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คำำ�นำำ�

การพัฒันาล่่าสุดุในระบบนิิเวศท่ี่�กำำ�หนดมาตรฐาน เช่น่ การสร้้างคณะกรรมการ
มาตรฐานความยั่่�งยืนืระหว่า่งประเทศ (ISSB) และการพัฒันามาตรฐานการรายงาน
ความยั่่�งยืนืของยุุโรป (ESRS) ล้้วนมีีส่ว่นช่ว่ยบรรลุวุัตัถุปุระสงค์์นี้้� ดัังนั้้�น เมื่่�อความ
พร้้อมใช้้งานและคุณุภาพของข้้อมููลด้้าน ESG เพิ่่�มมากขึ้้�น ก็็มีีคำำ�ถามสำำ�คัญท่ี่�จำำ�เป็็น
ต้้องถามหนึ่่�งข้้อคืือ: “เราจะแน่่ใจได้้อย่า่งไรว่า่จะมีีการนำำ�ข้้อมููลท่ี่�เปิิดเผยไปใช้้ในการ
ตััดสินิใจที่�ก้้าวไปสู่่�การเปล่ี่�ยนแปลงสุทุธิเิป็็นศููนย์แ์ละอนุุรักัษ์์ธรรมชาติิ”

ในฐานะท่ี่�เป็็นเข็ม็ทิิศนำำ�ทางการจัดัสรรทุนุ การจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์
ข้้อมููลมีีศักยภาพในการสนัับสนุุนการจัดัสรรทุนุเพื่่�อให้บ้รรลุเุป้า้หมายของวาระสิ่่�ง
แวดล้้อมทั่่�วโลก ความสำำ�คัญของเครื่่�องมือืเหล่านี้้�เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งมากในตลาดการเงิิน 
โดยขณะนี้้�มีีนัักลงทุนุจำำ�นวนมากได้้รวมการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์
ข้้อมููลเข้้ากัับกระบวนการตัดสินิใจ เมื่่�อปี ีค.ศ. 2020 นั้้�น SustainServ ได้้ระบุุการ 
ให้ค้ะแนนด้้าน ESG มากกว่า่ 40 รายการ การจัดัอัันดัับด้้าน ESG 150 รายการ  
และดััชนีีด้้าน ESG 450 รายการ รายงานล่่าสุดุจาก ERM พบว่า่ในปี ีค.ศ. 2022  
มีีนัักลงทุนุ 94% จากทั้้�งหมดได้้ใช้้การจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล
อย่า่งน้้อยเดืือนละครั้้�ง

ท่ี่� CDP เรามีีความเชื่่�อมั่่�นมาโดยตลอดว่า่การเปิิดเผยข้อ้มููล
ด้้านสิ่่�งแวดล้้อมขององค์์กรอย่า่งกว้า้งขวางนั้้�นเป็น็ความ
สำำ�คััญและเป็น็ข้อ้บังัคัับ เพื่่�อขัับเคลื่่�อนความก้าวหน้้าในวาระ
ด้้านสิ่่�งแวดล้้อมทั่�วโลก กล่า่วคืือ การท่ี่�เรานั้้�นสามารถจำำ�กััด
ภาวะโลกร้อ้นให้้อยู่่�ท่ี่� 1.5oC หยุุดยั้้�งและฟื้้� นฟูการสูญูเสีีย
ความหลากหลายทางชีีวภาพได้้ภายในปี ีค.ศ. 2030 และ
บรรลุเุป้้าหมายการพััฒนาท่ี่�ยั่่�งยืืนเป็น็ความสำำ�คััญอย่า่งยิ่่�ง 
ในปััจจุบัันมีีการยอมรัับเรื่่�องนี้้�กัันอย่า่งแพร่ห่ลายในบรรดา
นัักวิิทยาศาสตร์ ์ผู้้�กำำ�หนดนโยบาย ผู้้�ออกกฎ บริิษััท และ
สถาบัันการเงิิน แต่่อย่า่งไรก็็ตาม เราต้้องแน่่ใจว่า่ข้อ้มููลท่ี่�
รายงานมีีคุณุภาพสูงู สำำ�หรัับการเปิิดเผยข้อ้มููลเพื่่�อช่ว่ยให้้
บรรลุเุป้้าหมายเหล่า่นี้้� Pietro Bertazzi 

ผู้้�อำำ�นวยการสากล ฝ่่ายนโยบาย
และการต่างประเทศ 

94% 
ของนัักลงทุนุใช้ก้ารจััดอัันดัับด้าน ESG  
และผลิิตภััณฑ์์ข้อ้มููลอย่า่งน้้อยเดืือนละครั้้�งในปี ี 
ค.ศ. 2022 ตามรายงานล่า่สุดุจาก ERM 
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แม้้ว่า่ผลิตภััณฑ์์เหล่านี้้�จะมีีความพร้้อมจำำ�หน่่ายและการใช้้งานเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งรวดเร็ว็ 
แต่่การศึึกษาท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องก็็ยังัคงมีีจำำ�กัด ดัังนั้้�น ในรายงานฉบับัสำำ�คัญนี้้� เราจะไม่่
เพีียงเปิิดเผยการเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งรวดเร็ว็การจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล 
แต่่สำำ�คัญคืือการพินิิิจพิเิคราะห์ท่์ี่�เครื่่�องมือืเหล่านี้้�กำำ�ลังเผชิญิอยู่่� เมื่่�อบทบาทของ
เครื่่�องมือืเหล่านี้้�เพิ่่�มขึ้้�น การพินิิิจพิเิคราะห์จ์ากผู้้�ออกกฎก็็เพิ่่�มขึ้้�นเพื่่�อให้แ้น่่ใจว่า่
เครื่่�องมือืเหล่านี้้�ไม่ไ่ด้้ถููกใช้้เพื่่�อการฟอกเขีียว แต่่เพื่่�อสนัับสนุุนการจัดัสรรทุนุให้้กับ
กิิจกรรมท่ี่�ยั่่�งยืนื

ผู้้�กำำ�หนดนโยบายกำำ�ลังศึึกษาขอบเขตนโยบายใหม่น่ี้้�เพื่่�อทำำ�ความเข้้าใจตลาด พร้้อม
กัับความจำำ�เป็็นในการแทรกแซงด้้านกฎระเบีียบ ในขณะท่ี่�ข้้อค้้นพบจากการปรึึกษา
สาธารณะและการหารือืต่่าง ๆ ได้้ทำำ�ให้ผู้้้�กำำ�หนดนโยบายระบุุข้้อบกพร่อ่งท่ี่�คล้้ายคลึึง
กัันท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล แต่่เขตอำำ�นาจศาล
กำำ�ลังใช้้แนวทางอื่่�น ๆ เพื่่�อแก้้ไขปััญหาเหล่านี้้�

ข้้อค้้นพบและข้้อเสนอแนะท่ี่�ระบุุไว้้ในรายงานนี้้�ชี้้�ให้เ้ห็น็ถึึงแนวทางท่ี่�ก้้าวไปข้้างหน้้า
สำำ�หรับัผู้้�กำำ�หนดนโยบายในการเผชิญิกัับความท้้าทายต่าง ๆ โดยสนัับสนุุนให้้พวก
เขาพัฒันาแนวทางท่ี่�สอดคล้้องกัันในการควบคุมุ ยอมรับัคำำ�นิิยาม และมุ่่�งเน้้นไปท่ี่�
ธรรมาภิิบาลท่ี่�แข็ง็แกร่ง่และวิธิีีการที่�โปร่ง่ใส ผู้้�ออกกฎต้้องตรวจสอบให้แ้น่่ใจว่า่ 
กฎระเบีียบจะไม่ท่ำำ�ให้เ้กิิดความสับัสนอย่า่งรุุนแรงระหว่า่งผู้้�ใช้้งานและผู้้�ให้บ้ริกิาร 
ในเรื่่�องเก่ี่�ยวกัับเป้า้หมายและวัตัถุปุระสงค์์ของการจัดัอัันดัับด้้าน ESG เกณฑ์์
มาตรฐาน และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลท่ี่�แตกต่่างกััน การปฏิิบัติัิตามคำำ�แนะนำำ�เหล่านี้้�
สามารถช่ว่ยให้้มั่่�นใจได้้ว่า่จะมีีการนำำ�ข้้อมููลไปใช้้เพื่่�อสาธารณประโยชน์์

เราจะแน่่ใจได้้อย่า่งไรว่า่ 
จะมีกีารนำำ�ข้อ้มููลท่ี่�เปิิด
เผยนำำ�ไปใช้ใ้นการ 
ตััดสินิใจท่ี่�ก้้าวไปสู่่�การ
เปลี่่�ยนแปลงสุทุธิ ิ
เป็น็ศูนย์แ์ละอนุุรักัษ์์
ธรรมชาติิ
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หมายเหตุสุำำ�คัญ

ทุกุคนมีีอิสระท่ี่�จะใช้้เนื้้�อหาของรายงานนี้้� โดยมีีเงื่่�อนไขว่า่จะต้้องแสดงท่ี่�มาอย่า่งเหมาะสมแก่่ CDP เอกสารฉบับันี้้�ไม่ไ่ด้้ถือว่า่เป็็นใบอนุุญาตเพื่่�อบรรจุใหม่ห่รือืขายต่อข้้อมููลใด ๆ ก็็ตามท่ี่�รายงานต่่อ CDP หรือืผู้้�เขีียนร่ว่มและท่ี่�นำำ�เสนอ 
ในรายงานนี้้� หากคุณุประสงค์์ท่ี่�จะบรรจุใหม่ห่รือืขายต่อเนื้้�อหาใด ๆ ก็็ตามในรายงานฉบับันี้้� คุณุต้้องได้้รับัการอนุุญาตจาก CDP โดยชัดัแจ้้งก่่อนท่ี่�จะดำำ�เนิินการ CDP ได้้เตรีียมข้้อมููลและการวิเิคราะห์ใ์นรายงานนี้้�ตามการตอบสนองต่่อ
คำำ�ขอข้้อมููล CDP ประจำำ�ปีี ค.ศ. 2022 CDP ไม่ม่ีีการรับัรองหรือืรับัประกัันใด ๆ (โดยชัดัแจ้้งหรือืโดยนััย) เก่ี่�ยวกัับความถููกต้้องหรือืความสมบููรณ์์ของข้้อมููลและความคิิดเห็น็ท่ี่�ให้ไ้ว้้ในรายงานนี้้� คุณุไม่ค่วรดำำ�เนิินการตามข้้อมููลท่ี่�อยู่่�ใน
เอกสารนี้้�โดยที่�ไม่ไ่ด้้รับัคำำ�แนะนำำ�จากผู้้�เชี่่�ยวชาญโดยเฉพาะ ในขอบเขตท่ี่�กฎหมายอนุุญาต CDP ไม่ร่องรับัหรือืรับัผิดิชอบใด ๆ หน้้าท่ี่�หรือืความรับัผิดิชอบของการดููแลผลท่ี่�ตามมาเป็็นของบุุคคลท่ี่�กระทำำ�ดัังกล่่าว หรือืงดเว้้นกระทำำ�การ 
โดยอ้้างอิิงจากข้้อมููลท่ี่�มีีอยู่่�ในรายงานนี้้�หรือืเพื่่�อการตัดสินิใจใด ๆ ท่ี่�อ้้างอิิงจากรายงานนี้้� ข้้อมููลและมุุมมองทั้้�งหมดท่ี่�แสดงในท่ี่�นี้้�โดย CDP ขึ้้�นอยู่่�กับวิจิารณญาณ ณ เวลาท่ี่�จัดัทำำ�รายงานนี้้� และอาจเปล่ี่�ยนแปลงได้้โดยไม่ต่้้องแจ้้งให้้
ทราบเนื่่�องจากปััจจัยัทางเศรษฐกิิจ การเมือืง อุุตสาหกรรม และปััจจัยัเฉพาะบริษัิัท ความคิิดเห็น็ของแขกผู้้�เขีียนท่ี่�รวมอยู่่�ในรายงานนี้้�สะท้้อนถึึงมุุมมองของตน การเข้้ารวมของพวกเขาไม่ไ่ด้้เป็็นการลงนามรับัรองของพวกเขา CDP 
สถานธุุรกิจหรือืบริษัิัทสมาชิกิในเครือื หรือืผู้้�ถืือหุ้้�น สมาชิกิ หุ้้�นส่ว่น ผู้้�บริหิาร ผู้้�อำำ�นวยการ เจ้้าหน้้าท่ี่� และ/หรือืพนัักงาน อาจมีีตำำ�แหน่่งในหลักทรัพัย์ข์องบริษัิัทท่ี่�กล่่าวถึึงในท่ี่�นี้้� หลักทรัพัย์ข์องบริษัิัทท่ี่�กล่่าวถึึงในเอกสารนี้้�อาจไม่ม่ีีสิทิธ์์
ขายในบางรัฐัหรือืบางประเทศ หรือืไม่เ่หมาะสมกัับผู้้�ลงทุนุในทุกุประเภท มููลค่่าและรายได้้ที่�ผลิตได้้อาจผันัผวนและ/หรือืได้้รับัผลกระทบจากอััตราแลกเปล่ี่�ยน 'CDP' หมายถึึง CDP North America, Inc ซึ่่�งเป็็นองค์์กรไม่แ่สวงหาผล
กำำ�ไรที่�มีีสถานะการกุศุล 501(c)3 ในสหรัฐัอเมริกิา และ CDP ทั่่�วโลก ซึ่่�งเป็็นองค์์กรการกุศุลท่ี่�มีีทะเบีียนเลขท่ี่� 1122330 และบริษัิัทจำำ�กัดโดยการรับัประกััน ซึ่่�งจดทะเบีียนในอัังกฤษเลขท่ี่� 05013650 
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บทนำำ�

เพื่่�อให้้อุณหภููมิคิงอยู่่�ภายใน 1.5oC เราต้้องบรรลุสุุทุธิเิป็็นศููนย์ภ์ายในปีี ค.ศ. 2050 
ซึ่่�งเป็็นความพยายามท่ี่�ต้้องใช้้ความร่ว่มมือืจากรัฐับาล ภาคประชาสังัคม และภาค
เอกชน ในขณะท่ี่�รัฐับาลกำำ�หนดการมีีส่ว่นร่ว่มในระดัับชาติิและขับัเคลื่่�อนความเป้า้
หมายของนโยบาย สถาบันัการเงิินสามารถทำำ�การเปล่ี่�ยนแปลงแบบสุทุธิเิป็็นศููนย์์
โดยการจัดัสรรเงิินทุนุไปสู่่�กิจกรรมท่ี่�ยั่่�งยืนื นัักลงทุนุสามารถมีีส่ว่นร่ว่มในการ
ปฏิิบัติัิตามข้้อ 2.1(c) ของข้้อตกลงปารีีสได้้โดยการจัดัพอร์ต์การลงทุนุให้้
สอดคล้้องกัับเป้า้หมายด้้านสิ่่�งแวดล้้อมทั่่�วโลก: “ทำำ�ให้ก้ระแสการเงิินสอดคล้้องกัับ
เส้้นทางสู่่�การปล่่อยก๊าซเรือืนกระจกต่ำำ��และการพัฒันาท่ี่�ยืดืหยุ่่�นต่่อสภาพอากาศ2” 

ESG (สิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และธรรมาภิิบาล) ข้้อมููลท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับสภาพอากาศ และ
ผลิตภััณฑ์์ท่ี่�ตามมา (ต่่อไปนี้้�เรีียกว่า่ "การจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล") 
เป็็นเครื่่�องมือืสำำ�คัญท่ี่�อาจสนัับสนุุนผู้้�จัดัการสินิทรัพัย์ ์เจ้้าของสินิทรัพัย์ ์ธนาคาร 
และผู้้�ประกัันตน (ในเอกสารนี้้�เรีียกว่า่ "นัักลงทุนุ") เพื่่�อบรรลุวุัตัถุปุระสงค์์นี้้�

ในรายงานการประเมิินฉบัับท่ี่�หก (AR6) ล่า่สุดุ คณะกรรมการ
ระหว่า่งรััฐบาลว่า่ด้้วยการเปล่ี่�ยนแปลงสภาพภูมูิิอากาศ 
(IPCC) เตืือนไว้ว้่า่ “โอกาสจะปิิดลงอย่า่งรวดเร็ว็สำำ�หรัับการ
รัักษาอนาคตท่ี่�น่่าอยู่่�และยั่่�งยืืนให้้กัับทุกุสิ่่�งทุกุอย่า่ง1” การ
วิิเคราะห์์ของคณะกรรมการบ่ง่ชี้้�ว่า่หากไม่ม่ีีการลดการปล่อ่ย
ก๊๊าซเรืือนกระจก (GHG) ในทัันทีี นโยบายปััจจุบัันท่ี่�นำำ�ไปใช้ท่้ั่�ว
โลกมัักจะทำำ�ให้้อุุณหภูมูิิสูงูถึึง 3.2oC ซึ่่�งสูงูกว่า่เป้้าหมายตั้้�ง
ขึ้้�นโดยข้อ้ตกลงปารีีสคืือ 1.5oC

นัักลงทุนุสามารถมีีส่ว่น
ร่ว่มในการปฏิิบััติิตามข้อ้ 
2.1(c) ของข้อ้ตกลง
ปารีีสได้้โดยการจััด
พอร์ต์การลงทุนุให้้
สอดคล้องกัับเป้้าหมาย
ด้้านสิ่่�งแวดล้้อมทั่�วโลก

คำำ�ว่า่ “การจัดัอันดับด้้าน ESG และผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล” ในรายงานนี้้�

มีีการอภิิปรายในวงกว้้างท่ี่�มีีผู้้�กำำ�หนดนโยบาย ผู้้�ให้บ้ริกิาร องค์์กรภาคประชาสังัคม นัักวิชิาการ และนัักลงทุนุเข้้าร่ว่มเพื่่�อนิิยาม
การจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ในรายงานนี้้� คำำ�ว่า่ “การจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล” จะครอบคลุมุ
เครื่่�องมือืการประเมินิท่ี่�อาจได้้มาจากข้้อมููล ESG เป็็นหลัก ไม่ว่่า่จะเน้้นท่ี่�เสาหลัก E (สิ่่�งแวดล้้อม) S (สังัคม) และ G (ธรรมาภิิ
บาล) ตั้้�งแต่่หนึ่่�งเสาหลักขึ้้�นไป ดัังนั้้�น จึึงรวมถึึงเมตริกิการจัดัตำำ�แหน่่งพอร์ต์โฟลิิโอสุทุธิเิป็็นศููนย์ ์การประเมินิความเสี่่�ยงด้้าน
ความหลากหลายทางชีีวภาพ การจัดัอัันดัับด้้าน ESG คะแนน และผลิตภััณฑ์์อื่่�น ๆ ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับข้้อมููล ESG 

ซึ่่�งไม่ร่วมถึึงอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือด้้วยเหตุผุลท่ี่�ระบุุไว้้ในช่อ่ง "การจัดัอัันดัับ ESG เทีียบกัับการจัดัอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือ"

1	 IPCC, “Synthesis Report of the IPCC Sixth Assessment Report – Summary for Policy Makers,” คณะกรรมการระหว่า่งรัฐับาลว่า่ด้้วย
การเปล่ี่�ยนแปลงสภาพภููมิอิากาศ (2023), p. 5. https://www.ipcc.ch/report/ar6/syr/downloads/report/IPCC_AR6_SYR_SPM.pdf 

2	 UNFCCC, Adoption of the Paris Agreement. องค์์การสหประชาชาติิ (2015), https://unfccc.int/files/essential_background/
convention/application/pdf/english_paris_agreement.pdf 

1.1. ภููมิหิลัง

https://www.ipcc.ch/report/ar6/syr/downloads/report/IPCC_AR6_SYR_SPM.pdf
https://unfccc.int/files/essential_background/convention/application/pdf/english_paris_agreement.pdf
https://unfccc.int/files/essential_background/convention/application/pdf/english_paris_agreement.pdf


3	 David F. Larcker, Lukasz Pomorski, Brian Tayan, และ Edward M. Watts, “ESG Ratings: A Compass Without Direction,”  
Stanford Closer Look Series. Governance Research Initiative (2022): 1-16. https://www.gsb.stanford.edu/sites/default/files/
publication/pdfs/cgri-closer-look-97-esg-ratings_0.pdf.

4	 สมาคมการลงทุนุ, “Investment Management in the UK 2021-2022,” (2022): 1-116. https://www.theia.org/sites/default/
files/2022-09/Investment%20Management%20Survey%202021-22%20full%20report.pdf 

5	 PwC, “Asset and wealth management revolution 2022: Exponential expectations for ESG,” (2022): 1-28.  
https://www.pwc.com/gx/en/financial-services/assets/pdf/pwc-awm-revolution-2022.pdf 

6	 SustainAbility Institute โดย ERM, “Rate the Raters 2023 – ESG Ratings at a Crossroads,” (2023): 1-56. https://www.
sustainability.com/globalassets/sustainability.com/thinking/pdfs/2023/rate-the-raters-report-april-2023.pdf 

ผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล (ในเอกสารนี้้�เรีียกว่า่  
"ผู้้�ให้บ้ริกิาร") มีีเป้า้หมายเพื่่�อให้ผู้้้�เข้้าร่ว่มตลาดมีีวิธิีีการประเมินิและเปรีียบเทีียบ
ประสิทิธิภิาพ ESG ของบริษัิัทต่่าง ๆ โดยการรวบรวมและประเมินิข้้อมููล เครื่่�องมือื
เหล่านี้้�อาจมุ่่�งเน้้นไปท่ี่�ประสิทิธิภิาพด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม หรือืธรรมาภิิบาลเพีียง
อย่า่งเดีียว หรือืจะดููประสิทิธิภิาพ ESG โดยรวมของบริษัิัท ในทางกลัับกััน บริษัิัทจะ
ใช้้ผลลััพธ์เ์หล่านี้้�เพื่่�อรับัคำำ�ติชมจากบุุคคลท่ี่�สามเก่ี่�ยวกัับคุณุภาพและความคืืบหน้้า
ของการริเิริ่่�มด้้านความยั่่�งยืนืของพวกเขา3 

เนื่่�องจากการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลมีีศักยภาพเป็็นเข็ม็ทิิศเพื่่�อ
สนัับสนุุนการตัดสินิใจและการจัดัสรรเงิินทุนุ การจัดัอัันดัับและผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลดััง
กล่่าวจึึงมีีอิทธิพิลเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งมากในตลาดทุนุ แค่่เพีียงในสหราชอาณาจักัรก็พบว่า่ 
เกืือบครึ่่�งหนึ่่�งของสินิทรัพัย์ท่์ี่�อยู่่�ภายใต้้การจัดัการที่�มีีมููลค่่า 10 ล้้านล้้านปอนด์์ได้้
รวมเอา ESG เข้้ากัับกระบวนการลงทุนุ4 PwC ประมาณการว่า่สินิทรัพัย์ภ์ายใต้้การ
จัดัการที่�เก่ี่�ยวข้้องกัับ ESG ทั่่�วโลกจะเพิ่่�มขึ้้�น 84% แตะ 33.9 ล้้านล้้านดอลลาร์ส์หรัฐั
ในปีี ค.ศ. 20265 รายงานโดย ERM ได้้สังัเกตการเปล่ี่�ยนแปลงพฤติิกรรมในการ
ปฏิิบัติัิของนัักลงทุนุด้้วย จากการวิเิคราะห์ล่์่าสุดุพบว่า่ 94% ของนัักลงทุนุใช้้การจัดั
อัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลอย่า่งน้้อยเดืือนละครั้้�ง ในขณะท่ี่� 47% ใช้้หลาย
ครั้้�งต่่อสัปัดาห์6์

การจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลได้้เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งรวดเร็ว็เพื่่�อตอบสนอง
กัับความต้้องการที่�เพิ่่�มขึ้้�นของนัักลงทุนุสำำ�หรับัข้้อมููล ESG และการประเมินิท่ี่�ตาม
มา แต่่อย่า่งไรก็ตาม ก็็ยังัมีีข้้อบกพร่อ่งท่ี่�สำำ�คัญในวัตัถุปุระสงค์์และวิธิีีการในการ
รวบรวมข้้อมููล การให้ค้ะแนน และการเปรีียบเทีียบ การเติิบโตแบบทวีีคููณนี้้�พร้้อมกัับ
ความกัังวลเก่ี่�ยวกัับการฟอกเขีียวและความถููกต้้องของการประเมินิเหล่านี้้� ทำำ�ให้ผู้้้�
กำำ�หนดนโยบายและผู้้�ออกกฎบางคนหันัมาพิจิารณาการทำำ�งานของตลาดอย่า่งใกล้้
ชิดิยิ่่�งขึ้้�น

PwC ประมาณการว่า่ทรััพย์ส์ิินท่ี่�
เก่ี่�ยวข้อ้งกัับ ESG ท่ั่�วโลกภายใต้้
การจััดการจะเพิ่่�มขึ้้�น

ภายในปี ีค.ศ. 2026 แตะ

33.9 ล้้าน
ล้้านดอลลาร์์
สหรััฐ 

การจััดอัันดัับด้าน ESG และผลิิตภััณฑ์์ข้อ้มููลได้้ 
เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งรวดเร็ว็เพื่่�อตอบสนองกัับความ
ต้้องการท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นของนัักลงทุนุสำำ�หรัับข้อ้มููล  
ESG และการประเมิินท่ี่�ตามมา

84%

7

https://www.gsb.stanford.edu/sites/default/files/publication/pdfs/cgri-closer-look-97-esg-ratings_0.pdf
https://www.gsb.stanford.edu/sites/default/files/publication/pdfs/cgri-closer-look-97-esg-ratings_0.pdf
https://www.theia.org/sites/default/files/2022-09/Investment%20Management%20Survey%202021-22%20full%20report.pdf
https://www.theia.org/sites/default/files/2022-09/Investment%20Management%20Survey%202021-22%20full%20report.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/financial-services/assets/pdf/pwc-awm-revolution-2022.pdf
https://www.sustainability.com/globalassets/sustainability.com/thinking/pdfs/2023/rate-the-raters-report-april-2023.pdf
https://www.sustainability.com/globalassets/sustainability.com/thinking/pdfs/2023/rate-the-raters-report-april-2023.pdf


สััมภาษณ์์ 21 ครั้้�งโดย CDP ซึ่่�งมีี

7	 การประชุุมโต๊๊ะกลม “ควบคุมุบทบาทของการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล” ซึ่่�งจัดัโดย CDP และ Future of Sustainable Data 
Alliance (FoSDA) ได้้รวบรวมตััวแทนจากหน่่วยงานกำำ�กับดููแลเจ็ด็แห่ง่ ผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล 11 แห่ง่ นัักลงทุนุ
สถาบันั 3 ราย และสมาคมอีีก 5 แห่ง่จากชุุมชนอุุตสาหกรรมและการลงทุนุ https://www.cdp.net/en/articles/governments/esg-ratings-
and-data-products-the-challenges-and-opportunities-for-policymakers

จากบริบิทปััจจุบันั รายงานฉบับันี้้�มีีไว้้เพื่่�อช่ว่ยส่ง่เสริมิการอภิิปรายแบบมีีข้้อมููลเก่ี่�ยว
กัับสถานะและการปรับัปรุุงท่ี่�แนะนำำ�ในการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล
ให้้ดีีขึ้้�น สะท้้อนให้เ้ห็น็ถึึงบทบาทของผู้้�ให้บ้ริกิาร ผู้้�ใช้้ และผู้้�ควบคุมุการจัดัอัันดัับด้้าน 
ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลในการสนัับสนุุนซึ่่�งกัันและกัันเพื่่�อจัดักระแสการเงิินให้้
สอดคล้้องกัับวาระสิ่่�งแวดล้้อมทั่่�วโลก ตามท่ี่�ตกลงในข้้อ 2.1(c) ของข้้อตกลงปารีีส
และในเป้า้หมาย D ของกรอบงานคุนุหมิงิ-มอนทรีีออลว่า่ด้้วยความหลากหลายทาง
ชีีวภาพของโลก 

ส่ว่นท่ี่�เหลือของรายงานนี้้�แบ่ง่ออกเป็็นดัังนี้้� บทท่ี่� 2 กล่่าวถึึงข้้อบกพร่อ่งในปััจจุบันั
ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับข้้อมููล ESG และตามมาคืือการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์
ข้้อมููล บทท่ี่� 3 ทบทวนสถานะการกำำ�กับดููแลทั่่�วโลกของการจัดัหาการจัดัอัันดัับด้้าน 
ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล และระบุุข้้อจำำ�กัดและโอกาสของนโยบาย บทท่ี่� 4 นำำ�เสนอ
ชุุดคำำ�แนะนำำ�สำำ�หรับัผู้้�กำำ�หนดนโยบายและหน่่วยงานกำำ�กับดููแลตลาดการเงิิน โดย
เน้้นไปท่ี่�การจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล 

ผลการวิจิัยันี้้�เสริมิด้้วยการสัมัภาษณ์์ 21 ครั้้�งท่ี่�จัดัทำำ�โดย CDP ซึ่่�งห้า้รายเป็็นผู้้�
กำำ�หนดนโยบาย สี่่�รายเป็็นนัักลงทุนุ (ผู้้�ใช้้) และสิบิสองรายเป็็นผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดั
อัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ผลสะท้้อนจากการประชุุมโต๊๊ะกลม7 ซึ่่�งจัดัโดย 
CDP และพันัธมิติรอนาคตของข้้อมููลท่ี่�ยั่่ �งยืนื (FoSDA) ยังัมีีส่ว่นช่ว่ยในการ
ปรับัปรุุงข้้อค้้นพบและข้้อเสนอแนะของรายงานนี้้�ด้้วย

1.2. เป้า้หมาย

นักลงทนุ

ผูกํ้าหนดนโยบาย

ผูใ้หบ้รกิารการจดัอันดับด้าน 
ESG และผลิตภัณฑ์ขอ้มูล

5

4

12

8
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8	 ในงานวิจิัยันี้้� คำำ�ว่า่การจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลจะรวมถึึงการประเมินิท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับสภาพอากาศ เช่น่ คะแนนสุทุธิเิป็็นศููนย์ ์ 
และการประเมินิความเสี่่�ยงทางกายภาพและการเปล่ี่�ยนแปลง 

9	 IOSCO, “Environmental, Social and Governance (ESG) Ratings and Data Products Providers Final Report,” (2021): 1-53.  
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf 

10	 UBS, “Future Reimagined: Will ESG Data and Services Demand Accelerate Post-COVID & Who Will Win?” วันัท่ี่� 18 มิถิุนุายน  
ค.ศ. 2020, https://www.ubs.com/global/en/investment-bank/in-focus/covid-19/2020/esg-data-and-services.html. 

