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บทคดัย่อ 

 
 งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา 1) การเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนของธุรกิจ
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  2) การเปิดเผยขอ้มูลรายงาน
ความยัง่ยืนท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 3) การเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนท่ีส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของกิจการ 4) เปรียบเทียบมูลค่ากิจการระหว่างกลุ่มท่ีเปิดเผยข้อมูลกับกลุ่มท่ี 
ไม่เปิดเผยขอ้มูลในเล่มรายงานความยัง่ยืน และ 5) เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกิจการ
ระหวา่งกลุ่มท่ีเปิดเผยขอ้มูลกบักลุ่มท่ีไม่เปิดเผยขอ้มูลในเล่มรายงานความยัง่ยนื โดยเป็นลกัษณะ
ของการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) เก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี แบบ
แสดงรายการ 56-1 (One-Report) และรายงานความยัง่ยืนของกลุ่มตัวอย่าง ทั้ งส้ิน 92 กิจการ  
เก็บขอ้มูลเป็นเวลา 5 ปี (ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2561-2565) รวมเป็นจ านวน 460 ชุดขอ้มูล โดยใช้การ
วเิคราะห์ถดถอย Panel Regression ดว้ยวธีิ Fixed-Effect Panel OLS ผลการวจิยัพบวา่ 1) การเปิดเผย
ขอ้มูลรายงานความความยัง่ยืนของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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แห่งประเทศไทย อยูท่ี่ 45% 2) การเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนส่งผลต่อมูลค่ากิจการอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ (p < .05) 3) การเปิดเผยข้อมูลรายงานความยัง่ยืนไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
เพียงพอท่ีจะอธิบายความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของกิจการ 4) มูลค่ากิจการระหว่างกลุ่ม 
ท่ีเปิดเผยขอ้มูลกับกลุ่มท่ีไม่เปิดเผยขอ้มูลในเล่มรายงานความยัง่ยืนไม่แตกต่างกัน 5) อัตรา
ผลตอบแทนของกิจการระหว่างกลุ่มท่ีเปิดเผยขอ้มูลกับกลุ่มท่ีไม่เปิดเผยขอ้มูลในเล่มรายงาน 
ความยัง่ยืนแตกต่างกนั อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (p < .05) สรุปไดว้่า การเปิดเผยขอ้มูลรายงาน
ความยัง่ยนืของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่งผลต่อ
มูลค่ากิจการ และอตัราผลตอบแทนของกิจการ ระหวา่งกลุ่มท่ีเปิดเผยขอ้มูลกบักลุ่มท่ีไม่เปิดเผย
ขอ้มูลในเล่มรายงานความยัง่ยนืแตกต่างกนั 
 
ค าส าคัญ: มูลค่ากิจการ อัตราผลตอบแทนของกิจการ รายงานความยัง่ยืน การเปิดเผยขอ้มูล  
กลุ่มอุตสาหกรรม 
 

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.  3)  sustainability disclosure the reporting that affect the rate of 
return of the business.  4)  Comparison the firm value between business groups that had disclosure 
and those that had not disclosure information in the sustainability report.  and 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.  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 
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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 affects 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. 
 
Keywords: Firm Value, Rate of Return, Sustainability Report, Disclosure, Industrial 
 
