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บทสรปุผู้บริหาร 
 

ตลาดทุนถอืเป็นหวัใจส าคญัของการพฒันาระบบเศรษฐกจิและสงัคมของประเทศ   ตลาดทุนที่ดี
ควรมศีกัยภาพในการอ านวยใหเ้กดิการเคลื่อนยา้ยของทุนไปสูก่ลุ่มกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีส่ามารถสรา้ง
ผลตอบแทนสูงที่สุด ไม่ว่าจะเป็นผลตอบแทนทางการเงนิหรอืทางสงัคม ได้อย่างมปีระสทิธภิาพสูงสุด 
รวมถงึควรเป็นกลไกที่เปิดกว้างต่อผู้เล่น ในระบบนิเวศตลาดทุนทุกระดับและทุกบทบาท ภายใต้การ
ก ากบัดแูลทีเ่หมาะสม บนพืน้ฐานของขอ้มลูทีถู่กตอ้ง รวดเรว็ และ โปร่งใส 
 

ตลาดทุนในอุดมคติดงักล่าว ไม่เพยีงแต่จะช่วยขบัเคลื่อนเศรษฐกิจและนวตักรรมการผลติใน
ประเทศไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพและกระจายความมัง่คัง่ไดม้ากขึน้ แต่ยงัสามารถเป็นเครื่องมือเพื่อดงึดูด
การลงทุนและกจิกรรมทางเศรษฐกจิจากต่างประเทศ สรา้งความสามารถในการแข่งขนัใหม่ใหก้บัประเทศ 
หรอืแมก้ระทัง่ยงัสามารถเป็นเครื่องมอืในการช่วยก าหนดทศิทางการพฒันาประเทศสูค่วามยัง่ยนืไดด้ว้ย
เช่นกนั 
 

 ในระบบเศรษฐกจิแบบทุนนิยม ธุรกจิรวมถงึตลาดทุนถูกขบัเคลื่อนดว้ยอุปสงค์เป็นหลกัมาเป็น
ระยะเวลานาน ซึ่งส่งผลให้เกิดการผลิตสินค้าและบริการออกมามากเกินกว่าความจ าเป็นเพื่อจูงใจ
ผู้บรโิภค ท าให้ทรพัยากรที่ใช้เพื่อการผลติจงึหมดลงรวดเรว็ยิง่ขึ้น ในปัจจุบนัแนวโน้มการลงทุนมกีาร
ค านึงถงึความยัง่ยนืมากขึ้นจากปัญหาที่เกดิขึ้นจากวถิเีศรษฐกิจของมนุษย์ ซึ่งหนึ่งในปัญหาที่เห็นได้
ชดัเจนที่สุดคอืประเด็นปัญหาสิง่แวดล้อม อาทิ การเปลี่ยนแปลงทางสภาวะภูมอิากาศ หรอืภาวะโลก
ร้อน  ซึ่งสามารถแก้ไขได้ด้วยการวางแผนรบัมอืระยะยาวหรอืการเปลี่ยนวถิใีนการด ารงชวีติ องค์การ
สหประชาชาตจิงึออกเป้าหมายการพัฒนาอย่างยัง่ยนื (Sustainability Development Goal) เพื่อเป็นเสา
หลกัไปสูก่ารพฒันา อย่างยัง่ยนืและเพือ่แกปั้ญหาทีเ่กดิขึน้ดงักล่าว 
 

ทัง้นี้ ตลาดทุนซึ่งเป็นหนึ่งในเครื่องมอืส าคญัในการด าเนินธุรกจิมสี่วนสนับสนุนการพฒันาอย่าง
ยัง่ยนืได้เป็นอย่างมากผ่านการดงึเงนิทุนจากผู้ลงทุนเข้ามาสนับสนุนธุรกิจที่ด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึง
ความยัง่ยืนในมิติทัง้ 3 ได้แก่  ด้านสิ่งแวดล้อม ด้านสังคมและด้านบรรษัทภิบาล (Environmental, 
Social, and Governance) ของบรษิทัและผู้ประกอบธุรกจิ  เพื่อใหผู้ป้ระกอบการ ผูล้งทุน และผูบ้รโิภค
ซึง่เป็นสว่นส าคญัในการขบัเคลื่อนตลาดทุนและเศรฐกจิสามารถมสีว่นร่วมในการแก้ปัญหาทีเ่กดิจากการ
ขาดความยัง่ยืนได้ โดยในปัจจุบันส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ส านักงาน ก.ล.ต.) ก าหนดให้บรษิทัจดทะเบยีนเปิดเผยขอ้มูลการด าเนินงานที่ครอบคลุมประเดน็ดา้น 
ESG ตามแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ทีเ่ริม่ใชบ้งัคบักบั
การยื่นรอบระยะเวลาบญัชสีิ้นสุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2564 และใหบ้รษิทัจดัท ารายงานเผยแพร่ขอ้มูลการ
ด าเนินการ ESG ต่อผูล้งทุนไดต้ามความสมคัรใจ อย่างไรกต็าม ยงัพบช่องว่างทางนโยบายในการพฒันา
ตลาดทุนอย่างยัง่ยนืหลายประการโดยสามารถจ าแนกเป็น 3 ด้าน ได้แก่ อุปสรรคที่เกิดกับผู้ลงทุน/
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ผู้บรโิภค (ฝัง่อุปสงค์ของระบบเศรษฐกิจ) หน่วยธุรกจิ/ผู้ระดมทุน (ฝัง่อุปทาน) และ ผู้ด าเนินนโยบาย 
(ภาครฐั) ดงันี้ 
 

ในฝัง่อุปสงคพ์บว่าอุปสรรคส าคญัคอื 1) ผลิตภณัฑ์ทางการเงินและการลงทุนท่ีเก่ียวข้องกบั
ความยัง่ยืนยงัมีจ านวนไม่มาก มีความเส่ียงท่ีอาจยงัไม่สามารถจูงใจนักลงทุนไดม้ากเท่าทีค่วร 2) 
การลงทุนในสินทรัพย์ยัง่ยืนของผู้ลงทุนมกัเป็นการลงทุนโดยสมคัรใจ ยงัขาดสิทธิประโยชน์หรือ
มาตรการจูงใจให้แก่ผู้ลงทุนท่ีชดัเจน 3) ข้อมูลของผลิตภณัฑ์ทางการเงินด้าน ESG ยงัมีอย่าง
จ ากดั และ ขอ้มูลส่วนใหญ่เกี่ยวกบัความยัง่ยนืมคีวามกระจดักระจาย มีหลากหลายมาตรฐาน ท าใหน้ัก
ลงทุนสามารถน ามาเปรยีบเทยีบหรอืวเิคราะห์การลงทุนได้ล าบาก  4) กระแสด้านความยัง่ยืนยงัคง
จ ากดัในกลุ่มคนจ านวนหน่ึง โดยเฉพาะคนรุ่นใหม่มากกว่าคนส่วนใหญ่ในสงัคม กระแสหรอืความ
เชื่อว่าการบรโิภคสนิคา้หรอืบรกิารทีค่ านึงถงึความยัง่ยนืมกัมรีาคาสงู หรอืการลงทุนดา้นความยัง่ยนือาจ
มผีลตอบแทนน้อยลง เป็นสว่นหน่ึงของคอขวดในการกระจายความตื่นรูไ้ปในวงกวา้งกว่าปัจจุบนั 
 

ดา้นฝัง่อุปทานพบว่าอุปสรรคและช่องว่าง ประกอบดว้ย 1) โครงสร้างตลาดทุนไทยมีธุรกิจท่ี
เป็น Old Economy จ านวนมาก เช่น อุตสาหกรรมพลังงาน น ้ ามัน โรงไฟฟ้าถ่านหิน มากกว่า
อุตสาหกรรมที่เสรมิสร้างความยัง่ยนื 2) ผลิตภณัฑ์ทางการเงินและการลงทุนท่ีเก่ียวข้องกบัความ
ยัง่ยืนโดยตรงมกัมีผลตอบแทนท่ีไม่สูงเมื่อเทียบกับผลิตภัณฑ์ทัว่ไป จึงยงัดึงดูดนักลงทุนที่ต้อง
ค านึงถงึผลตอบแทนจากการลงทุนได้ล าบาก 3) การเปล่ียนแปลงแนวทางในการประกอบธุรกิจให้
ผสานกลยุทธ์ความยัง่ยืนอย่างเตม็ท่ีมกัมีต้นทุนในระยะสัน้ท่ีสูงขึ้น ส่งผลใหเ้ป็นอุปสรรคส าคญัใน
การขบัเคลื่อนด้วยตวัเอง โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ยงัไม่ได้รบัผลกระทบเชงิกฎหมาย
ดา้นความยัง่ยนื และ 4) ภาคธุรกิจยงัท าตามกฎระเบียบท่ีก าหนดมากกว่าการต่อยอดความยัง่ยืน
ในระยะยาว โดยอาจไม่ไดป้ฏบิตัอิย่างรบัผดิชอบต่อบรบิทแวดลอ้มในสงัคมไทย เช่น การหารอืร่วมกบั
ผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี การรบัฟังขอ้รอ้งเรยีนของชุมชนแวดลอ้ม 
 

ในส่วนของภาครฐัพบว่าอุปสรรคส าคญัประกอบดว้ย 1) นโยบายท่ีเก่ียวกบัตลาดทุนในด้าน
ความยัง่ยืนยงัไม่ได้รบัการจดัการอย่างเป็นระบบ ขาดการวางแผนการด าเนินงานอย่างบูรณาการ 
ขาดการมีส่วนร่วมจากทุกภาคส่วนที่เกี่ยวข้อง 2) ขาดดัชนีด้านความยัง่ยืนท่ีมีเอกภาพและ
มาตรฐาน ท าให้ผู้ลงทุนยงัไม่สามารถเปรียบเทียบผลการด าเนินการด้านความยัง่ยืนทัง้ในด้านการ
เปรยีบเทยีบระหว่างบรษิทัและเปรยีบเทยีบระหว่างปี 3) กฎระเบียบยงัไม่เข้มงวดเพียงพอ ภาคธุรกจิ
จึงอาจเพกิเฉยต่อการปรบัเปลี่ยนแนวทางการประกอบการให้ยัง่ยนืมากยิง่ขึ้น  หรอืขาดแรงจูงใจเมื่อ
คู่แขง่เลอืกทีจ่ะเพกิเฉย และ 4) นโยบายจากภาครฐัยงัไม่ส่งเสริมการลงทุนหรือการออกผลิตภณัฑ์
ท่ีเก่ียวข้องกบั ESG เท่าท่ีควร ท าใหภ้าคธุรกจิและผูล้งทุนขาดแรงจูงใจ อกีทัง้กฏระเบยีบซ ้าซ้อนและ
ปรบัเปลีย่นไม่ทนัต่อการเปลีย่นแปลงของธุรกจิ 
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ด้วยเหตุนี้ การพฒันาตลาดทุนให้สามารถสนับสนุนและส่งเสริมความยัง่ยืนได้จึงต้องอาศัย
แนวนโยบายทีผ่ลกัดนัทัง้ทางฝ่ายผูบ้รโิภคหรอืผูล้งทุน ภาคธุรกจิ และภาครฐัไปพรอ้มกนัเพือ่สรา้งความ
ตระหนักรูถ้งึความส าคญัของประเดน็ความยัง่ยนื ผ่านกลไกนโยบายเช่น การสนับสนุนงบประมาณจาก
ภาครฐัในด้านการวจิยัและการให้เงนิอุดหนุนหรอืสทิธปิระโยชน์ทางภาษีต่อทัง้ผู้บรโิภคและภาคธุรกิจ 
เพื่อสร้างแรงจูงใจในการบรโิภคและด าเนินธุรกิจอย่างรบัผดิชอบรวมถงึส่งเสรมิการพฒันาอย่างยัง่ยนื
ต่อไป 

  
 นอกจากนี้ เทคโนโลยขีอ้มูลทีพ่ฒันาขึน้อย่างมากในปัจจุบนั คอืโอกาสทีส่ าคญัส าหรบัตลาดทุน
ในการส่งเสรมิเพื่อให้เกิดความยัง่ยนื โดยเฉพาะอย่างยิง่ การส่งเสรมิโครงสร้างพื้นฐานที่เอื้อต่อการ
เปิดเผยข้อมูลการท าธุรกรรมหรอืข้อมูลทางธุรกิจที่โปร่งใส รวดเร็ว เพื่อให้ทัง้ผู้บรโิภคและนักลงทุน
สามารถมสีว่นร่วมในการผลกัดนัแนวทางการปฏบิตัขิองบรษิทัจดทะเบยีนไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้
ยกตวัอย่าง เช่น เทคโนโลย ีBlockchain หรอื Oracle ทัง้แบบระบบปิดหรอืเปิด ในบรบิทห่วงโซ่อุปทาน
และในบรบิทการบญัช ีสามารถเป็นโครงสร้างพื้นฐานด้านขอ้มูลขัน้ถดัไปที่อ านวยให้เกดิการยกระดบั
บรรษัทภิบาลได้ด้วยต้นทุนที่ต ่าลงกว่าในอดีต เพื่อให้ทัง้ผู้บริโภคและนักลงทุน ไม่เพียงแต่รบัรู้ถึง
ลกัษณะในการด าเนินธุรกจิทัง้ในดา้นพาณิชยแ์ละดา้น ESG อย่างตรงไปตรงมา แต่จะช่วยเปิดโอกาสใน
การยื่นขอ้เสนอต่อทศิทางของการด าเนินธุรกจิดงักล่าวไดม้ากขึน้อกีดว้ย 
 

ดงันัน้สมุดปกขาวฉบบัน้ี จงึมุ่งเน้นน าเสนอขอ้เสนอแนะเชงินโยบาย เพือ่สง่เสรมิความยัง่ยนืของ
ตลาดทุน จากการศกึษาวเิคราะห์ตวัอย่างจากตลาดทุนของต่างประเทศ การสมัภาษณ์และระดมสมอง
ผูเ้ชีย่วชาญและผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีจากทุกภาคส่วนเป็นระยะเวลาสีเ่ดอืน ตลอดจนการศกึษาโอกาสทาง
เทคโนโลยใีนอนาคต โดยสามารถแบ่งขอ้เสนอแนะเชงินโยบายออกตามประเภทของผูเ้ล่นในตลาดทุน
จากแต่ละสว่นดงันี้ 
 

 นโยบายฝัง่อุปสงค์ เสนอให้ 1) ส่งเสริมให้ผู้ลงทุนเข้าถึงข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกบัประเด็นด้าน 
ESG ของหน่วยธุรกิจท่ีระดมทุนได้แบบเรียลไทมเ์พื่อสร้างความมัน่ใจว่าเงนิระดมทุนถูกน าไปใช้ใน
กจิกรรมทีต่อบโจทย ์ESG อย่างแทจ้รงิ และ ช่วยลดความไดเ้ปรยีบเสยีเปรยีบจากการซือ้ขายหลกัทรพัย์
โดยมขี้อมูลมากกว่า 2) ส่งเสริมความตระหนักรู้ถึงความส าคญัของประเด็นความยัง่ยืนผ่านส่ือ
ต่างๆ ทีเ่หมาะสมกบัแต่ละกลุ่มนักลงทุนและการส่งเสรมิความตระหนักรูเ้กี่ยวกบัสิง่แวดลอ้มและความ
ยัง่ยนืในด้านอื่นๆ ผ่านหลกัสูตรการเรยีนการสอนในโรงเรยีน เพื่อปรบัเปลี่ยนพฤตกิรรมของผู้บรโิภค
และผู้ลงทุน 3) ส่งเสริมสร้างการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภคที่สามารถเขา้ถงึกลุ่มเป้าหมายได้
หลากหลายมากขึ้นการสร้างกลไกเปลี่ยนแปลงพฤตกิรรมผู้บรโิภคที่ง่ายและสะดวกยิง่ขึ้น 4) ส่งเสริม
ความยัง่ยืนผ่านการปฏิบติัจริง โดยการปรบัใชน้โยบายใหน้กัลงทุนไปลงทุนในดา้น ESG มากขึน้ เพือ่
สง่เสรมิกระแสการลงทุนแบบค านึงถงึ ESG เพือ่ใหโ้อกาสในการศกึษาเปรยีบเทยีบขอ้มลูความเสีย่งด้าน 
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ESG ด้วยประสบการณ์จรงิ 5) ส่งเสริมการพฒันาผลิตภณัฑ์ทางการเงินและการลงทุนเพื่อความ
ยัง่ยืนใหม้คีวามหลากหลายมากขึน้เพือ่จงูใจและเพิม่ตวัเลอืกใหก้บัผูล้งทุน 

 

 ในสว่นของนโยบายฝัง่อุปทาน เสนอให ้1) ส่งเสริมให้เกิดการเปิดเผยข้อมูลผลประกอบการ
ของหน่วยธุรกิจอย่างเปิดเผยแก่ประชาชนทัว่ไปเพื่อเอื้อให้เกดิการตรวจสอบโดยคนหมู่มาก ลดการ
ผูกขาดของการตรวจสอบของบริษัทตรวจสอบที่อาจมีความโปร่งใสน้อยกว่า 2) ใช้ประโยชน์จาก
เทคโนโลยีข้อมูลเพื่อให้ผู้ถือหุ้นมีส่วนร่วมในการก าหนดทิศทางขององค์กรเกี่ยวกับประเด็น
กจิกรรมด้านความยัง่ยนื 3) ส่งเสริมภาคธุรกิจในการพฒันาผลิตภณัฑ์ผ่านมาตรการจูงใจในการ
ปฏิบติัโดยค านึงถึงความยัง่ยืน เช่น สทิธปิระโยชน์ทางภาษ ีเงนิทุนสนับสนุนในการด าเนินการพฒันา
ผลติภณัฑห์รอืสนับสนุนการวจิยั (R&D) หรอืมาตรการช่วยเหลอือ านวยความสะดวกในการด าเนินงาน
ดา้นความยัง่ยนื 4) มีมาตรการบงัคบัท่ีเข้มงวดมากขึ้นเก่ียวกบัประเดน็ ESG โดยเฉพาะมาตรการ
บงัคบัส าหรบับรษิัทขนาดใหญ่ที่มคีวามพร้อมทางด้านทรพัยากรมากกว่า โดยควรมมีาตรการอื่นเพื่อ
บังคบัหรือกดดนัควบคู่กันเพิ่มเติม เช่น การบังคบัให้บริษัทใหญ่ใช้ทรพัยากรจาก Supplier ที่มีการ
ประกอบธุรกิจอย่างยัง่ยืน เพื่อเป็นการกดดันภาคธุรกิจรายย่อยให้ประกอบการอย่างยัง่ยืน 5) มี
มาตรการคุ้มครองการสอดส่องดูแลความรบัผิดชอบต่อสงัคมของผู้ประกอบการร่วมกบัภาค
ประชาชนและภาคประชาสงัคม เช่น การสร้างความเชื่อมัน่ว่า NGO ที่มเีผยแพร่ขอ้มูลเกี่ยวกบัการ
ประกอบธุรกจิอย่างไม่ยัง่ยนืจะไม่ถูกฟ้องปิดปาก (Strategic Lawsuit Against Public Participation หรอื 
SLAPP) เพื่อกดดนัใหภ้าคธุรกจิด าเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนืและค านึงถงึ ESG อย่างแทจ้รงิและยัง่ยนืยิง่ขึน้ 
และ 6) มีมาตรการสนับสนุนระยะยาวเพื่อสร้างความเปลี่ยนแปลงให้แก่ธุรกิจที่ประกอบธุรกิจโดย
ค านึงถงึความยัง่ยนืและ ESG เช่น สทิธปิระโยชน์ทางภาษใีนการลงทุนทีจ่ะท าใหธุ้รกจิมคีวามยัง่ยนืมาก
ขึน้ การใหทุ้นในการด าเนินการ การใหทุ้นการวจิยัและพฒันา หรอืมาตรการการใหเ้งนิสนับสนุนเพื่อให้
ผูป้ระกอบการสามารถลดราคาสนิคา้ทีม่คีวามยัง่ยนื 
 

 ในส่วนของภาครฐั เสนอให ้1) ใช้ประโยชน์จากเทคโนโลยีสกลุเงินดิจิทลัของธนาคารกลาง 
(Central Bank Digital Currency) เพื่อเอื้อให้เกดิความโปร่งใสในการตดิตามและตรวจสอบขอ้มูลการ
ท าธุรกรรมเพือ่การคา้ระหว่างธุรกจิ ตดิตามตน้ทุนและผลประโยชน์ทีเ่กดิขึน้ทัง้ภายในและภายนอกตลาด
เพือ่น ามาเป็นหลกัฐานเชงิขอ้มลูในการออกแบบและด าเนินมาตรการและนโยบายทีส่นับสนุนความยัง่ยนื 
2) ก าหนดประเดน็ด้าน ESG เป็นวาระแห่งชาติและก าหนดให้หน่วยงานภาครฐัทัง้หมดมมีาตรการ
ร่วมและด าเนินการร่วมกนัอย่างเป็นเอกภาพ รวมถงึสรา้งความเป็นผูน้ าในการรเิริม่ด าเนินนโยบายหรอื
ด าเนินการดา้นความยัง่ยนื และ 3) ส่งเสริมด้านเทคโนโลยีและนวตักรรมซ่ึงเป็นส่วนส าคญัในการ
ด าเนินธุรกิจอย่างยัง่ยืน โดยรวมถงึเทคโนโลยแีละนวตักรรมในการวดัผลความยัง่ยนื เพื่อช่วยธุรกจิ
หรอืหน่วยงานก ากบัดแูลในการตดิตามผลการด าเนินงานดา้นความยัง่ยนื 
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 นอกจากนี้ เพื่อส่งเสรมิใหต้ลาดทุนซึ่งเป็นกลไกหลักในการหมุนเวยีนทุนไปสู่การสนับสนุนการ
พฒันาอย่างยัง่ยนืใหส้ามารถท าหน้าทีข่องตนไดอ้ย่างราบรื่นในระยะยาว หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งทัง้ภาครฐั
และเอกชนควรด าเนินการพฒันา National ESG Platform เพือ่สรา้งสภาพแวดลอ้มทีส่ามารถปรบัเปลีย่น
พฤตกิรรมผู้เล่นในระบบบนพื้นฐานของขอ้มูลข่าวสารได้ (Information Directed Ecosystem) ให้ตลาด
ทุนไทยสามารถพฒันาไปสูก่ารตอบโจทยค์วามยัง่ยนืตามกลไกตลาดทัง้จากฝัง่อุปสงคแ์ละฝัง่อุปทานได้  
 
 นอกจากนี้ การสรา้ง Information Directed Ecosystem เพือ่ใหต้ลาดทุนด าเนินการไดต้ามกลไก
ตลาดควรทีจ่ะมแีนวทางในพฒันากลไกหลกัของ 4 กลไกส าคญั คอื 1) National ESG Platform 2) ESG 
Portfolio Recommendation System 3) ESG Risk Rating System และ 4) National Monitoring System 
ซึ่งท างานสอดประสานกนัทัง้ในด้านการวดัประเมนิผลสมัฤทธิด์้าน ESG ของหน่วยลงทุนมคีวามเป็น
มาตรฐานและน่าเชื่อถอื รวบรวมขอ้มูลสถานการณ์การลงทุน และ Trend การลงทุนดา้น ESG ในตลาด 
สร้างความสะดวกต่อนักลงทุนในการปรบัพฤตกิรรมการลงทุนสู่ผ่านการช่วยวเิคราะหผ์ลตอบแทนทาง
การเงนิและผลกระทบต่อ ESG ของพอร์ตการลงทุน ช่วยแนะน าผู้ประกอบการให้สามารถปรบัหน่วย
ลงทุนให้ตอบโจทย์อุปสงค์ที่เปลี่ยนไปได้ ช่วยประเมนิความเสีย่ง รวมถงึช่วยเหลอืในการส่ง เสริมและ
ตดิตามสถานการณ์การลงทุนดา้น ESG ซึง่จะเป็นการสรา้งวงจรการลงทุนยัง่ยนือย่างยัง่ยนืต่อไป 
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สมุดปกขาว (White Paper)  
ตลาดทุนเพื่อความยัง่ยืน (Capital Market for Sustainability) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

1. ท่ีมาของแนวคิดเรือ่งความยัง่ยืน 

นับตัง้แต่การปฏวิตัอิุตสาหกรรมครัง้ที่ 2 ซึ่งเปลี่ยนจากการใช้เครื่องจกัรไอน ้าในการผลิตมา
เป็นไฟฟ้า ก๊าซ และน ้ามนั ในช่วงปี ค.ศ. 1870 เป็นตน้มาสนิคา้หลายชนิด อาท ิเสือ้ผา้และเครื่องอุปโภค
หลายชนิดก็ถูกผลิตออกมาเป็นจ านวนมาก (Mass Production) ซึ่งช่วยลดต้นทุนในการผลิตของ
ผู้ประกอบการและเพิม่โอกาสในการเข้าถึงสนิค้าต่าง ๆ ของผู้บรโิภค อีกทัง้ยงัส่งผลให้คุณภาพชีวติ
โดยรวมของคนในสงัคมดขีึน้อย่างมาก จากการทีร่าคาของสนิคา้ทีล่ดลงจากการทีอ่ตัราการผลติเพิม่ขึ้น
และมกีารแข่งขนัราคาในตลาดมากขึ้น ซึ่งส่งผลกระทบต่อสงัคมในด้านอื่น ๆ อาทิ การขยายตวัของ
จ านวนประชากรจากการพฒันาในดา้นอื่น ๆ เช่น เทคโนโลยแีละความรูท้างการแพทยท์ีเ่กดิขึน้ควบคู่กบั
การปฏวิตัอิุตสาหกรรมและสภาพเศรษฐกจิดว้ย อย่างไรกต็าม การผลติสนิคา้ออกมาเป็นจ านวนมากนี้ไม่
เพยีงแต่เสรมิสร้างการขยายตวัของเศรษฐกจิและการพฒันา แต่ยงัสร้างค่านิยมในการบรโิภคที่ต่างไป
จากเดมิอกีดว้ย กล่าวคอื แนวความคดิแบบบรโิภคนิยม ซึง่เกดิขึน้อกีครัง้หลงัสงครามโลกครัง้ทีส่อง โดย
ถือเป็นผลพวงจากความขาดแคลนในช่วงสงคราม การผลิตสนิค้าที่เคยถูกจ ากดัอยู่ในวงสงัคมชัน้สูง
ออกมาเป็นจ านวนมากและอทิธพิลจากเทคโนโลยแีละการโฆษณา ทัง้นี้ แนวความคดิลกัษณะนี้ยงัถูกขบั
เร่งด้วยระบบเศรษฐกิจแบบเสรนีิยมซึ่งขบัเคลื่อนด้วยกลไกอุปสงค์โดยที่หน่วยงานรฐัแทรกแซงและ
ควบคุมได้น้อย ส่งผลให้มกีารใช้ทรพัยากรธรรมชาติจ านวนมากเพื่อผลิตสนิค้าซึ่งอาจเกินกว่าความ
ต้องการ รวมถงึประเดน็ทางสงัคมอื่น ๆ ที่เกดิขึ้นจากความพยายามในการผลติของผู้ประกอบการเพื่อ
ตอบสนองกบัความต้องการของตลาด เช่น การใช้แรงงานเดก็ การกดค่าแรงเพื่อลดต้นทุนในการผลิต 
ฯลฯ ซึง่กลายเป็นประเดน็รากฐานของการพฒันาอย่างยัง่ยนืในช่วงเวลาต่อมา  

อย่างไรกต็าม เมื่อการพฒันาในรูปแบบดงักล่าวด าเนินมาจนถงึช่วงปลายของศตวรรษที ่20 ก็
เริม่มปีระเด็นปัญหาต่าง ๆ ซึ่งเป็นผลพวงจากการขาดการค านึงถงึความยัง่ยนืปรากฏให้เหน็ได้อย่าง
ชดัเจน อาทิ อุณหภูมโิลกโดยรวมที่เพิม่ขึ้นจนเกิดเป็นภาวะโลกร้อน ความเสื่อมโทรมของธรรมชาติ 
ปัญหาการขาดแคลนทรพัยากร รวมถงึปัญหาดา้นทรพัยากรมนุษยแ์ละปัญหาทางสงัคมจงึท าใหแ้นวคดิ
เกี่ยวกบัการพฒันาอย่างยัง่ยนื (Sustainable Development)  เริม่ขึน้ในช่วงปลายทศวรรษที ่1960 โดย
ปรากฎในบทความ “The Tragedy of Commons And Sustainable Development” ของ Garret Hardin 
ซึ่งน าเสนอแนวคิดว่าหากบุคคลกระท าการโดยอิสระอย่างมีเหตุผล และมุ่งเน้นไปที่การแสวงหา
ผลประโยชน์ส่วนตัวแล้ว ผลที่จะตามมาคือการขดักันของผลประโยชน์ร่วมของชุมชน ซึ่งจะท าให้
ทรพัยากรธรรมชาตขิองโลกหมดไป รวมถงึปรากฏในพระราชบญัญตันิโยบายสิง่แวดล้อมแห่งชาติของ
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สหรฐัอเมรกิา (NEPA) ซึ่งให้นิยามการพฒันาที่ยัง่ยนืว่า “การพฒันาทางเศรษฐกจิที่อาจเป็นประโยชน์
ส าหรบัคนรุ่นปัจจุบนัและอนาคตโดยไม่ท าลายทรพัยากรของโลกหรอืสิง่มชีวีติทางชวีวทิยา ” ก่อนจะมี
การพฒันาแนวความคดิและนิยามของการพฒันาอย่างยัง่ยนืต่อมา โดยนิยามทีใ่ชใ้นปัจจุบนัปรากฏเป็น
ครัง้แรกในรายงานของสหประชาชาติ (UN) ในปี ค.ศ. 1987 ซึ่งได้นิยามไว้ว่า “แนวทางการพฒันาที่
ตอบสนองความต้องการของคนรุ่นปัจจุบนั โดยไม่ลดิรอนความสามารถในการตอบสนองความต้องการ
ของคนรุ่นหลงั” 

  

2. สถานการณ์ด้านส่ิงแวดล้อม สงัคม และบรรษทัภิบาลในปัจจบุนั 

ในระบบเศรษฐกจิแบบทุนนิยมปัจจุบนั ธุรกจิต่างๆ รวมถงึตลาดทุนถูกขบัเคลื่อนดว้ยอุปสงค์ 
ไม่ว่าจะจากฝ่ายผู้ประกอบการทีต่้องการสร้างผลติภณัฑต์่างๆ ออกมาเพื่อจูงใจผู้บรโิภคหรอืจากความ
ต้องการของผูบ้รโิภคเอง โดยทีภ่าครฐัเขา้ไปแทรกแซงหรอืก ากบัดูแลไดน้้อยจากการพึง่พากลไกการใช้
จ่ายเป็นหลกัซึง่ท าใหต้ลาดทุนสามารถอยู่ไดด้ว้ยตวัเอง อย่างไรกต็าม เมื่อกลไกตลาดถูกขบัเคลื่อนไปใน
ทิศทางดงักล่าวอย่างรวดเร็ว ปราศจากการก ากบัดูแล ผลผลิตจึงมเีกินกว่าความต้องการขึ้นจากการ
โฆษณาและเป้าหมายในการท าก าไรของผูป้ระกอบการ ซึ่งส่งผลใหเ้กดิการใช้ทรพัยากรเป็นจ านวนมาก 
อนัน ามาซึ่งปัญหาด้านสิง่แวดลอ้มจากการทีท่รพัยากรธรรมชาตซิึ่งเป็นจุดเริม่ต้นของวงจรการผลติและ
การด าเนินธุรกจิต่าง ๆ มอียู่อย่างจ ากดั  

