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ผลกระทบของความรับผิดชอบด�านสิ่งแวดล�อม สังคม และ
บรรษัทภิบาลต�อความเสี่ยงจากการล�มเหลวทางการเงิน
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คณะบริหารศาสตร มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบผลกระทบของความรับผิดชอบดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาล

(ESG) ตอความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง

วิกฤตเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2562-2563) โดยการศึกษานี้วัดความรับผิดชอบดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลจาก

คาคะแนน ESG ของกิจการ และวัดคาความลมเหลวทางการเงินจากคาคะแนน Altman-Z และ Springate

ผลการศึกษาพบวา กิจการที่คา ESG สูงยอมแสดงถึงความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินต่ำลง ทั้งนี้ ความเสี่ยง

จากความลมเหลวทางการเงินอาจเกิดจากปจจัยอื่น อาทิ ขนาดธุรกิจ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย ดังนั้น

นักลงทุน ผูบริหารรวมถึงหนวยงานกำกับดูแล ควรใหความสำคัญกับการปฏิบัติตามแนวทาง ESG ที่ดีและมีการ

เปดเผยขอมูลที่มีประสิทธิภาพ เพราะ สามารถลดความเสี่ยงในการผิดนัดชำระหน้ีอันจะนำมาสูการลดระดับความเส่ียง

จากการลมเหลวทางการเงิน ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจไดตอไป

คําสําคัญ: ขอมูลทางบัญชี ความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงิน สิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล

(คาคะแนน ESG) วิกฤตเศรษฐกิจ โควิด-19
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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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บทความวิจัย

บทนํา
ปญหาวิกฤตเศรษฐกิจที่ผานมาทำใหหลายการศึกษามุงเนนหาแนวคิดและหลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับท่ีมาและ

ผลที่เกิดขึ้นจากวิกฤตเศรษฐกิจ แตความซับซอนของธุรกรรมทางการเงินในปจจุบัน ทำใหความเสี่ยงจากการลมเหลวทาง
การเงินอาจเกิดขึ้นจากหลายปจจัย อาทิ สภาพคลองของกิจการ ผลการดำเนินงานของบริษัท ประสิทธิภาพพนักงาน 
เปนตน (Keasey & Watson, 1987) เชนเดียวกับ Handriani, Ghozali and Hersugodo (2021) ที่เชื่อวา การกำกับ
ดูแลกิจการสงผลตอความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินไดเชนกัน

“ความรับผิดชอบตอสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาลขององคกร” หรือ ESG ถือเปนแนวคิดที่ไดรับพัฒนา
มาจากแนวคิด “การกำกับดูแลกิจการ” ที่เนนไปยัง “ความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอม” มากข้ึน เพราะกิจการ
ที่คาดหวังกำไรสูงสุดเพียงอยางเดียวยอมนำไปสูการไมไดรับการยอมรับจากนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  ที่เกี่ยวของ 
สอดคลองกับ Albuquerque, Koskinen, Yang and Zhang (2020) ที่เชื่อวา ESG ทำใหกิจการสามารถลดความเส่ียง
อยางเปนระบบและการมีสวนรวมดาน ESG ชวยลดความเสี่ยงดานลบของกิจการได (Hoepner et al., 2018)

จากการแพรระบาดของเชื้อ COVID-19 ที่ลุกลามไปยังเขตพื้นท่ีตาง ๆ  ทั่วโลก แสดงใหเห็นวา กิจการตาง ๆ  จำเปน
ตองพึ่งพาอาศัยกันเปนระบบนิเวศเชิงธุรกิจ ดังนั้นการใหความสำคัญกับสิ่งแวดลอมและสังคมเพื่อลดผลกระทบทางธุรกิจ
จึงถือเปนแนวทางสำคัญในการสรางความอยูรอดระยะยาว (Ketsuriya, 2022) สอดคลองกับทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสีย 
(Stakeholder Theory) ที่เชื่อวา การใหความสำคัญกับผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  นำไปสูการสรางผลการดำเนินงานท่ีดี 
(Freeman & Dmytriyev, 2017) สอดคลองกับ Giese, Lee, Melas, Nagy and Nishikawa, (2017) ที่เชื่อวา ESG 
มีบทบาทสูงกับการสรางผลการดำเนินงาน โดยเฉพาะในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งจะนำไปสูการชวยลดความเสี่ยงและ
ความลมเหลวทางการเงินตามมา (Boubaker et al., 2020)

แมวาทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสีย (Stakeholder Theory) จะเชื่อวา พนักงาน ผูถือหุน หรือผูที่เกี่ยวของกับสังคม 
ชุมชนและส่ิงแวดลอม สามารถสงผลตอมูลคาเพ่ิมและผลการดำเนินงานทางการเงินท่ีดีของกิจการได (Khana, Malikb, 
Saghira, Rasheedc, & Husnaind, 2021) แตในภาวะวิกฤตเศรษฐกิจท่ีกิจการประสบปญหารายไดต่ำลง การให
ความสำคัญกับผูมีสวนไดเสียดานอื่น ๆ  ที่มากเกินไป ยอมนำไปสูภาระตนทุนที่สูงข้ึนและอาจนำไปสูความเสียหายตอ
ผลการดำเนินงานหลักตามมา (Deng, Kang, & Low, 2013; Hogan, Olson & Sharma, 2014)

การศึกษาน้ีจึงไดขยายบทบาทของ ESG ไปยังปจจัยดานการบงบอกและเตือนภัยความลมเหลวทางการเงิน ในบริบท
ของกิจการในตลาดใหม (Emerging Market) อยางในประเทศไทยท่ียังมีการศึกษานอยอยู (Jacobsen, Lee & Ma, 
2019) โดยเฉพาะอยางย่ิงการศึกษาน้ีเนนยังอิทธิพลของ ESG ในภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งผลการศึกษาท่ีไดจะเปน
หลักฐานเชิงประจักษสำคัญที่นำไปสูการสรางองคความรูใหมในเชิงวิชาการและเปนประโยชนสำหรับผูบริหาร นักลงทุน 
หนวยงานกำกับดูแล รวมถึงบุคคลที่เกี่ยวของใหตระหนักถึงความสำคัญของกิจกรรม ESG รวมถึงการจัดทำแนวปฏิบัติ
ดาน ESG ที่ดี เพื่อใหเกิดการบริหารจัดการกิจการอยางมีประสิทธิภาพและยั่งยืนตอไป
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ผลกระทบของความรับผิดชอบด�านสิ่งแวดล�อม สังคม และบรรษัทภิบาลต�อความเสี่ยงจากการล�มเหลวทางการเงิน
ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย: บริบทของวิกฤตเศรษฐกิจ

การทบทวนวรรณกรรม

1. ทฤษฎีที่เกี่ยวของ
ในการศึกษาน้ีสามารถอธิบายความสัมพันธดังกลาวผาน “ทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสีย (Stakeholder Thoery) 

ที่เชื่อวา ความพึงพอใจของผูมีสวนไดสวนเสียทั้งหมดจะนำไปสูการสรางมูลคาใหกับกิจการ Freeman (1984) ทั้งนี้ 
การดำเนินธุรกิจอยางย่ังยืนโดยใหความสำคัญกับ “การกำกับดูแลกิจการที่ดี” และผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  รวมดวย (Freeman 
& Dmytriyev, 2017) จะชวยลดความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินได นอกจากนี้ตามทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสียเชื่อวา 
การเปดเผยขอมูลดาน ESG ในระดับที่สูงยอมแสดงถึงการมีสวนรวมในชุมชมและสังคมของกิจการที่ครบถวน เพียงพอและ
นำไปสูการลดความลมเหลวทางการเงินในที่สุด สอคคลองกับการศึกษาที่ผานมาที่พบวา ความยั่งยืนมีความสัมพันธกับ
ความสามารถในการทำกำไรของกิจการ ดังนั้นกิจการท่ีมีความยั่งยืนสูงยอมมีกำไรสูงข้ึนตามลำดับ (Ching & Gerab, 2017) 
ขณะเดียวกันคา ESG ที่สูงจะนำไปสูความเสี่ยงจากการดำเนินงานที่ต่ำลง ซึ่งสงผลใหความเสี่ยงจากความลมเหลวทาง
การเงินเชนกัน ดังน้ันจากวัตถุประสงคขางตนที่ตองการศึกษาวา ระดับ ESG ที่สูงจะนำไปสูความเส่ียงจาการลมเหลว
ทางการเงินไดหรือไม จึงจะเปนหลักฐานเชิงประจักษสำคัญสำหรับการพัฒนาการดำเนินงานและการเปดเผยขอมูลเพ่ือ
ความอยูรอดระยะยาวของกิจการตอไป

2. แนวคิดเกี่ยวกับ ESG และการวัดคะแนน (ESG Score)

