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การศึกษานี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางระดับของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนา

อยางย่ังยืน (SDGs) และมูลคากิจการของบริษัทในกลุม SET100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยรวบรวมขอมูลจากรายงานความยั่งยืนที่มีการเปดเผยในรายงานประจำป และฐานขอมูลรายงานความยั่งยืนของ

บริษัทในกลุม SET100 ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562 วิเคราะห

ขอมูลดวยการวิเคราะหสมการถดถอย ตัวแปรอิสระคือ ระดับความเก่ียวของของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมาย

การพัฒนาอยางยั่งยืนกับธุรกิจในแตละอุตสาหกรรม ตัวแปรตามคือ มูลคากิจการ การศึกษานี้เปนการศึกษาแรก

ที่ประยุกต ใชกรอบ SDG Guide for Business Leaders ของ McKinsey & Co. Inc ในการประเมินคุณภาพของ

การเปดเผยขอมูลดังกลาว ซึ่งแตกตางจากงานวิจัยในอดีต ที่สวนใหญศึกษาเชิงปริมาณมากกวาท่ีจะวัดในเชิงคุณภาพ 

ผลการศึกษาพบวา แมวาบริษัทสวนใหญในกลุม SET100 มีการเปดเผยขอมูล SDGs ในรายงานความย่ังยืน แตยัง
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ไม ไดเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในขอที่เก่ียวของสัมพันธกับประเภทของธุรกิจเทาที่ควร นอกจากนี้ การศึกษานี้

ยังใหหลักฐานเชิงประจักษวา เมื่อบริษัทมีการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีความเกี่ยวของกับประเภทธุรกิจของกิจการ

มากขึ้น ยิ่งทำใหมูลคากิจการเพิ่มสูงข้ึนตามไปดวย หรืออาจกลาวไดวา การเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่เกี่ยวของกับ

ประเภทธุรกิจ เปนทางเลือกที่มีประสิทธิภาพในการสงสัญญาณเชิงบวกใหกับนักลงทุน ผลการศึกษาในครั้งนี้เปน

ประโยชนตอผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหนวยงานกำกับดูแลในการ

สรางความตระหนักถึงความสำคัญของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs และการยกระดับคุณภาพของเปดเผยขอมูล

ตาม SDGs

คําสําคัญ: การเปดเผยขอมูล เปาหมายการพัฒนาอยางยั่งยืน มูลคาของกิจการ 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
ปจจุบันการใชขอมูลในรายงานทางการเงินเพียงอยางเดียว อาจไมสามารถตอบสนองความตองการใหกับนักลงทุนได 

เพราะงบการเงินเปนการแสดงขอมูลที่เกิดขึ้นในอดีต ไมสามารถสะทอนใหเห็นถึงความยั่งยืนของกิจการในระยะยาวได 
ดังน้ันผลประกอบการท้ังทางดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม ซึ่งถือเปนขอมูลที่ไมใชขอมูลทางการเงิน (Non-Financial 
Information) จึงเปนขอมูลที่จะชวยในการตัดสินใจของนักลงทุนไดดียิ่งขึ้น เนื่องจากขอมูลเหลานี้ทำใหนักลงทุนทราบวา 
กิจการมีการดำเนินธุรกิจภายใตกลยุทธที่มีความสัมพันธกับความยั่งยืนของกิจการหรือไม และการเปดเผยขอมูลดังกลาว
ยังเปนการสรางความมั่นใจใหกับผูมีสวนไดเสียวา กิจการไดมีการดำเนินธุรกิจโดยใสใจตอเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม
เปนสำคัญ ซึ่งจะเพ่ิมความเช่ือมั่นที่มีตอกิจการใหกับนักลงทุน (Farooque, Ahulu, & Kotey, 2014) นอกจากนี้ 
การกำกับดูแลกิจการ และการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางย่ังยืนยังเปนกลไกท่ีสามารถลดปญหาตัวแทนในประเด็น
ความไมเทาเทียมของขอมูล และสามารถสรางมูลคาเพิ่มแกกิจการได (Ratanacharoenchai, Rachapradit, & 
Nettayanun, 2017)

เพื่อเปนการตอบสนองตอความตองการของนักลงทุนในปจจุบัน กิจการตาง ๆ  จึงมีการจัดทำรายงานความยั่งยืน
โดยนำเสนอขอมูลที่แสดงถึงความเส่ียงและโอกาสทางธุรกิจ กระบวนการและกำลังคนท่ีองคกรใชในการบริหารจัดการ 
และมีการนำเสนอประเด็นที่มีนัยสำคัญตอการดำเนินธุรกิจ (Materiality) ในมุมกวาง ทำใหนักลงทุนเห็นถึงความสามารถ
ในการรับมือตอความเสี่ยง และโอกาสใหม ๆ  ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตของกิจการ โดยกิจการขนาดใหญทั่วโลกรวมทั้ง
ในประเทศไทย นิยมจัดทำรายงานความย่ังยืนตามกรอบการรายงานสากลท่ีพัฒนาโดยองคการแหงความริเริ่มวา ดวยการ
รายงานสากล (Global Reporting Initiative: GRI) ทั้งนี้ ในป พ.ศ. 2558 สหประชาชาติไดจัดทำเปาหมายการพัฒนา
ที่ยั่งยืน (Sustainable Development Goals: SDGs) 17 ประการ โดยมีประเทศท่ัวโลกเขารวมจำนวน 193 ประเทศ 
(United Nations, 2015) การประกาศเปาหมายดังกลาวทำใหภาคธุรกิจสามารถขับเคลื่อนการพัฒนาอยางยั่งยืนได
อยางเปนรูปธรรมมากข้ึนและไดรับการยอมรับในระดับสากล (Corporate Social Responsibility Council, 2012) 
กิจการจึงควรขับเคลื่อนองคกรใหสอดรับกับ SDGs ดวยการปรับแนวการดำเนินงานใหมีความเชื่อมโยงกับการตอบสนอง
ตอ SDGs ดวยการเร่ิมตนจากส่ิงที่องคกรไดดำเนินการอยูในปจจุบัน แลวจึงพิจารณาเพิ่มการดำเนินงานใหมีความสอดคลอง
หรือตอบสนองตอเปาหมายดังกลาว (Thaipat Institute, 2019)

ในปจจุบัน บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) 
ไดมีการจัดทำรายงานความยั่งยืน โดยเฉพาะในกลุมดัชนี SET100 ที่มีมูลคาตลาดและผลกระทบคอนขางสูงคอนขางสูง 
โดยมีมูลคาตลาดรวมท้ังสิ้น 13.09 ลานลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 78 ของมูลคาตลาดของ SET (SET, 2022) 
และท่ีสำคัญบริษัทเหลาน้ีมักเปดเผยขอมูลดานความย่ังยืน และมีความโดดเดนดานส่ิงแวดลอม สังคมและธรรมาภิบาล 
(Thaipat Institute, 2022c) การศึกษาครั้งนี้ เริ่มเก็บขอมูลในตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2562 เนื่องจากในป 
พ.ศ. 2558 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดทำคำแนะนำการจัดทำรายงานความย่ังยืนของธุรกิจ (Business 
Sustainability Reporting Guidelines) เพื่อเปนแนวทางใหแตละบริษัทในการจัดทำหรือทบทวนปรับปรุงกระบวนการ
ในการจัดทำรายงานความยั่งยืน (SET, 2017) ประกอบกับสถาบันไทยพัฒนไดเริ่มเขามาจัดอันดับการพัฒนาความยั่งยืน
ในป พ.ศ. 2558 (Thaipat Institute, 2022b) เปนปจจัยขับเคล่ือนใหบริษัทจดทะเบียนตางใหความสำคัญกับการเปดเผย
ขอมูลดานความยั่งยืนมากขึ้น
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การศึกษาในอดีต เชน Cormier and Magnan (2007) พบวา รายงานสิ่งแวดลอมมีผลกระทบตอมูลคาหลักทรัพย 
สวน Berthelot, Coulmont, and Serret (2012) พบวา การเปดเผยรายงานความย่ังยืนออกสูสาธารณชนมีผล
ในทางบวกกับมูลคาของหลักทรัพย ในขณะที่ Kaspereit and Lopatta (2014) พบวา นักลงทุนในตลาดใหความสนใจ
เก่ียวกับการเปดเผยรายงานความย่ังยืนมากขึ้นโดยมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยของกิจการในทิศทางบวกเชนเดียวกับ 
De Klerk, De Villiers, and Staden (2015) ที่พบวา ระดับของการเปดเผยรายงานความย่ังยืนที่จัดทำตามกรอบ
การรายงานของ GRI มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย และสอดคลองกับผลการศึกษาในบริบทของ
ประเทศไทยท่ีพบวา การเปดเผยรายงานความย่ังยืนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย (Ratanacharoenchai 
et al., 2017) และมีความสัมพันธเชิงบวกตอความเช่ือมั่นของนักลงทุน (Rammapor & Visedsun, 2020) แตทั้งนี้ 
การศึกษาในอดีตเพียงบางสวนที่ไมพบความสัมพันธระหวางการเปดเผยรายงานความย่ังยืนและมูลคาของหลักทรัพย 
(เชน Naimy, El Khoury, and Iskandar (2021)) และมูลคาของกิจการ (เชน Junius, Adisurjo, Rijanto, and 
Adelina (2022)) และความสัมพันธเชิงลบ (เชน Nekhili, Boukadhaba, Nagati, and Chtioui (2021))

