supports Hypothesis 1a.  

One possible justification for the different results is the argument that short-term loans are 

perceived as riskier than long-term loans. Long-term loans provide a buffer against financial 

fluctuations for borrowers concerned about future refinancing costs (Goyal & Wang, 2011). 

Their structured repayment plans help manage financial risk effectively and mitigate 

uncertainty from market volatility or economic instability. Additionally, long-term loans 

reduce rollover risk, a concern with short-term debt, due to their short maturity periods (Kahl 

et al., 2015). Frequent short-term refinancing often entails higher liquidity risk with a frequent 

 
3 We also applied two alternative measures of risk aversion for robustness checks. First, we followed the same 

questionnaire and used the same calculated risk scores, but we set different classification of risk-averse level to 

divide the full sample into the two groups of highly and low risk-averse ME owners. Further, we classified 

respondents with a risk score of one as highly risk-averse ME owners, and those with a risk score of two, three, 

four, or five as low risk-averse ME owners. The estimations yield results similar to those of the baseline models 

(Table A1 in the online appendix). Second, following the lottery choice method of Cramer et al. (2002) and 

Hanaoka et al. (2018), we measured the level of risk aversion for each respondent or ME owner within the 

survey, which is also a prevalent strategy employed to assess the level of risk aversion for individuals. This 

approach entails presenting respondents with a sequence of options using lotteries that have different 

probabilities and rewards. In this question, we show four lottery ticket prices: (1) 0.1 million, (2) 0.3 million, (3) 

0.5 million, and (4) 0.7 million kyats. The respondents choose whether to buy or not buy each ticket’s price. 

Based on respondents' decisions to either buy or not buy each lottery ticket at different prices, we can classify 

respondents (or ME owners) who choose not to buy, irrespective of the ticket price, as having relatively high-

risk aversion. This indicates a strong preference to avoid financial risk. The estimations also yield results similar 

to those of the baseline models (Tables A2 and A3 in the online appendix).  
4 We also conduct full sample analysis by estimating the model with the interaction terms between the dummy of 

highly risk-averse ME owner and each of the six attributes, which confirms the  statistically significant 

differences in the AMCE between the highly and low risk-averse subgroups (Table A4 in the appendix). 
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need for external funding (Jun & Jen, 2003; Brockman et al., 2010). These discussions 

encourage highly risk-averse ME owners to prefer long-term loans over short-term loans, 

which are generally perceived to entail high financial risk. By contrast, low risk-averse ME 

owners prefer short-term loans over long-term loans because they are less sensitive to the 

financial risks associated with short-term loans and prioritize the advantages of short-term 

loans, such as financial flexibility. From the perspective of the RBV, it can be considered that 

highly risk-averse MEs prefer long-term loans because of financial stability as internal 

resources, while low risk-averse MEs prefer short-term loans because of financial flexibility 

as internal resources. This finding suggests that it is possible that an owner’s risk aversion 

could serve as a proxy for MSME’s preference of financial stability or flexibility.Further, we 

examined how ME owners’ risk aversion is associated with their loan type preference. Table 6 

and Figure 2 illustrate that the coefficients of group loans are significantly negative at the 1% 

level for both the subsamples of highly- and low-risk-averse ME owners. Irrespective of the 

level of risk aversion, ME owners prefer individual loans over group loans, which confirms 

the validity of Hypothesis 2b but does not support Hypothesis 2a. From the RBV perspective, 

microenterprise owners, irrespective of their risk aversion level, favor strategic use of internal 

resources, like autonomy and financial confidentiality, associated with individual loans over 

those linked to group loans, such as credit accessibility and mutual responsibility. The analysis 

also shows that the absolute coefficient of group loans is higher for highly risk-averse ME 

owners than low risk-averse ME owners. This implies that highly risk-averse ME owners tend 

to distaste group loans more than low risk-averse ME owners. Several studies argue that 

individual loans entail less risk than group loans, for several reasons.  

First, individual loans undergo more stringent credit evaluations than group loans, which 

reduces financial risk (Dellien & Leland, 2006). Second, individual loans mitigate free-riding 

issues by promoting personal responsibility for financial obligations (Fischer, 2013; Alam et 

al., 2021). Third, individual loans reduce the risk associated with personal information and 

confidentiality by eliminating the need for mutual screening which is necessary under group 

lending (Khavul, 2010). Fourth, individual loans help borrowers avoid the psychological 

stress and risk associated with group lending, in which members bear joint liability and exert 

social pressure on their peers (Ledgerwood, 1998; Van Tassel, 1999; Bongomin et al., 2020). 

Joint liability can lead to psychological stress, financial disputes, and reduced individual 

control over borrowers’ loan obligations (Dube & Kamath, 2018; Altınok, 2023). These 

arguments suggest that group loans are expected to entail higher risk than individual loans, 

prompting highly risk-averse ME owners to distaste group loans over individual loans 

compared with those with lower risk aversion.  

 

7. Conclusion 

By conducting a conjoint experiment in Yangon, Myanmar, this study examined food-related 

ME owners’ preferences for obtaining an MFI loan to solve their financial gap. Our particular 

interest lies in ME owners’ preferences regarding MFI loan structures: loan periods and loan 

types. The main results show that, on average, ME owners prefer short-term loans over long-

term loans, supporting Hypothesis 1a, and favor individual loans over group loans, supporting 

Hypothesis 2b. The RBV perspective suggests that customizing loan products encourages ME 

owners to enhance their internal resources or capacities, including financial flexibility, 

financial autonomy, and financial confidentiality, to leverage loans for their competitive 

advantage. Additionally, our estimates suggest clear links between ME owners’ risk aversion 

and their preferences for loan periods and loan types within the loan structure. Concerning loan 
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periods, highly risk-averse ME owners prefer long-term loans over short-term loans, whereas 

low risk-averse ME owners prefer short-term loans over long-term loans. For loan types, 

irrespective of the level of risk aversion, ME owners prefer individual loans over group loans, 

but highly risk-averse ME owners tend to distaste group loans more than low risk-averse ME 

owners. These results highlight the importance of ME owners’ risk aversion when deciding to 

obtain credit from MFIs.  

Improving the microfinance sector could significantly boost financial inclusion in Myanmar 

by reducing its reliance on the informal loan market. Enhanced access to tailored financial 

services for MEs, especially during uncertain times, can alleviate their financial burden and 

strengthen the country’s ME sector. Our results can help mitigate the mismatch between 

borrowers (MEs) and lenders (MFIs) by considering several practical implications. Moreover, 

MFIs should offer customized loan products that match ME owners’ different risk levels. To 

achieve this, MFIs must develop advanced risk assessment tools to better understand and serve 

ME owners’ risk profiles, resulting in greater satisfaction and fewer defaults. For MFI product 

design, the strong preference for individual loans suggests expanding individual lending 

portfolios, while risk segmented product menus could offer short-term loans for low risk-averse 

ME owners and longer terms for highly risk-averse ME owners. Streamlining documentation 

procedures could significantly increase loan uptake. For risk management, MFIs can use loan 

product choices as screening mechanisms, with simple risk assessment tools incorporating 

revealed preferences alongside traditional credit scoring. For financial inclusion, the 

heterogeneity in preferences implies that current standardized offerings may exclude borrowers 

whose preferences diverge from traditional models. For policymakers, regulations should 

enable diversified loan products rather than favoring group lending, and support for local MFI 

development could enhance financial inclusion. Regulatory simplification of documentation 

requirements could reduce barriers to formal finance. Furthermore, our analysis indicated that 

prioritizing individual loans could attract more MEs, suggesting that current group lending 

schemes may pose challenges for their businesses. This warrants a thorough re-examination 

and reform by regulators. 

