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บทคัดย่อ 
 

งานวิจยันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีชีว้ดัความยั่งยืนและความเส่ียงเฉพาะตวัของ
บริษัท โดยศึกษากลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่ไดร้บัการประเมินการ
ด าเนินงานดา้นความยั่งยืน ซึ่งมีคะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม คะแนนผลการด าเนินงานดา้นสังคม 
คะแนนผลการด าเนินงานด้านธรรมาภิบาล และคะแนน ESG (Environment, Social and Governance) จาก
ฐานขอ้มลู Refinitiv Eikon ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 รวมจ านวน 562 ตวัอย่าง ผลการวิจยัพบว่า คะแนนผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล ไม่มีความสมัพนัธก์ับความเส่ียงเฉพาะตวัของบริษัทอย่างมี
นยัส าคญั ซึ่งเป็นไปไดว้่าความเส่ียงเฉพาะตวัมีความเฉพาะเจาะจงกับแต่ละบริษัท จึงอาจไม่ไดร้บัผลกระทบอย่างมี
นยัส าคญัจากแนวปฏิบตัิ ESG ที่สอดคลอ้งกบัปัญหาที่กวา้งกว่าและเป็นระบบมากกว่า และเมื่อแยกองคป์ระกอบของ 
ESG Score เป็น 3 องคป์ระกอบ พบว่า คะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มและคะแนนผลการด าเนินงานดา้น
สังคมไม่มีความสัมพันธ์กับความเส่ียงเฉพาะตัวอย่างมีนัยส าคัญ แต่คะแนนผลการด าเนินงานดา้นธรรมาภิบาล           
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ อาจเนื่องมาจากการซือ้ขายหุ้นจาก          
นักลงทุนที่ตอ้งการถือหุ้นในบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีแต่ไม่มีข้อมูลในการลงทุนมากนัก ส่งผลให้ราคา
หลักทรัพยเ์กิดการเคล่ือนไหวรุนแรง นอกจากนี ้งานวิจัยนีย้ังพบว่า บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหว 
มีะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลโดยเฉล่ียสงูกว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่มี
ความอ่อนไหวอย่างมีนยัส าคญั 
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Abstract 
 

This study aims to examine the relationship between sustainability indices and firm-idiosyncratic 

risk by analyzing a sample of publicly listed companies on the Stock Exchange of Thailand that have been 

assessed for their sustainability performance. The assessment includes environmental, social, and 

governance (ESG) performance scores, along with an overall ESG score obtained from the Refinitiv Eikon 

database, covering the period from 2018 to 2022 and comprising a total of 562 samples. The findings 

indicate that environmental, social, and governance performance scores are not significantly related to 

firm-idiosyncratic risk. This suggests that firm-idiosyncratic risk is specific to each company and may not 

be substantially influenced by ESG practices, which are more closely linked to broader systemic factors. 

When disaggregating the ESG score into its three components, the results show that environmental and 

social performance scores are not significantly related to firm -specific risk. However, governance 

performance scores exhibit a significant positive relationship with firm-idiosyncratic risk. This may be 

attributed to stock trading behaviors, wherein investors seek to invest in companies with good corporate 

governance but lack sufficient information, leading to increased stock price volatility. Furthermore, the 

study finds that companies operating in sensitive industries have significantly higher average ESG 

performance scores than those in non-sensitive industries. 

 
Keywords: Firm-Idiosyncratic Risk, Sustainability Indices, Environmental, Social, and Governance (ESG) 

Performance 
 

บทน า 
 
 การพฒันาของระบบเศรษฐกิจที่เป็นไปอย่างรวดเรว็ที่มาพรอ้มกบัการพฒันาดา้นนวตักรรม ดา้นเทคโนโลยี 
ดา้นการแพทย ์อตัราการตายของประชากรโลกที่ลดลง ความไม่เท่าเทียมทางสงัคมที่มากขึน้ ท าใหม้ีการใชท้รพัยากรที่
มีอยู่อย่างจ ากัดมากเกินกว่าที่ธรรมชาติจะสามารถสรา้งใหม่ไดท้ัน กิจกรรมต่าง ๆ ที่เกิดจากองคก์รโดยเฉพาะองคก์ร
ทางธุรกิจท าใหเ้กิดผลลพัธใ์นเชิงลบ เช่น การขาดแคลนทรพัยากร มลภาวะทางสภาพแวดลอ้ม ซึ่งผลกระทบดา้นลบ
เหล่านีส่้งผลต่อการพฒันาอย่างยั่งยืนขององคก์รและสภาพเศรษฐกิจของโลก ประเทศต่าง ๆ จึงเริ่มตระหนกัถึงความ
จ าเป็นของความรบัผิดชอบต่อสงัคมในการพัฒนาองคก์รและสถานภาพทางเศรษฐกิจและสงัคมของประชากร (He, 
Liu, Hao, & Li, 2023) จริง ๆ แล้ว นักเศรษฐศาสตร์ได้เริ่มมีการอภิปรายถึงแนวคิดเก่ียวกับจริยธรรมและความ
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รบัผิดชอบทางสังคมของธุรกิจตัง้แต่ช่วงทศวรรษ 1950 แต่แนวคิดนีไ้ดร้บัการต่อตา้นจากผูถื้อหุน้สถาบนัและทฤษฎี
ทางการเงินในช่วงนัน้ที่เห็นว่า หนา้ที่ส  าคญัของบริษัทคือสรา้งความมั่งคั่งใหก้ับผูถื้อหุน้ ต่อมาในปี ค.ศ.1971 ไดเ้กิด
กองทนุรวมที่ชื่อ Pax World Funds ซึ่งเป็นกองทนุรวมกองทนุแรกในสหรฐัอเมรกิาที่พิจารณาเรื่องปัจจยัดา้นสงัคมและ
ส่ิงแวดลอ้มในการตัดสินใจลงทุน และไดเ้ป็นพืน้ฐานส าหรับการลงทุนดา้นส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล 
(Environment, Social and Governance) หรือ ESG ในปัจจบุนั (Macesar, 2024) 

ในช่วงทศวรรษ 1990 โครงการส่ิงแวดลอ้มแห่งสหประชาชาต ิ(United Nations Environment Programme, 
UNEP) ไดส้นับสนุนให้สถาบันการเงินมีบทบาทในการสรา้งเศรษฐกิจที่ยั่งยืน  มีการยกร่างพิธีสารเกียวโต (Kyoto 
Protocol) เพื่อจัดการกับปัญหาการเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศอย่างเป็นรูปธรรม การลดปริมาณการปล่อยก๊าซ  
เรือนกระจก และการรบัผิดชอบส่ิงแวดลอ้มร่วมกัน ในปี ค.ศ. 2004 UN ไดก้ล่าวถึง ESG ซึ่งเป็นแนวคิดเก่ียวกับการ
พัฒนาองคก์รอย่างยั่งยืนเป็นครัง้แรกในรายงาน Who Cares Wins ซึ่งเป็นการร่วมมือกันระหว่าง UN และสถาบัน
การเงินกว่า 20 แห่งทั่ วโลก โดยกรอบแนวคิดการด าเนินธุรกิจอย่างยั่ งยืนจะมีการตระหนักถึงส่ิงแวดล้อม 
(Environment) สังคม (Social) และธรรมาภิบาล (Governance) มีการก าหนดหลักปฏิบัติการลงทุนที่มีความ
รบัผิดชอบ (Principles for Responsible Investment, PRI) และในช่วงเวลานีก้็เกิดเหตุการณอ์ือ้ฉาวของธุรกิจอย่าง
การลม้ละลายของ Enron และการรั่วไหลของน า้มนัดิบของ BP จึงยิ่งกระตุน้ใหส้งัคมเห็นความจ าเป็นของความโปรง่ใส
และความรบัผิดชอบในการด าเนินธุรกิจมากขึน้ ในช่วงทศวรรษ 2010 ไดม้ีการจัดตัง้องคก์รอิสระคือ คณะกรรมการ
มาตรฐานการบญัชีเพื่อความยั่งยนื (SASB) เพื่อท าหนา้ที่ก าหนดมาตรฐานที่ส่งเสรมิการเปิดเผยขอ้มลูดา้นความยั่งยนื
ที่เป็นสาระส าคญัเพื่อตอบสนองความตอ้งการของนกัลงทุน และ  GRI ซึ่งเป็นองคก์รอิสระที่พฒันากรอบการรายงาน
ความยั่งยืนที่เป็นมาตรฐาน (GRI Standards) จากนัน้เป็นตน้มา ESG ไดก้ลายมาเป็นส่วนส าคญัของกลยทุธท์างธุรกจิ
และส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจของโลก (Macesar, 2024) 

