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ในหลักัทรัพัย์กลัุม่ THSI ในอุตสาหกรรมเกษตรแลัะอาหาร รวมไปถึิงิจัด้การความเสี�ยงิจากการเปลัี�ยนแปลังิของิราคาหลักัทรัพัย์
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Abstract
 This research article analyzes the efficacy of investing in securities listed in the Thailand Sustainability  
Investment (THSI) in Thailand. The study compares the statistical difference of Sharp's t-test between THSI 
and non-THSI securities, using a sample of 22 securities. The study is divided into two periods: the first period 
from 2018-2022, and the second period "during" the COVID-19 crisis from 2019-202. The findings indicate 
that THSI securities in the agricultural and food industry had significantly higher Sharpe values compared 
to non-THSI securities in the same industry during the first period. Similarly, THSI securities in the real  
estate and construction industry had statistically significantly higher Sharpe values compared to non-THSI 
securities in the same industry during the second period. Therefore, investors on the Stock Exchange of 
Thailand can improve their investment efficiency by choosing to invest in THSI securities in the agricultural 
and food industries and managing risks from changes in security prices during times of crisis by investing in 
THSI, Property, and construction industry in THSI.
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บทีนำ
 การลังิทนุที�เน�นความยั�งิยน่ (Environment, Social and Governance: ESG) เปน็แนวทางิการลังิทนุที�ได้�รบัความนยิม 
มากขึ�นเป็นลัำด้บั โด้ยมีความนิยมของินักลังิทุนรายย่อยแลัะสถิาบันเป็นจำนวนมาก  ซึึ่�งิสะท�อนจากการเติบโตแลัะขยายตวัอย่างิ
รวด้เร็วสำหรับการลังิทุนอย่างิยั�งิย่นทั�วโลัก (Ziegler et al., 2019) โด้ยจากการรวบรวมข�อม้ลัของิ Alliance (2018) พับว่า  
ธุุรกิจที�ด้ำเนินการภายใต�แนวทางินี�มีม้ลัค่ากว่า 30 ลั�านลั�านด้อลัลัาร์สหรัฐฯ หร่อเติบโตขึ�นร�อยลัะ 34 ในระยะเวลัาเพัียงิสองิปี   
โด้ยสัด้ส่วนของิหลัักทรัพัย์ที�ด้ำเนินงิานภายใต�กรอบความยั�งิย่นนั�นกระจุกตัวอย้่ในพั่�นที�ยุโรปแลัะสหรัฐอเมริกากว่าร�อยลัะ 85 
ของิสินทรัพัย์ในกลัุ่ม ESG ทั�วโลัก (Alliance, 2018)
 ตลัาด้หลัักทรัพัย์แห่งิประเทศไทยก็ได้�ให�ความสนใจแลัะมีการด้ำเนินการในแนวทางิด้ังิกลั่าวเช่่นกัน โด้ยในปี 2561  
ตลัาด้หลัักทรพััยแ์หง่ิประเทศไทยได้�จดั้ทำรายช่่�อกลัุม่หุ�นยั�งิยน่ (Thailand Sustainability Investment: THSI) เพั่�อแสด้งิรายช่่�อ 
หลักัทรพััยข์องิบรษิทัที�มกีารด้ำเนนิการภายใต�กรอบของิการด้ำเนนิงิานด้�านความยั�งิยน่ขึ�นเปน็ครั�งิแรก โด้ยคาด้วา่จะช่ว่ยด้งึิด้ด้้ 
นกัลังิทุนที�สนใจลังิทุนในแนวทางิดั้งิกล่ัาวให�หันมาสนใจลังิทุนเพัิ�มในตลัาด้หลักัทรัพัยแ์หง่ิประเทศไทยมากขึ�น รวมไปถึิงิช่ว่ยสร�างิ
ความน่าเช่่�อถิ่อแลัะด้ึงิด้้ด้นักลังิทุนให�เข�ามาลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่มหุ�นยั�งิย่นเพัิ�มขึ�นอีกด้�วย เน่�องิจากหลัักทรัพัย์ที�ถิ้กประกาศ 
เข�าในรายช่่�อหลัักทรพััย์ที�ด้ำเนนิการตามแนวทางิความยั�งิยน่อาจส่งิผู้ลัให�มีผู้ลัตอบแทนที�ด้ขีึ�นอกีด้�วย (Ashwin Kumar et al., 2016)  
ซึ่ึ�งิการลังิทุนในหุ�นกลัุ่มยั�งิย่นในประเทศไทยก็ได้�รับความสนใจจากนักลังิทุนในกลัุ่มต่างิ ๆ เพัิ�มขึ�นเป็นจำนวนมากในช่่วงิเวลัา 
ที�ผู้่านมา โด้ยมีการเติบโตของิม้ลัค่าการลังิทุนในหุ�นกลัุ่มยั�งิย่นจำนวน 2.2 หม่�นลั�านบาทในปี พั.ศ.2563 ไปเป็นจำนวน 3.4 
หม่�นลั�านบาทในปี 2564 (Rattanaampol et al., 2021)
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ตลัาด้หลักัทรพััยแ์หง่ิประเทศไทยได้�จัด้ทำรายช่่�อกลัุม่หุ�นยั�งิยน่ (Thailand Sustainability Investment: THSI) เพั่�อแสด้งิรายช่่�อ 
หลักัทรพััยข์องิบรษิทัที�มกีารด้ำเนนิการภายใต�กรอบของิการด้ำเนนิงิานด้�านความยั�งิยน่ขึ�นเปน็ครั�งิแรก โด้ยคาด้วา่จะช่ว่ยด้งึิด้ด้้ 
นกัลังิทุนที�สนใจลังิทุนในแนวทางิดั้งิกล่ัาวให�หันมาสนใจลังิทุนเพัิ�มในตลัาด้หลักัทรัพัยแ์หง่ิประเทศไทยมากขึ�น รวมไปถึิงิช่ว่ยสร�างิ
ความน่าเช่่�อถิ่อแลัะด้ึงิด้้ด้นักลังิทุนให�เข�ามาลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่มหุ�นยั�งิย่นเพัิ�มขึ�นอีกด้�วย เน่�องิจากหลัักทรัพัย์ที�ถิ้กประกาศ 
เข�าในรายช่่�อหลักัทรพััย์ที�ด้ำเนนิการตามแนวทางิความยั�งิยน่อาจส่งิผู้ลัให�มผีู้ลัตอบแทนที�ด้ขีึ�นอกีด้�วย (Ashwin Kumar et al., 2016)  
ซึ่ึ�งิการลังิทุนในหุ�นกลัุ่มยั�งิย่นในประเทศไทยก็ได้�รับความสนใจจากนักลังิทุนในกลัุ่มต่างิ ๆ เพัิ�มขึ�นเป็นจำนวนมากในช่่วงิเวลัา 
ที�ผู้่านมา โด้ยมีการเติบโตของิม้ลัค่าการลังิทุนในหุ�นกลัุ่มยั�งิย่นจำนวน 2.2 หม่�นลั�านบาทในปี พั.ศ.2563 ไปเป็นจำนวน 3.4 
หม่�นลั�านบาทในปี 2564 (Rattanaampol et al., 2021)
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ปีีที่่� 12 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2566

 การได้�เข�ารว่มในกลัุม่ THSI นั�น หลักัทรพััย์จะต�องิผู้า่นเกณฑ์ท์ี�ตลัาด้หลักัทรพััยก์ำหนด้ โด้ยตลัาด้หลักัทรพััยจ์ะพัจิารณา
คุณสมบัติของิหลัักทรัพัย์ที�สมัครใจจะเข�าร่วม โด้ยพิัจารณาใน 2 ระดั้บค่อ ระดั้บเกณฑ์์เบ่�องิต�นที�พัิจารณาจากสถิานภาพั 
ของิหลัักทรัพัย์รวมทั�งิพัฤติกรรมการซึ่่�อขายหลัักทรัพัย์ของิผู้้�บริหารแลัะระด้ับเกณฑ์์ตอบแบบประเมินความยั�งิย่นที�บริษัท 
เจ�าของิหลักัทรัพัย์จะต�องิตอบคำถิามด้�านความยั�งิยน่ที�ครอบคลุัมทั�งิมติทิางิสิ�งิแวด้ลั�อม (E) มติทิางิสังิคม (S) แลัะมิตทิางิด้�านเศรษฐกิจ  
(G) โด้ยเฉพัาะในเกณฑ์์ด้�านความยั�งิย่นนั�นบริษัทเจ�าของิหลัักทรัพัย์จะต�องิได้�คะแนนในแต่ลัะมิติอย่างิน�อยกึ�งิหนึ�งิจึงิจะได้� 
รับการพิัจารณาเข�าร่วมในดั้ช่นี THSI ซึึ่�งิจากเกณฑ์์พิัจารณาที�เข�มงิวด้ดั้งิกล่ัาวจึงิอาจทำให�นักลังิทุนมีความคาด้หวังิ 
วา่การลังิทุนในหุ�นกลัุม่ด้งัิกลัา่วอาจสามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ใีห�แกก่ารลังิทุนของิตนเองิได้� ซึ่ึ�งิงิานวิจยัที�ผู้า่นมากแ็สด้งิให�เหน็
วา่ผู้ลัการด้ำเนนิงิานด้�าน ESG นั�นสง่ิผู้ลัเช่งิิบวกตอ่ระด้บัราคาของิหลักัทรพััยก์ลัุม่หุ�นยั�งิยน่ในตลัาด้หลักัทรพััยแ์หง่ิประเทศไทย 
(Rattanaampol et al., 2021) โด้ยสอด้คลั�องิกับงิานวิจัยในตลัาด้หลัักทรัพัย์ในทวีปยุโรปที�ได้�แสด้งิผู้ลัเช่ิงิบวกเช่่นเด้ียวกัน 
(La Torre et al., 2020) งิานวิจัยด้ังิกลั่าวสะท�อนให�เห็นว่าการลังิทุนในหุ�นกลัุ่มยั�งิย่นนั�นอาจให�ผู้ลัตอบแทนในการลังิทุน 
ที�ด้แีกน่กัลังิทนุได้� รวมถิงึิการนำคา่คะแนน ESG มาทด้สอบกบัอตัราผู้ลัตอบแทนแสด้งิให�เหน็วา่หลักัทรพััยท์ี�มคีา่คะแนน ESG ส้งิ 
จะส่งิผู้ลัให�ผู้ลัตอบแทนด้ีขึ�นตามไปด้�วย (Rattanaampol et al., 2021; La Torre et al., 2020) แม�จะมีงิานวิจัยที�แสด้งิผู้ลั
เช่ิงิบวก แต่ก็มีงิานวิจัยที�แสด้งิให�เห็นว่าการลังิทุนในหุ�นกลัุ่มยั�งิย่นนั�นไม่ได้�ให�ผู้ลัการลังิทุนที�ด้ีกว่าเสมอไป เช่่น ในกรณีของิ
บริษัทที�มีค่าคะแนนส้งิอาจส่งิผู้ลัให�ผู้ลัตอบแทนจากการลังิทุนต�ำ (Czerwin�ska & Kaz�mierkiewicz, 2015)  แลัะการจัด้กลัุ่ม
หลักัทรพััยล์ังิทนุที�นำคา่คะแนน ESG มาพัจิารณารว่มด้�วยสง่ิผู้ลัให�ประสทิธุภิาพัการลังิทนุที�วดั้ด้�วยมาตรวดั้ของิช่ารป์มคีา่ต�ำลังิ  
(Schmidt, 2022) นอกจากนี�นกัลังิทุนที�ลังิทุนในอุตสาหกรรมธุนาคารก็ไมไ่ด้�ให�มล้ัค่าเพัิ�มในการด้ำเนินการด้�านความยั�งิยน่มากนัก  
(Tasnia et al., 2021) รวมไปถึิงิมีงิานวิจยัที�แสด้งิว่าการลังิทุนโด้ยคำนึงิถึิงิความยั�งิยน่นั�นก็ไม่ได้�ให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้มีากนักอีกด้�วย  
(Schmidt 2022; Tasnia et al., 2021) โด้ยการเลั่อกลังิทุนตามแนวความยั�งิย่นนั�นอาจเป็นเพัียงิการลังิทุนที�สามารถิ 
ใช่�ลัด้ความเสี�ยงิจากการลังิทุนลังิได้�เท่านั�น (Burchi et al., 2021)
 ทั�งินี�ได้�มีงิานวิจัยที�พัยายามแสด้งิข�อด้ีอ่�นของิการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG โด้ยแสด้งิข�อด้ีในแงิ่ของิการป้องิกัน
ความผัู้นผู้วนที�แสด้งิให�เห็นว่า เม่�อเกิด้สภาวะวิกฤติเกิด้ขึ�นหลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม ESG จะมีผู้ลักระทบจากข่าวร�ายน�อยกว่า 
หลักัทรพััยอ์่�น (Burchi et al., 2021) รวมถิงึิหลักัทรพััยก์ลัุม่ ESG มกัจะเผู้ช่ญิกบัความเสี�ยงิที�เปน็ระบบต�ำกวา่สำหรบัการศกึษา 
ในตลัาด้หลัักทรัพัย์ของิเอเช่ียจำนวน 8 ประเทศ (Ur Rehman et al., 2016) แต่จากผู้ลัของิงิานวิจัยที�ยังิคงิมีทั�งิสนับสนุน 
แลัะขัด้แย�งิถิึงิประโยช่น์ในการเลั่อกลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG จึงิทำให�งิานทางิด้�านวิช่าการไม่อาจสรุปได้�ถึิงิข�อด้ี 
ของิการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG ได้�อย่างิแน่ช่ัด้
 นอกจากนี�งิานศึกษาเพั่�อเปรียบเทียบผู้ลัตอบแทนจากการลังิทุนในหุ�นกลัุ่มยั�งิย่นกับหุ�นทั�วไปนั�น มักเป็นการศึกษา
ทั�วไปในภาพัรวม ซึึ่�งิการศึกษาที�ทำการศึกษาเปรียบเทียบหุ�นทั�งิสองิกลัุ่มในลัักษณะของิการเปรียบเทียบกันได้�อย่างิชั่ด้เจน  
(apple to apple comparison) นั�นยงัิคงิมอียา่งิจำกดั้ รวมทั�งิยงัิขาด้การศกึษาที�แสด้งิความแตกตา่งิของิผู้ลัตอบแทนที�เปรยีบเทยีบ 
ต่อความเสี�ยงิที�ช่ัด้เจนสำหรับตลัาด้หลัักทรัพัย์ไทยอีกด้�วย ด้ังินั�นจึงิทำให�การศึกษาในประเด้็นผู้ลัตอบแทนแลัะความเสี�ยงิ
ระหว่างิหุ�นกลัุ่ม THSI แลัะหุ�นนอกกลัุ่ม THSI ที�สามารถิเปรียบเทียบกันได้�อย่างิชั่ด้เจนในประเทศไทยยังิคงิเป็นประเด้็น 
ที�น่าสนใจในการศึกษาเพัิ�มเติมอีกด้�วย
 ทั�งินี�การระบาด้ของิไวรัสโคโรนาได้�เริ�มขึ�นในเม่องิอ้่ฮั่ั�นประเทศจีนเม่�อ 30 ธุันวาคม พั.ศ. 2562 แลัะมีการแพัร่ระบาด้
อย่างิหนักจนองิค์กรอนามัยโลักได้�ประกาศเม่�อวันที� 11 มีนาคม พั.ศ.2563 ว่าเป็นการแพัร่ระบาด้ขนาด้ใหญ่ (Pandemics)  
ของิไวรัสโคโรนา (Covid-19) (WHO, n.d.) ที�ส่งิผู้ลัให�เกิด้การช่ะงิักของิกิจกรรมทางิเศรษฐกิจแลัะส่งิผู้ลัให�ภาวะช่ะงิักงิัน 
ของิเศรษฐกิจลุักลัามไปทั�วโลัก ซึึ่�งิผู้ลักระทบดั้งิกล่ัาวได้�ส่งิผู้ลักระทบต่อเศรษฐกิจในประเทศไทยด้�วยเช่่นกัน โด้ยในปี 2563  
ที�เป็นระหว่างิช่่วงิเวลัาของิการแพัร่ระบาด้ผู้ลิัตภัณฑ์์มวลัรวมของิประเทศไทย (Gross Domestic Product: GDP) ลัด้ลังิ 
ถิึงิร�อยลัะ 6.1 (Satirapipatkul, 2021) นอกจากนี�การลังิทุนในตลัาด้หลัักทรัพัย์แห่งิประเทศไทยก็ได้�รับผู้ลักระทบ 
โด้ยด้ัช่นีลัด้ต�ำลังิไปถิึงิ 1,024.46 จุด้จาก 1,595.82 จุด้หร่อร�อยลัะ 35 ภายในระยะเวลัาเพัียงิหนึ�งิเด้่อนหลัังิจากที�ได้�มีการ
ประกาศภาวะการแพัร่ระบาด้ด้ังิกลั่าว โด้ยการศึกษาที�ผู้่านมาได้�แสด้งิให�เห็นว่า การลังิทุนในหุ�นที�ด้ำเนินการภายใต�แนวทางิ 
ESG นั�นสามารถิลัด้ผู้ลักระทบจากข่าวร�ายได้� (Lee, 2016)  ด้ังินั�นจึงิมีการศึกษาเร่�องิผู้ลักระทบของิวิกฤติการแพัร่ระบาด้ 
ของิโรคที�เป็นข่าวร�ายที�เกิด้ขึ�นต่อผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG จึงิได้�เกิด้ขึ�น โด้ยมีงิานวิจัยที�แสด้งิว่าในช่่วงิเวลัา 
ของิการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนาผู้ลัตอบแทนของิหุ�นกลัุ่มที�มีความรับผู้ิด้ช่อบต่อสังิคมให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่า 
แลัะมีความย่ด้หยุ่นกว่าหุ�นกลัุ่มทั�วไปในตลัาด้หลัักทรัพัย์ของิสหรัฐอเมริกา ญี�ปุ�นแลัะยุโรป (Omura et al., 2021)  

รวมถิึงิในตลัาด้หลัักทรัพัย์อินเด้ียก็แสด้งิให�เห็นว่าการลังิทุนในหุ�นกลัุ่ม ESG คุ�มค่าต่อความเสี�ยงิที�ผู้้�ลังิทุนจะได้�รับในช่่วงิเวลัา 
ด้ังิกลั่าว (Sood et al., 2022) ซึ่ึ�งิแสด้งิให�เห็นว่านักลังิทุนอาจสามารถิใช่�หลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG เป็นหลัักทรัพัย์ที�ใช่�ลังิทุน 
เพั่�อหลักีเลัี�ยงิความเสี�ยงิได้� แต่ยงัิคงิขาด้การศกึษาเพัิ�มเตมิในประเทศไทย ด้งัินั�นผู้ลักระทบของิภาวะวกิฤตขิองิการแพัรร่ะบาด้
ของิไวรสัโคโรนาตอ่หลัักทรพััยใ์นกลัุม่หุ�นยั�งิยน่สำหรบัในประเทศไทย จงึิเปน็อกีประเด้น็หนึ�งิที�นา่สนใจในการศกึษาด้�วยเช่น่กนั 
ซึ่ึ�งิผู้ลัการศึกษาถิึงิผู้ลักระทบในช่่วงิเวลัาวิกฤติกับประสิทธุิภาพัในการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG ในประเทศไทยจะสามารถิ
ใช่�เป็นแหล่ังิอ�างิอิงิในการเลัอ่กใช่�หุ�นกลัุม่ THSI เป็นสินทรัพัย์ลังิทุนเพ่ั�อหลีักเลัี�ยงิความเสี�ยงิในกรณีที�อาจจะเกิด้วิกฤติใหม่ๆ ได้�  
ซึ่ึ�งิจะส่งิผู้ลัให�นักลังิทุนแลัะผู้้�ด้้แลันโยบายสามารถิที�จะนำผู้ลัการศึกษาด้ังิกลั่าวไปใช่�สำหรับการวางิแผู้นการลังิทุน 
แลัะการสนบัสนนุให�ให�มกีารด้ำเนนิการด้�านความยั�งิยน่ของิหลักัทรัพัยท์ี�จด้ทะเบยีนในตลัาด้หลักัทรัพัยแ์หง่ิประเทศไทยต่อไป

วัตถุุประสิงคั์ของการวิจััย
 1.เพั่�อเปรยีบเทยีบความสามารถิในการสร�างิผู้ลัตอบแทนด้�วยมาตรวดั้แบบช่ารป์ระหวา่งิหลักัทรพััยท์ี�อย้ใ่นกลัุม่ THSI 
กับหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่ม 
 2.เพั่�อเปรยีบเทยีบความสามารถิในการสร�างิผู้ลัตอบแทนด้�วยมาตรวดั้แบบช่ารป์ระหวา่งิหลักัทรพััยท์ี�อย้ใ่นกลัุม่ THSI 
กับหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่มในช่่วงิเวลัาที�เกิด้วิกฤติการระบาด้ของิไวรัสโคโรนา

สิมมติฐานของการวิจััย
 จากงิานวิจยัที�ผู่้านมาพับว่า การลังิทุนโด้ยคำนึงิถึิงิความยั�งิยน่นั�นแม�จะมีผู้ลัการศึกษาถึิงิประสิทธิุภาพัการลังิทุนที�แตกต่างิกัน  
แต่โด้ยงิานวิจัยส่วนใหญ่ยังิคงิไม่มีบทสรุปที�ช่ัด้เจนของิประสิทธุิภาพัสำหรับการลังิทุนตามแนวทางินี� แลัะเน่�องิจากงิานวิจัย 
ในประเทศไทยได้�แสด้งิให�เห็นว่า หลัักทรัพัย์ที�อย้่ในกลัุ่ม THSI มีความเสี�ยงิที�ต�ำกว่า (Asvathitanont & Tangjitprom, 2020; 
Jongprasopsap et al., 2020) ด้ังินั�นจึงิคาด้ว่า (H