2.1 แนวคิด ESG
แนวคิด ESG ไดถูกพัฒนาข้ึนจาก “แนวคิดการพัฒนาอยางยั่งยืน” ที่เชื่อวา ทามกลางการแขงขันที่สูงขึ้นการเนน

เพียงผลกำไรสูงสุดอยางเดียว โดยปราศจากความรับผิดชอบตอสังคม ยอมนำไปสูการตอตานจากผูมีสวนไดเสีย นักลงทุน 
และผูที่เกี่ยวของตามมา ดังนั้นแนวคิด ESG จึงกลายเปนแนวคิดสำคัญในการลงทุนในปจจุบัน ดวยความเช่ือที่วา 
“การลงทุนในกิจการท่ีมีคุณธรรม ยอมเปนการสรางผลตอบแทนท่ีดีและสม่ำเสมอในระยะยาวดีกวา” ESG จึงเปนการสราง
สมดุลใหกับการรักษาเปาหมายระยะสั้นควบคูกับการสรางผลกระทบที่ดีตอสิ่งแวดลอมและสังคมเพื่อการเติบโตในระยะยาว 
ทั้งนี้ตามแนวทาง ESG ประกอบดวยความรับผิดชอบหลัก 3 ดาน ดังนี้ (Thaipat Institute, 2020)

1) ดานส่ิงแวดลอม (Environment) หมายถึง การท่ีกิจการมีนโยบายและกระบวนการทำงานเพ่ือจัดการปญหา
ดานส่ิงแวดลอมใหมีประสิทธิภาพ ฟนฟูธรรมชาติที่ไดรับผลกระทบจากการดำเนินธุรกิจ

2) ดานสังคม (Social) หมายถึง การที่กิจการมีนโยบายบริหารจัดการทรัพยากรบุคคลอยางเปนธรรมและเทาเทียม 
มีการพัฒนาพนักงานอยางตอเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงมีการสนับสนุนคูคาใหมีการปฏิบัติตอแรงงานอยางเปนธรรม
รวมทั้งเปดโอกาสใหชุมชนที่เกี่ยวของสามารถเติบโตไดอยางยั่งยืน และ

3) ดานบรรษัทภิบาล หรือการกำกับดูแลกิจการ (Governance) หมายถึง การท่ีกิจการมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
มีการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได ตอตานทุจริต และคำนึงถึงผูมีสวนไดเสียทุกฝาย

ซึ่งแนวปฏิบัติดาน ESG ที่ดีจะนำไปสูการเพ่ิมมูลคาและลดความเส่ียงใหกับกิจการตอไป
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2.2 การวัดคาคะแนน ESG (ESG Score)
ปจจุบันคาคะแนน ESG มีการวัดจากสถาบันทั้งในประเทศไทยและตางประเทศมากขึ้น อาทิ สถาบันไทยพัฒนที่

ทำหนาที่จัดลำดับ ESG100 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทำหนาท่ีจัดทำ Thailand Sustainability Investment 
(THSI) รวมถึง Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) ที่กำหนดดัชนีในการประเมินธุรกิจดานความย่ังยืนระดับ
สากล

การศึกษาน้ีใชคาคะแนน ESG จากฐานขอมูล Thomson Reuters Eikon™ ซึ่งเปนคะแนนจากหนวยงานกลาง ทำให
สามารถลดอคติและความคลาดเคลื่อนของขอมูล (Dyck et al., 2019) นอกจากนี้ ขอมูลท่ีไดมีการกระจายตัวสูงทำให
สามารถเปรียบเทียบกันได (Desender & Epure, 2015) โดยในการวัดคาคะแนน Refnitiv ESG นั้น ใชการพิจารณา
จากขอมูลตาง ๆ  ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ อาทิ รายงานประจำป เว็บไซตของตลาดหลักทรัพย รวมถึงขาวสารตาง ๆ  
ของทางบริษัท เปนตน ทั้งน้ี คาคะแนน ESG จากฐานขอมูล Thomson Reuters ใชการวิเคราะหแบบถวงน้ำหนักจาก
ผูเชี่ยวชาญตามตัวบงชี้ 178 ตัวและจากจุดตาง ๆ  ประมาณ 400 จุด โดยคา ESG ในแตละหมวดหมูจะเปนผลรวม
ถวงน้ำหนักที่เทากันของตัวบงชี้ทั้งหมดที่ใช โดยคาคะแนนรวมจะมีคาตั้งแต 0-100 และคาคะแนนองคประกอบยอย 
ประกอบดวยคาเฉลี่ยถวงน้ำหนักของคะแนนดานสิ่งแวดลอม (33%) คะแนนดานสังคม (35.5%) และคะแนนดาน
การกำกับดูแลกิจการ (30.5%) ตามลำดับ

ในการศึกษาน้ีใชการพิจารณาจาก “คาคะแนนรวม” เพื่อใหครอบคลุมทุกองคประกอบในการวิเคราะหขอมูลตอไป

2.3 ESG กับชวงวิกฤตเศรษฐกิจ
ในการศึกษานี้เนนศึกษาอิทธิพลของ ESG ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ (จากสถานการณ COVID-19) เนื่องจากภายใต

วิกฤตเศรษฐกิจ ผูบริหารและนักลงทุนใหความสำคัญกับคา ESG มากขึ้นกวาชวงสถานการณ “ปกติ” (Broadstock, Chan, 
Cheng & Wang, 2021) เน่ืองจากวิกฤตเศรษฐกิจสงผลตอเศรษฐกิจองครวมของท้ังประเทศ ดังนั้นการใหความสำคัญ
กับสิ่งแวดลอมและสังคมเพื่อลดผลกระทบจากการดำเนินธุรกิจงาน โดยใหความสำคัญกับปจจัยภายนอกหรือผูมีสวนไดเสีย
อื่น ๆ  จะสามารถสรางความยั่งยืนใหกับกิจการได (Manager Online, 2022) นอกจากนี้ ในแงการลงทุน ESG เปนกลไก
ในการสรางความยืดหยุนใหกับมูลคาหุน มูลคาทางการตลาด รวมถึงการสรางผลการดำเนินงานไดมากกวา โดยเฉพาะ
ภายใตวิกฤตเศรษกิจที่นักลงทุนคาดการณรายไดในอนาคตไดยาก ดังนั้นการลงทุนในหุนที่มีคาคะแนน ESG สูง จะมี
ความนาเชื่อถือมากกวาและหุนดังกลาวสามารถยืดหยุนตอราคาไดดีกวานั่นเอง

นอกจากน้ี ในภาวะวิกฤตท่ีราคาหุนและผลตอบแทนต่ำกวาปกติ นักลงทุนสามารถลงทุนในหุน ESG สูงไดในราคา
ที่ต่ำลง ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวา ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ (หรือสถานการณ COVID-19) การแสดงความใสใจใน ESG หรือ
การเปดเผยขอมูลที่มีประสิทธิภาพ จะสามารถบงบอกมุมมองการดำเนินงานและคุณคาของธุรกิจ อันจะนำไปสูการ
ลดความเส่ียงในการลมละลายไดตามมา อยางไรก็ดี ESG ที่มีประสิทธิภาพโดยเนนการนำเสนอขอมูลที่ครบถวน ถูกตอง 
และทันเวลามีความสัมพันธเชิงบวกกับกิจการ สอดคลองกับการศึกษาของ Ding et al. (2020) ที่เช่ือวา ESG ที่มี
ประสิทธิภาพจะ “คุมกันกิจการได” โดยเฉพาะในชวงวิกฤตเศรษฐกิจตอไป
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ผลกระทบของความรับผิดชอบด�านสิ่งแวดล�อม สังคม และบรรษัทภิบาลต�อความเสี่ยงจากการล�มเหลวทางการเงิน
ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย: บริบทของวิกฤตเศรษฐกิจ

3. แนวคิดเกี่ยวกับความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงิน

3.1 ความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน (Financial Distress Risk)
ความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน (Financial Distress Risk) คือ โอกาสท่ีจะเกิดปญหาการเงินตาง ๆ  กับกิจการ

โดยความเส่ียง (Firm Risk) ในท่ีนี้อาจเกิดไดจากปจจัยท้ังภายในและภายนอก ซึ่ง“ความลมเหลวทางการเงิน” (Financial 
Distress) โดยนิยามแลว หมายถึง การที่กิจการขาดทุนจำนวนมากจนไมสามารถจายชำระหนี้ได ดังนั้นกิจการจึงสามารถ
วัดความลมเหลวทางการเงินไดจากขอมูลทางการเงิน (Gottardo & Moisello, 2019)

จากแนวคิดของ Altman and Hotchkiss (2005) แบงความความเสียหายที่นำไปสูการความลมเหลวทางธุรกิจ 
(Business Failure) ไดเปน 4 ประเภท ดังน้ี

1) ความลมเหลวเชิงเศรษฐกิจ (Economic Failure) คือ การที่ธุรกิจไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนตํ่าอยางตอเนื่อง
จนไมสามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงินที่มีตอเจาหนี้ได

