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บทคัดยอ 
 
 งานวิจัยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา 1) การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) การเปดเผยขอมูลรายงานความ
ยั่งยืนท่ีสงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 3) การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 4) เปรียบเทียบมูลคากิจการ ระหวาง
กลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 5) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมท่ี
เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนลักษณะของการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) เก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 (One-Report) และ
รายงานความยั่งยืนของกลุมตัวอยาง ทั้งสิ้น 92 บริษัท เก็บขอมูลเปนเวลา 5 ป (ตั้งแตป พ.ศ. 2561-
2565) รวมเปนจำนวน 460 ชุดขอมูล โดยใชการวิเคราะหถดถอย Panel Regression ดวยวิธี Fixed-
effect Panel OLS ผลการวิจัยพบวา  
 1. การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูท่ี 45%   
 2. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนสงผลตอมูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  
(p < .05)  
 3. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนไมมีนัยสำคัญทางสถิติเพียงพอที่จะอธิบาย
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกิจการ 
 4. มูลคากิจการระหวางกลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความ
ยั่งยืน ไมแตกตางกัน  
 5. อัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืน แตกตางกัน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (p < .05) 
 

 สรุปไดวา การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสงผลตอมูลคากิจการ และอัตราผลตอบแทนของกิจการ ระหวาง
กลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนแตกตางกัน  
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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 

 

ความเปนมาและความสำคัญของปญหา 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปดทำการซื ้อขายขึ ้นอยางเปนทางการภายใตชื่อ  
"The Stock Exchange of Thailand" (SET) เมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534 โดยเนนใหมีบทบาท
สำคัญในการเปนแหลงระดมเงินทุน เพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ 
โดยที่นักลงทุนนำเงินมาลงทุนเพื่อหวังผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลหรือสวนตางราคามูลคาหุนท่ี
เพิ่มขึ้น สวนผูประกอบการจะนำเงินทุนเหลานั้นมาดำเนินกิจการเพื่อหวังผลตอบแทนในรูปของกำไร 
ถึงแมว าการลงทุนในหุ นจะใหผลตอบแทนที ่ด ีท ั ้งจากเง ินปนผล และกำไรจากการขายหุน  
แตก็ไมสามารถยืนยันไดวา ผลตอบแทนเหลานี้จะแนนอนและมั่นคงตลอดไป สิ่งสำคัญที่ผูลงทุนควร
คำนึงถึงเสมอ คือ ไมมีการลงทุนใด ๆ ในโลกท่ีปราศจากความเสี่ยง หากตองเลือกลงทุนในหลักทรัพย
ที่มีความเสี่ยงสูง ก็ยอมตองคาดหวังผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงนั้น หากเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ำ ผูลงทุนจะคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีต่ำลง โดยมีปจจัยตาง ๆ 
อันเปนความเสี่ยงท่ีอาจกระทบตอผลตอบแทนในการลงทุนของนักลงทุนได เชน ผลประกอบการของ
บริษัท ภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ ภาวะเศรษฐกิจตกต่ำ ความไมแนนอนของอัตราผลตอบแทนท่ี
จะไดรับ ความเสี่ยงทางธุรกิจ ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลอง ความเสี่ยง
จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงิน รวมถึงความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ ลวนแต
เปนความเสี่ยงที่สงผลตอการดำเนินงานของกิจการ สงผลใหระยะหลังนักลงทุนหันมาใหความสำคัญ
กับบริษัทที่มีนโยบายการบริหารความเสี่ยงในการดำเนินธุรกิจ ซึ่งมีการวางกลยุทธเพื่อสรางความ
ไดเปรียบในการแขงขันระยะยาวมากกวาที่จะมุงเนนการสรางผลกำไรในระยะสั้น ใหความสำคัญกับ
การพัฒนาธุรกิจใหสามารถเติบโตไดอยางยั่งยืน ดวยการดำเนินธุรกิจอยางมีความรับผิดชอบ โดยเนน
ประเด็นสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล (Environment, Social, Governance: ESG) ควบคู
ไปกับการดำเนินงานหลักของธุรกิจ ทั้งนี้การเติบโตขององคกรที่ดีไดนั้นสวนหนึ่งยอมเกิดจากการ
ขับเคลื่อนของทุกคนในองคกรใหเปนไปในทิศทางที่วางไว รวมไปถึงการไดรับความรวมมือและ
สนับสนุนจากภาคสังคมดวย  
 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปนหนวยงาน
กำกับดูแลและพัฒนาตลาดทุนในประเทศไทย โดยไดรวมมือกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย รวมถึงสมาคมที่เกี่ยวของ
อื่น ๆ ในตลาดทุนไทย เพื่อดำเนินนโยบายดานการสงเสริมการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 
โดยเริ่มจากการกำหนดใหมีการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคม (CSR) และสงเสริมจัดทำ
รายงานความยั่งยืนตอสาธารณชนในรายงานประจำป ตั้งแตป 2557 เพ่ือสะทอนถึงแนวนโยบายและ
ทิศทาง ในการดำเนินการดานความยั่งยืนดวยความรับผิดชอบตอสังคม สิ่งแวดลอม และการกำกับ
ดูแลกิจการที่ดี (ESG) ควบคูกับการดำเนินธุรกิจซึ่งเปนกลไกหนึ่งที่นำไปสูเปาหมายการเปนตลาดทุน
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ที่ยั่งยืน จากรายงานการจัดอันดับการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลก 
พบวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป 2556-2560 อยูอันดับ 40 27 17 13 และ 10 
ตามลำดับ สวนในป 2562 อยูอันดับ 9 จะเห็นไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดผลักดันการ
เปดเผยรายงานความยั่งยืนอยางตอเนื่อง โดยคำนึงถึงศักยภาพ สภาพแวดลอม และความพรอมของ
บริษัทจดทะเบียนแตละแหง เพื่อใหบริษัทมีแนวทางการรายงานขอมูลความยั่งยืนที่เหมาะสมกับกล
ยุทธองคกรและสอดคลองกับความคาดหวังของผูมีสวนไดเสีย ท้ังนี้การกำกับดูแลกิจการมีความสำคัญ
อยางยิ่งตอบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากบริษัทมหาชนมีผูถือหุน และผูเกี่ยวของ
เปนจำนวนมาก และมีความสำคัญตอตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวม บริษัทจดทะเบียนจึง
จำเปนตองมีระบบการกำกับดูแลที่ดี ซึ่งมีวัตถุประสงคหลักเพื่อการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ 
โปรงใส และตรวจสอบได อันจะนำไปสูการเพิ่มมูลคาของกิจการและสงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืน
ของธุรกิจ ตลอดจนเสริมสรางความเชื่อม่ันจากผูถือหุน ผูลงทุน และผูมีสวนไดเสียทุกฝายวากิจการจะ
สามารถบรรลุวัตถุประสงค เติบโตอยางตอเนื่อง และสรางคุณคาใหแกผูมีสวนไดเสียไดในระยะยาว 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2563, หนา 11) 
 การเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืน (Sustainability Report) ที ่เกี ่ยวกับดานสังคม 
เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมเปนสิ่งสำคัญ และควรที่จะมีการนำเสนอขอมูลดังกลาวควบคูไปกับการ
รายงานผลการดำเนินงานของธุรกิจ เพื่อใหผูที่มีสวนไดเสียเกิดการรับทราบขอมูล พรอมตรวจสอบ
ขอเท็จจริงไดจากรายงานที่มีการเผยแพรตอสาธารณะ (Public Reporting) และสามารถนำขอมูล
ดังกลาวนั้นไปใชในการตัดสินใจไดอยางถูกตองเพื่อใหเกิดผลตอบแทนที่ดีตอองคกร ดังนั้นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงควรมีความรับผิดชอบตอสังคม (Corporate Social 
Responsibility; CSR) ดวยการลงทุนใด ๆ เพื่อใหเกิดผลตอบแทนกลับคืนสูสังคมคูขนานไปกับการ
ดำเนินงานหลักของธุรกิจดวย กระบวนการผลิตของอุตสาหกรรมสวนใหญจะมีการทำลายสิ่งแวดลอม 
และสังคมเปนอยางมาก ดังนั้นการลงทุนฟนฟูเพ่ือใหเกิดผลประโยชนตอสังคม จึงจะนำไปสูการสราง
ผลตอบแทนใหกับองคกรธุรกิจไดในระยะยาวอยางยั่งยืน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2561) 
การเปดเผยขอมูลอยางโปรงใส ถูกตอง รวดเร็ว และครบถวน ถือเปนหัวใจสำคัญของบริษัทจด
ทะเบียน เนื่องจากเปนการเพ่ิมความเชื่อม่ันแกผูลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และตลาดทุนโดยรวม ท้ังนี้การ
เปลี่ยนแปลงทางดานเศรษฐกิจ สังคมและสิ่งแวดลอม ยอมนำไปสูโอกาสและความเสี่ยงที่มีผลตอ
ความอยูรอดและการเติบโตของธุรกิจในระยะยาว การเปดเผยขอมูลทางการเงินเพียงอยางเดียวอาจ
ไมเพียงพอสำหรับนักลงทุน (สมบูรณ สารพัด, 2565) ดังนั้นการลงทุนเพื่อสังคมขององคกรจึงควรมี
การเปดเผยขอมูลไวในรายงานประจำป หรือในรายงานความยั่งยืน เพราะการเปดเผยขอมูลดังกลาว
ถือเปนสิ่งท่ีมีความจำเปนตอผูมีสวนไดเสียเปนอยางยิ่ง เนื่องจากนักลงทุนตองการนำขอมูลดังกลาวไป
ใชในการตัดสินใจ เชน พยากรณผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกิจการ แนวโนมผลการดำเนินงาน
ในอนาคตของธุรกิจ รวมถึงวิเคราะหผลการดำเนินงานของผูบริหารในการลงทุนตาง ๆ เพ่ือสะทอนถึง
การสรางมูลคาใหกับองคกรอยางแทจริง (Peatrat, 2021)  
 มูลคากิจการ และการประเมินมูลคาอาจใชขอมูลทางบัญชี โดยใชมูลคาทางบัญชี คือ 
มูลคาสินทรัพยสุทธิของบริษัทตามงบดุล หรือขณะท่ีมูลคาตลาด คือ มูลคาของบริษัทตามราคาหุน 



 
 

3 
 

(ในปจจุบัน) ซึ่งทั้งสองถือเปนเครื่องมือสำคัญในการคัดเลือกหุนและนำมาใชประกอบการวิเคราะห 
โดยเมื่อคำนวณหามูลคาทางบัญชีและมูลคาตลาดแลว ผลลัพธที่ไดอาจมีความแตกตางกันหรืออาจ
เหมือนกันก็ได ขอจำกัดของมูลคาทางบัญชี คือ บริษัทตาง ๆ รายงานตัวเลขเปนรายงวด (รายไตรมาส
หรือรายป) หลังจากนั้นนักลงทุนจะไมสามารถทราบถึงการเปลี่ยนแปลงไดจนกวาบริษัทจะเปดเผย
ตัวเลขในงวดถัดไป ขอจำกัดของมูลคาตามราคาตลาดจะแสดงถึงการรับรูของตลาดเกี่ยวกับการ
ประเมินมูลคาของบริษัท แตอาจไมไดแสดงถึงมูลคาท่ีแทจริงเสมอไป เพราะราคาหุนจะเคลื่อนไหวข้ึน
หรือลงระหวางวันไดตลอดเวลา หรือหุนมักจะซ้ือหรือขายมากเกินไปในชวงระยะเวลาสั้น ๆ ซ่ึงท้ังสอง
วิธียังหาขอสรุปในการประเมินมูลคากิจการไมได และตอมา Chung & Pruitt (1994) ไดปรับปรงุสูตร
มูลคากิจการมาจากแนวคิดของ Tobin’s Q โดยคำนวณมูลคาทางการตลาดขององคกรจากผลรวม
ของมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ (ผลคูณของราคาตลาดของหุนสามัญและจำนวนหุนที่อยูในมือ
ผูถือหุน) มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ (มูลคาไถถอนของหุนบุริมสิทธิ และมูลคาทางการตลาด
ของหนี้สิน (มูลคาตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพยหมุนเวียน และมูลคาตามบัญชีของ
หนี้สินระยะยาว) และใชมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยแทนราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย ซึ่งเปนท่ี
ยอมรับและเปนการคำนวณในรูปแบบที่งายที่สุด คือ ใชมูลคาทางบัญชีเปนตัวแทนของมูลคาทาง
การตลาด 
 ผลตอบแทนของกิจการ (Rate of Return) คือกำไรท่ีผูถือหุนไดรับจากการลงทุนในกิจการ 
ซ่ึงอาจคิดเปนรอยละ หรือเปอรเซ็นต ถือเปนตัวแปรท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนท่ีสำคัญประการหนึ่ง 
สำหรับกิจการท่ีมีการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน ท้ังนี้การไดมาของอัตราผลตอบแทนสามารถหาไดจาก
ขอมูลในงบการเงิน หรือรายงานประจำป โดยงานวิจัยของ พรอมพร ภูวดิน, คุณากร ไวยวุฒิ 
และนัฎสวัญจ กิตติลาภานนท (2563) พบวาการเปดเผยรายงานความยั่งยืน สงผลกระทบในเชิงบวก
ตอผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) สอดคลองกับงานวิจัยอีก
ฉบับ พบวาระดับการเปดเผยขอมูลดานสังคม และสิ ่งแวดลอมยังมีผลกระทบเชิงบวกตอการ
ดำเนินงานขององคกรดวย (Varnaprux, 2015; Pinta, 2016) 
 งานวิจัยนี ้ผู วิจัยจึงทำการศึกษาระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืน ดาน
เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม ที่สงผลตอมูลคากิจการ และอัตราผลตอบแทนของกิจการ รวมถึง
เปรียบเทียบมูลคากิจการ และอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไม
เปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
 

วัตถุประสงคการวิจัย 
 1. เพื ่อศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืนของธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 2. เพื่อศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนที่สงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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 3. เพ่ือศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการ
ของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 4. เพื่อเปรียบเทียบมูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 5. เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไม
เปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
  

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 งานวิจัยนี้เปนการศึกษามูลคากิจการ และอัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมที่เปดเผยกับกลุมที่ไม
เปดเผยขอมูลดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอมในรายงานความยั่งยืน โดยการวัดมูลคากิจการ
จากอัตราสวน Tobin’s Q ที่ปรับปรุงโดย Chung & Pruitt (1994) ที่ใชมูลคาราคาตลาดของหุน
สามัญ คูณจำนวนหุนท่ีอยูในมือของผูถือหุน แลวนำมาบวกดวยมูลคาราคาตลาดของหุนบุริมสิทธิและ
มูลคาของหนี้สิน หลังจากไดมูลคาทั้งหมดนำมาหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย สวนการวัด
อัตราผลตอบแทนของกิจการ จะใชอัตราสวนทางการเงิน คือ P/E Ratio, Dividend Yield, Net 
Profit Margin, ROA, ROE, EPS และ P/BV (Bodie, Kane & Marcus, 2007) จึงไดกรอบแนวคิดดัง
ภาพท่ี 1-1 
 

 

 
 

ภาพท่ี 1-1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
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สมมติฐานของการวิจัย 
 1. การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูในระดับสูง 
 2. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนสงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ  
 3. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนสงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจ
กลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ 
 4. มูลคากิจการระหวางกลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความ
ยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ แตกตางกัน 
 5. อัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลในเลม
รายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ แตกตางกัน 
 

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการวิจัย 
 1. บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย สามารถนำขอดีและประโยชนจากการรายงาน
ความยั่งยืน ไปจัดทำแผนการดำเนินงานในกรอบแนวทางที่กอใหเกิดความยั่งยืนตอกิจการ โดยการ
ปฏิบัติงานและการรายงานใหสอดคลองกับ ESG เพ่ือลดความเสี่ยงจากการดำเนินธุรกิจ 
 2. บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ใชรายงานความยั่งยืนเปนการสรางความ
นาเชื่อถือใหกับองคกร เปนการสื่อสารใหผูมีสวนไดเสียรวมถึงนักลงทุนไดทราบถึงการใหความสำคัญ
และรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม สะทอนภาพลักษณและศักยภาพของธุรกิจที่มีความมั่นคง
และยั่งยืน ซ่ึงดึงดูคความสนใจของผูลงทุนไดเปนอยางดี 
 3. นักลงทุน และผูสนใจสามารถทราบถึงระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนท่ี
สงผลตอมูลคากิจการ และผลตอบแทนของกิจการ 
 4. ผูมีสวนไดเสียรูสึกม่ันคง พนักงานองคกรรูสึกม่ันคงในการทำงาน คูคาท่ีไดทำการคากับ
กิจการที่มีความมั่นคงและยั่งยืน ทำใหเจาหนี้มั่นใจปลอยกูใหกับกิจการที่มั่นคง เพราะเชื่อมั่นวา
เจาหนี้จะไดรับคืนเงินตนพรอมดอกเบี้ยเม่ือถึงกำหนดเวลา 
 

ขอบเขตการวิจัย 
 การวิจัยนี้มีขอบเขตการวิจัย ดังนี้ 
 1. ขอบเขตดานประชากรและกลุมตัวอยาง 
 ประชากรและกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เฉพาะธุรกิจที ่อยู ในตลาด SET (The Stock Exchange of 
Thailand) (ท้ังนี้ไมรวมธุรกิจท่ีอยูในระหวางการฟนฟูกิจการ) ซ่ึงธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีท้ังสิ้น 92 บริษัท โดยเก็บขอมูล 5 ป รวมขอมูลเปน 460 ขอมูล 
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มีการเปดเผยขอมูล จำนวน 207 ขอมูล คิดเปน 45% และไมเปดเผยขอมูล จำนวน 253 ขอมูล คิด
เปน 55% (ขอมูล ณ วันท่ี 27 กุมภาพันธ 2566)  
 2. ขอบเขตดานขอมูลที่ใชในการศึกษา  คือ  ทำการเก็บขอมูลจากรายงานความยั่งยืนที่มี
การเปดเผยขอมูล 3 ดาน ไดแก ดานเศรษฐกิจ ดานสังคม และดานสิ่งแวดลอม รวมทั้งเก็บขอมูลเชิง
ปริมาณจากรายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 (One-Report) และรายงานความยั่งยืนของ
กลุมตัวอยาง (ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) โดยกลุม
ตัวอยางตองมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม ของทุกป เพื่อใหขอมูลสามารถ
เปรียบเทียบกันได ซึ่งขอมูลที่ไดจากรายงานประจำป และแบบแสดงรายการ 56-1 รวมถึงรายงาน
ความยั่งยืน จะตองแสดงรายการของตัวแปรท่ีทำการศึกษาท้ังสิ้น 
 3. ระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอมูล คือ ทำการเก็บขอมูลจากรายงานความยั่งยืน และ
เก็บขอมูลเชิงปริมาณจากรายงานประจำป และแบบแสดงรายการ 56-1 ของกลุมตัวอยาง ชวง
ระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2561 – 2565 รวมเปนระยะเวลา 5 ป เนื่องจากเปนชวงหลังท่ีศูนยพัฒนา
ความรับผิดชอบตอสังคม ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีการจัดทำ “คูมือคำแนะนำการจัดทำ
รายงานความยั่งยืนของธุรกิจ (Business Sustainability Reporting Guidelines)” ข้ึน เพ่ือชวนเชิญ
ใหธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจัดทำการเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืน (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ศูนยพัฒนาความรับผิดชอบตอสังคม, 2560) 
 4. ขอบเขตดานตัวแปรของงานวิจัย 
 ตัวแปรอิสระ เปนตัวแปรเชิงกลุม 2 กลุม คือ  
  1) กลุมธุรกิจท่ีเปดเผยรายงานความยั่งยืน  
  2) กลุมธุรกิจท่ีไมเปดเผยรายงานความยั่งยืน 
 ตัวแปรตาม แบงออกเปน 2 ชุด ไดแก  
  1) มูลคากิจการ  
  2) ผลตอบแทนของกิจการ  
 ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 2 ตัว ไดแก 
  1) ขนาดของกิจการวัดดวยสินทรัพยรวม 
  2) อัตราการจายเงินปนผล 
    

นิยามศัพทเฉพาะ   
 รายงานความยั่งยืน (Sustainability Report) หมายถึง รายงานท่ีบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยจัดทำขึ้นเพื่อแสดงถึงผลการดำเนินงานของธุรกิจที่เกี่ยวของกับดานเศรษฐกิจ สังคม 
และสิ่งแวดลอม ตอคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย อีกท้ังยังมีการรายงานความ
รับผิดชอบขององคกรตอผูมีสวนไดเสียท้ังภายในและภายนอก ท่ีไดรับผลกระทบอันเปนผลมาจากการ
ดำเนินงานหลักของธุรกิจ ทั้งนี้รายงานความยั่งยืนไดมีการนำเสนอถึงคานิยมขององคกร การกำกับ
ดูแลกิจการและแสดงถึงความสัมพันธระหวางกลยุทธ และพันธกิจที่มีตอเศรษฐกิจในภาพรวมอยาง
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ยั่งยืนตามหลัก GRI (Global Reporting Initiative, 2011) รายงานความยั่งยืนจะมีชื่อเรียกแตกตาง
กันไป เชน รายงานความรับผิดชอบตอสังคม รายงานพัฒนาสูความยั่งยืน รายงานเพื่อสังคมและ
สิ่งแวดลอม รายงานกิจกรรมทางสังคม (สมบูรณ สารพัด, 2565) 
 การเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืน (Sustainability Disclosure) หมายถึง ระดับของ
การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความยั่งยืน 3 ดาน ไดแก ดานเศรษฐกิจ ดานสังคม และดานสิ่งแวดลอม 
โดยไดใชเกณฑในการวัดเปนไปตามหลัก GRI (Global Reporting Initiative)  
 มูลคากิจการ หมายถึง มูลคาทางการตลาดจากอัตราสวน Tobin’s Q (Chung & Pruitt, 
1994) 
 Tobin’s Q = มูลคาตลาดของหลักทรัพย + ราคาตามบัญชีของหนี้สินรวม 
          ราคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม 
 โดย 
 มูลคาตลาดของหลักทรัพย = (ราคาตลาดของหุนสามัญ x จำนวนหุน) + ราคาตลาดของ
หุนบุริมสิทธิ์ (มูลคาไถถอนหุนบุริมสิทธิ์) 
 ราคาตามบัญชีของหนี้สินรวม = ราคาตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียน + หนี้สินระยะยาว 
 
 อัตราผลตอบแทนของกิจการ (Rate of Return) ประกอบดวย อัตราสวนราคาตอหุนตอ
กำไรสุทธิตอหุน (P/E Ratio) อัตราผลตอบแทนเงินปนผล (Dividend Yield) อัตราสวนกำไรสุทธิ  
(Net Profit Margin) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
(ROE) อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) และอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) ณ วันสิ้นงวดบัญชี 
 ธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Industry 
Groups in The Stock Exchange of Thailand)  หมายถ ึง ธ ุรก ิจท ี ่ประกอบการในประเภท
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย (SET) แหงประเทศไทย อันประกอบไปดวย 6 หมวดธุรกิจ คือ  
1) เหล็กและผลิตภัณฑโลหะ 2) ยานยนต 3) บรรจุภัณฑ 4) วัสดุอุตสาหกรรมและเครื ่องจักร  
5) ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 6) กระดาษและวัสดุการพิมพ  
 ปท่ีทำการศึกษา หมายถึง  ระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อนำมาวิเคราะหคาสถิติ 
ซ่ึงจะเก็บขอมูลในระหวางป พ.ศ. 2561 – 2565 รวมเปนระยะเวลา 5 ป เนื่องจากเปนชวงหลังท่ีศูนย
พัฒนาความรับผิดชอบตอสังคม ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีการจัดทำ “คูมือคำแนะนำ
การจัดทำรายงานความยั่งยืนของธุรกิจ (Business Sustainability Reporting Guidelines)” ข้ึน 
เพื่อชวนเชิญใหธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจัดทำการเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืน 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศูนยพัฒนาความรับผิดชอบตอสังคม, 2560)  
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บทท่ี 2 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
 การศึกษาผลกระทบของการเปดเผยรายงานความยั่งยืนที่มีผลตอมูลคากิจการของธุรกิจ
กลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบงเนื้อหาแนวคิด ทฤษฎี รวมถึง
งานวิจัยท่ีเก่ียวของ โดยนำเสนอเปน 6 ตอน ดังนี้ 
 ตอนท่ี 1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับรายงานความยั่งยืน 
 ตอนท่ี 2 หลักธรรมาภิบาลการลงทุน 
 ตอนท่ี 3 แนวคิดการกำกับดูแลกิจการ 
 ตอนท่ี 4 มูลคากิจการ 
 ตอนท่ี 5 ผลตอบแทนของกิจการ 
 ตอนท่ี 6 แนวคิดและทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 
 ตอนท่ี 7 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ตอนที่ 1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับรายงานความยั่งยืน 
 1. ความหมายของรายงานความย่ังยืน 
 รายงานความยั่งยืน (Sustainability Report) คือ รายงานท่ีเผยแพรโดยบริษัทหรือองคกร
เก่ียวกับผลกระทบทางเศรษฐกิจ สิ่งแวดลอม และสังคมท่ีเกิดจากกิจกรรมประจำวันขององคกร ซ่ึงยัง
แสดงถึงคานิยมและรูปแบบการกำกับดูแลขององคกร และแสดงใหเห็นถึงความเชื่อมโยงระหวาง 
กลยุทธและความมุงมั่นในการสรางเศรษฐกิจโลกที่ยั่งยืน การจัดทำรายงานความยั่งยืนสามารถชวย
องคกรในการประเมิน การทำความเขาใจ และการสื่อสารถึงประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจ สิ่งแวดลอม 
สังคม และธรรมาภิบาล ตั้งเปาหมายและจัดการการเปลี่ยนแปลงไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
รายงานความยั่งยืนเปนแพลตฟอรมหลักในการสื่อสารถึงประสิทธิภาพและผลกระทบดานความยั่งยืน 
ไมวาจะเปนเชิงบวกหรือเชิงลบ สามารถพิจารณาการรายงานความยั่งยืนเหมือนกันกับเงื่อนไขอื่น ๆ 
สำหรับการรายงานที่ไมใชทางการเงิน การรายงานการประเมินความสำเร็จขององคกรตาม Triple 
Bottom line การรายงานความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร (CSR) และอื่น ๆ นอกจากนี้ยังเปน
องคประกอบที่แทจริงของการรายงานเชิงบูรณาการ (Integrated Reporting) ซึ่งเปนการพัฒนาใน
ปจจุบันท่ีรวมการวิเคราะหประสิทธิภาพทางการเงินและท่ีไมใชทางการเงิน 
 การสรางและรักษาความไววางใจในธุรกิจและรัฐบาลเปนพื ้นฐานในการบรรลุดาน
เศรษฐกิจและโลกที่ยั่งยืน ทุกวันนี้ธุรกิจและรัฐบาลจะทำการตัดสินใจซึ่งมีผลกระทบโดยตรงตอผูมี
สวนไดสวนเสีย เชน สถาบันการเงิน องคกรแรงงาน ภาคประชาสังคมและประชาชน และระดับความ
ไววางใจที่พวกเขามีตอสิ่งเหลานี้ การตัดสินใจเหลานี้ไมคอยขึ้นอยูกับขอมูลทางการเงินเพียงอยาง
เดียว แตขึ้นอยูกับการประเมินความเสี่ยงและโอกาสโดยใชขอมูลที่หลากหลายของประเด็นเฉพาะ
หนาและในอนาคต คุณคาของกระบวนการรายงานความยั่งยืนคือการชวยใหองคกรตาง ๆ พิจารณา
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ผลกระทบตอประเด็นความยั่งยืนเหลานี้ และชวยใหพวกเขามีความโปรงใสเกี่ยวกับความเสี่ยงและ
โอกาสที่เผชิญ ผูมีสวนไดสวนเสียยังมีบทบาทสำคัญในการระบุความเสี่ยงและโอกาสเหลานี้สำหรับ
องคกร โดยเฉพาะองคกรที่ไมเกี่ยวกับการเงิน ความโปรงใสที่เพิ่มขึ้นนี้นำไปสูการตัดสินใจที่ดีขึ้น ซ่ึง
จะชวยสรางและรักษาความไววางใจในธุรกิจและรัฐบาล 
 การจัดทำรายงานความยั่งยืน (Sustainability Reporting) เปนการรายงานความยั่งยืน
เผยแพรโดยบริษัทและองคกรทุกประเภท ทุกขนาด และทุกภาคสวนจากทั่วโลก บริษัทหลายแหงใน
ทุกภาคสวนไดเผยแพรรายงานที่อางอิง GRI’s Sustainability Reporting Guidelines ซึ่งหนวยงาน
ของรัฐและองคกรไมแสวงผลกำไรก็จัดทำรายงานเชนกัน 
 ผูใหบริการดานแนวทางการรายงานความยั่งยืนท่ีสำคัญประกอบดวย  
 - GRI (มาตรฐานการรายงานความยั่งยืนของ GRI) 
 - องคการเพ่ือความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD Guidelines for 
Multinational Enterprises) 
 - ขอตกลงโลกแหงสหประชาชาติ (the Communication on Progress) 
 - องคการระหวางประเทศวาดวยการมาตรฐาน (ISO 26000, International Standard 
for Social Responsibility) 
 ประโยชนของการจัดทำรายงานความยั่งยืน (Sustainability Reporting) การรายงาน
ความยั่งยืนที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งรวมถึงโปรแกรมการรวบรวมขอมูล การสื่อสาร และการตอบสนอง
อยางสม่ำเสมอ การรายงานท้ังหมดควรเปนประโยชนตอองคกรท้ังภายในและภายนอก 
 ผลประโยชนภายในสำหรับบริษัทและองคกร อาจรวมถึงการพัฒนาวิสัยทัศนและกลยุทธ
ดานความยั่งยืน การปรับปรุงระบบการจัดการกระบวนการภายในและกำหนดเปาหมาย การระบุ
จุดออนและจุดแข็ง การดึงดูดพนักงานและนักลงทุน ความเปนผูนำและความไดเปรียบในการแขงขัน 
 ผลประโยชนภายนอกของการรายงานความยั่งยืน อาจรวมถึงความโปรงใสและการเจรจา
กับผูมีสวนไดสวนเสีย การแสดงใหเห็นถึงความมุงม่ันสูความยั่งยืน  เปดใชงานการเปรียบเทียบ โดย
การเปรียบเทียบสามารถ Comparability และ Benchmarking ในดานแบรนด ความไววางใจ  
ความเคารพ และชื่อเสียงได 
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ท่ีมา : https://www.bsigroup.com/th-TH/sustainability-reporting 
 
