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ABSTRACT 

This study examines the ability of high-ESG securities to generate excess returns and demonstrate resilience 

during financial crises. It compares developed markets (US and Japan) with emerging markets (China and 

Thailand) across three periods: pre-crisis (2018-2019), the COVID-19 crisis (2020-2021), and economic 

recovery (2022-2025). The research constructs simulated portfolios from the top 50 companies by market 

capitalization in each country, dividing them into High ESG (Top 30%) and Low ESG (Bottom 30%) portfolios 

using equal-weight allocation and monthly rebalancing. A Long-Short ESG Factor strategy isolates the ESG 

premium, while a Lagged Portfolio approach mitigates look-ahead bias. Performance is evaluated using the 

Sortino Ratio and CAPM, with robustness verified via Newey-West and Brown-Forsythe tests. The findings 

reveal structural differences: developed markets show high-ESG concentration in technology and innovation, 

acting as safe havens by reducing volatility and beta during market downturns. Conversely, emerging markets 

concentrate in traditional industries, with Thailand tending to amplify risk during crises. However, China 

demonstrates a significant ability to generate positive alpha during the recovery period, particularly among low-

volatility securities. Overall, ESG factors play distinct roles based on market development. In developed 

markets, ESG serves primarily as a risk management tool, whereas in emerging markets, it acts as a return-

enhancing factor. These insights offer valuable implications for international portfolio allocation amid global 

economic crises. 
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การเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนตามเกณฑ ์ESG 
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บทคดัย่อ 

การศึกษานี้มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสามารถในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินและการต้านทานวิกฤตของ

หลกัทรพัยท์ีม่คีะแนน ESG สงู โดยเปรยีบเทยีบระหวา่งตลาดทุนพฒันาแลว้ (สหรฐัอเมรกิาและญีปุ่่ น) กบัตลาดทุนเกดิ

ใหม่ (จนีและไทย) ภายใต ้3 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ ก่อนวกิฤต (2018-2019) วกิฤต COVID-19 (2020-2021) และช่วงฟ้ืนตวั

ทางเศรษฐกจิ (2022-2025) การวจิยัประยุกต์ใช้การสร้างพอร์ตการลงทุนจําลองจากหลกัทรพัย์ที่มมีูลค่าหลกัทรพัย์

ตามราคาตลาดสงูสดุ 50 อนัดบัแรกของแต่ละประเทศ แบ่งเป็นกลุ่ม ESG สงู (Top 30%) และ ESG ตํ่า (Bottom 30%) 

ลงทุนแบบน้ําหนักเท่ากนัและปรบัสมดุลรายเดอืน ใชก้ลยุทธ์ Long-Short ESG Factor เพื่อวเิคราะห์ค่าพรเีมยีมของ

ปัจจยั ESG และใช้แนวทาง Lagged Portfolio เพื่อลดปัญหา Look-ahead bias วดัประสทิธภิาพด้วย Sortino Ratio 

และแบบจําลอง CAPM พร้อมทดสอบความแขง็แกร่งด้วยสถติ ิNewey-West (HAC) และ Brown-Forsythe Test ผล

การศกึษาพบความแตกต่างเชงิโครงสร้างอย่างชดัเจน ตลาดพฒันาแล้วมกีารกระจุกตวัของหลกัทรพัย์ ESG สูงใน

อุตสาหกรรมเทคโนโลยแีละนวตักรรม โดยทําหน้าทีเ่ป็นสนิทรพัยป์ลอดภยัทีช่่วยลดความผนัผวนและค่าเบตา้ในช่วง

ตลาดขาลงรุนแรง ขณะทีต่ลาดเกดิใหม่กระจุกตวัในอุตสาหกรรมดัง้เดมิ และมแีนวโน้มขยายความเสีย่งในช่วงวกิฤต

โดยเฉพาะประเทศไทย อย่างไรก็ตาม ตลาดจีนสามารถสร้างค่าอัลฟาเชิงบวกได้อย่างมีนัยสําคญัในช่วงฟ้ืนตัว 

โดยเฉพาะในกลุ่มหลกัทรพัยค์วามผนัผวนตํ่า โดยสรุป ปัจจยั ESG ทําหน้าทีเ่ป็นเครื่องมอืบรหิารความเสีย่งในตลาด

พฒันาแล้ว และเป็นปัจจยัสนับสนุนการสรา้งผลตอบแทนในตลาดเกดิใหม่ ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการจดัสรรพอร์ตการ

ลงทุนระหวา่งประเทศภายใตว้กิฤตเศรษฐกจิโลก 

คาํสาํคญั: ลงทุนใน ESG, วกิฤตการณ์ทางการเงนิ, ตลาดทุนพฒันาแลว้และตลาดทุนเกดิใหม,่ การบรหิารความเสีย่ง 
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บทนํา 

ในชว่งทศวรรษทีผ่า่นมา แนวคดิการลงทุนทีค่าํนึงถงึสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาล (ESG) ไดร้บัความสนใจจาก

นักลงทุนทัว่โลก โดยถูกนํามาใชใ้นการประเมนิความสามารถในการบรหิารจดัการความเสีย่งของกจิการ อย่างไรกต็าม 

ขอ้สมมตฐิานที่ว่าการลงทุนในกรอบ ESG สามารถช่วยลดความเสีย่งและสร้างผลตอบแทนส่วนเกนิ (Alpha) ได้นัน้ 

ยงัคงเผชญิกบับททดสอบสําคญั โดยเฉพาะในช่วงวกิฤตการณ์ทีต่ลาดมคีวามผนัผวนรุนแรงอย่างวกิฤต COVID-19 

