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บทคัดย่อ 
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ คือ เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบตอ่
สังคมด้านสิ่งแวดล้อม ด้านพนักงานของบริษัท ด้านกิจกรรมทางชุมชนและสังคม และด้านผลิตภัณฑ์หรือบริการกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รูปแบบการวิจัยเป็นการวิจัยเชิงประจักษ์ 
(Empirical Research) กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประจ าปี พ.ศ. 
2558 จ านวน 385 บริษัท เทคนิคทางสถิติที่ใช้ คือ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ เก็บรวบรวมข้อมูลคุณภาพ
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้วยกระดาษท าการที่พัฒนาขึ้นจากการทบทวนวรรณกรรม และกรอบ
การรายงานสากลที่พัฒนาโดย Global Reporting Initiative  ผลการวิจัย พบว่า คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมด้านผลิตภัณฑ์หรอืบริการ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านกิจกรรมทางชุมชนและสังคมมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วนตัวแปรอื่นซึ่ง
ประกอบด้วยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสิ่งแวดล้อม และคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านพนักงานของบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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Abstract 
 The objectives of this research was to study stock price relationship with the quality of 
social responsibility disclosure; environment, employees, social and community activities, and 
product or service direction of firms listed in the Stock Exchange of Thailand. The research was 
empirical research. The sample was 385 firms listed in the Stock Exchange of Thailand in year 2015. 
The statistical analysis was Multiple Regression. Data of the quality of social responsibility disclosure 
was collected by working papers developed from literature reviews and Global Reporting Initiative 
framework. The results can be found that the quality of product or service responsibility direction 
disclosure has a positive and significant association with stock price. The quality of social and 
community activities responsibility direction disclosure has a negative and significant association 
with stock price. Other variables consisting of the quality of environment and employees 
responsibility direction disclosure are not significantly associated with stock price. 
Keywords: Quality of Social Responsibility Disclosure, Stock Price, Sustainable Development 

