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Abstract

ESG Stocks are stocks of the companies that operate for Sustainable Growth by putting into  

consideration the Environmental Factor (E), the Social Responsibility Factor (S) and the Corporate  

Governance Factor (G). Due to the higher interest in investing in ESG stocks, the objective of this paper is,  

therefore, to study the performance of ESG stocks by formatting ESG stocks into 2 groups. The portfolios  

are formed based on socially and environmentally sensitive industries: Sensitive industry and non-sensitive  

industry and their performances are compared with the performances of Non-ESG stocks. Data are  

collected for a total of 120 months from January 2012 to December 2021 using Jensen’s Alpha as a  

proxy to measure the stock performance. According to the Fama–French Three-Factor Model, positive  

Jensen’s Alphas are detected significantly for the ESG stocks, both in sensitive and non-sensitive industries  

while the Alpha of Non-ESG stocks is not significant. Result of this study confirms the hypothesis that  

the performance of ESG stocks, measured by Jensen’s Alpha is better than Non-ESG stocks. The result of  

this study will help investors in setting the strategy in selecting stocks for their portfolio, help stimulate  

the listed companies to operate by paying more attention to ESG issues and support Stock Exchange 

of Thailand to promote the listed companies in participating and answering the questionnaires to get 

selected and be included in the list of Thailand Sustainability Investment (THSI).
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บทคัดย่อ

หุ้น ESG คือหุ้นของบริษัทที่มีการจัดการธุรกิจเพื่อการเติบโตที่ยั่งยืน (Sustainable Growth) มีการด�าเนินงาน

อย่างมคีวามรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม (Environment: E) ต่อสงัคม (Social: S) และมกีารบรหิารงานตามหลกับรรษทัภบิาล  

(Governance: G) เนื่องจากกระแสความสนใจลงทุนในหุ้น ESG มีจ�านวนมากขึ้น งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

ผลการด�าเนินงานของหุ้น ESG โดยแบ่งหุ้น ESG เป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มอุตสาหกรรมที่อ่อนไหวต่อประเด็นทางสังคมและ 

สิ่งแวดล้อม และหุ้น ESG ที่มิได้อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่อ่อนไหว และท�าการเปรียบเทียบกับหุ้นท่ัวไปที่ไม่ได้อยู่ในกลุ่ม  

ESG ใช้ข้อมูลรวมทั้งสิ้น 120 เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2564 โดยท�าการศึกษาวัดผล

การด�าเนนิงานจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกินจากท่ีต้องการ (Jensen’s Alpha) ผลการศกึษาพบว่า จากการใช้แบบจ�าลอง

ของ Fama–French Three-Factor Model หุ้น ESG ทั้ง 2 กลุ่มอุตสาหกรรมให้ค่า Alpha เป็นบวกอย่างมีนัยส�าคัญทาง

สถิติ ในขณะที่หุ้น Non-ESG ไม่พบนัยส�าคัญทางสถิติ ซึ่งตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่า หุ้น ESG มีผลการด�าเนินงานที่วัดด้วย

ค่า Alpha ดกีว่าหุน้ Non-ESG การศกึษานีช่้วยเพ่ิมข้อมลูให้นกัลงทนุในการพจิารณาวางกลยทุธ์เลอืกหุน้ลงทนุ ช่วยกระตุน้

ให้บริษัทจดทะเบียนตื่นตัวในการบริหารงานโดยใช้หลัก ESG มากขึ้น และช่วยสนับสนุนตลาดหลักทรัพย์ให้หามาตรการ 

ส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนเข้าร่วมประเมินหุ้นยั่งยืนมากขึ้น

ค�าส�าคัญ: หุ้น ESG; CAPM Model; Fama–French Three-Factor Model

ประสิทธิภาพของหุ้น ESG:  
กรณีศึกษาของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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บทน�า (Introduction)

จากปัญหาทางสังคม ส่ิงแวดล้อม และผลกระทบจากมลพิษต่างๆ ท�าให้นักลงทุนหลายคนเริ่มให้ความสนใจกับ

เศรษฐกิจและสิ่งแวดล้อมมากขึ้น โดยการศึกษาของ Cowen et al. (1987) พบว่ากลุ่มธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่อาจก่อ 

ให้เกิดผลกระทบต่อสภาพแวดล้อมและสังคมมักถูกเพ่งเล็งจากบุคคลภายนอกมากกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ ดังน้ันนักลงทุน

ในหลายๆ ประเทศจึงหันมาให้ความส�าคัญกับการเลือกลงทุนมากขึ้น รวมไปถึงการเลือกลงทุนในหุ้นหรือบริษัทที่ให้ความ

ส�าคัญกับสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล หรือที่เรียกว่า ESG ซึ่งประกอบไปด้วย

Environment (E): ความรบัผดิชอบของธรุกจิในมติสิิง่แวดล้อม และประสทิธิภาพการใช้พลงังานภายใต้มาตรการ

ควบคุมการบริหารจัดการน�้า ของเสีย ขยะ มลพิษ และก๊าซเรือนกระจก

Social (S): การอาสาและบริจาคช่วยเหลือสังคม มีความรับผิดชอบ และให้ความส�าคัญแก่ลูกจ้าง พนักงาน และ

ใส่ใจในคุณภาพของสินค้าที่ผลิตและจ�าหน่ายต่อผู้บริโภค

Governance (G): มคีวามโปร่งใส ยตุธิรรม และถกูต้อง ทัง้ในระบบการเงนิ การจดัท�าบญัช ีการปกป้องสทิธ์ิผูถ้อืหุน้  

ไม่ใช้อิทธิพล และไม่ส่งเสริมการกระท�าที่ผิดกฎหมาย

ทั้งหมดที่กล่าวมานั้นคือแกนหลักของแนวคิด ESG ซึ่งได้รับความสนใจเป็นอย่างมากส�าหรับบริษัทและนักลงทุน 

ในช่วงที่ผ่านมา ESG จึงมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนในหลายๆ ประเทศในการเลือกบริษัทที่ต้องการลงทุน จาก

รายงานประจ�าปี ค.ศ. 2020 ของ Global Sustainable Investment Alliance หรือ GSIA ดังภาพที่ 1 พบว่าประเทศ

แคนาดามีสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์จากการลงทุนแบบยั่งยืนเติบโตขึ้นในช่วงปี ค.ศ. 2018-ค.ศ. 2020 ถึงอัตรา 48% 

อันดับถัดมาคือ สหรัฐอเมริกา 42% ญี่ปุ่น 34% และออสเตรเลีย/นิวซีแลนด์ 25%

ที่มา: Global Sustainable Investment Review (2020)

ภาพที่ 1 การเติบโตของสินทรัพย์จากการลงทุนแบบยั่งยืนตามภูมิภาค ช่วงปี พ.ศ. 2557-พ.ศ. 2563

1 
 

บทนำ (Introduction) 
จากปัญหาทางสังคม สิ่งแวดล้อม และผลกระทบจากมลพิษต่างๆ ทำให้นักลุงทุนหลายคน

เริ่มให้ความสนใจกับเศรษฐกิจและสิ่งแวดล้อมมากขึ้น โดยการศึกษาของ Cowen et al. (1987) 
พบว่ากลุ่มธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่อาจก่อให้เกิดผลกระทบต่อสภาพแวดล้อมและสังคม มักถูกเพ่งเล็ง
จากบุคคลภายนอกมากกว่าอุตสาหกรรมอื ่นๆ ดังนั ้นนักลงทุนในหลายๆ  ประเทศจึงหันมาให้
ความสำคัญกับการเลือกลงทุนมากขึ้น รวมไปถึงการเลือกลงทุนในหุ้นหรือบริษัทที่ให้ความสำคัญกับ
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล หรือที่เรียกว่า ESG ซ่ึงประกอบไปด้วย  

Environment (E): คือความรับผิดชอบของธุรกิจในมิติสิ่งแวดล้อม และประสิทธิภาพการใช้
พลังงานภายใต้มาตรการควบคุม การบริหารจัดการน้ำ ของเสีย ขยะ มลพิษ และก๊าซเรือนกระจก 

Social (S): การอาสาและบริจาคช่วยเหลือสังคม มีความรับผิดชอบและให้ความสำคัญแก่
ลูกจ้าง พนักงาน และใส่ใจในคุณภาพของสินค้าที่ผลิตและจำหน่ายต่อผู้บริโภค 

Governance (G): มีความโปร่งใส ยุติธรรม และถูกต้องทั้งในระบบการเงิน การจัดทำบัญชี 
การปกป้องสิทธิ์ผู้ถือหุ้น ไม่ใช้อิทธิพล และไม่ส่งเสริมการกระทำท่ีผิดกฎหมาย  

