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การศึกษานี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางระดับของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนา

อยางย่ังยืน (SDGs) และมูลคากิจการของบริษัทในกลุม SET100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยรวบรวมขอมูลจากรายงานความยั่งยืนที่มีการเปดเผยในรายงานประจำป และฐานขอมูลรายงานความยั่งยืนของ

บริษัทในกลุม SET100 ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562 วิเคราะห

ขอมูลดวยการวิเคราะหสมการถดถอย ตัวแปรอิสระคือ ระดับความเก่ียวของของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมาย

การพัฒนาอยางยั่งยืนกับธุรกิจในแตละอุตสาหกรรม ตัวแปรตามคือ มูลคากิจการ การศึกษานี้เปนการศึกษาแรก

ที่ประยุกต ใชกรอบ SDG Guide for Business Leaders ของ McKinsey & Co. Inc ในการประเมินคุณภาพของ

การเปดเผยขอมูลดังกลาว ซึ่งแตกตางจากงานวิจัยในอดีต ที่สวนใหญศึกษาเชิงปริมาณมากกวาท่ีจะวัดในเชิงคุณภาพ 

ผลการศึกษาพบวา แมวาบริษัทสวนใหญในกลุม SET100 มีการเปดเผยขอมูล SDGs ในรายงานความย่ังยืน แตยัง
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ไม ไดเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในขอที่เก่ียวของสัมพันธกับประเภทของธุรกิจเทาที่ควร นอกจากนี้ การศึกษานี้

ยังใหหลักฐานเชิงประจักษวา เมื่อบริษัทมีการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีความเกี่ยวของกับประเภทธุรกิจของกิจการ

มากขึ้น ยิ่งทำใหมูลคากิจการเพิ่มสูงข้ึนตามไปดวย หรืออาจกลาวไดวา การเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่เกี่ยวของกับ

ประเภทธุรกิจ เปนทางเลือกที่มีประสิทธิภาพในการสงสัญญาณเชิงบวกใหกับนักลงทุน ผลการศึกษาในครั้งนี้เปน

ประโยชนตอผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหนวยงานกำกับดูแลในการ

สรางความตระหนักถึงความสำคัญของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs และการยกระดับคุณภาพของเปดเผยขอมูล

ตาม SDGs

คําสําคัญ: การเปดเผยขอมูล เปาหมายการพัฒนาอยางยั่งยืน มูลคาของกิจการ SET100
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This study aimed to investigate the relationship between levels of data disclosure on Sustainable 

Development Goals (SDGs) and firm values of companies listed on the Stock Exchange of Thailand in 

the SET100 group. Data were gathered from the SDGs reports disclosed in annual reports and the SDGs 

report database of the companies listed on the Stock Exchange of Thailand in the SET100 group, years 

2016-2019. Data obtained were then analyzed by using the regression analysis. The dependent variable 

was the level of data disclosure on SDGs, which is relevant to business in each industry. On the other 

hand, the independent variable was the firm values. This study is the first study which adopted McKinsey 

& Co. Inc’s framework for SDG Guide for Business Leaders to measure the quality of the disclosure on 

SDGs. This measurement differs from previous studies, which focused explicitly on quantitative measurement 
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instead of qualitative measurement. This study’s findings show that although most of the companies listed 

on the Stock Exchange of Thailand in the SET100 group disclosed data on SDGs, they insufficiently 

disclosed the goals which are relevant to their businesses. Moreover, this study provided empirical evidence 

that the more the companies disclosed data on SDGs related to their business type, the more the firm 

value they have firm. In other words, the data disclosure on SDGs related to their business type is the 

effective choice in giving a positive signal to investors. This study’s findings are beneficial for the 

management of the companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the regulators to raise 

awareness of the importance of data disclosure on SDGs and enhance the quality of the disclosure.

Keywords: Disclosure, Sustainable Development Goals, Firm Values, SET100
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

บทนํา
ปจจุบันการใชขอมูลในรายงานทางการเงินเพียงอยางเดียว อาจไมสามารถตอบสนองความตองการใหกับนักลงทุนได 

เพราะงบการเงินเปนการแสดงขอมูลที่เกิดขึ้นในอดีต ไมสามารถสะทอนใหเห็นถึงความยั่งยืนของกิจการในระยะยาวได 
ดังน้ันผลประกอบการท้ังทางดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม ซึ่งถือเปนขอมูลที่ไมใชขอมูลทางการเงิน (Non-Financial 
Information) จึงเปนขอมูลที่จะชวยในการตัดสินใจของนักลงทุนไดดียิ่งขึ้น เนื่องจากขอมูลเหลานี้ทำใหนักลงทุนทราบวา 
กิจการมีการดำเนินธุรกิจภายใตกลยุทธที่มีความสัมพันธกับความยั่งยืนของกิจการหรือไม และการเปดเผยขอมูลดังกลาว
ยังเปนการสรางความมั่นใจใหกับผูมีสวนไดเสียวา กิจการไดมีการดำเนินธุรกิจโดยใสใจตอเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม
เปนสำคัญ ซึ่งจะเพ่ิมความเช่ือมั่นที่มีตอกิจการใหกับนักลงทุน (Farooque, Ahulu, & Kotey, 2014) นอกจากนี้ 
การกำกับดูแลกิจการ และการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางย่ังยืนยังเปนกลไกท่ีสามารถลดปญหาตัวแทนในประเด็น
ความไมเทาเทียมของขอมูล และสามารถสรางมูลคาเพิ่มแกกิจการได (Ratanacharoenchai, Rachapradit, & 
Nettayanun, 2017)

เพื่อเปนการตอบสนองตอความตองการของนักลงทุนในปจจุบัน กิจการตาง ๆ  จึงมีการจัดทำรายงานความยั่งยืน
โดยนำเสนอขอมูลที่แสดงถึงความเส่ียงและโอกาสทางธุรกิจ กระบวนการและกำลังคนท่ีองคกรใชในการบริหารจัดการ 
และมีการนำเสนอประเด็นที่มีนัยสำคัญตอการดำเนินธุรกิจ (Materiality) ในมุมกวาง ทำใหนักลงทุนเห็นถึงความสามารถ
ในการรับมือตอความเสี่ยง และโอกาสใหม ๆ  ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตของกิจการ โดยกิจการขนาดใหญทั่วโลกรวมทั้ง
ในประเทศไทย นิยมจัดทำรายงานความย่ังยืนตามกรอบการรายงานสากลท่ีพัฒนาโดยองคการแหงความริเริ่มวา ดวยการ
รายงานสากล (Global Reporting Initiative: GRI) ทั้งนี้ ในป พ.ศ. 2558 สหประชาชาติไดจัดทำเปาหมายการพัฒนา
ที่ยั่งยืน (Sustainable Development Goals: SDGs) 17 ประการ โดยมีประเทศท่ัวโลกเขารวมจำนวน 193 ประเทศ 
(United Nations, 2015) การประกาศเปาหมายดังกลาวทำใหภาคธุรกิจสามารถขับเคลื่อนการพัฒนาอยางยั่งยืนได
อยางเปนรูปธรรมมากข้ึนและไดรับการยอมรับในระดับสากล (Corporate Social Responsibility Council, 2012) 
กิจการจึงควรขับเคลื่อนองคกรใหสอดรับกับ SDGs ดวยการปรับแนวการดำเนินงานใหมีความเชื่อมโยงกับการตอบสนอง
ตอ SDGs ดวยการเร่ิมตนจากส่ิงที่องคกรไดดำเนินการอยูในปจจุบัน แลวจึงพิจารณาเพิ่มการดำเนินงานใหมีความสอดคลอง
หรือตอบสนองตอเปาหมายดังกลาว (Thaipat Institute, 2019)

ในปจจุบัน บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) 
ไดมีการจัดทำรายงานความยั่งยืน โดยเฉพาะในกลุมดัชนี SET100 ที่มีมูลคาตลาดและผลกระทบคอนขางสูงคอนขางสูง 
โดยมีมูลคาตลาดรวมท้ังสิ้น 13.09 ลานลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 78 ของมูลคาตลาดของ SET (SET, 2022) 
และท่ีสำคัญบริษัทเหลาน้ีมักเปดเผยขอมูลดานความย่ังยืน และมีความโดดเดนดานส่ิงแวดลอม สังคมและธรรมาภิบาล 
(Thaipat Institute, 2022c) การศึกษาครั้งนี้ เริ่มเก็บขอมูลในตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2562 เนื่องจากในป 
พ.ศ. 2558 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดทำคำแนะนำการจัดทำรายงานความย่ังยืนของธุรกิจ (Business 
Sustainability Reporting Guidelines) เพื่อเปนแนวทางใหแตละบริษัทในการจัดทำหรือทบทวนปรับปรุงกระบวนการ
ในการจัดทำรายงานความยั่งยืน (SET, 2017) ประกอบกับสถาบันไทยพัฒนไดเริ่มเขามาจัดอันดับการพัฒนาความยั่งยืน
ในป พ.ศ. 2558 (Thaipat Institute, 2022b) เปนปจจัยขับเคล่ือนใหบริษัทจดทะเบียนตางใหความสำคัญกับการเปดเผย
ขอมูลดานความยั่งยืนมากขึ้น
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การศึกษาในอดีต เชน Cormier and Magnan (2007) พบวา รายงานสิ่งแวดลอมมีผลกระทบตอมูลคาหลักทรัพย 
สวน Berthelot, Coulmont, and Serret (2012) พบวา การเปดเผยรายงานความย่ังยืนออกสูสาธารณชนมีผล
ในทางบวกกับมูลคาของหลักทรัพย ในขณะที่ Kaspereit and Lopatta (2014) พบวา นักลงทุนในตลาดใหความสนใจ
เก่ียวกับการเปดเผยรายงานความย่ังยืนมากขึ้นโดยมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยของกิจการในทิศทางบวกเชนเดียวกับ 
De Klerk, De Villiers, and Staden (2015) ที่พบวา ระดับของการเปดเผยรายงานความย่ังยืนที่จัดทำตามกรอบ
การรายงานของ GRI มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย และสอดคลองกับผลการศึกษาในบริบทของ
ประเทศไทยท่ีพบวา การเปดเผยรายงานความย่ังยืนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย (Ratanacharoenchai 
et al., 2017) และมีความสัมพันธเชิงบวกตอความเช่ือมั่นของนักลงทุน (Rammapor & Visedsun, 2020) แตทั้งนี้ 
การศึกษาในอดีตเพียงบางสวนที่ไมพบความสัมพันธระหวางการเปดเผยรายงานความย่ังยืนและมูลคาของหลักทรัพย 
(เชน Naimy, El Khoury, and Iskandar (2021)) และมูลคาของกิจการ (เชน Junius, Adisurjo, Rijanto, and 
Adelina (2022)) และความสัมพันธเชิงลบ (เชน Nekhili, Boukadhaba, Nagati, and Chtioui (2021))