 2. องคประกอบของการรายงานความย่ังยืน 
 สวนท่ี 1 ขอมูลพ้ืนฐาน 
 บริษัทควรเปดเผยขอมูลเก่ียวกับการประกอบธุรกิจในภาพรวม เพ่ือใหผูใชขอมูลเขาใจใน
บริบทขององคกรและกิจกรรมทางธุรกิจท่ีมีผลตอผูมีสวนไดเสียขององคกร ดังนี้ 
 1.1 ลักษณะการประกอบธุรกิจ  
 อธิบายภาพรวมของวัตถุประสงค เปาหมาย และรูปแบบของการดำเนินธุรกิจที่กอใหเกิด
ประโยชนในเชิงเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดลอมแกบริษัทและผูมีสวนไดเสีย เชน วิสัยทัศน โครงสรางการ
ประกอบธุรกิจ ลักษณะของสินคาและบริการเงินทุน ทรัพยสินทางปญญา และกลยุทธองคกร เปนตน 

https://www.bsigroup.com/th-TH/sustainability-reporting
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 1.2 หวงโซคุณคาของธุรกิจ 
 อธิบายลักษณะของกิจกรรมของธุรกิจท่ีนำไปสูการสรางมูลคาเพ่ิมตั้งแตตนน้ำถึงปลายน้ำ 
ดังนี้ 
 (1) กิจกรรมหลัก (primary activities) 
 หมายถึง กิจกรรมทางธุรกิจที่เปนปจจัยกอใหเกิดรายไดหรือตนทุนของบริษัท ตั้งแต 
การจัดหาวัตถุดิบ แหลงทุน การผลิตสินคาและบริการ การสงมอบ และการรักษาลูกคา หากเขาใจ
ลักษณะของกิจกรรมหลัก บริษัทจะสามารถจัดสรรทรัพยากรของธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพและ
คำนึงถึงประโยชนใหแกผูมีสวนไดเสีย ทั้งนี้บริษัทสามารถนำเสนอขอมูลดังกลาวในรูปแบบตาง ๆ 
ตามที่บริษัทเห็นวาเหมาะสมและเขาใจงาย เชน การบรรยาย แผนภาพ หรือรูปภาพ ประกอบดวย
ขอมูลของกิจกรรม ดังนี้ 
  1) การบริหารปจจัยการผลิต หรือโลจิสติกสขาเขา (inbound logistics) 
 กิจกรรมเกี่ยวกับการจัดหา การรับ การไดมา และการจัดการทรัพยากร ที่เปนปจจัยการ
ผลิต เชน ที่ดิน แรงงาน เงินทุน วัตถุดิบ กรณีเปนสถาบัน การเงินอาจเพิ่มเติมแหลงที่มาเงินทุนและ
การใหกูยืม เปนตน 
  2) การปฏิบัติการ (operations) 
 กิจกรรมเกี่ยวกับการแปรรูปปจจัยการผลิตเปนสินคาและบริการที่พรอมสงมอบใหลูกคา 
เชน การผลติ การใหบริการ การบรรจุภัณฑ หรือการตรวจสอบคุณภาพ เปนตน 
  3) การกระจายสินคาและบริการ หรือโลจิสติกสขาออก (outbound logistics) 
 กิจกรรมเกี่ยวกับการจัดการคำสั่งซื้อ การขนสง การจัดจำหนาย การจัดการคลังสินคา 
รวมถึงการจัดการขอมูลท่ีเก่ียวกับรายการสินคาและบริการ เพ่ือกระจายหรือสงมอบสินคาและบริการ
ไปสูลูกคา 
  4) การตลาดและการขาย (marketing and sales) 
 กิจกรรมเกี่ยวกับการสงเสริมการตลาด เพื่อสนับสนุนการตัดสินใจซื้อของลูกคา รับบริการ 
หรือผูบริโภค เชน การกำหนดราคา การโฆษณาการประชาสัมพันธ เปนตน 
  5) การบริการหลังการขาย (customer services) 
 กิจกรรมเก่ียวกับการสงเสริมความพึงพอใจหลังการขาย เพ่ือแสดงถึงความเอาใจใสและทำ 
ใหลูกคากลับมาซ้ือสินคาและบริการ เชน การบริการ ติดตั้งและตรวจเช็คสินคา รวมถึงการรับประกัน 
และซอมบำรุง เปนตน 
 (2) กิจกรรมสนับสนุน (support activities) 
 หมายถึง กิจกรรมที่สนับสนุนใหกิจกรรมหลักบรรลุวัตถุประสงค ไดแก การจัดซื้อจัดจาง 
การพัฒนาเทคโนโลยี การบริหารทรัพยากรบุคคล และโครงสรางพ้ืนฐานอ่ืน ๆ เชน การบริหารองคกร 
ระบบบัญชีและการเงิน อาคารสถานท่ี และระบบสาธารณูปโภค เปนตน 
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ภาพท่ี 2-1 ตัวอยางการวิเคราะหหวงโซคุณคาในกิจกรรมหลัก 

 
 1.3 ผูมีสวนไดเสียของบริษัท 
 ผู มีสวนไดเสีย (stakeholder) คือ บุคคล ชุมชน องคกร หรือหนวยงานที ่อาจไดรับ
ผลกระทบเชิงบวกและ/หรือเชิงลบจากกิจกรรมของธุรกิจ ดังนั้น การตอบสนองความคาดหวังของผูมี
สวนไดเสียกลุมตาง ๆ อยางตอเนื่องจะชวยเพิ่มโอกาสในการสรางความพึงพอใจและลดความเสี่ยง
จากกรณีพิพาทกับผูมีสวนไดเสีย ทั้งนี้ บริษัทสามารถนำเสนอขอมูลดังกลาวในรูปแบบตาง ๆ ตามท่ี
บริษัทเห็นวาเหมาะสมและเขาใจงาย เชน การบรรยาย แผนภาพ หรือรูปภาพประกอบดวยขอมูล 
ดังนี้ 
  (1) กลุมผูมีสวนไดเสีย 
  บริษัทควรระบุกลุมผูที ่ไดรับผลกระทบเชิงบวกและเชิงลบจากการดำเนินธุรกิจ เชน  
ผูถือหุน พนักงาน ลูกคา คูคา หนวยงานกำกับดูแล ชุมชน สังคม เปนตน โดยบริษัทอาจพิจารณาจาก
ปจจัยดานความสัมพันธ บทบาท และอิทธิพลท่ีมีตอธุรกิจ รวมถึงลักษณะเชิงพ้ืนท่ีและวิถีชุมชนท่ีอาจ
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ไดรับผลกระทบจากธุรกิจ ซึ่งเปนประโยชนตอการกำหนดรูปแบบและแนวทางการมีสวนรวมกับผูมี
สวนไดเสียอยางเหมาะสม 
  (2) ความคาดหวังของผูมีสวนไดเสีย 
  บริษัทควรอธิบายลักษณะความคาดหวังหรือความตองการของผูมีสวนไดเสียแตละกลุม
โดยสังเขป เชน 
 

กลุมผูมีสวนไดเสีย ความคาดหวัง/ความตองการ 
ผูถือหุน ความโปรงใสของธุรกิจและผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสม่ำเสมอ 
พนักงาน คาตอบแทนท่ีเปนธรรมและความกาวหนาในอาชีพ 
ลูกคา สินคาและบริการท่ีมีคุณภาพและราคาเหมาะสม 
คูคา การจัดซ้ือจัดจางท่ีโปรงใสและเปนธรรม 
ชุมชน/สังคม การปองกันผลกระทบดานสิ่งแวดลอมและการสนับสนุนกิจกรรมของ

ชุมชน 
 
 การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความคาดหวังของผูมีสวนไดเสีย ดังนั้น บริษัทควรวิเคราะหให
เห็นถึงความเกี่ยวโยงกับธุรกิจ โดยอาจประเมินและวิเคราะหความคาดหวังของผูมีสวนไดเสียอยาง
นอยปละ 1 ครั้ง ผานกระบวนการรับฟงความคิดเห็น การสำรวจความพึงพอใจ การประชุม หรือชอง
ทางการมีสวนรวมอื่น ๆ จากนั้นนำผลการรับฟงความคิดเห็นมาพัฒนาวิธีการการตอบสนองความ
คาดหวังอยางเหมาะสม เพื่อลดความเสี่ยงจากกรณีพิพาทหรือการคว่ำบาตรธุรกิจ เชน การยุติการ
ติดตอซื้อขาย การถอนหุนออกจากบริษัท การลาออกของพนักงาน การชุมนุมประทวงตอตานธุรกิจ 
เปนตน 
  (3) การตอบสนองความคาดหวังของผูมีสวนไดเสีย 
  บริษัทควรสรุปสาระสำคัญของวิธีการ หรือกิจกรรม หรือโครงการ รวมถึงชองทางการ
สื่อสารกับผูมีสวนไดสวนเสียตาง ๆ เชน การสำรวจความคิดเห็นและความพึงพอใจ การจัดเวทีสาน
เสวนา เปนตน เพื่อสะทอนใหเห็นถึงการมีสวนรวมอยางตอเนื่อง และความพยายามของธุรกิจที่จะ
ตอบสนองความคาดหวัง/ความพึงพอใจของผูมีสวนไดเสียแตละกลุมอยางเหมาะสม 
 
ตารางท่ี 2-1 ตัวอยางการรายงานขอมูลเก่ียวกับผูมีสวนไดเสีย 
กลุมผูมีสวนได
เสีย 

ความคาดหวัง/ 
ความตองการ 

ตัวอยางการตอบสนอง 
ความคาดหวัง 

ตัวอยางชองทาง 
การสื่อสาร 

ผูถือหุน ความโปรงใสของ
ธุรกิจและ
ผลตอบแทนของ
กิจการท่ีสม่ำเสมอ 

– พัฒนาระบบควบคุมภายใน
และบริหารความเสี่ยงอยางมี
ประสิทธิภาพ 
– เปดเผยขอมูลอยางโปรงใส  

– การประชุมผูถือหุน 
– เว็บไซตของบริษัท 
– รายงานประจำป/ 
รายงานความยั่งยืน 
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ตารางท่ี 2-1 ตัวอยางการรายงานขอมูลเก่ียวกับผูมีสวนไดเสีย (ตอ) 
กลุมผูมีสวนได
เสีย 

ความคาดหวัง/ 
ความตองการ 

ตัวอยางการตอบสนอง 
ความคาดหวัง 

ตัวอยางชองทาง 
การสื่อสาร 

  ผานชองทางตาง ๆ เชน การ
ประชุมผูถือหุนประจำป 
รายงานประจำป เว็บไซตของ
บริษัท 

 

พนักงาน คาตอบแทนท่ีเปน
ธรรมและ
ความกาวหนาใน
อาชีพ 

– บริหารคาตอบแทนอยางเปน
ธรรม 
– พัฒนาทักษะและ
ความสามารถของพนักงาน
อยางตอเนื่อง 

– การประชุมพนักงาน 
– อีเมล/โซเชียลมีเดีย/ 
อินทราเน็ต 

ลูกคา สินคาและบริการ 
ท่ีมีคุณภาพและ
ราคาเหมาะสม 

– พัฒนาสินคาและบริการ
อยางตอเนื่อง 
– กำหนดราคาอยางเหมาะสม 
– พัฒนาบริการหลังการขายท่ี
ตอบโจทยลูกคา 

– เว็บไซตของบริษัท/ 
อีเมล/โซเชียลมีเดีย 
– ตัวแทนขาย (sales 
representative) 

คูคา การจัดซ้ือจัดจางท่ี 
โปรงใสและเปน
ธรรม 

– ปฏิบัติตอคูคาอยางเปนธรรม
และมีจรรยาบรรณในการ
ดำเนินธุรกิจรวมกันอยาง
โปรงใส 
– การพัฒนาทักษะ และ
ความสามารถของคูคา 

– การประชุมคูคา 
– เว็บไซตของบริษัท 
– จรรยาบรรณธุรกิจ 
สำหรับคูคา 

ชุมชน/สังคม การปองกัน
ผลกระทบ 
ดานสิ่งแวดลอม
และ 
การสนับสนุน
กิจกรรม 
ของชุมชน 

– ควบคุมและลดผลกระทบ
ดานสิ่งแวดลอมจาก
กระบวนการดำเนินธุรกิจ 
– สนับสนุนกิจกรรมและมีสวน
รวมกับชุมชน เชน การฝก
อาชีพใหชุมชน 

– กิจกรรมสานเสวนา 
กับชมุชนรอบโรงงาน 
– อีเมล/โซเชียลมีเดีย/ 
อินทราเน็ต 
– หนังสือพิมพทองถ่ิน 

  
 สวนท่ี 2 นโยบายและกลยุทธดานความยั่งยืน 
 ขอมูลนโยบายและกลยุทธดานความยั่งยืนสะทอนถึงวัตถุประสงคและกลยุทธการจัดการ
ดานความยั่งยืนของบริษัทในภาพรวม ประกอบดวยเนื้อหาสำคัญ ดังนี้ 
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 2.1 นโยบายและเปาหมายดานความยั่งยืน 
 ขอมูลเก่ียวกับนโยบายและเปาหมายดานความยั่งยืน แสดงใหเห็นถึงทิศทางและแนว
ปฏิบัติการดำเนินงานดานความยั่งยืนของบริษัท โดยมีสาระสำคัญ ดังนี้ 
 (1) วัตถุประสงคและเปาหมาย 
 แสดงถึงทิศทางและความคาดหวังจากการดำเนินงานดานความยั่งยืนท่ีครอบคลุมประเด็น
สิ่งแวดลอมและสังคม ภายใตระบบการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
 (2) แนวปฏิบัติ 
 แสดงถึงกระบวนการ วิธีการ หรือมาตรฐานที่ทำใหเกิดการปฏิบัติอยางเปนรูปธรรม โดย
สะทอนถึงเจตนารมณของบริษัทท่ีจะปฏิบัติตามวัตถุประสงคและเปาหมายท่ีกำหนดไวในขอ (1) 
 นอกจากนี้ บริษัทควรแสดงขอมูลท่ีแสดงใหเห็นถึงพัฒนาการและผลการปฏิบัติรวมถึงการ
ทบทวนสาระสำคัญตาง ๆ ของนโยบายใหทันสมัยและสอดคลองกับกลยุทธองคกรเปนประจำทุกป 
เพ่ือทำใหผูมีสวนไดเสียม่ันใจวา บริษัทดำเนินนโยบายดังกลาวอยางมีประสิทธิภาพ 
 2.2 ประเด็นสำคัญดานความยั่งยืน 
 ประเด็นสำคัญดานความยั่งยืน (material topics) แสดงใหเห็นถึงเรื ่องสำคัญตาง ๆ ท่ี
บริษัทตองดำเนินการ เพื่อสนับสนุนเปาหมายตามนโยบายดานความยั่งยืนขององคกร โดยประเด็น
ดังกลาวยังสะทอนถึงความเสี่ยงและโอกาสของธุรกิจ ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากปจจัยตอไปนี้ 
 (1) ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ 
 บริษัทควรพิจารณาประเด็นดานเศรษฐกิจสังคม และสิ ่งแวดลอมที ่มีผลกระทบตอ
ความสามารถในการทำกำไรและการเติบโตของธุรกิจในดานตาง ๆ เชน กลยุทธ การเงิน 
การปฏิบัติงาน และการปฏิบัติตามกฎหมายขอบังคับของบริษัท เปนตน 
 (2) ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสีย 
 บริษัทควรพิจารณาประเด็นดานเศรษฐกิจสังคม และสิ่งแวดลอมท่ีสรางประโยชนและอาจ
มีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสียโดยประเด็นดังกลาวควรสัมพันธกับผลกระทบตอธุรกิจ และอยูในความ
สนใจของผูมีสวนไดเสียดวย 
 
ตารางท่ี 2-2 ตัวอยางการรายงานประเด็นสำคัญดานความยั่งยืน 
ตัวอยางประเด็นสำคัญ
ดานความยั่งยืน 

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ ผูมีสวนไดเสีย 

การบริหารความเสี่ยง 
องคกร 
 
 

– การกำกับดูแลและบริหารความเสี่ยงท่ีมี
มาตรการปองกัน แกไข และเยยีวยา
ครอบคลุมปจจัยดานเศรษฐกิจ สังคมและ
สิ่งแวดลอม จะทำใหผูมีสวนไดเสียเกิดความ
ม่ันใจตอระบบควบคุมภายในของบริษัท 
– มาตรการจัดการความเสี่ยงท่ีมี 

– การบริหารความเสี่ยง
ชวยบรรเทาผลกระทบตอ
ผูมีสวนไดเสียจากการ
ดำเนินธุรกิจของบริษัท
เชน คูคาม่ันใจใน
กระบวนการจัดซ้ือท่ี 
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ตารางท่ี 2-2 ตัวอยางการรายงานประเด็นสำคัญดานความยั่งยืน (ตอ) 
ตัวอยางประเด็นสำคัญ
ดานความยั่งยืน 

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ ผูมีสวนไดเสีย 

 ประสิทธิภาพจะชวยเตรียมพรอมธุรกิจ
สำหรับโอกาสและบรรเทาผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจสังคม และ
สิ่งแวดลอม 

โปรงใส ลูกคาไดรับสินคา
และบริการท่ีมีคุณภาพ 
และปลอดภัย ชุมชนไมได
รับผลกระทบสิ่งแวดลอม
จากการดำเนินธุรกิจ  
เปนตน 

การเคารพ 
สิทธิมนุษยชน 

– มาตรการปองกันและเยียวยาดานสิทธิ
มนุษยชนของบริษัทจะชวยบรรเทาความ
เสี่ยงจากการละเมิดสิทธิมนุษยชนใน
กระบวนการธรุกิจจากการใชแรงงานผิด
กฎหมาย หรือกรณีพิพาทกับผูมีสวนไดเสีย 
ซ่ึงอาจทำใหเกิดความเสียหายตอธุรกิจท่ี
รุนแรงถึงข้ันถูกกีดกันทางการคา 

– การกำกับดูแลและ
ปฏิบัติตามนโยบายดาน
สิทธิมนุษยชนของ 
บริษัทจะชวยคุมครองสิทธิ
ของผูมีสวนไดเสียอยาง
เสมอภาค เชน พนักงาน
และแรงงานไดรับการ 
ปฏิบัติอยางเปนธรรม 
ลูกคาเขาถึงสินคาหรือ
บริการท่ีมีคุณภาพและ 
ปลอดภัย เปนตน 

การจัดการกาซ
เรือนกระจก 

– การจัดการกาซเรือนกระจกของบริษัทสะทอนถึง
ประสิทธิภาพของการใชพลังงานและทรัพยากร 
ชวยลดตนทุนและสรางมูลคาเพ่ิมใหแกธุรกิจ เชน 
การลดใชไฟฟาและน้ำมันเชื้อเพลิงในกระบวนการ
ผลิตและขนสงการพัฒนาสินคาคารบอนต่ำ เปน
ตน 

– การจัดการกาซเรือน
กระจกชวยตอบสนอง
หนวยงานท้ังในและ
ตางประเทศ เพ่ือรวมมือ
กันแกไขปญหาโลกรอน
และการเปลี่ยนแปลง
สภาพภูมิอากาศ ซ่ึงเปน
สาเหตุของภัยธรรมชาติ 

  
 2.3 การจัดลำดับความสำคัญของประเด็นดานความยั่งยืน 
 เนื่องจากประเด็นดานความยั่งยืนท่ีบริษัทกำหนดไมสามารถดำเนินการใหสำเร็จพรอมกัน
ไดในระยะเวลาหนึ่ง ดังนั้น บริษัทควรรายงานขอมูลท่ีแสดงใหเห็นวา บริษัทมีการจัดลำดับของแตละ
ประเด็นอยางเปนระบบ เพ่ือประโยชนตอการตัดสินใจกำหนดแนวทางการจัดการประเด็นดานความ
ยั่งยืนตามความสำคัญและความเรงดวนในการจัดการ 
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- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ  
“นอย-ปานกลาง” 
- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสีย
“มาก” 

- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ “มาก” 
- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสีย 
“มาก” 

- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ  
“นอย-ปานกลาง” 
- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสีย 
“นอย-ปานกลาง” 

- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ “มาก” 
- ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสีย 
“นอย-ปานกลาง” 

นอย ประเด็นท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ มาก 
 

ภาพท่ี 2-2 แนวทางการจัดลำดับความสำคัญของประเด็นดานความยั่งยืน (materiality matrix) 
 
 2.4 ประเด็นพ้ืนฐานดานความยั่งยืนของบริษัท 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศึกษาประเด็นสำคัญดานความยั่งยืนจากมาตรฐานดาน
ความยั่งยืนท้ังในและตางประเทศ โดยมีประเด็นพ้ืนฐานท่ีบริษัทควรนำไปปฏิบัติในมิติสิ่งแวดลอม มิติ
สังคม มิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ ดังนี้ 
 

ตารางท่ี 2-3 ประเด็นพ้ืนฐานดานความยั่งยืนของบริษัทตามขอแนะนำของตลาดหลักทรัพยฯ 
มิติสิ่งแวดลอม (E) คำอธิบายประเด็น 

E1 
นโยบายและการปฏิบัติ
ตามมาตรฐานการจัดการ 
ดานสิ่งแวดลอม 

นโยบายการจัดการสิ่งแวดลอมสะทอนถึงแนวทางการจัดการพลังงาน 
และทรัพยากรอยางคุมคาของบริษัท ซ่ึงเปนปจจัยสำคัญในการ
ประกอบธุรกิจของทุกอุตสาหกรรม 
 

E2 
การจัดการพลังงาน 

การจัดหาและการใชไฟฟา น้ำมันเชื้อเพลิง รวมท้ังพลังงานอ่ืน ๆ อยาง
คุมคาสะทอนการจัดการตนทุนอยางมีประสิทธิภาพ และแสดงใหเห็น
ถึงความพยายามในการลดการพ่ึงพาพลังงานสิ้นเปลือง หรือเชื้อเพลิง
ท่ีใชแลวหมดไป 

E3 
การจัดการน้ำ 

การจัดหาและการใชน้ำอยางคุมคาสะทอนการบริหารจัดการตนทุน 
ในกระบวนการธุรกิจและลดความเสี่ยงในการขาดแคลนทรัพยากรน้ำ 

E4 
การจัดการขยะและ 
ของเสีย 

ความพยายามในการลดขยะและของเสียจากการดำเนินธุรกิจแสดงถึง
ความสามารถในการใชทรัพยากรอยางคุมคา และลดผลกระทบเชิงลบ 
จากกระบวนการธุรกิจท่ีอาจสรางความเดือดรอนใหแกชุมชนและ
สังคม 
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ตารางท่ี 2-3 ประเด็นพ้ืนฐานดานความยั่งยืนของบริษัทตามขอแนะนำของตลาดหลักทรัพยฯ (ตอ) 
มิติสิ่งแวดลอม (E) คำอธิบายประเด็น 

E5 
การจัดการกาซเรือน
กระจก 

ความพยายามในการควบคุมและลดปริมาณการปลอยกาซเรือน
กระจกอยางตอเนื่อง จะชวยบรรเทาปญหาและความรุนแรงจากการ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศและภัยธรรมชาติตอกิจกรรมทางธุรกิจ 

มิตสัิงคม (S) คำอธิบายประเด็น 
S1 
สิทธิมนุษยชน 

การดำเนินธุรกิจมีความเก่ียวของกับผูมีสวนไดเสียหลากหลายกลุมท่ี
อาจสงผลกระทบตอคุณภาพชีวิตและสิทธิข้ันพ้ืนฐานของมนุษย ดังนั้น 
จุดเริ่มของการดูแลผูมีสวนไดเสียอยางเปนธรรมจึงตองมีความรูความ
เขาใจ และทัศนคติท่ีดีตอการดำเนินธุรกิจ โดยไมละเมิดสิทธิมนุษยชน 

S2 
การปฏิบัติตอแรงงาน 
อยางเปนธรรม 

การปฏิบัติตอพนักงานอยางเปนธรรมตั้งแตการจางงานจนถึงพนักงาน 
พนสภาพแสดงใหเห็นถึงความเอาใจใสและความพยายามในการสราง 
ความผูกพันของพนักงานท่ีมีตอองคกร อีกท้ังชวยลดความเสี่ยงใน
ประเดน็ขอพิพาทดานแรงงาน 

S3 
ความรับผิดชอบตอ
ลูกคา/ผูบริโภค 

ความรับผิดชอบตอลูกคา/ผูบริโภคแสดงใหเห็นถึงความพยายามใน 
การสงมอบสินคาและ/หรือบริการท่ีสามารถยกระดับความพึงพอใจ
และความไววางใจจากลูกคา 

S4 
ความรับผิดชอบตอ
ชุมชน/สังคม 

ความรับผิดชอบตอชุมชน/สังคมแสดงถึงความพยายามในการปองกัน 
ผลกระทบท่ีมีตอชุมชน/สังคมจากการดำเนินธุรกิจ นอกจากนี้ การมี
สวนรวมในการพัฒนาชุมชน/สังคมอยางตอเนื่อง แสดงใหเห็นถึงความ
พยายามในการยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในสังคมอยางยั่งยืน 

