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บทคัดย่อ 
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) ศึกษาผลกระทบของรายงานความยั่งยืนที่มีต่อผลการ

ด าเนินงานขององค์กร ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศอาเซียน (2) เปรียบเทียบ
ผลการด าเนินงานของกลุ่มตัวอย่างทั้งสองกลุ่มว่ามีความแตกต่างกันหรือไม่ และ (3) เพือ่ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อ
ผลการด าเนินงานของกลุ่มตัวอย่างซึ่งประกอบด้วยรายได้สุทธิ ขนาดขององค์กรและโครงสร้างหนี้สิน โดย
ตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานคือ อัตราผลก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น การรายงานความยั่งยืนใช้ดัชนีช้ีวัดโดย Dow Jones Sustainability Index 
กลุ่มตัวอย่างแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่อยู่ใน Dow Jones 
Sustainability Index (DJSI) และกลุ่มบริษัทที่ไม่ได้อยู่ใน Dow Jones Sustainability Index (Non-DJSI) 
กลุ่มละ 50 บริษัท รวมทั้งสิ้น 100 บริษัท โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน รายงานประจ าปีของปี 2557 
เปรียบเทียบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยโดยใช้ Student T - test วิเคราะห์การรายงานความยั่งยืนต่อผลการ
ด าเนินงานโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอย่างง่าย และการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อผลการด าเนินงาน
โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (Net Profit 
Margin) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของกลุ่ม 
DJSI และกลุ่ม Non-DJSI ไม่มีแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ความยั่งยืนไม่มีผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงาน และปัจจัยที่ศึกษามีเพียงปัจจัยเดียวคือโครงสร้างหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ด าเนินงาน ส่วนรายได้สุทธิและขนาดขององค์กรไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่ม DJSI 
และ Non-DJSI 

ค าส าคัญ : รายงานความยั่งยืน , ผลการด าเนินงานขององค์กร , Dow Jones Sustainability Index 

Abstract 
The objectives of this study were to (1) study the effects of Sustainability report on 

organization performance of the listed companies in the Stock Exchange of ASEAN, (2) to 
compare the organization performance between DJSI group and Non-DJSI group and (3) to 

                                                           
1 อาจารย์ประจ าสาขาวิชาการบัญชี คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏมหาสารคาม 

112 



วารสารวิจัยเพื่อพัฒนาสังคมและชุมชน  มหาวิทยาลัยราชภัฏมหาสารคาม ปีที่ 3 ฉบับที่ 2(6) เดือน กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2559 – กรกฎาคม พ.ศ. 2559 
Journal of Research for Development Social and Community,  Rajabhat Maha Sarakham University Vol.  3  No. 2(6)  February   2016 –  July  2016 
………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………… 

 
 

examine if the organization performance is influenced by firm characteristics – net revenue, 
firm size and financial leverage. Organization performances including net profit margin, return 
on assets and return on equity were analyzed. Sustainability Reports are evaluated on the 
basic of firms included in Dow Jones Sustainability Index. Samples were divided into two 
groups which are a group of 50 firms belonging to DJSI and a group of 50 firms not on the 
DJSI (Non-DJSI), in total 100 firms. Data were collected from the 2014 financial statements 
and annual reports.  T test was used for means comparison, simple linear regression was 
employed for analysis the effects of sustainability report on organization performance and 
multiple regression analysis were used for examine firm characteristics. The study results 
showed that organization performance including Net profit Margin, Return on Assets (ROA) 
and Return on Equity (ROE) for DJSI group and for Non DJSI group were not different at a 5% 
significance level. It also showed that the sustainability report has no impact on organization 
performance. Moreover, the study demonstrated that financial leverage was negatively and 
significantly related to organization performance. However, there were no link between net 
revenue, firm size and organization performance. 