อยางไรก็ตาม แมวาจะมีการศึกษาความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนและมูลคากิจการอยางกวางขวาง 
แตสวนใหญเนนศึกษาเก่ียวกับการเปดเผยขอมูลหรือตัวช้ีวัด ดานเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอมโดยท่ัวไป ไมใชการ
เปดเผยขอมูล เพื่อตอบสนองตอ SDGs (Loh, Thomas, & Wang, 2017; Kuzey & Uyar, 2017; Ratanacharoenchai 
et al., 2017; Rammapor & Visedsun, 2020; Machmuddah, Sari, & Utomo, 2020) ทำใหการศึกษาความ
สัมพันธระหวางการเปดเผย SDGs และมูลคากิจการน้ันยังมีอยูอยางจำกัด จากการศึกษาในอดีตที่ผานมาพบเพียงการศึกษา
ของ Ramos, Chen, Rabeeu, and Abdul Rahim (2022) ที่ไดศึกษาความสัมพันธระหวางระดับความครอบคลุมของ
การเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาท่ียั่งยืนของบริษัทในกลุม Global 100 Index ในป ค.ศ. 2020 โดยผลการ
ศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางระดับความครอบคลุมของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (วัดโดย
หากบริษัทมีการเปดเผย SDGs 1 ขอ จะได 1 คะแนน ระดับความครอบคลุมสูงสุดจะเทากับ 17 ขอ หรือ 17 คะแนน) 
และผลประกอบการของกิจการที่วัดดวยอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (ROE) ในขณะที่ Al Lawati and Hussainey 
(2022) ไดศึกษาสถาบันการเงินในประเทศโอมานจำนวน 34 สถาบันการเงิน ระหวางป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2563 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาท่ียั่งยืน (วัดดวยตัวแปรหุนโดยมีคาเทากับหนึ่ง
หากบริษัทพูดถึง SDGs ในรายงานประจำป) และผลประกอบการของกิจการท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน 
(ROE) นอกจากนี้ Emma and Jennifer (2021) ยังไดทำการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในสหภาพยุโรป ในชวงป 
พ.ศ. 2558 ถึงป พ.ศ. 2559 โดยมีคาสังเกตรายป จำนวน 523 ชุดขอมูลพบวา การเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการ
พัฒนาที่ยั่งยืน (วัดดวยตัวแปรหุนโดยมีคาเทากับหนึ่งหากบริษัทพูดถึง SDGs ในรายงานประจำป) ไมมีผลตอมูลคากิจการ
วัดดวย Tobin’s Q

แมงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน รวมทั้งขอมูลตาม SDGs ที่มีตอมูลคากิจการ 
(Loh et al., 2017; Kuzey & Uyar, 2017; Machmuddah et al., 2020; Emma et al., 2021) จะพบผลที่
แตกตางกันไป แตสวนใหญจะเนนศึกษาการเปดเผยขอมูลดังกลาวในเชิงปริมาณ (จำนวนขอท่ีเปด) หรือเปดเผย/
ไมเปดเผย ยังไมพบงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในเชิงคุณภาพ โดยเฉพาะการคำนึงถึงความ
เก่ียวของสัมพันธของ SDGs นั้น ๆ  กับลักษณะเฉพาะของธุรกิจหรือประเภทของอุตสาหกรรม ซึ่งนาจะทำใหผูใชขอมูล
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

สามารถเช่ือมโยงประโยชนของการท่ีธุรกิจตอบสนองตอ SDGs ดังกลาวไดชัดเจนย่ิงข้ึน และอาจนำไปสูการสงสัญญาณ
เชิงบวกตอผูมีสวนไดเสียของธุรกิจ

การศึกษานี้ เปนการศึกษาแรกที่ศึกษาความสัมพันธระหวางระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีความเกี่ยวของ
กับธุรกิจ และมูลคากิจการของบริษัทในกลุม SET100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีการคำนึง
ถึงระดับความเก่ียวของของขอมูล SDGs ที่กิจการเปดเผยกับประเภทธุรกิจของกิจการโดยแบงตามอุตสาหกรรม โดยเปน
การศึกษาแรกที่ประยุกตใชกรอบ SDG Guide for Business Leaders ของ McKinsey & Co. Inc. (McKinsey 
& Company, 2019) ในการประเมินคุณภาพของการเปดเผยขอมูลดังกลาว ซึ่งทำใหสามารถสังเกตความสัมพันธ
ระหวางระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs กับมูลคากิจการไดชัดเจนยิ่งข้ึน การศึกษานี้ใหหลักฐานเชิงประจักษถึง
ผลกระทบของการเปดเผยขอมูลที่ไมเปนตัวเงินในเชิงคุณภาพที่มีตอมูลคากิจการ ซึ่งผลการศึกษาจะเปนประโยชนตอ
บริษัทที่ตองการนำเอาเปาหมายสากลท้ัง 17 ขอมาปรับใชเพื่อทำใหเกิดการเปล่ียนแปลงภายในองคกร รวมท้ังเปนประโยชน
ตอองคกรกำกับดูแลในการกำหนดทิศทางการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ใหเกิดประโยชนสูงสุดตอตลาดทุน

วรรณกรรมท่ีเก่ียวข�อง

การเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจและการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน
การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ (Voluntary Disclosure) เปนเครื่องมือสำคัญในการสื่อสารเก่ียวกับการเติบโต

ในระยะยาวขององคกรและความยั่งยืนไปยังผูมีสวนไดเสีย (Zaini, Samkin, Sharma, & Davey, 2018) การศึกษา
ทางดานบัญชีเกี่ยวกับผลกระทบของการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจสวนใหญจะทำการศึกษาอยูบนพื้นฐานของทฤษฎี
ผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) (Diallo & Ewusie, 2011; Oliveira, Rodrigues, & Craig, 2013) ทฤษฎีนี้
เกิดขึ้นในชวงระหวาง ค.ศ. 1969–1970 (Brower & Mahajan, 2013) เปนทฤษฎีการจัดการกลยุทธที่มีความเกี่ยวของ
ในการจัดการองคกร และจริยธรรมทางธุรกิจ โดยคำนึงถึงผูมีสวนไดเสียท้ังหมดขององคกร ไมวาจะเปนลูกคา พนักงาน 
ผูถือหุน คูคา คูแขง ภาครัฐ และชุมชน ทั้งนี้ ธุรกิจจะประสบผลสำเร็จไดตองสามารถบริหารจัดการความสัมพันธ
และสรางความพึงพอใจใหแกผูมีสวนไดเสีย ซึ่งเปนผูมีอิทธิพลตอผลลัพธขององคกร (Freeman & Philips, 2002) 
ตามทฤษฎีนี้องคกรจึงตองมีความรับผิดชอบตอผูมีสวนไดเสียทั้งหมดขององคกร ไมเพียงความผิดชอบในการสรางมูลคา
ขององคกร แตรวมถึงความรับผิดชอบดานอื่น ๆ  (Freeman, 2010) เชน ดานสิ่งแวดลอม และสังคม (Ortar, 2018)

ความไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) ระหวางองคกรและผูมีสวนไดเสีย (Lang & Lundholm, 
2000) รวมถึงแรงกดดันจากผูมีสวนไดเสีย โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุมท่ีมีอำนาจคอนขางสูง (Belal & Owen, 2007) 
เปนปจจัยผลักดันใหองคกรเลือกเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ ทั้งนี้ ผูมีสวนไดเสียที่สำคัญขององคกรทางธุรกิจคือ 
นักลงทุน องคกรจึงตองเขาใจถึงความตองการของนักลงทุน เพื่อจะนำไปสูความสำเร็จขององคกร ดังนั้นหากองคกร
สามารถนำทฤษฎีสวนไดเสียมาใชสำเร็จ จะเปนการเพ่ิมมูลคาใหกับองคกร เนื่องจากเขาใจความตองการของผูมีสวนไดเสีย
แตละกลุม ซึ่งในปจจุบัน นักลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และผูใชขอมูลทั่วไปไมไดตองการเพียงขอมูลทางการเงิน แตยังให
ความสนใจในขอมูลที่ไมใชทางการเงินขององคกรดวย เชนกัน ไดแก ขอมูลผลกระทบขององคกรท่ีมีตอสิ่งแวดลอมและ
สังคม (Ortar, 2018) ดังน้ันหลายองคกรจึงเลือกจัดทำรายงานความยั่งยืน ซึ่งเปนการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ 
เพื่อตอบสนองความตองการของผูมีสวนไดเสียขององคกรธุรกิจ
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บทความวิจัย