Marr (2022) ใหค้วามเห็นว่า ความยั่งยืน (Sustainability) ถือเป็นหนึ่งในเทรนดธ์ุรกิจโลก เนื่องจากทั่วโลก
มีการตระหนักมากขึน้ว่าภัยพิบัติทางสภาพอากาศจะเป็นความทา้ทายที่ใหญ่กว่าส่ิงที่โลกเคยประสบในช่วงหลาย
ทศวรรษที่ผ่านมา ส่งผลใหน้กัลงทุนและผูบ้ริโภคชื่นชอบธุรกิจที่มีมาตรฐานดา้นส่ิงแวดลอ้มและสงัคมที่ดี  ลกูคา้ที่ให้
ความส าคญักบัปัจจยัดา้นผลกระทบต่อระบบนิเวศและความยั่งยืนจะเลือกซือ้สินคา้จากธุรกิจที่ค  านึงถึงเรื่องดงักล่าว
ดว้ย องคก์รธุรกิจตอ้งมั่นใจว่ากระบวนการดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) ไดก้ลายมาเป็นศูนยก์ลาง
ของกลยุทธ ์ซึ่งเริ่มดว้ยการวดัผลกระทบที่ธุรกิจมีต่อสงัคมและส่ิงแวดลอ้ม จากนัน้จึ งเพิ่มความโปร่งใส การรายงาน 
และความรบัผิดชอบ ก าหนดแผนที่มีเป้าหมายชดัเจนและกรอบเวลาในการลดผลกระทบเชิงลบ การประเมินและแผน
ควรครอบคลมุทัง้ภายในบริษัทและห่วงโซ่อุปทานทัง้หมด รวมถึงคณุสมบตัิ ESG ของกิจการคู่คา้ ส าหรบัประเทศไทย
นั้น ทีมงานสหประชาชาติประจ าประเทศไทยไดล้งนามในกรอบความร่วมมือว่าดว้ยการพัฒนาที่ยั่งยืน วาระปี พ.ศ. 
2565-2569 กับรฐับาลไทยเมื่อเดือนมกราคม พ.ศ. 2565 เพื่อสนับสนุนการขับเคล่ือนเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน 
(Sustainable Development Goals, SDGs) 17 เป้าหมาย โดยเนน้ความส าคัญของการพัฒนาอย่างยั่งยืนเชิงพืน้ที่ 
(SDG Localization) เพื่อน าวาระการพัฒนาระดับโลกสู่ชุมชนท้องถิ่นให้บรรลุผลลัพธ์ตามเป้าหมายได้อย่างมี
ประสิทธิผล เช่น การส่งเสรมินวตักรรมจากคนรุน่ใหม่โดยเนน้สิทธิมนษุยชนในภาคธุรกิจและการพลิกโฉมวิสาหกิจดว้ย
ระบบดิจิทลั การเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ การจดัการขยะมลูฝอย และการเปล่ียนผ่านสู่อุตสาหกรรมสีเขียว โดย
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มุ่งส่งเสริมอุตสาหกรรมคารบ์อนต ่าและภาคการเงินและการลงทุนที่เกือ้หนุนอตุสาหกรรมสีเขียวในหมู่วิสาหกิจขนาด
กลางและย่อม เพื่อใหส้งัคมไทยทกุภาคส่วน มีความมั่งคั่ง ยั่งยืน และครอบคลมุ (United Nations Thailand, 2024) 

ดงันัน้ ธุรกิจจึงไม่ควรด าเนินงานโดยค านึงถึงก าไรขาดทนุเพียงอย่างเดยีว แต่ควรใหค้วามส าคญักบัผลลพัธ์
ที่อาจเกิดขึน้ในระยะยาวอย่างรอบดา้น ทัง้ผลการด าเนินงานดา้นการเงินและผลการด าเนินงานที่ไม่ใช่ดา้นการเงิน ซึ่ง
สอดคลอ้งกบัแนวคิด Triple Bottom Line (TBL) ของ Elkington (1997) ที่ผลกัดนัการพฒันาอย่างยั่งยืน (Sustainable 
Development) ที่ระบใุน Brundtland Report ในปี ค.ศ. 1987 ซึ่งอธิบายว่า การพฒันาจะตอ้งตอบสนองความตอ้งการ
ของคนในรุ่นปัจจุบนัโดยไม่ท าใหค้วามสามารถในการตอบสนองความตอ้งการของคนในรุ่นอนาคตลดลง  TBL มีการ
ก าหนดกรอบในการวดัผลการด าเนินงานของธุรกิจและความส าเร็จขององคก์ร 3 ดา้น คือ ดา้นเศรษฐกิจ (Economic) 
ด้านสังคม (Social) และด้านส่ิงแวดล้อม (Environment) (Goel, 2010) จะเห็นได้ว่า TBL ขยายแนวทางด้าน
ส่ิงแวดลอ้มในลกัษณะที่รวมเขา้กับดา้นเศรษฐกิจและสงัคม โดยวดัผลส าเร็จของการด าเนินงานจากทัง้ก าไร (Profit) 
คน (People) และโลก (Planet) ท าใหธุ้รกิจเติบโตเป็นไปตามกรอบแนวคิดการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนที่มีการตระหนกั
ถึงส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล  

การใหค้วามส าคญักับ ESG นอกจากจะเพิ่มโอกาสใหม่ในการลงทุนแลว้ ยังช่วยใหธุ้รกิจสามารถบริหาร
จัดการความเส่ียงในการลงทุนระยะยาวได้ (EY, 2017) The Global Sustainable Investment Alliance (2021) 
รายงานใน Global Sustainable Investment Review 2020 ว่า การลงทุนในสินทรพัยท์ี่มีความยั่งยืนทั่วโลก มีมูลค่า
รวมกว่า 35,301 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัในปี ค.ศ. 2020 เพิ่มขึน้จากปี ค.ศ. 2016 รอ้ยละ 54.57 และ Deutsche Bank 
คาดการณว์่าการลงทุนในสินทรพัยย์ั่งยืนจะอยู่ที่ 160 ลา้นลา้นเหรียญดอลลารส์หรฐัภายในปี ค.ศ. 2036 (สมาคม
บริษัทหลักทรพัยไ์ทย, ม.ป.ป.) ในส่วนของประเทศไทยนั้น ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2558 ตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยได้
จดัท า “รายชื่อหุน้ยั่งยืน THSI (Thailand Sustainability Investment)” ซึ่งเป็นหุน้ของบริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนิน
ธุรกิจอย่างยั่งยืนโดยค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม มีความรบัผิดชอบต่อสังคม และมีการบริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาล 
(ESG) เพื่อเป็นอีกทางเลือกหนึ่งส าหรบันักลงทุนใชเ้ป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และในปี พ.ศ. 2566 ก็ไดเ้ปล่ียนชื่อ “รายชื่อหุน้ยั่งยืน THSI (Thailand Sustainability Investment)” เป็น 
“หุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings” ซึ่งเทียบเคียงกับตลาดหุ้นนิวยอรค์ที่มี Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
พรอ้มทัง้ประกาศผลรายชื่อบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มที่ไดร้บัการประเมินผลว่าเป็นหุน้ยั่งยืน จ านวน  193 บริษัท เป็นปี
แรก เพื่อส่งเสรมิใหน้กัลงทนุมีขอ้มลูประกอบการตดัสินใจลงทนุ (SET, n.d. a) 