บทน า   
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพ่ือสนับสนุนการพฒันา
เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ ผูถื้อหุ้นจะเขา้มาลงทุนเพื่อหวงัผลตอบแทนในรูปของ 
เงินปันผลหรือส่วนต่างราคามูลค่าหุน้ท่ีเพ่ิมข้ึน ส่วนผูป้ระกอบการจะน าเงินทุนเหล่านั้นมาด าเนิน
กิจการเพ่ือหวงัผลตอบแทนในรูปของก าไร แมว้่าการลงทุนในหุ้นจะให้ผลตอบแทนท่ีดีก็ตาม  
แต่ไม่สามารถยนืยนัไดว้า่ผลตอบแทนเหล่านั้นจะคงอยูต่ลอดไป มีหลายสาเหตุท าใหผ้ลตอบแทน
ไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั ส่วนหน่ึงอาจมาจากผลประกอบการของกิจการ ภาวะอุตสาหกรรม 
ท่ีเก่ียวขอ้ง ความไม่แน่นอนของสภาพเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม ลว้นแต่เป็นความเส่ียง 
ท่ีส่งผลต่อการด าเนินงานของกิจการอนัส่งผลต่อราคามูลค่ากิจการ และอตัราผลตอบแทนของ
กิจการ ปัจจุบนันักลงทุนจึงให้ความส าคญักบักิจการท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลในทุกด้านทั้งในรูป 
ตวัเงิน นโยบาย ผลกระทบ และผลการด าเนินงานดา้นเศรษฐกิจ สงัคม และส่ิงแวดลอ้ม ดว้ยกิจการ
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เหล่าน้ีมุ่งเนน้พฒันาธุรกิจให้เติบโตอยูร่อดโดยค านึงถึงการด าเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 
ภายใตแ้นวคิดการพฒันากิจการใหย้ ัง่ยนื (Environment, Social, Governance: ESG)  
 ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดด้ าเนิน
นโยบายด้านการส่งเสริมการเปิดเผยข้อมูลของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย โดยเร่ิมจากก าหนดให้มีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) และ
ส่งเสริมการจัดท ารายงานความยัง่ยืนต่อสาธารณชนในรายงานประจ าปี ตั้ งแต่ปี 2557 เพื่อให้
สะทอ้นถึงนโยบายและผลกระทบในการด าเนินงานดา้นความยัง่ยืน โดยให้รายงานควบคู่ไปกบั
การรายงานผลการด าเนินงานของกิจการ เพ่ือให้ผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียเกิดการรับทราบขอ้มูล สามารถ
ตรวจสอบขอ้เท็จจริงและน าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ในการตัดสินใจได้อย่างถูกต้อง (The Stock 
Exchange of Thailand, 2012) การเปิดเผยขอ้มูลอยา่งโปร่งใส ถูกตอ้ง รวดเร็ว และครบถว้น ถือเป็น
หัวใจส าคญัของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เพราะเป็นการเพ่ิม 
ความเช่ือมั่นแก่นักลงทุน ผูมี้ส่วนได้เสีย และตลาดทุนโดยรวม นอกจากน้ีการเปล่ียนแปลง
ทางดา้นเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอ้ม อาจน าไปสู่โอกาสและความเส่ียงท่ีมีผลต่อความอยูร่อด
และการเติบโตของกิจการในระยะยาวได้ ดังนั้นการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินอย่างเดียวอาจ 
ไม่เพียงพอส าหรับนักลงทุน (Saraphat, 2022) ควรมีการเปิดเผยขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจ สังคมและ
ส่ิงแวดล้อมไวใ้นรายงานประจ าปี หรือจัดท าเป็นรายงานความยัง่ยืน เพ่ือให้ผูมี้ส่วนได้เสีย 
น าขอ้มูลไปใชใ้นการตดัสินใจเพื่อการลงทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ สะทอ้นถึงการสร้างมูลค่า
กิจการท่ีแทจ้ริง (Peatrat, 2021)   
 ดว้ยเหตุผลท่ีกล่าวมาการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานความยัง่ยนืมีความจ าเป็นต่อผูมี้ส่วน
ได้เสีย และมีความส าคญัอย่างมากต่อตวักิจการ เพราะอาจส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงถึงมูลค่า
กิจการ และอตัราผลตอบแทนของกิจการได ้หากนกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลท่ีกิจการเปิดเผยไปใช้
คาดการณ์เพื่อตดัสินใจลงทุนไดท้ั้ งปัจจุบนัและอนาคตตามแนวคิด Tobin’s Q (Chung & Pruitt, 
1994) กิจการอาจเป็นท่ียอมรับในหมู่นักลงทุนมากข้ึน ส่ิงนั้นยอ่มเป็นตวัช้ีวดัสะทอ้นถึงมูลค่าท่ี
แทจ้ริงของกิจการ (Tobin & Brainard, 1977) นอกจากน้ีกิจการตอ้งพิจารณาอตัราผลตอบแทนของ
กิจการควบคู่ไปดว้ย เพราะเป็นตวัช้ีวดัถึงผลการด าเนินงานของกิจการ (Varnaprux, 2015; Pinta, 
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2016) ซ่ึงถือเป็นตวัแปรส าคญัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุน (Poowadin, Waiyawout, & 
Kittilapanon, 2020)  
 งานวิจัยน้ีผู ้วิจัยจึงท าการศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานความยั่งยืน  
ดา้นเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอ้มท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และอตัราผลตอบแทนของกิจการ 
รวมถึงเปรียบเทียบมูลค่ากิจการ และอตัราผลตอบแทนของกิจการระหวา่งกลุ่มท่ีเปิดเผยขอ้มูลกบั
กลุ่มท่ีไม่เปิดเผยข้อมูลในเล่มรายงานความยัง่ยืนของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
วตัถุประสงค์   
 1.  เพื่อศึกษาการเปิดเผยข้อมูลรายงานความยัง่ยืนของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2.  เพ่ือศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของธุรกิจ
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3.  เพื่อศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของ
กิจการของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 4.  เพื่อเปรียบเทียบมูลค่ากิจการระหวา่งกลุ่มท่ีเปิดเผยขอ้มูลกบักลุ่มท่ีไม่เปิดเผยขอ้มูล
ในเล่มรายงานความยั่งยืนของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย 
 5.  เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกิจการระหวา่งกลุ่มท่ีเปิดเผยขอ้มูลกบักลุ่ม
ท่ีไม่เปิดเผยขอ้มูลในเล่มรายงานความยัง่ยืนของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยที่เกีย่วข้อง   

