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Abstract 

 This study aims to investigate the direct and indirect effects of physical and 
financial characteristics on the performance of companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand, with sustainable development performance excellence serving as a mediating 
variable. The research examines data from 109 listed companies across various industries, 
excluding financial institutions and companies undergoing business rehabilitation. Data 
were collected from the Bloomberg database over a three-year period (2021–2023) and 
supplemented with interviews and surveys conducted with 15 executives responsible for 
sustainable development operations. The analysis employed Partial Least Squares 
Regression (PLSR) with a 95% confidence interval for hypothesis testing. The findings 
indicate that financial characteristics exert both direct and indirect influences on firm 
performance, mediated by sustainable development performance excellence and 
furthermore, firm size functions as a control variable, attenuating the magnitude of the 
direct effects. These results underscore the significance of financial characteristics as a 
primary consideration for investors, surpassing the perceived importance of sustainable 
development performance excellence in influencing corporate outcomes. 

Keywords: Sustainability Development, Business Performance, Firm Characteristics   
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บทที่ 1 

 
บทน า 

 
1.1    ความส าคัญและทีม่าของปัญหาที่ท าการวิจัย   
          

การรายงานความยั่งยืน  เป็นหนึ่งในกลไกของการส่งเสริมและสนับสนุนการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้เป็นการลงทุนอย่างยั่งยืน แนวคิดหลักซึ่งเป็นที่มาของการรายงานความ
ยั่งยืนมาจากแนวคิดความสมดุลของการบริหารธุรกิจที่ต้องค านึงผลการด าเนินงานที่อยู่บนหลักการ
ก ากับดูแลกิจการ  ความรับผิดชอบต่อสังคม  และการมีส่วนร่วมกันในสังคมที่จะต้องช่วยกันรักษา
สิ่งแวดล้อม เกิดจากความตระหนักถึงความส าคัญของการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศและทั่วโลก  
ซึ่งเป็นจุดเปลี่ยนแปลงการให้ข้อมูลเพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุน โดยการให้บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปิดเผยข้อมูลเชิงคุณภาพควบคู่ข้อมูลเชิงปริมาณที่แสดง
ถึงผลการด าเนินงาน  โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้สนับสนุนบริษัทจดทะเบียนได้ตระหนักถึง
ความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจที่อาจไม่สามารถด าเนินงานได้อย่างต่อเนื่องหากผู้บริหารของบริษัทละเลย
หรือมองข้ามความรับผิดชอบที่มีต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม  จะเห็นได้ว่าในระยะ 10 ปีที่ผ่านตั้งแต่ปี 
2557 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ยกประเด็นนี้เพื่อชี้น าให้บริษัทจดทะเบียนฯรายงานความ
รับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility Reporting, CSR) โดยได้ก าหนดขอบเขตและ
หัวข้อของการรายงานแยกจากรายงานทางการเงิน  แสดงอยู่ในรายงานประจ าปี และน าส่งตลาด
หลักทรัพย์โดยปรากฎในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1)  เป็นการรายงานเป้าหมาย แผน
ด าเนินงานที่จะน าไปสู่ความยั่งยืน และผลที่เกิดขึ้นโดยผนวกรวมกับการรายงานผลการด าเนินงาน 
สิ่งแวดล้อม  สังคม และการก ากับดูแลกิจการ  หรือที่รู้จักกันดีในนามของ ESG Report  ไม่ว่าจะเป็น
สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย  สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน หรือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต่าง
ร่วมมือกันที่จะพัฒนาตลาดหลักทรัพย์ให้เป็นตลาดทุนที่ยั่งยืนเพื่อให้เป็นแหล่งระดมทุนของบริษัทต่าง ๆ  
ที่ต้องการยกระดับคุณภาพและพัฒนาศักยภาพธุรกิจให้สามารถเติบโตอย่างยั่งยืน โดยมีผลการ
ด าเนินงานที่ขยายตัวต่อเนื่อง อีกทั้งมีความมั่นคงทางการเงินไปพร้อมกับการด าเนินงานอย่างรับผิดชอบ
ต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมภายใต้หลักบรรษัทภิบาล  
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  การที่ทุกภาคส่วนเข้าร่วมมือกันในการพัฒนาตลาดหลักทรัพย์ให้เป็นตลาดทุนที่ยั่งยืน สืบเนื่อง
จากห่วงโซ่อุปทานจากภาคการผลิต ภาคธุรกิจ และภาคบริการ  ส่งผลให้การเติบโตของธุรกิจ การ
เติบโตของตลาดหลักทรัพย์ และการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศมีผลสัมพันธ์กัน ดังนั้นความยั่งยืน
ของตลาดหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน นอกจากนี้ห่วงโซ่อุปทานดังกล่าวยัง
ส่งผลต่อดัชนีทางเศรษฐกิจที่แสดงถึงการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเชิงเปรียบเทียบ คือ มูลค่า
ผลิตมวลรวมของประเทศ (Gross Domestic Product, GDP) หมายถึงผลิตภัณฑ์รวมในประเทศ ที่
สะท้อนถึงรายได้ที่เกิดขึ้นจากการผลิต ภาคธุรกิจ และภาคบริการที่มีอยู่ในระบบเศรษฐกิจของประเทศ 
และเป็นรายได้ของผู้ประกอบการในประเทศที่ท าได้ในแต่ละปี  GDP จึงเป็นเครื่องมือทางเศรษฐกิจใน
การศึกษาเปรียบเทียบถึงอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจระหว่างประเทศ  เป็นที่ทราบกันโดยทั่วไปว่า
รัฐบาลได้ใช้ข้อมูลจากการศึกษาเปรียบเทียบ GDP ในการวางแผนและก าหนดนโยบายต่าง ๆ ส าหรับ
พัฒนาและแก้ไขปัญหาทางเศรษฐกิจของประเทศมาโดยตลอด ภายใต้สถานการณ์ที่มีผลต่อความไม่
แน่นอนในการสร้างรายได้หรือก าไรจึงย่อมถือเป็นความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจของประเทศซึ่งมีผลตามมาถึง
รายได้ต่อหัว และคุณภาพความเป็นอยู่ของประชาชนภายในประเทศ  ในระยะ 10 ปีที่ผ่านมาจะเห็นได้
ว่าการประกอบธุรกิจในปัจจุบันต้องเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงหลายด้าน เช่น การพัฒนาเทคโนโลยีที่เข้า
มามีบทบาทส าคัญต่อการด าเนินชีวิตประจ าวัน ส่งผลให้ธุรกิจต้องเร่งปรับตัวเพื่อเตรียมรับมือกับการ
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภค การเปลี่ยนขั้วอ านาจเศรษฐกิจของโลกที่ท าให้เกิดคู่แข่งใหม่ทางธุรกิจ
และมีการน ากฎระเบียบ รวมถึงนโยบายทางภาษีมาใช้เป็นเครื่องมือสร้างโอกาสและความได้เปรียบ
ทางการค้ามากขึ้น อีกทั้งการขาดแคลนทรัพยากรที่เป็นความท้าทายในการบริหารจัดการทรัพยากรและ
พลังงานให้มีความเพียงพอต่อความต้องการใช้ประโยชน์ ภาวะโลกร้อนที่ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลง
สภาพภูมิอากาศซึ่งมีแนวโน้มความรุนแรงมากขึ้นทุกปีและต่อไปในอนาคต เป็นต้น เหล่านี้คือปัจจัยที่
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมของโลก ดังนั้นจึงมีความจ าเป็นที่หน่วยงานก ากับดูแล
ต้องมีนโยบาย และแนวทางการก ากับดูแลอย่างชัดเจนเพื่อให้การบริหารจัดการความเสี่ยงของ
หน่วยงานที่อยู่ภายใต้การก ากับดูแลมีประสิทธิผลในการด าเนินงาน  โดยสามารถลดโอกาสที่จะเกิด
ความเสียหายต่อทรัพยากรขององค์กรและผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสีย รวมถึงตอบสนองต่อการ
เปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางธุรกิจอย่างมีประสิทธิภาพ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
สมาคมวิชาชีพต่างๆ ที่เกี่ยวข้องได้น าประเด็นความสมดุลของการบริหารงานทั้งสามด้าน (ESG) ได้แก่ 
การรักษาสิ่งแวดล้อม  ความรับผิดชอบต่อสังคม  และการก ากับดูแลกิจการ เพื่อให้การด าเนินงานทาง
ธุรกิจของแต่ละบริษัทมีการเติบโตและยั่งยืน ซึ่งในปัจจุบันเป็นที่รู้จักมากขึ้นในแวดวงการเงินและการ
ลงทุน โดยจากหลักปฏิบัติการลงทุนที่มีความรับผิดชอบ (Principles for Responsible Investment: 
PRI) ของสหประชาชาติ (United Nation, UN) ซึ่งเริ่มขึ้นในเดือนเมษายน 2549 โดย PRI ได้ท าออกมา
เป็นโครงการภาคสมัครใจ เพื่อมุ่งหวังให้นักลงทุนผนวกปัจจัย ESG เพื่อใช้ในการตัดสินใจทางด้านการ
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ลงทุนและการมีส่วนร่วมของผู้ถือหุ้น ซึ่งจะส่งผลให้ผลตอบแทนระยะยาวของผู้มีส่ วนได้ส่วนเสียกับ
บริษัทจดทะเบียน โดยปัจจุบันมีผู้ลงนามในการน าหลัก PRI ไปใช้แล้วกว่า 2,300 ราย มีเงินลงทุน
รวมกันกว่า 80 ล้านล้านUSD และยังเติบโตอย่างต่อเนื่อง โดยมีหลักการส าคัญ 6 ข้อ ดังนี ้
 
1. การน าประเด็นด้าน ESG มาประกอบการวิเคราะห์และการตัดสินใจลงทุน  
2. การใช้สิทธิในฐานะผู้ถือหุ้นอย่างจริงจังและน าประเด็นด้าน ESG เป็นส่วนหนึ่งของการก าหนด

นโยบาย และหลักปฏิบัติการใช้สิทธิในฐานะผู้ถือหุ้น 
3. การสนับสนุนให้บริษัทต่างๆ  ท าการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG 
4. การส่งเสริมประเด็นด้าน ESG ให้เกิดการยอมรับและการปฏิบัติในอุตสาหกรรมการลงทุน 
5. การให้ความร่วมมือในการน าหลักปฏิบัติการลงทุนที่มีความรับผิดชอบมาใช้ปฏิบัต ิ
6. การรายงานข้อมูลข่าวสารความคืบหน้าในการด าเนินงานตามหลักปฏิบัติการลงทุนที่มีความ

รับผิดชอบ  
 

ต่อมา ในปี 2558 UN ได้ประกาศเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (Sustainable Development 
Goals: SDGs) 17 ด้าน  โดยจะเป็นข้อผูกพันส าหรับประเทศสมาชิกที่ได้ลงนามให้การรับรองรวม 193 
ประเทศทั่วโลก (รวมประเทศไทยด้วย) ที่จะร่วมมือกันขับเคลื่อนเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนดังกล่าว 
เป้าหมายทั้ง 17 ด้านจึงเป็นทิศทางการพัฒนาที่ก าหนดขึ้นร่วมกันทั้งของไทยและของโลกนับจากนี้จวบ
จนปี 2573 ครอบคลุมระยะเวลา 15 ปี ด้วยเหตุนี้ตลาดหลักทรัพย์ฯ ด้วยความร่วมมือกับหน่วยงาน
ภายนอก จึงได้ริ เริ่มให้มีการส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (Corporate 
Governance Report: CGR) เป็นประจ าทุกปี อีกทั้งยังส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนสมัครใจเข้าร่วม
ประเมินความยั่งยืนเพื่อได้รับผลประเมินหุ้นยั่งยืน (SET ESG Ratings) นอกจากนี้ยังได้จัดให้มีการมอบ
รางวัลด้านความยั่งยืน (Sustainability Awards) เพื่อประกาศเกียรติคุณของบริษัทจดทะเบียนที่มีความ
โดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนและยกย่องให้เป็นแบบอย่างแก่บริษัทอื่นๆ รวมถึงเป็นก าลังใจให้
ผู้บริหารและผู้ปฏิบัติงานของบริษัทจดทะเบียนที่มีความมุ่งมั่นในการพัฒนาธุรกิจสู่ความยั่งยืนอีกด้วย 
โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และหน่วยงานที่เกี่ยวข้องในตลาดทุนได้จัดท าหลักการและคู่มือ
หลายฉบับส าหรับบริษัทจดทะเบียนเลือกน าไปประยุกต์ใช้เพื่อยกระดับคุณภาพของธุรกิจและรักษาขีด
ความสามารถในการแข่งขันในระยะยาวเพื่อการเติบโตอย่างยั่งยืน  คู่มือดังกล่าวจะประกอบด้วย 
หลักการพื้นฐานและองค์ประกอบของการพัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยืน ซึ่งต้องมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีเป็น
รากฐานส าคัญร่วมกับการบริหารจัดการอย่างมีความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสีย รวมถึงการขับเคลื่อน
ธุรกิจให้เติบโตทางเศรษฐกิจไปพร้อมกับการบูรณาการเรื่องสังคมและสิ่งแวดล้อมเข้าไปในกระบวนการ
ด าเนินงานเพื่อมุ่งสู่เป้าหมายแห่งการเติบโตอย่างยั่งยืนในระยะยาว  แต่ทั้งนี้ยังมิได้ก าหนดออกมาใน

https://setsustainability.com/page/cgr-corporate-governance-report
https://setsustainability.com/page/cgr-corporate-governance-report
https://setsustainability.com/ESG-ratings
https://setsustainability.com/page/sustainability-awards
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แนวทางของการบังคับจัดท าเพราะยังคงให้เป็นความสมัครใจของผู้บริหารบริษัทจดทะเบียน  ในการน า
แนวทางปฏิบัติการพัฒนาที่ยั่งยืนของธุรกิจไปใช้ในทางปฏิบัติในการด าเนินธุรกิจโดยเริ่มตั้งแต่การ
ก าหนดเป้าหมาย การวางแผนกลยุทธ์  การน าแผนสู่การปฏิบัติ   การติดตามประเมินผล  และการ
รายงานผลการด าเนินงาน  โดยเฉพาะในขั้นตอนสุดท้ายคือการรายงานผลการด าเนินงาน จะเป็นไปตาม
หลักความโปร่งใสซึ่งในปัจจุบันบริษัทจดทะเบียนหลายแห่งจัดท ารายงานประจ าปีโดยน าเสนอใน
รูปแบบของรายงานเดียว หรือเรียกว่า “One Report” ซึ่งจะมีเนื้อหาสาระส าคัญที่ครอบคลุมผลการ
ด าเนินงาน และทางด้านการพัฒนาอย่างยั่งยืน  โดยบริษัทจดทะเบียนจะด าเนินการด้วยความสมัครใจ
ในการที่จะรวมรายงานความยั่งยืนน้ีลงในรายงานประจ าปี  

จากที่กล่าวมาข้างต้น  จะเห็นได้ว่าแนวทางในการสร้างความตระหนักรู้ความส าคัญของการ
พัฒนาอย่างยั่งยืน ซึ่งเชื่อมโยงได้กับหลักการสร้างสมดุลการบริหาร ESG  ได้ออกในมาตรการต่างๆ  ทั้ง
การให้ความรู้ความเข้าใจแก่บริษัทจดทะเบียน  นักลงทุน  นักวิเคราะห์หลักทรัพย์  นักวิเคราะห์การ
ลงทุน  และสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์  รวมทั้งการประสานความร่วมมือในการผลักดันให้
มีการจัดท ารายงานและใช้ข้อมูลจากรายงานความยั่งยืนในการตัดสินใจลงทุน และการกระตุ้นให้เห็น
ความส าคัญต่อผู้มีส่วนได้เสียกับบริษัท ได้แก่ ผู้ถือหุ้น  นักลงทุน และสถาบันการเงิน โดยการเชิญให้
บริษัทจดทะเบียนสมัครเข้ารับการประเมินคุณภาพการบริหารความยั่งยืนซี่งได้รวมคุณภาพการก ากับ
ดูแลกิจการเข้าไว้แล้วซึ่งมีมาก่อนหน้า  เพ่ือให้การขับเคลื่อนนโยบายการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศได้
ปรากฏผลเป็นรูปธรรมที่สามารถสังเกตได้จากการเติบโตของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่วัดด้วย
มูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียน  อัตราผลตอบแทนของนักลงทุนและผู้ถือหุ้น  การสร้างรายได้และ
ก าไรจากการด าเนินงานอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน โดยทั้งหมดเติบโตอย่างยั่งยืนบนแนวคิดและ
หลักการสมดุลการบริหาร ESG                 

 การที่ตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย ได้ส่งเสริมสนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียนได้รายงาน
ความยั่งยืน เท่ากับเป็นการส่งสัญญาณให้นักลงทุนได้รู้ถึงผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
การก ากับดูแลกิจการ ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพของบริษัทเพิ่มเติมจากรายงานทางการเงิน เท่ากับว่า นัก
ลงทุนได้รับข้อมูลจากบริษัทเพิ่มมากขึ้นในการตัดสินใจลงทุน ผลการวิจัยในอดีตได้ชี้ให้เห็นว่ารายงาน
ความยั่งยืน สามารถให้ข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ ท าให้มูลค่าตลาดของกิจการเพิ่มขึ้น ซึ่งมีความแตกต่างกันไปในแต่ละ
บริษัทขึ้นอยู่กับลักษณะเฉพาะของกิจการ เช่น ขนาดของกิจการ ความเสี่ยงทางการเงิน ประเภทของ
อุตสาหกรรม และโครงสร้างผู้ถือหุ้น เป็นต้น (Campopiano & Massis, 2015; Swarnapali & Luo 
Le, 2018; Jadoon et al., 2021;  Abdi et al., 2022; Kyaw et al., 2022) โดยใช้อั ตราส่ วนทาง
การเงิน เช่น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  อัตราส่วนราคา
ต่อก าไรต่อหุ้นสามัญ  และอัตราส่วนมูลค่ากิจการ Tobin’s Q รวมทั้งมูลค่ากิจการที่วัดจากมูลค่าตลาด
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ของหุ้นสามัญ เป็นตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งได้รับผลกระทบเชิงบวกจากผลการด าเนินงาน
และการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนที่มีต่อ อย่างไรก็ตามมีผลการวิจัยในอดีตบางฉบับที่พบผลกระทบ
ดังกล่าวในทิศทางตรงกันข้าม อาทิ López et al. (2007) พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างการ
ด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรกับผลการด าเนินงานของธุรกิจที่วัดด้วยการเติบโต
ของก าไรก่อนหักภาษี (PBT) รายได้ (Revenue) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่อยู่ในดัชนี Dow Jones Sustainability Index 
(DJSI) และ Dow Jones Global Index (DJGI) ในช่วงปี 1998-2004  นอกจากนี้ มีผลการวิจัยของ  
Cui et al. (2018), Nollet et al. (2016), Wang et al. (2020) ที่พบว่า  ผลกระทบที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานในระยะสั้นของการด าเนินงานด้านความยั่งยืนเป็นผลกระทบทางลบ โดยเฉพาะการลงทุนใน
โครงการเกี่ยวกับการรักษาสิ่งแวดล้อม และสังคม แต่ในระยะยาวเป็นผลกระทบทางบวก   
 อย่างไรก็ตาม ในช่วงเวลาที่ศึกษาการรายงานความยั่งยืนที่กล่าวถึงยังไม่ใช่ภาคบังคับ เพียงแต่

เป็นเรื่องที่ตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยได้ขอความร่วมมือบริษัทจดทะเบียนให้มีการด าเนินการ

และจัดท ารายงานความยั่งยืนในมิติด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแลกิจการ ในรูปแบบรายงาน

เดียว (One report) พร้อมกับมีกระบวนส่งเสริมที่เป็นรูปธรรมมากขึ้น เช่น มีการจัดกลุ่มหุ้นยั่งยืน ดัชนี

หุ้นยั่งยืน การมอบรางวัลบริษัทที่มีผลการด าเนินงานโดดเด่น หรือรางวัลต้นแบบการด าเนินงานที่ยั่งยืน 

เป็นต้น เพื่อกระตุ้นให้นักลงทุน และสถาบันการเงินได้ใช้ข้อมูลเหล่านี้ประกอบการตัดสินใจลงทุน 

เพราะจากแนวคิดและแนวคิดการพัฒนาที่ยั่งยืน สนับสนุนว่าบริษัทที่ด าเนินงานจะประสบความส าเร็จ

ในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน แต่จากการเปิดเผยข้อมูลพบว่าการด าเนินงานในแต่ละบริษัทยังมีความ

แตกต่างกันขึ้นอยู่กับลักษณะของบริษัท  ผลการวิจัยฉบับนี้จะเป็นค าตอบได้ว่าการด าเนินงานด้านความ

ยั่งยืนจะให้ประโยชน์อย่างไรกับบริษัทหรือไม่ ทั้งโดยทางตรง และทางอ้อมต่อผลการด าเนินงาน ไม่ว่า

จะเป็นมุมมองจากภายในหรือภายนอกกิจการ 

               

1.2    ค าถามวิจัย   
              

1) คุณลักษณะเฉพาะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งแบ่งเป็นด้าน
กายภาพ และด้านการเงิน มีผลต่อความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนแตกต่างกัน
อย่างไร ในช่วงระยะเวลาเศรษฐกิจก าลังฟื้นตัวหลังจากสถานการณ์โควิด 2019 (ปี 2564-2566)  

             2) ความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน จะมีความเกี่ยวข้องกับการ 
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลาเศรษฐกิจก าลังฟื้น 
ตัวหลังสถานการณ์โควิด 2019 (ปี 2564-2566) หรือไม่อย่างไร        
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1.3   วัตถุประสงค์การวิจัย   
         

 1) เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์และผลกระทบของคุณลักษณะเฉพาะของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทางด้านกายภาพ ที่มีต่อความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการ
พัฒนาที่ยั่งยืนของบริษัท ในช่วงระยะเวลาเศรษฐกิจก าลังฟื้นตัวหลังจากสถานการณ์โควิด 2019 (ปี 
2564-2566)        
 2) เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์และผลกระทบของความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการ
พัฒนาที่ยั่งยืนกับมูลค่าตลาดของกิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในช่วงระยะเวลาเศรษฐกิจก าลังฟื้นตัวหลังจากสถานการณ์โควิด 2019 (ปี 2564-2566)    
 

1.4    ขอบเขตการวิจัย  
 

    งานวิจัยฉบับนี้ ศึกษาจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  ที่ได้รับการจัด
อันดับอยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน ในปี 2566 ซึ่งเป็นปีแรกที่ตลาดหลักทรัพย์ได้จัดให้มีการจัดอันดับหุ้นยั่งยืน 
เป็น 4 อันดับ ได้แก่ AAA AA A และ B จ านวน บริษัท โดยไม่รวมบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ  
ไอ และมีข้อมูลที่ต้องใช้ในงานวิจัยน้ีครบถ้วนตลอดระยะเวลา 3 ปี ย้อนหลัง ต้ังแต่ปี 2564-2566 
 

1.5    ประโยชน์ที่คาดวา่จะได้รับ   
            

 1) ผลการวิจัยที่ได้เป็นการขยายผลนโยบายการส่งเสริมความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็น
ตลาดทุนแห่งเดียวของไทย ที่เป็นแหล่งระดมทุนของบริษัทต่างๆ  ให้เติบโตและด าเนินงานได้อย่าง
ต่อเนื่อง  โดยชี้ให้เห็นถึงประสิทธิผลของการรายงานความยั่งยืนควบคู่ไปกับการรายงานผลการ
ด าเนินงาน ของผู้ปฏิบัติหรือฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ต้นทุนของข้อมูลในตลาดจะลดลง  นอกจากนี้ยังเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์ที่ใช้สนับสนุนให้บริษัทจด
ทะเบียนทั้งในตลาดหลักทรัพย์และตลาดทางเลือกการลงทุน (MAI) ที่ยังให้ความส าคัญต่อเรื่องความ
ยั่งยืนที่เกิดจากสมดุลการบริหาร ESG ไม่มากเท่าที่ควรได้เกิดความตระหนักในการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมการใช้ข้อมูลเพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุนและผู้ถือหุ้น ซึ่งมีผลกระทบใน
ระยะยาวต่อความสามารถในการท าก าไรหรือสร้างผลตอบแทนให้กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของกิจการ 
 2) เป็นฐานข้อมูลวิจัยเกี่ยวกับคุณภาพรายงานความยั่งยืนในประเทศไทย  โดยเฉพาะใน
สถานการณ์ที่กิจการต่างๆ ได้รับผลกระทบอย่างมากจากการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ  ภัยพิบัติทาง
ธรรมชาติ  การลดลงของทรัพยากรรวมทั้งพฤติกรรมผู้บริโภค  ซึ่งก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อการด าเนินงาน
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ทางธุรกิจอย่างยั่งยืน  กิจการทุกแห่งจะต้องให้ความส าคัญและร่วมมือกันในเรื่องการรักษา
สภาพแวดล้อม ทรัพยากรธรรมชาติ อย่างจริงจัง  ผลการวิจัยที่ได้สามารถต่อยอดขยายผลไปสู่การ
เปรียบเทียบผลการด าเนินงานและอัตราเติบโตของบริษัทในระยะยาวระหว่างบริษัทที่ให้ความ ส าคัญต่อ
เรื่องนี้ในระดับที่แตกต่างกัน      
          3) ผลการวิจัยนี้จะช่วยสร้างเสริมความเข้าใจจึงข้อจ ากัดทางด้านกายภาพและด้านการเงิน
บางอย่าง เช่น ขนาดของคณะกรรมการบริหารบริษัท  ความสามารถในการท าก าไร เป็นต้น  ที่ท าให้
การด าเนินงานด้านการพัฒนาความยั่งยืนมีความแตกต่างกัน  ดังนั้นตลาดหลักทรัพย์จึงสามารถใช้
ผลการวิจัยนี้และผลการวิจัยก่อนหน้านี้ เพื่อประกอบการทบทวนแผนการส่งเสริมการพัฒนาความยั่งยืน 
เพื่อลดข้อจ ากัดดังกล่าวที่จะส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษัทและเป็นการจูงใจบริษัทที่ยังไม่
เข้าร่วมโครงการการรายงานความยั่งยืนอย่างจริงจังหันมาให้ความส าคัญและด าเนินการได้เช่นเดียวกับ
บริษัทที่ไม่มีข้อจ ากัด 
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บทที่ 2 
 

แนวคิด  ทฤษฏี และงานวิจัยในอดีตที่เก่ียวข้อง 
 

 ในบทนี้ จะกล่าวถึงแนวคิดการพัฒนาอย่างยั่งยืน ข้อตกลงสหประชาชาติและความร่วมมือของ
ประเทศไทยกับสหประชาชาติในการขับเคลื่อนนโยบายด้านความยั่งยืนสู่การปฏิบัติเพื่อบรรลุเป้าหมาย
จากการประชุม COP 21   การปรับเกณฑ์รวมแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และ
รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) ให้เป็นแบบรายงานเดียว (แบบ 56-1 One Report) โดยส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)  และบทบาทของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในการส่งเสริมและสนับสนุนการลงทุนโดยใช้รายงานเดียว  รวมทั้งผลการวิจัยในอดีตที่
เกี่ยวข้อง  โดยแบ่งเป็นหัวข้อต่าง ๆ  ดังต่อไปนี้ 
  