นอกจากนี้ การพฒันาทางเศรษฐกิจในระบบทุนนิยมที่ขาดการค านึงถึงความยัง่ยนืยงัส่งผล
กระทบต่อแง่มุมอื่น ๆ เช่น ดา้นสงัคมทีก่ารลงทุนและด าเนินธุรกจิแบบมุ่งหวงัแต่เพยีงผลก าไรเป็นหลกั
อาจกระทบต่อประเดน็สทิธมินุษยชนจากการจา้งงานทีไ่ม่เป็นธรรมเพื่อลดต้นทุนในการผลติและเพิม่ผล
ประกอบการเพื่อเป็นการจูงใจทัง้ผู้บรโิภคและผูล้งทุน ซึ่งหากไม่มกีารปรบัเปลี่ยนจากภาคธุรกจิจึงเกดิ
เป็นผลกระทบเชงิลบต่อทัง้ระบบเศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวดล้อมมากกว่าที่จะสร้างผลประโยชน์อย่าง
ยัง่ยนื 

ปัจจุบัน ตลาดทุนเพื่อความยัง่ยืนเป็นกระแสที่ก าลังได้รบัความสนใจเพิ่มมากขึ้นในหลาย
ประเทศ ซึ่งเหน็ไดจ้ากอตัราการลงทุนและกองทุนทีเ่น้นเรื่องความยัง่ยนืทีเ่พิม่ขึน้ในช่วงระยะเวลา 10 ปี
ที่ผ่านมา การลงทุนอย่างยัง่ยืน (Sustainable Investing) ตามนิยามของตลาดหลักทรัพย์หมายถึง 
แนวคดิการลงทุนที่ค านึงถงึการด าเนินงานด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาล (Environmental, 
Social and Governance: ESG) ของธุรกจิประกอบการพจิารณาตดัสนิใจลงทุนควบคู่ไปกบัการวเิคราะห์
ขอ้มูลทางการเงนิของธุรกจิ โดยมกีารวเิคราะห์ว่าการลงทุนในลกัษณะนี้มสี่วนในการช่วยส่งเสรมิและ
สรา้งความยัง่ยนือย่างรอบดา้นและเกดิผลประโยชน์รวมถงึลดผลกระทบในแง่ลบระยะยาว ซึ่งสอดคลอ้ง
กับแนวคิดเรื่องเป้าหมายการพัฒนาอย่างยัง่ยืน (Sustainable Development Goals: SDGs) ของ
สหประชาชาต ิ
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ความยัง่ยืนไม่เพียงหมายถึงด้านสิ่งแวดล้อมเท่านัน้ แต่ยงัหมายรวมไปถึงด้านสงัคมและ
บรรษทัภบิาลของบรษิทัทีเ่ขา้ร่วมตลาดทุนดว้ย โดยพจิารณาจากปัจจยัการลงทุนหรอืการด าเนินการด้าน
สงัคมของบรษิทันัน้ๆ  เช่น การด าเนินงานของบรษิทัเป็นไปโดยส่งเสรมิหรอืไม่ละเมดิสทิธิมนุษยชน 
อาท ิมกีารใชแ้รงงานเดก็หรอืจา้งงานดว้ยอตัราค่าแรงทีต่ ่าเกนิไปหรอืไม่  มกีารส่งเสรมิความเป็นอยู่ทีด่ี
หรอืการคนืก าไรใหส้งัคมหรอืไม่ หรอืมกีารใหค้วามส าคญัต่อความหลากหลายในด้านต่าง ๆ และความ
ปลอดภัยในที่ท างานหรือไม่ เป็นต้น และรวมถึงด้านบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) โดยมี
ปัจจยัหลกัในการพจิารณาคอืความโปร่งใสของบรษิทัทัง้ในเรื่องโครงสร้างของคณะกรรมการ จรยิธรรม
และการด าเนินการ การลงทุน การเปิดเผยขอ้มลู  รวมถงึการเกดิการขดักนัทางผลประโยชน์ (Conflict of 
Interest) ของผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี  

นอกจากนี้ อกีหนึ่งความทา้ทายส าคญัทีป่ระเทศจะต้องเผชญิคอืกระแสโลกอนาคตทีส่นิทรพัย์
ต่างๆจะอยู่ในรูปดจิทิลัมากขึ้น ขอ้มูลจะสามารถเขา้ถงึได้อย่างรวดเรว็ในรูปแบบเรยีลไทม์และมคีวาม
ละเอยีดสงูขึน้ เทคโนโลย ีBlockchain จะช่วยกระจายอ านาจการตดัสนิใจเกี่ยวกบัทศิทางการด าเนินงาน
ของหน่วยธุรกจิแทนที่การตดัสนิใจที่ขึ้นกบัคนกลุ่มน้อยที่มอี านาจภายในหน่วยธุรกิจ ซึ่งหากประเทศ
สามารถใชป้ระโยชน์จากเทคโนโลยเีหล่านี้ไดอ้ย่างเหมาะสม จะท าใหป้ระเทศสามารถจดัสรรทรพัยากร
เพือ่ตอบโจทย ์ESG ไดด้ขีึน้ 

 

3. บทบาทของตลาดทนุในการส่งเสริมความยัง่ยืน 

บทบาทของตลาดทุนนัน้มคีวามส าคญัอย่างยิง่ต่อนัยการส่งเสรมิความยัง่ยนื ดงัจะเหน็ได้จาก
การประชุมรฐัภาคกีรอบอนุสญัญาสหประชาชาตวิ่าดว้ยการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศ สมยัที ่26 หรอื 
COP26 ณ เมอืงกลาสโกว ์ประเทศสกอตแลนด ์ซึง่ไดม้กีารประชุมร่วมกนัเมื่อเดอืนพฤศจกิายนทีผ่่านมา 
โดยมกีารบรรลุขอ้ตกลงเพือ่ควบคุมปัญหาการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศ และการผลกัดนัใหยุ้ตกิารใช้
เชื้อเพลงิฟอสซิลอนัสะท้อนจากพนัธสญัญาที่ประเทศต่าง ๆ จะต้องยื่นแผนการลดการปล่อยคาร์บอน
ภายในปี 2030 

จากการก าหนดเป้าหมายดงักล่าวอย่างการตดัลดการปล่อยคารบ์อนจนกระทัง่ถงึเป้าหมายเป็น
ศูนยภ์ายในปี 2050 นัน้ หนึ่งในมาตรการส าคญัทีถู่กหยบิยกมาพดูถงึ คอื มาตรการทางการเงนิ กล่าวคอื
สถาบนัการเงนิกว่า 450 แห่ง ซึ่งมกีารควบคุมเงนิราว 130 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั หรอืประมาณ 4,259 
ล้านล้านบาทได้มคีวามเห็นชอบที่จะสนับสนุน "เทคโนโลยสีะอาด" อย่างพลงังานหมุนเวยีน อกีทัง้ยงั
ปฏเิสธที่จะให้การสนับสนุนทางการเงนิแก่อุตสาหกรรมที่ใช้เชื้อเพลงิฟอสซิล โดยมาตรการดงักล่าวนี้
เป็นความพยายามในการท าให้บรษิทัเอกชนต่าง ๆ มสี่วนร่วมในการบรรลุเป้าหมายการปล่อยคาร์บอน
เป็นศูนย์ รวมไปถงึการท าให้บรษิทัเหล่านี้รบัประกนัว่าจะสนับสนุนการเงนิในเทคโนโลยทีี่เป็นมติรต่อ
สิง่แวดลอ้มเป็นส าคญั 
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ดังนัน้ จะเห็นได้ว่าประเด็นเหล่านี้ ได้รับการให้ความส าคัญเป็นอย่างมากในระดับสากล 
โดยเฉพาะในต่างประเทศซึ่งพบว่าหลายประเทศจะม ีAsset Management ที่มปีรชัญาการลงทุนที่มุ่ง
ตอบโจทยป์ระเดน็น้ีโดยตรง กล่าวคอืผลติภณัฑข์องเขาจะเน้น ESG ทัง้ ETF ตลอดจน Private fund  

กรณีศึกษาที่น่าสนใจ คือ responsAbility Investments ซึ่งเป็นองค์กรเอกชนของประเทศ
สวสิเซอร์แลนด์ซึ่งก่อตัง้ขึ้นในปี 2546 และมสี านักงานใหญ่ในเมอืงซูรกิ โดยธุรกจิหลกัคอืการลงทุนใน
บรษิทัไมโครไฟแนนซ์ที่ให้บรกิารสนิเชื่อและบรกิารด้านการธนาคารอื่น ๆ แก่วสิาหกจิขนาดเล็กมาก 
ขนาดเล็ก และขนาดกลาง ซึ่งมีขอ้จ ากดัในการเข้าถึงบรกิารทางการเงนิอย่างเป็นทางการในประเทศ
ชายแดนหรอืประเทศก าลงัพฒันา responsAbility Investments จงึใหก้ารสนับสนุนธุรกจิทีร่บัผดิชอบต่อ
สงัคมทีม่คีวามโปร่งใสและผลก าไรอย่างยัง่ยนื นอกจากนี้ องคก์รยงัมกีารลงทุนในบรษิทัดา้นการเกษตร
และพลงังานเฉพาะในเขตชายแดนหรอืประเทศก าลงัพฒันา  

การทีต่ลาดทุนใหค้วามสนใจกบัประเดน็ความยัง่ยนืในการด าเนินการของบรษิทัต่างๆ ในตลาด
ทุนนัน้ แสดงให้เหน็ว่าตลาดทุนเป็นหนึ่งในเครื่องมอืที่จะช่วยก่อให้เกิดความเปลี่ยนแปลงในด้านการ
พฒันาอย่างยัง่ยนืด้วยผ่านการลงทุนของผู้ลงทุน ให้กบับรษิทัที่แสดงขอ้มูลชดัเจนว่ามกีารด าเนินการ
โดยค านึงถึงประเด็นความยัง่ยืน การลงทุนที่ค านึงถึงความยัง่ยืนจะช่วยให้ธุรกิจสีเ ขียว (Green 
Business) ที่ด าเนินการโดยค านึงถึงความยัง่ยืนของสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาลและบริษัท
ขนาดเล็กสามารถเข้าถึงทุนได้ง่ายและมัน่คงขึ้น ซึ่งส่งผลให้สามารถมุ่งไปสู่เป้าหมายในการท าธุรกจิ
อย่างยัง่ยนืไดม้ากขึน้อกีดว้ย 

อย่างไรก็ตาม หนึ่งในปัญหาของการพยายามสร้างความยัง่ยนืในแวดวงธุรกิจคอืปัญหาการ
ฟอกเขยีว (Green Wash) ซึ่งเกดิขึน้จากความพยายามองิกระแสความนิยมของผูบ้รโิภคและผูล้งทุน ซึ่ง
การจะด าเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนืในเชงิสิง่แวดลอ้มนัน้มกัมตี้นทุนการผลติสนิค้าหรอืด าเนินธุรกจิทีสู่งกว่า
ปกตจิากการที่ผู้ผลติต้องลงทุนใช้วตัถุดบิที่เป็นมติรกบัสิง่แวดล้อม การออกแบบกระบวนการผลติทีไ่ม่
สร้างมลภาวะ และรวมไปถงึการด าเนินการที่โปร่งใส ไม่เอารดัเอาเปรยีบผู้ผลติวตัถุดบิต้นทาง จงึเกดิ
การโฆษณาหรอืใหข้อ้มูลเทจ็ว่าการผลติสนิค้าหรอืบรกิารของบรษิทัเป็นไปอย่างยัง่ยนื มบีรรษทัภิบาล 
และไม่ท าลายสิง่แวดลอ้มเพื่อดงึดูดผูบ้รโิภคหรอืนักลงทุนในกรณีของตลาดทุน หนึ่งในตวัอย่างทีเ่หน็ได้
ชดัคอื Green Label เช่น การใชก้ระดาษในการท าบรรจุภณัฑ ์แต่เมื่อแกะออกมาแลว้กลบัพบว่าขา้งในมี
บรรจุภณัฑพ์ลาสตกิอยู่อกีชัน้หน่ึง เป็นตน้  
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Box 1 การฟอกเขียว (Greenwashing) 
          การฟอกเขยีวหรอื Greenwashing คอืการท าใหผู้บ้รโิภคเขา้ใจผดิดว้ยการโฆษณาสนิคา้หรอื
องค์กรให้มีภาพลักษณ์ว่ารบัผิดชอบต่อสงัคมและสิง่แวดล้อม แม้องค์กรหรือสินค้าอาจไม่ได้เป็น
เช่นนัน้จรงิ ซึ่งการฟอกเขยีวเกิดขึ้นจากความพยายามในการเกาะกระแสความนิยมของผู้บริโภค 
เนื่องจากต้นทุนในการด าเนิน ESG ค่อนขา้งสูงในขณะทีใ่หก้ าไรต ่า ซึ่งส่งผลกระทบต่อประเดน็ความ
ยัง่ยนืจากการรบัขอ้มูลทีไ่ม่ตรงกบัความเป็นจรงิซึ่งอาจท าใหก้ารประเมนิสถานการณ์ของผูบ้รโิภค ผู้
ลงทุน รวมถงึการออกแบบนโยบายคลาดเคลื่อน การฟอกเขยีว สามารถจ าแนกไดเ้ป็น 7 รปูแบบหลกั
ดงัต่อไปนี้ 

1. การบอกไม่หมด เป็นการกล่าวอ้างแต่เพยีงส่วนเดียวโดยไม่ให้ขอ้มูลด้านอื่นๆ เช่น การใช้
บรรจุภณัฑก์ระดาษแต่ไม่ระบุกระบวนการว่าเป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มหรอืไม่ 

2. การไม่มหีลกัฐาน เช่น การกล่าวอา้งว่าผลติภณัฑผ์ลติจากวสัดุรไีซเคลิ แต่ไม่มหีน่วยงานหรอื
ฉลากรบัรอง 

3. ความคลุมเครอื หรอืการใช้ค าเพื่อให้เกิดความเข้าใจกว้างๆ ซึ่งอาจน าไปสู่ความเข้าใจผดิ 
อาทิ การกล่าวอ้างว่า วสัดุที่ใช้เป็นมติรต่อสิง่แวดล้อมแต่แฝงบางรายการที่อาจเป็นพษิใน
ขัน้ตอนการก าจดั เป็นตน้ 

4. ความไม่เกี่ยวขอ้ง คอื การกล่าวอ้างสิ่งที่ผู้ประกอบธุรกจิจ าเป็นต้องท าอยู่แล้ว แต่ยกขึ้นมา
เพือ่จงูใจผูบ้รโิภค 

5. การเปรยีบเทยีบกบัสิง่ที่เลวร้ายกว่า โดยการเปรยีบเทยีบสนิค้าหรอืบรกิารกบัของลกัษณะ
เดยีวกนัว่าผลติภณัฑข์องตนสง่ผลเสยีต่อสิง่แวดลอ้มน้อยกว่า 

6. การใหข้อ้มลูเทจ็ 
7. การใช้เครื่องหมายหรือใบรบัรองปลอม ซึ่งอาจเป็นได้ทัง้กรณีที่ไม่ได้การรบัรองจริงหรือ

องคก์รทีก่ล่าวอา้งไม่มอียู่จรงิ 
          อย่างไรก็ตาม การวจิยั de Jong, Huluba, และ Beldad แสดงให้เห็นว่าการไม่ด าเนินธุรกจิ
ตามนโยบายเพื่อความยัง่ยนืและใช้วธิฟีอกเขยีวจะส่งผลเสยีต่อการด าเนินธุรกิจของผู้ประกอบการ 
โดยกระทบต่อความน่าเชื่อถอื ไม่ว่าจะเป็นการฟอกเขยีวดว้ยวธิกีารใดๆ ทีก่่อใหเ้กดิความเขา้ใจผดิ 
เช่น การให้ขอ้มูลที่เป็นความจรงิแต่เพยีงส่วนเดียวหรอืการด าเนินการโดยเพยีงท าตามขอ้ก าหนด
ตามกฎหมายกส็ามารถก่อผลเสยีต่อบรษิทัไดเ้ช่นกนั  

  



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

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

11 

Box 2 กรณีศึกษา: H&M กบัการฟอกเขียว (Greenwashing) 

จากกระแสการพฒันาอย่างยัง่ยนืและการด าเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนืท าใหผู้ป้ระกอบการหลาย
รายหนัมาจบักระแสนี้โดยผนวกลงไปในขัน้ตอนการด าเนินงาน การท ารายงานการด าเนินงานต่อผู้
ลงทุนในตลาดทุน หรอืน ากระแสดงักล่าวมาเป็นจุดขายในการโฆษณาผลติภณัฑ์เพื่อตอบสนองต่อ
แนวทางทีเ่ปลีย่นไปของผูบ้รโิภค อย่างไรกต็าม ผูป้ระกอบการจ านวนหนึ่งไม่ไดด้ าเนินการจรงิตามที่
บรษิทักล่าวอา้งหรอืใหข้อ้มลูในเชงิทีจ่ะท าใหผู้บ้รโิภคเขา้ใจผดิ 

หนึ่งในอุตสาหกรรมทีพ่บการฟอกเขยีวค่อนขา้งมากคอือุตสาหกรรมสิง่ทอ ซึง่เกดิจากความ
ต้องการในด้านแฟชัน่ที่เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเรว็ (Fast Fashion) จากความต้องการตามกระแส
ของผูบ้รโิภค การโฆษณารูปแบบต่างๆ และการผลติสนิคา้เป็นจ านวนมากซึ่งท าใหผู้บ้รโิภคเขา้ถงึได้
ง่ายขึน้ ซึ่งส่งผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มและต่อสงัคมเป็นอย่างมาก จากการทีต่้องใชท้รพัยากรจ านวน
มากในการผลติและการต้องควบคุมต้นทุนใหไ้ม่สูงจนเกนิไป ซึ่งอาจน าไปสู่การกดค่าแรงหรอืปัญหา
อื่นๆ ในทางสทิธมินุษยชนต่อลูกจา้งไดอ้กีดว้ยซึ่งหนึ่งในบรษิทัทีพ่บว่ามกีารฟอกเขยีวกค็อื H&M ซึ่ง
เป็นบรษิทัผลติเสือ้ผา้ขนาดใหญ่ในยุโรป 

H&M ถูกประท้วงในเรื่องการฟอกเขียวในปี 2021 จากข้อกล่าวอ้างของบริษัทที่ท าให้
ผู้บรโิภคเกิดความเข้าใจผดิและการใช้ภาษาอย่างกว้างๆ ในการท าให้เข้าใจว่าบรษิัทด าเนินธุรกจิ
อย่างมคีวามรบัผดิชอบต่อสิง่แวดล้อม ซึ่งหนึ่งในตวัอย่างของการกระท าดงักล่าวคอืการรบับริจาค
เสื้อผ้าใช้แล้วจากลูกค้า โดยให้ลูกค้าน ามาใส่กล่องที่สาขาได้ ซึ่งมกีารเขยีนระบุว่าจะน าไปรไีซเคลิ 
หากในความเป็นจรงิแล้วมเีพยีง 35% ของเสื้อผ้าทัง้หมดเท่านัน้ที่ถูกน าไปรไีซเคลิ (Ramaniah Z., 
2019) นอกจากนี้ ยงัมกีารประทว้งและแสดงขอ้โต้แยง้ว่า H&M ไม่สามารถกล่าวอา้งว่าตนรบัผดิชอบ
ต่อสิง่แวดล้อมได้ หากยงัคงด าเนินธุรกิจด้วยฟาสต์แฟชัน่ซึ่งใช้วธิผีลติสนิค้าด้วยวสัดุด้อยคุณภาพ
เพือ่ใหร้าคาสนิคา้ไม่สงูเกนิไป ซึง่สง่ผลใหใ้ชง้านไดไ้ม่นานและไม่มคีวามยัง่ยนื 
 

ประเดน็ปัญหาการฟอกเขยีวดงักล่าวส่งผลเสยีต่อตลาดทุนยัง่ยนืและความยัง่ยนืโดยรวมได้
เป็นอย่างมากหากไม่มกีารตรวจสอบขอ้มูลอย่างโปร่งใสและจรงิจัง โดยจะเป็นการส่งเสรมิการผลิตซ ้า
และสง่เสรมิการด าเนินธุรกจิทีไ่ม่มคีวามยัง่ยนืทางออ้ม ซึง่หากเกดิกรณีนี้ขึน้เป็นจ านวนมาก การสง่เสรมิ
ตลาดทุนยัง่ยนืเพื่อหมุนเวยีนงบประมาณจากการลงทุนไปสูก่ารสนับสนุนความยัง่ยนืในดา้นต่างๆ จะไม่
เกดิประโยชน์แต่อย่างใด การป้องกนัไม่ใหต้ลาดทุนรุกรานความยัง่ยนืผ่านกลไกการตรวจสอบต่างๆ จงึมี
ความส าคญัเป็นอย่างมาก 
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4. กรณีศึกษาการส่งเสริมความยัง่ยืนผ่านตลาดทุนของต่างประเทศ 

สว่นน้ีน าเสนอกรณีศกึษาการสง่เสรมิความยัง่ยนืผ่านตลาดทุนของต่างประเทศชัน้น าดา้นตลาด
ทุน ไดแ้ก่ (4.1) สหรฐัอเมรกิา (4.2) สหภาพยุโรป (4.3) สหราชอาณาจกัร (4.4) จนี และ (4.5) สงิคโปร์  
โดยการน าเสนอแต่ละประเทศแบ่งออกเป็น 3 ประเดน็ย่อยทีส่ าคญั ไดแ้ก่ อุปสงคข์องตลาดทุนดา้นความ
ยัง่ยนื อุปทานของตลาดทุนดา้นความยัง่ยนื และนโยบายจากภาครฐั และน าเสนอสรุปวเิคราะหข์อ้สงัเกต
จากกรณีศกึษาของตลาดทุนต่างประเทศในสว่นย่อยที ่(4.6)  

4.1 สหรฐัอเมริกา  

➢  อปุสงคข์องตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

สหรฐัอเมรกิาเป็นประเทศหนึ่งทีม่กีารลงทุนดา้นความยัง่ยนืทีโ่ดดเด่น โดยในปี 2020 รายงาน 
US SIF Foundation รายงานว่ามูลค่าการลงทุนด้านความยัง่ยนืในสหรฐัอเมรกิาที่บรหิารจดัการลงทุน
โดยมอือาชพี (ผูล้งทุนสถาบนั ผูจ้ดัการการลงทุน และสถาบนัการลงทุนชุมชน) คอืประมาณ 17.1 ลา้น
ลา้นดอลลารส์หรฐั ซึ่งคดิเป็นหนึ่งในสามของการลงทุนทัง้หมด และมูลค่าเพิม่ขึน้อย่างก้าวกระโดดจาก 
12 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัในปี 20181 เหตุผลทีส่ าคญักบัการเปลีย่นแปลงในเชงิบวกส่วนหนึ่งคอืกระแส
ของสงัคมทีใ่หค้วามส าคญักบัความยัง่ยนืมากขึน้ และมกีารวดัผลการด าเนินงานของบรษิทัในดา้น ESG 
ในเชงิปรมิาณ ซึง่ช่วยในการตดัสนิใจของนกัลงทุน 

รายงาน US SIF ยงัได้มกีารรายงานผลการส ารวจจากผู้จดัการการลงทุนที่ว่ามกีารลงทุนใน
ประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาลในสดัสว่นทีใ่กลเ้คยีงกนัเงือ่นไขส าคญัของการลงทุนด้าน 
ESG โดยในปี 2020 ม ี5 เงื่อนไข ไดแ้ก่ (1) การเปลีย่นแปลงของสภาพภูมอิากาศและคารบ์อน (2) การ
ต่อต้านคอรร์ปัชนั (3) ประเดน็ของคณะกรรมการ (4) การใชท้รพัยากรธรรมชาตแิละเกษตรกรรมอย่าง
ยัง่ยนื และ (5) การใช้จ่ายของผู้บรหิาร ในขณะที่ผู้ลงทุนสถาบนัจะเน้นการลงทุนที่ด้านสงัคมมากกว่า 
ตามมาดว้ยดา้นสิง่แวดลอ้มและธรรมาภบิาล ตามล าดบั โดยใหค้วามส าคญักบั 5 เงื่อนไข คอื (1) ความ
เสีย่งทางด้านความขดัแย้ง เช่น การก่อการร้าย (2) การเปลีย่นแปลงของสภาพภูมอิากาศและคาร์บอน 
(3) บุหรี ่(4) ประเดน็ของคณะกรรมการ และ (5) การใชท้รพัยากรธรรมชาตแิละเกษตรกรรมอย่างยัง่ยนื2 

อย่างไรก็ดี กระแสการลงทุนใน ESG ในสหรฐัอเมรกิาก็มกีารถูกครหาว่าเป็นการฟอกเขยีว 
(Greenwashing) ในหลายรูปแบบ อาทิ การลงทุนในหุ้นยัง่ยืน โดยไม่ได้กดดันให้บริษัทมีการ
เปลีย่นแปลงพฤตกิรรมใหย้ัง่ยนืมากขึน้ ไม่ไดม้กีารกดดนัสงัคมใหม้กีฎระเบยีบขอ้บงัคบัดา้นความยัง่ยืน

 
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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ทีเ่ขม้งวดมากขึน้ มกีองทุน ESG เพือ่หลกีเลีย่งการถูกต าหนิจากสงัคม หรอืการพจิารณาความเสีย่งด้าน 
ESG ในการลงทุน แต่ไม่ไดป้รบัแผนการลงทุน ท าใหไ้ม่สามารถสรา้งความยัง่ยนืจากการลงทุนไดจ้รงิ3 

➢ อปุทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

เมื่อพจิารณาถงึเรื่องที่ผู้ถอืหุ้นให้ความส าคญัดงัที่ปรากฏในสถติิจ านวนขอ้เสนอของผู้ถือหุ้น 
(Shareholder Proposals) ในช่วงเวลา 3 ปีที่ผ่านมา (ค.ศ. 2018-2020) จะเหน็ได้ว่า Governance เป็น
ประเดน็ทีผู่ถ้อืหุน้ใหค้วามส าคญัมากทีสุ่ด ตามมาดว้ย Social และ Environmental ตามล าดบั โดยม ี10 
ประเดน็แรก ไดแ้ก่ (1) กจิกรรมทางการเมอืงของบรษิทั (2) แรงงานและโอกาสในการจา้งงานทีเ่ท่าเทยีม 
(3) การเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมอิากาศ (4) การใช้จ่ายของผู้บรหิาร (5) ประธานกรรมการอสิระ (6) 
การประชุมวาระพเิศษ (7) การแสดงความยนิยอมอย่างเป็นลายลกัษณ์อกัษร (8) สทิธิมนุษยชน (9) 
ความหลากหลายของคณะกรรมการ และ (10) การใชส้ทิธอิอกเสยีง4 

➢  นโยบายจากภาครฐั 

ทศิทางการก ากบัดูแลด้าน ESG ของสหรฐัอเมรกิาน่าจะเป็นไปในทางทีด่มีากขึ้น เช่น การให้
ความส าคัญกับวิกฤตการเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศและสถานการณ์ทางสิ่งแวดล้อมของ
ประธานาธิบดี Joe Biden ซึ่งท าให้หลายหน่วยงานที่เกี่ยวข้องมมีาตรการด้านสิง่แวดล้อมที่ดีมากขึ้น 
รวมถงึ US Securities and Exchange Commission (SEC) ไดม้กีารแต่งตัง้ทีป่รกึษาดา้นนโยบาย ESG 
เมื่อเดอืนกุมภาพนัธ์ 2021 ซึ่งการเปลีย่นแปลงครัง้นี้ถอืเป็นที่น่าตดิตามส าหรบัหน่วยงานก ากบัดูแลทัว่
โลกที่จะต้องตดิตามแนวปฏบิตัดิ้าน ESG ที่เขม้งวดขึ้น นอกจากนี้ SEC ของสหรฐัอเมรกิาในปัจจุบนั
พยายามผลกัดนัใหม้กีารเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG ในรายงานประจ าปีในมาตรฐานเดยีวกนั เพือ่เป็นขอ้มลู
ที่ท าให้นักลงทุนสามารถเปรยีบเทยีบผลประกอบการด้าน ESG ระหว่างบรษิทัได้ เนื่องจากมขีอ้มูลใน
มาตรฐานเดยีวกนั โดยอยู่ระหว่างการรบัฟังความเหน็ดา้นการเปิดเผยขอ้มูลดา้นการเปลีย่นแปลงสภาพ
ภูมอิากาศ อย่างไรก็ดี มาตรการดงักล่าวมขี้อคดัค้านจากภาคอุตสาหกรรมในหลายปัจจยั อาทิ เป็น
ขอ้เสนอที่เกนิของเขตอ านาจหน้าที่ของ SEC เป็นนโยบายที่เหมาเข่ง (One-Size-Fits-All) และอาจไม่
เกดิประโยชน์เท่าทีค่วรเนื่องจากมาตรฐานดา้นความยัง่ยนืนัน้เป็นขอ้มูลอตัวสิยั ไม่ชดัเจน หรอืแม่นย า 
จงึอาจไม่สามารถระบุผลไดช้ดัเจนแบบมาตรฐานดา้นการเงนิ5 

ทัง้นี้  เมื่อพิจารณาในระยะยาวที่ผ่านมา ภาครัฐได้มีมาตรการ นโยบาย และกฎหมายที่
เกี่ยวข้องกบัความยัง่ยนืและ ESG ที่มากกว่าประเทศอื่น โดยฐานข้อมูลด้านการก ากบัดูแลเพื่อความ

 
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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ยั ง่ ยืน  (Sustainable Finance Regulation Database)  ของ  Principles for Responsible Investment 
(PRI)6 ของ UN Environment Programme ได้รวบรวมมาตรการด้านความยัง่ยนืของสหรฐัซึ่งมมีากถึง 
15 รายการ ซึ่งขอ้สงัเกตที่น่าสนใจคอืการเคลื่อนไหวด้านความยัง่ยนืร่วมกนัของหลายหน่วยงาน มใิช่
เพยีงหน่วยงานก ากบัดูแลด้านตลาดทุน รฐับาลกลาง หรอืหน่วยงานด้านสิง่แวดล้อมเพยีงอย่างเดียว 
รวมถงึเป็นมาตรการหลายรูปแบบทัง้การบงัคบั มาตรการโดยสมคัรใจ การเปิดเผยขอ้มลู และเมื่อสงัเกต
ช่วงเวลาจะเหน็ถงึความตื่นตวัของสงัคมดา้น ESG ทีเ่พิม่มากขึน้ตัง้แต่ปี 2010 โดยมตีวัอย่างมาตรการ 
ดงันี้ 

• พระราชบญัญัติน ้าสะอาด ค.ศ. 1972 (Clean Water Act 1972) ซึ่งก าหนดให้มกีารเปิดเผย
ขอ้มลูการก่อใหเ้กดิผลพษิทางน ้าจากปัจเจกบุคคล อุตสาหกรรม เทศบาล หรอืองคก์รอื่น ๆ 
• มาตรา 313 การปล่อยของเสยี ในพระราชบญัญตัสิทิธใินการรบัรู้ถงึชุมชนและการวางแผน
ฉุกเฉิน ค.ศ. 1988 (Emergency Planning and Community Right-to-Know Act Section 313 
The Toxic Release Inventory (TRI), 1988) ก าหนดให้บริษัทที่มีพนักงานเต็มเวลามากกว่า 
10 คน จะต้องส่งข้อมูลด้านการปล่อยสารเคมีเป็นพิษตามรายการที่ก าหนดให้แก่องค์กร
คุม้ครองสิง่แวดลอ้ม (Environmental Protection Agency) ตามแบบฟอรม์ (Form R)  
• หลกัการทีต่กลงร่วมกนัเพื่อเสรมิสรา้งบรรษทัภบิาลส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนในสหรฐัอเมรกิา 
(Key Agreed Principles to Strengthen Corporate Governance for U.S. Publicly Traded 
Companies 2010) เป็นหลกัการส าหรบัคณะกรรมการบรษิัทในการปฏิบตัติามด้านบรรษัทภิ
บาลและการเปิดเผยขอ้มลู เช่น ดา้นคุณธรรมและจรยิธรรม ความรบัผดิชอบ 
• แนวปฏบิตัดิ้านสภาพภูมอิากาศ (US SEC Climate Guidance 2010) ที่ก าหนดให้บรษิทัจด
ทะเบยีนจะตอ้งมกีารเปิดเผยความเสีย่งดา้นการเปลีย่นแปลงดา้นสภาพภูมอิากาศ 
• หลักการบรรษัทภิบาล (Corporate Governance Principles 2012) เป็นข้อแนะน าส าหรับ
บริษัทให้มีการเปิดเผยข้อมูลด้านธรรมาภิบาล จริยธรรม และความหลากหลายของ
คณะกรรมการ 
• หลกัการส าหรบันักลงทุนสถาบนั (Stewardship Framework for Institutional Investors) ให้
นักลงทุนสถาบนัมกีารเปิดเผยขอ้มูลด้านบรรษทัภบิาลและใหค้วามส าคญักบัประเดน็เรื่องการ
ลงคะแนน Proxy voting 
• ค าสัง่ประธานาธบิดเีรื่องการจดัการกบัวกิฤตสภาพภูมอิากาศในสหรฐัอเมรกิาและต่างประเทศ 
(Executive Order on Tackling the Climate Crisis at Home and Abroad) ซึง่เป็นการใหค้ ามัน่
ว่าจะมกีารลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของโลกใหก้ลายเป็นศูนย์ 