 
บทน า 
 ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) อยู่ในกระแสนิยมของภาคธุรกิจ
อย่างต่อเนื่อง จะเห็นจากกิจกรรมต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับความรับผิดชอบต่อสังคม ไม่ว่าจะเป็นการอบรม สัมมนา 
และกิจกรรมต่าง ๆ ที่ปรากฏออกมาอย่างต่อเนื่อง อีกทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังสนับสนุนให้บริษัทจด
ทะเบียนรวมถึงองค์กรธุรกิจทั่วไปประยุกต์แนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นหนึ่งในนโยบายขององค์กรด้วย 
แนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคม คือ การท าให้ธุรกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมมีสมดุลเพื่อการอยู่รวมกันอย่างยั่งยืน 
โดยการด าเนินธุรกิจที่ค านึงถึงผลกระทบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม นอกเหนือจากการแสวงหาผลก าไรเพียงอย่าง
เดียว หลาย ๆ ธุรกิจพยายามให้ทุกคนรับรู้ว่าองค์กรของตนก าลังท าในสิ่งที่ดี ที่ถูกต้อง เพื่อต้องการความเช่ือมั่น 
และความไว้วางใจจากสังคม การรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility 
Report) จึงเป็นช่องทางหนึ่งที่ช่วยเผยแพร่กิจกรรมทางสังคมของบริษัท เป็นเอกสารที่เปิดเผยข้อมูลการด าเนินงาน
ด้านพนักงาน ผลิตภัณฑ์ สิ่งแวดล้อม ชุมชนและสังคมที่รายงานทางการเงินของบริษัทไม่สามารถสะท้อนข้อมูลผล
การด าเนินงานให้แก่ผู้ถือหุ้น ลูกค้า ชุมชม และผู้มีส่วนได้เสียอื่นได้อย่างครบถ้วน หลักการที่ดีของการเปิดเผยข้อมูล
รายงานความรับผิดชอบต่อสังคม คือ ต้องเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมทั้งผลดีและผลกระทบที่มีต่อผู้มี
ส่วนได้เสียกลุ่มต่าง ๆ เพื่อให้ผู้มีส่วนได้เสียเห็นถึงการบริหารจัดการผลกระทบที่มีอยู่ให้หมดไป หรือลดน้อยลงจน
กิจการสามารถควบคุมได้ (มูลนิธิสถาบันไทยพัฒน์, 2559) นอกจากนี้การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมยัง
มีประโยชน์ในการวางแผนลงทุนของนักลงทุน ซึ่งจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีแสดงให้เห็นว่ามีการเติบโต
อย่างยั่งยืน เห็นได้จากผลส ารวจของอาณัติ ลีมัคเดช (2556) พบว่ากิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นเครื่องมือ
ส่งสัญญาณทางบวก ส่งผลให้สภาพคล่องของหลักทรัพย์บริษัทสูงขึ้น และสร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุนถึงการไม่ได้
ยักย้ายถ่ายเทความมั่งคั่งจากผู้ถือหุ้นที่มิใช่ผู้บริหารหรือครอบครัว อีกทั้งข่าวสารที่เปิดเผยออกมาใหม่ต่อสาธารณะ
ชนจะมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท กล่าวคือ เมื่อระดับการเปิดเผยรายงานความยั่งยืนเพิ่มขึ้น ส่งผลต่อการ
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เพิ่มขึ้นของมูลค่ากิจการ ท าให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มสูงขึ้น (สุมาลี หดค า, 2559) ดังนั้นองค์กรต่าง ๆ จึงพยายามที่จะ
ผลักดันให้บริษัทมีการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมมากข้ึน   
 ในปี ค.ศ. 2002 The Global Reporting Initiative (GRI)  ได้วางกรอบและแนวทางในการรายงาน
ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมขึ้น เพื่อใช้ในการเผยแพร่กิจกรรมต่าง ๆ ของบริษัท ทั้งในมิติของเศรษฐกิจ สั งคม 
และสิ่งแวดล้อม การรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมได้พัฒนาขึ้นเป็นล าดับ ในปี ค.ศ. 2006  GRI ได้เพิ่ม
แนวทางในการน าเสนอข้อมูลที่เน้นการด าเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืน โดยค านึงถึงกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียหลายกลุ่ม  และขยาย
ขอบเขตครอบคลุมหลายเรื่อง  มีการน าข้อมูลเชิงคุณภาพมาประกอบกับข้อมูลเชิงปริมาณ  โดยบริษัทสามารถน า
แนวทางดังกล่าวไปใช้ได้ตามสมัครใจ ส าหรับประเทศไทยนับตั้งแต่ปี 2557 เป็นต้นมา ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ก าหนดให้เรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นหัวข้อหนึ่งที่บริษัทจดทะเบียน
จะต้องด าเนินการรายงานข้อมูล โดยให้ทางเลือกในการเปิดเผยข้อมูล 3 แนวทาง คือ 1.เปิดเผยข้อมูลภายใต้หัว
ข้อความรับผิดชอบต่อสังคมในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) หรือรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) 2.
อ้างอิงไปยังรายงานที่จัดท าแยกเล่มที่เปิดเผยในเว็บไซต์ของบริษัทฯ 3.เปิดเผยสาระส าคัญโดยรวมในข้อมูลการ
ด าเนินงานอ่ืน ๆ ของบริษัท โดยอธิบายกระบวนการจัดท ารายงานไว้ในหัวข้อความรับผิดชอบต่อสังคม 
 แม้ว่าแต่ละองค์กรจะน าแนวคิดในเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรธุรกิจมาถือปฏิบัติ  แต่ยัง
ขาดความเข้าใจและการปฏิบัติอย่างแท้จริง  โดยเฉพาะอย่างยิ่งเรื่องการรายงานหรือการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร เพื่อช่วยส่งเสริมให้แนวคิดนี้แพร่หลาย โดยน าผลการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและราคาหลักทรัพย์ของธุรกิจว่าเป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือไม่  
กล่าวคือ เมื่อธุรกิจมีความรับผิดชอบต่อสังคมในการด าเนินธุรกิจแล้วเปิดเผยข้อมูลให้สาธารณชนรับรู้นั้นมีผลดีต่อ
ราคาหลักทรัพย์  ซึ่งจะส่งเสริมให้การด าเนินธุรกิจต่อไปจะค านึงถึงสังคมและสิ่งแวดล้อมมากขึ้น  
 การศึกษาครั้งน้ีจึงต้องการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านสิ่งแวดล้อม ด้านพนักงานของบริษัท ด้านกิจกรรมทางชุมชนและสังคม ด้านผลิตภัณฑ์หรือบริการต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัท  และประเมินคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปัจจุบัน  เพื่อเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากับดูแล  ผู้มีส่วนได้เสียต่าง ๆ  ได้
ทราบถึงการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท  และน าไปใช้ในการตัดสินใจต่าง ๆ ได้ 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย  
   เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสิ่งแวดล้อม  
ด้านพนักงานของบริษัท ด้านกิจกรรมทางชุมชนและสังคม ด้านผลิตภัณฑ์หรือบริการกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 1. แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกบัคุณภาพการเปดิเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate 
Social Responsibility Disclosure) 
 การพัฒนาที่ยั่งยืน คือ การพัฒนาที่เน้นให้มนุษย์ค านึงถึงขีดจ ากัดของทรัพยากรธรรมชาติ และให้มีการ
ด าเนินการพัฒนาควบคู่ไปกับการอนุรักษ์และฟื้นฟูทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อม  โดยให้เป็นการพัฒนาที่
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ตอบสนองความต้องการของคนทั้งในยุคปัจจุบัน และยุคต่อไปอย่างเท่าเทียมกัน หลักการส าคัญของการพัฒนาที่
ยั่งยืน คือ การสร้างสมดุลระหว่าง 3 มิติ ได้แก่ มิติการพัฒนาเศรษฐกิจที่ยั่งยืน การพัฒนาเศรษฐกิจให้เจริญเติบโต
อย่างมีคุณภาพ กระจายรายได้ให้เอื้อประโยชน์ต่อคนส่วนใหญ่ในสังคม โดยเฉพาะคนที่มีรายได้ต่ า มิติการพัฒนา
สังคมที่ยั่งยืน การพัฒนาคนให้มีความรู้ มีสมรรถนะและมีผลิตภาพสูงขึ้น ส่งเสริมให้เกิดสังคมที่มีคุณภาพ และเป็น
สังคมแห่งการเรียนรู้ และมิติการพัฒนาสิ่งแวดล้อมที่ยั่งยืน การใช้ทรัพยากรธรรมชาติในปริมาณที่ระบบนิเวศ
สามารถฟ้ืนตัวกลับสู่สภาพเดิมได้ การปล่อยมลพิษออกสู่สิ่งแวดล้อมในระดับที่ระบบนิเวศสามารถดูดซับและท าลาย
มลพิษนั้นได้ โดยให้สามารถผลิตมาทดแทนทรัพยากรประเภทที่ใช้แล้วหมดไปได้ (กระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและ
สิ่งแวดล้อม, 2556) 
 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) Gray, Owen & Adams (1996) ได้ให้แนวคิดเกี่ยวกับ
ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียไว้ว่า เป็นตัวแทนของมนุษย์ที่มีอิทธิพลต่อกิจกรรมขององค์กร โดยองค์กรมีความเป็นไปได้ที่จะ
มีผู้มีส่วนได้เสียจ านวนมาก ประกอบด้วย พนักงาน ชุมชน สังคม รัฐ ลูกค้า รวมไปถึงผู้ขาย คู่แข่งขัน รัฐบาลท้องถิ่น 
ตลาดทุน กลุ่มอุตสาหกรรม รัฐบาลต่างประเทศ เป็นต้น ดังนั้นสิ่งแรกที่จะอธิบายถึงทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย คือ ความ
ชัดแจ้งในการมองระบบพ้ืนฐานขององค์กร การเปลี่ยนแปลงของทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียมี 2 ประการ ดังนี ้
 1) การเปลี่ยนแปลงเกี่ยวข้องโดยตรงกับตัวแบบของความรับผิดชอบ นั่นคือ ความสัมพันธ์ซึ่งกันและกัน
ระหว่างองค์กรและผู้มีส่วนได้เสีย สามารถเห็นได้จากพื้นฐานในสังคมที่เกี่ยวข้องกับภาระหน้าที่และความรับผิดชอบ 
ด้วยเหตุนี้องค์กรจะต้องรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมด ซึ่งความรับผิดชอบสามารถก าหนดได้จากความสัมพันธ์
ของผู้มีส่วนได้เสียกับองค์กร ดังนั้นวัตถุประสงค์และเป้าหมายขององค์กรจะเป็นแบบอย่างของวิธีการที่แสดงถึง
ความรับผิดชอบขององค์กร 
 2) การเปลี่ยนแปลงที่ถูกน ามาใช้ในองค์กรอย่างเข้มงวด นั่นคือ องค์กรจะให้ความส าคัญกับผู้มีส่วนได้เสีย 
โดยองค์กรเช่ือว่าในแต่ละกลุ่มต้องการให้มีการบริหารจัดการให้เกิดความสัมพันธ์ซึ่งกันและกัน เพื่อผลักดันให้เกิดผล
ประโยชน์สูงสุดแก่องค์กร กล่าวคือ ยิ่งผู้มีส่วนได้เสียส าคัญตอ่องค์กรมากเท่าไหร่ องค์กรจะยิ่งพยายามในการบริหาร
จัดการในความสัมพันธ์นี้มากเท่านั้น ซึ่งข้อมูลขององค์กรไม่ว่าจะเป็นข้อมูลทางการเงินหรือข้อมูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมจะเป็นส่วนประกอบส าคัญที่องค์กรสามารถน ามาใช้ในการบริหารจัดการผู้มีส่วนได้เสีย 
 ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) คือ สมมติฐานที่ว่าการกระท าขององค์กรมีความถูกต้อง
และเหมาะสมภายในระบบโครงสร้างสังคม เหตุผลเบื้องต้นในการสนับสนุนทฤษฎีความชอบธรรม คือ ปัจจัย
ภายนอกมีอิทธิพลต่อการบริหารจัดการบริษัทเพื่อให้บริษัทมุ่งไปสู่กิจกรรมที่ถูกต้องตามกฎหมาย  ซึ่งทฤษฎีได้
อธิบายถึงแรงกระตุ้นของฝ่ายจัดการในการเปิดเผยข้อมูลสิ่งแวดล้อมและสังคม (Lehtonen, 2003) องค์กรต้อง
ค านึงถึงสิทธิของสาธารณชน ถ้าองค์กรไม่ด าเนินธุรกิจภายในขอบเขตที่สังคมก าหนดขึ้น สังคมจะเลิกให้การ
สนับสนุนองค์กร ซึ่งมีผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจต่อไปขององค์กร 
 2. แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์  (Stock Price) สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ 
(Efficient Market Hypothesis) ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงตามปัจจัยพื้นฐานของบริษัท มูลค่าของ
หลักทรัพย์เท่ากับราคาตลาดเสมอ และราคาหลักทรัพย์ยังสะท้อนถึงความคาดหวังของนักลงทุนในอนาคตด้วย 
สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพตั้งอยู่บนพื้นฐานของการคาดคะเนอย่างมีเหตุผล (Rational Expectations) ราคา
หลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงทันทีที่ได้รับข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ ดังนั้นจะไม่มีผู้ลงทุนรายใดสามารถท าก าไรเกินปกติ 23
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อย่างต่อเนื่องจากข้อมูลข่าวสารที่ตนมีอยู่ ในทางปฏิบัติสามารถจ าแนกความมีประสิทธิภาพของตลาดจากพฤติกรรม
ข้อมูลข่าวสารได้ 3 ระดับดังนี้ 
 1) ตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพระดับต่ า (The Weakly Efficient Market) คือ ตลาดหลักทรัพย์ที่
ราคามีความเคลื่อนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต่ า เนื่องจากข้อมูลด้านราคามีน้อยจึงไม่มีใครได้เปรียบด้าน
ข้อมูลราคา 