นอกจากนี้  บทบาทของปัจจัย ESG ยังอาจมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญระหว่างตลาดทุนที่พัฒนาแล้ว 

(Developed Markets: DM) กับตลาดทุนเกิดใหม่ (Emerging Markets: EM) การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้ จึงมี

จุดมุ่งหมายหลกัเพื่อศกึษาและเปรยีบเทยีบความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนส่วนเกนิและการตา้นทานวกิฤตของ

หลกัทรพัยท์ีม่คีะแนน ESG สงู ระหวา่งสองกลุ่มตลาดทุนดงักล่าว 

การวจิยัครัง้นี้กําหนดขอบเขตการศกึษาโดยเปรยีบเทยีบตลาดทุนพฒันาแลว้ ไดแ้ก่ สหรฐัอเมรกิาและญี่ปุ่ น กบัตลาด

ทุนเกดิใหม่ ไดแ้ก่ จนีและไทย โดยคดัเลอืกจําลองพอร์ตการลงทุนจากหลกัทรพัย์ทีม่มีูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด 50 

อนัดบัแรกของแต่ละประเทศ และแบ่งพอรต์ออกเป็นกลุ่ม High ESG (Top 30%) และ Low ESG (Bottom 30%) ดว้ย

น้ําหนักการลงทุนแบบเท่ากนัและปรบัสมดุลรายเดอืน การศกึษาครอบคลุม 3 ช่วงเวลาสําคญัเพื่อสะทอ้นพฤตกิรรม

ของตลาดอย่างรอบดา้น ไดแ้ก่ ช่วงก่อนวกิฤต (ค.ศ.2018-2019) ช่วงวกิฤต COVID-19 (ค.ศ.2020-2021) และช่วงฟ้ืน

ตัวทางเศรษฐกิจ (ค.ศ.2022-2025) นอกจากนี้ยังใช้กลยุทธ์ Long-Short ESG Factor และใช้แนวทาง Lagged 

Portfolio โดยประเมนิประสทิธิภาพของพอร์ตผ่าน Sortino Ratio และแบบจําลอง CAPM รวมถึงทดสอบด้วยสถิติ 

Newey-West (HAC) และ Brown-Forsythe Test 

เพื่อตอบคําถามวจิยั การศกึษาชิน้นี้ไดต้ัง้สมมตฐิานหลกัไว ้3 ประการ โดย (1) สมมตฐิานดา้นผลตอบแทนคาดว่ากล

ยุทธ์พอร์ต High ESG จะสามารถสรา้งผลตอบแทนส่วนเกนิเฉลี่ย (Alpha) สูงกว่าพอร์ต Low ESG อย่างมนีัยสําคญั

ในช่วงวกิฤต COVID-19 (2) สมมตฐิานดา้นความเสีย่งคาดว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนพอรต์ High ESG จะตํ่า

กว่าพอร์ต Low ESG อย่างมนีัยสําคญัในช่วงวกิฤต (3) สมมตฐิานด้านความแตกต่างระหว่างประเภทตลาด คาดว่า

ผลตอบแทนสว่นเกนิจากกลยทุธ ์ESG ในตลาดทุนพฒันาแลว้จะมคีวามแตกต่างจากตลาดเกดิใหมอ่ยา่งมนียัสาํคญั 
 

การทบทวนวรรณกรรม 

จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับการลงทุนอย่างยัง่ยืน โดย Broadstock et al. (2021) และ Engelhardt et al. 

(2021) พบว่าบรษิทัทีม่คีะแนน ESG สงูมผีลตอบแทนและความทนทานต่อความผนัผวนทีด่กีว่าในช่วงวกิฤต COVID-

19 อย่างไรก็ตามยงัไม่มขี้อสรุปที่เป็นเอกฉันท์ โดย Demers et al. (2021) พบว่าคะแนน ESG ไม่สามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของหุ้นในช่วงวกิฤตได้อย่างมนีัยสําคญัเมื่อควบคุมปัจจยัพื้นฐานของบรษิัท ขณะที่ Naffa และ Dudás 

(2024) พบวา่ประสทิธภิาพของ ESG ในตลาดเกดิใหมย่งัมขีอ้จาํกดัและขึน้อยูก่บับรบิทของแต่ละตลาด  

สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Tan, Szulczyk และ Sii (2023) ทีศ่กึษาประสทิธภิาพของกลยุทธ์ Smart Beta ทีบู่รณาการ

แนวคดิ ESG ในตลาดหุน้กลุ่มเอเชยีแปซฟิิก ไดแ้ก่ ออสเตรเลยี จนี ฮ่องกง มาเลเซยี และสงิคโปร์ โดยพบว่าพอร์ต

การลงทุนที่มคีะแนน ESG สูงไม่ได้ให้ผลตอบแทนที่โดดเด่นเสมอไป และประสทิธิภาพของกลยุทธ์ ESG มคีวาม

แตกต่างกนัตามบรบิทของแต่ละประเทศ สะทอ้นใหเ้หน็วา่ยงัมขีอ้ถกเถยีงเกีย่วกบัความสามารถของ ESG ในการสรา้ง

ผลตอบแทนสว่นเพิม่และลดความเสีย่งในชว่งภาวะวกิฤต 

โดยงานวจิยัฉบบันี้ไดเ้ลอืกทีจ่ะเปรยีบเทยีบโครงสรา้ง ตลาดทุนพฒันาแลว้ และตลาดทุนเกดิใหม่ ซึง่แตกต่างจากงาน

ของ Tan และคณะ (2023) ทีเ่น้นเฉพาะกลุ่มเอเชยีแปซฟิิก ยิง่ไปกวา่นัน้ งานวจิยัของฉนัยงัเจาะจงศกึษาในช่วงเวลาที่