อยางไรก็ตาม แมวาจะมีการศึกษาความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนและมูลคากิจการอยางกวางขวาง 
แตสวนใหญเนนศึกษาเก่ียวกับการเปดเผยขอมูลหรือตัวช้ีวัด ดานเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอมโดยท่ัวไป ไมใชการ
เปดเผยขอมูล เพื่อตอบสนองตอ SDGs (Loh, Thomas, & Wang, 2017; Kuzey & Uyar, 2017; Ratanacharoenchai 
et al., 2017; Rammapor & Visedsun, 2020; Machmuddah, Sari, & Utomo, 2020) ทำใหการศึกษาความ
สัมพันธระหวางการเปดเผย SDGs และมูลคากิจการน้ันยังมีอยูอยางจำกัด จากการศึกษาในอดีตที่ผานมาพบเพียงการศึกษา
ของ Ramos, Chen, Rabeeu, and Abdul Rahim (2022) ที่ไดศึกษาความสัมพันธระหวางระดับความครอบคลุมของ
การเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาท่ียั่งยืนของบริษัทในกลุม Global 100 Index ในป ค.ศ. 2020 โดยผลการ
ศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางระดับความครอบคลุมของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (วัดโดย
หากบริษัทมีการเปดเผย SDGs 1 ขอ จะได 1 คะแนน ระดับความครอบคลุมสูงสุดจะเทากับ 17 ขอ หรือ 17 คะแนน) 
และผลประกอบการของกิจการที่วัดดวยอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (ROE) ในขณะที่ Al Lawati and Hussainey 
(2022) ไดศึกษาสถาบันการเงินในประเทศโอมานจำนวน 34 สถาบันการเงิน ระหวางป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2563 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาท่ียั่งยืน (วัดดวยตัวแปรหุนโดยมีคาเทากับหนึ่ง
หากบริษัทพูดถึง SDGs ในรายงานประจำป) และผลประกอบการของกิจการท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน 
(ROE) นอกจากนี้ Emma and Jennifer (2021) ยังไดทำการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในสหภาพยุโรป ในชวงป 
พ.ศ. 2558 ถึงป พ.ศ. 2559 โดยมีคาสังเกตรายป จำนวน 523 ชุดขอมูลพบวา การเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการ
พัฒนาที่ยั่งยืน (วัดดวยตัวแปรหุนโดยมีคาเทากับหนึ่งหากบริษัทพูดถึง SDGs ในรายงานประจำป) ไมมีผลตอมูลคากิจการ
วัดดวย Tobin’s Q

แมงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน รวมทั้งขอมูลตาม SDGs ที่มีตอมูลคากิจการ 
(Loh et al., 2017; Kuzey & Uyar, 2017; Machmuddah et al., 2020; Emma et al., 2021) จะพบผลที่
แตกตางกันไป แตสวนใหญจะเนนศึกษาการเปดเผยขอมูลดังกลาวในเชิงปริมาณ (จำนวนขอท่ีเปด) หรือเปดเผย/
ไมเปดเผย ยังไมพบงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในเชิงคุณภาพ โดยเฉพาะการคำนึงถึงความ
เก่ียวของสัมพันธของ SDGs นั้น ๆ  กับลักษณะเฉพาะของธุรกิจหรือประเภทของอุตสาหกรรม ซึ่งนาจะทำใหผูใชขอมูล
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

สามารถเช่ือมโยงประโยชนของการท่ีธุรกิจตอบสนองตอ SDGs ดังกลาวไดชัดเจนย่ิงข้ึน และอาจนำไปสูการสงสัญญาณ
เชิงบวกตอผูมีสวนไดเสียของธุรกิจ

การศึกษานี้ เปนการศึกษาแรกที่ศึกษาความสัมพันธระหวางระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีความเกี่ยวของ
กับธุรกิจ และมูลคากิจการของบริษัทในกลุม SET100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีการคำนึง
ถึงระดับความเก่ียวของของขอมูล SDGs ที่กิจการเปดเผยกับประเภทธุรกิจของกิจการโดยแบงตามอุตสาหกรรม โดยเปน
การศึกษาแรกที่ประยุกตใชกรอบ SDG Guide for Business Leaders ของ McKinsey & Co. Inc. (McKinsey 
& Company, 2019) ในการประเมินคุณภาพของการเปดเผยขอมูลดังกลาว ซึ่งทำใหสามารถสังเกตความสัมพันธ
ระหวางระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs กับมูลคากิจการไดชัดเจนยิ่งข้ึน การศึกษานี้ใหหลักฐานเชิงประจักษถึง
ผลกระทบของการเปดเผยขอมูลที่ไมเปนตัวเงินในเชิงคุณภาพที่มีตอมูลคากิจการ ซึ่งผลการศึกษาจะเปนประโยชนตอ
บริษัทที่ตองการนำเอาเปาหมายสากลท้ัง 17 ขอมาปรับใชเพื่อทำใหเกิดการเปล่ียนแปลงภายในองคกร รวมท้ังเปนประโยชน
ตอองคกรกำกับดูแลในการกำหนดทิศทางการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ใหเกิดประโยชนสูงสุดตอตลาดทุน

วรรณกรรมท่ีเก่ียวข�อง

การเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจและการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน
การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ (Voluntary Disclosure) เปนเครื่องมือสำคัญในการสื่อสารเก่ียวกับการเติบโต

ในระยะยาวขององคกรและความยั่งยืนไปยังผูมีสวนไดเสีย (Zaini, Samkin, Sharma, & Davey, 2018) การศึกษา
ทางดานบัญชีเกี่ยวกับผลกระทบของการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจสวนใหญจะทำการศึกษาอยูบนพื้นฐานของทฤษฎี
ผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) (Diallo & Ewusie, 2011; Oliveira, Rodrigues, & Craig, 2013) ทฤษฎีนี้
เกิดขึ้นในชวงระหวาง ค.ศ. 1969–1970 (Brower & Mahajan, 2013) เปนทฤษฎีการจัดการกลยุทธที่มีความเกี่ยวของ
ในการจัดการองคกร และจริยธรรมทางธุรกิจ โดยคำนึงถึงผูมีสวนไดเสียท้ังหมดขององคกร ไมวาจะเปนลูกคา พนักงาน 
ผูถือหุน คูคา คูแขง ภาครัฐ และชุมชน ทั้งนี้ ธุรกิจจะประสบผลสำเร็จไดตองสามารถบริหารจัดการความสัมพันธ
และสรางความพึงพอใจใหแกผูมีสวนไดเสีย ซึ่งเปนผูมีอิทธิพลตอผลลัพธขององคกร (Freeman & Philips, 2002) 
ตามทฤษฎีนี้องคกรจึงตองมีความรับผิดชอบตอผูมีสวนไดเสียทั้งหมดขององคกร ไมเพียงความผิดชอบในการสรางมูลคา
ขององคกร แตรวมถึงความรับผิดชอบดานอื่น ๆ  (Freeman, 2010) เชน ดานสิ่งแวดลอม และสังคม (Ortar, 2018)

ความไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) ระหวางองคกรและผูมีสวนไดเสีย (Lang & Lundholm, 
2000) รวมถึงแรงกดดันจากผูมีสวนไดเสีย โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุมท่ีมีอำนาจคอนขางสูง (Belal & Owen, 2007) 
เปนปจจัยผลักดันใหองคกรเลือกเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ ทั้งนี้ ผูมีสวนไดเสียที่สำคัญขององคกรทางธุรกิจคือ 
นักลงทุน องคกรจึงตองเขาใจถึงความตองการของนักลงทุน เพื่อจะนำไปสูความสำเร็จขององคกร ดังนั้นหากองคกร
สามารถนำทฤษฎีสวนไดเสียมาใชสำเร็จ จะเปนการเพ่ิมมูลคาใหกับองคกร เนื่องจากเขาใจความตองการของผูมีสวนไดเสีย
แตละกลุม ซึ่งในปจจุบัน นักลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และผูใชขอมูลทั่วไปไมไดตองการเพียงขอมูลทางการเงิน แตยังให
ความสนใจในขอมูลที่ไมใชทางการเงินขององคกรดวย เชนกัน ไดแก ขอมูลผลกระทบขององคกรท่ีมีตอสิ่งแวดลอมและ
สังคม (Ortar, 2018) ดังน้ันหลายองคกรจึงเลือกจัดทำรายงานความยั่งยืน ซึ่งเปนการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ 
เพื่อตอบสนองความตองการของผูมีสวนไดเสียขององคกรธุรกิจ
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บทความวิจัย