2.1 สหประชาชาติ: แนวคิดการพัฒนาอย่างยั่งยืน 
              
 การพัฒนาอย่างยั่งยืน หมายถึงการพัฒนาที่ก่อให้เกิดความสมดุลหรือปฏิสัมพันธ์ที่เกื้อกูลกัน
ระหว่างมิติต่างๆ ทั้งทางด้านเศรษฐกิจ สังคม การเมือง วัฒนธรรม จิตใจ รวมทั้งทรัพยากรธรรมชาติ
และสิ่งแวดล้อม  เป็นหลักคิดใหม่ในด้านการบริหารแบบองค์รวมที่ได้รับความสนใจอย่างมากที่สุดใน
ปัจจุบัน ทั้งนี้ด้วยความตระหนักถึงความส าคัญของความเป็นไปได้ที่ประชาคมโลกจะอยู่ร่วมกันอย่างมี
ความสุขตลอดไปควบคู่ไปกับความเจริญก้าวหน้าทางอุตสาหกรรม (Khaw-ngern et al., 2020)  การ
พัฒนาอย่างยั่งยืน จึงมีเป้าหมายส าคัญ 3 ประการ คือ การธ ารงไว้ซึ่งความมั่นคงทางเศรษฐกิจ  ความ
เป็นอยู่ที่ดีของประชาคมโลก  และการรักษาสิ่งแวดล้อมและทรัพยากรธรรมชาติของโลก แนวคิดการ
พัฒนาความยั่ งยืน (Sustainability Development: SD) มีจุดเริ่มต้นมาจากปี  ค.ศ.1987 โดย
คณะกรรมาธิการสิ่งแวดล้อมโลกแห่งสหประชาชาติและการพัฒนา (World Commission on 
Environment and Development)  หรือที่เรียกว่าคณะกรรมการบรันท์แลนด์ (The Brundtland 
Commission) ได้ให้ค าจ ากัดความของการพัฒนาที่ยั่งยืนว่าเป็นการพัฒนาที่ตอบสนองความต้องการ
ปัจจุบันโดยไม่กระทบต่อความสามารถของคนรุ่นหลังในการตอบสนองความต้องการของตนเอง 
(Noonin S., 2023)  องค์การสหประชาชาติถือได้ว่าเป็นผู้น าในการพัฒนาแนวคิดการพัฒนาอย่างยืน  
โดยในปี 2015 สามารถท าความตกลงในความร่วมมือระหว่างประเทศสมาชิกสหประชาชาติในการแสดง
เจตนารมย์ร่วมกันที่จะด าเนินการตามเป้าหมายการพัฒนาที่ยังยืน เพื่อรักษาอนาคตแห่งความเจริง
รุ่งเรืองและสันติภาพส าหรับผู้คนและโลก โดยกลุ่มการพัฒนาอย่างยั่งยืนของสหประชาชาติซึ่งมี
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ส านักงานการพัฒนาแห่งสหประชาชาติเป็นส านักเลขาธิการ และทีมงานประจ าประเทศของสมาชิก
สหประชาชาติ ท าหน้าที่ประสานกิจกรรมการพัฒนาของหน่วยงาน กองทุนและโครงการต่างๆ ของ
สหประชาชาติ ทั้งนี้เพื่อให้มั่นใจว่าความร่วมมือของประเทศสมาชิกที่จะขับเคลื่อนประชาคมให้มีความ
มุ่งมั่นส่งเสริมผลประโยชน์ทางสังคม เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมของประเทศให้บรรลุเป้าหมายการ
พัฒนาความยั่งยืน 
  
 สหประชาชาติได้ระบุเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (SDGs) ไว้ทั้งหมด 17 ข้อ เพื่อให้รัฐบาลหรือ
ผู้น าประเทศต่างๆ ร่วมมือกันวางแผนด าเนินงานในการขับเคลื่อนเป้าหมายให้ส าเร็จโดยก าหนด
ระยะเวลาที่จะบรรลุเป้าหมายทั้ง 17 ข้อภายในปี 2030  ซึ่งการบรรลุเป้าหมายเหล่านี้จะท าให้เกิด
สมดุลระหว่างความมั่นคงทางเศรษฐกิจ ความเป็นอยู่ที่ดีของประชาคมโลก  และการรักษา
สภาพแวดล้อมและทรัพยากรของโลก  เป้าหมายทั้ง 17 ด้านครอบคลุมถึง 1) การขจัดความยากจน  2) 
การขจัดความอดอยากให้หมดไป 3) การส่งเสริมสุขภาพและความเป็นอยู่ที่ดี 4) การสร้างความมั่นใจ
ด้านคุณภาพการศึกษา 5) ความเท่าเทียมทางเพศ 6) การมีน้ าสะอาดและสุขอนามัยในการอุปโภคและ
บริโภค 7) การใช้พลังงานสะอาดที่ราคาไม่แพง 8) การท างานที่ดีและการเติบโตทางเศรษฐกิจ 9) 
ความก้าวหน้าทางอุตสาหกรรม นวัตกรรมและโครงสร้างพ้ืนฐาน  10) การลดความเหลื่อมล้ า  11) เมือง
และชุมชนที่ยั่งยืน 12) การบริโภคและการผลิตอย่างรับผิดชอบ 13) การแก้ไขปัญหาโลกร้อน 14) ชีวิต
ใต้น้ า 15) ชีวิตบนบก 16) สันติภาพ ความยุติธรรมและสถาบันที่เข้มแข็ง และ 17) ความร่วมมือส าหรับ
เป้าหมาย  การที่สหประชาชาติได้ด าริให้มีการก าหนดเป้าหมายการพัฒนาความยั่งยืน  กล่าวได้ว่าเป็น
การรับมโนทัศน์และพัฒนาการการท างานระดับโลกที่สหประชาชาติเห็นทุกประเทศก าลังเผชิญอยู่กับ
ความท้าทายทางด้านเศรษฐกิจ สิ่งแวดล้อมและทรัพยากรธรรมชาติที่ก าลังลดถอยลง  การเปลี่ยนแปลง
สภาพภูมิอากาศที่ส่งผลกระทบอย่างมากต่อสภาพแวดล้อมและการด าเนินงานองค์กรธุรกิจ   ความ
เป็นอยู่ของประชาคมโลกที่ต้องพบกับภัยพิบัติรุนแรงและขยายวงกว้างไปในประเทศต่าง ๆ ทั่วโลก  จะ
เห็นได้จากการประชุมสหประชาชาติว่าด้วยการพัฒนาที่ยั่งยืนในเมืองรีโอเดจาเนโรเมื่อปี 2012 มี
วัตถุประสงค์เพื่อก าหนดเป้าหมายสากลที่ตอบสนองความท้าทายด้านสิ่งแวดล้อม การเมือง และ
เศรษฐกิจที่เร่งด่วนที่ทุกประเทศก าลังเผชิญอยู่  เป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนจึงมีความส าคัญมากกว่า
และได้เข้ามาแทนที่เป้าหมายการพัฒนาแห่งสหัสวรรษ (Millennium Development Goals, MDGs) 
ซึ่งกล่าวได้ว่าเป็นจุดเริ่มครั้งแรกที่สหประชาชาติพยายามจะท าเป้าหมายการแก้ไขปัญหาระดับโลกโดย
การมีส่วนร่วมมือจากผู้น าของทุกประเทศทั่วโลกในปี 2000 ปัญหาที่ส าคัญในขณะนั้นคือความยากจน
และความอดอยากของประชาคมโลกในบางพื้นที่ที่เกิดขึ้นแล้ว และอาจจะเกิดขึ้นในวงกว้างต่อไป  
MDGs ได้ก าหนดวัตถุประสงค์ที่สามารถวัดผลได้และตกลงกันในระดับสากลเพื่อจัดการกับความยากจน
และความอดอยากดังกล่าว การป้องกันโรคร้ายแรง และการขยายการศึกษาระดับประถมศึกษาไปยัง
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เด็กทุกคน  ด้วยความร่วมมือของหลายๆ ประเทศท าให้การพัฒนาในช่วงระยะเวลา 15 ปีต่อมามี
ความก้าวหน้าในด้านส าคัญหลายประการ ได้แก่  การลดความยากจนทางรายได้ จัดให้มีการเข้าถึงน้ า
และสุขอนามัยที่จ าเป็นอย่างมาก ลดอัตราการเสียชีวิตของเด็ก และปรับปรุงสุขภาพของมารดาอย่าง
มาก  ความเคลื่อนไหวระดับโลกส าหรับการศึกษาระดับประถมศึกษาท าให้เด็กทุกคนได้รับการศึกษาฟรี 
ซึ่งเป็นแรงบันดาลใจให้ประเทศต่างๆ ลงทุนในการพัฒนาเด็กและเยาวชน เพราะการเป็นคนรุ่นอนาคต
ของพวกเขา  สิ่งส าคัญที่สุดคือ MDGs มีความก้าวหน้าอย่างมากในการต่อสู้กับเอชไอวี/เอดส์ และโรค
อื่นๆ ที่รักษาได้ เช่น มาลาเรียและวัณโรค เป็นต้น คุณค่าทางสังคมที่ตกทอดต่อมาและความส าเร็จของ 
MDGs ได้ให้บทเรียนและประสบการณ์อันมีค่าแก่สหประชาชาติในการเริ่มด าเนินการตามเป้าหมายใหม่ 
แต่อย่างไรก็ตามความส าเร็จดังกล่าวยังคงจ าเป็นต้องด าเนินการต่อไปเพื่อลดความอดอยากในทุก
ประเทศที่ยังคงมี บรรลุความเท่าเทียมทางเพศอย่างเต็มที่ ปรับปรุงบริการด้านสุขภาพ และพาเด็กทุก
คนเข้าโรงเรียนนอกเหนือจากระดับประถมศึกษา เป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืน ยังถือเป็นการ
เรียกร้องเร่งด่วนในการเปลี่ยนโลกไปสู่เส้นทางที่ยั่งยืนยิ่งขึ้น  จึงเป็นความมุ่งมั่น ที่จะบรรลุสิ่งสมาชิก
สหประชาชาตได้ได้เริ่มต้นไว้ให้ส าเร็จ และรับมือกับความท้าทายเร่งด่วนที่โลกก าลังเผชิญอยู่ในปัจจุบัน  
 
 เป้าหมายทั้ง 17 ประการของการพัฒนาอย่างยั่งยืนจะมีความเชื่อมโยงกัน หมายความว่า
ความส าเร็จในเป้าหมายหนึ่งส่งผลต่อความส าเร็จของเป้าหมายอื่นๆ  ยกตัวอย่างเช่น การจัดการกับภัย
คุกคามจากการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศส่งผลกระทบต่อวิธีที่ใช้จัดการทรัพยากรธรรมชาติที่
เปราะบาง การบรรลุความเท่าเทียมทางเพศหรือสุขภาพที่ดีขึ้นช่วยขจัดความยากจน และการส่งเสริม
สันติภาพและสังคมที่ไม่แบ่งแยกจะช่วยลดความไม่เท่าเทียมและช่วยให้เศรษฐกิจเจริญรุ่งเรือง กล่าวโดย
สรุป ความร่วมมือกันของทุกประเทศทั่วโลกเป็นโอกาสสูงสุดที่ท าให้ชีวิตของคนในประชาคมโลกรุ่นต่อๆ 
ไปสามารถตอบสนองความต้องการจ าเป็นในการด าเนินชีวิตได้  นอกจากนี้ได้มีการท าข้อตกลงร่วมกัน
ระหว่างประเทศสมาชิกอีกฉบับที่ท าขึ้นในปี 2015 ในการประชุม COP21 Paris Climate Conference 
เมื่อรวมกับกรอบการท างานเซนไดเพื่อการลดความเสี่ยงจากภัยพิบัติ ซึ่งลงนามในประเทศญี่ปุ่นเมื่อ
เดือนมีนาคม ปี 2015 ข้อตกลงเหล่านี้จึงน าไปสู่การจัดท าชุดมาตรฐานการด าเนินงานและเป้าหมายที่
จะท าให้ทุกประเทศสามารถบรรลุเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซคาร์บอน จัดการความเสี่ยงของการ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศและภัยพิบัติทางธรรมชาติ  นับได้ว่ากระบวนการในการออกแบบวาระการ
พัฒนาอย่างยั่งยืนเพื่อให้บรรลุเป้าหมายทั้ง 17 ข้อภายในปี 2030 ก่อให้เกิดขึ้นความร่วมมือระดับโลกที่
มีความโปร่งใสโดยครอบคลุมผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทั้งหมด  
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2.2   สหประชาชาติ ประเทศไทย: การพัฒนาที่ยั่งยืน 
              

 เมื่อประเทศไทยเป็นประเทศสมาชิกของสหประชาชาติจึงมีหน่วยงานของสหประชาชาติที่ถูกจัด
ตั้งอยู่ในประเทศ เพื่อท าหน้าที่ประสานงานและด าเนินงานตามนโยบายและแผนงานของสหประชาชาติ
ในการพัฒนาประเทศ ปัจจุบันมีอยู่ 21 หน่วยงาน  อาทิเช่น องค์การอาหารและการเกษตร  องค์การ
แรงงานระหว่างประเทศ  องค์การระหว่างประเทศเพื่อการโยกย้ายถิ่นฐาน องค์การศูนย์กลางการค้า
ระหว่างประเทศ  สหภาพโทรคมนาคมระหว่างประเทศ โครงการสิ่งแวดล้อมแห่งสหประชาชาติ   เป็น
ต้น สหประชาชาติ ประเทศไทยท างานใกล้ชิดกับรัฐบาลและประชาชนไทย มีภาระกิจในการส่งเสริม
สนับสนุนให้เกิดการพัฒนาที่ครอบคลุมและยั่งยืนสอดคล้องกับวาระส าคัญของประเทศและแผนพัฒนา
ชาติ 20 ปี (Thailand.un.org/th/about/about-the-un) ภายใต้กรอบความร่วมมือว่าด้วยการพัฒนา
ที่ยั่งยืน วาระปี 2565-2569 (UNSDCF) เเสดงถึงการสนับสนุนของระบบสหประชาชาติเพื่อการพัฒนา 
ในการสนับสนุนการด าเนินตามพันธกรณีของประเทศไทยให้บรรลุผลส าเร็จตามวาระการพัฒนาที่ยั่งยืน
ปี 2030 และเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (SDGs) รวมถึงการสนับสนุนความมุ่งหมายของประเทศไทยใน
การเป็นประเทศที่มีรายได้สูง มีการพัฒนาที่ครอบคลุม ยั่งยืน มีภูมิคุ้มกัน และมีความก้าวหน้าโดยมุ่ง
การบรรลุเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนทั้ง 17 ข้อเป็นส าคัญ  สหประชาชาติ กระทรวงการต่างประเทศ 
(กต.) และส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) ได้ร่วมกันน าเรื่องนี้เข้าสู่
กระบวนการปรึกษาหารือกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอย่างกว้างขวาง โดยมีวัตถุประสงค์หลักเพื่อให้ผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียที่มีอยู่หลากหลายฝ่ายมีโอกาสในการร่วมอภิปรายต่อยุทธศาสตร์ ผลลัพธ์ และจุดเน้นต่าง ๆ 
ของกรอบความร่วมมือฯ ดังกล่าวด้วยแผนพัฒนาประเทศไทยมุ่งส่งเสริมผลักดันเศรษฐกิจฐานรากให้มี
ความเข้มแข็ง  ดังนั้นการน านโยบายและแผนงานการพัฒนาอย่างยั่งยืนมาใช้ในการพัฒนาประเทศ จึง
ให้น้ าหนักต่อการพัฒนาอย่างยั่งยืนเชิงพื้นที่ ซึ่งเป็นการน าวาระการพัฒนาระดับโลกสู่ชุมชน  การ
ด าเนินงานในปีที่ผ่านสหประชาชาติประเทศไทย ได้รายงานผลการด าเนินงานที่โดดเด่น (http:// 
thaoland.un.org/th) ในเป้าหมายด้านต่างๆ ได้แก่ เป้าหมายด้านที่ 1 การขจัดความยากจน โดย
พยายามส่งเสริมระบบการคุ้มครองทางสังคมแบบบูรนณาการส าหรับทุกคน เป้าหมายด้านที่ 3 สุขภาพ
และความเป็นอยู่ที่ดี ในการแก้ไขปัญหาโรคไม่ติดต่อเรื้อรัง และการให้การศึกษาที่ครอบคลุมซึ่งรวมถึง
เด็กและในกลุ่มผู้โยกย้ายถิ่นฐาน เป้าหมายด้านที่ 5 ความเท่าเทียมทางเพศ คือการส่งเสริมทางการเมือง
ของสตรี เป้าหมายด้านที่ 8 งานที่ดีและเศรษฐกิจที่เติบโต คือการเสริมพลังและความเข้มแข็งของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม และส่งเสริมนวัตกรรมจากคนรุ่นใหม่โดยเน้นสิทธิมนุษยชนในภาค
ธุรกิจและการพลิกโฉมวิสาหกิจด้วยระบบดิจิทัล เป้าหมายด้านที่ 10 การลดความเหลื่อมล้ า คือการ
เติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งครอบคลุมกลุ่มคนที่มีความหลากหลายทางเพศสภาพ รวมทั้งการด าเนินการด้าน
การอภิบาลแรงงานข้ามชาติเพื่อส่งเสริมให้เป็นไปอย่างปลอดภัย ถูกกฎหมาย และมีระเบียบที่ชัดเจน 
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นอกจากนี้องค์การสหประชาชาติยังได้ด าเนินการตามยุทธศาสตร์ด้านการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ
ซึ่งเป็นเป้าหมายด้านที่ 13 การแก้ปัญหาโลกร้อน เป้าหมายด้านที่ 11 เมืองและชุมชนที่น่าอยู่ ในเรื่อง
การจัดการขยะมูลฝอย  และเป้าหมายด้านที่ 7 พลังงานสะอาด คือการเปลี่ยนผ่านอุตสาหกรรมสีเขียว
โดยมุ่งส่งเสริมอุตสาหกรรมคาร์บอนต่ าและภาคการเงินและการลงทุนที่เกื้อหนุนอุตสาหกรรมสีเขียวใน
กลุ่มวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม เป้าหมายด้านที่ 16 สันติภาพ ยุติธรรม และสถาบันที่เข้มแข็ง 
โดยให้การ สนับสนุนสิทธิการเป็นพลเมืองที่ครอบคลุมเพื่อส่งเสริมการเข้าถึงสิทธิของประชาชน และ
เป้าหมายด้านที่ 17 ร่วมมือเพ่ือพิชิตเป้าหมายการพัฒนา โดยการแบ่งปันประสบการณ์และแนวปฏิบัติที่
เป็นเลิศของไทยกับนานาประเทศ ผ่านความร่วมมือไตรภาคีแบบใต้-ใต้สู่การพลิกโฉมสังคมไทยไปพร้อม
กับทุกภาคส่วน ให้มีความรุ่งเรือง มั่งคั่ง ยั่งยืน และครอบคลุม 
  

กล่ าวโดยสรุป การที่ประเทศไทยจะมุ่ งสู่ การ เป็นสั งคมมูลค่ าสู งที่ มีการปล่อยก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ต่ า มีความเติบโตที่ครอบคลุมและยั่งยืนอย่างเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม จ าเป็นต้องมี
การเปลี่ยนแปลงเชิงนโยบายในหลายมิติควบคู่ไปกับการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญในวิธีการ
ด าเนินการตามนโยบาย จ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องมีการเพิ่มการลงทุนขนาดใหญ่ทั้งโดยภาครัฐและ
ภาคเอกชนทางด้านปัจจัยที่เกื้อหนุนต่ออุตสาหกรรม 4.0 ไม่ว่าจะเป็นการเปลี่ยนสู่ระบบดิจิทัล 
นวัตกรรม และเทคโนโลยีที่เกี่ยวข้องอื่น ๆ (เช่น ระบบเทคโนโลยีอัตโนมัติ ปัญญาประดิษฐ์ (AI) 
อินเตอร์เน็ตของสรรพสิ่ง ฟินเทค บล็อกเชน เป็นต้น) เพื่อเพิ่มผลิตภาพและผลักดันการเปลี่ยนแปลงใน
ภาคส่วนต่าง ๆ ที่ร่างแผนพัฒนาฯ ฉบับที่ 13 ให้ความส าคัญ โดยต้องด าเนินการควบคู่ไปกับการเพิ่ม
การลงทุนด้านทุนมนุษย์ที่มีคุณภาพ ผ่านการศึกษาที่มีความเสมอภาค การพัฒนาทักษะและ
ตลาดแรงงาน การให้บริการสุขภาพถ้วนหน้า และการให้สวัสดิการสังคมที่เพียงพอสหประชาชาติจะ
สนับสนุนประเทศไทยให้บรรลุเป้าหมายตามวิสัยทัศน์ด้านการพัฒนาเพื่อพลิกโฉมสู่ประเทศที่มี
เศรษฐกิจมูลค่าสูง การพัฒนาทุนมนุษย์ และการพัฒนาที่ยั่งยืน โดยใช้ประโยชน์จากเครือข่ายและ
ศักยภาพระดับโลกของสหประชาชาติซึ่งเป็นองค์กรแนวหน้าของวาระการพัฒนาที่ยั่งยืนในปี 2030 ที่จะ
ให้การสนับสนุนแก่รัฐบาลในการใช้ประโยชน์จากโอกาสการพัฒนาที่เป็นผลมาจากการยึดหลักสิทธิ
มนุษยชนเป็นพื้นฐานการด าเนินงานตามสนธิสัญญาและอนุสัญญาเกี่ยวกับสิทธิมนุษยชนที่ประเทศไทย
เป็นภาคี และส่งเสริมการพัฒนาทางเศรษฐกิจและสังคมที่ให้ประโยชน์ทั่วถึง ผ่านการถ่ายทอดความรู้
ทางวิชาการและประยุกต์ใช้นวัตกรรมการแก้ปัญหาด้านการพัฒนา (development solutions) ที่
สามารถขยายผลได้ สหประชาชาติเป็นองค์กรที่สามารถพึ่งพาได้ในฐานะผู้ให้การสนับสนุนเชิงนโยบาย
แบบบูรณาการและความช่วยเหลือทางวิชาการ และเทคนิคด้วยวิทยาการที่ทันสมัยในการฟื้นฟูประเทศ
ให้ก้าวไปข้างหน้าอย่างยั่งยืน โดยมุ่งเน้นการส่งเสริมผลิตภาพและการสร้างสมดุลจากการผลกระทบด้าน
สิ่งแวดล้อม 
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2.3   บทบาทของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในการพัฒนาความยั่งยืน 
 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้ความส าคัญต่อการพัฒนาและยกระดับคุณภาพการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนด้าน ESG เพื่อไปน าไปสู่การเติบโตของตลาดหลักทรัพย์อย่างยั่งยืนโดย
สนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียนพัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยืนทั้งในเชิงกว้างและเชิงลึกโดยเริ่มตั้งแต่การ
วางรากฐานด้านการบริหาร ESG ให้แก่ธุรกิจที่เริ่มด าเนินการด้านความยั่งยืนและการบูรณาการการ
ด าเนินการด้าน ESG ให้เป็นส่วนหนึ่งของกลยุทธ์ และกระบวนการด าเนินธุรกิจ รวมถึงการสร้างต้นแบบ
ของธุรกิจที่มีการบริหาร ESG เพื่อเป็นแบบอย่างของธุรกิจที่ยั่งยืนด้วยการให้ความส าคัญต่อ
สภาพแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแลกิจการที่ดี ควบคู่ไปกับผลการด าเนินงาน  นอกจากนี้ยัง
ส่งเสริมการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ให้เป็นการลงทุนอย่างยั่งยืน รวมถึงการพัฒนาผลิตภัณฑ์การลงทุน 
โดยจัดกิจกรรมหรือโครงการที่ช่วยยกระดับความรู้ด้านการลงทุนอย่างยั่งยืนให้กับนักลงทุน ทั้งนักลงทุน
ปัจเจกบุคคล และนักลงทุนสถาบัน รวมทั้งสถาบันการศึกษา และผู้ประกอบวิชาชีพด้านการวิเคราะห์
การลงทุน ผู้ให้ค าแนะน าการลงทุน ผู้จัดการกองทุน และที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์  
ตลาดหลักทรัพย์ยังได้ปรับปรุงระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์เพื่อรองรับการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของ
บริษัทจดทะเบียนที่เป็นมาตรฐานสามารถเปรียบเทียบได้ การจัดท ารายชื่อหุ้นยั่งยืน และดัชนีหุ้นยั่งยืน 
เพื่อประโยชน์ในการใช้ข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน และใช้เป็น Bench mark ในการลงทุน  ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดให้มีการประเมินหุ้นยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนมาตั้งแต่ปี 2558  โดย
ใช้ชื่อ Thailand Sustainability Investment โดยประกาศรายชื่อบริษัทที่มีความโดดเด่นด้านการ
ด าเนินงานที่ยั่งยืน ซึ่งหมายถึงบริษัทที่มีผลการประเมินผลการด าเนินงานและการเปิดเผยข้อมูล ต้ังแต่ 
50 คะแนนขึ้นไป  แต่ในปี 2566 นี้ ได้เปลี่ยนชื่อเป็น “Set ESG Rating”  พร้อมทั้งเปลี่ยนแปลงการ
ประกาศผลให้อยู่ในรูปของการจัดระดับโดยแบ่งเป็น 4 ระดับ  ดังนี ้

คะแนนรวม SET ESG Ratings 
90 - 100 AAA 
80 - 89 AA 
65 - 79 A 
50 - 60 BBB 

 
 ทั้งนี้เพื่อให้ผู้ใช้ข้อมูลมีความเข้าใจได้ง่ายและจดจ าได้ง่าย สามารถน าไปใช้ประกอบการวิเคราะห์
และตัดสินใจลงทุนได้อย่างมีคุณภาพมากขึ้น รวมทั้งช่วยส่งเสริมบริษัทจดทะเบียนที่มีความมุ่งมั่นพัฒนา
ความยั่งยืนอย่างต่อเนื่องได้มีข้อมูลป้อนกลับในการปรับปรุงการด าเนินงาน  ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศจะน ารายชื่อบริษัทที่มีการพัฒนาอย่างยั่งยืนดังกล่าวไปใช้ในการจัดท าดัชนีหุ้นยั่งยืน (Set ESG 
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Index) เพื่อสนับสนุนการลงทุนอย่างยั่งยืน นอกจากนี้บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม Set ESG Rating จะได้รับ
รางวัลจากตลาดหลักทรัพย์กลุ่มบริษัทที่มีความโดดเด่นด้านการด าเนินงานอย่างยั่งยืน (Sustainability 
Excellence) เพื่อค้นหาบริษัทต้นแบบด้านความยั่งยืนต่อไปในปี 2566 บริษัทจดทะเบียนที่สมัครเข้ารับ
การประเมินความยั่งยืนมีทั้งสิ้น 262 บริษัท จากบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด 835 บริษัทไม่รวมกองทุน 
(ค้นจาก http://www.set.or.th วันที ่20 กุมภาพันธ์ 2567) เพิ่มขึ้นจากปี 2558 ร้อยละ 162 แต่บริษัท
ที่ได้รับประเมินจัดเข้าในกลุ่ม SET ESG Ratings มีจ านวน 193 บริษัท เพิ่มขึ้นจากปี 2558 ร้อยละ 
248.43 (ค้นจาก http:// setsustainability.com วันที่ 20 กุมภาพันธ์ 2567) บริษัทจดทะเบียนที่มี
การด าเนินงานเพื่อความยั่งยืนอย่างต่อเนื่องและอยู่ใน SET ESG Rating ในปี 2566 มาจากหมวดธุรกิจ
ต่างๆ ได้แก่ ธุรกิจเทคโนโลยี จ านวน 10 บริษัท ธุรกิจการเกษตรและแปรรูปอาหาร 21 บริษัท  ธุรกิจ
ทรัพยากรธรรมชาติและแร่ จ านวน 31 บริษัท ธุรกิจการเงิน 24  บริษัท ธุรกิจอุตสาหกรรมการผลิต 
จ านวน 29 บริษัท ธุรกิจสินค้าอุปโภคบริโภค จ านวน 7 บริษัท ธุรกิจการบริการ จ านวน 39 บริษัท และ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน 32 บริษัท โดยจัดอยู่ในระดับ AAA จ านวน 34 บริษัท ระดับ 
AA จ านวน 70 บริษัท ระดับ A จ านวน 64 บริษัท ระดับ BBB  จ านวน 25 บริษัท รวม 193 บริษทั (ค้น
จาก http:// setsustainability.com วันที่ 20 กุมภาพันธ์ 2567) 
 
