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บทสรุปผู้บริหาร 
 

ตลาดทุนถือเป็นหัวใจส าคัญของการพัฒนาระบบเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ  ตลาดทุนที่ดีควรมี
ศักยภาพในการอ านวยให้เกิดการเคลื่อนย้ายของทุนไปสู่กลุ่มกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่สามารถสร้างผลตอบแทน
สูงที่สุด ไม่ว่าจะเป็นผลตอบแทนทางการเงนิหรอืทางสงัคม ได้อย่างมีประสิทธิภาพสูงสุด รวมถึงควรเป็นกลไกที่
เปิดกว้างต่อผู้เล่น ในระบบนิเวศตลาดทุนทุกระดับและทุกบทบาท ภายใต้การก ากับดูแลที่เหมาะสม บน
พื้นฐานของข้อมูลที่ถูกต้อง รวดเร็ว และ โปร่งใส 

 

ตลาดทุนในอุดมคติดังกล่าว ไม่เพียงแต่จะช่วยขับเคลื่อนเศรษฐกิจและนวัตกรรมการผลิตในประเทศ
ได้อย่างมีประสิทธิภาพและกระจายความมั่งค่ังได้มากขึ้น แต่ยังสามารถเป็นเครื่องมือเพื่อดึงดูดการลงทุนและ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจจากต่างประเทศ สร้างความสามารถในการแข่งขันใหม่ให้กับประเทศ หรือแม้กระทั่งยัง
สามารถเป็นเครื่องมือในการช่วยก าหนดทิศทางการพัฒนาประเทศสู่ความยั่งยืนได้ด้วยเช่นกัน 

 

 ในระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยม ธุรกิจรวมถึงตลาดทุนถูกขับเคลื่อนด้วยอุปสงค์เป็นหลักมาเป็นระยะ
เวลานาน ซึ่งส่งผลให้เกิดการผลิตสินค้าและบริการออกมามากเกินกว่าความจ าเป็นเพื่อจูงใจผู้บริโ ภค ท าให้
ทรัพยากรที่ใช้เพื่อการผลิตจึงหมดลงรวดเร็วยิ่งขึ้น ในปัจจุบันแนวโน้มการลงทุนมีการค านึงถึงความยั่งยืนมาก
ข้ึนจากปัญหาที่เกิดข้ึนจากวิถีเศรษฐกิจของมนุษย์ ซึ่งหนึ่งในปัญหาที่เห็นได้ชัดเจนที่สุดคือประเด็นปัญหา
สิ่งแวดล้อม อาทิ การเปลี่ยนแปลงทางสภาวะภูมิอากาศ หรือภาวะโลกร้อน  ซึ่งสามารถแก้ไขได้ด้วยการ
วางแผนรับมือระยะยาวหรือการเปลี่ยนวิถีในการด ารงชีวิต องค์การสหประชาชาติจึงออกเป้าหมายการพัฒนา
อย่างยั่งยืน (Sustainability Development Goal) เพื่อเป็นเสาหลักไปสู่การพัฒนา อย่างยั่งยืนและเพื่อ
แก้ปัญหาที่เกิดข้ึนดังกล่าว 

 

ทั้งนี้ ตลาดทุนซึ่งเป็นหนึ่งในเครื่องมือส าคัญในการด าเนินธุรกิจมีส่วนสนับสนุนการพัฒนาอย่างยั่งยืน
ได้เป็นอย่างมากผ่านการดึงเงินทุนจากผู้ลงทุนเข้ามาสนับสนุนธุรกิจทีด่ าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงความยั่งยืนในมิติ
ทั้ง 3 ได้แก่  ด้านสิ่งแวดล้อม ด้านสังคมและด้านบรรษัทภิบาล (Environmental, Social, and Governance) 
ของบริษัทและผู้ประกอบธุรกิจ  เพื่อให้ผู้ประกอบการ ผู้ลงทุน และผู้บริโภคซึ่งเป็นส่วนส าคัญในการขับเคลื่อน
ตลาดทุนและเศรฐกิจสามารถมีส่วนร่วมในการแก้ปัญหาที่เกิดจากการขาดความยั่งยืนได้ โดยในปัจจุบัน
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ส านักงาน ก.ล.ต.) ก าหนดให้บริษัทจดทะเบยีน
เปิดเผยข้อมูลการด าเนินงานที่ครอบคลุมประเด็นด้าน ESG ตามแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี/รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ที่เริ่มใช้บังคับกับการยื่นรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่  31 ธันวาคม 
2564 และให้บริษัทจัดท ารายงานเผยแพร่ข้อมูลการด าเนินการ ESG ต่อผู้ลงทุนได้ตามความสมัครใจ อย่างไรก็
ตาม ยังพบช่องว่างทางนโยบายในการพัฒนาตลาดทุนอย่างยั่งยืนหลายประการโดยสามารถจ าแนกเป็น 3 ด้าน 
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ได้แก่ อุปสรรคที่เกิดกับผู้ลงทุน/ผู้บริโภค (ฝั่งอุปสงค์ของระบบเศรษฐกิจ) หน่วยธุรกิจ/ผู้ระดมทุน (ฝั่งอุปทาน) 
และ ผู้ด าเนินนโยบาย (ภาครัฐ) ดังนี้ 
 

ในฝั่งอุปสงค์พบว่าอุปสรรคส าคัญคือ 1) ผลิตภัณฑ์ทางการเงินและการลงทุนท่ีเกี่ยวข้องกับความ
ยั่งยืนยังมีจ านวนไม่มาก มีความเสี่ยงท่ีอาจยังไม่สามารถจูงใจนักลงทุนได้มากเท่าที่ควร 2) การลงทุนใน
สินทรัพย์ยั่งยืนของผู้ลงทุนมักเป็นการลงทุนโดยสมัครใจ ยังขาดสิทธิประโยชน์หรือมาตรการจูงใจให้แก่ผู้
ลงทุนท่ีชัดเจน 3) ข้อมูลของผลิตภัณฑ์ทางการเงินด้าน ESG ยังมีอย่างจ ากัด และ ข้อมูลส่วนใหญ่เกี่ยวกับ
ความยั่งยืนมีความกระจัดกระจาย มีหลากหลายมาตรฐาน ท าให้นักลงทุนสามารถน ามาเปรียบเทียบหรือ
วิเคราะห์การลงทุนได้ล าบาก  4) กระแสด้านความยั่งยืนยังคงจ ากัดในกลุ่มคนจ านวนหนึ่ง โดยเฉพาะคนรุ่น
ใหม่มากกว่าคนส่วนใหญ่ในสังคม กระแสหรือความเช่ือว่าการบริโภคสินค้าหรือบริการที่ค านึงถึงความยั่งยืน
มักมีราคาสูง หรือการลงทุนด้านความยั่งยืนอาจมีผลตอบแทนน้อยลง เป็นส่วนหนึ่งของคอขวดในการกระจาย
ความตื่นรู้ไปในวงกว้างกว่าปัจจุบัน 

 

ด้านฝั่งอุปทานพบว่าอุปสรรคและช่องว่าง ประกอบด้วย 1) โครงสร้างตลาดทุนไทยมีธุรกิจท่ีเป็น 
Old Economy จ านวนมาก เช่น อุตสาหกรรมพลังงาน น้ ามัน โรงไฟฟ้าถ่านหิน มากกว่าอุตสาหกรรมที่
เสริมสร้างความยั่งยืน 2) ผลิตภัณฑ์ทางการเงินและการลงทุนท่ีเกี่ยวข้องกับความยั่งยืนโดยตรงมักมี
ผลตอบแทนท่ีไม่สูงเมื่อเทียบกับผลิตภัณฑ์ทั่วไป จึงยังดึงดูดนักลงทุนที่ต้องค านึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุน
ได้ล าบาก 3) การเปลี่ยนแปลงแนวทางในการประกอบธุรกิจให้ผสานกลยุทธ์ความยั่งยืนอย่างเต็มท่ีมักมี
ต้นทุนในระยะสั้นท่ีสูงขึ้น ส่งผลให้เป็นอุปสรรคส าคัญในการขับเคลื่อนด้วยตัวเอง โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่ยังไม่ได้รับผลกระทบเชิงกฎหมายด้านความยั่งยืน และ 4) ภาคธุรกิจยังท าตามกฎระเบียบท่ี
ก าหนดมากกว่าการต่อยอดความยั่งยืนในระยะยาว โดยอาจไม่ได้ปฏิบัติอย่างรับผิดชอบต่อบริบทแวดล้อมใน
สังคมไทย เช่น การหารือร่วมกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย การรับฟังข้อร้องเรียนของชุมชนแวดล้อม 

 

ในส่วนของภาครัฐพบว่าอุปสรรคส าคัญประกอบด้วย 1) นโยบายท่ีเกี่ยวกับตลาดทุนในด้านความ
ยั่งยืนยังไม่ได้รับการจัดการอย่างเป็นระบบ ขาดการวางแผนการด าเนินงานอย่างบูรณาการ ขาดการมีส่วน
ร่วมจากทุกภาคส่วนที่เกี่ยวข้อง 2) ขาดดัชนีด้านความยั่งยืนท่ีมีเอกภาพและมาตรฐาน ท าให้ผู้ลงทุนยังไม่
สามารถเปรียบเทียบผลการด าเนินการด้านความยั่งยืนทั้งในด้านการเปรียบเทียบระหว่างบริษัทและ
เปรียบเทียบระหว่างปี 3) กฎระเบียบยังไม่เข้มงวดเพียงพอ ภาคธุรกิจจึงอาจเพิกเฉยต่อการปรับเปลี่ยนแนว
ทางการประกอบการให้ยั่งยืนมากยิ่งข้ึน หรือขาดแรงจูงใจเมื่อคู่แข่งเลือกที่จะเพิกเฉย และ 4) นโยบายจาก
ภาครัฐยังไม่ส่งเสริมการลงทุนหรือการออกผลิตภัณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องกับ ESG เท่าท่ีควร ท าให้ภาคธุรกิจและผู้
ลงทุนขาดแรงจูงใจ อีกทั้งกฏระเบียบซ้ าซ้อนและปรับเปลี่ยนไม่ทันต่อการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจ  
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ด้วยเหตุนี้ การพัฒนาตลาดทุนให้สามารถสนับสนุนและส่งเสริมความยั่งยืนได้จึงต้องอาศัย
แนวนโยบายที่ผลักดันทั้งทางฝ่ายผู้บริโภคหรือผู้ลงทุน ภาคธุรกิจ และภาครัฐไปพร้อมกันเพื่อสร้างความ
ตระหนักรู้ถึงความส าคัญของประเด็นความยั่งยืน ผ่านกลไกนโยบายเช่น การสนับสนุนงบประมาณจากภาครัฐ
ในด้านการวิจัยและการให้เงินอุดหนุนหรือสิทธิประโยชน์ทางภาษีต่อทั้งผู้บริโภคและภาคธุรกิจ เพื่อสร้าง
แรงจูงใจในการบริโภคและด าเนินธุรกิจอย่างรับผิดชอบรวมถึงส่งเสริมการพัฒนาอย่างยั่งยืนต่อไป 

  
 นอกจากนี้ เทคโนโลยีข้อมูลที่พัฒนาข้ึนอย่างมากในปัจจุบัน คือโอกาสที่ส าคัญส าหรับตลาดทุนในการ
ส่งเสริมเพื่อให้เกิดความยั่งยืน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การส่งเสริมโครงสร้างพื้นฐานที่เอื้อต่อการเปิดเผยข้อมูลการ
ท าธุรกรรมหรือข้อมูลทางธุรกิจที่โปร่งใส รวดเร็ว เพื่อให้ทั้งผู้บริโภคและนักลงทุนสามารถมีส่วนร่วมในการ
ผลักดันแนวทางการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึนยกตัวอย่าง เช่น เทคโนโลยี 
Blockchain หรือ Oracle ทั้งแบบระบบปิดหรือเปิด ในบริบทห่วงโซ่อุปทานและในบริบทการบัญชี สามารถ
เป็นโครงสร้างพื้นฐานด้านข้อมูลข้ันถัดไปที่อ านวยให้เกิดการยกระดับบรรษัทภิบาลได้ด้วยต้นทุนที่ต่ าลงกว่าใน
อดีต เพื่อให้ทั้งผู้บริโภคและนักลงทุน ไม่เพียงแต่รับรู้ถึงลักษณะในการด าเนินธุรกิจทั้งในด้านพาณิชย์และด้าน 
ESG อย่างตรงไปตรงมา แต่จะช่วยเปิดโอกาสในการยื่นข้อเสนอต่อทิศทางของการด าเนินธุรกิจดังกล่าวได้มาก
ข้ึนอีกด้วย 

 

ดังนั้นสมุดปกขาวฉบับนี้ จึงมุ่งเน้นน าเสนอข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย เพื่อส่งเสริมความยั่งยืนของตลาด
ทุน จากการศึกษาวิเคราะห์ตัวอย่างจากตลาดทุนของต่างประเทศ การสัมภาษณ์และระดมสมองผู้เช่ียวชาญ
และผู้มีส่วนได้ส่วนเสียจากทุกภาคส่วนเป็นระยะเวลาสี่เดือน ตลอดจนการศึกษาโอกาสทางเทคโนโลยีใน
อนาคต โดยสามารถแบ่งข้อเสนอแนะเชิงนโยบายออกตามประเภทของผู้เล่นในตลาดทุนจากแต่ละส่วนดังนี้ 
 

 นโยบายฝั่งอุปสงค์ เสนอให้ 1) ส่งเสริมให้ผู้ลงทุนเข้าถึงข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องกับประเด็นด้าน ESG ของ
หน่วยธุรกิจท่ีระดมทุนได้แบบเรียลไทม์เพื่อสร้างความมั่นใจว่าเงินระดมทุนถูกน าไปใช้ในกิจกรรมที่ตอบโจทย์ 
ESG อย่างแท้จริง และ ช่วยลดความได้เปรียบเสียเปรียบจากการซื้อขายหลักทรัพย์โดยมีข้อมูลมากกว่า 2) 
ส่งเสริมความตระหนักรู้ถึงความส าคัญของประเด็นความยั่งยืนผ่านสื่อต่างๆ  ที่เหมาะสมกับแต่ละกลุ่มนัก
ลงทุนและการส่งเสริมความตระหนักรู้เกี่ยวกับสิ่งแวดล้อมและความยั่งยืนในด้านอื่นๆ ผ่านหลักสูตรการเรียน
การสอนในโรงเรียน เพื่อปรับเปลี่ยนพฤติกรรมของผู้บริโภคและผู้ลงทุน 3) ส่งเสริมสร้างการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมผู้บริโภคที่สามารถเข้าถึงกลุ่มเป้าหมายได้หลากหลายมากข้ึนการสร้างกลไกเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม
ผู้บริโภคที่ง่ายและสะดวกยิ่งข้ึน 4) ส่งเสริมความยั่งยืนผ่านการปฏิบัติจริง โดยการปรับใช้นโยบายให้นักลงทนุ
ไปลงทุนในด้าน ESG มากข้ึน เพื่อส่งเสริมกระแสการลงทุนแบบค านึงถึง ESG เพื่อให้โอกาสในการศึกษา
เปรียบเทียบข้อมูลความเสี่ยงด้าน ESG ด้วยประสบการณ์จริง 5) ส่งเสริมการพัฒนาผลิตภัณฑ์ทางการเงิน
และการลงทุนเพ่ือความยั่งยืนให้มีความหลากหลายมากขึ้นเพื่อจูงใจและเพิ่มตัวเลือกให้กับผู้ลงทุน 
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 ในส่วนของนโยบายฝั่งอุปทาน เสนอให้ 1) ส่งเสริมให้เกิดการเปิดเผยข้อมูลผลประกอบการของ
หน่วยธุรกิจอย่างเปิดเผยแก่ประชาชนทั่วไปเพื่อเอื้อใหเ้กดิการตรวจสอบโดยคนหมูม่าก ลดการผูกขาดของการ
ตรวจสอบของบริษัทตรวจสอบที่อาจมีความโปร่งใสน้อยกว่า 2) ใช้ประโยชน์จากเทคโนโลยีข้อมูลเพ่ือให้ผู้ถือ
หุ้นมีส่วนร่วมในการก าหนดทิศทางขององค์กรเกี่ยวกับประเด็นกิจกรรมด้านความยั่งยืน 3) ส่งเสริมภาค
ธุรกิจในการพัฒนาผลิตภัณฑ์ผ่านมาตรการจูงใจในการปฏิบัติโดยค านึงถึงความยั่งยืน  เช่น สิทธิประโยชน์
ทางภาษี เงินทุนสนับสนุนในการด าเนินการพัฒนาผลิตภัณฑ์หรือสนับสนุนการวิจัย (R&D) หรือมาตรการ
ช่วยเหลืออ านวยความสะดวกในการด าเนินงานด้านความยั่งยืน 4) มีมาตรการบังคับท่ีเข้มงวดมากขึ้น
เกี่ยวกับประเด็น ESG โดยเฉพาะมาตรการบังคับส าหรับบริษัทขนาดใหญ่ที่มีความพร้อมทางด้านทรัพยากร
มากกว่า โดยควรมีมาตรการอื่นเพื่อบังคับหรือกดดันควบคู่กันเพิ่มเติม เช่น การบังคับให้บริษัทใหญ่ใช้
ทรัพยากรจาก Supplier ที่มีการประกอบธุรกิจอย่างยั่งยืน เพื่อเป็นการกดดันภาคธุรกิจรายย่อยให้
ประกอบการอย่างยั่งยืน 5) มีมาตรการคุ้มครองการสอดส่องดูแลความรับผิดชอบต่อสังคมของ
ผู้ประกอบการร่วมกับภาคประชาชนและภาคประชาสังคม เช่น การสร้างความเช่ือมั่นว่า NGO ที่มีเผยแพร่
ข้อมูลเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจอย่างไม่ยั่งยืนจะไม่ถูกฟ้องปิดปาก (Strategic Lawsuit Against Public 
Participation หรือ SLAPP) เพื่อกดดันให้ภาคธุรกิจด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนและค านึงถึง ESG อย่างแท้จริงและ
ยั่งยืนย่ิงข้ึน และ 6) มีมาตรการสนับสนุนระยะยาวเพื่อสร้างความเปลี่ยนแปลงให้แก่ธุรกิจที่ประกอบธุรกิจโดย
ค านึงถึงความยั่งยืนและ ESG เช่น สิทธิประโยชน์ทางภาษีในการลงทุนที่จะท าใหธุ้รกิจมีความยั่งยืนมากข้ึน การ
ให้ทุนในการด าเนินการ การให้ทุนการวิจัยและพัฒนา หรือมาตรการการให้เงินสนับสนุนเพื่อให้ผู้ประกอบการ
สามารถลดราคาสินค้าที่มีความยั่งยืน 

 

 ในส่วนของภาครัฐ เสนอให้ 1) ใช้ประโยชน์จากเทคโนโลยีสกุลเงินดิจิทัลของธนาคารกลาง 
(Central Bank Digital Currency) เพื่อเอื้อให้เกิดความโปร่งใสในการติดตามและตรวจสอบข้อมูลการท า
ธุรกรรมเพื่อการค้าระหว่างธุรกิจ ติดตามต้นทุนและผลประโยชน์ที่เกิดข้ึนทั้งภายในและภายนอกตลาดเพื่อ
น ามาเป็นหลักฐานเชิงข้อมูลในการออกแบบและด าเนินมาตรการและนโยบายที่สนับสนุนความยั่งยืน 2) 
ก าหนดประเด็นด้าน ESG เป็นวาระแห่งชาติและก าหนดให้หน่วยงานภาครัฐทั้งหมดมีมาตรการร่วมและ
ด าเนินการร่วมกันอย่างเป็นเอกภาพ รวมถึงสร้างความเป็นผู้น าในการริเริ่มด าเนินนโยบายหรือด าเนินการด้าน
ความยั่งยืน และ 3) ส่งเสริมด้านเทคโนโลยีและนวัตกรรมซึ่งเป็นส่วนส าคัญในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน 
โดยรวมถึงเทคโนโลยีและนวัตกรรมในการวัดผลความยั่งยืน เพื่อช่วยธุรกิจหรือหน่วยงานก ากับดูแลในการ
ติดตามผลการด าเนินงานด้านความยั่งยืน 

 
 นอกจากนี้ เพื่อส่งเสริมให้ตลาดทุนซึ่งเป็นกลไกหลักในการหมุนเวียนทุนไปสู่การสนับสนุนการพัฒนา
อย่างยั่งยืนให้สามารถท าหน้าที่ของตนได้อย่างราบรื่นในระยะยาว หน่วยงานที่เกี่ยวข้องทั้งภาครัฐและเอกชน



สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนเพ่ือความยั่งยืน (Capital Market for Sustainability) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

5 

ควรด าเนินการพัฒนา National ESG Platform เพื่อสร้างสภาพแวดล้อมที่สามารถปรบัเปลี่ยนพฤติกรรมผูเ้ลน่
ในระบบบนพื้นฐานของข้อมูลข่าวสารได้ ( Information Directed Ecosystem) ให้ตลาดทุนไทยสามารถ
พัฒนาไปสู่การตอบโจทย์ความยั่งยืนตามกลไกตลาดทั้งจากฝั่งอุปสงค์และฝั่งอุปทานได้  
 
 นอกจากนี้ การสร้าง Information Directed Ecosystem เพื่อให้ตลาดทุนด าเนินการได้ตามกลไก
ตลาดควรที่จะมีแนวทางในพัฒนากลไกหลักของ 4 กลไกส าคัญ คือ 1) National ESG Platform 2) ESG 
Portfolio Recommendation System 3) ESG Risk Rating System และ 4) National Monitoring System 
ซึ่งท างานสอดประสานกันทั้งในด้านการวัดประเมินผลสัมฤทธ์ิด้าน ESG ของหน่วยลงทุนมีความเป็นมาตรฐาน
และน่าเช่ือถือ รวบรวมข้อมูลสถานการณ์การลงทุน และ Trend การลงทุนด้าน ESG ในตลาด สร้างความ
สะดวกต่อนักลงทุนในการปรับพฤติกรรมการลงทุนสู่ผ่านการช่วยวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินและ
ผลกระทบต่อ ESG ของพอร์ตการลงทุน ช่วยแนะน าผู้ประกอบการให้สามารถปรับหน่วยลงทุนให้ตอบโจทยอ์ปุ
สงค์ที่เปลี่ยนไปได้ ช่วยประเมินความเสี่ยง รวมถึงช่วยเหลือในการส่งเสริมและติดตามสถานการณ์การลงทุน
ด้าน ESG ซึ่งจะเป็นการสร้างวงจรการลงทุนยั่งยืนอย่างยั่งยืนต่อไป 
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สมุดปกขาว (White Paper)  
ตลาดทุนเพือ่ความยั่งยืน (Capital Market for Sustainability) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

1. ที่มาของแนวคิดเรื่องความยั่งยืน 

นับตั้งแต่การปฏิวัติอุตสาหกรรมครั้งที่ 2 ซึ่งเปลี่ยนจากการใช้เครื่องจักรไอน้ าในการผลิตมาเป็น
ไฟฟ้า ก๊าซ และน้ ามัน ในช่วงปี ค.ศ. 1870 เป็นต้นมาสินค้าหลายชนิด อาทิ เสื้อผ้าและเครือ่งอุปโภคหลายชนดิ
ก็ถูกผลิตออกมาเป็นจ านวนมาก (Mass Production) ซึ่งช่วยลดต้นทุนในการผลิตของผู้ประกอบการและเพิ่ม
โอกาสในการเข้าถึงสินค้าต่าง ๆ ของผู้บริโภค อีกทั้งยังส่งผลให้คุณภาพชีวิตโดยรวมของคนในสังคมดีข้ึนอย่าง
มาก จากการที่ราคาของสินค้าที่ลดลงจากการที่อัตราการผลิตเพิ่มข้ึนและมีการแข่งขันราคาในตลาดมากขึ้น ซึ่ง
ส่งผลกระทบต่อสังคมในด้านอื่น ๆ อาทิ การขยายตัวของจ านวนประชากรจากการพัฒนาในด้านอื่น ๆ เช่น 
เทคโนโลยีและความรู้ทางการแพทย์ที่เกิดข้ึนควบคู่กับการปฏิวัติอุตสาหกรรมและสภาพเศรษฐกิจด้วย อย่างไร
ก็ตาม การผลิตสินค้าออกมาเป็นจ านวนมากนี้ไม่เพียงแต่เสริมสร้างการขยายตัวของเศรษฐกิจและการพัฒนา 
แต่ยังสร้างค่านิยมในการบริโภคที่ต่างไปจากเดิมอีกด้วย กล่าวคือ แนวความคิดแบบบริโภคนิยม ซึ่งเกิดข้ึนอีก
ครั้งหลังสงครามโลกครั้งที่สอง โดยถือเป็นผลพวงจากความขาดแคลนในช่วงสงคราม การผลิตสินค้าที่เคยถูก
จ ากัดอยู่ในวงสังคมช้ันสูงออกมาเป็นจ านวนมากและอิทธิพลจากเทคโนโลยีและการโฆษณา ทั้งนี้ แนวความคิด
ลักษณะนี้ยังถูกขับเร่งด้วยระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมซึ่งขับเคลื่อนด้วยกลไกอุปสงค์โดยที่หน่วยงานรัฐ
แทรกแซงและควบคุมได้น้อย ส่งผลให้มีการใช้ทรัพยากรธรรมชาติจ านวนมากเพื่อผลิตสินค้าซึ่งอาจเกินกว่า
ความต้องการ รวมถึงประเด็นทางสังคมอื่น ๆ ที่เกิดข้ึนจากความพยายามในการผลิตของผู้ประกอบการเพื่อ
ตอบสนองกับความต้องการของตลาด เช่น การใช้แรงงานเด็ก การกดค่าแรงเพื่อลดต้นทุนในการผลิต ฯลฯ ซึ่ง
กลายเป็นประเด็นรากฐานของการพัฒนาอย่างยั่งยืนในช่วงเวลาต่อมา  

อย่างไรก็ตาม เมื่อการพัฒนาในรูปแบบดังกล่าวด าเนินมาจนถึงช่วงปลายของศตวรรษที่ 20 ก็เริ่มมี
ประเด็นปัญหาต่าง ๆ ซึ่งเป็นผลพวงจากการขาดการค านึงถึงความยั่งยืนปรากฏให้เห็นได้อย่างชัดเจน อาทิ 
อุณหภูมิโลกโดยรวมที่เพิ่มข้ึนจนเกิดเป็นภาวะโลกร้อน ความเสื่อมโทรมของธรรมชาติ ปัญหาการขาดแคลน
ทรัพยากร รวมถึงปัญหาด้านทรัพยากรมนุษย์และปัญหาทางสังคมจึงท าให้แนวคิดเกี่ยวกับการพัฒนาอย่าง
ยั่งยืน (Sustainable Development)  เริ่มข้ึนในช่วงปลายทศวรรษที่ 1960 โดยปรากฎในบทความ “The 
Tragedy of Commons And Sustainable Development” ของ Garret Hardin ซึ่งน าเสนอแนวคิดว่าหาก
บุคคลกระท าการโดยอิสระอย่างมีเหตุผล และมุ่งเน้นไปที่การแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัวแล้ว ผลที่จะตามมา
คือการขัดกันของผลประโยชน์ร่วมของชุมชน ซึ่งจะท าให้ทรัพยากรธรรมชาติของโลกหมดไป รวมถึงปรากฏใน
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พระราชบัญญัตินโยบายสิ่งแวดล้อมแห่งชาติของสหรัฐอเมริกา (NEPA) ซึ่งให้นิยามการพัฒนาที่ยั่งยืนว่า “การ
พัฒนาทางเศรษฐกิจที่อาจเป็นประโยชน์ส าหรับคนรุ่นปัจจุบันและอนาคตโดยไม่ท าลายทรัพยากรของโลกหรือ
สิ่งมีชีวิตทางชีววิทยา” ก่อนจะมีการพัฒนาแนวความคิดและนิยามของการพัฒนาอย่างยั่งยืนต่อมา โดยนิยามที่
ใช้ในปัจจุบันปรากฏเป็นครั้งแรกในรายงานของสหประชาชาติ (UN) ในปี ค.ศ. 1987 ซึ่งได้นิยามไว้ว่า “แนว
ทางการพัฒนาที่ตอบสนองความต้องการของคนรุ่นปัจจุบัน โดยไม่ลิดรอนความสามารถในการตอบสนองความ
ต้องการของคนรุ่นหลัง” 

  

2. สถานการณ์ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลในปัจจุบัน 

ในระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมปัจจุบัน ธุรกิจต่างๆ รวมถึงตลาดทุนถูกขับเคลื่อนด้วยอุปสงค์ ไม่ว่า
จะจากฝ่ายผู้ประกอบการที่ต้องการสร้างผลิตภัณฑ์ต่างๆ ออกมาเพื่อจูงใจผู้บริโภคหรือจากความต้องการของ
ผู้บริโภคเอง โดยที่ภาครัฐเข้าไปแทรกแซงหรือก ากับดูแลได้น้อยจากการพึ่งพากลไกการใช้จ่ายเป็นหลกัซึ่งท าให้
ตลาดทุนสามารถอยู่ได้ด้วยตัวเอง อย่างไรก็ตาม เมื่อกลไกตลาดถูกขับเคลื่อนไปในทิศทางดังกล่าวอย่างรวดเร็ว 
ปราศจากการก ากับดูแล ผลผลิตจึงมีเกินกว่าความต้องการข้ึนจากการโฆษณาและเป้าหมายในการท าก าไรของ
ผู้ประกอบการ ซึ่งส่งผลให้เกิดการใช้ทรัพยากรเป็นจ านวนมาก อันน ามาซึ่งปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมจากการที่
ทรัพยากรธรรมชาติซึ่งเป็นจุดเริ่มต้นของวงจรการผลิตและการด าเนินธุรกิจต่าง ๆ มีอยู่อย่างจ ากัด  

นอกจากนี้ การพัฒนาทางเศรษฐกิจในระบบทุนนิยมทีข่าดการค านึงถึงความยั่งยืนยังสง่ผลกระทบตอ่
แง่มุมอื่น ๆ เช่น ด้านสังคมที่การลงทุนและด าเนินธุรกิจแบบมุ่งหวังแต่เพียงผลก าไรเป็นหลักอาจกระทบต่อ
ประเด็นสิทธิมนุษยชนจากการจ้างงานที่ไม่เป็นธรรมเพื่อลดต้นทุนในการผลิตและเพิ่มผลประกอบการเพื่อเป็น
การจูงใจทั้งผู้บริโภคและผู้ลงทุน ซึ่งหากไม่มีการปรับเปลี่ยนจากภาคธุรกิจจึงเกิดเป็นผลกระทบเชิงลบต่อทั้ง
ระบบเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมมากกว่าที่จะสร้างผลประโยชน์อย่างยั่งยืน 