นอกเหนือจากนโยบายในระดบัประเทศ ในระดบัทอ้งถิน่ในสหรฐัอเมรกิาต่างมนีโยบายในการ
ส่งเสรมิดา้นความยัง่ยนื เช่น CA Senate Bill 185 ของมลรฐัแคลฟิอรเ์นียร ์ทีห่า้ม State pension funds 

 
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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ลงทุนในกองทุนเกษียณของพนักงานในอุตสาหกรรมถ่านหิน   NYSE Section 303A Corporate 
Governance Rules ของตลาดหลกัทรพัยน์ิวยอรค์ทีก่ าหนดใหบ้รษิทัจดทะเบยีนปฏบิตัติามและเปิดเผย
ขอ้มูลเกี่ยวกบัแนวปฏบิตัขิองธุรกจิและจรยิธรรม หรอืในระดบัเมอืง ดงัทีเ่มอืงบอสทนั ทีม่โีครงการ เงนิ
ลงทุนดา้น ESG (Boston ESG Investment Initiative) มลูค่าประมาณ 200 ลา้นดอลลารส์หรฐั ในปี 2019 
ส าหรบัลงทุนระยะสัน้ในบรษิทัทีม่แีนวปฏบิตัทิีด่ใีนดา้น ESG  

➢  สรปุโดยภาพรวม 

การลงทุนดา้น ESG ในสหรฐัอเมรกิาค่อนขา้งก้าวหน้ามากกว่าประเทศอื่น ทัง้ในดา้นมาตรการ
และนโยบายดา้นความยัง่ยนืในระดบัประเทศ และระดบัทอ้งถิน่ รวมถงึบทบาทของภาคเอกชนและภาค
ประชาชนทีใ่หค้วามส าคญักบัมติดิา้นความยัง่ยนืมากขึน้ ดงัทีม่กีารลงทุน ESG ในมลูค่าสงูเป็นอนัดบัต้น 
ๆ ของโลก เป็นรองเพยีงสหภาพยุโรป เป็นแมก้ระนัน้กต็าม การมนีโยบาย มาตรการดา้น ESG หรอืการ
ลงทุนใน ESG จ านวนมากของสหรฐัอเมรกิาอาจไม่ได้การนัตีถงึสถานการณ์ความยัง่ยนืของประเทศ 
โดยหลายดชันีที่มกีารจดัอนัดบัด้าน ESG ไดจ้ดัอนัดบัใหส้หรฐัอเมรกิาอยู่ทีอ่นัดบักลางๆ เมื่อพจิารณา
ดชันีการพฒันาอย่างยัง่ยนื (Sustainable Development Index) สหรฐัอเมรกิาถูกจดัใหอ้ยู่ในอนัดบัที ่32 
โดยมคีะแนน 76.01 คะแนน และมผีลการด าเนินงานที่ไม่ดสี่วนใหญ่ในเป้าหมายที่เกี่ยวกบัสิง่แวดลอ้ม 
อาท ิการผลติและการบรโิภคอย่างรบัผดิชอบ การด าเนินการดา้นสภาพภูมอิากาศ สภาพแวดลอ้มทางน ้า 
และสภาพแวดลอ้มบนพืน้ดนิ แต่เมื่อพจิารณาสถานการณ์ดา้นความยัง่ยนืของประเทศแลว้ สหรฐัอเมรกิา
มผีลการด าเนินงานด้านความยัง่ยนืทีไ่ม่ดนีัก ในขณะทีด่ชันี The ESG Index โดย Global Risk Profile 
ไดจ้ดัอนัดบัใหส้หรฐัอเมรกิาอยู่ในอนัดบัที ่46 ในปี 2021 

4.2 สหภาพยุโรป  

➢  อปุสงคข์องตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

ปัจจุบนัตลาดทุนด้านความยัง่ยนืได้รบัความนิยมเพิม่มากขึ้นในสหภาพยุโรป นักลงทุนหนัมา
สนใจการลงทุนในธุรกิจที่มคีวามยัง่ยนืในระยะยาว และต้องการสร้างผลกระทบเชงิบวกต่อสงัคม โดย
อตัราการลงทุน ESG เพิม่ขึ้นอย่างเหน็ได้ชดัในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (ปี 2559-2564) มูลค่ากองทุน ESG 
ในยุโรปเพิม่ขึน้และมสี่วนแบ่งตลาดอยู่ที่รอ้ยละ 88 ดงัในภาพที ่1 และคาดว่าตลาดทุนดา้นความยัง่ยนื
ในยุโรปจะเตบิโตจากรอ้ยละ 15 ไปถงึรอ้ยละ 57 ในปี 2568  

การเพิม่ขึน้ของ ESG ในตลาดของสหภาพยุโรปสง่ผลกระทบในทางทีด่ตี่อประเทศอื่นๆ เหน็ได้
จากมูลค่าทรพัยส์นิรวมของกองทุน ESG ทัว่โลกอยู่ที ่3.9 ลา้นลา้นดอลลาร ์เตบิโตรอ้ยละ 51 ในรอบ 6 
เดอืนทีผ่่านมา (เมษายน-กนัยายน 2564) โดยมกีองทุนมากเกอืบ 7,000 กองทุน  ดงัภาพที ่2 ซึง่เป็นผล
มาจากการใชเ้กณฑก์ารเปิดเผยขอ้มลูและรายงานดา้นความยัง่ยนืในสหภาพยุโรป 
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ภาพท่ี 1 สถิติตลาดทุนด้านความยัง่ยืนของโลก ไตรมาส 3 ปี 2021 

 

 

ภาพท่ี 2 กองทุนด้านความยัง่ยืน ปี 2021 
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➢ อปุทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

จากการศกึษาของ KPMG7 พบว่าบรษิทัชัน้น าในทวปียุโรปให้ความส าคญักบั ESG ในเชงิกล
ยุทธ์ เริม่จากการแพร่ระบาดของโควดิ-19 ได้กระตุ้นให้เกดิการปรบัปรุงการก ากบัดูแล ESG ในบรษิทั
ขนาดใหญ่ ตลอดจนให้ความเขา้ใจเกี่ยวกบัความส าคญัของบทบาทของบรษิทัและผลกระทบต่อสงัคม 
ทัง้ปัญหาด้านสิง่แวดล้อม ประเด็นทางสงัคม เช่น ความปลอดภยั สุขภาพร่างกายและจิตใจ และการ
เขา้ถงึทุกกลุ่มคนในสงัคม เป็นตน้ ดงันัน้ สถานการณ์โควดิ-19 จงึเป็นโอกาสส าคญัในการวาง ESG เป็น
ศูนยก์ลางของกลยุทธฟ้ื์นฟูองคก์รในสหภาพยุโรป  

ในดา้นของการจดัการกองทุน พบว่า กองทุนในยุโรปมกีารปรบักลยุทธ์หลงัการบงัคบัใชเ้กณฑ์
การเปิดเผยข้อมูลการลงทุนอย่างยัง่ยืน (Sustainable Finance Disclosures Regulation หรอื SFDR) 
ท าให้การเปิดเผยข้อมูล ESG ของกองทุนนัน้สูงขึ้นทัง้ในแง่ของคุณภาพและปริมาณ ส่งผลให้บรษิัท
จดัการกองทุนหลายแห่งใชโ้อกาสนี้ในการปรบักลยุทธก์องทุน เช่น น าเกณฑเ์กีย่วกบั ESG มาปรบัใชใ้น
กองทุน เพิม่เกณฑ์ Exclusion หรอืการเลอืกที่จะไม่ลงทุนในธุรกจิบางประเภท การปรบักลยุทธ์ไปเป็น
กองทุน ESG จนถงึการ Rebrand กองทุน เป็นต้น ตวัอย่างเช่น กองทุน AXA Framlington European 
Fund ไดม้กีารเปลีย่นชื่อเป็นกองทุน AXA ACT Framlington Clean Economy Fund โดยมวีตัถุประสงค์
การลงทุนเพื่อสรา้งผลกระทบเชงิบวกต่อประเดน็ด้านสิง่แวดลอ้มซึ่งสอดคลอ้งกบัการพฒันาอย่างยัง่ยนื
ของกลุ่มสหประชาชาต ิ( UNSDG )  

นอกจากนี้ หุน้นอกตลาด (Private Equity: PE) ในยุโรป ต่างใหค้วามส าคญักบัการน า ESG 
Factor เขา้มาประกอบการตดัสนิใจในทุกขัน้ตอนของขอ้ตกลง รวมถงึประเดน็ทางสงัคม เช่น การตดิ
สนิบนและการทุจรติ ซึง่สง่ผลกระทบต่อการตดัสนิใจในการลงทุนมากทีสุ่ด  

➢  นโยบายจากภาครฐั 

สหภาพยุโรปมคีวามพยายามในการใชเ้ครื่องมอืต่าง ๆ เพื่อสนับสนุนตลาดทุนยัง่ยนื เช่น การ
ส่งเสริมให้มีการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อมของผู้ประกอบการ รวมไปถึงมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกจิทีอ่อกมาหลงั COVID-19 ตวัอย่างทีช่ดัเจน คอื มาตรการฟ้ืนตวั 750,000 ลา้นยูโรของสหภาพ
ยุโรป ที่เล็งเหน็การระดมทุนจ านวนมากของ ESG ซึ่งมาตรการดงักล่าวเป็นส่วนหนึ่งของ EU Green 
Deal อนัมเีป้าหมายทีจ่ะน าพายุโรปไปสู่ทวปีทีไ่ม่สรา้งผลกระทบต่อสภาพอากาศ ส่งผลใหน้ักลงทุนเพิม่
สดัสว่นเงนิลงทุนในสนิทรพัยท์ีส่รา้งผลตอบแทนไดอ้ย่างยัง่ยนืในระยะยาว 

ในส่วนการพฒันากฎเกณฑ์ด้าน ESG สหภาพยุโรปได้ประกาศแผนการท างาน “European 
Green Deal” ซึ่งเป็นมาตรการลดคารบ์อนไดออกไซด์ลงรอ้ยละ 55 ภายในปี พ.ศ. 2573 (2030) และลด
เป็นศูนย์ในปี 2050 โดยแผนงานดงักล่าวได้ออกมาเป็นร่างกฎหมายที่เกี่ยวข้องกบัการลดก๊าซเรือน

 
7 เจรญิ ผูส้มัฤทธิเ์ลศิ (2020), “แนวคดิ ESG ทวคีวามส าคญั หวัใจหลกักลยุทธธ์ุรกจิทัว่โลกหลงัโควดิ-19”, The Standard, 11 พฤศจกิายน
,  https://thestandard.co/esg-concept-is-becoming-a-key-focus-of-global-business-strategy-after-covid-19/ 
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กระจก รวมถงึกฎหมายเกี่ยวกบัการปรบัปรุงสทิธกิารซื้อขายและการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก นอกจากนี้
ยงัส่งเสรมิการคมนาคมสเีขยีวทัง้ทางบก ทางทะเล และทางอากาศ เช่น การเลกิผลติรถยนต์ใหม่ที่ใช้
น ้ ามันเชื้อเพลิงภายใน ปี 2035 เก็บภาษีโรงไฟฟ้า สายการบิน และเรือสูงมากขึ้น หากปล่อยก๊าช
คารบ์อนไดออกไซด์ อกีทัง้ภาคการขนสง่และก่อสรา้งตอ้งแบ่งรายไดบ้างส่วนเป็นกองทุนใหแ้ก่ครัวเรอืน
รายไดน้้อย เพือ่ควบคุมค่าใชจ่้ายดา้นเชือ้เพลงิ  

มาตรการอื่นๆ เกี่ยวกบั ESG ของสหภาพยุโรป ไดแ้ก่ การก าหนดอตัราภาษธีุรกจิทีเ่ป็นมติร
กบัสิง่แวดลอ้ม การก าหนดสดัส่วนการใช้พลงังานทดแทน การตัง้เป้าหมายการดูดซบัก๊าซเรอืนกระจก 
และการออกมาตรการ CBAM (Carbon Border Adjustment Mechanism) ซึง่เป็นการก าหนดราคาสนิคา้
น าเขา้บางประเภท เช่น เหลก็และซเีมนส ์เพื่อป้องกนัการน าเขา้สนิคา้ทีป่ล่อยก๊าซเรอืนกระจกสูงเขา้มา
ในกลุ่มประเทศสมาชกิสหภาพยุโรป หากบรษิทัในภูมภิาคไม่ปฏบิตัติามอาจได้รบัอุปสรรคจากการท า
การคา้กบัคู่คา้ได ้รวมถึงนโยบายเศรษฐกจิหมุนเวยีนและเครื่องมอืทางการเงนิ เช่น โครงการ InvestEU 
ซึง่เป็นการน าเงนิทุนจากการลงทุนเขา้มาสนับสนุนแผน European Green Deal ในดา้นต่าง ๆ เช่น การ
วจิยัและนวตักรรม และโครงสร้างพื้นฐานที่เน้นความยัง่ยืน เพื่อสนับสนุนการลงทุนอย่างยัง่ยืนและ
เผยแพร่แนวทางปฏิบตัิที่ยัง่ยนืในกลุ่มนักลงทุนทัง้ภาครฐัและเอกชน  นอกจากนี้ สหภาพยุโรปยงัได้
พฒันาอนุกรมวธิานสเีขียว (Green Taxonomy) หรอืการจ าแนกหมวดหมู่ส าหรบักิจกรรมสเีขยีว ซึ่ง
สามารถน าไปปรบัใชก้บัประเทศอื่นได ้

➢  สรปุโดยภาพรวม 

การลงทุน ESG ในสหภาพยุโรปมอีตัราเพิ่มสูงมากขึ้นและเป็นไปในทศิทางที่ด ีอกีทัง้ยงัเป็น
แนวทางส าคญัในการพฒันา ESG ในประเทศอื่นๆ ทัง้ในเรื่องของการเปิดเผยขอ้มูลและรายงานด้าน
ความยัง่ยนื มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิทีใ่หค้วามส าคญักบั ESG และมาตรการ European Green Deal 
ซึ่งเป็นแนวทางส าคญัในการลดคาร์บอนไดออกไซด์ในภูมภิาค เกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกบัการลงทุนอย่าง
ยัง่ยนืในยุโรปนัน้ยงัคงมกีารปรบัและพฒันาใหส้มบูรณ์มากขึน้  

4.3 สหราชอาณาจกัร 

➢ อปุสงคข์องตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

อุปสงคท์ีม่ตี่อการลงทุน ESG ในสหราชอาณาจกัรเพิม่สูงขึน้ในช่วงทีผ่่านมา โดยคาดการณ์ว่า
จะเพิม่สูงขึน้อกีอย่างต่อเนื่อง จากการศกึษาของ Butterfield Mortgage Limited (BML) พบว่า ESG ได้
มบีทบาทที่ส าคญัเพิม่ขึ้นต่อวงการการเงนิของสหราชอาณาจกัร โดยในการส ารวจนักลงทุนในสหราช
อาณาจกัรทัง้สิ้น 735 ราย พบว่ากว่าร้อยละ 24 เคยลงทุนใน ESG แล้ว ร้อยละ 21 มกีารวางแผนที่จะ
ลงทุนใน ESG ภายใน 12 เดอืนขา้งหน้า และอกีรอ้ยละ 25 วางแผนทีจ่ะลงทุนภายในปี 2025 โดยเฉพาะ
อย่างยิง่ในกลุ่มนกัลงทุนช่วงอายุ 18 ถงึ 34 ปี ทีเ่พิม่จากรอ้ยละ 25 ขึน้เป็นรอ้ยละ 48 นอกเหนือจากนัน้ 
ในขณะทีน่กัลงทุนรอ้ยละ 29 กล่าวว่าจะเริม่พจิารณาผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มและสงัคมของบรษิทัที่พวก
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เขาลงทุน รอ้ยละ 30 จะยอมรบัผลตอบแทนจากการลงทุนทีต่ ่าลงหากการลงทุนนี้ส่งผลกระทบทางบวก
ต่อสงัคมหรอืสิง่แวดลอ้มอกีดว้ย8  

เช่นเดยีวกบัการศกึษาของ Foresight Group LLP ทีว่่า ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมากกว่ารอ้ย
ละ 80 (จากมากกว่า 100 เจ้า) กล่าวว่า ESG มคีวามส าคญัในเวลาจดัการกลุ่มหลกัทรพัย์หรอืพอร์ท
ลงทุน และจ านวนของทีป่รกึษาทีก่ล่าวว่า มากกว่าครึง่ของลูกคา้ไดแ้สดงเจตจ านงในการลงทุนใน ESG 
ก็เพิ่มขึ้นจากปี 2020 เช่นเดียวกัน โดยความต้องการดังกล่าวนี้ เกิดขึ้นโดยเฉพาะอย่างยิ่งในภาค
อสงัหารมิทรพัยส์งูทีสุ่ดทีร่อ้ยละ 339    

ภายใต้อุปสงค์ที่เติบโตของตลาดทุนด้านความยัง่ยืนในสหราชอาณาจักร  พบว่า ใน 
Sustainable Investing Report 2021 โดย Boring Money รอ้ยละ 79 ของลูกคา้นักลงทุนใหค้วามส าคญั
ต่อการพูดคุยถึงการลงทุนที่ยัง่ยนื โดยความสนใจอนัดบัหนึ่งอยู่ที่สภาวะการเปลี่ยนแปลงภูมอิากาศ 
(Climate Change) ในขณะที่อนัดบัสองเป็นเรื่องการจ่ายค่าจ้างที่เป็นธรรม10 ซึ่งสอดคล้องกบัความคดิ
ทีว่่า ไม่เพยีงแค่ในสว่นของสิง่แวดลอ้ม หรอื Environment (E) ทีไ่ดร้บัความส าคญั หากความส าคญัของ
สงัคม หรอื  Social (S) ในการลงทุนในตลาดทุนมคีวามส าคญัไม่น้อย โดยพบเหน็เพิม่เติมจาก ความ
เสมอภาคด้านเศรษฐกิจและสงัคมมคีวามส าคญัสูงเป็นอนัดบัสอง ในการศึกษาของ Aon Investment 
Consultant  หรอืจาก Legal & General Investment Management ทีพ่บการใหค้วามส าคญัแก่การลงทุน
ในเรื่องช่องว่างรายไดร้ะหว่างชายหญงิหรอืความหลากหลายในระดบัผูบ้รหิาร11  

➢ อปุทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

เมื่อนึกถงึความยัง่ยนื (Sustainability) เปรยีบเทยีบกบัประเทศอื่น ๆ ในภูมภิาคยุโรป คนมกั
นึกถงึประเทศเช่น เนเธอแลนด์ เยอรมนี หรอืประเทศในแถบสแกนดเินเวยีเป็นอนัดบัต้นและยกให้เป็น
ผู้น าด้านความยัง่ยนื อย่างไรก็ตาม สหราชอาณาจกัรก็สามารถถูกจดัให้เป็นแหล่งรวมบรษิทัยัง่ยนืที่มี
คุณภาพสงูเช่นเดยีวกนั12 

โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อในปัจจุบนั อุปทานของหลกัทรพัย์ทีใ่ห้ความส าคญัต่อ ESG ในสหราช
อาณาจกัรมมีากขึน้เรื่อย ๆ สบืเนื่องมาจากบรษิทัใหญ่ ๆ ไดม้กีารพจิารณาน าหลกั ESG เขา้มาใชใ้นการ

 
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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ด าเนินงานเพิม่ขึน้ มกีารใหส้ญัญาทีจ่ะบรรลุเป้าหมาย Net-zero ลดการปล่อยมลพษิต่อสิง่แวดลอ้ม หรอื
แมก้ระทัง่การที่มกีารเปิดตวักองทุน ESG ใหม่ ๆ หรอืการแถลงการณ์ปรบัปรุงกองทุนให้มคีวามยัง่ยนื
เพิม่ขึน้ในเกอืบทุก ๆ อาทติย1์3  ตวัอย่างเช่น HSBC UK ใหค้วามส าคญัต่อการน าหลกั ESG  มาใช ้โดย
มกีารใช ้ESG Framework ในการช่วยพจิารณาประเดน็ต่าง ๆ ภายในแต่ละกรอบสิง่แวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภบิาล และได้ให้ความช่วยเหลอืแก่ผู้ลงทุนในการสร้างกลุ่มหลกัทรพัย์ (Portfolio) ที่สะดวกขึ้น 
ผ่านกลุ่มหลักทรพัย์ส าเร็จรูป (Ready-made sustainable investment portfolios) ตามแต่ระดบัความ
เสีย่งทีผู่ล้งทุนเลอืก14  

ในความเหน็ของ UK Sustainable Investment and Finance Association (UKSIF) ยงัเหน็ว่าส
หราชอาณาจกัรอาจจะเป็นผู้น าในดา้นการลงทุน ESG ดว้ยซ ้า จากการทีบ่รษิทัการเงนิต่าง ๆ ไดม้อีอก
ผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่คีวามรบัผดิชอบต่อสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลมากมาย เช่น กองทุน
รวมดชันี ESG (ESG Exchange Traded Funds) ทีม่นีโยบายการลงทุนตามดชันี ESG และสามารถถูก
ซื้อขายได้เหมอืนหุ้นตวัหนึ่ง หรอืกองทุนการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ ที่มุ่งเน้นไปที่การลดความ
เสีย่งของการเปลีย่นแปลงภูมอิากาศโดยเฉพาะ หรอืกองทุนผลกระทบทางสงัคม (Social Impact Fund) 
เป็นตน้15 

ความส าคญัและบทบาทของหลกัทรพัย์ ESG ที่มตี่อตลาดโดยรวมในฝัง่อุปทาน เหน็ได้จาก 
FTSE UK 100 ESG Select Index ซึ่งเป็นดชันีชี้วดัผลประกอบการของบรษิทัที่แสดงให้เหน็ถงึการน า
หลกั  ESG มาใชใ้นการประกอบการ 100 อนัดบัสูงสุดใน FTSE All-Share (ดชันีทีค่รอบคลุมรอ้ยละ 98 
ของมลูค่าตลาดทัง้หมดในสหราชอาณาจกัร) โดยพบว่า มลูค่าสว่นแบ่งในตลาดเกอืบทัง้หมด (รอ้ยละ 80 
ขึน้ไป) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร ประกนัภยัและประกนัชวีติ อาหารเครื่องดื่มและยาสูบ   เวชภณัฑ์
และคา้ปลกี ทรพัยากรพืน้ฐาน เคมภีณัฑ ์และพลงังานลว้น อยู่ใน 100 อนัดบัแรกนี้16  นัน่คอืในหลาย ๆ 
อุตสาหกรรมทีส่ าคญั บรษิทัยกัษ์ใหญ่ไดม้กีารพจิารณาปรบัปรุงตนเองใหส้อดคลอ้งตามหลกั ESG แลว้ 
โดยเป็นทีน่่าสนใจมากว่า ผูจ้ดัการการลงทุนจาก AXA Management Managers ใหข้อ้มลูว่า แทจ้รงิแลว้ 
พนักงานในบรษิัทมสี่วนอย่างมากในการเพิ่มอุปทานของการลงทุน ESG โดยเป็นพนักงานเหล่านี้ที่
เรยีกรอ้งใหบ้รษิทัของตนมคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคมมากขึ้น ผ่านการออกความเหน็ใน Green Forums 
หรอืม ีGreen Teams ทีเ่ขา้สรา้งความเปลีย่นแปลง17  

 
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 
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/ 
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➢ นโยบายจากภาครฐั 

นโยบายจากภาครฐัของสหราชอาณาจกัรในการบรหิารจดัการและสนบัสนุนตลาดทุนดา้นความ
ยัง่ยืนส่วนใหญ่ เกี่ยวกับกับหน่วยงานส าคัญ ได้แก่ รัฐบาล (HM Government) Financial Conduct 
Authority (FCA) ซึง่เป็นองคก์รก ากบัดแูลตลาดทุนแห่งสหราชอาณาจกัร มหีน้าทีด่ าเนินงานเช่นเดยีวกบั 
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (กลต.) ในไทยและสหรฐัอเมรกิา และ
กระทรวงการคลงัสหราชอาณาจกัร 

โดยในส่วนของรัฐบาล ในเดือนตุลาคม 2564 ได้แถลงแผนงาน Greening Finance: A 
Roadmap to Sustainable Investing โดยมจุีดประสงค์เพื่อจดัตัง้มาตรฐานในการรายงานที่เป็นสากล
เกี่ยวกบัความยัง่ยนืดา้นสิง่แวดลอ้ม เพื่อช่วยใหผู้ล้งทุนสามารถไดร้บัขอ้มูลทีถู่กตอ้งเกี่ยวกบับรษิทัหรอื
ผลติภณัฑ์ทางการเงนิ โดยมุ่งเน้นการสร้างมาตรฐานที่ชดัเจนใน 3 เรื่อง ได้แก่ (1) การเปิดเผยขอ้มูล
ดา้นความยัง่ยนื Sustainability Disclosure Requirements (SDRs) (2) การเงนิสเีขยีว Green Taxonomy 
และ (3) ผู้ลงทุนที่มีความรับผิดชอบและการลงทุนยัง่ยืน Responsible Investor Stewardship and 
Sustainable Investment1819   

(1) การเปิดเผยข้อมูลด้านความยัง่ยืน  

Sustainability Disclosure Requirements (SDRs) มจุีดประสงค์เพื่อให้บรษิทัรายงาน
เกี่ยวกบัความยัง่ยนืของบรษิทั ผูจ้ดัการกองทุน  (Asset Manager)และเจ้าของเปิดเผยบทบาท
ของความยัง่ยนืในตวัผลติภณัฑ ์และตวัผลติภณัฑไ์ดร้บัการรายงานผ่านระบบการ Label ใหม่ที่
ถูกต้อง โดยตวัอย่างนโยบายทีอ่อกทีเ่กี่ยวขอ้ง เช่น ในเดอืนธนัวาคม 2020 Financial Conduct 
Authority (FCA)  ไดเ้ปลีย่นกฎการเปิดเผยขอ้มลูใหม่ โดยบงัคบัการรายงานเกีย่วกบัความยัง่ยนื
เพิ่มเติมในรายงานประจ าปี ในเดือนมีนาคม 2021 กรมยุทธศาสตร์ธุรกิจพลังงานและ
อุตสาหกรรม (Department for Business, Energy and Industrial) ให้ค าแนะน าเกี่ยวกับการ
เปิดเผยขอ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้งกบัภูมอิากาศ หรอืในเดอืนตุลาคม 2021 มกีารออกขอ้บงัคบัให้ผู้ดูแล
ผลประโยชน์ (Trustee) ของกองทุนบ าเหน็จบ านาญของหลาย ๆ อาชพี ต้องพจิารณาน าการ
เปลี่ยนแปลงทางภูมอิากาศเข้าเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการบรหิาร กลยุทธ์ และบรหิารความ
เสีย่ง 

 

 

 
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/1031805/CC
S0821102722-006_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
https://hmong.in.th/wiki/Department_for_Business,_Energy_and_Industrial_Strategy
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(2) การเงินสีเขียว Green Taxonomy 

สบืเนื่องมาจากความเสีย่งทีจ่ะเกดิการฟอกเขยีว (Green Washing) เกดิขึน้ การตกลง
ให้แน่ชดัว่าผลติภณัฑ์หรอืกองทุนใดมคีวามยัง่ยนืด้านสิง่แวดล้อมจึงมคีวามส าคญั โดยระบบ
การเงนิสเีขยีว หรอื Green Taxonomy นี้จะช่วยเป็นบรรทดัฐานในการพจิารณา โดยประกอบไป
ดว้ย 6 วตัถุประสงคห์ลกั ไดแ้ก่  

1)  การลดปัญหาการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศ (Climate Change Mitigation) 
2) การปรบัตวัต่อการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศ (Climate Change Adaptation) 
3) การอนุรกัษ์น ้าและทรพัยากรทางน ้า (Sustainable Use and Protection of Water 

and Marine Resources) 
4) การปรบัตวัสูเ่ศรษฐกจิหมุนเวยีน (Transition to Circular Economy) 
5) การป้องกนัและควบคุมมลพษิ (Pollution Prevention and Control) 
6) การป้องกนัและฟ้ืนฟูระบบนิเวศและความหลากหลายทางชวีภาพ (Protection and 

Restoration of Biodiversity and Ecosystems) 

โดยในเบื้องต้นมุ่งเน้นไปทีก่ารบรรลุวตัถุประสงคข์อ้ที ่1 และขอ้ที ่2 ก่อน ตามดว้ยขอ้
ที ่3 ถงึขอ้ที ่6 ในปี 2023 ผ่านการบงัคบัให้บรษิทัรายงานว่ากจิกรรมใดเป็นไปตามจุดประสงค์
ขอ้ใดบ้าง (Taxonomy-aligned) โดยจะต้องไม่เป็นปรปักษ์ต่อวตัถุประสงค์อื่นๆ ผ่านเกณฑ์ขัน้
ต ่าความปลอดภยัในการท าธุรกจิ (Minimum safeguards of doing business) และเป็นไปตาม
ข้อแนะน าอื่นๆขององค์กรนานาชาติ เช่น  UN หรือ OECD ทัง้ในการปฏิบัติปัจจุบันและใน
อนาคต 

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

ผู้ลงทุนสามารถมสี่วนช่วยในการย้ายเงนิลงทุนไปยงักจิกรรมที่มคีวามยัง่ยนืขึ้นผ่าน
การเป็นตัวอย่าง กระตุ้นและตรวจสอบ และร่วมวางแผน ในส่วนของ Financial Conduct 
Authority (FCA) ในวนัที ่19 กรกฎาคม พ.ศ.2564 Financial Conduct Authority ไดส้ง่จดหมาย
ถงึประธานบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนต่างๆ เน้นย ้าถงึความส าคญัของตลาดทุน ESG โดย
กล่าวไว้ว่าเป็นส่วนของตลาดทุนที่เติบโตเร็วที่สุดในตลาดทุนยุโรปในปัจจุบัน โดยมกีาร (1) 
ตรวจสอบกบับรษิัทที่แจ้งความจ านงให้กองทุนว่าเป็น ESG ให้แน่ใจว่ากองทุนดงักล่าวผ่าน
เกณฑข์อ้บงัคบัและมกีารสือ่สารทีช่ดัเจน (2) ตรวจสอบใหแ้น่ใจว่าบรษิทัสามารถอธบิายหลกัการ
คดิค่าบรกิารต่อ FCA ได ้(3) ท าหลกัชี้น า Guiding Principles เพื่อช่วยใหก้องทุนเผยแพร่ขอ้มลู
อย่างถูกตอ้งเกีย่วกบักลยุทธท์ัง้ช่วงก่อนท าสญัญาและหลงัจากนัน้อย่างต่อเนื่อง 

