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บทคัดยอ 
 
 งานวิจัยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา 1) การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) การเปดเผยขอมูลรายงานความ
ยั่งยืนท่ีสงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 3) การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 4) เปรียบเทียบมูลคากิจการ ระหวาง
กลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 5) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมท่ี
เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนลักษณะของการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) เก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 (One-Report) และ
รายงานความยั่งยืนของกลุมตัวอยาง ทั้งสิ้น 92 บริษัท เก็บขอมูลเปนเวลา 5 ป (ตั้งแตป พ.ศ. 2561-
2565) รวมเปนจำนวน 460 ชุดขอมูล โดยใชการวิเคราะหถดถอย Panel Regression ดวยวิธี Fixed-
effect Panel OLS ผลการวิจัยพบวา  
 1. การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูท่ี 45%   
 2. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนสงผลตอมูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  
(p < .05)  
 3. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนไมมีนัยสำคัญทางสถิติเพียงพอที่จะอธิบาย
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกิจการ 
 4. มูลคากิจการระหวางกลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความ
ยั่งยืน ไมแตกตางกัน  
 5. อัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืน แตกตางกัน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (p < .05) 
 

 สรุปไดวา การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสงผลตอมูลคากิจการ และอัตราผลตอบแทนของกิจการ ระหวาง
กลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนแตกตางกัน  
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Abstract 
 

 The purposes of this research were to study: 1 )  sustainability disclosure  
the reporting of industrial businesses listed on the Stock Exchange of Thailand.  
2 ) sustainability disclosure the reporting that affect the firm value of industrial 
businesses listed on the Stock Exchange of Thailand.  3 )  sustainability disclosure the 
reporting that affect the rate of return of the business of industrial businesses listed 
on the Stock Exchange of Thailand. 4 )  Comparison the firm value between business 
groups that had disclosure and those that had not disclosure information in the 
sustainability report of industrial businesses listed on the Stock Exchange of Thailand. 
5 )  Comparison the rates of return of businesses between business groups that had 
disclosure and those that had not disclosure information in the sustainability report of 
industrial businesses listed on the Stock Exchange of Thailand. It is quantitative 
research. Data were collected from annual reports, annual information disclosure form 
(Form 56 -1 One Report) and sustainability report of a sample group of 92 companies. 
Data were collected for 5 years (from 2018-2022), totaling 460 data sets, using Panel 
Regression analysis by using the Fixed-effect Panel OLS method. The research finding 
showed that 
       1. Sustainability disclosure the reporting of industrial businesses listed on the 
Stock Exchange of Thailand is at 45%. 
 2. Sustainability disclosure the reporting affect the firm value at the statistical 
significance. (p < .05) 
 3 .  Sustainability disclosure the reporting, it is not statistically significant 
enough to explain the relationship with the rate of return of the business. 
 4 .  The firm value between business groups that had disclosure and those 
that had not disclosure information in the sustainability report no different. 
 5 .  The rates of return of businesses between business groups that had 
disclosure and those that had not disclosure information in the sustainability report 
different at the statistical significance. (p < .05) 
 

 In conclusion, sustainability disclosure the reporting of industrial businesses 
listed on the Stock Exchange of Thailand affect the firm value and the rates of return 
of businesses between business groups that had disclosure and those that had not 
disclosure information in the sustainability report different.  
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บทท่ี 1 
บทนำ 

 

ความเปนมาและความสำคัญของปญหา 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปดทำการซื ้อขายขึ ้นอยางเปนทางการภายใตชื่อ  
"The Stock Exchange of Thailand" (SET) เมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534 โดยเนนใหมีบทบาท
สำคัญในการเปนแหลงระดมเงินทุน เพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ 
โดยที่นักลงทุนนำเงินมาลงทุนเพื่อหวังผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลหรือสวนตางราคามูลคาหุนท่ี
เพิ่มขึ้น สวนผูประกอบการจะนำเงินทุนเหลานั้นมาดำเนินกิจการเพื่อหวังผลตอบแทนในรูปของกำไร 
ถึงแมว าการลงทุนในหุ นจะใหผลตอบแทนที ่ด ีท ั ้งจากเง ินปนผล และกำไรจากการขายหุน  
แตก็ไมสามารถยืนยันไดวา ผลตอบแทนเหลานี้จะแนนอนและมั่นคงตลอดไป สิ่งสำคัญที่ผูลงทุนควร
คำนึงถึงเสมอ คือ ไมมีการลงทุนใด ๆ ในโลกท่ีปราศจากความเสี่ยง หากตองเลือกลงทุนในหลักทรัพย
ที่มีความเสี่ยงสูง ก็ยอมตองคาดหวังผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงนั้น หากเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ำ ผูลงทุนจะคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีต่ำลง โดยมีปจจัยตาง ๆ 
อันเปนความเสี่ยงท่ีอาจกระทบตอผลตอบแทนในการลงทุนของนักลงทุนได เชน ผลประกอบการของ
บริษัท ภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ ภาวะเศรษฐกิจตกต่ำ ความไมแนนอนของอัตราผลตอบแทนท่ี
จะไดรับ ความเสี่ยงทางธุรกิจ ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลอง ความเสี่ยง
จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงิน รวมถึงความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ ลวนแต
เปนความเสี่ยงที่สงผลตอการดำเนินงานของกิจการ สงผลใหระยะหลังนักลงทุนหันมาใหความสำคัญ
กับบริษัทที่มีนโยบายการบริหารความเสี่ยงในการดำเนินธุรกิจ ซึ่งมีการวางกลยุทธเพื่อสรางความ
ไดเปรียบในการแขงขันระยะยาวมากกวาที่จะมุงเนนการสรางผลกำไรในระยะสั้น ใหความสำคัญกับ
การพัฒนาธุรกิจใหสามารถเติบโตไดอยางยั่งยืน ดวยการดำเนินธุรกิจอยางมีความรับผิดชอบ โดยเนน
ประเด็นสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล (Environment, Social, Governance: ESG) ควบคู
ไปกับการดำเนินงานหลักของธุรกิจ ทั้งนี้การเติบโตขององคกรที่ดีไดนั้นสวนหนึ่งยอมเกิดจากการ
ขับเคลื่อนของทุกคนในองคกรใหเปนไปในทิศทางที่วางไว รวมไปถึงการไดรับความรวมมือและ
สนับสนุนจากภาคสังคมดวย  
 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปนหนวยงาน
กำกับดูแลและพัฒนาตลาดทุนในประเทศไทย โดยไดรวมมือกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย รวมถึงสมาคมที่เกี่ยวของ
อื่น ๆ ในตลาดทุนไทย เพื่อดำเนินนโยบายดานการสงเสริมการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 
โดยเริ่มจากการกำหนดใหมีการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคม (CSR) และสงเสริมจัดทำ
รายงานความยั่งยืนตอสาธารณชนในรายงานประจำป ตั้งแตป 2557 เพ่ือสะทอนถึงแนวนโยบายและ
ทิศทาง ในการดำเนินการดานความยั่งยืนดวยความรับผิดชอบตอสังคม สิ่งแวดลอม และการกำกับ
ดูแลกิจการที่ดี (ESG) ควบคูกับการดำเนินธุรกิจซึ่งเปนกลไกหนึ่งที่นำไปสูเปาหมายการเปนตลาดทุน
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ที่ยั่งยืน จากรายงานการจัดอันดับการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลก 
พบวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป 2556-2560 อยูอันดับ 40 27 17 13 และ 10 
ตามลำดับ สวนในป 2562 อยูอันดับ 9 จะเห็นไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดผลักดันการ
เปดเผยรายงานความยั่งยืนอยางตอเนื่อง โดยคำนึงถึงศักยภาพ สภาพแวดลอม และความพรอมของ
บริษัทจดทะเบียนแตละแหง เพื่อใหบริษัทมีแนวทางการรายงานขอมูลความยั่งยืนที่เหมาะสมกับกล
ยุทธองคกรและสอดคลองกับความคาดหวังของผูมีสวนไดเสีย ท้ังนี้การกำกับดูแลกิจการมีความสำคัญ
อยางยิ่งตอบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากบริษัทมหาชนมีผูถือหุน และผูเกี่ยวของ
เปนจำนวนมาก และมีความสำคัญตอตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวม บริษัทจดทะเบียนจึง
จำเปนตองมีระบบการกำกับดูแลที่ดี ซึ่งมีวัตถุประสงคหลักเพื่อการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ 
โปรงใส และตรวจสอบได อันจะนำไปสูการเพิ่มมูลคาของกิจการและสงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืน
ของธุรกิจ ตลอดจนเสริมสรางความเชื่อม่ันจากผูถือหุน ผูลงทุน และผูมีสวนไดเสียทุกฝายวากิจการจะ
สามารถบรรลุวัตถุประสงค เติบโตอยางตอเนื่อง และสรางคุณคาใหแกผูมีสวนไดเสียไดในระยะยาว 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2563, หนา 11) 
 การเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืน (Sustainability Report) ที ่เกี ่ยวกับดานสังคม 
เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมเปนสิ่งสำคัญ และควรที่จะมีการนำเสนอขอมูลดังกลาวควบคูไปกับการ
รายงานผลการดำเนินงานของธุรกิจ เพื่อใหผูที่มีสวนไดเสียเกิดการรับทราบขอมูล พรอมตรวจสอบ
ขอเท็จจริงไดจากรายงานที่มีการเผยแพรตอสาธารณะ (Public Reporting) และสามารถนำขอมูล
ดังกลาวนั้นไปใชในการตัดสินใจไดอยางถูกตองเพื่อใหเกิดผลตอบแทนที่ดีตอองคกร ดังนั้นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงควรมีความรับผิดชอบตอสังคม (Corporate Social 
Responsibility; CSR) ดวยการลงทุนใด ๆ เพื่อใหเกิดผลตอบแทนกลับคืนสูสังคมคูขนานไปกับการ
ดำเนินงานหลักของธุรกิจดวย กระบวนการผลิตของอุตสาหกรรมสวนใหญจะมีการทำลายสิ่งแวดลอม 
และสังคมเปนอยางมาก ดังนั้นการลงทุนฟนฟูเพ่ือใหเกิดผลประโยชนตอสังคม จึงจะนำไปสูการสราง
ผลตอบแทนใหกับองคกรธุรกิจไดในระยะยาวอยางยั่งยืน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2561) 
การเปดเผยขอมูลอยางโปรงใส ถูกตอง รวดเร็ว และครบถวน ถือเปนหัวใจสำคัญของบริษัทจด
ทะเบียน เนื่องจากเปนการเพ่ิมความเชื่อม่ันแกผูลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และตลาดทุนโดยรวม ท้ังนี้การ
เปลี่ยนแปลงทางดานเศรษฐกิจ สังคมและสิ่งแวดลอม ยอมนำไปสูโอกาสและความเสี่ยงที่มีผลตอ
ความอยูรอดและการเติบโตของธุรกิจในระยะยาว การเปดเผยขอมูลทางการเงินเพียงอยางเดียวอาจ
ไมเพียงพอสำหรับนักลงทุน (สมบูรณ สารพัด, 2565) ดังนั้นการลงทุนเพื่อสังคมขององคกรจึงควรมี
การเปดเผยขอมูลไวในรายงานประจำป หรือในรายงานความยั่งยืน เพราะการเปดเผยขอมูลดังกลาว
ถือเปนสิ่งท่ีมีความจำเปนตอผูมีสวนไดเสียเปนอยางยิ่ง เนื่องจากนักลงทุนตองการนำขอมูลดังกลาวไป
ใชในการตัดสินใจ เชน พยากรณผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกิจการ แนวโนมผลการดำเนินงาน
ในอนาคตของธุรกิจ รวมถึงวิเคราะหผลการดำเนินงานของผูบริหารในการลงทุนตาง ๆ เพ่ือสะทอนถึง
การสรางมูลคาใหกับองคกรอยางแทจริง (Peatrat, 2021)  
 มูลคากิจการ และการประเมินมูลคาอาจใชขอมูลทางบัญชี โดยใชมูลคาทางบัญชี คือ 
มูลคาสินทรัพยสุทธิของบริษัทตามงบดุล หรือขณะท่ีมูลคาตลาด คือ มูลคาของบริษัทตามราคาหุน 
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(ในปจจุบัน) ซึ่งทั้งสองถือเปนเครื่องมือสำคัญในการคัดเลือกหุนและนำมาใชประกอบการวิเคราะห 
โดยเมื่อคำนวณหามูลคาทางบัญชีและมูลคาตลาดแลว ผลลัพธที่ไดอาจมีความแตกตางกันหรืออาจ
เหมือนกันก็ได ขอจำกัดของมูลคาทางบัญชี คือ บริษัทตาง ๆ รายงานตัวเลขเปนรายงวด (รายไตรมาส
หรือรายป) หลังจากนั้นนักลงทุนจะไมสามารถทราบถึงการเปลี่ยนแปลงไดจนกวาบริษัทจะเปดเผย
ตัวเลขในงวดถัดไป ขอจำกัดของมูลคาตามราคาตลาดจะแสดงถึงการรับรูของตลาดเกี่ยวกับการ
ประเมินมูลคาของบริษัท แตอาจไมไดแสดงถึงมูลคาท่ีแทจริงเสมอไป เพราะราคาหุนจะเคลื่อนไหวข้ึน
หรือลงระหวางวันไดตลอดเวลา หรือหุนมักจะซ้ือหรือขายมากเกินไปในชวงระยะเวลาสั้น ๆ ซ่ึงท้ังสอง
วิธียังหาขอสรุปในการประเมินมูลคากิจการไมได และตอมา Chung & Pruitt (1994) ไดปรับปรงุสูตร
มูลคากิจการมาจากแนวคิดของ Tobin’s Q โดยคำนวณมูลคาทางการตลาดขององคกรจากผลรวม
ของมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ (ผลคูณของราคาตลาดของหุนสามัญและจำนวนหุนที่อยูในมือ
ผูถือหุน) มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ (มูลคาไถถอนของหุนบุริมสิทธิ และมูลคาทางการตลาด
ของหนี้สิน (มูลคาตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพยหมุนเวียน และมูลคาตามบัญชีของ
หนี้สินระยะยาว) และใชมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยแทนราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย ซึ่งเปนท่ี
ยอมรับและเปนการคำนวณในรูปแบบที่งายที่สุด คือ ใชมูลคาทางบัญชีเปนตัวแทนของมูลคาทาง
การตลาด 
 ผลตอบแทนของกิจการ (Rate of Return) คือกำไรท่ีผูถือหุนไดรับจากการลงทุนในกิจการ 
ซ่ึงอาจคิดเปนรอยละ หรือเปอรเซ็นต ถือเปนตัวแปรท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนท่ีสำคัญประการหนึ่ง 
สำหรับกิจการท่ีมีการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน ท้ังนี้การไดมาของอัตราผลตอบแทนสามารถหาไดจาก
ขอมูลในงบการเงิน หรือรายงานประจำป โดยงานวิจัยของ พรอมพร ภูวดิน, คุณากร ไวยวุฒิ 
และนัฎสวัญจ กิตติลาภานนท (2563) พบวาการเปดเผยรายงานความยั่งยืน สงผลกระทบในเชิงบวก
ตอผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) สอดคลองกับงานวิจัยอีก
ฉบับ พบวาระดับการเปดเผยขอมูลดานสังคม และสิ ่งแวดลอมยังมีผลกระทบเชิงบวกตอการ
ดำเนินงานขององคกรดวย (Varnaprux, 2015; Pinta, 2016) 
 งานวิจัยนี ้ผู วิจัยจึงทำการศึกษาระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืน ดาน
เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม ที่สงผลตอมูลคากิจการ และอัตราผลตอบแทนของกิจการ รวมถึง
เปรียบเทียบมูลคากิจการ และอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไม
เปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
 

วัตถุประสงคการวิจัย 
 1. เพื ่อศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืนของธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 2. เพื่อศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนที่สงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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 3. เพ่ือศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการ
ของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 4. เพื่อเปรียบเทียบมูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 5. เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไม
เปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
  

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 งานวิจัยนี้เปนการศึกษามูลคากิจการ และอัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมที่เปดเผยกับกลุมที่ไม
เปดเผยขอมูลดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอมในรายงานความยั่งยืน โดยการวัดมูลคากิจการ
จากอัตราสวน Tobin’s Q ที่ปรับปรุงโดย Chung & Pruitt (1994) ที่ใชมูลคาราคาตลาดของหุน
สามัญ คูณจำนวนหุนท่ีอยูในมือของผูถือหุน แลวนำมาบวกดวยมูลคาราคาตลาดของหุนบุริมสิทธิและ
มูลคาของหนี้สิน หลังจากไดมูลคาทั้งหมดนำมาหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย สวนการวัด
อัตราผลตอบแทนของกิจการ จะใชอัตราสวนทางการเงิน คือ P/E Ratio, Dividend Yield, Net 
Profit Margin, ROA, ROE, EPS และ P/BV (Bodie, Kane & Marcus, 2007) จึงไดกรอบแนวคิดดัง
ภาพท่ี 1-1 
 

 

 
 

ภาพท่ี 1-1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
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สมมติฐานของการวิจัย 
 1. การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูในระดับสูง 
 2. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนสงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ  
 3. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนสงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจ
กลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ 
 4. มูลคากิจการระหวางกลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความ
ยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ แตกตางกัน 
 5. อัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลในเลม
รายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ แตกตางกัน 
 

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการวิจัย 
 1. บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย สามารถนำขอดีและประโยชนจากการรายงาน
ความยั่งยืน ไปจัดทำแผนการดำเนินงานในกรอบแนวทางที่กอใหเกิดความยั่งยืนตอกิจการ โดยการ
ปฏิบัติงานและการรายงานใหสอดคลองกับ ESG เพ่ือลดความเสี่ยงจากการดำเนินธุรกิจ 
 2. บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ใชรายงานความยั่งยืนเปนการสรางความ
นาเชื่อถือใหกับองคกร เปนการสื่อสารใหผูมีสวนไดเสียรวมถึงนักลงทุนไดทราบถึงการใหความสำคัญ
และรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม สะทอนภาพลักษณและศักยภาพของธุรกิจที่มีความมั่นคง
และยั่งยืน ซ่ึงดึงดูคความสนใจของผูลงทุนไดเปนอยางดี 
 3. นักลงทุน และผูสนใจสามารถทราบถึงระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนท่ี
สงผลตอมูลคากิจการ และผลตอบแทนของกิจการ 
 4. ผูมีสวนไดเสียรูสึกม่ันคง พนักงานองคกรรูสึกม่ันคงในการทำงาน คูคาท่ีไดทำการคากับ
กิจการที่มีความมั่นคงและยั่งยืน ทำใหเจาหนี้มั่นใจปลอยกูใหกับกิจการที่มั่นคง เพราะเชื่อมั่นวา
เจาหนี้จะไดรับคืนเงินตนพรอมดอกเบี้ยเม่ือถึงกำหนดเวลา 
 

ขอบเขตการวิจัย 
 การวิจัยนี้มีขอบเขตการวิจัย ดังนี้ 
 1. ขอบเขตดานประชากรและกลุมตัวอยาง 
 ประชากรและกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เฉพาะธุรกิจที ่อยู ในตลาด SET (The Stock Exchange of 
Thailand) (ท้ังนี้ไมรวมธุรกิจท่ีอยูในระหวางการฟนฟูกิจการ) ซ่ึงธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีท้ังสิ้น 92 บริษัท โดยเก็บขอมูล 5 ป รวมขอมูลเปน 460 ขอมูล 
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มีการเปดเผยขอมูล จำนวน 207 ขอมูล คิดเปน 45% และไมเปดเผยขอมูล จำนวน 253 ขอมูล คิด
เปน 55% (ขอมูล ณ วันท่ี 27 กุมภาพันธ 2566)  
 2. ขอบเขตดานขอมูลที่ใชในการศึกษา  คือ  ทำการเก็บขอมูลจากรายงานความยั่งยืนที่มี
การเปดเผยขอมูล 3 ดาน ไดแก ดานเศรษฐกิจ ดานสังคม และดานสิ่งแวดลอม รวมทั้งเก็บขอมูลเชิง
ปริมาณจากรายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 (One-Report) และรายงานความยั่งยืนของ
กลุมตัวอยาง (ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) โดยกลุม
ตัวอยางตองมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม ของทุกป เพื่อใหขอมูลสามารถ
เปรียบเทียบกันได ซึ่งขอมูลที่ไดจากรายงานประจำป และแบบแสดงรายการ 56-1 รวมถึงรายงาน
ความยั่งยืน จะตองแสดงรายการของตัวแปรท่ีทำการศึกษาท้ังสิ้น 
 3. ระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอมูล คือ ทำการเก็บขอมูลจากรายงานความยั่งยืน และ
เก็บขอมูลเชิงปริมาณจากรายงานประจำป และแบบแสดงรายการ 56-1 ของกลุมตัวอยาง ชวง
ระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2561 – 2565 รวมเปนระยะเวลา 5 ป เนื่องจากเปนชวงหลังท่ีศูนยพัฒนา
ความรับผิดชอบตอสังคม ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีการจัดทำ “คูมือคำแนะนำการจัดทำ
รายงานความยั่งยืนของธุรกิจ (Business Sustainability Reporting Guidelines)” ข้ึน เพ่ือชวนเชิญ
ใหธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจัดทำการเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืน (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ศูนยพัฒนาความรับผิดชอบตอสังคม, 2560) 
 4. ขอบเขตดานตัวแปรของงานวิจัย 
 ตัวแปรอิสระ เปนตัวแปรเชิงกลุม 2 กลุม คือ  
  1) กลุมธุรกิจท่ีเปดเผยรายงานความยั่งยืน  
  2) กลุมธุรกิจท่ีไมเปดเผยรายงานความยั่งยืน 
 ตัวแปรตาม แบงออกเปน 2 ชุด ไดแก  
  1) มูลคากิจการ  
  2) ผลตอบแทนของกิจการ  
 ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 2 ตัว ไดแก 
  1) ขนาดของกิจการวัดดวยสินทรัพยรวม 
  2) อัตราการจายเงินปนผล 
    

นิยามศัพทเฉพาะ   
 รายงานความยั่งยืน (Sustainability Report) หมายถึง รายงานท่ีบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยจัดทำขึ้นเพื่อแสดงถึงผลการดำเนินงานของธุรกิจที่เกี่ยวของกับดานเศรษฐกิจ สังคม 
และสิ่งแวดลอม ตอคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย อีกท้ังยังมีการรายงานความ
รับผิดชอบขององคกรตอผูมีสวนไดเสียท้ังภายในและภายนอก ท่ีไดรับผลกระทบอันเปนผลมาจากการ
ดำเนินงานหลักของธุรกิจ ทั้งนี้รายงานความยั่งยืนไดมีการนำเสนอถึงคานิยมขององคกร การกำกับ
ดูแลกิจการและแสดงถึงความสัมพันธระหวางกลยุทธ และพันธกิจที่มีตอเศรษฐกิจในภาพรวมอยาง
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ยั่งยืนตามหลัก GRI (Global Reporting Initiative, 2011) รายงานความยั่งยืนจะมีชื่อเรียกแตกตาง
กันไป เชน รายงานความรับผิดชอบตอสังคม รายงานพัฒนาสูความยั่งยืน รายงานเพื่อสังคมและ
สิ่งแวดลอม รายงานกิจกรรมทางสังคม (สมบูรณ สารพัด, 2565) 
 การเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืน (Sustainability Disclosure) หมายถึง ระดับของ
การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความยั่งยืน 3 ดาน ไดแก ดานเศรษฐกิจ ดานสังคม และดานสิ่งแวดลอม 
โดยไดใชเกณฑในการวัดเปนไปตามหลัก GRI (Global Reporting Initiative)  
 มูลคากิจการ หมายถึง มูลคาทางการตลาดจากอัตราสวน Tobin’s Q (Chung & Pruitt, 
1994) 
 Tobin’s Q = มูลคาตลาดของหลักทรัพย + ราคาตามบัญชีของหนี้สินรวม 
          ราคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม 
 โดย 
 มูลคาตลาดของหลักทรัพย = (ราคาตลาดของหุนสามัญ x จำนวนหุน) + ราคาตลาดของ
หุนบุริมสิทธิ์ (มูลคาไถถอนหุนบุริมสิทธิ์) 
 ราคาตามบัญชีของหนี้สินรวม = ราคาตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียน + หนี้สินระยะยาว 
 