มิติบรรษัทภิบาล 
และเศรษฐกิจ (G) 

คำอธิบายประเด็น 

G1 
นโยบาย โครงสราง และ 
ระบบกำกับดูแลกิจการ 

โครงสรางและระบบการกำกับดูแลกิจการทีดีสะทอนถึงกลไกการ
ควบคุมภายในท่ีกอใหเกิดความเปนธรรมและโปรงใส รวมถึงบทบาท
ของคณะกรรมการในฐานะผูนำองคกรไปสูความสำเร็จ โดยคำนึงถึง
ผลประโยชนของผูถือหุนและความรับผิดชอบตอผูมีสวนไดเสีย 

G2 
นโยบายและกลยทุธ 
ความยัง่ยืน 

นโยบายและกลยทุธดานความยัง่ยืนขององคกรสะทอนถึงเจตนารมณ 
และความมุงม่ันของบริษัทท่ีจะกำกับดูแลกิจการใหเติบโตไปพรอมกับ
สังคมและสิ่งแวดลอม 

G3 
การบริหารความเสี่ยง 
ดานความยั่งยืน 

การบริหารความเสี่ยงและโอกาสจากการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ 
สังคมและสิ่งแวดลอม เปนแนวทางจัดการท่ีสะทอนความเพียงพอของ
ระบบควบคุมภายใน เพ่ือใหผูมีสวนไดเสียเกิดความม่ันใจวาบริษัท 
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ตารางท่ี 2-3 ประเด็นพ้ืนฐานดานความยั่งยืนของบริษัทตามขอแนะนำของตลาดหลักทรัพยฯ (ตอ) 
 

มิติบรรษัทภิบาล 
และเศรษฐกิจ (G) 

คำอธิบายประเด็น 

 สามารถรับมือและจัดการกับความเสี่ยงเหลานั้นไดอยางมี
ประสิทธิภาพ 

G4 
การจัดการหวงโซอุปทาน 
อยางยั่งยืน 

การจัดการหวงโซอุปทานอยางยั่งยืนสะทอนถึงประสิทธิภาพ ความ
โปรงใสและการมีสวนรวมกับคูคาในหวงโซอุปทาน ตั้งแตกระบวนการ
คัดเลือกคูคาการจัดซ้ือจัดจาง การประเมินคูคา ตลอดจนถึงการ
สงเสริมใหคูคาปฏิบัติตามแนวทางการดำเนินธุรกิจอยางยั่งยืนของ
บริษัท 

G5 
การพัฒนานวัตกรรม 

การพัฒนานวัตกรรมของบริษัทสะทอนใหเห็นถึงความพยายามในการ
เพ่ิมศักยภาพการแขงขันของธุรกิจทามกลางการเปลี่ยนแปลงทาง
เศรษฐกิจสังคม และสิ่งแวดลอม เพ่ือตอบสนองความตองการของผูมี
สวนไดเสียพรอมกับการสรางคุณคาใหแกธุรกิจและสังคม 

 

 สวนท่ี 3 ผลการดำเนินงานดานความยั่งยืน 
 ขอมูลเกี่ยวกับการดำเนินงานดานความยั่งยืน (management approach) แสดงใหเห็น
ถึงวิธ ีการและผลลัพธของการจัดการประเด็นสำคัญดานความยั ่งยืนในแตละประเด็นอยางมี
ประสิทธิภาพ โดยมีโครงสรางเนื้อหา ดังนี้ 
 3.1 วัตถุประสงคและเปาหมาย 
 บริษัทควรแสดงขอมูลเกี่ยวกับวัตถุประสงคการดำเนินงานตามประเด็นสำคัญดานความ
ยั ่งยืนที ่บริษัทกำหนดรายประเด็น โดยแตละประเด็นควรกำหนดเปาหมายที ่สามารถวัดผลได 
(measurable) ซึ ่งจะสะทอนใหเห็นถึงทิศทางการดำเนินงานของบริษัทอยางชัดเจน นอกจากนี้ 
บริษัทควรแสดงใหเห็นถึงความพยายามในการปฏิบัติตามกฎหมายขอบังคับ หรือมาตรฐานท่ีเก่ียวของ
กับประเด็นนั้น ๆ 
 3.2 แนวทางการดำเนินงาน 
 บริษัทควรแสดงขอมูลที่เกี่ยวกับขั้นตอนการดำเนินงานในแตละประเด็นที่สอดคลองกับ
วัตถุประสงคและเปาหมายท่ีวางไว ประกอบดวย (1) การจัดสรรทรัพยากร เชน ผูรับผิดชอบ อุปกรณ 
เครื่องมือ เครื่องจักร ทุน เปนตน (2) มาตรการปองกันและแกไขในกรณีท่ีพบปญหาหรืออุปสรรค 
(3) การสรางความรวมมือกับผูมีสวนไดเสียท่ีเก่ียวของ 
 3.3 ตัวชี้วัดและผลการดำเนินงาน 
 บริษัทควรแสดงขอมูลที่สามารถวัดและประเมินผลลัพธของแตละประเด็น โดยกำหนด
ตัวชี้วัดอยางชัดเจน เพื่อใหทราบเกี่ยวกับความคืบหนาของการดำเนินงานเมื ่อเปรียบเทียบกับ
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เปาหมายที่กำหนด เพื่อใหการดำเนินงานดานความยั่งยืนของบริษัทเกิดประสิทธิภาพและความ
ตอเนื่อง 
 

ตารางท่ี 2-4 ตัวอยางการรายงานขอมูลการจัดการประเด็นสำคัญดานความยั่งยืน 
ประเด็นสำคัญ 
ดานความย่ังยืน 

การจัดการพลังงาน 

วัตถุประสงค 
และเปาหมาย 

– เพ่ือควบคุมการใชพลังงานไฟฟาใหมีประสิทธิภาพสูงสุด ตระหนักถึง
การใชทรัพยากรธรรมชาติอยางคุมคา ลดผลกระทบดานสิ่งแวดลอม 
และลดตนทุนดานพลังงานของบริษัท 
– เปาหมายในป 2563 คือการลดปริมาณการใชพลังงานไฟฟาตอ
หนวยผลิตภัณฑลง 2% เม่ือเทียบกับป 2562 หรือควบคุมดัชนีการใช
พลังงานใหนอยกวาหรือเทากับ 2.814 เมกกะจูลตอชิ้น (ผลิตภัณฑ) 

แนวทางการดำเนินงาน – ปฏิบัติตามขอกำหนดและกฎหมายแลว รวมถึงแตงตั้งคณะทำงาน
ระบบบริหารจัดการพลังงาน ISO 50001 เพ่ือดำเนินงานตามนโยบาย
ดานการอนุรักษพลังงานโดยกำหนดเปาหมาย วางแผนงาน 
ดำเนินงานตามแผน และตรวจวัดวิเคราะหผลการดำเนินงานตาม
แนวทางขอกำหนดของระบบการจัดการพลังงานในระดับสากล 
ISO50001:2011 โดยมีการปรับปรุงแผนงานอยางตอเนื่องทุกป 
– ดำเนินงานและกิจกรรมดานการอนุรักษพลังงานอยางตอเนื่อง ดวย
มาตรการการควบคุม มาตรการการสงเสริมและสนับสนุนใหมีการใช
พลังงานอยางคุมคา โดยใหความสำคัญกับโครงการอนุรักษพลังงานท่ีมี
การลงทุนและไมมีการลงทุน ควบคูกับการศึกษาเทคโนโลยีดานการ
ประหยัดพลังงาน และนำเทคโนโลยีเหลานั้นมาประยุกตใชงานใหเกิด
ประโยชนกับบริษัท 
– กำหนดแผนงานบำรุงรักษาเครื่องจักรอุปกรณหลักท่ีมีการใช
พลังงานสูง เชน เครื่องจักรในงาน utility โดยเนนเรื่องการบำรุงรักษา
เครื่องจักรอุปกรณในเชิงปองกัน (preventive maintenance) 
เพ่ือใหเครื่องจักรอุปกรณมีความพรอมใชงาน และปองกันไมใหเกิด
ความเสียหาย รวมท้ังไดดำเนินการอยางตอเนื่องในมาตรการควบคุม
ประสิทธิภาพหรือคาสมรรถนะของเครื่องจักรท่ีมีนัยสำคัญ กำหนดให
เครื่องจักรท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดถูกเลือกใชงานกอน สงผลใหสามารถ
ควบคุมการทำงานของเครื่องจักรและอุปกรณไดอยางมีประสิทธิภาพ
เกิดความปลอดภัยในการปฏิบัติงานสามารถลดการสูญเสียดาน
พลังงานและลดผลกระทบดานสิ่งแวดลอมได 
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ตารางท่ี 2-4 ตัวอยางการรายงานขอมูลการจัดการประเด็นสำคัญดานความยั่งยืน (ตอ) 
 

ประเด็นสำคัญ 
ดานความย่ังยืน 

การจัดการพลังงาน 

ตัวชี้วัดและผลการ
ดำเนินงาน 

– บริษัทใชพลังงานทุติยภูมิในกระบวนการผลิต ซ่ึงเปนพลังงาน
ทางออม (indirect energy) จากการไฟฟานครหลวง 
– ในป 2563 บริษัทมีปริมาณการใชพลังงานไฟฟาเทากับ 6,941,000 
กิโลวัตต-ชั่วโมง เม่ือเทียบกับปริมาณการใชพลังงาน ป 2562 ท่ีมีคา
เทากับ 7,475,000 กิโลวัตต-ชั่วโมง พบวามีการใชพลังงานลดลง 
7.14% 
– อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจากคาปริมาณการใชพลังงานไฟฟาตอ
หนวยผลิตภัณฑท่ีบริษัท กำหนดใหเปนตัวชี้วัดสมรรถนะดานพลังงาน
ขององคกรในป 2563 มีคาเทากับ 3.66 เมกกะจูลตอชิ้น (ผลิตภัณฑ) 
พบวาสูงกวาเปาหมายดานพลังงานท่ีตั้งไว 27.66% เนื่องจากปจจัย
ดานผลผลิตท่ีลดลง ประกอบกับการท่ีบริษัทตองปรับแผนเรื่องการลด
เวลาในการผลิตใหมีความสอดคลองกับสถานการณ การแพรระบาด
ของเชื้อไวรัสโคโรนา (COVID-19) 

 

ตอนที่ 2 หลกัธรรมาภิบาลการลงทุน 
 ในชวงทศวรรษที่ผานมา องคกรตาง ๆ ทั ่วโลกไดใหความสำคัญกับการแกไขปญหา 
ความเสื่อมโทรมของสังคมและสิ่งแวดลอมท่ีมีผลกระทบอยางมากตออนาคตและความเปนอยูของ
ประชากรโดยไดมีมาตรการหลายสวนผสมผสานกัน ซึ่งในสวนของผูลงทุนสถาบันถือเปนผูมีบทบาท
สำคัญที ่ควรบริหารการลงทุนอยางรับผิดชอบ คือ นอกจากการพิจารณาลงทุนจากปจจัยดาน
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกิจการที่ลงทุนแลว ยังควรพิจารณาในเรื่องความรับผิดชอบตอสังคม 
สิ่งแวดลอม รวมทั้งการกำกับดูแลกิจการที่ดี (ESG) ของกิจการดังกลาวดวย และหากกิจการนั้นมี
ประเด็นปญหาในเรื่องดังกลาว ผูลงทุนก็ควรผลักดันใหมีการปรับปรุงแกไข องคกรระหวางประเทศ 
จึงไดมีการออกหลักปฏิบัติเพื ่อเปนธรรมาภิบาลของผู ลงทุนสถาบันในการบริหารจัดการลงทุน  
ซึ่งการดำเนินการจะนำมาซึ่งผลตอบแทนที่ดีที่สุดของเจาของเงินลงทุนในระยะยาวดวย การมีหลัก
ธรรมาภิบาลการลงทุนนี้ จะนำมาซ่ึงความนาเชื่อถือของผูลงทุนท่ีรับจัดการเงินลงทุนใหกับท้ังลูกคาใน
ประเทศและตางประเทศ และเปนการสรางสภาพแวดลอมที่เกื้อหนุนใหเกิดการกำกับดูแลกิจการที่ดี
และการประกอบธุรกิจอยางมีความรับผิดชอบของบริษัทและกิจการในตลาดทุนไทยดวย 
 หลักธรรมาภิบาลการลงทุน 7 หลักปฏิบัติ ประกอบดวย 
 หลักปฏิบัติท่ี 1 กำหนดนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุนท่ีชัดเจน 
  หลักปฏิบัติ 1.1 
 ผูลงทุนสถาบันควรจัดใหมีนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุนท่ีเปนลายลักษณอักษร ท่ีให 
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ความสำคัญในการสรางและถายทอดวัฒนธรรมการลงทุนท่ีมีธรรมาภิบาลท้ังในระดับบริษัท 
คณะกรรมการบรษัิท คณะกรรมการลงทุน และหนวยงานยอยท่ีเก่ียวของกับการลงทุน โดยนโยบาย
ดังกลาวควรไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการบริษัท และมีลักษณะดังตอไปนี้ 
 1.1.1 เหมาะสมกับลักษณะธุรกิจของผูลงทุนสถาบัน เชน ขนาดโครงสราง และบทบาทใน
กระบวนการลงทุน (Investment chain) 
 1.1.2 จะตองเปนไปเพื่อใหผูลงทุนสถาบันมีกระบวนการในการปฏิบัติหนาที่อยางมีความ
รับผิดชอบมีการตัดสินใจและติดตามการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ตลอดจนเขาไปมีสวนรวมดูแลบริษัท
ที่ลงทุนใหประกอบธุรกิจโดยมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี มีความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม 
(ESG) 
 1.1.3 มีการระบุบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการและผูบริหารระดับสูง 
  หลักปฏิบัติ 1.2 
 ในนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุน ควรครอบคลุมอยางนอยในเรื่องดังตอไปนี้ 
 1.2.1 การจัดการความขัดแยงทางผลประโยชน 
 1.2.2 การตัดสินใจและติดตามการลงทุนอยางใกลชิดทันเหตุการณ 
 1.2.3 การเพ่ิมระดับในการติดตามบริษัทท่ีลงทุน กรณีท่ีพบประเด็นท่ีอาจสงผลกระทบตอ
มูลคาการลงทุน และประโยชนท่ีดีท่ีสุดของลูกคา 
 1.2.4 การไปใชสิทธิออกเสียงในบริษัทท่ีลงทุน 
 1.2.5 การรวมมือกับผูลงทุนอ่ืนตามความเหมาะสม 
 1.2.6 การเปดเผยขอมูลเก่ียวกับนโยบายและการปฏิบัติตามนโยบาย 
  หลักปฏิบัติ 1.3 
 เพ่ือใหการบริหารจัดการลงทุนเปนไปตามกฎหมาย ขอตกลงกับลูกคาดวยความรับผิดชอบ
มีจริยธรรมและจรรยาบรรณ เพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของลูกคา ผูลงทุน สถาบันควรกำหนดนโยบาย
และมาตรการท่ีชัดเจนในเรื่องดังตอไปนี้ 
 1.3.1 การนำปจจัยความรับผิดชอบทั้งในดานเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดลอม และการกำกับ
ดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทท่ีลงทุนมาประกอบการพิจารณาลงทุน 
 1.3.2 การปองกันการทุจริตคอรรัปชัน ท้ังของผูลงทุนสถาบันและบริษัทท่ีลงทุนโดยอางอิง
ตามขอกำหนดของกฎหมายและของภาคอุตสาหกรรม 
 1.3.3 การจัดการกับการใชขอมูลที่มีนัยสำคัญตอการเปลี่ยนแปลงของราคาของบริษัทท่ี
ลงทุนท่ียังไมเปดเผยตอสาธารณะ 
 1.3.4 การปองกันพฤติกรรมการลงทุนที่สรางใหเกิดการกระทำอันไมเปนธรรมในการซ้ือ
ขายหลักทรัพย 
 1.3.5 การปองกันและปราบปรามการฟอกเงินและการสนับสนุนทางการเงินแกการกอการ
ราย 
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  หลักปฏิบัติ 1.4 
 ผูลงทุนสถาบันควรสื่อสารและถายทอดวัฒนธรรมการลงทุนที่มีธรรมาภิบาล รวมท้ัง 
เผยแพรนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุนใหผูที่เกี่ยวของกับกระบวนการลงทุน (Investment chain) 
ทั้งภายในและภายนอกองคกรไดรับทราบ และควรเลือกผูใหบริการที่สามารถใหบริการและมีการ
ปฏิบัติสอดคลองกับนโยบายดังกลาว โดยผูที่เกี่ยวของในกระบวนการขางตน รวมถึงผูใหคำปรึกษา
และเลือกนโยบายการลงทุนจากลูกคา ผูบริหารจัดการจัดการเงินลงทุน ผูใหบริการกับการซื้อขาย
หลักทรัพย และผูใหบริการอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวของกับการลงทุน 
  หลักปฏิบัติ 1.5  
 ผูลงทุนสถาบันควรดูแลใหผูที่ไดรับมอบหมายการปฏิบัติงานจัดการลงทุน (outsource) 
(ถามี) ปฏิบัติหนาท่ีท่ีไดรับมอบหมายใหเปนไปตามนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุนของผูลงทุนสถาบัน
ดวย 
 หลักปฏิบัติท่ี 2 
 มีการปองกันและจัดการความขัดแยงทางผลประโยชนอยางเพียงพอ เพื่อประโยชนที่ดี
ท่ีสุดของลูกคา 
  หลักปฏิบัติ 2.1 
 คณะกรรมการของผูลงทุนสถาบันควรดูแลใหการบริหารจัดการลงทุนเปนไปตามนโยบาย 
ธรรมาภิบาลการลงทุน ซ่ึงอยางนอยควรดูแลในประเด็นดังตอไปนี้ดวย 
 2.1.1 มีโครงสรางการบริหารจัดการ ระบบงาน และการควบคุม ที่ทำใหคณะกรรมการ
และผูบริหารสามารถบริหารจัดการลงทุนเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของลูกคา และอยูเหนือประโยชนอ่ืน
ของผูถือหุนหรือกลุมธุรกิจ 
 2.1.2 มีการปลูกฝงใหเปนวัฒนธรรมองคกร ที่เนนการสรางคุณคาการลงทุนที่ดีที่สุดตอ
ลูกคาตลอดชวงระยะเวลาการลงทุน เชน การกำหนดคานิยมองคกร 
 2.1.3 มีบุคลากรท่ีมีความรูความสามารถ และมีโครงสรางคาตอบแทน มาตรการจูงใจ และ
การประเมินผลงานท่ีสนับสนุนตอการบรรลุวัตถุประสงคตามขอ 2.1.1 และ 2.1.2 
  หลักปฏิบัติ 2.2 
 เพื่อใหมั ่นใจวามีมาตรการจัดการความขัดแยงทางผลประโยชนอยางเพียงพอ ผูลงทุน
สถาบันควรมีกระบวนการอยางนอย ดงันี้ 
 2.2.1 มีนโยบายในการบริหารและจัดการความขัดแยงทางผลประโยชนเปนลายลักษณ
อักษร โดยระบุความเสี่ยงที่อาจเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนในกระบวนการตางๆ และการ
บริหารจัดการความเสี่ยงดังกลาว ที่สอดคลองกับกรอบการบริหารความเสี่ยงของบริษัทในภาพรวม 
(Risk management framework) 
 2.2.2 กำหนดระบบงานและมาตรการ ตลอดจนวิธีปฏิบัติเพื่อปองกันและจัดการความ
ขัดแยงทางผลประโยชนท่ีเพียงพอ 
 2.2.3 มีการสื ่อสารและอบรมใหพนักงานเขาใจและสามารถนำไปปฏิบัติไดอยางมี
ประสิทธิภาพ 
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 2.2.4 มีมาตรการในการติดตาม ควบคุม และตรวจสอบการปฏิบัติตามมาตรการและ
ระบบงานท่ีกำหนดไว 
 2.2.5 มีมาตรการรองรับการชี้เบาะแส และการตรวจสอบลงโทษอยางเพียงพอ 
 2.2.6 มีการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการและระบบงานเปนประจำ 
  หลักปฏิบัติ 2.3 
 ผูลงทุนสถาบันควรสื่อสารใหผูใหบริการที่เกี่ยวของ (service providers) เปดเผยความ
ขัดแยงทางผลประโยชนท่ีอาจเกิดข้ึนจากการใหบริการนั้น และมีมาตรการในการจัดการความขัดแยง
ทางผลประโยชนที่เพียงพอ เพื่อใหผูลงทุนสถาบันมั่นใจวาจะไดรับประโยชนที่ดีที่สุดจากผูใหบริการ
ดังกลาว 
 หลักปฏิบัติท่ี 3 
 ตัดสินใจและติดตามบริษัทท่ีลงทุนอยางใกลชิดและทันเหตุการณ (Actively) 
  หลักปฏิบัติ 3.1 
 ผูลงทุนสถาบันควรมีกระบวนการในการติดตามการดำเนินงานของบริษัทที่ลงทุนอยาง
สม่ำเสมอ เพื่อใหมั่นใจวากระบวนการในการติดตามเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และทำใหผูลงทุน
สถาบันสามารถทราบการดำเนินงานของบริษัทที่ลงทุน และรูปญหาของบริษัทที่ลงทุนตั้งแตเริ่มตน
และทันเหตุการณ 
  หลักปฏิบัติ 3.2 
 ในกระบวนการตัดสินใจลงทุน และติดตามการดำเนินงานของบริษัทที่ลงทุน ผูลงทุนควร
ดำเนินการอยางนอย ดังนี้  
 3.2.1 ติดตามผลประกอบการของบริษัทท่ีลงทุน 
 3.2.2 ติดตามพัฒนาการท่ีเปนปจจัยภายในและปจจัยภายนอกท่ีมีผลกระทบตอมูลคาและ
ความเสี่ยงของบริษัทท่ีลงทุน 
 3.2.3 ดำเนินการใหมั ่นใจวาการบริหารจัดการของบริษัทที ่ลงทุน (Leadership & 
Corporate Governance) สามารถนำไปสูผลท่ีตองการ 
 3.2.4 ดำเนินการใหม่ันใจวาคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอยของบริษัทท่ีลงทุนได
ปฏิบัติใหเปนไปตามหลักการกำกับดูแลท่ีดี (Corporate Governance Code) 
 3.2.5 พิจารณาคุณภาพของการรายงานและการเปดเผยขอมูลของบริษัทท่ีลงทุน 
  หลักปฏิบัติ 3.3 
 ในการพิจารณาบริษัทท่ีลงทุน ผูลงทุนสถาบันควรพิจารณาเก่ียวกับความยั่งยืนของบริษัทท่ี
ลงทุนดวยโดยใหครอบคลุมปจจัย เชน 
 ดานการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
 - โครงสรางของคณะกรรมการท้ังในเรื่องขนาด องคประกอบ สัดสวนของกรรมการอิสระ 
 - โครงสรางของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 - นโยบายและโครงสรางคาตอบแทนกรรมการ และผูบริหารระดับสูง 
 - จริยธรรม และจรรยาบรรณของกรรมการและผูบริหาร 
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 - ระบบควบคุมภายใน และการบริหารความเสี่ยง 
 ความรับผิดชอบตอสังคม 
 - ความรับผิดชอบตอลูกคา / ผู บริโภค / ผู มีสวนไดเสีย (stakeholders) และความ
ปลอดภัยของผลิตภัณฑ 
 - การปฏิบัติตอพนักงานและลูกจางอยางเปนธรรม 
 - การสรางความเขมแข็งของชุมชน 
 - ความรับผิดชอบตอคูคา 
 - การแขงขันอยางเปนธรรม 
 - การนำนวัตกรรมมาใชสรางโอกาส 
 - การตอตานการทุจริตและคอรรัปชัน 
 ดานส่ิงแวดลอม 
 - การปองกันมลพิษ เชน อากาศ น้ำ 
 - การใชทรัพยากรอยางยั่งยืน เชน พลังงาน น้ำ 
 - การปรับตัวตอการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ เชน ระบุความเสี่ยง และผลกระทบจาก 
การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศตอองคกร เปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจก และเปาหมาย
ในการลดกาซเรือนกระจก 
 - การจัดการกับขยะ 
 - การอนุรักษสิ ่งแวดลอม ความหลากหลายทางชีวภาพ และการบูรณะที่อยูอาศัยตาม
ธรรมชาติ 
  หลักปฏิบัติ 3.4 
 การติดตามบริษัทท่ีลงทุนควรเปนไปเพ่ือใหสามารถติดตามการลงทุนไดอยางตอเนื่อง และ
เพ่ือใหสามารถเห็นปญหาไดตั้งแตเริ่มตน ซ่ึงการติดตามดังกลาวควรรวมถึง 
 3.4.1 การติดตามขอมูลขาวสารและการเปดเผยขอมูลตางๆ ท่ีเก่ียวของกับบริษัทท่ีลงทุน 
 3.4.2 การประชุมพบปะกรรมการและฝายจัดการ 
 3.4.3 ใชสิทธิออกเสียง และการเขารวมประชุมประจำปและการประชุมวิสามัญผูถือหุน 
ท้ังนี้เทาท่ีสมเหตุสมผลและเหมาะสมกับนัยสำคัญของการลงทุน 
  หลักปฏิบัติ 3.5 
 ในกรณีที่ผูลงทุนสถาบันพบวา บริษัทที่ลงทุนไมปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
หรือมีประเด็นเก่ียวกับความรับผิดชอบตอสังคม สิ่งแวดลอม หรือมีสัญญาณของปญหาท่ีอาจสงผลตอ
มูลคาการลงทุน ผูลงทุนสถาบันควรพิจารณาอยางรอบคอบตอคำอธิบายที่ไดรับ หรือตอการไมมี
คำอธิบายของบริษัทที่ลงทุน โดยหากผูลงทุนสถาบันไมเห็นดวยกับคำอธิบายหรือการดำเนินการเพ่ือ
แกปญหา รวมทั้งเหตุผลท่ีบริษัทใหผูลงทุนสถาบันควรพิจารณาดำเนินการตามความเหมาะสมของ
เรื ่อง เชน แจงใหคณะกรรมการของบริษัทลงทุนทราบเปนลายลักษณอักษร หรือขอเขาพบ
คณะกรรมการหรือฝายจัดการเพ่ือสอบถาม เปนตน 
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 หลักปฏิบัติท่ี 4 
 เพ่ิมระดับในการติดตามบริษัทท่ีลงทุน เม่ือเห็นวาการติดตามในหลักปฏิบัติท่ี 3 ไมเพียงพอ 
(Escalating Investee Companies) 
  หลักปฏิบัติ 4.1 

