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บทคัดย่อ 
 งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์เชิงพลวัตระหว่างผลตอบแทนและผลการด าเนินงานทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจยั่งยืนที่ถูกจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (ต.ล.ท) โดยหาความสัมพันธ์ Panel Data ด้วยแบบจ าลอง Fixed Effect Model จากนั้น
ทดสอบเชิงพลวัตรด้วยเทคนิค Panel Cointegration Test, Panel VECM Test, Panel Causality Test 
และ Panel Impulse Response Function กลุ่มตัวอย่างคือบริษัทมหาชนและจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (บมจ.) ที่ได้รับการจัดอันดับด้าน ESG จ านวน 213 บริษัท ผลการด าเนินงานทาง
การเงินที่ศึกษา คือ ก าไรต่อหุ้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ก าไรก่อนหักภาษี อัตราเงินปันผลตอบแทน มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
มูลค่าการตลาด สินทรัพย์ หนี้สินและก าไรสุทธิ ตั้งแต่ พ.ศ. 2542-2564 ผลการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยรายปีของราคาหลักทรัพย์ ขึ้นอยู่กับมูลค่าสินทรัพย์ หนี้สิน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายปีหลัง พ.ศ. 2557 เพ่ิมขึ้น
มากกว่าปีก่อนร้อยละ 0.7 หลังจาก ต.ล.ท. มีมาตรการบังคับให้ บมจ.เผยแพร่อันดับด้าน ESG ต่อสาธารณะ 
ซึ่งส่งผลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ นอกจากนีย้ังเกิดความสัมพันธ์เชิงพลวัตรระยะยาวระหว่างตัวแปรข้างต้น 
  
ค าส าคัญ: ธุรกิจยั่งยืน ความสัมพันธ์เชิงพลวัต ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
 
ABSTRACT 

This study examined the dynamic relationships between returns and financial 
performances of companies listed in Thailand Sustainability Investment (THSI) rated by 
Environment, Social and Governance. It investigated the relationships based on the Panel Data 
with the Fixed Effect Model. Then, the dynamic testing was implemented by the Panel 
Cointegration test, Panel VECM test, Panel Causality test, and Panel Impulse Response Function. 
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The samples were 213 listed companies rated ESG. The financial performances studied were 
earning per share, net profit margin, debt-equity ratio, return on equity, return on asset, EBIT, 
dividend yield, book value per share, market value, assets, liabilities, and net profit from 1999 to 
2021. The result showed that the average annual rate of return on securities prices depended 
on asset, liabilities, debt-equity ratio, return on assets, and book value per share. The average 
annual rate of return since 2014 increased by 0.7 percent from the previous year after the SET 
forced listed companies released its ESG ratings publicly. This policy implementation leads to a 
positive effect on the stock price. In addition, there were a long-term dynamic relationships 
among the studied variables.  
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บทน า  
 ได้มี การคาดการณ์ ว่า ในปี  ค.ศ. 2030 
ประชากรในโลกจะเพ่ิมขึ้นจาก 7.8 พันล้านคนจากปี 
2021 จนเกือบถึง 9 พันล้านคน และในปี ค.ศ. 2050 
ประชากรโลกจะเป็น 9.7 พันล้านคน การเพ่ิมขึ้นของ
ประชากรอย่างรวดเร็วท าให้โลกต้องเผชิญกับปัญหา
การขาดแคลนทรัพยากร น าไปสู่ต้นทุนการผลิตที่
สูงขึ้น ขณะเดียวกันความต้องการบริโภคทรัพยากรก็
มากขึ้นเป็นเท่าทวีคูณ 
 การปฏิ วั ติ อุ ตสาหกรรมทุ กวันนี้  เกิ ด
วิ วั ฒ น าการอย่ างรวด เร็ ว สู่ ยุ ค โล ก เสมื อ น 
(Metaverse) ด้วยเทคโนโลยีการสื่อสารไร้สาย (6G) 
การผลิตไมโครชิพ (Microchip) จึงเติบโตขึ้นอย่าง
มโหฬาร เกิดภาวะสงครามแย่งชิงแหล่งทรัพยากร 
ระหว่างประเทศมหาอ านาจเพ่ือยึดครองอาณาจักรที่
มั่ ง คั่ ง ด้ ว ย แ ร่ ห า ย าก  (Rare Earth Element) 
น้ ามันดิบ (Crude Oil) ก๊าซธรรมชาติ (Natural Gas) 
และทองค า (Gold)  ขณะเดียวกัน สถานการณ์การ
แพร่ระบาดเชื้อไวรัส (COVID-19) กับการติดเชื้อ
ระหว่างคนยังคงความรุนแรงไม่สามารถยับยั้งหรือ
ป้องกันการติดเชื้อโรคได้ ผู้คนติดเชื้อรวมกว่า 500 
ล้านคนและเสียชีวิตมากกว่า 7 ล้านคนทั่วโลก (JHU 
CSSE Covid-19 Data, ม.ป.ป.) ตั้ งแต่  พ.ศ. 2562-
มิ.ย.2565 ประกอบกับปัญหาสิ่งแวดล้อมโลกเลวร้าย
ลงอย่างรวดเร็ว ก่อวิกฤตการณ์ภัยพิบัติทางธรรมชาติ
ที่น่าหวาดกลัว เหล่านี้ล้วนเป็นโจทย์ส าคัญของการ
แก้ไขปัญหา การด าเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบทุน

นิยม ซึ่งถูกท้าทายในการพลิกฟ้ืนความสมบูรณ์ของ
ทรัพยากรโลกให้กลับมาในสภาวะสมดุลได้อีกหรือไม่
เพ่ือตอบโจทย์ว่า เราจะต้องใช้ทรัพยากรอย่างไรใน
วันนี้ให้มีใช้ได้ถึงลูกหลานและคนรุ่นหลังจะมีคุณภาพ
ชีวิตไม่ด้อยไปกว่าวันนี้ได้หรือไม่ (สหประชาชาติ
ประเทศไทย, ม.ป.ป.)  เป็นการน าไปสู่ลดการปล่อย
คาร์บอน (Carbon Neutrality) และปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero emission) ภายในปี 
พ.ศ. 2593 เป้าหมายเพ่ือมนุษยชาติ มีกิน มีใช้ อย่าง
ยั่งยืนได้ 
 เป้าหมายเพ่ือการพัฒนาอย่างยั่งยืนของ
อ ง ค์ ก า ร ส ห ป ร ะ ช า ช า ติ  (UN Sustainable 
Development Gold: SDGs) เป็นข้อตกลงสากลใน
สมาชิก 193 ประเทศ ตั้งแต่ ค.ศ. 2015-2030 ที่ให้
ความส าคัญกับการตระหนักรู้ มีส่วนร่วมและลงมือ
ปฏิบัติได้ตามแผนพัฒนาที่สอดคล้องกับแนวทางหลัก
เศ ร ษ ฐ กิ จ พ อ เพี ย ง  (Sufficiency Economy 
Philosophy: SEP) เป็ น ป รั ช ญ า แ น ว ท า ง ที่ 
พระบาทสมเด็จพระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช 
บรมนาถบพิตร ทรงมีพระราชด ารัสมอบแก่ชาวไทย 
มาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2517 โดยกรมความร่วมมือระหว่าง
ป ระเทศ (Thailand International Cooperation 
Agency หรือ TICA) เป็ นหน่ วยงานหลั กในการ
เผยแพร่และด าเนินการเสนอ SEP เป็นแนวทางหนึ่ง
ในการบรรลุเป้าหมาย SDGs ภายใต้นโยบาย SEP for 
SDGs Partnership ซึ่งสอดคล้องกับแผน แผนพัฒนา
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เศรษฐกิ จและสั งคมแห่ งชาติ ฉบั บที่  12 และ
ยุทธศาสตร์ชาติระยะ 20 ปี (พ.ศ. 2561-2580)  
 หลั งจาก UN ประกาศเป้ าหมาย SDGs 
หลายองค์กรในประเทศไทย ที่ มีส่ วนเกี่ยวข้อง
โดยเฉพาะตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ได้
ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วมกับ UN พ.ศ. 2557 และ
เครือข่ายความร่วมมือสากล เพ่ือมาเผยแพร่พัฒนา
ความรู้ด้านความยั่งยืน (SD) ให้กับบริษัทมหาชนและ
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  (บมจ.) โดยให้
ความส าคัญกับสิ่งแวดล้อม (Environment) สังคม 
(Social) และบรรษัทภิบาล (Governance) ที่เรียกว่า 
ESG เพ่ือที่บมจ.ได้น าแนวทางไปบริหารจัดการองค์กร
และเปิดเผยข้อมูลต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2558 และพัฒนาให้มีการคัดเลือกบมจ.ที่มีคุณสมบัติ 
“หุ้นยั่งยืน” (Thailand Sustainability Investment: 
THSI) และดัชนี SET THSI ปี พ.ศ. 2561 รวมถึงการ
เปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน (SD Report) และแบบ 
56-1 รายงานเดี่ยว (One Report) บังคับใช้รอบระยะ
บัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2564 ที่ บมจ.
ต้องจัดท าและเผยแพร่ปี พ.ศ. 2565  
 ปัจจุบัน บมจ. ที่ได้รับการจัดอันดับ ESG 
ทั้งเกณฑภ์ายในและสากล เป็นจ านวน 213 บมจ. คิด
เป็นร้อยละ 36 ของ บมจ. ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยทั้งหมด ณ วันที่ 31 มี.ค. 2565 จะเห็นได้
ว่า บมจ.จ านวนมากที่ยังไม่สามารถเข้าสู่ธุรกิจที่ยั่งยืน
ตามเกณฑ์ที่ตั้งไว้ได้ การส่งเสริมด้วยการชี้ให้เห็นถึง
จุดแข็ง ในการสร้างรายได้หรืออัตราผลตอบแทนของ
บริษัทในระยะยาวจึงเป็นแรงจูงใจที่ดี ในการปรับ
กระบวนทัศน์และโครงสร้างการบริหารจัดการให้