 อัตราผลตอบแทนของกิจการ (Rate of Return) ประกอบดวย อัตราสวนราคาตอหุนตอ
กำไรสุทธิตอหุน (P/E Ratio) อัตราผลตอบแทนเงินปนผล (Dividend Yield) อัตราสวนกำไรสุทธิ  
(Net Profit Margin) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
(ROE) อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) และอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) ณ วันสิ้นงวดบัญชี 
 ธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Industry 
Groups in The Stock Exchange of Thailand)  หมายถ ึง ธ ุรก ิจท ี ่ประกอบการในประเภท
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย (SET) แหงประเทศไทย อันประกอบไปดวย 6 หมวดธุรกิจ คือ  
1) เหล็กและผลิตภัณฑโลหะ 2) ยานยนต 3) บรรจุภัณฑ 4) วัสดุอุตสาหกรรมและเครื ่องจักร  
5) ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 6) กระดาษและวัสดุการพิมพ  
 ปท่ีทำการศึกษา หมายถึง  ระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อนำมาวิเคราะหคาสถิติ 
ซ่ึงจะเก็บขอมูลในระหวางป พ.ศ. 2561 – 2565 รวมเปนระยะเวลา 5 ป เนื่องจากเปนชวงหลังท่ีศูนย
พัฒนาความรับผิดชอบตอสังคม ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีการจัดทำ “คูมือคำแนะนำ
การจัดทำรายงานความยั่งยืนของธุรกิจ (Business Sustainability Reporting Guidelines)” ข้ึน 
เพื่อชวนเชิญใหธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจัดทำการเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืน 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศูนยพัฒนาความรับผิดชอบตอสังคม, 2560)  
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บทท่ี 2 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
 การศึกษาผลกระทบของการเปดเผยรายงานความยั่งยืนที่มีผลตอมูลคากิจการของธุรกิจ
กลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบงเนื้อหาแนวคิด ทฤษฎี รวมถึง
งานวิจัยท่ีเก่ียวของ โดยนำเสนอเปน 6 ตอน ดังนี้ 
 ตอนท่ี 1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับรายงานความยั่งยืน 
 ตอนท่ี 2 หลักธรรมาภิบาลการลงทุน 
 ตอนท่ี 3 แนวคิดการกำกับดูแลกิจการ 
 ตอนท่ี 4 มูลคากิจการ 
 ตอนท่ี 5 ผลตอบแทนของกิจการ 
 ตอนท่ี 6 แนวคิดและทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 
 ตอนท่ี 7 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ตอนที่ 1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับรายงานความยั่งยืน 
 1. ความหมายของรายงานความย่ังยืน 
 รายงานความยั่งยืน (Sustainability Report) คือ รายงานท่ีเผยแพรโดยบริษัทหรือองคกร
เก่ียวกับผลกระทบทางเศรษฐกิจ สิ่งแวดลอม และสังคมท่ีเกิดจากกิจกรรมประจำวันขององคกร ซ่ึงยัง
แสดงถึงคานิยมและรูปแบบการกำกับดูแลขององคกร และแสดงใหเห็นถึงความเชื่อมโยงระหวาง 
กลยุทธและความมุงมั่นในการสรางเศรษฐกิจโลกที่ยั่งยืน การจัดทำรายงานความยั่งยืนสามารถชวย
องคกรในการประเมิน การทำความเขาใจ และการสื่อสารถึงประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจ สิ่งแวดลอม 
สังคม และธรรมาภิบาล ตั้งเปาหมายและจัดการการเปลี่ยนแปลงไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
รายงานความยั่งยืนเปนแพลตฟอรมหลักในการสื่อสารถึงประสิทธิภาพและผลกระทบดานความยั่งยืน 
ไมวาจะเปนเชิงบวกหรือเชิงลบ สามารถพิจารณาการรายงานความยั่งยืนเหมือนกันกับเงื่อนไขอื่น ๆ 
สำหรับการรายงานที่ไมใชทางการเงิน การรายงานการประเมินความสำเร็จขององคกรตาม Triple 
Bottom line การรายงานความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร (CSR) และอื่น ๆ นอกจากนี้ยังเปน
องคประกอบที่แทจริงของการรายงานเชิงบูรณาการ (Integrated Reporting) ซึ่งเปนการพัฒนาใน
ปจจุบันท่ีรวมการวิเคราะหประสิทธิภาพทางการเงินและท่ีไมใชทางการเงิน 
 การสรางและรักษาความไววางใจในธุรกิจและรัฐบาลเปนพื ้นฐานในการบรรลุดาน
เศรษฐกิจและโลกที่ยั่งยืน ทุกวันนี้ธุรกิจและรัฐบาลจะทำการตัดสินใจซึ่งมีผลกระทบโดยตรงตอผูมี
สวนไดสวนเสีย เชน สถาบันการเงิน องคกรแรงงาน ภาคประชาสังคมและประชาชน และระดับความ
ไววางใจที่พวกเขามีตอสิ่งเหลานี้ การตัดสินใจเหลานี้ไมคอยขึ้นอยูกับขอมูลทางการเงินเพียงอยาง
เดียว แตขึ้นอยูกับการประเมินความเสี่ยงและโอกาสโดยใชขอมูลที่หลากหลายของประเด็นเฉพาะ
หนาและในอนาคต คุณคาของกระบวนการรายงานความยั่งยืนคือการชวยใหองคกรตาง ๆ พิจารณา
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ผลกระทบตอประเด็นความยั่งยืนเหลานี้ และชวยใหพวกเขามีความโปรงใสเกี่ยวกับความเสี่ยงและ
โอกาสที่เผชิญ ผูมีสวนไดสวนเสียยังมีบทบาทสำคัญในการระบุความเสี่ยงและโอกาสเหลานี้สำหรับ
องคกร โดยเฉพาะองคกรที่ไมเกี่ยวกับการเงิน ความโปรงใสที่เพิ่มขึ้นนี้นำไปสูการตัดสินใจที่ดีขึ้น ซ่ึง
จะชวยสรางและรักษาความไววางใจในธุรกิจและรัฐบาล 
 การจัดทำรายงานความยั่งยืน (Sustainability Reporting) เปนการรายงานความยั่งยืน
เผยแพรโดยบริษัทและองคกรทุกประเภท ทุกขนาด และทุกภาคสวนจากทั่วโลก บริษัทหลายแหงใน
ทุกภาคสวนไดเผยแพรรายงานที่อางอิง GRI’s Sustainability Reporting Guidelines ซึ่งหนวยงาน
ของรัฐและองคกรไมแสวงผลกำไรก็จัดทำรายงานเชนกัน 
 ผูใหบริการดานแนวทางการรายงานความยั่งยืนท่ีสำคัญประกอบดวย  
 - GRI (มาตรฐานการรายงานความยั่งยืนของ GRI) 
 - องคการเพ่ือความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD Guidelines for 
Multinational Enterprises) 
 - ขอตกลงโลกแหงสหประชาชาติ (the Communication on Progress) 
 - องคการระหวางประเทศวาดวยการมาตรฐาน (ISO 26000, International Standard 
for Social Responsibility) 
 ประโยชนของการจัดทำรายงานความยั่งยืน (Sustainability Reporting) การรายงาน
ความยั่งยืนที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งรวมถึงโปรแกรมการรวบรวมขอมูล การสื่อสาร และการตอบสนอง
อยางสม่ำเสมอ การรายงานท้ังหมดควรเปนประโยชนตอองคกรท้ังภายในและภายนอก 
 ผลประโยชนภายในสำหรับบริษัทและองคกร อาจรวมถึงการพัฒนาวิสัยทัศนและกลยุทธ
ดานความยั่งยืน การปรับปรุงระบบการจัดการกระบวนการภายในและกำหนดเปาหมาย การระบุ
จุดออนและจุดแข็ง การดึงดูดพนักงานและนักลงทุน ความเปนผูนำและความไดเปรียบในการแขงขัน 
 ผลประโยชนภายนอกของการรายงานความยั่งยืน อาจรวมถึงความโปรงใสและการเจรจา
กับผูมีสวนไดสวนเสีย การแสดงใหเห็นถึงความมุงม่ันสูความยั่งยืน  เปดใชงานการเปรียบเทียบ โดย
การเปรียบเทียบสามารถ Comparability และ Benchmarking ในดานแบรนด ความไววางใจ  
ความเคารพ และชื่อเสียงได 
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ท่ีมา : https://www.bsigroup.com/th-TH/sustainability-reporting 
 
 2. องคประกอบของการรายงานความย่ังยืน 
 สวนท่ี 1 ขอมูลพ้ืนฐาน 
 บริษัทควรเปดเผยขอมูลเก่ียวกับการประกอบธุรกิจในภาพรวม เพ่ือใหผูใชขอมูลเขาใจใน
บริบทขององคกรและกิจกรรมทางธุรกิจท่ีมีผลตอผูมีสวนไดเสียขององคกร ดังนี้ 
 1.1 ลักษณะการประกอบธุรกิจ  
 อธิบายภาพรวมของวัตถุประสงค เปาหมาย และรูปแบบของการดำเนินธุรกิจที่กอใหเกิด
ประโยชนในเชิงเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดลอมแกบริษัทและผูมีสวนไดเสีย เชน วิสัยทัศน โครงสรางการ
ประกอบธุรกิจ ลักษณะของสินคาและบริการเงินทุน ทรัพยสินทางปญญา และกลยุทธองคกร เปนตน 

https://www.bsigroup.com/th-TH/sustainability-reporting
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 1.2 หวงโซคุณคาของธุรกิจ 
 อธิบายลักษณะของกิจกรรมของธุรกิจท่ีนำไปสูการสรางมูลคาเพ่ิมตั้งแตตนน้ำถึงปลายน้ำ 
ดังนี้ 
 (1) กิจกรรมหลัก (primary activities) 
 หมายถึง กิจกรรมทางธุรกิจที่เปนปจจัยกอใหเกิดรายไดหรือตนทุนของบริษัท ตั้งแต 
การจัดหาวัตถุดิบ แหลงทุน การผลิตสินคาและบริการ การสงมอบ และการรักษาลูกคา หากเขาใจ
ลักษณะของกิจกรรมหลัก บริษัทจะสามารถจัดสรรทรัพยากรของธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพและ
คำนึงถึงประโยชนใหแกผูมีสวนไดเสีย ทั้งนี้บริษัทสามารถนำเสนอขอมูลดังกลาวในรูปแบบตาง ๆ 
ตามที่บริษัทเห็นวาเหมาะสมและเขาใจงาย เชน การบรรยาย แผนภาพ หรือรูปภาพ ประกอบดวย
ขอมูลของกิจกรรม ดังนี้ 
  1) การบริหารปจจัยการผลิต หรือโลจิสติกสขาเขา (inbound logistics) 
 กิจกรรมเกี่ยวกับการจัดหา การรับ การไดมา และการจัดการทรัพยากร ที่เปนปจจัยการ
ผลิต เชน ที่ดิน แรงงาน เงินทุน วัตถุดิบ กรณีเปนสถาบัน การเงินอาจเพิ่มเติมแหลงที่มาเงินทุนและ
การใหกูยืม เปนตน 
  2) การปฏิบัติการ (operations) 
 กิจกรรมเกี่ยวกับการแปรรูปปจจัยการผลิตเปนสินคาและบริการที่พรอมสงมอบใหลูกคา 
เชน การผลติ การใหบริการ การบรรจุภัณฑ หรือการตรวจสอบคุณภาพ เปนตน 
  3) การกระจายสินคาและบริการ หรือโลจิสติกสขาออก (outbound logistics) 
 กิจกรรมเกี่ยวกับการจัดการคำสั่งซื้อ การขนสง การจัดจำหนาย การจัดการคลังสินคา 
รวมถึงการจัดการขอมูลท่ีเก่ียวกับรายการสินคาและบริการ เพ่ือกระจายหรือสงมอบสินคาและบริการ
ไปสูลูกคา 
  4) การตลาดและการขาย (marketing and sales) 
 กิจกรรมเกี่ยวกับการสงเสริมการตลาด เพื่อสนับสนุนการตัดสินใจซื้อของลูกคา รับบริการ 
หรือผูบริโภค เชน การกำหนดราคา การโฆษณาการประชาสัมพันธ เปนตน 
  5) การบริการหลังการขาย (customer services) 
 กิจกรรมเก่ียวกับการสงเสริมความพึงพอใจหลังการขาย เพ่ือแสดงถึงความเอาใจใสและทำ 
ใหลูกคากลับมาซ้ือสินคาและบริการ เชน การบริการ ติดตั้งและตรวจเช็คสินคา รวมถึงการรับประกัน 
และซอมบำรุง เปนตน 
 (2) กิจกรรมสนับสนุน (support activities) 
 หมายถึง กิจกรรมที่สนับสนุนใหกิจกรรมหลักบรรลุวัตถุประสงค ไดแก การจัดซื้อจัดจาง 
การพัฒนาเทคโนโลยี การบริหารทรัพยากรบุคคล และโครงสรางพ้ืนฐานอ่ืน ๆ เชน การบริหารองคกร 
ระบบบัญชีและการเงิน อาคารสถานท่ี และระบบสาธารณูปโภค เปนตน 
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ภาพท่ี 2-1 ตัวอยางการวิเคราะหหวงโซคุณคาในกิจกรรมหลัก 

 
 1.3 ผูมีสวนไดเสียของบริษัท 
 ผู มีสวนไดเสีย (stakeholder) คือ บุคคล ชุมชน องคกร หรือหนวยงานที ่อาจไดรับ
ผลกระทบเชิงบวกและ/หรือเชิงลบจากกิจกรรมของธุรกิจ ดังนั้น การตอบสนองความคาดหวังของผูมี
สวนไดเสียกลุมตาง ๆ อยางตอเนื่องจะชวยเพิ่มโอกาสในการสรางความพึงพอใจและลดความเสี่ยง
จากกรณีพิพาทกับผูมีสวนไดเสีย ทั้งนี้ บริษัทสามารถนำเสนอขอมูลดังกลาวในรูปแบบตาง ๆ ตามท่ี
บริษัทเห็นวาเหมาะสมและเขาใจงาย เชน การบรรยาย แผนภาพ หรือรูปภาพประกอบดวยขอมูล 
ดังนี้ 
  (1) กลุมผูมีสวนไดเสีย 
  บริษัทควรระบุกลุมผูที ่ไดรับผลกระทบเชิงบวกและเชิงลบจากการดำเนินธุรกิจ เชน  
ผูถือหุน พนักงาน ลูกคา คูคา หนวยงานกำกับดูแล ชุมชน สังคม เปนตน โดยบริษัทอาจพิจารณาจาก
ปจจัยดานความสัมพันธ บทบาท และอิทธิพลท่ีมีตอธุรกิจ รวมถึงลักษณะเชิงพ้ืนท่ีและวิถีชุมชนท่ีอาจ
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ไดรับผลกระทบจากธุรกิจ ซึ่งเปนประโยชนตอการกำหนดรูปแบบและแนวทางการมีสวนรวมกับผูมี
สวนไดเสียอยางเหมาะสม 
  (2) ความคาดหวังของผูมีสวนไดเสีย 
  บริษัทควรอธิบายลักษณะความคาดหวังหรือความตองการของผูมีสวนไดเสียแตละกลุม
โดยสังเขป เชน 
 

กลุมผูมีสวนไดเสีย ความคาดหวัง/ความตองการ 
ผูถือหุน ความโปรงใสของธุรกิจและผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสม่ำเสมอ 
พนักงาน คาตอบแทนท่ีเปนธรรมและความกาวหนาในอาชีพ 
ลูกคา สินคาและบริการท่ีมีคุณภาพและราคาเหมาะสม 
คูคา การจัดซ้ือจัดจางท่ีโปรงใสและเปนธรรม 
ชุมชน/สังคม การปองกันผลกระทบดานสิ่งแวดลอมและการสนับสนุนกิจกรรมของ

ชุมชน 
 
 การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความคาดหวังของผูมีสวนไดเสีย ดังนั้น บริษัทควรวิเคราะหให
เห็นถึงความเกี่ยวโยงกับธุรกิจ โดยอาจประเมินและวิเคราะหความคาดหวังของผูมีสวนไดเสียอยาง
นอยปละ 1 ครั้ง ผานกระบวนการรับฟงความคิดเห็น การสำรวจความพึงพอใจ การประชุม หรือชอง
ทางการมีสวนรวมอื่น ๆ จากนั้นนำผลการรับฟงความคิดเห็นมาพัฒนาวิธีการการตอบสนองความ
คาดหวังอยางเหมาะสม เพื่อลดความเสี่ยงจากกรณีพิพาทหรือการคว่ำบาตรธุรกิจ เชน การยุติการ
ติดตอซื้อขาย การถอนหุนออกจากบริษัท การลาออกของพนักงาน การชุมนุมประทวงตอตานธุรกิจ 
เปนตน 
  (3) การตอบสนองความคาดหวังของผูมีสวนไดเสีย 
  บริษัทควรสรุปสาระสำคัญของวิธีการ หรือกิจกรรม หรือโครงการ รวมถึงชองทางการ
สื่อสารกับผูมีสวนไดสวนเสียตาง ๆ เชน การสำรวจความคิดเห็นและความพึงพอใจ การจัดเวทีสาน
เสวนา เปนตน เพื่อสะทอนใหเห็นถึงการมีสวนรวมอยางตอเนื่อง และความพยายามของธุรกิจที่จะ
ตอบสนองความคาดหวัง/ความพึงพอใจของผูมีสวนไดเสียแตละกลุมอยางเหมาะสม 
 
ตารางท่ี 2-1 ตัวอยางการรายงานขอมูลเก่ียวกับผูมีสวนไดเสีย 
กลุมผูมีสวนได
เสีย 

ความคาดหวัง/ 
ความตองการ 

ตัวอยางการตอบสนอง 
ความคาดหวัง 

ตัวอยางชองทาง 
การสื่อสาร 

ผูถือหุน ความโปรงใสของ
ธุรกิจและ
ผลตอบแทนของ
กิจการท่ีสม่ำเสมอ 

– พัฒนาระบบควบคุมภายใน
และบริหารความเสี่ยงอยางมี
ประสิทธิภาพ 
– เปดเผยขอมูลอยางโปรงใส  

– การประชุมผูถือหุน 
– เว็บไซตของบริษัท 
– รายงานประจำป/ 
รายงานความยั่งยืน 
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ตารางท่ี 2-1 ตัวอยางการรายงานขอมูลเก่ียวกับผูมีสวนไดเสีย (ตอ) 
กลุมผูมีสวนได
เสีย 

ความคาดหวัง/ 
ความตองการ 

ตัวอยางการตอบสนอง 
ความคาดหวัง 

ตัวอยางชองทาง 
การสื่อสาร 

  ผานชองทางตาง ๆ เชน การ
ประชุมผูถือหุนประจำป 
รายงานประจำป เว็บไซตของ
บริษัท 

 

พนักงาน คาตอบแทนท่ีเปน
ธรรมและ
ความกาวหนาใน
อาชีพ 

– บริหารคาตอบแทนอยางเปน
ธรรม 
– พัฒนาทักษะและ
ความสามารถของพนักงาน
อยางตอเนื่อง 

– การประชุมพนักงาน 
– อีเมล/โซเชียลมีเดีย/ 
อินทราเน็ต 

ลูกคา สินคาและบริการ 
ท่ีมีคุณภาพและ
ราคาเหมาะสม 

– พัฒนาสินคาและบริการ
อยางตอเนื่อง 
– กำหนดราคาอยางเหมาะสม 
– พัฒนาบริการหลังการขายท่ี
ตอบโจทยลูกคา 

– เว็บไซตของบริษัท/ 
อีเมล/โซเชียลมีเดีย 
– ตัวแทนขาย (sales 
representative) 

คูคา การจัดซ้ือจัดจางท่ี 
โปรงใสและเปน
ธรรม 

– ปฏิบัติตอคูคาอยางเปนธรรม
และมีจรรยาบรรณในการ
ดำเนินธุรกิจรวมกันอยาง
โปรงใส 
– การพัฒนาทักษะ และ
ความสามารถของคูคา 

– การประชุมคูคา 
– เว็บไซตของบริษัท 
– จรรยาบรรณธุรกิจ 
สำหรับคูคา 

ชุมชน/สังคม การปองกัน
ผลกระทบ 
ดานสิ่งแวดลอม
และ 
การสนับสนุน
กิจกรรม 
ของชุมชน 

– ควบคุมและลดผลกระทบ
ดานสิ่งแวดลอมจาก
กระบวนการดำเนินธุรกิจ 
– สนับสนุนกิจกรรมและมีสวน
รวมกับชุมชน เชน การฝก
อาชีพใหชุมชน 

– กิจกรรมสานเสวนา 
กับชมุชนรอบโรงงาน 
– อีเมล/โซเชียลมีเดีย/ 
อินทราเน็ต 
– หนังสือพิมพทองถ่ิน 

  
 สวนท่ี 2 นโยบายและกลยุทธดานความยั่งยืน 
 ขอมูลนโยบายและกลยุทธดานความยั่งยืนสะทอนถึงวัตถุประสงคและกลยุทธการจัดการ
ดานความยั่งยืนของบริษัทในภาพรวม ประกอบดวยเนื้อหาสำคัญ ดังนี้ 
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 2.1 นโยบายและเปาหมายดานความยั่งยืน 
 ขอมูลเก่ียวกับนโยบายและเปาหมายดานความยั่งยืน แสดงใหเห็นถึงทิศทางและแนว
ปฏิบัติการดำเนินงานดานความยั่งยืนของบริษัท โดยมีสาระสำคัญ ดังนี้ 
 (1) วัตถุประสงคและเปาหมาย 
 แสดงถึงทิศทางและความคาดหวังจากการดำเนินงานดานความยั่งยืนท่ีครอบคลุมประเด็น
สิ่งแวดลอมและสังคม ภายใตระบบการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
 (2) แนวปฏิบัติ 
 แสดงถึงกระบวนการ วิธีการ หรือมาตรฐานที่ทำใหเกิดการปฏิบัติอยางเปนรูปธรรม โดย
สะทอนถึงเจตนารมณของบริษัทท่ีจะปฏิบัติตามวัตถุประสงคและเปาหมายท่ีกำหนดไวในขอ (1) 
 นอกจากนี้ บริษัทควรแสดงขอมูลท่ีแสดงใหเห็นถึงพัฒนาการและผลการปฏิบัติรวมถึงการ
ทบทวนสาระสำคัญตาง ๆ ของนโยบายใหทันสมัยและสอดคลองกับกลยุทธองคกรเปนประจำทุกป 
เพ่ือทำใหผูมีสวนไดเสียม่ันใจวา บริษัทดำเนินนโยบายดังกลาวอยางมีประสิทธิภาพ 
 2.2 ประเด็นสำคัญดานความยั่งยืน 
 ประเด็นสำคัญดานความยั่งยืน (material topics) แสดงใหเห็นถึงเรื ่องสำคัญตาง ๆ ท่ี
บริษัทตองดำเนินการ เพื่อสนับสนุนเปาหมายตามนโยบายดานความยั่งยืนขององคกร โดยประเด็น
ดังกลาวยังสะทอนถึงความเสี่ยงและโอกาสของธุรกิจ ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากปจจัยตอไปนี้ 
 (1) ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ 
 บริษัทควรพิจารณาประเด็นดานเศรษฐกิจสังคม และสิ ่งแวดลอมที ่มีผลกระทบตอ
ความสามารถในการทำกำไรและการเติบโตของธุรกิจในดานตาง ๆ เชน กลยุทธ การเงิน 
การปฏิบัติงาน และการปฏิบัติตามกฎหมายขอบังคับของบริษัท เปนตน 
 (2) ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสีย 
 บริษัทควรพิจารณาประเด็นดานเศรษฐกิจสังคม และสิ่งแวดลอมท่ีสรางประโยชนและอาจ
มีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสียโดยประเด็นดังกลาวควรสัมพันธกับผลกระทบตอธุรกิจ และอยูในความ
สนใจของผูมีสวนไดเสียดวย 
 
ตารางท่ี 2-2 ตัวอยางการรายงานประเด็นสำคัญดานความยั่งยืน 
ตัวอยางประเด็นสำคัญ
ดานความยั่งยืน 

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ ผูมีสวนไดเสีย 

การบริหารความเสี่ยง 
องคกร 
 
 

– การกำกับดูแลและบริหารความเสี่ยงท่ีมี
มาตรการปองกัน แกไข และเยยีวยา
ครอบคลุมปจจัยดานเศรษฐกิจ สังคมและ
สิ่งแวดลอม จะทำใหผูมีสวนไดเสียเกิดความ
ม่ันใจตอระบบควบคุมภายในของบริษัท 
– มาตรการจัดการความเสี่ยงท่ีมี 

– การบริหารความเสี่ยง
ชวยบรรเทาผลกระทบตอ
ผูมีสวนไดเสียจากการ
ดำเนินธุรกิจของบริษัท
เชน คูคาม่ันใจใน
กระบวนการจัดซ้ือท่ี 
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ตารางท่ี 2-2 ตัวอยางการรายงานประเด็นสำคัญดานความยั่งยืน (ตอ) 
ตัวอยางประเด็นสำคัญ
ดานความยั่งยืน 

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ ผูมีสวนไดเสีย 

 ประสิทธิภาพจะชวยเตรียมพรอมธุรกิจ
สำหรับโอกาสและบรรเทาผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจสังคม และ
สิ่งแวดลอม 

โปรงใส ลูกคาไดรับสินคา
และบริการท่ีมีคุณภาพ 
และปลอดภัย ชุมชนไมได
รับผลกระทบสิ่งแวดลอม
จากการดำเนินธุรกิจ  
เปนตน 

การเคารพ 
สิทธิมนุษยชน 

– มาตรการปองกันและเยียวยาดานสิทธิ
มนุษยชนของบริษัทจะชวยบรรเทาความ
เสี่ยงจากการละเมิดสิทธิมนุษยชนใน
กระบวนการธรุกิจจากการใชแรงงานผิด
กฎหมาย หรือกรณีพิพาทกับผูมีสวนไดเสีย 
ซ่ึงอาจทำใหเกิดความเสียหายตอธุรกิจท่ี
รุนแรงถึงข้ันถูกกีดกันทางการคา 

– การกำกับดูแลและ
ปฏิบัติตามนโยบายดาน
สิทธิมนุษยชนของ 
บริษัทจะชวยคุมครองสิทธิ
ของผูมีสวนไดเสียอยาง
เสมอภาค เชน พนักงาน
และแรงงานไดรับการ 
ปฏิบัติอยางเปนธรรม 
ลูกคาเขาถึงสินคาหรือ
บริการท่ีมีคุณภาพและ 
ปลอดภัย เปนตน 

การจัดการกาซ
เรือนกระจก 

– การจัดการกาซเรือนกระจกของบริษัทสะทอนถึง
ประสิทธิภาพของการใชพลังงานและทรัพยากร 
ชวยลดตนทุนและสรางมูลคาเพ่ิมใหแกธุรกิจ เชน 
การลดใชไฟฟาและน้ำมันเชื้อเพลิงในกระบวนการ
ผลิตและขนสงการพัฒนาสินคาคารบอนต่ำ เปน
ตน 

– การจัดการกาซเรือน
กระจกชวยตอบสนอง
หนวยงานท้ังในและ
ตางประเทศ เพ่ือรวมมือ
กันแกไขปญหาโลกรอน
และการเปลี่ยนแปลง
สภาพภูมิอากาศ ซ่ึงเปน
สาเหตุของภัยธรรมชาติ 

  
 2.3 การจัดลำดับความสำคัญของประเด็นดานความยั่งยืน 
 เนื่องจากประเด็นดานความยั่งยืนท่ีบริษัทกำหนดไมสามารถดำเนินการใหสำเร็จพรอมกัน
ไดในระยะเวลาหนึ่ง ดังนั้น บริษัทควรรายงานขอมูลท่ีแสดงใหเห็นวา บริษัทมีการจัดลำดับของแตละ
ประเด็นอยางเปนระบบ เพ่ือประโยชนตอการตัดสินใจกำหนดแนวทางการจัดการประเด็นดานความ
ยั่งยืนตามความสำคัญและความเรงดวนในการจัดการ 
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- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ  
“นอย-ปานกลาง” 
- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสีย
“มาก” 

- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ “มาก” 
- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสีย 
“มาก” 

- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ  
“นอย-ปานกลาง” 
- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสีย 
“นอย-ปานกลาง” 

- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ “มาก” 
- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสีย 
“นอย-ปานกลาง” 

นอย ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ มาก 
 

ภาพท่ี 2-2 แนวทางการจัดลำดับความสำคัญของประเด็นดานความยั่งยืน (materiality matrix) 
 
 2.4 ประเด็นพ้ืนฐานดานความยั่งยืนของบริษัท 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศึกษาประเด็นสำคัญดานความยั่งยืนจากมาตรฐานดาน
ความยั่งยืนท้ังในและตางประเทศ โดยมีประเด็นพ้ืนฐานท่ีบริษัทควรนำไปปฏิบัติในมิติสิ่งแวดลอม มิติ
สังคม มิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ ดังนี้ 
 

ตารางท่ี 2-3 ประเด็นพ้ืนฐานดานความยั่งยืนของบริษัทตามขอแนะนำของตลาดหลักทรัพยฯ 
มิติสิ่งแวดลอม (E) คำอธิบายประเด็น 

E1 
นโยบายและการปฏิบัติ
ตามมาตรฐานการจัดการ 
ดานสิ่งแวดลอม 

นโยบายการจัดการสิ่งแวดลอมสะทอนถึงแนวทางการจัดการพลังงาน 
และทรัพยากรอยางคุมคาของบริษัท ซ่ึงเปนปจจัยสำคัญในการ
ประกอบธุรกิจของทุกอุตสาหกรรม 
 

E2 
การจัดการพลังงาน 

การจัดหาและการใชไฟฟา น้ำมันเชื้อเพลิง รวมท้ังพลังงานอ่ืน ๆ อยาง
คุมคาสะทอนการจัดการตนทุนอยางมีประสิทธิภาพ และแสดงใหเห็น
ถึงความพยายามในการลดการพ่ึงพาพลังงานสิ้นเปลือง หรือเชื้อเพลิง
ท่ีใชแลวหมดไป 

E3 
การจัดการน้ำ 

การจัดหาและการใชน้ำอยางคุมคาสะทอนการบริหารจัดการตนทุน 
ในกระบวนการธุรกิจและลดความเสี่ยงในการขาดแคลนทรัพยากรน้ำ 

E4 
การจัดการขยะและ 
ของเสีย 

ความพยายามในการลดขยะและของเสียจากการดำเนินธุรกิจแสดงถึง
ความสามารถในการใชทรัพยากรอยางคุมคา และลดผลกระทบเชิงลบ 
จากกระบวนการธุรกิจท่ีอาจสรางความเดือดรอนใหแกชุมชนและ
สังคม 
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ตารางท่ี 2-3 ประเด็นพ้ืนฐานดานความยั่งยืนของบริษัทตามขอแนะนำของตลาดหลักทรัพยฯ (ตอ) 
มิติสิ่งแวดลอม (E) คำอธิบายประเด็น 

E5 
การจัดการกาซเรือน
กระจก 

ความพยายามในการควบคุมและลดปริมาณการปลอยกาซเรือน
กระจกอยางตอเนื่อง จะชวยบรรเทาปญหาและความรุนแรงจากการ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศและภัยธรรมชาติตอกิจกรรมทางธุรกิจ 

มิตสัิงคม (S) คำอธิบายประเด็น 
S1 
สิทธิมนุษยชน 

การดำเนินธุรกิจมีความเก่ียวของกับผูมีสวนไดเสียหลากหลายกลุมท่ี
อาจสงผลกระทบตอคุณภาพชีวิตและสิทธิข้ันพ้ืนฐานของมนุษย ดังนั้น 
จุดเริ่มของการดูแลผูมีสวนไดเสียอยางเปนธรรมจึงตองมีความรูความ
เขาใจ และทัศนคติท่ีดีตอการดำเนินธุรกิจ โดยไมละเมิดสิทธิมนุษยชน 