การจัดทำรายงานความยั่งยืน (Sustainability Reporting) เปนกลไกอยางหนึ่งขององคกร ที่ใชสื่อสารถึงผลการ
ดำเนินงานของกิจการท่ีคำนึงถึงความรับผิดชอบทั้งในมิติเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม ที่ไมจำกัดอยูเพียงกิจการ
หรือองคกรธุรกิจขนาดใหญ แตเปนประโยชนสำหรับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ในการรายงานถึงขอมูลดาน
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรใหแกลูกคา และคูคาในหวงโซธุรกิจไดรับทราบและเกิดการยอมรับ ซึ่งจะสงผลโดยตรง
ตอการเสริมสรางขีดความสามารถทางการแขงขันของกิจการ โดยในปจจุบันแนวทางในการจัดทำรายงานความยั่งยืน 
มีแนววิธีการในการจัดทำขอมูลรายงานผลการดำเนินงานของกิจการ ซึ่งคำนึงถึงความรับผิดชอบสวนรวมเปนสำคัญทั้งใน
ดานเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอม โดยการจัดทำสวนใหญจะอางอิงจากกรอบการรายงานสากล (Global Reporting 
Initiative: GRI) ซึ่งประกอบดวยเนื้อหา คุณภาพ ขอบเขตการรายงาน มาตรฐานในการเปดเผยขอมูล เกณฑวิธีตัวชี้วัด 
และการวัดระดับการรายงาน (Boonchaun, 2012) ในประเทศไทยการจัดทำรายงานความยั่งยืน หรือรายงานดาน
ความรับผิดชอบตอสังคมยังมิไดมีระเบียบกฎเกณฑหรือวาระใด บังคับใหกิจการตองจัดทำ แตเปนเพียงการเชิญชวนให
รายงานดวยความสมัครใจ อยางไรก็ตาม กระแสความสนใจและความเกี่ยวของของผูมีสวนไดเสียในประเด็นผลกระทบ
ดานสังคม ชุมชน และสิ่งแวดลอมที่เกิดขึ้นจากการดำเนินกิจการ รวมถึงกระแสดานการพัฒนาองคกรไปสูความย่ังยืน
ในมิติของความรับผิดชอบตอสังคม และสิ่งแวดลอมภายใตหลักธรรมาภิบาล (Environment Social and Governance: 
ESG) ยอมเปนตัวขับเคลื่อนสำคัญใหกิจการตองหันมารายงานและเปดเผยขอมูลการดำเนินงานในเรื่องเหลานี้มากขึ้น

นอกจากขอมูลดานความยั่งยืน ในปจจุบัน องคกรธุรกิจขนาดใหญยังไดใหความสำคัญกับการเปดเผยขอมูล เพื่อ
ตอบสนองตอเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน หรือ Sustainable Development Goals (SDGs) 17 ประการ ซึ่งเปน
แผนแมบทของโลกสำหรับการดำเนินงานที่จะทำใหเกิดการพัฒนาอยางยั่งยืนทั้งในดานสังคม เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอม 
ซึ่งกำหนดขึ้นโดยองคการสหประชาชาติโดยอาศัยกรอบความคิดท่ีมองการพัฒนาเปนมิติ (Dimensions) ทั้งดานเศรษฐกิจ 
สังคม และส่ิงแวดลอม ใหมีความเช่ือมโยงกัน (Aroonrattiyakorn, 2017) โดยองคกรหลายแหงท่ัวโลกไดเห็นความ
สำคัญของการตอบสนองตอเปาหมายดังกลาว โดยการนำ SDGs มาใชเปนแนวทางในการดำเนินธุรกิจ เพื่อใหสามารถ
ดำเนินงานไดอยางมีความรับผิดชอบ ลดผลกระทบเชิงลบตอสังคมและส่ิงแวดลอม ระบุโอกาสทางธุรกิจในอนาคต 
รวมทั้งสงเสริมความสัมพันธอันดีกับผูมีสวนไดเสียดวยการตอบสนองตอความคาดหวังของผูมีสวนไดเสียนั้น ๆ  (Thaipat 
Institute, 2022a)

SDGs ที่จะใชเปนทิศทางการพัฒนาของประชาคมโลก ตั้งแตเดือนกันยายน ป พ.ศ. 2558 ถึงเดือนสิงหาคม 
ป พ.ศ. 2573 ครอบคลุมระยะเวลา 15 ป มีทั้งหมด 17 เปาหมาย (Goals) ดังภาพที่ 1
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

ภาพท่ี 1 แสดงเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (Sustainable Development Goals: SDGs) 17 ประการ
(United Nations Thailand, 2022)

ความสัมพันธระหวางรายงานความย่ังยืน การตอบสนองของตลาด และมูลคาของกิจการ
การศึกษาในอดีตมักอธิบายความสัมพันธระหวางรายงานความย่ังยืน การตอบสนองของตลาด และมูลคาของกิจการ 

ดวยทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) การดำเนินกิจกรรมท่ีแสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอม
ขององคกรสามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีการสงสัญญาณวา เปนการสรางภาพลักษณของในทางที่ดีองคกร เพื่อนำไปสู
ผลการดำเนินงานที่โดดเดน (Zerbini, 2017) และสรางชื่อเสียงใหกับองคกร (Guidry & Patten, 2010) ทฤษฎี
การสงสัญญาณมีความคลายคลึงกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ที่เนนในความไมสมมาตรกันของขอมูล (Information 
Asymmetry) (Zerbini, 2017) ทฤษฎีการสงสัญญาณอธิบายวา ที่มาของความไมสมมาตรกันของขอมูลระหวางบุคคล
สองฝายน้ัน อาจพิจารณาจากคุณภาพของขอมูลและความจงใจ หากพิจารณาจากคุณภาพของขอมูลแลวนั้น ฝายหน่ึง
พยายามใหขอมูลที่สะทอนในสิ่งที่อีกฝายหนึ่งไมสามารถสังเกตได เพื่อหวังผลจากการแลกเปลี่ยน ในขณะที่หากพิจารณา
จากความจงใจแลว จะพิจารณาวา การใหขอมูลน้ันชวยลดภัยทางศีลธรรม (Moral Hazard) ที่อาจเกิดขึ้นอันเปนผล
มาจากพฤติกรรมของฝายหนึ่งฝายใดไดอยางไร ดวยเหตุนี้ การรายงานความย่ังยืนจึงเปนการสงสัญญาณ จากการเปดเผย
ขอมูลเพิ่มเติมที่มีความเกี่ยวของกับผูมีสวนไดเสีย (Stiglitz, 2000)

ในอดีตที่ผานมา การศึกษาสวนใหญ มักทำการศึกษาการสงสัญญาณของการรายงานความยั่งยืนตอตลาดทุนผาน
การสังเกตมูลคาของหลักทรัพย (Berthelot et al., 2012; Kaspereit & Lopatta, 2014; Chen, Feldman, & Tang, 
2015; De Klerk et al., 2015; Ratanacharoenchai et al.,2017; Rammapor & Visedsun, 2020) และ
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บทความวิจัย

มูลคากิจการ (Loh, Thomas et al., 2017; Kuzey & Uyar, 2017; Ratanacharoenchai et al., 2017; Rammapor 
& Visedsun, 2020; Machmuddah et al., 2020) หรือสังเกตคุณคาความเก่ียวของกับการตัดสินใจ (Value Relevance) 
ของขอมูลที่ไมใชขอมูลทางการเงิน (Aureli, Gigli, Medei, & Supino, 2020) แตสวนใหญจะเนนศึกษาการวัดระดับ
การเปดเผยขอมูลในรายงานความย่ังยืนในเชิงปริมาณ ซึ่งแสดงใหเห็นหลักฐานเชิงประจักษถึงความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
การรายงานความยั่งยืนและมูลคาของหลักทรัพย เชน Cormier and Magnan (2007) พบวา รายงานส่ิงแวดลอมมี
ผลกระทบตอมูลคาหลักทรัพย สวน Berthelot et al. (2012) พบวา การเปดเผยรายงานความย่ังยืนออกสูสาธารณชน
มีผลในทางบวกกับมูลคาของหลักทรัพย ในขณะที่ Kaspereit and Lopatta (2014) พบวา นักลงทุนในตลาดใหความ
สนใจเกี่ยวกับการเปดเผยรายงานความยั่งยืนมากขึ้นโดยมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยของกิจการในทิศทางบวก เชน
เดียวกับ De Klerk et al. (2015) ที่พบวา ระดับของการเปดเผยรายงานความย่ังยืนที่จัดทำตามกรอบการรายงาน
ของ GRI มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย เชนเดียวกับผลการศึกษาในบริบทของประเทศไทยที่พบวา 
การเปดเผยรายงานความย่ังยืนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย (Ratanacharoenchai et al., 2017) และ
มีความสัมพันธเชิงบวกตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน (Rammapor & Visedsun, 2020) แตอยางไรก็ตาม มีการศึกษา
ในอดีตเพียงบางสวน ที่ไมพบความสัมพันธระหวางการเปดเผยรายงานความย่ังยืนและมูลคาของหลักทรัพย เชน Naimy 
et al. (2021) ที่ศึกษาบริษัทตัวอยางในประเทศเอเชียตะวันออกรวมท้ังประเทศไทย ทั้งนี้ ณ ปจจุบัน ยังไมมีการศึกษา
ในอดีตที่พบวา การเปดเผยรายงานความย่ังยืนมีผลในทางลบกับมูลคาของหลักทรัพย

การศึกษาในอดีตที่ศึกษาความสัมพันธระหวางการรายงานความย่ังยืนและมูลคาของกิจการ ใหหลักเชิงประจักษ
ที่สอดคลองกันกับการศึกษาในอดีตที่ศึกษาความสัมพันธระหวางการรายงานความย่ังยืนและมูลคาของหลักทรัพย เชน 
Loh et al. (2017) พบวา การเปดเผยรายงานความย่ังยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร
มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ สวน Kuzey and Uyar (2017) พบวา การเปดเผยรายงานความย่ังยืน
ที่จัดทำตามกรอบการรายงานของ GRI ของบริษัทในประเทศตุรกี ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอิสตันบูล (Borsa 
Istanbul) มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับมูลคาของกิจการ รวมท้ัง Machmuddah et al. (2020) พบความสัมพันธ
เชิงบวกระหวางการเปดเผยรายงานความยั่งยืนที่จัดทำตามกรอบการรายงานของ GRI ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยของประเทศอินโดนีเซีย กับมูลคาของกิจการ แตทั้งนี้ Nekhili et al. (2021) ศึกษากลุมตัวอยาง
ในประเทศฝร่ังเศส กลับพบความสัมพันธเชิงลบระหวางระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานรายงานความย่ังยืนและมูลคา
ของกิจการ ในกรณีที่คณะกรรมการบริหารที่เปนกรรมการอิสระมีจำนวนนอย สวน Junius et al. (2020) กลับไมพบ
ความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานเปดเผยรายงานความยั่งยืนและมูลคาของกิจการ จากการศึกษา
กลุมตัวอยางในประเทศอาเซียนจำนวน 4 ประเทศ รวมท้ังประเทศไทย

