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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบผลกระทบของความรับผิดชอบดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล

(ESG) ตอความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง

วิกฤตเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2562-2563) โดยการศึกษานี้วัดความรับผิดชอบดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลจาก

คาคะแนน ESG ของกิจการ และวัดคาความลมเหลวทางการเงินจากคาคะแนน Altman-Z และ Springate

ผลการศึกษาพบวา กิจการที่คา ESG สูงยอมแสดงถึงความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินต่ำลง ทั้งนี้ ความเสี่ยง

จากความลมเหลวทางการเงินอาจเกิดจากปจจัยอื่น อาทิ ขนาดธุรกิจ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย ดังนั้น

นักลงทุน ผูบริหารรวมถึงหนวยงานกำกับดูแล ควรใหความสำคัญกับการปฏิบัติตามแนวทาง ESG ที่ดีและมีการ

เปดเผยขอมูลที่มีประสิทธิภาพ เพราะ สามารถลดความเสี่ยงในการผิดนัดชำระหน้ีอันจะนำมาสูการลดระดับความเส่ียง

จากการลมเหลวทางการเงิน ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจไดตอไป
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This research aims to test how Environmental, Social, and Governance affects the financial distress 

in listed companies on the Stock Exchange of Thailand during the economic crisis (2019-2020). This study 

measures environmental Social and Governance responsibility based on an entity's ESG score and a 

measure of financial failure based on Altman-Z and Springate scores. The studies show that companies 

with higher ESG disclosure levels have a lower risk of financial failure during the economic crisis. However, 

the risk of financial failure may arise from other factors such as business size, return on assets. Overall, 

our findings suggest that the adoption of ESG practices helps lower distress and default risks. This study 

will provide further empirical evidence for investors, relevant parties, and regulators that have shown that 

adherence to good ESG guidelines and disclosures in financial statements leads to a reduction in financial 

failure and the risk of default during economic crises.
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บทนํา
ปญหาวิกฤตเศรษฐกิจที่ผานมาทำใหหลายการศึกษามุงเนนหาแนวคิดและหลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับท่ีมาและ

ผลที่เกิดขึ้นจากวิกฤตเศรษฐกิจ แตความซับซอนของธุรกรรมทางการเงินในปจจุบัน ทำใหความเสี่ยงจากการลมเหลวทาง
การเงินอาจเกิดขึ้นจากหลายปจจัย อาทิ สภาพคลองของกิจการ ผลการดำเนินงานของบริษัท ประสิทธิภาพพนักงาน 
เปนตน (Keasey & Watson, 1987) เชนเดียวกับ Handriani, Ghozali and Hersugodo (2021) ที่เชื่อวา การกำกับ
ดูแลกิจการสงผลตอความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินไดเชนกัน

“ความรับผิดชอบตอสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาลขององคกร” หรือ ESG ถือเปนแนวคิดที่ไดรับพัฒนา
มาจากแนวคิด “การกำกับดูแลกิจการ” ที่เนนไปยัง “ความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอม” มากข้ึน เพราะกิจการ
ที่คาดหวังกำไรสูงสุดเพียงอยางเดียวยอมนำไปสูการไมไดรับการยอมรับจากนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  ที่เกี่ยวของ 
สอดคลองกับ Albuquerque, Koskinen, Yang and Zhang (2020) ที่เชื่อวา ESG ทำใหกิจการสามารถลดความเส่ียง
อยางเปนระบบและการมีสวนรวมดาน ESG ชวยลดความเสี่ยงดานลบของกิจการได (Hoepner et al., 2018)

จากการแพรระบาดของเชื้อ COVID-19 ที่ลุกลามไปยังเขตพื้นท่ีตาง ๆ  ทั่วโลก แสดงใหเห็นวา กิจการตาง ๆ  จำเปน
ตองพึ่งพาอาศัยกันเปนระบบนิเวศเชิงธุรกิจ ดังนั้นการใหความสำคัญกับสิ่งแวดลอมและสังคมเพื่อลดผลกระทบทางธุรกิจ
จึงถือเปนแนวทางสำคัญในการสรางความอยูรอดระยะยาว (Ketsuriya, 2022) สอดคลองกับทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสีย 
(Stakeholder Theory) ที่เชื่อวา การใหความสำคัญกับผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  นำไปสูการสรางผลการดำเนินงานท่ีดี 
(Freeman & Dmytriyev, 2017) สอดคลองกับ Giese, Lee, Melas, Nagy and Nishikawa, (2017) ที่เชื่อวา ESG 
มีบทบาทสูงกับการสรางผลการดำเนินงาน โดยเฉพาะในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งจะนำไปสูการชวยลดความเสี่ยงและ
ความลมเหลวทางการเงินตามมา (Boubaker et al., 2020)

แมวาทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสีย (Stakeholder Theory) จะเชื่อวา พนักงาน ผูถือหุน หรือผูที่เกี่ยวของกับสังคม 
ชุมชนและส่ิงแวดลอม สามารถสงผลตอมูลคาเพ่ิมและผลการดำเนินงานทางการเงินท่ีดีของกิจการได (Khana, Malikb, 
Saghira, Rasheedc, & Husnaind, 2021) แตในภาวะวิกฤตเศรษฐกิจท่ีกิจการประสบปญหารายไดต่ำลง การให
ความสำคัญกับผูมีสวนไดเสียดานอื่น ๆ  ที่มากเกินไป ยอมนำไปสูภาระตนทุนที่สูงข้ึนและอาจนำไปสูความเสียหายตอ
ผลการดำเนินงานหลักตามมา (Deng, Kang, & Low, 2013; Hogan, Olson & Sharma, 2014)

การศึกษาน้ีจึงไดขยายบทบาทของ ESG ไปยังปจจัยดานการบงบอกและเตือนภัยความลมเหลวทางการเงิน ในบริบท
ของกิจการในตลาดใหม (Emerging Market) อยางในประเทศไทยท่ียังมีการศึกษานอยอยู (Jacobsen, Lee & Ma, 
2019) โดยเฉพาะอยางย่ิงการศึกษาน้ีเนนยังอิทธิพลของ ESG ในภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งผลการศึกษาท่ีไดจะเปน
หลักฐานเชิงประจักษสำคัญที่นำไปสูการสรางองคความรูใหมในเชิงวิชาการและเปนประโยชนสำหรับผูบริหาร นักลงทุน 
หนวยงานกำกับดูแล รวมถึงบุคคลที่เกี่ยวของใหตระหนักถึงความสำคัญของกิจกรรม ESG รวมถึงการจัดทำแนวปฏิบัติ
ดาน ESG ที่ดี เพื่อใหเกิดการบริหารจัดการกิจการอยางมีประสิทธิภาพและยั่งยืนตอไป
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ผลกระทบของความรับผิดชอบด�านสิ่งแวดล�อม สังคม และบรรษัทภิบาลต�อความเสี่ยงจากการล�มเหลวทางการเงิน
ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย: บริบทของวิกฤตเศรษฐกิจ

การทบทวนวรรณกรรม

1. ทฤษฎีที่เกี่ยวของ
ในการศึกษาน้ีสามารถอธิบายความสัมพันธดังกลาวผาน “ทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสีย (Stakeholder Thoery) 

ที่เชื่อวา ความพึงพอใจของผูมีสวนไดสวนเสียทั้งหมดจะนำไปสูการสรางมูลคาใหกับกิจการ Freeman (1984) ทั้งนี้ 
การดำเนินธุรกิจอยางย่ังยืนโดยใหความสำคัญกับ “การกำกับดูแลกิจการที่ดี” และผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  รวมดวย (Freeman 
& Dmytriyev, 2017) จะชวยลดความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินได นอกจากนี้ตามทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสียเชื่อวา 
การเปดเผยขอมูลดาน ESG ในระดับที่สูงยอมแสดงถึงการมีสวนรวมในชุมชมและสังคมของกิจการที่ครบถวน เพียงพอและ
นำไปสูการลดความลมเหลวทางการเงินในที่สุด สอคคลองกับการศึกษาที่ผานมาที่พบวา ความยั่งยืนมีความสัมพันธกับ
ความสามารถในการทำกำไรของกิจการ ดังนั้นกิจการท่ีมีความยั่งยืนสูงยอมมีกำไรสูงข้ึนตามลำดับ (Ching & Gerab, 2017) 
ขณะเดียวกันคา ESG ที่สูงจะนำไปสูความเสี่ยงจากการดำเนินงานที่ต่ำลง ซึ่งสงผลใหความเสี่ยงจากความลมเหลวทาง
การเงินเชนกัน ดังน้ันจากวัตถุประสงคขางตนที่ตองการศึกษาวา ระดับ ESG ที่สูงจะนำไปสูความเส่ียงจาการลมเหลว
ทางการเงินไดหรือไม จึงจะเปนหลักฐานเชิงประจักษสำคัญสำหรับการพัฒนาการดำเนินงานและการเปดเผยขอมูลเพ่ือ
ความอยูรอดระยะยาวของกิจการตอไป

2. แนวคิดเกี่ยวกับ ESG และการวัดคะแนน (ESG Score)

2.1 แนวคิด ESG
แนวคิด ESG ไดถูกพัฒนาข้ึนจาก “แนวคิดการพัฒนาอยางยั่งยืน” ที่เชื่อวา ทามกลางการแขงขันที่สูงขึ้นการเนน