นอกเหนือจากนัน้ FCA มองว่า กองทุนในสหราชอาณาจกัรหลาย ๆ กองทุน อาจไดร้บัอทิธพิล
จากเกณฑ์การเปิดเผยขอ้มูลการลงทุนอย่างยัง่ยนื หรอื Sustainable Finance Disclosure Regulation 
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(SFDR) จากทางฝัง่สหภาพยุโรป โดยแม้จะไม่ได้รบัโดยตรง หากบรษิัทนานาชาตบิางแห่งอาจปฏิบตัิ
ตามหลกัการหรอืขอ้บงัคบัเดยีวกนัทัว่ทุกภูมภิาคการด าเนินงาน 

ขอ้บงัคบัส าคญัทีถู่กกล่าวถงึในเอกสารฉบบันี้ เช่น การตัง้ชื่อกองทุนใหไ้ม่บดิเบอืน หากใชค้ า
ว่า Impact หรอื Impact Investing จะท าไดต้่อเมื่อมกีารวดัผลและประเมนิผลกระทบนอกเหนือจากทาง
การเงนิจรงิ หรอืการเผยแพร่ข้อมูลในเอกสารประกอบการลงทุน (Prospectus) หรอืเอกสารรายงาน
ประจ าปี ทีต่อ้งมคีวามครบถว้น โดยจะตอ้งประกอบไปดว้ยวตัถุประสงคแ์ละนโยบายการด าเนินงาน ทีจ่ะ
ช่วยใหผู้บ้รโิภคสามารถแยกไดร้ะหว่างกองทุนดงักล่าวและกองทุนทัว่ไปอื่นๆ เช่น แจง้กลยุทธ์ทีช่ดัเจน
ทีจ่ะ Negatively screen-out บรษิทัทีป่ระกอบไปดว้ยคุณลกัษณะบางประการทีไ่ม่สอดคลอ้งต่อหลกัการ 
เช่น ไม่ผ่านมาตรฐานที่เกี่ยวข้องในระดับนานาชาติ หรือ Positively screen-in บริษัทที่ตรงตาม
วตัถุประสงค2์0 

สอดคลอ้งกบันโยบายภาครฐัจากกระทรวงการคลงั ทีไ่ดใ้หค้วามส าคญัเกี่ยวกบัเรื่องนี้เช่นกนั 
โดยในข้อเสนอแนะต่อ FCA กล่าวถึงความตัง้ใจของรัฐบาลที่จะสร้างระบบการเงินที่สนับสนุนและ
เกื้อหนุนต่อ Zero-economy โดยการเคลื่อนย้ายเงนิทุนไปยงัการเตบิโตที่ยัง่ยนืและยดืหยุ่น และการมี
ความพรอ้มในการรบัมอืต่อความเสีย่งที่สภาวะโลกรอ้นใหเ้ผชญิ เสนอแนะให ้FCA พจิารณาที่จะบรรลุ
เป้าหมาย Net-zero ภายในปี ค.ศ. 2050 โดยใช ้Climate Change Act 2008 (Order 2019) เป็นเครื่องมอื
ในการพจิารณาวธิพีฒันาจุดประสงคแ์ละปฏบิตั2ิ1 หรอืในวนัที ่3 พฤศจกิายน พ.ศ.2564 ทีร่ฐัมนตรวี่าการ
กระทรวงการคลงั Rishi Sunak แถลงการณ์ว่าสหราชอาณาจกัรมเีป้าหมายทีจ่ะเป็นประเทศแรกในโลกที่
มี  Net-zero aligned financial centre ในวัน  Finance Day ที่ ง าน UN Climate Change Conference 
(COP26) ทีเ่มอืง Glasgow ทีส่หราชอาณาจกัรเป็นเจา้ภาพ โดยขอใหส้ถาบนัทางการเงนิจดัท าแผนการ
เปลีย่นแปลงว่าจะด าเนินการเช่นไรในการลดการปล่อยคาร์บอน และใหร้ฐับาลควบคุมระบบการเงนิทัง้
ระบบอย่างเขม้งวดเพื่อช่วยใหส้หราชอาณาจกัรสามารถบรรลุเป้าหมาย Net-zero ได ้นอกจากนัน้ มกีาร
ป้องกนัการฟอกเขยีว (Greenwashing) หรอืการน าเสนอผลติภณัฑอ์ย่างใหเ้ขา้ใจผดิว่ามคีวามเป็นมติร
ต่อสิง่แวดลอ้มผ่านแผน Transition Plan Taskforce ใหม่2223   

 
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 
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 

https://en.wikipedia.org/wiki/Rishi_Sunak
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➢ สรปุโดยภาพรวม 

ตลาดทุน ESG สหราชอาณาจกัรนับว่ามคีวามแขง็แรงทัง้ในดา้นอุปสงคแ์ละอุปทาน รวมไปถงึ
ความตัง้ใจในการออกนโยบายเพือ่เอื้อใหเ้กดิการลงทุนใน ESG เพิม่ขึน้ โดยผลของความร่วมมอืเหน็ได้
จากในปัจจุบนั ตลาดหลกัทรพัยล์อนดอน London Stock Exchange ซึง่เป็นตลาดหลกัทรพัยท์ีใ่หญ่ทีสุ่ด
ของสหราชอาณาจักร ได้จดัท าดชันี เพื่อวดัผลการด าเนินงานของหลักทรัพย์ของบริษัทในสหราช
อาณาจกัร ทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึการปฏบิตัติามหลกั ESG เช่น FTSE4Good UK Index หรอื FTSE UK 100 
ESG Select Index ซึ่งการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน พบว่า มีในบางช่วงเวลาที่ผลตอบแทนของ
หลกัทรพัยภ์ายใต้ดชันี ESG ดกีว่าดชันีโดยรวมดว้ยซ ้า เช่น ในการเปรยีบเทยีบ FTSE 4Good UK กบั 
FTSE100 ทีม่กีารเปลีย่นแปลงไปในทศิทางเดยีวกนั พบว่าในช่วงเดอืนกุมภาพนัธ์ปีพ.ศ.2564 ถงึเดอืน
ตุลาคม พ.ศ.2564 ผลตอบแทนของดชันี ESG ดกีว่า24 (รูปที ่3) หรอืในการศกึษา FTSE UK 100 ESG 
Select (อันประกอบไปด้วยบริษัทที่แสดงให้เห็นถึงการน าหลกั  ESG มาใช้ในการประกอบการ 100 
อนัดบัสูงสุดใน FTSE All-Share) เทยีบกบัตวั FTSE All-Share เอง (ดชันีทีส่ามารถแสดงผลด าเนินการ
ของตลาดหลกัทรพัยส์หราชอาณาจกัรโดยรวมไดด้ทีีสุ่ด ประกอบไปดว้ยหลกัทรพัยจ์าก FTSE 350 และ 
FTSE SmallCap ท าใหค้รอบคลุมร้อยละ 98 ของมูลค่าตลาดทัง้หมดในสหราชอาณาจกัร)25 พบว่า เมื่อ
พจิารณาอตัราผลตอบแทนต่อปีของการลงทุน (Compound Annual Return) ผลตอบแทนของ FTSE UK 
100 ESG Select แม้แย่กว่าเมื่อพิจารณาในช่วงระยะเวลา 5 ปีที่ผ่านมา หากเมื่อพิจารณาในช่วง
ระยะเวลา 3 ปีนัน้ดกีว่า แสดงใหเ้หน็ถงึผลประกอบการทีด่ขีึน้ (รปูที ่4)26  

ภาพท่ี 3 ผลตอบแทนหลกัทรพัยร์ายเดือนในช่วงปีพ.ศ. 2564  
เปรียบเทียบระหว่าง FTSE 4Good UK และ FTSE 100 

 
ทีม่า: London Stock Exchange, FTSE4Good UK Index, 

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

 
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 

https://www.londonstockexchange.com/indices/ftse4good-uk-index
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ภาพท่ี 4  ผลตอบแทนหลกัทรพัย ์ 
เปรียบเทียบระหว่าง FTSE UK 100 ESG Select  และ FTSE All-Share 

 
ทีม่า: 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 

หนึ่งในการลงทนทีน่่าสนใจ คอืบทบาทของกองทุนบ านาญทีม่ตี่อการลงทุน ESG  หรอืในทาง
กลบักนั โดยจากความตกลง Net-zero Statement Support น าโดย Prince of Wales’ Accounting for 
Sustainability Initiative (A4S) ซึ่งถือครองทรัพย์สินกว่า  265 พันล้านปอนด์ ที่ผูกมัดให้ผู้สนับสนุน 
(Signatories) ประกาศเป้าหมาย Net-zero ภายใน 12 เดือน พบว่ามีกองทุนบ านาญเข้าร่วมถึง 14 
กอ งทุ น  เ ช่ น  Tesco Pension Scheme, BT Pension Scheme, HSBC Bank Pension Trust UK, 
Barclays UK Retirement Fund, Unilever UK Pension Fund เป็นตน้ ซึง่สดัสว่นของกองทุนบ านาญต่อ
ตลาดทุนสหราชอาณาจกัรมขีนาดใหญ่มากถงึ 3 ลา้นลา้นปอนด ์และจากการวจิยัของ Make My Money 
Matter พบว่า โดยเฉลี่ยแล้วผู้ใหญ่ในสหราชอาณาจกัรจะสามารถลด Carbon Footprint ได้ถึง 19 ตนั 
หากเปลี่ยนการลงทุนในกองทุนบ านาญไปยงักองทุนที่รกัสิง่แวดล้อมกว่า ซึ่งคดิเป็น 21 เท่าของการ
พยายามลด Carbon Footprint ผ่านวธิอีื่นๆ27  แสดงใหเ้หน็ถงึบทบาททีส่ าคญัและการน าไปใชท้ีน่่าสนใจ
ในการกระตุน้การลงทุนใน ESG 

โดยตัวอย่างของกองทุนบ านาญที่เข้าร่วมและได้มีการออกเป้าหมาย Net-zero แล้ว เช่น 
HSBC  Bank UK Pension Scheme ซึ่งมขีนาดกองทุน 36,000 ล้านปอนด์ มกีารตัง้เป้าลดการปล่อย
มลภาวะทางการเงนิ (Financed Emission) ลงครึง่หนึ่งในปี 2030 และ Net-Zero ในปี 205028  หรอื จาก
ที่ร้อยละ 98 ของ Defined Benefit Schemes แจ้งว่าให้ ESG เป็นความส าคญัอย่างเร่งด่วน Stoneport 

 
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/ 

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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Pension มกีารแถลง ESG Ambition Statement มเีป้าหมายเพื่อช่วยลดค่าใช้จ่าย การบริหารจดัการ 
การรายงาน Defined Benefit Schemes ขนาดเลก็ใหส้ามารถสรา้งนโยบาย ESG ได2้9 

การลงทุนใน ESG เป็นความท้าทาย โดยจาก  Butterfield Mortgage Limited (BML) และ 
Foresight Group LLP พบว่า ในฝัง่อุปสงค ์สิง่ทีก่ว่าครึง่ของนกัลงทุนกงัวลคอืความโปร่งใส โดยกว่ารอ้ย
ละ 60 มคีวามต้องการใหบ้รษิทัมคีวามโปร่งใสเกีย่วกบัผลกระทบต่าง ๆ ของการด าเนินการของบรษิทั30  
และสิง่ทีช่ะลอการเตบิโตของตลาด ESG คอืการทีย่งัขาดค านิยามทีช่ดัเจนและครอบคลุมของการลงทุนที่
ยัง่ยนื และขาดมาตรฐานสูงสุด (Gold Standard)31 ของเกณฑใ์นการพจิารณา ในฝัง่อุปทาน พบอุปสรรค
คอื ผูจ้ดัการกองทุนพบว่ามปัีญหาความล่าชา้เนื่องจากการจดัตัง้กองทุน ESG เนื่องจากใชเ้วลานานและ
ต้องการเอกสารมาก ซึ่งเป็นผลจากการที่ร ัฐบาลพยายามป้องกันไม่ให้เกิดการฟอกเขียว (Green 
Washing)32  หรอืในการท างานยากขึ้นเนื่องจากหากการตดัสนิใจขายหน่วยลงทุนที่ได้รบัผลตอบแทน
ดีกว่าตวัผลติภณัฑ์ ESG ก็ไม่สามารถอ้างความเป็น ESG ได้ ท าให้อาจก่อให้เกิดความลงัเลเมื่อต้อง
เลือกระหว่างผลตอบแทนหรอืผลกระทบทางสงัคม อย่างไรก็ตาม ในการพยายามเปลี่ยนไปลงทุนใน 
ESG นัน้ สง่ผลต่อการพยายามปฏบิตัติามขอ้บงัคบัทีเ่กี่ยวขอ้งซึ่งจะช่วยใหบ้รษิทัมคีวามโปร่งใสมากขึน้ 
หรอืในส่วนของกองทุนบ านาญ ก็ท าให้ผู้ได้รบับ านาญ (ผู้ลงทุน) ใส่ใจที่มาที่ไปของเงินบ านาญของ
ตนเองเพิม่ขึน้33 กน็บัว่าเป็นประโยชน์หลายต่อทีจ่ะพจิารณาการลงทุนใน ESG 

4.4 สาธารณรฐัประชาชนจีน  

➢  อปุสงคข์องตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

ปัญหาสภาพภูมอิากาศเป็นจุดสนใจหลกัของการลงทุน ESG ในเอเชยี ขอ้มลูของ McKinsey & 
Company34 ระบุว่าการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศจะกระทบภูมิภาคเอเชียมากที่สุด จึงเป็นเรื่อง
เร่งด่วนในการเตรยีมพร้อมมาตรการรบัมอืที่มปีระสทิธภิาพ ส่งผลต่อโอกาสที่มมีากขึ้นส าหรบัผู้ลงทุน 

 
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 
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 
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ESG ในการผลกัดนั โครงสรา้งพืน้ฐานสเีขยีว หรอื green infrastructure ในเอเชยี โดยเฉพาะในประเทศ
จนี 

ESG ได้เข้ามามบีทบาทส าคญัต่อนักลงทุนตลาดเกิดใหม่ในประเทศจีน จากงานศึกษาของ 
Michael Lai ใน Franklin Templeton Emerging Markets Equity35 ได้วเิคราะห์การลงทุนและแนวโน้ม
การพฒันา ESG ในประเทศจนี ซึ่งปัจจุบนัมจี านวนเพิม่มากขึ้นเรื่อย ๆ ภายหลงัจากการระบาดของโค
วิด-19 นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายใหญ่ได้เพิ่มอุปสงค์ในการลงทุน ESG ในประเทศ ท าให้มี
เงนิทุนเขา้สู่กองทุน Exchange Traded Fund หรอื ETF ทีม่นีโยบายลงทุนในแนวคดิแบบ ESG เพิม่ขึน้
กว่าร้อยละ 464 ระหว่างปี 2018-2019 ปัจจุบนันักลงทุนกลุ่มแรกๆ ที่เขา้มาลงทุนใน ESG ได้รบัความ
ได้เปรียบอย่างมาก ทัง้จากกองทุนที่ลงทุนในอุตสาหกรรมโซลาร์เซลล์แห่งแรกของจีนและกองทุน
พลงังานทางเลือกอื่นๆ โดยดชันีพลงังานทางเลือกใหม่ของจีนปรบัตวัเพิม่ขึ้นเป็นสองเท่าในปี 2020 
ผลกัดนัใหส้ดัสว่นรายไดต้่อราคา (Earnings Multiples) ของกลุ่มนี้เพิม่ขึน้เป็นเกอืบ 90 เท่าเมื่อเทยีบกบั
หุน้จนีทัว่ไปที ่22 เท่า  

นอกจากนี้ ยงัเกิดผลิตภัณฑ์ “Pure ESG” ที่หลากหลายมากขึ้น แสดงให้เห็นแนวโน้มการ
ลงทุนแบบยัง่ยนืทีก่ลายมาเป็นกระแสหลกัในประเทศ ท าใหน้กัลงทุนต่างชาตทิีเ่ริม่มองหาโอกาสในตลาด
ทุนของจนีตอ้งตระหนกัและใหค้วามสนใจในหลกัการลงทุนแบบ ESG  

➢ อปุทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

บริษัทส่วนใหญ่ในจีนมีการด าเนินมาตรการเชิงรุกเกี่ยวกับ ESG ผู้ออกตราสารของจีนทัง้
องคก์รทีร่ฐัและทีเ่อกชนเป็นเจา้ของ มแีนวโน้มทีจ่ะด าเนินการภายใตเ้ป้าหมายของรฐับาลและไดก้ าหนด
เป้าหมายด้านสิ่งแวดล้อมในระดับที่เหมาะสมกับธุรกิจ จากข้อมูลในปี 2020 พบว่า จีนเป็นผู้ออก
พนัธบตัรสเีขยีวหรอื Green bond รายใหญ่ทีสุ่ดในเอเชยี  

➢  นโยบายจากภาครฐั 

ในแผนยุทธศาสตร ์5 ปีของจนี (ปี 2019) ไดก้ าหนดเป้าหมายเกี่ยวกบัสิง่แวดลอ้มในระยะยาว 
โดยตัง้เป้าที่จะลดการปล่อยก๊าชคาร์บอน (carbon neutral) ร้อยละ 18 ในปี 2025 และบรรลุการเป็น
ประเทศที่มลีดคาร์บอนเป็นศูนย์ภายในปี 2060 ซึ่งปัจจุบนัจนีปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ออกสู่ชัน้
บรรยากาศกว่ารอ้ยละ 28 ของโลก ซึง่เป็นตวัเลขทีม่ากกว่าสหรฐัอเมรกิาและสหภาพยุโรปรวมกนั ดงันัน้
จีนจึงต้องลดปรมิาณการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์มากถึงร้อยละ 90 เพื่อที่จะบรรลุเป้าหมายนี้ 
รวมถงึ ตัง้เป้าในการเพิม่สดัสว่นพลงังานทีไ่ม่ใชเ้ชือ้เพลงิฟอสซลิเป็นรอ้ยละ 20 ในปี 2025 ซึง่ถอืว่าเป็น
ภารกจิส าคญั เพราะปัจจุบนัจนียงัตอ้งพึง่พาเชือ้เพลงิฟอสซลิเป็นหลกั  

 
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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ในส่วนของนโยบายดา้นสิง่แวดลอ้ม ประเทศจนีถอืว่าเป็นผูน้ าดา้นเทคโนโลยสีะอาด เช่น ยาน
ยนต์ไฟฟ้า แบตเตอรี่ แผงโซลาร์เซลล์ และกงัหนัลม จนีเป็นผู้ผลติรถยนต์ไฟฟ้าในสดัส่วนร้อยละ 47 
ของรถยนต์ไฟฟ้าทัง้หมดในโลก และมกีารใช้รถโดยสารไฟฟ้าหรอื electric bus ในสดัส่วนสูงถงึร้อยละ 
99 เมื่อเทียบกบัการใช้รถโดยสารไฟฟ้าทัว่โลก นวตักรรมเหล่านี้สามารถช่วยลดความเสี่ยงจากการ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ โดยยานยนต์ไฟฟ้าจะเป็นผลติภณัฑ์หลกัของแผนยุทธศาสตร์ “Made in 
China 2025” หรือ “Industry 4.0” โดยตัง้เป้าให้ปักกิ่งมีรถยนต์ใหม่เป็นรถยนต์ไฟฟ้าถึงร้อยละ 20 
ภายในปี 2024 รวมถงึเพิม่สดัส่วนการขายรถยนต์ไฟฟ้าทัง้ประเทศใหไ้ดร้อ้ยละ 20 ในปี 2025 ซึ่งจะท า
ใหจ้นีมจี านวนรถยนตไ์ฟฟ้ามากกว่าสหรฐัฯ ถงึ 2 เท่า และท าใหจ้นีมคีวามโดดเด่นในตลาดรถยนต์ไฟฟ้า
ทัว่โลก ด้านพลงังานทดแทนและพลงังานหมุนเวยีน จีนใช้พลงังานลมมากเป็นสองเท่าและพลังงาน
แสงอาทติย์มากกว่าสามเท่าเมื่อเทียบกบัสหรฐัฯ และยงัส่งเสรมิระบบเศรษฐกิจหมุนเวยีนในภาคการ
ขนสง่ การผลติพลงังาน และการจดัการของเสยี 

แมว้่าจนีจะได้รบัความสนใจจากนักลงทุนทัง้ในประเทศและต่างประเทศเพิม่ขึ้น แต่ยงัมคีวาม
ล้าหลงัเกี่ยวกบั ESG เมื่อเทียบกบัประเทศพฒันาแล้ว เนื่องจากบรษิัทต่าง ๆ ในจีนด าเนินการตาม
บรรทัดฐานและข้อก าหนดของหน่วยงานก ากับดูแลในพื้นที่อย่างเคร่งครัด ใช้กฎระเบียบเป็นตัว
ขบัเคลื่อน ดงันัน้ บรษิทัเหล่านี้มกัจะไม่ด าเนินการใด ๆ จนกว่าจะมกีฎระเบยีบออกมาใหป้ฏบิตัติาม ซึ่ง
ท าใหเ้กดิความยุ่งยาก เนื่องดว้ยผูป้ระเมนิ ESG อาจอาศยัขอ้มูลที่มกีารเปิดเผยสู่สาธารณะเพยีงอย่าง
เดยีวในการประเมนิ  

➢  สรปุโดยภาพรวม 

ภาพรวม ESG ในประเทศจนีมคีวามหลากหลายและมแีนวโน้มไปในทศิทางทีด่ ีหลายบรษิทัมี
การรายงานทีน่่าเชื่อถอืมากยิง่ขึน้ จะท าใหน้กัลงทุนสามารถวเิคราะหค์วามสอดคลอ้งระหว่างความยัง่ยนื
กบักลยุทธ์โดยรวมของบรษิทัไดช้ดัเจน ในขณะทีต่ลาดทุนของจนีเปิดกวา้งมากขึน้และอุปสรรคดา้นการ
ลงทุนของนักลงทุนต่างชาติลดลง อีกทัง้หน่วยงานก ากบัดูแลของจีนยงัเตรียมปรบัปรุงกระบวนการ
รายงานความยัง่ยนื (ESG) เพิม่เตมิ ผ่านการเปิดเผยขอ้มลูทีจ่ าเป็นส าหรบับรษิทัทีจ่ดทะเบยีนภายในสิน้
ปี 2021 ซึ่งขัน้ตอนเหล่านี้จะเป็นการปูทางให้บรษิทัในจนีสามารถด าเนินธุรกจิร่วมกบัคู่ค้าทางตะวนัตก
ได ้แต่ในขณะเดยีวกนัขอ้จ ากดัและกฎเกณฑ ์โดยเฉพาะกฎหมายการลงทุนในระดบัพืน้ที ่กส็่งผลต่อนกั
ลงทุนในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจ ความยุ่งยากและความล่าชา้ในการลงทุน 

4.5 สิงคโปร ์ 

➢ อปุสงคข์องตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

เมื่อศกึษาอุปสงคข์องตลาดทุนของสงิคโปร ์จะเหน็ไดว้่าผูล้งทุนใหค้วามส าคญักบัประเดน็เรื่อง 
ESG มากขึ้น โดยพจิารณาจากผลการศึกษาและผลส ารวจต่างๆ โดยผลส ารวจของ HSBC เมื่อต้นปี 
2021 รายงานว่ารอ้ยละ 80 ของนกัลงทุนสงิคโปรค์ านึงถงึสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล หรอื ESG 
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และรอ้ยละ 46 ของนักลงทุนทีท่ าแบบส ารวจคาดว่าพอรต์การลงทุนจะเป็นการลงทุนอย่างยัง่ยนืในระยะ 
3-5 ปีขา้งหน้า โดยมปัีจจยัส าคญัคอืความเสีย่งและผลตอบแทน การมผีลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย และขอ้มลู
ที่เพิม่ขึ้น อย่างไรก็ดมีเีพยีงหนึ่งในสี่ของนักลงทุนที่ตอบแบบส ารวจเท่านัน้ที่ลงทุนโดยค านึงถึง ESG 
โดยส่วนใหญ่ โดยรอ้ยละ 66 กงัวลเรื่องผลตอบแทน และรอ้ยละ 58 ไม่รูจ้กัช่องทางการลงทุนดา้น ESG 
และประมาณกึ่งหนึ่งคดิเห็นว่ายงัไม่มผีลติภณัฑ์ทางการเงนิด้าน ESG ที่ตรงกบัความต้องการของนัก
ลงทุน ซึง่แสดงใหเ้หน็ถงึโอกาสของการลงทุนดา้น ESG ในตลาดทุนสงิคโปร ์เพราะนกัลงทุนเริม่มคีวาม
ตระหนักใน ESG หากแต่ยงัมขีอ้จ ากดัด้านผลตอบแทนและความหลากหลายของผลิตภณัฑ์ที่ตรงกบั
ความตอ้งการ36 

ผลส ารวจของ HSBC สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ St James's Place Wealth Management 
Asia ทีส่ ารวจกลุ่มนักลงทุนระดบัสูง (High-net worth investors) ทีร่อ้ยละ 43 ของผูต้อบแบบส ารวจระบุ
ว่าจะถอนทุนจากบรษิทัที่ไม่ด าเนินการอย่างยัง่ยนื ทัง้นี้อุปสรรคที่ผู้ตอบแบบส ารวจกงัวลในการลงทุน
อย่างยัง่ยนื ไดแ้ก่ ความคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนอย่างยัง่ยนื การไม่มคีวามรู้ ความยากในการ
ประเมนิ และการมทีางเลอืกทีไ่ม่เพยีงพอ และรอ้ยละ 37 คดิเหน็ว่าประเดน็สิง่แวดลอ้มมคีวามจ าเป็น37 

นอกจากนี้การศึกษาของ KPMG, SGX, NUS, CGS ได้ท าการศึกษามุมมองของสถาบัน
การเงนิ 14 ราย ต่อประเดน็ดา้น ESG โดยผลการศกึษา คอื กลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่คดิว่าจะผนวกปัจจยั
ด้านความยัง่ยนืในการตดัสนิใจลงทุนภายในปี 2030 และคดิเห็นว่าธรรมาภิบาลในแง่ของการบรหิาร
จดัการของคณะกรรมการและภาวะผู้น าเป็นเรื่องส าคญั อย่างไรก็ด ีรายงานด้านความยัง่ยนืของแต่ละ
องคก์รและอุตสาหกรรมมรีูปแบบ มาตรฐาน และแนวทางทีแ่ตกต่างกนั จงึท าใหย้ากต่อการประเมนิและ
เปรยีบเทยีบ และผูล้งทุนคดิเหน็ว่าการเปิดเผยดา้นสิง่แวดลอ้มโดยเฉพาะการปล่อยคารบ์อน การจดัการ
ขยะ และพลงังานเป็นประเดน็ส าคญัต่อการพจิารณาการลงทุนหรอืท าสญัญา ในขณะทีใ่หค้วามส าคญักบั
ประเดน็แนวปฏบิตัใินการจ้างงานและความหลากหลายและความเท่าเทยีมในด้านสงัคม และบรรษทัภิ
บาลในด้านธรรมาภบิาล เมื่อพจิารณาที่แนวปฏบิตัดิ้านของสถาบนัการเงนิที่เป็นกลุ่มตวัอย่าง ร้อยละ 
85.6 เหน็ด้วยอย่างยิง่ว่าการเปิดเผยขอ้มูลด้านความยัง่ยนืมคีวามส าคญัต่อการตดัสนิใจในการลงทุน 
โดยรอ้ยละ 42.8 มกัจะศกึษาวจิยัเกี่ยวกบัการเปิดเผยขอ้มลูดา้นความยัง่ยนืก่อนตดัสนิใจลงทุน และรอ้ย
ละ 28.6 มกีารศกึษาก่อนเกอืบทุกครัง้ และประเด็นที่น่าสนใจคอืร้อยละ 50 คดิเหน็ว่าแนวปฏบิตัิด้าน 
ESG ของบรษิทัสง่ผลในแงบ่วกต่อผลตอบแทนในการลงทุน ในขณะทีร่อ้ยละ 21.4 คดิว่าไม่ส าคญั38 โดย

 
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 
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 
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ตวัอย่างของผูล้งทุนสถาบนัทีเ่ห็นได้ชดั คอื บรษิทัเทมาเสก็โฮลดงิส ์(Temasek Holdings) หรอืกองทุน
เพื่อการลงทุนของรฐับาลสงิคโปร์ ที่ได้มกีารประกาศว่าจะลงทุนในบรษิทัที่มคีวามพยายามที่จะลดการ
ท าลายสิง่แวดลอ้ม39 

➢ อปุทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

ขอ้มูลในส่วนของอุปทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยนืของสงิคโปรเ์ป็นไปในทศิทางบวก โดย
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรไ์ด้มมีาตรฐานบรรษทัภบิาลทีด่ขีึ้น โดยพจิารณาจากดชันี
ดา้นความโปร่งใสของบรษิทัสงิคโปร ์(The Singapore Corporate and Transparency Index หรอื SGTI) 
ทีเ่พิม่ขึน้ในปี 2021 เป็น 68.7 คะแนน จาก 67.9 ในปีก่อนหน้า โดยดชันีดงักล่าววดัจากความรบัผดิชอบ
ของคณะกรรมการ สทิธขิองผูถ้อืหุน้ การมสี่วนร่วมของผูถ้อืหุน้ ความรบัผดิชอบและการตรวจสอบ และ
การเปิดเผยขอ้มลูและความโปร่งใส 

ทัง้นี้ ปัจจยัส าคญั มาจากทัง้อุปสงค์ของตลาดทุน และนโยบายของภาครฐั โดยในส่วนของอุป
สงคน์ัน้ กระแสสงัคมใหค้วามส าคญักบัความยัง่ยนืมากขึน้ ทัง้ในดา้นการบรโิภคและการลงทุน นกัลงทุน
และสถาบนัทางการเงนิในสงิคโปร์ให้ความส าคญักบั ESG มากขึ้นในการตดัสนิใจลงทุน ซึ่งควบคู่กบั
นโยบายและมาตรการของภาครฐัในการสนับสนุนความยัง่ยนื ไม่ว่าจะเป็นความยัง่ยนืในดา้นสิง่แวดลอ้ม
โดยทัว่ไป และมาตรการดา้นความยัง่ยนืในมติขิองตลาดทุน ซึ่งบรษิทัต่างๆ จงึต้องมกีารปรบัตวั ทัง้การ
ปรบัตวัโดยสมคัรใจ การปรบัตวัตามสถานการณ์ และการปรบัตวัตามกฎระเบียบขอ้บงัคบัต่างๆ จงึมี
ความพยายามด าเนินการใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขดา้นความยัง่ยนืและมคีวามโปร่งใสมากขึน้ 

 

➢ นโยบายของภาครฐั 

สงิคโปร์เป็นหนึ่งในประเทศในภูมิภาคเอเชียที่ตลาดทุนให้ความส าคญักับความยัง่ยืน เมื่อ
พิจารณาจากฐานข้อมูลด้านการก ากับดูแล เพื่อความยัง่ยืน(Sustainable Finance Regulation 
Database)  ของ  Principles for Responsible Investment (PRI) โดย  UN Environment Programme 
เทยีบกบัหลายประเทศ จะเหน็ไดว้่าสงิคโปรเ์ป็นประเทศทีม่มีาตรการดา้นการลงทุนมากกว่าประเทศอื่น 
ๆ โดยเฉพาะในระยะเวลา 5 ปีที่ผ่านมานี้  ผ่านมาตรการจากหลายภาคส่วน อาทิ The Monetary 
Authority of Singapore หรอื MAS หน่วยงานซึง่ท าหน้าทีเ่ปรยีบเสมอืนธนาคารกลางของสงิคโปร ์โดยมี
หน้าทีก่ ากบันโนบายการเงนิตลอดจนระบบการเงนิของประเทศ ทีไ่ดม้มีาตรการจ านวนมาก ไม่ว่าจะเป็น 
(1) Code of Corporate Governance 2003 โดย ได้มมีาตรการโดยสมคัรใจให้บรษิทัมกีารรายงานด้าน
ความยัง่ยนืและให้คณะกรรมการให้ความส าคญักบัประเด็นด้านความยัง่ยนื (2) Green Finance Plan 
2019 เพื่อสร้างระบบการลงทุนที่ปรับตัวต่อความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้ อม และ (3) Guidelines on 