    งานวิจัยน้ีได้ศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยรายงานความยัง่ยืนท่ีส่งผลต่อมูลค่า
กิจการของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีเน้ือหา 
ดงัน้ี 
 1.  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัรายงานความยัง่ยืนโดยมีประเด็นพ้ืนฐานท่ีกิจการควร
น ามาปฏิบติัใน 3 มิติ ตามกรอบของรายงานความยัง่ยนื (Global Reporting Initiative, 2011) ไดแ้ก่  
 มิติบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ (G) (GRI 200) ระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสะทอ้น
ถึงกลไกการควบคุมภายในท่ีก่อให้เกิดความเป็นธรรมและโปร่งใส กลยุทธ์ดา้นความยัง่ยืนของ
กิจการสะทอ้นถึงเจตนารมณ์และความมุ่งมัน่ของกิจการท่ีจะก ากบัดูแลกิจการใหเ้ติบโตไปพร้อม
กบัสังคมและส่ิงแวดลอ้ม การบริหารความเส่ียงและโอกาสจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ 
สังคมและส่ิงแวดล้อม การจัดการห่วงโซ่อุปทานอย่างย ั่งยืนสะท้อนถึงประสิทธิภาพ  
ความโปร่งใสและการมีส่วนร่วมกับคู่ค้าในห่วงโซ่อุปทาน ตั้ งแต่กระบวนการคัดเลือกคู่คา้  
การจัดซ้ือจัดจ้าง การพฒันานวตักรรมของกิจการ สะท้อนให้เห็นถึงความพยายามในการเพ่ิม
ศกัยภาพการแข่งขนัของธุรกิจท่ามกลางการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม  
เพื่อตอบสนองความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สียพร้อมกบัการสร้างคุณค่าใหแ้ก่ธุรกิจและสงัคม 
 มิติส่ิงแวดลอ้ม (E) (GRI 300) นโยบายการจัดการส่ิงแวดลอ้มสะท้อนถึงแนวทาง 
การจดัการพลงังานและทรัพยากรอยา่งคุม้ค่าของกิจการ การจดัการพลงังาน การจดัหาและการใช้
ไฟฟ้า น ้ ามนัเช้ือเพลิง รวมทั้งพลงังานอ่ืน ๆ อย่างคุม้ค่า การจดัการน ้ า การจดัหาและการใช้น ้ า
อยา่งคุม้ค่า การจดัการขยะและของเสีย การควบคุมและลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจก 
 มิติสังคม (S) (GRI 400) สิทธิมนุษยชน การด าเนินธุรกิจมีความเก่ียวข้องกับผู ้มี 
ส่วนไดเ้สียหลากหลายกลุ่มท่ีอาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพชีวิตและสิทธิขั้นพ้ืนฐานของมนุษย ์ 
การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม ความรับผิดชอบต่อลูกคา้/ผูบ้ริโภค ผลกระทบท่ีมีต่อชุมชน/
สงัคมจากการด าเนินธุรกิจ 
 2.  แนวคิดและทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) ของ Freeman (1984) กล่าววา่ 
ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีส าคญัของกิจการ ไดแ้ก่ พนกังาน ลูกคา้ ผูถื้อหุน้ นกัลงทุน คู่แข่ง คู่คา้ หน่วยงาน
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ภาครัฐ รวมถึงชุมชน ล้วนมีอิทธิพลต่อการด าเนินงานของกิจการทั้ งส้ิน กิจการมีหน้าท่ี 
ต้องรับผิดชอบต่อความต้องการของผูมี้ส่วนได้เสีย โดยพิจารณาถึงความจ าเป็น ความเส่ียง 
ผลประโยชน์ และผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากการด าเนินงานของกิจการ กิจการควรมีการเปิดเผย
ขอ้มูลในทุก ๆ  ดา้นให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียรับรู้ เพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจในทุกมิติ ซ่ึงก่อให้เกิด
ความเช่ือมัน่และความจงรักภกัดี ส่งผลใหกิ้จการสามารถด ารงอยูต่่อไปไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 
 3.  แนวคิดมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยอตัราส่วน Tobin’s Q มีตน้ก าเนิดมาจาก Professor 
James T. Tobin ศาสตราจารยแ์ห่งมหาวทิยาลยัเยล ซ่ึงเช่ือวา่ Tobin’s Q เป็นตวัวดัมูลค่าของกิจการ
ท่ีดีสะท้อนถึงมูลค่าท่ีแท้จริงของกิจการ (Tobin & Brainard, 1977) ท าให้นักลงทุนสามารถ
น าไปใชค้าดการณ์เพื่อตดัสินใจลงทุนในอนาคตได ้ซ่ึงค านวณโดยการหารราคาตลาด (Market 
Value) ของสินทรัพยใ์นกิจการดว้ยราคาเปล่ียนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพยน์ั้น ทั้งน้ี
ราคาตลาดของสินทรัพยว์ดัจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้นท่ีอยู่ในมือและหน้ีสิน แต่อตัราส่วน
ดงักล่าวกลบัไม่เป็นท่ีนิยมใชเ้น่ืองจากความยากของการได้มาซ่ึงมูลค่าทางการตลาดและราคา
เปล่ียนแทนของสินทรัพย ์จึงท าให้ Chung and Pruitt (1994) ไดมี้การปรับสูตร Tobin’s Q ให้ง่ายข้ึน 
โดยค านวณมูลค่าทางการตลาดของกิจการจากผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ  
(ผลคูณของราคาตลาดของหุ้นสามญัและจ านวนหุ้นท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้น) มูลค่าทางการตลาดของ
หุ้นบุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน (มูลค่าตาม
บญัชีของหน้ีสินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพยห์มุนเวียน และมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว) 
และใชมู้ลค่าตามบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์ซ่ึงกลบัเป็นท่ียอมรับ
เพราะค านวณไดง่้ายข้ึน ดว้ยการใชมู้ลค่าทางบญัชีเป็นตวัแทนของมูลค่าทางการตลาด 
 4.  แนวคิดอัตราผลตอบแทนของกิจการตามท่ี Bodie, Kane, and Marcus (2007)  
ไดก้ล่าวไวใ้นหนังสือการลงทุน (Investment) เก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนท่ีส าคญัท่ีใชพ้ิจารณา
ตดัสินใจในการลงทุน ประกอบดว้ย อตัราส่วนราคาต่อหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) อตัรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนก าไร
ต่อหุน้ (EPS) และ อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV)  
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กรอบแนวคดิ   
 งานวจิยัน้ีเป็นการศึกษามูลค่ากิจการ และอตัราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งกลุ่มท่ีเปิดเผยกบักลุ่มท่ี
ไม่เปิดเผยขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้มในรายงานความยัง่ยืน โดยการวดัมูลค่า
กิจการจากอตัราส่วน Tobin’s Q ท่ีปรับปรุงโดย Chung and Pruitt (1994) ท่ีใชมู้ลค่าราคาตลาดของ
หุ้นสามญั คูณจ านวนหุ้นท่ีอยู่ในมือของผูถื้อหุ้น แลว้น ามาบวกด้วยมูลค่าราคาตลาดของหุ้น
บุริมสิทธิและมูลค่าของหน้ีสิน หลังจากได้มูลค่าทั้ งหมดน ามาหารด้วยมูลค่าตามบัญชีของ
สินทรัพย ์ส่วนการวดัอตัราผลตอบแทนของกิจการ จะใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน คือ P/E Ratio, 
Dividend Yield, Net Profit Margin, ROA, ROE, EPS และ P/BV (Bodie, Kane, & Marcus, 2007)  
จึงไดก้รอบแนวคิดดงัภาพท่ี 1  
 

 
 

ภาพที ่1  กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 



9 
 

วารสารวิทยาการจดัการ มหาวิทยาลยัราชภฏัเชียงราย 
ปีท่ี 19 ฉบบัท่ี 2 (กรกฎาคม - ธนัวาคม 2567) 

 