For small financial institutions, the substantial preference for individual loans over group loans 

suggests piloting individual lending products alongside traditional group schemes, starting with 

established clients to mitigate risk. The strong preference for simple documentation procedures 

indicates that streamlining applications could significantly expand client reach. Institutions can 

use simple risk aversion screening, such as the lottery choice questions in our study, to segment 

clients and offer tailored loan products. For government agencies, the preference for individual 

loans suggests regulations should enable diversified loan products rather than favoring group 

lending. Given that 62.2% of owners are highly risk-averse, government financial literacy 

programs could help ME owners understand the risk implications of different loan structures. 

Finally, regulatory simplification harmonizing documentation requirements could reduce 

barriers to formal finance. 

Although our study offers several valuable insights, several limitations warrant acknowledgment. 

First, the sample is restricted to food-related ME owners in Yangon's urban wet markets, limiting 

external validity to other sectors and rural areas where preferences may differ. Second, we focused 

solely on MFI loans without considering informal moneylenders who serve as substitutes in the 

credit market. Third, this study examined only the demand side of credit markets, not MFIs' loan 

provision decisions and constraints. Fourth, stated preferences in hypothetical scenarios may not 
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perfectly predict real world borrowing behavior. Future research should examine whether our 

findings replicate across sectors and geographic contexts, and compare preferences for MFI loans 

versus moneylender loans. Despite these limitations, this study provides robust evidence of 

systematic heterogeneity in loan structure preferences and their relationship to risk aversion. 
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Abstract 

A country’s economic activity is influenced by the total amount of “social capital” accumulated within that country. 
Although there are no statistics that directly measure the amount of social capital when attempting to quantitatively 
analyse its impact in Thailand, an internationally comparable index, the Social Capital Index (SCI) developed and 
published by SolAbility, enable us to understand the relative status of social capital accumulation across the country. 
Furthermore, understanding which regions in Thailand contribute to which components of social capital accumulation, 
and which regions need improvement in which components, will lead to more realistic and efficient policy 
recommendations. 

This paper quantitatively evaluates the relationship between SCI and economic development status for Thailand as a 
whole. In the process, identifies the factors that impede the accumulation of social capital from boosting economic 
efficiency in Thailand are identified. The findings of this study are as follows. First, Thailand’s social capital accumulation 
is not particularly high compared to its stage of economic development, but it potentially has a significant opportunity to 
accelerate its accumulation and improve the economic efficiency. Second, however, there are impeding factors that 
prevent social capital accumulation from effectively translating into economic efficiency, which include education and 
vocational training, the fixation of social stratification, and systems that prevent women from fully utilising their abilities.  

A regional analysis by generating an index value from the Human Achievement Index (HAI) indicates that the northern 
and northeastern regions have a high but declining amount of social capital, while other regions are contributing to 
whole nation’s social capital accumulation. Furthermore, in the northern and northeastern regions, individual members 
of society have become less interested in their families and communities, and their interest moves towards a smaller 
social unit. 
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บทคดัย่อ 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศได้รบัอิทธิพลมาจากปริมาณ  “ทุนทางสงัคม” ทัง้หมดที่สะสมในประเทศนัน้ ๆ 
อย่างไรกต็าม ถงึแมว้่าจะไม่มสีถติทิีใ่ชว้ดัปรมิาณทุนทางสงัคมในการวเิคราะหผ์ลกระทบต่อประเทศไทยไดโ้ดยตรง แต่
ดชันีทุนทางสงัคม (SCI) ทีถู่กพฒันาและเผยแพร่โดย SolAbility เป็นดชันีทีส่ามารถเปรยีบเทยีบไดใ้นระดบัสากลซึ่งจะ
ช่วยใหส้ามารถเขา้ใจสถานะสมัพทัธข์องการสะสมทุนทางสงัคมทัว่ประเทศ นอกจากนี้ การท าความเขา้ใจว่าภูมภิาคใด
ในประเทศไทยมีส่วนสนับสนุนองค์ประกอบใดของการสะสมทุนทางสังคม และภูมิภาคใดจ าเป็นต้องปรับปรุง
องคป์ระกอบใด จะน าไปสู่ขอ้เสนอแนะเชงินโยบายทีส่มจรงิและมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

บทความนี้ประเมนิความสมัพนัธเ์ชงิปรมิาณระหวา่ง SCI และสถานะการพฒันาเศรษฐกจิของประเทศไทยโดยรวม โดย
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การศกึษาพบว่า ประการแรก การสะสมทุนทางสงัคมของประเทศไทยไม่ไดส้งูมากนักเมื่อเทยีบกบัระยะการพฒันาทาง
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1. Introduction 
 

The economic activity of a country is influenced by the total amount of “social capital” 

accumulated by various social groups in that country. However, when trying to quantitatively 

analyse the magnitude of the impact, there is no statistics with a global consensus on the direct 

measurement of the “amount” of social capital accumulated. Meanwhile, SolAbility, a Swiss 

research institute, has developed and published the Social Capital Index (SCI), an 

internationally comparable index that can represent the state of social capital accumulation 

across the whole country. Thailand’s relative position in social capital accumulation can be 

captured in light of the world average figures and comparisons with other countries’ scores of 

the SCI. 

Knowing the state of social capital accumulation in Thailand at the country level, an analysis 

of the state of social capital accumulation at regional levels and by components would leads to 

a more concrete discussion on necessary policies for promoting social capital accumulation 

that take into account regional characteristics and attributes. Although the SCI has a limitation 

of showing the relative accumulation of social capital across the whole country only, generating 

alternative index value representing the amount of social capital accumulation from the Human 

Achievement Index (HAI), published by the Thai government, would contribute to the region-

level analysis. The components of the HAI show that it measures well-being of Thai people, 

although it was originally developed to measure the state of human development in Thailand 

by province. In other words, extraction of those components which are related to social capital 

from the components of HAI is possible, and an index compiling the extracted components can 

be utilized to analyze the state and issues of social capital accumulation of each province. 

The aims of this paper are four-fold. First, it evaluates the relationship between the state of 

social capital accumulation at the whole country (national scores of the SCI) and the economic 

development stage. Second, it identifies the components that contribute to Thailand’s SCI score 

and to find economic and social problems that may prevent the favourable states of those 

components from being translated to the country’s economic growth. Third, it measures the 

current state and trend of region-level social capital accumulation by generating an original 

index derived from the HAI and overview the regional characteristics in social capital 

accumulation. And the fourth, it discusses possible policy options at both national and regional 

levels. 

 

2. Precedent studies: measurement of social capital 

 

Social capital is, according to Putnam (2 0 0 1 , p.1 9 ) , the total amount of connection among 

individuals characterized by “social networks” and the “norms of reciprocity” and 

“trustworthiness” that arise from them, and the efficiency of the economy and society can be 

increased through active interaction of individuals. However, the total amount of social capital 

cannot be measured directly, although it is “capital”, because it does not exist as a material 

object, nor is it traded for money. For this reason, in reality, each researcher uses statistical 

figures that they think represent one aspect of social capital as an approximation of the total 

amount of social capital accumulated, or develops a composite index that represents the total 

amount of social capital (at the national or regional level). 
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There are two possible approaches to measurement. One is to identify the conditions necessary 

for the accumulation of social capital and grasp it from the degree of their fulfilment. And the 

other is to identify the picture of the economy and society at community- or national-level (i.e., 

social outcomes) that is realized when social capital is accumulated well, and collect and grasp 

the data related to them. Regarding the former, Putnam proposed specific alternative indicators, 

such as frequency of local group activities, voter turnout, rate of participation in volunteer 

activities, degree of involvement with friends and acquaintances, and trust in society. 