ทั้งหมดที่กล่าวมานั้นคือแกนหลักของแนวคิด ESG ซึ่งได้รับความสนใจเป็นอย่างมากสำหรับ
บริษัทและนักลงทุน ในช่วงที ่ผ่านมา ESG จึงมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนในหลายๆ 
ประเทศในการเล ือกบร ิษ ัทที ่ต ้องการลงทุน  จากรายงานประจำปี  ค.ศ. 2020 ของ Global 
Sustainable Investment Alliance หรือ GSIA ดังภาพที่ 1 พบว่าประเทศแคนาดา มีสัดส่วนการ
ลงทุนในสินทรัพย์จากการลงทุนแบบยั่งยืนเติบโตขึ้นในช่วงปี ค.ศ.2018 ถึงปี ค.ศ.2020 ถึงอัตรา 
48% อันดับถัดมาคือสหรัฐอเมริกา 42% ญี่ปุ่น 34% และ ออสเตรเลีย/นิวซีแลนด์ 25%  

 
ภาพที่ 1: การเติบโตของสินทรัพย์จากลงทุนแบบยัง่ยืนตามภูมิภาค 

ช่วงปี พ.ศ.2557 ถึง พ.ศ.2563 

      ที่มา : Global Sustainable Investment Review (2020) 
 
หากมองกลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์จากการลงทุนแบบยั่งยืน ดังแสดงในภาพที่ 2 พบว่า

กลยุทธ์การลงทุนที่พิจารณาหลัก ESG มีปริมาณที่สูงที่สุดเมื่อเทียบกับกลยุทธ์อื่นในช่วงปี พ.ศ.2559 
ถึง พ.ศ.2563 
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ที่มา: Global Sustainable Investment Review (2020)

ภาพที่ 2 ปริมาณสินทรัพย์จากการลงทุนแบบยั่งยืนแบ่งตามกลยุทธ์การลงทุน ช่วงปี พ.ศ. 2559-พ.ศ. 2563

ส�าหรบัประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand หรอื SET) มคีวามต้องการ

ส่งเสริมให้บริษัทมีศักยภาพในการด�าเนินธุรกิจ มีความสามารถแข่งขันในระยะยาว จึงได้ท�าการคัดเลือกหุ้นยั่งยืน โดยจัด 

ให้มี Thailand Sustainability Investment (THSI) หรือรายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ซึ่งเป็นหุ้นของบริษัท

จดทะเบยีนทีม่กีารด�าเนนิธรุกจิอย่างยัง่ยนืตามหลักของ ESG เกณฑ์การคดัเลอืกหุน้ยัง่ยนืจะมกีารทบทวนทกุปีให้สอดคล้อง

กบัการเปลีย่นแปลงของบรบิทและแนวโน้มด้านความยัง่ยนืในระดบัสากลและระดบัประเทศ โดยเน้นสาระด้านความยัง่ยนื

ของกลุม่อตุสาหกรรม (ESG Industry Materiality) และตอบสนองต่อความเสีย่งด้าน ESG เพ่ือให้บริษัทจดทะเบยีนสามารถ

พัฒนาการประกอบธุรกิจของบริษัทให้สอดคล้องกับการด�าเนินงานด้านความยั่งยืน (Pattarasen & Wongsaravit, 2021)  

เนือ่งจากแบบประเมนิความยัง่ยนืทีต่ลาดหลกัทรพัย์น�ามาใช้เป็นเกณฑ์ในการคดัเลอืกหุน้ยัง่ยนื THSI มสีาระส�าคญัเน้นด้าน  

ESG งานวิจัยฉบับนี้จึงขอใช้ค�าว่าหุ้น ESG เป็นตัวแทนของหุ้นยั่งยืน THSI

จากรายงานสรุปผลการด�าเนินงานด้านความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในรายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI ประจ�าปี พ.ศ.

2564 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Pattarasen & Wongsaravit, 2021) พบว่าตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ซึ่งเป็นปีแรก 

ที่มีการคัดเลือกหุ้นยั่งยืน ถึงปี พ.ศ. 2564 มีบริษัทที่เข้าร่วมประเมินและผ่านเกณฑ์ในจ�านวนที่เพิ่มสูงขึ้น ดังแสดงใน 

ภาพท่ี 3 โดยในปี พ.ศ. 2558 มีบรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ข้าร่วมการประเมิน 100 บรษัิท เพิม่ขึน้เป็น 114 บริษัท ในปี พ.ศ. 2561  

และ 196 บริษัท ในปี พ.ศ. 2564 แบ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 162 บริษัท และ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 34 บริษัท

2 
 

ภาพที่ 2: ปริมาณสินทรัพย์จากการลงทุนแบบย่ังยืนแบ่งตามกลยุทธ์การลงทุน 
ช่วงปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2563 

ที่มา : Global Sustainable Investment Review (2020) 
 
สำหรับประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand 

หรือ SET) มีความต้องการส่งเสริมให้บริษัทมีศักยภาพในการดำเนินธุรกิจ มีความสามารถแข่งขันใน
ระยะยาว จึงได้ทำการคัดเลือกหุ้นยั่งยืน โดยจัดให้มี Thailand Sustainability Investment (THSI) 
หรือ รายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ซึ่งเป็นหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่มีการดำเนินธุรกิจ
อย่างยั่งยืนตามหลักของ ESG  เกณฑ์การคัดเลือกหุ้นยั่งยืนจะมีการทบทวนทุกปีให้สอดคล้องกับการ
เปลี่ยนแปลงของบริบทและแนวโน้มด้านความยั่งยืนในระดับสากลและระดับประเทศ  โดยเน้นสาระ
ด้านความยั่งยืนของกลุ่มอุตสาหกรรม (ESG Industry Materiality) และตอบสนองต่อความเสี่ยงด้าน 
ESG เพื ่อให้บริษัทจดทะเบียนสามารถพัฒนาการประกอบธุรกิจของบริษัทให้สอดคล้องกับการ
ดำเนินงานด้านความยั่งยืน (Pattarasen & Wongsaravit, 2021)  เนื่องจากแบบประเมินความยั่งยืน
ที่ตลาดหลักทรัพย์นำมาใช้เป็นเกณฑ์ในการคัดเลือกหุ้นยั่งยืน THSI มีสาระสำคัญเน้นด้าน ESG 
งานวิจัยฉบับนี้จึงขอใช้คำว่าหุ้น ESG เป็นตัวแทนของหุ้นยั่งยืน THSI 

จากรายงานสรุปผลการดำเนินงานด้านความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในรายชื่อหุ้นยั่งยืน 
THSI ประจำ ปี 2564 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Pattarasen & Wongsaravit, 2021) 
พบว่า ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ซึ่งเป็นปีแรกที่มีการคัดเลือกหุ้นยั่งยืน ถึงปี พ.ศ. 2564 มีบริษัทที่เข้าร่วม
ประเมินและผ่านเกณฑ์ในจำนวนที่เพิ่มสูงขึ้น ดังแสดงในภาพที่ 3 โดยในปี พ.ศ. 2558 มีบริษัทจด
ทะเบียนที่เข้าร่วมการประเมิน 100 บริษัท เพ่ิมข้ึนเป็น 114 บริษัทในปี พ.ศ. 2561 และ 196 บริษัท
ในปี พ.ศ. 2564 แบ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 162 บริษัท 
และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 34 บริษัท  

 
 

หากมองกลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์จากการลงทุนแบบยั่งยืน ดังแสดงในภาพที่ 2 พบว่ากลยุทธ์การลงทุนที่

พิจารณาหลัก ESG มีปริมาณที่สูงที่สุดเมื่อเทียบกับกลยุทธ์อื่นในช่วงปี พ.ศ. 2559-พ.ศ. 2563
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ที่มา: Pattarasen and Wongsaravit (2021)

ภาพที่ 3 จ�านวนบริษัทจดทะเบียนที่เข้าร่วมการประเมินหุ้นยั่งยืน THSI ช่วงปี พ.ศ. 2558-พ.ศ. 2564

ภาพที่ 4 แสดงให้เห็นจ�านวนบริษัทจดทะเบียนที่ผ่านการประเมินและอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI โดยในปี พ.ศ. 