เพียงผลกำไรสูงสุดอยางเดียว โดยปราศจากความรับผิดชอบตอสังคม ยอมนำไปสูการตอตานจากผูมีสวนไดเสีย นักลงทุน 
และผูที่เกี่ยวของตามมา ดังนั้นแนวคิด ESG จึงกลายเปนแนวคิดสำคัญในการลงทุนในปจจุบัน ดวยความเช่ือที่วา 
“การลงทุนในกิจการท่ีมีคุณธรรม ยอมเปนการสรางผลตอบแทนท่ีดีและสม่ำเสมอในระยะยาวดีกวา” ESG จึงเปนการสราง
สมดุลใหกับการรักษาเปาหมายระยะสั้นควบคูกับการสรางผลกระทบที่ดีตอสิ่งแวดลอมและสังคมเพื่อการเติบโตในระยะยาว 
ทั้งนี้ตามแนวทาง ESG ประกอบดวยความรับผิดชอบหลัก 3 ดาน ดังนี้ (Thaipat Institute, 2020)

1) ดานส่ิงแวดลอม (Environment) หมายถึง การท่ีกิจการมีนโยบายและกระบวนการทำงานเพ่ือจัดการปญหา
ดานส่ิงแวดลอมใหมีประสิทธิภาพ ฟนฟูธรรมชาติที่ไดรับผลกระทบจากการดำเนินธุรกิจ

2) ดานสังคม (Social) หมายถึง การที่กิจการมีนโยบายบริหารจัดการทรัพยากรบุคคลอยางเปนธรรมและเทาเทียม 
มีการพัฒนาพนักงานอยางตอเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงมีการสนับสนุนคูคาใหมีการปฏิบัติตอแรงงานอยางเปนธรรม
รวมทั้งเปดโอกาสใหชุมชนที่เกี่ยวของสามารถเติบโตไดอยางยั่งยืน และ

3) ดานบรรษัทภิบาล หรือการกำกับดูแลกิจการ (Governance) หมายถึง การท่ีกิจการมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
มีการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได ตอตานทุจริต และคำนึงถึงผูมีสวนไดเสียทุกฝาย

ซึ่งแนวปฏิบัติดาน ESG ที่ดีจะนำไปสูการเพ่ิมมูลคาและลดความเส่ียงใหกับกิจการตอไป
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2.2 การวัดคาคะแนน ESG (ESG Score)
ปจจุบันคาคะแนน ESG มีการวัดจากสถาบันทั้งในประเทศไทยและตางประเทศมากขึ้น อาทิ สถาบันไทยพัฒนที่

ทำหนาที่จัดลำดับ ESG100 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทำหนาท่ีจัดทำ Thailand Sustainability Investment 
(THSI) รวมถึง Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) ที่กำหนดดัชนีในการประเมินธุรกิจดานความย่ังยืนระดับ
สากล

การศึกษาน้ีใชคาคะแนน ESG จากฐานขอมูล Thomson Reuters Eikon™ ซึ่งเปนคะแนนจากหนวยงานกลาง ทำให
สามารถลดอคติและความคลาดเคลื่อนของขอมูล (Dyck et al., 2019) นอกจากนี้ ขอมูลท่ีไดมีการกระจายตัวสูงทำให
สามารถเปรียบเทียบกันได (Desender & Epure, 2015) โดยในการวัดคาคะแนน Refnitiv ESG นั้น ใชการพิจารณา
จากขอมูลตาง ๆ  ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ อาทิ รายงานประจำป เว็บไซตของตลาดหลักทรัพย รวมถึงขาวสารตาง ๆ  
ของทางบริษัท เปนตน ทั้งน้ี คาคะแนน ESG จากฐานขอมูล Thomson Reuters ใชการวิเคราะหแบบถวงน้ำหนักจาก
ผูเชี่ยวชาญตามตัวบงชี้ 178 ตัวและจากจุดตาง ๆ  ประมาณ 400 จุด โดยคา ESG ในแตละหมวดหมูจะเปนผลรวม
ถวงน้ำหนักที่เทากันของตัวบงชี้ทั้งหมดที่ใช โดยคาคะแนนรวมจะมีคาตั้งแต 0-100 และคาคะแนนองคประกอบยอย 
ประกอบดวยคาเฉลี่ยถวงน้ำหนักของคะแนนดานสิ่งแวดลอม (33%) คะแนนดานสังคม (35.5%) และคะแนนดาน
การกำกับดูแลกิจการ (30.5%) ตามลำดับ

ในการศึกษาน้ีใชการพิจารณาจาก “คาคะแนนรวม” เพื่อใหครอบคลุมทุกองคประกอบในการวิเคราะหขอมูลตอไป

2.3 ESG กับชวงวิกฤตเศรษฐกิจ
ในการศึกษานี้เนนศึกษาอิทธิพลของ ESG ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ (จากสถานการณ COVID-19) เนื่องจากภายใต

วิกฤตเศรษฐกิจ ผูบริหารและนักลงทุนใหความสำคัญกับคา ESG มากขึ้นกวาชวงสถานการณ “ปกติ” (Broadstock, Chan, 
Cheng & Wang, 2021) เน่ืองจากวิกฤตเศรษฐกิจสงผลตอเศรษฐกิจองครวมของท้ังประเทศ ดังนั้นการใหความสำคัญ
กับสิ่งแวดลอมและสังคมเพื่อลดผลกระทบจากการดำเนินธุรกิจงาน โดยใหความสำคัญกับปจจัยภายนอกหรือผูมีสวนไดเสีย
อื่น ๆ  จะสามารถสรางความยั่งยืนใหกับกิจการได (Manager Online, 2022) นอกจากนี้ ในแงการลงทุน ESG เปนกลไก
ในการสรางความยืดหยุนใหกับมูลคาหุน มูลคาทางการตลาด รวมถึงการสรางผลการดำเนินงานไดมากกวา โดยเฉพาะ
ภายใตวิกฤตเศรษกิจที่นักลงทุนคาดการณรายไดในอนาคตไดยาก ดังนั้นการลงทุนในหุนที่มีคาคะแนน ESG สูง จะมี
ความนาเชื่อถือมากกวาและหุนดังกลาวสามารถยืดหยุนตอราคาไดดีกวานั่นเอง

นอกจากน้ี ในภาวะวิกฤตท่ีราคาหุนและผลตอบแทนต่ำกวาปกติ นักลงทุนสามารถลงทุนในหุน ESG สูงไดในราคา
ที่ต่ำลง ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวา ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ (หรือสถานการณ COVID-19) การแสดงความใสใจใน ESG หรือ
การเปดเผยขอมูลที่มีประสิทธิภาพ จะสามารถบงบอกมุมมองการดำเนินงานและคุณคาของธุรกิจ อันจะนำไปสูการ
ลดความเส่ียงในการลมละลายไดตามมา อยางไรก็ดี ESG ที่มีประสิทธิภาพโดยเนนการนำเสนอขอมูลที่ครบถวน ถูกตอง 
และทันเวลามีความสัมพันธเชิงบวกกับกิจการ สอดคลองกับการศึกษาของ Ding et al. (2020) ที่เช่ือวา ESG ที่มี
ประสิทธิภาพจะ “คุมกันกิจการได” โดยเฉพาะในชวงวิกฤตเศรษฐกิจตอไป
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3. แนวคิดเกี่ยวกับความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงิน

3.1 ความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน (Financial Distress Risk)
ความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน (Financial Distress Risk) คือ โอกาสท่ีจะเกิดปญหาการเงินตาง ๆ  กับกิจการ

โดยความเส่ียง (Firm Risk) ในท่ีนี้อาจเกิดไดจากปจจัยท้ังภายในและภายนอก ซึ่ง“ความลมเหลวทางการเงิน” (Financial 
Distress) โดยนิยามแลว หมายถึง การที่กิจการขาดทุนจำนวนมากจนไมสามารถจายชำระหนี้ได ดังนั้นกิจการจึงสามารถ
วัดความลมเหลวทางการเงินไดจากขอมูลทางการเงิน (Gottardo & Moisello, 2019)

จากแนวคิดของ Altman and Hotchkiss (2005) แบงความความเสียหายที่นำไปสูการความลมเหลวทางธุรกิจ 
(Business Failure) ไดเปน 4 ประเภท ดังน้ี

1) ความลมเหลวเชิงเศรษฐกิจ (Economic Failure) คือ การที่ธุรกิจไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนตํ่าอยางตอเนื่อง
จนไมสามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงินที่มีตอเจาหนี้ได

2) การไมสามารถชำระหนี้สินไดตามกำหนด (Insolvency) คือ การที่กิจการไมสามารถดำเนินธุรกิจใหบรรลุตาม
ภาระผูกพันทางการเงินที่ทำไวกับเจาหน้ีได

3) การผิดนัด (Default) คือ การที่ลูกหนี้ผิดสัญญา หรือละเมิดเงื่อนไข ขอตกลงตามสัญญาที่ทำไวกับเจาหนี้ และ
4) ภาวะการลมละลาย (Bankruptcy) ซึ่งแบงไดเปน 2 ลักษณะคือ มูลคาสุทธิของบริษัทติดลบ และบริษัทลมละลาย

ตามกฎหมายลมละลาย
ดังนั้นความลมเหลวทางธุรกิจ จึงเปนขั้นตอนแรก ๆ  ที่นำไปสูการลมละลายของกิจการในอนาคต สอดคลองกับ 

