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บทคัดย่อ  

 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการเปิดเผยข้อมูลการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม  
ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านสถาบัน ที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผ่านการวิเคราะห์ความเข้มแข็งทางการเงิน ระหว่าง
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มบริการ และกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค โดยอาศัยการสุ่ม
หลายล าดับขั้นจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 77 บริษัท ช่วงปี พ.ศ. 2562 
ถึง 2564 (รวม 231 ชุดข้อมูล) ท าการสังเคราะห์ข้อมูลด้วยโมเดลสมการโครงสร้าง ผลการศึกษาจากโมเดล
สมการโครงสร้างสรุปได้ว่า การเปิดเผยความยั่งยืนด้านเศรษฐกิจ มีอิทธิพลต่อความเข้มแข็งทางการเงินและ
มูลค่ากิจการ ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.01 การเปิดเผยความยั่งยืนด้านด้านสังคมและ
ด้านสถาบัน มีอิทธิพลต่อความเข้มแข็งทางการเงินและมูลค่ากิจการในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ            
ที่ระดับ 0.05 การเปิดเผยความยั่งยืนด้านสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลต่อความเข้มแข็งทางการเงิน ในทิศทางบวก
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อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.05 และมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ที่ระดับ 0.01 และความเข้มแข็งทางการเงิน มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ที่ระดับ 0.05 จึงสะท้อนให้เห็นว่า การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ยังคงมีความส าคัญเป็นอย่างมาก แม้ว่าจะอยู่
ในช่วงภายใต้วิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของเชื ้อไวรัสโคโรนา 2019 ผลการวิจัยครั ้งนี ้ยังคงสนับสนุน
เป้าประสงค์เพ่ือความยั่งยืนของสหประชาชาติ ที่ให้แนวทางว่าเมื่อมีการเปิดเผยข้อมูลการพัฒนาที่ยั่งยืนอย่าง
เหมาะสม จะส่งผลต่อแนวโน้มผลประกอบการที่เพ่ิมข้ึนให้กับองค์กร  
 
ค าส าคัญ: การพัฒนาที่ยั่งยืน มูลค่ากิจการ ความเข้มแข็งทางการเงิน 
 
Abstract 
 The objective of this research is to study the impact of economic, social, 
environmental, and institutional sustainability disclosures on enterprise value through financial 
strength analysis between the Agro & Food Industry, Service Industry, and Consumer Products 
Industry by using a multi- stage sampling from 77  listed companies on the Stock Exchange of 
Thailand from 2019 to 2021 (total 231 sets of data). The data were synthesized by a structural 
equation model.  The study results from the structural equation model could be concluded 
that the disclosure of economic sustainability had a statistically significant positive influence 
on the financial strength and enterprise value at the 0.01 level;  the disclosure of social and 
institutional sustainability had a statistically significant positive influence on t h e  financial 
strength and enterprise value at the 0.05 level; the disclosure of environmental sustainability 
had a positive influence on financial strength at a statistically significant level of 0. 05 and a 
positive influence on enterprise value at a statistically significant level of 0. 01; and financial 
strength had a positive influence on the enterprise value with a statistical significance level of 
0.05.  This reflects that sustainability disclosure remains extremely important even during the 
pandemic of coronavirus 2019, The findings of this research continue to support the United 
Nations Sustainability Goals wh i c h  provide guidance on when sustainable development 
information is appropriate disclosure will affect the trend of increasing turnover for the 
organization. 
 
Keywords: Sustainable, firm value, financial strength   
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บทน า 
 การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน เป็นวิธีการส าคัญในการแสดงความพร้อมขององค์กรที่จะด าเนินกิจการ
อย่างยุติธรรม โปร่งใส และยึดมั่นตามหลักจริยธรรมสากล โดยสอดคล้องกับเป้าหมายโลกว่าด้วยการพัฒนาที่
ยั ่งยืน (Sustainability Development Goal) ที ่ก าหนดโดยสหประชาชาติในปี 2015 (United Nations 
Sustainable Development Solutions Network, 2015) อย่างไรก็ตาม วิกฤติการณ์การแพร่ระบาดของ
เชื้อไวรัสโคโรนา 2019  มีความน่าจะเป็นที่จะกลายเป็นปัจจัยหนึ่งที่มีส่วนในการลดทอนความเข้มแข็งทาง
การเงินขององค์กร และสามารถเป็นส่วนส าคัญที ่จะกระทบต่อการตัดสินใจร่วมลงทุนของกลุ่มนักธุรกิจ 
(Fenner & Cernev, 2021; Shulla et al., 2021; Wang & Huang, 2021) ดังนั้น เพื่อสร้างความเชื่อมั่น
ให้แก่กลุ ่มนักธุรกิจ หลากหลายองค์กรจึงแสดงออกมาในลักษณะของการเปิดเผยรายงานความยั ่งยืน  
เพื่อแสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินงาน ที่ไม่เพียงสะท้อนในแง่ของก าไรหรือรายได้จากการด าเนินกิจการ แต่ยัง
หมายรวมถึงองค์กรยังมีศักยภาพและความพร้อมมากเพียงพอ ในการด าเนินการช่วยเหลือสังคมอย่างต่อเนื่อง 
แม้องค์กรเองก็ก าลังประสบกับวิกฤติการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 เช่นเดียวกัน  