Depending on the research questions (i.e., depending on the aspect of social capital to be 

observed) of each scholar, obtainable data from these are used as an approximation of the total 

amount of social capital. Grootaert et al. (2004) provide examples of questions to be asked in 

a questionnaire survey to measure the total amount of social capital at the level of small groups 

such as communities, and propose choosing and using questions that are necessary in light of 

the purpose of the survey. In a study on Thailand, the World Bank (2 0 0 6 )  quantitatively 

analyzed which aspects of social capital (trust and solidarity, groups and organizations, 

linkages and networks, cooperation and collective action, information sharing and 

communication, social cohesion, and empowerment) were affected by social activities through 

Thailand’s Social Investment Fund, by capturing the change of influence paths among those 

aspects. Quantitative studies on social capital at the individual village level also exist, including 

Suzuki’s (2022, 2024) studies on two rural villages in northeastern Thailand. He attempted to 

examine how the relationship between the process of residents forming small groups in the 

villages and the social development of the region changed after the coup in 2 0 1 4  and the 

COVID-19 pandemic, using both the data obtained from his own survey results and interviews. 

Regarding the latter, Putnam pointed out that the effects of social capital accumulation can be 

seen in aspects including political commitment, educational achievement, public safety, 

economic development, and the health of residents. The data for these aspects are easy to obtain 

at the provincial or national level, which leads to an idea of grasping the amount of social 

capital accumulated at the national level by a composite index of these related indicators. The 

SCI is one such example. Other examples include Low and Kim’s (2 0 1 4 )  study that created 

their own social capital index for each survey area and demonstrated that there is a relationship 

between the index score and the recovery process from the 2011 flood disaster and the strength 

of resilience thereafter in Thailand. 

The SCI is an index based on the idea that in countries where social capital is more 

accumulated, people are healthier, are more equally treated, have less crime, have more 

freedom in social activities, and are more satisfied with their lives. The SCI is a composite 

index by a total of 1 5  indicators by setting three indicators for each of aforementioned five 

themes (SolAbility 2024). Although there may be doubts about the validity of the SCI and the 

necessity and sufficiency of the measurement indicators, this study uses this index because it 

has been compiled annually since 2015 and internationally comparable for 191 countries (for 

the 2024 version). 
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3. SCI and the state of economic development in Thailand after mid-2010s 

 

Relationship between economic development and social capital accumulation 

 

The relationship between economic development and social capital accumulation is considered 

to vary depending on the economic development stages, as explained below. Taking this into 

consideration, a cubic or quartic function should be assumed for a regression of the SCI score 

(regressand) by the degree of economic development (regressors). In low-income countries, 

there is relatively little room for social participation and mutual help in the community due to 

poverty (then the shape of the function is unknown at this part). As the country’s development 

stage moves from a low-income to lower middle-income country, the residents interact and 

cooperate more actively, which promotes social capital accumulation. Then, positive 

relationship should be assumed for the function at this part). The positive relationship will 

become more apparent as the country develops from lower-middle to upper-middle income 

country (upward slope of the function will become steeper). After then, as the economy 

develops to become high-income country, a public social security system is improved and 

replaces residents’ mutual help, which results in deceleration of social capital accumulation 

and finally a decrease in social capital. 

Table 1 is the results of OLS regression to specify the shape of the function that explains the 

SCI score by natural-logarithm of GNI per capita in purchasing power parity (PPP) dollars, 

both of which are the annual average figures of 2013 through 2023. PPP dollars is used here 

because the level of life satisfaction should be measured by the amount of goods. Both quartic 

(equations (1) and (3)) and cubic (equations (2) and (4)) functions are considered as 

candidates here. In equations (1) and (2), all available data are used. At the same time, for 

equations (3) and (4), only the data for countries at middle-income and high-income countries 

are used, because a main purpose of this study is to have policy recommendations for the 

accumulation of social capital for Thailand as an upper-middle income country. Table 1 tells 

that a quartic function should be assumed, because the estimate results (1) and (3) have p-

values less than 0.05 for all coefficients (i.e. statistically significant). Here, I employ the result 

(3) because of the aforementioned research purpose and of smaller p-value for coefficient 

than those in (1), even though the R2 is slightly lower than the estimate result (1). Figure 1 is 

a scatter chart showing the result relationship between the GNI per capita and the SCI scores, 

based on the estimate result (3). 
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Table 1: Results of OLS regressions on the asymptotic line. 

 

(Notes) 1. * and ** mean that the coefficients are statistically significant at 5% and 1%, respectively. 

2. “all” and “MIC+” mean “the data for all countries are used” and “the data for middle-income and 

high-income countries (countries with purchasing power parity of greater than 3,000 PPP dollars, 

which is roughly equivalent to 1,000 nominal US dollars) are used”, respectively.  

(Source) Estimation by the Author 

 

Figure 1: Relationship between GNI per capita (measured in international dollar) and 

SCI. 

 

(Notes) The data for middle-income countries or countries at a higher development stage are used (specifically, 

countries with a logarithmic GDP per capita of 8 (approximately 3,000 PPP dollars  and nominal 

1,000US$) or more). 

(Data source) SolAbility’s website for SCI and World Bank Open Data for GDP per capita (last access on 18 

August 2025). 

 

The interpretation of the asymptotic line drawn in Figure 1 is that the amount of social capital 

increases with economic development until GNI per capita reaches 70,830 PPP dollars (11.17 

in natural logarithm, equivalent to 6 1 ,6 6 0  US dollars). More in detail, social capital 

accumulation decelerates as GNI per capita increases up to approximately 5 ,0 0 0  PPP dollars 

(8.5 in logarithm, equivalent to 2,000 US dollars) and becomes almost flat beyond that level 

of GNI per capita. The accumulation of social capital is then accelerated again when GNI per 

capita reaches approximately 13,360 PPP dollars (9.5 in logarithm, equivalent to about 6,190 

-2,853.73 *
39.2065 -13,916.97 *

671.1140

(0.0181) (0.8311) (0.0137) (0.2384)

-0.4360 *
-1.6477

**

(0.0154) (0.0095)

15.9771 *
0.0192 63.6780

*
-0.6887

(0.0153) (0.9364) (0.0103) (0.2759)

-216.413 *
0.6612 -917.474 *

21.2499

(0.0160) (0.9210) (0.0113) (0.2484)

1,288.01 *
-12.2524 5,846.50 *

-210.5115

(0.0171) (0.8406) (0.0125) (0.2364)

R
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US dollars) until 32,800 PPP dollars (10.40 in logarithm, equivalent to 20,250 US dollars). 

Then, the pace of accumulation gradually slows but continues up to 7 0 ,8 3 0  PPP dollars. For 

countries with a GNI per capita higher than this, social capital accumulation decreases with 

economic development. Thailand’s GNI per capita was 22,930 PPP dollars in 2023. Figure 1 

shows that Thailand is located marginally below the asymptotic line, meaning that its social 

capital accumulation can be assessed as not bad given its stage of economic development. 

Moreover, Thailand is in a position where it can accelerate social capital accumulation, which 

must be leading to a greater potential for economic development than other countries at 

different stage of economic development. 