การจัดทำรายงานความยั่งยืน (Sustainability Reporting) เปนกลไกอยางหนึ่งขององคกร ที่ใชสื่อสารถึงผลการ
ดำเนินงานของกิจการท่ีคำนึงถึงความรับผิดชอบทั้งในมิติเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม ที่ไมจำกัดอยูเพียงกิจการ
หรือองคกรธุรกิจขนาดใหญ แตเปนประโยชนสำหรับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ในการรายงานถึงขอมูลดาน
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรใหแกลูกคา และคูคาในหวงโซธุรกิจไดรับทราบและเกิดการยอมรับ ซึ่งจะสงผลโดยตรง
ตอการเสริมสรางขีดความสามารถทางการแขงขันของกิจการ โดยในปจจุบันแนวทางในการจัดทำรายงานความยั่งยืน 
มีแนววิธีการในการจัดทำขอมูลรายงานผลการดำเนินงานของกิจการ ซึ่งคำนึงถึงความรับผิดชอบสวนรวมเปนสำคัญทั้งใน
ดานเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอม โดยการจัดทำสวนใหญจะอางอิงจากกรอบการรายงานสากล (Global Reporting 
Initiative: GRI) ซึ่งประกอบดวยเนื้อหา คุณภาพ ขอบเขตการรายงาน มาตรฐานในการเปดเผยขอมูล เกณฑวิธีตัวชี้วัด 
และการวัดระดับการรายงาน (Boonchaun, 2012) ในประเทศไทยการจัดทำรายงานความยั่งยืน หรือรายงานดาน
ความรับผิดชอบตอสังคมยังมิไดมีระเบียบกฎเกณฑหรือวาระใด บังคับใหกิจการตองจัดทำ แตเปนเพียงการเชิญชวนให
รายงานดวยความสมัครใจ อยางไรก็ตาม กระแสความสนใจและความเกี่ยวของของผูมีสวนไดเสียในประเด็นผลกระทบ
ดานสังคม ชุมชน และสิ่งแวดลอมที่เกิดขึ้นจากการดำเนินกิจการ รวมถึงกระแสดานการพัฒนาองคกรไปสูความย่ังยืน
ในมิติของความรับผิดชอบตอสังคม และสิ่งแวดลอมภายใตหลักธรรมาภิบาล (Environment Social and Governance: 
ESG) ยอมเปนตัวขับเคลื่อนสำคัญใหกิจการตองหันมารายงานและเปดเผยขอมูลการดำเนินงานในเรื่องเหลานี้มากขึ้น

นอกจากขอมูลดานความยั่งยืน ในปจจุบัน องคกรธุรกิจขนาดใหญยังไดใหความสำคัญกับการเปดเผยขอมูล เพื่อ
ตอบสนองตอเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน หรือ Sustainable Development Goals (SDGs) 17 ประการ ซึ่งเปน
แผนแมบทของโลกสำหรับการดำเนินงานที่จะทำใหเกิดการพัฒนาอยางยั่งยืนทั้งในดานสังคม เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอม 
ซึ่งกำหนดขึ้นโดยองคการสหประชาชาติโดยอาศัยกรอบความคิดท่ีมองการพัฒนาเปนมิติ (Dimensions) ทั้งดานเศรษฐกิจ 
สังคม และส่ิงแวดลอม ใหมีความเช่ือมโยงกัน (Aroonrattiyakorn, 2017) โดยองคกรหลายแหงท่ัวโลกไดเห็นความ
สำคัญของการตอบสนองตอเปาหมายดังกลาว โดยการนำ SDGs มาใชเปนแนวทางในการดำเนินธุรกิจ เพื่อใหสามารถ
ดำเนินงานไดอยางมีความรับผิดชอบ ลดผลกระทบเชิงลบตอสังคมและส่ิงแวดลอม ระบุโอกาสทางธุรกิจในอนาคต 
รวมทั้งสงเสริมความสัมพันธอันดีกับผูมีสวนไดเสียดวยการตอบสนองตอความคาดหวังของผูมีสวนไดเสียนั้น ๆ  (Thaipat 
Institute, 2022a)

SDGs ที่จะใชเปนทิศทางการพัฒนาของประชาคมโลก ตั้งแตเดือนกันยายน ป พ.ศ. 2558 ถึงเดือนสิงหาคม 
ป พ.ศ. 2573 ครอบคลุมระยะเวลา 15 ป มีทั้งหมด 17 เปาหมาย (Goals) ดังภาพที่ 1
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

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

ความสัมพันธระหวางรายงานความย่ังยืน การตอบสนองของตลาด และมูลคาของกิจการ
การศึกษาในอดีตมักอธิบายความสัมพันธระหวางรายงานความย่ังยืน การตอบสนองของตลาด และมูลคาของกิจการ 

ดวยทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) การดำเนินกิจกรรมท่ีแสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอม
ขององคกรสามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีการสงสัญญาณวา เปนการสรางภาพลักษณของในทางที่ดีองคกร เพื่อนำไปสู
ผลการดำเนินงานที่โดดเดน (Zerbini, 2017) และสรางชื่อเสียงใหกับองคกร (Guidry & Patten, 2010) ทฤษฎี
การสงสัญญาณมีความคลายคลึงกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ที่เนนในความไมสมมาตรกันของขอมูล (Information 
Asymmetry) (Zerbini, 2017) ทฤษฎีการสงสัญญาณอธิบายวา ที่มาของความไมสมมาตรกันของขอมูลระหวางบุคคล
สองฝายน้ัน อาจพิจารณาจากคุณภาพของขอมูลและความจงใจ หากพิจารณาจากคุณภาพของขอมูลแลวนั้น ฝายหน่ึง
พยายามใหขอมูลที่สะทอนในสิ่งที่อีกฝายหนึ่งไมสามารถสังเกตได เพื่อหวังผลจากการแลกเปลี่ยน ในขณะที่หากพิจารณา
จากความจงใจแลว จะพิจารณาวา การใหขอมูลน้ันชวยลดภัยทางศีลธรรม (Moral Hazard) ที่อาจเกิดขึ้นอันเปนผล
มาจากพฤติกรรมของฝายหนึ่งฝายใดไดอยางไร ดวยเหตุนี้ การรายงานความย่ังยืนจึงเปนการสงสัญญาณ จากการเปดเผย
ขอมูลเพิ่มเติมที่มีความเกี่ยวของกับผูมีสวนไดเสีย (Stiglitz, 2000)

ในอดีตที่ผานมา การศึกษาสวนใหญ มักทำการศึกษาการสงสัญญาณของการรายงานความยั่งยืนตอตลาดทุนผาน
การสังเกตมูลคาของหลักทรัพย (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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มูลคากิจการ (Loh, Thomas et al., 2017; Kuzey & Uyar, 2017; Ratanacharoenchai et al., 2017; Rammapor 
& Visedsun, 2020; Machmuddah et al., 2020) หรือสังเกตคุณคาความเก่ียวของกับการตัดสินใจ (Value Relevance) 
ของขอมูลที่ไมใชขอมูลทางการเงิน (Aureli, Gigli, Medei, & Supino, 2020) แตสวนใหญจะเนนศึกษาการวัดระดับ
การเปดเผยขอมูลในรายงานความย่ังยืนในเชิงปริมาณ ซึ่งแสดงใหเห็นหลักฐานเชิงประจักษถึงความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
การรายงานความยั่งยืนและมูลคาของหลักทรัพย เชน Cormier and Magnan (2007) พบวา รายงานส่ิงแวดลอมมี
ผลกระทบตอมูลคาหลักทรัพย สวน Berthelot et al. (2012) พบวา การเปดเผยรายงานความย่ังยืนออกสูสาธารณชน
มีผลในทางบวกกับมูลคาของหลักทรัพย ในขณะที่ Kaspereit and Lopatta (2014) พบวา นักลงทุนในตลาดใหความ
สนใจเกี่ยวกับการเปดเผยรายงานความยั่งยืนมากขึ้นโดยมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยของกิจการในทิศทางบวก เชน
เดียวกับ De Klerk et al. (2015) ที่พบวา ระดับของการเปดเผยรายงานความย่ังยืนที่จัดทำตามกรอบการรายงาน
ของ GRI มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย เชนเดียวกับผลการศึกษาในบริบทของประเทศไทยที่พบวา 
การเปดเผยรายงานความย่ังยืนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย (Ratanacharoenchai et al., 2017) และ
มีความสัมพันธเชิงบวกตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน (Rammapor & Visedsun, 2020) แตอยางไรก็ตาม มีการศึกษา
ในอดีตเพียงบางสวน ที่ไมพบความสัมพันธระหวางการเปดเผยรายงานความย่ังยืนและมูลคาของหลักทรัพย เชน Naimy 
et al. (2021) ที่ศึกษาบริษัทตัวอยางในประเทศเอเชียตะวันออกรวมท้ังประเทศไทย ทั้งนี้ ณ ปจจุบัน ยังไมมีการศึกษา
ในอดีตที่พบวา การเปดเผยรายงานความย่ังยืนมีผลในทางลบกับมูลคาของหลักทรัพย