ปัจจุบัน ตลาดทุนเพื่อความยั่งยืนเป็นกระแสที่ก าลังได้รับความสนใจเพิ่มมากขึ้นในหลายประเทศ ซึ่ง
เห็นได้จากอัตราการลงทุนและกองทุนที่เน้นเรื่องความยั่งยืนที่เพิ่มข้ึนในช่วงระยะเวลา 10 ปีที่ผ่านมา การ
ลงทุนอย่างยั่งยืน (Sustainable Investing) ตามนิยามของตลาดหลักทรัพย์หมายถึง แนวคิดการลงทุนที่
ค านึ ง ถึงการด า เนินงานด้านสิ่ งแวดล้อม สั งคม และบรรษัทภิบาล ( Environmental, Social and 
Governance: ESG) ของธุรกิจประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนควบคู่ไปกับการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงนิ
ของธุรกิจ โดยมีการวิเคราะห์ว่าการลงทุนในลักษณะนี้มีส่วนในการช่วยส่งเสริมและสร้างความยั่งยืนอย่างรอบ
ด้านและเกิดผลประโยชน์รวมถึงลดผลกระทบในแง่ลบระยะยาว ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดเรื่องเป้าหมายการ
พัฒนาอย่างยั่งยืน (Sustainable Development Goals: SDGs) ของสหประชาชาติ 
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ความยั่งยืนไม่เพียงหมายถึงด้านสิ่งแวดล้อมเท่านั้น แต่ยังหมายรวมไปถึงด้านสังคมและบรรษัทภิบาล
ของบริษัทที่เข้าร่วมตลาดทุนด้วย โดยพิจารณาจากปัจจัยการลงทุนหรือการด าเนินการด้านสังคมของบริษัท
นั้นๆ  เช่น การด าเนินงานของบริษัทเป็นไปโดยส่งเสริมหรือไม่ละเมิดสิทธิมนุษยชน อาทิ มีการใช้แรงงานเด็ก
หรือจ้างงานด้วยอัตราค่าแรงที่ต่ าเกินไปหรือไม่  มีการส่งเสริมความเป็นอยู่ที่ดีหรือการคืนก าไรให้สังคมหรือไม่ 
หรือมีการให้ความส าคัญต่อความหลากหลายในด้านต่าง ๆ และความปลอดภัยในที่ท างานหรือไม่ เป็นต้น และ
รวมถึงด้านบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) โดยมีปัจจัยหลักในการพิจารณาคือความโปร่งใสของ
บริษัททั้งในเรื่องโครงสร้างของคณะกรรมการ จริยธรรมและการด าเนินการ การลงทุน การเปิดเผย
ข้อมูล  รวมถึงการเกิดการขัดกันทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  

นอกจากนี้ อีกหนึ่งความท้าทายส าคัญที่ประเทศจะต้องเผชิญคือกระแสโลกอนาคตที่สินทรัพย์ต่างๆ
จะอยู่ในรูปดิจิทัลมากขึ้น ข้อมูลจะสามารถเข้าถึงได้อย่างรวดเร็วในรูปแบบเรียลไทม์และมีความละเอียดสูงข้ึน 
เทคโนโลยี Blockchain จะช่วยกระจายอ านาจการตัดสินใจเกี่ยวกับทิศทางการด าเนินงานของหน่วยธุรกิจ
แทนที่การตัดสินใจที่ขึ้นกับคนกลุ่มน้อยที่มีอ านาจภายในหน่วยธุรกิจ ซึ่งหากประเทศสามารถใช้ประโยชน์จาก
เทคโนโลยีเหล่าน้ีได้อย่างเหมาะสม จะท าให้ประเทศสามารถจัดสรรทรัพยากรเพื่อตอบโจทย์ ESG ได้ดีข้ึน 

 

3. บทบาทของตลาดทุนในการส่งเสริมความยั่งยืน 

บทบาทของตลาดทุนนั้นมีความส าคัญอย่างยิ่งต่อนัยการส่งเสริมความยั่งยืน ดังจะเห็นได้จากการ
ประชุมรัฐภาคีกรอบอนุสัญญาสหประชาชาติว่าด้วยการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ สมัยที่ 26 หรือ COP26 
ณ เมืองกลาสโกว์ ประเทศสกอตแลนด์ ซึ่งได้มีการประชุมร่วมกันเมื่อเดือนพฤศจิกายนที่ผ่านมา โดยมีการ
บรรลุข้อตกลงเพื่อควบคุมปัญหาการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ และการผลักดันให้ยุติการใช้เช้ือเพลิง
ฟอสซิลอันสะท้อนจากพันธสัญญาที่ประเทศต่าง ๆ จะต้องยื่นแผนการลดการปล่อยคาร์บอนภายในปี 2030 

จากการก าหนดเป้าหมายดังกล่าวอย่างการตัดลดการปล่อยคาร์บอนจนกระทั่งถึงเป้าหมายเป็นศูนย์
ภายในปี 2050 นั้น หนึ่งในมาตรการส าคัญที่ถูกหยิบยกมาพูดถึง คือ มาตรการทางการเงิน กล่าวคือสถาบัน
การเงินกว่า 450 แห่ง ซึ่งมีการควบคุมเงินราว 130 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐั หรือประมาณ 4,259 ล้านล้านบาท
ได้มีความเห็นชอบที่จะสนับสนุน "เทคโนโลยีสะอาด" อย่างพลังงานหมุนเวียน อีกทั้งยังปฏิเสธที่จะให้การ
สนับสนุนทางการเงินแก่อุตสาหกรรมที่ใช้เช้ือเพลิงฟอสซิล โดยมาตรการดังกล่าวนี้เป็นความพยายามในการท า
ให้บริษัทเอกชนต่าง ๆ มีส่วนร่วมในการบรรลุเป้าหมายการปล่อยคาร์บอนเป็นศูนย์ รวมไปถึงการท าให้บริษัท
เหล่าน้ีรับประกันว่าจะสนับสนุนการเงินในเทคโนโลยีที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมเป็นส าคัญ 
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ดังนั้น จะเห็นได้ว่าประเด็นเหล่าน้ีได้รับการให้ความส าคัญเป็นอย่างมากในระดับสากล โดยเฉพาะใน
ต่างประเทศซึ่งพบว่าหลายประเทศจะมี Asset Management ที่มีปรัชญาการลงทุนที่มุ่งตอบโจทย์ประเด็นนี้
โดยตรง กล่าวคือผลิตภัณฑ์ของเขาจะเน้น ESG ทั้ง ETF ตลอดจน Private fund  

กรณีศึกษาที่น่าสนใจ คือ responsAbility Investments ซึ่ ง เป็นองค์กรเอกชนของประเทศ
สวิสเซอร์แลนด์ซึ่งก่อตั้งข้ึนในปี 2546 และมีส านักงานใหญ่ในเมืองซูริก โดยธุรกิจหลักคือการลงทุนในบริษัทไม
โครไฟแนนซ์ที่ให้บริการสินเช่ือและบริการด้านการธนาคารอื่น ๆ แก่วิสาหกิจขนาดเล็กมาก ขนาดเล็ก และ
ขนาดกลาง ซึ่งมีข้อจ ากัดในการเข้าถึงบริการทางการเงินอย่างเป็นทางการในประเทศชายแดนหรือประเทศ
ก าลังพัฒนา responsAbility Investments จึงให้การสนับสนุนธุรกิจที่รับผิดชอบต่อสังคมที่มีความโปร่งใส
และผลก าไรอย่างยั่งยืน นอกจากนี้ องค์กรยังมีการลงทุนในบริษัทด้านการเกษตรและพลังงานเฉพาะในเขต
ชายแดนหรือประเทศก าลังพัฒนา  

การที่ตลาดทุนให้ความสนใจกับประเด็นความยั่งยืนในการด าเนินการของบริษัทต่างๆ ในตลาดทุนนั้น 
แสดงให้เห็นว่าตลาดทุนเป็นหนึ่งในเครื่องมือที่จะช่วยก่อให้เกิดความเปลี่ยนแปลงในด้านการพัฒนาอย่างยั่งยืน
ด้วยผ่านการลงทุนของผู้ลงทุน ให้กับบริษัทที่แสดงข้อมูลชัดเจนว่ามีการด าเนินการโดยค านึงถึงประเด็นความ
ยั่งยืน การลงทุนที่ค านึงถึงความยั่งยืนจะช่วยให้ธุรกิจสีเขียว (Green Business) ที่ด าเนินการโดยค านึงถึงความ
ยั่งยืนของสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลและบริษัทขนาดเล็กสามารถเข้าถึงทุนได้ง่ายและมั่นคงข้ึน ซึ่ง
ส่งผลให้สามารถมุ่งไปสู่เป้าหมายในการท าธุรกิจอย่างยั่งยืนได้มากข้ึนอีกด้วย 

อย่างไรก็ตาม หนึ่งในปัญหาของการพยายามสร้างความยั่งยืนในแวดวงธุรกิจคือปัญหาการฟอกเขียว 
(Green Wash) ซึ่งเกิดข้ึนจากความพยายามอิงกระแสความนิยมของผู้บริโภคและผู้ลงทุน ซึ่งการจะด าเนิน
ธุรกิจอย่างยั่งยืนในเชิงสิ่งแวดล้อมนั้นมักมีต้นทุนการผลิตสินค้าหรือด าเนินธุรกิจที่สูงกว่าปกติจากการที่ผู้ผลิต
ต้องลงทุนใช้วัตถุดิบที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม การออกแบบกระบวนการผลิตที่ไม่สร้างมลภาวะ และรวมไปถึง
การด าเนินการที่โปร่งใส ไม่เอารัดเอาเปรียบผู้ผลิตวัตถุดิบต้นทาง จึงเกิดการโฆษณาหรือให้ข้อมูลเท็จว่าการ
ผลิตสินค้าหรือบริการของบริษัทเป็นไปอย่างยั่งยืน มีบรรษัทภิบาล และไม่ท าลายสิ่งแวดล้อมเพื่อดึงดูดผูบ้รโิภค
หรือนักลงทุนในกรณีของตลาดทุน หนึ่งในตัวอย่างที่เห็นได้ชัดคือ Green Label เช่น การใช้กระดาษในการท า
บรรจุภัณฑ์ แต่เมื่อแกะออกมาแล้วกลับพบว่าข้างในมีบรรจุภัณฑ์พลาสติกอยู่อีกช้ันหนึ่ง เป็นต้น  
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Box 1 การฟอกเขียว (Greenwashing) 
          การฟอกเขียวหรือ Greenwashing คือการท าให้ผู้บริโภคเข้าใจผดิด้วยการโฆษณาสินค้าหรอืองค์กร
ให้มีภาพลักษณ์ว่ารับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม แม้องค์กรหรือสินค้าอาจไม่ได้เป็นเช่นน้ันจริง ซึ่งการ
ฟอกเขียวเกิดข้ึนจากความพยายามในการเกาะกระแสความนิยมของผู้บริโภค เนื่องจากต้นทุนในการด าเนิน 
ESG ค่อนข้างสูงในขณะที่ให้ก าไรต่ า ซึ่งส่งผลกระทบต่อประเด็นความยั่งยืนจากการรับข้อมูลที่ไม่ตรงกับ
ความเป็นจริงซึ่งอาจท าให้การประเมินสถานการณ์ของผู้บริโภค ผู้ลงทุน รวมถึงการออกแบบนโยบาย
คลาดเคลื่อน การฟอกเขียว สามารถจ าแนกได้เป็น 7 รูปแบบหลักดังต่อไปนี้ 

1. การบอกไม่หมด เป็นการกล่าวอ้างแต่เพียงส่วนเดียวโดยไม่ให้ข้อมูลด้านอื่นๆ เช่น การใช้บรรจุ
ภัณฑ์กระดาษแต่ไม่ระบุกระบวนการว่าเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมหรือไม่ 

2. การไม่มีหลักฐาน เช่น การกล่าวอ้างว่าผลิตภัณฑ์ผลิตจากวัสดุรีไซเคิล แต่ไม่มีหน่วยงานหรือฉลาก
รับรอง 

3. ความคลุมเครือ หรือการใช้ค าเพื่อให้เกิดความเข้าใจกว้างๆ ซึ่งอาจน าไปสู่ความเข้าใจผิด อาทิ การ
กล่าวอ้างว่า วัสดุที่ใช้เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมแต่แฝงบางรายการที่อาจเป็นพิษในข้ันตอนการก าจัด 
เป็นต้น 

4. ความไม่เกี่ยวข้อง คือ การกล่าวอ้างสิ่งที่ผู้ประกอบธุรกิจจ าเปน็ต้องท าอยู่แลว้ แต่ยกขึ้นมาเพื่อจูงใจ
ผู้บริโภค 

5. การเปรียบเทียบกับสิ่งที่เลวร้ายกว่า โดยการเปรียบเทียบสินค้าหรือบริการกับของลักษณะเดียวกัน
ว่าผลิตภัณฑ์ของตนส่งผลเสียต่อสิ่งแวดล้อมน้อยกว่า 

6. การให้ข้อมูลเท็จ 
7. การใช้เครื่องหมายหรือใบรับรองปลอม ซึ่งอาจเป็นได้ทั้งกรณีที่ไม่ได้การรับรองจริงหรื อองค์กรที่

กล่าวอ้างไม่มีอยู่จริง 
          อย่างไรก็ตาม การวิจัย de Jong, Huluba, และ Beldad แสดงให้เห็นว่าการไม่ด าเนินธุรกิจตาม
นโยบายเพื่อความยั่งยืนและใช้วิธีฟอกเขียวจะส่งผลเสียต่อการด าเนินธุรกิจของผู้ประกอบการ โดยกระทบ
ต่อความน่าเช่ือถือ ไม่ว่าจะเป็นการฟอกเขียวด้วยวิธีการใดๆ ที่ก่อให้เกิดความเข้าใจผิด เช่น การให้ข้อมูลที่
เป็นความจริงแต่เพียงส่วนเดียวหรือการด าเนินการโดยเพียงท าตามข้อก าหนดตามกฎหมายก็สามารถก่อ
ผลเสียต่อบริษัทได้เช่นกัน  
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Box 2 กรณีศึกษา: H&M กับการฟอกเขยีว (Greenwashing) 

จากกระแสการพัฒนาอย่างยั่งยืนและการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนท าให้ผู้ประกอบการหลายราย
หันมาจับกระแสนี้โดยผนวกลงไปในข้ันตอนการด าเนินงาน การท ารายงานการด าเนินงานต่อผู้ลงทุนใน
ตลาดทุน หรือน ากระแสดังกล่าวมาเป็นจุดขายในการโฆษณาผลิตภัณฑ์เพื่อตอบสนองต่อแนวทางที่
เปลี่ยนไปของผู้บริโภค อย่างไรก็ตาม ผู้ประกอบการจ านวนหนึ่งไม่ได้ด าเนินการจริงตามที่บริษัทกล่าวอ้าง
หรือให้ข้อมูลในเชิงที่จะท าให้ผู้บริโภคเข้าใจผิด 

หนึ่งในอุตสาหกรรมที่พบการฟอกเขียวค่อนข้างมากคืออุตสาหกรรมสิ่งทอ ซึ่งเกิดจากความ
ต้องการในด้านแฟช่ันที่เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว (Fast Fashion) จากความต้องการตามกระแสของ
ผู้บริโภค การโฆษณารูปแบบต่างๆ และการผลิตสินค้าเป็นจ านวนมากซึ่งท าให้ผู้บริโภคเข้าถึงได้ง่ายข้ึน ซึ่ง
ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมและต่อสังคมเป็นอย่างมาก จากการที่ต้องใช้ทรัพยากรจ านวนมากในการผลิต
และการต้องควบคุมต้นทุนให้ไม่สูงจนเกินไป ซึ่งอาจน าไปสู่การกดค่าแรงหรือปัญหาอื่นๆ ในทางสิทธิ
มนุษยชนต่อลูกจ้างได้อีกด้วยซึ่งหนึ่งในบริษัทที่พบว่ามีการฟอกเขียวก็คือ H&M ซึ่งเป็นบริษัทผลิตเสื้อผ้า
ขนาดใหญ่ในยุโรป 

H&M ถูกประท้วงในเรื่องการฟอกเขียวในปี 2021 จากข้อกล่าวอ้างของบริษัทที่ท าให้ผู้บริโภคเกดิ
ความเข้าใจผิดและการใช้ภาษาอย่างกว้างๆ ในการท าให้เข้าใจว่าบริษัทด าเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ
ต่อสิ่งแวดล้อม ซึ่งหนึ่งในตัวอย่างของการกระท าดังกล่าวคือการรับบริจาคเสื้อผ้าใช้แล้วจากลูกค้า โดยให้
ลูกค้าน ามาใส่กล่องที่สาขาได้ ซึ่งมีการเขียนระบุว่าจะน าไปรีไซเคิล หากในความเป็นจริงแล้วมีเพียง 35% 
ของเสื้อผ้าทั้งหมดเท่านั้นที่ถูกน าไปรีไซเคิล (Ramaniah Z., 2019) นอกจากนี้ ยังมีการประท้วงและแสดง
ข้อโต้แย้งว่า H&M ไม่สามารถกล่าวอ้างว่าตนรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมได้ หากยังคงด าเนินธุรกิจด้วยฟาสต์
แฟช่ันซึ่งใช้วิธีผลิตสินค้าด้วยวัสดุด้อยคุณภาพเพื่อให้ราคาสินค้าไม่สูงเกินไป ซึ่งส่งผลให้ใช้งานได้ไม่นานและ
ไม่มีความยั่งยืน 
 

ประเด็นปัญหาการฟอกเขียวดังกล่าวส่งผลเสียต่อตลาดทุนยั่งยืนและความยั่งยืนโดยรวมได้เป็นอย่าง
มากหากไม่มีการตรวจสอบข้อมูลอย่างโปร่งใสและจริงจัง โดยจะเป็นการส่งเสริมการผลิตซ้ าและส่งเสริมการ
ด าเนินธุรกิจที่ไม่มีความยั่งยืนทางอ้อม ซึ่งหากเกิดกรณีนี้ข้ึนเป็นจ านวนมาก การส่งเสริมตลาดทุนยั่งยืนเพื่อ
หมุนเวียนงบประมาณจากการลงทุนไปสู่การสนับสนุนความยั่งยืนในด้านต่างๆ จะไม่เกิดประโยชน์แต่อย่างใด 
การป้องกันไม่ให้ตลาดทุนรุกรานความยั่งยืนผ่านกลไกการตรวจสอบต่างๆ จึงมีความส าคัญเป็นอย่างมาก 
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4. กรณีศึกษาการส่งเสริมความยั่งยืนผ่านตลาดทุนของต่างประเทศ 

ส่วนนี้น าเสนอกรณีศึกษาการส่งเสริมความยั่งยืนผ่านตลาดทุนของต่างประเทศช้ันน าด้านตลาดทุน 
ได้แก่  (4.1) สหรัฐอเมริกา (4.2) สหภาพยุโรป (4.3) สหราชอาณาจักร (4.4) จีน และ (4.5) สิงคโปร์  
โดยการน าเสนอแต่ละประเทศแบ่งออกเป็น 3 ประเด็นย่อยที่ส าคัญ ได้แก่ อุปสงค์ของตลาดทุนด้านความยั่งยนื 
อุปทานของตลาดทุนด้านความยั่งยืน และนโยบายจากภาครัฐ และน าเสนอสรุปวิเคราะห์ข้อสังเกตจาก
กรณีศึกษาของตลาดทุนต่างประเทศในส่วนย่อยที่ (4.6)  

4.1 สหรัฐอเมริกา  

➢  อุปสงค์ของตลาดทุนดา้นความยั่งยืน 

สหรัฐอเมริกาเป็นประเทศหนึ่งที่มีการลงทุนด้านความยั่งยืนที่โดดเด่น โดยในปี 2020 รายงาน US 
SIF Foundation รายงานว่ามูลค่าการลงทุนด้านความยั่งยืนในสหรัฐอเมริกาที่บริหารจัดการลงทุนโดยมือ
อาชีพ (ผู้ลงทุนสถาบัน ผู้จัดการการลงทุน และสถาบันการลงทุนชุมชน) คือประมาณ 17.1 ล้านล้านดอลลาร์
สหรัฐ ซึ่งคิดเป็นหนึ่งในสามของการลงทุนทั้งหมด และมูลค่าเพิ่มข้ึนอย่างก้าวกระโดดจาก 12 ล้านล้านดอลลาร์
สหรัฐในปี 20181 เหตุผลที่ส าคัญกับการเปลี่ยนแปลงในเชิงบวกส่วนหนึ่งคือกระแสของสังคมที่ให้ความส าคัญ
กับความยั่งยืนมากข้ึน และมีการวัดผลการด าเนินงานของบริษัทในด้าน ESG ในเชิงปริมาณ ซึ่งช่วยในการ
ตัดสินใจของนักลงทุน 

รายงาน US SIF ยังได้มีการรายงานผลการส ารวจจากผู้จัดการการลงทุนที่ว่ามีการลงทุนในประเด็น
ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลในสัดส่วนที่ใกล้เคียงกันเงื่อนไขส าคัญของการลงทุนด้าน ESG โดยในปี 
2020 มี 5 เงื่อนไข ได้แก่ (1) การเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศและคาร์บอน (2) การต่อต้านคอร์รัปชัน (3) 
ประเด็นของคณะกรรมการ (4) การใช้ทรัพยากรธรรมชาติและเกษตรกรรมอย่างยั่งยืน และ (5) การใช้จ่ายของ
ผู้บริหาร ในขณะที่ผู้ลงทุนสถาบันจะเน้นการลงทุนที่ด้านสังคมมากกว่า ตามมาด้วยด้านสิ่งแวดล้อมและธรร
มาภิบาล ตามล าดับ โดยให้ความส าคัญกับ 5 เงื่อนไข คือ (1) ความเสี่ยงทางด้านความขัดแย้ง เช่น การก่อการ
ร้าย (2) การเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศและคาร์บอน (3) บุหรี่ (4) ประเด็นของคณะกรรมการ และ (5) 
การใช้ทรัพยากรธรรมชาติและเกษตรกรรมอย่างยั่งยืน2 

อย่างไรก็ดี กระแสการลงทุนใน ESG ในสหรัฐอเมริกาก็มีการถูกครหาว่าเป็นการฟอกเขียว 
(Greenwashing) ในหลายรูปแบบ อาทิ การลงทุนในหุ้นยั่งยืน โดยไม่ได้กดดันให้บริษัทมีการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมให้ยั่งยืนมากข้ึน ไม่ได้มีการกดดันสังคมให้มีกฎระเบียบข้อบังคับด้านความยั่งยืนที่เข้มงวดมากข้ึน มี

                                                             
1 US SIF Foundation (2021) ,  Report on US Sustainable and Impact Investing Trends, 
https://www.ussif.org/files/Trends%20Report%202020%20Executive%20Summary.pdf 
2 Ibid. 
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กองทุน ESG เพื่อหลีกเลีย่งการถูกต าหนิจากสังคม หรือการพิจารณาความเสี่ยงด้าน ESG ในการลงทุน แต่ไม่ได้
ปรับแผนการลงทุน ท าให้ไม่สามารถสร้างความยั่งยืนจากการลงทุนได้จริง3 

➢ อุปทานของตลาดทุนด้านความยั่งยืน 

เมื่อพิจารณาถึงเรื่องที่ผู้ถือหุ้นให้ความส าคัญดังที่ปรากฏในสถิติจ านวนข้อเสนอของผู้ถือหุ้น 
(Shareholder Proposals) ในช่วงเวลา 3 ปีที่ผ่านมา (ค.ศ. 2018-2020) จะเห็นได้ว่า Governance เป็น
ประเด็นที่ผู้ถือหุ้นให้ความส าคัญมากที่สุด ตามมาด้วย Social และ Environmental ตามล าดับ โดยมี 10 
ประเด็นแรก ได้แก่ (1) กิจกรรมทางการเมืองของบริษัท (2) แรงงานและโอกาสในการจ้างงานที่เท่าเทียม (3) 
การเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศ (4) การใช้จ่ายของผู้บริหาร (5) ประธานกรรมการอิสระ (6) การประชุม
วาระพิเศษ (7) การแสดงความยินยอมอย่างเป็นลายลักษณ์อักษร (8) สิทธิมนุษยชน (9) ความหลากหลายของ
คณะกรรมการ และ (10) การใช้สิทธิออกเสียง4 

➢  นโยบายจากภาครัฐ 

ทิศทางการก ากับดูแลด้าน ESG ของสหรัฐอเมริกาน่าจะเป็นไปในทางที่ดีมากข้ึน เช่น การให้
ความส าคัญกับวิกฤตการเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศและสถานการณ์ทางสิ่งแวดล้อมของประธานาธิบดี 
Joe Biden ซึ่งท าให้หลายหน่วยงานที่เกี่ยวข้องมีมาตรการด้านสิ่งแวดล้อมที่ดีมากข้ึน รวมถึง US Securities 
and Exchange Commission (SEC) ได้มีการแต่งตั้งที่ปรึกษาด้านนโยบาย ESG เมื่อเดือนกุมภาพันธ์ 2021 
ซึ่งการเปลี่ยนแปลงครั้งนี้ถือเป็นที่น่าติดตามส าหรับหน่วยงานก ากับดูแลทั่วโลกที่จะต้องติดตามแนวปฏิบัติด้าน 
ESG ที่เข้มงวดข้ึน นอกจากนี้ SEC ของสหรัฐอเมริกาในปัจจุบันพยายามผลักดันให้มีการเปิดเผยข้อมูลด้าน 
ESG ในรายงานประจ าปีในมาตรฐานเดียวกัน เพื่อเป็นข้อมูลที่ท าให้นักลงทุนสามารถเปรียบเทียบผล
ประกอบการด้าน ESG ระหว่างบริษัทได้ เนื่องจากมีข้อมูลในมาตรฐานเดียวกัน โดยอยู่ระหว่างการรับฟัง
ความเห็นด้านการเปิดเผยข้อมูลด้านการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ อย่างไรก็ดี มาตรการดังกล่าวมีข้อ
คัดค้านจากภาคอุตสาหกรรมในหลายปัจจัย อาทิ เป็นข้อเสนอที่เกินของเขตอ านาจหน้าที่ ของ SEC เป็น
นโยบายที่เหมาเข่ง (One-Size-Fits-All) และอาจไม่เกิดประโยชน์เท่าที่ควรเนื่องจากมาตรฐานด้านความยั่งยืน
นั้นเป็นข้อมูลอัตวิสัย ไม่ชัดเจน หรือแม่นย า จึงอาจไม่สามารถระบุผลได้ชัดเจนแบบมาตรฐานด้านการเงิน5 

                                                             
3 Kishan, S. (2021), “‘Wild West’ of ESG Ripe for a Crackdown, Veteran Investor Says,” Bloomberg Green, September 
29,  https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-09-29/-wild-west-of-esg-ripe-for-a-crackdown-veteran-investor-says 
4 US SIF Foundation (2021) ,  Report on US Sustainable and Impact Investing Trends, 
https://www.ussif.org/files/Trends%20Report%202020%20Executive%20Summary.pdf 
5 Cometto, M.T. (2021), “Letter from US: SEC looks towards mandatory ESG disclosure by companies,” IPE International 
Publishers Limited, September, https://www.ipe.com/home/letter-from-us-sec-looks-towards-mandatory-esg-disclosure-by-
companies/10054680.article 
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ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาในระยะยาวที่ผ่านมา ภาครัฐได้มีมาตรการ นโยบาย และกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับ
ความยั่งยืนและ ESG ที่มากกว่าประเทศอื่น โดยฐานข้อมูลด้านการก ากับดูแลเพื่อความยั่งยืน (Sustainable 
Finance Regulation Database)  ข อ ง  Principles for Responsible Investment (PRI)6 ข อ ง  UN 
Environment Programme ได้รวบรวมมาตรการด้านความยั่งยืนของสหรัฐซึ่งมีมากถึง 15 รายการ ซึ่ง
ข้อสังเกตที่น่าสนใจคือการเคลื่อนไหวด้านความยั่งยืนร่วมกันของหลายหน่วยงาน มิใช่เพียงหน่วยงานก ากับ
ดูแลด้านตลาดทุน รัฐบาลกลาง หรือหน่วยงานด้านสิ่งแวดล้อมเพียงอย่างเดียว รวมถึงเป็นมาตรการหลาย
รูปแบบทั้งการบังคับ มาตรการโดยสมัครใจ การเปิดเผยข้อมูล และเมื่อสังเกตช่วงเวลาจะเห็นถึงความตื่นตัว
ของสังคมด้าน ESG ที่เพิ่มมากขึ้นตั้งแต่ปี 2010 โดยมีตัวอย่างมาตรการ ดังนี้ 

• พระราชบัญญัติน้ าสะอาด ค.ศ. 1972 (Clean Water Act 1972) ซึ่งก าหนดให้มีการเปิดเผยข้อมูล
การก่อให้เกิดผลพิษทางน้ าจากปัจเจกบุคคล อุตสาหกรรม เทศบาล หรือองค์กรอื่น ๆ 
• มาตรา 313 การปล่อยของเสีย ในพระราชบัญญัติสิทธิในการรับรู้ถึงชุมชนและการวางแผนฉุกเฉิน 
ค . ศ .  1988 (Emergency Planning and Community Right-to-Know Act Section 313 The 
Toxic Release Inventory (TRI), 1988) ก าหนดให้บริษัทที่มีพนักงานเต็มเวลามากกว่า 10 คน 
จะต้องส่งข้อมูลด้านการปล่อยสารเคมีเป็นพิษตามรายการที่ก าหนดให้แก่องค์กรคุ้มครองสิ่งแวดล้อม 
(Environmental Protection Agency) ตามแบบฟอร์ม (Form R)  
• หลักการที่ตกลงร่วมกันเพื่อเสริมสร้างบรรษัทภิบาลส าหรบับริษัทจดทะเบยีนในสหรัฐอเมริกา (Key 
Agreed Principles to Strengthen Corporate Governance for U.S. Publicly Traded 
Companies 2010) เป็นหลักการส าหรับคณะกรรมการบริษัทในการปฏิบัติตามด้านบรรษัทภิบาล
และการเปิดเผยข้อมูล เช่น ด้านคุณธรรมและจริยธรรม ความรับผิดชอบ 
• แนวปฏิบัติด้านสภาพภูมิอากาศ (US SEC Climate Guidance 2010) ที่ก าหนดให้บริษัทจด
ทะเบียนจะต้องมีการเปิดเผยความเสี่ยงด้านการเปลี่ยนแปลงด้านสภาพภูมิอากาศ 
• หลักการบรรษัทภิบาล (Corporate Governance Principles 2012) เป็นข้อแนะน าส าหรับบริษัท
ให้มีการเปิดเผยข้อมูลด้านธรรมาภิบาล จริยธรรม และความหลากหลายของคณะกรรมการ 
• หลักการส าหรบันักลงทนุสถาบนั (Stewardship Framework for Institutional Investors) ให้นัก
ลงทุนสถาบันมีการเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลและให้ความส าคัญกับประเด็นเรื่องการลงคะแนน 
Proxy voting 
• ค าสั่งประธานาธิบดีเรื่องการจัดการกับวิกฤตสภาพภูมิอากาศในสหรัฐอเมริกาและต่างประเทศ 
(Executive Order on Tackling the Climate Crisis at Home and Abroad) ซึ่งเป็นการให้ค ามัน่
ว่าจะมีการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของโลกให้กลายเป็นศูนย์ 

                                                             
6 Principles for Responsible Investment, “Regulation database,” https://www.unpri.org/policy/regulation-database 

https://www.unpri.org/policy/regulation-database
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นอกเหนือจากนโยบายในระดับประเทศ ในระดับท้องถ่ินในสหรัฐอเมริกาต่างมีนโยบายในการ
ส่งเสริมด้านความยั่งยืน เช่น CA Senate Bill 185 ของมลรัฐแคลิฟอร์เนียร์ ที่ห้าม State pension funds 
ลงทุนในกองทุนเกษียณของพนักงานในอุตสาหกรรมถ่านหิน  NYSE Section 303A Corporate Governance 
Rules ของตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์คที่ก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนปฏิบัติตามและเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับแนว
ปฏิบัติของธุรกิจและจริยธรรม หรือในระดับเมือง ดังที่เมืองบอสทัน ที่มีโครงการเงินลงทุนด้าน ESG (Boston 
ESG Investment Initiative) มูลค่าประมาณ 200 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ในปี 2019 ส าหรับลงทุนระยะสั้นใน
บริษัทที่มีแนวปฏิบัติที่ดีในด้าน ESG  

