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บทคดัย่อ 

 
      การศึกษาวิจยัเร่ืองการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีอิทธิพลต่อต้นทุน
เงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์ในการศึกษา
เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจยัเหตุด้านมูลค่าสินทรัพยร์วม ด้านความสามารถในการทาํกาํไร    
ดา้นสภาพคล่องของบริษทั และด้านโครงสร้างความเป็นเจา้ของ ท่ีส่งผลกระทบต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ตน้ทุน
เงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน และตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น เพื่อวิเคราะห์อิทธิพล
ของราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น และ
เพื่อวเิคราะห์อิทธิพลของสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุนดา้น
ตน้ทุนของหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การวิเคราะห์การ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นไปตามแนวทาง Global Reporting Initiative (GRI)   
โดยทาํการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลจากรายงานประจาํปี (แบบ 56-1) งบการเงินประจาํปี หมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน รายงานความรับผิดชอบต่อสังคม และรายงานความย ัง่ยืน ในปี 2558           
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 220 บริษทั และทาํการวิเคราะห์
ผลการศึกษาโดยการวเิคราะห์เส้นทางอิทธิพล (Path Analysis)  
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  ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยัเหตุดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม (TAS) ส่งอิทธิพลในทิศทางบวก
ต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ดา้นเศรษฐกิจ (ECO) และ
ด้านสังคม (SOC) ด้วยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลเท่ากบั 0.12, 0.17 และ 0.13 ปัจจยัเหตุด้าน
ความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) พบว่าส่งอิทธิพลในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.13 ปัจจยัเหตุดา้นสภาพ
คล่องของบริษทั (LIQ) ส่งอิทธิพลในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ดา้นเศรษฐกิจ (ECO) และดา้นสังคม (SOC) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล
เท่ากบั 0.12, 0.12 และ 0.09 ในขณะท่ีปัจจยัเหตุดา้นโครงสร้างผูถื้อหุ้น (OWN) พบวา่ส่งอิทธิพลใน
ทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดล้อม (ENV) ดา้นเศรษฐกิจ 
(ECO) และดา้นสังคม (SOC) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั -0.13, -0.12 และ -0.16 และผล
การศึกษาวิจยัยงัพบว่าการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม (ENV) ส่ง
อิทธิพลในทิศทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) และส่งอิทธิพลในทิศทางลบ
ต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (COE) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลเท่ากบั 1.46 และ   
-0.12 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ (EOC) ส่งอิทธิพลในทิศทางบวกต่อ
สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) และส่งอิทธิพลในทิศทางลบต่อต้นทุนเงินทุนด้าน
ตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลเท่ากบั 0.13 และ -0.25 และการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสังคม (SOC) ส่งอิทธิพลในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม (LEV) และส่งอิทธิพลในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 
(COE) และตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลเท่ากบั 0.23,     
-2.17 และ -0.10 ตามลาํดบั ในขณะท่ีผลการศึกษาปัจจยัดา้นสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
(LEV) พบวา่ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) ดว้ย
ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั 1.35 และดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (MTB) พบวา่ส่งอิทธิพล
ในทิศทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (COE) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 
เท่ากบั 0.23  
 

ค าส าคัญ: ความรับผดิชอบต่อสังคม  ตน้ทุนเงินทุน  การเปิดเผยขอ้มูล  
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ABSTRACT 

 

This study is entitled “The Disclosure of Corporate Social Responsibility Information 
Influencing Cost of Capital of Companies Listed on the Stock Exchange of Thailand”.               
The objectives of the study were to analyze the influence of factors, namely  total asset value, 
profitability, liquidity, ownership structure on the disclosure of corporate social responsibility 
information, to analyze the influence of the disclosure of corporate social responsibility 
information on market-to-book value, leverage ratio, cost of debt, cost of equity, to analyze the 
influence of market-to-book value on cost of equity and the influence of leverage ratio on cost of 
debt of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. Corporate social responsibility 
information disclosure was analyzed to meet the Global Reporting Initiative (GRI) guidelines. 
Data were collected from annual reports (Form 56-1), annual financial statements, and notes to 
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financial statements, corporate social responsibility report and the sustainability report in 2015 of 
220 companies listed in the Stock Exchange of Thailand. The results of the study were analyzed 
by Path Analysis. 

The results of this research indicated that total asset value (TAS) had the positive 
influence on the disclosure of environmental (ENV), economic (ECO), and social (SOC) 
responsibility information with influence coefficients of 0.12, 0.17 and 0.13, respectively. 
Profitability (PRO) had the negative influence on the disclosure of environmental (ENV) 
responsibility information with influence coefficient of -0.13. Liquidity (LIQ) had the positive 
influence on the disclosure of environmental (ENV), economic (ECO), and social (SOC) 
responsibility information with influence coefficients of 0.12, 0.12 and 0.09, respectively. 
Ownership structure (OWN) had the negative influence on the disclosure of environmental 
(ENV), economic (ECO), and social (SOC) responsibility information with influence coefficients 
of -0.13, -0.12, and -0.16, respectively. The results of this study also indicated that the disclosure 
of environmental (ENV) responsibility information had the positive influence on the cost of debt 
(COD) and negative influence on cost of equity (COE) with influence coefficients of 1.46 and      
-0.12, respectively. The disclosure of economic (EOC) responsibility information had the positive 
influence on leverage ratio (LEV) and the negative influence on the cost of debt (COD) with 
influence coefficients of 0.13 and -0.25, respectively. The disclosure of social (SOC) 
responsibility information had the positive influence on leverage ratio (LEV) and negative 
influence on the cost of equity (COE) and the costs of debt (COD) with influence coefficients of 
0.23, -2.17 and -0.10,  respectively. Total debt to total assets ratio (LEV) had the direct positive 
influence on the cost of debt (COD) with influence coefficient of 1.35 and market-to-book value 
(MTB) had the positive influence on the cost of equity (COE) with influence coefficient of 0.23.   
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กติตกิรรมประกาศ 

 

 วิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีสําเร็จและสมบูรณ์ได้ด้วยความเมตตา และความกรุณาจากผูช่้วย
ศาสตราจารย์ ดร.ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ คณบดีคณะบญัชี และ ดร.มนตรี ช่วยชู ผูอ้าํนวยการ
หลักสูตรปรัชญาดุษฎีบญัฑิต สาขาวิชาการบญัชี ท่ีกรุณารับเป็นอาจารย์ท่ีปรึกษาตลอดจนได้
เสียสละเวลาในการช้ีแนะให้แนวทางและคาํแนะนาํต่างๆ อีกทั้งยงัช่วยแกไ้ขขอ้บกพร่องเพื่อให้
วทิยานิพนธ์ฉบบัน้ีเสร็จสมบูรณ์ ผูว้จิยัจึงขอกราบขอบพระคุณอยา่งสูงมา ณ ทีน้ี    

 ผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณ รองศาตราจารย ์ดร.ธารินี พงศ์สุพฒัน์ ประธานกรรมการ
สอบวิทยานิพนธ์ ดร.ฉวีวรรณ ชูสนุก ดร.สุรีย ์โบษกรนฏั คณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ์ ท่ีได้
กรุณาช้ีแนะแนวทางและให้คาํแนะนํา ตลอดจนตั้งข้อสังเกตต่างๆ จนทาํให้ผูว้ิจ ัยสามารถทาํ
วิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีสําเร็จไดด้ว้ยดี และขอกราบขอบพระคุณคณาจารยทุ์กท่านท่ีเคยอบรม สั่งสอน 
ใหค้วามรู้ ใหแ้นวคิด และคอยช้ีแนะแนวทางท่ีถูกตอ้ง รวมถึงขอขอบพระคุณผูเ้ขียนตาํรา งานวิจยั 
และบทความต่างๆ ท่ีผูว้จิยัไดศึ้กษาคน้ควา้ และไดน้าํมาอา้งอิงในการจดัทาํวทิยานิพนธ์คร้ังน้ี  

 ผูว้ิจยัขอขอบพระคุณ พล.ต.ต.ดร.สุพิศาล ภคัดีนฤนาท ผูท้รงคุณวุฒิในการตรวจสอบ
งานวิจยัและคุณอนันตชัย ยูรประถม ผูอ้าํนวยการสถาบันพฒันาธุรกิจอย่างย ัง่ยืน ท่ีให้ความ
อนุเคราะห์ตรวจสอบขอ้มูลและให้คาํแนะนาํในการจดัทาํดุษฎีนิพนธ์ ดร.อเนก พุทธิเดช ท่ีคอย
แนะนาํดา้นสถิติผูช่้วยศาตราจารย ์ดร.เสนีย ์พวงยานี ท่ีช่วยเหลือในการประสานงานผูท้รงคุณวุฒิ
ในการตรวจสอบงานวิจยั และขอขอบคุณ ดร.ดารารัตน์ โพธ์ิประจกัษ์ คุณอนันต์กร อมรวาที 
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บทที ่1 

บทน า  

 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

 การดาํเนินธุรกิจทัว่โลกในสถานการณ์ปัจจุบนั ถือไดว้่าเป็นยุคแห่งความไวว้างใจ และ
ความเช่ือใจ การดาํเนินธุรกิจท่ีผา่นมามกัส่งผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) เป็นจาํนวน
มาก ผลกระทบจากการดําเนินงานของธุรกิจอาจส่งผลกระทบต่อสังคมหรือส่ิงแวดล้อม                  
ซ่ึงผลกระทบนั้นมีทั้งทางตรงและทางออ้ม ถา้เป็นผลกระทบในทางบวกย่อมสร้างความน่าเช่ือถือ
ให้กบับริษทัหากเป็นทิศทางตรงกนัขา้มผลกระทบในทางลบท่ีเกิดข้ึนก็อาจส่งผลทาํให้บริษทัไม่ได้
รับความน่าเช่ือถือไดเ้ช่นเดียวกนั การดาํเนินงานของธุรกิจจะสามารถดาํรงอยูไ่ดอ้ยา่งยืนยาวก็ต่อเม่ือ
ธุรกิจนั้นมีความน่าเช่ือถือและเป็นท่ีไวว้างใจจากกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียอยา่งต่อเน่ือง ดว้ยเหตุน้ีจึงทาํให้
การดาํเนินธุรกิจตอ้งยึดหลกัการดาํเนินงานดว้ยความโปร่งใสสามารถตรวจสอบได ้และจาํเป็นตอ้ง
มีหน่วยงานกาํกบัดูแลในดา้นของการเปิดเผยขอ้มูลท่ีแสดงออกถึงความโปร่งใส เพื่อเป็นเคร่ืองมือ
ใหผู้ท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจสามารถตรวจสอบในเบ้ืองตน้ไดด้ว้ยตนเอง จากการปรับปรุงขอ้มูล
ล่าสุด ณ ส้ินเดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2560 พบว่าจาํนวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยสูงเป็นลาํดบัท่ี 3 เม่ือเปรียบเทียบกบัประเทศในกลุ่มอาเซียน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2560) ดงัภาพประกอบท่ี 1  

 
ภาพประกอบที ่1 จาํนวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 
ทีม่า: จาํนวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย,์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560 
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จากภาพประกอบท่ี 1 พบวา่ประเทศไทยถือเป็นประเทศท่ีมีความสําคญัทางเศรษฐกิจประเทศหน่ึง
ในแถบเอเชีย และมีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยสู์งเป็นอนัดบัท่ี 3 ของกลุ่มดงันั้นการ
ดาํเนินงานของภาคธุรกิจจึงตอ้งมีหน่วยงานกาํกบัดูแลเพื่อให้แต่ละธุรกิจมีแนวทางการเปิดเผย
ขอ้มูลท่ีสะทอ้นความเป็นจริงมากข้ึนเพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการปฏิบติัของธุรกิจให้สามารถนาํไปสู่
การปฏิบติั และสามารถนํามาประเมินผลการดาํเนินงานของธุรกิจ (UNEP, 2002) เน่ืองจากใน
สถานการณ์ปัจจุบนัธุรกิจแต่ละประเทศมีการเปล่ียนแปลงท่ีรวดเร็วดงันั้นการดาํเนินธุรกิจจึงตอ้ง
บริหารจดัการความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนเพื่อท่ีจะปกป้องธุรกิจของตนเองผ่านการทาํกิจกรรมท่ี
หลากหลาย เพื่อให้เกิดความโปร่งใสมีความน่าเช่ือถือ และสามารถตรวจสอบไดน้บัวา่เป็นส่ิงท่ีมี
ความสําคญัท่ีทาํให้ผูมี้ส่วนได้เสียเขา้ใจถึงผลกระทบท่ีอาจจะเกิดข้ึนต่อสังคม ส่ิงแวดลอ้ม และ
ธุรกิจจะมีแนวทางในการบริหารจดัการอยา่งไรเพื่อลดความเสียหาย เพื่อเพิ่มโอกาสใหม่ให้แก่การ
ดาํเนินธุรกิจซ่ึงถือวา่เป็นเร่ืองท่ีสาํคญั (KPMG, 2008)  

 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจนั้นเป็นส่ิงท่ีมากกวา่การทาํธุรกิจ
ตามกฎเกณฑ์และเป็นเคร่ืองมือตวัหน่ึงท่ีจะช่วยให้ธุรกิจไดรั้บการยอมรับจากกลุ่มของผูมี้ส่วนได้
เสีย และ McWilliams & Segal (2001, pp. 603-609) ไดใ้ห้ความหมายในเร่ืองความรับผิดชอบต่อ
สังคมวา่ “การกระทาํเพื่อผลประโยชน์ของสังคมท่ีเหนือไปกวา่ผลประโยชน์ของบริษทั และเหนือ
ไปกวา่ขอ้กาํหนดท่ีกฎหมายบงัคบั” สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Faleye, Mehotra & Morck. (2006, 
pp. 489-510) แสดงให้เห็นถึงผลกระทบของผูมี้ส่วนไดเ้สียต่อพฤติกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม
ของบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าบริษทัท่ีให้ความสําคญักบัสวสัดิการแรงงานมกัไม่ใช่
บริษทัท่ีคาดหวงัผลกาํไรสูงสุด แต่กลบัเป็นบริษทัท่ีคาดหวงัความย ัง่ยืนโดยการให้ความสําคญักบั
ความรับผิดชอบต่อสังคม และมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีสามารถสะทอ้นให้ผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งรับรู้ใน
ฐานะผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มหน่ึง การศึกษาท่ีผ่านมายงัพบว่าบริษทัท่ีให้ความสนใจต่อประเด็นดา้น
ความย ัง่ยืน และความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นมีโอกาสทาํผลงานได้ดีในทุกๆ มิติ รวมถึงผลการ
ดาํเนินงานทางการเงินดว้ยถา้บริษทัพยายามตอบสนองความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย ผูมี้
ส่วนได้เสียจะตอบแทนโดยให้การสนับสนุนและช่วยเหลือบริษทั อาทิเช่น พนักงานมีความ
จงรักภกัดี บุคคลภายนอกใหก้ารสนบัสนุนมากข้ึน เพิ่มโอกาสในการไดรั้บการพิจารณาจากสถาบนั
การเงินในการกูย้ืม และการเพิ่มผลการดาํเนินงาน (Bansal, 2005, pp. 197-218) บริษทัท่ีมีความ
รับผิดชอบต่อสังคมมีแนวโนม้สร้างเหตุการณ์เชิงลบไดน้อ้ยกวา่เม่ือพิจารณาดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้น
สังคม และดา้นบรรษทัภิบาลรวมกนัในแผนธุรกิจ นอกจากนั้นยงัสามารถลดความเส่ียงทางการเงิน
ท่ีบริษทัไม่คาดคิดหรืออยู่นอกเหนือแผนการท่ีบริษทัประมาณการไวไ้ด้  (Buysse & Verbeke, 
2003, pp. 453-470) สําหรับมุมมองของผูถื้อหุ้น (Shareholders View) และมุมมองของผูมี้ส่วนได้
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เสีย (Stakeholders View) พิจารณาวา่การลงทุนในการดาํเนินการดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมเป็น
ส่ิงท่ีเพิ่มคุณค่าใหก้บัธุรกิจ (Jensen & Meckling, 1976, pp.305-360)  

 การดาํเนินธุรกิจให้มีผลการดาํเนินงานท่ีดี หรือมีความสามารถในการทาํกาํไรสูงย่อม
ดึงดูดให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียให้ความสนใจในธุรกิจนั้นและไม่สามารถให้ความสําคญัเพียงดา้นของการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมเพียงดา้นเดียว แต่ยงัตอ้งคาํนึงถึงปัจจยัต่างๆ ท่ีจะเป็นกลไก
ในการขบัเคล่ือนการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัดว้ย การศึกษาในอดีตพบ
กลไกท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมอยู่หลากหลายด้าน ไม่ว่าจะเป็น
การศึกษาดา้นโครงสร้างความเป็นเจา้ของ ดา้นความสามารถในการทาํกาํไร และดา้นสภาพคล่อง
ของบริษทั งานวิจยัของ Haniffa & Cooke (2005, pp. 391–430) พบวา่ธุรกิจท่ีมีผลการดาํเนินงาน
ทางการเงินท่ีดีจะมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมากกว่าเน่ืองจากฝ่ายบริหารจะมี
อิสระ และมีความยืดหยุน่ในการเปิดเผยขอ้มูลต่อผูถื้อหุ้น แต่ธุรกิจท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีไม่ดีจะ
ให้ความสําคญักบัการทาํกาํไรให้แก่บริษทัมากกว่าการให้ความสําคญักบัการบริหารค่าใชจ่้ายดา้น
ความรับผดิชอบต่อสังคม การศึกษาของ Haniffa & Cooke (2005, pp. 391–430) และ Peter & Sarah 
(1998, pp. 195-204) ศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างความเป็นเจา้ของ ความสามารถในการทาํกาํไร 
และสภาพคล่องของบริษทั พบว่ามีอิทธิพลในเชิงบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม นอกจากนั้ นอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญยงัมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคม การศึกษาของ Fama & French (1992, pp. 427-466) พบวา่มูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางบญัชีมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม และการศึกษาในระยะ
ต่อมากลบัใหผ้ลการศึกษาท่ีแตกต่างกนัโดยผลการศึกษาวจิยัของ Frank et al. (2015, pp. 65–95) นั้น
พบว่ามีอิทธิพลเชิงลบของมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม และจากการศึกษาในอดีตยงัพบเพิ่มเติมวา่อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั
นั้นมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมในทิศทางบวก  

 สําหรับการศึกษาของ Ozkan (2001, pp. 175-198) และ Mallikarjurnappa & Carmelita 
(2007, pp. 56-63) ไดท้าํการศึกษาบริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูง และมีสินทรัพยห์มุนเวียนไวใ้นปริมาณ
มาก เช่น สินคา้คงเหลือ เงินสด ลูกหน้ี ตัว๋เงินรับ เม่ือตอ้งการจดัหาเงินทุนเพื่อใช้ภายในกิจการ 
บริษทัจะนาํสินทรัพยด์งักล่าวไปจดัหาเงินทุนแทนการกูย้ืมเงินจากแหล่งภายนอกกิจการ เน่ืองดว้ย
แหล่งเงินทุนภายนอกกิจการหรือแหล่งเงินทุนจากหน้ีสิน (Debt Financing) นั้นบริษทัมีภาระตอ้ง
ชาํระดอกเบ้ียพร้อมจ่ายเงินตน้คืนเม่ือครบกาํหนดเวลาตามตกลง และแหล่งเงินทุนระยะยาวเป็น
แหล่งเงินทุนท่ีบริษทัมีภาระผกูพนัระยะยาวต่อเจา้ของเงินทุนท่ีแตกต่างกนั ถา้ไม่มีเงินทุนมาพฒันา
ส่ิงท่ีมีอยูใ่ห้ดีข้ึนอาจทาํให้การใชท้รัพยากรท่ีมีอยูไ่ม่มีประสิทธิภาพ (Balkaoui & Karpik, 1989,  
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pp. 36–51, Ahmad, Hassan & Mohammad, 2003, pp. 69-90, Haron, Ismail & Yahya, 2007, pp. 
58-87) การศึกษาวิจยัของ Balkaoui & Karpik (1989, pp. 36–51) พบเพิ่มเติมวา่การเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลเชิงลบต่อตน้ทุนเงินทุน หรือกล่าวไดว้า่แนวโนม้ท่ีผูจ้ดัการใน
บริษทัท่ีมีต้นทุนเงินทุนของหน้ีสินสูงจะเลือกใช้วิธีปฏิบติัการทางบญัชีเพื่อปรับลดระดับของ
ต้นทุนของหน้ีสินของบริษัทให้ตํ่าลงมาอยู่ในระดับท่ีต้องการให้ได้ค่าตามเง่ือนไขกับผูใ้ห้กู ้        
ซ่ึงไดรั้บอิทธิพลจากการท่ีบริษทัตอ้งมีกาํไรในปีปัจจุบนัโดยการลดตน้ทุนท่ีเกิดจากการทาํกิจกรรม
เพื่อสังคมลง และ Ahmad, Hassan & Mohammad (2003, pp. 69-90) ไดใ้ห้ความเห็นวา่บริษทัท่ีมี
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมมากกวา่จะมีระดบัของตน้ทุนของหน้ีสินตํ่ากวา่ เพื่อเป็น
มาตรการป้องกันความเส่ียงทางการเงินของบริษทัให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสม ผลงานวิจยัของ 
Pouraghajan et al. (2012, pp. 666-673) และ Serafeim & Ioannou (2012, pp. 834-864) ทาํการศึกษา
ถึงอิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลด้านสังคมและส่ิงแวดลอ้ม พบว่าเม่ือบริษทัให้ขอ้มูลดา้นสังคม 
ด้านส่ิงแวดล้อม และด้านทรัพยากรน้อยลงจะทาํให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัทเพิ่มสูงข้ึน และ
การศึกษาวจิยัดา้นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมยงัพบอีกวา่มีอิทธิพลต่อตน้ทุนเงินทุน
ดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น โดยการศึกษาของ Dhaliwal et al. (2011, pp. 59-100) ท่ีทาํการศึกษา
ในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าแนวโน้มการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบัสูง
อย่างต่อเน่ืองโดยเฉพาะการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม จะช่วยให้
ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นลดลง และ Wang et al. (2013, pp. 1427-1437) ไดท้าํการศึกษาอิทธิพลของ
การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นในอเมริกา ยุโรป 
และแอฟริกา พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบัสูงจะทาํให้ตน้ทุนส่วนของ
ผูถื้อหุ้นตํ่าลง อย่างไรก็ตามการศึกษาดา้นตน้ทุนเงินทุนส่วนของเจา้ของ และตน้ทุนเงินทุนส่วน
ของหน้ีสินในบริบทของประเทศไทย พบว่าขนาดของกิจการมีทิศทางความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบัตน้ทุนเงินทุน ในขณะท่ีความสามารถในการทาํกาํไรมีทิศทางความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัตน้ทุนเงินทุน (Kotcharin & Maneenop, pp. 337-344) ดา้นการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
พบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น (วรรณรัตน์ 
ปณิธานธรรม และ ดลกณิศ เต็งอาํนวย, 2559, หน้า 27-39) การศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในประเทศไทยมีการศึกษาดา้นของตน้ทุนเงินทุนนั้นมีไม่มากนกั 
ทั้งท่ีเร่ืองดงักล่าวนั้นเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยสนับสนุนการตดัสินใจลงทุนสําหรับนักลงทุนในกลุ่ม
ต่างๆ และเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจในการศึกษาเน่ืองจากการศึกษาในอดีตพบวา่ผลการศึกษายงัมีความไม่
สอดคลอ้งกนัในแต่ละบริบทท่ีทาํการศึกษา 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2092521218300804#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2092521218300804#!
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 จากขอ้มูลตามท่ีกล่าวมานั้นทาํให้ผูว้ิจยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาเร่ือง  “การเปิดเผยข้อมูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมที่ส่งผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” เพื่อเป็นแนวทางแก่ผูป้ระกอบธุรกิจในประเทศไทยท่ีประสงค์จะ
รายงานความรับผิดชอบต่อสังคม และใช้เป็นขอ้มูลเบ้ืองตน้ในการตดัสินใจเลือกลงทุนของกลุ่ม
ของผูถื้อหุน้ หรือใชใ้นการตดัสินใจปล่อยเงินกูข้องกลุ่มสถาบนัการเงิน การศึกษาคร้ังน้ีมุ่งศึกษาถึง
อิทธิพลท่ีเกิดข้ึนกบับริษทัในประเทศไทยเม่ือมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมแลว้จะ
สามารถลดต้นทุนเงินทุนได้หรือไม่เพียงใด ทั้งต้นทุนส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีทาํการศึกษามาอย่าง
กวา้งขวางในอดีตในหลายพื้นท่ีและพบว่ามีอิทธิพลต่อกนัในทิศทางลบ กล่าวคือเม่ือธุรกิจมีการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมสูง ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นจะตํ่า (Buysse & Verbeke, 2003, 
pp. 453-470, Bansal, 2005, pp. 197-218) เม่ือทาํการศึกษาในบริบทของประเทศไทยผลการศึกษา
จะมีความสอดคลอ้งหรือแตกต่างกนัอยา่งไร และในมุมมองเงินทุนดา้นหน้ีสินนั้น Ahmad, Hassan 
& Mohammad (2003, pp. 69-90) ศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมกบัระดบัของ
หน้ีสิน และพบว่าเม่ือบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมสูงจะมีระดบัหน้ีสินตํ่า 
ในขณะท่ีการศึกษาของ Goss & Roberts, (2011, pp. 1794-1810) พบวา่บริษทัท่ีไดค้ะแนนความ
รับผิดชอบต่อสังคมตํ่าท่ีสุดสามารถชาํระหน้ีธนาคารไดม้ากกว่าบริษทัท่ีไดค้ะแนนสูง จากความ
แตกต่างท่ีตรวจพบในการศึกษาทฤษฎี และจากการทบทวนวรรณกรรมในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัจึงมีความ
สนใจท่ีจะทาํการศึกษาในบริบทของประเทศไทย ดา้นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
กบัตน้ทุนของหน้ีสิน ซ่ึงถือวา่เป็นมุมมองใหม่ของการศึกษาวิจยัดา้นตน้ทุนของหน้ีสินในประเทศ
ไทย รวมทั้งการศึกษาในคร้ังน้ีจะศึกษามุมมองการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีความ
แตกต่างกนัในดา้นของ มูลค่าสินทรัพยร์วม ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคล่องของบริษทั 
โครงสร้างความเป็นเจา้ของ เพื่อศึกษาการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม อีกทั้งยงัเป็น
ส่วนหน่ึงในการช่วยสนบัสนุนใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้งใหค้วามสาํคญักบัการมีความรับผิดชอบ
ต่อสังคมของธุรกิจต่างๆ ในประเทศไทย อนัจะส่งผลให้การดาํเนินธุรกิจไม่ทาํลายสังคม ชุมชน 
และส่ิงแวดลอ้ม ทาํให้ธุรกิจสังคม ชุมชน และส่ิงแวดลอ้มอยู่ร่วมกนัไดอ้ย่างย ัง่ยืน และบริษทัยงั
สามารถลดตน้ทุนเงินทุนของตนเองลงได ้ 

 

วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 การศึกษาวิจยัเร่ือง การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุน
เงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัมีวตัถุประสงค์ของการ
วจิยั ดงัน้ี 
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1. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจยัเหตุดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม ดา้นความสามารถในการ
ทาํกาํไร ดา้นสภาพคล่องของบริษทั และดา้นโครงสร้างความเป็นเจา้ของ ท่ีส่งผลกระทบต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อวเิคราะห์อิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อ
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของ
หน้ีสิน และตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

3. เพื่อวเิคราะห์อิทธิพลของราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุน
ดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมท่ีส่งผลกระทบต่อ
ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5. เพื่อศึกษารูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีสนบัสนุนการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน และการรายงาน
ความรับผดิชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อการพิจารณาปล่อยสินเช่ือของธนาคาร 

 

กรอบแนวคิดในการวจัิย 
 กรอบแนวคิดการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัมีวตัถุประสงคท่ี์จะศึกษาอิทธิพลของของปัจจยัเหตุท่ี
ส่งผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม อันได้แก่ มูลค่าสินทรัพย์รวม          
ตามแนวทางของ Trotman & Bracley (1981, pp.355-362), Hossain, Tan & Adams (1994, pp. 334-
351), Meek, Roberts & Gray (1995, pp. 555-572), McWilliams & Siegel (1999, pp. 603-609) และ 
Zoysa & Wijewardena (2003, pp. 22-25) ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคล่องของบริษทั  
และโครงสร้างความเป็นเจา้ของ ตามแนวทางของ Peter & Sarah (1998, pp.195-204), Ozkan 
(2001, pp. 175-198), Haniffa & Cooke (2005, pp. 391-430), Leventis & Weetman (2004, pp. 227-
250), Camffeman & Cooke (2002, pp.3-30), McNichols (1989, pp. 1-27) และ Mallikarjurnappa & 
Carmelita (2007, pp. 56-63) และวิเคราะห์อิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม 
ท่ีส่งผลกระทบต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ตน้ทุนเงินทุน
ด้านตน้ทุนของหน้ีสิน และตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น โดยดาํเนินการวิเคราะห์
ขอ้มูลราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ตามแนวทางของ Fama & French (1992, pp. 427-466), Botosan  
& Plumlee (2005, pp. 21-53), William, Johanna & Richard (2008, pp. 175-195), Goss & Roberts 
(2011, pp. 1794-1810) และ Frank et al. (2015, pp. 65-95) สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ตาม
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แนวทางของ Fama & French (1992, pp. 427-466), Ross, Westerfield & Jaffe (2005), Goss & 
Roberts (2011, pp. 1794-1810), Marc & Sandra (2009, pp. 611-644), Ming-Long, Zhi-Yuan & Hua-
Wei (2013, pp. 1-50) และ Guillaume (2013, pp. 407-445) ดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน ตามแนวทางของ 
Chen & Nakazawa (2009, pp. 43-58), Mark & Chitru (2007, pp. 569-592), Goss (2009, pp. 1-18), 
Lee & Faff  (2009, pp. 213-237), Benabou & Tirole (2010, pp. 1-19), Eccles, Ioannou & Serafeim 
(2012), Federica & Barbara (2012), Andreas et al. (2014, pp. 158-190) และ Beiting et al. (2014, pp. 
1-23) และดา้นตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น ตามแนวทางของ Mossin (1966, pp. 763-
768), Merton (1987, pp. 483-510), Turban & Greening (1997, pp. 658-672), Chambers et al. 
(2003, pp. 1-43), Tanimoto & Suzuki (2005, pp. 10-25), Bassen, Katrin & Joachim (2006, pp. 33-
43), Mark & Chitru (2007, pp. 569-592), Prior, Surroca & Triboo (2008, pp. 161-177), Dhaliwal 
et al. (2011, pp. 59-100), El Ghoul et.al. (2011, pp. 2388-2406), Ming-Long, Zhi-Yuan & Hua-
Wei (2013, pp. 1-50) และ Shih-Wei, Fengyi & Chia-Ming (2014, pp. 107-120) สําหรับการศึกษา
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม ตามแนวทางของ Global Reporting Initiative (GRI) คือ
มาตรฐานการรายงานระหว่างประเทศ ซ่ึงเป็นมาตรฐานภาคสมคัรใจท่ีใช้ในระดบัโลก (Global 
Reporting Initiative, 2011)  
 กรอบแนวคิดในการศึกษาวิจัยคร้ังน้ี ผูว้ิจ ัยกําหนดข้ึนจากการทบทวนวรรณกรรม 
แนวความคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งแสดงไดด้งัตารางท่ี 1 และภาพประกอบท่ี 2 



 
 

ตารางที ่1 สรุปการทบทวนกรอบแนวคิดการวจิยั 

ตัวแปร ผู้เขียน/ผู้วจัิย (ปี) สมมติฐานการวจัิย 

มูลค่าสินทรัพย์รวม  

(Total Asset)  

Ming et al. (2013) 

Magali. (2013) 

Zohreh & Bahman. (2013) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1-3 

          มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจ และด้านสังคม  

ความสามารถในการท าก าไร 

(Profitability) 

Akhtaruddin. (2005) 

Leventis & Weetman. (2004) 

Shin-Wei & Fengyi Lin. (2014) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4-6  

          ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจ และด้านสังคม 

สภาพคล่องของบริษัท 

 (Liquidity)  

 

Beiting Cheng, et al., (2016) 

Goss, A. & Roberts, G. S., (2011) 

Camfferman K. & Cook T. E., (2002) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7-9  

           สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจ และด้านสังคม 

โครงสร้างความเป็นเจ้าของ 

(Ownership  Structure)  

Hadiye & Praveen, (2012) 

Saeid, Sajad & Morteza, (2012) 

Agca, A., & Onder, S., (2007) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10-12  

           โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจ และด้านสังคม 



 
 

ตารางที ่1 (ต่อ)  

ตัวแปร ผู้เขียน ผู้วจัิย/ปี สมมติฐานการวจัิย 

ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(Market to Book)  

  

James. (1992) 

Fama & French. (1992)  

Goss & Roberts. (2011) 

El Ghoul, et al. (2011) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13-15  

           การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจ 
และด้านสังคม มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่25  

ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อตน้ทุน
เงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

สั ด ส่ ว น ห นี้ สิ น ร ว ม ต่ อ
สินทรัพย์รวม (Leverage)  

 

Fama & French. (1992) 

Goss & Roberts (2011) 

El Ghoul, et al. (2011) 

Zohreh & Bahman. (2013) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16-18 

         การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจ และ
ด้านสังคม มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่26  

สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อตน้ทุน
เงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

 



 
 

ตารางที ่1 (ต่อ)  

ตัวแปร ผู้เขียน ผู้วจัิย/ปี สมมติฐานการวจัิย 

ต้นทุนเงินทุนด้านหนีสิ้น  

(Cost of Debt) 

Eccles R., Ioannou I., &  

Serafeim G. (2012) 

Beiting Cheng, Ioannis Ioannou  

& George Serafeim. (2016) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19-21  

          การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด ้านส่ิงแวดล ้อม ด ้าน
เศรษฐกิจ และด้านสังคม มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุน
ด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

ต้นทุนเงินทุนด้านส่วนของผู้
ถือหุ้น  

(Cost of Equity)  

Mark & Chitru (2007) 

El Ghoul, et al. (2011) 

Ming Long et al. (2013) 

Shin-Wei & Fengyi (2014) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่22-24  

          การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจ และ
ด้านสังคม มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผู ้
ถือหุ้น 

 



 
 

          
                     

               
-                                             

       -                                         
                                          

-                                        

            
-                                           

     
-                         
-                             
-                                    
-                            

          
-                         
-                                    

             
-                                              

              
-                           

·                

                        

                  
-                               

                  
-                               

                       
-                            
                       

-                            

          

                  
-                             

                  
-                             

                        
-                     10          

-                              
                             

                         

-                               

                                

·                       

                           

ภาพประกอบที ่2 กรอบแนวคิดในการวจิยั  
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เพื่อความสะดวกในการวิเคราะห์ขอ้มูล ผูว้ิจยัจึงกาํหนดอกัษรยอ่ของตวัแปรและตวัช้ีวดั 
ดงัตารางท่ี 2 

 

ตารางที ่2 ช่ือภาษาไทย ช่ือภาษาองักฤษ อกัษรยอ่ของตวัแปรและตวัช้ีวดั 

ช่ือภาษาไทยของตัวแปร/ตัวช้ีวดั ช่ือภาษาองักฤษของตัวแปร/ตัวช้ีวดั อกัษรย่อ 

มูลค่าสินทรัพยร์วม 

ความสามารถในการทาํกาํไร 

สภาพคล่องของบริษทั 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของ 
การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

การเปิดเผยขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจ 

การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม 
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

ตน้ทุนของหน้ีสิน 

ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 

Total Asset 

Profitability 

Liquidity  

Ownership structure 

Environmental 

Economic 

Social 

Market to Book 

Leverage 

Cost of Debt 

Cost of Equity 

TAS 

PRO 

LIQ 

OWN 

ENV 

ECO 

SOC 

MTB 

LEV 

COD 

COE 
 

 ตารางท่ี 1-2 และภาพประกอบท่ี 2 เป็นการสรุปกรอบแนวคิดเชิงทฤษฎี ซ่ึงผูว้จิยัไดน้าํมา
พฒันากรอบแนวคิดสําหรับการวิจยัในรูปของโมเดลเส้นทางอิทธิพลการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีอิทธิพลต่อตน้ทุนเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยโมเดลสมการโครงสร้างแสดงไดด้งัภาพประกอบ 3  
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TAS

PRO

LIQ

OWN

MTB

LEV

ENV

ECO

SOC

COD

COE

+-
+
-

+-
+
-

+-
+
-

---

+++

+++

---

+

+

ภาพประกอบที ่3 โมเดลเส้นทางอิทธิพลการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุน 
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จากภาพประกอบท่ี 3 โมเดลเส้นทางอิทธิพลการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ท่ีส่งผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย        
นั้นสัญลกัษณ์ท่ีใชใ้นโมเดลดงักล่าวมีความหมายดงัน้ี 

  หมายถึง      มูลค่าสินทรัพยร์วม 

  หมายถึง      ความสามารถในการทาํกาํไร 

   หมายถึง      สภาพคล่องของบริษทั 

หมายถึง      โครงสร้างความเป็นเจา้ของ 

  หมายถึง      การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

  หมายถึง      การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ 

  หมายถึง      การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสังคม 

  หมายถึง      ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

  หมายถึง      สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

  หมายถึง      ตน้ทุนเงินดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน 

  หมายถึง      ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น  

 

ค าถามในการวจัิย  
1. ปัจจยัด้านมูลค่าสินทรัพยร์วม ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคล่องของบริษทั 

และโครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 

2. การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  ตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน และตน้ทุน
เงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
อยา่งไร 

3. ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมีอิทธิพลต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 

PRO 

LIQ 

OWN 

MTB 

LEV 

COD 

COE 

TAS 

ECO 

SOC 

ENV 
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4. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของ
หน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 

สมมติฐานการวจัิย  

 จากกรอบแนวคิดการวิจัยเร่ือง การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผล
กระทบต่อต้นทุนเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัง
ภาพประกอบท่ี 3 ผูว้จิยัจึงตั้งสมมติฐานการวจิยั ดงัน้ี 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 1 มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 2 มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 3 มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4 ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ
ต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5 ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ
ต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6 ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ
ต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 7 สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อ
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 8 สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อ
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 9 สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อ
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10 โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ
ต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 
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 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11 โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ
ต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12 โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ
ต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม
มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 14 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจมี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 15 การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคมมี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม
มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 17 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ
อิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 18 การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคม
อิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม
มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 20 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจมี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 21 การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคมมี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่22 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม
มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 23 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจมี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 
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 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 24 การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคมมี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 25 ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีมีอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 26 สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

 

ขอบเขตของการวจัิย  

การวิจยัเร่ือง การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีอิทธิพลต่อตน้ทุนเงินทุน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ผูว้จิยัมุ่งศึกษาประเด็นโดยมีขอบเขตดงัน้ี 

1.  ขอบเขตด้านเนือ้หา 

ผูว้จิยัมุ่งเนน้ในการศึกษา การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบ
ต่อตน้ทุนเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากทฤษฎีผูมี้ส่วนได้
เสีย (Stakeholders Theory) และแนวทางการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการตาม
แนวทางของ Global Reporting Initiative (GRI) ซ่ึงเป็นมาตรฐานการรายงานระหวา่งประเทศ และ
เป็นมาตรฐานภาคสมคัรใจท่ีใชใ้นระดบัโลก (Global Reporting Initiative, 2011) เพื่อศึกษาการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม 3 ด้าน อนัประกอบด้วย ด้านส่ิงแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจ 
และด้านสังคม โดยการศึกษาบริษัทต่างๆ ตามการเปล่ียนแปลงของมูลค่าสินทรัพย์รวม 
ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคล่องของบริษทั โครงสร้างความเป็นเจา้ของ เพื่อศึกษาอิทธิพล
ของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และสัดส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม เพื่อทาํการศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนเงินทุนเม่ือบริษทั
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ดา้นตน้ทุนเงินทุนมุ่งท่ีจะศึกษา 2 ดา้น คือดา้นตน้ทุนของ
หน้ีสิน และดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ เพื่อนาํตวัแปรทั้งหมดมาทาํการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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2.  ขอบเขตด้านพืน้ที่ 

         ผูว้ิจยัไดก้าํหนดขอบเขตดา้นพื้นท่ีในการวิจยัคร้ังน้ีคือ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  

 3.  ขอบเขตด้านประชากร 

 3.1 วจิยัเชิงปริมาณ 

 ประชากรท่ีใช้ในการวิจยัในคร้ังน้ีคือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีจาํนวนทั้งส้ิน 970 บริษทั (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 31ธันวาคม 2559) คดัเลือกกลุ่มตวัอย่าง
จากสัดส่วนของประชากรในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมจาํนวน 220 ตวัอย่าง  โดยมีเง่ือนไขในการ
คดัเลือกประชากร 4 ขอ้ ต่อไปน้ี 

3.1.1 ไม่เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) เน่ืองจากบริษทัท่ีอยู่
ในกลุ่มน้ีไม่สามารถระบุวตัถุประสงคข์องการระดมทุนท่ีชดัเจนได ้และอาจจะส่งผลต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อการวิเคราะห์ขอ้มูล (Boothet et al, 2000, 
Sukeharoensin, 2003)  

3.1.2 ไม่เป็นบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เน่ืองจากบริษทัท่ีอยู่
ในกลุ่มน้ีมีโครงสร้างการดาํเนินงาน โครงสร้างทางการเงินและธุรกรรมบางประเภทท่ีแตกต่างจาก
กลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยมีข้อกาํหนดเก่ียวกับการบนัทึกบญัชีของสถาบัน
การเงินเพื่อกาํหนดหลกัเกณฑ์ทางบญัชีให้สถาบนัการเงินถือปฏิบติัอย่างมีมาตรฐานเป็นไปใน
แนวทางเดียวกนัเพิ่มเติมจากท่ีตอ้งปฏิบติัตามมาตรฐานการบญัชีท่ีกาํหนดโดยสภาวิชาชีพบญัชี 
(ประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย เร่ือง ขอ้กาํหนดเก่ียวกบัการบนัทึกบญัชีของสถาบนัการเงิน, 
ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2556) 

3.1.3 ไม่เป็นบริษทัท่ีถูกเพิกถอนหลกัทรัพยอ์อกจากตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจาก
เม่ือมีคาํสั่งเพิกถอนหลกัทรัพย ์ถือเป็นการส้ินสภาพการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนไม่สามารถทาํ
การซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้นในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้(ขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง 
การเพิกถอนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2542) 

3.1.4 ไม่เป็นบริษทัท่ีอยูใ่นช่วงฟ้ืนฟู หรือ ก.ล.ต. สั่งให้แกไ้ขงบการเงิน เน่ืองจาก
บริษทัจะถูกพกัการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยช์ั่วคราวจนกว่าบริษทัจะสามารถฟ้ืนฟู
กิจการไดส้ําเร็จ (แนวทางการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้สู่กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ
ตามพระราชบญัญติัลม้ละลาย, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2543) หรือกรณีสั่งให้แกไ้ขงบ
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การเงินตอ้งทาํการแกไ้ขงบการเงินและยื่นงบการเงินใหม่ จึงจะสามารถทาํการซ้ือขายหลกัทรัพย์
นั้นได ้(การเปิดเผยขอ้มูลตามระยะเวลา, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2547)  

 3.2 วจิยัเชิงคุณภาพ 

 ผูว้ิจยัเลือกผูใ้ห้ขอ้มูลสําคญั (Key Information) เป็นคณะกรรมการความรับผิดชอบ
ต่อสังคม (Corporate Social Responsibility Committee) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ท่ีมีผลการดาํเนินงานตั้งแต่ปี 2558-2559 จาํนวน 7 ราย เพื่อสัมภาษณ์ถึงลกัษณะ
การให้ขอ้มูลด้านการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม และผูอ้าํนวยการธนาคารจาํนวน        
5 ราย เพื่อสัมภาษณ์ถึงลกัษณะการพิจารณาให้สินเช่ือจากการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทั ใชก้ารเลือกแบบเจาะจง (Purposive Selection) และการสมคัรใจ (Voluntary) (สุรีย ์ 
โบษกรนฏั, 2554, Black, 2010) ซ่ึงเป็นการสัมภาษณ์เชิงลึก ใชค้าํถามแบบปลายเปิด (Open-Ended 
Question) เป็นการกาํหนดคาํถามไวล่้วงหนา้แลว้ โดยพิจารณาจากผลลพัธ์ของงานวิจยัเชิงปริมาณท่ี
พบส่ิงท่ีน่าสังเกต และมีนยัสาํคญั (Significance) ต่อตวัแปรท่ีศึกษา 

 4.  ขอบเขตด้านเวลา 

 การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลจาก งบการเงินประจาํปี แบบ 56-1 หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน รายงานประจาํปี และรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ประจาํปี 2558-2559 ของ
บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ  

 1.  ประโยชน์ทางด้านวชิาการ 

 1.1 เติมเต็มองค์ความรู้ทางวิชาการท่ีเก่ียวข้องกับกลไกการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 
ดา้นเศรษฐกิจ และดา้นสังคม  

 1.2 เติมเต็มองคค์วามรู้ทางวิชาการท่ีเก่ียวขอ้งกบัอิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดล้อม ดา้นเศรษฐกิจ และดา้นสังคม ท่ีส่งผลให้ตน้ทุนเงินทุนของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเพิ่มโอกาสในการตดัสินใจลงทุนจาก
กลุ่มของนกัลงทุน  
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 1.3 เติมเตม็องคค์วามรู้ทางวชิาการท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัอิทธิพลของกลไกการเปิดเผย
ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อต้นทุนของเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีส่งผา่นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม 

 2.  ประโยชน์ทางด้านวชิาชีพหรือการน าไปปฏิบัติ 
 2.1 เป็นแนวทางให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์ช้ในการพิจารณาเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมให้เหมาะสมกบัโครงสร้างการดาํเนินธุรกิจของบริษทั เพื่อลด
ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนผูถื้อหุน้ 
 2.2 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย สถาบนั องค์กร หรือ หน่วยงานต่างๆ ท่ีตอ้งการขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม 
และตน้ทุนเงินทุน สามารถนาํขอ้มูลท่ีได้รับจากการวิจยัไปพฒันาต่อยอดหรือศึกษาเพิ่มเติมจาก
กรอบแนวคิดน้ี เพื่อเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม และตน้ทุนเงินทุนให้เหมาะสมกบั
องคก์รมากท่ีสุด 
 2.3 เป็นแนวทางให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยพ์ิจารณาเพิ่มเติมในการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมให้เหมาะสมกบัโครงสร้างการดาํเนินธุรกิจของบริษทั เพื่อ
ลดตน้ทุนเงินทุนดา้นหน้ีสินและตน้ทุนเงินทุนดา้นส่วนของผูถื้อหุ้น  
 2.4 เป็นทางเลือกให้บริษทัทัว่ไปนําไปพิจารณาในการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ประจาํปีของบริษทัใหเ้หมาะสมกบัโครงสร้างการดาํเนินธุรกิจเพื่อสร้างความน่าเช่ือถือให้ผูท่ี้มีส่วน
เก่ียวขอ้ง 
 
นิยามศัพท์ 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility 
Disclosure) หมายถึง วิธีการดําเนินการในรูปแบบของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดความ
รับผดิชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามแนวทางของ 
GRI ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 ดา้นหลกั ไดแ้ก่ (1) ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (2) ดา้นเศรษฐกิจ (3) ดา้นสังคม ท่ีมี
การเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวไวใ้นแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) งบการเงินประจาํปี 
หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจาํปี และรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม  

 บริษัทจดทะเบียน หมายถึง บริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนโดยการแบ่งทุนเป็นหุ้น มีมูลค่าเท่าๆ กนั 
จดัตั้งข้ึนตาม พ.ร.บ. บริษทัมหาชน พ.ศ. 2535 และจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99
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ท่ียงัดาํเนินการและรายงานผลการดาํเนินการในปี พ.ศ. 2558 - 2559 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2560) 

 ต้นทุนเงินทุน (Cost of Capital) แหล่งเงินทุนทั้งหมดท่ีบริษทัจดัหามาเพื่อใช้ในการ
ดาํเนินงาน (Mark & Chitru, 2007, pp. 569-592) 

 ต้นทุนของหนีสิ้น (Cost of Debt) หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งจ่ายให้แก่เจา้หน้ีจาก
การกู้ยืมเงินระยะยาว โดยการคํานวณต้นทุนของหน้ีสิน ด้วยการหาอัตราส่วนท่ีแสดงการ
เปรียบเทียบวา่กิจการมีดอกเบ้ียจ่ายเป็นก่ีเปอร์เซ็นตข์องหน้ีสินรวม (Federica & Barbara &2012, 
Andreas, et al., 2014, pp. 158-190) 

 ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีธุรกิจจะตอ้งจ่าย
แก่ผูถื้อหุ้นในรูปแบบของเงินปันผล โดยการคาํนวณต้นทุนของส่วนผูถื้อหุ้นสามัญ   ด้วยวิธี 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Mark & Chitru, 2007, pp. 569-592, El Ghoul, et al., 2011, 
pp. 2388-2406, Guillaume, 2013, pp. 407-445)  

 มูลค่าสินทรัพย์รวม (Total Asset: TAS) หมายถึง สินทรัพยร์วม ในปีท่ีทาํการศึกษาของ
บริษทั (Diamond & Verrechia, 1991, pp. 227-250, Fama & French, 1992, pp. 427-466, Goss, 
2009, pp.1-18, El Ghoul, et al., 2011, pp. 2388-2406, Zohreh & Bahman, 2013, pp. 1544-1554) 

 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability: PRO) หมายถึง อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) (Peter & Sarah, 1998, pp. 195-204, Ozkan, 2001, pp. 175-198, 
Haniffa & Cooke, 2005, pp. 391-430, Mallikarjurnappa & Carmelita, 2007, pp. 56-63)  

 สภาพคล่องของบริษัท (Liquidity : LIQ) หมายถึง อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ี 
(Accounts Receivable Turnover Ratio) (Peter & Sarah, 1998, pp. 195-204, Ozkan, 2001, pp. 175-
198, Haniffa & Cooke, 2005, pp. 391-430 Mallikarjurnappa & Carmelita, 2007, pp. 56-63) 

 โครงสร้างความเป็นเจ้าของ (Ownership Structure : OWN) หมายถึง ผลรวมของอตัรา
ร้อยละของผูถื้อหุ้น 10 อนัดบัแรก (Singhvi & Desai, 1971, pp. 129-138, Meek et al., 1995, pp. 
555-572, Camfferman & Cook, 2002, pp. 3-31, Alsaeed, 2006, pp. 476-496, Nazli, 2007, pp. 
251–256, Adelopo, 2010, pp. 338-345, Magali, Dror & Nicholas, 2013, pp. 255-267) 

 ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (Market to Book: MTB) หมายถึง อตัราส่วนเปรียบเทียบ
ระหวา่งราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั (James, 1969, pp. 15-29, Fama 
& French, 1992, pp. 427-466, Goss & Roberts, 2011, El Ghoul, et al., 2011, pp. 2388-2406)   
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สัดส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Leverage: LEV) หมายถึง  อตัราส่วนท่ีแสดงการ
เปรียบเทียบวา่กิจการมีหน้ีสินรวมเป็นก่ีเปอร์เซ็นตข์องสินทรัพยร์วม (Fama & French, 1992, pp. 
427-466, Goss & Roberts, 2011, El Ghoul, et al., 2011, pp. 2388-2406, Zohreh & Bahman, 2013, 
pp. 1544-1554) 

 

สรุป 

 ในบทน้ีผูว้ิจยัทาํการนําเสนอความเป็นมาและความสําคญัของการศึกษาวิจยั ด้านการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของประเทศไทย สาเหตุและผลกระทบท่ีทาํให้เกิดการ
ปรับตวั และความสําคญัของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมให้เหมาะสมและเพียงพอ 
โดยพิจารณาถึงมุมมองทางวชิาการท่ีเก่ียวขอ้งและสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมในต่างประเทศ ตลอดจนการศึกษาวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเหตุท่ีส่งอิทธิพลต่อการเปิดเผย
ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม และต้นทุนเงินทุนในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การศึกษาคร้ังน้ีเพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจยัเหตุท่ีส่งผลกระทบต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคม อนัไดแ้ก่ มูลค่าสินทรัพยร์วม ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคล่อง
ของบริษทั โครงสร้างความเป็นเจา้ของ และวเิคราะห์อิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน และตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น ในบทน้ีผูว้ิจยั
ไดท้าํการกาํหนดขอบเขตของการวิจยัดา้นเน้ือหา ขอบเขตดา้นพื้นท่ี ขอบเขตดา้นประชากร และ
ขอบเขตดา้นเวลาท่ีเก็บรวบรวมขอ้มูลและวิเคราะห์ขอ้มูล อีกทั้งไดท้าํการกาํหนดกรอบแนวคิดใน
การวจิยั พร้อมทั้งมีการกาํหนดสมมติฐานการวิจยัไว ้โดยการพฒันากรอบแนวคิดในการวิจยัคร้ังน้ี
มาจากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ีสามารถแสดงไดจ้ากการทบทวนใน
บทท่ี 2 เป็นลาํดบัต่อไป 
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 

 ผูว้ิจยัไดศึ้กษาและทบทวน แนวคิด ทฤษฎี ตลอดจนผลงานวิจยัทั้งในประเทศไทยและ
ต่างประเทศหลงัจากนั้นทาํการสังเคราะห์ขอ้มูลดงักล่าวเพื่อให้ไดก้รอบแนวคิดในการทาํการวิจยั
เร่ือง “การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุนของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” ซ่ึงแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งท่ีผูว้ิจยั
ทาํการศึกษา ทบทวนและนาํมาสังเคราะห์ดงัน้ี 

 1.  ทฤษฎีท่ีสัมพนัธ์กบัเร่ืองท่ีทาํการวจิยั 

  1.1 ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) 

  1.2 ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบดว้ยกฎหมาย (Legitimacy Theory) 

  1.3 ทฤษฎีเชิงสถานการณ์ (Contingency Theory) 

  1.4 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 

  1.5 ทฤษฎีของเงินทุน (Investment Theory) 

 2.  ปัจจยัเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม 

  2.1 มูลค่าสินทรัพยร์วม (Total Asset) 

  2.2 ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) 

  2.3 สภาพคล่องของบริษทั (Liquidity)   

  2.4 โครงสร้างความเป็นเจา้ของ (Ownership Structure) 

 3.  แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความรับผดิชอบต่อสังคม 

 3.1 ความเป็นมา ความหมาย แนวคิด หลกัการและทฤษฎีความรับผดิชอบต่อสังคม 

 3.2 การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม 

 4.  แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตน้ทุนเงินทุน (Cost of Capital) 
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 4.1 ความเป็นมา ความหมาย แนวคิด และทฤษฎีตน้ทุนเงินทุน 

 4.2 องคป์ระกอบของตน้ทุนเงินทุน 

   4.2.1 ตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost of Debt)  

    4.2.1.1 ความหมายของ แนวคิด ทฤษฎีตน้ทุนของหน้ีสิน 

   4.2.2 ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (Cost of Equity) 

   4.2.2.1 ความหมายของ แนวคิด ทฤษฎีตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

 5. แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Market to 
Book Value) และสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Leverage Ratio) 

  5.1 ความหมาย และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งของราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Market to 
Book Value) 

  5.2 ความหมายและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งของสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
(Leverage Ratio) 

 

ทฤษฎทีีสั่มพนัธ์กบัเร่ืองทีท่ าการวจัิย 

 การศึกษาเร่ืองการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อต้นทุน
เงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการศึกษา ทบทวน
วรรณกรรมต่างๆ เพื่อประกอบการอธิบายถึงอิทธิพลท่ีจะเกิดการเปล่ียนแปลงในดา้นตน้ทุนส่วน
ของผูถื้อหุน้ และดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน จากการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นผูว้ิจยัได้
ทาํการศึกษาขอ้มูลประกอบต่างๆ และพบวา่ทฤษฎีดงัต่อไปน้ีมีความสัมพนัธ์กบังานวจิยัในคร้ังน้ี 

 ทฤษฎผู้ีมีส่วนได้เสีย (Stakeholders Theory)  

 ในอดีต Freeman (1984, pp. 87-97) ไดใ้ห้ความหมายทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย Stakeholders 
Theory แบบเจาะจงกลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สีย คือกลุ่มผูท่ี้มีความสนใจในการกระทาํของกิจการ ต่อมา
ในปี ค.ศ. 1984 Freeman ไดศึ้กษาเพิ่มเติมในประเด็นดงักล่าวโดยให้ความสําคญักบักลุ่มบุคคลท่ีมี
อิทธิพลต่อการดําเนินงานของบริษัท กลุ่มท่ีมีผลกระทบต่อการดําเนินงานของบริษัท ได้แก่ 
พนกังานของบริษทั ชุมชน สังคม รัฐบาล ลูกคา้ ผูข้าย คู่แข่งขนั รัฐบาลทอ้งถ่ิน กลุ่มอุตสาหกรรม 
ท่ีมีบทบาทกับส่ิงแวดล้อมท่ีเก่ียวข้องกับบริษัท ไม่ว่าเป็นบทบาทของส่ิงแวดล้อมภายใน            
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และบทบาทส่ิงแวดลอ้มภายนอกท่ีส่งผลกระทบต่อบริษทั นบัวา่กลุ่มบุคคลดงักล่าวเป็นผูใ้ห้ความ
ชดัเจนระหว่างความสัมพนัธ์ของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีกระทบต่อผลการดาํเนินงานของบริษทั แนวคิด
ตามทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสียน้ีมุ่งศึกษาเพื่อใช้ในการศึกษาถึงนโยบายของบริษทั และปัจจยัต่างๆ        
ท่ีสร้างผลกระทบให้เกิดกบักลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั โดยบริษทัจะตอ้งมีความ
รับผิดชอบต่อผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกบักลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยตอ้งคาํนึงถึงการตอบสนองความ
ตอ้งการใหก้บักลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สียใหไ้ดรั้บประโยชน์สูงสุด แนวความคิดน้ีถือเป็นเร่ืองของการ
ออกแบบนโยบายการบริหารจดัของบริษทั เพื่อให้กลุ่มของผูมี้ส่วนได้เสียของบริษทัท่ีได้รับ
ผลกระทบท่ีเป็นประโยชน์ อนัเกิดจากการกาํหนดนโยบายของบริษทั เพื่อให้ผลดาํเนินงานของ
บริษทัมีความเติบโตข้ึน ซ่ึงถือว่าเป็นความชอบธรรมท่ีกลุ่มของผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียของบริษทัควรจะ
ไดรั้บ (Freeman, 1984, pp. 87-97)  ต่อมา Carroll (1993) ไดใ้ห้ความหมายของผูมี้ส่วนไดเ้สีย คือ
บุคคลหรือกลุ่มบุคคลท่ีไดรั้บผลกระทบจากการปฏิบติังาน การตดัสินใจ นโยบาย วิธีการปฏิบติั 
และวตัถุประสงคข์องบริษทั โดยกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียจะใหค้วามสาํคญักบันโยบายการบริหารจดัการ
ท่ีสร้างความน่าเช่ือถือให้กบับริษทั อีก 3 ปี ถดัมา Gray, Owen & Adams (1996) ไดใ้ห้ความหมาย
แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียว่าเป็นตวัแทนของกลุ่มบุคคลท่ีมีอิทธิพลต่อการกระทาํของ
บริษทั โดยมีความเป็นไปไดท่ี้บริษทัจะมีกลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สียจาํนวนมาก และไดใ้ห้ความหมาย
และอธิบายไวอ้ย่างชดัเจนว่าเป็นระบบพื้นฐานของบริษทั และสภาพแวดลอ้มของบริษทัท่ีสามาร
รับรู้ถึงการเปล่ียนแปลงความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัท่ีมีความซบัซ้อนระหวา่งบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย
โดยแบ่งออกเป็น 2 แนวทาง คือการเปล่ียนแปลงตัวแบบความรับผิดชอบโดยตรง เช่น 
ความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทักบักลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สีย และบริษทันาํทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียมาใช้
ภายในอย่างเข้มข้นโดยการให้ความสําคัญกับกลุ่มของผูมี้ส่วนได้เสีย และผลักดันให้เกิดผล
ประโยชน์สูงสุดแก่บริษทั  