มคีวามทา้ทายสูงเป็นพเิศษ ไดแ้ก่ ช่วงก่อนวกิฤต, ช่วงวกิฤตโควดิ-19 และช่วงฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ เพื่อพสิูจน์ว่าใน

สภาวะทีต่ลาดเผชญิความผนัผวนรุนแรง หลกัทรพัยท์ีม่คีะแนน ESG สงูจะสามารถทําหน้าทีเ่ป็นเกราะป้องกนัความ

เสีย่งขาลงไดจ้รงิหรอืไม ่



[4] 

สมมติฐานการวิจยั 

1) ดา้นผลตอบแทนส่วนเกนิ: กลยุทธ์พอร์ตการลงทุน High ESG สามารถสรา้งผลตอบแทนส่วนเกนิ (Alpha) ทีเ่ป็น

บวกและสงูกวา่พอรต์ Low ESG รวมถงึดชันีอา้งองิตลาด อยา่งมนียัสาํคญัทางสถติ ิ 

2) ดา้นความทนทานต่อวกิฤต: ในช่วงวกิฤต COVID-19 พอร์ตการลงทุน High ESG มผีลตอบแทนทีป่รบัดว้ยความ

เสีย่ง (Sortino Ratio) สงูกวา่ และมคีวามแปรปรวน (ความผนัผวน) ตํ่ากวา่พอรต์ Low ESG อยา่งมนียัสาํคญัทางสถติ ิ

3) ดา้นบรบิทตลาดและความแตกต่าง: ประสทิธภิาพในการสรา้งผลตอบแทนส่วนเกนิและการลดความเสีย่งของกลยุทธ ์

ESG ในตลาดทุนพฒันาแล้ว (DM) และตลาดทุนเกิดใหม่ (EM) มีความแตกต่างกันอย่างมนีัยสําคญัทางสถิติ อนั

เนื่องมาจากโครงสรา้งและการกระจุกตวัของอุตสาหกรรมทีแ่ตกต่างกนั 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

 
ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

การศกึษานี้รวบรวมขอ้มูลรายเดอืนตัง้แต่ปี ค.ศ.2017 ถงึ 2025 โดยเปรยีบเทยีบ 2 กลุ่มตลาดทุน ไดแ้ก่ ตลาดทุนที่

พฒันาแล้ว คอื สหรฐัอเมรกิา (ดชันี S&P 500) และญี่ปุ่ น (ดชันี Nikkei 225) กบัตลาดทุนเกดิใหม่ทีก่ําลงัพฒันา คอื 

จนี (ดชันี CSI 300) และไทย (ดชันี SET 50) ขอบเขตกลุ่มตวัอย่างคดัเลอืกเฉพาะหุน้ทีม่มีูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด 

50 อันดับแรกของแต่ละประเทศ  และมีการเปิดเผยข้อมูลคะแนน Bloomberg ESG Disclosure Score อย่าง

ต่อเนื่อง พรอ้มทัง้ใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 3 เดอืน เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจาก

ความเสีย่ง และแบ่งชว่งเวลาเป็น 3 ชว่ง ไดแ้ก่ ชว่ง Pre-COVID (ค.ศ.2018-2019), ชว่ง COVID-19 (ค.ศ.2020-2021) 

และชว่ง Recovery (ค.ศ.2022-2025) 

กระบวนการสร้างพอร์ตการลงทุนใช้แนวคิด Lagged Portfolio Construction เพื่อป้องกันปัญหา Look-ahead 

Bias โดยในทุกสิน้ปีจะนําคะแนน ESG ของปี t-1 มาจดัลําดบัหุน้จากมากไปน้อยเพื่อกําหนดรายชื่อหุน้ในการลงทุน

จรงิสําหรบัปีถดัไป (t) พอร์ตโฟลโิอถูกแบ่งออกเป็นสองกลุ่มในสดัส่วนรอ้ยละ 30 คอื High ESG Portfolio และ Low 

ESG Portfolio ภายใตเ้งือ่นไขการลงทุนเริม่ตน้ที ่1,000,000 บาท ดว้ยกลยทุธก์ารจดัสรรน้ําหนกัการลงทุนแบบเท่ากนั 

พรอ้มกําหนดใหม้กีารปรบัสมดุลน้ําหนักการลงทุนทุกสิน้ หากมหีลกัทรพัยใ์ดถูกเพกิถอนจะนําเงนิลงทุน ณ ราคาซื้อ

ขายสุดทา้ยไปกระจายลงทุนเพิม่ในหุน้ทีเ่หลอือยู่ตามสดัส่วนเท่ากนั ทัง้นี้เพื่อเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพเชงิทฤษฎแีละ
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มุง่วเิคราะห ์Gross Alpha โดยตรง การวจิยัจงึไมม่กีารคาํนวณคา่ธรรมเนียมการซือ้ขายในการ Rebalancing นอกจากนี้

ยงัสรา้งกลยุทธ์ส่วนต่าง Long-Short ดว้ยการซื้อพอรต์ High ESG และขายชอรต์พอรต์ Low ESG เพื่อแยกวเิคราะห์

ผลตอบแทนสว่นเพิม่ (ESG Premium) 

หมายเหตุ: การศกึษานี้มุ่งวเิคราะห์ผลตอบแทนส่วนเกินเชิงทฤษฎี (Gross Alpha) ของกลยุทธ์ ESG จงึไม่ได้รวม

คา่ธรรมเนียมการซือ้ขาย คา่ภาษ ีและคา่ความคลาดเคลื่อนของราคา (Slippage) ทีอ่าจเกดิขึน้จากการปรบัสมดุลพอรต์

