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บทคัดย่อ 
 
         การศกึษานีม้ีวตัถปุระสงค์เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคมกบัต้นทนุ
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย จากกลุ่มตวัอย่างจ านวน 363 บริษัทในปี 2558
การศกึษาครัง้นีใ้ช้กระดาษท าการเพื่อเก็บข้อมลูการเปิดเผยความรับผิดชอบตอ่สงัคมตามหลกัการรายงานของ GRI 4 
(Global Reporting Initiative 4) ซึง่สอดคล้องกบัที่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยแนะน าให้ใช้   ผลการศึกษาพบว่า
บริษัทสว่นใหญ่ ร้อยละ 56.75 มีระดบัการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบต่อสงัคมอยู่ระหว่างร้อยละ 30-39     เมื่อใช้
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหเุพื่อทดสอบสมมตุิฐาน  พบวา่ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคมไม่มีความสมัพนัธ์
กบัต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั ส าหรับตวัแปรควบคมุ ได้แก่ ความเสีย่งทางการเงิน อตัราสว่นมลูคา่ทางบญัชีต่อ
มูลค่าตลาด และประเภทอุตสาหกรรม ได้แก่ อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง และอตุสาหกรรมทรัพยากร มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั  ผลการศกึษาแสดงให้
เห็นว่า ผู้ ลงทุนและเจ้าหนีใ้ห้ความส าคัญต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมเฉพาะอุตสาหกรรมสินค้า
อตุสาหกรรม อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และอตุสาหกรรมทรัพยากร  
 
ค าส าคัญ: การเปิดเผยความความรับผิดชอบตอ่สงัคม, ต้นทนุเงินทนุ 
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Abstract 
 
 This study aimed to investigate the relationship between corporate social responsibility 
disclosure and the cost of capital of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. The final sample 
consisted of 365 listed companies in 2015 (2558 BE). This study used a working paper to collect social 
responsibility disclosures, based on the Global Reporting Initiative (GRI 4). This is consistent with the 
recommendation of the Stock Exchange of Thailand. The data analysis revealed that the majority of these 
companies (56.75%) disclosed 30 – 39 percent of their corporate social responsibility data. In addition, 
when using multiple regression analysis to test the hypothesis, it was found that the corporate social 
responsibility disclosure did not have any relationship with the weighted average cost of capital. In terms of 
the controlled variables leverage, the book-to-market ratio and industry type such as industrial industry, 
property and construction industry and resources industry had a negative relation with the weighted 
average cost of capital. However, the systematic risk had a positive relationship with the weighted average 
cost of capital. The results suggested that investors and creditors valued corporate social responsibility 
disclosure and only industrial industry, property and construction industry and resources industry.  
 