11	 อ้้างถึึงใน Manuela Huck-Wettstein,“ESG Ratings and Rankings: Why they important and how to start,” Sustainserv, วันัท่ี่�  
7 ธันัวาคม ค.ศ. 2020 https://sustainserv.com/en/insights/esg-ratings-and-rankings-why-they-matter-and-how-to-get-started/. 

เนื่่�องจากแนวปฏิิบััติิด้านการลงทุนุ ESG ยัังคงเติิบโต
และได้้รัับการยอมรัับอย่า่งแพร่ห่ลายมากขึ้้�น ผู้้�ให้้บริิการ
การจััดอัันดัับด้าน ESG และผลิิตภััณฑ์์ข้อ้มููล8จึงึมีีบทบาท
สำำ�คััญในตลาดการเงิินท่ี่�ยั่่�งยืืน โดยเฉพาะในการวััดและ
เปรีียบเทีียบประสิิทธิิภาพการทำำ�งานของบริิษััทกัับเป้้า
หมายทางสัังคมและสภาพภูมูิิอากาศโลก แต่่อย่า่งไร
ก็็ตาม ตามท่ี่�ระบุุไว้โ้ดยองค์์กรคณะกรรมการกำำ�กัับหลััก
ทรััพย์แ์ละตลาดหลัักทรััพย์น์านาชาติิ (IOSCO) ความ
สำำ�คััญและประโยชน์์ของเครื่่�องมืือเหล่า่นี้้�จะดำำ�เนิินต่อ 
ไปก็็ต่่อเมื่่�อตลาดทุนุความพยายามมากขึ้้�นเพื่่�อสนัับสนุุน
การเปลี่่�ยนแปลงไปสู่่�เศรษฐกิิจสุทุธิิเป็น็ศูนย์9์ 

การวิจิัยัที่�เผยแพร่โ่ดย UBS ระบุุว่า่รายได้้ทั่่�วโลกท่ี่�เกิิดจากบริกิารดัังกล่่าวอาจเพิ่่�ม
ขึ้้�นมากกว่า่สองเท่่าภายในปีี ค.ศ. 202510 แพลตฟอร์ม์การแลกเปล่ี่�ยนการรายงาน
ของสภาธุุรกิจโลกเพื่่�อการพัฒันาอย่า่งยั่่�งยืนื (WBCSD) ประมาณการว่า่มีีการให้้
คะแนนด้้าน ESG มากกว่า่ 40 รายการ การจัดัอัันดัับด้้าน ESG 150 รายการ และ
ดััชนีี ESG 450 รายการ ไม่ร่วมถึึงการวิจิัยัและผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลภายในองค์์กรที่�
พัฒันาโดยวาณิิชธนกิิจ รัฐับาล และสถาบันัวิจิัยั11 แต่่อย่า่งไรก็ตาม จำำ�นวนการจัดั
อัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลมีีแนวโน้้มท่ี่�จะเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งต่่อเนื่่�องตามความ
ต้้องการที่�เพิ่่�มขึ้้�นจากนัักลงทุนุด้้านข้้อมููล ESG ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับสภาพอากาศ และ
ผลิตภััณฑ์์ต่่าง ๆ ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับการจัดัตำำ�แหน่่งสุทุธิเิป็็นศููนย์ ์การจัดัอัันดัับ ESG 
และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล

สถานการณ์์ในปััจจุบััน

แพลตฟอร์ม์การแลกเปล่ี่�ยน
การรายงานของสภาธุุรกิิจ
โลกเพื่่�อการพััฒนาอย่า่ง
ยั่่�งยืืน (WBCSD) ประมาณ
การว่า่มีี

การจััดอัันดัับ
ด้้าน ESG

การจััดระดัับ
ด้้าน ESG

ดััชนีี ESG

40+
150+
450+
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ตามหลักปฏิิบัติัิการลงทุนุท่ี่�มีีความรับัผิดิชอบ (PRI) ของ UN นัักลงทุนุยังัคงสับัสนเก่ี่�ยวกัับความแตกต่่าง
ระหว่า่งการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และการจัดัอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือ12 แม้้ว่า่การจัดัอัันดัับทั้้�งสองประเภทจะมีีความ
คิิดเห็น็เชิงิอััตวิสิัยัซึ่่�งจัดัทำำ�โดยสถาบันัเฉพาะทาง (เช่น่ ผู้้�ให้ค้ะแนน) แต่่วิธิีีการและวัตัถุปุระสงค์์ของทั้้�งสอง
ประเภทนั้้�นแตกต่่างกัันอย่า่งมาก

ขณะนี้้�มีีการตรวจสอบอย่า่งเข้้มข้้นเก่ี่�ยวกัับการจัดัหาและการใช้้ประโยชน์์จากการ 
จัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ในระดัับหนึ่่�ง ผลการวิจิัยัที่�จัดัทำำ�โดย 
SustainAbility Institute เผยให้เ้ห็น็ว่า่ทั้้�งบริษัิัทท่ี่�ได้้รับัการจัดัอัันดัับและผู้้�ท่ี่�ใช้้การ
จัดัอัันดัับไม่เ่ชื่่�อว่า่การจัดัอัันดัับนั้้�นครอบคลุมุขอบเขตทั้้�งหมดของผลการดำำ�เนิิน
งานด้้านความยั่่�งยืนืขององค์์กร15 ดัังนั้้�น เพื่่�อให้เ้ครื่่�องมือืเหล่านี้้�ทำำ�หน้้าท่ี่�เป็็นเข็ม็
ทิิศ สนัับสนุุนกระแสการเงิินไปสู่่�การเปล่ี่�ยนผ่า่นสุทุธิเิป็็นศููนย์อ์ย่า่งแท้้จริงิ และปูู
ทางไปสู่่�ตลาดการเงิินท่ี่�เป็็นมิติรต่อสิ่่�งแวดล้้อมมากขึ้้�น จึึงต้้องมีีการแก้้ไขข้้อ
บกพร่อ่งหลายประการ

การจััดอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือเทีียบกัับการจััดอัันดัับด้าน ESG
กา

รจัั
ดอัันดัับด้
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่าเ
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ถืือ การจัดัอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือเป็็นการประเมินิฐานะการเงิินท่ี่�เชื่่�อถืือได้้ของผู้้�จำำ�หน่่ายทรัพัย์ส์ินิ 
(เช่น่ บริษัิัท) หรือืหนึ่่�งในตราสารหนี้้�ของบริษัิัท13 สถาบันัจัดัอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือ (Credit 
Rating Agencies - CRAs) จะเป็็นผู้้�คำำ�นวณการจัดัอัันดัับนี้้� โดยสถาบันัดัังกล่่าวเป็็นหน่่วยงาน
ภายใต้้การควบคุมุของหน่่วยงานกำำ�กับดููแลในตลาดท่ี่�พวกเขาดำำ�เนิินการ CRA มีีวิธิีีการที่�โปร่ง่ใส 
เปิิดเผยต่อสาธารณะ และมักัจะคล้้ายคลึึงกัันในการให้ค้ะแนน การคำำ�นวณอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือ
อาจรวมถึึงข้้อมููล ESG หากปััจจัยั ESG บางอย่า่งได้้รับัการพิจิารณาว่า่มีีสาระสำำ�คัญ แต่่อย่า่งไร
ก็็ตาม เนื่่�องจากการจัดัอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือเป็็นเครื่่�องมือืทางการเงิิน ข้้อมููลป้อ้นเข้้าส่ว่นใหญ่่ 
จะเป็็นข้้อมููลทางการเงิิน

การจัดัอัันดัับด้้าน ESG ขาดคำำ�จำำ�กัดความท่ี่�ชัดัเจนและเป็็นหนึ่่�งเดีียวท่ี่�ตกลงร่ว่มกัันโดยผู้้�ให้้
บริกิาร ผู้้�ใช้้ และผู้้�ออกกฎ ซึ่่�งแตกต่่างจากการจัดัอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือ แต่่อย่า่งไรก็ตาม โดย
ทั่่�วไป การจัดัอัันดัับด้้าน ESG เป็็นการประเมินิประสิทิธิภิาพด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และ/หรือืการ
ธรรมาภิิบาลของบริษัิัท และความเสี่่�ยงท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับ ESG การจัดัอัันดัับด้้าน ESG ถืือเป็็นเครื่่�อง
มือืท่ี่�ไม่ใ่ช่ท่างการเงิิน และจนถึึงขณะนี้้�ยังัคงไม่ไ่ด้้รับัการควบคุมุ บางครั้้�งพวกเขาถููกเข้้าใจว่า่
เป็็นการจัดัอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือเนื่่�องจาก CRA บางแห่ง่ได้้พัฒันาผลิตภััณฑ์์หรือืบริษัิัทย่อ่ยที่�ให้้
บริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG ไปด้้วย แต่่อย่า่งไรก็ตาม สถาบันัการเงิินและสถาบันัท่ี่�ไม่ใ่ช่ท่างการ
เงิินอื่่�น ๆ ก็็อาจจัดัให้บ้ริกิารการประเมินิประเภทนี้้�ด้้วย 

นอกจากนี้้� วัตัถุปุระสงค์์และวิธิีีการของการจัดัอัันดัับด้้าน ESG ยังัแตกต่่างจากการจัดัอัันดัับ
ความน่่าเชื่่�อถืืออีีกด้้วย ซึ่่�งอาจแตกต่่างกัันไปเหมือืนกัับระดัับความโปร่ง่ใส นอกจากนี้้� เนื่่�องจาก
การจัดัอัันดัับด้้าน ESG มุ่่�งเน้้นไปท่ี่�ปััจจัยั ESG เพีียงอย่า่งเดีียว ข้้อมููลนำำ�เข้้าจึึงเป็็นข้้อมููลด้้านสิ่่�ง
แวดล้้อม สังัคม และ/หรือืธรรมาภิิบาลเป็็นหลัก

12	 หลักปฏิิบัติัิการลงทุนุท่ี่�มีีความรับัผิดิชอบ, “Shifting Perceptions: ESG, Credit Risk, and Ratings,” (2023), p. 5.  
https://www.unpri.org/download?ac=18381.

13	 อ้้างแล้้ว 

14	 https://www.unpri.org/credit-risk-and-ratings/esg-in-credit-ratings-and-esg-ratings/11071.article

15	 Aiste Brackley, Emily K. Brock, และ Justin Nelson, “ Rating the Raters Yet Again: Increasing ESG Scrutiny Makes Current Rate 
the Raters Study Even More Crucial,” The SustainAbility Institute โดย ERM, 21 ธันัวาคม ค.ศ. 2022, https://www.sustainability.
com/thinking/rating-the-raters-yet-again-increasing-esg-scrutiny-makes-current-rate-the-raters-study-even-more-crucial/.

ด้้วยความมุ่่�งหมายที่�จะชี้้�แจงความแตกต่่างระหว่า่งการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือให้้กับนััก
ลงทุนุ PRI ได้้พัฒันาการวิเิคราะห์ก์ารประเมินิเหล่านี้้�และผู้้�ให้บ้ริกิารอย่า่งละเอีียด14
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CDP ได้้จัดัหมวดหมู่่�ข้อ้บกพร่อ่งเหล่่านี้้�เป็น็“ความท้้าทายในการเตรียีมการล่่วง
หน้้า” และ “ความท้้าทายในการจัดัการภายหลััง” ความท้้าทายในการเตรีียมการ
ล่่วงหน้้าหมายถึึงความท้้าทายที่�เก่ี่�ยวข้้องกัับข้้อมููล ESG ซึ่่�งมีีการพิจิารณาว่า่เป็็น
ความท้้าทายในการเตรีียมการล่วงหน้้าเพราะความท้้าทายดัังกล่่าวนี้้�ส่ง่ผลกระทบต่่อ
การสร้้างการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลโดยตรง ในทางกลัับกััน 
ความท้้าทายในการจัดัการภายหลังหมายถึึงสิ่่�งท่ี่�เกิิดขึ้้�นโดยตรงจากการสร้้างและ
การออกการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล เช่น่ ความ (ไม่)่ โปร่ง่ใสของ
วิธิีีการและการจัดัการความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์

ส่ว่นย่อ่ยต่อไปนี้้�จะกล่่าวถึึงข้้อบกพร่อ่งเหล่านี้้�โดยให้บ้ทสรุุปของการวิจิัยัที่�มีีอยู่่� 
และภาพรวมของอุุตสาหกรรมและโครงการริเิริ่่�มท่ี่�ไม่แ่สวงหาผลกำำ�ไรที่�เก่ี่�ยวข้้องใน
ปััจจุบันั บทต่่อไปจะกล่่าวถึึงความท้้าทายที่�เก่ี่�ยวข้้องกัับสถานะของการกำำ�กับดููแล

โพสต์อดีต

ขอ้มูลด้าน ESG
การจดัอันดับด้าน ESG
และผลิตภัณฑ์ขอ้มูล

การเตรยีม
การล่วงหน้า
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2.1.1. ความพร้อ้มใช้ง้านของข้อ้มููล

ความพร้้อมใช้้งานท่ี่�ไม่ด่ีีของข้้อมููล ESG และสภาพอากาศเป็็นผลมาจากการขาด
การเปิิดเผยข้้อมููลบังัคัับและระบบนิิเวศการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ท่ี่�แยกส่ว่น  
ปััญหาท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับความพร้้อมใช้้งานของข้้อมููลมักัรวมถึึงความละเอีียด  
ความครอบคลุมุ ความสามารถในการเข้้าถึึง และช่อ่งว่า่งของข้้อมููล

ความละเอีียด

เครือืข่า่ย Network for Greening the Financial System (NGFS) ระบุุว่า่ชุุด
ข้้อมููล ESG และสุทุธิเิป็็นศููนย์ม์ักัล้้มเหลวในการให้้ข้้อมููลระดัับบุุคคล (เช่น่ ในพื้้�น
ฐานระดัับประเทศ ภาคส่ว่น หรือืบริษัิัท) เพื่่�อประเมินิการเปล่ี่�ยนแปลงและความ
เสี่่�ยงทางกายภาพ16 ในทำำ�นองเดีียวกััน กลุ่่�มนัักลงทุนุสถาบันัเก่ี่�ยวกัับการ
เปล่ี่�ยนแปลงสภาพภููมิอิากาศ (IIGCC) พบว่า่ไม่เ่กิิน 50% ผู้้�ให้บ้ริกิารข้้อมููล  
เผยแพร่ข่้้อมููลท่ี่�นอกเหนืือจากการปล่่อยก๊าซเรือืนกระจกโดยเป็็นส่ว่นหนึ่่�งของ
ผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลการจัดัตำำ�แหน่่งสุทุธิเิป็็นศููนย์1์7 

การค้้นพบนี้้�ได้้รับัการยืนืยันัโดยการสัมัภาษณ์์ของ CDP กัับผู้้�จัดัการสินิทรัพัย์ ์ 
ซึ่่�งแสดงความอยากได้้ข้้อมููลท่ี่�ละเอีียดมากขึ้้�น หรือืแม้้กระทั้้�งข้้อมููลดิิบ นอกจากนั้้�น
ประเด็็นนี้้�ยังัได้้รับัการระบุุโดย UN PRI ในชุุดการประชุุมเชิงิปฏิิบัติัิการกับ CRA  
และนัักลงทุนุ ซึ่่�งกล่่าวถึึงความพึึงพอใจในการประเมินิผู้้�จำำ�หน่่ายโดยใช้้ข้้อมููลดิิบ18

2.1. ความท้้าทายในการเตรีียมการล่วงหน้้า –  
สภาพแวดล้้อมข้้อมููลท่ี่�ไม่ส่มบููรณ์์
การขาดอำำ�นาจหน้้าท่ี่�ในการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืนื ซึ่่�งเป็็นบรรทัดฐานทั่่�วโลก
เป็็นเวลาหลายปีี มีีส่ว่นทำำ�ให้ม้าตรฐานการรายงานท่ี่�แตกต่่างกัันเพิ่่�มมากขึ้้�น และส่ง่
ผลให้้มีีข้้อมููล ESG ท่ี่�ไม่ส่อดคล้้องกัันเพิ่่�มขึ้้�น ด้้วยวิธิีีการต่าง ๆ เพื่่�อมุ่่�งสู่่�ความเป็็น
สาระสำำ�คัญ (เช่น่ เดี่่�ยวหรือืคู่่�) คำำ�จำำ�กัดความและเมตริกิหรือืจุุดข้้อมููลท่ี่�แตกต่่างกััน
เพื่่�อวัดัประเด็็นด้้านความยั่่�งยืนื ทำำ�ให้้ข้้อมููล ESG กลายเป็็นข้้อมููลท่ี่�ไม่ส่อดคล้้องกััน 
ไม่ส่ามารถทำำ�งานร่ว่มกัันได้้กับความครอบคลุมุของภาคส่ว่น อุุตสาหกรรม และ
ภููมิศิาสตร์ท่์ี่�ไม่ด่ีีในหลายกรณีี

ระบบนิิเวศการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ท่ี่�แยกส่ว่นนี้้�ได้้ส่ง่ผลกระทบต่่อความพร้้อมใช้้
งาน ความสอดคล้้อง ความสามารถในการเปรีียบเทีียบ และคุณุภาพของข้้อมููลท่ี่�
เก่ี่�ยวข้้องกัับสภาพอากาศและข้้อมููล ESG ในระดัับหนึ่่�ง เนื่่�องจากข้้อมููลสนัับสนุุน
การสร้้างการจัดัอัันดัับด้้าน ESG เมตริกิสุทุธิเิป็็นศููนย์ ์และการประเมินิความเสี่่�ยง
ด้้านความหลากหลายทางชีีวภาพ และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลอื่่�น ๆ ความท้้าทายดัังกล่่าว
จึึงเก่ี่�ยวข้้องโดยตรงกัับข้้อบกพร่อ่งของเครื่่�องมือืประเมินิเหล่านี้้�

16	 Network for Greening the Financial System, “Progress report on bridging data gaps,” (2021): 1-51, https://www.ngfs.net/sites/
default/files/medias/documents/progress_report_on_bridging_data_gaps.pdf. 

17	 กลุ่่�มนัักลงทุนุสถาบันัเก่ี่�ยวกัับการเปล่ี่�ยนแปลงสภาพภููมิอิากาศ (IIGCC) “Improving net zero data provision: Six asks of data vendors,” 
(2023): 1-29, https://www.iigcc.org/download/six-asks-of-data-vendors/?wpdmdl=7662&refresh=6454c317
5e4731683276567. 

18	 หลักปฏิิบัติัิการลงทุนุท่ี่�มีีความรับัผิดิชอบ, “Shifting Perceptions: ESG, Credit Risk, and Ratings,” (2023), p. 5. https://www.unpri.org/
download?ac=18381.
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ความครอบคลุมุ

นัักลงทุนุมักัจะเน้้นย้ำำ��ถึึงการขาดข้้อมููลเก่ี่�ยวกัับสภาพอากาศในพื้้�นท่ี่�ทางภููมิศิาสตร์ ์
ภาคส่ว่น และประชากรขององค์์กรบางแห่ง่ เนื่่�องจากเป็็นบริษัิัทท่ี่�ไม่ไ่ด้้จดทะเบีียนใน
ตลาดหลักทรัพัย์1์9,20 มุุมมองนี้้�สนัับสนุุนข้้อค้้นพบจากการสัมัภาษณ์์ของ CDP  
ซึ่่�งระบุุว่า่โดยปกติิแล้้วความครอบคลุมุของข้้อมููลจะถููกจำำ�กัดสำำ�หรับับริษัิัทใน
ประเทศกำำ�ลังพัฒันา และวิสิาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อ่ม (SMEs) 

ผู้้�ให้้สัมัภาษณ์์กัับ CDP ยังัชี้้�ประเด็็นท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับระยะเวลาของข้้อมููล ผู้้�ใช้้และผู้้� 
ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลระบุุว่า่นี่่�เป็็นปััญหาพื้้�นฐานท่ี่�
เก่ี่�ยวข้้องกัับการประเมินิ ESG เนื่่�องจากข้้อมููลท่ี่�มีีอยู่่�อาจไม่ใ่ช่ข่้้อมููลล่่าสุดุเสมอไป

ความสามารถในการเข้า้ถึึง

จากข้้อมููลของ NGFS มีีปัญหาในการเข้้าถึึงข้้อมููลท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับสภาพอากาศ
มากกว่า่ 28% ซึ่่�งมักัเกิิดจากค่่าใช้้จ่า่ยที่�เก่ี่�ยวข้้องกัับการเข้้าถึึงข้้อมููลท่ี่�รวบรวม 
และประมวลผลโดยผู้้�ให้บ้ริกิารเอกชน21 ผู้้�จัดัการสินิทรัพัย์แ์ละสมาคมนัักลงทุนุท่ี่�
สัมัภาษณ์์โดย CDP ได้้แสดงความกัังวลเก่ี่�ยวกัับความพุ่่� งสููงขึ้้�นของราคาข้้อมููล 
ESG และผลิตภััณฑ์์ท่ี่�ตามมา ในความเป็็นจริงิ จากข้้อมููลของ ERM นัักลงทุนุได้้ระบุุ
การใช้้จ่า่ยเฉล่ี่�ยต่อปีีระหว่า่ง 175,000 ดอลลาร์ส์หรัฐั ถึึง 360,000 ดอลลาร์ส์หรัฐั22 

เพื่่�อแก้้ไขปััญหานี้้� พันัธมิติรอนาคตของข้้อมููลท่ี่�ยั่่ �งยืนื (FoSDA) ในรายงาน ESG 
Data Gaps and Holes ได้้โต้้แย้้งว่า่ “การเข้้าถึึงแบบเปิิดและความพร้้อมใช้้งาน
ของข้้อมููล ESG ขององค์์กรมีีความจำำ�เป็็นมากขึ้้�นเพื่่�อให้แ้น่่ใจว่า่การเปิิดเผยข้้อมููล
ด้้านความยั่่�งยืนืมีีคุณุภาพและมีีความสามารถในการเปรีียบเทีียบสููงขึ้้�น23” ในเรื่่�องนี้้� 
คลัังเก็็บข้้อมููลแบบเปิิด เช่น่ European Single Access Point (ESAP) และ 
Net-Zero Data Public Utility (NZDPU) ได้้รับัการออกแบบเพื่่�อแก้้ไขปััญหา 
(บางส่ว่น) ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับความพร้้อมใช้้งานของข้้อมููลและการเข้้าถึึง

19	 หลักปฏิิบัติัิการลงทุนุท่ี่�มีีความรับัผิดิชอบ, “Shifting Perceptions: ESG, Credit Risk, and Ratings,” (2023), p. 5.  
https://www.unpri.org/download?ac=18381.

20	 Network for Greening the Financial System, “Progress report on bridging data gaps,” (2021): 1-51,  
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/progress_report_on_bridging_data_gaps.pdf.

21	 อ้้างแล้้ว 

22	 SustainAbility Institute โดย ERM, “Rate the Raters 2023 – ESG Ratings at a Crossroads,” (2023): 1-56.  
https://www.sustainability.com/globalassets/sustainability.com/thinking/pdfs/2023/rate-the-raters-report-april-2023.pdf.

23	 Future of Sustainable Data Alliance, “ESG Data Gaps and Holes: Update of the Corporate ESG analysis 2022,” (2022), p. 15, 
https://futureofsustainabledata.com/wp-content/uploads/2022/11/FoSDA-Corporate-ESG-Data-Gaps-and-Holes-
Report-2022_.pdf.

จากข้อ้มููลของ ERM นัักลงทุนุ 
ได้้ระบุุการใช้จ้่า่ยเฉลี่่�ยต่่อปีี
สำำ�หรัับข้อ้มููล ESG และ 
ผลิิตภััณฑ์์ระหว่า่ง

ของข้อ้มููลท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้งกัับ
สภาพอากาศมีีปััญหาใน 
การเข้า้ถึึง ตาม NGFS

175,000 
ดอลลาร์ส์หรััฐ
360,000 
ดอลลาร์ส์หรััฐ

28%
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ช่อ่งว่า่งข้อ้มููล

ช่อ่งว่า่งและช่อ่งโหว่ข่องข้้อมููล ESG เก่ี่�ยวข้้องกัับความท้้าทายของความพร้้อมใช้้
งานของข้้อมููล FoSDA กำำ�หนดช่อ่งว่า่งของข้้อมููลว่า่เป็็น “สถานการณ์์ท่ี่�มีีกรอบ 
การรายงานอยู่่� และมีีการร้้องขอและรวบรวมชุุดข้้อมููล – แต่่ก็็ไม่ไ่ด้้มีีการเติิมเต็็ม
อย่า่งเพีียงพอเสมอไป24” ช่อ่งโหว่ข่องข้้อมููลถููกกำำ�หนดว่า่เป็็น “สถานการณ์์ท่ี่�มีี
กรอบการทำำ�งาน คำำ�แนะนำำ� หรือืแนวทางปฏิิบัติัิท่ี่�ดีีที่�สุดุมีีจำำ�กัด และในบางครั้้�งมีี
ความไม่แ่น่่นอนเก่ี่�ยวกัับข้้อมููลท่ี่�จำำ�เป็็นหรือืมีีประโยชน์์มากท่ี่�สุดุ25” ช่อ่งว่า่งและช่อ่ง
โหว่ข่องข้้อมููลทำำ�ให้้หน่่วยงานท่ี่�รายงานหันัมาใช้้วิธิีีต่าง ๆ ในการคำำ�นวณและประเมินิ
จุุดข้้อมููล เช่น่ การปล่่อยก๊าซเรือืนกระจก26 อย่า่งไรก็ตาม เนื่่�องจากหน่่วยงานเหล่านี้้�
มักัไม่เ่ปิิดเผยวิธิีีการที่�ใช้้ในการเติิมช่อ่งว่า่งของข้้อมููล แนวทางปฏิิบัติัินี้้�อาจทำำ�ให้้
ข้้อมููลไม่ม่ีีความโปร่ง่ใสชัดัเจน เรื่่�องนี้้�ยังัส่ง่ผลต่่อวิธิีีที่�ผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน 
ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลรวบรวมและปฏิิบัติัิต่่อข้้อมููล ESG ซึ่่�งเป็็นข้้อบกพร่อ่งท่ี่�จะ
กล่่าวถึึงในภายหลังของบทความนี้้� 

ตามสำำ�นัักงานโครงการสิ่่�งแวดล้้อมแห่ง่สหประชาชาติิว่า่ด้้วยข้้อริเิริ่่�มทางการเงิิน 
(UNEP FI)27 ในบริบิทของข้้อมููลท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับสภาพอากาศ ช่อ่งว่า่งและช่อ่งโหว่่
อาจบ่อ่นทำำ�ลายความมุ่่�งมั่่�นกัับสุทุธิเิป็็นศููนย์ข์องบริษัิัท เพื่่�อแก้้ไขปััญหานี้้� NGFS 
แนะนำำ�ให้ผู้้้�กำำ�หนดนโยบายให้ค้วามสำำ�คัญกัับการเพิ่่�มความพร้้อมใช้้งานของข้้อมููล
แบบละเอีียดเก่ี่�ยวกัับการปล่่อยก๊าซเรือืนกระจก ซึ่่�งเป็็นพื้้�นฐานในการวัดัผลกระทบ
และความคืืบหน้้าสู่่�สุทุธิเิป็็นศููนย์2์8

24	 Future of Sustainable Data Alliance, “FoSDA launches its flagship review of ESG Data Gaps and Holes at COP27,” FoSDA, 
November, 2021, pa. 3, https://futureofsustainabledata.com/wp-content/uploads/2022/11/FoSDA-Press-release-ESG-Data-
Gaps-and-Holes.pdf. 