ผูลงทุนสถาบันควรมีแนวปฏิบัติที ่ระบุถึงเหตุการณและแนวทางท่ีจำเปนในการเขาไป
ดำเนินการกับบริษัทที่ลงทุนเพิ่มเติม หลังจากท่ีผูลงทุนสถาบันไดติดตามและดำเนินการตามหลัก
ปฏิบัติที่ 3 แลวเห็นวาไมเพียงพอ ทั้งนี้เพื่อใหผูลงทุนสถาบันสามารถมีสวนรวมแกไขปญหาและฟน
มูลคาการลงทุนในบริษัทท่ีลงทุนนั้นไดตั้งแตในระยะเริ่มตน 
  หลักปฏิบัติ 4.2 
 เหตุการณที่ผูลงทุนสถาบันควรพิจารณาเขาไปดำเนินการกับบริษัทที่ลงทุนเพิ่มเติม ควร
รวมถึงกรณีท่ีมีประเด็นเก่ียวกับ 
 4.2.1 กลยุทธ ผลประกอบการ และการจัดการกับความเสี่ยง 
 4.2.2 ความเชื่อม่ันในการบริหารกิจการตามหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
 4.2.3 ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม 
  หลักปฏิบัติ 4.3 
 เมื่อมีประเด็นเกี่ยวกับบริษัทที่ลงทุนและเปนขอมูลที่ยังไมเปดเผยตอสาธารณะ ผูลงทุน
สถาบันควรเริ่มจากการเขาเจรจากับบริษัทที่ลงทุนโดยไมตองเปดเผยตอสาธารณะ (Confidential 
basis) และผูลงทุนสถาบันควรเตรียมแผนการดำเนินงานท่ีชัดเจนไวลวงหนา เพ่ือรองรับกรณีเหตุของ
ความจำเปนที่ตองดำเนินการแกไขยังคงอยู แตการเจรจากับคณะกรรมการและฝายจดัการไมประสบ
ความสำเร็จ บริษัทเพิกเฉยตอขอสังเกตหรือไมใหความรวมมือในการแกไขปญหาอยางเพียงพอ 
  หลักปฏิบัติ 4.4 
 ในการดำเนินการเพิ่มเติม ผูลงทุนสถาบันควรพิจารณาเพิ่มความเขมขนของมาตรการที่ใช
ตามความจำเปน เชน 
 4.4.1 มีหนังสือถึงคณะกรรมการบริษัท เพ่ือแจงประเด็นขอสังเกต ขอกังวล 
 4.4.2 เขาพบกับประธานกรรมการ หรือกรรมการอ่ืน รวมท้ังกรรมการอิสระ 
 4.4.3 ออกขาวใหสาธารณะทราบ กอนการประชุมผูถือหุน 
 4.4.4 แจงจุดยืนของผูลงทุนสถาบันไปยังบริษัทที่ลงทุน และเขารวมการประชุมผูถือหุน 
เพ่ือใชสิทธิออกเสียงในเรื่องดังกลาว 
 4.4.5 ขอเพิ่มวาระในการประชุมผูถือหุน ซึ่งอาจรวมถึงการเสนอวาระเปลี่ยนกรรมการ 
หรือผูบริหารระดับสูง 
  หลักปฏิบัติ 4.5  
 โดยที่การเขาไปดำเนินการเพิ่มเติมกับบริษัทที่ลงทุนอาจทำใหผูลงทุนสถาบันรับทราบ
ขอมูลที่อาจมีผลกระทบตอราคาและไมเปดเผยตอสาธารณะ ผูลงทุนสถาบันจึงควรมีมาตรการรักษา
ความลับของขอมูลดังกลาว เพื่อปองกันการกระทำอาจผิดกฎหมาย และเปนการเอาเปรียบผูลงทุน
รายอ่ืน ซ่ึงควรรวมถึง 
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 4.5.1 มีนโยบายและแนวปฏิบัติเก่ียวกับการจัดการกับการลวงรูขอมูลภายใน 
 4.5.2 การแสดงเจตนาที่ชัดเจนตั้งแตเขาเจรจากับบริษัทที่ลงทุนวาประสงคจะเปนบุคคล 
วงในหรือไม  
  - ในกรณีไมประสงค ก็ตองไมขอเขาถึงขอมูลท่ีเปนความลับและมีผลกระทบตอราคาซ้ือ
ขาย 
  - ในกรณีประสงค ก็ตองไมมีการซื ้อขายในชวงที่ขอมูลไมเปดเผย และปฏิบัติตาม
กฎเกณฑท่ีเก่ียวของกับการรักษาขอมูลความลับ 
 4.5.3 ควรผลักดันใหบริษัทที่เขาพบเปดเผยขอมูลสำคัญและการตัดสินดำเนินการของ
บริษัทจากการประชุมรวมกันตอสาธารณะในเวลาท่ีเหมาะสม เพื่อประโยชนของผูถือหุนของบริษัทท่ี
ลงทุน 
 4.5.4 ควรเก็บรักษาขอมูลการติดตามการดำเนินงานเพิ่มเติมกับบริษัทที่ลงทุนไวอยาง
เหมาะสม ตามท่ีกำหนดไวในนโยบายของบริษัทและตามท่ีกฏหมายกำหนด 
 หลักปฏิบัติท่ี 5 
 เปดเผยนโยบายการใชสิทธิออกเสียงและผลการใชสิทธิออกเสียง 
  หลักปฏิบัติ 5.1 
 ผูลงทุนสถาบันควรพิจารณาใชสิทธิออกเสียงในทุกบริษัทที่ลงทุน และควรตัดสินใจดวย
ความระมัดระวังรอบคอบจากการพิจารณาขอมูลอยางครบถวน เพื่อตัดสินใจวาจะใชสิทธิออกเสียง
สนับสนุนหรือคัดคาน ท้ังนี้การมีนโยบายท่ีจะสนับสนุนกับทุกขอเสนอของคณะกรรมการของบริษัทท่ี
ลงทุน อาจจะไมเปนการแสดงถึงการปฏิบัติหนาท่ีอยางครบถวนเพ่ือประโยชนท่ีดีท่ีสุดของลูกคา 
  หลักปฏิบัติ 5.2 
 ในกรณีท่ีผูลงทุนสถาบันไดมีมาตรการในการดำเนินการเพ่ิมเติมกับบริษัทท่ีลงทุนตามหลัก
ปฏิบัติที่ 4 แลวไมประสบความสำเร็จ หรือไมไดรับความรวมมือในการแกไขปญหา ผูลงทุนสถาบัน
ควรตัดสินใจออกเสียงคัดคานหรืองดออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุน และควรระบุถึงเหตุผลในการ
ตัดสินใจออกเสียงคัดคานหรืองดออกเสียงใหบริษัททราบเปนลายลักษณอักษร 
  หลักปฏิบัติ 5.3 
 ผูลงทุนสถาบันควรกำหนดนโยบายการใชสิทธิออกเสียง ท่ีครอบคลุมในเรื่องดังตอไปนี้ 
 5.3.1 เรื่องท่ีสำคัญท่ีตองไปใชสิทธิออกเสียง (active voting) 
 5.3.2 เรื่องท่ีจะงดออกเสียง 
 5.3.3 จำนวนหุนหรือสัดสวนของการถือครองหุนท่ีจะไมใชสิทธิออกเสียง 
 5.3.4 กระบวนการในการตัดสินใจเพ่ือสนับสนุน หรือคัดคาน หรืองดออกเสียง 
 ท้ังนี้ในกรณีท่ีผูลงทุนสถาบันตัดสินใจใชสิทธิออกเสียงท่ีตางไปจากนโยบายการใชสิทธิออก
เสียงท่ีผูลงทุนสถาบันกำหนด ควรชี้แจงเหตุผลใหกับลูกคาทราบดวย 
  หลักปฏิบัติ 5.4 
 ผูลงทุนสถาบันควรเปดเผยรายงานการใชสิทธิออกเสียง เพื่อใหลูกคาทราบผลของการใช
สิทธิออกเสียงและรายละเอียดของการใชสิทธิออกเสียงที่สำคัญ เชน กรณีที่ผูลงทุนสถาบันมีความ
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ขัดแยงทางผลประโยชนกับบริษัทที่ลงทุน หรือกรณีที่ผูลงทุนสถาบันมีความเห็นแตกตางจากบริษัทท่ี
ลงทุน หรือกรณีท่ีเปนการทำธุรกรรมกับบริษัทแมหรือบริษัทในกลุมเดียวกัน เปนตน 
  หลักปฏิบัติ 5.5 
 ผูลงทุนสถาบันควรเปดเผยเกี่ยวกับการมอบหมายใหบุคคลอื่นดำเนินการใชสิทธิออกเสียง 
(proxy voting) หรือใชบริการที่ปรึกษาเกี่ยวกับการใชสิทธิออกเสียง (voting advisory services) 
โดยระบุระบุเกี่ยวกับรูปแบบการใชบริการ ชื่อผูใหบริการ และขอมูลการปฏิบัติตามในกรณีที่ใชสิทธิ
ออกเสียงตามคำแนะนำ 
  หลักปฏิบัติ 5.6 
 ผูลงทุนสถาบันควรเปดเผยแนวทางการใหยืมหลักทรัพย และเหตุการณที่จะตองเรียกคืน
หลักทรัพยเพ่ือนำมาใชในการใชสิทธิออกเสียง 
 หลักปฏิบัติท่ี 6 
 รวมมือกับผูลงทุนอ่ืนและผูมีสวนไดเสียตามความเหมาะสม (Collective Engagement) 
  หลักปฏิบัติ 6.1 
 โดยที่การรวมมือกับผูลงทุนอื่นหรือผูมีสวนไดเสียของผูลงทุนสถาบัน เปนมาตรการที่มี
ประสิทธิภาพในการดำเนินการกับบริษัทท่ีมีขอกังวลและยังไมสามารถแกไขปญหาหลังจากเพ่ิมระดับ
ในการติดตามได ผูลงทุนสถาบันควรเปดเผยนโยบายการรวมมือกับผูลงทุนอื่น และผูมีสวนไดเสีย 
(collective engagement) เพ่ือทำใหบริษัทท่ีลงทุนเห็นความสำคัญของประเด็นขอกังวลของผูลงทุน
สถาบัน โดยระบุถึงประเภทของสถานการณที่จะรวมมือกับผูลงทุนอื่นและความพรอมที่จะทำงาน
รวมกับผูลงทุนอ่ืน ท้ังท่ีเปนกลุมทางการและไมเปนทางการ 
  หลักปฏิบัติ 6.2 
 ในการรวมมือกับผูลงทุนอื่นหรือผูมีสวนไดเสีย เพื่อดำเนินการกับบริษัทที่ลงทุน หากเปน
การหารือเพ่ือการออกเสียงไปในทางเดียวกันในการดำเนินการกับบริษัทท่ีมีปญหา สามารถดำเนินการ
ไดตามปกติ แตหากเปนการรวมมือถึงข้ันตกลงรวมมือกันบริหารกิจการ ผูลงทุนสถาบันอาจถูกมองวา
เปนกลุ มบุคคลเดียวกัน (acting in concert/ concert parties) ผู ลงทุนสถาบันจะตองใชความ
ระมัดระวังและปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมาย 
 หลักปฏิบัติท่ี 7 
 เปดเผยนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุน และการปฏิบัติตามนโยบายตอลูกคาอยาง
สม่ำเสมอ 
  หลักปฏิบัติ 7.1 
 ผูลงทุนสถาบันควรมีระบบในการจัดเก็บขอมูลในการปฏิบัติตามนโยบายธรรมาภิบาลการ
ลงทุนที่เหมาะสม และมีกลไกที่จะดูแลใหมั่นใจไดวาขอมูลที่เปดเผยตอลูกคาถูกตอง ไมทำใหสวนท่ี
สำคัญผิดพลาด และสรางความนาเชื่อถือวาผูลงทุนสถาบันไดปฏิบัติหนาที่ดวยความรับผิดชอบเพ่ือ
ประโยชนท่ีดีท่ีสุดของลูกคา 
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  หลักปฏิบัติ 7.2 
 ผูลงทุนสถาบันควรเปดเผยนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุน และมาตรการตลอดจนรายงาน
ผลการปฏิบัติตามนโยบายใหลูกคาทราบ และควรเปดเผยกรณีที่ไมสามารถปฏิบัติตามนโยบาย
ดังกลาวไดพรอมเหตุผลดวย ทั ้งนี ้ในการเปดเผย ผู ลงทุนสถาบันอาจเปดเผยทั ้งภาษาไทยและ
ภาษาอังกฤษ ผานชองทางตาง ๆ เชน รายงานประจำป และควรพิจารณาใหมีการนำเทคโนโลยี
สารสนเทศมาใชในการเผยแพรขอมูลดังกลาว เพื่อใหนำเสนอขอมูลที่เปนปจจุบัน เชน ผานชองทาง
เว็บไซตของบริษัท 
 

ตอนที่ 3 แนวคิดการกำกบัดูแลกิจการ 
 บรรษัทภิบาล หรือการกำกับดูแลกิจการ เปนกลไกสำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของ
ประเทศทั้งในแงการสรางรายได การจางงาน รวมถึงการมีสวนรวมดูแลสังคมและสิ่งแวดลอม ดังนั้น
คณะกรรมการบริษัท ฝายจัดการและหนวยงานภายในองคกรจึงควรมีบทบาทสำคัญในการสงเสริมให
องคกรมีบรรษัทภิบาลหรือการกำกับดูแลกิจการที่ดี เพื่อใหบริษัทสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหกับท้ัง
ตนเองและสังคมไดอยางยั่งยืน โดยตองมีการวางโครงสรางและระบบการกำกับดูแลกิจการอยางมี
ประสิทธิภาพท้ังดานการกำกับดูแล การติดตาม และการประเมินผล เพ่ือใหทุกฝายมีแนวปฏิบัติไปใน
ทิศทางเดียวกันตามหลักพ้ืนฐานการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 5 ประการ ไดแก 
 1. ความซ่ือสัตย (Integrity) คือ การบริหารจัดการดวยความซ่ือสัตยสุจริตนาเชื่อถือ และ
ยึดม่ันในความถูกตอง 
 2. ความยุติธรรม (Fairness) คือ การปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียขององคกรอยางเปนธรรม 
 3. ความโปรงใส (Transparency) คือ การดำเนินงานท่ีมีการเปดเผยขอมูลอยางโปรงใสแก
ผูท่ีเก่ียวของและสามารถตรวจสอบได 
 4. ความรับผิดชอบ (Responsibility) คือ การปฏิบัติตามบทบาทและหนาที่ที่อยูในความ
รับผิดชอบของตนดวยสติปญญา และความสามารถอยางเต็มกำลังมุงมั่นใหงานสำเร็จและพัฒนางาน
ใหดีข้ึน  
 5. ภาระรับผิดชอบ (Accountability) คือ ความรับผิดและรับชอบในผลของการกระทำท่ี 
เกิดข้ึน อันเนื่องจากการกระทำ การสั่งการ การมอบหมาย และการตัดสินใจ ตามบทบาทหนาท่ีของ
ตนเอง โดยสามารถชี้แจงและอธิบายการตัดสินใจนั้นได 
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ภาพท่ี 2-3 หลักการพ้ืนฐานท่ีสำคัญของการกำกับดูแลกิจการ 

 

 การดำเนินธุรกิจควรมีความสัมพันธและอยูภายใตหลักพื้นฐานการกำกับดูแลกิจการที่ดี 5 
ประการขางตน หากธุรกิจดำเนินงานโดยขาดซ่ึงความยุติธรรม ความโปรงใส หรือความซ่ือสัตย อีกท้ัง
คณะกรรมการและฝายบริหารทำหนาที่อยางขาดความรับผิดชอบ ยอมจะสงผลตอการเติบโตของ
ธุรกิจอยางเลี่ยงไมได เชน การคัดเลือกคูคาควรมีการกำหนดนโยบายและกระบวนการที่ชัดเจนและ
เปนธรรม ไมฮั้วประมูล ไมรับผลตอบแทนที่อาจสงผลตอการคัดเลือกคูคา และเมื่อไดคูคามาแลวก็
ควรชำระเงินอยางถูกตองเปนธรรม ในทางกลับกันหากคัดเลือกคูคาโดยขาดความยุติธรรมหรือไม
โปรงใส บริษัทอาจไดคูคาที่ไมสามารถสงมอบวัตถุดิบที่มีคุณภาพหรือสงไมทันตามกำหนดเวลา ซ่ึง
สงผลใหบริษัทมีตนทุนเพ่ิมสูงข้ึนไมสามารถผลิตสินคาและบริการใหแกลูกคาไดทัน หรือบางกรณีอาจ
ถูกฟองรองได 
 นอกจากนี้การดำเนินธุรกิจยอมมีความเกี่ยวของกับผูมีสวนไดเสียหลายกลุม บริษัทจึงควร
เขาใจความตองการและความคาดหวังของผูมีสวนไดเสียแตละกลุมที่มีความแตกตางกัน แลวจัดใหมี
ระบบและกระบวนการสงเสริมความรวมมือระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสีย เพ่ือใหสามารถเขาใจและ
ตอบสนองความคาดหวังเหลานั้นไดอยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะเปนการสรางความมั่งคั่งและมั่นคง
ทางการเงินใหแกกิจการในระยะยาว 
 โครงสรางความสัมพันธระหวางผูมีสวนไดเสียตามหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี ผูมีสวนได
เสียที ่เกี ่ยวของกับธุรกิจมีทั ้งภายในและภายนอกองคกร โดยกลุ มหลักประกอบดวย ผู ถือหุน 
(Shareholder) ซึ่งแตงตั้ง คณะกรรมการ (Board) เขามาทำหนาที่ควบคุมและกำกับดูแลการทำงาน
ของฝายจัดการ (Management) ใหบรรลุเปาหมายท่ีกำหนดไว รวมถึงคณะกรรมการยังตองทำหนาท่ี
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สานประโยชนระหวางผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ ไมใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนและใหเกิด
ความสมดุล ดังนั้นนอกจากบริษัทควรเขาใจความตองการและความคาดหวังของผูมีสวนไดเสียที่มี
ความแตกตางกันแลว ยังตองกำหนดบทบาทหนาที่และความรับผิดชอบของแตละกลุมในระบบการ
กำกับดูแลกิจการไวอยางชัดเจนและอยางมีจริยธรรม รวมถึงสอดคลองตามที่กฏหมายกำหนดและ
ตามแนวทางการกำกับดูแลกิจการท่ีดีดวย 

 
ภาพท่ี 2-4 โครงสรางความสัมพันธระหวางผูมีสวนไดเสียตามหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 

 

 หลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดีสำหรับบริษัทจดทะเบียน 
 ในป พ.ศ. 2560 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดออก 
หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี สำหรับบริษัทจดทะเบียนป 2560 (Corporate Governance Code 
หรือ CG Code) เพื่อเปนหลักใหคณะกรรมการบริษัทนำไปใชเปนแนวทางในการกำกับดูแลกิจการ 
โดยหลักการของ CG Code ประกอบดวย 8 หมวดท่ีเนน บทบาทและการทำหนาท่ีของคณะกรรมการ 
ซึ่งถือเปนกลไกสำคัญในการขับเคลื่อนและกำกับดูแลกิจการของบริษัทใหมีผลประกอบการที่ดีใน
ระยะยาวอยางยั่งยืน และเปนท่ีนาเชื่อถือสำหรับผูถือหุนและผูมีสวนไดเสีย 

ภาพท่ี 2-5 หลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดีสำหรับบริษัทจดทะเบียน 
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 กระบวนการกำกับดูแลกิจการ 
 ระบบการกำกับดูแลกิจการ เปนกลไกเชื่อมโยงระหวางผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ รวมท้ัง 
ผูถือหุน คณะกรรมการ ฝายจัดการและพนักงาน ที่ตองเขาใจและสามารถปฏิบัติตามบทบาทหนาท่ี 
และความรับผิดชอบในสวนของตนเองอยางถูกตองตามหลักพื ้นฐานในการดำเนินธุรกิจอยางมี
บรรษัทภิบาล ดังนั้นเพื่อใหทุกฝายปฏิบัติไปในทิศทางเดียวกัน บริษัทจึงควรมีโครงสรางพื้นฐานการ
กำกับดูแลกิจการท่ีคำนึงถึงการควบคุม การตรวจสอบ การบริหารความเสี่ยงและการถวงดุลไปพรอม
กัน ตลอดจนจัดใหมีนโยบายการกำกับดูแลกิจการ กฏบัตรกรรมการและจรรยาบรรณธุรกิจท่ี
ครอบคลุมทุกระดับตั้งแตระดับกรรมการ ระดับฝายจัดการ และระดับพนักงาน 
 ประการสำคัญ คือ บริษัทตองสรางกระบวนการดำเนินงานอยางมีแบบแผน เพ่ือเปนกลไก
สนับสนุนการกำกับดูแลกิจการ ไดแก 
 1. กระบวนการปฏิบัติงาน (Operational processes) เพ่ือรองรับการดำเนินงานหลักตาม
วัตถุประสงคของธุรกิจ 
 2. กระบวนการบริหารจัดการ (Management processes) เพ่ือใหม่ันใจประสิทธิภาพใน 
กระบวนการปฏิบัติงาน 
 3. กระบวนการกำกับดูแลกิจการ (Governance processes) เพื่อใหมั่นใจไดวาองคกรได
ปฏิบัติตามกฏระเบียบ ขอบังคับและแนวปฏิบัติตาง ๆ ที่จำเปนอยางครบถวน อีกทั้งตอบสนองตอ
ความคาดหวังของผูถือหุน และผูมีสวนไดเสีย 
 การประสานกันของสามกระบวนการขางตน กอใหเกิดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน  
ชวยรักษามาตรฐานการผลิตสินคาที่มีคุณภาพ การลดคาใชจายที่ไมจำเปน การสรางจิตสำนึกรัก
องคกรใหเกิดกับพนักงานทุกคนเพ่ือนำบริษัทสูความเปนเลิศ การสรางความม่ันคงปลอดภัยของสินคา
ตอผูบริโภค ตลอดจนการสรางความประทับใจในการบริการใหกับลูกคา และการชวยดูแลรักษา 
สิ่งเเวดลอม 
 

 
ภาพท่ี 2-6 กระบวนการกำกับดูแลกิจการ 
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 โครงสรางองคกรเพ่ือการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
 โครงสรางองคกรที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดี ควรประกอบดวยคณะกรรมการที่ถือเปน
ตัวแทนในการรับผิดชอบตอผูถือหุน ควรมีความเปนอิสระจากฝายจัดการ เพื่อกำกับดูแลกิจการให
เปนไปตามกฏหมายตามวัตถุประสงค ขอบังคับและมติของที่ประชุมผูถือหุน อีกทั้งคณะกรรมการยัง 
มีหนาที่กำหนดกลยุทธ วิสัยทัศน นโยบาย เปาหมายและภารกิจของบริษัท รวมถึงติดตามดูแลฝาย
จัดการใหนำกลยุทธไปปฏิบัติและดูแลผูมีสวนไดเสียทุกฝายอยางเปนธรรม ทั้งนี้เพื่อใหการปฏิบัติ
หนาที่ของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น คณะกรรมการควรแตงตั้งคณะกรรมการชุดยอยขึ้นมา
ทำหนาที่แทนในบางงานตามความจำเปน โดยพิจารณาจากขนาดธุรกิจ ความซับซอนในการดำเนิน
ธุรกิจ และความเชี่ยวชาญเฉพาะดานที่ตองการ เชน คณะกรรมการสรรหา คณะกรรมการกำหนด
คาตอบแทน คณะกรรมการกำกับดูแลกิจการที่ดี และคณะกรรมการความเสี่ยง รวมถึงการแตงต้ัง
เลขานุการบริษัทที่มีคุณสมบัติเหมาะสม เพื่อทำหนาที่ประสานงานและใหคำแนะนำดานกฏหมาย
และกฎเกณฑตาง ๆ 
 โครงสรางองคกรยังจะตองมีความสมดุลกันทั้งดานการปองกันความเสี่ยง การควบคุม
ภายใน และการตรวจสอบการปฏิบัติ เพื่อใหเกิดการ Check & balance ระหวางกิจกรรมตาง ๆ 
ดังนั ้นคณะกรรมการตองจัดโครงสรางองคกรใหมีหนวยงานบริหารความเสี่ยง (Risk function) 
หนวยงานตรวจสอบ (Control function) และหนวยงานกำกับดูแล (Compliance function) ที่ทำ
หนาที่เชื่อมโยงในลักษณะการควบคุมความเสี่ยง การตรวจสอบและการกำกับดูแลของกิจกรรมหลัก
ทั่วทั้งองคกร จึงจะกลาวไดวาบริษัทมีระบบการกำกับดูแลกิจการที่ดีที่ชวยสนับสนุนใหประสบผล 
สำเร็จตามวัตถุประสงคการดำเนินงาน อีกท้ังยังเปนการสรางความสามารถแขงขันในระยะยาวอีกดวย 

 
ภาพท่ี 2-7 พ้ืนฐานการกำกับดูแลกิจการ 
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 พ้ืนฐานการกำกับดูแลกิจการ 
 ในการพัฒนาระบบการกำกับดูแลกิจการขององคกรใหสามารถนำไปปฏิบัติไดจริงและเห็น
ผลเปนรูปธรรม จำเปนตองมีการกำหนด “นโยบายการกำกับดูแลกิจการ” (CG Policy) เพื่อเปน
กรอบในการกำหนดแนวทางและวิธีปฏิบัติใหสอดคลองและเปนทิศทางเดียวกันท้ังองคกร CG Policy 
จึงเปรียบเสมือนธรรมนูญขององคกรที่เปนลายลักษณอักษรและประกาศใหทุกคนในองคกร ตั้งแต
ระดับกรรมการ ผูบริหาร และพนักงาน ตลอดจนผูมีสวนไดเสียอ่ืน ๆ ไดรับทราบเพ่ือนำไปปฏิบัติโดย
ท่ัวกัน 

 
ภาพท่ี 2-8 แนวปฏิบัติภายใตกรอบของนโยบายการกำกับดูแลกิจการท่ีดี (CG Policy) 