1
) ในช่่วงิเวลัาทั�วไปหลัักทรัพัย์ที�อย้่ในกลัุ่ม THSI จะมีค่าช่าร์ปที�ส้งิกว่า 

หลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม
 นอกจากนี�งิานวิจัยที�ผู้่านมาได้�แสด้งิให�เห็นว่า ในช่่วงิเวลัาวิกฤตินั�นนักลังิทุนสามารถิใช่�หลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม ESG  
เป็นสินทรัพัย์เพั่�อหลัีกเลัี�ยงิความเสี�ยงิได้�อีกด้�วย (Burchi et al., 2021) ด้ังินั�นจึงิคาด้ว่า (H

2
) ในช่่วงิเวลัาที�เกิด้วิกฤติ 

การแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนา (COVID-19) หลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม THSI จะมีค่าช่าร์ปที�ส้งิกว่าหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม

แนวคัิด้ ทีฤษ์ฎีี แลัะงานวิจััยทีี�เกี�ยวข�อง

 ทีฤษ์ฎีีทีี�เกี�ยวข�องกับคัวามชอบธิรรม (Legitimacy Theory)
 การประกอบธุรุกจิของิกจิการจำเปน็จะต�องิได้�รบัความเหน็ช่อบจากสงัิคมเพั่�อให�กจิการสามารถิด้ำเนนิกจิการตอ่เน่�องิ 
ไปได้�อยา่งิยั�งิยน่ ซึ่ึ�งิกจิการจำเปน็ที�จะต�องิปฏิบิตัติามระเบยีบ กฎหมายแลัะมาตรฐานของิสงัิคมโด้ยรอบเพั่�อให�ได้�รบัความเหน็ช่อบ 
จากสงัิคม (Chongruksut, 2015) เพั่�อที�จะมคีวามช่อบธุรรมในการด้ำเนนิธุรุกจิตอ่ไปได้� โด้ยกองิทนุรวมทั�วไปได้�หันมาให�ความใสใ่จ 
ในด้�านความช่อบธุรรมในการประกอบธุุรกิจของิกิจการเพัิ�มมากขึ�น ด้ังิเช่่นผู้ลัการศึกษาของิกองิทุนรวมที�ไม่ได้�กำหนด้กลัยุทธุ์
การลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG โด้ยตรงิในสหราช่อาณาจักร ได้�มีการเพัิ�มสัด้ส่วนในหลัักทรัพัย์ที�ด้ำเนินการภายใต�กรอบ 
ESG เพัิ�มมากขึ�นในช่่วงิระยะเวลัา ค.ศ.1999 ถิึงิ ค.ศ. 2019 (Alda, 2021) นอกจากนี�ในอุตสาหกรรมน�ำมันแลัะก๊าซึ่ธุรรมช่าต ิ
ซึ่ึ�งิแนวโน�มจะทำลัายธุรรมช่าตแิลัะสิ�งิแวด้ลั�อม การด้ำเนนิการตามแนวทางิ ESG สง่ิผู้ลัด้ตีอ่ผู้ลัประกอบการแลัะการด้ำเนนิงิาน 
ของิกจิการอกีด้�วย (Ramírez-Orellana et al., 2023) ซึ่ึ�งิผู้ลัการศกึษาด้งัิกลัา่วแสด้งิให�เหน็วา่ การที�กจิการที�รบัความเหน็ช่อบ 
จากสังิคมให�ด้ำเนินกิจการ จะได้�รับความสนใจในการลังิทุน รวมถิึงิสามารถิส่งิผู้ลัด้ีต่อผู้ลัการด้ำเนินงิานได้�แม�จะอย้่ 
ในอุตสาหกรรมที�มีผู้ลักระทบทางิลับต่อสิ�งิแวด้ลั�อมซึ่ึ�งิอาจสุ่มเสี�ยงิต่อการต่อต�านจากประช่าช่นได้�อีกด้�วย ทั�งินี�งิานวิจัยลั่าสุด้ 
ยังิได้�แสด้งิให�เห็นว่า ในกรณีที�การแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนา แนวทางิการรายงิานข�อม้ลัจะหันมาให�ความสนใจ 
กับผู้้�ที�มีส่วนได้�ส่วนเสียที�มีความเปราะบางิมากกว่าผู้้�ที�มีอำนาจมากขึ�นแลัะรายงิานเพั่�อสะท�อนการปรับตัวของิกิจการที�ค่อยๆ 
ไปส้่ความปกติใหม่มากกว่าการตอบสนองิต่อสถิานการณ์ร�ายแรงิโด้ยทันที (Zharfpeykan & Ng, 2021) ซึ่ึ�งิสะท�อนให�เห็นว่า
ในช่่วงิวิกฤติการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสที�เกิด้ขึ�น กิจการได้�ให�ความสำคัญกับความช่อบธุรรมในการคงิอย้่ของิองิค์กรของิตนเองิ
เพัิ�มมากขึ�น



123วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 12 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2566

 การได้�เข�ารว่มในกลัุม่ THSI นั�น หลักัทรพััยจ์ะต�องิผู้า่นเกณฑ์ท์ี�ตลัาด้หลักัทรพััยก์ำหนด้ โด้ยตลัาด้หลักัทรพััยจ์ะพัจิารณา
คุณสมบัติของิหลัักทรัพัย์ที�สมัครใจจะเข�าร่วม โด้ยพิัจารณาใน 2 ระดั้บค่อ ระดั้บเกณฑ์์เบ่�องิต�นที�พัิจารณาจากสถิานภาพั 
ของิหลัักทรัพัย์รวมทั�งิพัฤติกรรมการซึ่่�อขายหลัักทรัพัย์ของิผู้้�บริหารแลัะระด้ับเกณฑ์์ตอบแบบประเมินความยั�งิย่นที�บริษัท 
เจ�าของิหลักัทรัพัย์จะต�องิตอบคำถิามด้�านความยั�งิยน่ที�ครอบคลุัมทั�งิมติทิางิสิ�งิแวด้ลั�อม (E) มติทิางิสังิคม (S) แลัะมิตทิางิด้�านเศรษฐกิจ  
(G) โด้ยเฉพัาะในเกณฑ์์ด้�านความยั�งิย่นนั�นบริษัทเจ�าของิหลัักทรัพัย์จะต�องิได้�คะแนนในแต่ลัะมิติอย่างิน�อยกึ�งิหนึ�งิจึงิจะได้� 
รับการพิัจารณาเข�าร่วมในดั้ช่นี THSI ซึึ่�งิจากเกณฑ์์พิัจารณาที�เข�มงิวด้ดั้งิกล่ัาวจึงิอาจทำให�นักลังิทุนมีความคาด้หวังิ 
วา่การลังิทุนในหุ�นกลัุม่ด้งัิกลัา่วอาจสามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ใีห�แกก่ารลังิทุนของิตนเองิได้� ซึ่ึ�งิงิานวิจยัที�ผู้า่นมากแ็สด้งิให�เหน็
วา่ผู้ลัการด้ำเนนิงิานด้�าน ESG นั�นสง่ิผู้ลัเช่งิิบวกตอ่ระด้บัราคาของิหลักัทรพััยก์ลัุม่หุ�นยั�งิยน่ในตลัาด้หลักัทรพััยแ์หง่ิประเทศไทย 
(Rattanaampol et al., 2021) โด้ยสอด้คลั�องิกับงิานวิจัยในตลัาด้หลัักทรัพัย์ในทวีปยุโรปที�ได้�แสด้งิผู้ลัเช่ิงิบวกเช่่นเด้ียวกัน 
(La Torre et al., 2020) งิานวิจัยด้ังิกลั่าวสะท�อนให�เห็นว่าการลังิทุนในหุ�นกลัุ่มยั�งิย่นนั�นอาจให�ผู้ลัตอบแทนในการลังิทุน 
ที�ด้แีกน่กัลังิทนุได้� รวมถิงึิการนำคา่คะแนน ESG มาทด้สอบกบัอตัราผู้ลัตอบแทนแสด้งิให�เหน็วา่หลักัทรพััยท์ี�มคีา่คะแนน ESG สง้ิ 
จะส่งิผู้ลัให�ผู้ลัตอบแทนด้ีขึ�นตามไปด้�วย (Rattanaampol et al., 2021; La Torre et al., 2020) แม�จะมีงิานวิจัยที�แสด้งิผู้ลั
เช่ิงิบวก แต่ก็มีงิานวิจัยที�แสด้งิให�เห็นว่าการลังิทุนในหุ�นกลัุ่มยั�งิย่นนั�นไม่ได้�ให�ผู้ลัการลังิทุนที�ด้ีกว่าเสมอไป เช่่น ในกรณีของิ
บริษัทที�มีค่าคะแนนส้งิอาจส่งิผู้ลัให�ผู้ลัตอบแทนจากการลังิทุนต�ำ (Czerwin�ska & Kaz�mierkiewicz, 2015)  แลัะการจัด้กลัุ่ม
หลักัทรพััยล์ังิทนุที�นำคา่คะแนน ESG มาพัจิารณารว่มด้�วยสง่ิผู้ลัให�ประสทิธุภิาพัการลังิทนุที�วดั้ด้�วยมาตรวดั้ของิช่ารป์มคีา่ต�ำลังิ  
(Schmidt, 2022) นอกจากนี�นกัลังิทุนที�ลังิทุนในอุตสาหกรรมธุนาคารก็ไมไ่ด้�ให�มล้ัค่าเพัิ�มในการด้ำเนินการด้�านความยั�งิยน่มากนัก  
(Tasnia et al., 2021) รวมไปถึิงิมีงิานวิจยัที�แสด้งิว่าการลังิทุนโด้ยคำนึงิถึิงิความยั�งิยน่นั�นก็ไม่ได้�ให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้มีากนักอีกด้�วย  
(Schmidt 2022; Tasnia et al., 2021) โด้ยการเลั่อกลังิทุนตามแนวความยั�งิย่นนั�นอาจเป็นเพัียงิการลังิทุนที�สามารถิ 
ใช่�ลัด้ความเสี�ยงิจากการลังิทุนลังิได้�เท่านั�น (Burchi et al., 2021)
 ทั�งินี�ได้�มีงิานวิจัยที�พัยายามแสด้งิข�อด้ีอ่�นของิการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG โด้ยแสด้งิข�อด้ีในแงิ่ของิการป้องิกัน
ความผัู้นผู้วนที�แสด้งิให�เห็นว่า เม่�อเกิด้สภาวะวิกฤติเกิด้ขึ�นหลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม ESG จะมีผู้ลักระทบจากข่าวร�ายน�อยกว่า 
หลักัทรพััยอ์่�น (Burchi et al., 2021) รวมถิงึิหลักัทรพััยก์ลัุม่ ESG มกัจะเผู้ช่ญิกบัความเสี�ยงิที�เปน็ระบบต�ำกวา่สำหรบัการศกึษา 
ในตลัาด้หลัักทรัพัย์ของิเอเช่ียจำนวน 8 ประเทศ (Ur Rehman et al., 2016) แต่จากผู้ลัของิงิานวิจัยที�ยังิคงิมีทั�งิสนับสนุน 
แลัะขัด้แย�งิถิึงิประโยช่น์ในการเลั่อกลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG จึงิทำให�งิานทางิด้�านวิช่าการไม่อาจสรุปได้�ถิึงิข�อด้ี 
ของิการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG ได้�อย่างิแน่ช่ัด้
 นอกจากนี�งิานศึกษาเพั่�อเปรียบเทียบผู้ลัตอบแทนจากการลังิทุนในหุ�นกลัุ่มยั�งิย่นกับหุ�นทั�วไปนั�น มักเป็นการศึกษา
ทั�วไปในภาพัรวม ซึึ่�งิการศึกษาที�ทำการศึกษาเปรียบเทียบหุ�นทั�งิสองิกลัุ่มในลัักษณะของิการเปรียบเทียบกันได้�อย่างิช่ัด้เจน  
(apple to apple comparison) นั�นยงัิคงิมอียา่งิจำกดั้ รวมทั�งิยงัิขาด้การศกึษาที�แสด้งิความแตกตา่งิของิผู้ลัตอบแทนที�เปรยีบเทยีบ 
ต่อความเสี�ยงิที�ช่ัด้เจนสำหรับตลัาด้หลัักทรัพัย์ไทยอีกด้�วย ด้ังินั�นจึงิทำให�การศึกษาในประเด้็นผู้ลัตอบแทนแลัะความเสี�ยงิ
ระหว่างิหุ�นกลัุ่ม THSI แลัะหุ�นนอกกลัุ่ม THSI ที�สามารถิเปรียบเทียบกันได้�อย่างิช่ัด้เจนในประเทศไทยยังิคงิเป็นประเด้็น 
ที�น่าสนใจในการศึกษาเพัิ�มเติมอีกด้�วย
 ทั�งินี�การระบาด้ของิไวรัสโคโรนาได้�เริ�มขึ�นในเม่องิอ้่ฮั่ั�นประเทศจีนเม่�อ 30 ธุันวาคม พั.ศ. 2562 แลัะมีการแพัร่ระบาด้
อย่างิหนักจนองิค์กรอนามัยโลักได้�ประกาศเม่�อวันที� 11 มีนาคม พั.ศ.2563 ว่าเป็นการแพัร่ระบาด้ขนาด้ใหญ่ (Pandemics)  
ของิไวรัสโคโรนา (Covid-19) (WHO, n.d.) ที�ส่งิผู้ลัให�เกิด้การช่ะงิักของิกิจกรรมทางิเศรษฐกิจแลัะส่งิผู้ลัให�ภาวะช่ะงิักงิัน 
ของิเศรษฐกิจลุักลัามไปทั�วโลัก ซึึ่�งิผู้ลักระทบดั้งิกล่ัาวได้�ส่งิผู้ลักระทบต่อเศรษฐกิจในประเทศไทยด้�วยเช่่นกัน โด้ยในปี 2563  
ที�เป็นระหว่างิช่่วงิเวลัาของิการแพัร่ระบาด้ผู้ลิัตภัณฑ์์มวลัรวมของิประเทศไทย (Gross Domestic Product: GDP) ลัด้ลังิ 
ถิึงิร�อยลัะ 6.1 (Satirapipatkul, 2021) นอกจากนี�การลังิทุนในตลัาด้หลัักทรัพัย์แห่งิประเทศไทยก็ได้�รับผู้ลักระทบ 
โด้ยด้ัช่นีลัด้ต�ำลังิไปถิึงิ 1,024.46 จุด้จาก 1,595.82 จุด้หร่อร�อยลัะ 35 ภายในระยะเวลัาเพัียงิหนึ�งิเด้่อนหลัังิจากที�ได้�มีการ
ประกาศภาวะการแพัร่ระบาด้ด้ังิกลั่าว โด้ยการศึกษาที�ผู้่านมาได้�แสด้งิให�เห็นว่า การลังิทุนในหุ�นที�ด้ำเนินการภายใต�แนวทางิ 
ESG นั�นสามารถิลัด้ผู้ลักระทบจากข่าวร�ายได้� (Lee, 2016)  ด้ังินั�นจึงิมีการศึกษาเร่�องิผู้ลักระทบของิวิกฤติการแพัร่ระบาด้ 
ของิโรคที�เป็นข่าวร�ายที�เกิด้ขึ�นต่อผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG จึงิได้�เกิด้ขึ�น โด้ยมีงิานวิจัยที�แสด้งิว่าในช่่วงิเวลัา 
ของิการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนาผู้ลัตอบแทนของิหุ�นกลัุ่มที�มีความรับผู้ิด้ช่อบต่อสังิคมให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่า 
แลัะมีความย่ด้หยุ่นกว่าหุ�นกลัุ่มทั�วไปในตลัาด้หลัักทรัพัย์ของิสหรัฐอเมริกา ญี�ปุ�นแลัะยุโรป (Omura et al., 2021)  

รวมถิึงิในตลัาด้หลัักทรัพัย์อินเด้ียก็แสด้งิให�เห็นว่าการลังิทุนในหุ�นกลัุ่ม ESG คุ�มค่าต่อความเสี�ยงิที�ผู้้�ลังิทุนจะได้�รับในช่่วงิเวลัา 
ด้ังิกลั่าว (Sood et al., 2022) ซึ่ึ�งิแสด้งิให�เห็นว่านักลังิทุนอาจสามารถิใช่�หลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG เป็นหลัักทรัพัย์ที�ใช่�ลังิทุน 
เพั่�อหลักีเลัี�ยงิความเสี�ยงิได้� แต่ยงัิคงิขาด้การศกึษาเพัิ�มเตมิในประเทศไทย ด้งัินั�นผู้ลักระทบของิภาวะวกิฤตขิองิการแพัรร่ะบาด้
ของิไวรสัโคโรนาตอ่หลักัทรพััยใ์นกลัุม่หุ�นยั�งิยน่สำหรบัในประเทศไทย จงึิเปน็อกีประเด้น็หนึ�งิที�นา่สนใจในการศกึษาด้�วยเช่น่กนั 
ซึ่ึ�งิผู้ลัการศึกษาถิึงิผู้ลักระทบในช่่วงิเวลัาวิกฤติกับประสิทธุิภาพัในการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG ในประเทศไทยจะสามารถิ
ใช่�เป็นแหล่ังิอ�างิอิงิในการเลัอ่กใช่�หุ�นกลัุม่ THSI เป็นสินทรัพัย์ลังิทุนเพ่ั�อหลีักเลัี�ยงิความเสี�ยงิในกรณีที�อาจจะเกิด้วิกฤติใหม่ๆ ได้�  
ซึ่ึ�งิจะส่งิผู้ลัให�นักลังิทุนแลัะผู้้�ด้้แลันโยบายสามารถิที�จะนำผู้ลัการศึกษาด้ังิกลั่าวไปใช่�สำหรับการวางิแผู้นการลังิทุน 
แลัะการสนบัสนนุให�ให�มกีารด้ำเนนิการด้�านความยั�งิยน่ของิหลักัทรัพัยท์ี�จด้ทะเบยีนในตลัาด้หลักัทรัพัยแ์หง่ิประเทศไทยต่อไป

วัตถุุประสิงคั์ของการวิจััย
 1.เพั่�อเปรยีบเทยีบความสามารถิในการสร�างิผู้ลัตอบแทนด้�วยมาตรวดั้แบบช่ารป์ระหวา่งิหลักัทรพััยท์ี�อย้ใ่นกลัุม่ THSI 
กับหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่ม 
 2.เพั่�อเปรยีบเทยีบความสามารถิในการสร�างิผู้ลัตอบแทนด้�วยมาตรวดั้แบบช่ารป์ระหวา่งิหลักัทรพััยท์ี�อย้ใ่นกลัุม่ THSI 
กับหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่มในช่่วงิเวลัาที�เกิด้วิกฤติการระบาด้ของิไวรัสโคโรนา

สิมมติฐานของการวิจััย
 จากงิานวิจยัที�ผู่้านมาพับว่า การลังิทุนโด้ยคำนึงิถึิงิความยั�งิยน่นั�นแม�จะมีผู้ลัการศึกษาถึิงิประสิทธิุภาพัการลังิทุนที�แตกต่างิกัน  
แต่โด้ยงิานวิจัยส่วนใหญ่ยังิคงิไม่มีบทสรุปที�ช่ัด้เจนของิประสิทธุิภาพัสำหรับการลังิทุนตามแนวทางินี� แลัะเน่�องิจากงิานวิจัย 
ในประเทศไทยได้�แสด้งิให�เห็นว่า หลัักทรัพัย์ที�อย้่ในกลัุ่ม THSI มีความเสี�ยงิที�ต�ำกว่า (Asvathitanont & Tangjitprom, 2020; 
Jongprasopsap et al., 2020) ด้ังินั�นจึงิคาด้ว่า (H

1
) ในช่่วงิเวลัาทั�วไปหลัักทรัพัย์ที�อย้่ในกลัุ่ม THSI จะมีค่าช่าร์ปที�ส้งิกว่า 

หลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม
 นอกจากนี�งิานวิจัยที�ผู้่านมาได้�แสด้งิให�เห็นว่า ในช่่วงิเวลัาวิกฤตินั�นนักลังิทุนสามารถิใช่�หลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม ESG  
เป็นสินทรัพัย์เพั่�อหลัีกเลัี�ยงิความเสี�ยงิได้�อีกด้�วย (Burchi et al., 2021) ด้ังินั�นจึงิคาด้ว่า (H

2
) ในช่่วงิเวลัาที�เกิด้วิกฤติ 

การแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนา (COVID-19) หลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม THSI จะมีค่าช่าร์ปที�ส้งิกว่าหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม

แนวคัิด้ ทีฤษ์ฎีี แลัะงานวิจััยทีี�เกี�ยวข�อง

 ทีฤษ์ฎีีทีี�เกี�ยวข�องกับคัวามชอบธิรรม (Legitimacy Theory)
 การประกอบธุรุกจิของิกจิการจำเปน็จะต�องิได้�รบัความเหน็ช่อบจากสงัิคมเพั่�อให�กจิการสามารถิด้ำเนนิกจิการตอ่เน่�องิ 
ไปได้�อยา่งิยั�งิยน่ ซึ่ึ�งิกจิการจำเปน็ที�จะต�องิปฏิบิตัติามระเบยีบ กฎหมายแลัะมาตรฐานของิสงัิคมโด้ยรอบเพั่�อให�ได้�รบัความเหน็ช่อบ 
จากสงัิคม (Chongruksut, 2015) เพั่�อที�จะมคีวามช่อบธุรรมในการด้ำเนนิธุรุกจิตอ่ไปได้� โด้ยกองิทนุรวมทั�วไปได้�หนัมาให�ความใสใ่จ 
ในด้�านความช่อบธุรรมในการประกอบธุุรกิจของิกิจการเพัิ�มมากขึ�น ด้ังิเช่่นผู้ลัการศึกษาของิกองิทุนรวมที�ไม่ได้�กำหนด้กลัยุทธุ์
การลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG โด้ยตรงิในสหราช่อาณาจักร ได้�มีการเพัิ�มสัด้ส่วนในหลัักทรัพัย์ที�ด้ำเนินการภายใต�กรอบ 
ESG เพัิ�มมากขึ�นในช่่วงิระยะเวลัา ค.ศ.1999 ถิึงิ ค.ศ. 2019 (Alda, 2021) นอกจากนี�ในอุตสาหกรรมน�ำมันแลัะก๊าซึ่ธุรรมช่าต ิ
ซึ่ึ�งิแนวโน�มจะทำลัายธุรรมช่าตแิลัะสิ�งิแวด้ลั�อม การด้ำเนนิการตามแนวทางิ ESG สง่ิผู้ลัด้ตีอ่ผู้ลัประกอบการแลัะการด้ำเนนิงิาน 
ของิกจิการอกีด้�วย (Ramírez-Orellana et al., 2023) ซึ่ึ�งิผู้ลัการศกึษาด้งัิกลัา่วแสด้งิให�เหน็วา่ การที�กจิการที�รบัความเหน็ช่อบ 
จากสังิคมให�ด้ำเนินกิจการ จะได้�รับความสนใจในการลังิทุน รวมถิึงิสามารถิส่งิผู้ลัด้ีต่อผู้ลัการด้ำเนินงิานได้�แม�จะอย้่ 
ในอุตสาหกรรมที�มีผู้ลักระทบทางิลับต่อสิ�งิแวด้ลั�อมซึ่ึ�งิอาจสุ่มเสี�ยงิต่อการต่อต�านจากประช่าช่นได้�อีกด้�วย ทั�งินี�งิานวิจัยลั่าสุด้ 
ยังิได้�แสด้งิให�เห็นว่า ในกรณีที�การแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนา แนวทางิการรายงิานข�อม้ลัจะหันมาให�ความสนใจ 
กับผู้้�ที�มีส่วนได้�ส่วนเสียที�มีความเปราะบางิมากกว่าผู้้�ที�มีอำนาจมากขึ�นแลัะรายงิานเพั่�อสะท�อนการปรับตัวของิกิจการที�ค่อยๆ 
ไปส้่ความปกติใหม่มากกว่าการตอบสนองิต่อสถิานการณ์ร�ายแรงิโด้ยทันที (Zharfpeykan & Ng, 2021) ซึ่ึ�งิสะท�อนให�เห็นว่า
ในช่่วงิวิกฤติการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสที�เกิด้ขึ�น กิจการได้�ให�ความสำคัญกับความช่อบธุรรมในการคงิอย้่ของิองิค์กรของิตนเองิ
เพัิ�มมากขึ�น
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 ทีฤษ์ฎีีการสิ�งสิัญญาณ (Signaling Theory)
 ข�อม้ลัที�สำคัญของิกิจการอาจไม่สามารถิกระจายไปยังิผู้้�ที�มีส่วนเกี�ยวข�องิได้�อย่างิเท่าเทียมกัน เช่่น ข�อม้ลั 
ของิผู้ลัประกอบการที�เกิด้ขึ�นฝ่�ายบริหารของิกิจการจะรับร้�ก่อนจากนั�นจึงิจะทำการกระจายข�อม้ลัไปยังิผู้้�ที�มีส่วนเกี�ยวข�องิ
อ่�น (Connelly et al., 2011) โด้ยนักลังิทุนจะทำการตรวจสอบสัญญาณจากการด้ำเนินการของิกิจการแลัะเปลัี�ยนสัญญาณ 
ด้ังิกลั่าวเป็นข�อม้ลัเพ่ั�อทำการตัด้สินใจลังิทุนในหุ�นของิกิจการที�ตนเองิสนใจ เช่่น คุณภาพัของิฝ่�ายบริหารที�เป็นผู้้�รับรองิ 
งิบการเงินิส่งิผู้ลักระทบต่อผู้ลัตอบแทนส่วนเกินของิกิจการอย่างิมีนยัสำคัญทางิสถิติิ (Zhang & Wiersema, 2009) หรอ่การแก�ไข 
รายงิานทางิการเงิินของิกิจการ ส่งิผู้ลักระทบเช่ิงิลับต่อราคาหุ�นของิกิจการนั�น (Palmrose et al., 2004) เป็นต�น ทั�งินี�การที�
กจิการด้ำเนนิการบรหิารกจิการตามแนวทางิ ESG ที�มขี�อกำหนด้ในเร่�องิการด้แ้ลักจิการอยา่งิเปน็ธุรรม (G) รวมไปถิงึิกจิการจะ
ต�องิมีรายงิานที�เกี�ยวข�องิกับความยั�งิย่นขึ�นเพัิ�มเติม ด้ังินั�นจึงิอาจคาด้ได้�ว่าการที�กิจการด้ำเนินการตามแนวทางิ ESG จะช่่วยให�
ข�อมล้ัที�ไม่เท่าเทียมกันของิผู้้�ที�มสีว่นเกี�ยวข�องิทุกฝ่�ายลัด้น�อยลังิ (Huang, 2022) แลัะจะส่งิผู้ลัดี้ตอ่นักลังิทุนที�สนใจลังิทุนในบริษทั 
ที�ด้ำเนินธุุรกิจตามแนวทางิ ESG นอกจากนี�งิานวิจัยลั่าสุด้ยังิพับว่าในช่่วงิวิกฤติการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนาบริษัท 
ที�มีความรับผู้ิด้ช่อบต่อสังิคมที�ด้ี (Corporate Social Responsibilities: CSR) มีผู้ลัต่อปฏิิกริยาของิผู้้�บริหารของิบริษัทนั�น 
ในการตอบสนองิต่อสถิานการณ์ด้ังิกล่ัาวแลัะผู้้�บริหารต�องิการที�จะกล่ัาวในรายงิานประจำปีของิตนเองิถึิงิการบริหารจัด้การ 
ในภาวะวิกฤติหร่อแผู้นการตั�งิรับเม่�อสถิานการณ์ที�ด้ีขึ�น (Atkins et al., 2022) ซึ่ึ�งิจะเป็นข�อม้ลัสำคัญที�จะช่่วยให�นักลังิทุน
สามารถินำไปใช่�ในการตัด้สินใจลังิทุนในหลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม ESG ได้�ด้ีมากขึ�น

 มาตรวัด้ประสิิทีธิิภาพการลังทีุนของชาร์ป (Sharpe ratio)
 การวัด้ประสิทธุิภาพัในการลังิทุนนั�นนักลังิทุนจะต�องิประสบกับความเสี�ยงิของิความผัู้นผู้วนของิราคาหลัักทรัพัย์ 
อย้เ่สมอด้งัินั�นการวดั้ผู้ลัการลังิทนุจงึิควรจะต�องิคำนงึิถิงึิความเสี�ยงิด้งัิกลัา่วรว่มกบัผู้ลัตอบแทน รวมไปถิงึิการลังิทนุนั�นนกัลังิทนุ 
ควรได้�รบัผู้ลัตอบแทนที�สง้ิกว่าการลังิทุนในหลักัทรัพัย์ที�ปราศจากความเสี�ยงิ (ผู้ลัตอบแทนส่วนเกิน) เน่�องิจากการลังิทุนในหลักัทรัพัย์ 
ที�มคีวามเสี�ยงิเพัิ�มสง้ิขึ�นผู้้�ลังิทุนจึงิควรที�จะได้�รบัผู้ลัตอบแทนที�สง้ิขึ�นตามไปด้�วย โด้ยมาตรวัด้ของิช่าร์ปเป็นมาตรวัด้ผู้ลัตอบแทน 
ของิการลังิทุนที�คำนึงิถิึงิทั�งิความเสี�ยงิแลัะผู้ลัตอบแทนส่วนเกินจากการลังิทุนในหลัักทรัพัย์ที�ปราศจากความเสี�ยงิ 
ที�แสด้งิให�ผู้้�ลังิทุนเห็นว่าการลังิทุนในทางิเลั่อกใด้มีประสิทธิุภาพัในการลังิทุนที�ด้ีกว่า โด้ยมาตรวัด้ของิช่าร์ปมีการด้ำเนินการ 
ด้ังิสมการ (1) ด้ังินี�

 ค่าช่าร์ปที�มีค่าส้งิกว่าแสด้งิให�เห็นถิึงิประสิทธุิภาพัของิการลังิทุนที�ส้งิกว่า ซึ่ึ�งิจากการที�หลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม ESG  
มีความผัู้นผู้วนที�ต�ำกว่าแลัะได้�รับผู้ลักระทบจากข่าวร�ายต�ำกว่าหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่ม รวมไปถึิงิค่าคะแนน ESG  
มีผู้ลักระทบเช่ิงิบวกต่อผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์ (Rattanaampol et al., 2021; La Torre et al., 2020) แต่งิานวิจัย 
ที�ผู้่านมายังิคงิให�ผู้ลัการศึกษาที�มีความขัด้แย�งิกัน แต่ก็ยังิมีงิานวิจัยที�ช่ี�ให�เห็นว่าค่าคะแนน ESG มีผู้ลักระทบเช่ิงิบวก 
ต่อผู้ลัตอบแทนแลัะหลัักทรัพัย์ ESG นั�นมีความผู้ันผู้วนที�ต�ำกว่า (Burchi et al., 2021) ด้ังินั�นเม่�อทำการเปรียบเทียบ 
หลักัทรัพัย์ที�อย้ใ่นกลัุม่ THSI กบัหลักัทรัพัย์ที�อย้น่อกกลัุม่โด้ยตรงิ คาด้ว่าหลักัทรัพัย์ในกลัุม่ THSI จะมีคา่ช่าร์ปที�สง้ิกว่าหลักัทรัพัย์ 
นอกกลัุ่มทั�งิในช่่วงิทั�วไปแลัะช่่วงิเวลัาที�เกิด้วิกฤติ

มีสวนเกีย่วของอื่น (Connelly et al., 2011) โดยนักลงทุนจะทำการตรวจสอบสัญญาณจากการดำเนินการของ

กิจการและเปลี่ยนสัญญาณดังกลาวเปนขอมูลเพื่อทำการตัดสินใจลงทุนในหุนของกิจการที่ตนเองสนใจ เชน 

คุณภาพของฝายบริหารที่เปนผูรับรองงบการเงินสงผลกระทบตอผลตอบแทนสวนเกินของกิจการอยางมี

นัยสำคัญทางสถิติ (Zhang & Wiersema, 2009) หรือการแกไขรายงานทางการเงินของกิจการ สงผลกระทบเชิง

ลบตอราคาหุนของกิจการนั้น (Palmrose et al., 2004) เปนตน ทั้งนี้การที่กิจการดำเนินการบริหารกิจการตาม

แนวทาง ESG ที่มีขอกำหนดในเรื่องการดูแลกิจการอยางเปนธรรม (G) รวมไปถึงกิจการจะตองมีรายงานที่

เกี่ยวของกับความยั่งยืนขึ้นเพิ่มเติม ดังนั้นจึงอาจคาดไดวาการที่กิจการดำเนินการตามแนวทาง ESG จะชวยให

ขอมูลที่ไมเทาเทียมกันของผูที่มีสวนเกี่ยวของทุกฝายลดนอยลง (Huang, 2022) และจะสงผลดีตอนักลงทุนที่

สนใจลงทุนในบริษัทที่ดำเนินธุรกิจตามแนวทาง ESG นอกจากนี้งานวิจัยลาสุดยังพบวาในชวงวิกฤติการแพร

ระบาดของไวรัสโคโรนาบริษัทที่มีความรับผิดชอบตอสังคมที่ดี (Corporate Social Responsibilities: CSR) มี

ผลตอปฏิกริยาของผูบริหารของบริษัทนั้นในการตอบสนองตอสถานการณดังกลาวและผูบริหารตองการที่จะ

กลาวในรายงานประจำปของตนเองถึงการบริหารจัดการในภาวะวิกฤติหรือแผนการตั้งรับเมื่อสถานการณที่ดีข้ึน 

(Atkins et al., 2022) ซึ่งจะเปนขอมูลสำคัญที่จะชวยใหนักลงทุนสามารถนำไปใชในการตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพยในกลุม ESG ไดดีมากข้ึน      

มาตรวัดประสิทธิภาพการลงทุนของชารป (Sharpe ratio) 

การวัดประสิทธิภาพในการลงทุนนั้นนักลงทุนจะตองประสบกับความเสี่ยงของความผันผวนของราคา

หลักทรัพยอยูเสมอดังนั้นการวัดผลการลงทุนจึงควรจะตองคำนงึถึงความเสี่ยงดังกลาวรวมกับผลตอบแทน รวม

ไปถึงการลงทุนนั้นนักลงทุนควรไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนในหลักทรัพยที ่ปราศจากความเสี ่ยง 

(ผลตอบแทนสวนเกิน) เนื่ องจากการลงทุนในหลักทรัพยที ่มีความเสี่ยงเพิ่มสูงขึ ้นผูลง ทุนจึงควรที่จะไดรับ

ผลตอบแทนที่สูงข้ึนตามไปดวย โดยมาตรวดัของชารปเปนมาตรวัดผลตอบแทนของการลงทุนที่คำนึงถงทั้งความ

เสี่ยงและผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงที่แสดงใหผูลงทุนเห็นวาการ

ลงทุนในทางเลือกใดมีประสิทธิภาพในการลงทุนที่ดีกวา โดยมาตรวัดของชารปมีการดำเนินการดังสมการ (1) 

ดังนี้  
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โดย ir    คือ ผลตอบแทนที่เกิดข้ึนในการลงทุนในหลักทรัพย i   

fr   คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงซึ่งใน

การศึกษาในครั้งนี้ใชพันธบัตรรัฐบาลระยสั้น  

                            iσ   คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่ลงทุนในหลักทรัพย i   

 งานวิจััยทีี�เกี�ยวข�อง
 ความนิยมในการลังิทุนในหลัักทรัพัย์ที�คำนึงิถิึงิความยั�งิย่นกำลัังิได้�รับความสนใจในการลังิทุนทั�วโลัก โด้ยจำนวนเงิิน 
ที�ลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่มด้ังิกลั่าวมีการเพัิ�มขึ�นอย่างิต่อเน่�องิ ด้ังินั�นจึงิมีงิานวิจัยที�สนใจศึกษาในประเด้็นด้ังิกลั่าวเพัิ�มขึ�น 
ตามเป็นลัำด้ับ ซึ่ึ�งิผู้ลัการศึกษายังิคงิให�ผู้ลัการศึกษาที�กลั่าวถิึงิทั�งิข�อด้ีแลัะข�อจำกัด้ของิการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่มด้ังิกลั่าว 
โด้ยงิานวิจัยที�สนับสนุนข�อด้ีของิการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่มด้ังิกลั่าวได้�นำเสนอให�เห็นถิึงิผู้ลัตอบแทนที�ด้ีแลัะความเสี�ยงิ 
จากการลังิทุนที�ต�ำกว่า เช่่น งิานวิจัยของิที�จัด้ทำขึ�นในปี พั.ศ.2559 ที�ทำการศึกษาถิึงิผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์ในตลัาด้ 
เกิด้ใหม่จำนวน 23 แห่งิแลัะตลัาด้ที�พััฒนาแลั�วจำนวน 23 แห่งิ โด้ยการลังิทุนเลั่อกลังิทุนของิหลัักทรัพัย์ที�ได้�คะแนน ESG ส้งิ
ในอนัด้บัร�อยลัะ 10 ของิหลักัทรัพัยท์ี�นำมาพิัจารณาทั�งิหมด้ พับวา่การคัด้เลัอ่กหลักัทรัพัยด์้�วยวิธุดี้งัิกล่ัาวให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้กีวา่
อยา่งิชั่ด้เจน (Verheyden et al., 2016) งิานวิจยัอกีช่ิ�นที�แสด้งิให�เห็นถิงึิข�อดี้ของิการลังิทุนในหลักัทรัพัยก์ลัุม่ ESG โด้ยงิานวิจยั
ด้งัิกลัา่วได้�ทำการเปรียบเทยีบหลักัทรพััยใ์นอตุสาหกรรมเดี้ยวกนัที�ถิก้คดั้เลัอ่กเข�าด้ชั่นคีวามยั�งิยน่ Dow Jones Sustainability  
Index (DJSI) กับหลัักทรัพัย์ที�ไม่ได้�อย้่ในดั้ช่นีด้ังิกล่ัาว ผู้ลัการศึกษาพับว่า เม่�อเปรียบเทียบภายในอุตสาหกรรมเดี้ยวกันหลััก
ทรัพัย์ที�อย้่ในดั้ช่นี DJSI นั�นให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่าแลัะมีความผัู้นผู้วนที�ต�ำกว่า (Ashwin Kumar et al., 2016) ซึึ่�งิสะท�อน 
ให�เห็นถิึงิข�อดี้ในการลังิทุนที�คำนึงิถิึงิความยั�งิย่น แลัะการนำค่าคะแนน ESG มาใช่�เป็นปัจจัยในการกำหนด้ราคาหลัักทรัพัย์  
(Risk Premium) พับว่าสามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่าแลัะสามารถิจัด้การความเสี�ยงิได้�ด้ีกว่าในการสร�างิกลัุ่มหลัักทรัพัย ์
จากหลัักทรพััยท์ั�วโลัก (Pollard etal., 2018) นอกจากนี�การที�หลัักทรพััยม์คีา่คะแนน ESG ที�ด้จีะมผีู้ลัตอบแทนจากการด้ำเนนิงิาน 
แลัะสภาพัคล่ัองิในการซึ่่�อขายที�ด้ีอีกด้�วย แลัะความสัมพัันธ์ุด้ังิกล่ัาวมีความชั่ด้เจนขึ�นหลัังิจากมีการเปลัี�ยนแปลังิการปกครองิ 
ในตลัาด้หลัักทรัพัย์ของิอียิปต์  (Aboud & Diab, 2019) แลัะหลัักทรัพัย์ในตลัาด้หลัักทรัพัย์ของิสหรัฐอเมริกาที�มีค่าคะแนน 
ด้�านสิ�งิแวด้ลั�อมส้งิมีแนวโน�มที�จะมีผู้ลัตอบแทนจากการลังิทุนที�ส้งิตามไปด้�วย (Madhavan et al., 2021)
 ทั�งินี�มีงิานวิจัยยังิได้�แสด้งิผู้ลัการศึกษาที�แสด้งิให�เห็นถึิงิข�อดี้ในด้�านการลัด้ความเสี�ยงิจากการลังิทุนในหลัักทรัพัย์
กลัุ่ม ESG เช่่น ในภาวะขาลังิหร่อภาวะวิกฤติหลัักทรัพัย์กลัุ่มด้ังิกลั่าวจะมีการลัด้ลังิของิราคาที�น�อยกว่า แลัะเม่�อสภาวะตลัาด้
เข�าส้่สถิานการณ์ปกติจะมีการฟื้้�นตัวของิราคาที�เร็วกว่าในกรณีของิตลัาด้หลัักทรัพัย์สหรัฐอเมริกาแลัะตลัาด้หลัักทรัพัย์ยุโรป  
(Burchi et al., 2021) รวมถึิงิความเสี�ยงิของิอัตราผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG ที�สะท�อนผู่้านความแปรปรวน 
ส่วนเหลั่อ (Residual Volatility) ก็แสด้งิให�เห็นว่าต�ำกว่าหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่มอีกด้�วย (Jacobsen et al., 2019)  
ทั�งินี�ยังิมีงิานวิจัยที�แสด้งิให�เห็นว่าหลัักทรัพัย์ที�คำนึงิถิึงิความยั�งิย่นนั�นจะประสบกับความเสี�ยงิที�เป็นระบบต�ำกว่าอีกด้�วย  
(Ur Rehman et al., 2016) รวมถิึงิงิานวิจัยที�แสด้งิว่าหลัักทรัพัย์ที�มีค่าคะแนน ESG ต�ำมีความผู้ันผู้วนของิอัตราผู้ลัตอบแทน
มากกว่ากลัุ่มที�มีค่าคะแนนส้งิประมาณร�อยลัะ 10-15 (Dunn et al., 2018) นอกจากนี�งิานวิจัยที�ผู้่านมาก็ได้�แสด้งิให�เห็น
ถิึงิข�อด้ีของิการด้ำเนินการด้�าน ESG ที�ส่งิผู้ลัด้ีต่อการด้ำเนินการอีกด้�วย เช่่น การเปิด้เผู้ยข�อม้ลัของิบริษัทที�ด้ีส่งิผู้ลัให�อัตรา 
ผู้ลัตอบแทนตอ่สว่นของิผู้้�ถิอ่หุ�นส้งิขึ�นแลัะมคีวามผู้นัผู้วนของิอตัราผู้ลัตอบแทนของิราคาหลัักทรพััยต์�ำตามไปด้�วย (Czerwin�ska  
& Kaz�mierkiewicz, 2015) แลัะการที�มีคะแนน ESG ที�ส้งิจะช่่วยลัด้ต�นทุนทางิการเงิินลังิได้�ต�ำถิึงิ 9.64 basis point  
(Stellner et al., 2015) รวมไปถิึงิในกรณีที�มีผู้ลัประกอบการอ่อนแอนักลังิทุนจะสนใจคะแนนด้�าน ESG ของิหลัักทรัพัย์ 
มากขึ�นโด้ยเฉพัาะมิตดิ้�านเศรษฐกิจ (G) (Ng & Rezaee, 2020) นอกจากนี�การลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุม่ ESG นั�นมักจะมีความเสี�ยงิ 
ที�ต�ำกว่า (Asvathitanont & Tangjitprom, 2020) โด้ยนักลังิทุนสามารถิใช่�หลัักทรัพัย์ ESG เป็นแหลั่งิลังิทุนเพั่�อหลับภัย 
ในยามวิกฤติได้�ด้ี (Burchi et al., 2021) โด้ยเฉพัาะวิกฤติเศรษฐกิจช่ะงิักงิันจากการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนาในช่่วงิลั่าสุด้ 
อีกด้�วย (Omura et al., 2021; Sood et al., 2022) โด้ยเฉพัาะอย่างิยิ�งินักลังิทุนสามารถิลังิทุนโด้ยมีความเสี�ยงิต�ำ 
จากการลังิทุนในหุ�นที�ให�ความสนใจในด้�านสิ�งิแวด้ลั�อมส้งิในช่่วงิเวลัาของิการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสด้ังิกลั่าว (Ferriani & 
Natoli, 2021) ซึ่ึ�งิการศึกษาที�ได้�กลั่าวมาข�างิต�นได้�แสด้งิให�เห็นถิึงิข�อด้ีในการลังิทุนตามแนวทางิความยั�งิย่นที�สะท�อนข�อด้ี 
ในแงิ่ของิผู้ลัตอบแทนการลังิทุนที�ด้ีกว่า ผู้ลัการด้ำเนินกิจการที�ด้ีกว่า ความเสี�ยงิของิการลังิทุนที�ต�ำกว่าแลัะความสามารถิ 
ในการใช่�เป็นหลัักทรัพัย์ที�บริหารความเสี�ยงิในช่่วงิวิกฤติได้�ด้ีกว่าหลัักทรัพัย์กลัุ่มอ่�น ๆ
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 ทีฤษ์ฎีีการสิ�งสิัญญาณ (Signaling Theory)
 ข�อม้ลัที�สำคัญของิกิจการอาจไม่สามารถิกระจายไปยังิผู้้�ที�มีส่วนเกี�ยวข�องิได้�อย่างิเท่าเทียมกัน เช่่น ข�อม้ลั 
ของิผู้ลัประกอบการที�เกิด้ขึ�นฝ่�ายบริหารของิกิจการจะรับร้�ก่อนจากนั�นจึงิจะทำการกระจายข�อม้ลัไปยังิผู้้�ที�มีส่วนเกี�ยวข�องิ
อ่�น (Connelly et al., 2011) โด้ยนักลังิทุนจะทำการตรวจสอบสัญญาณจากการด้ำเนินการของิกิจการแลัะเปลัี�ยนสัญญาณ 
ด้ังิกลั่าวเป็นข�อม้ลัเพ่ั�อทำการตัด้สินใจลังิทุนในหุ�นของิกิจการที�ตนเองิสนใจ เช่่น คุณภาพัของิฝ่�ายบริหารที�เป็นผู้้�รับรองิ 
งิบการเงินิส่งิผู้ลักระทบต่อผู้ลัตอบแทนส่วนเกินของิกิจการอย่างิมีนยัสำคัญทางิสถิติิ (Zhang & Wiersema, 2009) หรอ่การแก�ไข 
รายงิานทางิการเงิินของิกิจการ ส่งิผู้ลักระทบเช่ิงิลับต่อราคาหุ�นของิกิจการนั�น (Palmrose et al., 2004) เป็นต�น ทั�งินี�การที�
กจิการด้ำเนนิการบรหิารกจิการตามแนวทางิ ESG ที�มขี�อกำหนด้ในเร่�องิการด้แ้ลักจิการอยา่งิเปน็ธุรรม (G) รวมไปถิงึิกจิการจะ
ต�องิมีรายงิานที�เกี�ยวข�องิกับความยั�งิย่นขึ�นเพัิ�มเติม ด้ังินั�นจึงิอาจคาด้ได้�ว่าการที�กิจการด้ำเนินการตามแนวทางิ ESG จะช่่วยให�
ข�อมล้ัที�ไม่เท่าเทียมกันของิผู้้�ที�มสีว่นเกี�ยวข�องิทุกฝ่�ายลัด้น�อยลังิ (Huang, 2022) แลัะจะส่งิผู้ลัดี้ตอ่นักลังิทุนที�สนใจลังิทุนในบริษทั 
ที�ด้ำเนินธุุรกิจตามแนวทางิ ESG นอกจากนี�งิานวิจัยลั่าสุด้ยังิพับว่าในช่่วงิวิกฤติการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนาบริษัท 
ที�มีความรับผู้ิด้ช่อบต่อสังิคมที�ด้ี (Corporate Social Responsibilities: CSR) มีผู้ลัต่อปฏิิกริยาของิผู้้�บริหารของิบริษัทนั�น 
ในการตอบสนองิต่อสถิานการณ์ด้ังิกล่ัาวแลัะผู้้�บริหารต�องิการที�จะกล่ัาวในรายงิานประจำปีของิตนเองิถึิงิการบริหารจัด้การ 
ในภาวะวิกฤติหร่อแผู้นการตั�งิรับเม่�อสถิานการณ์ที�ด้ีขึ�น (Atkins et al., 2022) ซึ่ึ�งิจะเป็นข�อม้ลัสำคัญที�จะช่่วยให�นักลังิทุน
สามารถินำไปใช่�ในการตัด้สินใจลังิทุนในหลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม ESG ได้�ด้ีมากขึ�น