Brigham and Gapenski (1997) ที่กลาววา ความลมเหลวทางการเงิน (Financial Failure) คือ การท่ีกิจการไมสามารถ
ชำระหนี้ของธุรกิจได เน่ืองจากมีมูลคาทางบัญชีของหนี้สินมากกวามูลคาตลาดของสินทรัพย นอกจากนี้ความเสี่ยงจาก
การลมเหลวทางการเงินอาจเกิดจากการบริหารงานท่ีผิดพลาด ภาวะเศรษฐกิจถดถอย หรือการมีคาใชจายทางสังคม
ที่สูงเกินไป (Altman & Hotchkiss, 2006) ดังนั้นการมีขอมูลทางการเงินที่เหมาะสมจะเปนกลไกในการแจงเตือน
ความเส่ียงตอการลมเหลวทางการเงิน เพื่อเปนกลไกสำหรับผูบริหารในการวางแผนการดำเนินงานตอไป

3.2 การวัตความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน
ในการศึกษานี้วัดความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินจากระดับความเสี่ยงที่กิจการจะลมละลายที่วัดจากอัตราสวน

ทางการเงิน (Primasari, 2017) ตามแนวคิดของแบบจำลองการลมละลาย 2 แนวคิด ดังนี้

3.2.1 แบบจำลองของ Altman
แบบจำลองของ Altman ถือเปนแบบจำลองที่ไดรับความนิยมในการวัดความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน

อยางมาก (Cındık & Armutlulu, 2021) โดยในการศึกษานี้ใชแบบจำลองของ Altman (1968) ที่ไดรับการปรับปรุง
โดย Altman, Hartzell and Peck (1995) เนื่องจากแบบจำลองเดิมทำนายการลมละลายไดเพียงกิจการท่ีอยูในภาค
อุตสาหกรรมการผลิตเทานั้น โดยในป 1995 แบบจำลอง Altman ไดพัฒนาตอโดยสามารถใชประโยชนในการศึกษา
อุตสาหกรรมอื่น ๆ  ทั้งภาครัฐและเอกชนรวมดวย สอดคลองกับการศึกษาในประเทศไทย ที่พบวา ตัวแบบของ Altman 
(1968) ที่ไดรับการปรับปรุงโดย Altman et al. (1995) มีความสะดวกและแมนยำพอสมควรในการพยากรณความ
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บทความวิจัย

ลมเหลวทางการเงิน สอดคลองกับ Prasert Leelahawat and Monwika Phadungsit (2009) ที่พบวา แบบจำลอง
ดังกลาวไดรับการปรับปรุงใหเหมาะสมกับกิจการที่อยูในเขตเศรษฐกิจเปดใหม (Emerging Market) โดยจากการศึกษา
ของ Panrada Pilasorn and Monwika Phadungsit (2011) พบวา แบบจำลองดังกลาวเหมาะสำหรับการวัดกิจการ
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ เพราะสามารถทำนายความเส่ียง
จากการลมเหลวทางการเงินไดในระดับแมนยำคอนขางสูง ใชขอมูลท่ีหาไดจากงบการเงินและผลที่ไดไมแตกตางจาก
แบบจำลองเดิม

โดยแบบจำลองของ Altman (1995) มีสูตรการคำนวณ ดังนี้ (Samarakoon & Hasan, 2003)

  ZA = 6.56 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4

 โดย : X1 = เงินทุนหมุนเวียน / สินทรัพยรวม (WCTA)
  X2 = กำไรสะสม / สินทรัพยรวม (RETA)
  X3 = รายไดกอนหักดอกเบี้ยและภาษี / สินทรัพยรวม (EBITTA)
  X4 = มูลคาตามบัญชีของทุน / มูลคาตามบัญชีของหนี้ (BVEBVD)

ทั้งน้ี ในการวัดความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน สามารถวัดไดจากคา Z < 1.10 ซึ่งหมายถึงกิจการอยูใน
ความเสี่ยงที่จะเกิดการลมละลาย ขณะที่หากคา Z มีคา 1.10 ≤ Z ≤ 2.60 จะจัดวากิจการอยูระหวางพื้นท่ีสีเทา แตหาก
คา Z > 2.60 ถือวากิจการไมมีความเสี่ยงในการลมละลาย ทั้งนี้ คา Z ที่เพิ่มขึ้นยอมแสดงถึงความเสี่ยงจากการลมเหลว
ทางการเงินที่ลดลง (Samarakoon & Hasan (2003)

3.2.2 แบบจำลอง Springate (1978)
แบบจำลอง Springate ของ Gorgon L.V. Springate ไดพัฒนาข้ึนจากแบบจำลองของ Altman ซึ่งถือวาเปน

แบบจำลองที่ดีในการวัดความลมเหลวทางการเงินในยุคตอมา โดยแบบจำลองของ Springate แตกตางจากแบบจำลอง
อื่น ๆ  ตรงสามารถบงบอกสุขภาพทางการเงินเพื่อทำนายความเสี่ยงในการลมละลายได (Muzanni & Yuliana, 2021) 
ทั้งนี้ แบบจำลอง Springate คำนวณไดดังน้ี

  ZS = 1.03 X1 + 3.07 X2 + 0.66 X3 + 0.4 X4

 โดย :  X1 = เงินทุนหมุนเวียน / สินทรัพยรวม (WCTA)
  X2 = รายไดกอนหักดอกเบี้ยและภาษี / สินทรัพยรวม (EBITTA)
  X3 = รายไดกอนหักภาษี / หนี้สินหมุนเวียน (EBTCL)
  X4 = ยอดขาย / สินทรัพยรวม (SATA)
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สำหรับคาในการพิจารณาความเส่ียงในการลมละลายคือ 0.862 โดยหากคา Z < 0.862 แสดงวาบริษัทมีความเสี่ยง
หรือเปนกิจการลมละลาย ขณะท่ี Z > 0.862 ถือวากิจการไมมีความเส่ียงในการลมละลาย ดังนั้นการมีคาคะแนน Z 
ที่เพ่ิมขึ้นยอมแสดงถึงโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินท่ีลดลงเชนกัน (Boubaker et al., 2020; Muzanni & Yuliana, 
2021)

ดังน้ันในการศึกษานี้วัดความลมเหลวทางการเงินจากแบบจำลองของ Altman และ Springate เพื่อใหสามารถวัด
และยืนยันคาความลมละลายของกิจการตาง ๆ  ไดอยางครอบคลุมและเหมาะสม สอดคลองกับการศึกษาในประเทศ
อินโดนีเซีย ที่พบวา แบบจำลอง Springate และ Altman เปนแบบจำลองท่ีมีเหมาะสมท่ีสุดในการวัดความลมละลาย
ของกิจการ (Elviani, Simbolon, Riana, Khairani, Dewi & Fauzi, 2020)

4. ความสัมพันธระหวาง ESG กับความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน
การเปดเผยขอมูลดาน ESG นอกจากสามารถบงบอกความสามารถดานการแขงขัน ลดความเส่ียงในการผิดนัดชำระหน้ี 

และผลการดำเนินงานของกิจการแลวยังสามารถบงบอกความลมเหลวทางการเงินไดดวย เปนไปตามแนวคิดทฤษฎีผูมี
สวนไดสวนเสีย (Stakeholder Theory) เชื่อวา การดำเนินกิจการดวยความยั่งยืนเปนการแสดงเจตจำนงอันดีตอผูมี
สวนไดเสีย ทำใหกิจการไดรับการสนับสนุนและอยูรอดไดทามกลางความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน (Lin & Dong, 
2018) ดังนั้น ESG จึงเปนเคร่ืองมือสรางความสมดุลและลดโอกาสการลมละลายโดยเฉพาะในชวงวิกฤตเศรษฐกิจที่กิจการ
มีผลการดำเนินงานลดลงอยางเห็นไดชัด (Broadstock et al., 2021) โดย ESG ที่สูงยอมสามารถสรางผลการดำเนินงาน
ที่ดีและลดความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินตามมา

อยางไรก็ดีการลงทุนใน ESG ที่สูงเกินไปยอมทำใหเกิดปญหาความลมเหลวทางการเงินไดเชนกัน ดังนั้นในภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจที่กิจการประสบปญหารายไดต่ำลงและผลขาดทุน การใหความสำคัญกับผูมีสวนไดเสียดานอ่ืน ๆ  ยอมนำไปสูภาระ
ตนทุนที่สูงขึ้น ดังนั้นตามทฤษฎีองคกรและทฤษฎีผูถือหุนการลงทุนทางสังคมที่มากเกินไป อาจนำไปสูความเสียหายตอ
ผลการดำเนินงานหลักได (Hogan, Olson & Sharma, 2014) สอดคลองกับบางการศึกษาที่เชื่อวา การมีสวนรวมดาน 
ESG เปนการลดความมั่งค่ังของผูถือหุน (Deng, Kang, & Low, 2013) ไมไดสงผลตอมูลคากิจการ (Sornsongkram, 
2017) และอาจสงผลเสียตอกิจการในทางออม (Bhandari & Javakhadze, 2017) สอคคลองกับนักลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ียังไมไดนำขอมูลดังกลาวมาประกอบการพิจารณาเลือกหลักทรัพย (Love & 
Petchchedchoo, 2019) นอกจากนี้การเปดเผยขอมูล ESG ควบคูกับการจัดทำงบการเงินสรางความสับสนและเพิ่ม
ภาระใหกับกิจการ ซึ่งหากกิจการมีผลการดำเนินงานไมดี การเปดเผยขอมูล ESG ยอมสงผลกระทบเชิงลบตอกิจการ
และการทำกำไรมากกวา (Flower, 2015) ดังนั้นจากวรรณกรรมขางตนจึงนำไปสูคำถามวิจัยที่วา“ภายใตภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจ COVID-19 ESG ยังมีบทบาทสำคัญในการลดความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินไดหรือไม” ซึ่งปจจุบัน
การศึกษาในประเด็นดังกลาวยังมีนอยอยู (Khana, Malikb, Saghira, Rasheedc & Husnaind, 2021) โดยกรอบแนวคิด
สำคัญสำหรับการศึกษา มีดังน้ี
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดของการวิจัย

วิธีการวิจัย

1. การเก็บรวบรวมขอมูล
การวิจัยน้ีเก็บรวบรวมคาคะแนน ESG จากฐานขอมูล Thomson Reuters Eikon (DellAtti et al., 2017; Gangi, 

Mustilli & Varrone, 2018) สำหรับตัวแปรท่ีวัดความลมเหลวทางการเงินของกิจการเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล 
DataStream ในชวงป พ.ศ. 2562–2563 ซึ่งครอบคลุมชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจอันเนื่องจากสถานการณ COVID-19

สำหรับกลุมตัวอยางในการศึกษาคร้ังนี้คือ กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock 
Exchange of Thailand, 2021) ไมรวมอุตสาหกรรมการเงิน เนื่องจากมีโครงสรางเงินทุน ขอกำหนดในการจัดทำรายงาน 
และระดับความเส่ียงสืบเน่ือง แตกตางกันจากกิจการประเภทอ่ืน ซึ่งอาจทำใหผลการศึกษาบิดเบือนได (Willenborg & 
Mickeown, 2000) รวมจำนวนทั้งสิ้น 354 บริษัท

2. ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร

2.1 ตัวแปรตาม
ตัวแปรตามในการศึกษานี้คือ ความเส่ียงในการลมเหลวทางการเงินจากตัวแบบพยากรณการลมละลายของ Altman 

Z-score ตามการศึกษาของ Raharja et al. (2017) ที่เชื่อวาตัวแบบ Altman มีความแมนยำสูงที่สุดในการพยากรณ
การลมละลาย และแบบจำลอง Springate ตามการศึกษาของ Mellisa and Banjarnahor (2020) ที่เชื่อวาสามารถ
พยากรณไดแมนยำมากขึ้นในปจจุบัน เพื่อใหสามารถอธิบายยืนยันผลการศึกษาไดอยางครอบคลุมตอไป

2.2 ตัวแปรอิสระ
การศึกษานี้วัดตัวแปรอิสระจากคาคะแนนดานสิ่งแวดลอม สังคมและการกำกับดูแลกิจการ หรือคาคะแนน ESG 

ตามการศึกษาท่ีของ Deng and Cheng (2019) ที่เชื่อวาคาคะแนนดังกลาวเปนตัวช้ีวัดระดับการมีสวนรวมในกิจกรรม 
CSR เนื่องจากคาคะแนนดาน ESG ถือเปนขอมูลพื้นฐานในการประเมินความสามารถในการทำกำไรและความย่ังยืนของ
กิจการได (Thaipat Institute, 2020)
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2.3 ตัวแปรควบคุม
จากการทบทวนวรรณกรรมพบตัวแปรควบคุมที่สงผลตอ ESG และความเสี่ยงในการลมเหลวทางการเงิน ดังนี้

2.3.1 ขนาดของกิจการ (SIZE) คำนวณจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม เนื่องจากกิจการท่ีมีขนาดใหญ
ยอมมีสัดสวนหน้ีสินที่สูงและมีความนาจะลมละลายสูงขึ้น (Hsu et al., 2015) สอคคลองกับการศึกษาที่ผานมาที่เช่ือวา
ขนาดมีความสัมพันธทางบวกกับความเส่ียงทางการเงิน กลาวคือ กิจการท่ีมีขนาดเล็กจะมีเงินลงทุนนอย ปรับตัวไดเร็ว 
จะสามารถปรับอัตราสวนหนี้ใหอยูในเปาหมายได โดยกิจการท่ีมีขนาดเล็กจึงมีโอกาสประสบปญหาทางการเงินจึงนอยกวา 
(Pindado, Rodrigues & De La Torre, 2006)

2.3.2 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Asset: ROA) เพื่อวัดประสิทธิภาพการทำกำไรของกิจการ
สามารถสะทอนถึงความสามารถในการเพ่ิมจากการบริหารจัดการสินทรัพยที่มีประสิทธิภาพ ทั้งนี้จากการศึกษาของ Sharpe 
and Stadnik (2007) แสดงใหเห็นวากิจการที่มีตอบแทนสูงยอมมีความเสี่ยงในการลมเหลวทางการเงินนอยกวา ดังนั้น 
ROA คาดวาจะมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับความลมละลายของกิจการ สอดคลองกับการศึกษาท่ีผานมาท่ีพบวา ROA 
เปนตัวแปรที่นิยมมากที่สุดในการวัดความสามารถในการทำกำไร ซึ่งจะสงผลเชิงลบกับความลมเหลวทางการเงิน (เชน 
Al-Hadi et al., 2019; Jia & Li, 2021; Harymawan, Putra, Fianto & Wan Ismail, 2021 เปนตน)

2.3.3 ความเส่ียงทางการเงิน (Leverage)
จากการศึกษาท่ีผานมาพบวา โครงสรางเงินทุนถูกนำไปใชคาดการณความลมเหลวทางการเงิน เนื่องจากกิจการ

จะมีความเสี่ยงในการความลมเหลวทางการเงินเพิ่มขึ้นเมื่อหนี้สินสูงข้ึน (Bever, 1966) นอกจากนี้ กิจการที่มีอัตราสวน
หนี้สินสูงยอมมีโอกาสลมเหลวทางการเงินสูง ในการศึกษานี้วัดความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) จากหนี้สินรวมตอ
สวนของผูถือหุน ตามการศึกษาของ Dirman (2020) ที่เชื่อวาอัตราสวนดังกลาวสามารถบงบอกความลมเหลวทางการเงิน
ไดเปนอยางดี

2.3.4 กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (Cash Flow from Operating)
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานสงผลตอปญหาทางการเงินได หากกิจการเกิดความไมสมดุลระหวางกระแสเงินสด

ไหลเขาและกระแสเงินสดไหลออก ทำใหเกิดผลขาดทุนจากการดำเนินงาน (Sayidah & Assagaf, 2020) ดังนั้นอัตราสวน
ดังกลาวบงบอกความความสามารถในการจายชำระหน้ี และสงผลตอความลมเหลวทางการเงินอยางมาก สอดคลองกับ 
Putri (2021) และ Kordestani, Bakhtiari and Biglari (2011) ที่เชื่อวาระดับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่
แตกตางกันบงบอกความเสี่ยงในการลมเหลวทางการเงินไดตางกัน

2.3.5 อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)
อัตราสวนสภาพคลองถือเปนตัวแปรสำคัญในการแสดงการอยูรอดของธุรกิจในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ดังนั้นการวัด

สภาพคลองจากอัตราสวนทุนหมุนเวียน จะทำใหสามารถอธิบายความเพียงพอของสินทรัพยหมุนเวียนในมือได (Fajriyanti 
& Wiyarni, 2022) ทั้งนี้ อัตราสวนสภาพคลองจะสามารถบงบอกความเส่ียงทางการเงินภายใตวิกฤตเศรษฐกิจไดเปน
อยางดี
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2.3.6 การจำแนกประเภทธุรกิจ (Industry Type)
ประเภทของกิจการที่แตกตางกันอาจสงผลตอโอกาสในการลมเหลวทางการเงินท่ีแตกตางกัน ในการศึกษานี้จึง

กำหนดตัวแปรอุตสาหกรรม (IND) เปนตัวแปรควบคุมเพิ่มเติม โดยจำแนกตามประเภทอุตสาหกรรมที่กำหนดโดย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Suttipun & Nicholson, 2020) ไดแก 1) Agricultural and Food Industry 
2) Consumer Product Industry 3) Industrial Product Industry 4) Property and Construction Industry 
5) Resource Industry 6) Service Industry และ 7) Technology Industry (SET, 2021) จากนั้นผูวิจัยไดกำหนด
ชุดขอมูลใหมตามหมวดอุตสาหกรรมเพื่อลดอคติและความคลาดเคลื่อนตาง ๆ  ที่อาจเกิดข้ึน โดยหากอยูในอุตสาหกรรม
ที่กำหนด จะมีคาเทากับ “1” หากไมใชจะมีคาเปน “0” (Fischer and Sawczyn, 2013)

3. วิธีการวิเคราะหขอมูล
การศึกษาน้ีจึงใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ระหวางป พ.ศ. 2562–2563 สามารถจัดทำแบบจำลองการศึกษา ไดดังนี้

 FD_Ait,t+1 = β0 + β1ESGit + β2SIZEit + β3LEVit + β4ROAit + β5OCFit + β6CRit + ∑13
i=7βINDit + ε …….(1)

ในการศึกษาน้ี ผูวิจัยยืนยันผลการศึกษา (Robustness Test) ดวยการกำหนดแบบจำลองทางเลือก (Alternative 
Model) โดยเปลี่ยนคาคะแนน Z- score จากวิธี Altman (1995) ใหเปน Springate (1978) เพื่อตรวจสอบเพ่ิมเติม
และวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) เกี่ยวกับระดับของความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงิน ในมิติดาน
เวลาเพิ่มขึ้น ดังสมการตอไปนี้