25	 อ้้างแล้้ว 

26	 คณะกรรมการควบคุมุข้้อมููลสภาพภููมิอิากาศ, “Recommendations for the Development of the Net-Zero Data Public Utility,” (2022): 
1-53, https://assets.bbhub.io/company/sites/71/2022/11/development-of-the-net-zero-data-public-utility-november-2022.pdf. 

27	 สำำ�นัักงานโครงการสิ่่�งแวดล้้อมแห่ง่สหประชาชาติิว่า่ด้้วยข้้อริเิริ่่�มทางการเงิิน, “High-Level Recommendations for Credible Net-Zero 
Commitments from Financial Institutions,” (2021): 1-20, https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2021/10/
Recommendations-for-Credible-FI-NZ-Commitments.pdf. 

28	 Network for Greening the Financial System, “Progress report on bridging data gaps,” (2021): 1-51, https://www.ngfs.net/sites/
default/files/medias/documents/progress_report_on_bridging_data_gaps.pdf.

The Net-Zero Data Public Utility (NZDPU)

ในช่ว่ง COP27 คณะกรรมการควบคุมุข้้อมููลสภาพภููมิอิากาศ (CDSC) ได้้ประกาศการสร้้างท่ี่�
เก็็บข้้อมููลสาธารณะแบบเปิิดเก่ี่�ยวกัับข้้อมููลการเปล่ี่�ยนแปลงสภาพภููมิอิากาศสุทุธิเิป็็นศููนย์ ์
วัตัถุปุระสงค์์คืือ "เพื่่�อนำำ�ความโปร่ง่ใสมาสู่่�ความพยายามในการเปล่ี่�ยนสู่่�เศรษฐกิิจสุทุธิเิป็็น
ศููนย์ ์โดยจัดัการกับช่อ่งว่า่งของข้้อมููล ความไม่ส่อดคล้้องกััน และอุุปสรรคต่่อข้้อมููลท่ี่�ชะลอ
การดำำ�เนิินการด้้านสภาพอากาศ" NZDPU ได้้รับัการออกแบบให้เ้ป็็นส่ว่นหนึ่่�งของ Global 
Climate Action Portal (GCAP) ของ UNFCCC 

ขณะนี้้�อยู่่�ในช่ว่งนำำ�ร่อ่ง NZDPU มุ่่�งเน้้นไปท่ี่�ข้้อมููลการปล่่อยก๊าซเรือืนกระจกจากขอบเขต  
1, 2 และ 3 รวมถึึงเป้า้หมายการปล่่อยก๊าซและข้้อมููลคาร์บ์อนเครดิิต และคาดว่า่จะได้้เผย 
แพร่เ่วอร์ช์ันันำำ�ร่อ่งเบต้้าภายในสิ้้�นปี ีค.ศ. 2023

เข้้าไปท่ี่�ร่า่งข้้อเสนอแนะสำำ�หรับัการพัฒันา NZDPU เพื่่�อดููข้้อมููลเพิ่่�มเติิมท่ี่�นี่่�

ความคิิดริเิริ่่�มท่ี่�สำำ�คัญตท่ี่�ควรติิดตาม

15

https://futureofsustainabledata.com/wp-content/uploads/2022/11/FoSDA-Press-release-ESG-Data-Gaps-and-Holes.pdf
https://futureofsustainabledata.com/wp-content/uploads/2022/11/FoSDA-Press-release-ESG-Data-Gaps-and-Holes.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/71/2022/11/development-of-the-net-zero-data-public-utility-november-2022.pdf
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2021/10/Recommendations-for-Credible-FI-NZ-Commitments.pdf
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2021/10/Recommendations-for-Credible-FI-NZ-Commitments.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/progress_report_on_bridging_data_gaps.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/progress_report_on_bridging_data_gaps.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/63/2022/09/Development-of-the-Net-Zero-Data-Public-Utility-September-2022.pdf


1

2

3

4

ผลงานของ FoSDA เกี่่�ยวกับช่อ่งว่า่งและช่อ่งโหว่ข่องข้อ้มููล ESG 

ในฐานะท่ี่�เป็็นเสีียงเชิงิรุุกในระบบนิิเวศข้้อมููลท่ี่�ยั่่ �งยืนื FoSDA พยายามท่ี่�จะเปิิดใช้้พลังของ
ตลาดการเงิินเพื่่�อจัดัการกับความท้้าทายด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและสังัคมทั่่�วโลกผ่า่นข้้อมููลและ
ผลิตภััณฑ์์ท่ี่�ครอบคลุมุและมีีคุณุภาพสููง FoSDA ถููกก่่อตั้้�งขึ้้�นท่ี่�เมือืงดาวอสในเดืือน
มกราคม ค.ศ. 2020 โดยมีี Refinitiv และสภาเศรษฐกิิจโลกเป็็นหัวัหอก นสมาชิกิของ 
FoSDA ได้้แก่่ S&P Global, Moody's, LSEG, Bloomberg, SIX, ESG Book, Clarity AI, 
Greenomy, CDP, Climate Bonds Initiative, OMFIF และ Icebreaker One 
 
FoSDA มุ่่�งเน้้นไปท่ี่�ข้้อมููลและวิธิีีการ ESG จุุดประสงค์์คืือเพื่่�อ “เจาะลึึกลงไปในชุุดข้้อมููลท่ี่�
สำำ�คัญสำำ�หรับักรณีีการใช้้งานและกลุ่่�มตลาดการเงิินต่่าง ๆ 29” ในหลายปีีท่ี่�ผ่า่นมา คณะ
ทำำ�งานนี้้�มีีชื่่�อว่า่ ESG Gaps & Holes (ช่อ่งว่า่งและช่อ่งโหว่ข่อง ESG) และรวมถึึงสมาชิกิ
ของ “สภาข้้อมููล” ของ FoSDA จากผลงานนี้้� FoSDA ได้้เผยแพร่ก่ารทบทวนท่ี่�สำำ�คัญของ 
ESG Gaps & Holes ท่ี่� COP2730 รายงานเปิิดเผยว่า่ชุุดข้้อมููล ESG ของขององค์์กรและ
องค์์อธิปัิัตย์ใ์ดมีีความสำำ�คัญท่ี่�สุดุในการปรับัปรุุงการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืนื  
และยังัระบุุว่า่จุุดข้้อมููลใด (เช่น่ ตััวชี้้�วัดัหลัก) ท่ี่�ถืือว่า่ "ต้้องมีี" สำำ�หรับัประเด็็นด้้านสิ่่�ง 
แวดล้้อม สังัคม ธรรมาภิิบาล และเศรษฐกิิจ สำำ�หรับัการรายงานขององค์์กร FoSDA  
ได้้ระบุุสิ่่�งท่ี่�ต้้องมีีต่อไปนี้้�31: 
 

เข้้าถึึงรายงานฉบับัเต็็มเพื่่�อดููข้้อมููลเพิ่่�มเติิมได้้ท่ี่�นี่่�

ด้้านสิ่่�งแวดล้อม: เป้า้หมายการปล่่อยก๊าซเรือืนกระจก ขอบเขต 1, 2 และ  
3 การปล่่อยก๊าซเรือืนกระจกท่ี่�เกิิดจากสินิทรัพัย์อ์สังัหาริมิทรัพัย์ ์ความเข้้มข้้น
ของก๊๊าซเรือืนกระจกในประเทศต่่าง ๆ การปรับัอุุณหภููมิ ิการปล่่อยก๊าซเรือืน
กระจกในระดัับกิิจกรรม การผลิตไฟฟ้า้แบบหมุนเวีียนและไม่ห่มุนเวีียน  
สำำ�รองเชื้้�อเพลิงฟอสซิลิ กำำ�รดึึงน้ำำ��

สังัคม: การบาดเจ็บ็และเสีียชีีวิติในท่ี่�ทำำ�งาน และสุขุภาพ ความปลอดภััย  
และสวัสัดิิการของพนัักงาน

การกำำ�กับดูแูล: การตอบสนองต่่อความเสี่่�ยงในการปฏิิบัติัิงาน จำำ�นวนความ
ผิดิและจำำ�นวนค่่าปรับัสำำ�หรับัการละเมิดิกฎหมายต่อต้้านการทุจุริติและต่่อต้้าน
การติดสินิบน ค่่าปรับั บทลงโทษหรือืการระงัับคดีี กรณีีที่�ดำำ�เนิินการไม่เ่พีียง
พอเพื่่�อจัดัการกับการละเมิดิมาตรฐานการป้อ้งกัันการทุจุริติและต่่อต้้านการ 
ให้้สินิบนและความปลอดภััยทางไซเบอร์์

ด้้านเศรษฐกิิจ: การผลิตและการขายผลิตภััณฑ์์และบริกิารที่�ถููกห้า้มและ/ 
หรือืก่่อการโต้้เถีียง

ความคิิดริเิริ่่�มท่ี่�สำำ�คัญตท่ี่�ควรติิดตาม

29	 FoSDA, “FoSDA 2023 Workstreams,” https://futureofsustainabledata.com/fosda-2023-workstreams/.

30	 https://futureofsustainabledata.com/fosda-launches-its-flagship-review-of-esg-data-gaps-and-holes-at-cop27/

31	 Future of Sustainable Data Alliance, “ESG Data Gaps and Holes: Update of the Corporate ESG analysis,” (2022), p. 13,  
https://futureofsustainabledata.com/wp-content/uploads/2022/11/FoSDA-Corporate-ESG-Data-Gaps-and-Holes-Report-2022_.pdf.
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2.1.2. ความสามารถในการเปรียีบเทีียบข้อ้มููล

การแยกส่ว่นของระบบนิิเวศการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ได้้ทำำ�ลายความสามารถในการ
เปรีียบเทีียบของข้้อมููล ESG และสภาพอากาศ 

องค์์การเพื่่�อความร่ว่มมือืทางเศรษฐกิิจและการพัฒันา (OECD) ได้้ระบุุปััญหานี้้�ใน
รายงาน ESG Investing Practices: ความคืืบหน้้าและความท้้าทายซึ่่�งระบุุว่า่การ
ขาดความสามารถในการเปรีียบเทีียบของเมตริกิ ESG "ทำำ�ให้้นัักลงทุนุยากท่ี่�จะวาด
เส้้นแบ่ง่ระหว่า่งการจัดัการความเสี่่�ยง ESG ท่ี่�สำำ�คัญภายในเอกสารการลงทุนุและ
การติดตามผล ESG อาจต้้องมีีการแลกเปล่ี่�ยนในประสิทิธิภิาพทางการเงิิน"  
ความท้้าทายนี้้�เก่ี่�ยวข้้องกัับการศึึกษาท่ี่�ถ่่ายทอดโดยนัักวิชิาการ Amel-Zadeh  
และ Sarafeim ซึ่่�งระบุุว่า่การขาดความสามารถในการเปรีียบเทีียบระหว่า่งเมตริกิ 
ESG เป็็นหนึ่่�งในอุุปสรรคท่ี่�ใหญ่่ท่ี่�สุดุสำำ�หรับัการรวมข้้อมููล ESG เข้้ากัับการตัดสินิใจ
การลงทุนุ33 

ความท้้าทายนี้้�ยังัได้้รับัการระบุุในการสัมัภาษณ์์ท่ี่�จัดัทำำ�โดย CDP ด้้วย ผู้้�ใช้้และผู้้�ให้้
บริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลต่่างก็็แสดงความยากลำำ�บาก 
ในการเข้้าถึึงและทำำ�ให้้ข้้อมููลเปรีียบเทีียบพร้้อมใช้้งาน พวกเขาเชื่่�อมโยงความ 
ท้้าทายนี้้�กัับการขาดข้้อกำำ�หนดการเปิิดเผยข้้อมููลท่ี่�บังัคัับใช้้ทั่่�วโลกรวมถึึง 
มาตรฐานการรายงานท่ี่�แตกต่่างกััน แต่่ยังัแสดงความหวังัว่า่โครงการริเิริ่่�มเช่น่ 
คณะกรรมการมาตรฐานความยั่่�งยืนืระหว่า่งประเทศ (ISSB) และการพัฒันา
มาตรฐานการรายงานความยั่่�งยืนืของยุุโรป (ESRS) อาจเพิ่่�มความสอดคล้้อง 
และความสามารถทำำ�งานร่ว่มกัันของข้้อมููล ESG 

เพื่่�อให้้มั่่�นใจถึึงความสามารถในการเปรีียบเทีียบระหว่า่ง ESG และตััวชี้้�วัดัสุทุธิเิป็็น
ศููนย์ ์OECD ได้้แนะนำำ�การสร้้างมาตรฐานของ “ตััวชี้้�วัดัหลัก” ESG (จุุดข้้อมููล)  
ซึ่่�งเป็็นแนวคิิดท่ี่� FoSDA และ NGFS ก็็ตกลงเช่น่กััน ซึ่่�งได้้เรีียกร้้องให้ผู้้้�กำำ�หนด
มาตรฐานการรายงานกำำ�หนดตััวบ่ง่ชี้้�ประสิทิธิภิาพหลักและวิธิีีการคำำ�นวณ34

33	 Amir Amel-Zadeh และ George Serafeim, “Why and How Investors Use ESG Information: Evidence from a Global 
Survey,”Financial Analysts Journal 64, issue 3, (2017): 87-103, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=2925310. 

34	 Network for Greening the Financial System, “Progress report on bridging data gaps,” (2021): 1-51,  
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/progress_report_on_bridging_data_gaps.pdf.

ผู้้�ใช้แ้ละผู้้�ให้้บริิการการ
จััดอัันดัับด้าน ESG  
และผลิิตภััณฑ์์ข้อ้มููลต่่าง
ก็็แสดงความยากลำำ�บาก
ในการเข้า้ถึึงและทำำ�ให้้
ข้อ้มููลเปรีียบเทีียบ
พร้อ้มใช้ง้าน
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CDP จะรวมมาตรฐานการเปิิดเผยข้อ้มููลท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศของ 
ISSB เข้า้กัับแพลตฟอร์ม์เปิิดเผยข้อ้มููลด้้านสิ่่�งแวดล้อมทั่่�วโลก 

เมื่่�อวันัท่ี่� 8 พฤศจิกิายน ค.ศ. 2022 CDP และมููลนิิธิ ิIFRS ได้้ประกาศ35ว่า่ CDP จะรวม
มาตรฐานการเปิิดเผยข้้อมููลท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับสภาพภููมิอิากาศ IFRS S2 (IFRS S2) ของคณะ
กรรมการมาตรฐานความยั่่�งยืนืระหว่า่งประเทศ (ISSB) เข้้ากัับแพลตฟอร์ม์การเปิิดเผย
ข้้อมููลด้้านสิ่่�งแวดล้้อมทั่่�วโลกตั้้�งแต่่ปีี ค.ศ. 2024 นี่่�เป็็นก้้าวสำำ�คัญในการนำำ�เสนอเส้้นพื้้�นฐาน
ระดัับโลกท่ี่�ครอบคลุมุสำำ�หรับัตลาดทุนุผ่า่นการนำำ�มาตรฐานของ ISSB มาใช้้ มาตรฐานท่ี่�เผย
แพร่ใ่นเดืือนมิถิุนุายน ค.ศ. 2023 จะรวมอยู่่�ในวงจรการเปิิดเผยข้้อมููล ค.ศ. 2024 ของ 
CDP ซึ่่�งออกให้แ้ก่่บริษัิัททุกุปีีในนามของสถาบันัการเงิิน 740 แห่ง่ ซึ่่�งมีีสินิทรัพัย์ม์ากกว่า่ 
130 ล้้านล้้านดอลลาร์์

การตัดสินิใจของ CDP ซึ่่�งเป็็นสัญัญาณของความมุ่่�งมั่่�นในการนำำ�เสนอการเปิิดเผย 
ข้้อมููลด้้านสิ่่�งแวดล้้อมท่ี่�มีีประสิทิธิภิาพแก่่ตลาด ช่ว่ยเร่ง่การนำำ�การเปิิดเผยข้้อมููล IFRS S2 
มาใช้้ตั้้�งแต่่เนิ่่�น ๆ จึึงทำำ�ให้้นัักลงทุนุได้้รับัข้้อมููลท่ี่�สอดคล้้องกัันเก่ี่�ยวกัับสภาพอากาศท่ี่� 
พวกเขาต้้องการเร็ว็ขึ้้�น และลดภาระการรายงานของหน่่วยงานด้้วยการปรับัข้้อกำำ�หนดให้้
สอดคล้้องกััน 

CDP มุ่่�งมั่่�นท่ี่�จะพัฒันาแพลตฟอร์ม์การเปิิดเผยข้้อมููลตามมาตรฐานและวิธิีีการเปิิดเผย
แนวทางปฏิิบัติัิท่ี่�ดีีที่�สุดุ บููรณาการกฎระเบีียบและมาตรฐานท่ี่�มีีผลกระทบและมีีคุณุภาพสููงท่ี่�
มีีอยู่่� นำำ�มารวมกัันในท่ี่�เดีียวเพื่่�อจัดัหาชุุดข้้อมููลท่ี่�คล่่องตััวสู่่�ตลาด หน่่วยงานกำำ�กับดููแลและ
รัฐับาล และผลักดัันความคืืบหน้้าสู่่�การประสานกัันทั่่�วโลกของมาตรฐานการเปิิดเผยข้้อมููล

ความคิิดริเิริ่่�มท่ี่�สำำ�คัญตท่ี่�ควรติิดตาม

2.1.3. ความโปร่ง่ใสของข้อ้มููล

กรอบการทำำ�งานท่ี่�หลากหลายเก่ี่�ยวกัับวิธิีีรายงานข้้อมููล ESG และสภาพอากาศมักั
ส่ง่ผลให้เ้กิิดการยอมรับัแนวทางวิธิีีการที่�แตกต่่างกััน ซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�ความหมายที่�เป็็นไป
ได้้สำำ�หรับัการเปรีียบเทีียบข้้อมููล จากข้้อมููลของ IIGCC พบว่า่มีีความสอดคล้้องกััน
เพีียงเล็็กน้้อยในข้้อมููลพื้้�นฐานเมื่่�อวิเิคราะห์ป์ระเภทสินิทรัพัย์ต่์่าง ๆ ท่ี่�ผู้้�ให้บ้ริกิาร
ครอบคลุมุ ในกรณีีของข้้อมููลสุทุธิเิป็็นศููนย์ ์ตััวอย่า่งเช่น่ การใช้้สมมติิฐานและ
สถานการณ์์ท่ี่�แตกต่่างกัันอาจนำำ�ไปสู่่�ผลลััพธ์ส์ำำ�คัญท่ี่�แตกต่่างกััน36 

35	 https://futureofsustainabledata.com/fosda-launches-its-flagship-review-of-esg-data-gaps-and-holes-at-cop27/

36	 IIGCC. “Improving net zero data provision: Six asks of data vendors,” (2023): 1-29, https://www.iigcc.org/download/
six-asks-of-data-vendors/?wpdmdl=7662&refresh=6454c3175e4731683276567.
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CDSC ได้้กล่่าวถึึงความกัังวลเก่ี่�ยวกัับหัวัข้้อนี้้� ซึ่่�งระบุุว่า่ “การขาดการแยกแยะ 
ท่ี่�ชัดัเจนระหว่า่งข้้อมููลการปล่่อยที่�ประมาณการ/แบบจำำ�ลองเทีียบกัับข้้อมููลการ
ปล่่อยมลพิษิที่�รายงาน และความแปรปรวนในวิธิีีการประเมินิการปล่่อยมลพิษิยิ่่�ง
ทำำ�ให้้ภููมิขิ้้อมููลท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับการเปล่ี่�ยนแปลงสภาพภููมิอิากาศซับัซ้้อนยิ่่�งขึ้้�น38”  
เพื่่�อแก้้ไขปััญหานี้้�ในระดัับกวางขึ้้�น รวมทั้้�งข้้อมููล ESG และสภาพอากาศ IOSCO  
ได้้แนะนำำ�ความแตกต่่างท่ี่�ชัดัเจน โปร่ง่ใส และเป็็นมาตรฐานระหว่า่งข้้อมููลโดย
ประมาณและข้้อมููลท่ี่�รายงานในรายงานขั้้�นสุดุท้้ายของผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน
สิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และธรรมาภิิบาล (ESG) และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล 39 ความแตกต่่าง
นี้้�ถืือว่า่จำำ�เป็็นเพื่่�อจัดัการกับผลลััพธ์ท่์ี่�แตกต่่างกัันของการจัดัอัันดัับ ดััชนีี และการ
วัดัประสิทิธิภิาพด้้าน ESG

37	 Network for Greening the Financial System, “Progress report on bridging data gaps,” (2021): 1-51,  
https://www.ngfs.netsites/default/files/medias/documents/progress_report_on_bridging_data_gaps.pdf.

38	 คณะกรรมการควบคุมุข้้อมููลสภาพภููมิอิากาศ, “Recommendations for the Development of the Net-Zero Data Public Utility,” p.4.

39	 IOSCO, “Environmental, Social and Governance (ESG) Ratings and Data Products Providers Final Report,” (2021): 1-53.  
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf. 

การจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลเผชิญิกัับความท้้าทายที่�เกิิดจากระบบ
นิิเวศการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG ท่ี่�แยกส่ว่นและสภาพแวดล้้อมข้้อมููลท่ี่�ไม่ส่มบููรณ์์ 
แต่่อย่า่งไรก็ตาม ก็็ได้้มีีความพยายามเพื่่�อจัดัการกับความท้้าทายเหล่านี้้�ด้้วยการ
ออกแบบวิธิีีการและกระบวนการต่าง ๆ เพื่่�อรวบรวมและวิเิคราะห์ข์้้อมููลในระดัับหนึ่่�ง 
แต่่เป็็นผลให้เ้กิิดประเด็็นปััญหาอื่่�น ๆ ตามมา เช่น่ ผลลััพธ์ท่์ี่�แตกต่่างกัันและวิธิีีการ 
ท่ี่�ซับัซ้้อน 

ในขณะท่ี่�ส่ว่นท่ี่� 2.1 ทบทวนความท้้าทายในการเตรีียมการล่วงหน้้าซึ่่�งเกิิดขึ้้�นก่่อน
การออกแบบการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ส่ว่นนี้้�จะทบทวนความ
ท้้าทายในการจัดัการภายหลังซึ่่�งเก่ี่�ยวข้้องโดยตรงกัับการสร้้างและการจัดัหาเครื่่�อง
มือืการประเมินิเหล่านี้้� 

2.2. ความท้้าทายในการจัดัการภายหลัง

39%
25%

NGFS ได้้เผยแพร่ก่ารค้้นพบท่ี่�คล้ายกััน ซึ่่�งบ่ง่ชี้้�ว่า่จากข้อ้มููลมากกว่า่ 
1,200 รายการ โดยประมาณ

ขึ้้�นอยู่่�กัับการประมาณการ  
และไม่เ่กิิน 

อ้้างอิิงจากสถิิติิทางการหรืือ 
ข้อ้มููลท่ี่�ตรวจสอบแล้้ว37

ตััวเลขเหล่านี้้�แสดงให้เ้ห็น็ถึึงความจำำ�เป็็นในการ (i) แจ้้งว่า่ข้้อมููลท่ี่�แจ้้งเป็็นค่่า
ประมาณ เป็็นค่่าเฉล่ี่�ยอุตสาหกรรม หรือืเป็็นค่่าคำำ�นวณจริงิ และ (ii) แจ้้งวิธิีีการ 
ใดท่ี่�นำำ�มาใช้้เพื่่�อให้ไ้ด้้ผลลััพธ์ด์ัังกล่่าว 
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หนึ่่�งในประเด็็นท่ี่�มีีการเจรจามากท่ี่�สุดุเก่ี่�ยวกัับการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และ
ผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลเก่ี่�ยวข้้องกัับผลลััพธ์ท่์ี่�แตกต่่างกัันซึ่่�งการประเมินิเหล่านี้้�สื่่�อมา  
ในปีี ค.ศ. 2019 เบิริ์ก์และคณะบัญัญััติิคำำ�ว่า่ “ความสับัสนโดยรวม” ในขณะท่ี่�
พิจิารณาความแตกต่่างของผลลััพธ์ผ์่า่นการจัดัอัันดัับด้้าน ESG ในการวิจิัยัของ
พวกเขา พวกเขาสังัเกตเห็น็ความสัมัพันัธ์ส์ููงถึึง 99% สำำ�หรับัตััวบ่ง่ชี้้�ท่ี่�ใช้้สำำ�หรับั
คะแนนการจัดัอัันดัับเครดิิต แต่่อย่า่งไรก็ตาม เมื่่�อพิจิารณาผู้้�ให้บ้ริกิารจัดัอัันดัับ 
ESG รายใหญ่่ 6 ราย พบว่า่ความสัมัพันัธ์ข์องตััวบ่ง่ชี้้�อยู่่�ที่� 61%40 การบรรจบกัันท่ี่�
ต่ำำ��กว่า่นี้้�อธิบิายได้้จากความแตกต่่างในขอบเขต ระบบการวัดั และน้ำำ��หนัักของ
ประเภทท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับ ESG สำำ�หรับัการจัดัอัันดัับ41

สำำ�หรับั OECD ปััจจัยัอื่่�น ๆ อาจอธิบิายผลลััพธ์ท่์ี่�แตกต่่างกัันในการจัดัอัันดัับ  
ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล รวมถึึงการใช้้กรอบการเปิิดเผย การแปลความหมาย
สาระสำำ�คัญ การรวมข้้อโต้้แย้้ง และการตัดสินิของผู้้�เชี่่�ยวชาญเชิงิคุณุภาพที่�แตก
ต่่างกััน42 สำำ�หรับั Kotsantonis และ Serafeim ความไม่ล่งรอยกันอาจเกิิดขึ้้�น
เนื่่�องจากกระบวนการเปรีียบเทีียบ เนื่่�องจากผู้้�ให้บ้ริกิารใช้้วิธิีีการที่�แตกต่่างกัันเพื่่�อ
จัดัประเภท "ดีีที่�สุดุในระดัับ" รวมถึึงการใช้้ตัวอย่า่งสากล กลุ่่�มเพื่่�อนในอุุตสาหกรรม 
หรือืคำำ�จำำ�กัดความของประสิทิธิภิาพที่�แน่่นอน43

ผู้้�เชี่่�ยวชาญ ผู้้�กำำ�หนดนโยบาย ผู้้�ใช้้ และผู้้�ให้บ้ริกิารได้้มีีส่ว่นร่ว่มในการอภิิปราย 
เก่ี่�ยวกัับข้้อดีีและข้้อเสีียของผลลััพธ์ท่์ี่�แตกต่่างจากการจัดัอัันดัับ ESG และ
ผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ผู้้�เขีียนคนเดีียวกัับท่ี่�นำำ�เสนอแนวคิิด ความสับัสนโดยรวม  
ได้้โต้้แย้้งว่า่ “การจัดัอัันดัับ ESG นั้้�นมีีสัญัญาณ” และให้้ข้้อมููลท่ี่�มีีค่า44

ในปีี ค.ศ. 2022 สถาบันั SustainAbility โดย ERM ได้้ตีีพิมิพ์บ์ทความอธิบิายว่า่ 
“การเปล่ี่�ยนแปลง [ของผลลััพธ์]์ ทำำ�ให้ค้วามเข้้าใจของนัักลงทุนุเก่ี่�ยวกัับความเสี่่�ยง
ด้้านความยั่่�งยืนืและประสิทิธิภิาพไม่ช่ัดัเจนทั้้�งในระดัับตราสารทุนุและพอร์ต์โฟลิิโอ 
นอกจากนี้้�ยังัยังัดึึงดููดให้บ้ริษัิัทต่่าง ๆ ให้ค้วามสำำ�คัญกัับการจัดัอัันดัับ ESG ท่ี่�
ประจบประแจงและเพิกิเฉยต่อตััวบ่ง่ชี้้�ปััญหาท่ี่�การจัดัอัันดัับท่ี่�สำำ�คัญอาจส่ง่
สัญัญาณ45”

ความกัังวลเก่ี่�ยวกัับบริษัิัทท่ี่�เลืือกจัดัอัันดัับและใช้้พวกเขาเป็็นเครื่่�องมือืในการฟอก
เขีียวยังัได้้รับัการหยิบิยกขึ้้�นมาโดยผู้้�จัดัการสินิทรัพัย์ใ์นระหว่า่งการสัมัภาษณ์์ของ 
CDP เป็็นไปได้้ที่�จะยืนืยันัว่า่ความแตกต่่างของผลลััพธ์ส์่ง่ผลกระทบต่่อวิธิีีที่�นััก
ลงทุนุใช้้การจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ในการสัมัภาษณ์์ ส่ว่นใหญ่่ระบุุ 

2.2.1. ความหลากหลายของวิธิีกีาร 

40	 Florian Berg, Julian F. Kolbel and Roberto Rigobon. “Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings,”  
Forthcoming Review of Finance (2019): 1-48, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3438533.