ธุรกิจสามารถเข้าสู่การเติบโตแบบยั่งยืนที่ค านึงถึง 
ESG ซึ่ งสามารถแสดงให้ เห็นจากการศึกษาของ
สถาบันไทยพัฒน์ ผู้บุกเบิกการพัฒนาข้อมูลด้าน
ความยั่งยืนของธุรกิจ และจัดท าข้อมูลบริษัทจด
ท ะ เบี ย น ไท ยที่ มี ก ารด า เนิ น งาน ด้ าน  ESG 
(Environmental, Social and Governance) ไ ด้
จัดท าดัชนีไทยพัฒน์ (Thaipat ESG Index) เมื่อ 30 
มิถุนายน พ.ศ. 2558 (สถาบันไทยพัฒน์, ม.ป.ป.) เป็น
ข้อมูลการจัดอันดับหลักทรัพย์กลุ่ม ESG100 ใช้เป็น
ดัชนีเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนและเป็น
ดัชนีอ้างอิง (Benchmark) การลงทุนในผลิตภัณฑ์
ทางการเงินต่าง ๆ เช่น กองทุนรวม กองทุนเปิด (ETF) 
หรือกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ (PVD) โดยมี S&P Dow 
Jones เป็นผู้ค านวณและเผยแพร่ผ่าน Bloomberg 
และ Reuters แก่ผู้ลงทุนทั่วโลก แสดงผลตอบแทน
เปรียบเที ยบระหว่างหลักทรัพย์  ESG 100 กับ
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ไทย (SET) พบว่า 
ESG100 มีผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่าหุ้นใน SET ต้ังแต่ 
พ.ศ. 2558-2564 โดยเฉพาะผลการศึกษาบ่งชี้ความ
แตกต่างอย่างมีนัยส าคัญหลังปี พ.ศ.2563 แม้ว่าใน
สถานการณ์นั้นเกิดวิกฤตการแพร่ระบาดเชื้อไวรัส 
โควิด 19 ครั้งแรกช่วงปลายปี พ.ศ. 2562 ยังคงเห็น
แนวโน้มผลตอบแทน ESG100 เพ่ิมสูงขึ้นในอัตราเร่ง 
ทิ้ งห่ างผลประกอบการของ SET, SET50 หรือ 
SET100 อย่างชัดเจน พิจารณาการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนระหว่างดัชนี Thaipat ESG Index TR 
ตั้งแต่ พ.ศ.2558-2564 เทียบกับ SET TRI (ภาพที่ 1), 
SET TRI50 และ SET100 TRI (ภาพที่ 2) ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 1 

ที่มา: Thaipat Institute, 2565 

 
ภาพที่ 2 

ที่มา: Thaipat Institute, 2565 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
 Kuznets (1955) ผู้ ถ่ ายทอดแนวคิดด้ าน
สิ่งแวดล้อม (Environment Kuznets Curve: EKC) 
เป็นหนึ่งในทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ที่เสนอว่าการเติบโต
ทางเศรษฐกิจท าให้เกิดผลเชิงลบต่อนิเวศวิทยาและ
เพ่ิมขึ้นตามอัตราการเติบโตเมื่อเศรษฐกิจขยายตัวถึง

จุดหนึ่ง ความเสียหายต่อสิ่งแวดล้อมจะทรงตัวและมี
แนวโน้มลดลง (Turning Point) ขณะที่ เศรษฐกิจ
ยังคงเติบโตต่อไป 
 

 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 3 Environment Kuznets Curve, EKCที่มา: Kuznets (1955) 

 
Ota (2017) ท าการวิจัยการปล่อยก๊าซ

คาร์บอนมอนอกไซต์ (CO2) ต่อการเติบโตทาง
เศรษฐกิจเอเชียด้วยการประยุกต์แนวคิดของ 
Kuznets พบว่า 20 ประเทศในเอเชียช่วง ค.ศ. 
1990 และ ค.ศ. 2010 มีความร่ ารวยต่างกันเมื่อ
เปรียบเทียบรายได้ (GNI Per Capita) กับความ
เสียหายด้านสิ่งแวดล้อมที่เกิดขึ้น (CO2) จากการ

พัฒนาเศรษฐกิจที่ร่ ารวยมากขึ้นเป็นเส้น U-Curve 
ไม่เป็นไปตาม EKC สรุปได้ว่าเมื่อประเทศพัฒนาที่
มีรายได้สูงขึ้นจาก 30,000 ดอลล่าร์สหรัฐฯ ในปี 
ค.ศ. 1990 เพ่ิมขึ้นถึง 50,000 ดอลล่าร์สหรัฐฯ ใน
ปี ค.ศ. 2010 กลับให้ค่าการปล่อย CO2 เพ่ิมสูงขึ้น  
ปฏิเสธสมมติฐานของ Kuznet 
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ภาพที่ 4 CO2 emissions/capita 1990 & 2010 
ที่มา: Ota, T., (2017) 
 