 มาตรวัด้ประสิิทีธิิภาพการลังทีุนของชาร์ป (Sharpe ratio)
 การวัด้ประสิทธุิภาพัในการลังิทุนนั�นนักลังิทุนจะต�องิประสบกับความเสี�ยงิของิความผัู้นผู้วนของิราคาหลัักทรัพัย์ 
อย้เ่สมอด้งัินั�นการวดั้ผู้ลัการลังิทนุจงึิควรจะต�องิคำนงึิถึิงิความเสี�ยงิด้งัิกลัา่วรว่มกบัผู้ลัตอบแทน รวมไปถิงึิการลังิทนุนั�นนกัลังิทนุ 
ควรได้�รับผู้ลัตอบแทนที�สง้ิกว่าการลังิทุนในหลักัทรัพัย์ที�ปราศจากความเสี�ยงิ (ผู้ลัตอบแทนส่วนเกิน) เน่�องิจากการลังิทุนในหลักัทรัพัย์ 
ที�มคีวามเสี�ยงิเพัิ�มสง้ิขึ�นผู้้�ลังิทุนจึงิควรที�จะได้�รบัผู้ลัตอบแทนที�สง้ิขึ�นตามไปด้�วย โด้ยมาตรวัด้ของิช่าร์ปเป็นมาตรวัด้ผู้ลัตอบแทน 
ของิการลังิทุนที�คำนึงิถิึงิทั�งิความเสี�ยงิแลัะผู้ลัตอบแทนส่วนเกินจากการลังิทุนในหลัักทรัพัย์ที�ปราศจากความเสี�ยงิ 
ที�แสด้งิให�ผู้้�ลังิทุนเห็นว่าการลังิทุนในทางิเลั่อกใด้มีประสิทธิุภาพัในการลังิทุนที�ด้ีกว่า โด้ยมาตรวัด้ของิช่าร์ปมีการด้ำเนินการ 
ด้ังิสมการ (1) ด้ังินี�

 ค่าช่าร์ปที�มีค่าส้งิกว่าแสด้งิให�เห็นถิึงิประสิทธุิภาพัของิการลังิทุนที�ส้งิกว่า ซึ่ึ�งิจากการที�หลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม ESG  
มีความผัู้นผู้วนที�ต�ำกว่าแลัะได้�รับผู้ลักระทบจากข่าวร�ายต�ำกว่าหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่ม รวมไปถึิงิค่าคะแนน ESG  
มีผู้ลักระทบเช่ิงิบวกต่อผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์ (Rattanaampol et al., 2021; La Torre et al., 2020) แต่งิานวิจัย 
ที�ผู้่านมายังิคงิให�ผู้ลัการศึกษาที�มีความขัด้แย�งิกัน แต่ก็ยังิมีงิานวิจัยที�ช่ี�ให�เห็นว่าค่าคะแนน ESG มีผู้ลักระทบเช่ิงิบวก 
ต่อผู้ลัตอบแทนแลัะหลัักทรัพัย์ ESG นั�นมีความผู้ันผู้วนที�ต�ำกว่า (Burchi et al., 2021) ด้ังินั�นเม่�อทำการเปรียบเทียบ 
หลักัทรัพัย์ที�อย้ใ่นกลัุม่ THSI กบัหลักัทรัพัย์ที�อย้น่อกกลัุม่โด้ยตรงิ คาด้ว่าหลักัทรัพัย์ในกลัุม่ THSI จะมีคา่ช่าร์ปที�สง้ิกว่าหลักัทรัพัย์ 
นอกกลัุ่มทั�งิในช่่วงิทั�วไปแลัะช่่วงิเวลัาที�เกิด้วิกฤติ

มีสวนเกีย่วของอื่น (Connelly et al., 2011) โดยนักลงทุนจะทำการตรวจสอบสัญญาณจากการดำเนินการของ

กิจการและเปลี่ยนสัญญาณดังกลาวเปนขอมูลเพื่อทำการตัดสินใจลงทุนในหุนของกิจการที่ตนเองสนใจ เชน 

คุณภาพของฝายบริหารที่เปนผูรับรองงบการเงินสงผลกระทบตอผลตอบแทนสวนเกินของกิจการอยางมี

นัยสำคัญทางสถิติ (Zhang & Wiersema, 2009) หรือการแกไขรายงานทางการเงินของกิจการ สงผลกระทบเชิง

ลบตอราคาหุนของกิจการนั้น (Palmrose et al., 2004) เปนตน ทั้งนี้การที่กิจการดำเนินการบริหารกิจการตาม

แนวทาง ESG ที่มีขอกำหนดในเรื่องการดูแลกิจการอยางเปนธรรม (G) รวมไปถึงกิจการจะตองมีรายงานที่

เกี่ยวของกับความยั่งยืนขึ้นเพิ่มเติม ดังนั้นจึงอาจคาดไดวาการที่กิจการดำเนินการตามแนวทาง ESG จะชวยให

ขอมูลที่ไมเทาเทียมกันของผูที่มีสวนเกี่ยวของทุกฝายลดนอยลง (Huang, 2022) และจะสงผลดีตอนักลงทุนที่

สนใจลงทุนในบริษัทที่ดำเนินธุรกิจตามแนวทาง ESG นอกจากนี้งานวิจัยลาสุดยังพบวาในชวงวิกฤติการแพร

ระบาดของไวรัสโคโรนาบริษัทที่มีความรับผิดชอบตอสังคมที่ดี (Corporate Social Responsibilities: CSR) มี

ผลตอปฏิกริยาของผูบริหารของบริษัทนั้นในการตอบสนองตอสถานการณดังกลาวและผูบริหารตองการที่จะ

กลาวในรายงานประจำปของตนเองถึงการบริหารจัดการในภาวะวิกฤติหรือแผนการตั้งรับเมื่อสถานการณที่ดีข้ึน 

(Atkins et al., 2022) ซึ่งจะเปนขอมูลสำคัญที่จะชวยใหนักลงทุนสามารถนำไปใชในการตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพยในกลุม ESG ไดดีมากข้ึน      

มาตรวัดประสิทธิภาพการลงทุนของชารป (Sharpe ratio) 

การวัดประสิทธิภาพในการลงทุนนั้นนักลงทุนจะตองประสบกับความเสี่ยงของความผันผวนของราคา

หลักทรัพยอยูเสมอดังนั้นการวดัผลการลงทุนจงึควรจะตองคำนงึถึงความเสี่ยงดังกลาวรวมกับผลตอบแทน รวม

ไปถึงการลงทุนนั้นนักลงทุนควรไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนในหลักทรัพยที ่ปราศจากความเสี ่ยง 

(ผลตอบแทนสวนเกิน) เนื่ องจากการลงทุนในหลักทรัพยที ่มีความเสี่ยงเพิ่มสูงขึ ้นผูลง ทุนจึงควรที่จะไดรับ

ผลตอบแทนที่สูงข้ึนตามไปดวย โดยมาตรวัดของชารปเปนมาตรวัดผลตอบแทนของการลงทุนที่คำนึงถงทั้งความ

เสี่ยงและผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงที่แสดงใหผูลงทุนเห็นวาการ

ลงทุนในทางเลือกใดมีประสิทธิภาพในการลงทุนที่ดีกวา โดยมาตรวัดของชารปมีการดำเนินการดังสมการ (1) 

ดังนี้  
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โดย ir    คือ ผลตอบแทนที่เกิดข้ึนในการลงทุนในหลักทรัพย i   

fr   คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงซึ่งใน

การศึกษาในครั้งนี้ใชพันธบัตรรัฐบาลระยสั้น  

                            iσ   คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่ลงทุนในหลักทรัพย i   

 งานวิจััยทีี�เกี�ยวข�อง
 ความนิยมในการลังิทุนในหลัักทรัพัย์ที�คำนึงิถิึงิความยั�งิย่นกำลัังิได้�รับความสนใจในการลังิทุนทั�วโลัก โด้ยจำนวนเงิิน 
ที�ลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่มด้ังิกลั่าวมีการเพัิ�มขึ�นอย่างิต่อเน่�องิ ด้ังินั�นจึงิมีงิานวิจัยที�สนใจศึกษาในประเด้็นด้ังิกลั่าวเพัิ�มขึ�น 
ตามเป็นลัำด้ับ ซึ่ึ�งิผู้ลัการศึกษายังิคงิให�ผู้ลัการศึกษาที�กลั่าวถิึงิทั�งิข�อด้ีแลัะข�อจำกัด้ของิการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่มด้ังิกลั่าว 
โด้ยงิานวิจัยที�สนับสนุนข�อด้ีของิการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่มด้ังิกลั่าวได้�นำเสนอให�เห็นถิึงิผู้ลัตอบแทนที�ด้ีแลัะความเสี�ยงิ 
จากการลังิทุนที�ต�ำกว่า เช่่น งิานวิจัยของิที�จัด้ทำขึ�นในปี พั.ศ.2559 ที�ทำการศึกษาถิึงิผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์ในตลัาด้ 
เกิด้ใหม่จำนวน 23 แห่งิแลัะตลัาด้ที�พััฒนาแลั�วจำนวน 23 แห่งิ โด้ยการลังิทุนเลั่อกลังิทุนของิหลัักทรัพัย์ที�ได้�คะแนน ESG ส้งิ
ในอนัด้บัร�อยลัะ 10 ของิหลักัทรัพัยท์ี�นำมาพิัจารณาทั�งิหมด้ พับวา่การคัด้เลัอ่กหลักัทรัพัยด์้�วยวิธุดี้งัิกล่ัาวให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้กีวา่
อยา่งิชั่ด้เจน (Verheyden et al., 2016) งิานวิจยัอกีช่ิ�นที�แสด้งิให�เห็นถิงึิข�อดี้ของิการลังิทุนในหลักัทรัพัยก์ลัุม่ ESG โด้ยงิานวิจยั
ด้งัิกลัา่วได้�ทำการเปรียบเทยีบหลักัทรพััยใ์นอตุสาหกรรมเดี้ยวกนัที�ถิก้คดั้เลัอ่กเข�าด้ชั่นคีวามยั�งิยน่ Dow Jones Sustainability  
Index (DJSI) กับหลัักทรัพัย์ที�ไม่ได้�อย้่ในดั้ช่นีด้ังิกล่ัาว ผู้ลัการศึกษาพับว่า เม่�อเปรียบเทียบภายในอุตสาหกรรมเดี้ยวกันหลััก
ทรัพัย์ที�อย้่ในดั้ช่นี DJSI นั�นให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่าแลัะมีความผัู้นผู้วนที�ต�ำกว่า (Ashwin Kumar et al., 2016) ซึึ่�งิสะท�อน 
ให�เห็นถิึงิข�อดี้ในการลังิทุนที�คำนึงิถิึงิความยั�งิย่น แลัะการนำค่าคะแนน ESG มาใช่�เป็นปัจจัยในการกำหนด้ราคาหลัักทรัพัย์  
(Risk Premium) พับว่าสามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่าแลัะสามารถิจัด้การความเสี�ยงิได้�ด้ีกว่าในการสร�างิกลัุ่มหลัักทรัพัย ์
จากหลักัทรพััยท์ั�วโลัก (Pollard etal., 2018) นอกจากนี�การที�หลักัทรพััยม์คีา่คะแนน ESG ที�ด้จีะมผีู้ลัตอบแทนจากการด้ำเนนิงิาน 
แลัะสภาพัคล่ัองิในการซึ่่�อขายที�ด้ีอีกด้�วย แลัะความสัมพัันธ์ุด้ังิกล่ัาวมีความชั่ด้เจนขึ�นหลัังิจากมีการเปลัี�ยนแปลังิการปกครองิ 
ในตลัาด้หลัักทรัพัย์ของิอียิปต์  (Aboud & Diab, 2019) แลัะหลัักทรัพัย์ในตลัาด้หลัักทรัพัย์ของิสหรัฐอเมริกาที�มีค่าคะแนน 
ด้�านสิ�งิแวด้ลั�อมส้งิมีแนวโน�มที�จะมีผู้ลัตอบแทนจากการลังิทุนที�ส้งิตามไปด้�วย (Madhavan et al., 2021)
 ทั�งินี�มีงิานวิจัยยังิได้�แสด้งิผู้ลัการศึกษาที�แสด้งิให�เห็นถึิงิข�อดี้ในด้�านการลัด้ความเสี�ยงิจากการลังิทุนในหลัักทรัพัย์
กลัุ่ม ESG เช่่น ในภาวะขาลังิหร่อภาวะวิกฤติหลัักทรัพัย์กลัุ่มด้ังิกลั่าวจะมีการลัด้ลังิของิราคาที�น�อยกว่า แลัะเม่�อสภาวะตลัาด้
เข�าส้่สถิานการณ์ปกติจะมีการฟื้้�นตัวของิราคาที�เร็วกว่าในกรณีของิตลัาด้หลัักทรัพัย์สหรัฐอเมริกาแลัะตลัาด้หลัักทรัพัย์ยุโรป  
(Burchi et al., 2021) รวมถึิงิความเสี�ยงิของิอัตราผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG ที�สะท�อนผู่้านความแปรปรวน 
ส่วนเหลั่อ (Residual Volatility) ก็แสด้งิให�เห็นว่าต�ำกว่าหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่มอีกด้�วย (Jacobsen et al., 2019)  
ทั�งินี�ยังิมีงิานวิจัยที�แสด้งิให�เห็นว่าหลัักทรัพัย์ที�คำนึงิถึิงิความยั�งิย่นนั�นจะประสบกับความเสี�ยงิที�เป็นระบบต�ำกว่าอีกด้�วย  
(Ur Rehman et al., 2016) รวมถิึงิงิานวิจัยที�แสด้งิว่าหลัักทรัพัย์ที�มีค่าคะแนน ESG ต�ำมีความผู้ันผู้วนของิอัตราผู้ลัตอบแทน
มากกว่ากลัุ่มที�มีค่าคะแนนส้งิประมาณร�อยลัะ 10-15 (Dunn et al., 2018) นอกจากนี�งิานวิจัยที�ผู้่านมาก็ได้�แสด้งิให�เห็น
ถิึงิข�อด้ีของิการด้ำเนินการด้�าน ESG ที�ส่งิผู้ลัด้ีต่อการด้ำเนินการอีกด้�วย เช่่น การเปิด้เผู้ยข�อม้ลัของิบริษัทที�ด้ีส่งิผู้ลัให�อัตรา 
ผู้ลัตอบแทนตอ่สว่นของิผู้้�ถิอ่หุ�นสง้ิขึ�นแลัะมคีวามผู้นัผู้วนของิอตัราผู้ลัตอบแทนของิราคาหลักัทรพััยต์�ำตามไปด้�วย (Czerwin�ska  
& Kaz�mierkiewicz, 2015) แลัะการที�มีคะแนน ESG ที�ส้งิจะช่่วยลัด้ต�นทุนทางิการเงิินลังิได้�ต�ำถิึงิ 9.64 basis point  
(Stellner et al., 2015) รวมไปถิึงิในกรณีที�มีผู้ลัประกอบการอ่อนแอนักลังิทุนจะสนใจคะแนนด้�าน ESG ของิหลัักทรัพัย์ 
มากขึ�นโด้ยเฉพัาะมิตดิ้�านเศรษฐกิจ (G) (Ng & Rezaee, 2020) นอกจากนี�การลังิทุนในหลักัทรัพัย์กลัุม่ ESG นั�นมักจะมีความเสี�ยงิ 
ที�ต�ำกว่า (Asvathitanont & Tangjitprom, 2020) โด้ยนักลังิทุนสามารถิใช่�หลัักทรัพัย์ ESG เป็นแหลั่งิลังิทุนเพั่�อหลับภัย 
ในยามวิกฤติได้�ด้ี (Burchi et al., 2021) โด้ยเฉพัาะวิกฤติเศรษฐกิจช่ะงิักงิันจากการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนาในช่่วงิลั่าสุด้ 
อีกด้�วย (Omura et al., 2021; Sood et al., 2022) โด้ยเฉพัาะอย่างิยิ�งินักลังิทุนสามารถิลังิทุนโด้ยมีความเสี�ยงิต�ำ 
จากการลังิทุนในหุ�นที�ให�ความสนใจในด้�านสิ�งิแวด้ลั�อมส้งิในช่่วงิเวลัาของิการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสด้ังิกลั่าว (Ferriani & 
Natoli, 2021) ซึ่ึ�งิการศึกษาที�ได้�กลั่าวมาข�างิต�นได้�แสด้งิให�เห็นถิึงิข�อด้ีในการลังิทุนตามแนวทางิความยั�งิย่นที�สะท�อนข�อด้ี 
ในแงิ่ของิผู้ลัตอบแทนการลังิทุนที�ด้ีกว่า ผู้ลัการด้ำเนินกิจการที�ด้ีกว่า ความเสี�ยงิของิการลังิทุนที�ต�ำกว่าแลัะความสามารถิ 
ในการใช่�เป็นหลัักทรัพัย์ที�บริหารความเสี�ยงิในช่่วงิวิกฤติได้�ด้ีกว่าหลัักทรัพัย์กลัุ่มอ่�น ๆ
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 อย่างิไรก็ตามยังิคงิมีงิานศึกษาที�แสด้งิถึิงิข�อจำกัด้แลัะไม่ได้�สนับสนุนข�อดี้ของิการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG  
อย่างิชั่ด้เจน เช่่น สำหรับตลัาด้หลัักทรัพัย์ในพั่�นที�เอเช่ียแปซึ่ิฟื้ิกในช่่วงิ พั.ศ. 2547-2555 การลังิทุนในกลัุ่ม ESG นักลังิทุน 
จะต�องิยอมรับผู้ลัตอบแทนที�ต�ำลังิ (Auer & Schuhmacher, 2016) รวมทั�งิผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม ESG  
แลัะนอกกลัุ่มไม่ได้�มีความแตกต่างิกันสำหรับการศึกษาข�อม้ลัในช่่วงิปี พั.ศ. 2556-2561 (Jain et al., 2019) เม่�อพัิจารณา
เฉพัาะกลัุ่มอุตสาหกรรมก็พับว่า นักลังิทุนไม่ได้�ให�ม้ลัค่าเพัิ�มสำหรับการด้ำเนินการด้�านความยั�งิย่นในกลัุ่มอุตสาหกรรม
ธุนาคาร (Tasnia et al., 2021) ซึ่ึ�งิจากงิานวิจัยที�กลั่าวมาได้�แสด้งิให�เห็นว่า การลังิทุนในหลัักทรัพัย์ที�พัิจารณาถิึงิความยั�งิย่น 
ก็ไม่ได้�ให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่าเสมอไป ซึ่ึ�งิจากผู้ลัการศึกษาที�เกิด้ขึ�นนี�ทำให�ยังิไม่มีข�อสรุปสำหรับข�อด้ีในการลังิทุนในหลัักทรัพัย์
กลัุ่ม ESG ได้�อย่างิช่ัด้เจน
 สำหรับการศึกษาการลังิทุนในหลักัทรัพัยก์ลัุม่หุ�นยั�งิยน่ของิประเทศไทยนั�น มทีั�งิผู้ลัการศึกษาเช่งิิบวก เช่่น อตัราผู้ลัตอบแทน 
ของิหลัักทรัพัย์นั�นได้�รับผู้ลักระทบเช่ิงิบวกจากค่าคะแนนด้�าน ESG (Rattanaampol et al., 2021) แลัะราคาหลัักทรัพัย์ 
ของิบริษัทใหญ่จำนวน 50 บริษัทในตลัาด้หลัักทรัพัย์แห่งิประเทศไทย คะแนนของิปัจจัยด้�านสิ�งิแวด้ลั�อมแลัะด้�านสังิคม 
มีผู้ลักระทบเช่ิงิบวก (Suttipun & Yordudom, 2021) แลัะมีผู้ลัการศึกษาที�เป็นเช่ิงิลับ เช่่น การศึกษาเปรียบเทียบหลัักทรัพัย์ 
ที�มีการด้ำเนินการด้�าน ESG จำนวน 100 บริษัทพับว่าไม่สามารถิให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่ากลัุ่มหลัักทรัพัย์ตลัาด้ที�เป็นเกณฑ์ ์
เปรียบเทียบ (Benchmark) แต่ก็ยังิคงิพับข�อดี้ว่าความเสี�ยงิของิหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG นี�มีความเสี�ยงิที�ต�ำกว่าเกณฑ์์เปรียบ
เทียบด้�วยเช่่นกัน (Asvathitanont & Tangjitprom, 2020) รวมถิึงินักลังิทุนที�ลังิทุนในหลัักทรัพัย์ THSI ในประเทศไทยนั�น 
จะเผู้ช่ิญความผู้ันผู้วนที�ต�ำกว่าด้�วย (Jongprasopsap et al., 2020) ซึ่ึ�งิจากผู้ลัการศึกษาที�ยังิคงิมีบทสรุปขัด้แย�งิกัน 
แลัะยังิคงิไม่มีงิานวิจัยในประเทศไทยที�ทำการศึกษาผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์กลัุ่มด้ังิกลั่าวในภาวะวิกฤติ จึงิทำให�การศึกษา
ด้�านประสิทธุิภาพัในการลังิทุน ความสามารถิในการบริหารความเสี�ยงิต่อสถิานการณ์วิกฤติในหลัักทรัพัย์กลัุ่มที�ด้ำเนินการ 
ตามแนวทางิ ESG หร่อหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI นั�นมีความน่าสนใจเพัิ�มมากขึ�น