2564 มีจ�านวน 147 บริษัท จากจ�านวน 196 บริษัท ที่สมัครใจเข้าร่วมประเมิน และจากบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดทั้งใน 

SET และ mai รวม 776 บริษัท (Stock Exchange of Thailand) โดยเพิ่มขึ้นจากจ�านวนบริษัทที่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน

เพียง 51 บริษัท จากจ�านวน 100 บริษัท ที่สมัครใจเข้าร่วมประเมินในปี พ.ศ. 2558

ที่มา: Pattarasen and Wongsaravit (2021)

ภาพที่ 4 จ�านวนบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI ช่วงปี พ.ศ. 2558-พ.ศ. 2564
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นอกจากนี ้จากภาพที ่5 แสดงให้เหน็ว่าในปี พ.ศ. 2563 กองทนุรวม ESG มมีลูค่าทรพัย์สนิสทุธิรวมอยูท่ี ่2.2 หมืน่

ล้านบาท ซึ่งเป็นการเติบโตแบบก้าวกระโดดหรือคิดเป็น 4 เท่าของปี พ.ศ. 2562 ที่มีมูลค่าประมาณ 5,000 ล้านบาท และ

จากข้อมูล ณ สิ้นเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2564 มูลค่าทรัพย์สินรวมสุทธิเพิ่มขึ้นประมาณ 3.4 หมื่นล้านบาท โดยสาเหตุหลัก

พบว่ามีเม็ดเงินไหลเข้าในหลายกองทุนอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากมีการตอบรับจากนักลงทุนในการเลือกลงทุนในกองทุนรวม 

ESG เป็นอย่างดี (Morningstar Thailand, 2021)

ที่มา: Morningstar Thailand (2021)

ภาพที่ 5 มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวม ESG ในประเทศไทย

โดยหากมองลงไปในหุ้น ESG หรือหุ้นยั่งยืน THSI ทั้งหมด 147 บริษัท จากภาพที่ 6 พบว่ามูลค่าเฉลี่ยการซื้อขาย

หลักทรัพย์สูงขึ้นอย่างมากในช่วงปี พ.ศ. 2563 และปี พ.ศ. 2564 โดยหุ้นกลุ่ม ESG มีค่าเฉลี่ยปริมาณการซื้อขายเพิ่มขึ้น

จากปี พ.ศ. 2558 ถึง 67.8% และ 119.6% ตามล�าดับ
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2558 ถึง ปี 2564 (หน่วย: ล้านบาท) และเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงเมื่อเทียบกับปี พ.ศ. 2558 
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ถึงแม้ว่าการลงทุนในหุ้นกลุ่ม ESG ของทั้งโลกและของประเทศไทยมีการเติบโตมากขึ้นในช่วง 
2-3 ปี ที่ผ่านมา แต่การศึกษาในประเทศไทยที่เกี่ยวกับผลกระทบต่อราคาหุ้นเมื่อเกิดการจัดอันดับหุ้น
ที่มีความโดดเด่นในด้านการดำเนินธุรกิจแบบยั่งยืนเพื่อศึกษาผลตอบแทนที่เกินปกติ หรือการศึกษา
ด้านการตอบสนองของตลาดที่มีต่อการประกาศข่าวเกี่ยวกับหุ้น ESG ยังมีปริมาณน้อยเมื่อเทียบกับ
งานวิจัยในสหรัฐอเมริกา และจากข้อมูลที่กล่าวมาข้างต้นแสดงให้เห็นว่านักลงทุนเริ่มให้ความสำคัญ
กับการเลือกหุ้นของบริษัทที่ต้องการลงทุน โดยหุ้น ESG ได้รับความสนใจเป็นอย่างมาก บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จึงเริ่มให้ความสำคัญและปรับเปลี่ยนรูปแบบองค์กรโดยใช้หลักการ ESG 
มากขึ้น จากแนวคิดนี้ทำให้เกิดความสนใจว่าหุ้นกลุ่ม ESG สามารถให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าหุ้น Non-
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ภาพที่ 6 มูลค่าเฉลี่ยการซื้อขายหลักทรัพย์หุ้น ESG หรือหุ้นยั่งยืน THSI 147 บริษัท ช่วงปี พ.ศ. 2558-พ.ศ. 2564 

(หน่วย: ล้านบาท) และเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงเมื่อเทียบกับปี พ.ศ. 2558
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ถึงแม้ว่าการลงทุนในหุ้นกลุ่ม ESG ของทั้งโลกและของประเทศไทยมีการเติบโตมากขึ้นในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา  

แต่การศึกษาในประเทศไทยที่เกี่ยวกับผลกระทบต่อราคาหุ้นเมื่อเกิดการจัดอันดับหุ้นที่มีความโดดเด่นในด้านการด�าเนิน 

ธุรกิจแบบยั่งยืนเพื่อศึกษาผลตอบแทนที่เกินปกติ หรือการศึกษาด้านการตอบสนองของตลาดที่มีต่อการประกาศข่าว

เกี่ยวกับหุ้น ESG ยังมีปริมาณน้อยเม่ือเทียบกับงานวิจัยในสหรัฐอเมริกา และจากข้อมูลที่กล่าวมาข้างต้นแสดงให้เห็นว่า 

นักลงทุนเริ่มให้ความส�าคัญกับการเลือกหุ้นของบริษัทท่ีต้องการลงทุน โดยหุ้น ESG ได้รับความสนใจเป็นอย่างมาก  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จึงเริ่มให้ความส�าคัญและปรับเปลี่ยนรูปแบบองค์กรโดยใช้หลักการ ESG มากขึ้น  

จากแนวคิดนี้ท�าให้เกิดความสนใจว่าหุ้นกลุ่ม ESG สามารถให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าหุ้น Non-ESG หรือไม่ จึงน�ามาสู่งานวิจัย 

ในครั้งนี้ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาประสิทธิภาพหรืออัตราผลตอบแทนของหุ้นกลุ่ม ESG จ�านวน 147 บริษัท จากการ 

จัดอันดับในปี พ.ศ. 2564 ซึ่งปรากฏอยู่ในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีการประกาศรายชื่อหุ้นยั่งยืน  

THSI ในช่วงระยะเวลา พ.ศ. 2558-พ.ศ. 2564 (Pattarasen & Wongsaravit, 2021)

การที่บริษัทจดทะเบียนที่มีผลการด�าเนินงานด้านความยั่งยืนสามารถผ่านเกณฑ์ที่ก�าหนดโดยตลาดหลักทรัพย ์

และมรีายชือ่อยูใ่นหุ้นยัง่ยนื THSI ได้นัน้ นบัได้ว่าเป็นการเพิม่โอกาสให้บรษัิทเป็นทีรู่จ้กัของผูล้งทนุอย่างแพร่หลายมากขึน้  

ดงันัน้ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับจากการวจิยันี ้คือนกัลงทนุได้รบัข้อมลูเกีย่วกับอตัราผลตอบแทนทีไ่ด้จากการลงทนุในหุน้  

ESG มากขึน้ เป็นการเพ่ิมทางเลือกให้นกัลงทนุในการวางกลยทุธ์การลงทนุได้หลากหลายขึน้ ด้านบรษัิทจดทะเบยีนจะเหน็

ความส�าคัญของการวางนโยบายและแผนการลงทุนภายใต้หลักที่เกี่ยวข้องกับ ESG มากขึ้น และตลาดหลักทรัพย์ควรหา 

ช่องทางในการสนบัสนนุให้บริษทัจดทะเบยีนเข้าร่วมการประเมนิมากขึน้ และพฒันาเกณฑ์ประเมนิหุน้ยัง่ยนืให้เป็นไปตาม

หลักสากลมากขึ้นต่อไป

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)

วรรณกรรมเชิงทฤษฎี

แบบจ�าลองทีถ่กูพัฒนาในเวลาไล่เลีย่กนัและได้ยอมรบัให้ตพีมิพ์ในวารสารวชิาการในปี ค.ศ. 1964 โดย Professor 

Sharpe ในปี ค.ศ. 1965 โดย Professor Lintner และ Professor Mossin ในปี ค.ศ. 1966 คือแบบจ�าลองการประเมิน

ราคาสินทรัพย์ทุน หรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งเป็นแบบจ�าลองที่ใช้ประมาณการอัตราผลตอบแทนที่

นักลงทนุคาดหวงัในระดับความเสีย่งของหุน้นัน้ CAPM มีพืน้ฐานมาจากทฤษฎ ีMean - Variance Model ของ Markowitz 

(1952) โดยมองว่าการตดัสนิใจลงทนุจะอยูบ่นพืน้ฐานทีว่่า การลงทนุทีด่จีะให้ผลตอบแทนสงูสดุ ณ ระดบัความเสีย่งหนึง่ๆ  

หรือมีความเสี่ยงที่ต�่าที่สุด ณ ระดับผลตอบแทนหนึ่งๆ เป็นแบบจ�าลองที่ได้รับความนิยมมากจนถึงปัจจุบันภายใต้เรื่อง 

ของความเสี่ยงอย่างเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือความเสี่ยงที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ ที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน 

ที่ต้องการจากหลักทรัพย์ โดยวัดค่าความเสี่ยงด้วยค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Coefficient: Bp) ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าจะแปรผัน

ตรงกับความเสีย่งท่ีเป็นระบบ เช่น หากตลาดมคีวามผนัผวน หลกัทรพัย์ทีม่ค่ีาสัมประสทิธิเ์บต้าสงูจะมคีวามผนัผวนมากกว่า

หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าต�่า
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Jensen’s Alpha หรอื Alpha (Jensen, 1968) มแีนวคดิทีว่่า ผลตอบแทนของ CAPM ควรจะมกีารปรับความเสีย่ง 

และสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงควรมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกว่าสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต�่ากว่า โดยหากค่า Alpha 

มากกว่าศนูย์ หมายถงึผลตอบแทนทีแ่ท้จรงิสงูกว่าทีค่วรจะเป็น และถ้า Alpha น้อยกว่าศนูย์ หมายถงึผลตอบแทนทีแ่ท้จรงิ 