Porter and Kramer (2011) น าแนวคิดการ
พัฒนาเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดล้อมไปพร้อมกันนั้น 
ไม่จ าเป็นที่จะต้อง แลกกับความเสื่อมโทรมของ
สิ่งแวดล้อม ซึ่งสอดคล้องกับนิยามการพัฒนาที่ยั่งยืน 
“ที่จะไม่ลิดรอนความสามารถของคนรุ่นหลังในการ
ตอบสนองความต้องการของพวกเขา” ดังนั้นการ
พัฒนาที่ ยั่ งยืนจึงเน้นคุณภาพชีวิตของคนเป็น
เป้าหมายหลัก ไม่ใช่การเติบโตทางเศรษฐกิจเพียง
อย่างเดียว การน าแนวคิดนี้มาปรับใช้ในระดับธุรกิจ
เพ่ือท าก าไร 3 ด้าน (Triple Bottom Line) สร้าง
ก าไรด้านธุรกิจ สังคมและสิ่งแวดล้อม เรียกว่าการ
สร้างคุณค่ าร่วม (Creating Shared Value: CSV) 
การที่ธุรกิจตระหนักรู้ถึงความได้เปรียบในการแข่งขัน
ในศตวรรษใหม่  ต้ องสร้างคุณค่ าร่วมระหว่าง
ประโยชน์ทางธุรกิจและประโยชน์ทางสังคม ด้วย
หลักการที่น่าสนใจนี้ ผลักดันให้ธุรกิจระดับโลกผัน
ธุ รกิ จมาใช้ วิ ธี  CSV จากผลวิ จั ยของ Eccles, 
Loannou, and Serafeim (2014 ) ที่  Harvard 
Business School พบว่าผลประกอบการทางการเงิน
ของธุรกิจที่ค านึงถึงสังคมและสิ่งแวดล้อมมีแนวโน้ม
เติบโตได้แก่ แบรนด์ Interface ผู้ผลิตพรมรายใหญ่ 
เริ่มใช้ฟางข้าวโพดแทนวัสดุสังเคราะห์สามารถย่อย
สลายได้และลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก หรือ
บริษัท TNT บริการด้านโลจิสติกส์จากเนเธอร์แลนด์ 

ท าโครงการจัดการอาหารเหลือทิ้งจากห้างสรรพสินค้า
ไปยังชุมชนที่ขาด 
 
 
 
แคลนช่วยขจัดความหิวโหย เป็นต้น ขณะที่ เรวดี 
พานิช (2564) ศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงาน
ของบริษัทไทยที่มีนโยบายการจัดการธุรกิจยั่งยืน ตาม
เป้ าห ม ายการพั ฒ น าที่ ยั่ งยื น ของอ งค์ ก าร
สหประชาชาติ พ.ศ. 2558-2573 พบว่า บริษัทจด
ทะเบียนไทยตั้งแต่ พ.ศ. 2545-2563 ที่มีนโยบายการ
จัดการธุรกิ จยั่ งยืนอยู่ ในระดับสู ง (Strong ESG 
Performance) มี ผลการด าเนิ นงาน (Company 
Performance) ที่ เติ บ โตแตกต่ างกั บบริษั ทจด
ทะเบียนไทยที่มีการจัดการธุรกิจยั่งยืนระดับต่ า 
(Weak ESG Performance) อยู่ร้อยละ 1.5 อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ โดยเฉพาะอัตราส่วนทางการเงิน 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) และ
อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) ที่เป็น
ตัวก าหนดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีของบริษัทใน
ความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกัน ศึกษาต่อยอดจากเรวดี 
พานิช (2563) เกี่ยวกับเจตคติผู้บริหารระดับสูงของ
ธุรกิจไทย ซึ่งได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ มหุ้ นยั่ งยื น  THSI (Thailand 
Sustainability Investment 2019) ปี  พ .ศ . 2562-
2563 จ านวน 72 บริษัท พบว่า ผู้บริหารร้อยละ 20 
เท่านั้น ที่มีความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการท าธุรกิจ
ยั่งยืนตามเป้าหมายของสหประชาชาติ (UN) และ
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แนวคิ ด CSV ขณ ะที่ ร้ อยละ 98 นิ ยมปรัชญ า 
“เศรษฐกิจพอเพียง” ผสมผสานหลักค าสอนทางพุทธ
ศาสนา ร้อยละ 50 มีความเห็นว่าการพัฒนาธุรกิจ
ยั่งยืนเป็นการสร้างภาพลักษณ์ เป็นข้อปฏิบัติตาม
กฎเกณฑ์ของตลท.และเป็นไปเพ่ือรักษาสมดุลซึ่งเป็น
เหตุมาจากผลกระทบด้านลบต่อสังคม ในส่วน
ผู้บริหารบริษัทขนาดเล็ก (MAI) จะให้ความส าคัญกับ
ก าไรขาดทุนทางบัญชีเป็นอันดับหนึ่ง  
 การศึกษาที่ เป็นกระแสใหม่ในระยะ 5 ปี 
ที่ผ่านมานี้  มุ่งเน้นการท าธุรกิจแบบยั่งยืน งานวิจัย
ส่ วนใหญ่ ใช้ ข้ อมู ลภาคตั ดขวางและช่ วงยาว 
(Dynamic Panel Data) หาความสัมพันธ์ระยะยาว
ระหว่างตัวแปรทางการเงินของธุรกิจที่มกีารจัดอันดับ 
ESG ไ ด้ แ ก่  Ahmad, Mobarek, and Roni, N. 
(2021) ศึกษาผลกระทบของธุรกิจที่มี ESG ต่อผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ FTSE350 สหราชอาณาจักร จ านวน 315 
บริษัท ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2002-2018 พบว่า มูลค่าตลาด 
(Market Value) และก าไรต่อหุ้น (EPS: Earning Per 
Share) ของบริษัท ถูกก าหนดจาก ESG, ENV, SOC, 
CE, ESGH, ESGL Scores และขนาดบริษัท ให้ผล
สอดคล้ องกั บ  Qui et al. (2016); Elsayed and 
Paton (2005); Moore (2001) ได้ ความสั ม พั น ธ์
ระหว่างตัวแปรด้านสังคม (ESG) กับการเงินเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันในสหราชอาณาจักร (UK) ในขณะที ่
Orlitzky (2001); Orlitzky et al. (2003) พ บ ว่ า 
บริษัทที่ได้คะแนน ESG สูงมีความสัมพันธ์ทิศทาง
เดียวกันกับมูลค่าตลาด (MV) ซึ่งตรงกันข้ามกับบริษัท
ที่ได้คะแนนต่ า นอกจาก MV แล้ว คะแนนจัดอันดับ 
ESG ยังมีผลก าหนดก าไรต่อหุ้น (EPS) และขนาด
บริษัท เช่นกัน จากนั้นยังพบว่าบริษัทที่มีคุณสมบัติ
ด้าน ESG การส่งต่อข้อมูลระหว่างบริษัทกับนักลงทุน
จะมีประสิทธิภาพมาก ดังนั้นการประเมินมูลค่าที่
แท้ จริ งของหุ้ นจึ งท าได้ดี  ต่อมาการศึกษาของ 
Elsayed and Paton (2005) พบว่าความสัมพันธ์
ระหว่างการด าเนินนโยบายธุรกิจด้านสิ่งแวดล้อม 
(Environment) เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับ EPS 