➢  สรุปโดยภาพรวม 

การลงทุนด้าน ESG ในสหรัฐอเมริกาค่อนข้างก้าวหน้ามากกว่าประเทศอื่น ทั้งในด้านมาตรการและ
นโยบายด้านความยั่งยืนในระดับประเทศ และระดับท้องถ่ิน รวมถึงบทบาทของภาคเอกชนและภาคประชาชน
ที่ให้ความส าคัญกับมิติด้านความยั่งยืนมากข้ึน ดังที่มีการลงทุน ESG ในมูลค่าสูงเป็นอันดับต้น ๆ ของโลก เป็น
รองเพียงสหภาพยุโรป เป็นแม้กระนั้นก็ตาม การมีนโยบาย มาตรการด้าน ESG หรือการลงทุนใน ESG จ านวน
มากของสหรัฐอเมริกาอาจไม่ได้การันตีถึงสถานการณ์ความยั่งยืนของประเทศ โดยหลายดัชนีที่มีการจัดอันดับ
ด้าน ESG ได้จัดอันดับให้สหรัฐอเมริกาอยู่ที่อันดับกลางๆ เมื่อพิจารณาดัชนีการพัฒนาอย่างยั่งยืน 
(Sustainable Development Index) สหรัฐอเมริกาถูกจัดให้อยู่ในอันดับที่ 32 โดยมีคะแนน 76.01 คะแนน 
และมีผลการด าเนินงานที่ไม่ดีส่วนใหญ่ในเป้าหมายที่เกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม อาทิ การผลิตและการบริโภคอย่าง
รับผิดชอบ การด าเนินการด้านสภาพภูมิอากาศ สภาพแวดล้อมทางน้ า และสภาพแวดล้อมบนพื้นดิน แต่เมื่อ
พิจารณาสถานการณ์ด้านความยั่งยืนของประเทศแล้ว สหรัฐอเมริกามีผลการด าเนินงานด้านความยั่งยืนที่ไม่ดี
นัก ในขณะที่ดัชนี The ESG Index โดย Global Risk Profile ได้จัดอันดับให้สหรัฐอเมริกาอยู่ในอันดับที่ 46 
ในปี 2021 

4.2 สหภาพยุโรป  

➢  อุปสงค์ของตลาดทุนดา้นความยั่งยืน 

ปัจจุบันตลาดทุนด้านความยั่งยืนได้รับความนิยมเพิ่มมากขึ้นในสหภาพยุโรป นักลงทุนหันมาสนใจ
การลงทุนในธุรกิจที่มีความยั่งยืนในระยะยาว และต้องการสร้างผลกระทบเชิงบวกต่อสังคม โดยอัตราการลงทนุ 
ESG เพิ่มข้ึนอย่างเห็นได้ชัดในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (ปี 2559-2564) มูลค่ากองทุน ESG ในยุโรปเพิ่มข้ึนและมีส่วน
แบ่งตลาดอยู่ที่ร้อยละ 88 ดังในภาพที่ 1 และคาดว่าตลาดทุนด้านความยั่งยืนในยุโรปจะเติบโตจากร้อยละ 15 
ไปถึงร้อยละ 57 ในปี 2568  

การเพิ่มข้ึนของ ESG ในตลาดของสหภาพยุโรปส่งผลกระทบในทางที่ดีต่อประเทศอื่นๆ เห็นได้จาก
มูลค่าทรัพย์สินรวมของกองทุน ESG ทั่วโลกอยู่ที่ 3.9 ล้านล้านดอลลาร์ เติบโตร้อยละ 51 ในรอบ 6 เดือนที่
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ผ่านมา (เมษายน-กันยายน 2564) โดยมีกองทุนมากเกือบ 7,000 กองทุน  ดังภาพที่ 2 ซึ่งเป็นผลมาจากการใช้
เกณฑ์การเปิดเผยข้อมูลและรายงานด้านความยั่งยืนในสหภาพยุโรป 

 

ภาพท่ี 1 สถิติตลาดทุนดา้นความยั่งยืนของโลก ไตรมาส 3 ปี 2021 

 

 

ภาพท่ี 2 กองทุนด้านความยั่งยืน ปี 2021 
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➢ อุปทานของตลาดทุนด้านความยั่งยืน 

จากการศึกษาของ KPMG7 พบว่าบริษัทช้ันน าในทวีปยุโรปให้ความส าคัญกับ ESG ในเชิงกลยุทธ์ เริ่ม
จากการแพร่ระบาดของโควิด-19 ได้กระตุ้นให้เกิดการปรับปรุงการก ากับดูแล ESG ในบริษัทขนาดใหญ่ 
ตลอดจนให้ความเข้าใจเกี่ยวกับความส าคัญของบทบาทของบริษัทและผลกระทบต่อสังคม ทั้งปั ญหาด้าน
สิ่งแวดล้อม ประเด็นทางสังคม เช่น ความปลอดภัย สุขภาพร่างกายและจิตใจ และการเข้าถึงทุกกลุ่มคนใน
สังคม เป็นต้น ดังนั้น สถานการณ์โควิด-19 จึงเป็นโอกาสส าคัญในการวาง ESG เป็นศูนย์กลางของกลยุทธ์ฟื้นฟู
องค์กรในสหภาพยุโรป  

ในด้านของการจัดการกองทุน พบว่า กองทุนในยุโรปมีการปรับกลยุทธ์หลังการบังคับใช้เกณฑ์การ
เปิดเผยข้อมูลการลงทุนอย่างยั่งยืน (Sustainable Finance Disclosures Regulation หรือ SFDR) ท าให้การ
เปิดเผยข้อมูล ESG ของกองทุนนั้นสูงข้ึนทั้งในแง่ของคุณภาพและปริมาณ ส่งผลให้บริษัทจัดการกองทุนหลาย
แห่งใช้โอกาสนี้ในการปรับกลยุทธ์กองทุน เช่น น าเกณฑ์เกี่ยวกับ ESG มาปรับใช้ในกองทุน เพิ่มเกณฑ์ 
Exclusion หรือการเลือกที่จะไม่ลงทุนในธุรกิจบางประเภท การปรับกลยุทธ์ไปเป็นกองทุน ESG จนถึงการ 
Rebrand กองทุน เป็นต้น ตัวอย่างเช่น กองทุน AXA Framlington European Fund ได้มีการเปลี่ยนช่ือเป็น
กองทุน AXA ACT Framlington Clean Economy Fund โดยมีวัตถุประสงค์การลงทุนเพื่อสร้างผลกระทบ
เชิงบวกต่อประเด็นด้านสิ่งแวดล้อมซึ่งสอดคล้องกับการพัฒนาอย่างยั่งยืนของกลุ่มสหประชาชาติ ( UNSDG )  

นอกจากนี้ หุ้นนอกตลาด (Private Equity: PE) ในยุโรป ต่างให้ความส าคัญกับการน า ESG Factor เข้า
มาประกอบการตัดสินใจในทกุขั้นตอนของข้อตกลง รวมถึงประเด็นทางสังคม เช่น การติดสินบนและการทจุริต 
ซึ่งสง่ผลกระทบต่อการตัดสินใจในการลงทุนมากทีสุ่ด  

➢  นโยบายจากภาครัฐ 

สหภาพยุโรปมีความพยายามในการใช้เครื่องมือต่าง ๆ  เพื่อสนับสนุนตลาดทุนยั่งยืน เช่น การส่งเสรมิ
ให้มีการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับสิง่แวดล้อมของผู้ประกอบการ รวมไปถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ออกมาหลงั 
COVID-19 ตัวอย่างที่ชัดเจน คือ มาตรการฟื้นตัว 750,000 ล้านยูโรของสหภาพยุโรป ที่เล็งเห็นการระดมทุน
จ านวนมากของ ESG ซึ่งมาตรการดังกล่าวเป็นส่วนหนึ่งของ EU Green Deal อันมีเป้าหมายที่จะน าพายุโรป
ไปสู่ทวีปที่ไม่สร้างผลกระทบต่อสภาพอากาศ ส่งผลให้นักลงทุนเพิ่มสัดส่วนเงินลงทุนในสินทรัพย์ที่สร้าง
ผลตอบแทนได้อย่างยั่งยืนในระยะยาว 

ในส่วนการพัฒนากฎเกณฑ์ด้าน ESG สหภาพยุโรปได้ประกาศแผนการท างาน “European Green 
Deal” ซึ่งเป็นมาตรการลดคาร์บอนไดออกไซด์ลงร้อยละ 55 ภายในปี พ.ศ. 2573 (2030) และลดเป็นศูนย์ในปี 
2050 โดยแผนงานดังกล่าวได้ออกมาเป็นร่างกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการลดก๊าซเรือนกระจก รวมถึงกฎหมาย
                                                             
7 เจริญ ผู้สัมฤทธิ์เลิศ (2020), “แนวคิด ESG ทวคีวามส าคัญ หัวใจหลักกลยุทธ์ธุรกิจทั่วโลกหลังโควิด-19”, The Standard, 11 พฤศจิกายน
,  https://thestandard.co/esg-concept-is-becoming-a-key-focus-of-global-business-strategy-after-covid-19/ 
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เกี่ยวกับการปรับปรุงสิทธิการซื้อขายและการปล่อยก๊าซเรือนกระจก นอกจากนี้ยังส่งเสริมการคมนาคมสีเขียว
ทั้งทางบก ทางทะเล และทางอากาศ เช่น การเลิกผลิตรถยนต์ใหม่ที่ใช้น้ ามันเช้ือเพลิงภายใน ปี 2035 เก็บภาษี
โรงไฟฟ้า สายการบิน และเรือสูงมากขึ้น หากปล่อยก๊าชคาร์บอนไดออกไซด์ อีกทั้งภาคการขนส่งและก่อสร้าง
ต้องแบ่งรายได้บางส่วนเป็นกองทุนให้แก่ครัวเรือนรายได้น้อย เพื่อควบคุมค่าใช้จ่ายด้านเช้ือเพลิง  

มาตรการอื่นๆ เกี่ยวกับ ESG ของสหภาพยุโรป ได้แก่ การก าหนดอัตราภาษีธุรกิจที่เป็นมิตรกับ
สิ่งแวดล้อม การก าหนดสัดส่วนการใช้พลังงานทดแทน การตั้งเป้าหมายการดูดซับก๊าซเรือนกระจก  และการ
ออกมาตรการ CBAM (Carbon Border Adjustment Mechanism) ซึ่งเป็นการก าหนดราคาสินค้าน าเข้าบาง
ประเภท เช่น เหล็กและซีเมนส์ เพื่อป้องกันการน าเข้าสินค้าที่ปล่อยก๊าซเรือนกระจกสูงเข้ามาในกลุ่มประเทศ
สมาชิกสหภาพยุโรป หากบริษัทในภูมิภาคไม่ปฏิบัติตามอาจได้รับอุปสรรคจากการท าการค้ากับคู่ค้าได้ รวมถึง
นโยบายเศรษฐกิจหมุนเวียนและเครื่องมือทางการเงิน เช่น โครงการ InvestEU ซึ่งเป็นการน าเงินทุนจากการ
ลงทุนเข้ามาสนับสนุนแผน European Green Deal ในด้านต่าง ๆ เช่น การวิจัยและนวัตกรรม และโครงสร้าง
พื้นฐานที่เน้นความยั่งยืน เพื่อสนับสนุนการลงทุนอย่างยั่งยืนและเผยแพร่แนวทางปฏิบัติที่ยั่งยืนในกลุ่มนัก
ลงทุนทั้งภาครัฐและเอกชน นอกจากนี้ สหภาพยุโรปยังได้พัฒนาอนุกรมวิธานสีเขียว (Green Taxonomy) 
หรือการจ าแนกหมวดหมู่ส าหรับกิจกรรมสีเขียว ซึ่งสามารถน าไปปรับใช้กับประเทศอื่นได้ 

➢  สรุปโดยภาพรวม 

การลงทุน ESG ในสหภาพยุโรปมีอัตราเพิ่มสูงมากขึ้นและเป็นไปในทิศทางที่ดี อีกทั้งยังเป็นแนวทาง
ส าคัญในการพัฒนา ESG ในประเทศอื่นๆ ทั้งในเรื่องของการเปิดเผยข้อมูลและรายงานด้านความยั่งยืน 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ให้ความส าคัญกับ ESG และมาตรการ European Green Deal ซึ่งเป็นแนวทาง
ส าคัญในการลดคาร์บอนไดออกไซด์ในภูมิภาค เกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนอย่างยั่งยืนในยุโรปนั้นยังคงมีการ
ปรับและพัฒนาให้สมบูรณ์มากขึ้น  

4.3 สหราชอาณาจักร 

➢ อุปสงค์ของตลาดทุนดา้นความยั่งยืน 

อุปสงค์ที่มีต่อการลงทุน ESG ในสหราชอาณาจักรเพิ่มสูงข้ึนในช่วงที่ผ่านมา โดยคาดการณ์ว่าจะเพิ่ม
สูงข้ึนอีกอย่างต่อเนื่อง จากการศึกษาของ Butterfield Mortgage Limited (BML) พบว่า ESG ได้มีบทบาทที่
ส าคัญเพิ่มข้ึนต่อวงการการเงินของสหราชอาณาจักร โดยในการส ารวจนักลงทุนในสหราชอาณาจักรทั้งสิ้น 735 
ราย พบว่ากว่าร้อยละ 24 เคยลงทุนใน ESG แล้ว ร้อยละ 21 มีการวางแผนที่จะลงทุนใน ESG ภายใน 12 
เดือนข้างหน้า และอีกร้อยละ 25 วางแผนที่จะลงทุนภายในปี 2025 โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มนักลงทุนช่วง
อายุ 18 ถึง 34 ปี ที่เพิ่มจากร้อยละ 25 ข้ึนเป็นร้อยละ 48 นอกเหนือจากนั้น ในขณะที่นักลงทุนร้อยละ 29 
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กล่าวว่าจะเริ่มพิจารณาผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมของบริษัทที่พวกเขาลงทุน ร้อยละ 30 จะยอมรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ต่ าลงหากการลงทุนนี้ส่งผลกระทบทางบวกต่อสังคมหรือสิ่งแวดล้อมอีกด้วย8  

เช่นเดียวกับการศึกษาของ Foresight Group LLP ที่ว่า ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมากกว่าร้อยละ 
80 (จากมากกว่า 100 เจ้า) กล่าวว่า ESG มีความส าคัญในเวลาจัดการกลุ่มหลักทรัพย์หรือพอร์ทลงทุน และ
จ านวนของที่ปรึกษาที่กล่าวว่า มากกว่าครึ่งของลูกค้าได้แสดงเจตจ านงในการลงทุนใน ESG ก็เพิ่มข้ึนจากปี 
2020 เช่นเดียวกัน โดยความต้องการดังกล่าวนี้เกิดข้ึนโดยเฉพาะอย่างยิ่งในภาคอสังหาริมทรัพย์สูงที่สุดที่ร้อย
ละ 339    

ภายใต้อุปสงค์ที่เติบโตของตลาดทุนด้านความยั่งยืนในสหราชอาณาจักร  พบว่า ใน Sustainable 
Investing Report 2021 โดย Boring Money ร้อยละ 79 ของลูกค้านักลงทุนให้ความส าคัญต่อการพูดคุยถึง
การลงทุนที่ยั่งยืน โดยความสนใจอันดับหนึ่งอยู่ที่สภาวะการเปลี่ยนแปลงภูมิอากาศ (Climate Change) 
ในขณะที่อันดับสองเป็นเรื่องการจ่ายค่าจ้างที่เป็นธรรม10 ซึ่งสอดคล้องกับความคิดที่ว่า ไม่เพียงแค่ในส่วนของ
สิ่งแวดล้อม หรือ Environment (E) ที่ได้รับความส าคัญ หากความส าคัญของสังคม หรือ  Social (S) ในการ
ลงทุนในตลาดทุนมีความส าคัญไม่น้อย โดยพบเห็นเพิ่มเติมจาก ความเสมอภาคด้านเศรษฐกิจและสังคมมี
ความส าคัญสูงเป็นอันดับสอง ในการศึกษาของ Aon Investment Consultant  หรือจาก Legal & General 
Investment Management ที่พบการให้ความส าคัญแก่การลงทุนในเรื่องช่องว่างรายได้ระหว่างชายหญิงหรือ
ความหลากหลายในระดับผู้บริหาร11  

➢ อุปทานของตลาดทุนด้านความยั่งยืน 

เมื่อนึกถึงความยั่งยืน (Sustainability) เปรียบเทียบกับประเทศอื่น ๆ  ในภูมิภาคยุโรป คนมักนึกถึง
ประเทศเช่น เนเธอแลนด์ เยอรมนี หรือประเทศในแถบสแกนดิเนเวียเป็นอนัดับต้นและยกให้เป็นผูน้ าด้านความ
ยั่งยืน อย่างไรก็ตาม สหราชอาณาจักรก็สามารถถูกจัดใหเ้ปน็แหลง่รวมบรษัิทยั่งยืนที่มคุีณภาพสูงเช่นเดียวกัน12 

                                                             
8 “A quarter of UK investors plan to make ESG investments by 2025,” WealthAdviser, June 4, 
https://www.wealthadviser.co/2021/06/04/301381/quarter-uk-investors-plan-make-esg-investments-2025 
9 “Foresight research finds 80 per cent of IFAs see ESG considerations as ‘important’ when building portfolios for their 
clients”, WealthAdviser, October 12, https://www.wealthadviser.co/2021/10/12/307467/foresight-research-finds-80-cent-ifas-
see-esg-considerations-important-when 
10 Andrieux, J.B. (2021), “UK – A good hunting ground for sustainability?,” Money Marketing, September 
30,  https://www.moneymarketing.co.uk/analysis/uk-a-good-hunting-ground-for-sustainability/ 
11  Edwards, B. (2021), “How new rules have sharpened the ESG focus of pension schemes,” Raconteur, September 23, 
https://www.raconteur.net/finance/how-new-rules-have-sharpened-the-esg-focus-of-pension-schemes/ 
12 Andrieux, J.B. (2021), “UK – A good hunting ground for sustainability?,” Money Marketing, September 
30,  https://www.moneymarketing.co.uk/analysis/uk-a-good-hunting-ground-for-sustainability/ 
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โดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อในปัจจุบัน อุปทานของหลักทรัพย์ที่ให้ความส าคัญต่อ ESG ในสหราช
อาณาจักรมีมากข้ึนเรื่อย ๆ สืบเนื่องมาจากบริษัทใหญ่ ๆ ได้มีการพิจารณาน าหลัก ESG เข้ามาใช้ในการ
ด าเนินงานเพิ่มข้ึน มีการให้สัญญาที่จะบรรลุเป้าหมาย Net-zero ลดการปล่อยมลพิษต่อสิ่งแวดล้อม หรือ
แม้กระทั่งการที่มีการเปิดตัวกองทุน ESG ใหม่ ๆ หรือการแถลงการณ์ปรบัปรงุกองทุนใหม้ีความยั่งยืนเพิ่มข้ึนใน
เกือบทุก ๆ อาทิตย์13  ตัวอย่างเช่น HSBC UK ให้ความส าคัญต่อการน าหลัก ESG  มาใช้ โดยมีการใช้ ESG 
Framework ในการช่วยพิจารณาประเด็นต่าง ๆ ภายในแต่ละกรอบสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล และ
ได้ให้ความช่วยเหลือแก่ผู้ลงทุนในการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) ที่สะดวกข้ึน ผ่านกลุ่มหลักทรัพย์
ส าเร็จรูป (Ready-made sustainable investment portfolios) ตามแต่ระดับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนเลือก14  

ในความเห็นของ UK Sustainable Investment and Finance Association (UKSIF) ยังเห็นว่าส
หราชอาณาจักรอาจจะเป็นผู้น าในด้านการลงทุน ESG ด้วยซ้ า จากการที่บริษัทการเงินต่าง ๆ ได้มีออก
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่มีความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลมากมาย เช่น กองทุนรวม
ดัชนี ESG (ESG Exchange Traded Funds) ที่มีนโยบายการลงทุนตามดัชนี ESG และสามารถถูกซื้อขายได้
เหมือนหุ้นตัวหนึ่ง หรือกองทุนการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ  ที่มุ่งเน้นไปที่การลดความเสี่ยงของการ
เปลี่ยนแปลงภูมิอากาศโดยเฉพาะ หรือกองทุนผลกระทบทางสังคม (Social Impact Fund) เป็นต้น15 

ความส าคัญและบทบาทของหลักทรัพย์ ESG ที่มีต่อตลาดโดยรวมในฝั่งอุปทาน เห็นได้จาก FTSE UK 
100 ESG Select Index ซึ่งเป็นดัชนีช้ีวัดผลประกอบการของบรษัิทที่แสดงให้เห็นถึงการน าหลกั  ESG มาใช้ใน
การประกอบการ 100 อันดับสูงสุดใน FTSE All-Share (ดัชนีที่ครอบคลุมร้อยละ 98 ของมูลค่าตลาดทั้งหมด
ในสหราชอาณาจักร) โดยพบว่า มูลค่าส่วนแบ่งในตลาดเกือบทั้งหมด (ร้อยละ 80 ข้ึนไป) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
ธนาคาร ประกันภัยและประกันชีวิต อาหารเครื่องดื่มและยาสูบ   เวชภัณฑ์และค้าปลีก ทรัพยากรพื้นฐาน 
เคมีภัณฑ์ และพลังงานล้วน อยู่ใน 100 อันดับแรกนี้16  นั่นคือในหลาย ๆ อุตสาหกรรมที่ส าคัญ บริษัทยักษ์ใหญ่
ได้มีการพิจารณาปรับปรุงตนเองให้สอดคล้องตามหลัก ESG แล้ว โดยเป็นที่น่าสนใจมากว่า ผู้จัดการการลงทุน
จาก AXA Management Managers ให้ข้อมูลว่า แท้จริงแล้ว พนักงานในบริษัทมีส่วนอย่างมากในการเพิ่ม

                                                             
13 Andrieux, J.B. (2021), “UK – A good hunting ground for sustainability?,” Money Marketing, September 
30,  https://www.moneymarketing.co.uk/analysis/uk-a-good-hunting-ground-for-sustainability/ 
14 HSBC UK, “What is sustainable investing?”, https://www.hsbc.co.uk/wealth/articles/what-is-sustainable-investing/ 
15 Andrieux, J.B. (2021), “UK – A good hunting ground for sustainability?,” Money Marketing, September 30, 
https://www.moneymarketing.co.uk/analysis/uk-a-good-hunting-ground-for-sustainability/ 
16 FTSE Russel Factsheet (2021), FTSE UK 100 ESG Select Index, November 30, 
https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/temp/e0d81d84-1443-45c0-b654-9abaec7100bc.pdf 
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อุปทานของการลงทุน ESG โดยเป็นพนักงานเหล่าน้ีที่เรียกร้องให้บริษัทของตนมีความรับผิดชอบต่อสังคมมาก
ข้ึน ผ่านการออกความเห็นใน Green Forums หรือมี Green Teams ที่เข้าสร้างความเปลี่ยนแปลง17  

➢ นโยบายจากภาครัฐ 

นโยบายจากภาครัฐของสหราชอาณาจักรในการบริหารจัดการและสนับสนุนตลาดทุนด้า นความ
ยั่งยืนส่วนใหญ่ เกี่ยวกับกับหน่วยงานส าคัญ ได้แก่  รัฐบาล ( HM Government) Financial Conduct 
Authority (FCA) ซึ่งเป็นองค์กรก ากับดูแลตลาดทุนแห่งสหราชอาณาจักร มีหน้าที่ด าเนินงานเช่นเดียวกับ 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ในไทยและ สหรัฐอเมริกา และ
กระทรวงการคลังสหราชอาณาจักร 

โดยในส่วนของรัฐบาล ในเดือนตุลาคม 2564 ได้แถลงแผนงาน Greening Finance: A Roadmap 
to Sustainable Investing โดยมีจุดประสงค์เพื่อจดัต้ังมาตรฐานในการรายงานที่เปน็สากลเกี่ยวกับความยั่งยนื
ด้านสิ่งแวดล้อม เพื่อช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถได้รับข้อมูลที่ถูกต้องเกี่ยวกับบริษัทหรือผลิตภัณฑ์ทางการเงิน โดย
มุ่งเน้นการสร้างมาตรฐานที่ชัดเจนใน 3 เรื่อง ได้แก่ (1) การเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน Sustainability 
Disclosure Requirements (SDRs) (2) การเงินสี เ ขียว Green Taxonomy และ (3) ผู้ ล งทุนที่ มีความ
รับผิดชอบและการลงทุนยั่งยืน Responsible Investor Stewardship and Sustainable Investment1819   

(1) การเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน  

Sustainability Disclosure Requirements (SDRs) มีจุดประสงค์เพื่อให้บริษัทรายงาน
เกี่ยวกับความยั่งยืนของบริษัท ผู้จัดการกองทุน  (Asset Manager)และเจ้าของเปิดเผยบทบาทของ
ความยั่งยืนในตัวผลิตภัณฑ์ และตัวผลิตภัณฑ์ได้รับการรายงานผ่านระบบการ Label ใหม่ที่ถูกต้อง 
โดยตัวอย่างนโยบายที่ออกที่เกี่ยวข้อง เช่น ในเดือนธันวาคม 2020 Financial Conduct Authority 
(FCA)  ได้เปลี่ยนกฎการเปิดเผยข้อมูลใหม่ โดยบังคับการรายงานเกี่ยวกับความยั่งยืนเพิ่มเติมใน
รายงานประจ าปี  ในเดือนมีนาคม 2021 กรมยุทธศาสตร์ ธุรกิจพลังงานและอุตสาหกรรม 
(Department for Business, Energy and Industrial) ให้ค าแนะน าเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลที่
เกี่ยวข้องกับภูมิอากาศ หรือในเดือนตุลาคม 2021 มีการออกข้อบังคับให้ผูดู้แลผลประโยชน์ (Trustee) 

                                                             
17 Andrieux, J.B. (2021), “UK – A good hunting ground for sustainability?,” Money Marketing, September 
30,  https://www.moneymarketing.co.uk/analysis/uk-a-good-hunting-ground-for-sustainability/ 
18 HM Government (2021), Greening Finance: A Roadmap to Sustainable, Report: 
October,  Investinghttps://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/10318
05/CCS0821102722-006_Green_Finance_Paper_2021_v6_Web_Accessible.pdf 
19 Shearman & Sterling (2021), “ESG UPDATE: UK GOVERNMENT RELEASES ROADMAP TO SUSTAINABLE INVESTING,” October 
28, https://www.shearman.com/Perspectives/2021/10/UK-Government-Releases-Roadmap-to-Sustainable-Investing 

https://hmong.in.th/wiki/Department_for_Business,_Energy_and_Industrial_Strategy
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ของกองทุนบ าเหน็จบ านาญของหลาย ๆ อาชีพ ต้องพิจารณาน าการเปลี่ยนแปลงทางภูมิอากาศเข้า
เป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการบริหาร กลยุทธ์ และบริหารความเสี่ยง 

 

(2) การเงินสีเขียว Green Taxonomy 

สืบเนื่องมาจากความเสี่ยงที่จะเกิดการฟอกเขียว (Green Washing) เกิดข้ึน การตกลงให้แน่
ชัดว่าผลิตภัณฑ์หรือกองทุนใดมีความยั่งยืนด้านสิ่งแวดล้อมจึงมีความส าคัญ โดยระบบการเงินสีเขียว 
หรือ  Green Taxonomy นี้ จะ ช่วยเป็นบรรทัดฐานในการพิจารณา โดยประกอบไปด้วย 6 
วัตถุประสงค์หลัก ได้แก่  

1)  การลดปัญหาการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (Climate Change Mitigation) 
2) การปรับตัวต่อการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (Climate Change Adaptation) 
3) การอนุรักษ์น้ าและทรัพยากรทางน้ า (Sustainable Use and Protection of Water 

and Marine Resources) 
4) การปรับตัวสู่เศรษฐกิจหมุนเวียน (Transition to Circular Economy) 
5) การป้องกันและควบคุมมลพิษ (Pollution Prevention and Control) 
6) การป้องกันและฟื้นฟูระบบนิเวศและความหลากหลายทางชีวภาพ (Protection and 

Restoration of Biodiversity and Ecosystems) 

โดยในเบื้องต้นมุ่งเน้นไปที่การบรรลุวัตถุประสงค์ข้อที่ 1 และข้อที่ 2 ก่อน ตามด้วยข้อที่ 3 
ถึงข้อที่ 6 ในปี 2023 ผ่านการบังคับให้บริษัทรายงานว่ากิจกรรมใดเป็นไปตามจุดประสงค์ข้อใดบ้าง 
(Taxonomy-aligned) โดยจะต้องไม่เป็นปรปักษ์ต่อวัตถุประสงค์อื่นๆ ผ่านเกณฑ์ข้ันต่ าความปลอดภัย
ในการท าธุรกิจ (Minimum safeguards of doing business) และเป็นไปตามข้อแนะน าอื่นๆของ
องค์กรนานาชาติ เช่น UN หรือ OECD ทั้งในการปฏิบัติปัจจุบันและในอนาคต 

(3) ผู้ลงทุนท่ีมีความรับผิดชอบและการลงทุนยั่งยืน (Responsible Investor Stewardship 
and Sustainable Investment)  

ผู้ลงทุนสามารถมีส่วนช่วยในการย้ายเงินลงทุนไปยังกิจกรรมที่มีความยั่งยืนข้ึนผ่านการเป็น
ตัวอย่าง กระตุ้นและตรวจสอบ และร่วมวางแผน ในส่วนของ Financial Conduct Authority (FCA) 
ในวันที่ 19 กรกฎาคม พ.ศ.2564 Financial Conduct Authority ได้ส่งจดหมายถึงประธานบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนต่างๆ เน้นย้ าถึงความส าคัญของตลาดทุน ESG โดยกล่าวไว้ว่าเป็นส่วนของ
ตลาดทุนที่เติบโตเร็วที่สุดในตลาดทุนยุโรปในปัจจุบัน โดยมีการ (1) ตรวจสอบกับบริษัทที่แจ้งความ
จ านงให้กองทุนว่าเป็น ESG ให้แน่ใจว่ากองทุนดังกล่าวผ่านเกณฑ์ข้อบังคับและมีการสื่อสารที่ชัดเจน 
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(2) ตรวจสอบให้แน่ใจว่าบริษัทสามารถอธิบายหลักการคิดค่าบริการต่อ FCA ได้ (3) ท าหลักช้ีน า 
Guiding Principles เพื่อช่วยให้กองทุนเผยแพร่ข้อมูลอย่างถูกต้องเกี่ยวกับกลยุทธ์ทั้งช่วงก่อนท า
สัญญาและหลังจากนั้นอย่างต่อเนื่อง 

นอกเหนือจากนั้น FCA มองว่า กองทุนในสหราชอาณาจักรหลาย ๆ  กองทุน อาจได้รับอิทธิพลจาก
เกณฑ์การเปิดเผยข้อมูลการลงทุนอย่างยั่งยืน หรือ Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) 
จากทางฝั่งสหภาพยุโรป โดยแม้จะไม่ได้รับโดยตรง หากบริษัทนานาชาติบางแห่งอาจปฏิบัติตามหลักการหรือ
ข้อบังคับเดียวกันทั่วทุกภูมิภาคการด าเนินงาน 