S2 
การปฏิบัติตอแรงงาน 
อยางเปนธรรม 

การปฏิบัติตอพนักงานอยางเปนธรรมตั้งแตการจางงานจนถึงพนักงาน 
พนสภาพแสดงใหเห็นถึงความเอาใจใสและความพยายามในการสราง 
ความผูกพันของพนักงานท่ีมีตอองคกร อีกท้ังชวยลดความเสี่ยงใน
ประเดน็ขอพิพาทดานแรงงาน 

S3 
ความรับผิดชอบตอ
ลูกคา/ผูบริโภค 

ความรับผิดชอบตอลูกคา/ผูบริโภคแสดงใหเห็นถึงความพยายามใน 
การสงมอบสินคาและ/หรือบริการท่ีสามารถยกระดับความพึงพอใจ
และความไววางใจจากลูกคา 

S4 
ความรับผิดชอบตอ
ชุมชน/สังคม 

ความรับผิดชอบตอชุมชน/สังคมแสดงถึงความพยายามในการปองกัน 
ผลกระทบท่ีมีตอชุมชน/สังคมจากการดำเนินธุรกิจ นอกจากนี้ การมี
สวนรวมในการพัฒนาชุมชน/สังคมอยางตอเนื่อง แสดงใหเห็นถึงความ
พยายามในการยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในสังคมอยางยั่งยืน 

มิติบรรษัทภิบาล 
และเศรษฐกิจ (G) 

คำอธิบายประเด็น 

G1 
นโยบาย โครงสราง และ 
ระบบกำกับดูแลกิจการ 

โครงสรางและระบบการกำกับดูแลกิจการทีดีสะทอนถึงกลไกการ
ควบคุมภายในท่ีกอใหเกิดความเปนธรรมและโปรงใส รวมถึงบทบาท
ของคณะกรรมการในฐานะผูนำองคกรไปสูความสำเร็จ โดยคำนึงถึง
ผลประโยชนของผูถือหุนและความรับผิดชอบตอผูมีสวนไดเสีย 

G2 
นโยบายและกลยทุธ 
ความยัง่ยืน 

นโยบายและกลยทุธดานความยัง่ยืนขององคกรสะทอนถึงเจตนารมณ 
และความมุงม่ันของบริษัทท่ีจะกำกับดูแลกิจการใหเติบโตไปพรอมกับ
สังคมและสิ่งแวดลอม 

G3 
การบริหารความเสี่ยง 
ดานความยั่งยืน 

การบริหารความเสี่ยงและโอกาสจากการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ 
สังคมและสิ่งแวดลอม เปนแนวทางจัดการท่ีสะทอนความเพียงพอของ
ระบบควบคุมภายใน เพ่ือใหผูมีสวนไดเสียเกิดความม่ันใจวาบริษัท 
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ตารางท่ี 2-3 ประเด็นพ้ืนฐานดานความยั่งยืนของบริษัทตามขอแนะนำของตลาดหลักทรัพยฯ (ตอ) 
 

มิติบรรษัทภิบาล 
และเศรษฐกิจ (G) 

คำอธิบายประเด็น 

 สามารถรับมือและจัดการกับความเสี่ยงเหลานั้นไดอยางมี
ประสิทธิภาพ 

G4 
การจัดการหวงโซอุปทาน 
อยางยั่งยืน 

การจัดการหวงโซอุปทานอยางยั่งยืนสะทอนถึงประสิทธิภาพ ความ
โปรงใสและการมีสวนรวมกับคูคาในหวงโซอุปทาน ตั้งแตกระบวนการ
คัดเลือกคูคาการจัดซ้ือจัดจาง การประเมินคูคา ตลอดจนถึงการ
สงเสริมใหคูคาปฏิบัติตามแนวทางการดำเนินธุรกิจอยางยั่งยืนของ
บริษัท 

G5 
การพัฒนานวัตกรรม 

การพัฒนานวัตกรรมของบริษัทสะทอนใหเห็นถึงความพยายามในการ
เพ่ิมศักยภาพการแขงขันของธุรกิจทามกลางการเปลี่ยนแปลงทาง
เศรษฐกิจสังคม และสิ่งแวดลอม เพ่ือตอบสนองความตองการของผูมี
สวนไดเสียพรอมกับการสรางคุณคาใหแกธุรกิจและสังคม 

 

 สวนท่ี 3 ผลการดำเนินงานดานความยั่งยืน 
 ขอมูลเกี่ยวกับการดำเนินงานดานความยั่งยืน (management approach) แสดงใหเห็น
ถึงวิธ ีการและผลลัพธของการจัดการประเด็นสำคัญดานความยั ่งยืนในแตละประเด็นอยางมี
ประสิทธิภาพ โดยมีโครงสรางเนื้อหา ดังนี้ 
 3.1 วัตถุประสงคและเปาหมาย 
 บริษัทควรแสดงขอมูลเกี่ยวกับวัตถุประสงคการดำเนินงานตามประเด็นสำคัญดานความ
ยั ่งยืนที ่บริษัทกำหนดรายประเด็น โดยแตละประเด็นควรกำหนดเปาหมายที ่สามารถวัดผลได 
(measurable) ซึ ่งจะสะทอนใหเห็นถึงทิศทางการดำเนินงานของบริษัทอยางชัดเจน นอกจากนี้ 
บริษัทควรแสดงใหเห็นถึงความพยายามในการปฏิบัติตามกฎหมายขอบังคับ หรือมาตรฐานท่ีเก่ียวของ
กับประเด็นนั้น ๆ 
 3.2 แนวทางการดำเนินงาน 
 บริษัทควรแสดงขอมูลที่เกี่ยวกับขั้นตอนการดำเนินงานในแตละประเด็นที่สอดคลองกับ
วัตถุประสงคและเปาหมายท่ีวางไว ประกอบดวย (1) การจัดสรรทรัพยากร เชน ผูรับผิดชอบ อุปกรณ 
เครื่องมือ เครื่องจักร ทุน เปนตน (2) มาตรการปองกันและแกไขในกรณีท่ีพบปญหาหรืออุปสรรค 
(3) การสรางความรวมมือกับผูมีสวนไดเสียท่ีเก่ียวของ 
 3.3 ตัวชี้วัดและผลการดำเนินงาน 
 บริษัทควรแสดงขอมูลที่สามารถวัดและประเมินผลลัพธของแตละประเด็น โดยกำหนด
ตัวชี้วัดอยางชัดเจน เพื่อใหทราบเกี่ยวกับความคืบหนาของการดำเนินงานเมื ่อเปรียบเทียบกับ
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เปาหมายที่กำหนด เพื่อใหการดำเนินงานดานความยั่งยืนของบริษัทเกิดประสิทธิภาพและความ
ตอเนื่อง 
 

ตารางท่ี 2-4 ตัวอยางการรายงานขอมูลการจัดการประเด็นสำคัญดานความยั่งยืน 
ประเด็นสำคัญ 
ดานความย่ังยืน 

การจัดการพลังงาน 

วัตถุประสงค 
และเปาหมาย 

– เพ่ือควบคุมการใชพลังงานไฟฟาใหมีประสิทธิภาพสูงสุด ตระหนักถึง
การใชทรัพยากรธรรมชาติอยางคุมคา ลดผลกระทบดานสิ่งแวดลอม 
และลดตนทุนดานพลังงานของบริษัท 
– เปาหมายในป 2563 คือการลดปริมาณการใชพลังงานไฟฟาตอ
หนวยผลิตภัณฑลง 2% เม่ือเทียบกับป 2562 หรือควบคุมดัชนีการใช
พลังงานใหนอยกวาหรือเทากับ 2.814 เมกกะจูลตอชิ้น (ผลิตภัณฑ) 

แนวทางการดำเนินงาน – ปฏิบัติตามขอกำหนดและกฎหมายแลว รวมถึงแตงตั้งคณะทำงาน
ระบบบริหารจัดการพลังงาน ISO 50001 เพ่ือดำเนินงานตามนโยบาย
ดานการอนุรักษพลังงานโดยกำหนดเปาหมาย วางแผนงาน 
ดำเนินงานตามแผน และตรวจวัดวิเคราะหผลการดำเนินงานตาม
แนวทางขอกำหนดของระบบการจัดการพลังงานในระดับสากล 
ISO50001:2011 โดยมีการปรับปรุงแผนงานอยางตอเนื่องทุกป 
– ดำเนินงานและกิจกรรมดานการอนุรักษพลังงานอยางตอเนื่อง ดวย
มาตรการการควบคุม มาตรการการสงเสริมและสนับสนุนใหมีการใช
พลังงานอยางคุมคา โดยใหความสำคัญกับโครงการอนุรักษพลังงานท่ีมี
การลงทุนและไมมีการลงทุน ควบคูกับการศึกษาเทคโนโลยีดานการ
ประหยัดพลังงาน และนำเทคโนโลยีเหลานั้นมาประยุกตใชงานใหเกิด
ประโยชนกับบริษัท 
– กำหนดแผนงานบำรุงรักษาเครื่องจักรอุปกรณหลักท่ีมีการใช
พลังงานสูง เชน เครื่องจักรในงาน utility โดยเนนเรื่องการบำรุงรักษา
เครื่องจักรอุปกรณในเชิงปองกัน (preventive maintenance) 
เพ่ือใหเครื่องจักรอุปกรณมีความพรอมใชงาน และปองกันไมใหเกิด
ความเสียหาย รวมท้ังไดดำเนินการอยางตอเนื่องในมาตรการควบคุม
ประสิทธิภาพหรือคาสมรรถนะของเครื่องจักรท่ีมีนัยสำคัญ กำหนดให
เครื่องจักรท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดถูกเลือกใชงานกอน สงผลใหสามารถ
ควบคุมการทำงานของเครื่องจักรและอุปกรณไดอยางมีประสิทธิภาพ
เกิดความปลอดภัยในการปฏิบัติงานสามารถลดการสูญเสียดาน
พลังงานและลดผลกระทบดานสิ่งแวดลอมได 
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ตารางท่ี 2-4 ตัวอยางการรายงานขอมูลการจัดการประเด็นสำคัญดานความยั่งยืน (ตอ) 
 

ประเด็นสำคัญ 
ดานความย่ังยืน 

การจัดการพลังงาน 

ตัวชี้วัดและผลการ
ดำเนินงาน 

– บริษัทใชพลังงานทุติยภูมิในกระบวนการผลิต ซ่ึงเปนพลังงาน
ทางออม (indirect energy) จากการไฟฟานครหลวง 
– ในป 2563 บริษัทมีปริมาณการใชพลังงานไฟฟาเทากับ 6,941,000 
กิโลวัตต-ชั่วโมง เม่ือเทียบกับปริมาณการใชพลังงาน ป 2562 ท่ีมีคา
เทากับ 7,475,000 กิโลวัตต-ชั่วโมง พบวามีการใชพลังงานลดลง 
7.14% 
– อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจากคาปริมาณการใชพลังงานไฟฟาตอ
หนวยผลิตภัณฑท่ีบริษัท กำหนดใหเปนตัวชี้วัดสมรรถนะดานพลังงาน
ขององคกรในป 2563 มีคาเทากับ 3.66 เมกกะจูลตอชิ้น (ผลิตภัณฑ) 
พบวาสูงกวาเปาหมายดานพลังงานท่ีตั้งไว 27.66% เนื่องจากปจจัย
ดานผลผลิตท่ีลดลง ประกอบกับการท่ีบริษัทตองปรับแผนเรื่องการลด
เวลาในการผลิตใหมีความสอดคลองกับสถานการณ การแพรระบาด
ของเชื้อไวรัสโคโรนา (COVID-19) 

 

ตอนที่ 2 หลกัธรรมาภิบาลการลงทุน 
 ในชวงทศวรรษที่ผานมา องคกรตาง ๆ ทั ่วโลกไดใหความสำคัญกับการแกไขปญหา 
ความเสื่อมโทรมของสังคมและสิ่งแวดลอมท่ีมีผลกระทบอยางมากตออนาคตและความเปนอยูของ
ประชากรโดยไดมีมาตรการหลายสวนผสมผสานกัน ซึ่งในสวนของผูลงทุนสถาบันถือเปนผูมีบทบาท
สำคัญที ่ควรบริหารการลงทุนอยางรับผิดชอบ คือ นอกจากการพิจารณาลงทุนจากปจจัยดาน
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกิจการที่ลงทุนแลว ยังควรพิจารณาในเรื่องความรับผิดชอบตอสังคม 
สิ่งแวดลอม รวมทั้งการกำกับดูแลกิจการที่ดี (ESG) ของกิจการดังกลาวดวย และหากกิจการนั้นมี
ประเด็นปญหาในเรื่องดังกลาว ผูลงทุนก็ควรผลักดันใหมีการปรับปรุงแกไข องคกรระหวางประเทศ 
จึงไดมีการออกหลักปฏิบัติเพื ่อเปนธรรมาภิบาลของผู ลงทุนสถาบันในการบริหารจัดการลงทุน  
ซึ่งการดำเนินการจะนำมาซึ่งผลตอบแทนที่ดีที่สุดของเจาของเงินลงทุนในระยะยาวดวย การมีหลัก
ธรรมาภิบาลการลงทุนนี้ จะนำมาซ่ึงความนาเชื่อถือของผูลงทุนท่ีรับจัดการเงินลงทุนใหกับท้ังลูกคาใน
ประเทศและตางประเทศ และเปนการสรางสภาพแวดลอมที่เกื้อหนุนใหเกิดการกำกับดูแลกิจการที่ดี
และการประกอบธุรกิจอยางมีความรับผิดชอบของบริษัทและกิจการในตลาดทุนไทยดวย 
 หลักธรรมาภิบาลการลงทุน 7 หลักปฏิบัติ ประกอบดวย 
 หลักปฏิบัติท่ี 1 กำหนดนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุนท่ีชัดเจน 
  หลักปฏิบัติ 1.1 
 ผูลงทุนสถาบันควรจัดใหมีนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุนท่ีเปนลายลักษณอักษร ท่ีให 
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ความสำคัญในการสรางและถายทอดวัฒนธรรมการลงทุนท่ีมีธรรมาภิบาลท้ังในระดับบริษัท 
คณะกรรมการบรษัิท คณะกรรมการลงทุน และหนวยงานยอยท่ีเก่ียวของกับการลงทุน โดยนโยบาย
ดังกลาวควรไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการบริษัท และมีลักษณะดังตอไปนี้ 
 1.1.1 เหมาะสมกับลักษณะธุรกิจของผูลงทุนสถาบัน เชน ขนาดโครงสราง และบทบาทใน
กระบวนการลงทุน (Investment chain) 
 1.1.2 จะตองเปนไปเพื่อใหผูลงทุนสถาบันมีกระบวนการในการปฏิบัติหนาที่อยางมีความ
รับผิดชอบมีการตัดสินใจและติดตามการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ตลอดจนเขาไปมีสวนรวมดูแลบริษัท
ที่ลงทุนใหประกอบธุรกิจโดยมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี มีความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม 
(ESG) 
 1.1.3 มีการระบุบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการและผูบริหารระดับสูง 
  หลักปฏิบัติ 1.2 
 ในนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุน ควรครอบคลุมอยางนอยในเรื่องดังตอไปนี้ 
 1.2.1 การจัดการความขัดแยงทางผลประโยชน 
 1.2.2 การตัดสินใจและติดตามการลงทุนอยางใกลชิดทันเหตุการณ 
 1.2.3 การเพ่ิมระดับในการติดตามบริษัทท่ีลงทุน กรณีท่ีพบประเด็นท่ีอาจสงผลกระทบตอ
มูลคาการลงทุน และประโยชนท่ีดีท่ีสุดของลูกคา 
 1.2.4 การไปใชสิทธิออกเสียงในบริษัทท่ีลงทุน 
 1.2.5 การรวมมือกับผูลงทุนอ่ืนตามความเหมาะสม 
 1.2.6 การเปดเผยขอมูลเก่ียวกับนโยบายและการปฏิบัติตามนโยบาย 
  หลักปฏิบัติ 1.3 
 เพ่ือใหการบริหารจัดการลงทุนเปนไปตามกฎหมาย ขอตกลงกับลูกคาดวยความรับผิดชอบ
มีจริยธรรมและจรรยาบรรณ เพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของลูกคา ผูลงทุน สถาบันควรกำหนดนโยบาย
และมาตรการท่ีชัดเจนในเรื่องดังตอไปนี้ 
 1.3.1 การนำปจจัยความรับผิดชอบทั้งในดานเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดลอม และการกำกับ
ดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทท่ีลงทุนมาประกอบการพิจารณาลงทุน 
 1.3.2 การปองกันการทุจริตคอรรัปชัน ท้ังของผูลงทุนสถาบันและบริษัทท่ีลงทุนโดยอางอิง
ตามขอกำหนดของกฎหมายและของภาคอุตสาหกรรม 
 1.3.3 การจัดการกับการใชขอมูลที่มีนัยสำคัญตอการเปลี่ยนแปลงของราคาของบริษัทท่ี
ลงทุนท่ียังไมเปดเผยตอสาธารณะ 
 1.3.4 การปองกันพฤติกรรมการลงทุนที่สรางใหเกิดการกระทำอันไมเปนธรรมในการซ้ือ
ขายหลักทรัพย 
 1.3.5 การปองกันและปราบปรามการฟอกเงินและการสนับสนุนทางการเงินแกการกอการ
ราย 
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  หลักปฏิบัติ 1.4 
 ผูลงทุนสถาบันควรสื่อสารและถายทอดวัฒนธรรมการลงทุนที่มีธรรมาภิบาล รวมท้ัง 
เผยแพรนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุนใหผูที่เกี่ยวของกับกระบวนการลงทุน (Investment chain) 
ทั้งภายในและภายนอกองคกรไดรับทราบ และควรเลือกผูใหบริการที่สามารถใหบริการและมีการ
ปฏิบัติสอดคลองกับนโยบายดังกลาว โดยผูที่เกี่ยวของในกระบวนการขางตน รวมถึงผูใหคำปรึกษา
และเลือกนโยบายการลงทุนจากลูกคา ผูบริหารจัดการจัดการเงินลงทุน ผูใหบริการกับการซื้อขาย
หลักทรัพย และผูใหบริการอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวของกับการลงทุน 
  หลักปฏิบัติ 1.5  
 ผูลงทุนสถาบันควรดูแลใหผูที่ไดรับมอบหมายการปฏิบัติงานจัดการลงทุน (outsource) 
(ถามี) ปฏิบัติหนาท่ีท่ีไดรับมอบหมายใหเปนไปตามนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุนของผูลงทุนสถาบัน
ดวย 
 หลักปฏิบัติท่ี 2 
 มีการปองกันและจัดการความขัดแยงทางผลประโยชนอยางเพียงพอ เพื่อประโยชนที่ดี
ท่ีสุดของลูกคา 
  หลักปฏิบัติ 2.1 
 คณะกรรมการของผูลงทุนสถาบันควรดูแลใหการบริหารจัดการลงทุนเปนไปตามนโยบาย 
ธรรมาภิบาลการลงทุน ซ่ึงอยางนอยควรดูแลในประเด็นดังตอไปนี้ดวย 
 2.1.1 มีโครงสรางการบริหารจัดการ ระบบงาน และการควบคุม ที่ทำใหคณะกรรมการ
และผูบริหารสามารถบริหารจัดการลงทุนเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของลูกคา และอยูเหนือประโยชนอ่ืน
ของผูถือหุนหรือกลุมธุรกิจ 
 2.1.2 มีการปลูกฝงใหเปนวัฒนธรรมองคกร ที่เนนการสรางคุณคาการลงทุนที่ดีที่สุดตอ
ลูกคาตลอดชวงระยะเวลาการลงทุน เชน การกำหนดคานิยมองคกร 
 2.1.3 มีบุคลากรท่ีมีความรูความสามารถ และมีโครงสรางคาตอบแทน มาตรการจูงใจ และ
การประเมินผลงานท่ีสนับสนุนตอการบรรลุวัตถุประสงคตามขอ 2.1.1 และ 2.1.2 
  หลักปฏิบัติ 2.2 
 เพื่อใหมั ่นใจวามีมาตรการจัดการความขัดแยงทางผลประโยชนอยางเพียงพอ ผูลงทุน
สถาบันควรมีกระบวนการอยางนอย ดงันี้ 
 2.2.1 มีนโยบายในการบริหารและจัดการความขัดแยงทางผลประโยชนเปนลายลักษณ
อักษร โดยระบุความเสี่ยงที่อาจเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนในกระบวนการตางๆ และการ
บริหารจัดการความเสี่ยงดังกลาว ที่สอดคลองกับกรอบการบริหารความเสี่ยงของบริษัทในภาพรวม 
(Risk management framework) 
 2.2.2 กำหนดระบบงานและมาตรการ ตลอดจนวิธีปฏิบัติเพื่อปองกันและจัดการความ
ขัดแยงทางผลประโยชนท่ีเพียงพอ 
 2.2.3 มีการสื ่อสารและอบรมใหพนักงานเขาใจและสามารถนำไปปฏิบัติไดอยางมี
ประสิทธิภาพ 
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 2.2.4 มีมาตรการในการติดตาม ควบคุม และตรวจสอบการปฏิบัติตามมาตรการและ
ระบบงานท่ีกำหนดไว 
 2.2.5 มีมาตรการรองรับการชี้เบาะแส และการตรวจสอบลงโทษอยางเพียงพอ 
 2.2.6 มีการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการและระบบงานเปนประจำ 
  หลักปฏิบัติ 2.3 
 ผูลงทุนสถาบันควรสื่อสารใหผูใหบริการที่เกี่ยวของ (service providers) เปดเผยความ
ขัดแยงทางผลประโยชนท่ีอาจเกิดข้ึนจากการใหบริการนั้น และมีมาตรการในการจัดการความขัดแยง
ทางผลประโยชนที่เพียงพอ เพื่อใหผูลงทุนสถาบันมั่นใจวาจะไดรับประโยชนที่ดีที่สุดจากผูใหบริการ
ดังกลาว 
 หลักปฏิบัติท่ี 3 
 ตัดสินใจและติดตามบริษัทท่ีลงทุนอยางใกลชิดและทันเหตุการณ (Actively) 
  หลักปฏิบัติ 3.1 
 ผูลงทุนสถาบันควรมีกระบวนการในการติดตามการดำเนินงานของบริษัทที่ลงทุนอยาง
สม่ำเสมอ เพื่อใหมั่นใจวากระบวนการในการติดตามเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และทำใหผูลงทุน
สถาบันสามารถทราบการดำเนินงานของบริษัทที่ลงทุน และรูปญหาของบริษัทที่ลงทุนตั้งแตเริ่มตน
และทันเหตุการณ 
  หลักปฏิบัติ 3.2 
 ในกระบวนการตัดสินใจลงทุน และติดตามการดำเนินงานของบริษัทที่ลงทุน ผูลงทุนควร
ดำเนินการอยางนอย ดังนี้  
 3.2.1 ติดตามผลประกอบการของบริษัทท่ีลงทุน 
 3.2.2 ติดตามพัฒนาการท่ีเปนปจจัยภายในและปจจัยภายนอกท่ีมีผลกระทบตอมูลคาและ
ความเสี่ยงของบริษัทท่ีลงทุน 
 3.2.3 ดำเนินการใหมั ่นใจวาการบริหารจัดการของบริษัทที ่ลงทุน (Leadership & 
Corporate Governance) สามารถนำไปสูผลท่ีตองการ 
 3.2.4 ดำเนินการใหม่ันใจวาคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอยของบริษัทท่ีลงทุนได
ปฏิบัติใหเปนไปตามหลักการกำกับดูแลท่ีดี (Corporate Governance Code) 
 3.2.5 พิจารณาคุณภาพของการรายงานและการเปดเผยขอมูลของบริษัทท่ีลงทุน 
  หลักปฏิบัติ 3.3 
 ในการพิจารณาบริษัทท่ีลงทุน ผูลงทุนสถาบันควรพิจารณาเก่ียวกับความยั่งยืนของบริษัทท่ี
ลงทุนดวยโดยใหครอบคลุมปจจัย เชน 
 ดานการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
 - โครงสรางของคณะกรรมการท้ังในเรื่องขนาด องคประกอบ สัดสวนของกรรมการอิสระ 
 - โครงสรางของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 - นโยบายและโครงสรางคาตอบแทนกรรมการ และผูบริหารระดับสูง 
 - จริยธรรม และจรรยาบรรณของกรรมการและผูบริหาร 
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 - ระบบควบคุมภายใน และการบริหารความเสี่ยง 
 ความรับผิดชอบตอสังคม 
 - ความรับผิดชอบตอลูกคา / ผู บริโภค / ผู มีสวนไดเสีย (stakeholders) และความ
ปลอดภัยของผลิตภัณฑ 
 - การปฏิบัติตอพนักงานและลูกจางอยางเปนธรรม 
 - การสรางความเขมแข็งของชุมชน 
 - ความรับผิดชอบตอคูคา 
 - การแขงขันอยางเปนธรรม 
 - การนำนวัตกรรมมาใชสรางโอกาส 
 - การตอตานการทุจริตและคอรรัปชัน 
 ดานส่ิงแวดลอม 
 - การปองกันมลพิษ เชน อากาศ น้ำ 
 - การใชทรัพยากรอยางยั่งยืน เชน พลังงาน น้ำ 
 - การปรับตัวตอการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ เชน ระบุความเสี่ยง และผลกระทบจาก 
การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศตอองคกร เปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจก และเปาหมาย
ในการลดกาซเรือนกระจก 
 - การจัดการกับขยะ 
 - การอนุรักษสิ ่งแวดลอม ความหลากหลายทางชีวภาพ และการบูรณะที่อยูอาศัยตาม
ธรรมชาติ 
  หลักปฏิบัติ 3.4 
 การติดตามบริษัทท่ีลงทุนควรเปนไปเพ่ือใหสามารถติดตามการลงทุนไดอยางตอเนื่อง และ
เพ่ือใหสามารถเห็นปญหาไดตั้งแตเริ่มตน ซ่ึงการติดตามดังกลาวควรรวมถึง 
 3.4.1 การติดตามขอมูลขาวสารและการเปดเผยขอมูลตางๆ ท่ีเก่ียวของกับบริษัทท่ีลงทุน 
 3.4.2 การประชุมพบปะกรรมการและฝายจัดการ 
 3.4.3 ใชสิทธิออกเสียง และการเขารวมประชุมประจำปและการประชุมวิสามัญผูถือหุน 
ท้ังนี้เทาท่ีสมเหตุสมผลและเหมาะสมกับนัยสำคัญของการลงทุน 
  หลักปฏิบัติ 3.5 
 ในกรณีที่ผูลงทุนสถาบันพบวา บริษัทที่ลงทุนไมปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
หรือมีประเด็นเก่ียวกับความรับผิดชอบตอสังคม สิ่งแวดลอม หรือมีสัญญาณของปญหาท่ีอาจสงผลตอ
มูลคาการลงทุน ผูลงทุนสถาบันควรพิจารณาอยางรอบคอบตอคำอธิบายที่ไดรับ หรือตอการไมมี
คำอธิบายของบริษัทที่ลงทุน โดยหากผูลงทุนสถาบันไมเห็นดวยกับคำอธิบายหรือการดำเนินการเพ่ือ
แกปญหา รวมทั้งเหตุผลท่ีบริษัทใหผูลงทุนสถาบันควรพิจารณาดำเนินการตามความเหมาะสมของ
เรื ่อง เชน แจงใหคณะกรรมการของบริษัทลงทุนทราบเปนลายลักษณอักษร หรือขอเขาพบ
คณะกรรมการหรือฝายจัดการเพ่ือสอบถาม เปนตน 
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 หลักปฏิบัติท่ี 4 
 เพ่ิมระดับในการติดตามบริษัทท่ีลงทุน เม่ือเห็นวาการติดตามในหลักปฏิบัติท่ี 3 ไมเพียงพอ 
(Escalating Investee Companies) 
  หลักปฏิบัติ 4.1 