การธ ารงไว้ซึ ่งความเข้มแข็งทางการเงิน ธุรกิจต้องมีศักยภาพมากเพียงพอในการด าเนินงานเพ่ือ
บริหารจัดการทรัพยากรต่าง ๆ และสมรรถนะในการบริหารจัดการความเสี ่ยงทางการเงินได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ โดยที่ยังรักษาระดับอัตราการว่าจ้างให้สอดคล้องตามสถานภาพทางเศรษฐกิจ มากไปกว่านั้น 
ธุรกิจต้องมีความสามารถในการก าจัดความเสี่ยงด้านความแปรปรวนของมูลค่าสินทรัพย์หรือสถานะทา ง
การเงินโดยรวมเอาไว้ในระดับที่คงที่อย่างต่อเนื่อง เพื่อสร้างความน่าเชื่อถือต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียต่อการ
บริหารธุรกิจในระยะยาว (World Bank, 2020) เพราะฉะนั้น ความเข้มแข็งทางการเงินจึงถูกประเมินผ่าน
เครื่องมือการวิเคราะห์ทางการเงิน ได้แก่ ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ซึ่งเป็นการพิจารณาศักยภาพ
ในการท าก าไรของแต่ละกิจการ บนพื้นฐานของปริมาณเงินทุนที่ใช้ในการลงทุนไปในรอบที่ท าการศึกษา  
โดยวิเคราะห์จากส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุน (Return of Invested Capital) และอัตรา
ต้นทุนการเงินแบบถ่วงน ้าหนัก (Weight  Average Cost of Capital) ซึ ่งผลลัพธ์ (Fernandez, 2020; 
Harvey, 2020; Shaogi, 2021) จึงเป็นตัวแปรส าคัญที่มิใช่เพียงอธิบายถึงความสามารถในการท าก าไร แต่ยัง
จ ากัดปริมาณต้นทุนที่ใช้ลงทุนในช่วงเวลาที่ศึกษา เพื่อลดความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะห์และแปลผลทาง
การเงิน เพื่อที่จะสามารถประเมินความความเข้มแข็งทางการเงินและมูลค่าในการบริหารจัดการระบบการเงิน
ของธุรกิจในระยะยาว 

มูลค่ากิจการ เป็นตัวบ่งชี้รูปแบบหนึ่งที่ก าลังได้รับความสนใจ และหลากหลายองค์กรมีเป้าประสงค์ใน
การพัฒนาธุรกิจเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่ธุรกิจให้สูงขึ้น (Malinic, 2021) การประเมินมูลค่ากิจการ มีอยู่
หลากหลายวิธี แต่ในปัจจุบัน การประเมินมูลค่ากิจการในรูปแบบใหม่ โดยสามารถน ามูลค่าที่สะท้อนถึงมูลค่า
กิจการมาพิจารณาผ่าน อัตราส่วนของโทบินส์คิว จึงสามารถอธิบายได้ว่า มูลค่าของกิจการ เป็นอีกหนึ่งตัวแปร
ส าคัญที่สนับสนุนให้ธุรกิจ สามารถสร้างความน่าเชื่อถือต่อนักลงทุนในวงกว้างได้อย่างดี โดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจที่
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จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นกลุ่มธุรกิจที่เปิดโอกาสให้นักลงทุนเข้ามามีส่วนร่วมใน
การสนับสนุนธุรกิจ อีกทั้ง ยังสามารถขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจในระดับมหภาคให้เติบโตไปในเวลาเดียวกัน  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จ าแนกกลุ่มธุรกิจที่จดทะเบียน ทั้งสิ ้น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม  
อันได้แก่ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบริโภค ธ ุรกิจการเง ิน สินค้าอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี รวมสุทธิ  668 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2565) โดยแต่กลุ่มธุรกิจต่างมีการใช้ทรัพยากรในการด าเนินการ กระบวนการในการท างาน และ
ลักษณะผลลัพธ์ที่มุ่งหวังที่แตกต่างกัน อาจน ามาสู่ข้อสังเกตว่า ความสามารถในการรายงานความยั่งยืนของแต่
ละกลุ่มธุรกิจมีความแตกต่างกัน สืบเนื่องจากจ านวนบุคลากรในการด าเนินงาน รายได้ของกิจการ ลักษณะของ
งาน และลักษณะของกิจกรรมในการสนับสนุนกิจกรรมการรับผิดชอบต่อสังคมหรือความสามารถในการ
รายงานความยั่งยืนของแต่ละองค์กรอยู่ในทิศทางที่แตกต่างกัน (Rizvic, 2022) อย่างไรก็ตาม หากพิจาณา
เปรียบเทียบมูลค่าหุ้น หรือจ านวนหุ้นของแต่กลุ่มอุตสาหกรรมในปี 2564 จะพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร เป็นกลุ่มที่มีมูลค่าหุ้นสูงที่สุด และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ จะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่
มีจ านวนหุ้นมากที่สุด ในขณะที่ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค จะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีมูลค่าหุ้นและจ านวนหุ้น
น้อยที่สุด จึงเป็นตัวแทนที่ดีในการน ามาศึกษาเปรียบเทียบความสามารถในการเปิดเผยความยั่งยืนในช่วง
สถานการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 

จึงเป็นที่น่าศึกษาว่า การเปิดเผยความยั่งยืน ในมิติต่าง ๆ อันได้แก่ เศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดล้อม และ
สถาบัน อันสะท้อนถึงดัชนีตัวชี้วัดกิจการส าหรับเป้าหมายโลกว่าด้วยการพัฒนาที่ยั่งยืนในแต่ละองค์กรที่  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย จะแตกต่างกันมากน้อยเพียงใด หากพิจารณาจากกลุ่ม
ประเภทธุรกิจที่แตกต่างกัน รวมไปถึง การเปิดเผยความยั่งยืน จะมีอิทธิพลต่อความเข้มแข็งทางการเงินของ
องค์กร และการสร้างมูลค่ากิจการจากการด าเนินกิจการมากน้อยเพียงใด ภายใต้สถานการการณ์การแพร่
ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ซึ่งเป็นเป้าหมายส าคัญในการวัดผลการด าเนินงานของกิจการ เพื่อให้
สอดคล้องกับเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนในกระบวนการธุรกิจของสหประชาชาติ รวมถึง เพื่อเป็นแนวทางใน
การพิจารณาที่ส าคัญ ส าหรับนักลงทุนที่ประสงค์จะลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยต่อไปในอนาคต 

 
วัตถุประสงค์การวิจัย 

การเปิดเผยการรายงานการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านสถาบัน 
ที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผ่านการวิเคราะห์ความเข้มแข็งทางการเงิน ระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มบริการ และกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

 
 



วารสารนวัตกรรมธุรกิจ การจัดการ และสังคมศาสตร์  ISSN 2697-6609 
 

VOLUME 4, ISSUE 1, January – April 2023 I page 46 

การทบทวนวรรณกรรม กรอบแนวคิด และสมมติฐานการวิจัย 
 แนวคิดในการสังเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างการเปิดเผยข้อมูลการพัฒนาที่ยั่งยืน ที่ส่งผลต่อมูลค่า
กิจการ ผ่านความเข้มแข็งทางการเงิน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มบริการ และกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค ภายใต้วิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อ
ไวรัสโคโรนา 2019 สามารถอธิบายได้ถึงระดับและทิศทางของอิทธิพลในเชิงลึก โดยสามารถอธิบายทั้งอิทธิพล
ทางตรง อิทธิพลทางอ้อม และอิทธิพลสุทธิ ดังรูปที่ 1 
 