 
 บทบาทหนาท่ีของคณะกรรมการในการขับเคลื่อนการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
 คณะกรรมการมีบทบาทและหนาที่กำกับดููแลใหฝายจัดการบริหารกิจการใหเปนไปตาม
วัตถุ ุประสงค เปาหมาย และทิศทางขององคกรท่ีกำหนดไว รวมถึงปฏิบัติตามกฎหมายและกฏ
ระเบียบตาง ๆ ดำเนินธุุรกิจอยางมีจริยธรรมและคำนึงถึงผูมีสวนไดเสียอยางครอบคลุุมและบููรณาการ
ท้ังมิติสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล เพ่ือสรางมูลคาเพ่ิมและการเติบโตอยางยั่งยืน 
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ตอนที่ 4 มลูคากิจการ 
 มูลคากิจการ 
 Tobin’s Q เปนแนวคิดที ่นำเสนอโดย Professor James T.Tobin แหงมหาวิทยาลัย 
Yale ในป ค.ศ. 1981 Tobin’s Q เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานที่เกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอมูล
จากงบการเงินและมูลคาทางการตลาด ซึ่งคำนวณโดยการหารราคาตลาด (Market Value) ของ
สินทรัพยขององคกรดวยราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพยนั้น ซึ่งราคาตลาด
ของสินทรัพยจะวัดจากมูลคาทางการตลาดของหุนที่อยู ในมือผูถือหุนและหนี้สิน Tobin เชื ่อวา 
Tobin’s Q เปนตัววัดที่ดีที่สะทอนใหเห็นถึงมูลคาขององคกร เพราะอัตราสวนนี้จะสามารถใชในการ
คาดการณการตัดสินใจลงทุนในอนาคต ในทางปฏิบัติตัววัดนี้ไมไดถูกนำมาใชอยางแพรหลายเม่ือ
เปรียบเทียบกับตัววัดอ่ืน เชน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) เนื่องจากความยากในการไดมา
ซ่ึงมูลคาทางการตลาดและราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย นอกจากนี้ยังมีการนำ Tobin’s Q ไปใชใน
การพิจารณาวาองคกรมีการจายลงทุนที่มากเกินไปหรือต่ำเกินไปมากกวาที่จะนำไปใชในการวัดผล
การปฏิบัติงาน อยางไรก็ตามแมวาแนวคิดนี้ไดถูกนำเสนอมาหลายป ตัววัดดังกลาวก็ไมไดมีความ
ลาสมัยลงไป เห็นไดจากการที ่ Smithers & Co. ซึ ่งเปนบริษัทใหคำปรึกษาเกี ่ยวกับการจัดสรร
ทรัพยากรทางเศรษฐกิจใหกับสถาบันลงทุนขนาดใหญ 100 กวาแหง ในประเทศอังกฤษ สหรัฐอเมริกา 
และญี่ปุนไดใช Tobin’s Q ในการประเมินตลาดหุน Wall Street ของประเทศสหรัฐอเมริกา โดย
คำนวณ Tobin’s Q จากการหารมูลคาหลักทรัพย (Value of Equities)  ดวยตนทุนที่ใชในการ
เปลี่ยนแทนหลักทรัพย นับตั้งแตป ค.ศ. 1900-2004 Smithers & Co. สรุปผลการวิเคราะหวาคาของ 
Tobin’s Q ในอดีตสามารถสะทอนใหเห็นมูลคาของ Wall Street ในแตละชวงเวลาไดด ีกวา
อัตราสวน Price/Earnings (P/E Ratio) ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีนิยมใชกันมากกวา ท้ัง ๆ ท่ีตามทฤษฎีแลว 
P/E Ratio และ Tobin’s Q มีแนวคิดที่คอนขางคลายคลึงกัน คือ เปนการประเมินมูลคาขององคกร
โดยพิจารณาจากราคาตลาด โดย Smithers & Co. ไดยกตัวอยางเหตุการณในชวงทศวรรษ 1930 
เปนชวงที ่บริษัทสวนใหญในสหรัฐอเมริกามีกำไรลดลง ในชวงนั ้น P/E Ratio และ Tobin’s Q 
แตกตางกันคอนขางมาก โดยคา P/E Ratio จะคอนขางสูง (เนื่องจากกำไรท่ีเปนตัวหารลดลง) ในขณะ
ที่ Tobin’s Q จะคอนขางต่ำ (แสดงวาในชวงนั้นนักลงทุนยังไมควรลงทุน) ทำใหตัววัดทั้งสองตัว
สื่อขอมูลที่แตกตางกัน นอกจากนี้ Smithers & Co. ยังสรุปวาตลาดหุน Wall Street ในปจจุบันมี
มูลคาสูงเกินไป (Overvalued) นั่นคือ หุนที่ซื้อขายกันอยูในตลาดหุนมีราคาตลาดที่สูงเกินไป และได
แนะนำใหผูถือหุนขายหุนท่ีมีอยูเพ่ือลดความเสี่ยง 
  สำหรับประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทยใช Tobin’s Q ในการวิเคราะหวัฏจักรและ
แนวโนมการลงทุนภาคเอกชน นอกจากนี้ยังคงมีการใช Tobin’s Q เปนตัวชี้วัดผลการปฏิบัติงานหรือ
เปนตัววัดท่ีแสดงถึงมูลคาของกิจการงานวิจัยทางดานบัญชีและการเงินดวย 
 Lewellen & Badrinath (1997) ใหความเห็นวาการใชราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยเปน
ตัววัดมูลคาของกิจการเปนสิ่งที่สมเหตุสมผล เนื่องจากราคาเปลี่ยนแทนแสดงใหเห็นถึงมูลคาของ
สินทรัพยนั้น ๆ ท่ีสามารถนำไปใชในการลงทุนอ่ืน นั่นคือถาองคกรไมสามารถใชสินทรัพยในการกอให
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เกิดมูลคาทางการตลาดไดมากกวาราคาเปลี ่ยนแทน องคกรควรจะนำสินทรัพยนั ้นไปใชใน
วัตถุประสงคอื่น ดังนั้นองคกรที่มีคา Tobin’s Q มากกวา 1 จะจัดเปนองคกรที่สามารถใชทรัพยากร
ไดอยางมีประสิทธิภาพ เพราะแสดงวาองคกรมีจุดแข็งหรือขอไดเปรียบบางประการในการบริหารงาน
ที่ทำใหองคกรไดรับผลตอบแทนของเงินลงทุนในอัตราที่สูงกวาตนทุนของเงินทุน ซึ่งขอไดเปรียบนี้
สงผลใหมูลคาทางการตลาดขององคกรมีคามากกวามูลคาของสินทรัพยท่ีใชไปเพ่ือกอใหเกิดมูลคานั้น 
ในทางตรงกันขาม องคกรท่ีมีคา Tobin’s Q นอยกวา 1 จะจัดเปนองคกรท่ีไมสามารถใชสินทรัพยให
เกิดประโยชนอยางเต็มที่ กลาวคือ ไดรับผลตอบแทนหรือกำไรจากการลงทุนต่ำ ดังนั้นมูลคาของ
กิจการตอผูถือหุนจึงมีคานอยกวามูลคาของสินทรัพยท่ีใชไปในการลงทุน จะเห็นไดวาคา Tobin’s Q 
สะทอนใหเห็นถึงคุณภาพของการตัดสินใจจายลงทุนที่ผานมาของผูบริหาร วาสามารถตัดสินใจลงทุน
ในโครงการท่ีใหผลตอบแทน (หรือกำไร) จากการลงทุนคุมคาหรือไม รวมท้ังขอมูลท่ีเก่ียวกับโอกาสใน
การเจริญเติบโตในอนาคต 
 การคำนวณคา Tobin’s Q  
 นักวิจัยใช Tobin’s Q ในการประเมินมูลคาขององคกร โดยตัวเลขจะอยูในรูปของ Ratio 
ซึ่งคำนวณจากการหารราคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพยขององคกรดวยราคาเปลี่ยนแทน 
(Replacement Cost) ของสินทรัพยนั ้น แนวทางในการคำนวณ Tobin’s Q ที่ใชในงานวิจัยสวน
ใหญประกอบดวย 
 1. Lindenberg & Ross (1981) คำนวณคา Tobin’s Q โดยประมาณมูลคาทางการตลาด
ขององคกร โดยจัดประเภทหลักทรัพยขององคกรออกเปน 3 กลุม คือ หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิและ
หนี้สิน ราคาของหุ นสามัญในวันสิ ้นปจะมาคำนวณมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญมูลคาทาง
การตลาดของหุนบุริมสิทธิคำนวณจากการหารเงินปนผลหุนบุริมสิทธิดวยดัชนีผลตอบแทนของหุน
บุริมสิทธิที ่จัดทำโดย Standard & Poors สวนหนี้สินจะแบงออกเปน 2 กลุม กลุมที่ครบกำหนด
ภายในปถัดจากปที่คำนวณจะมีราคาตลาดเทากับมูลคาตามบัญชี ราคาตลาดของหนี้สินกลุมที่เหลือ
จะใชมูลคาปจจุบัน (ซึ่งจะขึ้นอยูกับอายุหนี้สิน อัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนเมื่อครบกำหนด) 
ซ่ึงผลรวมมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และหนี้สินจะเทากับมูลคาทางการตลาดของ
องคกร  
 ในการคำนวณราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย จะแบงสินทรัพยออกเปน 3 กลุม คือ อาคาร
และอุปกรณ สินคาคงเหลือ และสินทรัพยอื่น โดยตั้งสมมติฐานวาสินทรัพยอื่นมีราคาเปลี่ยนแทน
เทากับมูลคาตามบัญชี สวนราคาเปลี่ยนแทนของอาคารและอุปกรณสุทธิจะเปลี่ยนแปลงไปตาม
กาลเวลาข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงในระดับราคา การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี อัตราคาเสื่อมราคา
ทางเศรษฐศาสตรและการลงทุนใหม สำหรับสินคาคงเหลือจะตองปรับดวยดัชนีราคาที่เหมาะสมใน
กรณีที่องคกรใชการคำนวณตนทุนสินคาคงเหลือดวยวิธี LIFO แตถาองคกรคำนวณดวยวิธี FIFO 
ราคาเปลี่ยนแทนของสินคาคงเหลือจะเทากับมูลคาตามบัญชี และสำหรับยอดสินคาคงเหลือท่ีคำนวณ
ตามวิธีตนทุนถัวเฉลี่ยนั้นจะถูกปรับปรุงดวยการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาของปนั้น ปญหาที่เกิดข้ึน
ในการคำนวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg & Ross ไดแก การใชอัตราคาเสื่อมราคา
เพียงอัตราเดียวสำหรับสินทรัพยท่ีเก่ียวของทุกประเภท และไมไดคำนึงวาสินทรัพยแตละประเภทนั้น
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ไดมาในเวลาท่ีแตกตางกัน ไมมีการกำหนดอายุครบกำหนดของสินทรัพย นอกจากนี้ราคาเปลี่ยนแทน
ของสินทรัพยจะเปนเทาใดนั้นยังข้ึนอยูกับปท่ีเลือกมาเปนปฐานในการคำนวณ ปญหาเหลานี้ทำใหคา
เสื่อมราคาที่ไดจากการคำนวณคอนขางสูง สงผลใหคา Tobin’s Q ที่คำนวณตามแนวทางนี้สูงเม่ือ
เทียบกับแนวทางอ่ืน 
 Bernanke & Rotemberg (1998) ไดทำแฟมขอมูลคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาของ
บริษัทการผลิตของสหรัฐอเมริกา และไดคำนวณคา Tobin’s Q โดยแบงหลักทรัพยขององคกร
ออกเปน 3 กลุม เชนเดียวกับแนวทางของ Lindenberg & Ross (1981) มูลคาทางการตลาดของหุน
สามัญจะคำนวณโดยใชราคาตลาดของหุน มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิไดมาจากการหารเงิน
ปนผลของหุนบุริมสิทธิดวยอัตราเงินปนผลท่ีออกโดย Moody’s ของบริษัทท่ีมีอัตราความเสี่ยงเทากับ
คากลางมูลคาทางการตลาดของหนี้สินระยะสั้นเทากับมูลคาตามบัญชีสุทธิจากสินทรัพยหมุนเวียนใน
การประมาณมูลคาทางการตลาดของหนี้สินระยะยาวจะสมมติวาหนี้สินนั้นเปนหุนกูอายุ 20 ป และ
คำนวณราคาของหุนกูนั้นเปนมูลคาทางการตลาดของหนี้สินระยะยาว มูลคาทางการตลาดขององคกร
จะเทากับผลรวมมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ หนี้สินระยะสั้น และหนี้สินระยะยาว 
 ราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยไดมาจากผลรวมของอาคารและอุปกรณสุทธิปรับดวยอัตรา
เงินเฟอ สินคาคงเหลือที่ปรับระดับเงินเฟอแลว เงินลงทุนในกิจการอื่นสินทรัพยไมมีตัวตนและเงิน
ลงทุนอื่น ๆ ที่ปรับดวยอัตราเงินเฟอแลว วิธีการประมาณราคาเปลี่ยนแทนของสินคาคงเหลือจะ
คลายคลึงกับวิธีของ Lindenberg & Ross (1981) คือ ถากิจการคำนวณตนทุนสินคาคงเหลือโดยวิธี 
FIFO ราคาเปลี่ยนแทนของสินคาคงเหลือจะเทากับมูลคาตามบัญชี แตถากิจการใชวิธี LIFO มูลคา
ของสินคาคงเหลือจะถูกปรับดวยระดับดัชนีราคาของสินคา สวนราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยถาวร
จะไดมาจากการปรับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยถาวรดวยผลิตภัณฑประชาชาติ (Gross National 
Product, GNP) อยางไรก็ตามอายุโดยเฉลี่ยของสินทรัพยคอนขางจะสูงเกินไป เนื่องจากแนวทางนี้ 
ไมไดกำหนดอายุครบกำหนดของสินทรัพย 
 Lewellen &  Badrinath (1997) ไดศึกษาวิธีการคำนวณคา Tobin’s Q โดยใชขอมูลท่ี
สามารถหาไดจากฐานขอมูล Computstat และ CRSP (the Center for Research in Security 
Prices) มูลคาทางการตลาดของหุนสามัญจะคำนวณโดยคูณราคาตลาดของหุนสามัญกับจำนวนหุนท่ี
อยูในมือผูถือหุน มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิจะไดจากอัตราสวนระหวางเงินปนผลประจำป 
และผลตอบแทนของหุนบุริมสิทธิที่มีระดับความเสี่ยงปานกลาง มูลคาทางการตลาดของหนี้สินระยะ
สั้นจะถือวาเทากับมูลคาตามบัญชี สวนมูลคาทางการตลาดของหนี้สินระยะยาวนั้น คำนวณโดยมี
สมมติฐานวาหนี้สินท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลาเดียวกันจะมีโครงสรางการครบกำหนดเหมือนกัน ณ วันท่ีเริ่ม
คำนวณและหนี้สินนั้นไดออกในราคาตามมูลคา มีอายุครบกำหนด 20 ป อัตราดอกเบี้ยเทากับ
ผลตอบแทนของหุนกูที ่ออกใหมและมีระดับความนาเชื ่อถือ (Credit Rating) ที่จัดโดย Moody’s 
เทากับ Baa และใชอัตราผลตอบแทนของหุนกูนั้นในการคำนวณมูลคาทางการตลาดของหนี้สินระยะ
ยาว 
 สำหรับราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยนั้น จะรวมถึงราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยถาวร
และเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ถากิจการคำนวณตนทุนสินคาคงเหลือโดยใช FIFO ราคาเปลี่ยนแทนของ
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สินคาคงเหลือจะเทากับมูลคาตามบัญชีโดยประมาณ แตถากิจการคำนวณตนทุนสินคาคงเหลือโดยใช 
LIFO ราคาเปลี่ยนแทนของสินคาคงเหลือจะไดมาจากการปรับมูลคาตามบัญชีของสินคาดวย LIFO 
Reserve ในการคำนวณราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยถาวรนั้น ขั้นแรกจะตองคำนวณเงินลงทุนท่ี
เพิ่มขึ้นในแตละป โดยจะเริ่มจากปที่ตองการประมาณคาแลวคำนวณยอนกลับ ซึ่งจะเทากับการ
เปลี่ยนแปลงในสินทรพัยถาวรสุทธิบวกดวยคาเสื่อมราคาประจำป เม่ือใดก็ตามท่ีผลรวมของการลงทุน
ในแตละปมีคาเทากับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยถาวรในวันที่มีการคำนวณราคาเปลี่ยนแทน ก็จะ
ปรับการลงทุนในแตละปดวยอัตราเงินเฟอและประมาณการคาเสื่อมราคาจากนั้นใหรวมการลงทุน
สุทธิท้ังสิ้นเปนคาประมาณของราคาเปลี่ยนแทน 
 Chung & Pruitt (1994) ไดปรับสูตรในการคำนวณ Tobin’s Q ใหงายขึ้น โดยคำนวณ
มูลคาทางการตลาดขององคกรจากผลรวมของมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ (ผลคูณของราคา
ตลาดของหุนสามัญและจำนวนหุนท่ีอยูในมือผูถือหุน) มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ (มูลคาไถ
ถอนของหุนบุริมสิทธิ และมูลคาทางการตลาดของหนี้สิน (มูลคาตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนสุทธิ
จากสินทรัพยหมุนเวียน และมูลคาตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว) และใชมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย
แทนราคาเปลี่ยนแทนของสนิทรัพย  
 ในปจจุบันแมวาจะมีการใช Tobin’s Q ในงานวิจัยอยางแพรหลาย แตก็ยังไมมีแนว
ทางการคำนวณที่ไดรับการยอมรับอยางเอกฉันทวาเปนวิธีที่ทำใหไดคา Tobin’s Q ที่สะทอนใหเห็น
ถึงมูลคาองคกรอยางถูกตองแมนยำ ในทางปฏิบัตินักวิจัยจะใชขอมูลที่องคกรเปดเผยตอบุคคล 
ภายนอก ดังนั้นจึงนิยมการคำนวณในรูปแบบที่งายที่สุด คือ ใชมูลคาทางบัญชีเปนตัวแทนของมูลคา
ทางการตลาดสำหรับตัวแปรบางตัว เชนวิธีการคำนวณตามแนวทางของ Chung & Pruitt (1994)  
 

ตอนที่ 5 ผลตอบแทนจากการลงทุน 
 การลงทุน หมายถึง การนำเงินที่เก็บสะสมไปสรางผลตอบแทนที่สูงกวาการออมปจจุบัน 
ใหไดรับผลตอบแทนจากการใชจายนั้นในอนาคต ซ่ึงผูลงทุนเชื่อวา เงินสดหรือผลตอบแทนสวนเพ่ิมท่ี
จะไดรับคืนนั้น จะสามารถชดเชยระยะเวลา อัตราเงินเฟอ และความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นไดอยางคุมคา 
หรืออาจกลาวไดวา การลงทุนเปนการออมเพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่มากขึ้น โดยที่จะตองยอมรับ
ความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นเชนกัน ดังนั้นการตัดสินใจลงทุนจึงตองพิจารณาอยางรอบคอบ และศึกษาหา
ขอมูลที่เกี่ยวของเปนอยางดี เพื่อใหไดรับผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว และเพื่อลดความเสี่ยงที่จะ
เกิดข้ึนจากการลงทุน 
 

ตารางท่ี 2-5 เปรียบเทียบการออมและการลงทุน 
  

การออม การลงทุน 
วัตถุประสงค เปนการสะสมเงินเพ่ือใหพอกพูนใน

ระยะสั้นเผื่อไวใชจายยามฉุกเฉิน 
เปนการสะสมเงินใหงอกเงยตอเนื่อง
ในระยะยาว 
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ตารางท่ี 2-5 เปรียบเทียบการออมและการลงทุน (ตอ)  
การออม การลงทุน 

วิธีการ เงินฝากธนาคารและบรษัิทเงินทุน 
การซ้ือพันธบัตร 

ลงทุนในพันธบัตร หุนกู หุน กองทุน
รวมกองทุนสวนบุคคล กองทุนสำรอง
เลี้ยงชีพ 

ความเสี่ยง ความเสี่ยงต่ำ (เนื่องจากรัฐบาลค้ำ
ประกันเงินฝากท้ังเงินตนและดอกเบี้ย
เต็มจำนวน) 

มีความเสี่ยงมากนอยตามประเภท
และลักษณะของหลักทรัพยท่ีลงทุน 
ในปจจุบันถือวามีความเสี่ยงสูงกวา
การฝากเงิน 

ความเสี่ยง ความเสี่ยงต่ำ (เนื่องจากรัฐบาลค้ำ
ประกันเงินฝากท้ังเงินตนและดอกเบี้ย
เต็มจำนวน) 

มีความเสี่ยงมากนอยตามประเภท
และลักษณะของหลักทรัพยท่ีลงทุน 
ในปจจุบันถือวามีความเสี่ยงสูงกวา
การฝากเงิน 

ผลตอบแทน ดอกเบี้ย ดอกเบี้ย เงินปนผล หรือ ผลกำไรหรือ 
ขาดทุนจากการลงทุน 

ขอไดเปรียบ มีสภาพคลองสูง ไดรับผลตอบแทนในระยะยาวสูงกวา 
ขอเสียเปรียบ ผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงินฝากต่ำ มีโอกาสขาดทุนจากการลงทุนได 
  
 ความสำคัญของการลงทุน 
 การลงทุนถือเปนการเพิ่มคาของเงิน ทำใหผูลงทุนไดรับผลกำไรหรือผลตอบแทนจากการ
ลงทุน ทำใหผูลงทุนเองมีรายไดในรูปของดอกเบี้ย เงินปนผล รายไดจากคาเชา นอกจากนี้การลงทุน
ยังเปนการรักษาอำนาจซื้อของตนจากภาวะเงินเฟอ คือถึงแมจะเกิดเงินเฟอขึ้น แตอำนาจเงินในมือ
เราก็ยังคงอยู ไมลดลง เนื่องจากเราไดนำเงินตนไปลงทุนจนเกิดผลงอกเงยเกินภาระเงินมาแลว สราง
ความม่ังค่ังไดรวดเร็วข้ึน ชวยสนับสนุนใหเราบรรลุเปาหมายทางการเงินไดเร็วข้ึน  
 นอกจากนี้เงินลงทุนยังมีความสำคัญตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศดวย เพราะ
เงินท่ีทุกคนนำมาลงทุนนั้นจะหมุนเวียนไปยังผูขาดแคลนเงินทุน เพ่ือพัฒนาหรือขยายธุรกิจ เชน การ
สรางโรงงาน การซื้อเครื่องจักร การจางแรงงาน การซื้อวัตถุดิบ การขยายการผลิต รวมทั้งการลงทุน 
ในโครงการ ของหนวยงานภาครัฐ ซึ่งการผลิตและการลงทุนเหลานี้ จะทำใหเกิดการจางแรงงานและ
สงผลตอเนื่องไปสูธุรกิจภาคสวนอื่น ๆ นอกจากนี้ภาครัฐยังสามารถนำเงินลงทุนของผูลงทุนไปใช
หมุนเวียนในการพัฒนาประเทศได การลงทุนจึงเปนตัวสะทอนถึงความม่ังค่ังของประเทศท่ีสำคัญ 
 ลงทุนอยางไรจึงจะเหมาะสม 
 การกำหนดจำนวนเงินลงทุนที่เหมาะสม เปนจุดเริ่มตนที่สำคัญในการลงทุน ตองลงทุนให
เปนตองมีการเผื่อเงินเหลือใชไวดวย การนำเงินออมหรือเงินสำหรับการใชจายมาลงทุนมากเกินไปนั้น 
อาจจะทำใหเราประสบปญหาการขาดสภาพคลอง ทำใหเงินเราขาดมือใชจายไมสะดวกตองไปกูยืม
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เงินคนอื่นมาใชกอน แตการจัดสรรเงินเพื่อการลงทุนที่นอยเกินไป อาจทำใหเสียโอกาสในการสราง
ผลตอบแทนตามที่ควรจะไดรับ ซึ่งการจัดสรรเงินสำหรับการลงทุนในสัดสวนที่เหมาะสมจะทำใหการ
ลงทุนของเราเปนไปอยางสมดุล ดังนั้นในการจัดสรรเงินเพ่ือการลงทุนท่ีเหมาะสม เราควรใชเงินลงทุน
ท่ีเปนเงินสวนท่ีเกินจากเงินออมและเงินสำรอง โดยควรใหมีเงินออมหรือเงินสำรอง เผื่อฉุกเฉินท่ีเหลือ
จากเปาหมายในการออมเงินและเพียงพอสำหรับการใชจายประมาณ 3 - 6 เดือน เราจึงจะนำเงินท่ี
เหลือจากการออมนี้ไปใชลงทุนได เพราะการลงทุนมีความเสี่ยงที่เราอาจจะสูญเสียเงินลงทุนไป การ
นำเงินออมหรือเงินสำรองมาลงทุน จึงอาจจะทำใหเราประสบปญหาไดหากเราไมประสบความสำเร็จ
ในการลงทุน แตหากเรามีการลงทุนโดยกันเงินออมเอาไวบางแลว หากเราขาดทุนจากการลงทุนเราก็
ยังไมลมท้ังหมด ยังมีเงินเหลือในการตั้งหลักครั้งตอไป 
 ประเภทของนักลงทุน 
 การแบงประเภทของนักลงทุนตามระดับความเสี่ยงที่รับได ซึ่งสามารถแบงออกไดเปน 2 
ประเภท คือ 
 1. นักลงทุนประเภทรอรับผล (Passive Investor) เปนบุคคลที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยงหรือ
ยอมรับความเสี่ยงไดไมมากนัก จึงมักจะลงทุนผานการจัดการลงทุนโดยมืออาชีพ เชน การลงทุนใน
กองทุนรวม 
 2. นักลงทุนประเภทมุงหวังผล (Active Investor) บุคคลประเภทนี้เห็นวามีโอกาสในการ
ลงทุนเสมอ จึงชอบความเสี่ยง และมักจัดการลงทุนดวยตนเอง เชนการลงทุนในตราสารทุน ตราสาร
หุน  

 การลงทุนมีหลากหลายวิธี ทั้งฝากธนาคารกินดอกเบี้ย การซื้อพันธบัตรรัฐบาล สลากออม
สิน เปนการลงทุนมีความเสี่ยงนอย ไดผลตอบแทนท่ีต่ำ การทำประกันชีวิต ลงทุนในสินทรัพยไมวาจะ
เปน ทองคำ ท่ีดิน อาคาร การใหเชาอสังหาริมทรัพย เพชรนิลจินดา เครื่องประดับ การประกอบธุรกิจ
ก็ถือเปนการลงทุนดวยเชนกัน นอกจากนี้ยังมีการลงทุนในตลาดหลักทรัพย การซื้อหุนกู หุนสามัญ 
หรือหุนของกองทุนรวมตาง ๆ ไดแก การลงทุนในตราสารหนี้ การลงทุนในตราสารทุน การลงทุนใน
ตราสารอนุพันธ การลงทุนในกองทุนรวม 

 การลงทุนในหุน 
 ตราสารทุน หมายถึง ตราสารท่ีกิจการออกใหแกผูถือเพ่ือระดมเงินทุนไปใชในกิจการ โดยผู
ถือตราสารทุนจะมีฐานะเปน เจาของกิจการ รวมท้ังมีสวนไดเสียหรือมีสิทธิในทรัพยสินและรายไดของ
กิจการ และมีโอกาสจะไดรับผลตอบแทนเปนเงินปนผล ทั้งนี้การตัดสินใจจายเงินปนผลจะขึ้นอยูกับ
ผลกำไรและขอตกลงของธุรกิจนั้น ๆ 
 1. การลงทุนในหุน (Common Stock) 
 เปนตราสารประเภทหุนทุน ซึ่งออกโดยบริษัทมหาชนจำกัดที่ตองการระดมเงินทุนจาก
ประชาชน โดยผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนจาของบริษัท มีสิทธิในการออกเสียงลงมติในท่ีประชุมผู
ถือหุนตามสัดสวนของหุนท่ีถือครองอยู กลาวคือ รวมเปนผูตัดสินใจในปญหาสำคัญในที่ประชุม 
ผูถือหุน เชน การเพิ่มทุน การจายเงินปนผล การควบรวมกิจการ ฯลฯ นอกจากนี้ผูถือหุนสามัญยังมี