41	 อ้้างแล้้ว
42	 Boffo, R. และ R. Patalano, “ESG Investing: Practices, Progress and Challenges”, OECD Paris (2020): 1-85,  

www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-Challenges.pdf. 

43	 Sakis Kotsantonis and George Serafeim, “Four Things No One Will Tell You About ESG Data,” Journal of Applied Corporate 
Finance 31, no. 2 (Spring 2019): 50-58, https://www.hbs.edu/faculty/Pages/item.aspx?num=56372 

44	 Florian Berg, Jason Jay, Julian Kolbel and Roberto Rigobon, “The Signal in the Noise,” EconPol Forum (2023): 23-28, 
https://www.cesifo.org/DocDL/econpol-forum-2023-1-berg-jay-koelbel-rigobon-signal-noise.pdf 

45	 Aiste Brackley, Emily K. Brock and Justin Nelson, “ Rating the Raters Yet Again: Increasing ESG Scrutiny Makes Current Rate 
the Raters Study Even More Crucial,” The SustainAbility Institute โดย ERM, 21 ธันัวาคม ค.ศ. 2022, https://www.sustainability.
com/thinking/rating-the-raters-yet-again-increasing-esg-scrutiny-makes-current-rate-the-raters-study-even-more-crucial/.

ความกัังวลเก่ี่�ยวกัับ
บริิษััทท่ี่�เลืือกจััดอัันดัับ
และใช้พ้วกเขาเป็น็
เครื่่�องมืือในการฟอก
เขีียวยัังได้้รัับการ
หยิิบยกขึ้้�นมาโดยผู้้�
จััดการสิินทรััพย์ใ์น
ระหว่า่งการสััมภาษณ์์
ของ CDP
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ผู้้�ให้้บริิการและผู้้�ใช้ส้่ว่น
ใหญ่่ท่ี่�สััมภาษณ์์ระบุุว่า่ 
ESG และข้อ้มููลท่ี่�
เก่ี่�ยวข้อ้งกัับสภาพ
อากาศควรได้้รัับการ
กำำ�หนดมาตรฐาน  
แต่่ไม่ใ่ช่ผ่ลลััพธ์ท่์ี่�ได้้ 
จากข้อ้มููลเหล่า่นั้้�น

ให้้รวมผลิตภััณฑ์์จำำ�นวนหนึ่่�งไว้้ในการวิเิคราะห์ก์ารตัดสินิใจลงทุนุ ซึ่่�งเป็็นแนวโน้้มท่ี่�
ยืนืยันักัับการค้้นพบของ IOSCO ในปีี ค.ศ. 202146 เหตุผุลท่ี่�อยู่่�เบื้้�องหลังตััวเลืือก
นี้้�มีีความหลากหลาย: บางคนใช้้เพื่่�อค้้นหาแง่่มุุมท่ี่�บรรจบกัันระหว่า่งการจัดัอัันดัับ
และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ในขณะท่ี่�คนอื่่�น ๆ สร้้างการวิเิคราะห์ก์ารลงทุนุท่ี่�ละเอีียดยิ่่�งขึ้้�น 
เนื่่�องจากการจัดัอัันดัับอาจแตกต่่างกัันในกระทู้้�ท่ี่�ปกคลุมุ

สำำ�หรับันัักลงทุนุกลุ่่�มท่ี่�สองนี้้� เช่น่เดีียวกัับผู้้�ให้บ้ริกิาร ความแตกต่่างของผลลััพธ์ ์
นั้้�นถููกมองว่า่เป็็นสัปัปายะโดยมีีคำำ�เตืือนว่า่วิธิีีการนั้้�นโปร่ง่ใส พวกเขาดึึงข้้อโต้้แย้้งท่ี่�
เสนอโดย OECD และ Kotsantonis และ Serafeim เพื่่�ออธิบิายสาเหตุขุองความ
แตกต่่าง นอกจากนั้้�น พวกเขายังัอาศััยอีีกสองประเด็็นเพื่่�อสนัับสนุุนผลลััพธ์ท่์ี่�แตก
ต่่างกััน ประการแรกเชื่่�อมต่่อกัับสภาพแวดล้้อมข้้อมููลท่ี่�ไม่ส่มบููรณ์์ซึ่่�งกล่่าวถึึงใน
ส่ว่นท่ี่� 2.1 ผู้้�ให้บ้ริกิารและผู้้�ใช้้ส่ว่นใหญ่่ท่ี่�สัมัภาษณ์์ระบุุว่า่ ESG และข้้อมููลท่ี่�
เก่ี่�ยวข้้องกัับสภาพอากาศควรได้้รับัการกำำ�หนดมาตรฐาน แต่่ไม่ใ่ช่ผ่ลลััพธ์ท่์ี่�ได้้จาก
ข้้อมููลเหล่านั้้�น ประการที่�สองเก่ี่�ยวกัับ "ความต้้องการที่�หลากหลาย" จากนัักลงทุนุ 
หมายความว่า่นัักลงทุนุอาจมีีภาระหน้้าท่ี่�ท่ี่�แตกต่่างกัันในการจัดัสรรเงิินทุนุใน
ประเด็็น ESG และสภาพอากาศท่ี่�เฉพาะเจาะจง รวมถึึงการจัดัพอร์ต์การลงทุนุของ
พวกเขาด้้วยภาระหน้้าท่ี่�สุทุธิเิป็็นศููนย์ ์ดัังนั้้�นพวกเขาจึึงเห็น็ว่า่การมีีเครื่่�องมือืการ
ประเมินิมากมายทั้้�งเพีียงพอและเฉพาะเจาะจงสำำ�หรับัประเด็็นท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับสิ่่�ง
แวดล้้อม สังัคม และ/หรือืธรรมาภิิบาลนั้้�นเป็็นประโยชน์์

46	 IOSCO, “Environmental, Social and Governance (ESG) Ratings and Data Products Providers Final Report,” (2021): 1-53.  
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf. 

{	
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เมตริกิการจัดัตำำ�แหน่่งพอร์ต์โฟลิิโอสุทุธิเิป็น็ศูนย์์

เนื่่�องจากนัักลงทุนุมุ่่�งมั่่�นท่ี่�จะทำำ�ให้ก้ระแสการเงิินสนัับสนุุนการเปล่ี่�ยนแปลงไปสู่่� เศรษฐกิิจ
สุทุธิเิป็็นศููนย์ ์ตััววัดัการจัดัผลงานสุทุธิจิึึงเป็็นเครื่่�องมือืสำำ�คัญท่ี่�ช่ว่ยประเมินิระดัับการจัดั
ตำำ�แหน่่งผลงานสุทุธิดิ้้วยเป้า้หมาย 1.5oC ของความตกลงปารีีส 

เมตริกิการจัดัตำำ�แหน่่งผลงานสุทุธิเิป็็นศููนย์น์ั้้�นสร้้างขึ้้�นจากสภาพแวดล้้อมของข้้อมููลท่ี่�ไม่่
สมบููรณ์์ และมักัจะถููกประเมินิด้้วยวิธิีีการที่�แตกต่่างกััน ซึ่่�งคล้้ายกับการจัดัอัันดัับ ESG  
และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลอื่่�น ๆ จากข้้อมููลของ GFANZ ผู้้�ให้บ้ริกิารได้้มีีการนำำ�วิธิีีการที่�แตก 
ต่่างกัันอมาใช้้ย่า่งน้้อย 4 วิธิีี อัันได้้แก่่:

47	 Glasgow Financial Alliance for Net Zero, “Measuring Portfolio Alignment: Enhancement, Convergence, and Adoption,” (2023): 1-140, 
https://assets.bbhub.io/company/sites/63/2022/07/GFANZ-Portfolio-Alignment-Measurement-August2022.pdf 

48	 อ้้างแล้้ว

1

2

3

4

วิธิีกีารแบบไบนารี:ี ให้เ้ปอร์เ์ซ็น็ต์์ของบริษัิัทในพอร์ต์โฟลิิโอท่ี่�มีีเป้า้หมายตาม
หลักวิทิยาศาสตร์ท่์ี่�ผ่า่นการตรวจสอบแล้้ว

ความแตกต่่างของเกณฑ์์มาตรฐาน: ประเมินิการจัดัตำำ�แหน่่งพอร์ต์โฟลิิโอใน
ระดัับบริษัิัทแต่่ละแห่ง่โดยการเปรีียบเทีียบการปล่่อยมลพิษิของบริษัิัทกัับงบ
ประมาณมาตรฐานตามสถานการณ์์ท่ี่�สอดคล้้องกััน 1.5oC

อุุณหภูมูิท่ิี่�เพิ่่�มขึ้้�นโดยนััย (ITR): ใช้้วิธิีีเกณฑ์์มาตรฐานไดเวอร์เ์จนซ์เ์พื่่�อสร้้าง
คะแนนอุุณหภููมิท่ิี่�วัดัความสอดคล้้องของการปล่่อยมลพิษิในอนาคตของบริษัิัท
ท่ี่�คาดการณ์์ไว้้ (ความหนาแน่่น) กัับผลลััพธ์ภ์าวะโลกร้้อนในช่ว่งสิ้้�นศตวรรษที่�
เฉพาะเจาะจง 

เมตริกิระดัับวุุฒิภิาวะ: มาจากการประเมินิเชิงิปริมิาณและคุณุภาพของปััจจัยั
ต่่าง ๆ รวมถึึงเป้า้หมายการลดประสิทิธิภิาพในอดีีตการเปิิดเผยข้้อมููลและการ
กำำ�กับดููแลเพื่่�อกำำ�หนดบริษัิัทประเภท "สอดคล้้อง" "กำำ�ลังสอดคล้้อง" "มุ่่�งมั่่�นท่ี่�
จะสอดคล้้อง" หรือื "ไม่ส่อดคล้้อง47”

วิธิีีการแต่่ละอย่า่งมีีประโยชน์์และข้้อจำำ�กัด อย่า่งไรก็ตาม เนื่่�องจากสมมติิฐานเหล่านี้้�สร้้างขึ้้�น
จากสมมติิฐานท่ี่�แตกต่่างกััน ผลลััพธ์จ์ึึงอาจมีีความสัมัพันัธ์ท่์ี่�ไม่ด่ีีนััก48 เช่น่เดีียวกัับการค้้น 
พบจากความสับัสนโดยรวมของ Berg และคณะ การขาดความโปร่ง่ใสเก่ี่�ยวกัับสมมติิฐาน 
และวิธิีีการโดยรวมเหล่านี้้�อาจขัดัขวางบริษัิัท นัักลงทุนุ และผู้้�กำำ�หนดนโยบายจากการทำำ�ความ
เข้้าใจอย่า่งถ่่องแท้้ว่า่เมตริกิการจัดัตำำ�แหน่่งผลงานสุทุธิเิป็็นศููนย์น์ั้้�นวิเิคราะห์จ์ริงิอย่า่งไร
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2.2.2. ความ (ไม่)่ โปร่ง่ใสของระเบียีบวิธิีี

สิ่่�งท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับการอภิิปรายเก่ี่�ยวกัับความหลากหลายของวิธิีีการ และเชื่่�อมโยงกัับ
ข้้อบกพร่อ่งของข้้อมููลท่ี่�โปร่ง่ใสคือการขาดความโปร่ง่ใสของการจัดัอัันดัับ ESG 
และวิธิีีการของผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล 

ในปีี ค.ศ. 2020 OECD ระบุุในรายงานว่า่การจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์อื่่�น ๆ  
มีีระดัับความโปร่ง่ใสที่�แตกต่่างกััน โดยมีีระดัับการเปิิดเผยที่�แตกต่่างกัันเก่ี่�ยวกัับตััว
บ่ง่ชี้้� ประเภทและประเภทย่อ่ยสำำ�หรับัการให้ค้ะแนน การถ่วงน้ำำ��หนััก และแนวทางท่ี่�มีี
ความสำำ�คัญ49 ในปีี ค.ศ. 2021 IOSCO ยังัได้้ระบุุปััญหานี้้� และแนะนำำ�ว่า่ “การขาด
ความโปร่ง่ใสเก่ี่�ยวกัับวิธิีีการจัดัอัันดัับ ESG ภายนอกเป็็นปััจจัยัสำำ�คัญในการกระตุ้้�น
ให้ผู้้้�ใช้้สร้้างวิธิีีการให้ค้ะแนนท่ี่�เป็็นกรรมสิทิธิ์์�50.” 

นอกจากนี้้� IOSCO ยังัระบุุความต้้องการ “เพื่่�อความโปร่ง่ใสที่�เพิ่่�มขึ้้�นและการเปิิด
เผยวิธิีีการที่�ใช้้โดยการจัดัอัันดัับ ESG และผู้้�ให้บ้ริกิารผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล รวมถึึงปััจจัยั 
ESG ท่ี่�ใช้้น้ำำ��หนัักของแต่่ละปััจจัยั การให้ค้ะแนนแบบสัมับููรณ์์หรือืสัมัพัทัธ์ ์สาระ
สำำ�คัญและการพิจิารณาอัันดัับอุุตสาหกรรม51.” การค้้นพบนี้้�มีีส่ว่นสนัับสนุุนชุุดคำำ�
แนะนำำ�และการเรีียกร้้องให้้ดำำ�เนิินการที่�เผยแพร่โ่ดย IOSCO ซึ่่�งจะทบทวนในบทท่ี่� 3 

2.2.3. ความคุ้้�มครองและค่่าใช้จ้่า่ย 

ความครอบคลุมุของการจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลถููกจำำ�กัดโดยข้้อจำำ�กัด
ของความครอบคลุมุของ ESG และข้้อมููลท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับสภาพอากาศ ในแง่่นี้้� การ
วิจิัยัของ IOSCO ได้้ระบุุว่า่การจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลนั้้�นมีีอยู่่�อย่า่ง
แพร่ห่ลายในเขตอำำ�นาจศาลท่ี่�ซึ่่�งการเปิิดเผยข้้อมููลแบบบังัคัับหรือืได้้กลายเป็็น
บรรทัดฐานไปแล้้ว52 กรณีีนี้้�ยังัเป็็นกรณีีของบริษัิัทจดทะเบีียนกัับบริษัิัทเอกชน 
เนื่่�องจากบริษัิัทเหล่านี้้�อยู่่�นอกขอบเขตของผู้้�ให้บ้ริกิารส่ว่นใหญ่่ หากไม่ใ่ห้้พููด
ทั้้�งหมดผู้้�ให้บ้ริกิาร อย่า่งไรก็ตาม การจดทะเบีียนต่่อสาธารณะไม่ไ่ด้้หมายความว่า่
บริษัิัทจะรวมอยู่่�ในการประเมินิ ESG บริษัิัทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์ใ์นยุุโรป
และอเมริกิาเหนืือมีีแนวโน้้มท่ี่�จะได้้รับัการจัดัอัันดัับตามรายงานของ IOSCO 

ค่่าใช้้จ่า่ยที่�เก่ี่�ยวข้้องกัับการจัดัอัันดัับ ESG และผู้้�ให้บ้ริกิารข้้อมููลนั้้�นไม่ส่ามารถเข้้า
ถึึงได้้โดยเท่่าเทีียมกัันสำำ�หรับันัักลงทุนุหรือืองค์์กร การศึึกษาท่ี่�ดำำ�เนิินการโดย ERM 
Research พบว่า่นัักลงทุนุสถาบันั 33 รายมีีค่าใช้้จ่า่ยเฉล่ี่�ยอยู่่�ที่� $487,000 ต่่อปีี
สำำ�หรับัการจัดัอัันดัับ ESG ข้้อมููล และท่ี่�ปรึึกษาภายนอก53

49	 Boffo, R., and R. Patalano, “ESG Investing: Practices, Progress and Challenges”, OECD Paris (2020): 1-85,  
www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-Challenges.pdf.

50	 IOSCO, “ESG Ratings and Data Products Providers Final Report,” p. 27.

51	 IOSCO, “ESG Ratings and Data Products Providers Final Report,” p. 29

52	 IOSCO, “Environmental, Social and Governance (ESG) Ratings and Data Products Providers Final Report,” (2021): 1-53.  
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf. 

53	 Mark Lee, Emily K. Brock, Doug MacNair, “Costs and Benefits of Climate Related Disclosure Activities by Corporate Issuers  
and Institutional Investors,” SustainAbility Institute by ERM, (2022): 1-23,https://www.sustainability.com/globalassets/
sustainability.com/thinking/pdfs/2022/costs-and-benefits-of-climate-related-disclosure-activities-by-corporate-issuers-and-
institutional-investors-17-may-22.pdf

การขาดความโปร่ง่ใส
เก่ี่�ยวกัับวิิธีีการจััดอัันดัับ 
ESG ภายนอกเป็น็ปััจจััย
สำำ�คััญในการกระตุ้้�นให้้ผู้้�
ใช้ส้ร้า้งวิิธีีการจััดอัันดัับ
ท่ี่�เป็น็กรรมสิิทธิ์์�
IOSCO, 2021
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ต้้นทุนุทางการเงิินของเครื่่�องมือืเหล่านี้้�ยังัมีีการปรับัขึ้้�นโดยผู้้�กำำ�หนดนโยบายที่�
เก่ี่�ยวข้้องกัับการทำำ�ให้ไ้ด้้สัดัส่ว่นอีีกด้้วย เนื่่�องจากนัักลงทุนุรายย่อ่ยอาจไม่ม่ีีความ
สามารถทางการเงิินท่ี่�จะลงทุนุในเครื่่�องมือืเหล่านี้้�ได้้ นอกจากนี้้� ผู้้�กำำ�หนดนโยบาย 
(และนัักลงทุนุเอง) ยังักัังวลว่า่นัักวิเิคราะห์ก์ารลงทุนุอาจขาดความรู้้ �ทางเทคนิิค 
หรือืทุนุมนุุษย์ท่์ี่�จำำ�เป็็นในการใช้้เครื่่�องมือืเหล่านี้้�อย่า่งเหมาะสม เนื่่�องจากความซับั
ซ้้อนของระเบีียบวิธิีีในการจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ดัังนั้้�น เพื่่�อเอาชนะ
ความท้้าทายเหล่านี้้� ผู้้�จัดัการสินิทรัพัย์แ์ละเจ้้าของสินิทรัพัย์ห์ลายรายเลืือกท่ี่�จะ
พัฒันาระเบีียบวิธิีีภายในองค์์กรของตนเอง โดยสอดคล้้องกัับความสามารถและ
กรอบการลงทุนุท่ี่�ยั่่ �งยืนื

2.2.4. ความขัดัแย้ง้ทางผลประโยชน์์

ผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลอาจเสนอบริกิารอื่่�น ๆ ซึ่่�ง
มักัเก่ี่�ยวข้้องกัับประสิทิธิภิาพ ESG แก่่บริษัิัทท่ี่�ได้้รับัการจัดัอัันดัับแล้้วหรือือาจได้้รับั
การจัดัอัันดัับในท่ี่�สุดุ บริกิารเหล่านี้้�รวมถึึงบริกิารให้้คำำ�ปรึึกษา การรับัรอง และความ
คิิดเห็น็ของบุุคคลท่ี่�สามซึ่่�งสามารถให้้ข้้อมููลเชิงิลึึกเพิ่่�มเติิมเก่ี่�ยวกัับวิธิีีการประเมินิ
การจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์อื่่�น ๆ นอกจากนี้้� พวกเขายังัสามารถให้้คำำ�
แนะนำำ�เก่ี่�ยวกัับการรายงานข้้อมููลเฉพาะท่ี่�มีีอิทธิพิลต่่อประสิทิธิภิาพการจัดัอัันดัับอีีก
ด้้วย54 ความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์สามารถเกิิดขึ้้�นได้้ผ่า่น “บริกิารเสริมิ” เหล่านี้้� 
เนื่่�องจากบริษัิัทท่ี่�มีีศักยภาพในการจัดัอัันดัับอาจเข้้าถึึงข้้อมููลพิเิศษได้้ 

รููปแบบผู้้�ใช้้บริกิารชำำ�ระเงิินท่ี่�ดำำ�เนิินการโดยผู้้�ให้บ้ริกิารส่ว่นใหญ่่อาจก่อให้เ้กิิดความ
กัังวลเก่ี่�ยวกัับความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์ ในรููปแบบนี้้� หน่่วยงานท่ี่�ได้้รับัการจัดั
อัันดัับมีีต้้นทุนุทางการเงิินท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับบริกิาร ซึ่่�งจะกลายเป็็น "ลููกค้้าโดยตรง" 
ของหน่่วยงานท่ี่�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับ ในบริบิทนี้้� อาจเกิิดความกัังวลเก่ี่�ยวกัับ
อิิทธิพิลของลููกค้้าดัังกล่่าวท่ี่�มีีต่อหน่่วยงานจัดัอัันดัับ จากข้้อมููลของ IOSCO  
แสดงให้เ้ห็น็ว่า่รายได้้ 80-100% จากการจัดัอัันดัับด้้าน ESG มาจากรููปแบบ 
ผู้้�ใช้้บริกิารชำำ�ระเงิิน55

ประการสุดุท้้าย ความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์ประเภทอื่่�นอาจเกิิดขึ้้�นเมื่่�อรููปแบบ
ธุุรกิจของหน่่วยงานจัดัอัันดัับครอบคลุมุทั้้�งการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และการจัดั
อัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือ การวิจิัยัที่�จัดัทำำ�โดย Li และอื่่�น ๆ (2022) พบว่า่หน่่วยงาน
เฉพาะเหล่านี้้�อาจออกอัันดัับ ESG ท่ี่�สููงขึ้้�นให้้กับลููกค้้าท่ี่�ได้้รับัอัันดัับความน่่าเชื่่�อ 
ถืือท่ี่�มีีอยู่่� เมื่่�อเทีียบกัับบริษัิัทท่ี่�ไม่ม่ีีความสัมัพันัธ์ท์างการค้้ากัับผู้้�ประเมินิ56

54	 IOSCO, “Environmental, Social and Governance (ESG) Ratings and Data Products Providers Final Report,” (2021): 1-53.  
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf. 

55	 อ้้างแล้้ว
56	 Li, Xuanbo and Lou, Yun and Zhang, Liandong, “Do Commercial Ties Influence ESG Ratings? Evidence from Moody’s and S&P” 

(2022): 1-57. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4190204

ของรายได้้จากการจััดอัันดัับด้าน 
ESG มาจากรููปแบบผู้้�ใช้บ้ริิการชำำ�ระ
เงิิน ตามข้อ้มููลของ IOSCO

80-100%
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57	 Li, Xuanbo and Lou, Yun and Zhang, Liandong, “Do Commercial Ties Influence ESG Ratings? Evidence from Moody’s and S&P” 
(2022): 1-57. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4190204

58	 อ้้างแล้้ว
59	 อ้้างแล้้ว

2.2.5. ปฏิิสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งผู้้�ให้้บริกิารและหน่่วยงานท่ี่�ได้้รับั 
การจัดัอันดับ

การไม่ม่ีีหลักเกณฑ์์เก่ี่�ยวกัับผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ 
ข้้อมููลในปััจจุบันัยังัส่ง่ผลต่่อวิธิีีที่�พวกเขาปฏิิสัมัพันัธ์กั์ับหน่่วยงานท่ี่�ได้้รับัการจัดั
อัันดัับ จากข้้อมููลของ IOSCO แสดงให้เ้ห็น็ว่า่บริษัิัทและผู้้�ให้บ้ริกิาร ESG ส่ว่น 
ใหญ่่มีีปฏิิสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งกระบวนการรวบรวมข้้อมููลและการประเมินิข้้อมููล  
แต่่ละกระบวนการมีีความท้้าทายในการมีีส่ว่นร่ว่มท่ี่�แตกต่่างกััน57 ในระหว่า่ง
กระบวนการรวบรวมข้้อมููล ความท้้าทายเกิิดขึ้้�นเนื่่�องจากลัักษณะงานท่ี่�ต้้องใช้้ 
เวลานาน ซึ่่�งเก่ี่�ยวข้้องกัับการจัดัการแบบสอบถามท่ี่�มีีคำำ�ถามและจุุดข้้อมููลจำำ�นวน
มากบ่อ่ยครั้้�ง นอกจากนี้้�ยังัเก่ี่�ยวข้้องกัับการขาดคำำ�อธิบิายและการสนัับสนุุน 
สำำ�หรับัหน่่วยงานได้้รับัการจัดัอัันดัับในการตอบคำำ�ถามอีีกด้้วย58

ในกระบวนการประเมินิข้้อมููล การขาดความโปร่ง่ใสของวิธิีีการประเมินิทำำ�ให้้หน่่วย
งานท่ี่�ได้้รับัการจัดัอัันดัับยากท่ี่�จะปรับัปรุุงรููปแบบธุุรกิจของตนและก้้าวไปข้้างหน้้า
ในการเปล่ี่�ยนแปลงด้้านความยั่่�งยืนื นอกจากนี้้� การอัปเดตวิธิีีการการจัดัอัันดัับ 
ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลอย่า่งต่่อเนื่่�องอาจส่ง่ผลกระทบต่่อการประเมินิหน่่วย 
งานท่ี่�ได้้รับัการจัดัอัันดัับอีีกด้้วย แม้้ว่า่การอัปเดตทางเทคนิิคจะมีีความสำำ�คัญต่่อ
การรักัษาคุณุภาพและแนวทางทางวิทิยาศาสตร์ข์องผลิตภััณฑ์์ แต่่การขาดการ
สื่่�อสารเก่ี่�ยวกัับกระบวนการนี้้�อาจส่ง่ผลลบต่่อวิธิีีที่�ธุุรกิจต่าง ๆ วัดั ตรวจสอบ  
และรายงานปััญหา ESG ของตน59 

ความท้้าทายอื่่�น ๆ อาจเก่ี่�ยวข้้องกัับการขาดความท้้าทายที่�สร้้างขึ้้�นโดยผู้้�ให้บ้ริกิาร
เพื่่�อรับัข้้อเสนอแนะจากหน่่วยงานท่ี่�ได้้รับัการจัดัอัันดัับ เรื่่�องนี้้�อาจส่ง่ผลให้เ้กิิดการ
ใช้้ข้้อมููลท่ี่�ล้้าสมัยัหรือืไม่ถูู่กต้้อง ซึ่่�งอาจส่ง่ผลเสีียต่อกระบวนการตัดสินิใจของนััก
ลงทุนุและแม้้กระทั้้�งผู้้�กำำ�หนดนโยบายด้้วย การสัมัภาษณ์์กัับผู้้�จัดัการสินิทรัพัย์์
ยืนืยันัว่า่นี่่�เป็็นปััญหา เนื่่�องจากการขาดข้้อมููลเก่ี่�ยวกัับระยะเวลาของข้้อมููลมักั 
ทำำ�ให้เ้กิิดข้้อสงสัยัและความไม่แ่น่่นอนในการตีีความผลลััพธ์์
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การเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งรวดเร็ว็ของการจััดอัันดัับด้าน ESG  
และผลิิตภััณฑ์์ข้อ้มููล ตามมาด้้วยการเข้า้รวมกัับตลาดทุนุ 
ได้้รัับความสนใจจากผู้้�กำำ�หนดนโยบายและผู้้�กำำ�กัับดูแูลท่ั่�ว
โลก ในปี ีค.ศ. 2020 OECD เป็น็ผู้้�บุกเบิิกการอภิิปรายนี้้� 
โดยเผยแพร่ห่นึ่่�งในรายงานฉบัับแรก ๆ พร้อ้มคำำ�เสนอ
แนะเก่ี่�ยวกัับการทำำ�งานและการจััดหาเครื่่�องมืือเหล่า่นี้้�  
ในปีถีััดมา IOSCO และหน่่วยงานด้านการตลาดระดัับ
ประเทศอ่ื่�น ๆ ได้้ตรวจสอบตลาดและแนวปฏิิบััติิของผู้้� 
ให้้บริิการการจััดอัันดัับด้าน ESG และผลิิตภััณฑ์์ข้อ้มููล
อย่า่งละเอีียดยิ่่�งขึ้้�น โดยดำำ�เนิินการหารืือและการปรึกึษา
เพื่่�อค้้นหาข้อ้เท็็จจริิง 

ในเดืือนพฤศจิกิายน ค.ศ. 2021 IOSCO ได้้เผยแพร่ร่ายงานท่ี่�รวบรวมข้้อค้้น 
พบและให้้คำำ�เสนอแนะแก่่ผู้้�ให้บ้ริกิาร รายงานนี้้�ช่ว่ยปููทางให้เ้ขตอำำ�นาจศาลอื่่�น ๆ 
สามารถร่า่งและแสวงหาข้้อมููลเก่ี่�ยวกัับจรรยาบรรณและข้้อเสนอทางกฎหมาย

บทนี้้�ทบทวนการพัฒันาด้้านกฎระเบีียบจนถึึงปััจจุบันัในหัวัข้้อผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดั
อัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ซึ่่�งเป็็นการสรุุปข้้อเสนอแนะหลักจากองค์์กร
ระหว่า่งประเทศและร่า่งภาพว่า่เขตอำำ�นาจศาลต่่าง ๆ ได้้หรือืกำำ�ลังปรับัเปล่ี่�ยนข้้อ
เสนอแนะเหล่านี้้�อย่า่งไร นอกจากนั้้�น บทนี้้�ยังัเขีียนขึ้้�นจากการสัมัภาษณ์์ท่ี่�จัดัทำำ�โดย 
CDP กัับผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ผู้้�ใช้้ และผู้้�กำำ�หนด
นโยบาย เพื่่�อทบทวนความต้้องการเก่ี่�ยวกัับนโยบายของตน และเพื่่�อหารือืเก่ี่�ยวกัับ
ข้้อจำำ�กัดและโอกาสในการกำำ�หนดนโยบายในอนาคต

พััฒนาการด้้านกฎระเบีียบ

3.1 ข้้อเสนอแนะเชิงินโยบายที่�ออกโดยองค์์กรระหว่า่ง
ประเทศ 

IOSCO และ OECD ได้้ออกรายงานเก่ี่�ยวกัับหัวัข้้อนี้้� ตามด้้วยชุดคำำ�เสนอแนะให้ ้
แก่่ผู้้�เล่่นในตลาด ผู้้�จัดัการสินิทรัพัย์ ์และผู้้�กำำ�กับดููแลพร้้อมแนวทางในการใช้้งาน  
การจัดัหา และการควบคุมุการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล คำำ�เสนอ 
แนะท่ี่�องค์์กรเหล่านี้้�เสนอขึ้้�นมานั้้�นครอบคลุมุข้้อบกพร่อ่งต่่าง ๆ ท่ี่�ได้้มีีการพููดคุยุ
หารือืกัันในบทท่ี่� 2 สิ่่�งท่ี่�เหมือืนกัันของทั้้�งสององค์์กรคือ (i) รับัประกัันความโปร่ง่ใส
ของระเบีียบวิธิีีการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล (ii) ส่ง่เสริมิความ
สอดคล้้อง ความสามารถในการเปรีียบเทีียบ และคุณุภาพของข้้อมููล ESG และ  
(iii) สร้้างช่อ่งทางการสื่่�อสารระหว่า่งผู้้�ให้บ้ริกิารและหน่่วยงานท่ี่�ได้้รับัการจัดัอัันดัับ 
ตารางท่ี่� 1 สรุุปและเปรีียบเทีียบคำำ�เสนอแนะท่ี่�ทั้้�งสององค์์กรเสนอขึ้้�นมา
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60	 IOSCO, “Environmental, Social and Governance (ESG) Ratings and Data Products Providers Final Report,” (2021): 1-53.  
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf. 