การศึกษาในอดีต ยังไดศึกษาความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืนและมูลคาของ
กิจการ ซึ่งใหผลที่สอดคลองกัน กลาวคือ ระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานความย่ังยืนมีผลเชิงบวกตอมูลคาของกิจการ 
ไมวาจะเปนการศึกษาในประเทศไทยของ Ratanacharoenchai et al. (2017) และ Rammapor and Visedsun 
(2020) ทีพ่บวา ระดบัการเปดเผยขอมลูรายงานความยัง่ยนืมคีวามสมัพนัธเชิงบวกกบัมลูคากิจการ หรอื Ratanacharoenchai 
et al. (2017) ที่พบเพิ่มเติมวา ระดับการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืน ไดรับผลกระทบจากปจจัยในสวนของขนาด
ของบริษัท อัตราสวนหนี้สินและทุน และประเภทอุตสาหกรรมอีก นอกจากนี้ การศึกษาในประเทศสหราชอาณาจักรของ 
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

De Klerk et al. (2015) ยังพบวา ระดับของการเปดเผยขอมูลในรายงานความย่ังยืนท่ีจัดทำตามกรอบการรายงานของ 
GRI มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพยอีกดวย

อยางไรก็ตาม การศึกษาในอดีตที่กลาวไวขางตน มุงเนนศึกษาปริมาณการเปดเผยขอมูลความย่ังยืนในดานเศรษฐกิจ 
สังคม และส่ิงแวดลอมโดยทั่วไป โดยใชกรอบการรายงานขอมูลความยั่งยืนของ GRI หากแตในการศึกษานี้ มุงเนนท่ีจะ
ศึกษาคุณภาพของการเปดเผยขอมูลที่สอดคลองกับ SDGs ซึ่งเปนขอมูลท่ีอาจมีความเฉพาะเจาะจงกวาขอมูลความยั่งยืน
ทั่วไปที่ตองเปดเผยตามกรอบการรายงานของ GRI เนื่องจากเปนการแสดงใหเห็นวา องคกรจะมีสวนในการสนับสนุน
เปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน ซึ่งเปนการทิศทางการพัฒนาของประชาคมโลกอยางไร ซึ่งเปนการสงสัญญาณใหผูมีสวนไดเสีย
เห็นถึงนโยบายและทิศทางในการดำเนินงานขององคกร เนื่องจากสามารถช้ีใหเห็นโอกาสทางธุรกิจในอนาคต เพิ่มคุณคา
ดานความยั่งยืนใหแกกิจการ สะทอนถึงความใสใจที่จะตอบสนองความคาดหวังของผูมีสวนไดเสีย ชวยใหองคกรมีเสถียรภาพ 
(Thaipat Institute, 2022a) และยังเปนการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายที่เปนขอตกลงรวมกันในระดับสากล ซึ่งสามารถ
ประยุกตใชกับองคกรภาครัฐและภาคเอกชน ทำใหนักลงทุนหรือผูมีสวนไดเสียสามารถเขาถึงขอมูลเกี่ยวกับความยั่งยืน 
และมั่นใจไดวา บริษัทที่มีการเปดขอมูลตาม SDGs มีการดำเนินธุรกิจโดยใสใจตอเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอมและ
ตัดสินใจลงทุนกับบริษัท อีกทั้ง การเปดเผยขอมูล SDGs ยังเปนไปดวยความสมัครใจขององคกร ดังนั้นหากอางอิง
ตามทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) และทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) การเปดเผยขอมูล 
เพื่อแสดงถึงการตอบสนองตอ SDGs ของกิจการจึงควรท่ีจะชวยลดความไมสมมาตรกันของขอมูล ระหวางกิจการและ
ผูมีสวนไดเสียลงได และเพิ่มความมั่นใจใหกับนักลงทุน (Rammapor & Visedsun, 2020) นำไปสูความสัมพันธเชิงบวก
กับมูลคาของกิจการ (Loh et al., 2017; Kuzey & Uyar, 2017; Machmuddah et al., 2020)

งานวิจัยที่ศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีตอกิจการหรือผูมีสวนไดเสียยังมีคอนขางจำกัด Ramos 
et al. (2022) ซึ่งศึกษาบริษัทในกลุม Global 100 Index ในป ค.ศ. 2020 ไมพบความสัมพันธระหวางระดับ
ความครอบคลุมของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (วัดโดยหากบริษัทมีการเปดเผย SDGs 1 ขอ จะได 
1 คะแนน ระดับความครอบคลุมสูงสุดจะเทากับ 17 ขอ หรือ 17 คะแนน) และผลประกอบการของกิจการที่วัดดวย
อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (ROE) ในขณะที่ Al Lawati and Hussainey (2022) ที่ไดศึกษาสถาบันการเงิน
ในประเทศโอมานจำนวน 34 สถาบันการเงิน ระหวางป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2563 พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางการ
เปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (วัดดวยตัวแปรหุนโดยมีคาเทากับหนึ่งหากบริษัทพูดถึง SDGs ในรายงาน
ประจำป) และผลประกอบการของกิจการท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (ROE) นอกจากนี้ Emma et al. 
(2021) ยังไดทำการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในสหภาพยุโรป ในชวงป พ.ศ. 2558 ถึงป พ.ศ. 2559 โดยมีคาสังเกตรายป 
จำนวน 523 ชุดขอมูลพบวา การเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (วัดดวยตัวแปรหุนโดยมีคาเทากับหนึ่ง
หากบริษัทพูดถึง SDGs ในรายงานประจำป) ไมมีผลตอมูลคากิจการวัดดวย Tobin’s Q

อยางไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีตอกิจการหรือ
ผูมีสวนไดเสีย วัดการเปดเผยขอมูลในเชิงปริมาณ (จำนวนขอท่ีเปด) หรือเปดเผย/ไมเปดเผย มากกวาท่ีจะวัดในเชิงคุณภาพ 
ซึ่งการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ดังกลาวควรมีความสอดคลองกับประเภทหรือกลยุทธของกิจการในการดำเนินธุรกิจ
อยางยั่งยืนในระยะยาว เน่ืองจากแตละกิจการมีลักษณะของการประกอบธุรกิจท่ีแตกตางกัน ขอมูลการตอบสนองตอ SDGs 
ที่เปดเผยโดยกิจการจึงควรจะมีความแตกตางกันไปตามอุตสาหกรรม (McKinsey & Company, 2019) การวัดระดับ
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บทความวิจัย

การเปดเผยขอมูลแตเพียงในเชิงปริมาณจึงไมเพียงพอที่จะชี้ใหเห็นถึงผลกระทบที่แทจริงของการเปดเผยขอมูลดังกลาว
ที่มีตอกิจการหรือผูมีสวนไดเสีย

ทั้งนี้ McKinsey and Company (2019) ไดจัดทำแนวทางสำหรับผูนำทางธุรกิจ (SDG Guide for Business 
Leaders) เพื่อเปนแนวทางสำหรับธุรกิจในการจัดทำและดำเนินการกลยุทธดานความย่ังยืนดวย SDGs โดยไดจัดทำกรอบ
ในการประเมินระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ขึ้น กรอบการประเมินดังกลาวชี้ใหเห็นเห็นวา SDGs แตละขอใน 
17 ขอมีความเกี่ยวของสัมพันธกับประเภทธุรกิจแตกตางกันไปตามอุตสาหกรรม จึงมิไดหมายความวา การเปดเผยขอมูล
การตอบสนองตอ SDGs ในปริมาณที่มากหรือการเปดเผยทุกขอใน 17 ขอจะยิ่งสงผลดีตอธุรกิจ หากแตธุรกิจควรพิจารณา
ลักษณะเชิงคุณภาพของขอมูลประกอบดวย ไดแก ระดับความเก่ียวของสัมพันธของ SDGs แตละขอท่ีมีตอลักษณะเฉพาะ
ของธุรกิจน้ัน ๆ  ดวย ทั้งน้ี กรอบดังกลาวไดมีการวัดระดับความเก่ียวของ (Degree of Relevance) ของ SDGs ที่กิจการ
เปดเผยกับประเภทธุรกิจของกิจการโดยแบงตามอุตสาหกรรมทั้งหมด 3 ระดับคือ ระดับสูง (High) กลาง (Medium) 
และต่ำ (Less Relevant) (McKinsey & Company, 2019)

แมงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน รวมทั้งขอมูลตาม SDGs ที่มีตอมูลคากิจการ 
(Loh et al., 2017; Kuzey & Uyar, 2017; Machmuddah et al., 2020; Emma et al., 2021) จะพบผลที่
แตกตางกันไป แตสวนใหญจะเนนศึกษาการเปดเผยขอมูลดังกลาวในเชิงปริมาณ (เปด/ไมเปด และจำนวนขอที่เปด) 
ยังไมพบงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในเชิงคุณภาพ โดยเฉพาะการคำนึงถึงความเกี่ยวของสัมพันธ
ของ SDGs นั้น ๆ  กับลักษณะเฉพาะของธุรกิจหรือประเภทของอุตสาหกรรม ซึ่งนาจะทำใหผูใชขอมูลสามารถเชื่อมโยง
ประโยชนหรือผลกระทบของการที่ธุรกิจตอบสนองตอ SDGs ดังกลาวไดชัดเจนยิ่งขึ้น และอาจนำไปสูการสงสัญญาณ
เชิงบวกตอผูมีสวนไดเสียของธุรกิจ ดังน้ันคาดวา ยิ่งระดับความเก่ียวของของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs มีความสอดคลอง
กับประเภทของธุรกิจมากเทาใด ก็จะสงผลตอมูลคากิจการมากเทานั้น เนื่องจากนักลงทุนไดรับขอมูลที่เปนประโยชนตอ
การตัดสินใจเพิ่มมากข้ึน จึงต้ังสมมติฐานในการศึกษาครั้งนี้ได ดังนี้