Keywords: Corporate Social Responsibility Disclosure, Cost of Capital 
 

บทน า 
 
 การด าเนินธุรกิจในปัจจบุนัสง่ผลตอ่สงัคม สภาพแวดล้อม และชมุชน  เนื่องจากบริษัทเป็นหนว่ยงานหนึง่ใน
สงัคม หากบริษัทต้องการประสบความส าเร็จในระยะยาว ผู้บริหารจะต้องตระหนกัถึงความส าคญัของความรับผิดชอบ
ต่อสงัคม  ตลอดจนมีธรรมาภิบาลเป็นเคร่ืองมือก ากับดแูลกิจการในการด าเนินธุรกิจด้วยความโปร่งใส  สจุ ริต โดย
ความรับผิดชอบต่อสงัคมมีเป้าหมายเพื่อสร้างความยัง่ยืนให้กิจการ และท าให้ธุรกิจมีความสามารถในการแข่งขนั  
(สถาบนัธุรกิจเพื่อสงัคม, 2555) ดงันัน้ส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์จึงก าหนดให้
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เปิดเผยข้อมลูเก่ียวกับการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสงัคมในรายงาน
ประจ าปี แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (56-1) เพื่อให้ข้อมลูดงักลา่วสือ่ไปถึงผู้มีสว่นได้เสยีกลุม่ตา่งๆ เช่น นกัลงทนุ
น าไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน และเจ้าหนี ้สถาบันการเงินน าไปใช้ประกอบการการพิจารณาการให้สินเช่ือ 
(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์, 2555) 
  บริษัทสามารถจัดหาเงินทุนผ่านการกู้ ยืม ซึ่งต้นทุนทางการเงินคือดอกเบีย้   ส่วนการจัดหาเงินทุนจาก
เจ้าของโดยการระดมเงินทนุ ต้นทนุทางการเงินคือต้นทนุเสียโอกาส  ทัง้เจ้าหนีเ้ละเจ้าของเป็นผู้มีสว่นได้เสียที่ส าคญั
ของกิจการ โดยต้นทนุเงินทนุเป็นค่าใช้จ่ายที่ธุรกิจต้องจ่ายไปเพื่อให้ได้เงินทนุจ านวนหนึ่งเข้ามาใช้ในการลงทุนและ
เป็นอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าที่ธุรกิจควรได้รับจากการลงทนุ  เมื่อกิจการลงทนุในโครงการที่ให้อตัราผลตอบแทนสงูกว่า
ต้นทนุเงินทนุจะท าให้มลูคา่ของกิจการเพิ่มขึน้ (สมุาล ี อณุหะนนัท์, 2552)  และการจดัหาเงินทนุจากแหลง่ระยะยาวที่
มีต้นทนุถวัเฉลีย่ต ่าที่สดุจะสง่ผลให้ราคาตลาดของหุ้นสามญัสงูเป็นการสร้างความพึงพอใจหรือความมัง่คัง่ให้ผู้ ถือหุ้น
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สามญั ท าให้กิจการมีความยัง่ยืนและหุ้นสามญัเป็นท่ีต้องการท าให้นกัลงทนุมาลงทนุมากขึน้  (พรรณภุา  ธุวนิมิตรกุล, 
2559)  ในปัจจบุนัผู้ลงทนุให้ความส าคญัในการเลอืกลงทนุบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการด าเนินกิจการด้วยความรับผิดชอบ
ตอ่สงัคม สิง่แวดล้อมภายใต้หลกัธรรมาภิบาลมากขึน้  การจดัท ารายงานเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคมจะท าให้ผู้
ลงทุนมีข้อมูลที่ชัดเจนและถูกต้องเก่ียวกับกลยทุธ์และการด าเนินงานของบริษัทเพื่อใช้ประกอบการตดัสินใจลงทุน 
(สถาบนัไทยพฒัน์, 2556) โดยบริษัทท่ีมีความรับผิดชอบตอ่สงัคมยอ่มได้รับความนา่เช่ือถือจากการประเมินของแหลง่
เงินทุน ท าให้มีโอกาสหาเงินกู้หรือทุนมาใช้ในบริษัทและมีอตัราดอกเบีย้ต ่า (โสภณ พรโชคชัย, 2553) และความ
รับผิดชอบต่อสงัคม ท าให้ราคาหุ้นมีเสถียรภาพและมีสว่นเกินมูลค่าหุ้นในอตัราที่สงูกว่าเกณฑ์เฉลี่ย  ซึ่งเป็นสิ่งที่นกั
ลงทนุต้องการ การที่บริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งทนุได้มากขึน้ช่วยให้ต้นทนุทางการเงินต ่า (สถาบนัไทยพฒัน์, 2548)  
เป็นเป้าหมายหนึ่งของความรับผิดชอบต่อสงัคม กล่าวคือเมื่อกิจการมีความยัง่ยืนและสามารถบริหารต้นทุนทาง
การเงินให้ต ่าจะสร้างความมัง่คัง่ให้ผู้ ถือหุ้น  สง่ผลให้กิจการมีความยัง่ยืนและประสบความส าเร็จในระยะยาว  โดย
การศกึษาในตา่งประเทศ พบวา่บริษัทท่ีมีระดบัการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคมสงูมีต้นทนุสว่นของผู้ ถือหุ้น
ที่ต ่า (Carmelo (2011), Zohreh & Bahman (2013), และ Shih - wei, Fengyi & Chia-ming (2014))  ส าหรับ
การศึกษาในประเทศไทย รัชนียา บงัเมฆ, รวี ลงกานี และมนทิพย์  ตัง้เอกจิต (2554) พบว่า ระดบัการเปิดเผยข้อมูล
ความรับผิดชอบตอ่สงัคมไมม่ีความสมัพนัธ์กบัต้นทนุเงินทนุสว่นของเจ้าของ   ซึง่แตกตา่งกบั พธันิตย์ เหลืองภทัรเชวง 
(2558) ซึ่งพบว่าบริษัทใน SET 100 ที่ได้รับการจดัอนัดบัเป็นหลกัทรัพย์ที่มีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอย่าง
ยัง่ยืนของสถาบนั ไทยพฒัน์ (ESG 100) มีต้นทนุเงินทนุของผู้ ถือหุ้นลดลงร้อยละ 2.6   โดยการศึกษาของ รัชนียา บงั
เมฆ และคณะ (2554) และพธันิตย์ เหลอืงภทัรเชวง (2558) ศกึษาต้นทนุเงินทนุสว่นของเจ้าของโดยใช้แบบจ าลองการ
ตัง้ราคาหลกัทรัพย์(CAPM Model) ซึง่เป็นเงินทนุในสว่นของผู้ ถือหุ้น    อยา่งไรก็ตาม ในการด าเนินธุรกิจ  บริษัทมีการ
ระดมเงินทุนทัง้จากเจ้าของและยงัมีการกู้ ยืมจากเจ้าหนี ้   ซึ่งการวดัต้นทุนเงินทุนโดยใช้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) จึงมีความเหมาะสมกว่า  ดงันัน้การศึกษานีจ้ึงความ
ความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคมกับต้นทนุเงินทนุเมื่อใช้ต้นทนุเงินทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั 
(Weighted Average Cost of Capital: WACC)  เพื่อเป็นหลกัฐานเชิงประจกัษ์ว่าการด าเนินธุรกิจอย่างมีความ
รับผิดชอบตอ่สงัคมมีความสมัพนัธ์กบัต้นทนุเงินทนุ  
 

ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 
 
 1. ความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจ   ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้ความหมายของความ
รับผิดชอบต่อสงัคมไว้ว่า  การประกอบกิจการด้วยการดูแลใส่ใจต่อผู้มีสว่นได้เสีย เศรษฐกิจ สงัคมและสิ่งแวดล้อม
อย่างมีคณุธรรม ตลอดจนมีธรรมาภิบาลเป็นเคร่ืองมือก ากบัในการด าเนินกิจการ ตระหนกัถึงผลกระทบรวมถึงสร้าง
ภูมิคุ้ มกันต่อการเปลี่ยนแปลงที่จะช่วยให้กิจการประสบความส าเร็จในระยะยาว นอกจากนัน้ The European 
Commission ให้ความหมายความรับผิดชอบตอ่สงัคมของธุรกิจวา่ เป็นแนวคดิที่บริษัทผสานความหว่งใยตอ่สงัคมและ
สิง่แวดล้อมไว้ในกระบวนการด าเนินธุรกิจ และการมีปฏิสมัพนัธ์กบัผู้มีส่วนได้เสียภายใต้พืน้ฐานการกระท าด้วยความ
สมคัรใจ (สถาบนัธุรกิจเพื่อสงัคม, 2555)   
 การจดัท ารายงานเปิดเผยความรับผิดชอบตอ่สงัคมมีความส าคญัเนื่องจากท าให้ผู้สนใจลงทนุในบริษัท
ได้รับข้อมูลที่ชัดเจน  ถูกต้องเก่ียวกับกลยุทธ์และการด าเนินงานของบริษัทที่ส่งผลต่อผู้ มีส่วนได้เสียกลุ่มต่างๆ 
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นอกเหนือจากผู้ ถือหุ้น  เช่น พนกังาน หรือชุมชน    ในปัจจุบนับริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
และองค์กรธุรกิจทั่วไปได้น าแนวทางการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมตามกรอบของ GRI (Global 
Reporting Initiative) มาใช้  ซึง่กรอบการจดัท ารายงานนีค้ านงึถึงความรับผิดชอบตอ่สงัคมในมิติเศรษฐกิจ สงัคม และ
สิ่งแวดล้อม  หลกัการรายงานตามแนวทาง GRI ประกอบด้วย 4 หลกัการส าหรับก าหนดเนือ้หารายงาน (สถาบนั
ไทยพฒัน์, 2557) ดงันี ้ 
  1.สารัตถภาพ (Materiality) คือ การที่ข้อมูลในรายงานมีความครอบคลุมหัวข้อและตัวชีว้ัดที่
เ ก่ียวข้อง ที่สะท้อนถึงผลกระทบต่อเศรษฐกิจ สิ่งแวดล้อมและสังคมที่ เ กิดจากกิจการอย่างมีนัยส าคั ญ                           
  2.ความครอบคลมุและเก่ียวข้องของผู้มีสว่นได้เสีย (Stakeholder Inclusiveness) คือ การค านึงถึง
ผลกระทบต่อผู้มีสว่นได้เสียทกุกลุม่ที่เก่ียวข้องและความครอบคลมุของภารกิจความรับผิดชอบต่อสงัคมในเร่ืองหลกั
และประเด็นส าคญัได้อยา่งครบถ้วน     
  3.บริบทความยัง่ยืน (Sustainability Context) คือ การสง่ผลต่อการด าเนินงานทัง้ในด้านเศรษฐกิจ 
สงัคมและสิง่แวดล้อมภายใต้บริบทของการพฒันาที่ยัง่ยืนของกิจกรรมความรับผิดชอบตอ่สงัคม  
  4.ความสมบูรณ์ (Completeness) คือ ความครอบคลมุประเด็น ตัวชีว้ดัอันเป็นสารัตถภาพของ
กรอบรายงาน ควรสะท้อนผลกระทบทางเศรษฐกิจ สิ่งแวดล้อมและสงัคมที่ส าคญัอย่างเพียงพอและช่วยให้ผู้มีสว่นได้
เสยีสามารถประเมินผลการด าเนินงานขององค์กรในระยะเวลาการรายงานได้ 
   
 2. ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory)  ทฤษฎีผู้มีสว่นได้เสยีระบวุา่ผู้มีสว่นได้สว่นเสียเป็นกลุม่
คนหรือบคุคลใดก็ตามที่สามารถสง่ผลกระทบตอ่หรือได้รับผลกระทบจากกิจการ โดยทฤษฎีนีใ้ห้ความส าคญักบัความ
เป็นธรรมและความชอบธรรม ผู้มีสว่นได้เสยีอาจมีความส าคญัไมเ่ทา่กนั โดยผู้บริหารอาจให้ความส าคญักบัผู้มีสว่นได้
เสียที่มีความสมัพนัธ์ตามสญัญาที่เป็นลายลกัษณ์อกัษรกับบริษัท เช่น ผู้ ถือหุ้น เจ้าหนี ้ลกูค้า แต่ละเลยกลุ่มที่ไม่มี
ความสมัพนัธ์ใด ๆ เช่น ชมุชน บคุคลที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินงานขององค์กร ดงันัน้ ผู้บริหารต้องพิจารณาถึง
ความต้องการ ความสนใจและผลกระทบจากนโยบายและการด าเนินงานของบริษัทเพื่อใ ห้สามารถด ารงอยู่ได้ (สทุธิ
ศกัดิ ์ไกรสรสธุาสนิี, 2556)   
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กรอบแนวคดิและสมมติฐานงานวิจัย 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้อง  การศกึษานีไ้ด้ก าหนดกรอบแนวคิดส าหรับการศกึษา ดงันี ้
 
 
  
 
 
                

        

 

 

 
 
 
 
 

 
 