 การที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้ความส าคัญต่อการพัฒนาและยกระดับคุณภาพการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนด้าน ESG เพื่อไปน าไปสู่การเติบโตของตลาดหลักทรัพย์อย่างยั่งยืน มี
ความเป็นไปได้ที่จะเกิดจากแนวคิดการพัฒนาองค์กรสู่ความยั่งยืนซึ่งมีหลักการที่ส าคัญ คือ การที่ธุรกิจ
ให้ความส าคัญกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ มีระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดีและการบริหารความเสี่ยง
อย่างมีประสิทธิภาพควบคู่กับการด าเนินงานอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมที่จะต้อง
บูรณาการให้เป็นส่วนหนึ่งของกระบวนการด าเนินธุรกิจตามปกติ การตระหนักถึงผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงในสภาพแวดล้อมทางธุรกิจอันเนื่องจากความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี วิกฤตพลังงาน การ
เปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ ภัยพิบัติทางธรรมชาติและโรคอุบัติใหม่ จ านวนประชากรโลก  การ
เปลี่ยนแปลงเหล่านี้เป็นความท้าทายที่ทุกองค์กรซึ่งไม่เพียงแต่ภาคธุรกิจก าลังเผชิญอยู่ และเป็นสิ่งที่
น าไปสู่ความเสี่ยงและโอกาสให้กับธุรกิจที่จะต้องปรับตัวให้สามารถอยู่รอดและเติบโตได้อย่างมั่นคงและ
ยั่งยืน เรื่องนี้เป็นประเด็นส าคัญและถูกยกระดับเป็นปัญหาระดับโลกโดยสหประชาชาติที่ได้น ามาเป็น
โอกาสในการสร้างความร่วมมือของประเทศสมาชิกที่จะช่วยกันขับเคลื่อนเป้าหมายความยั่งยืนทั้ง 17 
ด้านดังที่กล่าวมาข้างต้น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ประยุกต์แนวทางการพัฒนาอย่างยั่งยืนซึ่ง
เป็นมาตรฐานสากลให้เหมาะสมกับบริบทของประเทศไทย โดยจัดท าเป็นแนวทางในการขับเคลื่อนธุรกิจ
สู่ความยั่งยืน เพื่อให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้น าไปใช้ในการพัฒนาความยั่งยืน โดย
คาดหวังที่จะให้บริษัทจดทะเบียนได้มีแนวทางในการก าหนดนโยบายและเป้าหมาย แผนการด าเนินงาน 
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การติดตามประเมินผล และการน าผลไปใช้ในการปรับปรุงการด าเนินงานด้านความยั่งยืน เพื่อประโยชน์
ของบริษัท นักลงทุน ตลาดหลักทรัพย์  รวมทั้งความยั่งยืนทางเศรษฐกิจของประเทศไทย กระบวนการ
ขั บ เ ค ลื่ อ น ธุ ร กิ จ สู่ ค ว า ม ยั่ ง ยื น ป ร ะ ก อ บ ด้ ว ย  5 ก ร ะ บ ว น ก า ร ห ลั ก ดั ง นี้  (ค้ น จ า ก 
http://setsuatainability.com วันที่ 20 กุมภาพันธ์ 2567) 

1. การวิเคราะห์บริบท ความสัมพันธ์ระหว่างธุรกิจ และผู้มีส่วนได้เสีย และประเด็นที่เกี่ยวข้องเพื่อ
ก าหนดประเด็นส าคัญด้านความยั่งยืนขององค์กร  โดยมีขั้นตอนการด าเนินการ ดังนี้ 
1.1 การศึกษาท าความเข้าใจบริบทขององค์การ โดยศึกษาจากวิสัยทัศน์ พันธกิจ วัฒนธรรม

องค์กร ห่วงโซ่คุณค่า กลยุทธ์ของธุรกิจ ความเสี่ยงและโอกาสของธุรกิจ ตลอดจนทิศทาง
และแนวโน้มของอุตสาหกรรม และท าการวิเคราะห์ผู้มีส่วนได้เสียและประเด็นความยั่งยืนที่
ควรให้ความส าคัญและบริหารจัดการได้อย่างมีประสิทธิภาพ มุ่งเน้นการเติบโตอย่างเข้มแข็ง
ในระยะยาว 

1.2 การระบุและวิเคราะห์ผู้มีส่วนได้เสียเพื่อให้รู้ผู้มีส่วนได้เสียกับกิจการมีผลกระทบต่อกัน
อย่างไร และก าหนดวิธีที่จะท าให้เกิดการมีส่วนร่วมกันระหว่างกิจการกับผู้มีส่วนได้เสียแต่
ละกลุ่ม 

1.3 การก าหนดและจัดล าดับประเด็นความส าคัญด้านความยั่งยืน โดยพิจารณาจากผลกระทบ
ทางด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม ที่มีต่อความสามารถในการด าเนินงานอย่างยั่งยืน
ของธุรกิจ  

2. การก าหนดนโยบายด้านความยั่งยืนขององค์กร จ าเป็นอย่างยิ่งที่ผู้บริหารระดับสูงจะต้องมีการ
ประกาศนโยบายและเป้าหมายด้านความยั่งยืนให้เป็นที่ทราบทั่วกันในองค์กร รวมทั้งผู้มีส่วนได้
เสียเพื่อให้ทราบถึงหลักการ กรอบความคิด ทิศทางและเป้าหมายว่าองค์กรจะด าเนินธุรกิจไปใน
ทิศทางใด  โดยมีขั้นตอนการด าเนินงานดังนี้ 
2.1 การก าหนดนโยบายและเป้าหมายที่ชัดเจน เป็นลายลักษณ์อักษร 
2.2 ก าหนดผู้รับผิดชอบและบทบาทหน้าที่ที่ชัดเจนในการขับเคลื่อนประเด็นส าคัญด้านความ

ยั่งยืนแต่ละประเด็น อีกทั้งควรสื่อสารให้ผู้บริหาร พนักงานและผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้อง
ได้รับทราบว่า ใครบ้างที่มีบทบาทรับผิดชอบในประเด็นต่างๆ ด้านความยั่งยืน เพื่อให้เกิด
การท างานที่เช่ือมโยงกันอย่าง บูรณาการ 

3. ก าหนดกลยุทธ์ด้านความยั่งยืนขององค์กร เมื่อมีนโยบายและเป้าหมายที่แน่นอนแล้ว ธุรกิจควร
ก าหนดแผนกลยุทธ์ซึ่งเป็นกรอบการด าเนินงานในการพัฒนาธุรกิจสู่ความยั่งยืน เชื่อมโยงกับ
การพัฒนาธุรกิจในมิติเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมได้ด้วยกัน รวมทั้งความสามารถในการ
สร้างความเข้มแข็งทางการเงินด้วย ซึ่งมีกรอบเวลาทั้งในระยะสั้นและระยะยาว หลังจากการ
ก าหนดกลยุทธ์แล้วจะต้องให้ผู้รับผิดชอบจัดท าแผนปฏิบัติการ โดยก าหนดผลลัพธ์และตัวชี้วัด

http://setsuatainability.com/
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ผลลัพธ์ที่ชัดเจน เพื่อให้ผู้รับผิดชอบในการขับเคลื่อนแผนการด าเนินงานด้านความยั่งยืนมี
กรอบการท างานที่ชัดเจนและสามารถประเมินคุณค่าหรือมูลค่าที่สร้างให้แก่ธุรกิจได ้

4. การขับเคลื่อนความยั่งยืนสู่การปฏิบัติ  หมายถึงการน าแผนงานด้านความยั่งยืนไปปฏิบัติเพื่อให้
บรรลุตามวัตถุประสงค์และเป้าหมาย สามารถท าได้ตามแนวทางที่ผู้ปฏิบัติงานในแต่ละองค์กร
เห็นสมควร  จะเห็นได้ว่าการน าแผนงานด้านความยั่งยืนไปปฏิบัติมีกระบวนการด าเนินงานไม่
แตกต่างจากการบริหารจัดการแผนงานหรือโครงการ ซึ่งจ าเป็นต้องมีการด าเนินงานอย่างเป็น
ระบบ ตลอดจนมีการพัฒนาและปรับปรุงผลการด าเนินงานอย่างต่อเนื่อง 

5. การเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน มีขั้นตอนในการด าเนินการดังนี้ 
5.1 การรวบรวมและระบบการจัดเก็บข้อมูล  การตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูล  เป็นความ

จ าเป็นที่ธุรกิจจะต้องมีระบบการจัดเก็บข้อมูลการด าเนินงานด้านความยั่งยืน  ควรมี
ผู้รับผิดชอบในการท างานด้านนี้โดยก าหนดหน้าที่และความรับผิดชอบงานสอบทานข้อมูล
และรับรองคุณภาพของข้อมูล เพื่อให้พร้อมส าหรับการรายงาน 

5.2 การวิเคราะห์และประเมินผลการด าเนินงานด้านความยั่งยืน จะด าเนินการด้วยวิธีการ
เปรียบเทียบกับเป้าหมายตามตัวชี้วัดที่ก าหนดไว้ในแผนปฏิบัติการ ซึ่งประกอบด้วยตัวชี้วัด
เชิงปริมาณและตัวชี้วัดเชิงคุณภาพที่สะท้อนถึงผลลัพธ์ที่เกิดขึ้น สามารถประเมินและสรุป
ได้ว่าการด าเนินงานบรรลุเป้าหมายอย่างไรที่ส าคัญ คือการด าเนินงานรด้านนี้ควรเชื่อมโยง
ข้อมูลเข้ากับทรัพยากรของธุรกิจ เพื่อสะท้อนให้เห็นว่าการด าเนินงานด้านความยั่งยืน
สามารถเสริมสร้างศักยภาพและความสามารถในการแข่งขันของธุรกิจ  เช่น การสร้าง
ยอดขายและก าไรจากการออกผลิตภัณฑ์ที่ดูแลสังคมและสิ่งแวดล้อม การลดต้นทุนจาก
การใช้พลังงานอย่างรู้คุณค่า การพัฒนาศักยภาพของบุคลากรจนสามารถคิดค้นนวัตกรรม
ที่เป็นทรัพย์สินทางปัญญาของธุรกิจ การดูแลพนักงานท าให้อัตราการลาออกลดลง การ
สร้างความพึงพอใจให้แก่ลูกค้าด้วยการตลาดและการขายที่ เป็นธรรม การสร้ าง
ความสัมพันธ์อันดีกับชุมชนแวดล้อมท าให้ธุรกิจได้รับการยอมรับในท้องถิ่น การอนุรักษ์
ระบบนิเวศเพื่อสร้างความมั่นคงในการจัดหาวัตถุดิบ เป็นต้น 

5.3 การเปิดเผยข้อมูลและการสื่อสารผลการด าเนินงานด้านความยั่งยืนให้กับผู้มีส่วนได้เสีย 
จะต้องยึดหลักความโปร่งใส และปราศจากอคติหรือความไม่เป็นกลางในการเปิดเผยข้อมูล
เกี่ยวกับความส าเร็จหรือไม่ส าเร็จในการด าเนินงาน และความพยายามในการบริหาร
จัดการและด าเนินงานตามแผนเพื่อให้ผู้มีส่วนได้เสียเข้าใจและเห็นถึงผลการด าเนินงานที่
แท้จริงของบริษัทอันจะน าไปสู่การสร้างความเชื่อมั่นและความน่าเชื่อถือขององค์กรใน
สายตาของผู้มีส่วนได้เสีย 
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5.4 การทบทวนเพื่อปรับปรุงผลการด าเนินงานอย่างต่อเนื่อง โดยการน าผลการวิเคราะห์และ
ประเมินผลการด าเนินงาน  พิจารณาถึงปัจจัยสนับสนุนและปัจจัยอุปสรรคที่เป็นผลน าไปสู่
ผลการด าเนินงานที่ได้ เพื่อประกอบการปรับปรุงแผนปฏิบัติการในการด าเนินการในปี
ต่อไป 

 

2.4   การรายงานความยั่งยืน  
         

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้ปรับเกณฑ์รวมแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) ให้เป็นแบบรายงานเดียว 
(แบบ 56-1 One Report) โดยให้เหตุผลว่าเป็นการยกระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน ซึ่งทาง 
ก.ล.ต ระบุว่าเป็นการรายงานผลการด าเนินงานที่ครอบคลุม ESG ของบริษัทเพื่อสะท้อนการท าธุรกิจสู่
ความยั่งยืนอย่างเป็นรูปธรรม ภายใต้การก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยค านึงถึงผลกระทบต่อสังคมและ
สิ่งแวดล้อม รวมถึงข้อมูลการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและการเคารพสิทธิมนุษยชน ข้อมูลเหล่านี้จะ
สะท้อนประสิทธิภาพของธุรกิจ การปรับตัวรองรับความเสี่ยงในด้านต่างๆ  การบริหารต้นทุนพลังงาน
และทรัพยากรของบริษัท สร้างความน่าเชื่อถือให้กับนักลงทุน รวมทั้งการลดความเสี่ยงในข้อขัดแย้งที่
อาจเกิดขึ้นได้กับผู้มีส่วนได้เสีย โดยบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทจะต้องน าส่งแบบ 56-1 One Report 
ภายใน 3 เดือนนับแต่วันสิ้นสุดรอบระยะเวลาบัญชี โดยเริ่มบังคับจัดท าตั้งแต่รอบระยะเวลาสิ้นสุด 31 
ธันวาคม 2564  การบังคับจัดท ารายงานดังกล่าวแม้ว่าจะท าให้ธุรกิจมีต้นทุนข้อมูลสูงขึ้นแต่ประโยชน์ที่
จะได้รับคือการด าเนินธุรกิจที่ได้ค านึงความเสี่ยงที่เกิดจากผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล ที่เกิดจากการด าเนินงานที่มุ่งเน้นก าไรจากการด าเนินงานเพียงอย่างเดียว ธุรกิจควรให้
ความส าคัญกับการบริหารจัดการความเสี่ยงทั้งสามด้าน ในการเตรียมพร้อมป้องกันและปรับตัวรับความ
เสี่ยง รวมทั้งการแสวงหาโอกาสในการด าเนินธุรกิจจากความเสี่ยงนั้น โดย COSO (The Committee 
of Sponsoring Organization of the Treadway Commission) ซึ่งเป็นองค์กรที่เกิดจากการรวมตัว
ของหน่วยงานส าคัญด้านการบัญชีและการตรวจสอบของสหรัฐอเมริการ่ วมมือกับ WBCSD (World 
Business Council for Sustainable Development) ได้จัดท าร่างบูรณาการประเด็น ESG กับการ
จัดการความเสี่ยงขององค์กร (Enterprise Risk Management) ตามกรอบการบริหารความเสี่ยง 
COSO-ERM 2017 เพื่อเป็นแนวทางให้กับบริษัทต่างๆ ในการท าความเข้าใจถึงประเด็นความเสี่ยงด้าน 
ESG ที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจ โดยสามารถบริหารจัดการและเปิดเผยข้อมูลผลการบริหารจัดการ
ความเสี่ยงได้อย่างมีประสิทธิภาพ  เนื่องจากการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน ถือเป็นความรับผิดชอบ
ของบริษัทจดทะเบียนที่มีต่อผู้มีส่วนได้เสียซึ่งเป็นผลให้บริษัทจะต้องมีต้นทุนด้านงบประมาณในการ
จัดท า ต้นทุนด้านเวลา และต้นทุนบุคลากรที่มีหน้าที่รับผิดชอบในการกระบวนการการรายงานและ
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ตรวจสอบทั้งหมด รูปแบบการรายงานและมาตรฐานการรายงานความยั่งยืน พบว่ามีอยู่ในหลาย
ประเทศ เช่น IFRS-S1  IFRS -S2 ซึ่งขณะนี้สภาวิชาชีพบญัช ีในพระบรมราชูปถัมภก์ าลังพิจารณายกร่าง
เป็นมาตรฐานการรายงานความยั่งยืนของไทย ยังไม่มีผลบังคับใช้ นอกจากนี้มีมาตรฐานสากลเป็นที่
ยอมรับและน าไปใช้ในหลายๆ ประเทศ คือ GRI Standard 2021,  CDP, และ ESRS   

 
ส าหรับประเทศไทยในช่วงเริ่มต้นที่มีการขอความร่วมมือในการเปดิเผยข้อมูลเชิงคุณภาพ  เริ่มต้น

จากการรายงานความรับผิดชอบที่มีต่อสังคมซึ่งเกิดแนวคิดนี้มาตั้งแต่ปี 2549 (ค้นจาก http:// 
www.Thaicsr.com วันที่ 21 กุมภาพันธ์ 2567) และถูกบรรจุเป็นแนวปฏิบัติที่ผนวกรวมกับการด าเนิน
ธุรกิจ โดยคณะท างานส่งเสริมความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมของบริษัทจดทะเบียน ของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  ได้จัดท าคู่มือแนะน าการด าเนินงานที่มี
เป้าหมายด้านธุรกิจควบคู่กับความรับผิดชอบต่อสังคม ให้กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้ใช้
ในการวางแผนกลยุทธ์การด าเนินงานของบริษัท เป็นการทิศทางการขับเคลื่อนความรับผิดชอบต่อสังคม
ในกระบวนการทางธุรกิจที่นอกเหนือจากการให้เงินบริจาค หรือจิตอาสาสังคม  คู่มือแนวทางในการ
ด าเนินงานเพื่อสังคม จะวางแผนปฏิบัติไว้ 8 หมวด ได้แก่ การก ากับดูแลกิจการที่ดี การประกอบธุรกิจ
ด้วยความเป็นธรรม การเคารพสิทธิมนุษยชนและการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม ความรับผิดชอบ
ต่อผู้บริโภค การร่วมพัฒนาชุมชนและสังคม การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม นวัตกรรมและการเผยแพร่
นวัตกรรมจากการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม การจัดท ารายงานด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม 
ต่อมาในปี 2555 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้จัดท าและเผยแพร่ คู่มือการท า CSR Reporting 
โดยมีคณะท างานที่แต่งตั้งขึ้นเพื่อให้ศึกษาวิจัยเกี่ยวกับการบริหารธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อสังคม 
เพื่อน าผลการศึกษาวิจัยมาใช้ในการปรับปรุงคู่มือแนวทางการด าเนินงานเพื่อสังคมและการรายงาน  จึง
มีการปรับแนวทางปฏิบัติเดิมซึ่งมีอยู่ 8 หมวดโดยเพิ่มเป็น 10 หมวด ต่อมาในปี 2558 กระทรวงการ
พัฒนาสังคมและความมั่นคงของมนุษย์ ได้จัดท ายุทธศาสตร์ CSR ฉบับที่ 1 พ.ศ. 2558-2560 ซึ่งผ่าน
ความเห็นชอบโดยคณะรัฐมนตรี สาระส าคัญของยุทธศาสตร์มีความสอดคล้องกับแนวทางการยกระดับ
คุณภาพการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ตามคู่มือ CSR Report ที่มุ่งส่งเสริมความรับผิดชอบต่อสังคมของภาค
ธุรกิจเพื่อการพัฒนาสังคมอย่างยั่งยืน ต่อมาได้มีการปรับปรุงเป็น ยุทธศาสตร์ CSR ฉบับที่ 2 พ.ศ. 
2561-2565 ต่อมาในปี 2565 ได้มีการจัดแผนปฏิบัติการส่งเสิรมความรับผิดชอบต่อสังคมของภาคธุรกิจ
ฉบับที่ 3 พ.ศ. 2566-2570  ดังนั้นการริเริ่มการด าเนินธุรกิจโดยมีความรับผิดชอบต่อสังคม น ามาซึ่ง
ความเข้าใจและการยอมรับว่าจะน าไปสู่การพัฒนาอย่างยั่งยืนของภาคธุรกิจ โดยการบูรณาการเข้ากับ
กระบวนการทางธุรกิจ จึงมีความส าคัญและสร้างผลกระทบสูงกว่ากิจกรรมหรือโครงการท าเพื่อสังคมซึ่ง
เดิมมีความเข้าใจเช่นน้ัน 



19 

 

ส าหรับการรายงานความยั่งยืนในปัจจุบันตามที่กล่าวไว้ข้างต้น พบว่าเป็นการรายงาน ESG ซึ่ง
โดยเนื้อหาสาระครอบคลุมด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแลกิจการ  ซึ่งสอดคล้องกับการ
รายงาน CSR  ดังนั้นความแตกต่างระหว่าง CSR Report กับ ESG Report จึงเป็นการใช้ค าในบริบท
ขององค์กร กับบริบทของผู้ใช้ข้อมูล นั้นหมายถึงธุรกิจจะบูรณาการความรับผิดชอบต่อสังคมเข้ากับ
กระบวนการทางธุรกิจอย่างไรเพื่อตอบโจทย์ผู้มีส่วนได้เสียว่าการด าเนินธุรกิจของกิจการได้ค านึง
ประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียอย่างมีคุณภาพทั้งในปัจจุบันและอนาคต ในด้าน ESG Report นั้นเป็นเรื่อง
ของการเปิดเผยข้อมูลจากการด าเนินงานอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม ที่เป็นที่คาดหวังของนักลงทุน
โดยเฉพาะผู้ลงทุนสถาบัน สิ่งที่ธุรกิจก าลังด าเนินการอยู่ในกระบวนการทางธุรกิจนั้นมีความสอดคล้อง
กับเป้าหมายความยั่งยืนของธุรกิจไปในตัว  โดยต่อมาส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) เห็นสมควรที่จะลดภาระของภาคธุรกิจโดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ในการรายงานข้อมูล  จึงปรับปรุงวิธีการจัดส่งเอกสารให้ทันสมัย ด้วยการลดแบบรายงาน
ข้อมูลในรวมเป็นแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ตามที่กล่าวในข้างต้น  โดยมีการ
ปรับปรุงการแสดงรายการข้อมูลในหัวข้อความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นการขับเคลื่อนธุรกิจเพื่อความ
ยั่งยืน เพื่อสะท้อนถึงกระบวนการด าเนินงานทางธุรกิจที่น าไปสู่ความยั่งยืน และเปิดเผยข้อมูลด้านความ
ยั่งยืนที่รวมอยู่ในกระบวนการทางธุรกิจมากขึ้น ทั้งภาพรวมของการจัดการ ผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสีย
ในห่วงโซ่คุณค่าทางธุรกิจ การจัดการความเสี่ยงในมิติสิ่งแวดล้อมและสังคม รวมทั้งการก ากับดูแล
กิจการ การจัดท ารายงานจึงให้เป็นให้ข้อมูลข่าวสารแก่ผู้มีส่วนได้เสียของธุรกิจเกี่ยวกับนโยบายและ
เป้าหมายการพัฒนาความยั่งยืน กลยุทธ์และแผนงาน  การด าเนินงานและประเมินผลลัพธ์ที่ได้จาก
กิจกรรมหรือโครงการต่างๆ ตามแผน รวมทั้งความพยายามในการปรับปรุงการด าเนินงานด้านความ
ยั่งยืนให้มีคุณภาพมากขึ้นต่อไป  จัดตั้งรางวัลด้านความยั่งยืน (Sustainability Awards) จึงมีเพ่ือยกย่อง
บุคคล องค์กร และความคิดริเริ่มที่แสดงให้เห็นถึงความพยายามที่โดดเด่นในการส่งเสริมความยั่งยืนและ
การมีส่วนร่วมต่อความเป็นอยู่ที่ดีของโลกของเราจากทุกองค์กรธุรกิจล้วนมีส่วนสร้างผลกระทบต่อ
สิ่งแวดล้อม สังคม รวมทั้งประเด็นความยั่งยืน  ตลาดหลักทรัพย์จึงสร้างหลักเกณฑ์การให้รางวัลการ
พัฒนาที่ยั่งยืนเพื่อให้บรรลุเป้าหมายขององค์กรภาคธุรกิจในประเทศไทย ผ่านมาตรการต่างๆ รวมทั้ง
ได้รับการออกแบบเพื่อให้เกิดความยุติธรรม โปร่งใส และความน่าเชื่อถือในกระบวนการคัดเลือก 
หลักเกณฑ์เหล่านี้รวมถึงเกณฑ์ต่างๆ เช่น ผลกระทบและประสิทธิผลของโครงการริเริ่มด้านความยั่งยืน  
นวัตกรรมและความคิดสร้างสรรค์ในการจัดการกับความท้าทายด้านสิ่งแวดล้อม สังคม การท างาน
ร่วมกันและความร่วมมือ ความสามารถในการปรับขนาดการจ าลองได้ และวิสัยทัศน์ระยะยาวส าหรับ
ความยั่ งยืน เป็นผลให้บริษัทจดทะเบียนของไทยได้รับคัดเลือกให้อยู่ ในดัชนี  Dow Jones 
Sustainability Indices (DJSI) ถึง 20 บริษัท และมี 7 บริษัท ได้รับเลือกให้เป็นผู้น าด้านความยั่งยืน
ของโลกอีกด้วย  ส่งผลให้ประเทศไทยเป็นประเทศที่มีจ านวนบริษัทจดทะเบียนเป็นผู้น าความยั่งยืนของ
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โลกมากที่สุดเป็นอันดับที่ 1 (Bunnag N., 2020)  โดยสรุปแล้วการพัฒนาความยั่งยืนของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ การมอบรางวัลดังกล่าวเป็นการยกย่องอันทรง
เกียรติที่มอบให้กับบุคคล องค์กร และยังมีส่วนส าคัญในการท าให้โลกของเราดีขึ้น โดยท าหน้าที่เป็น
ตัวเร่งให้เกิดการเปลี่ยนแปลงเชิงบวกและเป็นแรงบันดาลใจให้ผู้อื่นยอมรับแนวทางปฏิบัติที่ยั่งยืน 

 

2.5 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  
 
Jensen and Meckling (1976)  เป็นผู้พัฒนาทฤษฎีตัวแทนที่น ามาใช้ในการอธิบายหรือ

พยากรณ์พฤติกรรมของบุคคล 2 ฝ่าย ได้แก่ ตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agent) ซึ่งบุคคลทั้งสอง
ฝ่ายจะมีความสัมพันธ์กันในรูปของสัญญาต่างตอบแทน (Reciprocal contact) กล่าวคือ เป็นสัญญาที่
ตัวการว่าจ้างให้ตัวแทนท างานแทนตน โดยตัวแทนจะได้รับค่าตอบแทนในขณะที่ตัวการจะได้รับ
ประโยชน์จากผลการท างานของตัวแทน  ทฤษฎีนี้จึงถูกน ามาใช้ในการวิจัยทางการบัญชีการเงินหลาย
ฉบับ โดยน ามาสนับสนุนแนวคิดการวิจัยเกี่ยวกับความเกี่ยวข้องในมูลค่าหรือคุณค่าของข้อมูลทางการ
บัญชีที่ฝ่ายบริหารได้รายงานรวมทั้งการเปิดเผยข้อมูลในงบการเงินให้กับผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนที่มีความ
สนใจลงทุนในบริษัท   ในงานวิจัยเหล่านั้น ศิลปพร ศรีจั่นเพชร  (2551)  ได้กล่าวถึงข้อสมมติที่ส าคัญ
ของทฤษฎี ที่ว่าบุคคลสองฝ่ายมีข้อมูลไม่เท่ากัน โดยเฉพาะตัวแทนจะมีข้อมูลมากกว่า และทั้งสองฝ่าย
ต่างให้ความส าคัญต่อประโยชน์ที่ตนเองจะได้รับ ดังนั้นหากไม่มีระบบและกลไกในการก ากับการรายงาน
ทางการเงินให้มีคุณภาพ ตัวแทนซึ่งหมายถึงกรรมการบริษัทหรือฝ่ายบริหารของบริษัทอาจจะรายงาน
ข้อมูลที่ไม่ครบถ้วนและไม่เป็นกลาง อาจถึงขั้นปกปิดหรือบิดเบือนข้อมูลที่แท้จริงซึ่งจะก่อให้เกิดความ
เสียหายแก่ตัวการ หมายถึงผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนที่สนใจจะลงทุนในบริษัท นอกจากนี้ทฤษฎีตัวแทนได้
กล่าวถึง  ความขัดแย้งในประโยชน์ที่จะได้รับของตัวการและตัวแทน  กล่าวคือ การที่ฝ่ายบริหารของ
บริษัทตัดสินใจด าเนินงานโดยค านึงถึงผลตอบแทนที่ตนเองจะได้รับมากกว่าผลตอบแทนที่จะเกิดแก่ผู้ถือ
หุ้น  และการที่ผู้ถือหุ้นไม่สามารถจะรับรู้ผลที่เกิดขึ้นจากการตัดสินใจของผู้บริหารได้ในทันที   จะท าให้
เกิดต้นทุนจากการมอบอ านาจการด าเนินการให้กับฝ่ายบริหารของบริษัท  ซึ่งในทฤษฎีนี้เรียกว่า ต้นทุน
ตัวแทน (Agency Costs)  โดยแบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่  ต้นทุนในการตรวจสอบการด าเนินงานของ
ผู้บริหาร (Monitoring cost) และต้นทุนในการสร้างแรงจูงใจให้ผู้บริหารเป็นผู้ตัดสินใจในการด าเนินการ
ที่ไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น (Bonding cost) (Watt and Zimmerman, 1968) ในการแก้ไข
ปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งดังกล่าว จึงมีแนวทางในการป้องกันที่  Jensen & Meckling, (1976)   ได้
อธิบายพฤติกรรมองค์กรธุรกิจที่เกิดขึ้นในสัญญาว่าจ้างผู้บริหารภายนอกที่จะเข้ามาท าหน้าที่ด าเนินการ
ต่างๆ แทนตัวการ นั่นคือในสัญญาจะระบุถึงผลตอบแทนของฝ่ายบริหารที่อ้างอิงถึงผลการด าเนินงาน  
และในผลตอบแทนพิเศษที่จะได้รับอาจเป็นการให้หุ้นปันผลแก่ตัวฝ่ายบริหาร เป็นการสร้างแรงจูงใจให้มี
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การบริหารงานที่ดีอย่างมีประสิทธิภาพ โดยมีความเป็นไปได้ที่ตัวแทนหรือฝ่ายบริหารจะท าประโยชน์
ให้กับบริษัทมากขึ้น เพราะการที่ฝ่ายบริหารสามารถท าให้กิจการมีความมั่งคั่งมากขึ้นเท่ากับเป็นการ
สร้างผลตอบแทนให้กับตัวเองด้วยเช่นกัน และในขณะเดียวกันฝ่ายบริหารจ าเป็นที่จะต้องได้รับการสอบ
ทานการปฏิบัติงานโดยกลุ่มบุคคลที่มีความเป็นอิสระ เช่น ผู้ตรวจสอบภายใน ผู้สอบบัญชีรับอนุญาต  ที่
จะท าหน้าที่ในการตรวจทานและรับรองความถูกต้องของรายงานทางการเงินที่แสดงถึงผลการ
ด าเนินงานจากการตัดสินใจของฝ่ายบริหาร  
 