 
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/ 



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

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

31 

Environmental Risk Management 2020 ส าหรบัผู้บริหารสินทรพัย์ ธนาคาร และบริษัทประกัน และ
ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์ (SGX) ก็มมีาตรการเช่นกนั เช่น Sustainability Reporting Guidelines 2011 
ทีแ่นะน าใหผู้อ้อกหลกัทรพัยม์นีโยบายและเป้าหมายด้านความยัง่ยนื รวมถงึความเสีย่งดา้นสิง่แวดลอ้ม
และสงัคม และ Listing rule 2016 ทีบ่งัคบัใหบ้รษิทัในตลาดจะตอ้งจดัท ารายงานดา้นความยัง่ยนืประจ าปี 
(Annual sustainability report) ทีจ่ะตอ้งรายงานประเดน็ ESG 

รฐับาลสงิคโปรไ์ดใ้หค้วามส าคญักบัความยัง่ยนืโดยการพฒันา SG Green Plan หรอืแผนดา้น
สิง่แวดล้อมของสงิคโปร์ ที่ประกอบด้วยการส่งเสรมิการด าเนินงานด้านสิง่แวดล้อมในมติติ่าง ๆ ได้แก่ 
เมอืง พลงังาน เศรษฐกจิ อนาคต และการอยู่อาศยั ซึ่งดา้นการลงทุน (Green Finance) เป็นส่วนส าคญั
ของแผนดงักล่าว ซึง่รบัผดิชอบและด าเนินการโดย MAS 

MAS ไดป้ระกาศแผนปฏบิตักิารดา้นการลงทุนดา้นสิง่แวดลอ้ม (Green Finance Action Plan) 
เมื่อปี ค.ศ. 2019 โดยมวีตัถุประสงคใ์หส้งิคโปรเ์ป็นศูนยก์ลางการลงทุนดา้นสิง่แวดลอ้มในภูมภิาคเอเชยี
และระดบัโลก และมีการด าเนินมาตรการด้านสิ่งแวดล้อม อาทิ โครงการการลงทุนด้านสิ่งแวดล้อม 
(Green Investment Programme) ในวงเงินมูลค่าประมาณ 2,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ เพื่อให้ทุนกับ
ผูบ้รหิารสนิทรพัย ์(Asset Manager) ทีส่่งเสรมิดา้นสิง่แวดลอ้มในสงิคโปร ์ความร่วมมอืกบัอุตสาหกรรม
ทีจ่ะยกระดบัเทคโนโลยแีละนวตักรรมด้านสิง่แวดลอ้ม การสรา้งและถ่ายทอดองคค์วามรู้ดา้นการลงทุน
อย่างยัง่ยนื รวมถงึ MAS พยายามผลกัดนัใหส้ถาบนัการเงนิต่าง ๆ ผนวกความเสีย่งทางสิง่แวดลอ้มเป็น
หนึ่งในประเดน็การบรหิารความเสีย่งขององค์กร และ MAS สนับสนุนตลาดทุนด้านความยัง่ยนืโดยการ
พฒันาแผนการสนับสนุนพนัธบตัรเพือ่สิง่แวดลอ้ม (Green Bond Grant Scheme) เมื่อปี ค.ศ. 2017 และ
ได้ขยายขอบเขตเพิม่เติมในปี 2019 ให้รวมถึงด้านสิง่แวดล้อมและความยัง่ยนืด้วย จึงได้ด าเนินงาน
ภายใต้ชื่อ (Sustainable Bond Grant Scheme หรือ SBGS) เพื่อสนับสนุนค่าใช้จ่ายให้กับผู้ที่จะออก
หลกัทรพัยใ์นดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และความยัง่ยนื 

นอกเหนือจากนี้ ตลาดทุนของสงิคโปรไ์ด้มกีารผลกัดนัการได้มกีารจดัเรตติ้ง ESG ของหุน้ใน
ตลาด โดยเวบ็ไซตข์อง Singapore Exchange (SGX)40 ไดแ้สดงดชันีทีป่ระเมนิโดยผูป้ระเมนิอสิระหลาย
หน่วยงาน อาทิ FTSE MSCI Sustainalytics เพื่อวิเคราะห์ประสิทธิภาพขององค์กรในด้าน ESG ว่า
บรษิทัสามารถจดัการกบัประเดน็ ESG ไดม้ากน้อยเพยีงใด 

ตลาดทุนของสงิคโปรม์คีวามพยายามทีจ่ะผลกัดนัประเดน็ดา้นสภาพภูมอิากาศ ซึง่เป็นประเดน็
เฉพาะเจาะจงกว่า ESG และความยัง่ยืนในภาพรวม โดยคุณ Herry Cho กรรมการบริหารและ
ผูอ้ านวยการดา้นความยัง่ยนืการลงทุนเพือ่ความยัง่ยนื (Managing Director and Head of Sustainability 
and Sustainable Finance) ของตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์ (SGX) ได้กล่าวว่า MAS คาดหวงัให้สถาบนั
การเงินมีการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องกบัสภาพภูมิอากาศ และ SGX ได้เสนอให้บริษัทจดทะเบียน
จะตอ้งเปิดเผยขอ้มลูในประเดน็ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัสภาพภูมอิากาศตามขอ้เสนอแนะของคณะท างานดา้นการ

 
40 SGX, ESG Stock Ratings, https://www.sgx.com/esg/stock-ratings 
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เปิดเผยข้อมูลทางการเงนิที่เกี่ยวข้องกบัสภาพภูมอิากาศ (Task Force on Climate-related Financial 
Disclosures หรอื TCFD)41 

นอกเหนือจากนี้ รฐับาลสงิคโปร์ยงัมกีารผลกัดนัพนัธบตัรเพื่อสิง่แวดล้อม โดยได้ด าเนินการ
จดัตัง้ Green Bonds Programme Office ภายใต้กระทรวงการคลังเพื่อท างานร่วมกับคณะกรรมการ
กฎหมาย และพฒันากรอบการท างาน ‘Green Bonds Framework’ มสี่วนร่วมกบัอุตสาหกรรมและการ
จดัการนักลงทุน ซึ่งโครงการดงักล่าวจะด าเนินการออกพนัธบตัรเพื่อสิง่แวดล้อม (Green Bond) โดย
ส านักงานสิง่แวดล้อมแห่งชาตขิองสงิคโปร์ ซึ่งพนัธบตัรดงักล่าวจะมอีตัราดอกเบี้ยคงที่เป็นระยะเวลา
ยาวนาน (10 ปี และ 30 ปี) เพื่อน าเงนิทุนที่ได้จากการขายพนัธบตัรไปใช้ในโครงการจดัการขยะอย่าง
ยัง่ยนืทีก่ าลงัด าเนินการอยู่และทีจ่ะมขีึน้เพิม่เตมิ  

ทัง้นี้ Green Bonds Framework ของสงิคโปรไ์ดก้ าหนดเกณฑเ์ฉพาะทีโ่ครงการตอ้งปฏบิตัติาม
เพื่อให้มีคุณสมบัติในการจัดสรรรายได้สุทธิจากพันธบัตรการจัดการขยะอย่างยัง่ยืน รวมถึงการ
ด าเนินงานทีเ่กี่ยวขอ้ง เช่น การจดัการและการสรา้งขดีความสามารถ การพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน และ
กิจกรรมอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้อง โดยกรอบการท างานนี้ถูกร่างขึ้นให้มีความสอดคล้องกับ Green Bond 
Principles ของสมาคมตลาดทุนระหว่างประเทศ ซึ่งภาคเอกชนได้มสี่วนร่วม โดยกลุ่มบรษิัทที่ด าเนิน
ธุรกิจด้านพลังงานของสิงคโปร์ได้จัดตัง้โครงการ Climate Bonds Initiative’s (CBI) ซึ่งได้พัฒนา
มาตรฐาน Climate Bonds ในการรบัรองพนัธบตัร เพื่อสร้างการแข่งขนัและเพิม่แรงจูงใจในการด าเนิน
ธุรกิจอย่างยัง่ยนื โดยโครงการนี้จะน าเงนิทุนจากการลงทุนในพนัธบตัรสเีขียวไปใช้ในการแก้ปัญหา
สภาพภูมอิากาศ42  

แม้ขอ้มูลขา้งต้นจะสะท้อนว่าสงิคโปร์มกีารด าเนินงานด้าน ESG จากหลายภาคส่วน แต่การ
วเิคราะหข์อง Deloitte ระบุว่ามาตรการต่างๆ เป็นการพฒันาแบบแยกส่วน ซ ้าซ้อน และไม่เชื่อมโยงกนั 
ซึ่งสร้างความสบัสนให้กบัผู้มสี่วนได้ส่วนเสยี เช่น ธนาคาร นักลงทุน NGOs เป็นต้น จึงมขี้อเสนอให้
นโยบายของภาครฐัด้าน ESG มกีารประสานความร่วมมอืและมศีูนย์กลางในการบรหิารจดัการที่เป็น
ระบบ43 

➢  สรปุโดยภาพรวม 

 สงิคโปรถ์อืเป็นประเทศชัน้น าในภูมภิาคเอเชยีในดา้นตลาดทุน และดา้นการลงทุนอย่าง
ยัง่ยนื โดยขอ้มูลขา้งต้นแสดงใหเ้หน็ถงึความพยายามของรฐับาลในการส่งเสรมิความยัง่ยนื ซึ่งมจุีดแขง็

 
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 
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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ตรงที่นโยบายเป็นการบูรณาการหลายภาคส่วน โดยมกีารลงทุนเพื่อความยัง่ยนืหรอืมติติลาดทุนเป็น
หนึ่งในกลไก ท าใหจุ้ดกระแสด้านความยัง่ยนืในประเทศได้มากขึ้น และคาดว่านโยบายด้านความยัง่ยนื
จะมปีระสทิธิภาพและประสทิธิผลเนื่องจากการด าเนินงานที่เสรมิกนัในหลายมติิ ซึ่งจะเห็นได้ว่าภาค
ประชาชนหรอืนักลงทุนกม็คีวามสนใจและตื่นตวักบัประเดน็ดา้นความยัง่ยนื อย่างไรกด็ ีแมส้งิคโปรจ์ะมี
การบรหิารจดัการขอ้มูลด้าน ESG ที่ค่อนขา้งด ีโดยมดีชันีและมาตรฐานด้าน ESG แต่การลงทุนด้าน
ความยัง่ยนืของสงิคโปรย์งัมอีุปสรรคในด้านขอ้มูล เนื่องจากมดีชันีจ านวนมาก และมมีาตรฐานทีก่ระจดั
กระจาย ซึง่อาจเป็นอุปสรรคต่อนกัลงทุนในการเปรยีบเทยีบขอ้มลู นอกเหนือจากนี้ ผลติภณัฑด์า้น ESG 
ยงัมขีอ้จ ากดัในด้านความหลากหลายและผลตอบแทน จงึเป็นขอ้จ ากดัด้านทางเลอืกในการลงทุนท าให้
นกัลงทุนยงัไม่ไดล้งทุนในผลติภณัฑด์า้นการเงนิ ESG มากนกั 

4.6  สรปุวิเคราะห์ข้อสงัเกตจากกรณีศึกษาของตลาดทุนต่างประเทศ 

จากการทบทวนกรณีศกึษาในต่างประเทศ สามารถสรุปประเดน็ส าคญัได ้ดงัต่อไปนี้  
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ตารางท่ี 1 สรปุกรณีศึกษาของตลาดทุนต่างประเทศ  
อปุสงค ์ อปุทาน นโยบายภาครฐั 

สหรฐัอเมริกา กระแสด้าน ESG ค่อนขา้ง
แรงกว่าประเทศอื่น และมี
มูลค่าการลงทุน ESG ที่
ค่อนข้างสูง เนื่ องจากนัก
ลงทุนค านึงถึงความเสี่ยง
ด้าน ESG ในการวเิคราะห์
การลงทุน 

สหรฐัอเมรกิาเป็นประเทศที่
มีการออกพันธบัตรด้าน
ความยัง่ยนืในมลูค่าสงู โดย
ผู้ถือหุ้นให้ความส าคญักับ 
Governance ม า ก ที่ สุ ด 
ตามมาด้วย  Social และ 
Governance ตามล าดบั 

ความยัง่ยืนเป็นวาระส าคัญของ
ป ร ะ เ ท ศ  แ ล ะ มีน โ ย บ า ยห รื อ
มาตรการที่ค่อนข้างก้าวหน้าและ
หลากหลาย แต่การมีนโยบายอาจ
ไม่ ได้การันตีถึงความยัง่ยืนใน
ประเทศเพราะสหรฐัอเมรกิายงัมผีล
การด าเนินงานในดชันีความยัง่ยนื
ระหว่างประเทศทีไ่ม่ไดด้นีัก 

สหภาพยุโรป นักลงทุนหันมาสนใจการ
ล ง ทุ น ใ น ธุ ร กิ จ  ESG 
เพิ่มขึ้นและมีสัดส่วนทาง
ตลาดมากสุดในภูมภิาค 

บริษัทชัน้น าในทวีปยุโรป
หลายรายให้ความส าคัญ
กับ ESG ในเชิงกลยุทธ์  
โดยมองว่ าโควิด -19 ได้
กระตุ้นให้เกิดการปรบัปรุง
การก ากับดูแล ESG ใน
บ ริษัท ขนาด ใหญ่  ก า ร
ค า นึ ง ถึ ง ผ ลก ร ะทบต่ อ
สั ง คม  แ ล ะ ปัญหาด้ าน
สิง่แวดลอ้ม 

มาตรการที่ ส าคัญ  ได้แก่  การ
เปิดเผยข้อมูลและรายงานด้าน
คว ามยั ง่ ยืนม าต รกา รก ระตุ้ น
เศรษฐกจิทีใ่หค้วามส าคญักบั ESG 
และมาตรการ European Green 
Deal ซึ่ง เป็นแนวทางส าคัญและ
ส่งผลให้ประเทศอื่น ๆ เกิดการ
เปลีย่นแปลง 

สหราช
อาณาจกัร 

การพิจารณาความเสี่ยง
ด้าน ESG มีบทบาทมาก
ขึ้นเรื่อย ๆ ในการลงทุน
ใ น ส ห ร า ช อ า ณ า จั ก ร 
โดยเฉพาะบทบาทด้าน
สิง่แวดล้อม และด้านสงัคม 
ตามล าดบั 

สหราชอาณาจกัรเป็นแหล่ง
รวมบริษัทยัง่ยืนในระดับ
โลก บริษัทมีการน าหลัก 
ESG ม า ใ ช้ ใ น ก า ร
ด า เ นิ น ง าน  แ ล ะมีก า ร
เ ปิ ด ตั ว ก อ ง ทุ น  ห รื อ
ผลิตภัณฑ์ท า งการ เ งิน 
ESG ใหม่ๆ อยู่เสมอ 

นโยบายระดบัรฐับาล มกีารค านึงถงึ
การลงทุนอย่างยัง่ยืน แต่จะเน้น
ด้านนสิ่งแวดล้อมมากกว่าจาก
น โ ยบาย  Green Finance และมี
มาตรการที่ค่อนข้างเป็นรูปธรรม 
เช่น การเปิดเผยข้อมูลด้านความ
ยัง่ยนื การเงนิสเีขยีว และการลงทุน
อย่างยัง่ยืน โดยมีค านึงถึงปัญหา
การฟอกเขียวและการลดการ
บดิเบอืนของภาคเอกชน 

สิงคโปร ์ นั ก ล ง ทุ น มี แ น ว คิ ด ใ ห้
ความส าคญักับ ESG มาก
ขึ้น แต่ยังมีการลงทุนจริง
ไ ม่ ม า ก นั ก  เ นื่ อ ง จ า ก
ข้ อ จ า กั ด ด้ า น ค ว า ม
หลากหลายของผลติภณัฑ์ 
ผ ลต อบแทน  แ ล ะ ก า ร
วเิคราะหข์อ้มลู  

กระแสสังคมด้าน  ESG 
และมาตรการก ากับดูแลที่
เพิ่มขึ้น ท าให้บริษัทมีทิศ
ทางการด าเนินงานทีย่ ัง่ยนื
มากขึน้ 

นโยบายภาครัฐให้ความส าคญักับ
ความยัง่ยืนโดยเฉพาะมิติด้าน
สิ่ ง แ ว ด ล้ อ ม  โ ด ยมีม า ต ร ก า ร
ระดับประเทศที่บูรณาการทุกภาค
ส่วน ในขณะทีห่น่วยงานด้านตลาด
ทุนก็มมีาตรการที่หลากหลาย อาท ิ
โครงการลงทุน ดัชนี การเปิดเผย
ขอ้มลู  
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อปุสงค ์ อปุทาน นโยบายภาครฐั 

จีน ESG เขา้มามบีทบาทอย่าง
มากในตลาดใหม่ในจนีช่วง
โควิด-19 เกิดผลิตภัณฑ์ที่
หลากหลายมากขึ้น และ
การลงทุนแบบยัง่ยนืกลาย
ม า เ ป็ น ก ร ะ แ สห ลัก ใ น
ประเทศจนี 

บ ริ ษั ท มี แ น ว โ น้ ม ที่ จ ะ
ด า เนินการอย่ างจริงจัง
ภ า ย ใ ต้ เ ป้ า ห ม า ย ข อ ง
รั ฐ บ า ล แ ล ะ ไ ด้ ก า ห นด
เป้าหมายด้านสิ่งแวดล้อม
แบบเชงิรุก 

ทศิทางของรฐับาลต่อ ESG เป็นไป
ใ น ทิ ศ ท า ง ที่ ดี  ก า ร ล ด
คาร์บอนไดออกไซด์ถูกท าให้เป็น
วาระแห่งชาต ิรวมถึงนโยบายอื่นๆ
ในการลดการใช้เชื้อเพลิงฟอสซิล 
และเน้นไปทีพ่ลงังานทางเลอืกอื่นๆ 
แต่ยังคงมีข้อจ ากัดเรื่องกฎเกณฑ์
ต่างๆ ที่ภาคธุรกิจต้องปฏิบตัิตาม
อย่างเคร่งครดั 

 ดา้นของอุปสงคข์อง ESG หลายประเทศใหค้วามส าคญักบั ESG และเป็นแนวทางธุรกจิ
ใหม่ที่ได้รบัความสนใจจากนักลงทุนที่หนัมาสนใจการลงทุนในธุรกิจที่มีความยัง่ยืนในระยะยาวและ
ตอ้งการสรา้งผลกระทบเชงิบวกต่อสงัคม โดยมลูค่าการลงทุนของตลาด ESG สงูขึน้อย่างเหน็ไดช้ดั และ
มแีนวโน้มไปในทศิทางทีด่มีากขึน้ 

 ในสว่นของอุปทาน พบว่า หลายบรษิทัชัน้น าของโลกไดต้ัง้เป้าหมายในการลดการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกและคารบ์อนลงอย่างจรงิจงั นอกจากนี้การมุ่งเน้นทีค่วามยัง่ยนืของธุรกจิไม่ใช่เพยีงการ
พุ่งเป้าไปทีภ่าวะการเปลีย่นแปลงของสภาพภูมอิากาศเท่านัน้ แต่ยังครอบคลุมถงึ ESG ในวงกวา้งดว้ย 
ทัง้ในเรื่องสงัคม และธรรมาภบิาล 

 การจดัการของภาครฐั จะแบ่งออกเป็นนโยบายเพื่อสิ่งแวดล้อมและนโยบายส่งเสริม 
ESG ในส่วนของนโยบายเพื่อสิง่แวดลอ้ม โดยหลกัๆ จะมุ่งเน้นนโยบายเพื่อลดก๊าชคารบ์อนไดออกไซด ์
ได้แก่ กลุ่มพลงังานสะอาด เน้นการลดการใช้เชื้อเพลิงจากฟอสซิล และใช้พลงังานทางเลือกอื่น เช่น 
พลงังานแสงอาทติย ์พลงังานลม เป็นต้น  รวมถงึการใชร้ถยนต์ไฟฟ้าและการใชเ้ทคโนโลยลีดการปล่อย
ก๊าชคาร์บอนไดออกไซด์ เนื่องด้วยปัญหาโลกร้อนและการลดการปล่อนก๊าชคาร์บอนไดออกไซด์เป็น
ภารกจิเร่งด่วนที่ทัว่โลกต้องร่วมมอืและรบัผดิชอบร่วมกนั การลงทุน ESG จงึส่งผลกระทบในระยะยาว
และมโีอกาสเตบิโตอย่างต่อเนื่อง อกีทัง้ยงัช่วยก าหนดความยัง่ยนืของโมเดลธุรกจิของบรษิทัต่าง ๆ แต่
ในระยะสัน้ยงัถอืว่าเป็นเรื่องใหม่ ทีอ่าจเกดิความผนัผวนและทา้ทายในอนาคตได้ 

จากกรณีศกึษาของต่างประเทศเกีย่วกบันโยบายการพฒันาตลาดทุนเพือ่ความยัง่ยนื ท าใหพ้บ
ขอ้สงัเกตเกี่ยวกบัทศิทางของนโยบายทีป่ระเทศไทยควรต้องพจิารณาประกอบการพฒันาตลาดทุนเพื่อ
ความยัง่ยนืประกอบดว้ย 3 ประเดน็หลกัดงันี้ 

1. กระแสความตื่นตวัเกี่ยวกบัประเดน็ ESG ในหลายประเทศที่ท าให้มแีรงผลกัดนัไม่ว่าจะ
มาจากฝัง่ผู้ด าเนินนโยบาย เช่น การออกกฎระเบยีบ การก ากบัดูแล เพื่อให้เงนิทุนไหล
ไปสู่กจิกรรมที่ตอบโจทย์ ESG หรอืจากฝัง่ความต้องการของผูล้งทุนเอง จงึท าให้ตลาด
ทุนไทยที่พึ่งพาเงินลงทุนจากต่างประเทศจ าเป็นต้องพัฒนาเพื่อให้ตอบโจทย์ ESG 
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เช่นเดียวกันเพื่อให้ตลาดทุนไทยเป็นที่ดึงดูดในสายตาของต่างชาติและป้องกนัภาวะ
เงนิทุนไหลออก (Capital Flights) ซึง่อาจสง่ผลทางลบในระยะยาวต่อสภาพเศรษฐกจิของ
ประเทศได ้

2. เมื่อมคีวามต้องการสนิค้าและผลติภณัฑ์ทางการเงนิที่ส่งเสรมิกิจกรรมที่ตอบโจทย์ด้าน 
ESG จากต่างประเทศมากขึ้น ย่อมมคีวามต้องการระบบหรอืแพลตฟอร์มที่จะท าหน้าที่
ส่งผ่านขอ้มูลจากผู้ระดมทุนไปสู่ผู้ลงทุนเพื่อให้ผู้ลงทุนมัน่ใจว่าเงนิทุนที่ได้ไปจะน าไปสู่
กจิกรรมที่ก่อให้เกิดการพฒันาตาม ESG อย่างแท้จรงิ ไม่ใช่การระดมทุนไปสู่กิจกรรม
ฟอกเขยีว (Greenwashing) ที่หน่วยธุรกิจตกัตวงผลประโยชน์จากการหลอกว่าตนท า
กจิกรรมเพือ่ตอบโจทย ์ESG  

3. สบืเนื่องจากกฎระเบยีบเกีย่วกบั ESG ทีม่มีากขึน้ จงึท าใหเ้กดิความกงัวลว่าเงนิทุนจะถูก
ผูกขาดอยู่กับธุรกิจขนาดใหญ่หรือธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเก่าที่มีความได้เปรียบจาก
ขนาดการผลติทีใ่หญ่จนท าใหต้น้ทุนของการปฏบิตัติามกฎระเบยีบมสีดัสว่นต่อหน่วยการ
ผลติน้อยกว่าหน่วยธุรกจิขนาดเลก็ (Economy of Scale) กฎระเบยีบขอ้บงัคบัที่มากขึน้
จงึอาจสง่ผลเสยีต่อโครงสรา้งตลาดสนิคา้และบรกิารของประเทศในระยะยาวได้ 

 

5. การส่งเสริมความยัง่ยืนผ่านตลาดทุนไทย 

ประเทศไทยมกีระแสสงัคมดา้นการสง่เสรมิความยัง่ยนืมากขึน้ในปัจจุบนั และภาครฐัเองกไ็ดใ้ห้
ความส าคญักบัประเดน็ดา้นความยัง่ยนื อาท ิการผลกัดนัเป้าหมายการพฒันาอย่างยัง่ยนื (Sustainable 
Development Goal) การส่งเสรมินโยบายเศรษฐกิจชวีภาพ เศรษฐกจิหมุนเวยีน และเศรษฐกจิสเีขียว 
(Bio-Circular-Green Economy) และในสว่นของภาคการลงทุน หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งและผูม้สีว่นได้ส่วน
เสยีไดม้กีารค านึงถงึความยัง่ยนืมากขึน้ โดยเฉพาะประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล  

ส่วนที่ 5 นี้  จึงน าเสนอการส่งเสริมความยัง่ยืนผ่านตลาดทุนไทย โดยจ าแนกออกเป็น 3 
ส่วนย่อย ไดแ้ก่ (5.1) พฒันาการด้านความยัง่ยนืของไทย (5.2) ภาพรวมด้านความยัง่ยนืของไทย และ 
(5.3) ช่องว่างของตลาดทุนเพือ่ความยัง่ยนืของไทย ดงันี้ 

5.1 พฒันาการด้านความยัง่ยืนของไทย 

ประเดน็ความยัง่ยนืซึ่งไดร้บัความสนใจจากนานาชาตเิพิม่ขึน้ในช่วงหลายปีทีผ่่านมานัน้ ส่งผล
ใหเ้กดิพฒันาการดา้นความยัง่ยนืของตลาดทุนไทยมากขึน้ โดยพฒันาการดา้นความยัง่ยนืของตลาดทุน
ไทยเหน็ไดอ้ย่างชดัเจนในปี 2556 ซึ่ง ก.ล.ต. ไดย้กร่างแผนพฒันาความยัง่ยนืส าหรบับรษิทัจดทะเบยีน 
(Sustainability Development Roadmap) และพฒันามาตรการเพื่อความยัง่ยนืส าหรบัแผนพฒันาตลาด
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ทุนไทยในระยะ 5 ปี นับตัง้แต่แผนพฒันาตลาดทุนไทยซึ่งเป็นแผนแม่บทและเป็นแนวทางหลกัในการ
ด าเนินการด้านพฒันาให้ตลาดทุนเป็นช่องทางหนึ่งในการระดมทุนเพื่อน าไปสู่การพฒันาอย่างยัง่ยืน
ต่อไป โดยในแผนพฒันาตลาดทุนไทยฉบบั 3 (ปี 2560 – 2564) เป็นต้นมาเน้นเรื่องการพฒันาอย่าง
ยัง่ยนืตาม 5 มาตรการหลกั 14 มาตรการย่อยและ 44 แผนงานสนับสนุน โดย 5 มาตรการหลกัไดแ้ก่ 1) 
การเป็นแหล่งทุนส าหรับ SMEs  และนวัตกรรม 2) การระดมทุนส าหรับโครงสร้างพื้นฐาน 3) เพิ่ม
ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดทุนไทย 4) พฒันาให้ตลาดทุนไทยเป็นจุดเชื่อมโยงของภูมิภาค 
และ 5) พฒันาแผนรบัรองผูสู้งอายุ โดยแผนพฒันาฉบบัปี 2565 – 2570 ยงัคงยดึหลกัการคลา้ยคลงึกบั
แผนพฒันาตลาดทุนฉบบัปัจจุบนั โดยเพิม่ประเดน็ resilience และเป้าหมายดา้นการฟ้ืนฟูและเพิม่ความ
เขม้แขง็จากการทีไ่ด้รบัผลกระทบจาก Covid-19 เพื่อเป็นการสรา้งความยัง่ยนืใหก้บัตลาดทุนซึ่งจะเป็น
กลไกส าคญัในการระดมทุนในระยะยาว 

นอกจากนี้ ฐานข้อมูลด้านการก ากบัดูแลเพื่อความยัง่ยนื (Sustainable Finance Regulation 
Database) ของ Principles for Responsible Investment (PRI) โดย UN Environment Programme ได้
แสดงผลว่าประเทศไทยม ี3 มาตรการดา้น ESG ไดแ้ก่ (1) มาตรฐานแรงงานไทย (มรท 8001-2010 หรอื 
TLS 8001-2010) ซึ่งเป็นมาตรการโดยสมคัรใจทีใ่หอ้งคก์รเอกชนรบัรองมาตรฐานการปฏบิตัติ่อแรงงาน
อย่างมคีวามรบัผดิชอบ ซึ่งถอืเป็นประเดน็ด้านสงัคมใน ESG (2) หลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่สี าหรบั
บรษิทัจดทะเบยีน โดยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ (3) หลกัธรรมาภบิาลการลงทุน ส าหรบัผู้
ลงทุนสถาบนั โดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 

นอกเหนือจากทีร่ะบุในฐานขอ้มลู PRI นโยบายในการส่งเสรมิความยัง่ยนืในตลาดทุนยงัรวมถงึ
การก าหนดให้บรษิัทจดทะเบียนมกีารท ารายงานด้านความยัง่ยนื โดยส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (ส านักงาน ก.ล.ต.) ก าหนดให้บรษิัทจดทะเบียนเปิดเผยข้อมูลการ
ด าเนินงานทีค่รอบคลุมประเดน็ดา้น ESG ตามแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 
56-1 One Report) ทีเ่ริม่ใชบ้งัคบักบัการยื่นรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2564 โดยใหส้ง่
ภายใน 3 เดอืนนับแต่วนัสิน้สุดรอบระยะเวลาบญัช ีและใชส้ าหรบัแบบ filing ทีย่ื่นตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 
2565 เป็นตน้ไป และในขณะเดยีวกนัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยก าหนดใหบ้รษิทัจดทะเบยีนจดัท า
และเผยแพร่รายงานความยัง่ยนืในรปูแบบมาตรฐานการรายงานตามความสมคัรใจ   

หากพจิารณานโยบายและแผนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการพฒันาตลาดทุนไทย จะเหน็ไดว้่าประเดน็ด้าน
ความยัง่ยนืไดผ้นวกอยู่ในแผนในระยะเวลาปัจจุบนั ไดแ้ก่ แผนยุทธศาสตรส์ านักงาน ก.ล.ต. ปี 2564 – 
2566 ที่มีประเด็นด้านความยัง่ยืนในยุทธศาสตร์ที่ 1 การสร้างสภาพแวดล้อมตลาดทุนที่เอื้อต่อการ
พฒันาเพือ่ความยัง่ยนื (Sustainable capital market) แผนกลยุทธต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ปี 2564-2566 ซึง่มี
ประเด็นด้านความยัง่ยืนในยุทธศาสตร์ที่ 3 ขบัเคลื่อนเพื่อสิ่งแวดล้อมและสงัคม อันประกอบด้วย 2 
องค์ประกอบ คือ การวางรากฐานตลาดทุนสู่ความยัง่ยืน (ESG Cultivation) และ การสร้างความ
แขง็แกร่งและร่วมแกไ้ขปัญหาใหก้บัสงัคมไทย (Social Empowerment) 
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5.2 ภาพรวมด้านความยัง่ยืนของไทย  

ภาพรวมดา้นความยัง่ยนืของไทยในส่วนนี้จะเป็นการวเิคราะหแ์ละพจิารณาตามมติขิอง ESG 
ในประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล โดยมกีรอบการวเิคราะห ์3 สว่น คอื อุปสงค ์อุปทาน 
และนโยบายจากภาครฐั โดยมรีายละเอยีดโดยสรุปดงัตารางต่อไปนี้ 

ตารางท่ี 2 ภาพรวมด้านความยัง่ยืนของไทย  
ส่ิงแวดล้อม (E) สงัคม (S) บรรษทัภิบาล (G) 