ภาพที่ 1  แสดงกรอบแนวคิดของการวิจยั 
   
 สมมติฐานในการศึกษา  การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบต่อสงัคม ท าให้นกัลงทนุมีข้อมลูในการ
ตดัสนิใจลงทนุและบริษัทท่ีมีความรับผิดชอบตอ่สงัคมยอ่มได้รับความนา่เช่ือถือจากการประเมินของแหลง่เงินทนุท าให้
มีโอกาสหาเงินกู้ ได้หรือทนุมาใช้ในกิจการ จากการศกึษาของ Zohreh & Bahman (2013) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง
ความรับผิดชอบต่อสงัคมกับต้นทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เตหะราน ผลการศึกษาพบว่า  
ความรับผิดชอบตอ่สงัคมมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามอยา่งมีนยัส าคญักบัต้นทนุเงินทนุ ในขณะที่ Shih et al. 
(2014) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสงัคมกบัต้นทนุเงินทนุ  กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ไต้หวนั ผลการศกึษาพบว่า บริษัทที่ได้รับรางวลัความรับผิดชอบต่อสงัคมมีต้นทนุเงินทนุต ่า และ Carmelo 
(2011) ศกึษาผลกระทบของการเปิดเผยความรับผิดชอบตอ่สงัคมต่อต้นทนุสว่นของผู้ ถือหุ้น กลุม่ตวัอยา่งในการศกึษา
คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์สเปน ผลการศึกษาพบว่า บริษัทที่มีอนัดบัการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบ
ต่อสงัคมที่สงูมีนยัส าคญัในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนส่วนของผู้ ถือหุ้นที่ต ่า สอดคล้องกับการศึกษาของพธันิตย์ 
เหลอืงภทัรเชวง (2558) ซึ่งพบว่าบริษัทที่ได้รับการจดัอนัดบัเป็นหลกัทรัพย์ที่มีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอย่าง
ยัง่ยืนของสถาบนั ไทยพฒัน์ (ESG 100) มีต้นทนุเงินทนุของผู้ ถือหุ้นลดลง  ดงันัน้ ผู้ศกึษาจึงก าหนดสมมตุิฐานวา่  

ตัวแปรอิสระ 

การเปิดเผยความรับผิดชอบตอ่สงัคม 
(Corporate Social Responsibility) 

(-) 

  ตัวแปรควบคุม 

 1.ขนาดกิจการ (SIZE)   (-) 
2.ความเสีย่งทางการเงิน (LEV)  (+)          
3.อตัราสว่น Book-to-Market  (BTM)  
(+) 
4.ความเสีย่งที่เป็นระบบ (BETA) (+)   
5.อตัราการเติบโตของบริษัท (Growth 
Rate) (+)  
6.ประเภทอตุสาหกรรม (IND)  

ตัวแปรตาม 

 
     ต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถว่ง

น า้หนกั    
(Weighted Average Cost 

of Capital : WACC) 
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     H1:   การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคมมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัต้นทนุเงินทนุ
ถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั 
  ตวัแปรควบคมุในการศึกษา ได้แก่ (1) ขนาดกิจการ (SIZE) บริษัทขนาดใหญ่จะมีการเปิดเผยข้อมูล
มากกว่าบริษัทขนาดเล็กและบริษัทขนาดใหญ่ได้รับความสนใจจากนักลงทุน การศึกษาของนพธีรา  ก้อนสมบัติ 
(2553) พบวา่ขนาดกิจการ (SIZE) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัต้นทนุเงินทนุ  (2) ความเสี่ยงทางการเงิน 
(LEV) ผู้บริหารมักความส าคัญต่อความมั่นคงทางการเงินและระมัดระวังไม่ให้ความเสี่ยงทางการเงินสูงไป จาก
งานวิจยัของ Shih et al. (2014) พบว่าความเสี่ยงทางการเงินมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัต้นทนุเงินทนุ (3) 
อตัราสว่น Book-to-Market  (BTM)  มลูคา่บญัชีตอ่มลูคา่ตลาดเป็นอตัราสว่นท่ีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนที่นกั
ลงทุนต้องการได้ และนักลงทุนคาดหวังที่จะให้มูลค่าตลาดมากกว่ามูลค่าทางบัญชีเพื่อให้ผลตอบแทนนักลงทุน
ต้องการสงูขึน้ จากการศึกษาของ Zohreh & Bahman (2013) พบว่าอตัราสว่น Book-to-Market มีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (4) ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (BETA) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัย
ภายนอกกิจการส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ จากการศึกษาของ Ghoul, Guedhami, Kwok & 
Mishra (2011) พบวา่ ความเสีย่งที่เป็นระบบมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดยีวกนักบัต้นทนุสว่นของผู้ ถือหุ้น (5) อตัราการ
เติบโตของบริษัท (Growth Rate) เป็นปัจจยัที่สง่ผลตอ่โครงสร้างเงินทนุโดยธุรกิจที่มีอตัราการเติบโตสงูจะพึง่พาเงินทุน
จากแหล่งภายนอก กานต์แก้ว  กุลวานิช (2550) ศึกษาปัจจยัที่มีผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ ถือหุ้น  พบว่า
อตัราการเติบโตของบริษัทมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัต้นทนุเงินทุนสว่นของผู้ ถือหุ้น (6) ประเภทอตุสาหกรรม 
(IND) ผู้มีส่วนได้เสีย เช่น เจ้าหนี ้ผู้ ถือหุ้น ของบริษัทที่มีการประกอบธุรกิจซึ่งมีผลกระทบต่อชุมชนและสิ่งแวดล้อม
อาจจะมีการพิจารณากลยทุธ์และนโยบายของบริษัทในสว่นท่ีเก่ียวข้องกบัสงัคมก่อนตดัสนิใจลงทนุ  
 