 FD_Sit,t+1 = β0 + β1ESGit + β2SIZEit + β3LEVit + β4ROAit + β5OCFit + β6CRit + ∑13
i=7βINDit + ε …….(2)

โดย
FD_A คือ ความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงิน ตามตัวแบบ Altman (1995)
FD_S คือ ความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงิน ตามตัวแบบ Springate (1978)
ESG คือ คาคะแนนความรับผิดชอบดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลของกิจการ
SIZE คือ ขนาดของกิจการ วัดจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม
LEV คือ ความเส่ียงทางการเงิน วัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ
ROA คือ ผลการดําเนินงาน วัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม
OCF คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน
CR คือ สภาพคลองของกิจการวัดจาก สินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน
IND คือ ประเภทของอุตสาหกรรม โดยแบงตามตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนี้ กำหนดคาคะแนนเปน 1 

หากอยูในอุตสาหกรรมดังกลาวและ 0 หากไมใช
ε คือ คาความผิดพลาด
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i คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
t, t+1 คือ ปที่ 2562, 2563 และป พ.ศ. 2562–2563

4. การวิเคราะหและสถิติที่ใช การศึกษานี้แบงการวิเคราะหออกเปน

4.1 การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)
เพื่ออธิบายลักษณะของตัวแปร ประกอบดวย คาต่ำสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)

ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะหเชิงพรรณนา

ตัวแปร ค�าตํ่าสุด ค�าสูงสุด ค�าเฉล่ีย ค�าเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ESG19 8.543 88.320 21.806 28.423

ESG20 11.317 89.830 18.016 27.134

ROA19 –37.000 25.000 3.188 7.203

ROA20 –47.000 42.000 2.457 7.585

LEV19 0.000 942.000 76.762 103.619

LEV20 0.000 671.000 75.426 92.049

SIZE19 2.550 6.400 3.860 0.673

SIZE20 2.570 6.410 3.820 0.826

OCF19 –15.000 5.000 0.381 1.150

OCF20 –17.000 18.000 0.512 1.570

CR19 0.000 216.000 3.282 11.412

CR20 0.000 188.000 3.549 12.808

FD_AT19 0.010 5.320 0.802 0.624

FD_AT20 0.020 4.130 0.682 0.537

FD_SP19 –0.790 2.330 0.654 0.497

FD_SP20 –1.380 2.840 0.560 0.522

จากตารางท่ี 1 แสดงการวิเคราะหเชิงพรรณนาจากตัวแปรท้ังหมด โดยในป พ.ศ. 2562 ซึ่งเปนปที่เริ่มตนมีการ
แพรระบาดของเชื้อ COVID-19 และในป พ.ศ. 2563 ประเทศไทยไดรับผลกระทบจาก COVID-19 โดยตรง จากผลการ
ศึกษาพบวา คาคะแนน Z-score ที่วัดจาก Altman (1995) และ Springate (1978) เมื่อเปรียบเทียบระหวางป พ.ศ. 2562 
และ 2563 คาเฉล่ียของคะแนน Z-score จากวิธี Altman เทากับ 0.802 และ 0.682 ขณะท่ี Z-score จากวิธี 
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Springate เทากับ 0.654 และ 0.560 ตามลำดับ ทั้งนี้แนวโนมคา Z-score ที่ลดลงบงบอกถึงความเส่ียงจากการลมเหลว
ทางการเงินที่เพ่ิมขึ้นในป พ.ศ. 2563 เมื่อเปรียบเทียบกับป พ.ศ. 2562 สอดคลองกับตัววัดผลการดำเนินงานดานอ่ืน ๆ  เชน 
ความสามารถในการทำกำไรของกิจการ (ROA) ที่พบวา ในป พ.ศ. 2562 และ 2563 มีคาเฉลี่ยลดลง 3.188 และ 2.457 
ตามลำดับ ขณะที่กระแสเงินสดหมุนเวียนและสภาพคลองในป พ.ศ. 2563 กลับมีมูลคาสูงข้ึน ทั้งนี้เนื่องจากวาภายใต
สถานการณ COVID-19 ภาคธุรกิจสวนใหญมีการหยุดชะงักไมสามารถดำเนินงานตอหรือลงทุนเพ่ิมได นอกจากน้ีจาก
คาเฉลี่ยของคะแนน ESG ในป พ.ศ. 2562 และ 2563 พบวา มีเพียงรอยละ 21.806 และ 18.016 เทานั้น ขณะที่
คาคะแนน ESG สูงสุดในป พ.ศ. 2562 และ 2563 คิดเปนรอยละ 88.320 และ 89.830 ตามลำดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวา
กิจการสวนใหญยังเปดเผยขอมูลดาน ESG ต่ำอยู

4.2 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ประกอบดวย

4.2.1 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient Correlation)
การทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรแตละคูวามีความสัมพันธระหวางกัน

มากเกินไปหรือไม ทั้งน้ี ในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ตัวแปรตาง ๆ  ไมควรมีความสัมพันธระหวางกันเกิน 0.8 
ถึงจะแสดงวาไมมีปญหา “Multicollinearity” (หรือตัวแปรสัมพันธกันเอง) และสามารถนำไปใชการวิเคราะหขอมูลตอไป 
(Stevens, 1992)

4.2.2 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression)
ในการวเิคราะหการถดถอยเชงิพหคุณู เพือ่ตรวจสอบอทิธพิลของตวัแปรอสิระทีม่ตีอตวัแปรตามวาเปนไปในทศิทางใดนัน้ 

เนื่องจากปจจัยสงผลตอความเส่ียงในการลมเหลวทางการเงินอาจเกิดข้ึนไดจากหลายปจจัย อาทิเกิดจากอิทธิพลของ
การปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสีย สังคม และสิ่งแวดลอมในรอบปที่ผานมา (Causalities Problem) หรือเกิดจากการกำหนด
ตัวแปรอิสระท่ีสงผลตอความลมเหลวทางการเงินไมครบถวน (Omitted Variable Problem) หรือความผิดพลาดท่ี
เกิดจากการวัด (Measurement Error Problem) เปนตน ดังนั้นในการศึกษานี้จึงเพิ่มการศึกษาปญหา Endogeneity 
ตอไป

4.2.3 การศึกษา Endogeneity Problem
เพื่อยืนยันผลการศึกษาและเพ่ือปองกันปญหาที่เกิดจากอิทธิพลของตัวแปร Endogenous อื่น ๆ  ที่อาจสงผลตอ

การศึกษาน้ี ในการศึกษานึ้จึงเพ่ิมการกำหนดตัวแปรควบคุมอื่น ๆ  เชน คาตัวแปรตามในรอบปที่ผานมา หรือตัวแปรอิสระ
ในรอบปที่ผานมา และใชการวิเคราะหการถดถอยตามวิธีกำลังสองที่นอยที่สุด เพื่อใหสามารถอภิปรายผลการศึกษาไดอยาง
ชัดเจนและถูกตองยิ่งขึ้น โดยผลการศึกษามีรายละเอียด ดังตอไปนี้
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ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย: บริบทของวิกฤตเศรษฐกิจ

4.2.1 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปร
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรสามารถแบงผลการศึกษาออกเปนป 2562 และ 2563 ดังนี้

ตารางท่ี 2 การวิเคราะหคาสหสัมพันธของตัวแปร (Correlations) ป พ.ศ. 2562

ESG19 ROA19 LEV19 SIZE19 CR19 OCF19 FD_A19 FD_S19

ESG19 1

ROA19 .133** 1

LEV19 .057 –.148*** 1

SIZE19 .686*** .135*** .134** 1

CR19 –.058 –.048 –.060 –.168*** 1

OCF19 .259*** .323*** –.047 .281*** –.111** 1

FD_A19 .033 .193*** –.058 .073 –.231*** –.123** 1

FD_S19 .032 .711*** .082 .261*** –.454*** –.081 .614*** 1

ตารางท่ี 3 การวิเคราะหคาสหสัมพันธของตัวแปร (Correlations) ป พ.ศ. 2563

ESG20 ROA20 LEV20 SIZE20 CR20 OCF20 FD_A20 FD_S20

ESG20 1

ROA20 .088 1

LEV20 –.124** –.068 1

SIZE20 .681*** .014 .300*** 1

CR20 –.060 –.018 –.101** –.164*** 1

OCF20 .199*** .416*** .007 .315*** –.069 1

FD_A20 .009 .343*** –.047 .111** –.265*** –.032 1

FD_S20 .019 .815*** .094 .273*** –.481*** –.024 .664*** 1

หมายเหตุ: ระดับนัยสําคัญ ** p < 0.05, *** p < 0.01

จากการวิเคราะหคาสหสัมพันธในตารางท่ี 2 และ 3 พบวา ระดับคะแนน ESG มีความสัมพันธกับคาคะแนน Z-score 
ในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ กิจการท่ีมีคาคะแนน ESG สูงขึ้นจะคาคะแนน Z-score สูงขึ้น ซึ่งหมายความถึงกิจการจะ
สามารถลดความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินใหนอยลงเชนเดียวกัน อยางไรก็ดีจากการตรวจสอบลักษณะของตัวแปร
วามคีวามความสัมพนัธกนัเองสงูหรือไมพบวา ตวัแปรทกุคูไมมปีญหามคีวามสมัพนัธกนัเอง หรอืไมมปีญหา Multicollinearity 
(ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมทุกคูมีความสัมพันธกันนอยกวา 0.8) จึงทำใหชุดขอมูลดังกลาวมีความเหมาะสมท่ีจะใช
วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณในลำดับตอไป
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ผลกระทบของความรับผิดชอบด�านสิ่งแวดล�อม สังคม และบรรษัทภิบาลต�อความเสี่ยงจากการล�มเหลวทางการเงิน
ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย: บริบทของวิกฤตเศรษฐกิจ

จากตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณและการวิเคราะหความออนไหว โดยจำแนกตามระยะเวลา
ออกเปน 3 ระดับ ดังน้ี

1) ป พ.ศ. 2562 เปนปเริ่มตนของ COVID-19 (The Initial Stage) เปนชวงนี้ยังไมพบการติดเช้ือในประเทศไทย 
แตสถานการณดังกลาวมีผลทำใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศลดลงเมื่อเปรียบเที่ยบกับปที่ผานมา1 (TDRI, 2021)

2) ป พ.ศ. 2563 เปนปที่ประเทศไทยผลกระทบจาก COVID-19 ตลอดท้ังป ซึ่งผลกระทบดังกลาวทำใหการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจของไทยลดลงอยางตอเนื่อง (TDRI, 2021) และ

3) ป พ.ศ. 2562–2563 เปนภาพรวมของผลกระทบจากสถานการณ COVID-19 ที่ประเทศไทยไดรับทั้งหมด
จากคอลัมนที่ 2–7 แสดง Main Model เพื่อทดสอบอิทธิพลของ ESG กับความลมเหลวทางเงินตามวิธี Altman 

และคอลัมนที่ 8–13 แสดงการศึกษาเชิงยืนยัน (Robustness Test) หรือ Alternative Model ตามวิธี Springate 
ผลการศึกษาพบวา คา ESG สงผลตอความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 ในทุกชวงป
ที่มีการศีกษา แสดงใหเห็นวาการมีสวนรวมใน ESG มากขึ้นยอมสงผลตอคาคะแนน Z-score ที่เพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกัน 
อยางไรก็ดี คาคะแนน Z-score มีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ (SIZE) ในทิศทางตรงขามอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 
0.05 ซึ่งใหเห็นวากิจการท่ีมีขนาดเล็กจะมีคะแนน Z-score มากกวากิจการขนาดใหญ หรือกิจการขนาดเล็กมีโอกาส
เผชิญความลมเหลวทางการเงินนอยกวา เนื่องจากอาจมีเงินลงทุนนอย ปรับตัวไดเร็วหรืออัตราสวนหนี้ไมนัก ทำใหโอกาส
ประสบปญหาทางการเงินนอยกวา (Pindado, Rodrigues & De La Torre, 2006) นอกจากนี้ กิจการที่มีอัตราสวน 
ROA สูงยอมมีคาคะแนน Z-score สูงตามมา อยางไรก็ดี การศึกษาไมพบความสัมพันธของคา Z-score กับ CR และ 
OCF อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ

สอดคลองกับการศึกษาเชิงยืนยัน (Robustness Test) ที่พบวา คาคะแนน ESG สามารถบงบอกและเตือนภัย
ความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินไดในทิศทางเดียวกัน และ ESG ในป พ.ศ. 2563 ที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ สามารถ
บงบอกและเตือนภัยความลมเหลวทางเงินไดดีกวาป พ.ศ. 2562 นอกจากนี้ปจจัยอื่น ๆ  อาทิ ขนาดของกิจการ (SIZE) และ
ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) ที่สงผลตอคาคะแนน Z-score ในทิศทางตรงขาม ดังนั้นกิจการที่มีขนาดเล็ก ความเสี่ยง
ทางการเงินต่ำ และ ROA สูง ยอมสรางผลการดำเนินงานท่ีดีและทำใหลดความเส่ียงจากความลมเหลวทางการเงินได
เชนกัน

นอกจากนี้ จากการวิเคราะหคา Adj R2 พบวา Main Model และ Alternative Model สามารถทำนายความเสี่ยง
จากความลมเหลวไดในทิศทางเดียวกัน โดยโมเดลในป พ.ศ. 2563 สามารถอธิบายหรือบงบอกคาความลมเหลวทางการเงิน
ไดมากกวาป พ.ศ. 2562 หรือมีคาเทากับ 0.226 และ 0.150 ตามลำดับ ซี่งแสดงใหเห็นวาความแปรปรวนของตัวแปร
ภายในอธิบายตัวแปรภายนอกไดกวา 22.6 เปอรเซ็นต และ 15 เปอรเซ็นต ตามลำดับ ดังนั้นผลการศึกษานี้สามารถ

1 ประเทศไทยไดรับผลกระทบจากสถานการณ COVID-19 รอบแรกที่ในป พ.ศ. 2562 สงผลใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยตกต่ำลง

เมื่อเปรียบเทียบกับป พ.ศ. 2561 อยางตอเน่ือง ทำใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจติดลบ โดยภาคเกษตรเร่ิมติดลบมาต้ังแตป พ.ศ. 2562 

คิดเปนรอยละ 0.6 และติดบลบมากข้ึนในป พ.ศ. 2563 คิดเปนรอยละ 3.4 ภาคอุตสาหกรรม มีการขยายตัวลดลงในป พ.ศ. 2562 และ

ติดลบมากขึ้นในป พ.ศ. 2563 ถึงรอยละ 5.9 ขณะที่ภาคบริการ แมไมไดรับผลกระทบในป พ.ศ. 2562 แตในป พ.ศ. 2563 ติดลบมากขึ้น

จากรอยละ 1.2 เปนรอยละ 12.1 ตามลำดับ (TDRI, 2021)
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สรุปไดวาในชวงวิกฤต COVID-19 กิจการที่มีสวนรวมใน ESG สูงยอมสามารถลดระดับความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการ
เงินไดสูงเชนเดียวกัน

อยางไรก็ดี เมื่อเปรียบเทียบคา Adj R2 ตามวิธี Springate และวิธี Altman แลวจะพบวา คา Adj R2 ของท้ังสอง
วิธีมีผลคะแนนที่แตกตางกัน ทั้งนี้เนื่องจากตัวแบบในการคำนวณโมเดลแตกตางกัน เชน ตามวิธี Altman ใชอัตราสวน
กำไรสะสม / สินทรัพยรวม และมูลคาตามบัญชีของทุน / มูลคาตามบัญชี ขณะท่ีวิธี Springate ใชยอดขาย / สินทรัพยรวม 
หรือรายไดกอนหักภาษี / หนี้สินหมุนเวียน เปนตน และมีคาสัมประสิทธิ์ในการคำนวณตางกัน เชน วิธี Altman ใชคา 
3.26 และ 1.05 ขณะที่วิธี Springate ใชคา 0.66 และ 0.4 ตามลำดับ ความแตกตางจากการศึกษาดังกลาวสอดคลอง
กับ Dimas (2017); Fitriani (2016) และ Tanjung (2020) ที่พบวา แบบจำลองท้ังสองแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญ

เพื่อยืนยันวาผลการศึกษาขางตนมีความสมเหตุสมผลหรือไม การศึกษานี้จึงไดกำหนดตัวแปรอื่น ๆ  ที่มีปฏิสัมพันธกัน 
(Interaction Term) เพิ่มเติมเพื่อดดสอบปญหา Endogeneity Problem ที่อาจเกิดข้ึน ดังนี้

4.2.3 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณเพิ่มเติม: Endogeneity Problem
เน่ืองจากปญหา Endogeneity Problem หรือปญหาตัวแปรที่ใชอธิบายมีความสัมพันธกับคาความคลาดเคลื่อน 

(Error Term) ทำใหเกิดขอผิดพลาดในการวัดที่ไมสมบูรณ ความผิดพลาดจากการคำนวณได หรือตัวแปรที่ใชศึกษามีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามแตไมไดถูกนำไปวัด (Outcome Variable) เปนดน (Antonakis et al., 2014) ในการศึกษาน้ี
จึงไดกำหนดการศึกษาเพ่ิมเติม ดังน้ี

Lagging Variable
โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 รูปแบบคือ
1) การกำหนดขอมูลใหมจากตัวแปรอิสระเดิมในรอบปที่ผานมา เพื่อตรวจสอบวาตัวแปรที่ศึกษาเปนตัวแปรอิสระหรือ

ตัวแปรตามที่แทจริงหรือไม โดยใชการทดสอบเพื่อประเมินหาคาความคลาดเคลื่อนที่ไมสามารถสังเกตไดหรือความเสี่ยง
ภายในรวมถึงอคติตาง ๆ  ที่อาจจะเกิดขึ้นจากการศึกษาดัวยวิธีกำลังสองท่ีนอยที่สุด (OLS) ดังสมการตอไปนี้

FD_Ait =  β0 + β1ESGit–1 + β2SIZEit–1 + β3LEVit–1 + β4ROAit–1 + β5OCFit–1 + β6CRit–1 
+ ∑13

i=7βINDit + ε …….(3)

FD_Sit = β0 + β1ESGit–1 + β2SIZEit–1 + β3LEVit–1 + β4ROAit–1 + β5OCFit–1 + β6CRit–1 
+ ∑13

i=7βINDit + ε …….(4)