Low economic growth and social capital accumulation: What are problems to be addressed? 

However, Thailand’s economic growth rates have not been high for years. The average real 

GDP growth rate in the period between 2013 and 2023 was 1.9%. As far as social capital 

accumulation is concerned, its low growth rate can be attributed to either insufficient 

accumulation of social capital or insufficient penetration of the effects of social capital 

accumulation to its macroeconomy. The latter means that there are impeding factors that make 

the penetration of the effect of social capital accumulation into its economy and boost 

economic efficiency more difficult, as illustrated by Figure 2. 

Figure 2: Factors impeding the spread of good economic and social conditions to the economy. 

 

(Source) By the Author. 

 

Figure 3 shows the relationship between real GDP growth rates (annual average of 2013 

through 2023) and SCI score (difference from the average of upper-middle income countries) 

for upper-middle income countries. The observation with only the data for upper-middle 

income countries can eliminate to some extent the influence of economic development stage 

on social capital accumulation. In Figure 3, Thailand is located close to the vertical axis but 

lower than the asymptotic line, indicating that the country failed in sufficiently transmitting the 

accumulation of social capital into greater efficiency of its economic activities, resulting in 

lower growth during the period. Although it is limited within the scope of the SCI, finding and 

analysing those impeding factors would have a great research value. 
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Figure 3: Relationship between the SCI and actual real GDP growth rate (for upper-middle 

income countries). 

 

(Note) All upper-middle income countries (based on World Bank’s categorization for 2023) except three countries 

whose average average growth rate was negative. 

(Data source) World Bank Open Data, April 2025 (last access on 18 August 2025) and SolAbility’s website. 

 

 

To find the impeding factors, I should first determine whether each consisting indicator of the SCI 

is showing good progress, and then discuss what are obstacles on translating good progress of those 

indicators into economic effectiveness. Note that, as SolAbility does not provide the information 

on which statistics were specifically used as each indicator, I must infer the progress and problems 

that Thailand has regarding each indicator. As a basis for understanding the progress and problems, 

the document published by the National Economic and Social Development Board (NESDC) in 

the formulation process of the thirteenth National Economic and Social Development Plan 

(NESDC 2021) and the data from United Nations’ Sustainable Development Report (Sachs et al. 

2025) give good clues. Table 2 summarizes my assessments on the situation of each theme in 

Thailand, based on the documents indicated above (“Yes” for the indicators that are considered to 

contribute to the increase in SCI and “No” for those otherwise) and I identified three themes; 

“health”, “income equity” and “gender equality.” Although good health would potentially make 

the economic activities more efficient in Thailand, something would be standing in the path from 

good health to economic efficiency. The same consideration could be applied to both income equity 

and gender equality. Note that “individual happiness” in Table 2 is excluded from this study 

because it is possible to discuss without limiting the scope of the reasons why Thailand’s economic 

growth rate is low despite of high individual happiness. 

(i) Good health condition but low economic performance: The concept of “human 

development” tells that its three main components (health, education and income) are 

mutually complementary. When people of a country have good health, they can participate 

fully in activities that develop their potential (education and employment) for a long period of 

time, which results in higher income. Considering the direct path from health to income (i.e., 

labour), there is no problem with quantity, taking into consideration that the unemployment 

rate in Thailand remains low. However, the path from health to education and vocational 

training may contain problems. 
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Table 2: Components indicators of SCI and their situations for Thailand 

Themes 
Indicators of 

the SCI 

Contribution 

to SCI score 

Assessment on the current situations in Thailand 

➔ Possible impeding factors (if “Yes to the “Contribution to SCI score”) 

Health 

Health care 

availability / 

Child mortality / 

Family planning 

Yes 

・ SDG achieved (Sachs et al. 2025) 

➔ The quality of jobs available to healthy people (quality of and access to 

education and vocational training), mismatch in labour supply and 

demand in the new-graduate labour markets 

Equity 

Income equality Yes 

・ Low and declining Gini coefficient 

➔ Fixation of social stratification (especially among the poor, due to unequal 

access to education and vocational training), increase in informal-sector 

workers (NESDC 2023) 

Resource equality No 
・ Creating opportunities through targeted social investments. 

・ SMEs losing their potential in the face of competition (NESDC 2021) 

Gender equality Yes 

・ Ratio of female-to-male mean years of education received: on track to achieve 

SDG target (Sachs et al. 2025) 

・ Ratio of female-to-male labour participation rate: SDG achieved 

➔ Insufficient participation of women in the decision-making process in 

private corporate sectors. 

Crime 
Crime is effectively 

controlled 
No 

・ An indicator of SDG16: Challenges remain, score stagnating. (Sachs et al. 2025) 

Freedom 
Press freedom No 

・ An indicator of SDG16: Score declining (Sachs et al. 2025: Original data from 

Reporters sans frontières) 

Human rights / Violent conflicts: Not available 

Satis-

faction 

Individual 

happiness 
Yes 

・ Subjective well-being: SDG achieved 

➔ (The scope is too wide to discuss) 

Suicide rate No 
・ The rate has been rising since 2017 and accelerated during the COVID-19 

pandemic (NESDC’s Social Outlook, Q1 and Q2 2021). 

Public service 
satisfaction 

No 
・ Financial unsustainability, economic losses due to regulations, government 

restrains development and are unresponsive to public demands (NESDC 2021) 

(Note) The Author has interpreted and omitted expressions as appropriate. For the “Assessment on the current 

situation in Thailand” column, SolAbility has not disclosed the names of statistics and surveys used as 

individual indicators or their figures, so the Author has selected and used data that are readily referrable. 

(Source) By the Author. The list of indicators is from SolAbility (2024). Assessments are from the documents 

indicated in this table. 

 

In rural communities and low-income groups in particular, there seems to be enough mutual help 

to send children to compulsory education, but it has been pointed out that the quality of education 

and the access to support schemes for children’s schooling are low. Also, for higher education, 

there is a mismatch between the majors that students choose and the talents that companies are 

looking for. ADB (2018, p.281) points out that Thai university students chose social sciences, 

business and law (38.9%), humanities (9.7%), and education (9.3%), while the proportion of 

faculties in natural science (9.6%) and engineering and architecture (8.5%) was low. 

(ii) Improvement of income equality but low economic productivity: Income inequality needs 

to be discussed in two aspects: level and trend. In terms of level, Thailand’s income inequality 

measured by the Gini coefficient is 0.417 on an income basis and 0.335 on an expenditure basis as 

of 2023. It is relatively low among upper-middle income countries. Looking at the trend, the Gini 

coefficient showed a downward trend since 2000 (Gini coefficient was 0.428), falling to 0.348 in 

2019, and 0.335 in 2023 (expenditure based). 

On the other hand, the issue of fixation of social stratification over generations, a phenomenon that 

the income stratum of households does not change across generations, deserves attention as a 

possible factor associated with economic inefficiency. NESDC (2023) states that, citing 

Chongcharoentanawat (2019) who found that 53% of Thai people who were in the lowest income 

quintile in 2005 had not yet got out of this quintile as of 2011, it is difficult for the poor to move up 

to a higher income stratum in Thailand. In such a situation, even if the Gini coefficient improves, 

people born into poor households would give up enjoying the fruit of economic development and 
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abandon participation in economic and social activities (they become an idle production resource 

in the country’s economy). 