2.6   ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
    
 เป็นทฤษฎีที่กล่าวถึงพฤติกรรมการให้ข้อมูลข่าวสารของบริษัทหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่จะส่ง
สัญญาณให้กับผู้ถือหุ้นรายย่อย  โดยคาดหวังว่าอาจจะน าไปสู่การปรับระดับราคาของหลักทรัพย์   ใน
เรื่องนี้ ธกานต์ ชาติวงค์ (2560) ได้อธิบายทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ของ Spence, 
M.l (1973) ว่าผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนย่อมมีข้อมูลข่าวสารมากกว่าผู้ลงทุน การให้ข้อมูลข่าวสาร
โดยผ่านงบการเงินซึ่งมุ่งเน้นเฉพาะข้อมูลทางการเงินเท่านั้นอาจไม่เพียงพอที่จะสร้างความมั่นใจและจูง
ใจให้นักลงทุนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท  ซึ่งการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจากนัก
ลงทุนภายนอกจะมีผลโดยตรงต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท  ดังนั้นจึงต้องการส่งสัญญาณให้ผู้ลงทุนรู้
ว่า ฝ่ายบริหารของบริษัทมีความสามารถในการสร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับนักลงทุนได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ  เช่น บริษัทอาจส่งสัญญาณจากการก่อหนี้เพื่อเพิ่มสัดส่วนของหนี้ในโครงสร้างเงินทุนให้
สูงขึ้น เพื่อแสดงให้นักลงทุนเห็นว่าการก่อหนี้ดังกล่าวจะท าให้ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท
สูงขึ้นอย่างมาก โดยบริษัทมีแผนการลงทุนขยายกิจการที่สถาบันการเงินมีความมั่นใจในการช าระหนี้
และดอกเบ้ีย ซึ่งส่งผลต่อดีต่ออัตราผลตอบแทนในอนาคตให้กับนักลงทุน การส่งสัญญาณด้วยการก่อหนี้
จึงเป็นสัญญาณที่มีความน่าเชื่อถือ เป็นต้น นอกจากนี้ มีนักวิชาการจ านวนมากที่น าทฤษฎีการส่ง
สัญญาณมาใช้ในการอธิบายปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ได้เป็นอย่างดี เช่น Welch 
(1989),  Zheng & Stangeland, (2007) ได้อธิบายสรุปข้อค้นพบที่ได้จากศึกษาว่าบริษัทที่ดีจะสามารถ
ออกจ าหน่ายหุ้นเพื่อเพิ่มทุนได้อีกในภายหลัง หลังจากที่หุ้นของบริษัทได้เริ่มท าการซื้อขายแล้ว ซึ่งเป็น
ความสัมพันธ์ในทางลบระหว่างราคาหุ้นกับคุณภาพของบริษัท เนื่องจากราคาหุ้นที่บริษัทน าเสนอขาย
ครั้งแรก (Initial Price Offering: IPOs) ในราคาที่ต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริงจะเป็นตัวส่งสัญญาณให้กับนัก
ลงทุนทราบถึงขีดความสามารถของบริษัทในอนาคต นอกจากนี้ยังพบว่าราคาหุ้นของบริษัทจะลดลงเมื่อ
มีการประกาศเพิ่มทุน ประกอบกับการซื้อหุ้นคืนในราคาที่สูงจะมีความสัมพันธ์กับการเพิ่มขึ้นของก าไร
และท าให้คุณภาพของสินทรัพย์ดีขึ้นในปีที่มีการซื้อหุ้นคืน โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทที่ซื้อขายหุ้น ใน
ตลาดหลักทรัพย์ นั้นแสดงให้เห็นว่าผู้บริหารของ Bank Holding Company ซึ่งมีข้อมูลเกี่ยวกับความ
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คาดหวังในการท าก าไรจากการซื้อหุ้นคืนของผู้ถือหุ้น ก าลังส่งสัญญาณเข้าไปในตลาดเพื่อแสดงให้นัก
ลงทุน เห็นถึงการเพิ่มขึ้นของผลการด าเนินงาน และเลือกใช้วิธีเข้าท าการซื้อหุ้นคืนเมื่อสถานะกระแส
เงินสดอยู่ในระดับดีหากเปรียบเทียบกับโอกาสในการท าก าไรจากการลงทุนภายนอก   
 

 ผลที่เกิดขึ้นตามมาจากการส่งสัญญาณไปยังนักลงทุน  เช่น การประกาศจ่ายเงินปันผล ความ
น่าเชื่อถือด้านเครดิต คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ รวมทั้งการายงาน ESG เป็นต้น  ในกรณีที่บริษัท
จ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูงขึ้น และมีความน่าเชื่อถือด้านเครดิต มีคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ และ
คุณภาพของการรายงาน ESG  ท าให้นักลงทุนตัดสินใจซื้อหลักทรัพย์ของบริษัท ข่าวสารดังกล่าวจึงมี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ที่เป็นเช่นนี้เพราะนักลงทุนคาดหวังผลก าไรในอนาคตสูงขึ้น ซึ่งเกิด
จากการเติบโตของยอดขายที่สูงขึ้น นักลงทุนจะมองว่าบริษัทมีแนวโน้มและทิศทางที่ดีในการท าผลก าไร
ในอนาคต นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุน แต่ในทางกลับกันหากข้อมูลเชิงคุณภาพและจ่ายเงินปันผลลดลง
ย่อมแสดงให้เห็นว่าบริษัทดังกล่าวมีผลก าไรลดน้อยลง หรือผลประกอบการไม่ดี นักลงทุนจะสามารถจับ
สัญญาณเหล่านี้ได้ หรือนักลงทุนอีกกลุ่มหนึ่งอาจมองว่าบริษัทอาจจะกันก าไรไว้ในรูปของก าไรสะสม  
ซึ่งจะท าให้บริษัทมีเงินเพียงพอที่จะน าไปลงทุนต่อไปในอนาคต 
    

2.7 ความเกี่ยวข้องในมูลค่ากิจการของการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน 
          
       ความเกี่ยวข้องในมูลค่า ในที่นี้เป็นตัวชี้วัดถึงอิทธิพลของข้อมูลที่นักลงทุนได้น าไปใช้ในการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดทุน ดังนั้นความเกี่ยวข้องในมูลค่าของกิจการ
ของการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน จึงสะท้อนถึงคุณค่าของข้อมูลความยั่งยืน หรือในที่งานวิจัยฉบับนี้
หมายรวมถึงข้อมูลที่รายงานในรายงานเดียว ที่จะมีรายละเอียดครอบคลุมผลการด าเนินงานด้าน
สิ่งแวดล้อม  สังคม และการก ากับดูแลกิจการ รวมทั้งผลการด าเนินงาน ที่นักลงทุนได้น าไปใช้ในการ
ตัดสินใจลงทุน ดังเช่น Swarnapali & Luo Le (2018) ได้แสดงหลักฐานที่ชี้ให้เห็นว่ารายงานความ
ยั่งยืนได้ให้ข่าวสารที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่เป็นข้อค้นพบจากผล
ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลที่เปิดเผยในรายงานความยั่งยืนกับอัตราส่วน Tobin’s Q ซึ่งเป็น
ตัวชี้วัดเชิงเปรียบเทียบมูลค่าตลาดของกิจการกับราคาทุนทดแทนของสินทรัพย์รวม โดยอธิบายว่า ค่า
อัตราส่วนที่ค านวณได้สะท้อนถึงข้อมูลที่แสดงอยู่ในมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญของกิจการและมูลค่าที่
แท้จริงของกิจการ ดังนั้นหากมูลค่าทั้งสองมีความแตกต่างกันมากจะแสดงถึงความไม่มีคุณภาพของ
ข้อมูลที่ท าให้เกิดการประเมินมูลค่าตลาดของกิจการที่สูงหรือต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริงของกิจการ 
ผลการวิจัยของ Swarnapali & Luo Le แสดงให้เห็นว่าทั้งสองข้อมูลมีความสัมพันธ์เชิงบวก กล่าวได้ว่า
การรายงานความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่ก าลังพัฒนาซึ่งใน
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งานวิจัยนี้หมายถึงตลาดหลักทรัพย์คอลัมโบ (CSE) ในประเทศศรีลังกาได้ให้ข่าวสารที่นักลงทุนได้
น าไปใช้ในการตัดสินใจลงทุนประกอบกับข้อมูลผลการด าเนินงาน กล่าวได้ว่านักลงทุนยินดีที่จะลงทุนใน
บริษัทที่มีการด าเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคม สอดคล้องกับผลการวิจัยของ 
Mohammadi et al., (2018)  ที่ได้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคม ตามมาตรฐาน ISO 2006 ของกระทรวงอุตสาหกรรมกับมูลค่าตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศเตหะราน ซึ่งพบว่าบริษัทที่มีระดับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมสูงกว่าจะมีมูลค่ากิจการทั้งมูลค่าตลาดและมูลค่าที่แท้จริงสูงกว่า Swarnapali & 
Luo Le (2018) ได้อภิปรายในประเด็นของมูลเหตุจูงใจการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนหรือความ
รับผิดชอบต่อสังคม ที่เป็นไปโดยความสมัครใจหรือเป็นไปตามข้อก าหนดของหน่วยงานก ากับดูแลของ
บริษัทจดทะเบียนไว้  2 ประการคือ 1) เพื่อตอบสนองความคาดหวังของสังคม และท าให้มั่นใจได้ถึงการ
เข้าถึงทรัพยากรและตลาดอย่างต่อเนื่อง และ 2) การให้ข้อมูลเพิ่มเติมที่ช่วยให้ผู้เข้าร่วมตลาดทุน
สามารถประเมินและคาดการณ์ทางการเงินและความเสี่ยงของบริษัทได้อย่างแม่นย ามากขึ้น ซึ่งอาจ
น าไปสู่ราคาหุ้นสูงขึ้นและมูลค่าตลาดของบริษัทสูงขึ้นโดยนับเป็นการสร้างข้อมูลที่มีคุณค่าต่อนักลงทุน  
การบูรณาการการด าเนินการด้านความยั่งยืนเข้ากับแผนกลยุทธ์การด าเนินธุรกิจเพื่อขับเคลื่อนธุรกิจสู่
ความยั่งยืน ฝ่ายบริหารจะต้องค านึงถึงผลกระทบจากการด าเนินงานที่มีต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมซึ่งหาก
การวิเคราะห์บริบทของธุรกิจ ท าให้ฝ่ายบริหารระบุได้ว่าผู้มีส่วนได้เสียของธุรกิจเป็นใคร และมีความ
คาดหวังอย่างไรต่อผลการด าเนินงานที่สะท้อนถึงการด าเนินงานอย่างมีความรับผิดชอบที่มีต่อผู้มีส่วนได้
เสียโดยค านึงผลกระทบทางสิ่งแวดล้อมและสังคมที่จะเกิดขึ้นตามมาจากการประกอบธุรกิจของกิจการ 
จะท าให้นักลงทุนมีความพึงพอใจที่จะลงทุนในบริษัทนั้นซึ่งสามารถตรวจสอบได้จากผลการด าเนินงานที่
เกิดขึ้นทั้งในอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Sze Wing 
Amy Lee et al., 2023)  ผลการศึกษาของ Oware & Worae (2023) ได้ขยายผลจากการวิจัยที่ผ่าน
มาในประเด็นการเปิดเผยข้อมูลในรายงานความยั่งยืนและรูปแบบรายงานโดยศึกษากับบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินเดีย 80 บริษัทระยะเวลาการศึกษาเท่ากับ 10 ปี ระหว่างปี 
2010 ถึงปี 2020 พบว่าการใช้เกณฑ์การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจเป็นการเปิดเผย
ความยั่งยืนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าธุรกิจที่วัดด้วยอัตราส่วน Tobin's q อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ รวมทั้งประสิทธิภาพของตลาดทุนเช่นเดียวกับการเปิดเผยข้อมูลการรายงานความยั่งยืนตามเกณฑ์
ของ Global Reporting Initiative (GRI) เป็นการเปิดเผยรายงานความยั่งยืนที่หน่วยก ากับดูแลตลาด
หลักทรัพย์บังคับจัดท าจะมีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าธุรกิจ โดยรูปแบบการรายงานมีให้เลือกระหว่าง
รูปแบบแยกต่างหากกับรูปแบบรวม พบว่ามีส่วนช่วยส่งเสริมกลไกของตลาดทุนให้มีประสิทธิภาพ ซึ่ง
พบว่าส่วนใหญ่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินเดียที่จัดท ารายงานความยั่งยืน
ตามที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด  จะเลือกรูปแบบรายงานแบบแยกต่างหากเพื่อเปิดเผยกิจกรรมความ
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ยั่งยืนมากกว่าแบบรวม จึงเป็นข้อสนับสนุนให้บริษัทที่ยังคงใช้การรายงานความยั่งยืนตามแนวทางของ 
GRI ในอินเดียหันมาใช้รายงานแบบแยก 
  

วัฒนี รัมมะพ้อ และ นิ่มนวล วิเศษสรรพ์ (2563) ได้กล่าวถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนในข้อมูล
เชิงคุณภาพได้แก่ คุณภาพการด าเนินงานที่วัดด้วยระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ และการจัดกลุ่ม
บริษัทที่มีความโดดเด่นการด าเนินงานอย่างยั่งยืน ซึ่งท าให้ข้อมูลเชิงคุณภาพทั้งสองชุดมีผลต่อการ
ตัดสินใจลงทุน  Katisart (2566) ได้ศึกษาเกี่ยวกับระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในแบบรายการข้อมูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) ก่อนที่จะมีการจัดท ารายงานแบบรวม (แบบ 56-1 One Report) ซึ่งในช่วง
ระยะเวลาข้อมูลที่ศึกษานั้นเป็นช่วงเริ่มต้นการให้มีการรายงานตามความสมัครใจ โดยการให้คะแนน
ระดับการเปิดเผยข้อมูลใน 2 ลักษณะ แบ่งเป็นข้อมูลทั่วไปของกิจการ เรียกว่า “Soft Disclosure” กับ
ข้อมูลเชิงวิเคราะห์ผลการด าเนินงานด้าน ESG เรียกว่า “Hard Disclosure” ของบริษัท 67 แห่งในช่วง
ระยะเวลา 4 ปีตั้งแต่ปี 2559-2562  โดยใช้เกณฑ์ของ Global Reporting Initiative (GRI) Guideline 
ในการวัดระดับคะแนนการเปิดเผยข้อมูล ผลการวิจัยชี้ให้เห็นว่าระดับการเปิดเผยข้อมูลทั้ง 2 ส่วนมีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นเล็กน้อย แต่สังเกตได้ว่ามีการรายงานข้อมูลเพิ่มมากขึ้นเกี่ยวกับเรื่องพลังงาน น้ า 
และการปล่อยมลภาวะทางอากาศ นอกจากนี้การเปิดเผยข้อมูลเชิงวิเคราะห์อยู่ในระดับน้อยกว่า 
ในขณะที่การเปิดเผยข้อมูลทั่วไปของบริษัทมีระดับต่ ากว่ามาก ผู้วิจัยจึงอภิปรายผลการวิจัยนี้ว่าสะท้อน
ถึงการรายงานความยั่งยืน ตามคู่มือรายงาน ESG ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในช่วงเวลาที่ศึกษา บริษัทจดทะเบียนนิยมเปิดเผยข้อมูลทั่วไปของบริษัทมากกว่าและใช้สร้างการ
ยอมรับในสังคมมากกว่าการปฏิบัติจริงทางด้านความยั่งยืน จึงเสนอแนะว่านักลงทุนควรต้องมีความ
เข้าใจในการน าข้อมูลข่าวสารที่มีการเปิดเผยข้อมูลในรายงานความยั่งยืนไปใช้ในการประกอบการ
ตัดสินใจ ปาณมณ จันทบุตร (2565) ได้รายงานผลการวิจัยเกี่ยวกับการด าเนินการด้านความยั่งยืนและ
ความเสี่ยงจากการล้มเหลวทางการเงิน กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยมุ่งหาค าตอบว่าการด าเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมจะช่วยให้บริษัทมีความเสี่ยง
จากการล้มเหลวทางการเงินหรือไม่อย่างไร โดยใช้ค่าแนนระดับของการด าเนินธุรกิจที่บูรณาการ
เป้าหมายด้านการพัฒนาความยั่งยืน โดยปฏิบัติตามแนวทางการรายงานความยั่งยืนที่ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยก าหนด ศึกษาจากข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในช่วงวิกฤตโควิด 2019 ซึ่งได้พบว่าบริษัทที่
ให้ความส าคัญต่อความรับผิดชอบต่อสังคมสูงกว่า โดยมีนโยบายและเป้าหมาย และแผนกลยุทธ์ที่ชัดเจน 
และมีการด าเนินการตามแผนอย่างจริงจัง  โดยใช้คะแนนการประเมิน ESG เป็นตัวชี้วัด มีความเสี่ยง
จากการล้มเหลวทางการเงินต่ ากว่า  โดยใช้ขนาดของกิจการ และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เป็นตัว
แปรควบคุม ซึ่งพบว่าตัวแปรควบคุมมีผลกระทบต่อความเสี่ยงในทิศทางตรงข้ามเช่นเดียวกัน ในงานวิจัย
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ดังกล่าวได้ใช้โมเดลการวัดความเสี่ยงความล้มเหลวทางการเงินของ Altman-Z (1968) ที่แบบจ าลองที่
นิยมใช้ในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของอุตสาหกรรมการผลิตและจ าหน่ายสินค้า และ 
แบบจ าลองของ Springate (1978) ที่พัฒนาต่อจากของ Altman-Z (1968) สามารถท านายความเสี่ยง
ในการล้มละลายได้  ประเด็นการศึกษาเกี่ยวกับการรายงานความยั่งยืนได้รับความสนใจมากขึ้นโดย
ต่อมาได้มีการขยายผลการศึกษาคุณภาพของการรายงานโดยใช้กรอบการรายงาน SDG Guide for 
Business Leaders ของ McKinsey & Co. Inc ในการประเมินคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าว 
เพื่อส ารวจว่าการรายงานนั้นเป็นไปตามเป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืนของธุรกิจในแต่ละอุตสาหกรรม
หรือไม่ โดยณัฐภัทร เทพรักษ เอื้อบุญ เอกะสิงห์  และ วรพรรณ ตระการศิรินนท์ (2565) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างระดับของการเปิดเผยข้อมูลตามเป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืน (SDGs) และ
มูลค่ากิจการของบริษัทในกลุ่ม SET100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง
ระยะเวลา 4 ปี ตั้งแต่ปี 2559-2562 ท าการตรวจสอบระดับความเกี่ยวข้องของการเปิดเผยข้อมูลตาม
เป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืนกับมูลค่ากิจการ ผลการศึกษาพบว่า แม้ว่าบริษัทส่วนใหญ่ในกลุ่ม 
SET100 มีการเปิดเผยข้อมูล SDGs ในรายงานความยั่งยืนแต่ยังไม่ได้เปิดเผยข้อมูลตามเป้าหมายการ
พัฒนาอย่างยั่งยืนในข้อที่เกี่ยวข้องสัมพันธ์กับประเภทของธุรกิจเท่าที่ควร นอกจากนี้ การศึกษานี้ ยังให้
หลักฐานเชิงประจักษ์ว่า เมื่อบริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลตามเป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืนที่มีความ
เกี่ยวข้องกับประเภทธุรกิจของกิจการมากขึ้น ยิ่งท าให้มูลค่ากิจการเพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย จึงกล่าวได้ว่า
เป็นการดีกว่าถ้าบริษัทจะรายงานความยั่งยืนให้ตรงประเด็นกับเป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืน ซึ่งเป็น
การสะท้อนถึงคุณภาพของการรายงานที่ได้ส่งสัญญาณเชิงบวกให้กับนักลงทุน ผลการศึกษาในครั้งนี้จึง
เป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและหน่วยงาน
ก ากับดูแลในการสร้างความตระหนักถึงความส าคัญของการเปิดเผยข้อมูลตามเป้าหมายการพัฒนาอย่าง
ยั่งยืนและการยกระดับคุณภาพของเปิดเผยข้อมูลเชิงคุณภาพ 

   
ตามที่ได้กล่าวไว้ข้างต้นว่าการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมว่าเป็นจุดเริ่มต้นของการน า

แนวคิดการบริหารธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม จะน าไปสู่การด าเนินธุรกิจที่ยั่งยืน ก่อนที่จะมา
เป็นการรายงานความยั่งยืนในรูปแบบของรายงานรวมในปัจจุบัน โดยเนื้อหาการรายงานยังเป็นผลการ
ด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและการก ากับดูแลกิจการที่ดี ในช่วงของการเปลี่ยนแปลงซึ่งเดิมการ
รายงานความรับผิดชอบต่อสังคมจะเป็นรายงานแยกต่างหาก ส่วนการรายงานความยั่งยืนถูกรวมไปกับ
รายงานผลการด าเนินงานของบริษัท แต่อย่างไรก็ตามการด าเนินงานด้าน ESG กับการรายงานผลการ
ด าเนินงานด้าน ESG ไม่ว่าจะอยู่ในรูปแบบการรายงานใด ยังคงเป็นเรื่องของความสมัครใจตราบใดที่ยัง
ไม่มีกฎหมาย หรือมาตรฐานการรายงานทางการเงินที่ออกมาบังคับใช้เป็นการเฉพาะ Sebrina et al., 
(2023) ได้ศึกษาวิเคราะห์ระดับการกระจายของรายงานความยั่งยืนและความรับผิดชอบต่อสังคมของ
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บริษัทและรายงานรวม รวมทั้งการวิเคราะห์คุณภาพของการรายงานความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย 240 บริษัท ใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี 2016 ถึง 2019 โดยใช้ใช้การเปิดเผยของ
รายการ triple bottom-line ด้านเศรษฐกิจ สิ่งแวดล้อม สังคม ตามมาตรฐาน GRI และการวิเคราะห์
เนื้อหาเพื่อวิเคราะห์คุณภาพของการรายงานความยั่งยืนโดยใช้หลักการ GRI (Global Reporting 
Initiative) เพื่อวัดคุณภาพในมุมมองของความชัดเจนและความแม่นย า การทันเวลา การมีส่วนร่วมของ
ผู้มีส่วนได้เสีย การเปรียบเทียบ และความเชื่อถือได้ ซึ่งพบว่าการกระจายของรายงานความยั่งยืนยังมี
ความน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับการรายงานความรับผิดชอบทางสังคมที่เป็นบังคับ คุณภาพของรายงาน
ความยั่งยืนที่ขึ้นอยู่กับระดับการเปิดเผยอยู่ในระดับต่ า และมีความแตกตา่งกันระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม 
คุณภาพของการรายงานความยั่งยืนในมิติความทันเวลาและการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียอยู่ในระดับ
ที่น่าพอใจ แต่ในมิติของความชัดเจนและแม่นย าอยู่ในระดับที่ยอมรับได้ อย่างไรก็ตามในมิติความเชื่อถือ
ได้อยู่ในระดับต่ า จากผลการวิจัยที่ได้นี้ มีประเด็นของประเภทของอุตสาหกรรมที่ท าให้เนื้อหาและ
คุณภาพของการรายงานมีความแตกต่างกันและส่งผลต่อผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการของธุรกิจ  
ดังเช่น ผลการวิจัยของ Abdi et al., (2022) ศึกษาผลกระทบของการรายงานความยั่งยืนที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานและมูลค่ากิจการของธุรกิจของบริษัทที่จัดอยู่ในกลุ่มธุรกิจบริการสายการบิน โดยใช้คะแนน
ความยั่งยืน (ESG Score) เป็นตัวแปรอิสระ และมีขนาดของกิจการเป็นตัวแปรก ากับอิทธิพลของคะแนน
ความยั่งยืนต่อผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการ โดยผู้วิจัยได้แบ่งสายการบินออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่ม
ที่ให้บริการเต็มรูปแบบ กับกลุ่มต้นทุนต่ า จากจ านวนธุรกิจการบิน 38 แห่งทั่วโลก พบว่า การที่บริษัท
เข้าไปมีส่วนร่วมในกิจกรรมการรักษาสภาพสิ่งแวดล้อมและสังคม ส่งผลดีต่อมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตาม
บัญชี (P/BV) โดยมีความแตกต่างกันระหว่างขนาดของกิจการที่แตกต่างกัน การเปิดเผยข้อมูลในรายงาน
ความยั่งยืนได้ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการและประสิทธิภาพผลการด าเนินงานในอุตสาหกรรม
การขนส่งทางอากาศเป็นอย่างมาก  โดยมีขนาดของกิจการเป็นปัจจัยก ากับที่เสริมขนาดของผลกระทบ
เชิงบวกดังกล่าวเพิ่มขึ้น  

 
ผลการวิจัยเกี่ยวกับการพัฒนาอย่างยั่งยืนของกิจการรูปแบบต่างๆ ในประเทศแถบตะวันออก

กลางของทวีปยุโรป ของ  Domańska et al., (2023) พบว่า ประเด็นการวิจัยขยายผลไปในหลาย
ประเทศทั้งในทางปฏิบัติการที่ท าให้เกิดความมีส่วนร่วมกันในการด าเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อ
สังคมโดยมุ่งให้การด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแลกิจการบรรลุเป้าหมายการ
พัฒนาอย่างยั่งยืน  จากหลักฐานเชิงประจักษ์ที่ปรากฏในผลการวิจัยชี้ให้เห็นถึงความแตกต่างในระดับ
ของการด าเนินการด้านความยั่งยืนที่ใช้การประเมินคุณภาพการรายงานความยั่งยืนตามเกณฑ์
มาตรฐานสากลที่ใช้ มีความเกี่ยวข้องกับลักษณะของธุรกิจ โดยแบ่งเป็นธุรกิจที่มีลักษณะเป็นบริษัท
ครอบครัว และไม่ใช่บริษัทครอบครัว ซึ่งพบว่าลักษณะเฉพาะโครงสร้างผู้ถือหุ้น มีผลต่อการคุณภาพการ
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รายงานความยั่งยืน โดยมีอิทธิพลร่วมกับปัจจัยด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท (Aman et al., 
2021) ปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นตามมาภายหลังที่มีบริษัทต่างๆ ได้ให้ความส าคัญของการด าเนินธุรกิจอย่าง
ยั่งยืน ซึ่งผลให้เศรษฐกิจในภาคพื้นตะวันออกกลางของยุโรป มีอัตราการจ้างงาน โอกาสทางธุรกิจ ส่ง
ผลบวกต่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศ (Sharma, 2004 ; Le Breton-Miller & Miller, 2016) 