การศึกษาในอดีตที่ศึกษาความสัมพันธระหวางการรายงานความย่ังยืนและมูลคาของกิจการ ใหหลักเชิงประจักษ
ที่สอดคลองกันกับการศึกษาในอดีตที่ศึกษาความสัมพันธระหวางการรายงานความย่ังยืนและมูลคาของหลักทรัพย เชน 
Loh et al. (2017) พบวา การเปดเผยรายงานความย่ังยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร
มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ สวน Kuzey and Uyar (2017) พบวา การเปดเผยรายงานความย่ังยืน
ที่จัดทำตามกรอบการรายงานของ GRI ของบริษัทในประเทศตุรกี ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอิสตันบูล (Borsa 
Istanbul) มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับมูลคาของกิจการ รวมท้ัง Machmuddah et al. (2020) พบความสัมพันธ
เชิงบวกระหวางการเปดเผยรายงานความยั่งยืนที่จัดทำตามกรอบการรายงานของ GRI ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยของประเทศอินโดนีเซีย กับมูลคาของกิจการ แตทั้งนี้ Nekhili et al. (2021) ศึกษากลุมตัวอยาง
ในประเทศฝร่ังเศส กลับพบความสัมพันธเชิงลบระหวางระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานรายงานความย่ังยืนและมูลคา
ของกิจการ ในกรณีที่คณะกรรมการบริหารที่เปนกรรมการอิสระมีจำนวนนอย สวน Junius et al. (2020) กลับไมพบ
ความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานเปดเผยรายงานความยั่งยืนและมูลคาของกิจการ จากการศึกษา
กลุมตัวอยางในประเทศอาเซียนจำนวน 4 ประเทศ รวมท้ังประเทศไทย

การศึกษาในอดีต ยังไดศึกษาความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานความยั่งยืนและมูลคาของ
กิจการ ซึ่งใหผลที่สอดคลองกัน กลาวคือ ระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานความย่ังยืนมีผลเชิงบวกตอมูลคาของกิจการ 
ไมวาจะเปนการศึกษาในประเทศไทยของ Ratanacharoenchai et al. (2017) และ Rammapor and Visedsun 
(2020) ทีพ่บวา ระดบัการเปดเผยขอมลูรายงานความยัง่ยนืมคีวามสมัพนัธเชิงบวกกบัมลูคากิจการ หรอื Ratanacharoenchai 
et al. (2017) ที่พบเพิ่มเติมวา ระดับการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืน ไดรับผลกระทบจากปจจัยในสวนของขนาด
ของบริษัท อัตราสวนหนี้สินและทุน 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) ยังพบวา ระดับของการเปดเผยขอมูลในรายงานความย่ังยืนท่ีจัดทำตามกรอบการรายงานของ 
GRI มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพยอีกดวย

อยางไรก็ตาม การศึกษาในอดีตที่กลาวไวขางตน มุงเนนศึกษาปริมาณการเปดเผยขอมูลความย่ังยืนในดานเศรษฐกิจ 
สังคม และส่ิงแวดลอมโดยทั่วไป โดยใชกรอบการรายงานขอมูลความยั่งยืนของ GRI หากแตในการศึกษานี้ มุงเนนท่ีจะ
ศึกษาคุณภาพของการเปดเผยขอมูลที่สอดคลองกับ SDGs ซึ่งเปนขอมูลท่ีอาจมีความเฉพาะเจาะจงกวาขอมูลความยั่งยืน
ทั่วไปที่ตองเปดเผยตามกรอบการรายงานของ GRI เนื่องจากเปนการแสดงใหเห็นวา องคกรจะมีสวนในการสนับสนุน
เปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน ซึ่งเปนการทิศทางการพัฒนาของประชาคมโลกอยางไร ซึ่งเปนการสงสัญญาณใหผูมีสวนไดเสีย
เห็นถึงนโยบายและทิศทางในการดำเนินงานขององคกร เนื่องจากสามารถช้ีใหเห็นโอกาสทางธุรกิจในอนาคต เพิ่มคุณคา
ดานความยั่งยืนใหแกกิจการ สะทอนถึงความใสใจที่จะตอบสนองความคาดหวังของผูมีสวนไดเสีย ชวยใหองคกรมีเสถียรภาพ 
(Thaipat Institute, 2022a) และยังเปนการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายที่เปนขอตกลงรวมกันในระดับสากล ซึ่งสามารถ
ประยุกตใชกับองคกรภาครัฐและภาคเอกชน ทำใหนักลงทุนหรือผูมีสวนไดเสียสามารถเขาถึงขอมูลเกี่ยวกับความยั่งยืน 
และมั่นใจไดวา บริษัทที่มีการเปดขอมูลตาม SDGs มีการดำเนินธุรกิจโดยใสใจตอเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอมและ
ตัดสินใจลงทุนกับบริษัท อีกทั้ง การเปดเผยขอมูล SDGs ยังเปนไปดวยความสมัครใจขององคกร ดังนั้นหากอางอิง
ตามทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) และทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) การเปดเผยขอมูล 
เพื่อแสดงถึงการตอบสนองตอ SDGs ของกิจการจึงควรท่ีจะชวยลดความไมสมมาตรกันของขอมูล ระหวางกิจการและ
ผูมีสวนไดเสียลงได และเพิ่มความมั่นใจใหกับนักลงทุน (Rammapor & Visedsun, 2020) นำไปสูความสัมพันธเชิงบวก
กับมูลคาของกิจการ (Loh et al., 2017; Kuzey & Uyar, 2017; Machmuddah et al., 2020)

งานวิจัยที่ศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีตอกิจการหรือผูมีสวนไดเสียยังมีคอนขางจำกัด Ramos 
et al. (2022) ซึ่งศึกษาบริษัทในกลุม Global 100 Index ในป ค.ศ. 2020 ไมพบความสัมพันธระหวางระดับ
ความครอบคลุมของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (วัดโดยหากบริษัทมีการเปดเผย SDGs 1 ขอ จะได 
1 คะแนน ระดับความครอบคลุมสูงสุดจะเทากับ 17 ขอ หรือ 17 คะแนน) และผลประกอบการของกิจการที่วัดดวย
อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (ROE) ในขณะที่ Al Lawati and Hussainey (2022) ที่ไดศึกษาสถาบันการเงิน
ในประเทศโอมานจำนวน 34 สถาบันการเงิน ระหวางป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2563 พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางการ
เปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (วัดดวยตัวแปรหุนโดยมีคาเทากับหนึ่งหากบริษัทพูดถึง SDGs ในรายงาน
ประจำป) และผลประกอบการของกิจการท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (ROE) นอกจากนี้ Emma et al. 
(2021) ยังไดทำการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในสหภาพยุโรป ในชวงป พ.ศ. 2558 ถึงป พ.ศ. 2559 โดยมีคาสังเกตรายป 
จำนวน 523 ชุดขอมูลพบวา การเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (วัดดวยตัวแปรหุนโดยมีคาเทากับหนึ่ง
หากบริษัทพูดถึง SDGs ในรายงานประจำป) ไมมีผลตอมูลคากิจการวัดดวย Tobin’s Q

อยางไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีตอกิจการหรือ
ผูมีสวนไดเสีย วัดการเปดเผยขอมูลในเชิงปริมาณ (จำนวนขอท่ีเปด) หรือเปดเผย/ไมเปดเผย มากกวาท่ีจะวัดในเชิงคุณภาพ 
ซึ่งการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ดังกลาวควรมีความสอดคลองกับประเภทหรือกลยุทธของกิจการในการดำเนินธุรกิจ
อยางยั่งยืนในระยะยาว เน่ืองจากแตละกิจการมีลักษณะของการประกอบธุรกิจท่ีแตกตางกัน ขอมูลการตอบสนองตอ SDGs 
ที่เปดเผยโดยกิจการจึงควรจะมีความแตกตางกันไปตามอุตสาหกรรม (McKinsey & Company, 2019) การวัดระดับ
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การเปดเผยขอมูลแตเพียงในเชิงปริมาณจึงไมเพียงพอที่จะชี้ใหเห็นถึงผลกระทบที่แทจริงของการเปดเผยขอมูลดังกลาว
ที่มีตอกิจการหรือผูมีสวนไดเสีย

ทั้งนี้ McKinsey and Company (2019) ไดจัดทำแนวทางสำหรับผูนำทางธุรกิจ (SDG Guide for Business 
Leaders) เพื่อเปนแนวทางสำหรับธุรกิจในการจัดทำและดำเนินการกลยุทธดานความย่ังยืนดวย SDGs โดยไดจัดทำกรอบ
ในการประเมินระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ขึ้น กรอบการประเมินดังกลาวชี้ใหเห็นเห็นวา SDGs แตละขอใน 
17 ขอมีความเกี่ยวของสัมพันธกับประเภทธุรกิจแตกตางกันไปตามอุตสาหกรรม จึงมิไดหมายความวา การเปดเผยขอมูล
การตอบสนองตอ SDGs ในปริมาณที่มากหรือการเปดเผยทุกขอใน 17 ขอจะยิ่งสงผลดีตอธุรกิจ หากแตธุรกิจควรพิจารณา
ลักษณะเชิงคุณภาพของขอมูลประกอบดวย ไดแก ระดับความเก่ียวของสัมพันธของ SDGs แตละขอท่ีมีตอลักษณะเฉพาะ
ของธุรกิจน้ัน ๆ  ดวย ทั้งน้ี กรอบดังกลาวไดมีการวัดระดับความเก่ียวของ (Degree of Relevance) ของ SDGs ที่กิจการ
เปดเผยกับประเภทธุรกิจของกิจการโดยแบงตามอุตสาหกรรมทั้งหมด 3 ระดับคือ ระดับสูง (High) กลาง (Medium) 
และต่ำ (Less Relevant) (McKinsey & Company, 2019)

แมงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน รวมทั้งขอมูลตาม SDGs ที่มีตอมูลคากิจการ 
(Loh et al., 2017; Kuzey & Uyar, 2017; Machmuddah et al., 2020; Emma et al., 2021) จะพบผลที่
แตกตางกันไป แตสวนใหญจะเนนศึกษาการเปดเผยขอมูลดังกลาวในเชิงปริมาณ (เปด/ไมเปด และจำนวนขอที่เปด) 
ยังไมพบงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในเชิงคุณภาพ โดยเฉพาะการคำนึงถึงความเกี่ยวของสัมพันธ
ของ SDGs นั้น ๆ  กับลักษณะเฉพาะของธุรกิจหรือประเภทของอุตสาหกรรม ซึ่งนาจะทำใหผูใชขอมูลสามารถเชื่อมโยง
ประโยชนหรือผลกระทบของการที่ธุรกิจตอบสนองตอ SDGs ดังกลาวไดชัดเจนยิ่งขึ้น และอาจนำไปสูการสงสัญญาณ
เชิงบวกตอผูมีสวนไดเสียของธุรกิจ ดังน้ันคาดวา ยิ่งระดับความเก่ียวของของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs มีความสอดคลอง
กับประเภทของธุรกิจมากเทาใด ก็จะสงผลตอมูลคากิจการมากเทานั้น เนื่องจากนักลงทุนไดรับขอมูลที่เปนประโยชนตอ
การตัดสินใจเพิ่มมากข้ึน จึงต้ังสมมติฐานในการศึกษาครั้งนี้ได ดังนี้

H1: ระดับของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาอยางย่ังยืนมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการของบริษัท
ในกลุม SET100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

วิธีการวิจัย

ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรในการศึกษาครั้งน้ีคือ บริษัทในกลุม SET100 ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป 

พ.ศ. 2562 จำนวน 100 บริษัท (แบงออกเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม) ระยะเวลาการเก็บรวบรวมขอมูลจำนวน 4 ป 
(เก็บขอมูลยอนหลังของทั้ง 100 บริษัทตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562) คิดเปน 400 ชุดขอมูลท่ีมีการเปดเผยขอมูล 
เพ่ือตอบสนองตอ SDGs

การศึกษาคร้ังนี้เลือกศึกษากลุมบริษัทจดทะเบียนในกลุม SET100 เนื่องจากเปนกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดและ
ผลกระทบคอนขางสูงคอนขางสูง โดยมีมูลคาตลาดรวมท้ังสิ้น 13.09 ลานลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 78 ของมูลคาตลาด
ของ SET (SET, 2022) และท่ีสำคัญบริษัทเหลาน้ีมักเปดเผยขอมูลดานความย่ังยืน และมีความโดดเดนดานสิ่งแวดลอม 
สังคมและธรรมาภิบาล (Thaipat Institute, 2022c) การศึกษาการเปดเผยขอมูลในบริบทตางประเทศ มักจะใช
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

กลุมตัวอยางบริษัทในดัชนี 100 เชนกัน เชน Liu, Zhou, Yang, and Hoepner (2017) ที่ศึกษาในประเทศ
สหราชอาณาจักร Kengkathran (2019) ศึกษาในประเทศมาเลเซียและออสเตรเลีย ประกอบกับในป พ.ศ. 2558 
ประเทศไทยรวมรับรองวาระการพัฒนาที่ยั่งยืน ค.ศ. 2030 และเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (SDGS) 17 เปาหมาย 
ใหเปนกรอบการพัฒนาทางสังคม เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอยางสมดุล (Kongsri, 2020) โดยตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดจัดทำคำแนะนำการจัดทำรายงานความยั่งยืนของธุรกิจ (Business Sustainability Reporting Guidelines) 
เพื่อเปนแนวทางใหแตละบริษัทในการจัดทำหรือทบทวนปรับปรุงกระบวนการในการจัดทำรายงานความยั่งยืน (SET, 2017) 
อีกทั้งสถาบันไทยพัฒนไดเริ่มเขามาจัดอันดับการพัฒนาความย่ังยืนใน ป พ.ศ. 2558 (Thaipat Institute, 2022b) 
เปนปจจัยขับเคลื่อนใหบริษัทจดทะเบียนตางใหความสำคัญกับการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนมากขึ้น การศึกษาครั้งนี้
จึงเลือกเก็บรวบรวมขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2562 ซึ่งเปนชวงเวลาท่ีบริษัทจดทะเบียนในกลุม SET100 เริ่มมี
การเปดเผยขอมูล เพื่อตอบสนองตอ SDGs ในรายงานความยั่งยืน

ทั้งน้ี จาก 400 ชุดขอมูล ไดมีการตัดบริษัทท่ีมีคาผิดปกติ (Outlier) และขอมูลไมสมบูรณ (Missing Data) 
ออกจากกลุมตัวอยาง จำนวน 15 ชุด (คิดเปน 3.75% ของขอมูลท้ังหมด) ดังนั้น กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้
จึงมีจำนวนทั้งสิ้น 385 ชุดขอมูล โดยมีรายละเอียดแบงตามกลุมอุตสาหกรรม ดังนี้

ตารางท่ี 1 แสดงขอมูลจำนวนของกิจการรายปและจำนวนชุดขอมูลท่ีใชในการศึกษาจำแนกตามกลุมอุตสาหกรรม

กลุ�มอุตสาหกรรม
จํานวน
กิจการ
(บริษัท)

จํานวนชุดข�อมูล 
(จํานวนกิจการ × 4 ป�)

(ชุดข�อมูล)

จํานวนชุดข�อมูลท่ีมี
ค�าผิดปกติและไม�สมบูรณ�

(ชุดข�อมูล)

จํานวนชุดข�อมูล
สุทธิ

(ชุดข�อมูล)

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 8 32 – 32

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 23 92 3 89

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 15 60 4 56

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 8 32 – 32

กลุมสินคาอุตสาหกรรม 3 12 4 8

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 18 72 – 72

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 25 100 4 96

รวม 100 400 15 385
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เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย
การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากรายงานความย่ังยืน (Sustainability Report) ที่มีการ

เปดเผยในรายงานประจำป และฐานขอมูลรายงานความยั่งยืนของบริษัทในกลุม SET100 ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562

การศึกษาคร้ังนี้ทำการเก็บรวบรวมมูลคากิจการ (มูลคาตลาดและราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย) จากการคำนวณ
คา Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) ในสวนของตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ (Size) 
ความสามารถในการทำกำไรของกิจการ (Profitability) ระดับทางการเงิน (Financial Leverage) ไดทำการเก็บจาก
ฐานขอมูล Set Smart

แบบจำลองความสัมพันธ
จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบวา สวนใหญใชแบบจำลองความสัมพันธเชิงเสนตรงในการทดสอบความสัมพันธ

และผลกระทบระหวางการเปดเผยขอมูลที่มีตอมูลคากิจการ การศึกษานี้จึงใชแบบจำลองความสัมพันธ ดังตอไปนี้

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

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ มูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทในกลุมดัชนี SET100 ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2562 คำนวณ ณ วันท่ี 30 เมษายนของแตละป 
ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) การคำนวณคา Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) 
มีการปรับสูตรการคำนวณใหงายขึ้นจากของ Lindenberg and Ross (1981) โดยใชสูตร Q = [(MP × OSV) + MVp/s 
+ MVl] / BVa โดยคำนวณมูลคาทางการตลาดขององคกรจากผลรวมของมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ ซึ่งเปนผลคูณ
ของราคาตลาดของหุนสามัญ (MP) และจำนวนหุนที่อยูในมือผูถือหุน (OSV) มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ (MVp/s; 
มูลคาไถถอนของหุนบุริมสิทธิ) และมูลคาทางการตลาดของหน้ีสิน (MVl; มูลคาตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนสุทธิจาก
สินทรัพยหมุนเวียน และมูลคาตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว) และใชมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยแทนราคาเปล่ียนแทน

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) คือ ระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs โดยมีการวัดระดับความเก่ียวของ
ของ SDGs ที่กิจการเปดเผยกับประเภทธุรกิจของกิจการโดยแบงตามอุตสาหกรรม ซึ่งมีทั้งหมด 3 ระดับคือ ระดับสูง กลาง 
และต่ำ โดยอางอิงตามกรอบ 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) 
ซึ่งแสดงระดับความเกี่ยวของของการเปดเผยตาม SDGs ที่มีตอแตละอุตสาหกรรม