 
 

รูปที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

จากรูปที่ 1 การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน เป็นแนวคิดท่ีถูกออกแบบมาเพ่ือให้เกิดความสอดคล้องกับ
เป้าหมายการพัฒนาที่ยั ่งยืน (Sustainable Development Goals) ขององค์การสหประชาชาติ เพื่อช่วย
แก้ปัญหาที่โลกก าลังเผชิญอยู่อย่างยั่งยืน (United Nations General Assembly, 2015) และส าหรับบริบท
ในประเทศไทย การรายงานความยั่งยืนขององค์กรถูกให้ความส าคัญมากขึ้น โดยสถาบันไทยพัฒน์ อธิบายไว้ว่า 
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การก าหนดความมุ่งประสงค์ของกิจการ จ าเป็นต้องสอดรับกับความเคลื่อนไหวของพัฒนาการด้านความยั่งยืน
ในระดับสังคม รวมถึงการตอบสนองต่อเป้าหมายโลกว่าด้วยการพัฒนาที่ยั่งยืน ผ่านกระบวนการทางธุรกิจใน
รูปแบบ SDG-in-process โดยก าหนดเป้าประสงค์ของการพัฒนาที่ยั่งยืนทั้งสิ้น 4 ด้าน ได้แก่ ด้านเศรษฐกิจ 
ด้านสังคม ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านสถาบัน (สถาบันไทยพัฒน์, 2563) เพ่ือตอบสนองต่อเป้าหมายการพัฒนา
ที่ยั่งยืนในกระบวนการธุรกิจ โดยปัจจัยองค์ประกอบของเป้าประสงค์ของการพัฒนาที่ยั่งยืนทั้งสิ้น 4 ด้าน 
แสดงดังตารางที ่1 

 

ตาราง 1 ปัจจัยองค์ประกอบของเป้าประสงค์การพัฒนาที่ยั่งยืนรายด้าน 

การพัฒนาที่ยั่งยืน ปัจจัยองค์ประกอบ 

ด้านเศรษฐกิจ 

ยอดรายได้ (Firm Income : FI) 

เงินที่จ่ายให้แก่รัฐ (Taxation : TX) 

การลงทุนใหม่ (New Investment : NI) 
การจัดซื้อหรือส่งมอบในท้องถิ่น (Local Supplement : LS) 

ด้านสังคม 

ความเสมอภาคระหว่างหญิงชาย (Gender Equality : GE) 

ทุนด้านมนุษย์ (Labor Rights : LR) 
สุขภาพและความปลอดภัยของพนักงาน (Personnel Safety : PS) 

ความครอบคลุมของข้อตกลงเกี่ยวกับสภาพการจ้าง  
(Employment Transparency : ET) 

ด้านสิ่งแวดล้อม 

การใช้น ้าอย่างยั่งยืน (Water Management : WT) 

การจัดการของเสีย (Waste Management : WM) 
การปล่อยก๊าซเรือนกระจก (Greenhouse Gas Emission : GG) 

สารท าลายชั้นโอโซน (Ozone Layer Depletion : OD) 
การใช้พลังงาน (Renewable Energy : RE) 

ด้านสถาบัน 
การก ากับดูแลกิจการ (Governance : GO) 

การปฏิบัติในการต้านทุจริต (Anti-corruption : AC) 

ที่มา: สถาบันไทยพัฒน์ (2020) 

 

ความเข้มแข็งทางการเงิน จะต้องพิจารณาร่วมกันทั้ง 2 ด้าน ได้แก่ ด้านความสามารถในการบริหาร
ทรัพยากร ซึ่งสามารถวัดความสามารถของกิจการในด้านการบริหารทรัพยากร ได้จากมูลค่าต้นทุนของเงินทุน
ด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital) และความสามารถในการลงทุนเพื่อสรา้ง
ผลก าไรให้แก่ธุรกิจ ซึ่งสามารถวัดความสามารถในการลงทุนได้จากอัตราส่วนก าไรจากการลงทุน (Return on 
Invested Capital) โดยตัวชี้วัดส าคัญในการบ่งบอกถึงความเข้มแข็งทางการเงิน สามารถอธิบายได้จาก  
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อัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ซึ่งสามารถประเมินได้จากส่วนต่างระหว่างอัตราส่วนก าไรจาก
การลงทุน และมูลค่าต้นทุนของเงินทุนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หากอัตราส่วนก าไรจากการลงทุน มีมูลค่า
มากกว่ามูลค่าต้นทุนของเงินทุนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก จะแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการสร้ าง
ผลตอบแทนจากการลงทุนของธุรกิจนั้น ๆ ได้เป็นอย่างดี (Brilliant & Collins, 2014) 

มูลค่ากิจการ เป็นแนวคิดที่ถูกพัฒนามาจากเรื่องการจัดการมูลค่า (Value-based Management)  
ซึ่งเป็นวิธีการบริหารจัดการรูปแบบหนึ่ง ที่วัตถุประสงค์หลักเพื่อสร้างความมั่งคั่งแก่ผู้ถื อหุ้นให้ได้มากที่สุดใน
ระยะยาว (Arnold & Davies, 2000) โดยอัตราส่วนของโทบินส์คิว (Tobin’s Q Ratio) ถือว่าเป็นตัววัดผล
มูลค่ากิจการที่เกิดจากแนวคิดเชิงบูรณาการโดยใช้ข้อมูลในงบการเงินของกิจการร่วมกับมูลค่าทางการตลาด
ของกิจการร่วมกัน ซึ่งวรรณกรรมสมัยใหม่นิยมใช้ในการน ามาสะท้อนถึงมูลค่าของกิจการ โดยหากอัตราส่วน
ของโทบินส์คิว มีค่ามากกว่า 1 หมายความว่ากิจการมีมูลค่ามาก ในตลาดของกลุ ่มอุตสาหกรรมนั้น ๆ 
(Buchanan et al., 2018; Chung et al. 2018; Melegy & Alain, 2020) จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น 
สามารถสรุปสมมติฐานการวิจัยในครั้งนี้ได้ ดังต่อไปนี้ 