ผลการวิจัยของ Domańska et al., ได้สรุปประเด็นการวิจัยที่ เกี่ยวกับความยั่งยืนของธุรกิจที่มี
โครงสร้างผู้ถือหุ้นเป็นบริษัทครอบครัว มีหลากหลายมิติ ได้แก่ 1) การวิจัยเกี่ยวกับความเป็นไปได้ของ
การเปลี่ยนโครงสร้างผู้ถือหุ้นเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Kopecki et al., 2014) 
เนื่องจากการมุ่งเน้นการพัฒนาในระยะยาวและการอยู่รอดเช่นเดียวกับความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสีย
นอก พบว่า บริษัทครอบครัวมีแนวโน้มที่จะท าหน้าที่รับผิดชอบทางสังคมมากขึ้น (Flood, 2009; Stock 
et al., 2024)   นอกจากนี้ Kašparová (2017) แสดงให้เห็นว่าบริษัทครอบครัวมักจะให้ข้อมูลเกี่ยวกับ
กิจกรรมที่รับผิดชอบสังคมในชุมชน การวิจัยในภายหลังเกี่ยวกับผลกระทบของการพัฒนาในท้องถิ่นโดย
การพัฒนาสังคมและการสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้กับบริษัท (Rydvalova et al., 2016). Myšáková et 
al. (2016) และ Kulig-Moskwa et al. (2018)  ได้ยืนยันว่าการพัฒนาในเมืองโดยเฉพาะการพัฒนา
หมู่บ้านได้อาศัยธุรกิจเหล่านี้ 2) ประเด็นการวิจัยเน้นด้านสิ่งแวดล้อมโดยการประเมินในแง่มุมของสังคม 
รวมถึงการผลิตอาหารอินทรีย์ แหล่งพลังงานใหม่ โรงแรมครอบครัวขนาดเล็ก และการจัดการเงินทุนที่
ยั่งยืน ที่ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทมีแนวโน้มสูงขึ้น เนื่องจากการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการ
ด าเนินการด้านสิ่งแวดล้อม สุขภาพของผู้บริโภค ซึ่งพบว่ามีผลการวิจัยที่ยืนยันว่าการด าเนินงานด้าน
สิ่งแวดล้อม และสุขภาพของผู้บริโภคส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของธุรกิจโดยเฉพาะ
ความสามารถในการท าก าไร (Tošović-Stevanović & Ristanović, 2016; Stevanović et al., 2020; 
Ristanović & Tošović Stevanović, 2022) 3) ประเด็นการวิจัยเปรียบเทียบระดับของกิจกรรมหรือ
โครงการเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อมและสังคมของบริษัท ระหว่างบริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัวกับ
ไม่ใช่แบบครอบครัว ซึ่งมีมูลเหตุจูงใจจากการสร้างภาพลักษณ์ที่ดีของบริษัทต่อผู้มีส่วนได้ส่วนได้ ซึ่ง
ผลการวิจัยยังไม่สอดคล้องกันกล่าวในความสัมพันธ์ระหว่างการให้ความส าคัญต่อการสิ่งแวดล้อม สังคม 
และการก ากับดูแลกิจการ กับลักษณะเฉพาะในโครงสร้างผู้ถือหุ้น และแนวโน้มการเติบโตของธุรกิจ 

(Bukalska et al.,2021; Rumanko et al., 2021; Roszkowska- Hołysz & Gąsiorek-Kowalewicz, 
2018; Zellweger, 2017; Benavides-Velasco et al., 2013)  4) ประเด็นการวิจัยมุ่งการศึกษาส ารวจ
กิจกรรมหรือโครงการด้านความยั่งยืนของธุรกิจที่มีโครงสร้างส่วนของเข้าของเป็นแบบครอบครัว ที่ส่งผล
ต่อการเติบโตของธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะเฉพาะดังกล่าว (Presas et al., 2011; Gómez-Mejía et al., 

2007; Gomez‐Mejia et al., 2018) Górska-Warsewicz et al. (2020) ศึกษาเปรียบเทียบผลที่เกิดขึ้น
ตามมาของธุรกิจการท่องเที่ยวที่เป็นธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม และขนาดใหญ่ พบว่าการ
ด าเนินงานอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน ไม่ขึ้นอยู่กับขนาด
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หรือลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้น  ธุรกิจจะได้รับประโยชน์จากบริบทของกิจการที่ส่งผลต่อลูกค้าสัมพันธ์
กับลูกค้า โดยสภาพแวดล้อมของครอบครัวและความยินดีบริการ (Craig et al., 2008) มีผลกระทบต่อ
การตัดสินใจซื้อและใช้บริการของลูกค้า  ดังนั้นการน าเสนอข้อมูลที่ครอบคลุมเกี่ยวกับกิจกรรมในชุมชน 
และกิจกรรมที่มุ่งเน้นไปที่พนักงานและสิ่งแวดล้อม จะท าให้ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องได้รับรู้ถึงการให้ความ
รับผิดชอบต่อสังคมมีความพอใจและยินดีสนับสนุนธุรกิจ (Kašparová, 2017; Campopiano & 
Massis, 2015)  5) หน่วยวิเคราะห์ของการวิจัยเปลี่ยนจากบริษัทเป็นภูมิภาค แต่ยังคงประเด็น
การศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบต่อเศรษฐกิจของภูมิภาคและความมีชื่อเสียงในผลิตภัณฑ์ ที่เกิดจากความ
ร่วมมอืของผู้มีส่วนได้เสียในพื้นที่ต่าง ๆ ในภูมิในการพัฒนาความยั่งยืน ตามกรอบนโยบายและเป้าหมาย
การพัฒนาเศรษฐกิจอย่างยั่งยืนของภาครัฐ ซึ่งผลการวิจัยจะกระจายไปตามเขตต่างๆ  ภายใต้การ
ปกครองส่วนท้องถิ่น เพื่อส ารวจผลกระทบของมวลรวมผลิตภัณฑ์ที่เกิดขึ้นภายหลังจากการด าเนินการ
ด้านสิ่งแวดล้อมและสังคมที่ยืนยันว่าการให้ความส าคัญต่อคุณภาพผลิตภัณฑ์และผลกระทบต่อ
สิ่งแวดล้อม จะท าให้ประชาคมในภูมิภาคมีฐานะทางเศรษฐกิจดีขึ้น ( Kocianová et al., 2022; O. et 
al., 2021; M. et al., 2021) 6) เป็นประเด็นการวิจัยเกี่ยวข้องกับปัญหาของอุปสรรคของธุรกิจขนาด
เล็กที่อยู่ในชุมชนต่างๆ  จะด าเนินการด้านความยั่งยืน โดย Tošović-Stevanović et al. (2021) 
ยกตัวอย่างธุรกิจฟาร์ม ซึ่งเป็นธุรกิจที่มีการจ้างงานตัวเองและสร้างรายได้ให้กับครอบครัว ธุรกิจนี้จะเป็น
กลไกส าคัญในการอนุรักษ์ทรัพยากรท้องถิ่นและประเพณีที่เป็นวิถีชีวิตของคนในพื้นที่ ซึ่งหากได้น ากลไก
นี้พัฒนาเป็นจุดแข็งในการวางแผนพัฒนาความยั่งยืนของพื้นที่ชนบท และสร้างประเพณีทางเศรษฐกิจ
ใหม่ที่จะช่วยให้เกิดความยั่งยืนของด าเนินธุรกิจเหล่านี้ จะส่งผลดีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ  Kopecki 
et al. (2014) ได้เสนอความคิดต่อหน่วยงานภาครัฐส่วนท้องถิ่น เกี่ยวกับการเชื่อมโยงแนวคิดการพัฒนา
อย่างยั่งยืนกับการอนุรักษ์สืบสานธุรกิจที่เป็นวัฒนธรรมท้องถิ่น เพื่อท าให้ธุรกิจฟาร์มได้กระจายผลก าไร
ของครอบครัวสู่สิ่งแวดล้อมและสังคม  จะเป็นการแสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคมให้กับคนรุ่นหลังที่
จะส่งผลกระทบเชิงบวกต่อการสร้างงานและสร้างธุรกิจในมุมมองความยั่งยืนได้ โดยพิจารณาจาก
ปรากฎการณ์การสืบถอดกิจการจากเจ้าของเดิมให้กับคนรุ่นต่อไป และ 7) ประเด็นการวิจัยในกลุ่มนี้
มุ่งเน้นการสร้างความมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียภายนอกกิจการ ได้แก่ ลูกค้า ผู้ขายวัตถุดิบ และ
คนงานในพื้นที่  รวมถึงปัจจัยความส าเร็จของธุรกิจครอบครัวที่ท าให้เกิดการมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วนได้เสีย
ภายนอก จากแนวคิดของคณะกรรมการความมั่นคงทางเศรษฐกิจภาคพื้นยุโรป (Kopecki & Luburić, 
2022; Kopecki et al., 2014)ได้กล่าวถึงการให้ความส าคัญต่อการปกป้องสิ่งแวดล้อมในการด าเนิน
ธุรกิจของธุรกิจครอบครัวว่ามีมากกว่าธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว อาทิ ลูกจ้าง พนักงาน ลูกค้า หรือผู้ขาย
วัตถุดิบ เป็นต้น ด้วยความเชื่อมั่นว่าการปกป้องสิ่งแวดล้อมจะท าให้ธุรกิจสามารถด าเนินการได้อย่าง
ต่อเนื่องในระยะยาว Sadkowska (2018), Svoboda (2019), และ Elliott (2010) ได้แสดงผลการวิจัย
เกี่ยวกับ ผลกระทบของความยากล าบากในการสร้างความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสียภายนอก ในการ
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สร้างธุรกิจอย่างยั่งยืน ซึ่งท าให้เจ้าของธุรกิจจะต้องใช้ความพยายามอย่างมากที่จะท าให้เกิดขึ้นไม่ว่าจะ
การชี้ให้เห็นถึงกระบวนผลิตที่ใส่ใจผู้บริโภคและสิ่งแวดล้อม หรือการเข้าไปมีส่วนร่วมกับชุมชน  และ 
Rumanko et al. (2021) พบว่าแนวคิดของความยั่งยืนทางสังคมมีส่วนเกี่ยวข้องอย่างมากกับจ านวน
ของผู้มีส่วนเกี่ยวข้องภายนอกเมื่อเทียบกับความยั่งยืนด้านสิ่งแวดล้อมและเศรษฐกิจของธุรกิจ ในความ
คิดเห็นการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในการพัฒนาอย่างยั่งยืนของรัฐบาลกลาง ความสัมพันธ์กับผู้มี

ส่วนเกี่ยวข้องภายนอก จึงเป็นประเด็นการศึกษาอย่างกว้างขวาง ตัวอย่างเช่น García‐Sánchez et al. 
(2021) แสดงให้เห็นว่าเมื่อเทียบกับบริษัทที่ไม่ใช่ครอบครัว บริษัทครอบครัวแสดงให้เห็นถึงการท างาน
ด้านนี้มากขึ้นอย่างมาก และมีแนวโน้มที่จะเกิดความร่วมมือกันผู้มีส่วนได้เสียภายนอกและภายในมาก
ขึ้นและส่งผลต่อการรักษาไว้ซึ่งเอกลักษณ์และภาพลักษณ์ของธุรกิจครอบครัว และ Chassé & 
Courrent (2018) ชี้ให้เห็นการที่บริษัทครอบครัวที่ก าลังพัฒนาและมีการเติบโต มักจะเกิดความคิดที่
ขัดแย้งกันระหว่างผลประโยชน์ทางการเงินของบริษัทกับการรักษาสิ่งแวดล้อมและการรับรู้ของผู้บริโภค
กับชุมชน 

 
จากข้อมูลการประกาศผลรางวัลหุ้นยั่งยืน (SET ESG Rating) ในปี 2566  จะเห็นว่าบริษัทจด

ทะเบียนที่สมัครเข้ารับการประเมิน มีเพียง 193 บริษัท (ประมาณร้อยละ 22 ของบริษัทจดทะเบียนไทย
ทั้งหมด) จ านวนดังกล่าวอาจชี้ให้เห็นถึงการให้ความส าคัญ ความตั้งใจของผู้บริหาร ความพร้อมของ
องค์กรในการขับเคลื่อนการด าเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม ตามหลักคิดและแนวทางการ
พัฒนาความยั่งยืน ผลการวิจัยของ Kuzay and Uyar (2017) ได้อธิบายความแตกต่างในความส าเร็จ
และความก้าวหน้าของการด าเนินงานด้านความยั่งยืนโดยใช้เกณฑ์ GRI ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศตุรกี จ านวน 297 บริษัท ซึ่งเป็นตลาดทุนเกิดใหม่ การให้ความส าคัญและความตั้งใจ
ของผู้บริหารที่จะน าหลักการและแนวทางการพัฒนาความยั่งยืนบูรณาการเข้ากั บการด าเนินงาน
ตามปกติยังพบว่ามีจ านวนไม่มาก แต่มีแนวโน้มที่เพิ่มขึ้นตลอดระยะเวลา 8 ปีที่ผ่านมานับแต่ปี 2015 
จึงเป็นประเด็นการวิจัยว่าปัจจัยใดที่ท าให้เกิดปรากฏการณ์เช่นนี้ ทั้งที่ความยั่งยืนซึ่งเกี่ยวข้องกับ
คุณภาพชีวิตของผู้มีส่วนได้เสียและความเสี่ยงของบริษัทซึ่งส่งผลต่อความสามารถในการด าเนินธุรกิจได้
อย่างมั่นคงในระยะยาวมีความส าคัญอย่างมาก ในหลาย ๆ ประเทศได้มีศึกษาวิจัยในประเด็นเช่นกัน ข้อ
ค้นพบของ Kuzay and Uyar ก่อนหน้าปี 2017 ชี้ให้เห็นว่าด้วยการบังคับใช้กฎหมายด้านสิ่งแวดล้อม
และข้อบังคับในการเปิดเผยข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ ท าให้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับความรับผิดชอบต่อ
สังคมออกสู่สาธารณชนในปริมาณน้อย เมื่อเทียบกับข้อมูลภายในกิจการ ด้วยต้นทุนของการรายงานที่
เพิ่มขึ้น และประโยชน์ในรูปกระแสเงินที่ไหลเข้าหรือการเข้าถึงกองทุนด้านสิ่งแวดล้อมอาจจะยังมีความ
เป็นได้น้อยกว่า ผลการวิจัยในปีต่อมาชี้ให้เห็นว่าความแตกต่างในความส าเร็จและความก้าวหน้าการ
ด าเนินงานได้รับอิทธิพลจากประเภทอุตสาหกรรม ซึ่งปรากฎว่าอุตสาหกรรมการผลิต และการบริการ 
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จะมีความชัดเจนในการด าเนินงานด้านนี้มากกว่าหมวดธุรกิจอื่น ซึ่งอธิบายด้วยทฤษฎีตัวแทน ที่ฝ่าย
บริหารต้องการให้ข้อมูลที่สะท้อนมูลค่ากิจการที่แท้จริงโดยเพิ่มเติมการรายงานข้อมูลเชิงคุณภาพเพื่อให้
นักลงทุนได้เข้าใจและเห็นถึงมูลค่าดังกล่าว ระดับความเสี่ยงทางการเงินซึ่งวัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลกระทบในทางตรงกันข้ามกับระดับการให้ข้อมูลด้าน ESG  ซึ่ง
สังเกตได้ว่าความเห็นของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตที่มีเงื่อนไขจะส่งผลในทางตรงข้ามเช่นกัน  ส าหรับสภาพ
คล่อง มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีลักษณะการกระจาย จะสัมพันธ์ในทางบวกกับการด าเนินงานและการ
รายงานความยั่งยืน อธิบายได้ด้วยทฤษฎีการส่งสัญญาณ ทฤษฎีการปฏิบัติตามกฎหมาย  ที่ฝ่ายบริหาร
ตระหนักถึงคุณค่าของข้อมูลที่รายงานสู่สาธารณชน ซึ่งจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการในระยะยาว แม้ว่า Dewi 
et al. (2023) จะกล่าวว่า สาระส าคัญของรายงานความยั่งยืน การมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสีย และการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี ที่เปิดเผยในรายงานความยั่งยืน ไม่ได้ท าให้คุณภาพการรายงานความยั่งยืนมี
คุณภาพมากขึ้น แต่สาระส าคัญของรายงาน ซึ่งหมายถึงนโยบายและเป้าหมาย แผนกลยุทธ์ และผลการ
ด าเนินงานที่ได้รับ และความพยายามที่จะด าเนินการต่อไปจะเป็นข่าวสารที่สร้างคุณค่าข้อมูลให้กับนัก
ลงทุนอย่างมาก ในขณะที่ความมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสีย กับการก ากับดูแลกิจการไม่มีผลกระทบแต่
อย่างใดต่อมูลค่ากิจการ และ Abdi et al. (2022) ยืนยันว่าหน่วยงานก ากับดูแลที่มีอ านาจในการบังคับ
จัดท ารายงานความยั่งยืนที่สะท้อนถึงความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม ควรมีแนวทางที่ชัดเจน
และให้ความรู้ความเข้าใจแก่บริษัทจดทะเบียนเกี่ยวกับการด าเนินงานอย่างยั่งยืนและการรายงานความ
ยั่งยืนเพื่อเพิ่มความโปร่งใสของรายงานประจ าปี การสร้างความเชื่อมั่นในข้อมูลที่รายงาน จะท าให้การ
รายงานความยั่งยืนมีคุณภาพเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนมากขึ้น นอกจากนี้ Suttipun, 
Khunkaew & Wichianrak (2024) ได้กล่าวถึงขนาดของคณะกรรมการบริษัท และสัดส่วนของ
กรรมการเพศหญิง เป็นตัวแปรที่ส่งผลต่อการสร้างคุณค่าของรายงานความยั่งยืนแก่นักลงทุน รวมทั้ง 
Kyaw et al. (2022) ที่พบว่าลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่กระจุกตัวส่งผลต่อคุณภาพของการรายงาน
ความยั่งยืน 

 
จากบททบทวนวรรณกรรมที่กล่าวมาทั้งหมด  สามารถสรุปตัวแปรที่ปรากฎในการวิจัยที่ผ่านมา

เกี่ยวกับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ลักษณะของธุรกิจ  การรายงานข้อมูลทั่วไปและการรายงานผล
การด าเนินงานด้านความยั่งยืน   ผลการด าเนินงานด้านความยั่งยืน  มูลค่ากิจการ  ราคาหุ้น ดังแสดงใน
ตารางที่ 2.1  
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ตารางที่ 2.1  สรุปข้อค้นพบเกี่ยวกับตัวแปรและความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในการวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
การวิจัย ผลการวิจัย 

Swarnapali & Luo Le (2018)  ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างข้อมูลที่เปิดเผยในรายงานความยั่งยืนกับอัตราส่วน Tobin’s Q ซึ่งเป็นตัวช้ีวัด
เชิงเปรียบเทียบมูลค่าตลาดของกิจการกับราคาทุนทดแทนของสินทรัพย์รวม 

Mohammadi et al (2018)    ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและมูลค่ากิจการทั้งมูลค่า
ตลาดและมูลค่าที่แท้จริงสูงกว่า 

Sze Wing Amy Lee et al (2023)   ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างผลการด าเนินงานด้านความยั่งยืนกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

Oware & Worae (2023) การใช้เกณฑ์การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจเป็นการเปิดเผยความยั่งยืนมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับมูลค่าธุรกิจที่วัดด้วยอัตราส่วน Tobin's  และการเปิดเผยข้อมูลการรายงานความยั่งยืนตามเกณฑ์
ของ Global Reporting Initiative (GRI) เป็นการเปิดเผยรายงานความยั่งยืนที่หน่วยก ากับดูแลตลาด
หลักทรัพย์บังคับจัดท าจะมีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าธุรกิจ 

วัฒนี รัมมะพ้อ และ นิ่มนวล วิเศษสรรพ์ (2563) ความเชื่อมั่นของนักลงทุนในข้อมูลเชิงคุณภาพได้แก่ คุณภาพการด าเนินงานที่วัดด้วยระดับคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการ และการจัดกลุ่มบริษัทที่มีความโดดเด่นการด าเนินงานอย่างยั่งยืน มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับมูลค่าตลาดหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
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ตารางที่ 2.1  สรุปข้อค้นพบเกีย่วกับตัวแปรและความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในการวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 
การวิจัย ผลการวิจัย 

Katisart (2566) ได้ศึกษาเกี่ยวกับระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในแบบรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ก่อนที่จะมีการ
จัดท ารายงานแบบรวม (แบบ 56-1 One Report) โดยใช้เกณฑ์ของ Global Reporting Initiative (GRI) 
Guideline ในการวัดระดับคะแนนการเปิดเผยข้อมูล ผลการวิจัยชี้ให้เห็นว่าระดับการเปิดเผยข้อมูลทั่วไป
และข้อมูลเฉพาะด้านมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นเล็กน้อย   

ปาณมณ จันทบุตร (2565) ความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างผลการด าเนินการด้านความยั่งยืนและความเสี่ยงจากการล้มเหลวทางการเงิน     
ณัฐภัทร เทพรักษ เอื้อบุญ เอกะสิงห์ และ                       
วรพรรณ ตระการศิรินนท์ (2565) 

ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างระดับของการเปิดเผยข้อมูลตามเป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืน (SDGs) และ
มูลค่ากิจการของบริษัทในกลุ่ม SET100 

Sebrina et al (2023) การกระจายของรายงานความยั่งยืนยังโดยความสมัครใจมีจ านวนน้อย เมื่อเปรียบเทียบกับการรายงาน
ความรับผิดชอบทางสังคมที่เป็นบังคับ คุณภาพของรายงานความยั่งยืนอยู่ในระดับต่ า และมีความแตกต่าง
กันระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม 

Domańska et al (2023), Kopecki et al (2014)   
Flood ( 2009)  ; Stock et al ( 2024)  แ ล ะ  
Kašparová (2017)   

ความแตกต่างในระดับของการด าเนินการด้านความยั่งยืนและคุณภาพการรายงานความยั่งยืนตามเกณฑ์
มาตรฐานสากลที่ใช้ มีความเกี่ยวข้องกับโครงสร้างส่วนของเจ้าของ โดยแบ่งเป็นธุรกิจที่มีลักษณะเป็นบริษัท
ครอบครัว และไม่ใช่บริษัทครอบครัว  หรือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กับบริษัทเอกชนทั่วไป มี
ผลต่อการคุณภาพการรายงานความยั่งยืน โดยบริษัทเหล่านี้จะมีการเปิดเผยด้านการรักษาสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจน  
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ตารางที่ 2.1  สรุปข้อค้นพบเกี่ยวกับตัวแปรและความสัมพันธ์ระหวา่งตัวแปรในการวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 
การวิจัย ผลการวิจัย 

Abdi et al (2022),  ศึกษาผลกระทบของการรายงานความยั่งยืนที่มีต่อผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการของธุรกิจของบริษัทที่
จัดอยู่ในกลุ่มธุรกิจบริการสายการบิน โดยใช้คะแนนความยั่งยืน (ESG Score) เป็นตัวแปรอิสระ และมี
ขนาดของกิจการเป็นตัวแปรก ากับอิทธิพลของคะแนนความยั่งยืนต่อผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการ 
พบว่ามีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) โดยมีความแตกต่างกันระหว่างขนาด
ของกิจการที่แตกต่างกัน การเปิดเผยข้อมูลในรายงานความยั่งยืนได้ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ
และประสิทธิภาพผลการด าเนินงาน   โดยมีขนาดของกิจการเป็นปัจจัยก ากับที่เสริมขนาดของผลกระทบ
เชิงบวกดังกล่าวเพิ่มขึ้น 

Aman et al (2021), Sharma, (2004) 
Le Breton-Miller & Miller (2016) 

ศึกษาอิทธิพลร่วมระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับปัจจัยด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท ส่งผลต่อ
คุณภาพการด าเนินงานด้านความยั่งยืน  และท าให้เศรษฐกิจในภาคพื้นตะวันออกกลางของยุโรปดีขึ้นโดย มี
อัตราการจ้างงาน  โอกาสการลงทุน เพิ่มสูงขึ้น 

Rydvalova et al (2016); Myšáková et al 
(2016) และ Kulig-Moskwa et al (2018)   

พบว่า การเขา้ไปมีส่วนส าคัญในการพัฒนาสังคม ส่งผลกระทบและการสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้กับบริษัท   

Tošović-Stevanović & Ristanović (2016); 
Stevanović et al (2020); Ristanović & 
Tošović Stevanović (2022) 

การผลิตอาหารอินทรีย์ แหล่งพลังงานใหม่  และการจัดการเงินทุนที่ยั่งยืน ที่ท าให้ผลการด าเนินงานของ
บริษัทมีแนวโน้มสูงขึ้น เนื่องจากการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการด าเนินการด้านสิ่งแวดล้อม สุขภาพของ
ผู้บริโภค ส่งผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานของธุรกิจโดยเฉพาะความสามารถในการท าก าไร  
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ตารางที่ 2.1  สรุปข้อค้นพบเกี่ยวกับตัวแปรและความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในการวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 
การวิจัย ผลการวิจัย 

Bukalska et al (2021); Rumanko et al 

(2021); Roszkowska- Hołysz & Gąsiorek-
Kowalewicz, (2018); Zellweger, 2017; 
Benavides-Velasco et al (2013) 

ศึกษาเปรียบเทียบระดับของกิจกรรมหรือโครงการเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อมและสังคมของบริษัท ระหว่างบริษัท
ที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัวกับไม่ใช่แบบครอบครัว ซึ่งมีมูลเหตุจูงใจจากการสร้างภาพลักษณ์ที่ดี 
ให้ผลการวิจัยยังไม่สอดคล้องกัน   

Kocianová et al (2022); O. et al (2021); M. 
et al (2021) 

การศึกษาผลกระทบต่อเศรษฐกิจของภูมิภาคและความมีชือ่เสียงในผลิตภัณฑ์ ที่เกิดจากความร่วมมือของผู้
มีส่วนได้เสียในพ้ืนที่ต่าง ๆ ในภูมิในการพัฒนาความยั่งยืน ตามกรอบนโยบายและเป้าหมายการพัฒนา
เศรษฐกิจอย่างยั่งยืนของภาครัฐ  พบว่ามีผลกระทบต่อมวลรวมผลิตภัณฑท์ี่เกิดขึ้นภายหลังจากการ
ด าเนินการด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม ที่ยืนยันว่าการให้ความส าคัญต่อคุณภาพผลิตภัณฑ์และผลกระทบต่อ
สิ่งแวดล้อม จะท าให้ประชาคมในภูมิภาคมีฐานะทางเศรษฐกิจดีขึ้น  

Kopecki et al. (2014) ได้เสนอความคิดต่อหน่วยงานภาครัฐส่วนท้องถิ่น เกี่ยวกับการเช่ือมโยงแนวคิดการพัฒนาอย่างยั่งยืนกับการ
อนุรักษ์สืบสานธุรกิจที่เป็นวัฒนธรรมท้องถิ่น เพื่อท าให้ธุรกิจฟาร์มได้กระจายผลก าไรของครอบครัวสู่
สิ่งแวดล้อมและสังคม   

Kopecki & Luburić ( 2022; Kopecki et al ( 
2014)  Sadkowska ( 2018), Svoboda (2019), 
แ ล ะ  Elliott (2010),Rumanko et al. (2021); 
Sadkowska ( 2018), Svoboda (2019), แ ล ะ 
Elliott (2010) 

ศึกษาเกี่ยวกับบทความส าคัญ และความพยายามในการสร้างความมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียภายนอก
กิจการ ได้แก่ ลูกค้า ผู้ขายวัตถุดิบ และคนงานในพื้นที่  รวมถึงปัจจัยความส าเร็จของธุรกิจครอบครัว เช่น 
ผู้บริหาร พนักงาน เป็นต้นที่ท าให้เกิดการมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วนได้เสียภายนอก จากแนวคิดของ
คณะกรรมการความมั่นคงทางเศรษฐกิจภาคพื้นยุโรป   การปกป้องสิ่งแวดล้อมจะท าให้ธุรกิจสามารถ
ด าเนินการได้อย่างต่อเนื่องในระยะยาว    
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ตารางที่ 2.1  สรุปข้อค้นพบเกี่ยวกับตัวแปรและความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในการวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 
การวิจัย ผลการวิจัย 