2) การกำหนดตัวแปรควบคุมเพ่ิมจากความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินของปที่ผานมา (FDt–1) ตามการทบทวน
วรรณกรรมที่เชื่อวาแนวทางทางดังกลาวสามารถลดปญหาการกำหนดตัวแปรเชิงสาเหตุและตัวแปรที่เกิดการสลับท่ีกันได 
(Gretz & Malshe, 2019) ดังสมการตอไปนี้
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FD_Ait =  β0 + β1FD_Sit–1 + β2ESGit + β3SIZEit + β4LEVit + β5ROAit + β6OCFit + β6CRit 
+ ∑13

i=7βINDit + ε …….(5)

FD_Sit = β0 + β1FD_Ait–1 + β2ESGit + β3SIZEit + β4LEVit + β5ROAit + β6OCFit + β6CRit 
+ ∑13

i=7βINDit + ε …….(6)

3) กำหนดตัวแปรอิสระเพิ่มเติมเพื่อแสดงอิทธิพลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา โดยจากอิทธิพลของตัวแปรตามท่ี
เกิดขึ้นในระยะยาว ในที่นี้คือ ตัวแปรความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินจากรอบปกอนและปถัดจากปกอน (FD_t–1 
และ FD_t–2) มาเปนตัวแปรควบคุมเพิ่มเติม ดังสมการตอไปนี้

FD_Ait = β0 + β1FD_Ait–1 + β2FD_Ait–2 + β3ESGit + β4SIZEit + β5LEVit + β6ROAit + β7OCFit 
+ β8CRit + ∑13

i=7βINDit + ε …….(7)

FD_Sit = β0 + β1FD_Sit–1 + β2FD_Sit–2 + β3ESGit + β4SIZEit + β5LEVit + β6ROAit + β7OCFit 
+ β8CRit + ∑13

i=7βINDit + ε …….(8)
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ผลกระทบของความรับผิดชอบด�านสิ่งแวดล�อม สังคม และบรรษัทภิบาลต�อความเสี่ยงจากการล�มเหลวทางการเงิน
ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย: บริบทของวิกฤตเศรษฐกิจ

จากตารางที่ 5 แสดงใหเห็นวาปญหา Endogeneity ที่อาจเกิดขึ้นจากขอมูลท่ีใชศึกษาไมเพียงพอ หรือมีความสัมพันธ
กันสูงระหวางตัวแปรบางรายการกับคาความคลาดเคลื่อนของขอมูล (Bentler & Chou, 1987) ในการศึกษานี้จึง
ดำเนินการลดอคติที่อาจเกิดขึ้นดังกลาวดวยการกำหนดตัวแปรควบคุมเพิ่มเติมตามการศึกษาของ Ketokivi and McIntosh 
(2017) ดังน้ันเพื่อยืนยันผลวา ESG เปนตัวแปรสำคัญในการบงบอกและเตือนภัยความลมเหลวทางการเงินไดอยางเปนเหตุ
เปนผลกัน การศึกษานี้ไดจึงไดทดสอบอิทธิพลของคาคะแนน ESGt–1 (LAG_ESG) และตัวแปรอื่น ๆ  ที่ใชศึกษาจาก
ปที่ผานมาเพื่อลดปญหา Endogeneity และยืนยันความเปนเหตุเปนผลของโมเดล โดยจากตารางที่ 5 พบวา ESG 
ในรอบปที่ผานมายังสามารถบงบอกและเตือนภัยความลมเหลวทางการเงินได แมจะนอยกวาอิทธิพลของ ESG ในรอบป
ปจจุบัน อยางไรก็ดีเมื่อกำหนดตัวแปรควบคุมเพ่ิมเติม เชน คาความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินในรอบปที่ผานมา 
(FD_t–1 และ FD_t–2) กับตัวแปรอื่น ๆ  ในรอบปปจจุบัน (รายละเอียดตาม Model ที่ 5–6) ผลการศึกษาพบวา 
คาคะแนน ESG ยังเปนหัวใจสำคัญการลดความเสี่ยงจากความลมเหลวทางการเงินได ทั้งนี้ในการแกปญหาความเปนเหตุ
เปนผลกันระหวาง ESG กับคาความลมเหลวทางการเงิน ผูวิจัยไดใชกาวิเคราะหตัวแปรตามจากชวง 1–2 ปที่ผานมา 
(FD_t–1 และ FD_t–2) อีกครั้ง (ตาม Model ที่ 7–8) ตามการศึกษาของ Jean, Deng, Kim and Yuan (2016); 
Donker et al. (2009) และ Manzaneque et al. (2016) ที่เชื่อวาการใสตัวแปรควบคุมเพิ่มเติมดังกลาวจะชวยจำกัด
ผลกระทบของคาคะแนน ESG ในระยะยาวกับการลดความเส่ียงในการลมเหลวทางการเงิน ผลการศึกษาพบวา ภายหลัง
จากการเพ่ิมตัวแปรควบคุม FD_t–1 และ FD_t–2 คาคะแนน ESG ยังสงผลตอการลดความลมเหลวทางการเงิน
ในปปจจุบันอยู ดังน้ันจากผลการศึกษาขางตน จึงสรุปไดวา ESG มีอิทธิพลตอการลดลมเหลวทางการเงินอยางมีนัยสำคัญ
ทางสถิติ หรือยืนยันไดวาตัวแปรอิสระ (ESG) สามารถอธิบายตัวแปรตาม (FD) ไดไมวาตัวแปรตามนั้นจะเปนวิธี Altman 
และ Springate ก็ตาม นอกจากนี้จากผลการศึกษาขางตน เมื่อผูวิจัยทดสอบคา Durbin-Watson แลวพบวา ทุกโมเดล
มีคาเขาใกล 2 (มีคาอยูระหวาง 1.5–2.5) ซึ่งสามารถสรุปได การศึกษานี้ไมมีปญหา Autocorrelation หรือไมมีความ
สัมพันธภายในตัวเองระหวางตัวแปรอิสระกับคาความคลาดเคล่ือนนั่นเอง

สรุปและอภิปรายผล
การทดสอบอิทธิพลของคาคะแนน ESG ตอความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินของกิจการท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยพบวา ภายใตวิกฤตทางการเงิน กิจการที่ใหความสำคัญกับกับสิ่งแวดลอม ชุมชนและสังคมอยางตอเนื่อง 
ยอมแสดงถึงศักยภาพทางการเงินที่สูงขึ้นสอดคลองกับทฤษฎีผูมีสวนไดเสียที่เช่ือวาการใหความสำคัญกับผูมีสวนไดเสีย
อื่น ๆ  ยอมทำใหกิจการมีความเขมแข็งและลดความเสี่ยงจากการลมละลาย (Cheng, Ioannou & Serafeim, 2014) 
นอกจากน้ีภายใตสถานการณ COVID-19 การแสดงความรับผิดชอบตอสังคม ชุมชน และสิ่งแวดลอม เชน การใหความ
สำคัญกับสุขอนามัยที่ดีพนักงานและคนในชุมชนยอมทำใหเกิดการยอมรับและภาพลักษณที่ดี อยางไรก็ดี การลดความเส่ียง
ทางการเงินและการรักษากำไรจากการดำเนินงานถือเปนอีกปจจัยในการลดความเส่ียงจากความลมเหลวทางการเงินได 
แมวาการลงทุนใน ESG จะถือเปนคาใชจายสำคัญที่สงผลตอกำไรในระยะส้ัน แตในแงของการสรางภาพลักษณและ
ความนาเชื่อถือแลวการลงทุนใน ESG สูงยอมจูงใจผูลงทุนไดมากกวา (Ionescu, Firoiu, Pirvu & Vilag, 2019) และ
การมีคาคะแนน ESG สูงยอมทำใหกิจการมีเงินสดหมุนเวียนสูงขึ้น สอดคลองกับการศึกษาที่ผานมาท่ีเชื่อวา ESG ชวยให
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มีกระแสเงินสดหมุนเวียนสูง รักษาการเติบโต ลดตนทุน และเพิ่มประสิทธิภาพใหกับพนักงานและการลงทุน (Koller, 
Nuttall & Henisz, 2019)

ทั้งนี้ จากการศึกษาเพิ่มเติมโดยคำนึงถึงปญหา Endogeneity Problem พบวา ผลการศึกษาท่ีไดแสดงใหเห็นถึง
ความสัมพันธในเชิงเหตุผลระหวาง ESG กับคาคะแนน Z-score ที่ชวยลดความเส่ียงการลมเหลวทางการเงิน โดยเมื่อเพิ่ม
ตัวแปรตาง ๆ  ในการศึกษา หรือการเพิ่มตัวแปรความลมเหลวทางการเงินในรอบ 1–2 ปที่ผานมา (FD_t–1 และ FD_t–2) 
ยังสามารถยืนยันไดวา ESG นำไปสูการเพิ่มมูลคาและการลดความเสี่ยงในการลมละลายได โดยเฉพาะในปที่เกิดปญหา
วิกฤตการณทางการเงินโดยตรง (2563) ESG สามารถบงบอกความลมเหลวทางการเงินไดชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
ในประเทศไทย (ป พ.ศ. 2562) ทั้งนี้คาคะแนน ESG สงสูงยอมผลดีตอคาคะแนน Z-score ดังนั้นในอนาคตการสราง
ความเขมแข็งใหกับกิจการโดยการปรับปรุงแนวทางปฏิบัติทางบัญชีเพื่อรองรับการเปดเผยขอมูลดาน ESG จะนำไปสู
ความเขมเข็งของกิจการมากยิ่งขึ้นตอไป