ผูลงทุนสถาบันควรมีแนวปฏิบัติที ่ระบุถึงเหตุการณและแนวทางท่ีจำเปนในการเขาไป
ดำเนินการกับบริษัทที่ลงทุนเพิ่มเติม หลังจากท่ีผูลงทุนสถาบันไดติดตามและดำเนินการตามหลัก
ปฏิบัติที่ 3 แลวเห็นวาไมเพียงพอ ทั้งนี้เพื่อใหผูลงทุนสถาบันสามารถมีสวนรวมแกไขปญหาและฟน
มูลคาการลงทุนในบริษัทท่ีลงทุนนั้นไดตั้งแตในระยะเริ่มตน 
  หลักปฏิบัติ 4.2 
 เหตุการณที่ผูลงทุนสถาบันควรพิจารณาเขาไปดำเนินการกับบริษัทที่ลงทุนเพิ่มเติม ควร
รวมถึงกรณีท่ีมีประเด็นเก่ียวกับ 
 4.2.1 กลยุทธ ผลประกอบการ และการจัดการกับความเสี่ยง 
 4.2.2 ความเชื่อม่ันในการบริหารกิจการตามหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
 4.2.3 ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม 
  หลักปฏิบัติ 4.3 
 เมื่อมีประเด็นเกี่ยวกับบริษัทที่ลงทุนและเปนขอมูลที่ยังไมเปดเผยตอสาธารณะ ผูลงทุน
สถาบันควรเริ่มจากการเขาเจรจากับบริษัทที่ลงทุนโดยไมตองเปดเผยตอสาธารณะ (Confidential 
basis) และผูลงทุนสถาบันควรเตรียมแผนการดำเนินงานท่ีชัดเจนไวลวงหนา เพ่ือรองรับกรณีเหตุของ
ความจำเปนที่ตองดำเนินการแกไขยังคงอยู แตการเจรจากับคณะกรรมการและฝายจดัการไมประสบ
ความสำเร็จ บริษัทเพิกเฉยตอขอสังเกตหรือไมใหความรวมมือในการแกไขปญหาอยางเพียงพอ 
  หลักปฏิบัติ 4.4 
 ในการดำเนินการเพิ่มเติม ผูลงทุนสถาบันควรพิจารณาเพิ่มความเขมขนของมาตรการที่ใช
ตามความจำเปน เชน 
 4.4.1 มีหนังสือถึงคณะกรรมการบริษัท เพ่ือแจงประเด็นขอสังเกต ขอกังวล 
 4.4.2 เขาพบกับประธานกรรมการ หรือกรรมการอ่ืน รวมท้ังกรรมการอิสระ 
 4.4.3 ออกขาวใหสาธารณะทราบ กอนการประชุมผูถือหุน 
 4.4.4 แจงจุดยืนของผูลงทุนสถาบันไปยังบริษัทที่ลงทุน และเขารวมการประชุมผูถือหุน 
เพ่ือใชสิทธิออกเสียงในเรื่องดังกลาว 
 4.4.5 ขอเพิ่มวาระในการประชุมผูถือหุน ซึ่งอาจรวมถึงการเสนอวาระเปลี่ยนกรรมการ 
หรือผูบริหารระดับสูง 
  หลักปฏิบัติ 4.5  
 โดยที่การเขาไปดำเนินการเพิ่มเติมกับบริษัทที่ลงทุนอาจทำใหผูลงทุนสถาบันรับทราบ
ขอมูลที่อาจมีผลกระทบตอราคาและไมเปดเผยตอสาธารณะ ผูลงทุนสถาบันจึงควรมีมาตรการรักษา
ความลับของขอมูลดังกลาว เพื่อปองกันการกระทำอาจผิดกฎหมาย และเปนการเอาเปรียบผูลงทุน
รายอ่ืน ซ่ึงควรรวมถึง 
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 4.5.1 มีนโยบายและแนวปฏิบัติเก่ียวกับการจัดการกับการลวงรูขอมูลภายใน 
 4.5.2 การแสดงเจตนาที่ชัดเจนตั้งแตเขาเจรจากับบริษัทที่ลงทุนวาประสงคจะเปนบุคคล 
วงในหรือไม  
  - ในกรณีไมประสงค ก็ตองไมขอเขาถึงขอมูลท่ีเปนความลับและมีผลกระทบตอราคาซ้ือ
ขาย 
  - ในกรณีประสงค ก็ตองไมมีการซื ้อขายในชวงที่ขอมูลไมเปดเผย และปฏิบัติตาม
กฎเกณฑท่ีเก่ียวของกับการรักษาขอมูลความลับ 
 4.5.3 ควรผลักดันใหบริษัทที่เขาพบเปดเผยขอมูลสำคัญและการตัดสินดำเนินการของ
บริษัทจากการประชุมรวมกันตอสาธารณะในเวลาท่ีเหมาะสม เพื่อประโยชนของผูถือหุนของบริษัทท่ี
ลงทุน 
 4.5.4 ควรเก็บรักษาขอมูลการติดตามการดำเนินงานเพิ่มเติมกับบริษัทที่ลงทุนไวอยาง
เหมาะสม ตามท่ีกำหนดไวในนโยบายของบริษัทและตามท่ีกฏหมายกำหนด 
 หลักปฏิบัติท่ี 5 
 เปดเผยนโยบายการใชสิทธิออกเสียงและผลการใชสิทธิออกเสียง 
  หลักปฏิบัติ 5.1 
 ผูลงทุนสถาบันควรพิจารณาใชสิทธิออกเสียงในทุกบริษัทที่ลงทุน และควรตัดสินใจดวย
ความระมัดระวังรอบคอบจากการพิจารณาขอมูลอยางครบถวน เพื่อตัดสินใจวาจะใชสิทธิออกเสียง
สนับสนุนหรือคัดคาน ท้ังนี้การมีนโยบายท่ีจะสนับสนุนกับทุกขอเสนอของคณะกรรมการของบริษัทท่ี
ลงทุน อาจจะไมเปนการแสดงถึงการปฏิบัติหนาท่ีอยางครบถวนเพ่ือประโยชนท่ีดีท่ีสุดของลูกคา 
  หลักปฏิบัติ 5.2 
 ในกรณีท่ีผูลงทุนสถาบันไดมีมาตรการในการดำเนินการเพ่ิมเติมกับบริษัทท่ีลงทุนตามหลัก
ปฏิบัติที่ 4 แลวไมประสบความสำเร็จ หรือไมไดรับความรวมมือในการแกไขปญหา ผูลงทุนสถาบัน
ควรตัดสินใจออกเสียงคัดคานหรืองดออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุน และควรระบุถึงเหตุผลในการ
ตัดสินใจออกเสียงคัดคานหรืองดออกเสียงใหบริษัททราบเปนลายลักษณอักษร 
  หลักปฏิบัติ 5.3 
 ผูลงทุนสถาบันควรกำหนดนโยบายการใชสิทธิออกเสียง ท่ีครอบคลุมในเรื่องดังตอไปนี้ 
 5.3.1 เรื่องท่ีสำคัญท่ีตองไปใชสิทธิออกเสียง (active voting) 
 5.3.2 เรื่องท่ีจะงดออกเสียง 
 5.3.3 จำนวนหุนหรือสัดสวนของการถือครองหุนท่ีจะไมใชสิทธิออกเสียง 
 5.3.4 กระบวนการในการตัดสินใจเพ่ือสนับสนุน หรือคัดคาน หรืองดออกเสียง 
 ท้ังนี้ในกรณีท่ีผูลงทุนสถาบันตัดสินใจใชสิทธิออกเสียงท่ีตางไปจากนโยบายการใชสิทธิออก
เสียงท่ีผูลงทุนสถาบันกำหนด ควรชี้แจงเหตุผลใหกับลูกคาทราบดวย 
  หลักปฏิบัติ 5.4 
 ผูลงทุนสถาบันควรเปดเผยรายงานการใชสิทธิออกเสียง เพื่อใหลูกคาทราบผลของการใช
สิทธิออกเสียงและรายละเอียดของการใชสิทธิออกเสียงที่สำคัญ เชน กรณีที่ผูลงทุนสถาบันมีความ
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ขัดแยงทางผลประโยชนกับบริษัทที่ลงทุน หรือกรณีที่ผูลงทุนสถาบันมีความเห็นแตกตางจากบริษัทท่ี
ลงทุน หรือกรณีท่ีเปนการทำธุรกรรมกับบริษัทแมหรือบริษัทในกลุมเดียวกัน เปนตน 
  หลักปฏิบัติ 5.5 
 ผูลงทุนสถาบันควรเปดเผยเกี่ยวกับการมอบหมายใหบุคคลอื่นดำเนินการใชสิทธิออกเสียง 
(proxy voting) หรือใชบริการที่ปรึกษาเกี่ยวกับการใชสิทธิออกเสียง (voting advisory services) 
โดยระบุระบุเกี่ยวกับรูปแบบการใชบริการ ชื่อผูใหบริการ และขอมูลการปฏิบัติตามในกรณีที่ใชสิทธิ
ออกเสียงตามคำแนะนำ 
  หลักปฏิบัติ 5.6 
 ผูลงทุนสถาบันควรเปดเผยแนวทางการใหยืมหลักทรัพย และเหตุการณที่จะตองเรียกคืน
หลักทรัพยเพ่ือนำมาใชในการใชสิทธิออกเสียง 
 หลักปฏิบัติท่ี 6 
 รวมมือกับผูลงทุนอ่ืนและผูมีสวนไดเสียตามความเหมาะสม (Collective Engagement) 
  หลักปฏิบัติ 6.1 
 โดยที่การรวมมือกับผูลงทุนอื่นหรือผูมีสวนไดเสียของผูลงทุนสถาบัน เปนมาตรการที่มี
ประสิทธิภาพในการดำเนินการกับบริษัทท่ีมีขอกังวลและยังไมสามารถแกไขปญหาหลังจากเพ่ิมระดับ
ในการติดตามได ผูลงทุนสถาบันควรเปดเผยนโยบายการรวมมือกับผูลงทุนอื่น และผูมีสวนไดเสีย 
(collective engagement) เพ่ือทำใหบริษัทท่ีลงทุนเห็นความสำคัญของประเด็นขอกังวลของผูลงทุน
สถาบัน โดยระบุถึงประเภทของสถานการณที่จะรวมมือกับผูลงทุนอื่นและความพรอมที่จะทำงาน
รวมกับผูลงทุนอ่ืน ท้ังท่ีเปนกลุมทางการและไมเปนทางการ 
  หลักปฏิบัติ 6.2 
 ในการรวมมือกับผูลงทุนอื่นหรือผูมีสวนไดเสีย เพื่อดำเนินการกับบริษัทที่ลงทุน หากเปน
การหารือเพ่ือการออกเสียงไปในทางเดียวกันในการดำเนินการกับบริษัทท่ีมีปญหา สามารถดำเนินการ
ไดตามปกติ แตหากเปนการรวมมือถึงข้ันตกลงรวมมือกันบริหารกิจการ ผูลงทุนสถาบันอาจถูกมองวา
เปนกลุ มบุคคลเดียวกัน (acting in concert/ concert parties) ผู ลงทุนสถาบันจะตองใชความ
ระมัดระวังและปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมาย 
 หลักปฏิบัติท่ี 7 
 เปดเผยนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุน และการปฏิบัติตามนโยบายตอลูกคาอยาง
สม่ำเสมอ 
  หลักปฏิบัติ 7.1 
 ผูลงทุนสถาบันควรมีระบบในการจัดเก็บขอมูลในการปฏิบัติตามนโยบายธรรมาภิบาลการ
ลงทุนที่เหมาะสม และมีกลไกที่จะดูแลใหมั่นใจไดวาขอมูลที่เปดเผยตอลูกคาถูกตอง ไมทำใหสวนท่ี
สำคัญผิดพลาด และสรางความนาเชื่อถือวาผูลงทุนสถาบันไดปฏิบัติหนาที่ดวยความรับผิดชอบเพ่ือ
ประโยชนท่ีดีท่ีสุดของลูกคา 
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  หลักปฏิบัติ 7.2 
 ผูลงทุนสถาบันควรเปดเผยนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุน และมาตรการตลอดจนรายงาน
ผลการปฏิบัติตามนโยบายใหลูกคาทราบ และควรเปดเผยกรณีที่ไมสามารถปฏิบัติตามนโยบาย
ดังกลาวไดพรอมเหตุผลดวย ทั ้งนี ้ในการเปดเผย ผู ลงทุนสถาบันอาจเปดเผยทั ้งภาษาไทยและ
ภาษาอังกฤษ ผานชองทางตาง ๆ เชน รายงานประจำป และควรพิจารณาใหมีการนำเทคโนโลยี
สารสนเทศมาใชในการเผยแพรขอมูลดังกลาว เพื่อใหนำเสนอขอมูลที่เปนปจจุบัน เชน ผานชองทาง
เว็บไซตของบริษัท 
 

ตอนที่ 3 แนวคิดการกำกบัดูแลกิจการ 
 บรรษัทภิบาล หรือการกำกับดูแลกิจการ เปนกลไกสำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของ
ประเทศทั้งในแงการสรางรายได การจางงาน รวมถึงการมีสวนรวมดูแลสังคมและสิ่งแวดลอม ดังนั้น
คณะกรรมการบริษัท ฝายจัดการและหนวยงานภายในองคกรจึงควรมีบทบาทสำคัญในการสงเสริมให
องคกรมีบรรษัทภิบาลหรือการกำกับดูแลกิจการที่ดี เพื่อใหบริษัทสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหกับท้ัง
ตนเองและสังคมไดอยางยั่งยืน โดยตองมีการวางโครงสรางและระบบการกำกับดูแลกิจการอยางมี
ประสิทธิภาพท้ังดานการกำกับดูแล การติดตาม และการประเมินผล เพ่ือใหทุกฝายมีแนวปฏิบัติไปใน
ทิศทางเดียวกันตามหลักพ้ืนฐานการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 5 ประการ ไดแก 
 1. ความซ่ือสัตย (Integrity) คือ การบริหารจัดการดวยความซ่ือสัตยสุจริตนาเชื่อถือ และ
ยึดม่ันในความถูกตอง 
 2. ความยุติธรรม (Fairness) คือ การปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียขององคกรอยางเปนธรรม 
 3. ความโปรงใส (Transparency) คือ การดำเนินงานท่ีมีการเปดเผยขอมูลอยางโปรงใสแก
ผูท่ีเก่ียวของและสามารถตรวจสอบได 
 4. ความรับผิดชอบ (Responsibility) คือ การปฏิบัติตามบทบาทและหนาที่ที่อยูในความ
รับผิดชอบของตนดวยสติปญญา และความสามารถอยางเต็มกำลังมุงมั่นใหงานสำเร็จและพัฒนางาน
ใหดีข้ึน  
 5. ภาระรับผิดชอบ (Accountability) คือ ความรับผิดและรับชอบในผลของการกระทำท่ี 
เกิดข้ึน อันเนื่องจากการกระทำ การสั่งการ การมอบหมาย และการตัดสินใจ ตามบทบาทหนาท่ีของ
ตนเอง โดยสามารถชี้แจงและอธิบายการตัดสินใจนั้นได 
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ภาพท่ี 2-3 หลักการพ้ืนฐานท่ีสำคัญของการกำกับดูแลกิจการ 

 

 การดำเนินธุรกิจควรมีความสัมพันธและอยูภายใตหลักพื้นฐานการกำกับดูแลกิจการที่ดี 5 
ประการขางตน หากธุรกิจดำเนินงานโดยขาดซ่ึงความยุติธรรม ความโปรงใส หรือความซ่ือสัตย อีกท้ัง
คณะกรรมการและฝายบริหารทำหนาที่อยางขาดความรับผิดชอบ ยอมจะสงผลตอการเติบโตของ
ธุรกิจอยางเลี่ยงไมได เชน การคัดเลือกคูคาควรมีการกำหนดนโยบายและกระบวนการที่ชัดเจนและ
เปนธรรม ไมฮั้วประมูล ไมรับผลตอบแทนที่อาจสงผลตอการคัดเลือกคูคา และเมื่อไดคูคามาแลวก็
ควรชำระเงินอยางถูกตองเปนธรรม ในทางกลับกันหากคัดเลือกคูคาโดยขาดความยุติธรรมหรือไม
โปรงใส บริษัทอาจไดคูคาที่ไมสามารถสงมอบวัตถุดิบที่มีคุณภาพหรือสงไมทันตามกำหนดเวลา ซ่ึง
สงผลใหบริษัทมีตนทุนเพ่ิมสูงข้ึนไมสามารถผลิตสินคาและบริการใหแกลูกคาไดทัน หรือบางกรณีอาจ
ถูกฟองรองได 
 นอกจากนี้การดำเนินธุรกิจยอมมีความเกี่ยวของกับผูมีสวนไดเสียหลายกลุม บริษัทจึงควร
เขาใจความตองการและความคาดหวังของผูมีสวนไดเสียแตละกลุมที่มีความแตกตางกัน แลวจัดใหมี
ระบบและกระบวนการสงเสริมความรวมมือระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสีย เพ่ือใหสามารถเขาใจและ
ตอบสนองความคาดหวังเหลานั้นไดอยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะเปนการสรางความมั่งคั่งและมั่นคง
ทางการเงินใหแกกิจการในระยะยาว 
 โครงสรางความสัมพันธระหวางผูมีสวนไดเสียตามหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี ผูมีสวนได
เสียที ่เกี ่ยวของกับธุรกิจมีทั ้งภายในและภายนอกองคกร โดยกลุ มหลักประกอบดวย ผู ถือหุน 
(Shareholder) ซึ่งแตงตั้ง คณะกรรมการ (Board) เขามาทำหนาที่ควบคุมและกำกับดูแลการทำงาน
ของฝายจัดการ (Management) ใหบรรลุเปาหมายท่ีกำหนดไว รวมถึงคณะกรรมการยังตองทำหนาท่ี
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สานประโยชนระหวางผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ ไมใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนและใหเกิด
ความสมดุล ดังนั้นนอกจากบริษัทควรเขาใจความตองการและความคาดหวังของผูมีสวนไดเสียที่มี
ความแตกตางกันแลว ยังตองกำหนดบทบาทหนาที่และความรับผิดชอบของแตละกลุมในระบบการ
กำกับดูแลกิจการไวอยางชัดเจนและอยางมีจริยธรรม รวมถึงสอดคลองตามที่กฏหมายกำหนดและ
ตามแนวทางการกำกับดูแลกิจการท่ีดีดวย 

 
ภาพท่ี 2-4 โครงสรางความสัมพันธระหวางผูมีสวนไดเสียตามหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 

 

 หลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดีสำหรับบริษัทจดทะเบียน 
 ในป พ.ศ. 2560 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดออก 
หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี สำหรับบริษัทจดทะเบียนป 2560 (Corporate Governance Code 
หรือ CG Code) เพื่อเปนหลักใหคณะกรรมการบริษัทนำไปใชเปนแนวทางในการกำกับดูแลกิจการ 
โดยหลักการของ CG Code ประกอบดวย 8 หมวดท่ีเนน บทบาทและการทำหนาท่ีของคณะกรรมการ 
ซึ่งถือเปนกลไกสำคัญในการขับเคลื่อนและกำกับดูแลกิจการของบริษัทใหมีผลประกอบการที่ดีใน
ระยะยาวอยางยั่งยืน และเปนท่ีนาเชื่อถือสำหรับผูถือหุนและผูมีสวนไดเสีย 

ภาพท่ี 2-5 หลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดีสำหรับบริษัทจดทะเบียน 
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 กระบวนการกำกับดูแลกิจการ 
 ระบบการกำกับดูแลกิจการ เปนกลไกเชื่อมโยงระหวางผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ รวมท้ัง 
ผูถือหุน คณะกรรมการ ฝายจัดการและพนักงาน ที่ตองเขาใจและสามารถปฏิบัติตามบทบาทหนาท่ี 
และความรับผิดชอบในสวนของตนเองอยางถูกตองตามหลักพื ้นฐานในการดำเนินธุรกิจอยางมี
บรรษัทภิบาล ดังนั้นเพื่อใหทุกฝายปฏิบัติไปในทิศทางเดียวกัน บริษัทจึงควรมีโครงสรางพื้นฐานการ
กำกับดูแลกิจการท่ีคำนึงถึงการควบคุม การตรวจสอบ การบริหารความเสี่ยงและการถวงดุลไปพรอม
กัน ตลอดจนจัดใหมีนโยบายการกำกับดูแลกิจการ กฏบัตรกรรมการและจรรยาบรรณธุรกิจท่ี
ครอบคลุมทุกระดับตั้งแตระดับกรรมการ ระดับฝายจัดการ และระดับพนักงาน 
 ประการสำคัญ คือ บริษัทตองสรางกระบวนการดำเนินงานอยางมีแบบแผน เพ่ือเปนกลไก
สนับสนุนการกำกับดูแลกิจการ ไดแก 
 1. กระบวนการปฏิบัติงาน (Operational processes) เพ่ือรองรับการดำเนินงานหลักตาม
วัตถุประสงคของธุรกิจ 
 2. กระบวนการบริหารจัดการ (Management processes) เพ่ือใหม่ันใจประสิทธิภาพใน 
กระบวนการปฏิบัติงาน 
 3. กระบวนการกำกับดูแลกิจการ (Governance processes) เพื่อใหมั่นใจไดวาองคกรได
ปฏิบัติตามกฏระเบียบ ขอบังคับและแนวปฏิบัติตาง ๆ ที่จำเปนอยางครบถวน อีกทั้งตอบสนองตอ
ความคาดหวังของผูถือหุน และผูมีสวนไดเสีย 
 การประสานกันของสามกระบวนการขางตน กอใหเกิดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน  
ชวยรักษามาตรฐานการผลิตสินคาที่มีคุณภาพ การลดคาใชจายที่ไมจำเปน การสรางจิตสำนึกรัก
องคกรใหเกิดกับพนักงานทุกคนเพ่ือนำบริษัทสูความเปนเลิศ การสรางความม่ันคงปลอดภัยของสินคา
ตอผูบริโภค ตลอดจนการสรางความประทับใจในการบริการใหกับลูกคา และการชวยดูแลรักษา 
สิ่งเเวดลอม 
 

 
ภาพท่ี 2-6 กระบวนการกำกับดูแลกิจการ 

 
 
 



 
 

33 
 

 โครงสรางองคกรเพ่ือการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
 โครงสรางองคกรที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดี ควรประกอบดวยคณะกรรมการที่ถือเปน
ตัวแทนในการรับผิดชอบตอผูถือหุน ควรมีความเปนอิสระจากฝายจัดการ เพื่อกำกับดูแลกิจการให
เปนไปตามกฏหมายตามวัตถุประสงค ขอบังคับและมติของที่ประชุมผูถือหุน อีกทั้งคณะกรรมการยัง 
มีหนาที่กำหนดกลยุทธ วิสัยทัศน นโยบาย เปาหมายและภารกิจของบริษัท รวมถึงติดตามดูแลฝาย
จัดการใหนำกลยุทธไปปฏิบัติและดูแลผูมีสวนไดเสียทุกฝายอยางเปนธรรม ทั้งนี้เพื่อใหการปฏิบัติ
หนาที่ของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น คณะกรรมการควรแตงตั้งคณะกรรมการชุดยอยขึ้นมา
ทำหนาที่แทนในบางงานตามความจำเปน โดยพิจารณาจากขนาดธุรกิจ ความซับซอนในการดำเนิน
ธุรกิจ และความเชี่ยวชาญเฉพาะดานที่ตองการ เชน คณะกรรมการสรรหา คณะกรรมการกำหนด
คาตอบแทน คณะกรรมการกำกับดูแลกิจการที่ดี และคณะกรรมการความเสี่ยง รวมถึงการแตงต้ัง
เลขานุการบริษัทที่มีคุณสมบัติเหมาะสม เพื่อทำหนาที่ประสานงานและใหคำแนะนำดานกฏหมาย
และกฎเกณฑตาง ๆ 
 โครงสรางองคกรยังจะตองมีความสมดุลกันทั้งดานการปองกันความเสี่ยง การควบคุม
ภายใน และการตรวจสอบการปฏิบัติ เพื่อใหเกิดการ Check & balance ระหวางกิจกรรมตาง ๆ 
ดังนั ้นคณะกรรมการตองจัดโครงสรางองคกรใหมีหนวยงานบริหารความเสี่ยง (Risk function) 
หนวยงานตรวจสอบ (Control function) และหนวยงานกำกับดูแล (Compliance function) ที่ทำ
หนาที่เชื่อมโยงในลักษณะการควบคุมความเสี่ยง การตรวจสอบและการกำกับดูแลของกิจกรรมหลัก
ทั่วทั้งองคกร จึงจะกลาวไดวาบริษัทมีระบบการกำกับดูแลกิจการที่ดีที่ชวยสนับสนุนใหประสบผล 
สำเร็จตามวัตถุประสงคการดำเนินงาน อีกท้ังยังเปนการสรางความสามารถแขงขันในระยะยาวอีกดวย 

 
ภาพท่ี 2-7 พ้ืนฐานการกำกับดูแลกิจการ 
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 พ้ืนฐานการกำกับดูแลกิจการ 
 ในการพัฒนาระบบการกำกับดูแลกิจการขององคกรใหสามารถนำไปปฏิบัติไดจริงและเห็น
ผลเปนรูปธรรม จำเปนตองมีการกำหนด “นโยบายการกำกับดูแลกิจการ” (CG Policy) เพื่อเปน
กรอบในการกำหนดแนวทางและวิธีปฏิบัติใหสอดคลองและเปนทิศทางเดียวกันท้ังองคกร CG Policy 
จึงเปรียบเสมือนธรรมนูญขององคกรที่เปนลายลักษณอักษรและประกาศใหทุกคนในองคกร ตั้งแต
ระดับกรรมการ ผูบริหาร และพนักงาน ตลอดจนผูมีสวนไดเสียอ่ืน ๆ ไดรับทราบเพ่ือนำไปปฏิบัติโดย
ท่ัวกัน 

 
ภาพท่ี 2-8 แนวปฏิบัติภายใตกรอบของนโยบายการกำกับดูแลกิจการท่ีดี (CG Policy) 