ในส่วนของการศกึษาวจิยันัน้พบว่า มีการน าดชันีชีว้ดัความยั่งยืนมาศกึษาในแง่มมุต่าง ๆ  เช่น Aydoğmuş, 
Gülay and Ergun (2022) และ Chen, Song and Gao (2023) พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างผลการด าเนินงาน
ดา้น ESG และผลการด าเนินงานของบริษัท Ballentine (2020) รายงานว่า ตัง้แต่ตน้ปีจนถึงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2020 
รอ้ยละ 59 ของ U.S. ESG ETFs ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าดชันี S&P500 และรอ้ยละ 60 ของ European ESG ETFs ให้
ผลตอบแทนสงูกว่า MSCI Europe อย่างไรก็ตาม Prol and Kim (2022) พบว่า พอรต์การลงทนุ (Investment Portfolio) 
จะใหผ้ลตอบแทนต ่าแต่ก็มีความผนัผวนและผลตอบแทนต่อ 1 หน่วยความเส่ียง (Sharpe Ratio) ที่ต  ่าดว้ยเช่นกนั ส่วน 
Kilic, Destek, Cevik, Bugan, Korkmaz and Dibooglu (2022) พบว่า ผลตอบแทนหลกัทรพัยม์ีความเคลื่อนไหวรว่ม
ที่เป็นบวกกับผลตอบแทนจากการลงทุนที่พิจารณาปัจจยัดา้น ESG ในประเทศก าลังพัฒนา แต่การเคล่ือนไหวร่วม
ดังกล่าวกลับเป็นไปในทางตรงกันข้ามในประเทศที่พัฒนาแล้ว จึงสรุปว่า การเพิ่มหลักทรัพย ์ESG เพื่อกระจาย     
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ความเส่ียงของพอรต์การลงทุนในประเทศก าลังพัฒนาจะท าใหม้ีก าไรค่อนขา้งจ ากัด แต่จะมีก าไรอย่างมีนัยส าคญั     
ถา้เพิ่มหลกัทรพัย ์ESG ในพอรต์การลงทนุในประเทศพฒันาแลว้ ในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัความเส่ียงนัน้ งานวิจยัของ He, 
Liu and Chen (2023) พบว่า ผลการด าเนินงานดา้น ESG เชิงบวกจะสามารถลดความเส่ียงของบริษัทไดอ้ย่างมี
นยัส าคญั อย่างไรก็ตาม งานวิจยัของ Anwer, Goodell, Migliavacca and Paltrinieri (2023) พบว่า ผลการด าเนินงาน
ดา้น ESG มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกับความเส่ียงในการผิดนดัช าระหนี ้(Default Risk) แต่ค่า ESG ยกก าลงัสองกลบัมี
ความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัความเส่ียงดงักล่าว มีลกัษณะเป็นความสมัพนัธแ์บบรูปตวั U คว ่า 
  จะเห็นไดว้่า ผลการวิจยัที่ศึกษาเก่ียวกับประเด็นดา้นความยั่งยืน หรือ ESG กับตัวแปรต่าง ๆ มีทั้งส่วนที่
สอดคลอ้งกันและส่วนที่ขดัแยง้กนั นอกจากนี ้งานวิจยัส่วนใหญ่เนน้ไปที่การศึกษาผลกระทบของ ESG ที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานและมลูค่าของกิจการ ในขณะที่การศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของ ESG ที่มีต่อความเส่ียงของบริษัทยงัคงมี
จ ากัด (He et al., 2023) โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศไทย ซึ่งอาจเป็นเพราะสงัคมเพิ่งใหค้วามสนใจเรื่องความยั่งยืน
ไม่นานนัก จึงยังคงมีข้อจ ากัดดังกล่าวโดยเฉพาะความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ  (Unsystematic Risk) หรือความเส่ียง
เฉพาะตวั (Idiosyncratic Risk) ของบริษัท ซึ่งสามารถลดลงไดด้ว้ยการบริหารจดัการที่ดีของกิจการ และการกระจาย
การลงทุนในกลุ่มหลักทรพัย์ ดังนั้น งานวิจัยนีจ้ึงมีวัตถุประสงคเ์พื่อศึกษาว่าในบริบทของประเทศไทยที่เพิ่งมีความ
ตื่นตัวดา้นความยั่งยืนเมื่อเทียบกับหลายประเทศทั่วโลกนั้น ผลประเมินดา้นความยั่งยืน (Sustainability Index) ใน
ดา้นต่าง ๆ ทั้งดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสังคม และดา้นธรรมาภิบาล มีความสัมพันธ์กับความเส่ียงเฉพาะตวัของบริษัท
หรือไม่ ซึ่งหากพบว่า ESG ส่งผลต่อความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ ก็จะเป็นประโยชนท์ัง้ต่อบริษัทและนกัลงทุน โดยในส่วน
ของบริษัทนัน้ก็สามารถลดความเส่ียงเฉพาะตวัไดด้ว้ยการจดัการดา้น ESG เช่น การก าหนดโครงสรา้งการก ากบัดแูล
เพื่อส่งเสริมใหก้รรมการบริษัทและผูบ้ริหารระดบัสงูตระหนกัถึงความเส่ียงดา้น ESG และสรา้งวฒันธรรมการบริหาร
จดัการความเส่ียงที่ดีภายในองคก์ร ท าความเขา้ใจ ติดตาม วิเคราะหค์วามเส่ียงและประเด็นส าคญัดา้นความยั่งยืน
และส่ือสารประเด็นความเส่ียงดา้น ESG ที่อาจส่งผลต่อความเส่ียงเฉพาะตวั การด าเนินธุรกิจ รวมถึงกลยุทธอ์งคก์ร 
สามารถเลือกวิธีตอบสนองต่อความเส่ียงด้าน ESG อย่างเหมาะสม ซึ่งการบริหารจัดการความเส่ียงอย่างมี
ประสิทธิภาพโดยครอบคลุมประเด็นดา้น ESG จะเป็นพืน้ฐานที่ส  าคัญในการขับเคล่ือนองคก์รไปสู่ความส าเร็จตาม
เป้าหมายอย่างยั่งยืน ในส่วนของนักลงทุนก็สามารถบริหารความเส่ียงของพอรต์การลงทุนดว้ยกลยุทธ์การลงทุนที่    
คดักรองทัง้ปัจจยัเชิงบวกและปัจจยัเชิงลบดว้ยการพิจารณาผลการด าเนินงานดา้น ESG ประกอบการตดัสินใจลงทนุ
ควบคู่ไปกับการวิเคราะหข์อ้มลูทางการเงินของธุรกิจ เพื่อสรา้งผลตอบแทนในระยะยาวและสรา้งผลกระทบเชิงบวก 
หรือลดผลกระทบเชิงลบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม (SET, n.d. b) นอกจากนี ้ผลของการวิจัยนีย้ังเป็นประโยชนต์่อ
หน่วยงานก ากับดูแลที่เก่ียวขอ้งในการวางกรอบการท างานหรือหลักเกณฑเ์ก่ียวกับ ESG เพื่อยกระดับคุณภาพของ
ธุรกิจและรกัษาขีดความสามารถในการแข่งขนัในระยะยาวเพื่อการเติบโตอย่างยั่งยืนต่อไป 
 
การทบทวนวรรณกรรมทีเ่กี่ยวข้อง 
 

การพัฒนาอย่างยั่งยืน (Sustainable Development) ที่ระบุใน Brundtland Report ในปี ค.ศ. 1987 นั้น 
เป็นแนวทางในการพฒันาที่สามารถตอบสนองความตอ้งการของคนในรุ่นปัจจุบันโดยไม่ท าใหค้วามสามารถในการ
ตอบสนองความตอ้งการของคนในรุ่นอนาคตลดลง ประเทศสมาชิกขององคก์ารสหประชาชาติได้ร่วมกันวางกรอบ
เป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืน (Sustainable Development Goals, SDGs) ซึ่งมีทั้งหมด 17 เป้าหมาย (Goals) 
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ภายใตห้นึ่งเป้าหมายจะประกอบไปดว้ยเป้าหมายย่อย ๆ ท่ีเรียกว่า เป้าหมายย่อย (Targets) ซึ่งมีจ านวนทัง้หมด 169 
เป้าหมายย่อย และพัฒนาตัวชีว้ดั (Indicators) จ านวน 232 ตัวชีว้ัด (ทั้งหมด 244 ตัวชีว้ัด แต่มีตัวที่ซ  า้ 12 ตัว) เพื่อ
ติดตามความก้าวหน้าของเป้าหมายย่อยดังกล่าว องคก์ารสหประชาชาติแบ่งเป้าหมาย 17 ข้อ ออกเป็น 5 กลุ่ม 
(เรียกว่า 5 Ps) ประกอบดว้ย People (มิติดา้นสังคม) Prosperity (มิติดา้นเศรษฐกิจ) Planet (มิติดา้นส่ิงแวดลอ้ม) 
Peace (มิติดา้นสนัติภาพและสถาบนั) และ Partnership (มิติดา้นหุน้ส่วนการพฒันา) (SDG Move Team, n.d.) 

การสรา้งความตระหนกัถึงประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) และการตัง้เป้าหมายที่
นอกเหนือไปกว่าการเพิ่มผลก าไรและการลดความเส่ียงก าลงัเป็นแนวโนม้ที่เติบโตขึน้ทั่วโลก รวมถึงในดา้นการลงทนุ 
ซึ่งไดก้่อใหเ้กิดการไหลเขา้ของสินทรพัยจ์ านวนมากในกองทุน ESG ในช่วงไม่ก่ีปีที่ผ่านมา สินทรพัยใ์นกองทุน ESG  
ทั่วโลกไดเ้พิ่มขึน้ถึงประมาณ 2.5 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั ณ สิน้ปี ค.ศ. 2022 จาก 2.24 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั ณ สิน้
ไตรมาสที่สาม การเพิ่มขึน้ของสินทรพัยเ์กือบรอ้ยละ 12 นีเ้พิ่มเกือบสองเท่าของการเติบโตในตลาดกองทนุทั่วโลกทั่วไป 
(Baker, 2023) ก าพล อดิเรกสมบตัิ (2566) ใหค้วามเห็นว่า หนึ่งประเด็นส าคญัที่ท  าให ้ESG มีความส าคญักบัโลกการ
ลงทุนมากขึน้คือ ESG Rating มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัท ถึงแมว้่าความสมัพนัธ์
ดงักล่าวในระยะสัน้อาจถูกลดทอนจากปัจจยัเส่ียงทางเศรษฐกิจในบางช่วงเวลา หลงัปี พ.ศ. 2559 ธุรกิจภาคเอกชน
ตื่นตวักบั ESG มากขึน้ เนื่องจากมีการก ากบัดูแลเก่ียวกบั ESG เพิ่มขึน้จากหน่วยงานก ากบัดแูลของรฐั โดยในปี พ.ศ. 
2559 - 2563 มีการเพิ่มขึน้ของจ านวนกฎระเบียบดา้น ESG ทั่วโลกโดยเฉล่ียรอ้ยละ 41 ต่อปี และในปี พ.ศ. 2564 มี
การเติบโตรอ้ยละ 17 นกัลงทุนมีแนวโนม้ใหค้วามส าคญักับการพิจารณาปัจจยัเรื่องอันดบัความน่าเชื่อถือดา้น ESG 
หรือ ESG Rating ในการลงทุนมากขึน้ โดยในช่วงปี พ.ศ. 2561 - 2564 มีเงินลงทุนในกองทุนรวมที่ส่งเสริม ESG ที่
เขม้ขน้มากกว่ากองทุนรวมที่มีการส่งเสริม ESG อยู่บา้ง และในปี พ.ศ. 2565 ซึ่งเป็นปีที่อตัราดอกเบีย้และเงินเฟ้อสงู 
กลุ่มนกัลงทนุคนรุน่ใหม่ทัง้ Gen Y และ Gen Z เห็นว่า ESG Rating เป็นปัจจยัส าคญัที่มีผลต่อการตดัสินใจลงทนุ รอง
จากผลตอบแทนจากการลงทนุ 