 สําหรับการศึกษาในเร่ืองของทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียนั้นพบว่า ความแตกต่างของกลุ่มผูมี้
ส่วนไดเ้สียขั้นตน้ (Primary Stakeholders) ท่ีมีผลกระทบต่อการดาํเนินการให้บริษทัอยูร่อด ไดแ้ก่ 
ลูกคา้ ผูถื้อหุ้น รัฐบาล พนกังาน นบัวา่เป็นกลุ่มบุคคลท่ีมีผลต่อความสําคญัในการบนัทึกขอ้มูลใน
รายงานทางการเงิน สาํหรับผูมี้ส่วนไดเ้สียขั้นท่ีสอง (Secondary Stakeholders) เป็นกลุ่มท่ีมีอิทธิพล
หรือไดรั้บผลกระทบต่อบริษทั และมีความสนใจเก่ียวพนักบัการดาํเนินการของบริษทัแต่บริษทัไม่
จาํเป็นต้องพึ่ งพาให้บริษทัอยู่รอดเน่ืองจากไม่ได้มีการบนัทึกขอ้มูลในรายงานทางการเงิน เช่น 
ส่ิงแวดลอ้ม หรือกลุ่มส่ือสารมวลชน กิจกรรมเหล่าน้ีล้วนเป็นกิจกรรมท่ีสร้างผลตอบแทนใน
อนาคต แต่ไม่สามารถสะทอ้นในขอ้มูลของการรายงานทางการเงิน ณ เวลาปัจจุบนั (Donaldson & 
Presston,1995, pp. 65-91 and Solomon et al., 2006) 
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 จากการทบทวนวรรณกรรมทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสีย (Stakeholders Theory) ทาํให้ผูว้ิจยั
เขา้ใจรูปแบบของการแบ่งกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยใชเ้กณฑ์ความแตกต่างระหวา่งกลไกการจาํแนก
ความแตกต่างของบริษทั เช่น มูลค่าสินทรัพยร์วม ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคล่องของ
บริษัท โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม กบักลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีไดรั้บผลกระทบท่ีจะทาํให้เกิดการตดัสินใจ และการรายงาน
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมใหแ้ก่กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียแตกต่างกนั หรือมีผลทาํให้ผูจ้ดัทาํรายงาน
สามารถพฒันาตัวแบบการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมแตกต่างกันข้ึนอยู่กับการ
พิจารณาผลกระทบท่ีใชใ้นการรายงานใหก้บักลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียทราบ 

 ทฤษฎคีวามชอบธรรมหรือทฤษฎชีอบด้วยกฎหมาย (Legitimacy Theory)  

 Guthrie & Parker (1989, pp. 343-352) ไดก้ล่าวถึงทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบ
ดว้ยกฎหมาย (Legitimacy Theory) ไวว้า่บริษทัท่ีตอ้งการอยูร่อดต่อไปในสังคมจะพยายามเปิดเผย
ขอ้มูลต่างๆ โดยสมคัรใจ และจะตอ้งกระทาํให้ถูกตอ้งตามกฎหมายเพื่อพิสูจน์ให้สังคมเห็นว่า
บริษทัเป็นพลเมืองท่ีดีเพื่อจะเป็นหลักประกันว่าบริษัทจะอยู่รอดต่อไปในสังคมโดย Lindblom 
(1994, pp. 343-352) ไดเ้สนอกลยุทธ์ท่ีบริษทัสามารถนาํไปประยุกตใ์ชไ้ด ้คือบริษทัตอ้งพยายาม
นําเสนอต่อสังคมและผู ้มีส่วนได้เสียเพื่อให้ได้รับรู้กิจกรรมต่างๆ ท่ีแสดงให้เห็นว่าบริษัท
ดาํเนินงานตามความคาดหวงัของชุมชนและสังคม อีก 1 ปี ต่อมา Suchman (1995, pp. 571-610)   
ได้กล่าวว่าทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบด้วยกฎหมาย คือลกัษณะหรือการกระทาํท่ีจะ
สร้างความพอใจนั้นจะตอ้งอยู่ภายใตก้ารกระทาํท่ีชอบดว้ยกฎหมายโดยรูปแบบลกัษณะหรือการ
กระทาํท่ีสร้างความพอใจนั้นจะตอ้งอยูภ่ายใตก้ารกระทาํท่ีชอบดว้ยกฎหมายดว้ยเช่นกนั ดงันั้นเพื่อ
เป็นการพิสูจน์ให้ชุมชนและสังคมไดเ้ห็นว่าบริษทัเป็นพลเมืองท่ีดี อีกทั้งยงัเป็นการลดแรงกดดนั
จากสังคมภายนอก บริษทัจึงมีความจาํเป็นตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลต่างๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อชุมชน 
เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้ม ทั้งในดา้นบวกและดา้นลบดว้ยความสมคัรใจ แนวคิดน้ีถือเป็นแนวคิด
พื้นฐานท่ีทาํให้บริษทัเปล่ียนแปลงแนวความคิดในเร่ืองการดาํเนินธุรกิจจากการท่ีบริษัทเป็น
ศูนยก์ลางในการดาํเนินธุรกิจไปสู่รูปแบบใหม่ท่ีตอ้งการ หรือตามความคาดหวงัของสังคมเป็นหลกั
เพื่อคงไวซ่ึ้งสิทธิอนัชอบธรรมในการคงอยู่ต่อไปในสังคมโดยการดาํเนินงานของบริษทัต้อง
คาํนึงถึงความรับผดิชอบต่อสังคม (Carol, Wan-Ying & Clare, 1998, pp.1-21)  

 จึงอาจกล่าวได้ว่าทฤษฎีน้ีถือว่าเป็นการแนะนาํให้ดาํเนินธุรกิจภายใตข้อ้กาํหนดของ
สังคม เพื่อแสดงใหเ้ห็นวา่การดาํเนินธุรกิจของบริษทันั้นคาํนึงถึงความอยูร่อดของสังคมอยา่งย ัง่ยืน
ในขณะท่ี Cormier & Gordon (2001, pp. 587-616) กล่าวไวว้า่บริษทันั้นมีขอ้ตกลงหรือพนัธะ
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สัญญากบัชุมชนและสังคม บริษทัจะตอ้งดาํเนินการให้เสร็จส้ินดว้ยวิธีท่ีชอบดว้ยกฎหมายตอ้งมี
ความสอดคล้องและความเขา้ใจกนัระหว่างบริษทั ชุมชนและสังคม นอกจากน้ีทฤษฎีน้ียงัไดมี้การ
แนะนาํถึงส่ิงท่ีบริษทัสามารถปฏิบติัเพื่อให้เกิดการกระทาํกิจกรรมต่างๆ ของบริษทันั้นโดยชอบดว้ย
กฎหมาย หรือเป็นการรักษาไวซ่ึ้งความถูกตอ้งตามกฎหมาย 

 ในเวลาต่อมา Deegan (2006) และ YiAn, Ishak & Ioan. (2011, pp. 338-345) ไดก้ล่าวไว้
วา่โดยปกติความชอบธรรมของแต่ละบริษทัไม่มีปัจจยัท่ีแน่นอน ปัจจยัท่ีทาํให้เกิดข้ึนนั้นข้ึนอยูก่บั
เง่ือนไขของเวลาและทศันคติทางสังคมท่ีมีการเปล่ียนแปลงโดยการดาํเนินงานของบริษทัก็จะตอ้ง
ปรับกระบวนการดาํเนินการจดัทาํกิจกรรมเพื่อให้สอดคลอ้งตรงกบัความตอ้งการของสังคม การ
กระทาํดงักล่าวนั้นอาจจะก่อใหเ้กิดช่องวา่งระหวา่งการดาํเนินธุรกิจรวมถึงความคาดหวงัของสังคม
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการรับรู้ของสังคมในดา้นการดาํเนินกิจกรรมท่ีบริษทัตอ้งปฏิบติั หรืออาจเรียกว่า
ช่องว่างความชอบธรรมโดยช่องว่างท่ีเกิดข้ึนน้ีอาจเกิดข้ึนไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของขอ้กาํหนด
ของกฎหมาย กฎระเบียบ ท่ีอาจจะส่งผลให้เกิดช่องวา่งท่ีเพิ่มข้ึนระหวา่งการดาํเนินธุรกิจและความ
คาดหวงัของสังคม อาจเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีทาํใหบ้ริษทัไดรั้บความเสียหายจากการปฏิบติัอยา่งถูกตอ้ง
ตามกฎหมายและผลกระทบต่อการดาํรงอยู่ต่อไปของบริษทั ทา้ยท่ีสุดนั้นบริษทัตอ้งพยายามลด
ช่องวา่งของความชอบธรรมโดยแนวทางหน่ึงในการลดช่องวา่งของความชอบธรรมเพื่อให้บริษทั
สามารถดาํรงอยูไ่ดใ้นมุมมองดา้นวชิาการ  

 จากขอ้ความขา้งตน้สามารถสรุปไดว้่า ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีความถูกตอ้ง
ตามกฎหมาย (Legitimacy Theory) คือส่ิงท่ีบริษทัจะตอ้งดาํเนินการหรือทาํกิจกรรมต่างๆ ภายใต้
ความคาดหวงัตามบรรทดัฐานของสังคม บริษทัจะตอ้งมีการเปล่ียนแปลงพฒันาไปตามเง่ือนไขและ
ทศันคติท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปตามสังคมเพราะบริษัทจะต้องพยายามท่ีจะทาํให้เป็นไปตาม
กฎหมายและข้อกําหนดท่ีกําหนดข้ึนของสังคม เพื่อให้ผูท่ี้มีส่วนได้เสียเช่ือมั่นในการดาํเนิน
กิจกรรมของบริษทัให้สอดคลอ้งกบัการยอมรับไดใ้นสังคม ดงันั้นบริษทัจึงตอ้งพยายามนาํเสนอ
ขอ้มูลข่าวสารท่ีเป็นผลกระทบทั้งทางดา้นบวกและดา้นลบของบริษทัต่อผูท่ี้มีส่วนไดเ้สีย 

 ทฤษฎเีชิงสถานการณ์ (Contingency Theory)  

 ในช่วงของปี ค.ศ. 1967 Fred E. Fiedler ไดเ้สนอแนวความคิดการบริหารเชิงสถานการณ์ 
(Situational Management Theory) หรือทฤษฎีอุบติัการณ์ (Contingency Theory) เป็นทฤษฎีการ
บริหารท่ีบอกว่าแนวทางในการเลือกทางออกท่ีจะแก้ปัญหาท่ีดีท่ีสุดคือสถาณการณ์จะเป็น
ตวักาํหนดวา่ควรเลือกใชก้ารบริหารแบบใดในสภาวการณ์เช่นนั้น (Anthony, Dearden & Vancil, 
1972) นบัว่าเป็นการผสมผสานแนวคิดระหว่างระบบปิดและระบบเปิดเพื่อมุ่งเน้นความสัมพนัธ์
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ระหวา่งองคก์รกบัสภาพแวดลอ้มขององคก์ร บางสถานการณ์ตอ้งใชว้ิธีการตดัสินใจท่ีรวดเร็วและ
เด็ดขาด แต่บางสถานการณ์ตอ้งใชว้ิธีการประนีประนอมโดยอาศยัการมีส่วนร่วมในการตดัสินใจ 
หลายๆ สถานการณ์ต้องคํานึงถึงเป้าหมายหรือผลผลิตขององค์กรเป็นหลัก การบริหารเชิง
สถานการณ์นั้นจะคาํนึงถึงธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้มในหน่วยงานเป็นปัจจยัสําคญัเพื่อตอบสนอง
เป้าหมายขององคก์รโดยส่วนรวม นอกจากน้ีในส่วนของทฤษฎีสถานการณ์ไม่เพียงแต่จะพิจารณา
ถึงปัจจัยสภาพแวดล้อมภายในองค์กรเท่านั้ นแต่ควรจะต้องพิจารณาถึงปัจจัยสภาพแวดล้อม
ภายนอกองคก์รท่ีจะส่งผลกระทบต่อการดาํเนินงานของกิจการดว้ย เช่น สภาพแวดลอ้มของระบบ
เศรษฐกิจ สังคม การเมือง และการแข่งขนัในการดาํเนินธุรกิจ เป็นตน้ (Fisher, 1995, pp. 24-53) 
นอกจากนั้นทฤษฎีเชิงสถานการณ์ยงัแสดงให้เห็นถึงลกัษณะของโครงสร้างองค์กรนั้นข้ึนอยู่กบั
ปัจจยัภายในและปัจจยัภายนอก ลกัษณะของปัจจยัภายในก็จะบ่งบอกลักษณะขององค์กร เช่น 
ขนาดองค์กร นโยบายองค์กร และเป้าหมายหลกัขององค์กร ส่วนปัจจยัภายนอกท่ีมีอิทธิพลต่อ
องคก์ร เช่น ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ภาวะการแข่งขนัทางธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของสังคม
และส่ิงแวดลอ้มท่ีเก่ียวขอ้งกบัองคก์ร (Gordan & Miller, 1976, pp. 59-69, Anderson & Lanen, 
1999, pp. 379-412) 

 โครงสร้างการบริหารของแต่ละองคก์ร และสถานการณ์ท่ีมีความแตกต่างกนัจะนาํไปสู่
กลยุทธ์ในการบริหารจดัการ เทคนิคในการบริหาร และแนวทางในการดาํเนินธุรกิจท่ีจะส่งผลต่อ
ผลการดาํเนินงานขององคก์รทั้งหมดซ่ึงจะแตกต่างกนัและข้ึนอยู่กบัแต่ละสถานการณ์ (Chenhall 
& Langfield-Smith,1998, pp. 361-386) และเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อม
และสถานการณ์ที่แตกต่างก ันจะส่งผลกบัการเลือกปฎิบติัในการให้ขอ้มูลในบทบาทของการ
ปฎิบติัต่อชุมชน สังคมและส่ิงแวดล้อม ดงันั้นการนําทฤษฎีสถานการณ์มาประยุกต์ใช้เพื่อการ
บริหารจดัการองคก์ร (Langfield-Smith, Thorne & Hilton, 2009) สามารถสรุปประเด็นสําคญัของ
ทฤษฎีสถานการณ์ไดว้่า เป็นทฤษฎีท่ีส่งผลต่อ พฤติกรรมของผูบ้ริหารในการตดัสินใจเลือกแนว
ทางการปฎิบติัต่อสถานการณ์ต่างๆ เพื่อปรับเปล่ียนกลยุทธ์ตามเป้าหมายหลักขององค์กรให้
สอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของชุมชนและสังคมเพื่อสร้างความย ัง่ยนืใหก้บัองคก์รในอนาคต 

 ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 

 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นทฤษฎีท่ีสนับสนุนให้ผูบ้ริหารได้รับ
ขอ้มูลข่าวสารมากกวา่กลุ่มของผูล้งทุนเพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจในโครงสร้างเงินทุนจึงถือเป็น
การส่งสัญญาณ (Signals) ให้กลุ่มผูล้งทุนรู้ว่าผูบ้ริหารมีความคิดเห็นอย่างไร หรืออาจกล่าวไดว้่า
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นทฤษฎีท่ีศึกษาถึงพฤติกรรมท่ีบริษทัหรือผูถื้อหุ้นราย
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ใหญ่ส่งสัญญาณไปถึงกลุ่มของผูถื้อหุ้นรายยอ่ยเพื่อส่ือสารถึงแนวโน้มการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของ
ราคาหุ้นในอนาคต กล่าวคือราคาหุ้นมีแนวโน้มท่ีจะปรับตวัลดลงสําหรับบริษทัท่ีมีการประกาศ
จ่ายเงินปันผลลดลงจากปีก่อน (Decreasing Dividend Payout Ratio) จากการศึกษาพบวา่ราคาหุ้นจะ
ปรับลดลงก่อนวนัท่ีบริษทัจะประกาศจ่ายเงินปันผลจริงและจะปรับตวัลดลงถึงจุดตํ่าท่ีสุดในวนัท่ี
ประกาศลดการจ่ายเงินปันผลหลงัจากนั้นราคาหุ้นมีแนวโน้มจะปรับตวัข้ึนทนัทีในทางกลบักนั
ราคาหุ้นมีแนวโน้มจะปรับตัวสูงข้ึนถ้าบริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนจากปีก่อนหน้า 
(Increasing Dividend Payout Ratio) และจากการศึกษาพบวา่ราคาหุ้นจะปรับตวัเพิ่มข้ึนก่อนวนัท่ี
ประกาศจริงและจะปรับตวัเพิ่มข้ึนถึงจุดสูงสุดในวนัท่ีประกาศเพิ่มการจ่ายเงินปันผลหลงัจากนั้น
ราคาจะปรับตวัลดลงทนัที นกัลงทุนท่ีชาญฉลาดอาจจะถือจงัหวะและโอกาสน้ีในการขายและหา
กาํไรได ้(Ross, Westerfield & Jaffe, 2005) การใช้ทฤษฎีการส่งสัญญาณไดรั้บแรงผลกัดนัจาก
บริษทัเพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการแกปั้ญหาของบริษทั โดยทฤษฎีการส่งสัญญาณจะแสดงให้เห็นวา่ 
ผูมี้ส่วนได้เสียมกัใช้ประเด็นต่างๆ ของบริษทัในการเปิดเผยขอ้มูลตามความสมคัรใจเพื่อท่ีจะ
สรุปผลเก่ียวกบัความตั้งใจและการกระทาํของบริษทั (Srivastava & Lurie, 2001, pp. 296-307) เช่น
การใช้ทฤษฎีการส่งสัญญาณในการเปิดเผยข้อมูลในการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัซ่ึงเป็นการส่งสัญญาณท่ีดีเพราะจะเป็นการช่วยลดความไม่สมดุลของขอ้มูล โดยเป็นการ
พยายามส่งสัญญาณในเร่ืองของแนวทางการปฎิบติัของบริษทัในประเด็นของสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 

ผลการศึกษาในงานวิจยัของ Spence (1973, pp. 355-374) ได้กล่าวไวว้่าทฤษฎีการส่ง
สัญญาณ (Signaling Theory) คือขอ้มูล ข่าวสาร ท่ีมากกว่าหรือดีกว่าเป็นการพยายามส่งสัญญาณ
ขอ้มูลท่ีบริษทัมีอยู่ให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียรับทราบ เพื่อหลีกเล่ียงการเกิดช่องว่างของขอ้มูลข่าวสารท่ี
อาจจะทาํให้เกิดการเขา้ใจผิดพลาดได ้ซ่ึงจะทาํให้เกิดค่าใชจ่้ายตามมา การศึกษาในช่วงเวลาต่อมา 
Naser (1998, pp. 88-119) ไดส้นบัสนุนทฤษฎีน้ีโดยกล่าววา่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีแนวโนม้ท่ีจะ
เปิดเผยขอ้มูลข่าวสารมากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดเล็กเน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่จะมีทรัพยากรและ
ความพร้อมมากกว่าบริษทัขนาดเล็ก ถือเป็นการส่งสัญญาณให้ผูท่ี้มีส่วนได้เสียเห็นว่าบริษทัมี
ความสามารถในการเปิดเผยข้อมูลและข่าวสารเป็นบริษทัท่ีมีความน่าเช่ือถือและเป็นบริษทัท่ีมี
ความน่าสนใจต่อการเลือกลงทุนหรือควรใหก้ารสนบัสนุน 

 ทฤษฎขีองเงินลงทุน (Investment Theory) 

 การจดัหาเงินทุนของธุรกิจ  (Financial of Business) หมายถึง การแสวงหาแหล่งเงินทุน
จากผูท่ี้ลงทุนหรือสถาบนัท่ีตอ้งการสร้างผลตอบแทนจากเงินทุนเหล่านั้น เพื่อท่ีบริษทัจะได้นาํ
เงินทุนเหล่านั้นไปใช้ในการดาํเนินงานหรือนาํไปขยายการลงทุนในโครงการต่างๆ ต่อไป การ
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จดัหาเงินทุนของบริษทัสามารถ แบ่งได ้3 ลกัษณะดงัน้ี (Keown, Wood & Ward, 2002, pp. 541–
553) 

1. การจดัหาเงินทุนโดยตรง (The Direct Transfer of Funds) หมายถึงบริษทัเป็นผู ้
ออกหุน้หรือ หลกัทรัพยจ์าํหน่ายโดยตรงใหก้บันกัลงทุน 

2. การจดัหาเงินทุนโดยผ่านกิจการวาณิชธนกิจ (Indirect Transfer Using the 
Investment Banking) หมายถึง บริษทัเป็นผูอ้อกหุ้นหรือหลกัทรัพย ์และขายให้แก่กิจการวาณิชธน
กิจเพื่อให้กิจการวาณิชธนกิจท่ีเป็นตวัแทนเป็นผูท้าํหน้าท่ีจาํหน่ายหุ้นหรือหลกัทรัพยใ์ห้แก่นัก
ลงทุน 

3. การจดัหาเงินทุนโดยผา่นสถาบนัการเงิน (Indirect Transfer Using the Financial 
Intermediary) หมายถึง บริษทัและกองทุนรวมทาํการระดมทุนจากนกัลงทุนโดยการออกหุ้นหรือ
หลกัทรัพยเ์พื่อจาํหน่ายเอง และเม่ือไดเ้งินทุนแลว้ก็นาํไปลงทุนในหลกัทรัพยข์องธุรกิจอ่ืนๆ อีก
ทอดหน่ึง 

 ประเภทของตลาดทีจ่ าหน่ายหุ้นหรือหลกัทรัพย์ 

 การจดัประเภทของตลาดการเงิน ดว้ยวิธีแบ่งตามอายุของสินทรัพยท์างการเงิน โดยแบ่ง
ออกเป็น 2 ประเภท (สมาคมบริษทัหลกัทรัพยไ์ทย, 2560) 

 1. ตลาดเงิน (Money Market) คือ ตลาดท่ีทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยร์ะยะสั้ นท่ีมีกาํหนด
ระยะเวลาไถ่ถอนไม่เกิน 1 ปี เช่น ตัว๋เงินคลงั ตัว๋เงินท่ีธนาคารรับรอง บตัรเงินฝากท่ีเปล่ียนมือได ้
และตราสารพาณิชย ์มีวตัถุประสงคเ์พื่อระดมทุนไปใชใ้นระยะสั้น หรือเพื่อการหมุนเวยีนในกิจการ 

 2. ตลาดทุน (Capital Market) คือ ตลาดท่ีทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยร์ะยะยาวซ่ึงมีกาํหนด
ระยะเวลาไถ่ถอนเกินกว่า 1 ปีข้ึนไป หลกัทรัพยท่ี์ทาํการซ้ือขายในตลาดน้ีอาจจะออกโดยภาครัฐ 
หรือเอกชน เช่น พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ หุ้นกูแ้ละหุ้นทุน เพื่อนาํเงินทุนท่ีไดไ้ปใช้
ในการลงทุนโครงการระยะยาวต่างๆ ตลาดทุนยงัสามารถแบ่งออกเป็น 

  2.1 ตลาดแรก (Primary Market) คือ ตลาดการเงินท่ีเสนอขายหุ้นหรือหลกัทรัพย์
ใหแ้ก่นกัลงทุนในคร้ังแรกโดยท่ียงัไม่มีการเสนอขายหุน้หรือหลกัทรัพยน์ั้นมาก่อน 

  2.2 ตลาดรอง (Secondary Market) คือตลาดการเงินท่ีเสนอขายหุ้นหรือหลกัทรัพย์
ให้แก่นกัลงทุนท่ีผ่านการซ้ือขายหุ้นหรือหลกัทรัพยน์ั้นจากตลาดแรกมาแลว้ ซ่ึงเป็นการเปล่ียนผู ้
ครอบครองหลกัทรัพยร์ะหวา่งผูล้งทุนดว้ยกนั 
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 องค์ประกอบของตลาดการเงิน (Components of Financial Market System) 

 ตลาดการเงินหรือตลาดทุนนั้ นมีความสําคัญต่อระบบเศรษฐกิจในฐานะท่ีเป็นช่อง
ทางการส่งผ่านเงินทุนจากผูมี้เงินทุนไปยงัผูต้อ้งการเงินทุนท่ีจะนาํเงินทุนเหล่านั้นไปประกอบ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ สามารถแบ่งวิธีเสนอขายหลกัทรัพยอ์อกเป็น การเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่
ประชาชนทัว่ไป (Public offering) เม่ือบริษทัต้องการจดัหาเงินทุนโดยการเสนอขายหุ้นหรือ
หลกัทรัพยใ์หแ้ก่ประชาชนทัว่ไปจะทาํการเสนอขายผา่นกิจการวาณิชธนกิจซ่ึงไม่ใช่ตลาดของกลุ่ม
บุคคลใดบุคคลหน่ึงจึงเป็นการเสนอขายหลักทรัพย์แก่ประชาชนทั่วไป และการเสนอขาย
หลกัทรัพยแ์บบเจาะจง (Private Placements) เม่ือบริษทัตอ้งการจดัหาเงินทุนโดยการเสนอขายหุ้น
หรือหลกัทรัพยโ์ดยมีความประสงคท่ี์จะเสนอขายหุ้นหรือหลกัทรัพยแ์บบเจาะจงเป็นการเสนอขาย
ใหผู้ล้งทุนในกลุ่มสถาบนัเพื่อเป็นการจาํหน่ายหุ้นหรือหลกัทรัพยใ์ห้แก่ผูล้งทุนแบบเจาะจงท่ีไม่ใช่
ประชาชนทัว่ไป (Keown, Wood & Ward, 2002, pp. 541–553) เพื่อให้กลไกน้ีเป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพเป็นไปในทิศทางท่ีต้องการรัฐบาลจึงดําเนินการกํากับดูแลระบบการเงินไทยผ่าน
หน่วยงานต่างๆ เช่น กระทรวงการคลงั ธนาคารแห่งประเทศไทย สํานกังานคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์โดยให้มีระบบการซ้ือขายหลกัทรัพยผ์่านตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็น
ระบบ (Organized Security Exchange) หมายถึง ทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บการจดทะเบียนกบั
ตลาดหลกัทรัพย ์หรือเป็นหลกัทรัพยท่ี์ได้รับอนุญาตจากตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งการซ้ือขายจะตอ้ง
ปฏิบติัตามกฎระเบียบขอ้บงัคบัท่ีแน่นอน เช่น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Security 
Exchange of Thailand: SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: 
MAI) เป็นสถานท่ีซ้ือขายแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ระหว่างผูล้งทุนและผูต้้องการเงินทุนท่ีได้จด
ทะเบียนไวก้บัตลาดหลกัทรัพยเ์ท่านั้น (สมาคมบริษทัหลกัทรัพยไ์ทย, 2560) 
 แนวคิดการวเิคราะห์หลกัทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน 
 แนวคิดในการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน เป็นการมุ่งวิเคราะห์ปัจจยัท่ี
เป็นตัวกําหนดอัตราผลตอบแทนกับความเ ส่ียงจากการลงทุนและมูลค่าของหลักทรัพย ์ 
การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานจึงเป็นการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษทั 
เพื่อนํามากาํหนดมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลักทรัพย ์ซ่ึงมีกรอบแนวคิดดังน้ี (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2559) 
 1.  การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) เป็นการวิเคราะห์และพยากรณ์แนวโนม้
ภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ทั้ งแนวโน้มในระยะยาวและระยะสั้ น เศรษฐกิจของประเทศและ
เศรษฐกิจโลก นอกจากนั้นยงัรวมไปถึงการวิเคราะห์วฏัจกัรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ดชันีช้ีวดั
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ภาวะเศรษฐกิจในดา้นต่างๆ และนโยบายเศรษฐกิจของรัฐ เช่น นโยบายการเงิน นโยบายการคลงั 
นโยบายการคา้ระหวา่งประเทศ วา่จะมีผลกระทบต่อธุรกิจท่ีออกหลกัทรัพยม์ากนอ้ยเพียงใด  
 2.  การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) เป็นการวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม 
(Industry Life Cycle) สภาพการแข่งขนัในอุตสาหกรรม ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมวา่จะมี
แนวโนม้อตัราการเจริญเติบโตอยา่งไร ข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลายอยา่งดว้ยกนั เช่น นโยบายของรัฐบาลท่ี
จะให้การสนบัสนุนหรือเป็นอุปสรรคในการดาํเนินธุรกิจ โครงสร้างการเปล่ียนแปลงระบบภาษี
ของรัฐบาล โครงสร้างของอุตสาหกรรมแต่ละประเภท เป็นตน้ 
 3.  การวิเคราะห์บริษทั (Company Analysis) เป็นขั้นสุดทา้ยของการวิเคราะห์หลกัทรัพย์
ด้วยปัจจยัพื้นฐาน เป็นการวิเคราะห์เพื่อคดัเลือกบริษทัท่ีควรลงทุนโดยจะเน้นการวิเคราะห์เชิง
คุณภาพ (Qualitative Analysis) เช่น ประสบการณ์ และความน่าเช่ือถือของผูบ้ริหาร บุคลากร ขีด
ความสามารถด้านการตลาด การผลิต หรือการบริการ การวิจยัและพฒันา การบริหารและระบบ
สารสนเทศเพื่อการบริหาร ฯลฯ และการวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Qualitative Analysis) ซ่ึงจะวิเคราะห์
จากงบการเงินทั้งในอดีต และปัจจุบนัของบริษทั เพื่อนาํมาประมาณการกาํไรต่อหุ้น และราคาหุ้น
ในอนาคต 
 

ปัจจัยเหตุทีม่ีอทิธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคม  

 การวิจยัในประเด็นปัจจยัเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ของบริษทั มีแนวทางการศึกษาท่ีหลากหลาย เช่น ลกัษณะของโครงสร้างองคก์ร ในแต่ละประเทศท่ีมี
โครงสร้างของนกัลงทุนท่ีแตกต่างกนั (Nobes, 2008, pp. 283-286) ซ่ึงกลไกดงักล่าวยอ่มมีผลกระทบ
ต่อนโยบายในการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั (Roberts, 1992, pp. 595-612) สําหรับกลไกการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัมีความสัมพนัธ์ระหว่างแนวคิดทฤษฎีตวัแทน (Agency 
Theory) โดยท่ีนกัวิจยัจาํนวนมากไดศึ้กษาและอธิบายประเภทของการมีความรับผิดชอบต่อสังคม    
ท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัดา้นกลไกการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัซ่ึงเป็น
ตวัแทนทางดา้นการดาํเนินงานของตลาดให้ระบบเศรษฐกิจมีการแข่งขนักนัอย่างสมบูรณ์และจาก
การศึกษาท่ีหลากหลายพบว่ามีหลายการศึกษาช้ีชดัว่า บริษทัในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ซ่ึงรวมถึง
ประเทศไทยมีระดับความโปร่งใสตํ่า เน่ืองจากรูปแบบวฒันธรรมของประเทศ ท่ีบริษัทจะถูก
ครอบครองโดยลกัษณะครอบครัว และบริหารงานโดยเจา้ของ (Ho, 2001, pp. 139-156, Haniffa & 
Cooke, 2005, pp. 391–430, Darus, Arshad & Othman, 2009, pp. 236-242) ซ่ึงการศึกษาดา้น
โครงสร้างความเป็นเจา้ของท่ีทาํการศึกษาโดย Ghazali (2007, pp. 251-266) กล่าววา่โครงสร้างความ
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เป็นเจา้ของเป็นโครงสร้างภายในท่ีมีผลต่อวิธีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ผลการ
ศึกษาวิจยัของ Carmelo (2008, pp. 351-366) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัมีความแตกต่างกนัตามความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคล่องของบริษทั โครงสร้างความ
เป็นเจ้าของ และตลาดหุ้นสากล โดยพบว่ามีอิทธิพลเชิงบวกกับข่าวการรายงานข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมและขนาดกิจการในขณะท่ี Jeffrey et al. (2012, pp. 65–90) พบวา่การเปิดเผย
ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทมีความแตกต่างกันตามลักษณะบริษัท ในปีต่อมา 
Otgontsetseg, Qian & Anand (2013, pp. 395-412) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ของบริษทัมีความแตกต่างกนัตามระดบัการวิจยัและพฒันา และมีอิทธิพลในทิศทางบวกกบัขนาด
กิจการ ผลการดาํเนินงานและความเส่ียง การศึกษาของ Chih-Wei & Mei Ling ในปี ค.ศ. 2014 
พบวา่การรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมตามโครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลเชิงบวก
กบัผลการปฏิบติังานดา้นการเงินเช่นเดียวกนักบัผลงานวจิยัอ่ืนๆ 
 จากการทบทวนวรรณกรรม และการศึกษาวจิยัในอดีต ทาํใหผู้ว้จิยัมีความสนใจท่ีจะศึกษา
กลไกการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทอันได้แก่ มูลค่าสินทรัพย์รวม 
ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคล่องของบริษทั และโครงสร้างความเป็นเจา้ของ ท่ีมีอิทธิพล
ต่อการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยซ่ึงผูว้จิยัไดก้าํหนดเป็นวตัถุประสงคใ์นการศึกษาวิจยัไว ้(วตัถุประสงคข์องการวิจยัขอ้
ท่ี 1) โดยสามารถอธิบายรายตวัแปรไดด้งัต่อไปน้ี 

 มูลค่าสินทรัพย์รวม (Total Asset) 

 การศึกษาผลงานวิจยัในอดีตดา้นมูลค่าสินทรัพยข์อง Singthvi & Desai (1971, pp. 129-
138) ทาํการศึกษาและพบว่า มูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทัซ่ึงใช้เป็นตวัแทนการวดัขนาดของ
บริษทัจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัระดบัคุณภาพการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม โดย
มีแนวโน้มการรายงานในทิศทางเดียวกนักับมูลค่าสินทรัพย์รวมโดยบริษทัขนาดใหญ่จะได้รับ
ประโยชน์จากการรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมมากกวา่บริษทัขนาดเล็ก ในขณะท่ีบริษทั
ขนาดเล็กจะมองวา่การเปิดเผยขอ้มูลอยา่งเต็มท่ีอาจจะเกิดผลกระทบในเชิงลบกบับริษทัได ้ต่อมา 
Carol, Wan-Ying & Clare (1998, pp. 1-21) พบวา่มูลค่าสินทรัพยร์วมซ่ึงถือเป็นตวัช้ีวดัดา้นขนาด
ของกิจการมีผลต่อการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม เน่ืองจากกิจการขนาดใหญ่หรือ
กิจการท่ีมีสินทรัพยร์วมมากจะให้ขอ้มูลต่อสาธารณชนมากกว่ากิจการขนาดเล็กหรือกิจการท่ีมี
มูลค่าสินทรัพยร์วมน้อยกว่า ซ่ึงขนาดของกิจการดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วมย่อมมีผลโดยตรงต่อการ
รายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม การวดัขนาดของมูลค่าสินทรัพยร์วมมีการใช้ตวัแปรเป็น
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ปัจจยัในการวดัหลายตวัแปร เช่น จาํนวนพนกังาน จาํนวนสินทรัพยข์องกิจการ จาํนวนรายไดข้อง
กิจการ และมูลค่าสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม 
นอกจากน้ีตน้ทุนในการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัขนาดเล็กจะสูง เพราะ
การประชาสัมพนัธ์มีตน้ทุนสูงกวา่บริษทัขนาดใหญ่ท่ีมีทีมนกัวิเคราะห์ท่ีให้ความสนใจเป็นทุนเดิม
อยู่แล้ว ทั้ งน้ีบริษทัขนาดใหญ่ยงัตอ้งเผชิญกบัแรงผลกัดนัท่ีจะตอ้งแสดงถึงความรับผิดชอบต่อ
สังคม เพื่อใหเ้กิดการยอมรับจากสาธารณชน (Trotman & Bradley, 1981, pp. 355-362) 

การศึกษาวิจยัของ Robert (1987, pp. 141-183) พบวา่ตน้ทุนในการจดัทาํรายงานความ
รับผดิชอบต่อสังคมจะลดลงตามมูลค่าสินทรัพยร์วมเพราะมีการคาดการณ์วา่อาจจะมีตน้ทุนคงท่ีใน
การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีทาํให้ตน้ทุนต่อขนาดบริษทัลดลง Meek, Roberts & 
Gray (1995, pp. 555-572) ก็พบวา่บริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพยข์นาดใหญ่จะมีการรายงานขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมสูงกว่าบริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพยข์นาดเล็ก เพราะบริษทัขนาดใหญ่มีทุนทรัพย์
ในการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมสูงกว่า และมีศกัยภาพในการแข่งขนัสูงกว่าบริษทั
ขนาดเล็ก ในประเทศไทยนั้นการศึกษามูลค่าสินทรัพยร์วมดา้นการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคม พบว่าบริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพยร์วมขนาดใหญ่มีการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมสูงกวา่บริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพยร์วมขนาดเล็ก (มนตรี ช่วยชู, 2539) ผลการศึกษาน้ียงัให้การ
สนบัสนุนผลงานวิจยัในอดีตของ Cook (1992, pp. 229-237) ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพย์
ขนาดใหญ่จะมีความพร้อม มีศกัยภาพมากกว่าบริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพยข์นาดเล็ก และบริษทัท่ีมี
มูลค่าสินทรัพยข์นาดใหญ่มีแนวโน้มของการได้รับการกดดันจากภายนอกสูง จึงทาํให้บริษทัมี
แรงจูงใจในการรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมสูงกวา่บริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพยข์นาดเล็ก 

 การศึกษาในปี ค.ศ. 2000 ถึงปัจจุบนั Camfferman & Cooke (2002, pp. 3-30) พบว่า 
ขนาดองคก์รดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั 
และบริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพยข์นาดใหญ่จะมีการเปิดเผยขอ้มูลมากกว่าบริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพย์
ขนาดเล็ก เน่ืองจากการเปิดเผยขอ้มูลจะเก่ียวขอ้งกบัตน้ทุนในการจดัทาํท่ีค่อนขา้งสูง บริษทัท่ีมี
มูลค่าสินทรัพยข์นาดใหญ่กว่าจะมีตน้ทุนในการจดัทาํและนาํเสนอขอ้มูลตํ่ากว่าบริษทัท่ีมีมูลค่า
สินทรัพยข์นาดเล็ก ในขณะท่ีการศึกษาวิจยัของ Brammer & Pavelin (2004, pp. 86-99) ให้ขอ้
คน้พบเพิ่มเติมวา่นอกจากขนาดบริษทัดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วมจะเป็นส่วนหน่ึงของลกัษณะบริษทัท่ี
มีผลต่อการพฒันาตวัแบบการรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม  

 ในขณะท่ีการศึกษาวิจยัของ Alsaeed (2006, pp. 476-496) พบขอ้มูลอีกดา้นวา่บริษทัท่ีมี
มูลค่าสินทรัพยข์นาดใหญ่จะมีความพร้อมดา้นเงินทุนในการจดัทาํและรายงานขอ้มูลให้แก่บุคคล
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ต่างๆ ไดเ้ป็นอย่างดีส่วนบริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพยข์นาดเล็กซ่ึงมีเงินทุนท่ีค่อนขา้งจาํกดัมกัจะไม่
ค่อยให้ความสําคญักบัระบบการรายงานขอ้มูล เพราะบริษทัจาํเป็นตอ้งนาํทรัพยากรท่ีมีอยู่อย่าง
จาํกดันั้นไปใช้ในการดาํเนินงานดา้นอ่ืนๆ ท่ีมีความสําคญัมากกว่า และผลงานวิจยัของ Adelopo 
(2010, pp. 338-345) ก็พบว่าบริษัทท่ีมีมูลค่าสินทรัพย์ขนาดใหญ่มักจะได้รับความสนใจจาก
นกัวิเคราะห์หรือสาธารณชนอยู่แลว้จึงเป็นการง่ายต่อการเผยแพร่ขอ้มูลให้เป็นท่ีรับทราบโดยทัว่
กนั นอกจากน้ีบริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพยข์นาดใหญ่อาจจะตอ้งเผชิญกบัแรงกดดนัและความคาดหวงั
ท่ีจะตอ้งแสดงถึงความรับผดิชอบต่อสังคม เพื่อใหเ้กิดการยอมรับจากสาธารณชนเพื่อรักษาช่ือเสียง
และภาพลกัษณ์ของบริษทั การศึกษาตวัแปรดงักล่าวสามารถสรุปผลการศึกษาในอดีตไดด้งัตารางท่ี 
3 
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ตารางที ่3  สรุปผลการศึกษาในอดีตมูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั (Total Asset)   

ปีทีศึ่กษา ผู้วจัิย เร่ือง วธีิการวดัค่าตัวแปร 

1971 Singhvi S. S. & Desai H.B.  An Empirical Analysis of the Quality of Corporate Financial 
Disclosure. 

มูลค่าสินทรัพยร์วม 

1981 Trotman K. T. & Bradley G.W.  Associates between Social Responsibility Disclosure and 
Characteristics of Companies. 

มูลค่าสินทรัพยร์วม 

1989 Carol et al. Corporate Social Reporting Practices in Westerns Europe: 

Legitimating Corporate Behavior. 

บริษทัใหญ่ 

บริษทัเล็ก  

1992 Cooke T.E.   The Impact of Size, Stock Market Listing and Industry Type of 
Disclosure in the Annual Reports. 

มูลค่าสินทรัพยร์วม 

2002 Camffeman K. & Cooke T. E. An Analysis of Disclosure in the Annual Reports of U. K. and Dutch 
Companies. 

มูลค่าสินทรัพยร์วม 

2006 Alsaeed K.  The Association between Firm Specific Characteristics: The Case of 
Saudi Arabia. 

มูลค่าสินทรัพยร์วม 
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ตารางที ่3 (ต่อ)   

ปีทีศึ่กษา ผู้วจัิย เร่ือง วธีิการวดัค่าตัวแปร 

2008 Carrmelo Reverte. 

 

Determinants of Corporate Social Responsibility Disclosure Rating are 
by Spanish Listed Firms. 

          มูลค่าสินทรัพยร์วม 

2010 Adelopo I. Voluntary Disclosure Practices Among Listed Companies in Nigeria.           มูลค่าสินทรัพยร์วม 

2010 Adelopo I. Voluntary Disclosure Practices Among Listed Companies in Nigeria. มูลค่าสินทรัพยร์วม 

2010 Amir Bamea & Amir Rubin. Corporate Social Responsibility as a Confects between Shareholders. มูลค่าสินทรัพยร์วม 

2013 Otgontsetseg Erhem, Jamts Qian  

Li &Anand. 

Corporate Social Responsibility and its Impact on Firm’s Investments 
Policy, Organizational, Structure, and Performance. 

มูลค่าสินทรัพยร์วม 
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 จากตารางท่ี 3 การทบทวนผลงานวิจยัในอดีตเก่ียวกบัมูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั 
พบวา่มีการศึกษารวมกบัการศึกษาดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมและตน้ทุนเงินทุนของบริษทัอยา่ง
หลากหลายจึงทาํให้ผูว้ิจยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์และอิทธิพลของมูลค่าสินทรัพย์
รวมกบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ซ่ีงสามารถอธิบายไดด้งัต่อไปน้ี 

 

ผลกระทบของมูลค่าสินทรัพย์รวม (Total Asset) ที่ส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมและต้นทุนเงินทุน 

 จากผลศึกษางานวิจยัของ Camfferman & Cooke (2002, pp. 3-30) พบวา่บริษทัท่ีมีขนาด
ใหญ่อาจจะตอ้งเผชิญกบัแรงกดดนัและความคาดหวงัท่ีจะตอ้งแสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคม 
เพื่อให้เกิดการยอมรับจากสาธารณชนเพื่อรักษาช่ือเสียงและภาพลกัษณ์ของบริษทั รวมถึงบริษทั
ขนาดใหญ่มกัจะได้รับความสนใจจากนักวิเคราะห์หรือสาธารณชนอยู่แล้ว จึงเป็นการง่ายต่อ      
การเผยแพร่ขอ้มูลให้เป็นท่ีรับทราบโดยทัว่กนั ซ่ึงความแตกต่างของขนาดบริษทัยงัส่งผลต่อการ
รายงานขอ้มูลด้านส่ิงแวดล้อมแตกต่างกนั และพบว่าเม่ือบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่รายงานขอ้มูลดา้น
ส่ิงแวดลอ้มในระดบัสูงส่งผลให้ตน้ทุนเงินทุนของบริษทัลดลง (Mark & Chitru, 2007, pp. 569-
592) ซ่ึงผลการศึกษาดงักล่าวสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Lee & Faff (2009, pp. 213-237) ท่ี
พบว่าบริษทัชั้นนาํท่ีมีการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมสูงจะส่งผลให้ตน้ทุนของหน้ีสิน
ของบริษทัลดลง แต่การศึกษาต่อมาของ  Barnea & Rubin (2010, pp. 71-86) กบัให้ขอ้คน้พบท่ี
แตกต่างว่าบริษทัขนาดใหญ่ท่ีจาํแนกโดยมูลค่าสินทรัพยร์วมนั้นส่งอิทธิพลให้เกิดการรายงาน
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมในระดบัสูงและทาํให้ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน ในปีต่อมาผล
การศึกษาวิจยัของ Dhaliwal et. al., (2011, pp. 59-100) พบวา่แนวโนม้ของการรายงานขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทท่ีมีสินทรัพย์รวมขนาดใหญ่จะอยู่ในระดับสูงอย่างต่อเน่ือง
โดยเฉพาะการรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม และส่งผลให้ตน้ทุนส่วนของ
ผูถื้อหุน้ลดลง 

 การศึกษาวจิยัท่ีใกลเ้คียงปีปัจจุบนัมากท่ีสุดของ Ming, Zhi-Yuan & Hua-Wei (2013, pp. 
1-50) ท่ีศึกษาเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมและตน้ทุนเงินทุนในมุมของทัว่โลก พบวา่บริษทัขนาด
ใหญ่ไม่เพียงแต่ดึงดูดส่ือทางสังคม และนกัวิเคราะห์เท่านั้น แต่ยงัมีทรัพยากรในการจดัทาํกิจกรรม
ความรับผิดชอบต่อสังคมได้มากกว่าบริษทัขนาดเล็กจึงทาํให้บริษทัขนาดใหญ่มีแรงจูงใจในการ
ลงทุนในด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมากกว่า และมีการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมใน
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ระดบัท่ีสูงกว่าจึงส่งผลให้ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัตํ่าลงซ่ึงมีความแตกต่างกบัผลการ
ศึกษาวิจยัของ Magali, Dror & Nicholas (2013, pp. 255-267) ท่ีพบวา่บริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพยร์วม
สูงจะมีการเปิดเผยขอ้มูลส่ิงแวดลอ้มในระดบัสูง และทาํให้ตน้ทุนเงินทุนดา้นส่วนของผูถื้อหุ้นของ
บริษทัสูงข้ึน 

 จากการศึกษาผลการวิจยัดงักล่าวผูว้ิจยัเห็นถึงความแปรปรวนของผลการวิจยัในแต่ละ
ช่วงเวลาเม่ือมีการศึกษาวิจยัเก่ียวกบัมูลค่าของสินทรัพยร์วมของบริษทักบัตน้ทุนเงินทุนของบริษทั 
ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะทาํการศึกษาวิจยัถึงอิทธิพลของมูลค่าของสินทรัพยร์วมของบริษทักบั
ตน้ทุนเงินทุนของบริษทั ในปี พ.ศ. 2558-2559 เพื่อให้เกิดขอ้คน้พบท่ีชดัเจนมากข้ึนในช่วงเวลา
ปัจจุบนั โดยผูว้ิจยัจะนาํมูลค่าของสินทรัพยร์วมของบริษทัมาใชว้ดัค่าตวัแปรเพื่อทาํการศึกษาวิจยั
ต่อไป ซ่ึงจะสามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัตารางท่ี 4 
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ตารางที ่4  สรุปผลการวจิยัในอดีตตวัแปรมูลค่าสินทรัพยร์วม (Total Asset)   

ผู้ท าการวจัิย/ ปี/ ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Camffeman K. & Cooke T. E., (2002). An 
Analysis of Disclosure in the Annual 
Reports of U. K. and Dutch Companies. 

- มูลค่าสินทรัพยร์วม - การอธิบายการเปิดเผยขอ้มูล
ประจาํปี 

มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ประจาํปีอยา่งมีนยัสาํคญั 

Mark Sharfman & Chitru S. Fernando,  

(2007) .  Environmental Risk 
Management and the Cost of Capital. 

-  มูลค่าสินทรัพยร์วม  - ก า ร ร า ย ง า น ข้อ มู ล ด้ า น
ส่ิงแวดลอ้ม 

- ตน้ทุนเงินทุน 

การรายงานข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อมและความ
แตกต่างของขนาดมูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพล
ต่อตน้ทุนเงินทุนในทิศทางลบ 

Lee D., Faff R., (2009). Corporate 
Sustainability Performance and 
Idiosyncratic Risk:  A Global 
Perspective. 

- บริษัทชั้ นนํา (มูลค่า
สินทรัพยร์วมท่ีสูง) 

 

- การรายงาน ข้อมู ลความ
รับผดิชอบต่อสังคม 

-  ตน้ทุนของหน้ีสิน 

บริษทัชั้นนาํท่ีมีการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมสูงจะมีอิทธิพลต่อตน้ทุนของหน้ีสินใน
ทิศทางลบ 

Amir Bamea & Amir Rucin, (2010). 
Corporate Social Responsibility as a 
Confects between Shareholders. 

- มูลค่าสินทรัพยร์วม 
 

- ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบ ต่อสังคม 
- ส่วนของผูถื้อหุน้ 

สินทรัพยร์วมของบริษทัมีอิทธิพลต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม และส่วนของผูถื้อ
หุน้ ในทิศทางบวก  
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ตารางที ่4  (ต่อ)  

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Dhaliwal et. al., (2011). Voluntary Nonfinancial 
Disclosure and the Cost of Equity Capital: The 
Initiation of Corporate Social Responsibility 
Reporting. 

- มูลค่าสินทรัพยร์วม  - การรายงานข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

แ น ว โ น้ม ข อ ง ก า ร ร า ย ง า น ข้อ มู ล ค ว า ม
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีสินทรัพย์
รวมขนาดใหญ่อยู่ในระดับสูงอย่างต่อเน่ือง
โดยเฉพาะการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมและมีอิทธิพลใน
ทิศทางลบต่อตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 

Magali A., Delas Dror Etzion & Nicholas Nairn-
Birch, (2013). Triangulating Environmental 
Performances: What do CSR Ratings Really 
Capture? 

- มูลค่าสินทรัพยร์วม 
 

- ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล
ส่ิงแวดลอ้ม 

- ตน้ทุนเงินทุน 

 

มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่อการเปิดเผย
ข้อมูล ส่ิงแวดล้อมในทิศทางบวก และมี
อิทธิพลต่อต้นทุนเงินทุนด้านส่วนของผูถื้อ
หุน้ในทิศทางบวก 

Ming Long, Zhi Yuan Feng & Hua Wei Huang, 
(2013). Corporate Social Responsibility and Cost 
of Equity Capital: A Global Perspective. 

 

- มูลค่าสินทรัพยร์วม 

 

- การเ ปิ ดเผยข้อมู ลความ
รับผดิชอบต่อสังคม 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 

บริษทัท่ีมีสินทรัพย์รวมสูงมีอิทธิพลต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมสูงกวา่
บริษทัขนาดเล็กและมีอิทธิพลในทิศทางลบ
ต่อตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
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 จากตารางท่ี 4 การทบทวนผลงานวิจยัในอดีตดา้นตวัแปรมูลค่าสินทรัพยร์วม (Total 
Asset) กบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ผูว้ิจยัพบว่าผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวั
แปร มีความหลากหลายในแต่ละพื้นท่ีและสถานการณ์ในการศึกษาจึงทาํให้ผูว้ิจยัเห็นความสําคญั
และมีความสนใจท่ีจะศึกษาอิทธิพลของตวัแปรมูลค่าสินทรัพยร์วมท่ีมีต่อรูปแบบการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัได้
กาํหนดวตัถุประสงค์การศึกษาวิจยัไวใ้นวตัถุประสงค์ของการวิจยัขอ้ท่ี 1 โดยสามารถกาํหนด
สมมติฐานการวจิยัเพื่อทดสอบความสมเหตุสมผลของการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

 H1: มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

 H2: มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

 H3: มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 

 การวจิยัโดยส่วนใหญ่พบวา่ความสมคัรใจในการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
นั้นมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั แต่การศึกษาท่ีผา่นมาในอดีตยงัหา
แนวทางความสัมพนัธ์ท่ีชัดเจนไม่พบ งานวิจยัในส่วนใหญ่จะสรุปผลว่าบริษทัจะมีการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมากหากบริษทัมีผลประกอบการท่ีดี การศึกษาของ Singthvi & 
Desal (1971, pp. 129–138) ทาํการศึกษาวิจยัตวัแปรความสามารถในการทาํกาํไรโดยทาํการวดัผล
ดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return  on  Asset)  ในการวดัผลประกอบการของบริษทั ใน
กรณีท่ีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยสู์ง จะพบวา่กลุ่มของผูบ้ริหารจะเพิ่มระดบัการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมในทางตรงกนัขา้ม หากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ตํ่าก็จะเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมน้อยลง การมองภาพรวมของการดาํเนินงานเม่ือมีอตัราส่วนกาํไร
สุทธิสูงก็จะชดเชยในส่วนของตน้ทุนไดม้ากข้ึนทาํให้บริษทัประสบความสําเร็จในการดาํเนินงาน
มากข้ึนและเม่ือมีอตัราส่วนกาํไรสุทธิสูงกวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมก็ไม่ตอ้งกงัวลกบัภาวะกดดนั
ดา้นราคาในการแข่งขนัในกลุ่มอุตสาหกรรม ในเวลาต่อมาเร่ิมมีการศึกษาท่ีหลากหลายมากข้ึนโดย
จากการศึกษาของ McNichols (1989, pp. 1–27) พบวา่การประเมินขอ้มูลบริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูลโดย
สมคัรใจจะมีความโอนเอียงไปในเชิงลบในวนัประกาศผลกาํไร สรุปไดว้่ามกัมีการประกาศข่าวดี
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ก่อนวนัประกาศผลกําไรและในทางตรงกันข้ามการประกาศข่าวร้ายจะถูกประกาศเม่ือมีการ
ประกาศผลกาํไรไปแลว้  

 ในขณะท่ี Lev & Penman (1990, pp. 49–76) พบว่าบริษทัจะเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมหากการเปิดเผยขอ้มูลในอดีตท่ีผา่นมาเม่ือเปิดเผยแลว้ให้ผลดีกบัความสามารถ
ในการทาํกาํไรของบริษทั Diamond & Verrechia (1991, pp. 227-250)  ทาํการศึกษาวิจยัในประเด็น
เดียวกนัและพบขอ้มูลท่ีสนบัสนุนผลการศึกษาของ Lev & Penman โดยการศึกษาวิจยั พบว่าการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมจะช่วยลดตน้ทุนในการจดัทาํรายงานความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทั สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Lang & Lundholm (1993, pp. 246-271)  ท่ีทาํการศึกษา
วิจยัและพบว่าความสามารถในการทาํกาํไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูล ซ่ึง
สอดคลอ้งกบั Theoretical  Model การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมากข้ึนจะช่วยลด
ความเส่ียงในการดาํเนินงานของบริษทัได ้และการศึกษาวิจยัอีก 3 ปีถดัมาของ Lang & Lundholm 
(2000, pp. 623-662) ก็ยงัพบอีกว่าบริษทัจะเพิ่มระดบัการเปิดเผยขอ้มูลหากมีแนวโนม้ว่าจะมีการ
ออกหุน้ใหม่ในอนาคตและการออกหุ้นนั้นราคาหุ้นท่ีออกใหม่จะสูงกวา่ในอดีตท่ีผา่นมา ในกรณีท่ี
มีผลการดาํเนินงานสูงกว่าเกณฑ์ท่ีกาํหนดไวก้็จะมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ในทางตรงกนัขา้ม และหากทาํไดไ้ม่ถึงเกณฑก์็จะมีการเปิดเผยขอ้มูลลดลงหรือเลือกท่ีจะไม่เปิดเผย
ขอ้มูลดงักล่าว กล่าวคือกาํไรท่ีคาดการณ์ไวอ้ยูใ่นเกณฑ์เฉล่ีย คือส่งผลเชิงบวกแก่ผลตอบแทน แต่
หากว่ากิจการมีแนวโน้มท่ีจะเปิดเผยข่าวดีมากกว่าข่าวร้ายแล้ว มีงานวิจยัท่ีชัดเจนเก่ียวกับการ
เปิดเผยขอ้มูลของกิจการโดยการเปิดเผยทัว่ไปจะใหข้อ้มูลเก่ียวกบัผลกาํไร นโยบาย และขอ้บงัคบัท่ี
เนน้ให้มีการเปิดเผยข่าวดีมากกว่าข่าวร้าย (Skinner, 2003, pp. 181-187) การศึกษาตวัแปรดงักล่าว
สามารถสรุปผลการศึกษาในอดีตไดด้งัตารางท่ี 5 
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ตารางที ่5  สรุปผลการศึกษาในอดีตความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) 

ปีทีศึ่กษา ผู้วจัิย เร่ือง วธีิการวดัค่าตัวแปร 

1971 

 

1989 

Singhvi S. S. & Desai H.B.  

 

McNichols M. & G. Wilson. 

An Empirical Analysis of the Quality of Corporate 
Financial Disclosure. 