 2) ตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง  (Semi-strong Efficient Market) คือ ตลาด
หลักทรัพย์ที่ราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่ต่อสาธารณะชน ราคาดุลยภาพจะเปลี่ยนแปลงไปเมื่ออุป
สงค์และอุปทานของหลักทรัพย์เปลี่ยนไปจากการได้รับข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ และเกิดราคาดุลยภาพ 
 3) ตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพระดับสูง (The strongly Efficient Market) คือ ตลาดหลักทรัพย์ที่
ราคาสะท้อนข้อมูลข่าวสารใหม่ทุกชนิด  ทั้งข้อมูลที่ เปิดเผยสู่สาธารณะและข้อมูลภายในองค์กร  (Inside 
Information) ตลาดจะมีความยืดหยุ่นมาก ไม่มีบุคคลใดมีอ านาจผูกขาดในการใช้ข้อมูลภายในเพื่อสร้างก าไรที่ปกติ
ได้ เพราะทุกคนรับรู้ถึงข้อมูลภายในอย่างรวดเร็วเหมือนกัน 
 3. เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง Caroline (2012) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมและราคาหลักทรัพย์ ซึ่งศึกษาถึงความอ่อนไหวของผู้ถือหุ้นต่อผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อม โดย
ศึกษาเหตุการณ์การประกาศข่าวดีและข่าวร้ายด้านสิ่งแวดล้อมของบริษัทจะมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา ในระหว่างปี ค.ศ. 1980 - 2009 จ านวน 273 บริษัท แบ่งเป็นบริษัท
ที่ประกาศข่าวดีจ านวน 117 บริษัท และบริษัทที่ประกาศข่าวร้ายจ านวน 156 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า ผู้ถือหุ้นมี
ความอ่อนไหวทางบวกกับการประกาศข่าวดีด้านสิ่งแวดล้อมของบริษัท และมีความอ่อนไหวทางลบหากบริษัท
ประกาศข่าวร้าย Francesca และ Maria (2014) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอิตาลี จ านวน 32 บริษัท ในระหว่างปี 
ค.ศ. 2004 - 2008 ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคา
หลักทรัพย์ เนื่องจากผู้ถือหุ้นเห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นต้นทุนของบริษัท ส่งผลให้ก าไร
ของบริษัทลดลง 
 Ming-Te Lee (2016) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมและความเสี่ยงจากการผัน
ผวนของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งเอเชียภายใต้การก ากับดูแลกิจการ  ผลการศึกษาพบว่าความ
รับผิดชอบต่อสังคมสามารถลดความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาหลักทรัพย์ในประเทศไต้หวันอย่างมีนัยส าคัญ 
เนื่องจากความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทไต้หวันมีมาตรฐานความโปร่งใสอย่างสูงและลดการปกปิดข่าวร้าย  จึง
ช่วยลดความเสี่ยงของการผันผวนของราคาหลักทรัพย์ นอกจากนี้ยังพบว่าความรับผิดชอบต่อสังคมมีผลต่อการลด
ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทไต้หวันท่ีมีกลไกการก ากับดูแลกิจการในระดับต่ า 
 ส าหรับประเทศไทยอาณัติ  ลีมัคเดช (2556) ศึกษาการส่งสัญญาณด้วยรางวัลรับผิดชอบต่อสังคม : 
กรณีศึกษาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของราคา
หุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี ค.ศ.2006 - 2011 ที่ได้รับรางวัล CSR ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า กิจกรรม CSR สามารถใช้เป็นเครื่องมือส่งสัญญาณทางบวกของบริษัทท่ีมีหลักฐาน
บ่งช้ีว่าอาจมีปัญหาตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นใหญ่และผู้ถือหุ้นรายย่อย และกิจกรรม CSR ยังท าให้สภาพคล่องของหุ้น
สูงขึ้นโดยวัดจากปริมาณการซื้อขายเกินปกติ บริษัทที่บริหารโดยครอบครัว ซึ่งมีแนวโน้มจะเกิดปัญหาตัวแทนยังคง
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สามารถใช้การด าเนินกิจกรรม CSR เป็นเครื่องมือส่งสัญญาณ เพื่อให้นักลงทุนเห็นความแตกต่างจากบริษัท
ครอบครัวอื่นๆ ได้ว่าเป็นบริษัทที่ดี และไม่ได้ยักย้ายถ่ายเทความมั่งคั่งจากผู้ถือหุ้นที่มิใช่ผู้บริหารหรือครอบครัว แต่
ในกรณีของบริษัทที่ไม่พบปัญหาตัวแทนท าการลงทุนในกิจกรรม CSR กลับเป็นการท าลายมูลค่าของบริษัท และมี
สภาพคล่องการซื้อขายหลักทรัพย์ลดลง 
 ฑริยา พงษ์พันธุ์ (2557) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้าน
สิ่งแวดล้อมและบรรษัทภิบาลขององค์กรกับผลประกอบการทางการเงินของบริษัทหมวดธุรกิจพลังงานที่อยู่ในดัชนี 
SET 50 จ านวน 30 บริษัท ในระหว่างปี 2555 - 2557 พบว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กรกับผลประกอบการทางการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราสว่น
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากบริษัทมีค่าใช้จ่ายที่สูงในการด าเนินกิจกรรมด้านสิ่งแวดล้อม ด้านแรงงาน
และพนักงาน ด้านชุมชนและสังคม และด้านสุขภาพและความปลอดภัย จึงส่งผลกระทบท าให้บริษัทมีอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นลดลง และการศึกษาของ สุมาลี หดค า (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผย
รายงานความยั่งยืนกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 489 
บริษัท ในปี 2555 – 2557 พบว่า ระดับการเปิดเผยรายงานความยั่งยืนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 
เมื่อพิจารณาในแต่ละด้านพบว่า ระดับการเปิดเผยรายงานความยั่งยืนด้านเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์ ระดับการเปิดเผยรายงานความยั่งยืนด้านสังคมไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ และระดับการ
เปิดเผยรายงานความยั่งยืนด้านสิ่งแวดล้อมไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์จากแนวคิด ทฤษฎี และเอกสารใน
อดีตน าไปสู่ค าถามที่ว่าผู้มีส่วนได้เสยีรับรูข้้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทเพ่ือประกอบการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจ จะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทหรือไม่อย่างไร ผู้วิจัยจึงก าหนดสมมติฐานการวิจัย ดังนี ้