หนึ่งในปัจจยัที่นกัวิจยัหลายคนไดน้ ามาอธิบายว่าเป็นแรงจูงใจเบือ้งหลงัการเปิดเผยขอ้มลูเก่ียวกับ ESG 
ขององคก์รก็คือความตอ้งการท่ีจะท าใหอ้งคก์รนัน้ ๆ เป็นท่ียอมรบัตามทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) ที่
อธิบายว่า บริษัทพยายามที่จะท าใหม้ั่นใจไดว้่ากิจกรรมของบริษัทไม่ละเมิดกฎและบรรทัดฐานของชุมชนโดยรอบ
เนื่องจากองคก์รธุรกิจมีข้อตกลงทางสังคมกับชุมชนที่เก่ียวข้อง นั่นคือ บริษัทไดร้ับอิทธิพลจากสังคมที่บริษัทนั้น
ด าเนินงานอยู่ และในทางกลบักนับรษิัทก็มีอิทธิพลต่อสังคมนัน้ ๆ ดว้ย นโยบายการเปิดเผยขอ้มลูขององคก์รจึงเป็นวิธี
ส าคญัวิธีหนึ่งที่ผูบ้ริหารสามารถใชเ้พื่อมีอิทธิพลต่อการรบัรูจ้ากภายนอกเก่ียวกับองคก์ร  (Deegan, 2002) นอกจากนี ้
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) อธิบายว่า การที่บริษัทท ากิจกรรมที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมจะท าให้บริษัทมี
ชื่อเสียงที่ดีและเป็นการส่งสญัญาณเชิงบวกใหก้ับสาธารณะ เพิ่มความเชื่อมั่นของนกัลงทุน (Becchetti, Ciciretti, & 
Hasan, 2015) จึงอนุมานไดว้่า ความมุ่งมั่นต่อความรบัผิดชอบทางสงัคมของบริษัทซึ่งสะทอ้นจากการเปิดเผยขอ้มลู
ดา้น ESG จะเอือ้ต่อการพฒันาในระยะยาวของบรษิัทและเป็นประโยชนต์่อผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียหลายฝ่ายในแง่ของการ
ลดความเส่ียงขององคก์ร (He et al., 2023) ซึ่งเป็นความเส่ียงเฉพาะตวั (Idiosyncratic Risk) ที่มีความเฉพาะเจาะจง
ของแต่ละบรษิัทเนื่องจากเป็นการใหข้อ้มลูที่มีประสิทธิภาพเก่ียวกบัตลาดทนุ 

Fu, Yu, Guo and Zhang (2024) ศึกษาผลกระทบของคะแนน ESG ที่มีต่อความเส่ียงทางการเงินของ
บริษัทในอุตสาหกรรมเหมืองแรท่ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศจีนโดยใชข้อ้มลูรายไตรมาสในช่วงปี ค.ศ. 
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2009 - 2021 ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินงานดา้น ESG ที่ดีขึน้จะท าใหค้วามเส่ียงทางการเงินของบริษัทลดลง 
เนื่องจากผลการด าเนินงานดา้น ESG ช่วยลดขอ้จ ากัดดา้นการเงิน ท าใหบ้ริษัทมีการควบคุมความเส่ียงที่ดีขึน้ ลด
ปัญหาตัวแทนของผูถื้อหุน้รายใหญ่ จึงท าใหค้วามเส่ียงทางการเงินลดลง  สอดคลอ้งกับผลการวิจยัของ Wang and 
Chen (2017) ที่พบว่า คะแนน ESG ที่ต  ่าอาจส่งผลใหก้ิจการเหมืองแร่มีความเส่ียงทางการเงินเนื่องจากมีการบริหาร
จดัการส่ิงแวดลอ้มที่ไม่เพียงพอ มีความสมัพนัธท์ี่ไม่ดีระหว่างบรษิัทกบัสงัคมแวดลอ้มและมีโครงสรา้งการก ากับดูแลที่
ไม่เขม้แข็ง Liang and Renneboog (2020) สรุปว่า คะแนน ESG เป็นเครื่องมือส าคญัส าหรบันกัลงทุนและผูท้ี่ ส่วนได้
ส่วนเสียกบักิจการในการประเมินสขุภาพทางการเงินและความเส่ียงทางการเงินของกิจการเหมืองแร่ 

Kong, Pan, Sun and Taghizadeh-Hesary (2020) ศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างความรบัผิดชอบต่อสงัคม
ดา้นส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร (Environmental Corporate Social Responsibility, ECSR) และความเส่ียงเฉพาะตวัของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยเ์ซี่ยงไฮ้และเซินเจิน้ ระหว่างปี ค.ศ. 2011 - 2017 พบว่า บริษัทที่มีคะแนน ECSR สูงมี
แนวโนม้ที่จะเปิดเผยขอ้มลูมากขึน้ เป็นการลดความไม่เท่าเทียมกันของขอ้มลู ส่งผลใหค้วามเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิัท
ลดลง Hu, Shen and Chen (2021) ศึกษาผลกระทบของความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร (Corporate Social 
Responsibility, CSR) ที่มีต่อความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัทในกลุ่ม A-Shares ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์    
เซี่ยงไฮแ้ละเซินเจิน้ในระหว่างปี ค.ศ. 2010 - 2018 ซึ่งเป็นบริษัทที่มีฐานธุรกิจในจีนแผ่นดินใหญ่ และให้นักลงทุน
สญัชาติจีนและนกัลงทนุสถาบนัต่างชาติลงทุนไดเ้ท่านัน้โดยใชส้กลุเงินหยวนในการซือ้ -ขาย ผลการศึกษาพบว่า CSR 
ลดความเป็นไปไดท้ี่จะเกิดความเส่ียงเฉพาะตวัในอนาคตเนื่องจาก CSR สะทอ้นถึงความโปร่งใสในการด าเนินงานท่ี
สงูขึน้  

Benlemlih, Shaukat, Qiu and Trojanowski (2018) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลดา้น
ส่ิงแวดลอ้มและสงัคม และความเส่ียงของบริษัทจดทะเบียนในสหราชอาณาจกัร ระหว่างปี ค.ศ. 2005 - 2013 พบว่า 
การเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้มและสงัคมไม่มีความสมัพนัธก์บัความเส่ียงเชิงระบบ แต่มีความสมัพนัธเ์ชิงลบอย่างมี
นยัส าคญักับความเส่ียงรวมและความเส่ียงเฉพาะตวั แสดงใหเ้ห็นว่าบริษัทที่มีการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้มและ
สงัคมที่ครอบคลมุและเป็นกลางจะส่งเสรมิความโปร่งใสทางธุรกิจ ซึ่งช่วยสรา้งชื่อเสียงดา้นบวกและความไวว้างใจกบั
ผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย ท าใหค้วามเส่ียงเฉพาะตวัหรือความเส่ียงดา้นการด าเนินงานของบรษิทัลดลง สอดคลอ้งกบั Annisa 
and Hartanti (2021) ที่ศึกษาผลกระทบของผลการด าเนินงานด้าน ESG ที่มีต่อความเส่ียงของบริษัทในเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต  ้5 ประเทศ ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ไทย ฟิลิปปินส ์และสิงคโปร ์ในช่วงปี ค.ศ. 2011 - 2017 
พบว่า ผลการด าเนินงานดา้น ESG ที่ดีขึน้ท าใหค้วามเส่ียงรวมและความเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิัทลดลง แต่ไม่ส่งผลต่อ
ความเส่ียงเชิงระบบ นอกจากนี ้Xue, Zhang and Li (2020) ศึกษาผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มของบริษัทกับ
ความเส่ียงของบริษัทในสหราชอาณาจักรระหว่างปี ค.ศ. 2002 - 2013 โดยแบ่งผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม
ออกเป็น 2 มิติ ไดแ้ก่ มิติดา้นการจดัการส่ิงแวดลอ้มและมิติดา้นการปฏิบตัิการดา้นส่ิงแวดลอ้ม ผลการศึกษาพบว่า  
ผลการด าเนินงานดา้นการจัดการส่ิงแวดลอ้มเป็นกลไกที่มีประสิทธิผลในการลดความเส่ียงของบริษัท แต่ไม่พบ
ความสมัพนัธท์ี่ชดัเจนระหว่างผลการด าเนินงานดา้นการปฏิบตัิการดา้นส่ิงแวดลอ้มและความเส่ียงของบรษิัท 

นอกจากนี ้Liu, Gu and Hu (2023) พบว่า ผลการด าเนินงานดา้น ESG ช่วยลดความผนัผวนเฉพาะตวัของ
หุน้ในบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม A-Share ของประเทศจีนอย่างมีนัยส าคัญ สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Reber, Gold 
and Gold (2021) ที่พบว่า การเปิดเผยข้อมูล ESG โดยสมัครใจช่วยลดความผันผวนเฉพาะตัวของบริษัทรวมทั้ง   
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ความเส่ียงที่อาจเกิดผลขาดทุนเกินกว่าที่คาดการณ์ไว ้และ Izcan and Bektas (2022) ที่พบว่า คะแนน ESG รวม      
มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับความเส่ียงเฉพาะตัวของธนาคารในระดับความเส่ียงปานกลางถึงสูง          
ซึ่งผลกระทบจะมากขึน้เมื่อระดับความเส่ียงของธนาคารสูงขึน้  รวมทั้ง Horn (2023) ที่พบว่าคะแนน ESG ช่วยลด
ความเส่ียงเฉพาะตวัของหุน้ในตลาดหุน้ของสหรฐัอเมริกาและแคนาดา และ Sciarelli, Landi, Turriziani and Prisco 
(2024) ที่พบว่า คะแนน ESG รวม รวมทัง้คะแนนดา้นส่ิงแวดลอ้มและสงัคมสามารถลดความเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิัท
ได ้