61	 Boffo, R., and R. Patalano, “ESG Investing: Practices, Progress and Challenges”, OECD Paris (2020): 1-85,  
www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-Challenges.pdf.

62	 IOSCO, “Environmental, Social and Governance (ESG) Ratings and Data Products Providers Final Report,” (2021): 1-53.  
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf.

รายงานขั้้�นสุดุท้้ายของผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และธร 
รมาภิิบาล (ESG) และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลของ IOSCO ซึ่่�งตีีพิมิพ์ใ์นเดืือนพฤศจิกิายน  
ค.ศ. 2021 มีีอิทธิพิลต่่อการอภิิปรายเรื่่�องนโยบายในหลายเขตอำำ�นาจศาล การวิจิัยั
ท่ี่�ครอบคลุมุเก่ี่�ยวกัับการทำำ�งานของตลาดให้ค้วามรู้้ �เชิงิลึึกเก่ี่�ยวกัับข้้อบกพร่อ่ง  
และผลท่ี่�ตามมาคืือโอกาสในการแทรกแซงด้้านกฎระเบีียบ 

ในขณะท่ี่�รายงานอื่่�น ๆ ได้้พยายามท่ี่�จะนิิยามการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์
ข้้อมููลแล้้ว แต่่ทาง IOSCO ได้้ให้้คำำ�จำำ�กัดความชุุดใหม่ซ่ึ่่�งถืือว่า่คะแนน ESG เป็็นส่ว่น
หนึ่่�งของจัดัอัันดัับด้้าน ESG ข้้อมููลดิิบ เครื่่�องมือืคััดกรอง และการแจ้้งเตืือนข้้อ 
โต้้แย้้งเป็็นส่ว่นหนึ่่�งของผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลด้้าน ESG ซึ่่�งสร้้างหมวดหมู่่�ที่�สามของ 
“ผลิตภััณฑ์์ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับข้้อมููล ESG” ท่ี่�รวมถึึงดััชนีี ESG บริกิารให้้คำำ�ปรึึกษา  
การให้ก้ารรับัรอง และความคิิดเห็น็ของบุุคคลท่ี่�สาม และอื่่�น ๆ62 คำำ�จำำ�กัดความ 
เหล่านี้้�ทำำ�หน้้าท่ี่�เป็็นเส้้นพื้้�นฐานให้เ้ขตอำำ�นาจศาลสร้้างกฎระเบีียบขึ้้�น

คำำ�เสนอแนะของ IOSCO สะท้้อนให้เ้ห็น็ในการริเิริ่่�มนโยบายต่าง ๆ ท่ี่�ผู้้�กำำ�กับดููแล
กำำ�ลังร่า่งหรือืดำำ�เนิินการทั่่�วโลก ส่ว่นถััดไปจะทบทวนไทม์ไ์ลน์์ของเหตุกุารณ์์เหล่านี้้� 
และตามด้้วยการทบทวนข้้อจำำ�กัดของการพัฒันากฎระเบีียบในปััจจุบันั

หััวข้อ้หลััก IOSCO OECD

การเพิ่่�มความโปร่ง่ใส: การเปิิดเผยวิธิีกีาร น้ำำ��หนััก ตััวชี้้�วัดั x x

ยืนืยันัความสามารถเปรียีบเทีียบกัันได้้ ความสอดคล้้อง และคุณุภาพของข้อ้มููล x x

ยกระดัับสนามแข่ง่ขันัระหว่า่งผู้้�ออกหลัักทรัพัย์ร์ายใหญ่่และรายเล็็ก / ประกัันการแข่ง่ขันัท่ี่�เป็น็ธรรม x

ส่ง่เสริมิให้้ผู้้�มีสี่ว่นได้้ส่ว่นเสียีมีสี่ว่นร่ว่มในระดัับโลก x

การควบคุมุภายในเขตอำำ�นาจ / ใช้แ้นวทางเหมาะกัับภูมูิภิาค / ท้้องถิ่่�นมากขึ้้�น x

แก้้ไข บรรเทา และป้้องกัันความขัดัแย้ง้ทางผลประโยชน์์ท่ี่�อาจเกิิดขึ้้�น x

ปรับัปรุงกระบวนการรวบรวมข้อ้มููลและการสื่่�อสารระหว่า่งหน่่วยงานท่ี่�เปิิดเผยข้อ้มููลและผู้้�ให้้บริกิาร x x

การติิดฉลากและการเปิิดเผยผลิิตภัณฑ์์ด้้าน ESG ท่ี่�เหมาะสม x

ตารางท่ี่� 1 สรุปหัวข้อ้ท่ี่�ระบุุในชุดข้อ้เสนอแนะท่ี่�ออกโดย IOSCO60และ OECD61
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3.2. การริเิริ่่�มนโยบายข้้ามเขตอำำ�นาจศาล

ก่่อนการเปิิดตััวรายงานของ IOSCO ในเดืือนพฤศจิกิายน ค.ศ. 2021 เขตอำำ�นาจศาล
บางแห่ง่ได้้ตรวจสอบการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลอย่า่งใกล้้ชิดิแล้้ว

ในปีี ค.ศ. 2020 หน่่วยงานกำำ�กับดููแลตลาดการเงิินของฝรั่่�งเศส (Autorité des 
Marches Financiers - AMF) และของเนเธอร์แ์ลนด์์ (Autoriteit Financiële 
Markten - AFM) ได้้เผยแพร่ร่ายงานแสดงจุุดยืนืร่ว่มท่ี่�สนัับสนุุนกรอบการกำำ�กับ 
ดููแลบังัคัับในระดัับยุุโรป63 สององค์์กรสนัับสนุุนกฎระเบีียบท่ี่�ต้้องการความโปร่ง่ใส 
มากขึ้้�นเก่ี่�ยวกัับวิธิีีการและกฎระเบีียบท่ี่�จัดัการกับความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์  
พวกเขายังัแนะนำำ�ให้ผู้้้�ให้บ้ริกิารอยู่่�ภายใต้้การอนุุญาตและการกำำ�กับดููแลของ 
สำำ�นัักงานหลักทรัพัย์แ์ละตลาดยุุโรป (ESMA) 

ในเดืือนมิถิุนุายน ค.ศ. 2021 หน่่วยงานกำำ�กับดููแลด้้านการเงิินของสหราชอาณาจักัร 
(Financial Conduct Authority - FCA) ได้้ทำำ�การปรึึกษาสาธารณะเรื่่�อง “การเพิ่่�มพููน
การเปิิดเผยเก่ี่�ยวกัับสภาพภููมิอิากาศโดยบริษัิัทจดทะเบีียนมาตรฐานและแสวงหาความ
คิิดเห็น็ด้้าน ESG ในตลาดทุนุ64” FCA ได้้ตั้้�งคำำ�ถามเก่ี่�ยวกัับการจัดัอัันดัับด้้าน ESG  
และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล การสำำ�รวจข้้อบกพร่อ่ง คำำ�แนะนำำ�ที่�เป็็นไปได้้สำำ�หรับัผู้้�ใช้้ ความ
ต้้องการในการกำำ�กับดููแลด้้านกฎระเบีียบท่ี่�ละเอีียดยิ่่�งขึ้้�น และรููปร่า่งท่ี่�เป็็นไปได้้ของกฎ
ระเบีียบ สำำ�หรับัหัวัข้้ออื่่�น ๆ ในขนะเดีียวกััน IOSCO ได้้เปิิดการปรึึกษาหารือืเก่ี่�ยวกัับการ
จัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลซึ่่�งจะป้อ้นเข้้าสู่่�รายงานขั้้�นสุดุท้้ายตั้้�งแต่่เดืือน
พฤศจิกิายน ค.ศ. 202165

สิ่่�งพิมิพ์ข์อง IOSCO ตามมาด้้วยหลายประเทศท่ี่�ให้้คำำ�ปรึึกษาเก่ี่�ยวกัับการจัดัอัันดัับด้้าน 
ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ในปี ีค.ศ. 2022 เขตอำำ�นาจศาลต่่าง ๆ รวมถึึงอิินเดีีย  
ญี่่�ปุ่่�น สิงิคโปร์ ์และสหภาพยุโรปได้้ดำำ�เนิินการหารือืและปรึึกษาเพื่่�อหาข้้อเท็็จจริงิผ่า่นทั้้�ง 
ESMA และคณะกรรมาธิกิารยุโรป สิ่่�งเหล่านี้้�มุ่่�งเน้้นไปท่ี่�หัวัข้้อเดีียวกัันท่ี่�แนะนำำ�โดย
รายงานของ IOSCO โดยมีีความแตกต่่างเล็็กน้้อยในคำำ�จำำ�กัดความของการจัดัอัันดัับ
ด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล น้ำำ��เสีียงต่่างกัันของคำำ�เสนอแนะ (เช่น่ การใช้้ประโยค 
“ควร” กัับ “ต้้อง”) และแง่่มุุมเฉพาะใดของวิธิีีการจำำ�เป็็นต้้องได้้รับัการเปิิดเผย

IOSCO ได้้เผยแพร่ข่้้อเรีียกร้้องให้้ดำำ�เนิินการในเดืือนพฤศจิกิายน ค.ศ. 2022 และทััน
เวลาพอดีีกับ COP27 โดยเรีียกร้้องให้ ้“หน่่วยงานกำำ�หนดมาตรฐานโดยสมัคัรใจและ
สมาคมอุุตสาหกรรมท่ี่�ดำำ�เนิินงานในตลาดการเงิินเพื่่�อส่ง่เสริมิแนวปฏิิบัติัิท่ี่�ดีีในหมู่่�
สมาชิกิของตนต่่อต้้านกัับความเสี่่�ยงของการฟอกเขีียวท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับผู้้�จัดัการสินิทรัพัย์์
และผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล66” เอกสารดัังกล่่าวระบุุแนวทาง
ปฏิิบัติัิท่ี่�ดีี 5 ประการให้้กับผู้้�จัดัการสินิทรัพัย์ ์ได้้แก้้ การเลืือกใช้้ ความเข้้าใจ และวิธิีีใช้้
ผลิตภััณฑ์์ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับความยั่่�งยืนื ซึ่่�งรวมถึึงการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์

63	 ดูู Autorité des Marches Financiers และ Autoriteit Financiële Markten, “Position paper: Call for a European Regulation for the 
provision of ESG data, ratings, and related services,” (2020), 1-10, https://www.amf-france.org/sites/default/files/
private/2020-12/amf-afm-position-paper-call-for-a-european-regulation-for-providers-of-esg-data-ratings-and-related-services.
pdf. 

64	 Financial Conduct Authority, “Enhancing climate-related disclosures by standard listed companies and seeking views on  
ESG topics in capital markets,” CP21/18 (June 2021): 1-64, https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp21-18.pdf. 

65	 IOSCO, “Environmental, Social and Governance (ESG) Ratings and Data Products Providers Consultation Report,” (2021): 1-56, 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD681.pdf.

66	 IOSCO, “IOSCO Good Sustainable Finance Practices for Financial Markets Voluntary Standard Setting Bodies and Industry 
Associations Call for Action,” 2022, p. 1, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD717.pdf.
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67	 แนวทางปฏิิบัติัิท่ี่�ดีีครอบคลุมุคำำ�เสนอแนะเก่ี่�ยวกัับความโปร่ง่ใส การจัดัการและบรรเทาความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์ ใช้้คำำ�จำำ�กัดความท่ี่�ชัดัเจนและวิธิีี
การที่�โปร่ง่ใส ปรับัปรุุงกระบวนการรวบรวมข้้อมููล และอำำ�นวยความสะดวกในกระบวนการสื่่�อสารระหว่า่งผู้้�ให้บ้ริกิารและหน่่วยงานท่ี่�ได้้รับัการจัดัอัันดัับ 
ดููรายละเอีียดเพิ่่�มเติิมท่ี่� IOSCO, “IOSCO Good Sustainable Finance Practices for Financial Markets Voluntary Standard Setting 
Bodies and Industry Associations Call for Action,” (2022): 1-8, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD717.pdf.

68	 Financial Services Agency, “The Code of Conduct for ESG Evaluation and Data Providers,” (2022): 1-43, https://www.fsa.go.jp/
news/r4/singi/20221215/02.pdf 

69	 อ้้างแล้้ว. 
70	 Financial Conduct Authority, “Terms of Reference – ESG Data and Ratings Code of Conduct Working Group,” https://www.fca.

org.uk/publication/documents/drwg-terms-of-reference.pdf 
71	 HM Treasury, “Future regulatory regime for Environmental, Social, and Governance (ESG) ratings providers,” p. 15, https://

assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1147458/ESG_Ratings_
Consultation_.pdf 

ข้้อมููล เอกสารดัังกล่่าวยังัสรุุปแนวปฏิิบัติัิท่ี่�ดีีอีีก 7 ประการสำำ�หรับัการจัดัอัันดัับ ESG 
และผู้้�ให้บ้ริกิารผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ซึ่่�งสอดคล้้องกัับคำำ�เสนอแนะท่ี่� IOSCO ได้้ยืนืมาใน
รายงานปีี ค.ศ. 202167

ในเดืือนธันัวาคม ค.ศ. 2022 หน่่วยงานบริกิารทางการเงิินของญี่่�ปุ่่�น (Financial 
Services Agency - FSA) เป็็นผู้้�บุุกเบิกิในฐานะเขตอำำ�นาจศาลแรกท่ี่�แนะนำำ� "จรรยา
บรรณสำำ�หรับัผู้้�ให้บ้ริกิารการประเมินิ ESG และข้้อมููล68” หลักจรรยาบรรณนี้้�ได้้รับัแรง
บันัดาลใจจากคำำ�เสนอแนะของ IOSCO เป็็นเอกสารฉบับัแรกท่ี่�ออกโดยเขตอำำ�นาจศาล
แห่ง่ชาติิซึ่่�งกำำ�หนดแนวปฏิิบัติัิสำำ�หรับัการใช้้และการจัดัเตรีียมการจัดัอัันดัับ ESG และ
ผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล การปฏิิบัติัิตามหลักการเป็็นไปตามจรรยาบรรณโดยสมัคัรใจและขึ้้�น 
อยู่่�กับเหตุผุล "ปฏิิบัติัิตามหรือือธิบิาย" ซึ่่�งเป็็นการแนะนำำ�หลักการ 6 ประการที่�ผู้้�ให้้
บริกิารต้้องปฏิิบัติัิตามและมุ่่�งเน้้นการรักัษาคุณุภาพของผลิตภััณฑ์์ สร้้างความโปร่ง่ใส 
ความเป็็นอิิสระ และจัดัการความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์ การกำำ�หนดนโยบายและขั้้�น
ตอนในการคุ้้�มครองความลัับ และปรับัปรุุงการสื่่�อสารกับหน่่วยงานท่ี่�ได้้รับัการจัดั
อัันดัับ69

จรรยาบรรณของญี่่�ปุ่่�นได้้สร้้างแรงบันัดาลใจให้เ้ขตอำำ�นาจศาลอื่่�น ๆ ใช้้แนวทางท่ี่�
คล้้ายคลึึงกััน ในปีี ค.ศ. 2022 FCA ของสหราชอาณาจักัร (UK FCA) ได้้ประกาศจัดั 
ตั้้�งคณะทำำ�งานท่ี่�ประกอบด้้วยเจ้้าหน้้าท่ี่�ของรัฐั บริษัิัทได้้รับัการจัดัอัันดัับ ผู้้�ให้บ้ริกิาร  
ผู้้�ใช้้ และผู้้�เชี่่�ยวชาญจากสถาบันัการศึึกษาและภาคประชาสังัคมเพื่่�อพัฒันาจรรยาบรรณ
โดยสมัคัรใจสำำ�หรับัการจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล70 นอกจากนี้้� FCA ของสห
ราชอาณาจักัรยังัระบุุว่า่ในปััจจุบันักำำ�ลังทำำ�การศึึกษาร่ว่มกัับ HM Treasury ว่า่ควร
ปฏิิบัติัิตามกฎระเบีียบและการกำำ�กับดููแลท่ี่�เข้้มงวดมากขึ้้�นหรือืไม่ ่

เพื่่�อให้้สอดคล้้องกัับการหารือืนี้้� HM Treasury จึึงได้้เปิิดตััวการปรึึกษาเก่ี่�ยวกัับ 
"ระบอบการกำำ�กับดููแลในอนาคตสำำ�หรับัผู้้�ให้บ้ริกิารจัดัอัันดัับด้้าน ESG" ในเดืือนมีีนาคม 
ค.ศ. 2023 แต่่อย่า่งไรก็ตาม การปรึึกษานี้้�มีีจุดมุ่่�งหมายเพื่่�อควบคุมุการจัดัหาการจัดั
อัันดัับด้้าน ESG เพีียงอย่า่งเดีียว ซึ่่�งแตกต่่างจากจรรยาบรรณ ในเอกสาร HM 
Treasury ระบุุว่า่การจัดัอัันดัับด้้าน ESG แตกต่่างจากการจัดัอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือ  
ดัังนั้้�นจึึงกล่่าวว่า่สหราชอาณาจักัรจะไม่พ่ยายามท่ี่�จะประสานวิธิีีการสำำ�หรับัการจัดัอัันดัับ 
ESG HM Treasury นิิยามการจัดัอัันดัับด้้าน ESG ให้ก้ว้้างกว่า่ ซึ่่�งเป็็น "การประเมินิ
เก่ี่�ยวกัับปััจจัยัด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และธรรมาภิิบาลตั้้�งแต่่หนึ่่�งปััจจัยัขึ้้�นไป  
ไม่ว่่า่จะได้้ระบุุไว้้หรือืไม่ก็่็ตาม ซึ่่�งแตกต่่างจากเขตอำำ�นาจศาลอื่่�น ๆ71"

2023

2022
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ในอิินเดีีย คณะกรรมการตลาดหลักทรัพัย์อิ์ินเดีีย (SEBI) ได้้เปิิดตััวการปรึึกษาครั้้�งท่ี่�
สองเพื่่�อหารือืเก่ี่�ยวกัับกฎระเบีียบของผู้้�ให้บ้ริกิารจัดัอัันดัับด้้าน ESG72ตามด้้วยการ 
อนุุมัติัิของ SEBI สำำ�หรับัข้้อเสนอเพื่่�อแนะนำำ�กรอบการกำำ�กับดููแลสำำ�หรับัผู้้�ให้บ้ริกิารการ
จัดัอัันดัับด้้าน ESG โดยแนะนำำ�บทใหม่ใ่นกฎระเบีียบสำำ�หรับัน่่วยงานจัดัอัันดัับความน่่า
เชื่่�อถืือปีี ค.ศ. 1999 ของ SEBI แม้้ว่า่การแก้้ไขขั้้�นสุดุท้้ายจะยังัไม่ไ่ด้้ตีีพิมิพ์ใ์นเวลาท่ี่�
เขีียนเอกสารนี้้� แต่่อิินเดีียได้้ระบุุว่า่อาจใช้้แนวทางท่ี่�แตกต่่างจากเขตอำำ�นาจศาลอื่่�น ๆ 
โดยเชื่่�อมโยงกฎระเบีียบการจัดัอัันดัับด้้าน ESG กัับกฎระเบีียบการจัดัอัันดัับความน่่า
เชื่่�อถืือ73

ในยุุโรป คณะกรรมาธิกิารยุโรปได้้เสนอ "แพ็ค็เกจการเงิินท่ี่�ยั่่ �งยืนื" ซึ่่�งรวมถึึงข้้อเสนอ
เพื่่�อควบคุมุการให้ก้ารจัดัอัันดัับด้้าน ESG ผ่า่นกองอำำ�นวยการเพื่่�อสหภาพความมั่่�นคง
ทางการเงิิน บริกิารทางการเงิิน และตลาดทุนุ (Directorate-General for Financial 
Stability, Financial Services and Capital Markets Union - DG FISMA) ในข้้อ
เสนอ คณะกรรมาธิกิารระบุุว่า่จำำ�เป็็นต้้องมีีการแทรกแซงด้้านกฎระเบีียบเพื่่�อแก้้ไขข้้อ
บกพร่อ่งในตลาดในปััจจุบันั เหนืือสิ่่�งอื่่�นใดผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG จำำ�เป็็น
ต้้องได้้รับัอนุุญาตและกำำ�กับดููแลโดย ESMA เพื่่�อเปิิดเผยข้้อมููลท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับวิธิีีการ
การจัดัอัันดัับของตน และแยกการจัดัอัันดัับด้้าน ESG ออกจากกิิจกรรมอื่่�น ๆ ท่ี่�บริษัิัท
อาจมีีส่ว่นร่ว่มด้้วย 

ในเอเชีีย คาดว่า่องค์์การเงิินตราแห่ง่ประเทศสิงิคโปร์จ์ะหารือืเก่ี่�ยวกัับร่า่งจรรยาบรรณ
ในปีี ค.ศ. 2023 ผู้้�กำำ�กับดููแลในเขตอำำ�นาจศาลอื่่�น ๆ รวมถึึงฮ่่องกงและประเทศไทยได้้
ส่ง่สัญัญาณว่า่จะตั้้�งใจออกกฎหมายหรือืปรับัปรุุงกฎระเบีียบของผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลและ
การจัดัอัันดัับด้้าน ESG

72	 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพัย์อิ์ินเดีีย “Consultation paper on ESG Disclosures, Ratings and Investing” (2023): 1-27,  
https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/reports/feb-2023/consultation-paper-on-esg-disclosures-ratings-and-
investing_68193.html 

73	 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพัย์อิ์ินเดีีย, “SEBI Board Meeting,” (2023): 1-13, https://www.sebi.gov.in/media/press-releases/
mar-2023/sebi-board-meeting_69552.html 
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รููปท่ี่� 1 ระบุุเขตอำำ�นาจศาลท่ี่�ระบุุว่า่จะมีีส่ว่นร่ว่มหรือืกำำ�ลังมีีส่ว่นร่ว่มในหัวัข้้อนี้้�แล้้ว 
เพื่่�อดููรายละเอีียดเพิ่่�มเติิมของการริเิริ่่�มนโยบาย (เช่น่ การปรึึกษาหารือื จรรยา
บรรณ และข้้อเสนอด้้านกฎระเบีียบ) โปรดดููที่�ภาคผนวก A

รููปท่ี่� 1 แผนท่ี่�ของเขตอำำ�นาจศาลท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับการพัฒันาด้้านกฎระเบียีบสำำ�หรับัการจัดัหาาการจัดัอันดับด้้าน  
ESG และผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล

เขตอำำ�นาจศาล

32



3.3. การวิเิคราะห์เ์ปรีียบเทีียบการริเิริ่่�มนโยบายและข้้อ
จำำ�กัดของการริเิริ่่�มดัังกล่่าว
การจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลเป็็นส่ว่นหนึ่่�งของตลาดท่ี่�ค่่อนข้้างใหม่่
และเปล่ี่�ยนแปลงรวดเร็ว็ทั่่�วโลกด้้วยนวัตักรรมท่ี่�ได้้รับัการพัฒันาอย่า่งรวดเร็ว็  
ดัังนั้้�น ในขณะท่ี่�ผู้้�กำำ�หนดนโยบายและผู้้�กำำ�กับดููแลเริ่่�มแนะนำำ�นโยบายและข้้อบังัคัับ
เก่ี่�ยวกัับการทำำ�งานของตลาดนี้้� คาดว่า่อาจมีีข้้อจำำ�กัดบางอย่า่งเนื่่�องจากธรรมชาติิ
ของนวัตักรรมเกิิดขึ้้�นอย่า่งรวดเร็ว็ 

ส่ว่นนี้้�จะทบทวนและเปรีียบเทีียบนโยบายที่�ริเิริ่่�มโดย IOSCO, FSA ของญี่่�ปุ่่�น,  
SEBI และคณะกรรมาธิกิารยุโรป เพื่่�อหารือืความคล้้ายคลึึงกััน ความแตกต่่าง  
และข้้อจำำ�กัดของจรรยาบรรณและกรอบการกำำ�กับดููแล การวิเิคราะห์น์ี้้�แสดงให้เ้ห็น็
ว่า่การบรรจบกัันและ/หรือืการแยกส่ว่นในกรอบการกำำ�กับดููแลอยู่่�ที่�ใด และยังับ่ง่ชี้้�
ถึึงโอกาสในการกำำ�หนดนโยบายเพิ่่�มเติิมในหัวัข้้อเมื่่�อพบข้้อจำำ�กัด

การวิเิคราะห์น์ี้้�พิจิารณาการริเิริ่่�มนโยบายต่อไปนี้้�:

{	  รายงานขั้้�นสุดุท้้ายของผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม 
และธรรมาภิิบาล (ESG) และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลของ IOSCO74