(iii) More equal treatment for female worker but low economic efficiency: There is no 

significant difference between men and women in terms of years of basic education or labour 

supply and demand. In addition, regarding the general concern that women’s employment is likely 

to become unstable, such as by becoming informal sector workers as a means of adjusting the 

economy, the ratio of women to men in the informal sector has been almost the same in Thailand 

for some time. Besides, Egawa (2023) shows that in recent years, the transition of female informal 

workers to formal sector workers has been progressing at a faster pace than male. 

On the other hand, a difference in employment status after completing higher education may matter. 

OECD (2023) points out that the ratio of women in senior and middle management positions in 

Thailand’s private sector is low (32% of all managers as of 2021), although it has been improving. 

Guaranteeing a social situation where women can fully participate in the decision-making process 

of companies and organizations can mobilize diverse personalities into economic activities and 

lead to increased creativity in the economy. 

 

4. Analysis on regional contributions to social capital accumulation in Thailand 

 

As the SCI only provides figures at the national level, it cannot be used to analyze which regions 

of Thailand social capital has been accumulated most notably. Therefore, another index that can 

work as a proxy variable which measures social capital accumulation at regional levels is needed 

in order to conduct the analysis. Here, an original index is derived from the Human Achievement 

Index (HAI) developed by NESDC for regional-level analysis. 

 

Idea to derive an index on regional social capital accumulation from the HAI 

 

The original idea of the HAI was based on the Human Development Index (HDI) developed by the 

United Nations Development Programme (UNDP). Its measurement was therefore originally 

implemented by the UNDP Thailand office in cooperation with the NESDC as an ad-hoc study. 

Then, the NESDC has taken over this initiative and changed the indicators used in 2015 and has 

been calculating the index value annually. 

The HDI consists of only four statistics for three aspects (GDP per capita, average years of 

schooling, expected years of schooling, and average life expectancy at birth) to measure people’s 

ability to participate in economic and social activities. On the other hand, Thailand’s HAI is a 

composite index consisting of a total of eight dimensions and thirty-two indicators are chosen to 

measure the progress of people’s well-being, rather than human development. That is, the HAI 

contains both the aspects of human development and social capital in its indicators, together with 

other aspects of human well-being. Therefore, it is not a good idea to treat the HAI’s regional index 

score itself as a proxy value for the state of social capital accumulation in the region. Nevertheless, 

if an original index that approximates the accumulation of social capital can be obtained from each 

component indicator or dimension of the HAI, this original index value can be used to discuss 

differences in the accumulation of social capital by region. 
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Now, consider how to utilize the eight dimensions and thirty-two consisting indicators of the HAI 

to construct an original proxy index measuring social capital accumulation. The construction of the 

proxy index is in line with the approach that measures the elements that increase social capital, 

considering the characteristics of the HAI. Then, there are two possible methods to do this: directly 

select individual indicators related to social capital from the thirty-two indicators that make up the 

HAI, or select related dimensions from the eight dimensions of the HAI. 

 

Table 3: Components of the HAI that are considered to be related to social capital 

 

(Note) Indicators with grey shading are either those which are not considered as components of social capital or 

those whose data are available for not all years from 2015 to 2023. 

(Source) By the Author. 

 

 

Table 3  shows the Author’s judgements on whether each indicator and dimension of the HAI 

can be a component of social capital. Indicators related to social capital were marked in the 

“Indicator” column of Table 3  with a “+” (the indicator value contributes positively), “-” 

(negatively), or “+-” (debate is needed as to whether the indicator value should be considered 

positive or negative) signs. There are 1 4  indicators marked, and a check to see to what extent 

these indicators cover the indicators suggested in Grootaert et al. (2004) and the components 

defined by Putnam (1 9 9 3 , 2 0 0 1 )  is necessary. The conclusion is that the set of selected 

indicators do not cover their suggestions sufficiently. Therefore, this approach should be 

rejected. 

Then, what about dimension-based extraction? For this approach, a strong assumption is 

applied: the score for each dimension is taking into account the movements which are not 

directly measured by the component indicators . Since both the HDI and the HAI are 

calculated based on this assumption, dimension-based extraction can be considered as valid. 
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Then, examination is conducted as to whether each dimension of HAI is considered to be 

components of social capital implied by Putnam and the Grootaert et al. Based on the 

discussion so far, “transportation and telecommunications” and the human development-

related dimensions (i.e., “health”, “education” and “economy.” Note that “work and life” is 

also excluded because this can be considered as measuring individuals’ income) should be 

excluded from the components of the original index. Then, there can be two possible 

candidates: “HAI3” which consists of three dimensions (“housing and living environment”, 

“family and community life”, and “participation”); and “participation” dimension of the HAI 

only. Note that the HAI3 is calculated as a simple average of the scores of each dimension 

that constitutes it, because there is no source or clue to know the weight for each dimension in 

the HAI or actual social capital accumulation. From the viewpoint of consistency of this study 

as a whole, it is important that the country’s index scores for social capital accumulation 

derived from the HAI should be correlated with the SCI. In calculating the correlation 

coefficient, data from one year later was used for the SCI, considering the duration until the 

states of the components of social capital affect the economy and society through their 

accumulation. The calculation results are shown in Table 4, indicating that HAI3 may be 

more correlated with the move of SolAbility’s SCI, although the number of available data is 

too small and a manner of mere comparison of correlation coefficient may still be casual. 

 

Table 4: Calculation results of correlation between HAI3 or Participation and SCI 

 
(Source) Estimation by the Author. 

 

Analysis of HAI3 scores by region 

Figure 4 shows an overview of the trends in HAI3 by region. To mitigate non-systemic annual 

fluctuations, the data are divided into four periods: the average for 2015-17, 2018-19, 2020-

21, and 2022-23. The region of three deep-south provinces is for reference only, because the 

impact of the movement of a specific province on the index value is large. 

The social capital accumulation is highest in the northern and northeastern regions, followed 

by the southern, eastern, and central regions, and extremely low in Bangkok. Looking at the 

changes over time, social capital was accumulated before COVID-19 in all regions, but only in 

the northeastern region, it decreased. Also, during the COVID-19 period (2020-21), social capital 

accumulation remained flat in most regions but decreased in the northeastern and southern 

regions. After pandemic (2022-23), all regions showed a decline in social capital accumulation. 

 

 

 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 R
2 Adjusted

SCI (1 year later) 34.5 34.5 38.5 44.9 45.6 49.4 49.2 44.7

HAI3 total 0.6076 0.5944 0.6041 0.6179 0.6149 0.6182 0.6132 0.6022 0.5446 0.4686

Participation total 0.5436 0.5359 0.5565 0.5615 0.5620 0.5555 0.5456 0.5371 0.1725 0.0345

Index value R
2
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Figure 4: Regional HAI3 score by region, 2015-2023. 

 
(Source) By the Author, calculated with the data from NESDC (2024). 

Figure 5  shows the difference in the level from the national average for each region at each 

point in time for each of the three dimensions of HAI3 .  The scores of all three dimensions 

tended to be higher in regions with low income levels. Looking at the time trends (see “HAI3 

Total” of Figure 5 ) , narrowing regional disparities in social capital accumulation can be 

observed. 

Further observations can be made for each dimension. Regarding “housing and living 

environment”, regional gap narrowed before COVID-1 9 , but widened again in Bangkok, 

central and northeastern regions during the COVID-19 pandemic, with the deterioration being 

particularly notable in Bangkok. After the pandemic, regional disparity tended to be widened 

(except the central region). For the whole periods, regional gap had widened due to the 

widening of the gap between Bangkok and the northeastern (and southern) region. 