ระเบียบวิธีวิจัย  
      
 ประชากรในการศกึษาครัง้นี ้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในปี พ.ศ.2558 โดย
ไม่รวมหมวดธุรกิจกองทนุรวม ทรัสต์ บริษัทที่อยู่ระหว่างฟืน้ฟูกิจการและเข้าข่ายอาจถกูเพิกถอน บริษัทที่มีข้อมลูไม่
ครบถ้วน รวมทัง้ได้ตดัข้อมลูที่มีค่าผิดปกติออกไปท าให้ได้กลุม่ตวัอย่างจ านวน 363 บริษัท แหลง่ข้อมลูเป็นแบบทตุิย
ภูมิ (Secondary Data) โดยตวัแปรอิสระ คือ การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสงัคม เก็บข้อมูลจากรายงาน
ประจ าปี แบบแสดงรายการข้อมูล (แบบ 56-1)  รายงานความยัง่ยืนส าหรับปี พ.ศ. 2558 และเว็บไซด์ของบริษัท   
สว่นตวัแปรตาม คือ ต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั และตวัแปรควบคมุตา่ง ๆ เก็บรวบรวมข้อมลูจาก Bloomberg  
 ระดับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและข้อมูลเบือ้งต้นเก่ียวกับตัวแปรเชิงปริมาณ      
ประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมลูด้วยการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยใช้การแจกแจงความถ่ี 
(Frequency) ร้อยละ(Percentage)  คา่ต ่าสดุ (Minimum) ค่าสงูสดุ (Maximum)  ค่าเฉลี่ย (Mean)  และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation)  สว่นความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคมกบัต้นทุนเงินทุน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression 
Analysis) เพื่อทดสอบสมมตุิฐานท่ีก าหนดไว้  การวดัคา่ของตวัแปรตา่ง ๆ มีดงันี ้  
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ตัวแปร การวัดค่า 

ต้นทนุเงินทนุ (WACC) ต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถว่งน า้หนกั (Weighted Average Cost of 
Capital : WACC ) 

การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม 
(DISC) 

การเปิดเผยความรับผิดชอบตอ่สงัคม 

ขนาดกิจการ (Size) ลอการิทมึธรรมชาติของมลูคา่สนิทรัพย์รวมของกิจการ 

ความเสีย่งทางการเงิน (Leverage) อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 

อตัราสว่นBook-to-Market มลูคา่ตามบญัชีหารด้วยมลูคา่ตลาดของหลกัทรัพย์ ณ วนัสิน้ปีที่ 
2558 

ความเสีย่งที่เป็นระบบ (Beta)   คา่ความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์กบัตลาด
ตอ่ความแปรปรวนของผลตอบแทนจากตลาด 

อตัราการเติบโตของบริษัท (Growth Rate) อตัราการเปลีย่นแปลงของยอดขายตอ่อตัราการหมนุเวียนของ
สนิทรัพย์ 

ประเภทอตุสาหกรรม (Industry) ตวัแปรหุน่ (Dummy variable) โดยก าหนดให้บริษัทท่ีมีการ
ด าเนินงานเก่ียวข้องกบัชมุชนและสง่ผลกระทบตอ่สิง่แวดล้อม คือ 
อตุสาหกรรมทรัพยากร อตุสาหกรรมสนิค้าอตุสาหกรรม และ
อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มคีา่ตวัแปรเทา่กบั 1 สว่น
อตุสาหกรรมประเภทอื่น ๆ มีคา่เทา่กบั 0 

       
 การศกึษาครัง้นีใ้ช้กระดาษท าการเก็บข้อมลูการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคม โดยอ้างอิงงานวิจยัของ 
Murcia & Santos (2012) และได้มีการเพิ่มการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคมตามแนวทางการจดัท ารายงาน
แห่งความยัง่ยืนตามหลกัการรายงานสากล GRI 4 (Global Reporting Initiative, 2013) ในกระดาษท าการตามที่
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้แนะน าให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์น าไปปรับใช้ ทัง้นี  ้การเปิดเผย
ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสงัคมมี 3 ด้าน ได้แก่ ด้านสงัคม เศรษฐกิจและสิ่งแวดล้อม รวม 34 หวัข้อ 166 รายการ  
หลกัเกณฑ์การให้คะแนนการเปิดเผยข้อมลูและวิธีค านวณดชันีการเปิดเผยข้อมลู  คือหากบริษัทมีการเปิดเผยประเด็น
ใดจะให้คะแนนเทา่กบั 1 คะแนน  และหากไมม่ีการเปิดเผยข้อมลูจะให้คะแนนเท่ากบั 0 คะแนน และน ามาหาคะแนน
รวมที่ได้รับจริง โดยจะค านวณเป็นดชันีของการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคม ตามแนวทางของ Camfferman & 
Cooke (2002) ดงันี ้

                          Disclosure Index   =   
MS

AS               0 <  INDEX    1 

โดยที่         
 
Disclosure Index คือ ดชันีของการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม 

AS คือ คะแนนจริงที่แตล่ะบริษัทได้รับ (Actual Scores)  
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MS คือ คะแนนรวมสงูสดุที่แตล่ะบริษัทควรจะได้รับ (Maximum   Scores) เทา่กบัรายการการเปิดเผย
ข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคมทัง้หมด    

 
ตวัแบบที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมลู       
  WACCi,t   = β0 + β1 DISCi,t + β2 SIZEi,t + β3 LEVi,t + β4 BTMi,t  + β5   BETAi,t + β6 GRi,t   
       + β7  INDi,t + ei,t    
โดยที ่
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลการศึกษา 
 