 
 บทบาทหนาท่ีของคณะกรรมการในการขับเคลื่อนการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
 คณะกรรมการมีบทบาทและหนาที่กำกับดููแลใหฝายจัดการบริหารกิจการใหเปนไปตาม
วัตถุ ุประสงค เปาหมาย และทิศทางขององคกรท่ีกำหนดไว รวมถึงปฏิบัติตามกฎหมายและกฏ
ระเบียบตาง ๆ ดำเนินธุุรกิจอยางมีจริยธรรมและคำนึงถึงผูมีสวนไดเสียอยางครอบคลุุมและบููรณาการ
ท้ังมิติสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล เพ่ือสรางมูลคาเพ่ิมและการเติบโตอยางยั่งยืน 
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ตอนที่ 4 มลูคากิจการ 
 มูลคากิจการ 
 Tobin’s Q เปนแนวคิดที ่นำเสนอโดย Professor James T.Tobin แหงมหาวิทยาลัย 
Yale ในป ค.ศ. 1981 Tobin’s Q เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานที่เกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอมูล
จากงบการเงินและมูลคาทางการตลาด ซึ่งคำนวณโดยการหารราคาตลาด (Market Value) ของ
สินทรัพยขององคกรดวยราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพยนั้น ซึ่งราคาตลาด
ของสินทรัพยจะวัดจากมูลคาทางการตลาดของหุนที่อยู ในมือผูถือหุนและหนี้สิน Tobin เชื ่อวา 
Tobin’s Q เปนตัววัดที่ดีที่สะทอนใหเห็นถึงมูลคาขององคกร เพราะอัตราสวนนี้จะสามารถใชในการ
คาดการณการตัดสินใจลงทุนในอนาคต ในทางปฏิบัติตัววัดนี้ไมไดถูกนำมาใชอยางแพรหลายเม่ือ
เปรียบเทียบกับตัววัดอ่ืน เชน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) เนื่องจากความยากในการไดมา
ซ่ึงมูลคาทางการตลาดและราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย นอกจากนี้ยังมีการนำ Tobin’s Q ไปใชใน
การพิจารณาวาองคกรมีการจายลงทุนที่มากเกินไปหรือต่ำเกินไปมากกวาที่จะนำไปใชในการวัดผล
การปฏิบัติงาน อยางไรก็ตามแมวาแนวคิดนี้ไดถูกนำเสนอมาหลายป ตัววัดดังกลาวก็ไมไดมีความ
ลาสมัยลงไป เห็นไดจากการที ่ Smithers & Co. ซึ ่งเปนบริษัทใหคำปรึกษาเกี ่ยวกับการจัดสรร
ทรัพยากรทางเศรษฐกิจใหกับสถาบันลงทุนขนาดใหญ 100 กวาแหง ในประเทศอังกฤษ สหรัฐอเมริกา 
และญี่ปุนไดใช Tobin’s Q ในการประเมินตลาดหุน Wall Street ของประเทศสหรัฐอเมริกา โดย
คำนวณ Tobin’s Q จากการหารมูลคาหลักทรัพย (Value of Equities)  ดวยตนทุนที่ใชในการ
เปลี่ยนแทนหลักทรัพย นับตั้งแตป ค.ศ. 1900-2004 Smithers & Co. สรุปผลการวิเคราะหวาคาของ 
Tobin’s Q ในอดีตสามารถสะทอนใหเห็นมูลคาของ Wall Street ในแตละชวงเวลาไดด ีกวา
อัตราสวน Price/Earnings (P/E Ratio) ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีนิยมใชกันมากกวา ท้ัง ๆ ท่ีตามทฤษฎีแลว 
P/E Ratio และ Tobin’s Q มีแนวคิดที่คอนขางคลายคลึงกัน คือ เปนการประเมินมูลคาขององคกร
โดยพิจารณาจากราคาตลาด โดย Smithers & Co. ไดยกตัวอยางเหตุการณในชวงทศวรรษ 1930 
เปนชวงที ่บริษัทสวนใหญในสหรัฐอเมริกามีกำไรลดลง ในชวงนั ้น P/E Ratio และ Tobin’s Q 
แตกตางกันคอนขางมาก โดยคา P/E Ratio จะคอนขางสูง (เนื่องจากกำไรท่ีเปนตัวหารลดลง) ในขณะ
ที่ Tobin’s Q จะคอนขางต่ำ (แสดงวาในชวงนั้นนักลงทุนยังไมควรลงทุน) ทำใหตัววัดทั้งสองตัว
สื่อขอมูลที่แตกตางกัน นอกจากนี้ Smithers & Co. ยังสรุปวาตลาดหุน Wall Street ในปจจุบันมี
มูลคาสูงเกินไป (Overvalued) นั่นคือ หุนที่ซื้อขายกันอยูในตลาดหุนมีราคาตลาดที่สูงเกินไป และได
แนะนำใหผูถือหุนขายหุนท่ีมีอยูเพ่ือลดความเสี่ยง 
  สำหรับประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทยใช Tobin’s Q ในการวิเคราะหวัฏจักรและ
แนวโนมการลงทุนภาคเอกชน นอกจากนี้ยังคงมีการใช Tobin’s Q เปนตัวชี้วัดผลการปฏิบัติงานหรือ
เปนตัววัดท่ีแสดงถึงมูลคาของกิจการงานวิจัยทางดานบัญชีและการเงินดวย 
 Lewellen & Badrinath (1997) ใหความเห็นวาการใชราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยเปน
ตัววัดมูลคาของกิจการเปนสิ่งที่สมเหตุสมผล เนื่องจากราคาเปลี่ยนแทนแสดงใหเห็นถึงมูลคาของ
สินทรัพยนั้น ๆ ท่ีสามารถนำไปใชในการลงทุนอ่ืน นั่นคือถาองคกรไมสามารถใชสินทรัพยในการกอให
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เกิดมูลคาทางการตลาดไดมากกวาราคาเปลี ่ยนแทน องคกรควรจะนำสินทรัพยนั ้นไปใชใน
วัตถุประสงคอื่น ดังนั้นองคกรที่มีคา Tobin’s Q มากกวา 1 จะจัดเปนองคกรที่สามารถใชทรัพยากร
ไดอยางมีประสิทธิภาพ เพราะแสดงวาองคกรมีจุดแข็งหรือขอไดเปรียบบางประการในการบริหารงาน
ที่ทำใหองคกรไดรับผลตอบแทนของเงินลงทุนในอัตราที่สูงกวาตนทุนของเงินทุน ซึ่งขอไดเปรียบนี้
สงผลใหมูลคาทางการตลาดขององคกรมีคามากกวามูลคาของสินทรัพยท่ีใชไปเพ่ือกอใหเกิดมูลคานั้น 
ในทางตรงกันขาม องคกรท่ีมีคา Tobin’s Q นอยกวา 1 จะจัดเปนองคกรท่ีไมสามารถใชสินทรัพยให
เกิดประโยชนอยางเต็มที่ กลาวคือ ไดรับผลตอบแทนหรือกำไรจากการลงทุนต่ำ ดังนั้นมูลคาของ
กิจการตอผูถือหุนจึงมีคานอยกวามูลคาของสินทรัพยท่ีใชไปในการลงทุน จะเห็นไดวาคา Tobin’s Q 
สะทอนใหเห็นถึงคุณภาพของการตัดสินใจจายลงทุนที่ผานมาของผูบริหาร วาสามารถตัดสินใจลงทุน
ในโครงการท่ีใหผลตอบแทน (หรือกำไร) จากการลงทุนคุมคาหรือไม รวมท้ังขอมูลท่ีเก่ียวกับโอกาสใน
การเจริญเติบโตในอนาคต 
 การคำนวณคา Tobin’s Q  
 นักวิจัยใช Tobin’s Q ในการประเมินมูลคาขององคกร โดยตัวเลขจะอยูในรูปของ Ratio 
ซึ่งคำนวณจากการหารราคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพยขององคกรดวยราคาเปลี่ยนแทน 
(Replacement Cost) ของสินทรัพยนั ้น แนวทางในการคำนวณ Tobin’s Q ที่ใชในงานวิจัยสวน
ใหญประกอบดวย 
 1. Lindenberg & Ross (1981) คำนวณคา Tobin’s Q โดยประมาณมูลคาทางการตลาด
ขององคกร โดยจัดประเภทหลักทรัพยขององคกรออกเปน 3 กลุม คือ หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิและ
หนี้สิน ราคาของหุ นสามัญในวันสิ ้นปจะมาคำนวณมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญมูลคาทาง
การตลาดของหุนบุริมสิทธิคำนวณจากการหารเงินปนผลหุนบุริมสิทธิดวยดัชนีผลตอบแทนของหุน
บุริมสิทธิที ่จัดทำโดย Standard & Poors สวนหนี้สินจะแบงออกเปน 2 กลุม กลุมที่ครบกำหนด
ภายในปถัดจากปที่คำนวณจะมีราคาตลาดเทากับมูลคาตามบัญชี ราคาตลาดของหนี้สินกลุมที่เหลือ
จะใชมูลคาปจจุบัน (ซึ่งจะขึ้นอยูกับอายุหนี้สิน อัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนเมื่อครบกำหนด) 
ซ่ึงผลรวมมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และหนี้สินจะเทากับมูลคาทางการตลาดของ
องคกร  
 ในการคำนวณราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย จะแบงสินทรัพยออกเปน 3 กลุม คือ อาคาร
และอุปกรณ สินคาคงเหลือ และสินทรัพยอื่น โดยตั้งสมมติฐานวาสินทรัพยอื่นมีราคาเปลี่ยนแทน
เทากับมูลคาตามบัญชี สวนราคาเปลี่ยนแทนของอาคารและอุปกรณสุทธิจะเปลี่ยนแปลงไปตาม
กาลเวลาข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงในระดับราคา การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี อัตราคาเสื่อมราคา
ทางเศรษฐศาสตรและการลงทุนใหม สำหรับสินคาคงเหลือจะตองปรับดวยดัชนีราคาที่เหมาะสมใน
กรณีที่องคกรใชการคำนวณตนทุนสินคาคงเหลือดวยวิธี LIFO แตถาองคกรคำนวณดวยวิธี FIFO 
ราคาเปลี่ยนแทนของสินคาคงเหลือจะเทากับมูลคาตามบัญชี และสำหรับยอดสินคาคงเหลือท่ีคำนวณ
ตามวิธีตนทุนถัวเฉลี่ยนั้นจะถูกปรับปรุงดวยการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาของปนั้น ปญหาที่เกิดข้ึน
ในการคำนวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg & Ross ไดแก การใชอัตราคาเสื่อมราคา
เพียงอัตราเดียวสำหรับสินทรัพยท่ีเก่ียวของทุกประเภท และไมไดคำนึงวาสินทรัพยแตละประเภทนั้น
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ไดมาในเวลาท่ีแตกตางกัน ไมมีการกำหนดอายุครบกำหนดของสินทรัพย นอกจากนี้ราคาเปลี่ยนแทน
ของสินทรัพยจะเปนเทาใดนั้นยังข้ึนอยูกับปท่ีเลือกมาเปนปฐานในการคำนวณ ปญหาเหลานี้ทำใหคา
เสื่อมราคาที่ไดจากการคำนวณคอนขางสูง สงผลใหคา Tobin’s Q ที่คำนวณตามแนวทางนี้สูงเม่ือ
เทียบกับแนวทางอ่ืน 
 Bernanke & Rotemberg (1998) ไดทำแฟมขอมูลคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาของ
บริษัทการผลิตของสหรัฐอเมริกา และไดคำนวณคา Tobin’s Q โดยแบงหลักทรัพยขององคกร
ออกเปน 3 กลุม เชนเดียวกับแนวทางของ Lindenberg & Ross (1981) มูลคาทางการตลาดของหุน
สามัญจะคำนวณโดยใชราคาตลาดของหุน มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิไดมาจากการหารเงิน
ปนผลของหุนบุริมสิทธิดวยอัตราเงินปนผลท่ีออกโดย Moody’s ของบริษัทท่ีมีอัตราความเสี่ยงเทากับ
คากลางมูลคาทางการตลาดของหนี้สินระยะสั้นเทากับมูลคาตามบัญชีสุทธิจากสินทรัพยหมุนเวียนใน
การประมาณมูลคาทางการตลาดของหนี้สินระยะยาวจะสมมติวาหนี้สินนั้นเปนหุนกูอายุ 20 ป และ
คำนวณราคาของหุนกูนั้นเปนมูลคาทางการตลาดของหนี้สินระยะยาว มูลคาทางการตลาดขององคกร
จะเทากับผลรวมมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ หนี้สินระยะสั้น และหนี้สินระยะยาว 
 ราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยไดมาจากผลรวมของอาคารและอุปกรณสุทธิปรับดวยอัตรา
เงินเฟอ สินคาคงเหลือที่ปรับระดับเงินเฟอแลว เงินลงทุนในกิจการอื่นสินทรัพยไมมีตัวตนและเงิน
ลงทุนอื่น ๆ ที่ปรับดวยอัตราเงินเฟอแลว วิธีการประมาณราคาเปลี่ยนแทนของสินคาคงเหลือจะ
คลายคลึงกับวิธีของ Lindenberg & Ross (1981) คือ ถากิจการคำนวณตนทุนสินคาคงเหลือโดยวิธี 
FIFO ราคาเปลี่ยนแทนของสินคาคงเหลือจะเทากับมูลคาตามบัญชี แตถากิจการใชวิธี LIFO มูลคา
ของสินคาคงเหลือจะถูกปรับดวยระดับดัชนีราคาของสินคา สวนราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยถาวร
จะไดมาจากการปรับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยถาวรดวยผลิตภัณฑประชาชาติ (Gross National 
Product, GNP) อยางไรก็ตามอายุโดยเฉลี่ยของสินทรัพยคอนขางจะสูงเกินไป เนื่องจากแนวทางนี้ 
ไมไดกำหนดอายุครบกำหนดของสินทรัพย 
 Lewellen &  Badrinath (1997) ไดศึกษาวิธีการคำนวณคา Tobin’s Q โดยใชขอมูลท่ี
สามารถหาไดจากฐานขอมูล Computstat และ CRSP (the Center for Research in Security 
Prices) มูลคาทางการตลาดของหุนสามัญจะคำนวณโดยคูณราคาตลาดของหุนสามัญกับจำนวนหุนท่ี
อยูในมือผูถือหุน มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิจะไดจากอัตราสวนระหวางเงินปนผลประจำป 
และผลตอบแทนของหุนบุริมสิทธิที่มีระดับความเสี่ยงปานกลาง มูลคาทางการตลาดของหนี้สินระยะ
สั้นจะถือวาเทากับมูลคาตามบัญชี สวนมูลคาทางการตลาดของหนี้สินระยะยาวนั้น คำนวณโดยมี
สมมติฐานวาหนี้สินท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลาเดียวกันจะมีโครงสรางการครบกำหนดเหมือนกัน ณ วันท่ีเริ่ม
คำนวณและหนี้สินนั้นไดออกในราคาตามมูลคา มีอายุครบกำหนด 20 ป อัตราดอกเบี้ยเทากับ
ผลตอบแทนของหุนกูที ่ออกใหมและมีระดับความนาเชื ่อถือ (Credit Rating) ที่จัดโดย Moody’s 
เทากับ Baa และใชอัตราผลตอบแทนของหุนกูนั้นในการคำนวณมูลคาทางการตลาดของหนี้สินระยะ
ยาว 
 สำหรับราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยนั้น จะรวมถึงราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยถาวร
และเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ถากิจการคำนวณตนทุนสินคาคงเหลือโดยใช FIFO ราคาเปลี่ยนแทนของ
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สินคาคงเหลือจะเทากับมูลคาตามบัญชีโดยประมาณ แตถากิจการคำนวณตนทุนสินคาคงเหลือโดยใช 
LIFO ราคาเปลี่ยนแทนของสินคาคงเหลือจะไดมาจากการปรับมูลคาตามบัญชีของสินคาดวย LIFO 
Reserve ในการคำนวณราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยถาวรนั้น ขั้นแรกจะตองคำนวณเงินลงทุนท่ี
เพิ่มขึ้นในแตละป โดยจะเริ่มจากปที่ตองการประมาณคาแลวคำนวณยอนกลับ ซึ่งจะเทากับการ
เปลี่ยนแปลงในสินทรพัยถาวรสุทธิบวกดวยคาเสื่อมราคาประจำป เม่ือใดก็ตามท่ีผลรวมของการลงทุน
ในแตละปมีคาเทากับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยถาวรในวันที่มีการคำนวณราคาเปลี่ยนแทน ก็จะ
ปรับการลงทุนในแตละปดวยอัตราเงินเฟอและประมาณการคาเสื่อมราคาจากนั้นใหรวมการลงทุน
สุทธิท้ังสิ้นเปนคาประมาณของราคาเปลี่ยนแทน 
 Chung & Pruitt (1994) ไดปรับสูตรในการคำนวณ Tobin’s Q ใหงายขึ้น โดยคำนวณ
มูลคาทางการตลาดขององคกรจากผลรวมของมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ (ผลคูณของราคา
ตลาดของหุนสามัญและจำนวนหุนท่ีอยูในมือผูถือหุน) มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ (มูลคาไถ
ถอนของหุนบุริมสิทธิ และมูลคาทางการตลาดของหนี้สิน (มูลคาตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนสุทธิ
จากสินทรัพยหมุนเวียน และมูลคาตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว) และใชมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย
แทนราคาเปลี่ยนแทนของสนิทรัพย  
 ในปจจุบันแมวาจะมีการใช Tobin’s Q ในงานวิจัยอยางแพรหลาย แตก็ยังไมมีแนว
ทางการคำนวณที่ไดรับการยอมรับอยางเอกฉันทวาเปนวิธีที่ทำใหไดคา Tobin’s Q ที่สะทอนใหเห็น
ถึงมูลคาองคกรอยางถูกตองแมนยำ ในทางปฏิบัตินักวิจัยจะใชขอมูลที่องคกรเปดเผยตอบุคคล 
ภายนอก ดังนั้นจึงนิยมการคำนวณในรูปแบบที่งายที่สุด คือ ใชมูลคาทางบัญชีเปนตัวแทนของมูลคา
ทางการตลาดสำหรับตัวแปรบางตัว เชนวิธีการคำนวณตามแนวทางของ Chung & Pruitt (1994)  
 

ตอนที่ 5 ผลตอบแทนจากการลงทุน 
 การลงทุน หมายถึง การนำเงินที่เก็บสะสมไปสรางผลตอบแทนที่สูงกวาการออมปจจุบัน 
ใหไดรับผลตอบแทนจากการใชจายนั้นในอนาคต ซ่ึงผูลงทุนเชื่อวา เงินสดหรือผลตอบแทนสวนเพ่ิมท่ี
จะไดรับคืนนั้น จะสามารถชดเชยระยะเวลา อัตราเงินเฟอ และความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นไดอยางคุมคา 
หรืออาจกลาวไดวา การลงทุนเปนการออมเพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่มากขึ้น โดยที่จะตองยอมรับ
ความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นเชนกัน ดังนั้นการตัดสินใจลงทุนจึงตองพิจารณาอยางรอบคอบ และศึกษาหา
ขอมูลที่เกี่ยวของเปนอยางดี เพื่อใหไดรับผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว และเพื่อลดความเสี่ยงที่จะ
เกิดข้ึนจากการลงทุน 
 

ตารางท่ี 2-5 เปรียบเทียบการออมและการลงทุน 
  

การออม การลงทุน 
วัตถุประสงค เปนการสะสมเงินเพ่ือใหพอกพูนใน

ระยะสั้นเผื่อไวใชจายยามฉุกเฉิน 
เปนการสะสมเงินใหงอกเงยตอเนื่อง
ในระยะยาว 
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ตารางท่ี 2-5 เปรียบเทียบการออมและการลงทุน (ตอ)  
การออม การลงทุน 

วิธีการ เงินฝากธนาคารและบรษัิทเงินทุน 
การซ้ือพันธบัตร 

ลงทุนในพันธบัตร หุนกู หุน กองทุน
รวมกองทุนสวนบุคคล กองทุนสำรอง
เลี้ยงชีพ 

ความเสี่ยง ความเสี่ยงต่ำ (เนื่องจากรัฐบาลค้ำ
ประกันเงินฝากท้ังเงินตนและดอกเบี้ย
เต็มจำนวน) 

มีความเสี่ยงมากนอยตามประเภท
และลักษณะของหลักทรัพยท่ีลงทุน 
ในปจจุบันถือวามีความเสี่ยงสูงกวา
การฝากเงิน 

ความเสี่ยง ความเสี่ยงต่ำ (เนื่องจากรัฐบาลค้ำ
ประกันเงินฝากท้ังเงินตนและดอกเบี้ย
เต็มจำนวน) 

มีความเสี่ยงมากนอยตามประเภท
และลักษณะของหลักทรัพยท่ีลงทุน 
ในปจจุบันถือวามีความเสี่ยงสูงกวา
การฝากเงิน 

ผลตอบแทน ดอกเบี้ย ดอกเบี้ย เงินปนผล หรือ ผลกำไรหรือ 
ขาดทุนจากการลงทุน 

ขอไดเปรียบ มีสภาพคลองสูง ไดรับผลตอบแทนในระยะยาวสูงกวา 
ขอเสียเปรียบ ผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงินฝากต่ำ มีโอกาสขาดทุนจากการลงทุนได 
  
 ความสำคัญของการลงทุน 
 การลงทุนถือเปนการเพิ่มคาของเงิน ทำใหผูลงทุนไดรับผลกำไรหรือผลตอบแทนจากการ
ลงทุน ทำใหผูลงทุนเองมีรายไดในรูปของดอกเบี้ย เงินปนผล รายไดจากคาเชา นอกจากนี้การลงทุน
ยังเปนการรักษาอำนาจซื้อของตนจากภาวะเงินเฟอ คือถึงแมจะเกิดเงินเฟอขึ้น แตอำนาจเงินในมือ
เราก็ยังคงอยู ไมลดลง เนื่องจากเราไดนำเงินตนไปลงทุนจนเกิดผลงอกเงยเกินภาระเงินมาแลว สราง
ความม่ังค่ังไดรวดเร็วข้ึน ชวยสนับสนุนใหเราบรรลุเปาหมายทางการเงินไดเร็วข้ึน  
 นอกจากนี้เงินลงทุนยังมีความสำคัญตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศดวย เพราะ
เงินท่ีทุกคนนำมาลงทุนนั้นจะหมุนเวียนไปยังผูขาดแคลนเงินทุน เพ่ือพัฒนาหรือขยายธุรกิจ เชน การ
สรางโรงงาน การซื้อเครื่องจักร การจางแรงงาน การซื้อวัตถุดิบ การขยายการผลิต รวมทั้งการลงทุน 
ในโครงการ ของหนวยงานภาครัฐ ซึ่งการผลิตและการลงทุนเหลานี้ จะทำใหเกิดการจางแรงงานและ
สงผลตอเนื่องไปสูธุรกิจภาคสวนอื่น ๆ นอกจากนี้ภาครัฐยังสามารถนำเงินลงทุนของผูลงทุนไปใช
หมุนเวียนในการพัฒนาประเทศได การลงทุนจึงเปนตัวสะทอนถึงความม่ังค่ังของประเทศท่ีสำคัญ 
 ลงทุนอยางไรจึงจะเหมาะสม 
 การกำหนดจำนวนเงินลงทุนที่เหมาะสม เปนจุดเริ่มตนที่สำคัญในการลงทุน ตองลงทุนให
เปนตองมีการเผื่อเงินเหลือใชไวดวย การนำเงินออมหรือเงินสำหรับการใชจายมาลงทุนมากเกินไปนั้น 
อาจจะทำใหเราประสบปญหาการขาดสภาพคลอง ทำใหเงินเราขาดมือใชจายไมสะดวกตองไปกูยืม
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เงินคนอื่นมาใชกอน แตการจัดสรรเงินเพื่อการลงทุนที่นอยเกินไป อาจทำใหเสียโอกาสในการสราง
ผลตอบแทนตามที่ควรจะไดรับ ซึ่งการจัดสรรเงินสำหรับการลงทุนในสัดสวนที่เหมาะสมจะทำใหการ
ลงทุนของเราเปนไปอยางสมดุล ดังนั้นในการจัดสรรเงินเพ่ือการลงทุนท่ีเหมาะสม เราควรใชเงินลงทุน
ท่ีเปนเงินสวนท่ีเกินจากเงินออมและเงินสำรอง โดยควรใหมีเงินออมหรือเงินสำรอง เผื่อฉุกเฉินท่ีเหลือ
จากเปาหมายในการออมเงินและเพียงพอสำหรับการใชจายประมาณ 3 - 6 เดือน เราจึงจะนำเงินท่ี
เหลือจากการออมนี้ไปใชลงทุนได เพราะการลงทุนมีความเสี่ยงที่เราอาจจะสูญเสียเงินลงทุนไป การ
นำเงินออมหรือเงินสำรองมาลงทุน จึงอาจจะทำใหเราประสบปญหาไดหากเราไมประสบความสำเร็จ
ในการลงทุน แตหากเรามีการลงทุนโดยกันเงินออมเอาไวบางแลว หากเราขาดทุนจากการลงทุนเราก็
ยังไมลมท้ังหมด ยังมีเงินเหลือในการตั้งหลักครั้งตอไป 
 ประเภทของนักลงทุน 
 การแบงประเภทของนักลงทุนตามระดับความเสี่ยงที่รับได ซึ่งสามารถแบงออกไดเปน 2 
ประเภท คือ 
 1. นักลงทุนประเภทรอรับผล (Passive Investor) เปนบุคคลที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยงหรือ
ยอมรับความเสี่ยงไดไมมากนัก จึงมักจะลงทุนผานการจัดการลงทุนโดยมืออาชีพ เชน การลงทุนใน
กองทุนรวม 
 2. นักลงทุนประเภทมุงหวังผล (Active Investor) บุคคลประเภทนี้เห็นวามีโอกาสในการ
ลงทุนเสมอ จึงชอบความเสี่ยง และมักจัดการลงทุนดวยตนเอง เชนการลงทุนในตราสารทุน ตราสาร
หุน  

 การลงทุนมีหลากหลายวิธี ทั้งฝากธนาคารกินดอกเบี้ย การซื้อพันธบัตรรัฐบาล สลากออม
สิน เปนการลงทุนมีความเสี่ยงนอย ไดผลตอบแทนท่ีต่ำ การทำประกันชีวิต ลงทุนในสินทรัพยไมวาจะ
เปน ทองคำ ท่ีดิน อาคาร การใหเชาอสังหาริมทรัพย เพชรนิลจินดา เครื่องประดับ การประกอบธุรกิจ
ก็ถือเปนการลงทุนดวยเชนกัน นอกจากนี้ยังมีการลงทุนในตลาดหลักทรัพย การซื้อหุนกู หุนสามัญ 
หรือหุนของกองทุนรวมตาง ๆ ไดแก การลงทุนในตราสารหนี้ การลงทุนในตราสารทุน การลงทุนใน
ตราสารอนุพันธ การลงทุนในกองทุนรวม 