อปุสงค ์ -  ผู้บริโภคตื่นตัวต่อประเด็น
สิง่แวดลอ้มมากขึน้  
- ความนิยมในการซื้อสินค้าที่
เป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มเพิม่สงูขึน้ 
- ความต้องการบริโภคสินค้าที่
อาจส่งผลเสยีต่อสิง่แวดล้อม เช่น 
พลาสติกใช้แล้วทิ้งเพิ่มขึ้นจาก
สถานการณ์โควดิ 19  

เริม่มคีวามตระหนักรู้ถึงประเดน็
ค ว า ม ยั ่ ง ยื น ท า ง สั ง ค ม
น อ ก เ ห นื อ จ า ก ป ร ะ เ ด็ น
สิ่งแวดล้อม เช่น การพยายาม
รกัษาวถิีชวีติดัง้เดมิและการจ้าง
งานในท้องถิ่นหลังมีการลงทุน
จากภาคธุรกจิในพืน้ที ่ 

มแีนวโน้มสนับสนุนหรอืลงทุนใน
บริษัทที่มีการด าเนินการโดย
ค านึงถึงการว่าจ้างที่เป็นธรรม
และประเดน็ความโปร่งใสมากขึน้ 
แต่ผลิตภัณฑ์ทางการเงินยังไม่
หลากหลายเพียงพอและมีราคา
สงู 

อปุทาน - มีธุรกิจขนาดเล็กที่ด าเนินการ
โดยค านึงถึงสิ่งแวดล้อม หรือ
ผลติสนิคา้ทีใ่ส่ใจสิง่แวดลอ้มมาก
ขึน้ 
  

- การจ้างงานผู้สูงอายุยังเป็น
เพียงโครงการน าร่องในบริษัท
ขนาดใหญ่ 
 
- โครงการเพื่อสังคม เช่น การ
สนับสนุนและส่งเสริมวิสาหกิจ
ชุมชน 

- บริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่
เริ่มเปิดเผยขอ้มูล ESG มากขึ้น 
- ในปี 2564 มตีวัอย่างของบรษิทั
จดทะ เบียนไทยที่ ได้ รับการ
ประกาศรายชื่ อจากองค์การ
สหประชาชาตวิ่าเป็นองค์กรผูน้ า
ความยัง่ยนืระดบัโลก 

ภาครฐั มีการวางนโยบายตลาดทุนเพื่อ
ตอบสนองประเด็นความยัง่ยืน 
เช่น การตัง้ เ ป้าหมายลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 

- พฒันานโยบายตลาดทุนทีต่อบ
รบัต่อประเด็นสงัคมสูงอายุ เช่น 
การพฒันาความรูข้ ัน้พืน้ฐานและ
กองทุนส ารองต่าง ๆ 
- มีการพัฒนากฎหมายส าหรับ
สนิเชื่อสเีขยีว 

-  ออกนโยบายให้ภาคธุรกิจ
เ ปิด เผยข้อมูล  ESG ให้กับผู้
ลงทุนผ่านรูปแบบการรายงานที่
ก าหนด 
- จดัท ารายชื่อบรษิทัจดทะเบยีน
ที่ มีก า ร เ ปิ ด เผยข้อมู ล  ESG 
ใหก้บัผูล้งทุน 
-  ออกแนวนโยบายและแนว
ปฏิบัติ ใน เรื่ องบรรษัทภิบาล
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีน 

 

5.2.1 ด้านส่ิงแวดล้อม (E) 

ความยัง่ยนืด้านสิง่แวดล้อมถอืเป็นด้านที่มพีฒันาการและมคีวามตระหนักรู้มากที่สุดจากทัง้
ภาครฐั ผูล้งทุน และภาคธุรกจิ โดยมคีวามพยายามจากบรษิทัจดทะเบยีนขนาดใหญ่ในการส่งเสรมิการ
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วจิยัและนวตักรรมที่เป็นมติรต่อสิง่แวดล้อมมากขึ้น ในขณะที่จ านวนบรษิัทขนาดเล็ก (SMEs) มกีาร
ปรบัเปลีย่นรูปแบบผลติภณัฑแ์ละการด าเนินธุรกจิใหส้่งเสรมิความยัง่ยนืมากขึน้ อาท ิรา้นคา้ปลกีทีข่าย
สนิค้าตามปรมิาณที่ลูกค้าต้องการโดยให้ลูกค้าน าบรรจุภณัฑ์มาเอง อกีทัง้ยงัมกีารส่งเสรมิแนวคดิการ
อนุรักษ์ธรรมชาติมากขึ้นจากชุมชนและภาคประชาสังคม เช่น การยื่นเรื่ องคัดค้านหรือหารือกับ
หน่วยงานภาครฐัในกรณีการลงทุนนิคมอุตสาหกรรมซึ่งอาจมผีลกระทบโดยตรงต่อสิง่แวดลอ้ม  ซึ่งความ
ตระหนักรูแ้ละการด าเนินการดงักล่าวส่งผลต่อรูปแบบผลติภณัฑใ์นทอ้งตลาดทีม่คีวามยัง่ยนืมากขึ้นอกี
ดว้ย  

นอกจากนี้ หน่วยงานภาครฐัที่เกี่ยวข้องอาทิ ก.ล.ต. ตลาดหลกัทรพัย์ รวมถึงธนาคารแห่ง
ประเทศไทยยงัออกนโยบายตลาดทุนและแผนการพฒันาตลาดทุนที่มุ่งเน้นความยัง่ยนืเพื่อใหส้อดคลอ้ง
กบัมาตรฐานและแนวนโยบายสากล เช่น การตัง้เป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกจากภาคธุรกจิ 
การสง่เสรมิการลงทุนอย่างรบัผดิชอบ และการใหก้ารสนบัสนุนผูล้งทุนผ่านการใหค้วามรู ้เป็นตน้ 

5.2.2 ด้านสงัคม (S) 

ประเดน็ความยัง่ยนืด้านสงัคมในประเทศไทยในปัจจุบนัทีทุ่กภาคส่วนใหค้วามส าคญัคอืสงัคม
สูงวยัและเรื่องสทิธมินุษยชนในประเดน็การจา้งงานทีเ่ป็นธรรม (decent work, ethical employment) ซึ่ง
มผีลกระทบต่อทัง้ผู้ลงทุนและบรษิทั กล่าวคอื ผู้สูงวยัซึ่งก าลงักลายเป็นประชากรส่วนใหญ่ของสงัคม
จ าเป็นต้องได้รบัการสนับสนุน ในขณะเดยีวกนัก็เป็นหนึ่งในกลุ่มผู้ลงทุนเป้าหมายอกีด้วย การพฒันา
ตลาดทุนใหม้คีวามยัง่ยนืต่อไปจงึมคีวามจ าเป็นต้องพฒันาผลติภณัฑใ์หต้อบสนองต่อผูล้งทุนกลุ่มนี้เพื่อ
น าเงนิทุนไปใชใ้นการสนับสนุนและสง่เสรมิการด าเนินธุรกจิในสงัคมสงูวยั เช่น ระบบกองทุนส ารองเลี้ยง
ชพีภาคบงัคบัดว้ย อย่างไรกต็าม มเีพยีงบรษิทัขนาดใหญ่จ านวนหนึ่งทีด่ าเนินการร่วมกบัภาครฐัในฐานะ
โครงการน าร่องในการจา้งงานผูส้งูอายุเท่านัน้  

นอกจากนี้ แนวโน้มเรื่อง ESG ยงัรวมไปถงึประเดน็การปฏบิตัติ่อลูกจา้งของบรษิทั โดยบรษิทั
ทีย่ื่นรายงานและเปิดเผยขอ้มูลด้าน ESG ต่อผูล้งทุนจะต้องรวมการปฏบิตัทิี่ดตี่อลูกจ้าง เช่น มกีารจ้าง
งานดว้ยอตัราค่าแรงทีเ่หมาะสม ไม่มกีารละเมดิสทิธลิูกจา้ง เช่น บงัคบัใชแ้รงงาน หรอืความไม่เท่าเทยีม
ในทีท่ างานดว้ย ทัง้นี้ มขีอ้มลูทีช่ีใ้หเ้หน็ว่าบรษิทัขนาดใหญ่บางแห่งไม่เพยีงแต่ปฏบิตัติามประเดน็เหล่านี้ 
แต่ยงัมกีารด าเนินการพฒันาสงัคม เช่น การผลกัดนัใหเ้กดิวสิาหกจิชุมชนโดยช่วยเหลอืและสนับสนุนให้
สอดคล้องกับแนวคิดของเศรษฐกิจหมุนเวียน และการส่งเสริมให้ประชาชนทุกเพศทุกวยัได้รับการ
สนับสนุนโอกาสในการเข้าถึงการศึกษาที่มคีุณภาพ ส่งเสรมิการเรยีนรู้ตลอดชีวติ ซึ่งการด าเนินการ
เหล่านี้จะเป็นแนวปฏบิตัทิี่ด ีเป็นตวัอย่างและเป็นแรงผลกัดนัใหก้บับรษิทัอื่น ๆ ในการด าเนินการด้าน 
ESG เพือ่เพิม่โอกาสในการแขง่ขนัในตลาดทุนเพิม่มากขึน้ดว้ย 

5.2.3 ด้านบรรษทัภิบาล (G) 

ในด้านบรรษัทภิบาล หน่วยงานภาครฐัที่เกี่ยวข้องได้ออกแนวนโยบายส่งเสรมิให้บริษัทจด
ทะเบียนเปิดเผยข้อมูล ESG ภายใต้กรอบความโปร่งใสต่อผู้ลงทุนในตลาดทุนมากขึ้น โดยตลาด
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หลกัทรพัย์จดัท ารายชื่อบรษิทัที่ด าเนินการด้าน ESG และน าเสนอให้กบัผู้ลงทุน รวมถงึการก าหนดให้
บรษิทัจดทะเบยีนเปิดเผยขอ้มูลการด าเนินงานที่ครอบคลุมประเด็นด้าน ESG ตามแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ที่เริม่ใช้บงัคบัตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2565 
เป็นต้นไป อย่างไรกต็าม ลกัษณะการใหย้ื่นรายงานดงักล่าวยงัเป็นไปตามความสมคัรใจของบรษิทั อกี
ทัง้ยงัคงมปีระเดน็ปัญหาเรื่องมาตรฐานการตรวจสอบและการขาดองคก์รตรวจสอบกลางของภาครฐัซึ่ง
อาจสร้างขอ้กงัขาให้กบัผู้ลงทุนว่าบรษิทัได้ด าเนินการด้าน ESG อย่างโปร่งใสจรงิหรอืไม่ ซึ่งประเด็น
เหล่านี้อาจส่งผลใหบ้รษิทัขนาดเลก็ไม่ด าเนินการรายงานและถูกลดโอกาสในการแข่งขนัในตลาดทุนจาก
การที่การยื่นรายงานดงักล่าวจะมคี่าใช้จ่ายเพิม่ขึ้นจากการว่าจ้างผู้ตรวจสอบภายนอกให้ด าเนินการ
ตรวจสอบการด าเนินงานของบรษิทั และจากปัญหาความน่าเชื่อถอืของบรษิทัขนาดเลก็ในสายตาผูล้งทุน
เมื่อเทยีบกบับรษิทัขนาดใหญ่ทีด่ าเนินการมาเป็นระยะเวลานาน 

5.3 ช่องว่างของตลาดทุนเพื่อความยัง่ยืนของไทย  

จากการ (1) ทบทวนวรรณกรรมปรทิศัน์ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัตลาดทุนเพื่อความยัง่ยนื (2) สมัภาษณ์
เชงิลกึผู้มสี่วนไดส้่วนเสยีและผูเ้ชี่ยวชาญจากภาควชิาการ และ (3) ความเหน็ของผู้เขา้ร่วมการประชุม
เชงิปฏบิตักิารหอ้งปฏบิตักิารเชงินโยบาย (Policy Lab) วงยัง่ยนื ซึง่มผีูเ้ขา้ร่วมประชุมเป็นผูม้สีว่นไดส้่วน
เสยีกบัตลาดทุนและความยัง่ยนืที่หลากหลาย ไม่ว่าจะเป็นผู้แทนจากหน่วยงานก ากบัดูแล ภาคธุรกิจ 
ภาควชิาการ และผูป้ระกอบการ มูลนิธสิถาบนัอนาคตไทยศกึษาสามารถสรุปช่องว่างของตลาดทุนเพื่อ
ความยัง่ยนืของไทย ดงันี้ 

5.3.1 ช่องว่างของอปุสงคข์องตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

➢ ผลิตภณัฑท์างการเงินด้านความยัง่ยืนยงัในไทยยงัไม่สามารถดึงดดูนักลงทุนได้
เท่าท่ีควร 

ผลติภณัฑท์างการเงนิด้านความยัง่ยนืของไทยมกัมผีลตอบแทนทีไ่ม่สูงเท่ากบัผลติภณัฑ์ทาง
การเงนิทัว่ไป จงึไม่ดงึดูดนักลงทุนที่ยงัต้องค านึงถงึผลตอบแทนจากการลงทุน รวมถงึผลติภณัฑ์ทาง
การเงนิดา้นความยัง่ยนืของไทยยงัมอีย่างจ ากดั ไม่หลากหลาย จึงท าใหน้ักลงทุนมทีางเลอืกน้อย จงึไม่
ดึงดูดนักลงทุน ทัง้นักลงทุนภายในประเทศและนักลงทุนต่างชาต ิโดยสาเหตุส าคญัเป็นข้อจ ากดัจาก
โครงสร้างตลาดทุนไทยที่ไม่ค่อยมีอุตสาหกรรมที่ส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อความยัง่ยืน เช่น 
อุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) พลงังานสะอาด (Reneweble energy) ท าใหน้กัลงทุนสถาบนัต่างชาติ
ไม่สนใจลงทุนในประเทศไทย  

นอกเหนือจากนี้ แม้ว่าตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้จดัท า รายชื่อหุ้นยัง่ยนื (Thailand 
Sustainability Investment หรอื THSI) หรอืหุ้นของบรษิทัจดทะเบียนที่ค านึงถงึ ESG ซึ่งเป็นความคบื
หน้าทีด่ใีนการทีบ่รษิทัสามารถน าแบบประเมนิไปใชใ้นการปรบัปรุงแนวทางการบรหิารจดัการธุรกจิ และ
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ดงึดูดผูล้งทุนทีใ่หค้วามส าคญักบัผูท้ี่มแีนวคดิด้านการลงทุนอย่างยัง่ยนื ซึ่งการลงทุนในหุน้ยัง่ยนืของผู้
ลงทุนเป็นการลงทุนโดยสมคัรใจเท่านัน้ โดยไม่มสีทิธปิระโยชน์หรอืมาตรการจงูใจใหแ้ก่ผูล้งทุน 

➢ ข้อมูลของผลิตภณัฑท์างการเงินด้าน ESG มีอยู่อย่างจ ากดัและกระจดักระจาย 

ขอ้มูลของผลติภณัฑ์ทางการเงนิด้าน ESG มอีย่างจ ากดั เช่น การขาดขอ้มูล Historical Data 
เพือ่มาวเิคราะหก์ารลงทุน ทัง้นี้ อาจเป็นเพราะกระแสดา้นความยัง่ยนืในประเทศไทยนัน้เพิง่เกดิขึน้ไดไ้ม่
นาน จงึท าใหไ้ม่มกีารบนัทกึขอ้มลูไวอ้ย่างเป็นสดัสว่น ท าใหม้ขีอ้มลูเวลาทีค่่อนขา้งจ ากดั ซึง่เป็นไปไดว้่า
ในระยะยาวอาจจะมขีอ้มลูเหล่านี้มากขึน้ รวมถงึภาคธุรกจิอาจยงัไม่มกีารท าขอ้มูลผลกระทบทางสงัคมที่
เป็นตวัเงนิและไม่เป็นตวัเงนิทีช่ดัเจน สาเหตุหนึ่งคอืค่าใชจ่้ายในการจา้งหน่วยงานเพือ่ประเมนิผลกระทบ
ทางสงัคมมกัเป็นมูลค่าสูง ท าให้ภาคธุรกิจ โดยเฉพาะผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อม ไม่
สามารถจดัท าและเผยแพร่ขอ้มูลในสว่นนี้ได ้นอกเหนือจากนี้ขอ้มูลส่วนใหญ่จะเป็นขอ้มูลทีอ่ยู่ในรูปแบบ
ทีก่ระจดักระจายมหีลายมาตรฐาน บุคลากรทีม่ทีกัษะ ความรู ้และความเขา้ใจดา้นความยัง่ยนืในต าแหน่ง
ที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาดทุน เช่น นักวเิคราะห์ด้านความยัง่ยนื หรอืนักวเิคราะห์ที่เน้นวเิคราะห์ผลิตภณัฑ์
การเงนิด้าน ESG ยงัมจี ากดั หรอืไม่ได้พื้นที่หรอืความสนใจจากสงัคม ท าให้นักลงทุนสามารถน ามา
เปรยีบเทยีบหรอืวเิคราะหก์ารลงทุนไดย้าก  

➢ กระแสสงัคมด้าน ESG อย่างจ ากดั 

แม้ว่าปัจจุบนักระแสสงัคมจะให้ความส าคญักบัความยัง่ยนืมากขึ้น ทัง้สิง่แวดลอ้ม สงัคม และ 
ธรรมาภบิาล จงึเกดิกระแสต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นกระแสการบรโิภคอย่างมคีุณธรรม (Ethical consumption) 
ดงัที่เหน็ได้จากการมรี้านค้าสนิค้าหรอืบรกิารที่ค านึงถงึความยัง่ยนืมากขึ้น เช่น ร้านกาแฟที่ใช้กาแฟ 
Fair Trade ทีป่ลูกอย่างรบัผดิชอบและไม่เอารดัเอาเปรยีบเกษตรกร รา้นคา้สนิคา้ Refill ทีใ่หผู้บ้รโิภคน า
บรรจุภณัฑม์าเอง หรอืรา้นนวดทีค่่าแรงเป็นธรรมต่อผูใ้หบ้รกิาร เป็นตน้ และกระแสการลงทุนอย่างยัง่ยนื 
(Sustainable Finance) ทีล่งทุนในผลติภณัฑด์า้นการเงนิหรอืหุน้ของธุรกจิทีค่ านึงถงึความยัง่ยนื อย่างไร
กด็ ีกระแสดา้นความยัง่ยนืยงัคงจ ากดัในกลุ่มคนจ านวนหนึ่ง โดยเฉพาะคนรุ่นใหม่มากกว่าคนส่วนใหญ่
ในสงัคม กระแสการบรโิภคสนิคา้หรอืบรกิารทีค่ านึงถงึความยัง่ยนืทีม่รีาคาสูงขึน้และการลงทุนดา้นความ
ยัง่ยนืทีม่ผีลตอบแทนน้อยลงไม่สามารถกระจายในวงกวา้งได ้ภาคธุรกจิจงึอาจไม่มแีรงจูงใจมากนักทีจ่ะ
ปรบัแนวทางการประกอบธุรกจิทีส่รา้งความยัง่ยนื 

5.3.2 ช่องว่างของอปุทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

➢ โครงสร้างตลาดทุนไทย 

โครงสร้างตลาดทุนไทยมธีุรกิจที่เป็น Old Economy จ านวนมาก เช่น อุตสาหกรรมพลงังาน 
น ้ามนั โรงไฟฟ้าถ่านหนิ มากกว่าอุตสาหกรรมทีส่รา้งความยัง่ยนื เช่น อุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) 
พลังงานสะอาด (Reneweble energy) และ อุตสาหกรรมอาหารแปรรูป (Plant-based food) ซึ่งอาจ
สะทอ้นว่าอุปทานในตลาดทุนเพือ่ความยัง่ยนืของไทยยงัจ ากดัอยู่ในมติทิีค่่อนขา้งแคบ 
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➢ ต้นทุนท่ีเพ่ิมสูงขึ้นของธุรกิจในการด าเนินธรุกิจอย่างรบัผิดชอบต่อสงัคม 

การประกอบธุรกิจที่มีความยัง่ยืนจะมีต้นทุนที่สูงขึ้น เช่น การจ้างแรงงานที่เป็นธรรม การ
เลอืกใชว้ตัถุดบิทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม การใชพ้ลงังานสะอาด การม ีCarbon Credit และการก ากบัดแูล
การบรหิารอย่างมธีรรมาภบิาล เป็นต้น ท าใหร้าคาของสนิคา้หรอืบรกิารจากธุรกจิที่ค านึงถงึความยัง่ยนื
อาจสูงขึน้กว่าธุรกจิอื่น ๆ โดยเฉพาะธุรกจิขนาดกลางหรอืขนาดย่อมทีไ่ม่สามารถประหยดัต่อขนาดจาก
การผลติสนิคา้จ านวนมาก ซึง่สง่ผลต่อความสามารถในการแขง่ขนัของธุรกจิ และถงึแมว้่าปัจจุบนักระแส
สงัคมจะใหค้วามส าคญักบัความยัง่ยนืและตระหนักถงึความรบัผดิชอบในการบรโิภคมากขึน้ แต่ผูบ้รโิภค
จ านวนหน่ึงอาจยงัไม่มคีวามเตม็ใจมากนกัทีจ่ะจ่ายสนิคา้หรอืบรกิารทีม่รีาคาแพงขึน้  

➢ ต้นทุนท่ีเพ่ิมสูงขึ้นของธุรกิจจากการปฏิบติัตามแนวปฏิบติัด้านความยัง่ยืน 

แนวปฏบิตัดิ้านความยัง่ยนืเป็นต้นทุนที่สูงขึ้นของภาคธุรกิจ ไม่ว่าจะเป็นต้นทุนในการจดัท า
รายงานตามแบบฟอร์มที่ก าหนด ต้นทุนในการจดัท ารายงานด้านความยัง่ยืน รวมถึงต้นทุนในการ
วเิคราะห์ผลกระทบต่อสงัคม ซึ่งธุรกจิขนาดใหญ่จะมคีวามไดเ้ปรยีบจากการมบีุคลากรและความพรอ้ม
ดา้นทรพัยากรในการจดัการ ในขณะทีธุ่รกจิขนาดเลก็จะต้องมคี่าใช้จ่ายเพิม่เติม เช่น การใชท้รพัยากร
บุคคลในการจดัท ารายงาน หรอืค่าใชจ่้ายในการจา้งด าเนินงาน เป็นตน้ 

➢ ภาคธรุกิจขาดแรงจงูใจในการประกอบธุรกิจอย่างยัง่ยืน 

ภาคธุรกจิขาดแรงจงูใจในการประกอบธุรกจิอย่างยัง่ยนื เนื่องจากการประกอบธุรกจิอย่างยัง่ยนื
นัน้จะมตีน้ทุนทีส่งูขึน้ และมกีารสนับสนุนจากผูบ้รโิภคอย่างจ ากดัดงัทีก่ล่าวขา้งต้น รวมถงึผูป้ระกอบการ
ไม่ตระหนักรู้ถงึประโยชน์และความส าคญัของการประกอบธุรกจิอย่างยัง่ยนืและผลลพัธ์หรอืผลกระทบ
ระยะยาว เช่น การรายงานผลการใชพ้ลงังานหรอืการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทีผู่ป้ระกอบการอาจมองว่า
เป็นต้นทุนในการวเิคราะหแ์ละจดัท าขอ้มูล โดยไม่ไดต้ระหนักว่าการตระหนักถงึขอ้มูลดงักล่าวจะช่วยให้
ผูป้ระกอบการไดว้เิคราะหถ์งึต้นทุนการใชพ้ลงังานขององคก์รว่ามากหรอืน้อยอย่างไร และควรประหยดั
พลังงานอย่างไร จึงไม่เห็นถึงความส าคญัของการปรบัแนวทางการประกอบธุรกิจ นอกเหนือจากนี้ 
มาตรการของภาครฐัที่จูงใจหรอืช่วยเหลอืผู้ประกอบการในการปรบัพฤติกรรมยงัไม่มากพอ และภาค
ธุรกจิไม่สามารถเขา้ถงึการใหเ้งนิสนบัสนุน การสง่เสรมิการวจิยัและพฒันาเพือ่ปรบัแนวทางใหย้ัง่ยนื  

➢ ภาคธรุกิจท าตามกฎระเบียบท่ีก าหนดมากกว่าการต่อยอดความยัง่ยืนในระยะยาว 

ภาคธุรกจิ เช่น บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยส์ว่นหนึ่งอาจปฏบิตัติามขอ้ก าหนดและตา
รายงานความยัง่ยนืตามขอ้ก าหนดของผูก้ ากบัดูแล เช่น การจดัท ารายงานแบบ 56-1 One Report ตาม
หน้าที่มากกว่าการต่อยอดความยัง่ยนืในระยะยาวโดยสมคัรใจ นอกเหนือจากนี้ บรษิทัจดทะเบยีนอาจ
ละเลยถึงบรบิทความยัง่ยนืภายในประเทศ เช่น บรษิัทที่ต้องการจดทะเบียนเป็นสมาชิก Dow Jones 
Sustainability Index (DJSI) ที่จะต้องปฏิบัติตามมาตรฐานระหว่างประเทศ เนื่องจากจะต้องรายงาน
เปิดเผยข้อมูลตามมาตรฐานโลกที่มมีาตรฐานการเปิดเผยข้อมูลที่ค่อนข้างสูง อาทิ Global Reporting 
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Initiative หรอื GRI Standards ซีง่เป็นประเดน็เร่งด่วนและสอดคลอ้งกบัดา้นความยัง่ยนืในระดบัโลก แต่
อาจไม่ไดป้ฏบิตัอิย่างรบัผดิชอบต่อบรบิทแวดลอ้มในสงัคมไทย เช่น การหารอืร่วมกบัผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี 
การรบัฟังขอ้รอ้งเรยีนของชุมชนแวดลอ้ม เป็นตน้ 

5.3.3 ช่องว่างของนโยบายของภาครฐัเรื่องตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

➢ นโยบายท่ีเก่ียวกบัตลาดทุนในด้านความยัง่ยืนยงัไม่ได้รบัการจดัการอย่างเป็น
ระบบ 

ภาครฐัมนีโยบายและมาตรการดา้นความยัง่ยนื แต่ขาดการวางแผนการด าเนินงานอย่างบูรณา
การ โดยมกัจะท างานเป็นสว่น ๆ ตามความรบัผดิชอบของแต่ละกระทรวง และขาดการมสีว่นร่วมจากทุก
ภาคส่วนที่เกี่ยวขอ้ง แม้ว่าปัจจุบนัจะมนีโยบายเศรษฐกจิชวีภาพ เศรษฐกจิหมุนเวยีน และเศรษฐกจิสี
เขยีว (Bio-Circular-Green Economy หรอื BCG Economy) และแนวโน้มของสงัคมด้านการเป้าหมาย
การพัฒนาอย่างยัง่ยืน (Sustainable Development Goal หรือ SDG) แต่นโยบายดังกล่าวไม่ได้รับ
ความส าคญัเท่าทีค่วรจนเกดิเป็นกระแสสงัคม รวมถงึไม่ได้มกีารเชื่อมโยงกบัภาคส่วนอื่ นๆ โดยเฉพาะ
ภาคการเงนิและตลาดทุน ท าใหไ้ม่สามารถขยายผลของนโยบายสูก่ารสง่เสรมิและบรหิารจดัการตลาดทุน
ในดา้นความยัง่ยนืได ้

➢ การขาดดชันีด้านความยัง่ยืนท่ีมีเอกภาพและมาตรฐาน 

หน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้งยงัไม่มกีารจดัท าดชันีดา้นความยัง่ยนืทีม่เีอกภาพ ไดร้บัการยอมรบั และ
มมีาตรฐาน แบบดชันีด้านความยัง่ยนืของต่างประเทศ ท าให้ผู้ลงทุนยงัไม่สามารถเปรยีบเทยีบผลการ
ด าเนินการดา้นความยัง่ยนืทัง้ในดา้นการเปรยีบเทยีบระหว่างบรษิทัและเปรยีบเทยีบระหว่างปี และเพื่อ
วดัผลกระทบดา้นความยัง่ยนืไดใ้นระยะยาวมากกว่าการวดัเพยีงผลประกอบการ 

 

➢ การไม่เข้มงวดในมาตรการด้านความยัง่ยืน 

มาตรการดา้นความยัง่ยนืของภาครฐัมกัเป็นมาตรการโดยสมคัรใจ หรอืมาตรการทีใ่หร้ะยะเวลา
ในการปรบัตวัในช่วงเปลีย่นผ่าน ทัง้นี้ แนวทางดงักล่าวอาจมเีหตุผลมาจากความไม่พรอ้มของภาคธุรกจิ
และภาคส่วนทีเ่กี่ยวขอ้ง เนื่องจากการปรบัแนวทางบรหิารจดัการธุรกจิใหม้คีวามยัง่ยนืนัน้จะเป็นต้นทุน
ทีสู่งขึน้ แต่การก าหนดมาตรการโดยสมคัรใจและไม่มนีโยบายส่งเสรมิ สนับสนุน หรอืจูงใจเพิม่เตมิ อาจ
ท าให้มีองค์กรที่ปรับเปลี่ยนแนวทางการด าเนินธุรกิจให้ยัง่ยืนในสัดส่วนที่น้อย นอกเหนือจากนี้  
กฎระเบยีบอาจยงัไม่เขม้งวดและสอดคลอ้งกบัมาตรฐานด้านความยัง่ยนืระหว่างประเทศเพยีงพอ ภาค
ธุรกจิจงึอาจเพกิเฉยต่อการปรบัเปลีย่นแนวทางการประกอบการใหย้ัง่ยนืมากยิง่ขึน้ 
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➢ นโยบายการสนับสนุนของภาครฐัยงัมีอย่างจ ากดั  

การส่งเสริมและสนับสนุนจะอยู่ในรูปแบบของการจดัหลักสูตรเพื่อให้ความรู้และบริษัทจด
ทะเบียนในด้านการด าเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนื รวมถึงสทิธิประโยชน์ทางภาษีแก่การลงทุนที่จะปรบัการ
ด าเนินธุรกิจให้ยัง่ยืนมากยิ่งขึ้น เช่น การลงทุนในเครื่องจักรเพื่อประหยัดพลังงาน การลงทุนใน
อุตสาหกรรมยานยนต์รถยนต์ไฟฟ้า เป็นต้น ในขณะที่ต่างประเทศจะมนีโยบายที่หลากหลายมากกว่า 
เช่น การให้เงนิสนับสนุนเพื่อปรบัการด าเนินธุรกจิให้ยัง่ยนืมากยิง่ขึ้น หรอืการให้ทุนสนับสนุนการวจิยั
และพฒันาเพือ่ปรบัการด าเนินธุรกจิใหย้ัง่ยนืมากยิง่ขึน้  

นอกจากนี้นโยบายจากภาครัฐยังไม่มีส่งเสริมการลงทุนหรือการออกผลิตภัณฑ์ทาง ESG 
เท่าที่ควร เช่น การ Monetize Carbon credit ให้สามารถซื้อขายท าก าไรได้ เชื่อมกองทุนรวมกบัหุ้น 
ESG มากขึน้ และการสรา้งระบบแรงจงูใจ หรอืสทิธปิระโยชน์ในการลงทุนดา้น ESG 

➢ ความยากของการออกกฎระเบียบท่ีเป็นมาตรฐานกลาง 

กฏระเบยีบซ ้าซ้อนและปรบัเปลีย่นไม่ทนัต่อการเปลีย่นแปลงของธุรกจิ และกฎหมายทีม่นีัน้ไม่
สามารถแก้ไขไดท้นัและใชเ้วลาในการเปลี่ยนแปลง และหน่วยงานก ากบัดูแลยงัเผชญิกบัแรงกดดนัเพิม่
จากต่างประเทศใหอ้ยู่ในระดบัมาตรฐานระหว่างประเทศ (International standard) และความหลากหลาย
ของธุรกจิทีท่ าใหย้ากต่อการมมีาตรฐานกลาง ทัง้นี้ แนวทางและโอกาสในการพฒันาคอื ESG data and 
reporting ขอ้มลูเปิดเผยออกมา และน าไปใชป้ระโยชน์ในการวเิคราะหไ์ดด้ขีึน้  