ข้อบังคับส าคัญที่ถูกกล่าวถึงในเอกสารฉบับนี้ เช่น การตั้งช่ือกองทุนให้ไม่บิดเบือน หากใช้ค าว่า 
Impact หรือ Impact Investing จะท าได้ต่อเมื่อมีการวัดผลและประเมินผลกระทบนอกเหนือจากทางการเงิน
จริง หรือการเผยแพร่ข้อมูลในเอกสารประกอบการลงทุน (Prospectus) หรือเอกสารรายงานประจ าปี ที่ต้องมี
ความครบถ้วน โดยจะต้องประกอบไปด้วยวัตถุประสงค์และนโยบายการด าเนินงาน ที่จะช่วยให้ผู้บริโภค
สามารถแยกได้ระหว่างกองทุนดังกล่าวและกองทุนทั่วไปอื่นๆ เช่น แจ้งกลยุทธ์ที่ชัดเจนที่จะ Negatively 
screen-out บริษัทที่ประกอบไปด้วยคุณลักษณะบางประการที่ไม่สอดคล้องต่อหลักการ เช่น ไม่ผ่านมาตรฐาน
ที่เกี่ยวข้องในระดับนานาชาติ หรือ Positively screen-in บริษัทที่ตรงตามวัตถุประสงค์20 

สอดคล้องกับนโยบายภาครัฐจากกระทรวงการคลัง ที่ได้ให้ความส าคัญเกี่ยวกับเรื่องนี้เช่นกัน โดยใน
ข้อเสนอแนะต่อ FCA กล่าวถึงความตั้งใจของรัฐบาลที่จะสร้างระบบการเงินที่สนับสนุนและเกื้อหนุนต่อ Zero-
economy โดยการเคลื่อนย้ายเงินทุนไปยังการเติบโตที่ยั่งยืนและยืดหยุ่น และการมีความพร้อมในการรับมือ
ต่อความเสี่ยงที่สภาวะโลกร้อนให้เผชิญ เสนอแนะให้ FCA พิจารณาที่จะบรรลุเป้าหมาย Net-zero ภายในปี 
ค.ศ. 2050 โดยใช้ Climate Change Act 2008 (Order 2019) เป็นเครื่องมือในการพิจารณาวิธีพัฒนา
จุดประสงค์และปฏิบัติ21 หรือในวันที่ 3 พฤศจิกายน พ.ศ.2564 ที่รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง  Rishi 
Sunak แถลงการณ์ว่าสหราชอาณาจักรมีเป้าหมายที่จะเป็นประเทศแรกในโลกที่มี Net-zero aligned 
financial centre ในวัน Finance Day ที่งาน UN Climate Change Conference (COP26) ที่เมือง Glasgow 
ที่สหราชอาณาจักรเป็นเจ้าภาพ โดยขอให้สถาบันทางการเงินจัดท าแผนการเปลี่ยนแปลงว่าจะด าเนินการเช่นไร
ในการลดการปล่อยคาร์บอน และให้รัฐบาลควบคุมระบบการเงินทั้งระบบอย่างเข้มงวดเพื่อช่วยให้สหราช
อาณาจักรสามารถบรรลุเป้าหมาย Net-zero ได้ นอกจากนั้น มีการป้องกันการฟอกเขียว (Greenwashing) 

                                                             
20 Miller, N. (2021), “Authorised ESG & Sustainable Investment Funds: improving quality and clarity”,Financial Conduct 
Authority [Open Letter], July 2021 https://www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-chair-letter-authorised-esg-
sustainable-investment-funds.pdf 
21 Sunak.R. (2021), “RECOMMENDATIONS FOR THE FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY,” [Open Letter] March 23, 
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/972445/CX_Letter_-
_FCA_Remit_230321.pdf 

https://en.wikipedia.org/wiki/Rishi_Sunak
https://en.wikipedia.org/wiki/Rishi_Sunak
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หรือการน าเสนอผลิตภัณฑ์อย่างให้เข้าใจผิดว่ามีความเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมผ่านแผน Transition Plan 
Taskforce ใหม่2223   

➢ สรุปโดยภาพรวม 

ตลาดทุน ESG สหราชอาณาจักรนับว่ามีความแข็งแรงทั้งในด้านอุปสงค์และอุปทาน รวมไปถึงความ
ตั้งใจในการออกนโยบายเพื่อเอื้อให้เกิดการลงทนุใน ESG เพิ่มข้ึน โดยผลของความร่วมมือเห็นได้จากในปจัจบุนั 
ตลาดหลักทรัพย์ลอนดอน London Stock Exchange ซึ่งเป็นตลาดหลักทรัพย์ที่ใหญ่ที่สุดของสหราช
อาณาจักร ได้จัดท าดัชนี เพื่อวัดผลการด าเนินงานของหลักทรัพย์ของบริษัทในสหราชอาณาจักร ที่แสดงให้เห็น
ถึงการปฏิบัติตามหลัก ESG เช่น FTSE4Good UK Index หรือ FTSE UK 100 ESG Select Index ซึ่งการ
วิเคราะห์ผลการด าเนินงาน พบว่า มีในบางช่วงเวลาที่ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ภายใต้ดัชนี ESG ดีกว่าดัชนี
โดยรวมด้วยซ้ า เช่น ในการเปรียบเทียบ FTSE 4Good UK กับ FTSE100 ที่มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกัน พบว่าในช่วงเดือนกุมภาพันธ์ปีพ.ศ.2564 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ.2564 ผลตอบแทนของดัชนี ESG 
ดีกว่า24 (รูปที่ 3) หรือในการศึกษา FTSE UK 100 ESG Select (อันประกอบไปด้วยบริษัทที่แสดงให้เห็นถึง
การน าหลัก  ESG มาใช้ในการประกอบการ 100 อันดับสูงสุดใน FTSE All-Share) เทียบกับตัว FTSE All-
Share เอง (ดัชนีที่สามารถแสดงผลด าเนินการของตลาดหลักทรัพย์สหราชอาณาจักรโดยรวมได้ดีที่สุด 
ประกอบไปด้วยหลักทรัพย์จาก FTSE 350 และ FTSE SmallCap ท าให้ครอบคลุมร้อยละ 98 ของมูลค่าตลาด
ทั้งหมดในสหราชอาณาจักร )25 พบว่า เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนต่อปีของการลงทุน (Compound 
Annual Return) ผลตอบแทนของ FTSE UK 100 ESG Select แม้แย่กว่าเมื่อพิจารณาในช่วงระยะเวลา 5 ปี
ที่ผ่านมา หากเมื่อพิจารณาในช่วงระยะเวลา 3 ปีนั้นดีกว่า แสดงให้เห็นถึงผลประกอบการที่ดีข้ึน (รูปที่ 4)26  

                                                             
22 HM Treasury (2021), “Chancellor: UK will be the world’s first net zero financial centre,” November 3, 
https://www.gov.uk/government/news/chancellor-uk-will-be-the-worlds-first-net-zero-financial-centre 
23 HM Treasury, “Guidance Fact Sheet: Net Zero-aligned Financial Centre”, November 2, 
https://www.gov.uk/government/publications/fact-sheet-net-zero-aligned-financial-centre/fact-sheet-net-zero-aligned-
financial-centre 
24 London Stock Exchange, FTSE4Good UK Index, https://www.londonstockexchange.com/indices/ftse4good-uk-index 
25 FTSE Russel (2021), FTSE All-Share Indexes [Factsheet], November 
30,  https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/temp/86915257-70c6-43b6-bc4f-6a1a97bbe2c1.pdf 
26 FTSE Russel (2021), FTSE UK 100 ESG Select Index [Factsheet], November 30, 
https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/temp/e0d81d84-1443-45c0-b654-9abaec7100bc.pdf 
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ภาพท่ี 3 ผลตอบแทนหลักทรัพย์รายเดือนในช่วงปีพ.ศ. 2564  
เปรียบเทียบระหว่าง FTSE 4Good UK และ FTSE 100 

 
ที่มา: London Stock Exchange, FTSE4Good UK Index, 

https://www.londonstockexchange.com/indices/ftse4good-uk-index 

ภาพท่ี 4  ผลตอบแทนหลักทรัพย์  
เปรียบเทียบระหว่าง FTSE UK 100 ESG Select  และ FTSE All-Share 

 
ที่มา: FTSE Russel (2021), FTSE UK 100 ESG Select Index [Factsheet], November 30, 

https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/temp/e0d81d84-1443-45c0-b654-
9abaec7100bc.pdf 

หนึ่งในการลงทนที่น่าสนใจ คือบทบาทของกองทุนบ านาญทีม่ีต่อการลงทุน ESG  หรือในทางกลบักนั 
โ ดยจ ากความตกล ง  Net-zero Statement Support น า โ ดย  Prince of Wales’ Accounting for 
Sustainability Initiative (A4S) ซึ่ ง ถือครองทรัพย์สินกว่า   265 พันล้านปอนด์ ที่ผูกมัดให้ผู้สนับสนุน 
(Signatories) ประกาศเป้าหมาย Net-zero ภายใน 12 เดือน พบว่ามีกองทุนบ านาญเข้าร่วมถึง 14 กองทุน 
เ ช่ น  Tesco Pension Scheme, BT Pension Scheme, HSBC Bank Pension Trust UK, Barclays UK 
Retirement Fund, Unilever UK Pension Fund เป็นต้น ซึ่งสัดส่วนของกองทุนบ านาญต่อตลาดทุนสหราช
อาณาจักรมีขนาดใหญ่มากถึง 3 ล้านล้านปอนด์ และจากการวิจัยของ Make My Money Matter พบว่า โดย
เฉลี่ยแล้วผู้ใหญ่ในสหราชอาณาจักรจะสามารถลด Carbon Footprint ได้ถึง 19 ตัน หากเปลี่ยนการลงทุนใน

https://www.londonstockexchange.com/indices/ftse4good-uk-index
https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/temp/e0d81d84-1443-45c0-b654-9abaec7100bc.pdf
https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/temp/e0d81d84-1443-45c0-b654-9abaec7100bc.pdf
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กองทุนบ านาญไปยังกองทุนที่รักสิ่งแวดล้อมกว่า ซึ่งคิดเป็น 21 เท่าของการพยายามลด Carbon Footprint 
ผ่านวิธีอื่นๆ27  แสดงให้เห็นถึงบทบาทที่ส าคัญและการน าไปใช้ที่น่าสนใจในการกระตุ้นการลงทุนใน ESG 

โดยตัวอย่างของกองทุนบ านาญที่ เข้าร่วมและได้มีการออกเป้าหมาย Net-zero แล้ว เ ช่น 
HSBC  Bank UK Pension Scheme ซึ่งมีขนาดกองทุน 36,000 ล้านปอนด์ มีการตั้งเป้าลดการปลอ่ยมลภาวะ
ทางการเงิน (Financed Emission) ลงครึ่งหนึ่งในปี 2030 และ Net-Zero ในปี 205028  หรือ จากที่ร้อยละ 
98 ของ Defined Benefit Schemes แจ้งว่าให้ ESG เป็นความส าคัญอย่างเร่งด่วน Stoneport Pension มี
การแถลง ESG Ambition Statement มีเป้าหมายเพื่อช่วยลดค่าใช้จ่าย การบริหารจัดการ การรายงาน 
Defined Benefit Schemes ขนาดเล็กให้สามารถสร้างนโยบาย ESG ได2้9 

การลงทุนใน ESG เป็นความท้าทาย โดยจาก  Butterfield Mortgage Limited (BML) และ 
Foresight Group LLP พบว่า ในฝั่งอุปสงค์ สิ่งที่กว่าครึ่งของนักลงทุนกังวลคือความโปร่งใส โดยกว่าร้อยละ 
60 มีความต้องการให้บริษัทมีความโปร่งใสเกี่ยวกับผลกระทบต่าง ๆ  ของการด าเนินการของบริษัท30  และสิ่งที่
ชะลอการเติบโตของตลาด ESG คือการที่ยังขาดค านิยามที่ชัดเจนและครอบคลุมของการลงทุนที่ยั่งยืน และขาด
มาตรฐานสูงสุด (Gold Standard)31 ของเกณฑ์ในการพิจารณา ในฝั่งอุปทาน พบอุปสรรคคือ ผู้จัดการกองทุน
พบว่ามีปัญหาความล่าช้าเนื่องจากการจดัต้ังกองทุน ESG เนื่องจากใช้เวลานานและต้องการเอกสารมาก ซึ่งเป็น
ผลจากการที่รัฐบาลพยายามป้องกันไม่ให้เกิดการฟอกเขียว (Green Washing)32  หรือในการท างานยากข้ึน
เนื่องจากหากการตัดสินใจขายหน่วยลงทุนที่ได้รับผลตอบแทนดีกว่าตัวผลิตภัณฑ์ ESG ก็ไม่สามารถอ้างความ
เป็น ESG ได้ ท าให้อาจก่อให้เกิดความลังเลเมื่อต้องเลือกระหว่างผลตอบแทนหรือผลกระทบทางสงัคม อย่างไร
ก็ตาม ในการพยายามเปลี่ยนไปลงทุนใน ESG นั้น ส่งผลต่อการพยายามปฏิบัติตามข้อบังคับที่เกี่ยวข้องซึ่งจะ

                                                             
27 edie newsroom (2021), “Net-zero investment portfolios promised by 14 major UK pension funds,” edie, July 15,  
28 edie newsroom (2021), “HSBC sets 2050 net-zero financed emissions target for £36bn UK pension scheme,” edie, October 
9,  https://www.edie.net/news/6/HSBC-sets-2050-net-zero-financed-emissions-target-for--36bn-UK-pension-scheme/ 
29 Stoneeport Pensions, “Stoneport releases its ESG Ambitions Statement to offer smaller DB schemes an affordable way to 
manage ESG integration,” December 3,  https://www.stoneport.co.uk/news/stoneport-releases-its-esg-ambitions-statement-
to-offer-smaller-db-schemes-an-affordable-way-to-manage-esg-integration 
30 “A quarter of UK investors plan to make ESG investments by 2025,” WealthAdvisor, June 
4,  https://www.wealthadviser.co/2021/06/04/301381/quarter-uk-investors-plan-make-esg-investments-2025 
31 “Foresight research finds 80 per cent of IFAs see ESG considerations as ‘important’ when building portfolios for their 
client,” WealthAdviser, October 12, https://www.wealthadviser.co/2021/10/12/307467/foresight-research-finds-80-cent-ifas-
see-esg-considerations-important-when 
32 Ritchie, G. (2021), “U.K. Fund Managers Face More ESG Red Tape With New Proposal,” Bloomberg Green, November 4, 
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-11-04/u-k-fund-managers-face-more-esg-labeling-rules-than-eu-peers 
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ช่วยให้บริษัทมีความโปร่งใสมากขึ้น หรือในส่วนของกองทุนบ านาญ ก็ท าให้ผู้ได้รับบ านาญ (ผู้ลงทุน) ใส่ใจที่มา
ที่ไปของเงินบ านาญของตนเองเพิ่มข้ึน33 ก็นับว่าเป็นประโยชน์หลายต่อที่จะพิจารณาการลงทุนใน ESG 

4.4 สาธารณรัฐประชาชนจีน  

➢  อุปสงค์ของตลาดทุนดา้นความยั่งยืน 

ปัญหาสภาพภูมิอากาศเป็นจุดสนใจหลักของการลงทุน ESG ในเอเชีย ข้อมูลของ McKinsey & 
Company34 ระบุว่าการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศจะกระทบภูมิภาคเอเชียมากที่สุด จึงเป็นเรื่องเร่งด่วนใน
การเตรียมพร้อมมาตรการรับมือทีม่ีประสทิธิภาพ ส่งผลต่อโอกาสทีม่ีมากข้ึนส าหรบัผูล้งทุน ESG ในการผลักดนั 
โครงสร้างพื้นฐานสีเขียว หรือ green infrastructure ในเอเชีย โดยเฉพาะในประเทศจีน 

ESG ได้เข้ามามีบทบาทส าคัญต่อนักลงทุนตลาดเกิดใหม่ในประเทศจีน จากงานศึกษาของ Michael 
Lai ใน Franklin Templeton Emerging Markets Equity35 ได้วิเคราะห์การลงทุนและแนวโน้มการพัฒนา 
ESG ในประเทศจีน ซึ่งปัจจุบันมีจ านวนเพิ่มมากข้ึนเรื่อย ๆ ภายหลังจากการระบาดของโควิด-19 นักลงทุน
สถาบันและนักลงทุนรายใหญ่ได้เพิ่มอุปสงค์ในการลงทุน ESG ในประเทศ ท าให้มีเงินทุนเข้าสู่กองทุน 
Exchange Traded Fund หรือ ETF ที่มีนโยบายลงทุนในแนวคิดแบบ ESG เพิ่มข้ึนกว่าร้อยละ 464 ระหว่างปี 
2018-2019 ปัจจุบันนักลงทนุกลุ่มแรกๆ ที่เข้ามาลงทุนใน ESG ได้รับความได้เปรียบอย่างมาก ทั้งจากกองทนุที่
ลงทุนในอุตสาหกรรมโซลาร์เซลลแ์ห่งแรกของจีนและกองทุนพลงังานทางเลือกอื่นๆ โดยดัชนีพลังงานทางเลือก
ใหม่ของจีนปรับตัวเพิ่มข้ึนเป็นสองเท่าในปี 2020 ผลักดันให้สัดส่วนรายได้ต่อราคา (Earnings Multiples) ของ
กลุ่มนี้เพิ่มข้ึนเป็นเกือบ 90 เท่าเมื่อเทียบกับหุ้นจีนทั่วไปที่ 22 เท่า  

นอกจากนี้ ยังเกิดผลิตภัณฑ์ “Pure ESG” ที่หลากหลายมากขึ้น แสดงให้เห็นแนวโน้มการลงทนุแบบ
ยั่งยืนที่กลายมาเป็นกระแสหลักในประเทศ ท าให้นักลงทุนต่างชาติที่เริ่มมองหาโอกาสในตลาดทุนของจีนต้อง
ตระหนักและให้ความสนใจในหลักการลงทุนแบบ ESG  

➢ อุปทานของตลาดทุนด้านความยั่งยืน 

บริษัทส่วนใหญ่ในจีนมีการด าเนินมาตรการเชิงรุกเกี่ยวกับ ESG ผู้ออกตราสารของจีนทั้งองค์กรที่รัฐ
และที่เอกชนเป็นเจ้าของ มีแนวโน้มที่จะด าเนินการภายใต้เป้าหมายของรัฐบาลและได้ก าหนดเป้าหมายด้าน

                                                             
33 Edwards, B. (2021) “How new rules have sharpened the ESG focus of pension schemes”, Raconteur, September 23, 
https://www.raconteur.net/finance/how-new-rules-have-sharpened-the-esg-focus-of-pension-schemes/ 
34 McKinsey Global Institute, Climate risk and response in Asia, [Special Report] https://www.mckinsey.com/business-
functions/sustainability/our-insights/climate-risk-and-response-in-asia 
35 Fai, M. (2021), “Bridging the ESG Gap in China,” Franklin Templeton, April 
13,  https://www.franklintempleton.com/investor/article?contentPath=html/ftthinks/common/blogs/emerging-
markets/bridging-esg-gap-china.html 

https://www.franklintempleton.com/investor/article?contentPath=html/ftthinks/common/blogs/emerging-markets/bridging-esg-gap-china.html
https://www.franklintempleton.com/investor/article?contentPath=html/ftthinks/common/blogs/emerging-markets/bridging-esg-gap-china.html
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สิ่งแวดล้อมในระดับที่เหมาะสมกับธุรกจิ จากข้อมูลในปี 2020 พบว่า จีนเป็นผู้ออกพันธบัตรสีเขียวหรือ Green 
bond รายใหญ่ที่สุดในเอเชีย  

➢  นโยบายจากภาครัฐ 

ในแผนยุทธศาสตร์ 5 ปีของจีน (ปี 2019) ได้ก าหนดเป้าหมายเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อมในระยะยาว โดย
ตั้งเป้าที่จะลดการปล่อยก๊าชคาร์บอน (carbon neutral) ร้อยละ 18 ในปี 2025 และบรรลุการเปน็ประเทศทีม่ี
ลดคาร์บอนเป็นศูนย์ภายในปี 2060 ซึ่งปัจจุบันจีนปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ออกสู่ช้ันบรรยากาศกว่าร้อย
ละ 28 ของโลก ซึ่งเป็นตัวเลขที่มากกว่าสหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโรปรวมกัน ดังนั้นจีนจึงต้องลดปริมาณการ
ปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์มากถึงร้อยละ 90 เพื่อที่จะบรรลุเป้าหมายนี้ รวมถึง ตั้งเป้าในการเพิ่มสัดส่วน
พลังงานที่ไม่ใช้เช้ือเพลิงฟอสซิลเป็นร้อยละ 20 ในปี 2025 ซึ่งถือว่าเป็นภารกิจส าคัญ เพราะปัจจุบันจีนยังต้อง
พึ่งพาเช้ือเพลิงฟอสซิลเป็นหลัก  

ในส่วนของนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม ประเทศจีนถือว่าเป็นผู้น าด้านเทคโนโลยีสะอาด เช่น ยานยนต์
ไฟฟ้า แบตเตอรี่ แผงโซลาร์เซลล์ และกังหันลม จีนเป็นผู้ผลิตรถยนต์ไฟฟ้าในสัดส่วนร้อยละ 47 ของรถยนต์
ไฟฟ้าทั้งหมดในโลก และมีการใช้รถโดยสารไฟฟ้าหรือ electric bus ในสัดส่วนสูงถึงร้อยละ 99 เมื่อเทียบกับ
การใช้รถโดยสารไฟฟ้าทั่วโลก นวัตกรรมเหล่าน้ีสามารถช่วยลดความเสี่ยงจากการเปลีย่นแปลงสภาพภูมิอากาศ 
โดยยานยนต์ไฟฟ้าจะเป็นผลิตภัณฑ์หลักของแผนยุทธศาสตร์ “Made in China 2025” หรือ “Industry 4.0” 
โดยตั้งเป้าให้ปักกิ่งมีรถยนต์ใหม่เป็นรถยนต์ไฟฟ้าถึงร้อยละ 20 ภายในปี 2024 รวมถึงเพิ่มสัดส่วนการขาย
รถยนต์ไฟฟ้าทั้งประเทศให้ได้ร้อยละ 20 ในปี 2025 ซึ่งจะท าให้จีนมีจ านวนรถยนต์ไฟฟ้ามากกว่าสหรัฐฯ ถึง 2 
เท่า และท าให้จีนมีความโดดเด่นในตลาดรถยนต์ไฟฟ้าทั่วโลก ด้านพลังงานทดแทนและพลังงานหมุนเวียน จีน
ใช้พลังงานลมมากเป็นสองเท่าและพลังงานแสงอาทิตย์มากกว่าสามเท่าเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ และยังส่งเสริม
ระบบเศรษฐกิจหมุนเวียนในภาคการขนส่ง การผลิตพลังงาน และการจัดการของเสีย 

แม้ว่าจีนจะได้รับความสนใจจากนักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศเพิ่มข้ึน แต่ยังมีความล้าหลัง
เกี่ยวกับ ESG เมื่อเทียบกับประเทศพัฒนาแล้ว เนื่องจากบริษัทต่าง ๆ ในจีนด าเนินการตามบรรทัดฐานและ
ข้อก าหนดของหน่วยงานก ากับดูแลในพื้นที่อย่างเคร่งครัด ใช้กฎระเบียบเป็นตัวขับเคลื่อน ดังนั้น บริษัทเหล่าน้ี
มักจะไม่ด าเนินการใด ๆ จนกว่าจะมีกฎระเบียบออกมาให้ปฏิบัติตาม ซึ่งท าให้เกิดความยุ่งยาก เนื่องด้วยผู้
ประเมิน ESG อาจอาศัยข้อมูลที่มีการเปิดเผยสู่สาธารณะเพียงอย่างเดียวในการประเมิน  

➢  สรุปโดยภาพรวม 

ภาพรวม ESG ในประเทศจีนมีความหลากหลายและมีแนวโน้มไปในทิศทางที่ดี หลายบริษัทมีการ
รายงานที่น่าเช่ือถือมากยิ่งข้ึน จะท าให้นักลงทุนสามารถวิเคราะห์ความสอดคล้องระหว่างความยั่งยืนกับกล
ยุทธ์โดยรวมของบริษัทได้ชัดเจน ในขณะที่ตลาดทุนของจีนเปิดกว้างมากข้ึนและอุปสรรคด้านการลงทุนของนัก
ลงทุนต่างชาติลดลง อีกทั้งหน่วยงานก ากับดูแลของจนียังเตรียมปรับปรงุกระบวนการรายงานความยั่งยืน (ESG) 
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เพิ่มเติม ผ่านการเปิดเผยข้อมูลที่จ าเป็นส าหรับบริษัทที่จดทะเบียนภายในสิ้นปี 2021 ซึ่งข้ันตอนเหล่าน้ีจะเป็น
การปูทางให้บริษัทในจีนสามารถด าเนินธุรกิจร่วมกับคู่ค้าทางตะวันตกได้ แต่ในขณะเดียวกันข้อจ ากัดและ
กฎเกณฑ์ โดยเฉพาะกฎหมายการลงทุนในระดับพื้นที่ ก็ส่งผลต่อนักลงทุนในการวิเคราะห์และตัดสินใจ ความ
ยุ่งยากและความล่าช้าในการลงทุน 

4.5 สิงคโปร์  

➢ อุปสงค์ของตลาดทุนดา้นความยั่งยืน 

เมื่อศึกษาอุปสงค์ของตลาดทุนของสิงคโปร์ จะเห็นได้ว่าผู้ลงทุนให้ความส าคัญกับประเด็นเรื่อง ESG 
มากขึ้น โดยพิจารณาจากผลการศึกษาและผลส ารวจต่างๆ โดยผลส ารวจของ HSBC เมื่อต้นปี 2021 รายงานว่า
ร้อยละ 80 ของนักลงทุนสิงคโปร์ค านึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล หรือ ESG และร้อยละ 46 ของ
นักลงทุนที่ท าแบบส ารวจคาดว่าพอร์ตการลงทุนจะเป็นการลงทุนอย่างยั่งยืนในระยะ 3-5 ปีข้างหน้า โดยมี
ปัจจัยส าคัญคือความเสี่ยงและผลตอบแทน การมีผลิตภัณฑ์ที่หลากหลาย และข้อมูลที่เพิ่มข้ึน อย่างไรก็ดีมีเพียง
หนึ่งในสี่ของนักลงทุนที่ตอบแบบส ารวจเท่านั้นที่ลงทุนโดยค านึงถึง ESG โดยส่วนใหญ่ โดยร้อยละ 66 กังวล
เรื่องผลตอบแทน และร้อยละ 58 ไม่รู้จักช่องทางการลงทุนด้าน ESG และประมาณกึ่งหนึ่งคิดเห็นว่ายังไม่มี
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินด้าน ESG ที่ตรงกับความต้องการของนักลงทุน ซึ่งแสดงให้เห็นถึงโอกาสของการลงทุน
ด้าน ESG ในตลาดทุนสิงคโปร์ เพราะนักลงทุนเริ่มมีความตระหนักใน ESG หากแต่ยังมีข้อจ ากัดด้าน
ผลตอบแทนและความหลากหลายของผลิตภัณฑ์ที่ตรงกับความต้องการ36 

ผลส ารวจของ HSBC สอดคล้องกับผลการศึกษาของ St James's Place Wealth Management 
Asia ที่ส ารวจกลุ่มนักลงทุนระดับสูง (High-net worth investors) ที่ร้อยละ 43 ของผู้ตอบแบบส ารวจระบุว่า
จะถอนทุนจากบริษัทที่ไม่ด าเนินการอย่างยั่งยืน ทั้งนี้อุปสรรคที่ผู้ตอบแบบส ารวจกังวลในการลงทุนอย่างยั่งยืน 
ได้แก่ ความคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนอย่างยั่งยืน การไม่มีความรู้ ความยากในการประเมิน และการมี
ทางเลือกที่ไม่เพียงพอ และร้อยละ 37 คิดเห็นว่าประเด็นสิ่งแวดล้อมมีความจ าเป็น37 

นอกจากนี้การศึกษาของ KPMG, SGX, NUS, CGS ได้ท าการศึกษามุมมองของสถาบันการเงิน 14 
ราย ต่อประเด็นด้าน ESG โดยผลการศึกษา คือ กลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่คิดว่าจะผนวกปัจจัยด้านความยั่งยืนใน
การตัดสินใจลงทุนภายในปี 2030 และคิดเห็นว่าธรรมาภิบาลในแง่ของการบริหารจัดการของคณะกรรมการ

                                                             
36 Choy, N. (2021), “80% of Singapore investors believe in ESG, but only a quarter take action: survey,” The Business Times, 
April 15, https://www.businesstimes.com.sg/banking-finance/80-of-singapore-investors-believe-in-esg-but-only-a-quarter-take-
action-survey 
37 Battersby, M.  (2021), “Two thirds of HK and Singaporeans say ESG investing is 'important' post Covid,” International 
Investment, September 2, https://www.internationalinvestment.net/news/4036509/thirds-hk-singaporeans-esg-investing-post-
covid 



สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนเพ่ือความยั่งยืน (Capital Market for Sustainability) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

30 

และภาวะผู้น าเป็นเรื่องส าคัญ อย่างไรก็ดี รายงานด้านความยั่งยืนของแต่ละองค์กรและอุตสาหกรรมมีรูปแบบ 
มาตรฐาน และแนวทางที่แตกต่างกัน จึงท าให้ยากต่อการประเมินและเปรียบเทียบ และผู้ลงทุนคิดเห็นว่าการ
เปิดเผยด้านสิ่งแวดล้อมโดยเฉพาะการปล่อยคาร์บอน การจัดการขยะ และพลังงานเป็นประเด็นส าคัญต่อการ
พิจารณาการลงทุนหรือท าสัญญา ในขณะที่ให้ความส าคัญกับประเด็นแนวปฏิบัติในการจ้างงานและความ
หลากหลายและความเท่าเทียมในด้านสังคม และบรรษัทภิบาลในด้านธรรมาภิบาล เมื่อพิจารณาที่แนวปฏิบัติ
ด้านของสถาบันการเงินที่เป็นกลุม่ตัวอย่าง ร้อยละ 85.6 เห็นด้วยอย่างยิ่งว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยนืมี
ความส าคัญต่อการตัดสินใจในการลงทุน โดยร้อยละ 42.8 มักจะศึกษาวิจัยเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลด้านความ
ยั่งยืนก่อนตัดสินใจลงทุน และร้อยละ 28.6 มีการศึกษาก่อนเกือบทุกครั้ง และประเด็นที่น่าสนใจคือร้อยละ 50 
คิดเห็นว่าแนวปฏิบัติด้าน ESG ของบริษัทส่งผลในแง่บวกต่อผลตอบแทนในการลงทุน ในขณะที่ร้อยละ 21.4 
คิดว่าไม่ส าคัญ38 โดยตัวอย่างของผู้ลงทุนสถาบันที่ เห็นได้ชัด คือ บริษัทเทมาเส็กโฮลดิงส์ (Temasek 
Holdings) หรือกองทุนเพื่อการลงทุนของรัฐบาลสิงคโปร์ ที่ได้มีการประกาศว่าจะลงทุนในบริษัทที่มีความ
พยายามที่จะลดการท าลายสิ่งแวดล้อม39 