ต�่ากว่าผลตอบแทนที่ต้องการ และถ้า Alpha เท่ากับศูนย์ หมายถึงผลตอบแทนของหุ้นสามัญที่แท้จริงกับผลตอบแทนท่ี

ต้องการมีค่าเท่ากัน โดยสมการของ Jensen’s Alpha จะถูกปรับมาจากสมการของ CAPM คือ
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แบบจ�าลองแบบ 3 ปัจจัย พัฒนาโดย Fama และ French ในปี ค.ศ. 1992 หรือ Fama–French Three-Factor 

Model โดยศึกษาปัจจัยที่ใช้อธิบายผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มอีก 2 ปัจจัย คือ ปัจจัยจากความเสี่ยงของขนาดบริษัท (SMB) 

และปัจจัยความเสี่ยงจากมูลค่าของหุ้น (HML) ซึ่งแบบจ�าลอง 3 ปัจจัย มีสมการดังนี้
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 = ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยขนาดที่เวลา t (Size Risk Premium: Small Minus Big (SMB))

HML
t
 = ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยมูลค่าที่เวลา t (Value Risk Premium: High Minus Low (HML))
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it
 = ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย ปัจจัยตลาด ปัจจัยขนาด และปัจจัยมูลค่าของหลักทรัพย์ i ที่เวลา t

วรรณกรรมเชิงประจักษ์

Sahut (2014) ท�าการศึกษาผลตอบแทนของหุ้น ESG ในประเทศสวิตเซอร์แลนด์ อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา  

ในช่วงปี ค.ศ. 2007-ค.ศ. 2011 โดยใช้วิธี Fama–French Three-Factor Model and Momentum และ Five-Factor 

Model เพื่อหาความสัมพันธ์ของคะแนน ESG และผลตอบแทนของหุ้นแบบรายเดือน ได้พบว่าบริษัทที่มีคะแนน ESG  

เปลีย่นไป ไม่ท�าให้ผลตอบแทนของหุน้ในตลาดของประเทศสวิตเซอร์แลนด์และสหรัฐอเมริกาเปล่ียนแปลงไปอย่างมนียัส�าคญั  
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แต่พบนยัส�าคญัเชงิลบของการเปล่ียนแปลงของคะแนน ESG ต่อผลตอบแทนของหุน้ในตลาดของประเทศองักฤษในระหว่าง

ช่วงปี ค.ศ. 2007-ค.ศ. 2010

การศกึษาของ Cornell (2021) พบว่าต้นทนุทางการเงนิของบรษัิททีไ่ด้รบัการจัดอนัดบั ESG ในล�าดบัสงู มสีดัส่วน

ลดลง ซ่ึงเป็นแรงจูงใจที่ท�าให้หลายๆ บริษัทต้องการที่จะลงทุนในเทคโนโลยีสะอาด หรือปรับเปลี่ยนองค์กรให้เป็นไปใน 

รูปแบบของ ESG มากข้ึน ในขณะเดียวกันแม้ว่าหุ้น ESG จะให้ประโยชน์แก่สังคม แต่กลับมีการพบว่าผลตอบแทนที ่

นักลงทุนคาดหวังต่อการลงทุนในหุ้น ESG ลดลงอย่างมีนัยส�าคัญ

Consolandi et al. (2009) ได้ท�าการศกึษาผลตอบสนองของตลาดทีม่ต่ีอบรษิทัทีไ่ด้รบัการถกูจดัอนัดบัเข้าในดชันี 

Dow Jones Sustainability STOXX Index (DJSSI) ซึง่เน้นบริษทัยโุรปทีม่คีะแนนด้าน Corporate Social Responsibility  

(CSR) สูงสุด เมื่อเทียบกับบริษัททั้งหมดใน Dow Jones STOXX 600 Index ในช่วง ค.ศ. 2001-ค.ศ. 2006 ผลการศึกษา

พบว่านักลงทุนพิจารณาผลการประเมินด้าน CSR ของบริษัทเป็นเกณฑ์ที่ส�าคัญในการจัดสรรสินทรัพย์เข้าพอร์ตลงทุน

งานวิจัยของ Sassen et al. (2016) ท�าการศึกษาผลกระทบของปัจจัย ESG คือปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ 

บรรษัทภิบาล ต่อความเสี่ยงของธุรกิจในประเทศแถบยุโรป และต่อผลการด�าเนินงานโดยเก็บข้อมูลทั้งหมด 8,752 บริษัท 

ทั้งหมด 13 ปี (ค.ศ. 2002-ค.ศ. 2014) ตัวแปรตามคือ ความเสี่ยงของบริษัท ซึ่งมี 3 ความเสี่ยง คือ ความเสี่ยงโดยระบบ 

(Systematic Risk) ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบหรือความเสี่ยงที่เกิดจากตัวหุ้น (Idiosyncratic Risk) และความเสี่ยงโดยรวม 

(Total Risk) โดยผลของการศกึษาพบว่า เม่ือระดบั Corporate Social Performance (CSP) สงูขึน้ จะท�าให้ Idiosyncratic 

และ Total Risk ลดลง โดยแบ่งเป็น 3 ประเด็น คือ ด้าน Social Performance ให้ผลเป็นลบกับค่าตัวแปรความเสี่ยง 

ทั้ง 3 ตัว อย่างมีนัยส�าคัญ ด้าน Environment Performance มีผลให้ Idiosyncratic Risk ลดลง โดย Total Risk และ 

Systematic Risk ถูกกระทบในอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวต่อด้านสิ่งแวดล้อมเท่านั้น อย่างไรก็ตาม การศึกษานี้ไม่พบ

ผลกระทบของบรรษทัภบิาลต่อความเส่ียงของบริษทั ผลการศกึษานีเ้ช่ือว่าบรษัิททีม่รีะดบั CSP สงู และมผีลการประกอบการ 

ที่ดีขึ้นโดยเฉพาะส่วนที่เกี่ยวข้องกับด้านสังคม มีโอกาสที่มูลค่าบริษัทจะเพิ่มขึ้นได้ เพราะระดับความเสี่ยงของบริษัทลดลง

Khan (2019) ได้พัฒนา Governance และ ESG Metrics ขึ้นใหม่เพื่อใช้ในการพยากรณ์ผลตอบแทนของหุ้นใน

การลงทนุระดบัโลก โดยศกึษาช่วงปี ค.ศ. 2013-ค.ศ. 2017 พบว่าหลงัจากท�าการควบคมุตวัแปรความแตกต่างด้านรปูแบบ 

การลงทนุ เวลา และกลุม่อุตสาหกรรมแล้ว ส่วนต่างผลตอบแทนรายเดอืนระหว่างพอร์ตการลงทนุทีม่คีะแนน ESG ในระดบั 

ควอร์ไทล์สงูสดุและต�า่สุดคอื 36 bps และได้สรปุว่าบรษัิททีม่กีารด�าเนนิงานด้าน ESG ทีด่ ีจะสามารถน�ามาใช้เป็นข้อมลูใน 

การท�านายผลตอบแทนที่ดีในอนาคตได้

อกีทัง้ในการศกึษาของ Deixonne ในปี ค.ศ. 2019 (ซึง่ถกูอ้างอิงโดย Akgun et al., 2021) พบว่าในการจดัอนัดบั  

ESG มักจะมีอคติเกี่ยวกับอุตสาหกรรม คืออุตสาหกรรมที่เติบโตเต็มที่และมีกฎระเบียบควบคุมรัดกุม เช่น ธนาคาร บริษัท 

การสื่อสารและคมนาคม มักจะถูกประเมินได้ ESG Rating ที่สูง และบางอุตสาหกรรม เช่น อุตสาหกรรมพลังงานหมุนเวียน 

มกัจะมคีวามเสีย่งด้าน ESG ทีต่�า่ ส่วนบริษทัท่ีเป็นอบายมขุ เช่น ยาสบู หรอืเกมส์ มกัจะมคีวามเสีย่งด้าน ESG ทีส่งู นอกจากนี้  

ในด้านภมูภิาค การทีแ่ต่ละประเทศมักจะมกีฎระเบียบข้อจ�ากัดทีไ่ม่เหมอืนกัน อาจมส่ีวนให้ระดบัคะแนน ESG แตกต่างกัน  

เช่น บรษิทัทีอ่ยูใ่นยโุรป ซึง่เป็นภูมภิาคแรกๆ ทีน่�า ESG มาประยกุต์ใช้ จะมคีะแนน ESG มากกว่ากลุม่ธุรกิจในประเทศอืน่ๆ 

เช่น สหรัฐอเมริกา สุดท้ายคืออคติด้านขนาดของบริษัท โดยบริษัทขนาดใหญ่มักจะมีคะแนน ESG สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก 

และบรษิทัขนาดใหญ่มกัจะได้รับการพิจารณาจากนกัลงทุน ผูวิ้เคราะห์การลงทนุ และสือ่ จงึท�าให้เกิดความกดดนัทีจ่ะต้อง 

จดัท�ารายงานด้าน ESG ซึง่บริษทัขนาดใหญ่จะมคีวามสามารถและเงนิทุนในการแก้ไขปัญหาความเสีย่ง ESG มากกว่าบรษิทั 