แมว้่ามีงานวิจยัจ านวนหน่ึงที่พบว่า ผลการด าเนินงานดา้น ESG ท าใหค้วามเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิัทลดลง 
อย่างไรก็ตาม ทฤษฎีการลงทุนที่มากเกินไป (Overinvestment Theory) ซึ่งมีที่มาจาก Agency Theory อธิบายในอีก
มมุมองว่า ผูบ้รหิารองคก์รมีแรงจงูใจที่จะลงทนุในเรื่องของความยั่งยืนมากเกินไปเพื่อท าใหช้ื่อเสียงของตนเองดีขึน้หรอื
เพื่อปรบัการจดัอนัดบัที่ไม่ใช่ทางการเงินของบริษัทและเบี่ยงเบนความสนใจของตลาดจากดุลยภาพทางการเงินที่ไม่
เหมาะสม ดงันัน้ จึงเป็นไปไดว้่าผลการด าเนินงานดา้น ESG ส่งผลใหค้วามเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิัทเพิ่มขึน้ดว้ยเชน่กนั 
(Anwer et al., 2023) Barnea and Rubin (2010) พบหลกัฐานท่ีสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีวา่การลงทนุใน CSR ที่มาก
เกินไป อาจท าใหม้ลูค่าของบริษัทลดลง อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงของบริษัทไม่สามารถอธิบายความแปรปรวนของ
คะแนน CSR ได้อย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี ้ Sassen, Hinze and Hardeck (2016) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
คะแนน ESG และความเส่ียงของบริษัท จึงเป็นที่น่าสนใจว่า ความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีชีว้ดัความยั่งยืนกบัความเส่ียง
เฉพาะตวัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่ไดร้บัการประเมินผลการด าเนินงานดา้นความ
ยั่งยืนจะเป็นไปในทิศทางใด 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีต พบว่า ยังมีปัจจัยอื่น ๆ ที่อาจส่งผลต่อความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัท 
งานวิจัยนี ้จึงใช้ตัวแปรควบคุม 4 ตัวแปร ประกอบด้วย (1) ขนาดของบริษัท (Size) ที่งานวิจัยส่วนใหญ่พบว่า มี
ความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัความเส่ียงของบรษิัท (Annisa & Hartanti, 2021; He et al., 2023; He et al., 2023) โดยบรษิัท
ที่มีขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะบริหารจัดการความเส่ียงไดด้ีกว่าบริษัทขนาดเล็กเนื่องจากมีทรัพยากรมากกว่า (2) 
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Annisa & Hartanti, 2021; 
Benlemlih et al., 2018; Jo & Na, 2012) เนื่องจากกิจการท่ีมีก าไรสงูมีแนวโนม้ที่จะมีความเส่ียงต ่า (3) สดัส่วนหนีสิ้น 
(Leverage) (Annisa & Hartanti, 2021; Anwer et al., 2023; Sassen et al., 2016) ซึ่ ง  Benlemlih et al. (2018) 
อธิบายว่า กิจการที่มีสัดส่วนหนีสิ้นสูงก็จะมีความเส่ียงสูงดว้ยเนื่องจากมีโอกาสที่จะผิดนัดช าระหนีสู้งขึน้ และ (4) 
อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาด เพื่อควบคุมลักษณะความเส่ียงที่แตกต่างกันของหุน้เติบโต (Growth 
Stock) และหุน้คณุค่า (Value Stock) ตามงานวิจยัของ Jo and Na (2012) และ Sassen et al. (2016) 
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ระเบียบวิธีวิจัย 
 

งานวิจยัมีวตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาว่า ผลประเมินดา้นความยั่งยืน (Sustainability Index) ในดา้นต่าง ๆ คือ 
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสงัคม และดา้นธรรมาภิบาล มีความสมัพนัธก์ับความเส่ียงเฉพาะตวัของบริษัทหรือไม่ โดยกลุ่ม
ตวัอย่างที่ศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่ไดร้บัการประเมินผลการด าเนินงานดา้น
ความยั่งยืน (ขอ้มลู ณ วนัที่ 19 มกราคม พ.ศ. 2567) ซึ่งมีคะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental 
Pillar Score) คะแนนผลการด าเนินงานดา้นสงัคม (Social Pillar Score) คะแนนผลการด าเนินงานดา้นธรรมาภิบาล 
(Governance Pillar Score) และคะแนน ESG (ESG Score) จากฐานขอ้มูล Refinitiv Eikon ระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 
2565 จ านวน 562 ตวัอย่าง 

ส าหรบัดชันีชีว้ดัความยั่งยืน (Sustainability Index) ซึ่งเป็นตวัแปรอิสระ เป็นดชันีส าหรบัวดัว่าบริษัทไดม้ี
การลงทุนและด าเนินธุรกิจอย่างมีความรบัผิดชอบสอดคลอ้งกับแนวคิด ESG อย่างไรในการน าไปสู่การพฒันาอย่าง
ยั่งยืน (บริษัท บารามีซี่ จ ากัด, 2565) วดัจากคะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลรวม 
(ESG Score) และแยกออกเป็นคะแนนผลการด าเนินงานในแต่ละด้าน  ได้แก่ คะแนนผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดล้อม (Environmental Pillar Score, E Score) คะแนนผลการด าเนินงานด้านสังคม (Social Pillar Score,          
S Score) คะแนนผลการด าเนินงานด้านธรรมาภิบาล (Governance Pillar Score, G Score) โดยเก็บข้อมูลจาก
ฐานขอ้มลู Refinitiv Eikon ซึ่งผลการประเมินแต่ละดา้นจะมีเกณฑค์ะแนนตัง้แต่ 0 - 100 

ส าหรับความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัท ( Idiosyncratic Risk) ซึ่งเป็นตัวแปรตามนั้น งานวิจัยนีค้  านวณ 
ความเส่ียงเฉพาะตวัโดยใช ้Fama-French Three-Factor Model ตามงานวิจยัของ He et al. (2023); Hu et al. (2021) 
และ Reber et al. (2021) ที่ใหค้วามเห็นว่า โมเดลนีส้ามารถวดัปัจจยัความเส่ียงทั่วไปในระดบัตลาดไดด้ีกว่า  Market 
Model ทั่ว ๆ ไป โดยมีแนวคิดว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจในระดบัมหภาคจะมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยโ์ดย
ออ้มผ่านทางขนาด (Size Factor) และมลูค่า (Value) ของกิจการ ดงันัน้ ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรพัยจ์ะมีค่า
เท่ากับผลบวกของค่าชดเชยความเส่ียง 3 ประเภท คือ ค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัตลาด (Market Risk Premium) 
ค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัขนาด (Size Premium) และค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัมลูค่า (Value Premium) ซึ่ง
มีแบบจ าลองดงันี ้

 
Ri,t − Rf,t = αi + βi(Rm,t − Rf,t) + Si(SMBt) + hi(HMLt) + εi,t  

 
โดยที่ Ri,t − Rf,t  คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรพัย ์i ณ เดือน t 
 Ri,t คือ ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์i ณ เดือน t 
 Rf,t คือ ผลตอบแทนของสินทรพัยป์ราศจากความเส่ียง ณ เดือน t 
 𝛼𝑖  คือ ค่าคงที่ของสมการถดถอยของหลกัทรพัย ์i 
 Rm,t − Rf,t คือ ค่าชดเชยความเส่ียงตลาด ณ เดือน t 
 SMBt คือ ผลตอบแทนจากพอรต์การลงทุนตามขนาดของบริษัท ค านวณจากมูลค่าตลาด 

(Market Capitalization) ณ เดือน t และแบ่งกลุ่มหลกัทรพัยอ์อกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่ม
หลักทรพัยท์ี่มีขนาดเล็กและกลุ่มหลักทรพัยท์ี่มีขนาดใหญ่ จากนั้นจึงค านวณผลต่าง
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ของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพยท์ี่มีขนาดเล็กกับอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทนุในกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีขนาดใหญ่ 

 HMLt คือ ผลตอบแทนจากพอรต์การลงทนุตามอตัราส่วนมลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่าทางตลาด 
ณ เดือน t ค านวณโดยการแบ่งกลุ่มหลกัทรพัยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มี
มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูง กลุ่มหลักทรพัยท์ี่มีมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด
ปานกลาง และกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีมลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่าตลาดต ่า จากนัน้จึงค านวณ
ผลต่างของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีมลูค่าทางบญัชี
ต่อมลูค่าตลาดสงูกบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทนุในกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีมลูค่า
ทางบญัชีต่อมลูค่าตลาดต ่า 