Evidence of Earnings Management from the Provision 
for Bad Debts. 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

อตัราผลตอบแทนต่อมูลค่าขาย 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

1990 Lev B. & Penman S.H. Voluntary Forecast Disclosure, Non-disclosure and 
Stock Prices. 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

1991 Diamond D. &Verrechia R. Disclosure Liquidity and the Cost of Optimal Capital. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

1993 Mark H. Lang & Russell J. Lundholm.  Cross-Sectional Determinants of Analyst Ratings of 
Corporate Disclosures. 

อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ 

1996 Mark H. Lang & Russell J. Lundholm.   Corporate Disclosure Policy and Analyst Behavior. อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ 

2003 Skinner D. J. Should Firms Disclosure Everything: A Discussion of 
Open VS Closed Conference Calls: The Determinants 
and Effects of Broadening Access to Disclosure. 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
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 จากตารางท่ี 5 การทบทวนผลงานวิจยัในอดีตเก่ียวกบัความสามารถในการทาํกาํไร พบวา่
มีการศึกษารวมกบัการศึกษาด้านความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัอย่างหลากหลายจึงทาํให้
ผูว้ิจยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์และอิทธิพลของความสามารถในการทาํกาํไรกบัการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ีง
สามารถอธิบายไดด้งัต่อไปน้ี 

 

ผลกระทบของความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ที่ส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมและต้นทุนเงินทุน  

 จากผลการวจิยัของ Singtivl & Desal (1971, pp. 129–138) พบวา่ความสามารถในการทาํ
กาํไรท่ีทาํการวดัค่าดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return  on  Asset)  มีอิทธิพลต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในทิศทางตรงกนัขา้ม ในขณะท่ี Lev & Penman (1990, pp. 
49–76) และ Diamond & Verrechia (1991, pp. 227-250) พบว่าบริษทัจะเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมหากการเปิดเผยขอ้มูลในอดีตท่ีผา่นมาให้ผลดีกบัความสามารถในการทาํกาํไร
ของบริษทัเม่ือมีการเปิดเผยขอ้มูล ซ่ึงต่อมา Lang & Lundholm (1993, pp. 246-271) ทาํการศึกษา
วจิยัและพบวา่ ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคม Owusu-Ansah (1998, pp. 605-631) ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในสาธารณรัฐซิมบบัเว พบวา่
ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัในทิศทางบวก Camfferman 
& Cooke (2002, pp. 3-30) พบว่าความสามารถในการทาํกาํไรส่งผลกระทบในทิศทางลบต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในสหราชอาณาจกัร ไม่พบอิทธิพลและผลกระทบใดเม่ือศึกษา
ความสามารถในการทาํกาํไรและการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในเนเธอร์แลนด์ ซ่ึง 
Leventis & Weetman (2004, pp.  227-250) ก็ไม่พบอิทธิพลระหวา่งความสามารถในการทาํกาํไร
และการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัในกรุงเอเธนส์ ประเทศกรีซ ในขณะท่ีการศึกษาของ Agca & 
Onder (2007, pp. 241-286) ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในประเทศตุรกี พบวา่ความสามารถในการทาํ
กาํไรส่งผลในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจของบริษทัจดทะเบียน และในปี ค.ศ. 
2009 การศึกษาของ Goss ไดท้าํการศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัความสามารถในการดาํเนินงานดา้น
ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการรายงานความเส่ียงและตน้ทุนของหน้ีสิน
ของบริษทั พบวา่บริษทัท่ีเลือกลดความเส่ียงของบริษทัโดยการเลือกรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมมีอิทธิพลต่อตน้ทุนของหน้ีสินในทิศทางลบ ต่อมาในปี ค.ศ. 2014 การศึกษาวิจยัของ 
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Shin-Wei & Fengyi พบว่าบริษทัท่ีมีกาํไรจะมีการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมสูงมี
อิทธิพลต่อตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ในทิศทางลบ 

 ในขณะท่ีการศึกษาในทวีปเอเชียของ Haniffa & Hudaib (2006, pp. 1034-1062) ท่ี
ทาํการศึกษาความสามารถในการทาํกาํไรกบัการเปิดเผยขอ้มูลการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีในประเทศ
มาเลเซีย พบวา่ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลในทิศทางบวกกบัการเปิดเผยขอ้มูลการกาํกบั
ดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Ali, Ahmed & Henry (2004, pp. 183-199) ท่ีพบว่า
ความสามารถในการทาํกาํไรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั แต่การ
ศึกษาวิจยัในช่วงเวลาต่อมาของ Akhtaruddin (2005, pp. 399-422) กลบัพบวา่ความสามารถในการ
ทาํกาํไรไม่มีอิทธิพลกบัการเปิดเผยข้อมูลของบริษทั จากการทบทวนผลงานวิจยัดงัท่ีกล่าวมา
ขา้งตน้สามารถสรุปผลการศึกษาในอดีตไดด้งัตารางท่ี 6 
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ตารางที ่6  สรุปผลการวจิยัในอดีตตวัแปรความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) 

ผู้ท าการวจัิย/ ปี/ ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Singhvi S. S. & Desai H.B., (1971). An 
Empirical Analysis of the Quality of 
Corporate Financial Disclosure. 

- ความสามารถในการทาํกาํไร (อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย:์ Return  on  
Asset)   

- ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้อ มู ล
ความรับผิดชอบต่อ
สังคม 

ความสามารถในการทาํกาํไรส่งผล
ต่ อ ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล ค ว า ม
รับ ผิด ช อบ ต่อสั ง ค ม ใ นทิ ศ ท า ง
ตรงกนัขา้ม 

Lev B. & Penman S.H., (1990). Voluntary 
Forecast Disclosure, Non-disclosure and 
Stock Prices. 

- ความสามารถในการทาํกาํไร - การเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบ ต่อสังคม 

 

ความสามารถในการทํากําไรมี
อิท ธิ พ ล ใ น ทิ ศ ท า ง บ ว ก ต่ อ ก า ร
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม 

Diamond D. & Verrechia R., (1991). Disclosure 
Liquidity and the Cost of Optimal Capital. 

- ความสามารถในการทาํกาํไร - การเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคม 

- ตน้ทุนเงินทุน 

แนวโน้มความสามารถในการทํา
กาํไรส่งผลกระทบต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ทิ ศ ท า ง บ ว ก  แ ล ะ มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ
ตน้ทุนเงินทุนในทิศทางลบ 
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ตารางที ่6  (ต่อ)  

ผู้ท าการวจัิย/ ปี/ ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Mark H. Lang & Russell J. Lundholm 
(1993). Cross-Sectional Determinants of 
Analyst Ratings of Corporate Disclosures. 

- ความสามารถในการทาํกาํไร - การเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคม 

ความสามารถในการทาํกาํไรมีผลกระทบ
เชิ ง บวก ต่ อการ เ ปิ ด เผ ยข้อมู ลค วา ม
รับผดิชอบต่อสังคม 

Owusu-Ansah, S., (1998). The Impact of 
Corporate Attributes on the Extent of 
Mandatory Disclosure and Reporting by 
Listed Companies in Zimbabwe. 

- ความสามารถในการทาํกาํไร - ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้อ มู ล
บริษทั 

ความสามารถในการทาํกาํไรมีผลกระทบต่อ
การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัในทิศทางบวก 

Camffeman K. & Cooke T. E., (2002). An 
Analysis of Disclosure in the Annual 
Reports of U. K. and Dutch Companies. 

- ความสามารถในการทาํกาํไร - การเปิดเผยรายงาน
ประจาํปี 

ความสามารถในการทาํกาํไรส่งผลกระทบใน
ทิศทางลบต่อการเปิดเผยรายงานประจําปี
บริษทัจดทะเบียนในสหราชอาณาจกัร และไม่
ส่งผลกระทบต่อการเปิดเผยรายงานประจาํปี
ของบริษทัจดทะเบียนในเนเธอร์แลนด์ 
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ตารางที ่6  (ต่อ)  

ผู้ท าการวจัิย/ ปี/ ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Haniffa, R.M., & Cooke, T.E. (2002). 
Culture, Corporate Governance and 
Disclosure in Malaysian Corporations. 

- ความสามารถในการทาํ
กาํไร 

- การเปิดเผยขอ้มูลการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดี 

ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพล
ในทิศทางบวกกบัการเปิดเผยขอ้มูลการ
กาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 

Ali, M.J., Ahmed, K., & Henry, D., (2004). 
Disclosure Compliance with National 
Accounting Standards by Listed Companies 
in South Africa. 

- ความสามารถในการทาํ
กาํไร 

-  การเปิดเผยขอ้มูลบริษทั ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลใน
ทิศทางบวกกับการเปิดเผยข้อมูลของ
บริษทั 

Leventis, S., & Weetman, P., (2004). 
Voluntary Disclosures in an Emerging 
Capital Market: Some Evidence from the 
Athens Stock Exchange. 

- ความสามารถในการทํา
กาํไร 

- การเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจ ควา ม ส า ม า รถ ใ นก า รทํา กํา ไ รไ ม่ มี
ความสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยขอ้มูลของ
บริษทั 

Akhtaruddin, M., (2005). Corporate 
Mandatory Disclosure Practices in 
Bangladesh. 

- ความสามารถในการทํา
กาํไร 

- การเปิดเผยขอ้มูลบริษทั ควา ม ส า ม า รถ ใ นก า รทํา กํา ไ รไ ม่ มี
อิทธิพลกบัการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั 
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ตารางที ่6  (ต่อ)  

ผู้ท าการวจัิย/ ปี/ ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Agca, A., & Onder, S., (2007). Voluntary 
Disclosure in Turkey: A Study on Firms 
Listed in Istanbul Stock Exchange (ISE). 

- ความสามารถในการทาํ
กาํไร 

- การเ ปิด เผย ข้อมูล บ ริษัทโดย
สมคัรใจ 

ความสามารถในการทาํกาํไรส่งผลใน
ทิศทางบวกต่อการเปิดเผยข้อมูลโดย
สมคัรใจของบริษทัจดทะเบียน 

Goss A., (2009). Corporate Social 
Responsibility and Financial Distress.  

- ความสามารถในการทาํ
กาํไร 

- ก า ร ร า ย ง า น ข้ อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสังคม (ความเส่ียง) 

- ตน้ทุนของหน้ีสิน 

การเลือกรายงานความเส่ียงด้านความ
รับ ผิดช อบ ต่อสั ง ค ม มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ
ตน้ทุนของหน้ีสินในทิศทางลบ 

Shin-Wei Wu & Fengyi Lin. (2014). CSR 
and the Cost of Capital A Study of 
Taiwanese Firms. 

- ความสามารถในการทาํ
กาํไร 

- ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสังคม 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 

บริษทัท่ีมีกาํไรจะมีการรายงานความ
รับผิดชอบต่อสังคมสูง และมีอิทธิพล
ต่อตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นในทิศทาง
ลบ 
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 จากตารางท่ี 6 การทบทวนผลงานวิจยัในอดีตด้านตวัแปรความสามารถในการทาํกาํไร 
(Profitability) กบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ผูว้ิจยัพบว่าผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง
กับตัวแปรมีความหลากหลายในแต่ละพื้นท่ีและสถานการณ์ในการศึกษา จึงทําให้ผู ้วิจ ัยให้
ความสําคญัและมีความสนใจท่ีจะศึกษาอิทธิพลของตวัแปรความสามารถในการทาํกาํไรท่ีมีต่อ
รูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศ โดยการศึกษาวิจยัดา้นตวัแปรความสามารถในการทาํกาํไรผูว้ิจยักาํหนดการวดัมูลค่าตวั
แปรดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์เน่ืองจากเม่ือพิจารณาจากการทบทวนจะพบมุมมองในการ
วดัมูลค่าอยู ่2 ลกัษณะ คือ อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์โดย
ผูว้ิจยัเลือกวดัมูลค่าโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์เน่ืองจากเป็นมุมมองท่ีแตกต่างจากตวัแปร
อ่ืนๆ ท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี และมุมมองในด้านของผูถื้อหุ้นนั้นผูว้ิจยัมีการศึกษาในด้านของ
โครงสร้างความเป็นเจา้ของในการวิจยัแลว้ การศึกษาในตวัแปรน้ีจึงควรมีความแตกต่างและผูว้ิจยั
ไดก้าํหนดวตัถุประสงคใ์นการศึกษาวจิยัไวใ้นวตัถุประสงคข์องการวิจยัขอ้ท่ี 1 โดยสามารถกาํหนด
สมมติฐานการวจิยัเพื่อทดสอบความสมเหตุสมผลของการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

 H4: ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

 H5: ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

 H6: ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

 

 สภาพคล่องของบริษัท (Liquidity) 

 การศึกษาวิจยัในช่วงก่อนปี ค.ศ. 2000 พบว่าไม่บ่อยนกัท่ีสภาพคล่องของบริษทัจะมี
ความสัมพนัธ์กับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท ผลการวิจัยเก่ียวกับ
ความสัมพนัธ์ของสภาพคล่องของบริษัทกับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีผล
การศึกษาอยา่งไม่ชดัเจนโดย Diamond & Verrecchia (1991, pp. 227-250) กล่าววา่การเปิดเผยขอ้มูลสู่
สาธารณชนนั้นจะช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลทาํให้บริษทัมีสภาพคล่องมากข้ึนอยู่ใน
ความสนใจ และเป็นท่ีตอ้งการของกลุ่มนักลงทุนจึงส่งผลให้ตน้ทุนเงินทุนลดลง งานวิจยัของ 
Wallace, Naser & Mora (1994, pp. 41-53) ก็พบวา่บริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูงจะมีการเปิดเผยขอ้มูล
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ในระดบัท่ีตํ่า ในขณะท่ีบริษทัท่ีมีสภาพคล่องตํ่าจะมีการเปิดเผยขอ้มูลในปริมาณสูงเพื่อดึงดูดความ
สนใจในการร่วมลงทุนของนกัลงทุน  

 ขณะท่ี Zarzeski & Robb (2001, pp. 114-116) ไดท้าํการศึกษาในประเด็นท่ีใกลเ้คียงกนั
และพบว่าบริษทัท่ีมีการจัดหาเงินทุนจากการก่อหน้ีเป็นส่วนใหญ่จะเป็นบริษทัท่ีทาํธุรกิจใน
ประเทศ และมีการเปิดเผยขอ้มูลสู่สาธารณชนนอ้ย เม่ือมีการแข่งขนัในระดบัประเทศบริษทัขนาด
ใหญ่จะมีระดับการเปิดเผยข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนมากกว่าบริษัทขนาดเล็กต่อมา 
Camfferman & Cooke (2002, pp. 3-30) ทาํการศึกษาวจิยั และพบวา่ตวัแปรสภาพคล่องมีผลกระทบ
กบัการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั ผูว้จิยัเห็นวา่สภาพแวดลอ้มของประเทศไทย และการรายงานขอ้มูล
ทางการเงินของประเทศไทยก็ควรจะคาํนึงถึงตวัแปรน้ีเช่นกนั จึงไม่ควรมองแต่เพียงโครงสร้าง
เงินทุน ความสามารถในการบริหารเงินทุน หรือการชําระหน้ีสินในระยะยาวเท่านั้ น ควรให้
ความสําคัญกับการบริหารเงินทุนในระยะสั้ นด้วยเช่นเดียวกันโดยผลการศึกษาวิจัยของ 
Camfferman & Cooke (2002, pp. 3-30) ไดน้าํตวัแปรสภาพคล่องของบริษทัมาศึกษาถึงผลกระทบ
กบัระดบัการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมพบว่ามีอิทธิพลในเชิงลบสอดคล้องกบัผล
การศึกษาในอดีตของ Wallace  

 การศึกษาดา้นสภาพคล่องของบริษทัยงัมีการศึกษาในดา้นของการวดัความสามารถใน
การจ่ายชําระหน้ี และอตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ี ผลการศึกษาวิจยัพบว่าเม่ือบริษทัมี
ความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีสูงจะรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบัสูงเช่นกนั 
(Goss & Roberts, 2011, pp. 1794-1810) แต่เม่ือพิจารณาจากอตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีกบั
พบวา่บริษทัท่ีมีอตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีในระดบัดีจะรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมในระดบัตํ่า (Goss & Roberts, 2011, pp. 1794-1810) ซ่ึงต่อมาผลการศึกษาดา้นสภาพคล่อง
ของบริษทัของ Beiting, Ioannis & George (2014, pp. 1-23) พบวา่บริษทัท่ีมีอตัราส่วนสภาพคล่อง
สูงจะส่งผลให้บริษทัมีการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบัสูง จากผลการศึกษาตวัแปร
ดงักล่าวสามารถสรุปผลการศึกษาในอดีตไดด้งัตารางท่ี 7 
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ตารางที ่7 สรุปผลการศึกษาในอดีตสภาพคล่องของบริษทั (Liquidity)   

ปีทีศึ่กษา ผู้วจัิย เร่ือง วธีิการวดัค่าตัวแปร 

1991 Diamond D. &Verrechia R. Disclosure Liquidity and the Cost of Optimal Capital. อตัราส่วนการหมุนเวยีนของลูกหน้ี 

1994 Wallace et al. The Relationship between the Comprehensiveness of 
Corporate Annual Reports and Firm Characteristics in Spain. 

อตัราส่วนการหมุนเวยีนของลูกหน้ี 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนหรืออตัราส่วน
สภาพคล่อง 

2001 Zarzeski M. T. & Robb S. Counting more than Number Accountancy. อตัราส่วนการหมุนเวยีนของลูกหน้ี 

2002 Camfferman K. & Cook T. E. An Analysis of Disclosure in the Annual Reports of U.K. and 
Dutch Companies. 

อตัราส่วนการหมุนเวยีนของลูกหน้ี 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน 

อตัราส่วนสภาพคล่อง 

อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ 

2009 Goss, A.  & Roberts, G. S. The Impact of Corporate Social Responsibility 

on the Cost of Bank Loans 

ความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ี 

ความสามารถในการรับชาํระหน้ี 
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ตารางที ่7 (ต่อ) 

ปีทีศึ่กษา ผู้วจัิย เร่ือง วธีิการวดัค่าตัวแปร 

2011 Goss, A. e Roberts, G. S., The Impact of the Cost of Virtue: Corporate Social 
Responsibility and the Cost of Debt Financing on the Cost of 
Bank Loans 

อตัราส่วนการหมุนเวยีนของลูกหน้ี 

อตัราส่วนการหมุนเวยีนของเจา้หน้ี 

2016 Beiting Cheng, IoannisIoannou 
& George Serafeim 

Corporate Social Responsibility and Access to Finance อตัราส่วนสภาพคล่อง 
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 จากตารางท่ี 7 การทบทวนผลงานวิจยัในอดีตเก่ียวกบัสภาพคล่องของบริษทั พบว่ามี
การศึกษารวมกับการศึกษาด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและต้นทุนเงินทุนของบริษัทอย่าง
หลากหลายจึงทาํให้ผูว้ิจยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์และอิทธิพลของสภาพคล่องของ
บริษทักบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยซ่ีงสามารถอธิบายไดด้งัต่อไปน้ี 

 

ผลกระทบของสภาพคล่องของบริษัท (Liquidity) ที่ส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมและต้นทุนเงินทุน  

 การศึกษาในช่วงก่อนปี ค.ศ. 2000 ของ Diamond & Verrecchia (1991, pp. 1325-1360) 
พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัสู่สาธารณชนจะทาํให้บริษทัมี
สภาพคล่องมากข้ึนในขณะท่ี Wallace, Naser & Mora (1994, pp. 41-53) ก็พบวา่บริษทัท่ีมีสภาพ
คล่องสูงจะมีการเปิดเผยขอ้มูลในระดบัท่ีตํ่า ในขณะบริษทัท่ีมีสภาพคล่องตํ่าจะมีการเปิดเผยขอ้มูล
ในปริมาณสูงในปีต่อมา Wallace  & Naser (1995) พบวา่สภาพคล่องของบริษทัไม่มีอิทธิพลกบัการ
เปิดเผยขอ้มูลคุณลกัษณะบริษทัและตน้ทุนของหน้ีสิน จากการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในประเทศ
ฮ่องกงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Owusu-Ansah (1998, pp. 605-631) ท่ีทาํการศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในสาธารณรัฐซิมบบัเว พบว่าสภาพคล่องของบริษทัไม่ส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลของ
บริษทั ซ่ึง Naser (1998, pp. 88-119) ทาํการศึกษาในมุมองดงักล่าวและให้ผลการศึกษาท่ีสอดคลอ้ง
กนั 

 ในขณะท่ีการศึกษาวิจยัในช่วงปี ค.ศ. 2000 จนถึงปัจจุบนั Zarzeski & Robb (2001, pp. 
114-116) พบว่าบริษทัท่ีมีการจดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีจะมีการเปิดเผยขอ้มูลสู่สาธารณชนตํ่า 
ต่อมา Camfferman & Cooke (2002, pp. 3-30) ก็พบวา่สภาพคล่องของบริษทัส่งผลกระทบต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลของบริษทัในทิศทางบวกในปีเดียวกนั Ahmad & Naser (2002, pp. 146-160) กบั
พบวา่สภาพคล่องของบริษทัส่งผลกบัการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัในทิศทางลบ เม่ือศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในประเทศจอร์แดน ผลการวิจยัของ Leventis & Weetman (2004, pp.  227-250) ก็ไม่พบ
อิทธิพลระหวา่งสภาพคล่องของบริษทัและการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัในกรุงเอเธนส์ประเทศกรีซ 
ในเวลาต่อมา Barako, Hancock & Izan (2006, pp. 107-125) ทาํการศึกษาวจิยัและพบวา่สภาพคล่อง
ของบริษทักับการเปิดเผยข้อมูลของบริษทัโดยสมคัรใจไม่มีอิทธิพลต่อกันเม่ือศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในประเทศเคนยา 
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 การศึกษาดา้นสภาพคล่องของบริษทัยงัมีการศึกษาในดา้นของการวดัความสามารถใน
การจ่ายชําระหน้ี และอตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ี ผลการศึกษาวิจยัพบว่าเม่ือบริษทัมี
ความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีสูงจะรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบัสูง และทาํ
ให้ตน้ทุนส่วนของหน้ีสินสูงข้ึน (Goss & Roberts, 2011, pp. 1794-1810) ซ่ึงต่อมาการศึกษาดา้น
สภาพคล่องของบริษทัของ Beiting, Ioannis & George (2014, pp. 1-23) พบวา่บริษทัท่ีมีอตัราส่วน
สภาพคล่องสูงจะส่งผลให้บริษทัมีการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบัสูงและทาํให้
บริษทัสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดม้ากกวา่บริษทัอ่ืนๆ  

 จากการทบทวนผลงานวิจยัดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ จะพบว่าผลการศึกษาสภาพคล่องของ
บริษทักบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั และตน้ทุนเงินทุนของบริษทัมี
ความแตกต่างกนัอยา่งชดัเจน ผลการศึกษาพบอิทธิพลในทิศทางบวก ในทิศทางลบ และบางผลการ
ศึกษาวิจยัพบว่าสภาพคล่องของบริษทักับการเปิดเผยข้อมูลบริษทัไม่มีอิทิพลต่อกันโดยผูว้ิจยั
สามารถสรุปผลการศึกษาในอดีตไดด้งัตารางท่ี 8 
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ตารางที ่8  สรุปผลการวจิยัในอดีตตวัแปรสภาพคล่องของบริษทั (Liquidity) 

ผู้ท าการวจัิย/ ปี/ ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Diamond D. & Verrechia R., (1991). 
Disclosure Liquidity and the Cost of Optimal 
Capital. 

- สภาพคล่องของบริษทั - ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสังคม 

- ตน้ทุนเงินทุน 
 

สภาพคล่องมีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อ
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษัท และมีอิทธิพลทําให้
ตน้ทุนเงินทุนลดลง 

Wallace, R.S.O., Naser, K., & Mora, A., 
(1994). The Relationship between the 
Comprehensiveness of Crporate Annual 
Reports and Firm Characteristics in Spain. 

- สภาพคล่องของบริษทั - ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสังคม 

บริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูงมีผลกระทบกับ
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมในระดับท่ีตํ่า ในขณะท่ีบริษัทท่ีมี
สภาพคล่องตํ่าจะมีการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมในปริมาณสูงเพื่อ
ดึงดูดนกัลงทุน 

Wallace, R.S.O., & Naser, K., (1995). Firm-
Specific Determinants of the 
Comprehensiveness of Mandatory Disclosure 
in the Corporate Annual Report of Firms 
Listed on the Stock Exchange of Hong Kong. 

- สภาพคล่องของบริษทั - ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล
คุณลกัษณะบริษทั 

- ตน้ทุนของหน้ีสิน 

สภาพคล่องของบริษทัไม่มีผลกระทบกบั
การเปิดเผยขอ้มูลคุณลกัษณะบริษทั และ
ตน้ทุนของหน้ีสิน 
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ตารางที ่8  (ต่อ)  

ผู้ท าการวจัิย/ ปี/ ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ผลการวจัิย 

Zarzeski M. T. & Robb S., (2001). 
Counting more than Number Accountancy. 

- สภาพคล่องของบริษทั - การเปิดเผยขอ้มูลสู่สาธารณชน 
- ตน้ทุนเงินทุน 

บริษทัท่ีมีการจดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีสูง
ส่วนใหญ่เป็นบริษทัท่ีทาํธุรกิจในประเทศ และ
มีการเปิดเผยข้อมูลสู่สาธารณชนท่ีตํ่า และมี
ตน้ทุนการก่อหน้ีสูง 

Camfferman K. & Cook T. E., (2002). An 
Analysis of Disclosure in the Annual 
Reports of U.K. and Dutch Companies. 

- สภาพคล่องของบริษทั - การเปิดเผยรายงานประจาํปี
ของบริษทั 

สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลต่อการเปิดเผย
รายงานประจาํปีของบริษทัในทิศทางบวก 

Naser, K., Al-Khatib, K., & Karbhari, Y., 
(2002). Empirical Evidence on the Depth 
of Corporate Information Disclosure in 
Developing Countries: The Case of Jordan. 

- สภาพคล่องของบริษทั - การเปิดเผยข่าวสารของบริษทั สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลต่อการเปิดเผย
ข่าวสารของบริษทัในทิศทางลบ 

Leventis, S., & Weetman, P., (2004). 
Voluntary Disclosures in an Emerging 
Capital Market: Some Evidence from the 
Athens Stock Exchange. 

- สภาพคล่องของบริษทั - การเปิดเผยข้อมูลบริษทัโดย
สมคัรใจ 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 

สภาพคล่องของบริษทัไม่มีผลกระทบต่อการ
เปิดเผยข้อมูลบริษัทโดยสมัครใจและไม่มี
อิทธิพลต่อตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ตารางที ่8  (ต่อ)    

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Barako, D.G., Hancock, P., & Izan, 
H.Y., (2006). Factors Influencing 
Voluntary Corporate Disclosures by 
Kenyan Companies. 

- สภาพคล่องของบริษทั - ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้อ มู ล ข อ ง
บริษทัโดยสมคัรใจ 

สภาพคล่องของบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อ
การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัโดยสมคัรใจ 

Goss, A & Roberts, G. S. (2009). The 
Impact of Corporate Social 
Responsibilityon the Cost of Bank 
Loans 

- ความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ี 
- ความสามารถในการรับชาํระหน้ี 

- รายงานความรับผิดชอบต่อ
สังคม 

- ตน้ทุนส่วนของหน้ีสิน 

ความสามารถในการจ่ายชําระหน้ี และ
ค วา ม ส า ม า รถ ใ น ก า ร รับ ชํา ระ หน้ี มี
ผลกระทบต่อการรายงานข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคม และตน้ทุนส่วนของ
หน้ีสินในทิศทางบวก 

Goss, A. & Roberts, G. S., (2011). The 
Impact of the Cost of Virtue: Corporate 
Social Responsibility and the Cost of 
Debt Financing on the Cost of Bank 
Loans 

- อัตราส่ วนกา รหมุนเวี ยนของ
ลูกหน้ี 

- อัตราส่ วนกา รหมุนเวี ยนของ
เจา้หน้ี 

- รายงานความรับผิดชอบต่อ
สังคม 
 

อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีส่ง
ผลกระทบต่อคะแนนความรับผิดชอบต่อ
สังคมในทิศทางลบ ในขณะท่ีอตัราส่วน
การหมุนเวยีนของเจา้หน้ีส่งผลกระทบต่อ
คะแนนความรับผิดชอบต่อสังคมในทิศ
บวก 
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ตารางที ่8  (ต่อ)  

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Beiting Cheng, Ioannis Ioannou & 
George Serafeim, (2016). Corporate 
Social Responsibility and Access to 
Finance 

- อตัราส่วนสภาพคล่อง 
 
 
 

- ความรับผดิชอบต่อสังคม 
- ตน้ทุนเงินทุน 
- ความสามารถในการเข้าถึง

แหล่งเงินทุน 

อัตราส่วนสภาพคล่องมี อิทธิพลต่อความ
รับผิ ดชอบต่ อสั งคม ต้ นุ ทุ นเ งิ นทุ น และ
ความสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนในทิศ
ทางบวก 
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 จากตารางท่ี 8 การทบทวนผลการศึกษาวิจยัในอดีตดา้นตวัแปรสภาพคล่องของบริษทั 
(Liquidity) กบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ผูว้ิจยัพบว่าผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบั 
ตวัแปรมีความหลากหลายในแต่ละพื้นท่ีและสถานการณ์ในการศึกษา ผูว้ิจยัจึงให้ความสําคญัและมี
ความสนใจท่ีจะศึกษาอิทธิพลของตวัแปรสภาพคล่องของบริษทัท่ีมีต่อรูปแบบการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการ
ศึกษาวิจยัดา้นตวัแปรสภาพคล่องของบริษทั ผูว้ิจยักาํหนดการวดัมูลค่าตวัแปรดว้ยอตัราส่วนการ
หมุนเวยีนของลูกหน้ี เน่ืองจากเม่ือพิจารณาจากการทบทวนจะพบวา่ทิศทางของผลการศึกษามีความ
แตกต่างกันตามช่วงเวลาผูว้ิจยัจึงต้องการศึกษาในช่วงสถานการณ์ปัจจุบนั ซ่ึงผูว้ิจยัได้กาํหนด
วตัถุประสงคก์ารศึกษาวิจยัไวใ้นวตัถุประสงค์ของการวิจยัขอ้ท่ี 1 โดยสามารถกาํหนดสมมติฐาน
การวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

 H7: สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

 H8: สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

 H9: สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

 

 โครงสร้างความเป็นเจ้าของ (Ownership Structure)   

 การศึกษาวิจยัดา้นโครงสร้างความเป็นเจา้ของ โดย Singhvi & Desai (1971, pp. 129-
138) พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมกบัโครงสร้าง
การเป็นเจา้ของนั้นสามารถวดัไดจ้ากจาํนวนผูถื้อหุ้น ซ่ึงเกิดจากการท่ีบริษทัมีผูถื้อหุ้นจาํนวนมาก
จะทาํให้บริษทันั้นๆ มีลกัษณะความเป็นสาธารณชนมากข้ึน ทาํให้เป็นบริษทัท่ีไดรั้บความสนใจ
จากนกัลงทุน และจะมีแรงกดดนัจากความคาดหวงัของผูถื้อหุ้นรวมถึงนกัวิเคราะห์ในการท่ีบริษทั
จะตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลอย่างสมบูรณ์และครบถว้น นอกจากนั้นการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเพียงพอจะ
ช่วยลดแรงกดดนัจากการจบัตามองของหน่วยงานกาํกบัดูแล การศึกษายงัพบวา่การเปิดเผยขอ้มูลท่ี
เพียงพอยงัสามารถสร้างความแข็งแกร่งและเพิ่มความสามารถทางการแข่งขนัในตลาดให้กับ
หลกัทรัพยข์องบริษทั ถา้ลกัษณะของการถือหุ้นของบริษทัท่ีมีการกระจุกตวัสูงหรือมีการกระจาย
การถือหุ้นไปยงันกัลงทุนทัว่ไปค่อนขา้งน้อยนั้นจะทาํให้ผูถื้อหุ้นรายใหญ่เขา้มาควบคุมนโยบาย
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การเปิดเผยขอ้มูลใหเ้ป็นไปตามผลประโยชน์ของตนเองมากกวา่ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นโดยรวม
จะส่งผลให้มีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีตํ่าลงสอดคล้องกบัการศึกษาของ Raffournier (1995, pp. 
261-280) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัท่ีอยูใ่นภูมิภาคเอเชียมกัไดรั้บอิทธิพลจากรูปแบบความ
เป็นเจา้ของและโครงสร้างการบริหารงาน บริษทัท่ีอยู่ในประเทศภูมิภาคเอเชียมกัถูกควบคุมโดย
กลุ่มครอบครัวผา่นการดาํรงตาํแหน่งเป็นผูบ้ริหารระดบัสูงของบริษทัหรือการถือหุ้นในสัดส่วนท่ี
สูงของบริษทั ในขณะท่ีประเทศท่ีพฒันาแล้วการถือหุ้นจะมีการกระจายออกไปยงัผูถื้อหุ้นกลุ่ม
สถาบนัและประชาชนทัว่ไป บริษทัท่ีถูกควบคุมโดยครอบครัวจึงมกัจะเปิดเผยขอ้มูลในปริมาณ
น้อยกว่าเน่ืองจากผูถื้อหุ้นส่วนใหญ่ได้รับขอ้มูลอย่างเหมาะสมแลว้ อนัเน่ืองมาจากผูถื้อหุ้นโดย
ส่วนใหญ่เป็นบุคคลท่ีอยู่ภายในบริษทั ในขณะท่ี  Barnea & Rubin (2010, pp. 71-86) และ 
Muiching, John & Devid (2014, pp. 59-73) ทาํการศึกษาและพบว่าการมีประสิทธิผลของการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมนอกจากจะข้ึนอยูก่บักฎระเบียบ และขอ้บงัคบัต่างๆ แลว้ยงั
ข้ึนอยูก่บัโครงสร้างการเป็นเจา้ของ และความเป็นอิสระของคณะกรรมการอีกดว้ย  

 สําหรับการศึกษาวิจยัในช่วงปี ค.ศ. 2000 ถึงปัจจุบนันั้น Brammer & Pavelin (2004, pp. 
86-99) ทาํการศึกษา และพบว่าโครงสร้างการเป็นเจ้าของโดยมีคณะกรรมการและผูบ้ริหารใน
กิจการตํ่า คือมีสัดส่วนการถือหุ้นส่วนใหญ่เป็นของบุคคลบางกลุ่มรวมถึงมีโครงสร้างการเป็น
เจา้ของหลกัโดยรัฐบาลมีอิทธิพลเชิงบวกกบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูล สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ 
Murcia & Souza (2008, pp. 159-173) ซ่ึงพบวา่โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตวันั้นมีอิทธิพล
เชิงบวกต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจ ดังนั้นการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีจะใช้การวดัการ
กระจุกตวัและการกระจายตวัของจาํนวนหุ้นของผูถื้อหุ้น 10 อนัดบัแรกโดยคิดเป็นอตัราร้อยละต่อ
หุ้นทั้งหมดท่ีออกจาํหน่ายและรับชาํระแลว้ การศึกษาตวัแปรดงักล่าวสามารถสรุปผลการศึกษาใน
อดีตไดด้งัตารางท่ี 9 
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ตารางที ่9 สรุปผลการศึกษาในอดีตโครงสร้างความเป็นเจา้ของ (Ownership Structure)   

ปีทีศึ่กษา ผู้วจัิย เร่ือง วธีิการวดัค่าตัวแปร 

1971 Singhvi S. S. & Desai H.B.  An Empirical Analysis of the Quality of Corporate Financial Disclosure. จาํนวนหุ้น 10 อนัดบัแรก 

 

1995 

 

Raffournier B. The Determinants of Voluntary Financial Disclosure by Swiss Listed Companies. ร้อยละของหุ้นเครือญาติ 

 

2006 Brammer & Pavelin. Corporate Social Performance and Stock Returns: U.K. Evidence from 
Disaggregate Measures. 

จาํนวนหุ้น 5 อนัดบัแรก 

 

2008 Murcia & Souza. Discretionary-based disclosure: The case of social and Environments Reporting in 
Brazil. 

จาํนวนหุ้น 10 อนัดบัแรก 

 

2010 Amir Bamea & Amir Rucin Corporate Social Responsibility as a Confects between Shareholders. สัดส่วนกรรมการอิสระ 

2014 Muiching Criia Chan, John 
Watson & DevidWoodliff. 

Corporate Governance Quality and CSR Disclosures. 

 

สัดส่วนกรรมการอิสระ 
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 จากตารางท่ี 9 การทบทวนผลงานวจิยัในอดีตเก่ียวกบัโครงสร้างความเป็นเจา้ของ พบวา่มี
การศึกษารวมกบัการศึกษาดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัอยา่งหลากหลายจึงทาํให้ผูว้ิจยั
มีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์และอิทธิพลของโครงสร้างความเป็นเจา้ของ กบัการเปิดเผย
ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซ่ีง
สามารถอธิบายไดด้งัต่อไปน้ี 

 

ผลกระทบของโครงสร้างความเป็นเจ้าของ (Ownership Structure) ที่ส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมและต้นทุนเงินทุน  

 การวิจยัดา้นโครงสร้างความเป็นเจา้ของในช่วงก่อนปี ค.ศ. 2000 ของ Singhvi & Desai 
(1971, pp. 129-138) พบว่ามีอิทธิพลต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในทิศ
ทางบวก ในขณะท่ีการศึกษาของ Hossain, Tan & Adams (1994, pp. 334-351) ทาํการศึกษาบริษทั
จดทะเบียนในประเทศมาเลเซีย กลบัพบวา่โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลในทิศทางลบกบั
การเปิดเผยขอ้มูลบริษทัตามคุณลกัษณะของบริษทั ในขณะผลการศึกษาของ Owusu-Ansah (1998, 
pp. 605-631) ท่ีทาํการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในสาธารณรัฐซิมบบัเว พบว่าโครงสร้างความเป็น
เจา้ของมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัในทิศทางบวก  

 สําหรับการศึกษาวิจยัในช่วงปี ค.ศ. 2000 ถึงปัจจุบนันั้นการวิจยัของ Haniffa & Cooke 
(2005, pp. 391-430) ทาํการศึกษาโครงสร้างความเป็นเจา้ของกบัการเปิดเผยขอ้มูลการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดีในประเทศมาเลเซีย พบวา่โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางบวกกบัการเปิดเผย
ขอ้มูลการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี Barako, Hancock & Izan (2006, pp. 107-125) ทาํการศึกษาวิจยัและ
พบว่า โครงสร้างความเป็นเจา้ของและการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัโดยสมคัรใจมีอิทธิพล ในทิศ
ทางบวก Agca & Onder (2007, pp. 241-286) ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในประเทศตุรกี พบว่า
โครงสร้างความเป็นเจา้ของไม่มีความสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยขอ้มูลบริษทัโดยสมคัรใจ ในปีเดียวกนั
นั้น Tsamenyi, Enninful & Onwmah (2007, pp. 319-334) พบว่าบริษทัจดทะเบียนในประเทศ    
การ์นานั้นโครงสร้างการเป็นเจา้ของมีอิทธิพลในทิศทางลบกบัการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั Murcia 
& Santos (2010, pp. 72-95) พบวา่โครงสร้างการถือหุน้แบบกระจายตวันั้นมีอิทธิพลในทิศทางบวก
ต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจและตน้ทุนส่วนของหน้ีสิน ต่อมาผลการศึกษาของ Hadiye 
& Praveen (2012, pp. 2257-2299)  และ Saeid, Sajad & Morteza (2012, pp. 7-13) ไดข้อ้คน้พบท่ี
แตกต่างว่าโครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลต่อตน้ทุนส่วนของหน้ีสิน และตน้ทุนส่วนของ
เจา้ของในทิศทางลบ 
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 จากการทบทวนผลงานวิจยัดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้พบว่า ผลการศึกษามีความแตกต่างกนั
อยา่งชดัเจน ผลการศึกษาพบอิทธิพลในทิศทางบวก ในทิศทางลบ และไม่มีผลกระทบต่อกนั ผูว้ิจยัจึง
สามารถสรุปผลการศึกษาในอดีตไดด้งัตารางท่ี 10 
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ตารางที ่10  สรุปผลการวจิยัในอดีตตวัแปรโครงสร้างความเป็นเจา้ของ (Ownership Structure) 

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Singhvi S. S. & Desai H.B., (1971). An 
Empirical Analysis of the Quality of 
Corporate Financial Disclosure. 

- โครงสร้างความเป็นเจา้ของ - ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล ร า ย ง า น
ประจาํปีและรายงานทางการเงิน 

โครงส ร้ างความ เป็ น เจ้ าของ  มี
ผลกระทบในทิศทางบวกต่อการ
เปิดเผยข้อมูลประจาํปีและรายงาน
ทางการเงิน 

Hossain, M., Tan, L.M., & Adams, M., 
(1994). Voluntary Disclosure in an 
Emerging Capital Market:  Some 
Empirical Evidence from Companies 
Listed on the Kuala Lumpur Stock 
Exchange. 

- โครงสร้างความเป็นเจา้ของ - การ เ ปิดเผยข้อมู ลบริษัท ตาม
คุณลกัษณะของบริษทั 

โ ค ร ง ส ร้ า ง ค ว า ม เ ป็ น เ จ้า ข อ ง มี
อิทธิพลในทิศทางลบต่อการเปิดเผย
ข้อมูลบริษัทตามคุณลักษณะของ
บริษทั 

Owusu-Ansah, S., (1998). The Impact of 
Corporate Attributes on the Extent of 
Mandatory Disclosure and Reporting by 
Listed Companies in Zimbabwe. 

- โครงสร้างความเป็นเจา้ของ - การเปิดเผยขอ้มูลบริษทั โครงสร้างความเป็นเจ้าของส่งผล
กระทบต่อการเปิดเผยข้อมูลของ
บริษทัในทิศทางบวก 
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ตารางที ่10 (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Haniffa, R.M., & Cooke, T.E. (2002). 
Culture, Corporate Governance and 
Disclosure in Malaysian Corporations. 

- โครงสร้างความเป็นเจา้ของ - การเปิดเผยข้อมูลการกาํกับดูแล
กิจการท่ีดี 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพล
ในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยข้อมูล
การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 

Barako, D.G., Hancock, P., & Izan, H.Y., 
(2006). Factors Influencing Voluntary 
Corporate Disclosures by Kenyan 
Companies. 

- โครงสร้างความเป็นเจา้ของ - การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัโดย
สมคัรใจ 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพล
ต่อการเปิดเผยข้อมูลของบริษทัโดย
สมคัรใจในทิศทางบวก 

Agca, A., & Onder, S., (2007). Voluntary 
Disclosure in Turkey: A Study on Firms 
Listed in Istanbul Stock Exchange (ISE). 

- โครงสร้างความเป็นเจา้ของ - การเ ปิด เผย ข้อมูล บ ริษัทโดย
สมคัรใจ 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของไม่ส่งผล
กระทบต่อการเปิดเผยข้อมูลบริษัท
โดยสมคัรใจ 

Tsamenyi, M., Enninful-Adu, E., 
&Onuumah, J., (2007). Disclosure and 
Corporate Governance in Developing 
Countries: Evidence from Ghana. 

- โครงสร้างการเป็นเจา้ของ - การเปิดเผยข้อมูลการกาํกับดูแล
กิจการของบริษทั 

โครงสร้างการเป็นเจา้ของมีอิทธิพล
ในทิศทางลบกับการเปิดเผยข้อมูล
ของบริษทั 
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ตารางที ่10  (ต่อ)   

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Murcia & Souza. (2008). Discretionary-based 
disclosure: The case of social and 
Environments Reporting in Brazil. 

- โครงส ร้างก า รถื อหุ้น
แบบกระจายตวั 

- ระดับการเปิดเผยข้อมูลภาค
สมคัรใจ 

- ตน้ทุนของหน้ีสิน 

โครงสร้างการถือหุน้แบบกระจายตวันั้น
มี ผ ล ก ร ะ ท บ เ ชิ ง บ ว ก ต่อ ร ะ ดับ ก า ร
เปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจและมีอิทธิพล
เชิงบวกกบัตน้ทุนของหน้ีสิน 

Hadiye Aslan & Praveen Kumar. (2012). 
Strategic Ownership Structure and the Cost of 
Debt. 

- โ ค ร ง ส ร้ า ง ค ว า ม เ ป็ น
เจา้ของ 

 

- ตน้ทุนส่วนของหน้ีสิน โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลต่อ
ตน้ทุนส่วนของหน้ีสินในทิศทางลบ 

Saeid Jabbarzadeh Kangarlouei1, Sajad 
Abbaszadeh & Morteza Motavassel.  ( 2012) . 
Comparative Investigation of Difference 
between Ownership Structure and Cost of 
Capital in Capitalized and Levered Companies 
of Tehran Stock Exchange (TSE). 

- โ ค ร ง ส ร้ า ง ค ว า ม เ ป็ น
เจา้ของ 

- ระดับความเป็นเจ้าของ
แบบเขม้ขน้ 

 
 

- ตน้ทุนส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของ 
- ตน้ทุนส่วนของหน้ีสิน 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของ และระดบั
ความเป็นเจา้ของแบบเขม้ขน้ มีอิทธิพล
ต่อต้นทุนส่วนของเจ้าของ และต้นทุน
ส่วนของหน้ีสินในทิศทางลบ 
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 จากตารางท่ี 10 การทบทวนผลงานวิจยัในอดีตดา้นตวัแปรโครงสร้างความเป็นเจา้ของ 
(Ownership Structure) กบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ผูว้ิจยัพบวา่ผลการศึกษาท่ี
เก่ียวขอ้งกบัตวัแปรมีความหลากหลายในแต่ละพื้นท่ีและสถานการณ์ในการศึกษา จึงทาํให้ผูว้ิจยัให้
ความสําคญัและมีความสนใจท่ีจะศึกษาอิทธิพลของตวัแปรโครงสร้างความเป็นเจา้ของท่ีมีอิทธิพล
ต่อรูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศ โดยการศึกษาวิจยัดา้นตวัแปรโครงสร้างความเป็นเจา้ของ ผูว้ิจยักาํหนดการวดัมูลค่าตวั
แปร คือสัดส่วนของหุ้น 10 อนัดับแรกต่อหุ้นทั้งหมด โดยผูว้ิจยัได้กาํหนดวตัถุประสงค์การ
ศึกษาวจิยัน้ีไวใ้นวตัถุประสงคข์องการวจิยัขอ้ท่ี 1 และกาํหนดสมมติฐานการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

 H10: โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

 H11: โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

 H12: โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

 

แนวคิด ทฤษฎ ีและผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัความรับผดิชอบต่อสังคม 

 ความเป็นมา ความหมาย และผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบั ความรับผดิชอบต่อสังคม 

 บริษทักบัความรับผิดชอบต่อสังคมถือไดว้่าเป็นส่วนหน่ึงท่ีทาํให้บริษทัเกิดความย ัง่ยืน
โดยบริษทัจะใหค้วามสาํคญักบัการดูแลรักษาสภาพแวดลอ้มท่ีบริษทัดาํเนินงานร่วมอยู ่เช่น ชุมชน 
สังคม เป็นตน้ บริษทัจะตอ้งทาํใหเ้กิดการรับรู้ถึงการปฏิบติัต่อสังคม คาํวา่ความรับผดิชอบต่อสังคม 
(Corporate Social Responsibility) ไดก้าํเนิดจากประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1950 ความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีเกิดจากผูบ้ริหารท่ีจะตอ้งรับผิดชอบต่อการตดัสินใจในการดาํเนินธุรกิจใน
สังคมซ่ึงมีผลต่อการเพิ่มคุณค่าแก่สังคม (Bowen, 1953) 

 ความรับผิดชอบต่อสังคมในประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1960-1972 เร่ิมมี
การศึกษาประเด็นดา้นสังคม ดา้นส่ิงแวดลอ้ม และดา้นเศรษฐกิจ บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมท่ีเก่ียวขอ้งกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียให้รับทราบในกิจกรรมต่างๆ Friedman (1970, pp. 
32-33) ไม่สนบัสนุนแนวคิดดงักล่าวเน่ืองจากมีแนวคิดวา่บริษทัจะตอ้งสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผูถื้อ
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หุ้น จากการทบทวนผลการศึกษาในอดีตจนถึงปัจจุบนัดา้นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

 การทบทวนช่วงปี ค.ศ. 1992-2002 

 แนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคม ถือกาํเนิดข้ึนจากการประชุมสุดยอดระดบัโลกด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม (Earth Summit, 1992, pp. 427-466) ไดมี้การกาํหนดทิศทาง และมีการพฒันามาเป็น
การพฒันาท่ีย ัง่ยนื (Sustainable Development) ท่ีคาํนึงถึงปัญหาสังคม และส่ิงแวดลอ้ม เพิ่มจากการ
มุ่งหวงัเพียงผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจเพียงดา้นเดียว ประธานสภาธุรกิจโลกเพื่อการพฒันาท่ีย ัง่ยืน 
(Business Council Sustainable Development: WBCSD) Bjorn Stigson (อา้งใน Earth Summit, 
1992) กล่าววา่ ธุรกิจไม่สามารถประสบความสาํเร็จไดห้ากสังคมนั้นลม้เหลว กระแสการดาํเนินงาน
โดยมีความรับผิดชอบต่อสังคมมีการพฒันาและชดัเจนมากยิ่งข้ึนในปี ค.ศ. 1999 เม่ือ Kofi Annan 
(อา้งใน Earth Summit, 1992) เลขาธิการสหประชาชาติได้เรียกร้องให้บริษทัต่างๆ ทัว่โลก
แสดงออกถึงการเป็นพลเมืองโลกท่ีดี รวมถึงมีการประกาศจาก The Un Global Compact เพื่อใช้
เป็นกรอบในการดาํเนินงานโดยมีความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อให้เกิดการพฒันาท่ีย ัง่ยืนของบริษทั 
ในปีถดัมาองคก์รเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพฒันา (Organization for Economic Co-
operation and Development: OECD) ได้ประกาศแนวปฏิบติัด้านความรับผิดชอบต่อสังคม
เสนอแนะให้บริษทัขา้มชาติของประเทศสมาชิกบรรษทัขา้มชาติ  (The OECD Guidelines for 
Multination Enterprises) นาํแนวปฏิบติัความรับผิดชอบต่อสังคมไปถือปฏิบติัในการดาํเนินธุรกิจ 
และออกกฎให้ติดต่อค้าขายกับคู่ค้าท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมเท่านั้น (Global Reporting 
Imitative, 2011) ในระยะเวลาต่อมาการประชุมของ World Economic Forum ณ เมืองดาวอส 
ประเทศสวิตเซอร์แลนด์ ในปี ค.ศ. 2002 ท่ีประชุมไดมี้มติให้ยอมรับและให้ความสําคญักบัความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั จึงไดป้ระกาศจดัตั้งองคก์ร Global Corporate Citizenship Initiative 
(GCCI) เพื่อยกระดบัการมีส่วนร่วมของธุรกิจต่างๆ ในการนาํหลกัความรับผิดชอบต่อสังคมไปร่วม
เป็นภารกิจหน้าท่ี และเป็นส่วนหน่ึงของนโยบายของบริษทัเพื่อให้เกิดการดาํเนินงานท่ีมีผลกาํไร
และการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทั (European  Commission, 2001) 

 การทบทวนช่วงปี ค.ศ. 2000-ปัจจุบัน 

 การพฒันาของแนวความคิดความรับผดิชอบต่อสังคมในช่วงน้ีมีการเช่ือมโยงทฤษฎีไปสู่
กระบวนการวิจยัเชิงประจกัษ ์ซ่ึงมีการให้ความสําคญักบัทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย จริยธรรมทางธุรกิจ 
ความย ัง่ยืน และความเป็นพลเมืองโลกท่ีดีของบริษทัต่างๆ ในช่วงปี ค.ศ. 2001-2002 มีการวิจยัเชิง
ประจกัษเ์พื่อเช่ือมโยงแนวความคิดความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษทัไดน้าํแนวคิดการปฏิบติังาน
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ดา้นสังคมของบริษทั (Corporate Social Performance: CSP) มาร่วมกนัปฏิบติั (Jones & Murrell, 
2001, pp. 59-78, Smith et al., 2001, pp. 913-967, Backhaus, Stone & Heiner, 2002, pp. 292-318) 
การดาํเนินงานก็ยงัไม่ประสบความสําเร็จเท่าท่ีควรเน่ืองจากการไม่มีรูปแบบในการดาํเนินงานท่ี
เป็นรูปธรรม ในปี ค.ศ. 2003 Carroll (1993) จึงไดน้าํเสนอแนวคิด Three Domain Approach ซ่ึง
พฒันามาจากแนวความคิดองคป์ระกอบของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีไดท้าํการศึกษา
มาในช่วงปี ค.ศ. 1979-1991 เพื่อใช้เป็นรูปแบบในการวิเคราะห์บริษทั Kotler & Lee (2005) 
นาํเสนอแนวความคิดความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีการคาํนึงถึงความสําเร็จร่วมกบัการ
เคารพในคุณค่า และการมีปฏิกิริยากบักลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 6 ดา้น คือ การส่งเสริมประเด็นปัญหา
ทางสังคม การตลาดท่ีเช่ือมโยงประเด็นทางสังคม การตลาดเพื่อมุ่งแก้ไขปัญหาของสังคม การ
บริจาคเพื่อการกุศล การอาสาช่วยเหลือชุมชน และการประกอบกิจการอยา่งมีความรับผิดชอบต่อ
สังคม การพฒันาน้ีมีความชัดเจนอย่างมากในสังคมยุโรปท่ีสะท้อนว่าพัฒนาการด้านความ
รับผดิชอบต่อสังคมของบริษทัดว้ยความสมคัรใจในประเด็นเก่ียวกบัมาตรฐานแรงงาน ส่ิงแวดลอ้ม 
สิทธิมนุษยชน และการต่อสู้เพื่อสิทธิเสรีภาพ (Moon & Visser, 2006, pp. 115-136)  

 ในขณะท่ีตลาดทุนของสหรัฐอเมริกาท่ีลงทุนเก่ียวกบักองทุนความรับผิดชอบต่อสังคม 
(Socially Responsible Investment: SRI) ซ่ึงทาํการศึกษาและสํารวจโดย The Forum for Sustainable 
and Responsible Investment: US SIF พบว่าตามรายงานเพื่อความย ัง่ยืนและความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีมีผลกระทบต่อการลงทุน (SRI) มีสินทรัพยข์ยายตวัร้อยละ 76  ตามรายงานของบริษทั 
KPMG ท่ีสํารวจรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม 4,100 บริษทั 41 ประเทศทัว่โลก ตั้งแต่ ปี ค.ศ. 
2008 - ปี ค.ศ. 2013 มีการรายงานเพิ่มข้ึนอยา่งมาก อยา่งไรก็ตามแมว้า่จะมีการต่ืนตวัมากเพียงใดก็
ยงัมีคาํถามมากมายเกิดข้ึนตามมาในเร่ืองแนวทางการบริหารและการพฒันา จึงทาํให้เกิดผลงานวิจยั
ใหม่ๆ ข้ึนมากมาย ซ่ึงอาจแบ่งกลุ่มไดเ้ป็น 4 กลุ่มท่ีนกัวิจยัสนใจ คือ ระบบบญัชีการเปิดเผยขอ้มูล  
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึน  และความสัมพนัธ์ต่างๆ ซ่ึงมีผลต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่างๆ ท่ีนาํไปใชใ้นการ
ตดัสินใจ ปัจจุบนั Nikolaou & Evangelinos (2010, pp. 226-234) ไดส้รุปปัญหาท่ีเกิดข้ึน 3 ประการ 
คือ 1) มีทฤษฎีต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งหลากหลายเกินไปท่ีนาํมาอธิบายทาํให้เกิดการสับสนของผูใ้ช ้เช่น 
ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (The Stakeholder Theory) ทฤษฎีสัญญาทางสังคม (The Social Contract 
Theory) ซ่ึงบางคร้ังก็คลา้ยคลึงกนั 2) การวดัค่าขาดความเป็นเอกภาพซ่ึงมีตวัวดัหลายตวั เช่น การ
จดัการในการวดัของเสียหรือการวดัพลงังาน เป็นตน้ 3) ขอ้มูลทางการบญัชีบางคร้ังก็ยึดหลกัการ
บญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป (GAAP) แต่บางคร้ังก็ยืดหยุน่ ส่วนของขอ้มูลทางการเงิน (Monetary data) 
พบวา่ขอ้มูลทางการบญัชีขาดขอ้สรุป ขาดความน่าเช่ือถือ หรืออาจสะทอ้นถึงปัญหาดา้นจริยธรรม 
ศีลธรรมของบริษทัดว้ยส่งผลต่อมาตรฐานทางการบญัชี อีกทั้งยงัเป็นท่ีคาดหวงัของนกัลงทุนท่ีจะ
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นาํไปใชใ้นการตดัสินใจแต่ก็มีความกงัวลในความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน (Gray et. al., 2001, pp. 327-
356, Gray, 2002, pp. 687-708, Eugenio, 2010, pp. 286-300, Lungu, Caraiani & Dascalu, 2011, pp. 
117-131, Hartman & DesJardins, 2011, Social Investment Forum, 2014, KPMG, 2014) 

 การรายงานข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคม 

 การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมถูกกาํกบัโดยหน่วยงานต่างๆ ระดบัประเทศ
ไม่ว่าจะเป็นหน่วยงานกาํกับดูแล หรือกลุ่มผูมี้ส่วนได้เสียต่างๆ ท่ีร่วมกันกําหนดรูปแบบการ
รายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดล้อม 
สามารถจดัแบ่งรูปแบบของมาตรฐานการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมไดเ้ป็น 3 กลุ่ม 
โดยในแต่ละมาตรฐานเก่ียวขอ้งกบัการจดัทาํรายงานความรับผดิชอบต่อสังคมท่ีบริษทัต่างๆ ใชเ้ป็น
เคร่ืองมือในการจดัการความรับผดิชอบต่อสังคมอยา่งย ัง่ยนืประกอบดว้ย (Ligteringen, 2005)  

  1)  Normative Frameworks เป็นแนวทางท่ีบริษทัสามารถนาํไปปฏิบติัเพื่อยกระดบัการ
มีความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษทั  

  2)  Process Guidelines เป็นแนวทางในการวดัผลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั 
การใหค้วามเช่ือมัน่ และการประเมินผลการส่ือสาร 

  3)  Management Systems เป็นแนวทางการจดัการของการบริหารความรับผิดชอบต่อ
สังคมในเร่ืองส่ิงแวดลอ้ม และผลกระทบทางสังคม  

 สําหรับมาตรฐานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีปฏิบติัประกอบไปดว้ย 3 ดา้น 
ดงัน้ี (Ligteringen, 2005) 

  1)  สังคม และจริยธรรม  

  2)  ส่ิงแวดลอ้ม  

  3)  การเงิน และเศรษฐกิจ  

 นอกจากน้ีมาตรฐานความรับผิดชอบมีการกาํหนดแนวทางในการปฏิบติัท่ีเก่ียวขอ้ง 4 
แนวทาง (World Business Council for Sustainable Development & Institute of Social and Ethical 
Accountability, 2004) ไดแ้ก่  

  1)  นโยบาย  

  2)  การบญัชี  
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  3)  การใหค้วามเช่ือมัน่  

  4)  การรายงานขอ้มูล  

 มาตรฐาน UN Global Compact เป็นหลกัการพื้นฐานท่ีเผยให้กิจการดาํเนินธุรกิจโดย
รับผดิชอบต่อสังคมในประเด็นหลกั 10 ขอ้ ไดแ้ก่ (UN Global Compact, 2011) 