2) การไมสามารถชำระหนี้สินไดตามกำหนด (Insolvency) คือ การที่กิจการไมสามารถดำเนินธุรกิจใหบรรลุตาม
ภาระผูกพันทางการเงินที่ทำไวกับเจาหน้ีได

3) การผิดนัด (Default) คือ การที่ลูกหนี้ผิดสัญญา หรือละเมิดเงื่อนไข ขอตกลงตามสัญญาที่ทำไวกับเจาหนี้ และ
4) ภาวะการลมละลาย (Bankruptcy) ซึ่งแบงไดเปน 2 ลักษณะคือ มูลคาสุทธิของบริษัทติดลบ และบริษัทลมละลาย

ตามกฎหมายลมละลาย
ดังนั้นความลมเหลวทางธุรกิจ จึงเปนขั้นตอนแรก ๆ  ที่นำไปสูการลมละลายของกิจการในอนาคต สอดคลองกับ 

Brigham and Gapenski (1997) ที่กลาววา ความลมเหลวทางการเงิน (Financial Failure) คือ การท่ีกิจการไมสามารถ
ชำระหนี้ของธุรกิจได เน่ืองจากมีมูลคาทางบัญชีของหนี้สินมากกวามูลคาตลาดของสินทรัพย นอกจากนี้ความเสี่ยงจาก
การลมเหลวทางการเงินอาจเกิดจากการบริหารงานท่ีผิดพลาด ภาวะเศรษฐกิจถดถอย หรือการมีคาใชจายทางสังคม
ที่สูงเกินไป (Altman & Hotchkiss, 2006) ดังนั้นการมีขอมูลทางการเงินที่เหมาะสมจะเปนกลไกในการแจงเตือน
ความเส่ียงตอการลมเหลวทางการเงิน เพื่อเปนกลไกสำหรับผูบริหารในการวางแผนการดำเนินงานตอไป

3.2 การวัตความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน
ในการศึกษานี้วัดความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินจากระดับความเสี่ยงที่กิจการจะลมละลายที่วัดจากอัตราสวน

ทางการเงิน (Primasari, 2017) ตามแนวคิดของแบบจำลองการลมละลาย 2 แนวคิด ดังนี้

3.2.1 แบบจำลองของ Altman
แบบจำลองของ Altman ถือเปนแบบจำลองที่ไดรับความนิยมในการวัดความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน

อยางมาก (Cındık & Armutlulu, 2021) โดยในการศึกษานี้ใชแบบจำลองของ Altman (1968) ที่ไดรับการปรับปรุง
โดย Altman, Hartzell and Peck (1995) เนื่องจากแบบจำลองเดิมทำนายการลมละลายไดเพียงกิจการท่ีอยูในภาค
อุตสาหกรรมการผลิตเทานั้น โดยในป 1995 แบบจำลอง Altman ไดพัฒนาตอโดยสามารถใชประโยชนในการศึกษา
อุตสาหกรรมอื่น ๆ  ทั้งภาครัฐและเอกชนรวมดวย สอดคลองกับการศึกษาในประเทศไทย ที่พบวา ตัวแบบของ Altman 
(1968) ที่ไดรับการปรับปรุงโดย Altman et al. (1995) มีความสะดวกและแมนยำพอสมควรในการพยากรณความ
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ลมเหลวทางการเงิน สอดคลองกับ Prasert Leelahawat and Monwika Phadungsit (2009) ที่พบวา แบบจำลอง
ดังกลาวไดรับการปรับปรุงใหเหมาะสมกับกิจการที่อยูในเขตเศรษฐกิจเปดใหม (Emerging Market) โดยจากการศึกษา
ของ Panrada Pilasorn and Monwika Phadungsit (2011) พบวา แบบจำลองดังกลาวเหมาะสำหรับการวัดกิจการ
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ เพราะสามารถทำนายความเส่ียง
จากการลมเหลวทางการเงินไดในระดับแมนยำคอนขางสูง ใชขอมูลท่ีหาไดจากงบการเงินและผลที่ไดไมแตกตางจาก
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 / สินทรัพยรวม (WCTA)
  X2 = กำไรสะสม / สินทรัพยรวม (RETA)
  X3 = รายไดกอนหักดอกเบี้ยและภาษี / สินทรัพยรวม (EBITTA)
  X4 = มูลคาตามบัญชีของทุน / มูลคาตามบัญชีของหนี้ (BVEBVD)

ทั้งน้ี ในการวัดความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน สามารถวัดไดจากคา Z < 1.10 ซึ่งหมายถึงกิจการอยูใน
ความเสี่ยงที่จะเกิดการลมละลาย ขณะที่หากคา Z มีคา 1.10 ≤ Z ≤ 2.60 จะจัดวากิจการอยูระหวางพื้นท่ีสีเทา แตหาก
คา Z > 2.60 ถือวากิจการไมมีความเสี่ยงในการลมละลาย ทั้งนี้ คา Z ที่เพิ่มขึ้นยอมแสดงถึงความเสี่ยงจากการลมเหลว
ทางการเงินที่ลดลง (Samarakoon & Hasan (2003)

3.2.2 แบบจำลอง Springate (1978)
แบบจำลอง Springate ของ Gorgon L.V. Springate ไดพัฒนาข้ึนจากแบบจำลองของ Altman ซึ่งถือวาเปน

แบบจำลองที่ดีในการวัดความลมเหลวทางการเงินในยุคตอมา โดยแบบจำลองของ Springate แตกตางจากแบบจำลอง
อื่น ๆ  ตรงสามารถบงบอกสุขภาพทางการเงินเพื่อทำนายความเสี่ยงในการลมละลายได (Muzanni & Yuliana, 2021) 
ทั้งนี้ แบบจำลอง Springate คำนวณไดดังน้ี

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

 โดย :  X1 = เงินทุนหมุนเวียน / สินทรัพยรวม (WCTA)
  X2 = รายไดกอนหักดอกเบี้ยและภาษี / สินทรัพยรวม (EBITTA)
  X3 = รายไดกอนหักภาษี / หนี้สินหมุนเวียน (EBTCL)
  X4 = ยอดขาย / สินทรัพยรวม (SATA)
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สำหรับคาในการพิจารณาความเส่ียงในการลมละลายคือ 0.862 โดยหากคา Z < 0.862 แสดงวาบริษัทมีความเสี่ยง
หรือเปนกิจการลมละลาย ขณะท่ี Z > 0.862 ถือวากิจการไมมีความเส่ียงในการลมละลาย ดังนั้นการมีคาคะแนน Z 
ที่เพ่ิมขึ้นยอมแสดงถึงโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินท่ีลดลงเชนกัน (Boubaker et al., 2020; Muzanni & Yuliana, 
2021)

ดังน้ันในการศึกษานี้วัดความลมเหลวทางการเงินจากแบบจำลองของ Altman และ Springate เพื่อใหสามารถวัด
และยืนยันคาความลมละลายของกิจการตาง ๆ  ไดอยางครอบคลุมและเหมาะสม สอดคลองกับการศึกษาในประเทศ
อินโดนีเซีย ที่พบวา แบบจำลอง Springate และ Altman เปนแบบจำลองท่ีมีเหมาะสมท่ีสุดในการวัดความลมละลาย
ของกิจการ (Elviani, Simbolon, Riana, Khairani, Dewi & Fauzi, 2020)

4. ความสัมพันธระหวาง ESG กับความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน
การเปดเผยขอมูลดาน ESG นอกจากสามารถบงบอกความสามารถดานการแขงขัน ลดความเส่ียงในการผิดนัดชำระหน้ี 

และผลการดำเนินงานของกิจการแลวยังสามารถบงบอกความลมเหลวทางการเงินไดดวย เปนไปตามแนวคิดทฤษฎีผูมี
สวนไดสวนเสีย (Stakeholder Theory) เชื่อวา การดำเนินกิจการดวยความยั่งยืนเปนการแสดงเจตจำนงอันดีตอผูมี
สวนไดเสีย ทำใหกิจการไดรับการสนับสนุนและอยูรอดไดทามกลางความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงิน (Lin & Dong, 
2018) ดังนั้น ESG จึงเปนเคร่ืองมือสรางความสมดุลและลดโอกาสการลมละลายโดยเฉพาะในชวงวิกฤตเศรษฐกิจที่กิจการ
มีผลการดำเนินงานลดลงอยางเห็นไดชัด (Broadstock et al., 2021) โดย ESG ที่สูงยอมสามารถสรางผลการดำเนินงาน
ที่ดีและลดความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินตามมา

อยางไรก็ดีการลงทุนใน ESG ที่สูงเกินไปยอมทำใหเกิดปญหาความลมเหลวทางการเงินไดเชนกัน ดังนั้นในภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจที่กิจการประสบปญหารายไดต่ำลงและผลขาดทุน การใหความสำคัญกับผูมีสวนไดเสียดานอ่ืน ๆ  ยอมนำไปสูภาระ
ตนทุนที่สูงขึ้น ดังนั้นตามทฤษฎีองคกรและทฤษฎีผูถือหุนการลงทุนทางสังคมที่มากเกินไป อาจนำไปสูความเสียหายตอ
ผลการดำเนินงานหลักได (Hogan, Olson & Sharma, 2014) สอดคลองกับบางการศึกษาที่เชื่อวา การมีสวนรวมดาน 
ESG เปนการลดความมั่งค่ังของผูถือหุน (Deng, Kang, & Low, 2013) ไมไดสงผลตอมูลคากิจการ (Sornsongkram, 
2017) และอาจสงผลเสียตอกิจการในทางออม (Bhandari & Javakhadze, 2017) สอคคลองกับนักลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ียังไมไดนำขอมูลดังกลาวมาประกอบการพิจารณาเลือกหลักทรัพย (Love & 
Petchchedchoo, 2019) นอกจากนี้การเปดเผยขอมูล ESG ควบคูกับการจัดทำงบการเงินสรางความสับสนและเพิ่ม
ภาระใหกับกิจการ ซึ่งหากกิจการมีผลการดำเนินงานไมดี การเปดเผยขอมูล ESG ยอมสงผลกระทบเชิงลบตอกิจการ
และการทำกำไรมากกวา (Flower, 2015) ดังนั้นจากวรรณกรรมขางตนจึงนำไปสูคำถามวิจัยที่วา“ภายใตภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจ COVID-19 ESG ยังมีบทบาทสำคัญในการลดความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินไดหรือไม” ซึ่งปจจุบัน
การศึกษาในประเด็นดังกลาวยังมีนอยอยู (Khana, Malikb, Saghira, Rasheedc & Husnaind, 2021) โดยกรอบแนวคิด
สำคัญสำหรับการศึกษา มีดังน้ี
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บทความวิจัย

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดของการวิจัย

วิธีการวิจัย

1. การเก็บรวบรวมขอมูล
การวิจัยน้ีเก็บรวบรวมคาคะแนน ESG จากฐานขอมูล Thomson Reuters Eikon (DellAtti et al., 2017; Gangi, 

Mustilli & Varrone, 2018) สำหรับตัวแปรท่ีวัดความลมเหลวทางการเงินของกิจการเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล 
DataStream ในชวงป พ.ศ. 2562–2563 ซึ่งครอบคลุมชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจอันเนื่องจากสถานการณ COVID-19

สำหรับกลุมตัวอยางในการศึกษาคร้ังนี้คือ กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock 
Exchange of Thailand, 2021) ไมรวมอุตสาหกรรมการเงิน เนื่องจากมีโครงสรางเงินทุน ขอกำหนดในการจัดทำรายงาน 
และระดับความเส่ียงสืบเน่ือง แตกตางกันจากกิจการประเภทอ่ืน ซึ่งอาจทำใหผลการศึกษาบิดเบือนได (Willenborg & 
Mickeown, 2000) รวมจำนวนทั้งสิ้น 354 บริษัท

2. ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร

2.1 ตัวแปรตาม
ตัวแปรตามในการศึกษานี้คือ ความเส่ียงในการลมเหลวทางการเงินจากตัวแบบพยากรณการลมละลายของ Altman 

Z-score ตามการศึกษาของ Raharja et al. (2017) ที่เชื่อวาตัวแบบ Altman มีความแมนยำสูงที่สุดในการพยากรณ
การลมละลาย และแบบจำลอง Springate ตามการศึกษาของ Mellisa and Banjarnahor (2020) ที่เชื่อวาสามารถ
พยากรณไดแมนยำมากขึ้นในปจจุบัน เพื่อใหสามารถอธิบายยืนยันผลการศึกษาไดอยางครอบคลุมตอไป

2.2 ตัวแปรอิสระ
การศึกษานี้วัดตัวแปรอิสระจากคาคะแนนดานสิ่งแวดลอม สังคมและการกำกับดูแลกิจการ หรือคาคะแนน ESG 

ตามการศึกษาท่ีของ Deng and Cheng (2019) ที่เชื่อวาคาคะแนนดังกลาวเปนตัวช้ีวัดระดับการมีสวนรวมในกิจกรรม 
CSR เนื่องจากคาคะแนนดาน ESG ถือเปนขอมูลพื้นฐานในการประเมินความสามารถในการทำกำไรและความย่ังยืนของ
กิจการได (Thaipat Institute, 2020)
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2.3 ตัวแปรควบคุม
จากการทบทวนวรรณกรรมพบตัวแปรควบคุมที่สงผลตอ ESG และความเสี่ยงในการลมเหลวทางการเงิน ดังนี้

2.3.1 ขนาดของกิจการ (SIZE) คำนวณจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม เนื่องจากกิจการท่ีมีขนาดใหญ
ยอมมีสัดสวนหน้ีสินที่สูงและมีความนาจะลมละลายสูงขึ้น (Hsu et al., 2015) สอคคลองกับการศึกษาที่ผานมาที่เช่ือวา
ขนาดมีความสัมพันธทางบวกกับความเส่ียงทางการเงิน กลาวคือ กิจการท่ีมีขนาดเล็กจะมีเงินลงทุนนอย ปรับตัวไดเร็ว 
จะสามารถปรับอัตราสวนหนี้ใหอยูในเปาหมายได โดยกิจการท่ีมีขนาดเล็กจึงมีโอกาสประสบปญหาทางการเงินจึงนอยกวา 
(Pindado, Rodrigues & De La Torre, 2006)

2.3.2 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Asset: ROA) เพื่อวัดประสิทธิภาพการทำกำไรของกิจการ
สามารถสะทอนถึงความสามารถในการเพ่ิมจากการบริหารจัดการสินทรัพยที่มีประสิทธิภาพ ทั้งนี้จากการศึกษาของ Sharpe 
and Stadnik (2007) แสดงใหเห็นวากิจการที่มีตอบแทนสูงยอมมีความเสี่ยงในการลมเหลวทางการเงินนอยกวา ดังนั้น 
ROA คาดวาจะมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับความลมละลายของกิจการ สอดคลองกับการศึกษาท่ีผานมาท่ีพบวา ROA 
เปนตัวแปรที่นิยมมากที่สุดในการวัดความสามารถในการทำกำไร ซึ่งจะสงผลเชิงลบกับความลมเหลวทางการเงิน (เชน 
Al-Hadi et al., 2019; Jia & Li, 2021; Harymawan, Putra, Fianto & Wan Ismail, 2021 เปนตน)

2.3.3 ความเส่ียงทางการเงิน (Leverage)
จากการศึกษาท่ีผานมาพบวา โครงสรางเงินทุนถูกนำไปใชคาดการณความลมเหลวทางการเงิน เนื่องจากกิจการ

จะมีความเสี่ยงในการความลมเหลวทางการเงินเพิ่มขึ้นเมื่อหนี้สินสูงข้ึน (Bever, 1966) นอกจากนี้ กิจการที่มีอัตราสวน
หนี้สินสูงยอมมีโอกาสลมเหลวทางการเงินสูง ในการศึกษานี้วัดความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) จากหนี้สินรวมตอ
สวนของผูถือหุน ตามการศึกษาของ Dirman (2020) ที่เชื่อวาอัตราสวนดังกลาวสามารถบงบอกความลมเหลวทางการเงิน
ไดเปนอยางดี

2.3.4 กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (Cash Flow from Operating)
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานสงผลตอปญหาทางการเงินได หากกิจการเกิดความไมสมดุลระหวางกระแสเงินสด

ไหลเขาและกระแสเงินสดไหลออก ทำใหเกิดผลขาดทุนจากการดำเนินงาน (Sayidah & Assagaf, 2020) ดังนั้นอัตราสวน
ดังกลาวบงบอกความความสามารถในการจายชำระหน้ี และสงผลตอความลมเหลวทางการเงินอยางมาก สอดคลองกับ 
Putri (2021) และ Kordestani, Bakhtiari and Biglari (2011) ที่เชื่อวาระดับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่
แตกตางกันบงบอกความเสี่ยงในการลมเหลวทางการเงินไดตางกัน

2.3.5 อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)
อัตราสวนสภาพคลองถือเปนตัวแปรสำคัญในการแสดงการอยูรอดของธุรกิจในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ดังนั้นการวัด

สภาพคลองจากอัตราสวนทุนหมุนเวียน จะทำใหสามารถอธิบายความเพียงพอของสินทรัพยหมุนเวียนในมือได (Fajriyanti 
& Wiyarni, 2022) ทั้งนี้ อัตราสวนสภาพคลองจะสามารถบงบอกความเส่ียงทางการเงินภายใตวิกฤตเศรษฐกิจไดเปน
อยางดี
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2.3.6 การจำแนกประเภทธุรกิจ (Industry Type)
ประเภทของกิจการที่แตกตางกันอาจสงผลตอโอกาสในการลมเหลวทางการเงินท่ีแตกตางกัน ในการศึกษานี้จึง