 εi,t คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของหลกัทรพัย ์i ณ เดือน t 
 
จากนั้น น าสมการขา้งตน้ไปท าการวิเคราะหถ์ดถอย (Regression Analysis) แลว้จึงค านวณความเส่ียง

เฉพาะตัว (Idiosyncratic Risk, IDIOR) ดว้ยการคูณส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าความคลาดเคล่ือน (Standard 
Deviation of Residual Term) กบัรากที่สองของเดือนที่มีการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นหนึ่งปี  

ส าหรบัตัวแปรควบคุมค านวณตามงานวิจยัในอดีต (เช่น Annisa & Hartanti, 2021; Anwer et al., 2023; 
Benlemlih et al., 2018; Sassen et al., 2016) โดยขนาดของบริษัท (Size) ค านวณจากลอการิทึมธรรมชาติ (Natural 
Logarithm) ของสินทรพัยร์วม ความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์ (Return on Asset, 
ROA) ค านวณโดยการหารก าไรหลังภาษีเงินไดด้ว้ยสินทรัพย์รวมถัวเฉล่ีย  สัดส่วนหนีสิ้น (Leverage Ratio, LEV) 
ค านวณโดยการหารหนีสิ้นรวมดว้ยสินทรพัยร์วม และอตัราส่วนมลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่าทางตลาด (Book to Market 
Ratio, BTM) ค านวณโดยการหารมลูค่าทางบญัชีต่อหุน้ดว้ยมลูค่าตลาดต่อหุน้  โดยขอ้มลูที่ใชใ้นการค านวณตวัแปร
ต่าง ๆ ไดม้าจาก Refinitiv Eikon และ ThaiBMA และมีแบบจ าลองในการศกึษา ดงันี ้

 
IDIORi,t = β0 +  β1ESG Scorei,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t + β4LEVi,t + β5BTMi,t + ε   

 
โดยสรุปค านิยามของตวัแปรและการวดัค่าในตารางที่ 1 
 
ตารางที ่1 ค านิยามและการวดัค่าตวัแปร 
 
ประเภทตัวแปร ชื่อตัวแปร ค านิยามและการวัดค่า 
ตัวแปรตาม IDIOR ความเส่ียงเฉพาะตวัของบริษัท วดัค่าโดยใช ้Fama-French Three-Factor 

Model 
ตัวแปรอิสระ ESG Score ดัชนีชีว้ัดความยั่งยืน วัดค่าจากคะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

สงัคม และธรรมาภิบาล (เกณฑค์ะแนน 0 – 100) 
ตัวแปรควบคุม Size ขนาดของบรษิัท วดัค่าจาก Natural Log ของสินทรพัยร์วม  

ROA ความสามารถในการท าก าไร วดัค่าจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(%) 
LEV สดัส่วนหนีสิ้น วดัค่าจากอตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรพัยร์วม (%) 
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ประเภทตัวแปร ชื่อตัวแปร ค านิยามและการวัดค่า 
BTM อตัราส่วนมลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่าทางตลาด (%) 

 
ส าหรับ ESG Score นั้น งานวิจัยนีไ้ดจ้  าแนกเป็นคะแนนผลการด าเนินงานในแต่ละดา้นดว้ย เพื่อที่จะ

ทดสอบเพิ่มเติมว่า ผลการด าเนินงานในแต่ละดา้นของ ESG นัน้ ส่งผลต่อความเส่ียงเฉพาะตวัของบริษัทหรือไม่ โดย  
E Score คือ คะแนนผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม S Score คือ คะแนนผลการด าเนินงานด้านสังคม และ            
G Score คือ คะแนนผลการด าเนินงานด้านธรรมาภิบาล ในการทดสอบว่าความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัทมี
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Score) และตวัแปรควบคมุหรือไม่ 
จะใชว้ิธีวิเคราะหก์ารถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Analysis) 
 
ผลการศึกษาและอภปิรายผล 
 

งานวิจัยนี ้รวบรวมข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างจ านวน 562 ตัวอย่าง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่ไดร้ับการประเมินคะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 
(ESG) ซึ่งสะทอ้นถึงดัชนีชีว้ัดความยั่งยืนจาก Refinitiv Eikon และมีขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาวิจัยครบถว้นระหว่างปี 
พ.ศ. 2561 - พ.ศ. 2565 นอกจากนี ้ ผู้วิจัยได้แบ่งกลุ่มตัวอย่างตามความอ่อนไหวของอุตสาหกรรม ( Industry 
sensitivity) ตามการจัดประเภทของ Global Industry Classification Standard (GICS) โดยบริษัทที่อยู่ ในกลุ่ม
พลังงาน (Energy) กลุ่มวัสดุ (Material) และกลุ่มสาธารณูปโภค (Utility) ธุรกิจที่อยู่ในอุตสาหกรรมยาสูบ การพนัน 
เครื่องดื่มแอลกอฮอล ์และธุรกิจบันเทิงส าหรบัผูใ้หญ่  จะถูกจัดประเภทเป็นอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหว (Garcia, 
Mendes-Da-Silva, & Orsato, 2017; Yoon, Lee, & Byun, 2018) ซึ่งกลุ่มตัวอย่างจ านวน 562 ตัวอย่าง เป็นกลุ่ม
ตัวอย่างจากอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวร้อยละ 21.71 โดยมีจ านวนตัวอย่างแยกตามความอ่อนไหวของ
อตุสาหกรรมในแต่ละปีและขอ้มลูทางสถิติเบือ้งตน้ของกลุ่มตวัอย่างแสดงในตารางที่ 2 และตารางที่ 3 ตามล าดบั 

 
ตารางที ่2 จ านวนกลุ่มตวัอยา่งแยกตามประเภทอตุสาหกรรม 
 

ปี พ.ศ. ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน ร้อยละ 
2561 Non-sensitive 28 4.98 

 Sensitive 12 2.14 
2562 Non-sensitive 72 12.81 

 Sensitive 21 3.74 
2563 Non-sensitive 98 17.44 

 Sensitive 26 4.63 
2564 Non-sensitive 127 22.60 

 Sensitive 34 6.05 
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ปี พ.ศ. ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน ร้อยละ 
2565 Non-sensitive 115 20.46 

 Sensitive 29 5.16 

กลุ่มตวัอย่างรวม 562 100.00 
 
ตารางที ่3 ขอ้มลูทางสถติิเบือ้งตน้ของกลุ่มตวัอย่างที่ศกึษา 
 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 
ตัวแปรตาม     
IDIOR 0.188 0.116 0.035 1.097 
ตัวแปรอิสระ 

    

ESG Score 52.158 18.272 2.396 91.790 
E Score 44.018 25.488 0.000 97.415 
S Score 58.865 21.627 2.399 97.828 
G Score 50.313 20.826 1.344 95.329 
ตัวแปรควบคุม 

    

Size 10.749 0.744 9.141 12.646 
ROA 0.058 0.072 -0.209 0.634 
LEV 0.319 0.204 0.000 0.829 
BTM 0.715 0.602 -4.401 3.849 

 
จากตารางที่ 3 คะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Score) ซึ่งมีเกณฑ์

การประเมินคะแนน คือ 0 – 100 พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีคะแนน ESG รวมอยู่ในระดับปานกลาง และเมื่อพิจารณา
คะแนนผลการด าเนินงานในแต่ละดา้น คือ ดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสงัคม และดา้นธรรมาภิบาล ก็พบว่า อยู่ในระดบัปาน
กลางดว้ยเช่นกัน อย่างไรก็ตาม คุณภาพและขอบเขตของการเปิดเผยข้อมูล ESG ของกลุ่มตัวอย่างนั้นค่อนข้าง
แตกต่างกัน พิจารณาจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่มีค่าสูง ส าหรับความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัท (IDIOR) นั้นมี
ค่าเฉล่ีย 0.188 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  0.116 แสดงว่า กลุ่มตัวอย่างมีระดับความเส่ียงเฉพาะตัวที่ ค่อนข้าง
หลากหลายดว้ยเช่นกนั 
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ตารางที ่4 ขอ้มลูทางสถิติเบือ้งตน้ของตวัแปรอิสระจ าแนกตามประเภทอตุสาหกรรม 
 