และสินทรัพย์รวม(Tobin’Q) แต่มีผลตรงกันข้ามต่อ
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA: Return On Asset) 
และผลตอบแทนจากการขาย (Return On Sales) จึง
สรุปในงานวิจัยว่าปัจจัยด้าน ESG ของธุรกิจนั้น 
กระทบต่อผลประกอบการทางการเงินได้ในวงจ ากัด 
 Dalal and Thaker (2019) ศึ กษาปั จจั ย
ด้าน ESG ที่ มีต่อผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหุ้น สาธารณรัฐอินเดีย (NSE100) 
จ านวน 65 บริษัท ค.ศ. 2015-2017 พบว่า ROA 
(Return On Asset)และสินทรัพย์รวม (Tobin’s Q) 
ก าหนดจาก ESG ในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Chelawat and Trivedi (2016) และ 
Velte (2017)  ซึ่ งส รุ ป ว่ า  ESG มี ผ ลท า ให้ ผ ล
ประกอบการทางการเงินของบริษัทอินเดียดีขึ้น โดยมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อ ROA แต่ไม่มีผลกระทบต่อ 
Tobin’s Q ของบริษัท และยังพบว่าการก ากับดูแล 
(governance) มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพทาง
การเงินของบริษัทในอินเดียมากที่สุด Li et al. (2018) 
รายงานความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง ESG กับมูลค่า
ของบริษัท รวมถึงศึกษาตัวแปรเชิงคุณภาพด้านความ
โปร่งใส ความรับผิดชอบและความเชื่อถือของผู้มีส่วน
ได้ส่วนเสียที่ดีข้ึน การได้จัดอันดับด้าน ESG นอกจาก
จะเป็นตัวเร่งที่ส าคัญในการเพ่ิมมูลค่าของบริษัท ยัง
ขับเคลื่อนให้เกิดผลตอบแทนทางการเงินและการ
ลงทุนที่ยั่งยืน (Sustainable finance) เช่นเดียวกัน
กั บ  Sandberg (2018) แ ล ะ  Cubas-Diaz and 
Martinez Sedano (2018) 
 Zhao et al. (2018) ให้ ความส าคั ญ กั บ
ความเสี่ยงในการลงทุนกับธุรกิจ ซึ่งธุรกิจจะมีก าไรที่
มั่นคงยาวนานได้ด้วย การค านึงถึงคุณสมบัติด้าน 
ESG โดยเฉพาะการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
กลุ่มธุรกิจพลังงาน ในประเทศจีน ศึกษาจาก 20 
บริษัท ระยะเวลา 10 ปี ทดสอบความสัมพันธ์ Co-
Integration ตัวชี้ วัดประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจ 
(Economic Performance) ไ ด้ แ ก่  Return On 
Invested Capital ( ROIC) , Return On Capital 
Employed (ROCE) , Return On Equity (ROE) , 
Return On Asset (ROA), Return On Net Assets 
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(RONA) พบว่า ESG ที่ดีสามารถปรับปรุงการเงินได้
จริง โดยที่ ROCE ของธุรกิจพลังงานขึ้นกับ ESG ใน
ทิศทางเดียวกัน ขณะที่มีความสัมพันธ์ในทางตรงกัน
ข้ามกับอัตราส่วนหนี้สิน (Debt-To-Equity Ratio: 
DE) และมูลค่าสินทรัพย์ (Total Asset) บทความนี้
ช่วยให้นักลงทุนสนใจการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG 
ของบริษัทมากข้ึนซึ่งสอดคล้องกับสถิติการรายงาน
ความยั่งยืนของบริษัทขนาดใหญ่ในตลาด S&P500 
สหรัฐอเมริกาที่มีแนวโน้มเปิดเผยเพ่ิมขึ้น ตั้งแต่ปี 
ค.ศ. 2011-2020 จากน้อยกว่าร้อยละ 20 เป็นร้อยละ 
92 (G&A Institute, 2021).  
 Whelan et al. (2020) กลุ่มนักวิ เคราะห์
หลักทรัพย์ (CFA) ได้รวบรวมงานวิจัย ค.ศ. 2015-
2020 ที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
การจัดอันดับ ESG กับผลประกอบการด้านการเงิน
ของธุรกิ จในรายงาน NYU ; STERN, Center for 
Sustainable Business ผลวิ จั ยท างสถิ ติ (Meta-
Studies) 1,379 บทความ จาก  13 องค์ กร พบ
ความสัมพันธ์ระหว่าง ESG กับตัวชี้วัดการด าเนินงาน
เช่น อัตราผลตอบแทนต่อหุ้น (Return on equity: 
ROE)  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On 
Asset: ROA) หรือราคาหุ้น (∆%Price) เชิงบวกร้อย
ละ 58 ของการศึกษา มีเพียงร้อยละ 8 ของบทความที่
แสดงผลเชิงลบและร้อยละ 34 เป็นกลางไม่ชัดเจน 
ส รุ ป ว่ า งาน วิ จั ย ใน ช่ ว งก่ อ น  ค .ศ .2015 พ บ
ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างธุรกิจที่มี ESG กับผล
ประกอบการบริษั ท แต่หลั ง ค.ศ.2015 พบว่ า 
ผลตอบแทนการลงทุนในบริษัทที่ค านึงถึง ESG แยก
ไม่ออกจากผลตอบทนการลงทุนทั่วไปที่ไม่มี ESG  
 ดังนั้น การศึกษาผลการด าเนินงานที่มีผลต่อ
อัตราผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มยั่งยืน ที่ ได้รับการ
จัดล าดับ ESG ในตลาดหลักทรัพย์ไทยมีความท้าทาย
ที่จะพิสูจน์สมมติฐานในการวิจัยว่า ผลตอบแทนของ
ธุรกิจกลุ่มนี้จะขึ้นกับผลประกอบการทางการเงิน มาก
น้อยเพียงใด และมีความสัมพันธ์ต่อกันเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาวหรือไม่  เพ่ือส่งเสริมให้ธุรกิจได้พัฒนาไป
ในทิศทางที่เอ้ือผลก าไรให้กัน ด้านธุรกิจ ด้านสังคม
และสิ่งแวดล้อมอย่างมีแรงจูงใจที่ยั่งยืน ซึ่งเป็นไปใน

ทิศทางที่สอดคล้องกับการแก้ไขปัญหาการขาดแคลน
ทรัพยากรในอนาคต และเพ่ือให้เกิดประโยชน์ต่อการ
ตัดสินใจลงทุนส าหรับนักลงทุนหุ้นคุณค่า (Value 
Investor) นักลงทุนหุ้นปันผล (Yield Investor) หรือ
ผู้รักการลงทุนเพ่ือพอเพียงอย่างเพียงพอที่แท้จริง
วัตถุประสงค์ 
 เพ่ือทดสอบตัวชี้วัดผลประกอบการของ
ธุรกิจจดทะเบียนไทย กลุ่มที่ถูกจัดอันดับ ESG  ถึง
ความเชื่อมโยงกันระหว่างอัตราผลตอบแทนจากราคา
หลักทรัพย์กับอัตราส่วนทางการเงินแสดงก าไร หนี้สิน 
และขนาดธุรกิจ ที่จะมีความสัมพันธ์เชิงพลวัตรต่อกัน
เพ่ือเข้าสู่สมดุลในระยะยาว (Cointegration) หรือ
กรณีที่มีการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพจะสามารถ
ปรับตัวในระยะสั้นเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพใหม่ (VECM) ได้
อีกครั้ง และน าไปสู่การทดสอบหาตัวแปรเชิงเป็นเหตุ
เป็ นผลต่ อกั นของอนุ กรมเวลา (Time Series) 
สมมติฐานการวิจัย 