ขนาดเล็ก
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การศึกษาของ Reverte (2009) เกี่ยวกับปัจจัยที่ก�าหนดการเปิดเผยข้อมูลด้าน CSR ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสเปน พบว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลด้าน CSR ได้แก่ ขนาดของบริษัทและ

ประเภทของอุตสาหกรรม โดยกลุ่มอุตสาหกรรมที่อ่อนไหว (Sensitive Industry) ได้แก่ กลุ่มธุรกิจเหมืองแร่ น�้ามันและ

ก๊าซ ด้านเคมีภัณฑ์ และด้านการผลิตกระดาษ และกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น (Non-Sensitive Industries) ซึ่งสอดคล้องกับ 

งานวจิยัของ Cowen et al. (1987) ทีม่กีารศกึษาเรือ่งอตุสาหกรรมทีม่ลีกัษณะการด�าเนนิงานทีส่่งผลกระทบต่อสงัคมและ

สิ่งแวดล้อมโดยตรง โดยพบว่าอุตสาหกรรมที่บุคคลภายนอกให้ความสนใจและมองว่ามีผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมมากกว่า 

กลุม่อืน่ๆ คือ อุตสาหกรรมทีเ่กีย่วกบัพลงังาน น�า้มนัและก๊าซ อตุสาหกรรมปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ์ อตุสาหกรรมเยือ่กระดาษ

และกระดาษ อุตสาหกรรมเหมืองแร่ อุตสาหกรรมเหล็ก โดยเรียกอุตสาหกรรมเหล่านี้ว่าอุตสาหกรรมที่อาจส่งผลกระทบ 

ต่อสิ่งแวดล้อมโดยตรง (Sensitive Industry)

งานวิจัยของ Garcia et al. (2017) ท�าการศึกษาบริษัทในประเทศบราซิล รัสเซีย อินเดีย จีน และอเมริกาใต้ หรือ

กลุ่ม BRICS ช่วงปี ค.ศ. 2010-ค.ศ. 2012 พบว่ากลุ่มธุรกิจที่เป็นอุตสาหกรรมอ่อนไหว (Sensitive Industries) จะมี ESG 

Performance ที่ดีกว่ากลุ่ม Non-ESG โดยมีการควบคุมตัวแปรเรื่องของขนาดหุ้นและประเทศไว้แล้ว

ข้อมูลและระเบียบวิธีการวิจัย (Data and Methodology)

งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาเปรียบเทียบระหว่างอัตราผลตอบแทนของหุ้น ESG กับหุ้นที่ไม่ได้รับการคัดเลือกเป็น 

หุ้น ESG (หุ้น Non-ESG) โดยกลุ่มตัวอย่างจะใช้กลุ่มหุ้น ESG ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ที่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI ปี พ.ศ. 2564 จ�านวน 147 บริิษััท และแบ่งหุ้น ESG เป็น 2 กลุ่มย่อย (อ้างอิงจากงานศึกษา

ของ Reverte, 2009 และ Cowen et al., 1987) คือกลุ่มอุตสาหกรรมที่อ่อนไหว (ESG: Sensitive Industry) จ�านวน 28 

หุ้น และกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น (ESG: Non-Sensitive Industries) จ�านวน 119 หุ้น และน�ามาเปรียบเทียบกับผลตอบแทน

ของกลุ่มหุ้นที่เป็น Non-ESG ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากจ�านวนบริษัทจดทะเบียนทั้งในตลาด SET และ mai 

รวม 776 บริษัท ในปี พ.ศ. 2564 (Stock Exchange of Thailand)

ข้อมูลที่น�ามาศึกษาคือช่วงปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 10 ปี โดยข้อมูลรายชื่อหุ้น ESG จ�านวน 147 

บริษัท น�ามาจากเว็บไซต์ SET Sustainable Capital Market Development ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

และใช้ฐานข้อมูล Datastream ในการค�านวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดและของหุ้น (Total Return Index: TRI) 

โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดค�านวณจากดัชนีตลาด SET และ mai ด้านข้อมูลตัวแปรอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ม

หลักทรัพย์ของบริษัทที่มีขนาดเล็ก ลบด้วยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีขนาดใหญ่ (Small  

Minus Big: SMB) และตวัแปรอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุม่หลกัทรพัย์ของบรษิทัทีม่มีลูค่าสงู ลบบรษิทัทีม่มีลูค่าต�า่ (High 

minus Low: HML) น�ามาจากฐานข้อมูล Datastream เช่นกัน โดยใช้มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

มาค�านวณหาขนาดของบรษิทัส�าหรบัตวัแปร SMB และใช้ข้อมลูอตัราส่วนของราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชขีองหุน้ (P/BV  

Ratio) ส�าหรับตัวแปร HML และตัวแปรสุดท้ายคือข้อมูลอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงจากการลงทุนรายเดือน 

(Risk-Free Rate of Return) พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 เดือน โดยใช้ฐานข้อมูลของธนาคาร

แห่งประเทศไทย

ตัวแปรตามส�าหรับการศึกษานี้เป็นอัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มจากอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง  

(Excess Return) ของพอร์ตลงทุนหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหว พอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอื่น และพอร์ตหุ้นกลุ่ม 

Non-ESG โดยค�านวณจากสูตร
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Excess Return
p,t

 = R
p,t

 - R
f,t

โดย

R
p,t

 = อัตราผลตอบแทนของหุ้น p ที่เวลา t

R
f,t
 = อัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยงที่เวลา t

การค�านวณหา R
p,t

 จากสูตร

โดย

TRI
p,t-1

 = Total Return Index ของหุ้น p ที่เวลา t-1

TRI
p,t

 = Total Return Index ของหุ้น p ที่เวลา t

ส�าหรับตัวแปรอิสระ ได้แก่ ปัจจัยจากความเสี่ยงของตลาด (Rm - Rf) ปัจจัยจากขนาดของกิจการ (Size Factor) 

หรือ Small Minus Big (SML) และปัจจัยด้านมูลค่า (Value Factor) หรือ High Minus Low (HML)

ในส่วนของปัจจัยจากขนาดของกิจการ (Size Factor: SML) คือผลต่างระหว่างผลตอบแทนหุ้นขนาดเล็กและหุ้น

ขนาดใหญ่ ใช้วธิกีารจัดแบ่งพอร์ตลงทนุตามขนาดของหุ้น คอืเกบ็ข้อมลูด้านมลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization)  

รายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2564 ของหุ้นทั้งหมดในตลาด SET และ mai ท�าการค�านวณหาค่ามัธยฐาน (Median) ของ

มลูค่าตามราคาตลาดในแต่ละปี โดยหุน้ทีม่มีลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) มากกว่าค่ามธัยฐาน (Median) 

ในปีนั้นๆ จะจัดเป็นหุ้น Big และหุ้นที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) น้อยกว่าค่ามัธยฐาน (Median)  

ในปีนั้นๆ จะจัดเป็นหุ้น Small โดยสมมติฐานของ Fama–French แบบ 3 ปัจจัย คือ หุ้นขนาดเล็กมีความเสี่ยงสูงกว่า  

ดังนั้นนักลงทุนจึงต้องการผลตอบแทนในระดับที่สูงกว่าหุ้นขนาดใหญ่ 

ส่วนปัจจยัด้านมูลค่า (Value Factor: HML) คอืผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนหุ้นทีมี่มลูค่าสงูและหุน้ทีม่มีลูค่าต�า่  

โดยวดัมูลค่าจากอตัราส่วนด้านราคาต่อมลูค่าทางบญัชขีองหุน้ (P/BV Ratio) วิธกีารจดัแบ่งข้อมลูมลูค่าของหุน้ เริม่จากการ

เก็บข้อมูล P/BV รายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2564 ของหุ้นทั้งหมดในตลาด SET และ mai โดยจัดแบ่งข้อมูลแต่ละปี  

เป็นกลุ่มร้อยละ 30 ส�าหรับหุ้นที่มีค่า P/BV ต�่า จัดเป็นหุ้นกลุ่ม High (H) กลุ่มร้อยละ 40 ส�าหรับหุ้นที่มีค่า P/BV ปานกลาง 

จัดเป็นหุ้นกลุ่ม Medium (M) และกลุ่มร้อยละ 30 ส�าหรับหุ้นที่มีค่า P/BV สูง จัดเป็นหุ้นกลุ่ม Low (L) โดยสมมติฐานของ  

Fama–French แบบ 3 ปัจจัย คือ หุ้นที่มีค่า P/BV ต�่า จะมีความเสี่ยงสูงและให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นที่มี P/BV สูง

จากนัน้น�าปัจจยัด้านขนาดและด้านมลูค่าในแต่ละปีมาจบัคูก่นั จะได้กลุม่หุน้ทัง้หมด 6 กลุม่ คอื SH, SM, SL, BH, 

BM, BL และท�าการค�านวณหาค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนของทั้ง 6 กลุ่มในแต่ละเดือน โดยค�านวณหาผลตอบแทนที่ต้องการ