การลงทุนรายเดือน ผลลัพธ์ที่ได้จึงสะท้อนศักยภาพของกลยุทธ์ภายใต้สภาวะเชิงทฤษฎี และอาจแตกต่างจาก

ผลตอบแทนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิในการลงทุนภาคปฏบิตั ิ

สําหรบัการประเมินผลและการทดสอบสมมติฐาน การวิจยักําหนดให้คะแนน ESG Score และอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของตลาดอ้างอิงเป็นตัวแปรอิสระ และมอีตัราผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน (𝛼𝛼 และ 𝛽𝛽 ) เป็นตวัแปร

ตาม โดยมเีครื่องมอืทางสถติแิบ่งออกเป็น 3 ระดบั (1) สถติเิชงิพรรณนาและการวดัประสทิธภิาพ ผ่านการวเิคราะห์ 

Mean Return, Volatility, Sharpe Ratio, Sortino Ratio และ Downside Risk (2) ประยุกต์ใชแ้บบจําลองประเมนิราคา

หลกัทรพัย์ (CAPM) ผ่านสมการ Regression เพื่อแยกผลตอบแทนส่วนเกินที่ปรบัค่าความเสี่ยงแล้ว (𝛼𝛼) ออกจาก

ความเสี่ยงเชิงระบบ (𝛽𝛽) และ (3) เป็นการทดสอบนัยสําคญัขัน้สูงด้วย Newey-West (HAC) T-test เพื่อทดสอบว่า

ผลตอบแทนของกลยุทธ ์Long-Short แตกต่างจากศูนยอ์ย่างมนีัยสาํคญัหรอืไม ่ซึง่ช่วยแกปั้ญหา Autocorrelation และ 

Heteroskedasticity ของข้อมูล ควบคู่กับการใช้สถิติ Brown-Forsythe Test เพื่อทดสอบความเท่ากันของความ

แปรปรวนระหวา่งพอรต์ High และ Low ESG สาํหรบัใชเ้ป็นขอ้พสิจูน์เชงิประจกัษ์วา่ปัจจยั ESG สามารถชว่ยลดความ

เสีย่งหรอืทาํหน้าทีเ่ป็นเกราะป้องกนัในชว่งวกิฤตการณ์ทางการเงนิไดอ้ยา่งมนียัสาํคญัทางสถติ ิ

ทัง้นี้ การคดัเลอืกหลกัทรพัยจ์ากกลุ่มทีม่มีูลค่าตามราคาตลาดสงูสุด 50 อนัดบัแรกของแต่ละประเทศและการจดัพอร์ต

จากหลกัทรพัยก์ลุ่มละ 15 หลกัทรพัย ์อาจก่อใหเ้กดิความกระจุกตวัในบางอุตสาหกรรมและอาจไมส่ามารถเป็นตวัแทน

ของตลาดทัง้หมดได้อย่างสมบูรณ์ ดงันัน้ผลการศกึษาควรไดร้บัการตคีวามภายใต้ขอ้จํากดัดงักล่าว และงานวจิยัใน

อนาคตอาจขยายขนาดกลุ่มตวัอยา่งเพือ่เพิม่ความแขง็แกรง่ของผลการวเิคราะห ์

 

ผลการวิจยั 

จากการวเิคราะหล์กัษณะพืน้ฐานและโครงสรา้งพอรต์การลงทุน ดงัแสดงในตารางที ่1 พบความแตกต่างเชงิโครงสรา้ง

อย่างชดัเจน โดยพอรต์ High ESG ของตลาดพฒันาแลว้มแีนวโน้มกระจุกตวัในอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบันวตักรรม

และเทคโนโลย ีเช่น สหรฐัอเมรกิาทีม่สีดัส่วนกลุ่ม Information Technology สงูสุดถงึรอ้ยละ 47 ในปี ค.ศ.2024 ขณะที่

ญี่ปุ่ นมกีารกระจุกตวัในกลุ่ม Industrials ในสดัส่วนร้อยละ 27-40 ตลอดช่วงการศกึษา ในทางกลบักนั พอร์ต High 

ESG ของตลาดเกดิใหม่ยงัคงพึง่พาอุตสาหกรรมดัง้เดมิเป็นหลกั โดยจนีใหน้ํ้าหนักกบักลุ่ม Energy และ Real Estate 

ในช่วงแรก ก่อนปรบัเขา้สู่กลุ่มเทคโนโลยมีากขึ้นในช่วงฟ้ืนตวั ส่วนไทยมกีลุ่ม Energy เป็นอุตสาหกรรมหลกัอย่าง

ต่อเนื่อง นอกจากนี้ยงัแสดงใหเ้หน็ว่าพอรต์ Low ESG ของจนีและไทยมกีารกระจุกตวัในกลุ่ม Financials สงูถงึรอ้ยละ 

60-67 ซึง่อาจสง่ผลต่อพฤตกิรรมความเสีย่งและผลตอบแทนของพอรต์ในแต่ละชว่งเศรษฐกจิ 

เมื่อพจิารณาผลการดาํเนินงานของพอรต์การลงทุนในแต่ละช่วงเวลา ดงัแสดงในตารางที ่2 พบว่าประสทิธภิาพของกล

ยุทธ ์ESG มคีวามแตกต่างกนัตามสภาวะเศรษฐกจิและบรบิทของแต่ละประเทศ ในช่วง Pre-COVID (ค.ศ.2018-2019) 

กลยุทธ์ Long-Short สามารถสร้างผลตอบแทนเป็นบวกในสหรฐัอเมรกิา ญี่ปุ่ น และจนี โดยม ีMean Return เท่ากบั