  1)  ธุรกิจควรสนับสนุนและเคารพการปกป้องสิทธิมนุษยชนท่ีเป็นท่ียอมรับของ
นานาชาติ  

  2)  ธุรกิจไม่พึงขอ้งแวะกบัการกระทาํท่ีขดัหลกัสิทธิมนุษยชนมาตรฐานแรงงาน  

  3)  ธุรกิจควรส่งเสริมและตระหนักถึงเสรีภาพในการก่อตั้ งสหภาพแรงงานของ
พนกังาน  

  4)  ธุรกิจตอ้งร่วมขจดัการบงัคบัการใชแ้รงงาน  

  5)  ธุรกิจตอ้งร่วมขจดัการใชแ้รงงานเด็ก  

  6)  ธุรกิจตอ้งไม่กีดกนัการจา้งแรงงานและอาชีพ  

  7)  ธุรกิจควรสนบัสนุนการดาํเนินการป้องกนัปัญหาส่ิงแวดลอ้ม  

  8)  ธุรกิจควรแสดงความคิดริเร่ิมสร้างสรรคใ์หม่ๆ ต่อความรับผดิชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

  9)  ธุรกิจควรส่งเสริมและเผยแพร่เทคโนโลยีท่ีเป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม ต่อต้าน
คอรัปชัน่  

  10)  ธุรกิจควรดาํเนินไปโดยปราศจากการทุจริตและประพฤติมิชอบในทุกรูปแบบ 
รวมทั้งการบงัคบั ขูดรีด และการติดสินบน ทั้งน้ีอาจพิจารณาในกรณีภายในวิสาหกิจ และการให้
สินบนอันเป็นการทุจริตในวงราชการก็เป็นส่ิงท่ีพึงหลีกเล่ียงซ่ึงครอบคลุมประเด็นท่ีกิจการ
รับผิดชอบต่อสังคม และจริยธรรมรวมทั้งส่ิงแวดล้อม กาํหนดให้ไว ้4 ด้าน ได้แก่ (UN Global 
Compact, 2011) 

  1)  สิทธิมนุษยชน  

  2)  มาตรฐานแรงงาน 

  3)  ส่ิงแวดลอ้ม   

  4)  ต่อตา้นคอรัปชัน่  
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 ดชันีช้ีวดัความย ัง่ยืนดาวน์โจน (Down Jones Sustainability Indexes: DJSI) เป็นดชันีช้ี
วดัเพื่อประเมินการดาํเนินงานของกิจการในเร่ืองความย ัง่ยืนซ่ึง DJSI มุ่งเนน้ให้เป็นกระบวนการช้ีวดั
ท่ีดีท่ีสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อใหเ้ห็นลาํดบัของกิจการในประเด็นย ัง่ยนื โดยจะมีการช้ีวดั
การย ัง่ยนื ดงัน้ี  

  1)  การย ัง่ยืนด้านส่ิงแวดล้อม เช่น การรายงานข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม การบริหาร
ส่ิงแวดลอ้ม ผูบ้ริหารใหค้าํยดึมัน่ในประเด็นส่ิงแวดลอ้ม เป็นตน้   

  2)  การย ัง่ยนืดา้นทางเศรษฐกิจ เช่น กลยุทธ์ในการวางแผนคุณภาพ และความรู้ในการ
จดัการ และการบริหารโซ่อุปทาน ท่ีมุ่งสู่การย ัง่ยนื เป็นตน้  

  3)  การย ัง่ยืนดา้นสังคม เช่น นโยบายการจา้งงาน การพฒันาการจดัการ ผูถื้อหุ้น การ
ปฏิบติัอย่างเป็นธรรม นโยบายสิทธิมนุษยชน และการต่อตา้นคอรัปชั่น เป็นตน้ สําหรับ ปี ค.ศ. 
2004 มีกิจการ 318 แห่ง ใน 24 ประเทศ ประกอบดว้ยกลุ่มเศรษฐกิจ 10 กลุ่ม ไดป้ระเมินผลการ
ย ัง่ยนืดว้ยดชันี DJSI เผยแพร่สู่สาธารณชน (Visser et al., 2007) 

 บรรทดัฐานของสหประชาชาติ (UN Norms) สาํหรับสิทธิมนุษยชน เป็นการเร่ิมตน้ความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีกิจการต้องดาํเนินการปกป้อง และรักษาสิทธิมนุษยชน ซ่ึงเป็นขั้นตอนท่ี
สาํคญัในการนาํไปสู่ความรับผดิชอบท่ีสามารถตรวจสอบได ้กิจการนาํบรรทดัฐานดงักล่าวมาใชใ้น
องค์การสิทธิมนุษยชน ทาํให้การดาํเนินการของกิจการเป็นการปลูกจิตสํานึกไปทัว่ทั้ งองค์กร 
(Visser et al., 2007)  

 มาตรฐานดา้นระบบบริหารจดัการดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ISO 14001) ถือไดว้า่เป็นมาตรฐานท่ี
ให้ความสําคญัในการจดัการส่ิงแวดลอ้ม โดยมาตรฐานดงักล่าวเป็นกระบวนการมาตรฐานท่ีให้
กิจการนาํมาใช้ในการปรับปรุงพฒันาส่ิงแวดล้อมของกิจการ มาตรฐานดงักล่าวมุ่งเน้นในเร่ือง
กระบวนการไม่ใช่มาตรฐานการประเมินผลของส่ิงแวดลอ้ม (Mckague & Cragg, 2007) 

 ขอ้แนะนาํองค์กรเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพฒันาสําหรับบริษทัขา้มชาติ 
(OECD Guideline for Multinational Enterprises) เป็นขอ้แนะนาํในการประกอบธุรกิจอยา่งมีความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีรัฐบาลประเทศต่างๆ สามารถนาํไปเผยแพร่ให้บริษทัขา้มชาติ และบริษทั
ขนาดใหญ่ต่างๆ นาํไปปฏิบติัโดยประกอบดว้ยแนวทางประเด็นสําคญั ไดแ้ก่ (Mckague & Cragg, 
2007) 

  1)  แนวคิดและหลกัการพื้นฐาน  

  2)  นโยบายทัว่ไป   
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  3)  การเปิดเผยขอ้มูล   

  4)  การจา้งงานและความสัมพนัธ์ของอุตสาหกรรม  

  5)  ส่ิงแวดลอ้ม    

  6)  การไม่รับสินบน    

  7)  ผลประโยชน์ของลูกคา้ 

  8)  วทิยาศาสตร์และเทคโนโลย ี 

  9)  การแข่งขนั  

  10)  ภาษี  

 มาตรฐานรายงาน SA8000 (Social Accountability International: SAI) เป็นมาตรฐานจาก
ประเทศสหรัฐอเมริกาโดยได้จดัตั้งองค์กร CEPAA (The Council on Economic Priorities 
Accreditation Agency) ข้ึนมาดูแลในมาตรฐานดงักล่าวท่ีจดัตั้งในปี ค.ศ. 1997 โดยพฒันามาตรฐาน 
SA8000 มาจากผูมี้ส่วนไดเ้สียหลายกลุ่ม เพื่อให้ไดม้าตรฐานรายงานในประเด็นความรับผิดชอบ
ของกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจา้งแรงงาน และห่วงโซ่อุปทาน (Supply Chain) จากการพฒันาของ
มาตรฐาน SA8000 จะมีตวัแทนจากหลายๆ กลุ่ม เช่น กลุ่มองค์กรสิทธิมนุษยชน กลุ่มการศึกษา 
กลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มคา้ปลีก กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง กลุ่มท่ีปรึกษา กลุ่มสํานกังานบญัชี และบริษทั
ท่ีสาํคญั เป็นตวัแทนในการพฒันามาตรฐาน SA8000 ซ่ึงเป็นมาตรฐานภาคสมคัรใจโดยกิจการท่ีใช้
มาตรฐานดงักล่าว จะไดรั้บความเช่ือมัน่จากหน่วยงานอิสระอ่ืนเขา้มาตรวจสอบเพื่อท่ีจะให้หนงัสือ
รับรอง โดยมาตรฐานดงักล่าวกาํหนดหลกัพื้นฐานไว ้8 ขอ้ ดงัน้ี (Visser et al., 2007) 

 1)  การใชแ้รงงานเด็ก (Child Labor)   

 2)  การบงัคบัการใชแ้รงงาน (Forced Labor) 

 3)  สุขลกัษณะและความปลอดภยั (Health and Safety)   

 4)  สิทธิเสรีภาพในการแสดงความคิดเห็นและเจรจาต่อรองในรูปของการรวมกลุ่ม 
(Freedom of Association and The Right to Collective Bargaining)  

 5)  การกีดกนัหรือการแบ่งแยก (Discrimination)   

 6)  กฎระเบียบวนิยั (Disciplinary Practices)  

 7)  ชัว่โมงการทาํงาน (Working Hours)  
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 8)  ค่าตอบแทนแรงงาน (Compensation) (Forced Labour)  

 สําหรับมาตรฐานความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัทาํรายงานไดมี้การแบ่ง
มาตรฐานการรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมระดบัโลก ดงัน้ี (Mckague & Cragg, 2007)  

 1.  Account Ability AA1000 เป็นมาตรฐานท่ีใชส้ําหรับกิจการท่ีตอ้งการวดัผลทางดา้น
การรายงานขอ้มูลดา้นสังคมและจริยธรรม มุ่งเนน้ในดา้นผกูพนักบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย และการรายงาน
ท่ีตอ้งให้ความเช่ือมัน่ แนวคิดของ AA1000 เป็นมาตรฐานการรายงานเพื่อให้เกิดความมัน่ใจใน
คุณภาพของสารสนเทศท่ีไม่ใช่รายงานทางการเงิน ซ่ึงมาตรฐานดงักล่าวดาํเนินการจากสถาบนั 
Account Ability เป็นองคก์รท่ีไม่มุ่งหากาํไร จดัตั้งข้ึนในปี ค.ศ. 1996 ในกรุงลอนดอน ประเทศ
องักฤษ มีบริษทัระดบัโลกกวา่ 100 บริษทั ท่ีใชม้าตรฐานการรายงานดงักล่าวในการจดัทาํรายงาน
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมเผยแพร่ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย เช่น British Airway, BP, Cannon, Coca-
Cola เป็นตน้ (Goel & Cragg, 2005)  

 2.  Sarbanes-Oxley Act เป็นกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาไดป้ระกาศใชเ้ม่ือปี ค.ศ. 
2002 ซ่ึงกฎหมายดังกล่าวได้ปรับปรุงความถูกต้อง และเท่ียงตรงของรายงานทางการการเงิน 
เน่ืองจากงบการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกามีปัญหาในเร่ืองการทุจริต และกฎหมายดงักล่าวทาํให้
เกิดหน่วยงานกํากับดูแลผู ้สอบบัญชีท่ีตรวจสอบงบการเงินในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ไดแ้ก่ หน่วยงาน Public Company Accounting Oversight Board จากการทุจริต
ตกแต่งตวัเลขในงบการเงินของบริษทั Enron และ World Com เป็นตน้ กฎหมาย Sarbanes-Oxley 
Act ท่ีเรียกดว้ยตวัย่อว่า SOX ทาํให้บริษทัลูกท่ีตั้งอยู่ในต่างประเทศท่ีมีบริษทัแม่อยู่ในประเทศ
สหรัฐอเมริกามีการขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา ตอ้งมีการรายงานข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมตามเง่ือนไขของกฎหมายดงักล่าว (Visser et al., 2007) 

 3.  Sunshine Standards for Corporate Reporting to Stakeholder เป็นมาตรฐานการ
รายงานท่ีถูกพฒันาในปี ค.ศ. 1996 โดย Washington-Based Stakeholder Alliance ประกอบดว้ย
หลกัการพื้นฐาน 1 หวัขอ้ ไดแ้ก่ ความครบถว้นถูกตอ้งทนัเวลา เป็นหลกัการรายงานโดยปกติทัว่ไป 
รวมทั้งมีแนวคิดท่ีวา่ผูมี้ส่วนไดเ้สียมีสิทธิท่ีจะรู้ขอ้มูลความรับผิดชอบของกิจการต่อสังคม “Right 
to Know” และมาตรฐานการเปิดเผย 4 หวัขอ้ ไดแ้ก่ (Mckague & Cragg, 2007) 

  1)  การรายงานอยา่งสมํ่าเสมอไปสู่สาธารณชน  

  2)  การรายงานใหแ้ก่ลูกคา้  

  3)  การรายงานใหแ้ก่พนกังาน  



77 
 

  4)  การรายงานในระดบัทอ้งถ่ิน รัฐ ประเทศ และชุมชนของโลก  

 4.  Global Reporting Initiative (GRI) เป็นมาตรฐานการรายงานระหวา่งประเทศ ซ่ึงเป็น
มาตรฐานภาคสมคัรใจท่ีใชใ้นระดบัโลก มาตรฐานดงักล่าวพฒันามาจากหน่วยงานท่ีมีกลุ่มของผูมี้
ส่วนได้เสียหลากหลาย (Multi-Stakeholder) เช่นเดียวกบัมาตรฐาน AA1000 โดยมาตรฐานการ
รายงานระหวา่งประเทศ GRI ไดจ้ดัตั้งข้ึนในช่วงปี ค.ศ. 1997 โดยแนวคิดขององคก์ร Coalition for 
Environmentally Responsible Economics  (CERES) กบั The United Nation Environment Program 
(UNEP) และในปี ค.ศ. 2002 องค์กร GRI ได้กลายเป็นสถาบนัอิสระมีสํานักงานใหญ่อยู่ท่ี
อมัสเตอร์ดมั สาํหรับมาตรฐานการรายงาน GRI นั้นรายงานในประเด็น ส่ิงแวดลอ้ม เศรษฐกิจ และ
สังคม จากการสํารวจในปี ค.ศ. 2005 พบว่ามีองค์กรระดบัโลก 714 องค์กร ไดน้าํแนวทางของ
มาตรฐานการรายงาน GRI มาใชใ้นการจดัทาํรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม และในจาํนวนนั้น
ร้อยละ 93 เป็นธุรกิจภาคเอกชน บริษทัระดบัโลกท่ีใชม้าตรฐานการรายงาน GRI ไดแ้ก่ Bell, Shell 
Canada, Talisman Energy เป็นตน้ (Goel & Cragg, 2005) และวิธีปฏิบติัของมาตรฐานสากล GRI 
ไดแ้บ่งเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 1) แนวปฏิบติัพื้นฐาน (Reporting Principles) ซ่ึงจะเก่ียวขอ้งกบัแนวทาง
กระบวนการของการรายงาน เช่น การให้ความสําคญักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีจะตอ้งรายงาน การเลือก
ตวัช้ีวดัท่ีมีความสาํคญัในการตดัสินของผูมี้ส่วนไดเ้สีย รวมทั้งใหร้ายงานมีมาตรฐาน และคุณภาพท่ี
สูง 2) เป็นรายงานท่ีเป็นตวัช้ีวดั (Reporting Indicators) ซ่ึงเป็นพื้นฐานในการรายงานเชิงปริมาณ
ของเศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้ม และประเด็นในสังคม (KPMG, 2008) สําหรับ (Visser et al., 2007)      
ไดแ้บ่งรายงานความรับผดิชอบต่อสังคมท่ีจดัทาํตามแนวทางการรายงานระหวา่งประเทศ GRI เป็น 
3 ส่วน ไดแ้ก่ 1)  หลกัการรายงาน (Reporting Principles) ไดแ้ก่หลกัการรายงานท่ีจะทาํรายงานให้
เกิดความเช่ือมัน่ต่อผูใ้ช้รายงาน เช่นความมีนัยสําคญั ความครบถว้น สามารถเปรียบเทียบกนัได ้
ความถูกตอ้งทนัต่อเวลา ความชดัเจน เป็นตน้ 2) แนวทางการรายงาน (Reporting Guidance) ไดแ้ก่
การอธิบายถึงขอบเขตของรายการแต่ละรายการท่ีจะตอ้งรายงาน 3) มาตรฐานการเปิดเผยไดแ้ก่ การ
เปิดเผยประวัติของกิจการ วิธีการจัดการและตัวช้ีว ัดของการดําเนินการในด้านเศรษฐกิจ 
ส่ิงแวดลอ้มและสังคม ท่ีมีผลต่อความรับผดิชอบต่อสังคมของกิจการ 

 องค์กรแห่งความริเร่ิมว่าดว้ยการรายงานสากลไดจ้ดัทาํแนวทางในการรายงานข้ึนในปี 
ค.ศ. 2011 คือ GRI Sustainability Reporting Guidelines โดยมีตวับ่งช้ีในการดาํเนินงานดงัต่อไปน้ี 
(Global Reporting Initiative, 2011) 

1. ตวับ่งช้ีการดาํเนินงานหมวดส่ิงแวดลอ้ม (Environmental Performance Indicators) 
1.1. ปริมาณการใช้วสัดุ วสัดุรีไซเคิล พลงังานและนํ้ า ขอ้มูลปริมาณการปล่อยมล

อากาศ นํ้าทิ้ง และของเสีย รวมถึงการหกร่ัวไหล ท่ีมีนยัสาํคญั 
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1.2. การบรรเทาผลกระทบทางส่ิงแวดลอ้มอนัเกิดจากผลิตภณัฑ์และบริการ รวมถึง
สัดส่วนของผลิตภัณฑ์ท่ีจ ําหน่ายและวสัดุภัณฑ์ท่ีนํากลับมาใช้ประโยชน์ใหม่ตามประเภท
ผลิตภณัฑ์ และควรเปิดเผยรายละเอียดท่ีตั้งและขนาดของท่ีดินในกรรมสิทธ์ิหรือในครอบครองท่ี
ตั้งอยูภ่ายในหรือใกลเ้คียงกบัพื้นท่ีคุม้ครอง ผลกระทบท่ีสําคญัจากการดาํเนินงาน ผลิตภณัฑ์ และ
บริการท่ีมีต่อความหลากหลายทางชีวภาพในพื้นท่ีคุม้ครอง รวมทั้งอาณาบริเวณท่ีมีคุณค่าเชิงความ
หลากหลายทางชีวภาพสูงนอกพื้นท่ีคุม้ครอง 

1.3. มูลค่าของโทษปรับท่ีมีนยัสาํคญั และจาํนวนคร้ังของการถูกบงัคบัโทษท่ีไม่เป็น
ตวัเงินจากการละเมิดกฎหมายและขอ้บงัคบัดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

2. ตวับ่งช้ีการดาํเนินงานหมวดเศรษฐกิจ (Economic Performance Indicators) 
2.1.  วสิัยทศัน์ กลยทุธ์ของธุรกิจท่ีสะทอ้นหลกัการและแนวทางปฎิบติัตามหลกัการ 

CSR และโครงสร้างการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
2.2. วิธีการและมาตรการท่ีใช้ในการต่อต้านการแข่งขนัท่ีไม่เป็นธรรมเช่น การ

กาํหนดราคาจาํหน่ายเพื่อจาํกดัคู่แข่ง การกระทาํหรือพฤติกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตกลงร่วมผกูขาด
การกีดกนัหรือการจาํกดัการแข่งขนัท่ีเป็นการละเมิดกฎหมาย การเคารพสิทธิในทรัพยสิ์นและภูมิ
ปัญญาท้องถ่ิน แนวทางการใช้สิทธิและปกป้องสิทธิในทรัพย์สินของบริษทัโดยคาํนึงถึงความ
คาดหวงัของสังคม สิทธิมนุษยชน และความจาํเป็นพื้นฐานของบุคคล การใชอ้าํนาจเหนือตลาดโดย
มิชอบ การปลอมแปลงการละเมิดลิขสิทธ์ิและทรัพย์สินทางปัญญา รวมถึงการส่งเสริมความ
รับผิดชอบต่อสังคมกบับรรดาคู่คา้ในห่วงโซ่ธุรกิจ ผ่านช่องทางการจดัหา จดัซ้ือ จดัจา้ง และจดั
จาํหน่ายของบริษัท การช่วยเหลือสนับสนุนกิจกการขนาดกลางและขนาดย่อมในประเด็นท่ี
เก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อสังคมรวมถึงมาตรการท่ีใชป้้องกนัมิให้เกิดการประนีประนอมต่อ
ขอ้ยึดมัน่ในความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั และมูลค่าของโทษปรับท่ีมีนยัสําคญั และจาํนวน
คร้ังของการถูกบงัคบัโทษท่ีไม่เป็นตวัเงินจากการละเมิดกฎหมายและขอ้บงัคบั 

2.3. การวิเคราะห์ความเส่ียงและปัจจยัขององค์กรท่ีอาจก่อให้เกิดการทุจริต การ
กรรโชก รวมถึงนโยบายและแนวทางการปฏิบติัในการป้องกนัและขจดัการทุจริตขององค์กร 
รูปแบบการส่งเสริม สนบัสนุน อบรม และสร้างความตระหนกัให้แก่บุคลากรและผูท่ี้เก่ียวขอ้ง ต่อ
นโยบายและแนวการปฏิบติัในการป้องกนัและขจดัการทุจริตขององค์กร มาตรการท่ีใชต้อบโตต่้อ
กรณีทุจริตท่ีเกิดข้ึนรวมถึงเจตนารมณ์ในการต่อตา้นทุจริตดว้ยการทาํงานร่วมกบัองค์กรอ่ืน หรือ
ผลกัดนัองคก์รอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งใหด้าํเนินมาตรการการต่อตา้นการทุจริตในลกัษณะเดียวกนั 

2.4. การนําหลักการแนวทางของสหประชาชาติสําหรับการปฏิบัติด้านสิทธิ
มนุษยชนในภาคธุรกิจภายใตก้รอบ “Protect Respect and Remedy” มาใชใ้นองคก์ร เช่น นโยบาย
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และกระบวนการในการป้องกนั บรรเทาและแกไ้ขผลกระทบต่อสิทธิมนุษยชนท่ีเกิดจากกิจกรรม
ขององค์กร การให้ผูบ้ริหารสูงสุดแสดงพนัธกรณีท่ีจะปกป้องสิทธิมนุษยชน การตรวจสอบ
ผลกระทบต่อสิทธิมนุษยชนจากการดําเนินธุรกิจและการตอบสนองผลกระทบนั้ นอย่างมี
ประสิทธิภาพ การส่ือสารกบัสาธารณชนเม่ือมีขอ้กงัวลเกิดข้ึน รวมถึงการสร้างหรือมีส่วนร่วมใน
กลไกเยยีวยาทั้งในระดบับุคคลและระดบัชุมชน การลงทุนและขอ้ตกลงกบัองคก์รท่ีไดรั้บเงินทุน ผู ้
ส่งมอบ ผูรั้บเหมา และคู่คา้ ในประเด็นท่ีเก่ียวกบัสิทธิมนุษยชน การแจง้นโยบายและขอ้ปฏิบติัดา้น
สิทธิมนุษยชนใหแ้ก่พนกังานรวมถึงการไม่เลือกปฏิบติั บริษทัควรแสดงถึงการให้มีเสรีภาพในการ
สมาคมและการร่วมเจรจาต่อรอง มาตรการท่ีใชเ้พื่อยงัผลมิให้การใชแ้รงงานเด็ก และมาตรการท่ีใช้
เพื่อขจดัการใช้แรงงานเกณฑ์และแรงงานบงัคบัให้แหล่งดาํเนินงานและกบัผูส่้งมอบรายสําคญัท่ี
บ่งช้ีวา่มีความเส่ียงอยา่งมีนยัสําคญัต่อกรณีดงักล่าว การประเมินผลกระทบดา้นสิทธิมนุษยชนของ
แหล่งดาํเนินงานท่ีอยู่ในข่ายการพิจารณาทบทวน รวมถึงการดาํเนินการแกไ้ขขอ้ร้องทุกข์เก่ียวกบั
สิทธิมนุษยชนท่ีไดรั้บผา่นทางกลไกการร้องทุกขท่ี์เป็นทางการ 

2.5. สถิติท่ีสําคญัเก่ียวกบัการจา้งงานและแรงงานสัมพนัธ์ ยอดแรงงานรวม จาํนวน
และอตัราส่วนของพนกังานเขา้ใหม่ และพนกังานท่ีพน้สภาพ การกลบัเขา้มาทาํงานและอตัราการ
คงอยู่ของบุคคลากรหลงัการใช้สิทธ์ิลากิจเพื่อเล้ียงดูบุตร อตัราร้อยละของพนกังานท่ีไดรั้บความ
คุม้ครองผลประโยชน์เก่ียวกบัสภาพกการจา้งงาน ระยะเวลาขั้นตํ่าในการบอกกล่าวกรณีท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงการดาํเนินงานอยา่งมีนยัสาํคญั แมว้า่จะไม่ระบุในขอ้ตกลงเก่ียวกบัสถานการจา้งก็ตาม 
ขอ้มูลอตัราการบาดเจ็บ โรคจากการทาํงาน จาํนวนวนัสูญเสียและการขาดงาน และจาํนวนผูท่ี้
เสียชีวิตเน่ืองจากการปฏิบติังาน รวมถึงแผนงานท่ีมีไวช่้วยเหลือแรงงานและครอบครัว ชุมชน ทั้ง
การใหค้วามรู้ การฝึกอบรม การใหค้าํปรึกษา การป้องกนัและการควบคุมความเส่ียงต่อโรคร้ายแรง
ต่างๆ จาํนวนชัว่โมงการฝึกอบรมและการให้ความรู้เพื่อการพฒันาฝีมือแรงงาน องคป์ระกอบของ
ฝ่ายบริหารและสัดส่วนพนักงานท่ีคาํนึงถึงความหลากหลายและโอกาสท่ีเท่าเทียมกัน รวมถึง
อตัราส่วนเงินเดือนขั้นพื้นฐานและค่าตอบแทนระหวา่งหญิงและชายตามประเภทพนกังาน และถ่ิน
ท่ีตั้งสาํคญัของแหล่งดาํเนินงาน 

3. ตวับ่งช้ีการดาํเนินงานหมวดสังคม (Social Performance Indicators) 
3.1. รายละเอียดขอ้มูลผลิตภณัฑ์และบริการสําคญัท่ีได้รับการประเมินผลกระทบ

ดา้นสุขภาพและความปลอดภยั ขอ้กาํหนดในการแสดงฉลากผลิตภณัฑ์และบริการ การปฏิบติัตาม
กฎหมาย มาตรฐาน และขอ้แนะนาํเก่ียวกบัการส่ือสาร มูลค่าของโทษปรับท่ีมีนยัสําคญัจากการ
ละเมิดกฎหมายและขอ้บงัคบัเก่ียวกบัขอ้กาํหนดและการใชส้อยผลิตภณัฑแ์ละบริการ 
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3.2. วิธีพิจารณาดาํเนินการจา้งแรงงานทอ้งถ่ินและสัดส่วนของผูบ้ริหารอาวุโสท่ีมา
จากชุมชนในทอ้งถ่ิน ตามถ่ินท่ีตั้งของแหล่งดาํเนินงานท่ีสําคญั การพฒันาและผลกระทบจากการ
ลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน รวมถึงบริการเพื่อประโยชน์สาธารณะในช่องทางท่ีเป็นทั้งเชิงพาณิชย ์
การบริจาคเงิน การใหค้าํนวณเทียบเคียงเป็นจาํนวนเงิน หรือการทาํงานบริการสังคม การดาํเนินงาน
ท่ีคาํนึงถึงชุมชนทอ้งถ่ินดว้ยการปฏิบติัตามขอ้ผกูพนัร่วม การประเมินผลกระทบ และแผนงานการ
พฒันา รวมถึงการดาํเนินงานท่ีมีผลกระทบเชิงลบหรือมีแนวโน้มท่ีจะก่อให้เกิดผลกระทบเชิงลบ
อยา่งมีนยัสาํคญัต่อชุมชนทอ้งถ่ิน 

3.3. รายละเอียดท่ีสําคญัของผลกระทบ ความเส่ียง และโอกาส ในบริบทของความ
ย ัง่ยืน และผลท่ีมีต่อผูมี้ส่วนได้เสียทั้งในระยะใกล้และระยะไกล รวมทั้ งแนวทางในการปรับ
กระบวนการทาํงาน เพื่อพฒันาไปสู่การคน้พบนวตักรรมทางธุรกิจ นวตักรรมท่ีคน้พบในส่ิงท่ีเป็น
ประโยชน์ต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม เพื่อกระตุน้ใหธุ้รกิจและผูป้ระกอบการรายอ่ืนไดป้ฏิบติัตาม 

3.4. รายละเอียดขอ้มูลและแนวทางการบริหารจดัการ (Disclosure on Management 
Approach) ผลกระทบท่ีเก่ียวเน่ืองและมีนยัสําคญั ทั้งดา้นเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม ท่ีแสดง
ให้เห็นถึงนโยบาย ขอ้ยึดมัน่ เป้าประสงค์ ความรับผิดชอบ ทรัพยากรท่ีใช้ ขอ้ปฏิบติัในแต่ละละดา้น 
ความท้าทาย และความยุ่งยากท่ีเกิดข้ึนรวมทั้งผลท่ีเกิดข้ึนจากการดาํเนินงานตามแนวทางการ
บริหารจดัการดงักล่าว เปิดเผยขอ้มูลตามตวับ่งช้ีการดาํเนินงานท่ีไดผ้่านการทดสอบสมรรถภาพ 
(Materiality Test) โดยพิจารณาจากผลกระทบจากการดาํเนินงานในประเด็นต่างๆ ทั้งในด้าน
ส่ิงแวดลอ้มเศรษฐกิจ และสังคม และพิจารณาจากความคาดหวงัหรือการให้นํ้ าหนกัความสําคญั
ของผูมี้ส่วนไดเ้สียในประเด็นดงักล่าว บริษทัควรจดัทาํรายงานแห่งความย ัง่ยืนโดยใชแ้นวทางการ
จดัทาํรายงานแห่งความย ัง่ยนืและวธีิจดัทาํรายงานแห่งความย ัง่ยนืตามกรอบของ GRI 

 สําหรับประเทศไทยนั้นไดป้ระกาศเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมในปี พ.ศ. 2545 และ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้าํหนดแนวทางรวมทั้งกฎเกณฑ์ต่างๆ ให้บริษทัจดทะเบียน
นาํไปปฏิบติั นอกจากนั้นยงัมีการจดัประกวดและให้รางวลัแก่บริษทัต่างๆ ท่ีมีการจดัการดา้นความ
รับผดิชอบต่อสังคมอยา่งต่อเน่ืองมาจนถึงปัจจุบนั ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้ความหมาย
ของความรับผิดชอบต่อสังคมไวว้า่ คือการประกอบกิจการดว้ยความดูแลใส่ใจต่อกลุ่มของผูมี้ส่วน
ไดเ้สีย ส่ิงแวดล้อม เศรษฐกิจ และสังคมอย่างมีคุณธรรม จริยธรรม และจรรยาบรรณ ตลอดจนมี
ธรรมาภิบาล เป็นเคร่ืองกาํกบัให้การดาํเนินกิจกรรมต่างๆ เป็นไปดว้ยความซ่ือสัตย ์สุจริต โปร่งใส
และยุติธรรม มีความตระหนกัถึงผลกระทบทางลบต่อส่ิงแวดลอ้ม เศรษฐกิจ และสังคม โดยพร้อมจะ
แกไ้ขเพื่อลดผลกระทบดงักล่าว แนวทางในการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามแนวทางการรายงานของสํานักงาน
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คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดแ้บ่งหวัขอ้ในการรายงาน
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมเป็น 10 ดา้นดงัน้ี 1) การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 2) การประกอบกิจการ
ดว้ยความเป็นธรรม  3) การต่อตา้นการทุจริต 4) การเคารพสิทธิมนุษยชน 5) การปฏิบติัต่อแรงงาน
ดว้ยความเป็นธรรม  6) ความรับผดิชอบต่อผูบ้ริโภค 7) การดูแลรักษาส่ิงแวดลอ้ม 8) การมีส่วนร่วม
ในการพฒันาชุมชนและสังคม 9)  การมีนวตักรรมและการเผยแพร่นวตักรรม 10)  การจดัทาํ
รายงานแห่งความย ัง่ยืน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) ในปี 2560 มีการศึกษาวิจยัการ
รายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ผลการศึกษาพบว่าการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ดา้น
การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม ดา้นความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค ดา้นการจดัการส่ิงแวดลอ้ม 
และดา้นนวตักรรมและการเผยแพร่นวตักรรมจากการดาํเนินความรับผิดชอบต่อสังคม มีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ จากการรายงานข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมในปี พ.ศ. 2556-2558 ตามแนวทางการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ปี พ.ศ. 2555 (ดารารัตน์ โพธ์ิประจกัษ,์ 2560) ซ่ึงเม่ือพิจารณาจะพบวา่ผลของการศึกษาวิจยัดงักล่าว
สอดคลอ้งกบัแนวทางการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของ Global Reporting Initiative: 
GRI ท่ีกล่าวว่าการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมนั้ นให้คาํนึงถึงมิติด้านส่ิงแวดล้อม 
เศรษฐกิจ และสังคม 

 จากการทบทวนดังท่ีกล่าวมาข้างต้นผูว้ิจยัจึงเลือกท่ีจะศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมตามแนวทางของ GRI โดยทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจาํปีของ
บริษทั (แบบ 56-1) งบการเงินประจาํปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจาํปี และรายงาน
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม ในปี พ.ศ. 2558-2559 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มี
การเปิดเผยขอ้มูลต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 
จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถสรุปผลการศึกษาดา้นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมไดด้งัตารางท่ี 11 

 



 

ตารางที ่11  สรุปผลการวจิยัในอดีตตวัแปรการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม   

ปีทีศึ่กษา ผู้วจัิย ช่ือเร่ืองผลงานวจัิย วธีิการวดัค่าตัวแปร 

1971 Singhvi S. S. & Desai H.B.  An Empirical Analysis of the Quality of Corporate 
Financial Disclosure. 

คุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินของบริษทั 
(เปิด-ไม่เปิด) 

1981 Trotman K. T. & Bradley 
G.W.  

Associates between Social Responsibility Disclosure 
and Characteristics of Companies. 

การเปิดเผยลกัษณะความรับผดิชอบต่อสังคม  

(สูง-กลาง-ตํ่า) 

1992 Cooke T.E.   The Impact of Size, Stock Market Listing and 
Industry Type of Disclosure in the Annual Reports. 

การเปิดเผยขอ้มูลประจาํปี  

(สูง-กลาง-ตํ่า) 

1995 Meek G. K. Gray S. J. & 
Roberts C. B.  

Factors Influencing Voluntary Annual Report 
Disclosures by U.S., U.K. and Continental European 
Multinational Corporations. 

การเปิดเผยขอ้มูลประจาํปีโดยสมคัรใจของบริษทั 
(เปิด-ไม่เปิด) 

1995 Raffournier B.  The Determinants of Voluntary Financial Disclosure 
by Swiss Listed Companies. 

การเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินโดยสมคัรใจ 

 (เปิด-ไม่เปิด) 

2002 Camffeman K. & Cooke T. E. An Analysis of Disclosure in the Annual Reports of 
U. K. and Dutch Companies. 

การเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน 

 (เปิด-ไม่เปิด) 



 

ตารางที ่11  (ต่อ)  

ปีทีศึ่กษา ผู้วจัิย ช่ือเร่ืองผลงานวจัิย วธีิการวดัค่าตัวแปร 

2007 Maheshwarl G. C. Corporate Characteristic and Responsibility 
Reporting. 

การเปิดเผยลกัษณะการรายงานขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมของบริษทั 

(สูง-กลาง-ตํ่า) 

2008 Carrmelo Reverte Determinants of Corporate Social Responsibility 
Disclosure Rating are by Spanish Listed Firms. 

การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม 

 (เปิด-ไม่เปิด) 

2010 Bamea & Rucin Corporate Social Responsibility as a Confects between 
Shareholders. 

การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม  

(สูง-กลาง-ตํ่า) 

2012 Jeffrey R. Cohen, Lori L. Holder-
Webb, Leda Nath & David Wood. 

Corporate Reporting of Nonfinancial Leading 
Indicators of Economic Performance and 
Sustainability 

การเปิดเผยการรายงานขอ้มูลท่ีไม่ใช่ 

ขอ้มูลทางการเงิน (เปิด-ไม่เปิด) 

2013 Otgontsetseg Erhem, JamtsQian 
Li &Anand 

Corporate Social Responsibility and its Impact on 
Firm’s Investments Policy, Organizational, Structure, 
and Performance. 

การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม  

(สูง-กลาง-ตํ่า) 



 

ตารางที ่11  (ต่อ)  

ปีทีศึ่กษา ผู้วจัิย ช่ือเร่ืองผลงานวจัิย วธีิการวดัค่าตัวแปร 

2014 Chih-wei Peng & Mei-ling Yang The Effect of Corporate Social Performance on 
Financial Performance: The Moderating Effect of 
Ownership Concentration. 

การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม 

 (สูง-กลาง-ตํ่า) 

2014 Muiching Criia Chan, John 
Watson & Devid Woodliff 

Corporate Governance Quality and CSR 
Disclosures. 

การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม  

(สูง-กลาง-ตํ่า) 
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 จากตารางท่ี 11 การทบทวนความเป็นมาความหมาย แนวคิด หลักการ ทฤษฎี และ
ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อสังคม แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ตน้ทุนเงินทุน (Cost of Capital) ทาํให้ผูว้ิจยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์และอิทธิพลของ
การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการศึกษาจะพบวา่ในปัจจุบนัการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมของประเทศไทยยงัไม่มีหลกัเกณฑ์หรือกฎระเบียบกาํหนดถึงวิธีการและรูปแบบของการ
รายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
มีเพียงการประกาศแนวทางการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Guidelines for Social Responsibility and Guidelines for CSR 
Report) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) ท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดป้ระกาศให้
เป็นแนวทางในการปฏิบติัสําหรับบริษทัจดทะเบียนเท่านั้น การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีในด้านของการราย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม จึงยึดถือแนวทางการรายงานขอ้มูลดังกล่าวเป็นเกณฑ์ปฏิบติัใน
การศึกษาวิจยั และจากการทบทวนด้านของต้นทุนเงินทุน จะพบว่าส่วนท่ีสําคญัจะประกอบด้วย 
ตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost of  Debt) และตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (Cost of  Equity) ผูว้ิจยัไดท้าํการ
ทบทวนผลการศึกษาวิจยัในอดีต ตลอดจนแนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งพบว่าการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost of  Debt) ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (Cost of  
Equity) ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Market to Book) และสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
(Leverage) โดยจะอธิบายในลาํดบัถดัไป 

 

แนวคิด ทฤษฎ ีและผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัต้นทุนเงินทุน (Cost of Capital) 

 ความเป็นมา ความหมาย แนวคิด และทฤษฎีต้นทุนของเงินทุน 

 เม่ือกิจการมีการจดัหาเงินทุนแหล่งใหม่มาใช้ ตน้ทุนของเงินทุนแหล่งใหม่นั้นสามารถ
คาํนวณไดง่้าย แต่ไม่สามารถนาํมาใช้เป็นตน้ทุนของเงินโดยรวมได ้เพราะจะทาํให้การตดัสินใจ
ทางการเงินต่างๆ ผดิพลาด เน่ืองจากการใชต้น้ทุนของเงินทุนแหล่งใหม่ในการวิเคราะห์จะไม่ทาํให้
มูลค่าหุน้สามญัของกิจการมีมูลค่าสูงสุด (อภิชาติ  พงศสุ์พฒัน์, 2544) 

 นโยบายการเงินของบริษทั ก็ถือไดว้า่เป็นนโยบายเก่ียวกบัแหล่งท่ีมาของเงินทุนท่ีบริษทั
วางแผนจะใชใ้นการลงทุนและสัดส่วนของเงินทุนแต่ละแหล่งท่ีบริษทัจดัหามาเพื่อนาํไปใชใ้นการ
ลงทุนของบริษทั ซ่ึงหมายถึงการควบคุมการใชเ้งินทุนจากแหล่งหน้ีสินและเงินทุนจากส่วนของทุน 
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โดยปกติแล้วสัดส่วนของเงินทุนหรือโครงสร้างของเงินทุนจะมีผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุนของ
บริษทั ตน้ทุนเงินทุนรวมของบริษทัจะสะทอ้นถึงสัดส่วนของเงินทุนท่ีบริษทัจดัหามาเพื่อใชใ้นการ
ลงทุนของบริษทั ตน้ทุนของเงินทุนรวมในท่ีน้ีจะหมายถึง ตน้ทุนของเงินทุนเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนัก 
(Weighted Average Cost of Capital) ตน้ทุนของเงินทุนเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั คือตน้ทุนของเงินทุนแต่
ละแหล่งหลงัภาษีเฉล่ียดว้ยนํ้าหนกัของเงินทุนท่ีจดัหาแต่ละแหล่งของบริษทัซ่ึงนํ้ าหนกัของเงินทุน
แต่ละแหล่งน้ีหมายถึง สัดส่วนของเงินทุนแต่ละแหล่งท่ีบริษทัจดัหามาไดเ้พื่อนาํไปลงทุนนั้นเอง 
และตน้ทุนของเงินทุนเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั คืออตัราผลตอบแทนท่ีบริษทัตอ้งไดรั้บจากการลงทุนเพื่อ
นาํผลตอบแทนน้ีไปชาํระคืนให้ทั้งเจา้หน้ีและผูถื้อหุ้นของบริษทั (Keown, Wood & Ward, 2002, 
pp. 541-553) 

 ดงันั้นตน้ทุนเงินทุนคืออตัราผลตอบแทนท่ีกิจการได้รับจากการลงทุนท่ีมีความเส่ียง
เฉล่ียปกติ เพื่อท่ีจะทาํให้มูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นไม่เปล่ียนแปลง สําหรับการลงทุนท่ีผูถื้อ
หุ้นของกิจการจะยอมรับนั้นตอ้งเป็นการลงทุนท่ีก่อให้เกิดกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะตอบแทนแก่
แหล่งเงินทุนตามสัดส่วนของจาํนวนเงินทุนท่ีใช้ และตามอตัราตน้ทุนของเงินนั้นๆ แหล่งเงินทุน
ของกิจการมีหลายแหล่ง เช่น การก่อหน้ี การออกหุน้สามญั นัน่แสดงใหเ้ห็นวา่กิจการจาํเป็นตอ้งหา
ตน้ทุนของเงินทุน (อภิชาติ  พงศสุ์พฒัน์,  2544) 

 องค์ประกอบของต้นทุนเงินทุน 

 การคาํนวณต้นทุนของเงินทุนในแหล่งต่างๆ ถือเป็นการจูงใจนักลงทุนใหม่ บริษัท
จะตอ้งพิจารณาถึงหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ ในการจดัหาเงินทุน เคร่ืองมือพื้นฐานสามประเภทท่ี
บริษทัใชเ้พื่อจดัหาเงินทุนไดแ้ก่ (Keown, Wood & Ward, 2002, pp. 541–553) 

  1. หน้ีสินหรือหุน้กู ้

  2. หุน้บุริมสิทธ์ิ 

  3. หุน้สามญั 

 การคาํนวณตน้ทุนของเงินทุนจากเคร่ืองมือประเภทต่างๆ ท่ีใช้ในการจดัหาเงินทุนน้ี
จะตอ้งมีการประมาณอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการเพื่อนาํมาจดัสรรค่าใช้จ่ายต่างๆ หรือ
ค่าใช้จ่ายในการออกและขายหลกัทรัพยท่ี์เกิดจากการจดัหาเงินทุนแต่ละแหล่ง นอกจากนั้นการ
คาํนวณตน้ทุนของเงินทุนจะตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของเงินทุนหลงัภาษีเสมอ (Keown, Wood & 
Ward, pp. 541-553) 
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 ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) 

 ความหมายของ แนวคิด ทฤษฎต้ีนทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 

 ส่วนของผูถื้อหุ้นสามญัมีลกัษณะพิเศษ 2 ประการคือ 1) ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นสามญั
ค่อนข้างยากในการคํานวณมากกว่าต้นทุนของหน้ีสินหรือหุ้นกู้ และต้นทุนหุ้นบุริมสิทธิ 
เน่ืองจากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้สามญัตอ้งการนั้นไม่ค่อยชดัเจนนกั เพราะวา่ผลตอบแทนท่ี
ผูถื้อหุน้สามญัไดรั้บนั้นเป็นส่วนท่ีเหลือจากการจ่ายดอกเบ้ียและเงินตน้ใหแ้ก่เจา้หน้ีและการจ่ายเงิน
ปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิของบริษทัไปแลว้ 2) เงินทุนของผูถื้อหุ้นสามญัสามารถหาได้จาก
กาํไรสะสมของบริษทัและจากการออกหุน้สามญัใหม่จาํหน่าย ดงันั้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นสามญั
จากเงินทุนทั้งสองแหล่งน้ีจึงมีความแตกต่างกนั เพราะว่าการจดัหาเงินทุนจากกาํไรสะสมจะไม่มี
ค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัการออกและขายหุ้นท่ีมาเก่ียวขอ้ง แต่ถา้มีการออกหุ้นสามญัใหม่จาํหน่ายก็จะมี
ค่าใช้จ่ายในการออกและขายหุ้นดว้ย ดงันั้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นสามญัจะมี 2 ส่วน คือตน้ทุน
ของกาํไรสะสม (Cost of Retained Earnings) และตน้ทุนของหุ้นสามญัใหม่ (Cost of  New 
Common Stock) (Ross, Westerfield & Jaffe, 2005)  

 การคาํนวณอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการของผูถื้อหุ้นสามญัมี 2 วิธี ซ่ึงทั้ง 2 วิธี น้ีถือเป็น
เคร่ืองมือพื้นฐานในการประมาณตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นสามญัของบริษทั (Ross, Westerfield & 
Jaffe, 2005) 

 1. แบบจาํลองการเติบโตของเงินปันผล (The Dividend Growth Model) 

 2. แบบจาํลองการประเมินทรัพยสิ์นส่วนทุน (The Capital Asset Pricing Model) 

 ทฤษฎี (The Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM) มีผูน้าํไปใชอ้ยา่งกวา้งขวางใน
ดา้นธุรกิจการเงินเพื่อใช้ประเมินความเส่ียงของการลงทุนในรูปแบบต่างๆ และยงัเป็นตวัแบบท่ี
แสดงดุลยภาพของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์หรือตน้ทุนเงินทุน (Cost of Capital) ท่ีบริษทัตอ้ง
จ่ายสําหรับหลกัทรัพยท่ี์เสนอขาย  แบบจาํลองการประเมินทรัพยสิ์นส่วนทุน (The Capital Asset 
Pricing Model) เป็นแบบจาํลองท่ีกาํหนดความคาดหวงัของนักลงทุน หรืออตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการจากการลงทุนในหุ้นสามญั (Cost of Equity) แบบจาํลองน้ีข้ึนอยูก่บัปัจจยั 3 ประการดงัน้ี 
(William, 1964, pp. 425-442) 

 1. อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk Free Rate หรือ krf) 

 2. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (SystematicRisk) ของผลตอบแทนของหุ้นสามญัท่ีสัมพนัธ์กับ
ตลาดโดยรวม  หรือค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพย ์(Stock’s beta coefficient หรือ β) 
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 3.ส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) ซ่ึงเท่ากับผลต่างของ
ผลตอบแทนของตลาดโดยรวมกล่าวคืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ฉล่ียลบกบัผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (km- krf) 
 การใชแ้บบจาํลอง CAPM อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการของนกัลงทุนสามารถเขียนไดเ้ป็น
สมการดงัน้ี 

   kc = krf + β (km - krf)  

               โดยท่ี 

   kc = อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการของผูถื้อหุน้สามญั หรือ ตน้ทุนของหุน้สามญั 

   krf= อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง เช่น พนัธบตัรรัฐบาล 

   km= อตัราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม 

   β = ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ 

 

ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมที่ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนส่วน
ของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity)   

 ทฤษฎีตลาดทุนไดก้ล่าวไวว้่าเม่ือฐานของนกัลงทุนเพิ่มข้ึนตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นจะ
ลดลง เน่ืองจากเม่ือจาํนวนนกัลงทุนนอ้ยลงก็จะเกิดโอกาสนอ้ยลงในการกระจายความเส่ียงจากการ
ถือหุ้นในเวลาต่อมาผลการศึกษาวิจยัของ Tuban & Greening (1997, pp. 658-672) ทาํการศึกษา
ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นกบัการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ผลการศึกษาพบว่าการ
รายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นช่วยให้เกิดการลดลงของตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น ไม่ว่า
จะเป็นการลดตน้ทุนการฝึกอบรม ลดการหมุนเวียนของพนักงาน เพิ่มการรับรู้ของกลุ่มผูล้งทุน 
การศึกษาดา้นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อการลดตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น
นั้นมีการศึกษาอยา่งกวา้งขวางมากซ่ึง ผลการศึกษาวิจยัของ Tanimoto & Suzuki (2005, pp. 10-25) 
ท่ีทาํการศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมตามแนวทาง GRI 
ในประเทศญ่ีปุ่นกบัพบวา่ปริมาณของการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นไม่
มีอิทธิพลต่อตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นในขณะท่ี Mark & Chitru (2007, pp. 569-592) ทาํการศึกษา
การจดัการดา้นส่ิงแวดลอ้มกบัตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่าบริษทัท่ีมีการจดัการส่ิงแวดลอ้มนั้น
สามารถลดต้นทุนส่วนของผูถื้อหุ้น และสามารถเพิ่มโอกาสในการลงทุนในแหล่งเงินทุนท่ี
หลากหลายกว่าบริษทัทัว่ไป แต่การศึกษาวิจยัในภูมิภาคเอเซียในปี ค.ศ. 2009 ของ Fukukawa & 
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Teramoto ไดท้าํการศึกษาการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมกบัตน้ทุนเงินทุนในประเทศ
ญ่ีปุ่นอีกคร้ังพบว่า ผูบ้ริหารชาวญ่ีปุ่นไดมี้ความเขา้ใจ ให้ความสําคญัและให้การยอมรับแนวคิด
ความรับผิดชอบต่อสังคมมากข้ึน นอกจากนั้นการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมเร่ิมมี
อิทธิพลต่อตน้ทุนของเงินทุนในระดบัตํ่า สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Dhaliwal et al. (2011, pp. 
59-100) ท่ีพบวา่ในสหรัฐอเมริกานั้นมีแนวโนม้ของการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ระดบัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองโดยเฉพาะการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้มสูง 
ยิ่งช่วยให้ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นลดลง และ Ming-Long, Zhi-Yuan & Hua-Wei (2013, pp. 1-50) 
ไดท้าํการศึกษาอิทธิพลของการรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อตน้ทุนส่วนของผู ้
ถือหุน้ในอเมริกา ยโุรป และแอฟริกา พบการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ระดบัสูงจะทาํใหต้น้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ตํ่าลง 

 ในขณะท่ีการศึกษาอีกมุมมองหน่ึงของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ผล
การศึกษาสะทอ้นถึงตน้ทุนของเงินทุนเช่นกนั โดยผลการศึกษาของ Bassen, Katrin & Joachim 
(2006, pp. 1-43), Prior, Surroca & Triboo (2008, pp. 161-177), El Ghoul et al., (2011, pp. 2388-
2406) และ Shin-Wei & Fengyi (2014, pp. 107-120) ไดศึ้กษาการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทัท่ีมีการจดัการกาํไรนั้นไดข้อ้คน้พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ของบริษทัท่ีมีการจดัการกาํไรสูงตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นจะตํ่า และหากมีการจดัการกาํไรตํ่าจะไม่
พบความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมกบัตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 
เน่ืองจากบริษทัประเภทน้ีมกัจดัทาํกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อสร้างภาพลักษณ์ของ
บริษทัเท่านั้น 

 จากผลการศึกษาดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้จึงทาํให้ผูว้ิจยัเห็นถึงความสําคญัท่ีจะทาํการศึกษา
อิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมกบัตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นในบริบทของ
ประเทศไทย และความสําคญัของตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีจะนาํมาศึกษาสามารถสรุปผลงานอา้งอิง
การศึกษาไดด้งัตารางท่ี 12 
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ตารางที ่12  การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (Cost of Equity) 

ผู้ท าการวจัิย/ ปี/ ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ผลการวจัิย 

Tuban & Greening, (1997). Corporate Social 
Performance and Organizational Attractiveness 
to Prospective Employees. 

- การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคม 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมในระดับสูงมีอิทธิพลต่อการ
ลดลงของตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 

Tanimoto & Suzuki, (2005). Corporate 
Social Responsibility in Japan: Analyzing 
the Participating Companies in Global 
Reporting Initiative. 

- การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคม 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมตามแนวทาง GRI ในประเทศ
ญ่ีปุ่นไม่มีอิทธิพลต่อตน้ทุนส่วนของผู ้
ถือหุน้ 

Bassen et al., (2006). The Influence of 
Corporate Responsibility on the Cost of 
Capital. 

- การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคม 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ การรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมสูงข้ึนมีอิทธิพลต่อต้นทุนส่วน
ของผูถื้อหุน้ท่ีลดลง 

Mark Sharfman & Chitru S. Fernando, 
(2007). Environmental Risk Management 
and the Cost of Capital.  

- ก า ร ร า ย ง า น ข้ อ มู ล ด้ า น
ส่ิงแวดลอ้ม 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
- ตน้ทุนของหน้ีสิน 
- โอกาสในการลงทุน 

บริษทัท่ีจดัการส่ิงแวดลอ้มสามารถลด
ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้และตน้ทุนของ
หน้ีสินรวมทั้งสามารถเพิ่มโอกาสใน
การลงทุน 
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ตารางที ่12  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย/ ปี/ ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ผลการวจัิย 
Fukukawa &Teramoto, (2009). Understanding 
Japanese CSR: The Reflections of Managers in 
the Field of Global Operations. 

- การรายงานข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคม 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
- การรับรู้ของผูบ้ริหาร 

ผู ้บริหารชาวญ่ีปุ่นมีความเข้าใจ ให้
ความสําคัญและยอมรับแนวคิดความ
รับผิดชอบต่อสังคมมากข้ึนและพบว่า
การรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อ
ตน้ทุนของเงินทุนในระดบัตํ่า 

Dhaliwal et al., (2011). Voluntary 
Nonfinancial Disclosure and the Cost of Equity 
Capital: The Initiation of Corporate Social 
Responsibility Reporting. 

- การรายงานข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

สหรัฐอเมริกามีแนวโน้มการรายงาน
ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ระดบัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองโดยเฉพาะการ
รายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ด้านส่ิงแวดล้อมสูง ยิ่งช่วยให้ต้นทุน
ส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง 

El Ghoul et. al., (2011). Does Corporate Social 
Responsibility Affect the Cost of Capital? 

- การรายงานข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคม 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

การรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมส่งผลต่อการลดตน้ทุนส่วนของผู ้
ถือหุน้ 
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ตารางที ่12  (ต่อ)   

ผู้ท าการวจัิย/ ปี/ ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ผลการวจัิย 

Ming-Long Wang et. al., (2013). Corporate 
Social Responsibility and Cost of Equity 
Capital: A Global Perspective. 

- การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมในอเมริกา ยุโรป และแอฟริกา 
พบการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมในระดับสูงจะทาํให้ต้นทุน
ส่วนของผูถื้อหุน้ตํ่าลง 

Shin-Wei Wu & Fengyi Lin, (2014). CSR 
and the Cost of Capital A Study of 
Taiwanese Firms. 
 