H1: ระดับของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาอยางย่ังยืนมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการของบริษัท
ในกลุม SET100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

วิธีการวิจัย

ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรในการศึกษาครั้งน้ีคือ บริษัทในกลุม SET100 ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป 

พ.ศ. 2562 จำนวน 100 บริษัท (แบงออกเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม) ระยะเวลาการเก็บรวบรวมขอมูลจำนวน 4 ป 
(เก็บขอมูลยอนหลังของทั้ง 100 บริษัทตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562) คิดเปน 400 ชุดขอมูลท่ีมีการเปดเผยขอมูล 
เพ่ือตอบสนองตอ SDGs

การศึกษาคร้ังนี้เลือกศึกษากลุมบริษัทจดทะเบียนในกลุม SET100 เนื่องจากเปนกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดและ
ผลกระทบคอนขางสูงคอนขางสูง โดยมีมูลคาตลาดรวมท้ังสิ้น 13.09 ลานลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 78 ของมูลคาตลาด
ของ SET (SET, 2022) และท่ีสำคัญบริษัทเหลาน้ีมักเปดเผยขอมูลดานความย่ังยืน และมีความโดดเดนดานสิ่งแวดลอม 
สังคมและธรรมาภิบาล (Thaipat Institute, 2022c) การศึกษาการเปดเผยขอมูลในบริบทตางประเทศ มักจะใช
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

กลุมตัวอยางบริษัทในดัชนี 100 เชนกัน เชน Liu, Zhou, Yang, and Hoepner (2017) ที่ศึกษาในประเทศ
สหราชอาณาจักร Kengkathran (2019) ศึกษาในประเทศมาเลเซียและออสเตรเลีย ประกอบกับในป พ.ศ. 2558 
ประเทศไทยรวมรับรองวาระการพัฒนาที่ยั่งยืน ค.ศ. 2030 และเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (SDGS) 17 เปาหมาย 
ใหเปนกรอบการพัฒนาทางสังคม เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอยางสมดุล (Kongsri, 2020) โดยตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดจัดทำคำแนะนำการจัดทำรายงานความยั่งยืนของธุรกิจ (Business Sustainability Reporting Guidelines) 
เพื่อเปนแนวทางใหแตละบริษัทในการจัดทำหรือทบทวนปรับปรุงกระบวนการในการจัดทำรายงานความยั่งยืน (SET, 2017) 
อีกทั้งสถาบันไทยพัฒนไดเริ่มเขามาจัดอันดับการพัฒนาความย่ังยืนใน ป พ.ศ. 2558 (Thaipat Institute, 2022b) 
เปนปจจัยขับเคลื่อนใหบริษัทจดทะเบียนตางใหความสำคัญกับการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนมากขึ้น การศึกษาครั้งนี้
จึงเลือกเก็บรวบรวมขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2562 ซึ่งเปนชวงเวลาท่ีบริษัทจดทะเบียนในกลุม SET100 เริ่มมี
การเปดเผยขอมูล เพื่อตอบสนองตอ SDGs ในรายงานความยั่งยืน

ทั้งน้ี จาก 400 ชุดขอมูล ไดมีการตัดบริษัทท่ีมีคาผิดปกติ (Outlier) และขอมูลไมสมบูรณ (Missing Data) 
ออกจากกลุมตัวอยาง จำนวน 15 ชุด (คิดเปน 3.75% ของขอมูลท้ังหมด) ดังนั้น กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้
จึงมีจำนวนทั้งสิ้น 385 ชุดขอมูล โดยมีรายละเอียดแบงตามกลุมอุตสาหกรรม ดังนี้

ตารางท่ี 1 แสดงขอมูลจำนวนของกิจการรายปและจำนวนชุดขอมูลท่ีใชในการศึกษาจำแนกตามกลุมอุตสาหกรรม

กลุ�มอุตสาหกรรม
จํานวน
กิจการ
(บริษัท)

จํานวนชุดข�อมูล 
(จํานวนกิจการ × 4 ป�)

(ชุดข�อมูล)

จํานวนชุดข�อมูลท่ีมี
ค�าผิดปกติและไม�สมบูรณ�

(ชุดข�อมูล)

จํานวนชุดข�อมูล
สุทธิ

(ชุดข�อมูล)

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 8 32 – 32

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 23 92 3 89

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 15 60 4 56

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 8 32 – 32

กลุมสินคาอุตสาหกรรม 3 12 4 8

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 18 72 – 72

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 25 100 4 96

รวม 100 400 15 385
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เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย
การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากรายงานความย่ังยืน (Sustainability Report) ที่มีการ

เปดเผยในรายงานประจำป และฐานขอมูลรายงานความยั่งยืนของบริษัทในกลุม SET100 ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562

การศึกษาคร้ังนี้ทำการเก็บรวบรวมมูลคากิจการ (มูลคาตลาดและราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย) จากการคำนวณ
คา Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) ในสวนของตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ (Size) 
ความสามารถในการทำกำไรของกิจการ (Profitability) ระดับทางการเงิน (Financial Leverage) ไดทำการเก็บจาก
ฐานขอมูล Set Smart

แบบจำลองความสัมพันธ
จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบวา สวนใหญใชแบบจำลองความสัมพันธเชิงเสนตรงในการทดสอบความสัมพันธ

และผลกระทบระหวางการเปดเผยขอมูลที่มีตอมูลคากิจการ การศึกษานี้จึงใชแบบจำลองความสัมพันธ ดังตอไปนี้

 Tobin’s Qi.t = β0 + β1SDGS + β2SIZE + β3PRO + β4FL + β5Indus1 + β6Indus2 + β7Indus3 
+ β8Indus4 + β9Indus5 + β10Indus6 + β11Indus7 + ε

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ มูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทในกลุมดัชนี SET100 ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2562 คำนวณ ณ วันท่ี 30 เมษายนของแตละป 
ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) การคำนวณคา Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) 
มีการปรับสูตรการคำนวณใหงายขึ้นจากของ Lindenberg and Ross (1981) โดยใชสูตร Q = [(MP × OSV) + MVp/s 
+ MVl] / BVa โดยคำนวณมูลคาทางการตลาดขององคกรจากผลรวมของมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ ซึ่งเปนผลคูณ
ของราคาตลาดของหุนสามัญ (MP) และจำนวนหุนที่อยูในมือผูถือหุน (OSV) มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ (MVp/s; 
มูลคาไถถอนของหุนบุริมสิทธิ) และมูลคาทางการตลาดของหน้ีสิน (MVl; มูลคาตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนสุทธิจาก
สินทรัพยหมุนเวียน และมูลคาตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว) และใชมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยแทนราคาเปล่ียนแทน

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) คือ ระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs โดยมีการวัดระดับความเก่ียวของ
ของ SDGs ที่กิจการเปดเผยกับประเภทธุรกิจของกิจการโดยแบงตามอุตสาหกรรม ซึ่งมีทั้งหมด 3 ระดับคือ ระดับสูง กลาง 
และต่ำ โดยอางอิงตามกรอบ SDG Guide for Business Leaders ของ McKinsey & Co Inc. (McKinsey & Company, 
2019) ซึ่งมีรายละเอียด ดังน้ี
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

ภาพที่ 2 แสดง SDG Guide for Business Leaders ของ McKinsey & Co Inc. (McKinsey & Company, 2019) 
ซึ่งแสดงระดับความเกี่ยวของของการเปดเผยตาม SDGs ที่มีตอแตละอุตสาหกรรม

โดยในการศึกษานี้จะทำการวัดระดับการเปดเผยขอมูลออกมาในรูปของคะแนนโดยมีวิธีการคำนวณคะแนน ดังนี้
1. เมื่อเปดเผยขอมูล SDGs ในขอที่มีความเกี่ยวของกับธุรกิจในระดับสูง (สีเทาเขม) จะไดขอละ 3 คะแนน
2. เมื่อเปดเผยขอมูล SDGs ในขอที่มีความเกี่ยวของกับธุรกิจในระดับปานกลาง (สีเทากลาง) จะไดขอละ 2 คะแนน
3. เมื่อเปดเผยขอมูล SDGs ในขอที่มีความเกี่ยวของกับธุรกิจในระดับต่ำ (สีเทาออน) จะไดขอละ 1 คะแนน
จากภาพที่ 2 จะสามารถแสดงคะแนนคะแนนการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของแตละอุตสาหกรรมตามระดับความ

เกี่ยวของกับธุรกิจในการวิจัยคร้ังน้ีไดดังตารางที่ 2
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ตารางที่ 2 แสดงคะแนนการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของแตละอุตสาหกรรมตามระดับความเก่ียวของกับธุรกิจ

เป�าหมาย

คะแนนการเป�ดเผยข�อมูลตาม SDGs ของแต�ละอุตสาหกรรม
ป� พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2562

เกษตรฯ* 
(8 บริษัท)

ทรัพยากร* 
(23 บริษัท)

ธุรกิจการเงิน* 
(15 บริษัท)

เทคโนโลยี* 
(8 บริษัท)

สินค�าอุตฯ* 
(3 บริษัท)

อสังหาฯ* 
(18 บริษัท)

บริการ* 
(25 บริษัท)