 การลงทุนในหุน 
 ตราสารทุน หมายถึง ตราสารท่ีกิจการออกใหแกผูถือเพ่ือระดมเงินทุนไปใชในกิจการ โดยผู
ถือตราสารทุนจะมีฐานะเปน เจาของกิจการ รวมท้ังมีสวนไดเสียหรือมีสิทธิในทรัพยสินและรายไดของ
กิจการ และมีโอกาสจะไดรับผลตอบแทนเปนเงินปนผล ทั้งนี้การตัดสินใจจายเงินปนผลจะขึ้นอยูกับ
ผลกำไรและขอตกลงของธุรกิจนั้น ๆ 
 1. การลงทุนในหุน (Common Stock) 
 เปนตราสารประเภทหุนทุน ซึ่งออกโดยบริษัทมหาชนจำกัดที่ตองการระดมเงินทุนจาก
ประชาชน โดยผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนจาของบริษัท มีสิทธิในการออกเสียงลงมติในท่ีประชุมผู
ถือหุนตามสัดสวนของหุนท่ีถือครองอยู กลาวคือ รวมเปนผูตัดสินใจในปญหาสำคัญในที่ประชุม 
ผูถือหุน เชน การเพิ่มทุน การจายเงินปนผล การควบรวมกิจการ ฯลฯ นอกจากนี้ผูถือหุนสามัญยังมี

https://www.novabizz.com/Finance/Bond-Investment.htm
https://www.novabizz.com/Finance/Investment-Stock.htm
https://www.novabizz.com/Finance/%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99%E0%B9%83%E0%B8%99%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%AD%E0%B8%99%E0%B8%B8%E0%B8%9E%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%98%E0%B9%8C.htm
https://www.novabizz.com/Finance/%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99%E0%B9%83%E0%B8%99%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%AD%E0%B8%99%E0%B8%B8%E0%B8%9E%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%98%E0%B9%8C.htm
https://www.novabizz.com/Finance/Fund-Investment.htm
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สิทธิไดรับเงินปนผลเมื่อบริษัทมีผลกำไร และมีโอกาสไดรับกำไรจากสวนตางของราคาเมื่อราคา
หลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นตามศักยภาพของบริษัท รวมถึงมีโอกาสไดรับสิทธิในการจองซื้อหุนออกใหม 
เม่ือบริษัทเพ่ิมทุนหรือจัดสรรใบสำคัญแสดงสิทธิตาง ๆ ใหแกผูถือหุน 
 2. หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) 
 เปนตราสารประเภทหุนทุนท่ีผูถือมีสวนรวมเปนเจาของกิจการเชนเดียวกับหุนสามัญ มีขอ
แตกตางจากหุนสามัญ คือ ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับสิทธิในการชำระคืนเงินทุนกอนผูถือหุนสามัญ ใน
กรณีท่ีบริษัทเลิกกิจการ 
 3. หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Debenture) 
 เปนตราสารประเภทหุนทุนที่ผูถือมีสวนรวมเปนเจาของกิจการเชนเดียวกับหุนสามัญ มี
ลักษณะคลายคลึงกับหุนกูแตกตางกันตรงที่หุนกูแปลงสภาพมีสิทธิท่ีจะแปลงสภาพเปนหุนสามัญใน
ชวงเวลา อัตรา และราคาที่กำหนดในหนังสือชี้ชวน ในชวงที่ภาวะเศรษฐกิจดีหุนประเภทนี้ไดรับ 
ความนิยมมาก เพราะผู ซ ื ้อคาดหวังผลตอบแทนที ่จะไดร ับจากราคาหุ นสามัญได เมื ่อแปลง 
สภาพแลวจึงจะทำกำไรไดมากกวาผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยของหุนกู ธรรมดา 
 4. ใบสำคัญแสดงสิทธิ หรือวอแรนท (Warrant) 
 เปนตราสารที่ใหสิทธิแกผูถือในการซื้อหลักทรัพยที่ใบสำคัญแสดงสิทธินั้นอางอิงอยู เชน 
หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู หรือตราสารอนุพันธ ตามราคาใชสิทธิจำนวนที่ใหใชสิทธิ (นิยมใชเปน
อัตราสวน) และภายในระยะเวลาท่ีกำหนดไวลวงหนา ซ่ึงหากพนกำหนดระยะเวลาแลวก็ไมสามารถใช
สิทธิดังกลาวได 
 5. ใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrant: DW) 
 เปนตราสารที่มีลักษณะคลายคลึงกับใบสำคัญแสดงสิทธิ ซึ่งบริษัทผูออกใหสิทธิแกผูถือ
ใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธนี้ ในการซื้อหรือขายหลักทรัพยอางอิงซึ่งอาจเปนหุน หรือดัชนีหลักทรพัย
ในราคาใชสิทธิ อัตราการใชสิทธิ และระยะเวลาใชสิทธิที่กำหนดไว โดยบริษัทผูออกเปนผูกำหนด 
วาจะเลือกทำการสงมอบเปนหลักทรัพยหรือเงินสดก็ได ปจจุบันสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
กำหนดใหบริษัทผูออกสามารถออกไดเฉพาะใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธท่ีใหสิทธิซ้ือหลักทรัพยอางอิง
เทานั้น ใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธจัดเปนเครื่องมือที่ใชในการบริหารความเสี่ยงจากการลงทุน 
ทั้งในดานผูออกและผูซื้อหลักทรัพย โดยเฉพาะผูลงทุนสถาบันที่มีการลงทุนในหุนสามัญเปนจำนวน
มากอยางกองทุนรวม หรือบริษัทประกันภัยที่สามารถใชเปนเครื่องมือปองกันความเสียหายที่อาจ
เกิดข้ึนจากความผันผวนของราคาหลักทรัพยได 
 6. ใบสำคัญแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุนเพ่ิมทุนท่ีโอนสิทธิได (Transferable Subscription 
Rights : TSR)  
 เปนตราสารท่ีบริษัทจดทะเบียนออกใหแกผูถือหุนทุกรายตามสัดสวนจำนวนหุนท่ีถือครอง
อยูเดิม เพื่อใหผูถือหุนใชเปนหลักฐานในการใชสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยผูถือหุนเดิมที่ไม
ประสงคจะใชสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุน สามารถขายหรือโอนสิทธิใหแกผูอื่นไดซึ่งเปนประโยชนตอผู
ถือหุนและผูลงทุนอื่นใหไดมีโอกาสและทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น อีกทั้งยังเปนการเสริมสภาพ
คลองใหแกหุนของบริษัทและชวยใหบริษัทสามารถระดมทุนไดมากขึ้น หรือครบถวนตามเปาหมายท่ี
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ตองการดวย นอกจากนี้ยังแกปญหาใหแกผูลงทุนตางประเทศที่มีขอจำกัดในการลงทุนเพิ่ม ดวยวิธี
จองซ้ือหุนเพ่ิมทุนท่ีบริษัทจดทะเบียนจัดสรรให โดยสามารถนำ TSR มาขายในตลาดหลักทรัพย ฯได 
 7. ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย หรือเอ็นวีดีอาร (Non-
Voting Depositary Receipt : NVDR)  
 เปนตราสารที่ออกโดยบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จำกัด มีสถานะเปนหลักทรัพยจดทะเบียน
โดยอัตโนมัติ(Automatic List) และมีหลักทรัพยอางอิง (Underlying Asset) เปนหุนสามัญ หุน
บุริมสิทธิ ใบสำคัญแสดงสิทธิหรือใบสำคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิไดดวยการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ ซึ่งผูลงทุนสามารถซ้ือขายเอ็นวีดีอารไดในลักษณะเดียวกับการซื้อขาย
หลักทรัพยจดทะเบียนท่ัวไป 
 8. ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Depository Receipt : DR) 
 เปนตราสารที่ออกและเสนอขายโดยบริษัท สยามดีอาร จำกัด เปนหลักทรัพยที่ใหสิทธิ
อางอิงอาจเปนไดทั้งหุนสามัญ หุนกู หุนกูแปลงสภาพ ผูลงทุนที่ถือ DR จะไดรับสิทธิประโยชนตาง ๆ
เชนเดียวกับผู ถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทุกประการ ไมวาจะเปนสิทธิประโยชนทางการเงิน 
(Financial Right) หรือสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน (Voting Right) ในบริษัทจดทะเบียน ทั้งนี้ 
การออกเสียงลงคะแนน ผูถือใบแสดงสิทธิจะตองมีสัญชาติไทยและออกเสียงลงคะแนนโดยผานบริษัท 
สยามดีอาร จำกัด เทานั้น 
 9. หนวยลงทุน (Unit Trust) 
 คือตราสารที่ออกโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (บลจ.) ในรูปของหนวยลงทุน
ของกองทุนรวม ซึ่งเปนรูปแบบหนึ่งของการระดมเงินทุนจากประชาชน โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุนรวมจะเปนผูบริหารกองทุนใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด แลวนำมาเฉลี่ยคืนใหแกผูถือหนวยใน
รูปของเงินปนผล กองทุนรวมมีหลายประเภท ซ่ึงผูลงทุนสามารถศึกษารายละเอียดไดในหนังสือชี้ชวน
ซื้อหนวยลงทุนของแตละกองทุนซึ่งจะมีการกำหนดนโยบาย การลงทุนที่ชัดเจน ขอดีของการลงทุน
ประเภทนี้คือ จะมีผูบริหารมืออาชีพดูแลเงินลงทุนแทนผูลงทุน มีการกระจายความเสี่ยงลงในหุนกลุม
ตาง ๆ และมีอำนาจตอรองท่ีมากกวา เพราะเปนเงินกองทุนขนาดใหญ  
  

ตอนที่ 6 แนวคิดและทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 
 ตามหลักแนวคิดและทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) ของ Freeman (1984) 
กลาววา ผูมีสวนไดเสียที่สำคัญของกิจการ ไดแก พนักงาน ลูกคา ผูถือหุน นักลงทุน คูแขง คูคา 
หนวยงานภาครัฐ รวมถึงชุมชน ลวนมีอิทธิพลตอการดำเนินงานของกิจการท้ังสิ้น กิจการมีหนาท่ีตอง
รับผิดชอบตอความตองการของผูมีสวนไดเสีย โดยพิจารณาถึงความจำเปน ความเสี่ยง ผลประโยชน 
และผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากการดำเนินงานของกิจการ กิจการควรมีการเปดเผยขอมูลในทุก ๆ 
ดานใหแกผูมีสวนไดเสียรับรู เพ่ือใชประกอบการตัดสินใจในทุกมิติ ซ่ึงกอใหเกิดความเชื่อม่ันและความ
จงรักภักดี สงผลใหกิจการสามารถดำรงอยูตอไปไดอยางยั่งยืน 
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ตอนที่ 7 งานวจิัยที่เกี่ยวของ 
 จิราภรณ ชูพูล และนภาพร นิลาภรณกุล (2562) ไดทำการศึกษา ปจจัยที่มีผลกระทบตอ
มูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 ผลการศึกษา
พบวา อัตราสวนหนี้สิน และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคากิจการ 
ในขณะท่ีขนาดของกิจการไมไดสงผลกระทบตอมูลคาของกิจการเนื่องจากเปนกลุมตัวอยางเพียงกลุม 
SET 100 เทานั้น 
 ชไมพร รัตนเจริญชัย, ปาริชาติ ราชประดิษฐ และสัมพันธ เนตยานันท (2560) ผลกระทบ
จากการกำกับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนที่สงผลตอมูลคากิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดทำรายงาน
การพัฒนาอยางยั่งยืนกับมูลคากิจการ ผลการศึกษาพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยาง
ยั่งยืนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคากิจการที่วัดโดยใชคา Tobin’s q แตสัดสวนของผูถือหุนราย
ยอยกลับมีความสัมพันธในเชิงลบกับระดับการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืน  
 ประภาภรณ เกียรติกุลวัฒนา และรพี พัฒนาปญญาสัตย (2562) ไดทำการศึกษาเกี่ยวกับ
รายงานความยั่งยืน เพ่ือความม่ันคงของตลาดทุนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดมุงเนนใหความสำคัญตอการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในบริษัทขนาดใหญ มี
การซ้ือขายหลักทรัพยไดคลองตัว และมีกลุมผูถือหุนรายยอยใหความสนใจมากข้ึนกับเรื่องการเปดเผย
ขอมูลที่ไมใชตัวเงิน อาทิ ขอมูลดานความยั่งยืนที่สงผลตอการตัดสินใจรวมลงทุนกับบริษัทในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 พรอมพร ภูวดิน, คุณากร ไวยวุฒิ และนัฎสวัญจ กิตติลาภานนท (2563) การเปดเผยขอมูล
ความยั่งยืนขององคกรที่มีผลกระทบตอประสิทธิภาพการดำเนินธุรกิจของสถาบันการเงินในประเทศ
อินโดนิเซีย ไทย ฟลิปปนส และสิงคโปร จากการศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดทำรายงานการ
พัฒนาอยางยั่งยืนกับประสิทธิภาพการดำเนินธุรกิจ ผลการศึกษาพบวา ระดับการเปดเผยขอมูล
รายงานความยั่งยืนสงผลกระทบในเชิงบวกตอประสิทธิภาพการดำเนินงานขององคกรในดานอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราสวนผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) ของกลุมธุรกิจ
สถาบันการเงินในประเทศอินโดนิเซีย ไทย ฟลิปปนส และสิงคโปร ในชวงป 2559 - 2561 ซ่ึง
สอดคลองกับงานวิจัยตางประเทศของ Varnaprux (2015) และ Pinta (2016) 
 สัตยา ตันจันทรพงศ, พัทธยศ เดชศิริ และทัดพงศ อวิโรธนานนท (2562) อิทธิพลของการ
เปดเผยขอมูลรายงานการพัฒนาความยั่งยืนที่มีตอมูลคากิจการ จากการศึกษาความสัมพันธระหวาง
การเปดเผยขอมูลรายงานการพัฒนาความยั่งยืนและมูลคากิจการ โดยใชตัววัด Tobin’s q ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน ผลการศึกษาพบวา การ
เปดเผยขอมูลรายงานการพัฒนาความยั่งยืนมีผลกระทบในเชิงบวกกับมูลคากิจการ 
 สินีนาฏ วงคเทียนชัย, สุพรรณี บัวสุข, พิพัฒน นนทนาธรณ และปกรณ ประจัญบาน 
(2558) การเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดทำการศึกษาผลกระทบของรายงานความยั่งยืนตอผลการดำเนินงาน
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ขององคกร สำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน ผลการศึกษาพบวา 
ระดับการเปดเผยขอมูลในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน ในดาน
เศรษฐกิจและสังคมมีผลกระทบในเชิงบวกตอการดำเนินงานขององคกร 
 สมบูรณ สารพัด (2565) ไดทำการศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนที่มี
ตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยงานวิจัยได
อนุมานวาการรายงานความยั ่งยืนเพิ ่มขึ ้นจะทำใหผลการดำเนินงานดีขึ ้นไดนั ้น ผู ว ิจ ัยจึงได
ทำการศึกษาและวิเคราะหขอมูลจากรายงานประจำปและรายงานความยั่งยืนของกลุมตัวอยางที่เปน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 716 กิจการ ในชวงระยะเวลา 3 ป 
(2560 - 2562) ทั ้งนี ้โดยวัดจากระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืน 3 ดาน ไดแก ดาน
เศรษฐกิจ ดานสังคม และดานสิ่งแวดลอม ที่จะสงผลกระทบตอผลการดำเนินงานของกิจการ ผล
การศึกษาพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนดานสิ่งแวดลอมมีผลกระทบเชิงบวกตอผลการ
ดำเนินงานของกิจการ ไดแก ยอดขาย อัตรากำไรขั ้นตน อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน จึงสรุปไดวาขอมูลความยั่งยืนสามารถสะทอนให
เห็นถึงศักยภาพการเติบโตอยางยั่งยืนของธุรกิจในสายตาผูมีสวนไดเสีย โดยเฉพาะอยางยิ่งนักลงทุน
เพ่ือใหสามารถเขาถึงขอมูลและนำไปใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางถูกตอง 
 สุมินทร เบาธรรม, ฐิติวรดา แสงสวาง, ภาวรินทร อินธิโครต, ปวีณนุช บุญเพิ่ม และน้ำ
ทิพย หัตถสาร (2565) ไดทำการศึกษาระดับของการรายงานเพ่ือความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 54 บริษัท โดยอิงดัชนีการรายงานขอมูลสังคม และ
สิ่งแวดลอม (Social and Environment Reporting Index: SER Index) ตามกรอบจัดทำรายงาน
ของ GRI ไว 3 ระดับ คือ 0.00 – 0.33 อยูในระดับต่ำ, 0.34 – 0.67 อยูในระดับปานกลาง และ 0.68 
– 1.00 อยู ในระดับสูง ผลการศึกษาพบวา ระดับของการรายงานเพื ่อความยั ่งยืนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ อยูในระดับสูง จำนวน 39 บริษัท สวนอีก 15 บริษัท อยูในระดับกลาง  
 สุรีย โบษกรนฏั (2565) ไดทำการศึกษาปจจัยท่ีสงผลตอการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงผูวิจัยไดทำการศึกษาและวิเคราะหขอมูลท้ัง
เชิงคุณภาพและเชิงปริมาณจากงบการเงินและขอมูลในรายงานประจำป 56-1 ป พ.ศ. 2559 - 2563  
ของกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ จำนวน 263 บริษัท ผลการศึกษาพบวา
ปจจัยดานคุณลักษณะบริษัท ประกอบดวย โครงสรางผูถือหุน ขนาดบริษัท สัดสวนผูถือหุน และ
สัดสวนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืน จากการศึกษายัง
พบอีกวาโครงสรางผูถือหุน และการเปดเผยขอมูลการรายงานความยั่งยืนดานเศรษฐกิจและดาน
สิ่งแวดลอม สงผลตอมูลคาของกิจการดวย 
 อรุณี ตันติมังกร และศุภกร เอกชัยไพบูลย (2560) ไดกลาววา การเปดเผยขอมูลความ
ยั่งยืนเปนการเผยแพรและรายงานขอมูลผลการดำเนินงานดานเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดลอม และ
บรรษัทภิบาลขององคกรหรือธุรกิจ  โดยขอมูลดังกลาวเกิดจากการวัดและประเมินประสิทธิภาพ
ภายในองคกรอยางเปนระบบ เพื่อสะทอนใหเห็นถึงศักยภาพธุรกิจในระยะยาว และเปนเครื่องมือท่ี
ชวยทำใหเกิดการพัฒนาและปรับปรุงการดำเนินงานใหบรรลุเปาหมายตามท่ีองคกรวางไว 
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 Brine, Brown & Hackett (2007) ไดทำการศึกษาผลการดำเนินงานทางการเงินกับ
กิจกรรมความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัทในประเทศออสเตรเลีย ที่วัดดวยอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอยอดขาย 
(ROS) ผลการศึกษาพบวา กิจกรรมความรับผิดชอบตอสังคมสงผลกระทบในเชิงบวกกับยอดขาย 
(ROS) แตมีผลกระทบในเชิงลบกับผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 
 Buallay (2020) ไดทำการศึกษาระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนท่ีมีผลกระทบ
ตอผลการดำเนินงานของบริษัทที่สุมมาเปนตัวอยาง จำนวน 3,000 บริษัท ใน 80 ประเทศ โดยเก็บ
ขอมูลในระหวางป 2008 - 2017 ไดขอมูลมาทั้งสิ้นจำนวน 23,738 ขอมูล ผลการศึกษาพบวา การ
เปดเผยรายงานความยั่งยืนทั ้ง 3 ดาน ไดแก ดานเศรษฐกิจ ดานสังคม และดานสิ ่งแวดลอม มี
ผลกระทบในเชิงลบกับผลการดำเนินงานของกิจการ 
 Gordon (1963) ไดทำการศึกษาทฤษฎีผลกระทบของนโยบายเงินปนผลกับมูลคาของ
กิจการ กรณีที่บริษัทมีการจายเงินปนผลจะสงผลดีตอทั้งบริษัทและนักลงทุน ท้ังนี้การจายเงินปนผล
จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของมูลคากิจการ ดังนั้นในทฤษฎีนี ้จะอธิบายถึงการตัดสินใจเลือก
นโยบายเงินปนผลจายเทาใดที่จะทำใหมูลคากิจการสูงที่สุด ซึ่งบริษัทที่จายเงินปนผลจะใหผลลัพธ
ทางดานบวกแกนักลงทุนวามีความสามารถที่จะใหผลตอบแทนคืนแกนักลงทุนไดจริง หรือบริษัทมี
ความสามารถที่จะจายเงินปนผลไดอยางสม่ำเสมอ จะนำไปสูการลดลงของความไมแนนอนในสวน
ของผูถือหุนได กลาวคือการจายเงินปนผลในปจจุบันทำใหนักลงทุนมีความเสี่ยงลดลง เนื่องจากเงิน
ปนผลจายทำใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนทันทีและรวดเร็ว คอนขางแนนอนกวากำไรสวนตางจาก
ราคาหุน สงผลใหนักลงทุนจะลดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังลง ทำใหตนทุนของสวนผูถือหุนลดลง 
จึงสงผลใหราคาหุนของกิจการเพ่ิมสูงข้ึน 
 Mutiha (2022) ได ทำการศ ึกษาค ุณภาพของการเป ดเผยรายงานความยั ่ งย ืนท่ีมี
ความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสำคัญของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศอินโดนีเซีย โดยวิเคราะหขอมูลแบบ Panel Data เก็บขอมูลในชวงป 2019 – 2020 ผล
การศึกษาพบวา คุณภาพของการเปดเผยรายงานความยั่งยืนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาของ
กิจการตามทฤษฎี Tobin’Q 
 Nugrahani Tri Siwi & Artanto Dwi Ari (2022) ไดทำการศึกษาผลการดำเนินของกิจการ
ดวยการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอินโดนีเซีย โดยเก็บขอมูลในระหวางป 2015 – 2019 
จำนวน 31 บริษัท ผลการศึกษาพบวา การเปดเผยรายงานความยั่งยืนดานเศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอม
มีความสัมพันธในเชิงลบ สวนดานสังคมไมมีความสัมพันธตอผลการดำเนินงานของกิจการที่วัดดวย 
ROA 
 Peatrat (2021) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลการลงทุนเพ่ือ
สังคมกับมูลคาองคกรตามราคาตลาด ซึ่งผูวิจัยไดทำการศึกษาและวิเคราะหขอมูลครั้งนี้จากกลุม
ตัวอยางบริษัทที่จดทะเบียนใน SET 100 Index ผลการศึกษาพบวาการเปดเผยขอมูลการลงทุนเพ่ือ
สังคมและกำไรตอหุนมีความสัมพันธกับมูลคาองคกรตามราคาตลาด ท้ังนี้การเปดเผยขอมูลการลงทุน
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เพื่อสังคมเปนการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจและยังอยูในชวงแรกเริ่มของประเทศไทยดวย 
ดังนั้นการสงเสริมใหความรูและสนับสนุนดานการเปดเผยขอมูลเพื่อการลงทุนตอสังคม จึงเปนสิ่ง
สำคัญที ่หนวยงานรับผิดชอบตองเรงดำเนินการ ซึ ่งจะทำใหบริษัททั ้งในตลาดและนอกตลาด
หลักทรัพยเห็นถึงประโยชน แลวนำมาปฏิบัติตามเพ่ือใหเกิดการสรางมูลคาใหกับกิจการไดในอนาคต 
 Sebrina et al (2022) ซึ ่งไดทำการศึกษาระดับการเปดเผยรายงานความยั ่งยืน และ
รายงานความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอินโดนีเซีย 
ระหวางป 2559 – 2562 จำนวน 240 ขอมูล ผลการศึกษาพบวา ประเทศอินโดนีเซียเปนหนึ่งใน
ประเทศของตลาดท่ีเกิดใหม ยังไมไดมีการกำหนดกฎระเบียบการรายงานไวอยางชัดเจน ถึงแมวาจะมี
ธุรกิจอุตสาหกรรมจำนวนหนึ่งที่ปฏิบัติตามเพื่อสนับสนุนการพัฒนาที่ยั่งยืนก็ตาม พบวาระดับการ
เปดเผยรายงานความยั ่งยืน และรายงานความรับผิดชอบตอสังคมยังอยูในระดับต่ำถาเทียบกับ
ประเทศอ่ืน ๆ 
 Pinta (2016) ไดทำการศึกษาผลกระทบของรายงานความยั่งยืนตอผลการดำเนินงานของ
องคกร สำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน ผลการศึกษาพบวา 
ระดับการเปดเผยขอมูลในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน ในดาน
เศรษฐกิจและสังคมมีผลกระทบในเชิงบวกตอการดำเนินงานขององคกร 
 Van Linh et al (2022) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางรายงานความยั่งยืนและ
มูลคาของกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศเวียดนาม โดยเก็บขอมูล
ในชวง ป 2015 – 2019 จำนวน 360 บริษัท ผลการศึกษาพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลรายงาน
ความยั่งยืนตาม GRI มีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ อีกท้ังงานวิจัยนี้ใหขอเสนอแนะวา
ถากิจการใหความสำคัญและพัฒนาปรับปรุงเนื้อหาในรายงานความยั่งยืนใหดียิ่งข้ึน จะชวยเพ่ิมมูลคา
ใหกับกิจการในระยะยาวดวย 
 Varnaprux (2015) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงานกับการเปดเผย
ขอมูลดานสังคม และสิ่งแวดลอมของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสรางที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลดานสังคม 
และสิ่งแวดลอมของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสรางมีผลตอประสิทธิภาพการ
ดำเนินงานของทุกบริษัท 
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บทท่ี 3 
วิธีดำเนินการวิจัย 

 
 การดำเนินการวิจัยเรื่อง การศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนที่มีผลตอ
มูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปน
ลักษณะของการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูลจาก
รายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 (One-Report) และรายงานความยั่งยืน ของกลุมตัวอยาง 
(ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) เพ่ือศึกษา 1) การเปดเผย
ขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 2) การเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืนที ่สงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 3) การเปดเผยขอมูลรายงานความ
ยั่งยืนที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 4) เปรียบเทียบมูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไม
เปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย รวมถึง 5) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับ
กลุมที่ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยโปรแกรมประมวลผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติ ซ่ึงสถิติทางตัวเลข
ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก ความถี่ (Frequency) รอยละ (Percentage) คาเฉลี่ย (Mean) คา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) สถิติทดสอบที (t-test) การวิเคราะหถดถอย Panel 
Regression ดวยวิธี Fixed-effect Panel OLS โดยมีข้ันตอนการทำวิจัย ดังนี้    
 1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 2. เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 
 3. การเก็บรวบรวมขอมูล 
 4. วิธีดำเนินการวิจัย 
 5. ตัวแปรและการวัดคา 
 6. การทดสอบสมมติฐาน 
 7. สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 
  

ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 ประชากรที ่ใชในการศึกษาครั ้งนี ้ คือ ธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เฉพาะธุรกิจที่อยูในตลาด SET (The Stock Exchange of Thailand) 
(ไมรวมธุรกิจที่อยู ในระหวางการฟนฟูกิจการ) ซึ่งธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย มีจำนวนท้ังสิ้น 92 บริษัท จำแนกรายละเอียดของบริษัท คือ กลุมบริษัท
ที่มีเลมรายงานความยั่งยืน 42 บริษัท กับกลุมบริษัทที่ไมไดมีเลมรายงานความยั่งยืน 50 บริษัท 
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(ขอมูล ณ วันท่ี 27 กุมภาพันธ 2566) เก็บขอมูลเปนเวลา 5 ป (ตั้งแตป พ.ศ. 2561 - 2565) รวมเปน
จำนวน 460 ชุดขอมูล  
 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ แบงเปน 2 กลุม คือ 1) กลุมเปดเผย หมายถึง กลุมท่ี
รายงานขอมูลดานเศรษฐกิจ ดานสังคม และดานสิ่งแวดลอมในเลมรายงานความยั่งยืน 2) กลุมไม
เปดเผย หมายถึง กลุมที่ไมไดรายงานขอมูลทั้ง 3 ดานไวในเลมรายงานความยั่งยืน โดยเก็บขอมูลใน
ระหวางป พ.ศ. 2561 - 2565 เนื่องจากเปนชวงหลังที่ศูนยพัฒนาความรับผิดชอบตอสังคม ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการจัดทำ “คูมือคำแนะนำการจัดทำรายงานความยั่งยืนของธุรกิจ 
(Business Sustainability Reporting Guidelines)” ข้ึน เพ่ือชวนเชิญใหธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย ฯ จัดทำการเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืน (ศูนยพัฒนาความรับผิดชอบตอสังคม 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2560) จำนวนท้ังสิ้น 92 บริษัท รวมเปนจำนวน 460 ชุดขอมูล  
 

เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนี้มีเครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล คือ รายงานประจำป แบบแสดง
รายการ 56-1 (One-Report) และรายงานความยั่งยืน ของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมจำนวนท้ังสิ้น 92 บริษัท โดยจำแนกออกเปนตัวแปรอิสระ และ
ตัวแปรตาม ดังนี้  
  -  ตัวแปรอิสระ คือ ระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืน (Sustainability 
Report Level) มี 3 ดาน ไดแก 1) ดานเศรษฐกิจ (GRI 200) 2) ดานสิ่งแวดลอม (GRI 300) 3) ดาน
สังคม (GRI 400) (อางอิง Global Reporting Initiative, 2011) 
  -  ตัวแปรตาม แบงออกเปน 2 ชุด ไดแก  
 1) มูลคากิจการ คือ มูลคาของกิจการที่คำนวณโดยใชสูตร (Tobin’s Q) ที่ปรับปรุงโดย 
Chung & Pruitt (1994) วัดคาดวยมูลคาราคาตลาดของหุนสามัญ คูณจำนวนหุนท่ีอยูในมือของผูถือ
หุน แลวนำมาบวกดวยมูลคาราคาตลาดของหุนบุริมสิทธิและมูลคาของหนี้สิน หลังจากไดมูลคา
ท้ังหมดนำมาหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย  
 2) อัตราผลตอบแทนของกิจการ ประกอบดวย 2.1) อัตราสวนราคาตอหุนตอกำไรสุทธิตอ
หุน (P/E Ratio) 2.2) อัตราผลตอบแทนเงินปนผล (Dividend Yield) 2.3) อัตราสวนกำไรสุทธิ  (Net 
Profit Margin) 2.4) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 2.5) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ
หุน (ROE) 2.6) อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) และ 2.7) อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) ณ 
วันสิ้นงวดบัญชี (Bodie, Kane & Marcus, 2007) 
  - ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 2 ตัว ไดแก 
 1) ขนาดของกิจการ ท่ีมีการวัดคาดวยสินทรัพยรวมของกิจการ (Total Assets) 
 2) อัตราการจายเงินปนผล ที่มีการนำสวนของกำไรสุทธิที่ไดมาจายเปนปนผลแกผูถือหุน
โดยคิดเปนอัตรารอยละ อัตราสวนนีท้ำใหทราบวากิจการมีนโยบายที่จะนำผลกำไรมาจายปนผลมาก
นอยเพียงใด และจะเก็บไวเพื่อนำไปลงทุนหรือเพื่อใชในการดำเนินกิจการตอไป โดยคิดเทียบเปน
สัดสวนกับกำไรสุทธิ 
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การเก็บรวบรวมขอมลู  
 ผูวิจัยไดทำการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแก 
ฐานขอมูลจากรายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 (One-Report) และรายงานความยั่งยืน 
ของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผานระบบ SET SMART 
โดยทำการขออนุญาตซื้อขอมูล และขอรหัสผูใชจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนผู
อนุญาตเปดเผยขอมูลดังกลาว (ท้ังนี้ขอมูลธุรกิจทั่วไป รายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 
(One-Report) รวมถึงรายงานความยั่งยืน ท้ังหมดถูกเปดเผยตอสาธารณชน โดยไมตองทำหนังสือยื่น
คำรอง สามารถดาวนโหลดขอมูลไดท่ีเว็บไซต https://www.setsmart.com/ssm/login 
 