รอ้ยละ 0.0198, 0.2511 และ 0.1786 ตามลําดบั สะทอ้นว่าพอรต์ High ESG สามารถสรา้งผลตอบแทนไดด้กีว่าพอร์ต 

Low ESG ในหลายตลาดก่อนเกดิวกิฤต 

อย่างไรกต็าม เมื่อเขา้สู่ช่วง COVID-19 (ค.ศ.2020-2021) ผลลพัธก์ลบัมคีวามแตกต่างกนัระหว่างประเทศ ดงัขอ้มลูใน

ตารางที่ 2 และตารางที่ 3 โดยในสหรฐัอเมรกิา พอร์ต Low ESG ม ีMean Return สูงกว่าพอร์ต High ESG (1.8672 

เทยีบกบั 1.7449) และม ีSortino Ratio สงูกว่า (0.4182 เทยีบกบั 0.3387) ขณะเดยีวกนั ตารางที ่3 ยงัแสดงว่าพอรต์ 
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Low ESG มีค่า Beta เพียง 0.7570 ซึ่งตํ่ากว่าพอร์ต High ESG ที่มีค่า 0.8475 สะท้อนว่าหุ้นกลุ่ม Low ESG ใน

สหรฐัอเมรกิาสามารถรบัมอืกบัความผนัผวนของตลาดได้ดกีว่าในช่วงวกิฤตการณ์ดงักล่าว ผลลพัธ์นี้แตกต่างจาก

สมมติฐานที่คาดว่าพอร์ต High ESG จะมคีุณลกัษณะในการป้องกนัความเสี่ยงที่เหนือกว่า และอาจอธบิายได้จาก

โครงสรา้งอุตสาหกรรมของพอร์ต Low ESG ทีม่กีารกระจุกตวัในกลุ่ม Financials และ Communication Services ซึ่ง

ไดร้บัประโยชน์จากมาตรการสนบัสนุนสภาพคล่องและการฟ้ืนตวัของภาคการเงนิในชว่งวกิฤต 

ในทางตรงกนัข้าม ตลาดญี่ปุ่ นแสดงผลลพัธ์ที่สอดคล้องกบัแนวคดิ ESG มากกว่า โดยพอร์ต High ESG ม ีMean 

Return สูงกว่าพอร์ต Low ESG (0.9288 เทยีบกบั 0.7714) และม ีSortino Ratio สูงกว่า (0.2357 เทยีบกบั 0.2049) 

สะทอ้นว่าบรษิทัทีม่คีะแนน ESG สงูสามารถรกัษาประสทิธภิาพการลงทุนไดด้กีว่าในภาวะตลาดผนัผวน ส่วนตลาดจนี

พบว่าทัง้พอร์ต High ESG และ Low ESG มคี่า Beta ใกล้เคยีง 1 แสดงถงึการเคลื่อนไหวตามทศิทางตลาดโดยรวม 

ขณะทีต่ลาดไทยเผชญิความผนัผวนสงูทีสุ่ด โดยพอรต์ High ESG มคี่า Beta สงูถงึ 1.1965 ซึง่เป็นระดบัสงูสุดในกลุ่ม

ตวัอยา่งทัง้หมด 

สําหรบัช่วงฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ (Recovery: ค.ศ.2022-2025) ตารางที่ 3 แสดงให้เหน็ผลลพัธ์ที่น่าสนใจในตลาดจนี 

โดยพอร์ต Low ESG สามารถสร้าง Monthly Alpha ได้สูงถึงร้อยละ 0.9675 และมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

ขณะที่ผลการทดสอบ Newey-West ของกลยุทธ์ Long-Short มคี่า p-value เท่ากบั 0.0550 ซึ่งมนีัยสําคญัทางสถติทิี่

ระดบั 0.10 สะทอ้นว่าพอรต์ High ESG ไม่สามารถสรา้งผลตอบแทนเหนือกว่าพอรต์ Low ESG ไดใ้นช่วงฟ้ืนตวัหลงั

วกิฤต ตรงกนัขา้ม นักลงทุนกลบัไดร้บัผลตอบแทนทีด่กีว่าจากหุน้กลุ่ม Low ESG ในตลาดจนี ขณะทีส่หรฐัอเมรกิาก็

พบแนวโน้มในลกัษณะเดยีวกนั โดยกลยทุธ ์Long-Short ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ตดิลบในชว่งฟ้ืนตวั 

นอกจากนี้ ผลการทดสอบ Brown-Forsythe ในตารางที่ 3 พบว่าค่า p-value ของทุกประเทศไม่มนีัยสําคญัทางสถิติ 

แสดงใหเ้หน็ว่าความแตกต่างดา้นความผนัผวนระหว่างพอรต์ High ESG และ Low ESG ไม่ชดัเจนเพยีงพอทีจ่ะสรุป

ไดว้า่พอรต์ใดมคีวามเสีย่งตํ่ากวา่อยา่งมนียัสาํคญั 

 

ตารางท่ี 1 โครงสรา้งอุตสาหกรรมและการกระจายตวัของพอรต์การลงทุน  

ประเภทตลาด ประเทศ พอรต์ 
อตุสาหกรรมท่ีมีการ 

กระจกุตวัสงูสุด 

สดัส่วนเฉล่ีย /  

จดุสงูสดุท่ีพบ 

Developed Markets 

(DM) 

สหรฐัฯ (US) 

High ESG 
Information Technology / 

Health Care 

IT สงูสดุ 47% 

(ปี 2024) 

Low ESG 
Financials / 

Communication Services 

Financials สงูสดุ 40% 

(ปี 2018) 

ญีปุ่่ น (JP) 