➢ อุปทานของตลาดทุนด้านความยั่งยืน 

ข้อมูลในส่วนของอุปทานของตลาดทุนด้านความยั่งยืนของสิงคโปร์เป็นไปในทิศทางบวก โดยบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ได้มีมาตรฐานบรรษัทภิบาลที่ดีข้ึน โดยพิจารณาจากดัชนีด้านความ
โปร่งใสของบริษัทสิงคโปร์ (The Singapore Corporate and Transparency Index หรือ SGTI) ที่เพิ่มข้ึนใน
ปี 2021 เป็น 68.7 คะแนน จาก 67.9 ในปีก่อนหน้า โดยดัชนีดังกล่าววัดจากความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ สิทธิของผู้ถือหุ้น การมีส่วนร่วมของผู้ถือหุ้น ความรับผิดชอบและการตรวจสอบ และการ
เปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 

ทั้งนี้ ปัจจัยส าคัญ มาจากทั้งอุปสงค์ของตลาดทุน และนโยบายของภาครัฐ โดยในส่วนของอุปสงค์นั้น 
กระแสสังคมให้ความส าคัญกับความยั่งยืนมากขึ้น ทั้งในด้านการบริโภคและการลงทุน นักลงทุนและสถาบัน
ทางการเงินในสิงคโปร์ให้ความส าคัญกับ ESG มากขึ้นในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งควบคู่กับนโยบายและมาตรการ
ของภาครัฐในการสนับสนุนความยั่งยืน ไม่ว่าจะเป็นความยั่งยืนในด้านสิ่งแวดล้อมโดยทั่วไป และมาตรการด้าน
ความยั่งยืนในมิติของตลาดทุน ซึ่งบริษัทต่างๆ จึงต้องมีการปรับตัว ทั้งการปรับตัวโดยสมัครใจ การปรับตัวตาม

                                                             
38 SGX & KPMG & NUS CGS,  Perspectives of Financial Institutions on Sustainability Disclosures, 
https://api2.sgx.com/sites/default/files/2021-
04/Perspectives%20of%20Financial%20Institutions%20on%20Sustainability%20Disclosures.pdf 
39 Poh, J. (2021), “ESG (Environmental, Social & Governance) Investing in Singapore: How Retail Investors Can Start Investing 
Sustainably,” Money Smart, October 27, https://blog.moneysmart.sg/invest/esg-environmental-social-governance-investing-
in-singapore-how-retail-investors-can-start-investing-sustainably/ 
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สถานการณ์ และการปรับตัวตามกฎระเบียบข้อบังคับต่างๆ จึงมีความพยายามด าเนินการให้สอดคล้องกับ
เงื่อนไขด้านความยั่งยืนและมีความโปร่งใสมากขึ้น 

 

➢ นโยบายของภาครัฐ 

สิงคโปร์เป็นหนึ่งในประเทศในภูมิภาคเอเชียที่ตลาดทุนให้ความส าคัญกับความยั่งยืน เมื่อพิจารณา
จากฐานข้อมูลด้านการก ากับดูแลเพื่อความยั่ งยืน(Sustainable Finance Regulation Database)  ของ 
Principles for Responsible Investment (PRI) โ ดย  UN Environment Programme เ ที ยบกั บห ล าย
ประเทศ จะเห็นได้ว่าสิงคโปร์เป็นประเทศที่มีมาตรการด้านการลงทุนมากกว่าประเทศอื่น ๆ โดยเฉพาะใน
ระยะเวลา 5 ปีที่ผ่านมานี้ ผ่านมาตรการจากหลายภาคส่วน อาทิ The Monetary Authority of Singapore 
หรือ MAS หน่วยงานซึ่งท าหน้าที่เปรียบเสมือนธนาคารกลางของสิงคโปร์ โดยมีหน้าที่ก ากับนโนบายการเงิน
ตลอดจนระบบการเงินของประเทศ ที่ได้มีมาตรการจ านวนมาก ไม่ว่าจะเป็น ( 1) Code of Corporate 
Governance 2003 โดย ได้มีมาตรการโดยสมัครใจให้บริ ษัทมีการรายงานด้านความยั่งยืนและให้
คณะกรรมการให้ความส าคัญกับประเด็นด้านความยั่งยืน (2) Green Finance Plan 2019 เพื่อสร้างระบบการ
ลงทุนที่ปรับตัวต่อความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม และ (3) Guidelines on Environmental Risk Management 
2020 ส าหรับผู้บริหารสินทรัพย์ ธนาคาร และบริษัทประกัน และตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ (SGX) ก็มีมาตรการ
เช่นกัน เช่น Sustainability Reporting Guidelines 2011 ที่แนะน าให้ผู้ออกหลักทรัพย์มีนโยบายและ
เป้าหมายด้านความยั่งยืน รวมถึงความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม และ Listing rule 2016 ที่บังคับให้
บริษัทในตลาดจะต้องจัดท ารายงานด้านความยั่งยืนประจ าปี (Annual sustainability report) ที่จะต้อง
รายงานประเด็น ESG 

รัฐบาลสิงคโปร์ได้ให้ความส าคัญกับความยั่งยืนโดยการพัฒนา SG Green Plan หรือแผนด้าน
สิ่งแวดล้อมของสิงคโปร์ ที่ประกอบด้วยการส่งเสริมการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อมในมิติต่าง ๆ  ได้แก่ เมือง 
พลังงาน เศรษฐกิจ อนาคต และการอยู่อาศัย ซึ่งด้านการลงทุน (Green Finance) เป็นส่วนส าคัญของแผน
ดังกล่าว ซึ่งรับผิดชอบและด าเนินการโดย MAS 

MAS ได้ประกาศแผนปฏิบัติการด้านการลงทนุด้านสิ่งแวดล้อม (Green Finance Action Plan) เมื่อ
ปี ค.ศ. 2019 โดยมีวัตถุประสงค์ให้สิงคโปร์เป็นศูนย์กลางการลงทุนด้านสิ่งแวดล้อมในภูมิภาคเอเชียและระดับ
โลก และมีการด าเนินมาตรการด้านสิ่งแวดล้อม อาทิ โครงการการลงทุนด้านสิ่งแวดล้อม (Green Investment 
Programme) ในวงเงินมูลค่าประมาณ 2,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ เพื่อให้ทุนกับผู้บริหารสินทรัพย์ (Asset 
Manager) ที่ส่งเสริมด้านสิ่งแวดล้อมในสิงคโปร์ ความร่วมมือกับอุตสาหกรรมที่จะยกระดับเทคโนโลยีและ
นวัตกรรมด้านสิ่งแวดล้อม การสร้างและถ่ายทอดองค์ความรู้ด้านการลงทุนอย่างยั่งยืน รวมถึง MAS พยายาม
ผลักดันให้สถาบันการเงินต่าง ๆ ผนวกความเสี่ยงทางสิ่งแวดล้อมเป็นหนึ่งในประเด็นการบริหารความเสี่ยงของ



สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนเพ่ือความยั่งยืน (Capital Market for Sustainability) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

32 

องค์กร และ MAS สนับสนุนตลาดทุนด้านความยั่งยืนโดยการพัฒนาแผนการสนับสนุนพันธบัตรเพือ่สิ่งแวดลอ้ม 
(Green Bond Grant Scheme) เมื่อปี ค.ศ. 2017 และได้ขยายขอบเขตเพิ่มเติมในปี 2019 ให้รวมถึงด้าน
สิ่งแวดล้อมและความยั่งยืนด้วย จึงได้ด าเนินงานภายใต้ช่ือ (Sustainable Bond Grant Scheme หรือ SBGS) 
เพื่อสนับสนุนค่าใช้จ่ายให้กับผู้ที่จะออกหลักทรัพย์ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และความยั่งยืน 

นอกเหนือจากนี้ ตลาดทุนของสิงคโปร์ได้มีการผลักดันการได้มีการจัดเรตติ้ง ESG ของหุ้นในตลาด 
โดยเว็บไซต์ของ Singapore Exchange (SGX)40 ได้แสดงดัชนีที่ประเมินโดยผู้ประเมินอิสระหลายหน่วยงาน 
อาทิ FTSE MSCI Sustainalytics เพื่อวิเคราะห์ประสิทธิภาพขององค์กรในด้าน ESG ว่าบริษัทสามารถจัดการ
กับประเด็น ESG ได้มากน้อยเพียงใด 

ตลาดทุนของสิงคโปร์มีความพยายามที่จะผลักดันประเด็นด้านสภาพภูมิอากาศ ซึ่งเป็นประเด็น
เฉพาะเจาะจงกว่า ESG และความยั่งยืนในภาพรวม โดยคุณ Herry Cho กรรมการบริหารและผู้อ านวยการ
ด้ านความยั่ ง ยื นการลงทุนเพื่ อความยั่ ง ยืน  ( Managing Director and Head of Sustainability and 
Sustainable Finance) ของตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร ์(SGX) ได้กล่าวว่า MAS คาดหวังให้สถาบันการเงินมีการ
เปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับสภาพภูมิอากาศ และ SGX ได้เสนอให้บริษัทจดทะเบียนจะต้องเปิดเผยข้อมูลใน
ประเด็นที่เกี่ยวข้องกับสภาพภูมิอากาศตามข้อเสนอแนะของคณะท างานด้านการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินที่
เกี่ยวข้องกับสภาพภูมิอากาศ (Task Force on Climate-related Financial Disclosures หรือ TCFD)41 

นอกเหนือจากนี้ รัฐบาลสิงคโปร์ยังมีการผลักดันพันธบัตรเพื่อสิ่งแวดล้อม โดยได้ด าเนินการจัดต้ัง 
Green Bonds Programme Office ภายใต้กระทรวงการคลังเพื่อท างานร่วมกับคณะกรรมการกฎหมาย และ
พัฒนากรอบการท างาน ‘Green Bonds Framework’ มีส่วนร่วมกับอุตสาหกรรมและการจัดการนักลงทุน ซึ่ง
โครงการดังกล่าวจะด าเนินการออกพันธบัตรเพือ่สิ่งแวดล้อม (Green Bond) โดยส านักงานสิ่งแวดล้อมแห่งชาติ
ของสิงคโปร์ ซึ่งพันธบัตรดังกล่าวจะมีอัตราดอกเบี้ยคงที่เป็นระยะเวลายาวนาน (10 ปี และ 30 ปี) เพื่อน า
เงินทุนที่ได้จากการขายพันธบัตรไปใช้ในโครงการจัดการขยะอย่างยั่งยืนที่ก าลังด าเนินการอยู่และที่จะมีข้ึน
เพิ่มเติม  

ทั้งนี้ Green Bonds Framework ของสิงคโปร์ได้ก าหนดเกณฑ์เฉพาะที่โครงการต้องปฏิบัติตาม
เพื่อให้มีคุณสมบัติในการจัดสรรรายได้สุทธิจากพันธบัตรการจัดการขยะอย่างยั่งยืน รวมถึงการด าเนินงานที่
เกี่ยวข้อง เช่น การจัดการและการสร้างขีดความสามารถ การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน และกิจกรรมอื่น ๆ  ที่
เกี่ยวข้อง โดยกรอบการท างานนี้ถูกร่างขึ้นให้มีความสอดคล้องกับ Green Bond Principles ของสมาคมตลาด
ทุนระหว่างประเทศ ซึ่งภาคเอกชนได้มีส่วนร่วม โดยกลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจด้านพลังงานของสิงคโปร์ได้จัดต้ัง
                                                             
40 SGX, ESG Stock Ratings, https://www.sgx.com/esg/stock-ratings 
41 Chan, J. (2021), “Singapore must embrace global ESG movements to stay competitive: SGX sustainability head,” The 
Business Times, October 6, https://www.businesstimes.com.sg/companies-markets/singapore-must-embrace-global-esg-
movements-to-stay-competitive-sgx-sustainability 
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โครงการ Climate Bonds Initiative’s (CBI) ซึ่งได้พัฒนามาตรฐาน Climate Bonds ในการรับรองพันธบัตร 
เพื่อสร้างการแข่งขันและเพิ่มแรงจูงใจในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน โดยโครงการนี้จะน าเงินทุนจากการลงทุน
ในพันธบัตรสีเขียวไปใช้ในการแก้ปัญหาสภาพภูมิอากาศ42  

แม้ข้อมูลข้างต้นจะสะท้อนว่าสิงคโปร์มีการด าเนินงานด้าน ESG จากหลายภาคส่วน แต่การวิเคราะห์
ของ Deloitte ระบุว่ามาตรการต่างๆ เป็นการพัฒนาแบบแยกส่วน ซ้ าซ้อน และไม่เช่ือมโยงกัน ซึ่งสร้างความ
สับสนให้กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย เช่น ธนาคาร นักลงทุน NGOs เป็นต้น จึงมีข้อเสนอให้นโยบายของภาครัฐด้าน 
ESG มีการประสานความร่วมมือและมีศูนย์กลางในการบริหารจัดการที่เป็นระบบ43 

➢  สรุปโดยภาพรวม 

 สิงคโปร์ถือเป็นประเทศช้ันน าในภูมิภาคเอเชียในด้านตลาดทุน และด้านการลงทุนอย่างยั่งยืน 
โดยข้อมูลข้างต้นแสดงให้เห็นถึงความพยายามของรัฐบาลในการส่งเสริมความยั่งยืน ซึ่งมีจุดแข็งตรงที่นโยบาย
เป็นการบูรณาการหลายภาคส่วน โดยมีการลงทุนเพื่อความยั่งยืนหรือมิติตลาดทุนเป็นหนึ่งในกลไก ท าให้จุด
กระแสด้านความยั่งยืนในประเทศได้มากข้ึน และคาดว่านโยบายด้านความยั่งยืนจะมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลเนื่องจากการด าเนินงานที่เสริมกันในหลายมิติ ซึ่งจะเห็นได้ว่าภาคประชาชนหรือนักลงทุนก็มีความ
สนใจและตื่นตัวกับประเด็นด้านความยั่งยืน อย่างไรก็ดี แม้สิงคโปร์จะมีการบริหารจัดการข้อมูลด้าน ESG ที่
ค่อนข้างดี โดยมีดัชนีและมาตรฐานด้าน ESG แต่การลงทุนด้านความยั่งยืนของสิงคโปร์ยังมีอุปสรรคในด้าน
ข้อมูล เนื่องจากมีดัชนีจ านวนมาก และมีมาตรฐานที่กระจัดกระจาย ซึ่งอาจเป็นอุปสรรคต่อนักลงทุนในการ
เปรียบเทียบข้อมลู นอกเหนือจากนี้ ผลิตภัณฑ์ด้าน ESG ยังมีข้อจ ากัดในด้านความหลากหลายและผลตอบแทน 
จึงเป็นข้อจ ากัดด้านทางเลือกในการลงทุนท าให้นักลงทุนยังไม่ได้ลงทุนในผลิตภัณฑ์ด้านการเงิน ESG มากนัก 

4.6  สรุปวิเคราะห์ข้อสังเกตจากกรณีศึกษาของตลาดทุนต่างประเทศ 

จากการทบทวนกรณีศึกษาในต่างประเทศ สามารถสรุปประเด็นส าคัญได้ ดังต่อไปนี้  

  

                                                             
42 Akin Gump Strauss Hauer & Feld LLP (2021), “Singapore’s Green Finance Drive”, JDSupra, November 
2,  https://www.jdsupra.com/legalnews/singapore-s-green-finance-drive-1570856/ 
43 Deloitte (2019), Embracing ESG in the Singapore Financial Services Industry, 
https://www2.deloitte.com/th/en/pages/risk/articles/sustainable-finance.html 
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ตารางท่ี 1 สรุปกรณีศึกษาของตลาดทุนต่างประเทศ 
 

อุปสงค์ อุปทาน นโยบายภาครัฐ 

สหรัฐอเมริกา กระแสด้าน ESG ค่อนข้าง
แรงกว่าประเทศอ่ืน และมี
มู ลค่ า ก า ร ล งทุ น  ESG ที่
ค่อนข้างสูง  เ น่ืองจากนัก
ลงทุนค านึงถึงความเสี่ยงด้าน 
ESG ในการวิเคราะห์ ก าร
ลงทุน 

สหรัฐอเมริกาเป็นประเทศที่
มี การออกพั นธบัต ร ด้ า น
ความยั่งยืนในมูลค่าสูง โดยผู้
ถื อหุ้ น ให้ ความส า คั ญ กับ 
Governance ม า ก ที่ สุ ด 
ต ามมาด้ วย  Social และ 
Governance ตามล าดับ 

ความยั่ งยื น เป็นวาระส าคั ญของ
ประเทศ และมีนโยบายหรือมาตรการ
ที่ค่อนข้างก้าวหน้าและหลากหลาย 
แต่การมีนโยบายอาจไม่ได้การันตีถึง
ค ว า ม ยั่ ง ยื น ใ น ป ร ะ เ ท ศ เ พ ร า ะ
สหรัฐอเมริกายังมีผลการด าเนินงาน
ในดัชนีความยั่งยืนระหว่างประเทศที่
ไม่ได้ดีนัก 

สหภาพยุโรป นักลงทุนหันมาสนใจการ
ลงทุนในธุรกิจ ESG เพิ่มขึ้น
และมีสัดส่วนทางตลาดมาก
สุดในภูมิภาค 

บริ ษัทชั้นน าในทวีปยุ โรป
หลายรายให้ความส าคัญกับ 
ESG ในเชิงกลยุทธ์ โดยมอง
ว่าโควิด-19 ได้กระตุ้นให้เกิด
การปรับปรุงการก ากับดูแล 
ESG ในบริ ษัทขนาด ใหญ่  
การค านึงถึงผลกระทบต่อ
สั ง ค ม  แ ล ะ ปั ญ ห า ด้ า น
สิ่งแวดล้อม 

มาตรการที่ส าคัญ ได้แก่ การเปิดเผย
ข้อมูลและรายงานด้านความยั่งยืน
มาตรการกระตุ้ น เศรษฐ กิจ ที่ ใ ห้
ความส าคัญกับ ESG และมาตรการ 
European Green Deal ซ่ึ ง เ ป็ น
แนวทางส าคัญและส่งผลให้ประเทศ
อ่ืน ๆ เกิดการเปลี่ยนแปลง 

สหราชอาณาจักร การพิจารณาความเสี่ยงด้าน 
ESG มีบทบาทมากขึ้นเรื่อย 
ๆ ในการลงทุนในสหราช
อ า ณ า จั ก ร  โ ด ย เ ฉ พ า ะ
บทบาทด้านสิ่งแวดล้อม และ
ด้านสังคม ตามล าดับ 

สหราชอาณาจักรเป็นแหล่ง
รวมบริษัทยั่งยืนในระดับโลก 
บริษัทมีการน าหลัก ESG มา
ใช้ในการด าเนินงาน และมี
การ เปิ ดตั วกองทุน  หรื อ
ผลิตภัณฑ์ทางการเงิน ESG 
ใหม่ๆ อยู่เสมอ 

นโยบายระดับรัฐบาล มีการค านึงถึง
การลงทุนอย่างยั่งยืน แต่จะเน้นด้านน
สิ่ งแวดล้อมมากกว่าจากนโยบาย 
Green Finance และมีมาตรการที่
ค่อนข้างเป็นรูปธรรม เช่น การเปิดเผย
ข้อมูลด้านความยั่งยืน การเงินสีเขียว 
และการลงทุนอย่ างยั่ งยื น โดยมี
ค านึงถึงปัญหาการฟอกเขียวและการ
ลดการบิดเบือนของภาคเอกชน 

สิงคโปร์ นั ก ล ง ทุ น มี แ น ว คิ ด ใ ห้
ความส าคัญกับ ESG มากขึ้น 
แต่ยังมีการลงทุนจริงไม่มาก
นัก เน่ืองจากข้อจ ากัดด้าน
ค ว า ม ห ล า ก ห ล า ย ข อ ง
ผลิตภัณฑ์ ผลตอบแทน และ
การวิเคราะห์ข้อมูล  

กระแสสังคมด้าน ESG และ
มาตรการก ากับดูแลที่เพิ่มขึ้น 
ท าให้บริ ษัทมีทิศทางการ
ด าเนินงานที่ยั่งยืนมากขึ้น 

นโยบายภาครัฐให้ความส า คัญ กับ
ค ว า ม ยั่ ง ยื น โ ด ย เ ฉพ า ะ มิ ติ ด้ าน
สิ่ ง แ ว ด ล้ อ ม  โ ด ย มี ม า ต ร ก า ร
ระดับประเทศที่บูรณาการทุกภาค
ส่วน ในขณะที่หน่วยงานด้านตลาดทุน
ก็ มีมาตรการที่ หลากหลาย  อาทิ  
โครงการลงทุน ดัชนี การเปิดเผย
ข้อมูล  
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อุปสงค์ อุปทาน นโยบายภาครัฐ 

จีน ESG เข้ามามีบทบาทอย่าง
มากในตลาดใหม่ในจีนช่วงโค
วิ ด - 19 เ กิ ด ผ ลิ ต ภั ณ ฑ์ ที่
หลากหลายมากขึ้น และการ
ลงทุนแบบยั่งยืนกลายมาเป็น
กระแสหลักในประเทศจีน 

บ ริ ษั ท มี แ น ว โ น้ ม ที่ จ ะ
ด า เ นิ นการ อย่ า ง จ ริ ง จั ง
ภายใต้เป้าหมายของรัฐบาล
และได้ก าหนดเป้าหมายด้าน
สิ่งแวดล้อมแบบเชิงรุก 

ทิศทางของรัฐบาลต่อ ESG เป็นไปใน
ทิศทางที่ดี การลดคาร์บอนไดออกไซด์
ถูกท าให้เป็นวาระแห่งชาติ รวมถึง
นโยบายอ่ืนๆในการลดการใช้เชื้อเพลิง
ฟอส ซิล  และ เ น้น ไปที่ พ ลั ง ง า น
ทางเลือกอ่ืนๆ แต่ยังคงมีข้อจ ากัดเรื่อง
กฎเกณฑ์ต่างๆ ที่ภาคธุรกิจต้องปฏิบัติ
ตามอย่างเคร่งครัด 

 ด้านของอุปสงค์ของ ESG หลายประเทศให้ความส าคัญกับ ESG และเป็นแนวทางธุรกิจใหม่ที่
ได้รับความสนใจจากนักลงทุนที่หันมาสนใจการลงทุนในธุรกิจที่มีความยั่งยืนในระยะยาวและต้องการสร้าง
ผลกระทบเชิงบวกต่อสังคม โดยมูลค่าการลงทุนของตลาด ESG สูงข้ึนอย่างเห็นได้ชัด และมีแนวโน้มไปใน
ทิศทางที่ดีมากข้ึน 

 ในส่วนของอุปทาน พบว่า หลายบริษัทช้ันน าของโลกได้ตั้งเป้าหมายในการลดการปล่อยก๊าซ
เรือนกระจกและคาร์บอนลงอย่างจริงจัง นอกจากนี้การมุ่งเน้นที่ความยั่งยืนของธุรกิจไม่ใช่เพียงการพุ่งเป้าไปที่
ภาวะการเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศเท่านั้น แต่ยังครอบคลุมถึง ESG ในวงกว้างด้วย ทั้งในเรื่องสังคม 
และธรรมาภิบาล 

 การจัดการของภาครัฐ จะแบ่งออกเป็นนโยบายเพื่อสิ่งแวดล้อมและนโยบายส่งเสริม ESG ใน
ส่วนของนโยบายเพื่อสิ่งแวดล้อม โดยหลักๆ จะมุ่งเน้นนโยบายเพื่อลดก๊าชคาร์บอนไดออกไซ ด์ ได้แก่ กลุ่ม
พลังงานสะอาด เน้นการลดการใช้เช้ือเพลิงจากฟอสซิล และใช้พลังงานทางเลือกอื่น เช่น พลังงานแสงอาทิตย์ 
พลังงานลม เป็นต้น  รวมถึงการใช้รถยนต์ไฟฟ้าและการใช้เทคโนโลยีลดการปล่อยก๊าชคาร์บอนไดออกไซด์ 
เนื่องด้วยปัญหาโลกร้อนและการลดการปล่อนก๊าชคาร์บอนไดออกไซด์เป็นภารกิจเร่งด่วนที่ทั่วโลกต้องร่วมมือ
และรับผิดชอบร่วมกัน การลงทุน ESG จึงส่งผลกระทบในระยะยาวและมีโอกาสเติบโตอย่างต่อเนื่อง อีกทั้งยัง
ช่วยก าหนดความยั่งยืนของโมเดลธุรกิจของบริษัทต่าง ๆ  แต่ในระยะสั้นยังถือว่าเป็นเรื่องใหม่ ที่อาจเกิดความ
ผันผวนและท้าทายในอนาคตได้ 

จากกรณีศึกษาของต่างประเทศเกี่ยวกับนโยบายการพัฒนาตลาดทุนเพื่อความยั่งยืน ท าให้พบ
ข้อสังเกตเกี่ยวกับทิศทางของนโยบายที่ประเทศไทยควรต้องพิจารณาประกอบการพัฒนาตลาดทุนเพื่อความ
ยั่งยืนประกอบด้วย 3 ประเด็นหลักดังนี้ 

1. กระแสความตื่นตัวเกี่ยวกับประเด็น ESG ในหลายประเทศที่ท าให้มีแรงผลักดันไม่ว่าจะมาจาก
ฝั่งผู้ด าเนินนโยบาย เช่น การออกกฎระเบียบ การก ากับดูแล เพื่อให้เงินทุนไหลไปสู่กิจกรรมที่
ตอบโจทย์ ESG หรือจากฝั่งความต้องการของผู้ลงทุนเอง จึงท าให้ตลาดทุนไทยที่พึ่งพาเงิน
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ลงทุนจากต่างประเทศจ าเป็นต้องพัฒนาเพื่อให้ตอบโจทย์ ESG เช่นเดียวกันเพื่อให้ตลาดทุน
ไทยเป็นที่ดึงดูดในสายตาของต่างชาติและป้องกันภาวะเงินทุนไหลออก (Capital Flights) ซึ่ง
อาจส่งผลทางลบในระยะยาวต่อสภาพเศรษฐกิจของประเทศได้ 

2. เมื่อมีความต้องการสินค้าและผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่ส่งเสริมกิจกรรมที่ตอบโจทย์ด้าน ESG 
จากต่างประเทศมากข้ึน ย่อมมีความต้องการระบบหรือแพลตฟอร์มที่จะท าหน้าที่ส่งผ่านข้อมลู
จากผู้ระดมทุนไปสู่ผู้ลงทุนเพื่อให้ผู้ลงทุนมั่นใจว่าเงินทุนที่ได้ไปจะน าไปสู่กิจกรรมที่ก่อให้เกิด
การพัฒนาตาม ESG อย่างแท้จริง ไม่ใช่การระดมทุนไปสู่กิจกรรมฟอกเขียว (Greenwashing) 
ที่หน่วยธุรกิจตักตวงผลประโยชน์จากการหลอกว่าตนท ากิจกรรมเพื่อตอบโจทย์ ESG  

3. สืบเนื่องจากกฎระเบียบเกี่ยวกับ ESG ที่มีมากข้ึน จึงท าให้เกิดความกังวลว่าเงินทุนจะถูก
ผูกขาดอยู่กับธุรกิจขนาดใหญ่หรือธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเก่าที่มีความได้เปรียบจากขนาดการ
ผลิตที่ใหญ่จนท าให้ต้นทุนของการปฏิบัติตามกฎระเบียบมีสัดส่วนต่อหน่วยการผลิตน้อยกว่า
หน่วยธุรกิจขนาดเล็ก (Economy of Scale) กฎระเบียบข้อบังคับที่มากข้ึนจึงอาจสง่ผลเสียตอ่
โครงสร้างตลาดสินค้าและบริการของประเทศในระยะยาวได้ 

 

5. การส่งเสริมความยั่งยืนผ่านตลาดทุนไทย 

ประเทศไทยมีกระแสสังคมด้านการส่งเสริมความยั่งยืนมากข้ึนในปัจจุบัน และภาครัฐเองก็ได้ให้
ความส าคัญกับประเด็นด้านความยั่งยืน อาทิ การผลักดัน เป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืน (Sustainable 
Development Goal) การส่งเสริมนโยบายเศรษฐกิจชีวภาพ เศรษฐกิจหมุนเวียน และเศรษฐกิจสีเขียว (Bio-
Circular-Green Economy) และในส่วนของภาคการลงทุน หน่วยงานที่เกี่ยวข้องและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียได้มี
การค านึงถึงความยั่งยืนมากข้ึน โดยเฉพาะประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล  

ส่วนที่ 5 นี้ จึงน าเสนอการส่งเสริมความยั่งยืนผ่านตลาดทุนไทย โดยจ าแนกออกเป็น 3 ส่วนย่อย 
ได้แก่ (5.1) พัฒนาการด้านความยั่งยืนของไทย (5.2) ภาพรวมด้านความยั่งยืนของไทย และ (5.3) ช่องว่างของ
ตลาดทุนเพื่อความยั่งยืนของไทย ดังนี้ 

5.1 พัฒนาการด้านความยั่งยืนของไทย 

ประเด็นความยั่งยืนซึ่งได้รับความสนใจจากนานาชาติเพิ่มข้ึนในช่วงหลายปีที่ผ่านมานั้น ส่งผลให้เกิด
พัฒนาการด้านความยั่งยืนของตลาดทุนไทยมากข้ึน โดยพัฒนาการด้านความยั่งยืนของตลาดทุน ไทยเห็นได้
อย่างชัดเจนในปี 2556 ซึ่ง ก.ล.ต. ได้ยกร่างแผนพัฒนาความยั่งยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียน (Sustainability 
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Development Roadmap) และพัฒนามาตรการเพื่อความยั่งยืนส าหรับแผนพัฒนาตลาดทุนไทยในระยะ 5 ปี 
นับตั้งแต่แผนพัฒนาตลาดทุนไทยซึ่งเป็นแผนแม่บทและเป็นแนวทางหลักในการด าเนินการด้านพัฒนาให้ตลาด
ทุนเป็นช่องทางหนึ่งในการระดมทุนเพื่อน าไปสูก่ารพฒันาอย่างยั่งยืนต่อไป โดยในแผนพัฒนาตลาดทุนไทยฉบบั 
3 (ปี 2560 – 2564) เป็นต้นมาเน้นเรื่องการพัฒนาอย่างยั่งยืนตาม 5 มาตรการหลัก 14 มาตรการย่อยและ 44 
แผนงานสนับสนุน โดย 5 มาตรการหลักได้แก่ 1) การเป็นแหล่งทุนส าหรับ SMEs  และนวัตกรรม 2) การระดม
ทุนส าหรับโครงสร้างพื้นฐาน 3) เพิ่มความสามารถในการแข่งขันของตลาดทุนไทย 4) พัฒนาให้ตลาดทุนไทย
เป็นจุดเช่ือมโยงของภูมิภาค และ 5) พัฒนาแผนรับรองผู้สูงอายุ โดยแผนพัฒนาฉบับปี 2565 – 2570 ยังคงยึด
หลักการคล้ายคลึงกับแผนพัฒนาตลาดทุนฉบับปัจจุบัน โดยเพิ่มประเด็น resilience และเป้าหมายด้านการ
ฟื้นฟูและเพิ่มความเข้มแข็งจากการที่ได้รับผลกระทบจาก Covid-19 เพื่อเป็นการสร้างความยั่งยืนให้กับตลาด
ทุนซึ่งจะเป็นกลไกส าคัญในการระดมทุนในระยะยาว 