โดยในการศึกษานี้จะทำการวัดระดับการเปดเผยขอมูลออกมาในรูปของคะแนนโดยมีวิธีการคำนวณคะแนน ดังนี้
1. เมื่อเปดเผยขอมูล SDGs ในขอที่มีความเกี่ยวของกับธุรกิจในระดับสูง (สีเทาเขม) จะไดขอละ 3 คะแนน
2. เมื่อเปดเผยขอมูล SDGs ในขอที่มีความเกี่ยวของกับธุรกิจในระดับปานกลาง (สีเทากลาง) จะไดขอละ 2 คะแนน
3. เมื่อเปดเผยขอมูล SDGs ในขอที่มีความเกี่ยวของกับธุรกิจในระดับต่ำ (สีเทาออน) จะไดขอละ 1 คะแนน
จากภาพที่ 2 จะสามารถแสดงคะแนนคะแนนการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของแตละอุตสาหกรรมตามระดับความ

เกี่ยวของกับธุรกิจในการวิจัยคร้ังน้ีไดดังตารางที่ 2
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ตารางที่ 2 แสดงคะแนนการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของแตละอุตสาหกรรมตามระดับความเก่ียวของกับธุรกิจ

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)

เปาหมายที่ 1 1 1 3 3 1 1 1

เปาหมายที่ 2 2 1 1 1 1 1 1

เปาหมายที่ 3 3 1 3 3 1 1 1

เปาหมายที่ 4 1 1 1 1 1 1 1

เปาหมายที่ 5 2 2 2 2 2 2 2

เปาหมายที่ 6 3 1 1 1 3 3 1

เปาหมายที่ 7 1 3 1 1 1 1 2

เปาหมายที่ 8 2 2 2 2 2 2 2

เปาหมายที่ 9 1 2 2 2 1 1 2

เปาหมายที่ 10 1 1 1 1 1 1 1

เปาหมายที่ 11 1 1 1 1 1 1 3

เปาหมายที่ 12 3 3 2 2 3 3 3

เปาหมายที่ 13 2 3 3 3 3 3 3

เปาหมายที่ 14 3 1 1 1 3 3 3

เปาหมายที่ 15 3 3 1 1 1 1 2

เปาหมายที่ 16 1 1 3 3 1 1 1

เปาหมายที่ 17 2 2 2 2 2 2 2

คะแนนเต็มตอบริษัทตอป (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

* กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ใชระดับคะแนนเดียวกับกลุม Agriculture and Fishing, กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ใชระดับ
คะแนนเดียวกับกลุม Energy and Natural Resources, กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ใชระดับ
คะแนนเดียวกับกลุม Financial, IT and Advisory Service, กลุมสินคาอุตสาหกรรม และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ใชระดับ

คะแนนเดียวกับกลุม Manufacturing และกลุมอุตสาหกรรมบริการ ใชระดับคะแนนเดียวกับกลุม 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 แสดงใหเห็นถึงคะแนนการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของแตละอุตสาหกรรมตามระดับความเกี่ยวของ
กับธุรกิจตามภาพที่ 2 โดยกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร มีคะแนนเต็ม 1,024 คะแนน กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
มีคะแนนเต็ม 2,668 คะแนน กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน มีคะแนนเต็ม 1,800 คะแนน กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
มีคะแนนเต็ม 960 คะแนน กลุมสินคาอุตสาหกรรม มีคะแนนเต็ม 336 คะแนน กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
มีคะแนนเต็ม 2,016 คะแนน และกลุมอุตสาหกรรมบริการ มีคะแนนเต็ม 3,100 คะแนน

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ไดแก (1) ขนาดของกิจการ (Size) วัดโดยใชสินทรัพยรวม (Total Asset) 
(2) ความสามารถในการทำกำไรของกิจการ (Profitability) วัดโดยใชอัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) 
(3) ระดับทางการเงิน (Financial Leverage) วัดโดยใชอัตราสวนหน้ีสินตอทุน (Debt/Equity Ratio) และ 
(4) กลุมอุตสาหกรรม (Industries) (Fiori, Donato, & Izzo, 2015) 7 กลุม (Indus 1 ถึง 7) ไดแก กลุมอุตสาหกรรม
เกษตรและอาหาร กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุมสินคา
อุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมอุตสาหกรรมบริการ ตามลำดับ

สรุปผลการวิจัย

1. การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis)
การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา จากจำนวนตัวอยางทั้งหมด 385 ชุดขอมูล แสดงไดดังตารางท่ี 3

ตารางท่ี 3 แสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

Minimum Maximum Mean Std. Deviation

มูลคากิจการ (Tobin’s Q) 0.14 1.04 0.65 0.19

ขนาดของกิจการ (สินทรัพยรวม: ลานบาท) 3,084.28 3,293,888.99 268,942.25 641,197.91

การทำกำไรของกิจการ (อัตราผลตอบแทนผูถือหุน: %) –75.29 67.44 15.21 12.59

ระดับทางการเงิน (อัตราสวนหนี้สินตอทุน: %) 0.12 21.00 2.17 2.46

จากตารางท่ี 3 พบวา มูลคาหลักทรัพย มีคาต่ำสุดอยูที่ 0.14 มีคาสูงสุดอยูที่ 1.04 มีคาเฉล่ียอยูที่ 0.65 และ
มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.19 ขนาดของกิจการ มีคาต่ำสุดอยูที่ 3,084.28 ลานบาท มีคาสูงสุดอยูที่ 3,293,888.99 
ลานบาท มีคาเฉล่ียอยูที่ 268,942.25 ลานบาท และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 641,197.91 ลานบาท ในขณะท่ี
การทำกำไรของกิจการ มีคาต่ำสุดอยูที่ –75.29% มีคาสูงสุดอยูที่ 67.44% มีคาเฉลี่ยอยูที่ 15.21% และมีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยูที่ 12.59% และสำหรับระดับทางการเงิน มีคาต่ำสุดอยูที่ 0.12% มีคาสูงสุดอยูที่ 21% มีคาเฉลี่ยอยูที่ 2.17% 
และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 2.46%
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โดยคาเฉล่ียของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของแตละอุตสาหกรรมตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562 แสดงได
ดังตารางที่ 4

ตารางที่ 4 แสดงคะแนนเฉล่ียการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของแตละอุตสาหกรรมตั้งแตป 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)

เปาหมายที่ 1 20 45 12 12 6 24 24

เปาหมายที่ 2 32 15 12 18 13 54 18

เปาหมายที่ 3 12 36 18 36 9 33 20

เปาหมายที่ 4 6 21 6 9 7 16 51

เปาหมายที่ 5 24 56 24 24 12 18 42

เปาหมายที่ 6 60 24 10 14 6 60 12

เปาหมายที่ 7 18 45 16 15 6 18 24

เปาหมายที่ 8 36 36 18 18 8 24 36

เปาหมายที่ 9 24 12 12 30 6 22 22

เปาหมายที่ 10 15 28 6 9 7 12 24

เปาหมายที่ 11 8 12 8 6 4 15 60

เปาหมายที่ 12 72 45 16 24 12 54 24

เปาหมายที่ 13 18 12 12 12 9 66 42

เปาหมายที่ 14 36 12 4 15 12 42 18

เปาหมายที่ 15 60 18 18 4 9 24 12

เปาหมายที่ 16 6 18 12 18 7 36 8

เปาหมายที่ 17 16 36 36 12 12 32 18

รวมคะแนนของทุกบริษัท
ตอ 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 แสดงคะแนนเฉล่ียการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของแตละอุตสาหกรรมตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562 
(ตอ)

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)

คะแนนเฉล่ียของแตละบริษัท
ตอ 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)

คะแนนเฉล่ียของแตละบริษัท

ตอป (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)

รอยละของคะแนนที่ได 45.21 17.65 13.33 28.75 43.15 27.28 14.68

ลำดับที่ 1 5 7 3 2 4 6

จากตารางท่ี 4 แสดงใหเห็นถึงการประมวลผลและวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ โดยแบงเปน ขอมูล
ป พ.ศ. 2559 ถึงป พ.ศ. 2562 จำนวน 385 ชุดขอมูล จำนวน 17 เปาหมายจากรายงานความย่ังยืนของแตละบริษัท 
โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูลและวัดระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs อางอิงจาก SDG Guide for Business Leaders 
ของ McKinsey & Co Inc. (McKinsey & Company, 2019) โดยพบวา กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร มีรอยละของคะแนนของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีความเก่ียวของกับธุรกิจมากท่ีสุดเทากับรอยละ 45.21 
รองลงมาคือ กลุมสินคาอุตสาหกรรม รอยละ 43.15 กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมี รอยละ 28.75 กลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง รอยละ 27.28 กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรรอยละ 17.65 กลุมอุตสาหกรรมบริการ รอยละ 
14.68 และกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน รอยละ 13.33 ตามลำดับ ทั้งนี้ ในสวนของคะแนนเต็มของทุกบริษัทสำหรับ 
4 ป (ก) มีรายละเอียดการคำนวณคะแนนดังที่แสดงไวกอนหนาในตารางท่ี 2