วิธีดำเนินการวิจัย 
 งานวิจัยนี้ไดแบงข้ันตอนการวิจัย ดังนี้ 
 ขั้นที่ 1 การทบทวนวรรณกรรม โดยงานวิจัยนี้ไดศึกษาผลกระทบของการเปดเผยรายงาน
ความยั่งยืนท่ีมีตอมูลคากิจการของกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยมีเนื้อหา ดังนี้ 
  1.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับรายงานความยั่งยืน 
  โดยมีประเด็นพื้นฐานที่บริษัทควรนำไปปฏิบัติ ใน 3 มิติ ตามกรอบของรายงานความ
ยั่งยืน (Global Reporting Initiative, 2011) ไดแก 
  มิต ิส ิ ่งแวดลอม (E) นโยบายการจัดการส ิ ่งแวดลอมสะทอนถึงแนวทางการจัด
การพลังงานและทรัพยากรอยางคุมคาของบริษัท การจัดการพลังงาน การจัดหาและการใชไฟฟา 
น้ำมันเชื้อเพลิง รวมทั้งพลังงานอื่น ๆอยางคุมคา การจัดการน้ำ การจัดหาและการใชน้ำอยางคุมคา 
การจัดการขยะและของเสีย การควบคุมและลดปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก 
  มิติส ังคม (S) สิทธิมนุษยชน การดำเนินธุรกิจมีความเกี ่ยวของกับผูมีสวนไดเสีย
หลากหลายกลุมที่อาจสงผลกระทบตอคุณภาพชีวิตและสิทธิขั้นพื้นฐานของมนุษย มิติบรรษัทภิบาล
และเศรษฐกิจ การปฏิบัติตอแรงงานอยางเปนธรรม ความรับผิดชอบตอลูกคา/ผูบริโภค ผลกระทบท่ีมี
ตอชุมชน/สังคมจากการดำเนินธุรกิจ 
  มิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ (G) ระบบการกำกับดูแลกิจการท่ีดีสะทอนถึงกลไกการ
ควบคุมภายในที่กอใหเกิดความเปนธรรมและโปรงใส กลยุทธดานความยั่งยืนขององคกรสะทอนถึง
เจตนารมณและความมุ งมั ่นของบริษัท ที่จะกำกับดูแลกิจการใหเติบโตไปพรอมกับสังคมและ
สิ ่งแวดลอม การบริหารความเสี ่ยงและโอกาสจากการเปลี ่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ สังคมและ
สิ่งแวดลอม การจัดการหวงโซอุปทานอยางยั่งยืนสะทอนถึงประสิทธิภาพ ความโปรงใสและการมีสวน
รวมกับคูคาในหวงโซอุปทาน ตั้งแตกระบวนการคัดเลือกคูคา การจัดซื้อจัดจาง การพัฒนานวัตกรรม
ของบริษัทสะทอนใหเห็นถึงความพยายามในการเพิ่มศักยภาพ การแขงขันของธุรกิจทามกลางการ
เปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจสังคม และสิ่งแวดลอม เพื่อตอบสนองความตองการของผูมีสวนไดเสีย
พรอมกับการสรางคุณคาใหแกธุรกิจและสังคม 
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  1.2 แนวคิดและทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) ของ Freeman (1984) 
กลาววา ผูมีสวนไดเสียที่สำคัญของกิจการ ไดแก พนักงาน ลูกคา ผูถือหุน นักลงทุน คูแขง คูคา 
หนวยงานภาครัฐ รวมถึงชุมชน ลวนมีอิทธิพลตอการดำเนินงานของกิจการท้ังสิ้น กิจการมีหนาท่ีตอง
รับผิดชอบตอความตองการของผูมีสวนไดเสีย โดยพิจารณาถึงความจำเปน ความเสี่ยง ผลประโยชน 
และผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากการดำเนินงานของกิจการ กิจการควรมีการเปดเผยขอมูลในทุก ๆ 
ดานใหแกผูมีสวนไดเสียรับรู เพ่ือใชประกอบการตัดสินใจในทุกมิติ ซ่ึงกอใหเกิดความเชื่อม่ันและความ
จงรักภักดี สงผลใหกิจการสามารถดำรงอยูตอไปไดอยางยั่งยืน 
  1.3 แนวคิดมูลคากิจการ ท่ีวัดโดยอัตราสวน Tobin’s Q มีตนกำเนิดมาจาก Professor 
James T. Tobin ศาสตราจารยแหงมหาวิทยาลัยเยล ซึ่งเชื ่อวา Tobin’s Q เปนตัววัดมูลคาของ
กิจการที่ดีสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของกิจการ (Tobin & Brainard, 1977) ทำใหนักลงทุนสามารถ
นำไปใชคาดการณเพื ่อตัดสินใจลงทุนในอนาคตได ซึ ่งคำนวณโดยการหารราคาตลาด (Market 
Value) ของสินทรัพยในกิจการดวยราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพยนั้น ทั้งนี้
ราคาตลาดของสินทรัพยวัดจากมูลคาทางการตลาดของหุนที่อยูในมือและหนี้สิน แตอัตราสวน
ดังกลาวกลับไมเปนที่นิยมใชเนื่องจากความยากของการไดมาซึ่งมูลคาทางการตลาดและราคาเปลี่ยน
แทนของสินทรัพย จึงทำให Chung & Pruitt (1994) ไดมีการปรับสูตร Tobin’s Q ใหงายขึ้น โดย
คำนวณมูลคาทางการตลาดของกิจการจากผลรวมของมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ (ผลคูณของ
ราคาตลาดของหุนสามัญและจำนวนหุนที่อยูในมือผูถือหุน) มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ 
(มูลคาไถถอนของหุนบุริมสิทธิ) และมูลคาทางการตลาดของหนี้สิน (มูลคาตามบัญชีของหนี ้สิน
หมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพยหมุนเวียน และมูลคาตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว) และใชมูลคาตาม
บัญชีของสินทรัพยแทนราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย ซึ่งกลับเปนที่ยอมรับเพราะคำนวณไดงายข้ึน 
ดวยการใชมูลคาทางบัญชีเปนตัวแทนของมูลคาทางการตลาด 
  1.4 แนวคิดอัตราผลตอบแทนของกิจการตามที่ Bodie, Kane & Marcus (2007) ได
กลาวไวในหนังสือการลงทุน (Investment) เกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนที่สำคัญที่ใชพิจารณาตัดสินใจ
ในการลงทุน ประกอบดวย อัตราสวนราคาตอหุนตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E Ratio) อัตราผลตอบแทน
เงินปนผล (Dividend Yield) อัตราสวนกำไรสุทธิ  (Net Profit Margin) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) และ 
อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) 
 ข้ันท่ี 2 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 เก็บรวบรวมขอมูลตัวเลขจากรายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 (One-Report) 
และรายงานความยั่งยืน ของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ (ทั้งกลุมที่มี
การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืน และกลุมที่ไมไดเปดเผยรายงานความยั่งยืน) โดยมีการเปดเผย
ขอมูลเกี่ยวกับ 1) ระดับของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน 2) มูลคากิจการ และ 3)อัตราผลตอบแทน
ของกิจการ ท้ังนี้เลือกเฉพาะธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ียังดำเนินกิจการอยูในชวงปท่ีทำการศึกษา จาก 
92 กิจการ เปนเวลา 5 ป ไดจำนวนขอมูลท้ังสิ้น 460 ขอมูล  
 ข้ันท่ี 3 การวิเคราะหและสรุปผล 
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มูลคาหุนสามัญตามราคาตลาด+มูลคาของหุนบุริมสิทธิ์+ 
มูลคาของหนี้สินรวม 

มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม 

ตัวแปรและการวัดคา  
 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 1) การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ 2) การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนที่สงผลตอ
มูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ 3) การเปดเผยขอมูล
รายงานความยั่งยืนที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย ฯ 4) เปรียบเทียบมูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผย
ขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ และ 
5) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ ซึ่งไดกำหนด
ตัวแปร ดังตอไปนี้ 
 1. ตัวแปรตาม (Dependent variables) ท่ีทำการศึกษาในครั้งนี้มี 2 ชุด ไดแก   
  1.1 มูลคากิจการ (Firm Value) หมายถึง มูลคาของกิจการซ่ึงสะทอนถึงความม่ังค่ังของ
ผู ที ่เปนเจาของ (Shareholders' Wealth) โดยใชสูตร (Tobin’s Q) ตามแนวคิดของ Chung & 
Pruitt (1994) ที่มีการวัดคาโดยใชมูลคาราคาตลาดของหุนสามัญ คูณจำนวนหุนที่อยูในมือของผูถือ
หุน แลวนำมาบวกดวยมูลคาราคาตลาดของหุนบุริมสิทธิและมูลคาของหนี้สิน หลังจากไดมูลคา
ท้ังหมดนำมาหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย โดยมีสูตร ดังนี้ 
  
มูลคากิจการ (Tobin’s Q) =  
 
  
 ซึ่งการศึกษางานวิจัยครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Peatrat (2021) ที่ไดทำการศึกษา
ความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลการลงทุนเพื่อสังคมกับมูลคาองคกรตามราคาตลาด ซึ่งผูวิจัย
ไดทำการศึกษาและวิเคราะหขอมูล จากกลุมตัวอยางบริษัทที่จดทะเบียนใน SET 100 Index ผล
การศึกษาพบวา การเปดเผยขอมูลการลงทุนเพ่ือสังคมและกำไรตอหุนมีความสัมพันธกับมูลคาองคกร
ตามราคาตลาด 
  1.2 อัตราผลตอบแทนของกิจการ (Rate of Return) หมายถึง อัตราสวนทางการเงินท่ี
สงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน และเปนตัวชี้วัดผลตอบแทนของกิจการ ตามแนวคิดการลงทุนของ 
Bodie, Kane & Marcus (2007) ซ่ึงงานวิจัยครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยของสมบูรณ สารพัด (2565) 
ไดทำการศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนที่มีตอผลการดำเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผลการศึกษาพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลความ
ยั่งยืนดานสิ่งแวดลอมมีผลกระทบเชิงบวกตอผลการดำเนินงานของกิจการ ไดแก ยอดขาย อัตรากำไร
ขั้นตน อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน จึง
สรุปไดวาขอมูลความยั่งยืนสามารถสะทอนใหเห็นถึงศักยภาพการเติบโตอยางยั่งยืนของธุรกิจใน
สายตาผู มีส วนไดเสีย โดยเฉพาะอยางยิ ่งน ักลงทุนเพื ่อใหสามารถเขาถึงขอมูลและนำไปใช
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ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางถูกตอง งานวิจัยครั้งนี้ไดทำการศึกษาอัตราผลตอบแทนของ
กิจการ จำนวน 7 ตัว ดังนี้ 
   1.2.1 อัตราสวนราคาตอหุนตอกำไรสุทธิตอหุน (Price/Earnings per Share: P/E 
Ratio) หมายถึง อัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนสามัญตอกำไรสุทธิตอหุนสามัญท่ี
บริษัทนั้นทำไดในรอบระยะเวลา 12 เดือน หรือในรอบ 1 ปลาสุด อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นวาผูลงทุน
ยินดีจะลงทุนจายเงินซ้ือหุนนั้นเปนก่ีเทาของทุก ๆ 1 บาท ของกำไรสุทธิของบริษัท โดยมีสูตร ดังนี้ 
   P/E Ratio = ราคาตลาดตอหุน /กำไรสุทธิตอหุนประจำป (เทา) 
   1.2.2 อัตราผลตอบแทนเงินปนผล (Dividend Yield) หมายถึง สัดสวนระหวางเงิน
ปนผลตอหุ น (Dividend per shares) และราคาหุ น (Price) ณ วันสิ ้นงวด ซึ ่งวัดผลออกมาเปน
เปอรเซ็นต เพื ่อชวยคำนวณความคุ มคากอนการลงทุน ถา Dividend Yield มีคามากกวา 0 
หมายความวา บริษัทมีการจายเงินปนผลของหุนใหกับนักลงทุน แตถา Dividend Yield เทากับ 0 
หมายความวา บริษัทนั้นไมมีการจายปนผลใหกับนักลงทุน โดยมีสูตร ดังนี้ 
   Dividend Yield = (เงินปนผลตอหุน / ราคาหุนตามราคาตลาด) x 100 (%) 
   1.2.3 อัตราสวนกำไรสุทธิ (Net Profit Margin) หมายถึง อัตราสวนทางการเงินท่ี
เกิดจากการนำกำไรสุทธิ (Net Profit) มาหารดวยยอดขาย (Sales) เพื่อวัดความสามารถในการทำ
กำไรของบริษัท กลาวคือ สามารถทำกำไรไดเปนก่ีเปอรเซ็นตของยอดขาย โดยมีสูตร ดังนี้ 
   Net Profit Margin = กำไรสุทธิ / ยอดขาย (เทา) 
   1.2.4 อัตราผลตอบแทนจากสินทร ัพย  (Return on Assets: ROA) หมายถึง 
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยรวมท่ีบริษัทมีอยูวากอใหเกิดผลตอบแทนในรูปกำไรใหกับกิจการ
มากหรือนอยเพียงใด ซ่ึงในบางครั้งเรียกอัตราสวนนี้วา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on 
Investment หรือ ROI) ผลลัพธที่ไดนั้น ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวากิจการใชสินทรัพยแลวกอใหเกิด
ประสิทธิภาพในกำไรท่ีสูง แตถาอัตราสวนนี้ต่ำ แสดงวาการใชสินทรัพยแลวกอใหเกิดประสิทธิภาพใน
กำไรท่ีต่ำ โดยมีสูตร ดังนี้ 
   ROA = (กำไรสุทธิ X 100) /สินทรัพยรวม (%) 
   1.2.5 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถ ือหุ น (Return on Equity หรือ ROE) 
หมายถึง อัตราสวนที่แสดงใหผูถือหุนทราบวาจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน (เงินปนผล) มาก
นอยเพียงใด โดยมีสูตร ดังนี้ 
   ROE = (กำไรสุทธิ X 100) /สวนของผูถือหุน (%)  
   1.2.6 อัตราสวนกำไรตอหุน (Earnings Per Share: EPS) หมายถึง อัตราสวนทาง
การเงินระหวางกำไรสุทธิที่บริษัททำไดในรอบปที่ผานมาหารดวยจำนวนหุน ซึ่งถา EPS มีคามากกวา 
0 หมายความวา บริษัทสามารถทำกำไรสุทธไิด และนักลงทุนไดรับผลตอบแทนจากการถือหุน แตถา 
EPS มีคานอยกวา 0 หมายความวา บริษัทไมสามารถทำกำไรสุทธิได และนักลงทุนขาดทุนจากการถือ
หุน โดยมีสูตร ดังนี้ 
   EPS = กำไรสุทธิ / จำนวนหุนท่ีเรียกชำระแลว (บาท/หุน) 
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   1.2.7 อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price / Book Value: P/BV) หมายถึง 
อัตราสวนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญ กับมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญตามงบการเงินลาสุด
ของบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น อัตราสวนนี้บอกใหทราบวา ราคาหุน ณ ขณะนั้นสูงเปนกี่เทาของ
มูลคาทางบัญชี หากมีคาสูง ก็แสดงวานักลงทุนทั่วไปในตลาดคาดหมายวา บริษัทดังกลาวมีศักยภาพ
ท่ีจะเติบโตสูง ขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเสี่ยงท่ีสูงดวย โดยมีสูตร ดังนี้ 
    P/BV =   ราคาตลาดตอหุน / มูลคาตามบัญชีตอหุน (เทา) 
 

 2. ตัวแปรอิสระ (Independent variables) ท่ีทำการศึกษาในครั้งนี้ คือ การเปดเผยขอมูล
ในรายงานความยั่งยืน (Sustainability Disclosure) หมายถึง ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ
ความยั่งยืน (Sustainability Report Level) ในแตละดาน ไดแก ดานเศรษฐกิจ (GRI 200) ดาน
สังคม (GRI 400) และดานสิ่งแวดลอม (GRI 300) โดยไดใชเกณฑในการวัดเปนไปตามหลักโครงสราง
การายงานความยั่งยืนตามกรอบของ GRI (Global Reporting Initiative, 2011) ท่ีจะแสดงใหเห็นวา
การเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืนนั้นยอมสงผลในเชิงบวกตอมูลคากิจการ รวมถึงสงผลในเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนของกิจการดวย โดยงานวิจัยครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยของสมบูรณ สารพัด 
(2565) ท่ีทำการศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนท่ีมีตอผลการดำเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ และยังสอดคลองกับงานวิจัยของ Peatrat (2021) ท่ีไดทำการศึกษา
ความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลการลงทุนเพื่อสังคมกับมูลคาองคกรตามราคาตลาด รวมถึง
สอดคลองกับอรุณี ตันติมังกร และศุภกร เอกชัยไพบูลย (2560) ซึ่งไดกลาววา การเปดเผยขอมูล
ความยั่งยืน เปนการเผยแพรและรายงานขอมูลผลการดำเนินงานดานเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดลอม 
และบรรษัทภิบาลขององคกรหรือธุรกิจ โดยขอมูลดังกลาวเกิดจากการวัดและประเมินประสิทธิภาพ
ภายในองคกรอยางเปนระบบ เพื่อสะทอนใหเห็นถึงศักยภาพธุรกิจในระยะยาว และเปนเครื่องมือท่ี
ชวยทำใหเกิดการพัฒนาและปรับปรุงการดำเนินงานใหบรรลุเปาหมายตามท่ีองคกรวางไว ท้ังนี้ระดับ
ของการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับความยั่งยืนในแตละดาน โดยมีสูตร ดังนี ้
 ระดับของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน = ระดับตัวชี้วัดดานเศรษฐกิจ (GRI 200) + ระดับ
ตัวชี้วัดดานสังคม (GRI 400) + ระดับตัวชี้วัดดานสิ่งแวดลอม  (GRI 300) 
 

 3. ตัวแปรควบคุม (Control variables) ที่ไดทำการศึกษาในครั้งนี้ ประกอบดวย 2 ตัว 
ไดแก 
  3.1 ขนาดของกิจการ (Firm size) หมายถึง มูลคาสินทรัพยของกิจการซึ ่งวัดดวย
สินทรัพยรวม (Total Assets) ซ่ึงข้ึนอยูกับประเภทของอุตสาหกรรมท่ีกิจการนั้นดำเนินงานอยู โดยมี
สูตร ดังนี้ 
   ขนาดของกิจการ  =  มูลคาสินทรัพยรวมของกิจการ (Total Assets) ณ ปท่ีศึกษา 
 

  3.2 อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio) หมายถึง อัตราสวนท่ีทำให
ทราบวากิจการมีนโยบายที่จะนำผลกำไรมาจายเปนเงินปนผลมากนอยเพียงใด โดยอีกสวนจะเก็บไว
เพื่อนำไปลงทุน หรือเพื่อใชในการดำเนินกิจการตอไป โดยคิดเทียบเปนสัดสวนรอยละกับกำไรสุทธิ 
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ตามแนวคิดทฤษฎีผลกระทบของนโยบายเงินปนผลกับมูลคาของกิจการ ของ Gordon (1963) โดยมี
สูตร ดังนี้ 
   อัตราการจายเงินปนผล  = (มูลคาเงินปนผลตอหุน x 100) / กำไรสุทธิตอหุน  (%) 
 

การทดสอบสมมติฐาน 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ 1) ศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืน
ของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) ศึกษาการเปดเผย
ขอมูลรายงานความยั่งยืนที่สงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 3) ศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืนที ่ส งผลตออัตรา
ผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
4) เปรียบเทียบมูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงาน
ความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 5) 
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เพ่ือทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยดังตอไปนี้ 
 สมมติฐานการวิจัยที ่ 1: การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั ่งยืนของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูในระดับสูง 
 สมมติฐานการวิจัยที่ 2: การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนสงผลตอมูลคากิจการของ
ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยที่ 3: การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนสงผลตออัตราผลตอบแทน
ของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยที่ 4: มูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผย
ขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย แตกตางกัน 
 สมมติฐานการวิจัยที่ 5: อัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุม
ที ่ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย แตกตางกัน 
 

สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 1. ใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือบรรยายลักษณะของตัวอยาง (ระดับ
การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั ่งยืนของธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมที่เปดเผยกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความ
ยั่งยืน) ซ่ึงแสดงดวย คาความถ่ีและรอยละ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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 2. วิเคราะหถดถอย Panel Regression ดวยวิธี Fixed-Effect Panel OLS ซึ่งสามารถ
สะทอนการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของแตละหนวยตัวอยางเม่ือเวลาเปลี่ยนแปลงไป และกรณีท่ีขอมูล
ชวงยาวมีมากกวา 2 ชวงเวลา จะใชวิธีการประมาณสมการถดถอยที่มี Fix Effects หรือ Fixed 
Effect Regression (Piriyakul, 2013) เพื ่อวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความความ
ยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่สงผลตอมูลคา
กิจการ  
 3. วิเคราะหถดถอย Panel Regression ดวยวิธี Fixed-Effect Panel OLS ซึ่งสามารถ
สะทอนการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของแตละหนวยตัวอยางเม่ือเวลาเปลี่ยนแปลงไป และกรณีท่ีขอมูล
ชวงยาวมีมากกวา 2 ชวงเวลา จะใชวิธีการประมาณสมการถดถอยที่มี Fix Effects หรือ Fixed 
Effect Regression (Piriyakul, 2013) เพื ่อวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความความ
ยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่สงตออัตรา
ผลตอบแทนของกิจการ  
 4. วิเคราะหความแปรปรวนพหุคูณ (Multivariate Analysis of Variance : MANOVA)
โดยทำการวิเคราะหเปรียบเทียบมูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูล
ในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 
 5. วิเคราะหความแปรปรวนพหุคูณ (Multivariate Analysis of Variance : MANOVA)
โดยทำการวิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมท่ี
ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั ่งยืนของธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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บทท่ี 4 
ผลการวิจัย 

 
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ 1) ศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของ
ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) ศึกษาการเปดเผยขอมูล
รายงานความยั ่งยืนที ่สงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 3) ศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืนที ่ส งผลตออัตรา
ผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
4) เปรียบเทียบมูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงาน
ความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึง 5) 
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยผูวิจัยนำเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเพ่ือตอบวัตถุประสงค ดังนี้ 
 

ตอนที่ 1 ขอมูลทั่วไป 
 ผลการวิจัยนี้เปนการวิเคราะหจากขอมูลทุติยภูมิรายป ประเภท Panel Data ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรม โดยคัดเลือกตัวอยางท้ังสิ้น 92 
บริษัท และอนุกรมเวลา (Time-series) 5 ป เปนขอมูลท้ังสิ้น 460 ขอมูลตอหนึ่งตัวแปร โดยผลการ
วิเคราะหสามารถนำเสนอไดดังนี้  
 
ตารางท่ี 4-1 การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนใน   
   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

    กลุม จำนวนขอมูล (%) 
เปดเผย (มีเลม) 207 (45%) 
ไมเปดเผย (ไมมีเลม) 253 (55%) 
     รวม 460 (100%) 

 
 การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ของ 92 กิจการ เปนระยะเวลา 5 ป (ป 2561-2565) รวมขอมูลได 
460 ขอมูล พบวา มีเลมรายงานความยั่งยืน จำนวน 207 ขอมูล (45%) นิยามคือ “กลุมเปดเผย” 
และไมมีเลมรายงานความยั่งยืน จำนวน 253 ขอมูล (55%) นิยามคือ “กลุมไมเปดเผย” 
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ตารางท่ี 4-2 จำนวนกิจการท่ีเปดเผยรายงานความยั่งยืน จำแนกตามรายการ 
 

Year รายการ GRI200EC GRI300ENV GRI400SOCI Total 
  จำนวนกิจการ จำนวนกิจการ จำนวนกิจการ จำนวนขอมูล 

2561 0 92 92 92 276 
2562 0 92 92 92 276 
2563 0 21 11 4 36 
2563 1-5 71 25 11 107 
2563 6-10  56  56 
2563 11-15   7 7 

 16-20   70 70 
 รวม 92 92 92 276 

2564 0 19 11 4 34 
2564 1-5 73 24 11 108 
2564 6-10  57  57 
2564 11-15   5 5 
2564 16-20   72 72 

 รวม 92 92 92 276 
2565 0 3 8 3 14 
2565 1-5 1 20 9 30 
2565 6-10 86 63 12 161 
2565 11-15 2 1 64 67 
2565 16-20   4 4 

 รวม 92 92 92 276 

  
 ป 2561 และ ป 2562 ไมมีการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืน โดยเริ่มเปดเผยในป 
2563 มีกิจการท่ีเปดเผย 1-5 รายการ จำนวน 107 ขอมูล สวนมากเปดเผยใน GRI 200 รองลงมา คือ 
6-10 รายการ จำนวน 56 ขอมูล เปน GRI 300 ตอมาในป 2564 มีกิจการที่เปดเผย 1-5 รายการ 
จำนวน 108 ขอมูล สวนมากเปดเผยใน GRI 200 รองลงมา คือ 6-10 รายการ จำนวน 57 ขอมูล เปน 
GRI 300  ในป 2565 มีกิจการที่เปดเผย 6-10 รายการ จำนวน 161 ขอมูล สวนมากเปดเผยใน GRI 
200 รองลงมา คือ 11-15 รายการ จำนวน 67 ขอมูล เปน GRI 400     
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ตารางท่ี 4-3 คาเฉลีย่จำนวนการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับความยั่งยืน (รายการ) 
 

Year n Mean (SD) 
  GRI200EC GRI300ENV GRI400SOCI Total 

2561 92                -                   -                   -                   -    
2562 92                -                   -                   -                   -    
2563 92 0.772 (0.422)  5.293 (2.612)  15.685 (6.416)  21.750 (8.949)  
2564 92 0.793 (0.407)  5.543 (2.633)  15.837 (6.461)  22.174 (9.094)  
2565 92 8.359 (1.813)  6.413 (2.750)  10.989 (3.985)  25.761 (7.969)  

 460  1.980 (3.320)  3.450 (3.510)  8.500 (8.422)  13.937 (13.288)  

  
 คาเฉลี่ยการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความยั่งยืน (Sustainability Report Level) 5 ป โดย
เริ่มมีการเปดเผยขอมูลในป 2563 คาเฉลี่ยรวมอยูที่ 13.937 รายการ มีคาเฉลี่ยป 2563-2565 อยูท่ี 
21.750, 22.174, 25.761 ตามลำดับ เมื่อจำแนกรายดาน ดานเศรษฐกิจ (GRI 200) มีคาเฉลี่ยรวมท่ี 
1.980 รายการ คาเฉลี่ยป 2563-2565 อยูที่ 0.772, 0.793, และ 8.359 ตามลำดับ ดานสิ่งแวดลอม 
(GRI 300) มีคาเฉลี่ยรวมท่ี 3.450 คาเฉลี่ยป 2563-2565 อยูท่ี 5.293, 5.543, และ 6.413 ตามลำดับ 
และดานสังคม (GRI 400) มีคาเฉลี่ยรวมที่ 8.500 คาเฉลี่ย ป 2563-2565 อยูที่ 15.685, 15.837 
และ 10.989 ตามลำดับ 
 
ตารางท่ี 4-4 มูลคากิจการ ตามการคำนวณดวยอัตราสวน Tobin’s Q 
 

ป Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
2561 - 4.19 0.78 0.68 
2562 0.36 5.31 1.02 0.63 