H1: การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านเศรษฐกิจ แสดงอิทธิพลสุทธิ ในทิศทางบวกต่อความเข้มแข็ง
ทางการเงิน  

H2: การเปิดเผยการพัฒนาที ่ย ั ่งยืน ด้านเศรษฐกิจ แสดงทั ้งอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลสุทธิ  
ในทิศทางบวกต่อมูลคา่กิจการ  

H3: การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านสังคม แสดงอิทธิพลสุทธิ ในทิศทางบวกต่อความเข้มแข็งทาง
การเงิน  

H4: การเป ิดเผยการพัฒนาที ่ย ั ่งย ืน ด ้านส ังคม แสดงทั ้งอ ิทธ ิพลทางตรงและอิทธิพลสุทธิ  
ในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ  

H5: การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านสิ่งแวดล้อม แสดงอิทธิพลสุทธิ ในทิศทางบวกต่อความเข้มแข็ง
ทางการเงิน  

H6: การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั ่งยืน ด้านสิ ่งแวดล้อม แสดงทั ้งอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลสุทธิ  
ในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ  

H7: การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านสถาบัน แสดงอิทธิพลสุทธิ ในทิศทางบวกต่อความเข้มแข็งทาง
การเงิน  

H8: การเปิดเผยการพัฒนาที ่ย ั ่งย ืน ด้านสถาบัน แสดงทั ้งอิทธ ิพลทางตรงและอิทธิพลสุทธิ  
ในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ  

H9: ความเข้มแข็งทางการเงินของกิจการ มีอิทธิพลทางตรง ในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ  
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ระเบียบวิธีการวิจัย 
 กระบวนการและวิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรในการศึกษาคือบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค อ้างอิงข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รายงาน ณ วันที่ 8 กรกฎาคม 2565 ธุรกิจที่จะเข้า
ร่วมในการศึกษาวิจัยในครั้งนี ้ จะมีทั ้งสิ ้น 233 ธุรกิจ หรือ 699 ชุดข้อมูล นับตั ้งแต่ปี 2562 ถึง 2564  
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564)  

การสุ่มตัวอย่างแบบทราบประชากร อ้างอิงจาก Hair และคณะ (2019) ระบุว่าขนาดตัวอย่างที่
ยอมรับได้และเพียงพอในการสังเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง จะต้องมีจ านวนอย่างน้อย 10 – 20 เท่า  
ของจ านวนตัวแปรสังเกตได้ทั้งหมดของการวิจัย ซึ่งงานวิจัยครั้งนี้มีจ านวนตัวแปรสังเกตได้ทั้งสิ้น 17 ตัวแปร 
ดังนั้น จ านวนตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ควรมีอย่างน้อย 170 ชุดข้อมูล อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัยได้ท าการเก็บ
รวบรวมข้อมูลเพิ่มเติมเป็น 231 ชุดข้อมูล จาก 77 บริษัท เพ่ือเป็นข้อมูลเพิ่มเติม เพ่ือป้องกันปัญหาค่าผิดปกติ 
(Outlier) ระหว่างการเก็บข้อมูล  

เมื่อทราบขนาดตัวอย่างตามการค านวณข้างต้นเรียบร้อยแล้ว ผู้วิจัยได้อาศัยการสุ่มตัวอย่างแบบอาศัย
หลักความน่าจะเป็น โดยใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างหลายขั้น (Multi-stage Sampling Technique) โดยจะอาศัย
การสุ่มตัวอย่างแบบชั้นภูมิ (Stratified Random Sampling) โดยอ้างอิงตามสัดส่วนของจ านวนธุรกิจ จากนั้น 
อาศัยการสุ่มตัวอย่างอย่างง่าย (Simple Random Sampling) ตามล าดับ 
 การวัดคุณลักษณะของตัวแปร 
 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ อาศัยการค านวณเพ่ือวัดผลตัวแปรในการวิจัยครั้งนี้ ได้แก่ การเปิดเผยการพัฒนา
ที่ยั่งยืน ความเข้มแข็งทางการเงิน และมูลค่ากิจการ โดยสามารถสรุปวิธีการวัดผลได้ ดังตารางที่ 2 
 
ตารางท่ี 2 สรุปวิธีการค านวณเพ่ือวัดผลตัวแปรในการวิจัย 

ตัวแปร การวัดค่าตัวแปร สูตรการค านวณ ค าอธิบาย 

การเปิดเผยการพัฒนาที่
ยั่งยืน 

ดัชนีการเปิดเผย
การพัฒนาท่ียั่งยืน 
(Sustainability 
Development 
Index : SDI) 

𝑺𝑫𝑰 =
∑(𝑫𝑺)

𝑵
 ▪ DS หมายถึง คะแนนการเปดิเผย

ความยั่งยืน ในแต่ละปัจจัย 
▪ N หมายถึง  จ านวนปัจจัยสุทธิ

ตามเกณฑ์ฯ แต่ละด้าน 
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 

ตัวแปร การวัดค่าตัวแปร สูตรการค านวณ ค าอธิบาย 

ความเข้มแข็งทางการเงิน อัตราผลตอบแทน
ส ่วนเก ิน (Excess 
Return : ER) 

ER = ROIC - WACC ▪ ROIC หมายถึง อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากการลงทุน 
(Return on Invested Capital) 

▪ WACC หมายถึง อัตราต้นทุนการเงิน
แบบถ่วงน ้าหนัก (Weighted 
Average Cost of Capital) 

มูลค่ากิจการ อ ัตราส ่วนของโท
บินส ์ค ิว (Tobin’s 
Q : TQ) 

 

𝑇𝑄 =  
𝑀𝑉𝐸 + 𝑇𝐷

𝑇𝐴
 

 

▪ MVE หมายถึง มลูค่าทาง
การตลาดของหุ้น (Market 
Value of Equity) 

▪ TD หมายถึง มูลค่าหนี้สินรวม 
(Total Debt) 

▪ TA หมายถึง มูลค่าสินทรัพยร์วม 
(Total Asset) 