 

6. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายด้านการพฒันาตลาดทุนอย่างยัง่ยืน 

6.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเก่ียวกบัอปุสงคข์องตลาดทุนด้านความยัง่ยืน  

➢ การสร้างการตระหนักถึงความส าคญัของ ESG ในวงกว้าง 

กระแสสงัคมดา้นความยัง่ยนืและ ESG ในประเทศไทยยงัอยู่ในระดบัที่จ ากดัและไม่ครอบคลุม
ในทุก ๆ ดา้น โดยมกัเน้นหนักไปทีป่ระเดน็ความยัง่ยนืดา้นสิง่แวดลอ้มมากกว่าดา้นอื่น ซึง่สง่ผลใหย้งัไม่
สามารถเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมทัง้ผู้บริโภคและนักลงทุนได้ จึงควรมีมาตรการหรือนโยบายที่ให้
ความส าคญักบัด้านความยัง่ยนื โดยควรก าหนดเป็นวาระแห่งชาต ิเช่น นโยบาย SG Green Plan ของ
สงิคโปรห์รอืการออกค าสัง่ประธานาธบิดเีรื่องการจดัการกบัวกิฤตสภาพภูมอิากาศในสหรฐัอเมรกิาและ
ต่างประเทศ (Executive Order on Tackling the Climate Crisis at Home and Abroad) เพื่อกระตุ้น
ความตระหนักรู้ถึงความส าคัญของประเด็นความยัง่ยืน และก าหนดให้หน่วยงานภาครัฐทัง้หมดมี
มาตรการร่วมกนัแทนทีก่ารต่างคนต่างท าในแต่ละช่วงเวลา รวมถงึการสรา้งความตระหนกัรูผ้่านสือ่ต่างๆ 
ทีเ่หมาะสมกบัแต่ละกลุ่มและการสง่เสรมิความตระหนักรูเ้กี่ยวกบัสิง่แวดลอ้มและความยัง่ยนืในดา้นอื่นๆ 
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ผ่านหลกัสูตรการเรยีนการสอนในโรงเรยีน เพื่อปรบัเปลี่ยนพฤติกรรมของผูบ้รโิภคและผู้ลงทุนในระยะ
ยาว  

➢ การสร้างกลไกเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภคท่ีง่ายและสะดวกย่ิงขึ้น 

นอกเหนือจากการสร้างการตระหนักรู้แล้ว ควรมีมาตรการอื่นๆ เพื่อส่งเสริมสร้างการ
เปลีย่นแปลงพฤตกิรรมทีส่ามารถเขา้ถงึกลุ่มผูบ้รโิภคไดห้ลากหลายมากขึน้ โดยการบงัคับใหบ้รษิทัต้อง
ท ารายงานด้านความยัง่ยนืหรอืการกรอกแบบฟอร์มด้านความยัง่ยนื ซึ่งอาจมผีลดใีนด้านความโปร่งใส
และการเปรยีบเทยีบขอ้มูลส าหรบันักลงทุน แต่ในการตดัสนิใจซื้อสนิคา้หรอืบรกิารหนึ่งนัน้ อาจเป็นการ
ตดัสนิใจเฉพาะหน้าที่ผู้บรโิภคไม่ได้ค้นคว้าข้อมูลด้านความยัง่ยนืล่วงหน้า ควรมมีาตรการหรอืขอ้มูล
สนับสนุนที่สามารถตระหนักได้อย่างชดัเจน เช่น ฉลากสินค้าที่มีความยัง่ยืน เช่น Fair Trade หรือ 
Ethical Procurement เป็นต้น หรอือาจเป็นการประมวลขอ้มูลอย่างง่ายเกี่ยวกบัการใช้พลงังานหรอืการ
ท าลายสิง่แวดลอ้ม เช่น ปรมิาณ Carbon footprint จากการท่องเทีย่ว 

นอกจากนี้การน าเทคโนโลย ีเช่น แอปพลเิคชัน่หรอืโปรแกรมเขา้มาช่วยเปรยีบเทยีบขอ้มลูหรอื
ให้ข้อ เสนอแนะด้านการลงทุน หรือการน าเทคโนโลยี Personalize Impact and ESG Portfolio 
Recommendation System เขา้มาใชเ้พือ่ใหเ้กดิความสะดวกต่อนกัลงทุนในการปรบัพฤตกิรรมการลงทุน
สู่แนวทางที่ตอบโจทย์ ESG ได้ด้วยเช่นเดียวกัน โดยเทคโนโลยีเหล่านี้อาจสามารถช่วยวิเคราะห์
ผลตอบแทนทางการเงนิและผลกระทบต่อ ESG ของ Port การลงทุนปัจจุบนั เพื่อสรา้งค าแนะน าในการ
ปรบั Port ลงทุน ที่ไม่กระทบหรอืกระทบต่อผลตอบแทนคาดหวงัเฉลีย่ที่น้อย แต่สามารถลดผลกระทบ
ต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้มได ้หรอือาจแนะน าการปรบั Port ลงทุนใหม่ทีผ่ลตอบแทนสูงขึน้และผลกระทบ
ต่อสงัคมและสิง่แวดล้อมต ่าลงซึ่งจะน าไปสู่การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภคที่เห็นผลรวดเร็วและ
สะดวกยิง่ขึน้ 

➢ การอดุหนุนมอบทุนนักลงทุนเพื่อลงทุนด้าน ESG 

นักลงทุน เช่น Asset Manager อาจตระหนักถงึความส าคญัของความยัง่ยนืและประเด็นด้าน 
ESG และมคีวามปรารถนาที่จะลงทุน แต่ขาดเงนิทุนที่มากพอหรอืจะต้องค านึงถงึผลตอบแทนจากการ
ลงทุน เพราะผลตอบแทนของผลติภณัฑ์ทางการเงนิที่มคีวามยัง่ยนืในปัจจุบนันัน้อาจอยู่ในระดบัที่ไม่
สามารถแข่งขนักบัผลติภณัฑ์การเงนิทัว่ไปได้ ฉะนัน้จงึอาจส่งเสรมิต่ออุปสงค์โดยการมนีโยบายให้นัก
ลงทุน Asset Manager ไปลงทุนในด้าน ESG มากขึน้ เพื่อส่งเสรมิกระแสการลงทุนแบบค านึงถงึ ESG 
การใหโ้อกาสในการศกึษาเปรยีบเทยีบขอ้มูลความเสีย่งด้าน ESG ผ่านการปฏบิตัจิรงิ และเป็นการเพิม่
ทุนให้กบับรษิัทที่ด าเนินธุรกิจแบบค านึงถึงความยัง่ยืน ซึ่งนโยบายดงักล่าวได้เป็นลกัษณะเดียวกับ
นโยบายของสงิคโปรใ์นโครงการการลงทุนดา้นสิง่แวดลอ้ม (Green Investment Programme) ในวงเงนิ
มูลค่าประมาณ 2,000 ล้านดอลลาร์สหรฐั เพื่อให้ทุนกบัผู้บรหิารสินทรพัย์ (Asset Manager) ที่ส่งเสรมิ
ดา้นสิง่แวดลอ้มในสงิคโปร ์
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➢ มาตรการจงูใจให้มีการลงทุนด้าน ESG ในระยะยาว 

ความยัง่ยนืในการลงทุนดา้น ESG ควรจะมาจากประสทิธภิาพและผลประกอบการของธุรกจิที่
ไดร้บัการอุดหนุนหรอืใชบ้รกิารจากผูบ้รโิภค อนัเป็นการขบัเคลื่อนโดยตลาด (Market-based) อย่างไรก็
ด ีสนิคา้และบรกิารทีม่คีวามยัง่ยนืในไทยมกัจะมรีาคาสงูกว่าสนิคา้หรอืบรกิารทีไ่ม่ไดค้ านึงถงึความยัง่ยนื 
จึงควรมมีาตรการสนับสนุนให้แก่ธุรกิจที่ประกอบธุรกิจโดยค านึงถึงความยัง่ยืนและ ESG เช่น สทิธิ
ประโยชน์ทางภาษใีนการลงทุนทีจ่ะท าใหธุ้รกจิมคีวามยัง่ยนืมากขึน้ การใหทุ้นในการด าเนินการ การให้
ทุนการวจิยัและพฒันา หรอืมาตรการการใหเ้งนิสนับสนุนเพือ่ใหผู้ป้ระกอบการสามารถลดราคาสนิคา้ทีม่ี
ความยัง่ยนืและสามารถแข่งขนักบัสนิคา้ทัว่ไปไดห้รอืเพื่อสนับสนุนใหส้ามารถด าเนินนโยบายดา้นความ
ยัง่ยนืโดยเฉพาะในประเดน็สิง่แวดลอ้มต่อไปได้ ซึ่งเป็นหนึ่งในแนวนโยบายที่ประเทศญี่ปุ่ นเคยปรบัใช้
และประสบความส าเรจ็ รวมถงึเพื่อใหม้อีุปสงค์จากผู้บรโิภคมากขึ้นเนื่องจากสนิค้าและบรกิารที่มคีวาม
ยัง่ยนืมรีาคาที่ไม่สูงมากนัก ส่งผลให้ธุรกจิมผีลประกอบการที่ดขีึ้น และสามารถดงึดูดนักลงทุนได้มาก
ขึน้  

➢ การส่งเสริมการมีผลิตภณัฑท์างการเงินและการลงทุนท่ีหลากหลาย 

หนึ่งในขอ้จ ากดัที่ท าใหก้ารลงทุนด้าน ESG ในประเทศไทยยงัไม่สูงหรอืไม่แพร่หลายมากนัก
คอืการมผีลติภณัฑ์ทางการเงนิและการลงทุนในด้านการลงทุนที่ยัง่ยนือยู่จ ากดั อกีทัง้ไม่มทีางเลือกที่
ตอบโจทย์กบั Risk Profile และแบบแผนการลงทุน จึงควรสร้างสภาพแวดล้อมในการลงทุนเพื่อให้มี
ผลิตภณัฑ์ทางการเงนิที่หลากหลายผ่านมาตรการที่กล่าวถงึข้างต้น เช่น การสร้างการตระหนักรู้เพื่อ
สรา้งกระแสความยัง่ยนืในผูบ้รโิภค การออกมาตรการที่ท าใหผู้้บรโิภคสามารถสนับสนุนความยัง่ยนืได้
ง่ายขึ้น การสนับสนุนธุรกิจให้สามารถมรีาคาสนิค้าหรอืบรกิารที่ไม่สูงมากนัก เป็นต้น รวมถงึส่งเสรมิ
อุตสาหกรรมใหม่ ๆ ในโครงสรา้งเศรษฐกจิไทย ทีม่คีวามยัง่ยนืและเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มและสงัคม เช่น 
อุตสาหกรรมรถ EV อุตสาหกรรมอาหารหรอืสิง่ทอทีใ่ช้แรงงานอย่างเป็นธรรม เป็นต้น เพื่อร่วมผลกัดนั
ใหม้ผีลติภณัฑก์ารลงทุนทีห่ลากหลายมากขึน้ 

ทัง้นี้ อาจมกีารจุดกระแสใหค้วามยัง่ยนืและ ESG เป็นหวัใจส าคญัของโมเดลธุรกจิ และสง่เสรมิ
การท าธุรกิจด้าน ESG เช่น การขายคาร์บอนเครดิต ที่หลายประเทศได้ด าเนินการอย่างจรงิจงั เช่น 
ประเทศจนี ซึ่งหากมกีารขยายผลไปยงัอุตสาหกรรมทีเ่ขา้ถงึโดยประชาชนทัว่ไป เช่น อุตสาหกรรมการ
ท่องเที่ยว หรอือุตสาหกรรมการขนส่ง ก็อาจเป็นการเพิม่ความยัง่ยนืได้ รวมถงึการส่งเสรมิการพฒันา
ผลติภณัฑ์ใหม่ ๆ เช่น Cryptocurrency ดงัเช่นประเทศสงิคโปร์ ที่มกีารพฒันาเหรยีญ Carbon neutral 
token ทีค่นทีเ่ป็นเจา้ของเหรยีญ 1 token จะสามาารถปล่อย Carbon Emission ไดห้นึ่งตนั และสามารถ
ขายเหรยีญได ้
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➢ การส่งเสริมข้อมูลด้านความยัง่ยืน 

อกีขอ้จ ากดัของการลงทุนดา้น ESG คอื ขอ้มูล แมว้่าปัจจุบนัจะมกีารเปิดเผยขอ้มูลด้านความ
ยัง่ยนืในรูปแบบต่าง ๆ แต่นักลงทุนยงัไม่มขี้อมูลที่มากพอส าหรบัการวเิคราะห์ด้าน ESG เช่น ขอ้มูล 
Historical Data ข้อมูลความเสี่ยงด้าน ESG อีกทัง้ข้อมูลที่มีอยู่มีความกระจัดกระจายและไม่เป็น
มาตรฐานเดยีวกนั ซึง่สง่ผลใหไ้ม่สามารถน าขอ้มูลมาเปรยีบเทยีบระหว่างองคก์รได ้จงึควรมกีารสง่เสรมิ
ใหม้กีารเปิดเผยขอ้มูลดา้น ESG ดงัเช่นขอ้เสนอของ US SEC เพื่อใหม้ขีอ้มูลทีม่มีาตรฐานและสามารถ
วดัผลกระทบทางสงัคมได ้ 

นอกจากนี้  อีกหนึ่งมิติส าคัญของการส่งเสริมข้อมูลคือ การที่นักลงทุนรวมไปถึงผู้มีส่วน
เกี่ยวขอ้งไดร้บัขอ้มูลทีเ่กี่ยวกบั ESG อย่างรวดเรว็ครบถว้น แม่นย า ยกตวัอย่างเช่น ขอ้มูลเกี่ยวกบัลาย
ทางคารบ์อน (Carbon Footprint) ทีเ่กดิขึน้จากสนิคา้/บรกิาร ควรทีจ่ะไดร้บัการรายงานอย่าง 1) รวดเรว็ 
เพือ่ใหผู้ล้งทุนทราบและประเมนิว่าการลงทุนของตนตอบโจทย ์ESG หรอืไม่ พรอ้มกบัท าใหก้ารรายงาน
ขอ้มูลโปร่งใสมากขึ้นเพราะการรายงานขอ้มูลอย่างต่อเนื่องจะท าให้การตกแต่งขอ้มูลท าได้ยากมากขึน้ 
และเป็นการป้องกนัการจดัสรรทรพัยากรทีไ่ม่เป็นธรรมจากการซื้อขายสนิทรพัยโ์ดยที่มขีอ้มูลมากกว่าผู้
ลงทุนอื่น เพราะช่วงเวลาทีผู่ล้งทุนไดข้อ้มูลอย่างไม่เท่าเทยีมกนัจะสัน้ลงหากมกีารส่งต่อขอ้มูลทีร่วดเรว็ 
2) ละเอยีด เพือ่ใหผู้ล้งทุนสามารถตดัสนิใจไดอ้ย่างรอบดา้น เช่น การรายงานลายทางคารบ์อน (Carbon 
Footprint) ควรจะต้องครอบคลุมไม่ใช่เพยีงแต่ลายทางทีเ่กดิขึน้จากการผลติสนิคา้/บรกิารแต่เพยีงอย่าง
เดยีว แต่ควรครอบคลุมลายทางทีเ่กดิจากกระบวนการทัง้หมดเช่น การขนสง่ การท าลายทิง้ การรไีซเคลิ 
เป็นตน้ 

ผู้เขา้ร่วมการประชุมห้องปฏบิตักิารเชงินโยบาย (Policy Lab) ได้เสนอเงื่อนไขส าคญัของการ
รายงานขอ้มูล ESG ที่น่าสนใจหลายประการ ไม่ว่าจะเป็นการสร้างระบบที่มกีารเปิดเผยทัง้มติ ิได้แก่ 
ด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล โดยขอ้มูลในรายงานควรสะท้อนให้เห็นถึงการวดัผลกระทบ
ระยะยาวและความยัง่ยนืของธุรกจิ และสะทอ้นถงึปฏบิตัจิรงิของบรษิทัมากกว่าการรายงานผลตามหน้าที ่
และจะตอ้งมกีารสรา้งระบบตดิตามขอ้มลูและเชื่อมโดยมขีอ้มลูอย่างเป็นเอกภาพ ประเดน็ส าคญัคอืการมี
ดชันีความยัง่ยนืของไทยที่พฒันาขึน้ตามบรบิทของประเทศไทยทีม่เีอกภาพและมาตรฐาน รวมถงึควรมี
องคก์รกลางในการรบัผดิชอบในการก าหนดและจดัอนัดบั และควรเปลีย่นจากมาตรการโดยสมคัรใจเป็น
มาตรการภาคบงัคบัตามดชันีที่ก าหนด เพื่อสร้างมาตรฐานการประกอบธุรกิจให้มคีวามยัง่ยนืมากขึ้น 
และเพือ่เป็นขอ้มลูใหน้กัลงทุนสามารถน ามาเปรยีบเทยีบได ้

ทัง้นี้ การก าหนดมาตรการด้านขอ้มูลควรค านึงถึงอุปสรรคของธุรกิจรายเล็กที่อาจมตี้นทุนที่
เพิม่ขึน้จากการรายงานขอ้มลูดา้น ESG จงึควรมมีาตรการช่วยเหลอืธุรกจิรายเลก็ดว้ยหากมกีารบงัคบัให้
มกีารเปิดเผยขอ้มูลในระดบัที่เข้มข้นมากขึ้น เช่น การใช้เทคโนโลยใีนการรวบรวมข้อมูล เช่น แผนที่
ดาวเทยีม เทคโนโลยใีนการวดัการเตบิโตของป่า (LIDAR) เป็นตน้ 
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6.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเก่ียวกบัอปุทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน  

➢ การสร้างการตระหนักถึงความส าคญัของ ESG ในวงกว้าง 

ภาคธุรกิจอาจไม่ตระหนักรู้ถึงความส าคัญของ ESG มากนัก จึงควรมกีารรณรงค์เพื่อสร้าง
ความตระหนักรู้และสร้างกระแสสังคม เพื่อให้ภาคธุรกิจตระหนักมากขึ้น  โดยรัฐบาลควรมีการจัด
ตัง้เป้าหมายทางความยัง่ยนือย่างชดัเจนและให้เป็นวาระแห่งชาต ิเช่น การที่รฐับาลองักฤษตัง้เป้าทีจ่ะ
บรรลุเป้าหมาย Net-zero ภายในปี ค.ศ. 2050 หรอืเป้าหมายที่จะเป็นประเทศแรกในโลกที่ม ีNet-Zero 
Aligned Financial Centre ซึ่งเป็นการทีส่ถาบนัทางการเงนิในสหราชอาณาจกัรต้องออกแผนการเปลีย่น
ผ่านทีส่อดคลอ้งต่อเป้าหมาย Net-zero และรฐับาลมกีารตรวจสอบควบคุมอย่างแขง็ขนั  

นอกจากนี้ ยงัเสนอแนะให้มนีโยบายที่สร้างการตระหนักรู้ ผ่านการน าเสนอข้อมูลเพื่อสร้าง
แรงจงูใจ ไม่ว่าจะเป็นขอ้มลูแนวโน้มของผูบ้รโิภคทีใ่หค้วามส าคญักบัการรบัผดิชอบต่อสงัคมมากขึน้ และ
อาจต่อตา้นสนิคา้หรอืบรกิารทีไ่ม่ยัง่ยนื รวมถงึขอ้มลูความคาดหวงัของนกัลงทุนในดา้น ESG ทีเ่พิม่มาก
ขึน้  

โดยประโยชน์จากการรายงานขอ้มูล นอกจากจะยงัสามารถสร้างความกดดนัให้บรษิัทมกีาร
ปรบัตวัแล้ว ยงัสามารถสร้างแรงจูงใจจากภายในแก่บรษิทั ว่ากจิกรรมที่ท าอย่างมคีวามรบัผดิชอบนัน้
สง่ผลดตี่อทัง้สงัคมและตวัองคก์รเองอย่างไรบา้ง เช่น การวดัการปล่อยก๊าซคารบ์อน ทีช่่วยท าใหธุ้รกจิได้
ตระหนักว่ามกีารใชพ้ลงังานในการด าเนินธุรกจิอย่างสิน้เปลอืงหรอืไม่ อย่างไร ซึ่งขอ้มูลดงักล่าวจะช่วย
ใหส้ามารถวางแผนในการลดตน้ทุนรายจ่ายของธุรกจิได ้เป็นตน้  

➢ การสนับสนุนการเข้าร่วมเป็นส่วนหน่ึงของกลุ่มบริษทั ผลิตภณัฑ ์และกองทุนท่ีมี
ความรบัผิดชอบต่อสงัคม  

อุปทานของผลติภณัฑท์างการเงนิทีย่ ัง่ยนื สามารถสร้างได้จากการสร้างฐานขอ้มูลและดชันีที่
สามารถเปรยีบเทยีบได ้มกีารเปิดเผยขอ้มลูทีถู่กตอ้งชดัเจนและผ่านการตรวจสอบ และการออกนโยบาย
สนับสนุนการลงทุนในกลุ่มนี้โดยเฉพาะ โดยจะกระตุ้นใหบ้รษิทัออกผลติภณัฑห์รอืปรบัเปลี่ยนกจิกรรม
ขององคก์รใหม้คีวามยัง่ยนืเพิม่เตมิ เพือ่เขา้เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่มผูม้คีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม  

ในปัจจุบนั ประเทศไทยมรีายชื่อหุน้ยัง่ยนื Thailand Sustainability Investment ซึ่งเป็นรายชื่อ
ของบรษิทัจดทะเบียนที่ด าเนินธุรกิจอย่างยัง่ยนื เริม่ด าเนินการในปี 2558 และ ดชันีความยัง่ยนื SET 
THSI Index เผยแพร่อย่างเป็นทางการครัง้แรกในปี 2561 ซึ่งประกอบจากการบงัคบัใชน้โยบายเกีย่วกบั
การเผยแพร่ขอ้มลูในเอกสารประกอบการลงทุนหรอืเอกสารรายงานประจ าปี เช่น หลกัเกณฑก์ารเปิดเผย
ขอ้มูลทีใ่หบ้รษิทัจดทะเบยีนและบรษิทัที่ขออนุญาตออกเสนอขายหลกัทรพัยเ์ปิดเผยขอ้มูลเกี่ยวกบัการ
ด าเนินงานด้าน CSR ในเอกสารที่เผยแพร่ต่อสาธารณะของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาด
หลกัทรพัย ์ในปี  2556  



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

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

49 

ในการพฒันาเพิม่เติม เสนอแนะให้มกีารจดัท าหน่วยงานตรวจสอบกลางเพื่อตรวจสอบและ
ป้องกนัการฟอกเขยีวโดยเฉพาะ และมกีารจดัท าเกณฑ์การเผยแพร่ขอ้มูลในเอกสารประกอบการลงทุน 
(Prospectus) หรอืเอกสารรายงานประจ าปีส าหรบักองทุนเพิม่เตมิ เพื่อทีจ่ะช่วยใหผู้บ้รโิภคสามารถแยก
ได้ระหว่างกองทุนที่มีความยัง่ยืนและกองทุนทัว่ไปอื่นๆ โดยให้กองทุนแจ้งกลยุทธ์ที่ชัดเจนที่จะ 
Negatively screen-out บรษิทัทีป่ระกอบไปดว้ยคุณลกัษณะบางประการทีไ่ม่สอดคลอ้งต่อหลกัการ เช่น 
ไม่ผ่านมาตรฐานที่เกี่ยวขอ้งในระดบันานาชาต ิหรอื Positively screen-in บรษิทัหรอืหลกัทรพัย์ที่ตรง
ตามวตัถุประสงค ์ดงัที ่Financial Conduct Authority ของสหราชอาณาจกัรไดบ้งัคบัใช ้  

นอกจากนัน้ ในการเพิม่อุปทานของตลาดทุนดา้นความยัง่ยนื สามารถออกนโยบายเพิม่เตมิใน
การด าเนินงานร่วมกบัการจดัท าขอ้มูลและดชันีความยัง่ยนืได ้อาทิ การสนับสนุนใหก้องทุนบางประเภท
สามารถลงทุนได้เฉพาะในผลติภณัฑ์ ESG หรอืต้องมกีารลงทุนโดยค านึงถงึความยัง่ยนืในอตัราส่วนที่
ก าหนด เช่นในความตกลง Net-zero Statement Support ของสหราชอาณาจกัร ทีก่องทุนบ านาญขนาด
ใหญ่เขา้ร่วมผูกมดัในเป้าหมาย Net-zero ในลดการปล่อยมลภาวะทางการเงนิ ยิง่จะส่งผลให้จะท าให้
ธุรกจิมคีวามตัง้ใจในการเขา้เป็นสว่นหนึ่งของกลุ่ม ESG กนัมากขึน้และมคีวามยัง่ยนือย่างแทจ้รงิ  

➢ การส่งเสริมภาคธุรกิจในการพฒันาผลิตภณัฑ์ 

การด าเนินธุรกจิโดยค านึงถงึความยัง่ยนืจะมตี้นทุนทีเ่พิม่สูงขึน้ ท าใหภ้าคธุรกจิไม่ปรารถนาที่
จะปรบัแนวทางการประกอบธุรกิจหรือเลือกออกหลักทรพัย์ที่ค านึงถึงความยัง่ยืน    ฉะนัน้จึงควรมี
มาตรการจูงใจในการปฏบิตั ิโดยในปัจจุบนั ไดม้กีารยกเวน้ค่าธรรมเนียมค าขออนุญาตเสนอขายตราสาร
เพื่ออนุรกัษ์สิง่แวดล้อม ตราสารเพื่อพฒันาสงัคม ตราสารเพื่อความยัง่ยนื และตราสารส่งเสรมิความ
ยัง่ยืนของคณะกรรมการก ากับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์ล่าสุดในปี 2564 แล้ว โดยเสนอแนะ
มาตรการเพิม่เตมิ เช่น การให้สทิธปิระโยชน์ทางภาษี การจดัสรรงบประมาณท า Grant Scheme เพื่อ
สนับสนุนค่าใชจ่้ายแก่ผูท้ี่จะออกหลกัทรพัยด์า้น ESG  การใชม้าตรการช่วยเหลอือ านวยความสะดวกใน
การด าเนินงานดา้นความยัง่ยนื เช่น การความช่วยเหลอืในการจดัท าและรายงานขอ้มูลดา้นความยัง่ยนื  
เนื่องจากปัจจุบนับรษิทัขนาดย่อยอาจพบปัญหาด้านงบประมาณที่ท าให้ไม่สามารถจดัเก็บและเปิดเผย
ขอ้มลูตามมาตรฐานได ้ 

ในส่วนของตวัผลติภณัฑ์ สามารถสนับสนุนการให้เงนิทุนสนับสนุนในการด าเนินการพฒันา
ผลติภณัฑห์รอืสนบัสนุนการวจิยัหรอื การด าเนินโครงการความร่วมมอืเพือ่พฒันาทัง้คุณภาพและรูปแบบ
ของผลติภณัฑร์ะหว่างภาครฐัและภาคเอกชน  

นอกจากนัน้ นโยบายทางพานิชยส์ามารถช่วยเพิม่อุปทานของผลติภณัฑ์ทีค่ านึงถงึผลกระทบ
ทางสงัคมและสิง่แวดล้อม เช่น การส่งเสรมิป้ายสญัลกัษณ์ที่แสดงออกถงึความส าเรจ็ในการด าเนินงาน
ตามหลัก ESG  จากตัวอย่างของกลุ่มสินค้าฉลาก Fairtrade หรือการสนับสนุนการน ามาใช้ของ 
Traceability Blockchain เพื่อช่วยตรวจสอบที่มาที่ไปในห่วงโซ่อุปทานของผลิตภัณฑ์ว่าเป็นไปอย่าง
ยัง่ยนืหรอืไม่  
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➢ มาตรการเชิงบงัคบัหรือกดดนัให้เปล่ียนพฤติกรรม 

ดว้ยเหตุผลทีว่่าการการด าเนินธุรกจิโดยค านึงถงึความยัง่ยนืจะมตี้นทุนทีเ่พิม่สูงขึ้น มาตรการ
โดยสมคัรใจอาจไม่เกดิประสทิธผิล เนื่องจากภาคธุรกิจอาจไม่เห็นถงึผลประโยชน์จากการด าเนินงาน 
ฉะนัน้ จงึอาจมมีาตรการบงัคบัทีเ่ขม้งวดมากขึ้น โดยเฉพาะมาตรการบงัคบัส าหรบับรษิทัขนาดใหญ่ที่มี
ความพร้อมทางด้านทรพัยากรมากกว่า ดงัเช่นการบงัคบับรษิทัจดทะเบยีนให้มกีารรายงานด้านความ
ยัง่ยนืในปัจจุบนั โดยควรมมีาตรการอื่นเพื่อบงัคบัหรอืกดดนัควบคู่กนัเพิม่เตมิ เช่น การบงัคบัใหบ้รษิทั
ใหญ่ใชท้รพัยากรจาก Supplier ทีม่กีารประกอบธุรกจิอย่างยัง่ยืน เพื่อเป็นการกดดนัภาคธุรกจิรายย่อย
ใหป้ระกอบการอย่างยัง่ยนื ทัง้นี้ ตวัอย่างดงักล่าวมกัเป็นมาตรการโดยสมคัรใจเนื่องจากการกดดนัของ
ผูบ้รโิภค เช่น บรษิทัเสือ้ผา้ H&M ประกาศไม่ใชบ้รกิารจากโรงงานรบัจา้งผลติทีจ่า้งแรงงานอย่างไม่เป็น
ธรรม หรอืห้างสรรพสนิค้าวอลมาร์ทที่ประกาศไม่รบัซื้อสนิค้าประมงที่ท าประมงอย่างไม่ยัง่ยนื เป็นต้น 
ซึ่งมาตรการเหล่านี้อาจมีประสิทธิภาพในประเทศที่ผู้บริโภคตระหนักถึงความยัง่ยนื แต่ในกรณีของ
ประเทศไทยทีผู่้บรโิภคไม่ไดต้ระหนักถงึความยัง่ยนืมากเทยีบเท่ากบัยุโรป หน่วยงานที่ท าหน้าที่ก ากบั
ดแูลอาจตอ้งใชม้าตรการบงัคบัเพือ่ขยายผลความยัง่ยนืใหเ้กดิผลมากขึน้ 

➢ การสร้างความยัง่ยืนผ่านการร่วมก ากบัดแูลโดยภาคประชาชน 

ปัจจุบัน ผู้บริโภค ภาคประชาชน และภาคประชาสังคมมีบทบาทมากขึ้นในการเป็น
กระบอกเสยีงกดดนัการด าเนินงานของภาคธุรกิจ ประกอบกบักระแสเทรนด์โลกอนาคตที่เทคโนโลยี
โดยเฉพาะแพลตฟอรม์ออนไลน์ทีจ่ะมสี่วนช่วยใหเ้กดิการมสี่วนร่วมของประชาชนทีล่งทุนในการก าหนด
ทศิทางของธุรกจิให้เป็นไปเพื่อตอบโจทย์ ESG ได้อย่างแท้จรงิ ดงันัน้ประเทศไทยจงึควรใช้ประโยชน์
จากกระแสดงักล่าวให้เกิดประโยชน์โดย หน่วยงานที่มสี่วนเกี่ยวข้อง อาทิเช่น ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย ส านักงาน ก.ล.ต. ฯลฯ ควรผลกัดนัใหม้กีารน าเทคโนโลย ีBlockchain เพื่อประโยชน์ใน 2 
ประเดน็หลกัดงัต่อไปนี้ 

1) นักลงทุนหรอืผู้ถอืหุ้นมสีทิธิม์เีสยีงต่อการตดัสนิใจเกี่ยวกบัทศิทางขององค์กร โดยอาจใช้
ประโยชน์จากเทคโนโลยทีี่ช่วยท าให้ผู้ถอืหุ้นสามารถโหวตในประเด็นส าคญัๆได้อย่างรวดเร็ว ทนัต่อ
สถานการณ์ และตอบสนองต่อความตอ้งการของผูถ้อืหุน้อย่างแทจ้รงิมากกว่าการตดัสนิใจของฝัง่บรหิาร
แต่เพยีงอย่างเดยีว 