ตัวแปร  ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

IDIOR Sensitive 122 0.162** 0.091 
 

Non-sensitive 440 0.195 0.121 

ESG Score Sensitive 122 57.421** 18.476 
 

Non-sensitive 440 50.699 17.965 

E Score Sensitive 122 54.910** 24.953 
 

Non-sensitive 440 40.999 24.829 

S Score Sensitive 122 63.007** 20.644 
 

Non-sensitive 440 57.717 21.775 

G Score Sensitive 122 53.795** 17.552 
 

Non-sensitive 440 49.347 21.565 

** ระดบันยัส าคญัที่ 0.05 
 
 เมื่อพิจารณาค่าเฉล่ียของตัวแปรอิสระจ าแนกตามความอ่อนไหวของอุตสาหกรรมจากตารางที่ 4 พบว่า 
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหว (Sensitive Industry) มีความเส่ียงเฉพาะตัวเฉล่ียต ่ากว่าบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่ไม่มีความอ่อนไหว (Non-sensitive Industry) อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งอาจเป็นไปไดว้่า กิจการในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่อนไหวจ านวนหนึ่งถูกควบคุมโดยหน่วยงานก ากับดูแลของภาครฐั การเขา้สู่อุตสาหกรรมประเภทนี ้
เป็นไปได้ค่อนข้างยากกว่าอุตสาหกรรมที่ ไม่มีความอ่อนไหว จึงเป็นการจ ากัดการแข่งขันทางธุรกิจ ท าให้มี
สภาพแวดลอ้มการด าเนินงานที่ค่อนขา้งมั่นคง ความเส่ียงเฉพาะตวัเฉล่ียจึงต ่ากว่า ในส่วนของตวัแปรดชันีชีว้ัดความ
ยั่งยืนซึ่งวัดจากคะแนนการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Score) พบว่า บริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวมี ESG Score โดยเฉล่ียสงูกว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่มีความอ่อนไหวอย่างมี
นยัส าคญั สอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ Garcia et al. (2017) ที่อธิบายว่า บริษัทในอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหว
มักจะเปิดเผยผลการด าเนินงานด้าน ESG ของตนเพื่อปกป้องชื่อเสียงซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีความชอบธรรม 
(Legitimacy Theory) นอกจากนี ้เมื่อแยกเป็นคะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม (E Score) ดา้นสังคม (S 
Score) และด้านธรรมาภิบาล (G Score) แล้วพบว่า บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวมีคะแนนการ
ด าเนินงานทัง้ 3 ดา้นโดยเฉล่ียสงูกว่าบรษิัทในกลุ่มอตุสาหกรรมที่ไม่มีความอ่อนไหวอย่างมีนยัส าคญัดว้ยเช่นกนั 
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ตารางที ่5 การวิเคราะหค์า่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์พียรส์นั 
 

ตัวแปร (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

(1) IDIOR 1        

(2) ESG Score -.096** 1       

(3) E Score -.134*** .867*** 1      

(4) S Score -.160*** .891*** .769*** 1     

(5) G Score .079* .600*** .283*** .286*** 1    

(6) Size -.259*** .454*** .471*** .507*** .028 1   

(7) ROA .118*** -.156*** -.184*** -.161*** -.016 -.262*** 1  

(8) LEV -.013 -.064 -.029 -.113*** .024 .136*** -.291*** 1 

(9) BTM -.018 .145*** .143*** .192*** .009 .259*** -.176*** -.147*** 

***, **, * แสดงถึงระดบันยัส าคญัที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั 
 

ตารางที่ 5 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียรส์ัน พบว่า ความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัท (IDIOR) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับคะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล  (ESG Score) อย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับ 0.05 และมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกับคะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  (E Score) และดา้น
สังคม (S Score) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 นอกจากนี ้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระบางตัวแปรมีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นยัส าคญั ผูว้ิจยัจึงไดท้ าการทดสอบค่า Variance Inflation Factor (VIF) และค่า Tolerance เพิ่มเติมเพื่อใหม้ั่นใจวา่ไม่
มีปัญหาความสมัพนัธก์นัระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ที่อาจส่งผลต่อการวิเคราะหก์ารถดถอย 

 
ตารางที ่6 ผลการวิเคราะหก์ารถดถอย 
 

 (1) VIF (2) VIF 

ESG Score 0.000 

(0.828) 

1.296   

E Score   3.322E-05 

(0.113) 

2.562 

S Score   0.000 

(-1.110) 

2.810 

G Score   0.001** 1.140 
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 (1) VIF (2) VIF 

(2.408) 

SIZE -0.044** 

(-5.821) 

1.416 -0.036** 

(-4.545) 

1.581 

ROA 0.130 

(1.812) 

1.202 0.117 

(1.622) 

1.209 

LEV 0.035 

(1.396) 

1.189 0.022 

(0.875) 

1.231 

BTM 0.014 

(1.675) 

1.149 0.014 

(1.685) 

1.150 

Constant 0.618** 

(8.255) 

 0.545** 

(6.836) 

 

Adjusted R2 0.068  0.075  

(1) IDIORi,t = β0 + β1ESG Scorei,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t + β4LEVi,t + β5BTMi,t + ε 

(2) IDIORi,t = β0 + β1E Scorei,t + β2S Scorei,t + β3G Scorei,t + β4Sizei,t + β5ROAi,t +

β6LEVi,t + β7BTMi,t + ε 

ตวัเลขบรรทดัแรกคือ คา่สมัประสิทธ์ิ () ตวัเลขที่อยู่ในวงเล็บคือ ค่าสถิติ t, **ระดบันยัส าคญัที่ 0.05 
 

จากการวิเคราะหก์ารถดถอยที่แสดงในตารางที่ 6 คอลมัน ์(1) พบว่า มีคา่ Adjusted R2 เท่ากบั 0.068 
แสดงวา่ คะแนนการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Score) และตวัแปรควบคมุสามารถ
อธิบายความแปรปรวนของความเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิัทไดร้อ้ยละ 6.8 อย่างไรก็ตาม จากการทดสอบการวิเคราะห์
การถดถอยพบว่า คะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Score) ไม่มีความสมัพนัธ์
กบัความเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิทัอย่างมีนยัส าคญัที่ระดบั 0.05 มีเพียงขนาดของบรษิัท (Size) ที่มีความสมัพนัธเ์ชงิ
ลบกบัความเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิัทอย่างมีนยัส าคญั 

เมื่อแยกองคป์ระกอบของ ESG Score เป็น 3 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ คะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
(E Score) คะแนนผลการด าเนินงานดา้นสงัคม (S Score) และคะแนนผลการด าเนินงานดา้นธรรมาภิบาล (G Score) 
ดังแสดงในตารางที่ 6 คอลัมน ์(2) พบว่า มีค่า Adjusted R2 เท่ากับ 0.075 แสดงว่า คะแนนการด าเนินงานในแต่ละ
ดา้นและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบายความแปรปรวนของความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัทไดร้อ้ยละ 7.5 จากการ
ทดสอบการวิเคราะหก์ารถดถอยพบว่า E Score และ S Score ไม่มีความสมัพนัธก์บัความเส่ียงเฉพาะตวั แต่ G Score 
มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกับความเส่ียงเฉพาะตวัของบริษัทอย่างมีนยัส าคญัที่ระดบั 0.05 แสดงว่า เมื่อบริษัทมีคะแนน
ผลการด าเนินงานดา้นธรรมาภิบาลเพิ่มขึน้ ความเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิัทก็จะสงูขึน้  
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นอกจากนี ้เมื่อพิจารณาค่า VIF พบว่า ไม่มีตวัแปรอิสระใดในสมการถดถอยที่มีค่า VIF มากกว่า 3 แสดงวา่ 
ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันมากเกินไป จึงไม่มีปัญหา Multicollinearity (Hair, Risher, Sarstedt, & Ringle, 
2019) 

 
อภปิรายผล 
 

ปัจจุบนัธุรกิจตอ้งเผชิญกับการเปล่ียนแปลงหลายดา้นที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ สงัคม และส่ิงแวดลอ้ม
ของโลก เพื่อใหก้ิจการด าเนินธุรกิจไดอ้ย่างยั่งยืน ก็จะตอ้งมีการปรบัตวัเพื่อเตรียมรบัมือกบัการเปล่ียนแปลงต่าง ๆ เช่น 
ตอ้งด าเนินธุรกิจภายใตห้ลักบรรษัทภิบาล มีการบริหารจัดการความเส่ียงเพื่อลดโอกาสที่จะเกิดความเสียหายต่อ
ทรพัยากรขององคก์รและผลกระทบต่อผูม้ีส่วนไดเ้สีย รวมถึงตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มทาง
ธุรกิจอย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากจะตอ้งค านึงถึงผลตอบแทนที่ใหก้ับผูถื้อหุน้แลว้ ยงัตอ้งค านึงถึงการด าเนินธุรกิจ
อย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมอีกด้วย อย่างไรก็ตาม จากการทดสอบพบว่า คะแนนผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Score) ไม่มีความสมัพนัธก์บัความเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิทั
อย่างมีนยัส าคญั ซึ่งอาจอธิบายไดว้่า การด าเนินการดา้น ESG นัน้แมว้่าจะท าใหม้ีการบริหารจดัการความเส่ียงและ
การกระจายความเส่ียงที่ดีขึน้ในระดบับรษิัท แต่ก็อาจจะส่งผลต่อการลดลงของความเส่ียงเชิงระบบ (Systemic Risks) 
มากกว่าการลดลงของความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัท (Idiosyncratic Risks) เนื่องจากความเส่ียงเฉพาะตัวมีความ
เฉพาะเจาะจงกับแต่ละบริษัท จึงอาจไม่ไดร้บัผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัจากแนวปฏิบตัิ ESG ที่สอดคลอ้งกับปัญหา  
ที่กว้างกว่าและเป็นระบบมากกว่า Aleksandra and Petrov-Nerling (2023) อธิบายว่า การปฏิบัติทางด้าน ESG      
ส่วนใหญ่ครอบคลุมความเส่ียงเชิงระบบที่บริษัทจะต้องเผชิญจากการพิจารณาด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม และ              
ธรรมาภิบาล เช่น การลดผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม การใชท้รพัยากรที่มีจ ากดัของโลกอย่างมีประสิทธิภาพ สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ Albuquerque, Koskinen and Zhang (2018) ที่พบว่า กิจกรรมดา้น CSR ลดความเส่ียงเชงิระบบและ
เพิ่มมูลค่าให้กับองคก์ร นอกจากนี ้คุณภาพและขอบเขตของการเปิดเผยขอ้มูล ESG ยังคงแตกต่างกันอย่างมาก
ระหว่างบรษิัทกลุ่มตวัอย่างเห็นไดจ้ากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ีคอ่นขา้งสงูที่แสดงในตารางที่ 3 บรษิัทท่ีมีความโปรง่ใส
ในการรายงาน ESG ที่สงูกว่า อาจสามารถจดัการและเปิดเผยความเส่ียงอื่น ๆ ไดด้ีกว่า ซึ่งอาจจะไม่ส่งผลกระทบต่อ
ความเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิัทโดยตรง 