ของหุ้นแต่ละตัว โดยใช้ข้อมูล Total Return Index (TRI) และน�ามาค�านวณส่วนชดเชยความเสี่ยงด้านขนาด (SMB) และ

ด้านมูลค่า (HML) ที่เวลาที่ t จากสูตร
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งานวิจัยนี้มีสมมติฐานคือ หุ้น ESG มีผลการด�าเนินงานที่วัดด้วยค่า Jensen’s Alpha เป็นบวกในช่วงระยะเวลา

ปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2564

หลงัจากได้ตวัแปรอสิระและตวัแปรตามตามแบบจ�าลอง CAPM และ Fama–French Three-Factor Model แล้ว 

ข้อมูลจะถูกน�ามาวิเคราะห์โดยโปรแกรมทางสถิติและท�าการวิเคราะห์ดังต่อไปนี้คือ วิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistic Analysis) และวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) โดยการวิเคราะห์การถดถอย 

เชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานและค่าสัมประสิทธิ์จากแบบจ�าลอง โดยใช้ระดับความ 

เชื่อมั่นทางสถิติ

ในส่วนการวเิคราะห์การถดถอยพหคูุณ (Multiple Regression Analysis) เพือ่ทดสอบความสามารถของหุน้ ESG 

ใช้แบบจ�าลอง CAPM และ Fama–French Three-Factor Model ดังนี้

สมการถดถอยแบบจ�าลองการประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (CAPM)

R
p,t

 - R
f,t
 = α + B

p
*(R

m,t
 - R

f,t
) + e

p,t

สมการถดถอยแบบจ�าลอง 3 ปัจจัยของ Fama–French

R
p,t

 - R
f,t
 = α + B

p
*(R

m,t
 - R

f,t
) + C*(SMB

t
) + D*(HML

t
) + e

p,t

R
p,t

 คือ อัตราผลตอบแทนที่ต้องการของหุ้น p ที่เวลา t

R
f,t
 คือ อัตราผลตอบแทนของหุ้นที่ปราศจากความเสี่ยงที่เวลา t

R
m,t

 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดที่เวลา t

R
m,t

 - R
f,t
 คือ ส่วนชดเชยความเสี่ยงที่เกิดจากตลาด

SMB
t
 คือ ส่วนชดเชยความเสี่ยงของขนาด

HML
t
 คือ ส่วนชดเชยความเสี่ยงของมูลค่า

α คือ ค่า Jensen’s Alpha

B
p
, C, D คอื ค่าสมัประสทิธิข์องส่วนชดเชยความเสีย่งทีเ่กิดจากตลาด ความเสีย่งของขนาด และความเสีย่งของ 

มูลค่า ตามล�าดับ

e
p,t

 คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของหุ้น p ที่เวลา t

การวิเคราะห์ข้อมูลและผลการวิจัย (Data Analysis and Results)

ผลการศึกษาเรื่องประสิทธิภาพของหุ้น ESG ของประเทศไทยในสภาวะเศรษฐกิจช่วงปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2564 

เป็นระยะเวลา 10 ปี จ�านวน 147 บริษัท เริ่มจากการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ตัวแปรต้น คือ

อตัราผลตอบแทนส่วนเพิม่จากอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง (Excess Return) ของทัง้ 3 พอร์ต ได้แก่ พอร์ตหุน้  

ESG กลุม่อตุสาหกรรมทีมี่ความอ่อนไหว (ESG: Sensitive Industry) ประกอบด้วย 28 หุน้ พอร์ตหุน้ ESG กลุม่อตุสาหกรรม 

อืน่ๆ (ESG: Non-Sensitive Industry) จ�านวน 119 หุน้ และพอร์ตหุน้ Non-ESG ตวัแปรอิสระ ได้แก่ ผลตอบแทนส่วนเพิม่ 

ของตลาด ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยขนาด (SMB) และค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยมูลค่า (HML)
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ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนจากตัวแปรอิสระและผลตอบแทนส่วนเพ่ิมของตัวแปรตาม  

ดังแสดงในตารางที่ 1 มีดังนี้ ผลตอบแทนส่วนเพิ่มของตลาด (R
m
 - R

f
) มีค่าเฉล่ียเป็นบวก 0.0064 ค่าสูงสุด 0.1795  

ค่าต�่าสุดมีค่าติดลบ -0.1554 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0456 ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยขนาด (SMB) มีค่าเฉลี่ย 

0.0096 ค่าสูงสุด 0.6621 ค่าต�่าสุดมีค่าติดลบ -0.1001 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0681 ค่าชดเชยความเส่ียงจาก 

ปัจจัยมูลค่า (HML) มีค่าเฉลี่ยเป็นลบ -0.0060 ค่าสูงสุด 0.9395 ค่าต�่าสุด -0.3253 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0981 

โดยค่าเฉลี่ยที่เป็นลบแสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มที่มีอัตราส่วน P/BV ต�่า (Value Stock) อยู่ในอัตราเฉลี่ยที่

ต�่ากว่าหุ้นกลุ่มที่มีอัตราส่วน P/BV สูง (Growth Stock) ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานของ Fama–French ที่ว่า นักลงทุน

มองหุน้ทีม่อีตัราส่วน P/BV ต�า่ มคีวามเสีย่งสงูกว่าหุน้ทีม่อัีตราส่วน P/BV สูง ดงันัน้นกัลงทนุจงึมคีวามต้องการผลตอบแทน

จากหุ้นที่มีอัตราส่วน P/BV ต�่า ในอัตราที่สูงกว่า

ตารางที่ 1 ผลการวเิคราะห์ด้วยสถิติเชงิพรรณนาของผลตอบแทนจากตัวแปรอิสระและผลตอบแทนส่วนเพ่ิมของตวัแปรตาม

Average Median Max Min S.D. n

ตัวแปรอิสระ

R
m
 - R

f
0.0064 0.0080 0.1795 -0.1554 0.0456 120

SMB 0.0096 -0.0014 0.6621 -0.1001 0.0681 120

HML -0.0060 -0.0070 0.9395 -0.3253 0.0981 120

ตัวแปรตาม

ESG: Sensitive Industry 0.0111 0.0119 0.2358 -0.1518 0.0553 120

ESG: Non-Sensitive Industry 0.0127 0.0138 0.2317 -0.1783 0.0526 120

Non-ESG 0.0157 0.0144 0.3637 -0.1634 0.0634 120

นอกจากนี ้ตารางที ่1 ยงัแสดงผลตอบแทนส่วนเพิม่จากอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง (Excess Return) 

ของพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหว (ESG: Sensitive Industry) มีค่าเฉลี่ย 0.0111 ค่าสูงสุด 0.2358 

ค่าต�่าสุด -0.1518 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0553 ผลตอบแทนส่วนเพิ่มของพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ 

(Non-Sensitive Industry) มีค่าเฉลี่ย 0.0127 ค่าสูงสุด 0.2317 ค่าต�่าสุด -0.1783 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0526 

และผลตอบแทนส่วนเพ่ิมของพอร์ตหุน้กลุ่มทีไ่ม่ใช่ ESG (Non-ESG) มค่ีาเฉลีย่ 0.0157 ค่าสงูสดุ 0.3637 ค่าต�า่สดุ -0.1634 

และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0634

กล่าวโดยสรุป พอร์ตหุ้นกลุ่ม Non-ESG มีผลตอบแทนส่วนเพิ่มจากอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง  

(Excess Return) สูงกว่าพอร์ตหุน้กลุ่ม ESG และพอร์ตหุน้ ESG กลุม่อุตสาหกรรมทีม่คีวามอ่อนไหวมผีลตอบแทนส่วนเพิม่ 

ต�่าที่สุด



55

Volume 31, November 2022

ก่อนจะวิเคราะห์เรื่องต่อไป ได้มีการตรวจสอบปัญหาเกี่ยวกับความสัมพันธ์เชิงเส้นของตัวแปรอิสระ  

(Multicollinearity) ปัญหาความแปรปรวนของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อนมีค่าไม่คงที่ (Heteroskedasticity) และปัญหา

ตัวแปรสุม่คลาดเคล่ือนมคีวามสมัพันธ์กนัเอง (Autocorrelation) ผลปรากฏว่าไม่มปัีญหา Multicollinearity แต่พบปัญหา 

Heteroskedasticity และ Autocorrelation จึงท�าการแก้ไขปัญหาก่อนโดยใช้วิธี Newey-West ก่อนน�าไปวิเคราะห ์

ในขั้นต่อไป (ไม่ได้แสดงรายละเอียดในรายงานนี้)

ผลการวิเคราะห์จากแบบจ�าลอง CAPM และ Fama–French Three-Factor Model แสดงผลตอบแทนส่วนเกิน 

จากผลตอบแทนท่ีต้องการหรือค่า Alpha ของพอร์ตหุน้กลุม่ ESG ทัง้กลุม่อตุสาหกรรมทีม่คีวามอ่อนไหวและกลุม่อุตสาหกรรม 