Keywords: Sustainability Report, Organization Performance, Dow Jones Sustainability Index 
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บทน า 

ในปัจจุบันแนวคิดในเรื่องความยั่งยืน
ท า ง ธุ ร กิ จ  ห รื อ ก า ร พั ฒ น า อ ย่ า ง ยั่ ง ยื น 
(Sustainable Development) เป็นเรื่องที่ได้รับ
ความสนใจเป็นอย่างมากทั่วโลกโดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งผู้บริหารองค์กร จึงเป็นเรื่องที่น่าท้าทายที่จะ
น าพาธุรกิจให้ประสบผลส าเร็จโดยที่ไม่ได้มุ่งเน้น
ในด้านตัวเลข ก าไร หรือการเติบโตทางเศรษฐกิจ
เพี ย งด้ าน เดี ยว แต่ ยั ง เป็ นองค์ กรที่ มี ความ
รับผิดชอบต่อสังคม สิ่งแวดล้อม และบรรษัท     
ภิบาล โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ (Listed  Company) ซึ่งเป็น
บริษัทขนาดใหญ่หรือบริษัทมหาชน มีส่วนได้เสีย
กับผู้ที่เกี่ยวข้องหลายฝ่าย ยิ่งต้องมีการเปิดเผย
ข้อมูลรายงานทางการเงิน รวมทั้งรายงานอื่นๆ   
ที่เกี่ยวข้องเพิ่มมากขึ้น การจัดท ารายงานความ
รั บ ผิ ด ช อ บ ต่ อ สั ง ค ม (Corporate Social 
Responsibility Report) หรือรายงานความยั่งยืน
ขององค์กร (Sustainability Reporting) เป็นการ
เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับสังคมโดยรวม นโยบายด้าน
สิ่ งแวดล้ อมของบริษั ท  รวมทั้ งข้ อมู ลด้ าน
ทรัพยากรมนุษย์ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อสื่อสาร
ข้อมูลไปยังผู้มีส่วนได้เสียกับองค์กรจัดว่าเป็นส่วน
งาน ห นึ่ ง ใน ด้ าน การก ากั บ ดู แลกิ จก ารที่ ดี
นอกจากนั้นยังเป็นการแก้ปัญหาที่เป็นประเด็น
ทางสังคม อีกทั้งยังส่งผลทางอ้อมให้เกิดความพึง
พอใจแก่นักลงทุนด้วย(สิรินทร์  ศรีมงคลพิทักษ์ 
แ ล ะม น วิ ก า  ผ ดุ งสิ ท ธิ์  ; Henderson et al, 
2004) จ า ก ง า น วิ จั ย ข อ ง PRICEWATER 
HOUSECOOPERS (2013) พ บ ว่ า บ ริ ษั ท ใ น
อาเซียนมี เพียง 26% เท่านั้นที่มีการน าเสนอ
รายงานความยั่งยืน อันเป็นผลสืบเนื่องมาจาก
ข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ในหลายๆ ประเทศ
ของสมาชิกอาเซียนไม่มีข้อบังคับให้บริษัทที่จด

ทะเบียนหรือบริษัทมหาชนต้องจัดท ารายงาน
ความยั่งยืน ซึ่งการรายงานความยั่งยืนส่วนใหญ่
เป็นไปตามความสมัครใจท่ีขึ้นอยู่กับแรงผลักดันใน
ด้านความรับผิดชอบของสังคมที่แต่ละประเทศ
ต้องการรายงาน (Doupnik and Perera, 2015)  