นอกจากนี้ กิจการที่มีขนาดใหญอาจสงผลใหสัดสวนหนี้สินสูงขึ้นตามมา ดังนั้นการใหความสำคัญกับการเปดเผยขอมูล 
ESG จึงเปนอีกหนึ่งทางออกในการสรางความนาเชื่อถือและสรางผลการดำเนินงานที่ดีได เชนเดียวกับการรักษาผลกำไรและ
ลดความเส่ียงทางการเงิน ซึ่งถือเปนอีกปจจัยในการลดความลมเหลวทางการเงินไดและสอดคลองกับวรรณกรรมท่ีผานมา 
(เชน Boubaker et al., 2020)

ประโยชน�เชิงทฤษฎี
การศึกษานี้สอดคลองกับทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสียท่ีเชื่อวาการลงทุนในกิจกรรมที่เปนประโยชนตอผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  

สามารถลดความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินได (Bouslah et al., 2018) สอดคลองกับ Waddock and Graves 
(1997) ที่เชื่อวา ความสำเร็จทางการเงินของบริษัทช้ันนำตาง ๆ  ลวนมาจากปจจัยดานสังคมดวยกันท้ังสิ้น และจากการ
ศึกษาของ Hogan et al. (2014) ยืนยันวาการมีสวนรวมกับชุมชนสูงมักจะมีโอกาสการลมละลาย ดังนั้นจากผลการศึกษานี้
สามารถสรุปไดวา กิจการควรใหความสำคัญกับการสรางจิตสำนึกที่ดีตอสังคม เนื่องจากกิจการท่ีใหความสำคัญกับความ
รับผิดชอบและเห็นประโยชนของการเปดเผยรายละเอียดทางสังคมมากข้ึนจะสามารถลดระดับความลมเหลวทางการเงิน
ตามมา จากผลการศึกษาน้ีแสดงใหเห็นวา การเปดเผยขอมูลดานสังคมและส่ิงแวดลอมท่ีมีประสิทธิภาพสูงและการกำกับ
ดูแลกิจการที่ดี (จากคาคะแนน ESG สูง) ยอมทำใหความเสี่ยงจากการลมละลายลดลงแมจะอยูในภาวะวิกฤตก็ตาม

อยางไรก็ดีไมวาจะอยูในภาวะปกติ (ภาวะวิกฤตเริ่มตน) หรือภาวะวิกฤตตอเนื่อง ESG ยังมีสวนสำคัญตอการวางแผน
การปรับปรุงการดำเนินงานของกิจการอยู โดยการกำหนดแนวทางการจัดการ ESG ใหสอดคลองกับเปาหมายและกลยุทธ
ของกิจการ รวมถึงการรวบรวมและการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ ESG ที่มีประสิทธิภาพยังเปนสิ่งสำคัญที่ผูบริหารและบุคคล
ที่เกี่ยวของตองตระหนัก ผลการศึกษานี้สามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีอื่น ๆ  อาทิ ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ที่เช่ือวา การกำกับดูแลกิจการที่ดีจะทำใหผูบริหารใหความสำคัญกับความตองการของผูมีสวนไดสวนเสียทุกฝาย ทำให
เกิดการลงทุนใน ESG และการเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้นเพื่อลดปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล นอกจากนี้ตามทฤษฎี
การสงสัญญาณ (Signaling Theory) ที่เชื่อวาการเปดเผยขอมูลที่เหมาะสมจะเปนการสงสัญญาณท่ีดีไปยังนักลงทุน ทำให
เกิดภาพลักษณที่ดีและมูลคาเพิ่ม อันจะเปนการลดความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินตอไป
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ผลกระทบของความรับผิดชอบด�านสิ่งแวดล�อม สังคม และบรรษัทภิบาลต�อความเสี่ยงจากการล�มเหลวทางการเงิน
ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย: บริบทของวิกฤตเศรษฐกิจ

ประโยชน�เชิงปฏิบัติการ
ผลการศึกษาครั้งนี้เปนประโยชนทั้งกับผูบริหาร ผูปฏิบัติงาน บุคคลที่เกี่ยวของ เจาหนี้ รวมถึงหนวยงานกำกับดูแล 

กลาวคือ การศึกษานี้ทำใหเกิดความเขาใจในบทบาท ESG มากขึ้นไปยังในมิติดานการเปนมาตรการบรรเทาผลกระทบ
จากวิกฤตเศรษฐกิจ โดย ESG ถือเปนตัวชวยสำคัญในการเพิ่มโอกาสรอดจากความเสี่ยงทางการเงินภายใตวิกฤตกาณ
ภายนอกได ดังนั้นผูบริหาร ผูปฏิบัติ ควรใหความสำคัญกับการนำ ESG ไปใชในการปรับปรุงประสิทธิภาพในการปฏิบัติงาน 
รวมถึงการจัดการ ESG ใหสอดคลองกับเปาหมายและกลยุทธของกิจการ

สำหรับเจาหน้ีการคาหรือสถาบันการเงินตาง ๆ  อาจใชขอมูล ESG รวมกับการประเมินความเสี่ยงทางการเงินโดย
การประเมินกระแสเงินสดหมุนเวียนและคาดการณแนวโนมผลการดำเนินงานที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต เพื่อการพิจารณา
เงินทุนตอไป อยางไรก็ดี สำหรับหนวยงานกำกับ (เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) ควรใหความสำคัญกับการรวบรวม
ขอมูลและการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับ ESG โดยเฉพาะปจจุบันการเปดเผยขอมูล ESG ในประเทศไทยยังไมมีกำหนดการ
เปดเผยแบบบังคับ ดังน้ันการจูงใจใหกิจการตาง ๆ  ลงทุนใน ESG ตั้งแตเริ่มตนกิจการและตลอดชวงของการดำเนินธุรกิจ 
รวมถึงการสรางแนวปฏิบัติทางการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลดาน ESG ที่ครบถวน โปรงใส มีประสิทธิภาพเปน
สิ่งสำคัญเนื่องจากรายงาน ESG มีความสำคัญกับผูมีสวนไดเสียทุกฝายในการวางแผนและตัดสินใจ นอกจากนี้ควรจัดทำ
แนวปฏิบัติเกี่ยวกับการเปดเผย ESG ใหสามารถวัดประสิทธิภาพและมูลคาท่ีจะเกิดข้ึนได เพื่อเปนแนวทางใหผูบริหาร
หรือนักลงทุนสามารถประเมินและทำความเขาใจเกี่ยวกับ ESG ในมิติตาง ๆ  ไดตอไป

ข�อจํากัดและการศึกษาในอนาคต
จากการศึกษาคาคะแนน ESG ตอการลดความเสี่ยงจากความลมเหลวทางการเงินในชวงวิกฤตเศรษฐกิจนั้น แสดง

ใหเห็นวา อนาคตกิจการควรใหความสำคัญกับกิจกรรมดาน ESG เพิ่มมากขึ้นเพื่อแสดงถึงความเขมแข็งทางการเงิน
ใหกับกิจการ นอกจากนี้ การศึกษาในอนาคตควรขยายความเขาใจ ESG ในเชิงลึก โดยอาจใชมุมมองอื่น ๆ  มาอธิบาย เชน 
ทฤษฎีตัวแทน เพื่ออธิบายมิติดานการกำกับดูแลใหชัดเจนยิ่งขึ้น หรือทฤษฎีการสงสัญญาณ โดยอธิบายผลกระทบตอมูลคา
ทางการตลาด เชน มูลคาหุน ผลตอบแทนการลงทุน ภายใตภาวะเศรษฐกิจแบบตาง ๆ  เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ ในการศึกษา
นี้ยังไมรวมผลกระทบจากวิกฤตการณ COVID-19 ในป พ.ศ. 2564 เนื่องจากขอจำกัดเรื่องขอมูลงบการเงินและขอมูล ESG 
ไดในรอบปดังกลาว ดังนั้นการศึกษาในอนาคตควรขยายการศึกษาไปยังป พ.ศ. 2564 หรือปที่เหลือเพื่อวัดผลกระทบ
จากวิกฤตเศรษฐกิจรวมดวย นอกจากนี้ การศึกษาในอนาคตควรขยายขอบเขตไปยังกิจการประเภทอื่น ๆ  เชน กิจการ
ขนาดกลางและขนาดยอม กิจการในตลาดหลักทรัพย MAI หรือกิจการในอุตสาหกรรมการเงิน เปนตน

อยางไรก็ดี การศึกษาน้ีใชขอมูล ESG จากฐานขอมูล Thomson Reuters Eikon™ ซึ่งเปนคาคะแนนท่ีไดจาก
การคำนวณ ดังน้ันการศึกษาในอนาคตอาจใชการประเมิน ESG ในรูปแบบอ่ืน ๆ  เพื่อแสดงถึงอิทธิพลของการมีสวนรวม
ในกิจกรรม ESG อยางแทจริง นอกจากน้ี ผลการศึกษายังพบคา R-square ในวิธี Altman ในระดับไมสูงมากนัก 
เมื่อเปรียบเทียบกับวิธี Springate ดังนั้นการศึกษาในอนาคตควรวัดความลมเหลวทางการเงินดวยตัวแบบอื่นเพิ่มเติม 
หรืออาจมีการกำหนดตัวแปรควบคุมลักษณะอื่น ๆ  เพิ่มเติม เชน คณะกรรมการบริษัท โครงสรางการถือหุน เพื่อยืนยัน
ผลการศึกษาตอไป
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