อื่น และของพอร์ตหุ้นกลุ่ม Non-ESG แสดงในตารางที่ 2 ดังนี้

ตารางที่ 2 ตารางแสดงค่า Alpha ที่ได้จากแบบจ�าลอง CAPM และ Fama–French Three-Factor Model
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หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ความมีนัยส�าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%, 95% และ 90% ตามล�าดับ

จากตารางที่ 2 ค่า Alpha ของพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหว (ESG: Sensitive Industry)  

ในแบบจ�าลอง CAPM เท่ากับ 0.0039 และในแบบจ�าลอง Fama–French เท่ากับ 0.0036 โดยผลตอบแทนดังกล่าว  

มีนัยส�าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ส่วนค่า Alpha ของพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ (ESG: Non-Sensitive 

Industry) ในแบบจ�าลอง CAPM เท่ากับ 0.0058 มีนัยส�าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% และค่า Alpha ในแบบจ�าลอง 

Fama–French เท่ากับ 0.0046 มีนัยส�าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% เมื่อเทียบกับพอร์ตหุ้น Non-ESG พบว่าพอร์ตหุ้น 

กลุม่นีมี้ค่า Alpha ในแบบจ�าลอง CAPM เท่ากบั 0.0094 มีนยัส�าคญั ณ ระดบัความเชือ่มัน่ 95% โดยในแบบจ�าลอง Fama– 

French ไม่พบนัยส�าคัญของค่า Alpha ในพอร์ตหุ้น Non-ESG

กล่าวโดยสรุป เมื่อพิจารณาจากแบบจ�าลอง CAPM พอร์ตหุ้นกลุ่ม Non-ESG ให้ค่าผลตอบแทนส่วนเกินจาก 

ผลตอบแทนที่ต้องการสูงที่สุด ในขณะที่พอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวให้ค่าผลตอบแทนส่วนเกินจาก

ผลตอบแทนทีต้่องการต�า่ท่ีสุด ในขณะทีผ่ลของแบบจ�าลอง Fama–French ทีม่กีารพจิารณาความเสีย่งจากขนาดของบรษิทั 

พอร์ตลงทุน Alpha

CAPM Fama–French

ESG: Sensitive Industry 0.0039** 0.0036**

[t-stat] [2.1463] [2.0341]

ESG: Non-Sensitive Industry 0.0058*** 0.0046**

[t-stat] [2.7776] [2.3034]

Non-ESG 0.0094** 0.0033

[t-stat] [2.2736] [1.3148]
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และมูลค่าของบรษิทัเพ่ิมเตมิจากความเส่ียงจากตลาด พบว่าพอร์ตหุน้ ESG ทัง้ 2 กลุม่ คอืกลุม่อตุสาหกรรมทีม่คีวามอ่อนไหว 

และกลุม่อตุสาหกรรมอืน่ มผีลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนทีต้่องการอย่างมนียัส�าคญั แต่ไม่พบนยัส�าคญัในพอร์ตหุน้ 

กลุ่ม Non-ESG

ตารางที่ 3 แสดงสัมประสิทธิ์ของแต่ละตัวแปรจากการวิเคราะห์ด้วยแบบจ�าลอง CAPM และ Fama–French  

จากการทดสอบด้วยแบบจ�าลอง CAPM พบว่าพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีอ่อนไหว (ESG: Sensitive Industry) 

มีค่าเบต้าเฉลี่ย 1.1344 ที่ระดับความเชื่อมั่น 9% หมายความว่าหาก Excess Return ของตลาดเปลี่ยนไป 1% จะท�าให้

หุ้นกลุ่มนี้มี Excess Return เปลี่ยนไป 1.1344% ซึ่งสูงกว่าการเปลี่ยนแปลงของตลาด

ส�าหรับพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ (ESG: Non-Sensitive Industry) มีค่าเบต้าเฉลี่ย 1.0841 ที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 99% หมายความว่าหาก Excess Return ของตลาดเปลี่ยนไป 1% จะท�าให้ Excess Return ของหุ้นกลุ่มนี้

เปลี่ยนไป 1.0841% ซึ่งสูงกว่าการเปลี่ยนแปลงของตลาด

ส่วนพอร์ตหุน้กลุ่ม Non-ESG มีค่าเบต้าเฉล่ีย 0.9905 ทีร่ะดบัความเช่ือมัน่ 99% หมายความว่าหาก Excess Return  

ของตลาดเปลี่ยนไป 1% หุ้นกลุ่มนี้จะมีส่วนพอร์ตหุ้นกลุ่ม Non-ESG มีค่าเบต้าเฉลี่ย 0.9905 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%  

หมายความว่าหาก Excess Return ของตลาดเปลี่ยนไป 1% หุ้นกลุ่มนี้จะมีผลตอบแทนเปลี่ยนไป 0.9905% ซึ่งต�่ากว่า

การเปลี่ยนแปลงของตลาด

ตารางที่ 3 ตารางแสดงค่าสัมประสิทธิ์ของส่วนชดเชยความเสี่ยงที่เกิดจากตลาด (B
p
) ความเสี่ยงจากขนาด (C) และความ

เสี่ยงจากมูลค่า (D) จากแบบจ�าลอง CAPM และ Fama–French Three-Factor Model
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หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ความมีนัยส�าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%, 95% และ 90% ตามล�าดับ

จากแบบจ�าลอง CAPM สรุปได้ว่า ปัจจัยความเสี่ยงของตลาดมีผลสูงสุดต่อ Excess Return ของหุ้น ESG กลุ่ม

อุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหว รองลงมาคือหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมอื่น และมีผลต�่าสุดต่อกลุ่ม Non-ESG

พอร์ตลงทุน CAPM Fama–French

B
p

B
p

C D

ESG: Sensitive Industry 1.1344** 1.13851*** 0.0509 0.0397*

[t-stat] [28.7292] [30.3520] [1.4778] [1.6634]

ESG: Non-Sensitive Industry 1.0841*** 1.0927*** 0.0922*** -0.0392*

[t-stat] [17.1311] [19.0876] [2.7680] [-1.6912]

Non-ESG 0.9905*** 1.0430*** 0.5864*** -0.0241

[t-stat] [11.0158] [15.4632] [8.0861] [-0.4800]
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เม่ือพิจารณาผลการทดสอบด้วยตัวแบบ Fama–French แบบ 3 ปัจจัย ในตารางที่ 3 พบว่าหุ้น ESG กลุ่ม 

อตุสาหกรรมท่ีมคีวามอ่อนไหว (ESG: Sensitive Industry) มค่ีาเบต้าเฉล่ีย 1.13851 ทีร่ะดบัความเช่ือมัน่ 99% หมายความว่า 

หาก Excess Return ของตลาดเปลี่ยนไป 1% หุ้นกลุ่มนี้จะมี Excess Return เปลี่ยนไป 1.13851% ซึ่งสูงกว่า 

การเปลี่ยนแปลงของตลาด และมีค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์ HML เท่ากับ 0.0397 ที่ระดับความเชื่อมั่น 90% หมายถึงปัจจัย 

ความเสี่ยงด้านมูลค่าของบริษัทมีผลต่อ Excess Return ของหุ้นในกลุ่มนี้ แต่ไม่พบนัยส�าคัญในค่าสัมประสิทธิ์ SML กล่าว

สรุปได้ว่า ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อ Excess Return ของหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวอย่างมีนัยส�าคัญ คือ 

ปัจจยัความเสีย่งจากตลาดและปัจจยัด้านมลูค่า ส่วนปัจจยัด้านขนาดบริษัทไม่พบความสัมพันธ์กับ Excess Return ของหุน้ 

กลุ่มนี้

ส่วนพอร์ตหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ (ESG: Non-Sensitive Industry) มีค่าเบต้าเฉลี่ย 1.0927 ที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 99% หมายความว่าหาก Excess Return ของตลาดเปลี่ยนไป 1% หุ้นกลุ่มนี้จะมี Excess Return เปลี่ยนไป  

1.0927% ซึ่งสูงกว่าการเปลี่ยนแปลงของตลาด ค่าสัมประสิทธิ์ของ SMB มีค่าเท่ากับ 0.0922 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 

แสดงให้เห็นว่าปัจจัยขนาดของบริษัทมีผลต่อ Excess Return และมีค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์ HML เท่ากับ -0.0392 ที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 90% ซึ่งหมายถึงปัจจัยด้านมูลค่ามีผลต่อ Excess Return ของบริษัท

ส�าหรับพอร์ตหุ้นกลุ่ม Non-ESG มีค่าเบต้าเฉลี่ย 1.0430 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% หมายความว่าหาก Excess 

Return ของตลาดเปลี่ยนไป 1% หุ้นกลุ่ม Non-ESG จะมี Excess Return เปลี่ยนไป 1.0430% ซึ่งสูงกว่าการเปลี่ยนแปลง

ของตลาด และมีค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์ SMB เท่ากับ 0.5864 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ซึ่งแสดงให้เห็นว่าปัจจัยขนาดของ