เปาหมายที่ 1 1 1 3 3 1 1 1

เปาหมายที่ 2 2 1 1 1 1 1 1

เปาหมายที่ 3 3 1 3 3 1 1 1

เปาหมายที่ 4 1 1 1 1 1 1 1

เปาหมายที่ 5 2 2 2 2 2 2 2

เปาหมายที่ 6 3 1 1 1 3 3 1

เปาหมายที่ 7 1 3 1 1 1 1 2

เปาหมายที่ 8 2 2 2 2 2 2 2

เปาหมายที่ 9 1 2 2 2 1 1 2

เปาหมายที่ 10 1 1 1 1 1 1 1

เปาหมายที่ 11 1 1 1 1 1 1 3

เปาหมายที่ 12 3 3 2 2 3 3 3

เปาหมายที่ 13 2 3 3 3 3 3 3

เปาหมายที่ 14 3 1 1 1 3 3 3

เปาหมายที่ 15 3 3 1 1 1 1 2

เปาหมายที่ 16 1 1 3 3 1 1 1

เปาหมายที่ 17 2 2 2 2 2 2 2

คะแนนเต็มตอบริษัทตอป (ก) 32 29 30 30 28 28 31

คะแนนเต็มรวมทั้งอุตสาหกรรม 

4 ป 
((ก) × จำนวนบริษัท × 4 ป) 1,024 2,668 1,800 960 336 2,016 3,100

* กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ใชระดับคะแนนเดียวกับกลุม Agriculture and Fishing, กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ใชระดับ
คะแนนเดียวกับกลุม Energy and Natural Resources, กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ใชระดับ
คะแนนเดียวกับกลุม Financial, IT and Advisory Service, กลุมสินคาอุตสาหกรรม และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ใชระดับ

คะแนนเดียวกับกลุม Manufacturing และกลุมอุตสาหกรรมบริการ ใชระดับคะแนนเดียวกับกลุม Transportation and Logistics 
ตามภาพที่ 2
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

จากตารางที่ 2 แสดงใหเห็นถึงคะแนนการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของแตละอุตสาหกรรมตามระดับความเกี่ยวของ
กับธุรกิจตามภาพที่ 2 โดยกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร มีคะแนนเต็ม 1,024 คะแนน กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
มีคะแนนเต็ม 2,668 คะแนน กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน มีคะแนนเต็ม 1,800 คะแนน กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
มีคะแนนเต็ม 960 คะแนน กลุมสินคาอุตสาหกรรม มีคะแนนเต็ม 336 คะแนน กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
มีคะแนนเต็ม 2,016 คะแนน และกลุมอุตสาหกรรมบริการ มีคะแนนเต็ม 3,100 คะแนน

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ไดแก (1) ขนาดของกิจการ (Size) วัดโดยใชสินทรัพยรวม (Total Asset) 
(2) ความสามารถในการทำกำไรของกิจการ (Profitability) วัดโดยใชอัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) 
(3) ระดับทางการเงิน (Financial Leverage) วัดโดยใชอัตราสวนหน้ีสินตอทุน (Debt/Equity Ratio) และ 
(4) กลุมอุตสาหกรรม (Industries) (Fiori, Donato, & Izzo, 2015) 7 กลุม (Indus 1 ถึง 7) ไดแก กลุมอุตสาหกรรม
เกษตรและอาหาร กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุมสินคา
อุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมอุตสาหกรรมบริการ ตามลำดับ

สรุปผลการวิจัย

1. การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis)
การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา จากจำนวนตัวอยางทั้งหมด 385 ชุดขอมูล แสดงไดดังตารางท่ี 3

ตารางท่ี 3 แสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

Minimum Maximum Mean Std. Deviation

มูลคากิจการ (Tobin’s Q) 0.14 1.04 0.65 0.19

ขนาดของกิจการ (สินทรัพยรวม: ลานบาท) 3,084.28 3,293,888.99 268,942.25 641,197.91

การทำกำไรของกิจการ (อัตราผลตอบแทนผูถือหุน: %) –75.29 67.44 15.21 12.59

ระดับทางการเงิน (อัตราสวนหนี้สินตอทุน: %) 0.12 21.00 2.17 2.46

จากตารางท่ี 3 พบวา มูลคาหลักทรัพย มีคาต่ำสุดอยูที่ 0.14 มีคาสูงสุดอยูที่ 1.04 มีคาเฉล่ียอยูที่ 0.65 และ
มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.19 ขนาดของกิจการ มีคาต่ำสุดอยูที่ 3,084.28 ลานบาท มีคาสูงสุดอยูที่ 3,293,888.99 
ลานบาท มีคาเฉล่ียอยูที่ 268,942.25 ลานบาท และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 641,197.91 ลานบาท ในขณะท่ี
การทำกำไรของกิจการ มีคาต่ำสุดอยูที่ –75.29% มีคาสูงสุดอยูที่ 67.44% มีคาเฉลี่ยอยูที่ 15.21% และมีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยูที่ 12.59% และสำหรับระดับทางการเงิน มีคาต่ำสุดอยูที่ 0.12% มีคาสูงสุดอยูที่ 21% มีคาเฉลี่ยอยูที่ 2.17% 
และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 2.46%
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โดยคาเฉล่ียของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของแตละอุตสาหกรรมตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562 แสดงได
ดังตารางที่ 4

ตารางที่ 4 แสดงคะแนนเฉล่ียการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของแตละอุตสาหกรรมตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562

เป�าหมาย

คะแนนเฉล่ียการเป�ดเผยข�อมูลตาม SDGs ของแต�ละอุตสาหกรรม
ป� พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2562

เกษตรฯ* 
(8 บริษัท)

ทรัพยากร* 
(23 บริษัท)

ธุรกิจการเงิน* 
(15 บริษัท)

เทคโนโลยี* 
(8 บริษัท)

สินค�าอุตฯ* 
(3 บริษัท)

อสังหาฯ* 
(18 บริษัท)

บริการ* 
(25 บริษัท)

เปาหมายที่ 1 20 45 12 12 6 24 24

เปาหมายที่ 2 32 15 12 18 13 54 18

เปาหมายที่ 3 12 36 18 36 9 33 20

เปาหมายที่ 4 6 21 6 9 7 16 51

เปาหมายที่ 5 24 56 24 24 12 18 42

เปาหมายที่ 6 60 24 10 14 6 60 12

เปาหมายที่ 7 18 45 16 15 6 18 24

เปาหมายที่ 8 36 36 18 18 8 24 36

เปาหมายที่ 9 24 12 12 30 6 22 22

เปาหมายที่ 10 15 28 6 9 7 12 24

เปาหมายที่ 11 8 12 8 6 4 15 60

เปาหมายที่ 12 72 45 16 24 12 54 24

เปาหมายที่ 13 18 12 12 12 9 66 42

เปาหมายที่ 14 36 12 4 15 12 42 18

เปาหมายที่ 15 60 18 18 4 9 24 12

เปาหมายที่ 16 6 18 12 18 7 36 8

เปาหมายที่ 17 16 36 36 12 12 32 18

รวมคะแนนของทุกบริษัท
ตอ 4 ป (ก)
(คะแนนเต็ม)

463
(1,024)

471
(2,688)

240
(1,800)

276
(960)

145
(336)

550
(2,016)

455
(3,100)
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

ตารางท่ี 4 แสดงคะแนนเฉล่ียการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของแตละอุตสาหกรรมตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562 
(ตอ)

เป�าหมาย

คะแนนเฉล่ียการเป�ดเผยข�อมูลตาม SDGs ของแต�ละอุตสาหกรรม
ป� พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2562

เกษตรฯ* 
(8 บริษัท)

ทรัพยากร* 
(23 บริษัท)

ธุรกิจการเงิน* 
(15 บริษัท)

เทคโนโลยี* 
(8 บริษัท)

สินค�าอุตฯ* 
(3 บริษัท)

อสังหาฯ* 
(18 บริษัท)

บริการ* 
(25 บริษัท)

คะแนนเฉล่ียของแตละบริษัท
ตอ 4 ป (ข)

((ก)/จำนวนบริษัท)

(คะแนนเต็ม/จำนวนบ.)

57.85

(128)

58.88

(333.50)

30

(225)

34.50

(120)

18.13

(42)

68.75

(252)

56.88

(387.50)

คะแนนเฉล่ียของแตละบริษัท

ตอป (ค)

((ข)/4 ป)

(คะแนนเต็ม/จน.บ./4ป)

14.47

(32)

14.72

(83.38)

7.50

(56.25)

8.63

(30)

4.53

(10.50)

17.19

(32)

14.22

(96.88)

รอยละของคะแนนที่ได 45.21 17.65 13.33 28.75 43.15 27.28 14.68

ลำดับที่ 1 5 7 3 2 4 6

จากตารางท่ี 4 แสดงใหเห็นถึงการประมวลผลและวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ โดยแบงเปน ขอมูล
ป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562 จำนวน 385 ชุดขอมูล จำนวน 17 เปาหมายจากรายงานความย่ังยืนของแตละบริษัท 
โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูลและวัดระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs อางอิงจาก SDG Guide for Business Leaders 
ของ McKinsey & Co Inc. (McKinsey & Company, 2019) โดยพบวา กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร มีรอยละของคะแนนของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีความเก่ียวของกับธุรกิจมากท่ีสุดเทากับรอยละ 45.21 
รองลงมาคือ กลุมสินคาอุตสาหกรรม รอยละ 43.15 กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมี รอยละ 28.75 กลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง รอยละ 27.28 กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรรอยละ 17.65 กลุมอุตสาหกรรมบริการ รอยละ 
14.68 และกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน รอยละ 13.33 ตามลำดับ ทั้งนี้ ในสวนของคะแนนเต็มของทุกบริษัทสำหรับ 
4 ป (ก) มีรายละเอียดการคำนวณคะแนนดังที่แสดงไวกอนหนาในตารางท่ี 2