วิธิีด้ำเนินการวิจััย
 การศกึษาในครั�งินี�ได้�ใช่�ข�อมล้ัอัตราผู้ลัตอบแทนรายวัน ( r

t
) ของิหลักัทรัพัยท์ี�พัจิารณา ( i ) จากผู้ลัต่างิของิค่าลัอการิทมึ 

ของิราคาหลัักทรัพัย์ปัจจุบัน (t) แลัะวันก่อนหน�า (t-1) ค่อ                          โด้ยข�อม้ลัราคาหลัักทรัพัย์ 
ที�ทำการซึ่่�อขายในตลัาด้หลัักทรัพัย์แห่งิประเทศไทย โด้ยนำข�อม้ลัราคารายวันเพั่�อคำนวณผู้ลัตอบแทนรายวันจากฐานข�อม้ลั 
SETSMART ที�จดั้ทำโด้ยตลัาด้หลักัทรพััยแ์หง่ิประเทศไทย โด้ยทำการเปรยีบเทยีบหลักัทรพััยใ์นกลัุม่ THSI กบัหลักัทรพััยน์อกกลัุม่ 
ที�สามารถิเปรยีบเทยีบกนัได้�อยา่งิช่ดั้เจนตามแนวทางิการเลัอ่กกลัุม่ตวัอยา่งิของิงิานวจิยัที�ผู้า่นมา (Jongprasopsap et al., 2020)  
โด้ยมีแนวทางิการคัด้เลั่อกหลัักทรัพัย์ที�ใช่�เปรียบเทียบกันด้ังินี�
 1.ตรวจสอบรายช่่�อของิหลัักทรัพัย์ที�อย้่ในรายช่่�อ THSI แลั�วทำการระบุกลัุ่มอุตสาหกรรมที�หลัักทรัพัย์นั�น ๆ อย้่
 2.ตรวจสอบหลักัทรพััยท์ี�อย้ใ่นกลัุม่อตุสาหกรรมเด้ยีวกนักบัหลักัทรพััยท์ี�มรีายช่่�อใน THSI โด้ยทำการจบัค้เ่พั่�อเปรยีบเทยีบ 
กันโด้ยพัิจารณาจาก 1) อย้่ในกลัุ่มอุตสาหกรรมแลัะกลัุ่มธุุรกิจเด้ียวกัน 2) มีขนาด้ม้ลัค่าตลัาด้แลัะม้ลัค่าสินทรัพัย์รวม 
ที�แตกตา่งิกนัไมเ่กนิ 2 เทา่เพั่�อลัด้ผู้ลักระทบจากขนาด้ของิหลักัทรพััยท์ี�มขีนาด้ใหญม่ากเกนิไปจนไมส่ามารถินำมาใช่�เปรยีบเทยีบ 
กันได้� (Jongprasopsap et al., 2020)
 3.หลัักทรัพัยท์ี�อย้ใ่นรายช่่�อ THSI ที�ไมส่ามารถิหาค้เ่ทียบตามเกณฑ์์ในข�อ 2 จะถิก้ตัด้ออกไม่ถิก้นำมาใช่�ในการเปรียบเทียบ 
เน่�องิจากไม่สามารถิทำการเปรียบเทียบได้�อย่างิช่ัด้เจน

พบวาไมสามารถใหผลตอบแทนที่ดีกวากลุมหลักทรัพยตลาดที่เปนเกณฑเปรียบเทียบ (Benchmark) แตก็ยังคง

พบขอดีว าความเสี ่ยงของหลักทรัพยกลุ ม ESG นี้ม ีความเสี ่ยงที ่ต ่ำกวาเกณฑเปรียบเทียบดวยเชนกัน 

(Asvathitanont & Tangjitprom, 2020) รวมถึงนักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพย THSI ในประเทศไทยนั้นจะ

เผชิญความผันผวนที่ต่ำกวาดวย (Jongprasopsap, Suksawat, & Phuensane, 2020) ซึ่งจากผลการศึกษาที่

ยังคงมีบทสรุปขัดแยงกันและยังคงไมมีงานวิจัยในประเทศไทยที่ทำการศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม

ดังกลาวในภาวะวิกฤติ จึงทำใหการศึกษาดานประสิทธิภาพในการลงทุน ความสามารถในการบริหารความเสี่ยง

ตอสถานการณวิกฤติในหลักทรัพยกลุมที่ดำเนินการตามแนวทาง ESG หรือหลักทรัพยกลุม THSI นั้นมีความ

นาสนใจเพิ่มมากข้ึน   

 

วิธีดำเนินการวิจัย  

การศึกษาในครั้งนี้ไดใชขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวัน ( tr ) ของหลักทรัพยที่พิจารณา ( i ) จากผลตาง

ของคาลอการิทึมของราคาหลักทรัพยปจจุบัน ( t ) และวันกอนหนา ( 1t − ) คือ , , , 1log( ) log( )i t i t i tr P P −= −  

โดยขอมูลราคาหลักทรัพยที่ทำการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนำขอมูลราคารายวันเพื่อ

คำนวณผลตอบแทนรายวันจากฐานขอมูล SETSMART ที่จัดทำโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทำการ

เปรียบเทียบหลักทรัพยในกลุม THSI กับหลักทรัพยนอกกลุมที่สามารถเปรียบเทียบกันไดอยางชัดเจนตามแนว

ทางการเลือกกลุมตัวอยางของงานวิจัยที่ผานมา (Jongprasopsap et al., 2020) โดยมีแนวทางการคัดเลือก

หลักทรัพยที่ใชเปรียบเทียบกันดังนี้ 

1.ตรวจสอบรายชื่อของหลักทรัพยที่อยูในรายชื่อ THSI แลวทำการระบุกลุมอุตสาหกรรมที่หลักทรัพย

นั้น ๆ อยู 

2.ตรวจสอบหลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันกับหลักทรัพยที่มีรายชื่อใน THSI โดยทำการ

จับคูเพื่อเปรียบเทียบกันโดยพิจารณาจาก 1) อยูในกลุมอุตสาหกรรมและกลุมธุรกิจเดียวกัน 2) มีขนาดมูลคา

ตลาดและมูลคาสินทรัพยรวมที่แตกตางกันไมเกิน 2 เทาเพื่อลดผลกระทบจากขนาดของหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ

มากเกินไปจนไมสามารถนำมาใชเปรียบเทียบกันได (Jongprasopsap et al., 2020) 

3.หลักทรัพยที่อยูในรายชื่อ THSI ที่ไมสามารถหาคูเทียบตามเกณฑในขอ 2 จะถูกตัดออกไมถูกนำมาใช

ในการเปรียบเทียบเนื่องจากไมสามารถทำการเปรียบเทียบไดอยางชัดเจน        

โดยการศึกษาแบงชวงระยะเวลาที่ทำการศึกษาเปน 2 ชวง โดยชวงระยะเวลาแรกเริ่มตั้งแตวันที่ 1 

มกราคม พ.ศ.2561 – 30 มิถุนายน พ.ศ.2565 ซึ่งเปนวันเริ่มตนในการประกาศหลักทรัพยเขารวมในดัชนีหุน

ยั่งยืน THSI โดยในชวงเวลาดังกลาวมีหลักทรัพยทีอ่ยูในรายชื่อจำนวนทั้งสิน้ 79 หลักทรัพยจนกระทั่งถงชวงเวลา

ที่มีการประกาศหลักทรัพยในดัชนี THSI ครั้งใหม (8 กรกฎาคม พ.ศ.2565) ที่จะสงผลใหรายชื่อของหลักทรัพย

ในดัชนีมีการเปลี่ยนแปลงไป ซึ่งเวลาดังกลาวมีหลักทรัพยในรายชื่อทั้งสิ้น 170 หลักทรัพย โดยชวงเวลานี้เปน

การศึกษาความแตกตางของประสิทธิภาพในการลงทุนในหลักทรัพยกลุม THSI กับหลักทรัพยที่อยูนอกกลุมที่จะ

 โด้ยการศกึษาแบง่ิช่ว่งิระยะเวลัาที�ทำการศกึษาเปน็ 2 ช่ว่งิ โด้ยช่ว่งิระยะเวลัาแรกเริ�มตั�งิแตว่นัที� 1 มกราคม พั.ศ.2561 
– 30 มิถิุนายน พั.ศ.2565 ซึ่ึ�งิเป็นวันเริ�มต�นในการประกาศหลัักทรัพัย์เข�าร่วมในด้ัช่นีหุ�นยั�งิย่น THSI โด้ยในช่่วงิเวลัาด้ังิกลั่าว 
มีหลัักทรัพัย์ที�อย้่ในรายช่่�อจำนวนทั�งิสิ�น 79 หลัักทรัพัย์จนกระทั�งิถิึงิช่่วงิเวลัาที�มีการประกาศหลัักทรัพัย์ในด้ัช่นี THSI ครั�งิใหม่  
(8 กรกฎาคม พั.ศ.2565) ที�จะส่งิผู้ลัให�รายช่่�อของิหลัักทรัพัย์ในด้ัช่นีมีการเปลัี�ยนแปลังิไป ซึ่ึ�งิเวลัาด้ังิกลั่าวมีหลัักทรัพัย์ 
ในรายช่่�อทั�งิสิ�น 170 หลัักทรัพัย์ โด้ยช่่วงิเวลัานี�เป็นการศึกษาความแตกต่างิของิประสิทธุิภาพัในการลังิทุนในหลัักทรัพัย์ 
กลัุ่ม THSI กับหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่มที�จะสะท�อนให�เห็นถิึงิประสิทธุิภาพัของิการลังิทุนรวมทั�งิในช่่วงิเวลัาทั�วไปแลัะช่่วงิเวลัา 
ที�มวีกิฤตเิกิด้ขึ�น แลัะช่ว่งิเวลัาที�สองิทำการศึกษาเฉพัาะช่ว่งิเวลัาที�ได้�เริ�มต�นของิการแพัรร่ะบาด้ของิไวรัสโคโรนาโด้ยใช่�ช่ว่งิเวลัา 
ที�เริ�มมขีา่วเริ�มแพัร่เช่่�อในพั่�นที�อ้ฮ่ั่ั�น ประเทศจีนจนถึิงิช่ว่งิเวลัาปัจจบุนัคอ่วันที� 30 ธุนัวาคม พั.ศ. 2562 – 1 สงิิหาคม พั.ศ. 2565 
ซึ่ึ�งิเป็นช่่วงิเวลัาที�ทำการศึกษาเพ่ั�อเปรียบเทียบประสิทธิุภาพัในการลังิทุนในหลัักทรัพัย์ THSI ในเฉพัาะช่่วงิเวลัาวิกฤติ 
ของิการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนากับหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม

ผลัการวิจััย
 ช�วงเวลัาทีั�วไป
 โด้ยจากการด้ำเนนิการคดั้เลัอ่กกลัุม่หลักัทรพััย์เพั่�อเปรยีบเทยีบในกลัุม่อตุสาหกรรมตา่งิ ๆ  ในประเทศไทย ในช่ว่งิเวลัา 
1 มกราคม พั.ศ.2561 – 30 มิถิุนายน พั.ศ.2565 ที�เป็นวันที�เริ�มประกาศรายช่่�อหลัักทรัพัย์หุ�นกลัุ่มยั�งิย่นแลัะการปรับเปลัี�ยน
รายช่่�อครั�งิล่ัาสุด้ โด้ยสามารถิคัด้เลั่อกหลัักทรัพัย์ที�สามารถิเปรียบเทียบกันได้�ทั�งิลัักษณะของิธุุรกิจแลัะขนาด้ของิม้ลัค่าตลัาด้
ในแต่ลัะกลัุ่มอุตสาหกรรมด้ังินี�

ตารางทีี� 1 จัำนวนหลัักทีรัพย์ทีี�สิามารถุจัับคั่�เปรียบเทีียบได้�ในแต�ลัะอุตสิาหกรรม

 ซึ่ึ�งิจากตารางิที� 1 พับวา่ มหีลักัทรพััยท์ี�สามารถิจบัค้เ่ปรยีบเทยีบกนัได้�ตามเกณฑ์ท์ี�กำหนด้มจีำนวนทั�งิสิ�น 22 หลักัทรพััย ์
ที�สามารถิเปรียบเทียบกันได้�อย่างิเท่าเทียมกัน โด้ยเป็นหลัักทรัพัย์ที�อย้่ในกลัุ่ม THSI จำนวน 14 หลัักทรัพัย์แลัะหลัักทรัพัย์
นอกกลัุ่ม THSI จำนวน 8 หลัักทรัพัย์ โด้ยสาเหตุที�สามารถิด้ำเนินการจับค้่ได้�ในจำนวนหลัักทรัพัย์ในจำนวนด้ังิกลั่าวเน่�องิจาก
ค้่หลัักทรัพัย์ที�ด้ำเนินการจับค้่ตามเกณฑ์์การคัด้เลั่อกสามารถิจับค้่กันได้�ในจำนวนด้ังิกลั่าวที�หลัักทรัพัย์แต่ลัะหลัักทรัพัย์ 
สามารถิเปรียบเทียบกันได้�อย่างิช่ัด้เจนเพั่�อให�สอด้คลั�องิกับวัตถิุประสงิค์ของิการวิจัย โด้ยตารางิที� 2 แสด้งิผู้ลัคำนวณมาตรวัด้
ของิช่าร์ปของิหลัักทรัพัย์ทั�งิในกลัุ่ม THSI กับนอกกลัุ่ม THSI ตลัอด้ห�วงิเวลัาที�ทำการศึกษาแลัะการเปรียบเทียบความแตกต่างิ
ค่าช่าร์ปด้�วยค่าสถิิติ t-test จะด้ำเนินการเปรียบเทียบค่าช่าร์ปที�เกิด้ขึ�นจากการที�นักลังิทุนถิ่อครองิหลัักทรัพัย์ในห�วงิเวลัาหนึ�งิ 
(7 วัน) ตลัอด้ระยะเวลัาที�ทำการศึกษา โด้ยมีรายลัะเอียด้ค่าช่าร์ปแลัะการเปรียบเทียบด้�วยสถิิติ t-test ด้ังินี�

กลัุ�มอุตสิาหกรรม จัำนวนหลัักทีรัพย์ใน THSI จัำนวนหลัักทีรัพย์นอก THSI

เกษตรแลัะอุตสาหกรรมอาหาร
ธุุรกิจการเงิิน
สินค�าอุตสาหกรรม
อสังิหาริมทรัพัย์แลัะก่อสร�างิ
บริการ
เทคโนโลัยี
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2
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2
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สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 12 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2566

 อย่างิไรก็ตามยังิคงิมีงิานศึกษาที�แสด้งิถึิงิข�อจำกัด้แลัะไม่ได้�สนับสนุนข�อดี้ของิการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG  
อย่างิชั่ด้เจน เช่่น สำหรับตลัาด้หลัักทรัพัย์ในพั่�นที�เอเช่ียแปซึ่ิฟื้ิกในช่่วงิ พั.ศ. 2547-2555 การลังิทุนในกลัุ่ม ESG นักลังิทุน 
จะต�องิยอมรับผู้ลัตอบแทนที�ต�ำลังิ (Auer & Schuhmacher, 2016) รวมทั�งิผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม ESG  
แลัะนอกกลัุ่มไม่ได้�มีความแตกต่างิกันสำหรับการศึกษาข�อม้ลัในช่่วงิปี พั.ศ. 2556-2561 (Jain et al., 2019) เม่�อพัิจารณา
เฉพัาะกลัุ่มอุตสาหกรรมก็พับว่า นักลังิทุนไม่ได้�ให�ม้ลัค่าเพัิ�มสำหรับการด้ำเนินการด้�านความยั�งิย่นในกลัุ่มอุตสาหกรรม
ธุนาคาร (Tasnia et al., 2021) ซึ่ึ�งิจากงิานวิจัยที�กลั่าวมาได้�แสด้งิให�เห็นว่า การลังิทุนในหลัักทรัพัย์ที�พัิจารณาถิึงิความยั�งิย่น 
ก็ไม่ได้�ให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่าเสมอไป ซึ่ึ�งิจากผู้ลัการศึกษาที�เกิด้ขึ�นนี�ทำให�ยังิไม่มีข�อสรุปสำหรับข�อด้ีในการลังิทุนในหลัักทรัพัย์
กลัุ่ม ESG ได้�อย่างิช่ัด้เจน
 สำหรับการศึกษาการลังิทุนในหลักัทรัพัยก์ลัุม่หุ�นยั�งิยน่ของิประเทศไทยนั�น มทีั�งิผู้ลัการศึกษาเช่งิิบวก เช่น่ อตัราผู้ลัตอบแทน 
ของิหลัักทรัพัย์นั�นได้�รับผู้ลักระทบเช่ิงิบวกจากค่าคะแนนด้�าน ESG (Rattanaampol et al., 2021) แลัะราคาหลัักทรัพัย์ 
ของิบริษัทใหญ่จำนวน 50 บริษัทในตลัาด้หลัักทรัพัย์แห่งิประเทศไทย คะแนนของิปัจจัยด้�านสิ�งิแวด้ลั�อมแลัะด้�านสังิคม 
มีผู้ลักระทบเช่ิงิบวก (Suttipun & Yordudom, 2021) แลัะมีผู้ลัการศึกษาที�เป็นเช่ิงิลับ เช่่น การศึกษาเปรียบเทียบหลัักทรัพัย์ 
ที�มีการด้ำเนินการด้�าน ESG จำนวน 100 บริษัทพับว่าไม่สามารถิให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่ากลัุ่มหลัักทรัพัย์ตลัาด้ที�เป็นเกณฑ์ ์
เปรียบเทียบ (Benchmark) แต่ก็ยังิคงิพับข�อดี้ว่าความเสี�ยงิของิหลัักทรัพัย์กลัุ่ม ESG นี�มีความเสี�ยงิที�ต�ำกว่าเกณฑ์์เปรียบ
เทียบด้�วยเช่่นกัน (Asvathitanont & Tangjitprom, 2020) รวมถิึงินักลังิทุนที�ลังิทุนในหลัักทรัพัย์ THSI ในประเทศไทยนั�น 
จะเผู้ช่ิญความผู้ันผู้วนที�ต�ำกว่าด้�วย (Jongprasopsap et al., 2020) ซึ่ึ�งิจากผู้ลัการศึกษาที�ยังิคงิมีบทสรุปขัด้แย�งิกัน 
แลัะยังิคงิไม่มีงิานวิจัยในประเทศไทยที�ทำการศึกษาผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์กลัุ่มด้ังิกลั่าวในภาวะวิกฤติ จึงิทำให�การศึกษา
ด้�านประสิทธุิภาพัในการลังิทุน ความสามารถิในการบริหารความเสี�ยงิต่อสถิานการณ์วิกฤติในหลัักทรัพัย์กลัุ่มที�ด้ำเนินการ 
ตามแนวทางิ ESG หร่อหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI นั�นมีความน่าสนใจเพัิ�มมากขึ�น