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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สิทธิไดรับเงินปนผลเมื่อบริษัทมีผลกำไร และมีโอกาสไดรับกำไรจากสวนตางของราคาเมื่อราคา
หลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นตามศักยภาพของบริษัท รวมถึงมีโอกาสไดรับสิทธิในการจองซื้อหุนออกใหม 
เม่ือบริษัทเพ่ิมทุนหรือจัดสรรใบสำคัญแสดงสิทธิตาง ๆ ใหแกผูถือหุน 
 2. หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) 
 เปนตราสารประเภทหุนทุนท่ีผูถือมีสวนรวมเปนเจาของกิจการเชนเดียวกับหุนสามัญ มีขอ
แตกตางจากหุนสามัญ คือ ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับสิทธิในการชำระคืนเงินทุนกอนผูถือหุนสามัญ ใน
กรณีท่ีบริษัทเลิกกิจการ 
 3. หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Debenture) 
 เปนตราสารประเภทหุนทุนที่ผูถือมีสวนรวมเปนเจาของกิจการเชนเดียวกับหุนสามัญ มี
ลักษณะคลายคลึงกับหุนกูแตกตางกันตรงที่หุนกูแปลงสภาพมีสิทธิท่ีจะแปลงสภาพเปนหุนสามัญใน
ชวงเวลา อัตรา และราคาที่กำหนดในหนังสือชี้ชวน ในชวงที่ภาวะเศรษฐกิจดีหุนประเภทนี้ไดรับ 
ความนิยมมาก เพราะผู ซ ื ้อคาดหวังผลตอบแทนที ่จะไดร ับจากราคาหุ นสามัญได เมื ่อแปลง 
สภาพแลวจึงจะทำกำไรไดมากกวาผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยของหุนกู ธรรมดา 
 4. ใบสำคัญแสดงสิทธิ หรือวอแรนท (Warrant) 
 เปนตราสารที่ใหสิทธิแกผูถือในการซื้อหลักทรัพยที่ใบสำคัญแสดงสิทธินั้นอางอิงอยู เชน 
หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู หรือตราสารอนุพันธ ตามราคาใชสิทธิจำนวนที่ใหใชสิทธิ (นิยมใชเปน
อัตราสวน) และภายในระยะเวลาท่ีกำหนดไวลวงหนา ซ่ึงหากพนกำหนดระยะเวลาแลวก็ไมสามารถใช
สิทธิดังกลาวได 
 5. ใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrant: DW) 
 เปนตราสารที่มีลักษณะคลายคลึงกับใบสำคัญแสดงสิทธิ ซึ่งบริษัทผูออกใหสิทธิแกผูถือ
ใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธนี้ ในการซื้อหรือขายหลักทรัพยอางอิงซึ่งอาจเปนหุน หรือดัชนีหลักทรพัย
ในราคาใชสิทธิ อัตราการใชสิทธิ และระยะเวลาใชสิทธิที่กำหนดไว โดยบริษัทผูออกเปนผูกำหนด 
วาจะเลือกทำการสงมอบเปนหลักทรัพยหรือเงินสดก็ได ปจจุบันสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
กำหนดใหบริษัทผูออกสามารถออกไดเฉพาะใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธท่ีใหสิทธิซ้ือหลักทรัพยอางอิง
เทานั้น ใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธจัดเปนเครื่องมือที่ใชในการบริหารความเสี่ยงจากการลงทุน 
ทั้งในดานผูออกและผูซื้อหลักทรัพย โดยเฉพาะผูลงทุนสถาบันที่มีการลงทุนในหุนสามัญเปนจำนวน
มากอยางกองทุนรวม หรือบริษัทประกันภัยที่สามารถใชเปนเครื่องมือปองกันความเสียหายที่อาจ
เกิดข้ึนจากความผันผวนของราคาหลักทรัพยได 
 6. ใบสำคัญแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุนเพ่ิมทุนท่ีโอนสิทธิได (Transferable Subscription 
Rights : TSR)  
 เปนตราสารท่ีบริษัทจดทะเบียนออกใหแกผูถือหุนทุกรายตามสัดสวนจำนวนหุนท่ีถือครอง
อยูเดิม เพื่อใหผูถือหุนใชเปนหลักฐานในการใชสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยผูถือหุนเดิมที่ไม
ประสงคจะใชสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุน สามารถขายหรือโอนสิทธิใหแกผูอื่นไดซึ่งเปนประโยชนตอผู
ถือหุนและผูลงทุนอื่นใหไดมีโอกาสและทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น อีกทั้งยังเปนการเสริมสภาพ
คลองใหแกหุนของบริษัทและชวยใหบริษัทสามารถระดมทุนไดมากขึ้น หรือครบถวนตามเปาหมายท่ี
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ตองการดวย นอกจากนี้ยังแกปญหาใหแกผูลงทุนตางประเทศที่มีขอจำกัดในการลงทุนเพิ่ม ดวยวิธี
จองซ้ือหุนเพ่ิมทุนท่ีบริษัทจดทะเบียนจัดสรรให โดยสามารถนำ TSR มาขายในตลาดหลักทรัพย ฯได 
 7. ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย หรือเอ็นวีดีอาร (Non-
Voting Depositary Receipt : NVDR)  
 เปนตราสารที่ออกโดยบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จำกัด มีสถานะเปนหลักทรัพยจดทะเบียน
โดยอัตโนมัติ(Automatic List) และมีหลักทรัพยอางอิง (Underlying Asset) เปนหุนสามัญ หุน
บุริมสิทธิ ใบสำคัญแสดงสิทธิหรือใบสำคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิไดดวยการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ ซึ่งผูลงทุนสามารถซ้ือขายเอ็นวีดีอารไดในลักษณะเดียวกับการซื้อขาย
หลักทรัพยจดทะเบียนท่ัวไป 
 8. ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Depository Receipt : DR) 
 เปนตราสารที่ออกและเสนอขายโดยบริษัท สยามดีอาร จำกัด เปนหลักทรัพยที่ใหสิทธิ
อางอิงอาจเปนไดทั้งหุนสามัญ หุนกู หุนกูแปลงสภาพ ผูลงทุนที่ถือ DR จะไดรับสิทธิประโยชนตาง ๆ
เชนเดียวกับผู ถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทุกประการ ไมวาจะเปนสิทธิประโยชนทางการเงิน 
(Financial Right) หรือสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน (Voting Right) ในบริษัทจดทะเบียน ทั้งนี้ 
การออกเสียงลงคะแนน ผูถือใบแสดงสิทธิจะตองมีสัญชาติไทยและออกเสียงลงคะแนนโดยผานบริษัท 
สยามดีอาร จำกัด เทานั้น 
 9. หนวยลงทุน (Unit Trust) 
 คือตราสารที่ออกโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (บลจ.) ในรูปของหนวยลงทุน
ของกองทุนรวม ซึ่งเปนรูปแบบหนึ่งของการระดมเงินทุนจากประชาชน โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุนรวมจะเปนผูบริหารกองทุนใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด แลวนำมาเฉลี่ยคืนใหแกผูถือหนวยใน
รูปของเงินปนผล กองทุนรวมมีหลายประเภท ซ่ึงผูลงทุนสามารถศึกษารายละเอียดไดในหนังสือชี้ชวน
ซื้อหนวยลงทุนของแตละกองทุนซึ่งจะมีการกำหนดนโยบาย การลงทุนที่ชัดเจน ขอดีของการลงทุน
ประเภทนี้คือ จะมีผูบริหารมืออาชีพดูแลเงินลงทุนแทนผูลงทุน มีการกระจายความเสี่ยงลงในหุนกลุม
ตาง ๆ และมีอำนาจตอรองท่ีมากกวา เพราะเปนเงินกองทุนขนาดใหญ  
  

ตอนที่ 6 แนวคิดและทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 
 ตามหลักแนวคิดและทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) ของ Freeman (1984) 
กลาววา ผูมีสวนไดเสียที่สำคัญของกิจการ ไดแก พนักงาน ลูกคา ผูถือหุน นักลงทุน คูแขง คูคา 
หนวยงานภาครัฐ รวมถึงชุมชน ลวนมีอิทธิพลตอการดำเนินงานของกิจการท้ังสิ้น กิจการมีหนาท่ีตอง
รับผิดชอบตอความตองการของผูมีสวนไดเสีย โดยพิจารณาถึงความจำเปน ความเสี่ยง ผลประโยชน 
และผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากการดำเนินงานของกิจการ กิจการควรมีการเปดเผยขอมูลในทุก ๆ 
ดานใหแกผูมีสวนไดเสียรับรู เพ่ือใชประกอบการตัดสินใจในทุกมิติ ซ่ึงกอใหเกิดความเชื่อม่ันและความ
จงรักภักดี สงผลใหกิจการสามารถดำรงอยูตอไปไดอยางยั่งยืน 
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ตอนที่ 7 งานวจิัยที่เกี่ยวของ 
 จิราภรณ ชูพูล และนภาพร นิลาภรณกุล (2562) ไดทำการศึกษา ปจจัยที่มีผลกระทบตอ
มูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 ผลการศึกษา
พบวา อัตราสวนหนี้สิน และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคากิจการ 
ในขณะท่ีขนาดของกิจการไมไดสงผลกระทบตอมูลคาของกิจการเนื่องจากเปนกลุมตัวอยางเพียงกลุม 
SET 100 เทานั้น 
 ชไมพร รัตนเจริญชัย, ปาริชาติ ราชประดิษฐ และสัมพันธ เนตยานันท (2560) ผลกระทบ
จากการกำกับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนที่สงผลตอมูลคากิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดทำรายงาน
การพัฒนาอยางยั่งยืนกับมูลคากิจการ ผลการศึกษาพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยาง
ยั่งยืนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคากิจการที่วัดโดยใชคา Tobin’s q แตสัดสวนของผูถือหุนราย
ยอยกลับมีความสัมพันธในเชิงลบกับระดับการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืน  
 ประภาภรณ เกียรติกุลวัฒนา และรพี พัฒนาปญญาสัตย (2562) ไดทำการศึกษาเกี่ยวกับ
รายงานความยั่งยืน เพ่ือความม่ันคงของตลาดทุนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดมุงเนนใหความสำคัญตอการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในบริษัทขนาดใหญ มี
การซ้ือขายหลักทรัพยไดคลองตัว และมีกลุมผูถือหุนรายยอยใหความสนใจมากข้ึนกับเรื่องการเปดเผย
ขอมูลที่ไมใชตัวเงิน อาทิ ขอมูลดานความยั่งยืนที่สงผลตอการตัดสินใจรวมลงทุนกับบริษัทในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 พรอมพร ภูวดิน, คุณากร ไวยวุฒิ และนัฎสวัญจ กิตติลาภานนท (2563) การเปดเผยขอมูล
ความยั่งยืนขององคกรที่มีผลกระทบตอประสิทธิภาพการดำเนินธุรกิจของสถาบันการเงินในประเทศ
อินโดนิเซีย ไทย ฟลิปปนส และสิงคโปร จากการศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดทำรายงานการ
พัฒนาอยางยั่งยืนกับประสิทธิภาพการดำเนินธุรกิจ ผลการศึกษาพบวา ระดับการเปดเผยขอมูล
รายงานความยั่งยืนสงผลกระทบในเชิงบวกตอประสิทธิภาพการดำเนินงานขององคกรในดานอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราสวนผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) ของกลุมธุรกิจ
สถาบันการเงินในประเทศอินโดนิเซีย ไทย ฟลิปปนส และสิงคโปร ในชวงป 2559 - 2561 ซ่ึง
สอดคลองกับงานวิจัยตางประเทศของ Varnaprux (2015) และ Pinta (2016) 
 สัตยา ตันจันทรพงศ, พัทธยศ เดชศิริ และทัดพงศ อวิโรธนานนท (2562) อิทธิพลของการ
เปดเผยขอมูลรายงานการพัฒนาความยั่งยืนที่มีตอมูลคากิจการ จากการศึกษาความสัมพันธระหวาง
การเปดเผยขอมูลรายงานการพัฒนาความยั่งยืนและมูลคากิจการ โดยใชตัววัด Tobin’s q ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน ผลการศึกษาพบวา การ
เปดเผยขอมูลรายงานการพัฒนาความยั่งยืนมีผลกระทบในเชิงบวกกับมูลคากิจการ 
 สินีนาฏ วงคเทียนชัย, สุพรรณี บัวสุข, พิพัฒน นนทนาธรณ และปกรณ ประจัญบาน 
(2558) การเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดทำการศึกษาผลกระทบของรายงานความยั่งยืนตอผลการดำเนินงาน
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ขององคกร สำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน ผลการศึกษาพบวา 
ระดับการเปดเผยขอมูลในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน ในดาน
เศรษฐกิจและสังคมมีผลกระทบในเชิงบวกตอการดำเนินงานขององคกร 
 สมบูรณ สารพัด (2565) ไดทำการศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนที่มี
ตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยงานวิจัยได
อนุมานวาการรายงานความยั ่งยืนเพิ ่มขึ ้นจะทำใหผลการดำเนินงานดีขึ ้นไดนั ้น ผู ว ิจ ัยจึงได
ทำการศึกษาและวิเคราะหขอมูลจากรายงานประจำปและรายงานความยั่งยืนของกลุมตัวอยางที่เปน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 716 กิจการ ในชวงระยะเวลา 3 ป 
(2560 - 2562) ทั ้งนี ้โดยวัดจากระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืน 3 ดาน ไดแก ดาน
เศรษฐกิจ ดานสังคม และดานสิ่งแวดลอม ที่จะสงผลกระทบตอผลการดำเนินงานของกิจการ ผล
การศึกษาพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนดานสิ่งแวดลอมมีผลกระทบเชิงบวกตอผลการ
ดำเนินงานของกิจการ ไดแก ยอดขาย อัตรากำไรขั ้นตน อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน จึงสรุปไดวาขอมูลความยั่งยืนสามารถสะทอนให
เห็นถึงศักยภาพการเติบโตอยางยั่งยืนของธุรกิจในสายตาผูมีสวนไดเสีย โดยเฉพาะอยางยิ่งนักลงทุน
เพ่ือใหสามารถเขาถึงขอมูลและนำไปใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางถูกตอง 
 สุมินทร เบาธรรม, ฐิติวรดา แสงสวาง, ภาวรินทร อินธิโครต, ปวีณนุช บุญเพิ่ม และน้ำ
ทิพย หัตถสาร (2565) ไดทำการศึกษาระดับของการรายงานเพ่ือความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 54 บริษัท โดยอิงดัชนีการรายงานขอมูลสังคม และ
สิ่งแวดลอม (Social and Environment Reporting Index: SER Index) ตามกรอบจัดทำรายงาน
ของ GRI ไว 3 ระดับ คือ 0.00 – 0.33 อยูในระดับต่ำ, 0.34 – 0.67 อยูในระดับปานกลาง และ 0.68 
– 1.00 อยู ในระดับสูง ผลการศึกษาพบวา ระดับของการรายงานเพื ่อความยั ่งยืนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ อยูในระดับสูง จำนวน 39 บริษัท สวนอีก 15 บริษัท อยูในระดับกลาง  
 สุรีย โบษกรนฏั (2565) ไดทำการศึกษาปจจัยท่ีสงผลตอการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงผูวิจัยไดทำการศึกษาและวิเคราะหขอมูลท้ัง
เชิงคุณภาพและเชิงปริมาณจากงบการเงินและขอมูลในรายงานประจำป 56-1 ป พ.ศ. 2559 - 2563  
ของกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ จำนวน 263 บริษัท ผลการศึกษาพบวา
ปจจัยดานคุณลักษณะบริษัท ประกอบดวย โครงสรางผูถือหุน ขนาดบริษัท สัดสวนผูถือหุน และ
สัดสวนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืน จากการศึกษายัง
พบอีกวาโครงสรางผูถือหุน และการเปดเผยขอมูลการรายงานความยั่งยืนดานเศรษฐกิจและดาน
สิ่งแวดลอม สงผลตอมูลคาของกิจการดวย 
 อรุณี ตันติมังกร และศุภกร เอกชัยไพบูลย (2560) ไดกลาววา การเปดเผยขอมูลความ
ยั่งยืนเปนการเผยแพรและรายงานขอมูลผลการดำเนินงานดานเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดลอม และ
บรรษัทภิบาลขององคกรหรือธุรกิจ  โดยขอมูลดังกลาวเกิดจากการวัดและประเมินประสิทธิภาพ
ภายในองคกรอยางเปนระบบ เพื่อสะทอนใหเห็นถึงศักยภาพธุรกิจในระยะยาว และเปนเครื่องมือท่ี
ชวยทำใหเกิดการพัฒนาและปรับปรุงการดำเนินงานใหบรรลุเปาหมายตามท่ีองคกรวางไว 
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 Brine, Brown & Hackett (2007) ไดทำการศึกษาผลการดำเนินงานทางการเงินกับ
กิจกรรมความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัทในประเทศออสเตรเลีย ที่วัดดวยอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอยอดขาย 
(ROS) ผลการศึกษาพบวา กิจกรรมความรับผิดชอบตอสังคมสงผลกระทบในเชิงบวกกับยอดขาย 
(ROS) แตมีผลกระทบในเชิงลบกับผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 
 Buallay (2020) ไดทำการศึกษาระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนท่ีมีผลกระทบ
ตอผลการดำเนินงานของบริษัทที่สุมมาเปนตัวอยาง จำนวน 3,000 บริษัท ใน 80 ประเทศ โดยเก็บ
ขอมูลในระหวางป 2008 - 2017 ไดขอมูลมาทั้งสิ้นจำนวน 23,738 ขอมูล ผลการศึกษาพบวา การ
เปดเผยรายงานความยั่งยืนทั ้ง 3 ดาน ไดแก ดานเศรษฐกิจ ดานสังคม และดานสิ ่งแวดลอม มี
ผลกระทบในเชิงลบกับผลการดำเนินงานของกิจการ 
 Gordon (1963) ไดทำการศึกษาทฤษฎีผลกระทบของนโยบายเงินปนผลกับมูลคาของ
กิจการ กรณีที่บริษัทมีการจายเงินปนผลจะสงผลดีตอทั้งบริษัทและนักลงทุน ท้ังนี้การจายเงินปนผล
จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของมูลคากิจการ ดังนั้นในทฤษฎีนี ้จะอธิบายถึงการตัดสินใจเลือก
นโยบายเงินปนผลจายเทาใดที่จะทำใหมูลคากิจการสูงที่สุด ซึ่งบริษัทที่จายเงินปนผลจะใหผลลัพธ
ทางดานบวกแกนักลงทุนวามีความสามารถที่จะใหผลตอบแทนคืนแกนักลงทุนไดจริง หรือบริษัทมี
ความสามารถที่จะจายเงินปนผลไดอยางสม่ำเสมอ จะนำไปสูการลดลงของความไมแนนอนในสวน
ของผูถือหุนได กลาวคือการจายเงินปนผลในปจจุบันทำใหนักลงทุนมีความเสี่ยงลดลง เนื่องจากเงิน
ปนผลจายทำใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนทันทีและรวดเร็ว คอนขางแนนอนกวากำไรสวนตางจาก
ราคาหุน สงผลใหนักลงทุนจะลดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังลง ทำใหตนทุนของสวนผูถือหุนลดลง 
จึงสงผลใหราคาหุนของกิจการเพ่ิมสูงข้ึน 
 Mutiha (2022) ได ทำการศ ึกษาค ุณภาพของการเป ดเผยรายงานความยั ่ งย ืนท่ีมี
ความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสำคัญของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศอินโดนีเซีย โดยวิเคราะหขอมูลแบบ Panel Data เก็บขอมูลในชวงป 2019 – 2020 ผล
การศึกษาพบวา คุณภาพของการเปดเผยรายงานความยั่งยืนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาของ
กิจการตามทฤษฎี Tobin’Q 
 Nugrahani Tri Siwi & Artanto Dwi Ari (2022) ไดทำการศึกษาผลการดำเนินของกิจการ
ดวยการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอินโดนีเซีย โดยเก็บขอมูลในระหวางป 2015 – 2019 
จำนวน 31 บริษัท ผลการศึกษาพบวา การเปดเผยรายงานความยั่งยืนดานเศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอม
มีความสัมพันธในเชิงลบ สวนดานสังคมไมมีความสัมพันธตอผลการดำเนินงานของกิจการที่วัดดวย 
ROA 
 Peatrat (2021) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลการลงทุนเพ่ือ
สังคมกับมูลคาองคกรตามราคาตลาด ซึ่งผูวิจัยไดทำการศึกษาและวิเคราะหขอมูลครั้งนี้จากกลุม
ตัวอยางบริษัทที่จดทะเบียนใน SET 100 Index ผลการศึกษาพบวาการเปดเผยขอมูลการลงทุนเพ่ือ
สังคมและกำไรตอหุนมีความสัมพันธกับมูลคาองคกรตามราคาตลาด ท้ังนี้การเปดเผยขอมูลการลงทุน
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เพื่อสังคมเปนการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจและยังอยูในชวงแรกเริ่มของประเทศไทยดวย 
ดังนั้นการสงเสริมใหความรูและสนับสนุนดานการเปดเผยขอมูลเพื่อการลงทุนตอสังคม จึงเปนสิ่ง
สำคัญที ่หนวยงานรับผิดชอบตองเรงดำเนินการ ซึ ่งจะทำใหบริษัททั ้งในตลาดและนอกตลาด
หลักทรัพยเห็นถึงประโยชน แลวนำมาปฏิบัติตามเพ่ือใหเกิดการสรางมูลคาใหกับกิจการไดในอนาคต 
 Sebrina et al (2022) ซึ ่งไดทำการศึกษาระดับการเปดเผยรายงานความยั ่งยืน และ
รายงานความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอินโดนีเซีย 
ระหวางป 2559 – 2562 จำนวน 240 ขอมูล ผลการศึกษาพบวา ประเทศอินโดนีเซียเปนหนึ่งใน
ประเทศของตลาดท่ีเกิดใหม ยังไมไดมีการกำหนดกฎระเบียบการรายงานไวอยางชัดเจน ถึงแมวาจะมี
ธุรกิจอุตสาหกรรมจำนวนหนึ่งที่ปฏิบัติตามเพื่อสนับสนุนการพัฒนาที่ยั่งยืนก็ตาม พบวาระดับการ
เปดเผยรายงานความยั ่งยืน และรายงานความรับผิดชอบตอสังคมยังอยูในระดับต่ำถาเทียบกับ
ประเทศอ่ืน ๆ 
 Pinta (2016) ไดทำการศึกษาผลกระทบของรายงานความยั่งยืนตอผลการดำเนินงานของ
องคกร สำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน ผลการศึกษาพบวา 
ระดับการเปดเผยขอมูลในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน ในดาน
เศรษฐกิจและสังคมมีผลกระทบในเชิงบวกตอการดำเนินงานขององคกร 
 Van Linh et al (2022) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางรายงานความยั่งยืนและ
มูลคาของกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศเวียดนาม โดยเก็บขอมูล
ในชวง ป 2015 – 2019 จำนวน 360 บริษัท ผลการศึกษาพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลรายงาน
ความยั่งยืนตาม GRI มีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ อีกท้ังงานวิจัยนี้ใหขอเสนอแนะวา
ถากิจการใหความสำคัญและพัฒนาปรับปรุงเนื้อหาในรายงานความยั่งยืนใหดียิ่งข้ึน จะชวยเพ่ิมมูลคา
ใหกับกิจการในระยะยาวดวย 
 Varnaprux (2015) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงานกับการเปดเผย
ขอมูลดานสังคม และสิ่งแวดลอมของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสรางที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลดานสังคม 
และสิ่งแวดลอมของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสรางมีผลตอประสิทธิภาพการ
ดำเนินงานของทุกบริษัท 
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บทท่ี 3 
วิธีดำเนินการวิจัย 

 
 การดำเนินการวิจัยเรื่อง การศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนที่มีผลตอ
มูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปน
ลักษณะของการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูลจาก
รายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 (One-Report) และรายงานความยั่งยืน ของกลุมตัวอยาง 
(ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) เพ่ือศึกษา 1) การเปดเผย
ขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 2) การเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืนที ่สงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 3) การเปดเผยขอมูลรายงานความ
ยั่งยืนที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 4) เปรียบเทียบมูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไม
เปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย รวมถึง 5) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับ
กลุมที่ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยโปรแกรมประมวลผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติ ซ่ึงสถิติทางตัวเลข
ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก ความถี่ (Frequency) รอยละ (Percentage) คาเฉลี่ย (Mean) คา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) สถิติทดสอบที (t-test) การวิเคราะหถดถอย Panel 
Regression ดวยวิธี Fixed-effect Panel OLS โดยมีข้ันตอนการทำวิจัย ดังนี้    
 1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 2. เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 
 3. การเก็บรวบรวมขอมูล 
 4. วิธีดำเนินการวิจัย 
 5. ตัวแปรและการวัดคา 
 6. การทดสอบสมมติฐาน 
 7. สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 
  

ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 ประชากรที ่ใชในการศึกษาครั ้งนี ้ คือ ธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เฉพาะธุรกิจที่อยูในตลาด SET (The Stock Exchange of Thailand) 
(ไมรวมธุรกิจที่อยู ในระหวางการฟนฟูกิจการ) ซึ่งธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย มีจำนวนท้ังสิ้น 92 บริษัท จำแนกรายละเอียดของบริษัท คือ กลุมบริษัท
ที่มีเลมรายงานความยั่งยืน 42 บริษัท กับกลุมบริษัทที่ไมไดมีเลมรายงานความยั่งยืน 50 บริษัท 
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(ขอมูล ณ วันท่ี 27 กุมภาพันธ 2566) เก็บขอมูลเปนเวลา 5 ป (ตั้งแตป พ.ศ. 2561 - 2565) รวมเปน
จำนวน 460 ชุดขอมูล  
 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ แบงเปน 2 กลุม คือ 1) กลุมเปดเผย หมายถึง กลุมท่ี
รายงานขอมูลดานเศรษฐกิจ ดานสังคม และดานสิ่งแวดลอมในเลมรายงานความยั่งยืน 2) กลุมไม
เปดเผย หมายถึง กลุมที่ไมไดรายงานขอมูลทั้ง 3 ดานไวในเลมรายงานความยั่งยืน โดยเก็บขอมูลใน
ระหวางป พ.ศ. 2561 - 2565 เนื่องจากเปนชวงหลังที่ศูนยพัฒนาความรับผิดชอบตอสังคม ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการจัดทำ “คูมือคำแนะนำการจัดทำรายงานความยั่งยืนของธุรกิจ 
(Business Sustainability Reporting Guidelines)” ข้ึน เพ่ือชวนเชิญใหธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย ฯ จัดทำการเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืน (ศูนยพัฒนาความรับผิดชอบตอสังคม 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2560) จำนวนท้ังสิ้น 92 บริษัท รวมเปนจำนวน 460 ชุดขอมูล  
 

เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนี้มีเครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล คือ รายงานประจำป แบบแสดง
รายการ 56-1 (One-Report) และรายงานความยั่งยืน ของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมจำนวนท้ังสิ้น 92 บริษัท โดยจำแนกออกเปนตัวแปรอิสระ และ
ตัวแปรตาม ดังนี้  
  -  ตัวแปรอิสระ คือ ระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืน (Sustainability 
Report Level) มี 3 ดาน ไดแก 1) ดานเศรษฐกิจ (GRI 200) 2) ดานสิ่งแวดลอม (GRI 300) 3) ดาน
สังคม (GRI 400) (อางอิง Global Reporting Initiative, 2011) 
  -  ตัวแปรตาม แบงออกเปน 2 ชุด ไดแก  
 1) มูลคากิจการ คือ มูลคาของกิจการที่คำนวณโดยใชสูตร (Tobin’s Q) ที่ปรับปรุงโดย 
Chung & Pruitt (1994) วัดคาดวยมูลคาราคาตลาดของหุนสามัญ คูณจำนวนหุนท่ีอยูในมือของผูถือ
หุน แลวนำมาบวกดวยมูลคาราคาตลาดของหุนบุริมสิทธิและมูลคาของหนี้สิน หลังจากไดมูลคา
ท้ังหมดนำมาหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย  
 2) อัตราผลตอบแทนของกิจการ ประกอบดวย 2.1) อัตราสวนราคาตอหุนตอกำไรสุทธิตอ
หุน (P/E Ratio) 2.2) อัตราผลตอบแทนเงินปนผล (Dividend Yield) 2.3) อัตราสวนกำไรสุทธิ  (Net 
Profit Margin) 2.4) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 2.5) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ
หุน (ROE) 2.6) อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) และ 2.7) อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) ณ 
วันสิ้นงวดบัญชี (Bodie, Kane & Marcus, 2007) 
  - ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 2 ตัว ไดแก 
 1) ขนาดของกิจการ ท่ีมีการวัดคาดวยสินทรัพยรวมของกิจการ (Total Assets) 
 2) อัตราการจายเงินปนผล ที่มีการนำสวนของกำไรสุทธิที่ไดมาจายเปนปนผลแกผูถือหุน
โดยคิดเปนอัตรารอยละ อัตราสวนนีท้ำใหทราบวากิจการมีนโยบายที่จะนำผลกำไรมาจายปนผลมาก
นอยเพียงใด และจะเก็บไวเพื่อนำไปลงทุนหรือเพื่อใชในการดำเนินกิจการตอไป โดยคิดเทียบเปน
สัดสวนกับกำไรสุทธิ 
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การเก็บรวบรวมขอมลู  
 ผูวิจัยไดทำการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแก 
ฐานขอมูลจากรายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 (One-Report) และรายงานความยั่งยืน 
ของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผานระบบ SET SMART 
โดยทำการขออนุญาตซื้อขอมูล และขอรหัสผูใชจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนผู
อนุญาตเปดเผยขอมูลดังกลาว (ท้ังนี้ขอมูลธุรกิจทั่วไป รายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 
(One-Report) รวมถึงรายงานความยั่งยืน ท้ังหมดถูกเปดเผยตอสาธารณชน โดยไมตองทำหนังสือยื่น
คำรอง สามารถดาวนโหลดขอมูลไดท่ีเว็บไซต https://www.setsmart.com/ssm/login 
 