Regarding “family and community life”, the trend toward narrowing regional disparities 

continued throughout the periods. Among the regions, only the northeastern region had a 

notably high score but it had decreased over time. In the post-COVID period, the figures for 

Bangkok and the northern region worsened, and in the northern region in particular, the figure 

was already below the national average before COVID-19. Regarding “participation”, only the 

northern region had a notably high score, and it was not high in the northeastern region. The 

regions with the scores lower than the national average (Bangkok, central, eastern) showed the 

increase in the score over time, which can be considered to contribute to social capital 

accumulation, while the pace of improvement stagnated during the COVID-1 9  pandemic 

(2020-21). 

 

 

 

 

 

 



P a g e  | 84                             Development Economic Review  
 

 

Figure 5: Scores of sectoral indices of HAI by region (difference from the national 

average). 

 

(Note) As the HAI sectoral indices are calculated using the geometric mean of the scores for each indicator, the 

total of the histograms will not be zero.  

(Data source) NESDC (2024). 

 

Focusing on regional differences, the following can be found. First, in the regions where HAI3 

increased significantly (i.e. Bangkok, central, eastern and southern regions. Figure 4 ) , while 

the scores for “housing and living environment” did not change significantly, the scores for the 

other two dimensions (“family and community life” and “participation”) improved. The 

opposite is true for the northern and northeastern regions. However, in the northeastern region 

in particular, the relative decline in the index score was greater for “family and community 

life”, which was a major driver of social capital accumulation alongside “housing and living 

environment”. During the COVID-1 9  pandemic, the scores stagnated in all regions, but the 

regions having a decline in the score of “housing and living circumstances” saw an increase in 

“family and community life”, and vice versa (except the northern region). After the pandemic, 

all regions saw a decline in HAI3  score, but the decline in HAI3  score was greater in the 

northern and the northeastern regions. 

Interestingly, the factors that contribute to the HAI3  the most were different between the 

northern and northeastern regions (the regions with HAI3  scores higher than the national 

average). In the northeastern region, “family and community life” contributed most, although 
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it continued to decline while “housing and living environment” increased slightly. This may 

reflect the fact that the main path of social capital accumulation is shifting from active 

involvement in the community to an interest in the surrounding environment through 

improving the comfort of one’s own life. In the northern region, the figures for “housing and 

living environment” and “participation” were high and stable over time, whereas the score for 

“family and community life” declined. On the other hand, an analysis of the extent of change 

by region shows that, in both the north and northeast regions, the scope of interest of individual 

members of society has not directed to local communities as before, and that this trend had not 

changed even during the COVID-19 pandemic. Looking at the characteristics of social capital 

in those regions, namely the places where social networks, norms of reciprocity and 

trustworthiness are manifested, it is possible that trustworthiness within communities and 

connections within people’s families are weakening and, instead, people in those regions 

become more aware of “housing and living environment”, or mutual aid in smaller group units. 

In the eastern and southern regions, the score for “housing and living environment” was almost 

unchanged, while the scores for “family and community life” and “participation” increased. In 

these regions, in a social environment where social participation became more difficult during 

the COVID-1 9  pandemic, residents’ attention was directed more toward familiar groups, and 

it may be possible to say that they spent more time at home and in their surroundings more 

meaningfully (compared to other regions). This can also be discussed in relation to the factor 

mentioned in the previous section, that although social capital increased during the pandemic, 

this was not translated into economic activity. After the pandemic, “participation” regained in 

these regions, while the increase in the score of “family and community life” was maintained. 

These are considered to contribute to smaller decrease in HAI3 score than the national average. 

 

5. Discussion for policy recommendations and limitations of the analysis 

 

Discussion for policy recommendations that can be made from the analysis 

 

From the analysis so far, the following “hampering factors” that prevent the accumulation of 

social capital from effectively translating into the efficiency of economic activity were 

identified; (i) poor quality education and vocational training and a mismatch between labour 

supply and demand; (ii) low-income earners’ reluctance against social participation due to the 

fixation of social stratification; and (iii) problems with the personnel system that prevents 

women from fully demonstrating their abilities. In addition, regional characteristics and 

problems in the accumulation of social capital include the following; (iv) the northern and 

northeastern regions’ contribution to social capital accumulation has become smaller, and (v) 

individual members of the societies in those regions are likely to become less interested in their 

families and local communities. Below, the discussion is focused on policies that address these 

issues and link social capital to the efficiency of economic activity, as well as measures to 

continue to promote the accumulation of social capital, particularly in the northern and 

northeastern regions. 
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Policies for improving social capital accumulation 

 

(i) Regarding quality education, NESDC (2023, p.44) pointed out that the government 

should 1) eliminate the digital divide in education, 2) improve access to education with a 

focus on low-income households, and 3) develop policies to prevent regional disparities in 

education from widening again. Regarding 2) and 3), NESDC recommends policy measures 

that more directly support children from low-income households are important, such as for 

providing scholarships and improving the quality of education through instructor training. For 

higher education, the problem is that there is a mismatch between the faculties that students 

choose and the human resources required by the industry. However, the Thai government has 

not taken effective steps to alleviate the problem of mismatch. Even though social capital 

accumulation leads to greater number of university graduate, they will not be sufficiently 

active in the economy and society. The same can be said for vocational training. 

(ii) Measures to address the fixation of social stratification at poorest income strata are 

similar to those in (i) above. The government introduced the State Welfare Card project in 

2017 to provide supports for low-income earners’ purchasing daily necessities. The fact that it 

targets 14.3 million people, accounting for 26% of the population aged 18 and over, implies 

that this project would not contribute to effectively eliminating the problem of the fixation of 

social stratification. The number of people in poverty was 3.43 million and the number of 

those who were at a risk of falling into poverty was 4.30 million (as of 2023). Taking this fact 

into consideration, the policy design with too many recipients results in too small amount of 

benefit per person. Same amount of benefit to 26% of population with low-income will 

maintain those in the lowest income group to be in the same (lowest) income decile group, 

failing in moving them to a higher income decile group. Besides, this program does not 

improve the employability of the target citizens. In the past, this project incorporated a 

temporary measure that increased the monthly support amount if a target person took 

vocational training. Such a “welfare to work” scheme should be implemented as a permanent 

measure. In addition, the income redistribution system is still insufficient in Thailand. The 

Standardized World Income Inequality Database provides Gini coefficients before and after 

income redistribution for 199 countries (Solt 2020; regarding the difference of two figures as 

the effect of the income redistribution policy), and the effect of redistribution policy for 

Thailand was -0.022 in 2021, smaller than Japan (-0.158) and China (-0.074). Furthermore, 

according to the World Bank (2021), 26% of low-income households were unable to access 

government consumption support-related programs conducted as a countermeasures against 

the influence of COVID-19, whereas the support measures have reached the middle-income 

earners well. As a result, the income gap between low- and middle-income earners has 

worsened, while the gap between the middle- and high-income earners has improved. 

(iii) Regarding women’s participation in the decision-making process, the problem with 

the gender gap in promotion to management positions is unchanged. In a situation where 

women cannot participate in the decision-making process, their abilities and talents are 

increasingly dormant in companies and industries, which will stifle the productivity growth of 

the Thai economy. Although it may be impossible for the government to directly intervene in 

individual private companies’ personnel decision, the UN Women Regional Office for Asia 

and the Pacific (2022) proposed indirect promotion measures to improve gender equality in 

the private sector. The measure includes corporate accountability and disclosure regarding 
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gender equality in financial markets, and promoting female entrepreneurship in small and 

medium-sized enterprises and government procurement from companies that hire female 

talent. These approaches are close to ESG (Environment, Society and Governance) 

investment, and its recent rise may play a role in solving this problem as long as investors see 

much about the gender equality in the personnel promotion in the companies concerned. 