บริษัทมีผลต่อ Excess Return ของหุ้นกลุ่ม Non-ESG ในขณะที่ไม่พบนัยส�าคัญของค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์ HML

กล่าวโดยสรปุ ในส่วนแบบจ�าลอง Fama–French ปัจจยัความเสีย่งของตลาดมผีลกระทบสงูสดุต่อ Excess Return  

ของหุ้น ESG กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวเช่นเดียวกับแบบจ�าลอง CAPM ส่วนความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยขนาดของ

บริษัท มีผลกระทบสูงสุดต่อ Excess Return ของหุ้น Non-ESG และความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยมูลค่ามีผลกระทบสูงสุดต่อ 

Excess Return ของหุ้น ESG ทั้ง 2 กลุ่มอุตสาหกรรม

สรุปผลการวิจัย (Conclusions)

งานวิจัยนี้ศึกษาเร่ือง ESG Performance ของหุ้นที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย

เลือกใช้ข้อมูลหุ้น ESG 147 ตัว ที่ผ่านการประเมินและมีรายชื่ออยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน THSI ปี พ.ศ. 2564 ท�าการศึกษา 

ในช่วงปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2564 จ�านวน 10 ปี มีกลุ่มตัวอย่างคือ 147 บริษัท

หากพิจารณาจากแบบจ�าลอง Fama–French พบว่าหุ้น ESG กลุ่ม Non-Sensitive Industry ให้ผลตอบแทน 

ที่สูงที่สุด รองลงมาคือหุ้น ESG กลุ่ม Sensitive Industry ซึ่งทั้ง 2 พอร์ตลงทุนท�าผลตอบแทนได้ดีมากกว่าหุ้นกลุ่ม Non-

ESG โดยวัดจากค่าเฉลี่ย Alpha อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ในขณะที่แบบจ�าลอง CAPM พบว่ากลุ่ม Non-ESG มีค่าเฉลี่ย

ผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนท่ีต้องการ (Alpha) สูงที่สุด อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ รองลงมาคือหุ้น ESG กลุ่ม 

Non-Sensitive Industry และหุ้น ESG กลุ่ม Sensitive Industry ตามล�าดับ และในแบบจ�าลอง Fama–French พบว่า

ผลการศึกษามีค่า Alpha ที่เป็นบวกอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ
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จากผลการศึกษา พบว่าหุ้น ESG ทั้ง 2 กลุ่ม คือกลุ่ม Sensitive Industry และกลุ่ม Non-Sensitive Industry  

พบค่า Alpha ที่เป็นบวกอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ทั้งในแบบจ�าลอง CAPM และในแบบจ�าลอง Fama–French ในขณะที่ 

หุ้น Non-ESG ไม่พบนัยส�าคัญของค่า Alpha ในแบบจ�าลอง Fama–French กล่าวได้ว่าผลการศึกษานี้เป็นไปในทิศทาง

เดียวกับ Khan (2019) ที่สรุปว่าบริษัทที่มีค่า ESG สูง จะให้ผลตอบแทนหุ้นสูงเช่นกัน และ Akgun et al. (2021) ที่พบว่า  

หุ้น ESG ที่เป็น Leader หรือถูกประเมิน ESG Score ที่สูง จะมี Excess Return ที่สูงกว่าหุ้นที่มี ESG Score ต�่ากว่า 

อย่างมีนัยส�าคัญ

อย่างไรกต็าม เมือ่พิจารณาเฉพาะแบบจ�าลอง CAPM จะพบว่าหุ้น Non-ESG ให้ค่า Alpha ทีเ่ป็นบวกท่ีมนัียส�าคญั 

ทางสถิติสูงกว่าหุ้น ESG ซึ่งตรงกับผลการศึกษาของ Sahut (2014) ที่พบว่าคะแนน ESG เปลี่ยนไป ไม่มีผลต่อผลตอบแทน

ของหุ้นในตลาดของประเทศสหรัฐอเมริกาและสวิตเซอร์แลนด์อย่างมนียัส�าคญั แต่พบนยัส�าคญัเชงิลบของการเปลีย่นแปลง 

ของคะแนน ESG ต่อผลตอบแทนของหุน้ในตลาดของประเทศองักฤษในระหว่างช่วงปี ค.ศ. 2007-ค.ศ. 2010 และการศกึษา

ของ Cornell (2021) ที่พบว่าผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังต่อการลงทุนในหุ้น ESG ลดลงอย่างมีนัยส�าคัญ

ส่วนประเด็นความอ่อนไหวของกลุ่มอุตสาหกรรมหุ้น ESG พบว่าค่า Alpha ของกลุ่ม ESG: Sensitive Industry 

มีค่าน้อยที่สุดเมื่อเทียบกับ ESG: Non-Sensitive Industry ทั้งในแบบจ�าลอง CAPM และ Fama–French และน้อยกว่า  

ESG: Non-Sensitive Industry ในแบบจ�าลอง Fama–French ซึ่งไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Garcia (2017) ที่

กล่าวว่ากลุ่มธุรกิจที่เป็นอุตสาหกรรมอ่อนไหว (Sensitive Industries) จะมี ESG Performance ที่ดีกว่ากลุ่ม Non-ESG

ในส่วนของความเสี่ยงจากปัจจัยตลาด พบว่าหุ้น ESG มีระดับความเส่ียงที่วัดด้วยค่าเบต้า หรือค่าสัมประสิทธ์ิ 

ของส่วนชดเชยความเสี่ยงที่เกิดจากตลาดสูงสุด ในขณะที่ค่า Alpha กลับมีค่าต�่าสุด ซึ่งขัดแย้งกับการศึกษาของ Sassen  

et al. (2016) ที่พบว่าบริษัทที่มีระดับ Corporate Social Performance (CSP) สูงขึ้น จะท�าให้ความเสี่ยงต�่าลง การที่ค่า  

Alpha ต�า่ อาจสะท้อนให้เหน็ว่าอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัทีค่�านวณได้จากแบบจ�าลองมค่ีาใกล้เคยีงกับอตัราผลตอบแทน

ที่เกิดขึ้นจริง

ผลการวิจัยของการศึกษาบางประเด็น พบว่าเป็นในทางตรงข้ามกับวรรณกรรมเชิงประจักษ์ในอดีต สาเหตุอาจ 

กล่าวได้ว่าหุ้นยั่งยืนของไทยยังไม่มีการจัดท�า ESG Score อย่างชัดเจน และเป็นไปได้ว่าหุ้น ESG กลุ่ม Sensitive Industry  

น้ัน น�าพามาซึ่งต้นทุนท่ีสูงในการจัดการความเสี่ยงด้าน ESG การศึกษาของ Ok และ Kim (2019) ที่ได้ท�าการศึกษา 

ผลกระทบของ CSR Performance และ Cost of Equity พบว่านักลงทุนจะหวังผลตอบแทนที่น้อยในหุ้นที่มีการส่งเสริม

กิจกรรมด้าน CSR เนื่องจากนักลงทุนเหล่านั้นคาดหวังในผลตอบแทนระยะยาวที่ยั่งยืนมากกว่า และอาจมีผลกระทบ 

มาจากจ�านวนของบริษัทที่ท�าการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเข้าร่วมแนวคิดแบบยั่งยืนมีจ�านวน 

ยังไม่มาก ซึ่งหากวัดจากจ�านวนของบริษัทจดทะเบียนทั้งในตลาด SET และตลาด mai รวมทั้งสิ้น 776 บริษัท แต่มีบริษัท 

จดทะเบยีนทีผ่่านเกณฑ์เข้าสูร่ายชือ่หุน้ยัง่ยนื THSI ปี พ.ศ. 2564 เพยีง 147 บรษิทัเท่านัน้ (Stock Exchange of Thailand)

ในส่วนที่เป็นการประเมินหุ้นยั่งยืน THSI บริษัทที่มีการตอบแบบประเมินเท่านั้นจึงจะมีสิทธิ์ได้รับการคัดเลือก

เข้ามาเป็นหุ้นยั่งยืน THSI (Pattarasen & Wongsaravit, 2021) ในขณะที่บริษัทที่ไม่ได้รับการคัดเลือกอาจเป็นบริษัทที่มี

การบริหารงานและการจัดการที่ยั่งยืนแบบ ESG อยู่แล้ว แต่อาจจะไม่ผ่านเกณฑ์การคัดเลือกเบื้องต้นจากตลาดหลักทรัพย์ 

หรือไม่ได้สนใจเข้าร่วมท�าการตอบแบบประเมินหุ้นยั่งยืน THSI ซึ่งหุ้นที่ไม่ถูกรวมเข้ามาในกลุ่มหุ้นยั่งยืนนี้ อาจสามารถ

สร้างผลตอบแทนส่วนเกินมากกว่าผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังได้ดีกว่าหุ้นในกลุ่ม THSI ก็เป็นได้ ตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทยจึงควรเพ่ิมกิจกรรมสนับสนุนและส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนเข้าร่วมท�าการตอบแบบประเมินหุ้นยั่งยืน  

THSI มากขึ้น
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