นอกจากนี้ ฐานข้อมูลด้านการก ากับดูแลเพื่อความยั่งยืน (Sustainable Finance Regulation 
Database) ของ Principles for Responsible Investment (PRI) โดย UN Environment Programme ได้
แสดงผลว่าประเทศไทยมี 3 มาตรการด้าน ESG ได้แก่ (1) มาตรฐานแรงงานไทย (มรท 8001-2010 หรือ TLS 
8001-2010) ซึ่งเป็นมาตรการโดยสมัครใจที่ให้องค์กรเอกชนรับรองมาตรฐานการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างมี
ความรับผิดชอบ ซึ่งถือเป็นประเด็นด้านสังคมใน ESG (2) หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจด
ทะเบียน โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (3) หลักธรรมาภิบาลการลงทุน ส าหรับผู้ลงทุนสถาบัน 
โดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

นอกเหนือจากที่ระบุในฐานข้อมูล PRI นโยบายในการส่งเสริมความยั่งยืนในตลาดทุนยังรวมถึงการ
ก าหนดให้บริษัทจดทะเบยีนมีการท ารายงานด้านความยั่งยืน โดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ส านักงาน ก.ล.ต.) ก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยข้อมูลการด าเนินงานที่ครอบคลุม
ประเด็นด้าน ESG ตามแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ที่เริ่มใช้
บังคับกับการยื่นรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2564 โดยให้ส่งภายใน 3 เดือนนับแต่วันสิ้นสุด
รอบระยะเวลาบัญชี และใช้ส าหรับแบบ filing ที่ยื่นตั้ งแต่ วันที่  1 มกราคม 2565 เป็นต้นไป และใน
ขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนจัดท าและเผยแพร่รายงานความ
ยั่งยืนในรูปแบบมาตรฐานการรายงานตามความสมัครใจ   

หากพิจารณานโยบายและแผนที่เกี่ยวข้องกับการพัฒนาตลาดทุนไทย จะเห็นได้ว่าประเด็นด้านความ
ยั่งยืนได้ผนวกอยู่ในแผนในระยะเวลาปัจจุบัน ได้แก่ แผนยุทธศาสตร์ส านักงาน ก.ล.ต. ปี 2564 – 2566 ที่มี
ประเด็นด้านความยั่งยืนในยุทธศาสตร์ที่ 1 การสร้างสภาพแวดล้อมตลาดทุนที่เอื้อต่อการพัฒนาเพื่อความยัง่ยนื 
(Sustainable capital market) แผนกลยุทธ์ตลาดหลักทรัพย์ฯ ปี 2564-2566 ซึ่งมีประเด็นด้านความยั่งยืนใน
ยุทธศาสตร์ที่ 3 ขับเคลื่อนเพื่อสิ่งแวดล้อมและสังคม อันประกอบด้วย 2 องค์ประกอบ คือ การวางรากฐาน
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ตลาดทุนสู่ความยั่งยืน (ESG Cultivation) และ การสร้างความแข็งแกร่งและร่วมแก้ไขปัญหาให้กับสังคมไทย 
(Social Empowerment) 

5.2 ภาพรวมด้านความยั่งยืนของไทย  

ภาพรวมด้านความยั่งยืนของไทยในส่วนนี้จะเป็นการวิเคราะห์และพิจารณาตามมิติของ ESG ใน
ประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล โดยมีกรอบการวิเคราะห์ 3 ส่วน คือ อุปสงค์ อุปทาน และ
นโยบายจากภาครัฐ โดยมีรายละเอียดโดยสรุปดังตารางต่อไปนี้ 

ตารางท่ี 2 ภาพรวมด้านความยั่งยืนของไทย 
 

สิ่งแวดล้อม (E) สังคม (S) บรรษัทภิบาล (G) 

อุปสงค์ -  ผู้ บ ริ โ ภ คตื่ นตั วต่ อป ร ะ เ ด็ น
สิ่งแวดล้อมมากขึ้น  
- ความนิยมในการซ้ือสินค้าที่เป็น
มิตรต่อสิ่งแวดล้อมเพิ่มสูงขึ้น 
- ความต้องการบริโภคสินค้าที่อาจ
ส่ งผล เสี ยต่ อสิ่ งแวดล้อม เช่น 
พลาสติกใช้แล้วทิ้ ง เพิ่ มขึ้ นจ าก
สถานการณ์โควิด 19  

เริ่มมีความตระหนักรู้ถึงประเด็น
ค ว า ม ยั่ ง ยื น ท า ง สั ง ค ม
นอกเหนือจากประเด็นสิ่งแวดล้อม 
เช่น การพยายามรักษาวิถีชี วิต
ดั้งเดิมและการจ้างงานในท้องถิ่น
หลังมีการลงทุนจากภาคธุรกิจใน
พื้นที่  

มีแนวโน้มสนับสนุนหรือลงทุนใน
บริ ษั ทที่ มี ก า ร ด า เ นิ นการ โดย
ค านึงถึงการว่าจ้างที่เป็นธรรมและ
ประเด็นความโปร่งใสมากขึ้น แต่
ผ ลิ ต ภั ณ ฑ์ ท า ง ก า ร เ งิ น ยั ง ไ ม่
หลากหลายเพียงพอและมีราคาสูง 

อุปทาน - มีธุรกิจขนาดเล็กที่ด าเนินการโดย
ค านึงถึงสิ่งแวดล้อม หรือผลิตสินค้า
ที่ใส่ใจสิ่งแวดล้อมมากขึ้น 
  

- การจ้างงานผู้สูงอายุยังเป็นเพียง
โครงการน าร่องในบริษัทขนาดใหญ่ 
 
-  โครงการเพื่อสังคม เช่น การ
สนับสนุนและส่ง เสริมวิสาหกิจ
ชุมชน 

- บริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่เริ่ม
เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล  ESG ม า ก ขึ้ น 
- ในปี 2564 มีตัวอย่างของบริษัท
จดทะเบียนไทยที่ได้รับการประกาศ
รายชื่อจากองค์การสหประชาชาติ
ว่าเป็นองค์กรผู้น าความยั่งยืนระดับ
โลก 

ภาครัฐ มีการวางนโยบายตลาดทุนเพื่อ
ตอบสนองประเด็นความยั่งยืน เช่น 
การตั้งเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซ
เรือนกระจก 

- พัฒนานโยบายตลาดทุนที่ตอบรับ
ต่อประเด็นสังคมสูงอายุ เช่น การ
พัฒนาความรู้ ขั้ นพื้ น ฐ านและ
กองทุนส ารองต่าง ๆ 
-  มีการพัฒนากฎหมายส าหรับ
สินเชื่อสีเขียว 

- ออกนโยบายให้ภาคธุรกิจเปิดเผย
ข้ อ มูล  ESG ให้ กับผู้ ล งทุ น ผ่ าน
รูปแบบการรายงานที่ก าหนด 
- จัดท ารายชื่อบริษัทจดทะเบียนที่
มีการเปิดเผยข้อมูล ESG ให้กับผู้
ลงทุน 
- ออกแนวนโยบายและแนวปฏิบัติ
ในเรื่องบรรษัทภิบาลส าหรับบริษัท
จดทะเบียน 
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5.2.1 ด้านสิ่งแวดล้อม (E) 

ความยั่งยืนด้านสิ่งแวดล้อมถือเป็นด้านที่มีพัฒนาการและมีความตระหนักรู้มากที่สุดจากทั้งภาครัฐ ผู้
ลงทุน และภาคธุรกิจ โดยมีความพยายามจากบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่ในการส่งเสริมการวิจัยและ
นวัตกรรมที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมมากขึ้น ในขณะที่จ านวนบริษัทขนาดเล็ก (SMEs) มีการปรับเปลี่ยนรูปแบบ
ผลิตภัณฑ์และการด าเนินธุรกิจให้ส่งเสริมความยั่งยืนมากข้ึน อาทิ ร้านค้าปลีกที่ขายสินค้าตามปริมาณที่ลูกค้า
ต้องการโดยให้ลูกค้าน าบรรจุภัณฑ์มาเอง อีกทั้งยังมีการส่งเสริมแนวคิดการอนุรักษ์ธรรมชาติมากขึ้นจากชุมชน
และภาคประชาสังคม เช่น การยื่นเรื่ องคัดค้านหรือหารือกับหน่วยงานภาครัฐในกรณีการลงทุนนิคม
อุตสาหกรรมซึ่งอาจมีผลกระทบโดยตรงต่อสิ่งแวดล้อม ซึ่งความตระหนักรู้และการด าเนินการดังกล่าวส่งผลต่อ
รูปแบบผลิตภัณฑ์ในท้องตลาดที่มีความยั่งยืนมากขึ้นอีกด้วย  

นอกจากนี้ หน่วยงานภาครัฐที่เกี่ยวข้องอาทิ ก.ล.ต. ตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงธนาคารแห่งประเทศ
ไทยยังออกนโยบายตลาดทุนและแผนการพัฒนาตลาดทุนที่มุ่งเน้นความยั่งยืนเพื่อให้สอดคล้องกับมาตรฐาน
และแนวนโยบายสากล เช่น การตั้งเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากภาคธุรกิจ การส่งเสริมการ
ลงทุนอย่างรับผิดชอบ และการให้การสนับสนุนผู้ลงทุนผ่านการให้ความรู้ เป็นต้น 

5.2.2 ด้านสังคม (S) 

ประเด็นความยั่งยืนด้านสังคมในประเทศไทยในปัจจุบันที่ทุกภาคส่วนให้ความส าคัญคือสังคมสูงวัย
และเรื่องสิทธิมนุษยชนในประเด็นการจ้างงานที่เป็นธรรม (decent work, ethical employment) ซึ่งมี
ผลกระทบต่อทั้งผู้ลงทุนและบริษัท กล่าวคือ ผู้สูงวัยซึ่งก าลังกลายเป็นประชากรส่วนใหญ่ของสังคมจ าเป็นต้อง
ได้รับการสนับสนุน ในขณะเดียวกันก็เป็นหนึ่งในกลุ่มผู้ลงทุนเป้าหมายอีกด้วย การพัฒนาตลาดทุนให้มีความ
ยั่งยืนต่อไปจึงมีความจ าเป็นต้องพัฒนาผลิตภัณฑ์ให้ตอบสนองต่อผู้ลงทุนกลุ่มนี้เพื่อน าเ งินทุนไปใช้ในการ
สนับสนุนและส่งเสริมการด าเนินธุรกิจในสังคมสูงวัย เช่น ระบบกองทุนส ารองเลี้ยงชีพภาคบังคับด้วย อย่างไรก็
ตาม มีเพียงบริษัทขนาดใหญ่จ านวนหนึ่งที่ด าเนินการร่วมกับภาครัฐในฐานะโครงการน าร่องในการจ้างงาน
ผู้สูงอายุเท่านั้น  

นอกจากนี้ แนวโน้มเรื่อง ESG ยังรวมไปถึงประเด็นการปฏิบัติต่อลูกจ้างของบริษัท โดยบริษัทที่ยื่น
รายงานและเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG ต่อผู้ลงทุนจะต้องรวมการปฏิบัติที่ดีต่อลกูจ้าง เช่น มีการจ้างงานด้วยอัตรา
ค่าแรงที่เหมาะสม ไม่มีการละเมิดสิทธิลูกจ้าง เช่น บังคับใช้แรงงาน หรือความไม่เท่าเทียมในที่ท างานด้วย ทั้งนี้ 
มีข้อมูลที่ช้ีให้เห็นว่าบริษัทขนาดใหญ่บางแห่งไม่เพียงแต่ปฏิบัติตามประเด็นเหล่านี้ แต่ยังมีการด าเนินการ
พัฒนาสังคม เช่น การผลักดันให้เกิดวิสาหกิจชุมชนโดยช่วยเหลือและสนับสนุนให้สอดคล้องกับแนวคิดของ
เศรษฐกิจหมุนเวียน และการส่งเสรมิใหป้ระชาชนทุกเพศทุกวัยได้รับการสนับสนุนโอกาสในการเข้าถึงการศึกษา
ที่มีคุณภาพ ส่งเสริมการเรียนรู้ตลอดชีวิต ซึ่งการด าเนินการเหล่าน้ีจะเป็นแนวปฏิบัติที่ดี เป็นตัวอย่างและเป็น
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แรงผลักดันให้กับบริษัทอื่น ๆ ในการด าเนินการด้าน ESG เพื่อเพิ่มโอกาสในการแข่งขันในตลาดทุนเพิ่มมากข้ึน
ด้วย 

5.2.3 ด้านบรรษัทภิบาล (G) 

ในด้านบรรษัทภิบาล หน่วยงานภาครัฐที่เกี่ยวข้องได้ออกแนวนโยบายส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียน
เปิดเผยข้อมูล ESG ภายใต้กรอบความโปร่งใสต่อผู้ลงทุนในตลาดทุนมากข้ึน โดยตลาดหลักทรัพย์จัดท ารายช่ือ
บริษัทที่ด าเนินการด้าน ESG และน าเสนอให้กับผู้ลงทุน รวมถึงการก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยข้อมูล
การด าเนินงานที่ครอบคลุมประเด็นด้าน ESG ตามแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 
56-1 One Report) ที่เริ่มใช้บังคับตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2565 เป็นต้นไป อย่างไรก็ตาม ลักษณะการให้ยื่น
รายงานดังกล่าวยังเป็นไปตามความสมัครใจของบริษัท อีกทั้งยังคงมีประเด็นปัญหาเรื่องมาตรฐานการ
ตรวจสอบและการขาดองค์กรตรวจสอบกลางของภาครัฐซึ่งอาจสร้างข้อกังขาให้กับผู้ลงทุนว่าบริษัทได้
ด าเนินการด้าน ESG อย่างโปร่งใสจริงหรือไม่ ซึ่งประเด็นเหล่านี้อาจส่งผลให้บริษัทขนาดเล็กไม่ด า เนินการ
รายงานและถูกลดโอกาสในการแข่งขันในตลาดทุนจากการที่การยื่นรายงานดังกล่าวจะมีค่าใช้จ่ายเพิ่มข้ึนจาก
การว่าจ้างผู้ตรวจสอบภายนอกให้ด าเนินการตรวจสอบการด าเนินงานของบริษัท และจากปัญหาความ
น่าเช่ือถือของบริษัทขนาดเล็กในสายตาผูล้งทุนเมื่อเทียบกบับรษัิทขนาดใหญท่ี่ด าเนินการมาเป็นระยะเวลานาน 

5.3 ช่องว่างของตลาดทุนเพ่ือความยั่งยืนของไทย  

จากการ (1) ทบทวนวรรณกรรมปริทัศน์ที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนเพื่อความยั่งยืน (2) สัมภาษณ์เชิงลึก
ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียและผู้เช่ียวชาญจากภาควิชาการ และ (3) ความเห็นของผู้เข้าร่วมการประชุมเชิงปฏิบัติการ
ห้องปฏิบัติการเชิงนโยบาย (Policy Lab) วงยั่งยืน ซึ่งมีผู้เข้าร่วมประชุมเป็นผู้มสี่วนได้ส่วนเสียกับตลาดทุนและ
ความยั่งยืนที่หลากหลาย ไม่ว่าจะเป็นผู้แทนจากหน่วยงานก ากับดูแล ภาคธุรกิจ ภาควิชาการ และ
ผู้ประกอบการ มูลนิธิสถาบันอนาคตไทยศึกษาสามารถสรุปช่องว่างของตลาดทุนเพื่อความยั่งยืนของไทย ดังนี้ 

5.3.1 ช่องว่างของอุปสงค์ของตลาดทุนด้านความยั่งยืน 

➢ ผลิตภัณฑ์ทางการเงินดา้นความยั่งยืนยังในไทยยังไมส่ามารถดึงดูดนักลงทุนได้เท่าท่ีควร 

ผลิตภัณฑ์ทางการเงินด้านความยั่งยืนของไทยมักมีผลตอบแทนที่ไม่สูงเท่ากับผลิตภัณฑ์ทางการเงิน
ทั่วไป จึงไม่ดึงดูดนักลงทุนที่ยังต้องค านึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุน รวมถึงผลิตภัณฑ์ทางการเงินด้านความ
ยั่งยืนของไทยยังมีอย่างจ ากัด ไม่หลากหลาย จึงท าให้นักลงทุนมีทางเลือกน้อย จึงไม่ดึงดูดนักลงทุน ทั้งนัก
ลงทุนภายในประเทศและนักลงทุนต่างชาติ โดยสาเหตุส าคัญเป็นข้อจ ากัดจากโครงสร้างตลาดทุนไทยที่ไม่ค่อย
มีอุตสาหกรรมที่ส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อความยั่งยืน เช่น อุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้า (EV) พลังงานสะอาด 
(Reneweble energy) ท าให้นักลงทุนสถาบันต่างชาติไม่สนใจลงทุนในประเทศไทย  
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นอกเหนือจากนี้ แม้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดท า รายช่ือหุ้นยั่งยืน (Thailand 
Sustainability Investment หรือ THSI) หรือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่ค านึงถึง ESG ซึ่งเป็นความคืบหน้าที่
ดีในการที่บริษัทสามารถน าแบบประเมินไปใช้ในการปรับปรุงแนวทางการบริหารจัดการธุรกิจ  และดึงดูดผู้
ลงทุนที่ให้ความส าคัญกับผู้ที่มีแนวคิดด้านการลงทุนอย่างยั่งยืน ซึ่งการลงทุนในหุ้นยั่งยืนของผู้ลงทุนเป็นการ
ลงทุนโดยสมัครใจเท่านั้น โดยไม่มีสิทธิประโยชน์หรือมาตรการจูงใจให้แก่ผู้ลงทุน 

➢ ข้อมูลของผลิตภัณฑ์ทางการเงินด้าน ESG มีอยู่อย่างจ ากดัและกระจัดกระจาย 

ข้อมูลของผลิตภัณฑ์ทางการเงินด้าน ESG มีอย่างจ ากัด เช่น การขาดข้อมูล Historical Data เพื่อมา
วิเคราะห์การลงทุน ทั้งนี้ อาจเป็นเพราะกระแสด้านความยั่งยืนในประเทศไทยนั้นเพิ่งเกิดข้ึนได้ไม่นาน จึงท าให้
ไม่มีการบันทึกข้อมูลไว้อย่างเป็นสัดส่วน ท าให้มีข้อมูลเวลาที่ค่อนข้างจ ากัด ซึ่งเป็นไปได้ว่าในระยะยาวอาจจะมี
ข้อมูลเหล่านี้มากขึ้น รวมถึงภาคธุรกิจอาจยังไม่มีการท าข้อมูลผลกระทบทางสังคมที่เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัว
เงินที่ชัดเจน สาเหตุหนึ่งคือค่าใช้จ่ายในการจ้างหน่วยงานเพื่อประเมินผลกระทบทางสังคมมักเป็นมูลค่าสูง ท า
ให้ภาคธุรกิจ โดยเฉพาะผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อม ไม่สามารถจัดท าและเผยแพร่ข้อมูลในส่วนนี้
ได้ นอกเหนือจากนี้ข้อมูลส่วนใหญ่จะเป็นข้อมูลที่อยู่ในรูปแบบที่กระจัดกระจายมีหลายมาตรฐาน บุคลากรที่มี
ทักษะ ความรู้ และความเข้าใจด้านความยั่งยืนในต าแหน่งที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุน เช่น นักวิเคราะห์ด้านความ
ยั่งยืน หรือนักวิเคราะห์ที่เน้นวิเคราะห์ผลิตภัณฑ์การเงินด้าน ESG ยังมีจ ากัด หรือไม่ได้พื้นที่หรือความสนใจ
จากสังคม ท าให้นักลงทุนสามารถน ามาเปรียบเทียบหรือวิเคราะห์การลงทุนได้ยาก  

➢ กระแสสังคมดา้น ESG อย่างจ ากัด 

แม้ว่าปัจจุบันกระแสสังคมจะให้ความส าคัญกับความยั่งยืนมากข้ึน ทั้งสิ่งแวดล้อม สังคม และ  
ธรรมาภิบาล จึงเกิดกระแสต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นกระแสการบริโภคอย่างมีคุณธรรม (Ethical consumption) 
ดังที่เห็นได้จากการมีร้านค้าสินค้าหรือบริการที่ค านึงถึงความยั่งยืนมากข้ึน เช่น ร้านกาแฟที่ใช้กาแฟ Fair 
Trade ที่ปลูกอย่างรับผิดชอบและไม่เอารัดเอาเปรียบเกษตรกร ร้านค้าสินค้า Refill ที่ให้ผู้บริโภคน าบรรจุ
ภัณฑ์มาเอง หรือร้านนวดที่ ค่าแรงเป็นธรรมต่อผู้ให้บริการ เป็นต้น และกระแสการลงทุนอย่างยั่งยืน 
(Sustainable Finance) ที่ลงทุนในผลิตภัณฑ์ด้านการเงินหรือหุ้นของธุรกิจที่ค านึงถึงความยั่งยืน อย่างไรก็ดี 
กระแสด้านความยั่งยืนยังคงจ ากัดในกลุ่มคนจ านวนหนึ่ง โดยเฉพาะคนรุ่นใหม่มากกว่าคนส่วนใหญ่ในสังคม 
กระแสการบริโภคสินค้าหรือบริการที่ค านึงถึงความยั่งยืนที่มีราคาสูงข้ึนและการลงทุนด้ านความยั่งยืนที่มี
ผลตอบแทนน้อยลงไม่สามารถกระจายในวงกว้างได้ ภาคธุรกิจจึงอาจไม่มีแรงจูงใจมากนักที่จะปรับแนว
ทางการประกอบธุรกิจที่สร้างความยั่งยืน 
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5.3.2 ช่องว่างของอุปทานของตลาดทุนด้านความยั่งยืน 

➢ โครงสร้างตลาดทุนไทย 

โครงสร้างตลาดทุนไทยมีธุรกิจที่เป็น Old Economy จ านวนมาก เช่น อุตสาหกรรมพลังงาน น้ ามัน 
โรงไฟฟ้าถ่านหิน มากกว่าอุตสาหกรรมที่สร้างความยั่งยืน เช่น อุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้า (EV) พลังงาน
สะอาด (Reneweble energy) และ อุตสาหกรรมอาหารแปรรูป (Plant-based food) ซึ่งอาจสะท้อนว่า
อุปทานในตลาดทุนเพื่อความยั่งยืนของไทยยังจ ากัดอยู่ในมิติที่ค่อนข้างแคบ 

➢ ต้นทุนท่ีเพ่ิมสูงขึ้นของธุรกิจในการด าเนินธุรกิจอย่างรบัผดิชอบต่อสังคม 

การประกอบธุรกิจที่มีความยั่งยืนจะมีต้นทุนที่สูงข้ึน เช่น การจ้างแรงงานที่เป็นธรรม การเลือกใช้
วัตถุดิบที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม การใช้พลังงานสะอาด การมี Carbon Credit และการก ากับดูแลการบริหาร
อย่างมีธรรมาภิบาล เป็นต้น ท าให้ราคาของสินค้าหรือบริการจากธุรกิจที่ค านึงถึงความยั่งยืนอาจสูงข้ึนกว่า
ธุรกิจอื่น ๆ โดยเฉพาะธุรกิจขนาดกลางหรือขนาดย่อมที่ไม่สามารถประหยัดต่อขนาดจากการผลิตสินค้าจ านวน
มาก ซึ่งส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขันของธุรกิจ และถึงแม้ว่าปัจจุบันกระแสสังคมจะให้ความส าคัญกับ
ความยั่งยืนและตระหนักถึงความรับผิดชอบในการบริโภคมากข้ึน แต่ผู้บริโภคจ านวนหนึ่งอาจยังไม่มีความเต็ม
ใจมากนักที่จะจ่ายสินค้าหรือบริการที่มีราคาแพงข้ึน  

➢ ต้นทุนท่ีเพ่ิมสูงขึ้นของธุรกิจจากการปฏิบัติตามแนวปฏิบตัิด้านความยั่งยืน 

แนวปฏิบัติด้านความยั่งยืนเป็นต้นทุนที่สูงข้ึนของภาคธุรกิจ ไม่ว่าจะเป็นต้นทุนในการจัดท ารายงาน
ตามแบบฟอร์มที่ก าหนด ต้นทุนในการจัดท ารายงานด้านความยั่งยืน รวมถึงต้นทุนในการวิเคราะห์ผลกระทบ
ต่อสังคม ซึ่งธุรกิจขนาดใหญ่จะมีความได้เปรียบจากการมีบุคลากรและความพร้อมด้านทรัพยากรในการจัดการ 
ในขณะที่ธุรกิจขนาดเล็กจะต้องมีค่าใช้จ่ายเพิ่มเติม เช่น การใช้ทรัพยากรบุคคลในการจัดท ารายงาน หรือ
ค่าใช้จ่ายในการจ้างด าเนินงาน เป็นต้น 

➢ ภาคธุรกิจขาดแรงจูงใจในการประกอบธุรกิจอย่างยั่งยนื 

ภาคธุรกิจขาดแรงจูงใจในการประกอบธุรกิจอย่างยั่งยืน เนื่องจากการประกอบธุรกิจอย่างยั่งยืนนั้น
จะมีต้นทุนที่สูงข้ึน และมีการสนับสนุนจากผู้บริโภคอย่างจ ากัดดังที่กล่าวข้างต้น รวมถึงผู้ประกอบการไม่
ตระหนักรู้ถึงประโยชน์และความส าคัญของการประกอบธุรกิจอย่างยั่งยืนและผลลัพธ์หรือผลกระทบระยะยาว 
เช่น การรายงานผลการใช้พลังงานหรือการปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่ผู้ประกอบการอาจมองว่าเป็นต้นทุนในการ
วิเคราะห์และจัดท าข้อมูล โดยไม่ได้ตระหนักว่าการตระหนักถึงข้อมูลดังกล่าวจะช่วยให้ผู้ประกอบการได้
วิเคราะห์ถึงต้นทุนการใช้พลังงานขององค์กรว่ามากหรือน้อยอย่างไร และควรประหยัดพลังงานอย่างไร จึงไม่
เห็นถึงความส าคัญของการปรับแนวทางการประกอบธุรกิจ นอกเหนือจากนี้ มาตรการของภาครัฐที่จูงใจหรือ
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ช่วยเหลือผู้ประกอบการในการปรับพฤติกรรมยังไม่มากพอ และภาคธุรกิจไม่สามารถเข้าถึงการให้เงินสนับสนนุ 
การส่งเสริมการวิจัยและพัฒนาเพื่อปรับแนวทางให้ยั่งยืน  

➢ ภาคธุรกิจท าตามกฎระเบยีบท่ีก าหนดมากกว่าการต่อยอดความยั่งยืนในระยะยาว 

ภาคธุรกิจ เช่น บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส่วนหนึ่งอาจปฏิบัติตามข้อก าหนดและตา
รายงานความยั่งยืนตามข้อก าหนดของผู้ก ากับดูแล เช่น การจัดท ารายงานแบบ 56-1 One Report ตามหน้าที่
มากกว่าการต่อยอดความยั่งยืนในระยะยาวโดยสมัครใจ นอกเหนือจากนี้ บริษัทจดทะเบียนอาจละเลยถึงบรบิท
ความยั่งยืนภายในประเทศ เช่น บริษัทที่ต้องการจดทะเบียนเป็นสมาชิก Dow Jones Sustainability Index 
(DJSI) ที่จะต้องปฏิบัติตามมาตรฐานระหว่างประเทศ เนื่องจากจะต้องรายงานเปิดเผยข้อมูลตามมาตรฐานโลก
ที่มีมาตรฐานการเปิดเผยข้อมูลที่ค่อนข้างสูง อาทิ Global Reporting Initiative หรือ GRI Standards ซี่งเป็น
ประเด็นเร่งด่วนและสอดคล้องกับด้านความยั่งยืนในระดับโลก แต่อาจไม่ได้ปฏิบัติอย่างรับผิดชอบต่อบริบท
แวดล้อมในสังคมไทย เช่น การหารือร่วมกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย การรับฟังข้อร้องเรียนของชุมชนแวดล้อม เป็น
ต้น 

5.3.3 ช่องว่างของนโยบายของภาครัฐเรื่องตลาดทุนด้านความยั่งยืน 

➢ นโยบายท่ีเกี่ยวกับตลาดทุนในดา้นความยั่งยืนยังไม่ได้รับการจัดการอยา่งเป็นระบบ 

ภาครัฐมีนโยบายและมาตรการด้านความยั่งยืน แต่ขาดการวางแผนการด าเนินงานอย่างบูรณาการ 
โดยมักจะท างานเป็นส่วน ๆ ตามความรับผิดชอบของแต่ละกระทรวง และขาดการมีส่วนร่วมจากทุกภาคส่วนที่
เกี่ยวข้อง แม้ว่าปัจจุบันจะมีนโยบายเศรษฐกิจชีวภาพ เศรษฐกิจหมุนเวียน และเศรษฐกิจสีเขียว (Bio-Circular-
Green Economy หรือ BCG Economy) และแนวโน้มของสังคมด้านการเป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืน 
(Sustainable Development Goal หรือ SDG) แต่นโยบายดังกล่าวไม่ได้รับความส าคัญเท่าที่ควรจนเกิดเป็น
กระแสสังคม รวมถึงไม่ได้มีการเช่ือมโยงกับภาคส่วนอื่นๆ โดยเฉพาะภาคการเงินและตลาดทุน ท าให้ไม่สามารถ
ขยายผลของนโยบายสู่การส่งเสริมและบริหารจัดการตลาดทุนในด้านความยั่งยืนได้ 

➢ การขาดดัชนีดา้นความยั่งยืนท่ีมีเอกภาพและมาตรฐาน 

หน่วยงานที่เกี่ยวข้องยังไม่มีการจัดท าดัชนีด้านความยั่งยืนที่มีเอกภาพ ได้รับการยอมรับ และมี
มาตรฐาน แบบดัชนีด้านความยั่งยืนของต่างประเทศ ท าให้ผู้ลงทุนยังไม่สามารถเปรียบเทียบผลการด าเนินการ
ด้านความยั่งยืนทั้งในด้านการเปรียบเทียบระหว่างบริษัทและเปรียบเทียบระหว่างปี และเพื่อวัดผลกระทบด้าน
ความยั่งยืนได้ในระยะยาวมากกว่าการวัดเพียงผลประกอบการ 

➢ การไม่เขม้งวดในมาตรการดา้นความยั่งยืน 

มาตรการด้านความยั่งยืนของภาครัฐมักเป็นมาตรการโดยสมัครใจ หรือมาตรการที่ให้ระยะเวลาใน
การปรับตัวในช่วงเปลี่ยนผ่าน ทั้งนี้ แนวทางดังกล่าวอาจมีเหตุผลมาจากความไม่พร้อมของภาคธุรกิจและภาค



สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนเพ่ือความยั่งยืน (Capital Market for Sustainability) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

44 

ส่วนที่เกี่ยวข้อง เนื่องจากการปรับแนวทางบริหารจัดการธุรกิจให้มีความยั่งยืนนั้นจะเป็นต้นทุนที่สูงข้ึน แต่การ
ก าหนดมาตรการโดยสมัครใจและไม่มีนโยบายส่งเสริม สนับสนุน หรือจูงใจเพิ่มเติม อาจท าให้มีองค์กรที่
ปรับเปลี่ยนแนวทางการด าเนินธุรกิจให้ยั่งยืนในสัดส่วนที่น้อย นอกเหนือจากนี้ กฎระเบียบอาจยังไม่เข้มงวด
และสอดคล้องกับมาตรฐานด้านความยั่งยืนระหว่างประเทศเพียงพอ ภาคธุรกิจจึงอาจเพิกเฉยต่อการ
ปรับเปลี่ยนแนวทางการประกอบการให้ยั่งยืนมากยิ่งข้ึน 