 H1: ระดับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์
ของบริษัท 
 H2: กลุ่มของอุตสาหกรรมที่มีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดับสูงจะมีค่าเฉลี่ยของราคา
หลักทรัพย์มากกว่ากลุ่มของอุตสาหกรรมที่มีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดับต่ า 
 H3: กลุ่มของบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดับสูงจะมีค่าเฉลี่ยของราคา
หลักทรัพย์มากกว่ากลุ่มของบริษัทท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดับต่ า 
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการท าวิจัย 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ระเบียบวิธีการวิจัย 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกอุตสาหกรรม ยกเว้นกองทุน และธุรกิจขนาด

กลาง (Market for Alternative Investment: MAI) กลุ่มที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และบริษัทท่ีจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์เป็นปีแรกในช่วงปี 2557 และ 2558 โดยบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ในปี 
2558 มีทั้งสิ้น 385 บริษัท และบริษัทที่จะน ามาใช้ศึกษาครั้งนี้ต้องมีรอบระยะเวลาบัญชีส าหรับปีสิ้นสุด วันที่ 31 
ธันวาคม  

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
งานวิจัยฉบับนี้จะใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยท าการเก็บข้อมูลเกี่ยวกับข้อมูลความ

รับผิดชอบต่อสังคม ข้อมูลทางด้านการเงิน และข้อมูลอื่น ๆ จากงบการเงินรวมหรืองบการเงินเฉพาะในกรณีที่ไม่มี
บริษัทย่อย แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี และระบบเผยแพร่ข้อมูลของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมี
รายละเอียดในการเก็บรวบรวมข้อมูลดังนี้ 

1. ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ (Stock Price: SP)  
2. ตัวแปรอิสระ คือ คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSDI) 4 ด้าน ได้แก่ ด้าน

สิ่งแวดล้อม (CSRE) ด้านพนักงานของบริษัท (CSRL) ด้านกิจกรรมทางชุมชนและสังคม (CSRC) และด้านผลิตภัณฑ์
หรือบริการ (CSRP) เก็บข้อมูลคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมจากดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคม ข้ันตอนในการค านวณดัชนีการเปิดเผยข้อมูลมีรายละเอียดดังนี้ 
 1) จัดท ากระดาษท าการเพื่อใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล จากการทบทวนวรรณกรรม และกรอบการ
รายงานสากลที่พัฒนาโดย Global Reporting Initiative รายการในกระดาษท าการจะถูกแบ่งเป็นรายการหลัก 
(Main items) และรายการรอง (Sub items) ซึ่งรายการหลักจะเป็นหัวข้อใหญ่ที่ครอบคลุมรายการรองที่เกี่ยวข้อง

ตัวแปรอิสระ (X) 

คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรบัผิดชอบต่อสังคม 4 ด้าน  

1) ด้านสิ่งแวดล้อม (CSRE) 
2) ด้านพนักงานของบริษัท (CSRL) 
3) ด้านกิจกรรมทางชุมชนและสังคม (CSRC) 
4) ด้านผลิตภณัฑ์หรือบริการ (CSRP) 

ตัวแปรควบคุม 

1) ขนาดบริษัท (Size) 

2) ผลการด าเนินงาน (ROE) 

3) โครงสร้างเงินทุน (D/E) 

ตัวแปรตาม (Y) 

ราคาปิดหลักทรัพย์ (SP) 
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ไว้ทั้งหมด โดยบริษัทใดที่เปิดเผยรายการรองได้มากกว่า จะถือว่าเปิดเผยข้อมูลได้มีคุณภาพมากกว่า เนื่องจาก
คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลพิจารณาจากความครอบคลุมในรายละเอียดของแต่ละรายการหลัก 
 2) ส่งแบบสอบถามไปยังนักวิเคราะห์ของบริษัทหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย เพื่อขอความคิดเห็นต่อระดับความส าคัญของแต่ละรายการในกระดาษท าการ   
 3) น าคะแนนท่ีได้จากแบบสอบถามมาเฉลี่ยเป็นน้ าหนักส าหรับแต่ละรายการในกระดาษท าการ 

4) ค านวณดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ดังนี้ 
 
ดัชนีการเปิดเผยข้อมูล    = 

 
 
3. ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดบริษัท (Size) ผลการด าเนินงาน (Profitability) และโครงสร้างเงินทุน  
ตัวแบบการวัดค่า 
งานวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยได้น าตัวแบบ (Model) มาทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล

ความรับผิดชอบต่อสังคมกับราคาหลักทรัพย์ ดังน้ี 
STP =  ß0 + ß1(CSRE it) + ß2(CSRL it) + ß3(CSRC it) + ß4(CSRP it) + ß5(Size it) +  

ß6(ROE it) + ß7(D/E it) + ℮it  
STP คือ ราคาปิดหลักทรัพย์ ณ วันที่หลังจากมีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
CSRE คือ ดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสิ่งแวดล้อม 
CSRL คือ ดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านพนักงานของบริษัท 
CSRC คือ ดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านกิจกรรมทางชุมชมและสังคม 
CSRP คือ ดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านผลิตภัณฑ์หรือบริการ 
Size คือ ลอกธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของยอดสินทรัพย์รวม 
ROE คือ อัตราส่วนของก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เฉลี่ย 3 ปี คือ ปี 2556 - 2558) 
D/E คือ อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
การวิเคราะห์ข้อมูล   
การวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งเป็น  2 ส่วน ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) วิเคราะห์ข้อมูลใน

รูปของค่าสถิติพื้นฐาน ประเภทร้อยละ ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน การแจกแจงความถี่ และสถิติ
เชิงอนุมาน (Inference Statistics) จะใช้การวิเคราะห์ความถดถอยแบบเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
 
 
 
 

คะแนนจริงท่ีแตล่ะบริษัทไดร้ับ (Actual Scores) 
คะแนนรวมสูงสุดที่แต่ละบริษัทควรจะได้รับ (Maximum Scores) 
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ผลการวิจัย 
ลักษณะโดยทั่วไปของคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  แสดงในตารางที่ 1 พบว่า 

เมื่อน าค่าเฉลี่ยดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมมาเรียงล าดับจากมากไปน้อยในแต่ละอุตสาหกรรม 
บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินเปิดเผยข้อมูลได้อย่างมีคุณภาพมากที่สุด โดยเปิดเผยรายละเอียดร้อยละ 23.44 ของ
รายละเอียดทั้งหมดที่บริษัทควรเปิดเผย รองลงมาคือ บริษัทในกลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มบริการ และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยมีคุณภาพการ
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมคิดเป็นร้อยละ 21.31 18.26 16.70 16.06 15.80 และ15.26 ตามล าดับ 
ส่วนบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลมีคุณภาพน้อยที่สุด คือ บริษัทในกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค โดยเปิดเผยรายละเอียด
ร้อยละ 14.32 ของรายละเอียดทั้งหมดที่บริษัทควรเปิดเผย 

 

ตารางที่ 1 สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมจ าแนกตามอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรม จ านวนตัวอย่าง 
ดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม 
Mean Min Max S.D. 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 38 0.1670 0.0656 0.3934 0.0623 
กลุ่มเทคโนโลยี 34 0.1826 0.1042 0.3125 0.0574 
กลุ่มทรัพยากร 24 0.2131 0.0820 0.4262 0.0836 
กลุ่มธุรกิจการเงิน 52 0.2344 0.0938 0.4375 0.0691 
กลุ่มบริการ 80 0.1580 0.0508 0.3276 0.0589 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 39 0.1606 0.0656 0.3443 0.0595 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 34 0.1432 0.0656 0.2787 0.0446 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 84 0.1526 0.0656 0.3115 0.0493 

 
ตารางที่ 2 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของบริษัทจดทะเบียน 

 SP CSRE CSRL CSRC CSRP SIZE ROE D/E 
Mean 33.956 .176 .259 .194 .161 9.827 .159 1.218 
S.D 127.152 .218 .099 .076 .109 .751 1.584 1.957 
SP 1        
CSRE .015 1       
CSRL .001 .200** 1      
CSRC -.077 .166** .326** 1     
CSRP .112* .274** .201** .224** 1    
SIZE .088* .238** .273** .131** .163** 1   
ROE .005 -.022 .053 -.030 -.046 -.039 1  
D/E .003 .335** .065 .031 .201** .530** -.444** 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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ตารางที่ 2 เป็นการวิเคราะห์ความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัว ซึ่งเมื่อพิจารณาค่าสัมประสทิธ์ิสหสัมพนัธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละคู่พบว่า ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองอยู่ในระดับที่ไม่สูงมาก สังเกตจากค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระทุกคู่มีค่าน้อยกว่า 0.7 (Anderson, Sweeney, & Williams, 2002) การ
ค านวณค่า Variance Inflation Factor (VIF) และค่า Tolerance ซึ่งเป็นค่าที่ใช้วัดว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวถูก
อธิบายโดยตัวแปรอิสระตัวอื่นในระดับใด พบว่าค่า VIF ที่สูงสุดในการศึกษาครั้งนี้มีค่าเพียง 2.084 (D/E) เท่านั้น  
และค่า Tolerance ที่ต่ าสุดมีค่า 0.480 (D/E) ดังนั้น ผลลัพธ์ที่ได้นี้จึงสามารถเป็นเครื่องยืนยันได้ว่าในการศึกษา
ครั้งนี้จะไม่เกิดปัญหา Multicollinearity แฝงอยู่ในสมการที่ใช้วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  และการตีความ
ผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์จะมีความถูกต้องและความน่าเชื่อถือในระดับที่สูง 

 