 จากการเก็บรวบรวมข้อมูลการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสงัคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์จ านวน 363 บริษัทใน ปี 2558  พบว่า บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ      
ตอ่สงัคมอยูใ่นระดบัร้อยละ 30-39 มีจ านวน 206 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 56.75  รองลงมามีการเปิดเผยข้อมลูในระดบั
ร้อยละ 20-29 มีจ านวน 83 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 22.87  และมีการเปิดเผยข้อมลูในระดบัร้อยละ 40-49 มีจ านวน 55 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 15.15  โดยเมื่อจ าแนกตามประเภทอตุสาหกรรมของบริษัท พบว่า บริษัทในกลุม่อตุสาหกรรม
เกษตรและอาหาร  ทรัพยากร และสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยของคะแนนการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สงัคมสงูสดุ คือ 0.38 หรือ ร้อยละ 38 ของรายการทัง้หมด  รองลงมาคือ อตุสาหกรรมเทคโนโลยี ในขณะท่ีอตุสาหกรรม
ธุรกิจการเงินมีค่าเฉลี่ยของคะแนนการเปิดเผยข้อมลูต ่าที่สดุ  อย่างไรก็ตาม บริษัทในอตุสาหกรรมทรัพยากรมีระดบั
การเปิดเผยข้อมลูสงูที่สดุ คือ ร้อยละ 57 ของรายการทัง้หมด รองลงมาคือ อตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 
และอตุสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม ซึ่งมีระดบัการเปิดเผยข้อมลูอยู่ที่  ร้อยละ 55 ของรายการทัง้หมด  โดยภาพรวม
พบวา่ บริษัทมีการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคมในระดบัท่ีต ่าเมื่อเทียบกบัรายการทัง้หมด โดยมีค่าเฉลี่ยการ
เปิดเผยข้อมลู 0.35 หรือร้อยละ 35 
 
 
 
 

WACCi,t       คือ  ต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของบริษัท i ในปีที่ t 
DISCi,t           คือ  การเปิดเผยความรับผิดชอบตอ่สงัคมของบริษัท i ในปีที่ t  
SIZEi,t            คือ  ขนาดของกิจการวดัจากสนิทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t    
LEVi,t   คือ  ความเสีย่งทางการเงินของบริษัท i ในปีที่ t 
BTMi,t    คือ  อตัราสว่นBook-to-Market ของบริษัท i ในปีที่ t 
BETAi,t คือ  ความเสีย่งที่เป็นระบบของบริษัท i ในปีที่ t    
GRi,t    คือ  อตัราการเติบโตของบริษัท i ในปีที่ t 
BETAi,t คือ  ความเสีย่งที่เป็นระบบของบริษัท i ในปีที่ t   
INDi,t  คือ  ประเภทอตุสาหกรรมของบริษัท i ในปีที่ t 
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ตารางที่ 1  แสดงข้อมลูสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรเชิงปริมาณ 
 

ตวัแปร คา่ต า่สดุ คา่สงูสดุ คา่เฉลีย่ 
สว่นเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

    WACC 3.328 13.066 7.731 2.194 

DISC 0.211 0.572 0.353 0.072 

SIZE 587.254 282,844.267 16,084.671 30,736.430 

LEV 0.038 5.959 1.088 1.014 

BTM 0.082 1.978 0.708 0.419 

BETA -0.497 2.354 0.816 0.558 

GR -4.613 5.941 0.098 0.798 

 

 
 
   

 

 

  

จากการวิเคราะห์ข้อมลูโดยใช้สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตาม พบว่า ต้นทนุเงินทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั 
(WACC) มีคา่เฉลีย่อยูท่ี่ 7.731 และตวัแปรอิสระ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคม (DISC) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.353 
ส าหรับตวัแปรควบคมุจ านวน 5 ตวัแปร พบวา่ (1) ขนาดของกิจการ (SIZE) มีคา่เฉลีย่อยูท่ี่ 16,084.671 ล้านบาท สว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 30,736.430 ล้านบาท แสดงให้เห็นว่าขนาดบริษัทมีความแตกต่างกันมาก (2) ความเสี่ยงทาง
การเงิน (LEV) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.088 เท่า แสดงให้เห็นว่ากิจการสว่นใหญ่มีการจัดหาเงินทุนจากการก่อหนีใ้กล้เคียง
สว่นของเจ้าของ (3) อตัราสว่น Book-to-Market (BTM) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.708 แสดงว่าโดยเฉลี่ยบริษัทมีมลูค่าตลาด
สูงกว่ามูลค่าบัญชี (4) ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (BETA) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.816 แสดงว่าโดยเฉลี่ยแล้วหุ้ นนัน้มีการ
เปลีย่นแปลงขึน้หรือลงช้ากวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ (5) อตัราการเติบโตของบริษัท (GR) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.098 แสดง
วา่การเติบโตของบริษัทโดยเฉลีย่เทา่กบั 0.103 เมื่อเทียบกบัอตัราการหมนุเวียนของสนิทรัพย์ 
 
 
 
 
 

โดยที ่  
WACCi,t       คือ   ต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั 
DISCi,t           คือ    การเปิดเผยความรับผิดชอบตอ่สงัคม  
SIZEi,t            คือ    ขนาดของกิจการวดัจากสนิทรัพย์รวม  
LEVi,t    คือ    ความเสีย่งทางการเงิน 
BTMi,t    คือ    อตัราสว่น Book-to-Market  
BETAi,t คือ    ความเสีย่งที่เป็นระบบ  
GRi,t    คือ    อตัราการเติบโต 
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ตารางที่ 2  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหคุณู 
 

*** ระดบันยัส าคญัที่ 0.01  ** ระดบันยัส าคญัที่ 0.05 
WACCi,t   = β0 + β1 DISCi,t + β2 SIZEi,t + β3 LEVi,t + β4 BTMi,t  +  β5   BETAi,t + β6 GRi,t  + β7 INDi,t + ei,t  
โดยที่      
 
  

 

 

 

 

 

   

ตวัแปร 
 

สถิติ 

Coefficients t-Statistic 
Prob. 