ระเบียบวธีิการวจิัย  

 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 1) กลุ่มเปิดเผย หมายถึง กลุ่มท่ีรายงาน
ขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจ ดา้นสังคม และดา้นส่ิงแวดลอ้มในเล่มรายงานความยัง่ยืน 2) กลุ่มไม่เปิดเผย 
หมายถึง กลุ่มท่ีไม่ได้รายงานข้อมูลทั้ ง 3 ด้านไวใ้นเล่มรายงานความยัง่ยืน โดยเก็บข้อมูล 
ในระหว่างปี พ.ศ. 2561-2565 เน่ืองจากเป็นช่วงหลังท่ีศูนย์พฒันาความรับผิดชอบต่อสังคม  
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดัท า “คู่มือค าแนะน าการจดัท ารายงานความยัง่ยนืของธุรกิจ 
(Business Sustainability Reporting Guidelines)” ข้ึน เพ่ือเชิญชวนให้ธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัท าการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานความยัง่ยืน (The Stock Exchange of 
Thailand, 2017)  
 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูล คือ รายงานประจ าปี แบบแสดงรายการ 56-1 
(One-Report) และรายงานความยัง่ยนืของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย รวมจ านวนทั้งส้ิน 92 กิจการ รวมเป็นจ านวน 460 ชุดขอ้มูล โดยจ าแนกออกเป็น
ตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม ดงัน้ี  
 - ตวัแปรอิสระ คือ ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืน (Sustainability Report 
Level) มี 3 ดา้น ไดแ้ก่ 1) ดา้นเศรษฐกิจ (GRI 200) 2) ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (GRI 300) 3) ดา้นสังคม 
(GRI 400) (Global Reporting Initiative, 2011)   
 - ตวัแปรตาม คือ 1) มูลค่ากิจการโดยใช้สูตร Tobin’s Q ท่ีปรับปรุงโดย Chung and 
Pruitt (1994) วดัค่าโดยใชมู้ลค่าราคาตลาดของหุ้นสามญั คูณจ านวนหุ้นท่ีอยู่ในมือของผูถื้อหุ้น 
แลว้น ามาบวกด้วยมูลค่าราคาตลาดของหุ้นบุริมสิทธิและมูลค่าของหน้ีสิน หลงัจากได้มูลค่า
ทั้งหมดน ามาหารดว้ยมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์2) อตัราผลตอบแทนของกิจการ (Bodie, Kane, 
& Marcus, 2007) ประกอบด้วย P/E Ratio, Dividend Yield, Net Profit Margin, ROA, ROE, EPS 
และ P/BV  
 วิเคราะห์จากขอ้มูลทุติยภูมิรายปี ประเภท Panel Data ของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรม 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประชากรทั้งส้ิน จ านวน 92 กิจการ และอนุกรม
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เวลา (Time-series) 5 ปี เป็นขอ้มูลทั้งส้ิน 460 ขอ้มูลต่อหน่ึงตวัแปร (โดยท าการเก็บขอ้มูลทุติยภูมิ
ผา่นระบบ SET SMART ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) 
 สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 
 1.  ใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือบรรยายลักษณะของตัวอย่าง 
(ระดับการเปิดเผยข้อมูลรายงานความความยัง่ยืนของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างกลุ่มท่ีเปิดเผยกับกลุ่มท่ีไม่เปิดเผยขอ้มูลในเล่ม
รายงานความยัง่ยนื) ซ่ึงแสดงดว้ย ค่าความถ่ีและร้อยละ ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
 2.  วิเคราะห์ถดถอย Panel Regression ด้วยวิธี Fixed-Effect Panel OLS ซ่ึงสามารถ
สะทอ้นการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของแต่ละหน่วยตวัอย่างเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป และกรณี 
ท่ีขอ้มูลช่วงยาวมีมากกว่า 2 ช่วงเวลา จะใชว้ิธีการประมาณสมการถดถอยท่ีมี Fix Effects หรือ 
Fixed Effect Regression (Piriyakul, 2013) เพื่อวิเคราะห์ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความความ
ยัง่ยืนของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีส่งผลต่อ
มูลค่ากิจการ และอตัราผลตอบแทนของกิจการ 
 3.  วิเคราะห์ความแปรปรวนพหุคูณ (Multivariate Analysis of Variance : MANOVA) 
โดยวิเคราะห์เปรียบเทียบมูลค่ากิจการ และอตัราผลตอบแทนของกิจการระหว่างกลุ่มท่ีเปิดเผย
ข้อมูลกับกลุ่มท่ีไม่เปิดเผยขอ้มูลในเล่มรายงานความยัง่ยืนของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ผลการวิจยั  
 
ตารางที ่1 การเปิดเผยขอ้มูลรายงานความความยัง่ยนืของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียน 
                 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

กลุ่ม จ านวนข้อมูล (%) 
เปิดเผย (มีเล่ม) 207 (45%) 
ไม่เปิดเผย (ไม่มีเล่ม) 253 (55%) 

รวม 460 (100%) 

 
 จากการเก็บขอ้มูล 92 กิจการ เป็นเวลา 5 ปี รวม 460 ขอ้มูล พบว่า 207 ขอ้มูล (45%)  
มีเล่มรายงานความยัง่ยืน นิยามคือ “กลุ่มเปิดเผย” และ 253 ขอ้มูล (55%) ไม่มีเล่มรายงานความ
ยัง่ยนื นิยามคือ “กลุ่มไม่เปิดเผย” 
 
ตารางที ่2 จ านวนกิจการท่ีเปิดเผยรายงานความยัง่ยนื จ าแนกตามรายการ  
 

Year รายการ 
GRI200EC GRI300ENV GRI400SOCI Total 

จ านวนกิจการ จ านวนกิจการ จ านวนกิจการ จ านวนข้อมูล 
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 
2563 16-20   70 70 
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Year รายการ 
GRI200EC GRI300ENV GRI400SOCI Total 

จ านวนกิจการ จ านวนกิจการ จ านวนกิจการ จ านวนข้อมูล 
 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 

  
 ปี 2561 และ ปี 2562 ไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืน โดยเร่ิมเปิดเผยขอ้มูล
ในปี 2563 มีกิจการท่ีเปิดเผยสูงสุดท่ี 1-5 รายการ จ านวน 107 ขอ้มูล ส่วนมากเปิดเผยใน GRI 200 
จ านวน 71 ขอ้มูล ต่อมาในปี 2564 มีกิจการท่ีเปิดเผยสูงสุดท่ี 1-5 รายการ จ านวน 108 ขอ้มูล 
ส่วนมากเปิดเผยใน GRI 200 จ านวน 73 ขอ้มูล และในปี 2565 มีกิจการท่ีเปิดเผยสูงสุดท่ี 6-10 
รายการ จ านวน 161 ขอ้มูล ส่วนมากเปิดเผยใน GRI 200 จ านวน 86 ขอ้มูล  
 
 
 



13 
 

วารสารวิทยาการจดัการ มหาวิทยาลยัราชภฏัเชียงราย 
ปีท่ี 19 ฉบบัท่ี 2 (กรกฎาคม - ธนัวาคม 2567) 

 

ตารางที่ 3 ค่าเฉล่ียจ านวนการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานความยัง่ยนื (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) 