วิธีดำเนินการวิจัย 
 งานวิจัยนี้ไดแบงข้ันตอนการวิจัย ดังนี้ 
 ขั้นที่ 1 การทบทวนวรรณกรรม โดยงานวิจัยนี้ไดศึกษาผลกระทบของการเปดเผยรายงาน
ความยั่งยืนท่ีมีตอมูลคากิจการของกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยมีเนื้อหา ดังนี้ 
  1.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับรายงานความยั่งยืน 
  โดยมีประเด็นพื้นฐานที่บริษัทควรนำไปปฏิบัติ ใน 3 มิติ ตามกรอบของรายงานความ
ยั่งยืน (Global Reporting Initiative, 2011) ไดแก 
  มิต ิส ิ ่งแวดลอม (E) นโยบายการจัดการส ิ ่งแวดลอมสะทอนถึงแนวทางการจัด
การพลังงานและทรัพยากรอยางคุมคาของบริษัท การจัดการพลังงาน การจัดหาและการใชไฟฟา 
น้ำมันเชื้อเพลิง รวมทั้งพลังงานอื่น ๆอยางคุมคา การจัดการน้ำ การจัดหาและการใชน้ำอยางคุมคา 
การจัดการขยะและของเสีย การควบคุมและลดปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก 
  มิติส ังคม (S) สิทธิมนุษยชน การดำเนินธุรกิจมีความเกี ่ยวของกับผูมีสวนไดเสีย
หลากหลายกลุมที่อาจสงผลกระทบตอคุณภาพชีวิตและสิทธิขั้นพื้นฐานของมนุษย มิติบรรษัทภิบาล
และเศรษฐกิจ การปฏิบัติตอแรงงานอยางเปนธรรม ความรับผิดชอบตอลูกคา/ผูบริโภค ผลกระทบท่ีมี
ตอชุมชน/สังคมจากการดำเนินธุรกิจ 
  มิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ (G) ระบบการกำกับดูแลกิจการท่ีดีสะทอนถึงกลไกการ
ควบคุมภายในที่กอใหเกิดความเปนธรรมและโปรงใส กลยุทธดานความยั่งยืนขององคกรสะทอนถึง
เจตนารมณและความมุ งมั ่นของบริษัท ที่จะกำกับดูแลกิจการใหเติบโตไปพรอมกับสังคมและ
สิ ่งแวดลอม การบริหารความเสี ่ยงและโอกาสจากการเปลี ่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ สังคมและ
สิ่งแวดลอม การจัดการหวงโซอุปทานอยางยั่งยืนสะทอนถึงประสิทธิภาพ ความโปรงใสและการมีสวน
รวมกับคูคาในหวงโซอุปทาน ตั้งแตกระบวนการคัดเลือกคูคา การจัดซื้อจัดจาง การพัฒนานวัตกรรม
ของบริษัทสะทอนใหเห็นถึงความพยายามในการเพิ่มศักยภาพ การแขงขันของธุรกิจทามกลางการ
เปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจสังคม และสิ่งแวดลอม เพื่อตอบสนองความตองการของผูมีสวนไดเสีย
พรอมกับการสรางคุณคาใหแกธุรกิจและสังคม 
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  1.2 แนวคิดและทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) ของ Freeman (1984) 
กลาววา ผูมีสวนไดเสียที่สำคัญของกิจการ ไดแก พนักงาน ลูกคา ผูถือหุน นักลงทุน คูแขง คูคา 
หนวยงานภาครัฐ รวมถึงชุมชน ลวนมีอิทธิพลตอการดำเนินงานของกิจการท้ังสิ้น กิจการมีหนาท่ีตอง
รับผิดชอบตอความตองการของผูมีสวนไดเสีย โดยพิจารณาถึงความจำเปน ความเสี่ยง ผลประโยชน 
และผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากการดำเนินงานของกิจการ กิจการควรมีการเปดเผยขอมูลในทุก ๆ 
ดานใหแกผูมีสวนไดเสียรับรู เพ่ือใชประกอบการตัดสินใจในทุกมิติ ซ่ึงกอใหเกิดความเชื่อม่ันและความ
จงรักภักดี สงผลใหกิจการสามารถดำรงอยูตอไปไดอยางยั่งยืน 
  1.3 แนวคิดมูลคากิจการ ท่ีวัดโดยอัตราสวน Tobin’s Q มีตนกำเนิดมาจาก Professor 
James T. Tobin ศาสตราจารยแหงมหาวิทยาลัยเยล ซึ่งเชื ่อวา Tobin’s Q เปนตัววัดมูลคาของ
กิจการที่ดีสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของกิจการ (Tobin & Brainard, 1977) ทำใหนักลงทุนสามารถ
นำไปใชคาดการณเพื ่อตัดสินใจลงทุนในอนาคตได ซึ ่งคำนวณโดยการหารราคาตลาด (Market 
Value) ของสินทรัพยในกิจการดวยราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพยนั้น ทั้งนี้
ราคาตลาดของสินทรัพยวัดจากมูลคาทางการตลาดของหุนที่อยูในมือและหนี้สิน แตอัตราสวน
ดังกลาวกลับไมเปนที่นิยมใชเนื่องจากความยากของการไดมาซึ่งมูลคาทางการตลาดและราคาเปลี่ยน
แทนของสินทรัพย จึงทำให Chung & Pruitt (1994) ไดมีการปรับสูตร Tobin’s Q ใหงายขึ้น โดย
คำนวณมูลคาทางการตลาดของกิจการจากผลรวมของมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ (ผลคูณของ
ราคาตลาดของหุนสามัญและจำนวนหุนที่อยูในมือผูถือหุน) มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ 
(มูลคาไถถอนของหุนบุริมสิทธิ) และมูลคาทางการตลาดของหนี้สิน (มูลคาตามบัญชีของหนี ้สิน
หมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพยหมุนเวียน และมูลคาตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว) และใชมูลคาตาม
บัญชีของสินทรัพยแทนราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย ซึ่งกลับเปนที่ยอมรับเพราะคำนวณไดงายข้ึน 
ดวยการใชมูลคาทางบัญชีเปนตัวแทนของมูลคาทางการตลาด 
  1.4 แนวคิดอัตราผลตอบแทนของกิจการตามที่ Bodie, Kane & Marcus (2007) ได
กลาวไวในหนังสือการลงทุน (Investment) เกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนที่สำคัญที่ใชพิจารณาตัดสินใจ
ในการลงทุน ประกอบดวย อัตราสวนราคาตอหุนตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E Ratio) อัตราผลตอบแทน
เงินปนผล (Dividend Yield) อัตราสวนกำไรสุทธิ  (Net Profit Margin) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) และ 
อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) 
 ข้ันท่ี 2 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 เก็บรวบรวมขอมูลตัวเลขจากรายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 (One-Report) 
และรายงานความยั่งยืน ของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ (ทั้งกลุมที่มี
การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืน และกลุมที่ไมไดเปดเผยรายงานความยั่งยืน) โดยมีการเปดเผย
ขอมูลเกี่ยวกับ 1) ระดับของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน 2) มูลคากิจการ และ 3)อัตราผลตอบแทน
ของกิจการ ท้ังนี้เลือกเฉพาะธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ียังดำเนินกิจการอยูในชวงปท่ีทำการศึกษา จาก 
92 กิจการ เปนเวลา 5 ป ไดจำนวนขอมูลท้ังสิ้น 460 ขอมูล  
 ข้ันท่ี 3 การวิเคราะหและสรุปผล 
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มูลคาหุนสามัญตามราคาตลาด+มูลคาของหุนบุริมสิทธิ์+ 
มูลคาของหนี้สินรวม 

มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม 

ตัวแปรและการวัดคา  
 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 1) การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ 2) การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนที่สงผลตอ
มูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ 3) การเปดเผยขอมูล
รายงานความยั่งยืนที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย ฯ 4) เปรียบเทียบมูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผย
ขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ และ 
5) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ ซึ่งไดกำหนด
ตัวแปร ดังตอไปนี้ 
 1. ตัวแปรตาม (Dependent variables) ท่ีทำการศึกษาในครั้งนี้มี 2 ชุด ไดแก   
  1.1 มูลคากิจการ (Firm Value) หมายถึง มูลคาของกิจการซ่ึงสะทอนถึงความม่ังค่ังของ
ผู ที ่เปนเจาของ (Shareholders' Wealth) โดยใชสูตร (Tobin’s Q) ตามแนวคิดของ Chung & 
Pruitt (1994) ที่มีการวัดคาโดยใชมูลคาราคาตลาดของหุนสามัญ คูณจำนวนหุนที่อยูในมือของผูถือ
หุน แลวนำมาบวกดวยมูลคาราคาตลาดของหุนบุริมสิทธิและมูลคาของหนี้สิน หลังจากไดมูลคา
ท้ังหมดนำมาหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย โดยมีสูตร ดังนี้ 
  
มูลคากิจการ (Tobin’s Q) =  
 
  
 ซึ่งการศึกษางานวิจัยครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Peatrat (2021) ที่ไดทำการศึกษา
ความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลการลงทุนเพื่อสังคมกับมูลคาองคกรตามราคาตลาด ซึ่งผูวิจัย
ไดทำการศึกษาและวิเคราะหขอมูล จากกลุมตัวอยางบริษัทที่จดทะเบียนใน SET 100 Index ผล
การศึกษาพบวา การเปดเผยขอมูลการลงทุนเพ่ือสังคมและกำไรตอหุนมีความสัมพันธกับมูลคาองคกร
ตามราคาตลาด 
  1.2 อัตราผลตอบแทนของกิจการ (Rate of Return) หมายถึง อัตราสวนทางการเงินท่ี
สงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน และเปนตัวชี้วัดผลตอบแทนของกิจการ ตามแนวคิดการลงทุนของ 
Bodie, Kane & Marcus (2007) ซ่ึงงานวิจัยครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยของสมบูรณ สารพัด (2565) 
ไดทำการศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนที่มีตอผลการดำเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผลการศึกษาพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลความ
ยั่งยืนดานสิ่งแวดลอมมีผลกระทบเชิงบวกตอผลการดำเนินงานของกิจการ ไดแก ยอดขาย อัตรากำไร
ขั้นตน อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน จึง
สรุปไดวาขอมูลความยั่งยืนสามารถสะทอนใหเห็นถึงศักยภาพการเติบโตอยางยั่งยืนของธุรกิจใน
สายตาผู มีส วนไดเสีย โดยเฉพาะอยางยิ ่งน ักลงทุนเพื ่อใหสามารถเขาถึงขอมูลและนำไปใช
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ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางถูกตอง งานวิจัยครั้งนี้ไดทำการศึกษาอัตราผลตอบแทนของ
กิจการ จำนวน 7 ตัว ดังนี้ 
   1.2.1 อัตราสวนราคาตอหุนตอกำไรสุทธิตอหุน (Price/Earnings per Share: P/E 
Ratio) หมายถึง อัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนสามัญตอกำไรสุทธิตอหุนสามัญท่ี
บริษัทนั้นทำไดในรอบระยะเวลา 12 เดือน หรือในรอบ 1 ปลาสุด อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นวาผูลงทุน
ยินดีจะลงทุนจายเงินซ้ือหุนนั้นเปนก่ีเทาของทุก ๆ 1 บาท ของกำไรสุทธิของบริษัท โดยมีสูตร ดังนี้ 
   P/E Ratio = ราคาตลาดตอหุน /กำไรสุทธิตอหุนประจำป (เทา) 
   1.2.2 อัตราผลตอบแทนเงินปนผล (Dividend Yield) หมายถึง สัดสวนระหวางเงิน
ปนผลตอหุ น (Dividend per shares) และราคาหุ น (Price) ณ วันสิ ้นงวด ซึ ่งวัดผลออกมาเปน
เปอรเซ็นต เพื ่อชวยคำนวณความคุ มคากอนการลงทุน ถา Dividend Yield มีคามากกวา 0 
หมายความวา บริษัทมีการจายเงินปนผลของหุนใหกับนักลงทุน แตถา Dividend Yield เทากับ 0 
หมายความวา บริษัทนั้นไมมีการจายปนผลใหกับนักลงทุน โดยมีสูตร ดังนี้ 
   Dividend Yield = (เงินปนผลตอหุน / ราคาหุนตามราคาตลาด) x 100 (%) 
   1.2.3 อัตราสวนกำไรสุทธิ (Net Profit Margin) หมายถึง อัตราสวนทางการเงินท่ี
เกิดจากการนำกำไรสุทธิ (Net Profit) มาหารดวยยอดขาย (Sales) เพื่อวัดความสามารถในการทำ
กำไรของบริษัท กลาวคือ สามารถทำกำไรไดเปนก่ีเปอรเซ็นตของยอดขาย โดยมีสูตร ดังนี้ 
   Net Profit Margin = กำไรสุทธิ / ยอดขาย (เทา) 
   1.2.4 อัตราผลตอบแทนจากสินทร ัพย  (Return on Assets: ROA) หมายถึง 
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยรวมท่ีบริษัทมีอยูวากอใหเกิดผลตอบแทนในรูปกำไรใหกับกิจการ
มากหรือนอยเพียงใด ซ่ึงในบางครั้งเรียกอัตราสวนนี้วา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on 
Investment หรือ ROI) ผลลัพธที่ไดนั้น ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวากิจการใชสินทรัพยแลวกอใหเกิด
ประสิทธิภาพในกำไรท่ีสูง แตถาอัตราสวนนี้ต่ำ แสดงวาการใชสินทรัพยแลวกอใหเกิดประสิทธิภาพใน
กำไรท่ีต่ำ โดยมีสูตร ดังนี้ 
   ROA = (กำไรสุทธิ X 100) /สินทรัพยรวม (%) 
   1.2.5 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถ ือหุ น (Return on Equity หรือ ROE) 
หมายถึง อัตราสวนที่แสดงใหผูถือหุนทราบวาจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน (เงินปนผล) มาก
นอยเพียงใด โดยมีสูตร ดังนี้ 
   ROE = (กำไรสุทธิ X 100) /สวนของผูถือหุน (%)  
   1.2.6 อัตราสวนกำไรตอหุน (Earnings Per Share: EPS) หมายถึง อัตราสวนทาง
การเงินระหวางกำไรสุทธิที่บริษัททำไดในรอบปที่ผานมาหารดวยจำนวนหุน ซึ่งถา EPS มีคามากกวา 
0 หมายความวา บริษัทสามารถทำกำไรสุทธไิด และนักลงทุนไดรับผลตอบแทนจากการถือหุน แตถา 
EPS มีคานอยกวา 0 หมายความวา บริษัทไมสามารถทำกำไรสุทธิได และนักลงทุนขาดทุนจากการถือ
หุน โดยมีสูตร ดังนี้ 
   EPS = กำไรสุทธิ / จำนวนหุนท่ีเรียกชำระแลว (บาท/หุน) 



 
 

53 
 

   1.2.7 อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price / Book Value: P/BV) หมายถึง 
อัตราสวนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญ กับมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญตามงบการเงินลาสุด
ของบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น อัตราสวนนี้บอกใหทราบวา ราคาหุน ณ ขณะนั้นสูงเปนกี่เทาของ
มูลคาทางบัญชี หากมีคาสูง ก็แสดงวานักลงทุนทั่วไปในตลาดคาดหมายวา บริษัทดังกลาวมีศักยภาพ
ท่ีจะเติบโตสูง ขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเสี่ยงท่ีสูงดวย โดยมีสูตร ดังนี้ 
    P/BV =   ราคาตลาดตอหุน / มูลคาตามบัญชีตอหุน (เทา) 
 

 2. ตัวแปรอิสระ (Independent variables) ท่ีทำการศึกษาในครั้งนี้ คือ การเปดเผยขอมูล
ในรายงานความยั่งยืน (Sustainability Disclosure) หมายถึง ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ
ความยั่งยืน (Sustainability Report Level) ในแตละดาน ไดแก ดานเศรษฐกิจ (GRI 200) ดาน
สังคม (GRI 400) และดานสิ่งแวดลอม (GRI 300) โดยไดใชเกณฑในการวัดเปนไปตามหลักโครงสราง
การายงานความยั่งยืนตามกรอบของ GRI (Global Reporting Initiative, 2011) ท่ีจะแสดงใหเห็นวา
การเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืนนั้นยอมสงผลในเชิงบวกตอมูลคากิจการ รวมถึงสงผลในเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนของกิจการดวย โดยงานวิจัยครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยของสมบูรณ สารพัด 
(2565) ท่ีทำการศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนท่ีมีตอผลการดำเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ และยังสอดคลองกับงานวิจัยของ Peatrat (2021) ท่ีไดทำการศึกษา
ความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลการลงทุนเพื่อสังคมกับมูลคาองคกรตามราคาตลาด รวมถึง
สอดคลองกับอรุณี ตันติมังกร และศุภกร เอกชัยไพบูลย (2560) ซึ่งไดกลาววา การเปดเผยขอมูล
ความยั่งยืน เปนการเผยแพรและรายงานขอมูลผลการดำเนินงานดานเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดลอม 
และบรรษัทภิบาลขององคกรหรือธุรกิจ โดยขอมูลดังกลาวเกิดจากการวัดและประเมินประสิทธิภาพ
ภายในองคกรอยางเปนระบบ เพื่อสะทอนใหเห็นถึงศักยภาพธุรกิจในระยะยาว และเปนเครื่องมือท่ี
ชวยทำใหเกิดการพัฒนาและปรับปรุงการดำเนินงานใหบรรลุเปาหมายตามท่ีองคกรวางไว ท้ังนี้ระดับ
ของการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับความยั่งยืนในแตละดาน โดยมีสูตร ดังนี ้
 ระดับของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน = ระดับตัวชี้วัดดานเศรษฐกิจ (GRI 200) + ระดับ
ตัวชี้วัดดานสังคม (GRI 400) + ระดับตัวชี้วัดดานสิ่งแวดลอม  (GRI 300) 
 

 3. ตัวแปรควบคุม (Control variables) ที่ไดทำการศึกษาในครั้งนี้ ประกอบดวย 2 ตัว 
ไดแก 
  3.1 ขนาดของกิจการ (Firm size) หมายถึง มูลคาสินทรัพยของกิจการซึ ่งวัดดวย
สินทรัพยรวม (Total Assets) ซ่ึงข้ึนอยูกับประเภทของอุตสาหกรรมท่ีกิจการนั้นดำเนินงานอยู โดยมี
สูตร ดังนี้ 
   ขนาดของกิจการ  =  มูลคาสินทรัพยรวมของกิจการ (Total Assets) ณ ปท่ีศึกษา 
 

  3.2 อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio) หมายถึง อัตราสวนท่ีทำให
ทราบวากิจการมีนโยบายที่จะนำผลกำไรมาจายเปนเงินปนผลมากนอยเพียงใด โดยอีกสวนจะเก็บไว
เพื่อนำไปลงทุน หรือเพื่อใชในการดำเนินกิจการตอไป โดยคิดเทียบเปนสัดสวนรอยละกับกำไรสุทธิ 
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ตามแนวคิดทฤษฎีผลกระทบของนโยบายเงินปนผลกับมูลคาของกิจการ ของ Gordon (1963) โดยมี
สูตร ดังนี้ 
   อัตราการจายเงินปนผล  = (มูลคาเงินปนผลตอหุน x 100) / กำไรสุทธิตอหุน  (%) 
 

การทดสอบสมมติฐาน 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ 1) ศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืน
ของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) ศึกษาการเปดเผย
ขอมูลรายงานความยั่งยืนที่สงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 3) ศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืนที ่ส งผลตออัตรา
ผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
4) เปรียบเทียบมูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงาน
ความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 5) 
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เพ่ือทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยดังตอไปนี้ 
 สมมติฐานการวิจัยที ่ 1: การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั ่งยืนของธุรกิจกลุม
อุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูในระดับสูง 
 สมมติฐานการวิจัยที่ 2: การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนสงผลตอมูลคากิจการของ
ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยที่ 3: การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนสงผลตออัตราผลตอบแทน
ของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยที่ 4: มูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผย
ขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย แตกตางกัน 
 สมมติฐานการวิจัยที่ 5: อัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุม
ที ่ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย แตกตางกัน 
 

สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 1. ใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือบรรยายลักษณะของตัวอยาง (ระดับ
การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั ่งยืนของธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมที่เปดเผยกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความ
ยั่งยืน) ซ่ึงแสดงดวย คาความถ่ีและรอยละ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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 2. วิเคราะหถดถอย Panel Regression ดวยวิธี Fixed-Effect Panel OLS ซึ่งสามารถ
สะทอนการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของแตละหนวยตัวอยางเม่ือเวลาเปลี่ยนแปลงไป และกรณีท่ีขอมูล
ชวงยาวมีมากกวา 2 ชวงเวลา จะใชวิธีการประมาณสมการถดถอยที่มี Fix Effects หรือ Fixed 
Effect Regression (Piriyakul, 2013) เพื ่อวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความความ
ยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่สงผลตอมูลคา
กิจการ  
 3. วิเคราะหถดถอย Panel Regression ดวยวิธี Fixed-Effect Panel OLS ซึ่งสามารถ
สะทอนการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของแตละหนวยตัวอยางเม่ือเวลาเปลี่ยนแปลงไป และกรณีท่ีขอมูล
ชวงยาวมีมากกวา 2 ชวงเวลา จะใชวิธีการประมาณสมการถดถอยที่มี Fix Effects หรือ Fixed 
Effect Regression (Piriyakul, 2013) เพื ่อวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความความ
ยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่สงตออัตรา
ผลตอบแทนของกิจการ  
 4. วิเคราะหความแปรปรวนพหุคูณ (Multivariate Analysis of Variance : MANOVA)
โดยทำการวิเคราะหเปรียบเทียบมูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูล
ในเลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 
 5. วิเคราะหความแปรปรวนพหุคูณ (Multivariate Analysis of Variance : MANOVA)
โดยทำการวิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมท่ี
ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั ่งยืนของธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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บทท่ี 4 
ผลการวิจัย 

 
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ 1) ศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของ
ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) ศึกษาการเปดเผยขอมูล
รายงานความยั ่งยืนที ่สงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 3) ศึกษาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืนที ่ส งผลตออัตรา
ผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
4) เปรียบเทียบมูลคากิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงาน
ความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึง 5) 
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยผูวิจัยนำเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเพ่ือตอบวัตถุประสงค ดังนี้ 
 

ตอนที่ 1 ขอมูลทั่วไป 
 ผลการวิจัยนี้เปนการวิเคราะหจากขอมูลทุติยภูมิรายป ประเภท Panel Data ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรม โดยคัดเลือกตัวอยางท้ังสิ้น 92 
บริษัท และอนุกรมเวลา (Time-series) 5 ป เปนขอมูลท้ังสิ้น 460 ขอมูลตอหนึ่งตัวแปร โดยผลการ
วิเคราะหสามารถนำเสนอไดดังนี้  
 
ตารางท่ี 4-1 การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนใน   
   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

    กลุม จำนวนขอมูล (%) 
เปดเผย (มีเลม) 207 (45%) 
ไมเปดเผย (ไมมีเลม) 253 (55%) 
     รวม 460 (100%) 

 
 การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ของ 92 กิจการ เปนระยะเวลา 5 ป (ป 2561-2565) รวมขอมูลได 
460 ขอมูล พบวา มีเลมรายงานความยั่งยืน จำนวน 207 ขอมูล (45%) นิยามคือ “กลุมเปดเผย” 
และไมมีเลมรายงานความยั่งยืน จำนวน 253 ขอมูล (55%) นิยามคือ “กลุมไมเปดเผย” 
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ตารางท่ี 4-2 จำนวนกิจการท่ีเปดเผยรายงานความยั่งยืน จำแนกตามรายการ 
 

Year รายการ GRI200EC GRI300ENV GRI400SOCI Total 
  จำนวนกิจการ จำนวนกิจการ จำนวนกิจการ จำนวนขอมูล 

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 ไมมีการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืน โดยเริ่มเปดเผยในป 
2563 มีกิจการท่ีเปดเผย 1-5 รายการ จำนวน 107 ขอมูล สวนมากเปดเผยใน GRI 200 รองลงมา คือ 
6-10 รายการ จำนวน 56 ขอมูล เปน GRI 300 ตอมาในป 2564 มีกิจการที่เปดเผย 1-5 รายการ 
จำนวน 108 ขอมูล สวนมากเปดเผยใน GRI 200 รองลงมา คือ 6-10 รายการ จำนวน 57 ขอมูล เปน 
GRI 300  ในป 2565 มีกิจการที่เปดเผย 6-10 รายการ จำนวน 161 ขอมูล สวนมากเปดเผยใน GRI 
200 รองลงมา คือ 11-15 รายการ จำนวน 67 ขอมูล เปน GRI 400     
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ตารางท่ี 4-3 คาเฉลีย่จำนวนการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับความยั่งยืน (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)  

  
 คาเฉลี่ยการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความยั่งยืน (Sustainability Report Level) 5 ป โดย
เริ่มมีการเปดเผยขอมูลในป 2563 คาเฉลี่ยรวมอยูที่ 13.937 รายการ มีคาเฉลี่ยป 2563-2565 อยูท่ี 
21.750, 22.174, 25.761 ตามลำดับ เมื่อจำแนกรายดาน ดานเศรษฐกิจ (GRI 200) มีคาเฉลี่ยรวมท่ี 
1.980 รายการ คาเฉลี่ยป 2563-2565 อยูที่ 0.772, 0.793, และ 8.359 ตามลำดับ ดานสิ่งแวดลอม 
(GRI 300) มีคาเฉลี่ยรวมท่ี 3.450 คาเฉลี่ยป 2563-2565 อยูท่ี 5.293, 5.543, และ 6.413 ตามลำดับ 
และดานสังคม (GRI 400) มีคาเฉลี่ยรวมที่ 8.500 คาเฉลี่ย ป 2563-2565 อยูที่ 15.685, 15.837 
และ 10.989 ตามลำดับ 
 
ตารางท่ี 4-4 มูลคากิจการ ตามการคำนวณดวยอัตราสวน 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 แสดงมูลคากิจการตามการคำนวณดวยอัตราสวน Tobin’s Q โดยมูลคา
กิจการ (Tobin’s Q) = (มูลคาหุนสามัญตามราคาตลาด + มูลคาของหุนบุริมสิทธิ์ + มูลคาของหนี้สิน
รวม) หารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม โดยมีคาเฉลี่ยทั้ง 5 ป อยูระหวาง 0.78 – 1.24 
คาเฉลี่ยรวมอยูท่ี 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 

 

 คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของกิจการ (Rate of Return) มีดังนี้ 1) อัตราสวนราคาตอหุน
ตอกำไรสุทธิตอหุ น (P/E Ratio) 25.99 เทา 2) อัตราผลตอบแทนเงินปนผล (Dividend Yield) 
3.30% 3) อัตราสวนกำไรสุทธิ (Net Profit Margin) 2.47% 4) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
(ROA) 4.32% 5) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 4.06% 6) อัตราสวนกำไรตอหุน 
(EPS) 1.56% และ 7) อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) 1.33 เทา 
 