ตั้งสมมติฐานว่าอัตราส่วนทางการเงินจะมี
อิทธิพลก าหนดอัตราผลตอบแทนในหุ้นกลุ่มยั่งยืน
อย่างมีนัยส าคญัอย่างน้อย 1 ตัว 
และเกิดดุลยภาพระยะยาว 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 เครื่องมือทางเศรษฐมิติทดสอบข้อมูลที่มี
ลักษณะเป็นภาคตัดขวางช่วงยาว (Panel Data) เริ่ม
จากการวัดความเสถียรของตัวแปรทุกตัวด้วยวิธี 
Panel Unit Root Test จากนั้นหาความสัมพันธ์แบบ 
Panel Data Regression Model เพ่ื อบ่ งชี้ ลั กษณ์
เ ฉ พ า ะ ข อ ง ข้ อ มู ล แ บ บ  Pooled/Fixed 
Effect/Random Effect Model ตามสมมติฐานของ 
Hausman ด้วย Hausman Test หลังจากนี้ท าการ
ทดสอบเชิงพลวัตร (Long-Run Relationship) ด้วย
เทคนิค Panel Cointegration Test, Panel VECM 
Test โ ด ย ใ ช้ ห ลั ก ก า ร  Padroni Residual 
Cointegration Test ด้ วยค่ าสถิติ  Panel V, RHO, 
PP, ADF ทดสอบสมมติฐาน (Null Hypothesis) : No 
Cointegration เงื่อนไข SIC Lags 2-4 และทดสอบ
จ านวนรูปแบบความสัมพันธ์ดังกล่าวจากค่าสถิติ
ทดสอบ Trace(λtrace) และMaximum-Eigenvalue 
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(λmax) ขณ ะเดี ยวกั นพิ จารณ าค่ าสั มประสิ ทธิ์ 
(Coefficient) จ า ก  Panel Cointegration Model 
หากมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม (Negative) 
แสดงว่าเกิดความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (A 
Long Run Causality Running) หรือตัวแปรอิสระจะ
มีความเร็วของการปรับไปสู่สมดุลระยะยาวกับตัวแปร
ตามที่สนใจ (Speed of Adjustment Toward Long 
Run Equilibrium) ถ้าไม่เป็นเช่นนั้นแสดงว่าไม่เกิด
ความสัมพันธ์ดังกล่าว (No long run) จากนั้นทดสอบ 
Wald Test กับค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 
หากค่าสัมประสิทธิ์ทุกตัวเท่ากับศูนย์แสดงว่าตัวแปร
อิสระไม่มีการปรับตัวระยะสั้นเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพใน
ระยะยาวได ้(No Short Run Causality Running) ใน
ขั้นตอนสุดท้ายทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลด้วย 
Panel Causality Test พร้อมกับวิเคราะห์แรงกระตุ้น
แ ล ะก ารต อ บ ส น อ งด้ ว ย วิ ธี  Panel Impulse 
Response Function ตามแนวคิ ดของ Granger 
(Engle and Granger, 1987)  
ประชากรและตัวอย่าง 
 กลุ่ มตัวอย่ างของงานวิจัยคือบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้รับ
การจัดอันดับด้าน ESG ระดับสากล 8 ดัชนี (Index) 
ได้แก่ (1) THSI, (2) DJSI, (3) Arabesque S-Ray, (4) 
Moody’s ESG Solution, (5) MSCI ESG Research, 
(6) Refinitiv, (7) S&P 500 Index, และ (8) Set THIS 
Index จ านวน 213 บริษัท จาก 594 หลักทรัพย์
ทั้งหมดในตลาด ซึ่งกลุ่มตัวอย่างประกอบด้วย 8 
อุ ต ส า ห ก ร ร ม  (แ ห ล่ ง ข้ อ มู ล จ า ก  ESG 
Information/Settrade.com; 31 มี.ค. 2565) ข้อมูล
ทางการเงินรายบริษัท ได้แก่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
รายปีของราคาหลักทรัพย์ (%∆Price) ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
ก าไรก่อนหักภาษี (EBIT) อัตราเงินปันผลตอบแทน 
(DIV) มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (BVPS) มูลค่าการตลาด 
(MV) สินทรัพย์ (Assets) หนี้สิน (Liability) และก าไร
สุทธิ (Net Profit) ตั้งแต่ พ.ศ. 2542-2564 จ านวน 

4,686 ตัวอย่าง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
ม.ป.ป.) ข้อจ ากัดของข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีความยาว
ไม่เท่ากันในแต่ละบริษัท การเรียงข้อมูลที่สมบูรณ์จึง
ท าให้ขนาดจ านวนตัวอย่างเล็กลง การทดสอบจึงแบ่ง
ชุดข้อมูลเป็น 2 ช่วงเวลาที่มีจ านวนกลุ่มตัวอย่าง
แตกต่างกัน โดยศึกษาก่อนและหลัง พ.ศ. 2557 ด้วย
เป็นปีที่มีการเริ่มใช้นโยบายธุรกิจยั่งยืนด้าน ESG 
(The Sustainable Development Gold Thailand 
2015) ในการก าหนดเกณฑ์การจัดอันดับให้กับบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
และได้ทดลองข้อมูล 5 ชุด เพ่ือค้นหาแบบจ าลอง
ประมาณค่ าที่ ดีที่ สุ ด (Panel database (1) ค.ศ. 
2016-2021 :175 Plc. 869 Obs., (2) ค .ศ .1999-
2021 :101 Plc.2,243 Obs., (3) ค . ศ .  1999-
2015:101 Plc.1,633 Obs., (4) ค.ศ.2016-2021:101 
Plc.606 Obs., (5) ค . ศ . 1999-2021 with 
Dummy:101 Plc.2,239 Obs. โดยใช้ฐานข้อมูลทาง
การเงินของบมจ. (ย้อนหลัง 45 ปี) จากลิขสิทธิของ
ส านักหอสมุดกลาง มหาวิทยาลัยหอการค้าไทยและ
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เท ศ ไท ย
(https://library.utcc.ac.th/databases-a-
z/SETSMART.) 
ผลการศึกษา 
1. วิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 1 .1  บ ม จ . กลุ่ ม หุ้ น ยั่ งยื น ด้ าน  ESG 
ประกอบด้วย 8 อุตสาหกรรม ธุรกิจในอุตสาหกรรม
บริการและพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ มากที่สุดร้อยละ 
38 รองลงมาเป็นกลุ่มทรัพยากรธรรมชาติร้อยละ 14 
และกลุ่มอุปโภคบริโภคน้อยที่สุด ร้อยละ 3 
 1.2 บมจ. กลุ่มหุ้นยั่งยืนด้าน ESG ได้รับการ
จัดอันดับจากผู้ประเมิน 8 องค์กร สัดส่วนบมจ.ที่ได้
ขึ้นอันดับมากที่สุดคือดัชนีหุ้นยั่งยืน THSI (Thailand 
Sustainability Investment) ร้อยละ 20 รองลงมา 
คือดัชนี S&P, Refinitiv,  Arabesque S-Ray, MSCI, 
Moody’s และ DJSI ตามล าดับ บริษัทที่ถูกจัดอันดับ
ครบ 8 องค์กรสากล ที่กล่าวมาเป็นบริษัทขนาดใหญ่
คิดเป็นร้อยละ 20 ของกลุ่มหุ้นยั่งยืนด้าน ESG 
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 1.3 ค่าเฉลี่ยผลการด าเนินงานทางการเงิน 
ได้แก่มูลค่าสินทรัพย์  (ขนาด) 163-173 ล้านบาท 
พบว่าธุรกิจขนาดเล็กเมื่อเทียบกับ บมจ.ใน SET (ทุน
จดทะเบียน 300 ล้านบาท) อย่างไรก็ดีแนวโน้มหลัง 
พ.ศ. 2557 ขนาดธุรกิจใหญ่ขึ้น ในขณะที่มูลค่าหนี้สิน
ธุรกิจเฉลี่ย 127-133 ล้านบาท พบว่าหนี้สินมีมูลค่า
น้อยกว่าสินทรัพย์และเป็นที่มาของสัดส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนผู้ถือหุ้น (DE) เฉลี่ย 1.6-3 เท่า แนวโน้มหลัง พ.ศ.
2557 ค่าเฉลี่ยหนี้สินลดลงอย่างมีนัยส าคัญท าให้
มูลค่าทางบัญชี (Book Value) มีสัดส่วนเฉลี่ย 16-17 