{	  จรรยาบรรณสำำ�หรับัการประเมินิ ESG และผู้้�ให้บ้ริกิารข้้อมููลของ FSA 
ญี่่�ปุ่่�น75

{	 การปรึึกษาของ HM Treasury เก่ี่�ยวกัับ แนวทางการกำำ�กัับดููแลใน
อนาคตสำำ�หรับัผู้้�ให้บ้ริกิารจัดัอัันดัับด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และธร
รมาภิิบาล (ESG)76

{	  เอกสารการให้้คำำ�ปรึึกษาเก่ี่�ยวกัับกรอบการกำำ�กับดููแลสำำ�หรับัผู้้�ให้บ้ริกิาร
การจัดัอัันดัับ ESG (ERP) ในตลาดหลักทรัพัย์ข์อง SEBI77

{	  เอกสารให้ค้ำำ�ปรึึกษาเก่ี่�ยวกัับการเปิิดเผยข้้อมููล การจัดัอัันดัับ และการ
ลงทุนุของ ESG ของ SEBI78 

{	  ข้้อเสนอสำำ�หรับักฎระเบีียบเก่ี่�ยวกัับความโปร่ง่ใสและความสมบููรณ์์ของ
กิิจกรรมการจัดัอัันดัับสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ของ 
คณะกรรมาธิกิารยุโรป79 และ ภาคผนวก80

74	 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf

75	 https://www.fsa.go.jp/news/r4/singi/20221215/02.pdf

76	 https://www.gov.uk/government/consultations/future-regulatory-regime-for-environmental-social-and-governance-esg-
ratings-providers

77	 https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/reports/feb-2023/consultation-paper-on-regulatory-framework-for-esg-rating-
providers-erps-in-securities-market_68337.html

78	 https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/reports/feb-2023/consultation-paper-on-esg-disclosures-ratings-and-
investing_68193.html

79	 https://ec.europa.eu/finance/docs/law/230613-proposal-sustainable-finance_en.pdf

80	 อ้้างแล้้ว
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3.3.1. กรอบการกำำ�กับดูแูล

3.3.2. คำำ�จำำ�กัดความ

ผู้้�กำำ�กับดููแลในยุุโรปและในสหราชอาณาจักัรได้้เสนอกรอบการกำำ�กับดููแลใหม่ ่
สำำ�หรับัการจัดัอัันดัับด้้าน ESG วิธิีีการของพวกเขาขึ้้�นอยู่่�กับความเข้้าใจว่า่เครื่่�อง 
มือืเหล่านี้้�แตกต่่างจากการจัดัอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือ ดัังนั้้�นควรได้้รับัการควบคุมุผ่า่น
กฎระเบีียบใหม่ ่อย่า่งไรก็ตาม ในอิินเดีีย SEBI ได้้ใช้้แนวทางท่ี่�แตกต่่างออกไปโดย
ตััดสินิใจแก้้ไขกฎระเบีียบสำำ�หรับัน่่วยงานจัดัอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือปีี 1999 การจัดั
อัันดัับด้้าน ESG และการจัดัอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือมีีความแตกต่่างกัันอย่า่งมากใน
วัตัถุปุระสงค์์ ข้้อมููลนำำ�เข้้า วิธิีีการ และขั้้�นตอน ดัังนั้้�น แนวทางของอิินเดีียจึึงสร้้าง
ความกัังวล เพราะมันัอาจสร้้างความสับัสนให้้กับผู้้�เล่่นในตลาดและผู้้�กำำ�กับดููแล

แม้้ว่า่คำำ�จำำ�กัดความของ IOSCO จะเป็็นจุุดเริ่่�มต้้นเดีียวกัันของผู้้�กำำ�กับดููแลในการ
นิิยามการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล แต่่คำำ�จำำ�กัดความท่ี่�เสนอโดย  
HM Treasury คณะกรรมาธิกิารยุโรป SEBI และ FSA ของญี่่�ปุ่่�นจะไม่ม่าบรรจบกััน 
ความแตกต่่างท่ี่�สำำ�คัญบ่ง่ชี้้�ว่า่ในเขตอำำ�นาจศาลแต่่ละแห่ง่ ขอบเขตของกฎระเบีียบ
อาจเข้้มงวดหรือืกว้้างขึ้้�น ตารางด้้านล่่างเปรีียบเทีียบคำำ�จำำ�กัดความท่ี่�ใช้้โดย IOSCO 
และผู้้�กำำ�กับดููแลในสหราชอาณาจักัร ยุุโรป ญี่่�ปุ่่�น และอิินเดีีย 

ตามท่ี่�สังัเกตได้้ คำำ�จำำ�กัดความท่ี่�เสนอโดย IOSCO อาจเป็็นแรงบันัดาลใจให้ ้SEBI 
และคณะกรรมาธิกิารยุโรป อย่า่งไรก็ตาม คำำ�จำำ�กัดความทั้้�งสามนี้้�ยังัคงแตกต่่างกััน
อย่า่งมากในผลลััพธ์ส์ุดุท้้าย ในกรณีีของ SEBI การจัดัอัันดัับหนึ่่�งได้้ถือเป็็นการจัดั
อัันดัับด้้าน ESG ก็็ต่่อเมื่่�อ: 

{	 มันัมีีความคิิดเห็น็และ 

{	 ความคิิดเห็น็นี้้�เก่ี่�ยวกัับกิิจการที่�จะจดทะเบีียนหรือืจดทะเบีียนใน 
ตลาดหลักทรัพัย์แ์ล้้ว 

ในขณะเดีียวกััน คำำ�จำำ�กัดความของคณะกรรมาธิกิารมีีทั้้�งความคิิดเห็น็และคะแนน 
และไม่เ่พีียงเสนอแค่่ว่า่ต้้องมีีการออกคะแนน ESG สำำ�หรับันิิติิบุุคคลท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับ
ตลาดหลักทรัพัย์ ์ในกรณีีของ HM Treasury คำำ�จำำ�กัดความจะกว้้างยิ่่�งขึ้้�นเนื่่�องจาก
แค่่นิิยามว่า่เป็็นการประเมินิเก่ี่�ยวกัับปััจจัยั ESG 

ความแตกต่่างท่ี่�สังัเกตได้้จากเขตอำำ�นาจศาลก่่อให้เ้กิิดความท้้าทายอย่า่งมากต่่อผู้้�
กำำ�กับดููแลและผู้้�เล่่นในตลาด เพระการจัดัอัันดัับด้้าน ESG อาจหมายถึึงสิ่่�งท่ี่�แตกต่่าง
กัันในแต่่ละภููมิภิาค ความแตกต่่างด้้านกฎระเบีียบนี้้�อาจนำำ�ไปสู่่�ความสับัสนในตลาด 
เพิ่่�มความซับัซ้้อนในการปฏิิบัติัิตามข้้อกำำ�หนดสำำ�หรับัผู้้�ให้บ้ริกิารและผู้้�ใช้้บริกิารเหล่า
นี้้� และสร้้างการแตกแยกหนัักในสถาปััตยกรรมการกำำ�กับดููแลการจัดัอัันดัับด้้าน 
ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล นอกจากนี้้� ความไม่ส่อดคล้้องยังัอาจขัดัขวางผู้้�กำำ�หนด
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นโยบายบรรลุวุัตัถุปุระสงค์์หลักในด้้านนี้้� ได้้แก่่ ควบคุมุการทำำ�งานของตลาด  
เพิ่่�มความโปร่ง่ใสและความไว้้วางใจ และตรวจสอบให้แ้น่่ใจว่า่เครื่่�องมือืเหล่านี้้�ถููก 
ใช้้เพื่่�อสาธารณะประโยชน์์ ห่า่งไกลจากแผนการฟอกเขีียวและการฟอกสังัคม

รายงานขั้้�นสุดุท้ายของ IOSCO 

“หมายถึึงผลิตภััณฑ์์การจัดัอัันดัับท่ี่�หลากหลายในด้้านการเงิินท่ี่�ยั่่ �งยืนืและรวมถึึงการจัดั
อัันดัับ ESG และการจัดัลำำ�ดัับ ESG การจัดัอัันดัับ การจัดัลำำ�ดัับ และการให้ค้ะแนนด้้าน ESG  
มีีวัตัถุปุระสงค์์เดีียวกัันคืือ เป็็นการประเมินิกิิจการ เป็็นเครื่่�องมือื หรือืผู้้�ออกหลักทรัพัย์ท่์ี่�มีี
ความเสี่่�ยงและ/หรือืโอกาสด้้าน ESG อย่า่งไรก็ตาม มีีความแตกต่่างกัันในแหล่งข้้อมููลและวิธิีี
การดำำ�เนิิน คะแนน ESG มักัเป็็นผลจากการวิเิคราะห์เ์ชิงิปริมิาณ ในขณะท่ี่�การจัดัอัันดัับด้้าน 
ESG จัดัทำำ�ขึ้้�นโดยใช้้ทั้้�งแบบจำำ�ลองเชิงิปริมิาณและการวิเิคราะห์เ์ชิงิคุณุภาพ และมาพร้้อมกัับ
รายงานของนัักวิเิคราะห์เ์พื่่�ออธิบิายการจัดัอัันดัับ บนพื้้�นฐานนั้้�น การจัดัอัันดัับอาจรวมถึึงการ
วิจิารณญาณหรือืความคิิดเห็น็เชิงิวิเิคราะห์ ์ผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับเลืือกประเด็็นสำำ�คัญ
สำำ�หรับัแต่่ละองค์์ประกอบ ESG และประเมินิความเสี่่�ยงด้้านความยั่่�งยืนืเหล่านี้้�และวิธิีีการ
จัดัการ การจัดัอัันดัับ การให้ค้ะแนน และการจัดัลำำ�ดัับด้้าน ESG มักัจะไม่ไ่ด้้กำำ�หนดไว้้ในเงื่่�อนไข
ท่ี่�สมบููรณ์์ (แม้้ว่า่จะมีีบางส่ว่น) แต่่โดยทั่่�วไปแล้้วเป็็นการประเมินิท่ี่�สัมัพันัธ์กั์ับกลุ่่�มเพื่่�อน81”

จรรยาบรรณของ FSA ญี่่�ปุ่่�น ไม่ร่ะบุุ

การให้้คำำ�ปรึกึษาของ HM Treasury 
“เป็็นการประเมินิเก่ี่�ยวกัับปััจจัยัด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และธรรมาภิิบาล อย่า่งน้้อยหนึ่่�งปััจจัยั 
ไม่ว่่า่จะระบุุไว้้หรือืไม่ก็่็ตาม82”

กรอบการกำำ�กับดูแูลของ SEBI

“หมายถึึงผลิตภััณฑ์์การจัดัอัันดัับในวงกว้้างท่ี่�ออกโดยใช้้ระบบการจัดัลำำ�ดัับท่ี่�กำำ�หนดของ
ประเภทการให้ค้ะแนน ไม่ว่่า่จะระบุุอย่า่งชัดัเจนว่า่เป็็น 'การจัดัอัันดัับด้้าน ESG’ หรือืไม่ ่ 
ซึ่่�งวางตลาดว่า่ ให้ค้วามเห็น็เก่ี่�ยวกัับหน่่วยงานท่ี่�จดทะเบีียนหรือืเสนอให้้จดทะเบีียนใน
ตลาดหลักทรัพัย์ท่์ี่�ได้้รับัการยอมรับัจากคณะกรรมการ หรือืหลักทรัพัย์ท่์ี่�จดทะเบีียนหรือืเสนอ
ให้้จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์ท่์ี่�ได้้รับัการยอมรับัจากคณะกรรมการ เก่ี่�ยวกัับโปรไฟล์์หรือื
ลัักษณะ ESG หรือืความเสี่่�ยงต่่อ ESG ความเสี่่�ยงด้้านธรรมาภิิบาล ความเสี่่�ยงทางสังัคม 
ความเสี่่�ยงด้้านสภาพอากาศหรือืสิ่่�งแวดล้้อม หรือืผลกระทบต่่อสังัคม สภาพภููมิอิากาศและ 
สิ่่�งแวดล้้อม 83”

ข้อ้เสนอกรอบการกำำ�กับดูแูลของ
คณะกรรมาธิกิารยุุโรป

“เป็็นความคิิดเห็น็ คะแนน หรือืทั้้�งสองอย่า่งรวมกััน เก่ี่�ยวกัับกิิจการ เครื่่�องมือืทางการเงิิน 
ผลิตภััณฑ์์ทางการเงิิน หรือืโปรไฟล์์หรือืลัักษณะ ESG ของกิิจการ หรือืการเปิิดรับัความเสี่่�ยง 
ESG หรือืผลกระทบต่่อผู้้�คน สังัคม และสิ่่�งแวดล้้อม ท่ี่�อิิงตามวิธิีีการที่�กำำ�หนดไว้้และระบบการ
จัดัลำำ�ดัับท่ี่�กำำ�หนดของประเภทการให้ค้ะแนน และได้้มอบให้้กับบุุคคลท่ี่�สาม โดยไม่ค่ำำ�นึึงว่า่การ
จัดัอัันดัับด้้าน ESG ดัังกล่่าวจะมีีป้า้ยชี้้�แจ้้งอย่า่งชัดัเจนว่า่เป็็น 'อัันดัับ' หรือื 'คะแนน' ด้้าน 
ESG84”

ตารางท่ี่� 3 การเปรียีบเทีียบการริเิริ่่�มนโยบายท่ี่�กำำ�หนด 'การจัดัอันดับด้้าน ESG' 

81	 IOSCO, “ESG Ratings and Data Products Providers Final Report,” p. 10.

82	 HM Treasury, “Future regulatory regime for Environmental, Social, and Governance (ESG) ratings providers Consultation,” p. 15 

83	 SEBI, “Consultation Paper on Regulatory Framework for ESG Rating Providers (ERPs) in Securities Market,” p. 10-11. 

84	 คณะกรรมาธิกิารยุโรป, “Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on the transparency and 
integrity of Environmental, Social and Governance (ESG) rating activities,” p. 21.
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เมตริกิการจัดัตำำ�แหน่่งพอร์ต์โฟลิิโอสุทุธิเิป็น็ศูนย์์

คำำ�จำำ�กัดความเก่ี่�ยวกัับการจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลท่ี่�นำำ�เสนอโดยผู้้�
กำำ�หนดนโยบายทำำ�ให้้มีีช่อ่งว่า่งสำำ�หรับัการตีีความว่า่ผลิตภััณฑ์์เฉพาะ E, S หรือื  
G เช่น่เมตริกิการจัดัตำำ�แหน่่งพอร์ต์โฟลิิโอสุทุธิเิป็็นศููนย์จ์ะรวมอยู่่�ในขอบเขตของข้้อ
บังัคัับหรือืจรรยาบรรณ ในการสัมัภาษณ์์ท่ี่�ดำำ�เนิินการโดย CDP และระหว่า่งการ
ประชุุมโต๊๊ะกลมในเดืือนมีีนาคม ค.ศ. 2023 ผู้้�กำำ�หนดนโยบายและผู้้�ให้บ้ริกิารได้้ 
แสดงความคิิดเห็น็ว่า่กฎข้้อบังัคัับเก่ี่�ยวกัับการจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล
จะคำำ�นึึงถึึงเมตริกิสุทุธิเิป็็นศููนย์ด์้้วย จนถึึงขณะนี้้� ยังัไม่ม่ีีการกล่่าวถึึงหรือืแนวทาง
เฉพาะเจาะจงเก่ี่�ยวกัับวิธิีีประเมินิเมตริกิเหล่านี้้�โดยผู้้�กำำ�หนดนโยบาย อย่า่งไรก็ตาม 
การพัฒันาเล็็ก ๆ น้้อย ๆ สองอย่า่งสำำ�หรับัเมตริกิเหล่านี้้�สมควรได้้รับัการเน้้นย้ำำ�� 

ในข้้อกำำ�หนดการเปิิดเผยข้้อมููลในภาคผนวก III คณะกรรมาธิกิารยุโรประบุุว่า่ผู้้�ให้้
บริกิารจัดัอัันดัับด้้าน ESG ควรเปิิดเผย "ข้้อมููลว่า่วิธิีีการนั้้�นขึ้้�นอยู่่�กับหลักฐานทาง
วิทิยาศาสตร์ห์รือืไม่แ่ละอย่า่งไร" นี่่�เป็็นขั้้�นตอนพื้้�นฐานสำำ�หรับันัักลงทุนุ หน่่วยงานท่ี่�
ได้้รับัการจัดัอัันดัับ และผู้้�กำำ�หนดนโยบายในการทำำ�ความเข้้าใจว่า่เมตริกิการจัดัตำำ�
แหน่่งพอร์ต์โฟลิิโอสุทุธิเิป็็นศููนย์น์ั้้�นสนัับสนุุนการเปล่ี่�ยนผ่า่นไปสู่่�โลกท่ี่�สุทุธิเิป็็น 
ศููนย์แ์ละอนุุรักัษ์์ธรรมชาติิหรือืถููกใช้้สำำ�หรับัแผนการฟอกเขีียว 

กรอบการกำำ�กับดููแลของ SEBI ไม่ไ่ด้้แตะต้้องเมตริกิการปรับัพอร์ต์โฟลิิโอสุทุธิ ิ
เป็็นศููนย์เ์ช่น่กััน แต่่แนะนำำ�ให้ผู้้้�ให้บ้ริกิารเสนอการเปล่ี่�ยนแปลง ESG/คะแนน 
Parivartanซึ่่�งจะวัดั "ความเร็ว็และการลงทุนุในการเปล่ี่�ยนไปสู่่�เป้า้หมายสุทุธิเิป็็น
ศููนย์/์ปรับัปรุุงการจัดัการความเสี่่�ยง ESG

3.3.3. ขอบเขตของอาณาเขต

ดัังท่ี่�แสดงในตารางท่ี่� 4 จนถึึงตอนนี้้� การริเิริ่่�มนโยบายได้้กำำ�หนดขอบเขตของ
อาณาเขตตามแนวทางใดแนวทางหนึ่่�งจากสามแนวทางต่่อไปนี้้�:

{	 ตำำ�แหน่่งของผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG (และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล) 

{	 ตำำ�แหน่่งของผู้้�ใช้้การจัดัอัันดัับด้้าน ESG (และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล) 

{	 ผู้้�เข้้าร่ว่มในตลาดเป็็นไปตามข้้อบังัคัับ ไม่ว่่า่จะเป็็นผู้้�ใช้้หรือืผู้้�ให้บ้ริกิาร
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คล้้ายกับคำำ�จำำ�กัดความ หากผู้้�กำำ�กับดููแลไม่เ่ห็น็ด้้วยกับขอบเขตอาณาเขตของการ
แทรกแซง อาจเกิิดความสับัสนในตลาดและความซับัซ้้อนในการปฏิิบัติัิตามกฎ
ระเบีียบต่่อผู้้�ใช้้และผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล อย่า่งไร
ก็็ตาม ท่ี่�น่่าเป็็นห่ว่งกว่า่นั้้�นก็็คืือกรณีีที่�กฎระเบีียบเหล่านี้้�ขัดัแย้้งกัันเอง ตััวอย่า่งเช่น่ 
ข้้อบังัคัับของอิินเดีียดำำ�เนิินตามขอบเขตอาณาเขตท่ี่�คล้้ายคลึึงกัับของสหราช
อาณาจักัร ซึ่่�งอิิงตามตำำ�แหน่่งของผู้้�ใช้้ ผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG ท่ี่�ออก
การจัดัอัันดัับทั่่�วโลกอาจต้้องปรับัวิธิีีการเพื่่�อให้้มีีเมตริกิท่ี่�กำำ�หนดโดย SEBI ด้้วย  
ดัังท่ี่�จะกล่่าวถึึงในส่ว่นถััดไป 

ตารางท่ี่� 4 ขอบเขตอาณาเขตของการริเิริ่่�มนโยบายเกี่่�ยวกับการจัดัอันดับด้้าน ESG และผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล 

85	 Financial Services Agency, “The Code of Conduct for ESG Evaluation and Data Providers,” p. 11.

86	 HM Treasury, “Future regulatory regime for Environmental, Social, and Governance (ESG) ratings providers Consultation,” p. 21.

87	 คณะกรรมาธิกิารยุโรป, “Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on the transparency and integrity 
of Environmental, Social and Governance (ESG) rating activities,” p. 20. 

รายงานขั้้�นสุดุท้ายของ IOSCO ไม่ส่ามารถใช้้ได้้

จรรยาบรรณของ FSA ญี่่�ปุ่่�น
“กิิจการที่�เข้้าร่ว่มในตลาดการเงิินในญี่่�ปุ่่�นหรือืให้บ้ริกิารโดยตรงแก่่ผู้้�เข้้าร่ว่มดัังกล่่าว ซึ่่�งให้้
บริกิารการประเมินิ ESG และบริกิารข้้อมููลซึ่่�งเป็็นส่ว่นหนึ่่�งของธุุรกิจและเป็็นบริกิารที่�จะนำำ� 
ไปสู่่�การตัดสินิใจลงทุนุของผู้้�เข้้าร่ว่มตลาด85” 

การให้้คำำ�ปรึกึษาของ HM Treasury 
“การให้บ้ริกิารจัดัอัันดัับโดยตรงแก่่ผู้้�ใช้้ในสหราชอาณาจักัร โดยทั้้�งบริษัิัทในสหราชอาณาจักัร
และบริษัิัทในต่่างประเทศ86” 

กรอบการกำำ�กับดูแูลของ SEBI ไม่ร่ะบุุ 

ข้อ้เสนอกรอบการกำำ�กับดูแูลของ
คณะกรรมาธิกิารยุุโรป

“การจัดัอัันดัับด้้าน ESG ท่ี่�ออกโดยผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับด้้าน ESG ท่ี่�ดำำ�เนิินงานในสหภาพ
ซึ่่�งเปิิดเผยต่อสาธารณะหรือืท่ี่�เผยแพร่ไ่ปยังัหน่่วยงานทางการเงิินท่ี่�มีีการควบคุมุในสหภาพ 
กิิจการที่�อยู่่�ภายใต้้ขอบเขตของ Directive 2013/34/EU ของรัฐัสภายุุโรปและสภา หรือื
หน่่วยงานสาธารณะของสหภาพหรือืรัฐัสมาชิกิ87” 

3.3.4. ความโปร่ง่ใสของวิธิีกีารจัดัอันดับด้้าน ESG  
และผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล

ไม่ว่่า่จะผ่า่นการปรึึกษาสาธารณะ ถ้้อยแถลงอย่า่งเป็็นทางการ หรือืข้้อเสนอด้้านกฎ
ระเบีียบ ทุกุเขตอำำ�นาจศาลท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์
ข้้อมููลจะกล่่าวถึึงการขาดความโปร่ง่ใสเก่ี่�ยวกัับวิธิีีการของเครื่่�องมือืเหล่านี้้� ตาราง
ด้้านล่่างเปรีียบเทีียบแง่่มุุมต่่าง ๆ ท่ี่�ผู้้�กำำ�กับดููแลกำำ�ลังแนะนำำ�หรือืกำำ�หนดให้ผู้้้�ให้้
บริกิารเปิิดเผยเพื่่�อแก้้ไขข้้อบกพร่อ่งนี้้� ซึ่่�งบ่ง่ชี้้�ถึึงระดัับความสอดคล้้องท่ี่�สำำ�คัญ
ระหว่า่งข้้อกำำ�หนดของ IOSCO, FSA ของญี่่�ปุ่่�น และคณะกรรมาธิกิารยุโรป (EC) 
นอกจากนี้้�ยังัแสดงให้เ้ห็น็ว่า่ทั้้�ง SEBI และ EC มีีข้้อกำำ�หนดนอกเหนืือกว่า่คำำ�เสนอ
แนะของ IOSCO ซึ่่�งมุ่่�งเน้้นไปท่ี่�ประเด็็นสาระสำำ�คัญของการประเมินิ ข้้อกำำ�หนดของ
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ตารางท่ี่� 5 การเปรียีบเทีียบข้อ้กำำ�หนดการเปิิดเผยข้อ้มููลในวิธิีกีารของการจัดัอันดับด้้าน ESG  
และผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููลในเขตอำำ�นาจศาล

หััวข้อ้หลััก IOSCO JFSA HMT SEBI EC

เป้้าหมาย x x x x

ความสำำ�คัญ x x

เกณฑ์์ x x x x

น้ำำ��หนััก x x x x

ตััวชี้้�วัดัท่ี่�สำำ�คัญ x x x x

ค่่าสัมับููรณ์์หรือืสัมัพัทัธ์์ x

ระยะเวลาของข้อ้มููล x x

แหล่่งท่ี่�มาของข้อ้มููล x x x

ขอบเขตของกิิจการท่ี่�ถูกูประเมินิ x x

ขอบเขตเวลาของการประเมินิ x x x

การใช้ค่้่าเฉลี่่�ยอุตสาหกรรม การประมาณค่า หรือืวิธิีกีารอื่่�น ๆ x x x

การปรับัปรุงวิธิีกีาร x x x x

ความถี่่�ในการอััปเดตข้อ้มููล x

วิธิีกีารขึ้้�นอยู่่�กับหลัักฐานทางวิทิยาศาสตร์ไ์หม และอย่า่งไร x

ขอบเขตการจัดัอันดับ (รวมหรือืเฉพาะ E, S หรือื G) x

การใช้ป้ััญญาประดิิษฐ์ใ์นการรวบรวมข้อ้มููลหรือืกระบวนการ 
แบ่ง่ระดัับ/ให้้คะแนน

x

ข้อ้จำำ�กัดในแหล่่งข้อ้มููล x

คณะกรรมาธิกิารยุโรปยังันอกเหนืือไปจากท่ี่�ผู้้�กำำ�กับดููแลอื่่�น ๆ ต้้องการ เพราะมันั
ต้้องการข้้อมููลเก่ี่�ยวกัับขอบเขตของการจัดัอัันดัับ การใช้้ปัญญาประดิิษฐ์ ์และการ
พิจิารณาว่า่ระเบีียบวิธิีีนั้้�นเป็็นพื้้�นฐานทางวิทิยาศาสตร์ห์รือืไม่แ่ละอย่า่งไร ประเด็็น
สุดุท้้ายที่�ควรกล่่าวถึึงคืือ การปรึึกษาของ HM Treasury ไม่ค่รอบคลุมุถึึงข้้อ
กำำ�หนดการเปิิดเผยใด ๆ เก่ี่�ยวกัับความโปร่ง่ใสของวิธิีีการ
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3.3.5. การจัดัการความขัดัแย้ง้ทางผลประโยชน์์

การจัดัการความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์เป็็นหัวัข้้อท่ี่�ข้้ามพิสิัยัความคิิดริเิริ่่�มด้้าน
นโยบาย ตั้้�งแต่่รายงานของ IOSCO ในปีี ค.ศ. 2021 นี่่�เป็็นเสาหลักในการอภิิปราย
เก่ี่�ยวกัับการควบคุมุการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล จรรยาบรรณและ
กรอบการกำำ�กับดููแลมุ่่�งเป้า้ไปยังัการจัดัการความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์ท่ี่�อาจเกิิด
ขึ้้�น ตามท่ี่�แสดงในตารางด้้านล่่าง IOSCO, JFSA, SEBI และคณะกรรมาธิกิารยุโรป
แนะนำำ�ข้้อกำำ�หนดทั่่�วไปเก่ี่�ยวกัับวิธิีีระบุุและเปิิดเผยความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์ท่ี่�
อาจเกิิดขึ้้�น แล้้วยังักำำ�หนดให้ผู้้้�ให้บ้ริกิารจัดัอัันดัับด้้าน ESG พัฒันาและเปิิดเผย
นโยบายเพื่่�อหลีีกเล่ี่�ยงและลดความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์ ์นอกจากนี้้� ผู้้�กำำ�กับดููแล
ยังัได้้แนะนำำ�ข้้อกำำ�หนดเก่ี่�ยวกัับโครงสร้้างธุุรกิจเพื่่�อจัดัการกับหัวัข้้อนี้้� จรรยาบรรณ
ของญี่่�ปุ่่�นแนะนำำ�ให้้สร้้างไฟร์ว์อลล์์ระหว่า่งฝ่่ายการขายและฝ่่ายการประเมินิ ขณะท่ี่� 
SEBI และ EC ก้้าวไปอีีกขั้้�นด้้วยการห้า้มผู้้�ให้บ้ริกิารจัดัอัันดัับด้้าน ESG มีีส่ว่นร่ว่ม 
ในกิิจกรรมบางอย่า่ง เช่น่ การให้้คำำ�ปรึึกษา ข้้อกำำ�หนดเพิ่่�มเติิมเก่ี่�ยวกัับทรัพัยากร
บุุคคล สายการรายงาน และค่่าตอบแทนสำำ�หรับัพนัักงานได้้รับัการแนะนำำ�ในการ 
ริเิริ่่�มนโยบายทั้้�งหมด คำำ�ปรึึกษาของ HM Treasury ไม่ไ่ด้้กล่่าวถึึงข้้อกำำ�หนดในการ
จัดัการความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์ ถึึงแม้้ว่า่มีีการกล่่าวถึึงแนวทางของ IOSCO