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความสมัพันธ์ระหว่างคณุภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคมกบัราคา
หลักทรัพย์ของบริษัท โดยมีขนาดของบริษัท ผลการด าเนินงาน และโครงสร้างเงินทุนเป็นตัวแปรควบคุม 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -177.288 100.412  -1.766 .078   
CSRE 2.372 32.978 .004 .072 .948 .802 1.246 
CSRL -23.790 71.838 -.019 -.331 .741 .809 1.236 
CSRC -200.692 91.768 -.120 -2.187 .029** .854 1.171 
CSRP 163.628 63.516 -.140 2.576 .010** .868 1.153 
SIZE 24.337 10.858 .144 2.241 .026** .620 1.612 
ROE -2.934 4.749 -.037 -.618 .537 .730 1.369 
D/E -7.431 4.739 -.114 -1.568 .118 .480 2.084 

**ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 
 

ตารางที่ 3 ผลการวิจัย พบว่า คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านผลิตภัณฑ์หรือ
บริการ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ คุณภาพการ
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านกิจกรรมทางชุมชนและสังคมมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ยราคาหลักทรพัย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีคณุภาพการเปิดเผย 
     ข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคมระดบัสูงและต่ า 

Model  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 
Pair 1 AVGSPL 38.361 237 157.503 10.231 

 AVGSPH 26.903 148 48.230 3.964 
Independent Samples Test 

Pair 1 AVGSPL - AVGSPH t Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed)/2 

  .860 .390 .195 

 จากตารางที่ 4 ผลการทดสอบสามารถสรุปได้ว่ากลุ่มของอุตสาหกรรมที่มีการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมในระดับสูงจะมีค่าเฉลี่ยของราคาหลักทรัพย์ต่ ากว่ากลุ่มของอุตสาหกรรมที่มีการเปิดเผยข้อมูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมในระดับต่ าอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
 
ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลีย่ราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มบริษัทท่ีมีคณุภาพการเปิดเผยข้อมลู 

      ความรับผดิชอบต่อสังคมระดับสูงและต่ า 

Model  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 
Pair 1 AVGSPL 29.272 188 152.717 11.138 

 AVGSPH 38.427 197 96.866 6.901 
Independent Samples Test 

  t Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed)/2 
Pair 1 AVGSPL – AVGSPH -.706 .481 .241 

 จากตารางที่ 5 ผลการทดสอบสามารถสรุปได้ว่ากลุ่มบริษัทท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ในระดับสูงจะมีค่าเฉลี่ยของราคาหลักทรัพย์สูงกว่ากลุ่มบรษิัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคมในระดบั
ต่ าอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
 
สรุปและอภิปรายผล 
 ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสิ่งแวดล้อม ด้านพนักงาน
ของบริษัท ด้านกิจกรรมทางชุมชนและสังคม ด้านผลิตภัณฑ์หรือบริการกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท พบว่า  
คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านผลิตภัณฑ์หรือบริการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ เนื่องจากบริษัทเปิดเผยข้อมูล
ข่าวสารเกี่ยวกับการผลิตในขั้นต่าง ๆ ที่ผู้บริโภคควรได้รับอย่างครบถ้วน และยังเน้นถึงการประชาสัมพันธ์ความ
รับผิดชอบต่อสังคมในด้านภาพลักษณ์ที่ดีของผลิตภัณฑ์หรือบริการ ผู้บริโภคมีความเชื่อมั่นในผลิตภัณฑ์หรือบริการ
ของบริษัท เป็นสัญญาณที่ดีส าหรับนักลงทุนและตอบสนองต่อการเปิดเผยโดยส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
สูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ อาณัติ ลีมัคเดช (2556) พบว่ากิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นการส่ง
สัญญาณทางบวกแก่นักลงทุน ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทสูงข้ึน 
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คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านกิจกรรมทางชุมชนและสังคม มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งไม่ เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ และ
สอดคล้องกับการศึกษาของ Francesca และ Maria (2014) เนื่องจากรายการด้านกิจกรรมทางชุมชนและสังคม
เปิดเผยลักษณะของผลกระทบที่บริษัทมีต่อชุมชนและสังคม การประเมินความเสี่ยงและมาตรการต่อต้านด้านการ
คอร์รัปช่ันของบริษัท รวมถึงจ านวนค่าปรับเนื่องจากการไม่ปฏิบัติตามกฎหรือข้อบังคับต่าง ๆ เมื่อบริษัทเปิดเผย
ข้อมูลเหล่านี้จะส่งผลให้นักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียของบริษัทตระหนักถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษัทใน
อนาคต และผู้ถือหุ้นเห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นต้นทุนของบริษัท ดังนัน้ เมื่อมูลค่ากิจการ
ลดลงจึงส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทลดลงด้วย  
 คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสิ่งแวดล้อม มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท สอดคล้องกับการศึกษาของ  Caroline (2012) ที่พบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ ถึงแม้ว่าผลการศึกษาจะสอดคล้องกับสมมติฐานท่ีได้คาดการณ์ไว้ แต่ว่าความสัมพันธ์ไม่
มีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงว่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคมด้านสิ่งแวดลอ้มไม่มอีิทธิพลต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัท อาจเนื่องจากรายการที่เปิดเผยส่วนใหญ่เป็นผลกระทบต่อสิง่แวดล้อมท่ีเกิดจากการด าเนินงาน
ของบริษัท และปริมาณการใช้พลังงาน วัตถุดิบ รวมถึงมลพิษและของเสียจากบริษัท อีกทั้งการเปิดเผยข้อมูลด้าน
สิ่งแวดล้อมยังคงไม่มีข้อบังคับหรือแนวทางที่ชัดเจนจากหน่วยงานการก ากับดูแล ดังนั้นบริษัทจึงอาจยังไม่ท าก าร
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสิ่งแวดล้อม หรือเปิดเผยในระดับต่ า นักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียจึงได้รับ
ข้อมูลไม่ครบถ้วนและไม่เพียงพอต่อการตัดสินใจ จึงไม่มีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์ 
 คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านพนักงานของบริษัท มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท แต่ความสัมพันธ์ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงว่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านพนักงานของบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท เนื่องจากข้อมูลที่เปิดเผย
ส่วนใหญ่เป็นข้อมูลพื้นฐานเกี่ยวกับจ านวนพนักงาน แบ่งตามเพศ อายุ รวมถึงกฎระเบียบในการจ้างงานต่าง ๆ อัตรา
การบาดเจ็บ จ านวนการเสียชีวิตอันเนื่องมาจากอุบัติเหตุที่เกี่ยวข้องกับการท างาน ซึ่งเป็นไปตามข้อบังคับที่แต่ละ
บริษัทต้องเปิดเผย ดังนั้นข้อมูลดังกล่าวจึงไม่ได้มีผลกระทบต่อการตัดสินใจของนักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสีย ไม่มี
ผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์ของบริษัท 
 เมื่อท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เพิ่มเติมโดยจ าแนกตามระดับการเปิดเผยข้อมูลความรบัผิดชอบต่อสงัคม 
ผลการทดสอบพบว่า กลุ่มของอุตสาหกรรมที่มีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดับสูงจะมีค่าเฉลี่ย
ของราคาหลักทรัพย์ต่ ากว่ากลุ่มของอุตสาหกรรมที่มีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมในระดับต่ า  แต่ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี 95% แต่ถ้าจ าแนกตามกลุ่มบริษัทท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมในระดับสูงจะมีค่าเฉลี่ยของราคาหลักทรัพย์สูงกว่ากลุ่มบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมในระดับต่ าอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมอาจท าให้องค์กรธุรกิจมี
ประสิทธิภาพด้านการบริหารเพิ่มขึ้น น ามาซึ่งองค์ความรู้ในเรื่อง การตลาด สังคม การเมือง เทคโนโลยี และ
สภาพแวดล้อมทางธุรกิจอื่น ๆ ขององค์กร  และช่วยเสริมสร้างความนิยมและชื่อเสียงที่ดีต่อผู้มีส่วนได้เสียภายนอก
ขององค์กร และส่งผลให้บริษัทมีราคาหลักทรัพย์ที่สูงข้ึน 
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การน าไปใช้ประโยชน์ 
1. นักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินสามารถน าข้อมูลเกี่ยวกับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ

สังคมไปใช้เป็นปัจจัยในการประกอบการตัดสินใจลงทุนที่นอกเหนือไปจากปัจจัยที่นักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุน
ในปัจจุบัน  

2. เป็นแนวทางให้บริษัทจดทะเบียนตระหนักถึงความส าคัญในเรื่องการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม เนื่องจากปัจจุบันกองทุนต่าง ๆ เริ่มน าหลักเกณฑ์เรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทที่สนใจลงทุน มา
เป็นปัจจัยหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนมากข้ึน บริษัทท่ีท ากิจกรรมเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมจึงมีแนวโน้มที่จะมี
โอกาสเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้มากขึ้น และมีแนวโน้มที่จะมีราคาหลักทรัพย์ที่ดีขึ้นอีกด้วย 

3. อาจน าแนวทางการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของหน่วยงานในต่างประเทศมาประยุกต์ 
เพื่อให้การเปิดเผยข้อมูลเป็นไปด้วยความสมบูรณ์ มีมาตรฐานเดียวกัน และเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้ข้อมูลในการ
ตัดสินใจลงทุนได้ 
 
ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 

การศึกษาครั้งนี้ได้ทดสอบความสัมพันธ์คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม 4 ด้าน ได้แก่ 
ด้านสิ่งแวดล้อม ด้านพนักงานของบริษัท ด้านกิจกรรมทางชุมชนและสังคม และด้านผลิตภัณฑ์หรือบริการ  โดยมี
การสร้างดัชนีการเปิดเผยข้อมูลที่มีการถ่วงน้ าหนัก  เพื่อวัดความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการต่าง ๆ  ที่
บริษัทเปิดเผย  ซึ่งผู้สนใจอาจท าการศึกษาในประเด็นดังต่อไปนี้เพิ่มเติมได้ 

1.ศึกษาคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมในลักษณะที่เป็นข้อมูลอนุกรมเวลา (Time 
series) เพื่อตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทในช่วงเวลาต่าง ๆ ว่ามีแนวโน้มที่ดีขึ้นหรือแย่ลง 

2.การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม วัดค่าด้วยดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมที่
มีการถ่วงน้ าหนัก โดยรวบรวมข้อมูลจากกระดาษท าการความรับผิดชอบต่อสังคมที่พัฒนาขึ้นจากการทบทวน
วรรณกรรม   และกรอบการรายงานสากลที่พัฒนาโดย Global Reporting Initiative และก าหนดน้ าหนักโดย
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เช่น นักลงทุนสถาบัน ผู้จัดท าข้อมูล นักวิชาการต่าง ๆ เป็นต้น   
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