(t-Statistic) 

Constant 7.870 12.817 0.000 

DISCi,t -0.993 -0.834 0.405 

LnSIZEi,t 0.131 0.835 0.404 

LEVi,t -0.980 -11.365     0.000*** 

BTMi,t -1.579 -8.317    0.000*** 

BETAi,t 2.526 17.073    0.000*** 

GRi,t -0.042 -0.424 0.672 

INDUSi,t -0.037 -2.189    0.029** 

Adjusted R Square 0.542 

Std. Error 1.4847 

F-Statistic 62.187 

Prob.(F-Statistic) 0.000 

WACCi,t       คือ  ต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของบริษัท i ในปีที่ t 
DISCi,t           คือ  การเปิดเผยความรับผิดชอบตอ่สงัคมของบริษัท i ในปีที่ t  
LnSIZEi,t            คือ  ลอการิทมึของสนิทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t    
LEVi,t   คือ  ความเสีย่งทางการเงินของบริษัท i ในปีที่ t 
BTMi,t    คือ  อตัราสว่นBook-to-Market ของบริษัท i ในปีที่ t 
BETAi,t คือ  ความเสีย่งที่เป็นระบบของบริษัท i ในปีที่ t    
GRi,t    คือ  อตัราการเติบโตของบริษัท i ในปีที่ t 
BETAi,t คือ  ความเสีย่งที่เป็นระบบของบริษัท i ในปีที่ t   
INDi,t  คือ  ประเภทอตุสาหกรรมของบริษัท i ในปีที่ t 
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  จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของการตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับแล้ว 
(Adjusted R Square) มีคา่เทา่กบั 0.542 นอกจากนีผ้ลการวิเคราะห์สมมติฐานพบวา่ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
สงัคมไมม่ีความสมัพนัธ์กบัต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั -0.993 และ Prob.(t-
Statistic) เทา่กบั 0.405) ผลการทดสอบจึงไมเ่ป็นไปตามที่คาดไว้  เมื่อวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างต้นทนุเงินทนุถัว่
เฉลีย่ถ่วงน า้หนกัและตวัแปรควบคมุ พบวา่ความเสีย่งทางการเงิน (LEVi,t) และอตัราสว่น  Book-to-Market (BTMi,t) มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทนุเงินทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัซึ่งไม่เป็นไปตามทิศทางที่คาดไว้ และความ
เสีย่งที่เป็นระบบ (BETAi,t) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ โดยทิศทางเป็นไปตามที่ได้คาดหวงัไว้  และผลการศกึษายงัพบวา่การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคมของ
อตุสาหกรรมที่มีความออ่นไหวตอ่สงัคมและสิง่แวดล้อม เช่น กลุม่สนิค้าอตุสาหกรรม อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง และอตุสาหกรรมทรัพยากร มีความสมัพนัธ์กบัต้นทนุเงินทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั แต่ส าหรับขนาดของกิจการ 
(LnSIZEi,t) และอตัราการเติบโตของบริษัท (GRi,t) ไมม่ีความสมัพนัธ์กบัต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั  
 