 
 

- การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม 

- การจดัการกาํไร 
 
 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทัท่ีมีการจดัการกาํไรสูง
ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นจะตํ่า และหาก
การจัดการกําไรตํ่าจะไม่พบอิทธิพล
ร ะ ห ว่ า ง ก า ร ร า ย ง า น ข้อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสังคมกบัตน้ทุนส่วนของ
ผูถื้อหุน้ 
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 จากตารางท่ี 12 การทบทวน แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัจึงกาํหนด
สมมติฐานดงัน้ี 

 H22: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

 H23: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

 H24: การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

 

 ต้นทุนของหนีสิ้น (Cost of Debt)  

 ความหมายของ แนวคิด ทฤษฎต้ีนทุนของหนีสิ้น 

 ตน้ทุนของหน้ี (Cost of Debt) หมายถึงอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งจ่ายให้แก่เจา้หน้ีจากการ
กูย้มืเงินระยะยาวหรือการออกหุน้กูซ่ึ้งก็คือตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนอนัเน่ืองมาจากการจดัหาเงินทุน หรือการ
จดัการบริหารเงินทุนของบริษทั และอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการของเจา้หน้ี นัน่คือ ผลตอบแทนท่ี
เจา้หน้ีไดรั้บจากการให้กูย้ืม กล่าวคือดอกเบ้ียท่ีเจา้หน้ีไดรั้บจากลูกหน้ีนัน่เอง หรือวดัไดจ้ากอตัรา
ดอกเบ้ียจากการกูห้รือการจาํหน่ายหุ้นกู ้หรือพนัธบตัร ซ่ึงถือวา่เป็นตน้ทุนของบริษทัเม่ือบริษทัมี
การจดัหาเงินจากหน้ีสิน (Ross, Westerfield & Jaffe, 2005) 

 อาจกล่าวไดว้า่ตน้ทุนของหน้ีสิน คือดอกเบ้ีย (Interest) ซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายท่ีสามารถนาํไป
หักภาษีได้ หรือค่าใช้จ่ายท่ีผูกู้ ้จะตอ้งจ่ายออกไปเพื่อให้ได้เงินทุนตามท่ีตอ้งการ ดอกเบ้ียซ่ึงถูก
บนัทึกในหมวดค่าใชจ่้ายสามารถนาํไปหกัภาษีได ้(Tax Shield) ตน้ทุนของหน้ีสินเป็นตน้ทุนก่อน
ภาษี ดงันั้นเม่ือตอ้งการนาํไปเปรียบเทียบกบัตน้ทุนเงินทุนประเภทอ่ืนๆ เช่น ตน้ทุนของหุ้นบุริม
สิทธ์ิ นักวิเคราะห์จะต้องคาํนวณเป็นส่วนหลังจากภาษีเหตุท่ีต้องนําภาษีมาหักเพราะดอกเบ้ีย
สามารถนาํไปหักภาษีไดด้งันั้นตน้ทุนจะลดลงเท่ากบัภาษีท่ีสามารถหักได ้(อภิชาติ  พงศ์สุพฒัน์,  
2544) 

 ในปัจจุบันบริษัทต่างๆ มีแหล่งเงินทุนจาก 2 ทางหลักด้วยกัน นั่นก็คือ หน้ีสิน 
(Liabilities) และเงินทุนจากหุน้ส่วน หรือส่วนของเจา้ของ (Shareholder’s equity) ซ่ึงทั้งสองอยา่งน้ี
ประกอบกนัเป็นโครงสร้างทางการเงิน (Financial Structure) สําหรับหน้ีสินนั้นสามารถจาํแนก
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ออกมาไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ หน้ีสินหมุนเวียน (Current Liabilities) และ หน้ีสินไม่หมุนเวียน 
(Non-Current Liabilities) (อภิชาติ  พงศสุ์พฒัน์,  2544) 

 การแบ่งแยกหน้ีสินทั้งสองแบบเป็นการแบ่งแบบคร่าวๆ ซ่ึงจะช่วยใหก้ารวเิคราะห์สภาพ
คล่องของบริษทัไดโ้ดยการนาํทรัพยสิ์นหมุนเวียน (Current Asset) ท่ีมีมาหารดว้ยหน้ีสินหมุนเวียน 
ซ่ึงทางการเงินเรียกอตัราส่วนดงักล่าววา่ “อตัราส่วนสภาพคล่อง” หรือ “อตัราส่วนหมุนเวียน” หาก
ผลท่ีไดสู้งหมายความวา่บริษทัมีความสามารถในการจ่ายเงินมาก แต่ถา้ผลท่ีไดต้ ํ่า นัน่หมายความวา่
บริษทัขาดสภาพคล่อง อาจจะตอ้งมีการหาเงินเร่งด่วนมาเพื่อชดใชห้น้ีสินท่ีถึงกาํหนดตอ้งชาํระใน 
1 ปี ในบางมุมมองอาจมองวา่การมีหน้ีสินไม่ใช่ส่ิงท่ีดีแต่ในทางบญัชี หรือทางการเงินการมีหน้ีสิน
เป็นส่ิงท่ีหลีกเล่ียงไม่ได ้เพราะส่วนใหญ่เม่ือซ้ือสินคา้เขา้มาในบริษทัแต่ยงัไม่ได้จ่ายเงินออกไป 
เพียงเท่าน้ีหน้ีสินก็เกิดข้ึนกบับญัชีของบริษทัแลว้ เพราะฉะนั้นหน้ีสินไม่ไดมี้แต่ขอ้ลบเพียงอย่าง
เดียว ในทางกลบักนันกัวเิคราะห์การเงินส่วนใหญ่กลบัมองดว้ยซํ้ าวา่การมีหน้ีสินจาํนวนหน่ึงไวใ้น
บริษทัเป็นส่ิงจาํเป็นอยา่งยิง่ในการดาํเนินงานระยะยาวของบริษทัในมุมมองของนกัลงทุน หรือผูใ้ห้
เงินบริษทัมาเพื่อบริหารให้เงินนั้นเกิดความเจริญเติบโต อาจด้วยวิธีการซ้ือหุ้นเพื่อท่ีจะไดมี้ส่วน
ความเป็นเจา้ของในบริษทั มีสิทธ์ิมีเสียงในการกาํหนดนโยบายของบริษทั และไดรั้บเงินปันผลเป็น
ส่ิงตอบแทน ในทางกลบักนัอาจจะดว้ยวธีิการปล่อยเงินกูเ้พื่อเก็บดอกเบ้ียก็ได ้ซ่ึงไม่วา่จะมองในแง่
ไหน เม่ือนักลงทุนให้เงินมาแล้วย่อมตอ้งมีผลตอบแทนเขา้เก่ียวขอ้งดว้ยอย่างแน่นอน (Keown, 
Wood & Ward, 2002, pp. 541–553) 

 ดงันั้นจึงสามารถสรุปได้ว่าโครงสร้างทางการเงินนั้นล้วนแต่มีตน้ทุนเพราะนักลงทุน
ยอ่มตอ้งการผลตอบแทนจากเงินลงทุนท่ีใหม้า ถา้เป็นเงินกู ้ตน้ทุนหรือค่าใชจ่้ายท่ีจะทาํให้ไดม้าซ่ึง
เงินกูก้็คือ “ดอกเบ้ีย” (Interest) ท่ีเรียกกนัว่า “ตน้ทุนของหน้ีสิน” หรือ “ตน้ทุนเงินกู้” (Cost of 
Debt) ในทางกลบักนัเม่ือเราตอ้งการใหน้กัลงทุนมาซ้ือหุน้ในบริษทั ค่าใชจ่้ายหรือตน้ทุนท่ีจะดึงดูด
ใหน้กัลงทุนมาซ้ือก็คือ เงินปันผล (Dividend) หรือผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพยท่ี์สามารถ
เรียกอีกช่ือไดว้า่ “ตน้ทุนส่วนของเจา้ของ” (Cost of Equity) เม่ือทั้งสองส่วนมารวมกนัจึงกลายเป็น 
“ตน้ทุนของเงินทุน” (Cost of Capital) (Keown, Wood & Ward, 2002, pp. 541–553) 

 

 ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมที่ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนด้าน
ต้นทุนของหนีสิ้น (Cost of Debt) 

 จากการศึกษาในอดีตดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน ของ Chen et al. (2007) ทาํการศึกษาตน้ทุน
ของหน้ีสินระหว่างบริษทัท่ีเป็นสมาชิกสหภาพแรงงานกบับริษทัท่ีไม่เป็นสมาชิกสหภาพแรงงาน 
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พบวา่กลุ่มบริษทัท่ีเป็นสมาชิกสหภาพแรงงานนั้นมีตน้ทุนของหน้ีสินตํ่ากวา่ การศึกษาของ Chen ทาํ
ให้ผูว้ิจยัมีความสนใจศึกษาการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมวา่มีความแตกต่างกนัอยา่งไร
ในด้านของการเปล่ียนแปลงของต้นทุนของหน้ีสิน จากการทบทวนยงัพบว่ามีการศึกษาในตลาด
การเงินผลการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีมีการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมจะมีต้นทุนของ
หน้ีสินตํ่า ซ่ึงการศึกษาวิจยัของ Mark & Chitru (2007, pp. 569-592) ไดท้าํการศึกษาดา้นการบริหาร
จดัการความเส่ียงด้านส่ิงแวดล้อม เพื่อให้เกิดการลดตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัในสหรัฐอเมริกา
จาํนวน 267 บริษทั พบวา่เม่ือบริษทัมีการบริหารจดัการความเส่ียงของส่ิงแวดลอ้มจะทาํให้ตน้ทุนของ
หน้ีสินลดลง และสามารถเพิ่มความสามารถในการกูเ้งิน ในขณะท่ี  Lee & Faff (2009, pp. 213-237) 
ศึกษาเปรียบเทียบการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัชั้นนาํเปรียบเทียบกบับริษทั
ทัว่ไป พบว่าบริษทัชั้นนาํมีการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมสูงจะมีตน้ทุนของหน้ีสินตํ่า 
การศึกษาของ Goss (2009, pp. 1-18) พบว่าบริษทัท่ีมีผลการดาํเนินงานตํ่ามีการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมนอ้ยจะทาํใหบ้ริษทัมีความเส่ียงดา้นหน้ีสินสูง ส่วนการศึกษาท่ีทาํร่วมกบั Roberts 
ดา้นผลกระทบของการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อตน้ทุนเงินกู้จากธนาคาร 
และพบวา่บริษทัท่ีมีคะแนนการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมตํ่าสามารถจ่ายชาํระหน้ีไดสู้ง
กว่าบริษทัท่ีมีคะแนนการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมสูง (Goss & Roberts, 2011, pp. 
1794-1810) 

 การศึกษาในช่วงเวลาต่อมาจนถึงปัจจุบนั ผลการศึกษายงัพบว่าการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อตน้ทุนของหน้ีสินอย่างต่อเน่ือง การศึกษาของ Benabou & Tirole 
(2010, pp. 1-19) พบว่าการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบัสูงจะช่วยให้บริษทั
สามารถลดขอ้จาํกดัด้านของตน้ทุนเงินทุนได้ ซ่ึงผลการศึกษาสอดคล้องกบั Eccles, Ioannou & 
Serrafeim (2012) ท่ีทาํการศึกษาในอีก 2 ปีถดัมา Federica & Barbara (2012) ทาํการศึกษาตน้ทุนของ
หน้ีสิน พบว่า เม่ือบริษทัมีการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมอย่างมีประสิทธิภาพจะทาํให้
บริษทัมีภาระหน้ีสินเพิ่มข้ึน สองปีผา่นไป Andreas et al. (2014, pp. 158-190) ทาํการศึกษาความย ัง่ยืน
ของบริษทัท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนการกูเ้งิน พบว่าบริษทัท่ีมีระดบัความรับผิดชอบต่อสังคมอย่าง
ย ัง่ยืนจะไดรั้บการพิจารณาดอกเบ้ียการกูย้ืมเพื่อการลงทุนจากสถาบนัต่างๆ ในอตัราท่ีตํ่ากว่าปกติ ผล
การศึกษาดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าเม่ือบริษทัมีระดบัความรับผิดชอบต่อสังคมอย่างย ัง่ยืนตน้ทุนของ
หน้ีสินจะลดลง และผลการศึกษาวิจยัของ Beiting, Ioannis & George (2014) ทาํการศึกษาความ
รับผดิชอบต่อสังคม และการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนผลการศึกษาพบวา่บริษทัท่ีมีผลการประเมินดา้นความ
รับผิดชอบต่อสังคมสูงจะสามารถเพิ่มความสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดสู้งกวา่ และมีตน้ทุน
ของหน้ีสินตํ่า จากการทบทวนผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
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ของบริษทัต่างๆ ในบริบทท่ีแตกต่างกนัท่ีมีอิทธิพลต่อตน้ทุนของหน้ีสิน พบวา่การศึกษาในอดีตนั้นมี
ความแตกต่างกนัตลอดมาจนถึงปัจจุบนั และไม่สามารถสรุปผลการศึกษาหรือทิศทางของอิทธิพลของ
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมกบัตน้ทุนของหน้ีสินไดอ้ยา่งชดัเจน การศึกษางานวิจยัใน
อดีตดังท่ีกล่าวมาพบว่าผลการศึกษามีทิศทางท่ีไม่ชัดเจน ผูว้ิจ ัยจึงตระหนักถึงความสําคัญของ
การศึกษาในดา้นของอิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมกบัการลดลงของตน้ทุน
ของหน้ีสิน ดงันั้นจึงสามารถสรุปถึงความสําคญัของการศึกษาจากความแตกต่างของการศึกษาในอดีต
ดงัตารางท่ี 13 
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ตารางที ่13  ผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost of Debt) 

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ผลการวจัิย 
Chen, Kacperczyk M., Ortiz-Molina H., 
(2007). Do Non-Financial Stakeholders 
Affect Agency Costs of Debt? Evidence from 
Unionized Workers. 

-  การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมดา้นการใชแ้รงงาน 

- บริษทัท่ีเป็นสมาชิกสหภาพแรงงาน 
- บริษทัท่ีไม่เป็นสมาชิกสหภาพ  แรงงาน 

- ตน้ทุนของหน้ีสิน การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสั งคมของกลุ่ มบริษัทท่ี เป็ น
สมาชิกสหภาพแรงงานมีอิทธิพลทาํ
ให้ตน้ทุนของหน้ีสินตํ่าลง มากกว่า
ก ลุ่ ม บ ริ ษั ท ท่ี ไ ม่ เ ป็ น ส ม า ชิ ก
สหภาพแรงงาน 

Mark Sharfman & Chitru S., Fernando, 
(2007). Environmental Risk Management and 
the Cost of Capital.  

- การายงานความรับผิดชอบต่อสังคม
ด้ า น ก า ร ร า ย ง า น ข้ อ มู ล ด้ า น
ส่ิงแวดลอ้ม 

- ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
- ตน้ทุนของหน้ีสิน 
- โอกาสในการลงทุน 

บริษัทท่ีมีการจดัการส่ิงแวดล้อม
สามารถลดต้นทุนส่วนของผู ้ถือ
หุ้นและต้นทุ นของ หน้ีสินและ
สามารถเพิ่มโอกาสในการลงทุน 

Goss, A., (2009). Corporate Social Responsibility 
and Financial Distress. 

- การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม 

- ผลการดาํเนินงาน 

- ความเส่ียง 
- ตน้ทุนของหน้ีสิน 

 

บริษทัท่ีมีผลการดาํเนินงานตํ่าจะทาํ
ใหบ้ริษทัมีความเส่ียงดา้นหน้ีสินสูง 
แ ล ะ บ ริ ษั ท ท่ี มี ค ะ แ น น ค ว า ม
รับผิดชอบต่อสังคมตํ่าสามารถจ่าย
ชาํระหน้ีไดสู้ง 
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ตารางที ่13  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ผลการวจัิย 
Lee D., Faff R., (2009). Corporate Sustainability 
Performance and Idiosyncratic Risk: A Global 
Perspective 

- บริษทัชั้นนาํ 
- ก า ร ร า ย ง า น ข้ อ มู ล ค ว า ม

รับผดิชอบต่อสังคม 

- ตน้ทุนของหน้ีสิน บ ริ ษัท ชั้ น นํ า มี ก า ร ร า ย ง า น ข้ อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสังคมสูงจะมีตน้ทุนของหน้ีสินตํ่า 

Benabou R. &Tirole J., (2010). Individual and 
Corporate Social 

- ก า ร ร า ย ง า น ข้ อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสังคม 

- ตน้ทุนของหน้ีสิน 
 

การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ระดับสูงจะช่วยให้บริษทัสามารถลดข้อจาํกัด
ของตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน 

Goss A., Roberts G. S., (2011). The Impact of 
the Cost of Virtue: Corporate Social 
Responsibility and the Cost of Debt Financing 
on the Cost of Bank Loans. 

- ก า ร ร า ย ง า น ข้ อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสังคม 

- ตน้ทุนของหน้ีสิน บริษทัท่ีมีคะแนนความรับผิดชอบต่อสังคมตํ่า
สามารถจ่ายชําระหน้ีได้สู งกว่าบริษัทท่ี มี
คะแนนความรับผิดชอบต่อสังคมสูง 

Eccles R., Ioannou I., & Serafeim G., (2012). 
The Impact of a Corporate Culture of 
Sustainability on Corporate Behavior and 
Performance. 

- ความย ัง่ยนืของบริษทั 
- พฤติกรรมการรายงานข้อมูล

ความรับผดิชอบ ต่อสังคม 

- ตน้ทุนของหน้ีสิน  
(อตัราดอกเบ้ีย) 
 

บริษทัท่ีมีระดบัความรับผิดชอบต่อสังคมอย่าง
ย ัง่ยืนมีอิทธิพลต่อการลดลงของอตัราดอกเบ้ีย
การกูย้ืมเพื่อการลงทุน จึงทาํให้บริษทัมีตน้ทุน
ของหน้ีสินลดลง 
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ตารางที ่13  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ผลการวจัิย 

M. Federica Izzo & Barbara SvevaMagnanelli, 
(2012). Does it Pay or Does Firm Pay? The 
Relation Between CSR Performance and the 
Cost of Debt. 

- ประสิทธิภาพของการรายงานขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคม 

- ตน้ทุนของหน้ีสิน 
 

บริษัทท่ีมีการรายงานข้อมูลความ
รั บ ผิ ด ช อ บ ต่ อ สั ง ค ม อ ย่ า ง มี
ประสิทธิภาพมีอิทธิพลต่อการเพิ่มข้ึน
ของภาระหน้ีสิน 

Andreas G.F. Hoepner&Michael Schroder, 
(2014). The Effects of Corporate and Country 
Sustainability Characteristics on the Cost of 
Debt: An International Investigation. 

- การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม ดา้นความย ัง่ยนืของบริษทั 

- ตน้ทุนของหน้ีสิน 
 

บริษัทท่ีมีระดับความรับผิดชอบต่อ
สังคมอยา่งย ัง่ยืนจะไดรั้บการพิจารณา
ดอกเบ้ียการกู้ยืมเพื่อการลงทุนใน
อตัราท่ีตํ่ากว่าปกติทาํให้ต้นทุนของ
หน้ีสินลดลง 

Beiting Cheng, Ioannis Ioannou & George 
Serafeim, ( 2016) .  Corporate Social 
Responsibility and Access to Finance. 

- การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม 

- ตน้ทุนของหน้ีสิน 
- ความสามารถในการ

เขา้ถึงแหล่งเงินทุน 

บริษัทท่ีมีผลการประเมินด้านความ
รับผดิชอบต่อสังคมสูงจะสามารถเพิ่ม
ความสามารถในการเข้าถึงแหล่ง
เงินทุนได้สูงกว่า และมีต้นทุนของ
หน้ีสินตํ่า 
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 จากตารางท่ี 13 การทบทวน แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัจึงกาํหนด
สมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

 H19: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

 H20: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

 H21: การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (Market to Book Value) 
และสัดส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม (Leverage Ratio) 

 ความหมายของราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (Market to Book Value) 

 อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามญั (Market To Book Value : MTB) หมายถึง มูลค่าท่ี
สะทอ้นราคาตลาดของหุน้สามญัเม่ือเทียบกบัราคาทางบญัชีต่อหุ้นของบริษทั เป็นตวัช้ีวดัท่ีแสดงราคา
ของหุน้สามญัท่ีผูล้งทุนยนิดีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยเ์ม่ือเปรียบเทียบกบัราคาตามบญัชีต่อหุ้นสามญั 
1 หุน้ ตามท่ีแสดงไวใ้นงบการเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหุ้นสามญั ซ่ึงจะแสดงราคาหุ้น ณ ขณะนั้นวา่
เป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชี โดยสามารถคาํนวณไดด้งัน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี  =      ราคาตลาดของหุน้สามญั 

                               มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

 การศึกษาวิจยัด้านความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social 
Responsibility) กบัตวัแปรด้านอตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามญัในอดีตการศึกษาของ Fama & 
French (1992, pp. 427-466) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ 
ผลตอบแทนของหุ้นและมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี หรือกล่าวอีกทางไดว้่าบริษทัท่ีมีมูลค่าทาง
ตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีสูงจะมีผลตอบแทนหุน้สูงกวา่บริษทัทัว่ๆไป ในขณะท่ี Botosan & Plumlee 
(2005, pp. 21-53) ทาํการศึกษาตน้ทุนของเงินทุนท่ีไดจ้ากผูถื้อหุ้น และพบว่ามีความเก่ียวขอ้งกบั
มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีอย่างมีนยัสําคญั ซ่ึง William (2008, pp.175-195) ทาํการศึกษา
อตัราส่วนราคาตลาดของหุน้สามญั และพบวา่อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามญัสามารถเป็นตวัแทน
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ของส่วนเกินมูลค่าของมูลค่าหุ้นสามญัและสามารถพยากรณ์ได้ว่าบริษทัจะออกหุ้นมากข้ึนเม่ือ
อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามญัมีมูลค่าสูงกวา่ความเป็นจริง ปีต่อมา Goss & Roberts (2011, pp. 
1-18) พบว่าบริษทัท่ีมีคะแนนความรับผิดชอบต่อสังคมตํ่าสามารถจ่ายชาํระหน้ีได้สูงกว่าเพราะ
ไดรั้บอตัราดอกเบ้ียการกูย้มืเพื่อการลงทุนท่ีตํ่ากวา่ ในขณะท่ี Guillaume ศึกษาในปี 2013 พบวา่การ
รายงานความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม และ
การศึกษางานวิจยัในอดีตในปีท่ีใกลเ้คียงปีปัจจุบนัมากท่ีสุดพบผลการศึกษาวิจยัของ Frank et al. 
(2015, pp. 65–95) พบว่าการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีผลกระทบเชิงลบกบัตน้ทุน
ของเงินทุน ซ่ึงผูว้ิจยัจะใช้ผลการศึกษาปีใกล้เคียงปีปัจจุบนัมากท่ีสุดเป็นปีท่ีใช้ในการกาํหนด
สมมติฐานในการกาํหนดทิศทางอิทธิพล จากการทบทวนผูว้ิจยัสามารถสรุปผลการทบทวนตวัแปร
ท่ีใชใ้นการศึกษาไดด้งัตารางท่ี 14 
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ตารางที ่14  สรุปผลการศึกษาในอดีตราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Marketto Book Value: MTB)   

ปีทีศึ่กษา ผู้วจัิย เร่ือง วธีิการวดัค่าตัวแปร 

1992 Fama & French. The Cross-Section of Expected Stock Returns. ราคาตลาดต่อราคาทางบญัชี 

2005 Botosan & Plumlee. Assessing Alternative Proxies for the Expected Risk Premium. ราคาตลาดต่อราคาทางบญัชี 

2008 William B. Elliott, Johanna Koeter, 
Kant, Richard S. Warr. 

Market Timing and the Debt-equity Choice. ราคาตลาดต่อราคาทางบญัชี 

2009 Goss, A & Roberts, G. S. The Impact of Corporate Social Responsibility on the Cost of 
Bank Loans. 

มูลค่าทางบญัชี 

2013 Guillaume Pijourlet Corporate Social Responsibility and Financing Decisions. มูลค่าทางบญัชี 

2015 Frank Heflin, James R. Moon & Dana 
Wallace.  

A Re-Examination of the Cost of Capital Benefits from Higher 
Quality Disclosures. 

ราคาตลาดต่อราคาทางบญัชี 
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ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมที่ส่งผลต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(Marketto Book Value: MTB) และผลกระทบของราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีที่ส่งอิทธิพลต่อ
ต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 
  การศึกษาวิจยัด้านของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชีในอดีตพบการศึกษาวิจยัของ Fama & French (1992, pp. 427-466) ศึกษาอิทธิพลของ
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหุ้นสามัญในเทิศ
ทางบวก และผลการศึกษาวิจยัอีกดา้นพบว่าบริษทัท่ีมีมูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีสูงคาดว่า
บริษทัมีแนวโน้มในการจ่ายผลตอบแทนท่ีสูงกว่าบริษทัท่ีมีมูลค่าราตลาดต่อมูลค่ทางบญัชีท่ีตํ่ากว่า 
สอดคลอ้งกบังานของ Botosan & Plumlee (2005, pp. 21-53) พบวา่การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพล
ทางลบต่อมูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ในขณะท่ีงานวิจยัของ Goss & Roberts (2011, pp. 1794-
1810)  พบวา่ปัจจยัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมและอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี (Market to Book) ถูกใชเ้ป็นตวัควบคุมความเส่ียง โอกาสในการเติบโต และการท่ีตลาดให้ราคา
ของหลกัทรัพยผ์ิดพลาดไปจากความเป็นจริง การวิจยัของ Frank et al. (2015, pp. 65-95)  และ 
Guillaume (2013)  พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมและขอ้มูลของบริษทัท่ีมีคุณภาพ
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
  การศึกษาอิทธิพลของราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีท่ีมีต่อตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อ
หุ้น William et al., (2008, pp.175-195) พบขอ้เท็จจริงวา่ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Market to 
Book) เป็นตวัแทนของโอกาสในการเติบโตของบริษทัอีกทั้งยงัช่วยลดปัญหากระแสเงินสดอิสระ 
รวมถึงการเป็นตวัแทนท่ีแสดงมูลค่าหุ้นท่ีเกินความเป็นจริงจากราคาทางบญัชี นอกจากนั้นยงัสามารถ
คาดการณ์ว่าบริษทัจะออกหุ้นทุนมากข้ึนถา้บริษทัมีราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีท่ีสูงกว่าความเป็น
จริง และ Botosan & Plumlee (2005, pp. 21-53) พบวา่มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมีอิทธิพลต่อ
ตน้ทุนของเงินทุนด้านการรายงานความเส่ียงท่ีได้จากผูถื้อหุ้นในทิศทางบวกอย่างมีนยัสําคญั ของ 
Goss & Roberts (2011, pp. 1794-1810) พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมและ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมีอิทธิพลเชิงบวกต่อตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้   

 การศึกษาทบทวนดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ส่งผลให้ผูว้ิจยัมีความสนใจในตวัแปรดงักล่าว ว่า
ปัจจุบนัความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี และตน้ทุนเงินทุนส่วนของผูถื้อหุ้นวา่ลกัษณะความสัมพนัธ์ยงัคงเป็นในทิศทางบวกเช่นดงัอดีต
ท่ีผา่นมาหรือไม่ ผูว้ิจยัจึงมุ่งท่ีจะศึกษาราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีในปีพ.ศ. 2559 ของบริษทั และ
สามารถสรุปผลการศึกษาในอดีตไดด้งัตารางท่ี 15 
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ตารางที ่15 สรุปผลการวจิยัในอดีตตวัแปรราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Market to Book) 

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น/ตัวแปรขั้นกลาง ตัวแปรขั้นกลาง/ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Fama & French, (1992). The Cross-
Section of Expected Stock Returns. 
 

- ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
MTB (Market to Book) 
 

- ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจาก
หุน้สามญั 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
( MTB)  มี ผ ล ก ร ะ ท บ เ ชิ ง บ ว ก กั บ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

Botosan & Plumlee, (2005). Assessing 
Alternative Proxies for the Expected 
Risk Premium. 

- การกาํกบัดูแลกิจการ 
 

- ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
MTB (Market to Book) 
 

- ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
MTB (Market to Book) 

- ต้ น ทุ น เ งิ น ทุ น ด้ า น ก า ร
รายงานความเส่ียง 
 

ก า รกํา กับ ดูแล กิ จก า รมี อิท ธิ พ ล ใ น
ทิศทางลบต่อมูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชีอย่างมีนัยสําคัญ และราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีมีอิทธิพลเชิง
บวกต่อการรายงานความเส่ียง  

William B. Elliott, Johanna Koeter-Kant 
& Richard S. Warr, (2008). Market 
Timing and the Debt-equity Choice. 

- ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
MTB (Market to Book) 
 

- มูลค่าหุ้นท่ีเกินจริงจากราคา
ตามบญัชี 

ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Market to 
Book) เป็นตัวแทนท่ีแสดงมูลค่าหุ้นท่ี
เกินจริงจากราคาทางบญัชีและสามารถ
คาดการณ์ว่าบริษทัจะออกหุ้นทุนมาก
ข้ึนถ้าบริษทัมีราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชีท่ีสูงกวา่ความเป็นจริง 
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ตารางที ่15  (ต่อ)   

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น/ตัวแปรขั้นกลาง ตัวแปรขั้นกลาง/ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 

Goss, A & Roberts, G. S. (2011). The 
Impact of Corporate Social 
Responsibility on the Cost of Bank 
Loans. 

- ปัจจยัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคม 

- ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี MTB 
(Market to Book) 

- ตน้ทุนของเงินลงทุน ปั จจัย ก าร เ ปิด เผย ข้อมู ล ควา ม
รับผดิชอบต่อสังคมและราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชีมีอิทธิพลเชิง
บวกกบัตน้ทุนเงินลงทุน 

Guillaume Pijourlet, (2013). Corporate 
Social Responsibility and Financing 
Decisions. 

- รายงานความรับผดิชอบต่อสังคม 
 

- ราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี MTB (Market to 
Book) 

การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมมีอิทธิพลในทิศทางบวก
ต่อมูลค่าทางบญัชี 

Frank Heflin, James R. Moon & Dana 
Wallace, (2015). A Re-Examination of 
the Cost of Capital Benefits from Higher 
Quality Disclosures. 

- คุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล 
 
 

- ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี MTB 
(Market to Book) 
 

- ราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี MTB (Market to 
Book) 

- ตน้ทุนของเงินทุน 
 

การเปิดเผยข้อมูลท่ีมีคุณภาพส่ง
อิทธิพลในเชิงบวกต่อราคาตลาด
ต่อ มู ล ค่ า ท า ง บัญ ชี แ ล ะ ต้น ทุ น
เงินทุน และราคาตลาดต่อมูลค่า
ท า ง บัญ ชี มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ ต้น ทุ น
เงินทุน 
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 จากตารางท่ี 15 การทบทวนผลงานวิจยัในอดีตดา้นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Market to Book) และตน้ทุนเงินทุน ผูว้ิจยัพบวา่ผลการศึกษาท่ี
เก่ียวขอ้งกบัทั้ง 3 ตวัแปร มีความหลากหลายในแต่ละพื้นท่ีและสถานการณ์ในการศึกษา จึงทาํให้
ผูว้จิยัใหค้วามสาํคญัและมีความสนใจท่ีจะศึกษาอิทธิพลของตวัแปรราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีท่ี
มีอิทธิพลต่อรูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม และตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยผูว้ิจยัไดก้าํหนดวตัถุประสงคก์ารศึกษาวิจยัน้ีไว้
ในวตัถุประสงคข์องการวจิยัขอ้ท่ี 2 และขอ้ท่ี 3 ผูว้จิยักาํหนดสมมติฐานการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

 H13: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

 H14: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

 H15: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

 H25: ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุน
ด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

 อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม (Leverage Ratio: LEV) 

 อตัราส่วนวดัการก่อหน้ี (Leverage Ratio: LEV) หมายถึง การพิจารณาระดบัการก่อหน้ีของ
บริษทัโดยพิจารณาจากการท่ีบริษทัใช้เงินทุนจากการก่อหน้ีมากกว่าสัดส่วนของเจา้ของมากน้อย
เพียงใดหากสัดส่วนการก่อหน้ีสูง บริษทัจะมีความเส่ียงสูงจากโอกาสท่ีบริษทัไม่สามารถจ่ายชาํระหน้ี
คืนไดต้ามกาํหนดเวลาของแหล่งเงินทุนท่ีให้กู ้หรืออาจจะถูกฟ้องยึดทรัพยเ์น่ืองจากการผิดนดัชาํระ
หน้ีตามภาระผกูพนั หากไม่มีการพิจารณาถึงขอบเขตความสามารถของบริษทัในการนาํกระแสเงินสด
จากการดาํเนินงานมาจ่ายภาระดอกเบ้ีย โดยสามารถคาํนวณ ไดด้งัน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2555) 

 
 การศึกษาวิจยัด้านความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social 
Responsibility) กบัตวัแปรดา้นหน้ีสินนั้นมีการศึกษากนัอยา่งกวา้งขวาง Goss & Roberts (2009, pp. 
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1-18) ทาํการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผดิชอบต่อสังคมและหน้ีสินของธนาคาร (Bank 
Debt) ในฐานะผูต้รวจสอบ พบวา่บริษทัท่ีไดค้ะแนนความรับผดิชอบต่อสังคมแยท่ี่สุดหรือตํ่าท่ีสุดมี
ความสามารถชําระหน้ีธนาคารได้มากกว่าบริษทัท่ีได้คะแนนดีท่ีสุดหรือมากท่ีสุดซ่ึง Marc & 
Sandra (2009, pp. 611-644) ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างสภาพคล่องในตลาดทุนและ
โครงสร้างทุน พบว่าบริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูงจะมีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมตํ่าซ่ึงจะ
ช่วยลดตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัไดม้ากข้ึน ผลการศึกษาน้ีมีความขดัแยง้กบัผลการศึกษาใน     
ปี ค.ศ. 2013 เม่ือ Guillaume (2013) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งประสิทธิภาพของการรายงานขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมและการตดัสินใจเลือกใช้แหล่งเงินทุนจากกลุ่มตวัอย่างทัว่โลกจาํนวน 
5,895 ตวัอยา่ง ผลการศึกษาพบวา่บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมสูงจะไดรั้บการพิจารณาอตัรา
ดอกเบ้ียในอตัราพิเศษทาํให้บริษทัได้รับประโยชน์จากการจ่ายดอกเบ้ียน้อยกว่าบริษทัท่ีมีความ
รับผิดชอบต่อสังคมตํ่า ในปีเดียวกนั Ming-Long, Zhi-Yuan & Hua-Wei (2013, pp. 1-50) ศึกษา
อิทธิพลของการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นดา้น
อตัราส่วนสินทรัพยร์วมต่อหน้ีสินรวม พบว่าบริษทัท่ีมีการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมสูงจะ
ส่งผลให้ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นตํ่าซ่ึงสามารถสรุปตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาดา้นอตัราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อสินทรัพยร์วมไดด้งัตารางท่ี 16 
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ตารางที ่16  สรุปผลการศึกษาในอดีตอตัราส่วนสินทรัพยร์วมต่อหน้ีสินรวม (Leverage Ratio: LEV)   

ปีที่
ศึกษา 

ผู้วจัิย เร่ือง วธีิการวดัค่าตัวแปร 

2009 Goss, A & Roberts, G. S. The Impact of Corporate Social Responsibility on the 
Cost of Bank Loans. 

อตัราส่วนสินทรัพยร์วมต่อหน้ีสินรวม  

2009 Marc L. Lipson & Sandra Mortal.   Liquidity and Capital Structure. อตัราส่วนสินทรัพยร์วมต่อหน้ีสินรวม  

2013 Guillaume Pijourlet. Corporate Social Responsibility and Financing 
Decisions. 

อตัราส่วนสินทรัพยร์วมต่อหน้ีสินรวม  

2013 Ming Long, Zhi Yuan Feng & Hua 
Wei Huang. 

Corporate Social Responsibility and Cost of Equity 
Capital: A Global Perspective. 

อตัราส่วนสินทรัพยร์วมต่อหน้ีสินรวม  
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ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมที่ส่งผลต่ออัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม (Leverage Ratio: LEV) และผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม     
ทีส่่งอทิธิพลต่อต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนของหนีสิ้น 

 การศึกษาวิจยัด้านความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม 
(Corporate Social Responsibility) กบัตวัแปรดา้นหน้ีสินนั้นมีการศึกษากนัอยา่งกวา้งขวาง Goss & 
Roberts (2011, pp.1-18) ทาํการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมและหน้ีสิน
ของธนาคาร (Bank Debt) ในฐานะผูต้รวจสอบนั้นพบว่าบริษทัท่ีไดค้ะแนนความรับผิดชอบต่อ
สังคมแย่ท่ีสุด หรือตํ่าท่ีสุดมีความสามารถชาํระหน้ีธนาคารไดม้ากกว่าบริษทัท่ีไดค้ะแนนดีท่ีสุด
หรือมากท่ีสุด เน่ืองจากบริษทัไดรั้บการพิจารณาอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืเพื่อการลงทุนตํ่ากวา่ปกติ ผล
การศึกษาน้ีมีความขดัแยง้กบัผลการศึกษาในปี ค.ศ. 2013 เม่ือ Guillaume ศึกษาถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างประสิทธิภาพของการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมและการตดัสินใจเลือกใช้
แหล่งเงินทุนจากกลุ่มตวัอยา่งทัว่โลกจาํนวน 5,895 ตวัอยา่ง ผลจากการศึกษานั้นพบวา่บริษทัท่ีมี
ความรับผิดชอบต่อสังคมสูงจะมีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมตํ่ากว่าบริษัทท่ีมีความ
รับผิดชอบต่อสังคมตํ่า ซ่ึงในปีเดียวกนั Ming-Long, Zhi-Yuan & Hua-Wei (2013) ศึกษาอิทธิพล
ของการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนส่วนของหน้ีสิน พบว่า
บริษทัท่ีมีการรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมสูงจะส่งผลใหต้น้ทุนส่วนของหน้ีสินตํ่า 

 จากผลการศึกษาของ Fama & French (1992, pp. 427-466) พบวา่เม่ือบริษทัมีความสามารถ
ในการก่อหน้ีเพิ่มข้ึนส่งอิทธิพลต่อต้นทุนของเงินทุนด้านหน้ีสินในทิศทางบวก การศึกษาวิจยัใน
ระยะเวลาต่อมาผลการศึกษาของ  Ross et al. (2005) กลบัพบวา่เม่ืออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์
รวมเพิ่มสูงข้ึนจะทาํให้ตน้ทุนในส่วนของหน้ีสินลดลง ในขณะท่ีอีก 4  ปี ถดัมาการศึกษาของ Goss 
(2009) กลบัสรุปผลไวว้า่บริษทัท่ีมีอตัราส่วนในการก่อหน้ีท่ีสูงจะมีอตัราส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ีย
จ่ายท่ีสูงกว่าเช่นกนั หรืออาจสรุปได้ว่ามีลักษณะความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก และการศึกษาของ 
Marc & Sandra (2009) ดา้นสภาพคล่องของตน้ทุนเงินทุนของบริษทัท่ีมีสภาพคล่องจะมีอตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมท่ีตํ่า ซ่ึงเป็นการสนบัสนุนในเร่ืองของการลดตน้ทุนของเงินทุน โดยในปี
ปัจจุบนั Guillaume (2013) พบวา่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบัดีจะทาํให้
อตัราส่วนหน้ีสินต่อตน้ทุนเงินทุนตํ่า ในขณะท่ีการศึกษาของ Ming-Long, Zhi-Yuan & Hua-Wei 
(2013) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบัสูงนั้นจะทาํให้บริษทัเกิดความเส่ียง
ท่ียอมรับได้หรือไม่ ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ระดบัสูงมีภาระการก่อหน้ีสูง การศึกษาดา้นอิทธิพลของอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม
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ต่อต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนของหน้ีสิน Marc & Sandra (2009, pp.611-644) ทําการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องในตลาดทุนและตน้ทุนเงินทุน พบวา่บริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูงจะ
มีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมตํ่าซ่ึงจะช่วยลดตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัไดม้าก
ข้ึน Ming-Long, Zhi-Yuan & Hua-Wei (2013, pp. 1-50) พบวา่บริษทัท่ีมีภาระการก่อหน้ีสูงหรือ
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมสูงแต่บริษัทให้ความสําคัญต่อการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคม จะส่งผลใหต้น้ทุนของหน้ีสินตํ่าเน่ืองจากไดรั้บการพิจารณาอตัราดอกเบ้ียจากการ
ลงทุนตํ่ากวา่บริษทั 

 จากการศึกษาผลการวิจยัดังกล่าวผูว้ิจยัจึงใช้สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมในปี 
พ.ศ. 2558-2559 ของบริษทัมาทาํการศึกษา โดยสามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัตารางท่ี 17 
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ตารางที ่17  สรุปผลการวจิยัในอดีตตวัแปรอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Leverage : LEV) 

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น/ตัวแปรขั้นกลาง ตัวแปรขั้นกลาง/ตัวแปรตาม  ผลการวจัิย 
Fama & French, (1992). The Cross -
Section of Expected Stock Returns. 

- อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์
รวม (Leverage: LEV) 

- ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
จากหุน้สามญั 

บริษัทท่ีมีความสามารถในการก่อหน้ี
เพิ่มสูงข้ึนมีอิทธิพลต่อตน้ทุนเงินทุนใน
ทิศทางบวก 

Ross S., Westerfield R.W. & Jaffe, Jet, 
(2005). Fundamentals of Corporate 
Finance. 

- อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์
รวม (Leverage: LEV) 

- ต้ น ทุ น ใ น ส่ ว น ข อ ง
หน้ีสิน (Cost of Debt) 

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม
เพิ่มสูงข้ึนจะมีอิทธิพลต่อตน้ทุนในส่วน
ของหน้ีสินในทิศทางบวก 

Goss, A & Roberts, G. S. (2009). The 
Impact of Corporate Social 
Responsibility on the Cost of Bank 
Loans.   

- ปั จ จัย ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสังคม 

 
- อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวม (Leverage: LEV) 

- อัตราส่วนหน้ีสินรวม
ต่ อ สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม 
(Leverage: LEV) 

- ตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost 
of Debt) 

บริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมท่ีตํ่าท่ีสุดมีความสามารถใน
การชาํระหน้ีได้มากกว่า และบริษทัท่ีมี
การก่อหน้ีสูงจะมีอัตราส่วนต่างของ
อตัราดอกเบ้ียจ่ายท่ีสูงกวา่เช่นกนั  

Marc, L. & Sandra, M. (2009).  
Liquidity and Capital Structure. 

- สภาพคล่อง 
- โครงสร้างเงินทุน 

 

- อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม 
(Leverage: LEV) 

บริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูงจะมีอตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมตํ่ าซ่ึงจะ
ช่วยลดตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ตารางที ่17  (ต่อ)  

ผู้ท าการวจัิย / ปี /ช่ืองานวจัิย ตัวแปรต้น/ตัวแปรขั้นกลาง ตัวแปรขั้นกลาง/ตัวแปรตาม ผลการวจัิย 

Guillaume Pijourlet, (2013). Corporate 
Social Responsibility and Financing 
Decisions. 

- ก า ร ร า ย ง า น ข้ อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสังคม 

- อัต ร า ส่ ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ต่ อ
สิ น ท รั พ ย์ร ว ม  ( Leverage: 
LEV) 

การรายงานข้อมูลความรับผิดชอบ
ต่อสั ง ค ม สู ง จะ มี อัต รา ส่ วน ข อ ง
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมท่ีตํ่ า 
(Degree of leverage: LEV) และ
อตัราหน้ีสินต่อตน้ทุนเงินทุนตํ่า 

Ming Long W., Zhi Yuan Feng & Hua 
Wei Huang, (2013). Corporate Social 
Responsibility and Cost of Equity 
Capital: A Global Perspective. 

- ก า ร ร า ย ง า น ข้ อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสังคม 

 

- ตน้ทุนส่วนของหน้ีสิน  การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมในระดบัสูงและมีภาระในการ
ก่อหน้ีสูงในขณะท่ีได้อตัราดอกเบ้ีย
จากการลงทุนท่ีตํ่ากว่าบริษทัทัว่ไป
จึงทําให้มีต้นทุนเงินทุนส่วนของ
ห น้ี สิ น ตํ่ า ก ว่ า บ ริ ษั ท ท่ี ไ ม่ ใ ห้
ความสําคัญกับการเปิดเผยข้อมูล
ความรับผดิชอบต่อสังคม 
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 จากตารางท่ี 17 การทบทวนผลงานวิจยัในอดีตด้านตวัแปรการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคม อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Leverage: LEV) และตน้ทุนเงินทุน 
ผูว้ิจยัพบว่าผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัแปรทั้ง 3 ตวัแปร มีความหลากหลายในแต่ละพื้นท่ีและ
สถานการณ์ในการศึกษา จึงทาํใหผู้ว้จิยัเห็นความสาํคญั และมีความสนใจท่ีจะศึกษาอิทธิพลของตวั
แปรอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมท่ีไดรั้บอิทธิพลจากการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม และส่งอิทธิพลต่อต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนของหน้ีสิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้จิยัไดก้าํหนดวตัถุประสงคก์ารศึกษาวิจยัไวใ้นวตัถุประสงคข์องการ
วิจยัขอ้ท่ี 2 และขอ้ท่ี 4 โดยสามารถกาํหนดสมมติฐานการวิจยัเพื่อทดสอบความสมเหตุสมผลของ
การวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

 H16: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 H17: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 H18: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 H26: สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อตน้ทุน
เงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

 

สรุป 

 การทบทวนวรรณกรรมคร้ังน้ี พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมแบ่ง
ออกเป็น 3 ด้าน ประกอบไปด้วย การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 
(ENV) การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ (CEO) และการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสังคม (SOC) ตามแนวทางของ Global Reporting Initiative (GRI) ซ่ึง
ถือเป็นมาตรฐานการรายงานภาคสมคัรใจท่ีใช้ในระดบัโลก (Global Reporting Initiative, 2011)   
ในดา้นของปัจจยัเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ผูว้ิจยัมุ่งศึกษาใน
ประเด็นดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม (TAS) ดา้นความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) ดา้นสภาพคล่อง
ของบริษทั (LIQ) และด้านโครงสร้างความเป็นเจา้ของ (OWN) ผูว้ิจยัทาํการทบทวนวรรณกรรม
และนาํมาประยุกตสู่์การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี โดยทาํการทบทวนตามแนวทางของ Diamond (1991), 
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Fama & French (1992, pp. 427-466), Goss & Roberts (2011, pp. 1794-1810), El Ghoul et al., 
(2011, pp.2388-2406) และ Zohreh & Bahman (2013, pp. 1544-1554) ดา้นตน้ทุนเงินทุน ประกอบ
ไปดว้ยตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) และตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (COE) ดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทาง่ี
บญัชี (MTB) และดา้นสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ทาํการศึกษาตามแนวทางของ 
Mark & Chitru (2007, pp. 569-592), El Ghoul et al., (2011, pp.2388-2406), Federica et al. (2012), 
Guillaume (2013), Beiting et. al. (2014, pp. 1-23), และ Heflin & Sok (2016, pp. 119-152) 

  จากการทบทวนวรรณกรรมของการศึกษาในประเทศและต่างประเทศ มีการศึกษา
อิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งอิทธิพลต่อต้นทุนเงินทุน พบว่า
การศึกษาทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบทิศทางของอิทธิพลแบบไม่ชัดเจน การทบทวน
วรรณกรรมในอดีตนั้นผูว้ิจยัพบการศึกษาในประเทศหน่ึงมีอิทธิพลและส่งผลกระทบ ในขณะท่ี
การศึกษาอีกประเทศหน่ึงนั้นพบวา่ไม่มีอิทธิพลและไม่ส่งผลกระทบ โดยส่วนใหญ่ประเทศในทวีป
ยุโรป และในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นผลการศึกษาพบเส้นทางอิทธิพลท่ีมีความชดัเจน ในขณะท่ี
ผลการศึกษาในแถบเอเซียพบวา่เส้นทางอิทธิพลยงัไม่ชดัเจน ซ่ึงมีบางผลงานวิจยัผลการวิเคราะห์
อิทธิพลพบว่ามีทิศทางบวก และอีกงานวิจยัพบว่ามีอิทธิพลในทิศทางลบ โดยส่วนใหญ่จะมุ่ง
วเิคราะห์ถึงความแตกต่างของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม จากการทบทวนการใชต้วั
แปรด้านการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นตวัแปรขั้นกลาง (Mediator) ระหว่างตวั
แปรปัจจยัเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม และตวัแปรตน้ทุนเงินทุน
ยงัไม่พบวา่มีการศึกษา ดงันั้นผูว้จิยัจึงเห็นถึงความสาํคญัท่ีจะทาํการศึกษาให้ครอบคลุมและมุ่งท่ีจะ
ศึกษาในบริบทของประเทศไทยเพื่อให้เกิดความชดัเจน และทราบผลกระทบท่ีแทจ้ริงท่ีเกิดข้ึนเม่ือ
บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมแลว้จะมีอิทธิพลต่อตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างไร โดยรูปแบบการวิจยั การกาํหนดประชากร
และลุ่มตวัอยา่ง เคร่ืองมือการวจิยั การรวบรวมขอ้มูล และวิธีการทางสถิติ เพื่อทดสอบตวัแปรต่างๆ 
ท่ีกาํหนดไวใ้นกรอบแนวคิดในการวจิยั ผูว้จิยันาํเสนอขอ้มูลในส่วนน้ีในบทท่ี 3 
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บทที ่3 

ระเบียบวธิีวจิัย 

 

การวิจยัเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุน 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัมุ่งศึกษาถึงอิทธิพลของปัจจยัเหตุ
ท่ีส่งผลต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมและตน้ทุนเงินทุน เพื่อศึกษาอิทธิพลการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วมและตน้ทุนเงินทุน เพื่อให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
สนใจนาํผลการศึกษาวิจยัมาประยุกตใ์ชเ้พื่อเป็นการเพิ่มทางเลือกในการใชป้ระกอบการจูงใจกลุ่ม
นกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุนกบับริษทั และสามารถประยกุตผ์ลการศึกษาวจิยัเพื่อใชเ้ป็นแนวทาง
ในการเพิ่มโอกาสการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงเน้ือหาในบทน้ีผูว้จิยักล่าวถึงประเด็นหลกั ดงัน้ี 

1. รูปแบบการวิจยั 
2. ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3. เคร่ืองมือการวจิยั 
4. การทดสอบเคร่ืองมือการวจิยั 
5. วธีิการรวบรวมขอ้มูล 
6. วธีิการทางสถิติ 

 

รูปแบบการวจัิย 
 ผูว้จิยัดาํเนินการวจิยัแบบผสม (Mixed – Methods Research) ในรูปแบบการวจิยัเชิงปริมาณ
และการวิจยัเชิงคุณภาพไปพร้อมกนั (Concurrent Design) โดยใชก้ารวิจยัเชิงปริมาณเป็นการวิจยั
หลกั ในรูปแบบการวิจยัเชิงฝังตวัแบบเกิดข้ึนพร้อมกนั (Concurrent Embedded) ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดใ้ช้
การวิจยัเชิงคุณภาพอธิบายความสัมพนัธ์เชิงพยากรณ์ ดงันั้นองคป์ระกอบเชิงคุณภาพจึงถูกแฝงอยู่
ภายในการออกแบบของการวิจยัเชิงปริมาณ (Creswell & Clark, 2007) โดยใช้การรวบรวม
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ขอ้มูลดว้ยแบบตรวจสอบรายการ (Check List)  เก็บรวบรวมสถิติการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมตามแนวทางการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมตามแนวทางของ GRI (Global 
Reporting Initiative, 2011) เป็นเคร่ืองมือในการบนัทึกสถิติการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม และข้อมูลต้นทุนเงินทุนของบริษัทประกอบการศึกษาวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) 
 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากร 

 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา คือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีจาํนวนทั้งส้ิน 970 บริษทั เป็นขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 
ธนัวาคม 2559 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559) โดยมีเง่ือนไขในการคดัเลือกประชากร 4 
ขอ้ ต่อไปน้ี 

1. ไม่เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด เอม็ เอ ไอ (MAI) เน่ืองจากบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มน้ีไม่
สามารถระบุวตัถุประสงคข์องการระดมทุนท่ีชดัเจนได ้และอาจจะส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อการวิเคราะห์ขอ้มูล (Boothet et al, 2000, Sukeharoensin, 
2003)  

2. ไม่เป็นบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เน่ืองจากบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มน้ีมี
โครงสร้างการดาํเนินงาน โครงสร้างทางการเงินและธุรกรรมบางประเภทท่ีแตกต่างจากกลุ่มธุรกิจ
อ่ืนๆ ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยมีข้อกาํหนดเก่ียวกบัการบนัทึกบญัชีของสถาบนัการเงินเพื่อ
กาํหนดหลกัเกณฑท์างบญัชีใหส้ถาบนัการเงินถือปฏิบติัอยา่งมีมาตรฐานเป็นไปในแนวทางเดียวกนั
เพิ่มเติมจากท่ีตอ้งปฏิบติัตามมาตรฐานการบญัชีท่ีกาํหนดโดยสภาวิชาชีพบญัชี (ประกาศธนาคาร
แห่งประเทศไทย เร่ือง ขอ้กาํหนดเก่ียวกบัการบนัทึกบญัชีของสถาบนัการเงิน, ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2556) 

3. ไม่เป็นบริษทัท่ีถูกเพิกถอนหลกัทรัพยอ์อกจากตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากเม่ือมีคาํสั่ง
เพิกถอนหลกัทรัพย ์ถือเป็นการส้ินสภาพการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนไม่สามารถทาํการซ้ือขาย
หลกัทรัพยน์ั้นในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้(ขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง การเพิก
ถอนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2542) 

4. ไม่เป็นบริษทัท่ีอยูใ่นช่วงฟ้ืนฟู หรือ ก.ล.ต. สั่งให้แกไ้ขงบการเงิน เน่ืองจากบริษทัจะ
ถูกพกัการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยช์ัว่คราวจนกว่าบริษทัจะสามารถฟ้ืนฟูกิจการได้
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สําเร็จ (แนวทางการเปิดเผยข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนท่ีเข้าสู่กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการตาม
พระราชบญัญติัล้มละลาย, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2543) หรือกรณีสั่งให้แก้ไขงบ
การเงินตอ้งทาํการแกไ้ขงบการเงินและยื่นงบการเงินใหม่ จึงจะสามารถทาํการซ้ือขายหลกัทรัพย์
นั้นได ้(การเปิดเผยขอ้มูลตามระยะเวลา, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2547)  

 จากเง่ือนไขในการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างจากประชากรขา้งตน้ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีบริษทัท่ีเขา้เง่ือนไข และมีความเหมาะสมท่ีจะนาํขอ้มูลเขา้สู่
กระบวนการวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบ
ต่อตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดด้งัตารางท่ี 18 

 

ตารางที ่18 จาํนวนประชากรในการวจิยั 

เง่ือนไขในการคดัเลือกประชากร บริษทั 
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด 970 
หัก  บริษทัในตลาด เอม็ เอ ไอ (MAI) 
       บริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงิน  
       บริษทัท่ีถูกเพิกถอน                                         
       บริษทัท่ีอยูใ่นช่วงฟ้ืนฟู หรือ ก.ล.ต. สั่งใหแ้กไ้ขงบการเงิน 

142 
 59 
265 
  23 

จ านวนประชากรทั้งส้ิน 481 

ทีม่า : จากรายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย,์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559 

 

 กลุ่มตัวอย่างการวจัิยเชิงปริมาณ 

 การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีใชส้ถิติการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในการวิเคราะห์ขอ้มูล 
จึงมีความจาํเป็นต้องใช้จาํนวนตัวอย่างให้พียงพอต่อการประมาณค่าพารามิเตอร์จากผลการ
วิเคราะห์ซ่ึงเกิดความเท่ียงตรง ความเช่ือถือได ้และองคป์ระกอบท่ีใชใ้นการกาํหนดขนาดตวัอยา่ง
ในการวิเคราะห์ได้แก่ (1) การระบุคุณลกัษณะโมเดลท่ีผิดพลาด (2) ขนาดของโมเดล (3) การ
เบ่ียงเบนจากค่าปกติ และ (4) กระบวนการประมาณ โดย Hair et al. (1998) แนะนาํว่า ขนาด
ตวัอย่างท่ีเหมาะสมอยู่ท่ีช่วง 100-200 ตวัอย่าง และการวิเคราะห์เส้นทางดว้ยวิธีการประมาณค่า
แบบ Maximum Likelihood ควรมีขนาดตวัอยา่งอยา่งนอ้ยเป็น 10-20 เท่าของตวัแปรสังเกตไดท่ี้จะ



118 
 

 

ทาํการศึกษา (ภาพประกอบท่ี 3) ซ่ึงมีจาํนวนตวัแปรสังเกตได ้11 ตวัแปร ดงันั้นขนาดตวัอยา่งของ
การศึกษาในคร้ังน้ีจึงควรมีขนาดตวัอยา่ง 110-220 บริษทั ผูว้ิจยักาํหนดท่ีระดบัสูงสุด 20 เท่า จะมี
จาํนวนทั้งส้ิน 220 บริษทั Hair et al. (1998) ซ่ึงแสดงการคดัเลือกไวด้งัตารางท่ี 18 และถือวา่มีความ
เหมาะสม โดยมีเง่ือนไขการคดัเลือกประชากรเพื่อดาํเนินการวิจยั คือบริษทัตอ้งมีการรายงานขอ้มูล
ครบถว้นใน ปี พ.ศ. 2558 และปี พ.ศ. 2559 

 วิธีการสุ่มตวัอย่างจากประชากรท่ีใช้ในการศึกษาวิจยัประกอบดว้ยบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้นการสุ่มตวัอย่างในการวิจยัคร้ังน้ี
เป็นการสุ่มตวัอยา่งแบบชั้นภูมิ (Stratified Random Sampling) ซ่ึงเป็นการสุ่มตวัอยา่งท่ีประชากรมี
ความแตกต่างกนัอยา่งชดัเจน (Hair et al., 1998) เพื่อจะไดม้าซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีลกัษณะกระจาย 
และครอบคลุมประชากรทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม จาํนวนตวัอยา่งท่ีจาํแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม คิด
สัดส่วนจากสมการดงัต่อไปน้ี และสามารถแสดงจาํนวนตวัอยา่งไดด้งั ตารางท่ี 19 

จาํนวนตวัอยา่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม =     (ประชากรในกลุ่มอุตสาหกรรม x จาํนวนตวัอยา่ง)                                       

                                                                                                 ประชากรทั้งหมด 

ตารางที ่19 จาํนวนตวัอยา่งจาํแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม  จ านวนตัวอย่าง 
1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (51 x 220)/481 23 
2. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค (40 x 220)/481 18 
3. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (85 x 220)/481 39 
4. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (124 x 220)/481 57 
5. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (40 x 220)/481 18 
6. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (100 x 220)/481 46 
7. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี (41 x 220)/481 19 

จ านวนกลุ่มตัวอย่างทั้งส้ิน  220 
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 กลุ่มผู้ให้ข้อมูลส าคัญในการวจัิยเชิงคุณภาพ 

ผูว้จิยัดาํเนินการศึกษาวิจยัเชิงคุณภาพเพื่อศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผล
กระทบต่อต้นทุนเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้
เทคนิคการวิจยัเชิงคุณภาพ หรือเชิงคุณลกัษณะ (Qualitative Research) ดว้ยแบบการสัมภาษณ์เชิง
ลึก (In–Depth Interview) ผูว้ิจยักาํหนดผูใ้ห้ขอ้มูลสําคญั จาํนวน 12 ท่าน คดัเลือกมาจากตวัแทน
ของแต่ละกลุ่มอุสาหกรรมจาํนวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม และกลุ่มธนาคารพาณิชย ์โดยดาํรงตาํแหน่ง 
(1) ผูบ้ริหารจาํนวน 2 ท่าน (2) ผูอ้าํนวยการจาํนวน 5 ท่าน (3) คณะกรรมการความรับผิดชอบต่อ
สังคมจาํนวน 5 ท่าน และ (4) ใช้การเลือกแบบเจาะจง (Purposive Selecting) และการสมคัรใจ 
(Voluntary)  เป็นการสัมภาษณ์เชิงลึก ใช้คาํถามแบบปลายเปิด (Open-Ended Question) เป็นการ
กาํหนดคาํถามไวล่้วงหนา้แลว้ โดยพิจารณาจากผลลพัธ์ของงานวิจยัเชิงปริมาณท่ีพบส่ิงท่ีน่าสังเกต 
และมีนยัสาํคญั (Significance) สรุปการสัมภาษณ์ไดด้งัตารางท่ี 20 

 

ตารางที ่20 การทาํขอ้สรุปการสัมภาษณ์ และการจาํกดัขอ้มูลจากการสัมภาษณ์ 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม ต าแหน่งผู้ให้ข้อมูล ช่ือสมมติบริษัท 
1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร คณะกรรมการความ

รับผดิชอบต่อสังคม 
บริษทั ก 

2. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค คณะกรรมการความ
รับผดิชอบต่อสังคม 

บริษทั ข 
 

3. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
 
4. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 
5. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

 
6. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
7. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
8. ธนาคารพาณิชย ์

คณะกรรมการความ
รับผดิชอบต่อสังคม
คณะกรรมการความ
รับผดิชอบต่อสังคม 
คณะกรรมการความ
รับผดิชอบต่อสังคม 
ผูบ้ริหาร 
ผูบ้ริหาร 
ผูอ้าํนวยการ 

บริษทั ค 
 
บริษทั ง 
 
บริษทั จ 
 
บริษทั ฉ 
บริษทั ช 
ธนาคาร ซ 
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ตารางที ่20 (ต่อ) 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม ต าแหน่งผู้ให้ข้อมูล ช่ือสมมติบริษัท 

 ผูอ้าํนวยการ 
ผูอ้าํนวยการ 
ผูอ้าํนวยการ 
ผูอ้าํนวยการ 

ธนาคาร ญ 
ธนาคาร ณ 
ธนาคาร ด 
ธนาคาร ต 

 

เคร่ืองมือการวจัิย 

เคร่ืองมือการวจัิยเชิงปริมาณ 

ผูว้จิยัไดท้าํการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อกาํหนดนิยามเชิงปฏิบติัการและ
โครงสร้างของตวัแปรท่ีตอ้งการจะศึกษาตามกรอบแนวคิดในการวิจยัโดยไดมี้การจดัทาํเป็นแบบ
ตรวจสอบรายการ (Check List) เพื่อวดัขนาดการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม เพื่อใชใ้น
การบนัทึกสถิติการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม และใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูลกลไก
ความรับผิดชอบต่อสังคม ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมและ
ตน้ทุนเงินทุน ตามตวัแปรท่ีถูกกาํหนดไว ้ดงันั้นผูว้จิยัจึงไดก้าํหนดนิยามเชิงปฏิบติัการและมาตรวดั
ของตวัแปรไวด้งัน้ี 

 