เมื่อแยกองคป์ระกอบของ ESG Score เป็น 3 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ คะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
(E Score) คะแนนผลการด าเนินงานดา้นสงัคม (S Score) และคะแนนผลการด าเนินงานดา้นธรรมาภิบาล (G Score) 
พบว่า มีเพียง G Score เท่านัน้ที่มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกับความเส่ียงเฉพาะตวัของบริษัทอย่างมีนยัส าคญั แสดงว่า 
เมื่อบรษิัทมีคะแนนผลการด าเนินงานดา้นธรรมาภิบาลเพิ่มขึน้ ความเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิัทก็จะสงูขึน้ แมว้่าคะแนน
ผลการด าเนินงานดา้นธรรมาภิบาลจะสะทอ้นถึงการก ากบัดูแลกิจการซึ่งเป็นกลไกในการขบัเคลื่อนภายในใหอ้งคก์รมี
ความโปรง่ใส บรหิารความเส่ียงอย่างเหมาะสม แต่ Ferreira and Laux (2007) อธิบายว่า การที่บรษิัทมีการก ากบัดแูล
กิจการที่ดี อาจกระตุน้ใหน้กัลงทนุภายนอกตอ้งการเขา้มาถือหุน้ในบริษัทมากขึน้เนื่องจากเห็นว่ามีโอกาสนอ้ยที่จะถกู
เอาเปรียบโดยผูถื้อหุน้ที่มีอ  านาจในการควบคุมบริษัท (Controlling Shareholders) การซือ้ขายที่เพิ่มขึน้ของนกัลงทนุ 
ที่มีขอ้มลูนอ้ย (Less Informed Investor) หรือไม่มีขอ้มลู (Uninformed Investor) เหล่านีจ้ะกระตุน้ใหเ้กิดการวิเคราะห์
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ขอ้มูลเฉพาะที่ไม่ไดเ้ปิดเผยทั่วไป (Private Information) ซึ่งรวมถึงราคาหลักทรพัย ์ส่งผลใหร้าคาหลักทรพัยเ์กิดการ
เคล่ือนไหวรุนแรง และท าใหผ้ลตอบแทนจากหลักทรพัยซ์ึ่งสะทอ้นความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัทนั้นมีความผนัผวน
มากขึน้ แตกต่างจากการซือ้ขายที่มีเหตมุีผลของนกัลงทนุสถาบนัซึ่งมีขอ้มลูมากกว่า (Informed Investor)  

ส าหรับตัวแปรควบคุมนั้น พบว่า มีเพียงขนาดของบริษัท (Size) ที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับความเส่ียง
เฉพาะตวัของบรษิัท แสดงว่า บริษัทที่มีขนาดใหญ่มีทรพัยากรมากกว่าจึงสามารถจดัการความเส่ียงไดม้ีประสิทธิภาพ
กว่าบรษิัทขนาดเล็ก สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Annisa and Hartanti (2021); He et al. (2023) และ He et al. (2023)  
 
สรุปและข้อเสนอแนะ 
 

งานวิจัยนี ้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีชี ้วัดความยั่ งยืน (Sustainability Index) และความเส่ียง
เฉพาะตัว (Idiosyncratic Risk) ของบริษัท โดยศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทย ที่ไดร้บัการประเมินผลการด าเนินงานดา้นความยั่งยืน ซึ่งมีคะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และธรรมาภิบาล คะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม คะแนนผลการด าเนินงานดา้นสงัคม และคะแนน 
ผลการด าเนินงานดา้นธรรมาภิบาล จากฐานขอ้มลู Refinitiv Eikon ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 ผลการศึกษา
พบว่า คะแนนผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Score) ไม่มีความสัมพันธ์กับ       
ความเส่ียงเฉพาะตวัของบรษิทัอย่างมีนยัส าคญั เนื่องจากความเส่ียงเฉพาะตวัมคีวามเฉพาะเจาะจงกบัแตล่ะบรษิัท จึง
อาจไม่ไดร้บัผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัจากแนวปฏิบตัิ ESG ที่สอดคลอ้งกบัปัญหาที่กวา้งกว่าและเป็นระบบมากกว่า 
และเมื่อแยกองคป์ระกอบของ ESG Score เป็น 3 องคป์ระกอบ พบว่า คะแนนผลการด าเนินงานดา้นธรรมาภิบาล    
(G Score) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกับความเส่ียงเฉพาะตวัของบริษัทอย่างมีนยัส าคญั ซึ่งอาจเกิดจากการซือ้ขายหุน้
จากนกัลงทนุท่ีไม่มีขอ้มลูแต่ตอ้งการลงทนุในบรษิัทท่ีมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี  

งานวิจยันีม้ีประโยชนส์ าหรบับรษิัทท่ีตอ้งการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน มีการด าเนินงานท่ีรบัผิดชอบต่อสงัคม
และส่ิงแวดลอ้มภายใตห้ลกัธรรมาภิบาล โดยจดัใหม้ีการบริหารจดัการความเส่ียงโดยพิจารณาความเส่ียงดา้น ESG   
ที่เหมาะสมกับบริษัทและประเภทของอุตสาหกรรม ซึ่งอาจส่งผลต่อความเส่ียงของบริษัท รวมถึงความเส่ียงเชิงระบบ
ของอุตสาหกรรม ลดโอกาสที่จะเกิดความเสียหายต่อผู้มีส่วนได้เสีย และตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของ
สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ส าหรบัในส่วนของนกัลงทุน ก็สามารถใชผ้ลการด าเนินงานในแต่ละ
ดา้นของ ESG มาพิจารณาในการก าหนดกลยุทธก์ารลงทนุ (ESG Investment Strategies) เพื่อบริหารความเส่ียงของ
พอรต์การลงทุนให้อยู่ในระดับที่ยอมรับได ้รวมทั้งควรพิจารณาประเภทของอุตสาหกรรมประกอบการลงทุนดว้ย 
เนื่องจากงานวิจยันีพ้บว่า บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวมีคะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG Score) โดยเฉล่ียสงูกว่าบรษิัทในกลุ่มอตุสาหกรรมที่ไม่มคีวามอ่อนไหวอย่างมีนยัส าคญั 
ซึ่งบริษัทอาจใชก้ารปฏิบัติดา้น ESG เป็นการส่งสัญญาณใหเ้ห็นถึงความมีอิทธิพลต่อการรบัรูจ้ากภายนอกเก่ียวกับ
องคก์รและเพื่อปกป้องชื่อเสียงตามทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) ส าหรบัหน่วยงานก ากับดูแลก็อาจ
พิจารณาว่าสมควรปรบัหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดไวใ้นการพิจารณาคะแนนผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
ธรรมาภิบาล เพื่อใหส้ะทอ้นความเส่ียงของบริษัทหรือตวัแปรอื่น ๆ มากกว่านีห้รือไม่ เพื่อใหค้รอบคลมุเป้าหมายการ
พฒันาที่ยั่งยืนอย่างแทจ้ริง 
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ขอ้จ ากดัของงานวจิยันีค้ือ การเขา้ถึงขอ้มลูดชันีชีว้ดัความยั่งยืน จึงตอ้งคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งเฉพาะบรษิทัที่
ไดร้บัการประเมินผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล และมีขอ้มลูในฐานขอ้มลู Refinitiv Eikon 
เท่านั้น นอกจากนี ้งานวิจัยนีค้  านวณความเส่ียงเฉพาะตัวโดยใช้ Fama-French Three-Factor Model ซึ่ง He et al. 
(2023); Hu et al. (2021) และ Reber et al. (2021) ใหค้วามเห็นว่า เป็นโมเดลที่สามารถวดัปัจจยัความเส่ียงทั่วไปใน
ระดบัตลาดไดด้ีกว่า Market Model ทั่ว ๆ ไป อย่างไรก็ตาม ผูท้ี่สนใจสามารถศกึษาต่อยอดโดยการปรบัเปล่ียนวิธีการ
ค านวณความเส่ียงเฉพาะตวัวิธีอื่น เช่น Capital Asset Pricing Model (CAPM) หรือ Carhart Four-Factor Model ที่
อาจสะท้อนถึงความเส่ียงบางส่วนที่นอกเหนือจากที่วัดได้โดย Fama-French Three-Factor Model รวมทั้งศึกษา
ความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีชีว้ดัความยั่งยืนและตวัแปรอื่นท่ีสะทอ้นถึงการพฒันาอย่างยั่งยืน เช่น ผลตอบแทนของผูถื้อ
หุน้ และมลูค่าขององคก์ร 
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