เท่ าต่อมูลค่าหุ้ น ขณะที่ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์  (ROA) หรือประสิทธิภาพการจัดการ
ทรั พย์ สิ นของบริ ษั ท เฉลี่ ย  8-9 เท่ า พบว่ ามี
ประสิทธิภาพบริหารจัดการดี ส่วนอัตราผลตอบแทน
จากราคาหลักทรัพย์ (%∆Price) ของกลุ่มหุ้นยั่งยืน
ด้าน ESG เฉลี่ยมีอัตราการเติบโต ร้อยละ 2.3-2.5 
พบว่าค่อนข้างมีเสถียรภาพ โดยหลัง พ.ศ. 2557 
ราคาหุ้นเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นร้อยละ 0.2  

 

  
ภาพที่ 5 หุ้นยั่งยืนประกอบด้วย 8 อุตสาหกรรม 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565 

ภาพที่ 6 การจัดอันดับจาก 8 องค์กรระดับโลก 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 7 ผลการด าเนินทางการเงินของธุรกิจยั่งยืน ก่อนและหลังพ.ศ. 2557 
ที่มา: SET SMART ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยม, 2565 

 
2. วิเคราะห์เศรษฐมิติ (Econometric Analysis)   
 2.1 ผลการทดสอบ Panel Data Unit Root Test กับตัวแปร LNP (Log Price:%∆P), BVPS, ASSET, 
LIABILITY, DE, DIV, EBIT, EPS, NPM, PROFIT, ROA, ROE ทุกชุดข้อมูลพบว่าตัวแปรทุกตัวเป็น I(1) หรือมี Unit 
Root ยกเว้น DE, EPS, NPM, ROA และ ROE เป็น I(0) จากสมมติฐานของ Levin, Lin& Chu t*, Im Pesaran 
and Shin W-stat, ADF-Fisher และ PP-Fisher Chi-Square 
 2.2 ผลการศึกษา Panel Data Regression ระหว่างตัวแปรทางการเงินและอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหุ้น
ยั่งยืนด้าน ESG พบว่าแบบจ าลองที่เหมาะสมคือ Fixed Effect Model แสดงคุณลักษณะเฉพาะของ บมจ.ที่
แตกต่างกันและไม่แปรผันตามเวลา บ่งชี้ว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายปีของราคาหลักทรัพย์ (LNP) ขึ้นกับ มูลค่า

Agro 12%

Consump 3%

Fincial 13%

Indus 12%

Propcon 19%

Resourc 14%

Service 19%

Tech 8%

หุ้นยัง่ยืนไทยได้รบัการจดัอนัดบั ESG สากล 
ประกอบด้วย 8 อตุสาหกรรม
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13%
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สินทรัพย์ (ASSET) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  และมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (BVPS) ในทิศทางเดียวกัน 
ขณะที่แปรผกผันกับมูลค่าหนี้สิน (LIABILITY) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 นอกจากนั้นพบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายปี ช่วงเวลาหลัง พ.ศ. 2557 
มากกว่าก่อนหน้าร้อยละ 0.7 อย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 อนุมานได้ว่าหลัง ต.ล.ท. มี
นโยบายก าหนดมาตรการบังคับให้ บมจ.จัดอันดับด้าน ESG เผยแพร่ต่อสาธารณะจึงเป็นผลเชิงบวกต่อราคา
หลักทรัพย์ สรุปว่าลักษณะ บมจ.ที่มีคุณสมบัติด้าน ESG มักมีองค์ประกอบที่สมดุลของงบแสดงฐานะการเงิน 
(Balance sheet)หรือมูลค่าทางบัญชีเป็นบวก รวมถึงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัทที่ดีมีผลต่อการ
เติบโตของอัตราผลตอบแทน (return) แต่หลังจาก พ.ศ. 2557 ผลก าไรสุทธิไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนกลุ่มธุรกิจ
ยั่งยืน 
ตารางท่ี 1 Fixed Effect Model / Panel data Regression   
Listed company on the Stock Exchange of Thailand (SET) with ESG ratings. 

Fixed Effect Model among 1999-2021 Fixed Effect Model among 2016-2021 
LNP = 1.65 + 9.12×10-10ASSET - 0.005DE - 
         1.27×10-9 LIABILITY + 0.03ROA + 
         0.006BVPS + 1.42×108 PROFIT +   
         0.7DUMMY        ….…………. แบบจ าลอง 1 
P-value (0.00)***(0.007)***(0.00)***(0.001)***   
           (0.00)***(0.00)***(0.00)***(0.00)***  
R-Squared 87.02%, Adjust R-Squared 86.37%,          
S.E. of regression 0.72, F-statistic 99.99%, D.W. 0.5     

LNP = 2.76 + 1.24×10-9 ASSET - 0.03DE -  
         1.85×10-9LIABILITY + 0.03ROA +   
         0.003D(BVPS)                  
                         …………..…..… แบบจ าลอง 2 
p-value (0.00)***(0.00)***(0.026)**(0.00)***   
            (0.00)***(0.111) 
R-Squared 99.04%, Adjust R-Squared 98.78%, 
S.E. of regression 0.28, F-statistic 99.99% D.W. 
1.9 

 

2.3 ผลการทดสอบ Hausman Test ด้วย 
Hausman Test Prob. น้ อยกว่ า 0.05 จะท าให้

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก(H0) ที่ว่าเป็นความสัมพันธ์ 
Random Effect หรือยอมรับ Fixed Effect Model 

ตารางท่ี 2 Hausman Test จากสมมติฐานหลัก Test Cross-Section Random Effects 
ผลการทดสอบ Chi-square Statistic Chi-square d.f. P-value 

Cross-Section Random 73.024038 9 0.0000 
  

2.4 ผลการทดสอบเชิงพลวัตร ด้วยวิธี 
Panel Cointegration Test และ Panel VECM Test 
VECM Panel หลังจากพิสูจน์ได้ว่าตัวแปรเป็น Unit 
Root หรือ I(1) พบว่าอัตราตอบแทน (%∆Price) กับ
ผลการด าเนินงานทางการเงิน มีความสัมพันธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาว (Cointegration) และเมื่อเบี่ยงเบน
ออกจากดุลยภาพจะสามารถปรับตัวระยะสั้นเพ่ือเข้า
สู่ดุลยภาพเดิมอีกครั้ ง (Vector Error Correction 
Model: VECM) การศึกษาช่วงยาว ค.ศ. 1999-2021 
: พบความสัมพันธ์ 5 คู่ Cointegration ระหว่าง LNP 

และ ASSET, DE, PROFIT, BVPS สอดคล้องกับช่วง 
ค.ศ. 2016-2021 แต่ไม่พบความสัมพันธ์เชิงพลวัตรใน
ช่วงเวลานี้ นอกจากนั้นแบบจ าลอง VECM รายงาน
ผลค่าสัมประสิทธิ์  C(1)- , C(13)= C(25)= C(37)= 
C(49)=0 แสดงว่า LNP มีความสัมพันธ์ระยะยาวกับ 
BVPS, ASSET, DE และ PROFIT และปรับตัวระยะ
สั้นเข้าสู่ดุลยภาพได้ในระยะยาว แสดงแบบจ าลอง 
Vector Error Correction Estimates: 
Cointegrating Equation 1 ดังนี้ 
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อธิบายได้ว่าหากมูลค่าทางบัญชีต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (BVPS) อัตราส่วนหนี้สินต่อรายได้ (DE) และ
ก าไรสุทธิ (PROFIT) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 แล้วในระยะ 
ยาวจะมีผลให้อัตราผลตอบแทนลดลงเพ่ือเข้าสู่
ดุลยภาพ โดยเฉพาะอัตราส่วนหนี้สินต่อรายได้มี 

ผลต่ออัตราผลตอบแทน ร้อยละ 4.74 เพ่ือเข้าสู่
ดุลยภาพระยะยาว และพบว่ามูลค่าสินทรัพย์ของ 
ธุรกิจเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 แล้ วจะมีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึนในทิศทางเดียวกันเช่นกัน 