งานวิจัยด้านการรายงานความยั่งยืน
หรือการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อ
สังคมนั้นเริ่มในช่วง ค.ศ.1980 และ 1990 และ
เช่ือว่าจะมีการจัดท ารายงานความยั่งยืนอย่าง
แพร่หลายในศตวรรษที่  20 (Graham, 2009; 
White, 2005) งานวิจัยที่ เกี่ยวข้องการรายงาน
ความยั่งยืนกับผลการด าเนินงานนั้นส่วนใหญ่จะ
เป็นงานวิจัยของต่างประเทศ ส าหรับในกลุ่ม
ประเทศอาเซียนนั้นยังไม่พบงานวิจัยเชิงประจักษ์
ว่าการรายงานความยั่งยืนนั้นมีผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานขององค์กร ท าให้องค์กรหลาย
องค์กรละเลยหรือไม่ให้ความส าคัญในการรายงาน
ความยั่งยืน ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงมีจุดมุ่งหมายเพื่อ
ศึกษาถึงผลกระทบของการรายงานความยั่งยืน
ขององค์กรที่มีต่อผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ประเทศอาเซียน เพื่ อผลักดันให้องค์กรหรือ
ผู้บริหารเห็นถึงความส าคัญของรายงานความ
ยั่งยืน และมีการเปิดเผยรายงานต่อผู้ ที่มีส่วน
เกี่ยวข้องกับกิจการไม่ว่าจะเป็นภาครัฐหรือ
ภาคเอกชน และเป็นการกระตุ้นให้ผูบ้ริหารองค์กร
ในตลาดหลักทรัพย์ยกระดับมาตรฐานสู่การเป็น
องค์กรที่เติบโตอย่างยั่งยืน  นอกจากนั้นผลจาก
การวิจัยยังท าให้ทราบถึงผลกระทบของรายงาน
ความยั่งยืนในกลุ่มประเทศอาเซียน ซึ่งอาจส่งผล
ต่อการตัดสินใจลงทุน การเคลื่อนย้ายหรือระดม
ทุนในภูมิภาคนี้เพื่อให้เศรษฐกิจอาเซียนมีการ
เจริญเติบโตทัดเทียมกับกลุ่มประเทศอ่ืนต่อไป 
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แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
รายงานความยั่ งยืน  (Sustainability 

Report)หรือการรายงานด้านความรับผิดชอบต่อ
สังคม ยังไม่มีค าจ ากัดความหรือความหมายที่
ชัดเจน ยอมรับได้ในระดับสากล แต่ทั้งนี้  The 
Global Reporting Initiative Sustainability 
Guidelines (GRI, 2016) ได้ให้ค าจ ากัดความว่า 
เป็นรายงานที่ เปิดเผยผลการด าเนินงานของ
องค์กรในด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม 
เพื่อให้ผู้มีส่วนได้เสียไม่ว่าจะเป็นผู้ถือหุ้น ลูกค้า 
ชุมชนและผู้มีส่วนได้เสียอื่น ๆ ได้ทราบข้อมูล
อย่างครบถ้วนนอกเหนือจากรายงานทางการเงิน
นอกจากน้ันรายงานความยั่งยืนยังช่วยให้ผู้ที่มีส่วน
เกี่ยวข้องกับองค์กรทราบถึงสภาพของปัญหาที่
ส าคัญขององค์กรก่อนที่ประเด็นปัญหานั้นจะ
พัฒนาไปสู่วิกฤตการณ์ทางการเงินที่มีผลกระทบที่
เป็นอันตราย (Etzion   and   Ferraro, 2010) 
ข้อมูลที่ เปิดเผยในรายงานความยั่ งยืนนั้นจะ
ประกอบไปด้วยแนวการบริหารจัดการองค์กร 
( Disclosure on Management Approach) 
ผลกระทบที่เกี่ยวเนื่องและมีนัยส าคัญทางด้าน
เศรษฐกิจ สังคมและสิ่งแวดล้อม ท่ีแสดงให้เห็นถึง
วัตถุประสงค์ นโยบาย ข้อยึดมั่น หลักปฏิบัติและ
ความรับผิดชอบต่อทรัพยากรที่องค์กรใช้หรือมี
ส่วนร่วม รวมทั้งความท้าทาย ปัญหาที่เกิดขึ้น 
รวมทั้งรายงานผลการด าเนินงานหรือผลกระทบ
จากแนวการบริหารจัดการดังกล่าวในประเด็นต่าง 
ๆ ทั้งทางด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม 
โดยทั่ วไปรายงานความยั่ งยืนอาจมี ช่ือเรียก
แตกต่างกันออกไป เช่น รายงานความรับผิดชอบ

ต่ อ สั งค ม ข อ งกิ จ ก าร  (Corporate   Social 
Responsibility Report) รายงานการพัฒนาที่
ยั่งยืน (Sustainable Development Report)  
รายงานความเป็นพลเมือง (Citizenship Report) 
และรายงานไตรสังสิทธิ (Triple Bottom Line 
Report)  