กำหนดตัวแปรอุตสาหกรรม (IND) เปนตัวแปรควบคุมเพิ่มเติม โดยจำแนกตามประเภทอุตสาหกรรมที่กำหนดโดย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Suttipun & Nicholson, 2020) ไดแก 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) จากนั้นผูวิจัยไดกำหนด
ชุดขอมูลใหมตามหมวดอุตสาหกรรมเพื่อลดอคติและความคลาดเคลื่อนตาง ๆ  ที่อาจเกิดข้ึน โดยหากอยูในอุตสาหกรรม
ที่กำหนด จะมีคาเทากับ “1” หากไมใชจะมีคาเปน “0” (Fischer and Sawczyn, 2013)

3. วิธีการวิเคราะหขอมูล
การศึกษาน้ีจึงใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ระหวางป พ.ศ. 2562–2563 สามารถจัดทำแบบจำลองการศึกษา ไดดังนี้

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

ในการศึกษาน้ี ผูวิจัยยืนยันผลการศึกษา (Robustness Test) ดวยการกำหนดแบบจำลองทางเลือก (Alternative 
Model) โดยเปลี่ยนคาคะแนน Z- score จากวิธี Altman (1995) ใหเปน Springate (1978) เพื่อตรวจสอบเพ่ิมเติม
และวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) เกี่ยวกับระดับของความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงิน ในมิติดาน
เวลาเพิ่มขึ้น ดังสมการตอไปนี้

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

โดย
FD_A คือ ความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงิน ตามตัวแบบ Altman (1995)
FD_S คือ ความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงิน ตามตัวแบบ Springate (1978)
ESG คือ คาคะแนนความรับผิดชอบดานสิ่งแวดลอม สังคมและบรรษัทภิบาลของกิจการ
SIZE คือ ขนาดของกิจการ วัดจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม
LEV คือ ความเส่ียงทางการเงิน วัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ
ROA คือ ผลการดําเนินงาน วัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม
OCF คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน
CR คือ สภาพคลองของกิจการวัดจาก สินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน
IND คือ ประเภทของอุตสาหกรรม โดยแบงตามตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนี้ กำหนดคาคะแนนเปน 1 

หากอยูในอุตสาหกรรมดังกลาวและ 0 หากไมใช
ε คือ คาความผิดพลาด
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ผลกระทบของความรับผิดชอบด�านสิ่งแวดล�อม สังคม และบรรษัทภิบาลต�อความเสี่ยงจากการล�มเหลวทางการเงิน
ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย: บริบทของวิกฤตเศรษฐกิจ

i คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
t, t+1 คือ ปที่ 2562, 2563 และป พ.ศ. 2562–2563

4. การวิเคราะหและสถิติที่ใช การศึกษานี้แบงการวิเคราะหออกเปน

4.1 การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)
เพื่ออธิบายลักษณะของตัวแปร ประกอบดวย คาต่ำสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)

ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะหเชิงพรรณนา

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 แสดงการวิเคราะหเชิงพรรณนาจากตัวแปรท้ังหมด โดยในป พ.ศ. 2562 ซึ่งเปนปที่เริ่มตนมีการ
แพรระบาดของเชื้อ COVID-19 และในป พ.ศ. 2563 ประเทศไทยไดรับผลกระทบจาก COVID-19 โดยตรง จากผลการ
ศึกษาพบวา คาคะแนน Z-score ที่วัดจาก Altman (1995) และ Springate (1978) เมื่อเปรียบเทียบระหวางป พ.ศ. 2562 
และ 2563 คาเฉล่ียของคะแนน Z-score จากวิธี Altman เทากับ 0.802 และ 0.682 ขณะท่ี Z-score จากวิธี 
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Springate เทากับ 0.654 และ 0.560 ตามลำดับ ทั้งนี้แนวโนมคา Z-score ที่ลดลงบงบอกถึงความเส่ียงจากการลมเหลว
ทางการเงินที่เพ่ิมขึ้นในป พ.ศ. 2563 เมื่อเปรียบเทียบกับป พ.ศ. 2562 สอดคลองกับตัววัดผลการดำเนินงานดานอ่ืน ๆ  เชน 
ความสามารถในการทำกำไรของกิจการ (ROA) ที่พบวา ในป พ.ศ. 2562 และ 2563 มีคาเฉลี่ยลดลง 3.188 และ 2.457 
ตามลำดับ ขณะที่กระแสเงินสดหมุนเวียนและสภาพคลองในป พ.ศ. 2563 กลับมีมูลคาสูงข้ึน ทั้งนี้เนื่องจากวาภายใต
สถานการณ COVID-19 ภาคธุรกิจสวนใหญมีการหยุดชะงักไมสามารถดำเนินงานตอหรือลงทุนเพ่ิมได นอกจากน้ีจาก
คาเฉลี่ยของคะแนน ESG ในป พ.ศ. 2562 และ 2563 พบวา มีเพียงรอยละ 21.806 และ 18.016 เทานั้น ขณะที่
คาคะแนน ESG สูงสุดในป พ.ศ. 2562 และ 2563 คิดเปนรอยละ 88.320 และ 89.830 ตามลำดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวา
กิจการสวนใหญยังเปดเผยขอมูลดาน ESG ต่ำอยู

4.2 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ประกอบดวย

4.2.1 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient Correlation)
การทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรแตละคูวามีความสัมพันธระหวางกัน

มากเกินไปหรือไม ทั้งน้ี ในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ตัวแปรตาง ๆ  ไมควรมีความสัมพันธระหวางกันเกิน 0.8 
ถึงจะแสดงวาไมมีปญหา “Multicollinearity” (หรือตัวแปรสัมพันธกันเอง) และสามารถนำไปใชการวิเคราะหขอมูลตอไป 
(Stevens, 1992)

4.2.2 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression)
ในการวเิคราะหการถดถอยเชงิพหคุณู เพือ่ตรวจสอบอทิธพิลของตวัแปรอสิระทีม่ตีอตวัแปรตามวาเปนไปในทศิทางใดนัน้ 

เนื่องจากปจจัยสงผลตอความเส่ียงในการลมเหลวทางการเงินอาจเกิดข้ึนไดจากหลายปจจัย อาทิเกิดจากอิทธิพลของ
การปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสีย สังคม และสิ่งแวดลอมในรอบปที่ผานมา (Causalities Problem) หรือเกิดจากการกำหนด
ตัวแปรอิสระท่ีสงผลตอความลมเหลวทางการเงินไมครบถวน (Omitted Variable Problem) หรือความผิดพลาดท่ี
เกิดจากการวัด (Measurement Error Problem) เปนตน ดังนั้นในการศึกษานี้จึงเพิ่มการศึกษาปญหา Endogeneity 
ตอไป

4.2.3 การศึกษา Endogeneity Problem
เพื่อยืนยันผลการศึกษาและเพ่ือปองกันปญหาที่เกิดจากอิทธิพลของตัวแปร Endogenous อื่น ๆ  ที่อาจสงผลตอ

การศึกษาน้ี ในการศึกษานึ้จึงเพ่ิมการกำหนดตัวแปรควบคุมอื่น ๆ  เชน คาตัวแปรตามในรอบปที่ผานมา หรือตัวแปรอิสระ
ในรอบปที่ผานมา และใชการวิเคราะหการถดถอยตามวิธีกำลังสองที่นอยที่สุด เพื่อใหสามารถอภิปรายผลการศึกษาไดอยาง
ชัดเจนและถูกตองยิ่งขึ้น โดยผลการศึกษามีรายละเอียด ดังตอไปนี้
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ผลกระทบของความรับผิดชอบด�านสิ่งแวดล�อม สังคม และบรรษัทภิบาลต�อความเสี่ยงจากการล�มเหลวทางการเงิน
ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย: บริบทของวิกฤตเศรษฐกิจ

4.2.1 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปร
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรสามารถแบงผลการศึกษาออกเปนป 2562 และ 2563 ดังนี้

ตารางท่ี 2 การวิเคราะหคาสหสัมพันธของตัวแปร (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 การวิเคราะหคาสหสัมพันธของตัวแปร (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

จากการวิเคราะหคาสหสัมพันธในตารางท่ี 2 และ 3 พบวา ระดับคะแนน ESG มีความสัมพันธกับคาคะแนน Z-score 
ในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ กิจการท่ีมีคาคะแนน ESG สูงขึ้นจะคาคะแนน Z-score สูงขึ้น ซึ่งหมายความถึงกิจการจะ
สามารถลดความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินใหนอยลงเชนเดียวกัน อยางไรก็ดีจากการตรวจสอบลักษณะของตัวแปร
วามคีวามความสัมพนัธกนัเองสงูหรือไมพบวา ตวัแปรทกุคูไมมปีญหามคีวามสมัพนัธกนัเอง หรอืไมมปีญหา Multicollinearity 
(ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมทุกคูมีความสัมพันธกันนอยกวา 0.8) จึงทำใหชุดขอมูลดังกลาวมีความเหมาะสมท่ีจะใช
วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณในลำดับตอไป
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ผลกระทบของความรับผิดชอบด�านสิ่งแวดล�อม สังคม และบรรษัทภิบาลต�อความเสี่ยงจากการล�มเหลวทางการเงิน
ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย: บริบทของวิกฤตเศรษฐกิจ

จากตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณและการวิเคราะหความออนไหว โดยจำแนกตามระยะเวลา
ออกเปน 3 ระดับ ดังน้ี

1) ป พ.ศ. 2562 เปนปเริ่มตนของ COVID-19 (The Initial Stage) เปนชวงนี้ยังไมพบการติดเช้ือในประเทศไทย 
แตสถานการณดังกลาวมีผลทำใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศลดลงเมื่อเปรียบเที่ยบกับปที่ผานมา1 (TDRI, 2021)

2) ป พ.ศ. 2563 เปนปที่ประเทศไทยผลกระทบจาก COVID-19 ตลอดท้ังป ซึ่งผลกระทบดังกลาวทำใหการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจของไทยลดลงอยางตอเนื่อง (TDRI, 2021) และ

3) ป พ.ศ. 2562–2563 เปนภาพรวมของผลกระทบจากสถานการณ COVID-19 ที่ประเทศไทยไดรับทั้งหมด
จากคอลัมนที่ 2–7 แสดง Main Model เพื่อทดสอบอิทธิพลของ ESG กับความลมเหลวทางเงินตามวิธี Altman 

และคอลัมนที่ 8–13 แสดงการศึกษาเชิงยืนยัน (Robustness Test) หรือ Alternative Model ตามวิธี Springate 
ผลการศึกษาพบวา คา ESG สงผลตอความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 ในทุกชวงป
ที่มีการศีกษา แสดงใหเห็นวาการมีสวนรวมใน ESG มากขึ้นยอมสงผลตอคาคะแนน Z-score ที่เพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกัน 
อยางไรก็ดี คาคะแนน Z-score มีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ (SIZE) ในทิศทางตรงขามอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 
0.05 ซึ่งใหเห็นวากิจการท่ีมีขนาดเล็กจะมีคะแนน Z-score มากกวากิจการขนาดใหญ หรือกิจการขนาดเล็กมีโอกาส
เผชิญความลมเหลวทางการเงินนอยกวา เนื่องจากอาจมีเงินลงทุนนอย ปรับตัวไดเร็วหรืออัตราสวนหนี้ไมนัก ทำใหโอกาส
ประสบปญหาทางการเงินนอยกวา (Pindado, Rodrigues & De La Torre, 2006) นอกจากนี้ กิจการที่มีอัตราสวน 
ROA สูงยอมมีคาคะแนน Z-score สูงตามมา อยางไรก็ดี การศึกษาไมพบความสัมพันธของคา Z-score กับ CR และ 
OCF อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ

สอดคลองกับการศึกษาเชิงยืนยัน (Robustness Test) ที่พบวา คาคะแนน ESG สามารถบงบอกและเตือนภัย
ความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินไดในทิศทางเดียวกัน และ ESG ในป พ.ศ. 2563 ที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ สามารถ
บงบอกและเตือนภัยความลมเหลวทางเงินไดดีกวาป พ.ศ. 2562 นอกจากนี้ปจจัยอื่น ๆ  อาทิ ขนาดของกิจการ (SIZE) และ
ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) ที่สงผลตอคาคะแนน Z-score ในทิศทางตรงขาม ดังนั้นกิจการที่มีขนาดเล็ก ความเสี่ยง
ทางการเงินต่ำ และ ROA สูง ยอมสรางผลการดำเนินงานท่ีดีและทำใหลดความเส่ียงจากความลมเหลวทางการเงินได
เชนกัน

นอกจากนี้ จากการวิเคราะหคา Adj R2 พบวา Main Model และ Alternative Model สามารถทำนายความเสี่ยง
จากความลมเหลวไดในทิศทางเดียวกัน โดยโมเดลในป พ.ศ. 2563 สามารถอธิบายหรือบงบอกคาความลมเหลวทางการเงิน
ไดมากกวาป พ.ศ. 2562 หรือมีคาเทากับ 0.226 และ 0.150 ตามลำดับ ซี่งแสดงใหเห็นวาความแปรปรวนของตัวแปร
ภายในอธิบายตัวแปรภายนอกไดกวา 22.6 เปอรเซ็นต และ 15 เปอรเซ็นต ตามลำดับ ดังนั้นผลการศึกษานี้สามารถ

1 ประเทศไทยไดรับผลกระทบจากสถานการณ COVID-19 รอบแรกที่ในป พ.ศ. 2562 สงผลใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยตกต่ำลง

เมื่อเปรียบเทียบกับป พ.ศ. 2561 อยางตอเน่ือง ทำใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจติดลบ โดยภาคเกษตรเร่ิมติดลบมาต้ังแตป พ.ศ. 2562 

คิดเปนรอยละ 0.6 และติดบลบมากข้ึนในป พ.ศ. 2563 คิดเปนรอยละ 3.4 ภาคอุตสาหกรรม มีการขยายตัวลดลงในป พ.ศ. 2562 และ

ติดลบมากขึ้นในป พ.ศ. 2563 ถึงรอยละ 5.9 ขณะที่ภาคบริการ แมไมไดรับผลกระทบในป พ.ศ. 2562 แตในป พ.ศ. 2563 ติดลบมากขึ้น

จากรอยละ 1.2 เปนรอยละ 12.1 ตามลำดับ (TDRI, 2021)
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บทความวิจัย

สรุปไดวาในชวงวิกฤต COVID-19 กิจการที่มีสวนรวมใน ESG สูงยอมสามารถลดระดับความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการ
เงินไดสูงเชนเดียวกัน

อยางไรก็ดี เมื่อเปรียบเทียบคา Adj R2 ตามวิธี Springate และวิธี Altman แลวจะพบวา คา Adj R2 ของท้ังสอง
วิธีมีผลคะแนนที่แตกตางกัน ทั้งนี้เนื่องจากตัวแบบในการคำนวณโมเดลแตกตางกัน เชน ตามวิธี Altman ใชอัตราสวน
กำไรสะสม / สินทรัพยรวม และมูลคาตามบัญชีของทุน / มูลคาตามบัญชี ขณะท่ีวิธี Springate ใชยอดขาย / สินทรัพยรวม 
หรือรายไดกอนหักภาษี / หนี้สินหมุนเวียน เปนตน และมีคาสัมประสิทธิ์ในการคำนวณตางกัน เชน วิธี Altman ใชคา 
3.26 และ 1.05 ขณะที่วิธี Springate ใชคา 0.66 และ 0.4 ตามลำดับ ความแตกตางจากการศึกษาดังกลาวสอดคลอง
กับ Dimas (2017); Fitriani (2016) และ Tanjung (2020) ที่พบวา แบบจำลองท้ังสองแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญ

เพื่อยืนยันวาผลการศึกษาขางตนมีความสมเหตุสมผลหรือไม การศึกษานี้จึงไดกำหนดตัวแปรอื่น ๆ  ที่มีปฏิสัมพันธกัน 
(Interaction Term) เพิ่มเติมเพื่อดดสอบปญหา Endogeneity Problem ที่อาจเกิดข้ึน ดังนี้

4.2.3 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณเพิ่มเติม: Endogeneity Problem
เน่ืองจากปญหา Endogeneity Problem หรือปญหาตัวแปรที่ใชอธิบายมีความสัมพันธกับคาความคลาดเคลื่อน 

(Error Term) ทำใหเกิดขอผิดพลาดในการวัดที่ไมสมบูรณ ความผิดพลาดจากการคำนวณได หรือตัวแปรที่ใชศึกษามีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามแตไมไดถูกนำไปวัด (Outcome Variable) เปนดน (Antonakis et al., 2014) ในการศึกษาน้ี
จึงไดกำหนดการศึกษาเพ่ิมเติม ดังน้ี

Lagging Variable
โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 รูปแบบคือ
1) การกำหนดขอมูลใหมจากตัวแปรอิสระเดิมในรอบปที่ผานมา เพื่อตรวจสอบวาตัวแปรที่ศึกษาเปนตัวแปรอิสระหรือ

ตัวแปรตามที่แทจริงหรือไม โดยใชการทดสอบเพื่อประเมินหาคาความคลาดเคลื่อนที่ไมสามารถสังเกตไดหรือความเสี่ยง
ภายในรวมถึงอคติตาง ๆ  ที่อาจจะเกิดขึ้นจากการศึกษาดัวยวิธีกำลังสองท่ีนอยที่สุด (OLS) ดังสมการตอไปนี้