 
 ค่าเฉล่ียการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความยัง่ยืน (Sustainability Report Level) 5 ปี โดย
เร่ิมมีการเปิดเผยขอ้มูลในปี 2563 ค่าเฉล่ียรวมอยู่ท่ี 13.937 รายการ มีค่าเฉล่ียปี 2563-2565 อยูท่ี่ 
21.750, 22.174, 25.761 ตามล าดบั เม่ือจ าแนกรายดา้น ดา้นเศรษฐกิจ (GRI 200) มีค่าเฉล่ียรวมท่ี 
1.980 รายการ ค่าเฉล่ียปี 2563-2565 อยูท่ี่ 0.772, 0.793, และ 8.359 ตามล าดบั ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (GRI 
300) มีค่าเฉล่ียรวมท่ี 3.450 ค่าเฉล่ียปี 2563-2565 อยูท่ี่ 5.293, 5.543, และ 6.413 ตามล าดบั และดา้น
สังคม (GRI 400) มีค่าเฉล่ียรวมท่ี 8.500 ค่าเฉล่ีย ปี 2563-2565 อยู่ท่ี 15.685, 15.837 และ 10.989 
ตามล าดบั 
 
ตารางที่ 4 มูลค่ากิจการ ตามการค านวณดว้ยอตัราส่วน Tobin’s Q 
 

ปี 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 
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ปี Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
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 

 
 มูลค่ากิจการตามการค านวณดว้ยอตัราส่วน Tobin’s Q โดยมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) = 
(มูลค่าหุ้นสามญัตามราคาตลาด + มูลค่าของหุน้บุริมสิทธ์ิ + มูลค่าของหน้ีสินรวม) หารดว้ยมูลค่า
ตามบญัชีของสินทรัพยร์วม โดยมีค่าเฉล่ียทั้ง 5 ปี อยูร่ะหวา่ง 0.78 – 1.24 ค่าเฉล่ียรวมอยูท่ี่ 1.07  
 
ตารางที่ 5 อตัราผลตอบแทนของกิจการ  
 

Rate of Return 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 

  
 ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนของกิจการ (Rate of Return) มีดงัน้ี 1) อตัราส่วนราคาต่อหุ้น
ต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) 25.99 เท่า 2) อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) 3.30 
% 3) อตัราส่วนก าไรสุทธิ  (Net Profit Margin) 2.47% 4) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
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4.32% 5) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 4.06% 6) อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) 
1.56% และ 7) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) 1.33 เท่า 
 ต่อไปเป็นการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ Panel Regression และการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนพหุคูณ (MANOVA) ของมูลค่ากิจการ และอตัราผลตอบแทนของกิจการ ระหวา่งกลุ่มท่ี
เปิดเผย (มีเล่มรายงาน ฯ) กบักลุ่มท่ีไม่ไดเ้ปิดเผย (ไม่มีเล่มรายงาน ฯ) การศึกษาคร้ังน้ีเก็บขอ้มูล
ดิบในรูปของตวัเลข โดยเก็บขอ้มูลถึง 460 ขอ้มูล ถือว่ามีการกระจายของขอ้มูลอย่างเพียงพอ  
ซ่ึงเป็นขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ส าหรับการวเิคราะห์สถิติแบบ parametric ได ้ 
 
ตารางที ่6 ผลการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิ Panel Regression ดว้ยวธีิ Fixed-Effect Panel OLS  
                 ของจ านวนการเปิดเผย รายการในรายงานความยัง่ยนืกบัมูลค่ากิจการ จ าแนกรายปี 
 

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 .005 .002 2.361 .019* .015 .013 
 β รวม .005 .002 2.080 .038* .012 .009 

* = ระดบันยัส าคญั .05  
 
 ในปี 2561-2564 ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงจ านวนการเปิดเผยรายการ ฯ 
กับมูลค่ากิจการ ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเพียงพอท่ีจะอธิบายความสัมพนัธ์ดังกล่าว และมีค่า
อิทธิพลเพียง -.001 ถึง -.005  
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 ในปี 2565 ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงจ านวนการเปิดเผยรายการ ฯ กบั
มูลค่ากิจการ มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p < .05) แต่มีค่าอิทธิพล .005 กล่าวคือ 
จ านวนการเปิดเผยรายการในรายงานความยัง่ยืน เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ .005 
หน่วย (0.50%) 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงจ านวนการเปิดเผยรายการ ฯ กบัมูลค่ากิจการ  
มีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่มีค่าอิทธิพล .005 และมีค่าสมัประสิทธ์ิการท านาย 
R2 = .012 (1.2%) ในภาพรวมแสดงให้เห็นวา่ การเพ่ิมข้ึนของจ านวนการเปิดเผยรายการในรายงาน
ความยัง่ยนืส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 
 
ตารางที่ 7 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ Panel Regression ดว้ยวธีิ Fixed-Effect Panel OLS  
                  ปี 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 .012 .008 1.402 .162 .004 .002 
β รวม .015 .073 .207 .836 .000 -.002 

** = ระดบันยัส าคญั .01 
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 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงจ านวนการเปิดเผยรายการ ฯ กับอัตรา
ผลตอบแทนของกิจการ พบวา่ ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติเพียงพอท่ีจะอธิบายความสมัพนัธ์กบัตวัแปร 
P/E, NETPROF, ROA, ROE, EPS, P/BV โดยมีค่าอิทธิพลเพียง  -.033, .024, .035, .021, .008, และ 
.012 แต่กลบัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ DI อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมีค่า
อิทธิพล -.053 
 
ตารางที่ 8 ผลการเปรียบเทียบมูลค่ากิจการของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด 
                 หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ าแนกตามการเปิดเผยรายงานความยัง่ยนื 
 

กลุ่ม ค่าเฉลีย่ SD df t p 
เปิดเผย 22,241.94 87,804.33 363 .300 .584 
ไม่เปิดเผย 17,376.94 81,443.45    

  
 ผลการเปรียบเทียบมูลค่ากิจการของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ าแนกตามการเปิดเผยรายงานความยัง่ยนื พบวา่ทั้งสองกลุ่มมีค่าเฉล่ีย
ของมูลค่ากิจการไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (p > .05) แต่ทั้งน้ีค่าเฉล่ียของ
มูลค่ากิจการกลุ่มท่ีเปิดเผยยงัสูงกวา่กลุ่มท่ีไม่ไดเ้ปิดเผย 
 