วิธิีด้ำเนินการวิจััย
 การศกึษาในครั�งินี�ได้�ใช่�ข�อมล้ัอัตราผู้ลัตอบแทนรายวัน ( r

t
) ของิหลักัทรัพัยท์ี�พัจิารณา ( i ) จากผู้ลัต่างิของิค่าลัอการิทมึ 

ของิราคาหลัักทรัพัย์ปัจจุบัน (t) แลัะวันก่อนหน�า (t-1) ค่อ                          โด้ยข�อม้ลัราคาหลัักทรัพัย์ 
ที�ทำการซึ่่�อขายในตลัาด้หลัักทรัพัย์แห่งิประเทศไทย โด้ยนำข�อม้ลัราคารายวันเพั่�อคำนวณผู้ลัตอบแทนรายวันจากฐานข�อม้ลั 
SETSMART ที�จดั้ทำโด้ยตลัาด้หลักัทรพััยแ์หง่ิประเทศไทย โด้ยทำการเปรยีบเทยีบหลักัทรพััยใ์นกลัุม่ THSI กบัหลักัทรพััยน์อกกลัุม่ 
ที�สามารถิเปรยีบเทยีบกนัได้�อยา่งิช่ดั้เจนตามแนวทางิการเลัอ่กกลัุม่ตวัอยา่งิของิงิานวจิยัที�ผู้า่นมา (Jongprasopsap et al., 2020)  
โด้ยมีแนวทางิการคัด้เลั่อกหลัักทรัพัย์ที�ใช่�เปรียบเทียบกันด้ังินี�
 1.ตรวจสอบรายช่่�อของิหลัักทรัพัย์ที�อย้่ในรายช่่�อ THSI แลั�วทำการระบุกลัุ่มอุตสาหกรรมที�หลัักทรัพัย์นั�น ๆ อย้่
 2.ตรวจสอบหลักัทรพััยท์ี�อย้ใ่นกลัุม่อตุสาหกรรมเด้ยีวกนักบัหลักัทรพััยท์ี�มรีายช่่�อใน THSI โด้ยทำการจบัค้เ่พั่�อเปรยีบเทยีบ 
กันโด้ยพัิจารณาจาก 1) อย้่ในกลัุ่มอุตสาหกรรมแลัะกลัุ่มธุุรกิจเด้ียวกัน 2) มีขนาด้ม้ลัค่าตลัาด้แลัะม้ลัค่าสินทรัพัย์รวม 
ที�แตกตา่งิกนัไมเ่กนิ 2 เทา่เพั่�อลัด้ผู้ลักระทบจากขนาด้ของิหลักัทรพััยท์ี�มขีนาด้ใหญม่ากเกนิไปจนไมส่ามารถินำมาใช่�เปรยีบเทยีบ 
กันได้� (Jongprasopsap et al., 2020)
 3.หลักัทรัพัยท์ี�อย้ใ่นรายช่่�อ THSI ที�ไมส่ามารถิหาค้เ่ทียบตามเกณฑ์์ในข�อ 2 จะถิก้ตัด้ออกไม่ถิก้นำมาใช่�ในการเปรียบเทียบ 
เน่�องิจากไม่สามารถิทำการเปรียบเทียบได้�อย่างิช่ัด้เจน

พบวาไมสามารถใหผลตอบแทนที่ดีกวากลุมหลักทรัพยตลาดที่เปนเกณฑเปรียบเทียบ (Benchmark) แตก็ยังคง

พบขอดีว าความเสี ่ยงของหลักทรัพยกลุ ม ESG นี้ม ีความเสี ่ยงที ่ต ่ำกวาเกณฑเปรียบเทียบดวยเชนกัน 

(Asvathitanont & Tangjitprom, 2020) รวมถึงนักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพย THSI ในประเทศไทยนั้นจะ

เผชิญความผันผวนที่ต่ำกวาดวย (Jongprasopsap, Suksawat, & Phuensane, 2020) ซึ่งจากผลการศึกษาที่

ยังคงมีบทสรุปขัดแยงกันและยังคงไมมีงานวิจัยในประเทศไทยที่ทำการศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม

ดังกลาวในภาวะวิกฤติ จึงทำใหการศึกษาดานประสิทธิภาพในการลงทุน ความสามารถในการบริหารความเสี่ยง

ตอสถานการณวิกฤติในหลักทรัพยกลุมที่ดำเนินการตามแนวทาง ESG หรือหลักทรัพยกลุม THSI นั้นมีความ

นาสนใจเพิ่มมากข้ึน   

 

วิธีดำเนินการวิจัย  

การศึกษาในครั้งนี้ไดใชขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวัน ( tr ) ของหลักทรัพยที่พิจารณา ( i ) จากผลตาง

ของคาลอการิทึมของราคาหลักทรัพยปจจุบัน ( t ) และวันกอนหนา ( 1t − ) คือ , , , 1log( ) log( )i t i t i tr P P −= −  

โดยขอมูลราคาหลักทรัพยที่ทำการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนำขอมูลราคารายวันเพื่อ

คำนวณผลตอบแทนรายวันจากฐานขอมูล SETSMART ที่จัดทำโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทำการ

เปรียบเทียบหลักทรัพยในกลุม THSI กับหลักทรัพยนอกกลุมที่สามารถเปรียบเทียบกันไดอยางชัดเจนตามแนว

ทางการเลือกกลุมตัวอยางของงานวิจัยที่ผานมา (Jongprasopsap et al., 2020) โดยมีแนวทางการคัดเลือก

หลักทรัพยที่ใชเปรียบเทียบกันดังนี้ 

1.ตรวจสอบรายชื่อของหลักทรัพยที่อยูในรายชื่อ THSI แลวทำการระบุกลุมอุตสาหกรรมที่หลักทรัพย

นั้น ๆ อยู 

2.ตรวจสอบหลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันกับหลักทรัพยที่มีรายชื่อใน THSI โดยทำการ

จับคูเพื่อเปรียบเทียบกันโดยพิจารณาจาก 1) อยูในกลุมอุตสาหกรรมและกลุมธุรกิจเดียวกัน 2) มีขนาดมูลคา

ตลาดและมูลคาสินทรัพยรวมที่แตกตางกันไมเกิน 2 เทาเพื่อลดผลกระทบจากขนาดของหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ

มากเกินไปจนไมสามารถนำมาใชเปรียบเทียบกันได (Jongprasopsap et al., 2020) 

3.หลักทรัพยที่อยูในรายชื่อ THSI ที่ไมสามารถหาคูเทียบตามเกณฑในขอ 2 จะถูกตัดออกไมถูกนำมาใช

ในการเปรียบเทียบเนื่องจากไมสามารถทำการเปรียบเทียบไดอยางชัดเจน        

โดยการศึกษาแบงชวงระยะเวลาที่ทำการศึกษาเปน 2 ชวง โดยชวงระยะเวลาแรกเริ่มตั้งแตวันที่ 1 

มกราคม พ.ศ.2561 – 30 มิถุนายน พ.ศ.2565 ซึ่งเปนวันเริ่มตนในการประกาศหลักทรัพยเขารวมในดัชนีหุน

ยั่งยืน THSI โดยในชวงเวลาดังกลาวมีหลักทรัพยทีอ่ยูในรายชื่อจำนวนทั้งสิน้ 79 หลักทรัพยจนกระทั่งถงชวงเวลา

ที่มีการประกาศหลักทรัพยในดัชนี THSI ครั้งใหม (8 กรกฎาคม พ.ศ.2565) ที่จะสงผลใหรายชื่อของหลักทรัพย

ในดัชนีมีการเปลี่ยนแปลงไป ซึ่งเวลาดังกลาวมีหลักทรัพยในรายชื่อทั้งสิ้น 170 หลักทรัพย โดยชวงเวลานี้เปน

การศึกษาความแตกตางของประสิทธิภาพในการลงทุนในหลักทรัพยกลุม THSI กับหลักทรัพยที่อยูนอกกลุมที่จะ

 โด้ยการศกึษาแบง่ิช่ว่งิระยะเวลัาที�ทำการศกึษาเปน็ 2 ช่ว่งิ โด้ยช่ว่งิระยะเวลัาแรกเริ�มตั�งิแตว่นัที� 1 มกราคม พั.ศ.2561 
– 30 มิถิุนายน พั.ศ.2565 ซึ่ึ�งิเป็นวันเริ�มต�นในการประกาศหลัักทรัพัย์เข�าร่วมในด้ัช่นีหุ�นยั�งิย่น THSI โด้ยในช่่วงิเวลัาด้ังิกลั่าว 
มีหลัักทรัพัย์ที�อย้่ในรายช่่�อจำนวนทั�งิสิ�น 79 หลัักทรัพัย์จนกระทั�งิถิึงิช่่วงิเวลัาที�มีการประกาศหลัักทรัพัย์ในด้ัช่นี THSI ครั�งิใหม่  
(8 กรกฎาคม พั.ศ.2565) ที�จะส่งิผู้ลัให�รายช่่�อของิหลัักทรัพัย์ในด้ัช่นีมีการเปลัี�ยนแปลังิไป ซึ่ึ�งิเวลัาด้ังิกลั่าวมีหลัักทรัพัย์ 
ในรายช่่�อทั�งิสิ�น 170 หลัักทรัพัย์ โด้ยช่่วงิเวลัานี�เป็นการศึกษาความแตกต่างิของิประสิทธุิภาพัในการลังิทุนในหลัักทรัพัย์ 
กลัุ่ม THSI กับหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่มที�จะสะท�อนให�เห็นถิึงิประสิทธุิภาพัของิการลังิทุนรวมทั�งิในช่่วงิเวลัาทั�วไปแลัะช่่วงิเวลัา 
ที�มวีกิฤตเิกิด้ขึ�น แลัะช่ว่งิเวลัาที�สองิทำการศึกษาเฉพัาะช่ว่งิเวลัาที�ได้�เริ�มต�นของิการแพัรร่ะบาด้ของิไวรัสโคโรนาโด้ยใช่�ช่ว่งิเวลัา 
ที�เริ�มมขีา่วเริ�มแพัร่เช่่�อในพั่�นที�อ้ฮ่ั่ั�น ประเทศจีนจนถึิงิช่ว่งิเวลัาปัจจบุนัคอ่วันที� 30 ธุนัวาคม พั.ศ. 2562 – 1 สงิิหาคม พั.ศ. 2565 
ซึ่ึ�งิเป็นช่่วงิเวลัาที�ทำการศึกษาเพ่ั�อเปรียบเทียบประสิทธิุภาพัในการลังิทุนในหลัักทรัพัย์ THSI ในเฉพัาะช่่วงิเวลัาวิกฤติ 
ของิการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนากับหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม

ผลัการวิจััย
 ช�วงเวลัาทีั�วไป
 โด้ยจากการด้ำเนนิการคดั้เลัอ่กกลัุม่หลักัทรพััย์เพั่�อเปรยีบเทยีบในกลัุม่อตุสาหกรรมตา่งิ ๆ  ในประเทศไทย ในช่ว่งิเวลัา 
1 มกราคม พั.ศ.2561 – 30 มิถิุนายน พั.ศ.2565 ที�เป็นวันที�เริ�มประกาศรายช่่�อหลัักทรัพัย์หุ�นกลัุ่มยั�งิย่นแลัะการปรับเปลัี�ยน
รายช่่�อครั�งิลั่าสุด้ โด้ยสามารถิคัด้เลั่อกหลัักทรัพัย์ที�สามารถิเปรียบเทียบกันได้�ทั�งิลัักษณะของิธุุรกิจแลัะขนาด้ของิม้ลัค่าตลัาด้
ในแต่ลัะกลัุ่มอุตสาหกรรมด้ังินี�

ตารางทีี� 1 จัำนวนหลัักทีรัพย์ทีี�สิามารถุจัับคั่�เปรียบเทีียบได้�ในแต�ลัะอุตสิาหกรรม

 ซึ่ึ�งิจากตารางิที� 1 พับวา่ มหีลักัทรพััยท์ี�สามารถิจบัค้เ่ปรยีบเทยีบกนัได้�ตามเกณฑ์ท์ี�กำหนด้มจีำนวนทั�งิสิ�น 22 หลักัทรพััย ์
ที�สามารถิเปรียบเทียบกันได้�อย่างิเท่าเทียมกัน โด้ยเป็นหลัักทรัพัย์ที�อย้่ในกลัุ่ม THSI จำนวน 14 หลัักทรัพัย์แลัะหลัักทรัพัย์
นอกกลัุ่ม THSI จำนวน 8 หลัักทรัพัย์ โด้ยสาเหตุที�สามารถิด้ำเนินการจับค้่ได้�ในจำนวนหลัักทรัพัย์ในจำนวนด้ังิกลั่าวเน่�องิจาก
ค้่หลัักทรัพัย์ที�ด้ำเนินการจับค้่ตามเกณฑ์์การคัด้เลั่อกสามารถิจับค้่กันได้�ในจำนวนด้ังิกลั่าวที�หลัักทรัพัย์แต่ลัะหลัักทรัพัย์ 
สามารถิเปรียบเทียบกันได้�อย่างิช่ัด้เจนเพั่�อให�สอด้คลั�องิกับวัตถิุประสงิค์ของิการวิจัย โด้ยตารางิที� 2 แสด้งิผู้ลัคำนวณมาตรวัด้
ของิช่าร์ปของิหลัักทรัพัย์ทั�งิในกลัุ่ม THSI กับนอกกลัุ่ม THSI ตลัอด้ห�วงิเวลัาที�ทำการศึกษาแลัะการเปรียบเทียบความแตกต่างิ
ค่าช่าร์ปด้�วยค่าสถิิติ t-test จะด้ำเนินการเปรียบเทียบค่าช่าร์ปที�เกิด้ขึ�นจากการที�นักลังิทุนถิ่อครองิหลัักทรัพัย์ในห�วงิเวลัาหนึ�งิ 
(7 วัน) ตลัอด้ระยะเวลัาที�ทำการศึกษา โด้ยมีรายลัะเอียด้ค่าช่าร์ปแลัะการเปรียบเทียบด้�วยสถิิติ t-test ด้ังินี�

กลัุ�มอุตสิาหกรรม จัำนวนหลัักทีรัพย์ใน THSI จัำนวนหลัักทีรัพย์นอก THSI

เกษตรแลัะอุตสาหกรรมอาหาร
ธุุรกิจการเงิิน
สินค�าอุตสาหกรรม
อสังิหาริมทรัพัย์แลัะก่อสร�างิ
บริการ
เทคโนโลัยี

1
3
2
3
2
3

1
1
1
1
2
2

รวม 14 8
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สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
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ปีีที่่� 12 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2566

*** มีนัยสำคัญที� 0.01
 จากตารางิที� 2 พับว่า โด้ยภาพัรวมนั�นการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI มาตรวัด้ของิช่าร์ปของิหลัักทรัพัย์ 
ในกลัุ่ม THSI นั�นมีค่าค่อ -0.042 ซึึ่�งิส้งิกว่าหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่มที� -0.061 แสด้งิให�เห็นว่าในช่่วงิเวลัาที�ทำการศึกษานั�น 
การลังิทุนในหลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม THSI นั�นให�ประสิทธุิภาพัของิผู้ลัตอบแทนต่อความเสี�ยงิที�ด้ีกว่า แต่ความแตกต่างิด้ังิกลั่าว 
ไม่ได้�มีนัยสำคัญทางิสถิิติ ด้ังินั�นจึงิไม่อาจสามารถิสรุปได้�ว่าการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI มีประสิทธิุภาพัมากกว่า 
หลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม
 ทั�งินี�เม่�อพิัจารณารายกลัุ่มอุตสาหกรรมพับว่า การลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI ในกลัุ่มอุตสาหกรรมเกษตร 
แลัะอุตสาหกรรมอาหาร การเงิิน อสังิหาริมทรัพัย์แลัะก่อสร�างิแลัะเทคโนโลัยี สามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่าหลัักทรัพัย ์
นอกกลัุ่ม THSI ได้� โด้ยมีค่าช่าร์ปในแต่ลัะกลัุ่มค่อ 0.008, -0.017 ,0.025 แลัะ 0.045 ซึ่ึ�งิมากกว่าหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่ม  
โด้ยมีอุตสาหกรรมเกษตรแลัะอุตสาหกรรมอาหารเพัียงิเท่านั�นที�มีความแตกต่างิกันอย่างิมีนัยสำคัญทางิสถิิติ ซึ่ึ�งิหมายความว่า 
ในกลัุ่มอุตสาหกรรมเกษตรแลัะอาหารด้ังิกลั่าว นักลังิทุนสามารถิใช่�การเลั่อกลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI  
เพั่�อสร�างิประสิทธุิภาพัทางิการลังิทุนได้�ด้ีกว่าหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่มได้� ทั�งินี�ในกลัุ่มการเงิิน อสังิหาริมทรัพัย์แลัะก่อสร�างิ 
แลัะเทคโนโลัยแีม�จะให�ค่าช่าร์ปที�ด้กีว่า แต่กไ็ม่ได้�มนียัสำคญัทางิสถิิติจงึิไม่สามารถิสรปุได้�อย่างิชั่ด้เจนว่า จะสามารถิสร�างิประสทิธิุภาพั 
ทางิการลังิทุนได้�ด้ีกว่าหากนักลังิทุนตัด้สินใจลังิทุนในกลัุ่มหลัักทรัพัย์ด้ังิกลั่าว
 นอกจากนี�อุตสาหกรรมสินค�าอุตสาหกรรมแลัะอุตสาหกรรมบริการหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม THSI ให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่า 
โด้ยให�ค่าช่าร์ปของิกลัุ่มหลัักทรัพัย์ THSI ค่อ -0.023  แลัะ -0.003 ตามลัำด้ับ แต่ความแตกต่างิกันของิค่าช่าร์ป 
ของิกลัุ่มอุตสาหกรรมไม่ได้�มีความแตกต่างิกันอย่างิมีนัยสำคัญทางิสถิิติ
 ด้ังินั�นจึงิสรุปได้�ว่าการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI ในภาพัรวมนั�น นักลังิทุนไม่สามารถิเพัิ�มประสิทธุิภาพั 
ของิการลังิทุนได้�ด้ีกว่าการลังิทุนในกลัุ่มหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม ซึ่ึ�งิสอด้คลั�องิกับงิานศึกษาที�ผู้่านมาที�แสด้งิให�เห็นว่าการลังิทุน 
ในหลักัทรพััยก์ลัุม่ ESG นั�นไมไ่ด้�ให�ประสทิธุภิาพัในการลังิทนุมากนกั (Schmidt 2022; Tasnia et al., 2021) แตใ่นงิานวจิยัช่ิ�นนี� 
ยังิค�นพับเพัิ�มเติมว่า หากพัิจารณาเฉพัาะกลัุ่มอุตสาหกรรม นักลังิทุนสามารถิที�จะมีประสิทธุิภาพัในการลังิทุนที�ด้ีกว่า 
จากการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI ในกลัุ่มอุตสาหกรรมเกษตรแลัะอุตสาหกรรมอาหาร    

ตารางทีี� 2  การปรียบเทีียบประสิิทีธิิภาพของการลังทีุนด้�วยมาตรวัด้ของชาร์ปในแต�ลัะอุตสิาหกรรม

กลัุ�มอุตสิาหกรรม คั�าชาร์ปของหลัักทีรัพย์ 
THSI

คั�าชาร์ปของหลัักทีรัพย์
นอก THSI

t-test

เกษตรแลัะอุตสาหกรรม
อาหาร
ธุุรกิจการเงิิน
สินค�าอุตสาหกรรม
อสังิหาริมทรัพัย์แลัะก่อสร�างิ
บริการ
เทคโนโลัยี