Dow Jones Sustainability Indices 
หรือ DJSI เป็นกลุ่มดัชนีที่ประเมินผลการด าเนิน
ธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาอย่างยั่งยืนของ
บริษัทช้ันน าระดับโลกหรือกลุ่มบริษัทมหาชนที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศต่าง ๆ ทั่ว
โลกจัดท าขึ้ น ในปี  ค .ศ .1999 (ROBECOSAM, 
2016)  โดยความร่วมมือระหว่าง Dow Jones 
Index  และ RobecoSAM (Sustainable  Asset 
Management)การประเมินแบ่งตามอุตสาหกรรม
ต่างๆ ทั่วโลก และมีการประเมินเพื่อคัดเลือก
สมาชิกหรือตัดสิทธิในทุกรอบปี การตรวจสอบ
ประจ าปีจะพิจารณาผลการด าเนินงานอย่าง
ละเอียดในด้านเศรษฐกิจ สิ่งแวดล้อมและสังคม 
เป็นตัวช้ีวัดที่ประเมินถึงสภาพทางการเงินโดยรวม
ขององค์ กร  ความมั่ นค ง ความยั่ งยื น  และ
ผลตอบแทนในระยะยาวของผู้ถือหุ้น ซึ่งนักลงทุน
ทั่ ว โล ก น า ไป ใ ช้ เป็ น ตั ว ช้ี วั ด เป รี ย บ เที ย บ 
(Benchmark) ประกอบการตัดใจการในการ
ลงทุน ในขณะเดียวกันองค์กรที่อยู่ ใน DJSI ก็
สามารถน าไปใช้เป็นแนวทางในการปฏิบัติงานที่ดี
ในการด าเนินงาน การติดตามผล รวมทั้งการ
เปิดเผยข้อมูลตามมาตรฐานระดับสากล ถือเป็น
กลุ่มดัชนีแห่งความยั่งยืนท่ีนักลงในท่ัวโลกยอมรับ 
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จากการทบทวนงานวิจัยที่ เกี่ยวข้อง
พบว่าประเด็นความสัมพันธ์ ระหว่ างความ
รับผิดชอบทางสังคมขององค์กรและผลการ
ด าเนินงานได้รับความสนใจอย่างแพร่หลายจาก
หลาย ๆ ประเทศทั่วโลก ซึ่งการเปิดเผยหรือการ
รายงานเริ่มจากประเทศที่มีการพัฒนาแล้ว เช่น 
อังกฤษ สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลียและญี่ปุ่น 
มากกว่ายี่สิบทศวรรษ (Suttipun and Stanton, 
2012) และมีการแพร่ขยายมายังประเทศที่ก าลัง
พัฒนารวมทั้งประเทศในกลุ่มอาเซียน ผลของ
การศึ กษ ามี ทั้ งผ ลกระทบ ใน เชิ งบ วก  ไม่ มี
ผลกระทบหรือมีผลกระทบในเชิงลบ ทั้งนี้ขึ้นอยู่
กั บตั วแปรที่ แต่ ละงานวิจัย ใช้ ในการศึ กษา 
ตัวอย่างของงานวิจัยที่ผลการศึกษาพบผลกระทบ
เชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน ยกตัวอย่างเช่น 
งานวิจัยของ Cheng et al.(2014) พบว่าบริษัทที่
มีความรับผิดชอบต่อสังคมเมื่อมีการเปิดเผยหรือ
รายงานความรับผิดชอบต่อสังคมสามารถลด
ต้นทุนในการจัดหาเงิน และความรับผิดชอบต่อ
สังคมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดหาเงินทุน 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Eccles et al. (2014) 
ที่พบว่ากลุ่มบริษัทที่มีความยั่งยืนในระดับสูงมีผล
การด าเนินงานในระยะยาวดีกว่ากลุ่มที่มีความ
ยั่ งยื น ระดั บ ต่ า  Saleh et al. (2011) ศึ ก ษ า
ความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมว่า
มีความเกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานหรือไม่ โดย
กลุ่มตัวอย่างคือบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในตลาด
ห ลั ก ท รั พ ย์ ม า เล เซี ย  ผ ล ก ารวิ จั ย พ บ ว่ ามี
ความสัมพันธ์เชิงบวกและบริษัทสามารถบรรลุ