อภปิรายและสรุปผลการศึกษา  
       
 การศึกษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคมกบัต้นทุนเงินทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคมไม่มีความสมัพนัธ์กบัต้นทนุ
เงินทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั ที่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 เนื่องจากบริษัทมีการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบต่อ
สงัคมในระดบัที่ต ่าเมื่อเทียบกบัรายการทัง้หมด โดยมีค่าเฉลี่ยการเปิดเผยข้อมลูเท่ากบั 0.353  เช่นเดียวกบังานวิจัย
ของ ฐิติมา ก่ิงแก้ว (2555) ศึกษาปัจจยัที่สง่ผลต่อการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อมตามความสมคัรใจของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าดชันีการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบต่อสงัคมมีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 
0.2694  และการศึกษาของรัชนียา  บงัเมฆ,รวี ลงกานี และมนทิพย์  ตัง้เอกจิต (2554)  ศึกษาความสมัพนัธ์ของการ
เปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบต่อสงัคมและต้นทนุเงินทนุสว่นของเจ้าของ กรณีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทยพบวา่การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคมมีคา่เฉลีย่ 0.16   แสดงให้เห็นวา่คา่เฉลีย่การเปิดเผย
ข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคมมีแนวโน้มเพิ่มขึน้แตย่งัอยูใ่นระดบัท่ีต ่า เนื่องจากการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบต่อ
สงัคมเป็นการเปิดเผยโดยสมคัรใจ ซึ่งแต่ละบริษัทได้เลือกเปิดเผยเพียงบางหวัข้อตามแนวทางที่ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้แนะน าไว้เทา่นัน้ และบริษัทสว่นใหญ่มีการเปิดเผยข้อมลูที่เป็นจ านวนเงินและตวัเลขอื่น ๆ มากกวา่ 
  นอกจากนี ้อาจมีปัจจัยอื่นที่ส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนและเจ้าหนีม้ากกว่าความรับผิดชอบต่อ
สงัคมของกิจการ เนื่องจากรายงานความรับผิดชอบตอ่สงัคมสว่นใหญ่เป็นข้อมลูที่ไมใ่ช่ทางการเงิน แต่ในการตดัสินใจ
ลงทุนของนักลงทุนจะใช้ข้อมูลทางการเงินมาพิจารณาความเสี่ยง และใช้ปัจจัยอื่น เช่น เศรษฐกิจ การเมือง มา
ประกอบการตดัสินใจลงทุน ส่วนสถาบันทางการเงินหรือเจ้าหนีอ้าจพิจารณาการให้สินเช่ือจากผลการด าเนินงาน  
หลกัทรัพย์ค า้ประกนั  หรือความสามารในการช าระหนีม้ากกว่า  นอกจากนีก้ารเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคมอาจ
สง่ผลตอ่ต้นทนุเงินทนุของกิจการในระยะยาว (วรชยา สธีุเชรษฐ, 2555)  แตก่ารศกึษานีเ้ก็บข้อมลูเพียงหนึง่ปีซึง่อาจไม่
สะท้อนการลดลงของต้นทนุเงินทนุ  นอกจากนีก้ลุม่ผู้มีสว่นได้เสยีของกิจการ เช่น พนกังาน ลกูค้า ชุมชน อาจให้ความ
สนใจการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสงัคมมากกว่านกัลงทุน เจ้าหนี ้และสถาบนัการเงิน  ซึ่ง ผลการศึกษานี ้
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สอดคล้องกบัการศกึษาของรัชนียา  บงัเมฆ และคณะ (2554) พบวา่ระดบัการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบต่อสงัคม
ไมม่ีความสมัพนัธ์กบัต้นทนุเงินทนุสว่นของเจ้าของ   
 ส าหรับตวัแปรควบคมุ ได้แก่ ความเสี่ยงทางการเงินมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัต้นทนุเงินทนุ
ถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั กล่าวคือ กิจการมีภาระผูกผนัจากการก่อหนีม้ากขึน้จะท าให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั
ลดลง เนื่องจากคา่ใช้จา่ยทางการเงินจากการก่อหนีข้องบริษัทสามารถน าไปลดหยอ่นทางภาษีได้ท าให้ต้นทนุเงินทนุถวั
เฉลีย่ถ่วงน า้หนกัลดลง  นอกจากนีอ้ตัราสว่น Book-to-Market มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัต้นทนุเงินทนุ
ถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั กล่าวคือ เมื่อกิจการมีอตัราส่วน Book-to-Market มากขึน้จะท าให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น า้หนกัลดลง เนื่องจากอตัราสว่น Book-to-Market มากขึน้ท าให้อตัราการเติบโตของบริษัทลดลง และสง่ผลให้ต้นทนุ
เงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัลดลง ในขณะท่ีความเสีย่งที่เป็นระบบมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัต้นทนุเงินทนุถวั
เฉลีย่ถ่วงน า้หนกั กลา่วคือหากกิจการมีความเสีย่งที่เป็นระบบมากขึน้จะท าให้ต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัมากขึน้ 
เนื่องจากค่าเบต้ามากขึน้ท าให้นกัลงทุนคาดหวงัที่จะได้รับผลตอบแทนที่มากขึน้เพื่อชดเชยความเสี่ยงท าให้ต้นทุน
เงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัมากขึน้  
 ส าหรับประเภทอุตสาหกรรมพบว่ามีความสมัพนัธ์กบัต้นทนุเงินทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั เมื่อบริษัทที่มีการ
ด าเนินงานเก่ียวข้องกับชุมชนและส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ได้แก่ อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสงัคมมากขึ น้ต้นทุน
เงินทุนลดลง แสดงให้เห็นว่าผู้ ลงทุนและเจ้าหนีใ้ห้ความส าคัญต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมเฉพาะ
อตุสาหกรรมที่มีความออ่นไหวตอ่สงัคมและสิง่แวดล้อม  ดงันัน้บริษัทในอตุสาหกรรมข้างต้นควรให้ความส าคญัถึงการ
เปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคมเพื่อลดต้นทุนการกู้ ยืมและสร้างความพึงพอใจให้กับนกัลงทุนมากขึน้ ส่วนขนาด
กิจการ และอตัราการเติบโตของบริษัทไมม่ีความสมัพนัธ์กบัต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั     

จากผลการศึกษาพบว่าระดบัการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบต่อสงัคมอยู่ในระดบัต ่า ดงันัน้  บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยควรให้ความส าคญักบัการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบต่อสงัคมมากขึน้ 
และควรก าหนดให้บริษัทมีการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคมให้ครบทกุหวัข้อ เนื่องจากการศกึษาที่ผา่นมาแต่
ละบริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสงัคมเพียงบางหวัข้อเท่านัน้ นอกจากนี ้หน่วยงานที่เก่ียวข้อง เช่น 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ควรมีการให้ความรู้ความเข้าใจเก่ียวกบัการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบต่อสงัคม 
และการจดัท ารายงานความยัง่ยืน หรือรายงานความรับผิดชอบต่อสงัคม ให้เป็นไปในทิศทางเดียวกนัเพื่อ เพิ่มคณุค่า
และเป็นการสร้างภาพลกัษณ์ให้บริษัท  ส าหรับข้อจ ากดัของการศึกษานี ้คือศึกษาจากข้อมลูเพียง 1 ปี อาจท าให้เห็น
ภาพความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคมกับต้นทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยไมช่ดัเจน ดงันัน้ข้อเสนอแนะในการศกึษาครัง้ตอ่ไป ควรมีการขยายระยะเวลาศึกษาข้อมลู
ให้มากขึน้เนื่องจากการเปิดเผยความรับผิดชอบตอ่สงัคมอาจสง่ผลตอ่บริษัทในระยะยาว และสามารถเพิ่มรายการการ
เปิดเผยความรับผิดชอบต่อสงัคมอื่น ๆ ในการเก็บข้อมูล เช่น ผลกระทบของระดบัเสี่ยงที่เกิดจากการด าเนินงานของ
บริษัท รายการชัว่โมงการช่วยเหลอืชมุชน ชัว่โมงจิตอาสาของพนกังาน เป็นต้น  
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