ตารางที่ 9 ผลการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรม 
                 ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ าแนกตามการเปิดเผยรายงานความยัง่ยนื 
 

กลุ่ม ค่าเฉลีย่ SD df t p 
เปิดเผย 11,421.63 71,265.69 459 5.767 .017* 
ไม่เปิดเผย 659.11 2,131.30    

* = ระดบันยัส าคญั .05 
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 ผลการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกิจการของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ าแนกตามการเปิดเผยรายงานความยัง่ยืน พบว่า  
ทั้งสองกลุ่มค่าเฉล่ียแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (p < .05) โดยกลุ่มเปิดเผยมี
ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนของกิจการท่ีสูงกวา่ 
 
อภิปรายผลการวจิัย   
 งานวจิยัน้ีอภิปรายผล 5 ประเด็น ตามวตัถุประสงค ์ดงัน้ี 
 1. ระดบัการเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยูใ่นระดบัปานกลาง ท่ี 45% เน่ืองจากกิจการส่วนมากก าลงัอยู่
ในช่วงศึกษารายละเอียดของการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยนื โดยปีท่ีไดท้ าการศึกษางานวจิยั
ในคร้ังน้ีอยู่ระหว่าง ปี 2561–2565 นับว่าอยู่ในช่วงเร่ิมตน้ หลงัจากท่ีส านักงานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ดเ้ผยแพร่เอกสาร “ค าแนะน าในการจดัท ารายงานความ
ยัง่ยืนของธุรกิจ” ข้ึนเม่ือปี 2560 เพื่อเป็นแนวทางให้กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทยเขา้ใจถึงกระบวนการจดัท ารายงานความยัง่ยนืไดดี้ยิง่ข้ึน ซ่ึงก่อนหนา้น้ีทางตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเคยเผยแพร่ “แนวทางการจดัท ารายงานความยัง่ยืน” ในปี 2555 ตาม
กรอบรายงาน Global Reporting Initiative (GRI) แต่ยงัไม่มีธุรกิจปฏิบติัตามเท่าท่ีควร ซ่ึงธุรกิจใน
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ี
แสดงถึงนโยบาย ผลกระทบ และผลการด าเนินงานดา้นเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม ภายใต้
ระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social and Governance; ESG) ซ่ึงจะเป็นประโยชน์
ช่วยให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียเห็นถึงมุมมองการด าเนินกิจการในมิติท่ีกวา้งข้ึน ท าให้เกิดความเช่ือมัน่ต่อ
องค์กรทั้ งด้านความสามารถในการด าเนินงานทางธุรกิจท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส การคืน
ประโยชน์สู่สังคม มีศักยภาพในการแข่งขัน และความสามารถในการสร้างผลตอบแทนได้ 
อย่างย ัง่ยืนในระยะยาว ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) ของ Freeman 
(1984) กล่าวว่า กิจการตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปร่งใส ถูกตอ้ง และครบถว้น เพ่ือสร้างความ
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เช่ือมัน่ให้แก่ผูมี้ส่วนได้เสีย ผลการศึกษาในคร้ังน้ีสอดคล้องกับงานวิจัยในต่างประเทศของ 
Sebrina, Taqwa, Afriyenti, and Septiari (2022) และ Baothum, Sangsawang, Inthikoth, Boonperm, 
and Hutthasan (2022) พบว่ามีการแบ่งระดับของการรายงานเพ่ือความยัง่ยืนของกิจการท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยอิงดชันีการรายงานขอ้มูลสงัคม และส่ิงแวดลอ้ม 
(Social and Environment Reporting Index: SER Index) ตามกรอบจดัท ารายงานของ GRI ไวอ้ยู่ 3 
ระดบั คือ 0.00-0.33 อยูใ่นระดบัต ่า, 0.34-0.67 อยูใ่นระดบัปานกลาง และ 0.68-1.00 อยูใ่นระดบัสูง  
 2. การเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่งผลต่อมูลค่ากิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ทั้งน้ีอาจเป็น
เพราะการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนอย่างโปร่งใส ถูกตอ้ง ครบถว้นนั้น ขอ้มูลดงักล่าวจะ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่และการตดัสินใจของนักลงทุน อนัน าไปสู่การเพ่ิมข้ึนของมูลค่ากิจการ  
ทั้งยงัแสดงให้เห็นถึงความใส่ใจในความรับผิดชอบท่ีครอบคลุมประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (ESG) รวมถึงการบริหารความเส่ียงจากการลงทุน เพื่อให้ผูล้งทุน 
มีขอ้มูลเพียงพอประกอบการพิจารณาตดัสินใจ สร้างความเช่ือมัน่ให้กบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย และดึงดูด
ให้ผูล้งทุนเกิดความสนใจ จนตดัสินใจร่วมลงทุนกบักิจการ ทั้งน้ีสอดคลอ้งกบัรายงานของบริษทั 
KPMG เร่ือง ผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Impact of ESG Disclosure) 
ได้อธิบายว่าผู ้ลงทุนชั้ นน าระดับโลกอย่าง BlackRock และ Vanguard นิยมใช้ข้อมูล ESG  
มาวิเคราะห์สุขภาพของกิจการดา้นการลงทุนในระยะยาว เพ่ือให้เกิดความยัง่ยืน อีกทั้งมีการน า
ปัจจัยดา้น ESG มาเป็นส่วนหน่ึงในเง่ือนไขการออกผลิตภณัฑ์เพ่ือการลงทุน โดยเช่ือว่าธุรกิจ 
ท่ีค  านึงหลกัการดา้น ESG จะสามารถสร้างผลตอบแทนไดอ้ยา่งสม ่าเสมอใหก้บัผูล้งทุน ส่งผลให้
มูลค่ากิจการของธุรกิจดงักล่าวเพ่ิมสูงข้ึน (Manapreechadeelert & Yanyongpanic, 2023) ซ่ึงเป็นไป
ตามแนวคิดมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของ Tobin and Brainard (1977) กล่าววา่ ขอ้มูลทุกดา้น คือ 
ส่ิงส าคัญท่ีนักลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ทั้ งน้ีย่อมส่งผลตามมาต่อราคา
หลกัทรัพย ์หรือราคาหุ้นท่ีใช้ในการค านวณหามูลค่ากิจการ ผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบั
งานวิจัยในประเทศของ Thanjunpong, Dechsiri, and Awirothananon (2019) และ Ratanacharoenchai, 
Rachapradit, and Nettayanun (2017) ท่ีพบว่าการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนมีผลกระทบ 
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ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ เน่ืองจากการเปิดเผยข้อมูลรายงานความยั่งยืนตามกรอบ
มาตรฐานสากล (GRI) เปรียบเป็นการส่งสัญญาณเชิงบวกให้แก่นักลงทุนไดท้ราบถึงความคุม้ค่า 
และประโยชน์เชิงเศรษฐกิจท่ีจะไดรั้บ ซ่ึงถือเป็นการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการอย่างแท้จริง 
นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกับงานวิจัยในต่างประเทศของ Van Linh, Hung, and Binh (2022) และ 
Mutiha (2022) พบวา่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนตาม GRI มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก
กับมูลค่ากิจการด้วย เหตุผลดังกล่าวขา้งตน้จึงเป็นท่ีมาให้มูลค่ากิจการเพ่ิมสูงข้ึน ทั้ งน้ีเพราะ
กิจการไดมี้การเปิดเผยขอ้มูลครบทุกดา้นอย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งขอ้มูลท่ีเป็นตวัเงิน และขอ้มูล 
ท่ีไม่เป็นตวัเงิน 