วัตถุประสงค์เป้าหมายการด าเนินงานได้ถ้าองค์กร
ผกูพันกับกิจกรรมเพื่อสังคม  

งานวิจัยว่ามีผลกระทบในเชิงลบระหว่าง
การรายงานความยั่งยืนหรือการรายงานตามความ
รับผิ ด ชอบต่ อสั งคมกับผลการด า เนิ น งาน 
ตัวอย่างเช่น Chiong (2010) ศึกษาเรื่องระดับ
การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการ
ด าเนินงาน โดยใช้ตัวช้ีวัดคือ ROE ผลปรากฏว่า
ร ะ ดั บ ก า ร เปิ ด เผ ย ข้ อ มู ล ส่ ง ผ ล เ ชิ ง ล บ              
ต่อผลการด าเนินงาน เช่นเดียวกับ Makni and 
Bellavance (2008) ศึกษาถึงความเป็นเหตุเป็น
ผลระหว่างผลการด าเนินงานด้านสังคมกับผลการ
ด าเนินงานด้านการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศแคนาดา ผลการวิจัย
พบว่าองค์กรที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมมี
ผลกระทบเชิงลบต่อผลก าไร ส่งผลให้ความมั่งคั่ง
ของผู้ถือหุ้นลดลงและการลงทุนที่ต่ าลงเช่นกัน 
งานวิจัยนี้จึงศึกษาว่าการรายงานความยั่งยืนมี
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานหรือไม่ 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อเปรียบเทียบผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศในกลุ่ม ASEAN ที่อยู่ ใน Dow Jones 
Sustainability Index กับบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลั กท รัพ ย์ ที่ ไม่ ได้ อยู่ ใน  Dow Jones 
Sustainability Index  

2. เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลการ
ด า เนิ น งานของบริษั ทจดทะเบี ยน ในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศในกลุ่ม ASEAN ที่อยู่ใน 
Dow Jones Sustainability Index กับบริษัทจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ไม่ได้อยู่ใน Dow 
Jones Sustainability Index 

3. เพื่อศึกษาผลกระทบของการรายงาน
ความยั่งยืนที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศใน
กลุ่ม ASEAN 

สมมติฐานการวิจัย  

H1:รายงานความยั่งยืนมผีลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานขององค์กร 
H2: ผลการด าเนินงานของกลุ่มบรษิัทที่อยู่ใน DJSI 
มีความแตกต่างกับกลุ่มทีไ่ม่อยู่ใน DJSI อย่างมี
นัยส าคญัหาก 
    พิจารณาปัจจัยด้านรายไดร้วม  
H3: ผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทท่ีอยู่ใน DJSI 
มีความแตกต่างกับกลุ่มที่ไม่อยู่ใน DJSI อย่างมี
นัยส าคัญหากพิจารณาด้านขนาดขององค์กร 
H4: ผลการด าเนินงานของกลุ่มบรษิัทที่อยู่ใน DJSI 
มีความแตกต่างกับกลุ่มทีไ่ม่อยู่ใน DJSI อย่างมี
นัยส าคญัหากพิจารณาด้านโครงสร้างหนี้สิน 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 1.  เพื่ อ ให้ ผู้ บริหาร  หรือผู้ที่ มี ส่ วน

เกี่ยวข้องกับองค์กรตระหนักถึงความส าคัญของ
รายงานความยั่งยืนรวมทั้งมีการเปิดเผยหรือจัดท า
รายงานความยั่งยืนเพื่อการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

2.  เพื่อใช้เป็นแนวทางในการด าเนิน
ธุรกิจให้เกิดประโยชน์สูงสุดกับองค์กร 

3.  เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นฐานข้อมูลใน
การพิจารณาการลงทุนในบริษัท 

4.  เพื่ อ ให้ ผู้ ที่ ส น ใจ ศึ ก ษ า ใ ช้ เป็ น
ฐานข้อมูลส าหรับท าการศึกษางานวิจัยต่อไปใน
อนาคต หรือประยุกต์ใช้ในการเรียนการสอน 
 