 
สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
ท าการวิเคราะห์ด้วยสถิติวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) และน าเสนอ

ข้อมูลในรูปแบบตารางเพ่ืออธิบายเบื้องต้นเกี่ยวกับกลุ่มตัวอย่าง มากไปกว่านั้น ผู้วิจัยมุ่งหวังในการสังเคราะห์
โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model : SEM) ของการเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ตามราย
ด้านประกอบด้วยด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านสถาบัน ของบริษัทที่จดทะเบียนกับ 
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย ที่ส่งผลต่อความเข้มแข็งทางการเงินและมูลค่าของกิจการ  

 
ผลการศึกษาและอภิปรายผล 
 การศึกษาระดับการเปิดเผยรายงานความยั ่งยืน ความเข้มแข็ งทางการเงิน และมูลค่ากิจการ                 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ภายใต้การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019    
ปี พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2564 ดังตารางที ่3 
 
ตารางที ่3 สรุปผลสถิติเชิงพรรณนา 

กลุ่มอุตสาหกรรม ดัชนีการเปิดเผยการพัฒนาที่ยัง่ยืน อัตรา
ผลตอบแทน

ส่วนเกิน 

อัตราส่วน
ของ 

โทบินส์คิว 
ด้าน 

เศรษฐกิจ 
ด้าน 
สังคม 

ด้าน
สิ่งแวดล้อม 

ด้าน 
สถาบัน 

รวมทุก
ด้าน 

เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

0.49 
(0.008) 

0.61 
(0.036) 

0.34 
(0.038) 

0.59 
(0.020) 

0.51 
(0.239) 

0.34 
(5.619) 

1.37 
(0.246) 
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ตารางที ่3 (ต่อ) 
กลุ่มอุตสาหกรรม ดัชนีการเปิดเผยการพัฒนาที่ยัง่ยืน อัตรา

ผลตอบแทน
ส่วนเกิน 

อัตราส่วน
ของ 

โทบินส์คิว 
ด้าน 

เศรษฐกิจ 
ด้าน 
สังคม 

ด้าน
สิ่งแวดล้อม 

ด้าน 
สถาบัน 

รวมทุก
ด้าน 

บริการ 0.43 
(0.065) 

0.62 
(0.036) 

0.31 
(0.042) 

0.58 
(0.023) 

0.50 
(0.248) 

0.24 
(5.479) 

1.83 
(0.892) 

สินค้าอุปโภคบริโภค 0.46 
(0.152) 

0.49 
(0.080) 

0.31 
(0.104) 

0.55 
(0.045) 

0.39 
(0.227) 

-2.65 
(3.844) 

1.02 
(0.403) 

หมายเหตุ : รายงานผลด้วยรูปแบบ ค่าเฉลี่ย (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) 

 
 จากผลสถิต ิเชิงพรรณนาพบว่า ภาพรวมของการเปิดเผยรายงานความยั ่งย ืน บริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ สามารถเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน
ได้ไม่ต ่ากว่าร้อยละ 50 จากเกณฑ์พิจารณาทั้งหมด และยังสามารถสร้างความเข้มแข้งทางการเงินให้อยู่ ใน
ระดับที่พึงพอใจได้ เนื่องจาก อัตราส่วนก าไรจากการลงทุน มีมูลค่ามากกว่ามูลค่าต้นทุนของเงินทุนด้วยวิธี  
ถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก และมูลค่ากิจการ อธิบายจากอัตราส่วนของโทบินส์คิว ที่มีค่าเฉลี่ยมากกว่า 1 ซึ่งสะท้อน
ให้เห็นว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีมูลค่าใน
ตลาดสูง แม้ว่าจะต้องด าเนินธุรกิจภายใต้การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 

ในขณะที่ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค สามารถเปิดเผยการพัฒนาที่ยั ่งยืนได้  
ต ่ากว่าร้อยละ 50 จากเกณฑ์พิจารณาทั้งหมด ตามแนวทางการประเมินของ SDG-in-Progress ของสถาบัน
ไทยพัฒน์ ประกอบกับ อัตราส่วนก าไรจากการลงทุน มีมูลค่าน้อยกว่ามูลค่าต้นทุนของเงินทุนด้วยวิธีถัวเฉลี่ย
ถ่วงน ้าหนัก แสดงให้เห็นว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ก าลังประสบปัญหาในด้านการสรร
หาทุนทรัพย์และการท าก าไรจากการลงทุน ในช่วงการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 อย่างไรก็ตาม 
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ยังสามารถประคับประคองมูลค่ากิจการให้อยู่ในระดับที่  
พึงพอใจได้ สังเกตจากอัตราส่วนของโทบินส์คิว ที่มีค่าเฉลี่ยมากกว่า 1 เช่นเดียวกัน 

การสังเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
การสังเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง จ าเป็นต้องมีการทดสอบเงื่อนไขตามดัชนีความเหมาะสม  

(Fit Indices) ของการสังเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง ซึ่งผลการตรวจสอบเงื่อนไขตามดัชนีความเหมาะสม
ของงานวิจัย สรุปได้ดังตารางที่ 4 
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ตารางที่ 4 ผลการตรวจสอบเงื่อนไขตามดัชนีความเหมาะสม (Fit Indices) ของการสังเคราะห์โมเดลสมการ
โครงสร้าง 

Fit Indices Criteria* 
ค่าที่ได้จากการ

สังเคราะห์โมเดล 
ผลการ
ประเมิน 

Chi-square (χ2) 
Significant p-

values expected† 

Significant p-
value (p-value < 

0.01) 

ผ่านเกณฑ ์

Comparative Fit Index (CFI) มากกว่า 0.95 0.97 ผ่านเกณฑ ์

Standardized Root Mean Square Residual 
(SRMR) 

ไม่เกิน 0.08  
0.06 ผ่านเกณฑ ์

Root Mean Square Error of Approximation  
(RMSEA) 

ไม่เกิน 0.08 
0.07 ผ่านเกณฑ ์

* เกณฑ์เงื่อนไขตามดัชนีความเหมาะสม พิจารณาจากเกณฑ์ขนาดกลุ่มตัวอย่างน้อยกว่า 250 ตัวอย่าง และตัวแปร
สังเกตได้สุทธิ อยู่ในช่วง 12 ถึง 30 ตัวแปร ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ ก าหนดค่า p-value < 0.05 