High ESG 
Industrials / 

Consumer Discretionary 

Industrials 27-40% 

คงทีต่ลอดชว่งศกึษา 

Low ESG Financials 
เน้นกลุ่มการเงนิ 

ในสดัสว่นทีส่งูกวา่ 

Emerging Markets 

(EM) 

จนี (CN) 

High ESG 
Energy / Real Estate 

(ชว่งแรก) → IT (ชว่งฟ้ืนตวั) 

ปรบัน้ําหนักไปสู่กลุ่ม IT 

มากขึน้ในช่วงฟ้ืนตวั 

Low ESG Financials 
กระจุกตวัสงูมากถงึ 

60-67% อยา่งตอ่เน่ือง 

ไทย (TH) 

High ESG 
Energy / Materials / 

Consumer Discretionary 

Energy เป็นกลุ่มหลกั 15-

40% 

Low ESG Financials 
กระจุกตวัในกลุ่มการเงนิ

อยา่งโดดเด่น 
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ตารางท่ี 2 ผลตอบแทน ความผนัผวน และประสทิธภิาพของพอรต์การลงทุนแยกตามชว่งสภาวะเศรษฐกจิ 

ประเทศ 
ช่วงเวลา

เศรษฐกิจ 
ตวัช้ีวดั 

พอรต์ High 

ESG 

พอรต์ Low 

ESG 

พอรต์อ้างอิง 

(Benchmark) 

กลยทุธ ์

Long-Short 

US 

Pre-COVID 

(2018-2019) 

Mean Return 0.5833 0.3959 0.6381 0.0198 

Sortino Ratio 0.1322 0.0841 0.1187 0.0060 

COVID-19 

(2020-2021) 

Mean Return 1.7449 1.8672 1.9083 -0.1363 

Sortino Ratio 0.3387 0.4182 0.3303 -0.0453 

Recovery 

(2022-2025) 

Mean Return 0.1516 0.5194 0.6409 -0.7115 

Sortino Ratio 0.0297 0.0889 0.1358 -0.2427 

JP 

Pre-COVID 

(2018-2019) 

Mean Return 0.3306 -0.0881 0.1891 0.2511 

Sortino Ratio 0.0873 -0.0222 0.0421 0.1156 

COVID-19 

(2020-2021) 

Mean Return 0.9288 0.7714 0.8574 0.1434 

Sortino Ratio 0.2357 0.2049 0.2094 0.0414 

Recovery 

(2022-2025) 

Mean Return 0.7240 0.4139 0.4896 -0.0335 

Sortino Ratio 0.1725 0.0856 0.0940 -0.0140 

CN 

Pre-COVID 

(2018-2019) 

Mean Return 0.1858 -0.1603 -0.4049 0.1786 

Sortino Ratio 0.0340 -0.0319 -0.0673 0.0676 

COVID-19 

(2020-2021) 

Mean Return 0.6520 0.2138 1.4584 0.4241 

Sortino Ratio 0.1038 0.0358 0.3302 0.1147 

Recovery 

(2022-2025) 

Mean Return 0.3323 0.6971 -0.2604 -0.7084 

Sortino Ratio 0.0674 0.1414 -0.0497 -0.2486 

TH 

Pre-COVID 

(2018-2019) 

Mean Return 0.0769 0.0614 -0.1954 -0.1520 

Sortino Ratio 0.0171 0.0140 -0.0528 -0.0479 

COVID-19 

(2020-2021) 

Mean Return 0.0097 -0.0146 -0.1488 0.0102 

Sortino Ratio 0.0010 -0.0016 -0.0182 0.0031 

Recovery 

(2022-2025) 

Mean Return -0.6328 -0.7572 -0.1467 -0.2192 

Sortino Ratio -0.1088 -0.1285 -0.0283 -0.0707 
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ตารางท่ี 3 สรุปผลการวเิคราะหแ์บบจาํลอง CAPM และการทดสอบทางสถติขิ ัน้สงู  

ประเทศ 
ช่วงเวลา

เศรษฐกิจ 
Beta_High Beta_Low 

Monthly 

Alpha_High 

(%) 

Monthly 

Alpha_Low 

(%) 

Newey-

West  

p-value 

Brown-

Forsythe 

p-value 

US 

Full Period 0.8732 0.9881 -0.1611 -0.1194 0.1526 0.4861 

Pre-COVID 0.9101 1.0307 0.0618 -0.2528 0.9566 0.6552 

COVID-19 0.8475 0.7570 0.0753 0.2652 0.7519 0.7667 

Recovery 0.8677 1.0824 -0.3800 -0.2099 0.1015 0.2949 

JP 

Full Period 0.7228 0.7301 0.3334 0.0540 0.7437 0.6010 

Pre-COVID 0.6374 0.8002 0.2227 -0.2443 0.5237 0.6877 

COVID-19 0.8205 0.7659 0.2300 0.1417 0.8112 0.4708 

Recovery 0.7167 0.6772 0.4385* 0.1574 0.9171 0.7245 

CN 

Full Period 0.8674 0.8840 0.3114 0.2852 0.5267 0.9130 

Pre-COVID 0.7677 0.8158 0.5594 0.2126 0.6634 0.7797 

COVID-19 0.9453 0.9500 -0.4682 -1.0146 0.5395 0.7664 

Recovery 0.8783 0.8852 0.6042 0.9675** 0.0550* 0.9810 

TH 

Full Period 1.0369 1.0226 -0.1422 -0.2103 0.6095 0.7697 

Pre-COVID 1.0719 1.1113 0.2853 0.2698 0.8292 0.3248 

COVID-19 1.1965 1.0606 0.1924 0.1387 0.9838 0.6690 

Recovery 0.9395 0.9593 -0.4676 -0.6039 0.6434 0.6304 

* p < .10, ** p < .05, *** p < .001 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