นอกจากน้ียังสามารถแสดงคะแนนเฉล่ียของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs จำแนกตามระดับความเก่ียวของกับธุรกิจ
แยกตามกลุมอุตสาหกรรมไดตามตารางท่ี 5
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ตารางที่ 5 คะแนนเฉลี่ยของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs จำแนกตามระดับความเกี่ยวของกับธุรกิจแยกตามอุตสาหกรรม

ประเภทอุตสาหกรรม

คะแนนเฉล่ียการเป�ดเผยข�อมูลตาม SDGs จําแนกตามระดับความเก่ียวข�องกับธุรกิจแยกตามอุตสาหกรรม

สูง (3 คะแนน) กลาง (2 คะแนน) ตํ่า (1 คะแนน)
รวมคะแนน

จํานวนข�อมูล* คะแนน จํานวนข�อมูล* คะแนน จํานวนข�อมูล* คะแนน

เกษตรฯ 

(จำนวนเต็ม)

80

(160)

240

(480)

63

(160)

126

(320)

97

(224)

97

(224)

463

(1,024)

รอยละของคะแนนที่ได 50.00% 39.37% 43.30% 45.21%

ทรัพยากร 

(จำนวนเต็ม)

40

(368)

120

(1,104)

70

(368)

140

(736)

211

(828)

211

(828)

471

(2,668)

รอยละของคะแนนที่ได 10.87% 19.02% 25.48% 17.65%

ธุรกิจการเงิน 

(จำนวนเต็ม)

18

(240)

54

(720)

53

(300)

106

(600)

80

(480)

80

(480)

240

(1,800)

รอยละของคะแนนที่ได 7.50% 17.67% 16.67% 13.33%

เทคโนโลยี 

(จำนวนเต็ม)

26

(128)
78

(384)

54

(160)

108

(320)

90

(256)

90

(256)

276

(960)

รอยละของคะแนนที่ได 20.31% 33.75% 35.16% 28.75%

สินคาอุตสาหกรรม 

(จำนวนเต็ม)

13

(48)

39

(144)

16

(36)

32

(72)

74

(120)

74

(120)

145

(336)

รอยละของคะแนนที่ได 27.08% 44.44% 61.67% 43.15%

อสังหาริมทรัพยฯ 

(จำนวนเต็ม)

40

(144)

120

(432)

123

(504)

246

(1,008)

184

(576)

184

(576)

550

(2,016)

รอยละของคะแนนที่ได 28.57% 24.40% 31.94% 27.28%

บริการ 
(จำนวนเต็ม)

48
(400)

144

(1,200)
77

(600)
154

(1,200)
157
(700)

157
(700)

455
(3,100)

รอยละของคะแนนที่ได 12.00% 12.83% 22.43% 14.68%

* จำนวนเต็มของขอมูลในแตละระดับ (สูง กลาง ต่ำ) คำนวณมาจากจำนวนของบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลในระดับนั้น ๆ  ใน 17 

เปาหมาย × 4 ป
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

จากตารางท่ี 5 แสดงคะแนนเฉล่ียของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs จำแนกตามระดับความเก่ียวของกับธุรกิจแยก
ตามอุตสาหกรรม โดยวัดระดับความเกี่ยวของของ SDGs ที่กิจการเปดเผยกับประเภทธุรกิจของกิจการโดยแบงตาม
อุตสาหกรรม ซึ่งมีทั้งหมด 3 ระดับคือ ระดับสูง กลาง และต่ำ โดยอางอิงตามกรอบ SDG Guide for Business Leaders 
ของ McKinsey & Co Inc. (McKinsey & Company, 2019) จะเห็นไดวา กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีการ
เปดเผยขอมูลตาม SDGs โดยมีระดับความเกี่ยวของกับธุรกิจในระดับสูง มากที่สุดคิดเปนรอยละ 50.00 ของคะแนนเต็ม 
ในขณะที่กลุมสินคาอุตสาหกรรมมีการเปดเผยขอมูลตาม SDGs โดยมีระดับความเกี่ยวของกับธุรกิจในระดับปานกลาง 
มากที่สุดคิดเปนรอยละ 44.44 ของคะแนนเต็ม และกลุมสินคาอุตสาหกรรมเชนกันที่มีการเปดเผยขอมูลตาม SDGs 
โดยมีระดับความเก่ียวของกับธุรกิจในระดับต่ำ มากที่สุดคิดเปนรอยละ 61.67 ของคะแนนเต็ม

2. การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ  (Correlation Analysis) โดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธดวยวิธีของ
เพียรสัน

ผลวิเคราะหความสัมพันธตัวแปรอิสระ (ระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs) และตัวแปรควบคุม (ขนาดของกิจการ 
การทำกำไรของกิจการ ระดับทางการเงินและกลุมอุตสาหกรรมท้ัง 7 อุตสาหกรรม) ของขอมูลจากตัวอยาง 385 ชุดขอมูล 
ซึ่งไมนำเสนอตารางผลการศึกษาไวพบวา ตัวแปรอิสระกับตัวแปรอิสระมีความสัมพันธสูงสุดคือ ระหวางขนาดของกิจการ 
(SIZE) (VIF = 1.399, Tolerance = 0.715) กับระดับทางการเงิน (FL) (VIF = 1.062, Tolerance = 0.711) ซึ่งมี
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ .516 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 แตเมื่อพิจารณารวมกับคา VIF และ Tolerance 
แลวพบวา คา VIF มีคาไมเกิน 10 และคา Tolerance เขาใกล 1 ซึ่งแสดงใหเห็นวา ขอมูลหรือตัวอยางที่ใชในการ
วิเคราะหไมมีปญหาในเรื่องตัวแปรมีความสัมพันธกันเอง (Multicollinearity) โดยจะไมสงผลกระทบตอผลการทดสอบ
สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

3. การวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยการวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis)
จากการประมวลผลและวิเคราะหขอมูลจากตัวอยาง 385 ชุดขอมูล โดยนำตัวแปรตาม (มูลคาหลักทรัพยของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกลุม SET100) และตัวแปรอิสระ (ระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs) รวมไปถึงตัวแปร
ควบคุม (ขนาดของกิจการ การทำกำไรของกิจการ ระดับทางการเงินและกลุมอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม) มาวิเคราะห
หาคาความสัมพันธระหวางระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs และมูลคากิจการของบริษัทในกลุม SET100 ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงไดดังตารางท่ี 6
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ตารางที่ 6 แสดงการวิเคราะหความสัมพันธโดยวิธีสมการถดถอย

VIF Tolerance
ผลการวิเคราะห�

Coefficients t-statistic p-value

SDGS 1.061 0.942 0.002 2.196** 0.029

Size 1.399 0.715 –3.184 –2.330** 0.020

Pro 1.062 0.941 0.001 1.075 0.283

FL 1.407 0.711 0.053 14.959*** 0.000

Indus 1 1.131 0.884 –0.05 –1.275 0.203

Indus 2 1.322 0.756 0.07 2.735*** 0.007

Indus 3 1.330 0.752 0.13 5.172*** 0.000

Indus 4 1.089 0.918 –0.094 –2.003** 0.046

Indus 5 1.059 0.944 0.041 0.718 0.473

Indus 6 1.190 0.894 –0.13 –5.172*** 0.000

Indus 7 1.170 0.855 0.082 2.377** 0.018

Constant 0.519 32.582*** 0.000

Adj.R2 0.417

F-statistic 69.592***

หมายเหตุ: ***, ** และ * หมายถึง คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลำดับ

จากตารางที่ 6 แสดงการวิเคราะหความสัมพันธโดยวิธีสมการถดถอยพบวา คาสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจท่ีปรับแลว 
(Adjusted R Square) สำหรับขอมูลทั้งหมด 385 ชุดขอมูล มีคาเทากับ 0.417 หมายความวา ตัวแปรตาง ๆ  คือ คะแนน
ของเปาหมายการพัฒนาท่ียั่งยืน (SDGS) ขนาดของกิจการ (Size) การทำกำไรของกิจการ (Pro) ระดับทางการเงิน (FL) 
และอุตสาหกรรม (Indus1-7) สามารถอธิบายมูลคากิจการ (Tobin‘s Q) ไดรอยละ 41.7 สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 58.3 
เกิดจากตัวแปรอื่นที่ไมไดนำมาพิจารณา

นอกจากนี้ยังพบวา ระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีความเกี่ยวของกับธุรกิจ มีความสัมพันธกับมูลคากิจการ
ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 โดยระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกัน (+) กับมูลคากิจการ ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.002 มีคา t-Statistic เทากับ 2.196 
(p = 0.029, one-tailed) ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่วา ระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs มีความสัมพันธเชิงบวกกับ
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

มูลคากิจการ กลาวคือ เมื่อธุรกิจมีการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่เก่ียวของกับธุรกิจตนเองมากข้ึน จะสงผลใหมูลคากิจการ
ยิ่งเพ่ิมมากข้ึนตามไปดวย

ซึ่งหากพิจารณาอยางละเอียดถึงตัวแปรควบคุมจะพบวา ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 
ระดับทางการเงิน (FL) กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และกลุมอุตสาหกรรมบริการ ตางมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคากิจการ ในขณะท่ีขนาดของกิจการ (SIZE) กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคากิจการ

ทั้งนี้ ในการวิเคราะหหาความสัมพันธขางตน ไดตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแลว นั่นคือ 
ตรวจสอบคาคลาดเคลื่อนที่ตองเปนอิสระตอกัน โดยสถิติที่ใชในการทดสอบคือ Durbin-Watson ซึ่งคา Durbin-Watson 
ที่ไดมีคาเทากับ 2.146 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 (1.5–2.5) แสดงวา คาคลาดเคล่ือนเปนอิสระตอกัน นอกจากน้ียังมีการ
ตรวจสอบความสัมพันธกันระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) โดยใชสหสัมพันธของเพียรสันพบวา ทุกตัวแปรมีคา
ไมเกิน 0.80 และเมื่อพิจารณารวมกับคา VIF และ Tolerance จะพบวา คา VIF ของตัวแปรทุกตัวมีคาไมเกิน 10 และ
คา Tolerance ของตัวแปรทุกตัวเขาใกล 1 แสดงใหเห็นวา ตัวแปรทุกตัวไมมีความสัมพันธกันเอง หรือมีความสัมพันธกัน
นอยมาก