Kuzay and Uyar (2017)    ได้อธิบายความแตกต่างในความส าเร็จและความก้าวหน้าของการด าเนินงานด้านความยั่งยืนโดยใช้เกณฑ์ 
GRI ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศตุรกี จ านวน 297 บริษัท ซึ่งเปน็ตลาดทุนเกิดใหม่ 
การให้ความส าคัญและความตั้งใจของผู้บริหารที่จะน าหลักการและแนวทางการพัฒนาความยั่งยืนบูรณา
การเข้ากับการด าเนินงานตามปกติยังพบว่ามีจ านวนไม่มาก แต่มแีนวโน้มที่เพ่ิมขึ้นตลอดระยะเวลา 8 ปีที่
ผ่านมานับแต่ปี 2015 

Dewi et al. (2023) กล่าวว่า สาระส าคัญของรายงานความยั่งยืน การมีส่วนรว่มของผู้มีส่วนได้เสีย และการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
ที่เปิดเผยในรายงานความยั่งยืน ไม่ได้ท าให้คุณภาพการรายงานความยั่งยืนมีคุณภาพมากขึ้น แต่
สาระส าคัญของรายงาน ซึ่งหมายถึงนโยบายและเป้าหมาย แผนกลยุทธ ์และผลการด าเนินงานที่ได้รับ และ
ความพยายามที่จะด าเนินการต่อไปจะเป็นข่าวสารที่สร้างคุณค่าข้อมูลให้กับนักลงทุนอย่างมาก ในขณะที่
ความมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสีย กับการก ากับดูแลกิจการไม่มีผลกระทบแต่อย่างใดต่อมูลค่ากิจการ 

Abdi et al (2022) ยืนยันว่าหน่วยงานก ากับดูแลที่มีอ านาจในการบังคับจัดท ารายงานความยั่งยืนที่สะท้อนถึงความรับผิดชอบ
ต่อสังคมและสิง่แวดล้อม ควรมีแนวทางที่ชัดเจนและใหค้วามรู้ความเข้าใจแก่บริษัทจดทะเบียนเกี่ยวกับการ
ด าเนินงานอย่างยั่งยืนและการรายงานความยั่งยืนเพ่ือเพ่ิมความโปร่งใสของรายงานประจ าปี การสรา้ง
ความเช่ือมั่นในข้อมูลที่รายงาน จะท าให้การรายงานความยั่งยืนมีคุณภาพเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจ
ลงทุนมากขึ้น 
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ตารางที่ 2.1  สรุปข้อค้นพบเกี่ยวกับตัวแปรและความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในการวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 
การวิจัย ผลการวิจัย 

Suttipun, Khunkaew & Wichianrak (2024) ได้กล่าวถึงขนาดของคณะกรรมการบริษัท และสัดส่วนของกรรมการเพศหญิง เป็นตัวแปรที่ส่งผลต่อการ
สร้างคุณค่าของรายงานความยั่งยืนแก่นักลงทุน  

 
Kyaw et al (2022) พบว่าลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่กระจุกตัวส่งผลต่อคุณภาพของการรายงานความยั่งยืน 
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บทที่ 3  
 

วิธีการด าเนินการวิจัย 

 
ในบทนี้ จะกล่าวถึงขั้นตอนการเก็บรวบรวมข้อมูล  และการเตรียมข้อมูลให้พร้อมส าหรับการ

วิเคราะห์ และแปลผล  โดยอาจมีการด าเนินงานในบางขั้นตอนที่ไม่เป็นไปตามข้อเสนอโครงการ 
เนื่องจากการเข้าถึงแหล่งข้อมูลบางข้อมูลไม่สามารถด าเนินการได้  ผู้วิจัยจึงปรับเปลี่ยนข้อมูลและ
แหล่งข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย โดยยังคงมีการตรวจสอบคุณภาพในด้านความตรงของเนื้อหา และความ
เชื่อถือได ้ ดังรายละเอียดต่อไปน้ี 
 

3.1 การพัฒนากรอบแนวคิดการวิจัย และสมมติฐานการวิจัย 
 
 การศึกษาเอกสารที่ เกี่ยวข้องทั้งในส่วนหลักการและแนวคิดการพัฒนาอย่างยั่งยืนของ
สหประชาชาติ  เนื้อหาข้อตกลงความร่วมมือระดับโลกในการรักษาสิ่งแวดล้อม ความเป็นอยู่ของคนใน
สังคมโลก และความสามารถในการด าเนินธุรกิจอย่างมั่นคงในระยะยาวของภาคการผลิต การค้าและ
การบริการ และพัฒนาการของการรายงานความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กรอบการรายงานการพัฒนาอย่างยั่งยืนที่เป็นมาตรฐานสากล  รวมทั้งผลการวิจัยในอดีต
เกี่ยวกับการรายงานการพัฒนาอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศและ
ต่างประเทศ น ามาซึ่งแนวคิดการวิจัยที่ว่าการให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จัดท ารายงาน
รวม (แบบ 56-1 One Report) ซึ่งมีเนื้อหาสาระส าคัญที่แสดงถึงการด าเนินธุรกิจอย่างมีความร่วมผิด
ชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคม โดยมีด าเนินการตามหลักการธรรมาภิบาลหรือการก ากับดูแลกิจการที่ดี มี
เพื่อมุ่งสร้างความตระหนักในความส าคัญของการให้ความร่วมมือของภาคเอกชนในการด าเนินการให้
เป็นไปตามข้อตกลงความร่วมมือระดับโลกดังกล่าว แต่ด้วยการบังคับใช้กฎหมาย ข้อบังคับที่มีผลต่อ
สิ่งแวดล้อมยังไม่ก่อให้เกิดประสิทธิผลในด้านกองทุนการพัฒนาความยั่งยืน รวมถึงมาตรฐานการรายงาน
ข้อมูลดังกล่าวต่อสาธารณชนยังอยู่ในระหว่างการพัฒนายังไม่มีประกาศใช้ในปัจจุบัน ดังนั้นการรายงาน
จึงเป็นไปตามความสมัครใจแม้ว่าตลาดหลักทรัพย์จะออกประกาศและบังคับให้มีการรายงานความ
รับผิดชอบต่อสังคมโดยเรียกว่า รายงานความยั่งยืน  โดยเริ่มต้ังแต่รอบระยะเวลาการด าเนินงานปี 2564  
โดยขอบเขตและเนื้อหาสาระของการรายงานนั้นจะต้องมาจากการกระบวนการด าเนินงานที่จะน าไปสู่
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ความยั่งยืนในระยะยาวโดยค านึงการลดผลกระทบทางลบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม ซึ่งรวมเรียกว่า ผู้มีส่วน
ได้เสียต้องสะท้อนถึงความมุ่งมั่นของฝ่ายบริหารที่ด าเนินการด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม โดยมีการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีอย่างต่อเนื่องก่อให้เกิดผลลัพธ์ตามเป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืน  ซึ่งเกี่ยวกับข้องความ
เข้มแข็งของการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอกองค์กร  ต้นทุนการรายงานที่เพิ่ม
สูงขึ้น และคุณค่าของข่าวสารที่รายงานออกสู่สาธารณะชน  สิ่งเหล่านี้ต้องอาศัยกลไกของตลาด
หลักทรัพย์ที่จะสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน เจ้าหนี้ ในการที่จะน าข่าวสารเหล่านั้นประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน การประเมินคุณภาพการรายงานซึ่งด าเนินการโดยคณะกรรมการที่แต่งตั้งโดย
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์โดยใช้เกณฑ์การวัดและประเมินสอดคล้องกับ
มาตรฐานสากล GRI และการให้การรับรองตรวจสอบข้อมูลโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาต หรือผู้ตรวจสอบ
คุณภาพเฉพาะด้าน ซึ่งถือว่าเป็นการตรวจสอบเฉพาะด้านที่ไม่ใช่การตรวจสอบเพื่อรับรองความถูกต้อง
ของรายงานทางการเงิน (Non- Auditing) ผู้วิจัยจึงมีแนวคิดการวิจัยที่ว่า ความแตกต่างในระดับ
คุณภาพของการด าเนินการด้านความยั่งยืน ที่ปรากฎในแบบรายงานรวม (แบบ 56-1 One Report) 
อาจขึ้นอยู่ปัจจัยคุณลักษณะทางกายภาพ และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งจะส่งผลต่อ
คุณค่าของข้อมูลที่รายงานสู่สาธารณะโดยนักลงทุนได้ใช้ข้อมูลข่าวสารดังกล่าวในการตัดสินใจลงทุน   
กรอบแนวคิดการวิจัยจึงแสดงดังรูปที่ 1 ดังนี ้
 

 
 

รูปที่  3.1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
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สมมติฐานการวิจัย 
สมมติฐานการวิจัยที่ 1   

             H 1.1 คุณลักษณะทางกายภาพของกิจการ มีอิทธิพลทางตรงต่อความโดดเด่นของการ
ด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
    H 1.2 คณุลักษณะทางกายภาพของกิจการ มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐานการวิจัยที่ 2    
   H2.1 คุณลักษณะทางการเงินของกิจการ มอีิทธิพลทางตรงต่อความโดดเด่นของการ

ด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
        H2.2 คณุลักษณะทางการเงินของกิจการ มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมติฐานการวิจัยที่ 3 (H3):  
ความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมติฐานการวิจัยที่ 4 (H4): 
     คุณลักษณะทางกายภาพของกิจการ มีอิทธิพลทางอ้อมต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผ่านความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่
ยั่งยืน  

สมมติฐานการวิจัยที่ 5 (H5):  
คุณลักษณะทางการเงินของกิจการ มีอิทธิพลทางอ้อมต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผ่านความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่
ยั่งยืน 

สมมติฐานการวิจัยที่ 6 (H6):  
ขนาดของกิจการ มีอิทธิพลทางตรงต่อความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมติฐานการวิจัยที่ 7 (H7):  
ขนาดของกิจการ มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยที่ 8 (H8):  



40 

 
 ขนาดของกิจการ มีอิทธิพลทางอ้อมต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผ่านความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน 

 
3.2   ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร 
 

ตัวแปร ข้อมูลที่ใช ้ การวัดค่า 
คุณลักษณะทาง
กายภาพ 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม    0 = ไม่ใช ่
1 = ใช ่

คุณลักษณะทาง
การเงิน 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หนี้สนิรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

มูลค่าของกิจการ 
 

มูลค่าตลาดของหนี้สินระยะยาว 
บวกด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ 

ก าไรก่อนหักภาษี ค่าเสื่อม และค่าตัด
จ าหน่าย 

ก าไรจากการด าเนินงานบวกค่า
เสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่าย 

 กระแสเงินสดอิสระ กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานลบด้วยรายจ่ายฝ่ายทุน 

ความโดดเด่นของ
การด าเนินงานด้าน
การพัฒนาที่ยั่งยืน 

ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม คะแนนการประเมินการ
ด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม 

ผลการด าเนินงานด้านสังคม คะแนนการประเมินการ
ด าเนินงานด้านสังคม 

ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดูแล
กิจการ 

คะแนนการประเมินการ
ด าเนินงานด้านการก ากับดูแล
กิจการ 

การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการพัฒนา ที่
ยั่งยืน 

คะแนนการเปิดเผยข้อมูลเกีย่วกับ
การพัฒนาที่ยั่งยืน 

ผลการด าเนินงาน
ของกิจการ 

Q Index ดัชนีมูลค่าตลาดกิจการ 
(Tobin’s Q) 

 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ               
ผู้ถือหุ้น 

ก าไรสุทธิ

ส่วนของผู้ถือหุน้
 

 



41 

 
ตัวแปร ข้อมูลที่ใช ้ การวัดค่า 

 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ก าไรสุทธิ

สินทรัพย์รวมเฉลี่ย
 

 
 มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญของกิจการ ราคาตลาดของหุ้นสามัญ x 

จ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่าย
แล้ว 

ขนาดของกิจการ สินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นป ี มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม 
ณ วันสิ้นป ี

 
3.3   การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 
 กลุ่มประชากร ในที่นี้ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย ซึ่ง
แบ่งเป็นบริษัทที่ได้รับการจัดกลุ่มหุ้น ESG และที่ไม่รับการจัดกลุ่ม  รวม 109 แห่ง (ข้อมูล ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2566) 
 
 กลุ่มตัวอย่าง  ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย  จ านวน
109 แห่ง  คัดเลือกด้วยวิธีเจาะจง โดยก าหนดเกณฑ์ในการคัดเลือก ดังนี้ 

1. เป็นบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชี สิ้นสุด 31 ธันวาคม   
2. เป็นบริษัทที่ไม่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน  ได้แก่ ธนาคาร  ประกันภัย  ประกันชีวิต  และ

กองทุน  
3. เป็นบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ตลอดระยะเวลาที่ศึกษา ตั้งแต่ปี 2564 – 2566 และมี

ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครบถ้วน 

 

แหล่งข้อมูลการวิจัย  เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ ใช้วิธีวิจัยแบบวิธีผสม  แหล่งข้อมูลจึง
ประกอบด้วย แหล่งข้อมูลปฐมภูมิ และแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ โดยแหล่งข้อมูลแรกได้จากการสัมภาษณ์
เจาะลึก และการตอบแบบสอบถามปลายเปิดเกี่ยวกับมูลเหตุที่ท าให้บริษัทต้องมีการด าเนินงานและการ
รายงานทางด้านความยั่งยืน  หน่วยงานที่รับผิดชอบงานด้านความยั่งยืนโดยตรง  เป้าหมายและกลยุทธ์
ที่ใช้ ความคิดเห็นที่มีต่อการส่งเสริมสนับสนุนให้บริษัทจัดท ารายงานความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์ 



42 

 
ประโยชน์ที่ได้รับจากการด าเนินงานด้านความยั่งยืน   และแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ประกอบด้วยข้อมูล 
ต่อไปนี ้

1) คุณลักษณะทางกายภาพ ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรม     
2) คุณลักษณะทางการเงิน ได้แก่  ความสามารถในการท าก าไร ความเสี่ยงทางการเงิน 

ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดอิสระ และขนาดของกิจการ 
3) ความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน ได้แก่ คะแนนการด าเนินงานด้าน

สิ่งแวดล้อม ด้านสังคม และ ด้านการก ากับดูแลกิจการ   รวมทั้งคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านการ
พัฒนาที่ยั่งยืน 

4)  ผลการด าเนินงานของกิจการ ได้แก่ มูลค่าตลาดของกิจการ ในที่นี้ใช้ดัชนีชี้วัดผลการ
ด าเนินงาน Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ
มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญของบริษัท 

 
 วิธีการเก็บข้อมูล  สืบค้นข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยจากระบบข้อมูลเศรษฐกิจและการเงิน ที่พัฒนา
โดย Bloomberg  จัดบริการข้อมูลโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ข้อมูลทั้งหมดเก็บเป็นข้อมูล
รายปี ต้ังแต่ปี 2564-2566 
 

นอกจากนี้  มีการใช้วิธีการสัมภาษณ์เชิงลึก และการใช้แบบสอบถาม  ผู้มีบทบาทและความ
รับผิดชอบในการด าเนินงานด้านความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน จะด าเนินการด้วยการส่งจดหมายขอ
ความอนุเคราะห์ในการให้สัมภาษณ์ไปทางไปรษณีย์ ไปยังบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มตัวอย่าง  เมื่อได้รับ
การตอบรับจะท านัดหมายเวลา สถานที่สัมภาษณ์ขึ้นอยู่กับความสะดวกของผู้ตอบรับให้การสัมภาษณ์  
หรือเป็นการสัมภาษณ์ผ่านระบบการประชุมออนไลน์  การวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์จะเป็น
ถอดเนื้อหาบทสัมภาษณ์ตามประเด็นค าถาม 3 ข้อเท่านั้น เพื่อประโยชน์ในการสรุปผลการวิจัย รวมทั้ง
การอภิปรายผล  และข้อเสนอแนะประเด็นการวิจัยต่อเนื่อง 

1. เหตุผลสนับสนุนการตัดสินใจของฝ่ายบริหารในการด าเนินการด้านการพัฒนาความยั่งยืน  
2. กระบวนการด าเนินการด้านความยั่งยืน และการสร้างความเช่ือมั่นในรายงานความยั่งยืน 
3. ผลลัพธ์ที่ได้จากการด าเนินการด้านความยั่งยืน 
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3.4 การวิเคราะห์ข้อมูล 

 
ก่อนที่จะน าข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้ทั้งหมดมาท าการวิเคราะห์  ได้ตรวจสอบและแก้ไขข้อมูล

โดยตรวจสอบการกระจายของข้อมูลด้วยวิธี Box Plot  หากพบว่ามีการกระจายไม่ปกติ จะตรวจสอบ
ข้อมูล Outliner เพื่อท าการตัดข้อมูลที่เป็นค่าสังเกตทั้งหมดของบริษัทที่มีความผิดปกติในกลุ่มตัวอย่าง
ออก  การวิเคราะห์ข้อมูล แบ่งเป็นข้อ ๆ  ดังนี้ 

 
1. การวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์จะเป็นถอดเนื้อหาบทสัมภาษณ์ตามประเด็น

ค าถาม 3 ข้อเท่านั้น เพื่อประโยชน์ในการสรุปผลการวิจัย รวมทั้งการอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ
ประเด็นการวิจัยต่อเนื่อง 

  1.1 เหตุผลสนับสนุนการตัดสินใจของฝ่ายบริหารในการด าเนินการด้านการพัฒนา
ความยั่งยืน  

  1.2 กระบวนการด าเนินการด้านความยั่งยืน และการสร้างความเชื่อมั่นในรายงาน
ความยั่งยืน 
   1.3 ผลลัพธ์ที่ได้จากการด าเนินการด้านความยั่งยืน 
 

2. ใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานการ ค่าความถี่ 
ร้อยละ ของตัวแปรที่ศึกษาทั้งหมด ในการอธิบายลักษณะกลุ่มตัวอย่าง โดยน าเสนอในรูปแบบตาราง 
และพรรณนาความหมายค่าสถิติที่ได้จากการค านวณ    

  
3.  ใช้สถิติเชิงอนุมาน ในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ดังน้ี 
       3.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเชิงปริมาณ ด้วยค่าสถิติ r (Pearson 

Correlation) และการทดสอบนัยส าคัญ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 95% เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรตามและตัวแปรอิสระเป็นคู่ ๆ โดยพิจารณา ค่าสถิติ r ที่ไม่ควรเกิน 0.80 (Kumari, 2008) ซึ่งเป็น
การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ขั้นที่ 1  

  3.2 การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางอ้อมของปัจจัย
อิสระ และปัจจัยส่งผ่านอิทธิพลทางอ้อม  ด้วยวิธีวิเคราะห์การถดถอยก าลังสองน้อยที่สุดบางส่วน
(Partial lease square regression โดยพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย  และนัยส าคัญทางสถิติ 
ก าหนดช่วงความเช่ือมั่น 95% 
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บทที่ 4 
 

ข้อมูลและการวิเคราะหข์้อมูล 
 

  ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย ประกอบด้วยข้อมูลปฐมภูมิ และข้อมูลทุติยภูมิ  ในบทนี้จะกล่าวถึงการ
ตรวจสอบคุณภาพข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้  การวิเคราะห์ข้อมูล  การน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลในรูป
ของตาราง และการพรรณนาความ 
 

4.1 ข้อมูล และการวิเคราะห์ข้อมูลปฐมภูมิ 
 
  จากการสัมภาษณ์เชิงลึกผู้บริหารระดับสูงที่รับผิดชอบในส่วนงานการพัฒนาความยั่งยืนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มหุ้นยั่งยืน ณ ปัจจุบัน รวม 6 บริษัท ใน
ประเด็นค าถามเกี่ยวกับ 1) เหตุผลสนับสนุนการตัดสินใจของฝ่ายบริหารในการด าเนินการด้านการ
พัฒนาความยั่งยืน 2) กระบวนการด าเนินการด้านความยั่งยืน และการสร้างความเชื่อมั่นในรายงาน
ความยั่งยืน 3) ผลลัพธ์ที่ได้จากการด าเนินการด้านความยั่งยืน และ 4) ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการจัดท า
รายงานความยั่งยืน ข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้จากการสัมภาษณ์เชิงลึกผู้บริหารระดับสูง (Assistant Vice 

President) ที่ก ากับดูแลการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน มีความครบถ้วนในทุกประเด็นค าถาม และ
เมื่อน ามาถอดความ พบว่ามีความสอดคล้องกัน  โดยบริษัทที่ให้สัมภาษณ์ จะอยูใ่นกลุ่มธุรกิจปิโตรเคมี 1 

บริษัท   พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 3 บริษัท  กลุ่มทรัพยากร (น้ ามันเชื้อเพลิง) 1 บริษัท  ธุรกิจเหล็กครบ
วงจร 1 บริษัท  ดังนี ้ 
 

  1)   เหตุผลสนับสนุนการตัดสินใจของฝ่ายบริหารในการด าเนินการด้านการพัฒนาความ
ย่ังยืน  
        การด าเนินธุรกิจอย่างความยั่งยืนเป็นแนวคิดที่มีมาตั้งแต่เริ่มด าเนินธุรกิจ และด าเนินการ

ก่อนที่จะมกีารน าแนวคิดการพัฒนาที่ยั่งยืน และการรายงานความยั่งยืน มาใชน้ับจนถึงปัจจุบันเป็นเวลา

กว่า 20 ปี ปัจจัยส าคัญที่ท าให้บริษัทมีการด าเนินการพัฒนาความยั่งยืน คือ วิสัยทัศน์ของผู้บริหาร

ระดับสูงที่ตระหนักถึงความส าคัญและจ าเป็นในการรักษาสิ่งแวดล้อม และชุมชนโดยรอบ การที่ให้ส าคัญ

ต่อสิ่งแวดล้อม และความเป็นอยู่ของชุมชนโดยรอบ เพราะผลกระทบของกระบวนการผลิตหรือการ
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ให้บริการส่งผลโดยตรงต่อผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ซึ่งท าให้คุณภาพชีวิตของประชาชนโดยรอบโรงงาน

ได้รับอันตราย ประกอบกับข้อบังคับทางกฎหมายที่เกี่ยวข้องในการจัดตั้งโรงงาน ดังนั้นการดูแลรักษา

สิ่งแวดล้อมจึงเป็นจุดเริ่มต้นที่บริษัทจะต้องพัฒนาและด าเนินการระบบป้องกันและมาตรการต่าง ๆ เพื่อ

ควบคุมมลภาวะที่เกิดขึ้น รวมทั้งการท าลายทรัพยากรธรรมชาติ  ทั้งนี้การขยายตัวทางธุรกิจจะเกิดขึ้น

แน่นอนในอนาคต ซึ่งท าให้บริษัทต้องลงทุนในที่ดิน อาคารและโรงงานเพิ่มขึ้น ซึ่งการด าเนินการจะ

ส าเร็จลงได้ต้องได้รับการยินยอมของประชาชนโดยรอบ จึงท าให้บริษัทต้องท าการส ารวจความคิดเห็น

ของชุมชนโดยรอบและขอความร่วมมือในบางครั้ง โดยทางบริษัทจะมีการน าเสนอมาตรการและแนวทาง

ต่าง ๆ  ที่จะท าให้การขยายธุรกิจไม่ส่งผลต่อสุขภาวะและการใช้ชีวิตของประชาชนโดยรอบ รวมทั้งการ

ชดเชยค่าเสียหายที่อาจจะเกิดขึ้น การเจรจาเพื่อท าความเข้าใจและได้รับความร่วมมือกับประชาชน

โดยรอบโรงงานจะส าเร็จมากน้อยเพียงใดขึ้นอยู่กับการปฏิบัติของบริษัทที่จะต้องแสดงให้เห็นว่าบริษัท

ได้ค านึงถึงคุณภาพชีวิตและความเป็นอยู่ที่ดขีองประชาชนโดยรอบอย่างไร มีมาตรการใดบ้างที่จะช่วยให้

โรงงานและชุมชนโดยรอบอยู่ร่วมกันได้อย่างมีคุณภาพ   

 

 นอกจากนี้มีการกล่าวถึงการพัฒนาที่ยังยืนในเวทีต่าง ๆ ทั้งในระดับโลก ระดับภูมิภาค รัฐบาล

ของประเทศต่าง ๆ จึงรับแนวคิดดังกล่าวและน ามาจัดท าแผนงานเพื่อขับเคลื่อนเป้าหมายการพัฒนา

ความยั่งยืนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ  จึงท าให้นักลงทุน คู่ค้ารายใหญ่  โดยเฉพาะใน

ต่างประเทศ ให้ความส าคัญและซักถามเกี่ยวกับการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนของบริษัท เพื่อ

ประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือร่วมลงทุนกับบริษัท  และสถาบันการเงิน ส านักงานส่งเสริมการลงทุน 

ซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนของบริษัทได้ก าหนดให้บริษัทจะต้องรายงานข้อมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับการด าเนินการ

ต่างๆ ที่จะน าไปสู่การพัฒนาความยั่งยืน ด้วยเหตุนี้ทุกบริษัทจึงมีการจัดท ารายงานความยั่งยืนแยก

ต่างหาก และท ามาก่อนที่ตลาดหลักทรัพย์จะขอความร่วมมือจากบริษัทจดทะเบียนในการจัดท ารายงาน

ความยั่งยืน โดยก าหนดข้อมูลที่ต้องรายงานต่อสาธารณะ แบ่งเป็นการด าเนินงานและผลลัพธ์ที่เกิดขึ้น

ด้านสิ่ งแวดล้อม(Environment, E)  สั งคม  (Social, S) และการก ากับดูแลกิจการ  (Corporate 

government, G) โดยรวมเป็นรายงานเดียว เรียกว่า One report น ามาแทนรายงานประจ าปี (Annual 

report) ซึ่งมีทั้งผลการด าเนินงานและผลด าเนินงานด้าน ESG  เท่ากับเป็นการเปิดเผยข้อมูลให้ผู้มีส่วน

เกี่ยวข้องได้ทราบถึงการด าเนินงานของบริษัทที่ค านึงผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม และสังคม ซึ่งด าเนินการ

มาโดยตลอด โดยเฉพาะเมื่อบริษัทมีกิจกรรมหรือโครงการในต่างประเทศ เช่น การแสวงหาคู่ค้า การ
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ขยายตัวทางธุรกิจ เป็นต้น ข้อมูลเกี่ยวกับการพัฒนาที่ยั่งยืนจะเป็นข้อมูลที่คู่ค้า หรือนักลงทุน และ

หน่วยงานต่าง ๆ  ที่เกี่ยวข้องการท าธุรกิจมีการสอบถาม และใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจ 

   2) กระบวนการด าเนินการด้านความยั่งยืน และการสร้างความเชื่อมั่นในรายงานความ

ย่ังยืน 

   โครงสร้างการบริหารองค์กรของบางบริษัทจะจัดตั้งส่วนงานยุทธศาสตร์การพัฒนาความ

ยั่งยืน ในขณะที่บางแห่งเป็นการแต่งตั้งคณะท างานด้านความยั่งยืน อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ

ผู้บริหารระดับสูง จากการสัมภาษณ์พบว่ากระบวนการด าเนินการด้านความยั่งยืนแต่ละบริษัทจะมีการ

ก าหนดเป้าหมายความยั่งยืนและกลยุทธ์ระดับองค์กร  ส่วนงานต่าง ๆ  จะต้องน าเสนอแผนด าเนินงาน

ด้านความยั่งยืน ในที่ประชุมของคณะกรรมการที่รับผิดชอบ เพื่อพิจารณาอนุมัติแผนและรวบรวมเป็น

งาน เนื่องจากในการขับเคลื่อนเป้าหมายความยั่งยืนต้องอาศัยความร่วมมือของทุกส่วนงานในองค์กร  

โดยหน่วยงานหรือคณะท างานจะเป็นศูนย์กลางในการท าความเข้าใจและก าหนดเป้าหมายความยั่งยืน 

เพื่อตอบสนองนโยบายของผู้บริหารระดับสูง กรอบแนวทางที่ใช้ในการด าเนินงาน มี 2 ส่วน  ส่วนหนึ่ง

เป็นกรอบแนวทางที่ก าหนดโดยองค์กรสากล ได้แก่ GRI DJSI เป็นต้น และอีกส่วนหนึ่งเป็นแนวทางการ

พัฒนาที่ยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  บริษัทที่ให้สัมภาษณ์มีการติดต่อทางธุรกิจกับ