ผลการวจิยัพบว่า โครงสรา้งพอรต์การลงทุน ESG มคีวามแตกต่างกนัอย่างชดัเจนระหว่างตลาดทุนพฒันาแลว้ (DM) 

และตลาดทุนเกิดใหม่ (EM) โดยพอร์ต High ESG ในตลาดพฒันาแล้วกระจุกตวัในกลุ่มเทคโนโลย ีนวตักรรม และ

อุตสาหกรรมทีใ่ชค้วามรูเ้ขม้ขน้ ขณะทีต่ลาดเกดิใหม่ยงัคงกระจุกตวัในกลุ่มพลงังาน วสัดุพืน้ฐาน และอุตสาหกรรมที่

เกี่ยวขอ้งกบัโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ ส่วนพอร์ต Low ESG ในหลายตลาดมกีารกระจุกตวัในกลุ่มการเงนิอย่าง

เด่นชดั สะท้อนว่าความแตกต่างด้านผลตอบแทนและความเสี่ยงของพอร์ต ESG อาจได้รบัอิทธิพลจากโครงสร้าง

อุตสาหกรรมควบคูไ่ปกบัระดบัคะแนน ESG 

เมื่อพจิารณาตามช่วงสภาวะเศรษฐกจิ พบว่าบทบาทของ ESG ไม่ไดม้ลีกัษณะคงทีใ่นทุกตลาดและทุกช่วงเวลา ก่อน

เกดิวกิฤต COVID-19 กลยุทธ์ Long-Short ESG สามารถสรา้งผลตอบแทนเป็นบวกในหลายประเทศ แต่ในช่วงวกิฤต 

ผลลพัธ์กลบัแตกต่างกนัตามบรบิทของแต่ละตลาด โดยตลาดญี่ปุ่ นแสดงให้เหน็ว่าพอร์ต High ESG สามารถรกัษา

ผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยความเสีย่งไดด้กีว่า ขณะทีต่ลาดสหรฐัอเมรกิากลบัพบวา่พอรต์ Low ESG มคีา่ Beta และความ

เสีย่งขาลงตํ่ากว่า สะทอ้นว่าคุณลกัษณะดา้นการป้องกนัความเสีย่งไม่ไดเ้กดิจากปัจจยั ESG เพยีงอย่างเดยีว แต่ยงั

ขึน้อยูก่บัองคป์ระกอบของอุตสาหกรรมและสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิในชว่งเวลานัน้ดว้ย 

ในชว่งฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ ผลการศกึษาพบวา่พอรต์ Low ESG ในตลาดจนีสามารถสรา้งผลตอบแทนสว่นเกนิไดด้กีว่า

พอร์ต High ESG อย่างมีนัยสําคญั ขณะที่กลยุทธ์ Long-Short ในจีนและสหรฐัอเมริกาให้ผลตอบแทนในเชิงลบ 

สะท้อนว่าการลงทุนในหุ้น ESG สูงไม่ได้รบัประกนัผลตอบแทนที่เหนือกว่าเสมอไป โดยเฉพาะในช่วงเปลี่ยนผ่าน
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ของวฏัจกัรเศรษฐกจิ นอกจากนี้ ผลการทดสอบความแตกต่างของความผนัผวนไม่พบความแตกต่างอย่างมนีัยสาํคญั

ระหวา่งพอรต์ High ESG และ Low ESG ในทุกตลาดทีศ่กึษา 

จากข้อค้นพบดังกล่าว สามารถอภิปรายผลได้ 3 ประเด็นสําคญั (1) โครงสร้างอุตสาหกรรมมีบทบาทสําคัญต่อ

ประสทิธภิาพของกลยุทธ์ ESG โดยตลาดพฒันาแล้วซึ่งมสีดัส่วนบรษิทัเทคโนโลยแีละนวตักรรมสูงมแีนวโน้มได้รบั

ประโยชน์จาก ESG มากกว่า ขณะทีต่ลาดเกดิใหม่ยงัคงมคีวามอ่อนไหวต่อวฏัจกัรเศรษฐกจิจากการกระจุกตวัในกลุ่ม

พลงังานและทรพัยากร 

(2) ผลการศกึษาไม่สนับสนุนแนวคดิทีว่่าหุน้ ESG สูงจะสามารถสรา้งผลตอบแทนเหนือกว่าตลาดได้อย่างสมํ่าเสมอ 

โดยเฉพาะในช่วงฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจที่นักลงทุนให้ความสําคญักบัปัจจยัเชงิวฏัจกัรและโอกาสการเตบิโตมากกว่า

ประเดน็ดา้นความยัง่ยนื สอดคล้องกบังานวจิยัก่อนหน้าทีพ่บว่าประสทิธภิาพของกลยุทธ์ ESG ขึน้อยู่กบับรบิทของ

ตลาดและชว่งเวลาการลงทุน 

(3) ระดบัประสทิธภิาพของตลาดและการรบัรู้ขอ้มูล ESG อาจเป็นปัจจยัที่อธบิายความแตกต่างของผลลพัธ์ระหว่าง

ประเทศได ้โดยในตลาดทีข่อ้มูล ESG ถูกสะทอ้นเขา้สู่ราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมปีระสทิธภิาพแลว้ ผลตอบแทนส่วนเกนิ

จากปัจจยั ESG มแีนวโน้มลดลง ขณะทีใ่นบางตลาดเกดิใหม่ บทบาทของ ESG อาจยงัไม่สะทอ้นผ่านราคาหลกัทรพัย์

อย่างสมบูรณ์ ส่งผลใหค้วามสมัพนัธ์ระหว่าง ESG กบัผลตอบแทนการลงทุนแตกต่างกนัไปตามระดบัการพฒันาของ