ตััวชี้้�วัดัหลัักในวิธิีกีารจัดัอันดับด้้าน ESG

กรอบการกำำ�กับดููแลท่ี่�เสนอโดย SEBI มีีเป้า้หมายสร้้างชุุดตััวชี้้�วัดัหลักท่ี่�ผู้้�ให้บ้ริกิาร
จัดัอัันดัับด้้าน ESG ควรรวมไว้้ในการประเมินิ จากรายงานการให้้คำำ�ปรึึกษาของ 
SEBI ชุุดจุุดข้้อมููลจำำ�นวน 14 จุุดท่ี่�ครอบคลุมุหัวัข้้อด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และธร
รมาภิิบาลควรเหมือืนกัันในการจัดัอัันดัับด้้าน ESG ท่ี่�แตกต่่างกััน และควรอิงตาม
ข้้อมููลท่ี่�ได้้รับัประกัันแล้้ว88 นอกจากนั้้�น หน่่วยงานกำำ�กับดููแลปล่่อยให้ผู้้้�ให้บ้ริกิารมีี
ความเป็็นไปได้้ที่�จะรวมจุุดข้้อมููลเพิ่่�มเติิมในการจัดัอัันดัับด้้าน ESG ของพวกเขา 

กรอบการกำำ�กับดููแลของ SEBI อาจเป็็นกรอบแรกท่ี่�ระบุุว่า่จุุดข้้อมููลใดควรรวมอยู่่�
ในการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และควรประเมินิอย่า่งไร แม้้ว่า่ความคิิดริเิริ่่�มนี้้�อาจเป็็น 
ขั้้�นตอนหนึ่่�งในการกำำ�หนดพื้้�นฐานทั่่�วไปของวิธิีีการจัดัอัันดัับด้้าน ESG และผลลััพธ์์
ท่ี่�ตามมา แต่่ก็็สะท้้อนถึึงความซับัซ้้อนและความจำำ�เป็็นอย่า่งลึึกซึ้้�งในการดำำ�เนิินการ
ตามแนวทางการกำำ�กับดููแลทั่่�วโลก เนื่่�องจากการจัดัอัันดัับด้้าน ESG มักัจะพิจิารณา
ถึึงหน่่วยงานท่ี่�ตั้้�งอยู่่�ในเขตอำำ�นาจศาลหลายแห่ง่

88	 SEBI, “Consultation Paper on Regulatory Framework for ESG Rating Providers (ERPs) in Securities Market,” (2023): 1-47, 
https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/reports/feb-2023/consultation-paper-on-regulatory-framework-for-esg-rating-
providers-erps-in-securities-market_68337.html.
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ตารางท่ี่� 6 การเปรียีบเทีียบความคิิดริเิริ่่�มด้้านนโยบายเกี่่�ยวกับข้อ้กำำ�หนดการจัดัการความขัดัแย้ง้ทางผลประโยชน์์

IOSCO JFSA HMT SEBI EC

ข้อ้กำำ�หนดทั่่�วไป

ระบุุความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์ท่ี่�อาจเกิิดขึ้้�น x x x x

พัฒันาและเปิิดเผยนโยบายเพื่่�อหลีีกเล่ี่�ยงและลดความขัดัแย้้ง 
ทางผลประโยชน์์

x x x x

เปิิดเผยความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์ท่ี่�อาจเกิิดขึ้้�นและมาตรการ 
เพื่่�อลดความขัดัแย้้งเหล่านั้้�น

x x x x

ข้อ้กำำ�หนดเกี่่�ยวกับโครงสร้า้งธุุรกิิจ

การแยกธุุรกิจและกิิจกรรม x x

การสร้้างไฟร์ว์อลล์์ระหว่า่งฝ่่ายการขายและฝ่่ายการประเมินิ x

ทำำ�ตามขั้้�นตอนเพื่่�อช่ว่ยให้้มั่่�นใจว่า่การจัดัอัันดัับด้้าน ESG  
และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลจะไม่ไ่ด้้รับัผลกระทบจากศัักยภาพที่�มีีอยู่่� 
หรือือาจเกิิดขึ้้�นได้้ของความสัมัพันัธ์ท์างธุุรกิจระหว่า่งผู้้�ให้บ้ริกิาร 
และหน่่วยงานท่ี่�ได้้รับัการจัดัอัันดัับ

x x

ข้้อกำำ�หนดด้้านความโปร่ง่ใสในการกำำ�หนดราคา x

ข้อ้กำำ�หนดสำำ�หรับัพนัักงาน

มาตรการป้อ้งกัันมิใิห้้พนัักงานทำำ�ธุรกรรมเก่ี่�ยวกัับหลักทรัพัย์ห์รือื
สัญัญาซื้้�อขาย

x x x

พัฒันาโครงสร้้างการทำำ�งานและผลตอบแทนของพนัักงาน x x

ข้้อกำำ�หนดเฉพาะสำำ�หรับันัักวิเิคราะห์ก์ารจัดัอัันดัับ x x

รับัรองว่า่ผลตอบแทนและการปฏิิบัติัิงานไม่ก่่่อให้เ้กิิดความขัดัแย้้ง
ทางผลประโยชน์์

x x x x
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ข้อ้เสนอแนะ

4



ข้อ้บกพร่อ่งท่ี่�กล่า่วถึึงในบทท่ี่� 2 ตลอดจนข้อ้จำำ�กััดท่ี่�ได้้ทบทวนในส่ว่นท่ี่� 3.3 ระบุุว่า่มีี
ช่อ่งว่า่งสำำ�หรัับการปรัับปรุุงและการกำำ�หนดนโยบายเพิ่่�มเติิมเก่ี่�ยวกัับการใช้แ้ละการ 
จััดเตรีียมการจััดอัันดัับ ESG และผลิิตภััณฑ์์ข้อ้มููล บทนี้้�ให้้ข้อ้เสนอแนะสำำ�หรัับผู้้� 
กำำ�หนดนโยบายและผู้้�กำำ�กัับดูแูลตลาดการเงิิน

4.1. �ข้้อเสนอแนะเพื่่�อจัดัการกับ 
ความท้้าทายในอดีีต

ใช้ข้้อ้กำำ�หนดการเปิิดเผยข้อ้มููลท่ี่�จำำ�เป็น็ตาม
มาตรฐานการเปิิดเผยข้อ้มููลด้้านยั่่�งยืนืของ 
องค์์กรเพื่่�อกลมกลืืนกันและทำำ�งานร่ว่มกัันได้้ 

89	 CDP, “การสร้้างการเปิิดเผยข้้อมููลบังัคัับท่ี่�มีีคุณุภาพสููง” (2021): 1-14,https://cdn.cdp.net/cdp-production/cms/policy_briefings/documents/000/005/863/original/TCFD_disclosure_r2port_2021_FINAL.
pdf?1631608521โปรดทราบว่า่หลักการเปิิดเผยข้้อมููลบังัคัับคุณุภาพสููงจะได้้รับัการอัปเดตโดย CDP ในเดืือนกัันยายน 2023 และจะพบได้้ที่�https://www.cdp.net/en/policy/program-areas/mandatory-
environmental-disclosure

การบังัคัับใช้้การเปิิดเผยข้้อมููลควรระบุุถึึงความพร้้อม
ใช้้งานของข้้อมููล ในขณะท่ี่�การใช้้มาตรฐานท่ี่�กลมกลืืน
กัันและทำำ�งานร่ว่มกัันได้้จะแก้้ไขปััญหาของการเปรีียบ
เทีียบข้้อมููล ดัังนั้้�น: 

{	 เขตอำำ�นาจศาลควรดำำ�เนิินการต่อไปสู่่�ระบบการ
เปิิดเผยข้้อมููลภาคบังัคัับ สิ่่�งนี้้�จะช่ว่ยให้้สามารถ
ปรับัปรุุงความพร้้อมใช้้งานของข้้อมููล ESG 
ตลอดจนคุณุภาพได้้ซึ่่�งมีีกลไกการรับัรองหรือื
การบังัคัับใช้้จากภายนอก CDP ได้้ระบุุเกณฑ์์เพิ่่�ม
เติิมสำำ�หรับันโยบายการเปิิดเผยข้้อมููลบังัคัับท่ี่�มีี
คุณุภาพสููงซึ่่�งจะช่ว่ยเสริมิความพร้้อมใช้้งาน 
และคุณุภาพของข้้อมููล89

{	 ผู้้�กำำ�หนดนโยบายควรสนัับสนุุนการใช้้มาตรฐาน
เพื่่�อเสริมิสร้้างคุณุภาพและความสามารถในการ
เปรีียบเทีียบของข้้อมููลด้้าน ESG เพื่่�อท่ี่�จะบรรลุุ
ถึึงเป้า้หมายนี้้�ได้้ สิ่่�งสำำ�คัญคืือมาตรฐานระดัับ
ภููมิภิาค หากพัฒันาขึ้้�นมาแล้้ว จะสร้้างขึ้้�นบนพื้้�น
ฐานระดัับโลกท่ี่�ตกลงร่ว่มกัันและทำำ�งานร่ว่มกััน
ได้้กับกรอบและมาตรฐานการเปิิดเผยข้้อมููล
ระหว่า่งประเทศท่ี่�มีีความทะเยอทะยานท่ี่�สุดุ เช่น่ 
มาตรฐานท่ี่�จัดัทำำ�โดย ISSB, TNFD และ GRI

4.2. �ข้้อเสนอแนะเพื่่�อจัดัการกับ 
ความท้้าทายเก่่า

การจัดัการแยกส่ว่นในความคิิดริเิริ่่�มของ 
นโยบายต่าง ๆ

เพื่่�อหลีีกเล่ี่�ยงการแยกส่ว่นในโครงสร้้างท่ี่�กำำ�หนด 
ของผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลและการจัดัอัันดัับ ESG ซึ่่�งรวม
ทั้้�งเพื่่�อให้แ้น่่ใจว่า่มีีการปฏิิบัติัิตามข้้อกำำ�หนดท่ี่�ดีีจาก 
ผู้้�ให้บ้ริกิารและผู้้�ใช้้ที่�ดำำ�เนิินงานทั่่�วโลก 

ใช้บ้รรทััดฐานทั่่�วไปของคำำ�จำำ�กัดความ

{	 ผู้้�กำำ�กับดููแลควรใช้้พื้้�นฐานร่ว่มกัันเพื่่�อ 
กำำ�หนดการจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล 
บทบาทและผู้้�นำำ�ของ IOSCO ได้้รับัการต้้อนรับัใน
วัตัถุปุระสงค์์นี้้� โดยใช้้คำำ�จำำ�กัดความเป็็นจุุดเริ่่�ม
ต้้นในการดึึงดููดผู้้�กำำ�กับดููแลในการอภิิปรายนี้้�

{	 ผู้้�กำำ�กับดููแลควรชี้้�แจงและตกลงว่า่คำำ�จำำ�กัด 
ความดัังกล่่าวรวมหรือืไม่ร่วมการจัดัอัันดัับเฉพาะ 
E, S หรือื G รวมทั้้�งพิจิารณาทั้้�งความคิิดเห็น็และ
คะแนน

{	 ผู้้�กำำ�กับดููแลควรตกลงด้้วยว่า่คำำ�จำำ�กัดความของ
การจัดัอัันดัับ ESG นั้้�นพิจิารณาถึึงหน่่วยงานท่ี่�ได้้
รับัการจัดัอัันดัับทุกุประเภท หรือืบริษัิัทส่ว่นใหญ่่ท่ี่�
วางแผนหรือืจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์แ์ล้้ว 
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ตรวจสอบให้้แน่่ใจว่า่ขอบเขตอาณาเขตไม่ก่่่อให้้
เกิิดข้อ้กำำ�หนดท่ี่�ขัดัแย้ง้กััน

{	 กรอบทางกฎหมายควรใช้้แนวทางการเข้้า
ถึึงท่ี่�คล้้ายคลึึงกัันกัับขอบเขตอาณาเขตเพื่่�อ
หลีีกเล่ี่�ยงความสับัสนของตลาดและความขัดั
แย้้งในการริเิริ่่�มนโยบายต่างๆ หากกฎระเบีียบ
ครอบคลุมุขอบเขตอาณาเขตท่ี่�แตกต่่างกััน  
ผู้้�ควบคุมุควรตรวจสอบให้แ้น่่ใจว่า่ไม่ม่ีีข้้อ
กำำ�หนดท่ี่�ขัดัแย้้งกัันสำำ�หรับัผู้้�ให้บ้ริกิารและ 
ผู้้�ใช้้การจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล

ส่ง่เสริมิความโปร่ง่ใสของวิธิีกีารจัดัอันดับ  
ESG และผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล

ด้้วยบทบาทของผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลและการจัดัอัันดัับ 
ESG สำำ�หรับัการตัดสินิใจลงทุนุ การส่ง่เสริมิความ
โปร่ง่ใสของวิธิีีการเป็็นกุญุแจสำำ�คัญเพื่่�อให้แ้น่่ใจว่า่
เงิินทุนุจะได้้รับัการจัดัสรรอย่า่งมีีประสิทิธิภิาพและ
สอดคล้้องกัับวาระสิ่่�งแวดล้้อมระดัับโลก เช่น่  
ความตกลงปารีีส วาระการพัฒันาท่ี่�ยั่่ �งยืนืปี ี2030 
และกรอบความหลากหลายทางชีีวภาพทั่่�วโลกคุนุห
มิงิ-มอนทรีีออล การส่ง่เสริมิความโปร่ง่ใสเป็็นสิ่่�ง
สำำ�คัญเช่น่กัันในการป้อ้งกัันแผนการล้้างสีีเขีียว 
และการขายผลิตภััณฑ์์ท่ี่�ผิดิพลาดในตลาดนี้้� 

ดัังนั้้�น:

{	 ผู้้�กำำ�กับดููแลควรมีีความเฉพาะเจาะจงมากขึ้้�น
เก่ี่�ยวกัับประเภทและระดัับของข้้อมููลท่ี่�ผู้้�ให้้
บริกิารต้้องการเปิิดเผย เพื่่�อหลีีกเล่ี่�ยงการ 
แยกส่ว่นระหว่า่งความคิิดริเิริ่่�มนโยบาย ผู้้�กำำ�กับ 
ดููแลสามารถใช้้ขั้้ �นตอนท่ี่�ระบุุไว้้ในข้้อเสนอแนะท่ี่� 
5 ของ IOSCO ให้เ้ป็็นพื้้�นฐานทั่่�วไปและข้้อ
กำำ�หนดขั้้�นต่ำำ��สำำ�หรับัการเปิิดเผยข้้อมููล

{	 ผู้้�กำำ�กับดููแลควรกำำ�หนดให้ก้ารจัดัอัันดัับ ESG  
และผู้้�ให้บ้ริกิารผลิตภััณฑ์์ข้้อมููลรวมข้้อมููลเก่ี่�ยว
กัับแนวทางการเข้้าถึึงสาระสำำ�คัญท่ี่�นำำ�มาใช้้ในการ
ประเมินิของพวกเขา และกระตุ้้�นให้ผู้้้�เข้้าร่ว่มใน
ตลาดให้ค้วามสำำ�คัญกัับข้้อมููลทางการเงิินท่ี่�
เก่ี่�ยวข้้องกัับความยั่่�งยืนืและผลกระทบต่่อผู้้�คน
และโลก 

{	 เพื่่�อสร้้างบนข้้อเสนอแนะ 5 ของ IOSCO ผู้้�กำำ�กับ
ดููแลควรปรึึกษากัับผู้้�ให้บ้ริกิารและนัักลงทุนุเก่ี่�ยว
กัับประเภทและรููปแบบของข้้อมููลต่่างๆ ท่ี่�จะเปิิด
เผยและรููปแบบใด เมื่่�อทำำ�เช่น่นั้้�น ผู้้�กำำ�กับดููแลอาจ
ระบุุความสมดุลุระหว่า่งปริมิาณและคุณุภาพของ
ข้้อมููลท่ี่�เปิิดเผย

{	 ในการหาความสมดุลุระหว่า่งปริมิาณและคุณุภาพ
ของข้้อมููลท่ี่�เปิิดเผย ผู้้�กำำ�หนดนโยบายควรให้้
แนวทางง่่ายๆ เก่ี่�ยวกัับรููปแบบความโปร่ง่ใสของ
ระเบีียบวิธิีีด้้วย สิ่่�งนี้้�จะช่ว่ยให้ผู้้้�ใช้้สามารถเข้้าถึึง
ข้้อมููลท่ี่�จำำ�เป็็นได้้อย่า่งง่่ายดายเพื่่�อตััดสินิใจว่า่จะ
ใช้้เครื่่�องมือืประเมินิท่ี่�แน่่นอนหรือืไม่ ่นอกจากนี้้�
ยังัช่ว่ยให้ผู้้้�ให้บ้ริกิารมีีความมั่่�นใจในเนื้้�อหาและรููป
แบบของข้้อมููลท่ี่�ต้้องโปร่ง่ใสมากขึ้้�น

{	 หลักเกณฑ์์เหล่านี้้�อาจถููกนำำ�เสนอขึ้้�นมาหลังจาก
การปรึึกษาหารือืกัับผู้้�ใช้้และผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดั
อัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล เพื่่�อให้้มั่่�นใจว่า่
สามารถเข้้าถึึงและเข้้าใจข้้อมููลได้้ 
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ตรวจสอบให้้แน่่ใจว่า่ผลิิตภัณฑ์์ท่ี่�เป็น็นวัตักรรม  
เช่น่ ผลิิตภัณฑ์์การจัดัแนวพอร์ต์โฟลิิโอสุทุธิเิป็น็
ศููนย์อ์ยู่่�ในขอบเขต

จนถึึงบัดันี้้� คำำ�จำำ�กัดความท่ี่�ใช้้สำำ�หรับัการจัดัอัันดัับ 
ESG และผู้้�ให้บ้ริกิารข้้อมููลนั้้�นกว้้างพอเพื่่�อท่ี่�จะ
ครอบคลุมุการประเมินิเก่ี่�ยวกัับการจัดัตำำ�แหน่่งสุทุธิิ
เป็็นศููนย์แ์ละการเปล่ี่�ยนแปลง ความเสี่่�ยงทางกายภาพ 
และธรรมชาติิ อย่า่งไรก็ตาม เนื่่�องจากเครื่่�องมือืการ
ประเมินิพัฒันาไปพร้้อมกัับวิธิีีการที่�เป็็นนวัตักรรมใหม่ ่
สิ่่�งท่ี่�จำำ�เป็็นคืือต้้องตรวจสอบให้แ้น่่ใจว่า่การพัฒันา
เครื่่�องมือืนั้้�นสอดคล้้องกัับวิทิยาศาสตร์ท่์ี่�ดีีที่�สุดุท่ี่�มีีอยู่่�

ดัังนั้้�น: 

{	 ผู้้�กำำ�กับดููแลควรพิจิารณารวมถึึงการกล่่าวถึึง
ผลิตภััณฑ์์เหล่านี้้�อย่า่งเฉพาะเจาะจงในจรรยา
บรรณและกรอบการกำำ�กับดููแล

{	 ผู้้�กำำ�กับดููแลควรกำำ�หนดให้ผู้้้�ให้บ้ริกิารเปิิดเผย
ข้้อมููลบนพื้้�นฐานทางวิทิยาศาสตร์ข์องวิธิีีการ 
ของตน 

{	 ผู้้�กำำ�กับดููแลควรส่ง่เสริมิให้เ้ครื่่�องมือืการประเมินิท่ี่�
กำำ�ลังพัฒันาในหัวัข้้อนี้้�เป็็นพื้้�นฐานทางวิทิยาศาสตร์์
และสอดคล้้องกัับวาระด้้านสิ่่�งแวดล้้อมทั่่�วโลกซึ่่�ง
รวมถึึงแต่่ไม่จ่ำำ�กัดเพีียงข้้อตกลงปารีีส วาระการ
พัฒันาท่ี่�ยั่่ �งยืนืปีี 2030 และกรอบความหลากหลาย
ทางชีีวภาพทั่่�วโลกคุนุหมิงิ-มอนทรีีออล 

ให้้แน่่ใจว่า่มีกีารบริหิารท่ี่�ดีีเพื่่�อจัดัการและแก้้ไข 
ข้อ้ขัดัแย็ง็ทางผลประโยชน์์ท่ี่�อาจเกิิดขึ้้�น

{	 ผู้้�กำำ�กับดููแลควรดำำ�เนิินการตามข้้อกำำ�หนดต่่อไป
สำำ�หรับัผู้้�ให้บ้ริกิารในการระบุุ เปิิดเผย หลีีกเล่ี่�ยง 
และลดความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์ 

{	 ข้้อเสนอแนะ 3 และ 4 ของ IOSCO ควรใช้้เป็็น
บรรทัดฐานสำำ�หรับัข้้อกำำ�หนดเก่ี่�ยวกัับการ 
จัดัการข้้อขัดัแย้้งทางผลประโยชน์ ์
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ภาคผนวก ก

สรุุปการปรึกึษาหารืือเก่ี่�ยวกัับการจััดอัันดัับ ESG และผลิิตภััณฑ์์ข้อ้มููลเช่น่เดีียวกัับผลลััพธ์ใ์นเขตอำำ�นาจศาลต่่างๆ

ระดัับ หน่่วยงาน นิิติิบุุคคลย่อ่ย เชื่่�อมโยงไปยังัการให้้คำำ�ปรึกึษา วันัท่ี่�ปรึกึษา หััวข้อ้หลััก ผลการปรึกึษาหารือื ลิิงก์์ไปยังัสิ่่�งพิมิพ์์ วันัท่ี่�ตีีพิมิพ์์

ระหว่า่งประเทศ

สำำ�นัักงานคณะ
กรรมการกำำ�กับ 
หลัักทรัพัย์แ์ละ

ตลาดหลัักทรัพัย์ ์
(International 

Organization of 
Securities 

Commissions: 
IOSCO)

ไม่ม่ีีข้้อมููล รายงานการให้ค้ำำ�ปรึึกษาของ 
IOSCO CR02/21

กรกฎาคม -  
กัันยายน 2021

ความโปร่ง่ใส วิธิีีการเปิิดเผย การส่ง่
เสริมิให้เ้ขตอำำ�นาจศาลนำำ�ข้้อบังัคัับไป

ใช้้ ความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์ ์
กระบวนการสื่่�อสารและการรวบรวม
ข้้อมููลระหว่า่งผู้้�ให้บ้ริกิารและหน่่วย

งานท่ี่�เปิิดเผยข้้อมููล

รายงานขั้้�นสุดุท้้ายพร้้อมชุุดข้้อเสนอ 
แนะในหัวัข้้อการปรึึกษาหารือื

รายงานขั้้�นสุดุท้้ายเก่ี่�ยวกัับการ
จัดัอัันดัับ ESG และผู้้�ให้บ้ริกิาร

ผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล
พฤศจิกิายน 2021

IOSCO แนวปฏิิบัติัิทางการเงิินท่ี่�ยั่่ �งยืนืท่ี่�ดีี
สำำ�หรับัตลาดการเงิิน หน่่วยงานกำำ�หนด

มาตรฐานโดยสมัคัรใจและสมาคม
อุุตสาหกรรม

เรีียกร้้องให้้ดำำ�เนิินการ พฤศจิกิายน 2022

ระดัับชาติิ ยููไนเต็็ด 
อาณาจักัร

ผู้้�กำำ�กับดููแลทางการเงิิน 
(FCA)

เอกสารให้้คำำ�ปรึึกษา (CP21/18)
มิถิุนุายน -  

กัันยายน 2021

ความท้้าทายและอัันตรายที่�อาจเกิิดขึ้้�น 
คำำ�แนะนำำ�สำำ�หรับัผู้้�ใช้้ การกำำ�กับดููแล
ด้้านกฎระเบีียบอย่า่งใกล้้ชิดิ และรููป

แบบท่ี่�เป็็นไปได้้

รายงานขั้้�นสุดุท้้ายพร้้อมสรุุปคำำ�ตอบกลัับ
และแนวโน้้มสำำ�คัญท่ี่�ระบุุผู้้�ตอบทั้้�งหมด

คำำ�ชี้้�แจงความคิิดเห็น็ต่่อ 
CP21/18 

มิถิุนุายน 2022

ประกาศเก่ี่�ยวกัับคณะทำำ�งานเพื่่�อพัฒันาชุุด
ปฏิิบัติัิสำำ�หรับัการจัดัอัันดัับ ESG และผู้้�ให้้

บริกิารผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล
คณะทำำ�งานจัดัทำำ�จรรยาบรรณ พฤศจิกิายน 2022

กรมธนารักัษ์์ในสมเด็็จฯ

แนวทางการกำำ�กับดููแลในอนาคต
สำำ�หรับัผู้้�ให้บ้ริกิารจัดัอัันดัับด้้านสิ่่�ง
แวดล้้อม สังัคม และธรรมาภิิบาล 

(ESG)

มีีนาคม –  
มิถิุนุายน 2023

การกำำ�หนดการจัดัอัันดัับ ESG  
บริกิารและขอบเขตอาณาเขต สัดัส่ว่น 

ความโปร่ง่ใส และการจัดัการข้้อขัดั
แย้้งทางผลประโยชน์์

ท่ี่�จะประกาศ

ระดัับชาติิ อิินเดีีย
คณะกรรมการกำำ�กับหลัก

ทรัพัย์แ์ละตลาดหลักทรัพัย์์
แห่ง่อิินเดีีย (SEBI)

รายงานการให้้คำำ�ปรึึกษาเก่ี่�ยว
กัับผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับ ESG 

สำำ�หรับัตลาดหลักทรัพัย์์

มกราคม -  
มีีนาคม 2022

ขอบเขตและความจำำ�เป็็นในการ
ควบคุมุ ผู้้�ให้ก้ารรับัรอง การกำำ�หนด

มาตรฐานของสัญัลัักษณ์์และ
มาตราส่ว่นสำำ�หรับัการจัดัอัันดัับ ESG 

ความโปร่ง่ใส ธรรมาภิิบาลและการ
ป้อ้งกัันข้้อขัดัแย้้งทางผลประโยชน์์

การเผยแพร่ก่รอบการกำำ�กับดููแลสำำ�หรับั
การปรึึกษาหารือืสาธารณะในปี ี2023

คณะกรรมการ SEBI 
รายงานการประชุุม

46 47

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD681.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD681.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD717.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp21-18.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/feedback/fs22-4.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/feedback/fs22-4.pdf
https://www.fca.org.uk/news/news-stories/code-conduct-esg-data-and-ratings-providers
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1147458/ESG_Ratings_Consultation_.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1147458/ESG_Ratings_Consultation_.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1147458/ESG_Ratings_Consultation_.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1147458/ESG_Ratings_Consultation_.pdf
https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/reports/jan-2022/consultation-paper-on-environmental-social-and-governance-esg-rating-providers-for-securities-markets_55516.html
https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/reports/jan-2022/consultation-paper-on-environmental-social-and-governance-esg-rating-providers-for-securities-markets_55516.html
https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/reports/jan-2022/consultation-paper-on-environmental-social-and-governance-esg-rating-providers-for-securities-markets_55516.html
https://www.sebi.gov.in/media/press-releases/mar-2023/sebi-board-meeting_69552.html
https://www.sebi.gov.in/media/press-releases/mar-2023/sebi-board-meeting_69552.html


ระดัับ หน่่วยงาน นิิติิบุุคคลย่อ่ย เชื่่�อมโยงไปยังัการให้้คำำ�ปรึกึษา วันัท่ี่�ปรึกึษา หััวข้อ้หลััก ผลการปรึกึษาหารือื ลิิงก์์ไปยังัสิ่่�งพิมิพ์์ วันัท่ี่�ตีีพิมิพ์์

ระดัับชาติิ อิินเดีีย
คณะกรรมการกำำ�กับหลัก

ทรัพัย์แ์ละตลาดหลักทรัพัย์์
แห่ง่อิินเดีีย (SEBI)

เอกสารให้้คำำ�ปรึึกษาเก่ี่�ยวกัับการ
เปิิดเผยข้้อมููล การจัดัอัันดัับ 

และการลงทุนุของ ESG

กุมุภาพันัธ์ ์–  
มีีนาคม 2023

นอกจากนี้้�พารามิเิตอร์ ์ESG สำำ�หรับั
การจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์
ข้้อมููล จำำ�เป็็นต้้องมีี "การจัดัอัันดัับ 
ESG หลัก" การรับัประกัันตััวบ่ง่ชี้้� การจัดัตั้้�งกรอบการกำำ�กับดููแลสำำ�หรับัผู้้�ให้้