นอกจากน้ียังสามารถแสดงคะแนนเฉล่ียของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs จำแนกตามระดับความเก่ียวของกับธุรกิจ
แยกตามกลุมอุตสาหกรรมไดตามตารางท่ี 5
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ตารางที่ 5 คะแนนเฉลี่ยของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs จำแนกตามระดับความเกี่ยวของกับธุรกิจแยกตามอุตสาหกรรม

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)

รอยละของคะแนนที่ได 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)

รอยละของคะแนนที่ได 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)

รอยละของคะแนนที่ได 7.50% 17.67% 16.67% 13.33%

เทคโนโลยี 

(จำนวนเต็ม)

26

(128)
78

(384)

54

(160)

108

(320)

90

(256)

90

(256)

276

(960)

รอยละของคะแนนที่ได 20.31% 33.75% 35.16% 28.75%

สินคาอุตสาหกรรม 

(จำนวนเต็ม)

13

(48)

39

(144)

16

(36)

32

(72)

74

(120)

74

(120)

145

(336)

รอยละของคะแนนที่ได 27.08% 44.44% 61.67% 43.15%

อสังหาริมทรัพยฯ 

(จำนวนเต็ม)

40

(144)

120

(432)

123

(504)

246

(1,008)

184

(576)

184

(576)

550

(2,016)

รอยละของคะแนนที่ได 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)

รอยละของคะแนนที่ได 12.00% 12.83% 22.43% 14.68%

* จำนวนเต็มของขอมูลในแตละระดับ (สูง กลาง ต่ำ) คำนวณมาจากจำนวนของบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลในระดับนั้น ๆ  ใน 17 

เปาหมาย × 4 ป



73วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 18 ฉบับที่ 59 กันยายน 2565

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

จากตารางท่ี 5 แสดงคะแนนเฉล่ียของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs จำแนกตามระดับความเก่ียวของกับธุรกิจแยก
ตามอุตสาหกรรม โดยวัดระดับความเกี่ยวของของ SDGs ที่กิจการเปดเผยกับประเภทธุรกิจของกิจการโดยแบงตาม
อุตสาหกรรม ซึ่งมีทั้งหมด 3 ระดับคือ ระดับสูง กลาง และต่ำ โดยอางอิงตามกรอบ SDG Guide for Business Leaders 
ของ McKinsey & Co Inc. (McKinsey & Company, 2019) จะเห็นไดวา กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีการ
เปดเผยขอมูลตาม SDGs โดยมีระดับความเกี่ยวของกับธุรกิจในระดับสูง มากที่สุดคิดเปนรอยละ 50.00 ของคะแนนเต็ม 
ในขณะที่กลุมสินคาอุตสาหกรรมมีการเปดเผยขอมูลตาม SDGs โดยมีระดับความเกี่ยวของกับธุรกิจในระดับปานกลาง 
มากที่สุดคิดเปนรอยละ 44.44 ของคะแนนเต็ม และกลุมสินคาอุตสาหกรรมเชนกันที่มีการเปดเผยขอมูลตาม SDGs 
โดยมีระดับความเก่ียวของกับธุรกิจในระดับต่ำ มากที่สุดคิดเปนรอยละ 61.67 ของคะแนนเต็ม

2. การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ  (Correlation Analysis) โดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธดวยวิธีของ
เพียรสัน

ผลวิเคราะหความสัมพันธตัวแปรอิสระ (ระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs) และตัวแปรควบคุม (ขนาดของกิจการ 
การทำกำไรของกิจการ ระดับทางการเงินและกลุมอุตสาหกรรมท้ัง 7 อุตสาหกรรม) ของขอมูลจากตัวอยาง 385 ชุดขอมูล 
ซึ่งไมนำเสนอตารางผลการศึกษาไวพบวา ตัวแปรอิสระกับตัวแปรอิสระมีความสัมพันธสูงสุดคือ ระหวางขนาดของกิจการ 
(SIZE) (VIF = 1.399, Tolerance = 0.715) กับระดับทางการเงิน (FL) (VIF = 1.062, Tolerance = 0.711) ซึ่งมี
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ .516 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 แตเมื่อพิจารณารวมกับคา VIF และ Tolerance 
แลวพบวา คา VIF มีคาไมเกิน 10 และคา Tolerance เขาใกล 1 ซึ่งแสดงใหเห็นวา ขอมูลหรือตัวอยางที่ใชในการ
วิเคราะหไมมีปญหาในเรื่องตัวแปรมีความสัมพันธกันเอง (Multicollinearity) โดยจะไมสงผลกระทบตอผลการทดสอบ
สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

3. การวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยการวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis)
จากการประมวลผลและวิเคราะหขอมูลจากตัวอยาง 385 ชุดขอมูล โดยนำตัวแปรตาม (มูลคาหลักทรัพยของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกลุม SET100) และตัวแปรอิสระ (ระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs) รวมไปถึงตัวแปร
ควบคุม (ขนาดของกิจการ การทำกำไรของกิจการ ระดับทางการเงินและกลุมอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม) มาวิเคราะห
หาคาความสัมพันธระหวางระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs และมูลคากิจการของบริษัทในกลุม SET100 ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงไดดังตารางท่ี 6
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ตารางที่ 6 แสดงการวิเคราะหความสัมพันธโดยวิธีสมการถดถอย

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 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลำดับ

จากตารางที่ 6 แสดงการวิเคราะหความสัมพันธโดยวิธีสมการถดถอยพบวา คาสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจท่ีปรับแลว 
(Adjusted R Square) สำหรับขอมูลทั้งหมด 385 ชุดขอมูล มีคาเทากับ 0.417 หมายความวา ตัวแปรตาง ๆ  คือ คะแนน
ของเปาหมายการพัฒนาท่ียั่งยืน (SDGS) ขนาดของกิจการ (Size) การทำกำไรของกิจการ (Pro) ระดับทางการเงิน (FL) 
และอุตสาหกรรม (Indus1-7) สามารถอธิบายมูลคากิจการ (Tobin‘s Q) ไดรอยละ 41.7 สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 58.3 
เกิดจากตัวแปรอื่นที่ไมไดนำมาพิจารณา

นอกจากนี้ยังพบวา ระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีความเกี่ยวของกับธุรกิจ มีความสัมพันธกับมูลคากิจการ
ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 โดยระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกัน (+) กับมูลคากิจการ ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.002 มีคา t-Statistic เทากับ 2.196 
(p = 0.029, one-tailed) ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่วา ระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs มีความสัมพันธเชิงบวกกับ
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

มูลคากิจการ กลาวคือ เมื่อธุรกิจมีการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่เก่ียวของกับธุรกิจตนเองมากข้ึน จะสงผลใหมูลคากิจการ
ยิ่งเพ่ิมมากข้ึนตามไปดวย

ซึ่งหากพิจารณาอยางละเอียดถึงตัวแปรควบคุมจะพบวา ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 
ระดับทางการเงิน (FL) กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และกลุมอุตสาหกรรมบริการ ตางมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคากิจการ ในขณะท่ีขนาดของกิจการ (SIZE) กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคากิจการ

ทั้งนี้ ในการวิเคราะหหาความสัมพันธขางตน ไดตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแลว นั่นคือ 
ตรวจสอบคาคลาดเคลื่อนที่ตองเปนอิสระตอกัน โดยสถิติที่ใชในการทดสอบคือ Durbin-Watson ซึ่งคา Durbin-Watson 
ที่ไดมีคาเทากับ 2.146 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 (1.5–2.5) แสดงวา คาคลาดเคล่ือนเปนอิสระตอกัน นอกจากน้ียังมีการ
ตรวจสอบความสัมพันธกันระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) โดยใชสหสัมพันธของเพียรสันพบวา ทุกตัวแปรมีคา
ไมเกิน 0.80 และเมื่อพิจารณารวมกับคา VIF และ Tolerance จะพบวา คา VIF ของตัวแปรทุกตัวมีคาไมเกิน 10 และ
คา Tolerance ของตัวแปรทุกตัวเขาใกล 1 แสดงใหเห็นวา ตัวแปรทุกตัวไมมีความสัมพันธกันเอง หรือมีความสัมพันธกัน
นอยมาก

สรุปผลการศึกษาและอภิปรายผล
ปจจุบัน การเปดเผยขอมูลดานการพัฒนาอยางยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี

พัฒนาการท่ีดีขึ้นอยางตอเนื่อง โดยไมเพียงแตมีการเปดเผยขอมูลดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม แตยังมีการ
เปดเผยขอมูลตาม SDGs ซึ่งเปนเปาหมายท่ีเปนขอตกลงรวมกันในระดับสากล เปนการสงสัญญาณใหผูมีสวนไดเสียเห็นถึง
ผลกระทบของการดำเนินธุรกิจของกิจการท่ีอาจมีตอประชาคมโลก ขอมูลดังกลาวอาจชวยเพิ่มคุณคาดานความยั่งยืนใหแก
กิจการ แสดงใหเห็นความพยายามในการที่จะตอบสนองความคาดหวังของผูมีสวนไดเสีย และชวยใหองคกรมีความมั่นคง
ในระยะยาว (Thaipat Institute, 2022) การเปดเผยขอมูลตาม SDGs ของกิจการจึงอาจทำใหผูมีสวนไดเสีย โดยเฉพาะ
นักลงทุน เกิดความเชื่อมั่นตอกิจการเพ่ิมมากขึ้น และมีแนวโนมที่จะสงผลตอมูลคาของกิจการในเชิงบวกในอนาคต อยางไร
ก็ตาม บริษัทสวนใหญอาจไมไดใหความสำคัญในการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในขอท่ีมีความเก่ียวของสัมพันธกับลักษณะ
เฉพาะของธุรกิจ สงผลใหขอมูลที่เปดเผยไมเปนประโยชนตอนักลงทุนมากนัก

ผลการศึกษาพบวา ตั้งแตป พ.ศ. 2559 ถึง ป พ.ศ. 2562 บริษัทสวนใหญในกลุม SET100 มีการเปดเผยขอมูล SDGs 
ในรายงานความย่ังยืน แตไมไดเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในขอที่เก่ียวของสัมพันธกับประเภทของธุรกิจเทาที่ควร ยกเวน
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารที่มีการเปดเผยขอมูล SDGs ที่มีความเกี่ยวของกับธุรกิจอยูในระดับสูง 
โดยไดคะแนนการเปดเผยขอมูลมากท่ีสุดเม่ือเทียบกับอุตสาหกรรมอ่ืน ในขณะท่ีบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  เชน 
กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร  มีการเปดเผยขอมูล SDGs 
ที่มีความเก่ียวของกับธุรกิจอยูในระดับที่คอนขางต่ำ

นอกจากนี้ ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางระดับของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs และมูลคากิจการของบริษัท
พบวา คะแนนของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีความเก่ียวของกับธุรกิจมีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคากิจการ 
(Tobin’s Q) ซึ่งไมสอดคลองกับงานวิจัยของ Emma et al. (2021) ที่ศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs 
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ที่มีตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในสหภาพยุโรป ในชวงป พ.ศ. 2558 ถึงป พ.ศ. 2559 ซึ่งพบวา การเปดเผยขอมูล
ตาม SDGs ไมมีผลตอมูลคากิจการวัดดวย Tobin’s Q ทั้งนี้ อาจเปนเพราะงานวิจัยดังกลาววัดการเปดเผยขอมูลดวย
ตัวแปรหุน (เปด/ไมเปดเผยขอมูล SDGs) เทานั้น ซึ่งการเปดเผยขอมูลดังกลาวอาจไมไดชี้ใหเห็นถึงการตอบสนองตอ SDGs 
ที่มีความเก่ียวของสัมพันธโดยตรงกับธุรกิจท่ีแตกตางกันไปตามอุตสาหกรรม จึงไมสามารถสงสัญญาณใหนักลงทุนสามารถ
มองเห็นโอกาส อุปสรรคหรือผลกระทบที่แทจริงที่เกิดจากธุรกิจนั้น และไมสามารถนำไปสูการตัดสินใจลงทุนในอนาคตได

ผลการศึกษาน้ีมีประโยชนทางดานทฤษฎี ประการแรกคือ ในปจจุบันยังมีงานวิจัยเกี่ยวกับผลกระทบของการเปดเผย
ขอมูลตาม SDGs อยางจำกัดมาก ไดแก Ramos et al. (2022), Al Lawati and Hussainey (2022) และ Emma 
et al. (2021) ทั้งน้ี ยังไมพบการศึกษาในบริบทของประเทศไทย การศึกษานี้จึงใหหลักฐานเชิงประจักษเกี่ยวกับประโยชน
ของการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ (Voluntary Disclosure) ซึ่งเปนการลดความไมสมมาตรกันของขอมูล 
(Information Asymmetry) ระหวางองคกรและผูมีสวนไดเสีย (Lang & Lundholm, 2000) รวมทั้งเปนทางเลือกที่มี
ประสิทธิภาพในการสงสัญญาณเชิงบวกใหกับนักลงทุน ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) 
ประการที่สองคือ งานวิจัยในอดีตสวนใหญที่ศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลท่ีความยั่งยืนและ SDGs ที่มีตอมูลคา
กิจการ เชน Loh et al. (2017), Ratanacharoenchai et al. (2017) Machmuddah et al. (2020) และ Emma 
et al. (2021) เนนศึกษาการเปดเผยขอมูลดังกลาวในเชิงปริมาณ (จำนวนขอท่ีเปด) หรือเปดเผย/ไมเปดเผย การศึกษานี้
เปนการศึกษาแรกที่ศึกษาการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในเชิงคุณภาพ โดยเฉพาะการคำนึงถึงความเกี่ยวของสัมพันธของ 
SDGs นั้น ๆ  กับลักษณะเฉพาะของธุรกิจหรือประเภทของอุตสาหกรรม ซึ่งอาจทำใหสามารถสังเกตความสัมพันธระหวาง
ระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs กับมูลคากิจการไดชัดเจนย่ิงขึ้น ประการสุดทาย การศึกษาน้ี เปนการศึกษาแรก
ที่ไดนำเอากรอบในการประเมินระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ตามแนวทางสำหรับผูนำทางธุรกิจ (SDG Guide for 
Business Leaders) ที่จัดทำโดย McKinsey and Company (2019) มาประยุกตใชในการประเมินคุณภาพของการ
เปดเผยขอมูลตาม SDGs โดยวัดคุณภาพจากระดับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่มีความเก่ียวของกับลักษณะเฉพาะของ
แตละธุรกิจหรือประเภทอุตสาหกรรม

ผลการศึกษาน้ีมีประโยชนในเชิงปฏิบัติ กลาวคือ ประการแรก ทำใหผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเห็นความสำคัญของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในรายงานความยั่งยืน โดยเฉพาะการเปดเผยขอมูล
การตอบสนองตอ SDGs ที่เก่ียวของกับลักษณะของการดำเนินธุรกิจในแตละอุตสาหกรรม เนื่องจากหากระดับของ
ความเกี่ยวของของขอมูลที่เปดเผยสูง จะสงสัญญาณเชิงบวกตอนักลงทุนมากขึ้น ประการท่ีสอง หนวยงานกำกับดูแล เชน 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อาจนำผลการศึกษาน้ีไปออกแนวปฏิบัติเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลตาม SDGs โดยเนน
ใหเปดเผยขอมูลที่มีความเก่ียวของกับธุรกิจ ซึ่งแตกตางกันไปตามอุตสาหกรรม เพื่อใหแตละบริษัทมีความรูความเขาใจ 
และสามารถเปดเผยขอมูลไดอยางครบถวน ถูกตอง ซึ่งจะทำใหผูมีสวนไดเสียไดรับขอมูลที่มีคุณภาพมากขึ้น สงผลใหสามารถ
ตัดสินใจที่จะลงทุนในแตละบริษัทไดดียิ่งขึ้น ตลอดจนใหความรูแกนักลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และผูใชขอมูลท่ัวไป เพื่อให
ตระหนักถึงความสำคัญและประโยชนของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs
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ความสัมพันธ�ระหว�างระดับของการเป�ดเผยข�อมูลตามเป�าหมายการพัฒนาท่ีย่ังยืนที่สอดคล�องกับกลุ�มอุตสาหกรรม
กับมูลค�ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยกลุ�ม SET100

ข�อจํากัดและข�อเสนอแนะการวิจัย
เนื่องจากการศึกษานี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางระดับของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาอยาง

ยั่งยืนและมูลคากิจการของบริษัทในกลุม SET100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บขอมูลในชวง
ระยะเวลา ป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2562 ซึ่งเปนระยะแรกของการเปดเผยขอมูลตามเปาหมายการพัฒนาอยางยั่งยืน 
จึงเริ่มที่การเก็บขอมูลจากบริษัทในกลุม SET100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งการศึกษาในอนาคต
ควรขยายขอบเขตในการศึกษา เชน ศึกษาขอมูลในชวงเวลาท่ีแตกตางออกไป เก็บขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกบริษัท

นอกจากนี้ การศึกษานี้ยังวัดระดับการเปดเผยขอมูล โดยอางอิงตามกรอบ SDG Guide for Business Leaders 
ของ McKinsey & Co Inc. (McKinsey & Company, 2019) ซึ่งใชวัดระดับการเปดเผยขอมูลในเชิงคุณภาพในมิติ
ของความเก่ียวของสัมพันธของ SDGs ที่เปดเผยในรายงานความยั่งยืนกับประเภทของธุรกิจหรือลักษณะของอุตสาหกรรม
เปนสำคัญ การศึกษาในอนาคตอาจศึกษาการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ในเชิงคุณภาพในมิติอื่น หรือใชกรอบแนวคิดอื่น 
เพื่อใหไดหลักฐานเชิงประจักษเพิ่มเติมเก่ียวกับผลกระทบของการเปดเผยขอมูลตาม SDGs ที่อาจมีตอกิจการหรือผูมี
สวนไดเสีย
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