(iv) Regarding policy measures to address problems in terms of social capital 

accumulation in northern and northeastern regions, it is necessary to guarantee that each 

region can develop various economic and social circumstances based on the regions’ own 

discretion. To realize this, further decentralization is necessary, particularly in terms of fiscal 

autonomy. A quick look at the factors that are reducing social capital in Table 2 reveals that 

the accumulation of social capital itself is being hindered by a lack of economic structural 

reforms and administrative system reforms. Once the autonomy of local government is 

improved, the policy measures should be taken to improve “participation” and “families and 

local communities” in provinces in the northeastern regions by their own discretion. In order 

to improve the score of “participation”, local organizations that work for communities should 

be strengthened financially and in terms of personnel retention. Local governments’ assistance 

by giving subsidies to the activities and tax waiver for the households participating in 

activities for local communities are options on this matter. The issues on “families and local 

communities” is discussed below. 

(v) Regarding the phenomenon that individual members of society are less interested in their 

families and local communities, this is a natural occurrence as the industrial core shifts from 

agriculture to other industries. On the other hand, the decline in this figure can be mitigated if 

each economic entity engages in higher-level industries without being overly isolated from 

their families and local communities (through the decreases in “percentage of single-person 

households” and “percentage of elderly people living alone”, both of which are its component 

indicators). To this end, it is necessary to modernize and increase the added value of the 

agricultural sector, and promote industrial agglomeration in areas where people can commute 

from home. Modernization and high value-added agriculture policy are closely linked with 

the policy to improve access to education and vocational training opportunities and that to 

promote the provision of entrepreneurial and working capital to those with such skills. 

Promotion of industrial agglomeration in rural areas results in the creation of many regional 

cities. By implementing these policy measures in the northeastern region, where an 

improvement in “housing and living environment” has been seen, workers in the region 

become less necessary to go to metropolitan for the work in non-agricultural industries, and 

people’s engagement with their families and local life will be able to increase once again. 

Such projects should be done in conjunction with efforts to improve access to education and 

vocational training opportunities in the northern region, where there has been an increase in 

“participation”. In this regard, it is important to learn from the past failure of the special 

economic zones in border provinces (Border SEZs) construction projects that the Thai 

government envisioned in the mid-2010s. The failure was mainly due to insufficient fiscal 

decentralization and the lack of investment funds from the central government for 

infrastructure development. 

 

 



P a g e  | 88                             Development Economic Review  
 

 

Limitation of the study 

 

Even though this study can contribute to policy discussions as above, it should be noted that 

there are limitations in analysis tools and methods, which may mitigate the persuasiveness of 

the recommendation. In particular, (1) discussions can be done regarding the appropriateness 

of employing the dimensions of the HAI to derive an index to measure regional accumulation 

of social capital (discussion on other possible data sources). Also, the appropriateness of 

choosing the three dimensions extracted from HAI, and the weight of each of three dimensions 

in generating a composite index (HAI3), can still be argued. 

There are some limitations in the estimates. (2) The identification of the models was done 

through the overview of the scatter plot, taking a possible relationship between the variables 

into consideration. However, if strong policy recommendations are to be made, testing of 

robustness may become of greater importance. Besides, (3) I used the published data of 

SolAbility and the component indicators of the HAI only, in the light of data availability from 

a single source and annual publication. Depends on the research interest, it may become 

important to follow Grootaert et al. (2004) in selecting and finding the data, or creating new 

indicators in some cases, even if the study is a national or regional level analysis. (4) As for 

the interpretation of the estimates, available data are not enough and their fluctuations are too 

large to make solid comparison of the periods before and after COVID-19 if annual data is 

used, as explained before (although this problem will be smaller as time passes). 

The results and policy recommendations of this study are made with these limitations, and 

there are some points that need to be improved in terms of their reliability. Nevertheless, this 

study will serve as an opportunity to throw a new stone into future social capital research. 

 

6. Conclusion 

 

This study attempted to first understand the state of Thailand’s social capital accumulation in 

contrast to its economic development stage. The analysis showed that Thailand’s social capital 

accumulation is not beyond the average but can be accelerated, which has the potential to 

positively contribute to Thailand’s economic efficiency. In practice, however, Thailand’s GDP 

growth rates have been low for a decade. There may be obstacles that prevent good social 

capital accumulation from translating into economic development. The obstacles are the lack 

of access to quality education and vocational training, fixation of social stratification over 

generation, and low proportion of women in managerial positions. In order to eliminate these 

obstacles, this study discussed the importance of improving the quality and accessibility of 

education and vocational training, provision of support measures that are more focused on the 

poor and low-income earners for easing the problem of fixation of social stratification, and 

taking measures to increase the proportion of women in senior and middle management 

positions through the promotion of ESG investment and the like. 

In addition, the analysis on the recent situation regarding the accumulation of social capital by 

region shows that northern and northeastern regions contributed to social capital accumulation 

and the accumulation in Bangkok was low. However, the gap of the accumulation between 

regions had narrowed over time until 2022-23. The pace of the accumulation in northern and 

northeastern regions has slowed due to the decline of the score for “family and community 
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life”. Possible causes of this decline include outdated industrial structure in the regions that 

urge former agricultural workers in the regions to move to metropolitan areas for work. To 

curb this decline and promote further accumulation of social capital, this study emphasized 

the importance of promoting fiscal decentralization, develop many regional cities, and 

upgrade industries in the region including the modernization and high value-added agriculture. 

On the other hand, the current cash benefits and support measures to reduce the burden of 

living expenses for low-income earners have not been effective so far in helping the poor 

escape from the fixation of social stratification. Improving employability through vocational 

training and other measures is also important in the regions. 

From the findings coming from SCI and HAI3, the government measures to further increase 

social capital and eliminate obstacles ultimately come down to (administrative and) fiscal 

reforms and economic policies including economic structural reforms. That is, the necessary 

policy measures to take for smooth translation of social capital accumulation into economic 

efficiency are compatible with the necessary policy responses for the country to go beyond 

the so-called middle-income trap. There may be a general criticism that economic structural 

reforms destroy communities and societies , but this study discussed that, even if 

trustworthiness and solidarity within communities are fostered and people networks are 

formed, this does not lead to a better society unless economic structural reforms. Further 

reform efforts will be expected to be made so that the impediments identified through the 

analysis can be eliminated and a virtuous cycle of human relationships and economic and 

social development can be fully realized in Thailand. 