 3. การเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของกิจการ (ยกเวน้ DI)  
อาจเป็นเพราะไม่วา่จะมีการเปิดเผยหรือไม่เปิดเผยขอ้มูลในรายงานความยัง่ยืนไวก็้ตาม แต่อตัรา
ผลตอบแทนท่ีกิจการควรไดรั้บจะตอ้งเพ่ิมข้ึนเสมอตามทฤษฎีตวัแทนของผูบ้ริหาร เพราะผูบ้ริหาร
มุ่งหวงัให้ธุรกิจมีผลตอบแทนในอตัราท่ีสูง เพ่ือตอบสนองต่อความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สีย  
ซ่ึงนั่นจะกลายเป็นผลตอบแทนท่ีผูบ้ริหารพึงได้รับด้วยเช่นกัน และสืบเน่ืองจากระยะเวลา 
ท่ีท าการศึกษาอยูร่ะหวา่งปี 2561-2565 อยูใ่นช่วงสถานการณ์โควิด (Covid-19) กิจการไม่สามารถ
ควบคุมปัจจัยภายนอกท่ีเข้ามากระทบได้ ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของกิจการหรือผลการ
ด าเนินงานไม่ได้ข้ึนอยู่กับการเปิดเผยขอ้มูล แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาคร้ังน้ีมีตวัแปร DI 
(อตัราผลตอบแทนเงินปันผล) ซ่ึงเป็นหน่ึงในตวัแปรของอตัราผลตอบแทนของกิจการ ท่ีให้ผล
ขดัแยง้กบัตวัแปรอ่ืน ๆท่ีศึกษา กล่าวคือ หากมีการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนเพ่ิมข้ึนส่งผล
ให้ DI เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขา้ม ซ่ึงเป็นไปตามหลกัการค านวณของ DI กล่าวคือ  
เม่ือราคาหลกัทรัพยห์รือราคาหุน้ของกิจการท่ีเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยนืเพ่ิมสูงข้ึน ส่งผลให ้
DI ลดลง ซ่ึงมองในฐานะของกิจการเม่ือราคาหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึน ส่งผลให้กิจการมีอัตรา
ผลตอบแทนเพ่ิม แต่ถา้มองในฐานะของนักลงทุน ๆ จะตอ้งยอมซ้ือหลกัทรัพยใ์นราคาท่ีสูงข้ึน 
ทั้งน้ีเพราะปัจจุบนันกัลงทุนหันมาให้ความส าคญักบัธุรกิจท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความยัง่ยืน 
(ESG) มากข้ึน เพราะธุรกิจดงักล่าวไดส้ร้างความน่าเช่ือถือให้เป็นท่ียอมรับในสังคม ส่งผลใหล้ด
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ความเส่ียงข้อขัดแยง้กับผูมี้ส่วนได้เสีย อันน ามาซ่ึงผลบวกต่อราคาหุ้นท่ีนักลงทุนถือไวไ้ด้  
นักลงทุนจึงยอมท่ีจะซ้ือหลกัทรัพยใ์นราคาท่ีสูง เพ่ือหวงัผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนกว่าในอนาคต  
จึงเป็นท่ีมาส่งผลให ้DI มีค่าลดลง ผลการศึกษาตวัแปร DI น้ีสอดคลอ้งกบังานวจิยัในต่างประเทศ
ของ Nugrahani and Artanto (2022) และ Buallay (2020) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืน
ด้านเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอ้ม มีผลกระทบในเชิงลบกับอตัราผลตอบแทนของกิจการ 
อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาดงักล่าวขดัแยง้กบังานวจิยัของ Pinta (2016) กบั Varnaprux (2015) และ 
Brine, Brown, and Hackett (2007) พบวา่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยนืมีความสัมพนัธ์
ในเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของกิจการ ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะการเปิดเผยขอ้มูลความยัง่ยืนท่ีมี
ความชัดเจน ครบถ้วน ย่อมสนองต่อความคาดหวงั และความเช่ือมั่นให้แก่ผูมี้ส่วนได้เสีย 
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัราผลตอบแทน (Saraphat, 2022) จึงส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนของกิจการเป็นไป
ในทิศทางเดียวกนักบัการเปิดเผยขอ้มูล 
 4. มูลค่ากิจการระหวา่งกลุ่มท่ีเปิดเผยขอ้มูลกบักลุ่มท่ีไม่เปิดเผยขอ้มูลในเล่มรายงาน
ความยัง่ยืน ไม่แตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ เน่ืองจากกิจการทั้ง 2 กลุ่ม ต่างมีเป้าหมาย
เดียวกนั คือ ตอ้งการขายหลกัทรัพยใ์หไ้ดใ้นราคาท่ีสูง เพื่อน ามาใชใ้นการค านวณหามูลค่ากิจการ
ตามสูตร Tobin’s Q ของ Tobin and Brainard (1977) จึงส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงข้ึนตามราคา
หลักทรัพย์ อย่างไรก็ตามกิจการทั้ ง 2 กลุ่มต่างมีการเปิดเผยขอ้มูลด้านเศรษฐกิจ สังคม และ
ส่ิงแวดลอ้มไวใ้น แบบ 56-1 (One Report) ภายใตห้ัวขอ้การก ากับดูแลกิจการท่ีดี จึงอาจท าให้
มูลค่ากิจการของทั้ ง 2 กลุ่มไม่ได้แตกต่างกันมากนัก แมว้่าผลการศึกษาท่ีได้น้ีไม่แตกต่างกัน  
แต่ทางส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยก็์เชิญชวนให้กิจการท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ควรมีการเปิดเผยขอ้มูลทั้งดา้นเศรษฐกิจ สงัคมและส่ิงแวดลอ้มไว้
ในเล่มรายงานความยัง่ยนื เพ่ือสะทอ้นการท าธุรกิจสู่ความยัง่ยนือยา่งเป็นรูปธรรมมากข้ึน ดว้ยเหตุ
น้ีท าให้นกัลงทุนให้ความสนใจกบัธุรกิจท่ีมีการเปิดเผยรายงานความยัง่ยืนเพ่ิมข้ึน เพราะรายงาน 
มีความน่าเช่ือถือ ช่วยสร้างความเช่ือมัน่ให้กบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย รวมถึงการเป็นท่ียอมรับในสังคม 
เป็นส่ิงสะท้อนถึงมูลค่ าท่ีแท้จริงของกิจการได้ (The Stock Exchange of Thailand, 2017)  
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Martin and Moser (2016) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลท่ีช่วยลดผลกระทบ
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ต่อส่ิงแวดลอ้มนั้น มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน และยงัส่งผลกระทบ
ต่อมูลค่ากิจการดว้ย 
 5. อตัราผลตอบแทนของกิจการระหวา่งกลุ่มท่ีเปิดเผยขอ้มูลกบักลุ่มท่ีไม่เปิดเผยขอ้มูล
ในเล่มรายงานความยัง่ยืน แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยอตัราผลตอบแทนของกิจการ
กลุ่มท่ีเปิดเผยสูงกว่ากลุ่มท่ีไม่ไดเ้ปิดเผย อาจเป็นเพราะการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนนั้น 
ท าให้เกิดภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อกิจการ กล่าวคือ การเปิดเผยขอ้มูลเปรียบเป็นการส่ือสารเร่ืองราว
เก่ียวกับความรับผิดชอบของธุรกิจท่ีมีต่อผูมี้ส่วนได้เสียทุกฝ่าย เพ่ือให้สังคมเกิดการยอมรับ  
สร้างผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจตามมา ส่งผลให้กิจการท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยืนมี
อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกลบัคืนสู่กิจการ (Saraphat, 2022) สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Channantaphiphat, 
Prasatranuwat, and Anuson (2023) พบวา่กิจการท่ีมีการเปิดเผยรายงานความยัง่ยืนมีผลก าไรสูงข้ึน 
จากการท่ีน าพลงังานทดแทนหมุนเวยีนดว้ยการติดตั้งแผงโซล่าเซลลม์าใช ้ส่งผลให้ช่วยประหยดั
ตน้ทุน ลดค่าไฟฟ้าลงได้อย่างมาก ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory)  
ของ Freeman (1984) ท่ีกล่าววา่ กิจการควรมีการเปิดเผยขอ้มูลในทุก ๆ ดา้นใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียรับรู้ 
เพ่ือใชป้ระกอบการตดัสินใจร่วมลงทุน สร้างผลตอบแทนในระยะยาว (Buhmann, 2013)  
 