ตลาดทุน 

โดยสรุป ผลการวจิยัชี้ว่า ESG ไม่ใช่ปัจจยัทีส่ามารถสร้างผลตอบแทนหรอืป้องกนัความเสีย่งได้เหนือกว่าการลงทุน

แบบดัง้เดมิในทุกสถานการณ์ หากแต่ประสทิธภิาพของ ESG ขึน้อยู่กบัโครงสรา้งอุตสาหกรรม สภาวะเศรษฐกจิ และ

ระดบัการพฒันาของตลาดทุนในแต่ละประเทศเป็นสาํคญั 

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

1) สาํหรบันกัลงทุนและผูจ้ดัการกองทุนในการจดัสรรพอรต์โฟลโิอ ควรคาํนึงถงึระดบัการพฒันาของแต่ละตลาดทุนก่อน

นําปัจจยั ESG มาประยุกต์ใช ้โดยในตลาดทุนพฒันาแล้ว (DM) ควรใช้ ESG เป็นเครื่องมอืหลกัในการบรหิารความ

เสีย่งขาลงและลดความเสีย่งเชงิระบบ (Beta) ขณะทีใ่นตลาดเกดิใหม่ (EM) โดยเฉพาะตลาดทุนจนี สามารถใชปั้จจยั 

ESG ในการเฟ้นหาจงัหวะการสรา้งผลตอบแทนสว่นเกนิ (Alpha) ไดด้ ีโดยเฉพาะในชว่งการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ 

2) สาํหรบันกัลงทุนในระดบัมหภาคเพื่อกระจายความเสีย่งอุตสาหกรรม ควรระมดัระวงัความอ่อนไหวเชงิโครงสรา้งของ

พอรต์ลงทุนในกลุ่มประเทศเกดิใหม่ เนื่องจากหุน้ทีม่คีะแนน ESG สงูในกลุ่ม EM มกักระจุกตวัอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม

หนักแบบดัง้เดมิ เช่น พลงังานและวสัดุภณัฑ์ นักลงทุนจงึควรคดัเลอืกหลกัทรพัย์ร่วมกบัปัจจยัอื่นเพื่อป้องกนัไม่ให้

พอรต์ High ESG ขยายความเสีย่งเชงิระบบ (Amplified Risk) ตามวฏัจกัรเศรษฐกจิโลกมากเกนิไปในชว่งเกดิวกิฤต 

3) สาํหรบัหน่วยงานกาํกบัดแูลและผูอ้อกนโยบายภาครฐั ควรเรง่ผลกัดนัและปรบัปรุงมาตรฐานการเปิดเผยขอ้มลู ESG 

ใหม้คีวามเขม้งวด โปรง่ใส และเทยีบเคยีงไดก้บัมาตรฐานสากล โดยเฉพาะในบรบิทของตลาดทุนเกดิใหม ่เชน่ ประเทศ

ไทย เพื่อสรา้งความเชื่อมัน่เชงิลกึแก่นักลงทุนสถาบนัต่างชาต ิและส่งเสรมิมาตรการจูงใจทางภาษหีรอืสทิธปิระโยชน์

อื่นทีเ่ป็นรปูธรรมแก่บรษิทัทีม่รีะดบัความยัง่ยนืสงู เพือ่ใหเ้กดิมลูคา่สว่นเพิม่ (ESG Premium) ทีช่ดัเจนในระยะยาว 

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) การขยายขอบเขตดา้นมติกิาลเวลา: ควรขยายระยะเวลาการศกึษาต่อเนื่องไปสู่ชว่งหลงัปี ค.ศ.2025 เป็นตน้ไป เพื่อ

ตดิตามและตรวจสอบพฤตกิรรมความเสีย่งเชงิระบบและระดบัความผนัผวนของพอรต์การลงทุนในตลาดเกดิใหม ่(EM) 

วา่จะเริม่ปรบัตวัและแสดงพฤตกิรรมเชงิรบัทีเ่ป็นสนิทรพัยป์ลอดภยัเหมอืนตลาดพฒันาแลว้ (DM) เมือ่กา้วเขา้สู่สภาวะ

ความปกตใิหม ่(New Normal) หรอืไม ่

2) การเจาะลกึองค์ประกอบรายมติิของ ESG ควรแยกวเิคราะห์คะแนนความยัง่ยนืออกเป็นรายแกนหลกัอย่างเป็น

เอกเทศ ไดแ้ก่ มติดิา้นสิง่แวดล้อม (E) มติดิา้นสงัคม (S) และมติดิา้นธรรมาภบิาล (G) แทนการใชค้ะแนนรวมเพยีง
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อย่างเดยีว เพื่อคน้หาว่ามติใิดมอีทิธพิลสงูสุดในการลดความเสีย่งหรอืสรา้งผลตอบแทนส่วนเกนิในแต่ละประเภทตลาด

ทุนและแต่ละอุตสาหกรรม 

3) การประยุกต์ใชเ้ทคโนโลยแีละแบบจําลองขัน้สูง: ควรนําเทคโนโลยกีารวเิคราะหข์อ้มูลขัน้สูง เช่น ปัญญาประดษิฐ์ 

(AI) หรอื Machine Learning มาใช้ในการประมวลผลการรบัรู้ข้อมูลข่าวสารและกระแสความนิยมด้านความยัง่ยืน 

(ESG Sentiment Analysis) ควบคู่ไปกบัตวัแปรทางการเงนิดัง้เดมิ เพื่อยกระดบัความแม่นยาํในการคาดการณ์ทศิทาง

พฤตกิรรมของนกัลงทุนและผลตอบแทนในสภาวะวกิฤตโลกยคุใหม ่
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