 

ตารางท่ี 3 ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
Cointegration 1999-2021 2016-2021 

2 variables 3 variables 5 variables 2 variables 
LNP กับ ASSET 
LNP กับ LIABILITY 
LNP กับ BVPS 
LNP กับ DE 
LNP กับ PROFIT   

LNP กับ ASSET กับ DE  
LNP กับ PROFIT กับ BVPS 

LNP กับ ASSET กับ DE 
กับ PROFIT กับ BVPS 

LNP กับ ASSET 
LNP กับ LIABILITY 
LNP กับ BVPS 
LNP กับ DE 

 

ตารางท่ี 4 แบบจ าลอง Vector Error Correction Model (VECM) 
D(LNP) = C1) *( LNP( -1) -0. 09*BVPS( -1) +1. 88e-08* ASSET( -1) -4. 74* DE( -1) -6. 83e-07* PROFIT( -1) + 
0.003* @TREND(99)+ 6.793)+ C(2) * D(LNP( -1) )+ C(3) * D(LNP( -2) )+C(4)* D(BVPS( -1) )+ C(5) * D(BVPS( -2) )+  C(6) * D(ASSET( -
1))+C(7)*D(ASSET(-2))+C(8)*D(DE(-1))+C(9)*D(DE(-2))+C(10)*D(PROFIT(-1))+C(11)*D(PROFIT(-2))+C(12) 
D(BVPS) =  C(13)* (LNP(-1)- 0.09*BVPS(-1)+ 1.88e-08*ASSET(-1) -4.74*DE(-1)-6.83e-07*PROFIT(-1) +  0.003*@TREND(99) + 
6.79)+ C(14)*D(LNP(-1))+ C(15)*D(LNP(-2))+ C(16)*D(BVPS(-1))+ C(17)*D(BVPS(-2)) +  C(18)*D(ASSET(-1))+ C(19)*D(ASSET(-
2))+C(20)*D(DE(-1))+C(21)*D(DE(-2))+C(22)*D(PROFIT(-1)) + C(23)*D(PROFIT(-2)) + C(24) 
D(DE)  =  C( 37) * (  LNP( -1) - 0. 09* BVPS( -1) + 1. 88e-08* ASSET( -1) -4. 74* DE( -1) -6. 83e-07* PROFIT( -1)  + 
0.003*@TREND(99)+6.79)+C(38)*D(LNP(-1))+C(39)*D(LNP(-2))+C(40)*D(BVPS(-1))+C(41)*D(BVPS(-2)) +C(42)*D(ASSET(-1)) 
+C(43)*D(ASSET(-2)) +C(44)*D(DE(-1)) +C(45)*D(DE(-2)) +C(46)*D(PROFIT(-1)) + C(47)*D(PROFIT(-2)) + C(48) 
D(PROFIT) = C(49)*( LNP(-1) - 0.09*BVPS(-1) + 1.88e-08*ASSETS(-1) - 4.74*DE(-1) - 6.83e-07*PROFIT(-1) + 0.003*@TREND(99) + 
6.79 ) + C(50)*D(LNP(-1)) + C(51)*D(LNP(-2)) + C(52)*D(BVPS(-1)) + C(53)*D(BVPS(-2)) + C(54)*D(ASSETS(-1)) + C(55)*D(ASSETS(-
2)) + C(56)*D(DE(-1)) + C(57)*D(DE(-2)) + C(58)*D(PROFIT(-1)) + C(59)*D(PROFIT(-2)) + C(60) 

 

 2.5 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล
ด้วย Panel Causality Test เพ่ือยืนยันตัวชี้วัด
ประสิทธิภาพการลงทุนในกลุ่มหุ้นยั่งยืนด้าน ESG 
ของไทย ด้วยการทดสอบสมมติฐานตามแนวคิด
ของ Granger อธิบายว่าตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งที่
เป็นสาเหตุให้เกิดผลกระทบกับอีกตัวแปรหนึ่งนั้น 
ตัวแปรที่เป็นต้นเหตุมีส่วนช่วยในการพยากรณ์ตัว
แปรที่ เป็นผลกระทบได้ ถูกต้องมากขึ้น  โดยใช้
ค่าสถิติ Wald (Wald Statistics) ให้ผลสรุปดังนี้ 
คือมูลค่าสินทรัพย์ (ASSET) เป็นสาเหตุที่ก่อให้เกิด

ผ ล ก ระท บ ซึ่ ง กั น แ ล ะกั น กั บ มู ล ค่ าห นี้ สิ น 
(LIABILITY) นอกจากนั้นมูลค่าสินทรัพย์และหนี้สิน
ของธุรกิจยังเป็นสาเหตุที่ก่อให้ เกิดผลกระทบและ
มีส่วนช่วยคาดการณ์มูลค่าทางบัญชีต่อส่วนผู้ถือ
หุ้น (BVPS) ด้วย ขณะที่พบว่าอัตราผลตอบแทน 
(LNP) และมูลค่าทางบัญชีต่อส่วนผู้ถือหุ้น (BVPS) 
เป็นสาเหตุที่ก่อให้เกิดผลกระทบและพยากรณ์ผล
ก าไรสุทธิ (PROFIT) น าไปสู่ความเชื่อมโยงกับผล
ก าไรสุทธิเป็นสาเหตุที่ก่อให้เกิดผลกระทบและมี
ส่วนช่วยคาดการณ์มูลค่าหนี้สิน (DE) 
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ตารางท่ี 6 Panel Granger Causality Test กลุ่มธุรกิจยั่งยืนด้าน ESG 

 
1999-2021: 4 Pairwise Granger Causality Test 2016-2021: 3 Pairwise Granger Causality Test  
LNPPROFIT, PROFITDE, BVPSPROFIT, LIABILITYASSET ASSETBVPS, LIABILITYBVPS, ASSET LIABILITY  

 
2 .6  ผลการทดสอบ แรงกระตุ้ น จาก

เหตุการณ์ภายนอก (Shock) และการตอบสนอง
เรี ย กว่ า  Impulse Respond พบ ว่ าการศึ กษ า
ช่วงเวลา ค.ศ. 1999-2021 แตกต่างจากช่วง ค.ศ. 
2016-2021เมื่ อมี แรงกระตุ้ น จากตั วแปรหนึ่ ง 
(Impulse) แล้วตัวแปรอ่ืน ๆ ในแบบจ าลอง VAR จะ
มีการตอบสนอง (Response) อย่างไรเมื่อเวลาผ่าน
ไป ซึ่ งหากนั บ เวลาสะสมไปเรื่ อยจะเป็ นการ
ตอบสนองในระยะยาวจะต้องลู่เข้าสู่ค่าคงที่ค่าหนึ่ง 
การศึกษาพบแรงกระตุ้นจาก 2 ตัวแปรคือ BVPS 

และ LNP อธิบายได้ว่า เมื่อมีแรงกระตุ้นท าให้มูลค่า
ทางบัญชีต่อหุ้น (BVPS)เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 ณ ปัจจุบัน 
(t=0) จะท าให้อัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย์ 
(LNP) เพ่ิมขึ้นในเวลาถัดไปและลดลงในเวลาต่อมา 
จนเข้าใกล้ศูนย์เมื่อเวลาผ่านไปในระยะ 10 ปี ใน
ท านองเดียวกัน BVPS จะท าให้ก าไรสุทธิ (PROFIT) 
และหนี้สินต่อหุ้น (DE) มีการตอบสนองจนเข้าใกล้
ศูนย์ เช่นกัน ขณะที่  เมื่อมีแรงกระตุ้นท าให้  LNP 
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะมีการตอบสนองให้ DE ลดลง 
แล้วดีดกลับเข้าใกล้ศูนย์ในระยะ 10 ปี 