0.008

-0.017
-0.023
0.025
-0.003
0.045

0.004

-0.059
0.036
-0.024
0.002
-0.002

2.746***

1.277
-1.505
0.972
1.017
0.275

รวม -0.042 -0.061 1.141

การพิจัารณาเฉพาะช�วงเวลัาทีี�เกิด้การแพร�ระบาด้ไวรัสิโคัโรนา (COVID-19)
 ไวรสัโคโรนาได้�มรีายงิานการจากองิค์กรอนามยัโลักว่าพับการระบาด้ในพั่�นที�อ้ฮ่ั่ั�น ประเทศจนี ซึ่ึ�งิการศกึษาใช่�ช่่วงิเวลัาด้งัิกล่ัาว 
ในการอ�างิอิงิการเริ�มแพัร่ระบาด้เน่�องิจากเป็นช่่วงิเวลัาที�มีความไม่แน่นอนแลัะข่าวร�ายได้�เริ�มแพัร่กระจายออกมาจนกระทบ 
ความผัู้นผู้วนในการลังิทุน (Corbet et al., 2020) แลัะด้ำเนินการศึกษาจนถึิงิเวลัาที�เริ�มมีความผู่้อนคลัายของิโรคในประเทศไทย 
โด้ยมีช่่วงิเวลัาค่อ 30 ธุันวาคม พั.ศ.2562 – 1 ตุลัาคม พั.ศ.2565
 ทั�งินี�ในแต่ลัะปีได้�มกีารประกาศหลักัทรัพัยท์ี�อยุใ่นกลัุม่ THSI ใหม่ โด้ยในช่ว่งิเวลัาที�เกดิ้วกิฤติไวรัสโคโรนาในปี พั.ศ.2562 
หลัักทรัพัย์นอกกลัุ่มในอุตสาหกรรมเกษตรแลัะอุตสาหกรรมอาหาร ธุุรกิจการเงิิน สินค�าอุตสาหกรรม บริการแลัะเทคโนโลัย ี
ที�ถิ้กนำมาเปรียบเทียบในช่่วงิเวลัาก่อนหน�าได้�ถิ้กประกาศปรับเข�ามาอย้่ในกลัุ่มอุตสาหกรรม THSI จึงิทำให�จำนวนหลัักทรัพัย์ 
ที�อย้่ในกลัุ่ม THSI แลัะนอกกลัุ่ม THSI มีการเปลัี�ยนแปลังิจากการศึกษาในช่่วงิเวลัาปกติเน่�องิจากหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่ม 
ได้�รับการปรับมาอย้่ในกลัุ่ม จึงิยังิคงิเหลั่อหลัักทรัพัย์ที�สามารถิเปรียบเทียบกันได้�อย่างิช่ัด้เจนเพัียงิกลัุ่มอสังิหาริมทรัพัย ์
แลัะการก่อสร�างิเพีัยงิกลัุ่มเดี้ยวเท่านั�นที�หลัักทรัพัย์นอกกลัุ่มยังิคงิไม่ถิ้กประกาศให�อย้่ในกลัุ่ม THSI เช่่นเดิ้มจนครบ 
ช่่วงิระยะเวลัาปี พั.ศ.2565
 โด้ยผู้ลัการเปรยีบเทยีบประสทิธุภิาพัในการลังิทนุของิหลักัทรพััย์ที�อย้ใ่นกลัุม่ THSI แลัะนอกกลัุม่ THSI แลัะการเปรยีบเทยีบ 
ค่าสถิิติ t-test ตามกระบวนการที�ได้�กลั่าวถิึงิในหัวข�อก่อนหน�า โด้ยมีรายลัะเอียด้ด้ังินี�

ตารางทีี� 3 การเปรียบเทีียบมาตรวัด้ของชาร์ปสิำหรับกลัุ�มอสัิงหาริมทีรัพย์แลัะก�อสิร�างในช�วงเวลัาทีี�เกิด้การแพร�ระบาด้ 
 ของไวรัสิโคัโรนา

*** มีนัยสำคัญที� 0.01
ทีี�มา: ผู้้�วิจัย
 จากตารางิที� 3 เม่�อพัจิารณาเฉพัาะในช่ว่งิเวลัาที�เกดิ้วกิฤตกิารแพัรร่ะบาด้นกัลังิทนุที�เลัอ่กลังิทนุในหลักัทรพััยก์ลัุม่ THSI  
ในช่ว่งิเวลัาดั้งิกล่ัาวสามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนได้�ด้กีว่าการลังิทุนในหลักัทรัพัย์นอกกลัุม่จากมาตรวัด้ของิช่าร์ปที�สง้ิกว่าคอ่ 0.108  
สำหรับหลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม THSI กับ -0.103 ของิหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่มรวมถิึงิมีความแตกต่างิกันอย่างิมีนัยสำคัญทางิสถิิติ 
อีกด้�วย ซึึ่�งิสะท�อนให�เห็นว่า ในช่่วงิเวลัาที�เกิด้วิกฤตินั�น การเลั่อกลังิทุนในหลัักทรัพัย์ของิกลัุ่ม ESG นั�น สามารถิป้องิกัน 
ความเสี�ยงิจากความผัู้นผู้วนของิการลังิทุนได้�ด้ีกว่าด้ังิเช่่นงิานวิจัยที�ผู้่านมาได้�ให�ความเห็นเช่ิงิบวกสำหรับกรณีด้ังิกลั่าว  
(Burchi et al., 2021)

 ตรวจัสิอบคัวามน�าเชื�อถุือของผลัการศึึกษ์าด้�วยมาตรวัด้ Treynor Ratio

 เพั่�อให�ผู้ลัการศึกษาด้ังิกลั่าวมีความน่าเช่่�อถิ่อแลัะสามารถินำไปประยุกต์ใช่�เป็นการทั�วไปเพัิ�มเติมได้� ทางิผู้้�วิจัย 
จึงิได้�ทำการตรวจสอบความน่าเช่่�อถิ่อของิผู้ลัการศึกษาด้�วยเคร่�องิม่อ Treynor ratio ซึ่ึ�งิเป็นมาตรวัด้ประสิทธุิภาพัของิการ
ลังิทุนด้�วยการเปรียบเทียบประสิทธิุภาพัของิกลัุม่หลักัทรัพัย์ที�ทำการลังิทุนกับความเสี�ยงิรวมของิตลัาด้ (β) โด้ยมีผู้ลัการศึกษา
ด้ังิตารางิที� 4 ด้ังินี�

รายการ กลัุ�ม THSI นอกกลัุ�ม THSI t-test

จำนวนหลัักทรัพัย์
ผู้ลัตอบแทนส่วนเกินเฉลัี�ย
S.D.
มาตรวัด้ของิช่าร์ป

3
0.047
0.436
0.108

1
-0.043
0.418
-0.103

5.010***
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สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 12 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2566

*** มีนัยสำคัญที� 0.01
 จากตารางิที� 2 พับว่า โด้ยภาพัรวมนั�นการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI มาตรวัด้ของิช่าร์ปของิหลัักทรัพัย์ 
ในกลัุ่ม THSI นั�นมีค่าค่อ -0.042 ซึึ่�งิส้งิกว่าหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่มที� -0.061 แสด้งิให�เห็นว่าในช่่วงิเวลัาที�ทำการศึกษานั�น 
การลังิทุนในหลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม THSI นั�นให�ประสิทธุิภาพัของิผู้ลัตอบแทนต่อความเสี�ยงิที�ด้ีกว่า แต่ความแตกต่างิด้ังิกลั่าว 
ไม่ได้�มีนัยสำคัญทางิสถิิติ ด้ังินั�นจึงิไม่อาจสามารถิสรุปได้�ว่าการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI มีประสิทธิุภาพัมากกว่า 
หลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม
 ทั�งินี�เม่�อพิัจารณารายกลัุ่มอุตสาหกรรมพับว่า การลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI ในกลัุ่มอุตสาหกรรมเกษตร 
แลัะอุตสาหกรรมอาหาร การเงิิน อสังิหาริมทรัพัย์แลัะก่อสร�างิแลัะเทคโนโลัยี สามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่าหลัักทรัพัย ์
นอกกลัุ่ม THSI ได้� โด้ยมีค่าช่าร์ปในแต่ลัะกลัุ่มค่อ 0.008, -0.017 ,0.025 แลัะ 0.045 ซึ่ึ�งิมากกว่าหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่ม  
โด้ยมีอุตสาหกรรมเกษตรแลัะอุตสาหกรรมอาหารเพัียงิเท่านั�นที�มีความแตกต่างิกันอย่างิมีนัยสำคัญทางิสถิิติ ซึ่ึ�งิหมายความว่า 
ในกลัุ่มอุตสาหกรรมเกษตรแลัะอาหารด้ังิกลั่าว นักลังิทุนสามารถิใช่�การเลั่อกลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI  
เพั่�อสร�างิประสิทธุิภาพัทางิการลังิทุนได้�ด้ีกว่าหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่มได้� ทั�งินี�ในกลัุ่มการเงิิน อสังิหาริมทรัพัย์แลัะก่อสร�างิ 
แลัะเทคโนโลัยแีม�จะให�ค่าช่าร์ปที�ด้กีว่า แต่กไ็ม่ได้�มนียัสำคญัทางิสถิิติจงึิไม่สามารถิสรปุได้�อย่างิชั่ด้เจนว่า จะสามารถิสร�างิประสทิธิุภาพั 
ทางิการลังิทุนได้�ด้ีกว่าหากนักลังิทุนตัด้สินใจลังิทุนในกลัุ่มหลัักทรัพัย์ด้ังิกลั่าว
 นอกจากนี�อุตสาหกรรมสินค�าอุตสาหกรรมแลัะอุตสาหกรรมบริการหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม THSI ให�ผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่า 
โด้ยให�ค่าช่าร์ปของิกลัุ่มหลัักทรัพัย์ THSI ค่อ -0.023  แลัะ -0.003 ตามลัำด้ับ แต่ความแตกต่างิกันของิค่าช่าร์ป 
ของิกลัุ่มอุตสาหกรรมไม่ได้�มีความแตกต่างิกันอย่างิมีนัยสำคัญทางิสถิิติ
 ด้ังินั�นจึงิสรุปได้�ว่าการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI ในภาพัรวมนั�น นักลังิทุนไม่สามารถิเพัิ�มประสิทธุิภาพั 
ของิการลังิทุนได้�ด้ีกว่าการลังิทุนในกลัุ่มหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม ซึ่ึ�งิสอด้คลั�องิกับงิานศึกษาที�ผู้่านมาที�แสด้งิให�เห็นว่าการลังิทุน 
ในหลักัทรพััยก์ลัุม่ ESG นั�นไมไ่ด้�ให�ประสทิธุภิาพัในการลังิทนุมากนกั (Schmidt 2022; Tasnia et al., 2021) แตใ่นงิานวจิยัช่ิ�นนี� 
ยังิค�นพับเพัิ�มเติมว่า หากพัิจารณาเฉพัาะกลัุ่มอุตสาหกรรม นักลังิทุนสามารถิที�จะมีประสิทธุิภาพัในการลังิทุนที�ดี้กว่า 
จากการลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI ในกลัุ่มอุตสาหกรรมเกษตรแลัะอุตสาหกรรมอาหาร    

ตารางทีี� 2  การปรียบเทีียบประสิิทีธิิภาพของการลังทีุนด้�วยมาตรวัด้ของชาร์ปในแต�ลัะอุตสิาหกรรม

กลัุ�มอุตสิาหกรรม คั�าชาร์ปของหลัักทีรัพย์ 
THSI

คั�าชาร์ปของหลัักทีรัพย์
นอก THSI

t-test

เกษตรแลัะอุตสาหกรรม
อาหาร
ธุุรกิจการเงิิน
สินค�าอุตสาหกรรม
อสังิหาริมทรัพัย์แลัะก่อสร�างิ
บริการ
เทคโนโลัยี

0.008

-0.017
-0.023
0.025
-0.003
0.045

0.004

-0.059
0.036
-0.024
0.002
-0.002

2.746***

1.277
-1.505
0.972
1.017
0.275

รวม -0.042 -0.061 1.141

การพิจัารณาเฉพาะช�วงเวลัาทีี�เกิด้การแพร�ระบาด้ไวรัสิโคัโรนา (COVID-19)
 ไวรสัโคโรนาได้�มรีายงิานการจากองิค์กรอนามยัโลักว่าพับการระบาด้ในพั่�นที�อ้ฮ่ั่ั�น ประเทศจนี ซึ่ึ�งิการศกึษาใช่�ช่่วงิเวลัาด้งัิกล่ัาว 
ในการอ�างิอิงิการเริ�มแพัร่ระบาด้เน่�องิจากเป็นช่่วงิเวลัาที�มีความไม่แน่นอนแลัะข่าวร�ายได้�เริ�มแพัร่กระจายออกมาจนกระทบ 
ความผัู้นผู้วนในการลังิทุน (Corbet et al., 2020) แลัะด้ำเนินการศึกษาจนถึิงิเวลัาที�เริ�มมีความผู่้อนคลัายของิโรคในประเทศไทย 
โด้ยมีช่่วงิเวลัาค่อ 30 ธุันวาคม พั.ศ.2562 – 1 ตุลัาคม พั.ศ.2565
 ทั�งินี�ในแต่ลัะปีได้�มกีารประกาศหลักัทรัพัยท์ี�อยุใ่นกลัุม่ THSI ใหม่ โด้ยในช่่วงิเวลัาที�เกดิ้วกิฤติไวรัสโคโรนาในปี พั.ศ.2562 
หลัักทรัพัย์นอกกลัุ่มในอุตสาหกรรมเกษตรแลัะอุตสาหกรรมอาหาร ธุุรกิจการเงิิน สินค�าอุตสาหกรรม บริการแลัะเทคโนโลัย ี
ที�ถิ้กนำมาเปรียบเทียบในช่่วงิเวลัาก่อนหน�าได้�ถิ้กประกาศปรับเข�ามาอย้่ในกลัุ่มอุตสาหกรรม THSI จึงิทำให�จำนวนหลัักทรัพัย์ 
ที�อย้่ในกลัุ่ม THSI แลัะนอกกลัุ่ม THSI มีการเปลัี�ยนแปลังิจากการศึกษาในช่่วงิเวลัาปกติเน่�องิจากหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่ม 
ได้�รับการปรับมาอย้่ในกลัุ่ม จึงิยังิคงิเหลั่อหลัักทรัพัย์ที�สามารถิเปรียบเทียบกันได้�อย่างิช่ัด้เจนเพัียงิกลัุ่มอสังิหาริมทรัพัย ์
แลัะการก่อสร�างิเพีัยงิกลัุ่มเดี้ยวเท่านั�นที�หลัักทรัพัย์นอกกลัุ่มยังิคงิไม่ถิ้กประกาศให�อย้่ในกลัุ่ม THSI เช่่นเดิ้มจนครบ 
ช่่วงิระยะเวลัาปี พั.ศ.2565
 โด้ยผู้ลัการเปรยีบเทยีบประสทิธุภิาพัในการลังิทนุของิหลักัทรพััย์ที�อย้ใ่นกลัุม่ THSI แลัะนอกกลัุม่ THSI แลัะการเปรยีบเทยีบ 
ค่าสถิิติ t-test ตามกระบวนการที�ได้�กลั่าวถิึงิในหัวข�อก่อนหน�า โด้ยมีรายลัะเอียด้ด้ังินี�

ตารางทีี� 3 การเปรียบเทีียบมาตรวัด้ของชาร์ปสิำหรับกลัุ�มอสัิงหาริมทีรัพย์แลัะก�อสิร�างในช�วงเวลัาทีี�เกิด้การแพร�ระบาด้ 
 ของไวรัสิโคัโรนา

*** มีนัยสำคัญที� 0.01
ทีี�มา: ผู้้�วิจัย
 จากตารางิที� 3 เม่�อพัจิารณาเฉพัาะในช่ว่งิเวลัาที�เกดิ้วกิฤตกิารแพัรร่ะบาด้นกัลังิทนุที�เลัอ่กลังิทนุในหลักัทรพััยก์ลัุม่ THSI  
ในช่ว่งิเวลัาดั้งิกล่ัาวสามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนได้�ด้กีว่าการลังิทุนในหลักัทรัพัย์นอกกลัุม่จากมาตรวัด้ของิช่าร์ปที�สง้ิกว่าคอ่ 0.108  
สำหรับหลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม THSI กับ -0.103 ของิหลัักทรัพัย์ที�อย้่นอกกลัุ่มรวมถิึงิมีความแตกต่างิกันอย่างิมีนัยสำคัญทางิสถิิติ 
อีกด้�วย ซึึ่�งิสะท�อนให�เห็นว่า ในช่่วงิเวลัาที�เกิด้วิกฤตินั�น การเลั่อกลังิทุนในหลัักทรัพัย์ของิกลัุ่ม ESG นั�น สามารถิป้องิกัน 
ความเสี�ยงิจากความผัู้นผู้วนของิการลังิทุนได้�ด้ีกว่าด้ังิเช่่นงิานวิจัยที�ผู้่านมาได้�ให�ความเห็นเช่ิงิบวกสำหรับกรณีด้ังิกลั่าว  
(Burchi et al., 2021)

 ตรวจัสิอบคัวามน�าเชื�อถุือของผลัการศึึกษ์าด้�วยมาตรวัด้ Treynor Ratio

 เพั่�อให�ผู้ลัการศึกษาด้ังิกลั่าวมีความน่าเช่่�อถิ่อแลัะสามารถินำไปประยุกต์ใช่�เป็นการทั�วไปเพัิ�มเติมได้� ทางิผู้้�วิจัย 
จึงิได้�ทำการตรวจสอบความน่าเช่่�อถิ่อของิผู้ลัการศึกษาด้�วยเคร่�องิม่อ Treynor ratio ซึ่ึ�งิเป็นมาตรวัด้ประสิทธุิภาพัของิการ
ลังิทุนด้�วยการเปรียบเทียบประสิทธิุภาพัของิกลัุม่หลักัทรัพัย์ที�ทำการลังิทุนกับความเสี�ยงิรวมของิตลัาด้ (β) โด้ยมีผู้ลัการศึกษา
ด้ังิตารางิที� 4 ด้ังินี�

รายการ กลัุ�ม THSI นอกกลัุ�ม THSI t-test

จำนวนหลัักทรัพัย์
ผู้ลัตอบแทนส่วนเกินเฉลัี�ย
S.D.
มาตรวัด้ของิช่าร์ป

3
0.047
0.436
0.108

1
-0.043
0.418
-0.103

5.010***



130 วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 12 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2566

*มีนัยสำคัญที� 0.1 
 โด้ยการตรวจสอบโด้ยใช่�มาตรวัด้ของิ Treynor ratio ที�ปรับเป็นเปรียบเทียบความเสี�ยงิกับตลัาด้นั�นพับว่า  
ในภาพัรวมหลัักทรัพัยก์ลัุม่ม THSI ไม่ได้�ให�ประสิทธุภิาพัทางิการลังิทุนที�ด้กีวา่ ยกเว�นกลัุม่ของิเกษตรแลัะอุตสาหกรรม ธุรุกิจการเงินิ  
ทั�งินี�กลัุ่มเทคโนโลัยีนั�นให�ประสิทธุิภาพัที�ไม่ด้ีกว่าหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม ซึ่ึ�งิสะท�อนให�เห็นว่า เม่�อพัิจารณาความเสี�ยงิเทียบ 
กบัตลัาด้นั�น นกัลังิทุนจะต�องิพิัจารณาเลัอ่กหลักัทรัพัย์รายกลัุม่ด้�วยเช่น่กัน ทั�งินี�ผู้ลัการเปรียบเทียบดั้งิกล่ัาวให�ระดั้บการอธิุบาย 
ทางิสถิิติที�น�อยลังิกลั่าวค่อ มีระด้ับนัยสำคัญที� 0.1 ซึึ่�งิเป็นสิ�งิที�นักลังิทุนจะต�องิพัิจารณาเพัิ�มเติมเม่�อต�องิการแปลัผู้ลัไปใช่� 
เป็นการทั�วไปอีกด้�วย
 นอกจากนี�เพั่�อทด้สอบประสทิธุภิาพัของิการลังิทุนในช่ว่งิเวลัาที�เกดิ้วิกฤตกิารแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนาด้�วยเช่น่กนั 
ผู้้�วิจัยได้�ทำการทด้สอบมาตรวัด้ Treynor ratio เพั่�อย่นยันความน่าเช่่�อถิ่อของิการทด้ลัองิโด้ยแสด้งิผู้ลัการศึกษาในตารางิที� 5 
ด้ังินี�

ตารางทีี� 5 การเปรยีบเทียีบมาตรวดั้ Treynor ratio สิำหรบักลัุ�มอสิงัหารมิทีรัพยแ์ลัะก�อสิร�างในช�วงเวลัาทีี�เกดิ้การแพร�ระบาด้ 
 ของไวรัสิโคัโรนา

 ทั�งินี�เม่�อพัิจารณาจาก Treynor ratio ที�พัิจารณาค่าความเสี�ยงิเปรียบบเทียบกับตลัาด้โด้ยรวมพับว่า ในช่่วงิเวลัาที� 
�เกดิ้การแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนานั�น เม่�อเทยีบกบัความเสี�ยงิของิตลัาด้นั�น หลักัทรัพัยใ์นกลัุม่ THSI นั�นแม�จะมีประสิทธุภิาพั
โด้ยรวมที�ด้กีวา่ แตก่ไ็มไ่ด้�ดี้กวา่อยา่งิมนียัสำคญัทางิสถิติิ สะท�อนให�เห็นวา่ เม่�อพัจิารณาเปรียบเทยีบคา่ความเสี�ยงิเปน็ความเสี�ยงิ
ของิตลัาด้โด้ยรวม หลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม THSI นั�นไม่สามารถิที�จะสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่าหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่มอย่างิมีนัยสำคัญ 
ทางิสถิิติ ด้ังินั�นหากนักลังิทุนต�องิการที�จะเลั่อกลังิทุนในหลัักทรัพัย์ด้ังิกลั่าว เพ่ั�อเปรียบเทียบกับความเสี�ยงิของิตลัาด้ 
จงึิอาจจะต�องิพัจิารณาการลังิทนุให�ด้เีพัิ�มมากขึ�น เน่�องิจากเม่�อเปรยีบเทยีบกบัคา่ความเสี�ยงิของิตลัาด้นั�น การลังิทนุในหลักัทรพััย ์
กลัุ่ม THSI ไม่ได้�มีความสามารถิในการสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ีเม่�อเปรียบเทียบกับค่าความเสี�ยงิของิตลัาด้โด้ยรวมด้ังิที�ได้�กลั่าวมา
ข�างิต�น 

ตารางทีี� 4 การปรียบเทีียบประสิิทีธิิภาพของการลังทีุนด้�วยมาตรวัด้ Treynor ratio ในแต�ลัะอุตสิาหกรรม 

กลัุ�มอุตสิาหกรรม Treynor Ratio 
ของหลัักทีรัพย์ THSI

Treynor Ratio 
หลัักทีรัพย์นอก THSI

t-test

เกษตรแลัะอุตสาหกรรม
อาหาร
ธุุรกิจการเงิิน
สินค�าอุตสาหกรรม
อสังิหาริมทรัพัย์แลัะก่อสร�างิ
บริการ
เทคโนโลัยี

0.000

0.074
-0.015
0.023
0.0013
-0.007

0.000

0.007
0.003
-0.000
0.003
0.033

1.341*

1.343*
-0.851
0.575
-0.266
-1.605*

รวม 0.012 0.010 0.119

รายการ กลัุ�ม THSI นอกกลัุ�ม THSI t-test

จำนวนหลัักทรัพัย์
Treynor ratio
S.D.