ตารางที ่21 นิยามเชิงปฏิบติัการและมาตรวดัของตวัแปร 

ตัวแปร นิยามเชิงปฏิบัติการ มาตรวดัของตัวแปร 

ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้อ มู ล ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสังคม 

 

หมายถึง การเปิดเผยขอ้มูลความรับ
ผิดความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บ ริ ษัท ท่ี จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตาม
แนวทางของ GRI ซ่ึงแบ่งออกเป็น 
3  

ใ ช้วิ ธี วิ เค รา ะ ห์ เ น้ื อห า
สาระตามแบบตรวจสอบ
รายการ (Check List) โดย
การนบัจาํนวนประโยคใน
รายงานประจาํปีในแบบ  
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ตารางที ่21 (ต่อ) 

ตัวแปร นิยามเชิงปฏิบัติการ มาตรวดัของตัวแปร 
 ดา้นหลกั ไดแ้ก่ (1) ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

(2) ดา้นเศรษฐกิจ (3) ดา้นสังคม 
(56-1) งบการเงินประจาํปี 
หม าย เหตุ ป ระ ก อบ ง บ
ก า ร เ งิ น  แ ล ะ ร า ย ง า น
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม 

มูลค่าสินทรัพยร์วม 
 
 
ความสามารถในการทาํกาํไร 
 
 
สภาพคล่องของบริษทั 
 
 
โครงสร้างความเป็นเจา้ของ 
 
 
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
 
 
 
 
สั ด ส่ ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ต่ อ
สินทรัพยร์วม 

หมายถึง มูลค่าสินทรัพย์รวมของ
บ ริ ษั ท ท่ี จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ห ม า ย ถึ ง  อัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ
สินทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หมายถึง อัตราส่วนหมุนเวียนของ
ลูกหน้ีของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หมายถึง ผลรวมอตัราร้อยละของผู ้
ถือหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หมายถึง อัตราส่วนระหว่างราคา
ตลาดของหุ้นสามัญต่อมูลค่าทาง
บญัชีของหุ้นสามญัของบริษทัท่ีจด
ท ะ เ บี ย นใ นตล าดหลัก ท รั พ ย์ใ น
ประเทศไทย 
หม า ย ถึ ง  อัตรา ส่ วน ท่ี แส ดง ก า ร
เปรียบเทียบวา่กิจการมีหน้ีสินรวมต่อ
สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม ข อ ง บ ริ ษั ท ท่ี จ ด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

มูลค่าสินทรัพย์รวมของ
บริษทัในงบการเงินของปี
ท่ีทาํการศึกษา 
กํ า ไ ร สุ ท ธิ ห า ร ด้ ว ย
สิ น ท รั พ ย์ร ว ม คู ณ ด้ว ย
หน่ึงร้อย 
ย อ ด ข า ย เ ช่ื อ ห า ร ด้ ว ย
ลูกหน้ีถวัเฉล่ีย 
 
ผลรวมของอัตราร้อยละ
10 อนัดบัแรกของผูถื้อหุ้น
ของบริษทั 
ราคาตลาดของหุ้นสามญั
หารด้วยมูลค่าทางบัญชี
ต่อหุน้สามญั 
 
 
ห น้ี สิ น ร ว ม ห า ร ด้ ว ย
สิ น ท รั พ ย์ร ว ม คู ณ ด้ว ย
หน่ึงร้อย 
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ตารางที ่21 (ต่อ) 

ตัวแปร นิยามเชิงปฏิบัติการ มาตรวดัของตัวแปร 
ตน้ทุนของหน้ีสิน 
 
 
ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้ง
จ่ายให้แก่เจ้าหน้ีจากการกู้ยืมเงิน
ระยะยาว 
หม า ย ถึ ง  อัต รา ผ ล ต อ บ แ ท น ท่ี
บริษัทจะต้องจ่ายแก่ผู ้ถือหุ้นใน
รูปแบบของเงินปันผล 

ดอกเบ้ียจ่ายหารดว้ยหน้ีสิน
รวมคูณดว้ยหน่ึงร้อย 
 
คาํนวณต้นทุนของส่วนผู ้
ถื อ หุ้ น ส า มั ญ ด้ ว ย วิ ธี 
Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) 

 

เคร่ืองมือการวจัิยเชิงคุณภาพ 

ผูว้ิจยักาํหนดเคร่ืองมือในการศึกษาด้วยการใช้แบบสัมภาษณ์ และแบ่งการสัมภาษณ์ออกเป็น 2 
ส่วน คือแบบสัมภาษณ์แบบปลายปิด และแบบปลายเปิดมีโครงสร้างคาํถามชดัเจน โดยแบ่งการ
สัมภาษณ์ออกเป็น 3 ตอนดงัน้ี 

ตอนท่ี 1 ขอ้มูลทัว่ไปของผูใ้ห้ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั และขอ้มูลทัว่ไปของ
ผูใ้ห้ขอ้มูลดา้นการให้สินเช่ือแก่บริษทัของธนาคารพาณิชย ์

ตอนท่ี 2 ขอ้มูลกลไกของบริษทัผ่านการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม  

ตอนท่ี  3 การใหค้วามสาํคญัในประเด็นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม 

 

การทดสอบเคร่ืองมือ 

 การวจิยัเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุน 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัดาํเนินการวิจยัในรูปแบบการวิจยั
เชิงปริมาณและการวิจัยเชิงคุณภาพไปพร้อมกัน โดยผูว้ ิจ ยัได ้ทําการศึกษาแนวคิดทฤษฎี        
และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อกาํหนดนิยามเชิงปฏิบติัการของตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษาตามกรอบ
แนวคิดการวิจยั และนาํมาสร้างเคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมขอ้มูลซ่ึงไดแ้ก่ แบบตรวจสอบ
รายการ (Check List) การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมผูว้ิจยันาํแบบเก็บข้อมูลท่ี
สร้าง ข้ึนเสนอต่ออาจารย ์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์เพื ่อตรวจสอบความตรงตามเน้ือหาของข้อ
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คาํถามจากนั้นผูว้ิจยัดาํเนินการปรับปรุงแกไ้ขแบบตรวจสอบรายการ (Check List) เพื่อจดัทาํเป็น
แบบเก็บข้อมูลฉบบัร่างเพื่อนาํแบบตรวจสอบรายการทดสอบหาค่าความตรง (Validity) และการ
ทดสอบหาค่าความเท่ียง (Reliability) ดงัน้ี 

 

การตรวจสอบความตรง (Validity)  

 การทดสอบคุณภาพของแบบตรวจสอบรายการ (Check List) ปัจจยัเหตุท่ีมีผลต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุน ผูว้ิจยัได้ทาํการทดสอบ
หาค่าความตรงด้วยการนาํแบบเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีผูว้ิจยัได้พฒันาข้ึนไปให้ผูเ้ช่ียวชาญทาํการ
ตรวจสอบคุณภาพด้านความเที่ยงตรงเชิงเน้ือหา (Content Validity) จาํนวน 5 ท่าน (รายช่ือ
แสดงดงัภาคผนวก ข) ซ่ึงเป็นผูเ้ช่ียวชาญด้านการบญัชี จาํนวน 2 ท่าน และผูเ้ช่ียวชาญด้านการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมจาํนวน 3 ท่าน  

ผูว้ิจ ัยได้ทาํการตรวจสอบคุณภาพของเคร่ืองมือการวิจยัด้วยการนําแบบเก็บข้อมูลท่ีผูว้ิจ ัยได้
พฒันาข้ึนไปให้ผูเ้ช่ียวชาญทาํการตรวจสอบคุณภาพดา้นความตรงเชิงเน้ือหา (Content Validity) 
จาํนวน 5 ท่านเพื่อหาค่าดชันีความสอดคลอ้งขององคป์ระกอบการเปิดเผยขอ้มูลกบัคุณลกัษณะตาม
วตัถุประสงคข์องการวิจยัท่ีตอ้งการวดั (Rovinelli & Hambletn, 1977, p.49-60, วิไลพร วรจิตตา
นนท,์ 2549) ดงัน้ี 

 
 เม่ือ 

 IOC      =   ดชันีความสอดคลอ้ง (Index of Item Objective Congruence)  

 R          =     คะแนนความคิดเห็นของผูเ้ช่ียวชาญ 

 N          =     จาํนวนผูเ้ช่ียวชาญ 

โดยมีการกาํหนดคะแนนท่ีผูเ้ช่ียวชาญใหด้งัน้ี 

 +1 หมายถึงคาํถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องการวจิยัหรือนิยามปฏิบติัการ 

 -1 หมายถึงคาํถามไม่สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องการวจิยัหรือนิยามปฏิบติัการ 

 0 หมายถึงไม่แน่ใจวา่คาํถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องการวจิยัหรือนิยามปฏิบติัการ 
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  เกณฑก์ารแปลความหมายมีดงัน้ี 

  ค่า IOC ≥ .50 หมายความวา่คาํถามตรงวตัถุประสงคข์องการวจิยั 

  ค่า IOC < .50 หมายความวา่คาํถามไม่ตรงวตัถุประสงคข์องการวจิยั 

ผลการตรวจสอบความตรง (Validity) จากการตรวจสอบ IOC หลงัจากผูท้รงคุณวุฒิ และผูเ้ช่ียวชาญ
ทั้ง 5 ท่าน ได้พิจารณาลงความเห็นตามเกณฑ์การให้คะแนนแล้วนาํมาประเมินหาค่า IOC เพื่อ
วิเคราะห์ความเหมาะสมของขอ้คาํถามแต่ละขอ้ พบวา่ มีความเหมาะสมและขอ้คาํถามสามารถใช้
ในการสอบถามได้อย่างเหมาะสม ดา้นปัจจยัเหตุท่ีมีผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุนมีขอ้คาํถาม จาํนวน 12 ขอ้คาํถาม โดยมีขอ้คาํถามการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม 3 ขอ้พบวา่ค่า IOC อยู่ระหว่าง 0.60-1.00 การ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจมีขอคาํถาม 5 ขอ้คาํถาม พบวา่ ค่า IOC อยู่
ระหวา่ง 0.80-1.00 และการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสังคมมีขอ้คาํถาม จาํนวน 4 
ขอ้คาํถามพบว่าค่า IOC อยู่ระหว่าง 0.60-1.00 ผลการทดสอบสามารถแสดงไดด้งั ตารางท่ี 34 
(ภาคผนวก ข) 

 

การตรวจสอบความเที่ยง (Reliability) 

หลงัจากการทดสอบคุณภาพของแบบตรวจสอบรายการ (Check List) ผูว้ิจยัจะดาํเนินการหาความ
เท่ียงของเคร่ืองมือ (Reliability) และนาํแบบตรวจสอบรายการ (Check List) ไปทดสอบ (Pre-test) 
กบักลุ่มตวัอย่างท่ีมีลกัษณะใกล้เคียงกบักลุ่มตวัอย่าง จาํนวน 30 ชุด ผลการหา ค่าสัมประสิทธ์ิ
แอลฟาของครอนบาค (Cornbrash’s Alpha) เป็นวิธีท่ีถูกใชใ้นการวดัค่าความเท่ียงอยา่งกวา้งขวาง
มากท่ีสุดวิธีหน่ึงโดยใช้โปรแกรมวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วยโปรแกรม คอมพิวเตอร์ในการ
วเิคราะห์หาค่าความเท่ียงของมาตรวดัค่าสัมประสิทธ์ิแอลฟาควรมีค่าในระดบั 0.70 ข้ึนไป (Hair et 
al., 2006) ค่าอาํนาจจาํแนกของแต่ละตวัแปร (Corrected Item–Total Correlation) ตอ้งมีค่าตั้งแต่ 0.3 
ข้ึนไป (Field, 2005) ในการตรวจสอบความเท่ียงผูว้ิจยัได้ตรวจสอบความเท่ียงของขอ้มูลจาํลอง (n 
= 30) และขอ้มูลท่ีเก็บจริงของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (n = 220)  

ผลการทดสอบหาค่าความเท่ียง (Reliability) สําหรับขอ้มูลจาํลอง (Pre–test) (n = 30) จากผลการ
วเิคราะห์ความเท่ียงผูว้จิยัไม่ไดท้าํการตดัตวัแปรใดออกจากการวดัตวัแปรเน่ืองจากผลการวิเคราะห์
ความเท่ียงของแต่ละตวัแปรไดค้่าตามมาตรฐานท่ีกาํหนดคือมากกว่า 0.7 และค่า Corrected Item 
Total Correlation มีค่าตั้งแต่ 0.3 ข้ึนไป ผลการทดสอบสามารถแสดงไดด้งั ตารางท่ี 22  
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ตารางที ่22 ผลการวเิคราะห์ค่าความเท่ียง  (Reliability)   

มิติหรือตัวแปร จ านวน
ตัวช้ีวดั 

ตัวช้ีวดั Corrected  
Item-Total Correlation 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
แอลฟา 

ข้อมูลจ าลอง  (Pre–test)  (n = 30) 
การ เ ปิด เผยข้อมู ลความ
รับผิดชอบต่อสังคมด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม (ENV) 

3 ENV1 0.55  
 ENV2 0.46  
 ENV3 0.46 0.91 

การ เ ปิด เผยข้อมู ลความ
รับผิดชอบต่อสังคมด้าน
เศรษฐกิจ (ECO) 

5 ECO1 0.36  
 ECO2 0.54  
 ECO3 0.62  
 ECO4 0.61  
 ECO5 0.69 0.84 

การ เ ปิด เผยข้อมู ลความ
รับผิดชอบต่อสังคมด้าน
สังคม (SOC) 

4 SOC1 0.71  
 SOC2 0.59  
 SOC3 0.53  
 SOC4 0.72 0.88 

ข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง  (Simple Size)  (n = 220) 
การ เ ปิด เผยข้อมู ลความ
รับผิดชอบต่อสังคมด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม (ENV) 

3 ENV1 0.63  
 ENV2 0.53  
 ENV3 0.53 0.84 

การ เ ปิด เผยข้อมู ลความ
รับผิดชอบต่อสังคมด้าน
เศรษฐกิจ (ECO) 

5 ECO1 0.65  
 ECO2 0.66  
 ECO3 0.67  
 ECO4 0.58  
 ECO5 0.60 0.87 

การ เ ปิด เผยข้อมู ลความ
รับผิดชอบต่อสังคมด้าน
สังคม (SOC) 

4 SOC1 0.61  
 SOC2 0.58  
 SOC3 0.68  
 SOC4 0.64 0.84 
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จากตารางท่ี 22 สําหรับการตรวจสอบความเท่ียงของขอ้มูลจาํลองท่ีเก็บ (n =30) จากผล
การวิเคราะห์ความเท่ียงของขอ้มูลท่ีเก็บจริงพบว่าตวัแปรทุกตวัแปรผ่านเกณฑ์ท่ีกาํหนดคือมีค่า 
Corrected Item Total Correlation มากกวา่ 0.3 และตวัแปรทุกตวัมีค่าความเท่ียงมากกวา่ 0.7 ผูว้ิจยั
จึงไม่ไดต้ดัตวัแปรใดออกจากการวดัตวัแปร 

ผลการตรวจสอบความเท่ียงของกลุ่มตวัอย่าง (n=220) พบว่าตวัแปรทุกตวัแปรผ่าน
เกณฑ์ท่ีกาํหนดคือมีค่า Corrected Item Total Correlation มากกวา่ 0.3 และตวัแปรทุกตวัมีค่าความ
เท่ียงมากกวา่ 0.7 ผูว้จิยัจึงไม่ไดต้ดัตวัแปรใดออกจากการวดัตวัแปร 

 

วธีิการรวบรวมข้อมูล 

 ผูว้ิจยัดาํเนินการจดบนัทึกสถิติการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั
ต่างๆ ท่ีใช้ในการศึกษา โดยการตรวจสอบการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั 
จากรายงานประจาํปี (แบบ 56-1) งบการเงินประจาํปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน และรายงาน
ความรับผิดชอบต่อสังคม ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในรอบ
ระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ. 2558-2559 โดยมีเกณฑใ์นการตรวจสอบดงัน้ี 
 

บริษทัเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม 1 ประเด็น ใหค้ะแนนเท่ากบั  1 คะแนน 

หากบริษทัไม่เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ใหค้ะแนนเท่ากบั  0 คะแนน  
 

 หมายเหตุ หากบริษทัเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมแต่ขอ้มูลนั้นไม่เก่ียวขอ้ง
กบักิจกรรมใดๆ ของบริษทัจะแสดงค่าเป็นเป็น N/A ( Not Applicable) และผูว้จิยัจะไม่นาํบริษทันั้น
เข้าร่วมในการศึกษาคร้ังน้ีเน่ืองจากขอ้มูลของบริษทัดงักล่าวไม่สอดคล้องกับวตัถุประสงค์ใน
การศึกษาคร้ังน้ีท่ีมุ่งทาํการศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม 
หลงัจากนั้นทาํการสรุปคะแนนของแต่ละบริษทั 
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วธีิการทางสถิติ 

การวจิยัเชิงปริมาณใชก้ารบรรยายโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการ
วิเคราะห์สถิติพหุตวัแปรด้วยการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) มีชนิดของสถิติท่ีใช้ในการ
วเิคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี 

ส่วนท่ี 1 ขอ้มูลดา้นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ปี พ.ศ.2558 และขอ้มูล
เก่ียวกบักลไกการจาํแนกขนาดธุรกิจ และตน้ทุนเงินทุนปี พ.ศ.2559 โดยสถิติท่ีใชแ้สดงในรูปแบบ
ของค่าจาํนวน ค่าร้อยละและอตัราส่วนทางการเงิน 

 ส่วนท่ี 2 การวิเคราะห์ปัจจยัเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมและส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนเงินทุนสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ คือ การ
วเิคราะห์เส้นทางดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูปทางสถิติ แบบ Path Analysis โดยสามารถกาํหนดแนวทาง
ในการวเิคราะห์ขอ้มูลไดด้งัน้ี 

1. วเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดใ้นการวิเคราะห์เส้นทาง 
Path Analysis โดยใช้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน เพื่อให้ไดเ้มทริกซ์สหสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ด้วยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ เพื่อให้ได้ข้อมูลพื้นฐานสําหรับการ
วเิคราะห์เส้นทาง Path Analysis 

2. ตรวจสอบความสอดคล้องของของตวัแปรต่างๆ ท่ีกาํหนดข้ึนตามหลักทฤษฎีกับ
ขอ้มูลเชิงประจกัษด์ว้ยการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) 

 สําหรับค่าสถิติสําคญัในการตรวจสอบความสอดคล้องระหว่างโมเดลทางทฤษฎีกับ
ขอ้มูลเชิงประจกัษป์ระกอบดว้ย 

1. ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (Relative Chi-square, x2/df) ตอ้งมีค่านอ้ยกวา่ 2.00 เพื่อยืนยนัวา่
โมเดลทางทฤษฎีมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

2. ค่าไค-สแควร์ (x2) ตอ้งไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ เพื่อยืนยนัว่าโมเดลทางทฤษฎีมีความ
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

3. ค่า p-value ตอ้งมีค่ามากกวา่ .05 เพื่อยืนยนัวา่โมเดลทางทฤษฎีมีความสอดคลอ้งกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

4. ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้ง (Goodness of Fit Index = GIF) ค่า GIF ควรมีค่า
มากกวา่ 0.90 เพื่อยนืยนัวา่โมเดลทางทฤษฎีมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

5. ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งท่ีปรับแก้ไขโมเดลแลว้ (Adjusted Goodness of Fit 
Index = AGIF) เม่ือนาํค่า GIF มาปรับแกโ้ดยคาํนึงถึงขนาดของความเป็นอิสระ (df) ซ่ึงรวมทั้ง
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จาํนวนตวัแปรและขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง ค่า AGIF ควรมีค่ามากกวา่ 0.90 เพื่อยืนยนัวา่โมเดลทาง
ทฤษฎีมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

6. ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งเปรียบเทียบ (Comparative Fit Index = CFI) ควรมีค่า
เท่ากบั 0.90 เพื่อยนืยนัวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

7. ค่ารากของค่าเฉล่ียกาํลงัสองของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Root 
Mean Squared Residual = Standardized RMR) เป็นค่าอธิบายความคลาดเคล่ือนของโมเดลควรมีค่า
ตํ่ากว่า 0.05 เพื่อยืนยนัว่าโมเดลทางทฤษฎีมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ค่าความ
คลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (Root Mean Square of Error approximation = 
RMSEA) ค่าของ RMSEA ควรมีค่าตํ่ากวา่ 0.05 เพื่อยืนยนัวา่โมเดลทางทฤษฎีมีความสอดคลอ้งกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

 

สรุป 

 ในบทน้ีผูว้ิจยัอธิบายถึงระเบียบวิธีวิจยัและขั้นตอนการดาํเนินการวิจยั ซ่ึงการศึกษาวิจยั
ในคร้ังน้ีเป็นการวิจยัแบบผสม (Mixed–Methods Research) โดยมีกรอบงานวิจยัท่ีผูว้ิจยัไดท้าํการ
พฒันาข้ึนจากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อศึกษาการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุนในบริบทของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 การวิจยัคร้ังน้ีศึกษาจากประชากรจาํนวน 970 บริษทั และทาํการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่าง 
ดว้ยวิธีการสุ่มตวัอย่างแบบชั้นภูมิ (Stratified Random Sampling) เพื่อให้กลุ่มตวัอย่างมีความ
ครอบคลุมประชากรทั้งหมด และสามารถเป็นตวัแทนได ้การคดัเลือกดว้ยวิธีดงักล่าวทาํให้ไดก้ลุ่ม
ตวัอยา่งสําหรับการศึกษาวิจยัมีจาํนวน 220 บริษทั จาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยทาํการยกเวน้กลุ่ม
อุตสาหกรรมการเงิน โดยทาํการคดัเลือกตามแนวทางของ Hair, et al. (2010) ซ่ึงแนะนาํวา่ การ
วิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบ Maximum Likelihood ควรมีขนาด
ตวัอยา่งอยา่งนอ้ยเป็น 10-20 เท่าของตวัแปรสังเกตได ้ซ่ึงจากการกาํหนดกรอบแนวคิดในการวิจยั
คร้ังน้ีพบว่ามีตวัแปรสังเกตไดจ้าํนวน 11 ตวัแปร ดงันั้น ขนาดตวัอยา่งของการศึกษาในคร้ังน้ีจึง
ควรมีขนาดตวัอย่าง 110-220 บริษทั ผูว้ิจยักาํหนดท่ี 20 เท่า จาํนวนของกลุ่มตวัอย่างของการ
ศึกษาวิจยัคร้ังน้ีจึงมีจาํนวนกลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 220 บริษทั เพื่อนาํมาสังเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีอิทธิพลต่อตน้ทุนเงินทุน โดยทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงาน
ประจาํปี (แบบ 56-1) งบการเงินประจาํปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน และรายงานขอ้มูลความ
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รับผิดชอบต่อสังคม ในรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ. 2558-2559 แลว้จึงดาํเนินการวิเคราะห์เส้นทาง 
(Path Analysis) ดว้ยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ และดาํเนินการศึกษาวิจยัเชิงคุณภาพหลงัจากการ
ทาํการศึกษาวิจยัเชิงปริมาณเสร็จส้ินโดยการสัมภาษณ์เชิงลึกถึงลกัษณะการให้ข้อมูลด้านการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม และลกัษณะการพิจารณาให้สินเช่ือของธนาคารต่างๆ จาก
ลกัษณะการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั โดยการเลือกกลุ่มตวัอย่างแบบ
เจาะจง (Purposive Selection) และการสมคัรใจ (Voluntary) (สุรีย ์ โบษกรนฏั, 2554, Black, 2010) 
แล้วจึงทําการสังเคราะห์ผลการสัมภาษณ์ เพื่อนํามากําหนดรูปแบบการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีสนับสนุนการ
ตดัสินใจลงทุนของนักลงทุน และการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อการพิจารณา
ปล่อยสินเช่ือของธนาคาร ซ่ึงผลการทดสอบทางสถิติ และผลการสังเคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพจะ
นาํเสนอในบทท่ี 4 
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บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
 การวิจยัเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุน 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัมุ่งศึกษาถึงอิทธิพลของปัจจยัเหตุ
ท่ีส่งผลต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมและตน้ทุนเงินทุน เพื่อศึกษาอิทธิพลการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วมและตน้ทุนเงินทุน เพื่อให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
สนใจนาํผลการศึกษาวิจยัมาประยุกตใ์ชเ้พื่อเป็นการเพิ่มทางเลือกในการใชป้ระกอบการจูงใจกลุ่ม
นกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุนกบับริษทั และสามารถประยกุตผ์ลการศึกษาวจิยัเพื่อใชเ้ป็นแนวทาง
ในการเพิ่มโอกาสการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผูว้จิยัไดน้าํเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยแบ่งการนาํเสนอผลการวจิยัเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

1. ผลการศึกษาวจิยัเชิงปริมาณ แบ่งการนาํเสนอออกเป็น 3 ดา้นดงัน้ี 

1.1 การวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานเชิงพรรณนา 
1.2 การตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติของขอ้มูลในการวิเคราะห์เส้นทาง (Path 

Analysis) ประกอบดว้ย ลกัษณะการแจกแจงแบบปกติของขอ้มูล (Normality) การทดสอบความ
เป็นเอกพนัธ์ของการกระจาย (Homoscedasticity) การตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่ง
ตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม (Linearity) และการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity) 

1.3 การวิเคราะห์เส้นทางผลกระทบ และการทดสอบสมมติฐาน โดยทาํการวิเคราะห์
เส้นทาง (Path Analysis) ดว้ยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  

ผลการศึกษาวจิยัเชิงคุณภาพ โดยการนาํเสนอผลการสัมภาษณ์เพื่อยนืยนัผลการวิจยัเชิง
ปริมาณ และการจาํกดัขอ้มูลจากผลการสัมภาษณ์ 
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สาํหรับการนาํเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูลผูว้ิจยัไดท้าํการกาํหนดสัญลกัษณ์ท่ีใชแ้ทนตวั
แปรและค่าสถิติ รวมถึงกาํหนดความหมายของสัญลกัษณ์ท่ีใช้แทนตวัแปรและค่าสถิติ เพื่อให้มี
ความเขา้ใจตรงกนัเก่ียวกบัสัญลกัษณ์ต่างๆ ท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ีดงัตารางท่ี 23 

 

ตารางที ่23 คาํอธิบายสัญลกัษณ์ในการศึกษาวจิยั 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 
P-value  ค่าสัดส่วนของความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนจากการปฏิเสธสมมติฐานและเป็นค่าท่ี

คาํนวณไดจ้ากขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(Observed Significance Level)  
e ความคลาดเคล่ือนของการวดัตวัแปรสังเกตไดภ้ายใน 
SE  ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
b  ค่านํ้าหนกัองคป์ระกอบ 
B  ค่านํ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเป็นรายองคป์ระกอบ (Standardized Solution)  
β นํ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน 
TE  ขนาดอิทธิพลรวม (Total Effects)  
IE  ขนาดอิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects)  
DE  ขนาดอิทธิพลทางตรง (Direct Effects)  
χ2  ค่าสถิติไค-สแควร์ (Chi-square)  
df ค่าองศาความเป็นอิสระ (Degree of Freedom)  
R2  ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Coefficient of Determination)  
p ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 
N  จาํนวนกลุ่มตวัอยา่ง 
χ2 / df ดชันีตรวจสอบความกลมกลืนประเภทค่าสถิติไค-สแควร์สัมพทัธ์ (Chi-square) 
CFI  ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index)  
GFI  ดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index)  
AGFI ดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index) 
SRMR  ค่ารากของค่าเฉล่ียกาํลงัสองของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Root 

Mean Squared Residual)  
RMSEA ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (Root Mean Square of 

Approximation) 
ทีม่า: Multivariate Data Analysis: A Global Perspective, Hair et al., 2010 
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การวเิคราะห์ค่าสถิติพืน้ฐานเชิงพรรณนา 
 การเก็บรวบรวมขอ้มูลกลไกการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมและตน้ทุนเงินทุนเพื่อใชใ้นการศึกษาอิทธิพลของกลไกการเปิดเผย
ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม และตน้ทุนเงินทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยทาํการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลจาก
รายงานประจาํปี (แบบ 56-1) งบการเงินประจาํปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานการกาํกบั
ดูแลกิจการ และรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ในรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ. 2558-2559 
เพื่อทาํการเก็บรวบรวมข้อมูลกลไกการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ประกอบด้วยมูลค่า
สินทรัพยร์วม (TAS) ความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) สภาพคล่องของบริษทั (LIQ) โครงสร้าง
ความเป็นเจ้าของ (OWN) ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (MTB) และสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม (LEV) การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ประกอบดว้ยการเปิดเผยขอ้มูล
ของบริษทัดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ดา้นเศรษฐกิจ (ECO) และดา้นสังคม (SOC) ดา้นตน้ทุนเงินทุน 
ประกอบดว้ย ตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) และตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (COE) ของกลุ่มตวัอย่าง
จาํนวน 220 บริษทั ผูว้ิจยัได้ทาํการสังเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานในเบ้ืองต้นเพื่อให้ข้อมูลมีความ
เหมาะสมในการนาํเขา้สู่กระบวนการศึกษาวจิยั ผลการวเิคราะห์สามารถแสดงไดด้งั ตารางท่ี 24 
 

ตารางที ่24 การวเิคราะห์สถิติพื้นฐานเชิงพรรณนา  

ตัวแปร/ตัวช้ีวดั 
สูงสุด ต ่าสุด ค่าเฉลีย่ ค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
1 มูลค่าสินทรัพยร์วม (หน่วย:พนัลา้นบาท) 11.11 0.39 3.87 2.48 
2 ความสามารถในการทาํกาํไร (เท่า) 56.73 0.76 10.13 8.31 
3 สภาพคล่องของบริษทั (เท่า) 367.83 0.07 13.08 27.86 
4 โครงสร้างความเป็นเจา้ของ (%) 99.66 25.44 71.48 16.35 
5 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) 218.00 68.00 97.33 18.13 
6 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจ (ECO) 510.00 70.00 216.86 76.59 
7 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม (SOC) 348.00 45.00 152.80 66.33 
8 ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (เท่า) 126.63 0.14 11.74 17.08 
9 ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า)   2.90 1.67   2.35 0.26 
10 ตน้ทุนของหน้ีสิน (%)    9.31 0.02   1.75   1.43 
11 สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (%) 195.08 1.07 39.70 22.11 
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 จากตารางท่ี 24 แสดงผลการวิเคราะห์ผลทางสถิติพื้นฐานเชิงพรรณนาของปัจจยัเหตุท่ีมี
อิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม 
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของ
หน้ีสิน และต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนส่วนของผู ้ถือหุ้น การวิเคราะห์ผลการศึกษาวิจัยผู ้วิจ ัย
ทาํการศึกษาตามกรอบแนวคิดในการวิจยั (ภาพประกอบท่ี 2) ซ่ึงเกิดจากการทบทวนแนวคิดทฤษฎี
ในการวจิยัผลการวเิคราะห์สามารถแสดงไดด้งัต่อไปน้ี 

ด้านปัจจยัเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านมูลค่า
สินทรัพยร์วม (TAS) ศึกษาจากมูลค่าสินทรัพยร์วมพบวา่มีมูลค่าสูงสุด 11.11 พนัลา้นบาท ตํ่าสุดท่ี 
0.39 พนัลา้นบาท และมูลค่าสินทรัพยร์วมมีค่าเฉล่ียท่ี 3.87 พนัลา้นบาท ความสามารถในการทาํ
กาํไร (PRO) ศึกษาจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์พบวา่มีอตัราสูงสุด 56.73 เท่า ตํ่าสุด 0.76 เท่า 
และมีค่าเฉล่ีย 10.13 เท่า สภาพคล่องของบริษทั (LIQ) ศึกษาจากอตัราส่วนการหมุนเวียนของ
ลูกหน้ี ผลการศึกษาวิจยัพบวา่ค่าสูงสุดท่ี 367.83 เท่า และค่าตํ่าสุดท่ี 0.07 เท่า และพบมีค่าเฉล่ีย 
13.08 เท่า โครงสร้างความเป็นเจา้ของ (OWN) ศึกษาจากผลรวมของอตัราร้อยละของผูถื้อหุ้น 10 
อนัดบัแรกผลการศึกษาพบวา่มีอตัราสูงสุดท่ีร้อยละ 99.66 ตํ่าสุดท่ีอตัราร้อยละ 25.44 มีค่าเฉล่ียท่ี
อตัราร้อยละ 71.48 

ดา้นการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ผลการศึกษาพบวา่มี
จาํนวนสูงสุดท่ี 218 ประโยค ตํ่าสุดท่ี 68 ประโยค มีค่าเฉล่ียท่ี 97.33 ประโยค ดา้นเศรษฐกิจ (ECO) 
ผลการศึกษาพบวา่มีจาํนวนสูงสุดท่ี 510 ประโยค ตํ่าสุดท่ี 70 ประโยค มีค่าเฉล่ียท่ี 216.86 ประโยค 
และดา้นสังคม (SOC) ผลการศึกษาพบว่ามีจาํนวนสูงสุดท่ี 348 ประโยค ตํ่าสุดท่ี 45 ประโยค มี
ค่าเฉล่ียท่ี 152.80 ประโยค  

ดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (MTB) ศึกษาจากอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคา
ตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั พบวา่มีมูลค่าสูงสุดท่ี 126.63 เท่า ตํ่าสุดพบวา่
มีมูลค่า 0.14 เท่า และมีค่าเฉล่ียท่ี 11.74 เท่า 

 ดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นศึกษาจากตน้ทุนของส่วนผูถื้อหุ้นสามญัดว้ยวิธี The Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) พบวา่อตัราผลตอบแทนท่ีธุรกิจจะตอ้งจ่ายแก่ผูถื้อหุ้นตํ่าสุดท่ี 1.67 
เท่า สูงท่ีสุดท่ี 2.90 เท่า และมีค่าเฉล่ียท่ี 2.35 เท่า 

ดา้นตน้ทุนของหน้ีสินศึกษาจากอตัราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบว่ากิจการมีดอกเบ้ีย
จ่ายเป็นก่ีเปอร์เซ็นตข์องหน้ีสินรวม พบวา่อตัราส่วนท่ีสูงท่ีสุดร้อยละ 9.31 ตํ่าสุดร้อยละ 0.02 และมี
ค่าเฉล่ียร้อยละ 1.75 
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ดา้นสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ศึกษาจากมูลค่าของมูลค่าหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม พบวา่มูลค่าสูงสุดท่ีร้อยละ 195.08 ตํ่าสุดร้อยละ 1.07 และมีมูลค่าเฉล่ียร้อยละ 39.70 

   

การตรวจสอบข้อตกลงเบือ้งต้นทางสถิติของข้อมูลเพือ่ใช้ในการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) 

การตรวจสอบลกัษณะการแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลเพื่อให้ทราบถึงประสิทธิภาพของ
การประมาณค่าของตวัแปรหรือความแกร่ง (Robustness) ของการประมาณค่าสถิติวิเคราะห์ท่ีใชใ้น
การทดสอบแบบ t และ F มีขอ้ตกลงเบ้ืองตน้วา่ตวัแปรตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ (Hair et al., 
2014, pp. 71) ควรทาํการตรวจสอบลกัษณะการแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลสําหรับตวัแปรต่อเน่ือง 
(Metric) ทุกตวัท่ีอยูใ่นการวเิคราะห์ (Hair et al., 2010) 

การตรวจสอบลกัษณะการแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลทาํไดโ้ดยการตรวจสอบแผนภาพ
Normal Q–Q Plot ผลจากการวิเคราะห์แผนภาพ Normal Q–Q Plot บางตวัแปรไม่เป็นเส้นตรงใน
แนวทแยง ดงันั้นตวัแปรจึงมีลกัษณะของการกระจายตวัแบบไม่ปกติ แต่ขอ้ตกลงดงักล่าวสามารถ
ละเลยได ้เน่ืองจากจาํนวนตวัอย่างในการศึกษาคร้ังน้ีมีมากกว่า 200 ตวัอย่าง (Hair et al.,2014) 
แสดงไดด้งัภาพประกอบท่ี 6 ถึงภาพประกอบท่ี 15 แสดงไวใ้นภาคผนวก ค 

 

การตรวจสอบความเป็นเอกพนัธ์ของการกระจาย (Homoscedasticity) 

การตรวจสอบความเป็นเอกพนัธ์ของการกระจายใช้กบัการวิเคราะห์การถดถอยซ่ึงตวั
แปรตน้และตวัแปรตามเป็นตวัแปรต่อเน่ือง (Metric Variable) ส่วนความเป็นเอกพนัธ์ของความ
แปรปรวน (Homogeneity of Variances) นั้นใชก้บัการวิเคราะห์ความแปรปรวนท่ีมีตวัแปรตามเป็น
ตวัแปรต่อเน่ือง (Metric Variable) และตวัแปรตน้เป็นตวัแปรไม่ต่อเน่ือง (Non–Metric Variable) 
ในงานวจิยัน้ีผูว้จิยัตรวจสอบลกัษณะความเป็นเอกพนัธ์ของการกระจายเน่ืองจากทั้งตวัแปรตน้ และ
ตวัแปรตามเป็นตวัแปรต่อเน่ืองโดยนิยามลักษณะความเป็นเอกพนัธ์ของการกระจาย หมายถึง
คุณสมบติัของตวัแปรตามท่ีมีการกระจายไม่ต่างกนัทุกค่าของตวัแปรตน้ นงลกัษณ์ วิรัชชยั (2542, 
หน้า 17-18) วิธีการตรวจสอบทาํไดโ้ดยการสร้างแผนภาพกระจดักระจายท่ีแสดงความสัมพนัธ์
ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัค่าพยากรณ์ (Standardized Predicted Value) ความ
เป็นเอกพนัธ์ของการกระจาย Pedhazur (1997) พิจารณาจากค่า Standardized Residual หากมีการ
กระจายตวัแบบสุ่มโดยไม่มีการเพิ่มข้ึนหรือลดลงอยา่งมีแบบแผนจึงจะสรุปไดว้า่มีเอกพนัธ์ของการ
กระจาย (Hair et al., 2006 และ Hair et al., 2010)  
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จากการทดสอบค่าเศษท่ีเหลือมีการกระจายอย่างไม่มีแบบแผนโดยไม่พบว่า ค่าเศษท่ี
เหลือมีรูปแบบแนวโน้มไปในทางมากข้ึนหรือลดลงอยา่งมีแบบแผน สรุปไดว้า่ขอ้มูลเป็นไปตาม
ขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการมีเอกพนัธ์ของการกระจายแสดงไดด้งัภาพประกอบท่ี 16 ถึงภาพประกอบ
ท่ี 26 แสดงไวใ้นภาคผนวก ง 

 

การตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง (Linearity) 

การตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงเป็นสถิติวิเคราะห์พื้นฐาน เพื่อทาํการวิเคราะห์
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน ซ่ึงตอ้งมีขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ว่า ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
แต่ละคู่เป็นแบบเส้นตรง วธีิการตรวจสอบทาํไดโ้ดยการตรวจสอบแผนภาพกระจดักระจาย (Scatter 
Dot) ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัแปรอิสระแต่ละตวั 
(Independent Variable) เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่งตวัแปร (Lin & Lu, 2000, 
pp. 203 และนงลกัษณ์ วรัิชชยั, 2542, หนา้ 17-18) จากแผนภาพกระจดักระจายพบวา่ ค่าเศษท่ีเหลือ
มีการกระจายอย่างไม่มีแบบแผนโดยไม่พบว่าค่าเศษท่ีเหลือมีรูปแบบแนวโน้มไปในทางมากข้ึน
หรือลดลงอย่างมีแบบแผน สรุปไดว้่า ขอ้มูลเป็นไปตามขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการมีความสัมพนัธ์
เชิงเส้นตรงดงัแสดงในภาพท่ี 32 ถึงภาพท่ี 57 แสดงไวใ้นภาคผนวก ง 

 

การตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearlity) 

การตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ หมายถึงภาวะท่ีตวัแปรในการวิจยัท่ีเป็นตวัแปรตน้มี
ความสัมพนัธ์กันสูงมาก และมีผลเสียต่อการวิเคราะห์ถดถอย ทําให้ผลการวิเคราะห์ข้อมูล
คลาดเคล่ือนไปจากความเป็นจริง วธีิการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุทาํไดโ้ดยใชโ้ปรแกรมทาง
สถิติวิเคราะห์ตรวจสอบค่าสถิติ 3 ตวั คือ Tolerance, Variance Inflation Factor (VIF) และ 
Condition Index ค่าสถิติ Tolerance หมายถึงสัดส่วนความแปรปรวนในตวัแปรท่ีอธิบายไม่ไดด้ว้ย
ตวัแปรตวัอ่ืนๆ ถา้ Tolerance มีค่าใกล ้0 แสดงว่าตวัแปรนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืนๆ สูง 
ส่วนค่าท่ีใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรนั้ นมีความสัมพนัธ์กับตวัแปรอ่ืนๆ ตํ่า ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
สาํหรับค่าสถิติ VIF มีค่าเท่ากบัส่วนกลบัของค่า Tolerance จึงแปรความหมายตรงกนัขา้ม กล่าวคือ
ค่า VIF ท่ีสูงมาก (มีค่าสูงสุดเท่ากบั 10.0) แสดงวา่ มีภาวะร่วมเส้นตรงพหุสูงมากในกลุ่มตวัแปรตน้ 
ค่าสถิติ Condition Index เป็นค่าสัดส่วนความแปรปรวนวดัจากค่าไอเกน (Eigenvalue) เกณฑ์ท่ีใช้
ตรวจสอบ คือ 30 ถา้ตวัแปรใดมีค่า Condition Index มากกวา่ 30 แสดงวา่ตวัแปรนั้นมีปัญหาภาวะ
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ร่วมเส้นตรงพหุทั้งน้ีค่าสถิติ Condition Index มีกระบวนการในการตรวจสอบสองขั้นตอนโดย
ขั้นตอนแรกตรวจสอบว่าตวัแปรต้นตวัใดมีค่าเกินกว่าเกณฑ์ คือ 30 ขั้นตอนท่ีสองตรวจสอบ
สัดส่วนของความแปรปรวนของสัมประสิทธ์ิการถดถอยเฉพาะตวัแปรตน้ท่ีมีค่า Condition Index 
สูงกวา่เกณฑ์ หากค่าสัดส่วนความแปรปรวนของสัมประสิทธ์ิการถดถอยมีค่าสูงกวา่ 0.9 แสดงว่า 
ตวัแปรนั้นมีความสัมพนัธ์กนัสูง (นงลกัษณ์ วรัิชชยั, 2542, หนา้ 17-18) 

ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่เกณฑใ์นการวดัวา่ตวัแปรอิสระแต่ละคู่มีภาวะร่วมเส้นตรงพหุหรือไม่ 
ให้ดูท่ีค่า Tolerance ควรมีค่ามากกวา่ 0.1 ค่า VIF ควรมีค่านอ้ยกวา่ 10 (Hair et al., 2006, pp. 230- 
233) Condition Index ควรมีค่านอ้ยกวา่ 30 และหาก Condition Index มีค่ามากกวา่ 30 ให้พิจารณา
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระควรมีค่านอ้ยกวา่ 0.9 (Hair et al., 1998, p. 220; 
Hair et al., 2006, pp. 230) 

การตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ พบวา่ตวัแปรอิสระทุกตวัมี Tolerance ไม่เขา้ใกล ้0
โดยมีค่ามากกวา่ 0.1 ค่า VIF ของตวัแปรอิสระทุกตวัมีค่านอ้ยกว่า 10 ขณะเดียวกนัค่า Condition 
Index ทุกค่ามีค่าตํ่ากวา่ 30 สรุปวา่ ตวัแปรอิสระทุกตวัเป็นอิสระจากกนั และไม่มีภาวะร่วมเส้นตรง
พหุ สามารถนาํมาวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์เพื่อพยากรณ์ประสิทธิผลของกลไกการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีอิทธิพลต่อตน้ทุนเงินทุน แสดงไวใ้นตารางท่ี 27 ถึงตารางท่ี 59 แสดง
ไวใ้นภาคผนวก จ 

 

การวเิคราะห์เส้นทางอทิธิพลและการทดสอบสมมติฐาน 

 การวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ เพื่อวิเคราะห์
เส้นทางอทิธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคมทีส่่งผลต่อต้นทุนเงินทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

การวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อ
ตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี
ทาํการศึกษาปัจจยัเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
(ENV) ดา้นเศรษฐกิจ (CEO) และดา้นสังคม (SOC) อนัไดแ้ก่ปัจจยัเหตุดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม 
(TAS) ดา้นความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) ดา้นสภาพคล่องของบริษทั (LIQ) และดา้น
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ (OWN) และทาํการศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีผลต่อปัจจยัผลประกอบดว้ย ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (MTB) สัดส่วน



137 
 

 

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ตน้ทุนของหน้ีสิน (COE) และตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (COD) 
โดยกาํหนดสมมติฐานการวิจยัไวท้ั้งส้ิน 26 สมมติฐาน (แสดงไวใ้นบทท่ี 1) รายละเอียดของการ
วเิคราะห์สามารถอธิบายไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

 

ตารางที ่25 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโมเดลรวม 

 
จากตารางท่ี 25 ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรเหตุท่ีส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ

รับผดิชอบต่อสังคม และอิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อ
ปัจจัยผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิ เคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร เก่ียวกบัอิทธิพลของของปัจจยัเหตุท่ีส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมจาํนวน 4 ตวัแปร ประกอบดว้ย TAS, PRO, LIQ และ OWN ตวัแปรผลจาํนวน 
4 แปร ประกอบดว้ย MTB, LEV, COE และ COD โดยใช้สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน พบว่าค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่าตั้งแต่ -0.19 ถึง 0.75 แสดงว่าค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรมีค่า
แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ (p < .01) ทุกคู่ โดยความสัมพนัธ์ของตวัแปรมีทั้งหมด
จาํนวน 66 คู่ ดงัรายละเอียดผลการวเิคราะห์ 

ตวัแปร ENV ECO SOC COE COD TAS PRO LIQ OWN MTB LEV 

ENV 1 
          ECO 0.26 1 

         SOC 0.38 0.73 1 
        COE 0.05 0.07 0.05 1 

       COD -0.05 0.12 0.22 0.22 1 
      TAS -0.05 -0.09 -0.1 -0.16 0.75 1 

     PRO -0.11 -0.08 -0.08 0.25 -0.1 -0.03 1 
    LIQ 0.05 0.16 0.14 0.02 0.23 -0.09 -0.14 1 

   OWN -0.1 -0.05 0.06 0.1 0.1 -0.19 0.06 0.19 1 
  MTB 0.06 0.06 0.05 0.01 0.12 0.07 0.05 0.02 0.17 1 

 LEV -0.11 -0.03 -0.06 0.18 0.01 0.09 0.11 0.21 0.13 0.23 1 

Mean 97.31 216.86 152.80 11.74 39.70 2.35 1.75 3.87 10.13 13.08 71.48 

SD 18.13 76.59 66.32 17.08 22.11 0.26 1.43 2.48 8.31 27.86 16.35 
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การวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลและการทดสอบสมมติฐานในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัทาํการ
วิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลด้วยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ เพื่อวิเคราะห์ อิทธิพลของการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์หลงัการปรับเส้นทางอิทธิพลของปัจจยั
เหตุ และปัจจยัผลท่ีมีผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ยตวัแปร ENV, ECO, SOC, MTB, LEV, COE, 
COD, TAS, PRO, LIQ และ OWN การปรับโมเดลเป็นไปเพื่อให้กรอบแนวความคิดสอดคลอ้งกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยยอมให้ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Variance) มีความสัมพนัธ์กนัไดต้าม
ความเป็นจริง และค่าความคลาดเคล่ือนท่ีมีความสัมพนัธ์กนั รายละเอียดของการวิเคราะห์แสดงได้
ดงัตารางท่ี 26 และภาพประกอบท่ี 4 
 

ตารางที ่26 ค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง ค่าความผดิพลาดมาตรฐานและค่า t–value ของโมเดลก่อนปรับ  

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
(n = 220) 

GAMMA    
TAS      ENV -0.07 0.47 1.22 
TAS      ECO -0.05 0.28 0.81 
TAS      SOC -0.04 1.86 0.72 
PRO      ENV 0.06 0.13 1.09 
PRO      ECO 0.01 0.08 0.11 
PRO      SOC 0.02 0.50 0.32 
LIQ       ENV 0.04 0.07 0.18 
LIQ       ECO 0.08 0.04 0.39 
LIQ       SOC 0.05 0.16 0.92 
OWN     ENV -0.01 0.07 0.18 
OWN     ECO -0.02 0.04 0.39 
OWN     SOC 0.00 0.27 0.03 
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ตารางที ่26 (ต่อ) 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
BETA    
ENV      MTB 0.11 0.13 1.89 
ENV      LEV -0.14* 0.06 2.42 
ENV      COD 0.02 0.00 0.29 
ENV      COE 0.02 0.00 0.36 
ECO      MTB -0.05 0.21 0.94 
ECO      LEV 0.16** 0.11 2.87 
ECO      COD -0.01 0.01 0.21 
ECO      COE 0.01 0.01 0.15 
SOC      MTB -0.01 0.03 0.17 
SOC     LEV 0.03 0.02 0.45 
SOC      COD -0.03 0.00 0.56 
SOC      COE -0.08 0.00 1.31 
LEV      COD -0.06 0.00 1.26 
MTB     COE -0.07 0.00 1.08 

หมายเหตุ: Path Diagram คือแผนภาพเส้นทาง, Path Coefficients  คือสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 
* หมายถึงนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (1.960 ≤ t–value < 2.576),  
** หมายถึงนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 (t–value ≥ 2.576) 
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จากตารางท่ี 26 และภาพท่ี 4 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบวา่กรอบแนวความคิดท่ีสร้างตาม
สมมติฐาน (Hypothesized Model) ไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์แสดงวา่ปฏิเสธสมมติฐาน
หลกัท่ีวา่ โมเดลตามทฤษฎีสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ทั้งน้ีพิจารณาจากค่าสถิติไค-
สแควร์ (2) มีค่าเท่ากบั 126.18 องศาอิสระ (df) มีค่าเท่ากบั 23 แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัสําคญั
ทางสถิติ (p-value = 0.000) ตามมาตรฐานตอ้งมีค่ามากกวา่ .05 ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2/df) มีค่า
เท่ากบั 5.49 (ตามมาตรฐานไม่ควรเกิน 2) เม่ือพิจารณาค่าความสอดคลอ้งจากดชันีวดัระดบัความ
กลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.83 (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 0.9 ข้ึนไป) ค่า AGFI มีค่าเท่ากบั 
0.80 (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 0.9 ข้ึนไป) ค่า RMSEA มีค่าเท่ากบั 0.12 (ตามมาตรฐานควรมีค่า
นอ้ยกวา่ 0.05) 

กล่าวโดยสรุป ผลการวิเคราะห์กรอบแนวคิดท่ีสร้างตามสมมติฐาน (Hypothesized 
Model) ตอ้งมีการปรับโมเดลโดยยอมให้ความคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กนัได ้ซ่ึงตรงกบัสภาพ
ความเป็นจริง ผูว้จิยัจึงปรับโมเดลเพื่อใหก้รอบแนวคิดสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

 
ตารางที ่27 ค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง ค่าความผดิพลาดมาตรฐาน และค่า t–value ของโมเดลหลงัปรับ  

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
(n = 220) 

GAMMA    
TAS      ENV 0.12* 0.45 2.19 
TAS      ECO 0.17** 0.25 3.25 
TAS      SOC 0.13** 1.58 2.68 
PRO     ENV -0.13* 0.12 2.18 
PRO      ECO -0.09 0.07 1.52 
PRO      SOC 0.04 0.48 0.65 
LIQ       ENV 0.12* 0.04 2.12 
LIQ       ECO 0.12** 0.02 2.63 
LIQ       SOC 0.09* 0.12 2.11 
OWN     ENV -0.13* 0.07 2.29 
OWN     ECO -0.12* 0.04 2.29 
OWN     SOC -0.16** 0.24 3.17 
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ตารางที ่27 (ต่อ) 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
BETA    
ENV      MTB -0.04 0.19 0.05 
ENV      LEV -0.05 0.06 0.81 
ENV      COD 1.46* 0.05 2.12 
ENV      COE -0.12* 0.00 2.12 
ECO      MTB -0.05 0.16 0.16 
ECO      LEV 0.13* 0.10 2.34 
ECO      COD -0.25** 0.01 4.38 
ECO      COE -0.08 0.01 0.96 
SOC      MTB 0.04 0.03 0.65 
SOC     LEV 0.23** 0.02 4.24 
SOC      COD -2.17** 0.01 2.73 
SOC      COE -0.10* 0.00 2.46 
LEV      COD 1.35** 0.02 5.63 
MTB     COE 0.23** 0.00 4.00 
หมายเหตุ: Path Diagram คือแผนภาพเส้นทาง, Path Coefficients  คือสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 
* หมายถึงนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (1.960 ≤ t–value < 2.576),  
** หมายถึงนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 (t–value ≥ 2.576) 
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TAS

PRO

LIQ

OWN

MTB

LEV

ENV

ECO

SOC

COD

COE

1.35**

1.001.00

1.001.00

1.001.00

1.001.00

0.960.96

0.950.95

0.960.96

0.99

0.93

0.96

0.91

Chi-Square = 19.81, df.=13, P-value=0.10, GFI=0.99, AGFI=0.94, NFI=0.97, NNFI=0.94, RMSEA=0.04, SRMR=0.04, CN=408.89Chi-Square = 19.81, df.=13, P-value=0.10, GFI=0.99, AGFI=0.94, NFI=0.97, NNFI=0.94, RMSEA=0.04, SRMR=0.04, CN=408.89

0.12*0.12*

-0.13*-0.13*
0.12

*
0.12

*

-0.
13*-0.
13*

0.17**
0.17**-0.09-0.09

0.12**0.12**

-0.1
2*

-0.1
2*

0.13**
0.13**

0.04
0.040.09*

0.09*

-0.16**-0.16**

-0.04-0.04

-0.0
5

-0.0
5

0.0
4

0.0
4

-0.05-0.05
0.13*0.13*
0.23**0.23**

1.46*
1.46*-0.25**-0.25**

-2.17**-2.17**

-0.12*
-0.12*

-0.08
-0.08

-0.10*-0.10*

0.23**

0.040.04

0.050.05

0.040.04 0.090.09

0.010.01

0.070.07

0.080.08

หมายเหตุ  p*<.05, p**<.01 
ภาพประกอบที ่5  การทดสอบเส้นทางอิทธิพลของโมเดลหลงัปรับ 
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ตารางที ่28 อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลรวมของโมเดล 

 
ตัวแปร 

ENV EOC SOC MTB LEV COD COE 

TE DE IE TE DE IE TE DE IE TE DE IE TE DE IE TE DE IE TE DE IE 

TAS 
0.12* 
(0.45) 

0.12* 
(0.45) 

- 
0.17** 
(0.25) 

0.17** 
(0.25) 

- 
0.13** 
(1.58) 

0.13** 
(1.58) 

- 
-0.01 
(0.92) 

 
-0.01 
(0.92) 

0.05 
(0.22) 

 
0.05 

(0.22) 
-0.09 
(0.03) 

 -0.09 
(0.03) 

-0.04* 
(0.01) 

 -0.04* 
(0.01) 

PRO 
-0.13* 
(0.12) 

-0.13* 
(0.12) 

- 
-0.09 
(0.07) 

-0.09 
(0.07) 

- 
0.04 

(0.48) 
0.04 

(0.48) 
- 

0.01 
(0.13) 

 
0.01 

(0.13) 
0.00 

(0.05) 
 

0.00 
(0.05) 

-0.24** 
(0.00) 

 
-0.24** 
(0.00) 

0.02 
(0.00) 

 
0.02 

(0.00) 

LIG 
0.12* 
(0.04) 

0.12* 
(0.04) 

- 
0.12** 
(0.02) 

0.12** 
(0.02) 

- 
0.09* 
(0.12) 

0.09* 
(0.12) 

- 
-0.01 
(0.06) 

 
-0.01 
(0.06) 

0.03 
(0.01) 

 
0.03 

(0.01) 
-0.01 
(0.00) 

 
-0.01 
(0.00) 

-0.04 
(0.00) 

 
-0.04 
(0.00) 

OWN 
-0.13* 
(0.07) 

-0.13* 
(0.07) 

- 
-0.12* 
(0.04) 

-0.12* 
(0.04) 

- 
-0.16** 
(0.24) 

-0.16** 
(0.24) 

- 
0.01 

(0.10) 
 

0.01 
(0.10) 

-0.05* 
(0.03) 

 
-0.05* 
(0.03) 

0.12** 
(0.00) 

 
0.12** 
(0.00) 

0.04* 
(0.00) 

 
0.04* 
(0.00) 

ENV  - - - - - - - - - 
-0.04 
(0.19) 

-0.04 
(0.19) 

 
-0.05 
(0.06) 

-0.05 
(0.06) 

 
1.40* 
(0.05) 

1.46* 
(0.05) 

-0.06 
(0.01) 

-0.13* 
(0.00) 

-0.12* 
(0.00) 

-0.01 
(0.00) 

EOC 
 

- - - - - - - - - 
-0.05 
(1.16) 

-0.05 
(1.16) 

 
0.13* 
(0.10) 

0.13* 
(0.10) 

 
-0.07 
(0.01) 

-0.25** 
(0.01) 

0.17 
(0.01) 

-0.09* 
(0.01) 

-0.08 
(0.01) 

-0.01 
(0.01) 

SOC - - - - - - - - - 
0.04 

(0.03) 
0.04 

(0.03) 
 

0.23** 
(0.02) 

0.23** 
(0.02) 

 
-1.86* 
(0.01) 

-2.17** 
(0.01) 

0.31** 
(0.00) 

-0.09* 
(0.00) 

-0.10* 
(0.00) 

0.01 
(0.00) 

MTB - - - - - - - - - - - - - - -   - 
0.23** 
(0.00) 

0.23** 
(0.00) 

- 

LEV 
 

- - - - - - - - - - - - - - - 
1.35** 
(0.02) 

1.35** 
(0.02) 

-   
 

ตัวแปรสังเกตได้ ENV ECO SOC MTB LEV COD COE              

R2 0.04 0.05 0.04 0.01 0.07 0.08 0.09              

2 = 19.81, df =13.00, 2/df= 1.52, p-value = 0.10, GFI = 0.99, AGFI = 0.94,  NFI=0.97, NNFI=0.94, CFI=0.99, RMSEA = 0.04, SRMR=0.04, CN=408.89 
หมายเหตุ   p*< .05 , p**< .01, อิทธิพลรวม (TE) อิทธิพลทางตรง (DE) และอิทธิพลทางออ้ม (IE) 
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จากตารางท่ี 27 ตารางท่ี 28 และภาพประกอบท่ี 5 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่า โมเดล
เส้นทางอิทธิพลท่ีปรับใหม่ (Modified Model) สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์หลงัทาํการปรับ
โมเดล 10 คร้ังแสดงวา่ ยอมรับสมมติฐานหลกัท่ีวา่ โมเดลตามทฤษฎีสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ์ทั้งน้ีพิจารณาจาก ค่าสถิติไค–สแควร์ (2) มีค่าเท่ากบั 19.81 องศาอิสระ (df) มีค่า
เท่ากบั 13 ค่า p–value มีค่าเท่ากบั .10 ผา่นเกณฑ์ คือ ตอ้งมีค่านอ้ยกวา่ .05 ค่าไค–สแควร์สัมพทัธ์ 
(2/df) มีค่าเท่ากบั 1.52 ผา่นเกณฑ ์คือ ตอ้งมีค่านอ้ยกวา่ 2 เม่ือพิจารณาค่าความสอดคลอ้งจากดชันี
วดัระดบัความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.99 ผา่นเกณฑ์ คือ ตอ้งมีค่ามากกวา่ 0.9 ค่า AGFI มีค่า
เท่ากบั 0.94 ผ่านเกณฑ์ คือ ตอ้งมีค่ามากกว่า 0.9 และค่า RMSEA มีค่าเท่ากบั 0.04 ผา่นเกณฑ์ คือ 
ตอ้งมีค่านอ้ยกวา่ 0.05 ซ่ึงสามารถสรุปความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลไดด้งัตารางท่ี 30 