ต่างประเทศ ดังนั้นการด าเนินการและการจัดท ารายงานความยั่งยืน จึงใช้มาตรฐานขององค์การสากล 

ดังกล่าว เพื่อให้มีข้อมูลที่คู่ค้าทางธุรกิจ หรือองค์กรภาครัฐของประเทศต่าง ๆ  ที่เป็นประเทศเป้าหมาย

ต้องการ ส าหรับแนวทางที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนด  จะมีความสอดคล้องกับเกณฑ์

มาตรฐานการพัฒนาความยั่งยืนสากล โดยเฉพาะของ GRI จึงไม่มีปัญหาในทางปฏิบัติส าหรับบริษัท   

ความท้าทายในการด าเนินงานด้านนี้จะอยู่ที่ขนาดของกิจกรรมหรือโครงการซึ่งต้องอาศัยเงินทุนเป็น

จ านวนมาก  และการวัดผลไม่สามารถวัดออกมาเป็นอัตราส่วนผลตอบแทนทางการเงิน เช่น  อัตรา

ผลตอบแทนต่อการลงทุน  เป็นต้น  เนื่องจากเป้าหมายการด าเนินงานด้านความยั่งยืนจะมีหน่วยวัดที่

แตกต่างกันออกไปขึ้นอยู่กับเป้าหมายความยั่งยืนที่ก าหนด  ในปัจจุบันทั่วโลกและประเทศไทยให้

ความส าคัญกับประเด็นการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ ตัวชี้วัดจึงเป็นปริมาณของก๊าซเรือนกระจกที่

เกิดจากการใช้พลังงานในรูปแบบต่าง ๆ  รวมทั้งการประเมินมูลค่าความเสียหายที่เกิดขึ้นหรือที่อาจจะ

เกิดขึ้นเมื่อมีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกโดยที่บริษัทไม่มีมาตรการในการลดหรือท าให้เป็นศูนย์   

ผู้ให้สัมภาษณ์ได้แสดงความคิดเห็นว่า  การด าเนินงานด้านความยั่งยืนจะมีความแตกต่างกันไป

ในแต่ละบริษัท  ซึ่งแต่ละบริษัทต้องเลือกประเด็นส าคัญตามบริบทและความพร้อมทางด้านเทคโนโลยี

และเงินทุน  เพื่อก าหนดเป้าหมายและวางแผนกลยุทธ์   แต่ละโครงการใช้เงินทุนเป็นจ านวนมาก 
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รวมทั้งต้นทุนในการรายงานงาน  เงินลงทุนส่วนหนึ่งเป็นการลงทุนในการพัฒนาระบบสารสนเทศ เพื่อ

เก็บรวบรวมข้อมูลและน าข้อมูลมาใช้ในการวิเคราะห์และรายงาน 

ปัจจุบันในการสร้างความเชื่อมั่นในข้อมูลที่แสดงในรายงานการพัฒนาที่ยั่งยืน  ผู้ให้สัมภาษณ์มี

ค าตอบที่เหมือนกัน  คือการใช้บริการของผู้เชี่ยวชาญในการตรวจรับรองรายงานซึ่งการรายงานจะมี 2 

ส่วน  คือการรายงานทั่ว ๆ ไปเกี่ยวกับ ประเด็นความยั่งยืน  สาระส าคัญของเป้าหมายในแต่ละเรื่องที่

ก าหนด  การด าเนินงาน  และผลลัพธ์ที่เกิดขึ้น  ส่วนที่สองจะเป็นรายละเอียดที่ลงลึกตามลักษณะของ

อุตสาหกรรม  ซึ่งพบว่าในแต่ละปีทางตลาดหลักทรัพย์จะมีค าถามหรือเกณฑ์เพิ่มขึ้นเพื่อให้การรายงานมี

ความสมบูรณ์และตรงกับความต้องการข้อมูล  ผู้ตรวจสอบให้การรับรองส่วนใหญ่เป็นผู้ที่สังกัดในองค์กร

ภาครัฐ เช่น สถาบันรับรองมาตรฐานไอเอสโอ  หรือบริษัทส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ เป็นต้น ซึ่งการ

รับรองความถูกต้องครบถ้วนของรายงานความยั่งยืน จะต้องมีหลักฐานเชิงประจักษ์ที่สามารถตรวจสอบ

ยืนยันได้  ซึ่งแตกต่างจากการรับรองงบการเงิน  จึงกล่าวได้ว่าการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน มี

ต้นทุนสูงมากทั้งต้นทุนทางตรงและต้นทุนทางอ้อม  

  

3) ผลลัพธ์ที่ได้จากการด าเนินการด้านความยั่งยืน 

    ผู้ให้สัมภาษณ ์ได้ให้ข้อมูลที่สอดคล้องกัน คือ ผลลัพธ์การด าเนินการด้านความยั่งยืน   ที่เป็น
ผลจากการส่งเสริมและสนับสนุนจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และบริษัทได้ให้ความร่วมมือ
จนกระทั่งได้รับคัดเลือกให้เป็นต้นแบบการด าเนินงานด้านการพัฒนาความยั่งยืน   ซึ่งท าให้บริษัทได้รับ
การยอมรับว่าเป็นบริษัทที่มีความโดดเด่นของการด าเนินงานที่น าไปสู่การพัฒนาที่ยั่งยืน เป็นชื่อเสียง
และภาพลักษณ์ที่ดีของบริษัท  ช่วยสร้างความน่าเชื่อถือให้กับบริษัท  และเป็นจุดสนใจของนักลงทุน  
นอกจากนี้ผลลัพธ์ที่ได้จากการด าเนินการด้านความยั่งยืนที่ชัดเจนที่สุดคือการขยายการลงทุนใน
ต่างประเทศ อันนี้ส าคัญมากเพราะในต่างประเทศทั้งสหรัฐอเมริกา และยุโรป มีข้อก าหนดการลงทุนใน
ประเทศของนักลงทุนต่างประเทศ เกี่ยวกับการด าเนินงานความยั่งยืน  การเข้าถึงแหล่งเงินทุนและการ
ได้รับการสนับสนุนจากส านักงานคณะกรรมการส่งเสิรมการลงทุน (BOI)  ในปัจจุบันจะมีข้อก าหนด
เกี่ยวกับการด าเนินงานด้านการพัฒนาความยั่งยืนของบริษัทเพิ่มเติมจากเดิม เพื่อใช้ในการพิจารณา
อนุมัติสินเชื่อ และอัตราดอกเบี้ย  นอกจากนี้นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ทุกประเทศ มีความต้องการ
และให้ความส าคัญต่อความยั่งยืนของบริษัทเจ้าของหลักทรัพย์  จึงมีความสนใจในข้อมูลข่าวสารที่บริษทั
ได้รายงานในเกี่ยวกับการพัฒนาที่ยั่งยืน   ผู้ให้สัมภาษณ์โดยเฉพาะธุรกิจที่ผลิตสินค้าได้เพิ่มเติมว่าการ
ด าเนินงานที่ยั่งยืน  ช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขันทางธุรกิจ กล่าวคือ ต้นทุนในการผลิตสินค้า
ลดลง ซึ่งเกิดจากปรับกลยุทธ์การผลิต  ทั้งในส่วนของวัตถุดิบ และค่าใช้จ่ายการผลิตซึ่งส่วนใหญ่มาจาก
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การการใช้พลังงานสะอาด  และเกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทที่เกี่ยวข้องกันในห่วงโซ่อุปทาน  เมื่อมี
การเผยแพร่ข้อมูลไปยังผู้บริโภคในช่องทางการประชาสัมพันธ์  หรือการติดฉลากที่ให้ข้อมูลเกี่ยวกับการ
รักษาสิ่งแวดล้อม  จะท าให้สินค้าได้รับการตอบรับจากผู้ซื้อเป็นจ านวนมากขึ้น 
 
  4) ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการจัดท ารายงานความยั่งยืน 
       ผู้ให้สัมภาษณ์มีความเห็นที่สอดคล้องกัน  คือ การรายงานความยั่งยืนในปัจจุบัน เป็นที่
ต้องการของผู้ใช้ข้อมูล  และมีความส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจ  ดังนั้นการจัดท ารายงานความยั่งยืนจะมี
ประโยชน์ต่อกิจการต่อเมื่อผู้บริโภค หรือผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับบริษัท ได้ใช้ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใน
การตัดสินใจท าธุรกรรมต่าง ๆ  กับบริษัท  ประเด็นส าคัญที่หน่วยงานที่มีอ านาจก ากับดูแลควรให้ความ
ชัดเจน  คือ การให้ความรู้และความเข้าใจเกี่ยวกับการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนกับทุก ๆ บริษัท 
ไม่จ ากัดเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น  และการมีมาตรฐานการรายงานที่ทุก
บริษัทสามารถน าไปใช้เป็นแนวทางในการด าเนินงานและจัดท ารายงาน 
 
       ในส่วนของสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์  ที่ก าลังพัฒนามาตรฐานการรายงาน
ความยั่งยืน  ในทางปฏิบัติผู้ให้สัมภาษณ์ได้มอบหมายให้มีการติดตามความก้าวหน้าในเรื่องนี้ เพราะมี
ประเด็นที่ต้องติดตามคือ  การรายงานผลกระทบของการด าเนินงานด้านการพัฒนาความยั่งยืนที่มีต่อ
รายการสินทรัพย์ หนี้สิน  รายได้ และค่าใช้จ่ายอย่างไร  ซึ่งผู้ให้สัมภาษณ์กล่าวในทางเดียวกันว่าเป็น
ความกังวลหากมาตรฐานการรายงาน น าไปสู่ต้นทุนการจัดท ารายงานที่สูงขึ้น  ซึ่งจะเป็นปัญหากับ
บริษัทจดทะเบียน  ดังนั้นจึงมีข้อเสนอแนะในการก าหนดข้อบังคับการรายงานทางการเงิน  ที่สอดคล้อง
กับข้อมูลที่มีการจัดเก็บรวบรวมไว้แล้ว ไม่ว่าจะเป็นไปตามหลักเกณฑ์ของ GRI หรือ DJSI รวมทั้ง
แนวทางการจัดท ารายงานความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ด้วยเหตุผลของต้นทุนการ
จัดท ารายงานสูงมาก และเป็นเรื่องรายละเอียดที่จะต้องมีการจัดเก็บข้อมูล  หากบริษัท ไม่มีระบบ
สารสนเทศทางเทคโนโลยีมารองรับ อาจส่งกระทบต่อการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน อนึ่งในกรณี
ที่ยังไม่มีกฎหมาย ข้อบังคับในการด าเนินงาน  ซึ่งหมายถึงเป็นการด าเนินงานตามความสมัครใจ ฉะนั้น
การจะรายงานข้อมูลใดลงในรายงานความยั่งยืน  เป็นสิ่งที่ผู้รับผิดชอบจะต้องพิจารณาความคุ้มค่าใน
การน าไปใช้ประโยชน์และประโยชน์ที่จะเกิดขึ้นกับทางบริษัทตามเป้าหมายของแผนงาน  อย่างไรก็ตาม 
ทราบว่าจะมีการออกกฎหมายเรื่องนี้และมีผลให้บริษัทจะต้องด าเนินการในลักษณะการบังคับจัดท า  ซึ่ง
ท าให้ต้นทุนการจัดท าสูงขึ้นอย่างแน่นอน  เนื่องจากบริษัทจ าเป็นต้องจัดท ารายงานความยั่งยืนเพื่อ
ตอบสนองความต้องการของหน่วยงานสากลที่เกี่ยวข้องอยู่แล้ว  
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 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณซึ่งใช้วิธีการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง จะกล่าวในหัวข้อต่อไป 
 

4.2 ข้อมูลและการวิเคราะห์โครงสร้างความสัมพันธ์ 
 
 กรอบแนวคิดการวิจัยที่กล่าวไว้ในบทที่ 2 ได้แสดงให้ถึงความสัมพันธ์และผลกระทบของ
คุณลักษณะทางกายภาพ และคุณลักษณะทางการเงินที่มีต่อผลการปฏิบัติงานทางการเงินของบริษัท 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีผลการด าเนินงานด้านความยั่งยืนเป็นตัว
แปรส่งผ่าน การวิเคราะห์ข้อมูลในที่นี้ได้น าการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง โดยน าตัวแปรที่ศึกษาทั้งหมด
มาประกอบกันในการอธิบายปัจจัยต่าง ๆ ดังรูปโครงสร้างความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ  ผลการวิเคราะห์ที่ได้ 
จะน าไปอธิบายความสัมพันธ์และผลกระทบตามเส้นทางความสัมพันธด์ังกล่าว ต่อไปน้ี 

 
รูปที่ 4.1  โครงสร้างความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ 

 
 4.2.1  คุณลักษณะกลุ่มตัวอย่าง    
          กลุ่มตัวอย่าง ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จ าแนกเป็นกลุ่มอุตสา
หกรรมาได้ 7 กลุ่ม (ไม่รวมกลุ่มการเงิน และบริษัทที่อยู่ในช่วงฟื้นฟูกิจการ) ที่มีข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย
ครบ และอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ตลอดระยะเวลาที่ศึกษา ตั้งแต่ปี 2564-2566 รวม 109  บริษัท ดังนั้น
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ข้อมูลที่น ามาใช้ในการประมวลผล มีทั้งสิ้น 327 ข้อมูล  จ านวนบริษัทจดทะเบียนจ าแนกตามประเภท
อุตสาหกรรม และ กลุ่มหุ้นยั่งยืน  แสดงในตารางที่ 4.1 
 
ตารางที่ 4.1  จ านวนบริษัทจ าแนกตามประเภทอุตสาหกรรม และกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

 ประเภทอุตสาหกรรม กลุ่มหุ้นยั่งยนื* ไม่ใช่กลุ่ม
หุ้นยั่งยืน* 

รวม 
(จ านวนบริษทั) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 80.0 % 
(8) 

20.0 % 
(2) 

 
10 

สินค้าอุปโภคและบริโภค 50.0 %  
(1)  

50.0 %  
(1) 

 
2 

สินค้าอุตสาหกรรม 100.0 % 
(5) 

0.0 % 
(0) 

 
5 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 79.2 % 
(19) 

20.8% 
(5) 

 
24 

ทรัพยากร 76.9 % 
(20) 

23.1 % 
(6) 

 
26 

บริการ 75.8 % 
(25) 

24.2% 
(8) 

 
33 

เทคโนโลย ี 55.6 % 
(5) 

44.4 % 
(4) 

 
9 

รวม 76.1 % 
(83) 

23.9 % 
(26) 

109 
 

* อัตราร้อยละ (จ านวนบริษัท) 

จากตารางที่ 1 บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มตัวอย่าง ที่จัดอยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน (83 บริษัท) มีมากกว่าหุ้นที่
ไม่ใช่กลุ่มยั่งยืน (26 บริษัท) รวม 109 บริษัท โดยกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีจ านวนบริษัทมากที่สุด 3 อันดับ
ได้แก่ กลุ่มบริการ มีมากที่สุด เท่ากับ 33 บริษัท รองลงมาเป็นกลุ่มทรัพยากร 26 บริษัท รองลงมาเป็น
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 24 บริษัท  ในจ านวนนี้เป็นบริษัทจดทะเบียนที่จัดอยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน 
25 บริษัท  20 บริษัท และ 19 บริษัท ตามล าดับ  ข้อมูลที่น าไปประมวลผลในขั้นตอนต่อไป รวม 327 
ข้อมูล ได้แสดงค่าสถิตใินตารางที่ 4.2  เป็นของตัวแปรจ าแนกตามปัจจัยต่างๆ ที่น ามาศึกษา ดังน้ี 
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ตารางที่ 4.2 ค่าสถิติของตัวแปรที่ศึกษา                                                               N=327 

ปัจจัยและตัวแปร ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คุณลักษณะทางการเงิน 

อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น 0.05 1252.39 101.08 137.42 

ก าไรก่อนหกัภาษี ค่าเสื่อม และ ค่าตัด
จ าหน่าย และต้นทุนทางการเงนิ 
(หน่วยพันบาท) -8,441.56 400,926.13 13,836.90 40,370.64  

มูลค่ากิจการ (หน่วยพันบาท) 1,356.02 2,271,760.76 172,477.36 300,869.35 

กระแสเงินสดอสิระ(หน่วยพันบาท) -30,772.84 183,177.66 3,772.33 16,529.34 

ความโดดเด่นการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน 

การเปดิเผยขอ้มูลการพัฒนาที่ยั่งยืน 20.54 80.95 53.73 12.51 

ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดลอ้ม 0.00 8.64 2.85 1.96 

ผลการด าเนินงานด้านสังคม 0.00 8.77 3.64 2.01 

ผลการด าเนินงานด้านการก ากับดูแล 2.86 6.29 4.51 0.74 

ผลการด าเนินงานของบริษัท 

ดัชนี Tobin’s Q  .58 11.77 1.96 1.55 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น -84.79 102.78 10.70 18.17 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม -36.70 63.39 5.96 8.63 
 
 
 



52 

 
ตารางที่ 4.2 ค่าสถิติของตัวแปรที่ศึกษา (ต่อ)                                                              N=327 

ปัจจัยและตัวแปร ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ผลการด าเนินงานของบริษัท 

มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของ
บริษทั (หนว่ยพนับาท) 

1,377.33 1,097,695.82 113,059.64 193,227.89 

ขนาดของกจิการ 

สินทรัพย์รวม (หน่วยพันบาท) 839.5790 346,0461.90 154,944.33 362,531.71 
 

จากตารางที่ 4.2 จะเห็นว่า ค่าวัดตัวแปรที่น ามาใช้ในการอธิบายปัจจัยต่าง ๆ  ตามกรอบ
แนวคิดการวิจัยนั้น มีการกระจายสูงมาก โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด  ค่าเฉลี่ย  ของแต่ละตัวแปร  ดังนี ้

 คุณลักษณะทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน จะอธิบายด้วยตัวแปร 4 ตัวได้แก ่
  1) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าต่ าสุด 0.05 ค่าสูงสุด 1,252.39 ค่าเฉลี่ย 101.08 
  2) ก าไรก่อนหักภาษี ค่าเสื่อม และค่าตัดจ าหน่าย ซึ่งวัดเป็นหน่วยพันบาท มีค่าต่ าสุด เท่ากับ -

8,441.56 ค่าสงูสุด 400,926.13 และค่าเฉลี่ย 13,836.90 

 3) มูลค่ากิจการ ซึ่งวัดเป็นหน่วยพันบาท มีค่าต่ าสุด 1,356.02 ค่าสูงสุด 2,271,760.76 และ

ค่าเฉลี่ย 300,869.35 

 4) เงินสดอิสระ ซึ่งวัดค่าเป็นหน่วยพันบาท มีค่าสูงสุด -30,772.84 ค่าสูงสุด 183,177.66 และ 

ค่าเฉลี่ย 3,772.84 

  
 ความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน อธิบายด้วยตัวแปร 4 ตัว วัดคา่ด้วย

คะแนนที่ได้รับจากการประเมินคุณภาพ  ค่าวัดตัวแปรแต่ละตัววัดเป็นคะแนนที่ได้รับจากการประเมิน  

จะเห็นว่ามีการกระจายของคะแนนสูงเช่นกัน  ได้แก ่ 

1) คะแนนการเปิดเผยข้อมูลเกีย่วกับการพัฒนาที่ยั่งยืน มีค่าต่ าสุด 20.54 ค่าสูงสุด 80.95 
และ ค่าเฉลี่ย 53.73 
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2) คะแนนการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม มีค่าต่ าสุด  0.00  ค่าสูงสุด 8.64 และ ค่าเฉลี่ย 

2.85 
3) คะแนนการด าเนินงานด้านสังคม มีค่าต่ าสดุ 0.00 ค่าสูงสดุ 8.77  และ ค่าเฉลี่ย 3.64 
4) คะแนนการด าเนินงานด้านการก ากับดูแลกิจการ มีค่าต่ าสุด 2.86  ค่าสูงสุด 6.29 และ 

ค่าเฉลี่ย 4.51 

    ผลการด าเนินงาน อธิบายด้วยตัวแปร  4  ตัวแปร วัดค่าด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และจ านวน
เงิน  ซึ่งมีการกระจายสูง เช่นกัน  ได้แก่ 
 1) ดัชนี Tobin’s Q (Q Index) มีค่าต่ าสุด .58    ค่าสูงสุด 11.77 และ ค่าเฉลี่ย 1.96 
 2) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าต่ าสุด 84.79 ค่าสูงสุด 102.78 และ 
ค่าเฉลี่ย 10.70 
 3) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีค่าต่ าสุด -36.70 ค่าสูงสุด 63.39 และ ค่าเฉลี่ย 
5.96 
 4) มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของบริษัท (หน่วยพันบาท) มีค่าต่ าสุด 1,377.33 ค่าสูงสุด 
1,097,695.82 และ ค่าเฉลี่ย 113,059.64 
 ขนาดกิจการ เป็นตัวแปรควบคุม วัดค่าเป็นจ านวนเงิน (หน่วยพันบาท) มีการกระจายสูงเช่นกัน 
ค่าต่ าสุด 839.58สูงสุด 3,460,461.90 และค่าเฉลี่ย 154,944.33 
 

4.2.2 การวิเคราะห์โครงสร้างความสัมพันธ์ ในที่นี้เป็นการวิเคราะห์อิทธิพลเส้นทางของปัจจัย
คุณลักษณะทางกายภาพ คุณลักษณะทางการเงิน ที่มีต่อผลการด าเนินงานโดยมีความโดดเด่นของการ
ด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มตัวอย่าง แบ่งเป็นอิทธิพลทางตรง และ
อิทธิพลทางอ้อม ผลการวิเคราะห์เป็นดังรูปที่ 4.2  
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รูปที่ 4.2  อิทธิพลเส้นทางตามโครงสร้างความสัมพันธ์เชิงสาเหต ุ
 
ผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง  ตามกรอบแนวคิดการวิจัยในที่นี้  แสดงในตารางที่ 4.3   

ตารางที่ 4.3  ผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงระหว่างปัจจัยต่าง ๆ  

เสน้ทาง สัมประสิทธิ์เส้นทาง ค่าสถิติ T  P values 
ESG -> BPER -0.154 2.403 0.016 
FIN -> BPER 0.923 4.724 0.000 
FIN -> ESG 0.070 0.851 0.395 
FS1 -> BPER -0.604 4.215 0.000 
FS1 -> ESG 0.229 2.578 0.010 
Phy -> BPER 0.027 0.274 0.784 
Phy -> ESG -0.567 1.128 0.260 

ความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน ซึ่งในที่นี้อฺธิบายด้วยคะแนนการ
เปิดเผยข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนได้มีการเปิดเผยต่อสาธารณะชนเกี่ยวกับการด าเนินงานและผลลัพธ์ที่
เกิดขึ้นจากการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน ในด้านต่างๆ  ทั้ง 3 ด้าน ได้แก่ ด้านสิ่งแวดล้อม ด้าน
สังคม และการก ากับดูแลกิจการ มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่อธิบาย
ด้วย ดัชนี Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  และ
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มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญของบริษัท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 95% (P=0.016) โดย
ทิศทางของอิทธิพลทางตรงดังกล่าวเป็นไปในทางตรงกันข้าม (สัมประสิทธิ์เส้นทาง = -0.154) กล่าวคือ 
ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนมีผลการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนมากเท่าใด จะส่งผลให้ผลการ
ปฏิบัติงานทางการเงินของบริษัทลดลด  ทั้งนี้ในช่วงระยะเวลาที่เลือกศึกษาซึ่งเป็นช่วงหลังสถานการณ์
การแพร่ระบาดของไวรัสโควิด 2019 ที่บริษัทก าลังฟื้นตัว ดังนั้นจึงมีความเป็นไปได้ที่การลงทุนในการ
ด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน  อาจส่งผลต่อผลปฏิบัติงานโดยเฉพาะ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ท าให้อัตราผลตอบแทนดังกล่าวลดลง หรือไม่เป็นไปตาม
ความคาดหวังของนักลงทุน จึงส่งผลต่อไปยังการตัดสินใจ ท าให้มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทจด
ทะเบียนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ลดลง    

 คุณลักษณะทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน ในที่นี้พิจารณาจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น เพื่อแสดงถึงโครงสร้างเงินทุนและความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน  มูลค่ากิจการซึ่ง
สะท้อนถึงมูลค่าแท้จริงของกิจการที่วัดจากมูลค่ายุติธรรมของหนี้สินระยะยาวและส่วนของผู้ถือหุ้น
เฉพาะหุ้นสามัญ  ก าไรก่อนหักภาษี ค่าเสื่อม และค่าตัดจ าหน่าย  รวมทั้งเงินสดอิสระ  ซึ่งจะสะท้อน
ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดไหลเข้าสุทธฺของกิจการ ตัวแปรเหล่านี้สามารถจ าแนกบริษัทจด
ทะเบียนที่มีความเสี่ยงทางการเงินและความสามารถในการจ่ายปันผลต่างกันออกจากกันได้ ซึ่งน่าจะ
เป็นข้อมูลที่นักลงทุนให้ความส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในช่วง
ระยะเวลาดังกล่าว ผลการวิเคราะห์ชี้ให้เห็นว่า ตัวแปรเหล่านี้เมื่อประกอบกันเป็นปัจจัยคุณลักษณะทาง
การเงินของบริษัทจดทะเบียน จะเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 95% (P value=0.000) โดยเป็นปัจจัยที่ส่งผล
กระทบทางบวกต่อผลการปฎิบัติงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน (สัมประสิทธิ์เส้นทาง = 0.923)   
จึงกล่าวได้ว่าการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นของปัจจัยคุณลักษณะทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน จะส่งผลดี
ต่อการปฏิบัติงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน  

 ขนาดของกิจการ ซึ่งวัดค่าด้วยมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นปี ตามที่รายงานในงบ
ฐานะการเงิน เป็นตัวแปรควบคุม  ที่มีผลต่อความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน 
และผลการปฏิบัติงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน  จากผลการวิเคราะห์ พบว่า ขนาดของกิจการมี
ผลกระทบทางบวกต่อความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ช่วงความเชื่อมั่น 95% (สัมประสิทธิ์เส้นทาง = 0.229, P value =0.010 )  หมายความว่า การที่บริษัท
จดทะเบียนจะมีความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนมากน้อยเพียงใดนั้นขึ้นอยู่ขนาด
ของกิจการที่สะท้อนถึงมูลค่าเงินทุนหรือจ านวนเงินทุนของกิจการ และความได้เปรียบในการลงทุน
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โครงการใหญ่เกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม สังคม ได้มากกว่าบริษัทที่มีเงินทุนน้อยกว่า  ในขณะเดียวกันพบว่า 
ขนาดของกิจการเป็นปัจจัยที่ท าให้ผลการปฏิบัติงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนที่วัดด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ค่าดัชนี Tobin’s Q  และมูลค่า
ตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนโดยรวมนั้นลดลง อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 
95% เช่นกัน (สัมประสิทธิ์เส้นทาง = -0.604, P value = 0.000) 

 ส าหรับประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม และคุณลักษณะทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน  พบว่าไม่
มีอิทธิพลทางตรงต่อความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน อย่างมีนัยส าคัญ แสดงว่า
ในช่วงระยะเวลาที่ศึกษา ปัจจัยทั้งสองไม่สัมพันธ์และไม่มีผลกระทบใด ๆ  ต่อความโดดเด่นดังกล่าว 
ทั้งนี้เป็นเพราะการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนส่วนหนึ่งเป็นผลจากความจ าเป็นของบริษัท ที่
จะต้องจัดให้มีการลงทุนในโครงการต่างๆ เพื่อความยั่งยืน เพราะด้วยกิจกรรมทางธุรกิจมีส่วนเกี่ยวข้อง
กับชุมชน สิ่งแวดล้อม  รวมทั้งการติดต่อกับต่างประเทศที่มีข้อก าหนดด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนในการ
เจรจาต่อรองทางธุรกิจ โดยมีกฎหมายด้านสิ่งแวดล้อมของประเทศนั้นๆ บังคับซึ่งสอดคล้องกับผลการ
วิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพที่กล่าวไว้ข้างต้น 

 
 4.2.4 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางอ้อมระหว่างปัจจัยต่าง ๆ   ผลการวิเคราะห์อิทธิพล
ทางอ้อมตามกรอบแนวคิดการวิจัยในที่นี้ แสดงในตารางที่ 4.4   

ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางอ้อมของปัจจัยที่ศกึษา 
เสน้ทาง Original sample (O) T statistics (|O/STDEV|) P values 
FIN -> ESG -> BPER -0.011 0.838 0.013 
FS1 -> ESG -> BPER -0.035 1.614 0.002 
Phy -> ESG -> BPER 0.087 0.964 0.188 

จากตาราง จะเห็นว่า อิทธิพลทางอ้อมต่อผลการด าเนินงานของลักษณะทางการเงิน ของบริษัท โดยมี
ความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนเป็นปัจจัยส่งผ่านเป็นไปในทิศทางลบอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 95% เนื่องจากสัมประสิทธิ์เส้นทางมีค่าเท่ากับ -0.011(P-value 
= 0.013) หมายความว่าอิทธิพลทางตรงของลักษณะทางการเงินที่มีต่อผลการด าเนินงาน จะลดลง
เล็กน้อยในบริษัทจดทะเบียนที่มีความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนสูงกว่า 
เช่นเดียวกับขนาดของกิจการที่ท าให้อิทธิพลทางตรงของลักษณะทางการเงินที่มีต่อผลการด าเนินงาน
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ลดลง (สัมประสิทธิ์เส้นทาง เท่ากับ -0.035 (P-value = 0.002) ในขณะที่ลักษณะทางกายภาพไม่มี
อิทธิพลทางอ้อมต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

  การที่ไม่พบอิทธิพลทางอ้อมจากลักษณะทางกายภาพไปยังผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียน โดยผ่านความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน  เป็นเพราะลักษณะทาง
กายภาพซึ่งใช้ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมไม่ได้ท าให้ความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่
ยั่งยืนมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ     

ตารางที่ 4.5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐานการวิจัย 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

ยอมรับ ไม่ยอมรับ 

H 1.1 ลักษณะทางกายภาพมีอิทธิพลทางตรงต่อความโดดเด่น
ของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

  

H 1.2 ลักษณะทางกายภาพมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

  

H 2.1 ลักษณะทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อความโดดเด่น
ของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  

H 2.2  ลักษณะทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

  

H3 ความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน 
มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  
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ตารางที ่4.5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย (ต่อ) 

สมมติฐานการวิจัย 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

ยอมรับ ไม่ยอมรับ 

H4 ลักษณะทางกายภาพมีอิทธิพลทางอ้อมต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่ งประเทศไทย โดยมีความโดดเด่นของการ
ด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยนื เป็นตัวแปรส่งผ่าน 

  

H5 ลักษณะทางการเงินมีอิทธิพลทางอ้อมต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่ งประเทศไทย  โดยมีความโดดเด่นของการ
ด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนเป็นตัวแปรส่งผ่าน 

  

H6 ขนาดของกิจการมีอิทธิพลทางตรงต่อความโดดเด่นของ
การด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  

H7 ขนาดของกิจการมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  

  

H8  ขนาดของกิ จการมี อิ ทธิพลทางอ้อมต่อ ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่ งประเทศไทย  โดยมีความโดดเด่นของการ
ด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนเป็นตัวแปรส่งผ่าน 

  

การที่ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ไม่สอดคล้องกับกรอบแนวคิดการวิจัยทั้งหมด  อาจมี
สาเหตุจากข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลที่เกิดขึ้นแล้วในช่วงหลังสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด 2019  
ซึ่งต้องยอมรับว่าเป็นช่วงเวลาทีก่ารเปลี่ยนแปลงในระดับราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนยังไม่เข้าสู่
ภาวะปกติ โดยดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ลดต่ าลงด้วยสภาพทางเศรษฐกิจ และปัญหาทางด้านห่วงโซ่
อุปทานในขณะนั้นที่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่ งยืนโดยทั่วไปกับทุก
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อุตสาหกรรม ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมจึงไม่มีผลใดๆ ต่อผลการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน 
และผลการด าเนินงาน ประกอบกับผู้วิจัยมีความเห็นว่าความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนา
ที่ยั่งยืน ต้องอาศัยเงินทุนจ านวนมากและความพร้อมของบริษัทในด้านทรัพยากรต่างๆ ที่จะท าให้การ
ลงทุนในโครงการต่างๆ ที่มุ่งสู่เป้าหมายการพัฒนาความยั่งยืนประสบผลส าเร็จ  ดังนั้นผลกระทบต่อผล
การด าเนินทางการเงินจึงอาจจะยังไม่มีและหรือส่งผลน้อยมากในระยะสั้น ๆ ซึ่งตรงกับช่วงเวลาที่เลือก
ศึกษา แตเ่มื่อเปรียบเทียบกับลักษณะทางการเงินของบริษัท พบว่าแตกต่างกันมากเพราะมีผลกระทบสูง
มากต่อผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ  จึงเป็นไปได้ที่ความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการ
พัฒนาที่ยังยืน อาจจะส่งผลกระทบในทางที่ดีขึ้นต่อผลการด าเนินงานในระยะยาว แต่ในระยะสั้นน่าจะ
ส่งผลกระทบต่อภาพลักษณ์ของบริษัทซึ่งเป็นความต้องการของลูกค้า คู่ค้าในต่างประเทศ หรือสถาบัน
การเงินที่ต้องการข้อมูลเกี่ยวกับการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน 
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บทที่ 5  

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

     การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่
ยั่งยืนเป็นปัจจัยส่งผ่าน  มีวัตถุประสงค์เพื่อตรวจสอบอิทธิพลของลักษณะของกิจการ ซึ่งเป็นแบ่ง 
ลักษณะทางกายภาพ ได้แก่ ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม และลักษณะทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มูลค่าตลาดของกิจการ  ก าไรก่อนหักภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่าย 
และกระแสเงินสดอิสระ  ทั้งที่เป็นอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางอ้อมโดยผ่านปัจจัยส่งผ่านคือ ความ
โดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  โดยศึกษาจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลา 3 ปีตั้งแต่ ปี 2564-2566 
รวม 109 บริษัท ที่มีข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครบถ้วนตลอดระยะเวลา 3 ปี  ข้อมูลศึกษานั้นเก็บรวบรวม 
จากฐานข้อมูล Bloomberg ที่อ านวยการให้เข้าสืบค้นได้โดยการสนับสนุนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ  มีดังนี้ 

 

5.1 สรุปผลการวิจัย  

 
 ผลการวิจัยสอดคล้องกับกรอบแนวคิดการวิจัยและสมมติฐานการวิจัยเป็นส่วนใหญ่ โดยพบว่า 
ในช่วงระยะเวลา 3 ปีที่ศึกษา ตั้งแต่ปี 2564-2566 ลักษณะทางการเงิน  ขนาดของกิจการ  และความ
โดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  โดยลักษณะทางการเงินมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนินงานสูงมาก
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิ ส่วนความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน มีอิทธิพลทางลบ
ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวคือ ผลการ
ด าเนินงานซึ่งเป็นมุมมองจากทางตลาด ได้แก่ มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และดัชนี Robin’s Q เปลี่ยนแปลงไปในทางที่ลดลงเมื่อ ผล
การด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนมีความโดดเด่นของบริษัทมีมากขึ้น ซึ่งมีความเป็นไปได้โดยเฉพาะ
ในช่วงเวลาที่ศึกษาอาจเป็นช่วงเวลาที่นักลงทุนให้ความสนใจต่อข้อมูลทางการเงินซึ่งแต่ละบริษัทมี
ลักษณะทางการเงินที่ไม่เหมือนกัน แต่นักลงทุนจะความคาดหวังว่าในอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่
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สัมพันธ์กับลักษณะทางการเงินที่สะท้อนถึงความสามารถในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดอิสระ ก าไรก่อน
หักภาษี ค่าเสื่อม และค่าตัดจ าหน่าย รวมทั้งความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ จึงมีความต้องการให้
บริษัทให้ความส าคัญกับผลการด าเนินงานมากกว่าการที่จะน าเงินทุนของกิจการไปลงทุนในโครงการ
ต่างๆ ด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน ทั้ง ๆ ที่รับรู้ว่าบริษัทจะต้องด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนควบคู่กันไป
ตามนโยบายของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
   

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 และที่ 4  ไม่สอดคล้องกับกรอบแนวคิดการวิจัย ที่คาดว่า 
ลักษณะทางกายภาพ (ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม) จะมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัท และอิทธิพลทางอ้อมโดยมีความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนเป็นตัวแปร
ส่งผ่านอิทธิพลดังกล่าวไปยังผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งในงานวิจัยนี้ใช้มุมมองจากตลาดโดยใช้
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ 
และดัชนี Tobin’s Q  อนึ่งตามหลักการทางทฤษฏีตลาดทุนผลการด าเนินงานจะมีความสัมพันธ์สูงมาก
กับลักษณะทางการเงินที่ใช้ในงานวิจัยนี้  เนื่องจากลักษณะดังกล่าวจะสะท้อนถึงความสามารถในการ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสด และความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ ซึ่งเป็นข้อมูลที่เกี่ยวข้องในมูลค่าตลาด
ของหุ้นสามัญ  จึงไม่จ าเป็นต้องอาศัยอิทธิพลทางอ้อมของความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการ
พัฒนาที่ยั่งยืนเป็นตัวแปรส่งผ่าน จึงกล่าวโดยสรุปได้ว่าลักษณะทางการเงินจะเป็นปัจจัยที่มีความ
เกี่ยวข้องในผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ชัดเจนที่สุดใน
ช่วงเวลาที่ศึกษา โดยจะมีทั้งอิทธิพลทางตรงและทางอ้อมโดยผ่านความโดดเด่นของการด าเนินงานด้าน
การพัฒนาที่ยั่งยืน  
 

ส าหรับขนาดของกิจการซึ่งในที่นี้เป็นตัวแปรควบคุม พบว่ามีผลกระทบต่อความโดดเด่นของ
การด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน และผลการด าเนินงาน ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัย โดยมี
ข้อสังเกตว่าความโดดเด่นการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนจะได้รับอิทธิพลทางบวกจากขนาดของ
กิจการ ซึ่งเป็นไปตามเหตุผลที่ขนาดของกิจการ ย่อมแสดงถึงเงินทุนของกิจการที่สามารถจะลงทุนใน
โครงการที่มุ่งพัฒนาความยั่งยืนได้มากกว่ากิจการที่มีเงินทุนของกิจการน้อยกว่าโดยเฉพาะการ
ด าเนินงานด้านนี้เป็นไปด้วยความสมัครใจยังไม่ใช่การบังคับโดยกฎหมาย หรือข้อบังคับของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่อิทธิพลทางลบต่อผลการด าเนินงานของขนาดของกิจการ เป็นประเด็นที่
น่าสนใจที่สอดคล้องกับหลักการทางทฤษฏีตัวแทนในด้านต้นทุนทางการเมือง ที่อธิบายได้ว่าฝ่ายบริหาร
ของบริษัท อาจมีความจ าเป็นต้องปรับนโยบายการบัญชีหรือกลยุทธ์ในการจัดท ารายงานทางการเงิน
เพื่อที่จะแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไรหรืออัตราผลตอบแทนให้ลดลงเพื่อประโยชน์ทาง
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ภาษี  ดังนั้นมุมมองของตลาดที่ให้ความส าคัญกับผลการด าเนินงานในช่วงระยะเวลาที่เลือกศึกษา จึง
อาจเข้าใจว่าบริษัทที่ขนาดใหญ่กว่าพยายามลดต้นทุนทางการเมืองโดยพยายามรายงานก าไรลดน้อยลง 
ซึ่งส่งผลให้อัตราผลตอบต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ดัชนี Tobin’s Q 
ลดลง  และส่งผลต่อไปยังมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ท าให้
มูลค่าตลาดลดลง 

 

5.2 การอภิปรายผลการวิจัย 

 
 ผลการวิจัยที่แสดงให้เห็นถึงอิทธิพลทางลบต่อผลการด าเนินงานซึ่งเป็นมุมมองจากนักลงทุน 
หรือตลาดของความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน สอดคล้องกับผลการวิจัยของ 
López et al. (2007) ที่ได้จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อ
สังคมขององค์กรกับผลการด าเนินงานของธุรกิจที่วัดด้วยการเติบโตของก าไรก่อนหักภาษี (PBT) รายได้ 
(Revenue) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
โดยศึกษาจากข้อมูลจากบริษัทในยุโรปที่อยู่ในดัชนี Dow Jones Sustainability Index (DJSI) และ 
Dow Jones Global Index (DJGI) ในช่วงปี 1998-2004  ผลการวิจัยได้ชี้ให้เห็นว่าการน ากลยุทธ์ด้าน
ความยั่งยืนมาใช้อาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลประกอบการในระยะสั้น เนื่องจากต้นทุนที่เพิ่มขึ้นในการ
ปฏิบัติตามมาตรฐาน CSR และการจัดสรรทรัพยากรใหม่ ท าให้บริษัทจ าเป็นต้องเพิ่มรายจ่ายฝ่ายทุน
และค่าใช้จ่ายด าเนินงานในโครงการต่าง ๆ สูงขึ้น ย่อมส่งผลต่อผลการด าเนินงานในระยะสั้น อย่างไรก็
ตาม ผลกระทบดังกล่าวจะลดลงเมื่อเวลาผ่านไปซึ่งชี้ให้เห็นถึงความเป็นไปได้ที่การด าเนินงานด้าน
สิ่งแวดล้อมและสังคม อาจช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานในระยะยาว แต่ยังจ าเป็นต้องมี
การศึกษาต่อไปเพื่อยืนยันผลลัพธ์นี้ในระยะยาว  ดังนั้นจึงเป็นได้ด้วยเหตุผลเงื่อนไขช่วงเวลาที่ศึกษา ซึ่ง
เป็นช่วงที่บริษัทหลายแห่งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อยู่ในช่วงฟื้นตัวหลังจากเหตุการณ์การ
แพร่ระบาดโควิด 2019 การด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนอาจท าให้ผลด าเนินงานของบริษัทลดลง  
แต่จะส่งผลต่อภาพลักษณ์และการได้รับความมือจากผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของธุรกิจ เช่น สถาบันการเงิน  
คู่ค้าในต่างประเทศ ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ จากการสัมภาษณ์ผู้บริหารที่
รับผิดชอบการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน ต่างให้ความเห็นถึงผลที่ได้รับจากการด าเนินงานในด้าน
นี้ว่า จะส่งผลดีต่อการเจรจาติดต่อการค้ากับคู่ค้าต่างประเทศ และสถาบันการเงินที่จะท าให้ต้นทุน
ทางการเงินของการขยายเงินกู้ลดต่ าลง  ส าหรับผลกระทบที่จะมีต่อราคาหุ้น หรือมูลค่าตลาดของหุ้น
สามัญของกิจการ อาจประเมินได้ยากเพราะมีปัจจัยหลายอย่างที่ส่งผลกระทบ 
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 นอกจากนี้ งานวิจัยที่พบว่าอิทธิพลของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนมีผลกระทบต่อผล

การด าเนินงาน ในลักษณะ U-shape กล่าวคือเป็นในลักษณะของระฆังคว่ า  อาทิ Porter & Kramer   

(2011), Barnett  & Salomon (2012, Tang, Hull & Rothenberg (2012), Garcia-Castro, Ariño & 

Canela (2010), Nollet, Filis & Mitrokostas (2016), Wang, Hao & Wang (2020), Cui, Jo & Na 

(2018). ผลการวิจัยเหล่าน้ีสอดคล้องกับผลการวิจัยของ López et al. (2007) จึงกล่าวได้ว่าข้อค้นพบที่

แสดงถึงอิทธิพลทางลบต่อผลการด าเนินงานของความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน 

พบได้ในช่วงระยะเวลาเริ่มต้นของการด าเนินงานโดยเฉพาะประเทศที่ก าลังพัฒนา ซึ่งนักลงทุนอาจเกิด

จากการที่นักลงทุนเห็นว่าการด าเนินงานด้านความยั่งยืนมีผลต่อการท าก าไรของบริษัท แม้ว่าการ

ด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยังยืนจะช่วยส่งเสริมภาพลักษณ์ของบริษัท และช่วยให้การติดต่อเจรจาทาง

การค้ากับคู่ค้าโดยเฉพาะคู่ค้าในต่างประเทศเป็นไปโดยราบรื่นไม่มีข้อจ ากัดทางกฎหมาย ข้อบังคับ

เกี่ยวข้องสิ่งแวดล้อมและสังคมในประเทศนั้นๆ การขยายธุรกิจจึงท าได้สะดวกขึ้น ความตระหนักถึงใน

ความส าคัญของการรักษาสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแลกิจการที่ดี จึงมผีลกระทบที่เกิดขึ้นต่อผล

การด าเนินงานในระยะยาว   

 

 ในส่วนของประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมที่กรอบแนวคิดการวิจัยในงานวิจัยนี้ ได้ก าหนดเป็น

ลักษณะทางกายภาพของบริษัทที่เชื่อว่าน่าจะมีผลต่อความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่

ยั่งยืน ซึ่งจากการสัมภาษณ์พบว่า ผู้ให้สัมภาษณ์ที่เป็นผู้บริหารของแต่ละบริษัททั้ง 6 คนต่างกล่าว

สอดคล้องกันว่า การด าเนินงานเพื่อให้บรรลุเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน ต้องใช้เวลา เงินทุน และความ

ร่วมมือทุกภาคส่วนในองค์กร รวมไปถึงผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องโดยเฉพาะในห่วงโซ่อุปทาน ดังนั้นจึงเป็นเรื่อง

ที่ไม่ใช่ทุกบริษัทจะด าเนินการได้ หากแต่จะต้องเป็นบริษัทที่เงินทุนเพียงพอ มีเป้าหมายที่ชัดเจน  โดย

การด าเนินการนั้นจะต้องอยู่ภายใต้การสนับสนุนของผู้บริหารระดับสูงที่ให้ความส าคัญและผลักดันทั้ง

ด้านนโยบาย งบประมาณ และก าลังคนอย่างเต็มที่ โดยเฉพาะในกรณีของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจแล้วมี

ผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม และสังคมมากกว่าบริษัทอื่น ซึ่งพิจารณาได้จากประเภทของอุตสาหกรรมที่

ด าเนินการอยู่น่าจะมีการด าเนินงานในด้านนี้มากกว่า  แต่จากผลการวิจัยได้ชี้ให้เห็นว่าประเภท

อุตสาหกรรมไม่มีผลกระทบต่อความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน ทั้งนี้อาจเป็น

เพราะบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่เป็นกลุ่มบริการ กลุ่มทรัพยากรธรรมชาติ  และกลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึ่งบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มเหล่านี้มีการด าเนินงานในลักษณะเดียวกันหรือ

คล้ายคลึงกันทั้งในด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม ซึ่งเป็นไปตามแนวทางในคู่มือการรายงานผลการ
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ด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืนตามที่ปรากฏในรายงานไม่ค่อยมีความแตกต่างกัน และส่วนใหญ่เป็น

การด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อมภายใน และสังคมจะเน้นการพัฒนาบุคลากรขององค์กร ยังไม่ได้เป็น

สิ่งแวดล้อมภายนอก ผลคะแนนที่ได้จากการประเมินตามที่หน่วยงาน Bloomberg ส ารวจส่วนใหญ่จึง

ไม่ค่อยแตกต่างกัน  เมื่อน าข้อมูลคะแนนมาท าการทดสอบอิทธิพลของประเภทอุตสาหกรรมจึงไม่พบว่า

มีความแตกต่างกัน  จะมีก็แต่บริษัทขนาดใหญ่ที่มีผลการด าเนินงานในด้านนี้ชัดเจน สังเกตได้จากข้อมูล 

ESG Impacts and Business Showcases 2023 ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนจ านวน 193 แห่งที่อยู่

ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน (SET ESG Ratings 2023) โดยจัดกลุ่มตามอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม และได้รวบรวม

ข้อมูลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพจากแหล่งข้อมูลสาธารณะ เช่น แบบ 56-1 One Report และรายงาน

ความยั่งยืน ตัวอย่างเชิงปฏิบัติที่น่าสนใจจากรายงานนี้ เช่น  ด้านสิ่งแวดล้อม บริษัท CPALL มีการ

ด าเนินกลยุทธ์ “7 Go Green” เพื่อลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและเตรียมเข้าสู่เป้าหมาย Net Zero 

ภายในปี 2593 โดยมุ่งเน้นการใช้พลังงานหมุนเวียน การพัฒนาบรรจุภัณฑ์ที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม 

และการชดเชยคาร์บอนผ่านการปลูกต้นไม้ ด้านสิทธิมนุษยชน บริษัท NRF ให้ความส าคัญและการ

ส่งเสริมความหลากหลายและเท่าเทียมในองค์กร โดยก าหนดนโยบายที่ชัดเจนครอบคลุมทั้งพนักงาน

และผู้มีส่วนได้เสีย ด้านบรรษัทภิบาล บริษัท CBG แสดงให้เห็นถึงการจัดการความเสี่ยงในหลากหลาย

ด้าน เช่น การเตรียมพร้อมรับมือกับการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ และการป้องกันปัญหาชื่อเสียง

ผ่านการตอบสนองต่อค าร้องเรียนของลูกค้า ดังนั้นการเปิดเผยข้อมูลด้วยการรายงานความยั่งยืนของ

บริษัทจดทะเบียน จึงช่วยเสริมสร้างความน่าเชื่อถือในสายตาของนักลงทุน ที่ชี้ให้เห็นว่าบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการพัฒนาแนวทางการด าเนินงานด้าน ESG อย่างเป็น

รูปธรรมและต่อเนื่อง ซึ่งเป็นตัวชี้วัดส าคัญของความก้าวหน้าในการขับเคลื่อนธุรกิจสู่ความยั่งยืนในยุคที่

ท้าทายของโลกธุรกิจปัจจุบัน 

 
 จากการอภิปรายผลการวิจัยที่กล่าวมา ผู้วิจัยได้แสดงถึงความสอดคล้องกับผลการวิจัยในอดีต

ที่พบว่าความสัมพันธ์และผลกระทบดังกล่าวเกิดขึ้นได้ทั้งในเชิงลบและเชิงบวก ที่แตกต่างกันเพราะ

ขึ้นอยู่กับช่วงเวลาที่ศึกษาซึ่งก็เป็นปรากฎการณ์ในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ แต่ไม่ว่าผลกระทบจะ

เป็นไปในทิศทางใด  ข้อค้นพบจากการวิจัยฉบับนี้สามารถยืนยันหลักการของทฤษฎีการส่งสัญญานของ

ผลการด าเนินงานด้านคุณภาพของบริษัทที่คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ต้องการให้นักลงทุนได้ใช้ข้อมูลเหล่านี้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัท เพื่อให้เป็นไป

ตามทฤษฎีตัวแทนที่สนับสนุนพฤติกรรมการรายงานผลการด าเนินงานของบริษัทโดยฝ่ายบริหาร  ที่ช่วย
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ให้ความเท่าเทียมกันในข้อมูลระหว่างฝ่ายบริหารกับนักลงทุนจะเพิ่มขึ้น และท าให้ตลาดหลักทรัพย์มี

ความสมบูรณ์ตามหลักการของทฤษฏีประสิทธิภาพตลาดทุน  แม้ว่าผลการวิจัยนี้จะชี้ให้ผลกระทบทาง

ลบต่อมูลค่าตลาด แต่ผลกระทบดังกล่าวเป็นสิ่งบ่งชี้ว่าการรายงานต่อสาธารณชน เกี่ยวกับผลการ

ด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแลกิจการ จึงจะมีความเกี่ยวข้องในมูลค่ากิจการ

เพิ่มขึ้น 

 

5.3 ข้อจ ากัดของการวิจัย 

 

1) ข้อมูลที่ศึกษา เป็นข้อมูลจากเหตุการณ์จริงที่เกิดขึ้นแล้วในปี 2564-2566 ซึ่งเป็นช่วง
ระยะเวลาของการฟื้นตัวหลังภาวะวิกฤติโควิด 2019 จึงท าให้การตอบสนองของตลาดทุน  ยังเป็นการ
ตอบสนองต่อผลการด าเนินงานมากกว่าที่จะเป็นความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน   

2) โมเดลความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่ศึกษา ตามกรอบแนวคิดการวิจัย อาจจะเป็นประเด็นที่
ส่งผลต่อผลการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้จากวิธีวิเคราะห์การถดถอยก าลังสองน้อยที่สุ ดบางส่วน (Partial 
lease square regression) ซึ่งสังเกตได้ว่าตัวแปรที่น ามาใช้ในการอธิบายลักษณะทางกายภาพ และ
ลักษณะทางการเงิน อาจจะยังไม่เป็นตัวแปรที่ดี ด้วยค่านัยส าคัญของค่าน้ าหนักของตัวแปรบางตัว มีค่า
สูงกว่า 0.05 ตามที่ก าหนดช่วงความเชื่อมั่นที่ 95%  แต่ด้วยมาตรวัดที่ใช้ในการวัดตัวแปรที่จะประกอบ
กันเป็นค่าปัจจัยที่ศึกษา มีมาตรวัดที่แตกต่างกัน ในการประมวลผลตามโครงสร้างความสัมพันธ์ จึงไม่ได้
ตัดตัวแปรที่มีค่านัยส าคัยที่สูงกว่า 0.05 ออก 

 

5.4   ข้อเสนอแนะ 
  

1) การศึกษาวิจัยด้วยวิธีการศึกษาแบบแนวนอน (Longitudinal Study) เช่น ศึกษาจากข้อมูล

ที่เกิดขึ้นแล้ว ในช่วงระยะเวลามากกว่า 5 ปีขึ้น น่าจะมีความเหมาะสมมากกว่า โดยเลือกกลุ่มตัวอย่าง

จากบริษัทที่จัดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับสิ่งแวดล้อม และสังคมอย่างชัดเจน โดย

พิจารณาผลที่เกิดขึ้นตามมาซึ่งไม่ใช่ผลการด าเนินงานเพียงอย่างเดียวเท่านั้น แต่อาจจะเป็นความเสี่ยง

ทางธุรกิจ การได้รับการยอมรับจากสังคมหรือผู้มีส่วนเก่ียวข้อง รวมไปถึงความสามารถในการลดปริมาณ

ก๊าซเรือนกระจก 

2) ประเด็นการวิจัยที่ยังคงอยู่ในความสนใจปัจจุบันคือ ผลการด าเนินงาน และการเปิดเผย

ข้อมูลสู่สาธารณชนทางด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน จะมีความเกี่ยวข้องกับมูลค่าตลาดของกิจการ  เนื่องจาก
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เป็นนโยบายส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียน และผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน สถาบันการเงิน  

ได้มีความตระหนักถึงความส าคัญและความจ าเป็นที่ทุกภาคส่วนโดยเฉพาะภาคอุตสาหกรรม และ

บริการ จะต้องด าเนินการในเรื่องนี้และผู้มีส่วนได้ส่วนได้เสียต้องให้การสนับสนุน  ดังนั้นจึงมีข้อเสนอให้

มีการปรับปรุงโมเดลและกรอบแนวคิดการวิจัย ที่จะน าไปสู่การมีหลักฐานเชิงประจักษ์ที่แสดงถึงความ

เกี่ยวข้องกับมูลค่าตลาด โดยน าปัจจัยด้านความโดดเด่นของการด าเนินงานด้านความยั่งยืน ซึ่งวัดด้วย

คะแนนการเปิดเผยข้อมูล และรางวัลที่ได้รับจากตลาดหลักทรัพย์ เป็นตัวชี้วัด เพื่อวิเคราะห์ตรวจสอบ

อิทธิพลของความโดดเด่นดังกล่าวที่มีต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจของบริษัท ไม่ว่าจะเป็น อัตราการ

เติบโต  มูลค่ากิจการ มูลค่าทางการตลาดในระยะยาว  รวมทั้ งตัวแบบความสัมพันธ์ที่ก าหนดเป็น U- 

Shape  

3) การปรับเปลี่ยนไปใช้วิธีการวิเคราะห์สมการโครงสร้างปัจจัยความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ ที่ใช้

หลักการของความแปรปรวนร่วม เพื่อจะได้มีโอกาสในการปรับแต่งโมเดลให้สอคล้องกับข้อมูลที่เกิดขึ้น 

โดยมีค่าสถิติของโมเดลในการตรวจเช็คความถูกต้องและเชื่อถือได้มากกว่าวิธีวิเคราะห์ที่ใช้ในการวิจัยนิ้ 
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