 
การสังเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง เพื่อศึกษาระดับอิทธิพลสุทธิ อิทธิพลทางตรง และอิทธิพล

ทางอ้อมของการเปิดเผยการพัฒนาที ่ย ั ่งย ืน ตามรายด้านเศรษฐกิจ ด ้านส ังคม ด ้านส ิ ่งแวดล้อม                         
และด้านสถาบัน ที่ส่งผลต่อความเข้มแข็งทางการเงินและมูลค่าของกิจการ ของบริษัทที ่จดทะเบียนกับ  
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย ภายใต้ช่วงการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ดังรูปที่ 2 
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รูปที่ 2 โมเดลสมการโครงสร้างการเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ที่ส่งผลต่อความเข้มแข็งทางการเงิน 
และมูลค่าของกิจการ 

 
จากรูปที่ 2 ระดับอิทธิพลสุทธิ อิทธิพลทางตรง และอิทธิพลทางอ้อมของการเปิดเผยการพัฒนาที่

ยั่งยืน ตามรายด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านสถาบัน ที่ส่งผลต่อความเข้มแข็งทางการเงิน
และมูลค่าของกิจการ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย ภายใต้ช่วงการแพร่ระบาดของ
เชื้อไวรัสโคโรนา 2019 สามารถน ามาสรุปผลการศึกษาได้ ดังตารางที ่5 
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ตารางท่ี 5 สรุปวิถีอิทธิพลจากการสังเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 

วิถีอิทธิพล ประเภทอิทธิพล 
ระดับ

อิทธิพล 
สมมติฐานที่
เกี่ยวข้อง 

ความ
สอดคล้อง 

การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านเศรษฐกิจ  
→ ความเขม้แข็งทางการเงิน 

อิทธิพลทางตรง .23** 

สมมติฐานที่ 1 สอดคล้อง อิทธิพลทางอ้อม - 
อิทธิพลสุทธิ .23** 

การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านเศรษฐกิจ  
→ มูลค่ากิจการ 

อิทธิพลทางตรง .36** 
สมมติฐานที่ 2 

สอดคล้อง 
อิทธิพลทางอ้อม .20* - 

อิทธิพลสุทธิ .56** สอดคล้อง 

การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านสังคม 
→ ความเขม้แข็งทางการเงิน 

อิทธิพลทางตรง .08* 

สมมติฐานที่ 3 สอดคล้อง อิทธิพลทางอ้อม - 
อิทธิพลสุทธิ .08* 

การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านสังคม 
→ มูลค่ากิจการ 

อิทธิพลทางตรง .10* 
สมมติฐานที่ 4 

สอดคล้อง 
อิทธิพลทางอ้อม -.03 - 

อิทธิพลสุทธิ .07* สอดคล้อง 

การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านสิ่งแวดล้อม 
→ ความเขม้แข็งทางการเงิน 

อิทธิพลทางตรง .15* 
สมมติฐานที่ 5 สอดคล้อง อิทธิพลทางอ้อม - 

อิทธิพลสุทธิ .15* 

การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านสิ่งแวดล้อม 
→ มูลค่ากิจการ 

อิทธิพลทางตรง .68** 

สมมติฐานที่ 6 

สอดคล้อง 

อิทธิพลทางอ้อม - - 
อิทธิพลสุทธิ .68** สอดคล้อง 

การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านสถาบัน 
→ ความเขม้แข็งทางการเงิน 

อิทธิพลทางตรง .13* 

สมมติฐานที่ 7 สอดคล้อง อิทธิพลทางอ้อม - 
อิทธิพลสุทธิ .13* 

การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านสถาบัน  
→ มูลค่ากิจการ 

อิทธิพลทางตรง .28* สมมติฐานที่ 8 สอดคล้อง 
อิทธิพลทางอ้อม - 

อิทธิพลสุทธิ .28* 

ความเข้มแข็งทางการเงิน → มูลค่ากิจการ 

อิทธิพลทางตรง .11* 

สมมติฐานที่ 9 สอดคล้อง อิทธิพลทางอ้อม - 
อิทธิพลสุทธิ .11* 

หมายเหตุ :  * หมายถึง ระดับนัยส าคัญทางสถิติ ก าหนดค่า p-value < 0.05  
               ** หมายถึง ระดับนัยส าคัญทางสถิติ ก าหนดค่า p-value < 0.01 

 
การศึกษาระดับอิทธิพลระหว่างตัวแปรการเปิดเผยการพัฒนาอย่างยั่งยืน ความเข้มแข็งทางการเงิน 

และมูลค่าทางการเงิน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มบริการ และกลุ่มสินค้า
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อุปโภคบริโภค ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ภายใต้วิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 
2019 ผ่านโมเดลสมการโครงสร้าง โดยระดับอิทธิพลของการเปิดเผยความยั่งยืน ด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม 
ด้านสิ ่งแวดล้อม และด้านสถาบัน มีอิทธิพลสุทธิต่อความเข้มแข็งทางการเงิน ในทิศทางบวก ในช่วงปี                 
พ.ศ. 2562 ถึง 2564 โดยผลลัพธ์ทั้งหมดสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัย  

มากไปกว่านั้น การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ยั่งยืน ด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม ด้านสิ่งแวดล้อม และ
ด้านสถาบัน มีอิทธิพลสุทธิมูลค่ากิจการ ในทิศทางบวก เช่นเดียวกัน สะท้อนให้เห็นว่าการเปิดเผยการพัฒนาที่
ยั่งยืน ทุกด้าน มีอิทธิพลในการสร้างความเข้มแข็งทางการเงิน และมูลค่าของกิจการได้ไปพร้อม ๆ กัน แม้ว่า
ต้องด าเนินกิจการภายใต้วิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 

การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านเศรษฐกิจ ประกอบด้วยปัจจัยยอดรายได้และมูลค่าเพ่ิม ปัจจัยเงิน
ที่จ่ายให้แก่รัฐ ปัจจัยรายจ่ายและการลงทุนใหม่ ปัจจัยแผนการจัดซื้อ/ผู้ส่งมอบในท้องถิ่น โดยการกิจกรรมการ
ลงทุนที่เกี่ยวข้องกับการสร้างความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียโดยรอบ เช่น การแจกแจง
มูลค่าเงินหรือภาษีที่ต้องช าระแก่ภาครัฐ การแสดงเงินลงทุนในชุมชน การวิจัยพัฒนาสินค้าหรือบริการใหม่ 
หรือแม้แต่การพิจารณาสรรหาสินค้าหรือบริการที่มาจากชุมชน ซึ่งเป็นการสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่บริษัท 
น าไปสู่การพิจารณาร่วมลงทุน รวมไปถึงการเลือกใช้บริการหรือสินค้าของบริษัทนั้น ๆ เนื่องจาก บริษัท
สามารถสร้างปฏิสัมพันธ์ที่ดีกับชุมชน ผ่านการสร้างงานและรายได้แก่ชุมชน อันน าไปสู่ความเข้มแข็งทาง
การเงิน และมูลค่ากิจการได้อย่างยั่งยืน 

การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านสังคม บริษัทได้มีการลงทุนเกี่ยวกับประเด็นสุขภาพและความ
ปลอดภัยของพนักงาน ประกอบกับบริบทของสังคมในประเทศไทย มีการเข้าใจถึงสิทธิแรงงานและสิทธิ
มนุษยชนมากยิ่งขึ้น เพื่อสร้างความรู้สึกปลอดภัย ที่น าไปสู่ความภักดีของพนักงาน ส่งผลให้บริษัท จะต้องให้
ความส าคัญกับประเด็นสิทธิสตรีและความเป็นธรรมในการว่าจ้างแรงงานมากยิ่งขึ้น น าไปสู่การปรับตัวของ
บริษัทเพ่ือให้สอดคล้องกับสถานการณ์ท่ีเกิดขึ้น ดังนั้น บริษัทจึงต้องพยายามแสวงหาก าไร เพ่ือน ามาสนับสนุน
การท างานของพนักงานที่สูงมากขึ้น เช่น การสนับสนุนเทคโนโลยีส าหรับการท างานจากเคหะสถาน (Work 
From Home), COVID-19 Antigen Test Kit, หน้ากากอนามัย หรือประกันสุขภาพของพนักงาน เป็นต้น 
ทั้งนี้ ในปี พ.ศ. 2564 แม้ว่าบริษัทยังมีความจ าเป็นที่จะต้องแบกรับค่าใช้จ่ายด้านสุขภาพของพนักงานเช่นเดิม 
หรืออาจจะมากกว่าเดิม แต่สิ่งส าคัญคือบริษัทเกิดการเรียนรู้ที ่จะปรับรูปแบบการท างานให้สอดคล้องกับ
สถานการณ์มากยิ่งขึ้น อีกทั้ง การเปิดโอกาสให้ลูกจ้างมีบทบาทในการวางแผนการรับมือป้องกันการแพร่ของ
เชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ภายในองค์กร ซึ่งเป็นสร้างความรู้สึกมีคุณค่าของพนักงานภายในบริษัท ซึ่งส่วนส าคัญ
ในการลดความเสี่ยงในการลาออกของพนักงานที่มีศักยภาพ และเป็นการสนับสนุนสิทธิแรงงานได้ในเวลา
เดียวกัน ส่งผลให้การเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านสังคม จึงมีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อมูลค่าของกิจการ 
ดังนั้น จากวิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ที่มีผลต่อการตัดสินใจในการบริหารจัดการ 
ยังมีผลกระทบอย่างต่อเนื่อง และบริษัทอาจจะต้องอาศัยระยะเวลาเพิ่มเติมในการพิจารณาปรับปรุง และ
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เปลี่ยนแปลงรูปแบบการด าเนินงานให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน โดยที่ยังสามารถสร้างความสอดคล้องไปพร้อม
กับแนวคิดการพัฒนาที่ยั่งยืน เพ่ือสร้างความได้เปรียบทางธุรกิจในระยะยาว 

การเปิดเผยความยั่งยืน ด้านสิ่งแวดล้อม นับตั้งแต่การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 เข้ามามี
บทบาท หลากหลายหน่วยงานมีความจ าเป็นในการที่จะต้องลงทุนเกี่ยวกับการประหยัดการใช้ทรัพยากรมาก
ยิ่งขึ้น ตัวอย่างเช่น การติดตั้งแหล่งพลังงานไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ การใช้พลังงานสะอาดหรือพลังงาน
ทางเลือก รวมทั้งการใช้เทคโนโลยีในการบ าบัดน ้า เป็นต้น มากไปกว่านั้น จากการประชุมรัฐภาคีอนุสัญญา
สหประชาชาติว่าด้วยการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ สมัยที่ 25 (COP25) ช่วงเดือนธันวาคม 2562 ท าให้
ภาครัฐบาล ให้ความสนใจเกี่ยวกับการก าหนดนโยบายเพ่ือเรียกเก็บภาษีคาร์บอน และ ณ สถานการณ์ปัจจุบัน 
สหรัฐอเมริกา ก าลังเสนอร่างการเก็บภาษีเพิ่มเติม ส าหรับภาษีน าเข้าผู้ก่อมลพิษ (Polluter Import Fee) จึง
ถือว่าเป็นอุปสรรคส าคัญ ที่ผู้ประกอบการจะต้องเผชิญ หากประสงค์จะส่งออกสินค้าเชิงพาณิชย์ โดยที่ยังไม่มี
การปรับเปลี่ยนรูปแบบการด าเนินงานโดยไม่ค านึงถึงปัญหาสิ่งแวดล้อม (United Nations Framework 
Convention on Climate Change, 2020) และจากการลงทุนดังกล่าว ท าให้ต้นทุนในการผลิตลดลง ท าให้
ก าไรจากการด าเนินกิจการสูงขึ้น ส่งผลให้การเปิดเผยความยั่งยืน ด้านสิ่งแวดล้อม มีอิทธิพลทางบวกต่อความ
เข้มแข็งทางการเงิน อีกทั้ง การลงทุนส าหรับกิจกรรมที่เกี ่ยวข้องกับการพัฒนาที่ยั ่งยืน ด้านสิ่งแวดล้อม 
สามารถสร้างมูลค่าให้กับกิจการได้ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว สังเกตจากทิศทางอิทธิพลของการเปิ ดเผย
ความยั่งยืน ด้านสิ่งแวดล้อม แสดงทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ เนื่องจากเป็นการลงทุนที่หวังผลในการลด
ต้นทุนการผลิตในอนาคต และยังสามารถสร้างภาพลักษณ์ที่ดีกับชุมชนโดยรอบในเวลาเดียวกัน 