 

ตารางที ่29 การวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล 

ดัชนีความกลมกลนื เกณฑ์ ค่าดัชนีทีว่ดัได้ ผลการพจิารณา 

2 - 19.81 ผา่นเกณฑ์ 
df - 13 ผา่นเกณฑ์ 
P-value > 0.05 0.10 ผา่นเกณฑ์ 
χ2/df < 2.00 1.52 ผา่นเกณฑ์ 
GFI  ≥ 0.95 0.99 ผา่นเกณฑ์ 
AGFI  ≥ 0.90 0.94 ผา่นเกณฑ์ 
RMSEA  < 0.05 0.04 ผา่นเกณฑ์ 

 

โดยสรุปแลว้ภาพรวมของโมเดลหลงัจากไดรั้บการปรับมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษดี์ข้ึน และผา่นเกณฑม์าตรฐานท่ีกาํหนดโดยสามารถอธิบายไดด้งัต่อไปน้ี 

1. ผลการวเิคราะห์เส้นทางอทิธิพลระหว่างตัวแปรสาเหตุกับตัวแปรผลการเปิดเผยข้อมูล
ความรับผดิชอบต่อสังคม  

ผลการวเิคราะห์ตวัแปรสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ผลการศึกษา พบวา่ตวัแปรสาเหตุดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม (TAS) และดา้น
สภาพคล่องของบริษทั (LIQ) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ
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ต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) เท่ากนัดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 0.12 และ 0.12 ในขณะท่ีตวั
แปรสาเหตุดา้นความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) และดา้นความเป็นเจา้ของ (OWN) มีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) เท่ากนั
ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง -0.13 และ -0.13 

ผลการวเิคราะห์ตวัแปรสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นเศรษฐกิจ (ECO) ผลการศึกษา พบวา่ตวัแปรสาเหตุดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม (TAS) มีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ (ECO) มาก
ท่ีสุดด้วยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 0.17 รองลงมาคือด้านสภาพคล่องของบริษทั (LIQ) ท่ีค่า
สัมประสิทธ์ิเส้นทาง 0.12 ในขณะการศึกษาพบอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบของตวัแปรสาเหตุ
ด้านความเป็นเจ้าของ (OWN) ส่งอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้าน
เศรษฐกิจ (ECO) มากท่ีสุดดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง -0.12 รองลงมาคือดา้นความสามารถในการ
ทาํกาํไร (PRO) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง -0.09 

ผลการวเิคราะห์ตวัแปรสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นสังคม (SOC) ผลการศึกษา พบว่าตวัแปรสาเหตุท่ีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสังคม (SOC) มากท่ีสุด คือดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม 
(TAS) รองลงมาคือดา้นสภาพคล่องของบริษทั (LIQ)  และดา้นความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) 
ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 0.13, 0.09 และ 0.04 ตามลาํดบั และพบวา่ตวัแปรสาเหตุความเป็น
เจา้ของ (OWN) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้น
สังคม (SOC) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง -0.16 

2. ผลการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลระหว่างตัวแปรสาเหตุด้านการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมกบัตัวแปรผล 

ผลการวิเคราะห์ตวัแปรผลด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (MTB) ได้รับอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกจากตวัแปรสาเหตุการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคม 
(SOC) มากท่ีสุดดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 0.04 และพบอิทธิพลในทิศทางลบจากตวัแปรสาเหตุ
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ (ECO) รองลงมาคือด้านส่ิงแวดล้อม 
(ENV) ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง -0.05 และ -0.04 ตามลาํดบั 

ผลการวิเคราะห์ตวัแปรผลด้านสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV) ได้รับ
อิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกจากตวัแปรสาเหตุการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้น
สังคม (SOC) มากท่ีสุด รองลงมาคือดา้นเศรษฐกิจ (ECO) ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 0.23 และ 0.13  
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ตามลาํดบั และพบอิทธิพลในทิศทางลบจากตวัแปรสาเหตุการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง -0.05 

ผลการวิเคราะห์ตวัแปรผลดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) ไดรั้บอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกจากตวัแปรสาเหตุการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ท่ีค่า
สัมประสิทธ์ิเส้นทาง 1.46 และพบอิทธิพลในทิศทางลบจากตวัแปรสาเหตุการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมดา้นสังคม (SOC) มากท่ีสุด รองลงมาคือดา้นเศรษฐกิจ (ECO) ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิ
เส้นทาง -2.17 และ -0.25 ตามลาํดบั 

ผลการวเิคราะห์ตวัแปรผลดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (COE) ไดรั้บอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางลบจากตวัแปรสาเหตุการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมทั้ง 3 ดา้น โดยพบวา่ไดรั้บ
อิทธิพลมากท่ีสุดจากจากตวัแปรสาเหตุการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
(ENV) รองลงมาคือดา้นสังคม (SOC) และด้านเศรษฐกิจ (ECO) ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง -0.12,     
-0.10 และ -0.08 ตามลาํดบั 

3. ผลการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลระหว่างตัวแปรราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (MTB) 
กบัตัวแปรต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (COE) 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพบว่า ตวัแปรราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (MTB) มีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อตวัแปรตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ (COE) ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 0.23 

4. ผลการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลระหว่างตัวแปรสัดส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
(LEV) กบัตัวแปรต้นทุนของหนีสิ้น (COD)  

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่า ตวัแปรสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV)  มี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อตวัแปรตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 1.35 

 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 

จากการทดสอบเส้นทางอิทธิพล แสดงให้เห็นถึงอิทธิพลในภาพรวมของปัจจยัเหตุ และ
ปัจจยัผลท่ีส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลรวม ระหว่างปัจจยั
เหตุท่ีมีต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม อันประกอบไปด้วย ปัจจัยด้านมูลค่า
สินทรัพยร์วม ปัจจยัดา้นความสามารถในการทาํกาํไร ปัจจยัดา้นสภาพคล่องของบริษทั ปัจจยัดา้น
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ความเป็นเจา้ของ และปัจจยัผลประกอบไปดว้ย ปัจจยัดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ปัจจยัดา้น
สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม ปัจจัยด้านต้นทุนเงินทุนทั้งด้านต้นทุนส่วนของผูถื้อหุ้น     
และตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน จากผลการทดสอบเส้นทางอิทธิพลดงักล่าวผูว้ิจยัสามารถ
สรุปผลการตอบสมมติฐานแต่ละขอ้ตามลาํดบัไดด้งัน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ด้านส่ิงแวดล้อมอย่างมี
นยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.12 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 2 มูลค่าสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ด ้านเศรษฐกิจอย่างมี
นยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.17 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 3 มูลค่าสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคมอยา่งมีนยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั .01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.13 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตามสมมติฐาน
ท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 4 ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า ความสามารถในการทาํกาํไรมี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมอยา่ง
มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั -0.13 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้
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สมมติฐานท่ี 5 ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า ความสามารถในการทาํกาํไรไม่
ส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ ทาํให้ผลการวิจยัไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 6 ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า ความสามารถในการทาํกาํไรไม่
ส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคม ทาํให้ผลการวิจยัไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 7 สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมอย่างมี
นยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.12 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 8 สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจอย่างมี
นยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.12 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 9 สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคมอยา่งมีนยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั .05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.09 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตามสมมติฐาน
ท่ีตั้งไว ้
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สมมติฐานท่ี 10 โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า โครงสร้างความเป็นเจา้ของมี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมอยา่ง
มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั -0.13 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 11 โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า โครงสร้างความเป็นเจา้ของมี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจอยา่งมี
นยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั -0.12 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 12 โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า โครงสร้างความเป็นเจา้ของมี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคมอย่างมี
นยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั -0.16 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 13 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านส่ิงแวดล้อมไม่ส่งผลต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ทาํให้ผลการวิจยัไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 14 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านส่ิงแวดล้อมไม่ส่งผลต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ทาํให้ผลการวิจยัไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้
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สมมติฐานท่ี 15 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรง
ในทิศทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านสังคมไม่ส่งผลต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ทาํให้ผลการวิจยัไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 16 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านส่ิงแวดล้อมไม่ส่งผลต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ทาํใหผ้ลการวจิยัไม่เป็นไป
ตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 17 การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด ้านเศรษฐกิจอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.13 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไป
ตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 18 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรง
ในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมี
นยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.23 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 19 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 
อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 1.46 ดงันั้นผลการวิจยัไม่
เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
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สมมติฐานท่ี 20 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 
อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั -0.25 ดังนั้นผลการวิจยั
เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 21 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรง
ในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสินอยา่งมี
นยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั -2.17 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 22 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อ
หุ้นอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั -0.12 ดงันั้นผลการวิจยั
เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 23 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านเศรษฐกิจไม่ส่งผลต่อต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น ทาํให้ผลการวิจยั
ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 24 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรง
ในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 
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อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั -0.10 ดงันั้นผลการศึกษาวิจยั
เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 25 ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อ
ตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบว่า ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถ้ือหุ้นอย่างมีนยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั .01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.23 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตามสมมติฐาน
ท่ีตั้งไว ้

สมมติฐานท่ี 26 สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก
ต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 28 และภาพท่ี 5 พบวา่ สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม
มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสินอย่างมีนยัสําคญัทาง
สถิติท่ีระดบั .01 มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 1.35 ดงันั้นผลการวิจยัเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้ง
ไว ้

โดยท่ีตัวแปรทั้ งหมดอัน ได้แก่ ตัวแปรด้านมูลค่าสินทรัพย์รวม (TAS ) ตัวแปร
ความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) ตวัแปรด้านสภาพคล่องของบริษทั (LIQ) และ ตวัแปรด้าน
ความเป็นเจา้ของ (OWN) ร่วมกนัอธิบายตวัแปรความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) 
ไดร้้อยละ 4.00  

ตวัแปรด้านมูลค่าสินทรัพย์รวม (TAS ) ตวัแปรความสามารถในการทาํกาํไร (PRO)        
ตวัแปรดา้นสภาพคล่องของบริษทั (LIQ) และ ตวัแปรดา้นความเป็นเจา้ของ (OWN) ร่วมกนัอธิบาย
ตวัแปรดา้นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ (EOC) ไดร้้อยละ 5.00  

ตวัแปรด้านมูลค่าสินทรัพย์รวม (TAS ) ตวัแปรความสามารถในการทาํกาํไร (PRO)        
ตวัแปรดา้นสภาพคล่องของบริษทั (LIQ) และตวัแปรดา้นความเป็นเจา้ของ (OWN)ร่วมกนัอธิบาย
ตวัแปรการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสังคม (SOC) ไดร้้อยละ 4.00  

ตวัแปรความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ตวัแปรดา้นการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ (EOC) และตวัแปรการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมดา้นสังคม (SOC) ร่วมกนัอธิบายตวัแปรราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (MTB) ไดร้้อยละ 1.00  
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ตวัแปรความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ตวัแปรดา้นการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ (EOC) ตวัแปรการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นสังคม (SOC) และตวัแปรราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (MTB) ร่วมกนัอธิบายตวัแปรตน้ทุน
เงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ (COE) ไดร้้อยละ 9.00  

ตวัแปรความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ตวัแปรดา้นการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ (EOC) และตวัแปรการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมดา้นสังคม (SOC) ร่วมกนัอธิบายตวัแปรสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ไดร้้อย
ละ 7.00  

และตวัแปรความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม (ENV) ตวัแปรด้านการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ (EOC) ตวัแปรการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมดา้นสังคม (SOC) และตวัแปรสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ร่วมกนัอธิบายตวั
แปรตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน (COD)ไดร้้อยละ 8.00  

ผลการศึกษาวิจยัอิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบ
ต่อตน้ทุนเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าผลของกา
ทดสอบสมมติฐานสามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 30 

 
ตารางที ่30 ผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั 

สมมติฐานการวจัิย 
ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 

H1: มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

ยอมรับ 

H2: มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ 

ยอมรับ 

H3: มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

ยอมรับ 
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ตารางที ่30 (ต่อ) 

สมมติฐานการวจัิย 
ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 

H4: ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

ยอมรับ 

H5: ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ 

ปฏิเสธ 

H6: ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสังคม 

ปฏิเสธ 

H7: สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

ยอมรับ 

H8: สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ 

ยอมรับ 

H9: สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสังคม 

ยอมรับ 

H10: โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

ยอมรับ 

H11: โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ 

ยอมรับ 

H12: โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสังคม 

ยอมรับ 

H13: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

ปฏิเสธ 

H14: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางตรง
ในทิศทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

ปฏิเสธ 
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ตารางที ่30 (ต่อ) 

สมมติฐานการวจัิย 
ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 

H15: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสังคมมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางบวกต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

ปฏิเสธ 

H16: การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

ปฏิเสธ 

H17: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

ยอมรับ 

H18: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสังคมอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

ยอมรับ 

H19: การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน 

ปฏิเสธ 

H20: การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด ้านเศรษฐกิจมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

ยอมรับ 

H21: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

ยอมรับ 

H22: การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 

ยอมรับ 

H23: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางตรง
ในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 

ปฏิเสธ 

H24: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสังคมมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 

ยอมรับ 

H25: ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อตน้ทุน
เงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

ยอมรับ 
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ตารางที ่30 (ต่อ) 

สมมติฐานการวจัิย 
ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 

H26: สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อ
ตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

ยอมรับ 

  

 

 



158 
 

 

ตารางที ่31 สรุปผลการศึกษาวจิยัตามวตัถุประสงคก์ารศึกษา   

 
วตัถุประสงค์ 

 
สมมติฐานการวจัิย 

ผล
การ 
วจัิย 

ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 

 
อ้างองิผลการศึกษาวจัิย 

1.  เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของ
ปัจจัยเหตุท่ีส่งผลกระทบต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

H1: มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อ
สังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

+*  Magali, Delas & Nicholas, (2013) 
Ming, Zhi-Yuan & Hua-Wei, (2013) 
Zohreh & Bahman, (2013) 

H2: มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อ
สังคมด้านเศรษฐกิจ 

+**  Magali, Delas & Nicholas, (2013) 
Ming, Zhi-Yuan & Hua-Wei, (2013) 
Zohreh & Bahman, (2013) 

H3: มูลค่าสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อ
สังคมด้านสังคม 

+**  Magali, Delas & Nicholas, (2013) 
Ming, Zhi-Yuan & Hua-Wei, (2013) 
Zohreh & Bahman, (2013) 

H4: ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลทางตรง
ในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

-*  Goss, (2009) 
Shin-Wei & Fengyi, (2014) 
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ตารางที ่31 (ต่อ)    

 
วตัถุประสงค์ 

สมมติฐานการวจัิย ผล
การ 
วจัิย 

ผลการ 
ทดสอบ
สมมติฐาน 

 
อ้างองิผลการศึกษาวจัิย 

 H5: ความสามารถในการทํากําไรมีอ ิทธิพ ล
ทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

- X Leventis & Weetman, (2004) 
Akhtaruddin, (2005) 

 H6: ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

+ X Ali, Ahmed & Henry, (2004) 
Agca & Onder, (2007 

2. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของ
ปัจจยัเหตุท่ีส่งผลกระทบต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (ต่อ) 
 

H7: สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

+* 
 
 

 
 
 

Goss, & Roberts, (2011) 
Beiting, Ioannis & George, (2014) 
 

H8: สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

+**  Goss, & Roberts, (2011) 
Beiting, Ioannis & George, (2014) 
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ตารางที ่31 (ต่อ)    

 

วตัถุประสงค์ 

สมมติฐานการวจัิย ผล
การ 

วจัิย 

ผลการ 

ทดสอบ
สมมติฐาน 

 

อ้างองิผลการศึกษาวจัิย 

 H9: สภาพคล่องของบริษทัมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

+*  Goss, & Roberts, (2011) 

Beiting, Ioannis & George, (2014) 

 H10: โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม 

-*  Hadiye & Praveen, (2012) 

Saeid, Sajad & Morteza, (2012) 

H11: โครงสร้างความเป็นเจ้าของ มีอ ิทธิพ ล
ทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ 

-*  Hadiye & Praveen, (2012) 

Saeid, Sajad & Morteza, (2012) 

H12: โครงสร้างความเป็นเจ้าของ มีอ ิทธิพ ล
ทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมด้านสังคม 

-**  Hadiye & Praveen, (2012) 

Saeid, Sajad & Morteza, (2012) 
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ตารางที ่31 (ต่อ)    

 

วตัถุประสงค์ 

สมมติฐานการวจัิย ผล
การ 

วจัิย 

ผลการ 

ทดสอบ
สมมติฐาน 

 

อ้างองิผลการศึกษาวจัิย 

3. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี สัดส่วน
หน้ี สิ น ร วม ต่ อสิ น ท รั พ ย์ร ว ม 
ต้นทุนเ งินทุนด้านต้นทุนของ
หน้ีสิน และต้นทุนเงินทุนด้าน
ต้น ทุ นส่ ว นข อ ง ผู ้ถื อ หุ้น ข อ ง
บ ริ ษัท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

H13: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นส่ิงแวดลอ้มมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก
ต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

- X Botosan & Plumlee, (2005) 

 

H14: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อ
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

- X Botosan & Plumlee, (2005) 

 

H15: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อ
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

+ X Botosan & Plumlee, (2005) 

 

H16: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นส่ิงแวดลอ้มมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก
ต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

- X Guillaume, (2013) 
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ตารางที ่ 31 (ต่อ)   

วตัถุประสงค์ สมมติฐานการวจัิย ผล
การ 

วจัิย 

ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 

อ้างองิผลการศึกษาวจัิย 

4.  เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของการ
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี สัดส่วนหน้ีสิน
ร ว ม ต่ อ สิ น ท รั พ ย์ร ว ม  ต้น ทุ น
เงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน และ
ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของ
ผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(ต่อ) 

H17: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ด้านเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก
ต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

+*  Ming, Zhi-Yuan & Hua-Wei, (2013) 

 

H18: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อ
สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

+**  Ming, Zhi-Yuan & Hua-Wei, (2013) 

 

H19: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นส่ิงแวดลอ้มมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ
ต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน 

+* X Chen & Nakazawa, (2009) 

H20: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อ
ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน 

-**  Eccles, Ioannou, & Serafeim, (2012) 

Beiting, Ioannis & George, (2014) 
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ตารางที ่31 (ต่อ) 

วตัถุประสงค์ สมมติฐานการวจัิย ผลการ 

วจัิย 

ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 

อ้างองิผลการศึกษาวจัิย 

 H21: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ด้านสังคมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อ
ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน 

-**  Eccles, Ioannou, & Serafeim, (2012) 

Beiting, Ioannis & George, (2014) 

 H22: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นส่ิงแวดลอ้มมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ
ต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

-*  El Ghoul et. al., (2011) 

Ming, Zhi-Yuan & Hua-Wei, (2013) 

Shin & Fengyi, (2014) 

5. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีท่ีส่งผล
กระ ทบต่อต้นทุน เ งิ นทุนด้า น
ต้น ทุ น ส่ ว น ข อ ง ผู ้ ถื อ หุ้ น ข อ ง
บ ริ ษัท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

H23: การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อ
ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 

- X Tanimoto & Suzuki, (2005) 
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ตารางที ่31 (ต่อ) 

วตัถุประสงค์ สมมติฐานการวจัิย ผลการ 

วจัิย 

ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 

อ้างองิผลการศึกษาวจัิย 

6. เพื่อวเิคราะห์อิทธิพลของ
สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพ ย์รวม ท่ี ส่ง ผ ล
กระทบต่อตน้ทุนเงินทุน
ด้านต้นทุนของหน้ีสิน
ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตล า ด หลัก ท รัพ ย์แ ห่ ง
ประเทศไทย 

H26: สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมมี
อิท ธิพ ล ท า ง ต รง ใ นทิศ ท า ง บ วก ต่อต น้ท ุน
เงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน 

+**  Fama & French, (1992) 

Goss & Roberts, (2011) 

หมายเหตุ 

+ มีอิทธิพลในทิศทางบวก - มีอิทธิพลในทิศทางลบ  ยอมรับสมมติฐาน X ปฏิเสธสมมติฐาน 

    *   หมายถึงนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (1.960 ≤ t–value < 2.576),  ** หมายถึงนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 (t–value ≥ 2.576) 
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ผลการศึกษาเชิงคุณภาพ 
จากผลการทดสอบสมมติฐานดงักล่าวผูว้ิจยัไดด้าํเนินการศึกษาวิจยัเชิงคุณภาพเพิ่มเติม

ดว้ยวธีิการสัมภาษณ์เชิงลึก เพื่อทาํการยืนยนัผลการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลของการเปิดเผยความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อตน้ทุนเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย สามารถสรุปจาํกดัขอ้มูลแสดงไดด้งัตารางท่ี 32-33 
 

ตารางที ่32  ขอ้สรุปการสัมภาษณ์เพื่อสนบัสนุนผลการศึกษาวจิยั  

ค าถาม ค าตอบ 

บริษัท  
1. บริษทัท่านใหค้วามสําคญัในประเด็น

ใ ดม าก ท่ี สุ ดแล ะ ใ ห้คว าม สํ าคัญ
อยา่งไร (ตวัแทนบริษทั) 
- การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ

ต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
- การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ

ต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ 
- การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ

ต่อสังคมดา้นสังคม 

ก 
 
 
 
 
 

ข 
 

 

     บริษทัใหค้วามสาํคญัในการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมในทุกด้านเพราะ
การประกอบธุรกิจต้องไม่สร้างผลกระทบ
ต่อส่ิงแวดล้อม มีผลการดาํเนินงานท่ีดี และ
สังคมตอ้งยอมรับดว้ย จึงเลือกดา้นเศรษฐกิจ 
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม และดา้นสังคมตามลาํดบั 
     บริษทัใหค้วามสาํคญัในการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมในทุกด้านเพราะ
เห็นว่าเป็นส่ิงท่ีบริษทัตอ้งปฏิบติัให้ถูกตอ้ง
และเป็นท่ียอมรับของสังคม ชุมชนรวมถึง
ช่ ว ย กั น รั ก ษ า ส่ิ ง แ ว ด ล้ อ ม  บ ริ ษัท ใ ห้
ความสําคัญในการเปิดเผยข้อมูลในด้าน 
เศรษฐกิจ ดา้นสังคม และดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

 

             ค      บ ริ ษั ท มี ค ว า ม เ ห็ น ว่ า ทุ ก ๆ  ด้ า น มี
ความสําคญัแตกต่างกนัและบริษทัมีเป้าหมาย
เพื่อความย ั่งยืนในอนาคตจึงต้องวางแผน
ระยะยาวในการจดัทาํ CSR อย่างต่อเน่ืองจึง
ให้ความสําคัญในการเปิดเผยข้อมูลความ
รับ ผิดช อบ ต่อสั งค ม ใ นด้า นสั ง ค ม ด้า น
ส่ิงแวดลอ้ม และดา้นเศรษฐกิจตามลาํดบั 
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ตารางที ่32 (ต่อ)  

ค าถาม ค าตอบ 

บริษัท  
 
 

ง 
 
 
 
 
 
 
 
 

จ 
 
 
 
 
 
 

 

     บริษทัให้ความสําคญัแตกต่างกนัเน่ืองจาก
การก่อสร้างขนาดใหญ่ตอ้งใช้เงินทุนจาํนวน
มาก อีกทั้งยงัส่งผลกระทบกบัสังคม ชุมชน
อยา่งมาก ในขณะเดียวกนัก็ตอ้งช่วยกนัรักษา
ส่ิงแวดล้อมให้ดี เพื่อให้การดําเนินธุรกิจ
เป็นไปอย่างต่อเ น่ือง ดังนั้ นบริษัทจึงให้
ความ สํ าคัญในก าร เ ปิด เผย ข้อมู ล ความ
รับผิดชอบต่อสังคมใน ด้านเศรษฐกิจ ด้าน
สังคม และดา้นส่ิงแวดลอ้ม ตามลาํดบั    
     บริษทัให้ความสําคญัในการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมในทุกด้าน แต่
เน่ืองจากการดาํเนินกิจกรรมหลกัคือการใช้
ท รั พ ย า ก ร ธ ร ร ม ช า ติ  แ ล ะ ต้ อ ง มี ผ ล
ประกอบการท่ี ดี อีกทั้ งสังคมต้องให้การ
สนับสนุน ดงันั้นจึงเลือกท่ีจะเปิดเผยขอ้มูล
ในด้านส่ิงแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจ และด้าน
สังคม ตามลาํดบั 

 

ฉ       บริษทัเป็นธุรกิจท่ีตอ้งเก่ียวขอ้งกบัสังคม
และตอ้งการให้เป็นท่ียอมรับและให้การสนบั
อย่างต่อเน่ือง และยงัตอ้งมีผลประกอบการท่ี
ดีและตอ้งมีส่วนร่วมในการรักษาส่ิงแวดลอ้ม
ไปดว้ยจึงให้ความสําคญัในการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมในด้านสังคม ด้าน
เศรษฐกิจ และดา้นส่ิงแวดลอ้มตามลาํดบั 
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ตารางที ่32 (ต่อ)  

ค าถาม ค าตอบ 

บริษัท  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2. ท่านคิดว่าการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท มีผล
ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน และต่อ
การพิจารณาให้สินเช่ือจากธนาคาร
พาณิชย ์อยา่งไรบา้ง 

 

ช  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ก 
 

 

      บริษัทให้ความสําคัญในการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในทุกดา้น
แต่เน่ืองจากการดาํเนินธุรกิจตอ้งให้ผูท่ี้มี
ส่วนได้เสียทางตรงพึงพอใจ และสังคม
ต้อ ง ใ ห้ ก า ร ย อ ม รั บ พ ร้ อ ม ทั้ ง ใ ห้ ก า ร
สนับสนุนการดาํเนินธุรกิจ นอกจากนั้ น
บริษทัยงัตอ้งใส่ใจส่ิงแวดลอ้มไปด้วย จึง
ให้ความสําคญัในการเปิดเผยขอ้มูล ด้าน
เศรษฐกิจ ดา้นสังคม และดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
ตามลาํดบั  
      บริษัทเห็นว่าความแตกต่างกันด้าน
ควา มส าม ารถใ นก ารทํา กํา ไร  มู ลค่ า
สินทรัพย ์สภาพคล่อง และสัดส่วนความ
เป็นเจา้ของมีผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับ ผิดช อบ ต่อสั ง คม ท่ี ดีแล ะค า ดว่า มี
แนวโน้มท่ีจะทําให้นักลงทุนสนใจมา
ล ง ทุ น เพิ่ ม ข้ึ นแ ล ะ เ ม่ื อบ ริ ษัท มี ค วา ม
น่าเช่ือถือก็จะสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุน
ไดง่้ายข้ึน 

 

ข      บริษทัเห็นว่าองค์ประกอบท่ีสําคัญ
อนัดับแรกคือความสามารถในการทาํ
กําไรมูลค่าของสินทรัพย์ และสภาพ
คล่องของบริษทั มีความสําคญัต่อการ
ตดัสินใจลงทุนของนักลงทุน และการ
ปล่อยสินเช่ือของแหล่งเงินทุน   
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ตารางที ่32 (ต่อ)  

ค าถาม ค าตอบ 

บริษัท  

 

ค      บ ริ ษัท เ ห็ น ว่ า ก ล ไ ก ต่ า ง ๆ  นั้ น มี
ความสําคญัต่อการเปิดเผยข้อมูลความ
รั บ ผิ ด ช อ บ ต่ อ สั ง ค ม ข อ ง บ ริ ษั ท
โดยเฉพาะมูลค่าของสินทรัพยร์วม และ
ความสามารถในการทาํกาํไร เพราะเป็น
การสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีให้ทั้งนกัลงทุน
รวมทั้งผูท่ี้จะมาร่วมทุนในการทาํธุรกิจ 

 ง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จ 
 
 

 

    บริษทัเห็นว่าความสามารถในการทาํ
กาํไร สินทรัพยร์วม และสภาพคล่อง มี
ผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคม และการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมในขนาดท่ีเหมาะสม
จะทาํให้นกัลงทุนสนใจมาลงทุนในหุ้น
ของบริษทัในขณะเดียวกนัสภาพคล่อง
ของบริษทัและสินทรัพยร์วมก็มีผลต่อ
การหาแหล่งเงินทุนเพื่อมาใชห้มุนเวียน
ในบริษทั 
     บ ริ ษั ท เ ห็ น ว่ า ส ภ า พ ค ล่ อ ง 
ความสามารถในการทาํกาํไร มูลค่าของ
สิ น ท รั พ ย์ร ว ม  ร า ค า ต ล า ด ข อ ง หุ้ น          
มีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคม และยงัช่วยให้นัก
ลงทุนสนใจมาลงทุนหรือเพิ่มโอกาสใน
การหาแหล่งเงินทุนไดม้ากข้ึน 
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ตารางที ่32 (ต่อ)  

ค าถาม ค าตอบ 

บริษัท  

 

ฉ    บ ริ ษั ท เ ห็ น ว่ า  ส ภ า พ ค ล่ อ ง
ความสามารถในการทํากําไร และ
โครงสร้างความเป็นเจา้ของ ของบริษทั
มีผลต่อการเลือกเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมเน่ืองจากบริษัท
ตอ้งทาํให้ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งทางตรงพึง
พอใจผลประกอบการของบริษทั และ
เห็นว่าสภาพคล่องของบริษัทจะเป็น
องค์ประ กอบ ท่ีธ นาคารใ ช้ในการ
พิจารณาปล่อยสินเช่ือให้กบับริษทัดว้ย
เช่นกนั   

 
 
 
 
 
 
 

3. ท่านมีความเห็นอย่างไรบ้างกับประเด็น 
-  การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมในดา้น ส่ิงแวดลอ้ม เศรษฐกิจ และ
สังคมของบริษัท  ท่ านคิดว่าด้านใด
สามารถทาํให้นกัลงทุนสนใจท่ีจะลงทุน
กบับริษทัมากข้ึน 

- การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมในดา้น ส่ิงแวดลอ้ม เศรษฐกิจ  

ช 
 
 
 
 
 
 

ก 
 
 

 

     บริษทัเห็นว่าความสามารถในการ
ทาํกาํไร และมูลค่าสินทรัพยร์วมมีผล
ต่ อ ก า ร เ ลื อ ก เ ปิ ด เ ผ ย ข้อ มู ล ค ว า ม
รั บ ผิ ด ช อ บ ต่ อ สั ง ค ม  แ ล ะ เ ป็ น
ภาพลกัษณ์ท่ีทาํให้นักลงทุนสนใจเขา้
มาลงทุนในบริษทัและยงัเพิ่มโอกาสใน
การเขา้ถึงแหล่งเงินทุน      
     บริษทัเห็นวา่การเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจและ
ดา้นสังคมจะเป็นส่ิงดึงดูดให้นกัลงทุน
สนใจลงทุนกบับริษทัมากข้ึนส่วนการ
เปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม และดา้น
เศรษฐกิจนั้ นจะทาํให้สามารถเข้าถึง
แหล่งเงินทุนจากธนาคารพาณิชย์ได้
มากข้ึน 
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ตารางที ่32 (ต่อ)  

ค าถาม ค าตอบ 

บริษัท  
และสังคม ของบริษัท ท่านคิดว่าด้านใดมี
อิทธิพลต่อการพิจารณาในการให้สินเช่ือ 
หรือมีโอกาสในการได้รับวงเงินสินเช่ือท่ี
เพิ่มข้ึนนอกเหนือจากเกณฑ์การพิจารณา
สินเช่ือทัว่ไปเน่ืองจากบริษทัมีภาพลกัษณ์ท่ีดี
และมีความน่าเช่ือถือ 

ข      บริษทัเห็นว่าหากต้องการให้นักลงทุน
เขา้มาลงทุนในหุ้นของบริษทันั้นจะตอ้งให้
ความสําคัญกับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมในทุกๆ ดา้นโดยเฉพาะ
ดา้นเศรษฐกิจให้เป็นสัดส่วนท่ีเหมาะสมจึง
จะทําให้นักลงทุนสนใจมาลงทุนและ
ธนาคารจึงจะพิจารณาปล่อยสินเช่ือ 

 

ค      บริษัทเห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสัง คมควรเปิ ด เผย  ด้า น
เศรษฐกิจเพื่อดึงดูดนักลงทุนและด้าน
ส่ิงแวดลอ้มเพื่อเพิ่มโอกาสในการหาแหล่ง
เงินทุนมาใชห้มุนเวยีนในบริษทั     

 ง 
 
 
 
 
 
 

จ 
 
 
 
 
 

 

       บริษัทให้ความสําคัญกับการเปิดเผย
ข้อ มู ล ค ว า ม รั บ ผิ ด ช อบ ต่ อ สั ง ค ม ด้า น
ส่ิงแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจ และด้านสังคม
ให้เหมาะสมจะสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีให้ทั้ ง
นักลงทุน และธนาคารพาณิชย์น่าจะให้
ความเช่ือมั่นในการพิจารณาสินเช่ือแก่
บริษทัมากข้ึน 
      บริษัทเห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีสําคญัในปัจจุบนัคือ
ด้านส่ิงแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจ และด้าน
สังคม ตามลําดับ และบริษัทต้องเลือก
เปิดเผยให้เหมาะกับการดาํเนินธุรกิจเพื่อ
สร้างความน่าเช่ือถือให้นักลงทุนและเพิ่ม
โอกาสในการเขา้ถึงแหล่งเงินกู ้
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ตารางที ่32 (ต่อ)  
ค าถาม ค าตอบ 

บริษัท  

 

ฉ      บริษัทเห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมทั้ ง  3 ด้าน มี
ความสาํคญัเท่ากนัและควรเลือกเปิดเผยให้
มีสัดส่วนท่ีเพียงพอต่อการตดัสินใจของ
นกัลงทุนและของสถาบนัการเงินท่ีบริษทั
คาดหวงัให้เป็นแหล่งเงินทุนของบริษัท
โดยเฉพาะดา้นสังคม ด้านเศรษฐกิจ และ
ดา้นส่ิงแวดลอ้มตามลาํดบั 

 ช 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซ 
 
 
 
 
 
 
 

 

     บ ริ ษั ท เ ห็ น ว่ า ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ค ว า ม
รับผิดชอบต่อสังคมนั้นควรเปิดเผย ด้าน
สังคม ดา้นส่ิงแวดลอ้ม และดา้นเศรษฐกิจ
ตาม ลําดับ แล ะ ก ารเ ปิด เผย ข้อมู ล ท่ี มี
ประโยชน์ผูมี้ส่วนได้เสียและได้รับการ
สนับสนุนจากสังคมทาํให้บริษทัดําเนิน
ธุรกิจได้อย่างย ัง่ยืนและจะสามารถดึงดูด
นกัลงทุนได ้รวมทั้งยงัช่วยเพิ่มโอกาสใน
การพิจารณาสินเ ช่ือจากแหล่งเงินทุน
ไดม้ากยิง่ข้ึน 
      ธนาคารมีความเห็นว่าในการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษทั
นั้ นเป็นการสร้างภาพลักษณ์ท่ีดีให้แก่
ผูส้นใจรับทราบขอ้มูลและเห็นว่าจะเป็น
ป ระ โย ช น์ ต่อนัก ล ง ทุ น  แล ะ สํ า ห รั บ
ธนาคารในการพิจารณาสินเช่ือเบ้ืองต้น
ธนาคารจะมุ่งเน้นไปในดา้นการพิจารณา
เชิงเศรษฐกิจในดา้นของความสามารถใน
การชาํระหน้ี    
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ตารางที ่32 (ต่อ)  

คาํถาม ค าตอบ 

บริษัท  

 

ซ (ต่อ) และหลกัทรัพยค์ ํ้าประกนัเป็นองค์ประกอบ
หลกั และจะพิจารณาโครงการท่ีขอสินเช่ือ
เป็นหลักหากโครงการขอสินเ ช่ือนั้ น มี
ผลกระทบกบัส่ิงแวดลอ้มธนาคารก็มีเกณฑ์
ในการวิเคราะห์ความเส่ียงของธุรกิจ เช่น 
โครงการสร้างโรงไฟฟ้าจากถ่านหินก็จะตอ้ง
พิจารณาว่า มีผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม
หรือไม่ และไม่ขดัต่อกฎหมายส่ิงแวดล้อม
ประกอบการพิจารณาให้สินเช่ือแก่บริษัท
เป็นตน้ 

 ญ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

     ธนาคารจะมีนโยบายหลักในแต่ละปีว่า
ธนาคารจะใหว้งเงินสินเช่ือกบัธุรกิจประเภท
ใดบ้างเพื่อเป็นการป้องกันความเส่ียงของ
ธนาคาร ดงันั้นในการพิจารณาให้สินเช่ือแก่
บ ริ ษัท ธ น าค าร จะ มี หลัก เ ก ณ ฑ์ใ นก า ร
พิจารณาเชิงเศรษฐกิจ โดยพิจารณาจาก
รายงานทางการเงินเพื่อดูความสามารถใน
การชําระหน้ี มูลค่าของสินทรัพย์ สภาพ
คล่อง ระดบัการก่อหน้ีของบริษทัเป็นเกณฑ์
มาตรฐานของธนาคาร ส่วนองคป์ระกอบใน
การเปิดเผยรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม
ในด้านส่ิงแวดล้อม และดา้นสังคมนั้น เป็น
องค์ประกอบท่ีอาจจะนาํมาพิจารณาในการ
ลดอตัราดอกเบ้ียหรือเพิ่มวงเงินสินเช่ือให้
หากผา่นเกณฑม์าตรฐานของ 
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ตารางที ่32 (ต่อ)  

ค าถาม ค าตอบ 

บริษัท  

 

ญ (ต่อ) ธ น า ค า ร แ ล้ว เ น่ื อ ง จ า ก ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ค ว า ม
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีดีนั้นทาํให้บริษทัลดความ
เส่ียงจากสังคมและผู ้มี ส่วนได้เสีย ท่ีให้การ
สนบัสนุน 

 ณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

     ธนาคารเห็นวา่การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีดีของบริษทัท่ีขอสินเช่ือจากธนาคารนั้น
เป็นองค์ประกอบรองในการพิจารณาให้สินเช่ือ
เน่ืองจากธนาคารจะมีการจดัอนัดบัรายช่ือบริษทั
ท่ีจะพิจารณาให้สินเช่ือจากความสามารถในการ
ชํา ระ หน้ี  ส ภา พ ค ล่ อ ง  แล ะ ป ร ะ โย ช น์ เ ชิ ง
เศรษฐกิจเป็นตัวหลัก แต่ เห็นว่าบริษัทควร
เปิดเผยรายงานความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
และด้านสังคมท่ีเพียงพอ เพื่อให้ผูมี้ส่วนได้เสีย
รับรู้และเพื่อเป็นการดึงดูดนกัลงทุนให้มาสนใจ
ลงทุนในบริษทัมากข้ึน   

 ด       ธนาคารเ ห็นว่าการเ ปิด เผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมท่ีดีนั้นควรเปิดเผยให้ครบทุก
มิ ติทั้ ง ด้า น เศ รษ ฐกิ จ  ด้า นสั ง ค ม  แล ะ ด้า น
ส่ิงแวดล้อมให้เหมาะสมกบัประเภทธุรกิจของ
บริษทัเพื่อผลประโยชน์ของนกัลงทุน หรือคู่คา้ท่ี
จะมาร่วมลงทุนกบับริษทั และในส่วนของการ
พิจารณาสินเช่ือนั้นธนาคารพิจารณาเชิงเศรษฐกิจ
ในการพิจารณาเน่ืองจากธนาคารจะมีการจดัเกรด
ของลูกคา้ว่ามีความสามารถชาํระหน้ีไดเ้พียงใด
เพื่อประกอบการพิจารณาให้สินเช่ือบริษทัต่างๆ 
ตามเกณฑข์องธนาคารกาํหนด 
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ตารางที ่32 (ต่อ)  

ค าถาม ค าตอบ 

บริษัท  
 ต      ธนาคารเ ห็นว่า ทุกบริษัทควรมีการ

เปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีดีใน
ทุกๆ ด้านเพื่อเป็นการส่งสัญญาณให้ผูท่ี้มี
ส่วนเก่ียวขอ้งได้รับทราบขอ้มูลเพื่อใช้ใน
การพิจารณาในเชิงเศรษฐกิจไม่ว่าจะเป็น
นกัลงทุน ผูถื้อหุ้น คู่คา้ และผูมี้ส่วนไดเ้สีย
ของบริษทั และในมุมมองของธนาคารใน
การพิจารณาให้สินเช่ือนั้นธนาคารมีเกณฑ์
ในการพิจารณาเชิงเศรษฐกิจเป็นอนัดบัแรก
นอก จา ก นั้ นธ นา ค า รย ัง มี น โย บ า ย ไ ม่
พิจารณาให้สินเช่ือในกลุ่มธุรกิจท่ีไม่เป็นท่ี
ยอมรับของสังคมดว้ยเช่นกนั 
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ตารางที ่33 ดชันีขอ้มูลจากการสัมภาษณ์  

ข้อค าถาม ค าตอบทีไ่ด้รับ ร้อยละ 

1. บริษัทท่านให้ความส าคัญในประเด็นใดมากทีสุ่ดและให้ความส าคัญอย่างไร (ตวัแทนบริษทั) 
 การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้าน

เศรษฐกิจ 
 
 
 
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสังคม 
 
 
 
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม 

             บริษัทส่วนใหญ่เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีดีด้านเศรษฐกิจนั้นมีอิทธิพลต่อผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีให้
ความสําคญัเป็นอนัดบัแรกเม่ือพิจารณาว่าเป็นบริษทัท่ีมีความสามารถใน
การดาํเนินงานท่ีดีมีผลประกอบการท่ีดีทาํให้ผูถื้อหุ้นพึงพอใจและทาํให้ผู ้
มีส่วนไดเ้สียหลกัของบริษทัพึงพอใจ 
       บริษทัเห็นวา่นอกจากการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีดี
ดา้นเศรษฐกิจ แลว้การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมท่ีดีและเพียงพอต่อผูส้นใจ
ขอ้มูลนั้นก็มีความสําคญัเป็นอนัดบัรองลงมาเน่ืองจากการดาํเนินธุรกิจ
จะตอ้งไดรั้บการสนบัสนุนจากสังคมเพื่อใหด้าํเนินธุรกิจไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

บริษัทเห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้าน
ส่ิงแวดลอ้มนั้นควรเปิดเผยให้เพียงพอและเหมาะสมถา้เป็นธุรกิจท่ีส่งผล
กระทบต่อส่ิงแวดลอ้มดว้ยแลว้ควรปฏิบติัตามกฎหมายดา้นส่ิงแวดลอ้ม
ใหค้รบถว้น 

 57.14 
 
 
 
 

28.57 
 
 
 

14.29 
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ตารางที ่33 (ต่อ) 

ข้อค าถาม ค าตอบทีไ่ด้รับ ร้อยละ 

2. ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษัท ทีม่ีต่อการตัดสินใจของนักลงทุน และพจิารณาให้สินเช่ือของธนาคารพาณชิย์  
  

มูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั 
 
 
 
ความสามารถในการทาํกาํไร 
 
 
 
สภาพคล่องของบริษทั 
 

 
 

    
          บริษทัให้ความสําคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมจากกลไกดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทัท่ีแตกต่างกนันั้นมี
อิทธิพลต่อผูมี้ส่วนได้เสียทั้งนักลงทุนให้การสนใจลงทุนและการ
พิจารณาใหสิ้นเช่ือจากธนาคารพาณิชย ์
          บริษทัส่วนใหญ่เห็นว่าการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีดีนั้นข้ึนอยูก่บัความแตกต่างกนัของกลไกการการรายงานดา้น
ความสามารถในการทาํกาํไรของแต่ละบริษทัและเป็นกลไกท่ีนัก
ลงทุนและแหล่งเงินกูใ้หค้วามสาํคญัเป็นอนัดบัแรก 
          บริษทัส่วนใหญ่เห็นว่าการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีดีนั้นนอกจากความแตกต่างกนัของกลไกดา้นความสามารถ
ในการทาํกาํไร แลว้ยงัมีกลไกดา้นสภาพคล่องของแต่ละบริษทัยงัเป็น
กลไกท่ีนกัลงทุนพิจารณาในการเลือกลงทุนรวมทั้งธนาคารพาณิชย์
ใชเ้ป็นองคป์ระกอบเพื่อพิจารณาใหสิ้นเช่ือแก่บริษทัดว้ยเช่นกนั     

 
42.14 

 
 

22.37 
 
 
 
 

21.20 
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ตารางที ่33 (ต่อ) 

ข้อค าถาม ค าตอบทีไ่ด้รับ ร้อยละ 

 

 

 

 

 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของ 

 

 

 

             บริษทัส่วนใหญ่ให้ความสําคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมผ่านกลไกดา้นโครงสร้างความเป็นเจา้ของท่ี
แตกต่างกันนั้ นเห็นว่า เ ป็นส่ิง ท่ีต้องนํามาพิจารณา และให้
ความสําคญัว่าบริษทัจะตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลมากน้อยเพียงใด
เพื่อให้เพียงพอและเหมาะสมกบัผูมี้ส่วนได้เสียทั้งนกัลงทุนเพื่อ
เป็นการสนบัสนุนการตดัสินใจของนกัลงทุนและการพิจารณาให้
สินเช่ือจากธนาคารพาณิชย ์       

14.29 
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ตารางที ่33 (ต่อ) 

ข้อค าถาม ค าตอบทีไ่ด้รับ ร้อยละ 

1. ท่านมีความเห็นอย่างไรกบัประเด็นดังต่อไปนี้ 
 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

เศรษฐกิจ และสังคมของบริษทัท่านคิดว่าด้านใดสามารถทาํให้นัก
ลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนกบับริษทัมากข้ึน 

          ดา้นเศรษฐกิจ 
          ดา้นสังคม 
          ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
ดา้นเศรษฐกิจ และดา้นสังคม ของบริษทั ท่านคิดวา่ดา้นใดท่ีมีอิทธิพล
ต่อการพิจารณาให้สินเช่ือ หรือมีโอกาสในการได้รับวงเงินสินเช่ือท่ี
เพิ่มข้ึนนอกเหนือจากเกณฑ์การพิจารณาทั่วไป เน่ืองจากบริษัทมี
ภาพลกัษณ์ท่ีดี และมีความน่าเช่ือถือ 

          ดา้นเศรษฐกิจ 
          ดา้นสังคม 
          ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

          บริษทัและธนาคารส่วนใหญ่เห็นว่าการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมใหค้รบทุกมิตินั้นเป็นส่ิงท่ีบริษทัตอ้งปฏิบติัให้
ครบถ้วนเพื่อตอบสนองผู ้มีส่วนได้เสียทางตรงและทางอ้อม
ตลอดจนเพื่อเป็นองคป์ระกอบในการพิจารณาให้สินเช่ือเพื่อนาํไป
ดาํเนินงานอย่างเหมาะสมโดยให้ความสําคญัในด้านเศรษฐกิจ 
ดา้นสังคม และดา้นส่ิงแวดลอ้มตามลาํดบั 
     บริษทัและธนาคารเห็นว่าการท่ีจะได้รับพิจารณาสินเช่ือแก่
บริษทันั้นตอ้งมุ่งเน้นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ในเชิงเศรษฐกิจเป็นเกณฑห์ลกัเน่ืองจากธนาคารพาณิชยมี์นโยบาย
และหลกัเกณฑใ์นการจดัลาํดบัความน่าเช่ือถือในการปล่อยสินเช่ือ
ของแต่ละบริษทัอยู่แลว้ส่วนการเปิดเผยขอ้มูลในดา้นสังคม และ
ด้านส่ิงแวดล้อม นั้นเป็นการเพิ่มโอกาสในการพิจารณาสินเช่ือ
หรือไดรั้บอตัราดอกเบ้ียท่ีดีเท่านั้น 

 
 
 

50.00 
33.33 
16.67 

 
 
 
 
 

42.67 
33.33 
24.00 
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จากตารางท่ี 32  และ 33 จากการสัมภาษณ์ผูว้ิจยัพบว่า ตวัแทนบริษทัและธนาคาร
พาณิชยท่ี์ใหส้ัมภาษณ์ส่วนใหญ่ไดใ้หค้วามสาํคญัในการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ทุกมิติทั้งด้านส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ดา้นเศรษฐกิจ (ECO) และดา้นสังคม (SOC) ซ่ึงมีกลไกลความ
แตกต่างของบริษทัในดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม (TAS) ความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) สภาพ
คล่องของบริษทั (LIQ) และสัดส่วนความเป็นเจา้ของ (OWN) ส่งอิทธิพลผ่านการรายงานความ
รับผดิชอบต่อสังคมในแต่ละมิติ  

การรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทมีการให้ความสําคัญกับ
องค์ประกอบของการรายงานท่ีแตกต่างกันโดยบริษทัส่วนใหญ่เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีดีด้านเศรษฐกิจ (ECO) มีความสําคญัเป็นอนัดบัแรก คิดเป็นร้อยละ 57.14 
ด้านสังคม (SOC) และด้านส่ิงแวดล้อม (ENV) คิดเป็นร้อยละ 28.57 และ 14.29 ตามลาํดับ 
ผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั ท่ีส่งผลต่อการตดัสินใจของ
นกัลงทุน และต่อการพิจารณาให้สินเช่ือจากธนาคารพาณิชย ์พบในกลไกดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม
ของบริษทั (TAS) คิดเป็นร้อยละ 42.14  ดา้นความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) คิดเป็นร้อยละ 
22.37  ดา้นสภาพคล่องของบริษทั (LIQ) และ ดา้นโครงสร้างความเป็นเจา้ของ (OWN) คิดเป็นร้อย
ละ 21.20 และ 14.29 ตามลาํดบั ส่วนการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีดีท่ีส่งอิทธิพลต่อ
การตดัสินใจของนกัลงทุน พบวา่ ดา้นเศรษฐกิจ (ECO) มีความสาํคญัเป็นอนัดบัแรก คิดเป็นร้อยละ 
50.00 ดา้นสังคม (SOC) และดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) คิดเป็นร้อยละ 33.33 และ 16.67 ตามลาํดบั 
สอดคล้องกับมุมมองของธนาคารพาณิชย์ท่ีพิจารณาด้านการให้สินเช่ือแก่บริษัท พบว่าด้าน
เศรษฐกิจ (ECO) มีความสําคญัเป็นอนัดบัแรก คิดเป็นร้อยละ 42.67 ด้านสังคม (SOC) และด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม (ENV) คิดเป็นร้อยละ 33.33 และ 25.00 ตามลาํดบั 

 การผลการศึกษาดงักล่าวผูว้จิยัจึงนาํผลจากการศึกษามาทาํการสรุปผลเพื่อนาํเสนอขอ้มูล
ในรูปแบบการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม โดยแสดงการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทัแยกออกมาจากการรายงานงบการเงิน หรือรายงานประจาํปี  ซ่ึงสามารถแสดงได้
ดงัต่อไปน้ี 
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การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม ประจ าปี 25XX               
บริษทั กรณีศึกษาบัญชีศรีปทุม  

วสัิยทัศน์ พนัธกจิ และค่านิยม 
 วิสยัทศันข์องบริษทั 
 พนัธกิจของบริษทั 
 ค่านิยมของบริษทั 
สารจากประธานเจ้าหน้าที่บริหารกลุ่มและกรรมการผู้จดัการใหญ่  
 ประเดน็ท่ีตอ้งการส่ือสารกบัผูมี้ส่วนไดสี้ยทุกกลุ่ม 
โครงสร้างการด าเนินธุรกจิของบริษทั 
 ขอ้มลูเก่ียวกบัการดาํเนินธุรกิจหลกัของบริษทั 

ขอ้มลูเก่ียวกบัการดาํเนินธุรกิจอ่ืนนอกเหนือธุรกิจหลกัของบริษทั  
การด าเนินงานความรับผดิชอบต่อสังคม  
 แนวคิดและนโยบายความรับผิดชอบต่อสงัคมของบริษทั 
 โครงสร้างการจดัการการบริหารระบบความรับผิดชอบต่อสงัคมของบริษทั 

กรอบการดาํเนินการความรับผิดชอบต่อสงัคมของบริษทั 
ด้านเศรษฐกิจ 
 นโยบายการดาํเนินงานและการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
 นโยบายการป้องกนัการทุจริตและมาตรการการแข่งขนั 
 นโยบายแรงงานสมัพนัธ์และขอ้ปฏิบติัดา้นสิทธิมนุษยชน 

ภาพรวมเศรษฐกิจ และกลยทุธ์ดา้นธุรกิจของบริษทั 
 ผลการดาํเนินงานดา้นเศรษฐกิจและการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงาน  
ด้านสังคม 
 ขอ้มลูผลิตภณัฑแ์ละบริการ 
 การประเมินผลกระทบและแผนงานการพฒันาชุมชน 
 การเปิดเผยนวตักรรมการวิจยัและพฒันา 
 การจดัทาํรายงานความยัง่ยืน 
ด้านส่ิงแวดล้อม 
 การบริหารจดัการการใชท้รัพยากรธรรมชาติ และการดูแลส่ิงแวดลอ้ม 

นโยบายการจดัการผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มและการถือครองทรัพยสิ์น 
การรายงานการละเมิดกฎหมายหรือขอ้บงัคบัดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

รางวลัแห่งความภาคภูมใิจ  
              ขอ้มลูท่ีบริษทัไดรั้บรางวลัต่างๆ 
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สรุปรูปแบบการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมทีส่่งอิทธิพลต่อต้นทุนเงินทุนของบริษัท 
  จากผลการศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อ
ตน้ทุนเงินทุน เพื่อศึกษารูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีสนบัสนุนการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน และการรายงาน
ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อการพิจารณาปล่อยสินเช่ือของธนาคาร จากการศึกษาการ
เปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมในปี พ.ศ. 2558 ขอ้มูลตน้ทุนเงินทุนในปี พ.ศ. 2559 และการ
สัมภาษณ์กลุ่มผูใ้หข้อ้มูลในภาคธุรกิจ และกลุ่มธนาคารพาณิชย ์
 ผู ้วิจ ัยสามารถสรุปเกณฑ์การพิจารณาในการให้ความสําคัญต่อการเปิดเผยความ
รับผิดชอบต่อสังคมเพื่อเพิ่มโอกาสในการพิจารณาขอวงเงินลงทุนจากสถาบนัการเงิน (การเพิ่ม
โอกาสในการลดต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนของหน้ีสิน) และเกณฑ์การพิจารณาในการให้
ความสําคญัต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อกระตุน้การลงทุนจากนกัลงทุน (การเพิ่ม
โอกาสในการลดตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น) ไดด้งัต่อไปน้ี 

1. เกณฑก์ารพิจารณาในการใหค้วามสาํคญัต่อการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมเพื่อ
เพิ่มโอกาสในการพิจารณาขอวงเงินลงทุนจากสถาบนัการเงิน (การเพิ่มโอกาสในการลดตน้ทุน
เงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน) ควรให้ความสําคญัต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ตามลาํดบัความสาํคญัดงัต่อไปน้ี 

1.1 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสังคม ในประเด็นต่างๆ ดงัน้ี 
1.1.1 การเปิดเผยขอ้มูลนวตักรรมการวจิยัและพฒันา 
1.1.2 การเปิดเผยขอ้มูลการประเมินผลกระทบและแผนงานการพฒันาชุมชน 
1.1.3 การเปิดเผยขอ้มูลผลิตภณัฑแ์ละบริการ 
1.1.4 การเปิดเผยขอ้มูลการจดัทาํรายงานความย ัง่ยนื 

1.2 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ ในประเด็นต่างๆ ดงัน้ี 
1.2.1 การเปิดเผยขอ้มูลผลการดาํเนินงานด้านเศรษฐกิจและการวิเคราะห์ผลการ

ดาํเนินงาน 
1.2.2 การเปิดเผยขอ้มูลภาพรวมเศรษฐกิจ และกลยทุธ์ดา้นธุรกิจของบริษทั 
1.2.3 การเปิดเผยขอ้มูลนโยบายการดาํเนินงานและการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
1.2.4 การเปิดเผยขอ้มูลนโยบายแรงงานสัมพนัธ์และขอ้ปฏิบติัดา้นสิทธิมนุษยชน 
1.2.5 การเปิดเผยขอ้มูลนโยบายการป้องกนัการทุจริตและมาตรการการแข่งขนั 

1.3 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม ในประเด็นต่างๆ ดงัน้ี 
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1.3.1 การเปิดเผยขอ้มูลการบริหารจดัการการใชท้รัพยากรธรรมชาติ และการดูแล
ส่ิงแวดลอ้ม 

1.3.2 การเปิดเผยขอ้มูลนโยบายการจดัการผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มและการถือ
ครองทรัพยสิ์น 

1.3.3 การเปิดเผยข้อมูลการรายงานการละเมิดกฎหมายหรือข้อบังคับด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม 

2. เกณฑ์การพิจารณาในการให้ความสําคญัต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อ
กระตุน้การลงทุนจากนกัลงทุน (การเพิ่มโอกาสในการลดตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อ
หุ้น) ควรให้ความสําคญัต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมตามลาํดับความสําคัญ
ดงัต่อไปน้ี 

2.1  การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม ในประเด็นต่างๆ ดงัน้ี 
2.1.1  การเปิดเผยขอ้มูลการบริหารจดัการการใชท้รัพยากรธรรมชาติ และการดูแล

ส่ิงแวดลอ้ม 
2.1.2  การเปิดเผยขอ้มูลนโยบายการจดัการผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มและการถือ

ครองทรัพยสิ์น 
2.1.3 การเปิดเผยข้อมูลการรายงานการละเมิดกฎหมายหรือข้อบังคับด้าน

ส่ิงแวดลอ้ม 
2.2  การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสังคม ในประเด็นต่างๆ ดงัน้ี 

2.2.1 การเปิดเผยขอ้มูลนวตักรรมการวจิยัและพฒันา 
2.2.2 การเปิดเผยขอ้มูลการประเมินผลกระทบและแผนงานการพฒันาชุมชน 
2.2.3 การเปิดเผยขอ้มูลผลิตภณัฑแ์ละบริการ 
2.2.4 การเปิดเผยขอ้มูลการจดัทาํรายงานความย ัง่ยนื 

2.3  การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ ในประเด็นต่างๆ ดงัน้ี 
 2.3.1 การเปิดเผยขอ้มูลผลการดาํเนินงานด้านเศรษฐกิจและการวิเคราะห์ผลการ