➢ นโยบายการสนับสนุนของภาครฐัยังมีอย่างจ ากัด  

การส่งเสริมและสนับสนุนจะอยู่ในรูปแบบของการจัดหลกัสตูรเพื่อให้ความรู้และบริษัทจดทะเบยีนใน
ด้านการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน รวมถึงสิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่การลงทุนที่จะปรับการด าเนินธุรกิจให้ยั่งยืน
มากยิ่งข้ึน เช่น การลงทุนในเครื่องจักรเพื่อประหยัดพลังงาน การลงทุนในอุตสาหกรรมยานยนต์รถยนต์ไฟฟ้า 
เป็นต้น ในขณะที่ต่างประเทศจะมีนโยบายที่หลากหลายมากกว่า เช่น การให้เงินสนับสนุนเพื่อปรับการด าเนิน
ธุรกิจให้ยั่งยืนมากยิ่งข้ึน หรือการให้ทุนสนับสนุนการวิจัยและพัฒนาเพื่อปรับการด าเนินธุรกิจให้ยั่งยืนมาก
ยิ่งขึ้น  

นอกจากนี้นโยบายจากภาครัฐยังไม่มีส่งเสริมการลงทุนหรือการออกผลิตภัณฑ์ทาง ESG เท่าที่ควร 
เช่น การ Monetize Carbon credit ให้สามารถซื้อขายท าก าไรได้ เช่ือมกองทุนรวมกับหุ้น ESG มากขึ้น และ
การสร้างระบบแรงจูงใจ หรือสิทธิประโยชน์ในการลงทุนด้าน ESG 

➢ ความยากของการออกกฎระเบียบที่เป็นมาตรฐานกลาง 

กฏระเบียบซ้ าซ้อนและปรับเปลี่ยนไม่ทันต่อการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจ และกฎหมายที่มีนั้นไม่
สามารถแก้ไขได้ทันและใช้เวลาในการเปลี่ยนแปลง และหน่วยงานก ากับดูแลยังเผชิญกับแรงกดดันเพิ่มจาก
ต่างประเทศให้อยู่ในระดับมาตรฐานระหว่างประเทศ ( International standard) และความหลากหลายของ
ธุรกิจที่ท าให้ยากต่อการมีมาตรฐานกลาง ทั้งนี้ แนวทางและโอกาสในการพัฒนาคือ ESG data and reporting 
ข้อมูลเปิดเผยออกมา และน าไปใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ได้ดีข้ึน  

 

6. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายด้านการพัฒนาตลาดทุนอย่างยั่งยืน 

6.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเกี่ยวกับอุปสงค์ของตลาดทุนด้านความยั่งยืน  

➢ การสรา้งการตระหนักถึงความส าคัญของ ESG ในวงกว้าง 

กระแสสังคมด้านความยั่งยืนและ ESG ในประเทศไทยยังอยู่ในระดับที่จ ากัดและไม่ครอบคลุมในทุก 
ๆ ด้าน โดยมักเน้นหนักไปที่ประเด็นความยั่งยืนด้านสิ่งแวดล้อมมากกว่าด้านอื่น ซึ่ง ส่งผลให้ยังไม่สามารถ
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมทั้งผู้บริโภคและนักลงทุนได้ จึงควรมีมาตรการหรือนโยบายที่ให้ความส าคัญกับด้าน
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ความยั่งยืน โดยควรก าหนดเป็นวาระแห่งชาติ เช่น นโยบาย SG Green Plan ของสิงคโปร์หรือการออกค าสั่ง
ประธานาธิบดีเรื่องการจัดการกับวิกฤตสภาพภูมิอากาศในสหรัฐอเมริกาและต่างประเทศ (Executive Order 
on Tackling the Climate Crisis at Home and Abroad) เพื่อกระตุ้นความตระหนักรู้ถึงความส าคัญของ
ประเด็นความยั่งยืน และก าหนดให้หน่วยงานภาครัฐทั้งหมดมีมาตรการร่วมกันแทนที่การต่างคนต่างท าในแต่
ละช่วงเวลา รวมถึงการสร้างความตระหนักรู้ผ่านสื่อต่างๆ ที่เหมาะสมกับแต่ละกลุ่มและการส่งเสริมความ
ตระหนักรู้เกี่ยวกับสิ่งแวดล้อมและความยั่งยืนในด้านอื่นๆ ผ่านหลักสูตรการเรียนการสอนในโรงเรียน เพื่อ
ปรับเปลี่ยนพฤติกรรมของผู้บริโภคและผู้ลงทุนในระยะยาว  

➢ การสรา้งกลไกเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผู้บรโิภคท่ีง่ายและสะดวกยิ่งขึ้น 

นอกเหนือจากการสร้างการตระหนักรู้แล้ว ควรมีมาตรการอื่นๆ เพื่อส่งเสริมสร้างการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมที่สามารถเข้าถึงกลุ่มผู้บริโภคได้หลากหลายมากขึ้น โดยการบังคับให้บริษัทต้องท ารายงานด้านความ
ยั่งยืนหรือการกรอกแบบฟอร์มด้านความยั่งยืน ซึ่งอาจมีผลดีในด้านความโปร่งใสและการเปรียบเทียบข้อมูล
ส าหรับนักลงทุน แต่ในการตัดสินใจซื้อสินค้าหรือบริการหนึ่งนั้น อาจเป็นการตัดสินใจเฉพาะหน้าที่ผู้บริโภค
ไม่ได้ค้นคว้าข้อมูลด้านความยั่งยืนล่วงหน้า ควรมีมาตรการหรือข้อมูลสนับสนุนที่สามารถตระหนักได้อย่าง
ชัดเจน เช่น ฉลากสินค้าที่มีความยั่งยืน เช่น Fair Trade หรือ Ethical Procurement เป็นต้น หรืออาจเป็น
การประมวลข้อมูลอย่างง่ายเกี่ยวกับการใช้พลังงานหรือการท าลายสิ่งแวดล้อม เช่น ปริมาณ Carbon 
footprint จากการท่องเที่ยว 

นอกจากนี้การน าเทคโนโลยี เช่น แอปพลิเคช่ันหรือโปรแกรมเข้ามาช่วยเปรียบเทียบข้อมูลหรือให้
ข้ อ เ ส นอแนะด้ านก า ร ล งทุ น  ห รื อ ก า ร น า เ ทค โน โ ล ยี  Personalize Impact and ESG Portfolio 
Recommendation System เข้ามาใช้เพื่อให้เกิดความสะดวกต่อนักลงทุนในการปรับพฤติกรรมการลงทุนสู่
แนวทางที่ตอบโจทย์ ESG ได้ด้วยเช่นเดียวกัน โดยเทคโนโลยีเหล่าน้ีอาจสามารถช่วยวิเคราะห์ผลตอบแทนทาง
การเงินและผลกระทบต่อ ESG ของ Port การลงทุนปัจจุบัน เพื่อสร้างค าแนะน าในการปรับ Port ลงทุน ที่ไม่
กระทบหรือกระทบต่อผลตอบแทนคาดหวังเฉลี่ยที่น้อย แต่สามารถลดผลกระทบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมได้ 
หรืออาจแนะน าการปรับ Port ลงทุนใหม่ที่ผลตอบแทนสูงข้ึนและผลกระทบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมต่ าลงซึ่ง
จะน าไปสู่การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภคที่เห็นผลรวดเร็วและสะดวกยิ่งข้ึน 

➢ การอุดหนุนมอบทุนนักลงทุนเพ่ือลงทุนด้าน ESG 

นักลงทุน เช่น Asset Manager อาจตระหนักถึงความส าคัญของความยั่งยืนและประเด็นด้าน ESG 
และมีความปรารถนาที่จะลงทุน แต่ขาดเงินทุนที่มากพอหรือจะต้องค านึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุน เพราะ
ผลตอบแทนของผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่มีความยั่งยืนในปัจจุบันนั้นอาจอยู่ในระดับที่ไม่สามารถแข่งขันกับ
ผลิตภัณฑ์การเงินทั่วไปได้ ฉะนั้นจึงอาจส่งเสริมต่ออุปสงค์โดยการมีนโยบายให้นักลงทุน Asset Manager ไป
ลงทุนในด้าน ESG มากข้ึน เพื่อส่งเสริมกระแสการลงทุนแบบค านึงถึง ESG การให้โอกาสในการศึกษา
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เปรียบเทียบข้อมูลความเสี่ยงด้าน ESG ผ่านการปฏิบัติจริง และเป็นการเพิ่มทุนให้กับบริษัทที่ด าเนินธุรกิจแบบ
ค านึงถึงความยั่งยืน ซึ่งนโยบายดังกล่าวได้เป็นลักษณะเดียวกับนโยบายของสิงคโปร์ในโครงการการลงทุนด้าน
สิ่งแวดล้อม (Green Investment Programme) ในวงเงินมูลค่าประมาณ 2,000 ล้านดอลลาร์สหรฐั เพื่อให้ทุน
กับผู้บริหารสินทรัพย์ (Asset Manager) ที่ส่งเสริมด้านสิ่งแวดล้อมในสิงคโปร์ 

➢ มาตรการจูงใจให้มีการลงทุนดา้น ESG ในระยะยาว 

ความยั่งยืนในการลงทุนด้าน ESG ควรจะมาจากประสิทธิภาพและผลประกอบการของธุรกิจที่ได้รับ
การอุดหนุนหรือใช้บริการจากผู้บริโภค อันเป็นการขับเคลื่อนโดยตลาด (Market-based) อย่างไรก็ดี สินค้า
และบริการที่มีความยั่งยืนในไทยมักจะมีราคาสูงกว่าสินค้าหรือบริการที่ไม่ได้ค านึงถึงความยั่งยืน จึงควรมี
มาตรการสนับสนุนให้แก่ธุรกิจที่ประกอบธุรกิจโดยค านึงถึงความยั่งยืนและ ESG เช่น สิทธิประโยชน์ทางภาษีใน
การลงทุนที่จะท าให้ธุรกิจมีความยั่งยืนมากขึ้น การให้ทุนในการด าเนินการ การให้ทุนการวิจัยและพัฒนา หรือ
มาตรการการให้เงินสนับสนุนเพื่อให้ผูป้ระกอบการสามารถลดราคาสินค้าที่มีความยั่งยืนและสามารถแข่งขันกบั
สินค้าทั่วไปได้หรือเพื่อสนับสนุนให้สามารถด าเนินนโยบายด้านความยั่งยืนโดยเฉพาะในประเด็นสิ่งแวดล้อม
ต่อไปได้ ซึ่งเป็นหนึ่งในแนวนโยบายที่ประเทศญี่ปุ่นเคยปรับใช้และประสบความส าเร็จ รวมถึงเพื่อให้มีอุปสงค์
จากผู้บริโภคมากข้ึนเนื่องจากสินค้าและบริการที่มีความยั่งยืนมีราคาที่ไม่สูงมากนัก ส่งผลให้ธุรกิจมีผล
ประกอบการที่ดีข้ึน และสามารถดึงดูดนักลงทุนได้มากข้ึน  

➢ การส่งเสรมิการมผีลิตภัณฑ์ทางการเงินและการลงทุนท่ีหลากหลาย 

หนึ่งในข้อจ ากัดที่ท าให้การลงทุนด้าน ESG ในประเทศไทยยังไม่สูงหรือไม่แพร่หลายมากนักคือการมี
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินและการลงทุนในด้านการลงทุนที่ยั่งยืนอยู่จ ากัด อีกทั้งไม่มีทางเลือกที่ตอบโจทย์กับ Risk 
Profile และแบบแผนการลงทุน จึงควรสร้างสภาพแวดล้อมในการลงทุนเพื่อ ให้มีผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่
หลากหลายผ่านมาตรการที่กล่าวถึงข้างต้น เช่น การสร้างการตระหนักรู้เพื่อสรา้งกระแสความยั่งยืนในผู้บริโภค 
การออกมาตรการที่ท าให้ผู้บริโภคสามารถสนับสนุนความยั่งยืนได้ง่ายข้ึน การสนับสนุนธุรกิจให้สามารถมีราคา
สินค้าหรือบริการที่ไม่สูงมากนัก เป็นต้น รวมถึงส่งเสริมอุตสาหกรรมใหม่ ๆ ในโครงสร้างเศรษฐกิจไทย ที่มี
ความยั่งยืนและเป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมและสังคม เช่น อุตสาหกรรมรถ EV อุตสาหกรรมอาหารหรือสิ่งทอที่ใช้
แรงงานอย่างเป็นธรรม เป็นต้น เพื่อร่วมผลักดันให้มีผลิตภัณฑ์การลงทุนที่หลากหลายมากขึ้น 

ทั้งนี้ อาจมีการจุดกระแสให้ความยั่งยืนและ ESG เป็นหัวใจส าคัญของโมเดลธุรกิจ และส่งเสริมการ
ท าธุรกิจด้าน ESG เช่น การขายคาร์บอนเครดิต ที่หลายประเทศได้ด าเนินการอย่างจริงจัง เช่น ประเทศจีน ซึ่ง
หากมีการขยายผลไปยังอุตสาหกรรมที่เข้าถึงโดยประชาชนทั่วไป เช่น อุตสาหกรรมการท่องเที่ยว หรือ
อุตสาหกรรมการขนส่ง ก็อาจเป็นการเพิ่มความยั่งยืนได้ รวมถึงการส่งเสริมการพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ ๆ  เช่น 
Cryptocurrency ดังเช่นประเทศสิงคโปร์ ที่มีการพัฒนาเหรียญ Carbon neutral token ที่คนที่เป็นเจ้าของ
เหรียญ 1 token จะสามาารถปล่อย Carbon Emission ได้หนึ่งตัน และสามารถขายเหรียญได้ 
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➢ การส่งเสรมิข้อมูลดา้นความยั่งยืน 

อีกข้อจ ากัดของการลงทุนด้าน ESG คือ ข้อมูล แม้ว่าปัจจุบันจะมีการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน
ในรูปแบบต่าง ๆ  แต่นักลงทุนยังไม่มีข้อมูลที่มากพอส าหรับการวิเคราะหด์้าน ESG เช่น ข้อมูล Historical Data 
ข้อมูลความเสี่ยงด้าน ESG อีกทั้งข้อมูลที่มีอยู่มีความกระจัดกระจายและไม่เป็นมาตรฐานเดียวกัน ซึ่งส่งผลให้
ไม่สามารถน าข้อมูลมาเปรียบเทียบระหว่างองค์กรได้ จึงควรมีการส่งเสริมให้มีการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG 
ดังเช่นข้อเสนอของ US SEC เพื่อให้มีข้อมูลที่มีมาตรฐานและสามารถวัดผลกระทบทางสังคมได้  

นอกจากนี้ อีกหนึ่งมิติส าคัญของการส่งเสริมข้อมูลคือ การที่นักลงทุนรวมไปถึงผู้มสี่วนเกี่ยวข้องไดร้บั
ข้อมูลที่เกี่ยวกับ ESG อย่างรวดเร็วครบถ้วน แม่นย า ยกตัวอย่างเช่น ข้อมูลเกี่ยวกับลายทางคาร์บอน (Carbon 
Footprint) ที่เกิดข้ึนจากสินค้า/บริการ ควรที่จะได้รับการรายงานอย่าง 1) รวดเร็ว เพื่อให้ผู้ลงทุนทราบและ
ประเมินว่าการลงทุนของตนตอบโจทย์ ESG หรือไม่ พร้อมกับท าให้การรายงานข้อมูลโปร่งใสมากข้ึนเพราะการ
รายงานข้อมูลอย่างต่อเนื่องจะท าให้การตกแต่งข้อมูลท าได้ยากมากข้ึน และเป็นการป้องกันการจัดสรร
ทรัพยากรที่ไม่เป็นธรรมจากการซื้อขายสินทรัพย์โดยที่มีข้อมูลมากกว่าผู้ลงทุนอื่น เพราะช่วงเวลาที่ผู้ลงทุนได้
ข้อมูลอย่างไม่เท่าเทียมกันจะสั้นลงหากมีการส่งต่อข้อมูลที่รวดเร็ว 2) ละเอียด เพื่อให้ผู้ลงทุนสามารถตัดสินใจ
ได้อย่างรอบด้าน เช่น การรายงานลายทางคาร์บอน (Carbon Footprint) ควรจะต้องครอบคลุมไม่ใช่เพียงแต่
ลายทางที่ เกิดข้ึนจากการผลิตสินค้า/บริการแต่เพียงอย่างเดียว แต่ควรครอบคลุมลายทางที่ เกิดจาก
กระบวนการทั้งหมดเช่น การขนส่ง การท าลายทิ้ง การรีไซเคิล เป็นต้น 

ผู้เข้าร่วมการประชุมห้องปฏิบัติการเชิงนโยบาย (Policy Lab) ได้เสนอเงื่อนไขส าคัญของการรายงาน
ข้อมูล ESG ที่น่าสนใจหลายประการ ไม่ว่าจะเป็นการสร้างระบบที่มีการเปิดเผยทั้งมิติ ได้แก่ ด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และธรรมาภิบาล โดยข้อมูลในรายงานควรสะท้อนให้เห็นถึงการวัดผลกระทบระยะยาวและความยั่งยืน
ของธุรกิจ และสะท้อนถึงปฏิบัติจริงของบริษัทมากกว่าการรายงานผลตามหน้าที่ และจะต้องมีการสร้างระบบ
ติดตามข้อมูลและเช่ือมโดยมีข้อมูลอย่างเป็นเอกภาพ ประเด็นส าคัญคือการมีดัชนีความยั่งยืนของไทยที่
พัฒนาข้ึนตามบริบทของประเทศไทยที่มีเอกภาพและมาตรฐาน รวมถึงควรมีองค์กรกลางในการรับผิดชอบใน
การก าหนดและจัดอันดับ และควรเปลี่ยนจากมาตรการโดยสมัครใจเป็นมาตรการภาคบังคับตามดัชนีที่ก าหนด 
เพื่อสร้างมาตรฐานการประกอบธุรกิจให้มีความยั่งยืนมากข้ึน และเพื่อเป็นข้อมูลให้นักลงทุนสามารถน ามา
เปรียบเทียบได้ 

ทั้งนี้ การก าหนดมาตรการด้านข้อมูลควรค านึงถึงอุปสรรคของธุรกิจรายเล็กที่อาจมีต้นทุนที่เพิ่มข้ึน
จากการรายงานข้อมูลด้าน ESG จึงควรมีมาตรการช่วยเหลือธุรกิจรายเล็กด้วยหากมีการบังคับให้มีการเปิดเผย
ข้อมูลในระดับที่เข้มข้นมากขึ้น เช่น การใช้เทคโนโลยีในการรวบรวมข้อมูล เช่น แผนที่ดาวเทียม เทคโนโลยีใน
การวัดการเติบโตของป่า (LIDAR) เป็นต้น 
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6.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเกี่ยวกับอุปทานของตลาดทุนด้านความยั่งยืน  

➢ การสรา้งการตระหนักถึงความส าคัญของ ESG ในวงกว้าง 

ภาคธุรกิจอาจไม่ตระหนักรู้ถึงความส าคัญของ ESG มากนัก จึงควรมีการรณรงค์เพื่อสร้างความ
ตระหนักรู้และสร้างกระแสสังคม เพื่อให้ภาคธุรกิจตระหนักมากข้ึน โดยรัฐบาลควรมีการจัดตั้งเป้าหมายทาง
ความยั่งยืนอย่างชัดเจนและให้เป็นวาระแห่งชาติ เช่น การที่รัฐบาลอังกฤษตั้งเป้าที่จะบรรลุเป้าหมาย Net-
zero ภายในปี ค.ศ. 2050 หรือเป้าหมายที่จะเป็นประเทศแรกในโลกที่มี Net-Zero Aligned Financial 
Centre ซึ่งเป็นการที่สถาบันทางการเงินในสหราชอาณาจักรต้องออกแผนการเปลี่ยนผ่านที่สอดคล้องต่อ
เป้าหมาย Net-zero และรัฐบาลมีการตรวจสอบควบคุมอย่างแข็งขัน  

นอกจากนี้ ยังเสนอแนะให้มีนโยบายที่สร้างการตระหนักรู้ ผ่านการน าเสนอข้อมูลเพื่อสร้างแรงจูงใจ 
ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลแนวโน้มของผู้บริโภคที่ให้ความส าคัญกับการรับผิดชอบต่อสังคมมากข้ึน และอาจต่อต้าน
สินค้าหรือบริการที่ไม่ยั่งยืน รวมถึงข้อมูลความคาดหวังของนักลงทุนในด้าน ESG ที่เพิ่มมากขึ้น  

โดยประโยชน์จากการรายงานข้อมูล นอกจากจะยังสามารถสร้างความกดดันให้บริษัทมีการปรับตัว
แล้ว ยังสามารถสร้างแรงจูงใจจากภายในแก่บริษัท  ว่ากิจกรรมที่ท าอย่างมีความรับผิดชอบนั้นส่งผลดีต่อทั้ง
สังคมและตัวองค์กรเองอย่างไรบ้าง เช่น การวัดการปล่อยก๊าซคาร์บอน ที่ช่วยท าให้ธุรกิจได้ตระหนักว่ามีการใช้
พลังงานในการด าเนินธุรกิจอย่างสิ้นเปลืองหรือไม่ อย่างไร ซึ่ งข้อมูลดังกล่าวจะช่วยให้สามารถวางแผนในการ
ลดต้นทุนรายจ่ายของธุรกิจได้ เป็นต้น  

➢ การสนับสนุนการเขา้ร่วมเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มบรษิัท ผลติภัณฑ์ และกองทุนท่ีมีความ
รับผิดชอบต่อสังคม  

อุปทานของผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่ยั่งยืน สามารถสร้างได้จากการสร้างฐานข้อมูลและดัชนีที่สามารถ
เปรียบเทียบได้ มีการเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้องชัดเจนและผ่านการตรวจสอบ และการออกนโยบายสนับสนุนการ
ลงทุนในกลุ่มนี้โดยเฉพาะ โดยจะกระตุ้นให้บริษัทออกผลิตภัณฑ์หรือปรับเปลี่ยนกิจกรรมขององค์กรให้มีความ
ยั่งยืนเพิ่มเติม เพื่อเข้าเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มผู้มีความรับผิดชอบต่อสังคม  

ในปัจจุบัน ประเทศไทยมีรายช่ือหุ้นยั่งยืน Thailand Sustainability Investment ซึ่งเป็นรายช่ือ
ของบริษัทจดทะเบียนที่ด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน เริ่มด าเนินการในปี 2558 และ ดัชนีความยั่งยืน SET THSI 
Index เผยแพร่อย่างเป็นทางการครั้งแรกในปี 2561 ซึ่งประกอบจากการบังคับใช้นโยบายเกี่ยวกับการเผยแพร่
ข้อมูลในเอกสารประกอบการลงทุนหรือเอกสารรายงานประจ าปี เช่น หลักเกณฑ์การเปิดเผยข้อมูลที่ให้บริษัท
จดทะเบียนและบริษัทที่ขออนุญาตออกเสนอขายหลักทรัพย์เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการด าเนินงานด้าน CSR ใน
เอกสารที่เผยแพร่ต่อสาธารณะของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในปี  2556  
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ในการพัฒนาเพิ่มเติม เสนอแนะให้มีการจัดท าหน่วยงานตรวจสอบกลางเพื่อตรวจสอบและป้องกัน
การฟอกเขียวโดยเฉพาะ และมีการจัดท าเกณฑ์การเผยแพร่ข้อมูลในเอกสารประกอบการลงทุน (Prospectus) 
หรือเอกสารรายงานประจ าปีส าหรับกองทุนเพิ่มเติม เพื่อที่จะช่วยให้ผู้บริโภคสามารถแยกได้ระหว่างกองทุนทีม่ี
ความยั่งยืนและกองทุนทั่วไปอื่นๆ โดยให้กองทุนแจ้งกลยุทธ์ที่ชัดเจนที่จะ Negatively screen-out บริษัทที่
ประกอบไปด้วยคุณลักษณะบางประการที่ไม่สอดคล้องต่อหลักการ เช่น ไม่ผ่านมาตรฐานที่เกี่ยวข้องในระดับ
นานาชาติ หรือ Positively screen-in บริษัทหรือหลักทรัพย์ที่ตรงตามวัตถุประสงค์ ดังที่ Financial Conduct 
Authority ของสหราชอาณาจักรได้บังคับใช้   

นอกจากนั้น ในการเพิ่มอุปทานของตลาดทุนด้านความยั่งยืน สามารถออกนโยบายเพิ่มเติมในการ
ด าเนินงานร่วมกับการจัดท าข้อมูลและดัชนีความยั่งยืนได้ อาทิ  การสนับสนุนให้กองทุนบางประเภทสามารถ
ลงทุนได้เฉพาะในผลิตภัณฑ์ ESG หรือต้องมีการลงทุนโดยค านึงถึงความยั่งยืนในอัตราส่วนที่ก าหนด เช่นใน
ความตกลง Net-zero Statement Support ของสหราชอาณาจักร ที่กองทุนบ านาญขนาดใหญ่เข้าร่วมผูกมัด
ในเป้าหมาย Net-zero ในลดการปล่อยมลภาวะทางการเงนิ ยิ่งจะส่งผลให้จะท าให้ธุรกิจมคีวามตั้งใจในการเข้า
เป็นส่วนหนึ่งของกลุ่ม ESG กันมากขึ้นและมีความยั่งยืนอย่างแท้จริง  

➢ การส่งเสรมิภาคธุรกิจในการพัฒนาผลิตภัณฑ์ 

การด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงความยั่งยืนจะมีต้นทุนที่เพิ่มสูงข้ึน ท าให้ภาคธุรกิจไม่ปรารถนาที่จะปรับ
แนวทางการประกอบธุรกิจหรือเลือกออกหลักทรัพย์ที่ค านึงถึงความยั่งยืน   ฉะนั้นจึงควรมีมาตรการจูงใจใน
การปฏิบัติ โดยในปัจจุบัน ได้มีการยกเว้นค่าธรรมเนียมค าขออนุญาตเสนอขายตราสารเพื่ออนุรักษ์สิ่งแวดล้อม 
ตราสารเพื่อพัฒนาสังคม ตราสารเพื่อความยั่งยืน และตราสารส่งเสริมความยั่งยืนของคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ล่าสุดในปี 2564 แล้ว โดยเสนอแนะมาตรการเพิ่มเติม เช่น การให้สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษี การจัดสรรงบประมาณท า Grant Scheme เพื่อสนับสนุนค่าใช้จ่ายแก่ผู้ทีจ่ะออกหลกัทรพัย์
ด้าน ESG  การใช้มาตรการช่วยเหลืออ านวยความสะดวกในการด าเนินงานด้านความยั่งยืน เช่น การความ
ช่วยเหลือในการจัดท าและรายงานข้อมูลด้านความยั่งยืน เนื่องจากปัจจุบันบริษัทขนาดย่อยอาจพบปัญหาด้าน
งบประมาณที่ท าให้ไม่สามารถจัดเก็บและเปิดเผยข้อมูลตามมาตรฐานได้  

ในส่วนของตัวผลิตภัณฑ์ สามารถสนับสนุนการให้เงินทุนสนับสนุนในการด าเนินการพัฒนาผลิตภัณฑ์
หรือสนับสนุนการวิจัยหรือ การด าเนินโครงการความร่วมมือเพื่อพัฒนาทั้งคุณภาพและรูปแบบของผลิตภัณฑ์
ระหว่างภาครัฐและภาคเอกชน  

นอกจากนั้น นโยบายทางพานิชย์สามารถช่วยเพิ่มอุปทานของผลิตภัณฑ์ที่ค านึงถึงผลกระทบทาง
สังคมและสิ่งแวดล้อม เช่น การส่งเสริมป้ายสัญลักษณ์ที่แสดงออกถึงความส าเร็จในการด าเนินงานตามหลัก 
ESG  จากตัวอย่างของกลุ่มสินค้าฉลาก Fairtrade หรือการสนับสนุนการน ามาใช้ของ Traceability 
Blockchain เพื่อช่วยตรวจสอบที่มาที่ไปในห่วงโซ่อุปทานของผลิตภัณฑ์ว่าเป็นไปอย่างยั่งยืนหรือไม่  
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➢ มาตรการเชิงบังคับหรือกดดันให้เปลี่ยนพฤติกรรม 

ด้วยเหตุผลที่ว่าการการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงความยั่งยืนจะมีต้นทุนที่เพิ่มสูงข้ึน มาตรการโดย
สมัครใจอาจไม่เกิดประสิทธิผล เนื่องจากภาคธุรกิจอาจไม่เห็นถึงผลประโยชน์จากการด าเนินงาน ฉะนั้น จึงอาจ
มีมาตรการบังคับที่เข้มงวดมากข้ึน โดยเฉพาะมาตรการบังคับส าหรับบริษัทขนาดใหญ่ที่มีความพร้อมทางด้าน
ทรัพยากรมากกว่า ดังเช่นการบังคับบริษัทจดทะเบียนให้มีการรายงานด้านความยั่งยืนในปัจจุบัน โดยควรมี
มาตรการอื่นเพื่อบังคับหรือกดดันควบคู่กันเพิ่มเติม เช่น การบังคับให้บริษัทใหญ่ใช้ทรัพยากรจาก Supplier ที่
มีการประกอบธุรกิจอย่างยั่งยืน เพื่อเป็นการกดดันภาคธุรกิจรายย่อยให้ประกอบการอย่างยั่งยืน ทั้งนี้ ตัวอย่าง
ดังกล่าวมักเป็นมาตรการโดยสมัครใจเนื่องจากการกดดันของผู้บริโภค เช่น บริษัทเสื้อผ้า H&M ประกาศไม่ใช้
บริการจากโรงงานรับจ้างผลิตที่จ้างแรงงานอย่างไม่เป็นธรรม หรือห้างสรรพสินค้าวอลมาร์ทที่ประกาศไม่รับซือ้
สินค้าประมงที่ท าประมงอย่างไม่ยั่งยืน เป็นต้น ซึ่งมาตรการเหล่านี้อาจมีประสิทธิภาพในประเทศที่ผู้บริโภค
ตระหนักถึงความยั่งยืน แต่ในกรณีของประเทศไทยที่ผู้บริโภคไม่ได้ตระหนักถึงความยั่งยืนมากเทียบเท่ากับ
ยุโรป หน่วยงานที่ท าหน้าที่ก ากับดูแลอาจต้องใช้มาตรการบังคับเพื่อขยายผลความยั่งยืนให้เกิดผลมากขึ้น 

➢ การสรา้งความยั่งยืนผา่นการร่วมก ากับดูแลโดยภาคประชาชน 

ปัจจุบัน ผู้บริโภค ภาคประชาชน และภาคประชาสังคมมีบทบาทมากข้ึนในการเป็นกระบอกเสียง
กดดันการด าเนินงานของภาคธุรกิจ ประกอบกับกระแสเทรนด์โลกอนาคตที่เทคโนโลยีโดยเฉพาะแพลตฟอร์ม
ออนไลน์ที่จะมีส่วนช่วยให้เกิดการมีส่วนร่วมของประชาชนที่ลงทุนในการก าหนดทิศทางของธุรกิจให้เปน็ไปเพือ่
ตอบโจทย์ ESG ได้อย่างแท้จริง ดังนั้นประเทศไทยจึงควรใช้ประโยชน์จากกระแสดังกล่าวให้เกิดประโยชน์โดย 
หน่วยงานที่มีส่วนเกี่ยวข้อง อาทิเช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส านักงาน ก.ล.ต. ฯลฯ ควรผลักดันให้มี
การน าเทคโนโลยี Blockchain เพื่อประโยชน์ใน 2 ประเด็นหลักดังต่อไปนี้ 

1) นักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นมีสทิธ์ิมีเสยีงต่อการตัดสินใจเกี่ยวกับทิศทางขององค์กร โดยอาจใช้ประโยชน์
จากเทคโนโลยีที่ช่วยท าให้ผู้ถือหุ้นสามารถโหวตในประเด็นส าคัญๆได้อย่างรวดเร็ว ทันต่อสถานการณ์ และ
ตอบสนองต่อความต้องการของผู้ถือหุ้นอย่างแท้จริงมากกว่าการตัดสินใจของฝั่งบริหารแต่เพียงอย่างเดียว 

2) เพื่อให้กลไกการตรวจสอบดูแลเป็นไปอย่างรวดเร็วต่อเนื่อง และเกิดจากผู้ตรวจสอบจ านวนมาก 
ช่วยเพิ่มความโปร่งใสในการตรวจสอบ ป้องกันการสมรู้ร่วมคิดกันระหว่างบริษัท และ ผู้ตรวจสอบ (Auditors) 
ซึ่งเทคโนโลยี Blockchain ประกอบกับกฎระเบียบที่บังคับให้บริษัทเปิดเผยข้อมูล จะช่วยให้เกิดผู้ตรวจสอบ
ใหม่ๆที่ช่วยกันท าหน้าที่สอดส่องดูแลแทนที่การผูกขาดของบริษัทที่ท าหน้าที่ตรวจสอบเพียงไม่กี่รายซึ่งมีความ
โปร่งใสต่ ากว่า 

แม้ว่าจะมีความกังวลถึงคุณภาพของการตรวจสอบจากการที่มีผู้ตรวจสอบที่ไม่ได้มีความเช่ียวชาญ 
แต่การที่มีผู้ตรวจสอบจ านวนมากจะช่วยคานอ านาจซึ่งกันและกัน และไม่ท าให้ผลการประเมินผิดจากภาพ
ความเป็นจริงจนเกินไป ซึ่งหากการผลักดันดังกล่าวท าร่วมกับนโยบายการเปิดเผยข้อมูล สร้างแพลตฟอร์มที่ให้
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ข้อมูลข้อเท็จจริงร่วมกันเป็นหนึ่งเดียว (Single Source of Truth) จะสามารถช่วยลดความผิดพลาดที่เกิดข้ึน
จากการตรวจสอบได้เพราะผู้ตรวจสอบใช้ข้อมูลประกอบการประเมินจากแหล่งให้ข้อมูลที่มีคุณภาพ 

 จึงควรมีมาตรการคุ้มครองการสอดส่องดูแลความรับผิดชอบต่อสังคมของผู้ประกอบการ เช่น การ
สร้างความเช่ือมั่นว่า NGO ที่มีเผยแพร่ข้อมูลเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจอย่างไม่ยั่งยืนจะไม่ถูกฟ้องปิดปาก 
(Strategic Lawsuit Against Public Participation หรือ SLAPP) เพื่อกดดันให้ภาคธุรกิจด าเนินธุรกิจอย่าง
ยั่งยืนและค านึงถึง ESG อย่างแท้จริงและยั่งยืนยิ่งขึ้น และในปัจจุบัน มีกรณีของมาตรฐานระหว่างประเทศโดย
ละเลยถึงบริบทความยั่งยืนในประเทศ หรือการปฏิบัติตามเฉพาะมาตรฐานความยั่งยืนที่ก าหนดเท่านั้น จึง
เป็นไปได้ว่าบริษัทหรือผู้ประกอบการบางรายยังคงมีการด าเนินงานอย่างไม่ยั่งยืน แม้ว่าจะมีการรายงานและ
ด าเนินการอย่างถูกต้องในตัวช้ีวัดที่ถูกก าหนดไว้แล้ว บทบาทของประชาชนจึงมีความส าคัญอย่างยิ่งในการ
ก ากับดูแลความยั่งยืน 

➢ การส่งเสรมินโยบายแบ่งตลาด (Market Segmentation) เพ่ือเอ้ือให้เกิดการก ากับดูแลใน
หลายระดบัและสอดคล้องกับระยะการพัฒนา (Development Stage) ของแต่ละธุรกิจ 

สืบเนื่องจากความกังวลที่ว่ากฎระเบียบที่เกี่ยวข้องกับ ESG จะส่งผลให้หน่วยธุรกิจเกิดใหม่ต้องเผชิญ
กับอุปสรรคจากกฎระเบียบที่เพิ่มข้ึนจนอาจไม่สามารถเติบโตหรือขยายธุรกิจได้อย่างเหมาะสม จึ งเสนอให้
หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง อาทิ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส านักงาน ก.ล.ต. ออกแบบกฎระเบียบให้
สอดคล้องกับตลาดทุนในแต่ละระดับ ยกตัวอย่างเช่น กฎระเบียบเกี่ยวกับ ESG ในกระดาน SME (SME Board) 
ควรได้รับการผ่อนปรน มากกว่าตลาด SET หรือ mai เพื่อเอื้อให้ธุรกิจเกิดใหม่สามารถเติบโตได้ 

6.3 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเกี่ยวกับนโยบายของภาครฐัของตลาดทุนด้านความยั่งยืน 

➢ การใช้ประโยชน์จากสกุลเงินดิจิทัลของธนาคารกลาง (Central Bank Digital Currency: 
CBDC) เพ่ือความโปร่งใสในการท าธุรกรรม 

สืบเนื่องจากกระแสโลกใหม่ที่ก่อให้เกิดสินทรัพย์ดิจิทัล การท าธุรกิจบนแพลตฟอร์มดิจิทัล รวมไปถึง
ธุรกรรมซื้อขายที่เกิดข้ึนมีแนวโน้มสามารถแลกเปลี่ยนได้ด้วยสกุลเงินดิจิทัลมากข้ึน ภาครัฐจึงควรใช้ประโยชน์
จากเทคโนโลยีดังกล่าวเพื่อเอื้อให้เกิดการท าธุรกรรม การจัดท าบัญชี รวมไปถึงการจัดเก็บข้อมูลที่มีความ
โปร่งใสตรวจสอบได้ ยกตัวอย่างเช่น สกุลเงินดิจิทลัทีอ่อกโดยธนาคารกลาง (Central Bank Digital Currency: 
CDBC) ย่อมเอื้อให้เกิดการเก็บข้อมูลรายธุรกรรมไม่ว่าจะเป็นพฤติกรรมการบริโภค หรือ ธุรกรรมที่เกิดข้ึนของ
หน่วยธุรกิจ ซึ่งข้อมูลเหล่าน้ีสามารถน ามาใช้ตรวจสอบกิจกรรมที่ผิดกฎหมาย หรือการให้ข้อมูลต่อสาธารณชน
ที่ไม่โปร่งใสของหน่วยธุรกิจได้ ดังนั้นหากมีการผลักดันให้เกิดการใช้สกุลเงินดิจิทัลโดยธนาคารกลางในวงกว้าง 
จะช่วยให้ผู้ด าเนินนโยบายร่วมไปถึงภาคประชาชนมีข้อมูลทีใ่ช้ตรวจสอบ สร้างนโยบายทีท่ าให้เกิดความโปรง่ใส
ในการท าธุรกรรม นอกจากนี้การมีข้อมูลรายธุรกรรมและสามารถติดตามว่าเม็ดเงินที่ไหลเวียนอยู่ในระบบ
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น าไปใช้ในกิจกรรมใดบ้างยังช่วยสร้างข้อมูลเพื่อวัดผลในด้านความยั่งยืนได้อีกด้วย ยกตัวอย่างเช่น CBDC 
สามารถติดตามได้ว่าเม็ดเงินที่บริษัทใช้จ่ายไปนั้น เป็นไปเพื่อกิจกรรมที่ท าให้เกิดความยั่งยืนมากน้อยเพียงใด 
เป็นกิจกรรมที่ท าให้เกิด Carbon Footprint มากน้อยเพียงใด 

ดังนั้นเพื่อผลักดันให้เกิดการใช้ประโยชน์ข้อมูลที่ได้จาก CBDC ให้เกิดประโยชน์สูงสุด ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยควรเป็นเจ้าภาพในการเก็บข้อมูลที่เกิดจาก CBDC และจัดให้อยู่ในรูปแบบที่เผยแพร่ในลักษณะ 
Open Data เพื่อให้หน่วยงานที่ เกี่ยวข้องได้แก่ ส านักงาน ก.ล.ต.  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กระทรวงการคลัง และประชาชนทั่วไป สามารถใช้ข้อมูลชุดน้ีในการติดตามตรวจสอบถึงธรรมมาภิบาลไปจนถึง
ตรวจสอบว่ากิจกรรมของหน่วยธุรกิจตอบโจทย์ความยั่งยืนหรือไม่  

➢ การก าหนดให้เปน็วาระแห่งชาติและความตั้งใจของภาวะผู้น า 

การส่งเสริมด้านความยั่งยืนให้ประสบความส าเร็จ คือ การที่ทุกภาคส่วนขับเคลื่อนงานและนโยบาย
ไปพร้อมกันในห้วงเวลาเดียวกัน ฉะนั้น การก าหนดให้เป็นวาระแหง่ชาติเปน็กลไกส าคัญที่สามารถกระจายก าลงั
ให้แต่ละหน่วยงานด าเนินงานด้านการส่งเสริมความยั่งยืนตามภารกิจของหน่วยงาน และบูรณาการผลการ
ด าเนินงานร่วมกันและมีความส าเร็จรว่มกัน โดยมีตัวช้ีวัดร่วมที่เป็นตัวช้ีวัดที่เป็นผลลัพธ์หรือผลกระทบต่อสงัคม 
มิใช่ตัวช้ีวัดผลผลิตเพียงอย่างเดียว  

กรณีที่โครงสร้างของตลาดทุนไทยเป็นเศรษฐกิจแบบเก่าที่อุตสาหกรรมไม่ใช่อุตสาหกรรมใหม่ทีส่ง่ผล
ต่อความยั่งยืน ท าให้หน่วยงานก ากับดูแลด้านตลาดทุนที่มีมาตรการและนโยบายด้านความยั่งยืนและ ESG ไม่
สามารถเปลี่ยนแปลงตลาดทุนด้านความยั่งยืนได้ด้วยตนเอง หากแต่การมีมาตรการส่งเสริมให้เกิดอุตสาหกรรม
ใหม่อย่างอุตสาหกรรมยานยนต์แบบ EV อุตสาหกรรมอาหารทางเลือก อุตสาหกรรมพลังงานสะอาด โดย
หน่วยงานที่รับผิดชอบงานด้านอื่น เช่น สิทธิประโยชน์ทางภาษี มาตรการส่งเสริมการลงทุน การพัฒนา
ทรัพยากรมนุษย์ การส่งเสริมการวิจัยและพัฒนา ที่เป็นการขับเคลื่อนพร้อมกัน อาจท าให้ตลาดทุนสามารถ
ขยายผลในมิติของความยั่งยืนได้มากข้ึน  

กรณีศึกษาที่น่าสนใจ คือ นโยบาย SG Green Plan ของสิงคโปร์ ที่เป็นแผนการด้านสิ่งแวดล้อมของ
รัฐบาล ที่เป็นแผนแม่บทที่บูรณาการความร่วมมือในหลายมิติ เช่น การส่งเสริมพฤติกรรมที่เป็นมิตรกับ
สิ่งแวดล้อม การส่งเสริมธุรกิจให้ด าเนินการอย่างยั่งยืน การมีนโยบายระบบการลงทุนที่เป็นมิตรสิ่งแวดล้อม 
การมีกองทุนสิ่งแวดล้อม การจัดซื้อจัดจ้างภาครัฐที่ค านึงถึงมาตรการด้าน ESG เป็นต้น 

ทั้งนี้ ภาวะผู้น าและการได้รับความส าคัญจากผู้น าก็มีความส าคัญ ที่จะสามารถน าผู้ที่เกี่ยวข้ องใน
ระบบสร้างผลลัพธ์และผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อมระยะยาวร่วมกันได้ เช่น ประธานาธิบดี Joe Biden ของ
สหรัฐอเมริกา ที่มีการประกาศนโยบายด้านสิ่งแวดล้อมก่อนการเลือกตั้ง เช่น การน าสหรัฐอเมริกากลับเข้าร่วม
ความตกลงปารีส การเพิกถอนใบอนุญาตเช่าที่ดินส าหรับการขุดเจาะน้ ามันและก๊าซธรรมชาติในพื้นที่ของเขต
อนุรักษ์พันธ์ุสัตว์ป่าอาร์กติก และมีการออกประกาศค าสั่งประธานาธิบดีเรื่องการจัดการกับวิกฤตสภาพ
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ภูมิอากาศในสหรัฐอเมริกาและต่างประเทศ (Executive Order on Tackling the Climate Crisis at Home 
and Abroad) ท าให้หน่วยงานต่าง ๆ ปรับทิศทางในเชิงบวกในด้านการส่งเสริมความยั่งยืนมากขึ้น  

➢ การส่งเสรมิการเปลี่ยนพฤติกรรมของภาคประชาชน 

การก าหนดประเด็นด้านความยั่งยืนเป็นวาระแห่งชาตินอกเหนือจากจะช่วยให้หน่วยงานขับเคลื่อน
งานด้านความยั่งยืนมากข้ึนแล้ว ยังจะเป็นการสร้างตระหนักรู้จากภาคประชาชนมากข้ึนด้วย ทั้งนี้ ควรมี
มาตรการส่งเสริมแนวโน้มของสังคมด้านความยั่งยืนในวงกว้างด้วย เช่น การประชาสัมพันธ์ผ่านสื่อประเภทต่าง 
ๆ ที่หลากหลาย เพื่อให้สามารถเข้าถึงกลุ่มเป้าหมายที่หลากหลายได้ โดยสาระส าคัญในการสร้างการตระหนักรู้
ไม่ควรบอกเพียงว่าควรท าอะไร เพราะอะไร แต่ควรมีการสื่อสารว่าประชาชน นักลงทุน หรือธุรกิจจะได้รับ
ผลประโยชน์อย่างไรจากการปรับพฤติกรรม นอกเหนือจากการสร้างการตระหนักรู้ ควรมีมาตรการที่ส่งเสริม
การเปลี่ยนพฤติกรรมของภาคประชาชน ทั้งประชาชน นักลงทุน และภาคเอกชน เพื่อเป็นแรงจูงใจในการ
เปลี่ยนพฤติกรรม เช่น การส่งเสริมให้การประกอบธุรกิจอย่างยั่งยืนมีต้นทุนที่ถูกลง เพื่อจูงใจภาคธุรกิจให้ท า
ธุรกิจอย่างยั่งยืน และจูงใจผู้บรโิภคให้อุดหนุนสนิค้าหรอืบรกิารเหลา่น้ัน อันเป็นผลลัพธ์ต่อยอดไปยังนักลงทนุที่
จะสนใจลงทุนในธุรกิจเหล่าน้ีมากขึ้น เนื่องจากมีผลประกอบการที่ยอมรับได้ 

➢ การส่งเสรมิด้านเทคโนโลยีและนวัตกรรม 

เทคโนโลยีและนวัตกรรมเป็นกลไกส าคัญส าหรับการส่งเสริมความยั่งยืน โดยการประกอบธุรกิจโดย
ค านึงถึงความยั่งยืนและ ESG ย่อมมีต้นทุนเพิ่มสูงข้ึน หรือต้องใช้เทคโนโลยีใหม่ๆ ในการผลิต หรือต้องใช้
เทคโนโลยีใหม่ ๆ ช่วยให้สามารถผลิตได้ในต้นทุนที่ต่ าลง โดยเทคโนโลยีและนวัตกรรมในที่นี้ ยังรวมถึง
เทคโนโลยีและนวัตกรรมในการวัดผลความยั่งยืน เพื่อช่วยธุรกิจหรือหน่วยงานก ากับดูแลในการติดตามผลการ
ด าเนินงานด้านความยั่งยืน เช่น  เทคโนโลยีในการวิเคราะห์ผืนปา่ เครื่องวิเคราะห์การปล่อยมลพิษสิ่งแวดล้อม 
เทคโนโลยีบล็อกเชนในการติดตามตรวจสอบย้อนกลับในอุตสาหกรรมการผลิต (Traceability Blockchain) 
เป็นต้น ฉะนั้น ภาครัฐควรมีนโยบายส่งเสริมเทคโนโลยีและนวัตกรรม ไม่ว่าจะเป็นมาตรการส่งเสริมการลงทุน 
ทั้งสิทธิประโยชน์ทางภาษีในการลงทุนเพื่อเสริมสร้างความยั่งยืน เงินสนับสนุน ทุนวิจัย  

นอกเหนือจากนี้ การส่งเสริมด้านเทคโนโลยีและนวัตกรรมควรค านึงการพัฒนาทรัพยากรมนุษย์ให้มี
บุคลากรผู้เช่ียวชาญด้านความยั่งยืนมากข้ึน รวมถึงการส่งเสริมบุคลากรนักวิเคราะห์การลงทุนในมิติด้านความ
ยั่งยืนที่ควรมีเพิ่มมากขึ้น เพื่อเป็นตัวช่วยให้กับนักลงทุนที่สนใจในประเด็นด้านความยั่งยืน 

➢ การมีแรงจูงใจท่ีหลากหลายรวมถึงกฎระเบียบที่เข้มงวดขึน้  

การมีพฤติกรรมที่ยั่งยืนของภาคประชาชนหรือภาคเอกชนเป็นต้นทุนที่มากข้ึน ทั้งต้นทุนทางการเงิน
และต้นทุนเวลาในการปรับตัว ซึ่งอาจไม่จูงใจให้ผู้ที่ไม่ได้ค านึงถึงความยั่งยืนมากนักมีการปรับพฤติกรรม ด้วย
เหตุนี้ มาตรการในการจูงใจจึงควรมีทั้งแรงจูงใจทางบวกและทางลบ (Carrot and Stick) หรือ รางวัลและ



สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนเพ่ือความยั่งยืน (Capital Market for Sustainability) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

54 

บทลงโทษ และการมีกฎระเบียบที่เข้มงวดมากข้ึนหรือมีขอบเขตควบคุมมากข้ึนและสอดคล้องกับมาตรฐาน
ระหว่างประเทศ ที่ควรเป็นมาตรการภาคบังคับมากกว่าการด าเนินงานโดยสมัครใจ เช่น การบังคับให้มีการ
รายงานด้านความยั่งยืนตามดัชนีหรือมาตรฐานที่ก าหนด การห้ามน าเข้าสินค้าประมงที่ท าประมงด้วยวิธีการที่
ไม่ยั่งยืน การห้ามน าเข้าสินค้าที่ใช้แรงงานเด็ก การเก็บค่าธรรมเนียมการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ เป็นต้น 

ทั้งนี้ มาตรการหรือกฎระเบียบที่เข้มงวดมากขึ้น อาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจขนาดเล็กที่ไม่ได้มีความ
พร้อมทางทรัพยากรเทียบเท่าธุรกิจขนาดใหญ่ จึงควรมีมาตรการช่วยเหลือเพิ่มเติมในการปรับตัว เพื่อให้
สามารถบังคับใช้มาตรการต่าง ๆ ได้พร้อมกันในมาตรฐานเดียวกัน 

➢ การพัฒนา National ESG Platform  

National ESG Platform อยู่ภายใต้กรอบแนวคิด การสร้างสภาพแวดล้อมที่สามารถปรับเปลี่ยน
พฤติกรรมผู้เล่นในระบบบนพื้นฐานของข้อมูลข่าวสารได้ (Information Directed Ecosystem) โดยหากกลไก
ทั้งหมดภายใต้สภาพแวดล้อมดังกล่าวท างานสอดประสานกัน จะท าให้ตลาดทุนไทยมีแนวโน้มที่จะพัฒนาไปสู่
การตอบโจทย์ความยั่งยืนตามกลไกตลาดทั้งจากฝั่งอุปสงค์และฝั่งอุปทานได้เอง 

โดยกรอบแนวคิด Information Directed Ecosystem นั้น มุ่งสร้างสภาพแวดล้อมที่ใช้ (1) ข้อมูล
สารสนเทศ และ (2) แรงจูงใจ เพื่อผลักดันให้เกิดอุปสงค์ (Encourage Demand) ที่ตอบโจทย์ความยั่งยืน เมื่อ
ตลาดเกิดอุปสงค์ดังกล่าวมากขึ้นแล้ว และ Ecosystem ต้องมีข้อมูล กลไก และแรงจูงใจ ที่เอื้อให้เกิดการปรับ
ฝั่งอุปทาน (Adjust Supply) ให้ตอบโจทย์อุปสงค์ที่เพิ่มข้ึน นอกจากนี้ Information Directed Ecosystem 
จะต้องมีกลไกที่เอื้อให้ผู้ก าหนดนโยบาย สามารถใช้ประโยชน์จากข้อมูล ในการติดตามประเมินผลนโยบายและ
การตัดสินใจนโยบายบนพื้นฐานของข้อมูลหลักฐานต่อไปได้ด้วย 

กล ไกหลั กของ  Information Directed Ecosystem ประกอบไปด้ วย  4 กล ไกส า คัญ  คือ  
1) National ESG Platform 2) ESG Portfolio Recommendation System 3) ESG Risk Rating System 
และ 4) National Monitoring System ซึ่งท างานสอดประสานภายใต้ Ecosystem เดียวกันดังภาพที่ 5 
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ภาพท่ี 5 แผนภาพการด าเนนิงานของ National ESG Platform 

  

โดยแต่ละกลไกจะมีบทบาทในการส่งเสริมตลาดทุนเพื่อความยั่งยืนดังต่อไปนี้ 

1) National ESG Platform  

หนึ่งในความท้าทายในการพัฒนาตลาดทุนให้ตอบโจทย์ด้าน ESG (Environment, Social and 
Governance) คือ การวัดประเมินผลกระทบของการลงทุนต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม ซึ่งมีความยุ่งยากและ
คลุมเครือในการวัดประเมินผล เนื่องจากผลกระทบหลายประการยากที่จะแปลงเปน็ต้นทุนทางการเงิน เมื่อการ
วัดผลท าได้ยาก ท าให้การก ากับติดตาม และการด าเนินนโยบายส่งเสริมการลงทุนด้าน ESG จึงท าได้ยากด้วย
เช่นเดียวกัน นอกจากนี้การขาดการวัดประเมินผลที่เป็นมาตรฐานเดียวกัน จะท าให้ผู้ลงทุนไม่สามารถ
เปรียบเทียบ ESG Performance ของหน่วยลงทุน เพื่อตัดสินใจลงทุนให้ตอบโจทย์ ESG ได ้

ดังนั้นเพื่อให้การวัดประเมินผลสัมฤทธ์ิด้าน ESG ของหน่วยลงทุนมีความเป็นมาตรฐานและน่าเช่ือถือ 
ประเทศไทยจึงควรมี National ESG Platform ส าหรับการรวบรวมข้อมูลตัวช้ีวัดด้าน ESG ที่มีอยู่แล้วของ
ประเทศไทย และต่างประเทศ เช่น SETTHSI Index,  S&P Dow Jones, MSCI และ FTSE Russell เป็นต้น 
เพื่อให้การใช้ข้อมูล การวัดประเมินผล และการก าหนดมาตรฐานด้าน ESG ของประเทศไทยมีความเป็น
เอกภาพ โดยข้อมูลที่รวบรวมอยู่ใน Platform นี้ จะถูกน าไปเช่ือมโยงและถูกใช้ประโยชน์โดยกลไกอื่นๆ ใน 
Ecosystem นี้ต่อไป 

ทั้งนี้นอกจากข้อมูลตัวช้ีวัดด้าน ESG แล้ว National ESG Platform จะต้องมีเก็บข้อมูลสถานการณ์
การลงทุน และ Trend การลงทุนด้าน ESG ในตลาดด้วย เพื่อให้กลไกอื่นใน Ecosystem สามารถน าไปใช้
ประโยชน์ได้ 
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ภาพท่ี 6 แนวคิดการด าเนินงานของ National ESG Platform 

 
 

2) Personalize Impact and ESG Portfolio Recommendation System 

Personalize Impact and ESG Portfolio Recommendation System จะเป็นกลไกส าคัญ ที่น า
ข้อมูลจาก National ESG Platform มาใช้ประโยชน์เพื่อสร้าง Demand Force ด้าน ESG กล่าวคือเมื่อระบบ
ข้อมูลด้าน ESG ของหน่วยลงทุนมีความพร้อม ก็สามารถน าข้อมูลดังกล่าวมาจัดท า Personalized Impact 
หรือผลกระทบของพอร์ตการลงทุนต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมของนักลงทุนรายบุคคลได้ ตัวอย่างเช่น สามารถ
ระบุได้ว่าการลงทุนของนาย A ท าให้เกิดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม คิดเป็นเงิน 10,000 บาท หรือเท่ากับการตัด
ต้น 10 ต้น เป็นต้น ซึ่งกลไกดังกล่าว จะช่วยสร้างความตระหนักให้กับนักลงทุนได้ว่าการลงทุนในตลาดทุนมี
ความสัมพันธ์กับผลกระทบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 

นอกจากนี้ ข้อมูลจาก National ESG Platform ยังสามารถน ามาจัดท ากลไก ESG Portfolio 
Recommendation System เพื่อให้เกิดความสะดวกต่อนักลงทุนในการปรับพฤติกรรมการลงทุนสู่แนวทางที่
ตอบโจทย์ ESG ได้ด้วยเช่นเดียวกัน กล่าวคือ ระบบดังกล่าวจะช่วยวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินและ
ผลกระทบต่อ ESG ของ Port การลงทุนปัจจุบัน เพื่อสร้างค าแนะน าในการปรับ Port ลงทุน ที่ไม่กระทบหรือ
กระทบต่อผลตอบแทนคาดหวังเฉลี่ยที่น้อย แต่สามารถลดผลกระทบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมได้ หรืออาจ
แนะน าการปรับพอร์ตลงทุนใหม่ที่ผลตอบแทนสูงข้ึนและผลกระทบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมต่ าลง 

เมื่อกลไก Personalized Impact และ ESG Portfolio Recommendation System ท างานสอด
ประสานกัน จะท าให้ เกิดอุปสงค์การลงทุนในหน่วยลงทุนที่ตอบโจทย์ ESG เพิ่มมากข้ึน เนื่องจาก 
Personalized Impact ช่ วย ให้นั กลงทุนเกิดความตระหนักด้า น  ESG มาก ข้ึน  และ  ESG Portfolio 
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Recommendation System ช่วยให้เกิดความสะดวกในการปรับพฤติกรรมการลงทนุรวมถึงช่วยลดต้นทุนการ
แสวงหาข้อมูล (Information Cost) ของนักลงทุน กล่าวคือนักลงทุนสามารถประหยัดเวลาในการค้นคว้าหน่วย
ลงทุนที่ตอบโจทย์ ESG ลงได้ เนื่องจากมีระบบอัตโนมัติช่วยแนะน า 

กล่าวได้ว่ากลไกที่ 2 ช่วยให้นักลงทุนสามารถช่วยให้โลกดีข้ึนได้ โดยการกดปุ่มเพียงปุ่มเดียว และไม่
มีต้นทุนหรือมีต้นทุนที่ต่ ามากในการลงทุนที่เป็นมิตรต่อสังคมสิ่งแวดล้อม ซึ่งกลไกการเปลี่ยนพฤติกรรมด้วย
ข้อมูลนี้ (Information Directed Machanism) สามารถด าเนินการควบคู่กับนโยบายแรงจูงใจอื่นได้ เช่น การ
ปรับแนวทางการลงทุนได้ตามที่ระบบแนะน าจะท าให้ ผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนคาดหวังเฉลี่ยคงเดิม แต่มี
โอกาสสามารถช่วยสังคมให้เกิดเป็นรากฐานแห่งความยั่งยืน และอีกทั้งยังสามารถลดหย่อนภาษีได้ด้วย 

3) ESG Risk Rating (ESGRR) and Product Improvement Recommendations 

เมื่อกลไกที่ 1 และ 2 ท างานสอดประสานกนัอย่างมปีระสิทธิภาพ จะท าให้เกิดอุปสงค์ต่อหน่วยลงทนุ
ที่ตอบโจทย์ ESG มากยิ่งข้ึน ฝั่งอุปทานจึงต้องปรับตัวเพื่อให้สอดรับกัน ซึ่งกลไก Product Improvement 
Recommendations จะช่วยให้การปรับตัวของฝั่งอุปทานรวดเร็วมากข้ึน โดยกลไกดังกล่าวจะน าข้อมูล 
Trend การลงทุนด้าน ESG ในตลาดหรือพฤติกรรมการลงทุนของผู้ลงทุนที่เปลี่ยนไป มาช่วยแนะน า Issuer ให้
สามารถปรับหน่วยลงทุนให้ตอบโจทย์อุปสงค์ที่เปลี่ยนไปได้ อย่างไรก็ดี ควรมีการด าเนินนโยบายส่งเสริมการ
ปรับอุปทานอื่นๆ ประกอบกับกลไกดังกลา่วด้วย เช่น การปรับปรุงกฎระเบียบที่เกี่ยวข้อง หรือการอ านวยความ
สะดวกในการประเมินผลด้าน ESG เป็นต้น 

ภาพท่ี 7 ตัวอย่างแนวทางในการพัฒนา ESG Risk Rating 
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นอกจากนี้ จะต้องมีกลไก ESG Risk Rating (ESGRR) เพื่อท าการติดตามประเมินผลด้าน ESG อย่าง
ใกล้ชิด เพื่อให้เกิดการรับรองการลงทุนด้าน ESG ที่เป็นมาตรฐาน ป้องกัน Green Washing รวมถึงเพื่อให้
ทราบข้อมูลแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงด้าน ESG ทางฝั่งอุปทาน ซึ่งข้อมูลดังกล่าวมีความส าคัญในการก าหนด
และประเมินผลนโยบายที่เกี่ยวข้องต่อไปได้อีกด้วย 

ภาพท่ี 8 ตัวอย่าง ESG Risk Rating Heatmap 

 
4) National Monitoring System 

กลไกสุดท้าย จะเป็นช่องทางส าหรับผู้ก าหนดนโยบายในการส่งเสริมและติดตามสถานการณ์การ
ลงทุนด้าน ESG กล่าวคือ National Monitoring System จะรับข้อมูล Trend ด้าน ESG ของทั้งฝั่งอุปสงค์และ
อุปทาน รวมถึงข้อมูลผลสัมฤทธ์ิของนโยบายจากกลไกที่  1 คือ National ESG Platform ซึ่ง National 
Monitoring System จะต้องมีหน้าที่สกัด Insight จากข้อมูล เพื่อสร้าง Intervention ที่เหมาะสมในการก ากบั
ดูแลและการส่งเสริมการลงทุนด้าน ESG กล่าวคือ National Monitoring System จะท าหน้าที่เป็น Interface 
ระหว่างผู้ก าหนดนโยบายและตลาด โดยผู้ก าหนดนโยบายแทรกแซงตลาดผ่านนโยบายและรบั Feedback จาก
กลไกดังกล่าว 
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