สรุปผลการศึกษาและอภิปรายผล
ปจจุบัน การเปดเผยขอมูลดานการพัฒนาอยางยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี

พัฒนาการท่ีดีขึ้นอยางตอเนื่อง โดยไมเพียงแตมีการเปดเผยขอมูลดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม แตยังมีการ
เปดเผยขอมูลตาม SDGs ซึ่งเปนเปาหมายท่ีเปนขอตกลงรวมกันในระดับสากล เปนการสงสัญญาณใหผูมีสวนไดเสียเห็นถึง
ผลกระทบของการดำเนินธุรกิจของกิจการท่ีอาจมีตอประชาคมโลก ขอมูลดังกลาวอาจชวยเพิ่มคุณคาดานความยั่งยืนใหแก
กิจการ แสดงใหเห็นความพยายามในการที่จะตอบสนองความคาดหวังของผูมีสวนไดเสีย และชวยใหองคกรมีความมั่นคง
ในระยะยาว (Thaipat Institute, 2022) การเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของกิจการจึงอาจทำใหผูมีสวนไดเสีย โดยเฉพาะ
นักลงทุน เกิดความเชื่อมั่นตอกิจการเพ่ิมมากขึ้น และมีแนวโนมที่จะสงผลตอมูลคาของกิจการในเชิงบวกในอนาคต อยางไร
ก็ตาม บริษัทสวนใหญอาจไมไดใหความสำคัญในการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในขอท่ีมีความเก่ียวของสัมพันธกับลักษณะ
เฉพาะของธุรกิจ สงผลใหขอมูลที่เปดเผยไมเปนประโยชนตอนักลงทุนมากนัก

ผลการศึกษาพบวา ตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึง ป พ.ศ. 2562 บริษัทสวนใหญในกลุม SET100 มีการเปดเผยขอมูล SDGs 
ในรายงานความย่ังยืน แตไมไดเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในขอที่เก่ียวของสัมพันธกับประเภทของธุรกิจเทาที่ควร ยกเวน
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารที่มีการเปดเผยขอมูล SDGs ที่มีความเกี่ยวของกับธุรกิจอยูในระดับสูง 
โดยไดคะแนนการเปดเผยขอมูลมากท่ีสุดเม่ือเทียบกับอุตสาหกรรมอ่ืน ในขณะท่ีบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  เชน 
กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร  มีการเปดเผยขอมูล SDGs 
ที่มีความเก่ียวของกับธุรกิจอยูในระดับที่คอนขางต่ำ

นอกจากนี้ ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs และมูลคากิจการของบริษัท
พบวา คะแนนของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีความเก่ียวของกับธุรกิจมีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคากิจการ 
(Tobin’s Q) ซึ่งไมสอดคลองกับงานวิจัยของ Emma et al. (2021) ที่ศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs 
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บทความวิจัย

ที่มีตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในสหภาพยุโรป ในชวงป พ.ศ. 2558 ถึงป พ.ศ. 2559 ซึ่งพบวา การเปดเผยขอมูล
ตาม SDGs ไมมีผลตอมูลคากิจการวัดดวย Tobin’s Q ทั้งนี้ อาจเปนเพราะงานวิจัยดังกลาววัดการเปดเผยขอมูลดวย
ตัวแปรหุน (เปด/ไมเปดเผยขอมูล SDGs) เทานั้น ซึ่งการเปดเผยขอมูลดังกลาวอาจไมไดชี้ใหเห็นถึงการตอบสนองตอ SDGs 
ที่มีความเก่ียวของสัมพันธโดยตรงกับธุรกิจท่ีแตกตางกันไปตามอุตสาหกรรม จึงไมสามารถสงสัญญาณใหนักลงทุนสามารถ
มองเห็นโอกาส อุปสรรคหรือผลกระทบที่แทจริงที่เกิดจากธุรกิจนั้น และไมสามารถนำไปสูการตัดสินใจลงทุนในอนาคตได

ผลการศึกษาน้ีมีประโยชนทางดานทฤษฎี ประการแรกคือ ในปจจุบันยังมีงานวิจัยเกี่ยวกับผลกระทบของการเปดเผย
ขอมูลตาม SDGs อยางจำกัดมาก ไดแก Ramos et al. (2022), Al Lawati and Hussainey (2022) และ Emma 
et al. (2021) ทั้งน้ี ยังไมพบการศึกษาในบริบทของประเทศไทย การศึกษานี้จึงใหหลักฐานเชิงประจักษเกี่ยวกับประโยชน
ของการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ (Voluntary Disclosure) ซึ่งเปนการลดความไมสมมาตรกันของขอมูล 
(Information Asymmetry) ระหวางองคกรและผูมีสวนไดเสีย (Lang & Lundholm, 2000) รวมทั้งเปนทางเลือกที่มี
ประสิทธิภาพในการสงสัญญาณเชิงบวกใหกับนักลงทุน ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) 
ประการที่สองคือ งานวิจัยในอดีตสวนใหญที่ศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลท่ีความยั่งยืนและ SDGs ที่มีตอมูลคา
กิจการ เชน Loh et al. (2017), Ratanacharoenchai et al. (2017) Machmuddah et al. (2020) และ Emma 
et al. (2021) เนนศึกษาการเปดเผยขอมูลดังกลาวในเชิงปริมาณ (จำนวนขอท่ีเปด) หรือเปดเผย/ไมเปดเผย การศึกษานี้
เปนการศึกษาแรกที่ศึกษาการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในเชิงคุณภาพ โดยเฉพาะการคำนึงถึงความเกี่ยวของสัมพันธของ 
SDGs นั้น ๆ  กับลักษณะเฉพาะของธุรกิจหรือประเภทของอุตสาหกรรม ซึ่งอาจทำใหสามารถสังเกตความสัมพันธระหวาง
ระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs กับมูลคากิจการไดชัดเจนย่ิงขึ้น ประการสุดทาย การศึกษาน้ี เปนการศึกษาแรก
ที่ไดนำเอากรอบในการประเมินระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ตามแนวทางสำหรับผูนำทางธุรกิจ (SDG Guide for 
Business Leaders) ที่จัดทำโดย McKinsey and Company (2019) มาประยุกตใชในการประเมินคุณภาพของการ
เปดเผยขอมูลตาม SDGs โดยวัดคุณภาพจากระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีความเก่ียวของกับลักษณะเฉพาะของ
แตละธุรกิจหรือประเภทอุตสาหกรรม

ผลการศึกษาน้ีมีประโยชนในเชิงปฏิบัติ กลาวคือ ประการแรก ทำใหผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเห็นความสำคัญของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในรายงานความยั่งยืน โดยเฉพาะการเปดเผยขอมูล
การตอบสนองตอ SDGs ที่เก่ียวของกับลักษณะของการดำเนินธุรกิจในแตละอุตสาหกรรม เนื่องจากหากระดับของ
ความเกี่ยวของของขอมูลที่เปดเผยสูง จะสงสัญญาณเชิงบวกตอนักลงทุนมากขึ้น ประการท่ีสอง หนวยงานกำกับดูแล เชน 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อาจนำผลการศึกษาน้ีไปออกแนวปฏิบัติเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs โดยเนน
ใหเปดเผยขอมูลที่มีความเก่ียวของกับธุรกิจ ซึ่งแตกตางกันไปตามอุตสาหกรรม เพื่อใหแตละบริษัทมีความรูความเขาใจ 
และสามารถเปดเผยขอมูลไดอยางครบถวน ถูกตอง ซึ่งจะทำใหผูมีสวนไดเสียไดรับขอมูลที่มีคุณภาพมากขึ้น สงผลใหสามารถ
ตัดสินใจที่จะลงทุนในแตละบริษัทไดดียิ่งขึ้น ตลอดจนใหความรูแกนักลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และผูใชขอมูลท่ัวไป เพื่อให
ตระหนักถึงความสำคัญและประโยชนของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs



77วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 18 ฉบับที่ 59 กันยายน 2565

ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

ข�อจํากัดและข�อเสนอแนะการวิจัย
เนื่องจากการศึกษานี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางระดับของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาอยาง

ยั่งยืนและมูลคากิจการของบริษัทในกลุม SET100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บขอมูลในชวง
ระยะเวลา ป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2562 ซึ่งเปนระยะแรกของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาอยางยั่งยืน 
จึงเริ่มที่การเก็บขอมูลจากบริษัทในกลุม SET100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งการศึกษาในอนาคต
ควรขยายขอบเขตในการศึกษา เชน ศึกษาขอมูลในชวงเวลาท่ีแตกตางออกไป เก็บขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกบริษัท

นอกจากนี้ การศึกษานี้ยังวัดระดับการเปดเผยขอมูล โดยอางอิงตามกรอบ SDG Guide for Business Leaders 
ของ McKinsey & Co Inc. (McKinsey & Company, 2019) ซึ่งใชวัดระดับการเปดเผยขอมูลในเชิงคุณภาพในมิติ
ของความเก่ียวของสัมพันธของ SDGs ที่เปดเผยในรายงานความยั่งยืนกับประเภทของธุรกิจหรือลักษณะของอุตสาหกรรม
เปนสำคัญ การศึกษาในอนาคตอาจศึกษาการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในเชิงคุณภาพในมิติอื่น หรือใชกรอบแนวคิดอื่น 
เพื่อใหไดหลักฐานเชิงประจักษเพิ่มเติมเก่ียวกับผลกระทบของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่อาจมีตอกิจการหรือผูมี
สวนไดเสีย
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