2563 0.37 3.73 1.07 0.59 

2564 0.48 5.21 1.24 0.68 

2565 0.48 9.43 1.21 1.01 

รวม - 9.43 1.07 0.75 
  
 ตารางที่ 4-4 แสดงมูลคากิจการตามการคำนวณดวยอัตราสวน Tobin’s Q โดยมูลคา
กิจการ (Tobin’s Q) = (มูลคาหุนสามัญตามราคาตลาด + มูลคาของหุนบุริมสิทธิ์ + มูลคาของหนี้สิน
รวม) หารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม โดยมีคาเฉลี่ยทั้ง 5 ป อยูระหวาง 0.78 – 1.24 
คาเฉลี่ยรวมอยูท่ี 1.07 
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ตารางท่ี 4-5 อัตราผลตอบแทนของกิจการ 
 

  N Mean Std. Deviation 
PE 460 25.9895 129.25096 
Di 460 3.3007 4.11359 
NetProf 460 2.4742 10.38546 

ROA 460 4.3168 7.91937 
ROE 460 4.0614 17.88257 
EPS 460 1.5589 30.42624 
PBV 460 1.3264 2.19253 

 

 คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของกิจการ (Rate of Return) มีดังนี้ 1) อัตราสวนราคาตอหุน
ตอกำไรสุทธิตอหุ น (P/E Ratio) 25.99 เทา 2) อัตราผลตอบแทนเงินปนผล (Dividend Yield) 
3.30% 3) อัตราสวนกำไรสุทธิ (Net Profit Margin) 2.47% 4) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
(ROA) 4.32% 5) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 4.06% 6) อัตราสวนกำไรตอหุน 
(EPS) 1.56% และ 7) อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) 1.33 เทา 
 

ตอนที่ 2 ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 เปนการประมาณคาสัมประสิทธิ์ Panel Regression และการวิเคราะหความแปรปรวน
พหุคูณ (MANOVA) ของมูลคากิจการ และอัตราผลตอบแทนของกิจการ ระหวางกลุมที่เปดเผย (มี
เลมรายงานความยั่งยืน) กับกลุมที่ไมไดเปดเผย (ไมมีเลมรายงานความยั่งยืน) การศึกษาครั้งนี้เก็บ
ขอมูลดิบในรูปของตัวเลข โดยเก็บขอมูลถึง 460 ขอมูล ถือวามีการกระจายของขอมูลอยางเพียงพอ 
ซ่ึงเปนขอตกลงเบื้องตนสำหรับการวิเคราะหสถิติแบบ parametric ได 
 

ตารางท่ี 4-6 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ Panel Regression ดวยวธิี Fixed-Effect Panel OLS  
ของจำนวนการเปดเผยรายการในรายงานความยั่งยืนกับมูลคากิจการ จำแนกรายป 
 

Year Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. R2 R2 
Adjusted 

2561 -.002 .008 -.260 .796 .001 -.013 
2562 -.005 .011 -.423 .674 .002 -.011 
2563 -.001 .017 -.050 .961 .000 -.015 
2564 -.001 .016 -.034 .973 .000 -.015 
2565 

β รวม 

.005 

.005 
.002 
.002 

2.361 
2.080 

.019* 

.038* 
.015 
.012 

.013 

.009 

* = ระดับนัยสำคัญ .05 
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 ในป 2561-2564 ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงจำนวนการเปดเผยรายการฯ กับ
มูลคากิจการ ไมมีนัยสำคัญทางสถิติเพียงพอที่จะอธิบายความสัมพันธกับมูลคากิจการ และมีคา
อิทธิพลเพียง -.001 ถึง -.005 สวนในป 2565 ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงจำนวนการ
เปดเผยรายการฯ กับมูลคากิจการ มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (p < .05) แตมีคา
อิทธิพล .005 กลาวคือ จำนวนการเปดเผยรายการในรายงานความยั่งยืน เพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลตอ
มูลคากิจการ .005 หนวย(0.50%) 
 ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงจำนวนการเปดเผยรายการฯ กับมูลคากิจการ มี
ความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ แตมีคาอิทธิพล .005 กลาวคือ จำนวนรายการการเปดเผย
ขอมูลรายงานความยั่งยืน เพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลตอมูลคากิจการ .005 หนวย (0.50%) และมีคา
สัมประสิทธิ์การทำนาย R2 = .012 (1.2%) ในภาพรวมแสดงใหเห็นวา การเพิ่มขึ้นของจำนวนการ
เปดเผยรายการในรายงานความยั่งยืนสงผลตอมูลคากิจการ 
 

ตารางท่ี 4-7 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ Panel Regression ดวยวธิี Fixed-effect Panel OLS 
ของอัตราผลตอบแทนของกิจการ ป 2561 – 2565 
 

Y Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. R2 R2 adjusted 
PE -.033 .487 -.069 .945 .000 -.002 
Di -.053 .011 -4.867 .000** .050 .048 

Netprof .024 .029 .826 .409 .002 -.001 
ROA .035 .020 1.755 .080 .007 .005 
ROE .021 .113 .186 .853 .000 -.002 
EPS .008 .008 1.033 .302 .002 .000 
PBV 

β รวม 

.012 

.015 
.008 
.073 

1.402 
.207 

.162 

.836 
.004 
.000 

.002 
-.002 

** = ระดับนัยสำคัญ .01 
  

 ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงจำนวนการเปดเผยรายการฯ กับอัตราผลตอบแทน
ของกิจการ พบวา ไมมีนัยสำคัญทางสถิติเพียงพอที ่จะอธิบายความสัมพันธกับตัวแปร P/E, 
NETPROF, ROA, ROE, EPS, P/BV โดยมีคาอิทธิพลเพียง  -.033, .024, .035, .021, .008, และ 
.012 แตกลบัมีความสัมพันธทางลบกับ DI อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยมีคาอิทธิพล -.053 
 

ตารางท่ี 4-8 ผลการเปรียบเทียบมูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด  
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จำแนกตามการเปดเผยรายงานความยั่งยืน 
 

กลุม คาเฉลี่ย SD df t p 
เปดเผย 22,241.94 87,804.33 363 .300 .584 
ไมเปดเผย 17,376.94 81,443.45    
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 ผลการเปรียบเทียบมูลคากิจการของธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จำแนกตามการเปดเผยรายงานความยั่งยืน พบวาทั้งสองกลุมมีคาเฉลี่ย
ของมูลคากิจการไมแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 (p > .05) แตทั้งนี้คาเฉลี่ยของ
มูลคากิจการกลุมท่ีเปดเผยยังสูงกวากลุมท่ีไมไดเปดเผย 
 

ตารางท่ี 4-9 ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจด   
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำแนกตามการเปดเผยรายงานความยั่งยืน 
 

กลุม คาเฉลี่ย SD df t p 
เปดเผย 11,421.63 71,265.69 459 5.767 .017* 
ไมเปดเผย 659.11 2,131.30    

* = ระดับนัยสำคัญ .05 
 

 ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำแนกตามการเปดเผยรายงานความยั่งยืน พบวา ทั้งสองกลุม
คาเฉลี่ยแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 (p < .05) โดยกลุมเปดเผยมีคาเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนของกิจการท่ีสูงกวา 
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บทท่ี 5 
สรุปและอภิปรายผล 

 
 การดำเนินการวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยทำการเก็บ
รวบรวมขอมูลจากรายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 (One-Report) และรายงานความยั่งยืน
ของกลุมตัวอยาง (ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท้ังกลุมท่ี
มีการเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืน และกลุมที่ไมไดเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความ
ยั่งยืน) โดยมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับระดับของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน มูลคากิจการ รวมถึง
อัตราผลตอบแทนของกิจการ ท้ังนี้เลือกเฉพาะธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ียังดำเนินกิจการอยูในชวงปท่ี
ทำการศึกษา จาก 92 กิจการ เปนเวลา 5 ป ไดจำนวนขอมูล 460 ขอมูล สามารถสรุปและอภิปราย
ผลได ดังนี้ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 1. การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูท่ี 45%   
 2. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนสงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  
 3. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนไมมีนัยสำคัญทางสถิติเพียงพอที่จะอธิบาย
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 4. มูลคากิจการระหวางกลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความ
ยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมแตกตางกัน 
 5. อัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แตกตางกัน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 
 

อภิปรายผล 
 งานวิจัยนี้สามารถอภิปรายผลได 5 ประเด็น ตามวัตถุประสงค ดังนี้ 
 1. ระดับการเปดเผยรายงานความยั่งยืนของธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูในระดับปานกลาง ที่ 45% เนื่องจากกิจการสวนมากกำลังอยู
ในชวงศึกษารายละเอียดของการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืน โดยปท่ีไดทำการศึกษางานวิจัยใน
ครั้งนี้อยูระหวาง ป 2561 – 2565 นับวาอยูในชวงเริ่มตน หลังจากที่สำนักงานคณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดเผยแพรเอกสาร “คำแนะนำในการจัดทำรายงานความยั่งยืนของ
ธุรกิจ” ขึ้นเมื่อป 2560 เพื่อเปนแนวทางใหกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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เขาใจถึงกระบวนการจัดทำรายงานความยั่งยืนไดดียิ ่งขึ ้น ซึ่งกอนหนานี้ทางตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เคยเผยแพร “แนวทางการจัดทำรายงานความยั่งยืน” ในป 2555 ตามกรอบรายงาน 
Global Reporting Initiative (GRI) แตยังไมมีธุรกิจปฏิบัติตามเทาท่ีควร ซ่ึงธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรม
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ควรตองมีการเปดเผยขอมูลที่แสดงถึงนโยบาย 
ผลกระทบ และผลการดำเนินงานดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม ภายใตระบบการกำกับดูแล
กิจการที่ดี (Environmental Social and Governance; ESG) ซึ่งจะเปนประโยชนชวยใหผูมีสวนได
เสียเห็นถึงมุมมองการดำเนินกิจการในมิติที ่กวางขึ ้น ทำใหเกิดความเชื ่อมั ่นตอองคกรทั ้งดาน
ความสามารถในการดำเนินงานทางธุรกิจที่มีประสิทธิภาพ โปรงใส การคืนประโยชนสู สังคม มี
ศักยภาพในการแขงขัน และความสามารถในการสรางผลตอบแทนไดอยางยั่งยืนในระยะยาว ซ่ึง
เปนไปตามทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) ของ Freeman (1984) กลาววา กิจการ
ตองมีการเปดเผยขอมูลท่ีโปรงใส ถูกตอง และครบถวน เพ่ือสรางความเชื่อม่ันใหแกผูมีสวนไดเสีย ผล
การศึกษาในครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศของ Sebrina et al (2022) และสุมินทร เบา
ธรรม, ฐิติวรดา แสงสวาง, ภาวรินทร อินธิโครต, ปวีณนุช บุญเพิ่ม และน้ำทิพย หัตถสาร (2565) 
พบวามีการแบงระดับของการรายงานเพื่อความยั่งยืนของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ 
โดยอิงดัชนีการรายงานขอมูลสังคม และสิ่งแวดลอม (Social and Environment Reporting Index: 
SER Index) ตามกรอบจัดทำรายงานของ GRI ไวอยู 3 ระดับ คือ 0.00-0.33 อยูในระดับต่ำ, 0.34-
0.67 อยูในระดับปานกลาง และ 0.68-1.00 อยูในระดับสูง จึงเปนที่มาของผลการศึกษาในครั้งนี้วา 
ระดับการเปดเผยรายงานความยั่งยืนของธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย อยูในระดับปานกลางที่ 0.45 ถือวาอยูในระดับที่เหมาะสมสำหรับชวงเริ่มแรก หาก
ธุรกิจไดเปดเผยขอมูลเปนระยะเวลานาน อาจทำใหระดับการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนสูงกวา 0.45 
 2. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยสงผลตอมูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ทั้งนี้อาจเปนเพราะการ
เปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนอยางโปรงใส ถูกตอง ครบถวนนั้น ขอมูลดังกลาวจะสงผลตอความ
เชื่อมั่นและการตัดสินใจของนักลงทุน อันนำไปสูการเพ่ิมขึ้นของมูลคากิจการ ทั้งยังแสดงใหเห็นถึง
ความใสใจในความรับผิดชอบท่ีครอบคลุมประเด็นดานสิ่งแวดลอม สังคม และการกำกับดูแลกิจการท่ี
ดี (ESG) รวมถึงการบริหารความเสี่ยงจากการลงทุน เพื่อใหผูลงทุนมีขอมูลเพียงพอประกอบการ
พิจารณาตัดสินใจ สรางความเชื่อมั่นใหกับผูมีสวนไดเสีย และดึงดูดใหผูลงทุนเกิดความสนใจ จน
ตัดสินใจรวมลงทุนกับกิจการ ทั้งนี้สอดคลองกับรายงานของบริษัท KPMG เรื่อง ผลกระทบของการ
เปดเผยขอมูลการกำกับดูแลกิจการที่ดี (Impact of ESG Disclosure) ไดอธิบายวาผูลงทุนชั้นนำ
ระดับโลกอยาง BlackRock และ Vanguard นิยมใชขอมูล ESG มาวิเคราะหสุขภาพของกิจการดาน
การลงทุนในระยะยาว เพื่อใหเกิดความยั่งยืน อีกทั้งมีการนำปจจัยดาน ESG มาเปนสวนหนึ่งใน
เงื่อนไขการออกผลิตภัณฑเพื่อการลงทุน โดยเชื่อวาธุรกิจที่คำนึงหลักการดาน ESG จะสามารถสราง
ผลตอบแทนไดอยางสม่ำเสมอใหกับผู ลงทุน สงผลใหมูลคากิจการของธุรกิจดังกลาวเพิ ่มสูงข้ึน 
(Manapreechadeelert & Yanyongpanic, 2023) ซ่ึงเปนไปตามแนวคิดมูลคากิจการ (Tobin’s Q) 
ของ Tobin & Brainard (1977) กลาววา ขอมูลทุกดาน คือ สิ่งสำคัญที่นักลงทุนใชประกอบการ
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ตัดสินใจในการลงทุน ทั้งนี้ยอมสงผลตามมาตอราคาหลักทรัพย หรือราคาหุนที่ใชในการคำนวณหา
มูลคากิจการ ผลการศึกษาครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยในประเทศของสัตยา ตันจันทรพงศ, พัทธยศ 
เดชศิริ และทัดพงศ อวิโรธนานนท (2562) และชไมพร รัตนเจริญชัย, ปาริชาติ ราชประดิษฐ และ
สัมพันธ เนตยานันท (2560) ที่พบวาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนมีผลกระทบในเชิงบวกกับ
มูลคากิจการ เนื่องจากการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนตามกรอบมาตรฐานสากล (GRI) เปรียบ
เปนการสงสัญญาณเชิงบวกใหแกนักลงทุนไดทราบถึงความคุมคา และประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่จะ
ไดรับ ซึ่งถือเปนการสรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการอยางแทจริง นอกจากนี้ยังสอดคลองกับงานวิจัยใน
ตางประเทศของ Van Linh et al. (2022) และ Mutiha (2022) พบวาระดับการเปดเผยขอมูล
รายงานความยั่งยืนตาม GRI มีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคากิจการดวย เหตุผลดังกลาวขางตนจึง
เปนที่มาใหมูลคากิจการเพิ่มสูงขึ ้น ทั้งนี้เพราะกิจการไดมีการเปดเผยขอมูลครบทุกดานอยางมี
ประสิทธิภาพ ท้ังขอมูลท่ีเปนตัวเงิน และขอมูลท่ีไมเปนตัวเงิน 
 3. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไมสงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการ (ยกเวน DI) อาจเปนเพราะไมวา
จะมีการเปดเผยหรือไมเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืนไวก็ตาม แตอัตราผลตอบแทนที่กิจการ
ควรไดรับจะตองเพิ่มขึ ้นเสมอตามทฤษฎีตัวแทนของผู บริหาร เพราะผูบริหารมุงหวังใหธุรกิจมี
ผลตอบแทนในอัตราที่สูง เพื่อตอบสนองตอความตองการของผูมีสวนไดเสีย ซึ่งนั่นจะกลายเปน
ผลตอบแทนที่ผูบริหารพึงไดรับดวยเชนกัน และสืบเนื่องจากระยะเวลาที่ทำการศึกษาอยูระหวางป 
2561-2565 อยูในชวงสถานการณโควิด (Covid-19) กิจการไมสามารถควบคุมปจจัยภายนอกท่ีเขา
มากระทบได สงผลใหอัตราผลตอบแทนของกิจการหรือผลการดำเนินงานไมไดขึ้นอยูกับการเปดเผย
ขอมูล แตอยางไรก็ตามผลการศึกษาครั้งนี้มีตัวแปร DI (อัตราผลตอบแทนเงินปนผล) ซ่ึงเปนหนึ่งในตัว
แปรของอัตราผลตอบแทนของกิจการ ที่ใหผลขัดแยงกับตัวแปรอื่น ๆที่ศึกษา กลาวคือ หากมีการ
เปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนเพิ่มขึ้นสงผลให DI เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งเปนไป
ตามหลักการคำนวณของ DI กลาวคือ เมื่อราคาหลักทรัพยหรือราคาหุนของกิจการที่เปดเผยขอมูล
รายงานความยั่งยืนเพิ่มสูงขึ้น สงผลให DI ลดลง ซึ่งมองในฐานะของกิจการเมื่อราคาหลักทรัพย
เพิ่มขึ้น สงผลใหกิจการมีอัตราผลตอบแทนเพิ่ม แตถามองในฐานะของนักลงทุน ๆจะตองยอมซ้ือ
หลักทรัพยในราคาที่สูงขึ้น ทั้งนี้เพราะปจจุบันนักลงทุนหันมาใหความสำคัญกับธุรกิจที่มีการเปดเผย
ขอมูลดานความยั่งยืน (ESG) มากขึ้น เพราะธุรกิจดังกลาวไดสรางความนาเชื่อถือใหเปนที่ยอมรับใน
สังคม สงผลใหลดความเสี่ยงขอขัดแยงกับผูมีสวนไดเสีย อันนำมาซ่ึงผลบวกตอราคาหุนท่ีนักลงทุนถือ
ไวได นักลงทุนจึงยอมที่จะซ้ือหลักทรัพยในราคาที่สูง เพื่อหวังผลตอบแทนที่สูงขึ้นกวาในอนาคต จึง
เปนที่มาสงผลให DI มีคาลดลง ผลการศึกษาตัวแปร DI นี้สอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศของ 
Nugrahani & Artanto (2022) และ Buallay (2020) พบวาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืน
ดานเศรษฐกิจ สังคมและสิ่งแวดลอม มีผลกระทบในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนของกิจการ อยางไรก็
ตามผลการศึกษาดังกลาวขัดแยงกับงานวิจัยของ Pinta (2016) กับ Varnaprux (2015) และ Brine, 
Brown & Hackett (2007) และพรอมพร ภูวดิน, คุณากร ไวยวุฒิ และนัฎสวัญจ กิตติลาภานนท 
(2563) รวมถึงสินีนาฏ วงคเทียนชัย, สุพรรณี บัวสุข, พิพัฒน นนทนาธรณ และปกรณ ประจัญบาน 



 
 

65 
 

(2558) พบวาระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของกิจการ ทั้งนี้อาจเปนเพราะการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนที่มีความชัดเจน ครบถวน 
ยอมสนองตอความคาดหวัง และความเชื่อมั่นใหแกผูมีสวนไดเสียที่เกี่ยวของกับอัตราผลตอบแทน 
(สมบูรณ สารพัด, 2565) จึงสงผลใหอัตราผลตอบแทนของกิจการเปนไปในทิศทางเดียวกันกับการ
เปดเผยขอมูล 
 4. มูลคากิจการระหวางกลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความ
ยั่งยืน ไมแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ เนื่องจากกิจการท้ัง 2 กลุม ตางมีเปาหมายเดียวกัน คือ 
ตองการขายหลักทรัพยใหไดในราคาที ่สูง เพื ่อนำมาใชในการคำนวณหามูลคากิจการตามสูตร 
Tobin’s Q ของ Tobin & Brainard (1977) จึงสงผลใหมูลคากิจการสูงขึ ้นตามราคาหลักทรัพย 
อยางไรก็ตามกิจการทั้ง 2 กลุมตางมีการเปดเผยขอมูลดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอมไวใน 
แบบ 56-1 (One Report) ภายใตหัวขอการกำกับดูแลกิจการที่ดี จึงอาจทำใหมูลคากิจการของทั้ง 2 
กลุมไมไดแตกตางกันมากนัก แมวาผลการศึกษาท่ีไดนี้ไมแตกตางกัน แตทางสำนักงานคณะกรรมการ
กำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยก็เชิญชวนใหกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ควรมีการ
เปดเผยขอมูลท้ังดานเศรษฐกิจ สังคมและสิ่งแวดลอมไวในเลมรายงานความยั่งยืน เพ่ือสะทอนการทำ
ธุรกิจสูความยั่งยืนอยางเปนรูปธรรมมากขึ้น ดวยเหตุนี้ทำใหนักลงทุนใหความสนใจกับธุรกิจที่มีการ
เปดเผยรายงานความยั่งยืนเพ่ิมขึ้น เพราะรายงานมีความนาเชื่อถือ ชวยสรางความเชื่อมั่นใหกับผูมี
สวนไดเสีย รวมถึงการเปนที่ยอมรับในสังคม เปนสิ่งสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของกิจการได (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2560) ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Martin & Moser (2016) พบวา
การเปดเผยขอมูลท่ีชวยลดผลกระทบตอสิ่งแวดลอมนั้น มีความสัมพันธในเชิงบวกตอการตัดสินใจของ
นักลงทุน และยังสงผลกระทบตอมูลคากิจการดวย 
 5. อัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืน แตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิต ิโดยอัตราผลตอบแทนของกิจการกลุมท่ี
เปดเผยสูงกวากลุมที่ไมไดเปดเผย อาจเปนเพราะการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนนั้นทำใหเกิด
ภาพลักษณที่ดีตอกิจการ กลาวคือ การเปดเผยขอมูลเปรียบเปนการสื่อสารเรื่องราวเกี่ยวกับความ
รับผิดชอบของธุรกิจที่มีตอผูมีสวนไดเสียทุกฝาย เพื่อใหสังคมเกิดการยอมรับ สรางผลประโยชนเชิง
เศรษฐกิจตามมา สงผลใหกิจการที่มีการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนมีอัตราผลตอบแทนที่สูง
กลับคืนสูกิจการ (สมบูรณ สารพัด, 2565) สอดคลองกับงานวิจัยของชาริกา ชาญนันทพิพัฒน, ขจร
พงศ ประศาสตรานุวัตร และเอกปวีณ อนุสนธิ์ (2566) พบวากิจการที่มีการเปดเผยรายงานความ
ยั่งยืนมีผลกำไรสูงขึ้น จากการท่ีนำพลังงานทดแทนหมุนเวียนดวยการติดตั้งแผงโซลารเซลลมาใช 
สงผลใหชวยประหยัดตนทุน ลดคาไฟฟาลงไดอยางมาก ซึ ่งเปนไปตามทฤษฎีผู ม ีส วนไดเสีย 
(Stakeholder Theory) ของ Freeman (1984) ที่กลาววา กิจการควรมีการเปดเผยขอมูลในทุก ๆ 
ดานใหผู มีสวนไดเสียรับรู เพื่อใชประกอบการตัดสินใจรวมลงทุน สรางผลตอบแทนในระยะยาว 
(Buhmann, 2013) การเปดเผยรายงานความยั่งยืนแบบแยกเลม จึงเปนที่สนใจของนักลงทุนมากข้ึน 
โดยงานวิจัยของ Martin & Moser (2016) พบวาการเปดเผยขอมูลท่ีชวยลดผลกระทบตอสิ่งแวดลอม
และยังสงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนดวย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Holm & Rikhardsson 
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(2008) วาการเปดเผยขอมูลในเชิงบวกเกี ่ยวกับผลการดำเนินงานดานสิ ่งแวดลอมสงผลตอการ
ตัดสินใจของนักลงทุนดวยเชนกัน ดวยเหตุผลท่ีกลาวมาขางตนนี้ จึงทำใหบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนเพ่ิมมากข้ึนในหลาย ๆ รูปแบบ ท้ัง
ที่เปดเผยไวในรายงานประจำป การเปดเผยขอมูลโดยจัดทำรายงานความยั่งยืนแบบแยกเลม หรือ
เปดเผยขอมูลผานทางเว็บไซตที่มีชื่อเรียกแตกตางกันไป เชน รายงานการพัฒนาที่ยั่งยืน การรายงาน
ความรับผิดชอบตอสังคมสังคม หรือรายงาน ESG เปนตน จากการสำรวจขอมูลบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ดัชนี SET100 ระหวางป 2558 - 2564 พบวาในป 2558 มีบริษัทเพียง 40% ที่จัดทำรายงานความ
ยั ่งยืนแบบแยกเลม และพบวามีการจัดทำรายงานดังกลาวเพิ ่มขึ ้นในป 2564 ที ่ 51% (ชาริกา 
ชาญนันทพิพัฒน, ขจรพงศ ประศาสตรานุวัตร และเอกปวีณ อนุสนธิ์, 2566) และคาดวาจะมีการ
จัดทำรายงานความยั่งยืนแบบแยกเลมเพ่ิมข้ึน เพ่ือผลประโยชนตอองคกร และผูมีสวนไดเสีย 
 

ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะสำหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 1.  นักวิจัยสามารถนำผลการศึกษาในครั้งนี้ไปพัฒนาตอยอดเพื่อศึกษากับธุรกิจประเภท
ทรัพยากรธรรมชาติ ท่ีตองนำหลักการความยั่งยืนมาเปนแนวทางในการดำเนินงาน 
 2. นักวิจัยสามารถนำผลการศึกษาในครั้งนี้ไปพัฒนาตอยอดโดยเพิ่มประเภทของธุรกิจ 
และจำนวนปในการวิเคราะหใหมากขึ้น เพื่อศึกษาผลการวิจัยที่ไดวาเปนไปในทิศทางเดียวกันหรือไม 
อยางไร หรือผลท่ีไดแตกตางกัน เพราะดวยเหตุผลใด 
 

 ขอเสนอแนะสำหรับการนำผลการศึกษาไปใชประโยชน 
 1. คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสามารถนำผลการศึกษานี้ไปใชเปน
ขอมูลในการสรางแรงจูงใจ สงเสริมใหกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ดำเนินงานตามกรอบแนวทางที่กอใหเกิดความยั่งยืนตอกิจการ โดยดำเนินงานใหสอดคลองกับ
นโยบาย ESG เพ่ือสรางผลตอบแทนท่ีดีกลับสูกิจการ 
 2. กิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถนำผลการศึกษาใน
ครั้งนี้ไปเปนแนวทางในการดำเนินงาน เพ่ือสรางความนาเชื่อถือใหกับผูมีสวนไดเสียทุกฝาย อีกท้ังเปน
การสรางภาพลักษณท่ีดีดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนท่ีเนนการลงทุนในมิติแหงความม่ันคงและยั่งยืน 
 3. นักลงทุน และผู ม ีส วนไดเส ียสามารถใชข อมูลจากผลการศึกษาในครั ้งน ี ้ไปใช
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได เนื่องจากทราบถึงความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูล
รายงานความยั่งยืนท่ีสงผลตอมูลคากิจการ และอัตราผลตอบแทนของกิจการ 
 4. กิจการทุกประเภททั้งที่จดทะเบียน และไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยสามารถนำผลการศึกษาในครั้งนี้ไปประยุกตใชเปนแนวทางในการแกไขปญหาที่เกิดข้ึน
ระหวางผูมีสวนไดเสียกับกิจการ โดยการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม เพื่อใหเกิด
การยอมรับตามมา อันนำมาซ่ึงความยั่งยืนของกิจการ 
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เอกสารรับรองผลพิจารณาจริยธรรมการวิจัยในมนุษย
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ผลการวิจัยจากการวิเคราะหขอมูล 
 

Note 

 Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid ไม่มี 253 55.0 55.0 55.0 

มี 207 45.0 45.0 100.0 

Total 460 100.0 100.0  

 
อางอิงตารางท่ี 4-6
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อางอิงตารางท่ี 4-7 
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อางอิงตารางท่ี 4-8 และ ตารางท่ี 4-9 
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