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) การกำหนดตัวแปรควบคุมเพ่ิมจากความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินของปที่ผานมา (FDt–1) ตามการทบทวน
วรรณกรรมที่เชื่อวาแนวทางทางดังกลาวสามารถลดปญหาการกำหนดตัวแปรเชิงสาเหตุและตัวแปรที่เกิดการสลับท่ีกันได 
(Gretz & Malshe, 2019) ดังสมการตอไปนี้
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ผลกระทบของความรับผิดชอบด�านสิ่งแวดล�อม สังคม และบรรษัทภิบาลต�อความเสี่ยงจากการล�มเหลวทางการเงิน
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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) กำหนดตัวแปรอิสระเพิ่มเติมเพื่อแสดงอิทธิพลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา โดยจากอิทธิพลของตัวแปรตามท่ี
เกิดขึ้นในระยะยาว ในที่นี้คือ ตัวแปรความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินจากรอบปกอนและปถัดจากปกอน (FD_t–1 
และ FD_t–2) มาเปนตัวแปรควบคุมเพิ่มเติม ดังสมการตอไปนี้

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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จากตารางที่ 5 แสดงใหเห็นวาปญหา Endogeneity ที่อาจเกิดขึ้นจากขอมูลท่ีใชศึกษาไมเพียงพอ หรือมีความสัมพันธ
กันสูงระหวางตัวแปรบางรายการกับคาความคลาดเคลื่อนของขอมูล (Bentler & Chou, 1987) ในการศึกษานี้จึง
ดำเนินการลดอคติที่อาจเกิดขึ้นดังกลาวดวยการกำหนดตัวแปรควบคุมเพิ่มเติมตามการศึกษาของ Ketokivi and McIntosh 
(2017) ดังน้ันเพื่อยืนยันผลวา ESG เปนตัวแปรสำคัญในการบงบอกและเตือนภัยความลมเหลวทางการเงินไดอยางเปนเหตุ
เปนผลกัน การศึกษานี้ไดจึงไดทดสอบอิทธิพลของคาคะแนน ESGt–1 (LAG_ESG) และตัวแปรอื่น ๆ  ที่ใชศึกษาจาก
ปที่ผานมาเพื่อลดปญหา Endogeneity และยืนยันความเปนเหตุเปนผลของโมเดล โดยจากตารางที่ 5 พบวา ESG 
ในรอบปที่ผานมายังสามารถบงบอกและเตือนภัยความลมเหลวทางการเงินได แมจะนอยกวาอิทธิพลของ ESG ในรอบป
ปจจุบัน อยางไรก็ดีเมื่อกำหนดตัวแปรควบคุมเพ่ิมเติม เชน คาความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินในรอบปที่ผานมา 
(FD_t–1 และ FD_t–2) กับตัวแปรอื่น ๆ  ในรอบปปจจุบัน (รายละเอียดตาม Model ที่ 5–6) ผลการศึกษาพบวา 
คาคะแนน ESG ยังเปนหัวใจสำคัญการลดความเสี่ยงจากความลมเหลวทางการเงินได ทั้งนี้ในการแกปญหาความเปนเหตุ
เปนผลกันระหวาง ESG กับคาความลมเหลวทางการเงิน ผูวิจัยไดใชกาวิเคราะหตัวแปรตามจากชวง 1–2 ปที่ผานมา 
(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) ที่เชื่อวาการใสตัวแปรควบคุมเพิ่มเติมดังกลาวจะชวยจำกัด
ผลกระทบของคาคะแนน ESG ในระยะยาวกับการลดความเส่ียงในการลมเหลวทางการเงิน ผลการศึกษาพบวา ภายหลัง
จากการเพ่ิมตัวแปรควบคุม FD_t–1 และ FD_t–2 คาคะแนน ESG ยังสงผลตอการลดความลมเหลวทางการเงิน
ในปปจจุบันอยู ดังน้ันจากผลการศึกษาขางตน จึงสรุปไดวา ESG มีอิทธิพลตอการลดลมเหลวทางการเงินอยางมีนัยสำคัญ
ทางสถิติ หรือยืนยันไดวาตัวแปรอิสระ (ESG) สามารถอธิบายตัวแปรตาม (FD) ไดไมวาตัวแปรตามนั้นจะเปนวิธี Altman 
และ Springate ก็ตาม นอกจากนี้จากผลการศึกษาขางตน เมื่อผูวิจัยทดสอบคา Durbin-Watson แลวพบวา ทุกโมเดล
มีคาเขาใกล 2 (มีคาอยูระหวาง 1.5–2.5) ซึ่งสามารถสรุปได การศึกษานี้ไมมีปญหา Autocorrelation หรือไมมีความ
สัมพันธภายในตัวเองระหวางตัวแปรอิสระกับคาความคลาดเคล่ือนนั่นเอง

สรุปและอภิปรายผล
การทดสอบอิทธิพลของคาคะแนน ESG ตอความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินของกิจการท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยพบวา ภายใตวิกฤตทางการเงิน กิจการที่ใหความสำคัญกับกับสิ่งแวดลอม ชุมชนและสังคมอยางตอเนื่อง 
ยอมแสดงถึงศักยภาพทางการเงินที่สูงขึ้นสอดคลองกับทฤษฎีผูมีสวนไดเสียที่เช่ือวาการใหความสำคัญกับผูมีสวนไดเสีย
อื่น ๆ  ยอมทำใหกิจการมีความเขมแข็งและลดความเสี่ยงจากการลมละลาย (Cheng, Ioannou & Serafeim, 2014) 
นอกจากน้ีภายใตสถานการณ COVID-19 การแสดงความรับผิดชอบตอสังคม ชุมชน และสิ่งแวดลอม เชน การใหความ
สำคัญกับสุขอนามัยที่ดีพนักงานและคนในชุมชนยอมทำใหเกิดการยอมรับและภาพลักษณที่ดี อยางไรก็ดี การลดความเส่ียง
ทางการเงินและการรักษากำไรจากการดำเนินงานถือเปนอีกปจจัยในการลดความเส่ียงจากความลมเหลวทางการเงินได 
แมวาการลงทุนใน ESG จะถือเปนคาใชจายสำคัญที่สงผลตอกำไรในระยะส้ัน แตในแงของการสรางภาพลักษณและ
ความนาเชื่อถือแลวการลงทุนใน ESG สูงยอมจูงใจผูลงทุนไดมากกวา (Ionescu, Firoiu, Pirvu & Vilag, 2019) และ
การมีคาคะแนน ESG สูงยอมทำใหกิจการมีเงินสดหมุนเวียนสูงขึ้น สอดคลองกับการศึกษาที่ผานมาท่ีเชื่อวา ESG ชวยให
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มีกระแสเงินสดหมุนเวียนสูง รักษาการเติบโต ลดตนทุน และเพิ่มประสิทธิภาพใหกับพนักงานและการลงทุน (Koller, 
Nuttall & Henisz, 2019)

ทั้งนี้ จากการศึกษาเพิ่มเติมโดยคำนึงถึงปญหา Endogeneity Problem พบวา ผลการศึกษาท่ีไดแสดงใหเห็นถึง
ความสัมพันธในเชิงเหตุผลระหวาง ESG กับคาคะแนน Z-score ที่ชวยลดความเส่ียงการลมเหลวทางการเงิน โดยเมื่อเพิ่ม
ตัวแปรตาง ๆ  ในการศึกษา หรือการเพิ่มตัวแปรความลมเหลวทางการเงินในรอบ 1–2 ปที่ผานมา (FD_t–1 และ FD_t–2) 
ยังสามารถยืนยันไดวา ESG นำไปสูการเพิ่มมูลคาและการลดความเสี่ยงในการลมละลายได โดยเฉพาะในปที่เกิดปญหา
วิกฤตการณทางการเงินโดยตรง (2563) ESG สามารถบงบอกความลมเหลวทางการเงินไดชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
ในประเทศไทย (ป พ.ศ. 2562) ทั้งนี้คาคะแนน ESG สงสูงยอมผลดีตอคาคะแนน Z-score ดังนั้นในอนาคตการสราง
ความเขมแข็งใหกับกิจการโดยการปรับปรุงแนวทางปฏิบัติทางบัญชีเพื่อรองรับการเปดเผยขอมูลดาน ESG จะนำไปสู
ความเขมเข็งของกิจการมากยิ่งขึ้นตอไป

นอกจากนี้ กิจการที่มีขนาดใหญอาจสงผลใหสัดสวนหนี้สินสูงขึ้นตามมา ดังนั้นการใหความสำคัญกับการเปดเผยขอมูล 
ESG จึงเปนอีกหนึ่งทางออกในการสรางความนาเชื่อถือและสรางผลการดำเนินงานที่ดีได เชนเดียวกับการรักษาผลกำไรและ
ลดความเส่ียงทางการเงิน ซึ่งถือเปนอีกปจจัยในการลดความลมเหลวทางการเงินไดและสอดคลองกับวรรณกรรมท่ีผานมา 
(เชน Boubaker et al., 2020)