ตอนที่ 2 ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 เปนการประมาณคาสัมประสิทธิ์ Panel Regression และการวิเคราะหความแปรปรวน
พหุคูณ (MANOVA) ของมูลคากิจการ และอัตราผลตอบแทนของกิจการ ระหวางกลุมที่เปดเผย (มี
เลมรายงานความยั่งยืน) กับกลุมที่ไมไดเปดเผย (ไมมีเลมรายงานความยั่งยืน) การศึกษาครั้งนี้เก็บ
ขอมูลดิบในรูปของตัวเลข โดยเก็บขอมูลถึง 460 ขอมูล ถือวามีการกระจายของขอมูลอยางเพียงพอ 
ซ่ึงเปนขอตกลงเบื้องตนสำหรับการวิเคราะหสถิติแบบ parametric ได 
 

ตารางท่ี 4-6 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ Panel Regression ดวยวธิี Fixed-Effect Panel OLS  
ของจำนวนการเปดเผยรายการในรายงานความยั่งยืนกับมูลคากิจการ 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 



 
 

60 
 

 ในป 2561-2564 ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงจำนวนการเปดเผยรายการฯ กับ
มูลคากิจการ ไมมีนัยสำคัญทางสถิติเพียงพอที่จะอธิบายความสัมพันธกับมูลคากิจการ และมีคา
อิทธิพลเพียง -.001 ถึง -.005 สวนในป 2565 ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงจำนวนการ
เปดเผยรายการฯ กับมูลคากิจการ มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (p < .05) แตมีคา
อิทธิพล .005 กลาวคือ จำนวนการเปดเผยรายการในรายงานความยั่งยืน เพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลตอ
มูลคากิจการ .005 หนวย(0.50%) 
 ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงจำนวนการเปดเผยรายการฯ กับมูลคากิจการ มี
ความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ แตมีคาอิทธิพล .005 กลาวคือ จำนวนรายการการเปดเผย
ขอมูลรายงานความยั่งยืน เพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลตอมูลคากิจการ .005 หนวย (0.50%) และมีคา
สัมประสิทธิ์การทำนาย R2 = .012 (1.2%) ในภาพรวมแสดงใหเห็นวา การเพิ่มขึ้นของจำนวนการ
เปดเผยรายการในรายงานความยั่งยืนสงผลตอมูลคากิจการ 
 

ตารางท่ี 4-7 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ Panel Regression ดวยวธิี 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 
  

 ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงจำนวนการเปดเผยรายการฯ กับอัตราผลตอบแทน
ของกิจการ พบวา ไมมีนัยสำคัญทางสถิติเพียงพอที ่จะอธิบายความสัมพันธกับตัวแปร P/E, 
NETPROF, ROA, ROE, EPS, P/BV โดยมีคาอิทธิพลเพียง  -.033, .024, .035, .021, .008, และ 
.012 แตกลบัมีความสัมพันธทางลบกับ DI อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยมีคาอิทธิพล -.053 
 

ตารางท่ี 4-8 ผลการเปรียบเทียบมูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด  
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จำแนกตามการเปดเผยรายงานความยั่งยืน 
 

กลุม คาเฉลี่ย SD df t p 
เปดเผย 22,241.94 87,804.33 363 .300 .584 
ไมเปดเผย 17,376.94 81,443.45    
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 ผลการเปรียบเทียบมูลคากิจการของธุรกิจกลุ มอุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จำแนกตามการเปดเผยรายงานความยั่งยืน พบวาทั้งสองกลุมมีคาเฉลี่ย
ของมูลคากิจการไมแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 (p > .05) แตทั้งนี้คาเฉลี่ยของ
มูลคากิจการกลุมท่ีเปดเผยยังสูงกวากลุมท่ีไมไดเปดเผย 
 

ตารางท่ี 4-9 ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจด   
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำแนกตามการเปดเผยรายงานความยั่งยืน 
 

กลุม คาเฉลี่ย SD df t p 
เปดเผย 11,421.63 71,265.69 459 5.767 .017* 
ไมเปดเผย 659.11 2,131.30    

* = ระดับนัยสำคัญ .05 
 

 ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำแนกตามการเปดเผยรายงานความยั่งยืน พบวา ทั้งสองกลุม
คาเฉลี่ยแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 (p < .05) โดยกลุมเปดเผยมีคาเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนของกิจการท่ีสูงกวา 
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บทท่ี 5 
สรุปและอภิปรายผล 

 
 การดำเนินการวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยทำการเก็บ
รวบรวมขอมูลจากรายงานประจำป แบบแสดงรายการ 56-1 (One-Report) และรายงานความยั่งยืน
ของกลุมตัวอยาง (ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท้ังกลุมท่ี
มีการเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความยั่งยืน และกลุมที่ไมไดเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความ
ยั่งยืน) โดยมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับระดับของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน มูลคากิจการ รวมถึง
อัตราผลตอบแทนของกิจการ ท้ังนี้เลือกเฉพาะธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ียังดำเนินกิจการอยูในชวงปท่ี
ทำการศึกษา จาก 92 กิจการ เปนเวลา 5 ป ไดจำนวนขอมูล 460 ขอมูล สามารถสรุปและอภิปราย
ผลได ดังนี้ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 1. การเปดเผยขอมูลรายงานความความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูท่ี 45%   
 2. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนสงผลตอมูลคากิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  
 3. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนไมมีนัยสำคัญทางสถิติเพียงพอที่จะอธิบาย
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 4. มูลคากิจการระหวางกลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความ
ยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมแตกตางกัน 
 5. อัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แตกตางกัน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 
 

อภิปรายผล 
 งานวิจัยนี้สามารถอภิปรายผลได 5 ประเด็น ตามวัตถุประสงค ดังนี้ 
 1. ระดับการเปดเผยรายงานความยั่งยืนของธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูในระดับปานกลาง ที่ 45% เนื่องจากกิจการสวนมากกำลังอยู
ในชวงศึกษารายละเอียดของการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืน โดยปท่ีไดทำการศึกษางานวิจัยใน
ครั้งนี้อยูระหวาง ป 2561 – 2565 นับวาอยูในชวงเริ่มตน หลังจากที่สำนักงานคณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดเผยแพรเอกสาร “คำแนะนำในการจัดทำรายงานความยั่งยืนของ
ธุรกิจ” ขึ้นเมื่อป 2560 เพื่อเปนแนวทางใหกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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เขาใจถึงกระบวนการจัดทำรายงานความยั่งยืนไดดียิ ่งขึ ้น ซึ่งกอนหนานี้ทางตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เคยเผยแพร “แนวทางการจัดทำรายงานความยั่งยืน” ในป 2555 ตามกรอบรายงาน 
Global Reporting Initiative (GRI) แตยังไมมีธุรกิจปฏิบัติตามเทาท่ีควร ซ่ึงธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรม
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ควรตองมีการเปดเผยขอมูลที่แสดงถึงนโยบาย 
ผลกระทบ และผลการดำเนินงานดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม ภายใตระบบการกำกับดูแล
กิจการที่ดี (Environmental Social and Governance; ESG) ซึ่งจะเปนประโยชนชวยใหผูมีสวนได
เสียเห็นถึงมุมมองการดำเนินกิจการในมิติที ่กวางขึ ้น ทำใหเกิดความเชื ่อมั ่นตอองคกรทั ้งดาน
ความสามารถในการดำเนินงานทางธุรกิจที่มีประสิทธิภาพ โปรงใส การคืนประโยชนสู สังคม มี
ศักยภาพในการแขงขัน และความสามารถในการสรางผลตอบแทนไดอยางยั่งยืนในระยะยาว ซ่ึง
เปนไปตามทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) ของ Freeman (1984) กลาววา กิจการ
ตองมีการเปดเผยขอมูลท่ีโปรงใส ถูกตอง และครบถวน เพ่ือสรางความเชื่อม่ันใหแกผูมีสวนไดเสีย ผล
การศึกษาในครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศของ Sebrina et al (2022) และสุมินทร เบา
ธรรม, ฐิติวรดา แสงสวาง, ภาวรินทร อินธิโครต, ปวีณนุช บุญเพิ่ม และน้ำทิพย หัตถสาร (2565) 
พบวามีการแบงระดับของการรายงานเพื่อความยั่งยืนของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ 
โดยอิงดัชนีการรายงานขอมูลสังคม และสิ่งแวดลอม (Social and Environment Reporting Index: 
SER Index) ตามกรอบจัดทำรายงานของ GRI ไวอยู 3 ระดับ คือ 0.00-0.33 อยูในระดับต่ำ, 0.34-
0.67 อยูในระดับปานกลาง และ 0.68-1.00 อยูในระดับสูง จึงเปนที่มาของผลการศึกษาในครั้งนี้วา 
ระดับการเปดเผยรายงานความยั่งยืนของธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย อยูในระดับปานกลางที่ 0.45 ถือวาอยูในระดับที่เหมาะสมสำหรับชวงเริ่มแรก หาก
ธุรกิจไดเปดเผยขอมูลเปนระยะเวลานาน อาจทำใหระดับการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนสูงกวา 0.45 
 2. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยสงผลตอมูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ทั้งนี้อาจเปนเพราะการ
เปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนอยางโปรงใส ถูกตอง ครบถวนนั้น ขอมูลดังกลาวจะสงผลตอความ
เชื่อมั่นและการตัดสินใจของนักลงทุน อันนำไปสูการเพ่ิมขึ้นของมูลคากิจการ ทั้งยังแสดงใหเห็นถึง
ความใสใจในความรับผิดชอบท่ีครอบคลุมประเด็นดานสิ่งแวดลอม สังคม และการกำกับดูแลกิจการท่ี
ดี (ESG) รวมถึงการบริหารความเสี่ยงจากการลงทุน เพื่อใหผูลงทุนมีขอมูลเพียงพอประกอบการ
พิจารณาตัดสินใจ สรางความเชื่อมั่นใหกับผูมีสวนไดเสีย และดึงดูดใหผูลงทุนเกิดความสนใจ จน
ตัดสินใจรวมลงทุนกับกิจการ ทั้งนี้สอดคลองกับรายงานของบริษัท KPMG เรื่อง ผลกระทบของการ
เปดเผยขอมูลการกำกับดูแลกิจการที่ดี (Impact of ESG Disclosure) ไดอธิบายวาผูลงทุนชั้นนำ
ระดับโลกอยาง BlackRock และ Vanguard นิยมใชขอมูล ESG มาวิเคราะหสุขภาพของกิจการดาน
การลงทุนในระยะยาว เพื่อใหเกิดความยั่งยืน อีกทั้งมีการนำปจจัยดาน ESG มาเปนสวนหนึ่งใน
เงื่อนไขการออกผลิตภัณฑเพื่อการลงทุน โดยเชื่อวาธุรกิจที่คำนึงหลักการดาน ESG จะสามารถสราง
ผลตอบแทนไดอยางสม่ำเสมอใหกับผู ลงทุน สงผลใหมูลคากิจการของธุรกิจดังกลาวเพิ ่มสูงข้ึน 
(Manapreechadeelert & Yanyongpanic, 2023) ซ่ึงเปนไปตามแนวคิดมูลคากิจการ (Tobin’s Q) 
ของ Tobin & Brainard (1977) กลาววา ขอมูลทุกดาน คือ สิ่งสำคัญที่นักลงทุนใชประกอบการ
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ตัดสินใจในการลงทุน ทั้งนี้ยอมสงผลตามมาตอราคาหลักทรัพย หรือราคาหุนที่ใชในการคำนวณหา
มูลคากิจการ ผลการศึกษาครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยในประเทศของสัตยา ตันจันทรพงศ, พัทธยศ 
เดชศิริ และทัดพงศ อวิโรธนานนท (2562) และชไมพร รัตนเจริญชัย, ปาริชาติ ราชประดิษฐ และ
สัมพันธ เนตยานันท (2560) ที่พบวาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนมีผลกระทบในเชิงบวกกับ
มูลคากิจการ เนื่องจากการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนตามกรอบมาตรฐานสากล (GRI) เปรียบ
เปนการสงสัญญาณเชิงบวกใหแกนักลงทุนไดทราบถึงความคุมคา และประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่จะ
ไดรับ ซึ่งถือเปนการสรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการอยางแทจริง นอกจากนี้ยังสอดคลองกับงานวิจัยใน
ตางประเทศของ Van Linh et al. (2022) และ Mutiha (2022) พบวาระดับการเปดเผยขอมูล
รายงานความยั่งยืนตาม GRI มีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคากิจการดวย เหตุผลดังกลาวขางตนจึง
เปนที่มาใหมูลคากิจการเพิ่มสูงขึ ้น ทั้งนี้เพราะกิจการไดมีการเปดเผยขอมูลครบทุกดานอยางมี
ประสิทธิภาพ ท้ังขอมูลท่ีเปนตัวเงิน และขอมูลท่ีไมเปนตัวเงิน 
 3. การเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไมสงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการ (ยกเวน DI) อาจเปนเพราะไมวา
จะมีการเปดเผยหรือไมเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืนไวก็ตาม แตอัตราผลตอบแทนที่กิจการ
ควรไดรับจะตองเพิ่มขึ ้นเสมอตามทฤษฎีตัวแทนของผู บริหาร เพราะผูบริหารมุงหวังใหธุรกิจมี
ผลตอบแทนในอัตราที่สูง เพื่อตอบสนองตอความตองการของผูมีสวนไดเสีย ซึ่งนั่นจะกลายเปน
ผลตอบแทนที่ผูบริหารพึงไดรับดวยเชนกัน และสืบเนื่องจากระยะเวลาที่ทำการศึกษาอยูระหวางป 
2561-2565 อยูในชวงสถานการณโควิด (Covid-19) กิจการไมสามารถควบคุมปจจัยภายนอกท่ีเขา
มากระทบได สงผลใหอัตราผลตอบแทนของกิจการหรือผลการดำเนินงานไมไดขึ้นอยูกับการเปดเผย
ขอมูล แตอยางไรก็ตามผลการศึกษาครั้งนี้มีตัวแปร DI (อัตราผลตอบแทนเงินปนผล) ซ่ึงเปนหนึ่งในตัว
แปรของอัตราผลตอบแทนของกิจการ ที่ใหผลขัดแยงกับตัวแปรอื่น ๆที่ศึกษา กลาวคือ หากมีการ
เปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนเพิ่มขึ้นสงผลให DI เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งเปนไป
ตามหลักการคำนวณของ DI กลาวคือ เมื่อราคาหลักทรัพยหรือราคาหุนของกิจการที่เปดเผยขอมูล
รายงานความยั่งยืนเพิ่มสูงขึ้น สงผลให DI ลดลง ซึ่งมองในฐานะของกิจการเมื่อราคาหลักทรัพย
เพิ่มขึ้น สงผลใหกิจการมีอัตราผลตอบแทนเพิ่ม แตถามองในฐานะของนักลงทุน ๆจะตองยอมซ้ือ
หลักทรัพยในราคาที่สูงขึ้น ทั้งนี้เพราะปจจุบันนักลงทุนหันมาใหความสำคัญกับธุรกิจที่มีการเปดเผย
ขอมูลดานความยั่งยืน (ESG) มากขึ้น เพราะธุรกิจดังกลาวไดสรางความนาเชื่อถือใหเปนที่ยอมรับใน
สังคม สงผลใหลดความเสี่ยงขอขัดแยงกับผูมีสวนไดเสีย อันนำมาซ่ึงผลบวกตอราคาหุนท่ีนักลงทุนถือ
ไวได นักลงทุนจึงยอมที่จะซ้ือหลักทรัพยในราคาที่สูง เพื่อหวังผลตอบแทนที่สูงขึ้นกวาในอนาคต จึง
เปนที่มาสงผลให DI มีคาลดลง ผลการศึกษาตัวแปร DI นี้สอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศของ 
Nugrahani & Artanto (2022) และ Buallay (2020) พบวาการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืน
ดานเศรษฐกิจ สังคมและสิ่งแวดลอม มีผลกระทบในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนของกิจการ อยางไรก็
ตามผลการศึกษาดังกลาวขัดแยงกับงานวิจัยของ Pinta (2016) กับ Varnaprux (2015) และ Brine, 
Brown & Hackett (2007) และพรอมพร ภูวดิน, คุณากร ไวยวุฒิ และนัฎสวัญจ กิตติลาภานนท 
(2563) รวมถึงสินีนาฏ วงคเทียนชัย, สุพรรณี บัวสุข, พิพัฒน นนทนาธรณ และปกรณ ประจัญบาน 
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(2558) พบวาระดับการเปดเผยขอมูลรายงานความยั ่งยืนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของกิจการ ทั้งนี้อาจเปนเพราะการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนที่มีความชัดเจน ครบถวน 
ยอมสนองตอความคาดหวัง และความเชื่อมั่นใหแกผูมีสวนไดเสียที่เกี่ยวของกับอัตราผลตอบแทน 
(สมบูรณ สารพัด, 2565) จึงสงผลใหอัตราผลตอบแทนของกิจการเปนไปในทิศทางเดียวกันกับการ
เปดเผยขอมูล 
 4. มูลคากิจการระหวางกลุมท่ีเปดเผยขอมูลกับกลุมท่ีไมเปดเผยขอมูลในเลมรายงานความ
ยั่งยืน ไมแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ เนื่องจากกิจการท้ัง 2 กลุม ตางมีเปาหมายเดียวกัน คือ 
ตองการขายหลักทรัพยใหไดในราคาที ่สูง เพื ่อนำมาใชในการคำนวณหามูลคากิจการตามสูตร 
Tobin’s Q ของ Tobin & Brainard (1977) จึงสงผลใหมูลคากิจการสูงขึ ้นตามราคาหลักทรัพย 
อยางไรก็ตามกิจการทั้ง 2 กลุมตางมีการเปดเผยขอมูลดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอมไวใน 
แบบ 56-1 (One Report) ภายใตหัวขอการกำกับดูแลกิจการที่ดี จึงอาจทำใหมูลคากิจการของทั้ง 2 
กลุมไมไดแตกตางกันมากนัก แมวาผลการศึกษาท่ีไดนี้ไมแตกตางกัน แตทางสำนักงานคณะกรรมการ
กำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยก็เชิญชวนใหกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ควรมีการ
เปดเผยขอมูลท้ังดานเศรษฐกิจ สังคมและสิ่งแวดลอมไวในเลมรายงานความยั่งยืน เพ่ือสะทอนการทำ
ธุรกิจสูความยั่งยืนอยางเปนรูปธรรมมากขึ้น ดวยเหตุนี้ทำใหนักลงทุนใหความสนใจกับธุรกิจที่มีการ
เปดเผยรายงานความยั่งยืนเพ่ิมขึ้น เพราะรายงานมีความนาเชื่อถือ ชวยสรางความเชื่อมั่นใหกับผูมี
สวนไดเสีย รวมถึงการเปนที่ยอมรับในสังคม เปนสิ่งสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของกิจการได (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2560) ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Martin & Moser (2016) พบวา
การเปดเผยขอมูลท่ีชวยลดผลกระทบตอสิ่งแวดลอมนั้น มีความสัมพันธในเชิงบวกตอการตัดสินใจของ
นักลงทุน และยังสงผลกระทบตอมูลคากิจการดวย 
 5. อัตราผลตอบแทนของกิจการระหวางกลุมที่เปดเผยขอมูลกับกลุมที่ไมเปดเผยขอมูลใน
เลมรายงานความยั่งยืน แตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิต ิโดยอัตราผลตอบแทนของกิจการกลุมท่ี
เปดเผยสูงกวากลุมที่ไมไดเปดเผย อาจเปนเพราะการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนนั้นทำใหเกิด
ภาพลักษณที่ดีตอกิจการ กลาวคือ การเปดเผยขอมูลเปรียบเปนการสื่อสารเรื่องราวเกี่ยวกับความ
รับผิดชอบของธุรกิจที่มีตอผูมีสวนไดเสียทุกฝาย เพื่อใหสังคมเกิดการยอมรับ สรางผลประโยชนเชิง
เศรษฐกิจตามมา สงผลใหกิจการที่มีการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนมีอัตราผลตอบแทนที่สูง
กลับคืนสูกิจการ (สมบูรณ สารพัด, 2565) สอดคลองกับงานวิจัยของชาริกา ชาญนันทพิพัฒน, ขจร
พงศ ประศาสตรานุวัตร และเอกปวีณ อนุสนธิ์ (2566) พบวากิจการที่มีการเปดเผยรายงานความ
ยั่งยืนมีผลกำไรสูงขึ้น จากการท่ีนำพลังงานทดแทนหมุนเวียนดวยการติดตั้งแผงโซลารเซลลมาใช 
สงผลใหชวยประหยัดตนทุน ลดคาไฟฟาลงไดอยางมาก ซึ ่งเปนไปตามทฤษฎีผู ม ีส วนไดเสีย 
(Stakeholder Theory) ของ Freeman (1984) ที่กลาววา กิจการควรมีการเปดเผยขอมูลในทุก ๆ 
ดานใหผู มีสวนไดเสียรับรู เพื่อใชประกอบการตัดสินใจรวมลงทุน สรางผลตอบแทนในระยะยาว 
(Buhmann, 2013) การเปดเผยรายงานความยั่งยืนแบบแยกเลม จึงเปนที่สนใจของนักลงทุนมากข้ึน 
โดยงานวิจัยของ Martin & Moser (2016) พบวาการเปดเผยขอมูลท่ีชวยลดผลกระทบตอสิ่งแวดลอม
และยังสงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนดวย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Holm & Rikhardsson 
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(2008) วาการเปดเผยขอมูลในเชิงบวกเกี ่ยวกับผลการดำเนินงานดานสิ ่งแวดลอมสงผลตอการ
ตัดสินใจของนักลงทุนดวยเชนกัน ดวยเหตุผลท่ีกลาวมาขางตนนี้ จึงทำใหบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการเปดเผยขอมูลรายงานความยั่งยืนเพ่ิมมากข้ึนในหลาย ๆ รูปแบบ ท้ัง
ที่เปดเผยไวในรายงานประจำป การเปดเผยขอมูลโดยจัดทำรายงานความยั่งยืนแบบแยกเลม หรือ
เปดเผยขอมูลผานทางเว็บไซตที่มีชื่อเรียกแตกตางกันไป เชน รายงานการพัฒนาที่ยั่งยืน การรายงาน
ความรับผิดชอบตอสังคมสังคม หรือรายงาน ESG เปนตน จากการสำรวจขอมูลบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ดัชนี SET100 ระหวางป 2558 - 2564 พบวาในป 2558 มีบริษัทเพียง 40% ที่จัดทำรายงานความ
ยั ่งยืนแบบแยกเลม และพบวามีการจัดทำรายงานดังกลาวเพิ ่มขึ ้นในป 2564 ที ่ 51% (ชาริกา 
ชาญนันทพิพัฒน, ขจรพงศ ประศาสตรานุวัตร และเอกปวีณ อนุสนธิ์, 2566) และคาดวาจะมีการ
จัดทำรายงานความยั่งยืนแบบแยกเลมเพ่ิมข้ึน เพ่ือผลประโยชนตอองคกร และผูมีสวนไดเสีย 
 

ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะสำหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 1.  นักวิจัยสามารถนำผลการศึกษาในครั้งนี้ไปพัฒนาตอยอดเพื่อศึกษากับธุรกิจประเภท
ทรัพยากรธรรมชาติ ท่ีตองนำหลักการความยั่งยืนมาเปนแนวทางในการดำเนินงาน 
 2. นักวิจัยสามารถนำผลการศึกษาในครั้งนี้ไปพัฒนาตอยอดโดยเพิ่มประเภทของธุรกิจ 
และจำนวนปในการวิเคราะหใหมากขึ้น เพื่อศึกษาผลการวิจัยที่ไดวาเปนไปในทิศทางเดียวกันหรือไม 
อยางไร หรือผลท่ีไดแตกตางกัน เพราะดวยเหตุผลใด 
 

 ขอเสนอแนะสำหรับการนำผลการศึกษาไปใชประโยชน 
 1. คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสามารถนำผลการศึกษานี้ไปใชเปน
ขอมูลในการสรางแรงจูงใจ สงเสริมใหกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ดำเนินงานตามกรอบแนวทางที่กอใหเกิดความยั่งยืนตอกิจการ โดยดำเนินงานใหสอดคลองกับ
นโยบาย ESG เพ่ือสรางผลตอบแทนท่ีดีกลับสูกิจการ 
 2. กิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถนำผลการศึกษาใน
ครั้งนี้ไปเปนแนวทางในการดำเนินงาน เพ่ือสรางความนาเชื่อถือใหกับผูมีสวนไดเสียทุกฝาย อีกท้ังเปน
การสรางภาพลักษณท่ีดีดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนท่ีเนนการลงทุนในมิติแหงความม่ันคงและยั่งยืน 
 3. นักลงทุน และผู ม ีส วนไดเส ียสามารถใชข อมูลจากผลการศึกษาในครั ้งน ี ้ไปใช
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได เนื่องจากทราบถึงความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูล
รายงานความยั่งยืนท่ีสงผลตอมูลคากิจการ และอัตราผลตอบแทนของกิจการ 
 4. กิจการทุกประเภททั้งที่จดทะเบียน และไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยสามารถนำผลการศึกษาในครั้งนี้ไปประยุกตใชเปนแนวทางในการแกไขปญหาที่เกิดข้ึน
ระหวางผูมีสวนไดเสียกับกิจการ โดยการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม เพื่อใหเกิด
การยอมรับตามมา อันนำมาซ่ึงความยั่งยืนของกิจการ 
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เอกสารรับรองผลพิจารณาจริยธรรมการวิจัยในมนุษย
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ผลการวิจัยจากการวิเคราะหขอมูล 
 

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  

 
อางอิงตารางท่ี 4-6
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อางอิงตารางท่ี 4-7 
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อางอิงตารางท่ี 4-8 และ ตารางท่ี 4-9 

 
 
 

 
 
 
  



 
 

87 
 

ประวัติยอของผูวิจัย 
 
ช่ือ สกุล       นางสาวปุณณภา  สอนดา 
 
ตำแหนงและประวัติการทำงาน 
 พ.ศ. 2554 – 2556  เจาหนาท่ีบริหารงานท่ัวไป มหาวิทยาลัยบูรพา 
 พ.ศ. 2556 – 2561  อาจารยประจำสาขาการบัญชี   
       วิทยาลัยเทคโนโลยีเมืองชลบริหารธุรกิจ 
 พ.ศ. 2561 – ปจจุบัน  อาจารยประจำสาขาการบัญชี   
       มหาวิทยาลัยบูรพา 
 
ประวัติการศึกษา 
 พ.ศ. 2550 – 2554  บัญชีบัณฑิต  มหาวิทยาลัยบูรพา 
 พ.ศ. 2556 – 2559  บัญชีมหาบัณฑิต  มหาวิทยาลัยบูรพา 
 
 
อางอิงงานวิจัยท่ีไดรับการตีพิมพ 
 

ปุณณภา สอนดา. (2566). การศึกษาผลกระทบของมาตรการจัดทำบัญชีชุดเดียวท่ีมีผลตอคุณภาพ
 รายงานทางการเงินของสถานประกอบการธุรกิจโรงแรมขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) 
 ในเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก. วารสารศรีนครินทรวิโรฒวิจัยและพัฒนา (สาขา
 มนุษยศาสตรและสังคมศาสตร), 15(29), 1-13. 
 https://so04.tci-thaijo.org/index.php/swurd/article/view/266211 
 E-ISSN: 2730-2261 (Online) 
วรรณภา ลือกิตินันท, สุขุมาลย ชำนิ และปุณณภา สอนดา. (2561). บทบาทของฝายการจัดการ
 ทรัพยากรมนุษยในการสรางความตระหนัก และบริหารจัดการแรงงานสูงอายุในองคกร
 ภาคอุตสาหกรรมของประเทศไทย. วารสารการจัดการธุรกิจ มหาวิทยาลัยบูรพา, 7(1), 
 15-27. 
 
 


	Title
	Acknowledgement
	Abstract
	Content
	Chapter1
	Chapter2
	Chapter3
	Chapter4
	Chapter5
	Reference
	Appendix