ดาํเนินงาน 
 2.3.2 การเปิดเผยขอ้มูลภาพรวมเศรษฐกิจ และกลยทุธ์ดา้นธุรกิจของบริษทั 

2.3.3 การเปิดเผยขอ้มูลนโยบายการดาํเนินงานและการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
2.3.4 การเปิดเผยขอ้มูลนโยบายแรงงานสัมพนัธ์และขอ้ปฏิบติัดา้นสิทธิมนุษยชน 
2.3.5 การเปิดเผยขอ้มูลนโยบายการป้องกนัการทุจริตและมาตรการการแข่งขนั 
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สรุป 

ในบทน้ีผูว้ิจยัได้นาํเสนอผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของการการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุน ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทาํการศึกษาวเิคราะห์ดว้ยวิธีการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) 
ท่ีขนาดของกลุ่มตวัอย่าง 220 บริษทั ผูว้ิจยักาํหนดวตัถุประสงค์ของการศึกษาวิจยัเพื่อวิเคราะห์
อิทธิพลของปัจจยัเหตุท่ีส่งผลกระทบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อวิเคราะห์
อิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน และตน้ทุนเงินทุน
ดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นเพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีท่ีส่งผลกระทบ
ต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น และเพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน โดยผูว้ิจยักาํหนดสมมติฐาน
การวจิยัไว ้26 สมมติฐาน เพื่อตอบวตัถุประสงคข์องการศึกษาวจิยัคร้ังน้ี 

ผลการศึกษาวจิยัพบวา่ ปัจจยัเหตุท่ีส่งผลกระทบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติในทิศทางบวกประกอบดว้ยปัจจยัเหตุดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม และ
ปัจจยัเหตุดา้นสภาพคล่องของบริษทั ในขณะท่ีปัจจยัเหตุดา้นความสามารถในการทาํกาํไร และดา้น
โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลในทิศทางลบอย่างมีสาระสําคญัเช่นเดียวกนั และตวัแปรท่ี
ได้รับผลกระทบจากอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมอย่างมีนัยสําคัญ 
ประกอบไปดว้ย ตวัแปรสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมไดรั้บอิทธิพลในทิศทางบวก ตวัแปร
ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน และตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นไดรั้บอิทธิพล
ในทิศทางลบ ในขณะท่ีการศึกษาอิทธิพลของราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และสัดส่วนหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยร์วมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุน ผลการศึกษาวิจยัพบว่าราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชีมีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น และสัดส่วนหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน จากสมมติฐาน
การวิจยัท่ีผูว้ิจยักาํหนดไว ้26 สมมติฐาน ผลการศึกษาวิจยัคร้ังน้ียอมรับท่ี 18 สมมติฐาน และจาก
การสัมภาษณ์เจาะลึกสามารถสรุปรูปแบบการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อเพิ่ม
โอกาสในการพิจารณาขอวงเงินลงทุนจากสถาบันการเงิน  โดยเน้นการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคม ด้านเศรษฐกิจ และด้านส่ิงแวดล้อมตามลาํดับ และหากต้องการ
กระตุน้การลงทุนจากนกัลงทุน บริษทัควรให้ความสําคญัต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสังคม และดา้นเศรษฐกิจตามลาํดบั 
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บทที ่5 

สรุปผลการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

การศึกษาวิจยัเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุน
เงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู ้วิจ ัยทําการศึกษาถึง
ความสาํคญัของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของ
ตน้ทุนเงินทุน และเพื่อสังเคราะห์ทิศทางของอิทธิพลท่ีเกิดข้ึนระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคม และตน้ทุนเงินทุน ซ่ึงจาํแนกตามความแตกต่างของลกัษณะบริษทัท่ีมีอิทธิพล
ต่อการเลือกเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม ในบทท่ี 5 น้ี ผูว้ิจยัจะแบ่งหวัขอ้ในการนาํเสนอ
ออกเป็น 4 ส่วน ดงัน้ี 

1.  สรุปผลการวจิยั  
2. การอภิปรายผล  
3. ขอ้จาํกดัของการวจิยั 
4. ขอ้เสนอแนะ 

 

สรุปผลการวจัิย 
 สําหรับการนําเสนอสรุปผลการวิจยัในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัดาํเนินการนําเสนอผลการวิจยัตาม
วตัถุประสงคข์องการวจิยัโดยแบ่งออกเป็น 6 หวัขอ้ ประกอบดว้ย (1) การสรุปขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่ม
ตวัอยา่ง (2) ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจยัเหตุดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม ดา้นความสามารถใน
การทาํกาํไร ดา้นสภาพคล่องของบริษทั และดา้นโครงสร้างความเป็นเจา้ของท่ีส่งผลกระทบต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(3) ผลการวเิคราะห์อิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน 
และต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (4) ผลการวเิคราะห์อิทธิพลของราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุน 
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เงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ 
(5) ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุน
เงินทุนด้านต้นทุนของหน้ีสินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย              
(6) ผลการวจิยัเชิงคุณภาพ 
 1. การสรุปข้อมูลทัว่ไปของกลุ่มตัวอย่าง 

ด้านปัจจยัเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านมูลค่า
สินทรัพยร์วม (TAS) ศึกษาจากมูลค่าสินทรัพยร์วมพบวา่มีมูลค่าสูงสุด 11.11 พนัลา้นบาท ตํ่าสุดท่ี 
0.39 พนัลา้นบาท และมูลค่าสินทรัพยร์วมมีค่าเฉล่ียท่ี 3.87 พนัลา้นบาท ความสามารถในการทาํ
กาํไร (PRO) ศึกษาจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์พบวา่มีอตัราสูงสุด 56.73 เท่า ตํ่าสุด 0.76 เท่า 
และมีค่าเฉล่ีย 10.13 เท่า สภาพคล่องของบริษทั (LIQ) ศึกษาจากอตัราส่วนการหมุนเวียนของ
ลูกหน้ี ผลการศึกษาวิจยัพบวา่ค่าสูงสุดท่ี 367.83 เท่า และค่าตํ่าสุดท่ี 0.07 เท่า และพบมีค่าเฉล่ีย 
13.08 เท่า โครงสร้างความเป็นเจา้ของ (OWN) ศึกษาจากผลรวมของอตัราร้อยละของผูถื้อหุ้น 10 
อนัดบัแรกผลการศึกษาพบวา่มีอตัราสูงสุดท่ีร้อยละ 99.66 ตํ่าสุดท่ีอตัราร้อยละ 25.44 มีค่าเฉล่ียท่ี
อตัราร้อยละ 71.48 

ดา้นการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ผลการศึกษาพบวา่มี
จาํนวนสูงสุดท่ี 218 ประโยค ตํ่าสุดท่ี 68 ประโยค มีค่าเฉล่ียท่ี 97.33 ประโยค ดา้นเศรษฐกิจ (ECO) 
ผลการศึกษาพบวา่มีจาํนวนสูงสุดท่ี 510 ประโยค ตํ่าสุดท่ี 70 ประโยค มีค่าเฉล่ียท่ี 216.86 ประโยค 
และดา้นสังคม (SOC) ผลการศึกษาพบว่ามีจาํนวนสูงสุดท่ี 348 ประโยค ตํ่าสุดท่ี 45 ประโยค มี
ค่าเฉล่ียท่ี 152.80 ประโยค  

ดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (MTB) พบวา่มีมูลค่าสูงสุดท่ี 126.63 เท่า ตํ่าสุดพบวา่มี
มูลค่า 0.14 เท่า และมีค่าเฉล่ียท่ี 11.74 เท่า 

 ดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (COE) พบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีธุรกิจจะตอ้งจ่ายแก่ผูถื้อ
หุน้ตํ่าสุดท่ี 1.67 เท่า สูงท่ีสุดท่ี 2.90 เท่า และมีค่าเฉล่ียท่ี 2.35 เท่า 

ดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) พบวา่อตัราส่วนท่ีสูงท่ีสุดร้อยละ 9.31 ตํ่าสุดร้อยละ 0.02 
และมีค่าเฉล่ียร้อยละ 1.75 

ด้านสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV) พบว่ามูลค่าสูงสุดท่ีร้อยละ 195.08 
ตํ่าสุดร้อยละ 1.07 และมีมูลค่าเฉล่ียร้อยละ 39.70 
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 2. ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจัยเหตุด้านมูลค่าสินทรัพย์รวม ด้านความสามารถใน
การท าก าไร ด้านสภาพคล่องของบริษัท และด้านโครงสร้างความเป็นเจ้าของที่ส่งผลกระทบต่อการ
เปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการวเิคราะห์ตวัแปรสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ผลการศึกษา พบวา่ตวัแปรสาเหตุดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม (TAS) และดา้น
สภาพคล่องของบริษทั (LIQ) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) เท่ากนัดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 0.12 และ 0.12 ท่ีระดบั
นยัสําคญัทางสถิติ .05 ในขณะท่ีตวัแปรสาเหตุดา้นความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) และดา้น
ความเป็นเจา้ของ (OWN) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) เท่ากนัดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง -0.13 และ -0.13 ท่ีระดบันยัสําคญั
ทางสถิติ .05 

ผลการวเิคราะห์ตวัแปรสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นเศรษฐกิจ (ECO) ผลการศึกษา พบวา่ตวัแปรสาเหตุดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม (TAS) มีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ (ECO) มาก
ท่ีสุดดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 0.17 ท่ีระดบันยัสําคญัทางสถิติ .01 รองลงมาคือดา้นสภาพคล่อง
ของบริษทั (LIQ) ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 0.12 ท่ีระดบันยัสําคญัทางสถิติ .01 ในขณะท่ีการศึกษา
พบอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบของตวัแปรสาเหตุดา้นความเป็นเจา้ของ (OWN) ส่งอิทธิพลต่อ
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ (ECO) มากท่ีสุดด้วยค่าสัมประสิทธ์ิ
เส้นทาง -0.12 ท่ีระดบันยัสําคญัทางสถิติ .05 รองลงมาคือดา้นความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) 
ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง -0.09 

ผลการวเิคราะห์ตวัแปรสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นสังคม (SOC) ผลการศึกษา พบว่าตวัแปรสาเหตุท่ีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสังคม (SOC) มากท่ีสุด คือดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม 
(TAS) รองลงมาคือดา้นสภาพคล่องของบริษทั (LIQ)  และดา้นความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) 
ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 0.13 ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ .01, 0.09 ท่ีระดบันยัสําคญัทางสถิติ .05
และ 0.04 ตามลาํดบั และพบวา่ตวัแปรสาเหตุความเป็นเจา้ของ (OWN) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทาง
ลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสังคม (SOC) ด้วยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง      
-0.16 ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ .01 
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 3. ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมที่ส่งผล
กระทบต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี สัดส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม ต้นทุนเงินทุนด้าน
ต้นทุนของหนี้สิน และต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ผลการศึกษาพบว่าอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม (ENV) มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) และมี
อิทธิพลในทิศทางลบต่อตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (COE) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 1.46 
และ -0.12 ตามลาํดบั ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ .05 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้น
เศรษฐกิจ (ECO) มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ดว้ยค่า
สัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.13 ท่ีระดบันัยสําคญัทางสถิติ .05 และมีอิทธิพลในทิศทางลบต่อ
ตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) ด้วยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั -0.25 ท่ีระดบั
นยัสําคญัทางสถิติ .01 และการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสังคม (SOC) พบว่ามี
อิทธิพลในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) และมีอิทธิพลในทิศทางลบ
ต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.23 และ -2.17 
ตามลาํดบั ท่ีระดบันยัสําคญัทางสถิติ .01 และมีอิทธิพลในทิศทางลบต่อตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 
(COE) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั -0.10 ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ .05 

 4. ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีที่ส่งผลกระทบต่อต้นทุน
เงินทุนด้านต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ผลการศึกษาพบว่าอิทธิพลของราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (MTB) มีอิทธิพลในทิศ
ทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (COE) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 
0.23 ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ .01 
 5. ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของสัดส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมที่ส่งผลกระทบต่อ
ต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนของหนีสิ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการศึกษาพบวา่สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) มีอิทธิพลในทิศทางบวก
ต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 1.35 ท่ีระดบั
นยัสาํคญัทางสถิติ .01 
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6.  ผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 

จากการสัมภาษณ์พบว่าการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทให้
ความสาํคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีดีดา้นเศรษฐกิจ (ECO) เป็นอนัดบัแรก 
คิดเป็นร้อยละ 57.14 รองลงมาคือดา้นสังคม (SOC) และดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) คิดเป็นร้อยละ 
28.57 และ 14.29 ตามลาํดบั และพบวา่สัดส่วนของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทั ไดรั้บอิทธิพลจากกลไกดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั (TAS) มากท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 
42.14  รองลงมาคือดา้นความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) คิดเป็นร้อยละ 22.37  ดา้นสภาพคล่อง
ของบริษทั (LIQ) คิดเป็นร้อยละ 21.20 และดา้นโครงสร้างความเป็นเจา้ของ (OWN) คิดเป็นร้อยละ 
14.29 ตามลาํดบั และดา้นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมพบวา่บริษทัให้ความสําคญัต่อ
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ (ECO) เป็นอนัดบัแรก คิดเป็นร้อยละ 
50.00 รองลงมาคือดา้นสังคม (SOC) และดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) คิดเป็นร้อยละ 33.33 และ 16.67 
ตามลาํดบั สอดคลอ้งกบัมุมมองของธนาคารพาณิชยท่ี์พิจารณาดา้นการให้สินเช่ือแก่บริษทั พบว่า
ดา้นเศรษฐกิจ (ECO) มีความสําคญัเป็นอนัดบัแรก คิดเป็นร้อยละ 42.67 รองลงมาคือดา้นสังคม 
(SOC) และดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) คิดเป็นร้อยละ 33.33 และ 25.00 ตามลาํดบั 

 

การอภิปรายผล 

การศึกษาวิจยัเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุน
เงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผลตาม
วตัถุประสงคก์ารศึกษาวจิยัไดด้งัน้ี 

1. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจัยเหตุที่ส่งผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผูว้ิจยัทาํการกาํหนดสมมติฐานเพื่อทดสอบวตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์อิทธิพลของ
ปัจจยัเหตุท่ีส่งผลกระทบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในสมมติฐานขอ้ 1-12 ผล
การศึกษาพบวา่จาก 12 สมมติฐานผลการศึกษาสามารถยอมรับได ้10 สมมติฐาน มีเพียงสมมติฐาน
การวจิยัขอ้ 5-6 ท่ีไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีกาํหนดไว ้

 ผลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีกาํหนดไวใ้นทิศทางบวก พบว่าปัจจยัเหตุดา้น
มูลค่าสินทรัพยร์วม (TAS) และดา้นสภาพคล่องของบริษทั (LIQ) มีอิทธิพลในทิศทางบวกอยา่งมี
นัยสําคญัต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม เศรษฐกิจ และสังคม 
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สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาวิจยัของ Magali, Dror & Nicholas (2013, pp. 255-267) ท่ีพบวา่มูลค่า
สินทรัพย์รวมมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อมในทิศทางบวกอย่างมีนัยสําคัญ 
Beiting, Ioannis & George (2014, pp. 1-23), Barako, Hancock & Izan (2006, pp. 107-125) และ 
Haniffa & Cooke (2005, pp. 391-430) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสภาพ
คล่องของบริษทัมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมในทิศทางบวกอย่างมี
นยัสําคญั  ซ่ึงทฤษฎีเชิงสถานการณ์ไดส้รุปไวว้่าบริษทัท่ีมีลกัษณะของโครงสร้างองค์กรแตกต่าง
กนัเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดล้อมและสถานการณ์ที่แตกต่างกันจะส่งผลกบัการ
เลือกปฏิบติัในการให้ขอ้มูลในบทบาทของการปฏิบติัต่อชุมชน สังคม และส่ิงแวดลอ้มเพิ่มสูงข้ึน 
เพื่อลดความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ลดการแข่งขนัทางธุรกิจ และลดการเปล่ียนแปลงของสังคม
และส่ิงแวดลอ้มท่ีกระทบกบัองคก์ร (Gordan & Miller, 1976, pp. 59-69, Anderson & Lanen, 1999, 
pp.378-412) 

ผลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีกาํหนดไวใ้นทิศทางลบ พบในปัจจยัเหตุดา้น
ความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) ส่งอิทธิพลในทิศทางลบอยา่งมีนยัสําคญัต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม ผลการศึกษาน้ีมีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาวิจยัของ 
McNichols (1989, pp. 1-27) ท่ีพบวา่การประเมินขอ้มูลบริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจจะมี
ความโอนเอียงไปในเชิงลบในวนัประกาศผลกาํไรลดลง และดา้นโครงสร้างผูถื้อหุ้น (OWN) ส่ง
อิทธิพลในทิศทางลบอย่างมีนัยสําคัญต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้าน
ส่ิงแวดล้อม เศรษฐกิจ และสังคม สอดคล้องกับผลการศึกษาวิจยัในอดีตท่ีทาํการศึกษาของ 
Hossain, Tan & Adams (1994, pp. 334-351) ท่ีพบวา่โครงสร้างความเป็นเจา้ของบริษทัจดทะเบียน
ในประเทศมาเลเซียมีอิทธิพลในทิศทางลบกบัการเปิดเผยขอ้มูลบริษทัตามคุณลกัษณะของบริษทั 
Tsamenyi, Enninful & Onuumah (2007, pp. 319-334) พบวา่โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ของบริษทั
จดทะเบียนในประเทศการ์นามีอิทธิพลในทิศทางลบกับการเปิดเผยข้อมูลของบริษทั และเม่ือ
พจิารณามาจนถึงปัจจุบนัก็ยงัพบวา่โครงสร้างการเป็นเจา้ของมีอิทธิพลในทิศทางลบต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั (Hadiye & Praveen, 2012, pp. 2257–2299, Saeid, Sajad 
& Morteza, 2012, pp. 7-13) และเม่ือพิจารณาในเชิงทฤษฎีพบวา่มีความสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการ
รายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของ Beder (1997) ท่ีกล่าวว่าบริษทัท่ีมีภาพพจน์ดี ผลการ
ดาํเนินงานดี คือบริษทัท่ีดูแลสังคมในเร่ืองส่ิงแวดลอ้มเป็นสําคญั แต่เม่ือบริษทัมีผลการดาํเนินงาน
ท่ีดีจะละเลยการจดักิจกรรมดา้นอ่ืนๆ เพื่อท่ีจะทาํให้สังคมเกิดการยอมรับ และ Srivastava & Lurie 
(2001, pp. 296-307) ระบุไวใ้นทฤษฎีการส่งสัญญาณซ่ึงผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการ
ส่งสัญญาณวา่การส่งสัญญาณนั้นไดรั้บแรงผลกัดนัจากบริษทั เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการแกปั้ญหา
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ของบริษทั โดยทฤษฎีการส่งสัญญาณจะแสดงให้เห็นว่าผูมี้ส่วนได้เสียมกัใช้ประเด็นด้านการมี
ความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษทั เพื่อจะประเมินผลการดาํเนินงานของบริษทั ดงันั้นเม่ือบริษทัมี
ผลกาํไรก็มกัจะไม่ใหค้วามสาํคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผดิชอบต่อสังคม  

ผลการศึกษาท่ีไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีกาํหนดไวพ้บในปัจจยัเหตุดา้นความสามารถ
ในการทาํกาํไร (PRO) ไม่มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมดา้นเศรษฐกิจและสังคม แต่ผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Leventis & 
Weetman (2004, pp.227-250) ท่ีไม่พบอิทธิพลระหวา่งความสามารถในการทาํกาํไรและการเปิดเผย
ขอ้มูลของบริษทัในกรุงเอเธนส์ ประเทศกรีซเช่นเดียวกนั ซ่ึงทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสีย Stakeholders 
Theory ของ Freeman (1984) กล่าววา่บริษทัจะตอ้งมีความรับผดิชอบต่อผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกบักลุ่ม
ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยตอ้งคาํนึงถึงการตอบสนองความตอ้งการให้กบักลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สียให้
ไดรั้บประโยชน์สูงสุด ดงันั้นเม่ือบริษทัมองวา่ตนเองมีผลกาํไร ก็จะไม่ให้ความสําคญักบักิจกรรม
อ่ืนๆ โดยเฉพาะกิจกรรมเพื่อสังคมท่ีไม่สามารถเห็นผลตอบแทนอย่างเป็นรูปธรรม ณ ปัจจุบนั 
เพราะกิจกรรมเพื่อสังคมนั้ นจะให้ผลตอบแทนในระยะยาวมากกว่าผลตอบแทนในระยะสั้ น 
(Donaldson & Presston,1995, pp. 65-91. and Soloman, 2006)  

2. เพือ่วเิคราะห์อิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมที่ส่งผลกระทบ
ต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี สัดส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม ต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนของ
หนี้สิน และต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ผูว้จิยัทาํการกาํหนดสมมติฐานเพื่อทดสอบวตัถุประสงคใ์นการวิเคราะห์อิทธิพลของการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี สัดส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสิน และตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุน
ส่วนของผูถื้อหุน้ในสมมติฐานขอ้ 13-24  

การศึกษาวจิยัดา้นของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีอิทธิพลต่อสัดส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ และ
ดา้นสังคมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสําคญั
ทางสถิติสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาวิจยัของ Ming, Zhi-Yuan & Hua-Wei (2013, pp. 1-50) ท่ีพบวา่
เม่ือบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบัสูงบริษทัก็จะมีภาระการก่อหน้ีสูงข้ึน
ตามไปด้วย กล่าวคือเม่ือบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีเพิ่มมากข้ึนเพื่อ
สร้างความน่าสนใจให้กบับริษทั บริษทัก็จะมีอตัราส่วนในการก่อหน้ีสูงจะมีอตัราส่วนต่างของอตัรา
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ดอกเบ้ียจ่ายสูงข้ึนจากเดิม ซ่ึงเม่ือพิจารณาจะพบว่าการบริหารจดัการดังกล่าวนั้นเป็นไปตามหลัก
ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Carroll, 1993) ท่ีตอ้งการสร้างความน่าเช่ือถือให้กบับริษทัผา่นนโยบายการ
เปิดเผยขอ้มูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงผูท้รงคุณวุฒิได้ให้ทรรศนะคติไวเ้ช่นกนัว่า การ
สร้างความเช่ือมัน่กบักลุ่มของผูล้งทุนสามารถกระทาํไดผ้า่นการทาํกิจกรรมเพื่อสังคมท่ีเพิ่มข้ึน  

การศึกษาในคร้ังน้ียงัพบว่าการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม
ไม่มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม จากการสัมภาษณ์กลุ่มผู ้
ท่ีจะใช้ขอ้มูลในการพิจารณาให้สินเช่ือแก่บริษทันั้นให้ความสําคญักบัการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ และด้านสังคมมากกว่า การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม และหากบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มจากการ
ดาํเนินงานของบริษทัสูง ธนาคารก็จะมีเกณฑ์พิเศษในพิจารณาการให้สินเช่ือแก่บริษทั หรืออาจ
พิจารณาไม่ให้สินเช่ือกบับริษทันั้นเลย ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มของบริษทัอาจจะไม่
สอดคลอ้งกบัความตอ้งการของกลุ่มผูท่ี้จะนาํขอ้มูลไปใชใ้นการพิจารณาให้สินเช่ือแก่บริษทัจึงทาํ
ให้การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดลอ้มไดรั้บความสําคญัในการพิจารณา
นอ้ยกวา่ ดงันั้นจึงส่งผลใหก้ารเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้มไม่มีอิทธิพล
ต่อสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 การศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อตน้ทุนเงินทุน
ดา้นตน้ทุนของหน้ีสินพบว่าไดรั้บอิทธิพลจากการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ 
และดา้นสังคมในทิศทางลบ โดยพบวา่การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจมีอิทธิพล
อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาวิจยัของ Eccles, Ioannou, & Serafeim (2012)  
ท่ีพบวา่บริษทัท่ีมีระดบัความรับผิดชอบต่อสังคมอย่างย ัง่ยืนมีอิทธิพลต่อการลดลงของอตัราดอกเบ้ีย
การกูย้ืมเพื่อการลงทุนจึงทาํให้บริษทัมีตน้ทุนของหน้ีสินลดลง และ Beiting, Ioannis & George 
(2014,  pp. 1-23) พบวา่เม่ือบริษทัมีผลการประเมินดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมสูงจะสามารถเพิ่ม
ความสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดสู้งกวา่ และจะทาํใหต้น้ทุนของหน้ีสินตํ่าลง  

ผลการศึกษายงัพบว่าการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสินอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติซ่ึงไม่
สอดคล้องกบัสมมติฐานการวิจยัที่กาํหนดไวแ้ต่สอดคล้องกบัผลการศึกษาวิจยัในอดีตของ 
Federica & Barbara (2012) ที่พบว่าเม่ือบริษทัมีการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมอยา่งมี
ประสิทธิภาพจะมีอิทธิพลต่อการเพิ่มข้ึนของภาระหน้ีสิน เม่ือผูว้ิจยัทาํการศึกษาเชิงคุณภาพเพิ่มเติม
พบว่าลกัษณะของอิทธิพลดงักล่าวน้ีได ้รับการสนับสนุนจากการแสดงความคิดเห็นของ
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ผูอ้าํนวยการธนาคาร ซ ที่กล่าวไวว้่าอาจเกิดจากผลกระทบของขอ้มูลความรับผิดชอบด้าน
ส่ิงแวดล ้อมที่มีผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน การตดัสินใจพิจารณาปล่อยเงินกู ้จึงตอ้ง
พิจารณาเป็นลกัษณะพิเศษด้วยความระมดัระวงัซ่ึงอาจส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียการให้กู ้ยืมสูง
กว่าการกู้ยืมในลกัษณะทัว่ไป  

การศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อตน้ทุนเงินทุน
ด้านต้นทุนส่วนของผู ้ถือหุ้น พบว่าอิทธิพลของการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม และดา้นสังคมมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของผู ้
ถือหุ้นอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาวิจยัของ Ming, Zhi-Yuan & Hua-Wei 
(2013, pp. 1-50)  และ Shi-Wei, Fengyi & Chia-Ming (2014, 107-120) ท่ีพบวา่การรายงานความ
รับผิดชอบต่อสังคมในอเมริกา ยุโรป และแอฟริกา ในระดบัสูงจะทาํให้ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น
ตํ่าลง และการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีการจดัการกาํไรสูงตน้ทุนส่วนของผู ้
ถือหุ้นจะตํ่าลง กล่าวคือเม่ือบริษทัเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมเพิ่มข้ึนจะทาํให้บริษทัมี
ความเส่ียงลดลง จึงส่งผลให้ตน้ทุนของผูถื้อหุ้นตํ่าลงซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี CAPM ท่ีระบุวา่กลุ่ม
ธุรกิจจะประเมินความเส่ียงของการลงทุนในรูปแบบต่างๆ เพื่อหาดุลยภาพของผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์เม่ือบริษทัมีการประเมินความเส่ียงระดบัตํ่าการกาํหนดความคาดหวงัของนกัลงทุน หรือ
อตัราผลตอบแทนท่ีต้องการจากการลงทุนก็จะลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีมีความเส่ียง
ระดบัสูง 

ผลการศึกษาคร้ังน้ียงัพบวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจไม่มี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านต้นทุนส่วนของผูถื้อหุ้น สอดคล้องกบัการ
ศึกษาวิจยัในทวีปเอเชียที่ประเทศญี่ปุ่นซ่ึงถือว ่า เป็นประเทศที่มีความน่าสนใจของทวีป
ทาํการศึกษาด้านการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมเช่นเดียวกนัผลการศึกษาในอดีต
พบว่าการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมตามแนวทาง GRI ในประเทศญ่ีปุ่นไม่มีอิทธิพลต่อ
ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ (Tanimoto & Suzuki, 2005, pp. 10-25)  

ผลการศึกษาวิจยัพบว่าการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้น
เศรษฐกิจ และดา้นสังคมไม่มีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ซ่ึงผลการศึกษาวิจยัน้ีมีความ
แตกต่างจากผลการศึกษาวิจยัอ่ืนๆ ท่ีผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษามาอาจเน่ืองจากความแตกต่างของพื้นท่ี
การวจิยั วฒันธรรมการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั อีกทั้งยงัพบวา่ช่วงเวลาท่ี
ทาํการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีนั้นอยู่ในช่วงของสถานการณ์ไม่ปกติทางการเมืองของประเทศไทย 
Langfield-Smith, Thorne & Hilton (2009) กล่าวไวใ้นทฤษฎีเชิงสถานการณ์วา่เม่ือเกิดสถานการณ์
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ท่ีไม่ปกติ ดา้นเศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้ม และสังคม ผูบ้ริหารจะตอบสนองโดยการปรับตวัและเปล่ียน
เป้าหมายเชิงกลยทุธ์เพื่อตอบสนองการเปล่ียนแปลงของสถานการณ์ 

3. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีที่ส่งผลกระทบต่อต้นทุน
เงินทุนด้านต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผูว้ิจยัทาํการกาํหนดสมมติฐานเพื่อทดสอบวตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์อิทธิพลของ
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีท่ีส่งผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนส่วนของผูถื้อหุ้นใน
สมมติฐานขอ้ท่ี 25 ผลการศึกษาวิจยัพบวา่ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมีอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกต่อตน้ทุนเงินทุนด้านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบัผล
การศึกษาวิจยัของ Hefin, Kross & Sok (2016, pp. 119-152.) และ Wallace, Naser & Mora (1994, pp. 
41-53) ท่ีพบว่าราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมีอิทธิพลเชิงบวกต่อต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อ 
ผลงานวิจยัของ Elliott (2008 pp. 239-242) พบขอ้เท็จจริงวา่ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Market to 
Book) เป็นตวัแทนของโอกาสในการเติบโตของบริษทัอีกทั้งยงัช่วยลดปัญหากระแสเงินสดอิสระ 
รวมถึงการเป็นตวัแทนท่ีแสดงมูลค่าหุ้นท่ีเกินความเป็นจริงจากราคาทางบญัชี นอกจากนั้นยงัสามารถ
คาดการณ์ว่าบริษทัจะออกหุ้นทุนมากข้ึน ถา้บริษทัมีราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีท่ีสูงกว่าความเป็น
จริงซ่ึงมีความความสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Goss & Roberts (2011, pp. 1794-1810) พบวา่ปัจจยัการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมและอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Market to Book) 
ถูกใชเ้ป็นตวัควบคุมความเส่ียง โอกาสในการเติบโตและการท่ีตลาดให้ราคาของหลกัทรัพยผ์ิดพลาด
ไปจากความเป็นจริง กล่าวคือเม่ือบริษทัสามารถควบคุมความเส่ียงให้อยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้ก็จะ
ทาํให้บริษทัสามารถลดขนาดของความคาดหวงัของกลุ่มนกัลงทุนลงไดต้ามแนวทางของทฤษฎี 
CAPM ท่ีกล่าวไวว้า่กลุ่มธุรกิจจะประเมินความเส่ียงของการลงทุนในรูปแบบต่างๆ เพื่อหาดุลยภาพ
ของผลตอบแทนของหลักทรัพย ์เม่ือบริษทัมีการประเมินความเส่ียงระดับตํ่าการกาํหนดความ
คาดหวงัของนกัลงทุน หรืออตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการจากการลงทุนก็จะลดลง และราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชี นั้นเป็นมูลค่าท่ีสะทอ้นราคาตลาดของหุ้นสามญัเปรียบเทียบกบัราคาตามบญัชี หาก
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีสูงแสดงวา่ผูล้งทุนยนิดีท่ีจะซ้ือหุน้ของบริษทัในราคาท่ีสูงกวา่ราคาตาม
บญัชี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) เม่ือผูล้งทุนจ่ายเงินซ้ือหุ้นในราคาท่ีสูงนั้นแสดงวา่
ผูล้งทุนคาดหวงัผลตอบแทนท่ีสูงเช่นเดียวกนั จึงส่งผลให้บริษทัมีตน้ทุนเงินทุนส่วนของผูถื้อหุ้น
สูงข้ึน เน่ืองจากบริษทัจาํเป็นตอ้งชดเชยความเส่ียงใหก้บัผูถื้อหุน้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี CAPM 
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4. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของสัดส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมที่ส่งผลกระทบต่อ
ต้นทุนเงินทุนด้านต้นทุนของหนีสิ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผูว้ิจยัทาํการกาํหนดสมมติฐานเพื่อทดสอบวตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์อิทธิพลของ
สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมท่ีส่งผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุนด้านต้นทุนของหน้ีสินใน
สมมติฐานขอ้ท่ี 26 ผลการศึกษาอิทธิพลของสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมที่มีต่อตน้ทุน
เงินทุนด้านตน้ทุนของหน้ีสินพบว่ามีอิทธิพลในทิศทางบวกอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติสอดคลอ้ง
กบัผลการศึกษาวิจยัของ Goss & Roberts (2011, pp. 1794-1810) พบวา่บริษทัท่ีมีอตัราส่วนในการก่อ
หน้ีท่ีสูงจะมีอตัราส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียจ่ายท่ีสูงกวา่เช่นกนั ซ่ึงการศึกษาวิจยัเชิงคุณภาพให้การ
สนบัสนุนผลการศึกษาวจิยัในประเด็นน้ี โดยผูอ้าํนวยการธนาคาร ญ โดยธนาคารจะมีนโยบายหลกั
ในการพิจารณาวงเงินสินเช่ือกบัธุรกิจประเภทใดนั้นจะพิจารณาจากความสามารถในการจ่ายชาํระ
หน้ีของบริษทัเพื่อเป็นการป้องกนัความเส่ียงของธนาคาร กล่าวคือเม่ือบริษทัมีภาระหน้ีสินสูงข้ึน
ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินก็จะตอ้งสูงตามไปดว้ยนัน่เอง 

 

ข้อจ ากดัของการวจัิย 

 การวจิยัในคร้ังน้ีมีขอ้จาํกดั 2 ขอ้ ดงัน้ี  
1.  การศึกษาวิจัยในคร้ังน้ีผู ้วิจ ัยทําการศึกษาในช่วงเวลาท่ีประเทศไทยประกาศ

สถานการณ์ไม่ปกติทางการเมือง ผูท่ี้จะนาํขอ้มูลไปศึกษาต่ออาจตอ้งให้ความสําคญัสําหรับช่วง
ระยะเวลาท่ีผูว้จิยัดาํเนินการศึกษาประกอบร่วมดว้ย 

2. บริษทัท่ีจะนําผลการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีไปศึกษาต่อหรือตอ้งการนําไปประยุกต์ใช้
ในทางปฏิบติั ควรพิจารณาด้วยความระมดัระวงั เน่ืองด้วยตวัแปรตน้ในแต่ละสมการถดถอยท่ี
ศึกษาสามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตามไดใ้นระดบัตํ่า 

 

ข้อเสนอแนะ 

 ผูว้จิยันาํเสนอขอ้เสนอแนะการวจิยัโดยแบ่งออกเป็น 2 ดา้น คือ ขอ้เสนอแนะสําหรับการ
นาํไปใชป้ฏิบติั และขอ้เสนอแนะเก่ียวกบัการวจิยัคร้ังต่อไป โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
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1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าไปใช้ปฏิบัติ 

 ผลการวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัมีขอ้เสนอแนะให้กบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางนําไปปรับใช้ในการพฒันารูปแบบการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีผลต่อตน้ทุนเงินทุนทั้งทางด้านหน้ีสิน และด้านส่วนของผูถื้อหุ้น โดยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

1.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรมีการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคม เน่ืองดว้ยผลการวิจยัพบวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมสามารถ
ลดตน้ทุนเงินทุนได ้โดยเม่ือบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีดีและเหมาะสมจะทาํให้บริษทัมีโอกาสใน
การเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดม้ากกว่าบริษทัโดยทัว่ไป และมีโอกาสท่ีจะไดรั้บการพิจารณาดอกเบ้ีย
เงินกูใ้นอตัราพิเศษกว่าปกติ โดยบริษทัต่างๆ ควรพิจารณาการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านเศรษฐกิจ เป็นอนัดบัแรกโดยเน้นการเปิดเผยด้านนโยบายและการป้องกนัการทุจริต 
มาตรการและวธีิการแข่งขนั และนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี รองลงมาคือดา้นสังคม โดยเนน้
การเปิดเผยนวตักรรมท่ีคน้พบ แนวทางการจดัทาํรายงานความย ัง่ยืน และขอ้มูลผลิตภณัฑ์และ
บริการ และด้านส่ิงแวดล้อม ให้เน้นการเปิดเผยข้อมูลด้านการใช้วสัดุธรรมชาติและการดูแล
ส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมในลกัษณะดงักล่าวเป็นไปตามกรอบการ
รายงานของมาตรฐานการรายงาน Global Reporting Initiative (GRI) ซ่ึงมาตรฐานดงักล่าวนั้นเป็น
มาตรฐานท่ีใชก้นัทัว่โลก เพื่อสร้างความน่าเช่ือถือและสร้างความเช่ือมัน่ให้นกัลงทุนต่างชาติท่ีจะ
เขา้มาลงทุนมากยิง่ข้ึน  

1.2 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรมีการสนบัสนุนให้บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพิจารณาถึงมูลค่าสินทรัพยร์วม และสภาพคล่องของบริษทั เม่ือบริษทัมี
มูลค่าดงักล่าวเพิ่มข้ึน บริษทัควรพิจารณาการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมเพิ่มมากข้ึน
เพื่อลดตน้ทุนเงินทุน ในขณะเดียวกนัเม่ือบริษทัมีความสามารถในการทาํกาํไร และการกระจุกตวั
ของหุ้นเพิ่มข้ึน บริษทัจะตอ้งใช้ความระมดัระวงัในการเปิดขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม เพื่อ
รักษาระดบัตน้ทุนเงินทุน 

2. ข้อเสนอแนะเกีย่วกบัการวจัิยคร้ังต่อไป 
2.1 ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมโดยใชก้รอบแนวความคิดน้ีกบักลุ่มประชากรท่ีเป็นบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มท่ีจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอไอ (MAI) เพื่อ
ยนืยนัผลการวจิยั 

2.2 ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมโดยใชก้รอบแนวความคิดน้ี โดยทาํการศึกษาจาํแนกเป็น
รายกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อทาํการเจาะลึกผลการศึกษา 
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2.3 ควรศึกษาในช่วงระยะเวลาท่ีแตกต่างกัน เช่น ในช่วงเวลาท่ีประเทศไทยมี
สถานการณ์ปกติ เพื่อนาํผลการศึกษาวจิยัมาเปรียบเทียบกนัเพื่อใหใ้ชค้วามระมดัระวงัในการเลือกท่ี
จะเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมในช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั  

2.4 ควรศึกษาและพิจารณาปัจจยัดา้นอ่ืนๆ เพิ่มเติมเพื่อพฒันาผลการศึกษาให้กวา้งข้ึน 
เน่ืองจากปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีหลากหลาย เช่น ลกัษณะ
การบริหารจดัการ การวางแผนกลยทุธ์ สภาพเศรษฐกิจเป็นตน้ 
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เร่ืองการเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคมทีส่่งผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุน 
ของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ค าช้ีแจง 
 งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงกลไกการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม อนั
ไดแ้ก่ มูลค่าสินทรัพยร์วม ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคล่องของบริษทั โครงสร้างความ
เป็นเจา้ของ ท่ีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมและส่งผลต่อตน้ทุน
เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัขอความอนุเคราะห์ผูท่ี้มี
หน้าท่ีความรับผิดชอบในตาํแหน่งผูบ้ริหารดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) หรือผูท่ี้มีส่วน
เก่ียวขอ้งกบัการรายงานขอ้มูลประจาํปีของบริษทั และผูท่ี้มีหน้าท่ีความรับผิดชอบในตาํแหน่ง
ผูบ้ริหารหรือผูท่ี้มีส่วนเก่ียวข้องกับการพิจารณาให้สินเช่ือกับบริษทัท่ีขอสินเช่ือจากธนาคาร
พาณิชย ์เป็นผูใ้หข้อ้มูลตามความเป็นจริง  
 ผูว้จิยัขอขอบพระคุณท่านท่ีกรุณาเสียสละเวลาในการให้ขอ้มูลอยา่งถูกตอ้งครบถว้น คาํตอบ
ของท่านจะถูกเก็บรักษาเป็นความลบั และจะไม่มีการใชข้อ้มูลใดๆ ท่ีเปิดเผยเก่ียวกบัธุรกิจของท่าน
ในการรายงานขอ้มูล  
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ตอนที ่1  ข้อมูลทั่วไปของผู้ให้ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท และข้อมูลทั่วไปของ
ผู้ให้ข้อมูลด้านการให้สินเช่ือแก่บริษัทของธนาคารพาณิชย์ 

1.  ช่ือ บริษทั หรือ ธนาคารพาณิชย์
................................................................................................................................................ 

  ................................................................................................................................................. 
  ท่ีอยู.่.........................................................................................................................................  
  ................................................................................................................................................. 
     ................................................................................................................................................. 
     ................................................................................................................................................. 
 เบอร์โทร………………………………................................................................................... 
2. ผูใ้หข้อ้มูล………………………………................................................................................. 

...............................................................................................................................................       
ตาํแหน่ง…............................................................................................................................... 

     ................................................................................................................................................. 
 ความเก่ียวขอ้งกบัการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม หรือความเก่ียวขอ้งกบัการให้ขอ้มูล 

เก่ียวกบัการใหสิ้นเช่ือกบับริษทัท่ีขอสินเช่ือจากธนาคารพาณิชย ์
 .................................................................................................................................................. 
    ......................................................................................................... ........................................ 
    ................................................................................................................................................. 
 ................................................................................................................................................. 
    ................................................................................................................................................. 
    ................................................................................................................................................. 
 ................................................................................................................................................. 
    ................................................................................................................................................. 
    ................................................................................................................................................. 
 ................................................................................................................................................. 
    ................................................................................................................................................. 
    ................................................................................................................................................. 
 ................................................................................................................................................. 
วนัท่ีใหข้อ้มูล............................................................................................................................ 
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ตอนที ่2 ข้อมูลกลไกของบริษัทผ่านการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (ตัวแทนบริษัท) 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม / 
กลไกของบริษทั 

การเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคม 

ส่งอทิธิพลต่อการ
ตัดสินใจของนัก

ลงทุน 

ส่งอทิธิพลต่อการให้
สินเช่ือของธนาคาร

พาณชิย์ 

มี 
ไม่
มี 

ไม่ 
แน่ใจ 

มี 
ไม่
มี 

ไม่ 
แน่ใจ 

มี ไม่ม ี
ไม่
แน่ใจ 

การเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม          

ENV1 การใช้วสัดุจากธรรมชาติ และการดูแล
ส่ิงแวดลอ้ม 

         

ENV2 นโยบ ายก า รจัด ก ารผ ล ก ระ ทบต่ อ
ส่ิงแวดลอ้ม และการถือครองสินทรัพย์
ท่ีเป็นประโยชน์ต่อสงัคม 

         

ENV3 การละ เ มิดก ฎหมายหรือข้อบังคับ
ส่ิงแวดลอ้ม 

         

การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกจิ          

ECO1 นโยบายการดาํเนินงาน และการกาํกบั
ดูแลกิจการท่ีดี 

         

ECO2 มาตรการและวิธีการแข่งขนั          

ECO3 นโยบายและการป้องกนัการทุจริต          

ECO4 น โ ย บ า ย แ ล ะ ข้อ ป ฏิ บั ติ ด้ า น สิ ท ธิ
มนุษยชน 

         

ECO5 การจา้งงานและแรงงานสมัพนัธ์          

การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม          

SOC1 ขอ้มูลผลิตภณัฑแ์ละบริการ          

SOC2 การประเมินผลกระทบ และแผนงาน
การพฒันาชุมชนทอ้งถ่ิน 

         

SOC3 น วัต ก ร ร ม ท่ี ค้ น พ บ ใ น ส่ิ ง ท่ี เ ป็ น
ประโยชน์ต่อสงัคมและส่ิงแวดลอ้ม 

         

SOC4 การจดัทาํรายงานความย ัง่ยนื          
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ตอนที ่2 ข้อมูลกลไกของบริษัทผ่านการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (ตัวแทนบริษัท) 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม / 
กลไกของบริษทั 

การเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคม 

ส่งอทิธิพลต่อการ
ตัดสินใจของนักลงทุน 

ส่งอทิธิพลต่อการให้
สินเช่ือของธนาคาร

พาณชิย์ 

มี ไม่ม ี
ไม่
แน่ใจ 

มี ไม่ม ี
ไม่
แน่ใจ 

มี ไม่ม ี
ไม่
แน่ใจ 

กลไกของบริษ ัทผ่านการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคม  

         

TAS มูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั          

PRO ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั          

LIQ สภาพคล่องของบริษทั          

OWN โครงสร้างความเป็นเจา้ของของบริษทั          
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ตอนที ่2  ข้อมูลกลไกของบริษัทผ่านการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม  (ตัวแทน
ธนาคารพาณชิย์) 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคม / กลไกของบริษทั 

ส่งอทิธิพลต่อการให้สินเช่ือของ
ธนาคารพาณชิย์ 

มี ไม่ม ี ไม่แน่ใจ 

การเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม    

ENV1 การใชว้สัดุจากธรรมชาติ และการดูแลส่ิงแวดลอ้ม    

ENV2 นโยบายการจดัการผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม และการถือครองสินทรัพยท่ี์
เป็นประโยชน์ต่อสงัคม 

   

ENV3 การละเมิดกฎหมายหรือขอ้บงัคบัส่ิงแวดลอ้ม    

การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกจิ    

ECO1 นโยบายการดาํเนินงาน และการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี    

ECO2 มาตรการและวิธีการแข่งขนั    

ECO3 นโยบายและการป้องกนัการทุจริต    

ECO4 นโยบายและขอ้ปฏิบติัดา้นสิทธิมนุษยชน    

ECO5 การจา้งงานและแรงงานสมัพนัธ์    

การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม    

SOC1 ขอ้มูลผลิตภณัฑแ์ละบริการ    

SOC2 การประเมินผลกระทบ และแผนงานการพฒันาชุมชนทอ้งถ่ิน    

SOC3 นวตักรรมท่ีคน้พบในส่ิงท่ีเป็นประโยชน์ต่อสงัคมและส่ิงแวดลอ้ม    

SOC4 การจดัทาํรายงานความย ัง่ยนื    

กลไกของบริษัทผ่านการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อม     

TAS มูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั    

PRO ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั    

LIQ สภาพคล่องของบริษทั    

OWN โครงสร้างความเป็นเจา้ของของบริษทั    
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การเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคม / กลไกของบริษทั 

ส่งอทิธิพลต่อการให้สินเช่ือของ
ธนาคารพาณชิย์ 

มี ไม่ม ี ไม่แน่ใจ 

กลไกของบริษัทผ่านการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกจิ    

TAS มูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั    

PRO ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั    
LIQ สภาพคล่องของบริษทั    

OWN โครงสร้างความเป็นเจา้ของของบริษทั    

กลไกของบริษัทผ่านการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคม     

TAS มูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั    

PRO ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั    

LIQ สภาพคล่องของบริษทั    
OWN โครงสร้างความเป็นเจา้ของของบริษทั    

 
ตอนที ่ 3 บริษัทท่านให้ความส าคัญในประเด็นใดมากทีสุ่ดและให้ความส าคัญอย่างไร 
  การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
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 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
 การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสังคม 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
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ตอนที ่4 กลไกต่อไปนีท่้านคิดว่ามีผลกระทบอย่างไรกบัการเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคม
ของบริษัท และต่อการตัดสินใจของนักลงทุน หรือต่อการพจิารณาให้สินเช่ือจากธนาคารพาณชิย์ 
อย่างไรบ้าง 
  มูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
  ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั 
………………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
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  สภาพคล่องของบริษทั 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
  โครงสร้างความเป็นเจา้ของของบริษทั 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
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ตอนที ่5 ท่านมีความเห็นอย่างไรบ้างกบัประเด็นต่อไปนี้ 
  การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีดีในดา้น ส่ิงแวดลอ้ม เศรษฐกิจ และสังคม
ของบริษทั ท่านคิดวา่ดา้นใดสามารถทาํใหน้กัลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนกบับริษทัมากข้ึน 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
   การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีดีในดา้น ส่ิงแวดลอ้ม เศรษฐกิจ และสังคม 
ของบริษทั ท่านคิดวา่ดา้นใดมีอิทธิพลต่อการพิจารณาในการให้สินเช่ือ หรือมีโอกาสในการไดรั้บ
วงเงินสินเช่ือท่ีเพิ่มข้ึนนอกเหนือจากเกณฑก์ารพิจารณาสินเช่ือทัว่ไปเน่ืองจากบริษทัมีภาพลกัษณ์ท่ี
ดีและมีความน่าเช่ือถือ 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
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ข้อเสนอแนะ 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
หมายเหตุทีส่ าคัญ 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………… 

 
ผู้วจิยัขอขอบพระคุณเป็นอย่างสูง ที่ท่านให้ความอนุเคราะห์มา ณ โอกาสนี ้
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ภาคผนวก ข 
 

รายช่ือผู้ทรงคุณวุฒิในการตรวจสอบแบบตรวจสอบรายการ (Check List)   
และผลการตรวจสอบ IOC แบบตรวจสอบรายการ (Check List) 
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รายนามผู้ตรวจสอบแบบสอบถาม 
1. ผศ.ดร.ศิริมา แกว้เกิด รองคณบดีคณะบริหารธุรกิจและเทคโนโลยสีารสนเทศ มหาวิทยาลยั

เทคโนโลยีราชมงคลสุวรรณภูมิ ศูนยห์ันตรา (รองคณบดีประจาํศูนย์) เช่ียวชาญดา้นการบริหาร
จดัการองคก์ร และการบญัชีตน้ทุน 

2. ผศ.ดร.เสนีย ์พวงยาณี ผูอ้าํนวยการกองคุณภาพการศึกษามหาวทิยาลยัเทคโนโลยีราชมงคล
สุวรรณภูมิ ศูนยสุ์พรรณบุรีเช่ียวชาญดา้นการรายงานการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 

3. ผศ.ดร.สุภาวดี สุขีชีพ มอสส์ รองคณบดีด้านบัณฑิตศึกษา คณะบริหารธุรกิจและ
เทคโนโลยีสารสนเทศ มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลสุวรรณภูมิ ศูนยว์าสุกรีเช่ียวชาญดา้นการ
ตรวจสอบบญัชีนิติเวช และการวเิคราะห์คุณภาพการรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม 

4. ดร.อเนก พุทธิเดช ผูช่้วยคณบดีดา้นวิชาการคณะวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีสารสนเทศ 
มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลสุวรรณภูมิ เช่ียวชาญดา้นสถิติวจิยั 

5. พล.ต.ต.ดร.สุพิศาล ภกัดีนฤนาถ ประธานกรรมการบริษทั คอมมิวนิเคชัน่แอนด์ซิสเต็มส์
โซลูชัน่ จาํกดั (มหาชน) เช่ียวชาญดา้นการวิเคราะห์การรายงานขอ้มูลบญัชี และการรายงานขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคม 
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ตารางที ่34 แสดงผลการตรวจสอบ IOC แบบตรวจสอบรายการ (Check List) เพื่อใชเ้ก็บขอ้มูลการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม 
 

ขอ้ท่ี ขอ้คาํถามในแบบสอบถาม 
ค่าความคิดเห็นของ
ผูท้รงคุณวุฒิคนท่ี 

ค่า 
IOC 

 
แปลผล 

1 2 3 4 5 
การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
ENV1 การใ ช้ว ัส ดุจา ก ธ รรม ช า ติ  แล ะ การดูแล

ส่ิงแวดลอ้ม 
1 1 1 1 1 1 ใชไ้ด ้

ENV2 นโยบายการจดัการผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
และการถือครองสินทรัพยท่ี์เป็นประโยชน์ต่อ
สังคม 

1 1 1 1 1 1 ใชไ้ด ้

ENV3 การละเมิดกฎหมายหรือขอ้บงัคบัส่ิงแวดลอ้ม 0 0 1 1 1 0.6 ใชไ้ด ้
การเปิดเผยขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจ 
ECO1 นโยบายการดําเนินงาน และการกํากับดูแล

กิจการท่ีดี 
1 1 1 1 1 1 ใชไ้ด ้

ECO2 มาตรการและวธีิการแข่งขนั 1 1 1 1 1 1 ใชไ้ด ้
ECO3 นโยบายและการป้องกนัการทุจริต 1 0 1 1 1 0.8 ใชไ้ด ้
ECO4 นโยบายและขอ้ปฏิบติัดา้นสิทธิมนุษยชน 1 1 1 1 1 1 ใชไ้ด ้
ECO5 การจา้งงานและแรงงานสัมพนัธ์ 1 1 1 1 1 1 ใชไ้ด ้
การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม 
SOC1 ขอ้มูลผลิตภณัฑแ์ละบริการ 1 1 1 1 1 1 ใชไ้ด ้
SOC2 การประเมินผลกระทบ และแผนงานการ

พฒันาชุมชนทอ้งถ่ิน 
1 1 1 1 1 1 ใชไ้ด ้

SOC3 นวตักรรมท่ีค้นพบในส่ิงท่ีเป็นประโยชน์ต่อ
สังคมและส่ิงแวดลอ้ม 

1 1 1 1 1 1 ใชไ้ด ้

SOC4 การจดัทาํรายงานความย ัง่ยนื 0 1 0 1 1 0.6 ใชไ้ด ้
 
 

 



233 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
การตรวจสอบลกัษณะการแจกแจงแบบปกติของข้อมูล 
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ภาพประกอบที ่6: การแจกแจงขอ้มูลตวัแปรในปัจจยั ECO 

 
ภาพประกอบที ่7: การแจกแจงขอ้มูลตวัแปรในปัจจยั SOC 
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ภาพประกอบที ่8: การแจกแจงขอ้มูลตวัแปรในปัจจยั COE 

 
ภาพประกอบที ่9: การแจกแจงขอ้มูลตวัแปรในปัจจยั COD 
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ภาพประกอบที ่10: การแจกแจงขอ้มูลตวัแปรในปัจจยั TAS 

 
ภาพประกอบที ่11: การแจกแจงขอ้มูลตวัแปรในปัจจยั PRO 
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ภาพประกอบที ่12: การแจกแจงขอ้มูลตวัแปรในปัจจยั LIQ 

 
ภาพประกอบที ่13: การแจกแจงขอ้มูลตวัแปรในปัจจยั OWN 
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ภาพประกอบที ่14: การแจกแจงขอ้มูลตวัแปรในปัจจยั MTB 

 
ภาพประกอบที ่15: การแจกแจงขอ้มูลตวัแปรในปัจจยั LEV 
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ภาคผนวก ง 
การตรวจสอบความแปรปรวนทีส่ม ่าเสมอและเป็นเอกพันธ์ของการกระจาย 
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ภาพประกอบที ่16: การแจกแจงขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูล CSR ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) 

 
ภาพประกอบที ่17: การแจกแจงขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูล CSR ดา้นเศรษฐกิจ (ECO) 
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ภาพประกอบที ่18: การแจกแจงขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูล CSR ดา้นสังคม (SOC) 

 
ภาพประกอบที ่19: การแจกแจงขอ้มูลราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (MTB) 
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ภาพประกอบที ่20: การแจกแจงขอ้มูลสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม(LEV) 

 
ภาพประกอบที ่21: การแจกแจงขอ้มูลตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนส่วนของเจา้ของ (COE) 
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ภาพประกอบที ่22: การแจกแจงขอ้มูลตน้ทุนเงินทุนดา้นตน้ทุนของหน้ีสิน (COD) 

 
ภาพประกอบที ่23: การแจกแจงขอ้มูลปัจจยัเหตุท่ีดา้นมูลค่าสินทรัพยร์วม (TAS) 
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ภาพประกอบที ่24: การแจกแจงขอ้มูลปัจจยัเหตุท่ีดา้นความสามารถในการทาํกาํไร (PRO) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบที ่25: การแจกแจงขอ้มูลปัจจยัเหตุท่ีดา้นสภาพคล่องของบริษทั (LIQ) 
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ภาพประกอบที ่26: การแจกแจงขอ้มูลปัจจยัเหตุท่ีดา้นโครงสร้างความเป็นเจา้ของ(OWN) 
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ภาคผนวก จ 
การตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรต้นกบัตัวแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 27: ความสัมพนัธ์ระหว่างเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัค่าพยากรณ์
(Standardized Predicted Value) โดยมี ENV เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 28: ความสัมพนัธ์ระหว่างเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัค่าพยากรณ์
(Standardized Predicted Value) โดยมี ECO เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที ่29: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัค่าพยากรณ์
(Standardized Predicted Value) โดยมี SOC เป็นตวัแปรตาม

ภาพประกอบที ่30: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัค่าพยากรณ์
(Standardized Predicted Value) โดยมี COE เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 31: ความสัมพนัธ์ระหว่างเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัค่าพยากรณ์
(Standardized Predicted Value) โดยมี COD เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 32: ความสัมพนัธ์ระหว่างเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัค่าพยากรณ์
(Standardized Predicted Value) โดยมี MTB เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 33: ความสัมพนัธ์ระหว่างเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัค่าพยากรณ์
(Standardized Predicted Value) โดยมี LEV เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 34: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร 
TAS ในกรณีท่ี ENV เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 35: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร 
TAS ในกรณีท่ี ECO เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 36: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร 
TAS ในกรณีท่ี SOC เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 37: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร 
PRO ในกรณีท่ี ENV เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 38: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร 
PRO ในกรณีท่ี ECO เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 39: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร 
PRO ในกรณีท่ี SOC เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 40: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
LIQ ในกรณีท่ี ENV เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 41: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
LIQ ในกรณีท่ี ECO เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 42: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
LIQ ในกรณีท่ี SOC เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 43: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
OWN ในกรณีท่ี ENV เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 44: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
OWN ในกรณีท่ี ECO เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 45: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
OWN ในกรณีท่ี SOC เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 46: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
ENVในกรณีท่ี MTB เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 47: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
ENV ในกรณีท่ี LEV เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 48: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
ENV ในกรณีท่ี COD เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 49: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
ENVในกรณีท่ี COE เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 50: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
ECO ในกรณีท่ี MTB เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 51: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
ECO ในกรณีท่ี LEV เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 52: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
ECO ในกรณีท่ี COD เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 53: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
ECO ในกรณีท่ี COE เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 54: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
SOC ในกรณีท่ี MTB เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 55: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
SOC ในกรณีท่ี LEV เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 56:ความสัมพนัธ์ระหว่างเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
SOCในกรณีท่ี COD เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 57: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
SOC ในกรณีท่ี COE เป็นตวัแปรตาม 

 
ภาพประกอบที่ 58: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
LEV ในกรณีท่ี COD เป็นตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที่ 59: ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือ (Standardized Residual) กบัตวัช้ีวดัตวัแปร
MTBในกรณีท่ี COE เป็นตวัแปรตาม 
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