ประโยชน�เชิงทฤษฎี
การศึกษานี้สอดคลองกับทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสียท่ีเชื่อวาการลงทุนในกิจกรรมที่เปนประโยชนตอผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  

สามารถลดความเส่ียงจากการลมเหลวทางการเงินได (Bouslah et al., 2018) สอดคลองกับ Waddock and Graves 
(1997) ที่เชื่อวา ความสำเร็จทางการเงินของบริษัทช้ันนำตาง ๆ  ลวนมาจากปจจัยดานสังคมดวยกันท้ังสิ้น และจากการ
ศึกษาของ Hogan et al. (2014) ยืนยันวาการมีสวนรวมกับชุมชนสูงมักจะมีโอกาสการลมละลาย ดังนั้นจากผลการศึกษานี้
สามารถสรุปไดวา กิจการควรใหความสำคัญกับการสรางจิตสำนึกที่ดีตอสังคม เนื่องจากกิจการท่ีใหความสำคัญกับความ
รับผิดชอบและเห็นประโยชนของการเปดเผยรายละเอียดทางสังคมมากข้ึนจะสามารถลดระดับความลมเหลวทางการเงิน
ตามมา จากผลการศึกษาน้ีแสดงใหเห็นวา การเปดเผยขอมูลดานสังคมและส่ิงแวดลอมท่ีมีประสิทธิภาพสูงและการกำกับ
ดูแลกิจการที่ดี (จากคาคะแนน ESG สูง) ยอมทำใหความเสี่ยงจากการลมละลายลดลงแมจะอยูในภาวะวิกฤตก็ตาม

อยางไรก็ดีไมวาจะอยูในภาวะปกติ (ภาวะวิกฤตเริ่มตน) หรือภาวะวิกฤตตอเนื่อง ESG ยังมีสวนสำคัญตอการวางแผน
การปรับปรุงการดำเนินงานของกิจการอยู โดยการกำหนดแนวทางการจัดการ ESG ใหสอดคลองกับเปาหมายและกลยุทธ
ของกิจการ รวมถึงการรวบรวมและการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ ESG ที่มีประสิทธิภาพยังเปนสิ่งสำคัญที่ผูบริหารและบุคคล
ที่เกี่ยวของตองตระหนัก ผลการศึกษานี้สามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีอื่น ๆ  อาทิ ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ที่เช่ือวา การกำกับดูแลกิจการที่ดีจะทำใหผูบริหารใหความสำคัญกับความตองการของผูมีสวนไดสวนเสียทุกฝาย ทำให
เกิดการลงทุนใน ESG และการเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้นเพื่อลดปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล นอกจากนี้ตามทฤษฎี
การสงสัญญาณ (Signaling Theory) ที่เชื่อวาการเปดเผยขอมูลที่เหมาะสมจะเปนการสงสัญญาณท่ีดีไปยังนักลงทุน ทำให
เกิดภาพลักษณที่ดีและมูลคาเพิ่ม อันจะเปนการลดความเสี่ยงจากการลมเหลวทางการเงินตอไป
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ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย: บริบทของวิกฤตเศรษฐกิจ

ประโยชน�เชิงปฏิบัติการ
ผลการศึกษาครั้งนี้เปนประโยชนทั้งกับผูบริหาร ผูปฏิบัติงาน บุคคลที่เกี่ยวของ เจาหนี้ รวมถึงหนวยงานกำกับดูแล 

กลาวคือ การศึกษานี้ทำใหเกิดความเขาใจในบทบาท ESG มากขึ้นไปยังในมิติดานการเปนมาตรการบรรเทาผลกระทบ
จากวิกฤตเศรษฐกิจ โดย ESG ถือเปนตัวชวยสำคัญในการเพิ่มโอกาสรอดจากความเสี่ยงทางการเงินภายใตวิกฤตกาณ
ภายนอกได ดังนั้นผูบริหาร ผูปฏิบัติ ควรใหความสำคัญกับการนำ ESG ไปใชในการปรับปรุงประสิทธิภาพในการปฏิบัติงาน 
รวมถึงการจัดการ ESG ใหสอดคลองกับเปาหมายและกลยุทธของกิจการ

สำหรับเจาหน้ีการคาหรือสถาบันการเงินตาง ๆ  อาจใชขอมูล ESG รวมกับการประเมินความเสี่ยงทางการเงินโดย
การประเมินกระแสเงินสดหมุนเวียนและคาดการณแนวโนมผลการดำเนินงานที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต เพื่อการพิจารณา
เงินทุนตอไป อยางไรก็ดี สำหรับหนวยงานกำกับ (เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) ควรใหความสำคัญกับการรวบรวม
ขอมูลและการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับ ESG โดยเฉพาะปจจุบันการเปดเผยขอมูล ESG ในประเทศไทยยังไมมีกำหนดการ
เปดเผยแบบบังคับ ดังน้ันการจูงใจใหกิจการตาง ๆ  ลงทุนใน ESG ตั้งแตเริ่มตนกิจการและตลอดชวงของการดำเนินธุรกิจ 
รวมถึงการสรางแนวปฏิบัติทางการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลดาน ESG ที่ครบถวน โปรงใส มีประสิทธิภาพเปน
สิ่งสำคัญเนื่องจากรายงาน ESG มีความสำคัญกับผูมีสวนไดเสียทุกฝายในการวางแผนและตัดสินใจ นอกจากนี้ควรจัดทำ
แนวปฏิบัติเกี่ยวกับการเปดเผย ESG ใหสามารถวัดประสิทธิภาพและมูลคาท่ีจะเกิดข้ึนได เพื่อเปนแนวทางใหผูบริหาร
หรือนักลงทุนสามารถประเมินและทำความเขาใจเกี่ยวกับ ESG ในมิติตาง ๆ  ไดตอไป

ข�อจํากัดและการศึกษาในอนาคต
จากการศึกษาคาคะแนน ESG ตอการลดความเสี่ยงจากความลมเหลวทางการเงินในชวงวิกฤตเศรษฐกิจนั้น แสดง

ใหเห็นวา อนาคตกิจการควรใหความสำคัญกับกิจกรรมดาน ESG เพิ่มมากขึ้นเพื่อแสดงถึงความเขมแข็งทางการเงิน
ใหกับกิจการ นอกจากนี้ การศึกษาในอนาคตควรขยายความเขาใจ ESG ในเชิงลึก โดยอาจใชมุมมองอื่น ๆ  มาอธิบาย เชน 
ทฤษฎีตัวแทน เพื่ออธิบายมิติดานการกำกับดูแลใหชัดเจนยิ่งขึ้น หรือทฤษฎีการสงสัญญาณ โดยอธิบายผลกระทบตอมูลคา
ทางการตลาด เชน มูลคาหุน ผลตอบแทนการลงทุน ภายใตภาวะเศรษฐกิจแบบตาง ๆ  เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ ในการศึกษา
นี้ยังไมรวมผลกระทบจากวิกฤตการณ COVID-19 ในป พ.ศ. 2564 เนื่องจากขอจำกัดเรื่องขอมูลงบการเงินและขอมูล ESG 
ไดในรอบปดังกลาว ดังนั้นการศึกษาในอนาคตควรขยายการศึกษาไปยังป พ.ศ. 2564 หรือปที่เหลือเพื่อวัดผลกระทบ
จากวิกฤตเศรษฐกิจรวมดวย นอกจากนี้ การศึกษาในอนาคตควรขยายขอบเขตไปยังกิจการประเภทอื่น ๆ  เชน กิจการ
ขนาดกลางและขนาดยอม กิจการในตลาดหลักทรัพย MAI หรือกิจการในอุตสาหกรรมการเงิน เปนตน

อยางไรก็ดี การศึกษาน้ีใชขอมูล ESG จากฐานขอมูล Thomson Reuters Eikon™ ซึ่งเปนคาคะแนนท่ีไดจาก
การคำนวณ ดังน้ันการศึกษาในอนาคตอาจใชการประเมิน ESG ในรูปแบบอ่ืน ๆ  เพื่อแสดงถึงอิทธิพลของการมีสวนรวม
ในกิจกรรม ESG อยางแทจริง นอกจากน้ี ผลการศึกษายังพบคา R-square ในวิธี Altman ในระดับไมสูงมากนัก 
เมื่อเปรียบเทียบกับวิธี Springate ดังนั้นการศึกษาในอนาคตควรวัดความลมเหลวทางการเงินดวยตัวแบบอื่นเพิ่มเติม 
หรืออาจมีการกำหนดตัวแปรควบคุมลักษณะอื่น ๆ  เพิ่มเติม เชน คณะกรรมการบริษัท โครงสรางการถือหุน เพื่อยืนยัน
ผลการศึกษาตอไป
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