การเปิดเผยความยั่งยืน ด้านสถาบัน ประกอบด้วยความสามารถในการก ากับดูแลกิจการ และความ
โปร่งใสของกิจการจากการทุจริต มีอิทธิพลต่อความเข้มแข็งทางการเงินในทิศทางบวก เนื่องจาก สถาบัน
ไทยพัฒน์ได้เผยแพร่แนวทางส าหรับกิจการเพื่อการตอบสนองต่อเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนในกระบวนการ
ธุรกิจ (SDG-in-process) ในปี พ.ศ. 2563 จึงเป็นกระบวนการส าคัญในการสร้างความตระหนักถึงการเปิดเผย
ความยั่งยืน ด้านสถาบัน ในกลุ่มบริษัทในตลาดหลักทรัพย์มากยิ่งขึ้น อีกทั้งสถาบันไทยพัฒน์ ยังเป็นสถาบันที่
ได้รับการรับรองจากสหประชาชาติในการประเมินความยั่งยืนให้กับบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ท าให้มีบทบาทเป็นอย่างมากในการประเมินรายชื ่อหุ ้นยั ่งยืน (Thailand Sustainability Investment) 
เพราะฉะนั้น การศึกษาแนวทางการเปิดเผยการพัฒนาที่ยั่งยืน ด้านสถาบัน ตามแนวทางส าหรับกิจการเพ่ือ
การตอบสนองต่อเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนในกระบวนการธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2565) 
จึงได้รับความสนใจและน ามาปรับใช้กับองค์กร โดยมุ่งหวังให้บริษัทสามารถเข้าไปอยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน และเป็น
การดึงดูดนักลงทุนเข้ามาลงทุนได้มากยิ่งขึ้น กล่าวคือ บริษัทจะมีแหล่งทุนเพื่อใช้ในการด าเนินกิจการมาก
ยิ่งขึ้น น าไปสู่อิทธิพลทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อความเข้มแข็งทางการเงิน ร่วมกับการสร้างมูลค่า
ให้แก่กิจการได้เป็นอย่างด ี

ความเข้มแข็งทางการเงิน ในกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ภายใต้
วิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ตลอด 3 ปีที่มีการศึกษา พบว่ามีอิทธิพลทางตรง  
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ในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ ของกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจาก 
บริษัทจะมีเงินทุนในการด าเนินกิจกรรมต่าง ๆ เพื่อสร้างมูลค่าให้กับกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพ และ
กิจกรรมเหล่านั้น หมายรวมถึงการด าเนินกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับความยั่งยืนด้านต่าง ๆ เช่นเดียวกั น โดยที่
บริษัทที่มีกิจการขนาดใหญ่ จะมีความสามารถในการลงทุนด้านการรับผิดชอบต่อสังคมที่มากกว่า เนื่องจากมี
ปริมาณแหล่งเงินทุนที่มากกว่า (Phoprachak, 2018) ดังนั้น บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ควรหามาตรการป้องกันไม่ให้ความเข้มแข็งทางการเงินถูกบั่นทอนลง เพ่ือป้องกันไม่ให้มูลค่าของ
กิจการได้รับผลกระทบ อันจะน าไปสู่การขาดความเชื่อมั่นในการพิจารณาลงทุนจากกลุ่มนักลงทุนในอนาคต 

 
ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 

การศึกษาประเด็นเชิงลึกของการพัฒนาที่ยั่งยืน ในแต่ละด้าน โดยเฉพาะ ด้านสังคม และสิ่งแวดล้อม 
ควรถูกน ามาศึกษาวิจัยเชิงคุณภาพเพิ่มเติม จากบุคลากรที่ปฏิบัติงานเกี่ยวข้องกับงานการเปิดเผยความยั่งยืน 
หรือความรับผิดชอบต่อสังคม ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย เพื่อวิเคราะห์
สาเหตุที่แท้จริงของอุปสรรคหรือปัญหา ในบริบทการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 อันน าไปสู่การ
ถอดบทเรียน และหาวิธีการแก้ไขป้องกัน และบรรเทาผลกระทบที่เกิดขึ้น หากในอนาคตประเทศไทยจะต้อง
เผชิญกับวิกฤตการณ์อ่ืน ๆ ในอนาคต 

การเปิดเผยข้อมูลการพัฒนาที่ยั่งยืน แสดงให้เห็นถึงนัยส าคัญ ไม่ว่ากิจการจะมีมูลค่าหุ้น หรือจ านวน
หุ้นมากหรือน้อย ต่างต้องยอมรับความท้าทายต่อการรักษาความยั่งยืนของธุรกิจ อันน าไปสู่ความเข้มแข็งทาง
การเงิน และมูลค่ากิจการ ทั้งในระยะสั้นและในระยะยาว เนื่องจากการแข่งขันเพื่อแย่งชิ งทรัพยากรทวีความ
รุนแรงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ประกอบกับวิกฤติการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ที่สถานการณ์
ยังคงดูไม่ม่ันคง  

ดังนั้น ผู้ประกอบการและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกับธุรกิจ จึงต้องให้ความส าคัญกับการเปิดเผยข้อมูลการ
พัฒนาที่ยั่งยืน ของตนอย่างเคร่งครัด ซึ่งจะกลายเป็นส่วนส าคัญที่จะช่วยขับเคลื่อนให้เป้าหมายการพัฒนาที่
ยั่งยืน ประสบคสามส าเร็จตามที่องค์การสหประชาชาติตั้งเอาไว้ 

ประโยชน์ของการวิจัย 
จากผลการวิจัย สามารถน าโมเดลอิทธิพลที่ได้จากการศึกษาวิจัยไปเป็นข้อมูลในการปรับปรุงและ

พัฒนานโยบายความยั่งยืนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้สอดคล้องกับ
เป้าหมายโลกว่าด้วยการพัฒนาที่ยั่งยืนของสหประชาชาติในระยะยาว 
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