3
0.011
0.272

1
0.003
0.895

1.204

อภิปรายผลัแลัะสิรุปผลัการวิจััย
 การวดั้ประสทิธุภิาพัของิการลังิทุนในหลักัทรัพัยก์ลัุม่ THSI ที�เปน็กลัุม่หลักัทรัพัยท์ี�มกีารด้ำเนินงิานตามแนวทางิ ESG  
พับว่าในภาพัรวมตามข�อสมมุติฐานที� 1 (H

1
) นั�น แม�การลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI สามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ี 

ได้�เม่�อเปรียบเทียบกับการลังิทุนในหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่มแต่ก็ไม่ได้�แตกต่างิกันอย่างิมีนัยสำคัญทางิสถิิติแสด้งิให�เห็นว่า  
ในภาพัรวมสำหรับประเทศไทยนั�นการเลั่อกลังิทุนในหลัักทรัพัย์ด้ำเนินการตามแนวทางิ ESG นั�นไม่ได้�เพัิ�มประสิทธุิภาพั 
ของิการลังิทนุให�แกน่กัลังิทนุได้� แตน่กัลังิทนุสามารถิเลัอ่กลังิทนุหุ�นกลัุม่ THSI ในกลัุม่อตุสาหกรรมรายกลัุม่คอ่ กลัุม่อตุสาหกรรม
เกษตรแลัะอุตสาหกรรมอาหารเพ่ั�อเพัิ�มประสิทธิุภาพัในการลังิทุนอย่างิมีนยัสำคัญทางิสถิติิได้� ทั�งินี�ผู้ลัการศึกษาในภาพัรวมนั�น
ขัด้แย�งิกับสมมุติฐานที� 1 แต่สอด้คลั�องิกับงิานวิจัยที�ผู้่านมาที�แสด้งิว่าการลังิทุนอย่างิยั�งิย่นนั�นจะไม่สามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทน
ที�ด้ีได้�เสมอไป (Auer & Schuhmacher, 2016) ทั�งินี�ในงิานวิจัยช่ิ�นนี�ได้�แสด้งิให�เห็นเพัิ�มเติมว่า นักลังิทุนสามารถิพัิจารณา 
การลังิทุนเป็นรายกลัุ่มอุตสาหกรรมเพั่�อสร�างิประสิทธุิภาพัในการลังิทุนเพัิ�มได้�
 นอกจากนี�เม่�อพัิจารณาเฉพัาะช่่วงิเวลัาที�เกิด้วิกฤติการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนาตามข�อสมมุติฐานที� 2 (H

2
) พับว่า 

การลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI นั�นสามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่าหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม ซึึ่�งิสอด้คลั�องิกับงิานวิจัยที�ผู้่านมา
ที�แสด้งิให�เห็นวา่การลังิทุนในหลัักทรัพัยก์ลัุม่ ESG นั�นสามารถิใช่�เปน็แหล่ังิลังิทุนเพ่ั�อหลีักเลัี�ยงิความเสี�ยงิแลัะสร�างิผู้ลัตอบแทน
ที�ด้ีกว่าในช่่วงิเวลัาที�เกิด้วิกฤติได้� (Burchi et al., 2021)
 ทั�งินี�เม่�อทำการทด้สอบความน่าเช่่�อถิ่อของิผู้ลัการทด้ลัองิโด้ยใช่� Treynor ratio พับว่า ในช่่วงิเวลัาทั�วไปนักลังิทุน 
ยังิคงิสามารถิเลั่อกลังิทุนในหลัักทรัพัย์รายกลัุ่มธุุรกิจแลัะกลัุ่มอุตสาหกรรมได้� แต่เม่�อพัิจารณาเฉพัาะช่่วงิการแพัร่ระบาด้ 
ของิไวรัสโคโรนานั�น แม�หลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI จะมีค่า Treynor Ratio ที�ส้งิกว่าหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม แต่ก็ไม่ได้�มีความแตกต่างิ
อยา่งิมนียัสำคญัทางิสถิติิ ด้งัินั�นหากนกัลังิทนุจะเลัอ่กลังิทุนโด้ยเปรียบเทยีบคา่ความเสี�ยงิกบัตลัาด้โด้ยรวมแลั�ว การเลัอ่กลังิทุน 
ในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI จะไม่สามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนที�แตกต่างิให�แก่นักลังิทุนได้�อย่างิมีนัยสำคัญ เม่�อเปรียบเทียบ 
กับหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม

ข�อเสินอแนะทีี�ได้�รับจัากการวิจััย
 ผู้ลัการศึกษาแสด้งิให�เห็นว่าในภาพัรวมการเลั่อกลังิทุนในกลัุ่มหลัักทรัพัย์ที�ด้ำเนินการตามแนวทางิความยั�งิย่น 
ในกลัุ่ม THSI นั�น นักลังิทุนไม่สามารถิที�จะสร�างิผู้ลัตอบแทนต่อความเสี�ยงิตามมาตรวัด้ของิช่าร์ปได้�ด้ีกว่าหลัักทรัพัย์ที 
�อย้่นอกกลัุ่มอย่างิมีนัยสำคัญทางิสถิิติ ซึึ่�งิหากนักลังิทุนเพัิ�มประสิทธุิภาพัการลังิทุนด้�วยการเลั่อกลังิทุนในหุ�นกลัุ่ม THSI  
จำเปน็จะต�องิพิัจารณาลังิทุนในหลักัทรัพัยร์ายกลัุม่เท่านั�น แตเ่น่�องิจากเวลัาดั้งิกลัา่วมกีารเปลัี�ยนแปลังิรายช่่�อหลักัทรพััยก์ลัุม่ THSI  
ในการประกาศรายช่่�อครั�งิต่อมา ซึึ่�งิผู้ลัจากกระบวนการเปลัี�ยนผู้่านไปส้่รายช่่�อหุ�นยั�งิย่นนั�น อาจจะเป็นปัจจัยหนึ�งิ 
ที�ส่งิผู้ลักระทบต่อผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์ที�อย้่ในระหว่างิกระบวนการเปลัี�ยนผู่้าน ซึึ่�งิทำให�การประเมินประสิทธุิภาพั 
ในการลังิทุนของินักลังิทุนอาจจะได้�รับผู้ลักระทบจากปัจจัยด้ังิกลั่าวได้� ซึึ่�งิในการศึกษาครั�งิต่อไปจึงิควรที�จะนำประเด้็น 
การเปลัี�ยนผู้่านไปส้่หลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI มาใช่�ในการศึกษาเพัิ�มเติมด้�วย นอกจากนี�เน่�องิจากการออกแบบงิานวิจัย 
ต�องิการจำกัด้ผู้ลักระทบของิการประกอบธุุรกิจแลัะมล้ัค่าของิตลัาด้ในการวัด้ประสิทธุภิาพัการลังิทุน ซึึ่�งิทำให�สามารถินำหลักัทรัพัย ์
มาใช่�เป็นกลัุ่มตัวอย่างิอย่างิจำกัด้ เน่�องิจากพัิจารณาเพัียงิตลัาด้หลัักทรัพัย์แห่งิประเทศไทย โด้ยในการศึกษาครั�งิถิัด้ไป  
หากสามารถิทำการเปรียบเทียบหลัักทรัพัย์ที�มีขอบเขตของิการศึกษาเพัิ�มมากขึ�น เช่่น การเปรียบเทียบกับหลัักทรัพัย์ไทย 
กับหลัักทรัพัย์ของิต่างิประเทศอาจจะส่งิผู้ลัให�ผู้ลัการศึกษาสามารถิที�จะสรุปผู้ลักระทบได้�อย่างิช่ัด้เจนมากยิ�งิขึ�น เป็นต�น



131วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 12 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2566

*มีนัยสำคัญที� 0.1 
 โด้ยการตรวจสอบโด้ยใช่�มาตรวัด้ของิ Treynor ratio ที�ปรับเป็นเปรียบเทียบความเสี�ยงิกับตลัาด้นั�นพับว่า  
ในภาพัรวมหลักัทรัพัยก์ลัุม่ม THSI ไม่ได้�ให�ประสิทธุภิาพัทางิการลังิทุนที�ด้กีวา่ ยกเว�นกลัุม่ของิเกษตรแลัะอุตสาหกรรม ธุรุกิจการเงินิ  
ทั�งินี�กลัุ่มเทคโนโลัยีนั�นให�ประสิทธุิภาพัที�ไม่ด้ีกว่าหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม ซึ่ึ�งิสะท�อนให�เห็นว่า เม่�อพัิจารณาความเสี�ยงิเทียบ 
กบัตลัาด้นั�น นกัลังิทุนจะต�องิพิัจารณาเลัอ่กหลักัทรัพัย์รายกลัุม่ด้�วยเช่น่กัน ทั�งินี�ผู้ลัการเปรียบเทียบดั้งิกล่ัาวให�ระดั้บการอธิุบาย 
ทางิสถิิติที�น�อยลังิกลั่าวค่อ มีระด้ับนัยสำคัญที� 0.1 ซึึ่�งิเป็นสิ�งิที�นักลังิทุนจะต�องิพัิจารณาเพัิ�มเติมเม่�อต�องิการแปลัผู้ลัไปใช่� 
เป็นการทั�วไปอีกด้�วย
 นอกจากนี�เพั่�อทด้สอบประสทิธุภิาพัของิการลังิทุนในช่ว่งิเวลัาที�เกดิ้วิกฤตกิารแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนาด้�วยเช่น่กนั 
ผู้้�วิจัยได้�ทำการทด้สอบมาตรวัด้ Treynor ratio เพั่�อย่นยันความน่าเช่่�อถิ่อของิการทด้ลัองิโด้ยแสด้งิผู้ลัการศึกษาในตารางิที� 5 
ด้ังินี�

ตารางทีี� 5 การเปรยีบเทียีบมาตรวดั้ Treynor ratio สิำหรบักลัุ�มอสิงัหารมิทีรัพยแ์ลัะก�อสิร�างในช�วงเวลัาทีี�เกดิ้การแพร�ระบาด้ 
 ของไวรัสิโคัโรนา

 ทั�งินี�เม่�อพัิจารณาจาก Treynor ratio ที�พัิจารณาค่าความเสี�ยงิเปรียบบเทียบกับตลัาด้โด้ยรวมพับว่า ในช่่วงิเวลัาที� 
�เกดิ้การแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนานั�น เม่�อเทยีบกบัความเสี�ยงิของิตลัาด้นั�น หลักัทรัพัยใ์นกลัุม่ THSI นั�นแม�จะมีประสิทธุภิาพั
โด้ยรวมที�ด้กีวา่ แตก่ไ็มไ่ด้�ด้กีวา่อยา่งิมนียัสำคญัทางิสถิติิ สะท�อนให�เห็นวา่ เม่�อพัจิารณาเปรียบเทยีบคา่ความเสี�ยงิเปน็ความเสี�ยงิ
ของิตลัาด้โด้ยรวม หลัักทรัพัย์ในกลัุ่ม THSI นั�นไม่สามารถิที�จะสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่าหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่มอย่างิมีนัยสำคัญ 
ทางิสถิิติ ด้ังินั�นหากนักลังิทุนต�องิการที�จะเลั่อกลังิทุนในหลัักทรัพัย์ด้ังิกลั่าว เพ่ั�อเปรียบเทียบกับความเสี�ยงิของิตลัาด้ 
จงึิอาจจะต�องิพัจิารณาการลังิทนุให�ด้เีพัิ�มมากขึ�น เน่�องิจากเม่�อเปรยีบเทยีบกบัคา่ความเสี�ยงิของิตลัาด้นั�น การลังิทนุในหลักัทรพััย ์
กลัุ่ม THSI ไม่ได้�มีความสามารถิในการสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ีเม่�อเปรียบเทียบกับค่าความเสี�ยงิของิตลัาด้โด้ยรวมด้ังิที�ได้�กลั่าวมา
ข�างิต�น 

ตารางทีี� 4 การปรียบเทีียบประสิิทีธิิภาพของการลังทีุนด้�วยมาตรวัด้ Treynor ratio ในแต�ลัะอุตสิาหกรรม 

กลัุ�มอุตสิาหกรรม Treynor Ratio 
ของหลัักทีรัพย์ THSI

Treynor Ratio 
หลัักทีรัพย์นอก THSI

t-test

เกษตรแลัะอุตสาหกรรม
อาหาร
ธุุรกิจการเงิิน
สินค�าอุตสาหกรรม
อสังิหาริมทรัพัย์แลัะก่อสร�างิ
บริการ
เทคโนโลัยี

0.000

0.074
-0.015
0.023
0.0013
-0.007

0.000

0.007
0.003
-0.000
0.003
0.033

1.341*

1.343*
-0.851
0.575
-0.266
-1.605*

รวม 0.012 0.010 0.119

รายการ กลัุ�ม THSI นอกกลัุ�ม THSI t-test

จำนวนหลัักทรัพัย์
Treynor ratio
S.D.

3
0.011
0.272

1
0.003
0.895

1.204

อภิปรายผลัแลัะสิรุปผลัการวิจััย
 การวดั้ประสทิธุภิาพัของิการลังิทุนในหลักัทรัพัยก์ลัุม่ THSI ที�เปน็กลัุม่หลักัทรัพัยท์ี�มกีารด้ำเนินงิานตามแนวทางิ ESG  
พับว่าในภาพัรวมตามข�อสมมุติฐานที� 1 (H

1
) นั�น แม�การลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI สามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ี 

ได้�เม่�อเปรียบเทียบกับการลังิทุนในหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่มแต่ก็ไม่ได้�แตกต่างิกันอย่างิมีนัยสำคัญทางิสถิิติแสด้งิให�เห็นว่า  
ในภาพัรวมสำหรับประเทศไทยนั�นการเลั่อกลังิทุนในหลัักทรัพัย์ด้ำเนินการตามแนวทางิ ESG นั�นไม่ได้�เพัิ�มประสิทธุิภาพั 
ของิการลังิทนุให�แกน่กัลังิทนุได้� แตน่กัลังิทนุสามารถิเลัอ่กลังิทุนหุ�นกลัุม่ THSI ในกลัุม่อตุสาหกรรมรายกลัุม่คอ่ กลัุม่อตุสาหกรรม
เกษตรแลัะอุตสาหกรรมอาหารเพ่ั�อเพัิ�มประสิทธิุภาพัในการลังิทุนอย่างิมีนยัสำคัญทางิสถิติิได้� ทั�งินี�ผู้ลัการศึกษาในภาพัรวมนั�น
ขัด้แย�งิกับสมมุติฐานที� 1 แต่สอด้คลั�องิกับงิานวิจัยที�ผู้่านมาที�แสด้งิว่าการลังิทุนอย่างิยั�งิย่นนั�นจะไม่สามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทน
ที�ด้ีได้�เสมอไป (Auer & Schuhmacher, 2016) ทั�งินี�ในงิานวิจัยช่ิ�นนี�ได้�แสด้งิให�เห็นเพัิ�มเติมว่า นักลังิทุนสามารถิพัิจารณา 
การลังิทุนเป็นรายกลัุ่มอุตสาหกรรมเพั่�อสร�างิประสิทธุิภาพัในการลังิทุนเพัิ�มได้�
 นอกจากนี�เม่�อพัิจารณาเฉพัาะช่่วงิเวลัาที�เกิด้วิกฤติการแพัร่ระบาด้ของิไวรัสโคโรนาตามข�อสมมุติฐานที� 2 (H

2
) พับว่า 

การลังิทุนในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI นั�นสามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนที�ด้ีกว่าหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม ซึ่ึ�งิสอด้คลั�องิกับงิานวิจัยที�ผู้่านมา
ที�แสด้งิให�เห็นวา่การลังิทุนในหลักัทรัพัยก์ลัุม่ ESG นั�นสามารถิใช่�เปน็แหล่ังิลังิทุนเพ่ั�อหลีักเลัี�ยงิความเสี�ยงิแลัะสร�างิผู้ลัตอบแทน
ที�ด้ีกว่าในช่่วงิเวลัาที�เกิด้วิกฤติได้� (Burchi et al., 2021)
 ทั�งินี�เม่�อทำการทด้สอบความน่าเช่่�อถิ่อของิผู้ลัการทด้ลัองิโด้ยใช่� Treynor ratio พับว่า ในช่่วงิเวลัาทั�วไปนักลังิทุน 
ยังิคงิสามารถิเลั่อกลังิทุนในหลัักทรัพัย์รายกลัุ่มธุุรกิจแลัะกลัุ่มอุตสาหกรรมได้� แต่เม่�อพัิจารณาเฉพัาะช่่วงิการแพัร่ระบาด้ 
ของิไวรัสโคโรนานั�น แม�หลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI จะมีค่า Treynor Ratio ที�ส้งิกว่าหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม แต่ก็ไม่ได้�มีความแตกต่างิ
อยา่งิมนียัสำคญัทางิสถิติิ ด้งัินั�นหากนกัลังิทุนจะเลัอ่กลังิทุนโด้ยเปรียบเทยีบคา่ความเสี�ยงิกบัตลัาด้โด้ยรวมแลั�ว การเลัอ่กลังิทุน 
ในหลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI จะไม่สามารถิสร�างิผู้ลัตอบแทนที�แตกต่างิให�แก่นักลังิทุนได้�อย่างิมีนัยสำคัญ เม่�อเปรียบเทียบ 
กับหลัักทรัพัย์นอกกลัุ่ม

ข�อเสินอแนะทีี�ได้�รับจัากการวิจััย
 ผู้ลัการศึกษาแสด้งิให�เห็นว่าในภาพัรวมการเลั่อกลังิทุนในกลัุ่มหลัักทรัพัย์ที�ด้ำเนินการตามแนวทางิความยั�งิย่น 
ในกลัุ่ม THSI นั�น นักลังิทุนไม่สามารถิที�จะสร�างิผู้ลัตอบแทนต่อความเสี�ยงิตามมาตรวัด้ของิช่าร์ปได้�ด้ีกว่าหลัักทรัพัย์ที 
�อย้่นอกกลัุ่มอย่างิมีนัยสำคัญทางิสถิิติ ซึึ่�งิหากนักลังิทุนเพัิ�มประสิทธุิภาพัการลังิทุนด้�วยการเลั่อกลังิทุนในหุ�นกลัุ่ม THSI  
จำเปน็จะต�องิพิัจารณาลังิทุนในหลักัทรัพัยร์ายกลัุม่เท่านั�น แตเ่น่�องิจากเวลัาดั้งิกลัา่วมกีารเปลัี�ยนแปลังิรายช่่�อหลักัทรพััยก์ลัุม่ THSI  
ในการประกาศรายช่่�อครั�งิต่อมา ซึึ่�งิผู้ลัจากกระบวนการเปลัี�ยนผู้่านไปส้่รายช่่�อหุ�นยั�งิย่นนั�น อาจจะเป็นปัจจัยหนึ�งิ 
ที�ส่งิผู้ลักระทบต่อผู้ลัตอบแทนของิหลัักทรัพัย์ที�อย้่ในระหว่างิกระบวนการเปลัี�ยนผู่้าน ซึึ่�งิทำให�การประเมินประสิทธุิภาพั 
ในการลังิทุนของินักลังิทุนอาจจะได้�รับผู้ลักระทบจากปัจจัยด้ังิกลั่าวได้� ซึ่ึ�งิในการศึกษาครั�งิต่อไปจึงิควรที�จะนำประเด้็น 
การเปลัี�ยนผู้่านไปส้่หลัักทรัพัย์กลัุ่ม THSI มาใช่�ในการศึกษาเพัิ�มเติมด้�วย นอกจากนี�เน่�องิจากการออกแบบงิานวิจัย 
ต�องิการจำกัด้ผู้ลักระทบของิการประกอบธุรุกิจแลัะมล้ัค่าของิตลัาด้ในการวัด้ประสิทธุภิาพัการลังิทุน ซึึ่�งิทำให�สามารถินำหลัักทรัพัย ์
มาใช่�เป็นกลัุ่มตัวอย่างิอย่างิจำกัด้ เน่�องิจากพัิจารณาเพัียงิตลัาด้หลัักทรัพัย์แห่งิประเทศไทย โด้ยในการศึกษาครั�งิถิัด้ไป  
หากสามารถิทำการเปรียบเทียบหลัักทรัพัย์ที�มีขอบเขตของิการศึกษาเพัิ�มมากขึ�น เช่่น การเปรียบเทียบกับหลัักทรัพัย์ไทย 
กับหลัักทรัพัย์ของิต่างิประเทศอาจจะส่งิผู้ลัให�ผู้ลัการศึกษาสามารถิที�จะสรุปผู้ลักระทบได้�อย่างิช่ัด้เจนมากยิ�งิขึ�น เป็นต�น
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