บริกิารการจัดัอัันดัับ ESG โดยการแนะนำำ�
บทใหม่ใ่นกฎระเบีียบของสถาบันัจัดัอัันดัับ

เครดิิต SEBI

คณะกรรมการ SEBI 
รายงานการประชุุม

กุมุภาพันัธ์ ์2023

เอกสารการให้้คำำ�ปรึึกษาเก่ี่�ยวกัับ
กรอบการกำำ�กับดููแลสำำ�หรับัผู้้�ให้้

บริกิารการจัดัอัันดัับ ESG (ERP)  
ในตลาดหลักทรัพัย์์

กุมุภาพันัธ์ ์–  
มีีนาคม 2023

กรอบการกำำ�กับดููแลแก้้ไขกฎระเบีียบ
สถาบันัจัดัอัันดัับเครดิิต มีีนาคม 2023

ภูมูิภิาค สหภาพยุโรป

สำำ�นัักงานหลักทรัพัย์แ์ละ
ตลาดยุุโรป (ESMA)

เรีียกร้้องหลัักฐานเก่ี่�ยวกัับการจัดั
อัันดัับ ESG

กุมุภาพันัธ์ ์-  
มีีนาคม 2022

มุ่่�งเน้้นไปท่ี่�ขนาด โครงสร้้าง การจัดัหา
ทรัพัยากร รายได้้ และประเภทของ
ผลิตภััณฑ์์ท่ี่�นำำ�เสนอโดยผู้้�ให้บ้ริกิาร
ตลอดจนมุุมมองและประสบการณ์์

จากผู้้�ใช้้

จดหมายที่�ส่ง่ถึึงคณะกรรมาธิกิารยุโรป
พร้้อมผลการเรีียกร้้องหลักฐาน ตามด้้วย

การให้้คำำ�ปรึึกษาเป้า้หมาย (Target 
Consultation) ท่ี่�ส่ง่เสริมิโดย EC

ผลลััพธ์ข์องการเรีียกร้้องหลัก
ฐานเก่ี่�ยวกัับลัักษณะตลาด

ของการจัดัอัันดัับ ESG และผู้้�
ให้บ้ริกิารข้้อมููลในสหภาพยุโรป

มิถิุนุายน 2022

คณะกรรมาธิกิารยุโรป
การให้้คำำ�ปรึึกษาแบบกำำ�หนดเป้า้

หมายเก่ี่�ยวกัับการทำำ�งานของตลาด
การจัดัอัันดัับ ESG

เมษายน -  
มิถิุนุายน 2022

การใช้้การจัดัอัันดัับโดยนัักลงทุนุและ
ผู้้�จัดัการสินิทรัพัย์ ์การทำำ�งานของ

ตลาดและภาคปฏิิบัติัิ ความเป็็นไปได้้
และต้้นทุนุของการแทรกแซงด้้านกฎ
ระเบีียบในตลาด การรวมปััจจัยั ESG 

ในการจัดัอัันดัับเครดิิตและการ
แทรกแซงในตลาดดัังกล่่าว

รายงานสรุุปพร้้อมคำำ�ตอบท่ี่�เผยแพร่แ่ละ
ข้้อมููลเชิงิลึึกท่ี่�จะรวมเข้้ากัับความคิิดริเิริ่่�ม

เพิ่่�มเติิมโดย EC

คำำ�ชี้้�แจงข้้อเสนอแนะ: การ
ทำำ�งานของตลาดการจัดัอัันดัับ 
ESG ในสหภาพยุโรป และการ
พิจิารณาปััจจัยั ESG ในการจัดั

อัันดัับเครดิิต

สิงิหาคม 2022

ข้้อเสนอสำำ�หรับักฎระเบีียบ
เก่ี่�ยวกัับความโปร่ง่ใสและ

ความสมบููรณ์์ของกิิจกรรม
การจัดัอัันดัับสิ่่�งแวดล้้อม 

สังัคม และธรรมาภิิบาล (ESG)

มิถิุนุายน 2023

ระดัับชาติิ ญี่่�ปุ่่�น สำำ�นัักงานบริกิารทางการ
เงิิน (FSA)

ร่า่งแนวทางปฏิิบัติัิสำำ�หรับัการ
ประเมินิ ESG และผู้้�ให้บ้ริกิารข้้อมููล

กรกฎาคม -  
กัันยายน 2022

คุณุภาพของการจัดัอัันดัับและข้้อมููล 
ESG การพัฒันาทรัพัยากรมนุุษย์ ์

ความขัดัแย้้งทางผลประโยชน์ ์ความ
โปร่ง่ใส การรักัษาความลัับ การสื่่�อสาร

ระหว่า่งผู้้�ให้บ้ริกิารและหน่่วยงานท่ี่� 
เปิิดเผย/จัดัอัันดัับ

การเผยแพร่ห่ลักจรรยาบรรณและการ
เชิญิชวนให้้หน่่วยงานให้ก้ารรับัรอง

หลักปฏิิบัติัิสำำ�หรับัการประเมินิ 
ESG และผู้้�ให้บ้ริกิารข้้อมููล ธันัวาคม 2022

ระดัับชาติิ สิงิคโปร์์ ธนาคารกลางแห่ง่สิงิคโปร์์ ร่า่งแนวทางปฏิิบัติัิสำำ�หรับัการจัดั
อัันดัับ ESG และผู้้�ให้บ้ริกิารข้้อมููล

ธันัวาคม 2022 –  
มกราคม 2023

คำำ�จำำ�กัดความของการจัดัอัันดัับ ESG 
และผลิตภััณฑ์์ข้้อมููล ความโปร่ง่ใส
ของวิธิีีการ การจัดัการข้้อขัดัแย้้ง 

ทางผลประโยชน์์

ท่ี่�จะประกาศ - -
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https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/reports/feb-2023/consultation-paper-on-esg-disclosures-ratings-and-investing_68193.html
https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/reports/feb-2023/consultation-paper-on-esg-disclosures-ratings-and-investing_68193.html
https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/reports/feb-2023/consultation-paper-on-esg-disclosures-ratings-and-investing_68193.html
https://www.sebi.gov.in/media/press-releases/mar-2023/sebi-board-meeting_69552.html
https://www.sebi.gov.in/media/press-releases/mar-2023/sebi-board-meeting_69552.html
https://www.esma.europa.eu/file/122727/download?token=Uj7nO_-K
https://www.esma.europa.eu/file/122727/download?token=Uj7nO_-K
https://www.esma.europa.eu/file/124495/download?token=SNoBbUIM
https://www.esma.europa.eu/file/124495/download?token=SNoBbUIM
https://www.esma.europa.eu/file/124495/download?token=SNoBbUIM
https://www.esma.europa.eu/file/124495/download?token=SNoBbUIM
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations/finance-2022-esg-ratings_en#:~:text=วัตถุประสงค์ของการให้คำปรึกษา-การให้คำปรึกษาที่ตรงเป้าหมาย&text=การจัดอันดับ%20ESG%20โดยทั่วไปจะประเมินการผิดนัดของบริษัท
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations/finance-2022-esg-ratings_en#:~:text=วัตถุประสงค์ของการให้คำปรึกษา-การให้คำปรึกษาที่ตรงเป้าหมาย&text=การจัดอันดับ%20ESG%20โดยทั่วไปจะประเมินการผิดนัดของบริษัท
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations/finance-2022-esg-ratings_en#:~:text=วัตถุประสงค์ของการให้คำปรึกษา-การให้คำปรึกษาที่ตรงเป้าหมาย&text=การจัดอันดับ%20ESG%20โดยทั่วไปจะประเมินการผิดนัดของบริษัท
https://finance.ec.europa.eu/document/download/b78af085-527d-454a-9c14-739a7984621b_en?filename=2022-esg-ratings-summary-of-responses_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/b78af085-527d-454a-9c14-739a7984621b_en?filename=2022-esg-ratings-summary-of-responses_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/b78af085-527d-454a-9c14-739a7984621b_en?filename=2022-esg-ratings-summary-of-responses_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/b78af085-527d-454a-9c14-739a7984621b_en?filename=2022-esg-ratings-summary-of-responses_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/b78af085-527d-454a-9c14-739a7984621b_en?filename=2022-esg-ratings-summary-of-responses_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-2023_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-2023_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-2023_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-2023_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-2023_en
https://www.fsa.go.jp/en/news/2022/20220712-2.html
https://www.fsa.go.jp/en/news/2022/20220712-2.html
https://www.fsa.go.jp/news/r4/singi/20221215/02.pdf
https://www.fsa.go.jp/news/r4/singi/20221215/02.pdf


ภาคผนวก ข

ในเดืือนมกราคมและกุมุภาพัันธ์ ์2023 ทาง CDP ได้้ทำำ�การสััมภาษณ์์ 
21 ครั้้�งกัับผู้้�กำำ�หนดนโยบาย (รวมถึงผู้้�กำำ�กัับดูแูล) ผู้้�ใช้ ้และผู้้�ให้้บริิการ
การจััดอัันดัับ ESG และผลิิตภััณฑ์์ข้อ้มููล วััตถุปุระสงค์์คืือเพื่่�อเสริิมข้อ้
ค้้นพบของงานวิิจััยนี้้�โดยการรวบรวมข้อ้มููลเชิิงลึกึในหััวข้อ้ต่่างๆ: 
ความท้าทายและนวััตกรรมของตลาด ข้อ้มููล ESG ข้อ้บกพร่อ่งของ 
วิิธีีการ และการรัับรู้้�และความคาดหวัังสำำ�หรัับการพััฒนานโยบาย

การสัมัภาษณ์์ได้้ดำำ�เนิินการด้้วยวิธิีีการแบบกึ่่�งโครงสร้้าง ซึ่่�งมีีชุดคำำ�ถามท่ี่�เห็น็ด้้วย
และเหมือืนกัันสำำ�หรับัผู้้�ให้้สัมัภาษณ์์ทุกุคน แต่่มีีความยืดืหยุ่่�นสำำ�หรับัหัวัข้้อเฉพาะท่ี่�
จะสำำ�รวจเพิ่่�มเติิมในขณะท่ี่�การอภิิปรายพัฒันาขึ้้�น แบบสอบถามรวมอยู่่�ด้้านล่่าง

ในบรรดาผู้้�ให้้สัมัภาษณ์์ 62% เป็็นผู้้�ให้บ้ริกิารการจัดัอัันดัับ ESG และผลิตภััณฑ์์
ข้้อมููล 14% เป็็นผู้้�ใช้้ และ 24% เป็็นผู้้�กำำ�หนดนโยบายและผู้้�กำำ�กับดููแล

ผู้้�ให้้บริิการการจััด
อัันดัับด้าน ESG  
และผลิิตภััณฑ์์ข้อ้มููล

ในบรรดาผู้้�ให้้สััมภาษณ์์

ผู้้�กำำ�หนดนโยบาย
และผู้้�กำำ�กัับดูแูล

ผู้้�ใช้้

62%
14%
24%
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แบบสอบถาม - การจัดัอันดับ ESG และผู้้�ให้้บริกิารผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล 

บทนำำ� 

1.	 การจัดัอันดับ ESG คะแนนสุทุธิเิป็น็ศูนย์ ์และ
ผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููลเติิบโตขึ้้�นอย่า่งมากในช่ว่งไม่ก่ี่่�ปีท่ีี่� 
ผ่่านมา คุณุมองเห็็นอนาคตของผลิิตภัณฑ์์เหล่่านี้้�
อย่า่งไร กล่่าวอีกนััยหนึ่่�ง คุณุเห็็นว่า่การพัฒันาใด 
จะเกิิดขึ้้�นในปีต่ี่อ ๆ ไป 

2.	 ความท้้าทายหลัักท่ี่�คุณุพบในฐานะผู้้�ให้้บริกิารคืืออะไร

3.	 โอกาสและนวัตักรรมหลัักท่ี่�คุณุระบุุว่า่เป็น็ผู้้�ให้้บริกิาร
คืืออะไร 

4.	 คุณุจินิตนาการถึึงความเสี่่�ยงท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นของการ
เปลี่่�ยนแปลงและการประเมินิการจัดัตำำ�แหน่่งสุทุธิ ิ
เป็น็ศูนย์อ์ย่า่งไร 

ข้อ้มููลด้้าน ESG 

5.	 เรากำำ�ลังสังัเกตการบรรจบกัันของมาตรฐานความ
ยั่่�งยืนื คุณุเชื่่�อว่า่สิ่่�งนี้้�จะส่ง่ผลกระทบอย่า่งไรต่่อ  
ESG และข้อ้มููลท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศ 

6.	 มีจีำำ�นวนเขตอำำ�นาจศาลท่ี่�พัฒันาอนุุกรมวิธิานเพิ่่�มขึ้้�น 
คุณุเชื่่�อว่า่สิ่่�งนี้้�จะส่ง่ผลกระทบอย่า่งไรต่่อ ESG  
และข้อ้มููลท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศ 

7.	 ความท้้าทายหรือือุุปสรรคใดท่ี่�คุณุระบุุเกี่่�ยวกับ  
ESG และข้อ้มููลท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศ

8.	 จะเอาชนะความท้้าทายเหล่่านี้้�ได้้อย่า่งไร 

วิิธีีการ 

9.	 ควรมีตัีัวส่ว่นร่ว่มกัันบางส่ว่น (เช่น่ ชุุดของเมตริกิหลััก
หรือืตััวบ่ง่ชี้้�) ในวิธิีกีารต่่างๆ เพื่่�อให้้แน่่ใจว่า่การเปรียีบ
เทีียบจะเป็น็ไปได้้มากขึ้้�นในผลิิตภัณฑ์์ ESG หรือืไม่่

ก.	 หากใช่ ่ควรใช้้เมตริกิใด

ข.	 ถ้้าไม่ ่ทำำ�ไมถึึงไม่ ่

10.	วิธิีกีารควรเป็น็ไปตามหลัักวิทิยาศาสตร์ ์(สอดคล้้อง 
กัับวิถีิี 1.5C) หรือืไม่ ่ทำำ�ไมล่่ะ 

กฎระเบีียบ 

11.	เราได้้กล่่าวถึงความท้้าทายเกี่่�ยวกับ ESG และข้อ้มููล 
ท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศ มีบีทบาทสำำ�หรับัผู้้�กำำ�หนด
นโยบายหรือืไม่่

ก.	 ถ้้าเป็็นเช่น่นั้้�น อัันไหน

ข.	 ถ้้าไม่ ่ทำำ�ไม? 

12.	การจัดัอันดับ ESG และผู้้�ให้้บริกิารผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล
ควรได้้รับัการควบคุมุหรือืไม่ ่ทำำ�ไมล่่ะ 

ก.	 หากเป็็นเช่น่นั้้�น หน่่วยงานใดควรอยู่่�ในขอบเขตการ
กำำ�กับดููแล 

ข.	 ถ้้าเป็็นเช่น่นั้้�น กฎข้้อบังัคัับรููปแบบใดจึึงจะเหมาะสม 

13.	จนถึงตอนนี้้� ข้อ้ถกเถีียงด้้านกฎระเบียีบ (เช่น่ ข้อ้ 
เสนอแนะของ IOSCO และหลัักจรรยาบรรณของ
ญี่่�ปุ่่�น) ได้้มุ่่�งเน้้นไปท่ี่�ประเด็็นความโปร่ง่ใส การจัดัการ
ข้อ้ขัดัแย้ง้ทางผลประโยชน์์ ระบบและการควบคุมุ  
และธรรมาภิิบาลไว้เ้ป็น็หลััก

ก.	 คุณุเห็น็ด้้วยหรือืไม่ว่่า่ปััญหาเหล่านี้้�เป็็นปััญหา 
เร่ง่ด่่วนท่ี่�สุดุท่ี่�ต้้องแก้้ไข 

ข.	 มีีข้้อจำำ�กัดอะไรบ้้างไหม 

ค.	 ตััวอย่า่งแนวทางปฏิิบัติัิท่ี่�ดีีที่�สุดุท่ี่�ต้้องปฏิิบัติัิตาม 

14.	ในเรื่่�องของความโปร่ง่ใส คุณุเชื่่�อหรือืไม่ว่่า่ระดัับการ
เปิิดเผยท่ี่�ขอจากกฎระเบียีบจนถึงขณะนี้้�เพียีงพอ 

15.	ควรมีแีนวทางเฉพาะสำำ�หรับักฎระเบียีบเกี่่�ยวกับ 
ความเสี่่�ยงในการเปลี่่�ยนแปลงและการประเมินิการ 
จัดัตำำ�แหน่่งสุทุธิเิป็น็ศูนย์ห์รือืไม่่
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แบบสอบถาม - การจัดัอันดับ ESG และผู้้�กำำ�หนดนโยบายผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล 

บทนำำ� 

1.	 การจัดัอันดับ ESG คะแนนสุทุธิเิป็น็ศูนย์ ์และ
ผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููลเติิบโตขึ้้�นอย่า่งมากในช่ว่งไม่ก่ี่่�ปีท่ีี่� 
ผ่่านมา คุณุมองเห็็นอนาคตของผลิิตภัณฑ์์เหล่่านี้้�
อย่า่งไร กล่่าวอีกนััยหนึ่่�ง คุณุเห็็นว่า่การพัฒันา 
ใดจะเกิิดขึ้้�นในปีต่ี่อ ๆ ไป 

2.	 ความท้้าทายหลัักท่ี่�คุณุพบในฐานะผู้้�กำำ�หนดนโยบาย
เกี่่�ยวกับการจัดัอันดับ ESG คะแนนสุทุธิเิป็น็ศูนย์ ์ 
และผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููลคืืออะไร 

3.	 โอกาสและนวัตักรรมหลัักท่ี่�คุณุระบุุคืืออะไร 

4.	 การจัดัอันดับ ESG และผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููลสามารถ 
นำำ�ไปสู่่�การกำำ�หนดนโยบายได้้หรือืไม่ ่ถ้้าเป็น็เช่น่นั้้�นได้้ 
อย่า่งไรล่่ะ 

5.	 คุณุคิดว่า่การจัดัอันดับ ESG และผู้้�ให้้บริกิารผลิิตภัณฑ์์
ข้อ้มููลมีอิีิทธิพิลต่่อคุณุภาพของการนำำ�นโยบายของตน
ไปใช้ใ้นระดัับใด (เช่น่ กฎระเบียีบด้้านสิ่่�งแวดล้อม)

ข้อ้มููลด้้าน ESG 

6.	 เรากำำ�ลังสังัเกตการบรรจบกัันของมาตรฐานความ
ยั่่�งยืนื คุณุเชื่่�อว่า่สิ่่�งนี้้�จะส่ง่ผลกระทบอย่า่งไรต่่อ  
ESG และข้อ้มููลท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศ

7.	 มีจีำำ�นวนเขตอำำ�นาจศาลท่ี่�พัฒันาอนุุกรมวิธิานเพิ่่�มขึ้้�น 
คุณุเชื่่�อว่า่สิ่่�งนี้้�จะส่ง่ผลกระทบอย่า่งไรต่่อ ESG  
และข้อ้มููลท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศ 

8.	 ความท้้าทายหรือือุุปสรรคใดท่ี่�คุณุระบุุเกี่่�ยวกับ  
ESG และข้อ้มููลท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศ

9.	 จะเอาชนะความท้้าทายเหล่่านี้้�ได้้อย่า่งไร

วิธิีกีาร 

10.	ควรมีตัีัวส่ว่นร่ว่มกัันบางส่ว่น (เช่น่ ชุุดของเมตริกิ 
หลัักหรือืตััวบ่ง่ชี้้�) ในวิธิีกีารต่่างๆ เพื่่�อให้้แน่่ใจว่า่การ
เปรียีบเทีียบเป็น็ไปได้้มากขึ้้�นในผลิิตภัณฑ์์ ESG  
และสุทุธิเิป็น็ศูนย์ห์รือืไม่ ่

ก.	 หากใช่ ่ควรใช้้เมตริกิใด 

ข.	 ถ้้าไม่ ่ทำำ�ไมถึึงไม่ ่

11.	วิธิีกีารควรเป็น็ไปตามหลัักวิทิยาศาสตร์ ์ 
(สอดคล้้องกัับวิถีิี 1.5C) หรือืไม่ ่ทำำ�ไมล่่ะ 

กฎระเบียีบ 

12.	เราได้้กล่่าวถึงความท้้าทายเกี่่�ยวกับ ESG และข้อ้มููล 
ท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศ มีบีทบาทสำำ�หรับัผู้้�กำำ�หนด
นโยบายหรือืไม่่

ก.	 ถ้้าเป็็นเช่น่นั้้�น อัันไหน 

ข.	 ถ้้าไม่ ่ทำำ�ไม? 

13.	คุณุเห็็นว่า่เครื่่�องมือื/เครื่่�องมือืกำำ�กับดูแูลใดท่ี่� 
เหมาะสมท่ี่�สุดุในการจัดัการกัับการจัดัอันดับ ESG  
และผู้้�ให้้บริกิารผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล 

14.	จนถึงตอนนี้้� กรอบการกำำ�กับดูแูล (เช่น่ ข้อ้เสนอแนะ
ของ IOSCO และจรรยาบรรณของญี่่�ปุ่่�น) ได้้มุ่่�งเน้้น 
ไปท่ี่�ประเด็็นความโปร่ง่ใส การจัดัการข้อ้ขัดัแย้ง้ทาง
ผลประโยชน์์ ระบบและการควบคุมุ และธรรมาภิิบาล 
ไว้เ้ป็น็หลััก

ก.	 คุณุเห็น็ด้้วยหรือืไม่ว่่า่ปััญหาเหล่านี้้�เป็็นปััญหา 
เร่ง่ด่่วนท่ี่�สุดุท่ี่�ต้้องแก้้ไข

ข.	 มีีข้้อจำำ�กัดอะไรบ้้างไหม

ค.	 ตััวอย่า่งแนวทางปฏิิบัติัิท่ี่�ดีีที่�สุดุท่ี่�ต้้องปฏิิบัติัิตาม 

15.	ในเรื่่�องของความโปร่ง่ใส คุณุเชื่่�อหรือืไม่ว่่า่ระดัับการ
เปิิดเผยท่ี่�ขอจากกฎระเบียีบจนถึงขณะนี้้�เพียีงพอ
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บทนำำ� 

1.	 คุณุใช้ก้ารจัดัอันดับ ESG คะแนนสุทุธิเิป็น็ศูนย์ ์ 
และผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููลอย่า่งไร (หากไม่ไ่ด้้กล่่าวถึง:  
ส่ว่นใดของธุุรกิิจของคุณุท่ี่�ใช้ก้ารจัดัอันดับ ESG  
และผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล) 

2.	 คุณุพิจิารณาเกณฑ์์ใดในการเลืือกผลิิตภัณฑ์์ท่ี่�จะใช้ ้

3.	 การจัดัอันดับ ESG คะแนนสุทุธิเิป็น็ศูนย์ ์และ
ผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููลเติิบโตขึ้้�นอย่า่งมากในช่ว่งไม่ก่ี่่�ปีท่ีี่� 
ผ่่านมา คุณุมองเห็็นอนาคตของผลิิตภัณฑ์์เหล่่านี้้�
อย่า่งไร กล่่าวอีกนััยหนึ่่�ง คุณุเห็็นว่า่การพัฒันา 
ใดจะเกิิดขึ้้�นในปีต่ี่อ ๆ ไป 

4.	 ความท้้าทายหลัักท่ี่�คุณุพบในฐานะผู้้�ใช้เ้กี่่�ยวกับการ 
จัดัอันดับ ESG คะแนนสุทุธิเิป็น็ศูนย์ ์และผลิิตภัณฑ์์
ข้อ้มููลคืืออะไร 

5.	 โอกาสและนวัตักรรมหลัักท่ี่�คุณุระบุุคืืออะไร 

ข้อ้มููลด้้าน ESG 

6.	 เรากำำ�ลังสังัเกตการบรรจบกัันของมาตรฐานความ
ยั่่�งยืนื คุณุเชื่่�อว่า่สิ่่�งนี้้�จะส่ง่ผลกระทบอย่า่งไรต่่อ  
ESG และข้อ้มููลท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศ 

7.	 มีจีำำ�นวนเขตอำำ�นาจศาลท่ี่�พัฒันาอนุุกรมวิธิานเพิ่่�มขึ้้�น 
คุณุเชื่่�อว่า่สิ่่�งนี้้�จะส่ง่ผลกระทบอย่า่งไรต่่อ ESG  
และข้อ้มููลท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศ 

8.	 ความท้้าทายหรือือุุปสรรคใดท่ี่�คุณุระบุุเกี่่�ยวกับ  
ESG และข้อ้มููลท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศ

9.	 จะเอาชนะความท้้าทายเหล่่านี้้�ได้้อย่า่งไร 

วิธิีกีาร 

10.	ในฐานะผู้้�ใช้ก้ารจัดัอันดับ ESG และผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล 
คุณุรับัรู้้�ถึงความแตกต่่างในการประเมินิอย่า่งไร

11.	คุณุระบุุผลลััพธ์ท่์ี่�ขัดัแย้ง้กัันจากการประเมินิท่ี่�แตก
ต่่างกัันหรือืไม่ ่ทำำ�ไมคุณุถึงคิิดว่า่ความแตกต่่างนี้้�มีอียู่่� 
อะไรท่ี่�คุณุจะไปต่อเมื่่�อคุณุเลืือกผู้้�ให้้บริกิาร 

12.	ควรมีตัีัวส่ว่นร่ว่มกัันบางส่ว่น (เช่น่ ชุุดของเมตริกิหลััก
หรือืตััวบ่ง่ชี้้�) ในวิธิีกีารต่่างๆ เพื่่�อให้้แน่่ใจว่า่การเปรียีบ
เทีียบเป็น็ไปได้้มากขึ้้�นในผลิิตภัณฑ์์ ESG และสุทุธิเิป็น็
ศููนย์ห์รือืไม่ ่

ก.	 หากใช่ ่ควรใช้้เมตริกิใด 

ข.	 ถ้้าไม่ ่ทำำ�ไมถึึงไม่ ่

13.	วิธิีกีารควรเป็น็ไปตามหลัักวิทิยาศาสตร์ ์ 
(สอดคล้้องกัับวิถีิี 1.5C) หรือืไม่ ่ทำำ�ไมล่่ะ 

กฎระเบียีบ 

14.	เราได้้กล่่าวถึงความท้้าทายเกี่่�ยวกับ ESG และข้อ้มููล 
ท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับสภาพอากาศ มีบีทบาทสำำ�หรับัผู้้�กำำ�หนด
นโยบายหรือืไม่ ่

ก.	 ถ้้าเป็็นเช่น่นั้้�น อัันไหน 

ข.	 ถ้้าไม่ ่ทำำ�ไม? 

15.	คุณุเห็็นว่า่เครื่่�องมือื/เครื่่�องมือืกำำ�กับดูแูลใดท่ี่� 
เหมาะสมท่ี่�สุดุในการจัดัการกัับการจัดัอันดับ ESG  
และผู้้�ให้้บริกิารผลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล 

16.	จนถึงตอนนี้้� กรอบการกำำ�กับดูแูล (เช่น่ ข้อ้เสนอแนะ
ของ IOSCO และจรรยาบรรณของญี่่�ปุ่่�น) ได้้มุ่่�งเน้้นไป
ท่ี่�ประเด็็นความโปร่ง่ใส การจัดัการข้อ้ขัดัแย้ง้ทางผล
ประโยชน์์ ระบบและการควบคุมุ และธรรมาภิิบาลไว้้
เป็น็หลััก

ก.	 คุณุเห็น็ด้้วยหรือืไม่ว่่า่ปััญหาเหล่านี้้�เป็็นปััญหา 
เร่ง่ด่่วนท่ี่�สุดุท่ี่�ต้้องแก้้ไข 

ข.	 มีีข้้อจำำ�กัดอะไรบ้้างไหม 

ค.	 ตััวอย่า่งแนวทางปฏิิบัติัิท่ี่�ดีีที่�สุดุท่ี่�ต้้องปฏิิบัติัิตาม 

17.	ในเรื่่�องของความโปร่ง่ใส คุณุเชื่่�อหรือืไม่ว่่า่ระดัับการ
เปิิดเผยท่ี่�ขอจากกฎระเบียีบจนถึงขณะนี้้�เพียีงพอ

แบบสอบถาม – การจัดัอันดับ ESG และผู้้�ใช้ผ้ลิิตภัณฑ์์ข้อ้มููล 
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