ข้อเสนอแนะ    
 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
 1. นักวิจัยสามารถน าผลการศึกษาในคร้ังน้ีไปพฒันาต่อยอดเพ่ือศึกษากับธุรกิจ
ประเภททรัพยากรธรรมชาติ ท่ีตอ้งน าหลกัการความยัง่ยนืมาเป็นแนวทางในการด าเนินงาน 
 2. นกัวจิยัสามารถน าผลการศึกษาในคร้ังน้ีไปพฒันาต่อยอดโดยเพ่ิมประเภทของธุรกิจ 
และจ านวนปีในการวิเคราะห์ให้มากข้ึน เพ่ือศึกษาผลการวิจยัท่ีไดว้่าเป็นไปในทิศทางเดียวกัน
หรือไม่ อยา่งไร หรือผลท่ีไดแ้ตกต่างกนั เพราะดว้ยเหตุผลใด 
 ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการศึกษาไปใช้ประโยชน์ 
 1. คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยส์ามารถน าผลการศึกษาน้ีไป
ใช้เป็นข้อมูลในการสร้างแรงจูงใจ ส่งเสริมให้กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
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แห่งประเทศไทยด าเนินงานตามกรอบแนวทางท่ีก่อให้เกิดความยัง่ยืนต่อกิจการ โดยด าเนินงาน 
ใหส้อดคลอ้งกบันโยบาย ESG เพ่ือสร้างผลตอบแทนท่ีดีกลบัสู่กิจการ 
 2. กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถน าผลการศึกษา
ในคร้ังน้ีไปเป็นแนวทางในการด าเนินงาน เพ่ือสร้างความน่าเช่ือถือให้กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย 
อีกทั้งเป็นการสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีดึงดูดความสนใจจากนกัลงทุนท่ีเนน้การลงทุนในมิติแห่งความ
มัน่คงและยัง่ยนื 
 3. นักลงทุน และผูมี้ส่วนได้เสียสามารถใช้ขอ้มูลจากผลการศึกษาในคร้ังน้ีไปใช้
ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนได ้เน่ืองจากทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูล
รายงานความยัง่ยนืท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และอตัราผลตอบแทนของกิจการ 
 4. กิจการทุกประเภททั้ งท่ีจดทะเบียน และไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทยสามารถน าผลการศึกษาในคร้ังน้ีไปประยกุตใ์ชเ้ป็นแนวทางในการแกไ้ขปัญหา 
ท่ีเกิดข้ึนระหวา่งผูมี้ส่วนไดเ้สียกบักิจการ โดยการแสดงความรับผิดชอบต่อสงัคมและส่ิงแวดลอ้ม 
เพ่ือใหเ้กิดการยอมรับตามมา อนัน ามาซ่ึงความยัง่ยนืของกิจการ 
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