2) เพื่อใหก้ลไกการตรวจสอบดูแลเป็นไปอย่างรวดเรว็ต่อเนื่อง และเกดิจากผูต้รวจสอบจ านวน
มาก ช่วยเพิม่ความโปร่งใสในการตรวจสอบ ป้องกนัการสมรูร้่วมคดิกนัระหว่างบรษิทั และ ผูต้รวจสอบ 
(Auditors) ซึ่งเทคโนโลย ีBlockchain ประกอบกบักฎระเบยีบที่บงัคบัให้บรษิทัเปิดเผยขอ้มูล จะช่วยให้
เกดิผูต้รวจสอบใหม่ๆทีช่่วยกนัท าหน้าทีส่อดส่องดูแลแทนทีก่ารผูกขาดของบรษิทัทีท่ าหน้าทีต่รวจสอบ
เพยีงไม่กีร่ายซึง่มคีวามโปร่งใสต ่ากว่า 

แม้ว่าจะมีความกังวลถึงคุณภาพของการตรวจสอบจากการที่มีผู้ตรวจสอบที่ไม่ได้มีความ
เชีย่วชาญ แต่การทีม่ผีูต้รวจสอบจ านวนมากจะช่วยคานอ านาจซึ่งกนัและกนั และไม่ท าใหผ้ลการประเมนิ



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

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

51 

ผดิจากภาพความเป็นจรงิจนเกนิไป ซึ่งหากการผลกัดนัดงักล่าวท าร่วมกบันโยบายการเปิดเผยข้อมูล 
สรา้งแพลตฟอร์มทีใ่ห้ขอ้มูลขอ้เทจ็จรงิร่วมกนัเป็นหนึ่งเดยีว (Single Source of Truth) จะสามารถช่วย
ลดความผดิพลาดที่เกิดขึ้นจากการตรวจสอบได้เพราะผู้ตรวจสอบใช้ข้อมูลประกอบการประเมินจาก
แหล่งใหข้อ้มลูทีม่คีุณภาพ 

 จงึควรมมีาตรการคุ้มครองการสอดส่องดูแลความรบัผดิชอบต่อสงัคมของผู้ประกอบการ เช่น 
การสรา้งความเชื่อมัน่ว่า NGO ทีม่เีผยแพร่ขอ้มูลเกี่ยวกบัการประกอบธุรกจิอย่างไม่ยัง่ยนืจะไม่ถูกฟ้อง
ปิดปาก (Strategic Lawsuit Against Public Participation หรอื SLAPP) เพื่อกดดนัให้ภาคธุรกจิด าเนิน
ธุรกจิอย่างยัง่ยนืและค านึงถงึ ESG อย่างแท้จรงิและยัง่ยนืยิง่ขึ้น และในปัจจุบนั มกีรณีของมาตรฐาน
ระหว่างประเทศโดยละเลยถึงบรบิทความยัง่ยนืในประเทศ หรอืการปฏบิตัติามเฉพาะมาตรฐานความ
ยัง่ยนืที่ก าหนดเท่านัน้ จงึเป็นไปได้ว่าบรษิทัหรอืผู้ประกอบการบางรายยงัคงมกีารด าเนินงานอย่างไม่
ยัง่ยนื แม้ว่าจะมกีารรายงานและด าเนินการอย่างถูกต้องในตวัชี้วดัที่ถูกก าหนดไว้แล้ว บทบาทของ
ประชาชนจงึมคีวามส าคญัอย่างยิง่ในการก ากบัดแูลความยัง่ยนื 

➢ การส่งเสริมนโยบายแบ่งตลาด (Market Segmentation) เพื่อเอื้อให้เกิดการก ากบั
ดแูลในหลายระดบัและสอดคล้องกบัระยะการพฒันา (Development Stage) ของ
แต่ละธรุกิจ 

สบืเนื่องจากความกงัวลที่ว่ากฎระเบียบที่เกี่ยวขอ้งกบั ESG จะส่งผลให้หน่วยธุรกิจเกิดใหม่
ตอ้งเผชญิกบัอุปสรรคจากกฎระเบยีบทีเ่พิม่ขึน้จนอาจไม่สามารถเตบิโตหรอืขยายธุรกจิไดอ้ย่างเหมาะสม 
จึงเสนอให้หน่วยงานที่เกี่ยวขอ้ง อาทิ ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ส านักงาน ก.ล.ต. ออกแบบ
กฎระเบยีบใหส้อดคลอ้งกบัตลาดทุนในแต่ละระดบั ยกตวัอย่างเช่น กฎระเบยีบเกีย่วกบั ESG ในกระดาน 
SME (SME Board) ควรได้รบัการผ่อนปรน มากกว่าตลาด SET หรือ mai เพื่อเอื้อให้ธุรกิจเกิดใหม่
สามารถเตบิโตได ้

6.3 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเก่ียวกบันโยบายของภาครฐัของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

➢ การใช้ประโยชน์จากสกลุเงินดิจิทลัของธนาคารกลาง (Central Bank Digital 
Currency: CBDC) เพื่อความโปร่งใสในการท าธุรกรรม 

สบืเนื่องจากกระแสโลกใหม่ทีก่่อใหเ้กดิสนิทรพัยด์จิทิลั การท าธุรกจิบนแพลตฟอรม์ดจิทิลั รวม
ไปถงึธุรกรรมซื้อขายทีเ่กดิขึน้มแีนวโน้มสามารถแลกเปลีย่นไดด้ว้ยสกุลเงนิดจิทิลัมากขึน้ ภาครฐัจงึควร
ใชป้ระโยชน์จากเทคโนโลยดีงักล่าวเพื่อเอื้อใหเ้กดิการท าธุรกรรม การจดัท าบญัช ีรวมไปถงึการจดัเก็บ
ข้อมูลที่มคีวามโปร่งใสตรวจสอบได้ ยกตวัอย่างเช่น สกุลเงนิดิจิทลัที่ออกโดยธนาคารกลาง (Central 
Bank Digital Currency: CDBC) ย่อมเอื้อให้เกิดการเก็บข้อมูลรายธุรกรรมไม่ว่าจะเป็นพฤติกรรมการ
บรโิภค หรอื ธุรกรรมทีเ่กดิขึ้นของหน่วยธุรกจิ ซึ่งขอ้มูลเหล่านี้สามารถน ามาใชต้รวจสอบกจิกรรมที่ผดิ
กฎหมาย หรอืการใหข้อ้มูลต่อสาธารณชนทีไ่ม่โปร่งใสของหน่วยธุรกจิได ้ดงันัน้หากมกีารผลกัดนัใหเ้กดิ



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

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

52 

การใชส้กุลเงนิดจิทิลัโดยธนาคารกลางในวงกว้าง จะช่วยใหผู้ด้ าเนินนโยบายร่วมไปถงึภาคประชาชนมี
ขอ้มูลทีใ่ชต้รวจสอบ สรา้งนโยบายทีท่ าใหเ้กดิความโปร่งใสในการท าธุรกรรม นอกจากนี้การมขีอ้มูลราย
ธุรกรรมและสามารถติดตามว่าเม็ดเงินที่ไหลเวยีนอยู่ในระบบน าไปใช้ในกิจกรรมใดบ้างยงัช่วยสร้าง
ข้อมูลเพื่อวดัผลในด้านความยัง่ยนืได้อีกด้วย ยกตวัอย่างเช่น CBDC สามารถติดตามได้ว่าเม็ดเงนิที่
บรษิทัใชจ่้ายไปนัน้ เป็นไปเพื่อกจิกรรมทีท่ าใหเ้กดิความยัง่ยนืมากน้อยเพยีงใด เป็นกจิกรรมทีท่ าใหเ้กดิ 
Carbon Footprint มากน้อยเพยีงใด 

ดงันัน้เพือ่ผลกัดนัใหเ้กดิการใชป้ระโยชน์ขอ้มลูทีไ่ดจ้าก CBDC ใหเ้กดิประโยชน์สงูสุด ธนาคาร
แห่งประเทศไทยควรเป็นเจา้ภาพในการเกบ็ขอ้มูลทีเ่กดิจาก CBDC และจดัใหอ้ยู่ในรูปแบบทีเ่ผยแพร่ใน
ลกัษณะ Open Data เพื่อใหห้น่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้งไดแ้ก่ ส านักงาน ก.ล.ต. ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย กระทรวงการคลงั และประชาชนทัว่ไป สามารถใชข้อ้มูลชุดนี้ในการตดิตามตรวจสอบถงึธรรมมาภิ
บาลไปจนถงึตรวจสอบว่ากจิกรรมของหน่วยธุรกจิตอบโจทยค์วามยัง่ยนืหรอืไม่  

➢ การก าหนดให้เป็นวาระแห่งชาติและความตัง้ใจของภาวะผู้น า 

การส่งเสรมิด้านความยัง่ยนืให้ประสบความส าเร็จ คอื การที่ทุกภาคส่วนขบัเคลื่อนงานและ
นโยบายไปพร้อมกนัในห้วงเวลาเดียวกัน ฉะนั ้น การก าหนดให้เป็นวาระแห่งชาติเป็นกลไกส าคญัที่
สามารถกระจายก าลังให้แต่ละหน่วยงานด าเนินงานด้านการส่งเสริมความยัง่ยืนตามภารกิจของ
หน่วยงาน และบูรณาการผลการด าเนินงานร่วมกนัและมคีวามส าเร็จร่วมกนั โดยมตีวัชี้วดัร่วมที่เป็น
ตวัชีว้ดัทีเ่ป็นผลลพัธห์รอืผลกระทบต่อสงัคม มใิช่ตวัชีว้ดัผลผลติเพยีงอย่างเดยีว  

กรณีทีโ่ครงสรา้งของตลาดทุนไทยเป็นเศรษฐกจิแบบเก่าทีอุ่ตสาหกรรมไม่ใช่อุตสาหกรรมใหม่
ทีส่ง่ผลต่อความยัง่ยนื ท าใหห้น่วยงานก ากบัดแูลดา้นตลาดทุนทีม่มีาตรการและนโยบายดา้นความยัง่ยนื
และ ESG ไม่สามารถเปลีย่นแปลงตลาดทุนดา้นความยัง่ยนืไดด้ว้ยตนเอง หากแต่การมมีาตรการสง่เสรมิ
ใหเ้กดิอุตสาหกรรมใหม่อย่างอุตสาหกรรมยานยนต์แบบ EV อุตสาหกรรมอาหารทางเลอืก อุตสาหกรรม
พลงังานสะอาด โดยหน่วยงานที่รบัผดิชอบงานด้านอื่น เช่น สทิธปิระโยชน์ทางภาษี มาตรการส่งเสรมิ
การลงทุน การพฒันาทรพัยากรมนุษย ์การสง่เสรมิการวจิยัและพฒันา ทีเ่ป็นการขบัเคลื่อนพรอ้มกนั อาจ
ท าใหต้ลาดทุนสามารถขยายผลในมติขิองความยัง่ยนืไดม้ากขึน้  

กรณีศึกษาที่น่าสนใจ คือ นโยบาย SG Green Plan ของสิงคโปร์ ที่เ ป็นแผนการด้าน
สิง่แวดลอ้มของรฐับาล ทีเ่ป็นแผนแม่บททีบู่รณาการความร่วมมอืในหลายมติ ิเช่น การสง่เสรมิพฤตกิรรม
ทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม การสง่เสรมิธุรกจิใหด้ าเนินการอย่างยัง่ยนื การมนีโยบายระบบการลงทุนทีเ่ป็น
มติรสิง่แวดลอ้ม การมกีองทุนสิง่แวดลอ้ม การจดัซือ้จดัจา้งภาครฐัทีค่ านึงถงึมาตรการดา้น ESG เป็นตน้ 

ทัง้นี้ ภาวะผูน้ าและการไดร้บัความส าคญัจากผูน้ ากม็คีวามส าคญั ทีจ่ะสามารถน าผูท้ีเ่กี่ยวขอ้ง
ในระบบสร้างผลลพัธ์และผลกระทบด้านสิง่แวดลอ้มระยะยาวร่วมกนัได ้เช่น ประธานาธบิด ี Joe Biden 
ของสหรฐัอเมรกิา ที่มกีารประกาศนโยบายด้านสิง่แวดล้อมก่อนการเลอืกตัง้ เช่น การน าสหรฐัอเมรกิา
กลับเข้าร่วมความตกลงปารีส การเพิกถอนใบอนุญาตเช่าที่ดินส าหรับการขุดเจาะน ้ ามันและก๊าซ
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ธรรมชาตใินพื้นที่ของเขตอนุรกัษ์พนัธุ์สตัวป่์าอาร์กตกิ และมกีารออกประกาศค าสัง่ประธานาธบิดเีรื่อง
การจดัการกบัวกิฤตสภาพภูมอิากาศในสหรฐัอเมรกิาและต่างประเทศ (Executive Order on Tackling 
the Climate Crisis at Home and Abroad) ท าให้หน่วยงานต่าง ๆ ปรบัทิศทางในเชิงบวกในด้านการ
สง่เสรมิความยัง่ยนืมากขึน้  

➢ การส่งเสริมการเปล่ียนพฤติกรรมของภาคประชาชน 

การก าหนดประเด็นด้านความยัง่ยืนเป็นวาระแห่งชาตินอกเหนือจากจะช่วยให้หน่วยงาน
ขบัเคลื่อนงานด้านความยัง่ยนืมากขึ้นแลว้ ยงัจะเป็นการสร้างตระหนักรู้จากภาคประชาชนมากขึ้นด้วย 
ทัง้นี้ ควรมมีาตรการส่งเสรมิแนวโน้มของสงัคมด้านความยัง่ยนืในวงกว้างดว้ย เช่น การประชาสมัพนัธ์
ผ่านสื่อประเภทต่าง ๆ ที่หลากหลาย เพื่อให้สามารถเข้าถึงกลุ่มเป้าหมายที่หลากหลายได้ โดย
สาระส าคญัในการสรา้งการตระหนักรูไ้ม่ควรบอกเพยีงว่าควรท าอะไร เพราะอะไร แต่ควรมกีารสื่อสารว่า
ประชาชน นักลงทุน หรอืธุรกจิจะได้รบัผลประโยชน์อย่างไรจากการปรบัพฤตกิรรม นอกเหนือจากการ
สรา้งการตระหนักรู ้ควรมมีาตรการทีส่่งเสรมิการเปลีย่นพฤตกิรรมของภาคประชาชน ทัง้ประชาชน นัก
ลงทุน และภาคเอกชน เพื่อเป็นแรงจูงใจในการเปลีย่นพฤตกิรรม เช่น การส่งเสรมิใหก้ารประกอบธุรกจิ
อย่างยัง่ยนืมตี้นทุนทีถู่กลง เพือ่จงูใจภาคธุรกจิใหท้ าธุรกจิอย่างยัง่ยนื และจงูใจผูบ้รโิภคใหอุ้ดหนุนสนิคา้
หรือบริการเหล่านัน้ อันเป็นผลลัพธ์ต่อยอดไปยังนักลงทุนที่จะสนใจลงทุนในธุรกิจเหล่านี้ มากขึ้น 
เนื่องจากมผีลประกอบการทีย่อมรบัได ้

➢ การส่งเสริมด้านเทคโนโลยีและนวตักรรม 

เทคโนโลยแีละนวตักรรมเป็นกลไกส าคญัส าหรบัการสง่เสรมิความยัง่ยนื โดยการประกอบธุรกจิ
โดยค านึงถงึความยัง่ยนืและ ESG ย่อมมตี้นทุนเพิม่สูงขึน้ หรอืต้องใชเ้ทคโนโลยใีหม่ๆ ในการผลติ หรอื
ต้องใชเ้ทคโนโลยใีหม่ ๆ ช่วยใหส้ามารถผลติไดใ้นตน้ทุนทีต่ ่าลง โดยเทคโนโลยแีละนวตักรรมในทีน่ี้ ยงั
รวมถงึเทคโนโลยแีละนวตักรรมในการวดัผลความยัง่ยนื เพื่อช่วยธุรกจิหรอืหน่วยงานก ากบัดูแลในการ
ตดิตามผลการด าเนินงานด้านความยัง่ยนื เช่น  เทคโนโลยใีนการวเิคราะห์ผนืป่า เครื่องวเิคราะห์การ
ปล่อยมลพษิสิง่แวดลอ้ม เทคโนโลยบีลอ็กเชนในการตดิตามตรวจสอบยอ้นกลบัในอุตสาหกรรมการผลติ 
(Traceability Blockchain) เป็นต้น ฉะนัน้ ภาครฐัควรมนีโยบายส่งเสรมิเทคโนโลยแีละนวตักรรม ไม่ว่า
จะเป็นมาตรการสง่เสรมิการลงทุน ทัง้สทิธปิระโยชน์ทางภาษใีนการลงทุนเพือ่เสรมิสรา้งความยัง่ยนื เงนิ
สนบัสนุน ทุนวจิยั  

นอกเหนือจากนี้ การส่งเสริมด้านเทคโนโลยีและนวตักรรมควรค านึงการพฒันาทรพัยากร
มนุษย์ให้มบีุคลากรผู้เชี่ยวชาญด้านความยัง่ยนืมากขึ้น รวมถึงการส่งเสรมิบุคลากรนักวเิคราะห์การ
ลงทุนในมติดิ้านความยัง่ยนืที่ควรมเีพิม่มากขึ้น เพื่อเป็นตวัช่วยให้กบันักลงทุนที่สนใจในประเด็นด้าน
ความยัง่ยนื 
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➢ การมีแรงจงูใจท่ีหลากหลายรวมถึงกฎระเบียบท่ีเข้มงวดขึ้น  

การมพีฤตกิรรมที่ยัง่ยนืของภาคประชาชนหรอืภาคเอกชนเป็นต้นทุนที่มากขึ้น ทัง้ต้นทุนทาง
การเงนิและต้นทุนเวลาในการปรบัตวั ซึ่งอาจไม่จูงใจให้ผู้ที่ไม่ไดค้ านึงถงึความยัง่ยนืมากนักมกีารปรบั
พฤตกิรรม ดว้ยเหตุนี้ มาตรการในการจูงใจจงึควรมทีัง้แรงจูงใจทางบวกและทางลบ (Carrot and Stick) 
หรอื รางวลัและบทลงโทษ และการมกีฎระเบียบที่เข้มงวดมากขึ้นหรอืมีขอบเขตควบคุมมากขึ้นและ
สอดคลอ้งกบัมาตรฐานระหว่างประเทศ ทีค่วรเป็นมาตรการภาคบงัคบัมากกว่าการด าเนินงานโดยสมคัร
ใจ เช่น การบงัคบัใหม้กีารรายงานดา้นความยัง่ยนืตามดชันีหรอืมาตรฐานทีก่ าหนด การหา้มน าเขา้สนิคา้
ประมงทีท่ าประมงดว้ยวธิกีารทีไ่ม่ยัง่ยนื การหา้มน าเขา้สนิคา้ทีใ่ชแ้รงงานเดก็ การเกบ็ค่าธรรมเนียมการ
ปล่อยกา๊ซคารบ์อนไดออกไซด ์เป็นตน้ 

ทัง้นี้ มาตรการหรอืกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดมากขึ้น อาจส่งผลกระทบต่อธุรกจิขนาดเลก็ทีไ่ม่ได้มี
ความพรอ้มทางทรพัยากรเทยีบเท่าธุรกจิขนาดใหญ่ จงึควรมมีาตรการช่วยเหลอืเพิม่เตมิในการปรบัตวั 
เพือ่ใหส้ามารถบงัคบัใชม้าตรการต่าง ๆ ไดพ้รอ้มกนัในมาตรฐานเดยีวกนั 

➢ การพฒันา National ESG Platform  

National ESG Platform อยู่ภายใตก้รอบแนวคดิ การสรา้งสภาพแวดลอ้มทีส่ามารถปรบัเปลีย่น
พฤตกิรรมผู้เล่นในระบบบนพื้นฐานของขอ้มูลข่าวสารได้ ( Information Directed Ecosystem) โดยหาก
กลไกทัง้หมดภายใต้สภาพแวดลอ้มดงักล่าวท างานสอดประสานกนั จะท าใหต้ลาดทุนไทยมแีนวโน้มที่จะ
พฒันาไปสูก่ารตอบโจทยค์วามยัง่ยนืตามกลไกตลาดทัง้จากฝัง่อุปสงคแ์ละฝัง่อุปทานไดเ้อง 

โดยกรอบแนวคดิ Information Directed Ecosystem นัน้ มุ่งสรา้งสภาพแวดลอ้มทีใ่ช ้(1) ขอ้มลู
สารสนเทศ และ (2) แรงจงูใจ เพือ่ผลกัดนัใหเ้กดิอุปสงค ์(Encourage Demand) ทีต่อบโจทยค์วามยัง่ยนื 
เมื่อตลาดเกดิอุปสงคด์งักล่าวมากขึน้แลว้ และ Ecosystem ตอ้งมขีอ้มลู กลไก และแรงจงูใจ ทีเ่อือ้ใหเ้กดิ
การปรบัฝัง่อุปทาน (Adjust Supply) ให้ตอบโจทย์อุปสงค์ที่เพิม่ขึ้น นอกจากนี้ Information Directed 
Ecosystem จะต้องมกีลไกที่เอื้อให้ผู้ก าหนดนโยบาย สามารถใช้ประโยชน์จากข้อมูล ในการติดตาม
ประเมนิผลนโยบายและการตดัสนิใจนโยบายบนพืน้ฐานของขอ้มลูหลกัฐานต่อไปไดด้ว้ย 

กลไกหลักของ Information Directed Ecosystem ประกอบไปด้วย 4 กลไกส าคัญ คือ  
1) National ESG Platform 2) ESG Portfolio Recommendation System 3) ESG Risk Rating System 
และ 4) National Monitoring System ซึง่ท างานสอดประสานภายใต ้Ecosystem เดยีวกนัดงัภาพที ่5 

 

 

 

 



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

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

55 

ภาพท่ี 5 แผนภาพการด าเนินงานของ National ESG Platform 

  

โดยแต่ละกลไกจะมบีทบาทในการสง่เสรมิตลาดทุนเพือ่ความยัง่ยนืดงัต่อไปนี้ 

1) National ESG Platform  

หนึ่งในความทา้ทายในการพฒันาตลาดทุนใหต้อบโจทยด์า้น ESG (Environment, Social and 
Governance) คอื การวดัประเมนิผลกระทบของการลงทุนต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม ซึง่มคีวามยุ่งยากและ
คลุมเครอืในการวดัประเมนิผล เนื่องจากผลกระทบหลายประการยากที่จะแปลงเป็นต้นทุนทางการเงนิ 
เมื่อการวดัผลท าไดย้าก ท าใหก้ารก ากบัตดิตาม และการด าเนินนโยบายส่งเสรมิการลงทุนดา้น ESG จงึ
ท าได้ยากด้วยเช่นเดียวกนั นอกจากนี้การขาดการวดัประเมนิผลที่เป็นมาตรฐานเดียวกนั จะท าให้ผู้
ลงทุนไม่สามารถเปรียบเทียบ ESG Performance ของหน่วยลงทุน เพื่อตดัสนิใจลงทุนให้ตอบโจทย์ 
ESG ได ้

ดงันัน้เพื่อให้การวดัประเมนิผลสมัฤทธิด์้าน ESG ของหน่วยลงทุนมคีวามเป็นมาตรฐานและ
น่าเชื่อถอื ประเทศไทยจงึควรม ีNational ESG Platform ส าหรบัการรวบรวมขอ้มลูตวัชีว้ดัดา้น ESG ทีม่ี
อยู่แล้วของประเทศไทย และต่างประเทศ เช่น SETTHSI Index,  S&P Dow Jones, MSCI และ FTSE 
Russell เป็นตน้ เพือ่ใหก้ารใชข้อ้มลู การวดัประเมนิผล และการก าหนดมาตรฐานดา้น ESG ของประเทศ
ไทยมคีวามเป็นเอกภาพ โดยขอ้มลูทีร่วบรวมอยู่ใน Platform นี้ จะถูกน าไปเชื่อมโยงและถูกใชป้ระโยชน์
โดยกลไกอื่นๆ ใน Ecosystem นี้ต่อไป 

ทัง้นี้นอกจากข้อมูลตัวชี้ว ัดด้าน ESG แล้ว National ESG Platform จะต้องมีเก็บข้อมูล
สถานการณ์การลงทุน และ Trend การลงทุนด้าน ESG ในตลาดด้วย เพื่อให้กลไกอื่นใน Ecosystem 
สามารถน าไปใชป้ระโยชน์ได ้
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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 าคญั ทีน่ า
ข้อมูลจาก National ESG Platform มาใช้ประโยชน์เพื่อสร้าง Demand Force ด้าน ESG กล่าวคอืเมื่อ
ระบบขอ้มูลดา้น ESG ของหน่วยลงทุนมคีวามพรอ้ม กส็ามารถน าขอ้มูลดงักล่าวมาจดัท า Personalized 
Impact หรือผลกระทบของพอร์ตการลงทุนต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมของนักลงทุนรายบุคคลได้ 
ตวัอย่างเช่น สามารถระบุได้ว่าการลงทุนของนาย A ท าให้เกิดผลกระทบต่อสิง่แวดล้อม คดิเป็นเงิน 
10,000 บาท หรอืเท่ากบัการตดัต้น 10 ต้น เป็นต้น ซึ่งกลไกดงักล่าว จะช่วยสร้างความตระหนักใหก้บั
นกัลงทุนไดว้่าการลงทุนในตลาดทุนมคีวามสมัพนัธก์บัผลกระทบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม 

นอกจากนี้ข้อมูลจาก National ESG Platform ยงัสามารถน ามาจดัท ากลไก ESG Portfolio 
Recommendation System เพื่อให้เกิดความสะดวกต่อนักลงทุนในการปรับพฤติกรรมการลงทุนสู่
แนวทางทีต่อบโจทย ์ESG ไดด้ว้ยเช่นเดยีวกนั กล่าวคอื ระบบดงักล่าวจะช่วยวเิคราะหผ์ลตอบแทนทาง
การเงนิและผลกระทบต่อ ESG ของ Port การลงทุนปัจจุบนั เพื่อสรา้งค าแนะน าในการปรบั Port ลงทุน 
ที่ไม่กระทบหรือกระทบต่อผลตอบแทนคาดหวงัเฉลี่ยที่น้อย แต่สามารถลดผลกระทบต่อสงัคมและ
สิง่แวดลอ้มได ้หรอือาจแนะน าการปรบัพอรต์ลงทุนใหม่ทีผ่ลตอบแทนสูงขึ้นและผลกระทบต่อสงัคมและ
สิง่แวดลอ้มต ่าลง 

เมื่อกลไก Personalized Impact และ ESG Portfolio Recommendation System ท างานสอด
ประสานกัน จะท าให้เกิดอุปสงค์การลงทุนในหน่วยลงทุนที่ตอบโจทย์ ESG เพิ่มมากขึ้น เนื่องจาก 
Personalized Impact ช่วยให้นักลงทุนเกิดความตระหนักด้าน ESG มากขึ้น และ ESG Portfolio 
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Recommendation System ช่วยใหเ้กดิความสะดวกในการปรบัพฤตกิรรมการลงทุนรวมถงึช่วยลดต้นทุน
การแสวงหาข้อมูล (Information Cost) ของนักลงทุน กล่าวคอืนักลงทุนสามารถประหยดัเวลาในการ
คน้ควา้หน่วยลงทุนทีต่อบโจทย ์ESG ลงได ้เนื่องจากมรีะบบอตัโนมตัชิ่วยแนะน า 

กล่าวไดว้่ากลไกที ่2 ช่วยใหน้ักลงทุนสามารถช่วยใหโ้ลกดขีึน้ได ้โดยการกดปุ่ มเพยีงปุ่ มเดยีว 
และไม่มตี้นทุนหรอืมตี้นทุนที่ต ่ามากในการลงทุนที่เป็นมติรต่อสงัคมสิง่แวดล้อม ซึ่งกลไกการเปลี่ยน
พฤติกรรมด้วยข้อมูลนี้  ( Information Directed Machanism) สามารถด าเนินการควบคู่กับนโยบาย
แรงจูงใจอื่นได้ เช่น การปรับแนวทางการลงทุนได้ตามที่ระบบแนะน าจะท าให้ ผู้ลงทุนจะได้รับ
ผลตอบแทนคาดหวงัเฉลีย่คงเดมิ แต่มโีอกาสสามารถช่วยสงัคมใหเ้กดิเป็นรากฐานแห่งความยัง่ยนื และ
อกีทัง้ยงัสามารถลดหย่อนภาษไีดด้ว้ย 

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

เมื่อกลไกที ่1 และ 2 ท างานสอดประสานกนัอย่างมปีระสทิธภิาพ จะท าใหเ้กดิอุปสงคต์่อหน่วย
ลงทุนที่ตอบโจทย์ ESG มากยิ่งขึ้น ฝัง่อุปทานจึงต้องปรับตัวเพื่อให้สอดรับกัน ซึ่งกลไก Product 
Improvement Recommendations จะช่วยให้การปรับตัวของฝัง่อุปทานรวดเร็วมากขึ้ น โดยกลไก
ดังกล่าวจะน าข้อมูล Trend การลงทุนด้าน ESG ในตลาดหรือพฤติกรรมการลงทุนของผู้ลงทุนที่
เปลีย่นไป มาช่วยแนะน า Issuer ใหส้ามารถปรบัหน่วยลงทุนใหต้อบโจทยอ์ุปสงคท์ีเ่ปลีย่นไปได ้อย่างไร
ก็ดี ควรมกีารด าเนินนโยบายส่งเสรมิการปรบัอุปทานอื่นๆ ประกอบกบักลไกดงักล่าวด้วย เช่น การ
ปรบัปรุงกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้ง หรอืการอ านวยความสะดวกในการประเมนิผลดา้น ESG เป็นตน้ 

ภาพท่ี 7 ตวัอย่างแนวทางในการพฒันา ESG Risk Rating 

 
นอกจากนี้ จะต้องมีกลไก ESG Risk Rating (ESGRR) เพื่อท าการติดตามประเมินผลด้าน 

ESG อย่างใกลช้ดิ เพื่อใหเ้กดิการรบัรองการลงทุนดา้น ESG ทีเ่ป็นมาตรฐาน ป้องกนั Green Washing 
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รวมถึงเพื่อให้ทราบข้อมูลแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงด้าน ESG ทางฝัง่อุปทาน ซึ่งข้อมูลดังกล่าวมี
ความส าคญัในการก าหนดและประเมนิผลนโยบายทีเ่กี่ยวขอ้งต่อไปไดอ้กีดว้ย 

ภาพท่ี 8 ตวัอย่าง ESG Risk Rating Heatmap 

 
4) National Monitoring System 

กลไกสุดท้าย จะเป็นช่องทางส าหรบัผู้ก าหนดนโยบายในการส่งเสรมิและตดิตามสถานการณ์
การลงทุนดา้น ESG กล่าวคอื National Monitoring System จะรบัขอ้มลู Trend ดา้น ESG ของทัง้ฝัง่อุป
สงค์และอุปทาน รวมถึงข้อมูลผลสมัฤทธิข์องนโยบายจากกลไกที่ 1 คือ National ESG Platform ซึ่ง 
National Monitoring System จะต้องมหีน้าทีส่กดั Insight จากขอ้มูล เพื่อสรา้ง Intervention ทีเ่หมาะสม
ในการก ากับดูแลและการส่งเสริมการลงทุนด้าน ESG กล่าวคือ National Monitoring System จะท า
หน้าที่เป็น Interface ระหว่างผู้ก าหนดนโยบายและตลาด โดยผู้ก าหนดนโยบายแทรกแซงตลาดผ่าน
นโยบายและรบั Feedback จากกลไกดงักล่าว 
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