 

ตารางท่ี 7 Impulse Respond ของกลุ่มธุรกิจยั่งยืนด้าน ESG 
1999-2021: 4 Impulse  2016-2021: 1 

Respond of PROFIT to BVPS = 0, Respond of DE to DE, BVPS และ LNP = 0 
Respond of LNP 

to BVPS 

     

 
อภิปราย สรุปและข้อเสนอแนะ 
 ผลการด าเนินงานทางการเงิน ได้แก่ มูลค่า
สินทรัพย์หรือขนาดบริษัท (ASSET) มูลค่าหนี้สิน 
(LIABILITY) ก าไรสุทธิ  (PROFIT) มูลค่าทางบัญชี 
(BVPS) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และ
อัตราส่วนหนี้สินต่อหุ้น (DE) เป็นตัวก าหนดอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้น (%∆Price) ในกลุ่ม ESG บริษัท
จดทะเบียนไทย ซึ่งมีลักษณะเฉพาะแตกต่างกัน 

(Fixed Effected Model/Panel Data Regression 
Model) การศึกษาข้อมูลช่วงสั้นและยาวก่อนและ
หลัง ปี พ.ศ. 2557 พบว่า อัตราผลตอบแทนบริษัท
หลังจากมีนโยบายธุรกิจยั่งยืนด้าน ESG พ.ศ. 2557 
ได้ผลที่มากกว่าช่วงเวลาก่อนหน้า ร้อยละ 0.7 อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับร้อยละ 99 และผล
การศึกษาความสัมพันธ์สอดคล้องกัน 2 ช่วงเวลา 
นอกจากนี้การศึกษาเชิงพลวัตรพบว่าเกิดความดุลย
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ภาพระหว่างตัวแปรในระยะยาว (≥10 ปี) และมีการ
ปรับตัวระยะสั้นเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพได้ 
 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการศึกษาที่ตั้งไว้
ได้และผลสรุปที่ได้ มีความแตกต่างจากงานวิจัยของ
เรวดี (2564) ตามที่กล่าวว่า“ธุรกิจที่มีนโยบายการ
จัดการธุรกิจยั่งยืนอยู่ในระดับสูงนั้นมีอัตราส่วนทาง
การเงิน ROE, EPS และ NPM เป็นตัวแปรส าคัญใน
การก าหนดอัตราผลตอบแทนบริษัท”แต่ผลวิจัยครั้ง
นี้ได้ศึกษากลุ่มธุรกิจยั่งยืนด้าน ESG ทั้งหมด 213 
บริษัท ไม่พบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไร แต่พบว่ ามู ลค่ า
สินทรัพย์(ขนาดบริษัท) และหนี้สินของบริษัทเป็น
ตัวก าหนดคุณสมบัติบริษัทที่ได้รับการจัดอันดับด้าน 
ESG เป็นส าคัญ แต่การศึกษาอัตราผลตอบแทนของ
ธุรกิจที่มีนโยบายธุรกิจยั่งยืนระดับสูงให้ผลตอบแทน
มากกว่ากลุ่มธุรกิจที่ไม่มีนโยบายดังกล่าว ร้อยละ 
1.5 สอดคล้องกับผลการศึกษาครั้งนี้ซึ่งพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนกลุ่มหุ้นยั่งยืนด้าน ESG เติบโตขึ้นร้อย
ละ 0.7 หลังปี 2557 หลัง ต.ล.ท.มีนโยบายก าหนด
มาตรการบังคับให้บริษัทจดทะเบียนจัดอันดับด้าน 
ESG โดยเผยแพร่สู่สาธารณะ รวมถึงผลงานของ 
Ahmad, Mobarck and Roni,N. และงานวิจัยอ่ืน ๆ 
ในกลุ่ม บมจ.ตลาดหลักทรัพย์ยุ โรป ซึ่ ง Ahmad 
พบว่ามูลค่าตลาด (MV) และรายได้ต่อหุ้น (EPS) ถูก
ก าหนดมาจากคุณสมบัติ ESG ที่บริษัทได้รับ ส่วน 
ROA ให้ผลในทางตรงกันข้าม ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ 
ไม่สามารถน า MV มาใช้ทดสอบความสัมพันธ์ได้ด้วย
ความไม่ สมบู รณ์ ของข้ อมู ล ส่ วนค่ า EPS ไม่ มี
ความสัมพันธ์กับบริษัท ESG ไทย ในขณะเดียวกัน 
พบว่า ROA มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกัน ซึ่ ง
สอดคล้องกับงานวิจัยกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดเอเชีย 
ของ Dalal and Thaker (2019) และ Zhao et al. 
(2018) บทความ 2 ฉบับพบว่า ROA และ ASSET 
เป็นผลจากปัจจัยด้าน ESG กลุ่มธุรกิจ 

พลังงานของจีน และมีความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวกับ ROCE,  DE และ ASSET สรุป

ได้ว่า กลุ่มธุรกิจยั่งยืนด้าน ESG ในภูมิภาคเอเชีย
ให้ผลที่สอดคล้องกันในตลาดหลักทรัพย์ไทย อินเดีย
และจีน 

การอภิปรายผลการศึกษาเชิ งนโยบาย
มุ่งเน้นที่การส่งเสริมมาตรการต่าง ๆ กับกลุ่มธุรกิจ
ยั่งยืนด้าน ESG เกี่ยวข้องกับปัจจัยส่วนสินทรัพย์
และหนี้ สิ น ของธุ รกิ จ  เพ ราะมี ผลต่ อ อั ต รา
ผลตอบแทนของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญในระยะยาว 
ดังนั้นการเลือกธุรกิจที่ดีด้าน ESG ควรมีความสมดุล
ระหว่ างรายรั บ -จ่ ายทางการเงิน เป็ นส าคั ญ 
ข้อเสนอแนะเชิงเทคนิค ด้วยความไม่สมบูรณ์ของ
ข้อมูลทุติยภูมิ  (Panel Data) ดังนั้นองค์กรกลางที่
เกี่ยวข้องจึงควรพัฒนาระบบฐานข้อมูลของธุรกิจให้
ได้ในระดับสากล 

ค าอธิบายศัพท์ ตัวแปรทางการเงินใน
งานวิจัย  

LNP – Log Price :(%) ∆Price: อั ต ร า
ผลตอบแทนในรูปของหลักทรัพย์ DIV - Dividend 
Yield (%): อัตราเงินปันผลตอบแทนรายปีของ
บริษัท 

EPS - Earnings Per Share: อัตราก าไร
สุทธิต่อหุ้นต่อปี; ก าไรสุทธิหารด้วยจ านวนหุ้น 

ESG - Environment, Social, 
Governance: การน าปั จจั ยด้ านสิ่ งแวดล้ อม 
สังคมและการก ากับดูแลธรรมาภิบาลมาพิจารณา 
3 ด้าน เช่นการปล่อยมลภาวะ การใช้ทรัพยากร
ชีวภาพ  สิทธิมนุษยชนมาตรฐานด้ านความ
ปลอดภัยและสุขภาพของแรงงาน ความสัมพันธ์กับ 

ชุมชน การก ากับกิจการให้มีความโปร่งใส 
NPM - Net Profit Margin: อัตราก าไรสุทธิต่อปี; 
ความสามารถท าก าไรสุทธิเปรียบเทียบกับยอดขาย 
A’ S-Ray - Arabesque S-Ray, MSCI- MSCI 
ESG RESEARCH Index, S&P- S&P ESG rating: 
ดัชนีชี้วัดความยั่งยืนหุ้นชั้นน าของโลกที่ใช้เกณฑ์
ผลการด า เนิ น งานด้ านความรับผิ ดชอบต่ อ
สิ่งแวดล้อม สังคม บรรษัทภิบาล 
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