Even though there are limitations in this study mentioned above, I expect this study to 

contribute to expanding the literature on social capital and economic development of middle-

income countries in academic discussions. I also expect it to broaden policy discussions on 

social capital and economic and administrative reforms in the policymaking at both national 

and provincial levels. The study identifies necessary policy responses of the central and local 

governments to structural weaknesses that hinder the transformation of social capital into 

economic efficiency, together with the urgence of regionally differentiated and decentralized 

policy design for local communities of each region. 
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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
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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 



P a g e  | 103                             Development Economic Review  
 

 

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 

 



P a g e  | 111                             Development Economic Review  
 

 

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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บทคดัย่อ 

ในยุคหลงัการแพร่ระบาดของโควดิ-19 ไดเ้กดิปรากฏการณ์ทีน่่าสนใจในระบบเศรษฐกจิโลก กล่าวคอื ความแตกต่าง
ระหว่างปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจมหภาคกบัความรู้สกึและการรบัรู้ทางเศรษฐกิจของประชาชน แม้ว่าตวัชี้วดัทาง
เศรษฐกจิ เช่น ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) และอตัราการว่างงาน จะแสดงถงึความสามารถในการฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกิจ แต่ระดบัความเชื่อมัน่ของผู้บริโภคกลบัสะท้อนภาพที่แตกต่างออกไป หนังสือ  In This Economy? 
ผลงานเล่มแรกของ Kyla Scanlon พยายามอธบิายความไม่สอดคล้องดงักล่าวผ่านแนวคดิ “Vibecession” ซึง่เป็นค าที่
ผู้เขยีนบญัญตัิขึ้นเพื่ออธบิายภาวะที่ความรู้สกึของประชาชนต่อเศรษฐกิจไม่สอดคล้องกบัขอ้มูลเศรษฐกิจที่ปรากฏ 
บทความปรทิศัน์หนังสอืฉบบันี้วเิคราะห์เนื้อหาของหนังสอืในฐานะมากกว่าคู่มอืพืน้ฐานดา้นเศรษฐศาสตร์และความรู้
ทางการเงนิ โดยพจิารณาว่าเป็นงานทีม่คีุณค่าต่อนักเศรษฐศาสตรก์ารพฒันาและผูก้ าหนดนโยบายทีต่อ้งเผชญิกบัการ
เปลี่ยนแปลงเชงิพฤตกิรรมของประชาชนในยุคดจิทิลั แมว้่าหนังสอืจะขาดการวเิคราะหเ์ชงิเศรษฐมติแิละหลกัฐานเชงิ
ปรมิาณในเชงิลกึ แต่กเ็สนอกรอบการวเิคราะหเ์ชงิคุณภาพทีส่ าคญัส าหรบัการท าความเขา้ใจเหตุผลทีก่ลไกการส่งผ่าน
นโยบายการเงนิแบบดัง้เดมิเผชญิขอ้จ ากดัและแรงเสยีดทานมากขึน้ในยุคของสื่อสงัคมออนไลน์ 
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Introduction: The Great Disconnect 

As development economists, we are trained to trust data. We look to the NESDC for GDP 

growth, the Bank of Thailand for inflation targets, and the National Statistical Office for labor 

figures. However, a recurring theme in recent policy discussions at NIDA and beyond is the 

failure of official and positive data to translate into political stability or social satisfaction. 

Kyla Scanlon, a financial content creator turned author, addresses this gap head-on in In This 

Economy? Scanlon is widely credited with popularizing the term "Vibecession", a situation 

where the economy is technically growing, but the "vibes" (public sentiment)  feel like a 

recession. For a developing economy like Thailand, where the informal sector is vast, and 

sentiment often drives consumption more than interest rates do, Scanlon’s exploration of the 

"emotional economy" is surprisingly relevant. 

This book serves as an urgent reminder that economics is not a hard science of movement and 

forces, but a social science of people and choices. Scanlon argues that the "economy" is not a 

distinct entity from us; it is us. 

 

Deconstructing the "Vibecession" 

The book's core contribution to public discourse, through casual Gen-Z vernacular, is 

essentially behavioral. Scanlon posits that our economic reality is mediated through a 

"negativity bias" amplified by algorithmic social media feeds. 

In traditional development economics, we assume agents act rationally based on available 

information. Scanlon challenges this, suggesting that the availability heuristic is broken. 

When TikTok or X (formerly Twitter) bombards users with 15-second clips of grocery price 

hikes, the aggregate psychological effect outweighs the statistical reality of wage growth. 

For policymakers, this is a critical insight. We cannot simply publish a white paper stating 

that inflation has cooled to 0.5%. If "lived inflation"—a concept Scanlon explores in depth—

remains high due to sticky prices in housing and food (the non-discretionary basket), the 

"vibe" will remain negative. The book effectively argues that sentiment is a leading indicator, 

not just lagging noise. 

 

Structural Shifts: Labor and the K-Shaped Reality 

Scanlon dedicates significant space to the labor market, describing the post-COVID shifts as 

a reimagining of the "social contract" between employer and employee. She discusses the 

"Great Resignation" and "Quiet Quitting" not as fads, but as rational responses to an economy 

where asset inflation (housing, stocks) has outpaced wage inflation. 

From a development perspective, this resonates with the "Middle-Income Trap" discussions 

we frequently face in the Thai economy. Scanlon describes a K-shaped recovery in which 

asset owners thrive while wage earners struggle. In the Thai context, where household debt is 

sustainably high (exceeding 90% of GDP), Scanlon’s analysis of the housing market is 
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particularly poignant. She illustrates how high interest rates, intended to curb inflation, 

paradoxically lock up the housing market, preventing new supplies  and hurting the very 

demographic (young workers) the policy tries to protect. 

She simplifies complex supply chain theory (the "Bullwhip Effect") to explain why goods are 

suddenly expensive or unavailable. While her explanation is elementary, it highlights  a 

fragility in global value chains that developing nations know all too well. 

 

The Role of Communication in Monetary Policy 

Perhaps the strongest takeaway is the chapter regarding the Federal Reserve and the 

"expectations channel." Scanlon argues that the primary tool of the modern central banker is 

not the interest rate, but the narrative. 

If the central bank cannot communicate effectively to a populace that consumes information 

in short-form video, its forward guidance becomes less effective. Scanlon acts as a translator. 

She demystifies the "Fed" and "The Treasury," explaining their interplay in a way that 

suggests financial literacy is a prerequisite for a functioning democracy. 

This leads to a broader critique of our own academic insularity. We often produce excellent 

research that remains trapped in PDFs. Scanlon demonstrates that to influence the "vibes," 

one must meet the public where they are. 

 

Critical Assessment 

While the book is insightful, it is not without limitations for the academic reader: 

1. Lack of Empirical Rigor: Scanlon relies heavily on narrative and anecdote. A 

development economist would prefer to see more regression analyses or longer-term time-

series data to support the "vibecession" hypothesis. Is the sentiment purely media-driven, or 

are the CPI baskets fundamentally not representing modern costs of living? The book leans 

toward the former without fully proving it. 

2. US-Centricity: The analysis is heavily weighted toward the US Federal Reserve and 

the American housing market (30-year fixed mortgages). While the principles of inflation and 

sentiment are universal, the structural mechanisms differ in emerging markets, where informal 

labor and floating interest rates are more common. 

3. Oversimplification: In her quest for accessibility, nuance is occasionally sacrificed. 

The relationship between fiscal stimulus and inflation is treated somewhat lightly, which is a 

contentious topic in development economics. 

 

Conclusion and Implications for Policy 

In This Economy? It is a triumph of economic communication. It successfully bridges the gap 

between the "Ivory Tower" and "Main Street." 
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For the students and faculty, this book offers a lesson in Behavioral Public Policy. It suggests 

that managing an economy requires managing its psychology. 

 

Recommendation: 

I recommend this book not as a primary textbook for macroeconomics, but as essential 

supplementary reading for courses in Behavioral Economics, Public Policy, and Development 

Communication. It challenges us to ask: If we fix the numbers but lose the people, have we 

succeeded? 

In the end, Scanlon reminds us that the economy is a collection of human stories. As we draft 

Thailand’s next National Economic and Social Development Plan, we would do well to 

remember that "vibes"—or public trust and sentiment—are a form of capital we cannot afford 

to deplete. 
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