ขอบเขตการวิจัย 
1.ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประเทศ
อาเซียน 3,778 ในระหว่างปี พ.ศ. 2557 

2. กลุ่มตัวอย่างกลุ่มตัวอย่างรวมทั้งหมด 
100 บริษัทแบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ บริษัทที่อยู่ใน
ดั ชนี  Dow Jones Sustainability Index (DJSI 
World) ประจ าปี 2015 ของกลุ่มประเทศอาเซียน 
ซึ่งมีจ านวน 50 บริษัท และ กลุ่มที่ไม่ได้จัดอยู่ใน
ดั ชนี  Dow Jones Sustainability Index (Non 
DJSI World) ประจ าปี 2015 จ านวน 50 บริษัท  

3. ตัวแปรและการวัดค่า 
3.1 ตัวแปรต้น : มีการรายงานความ

ยั่งยืน (กลุ่ม DJSI) และ ไม่มีการรายงานความ
ยั่งยืน(กลุ่ม NonDJSI) รวบรวมข้อมูลจาก Dow 
Jones Sustainability Index As of 2015 การ
วัดค่ามีการรายงานความยั่งยืน (กลุ่ม DJSI) นับค่า 
1 ไม่มีการรายงานความยั่งยืน (กลุ่ม Non-DJSI) 
นับค่า 0 เป็นไปตามงานวิจัยของ Craig and Diga 
(1998) และ Lopez et al. (2007) 

3.2. ตัวแปรตาม : ผลการด าเนินงาน 
ดัชนีช้ีวัดผลการด าเนินงานท่ีใช้ศึกษาในงานวิจัยนี้ 
ได้แก่อัตราผลก าไรสุทธิต่อรายได้รวม อัตรา
ผลตอบแทน ต่ อสิ นทรัพ ย์ รวม  (Return on 
Assets, ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (Return on Equity, ROE) โดยมีการวัด
ค่า ดังนี ้
 อัตราผลก าไรต่อรายได้รวม  = ก าไรสุทธิ  x 100
                 รายได้รวม 
         ROA = ก าไรก่อนภาษีเงินได้  x 100 
                  สินทรัพย์รวม 
         ROE  = ก าไรสุทธิ x 100 
        ส่วนของผู้ถือหุ้น 
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3.3  ตัวแปรส่งผ่าน : รายได้รวม ใช้
ยอดขายหรือรายได้จากการให้บริการ ขนาดของ
กิจการ ใช้ยอดของสินทรัพย์รวม โครงสร้างหนี้สิน 
ใช้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม ข้อมูลที่
ใช้มาจากงบการเงินประจ าปี 2557 ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศ
อาเซียน 

การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ 

1. การเปรียบเทียบผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศในกลุ่ม ASEAN ที่อยู่ ใน Dow Jones 
Sustainability Index กับบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลั กท รัพ ย์ ที่ ไม่ ได้ อยู่ ใน  Dow Jones 
Sustainability Index ใช้ T-Test  

2. การวิ เคราะห์ ค่ า    สั มประสิท ธิ์
สห สั มพั น ธ์  (Correlation  Coefficient) เพื่ อ
ศึกษาถึงผลกระทบระหว่างการรายงานความ
ยั่งยืนและผลการด าเนินงาน โดยใช้สถิติ Sample 
Regression เพื่อทดสอบผลกระทบระหว่างตัว
แปรต้นและตัวแปรตาม 

3. การใช้สถิติ  Stepwise M ultip le 
Regression เพื่อทดสอบผลกระทบของตัวแปร
ส่งผ่าน เพื่อพิจารณาว่าตัวแปรส่งผ่านแต่ละตัว
ส่งผลให้การด าเนินงานของกลุ่มบริษัทที่อยู่ใน 
Dow Jones Sustainability Index และบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ไม่ได้อยู่ใน Dow 
Jones Sustainability Index แตกต่างกันหรือไม่ 

 

 

ผลการวิจัย 
ผลการศึ กษ าเรื่ อ งผลกระทบของ

รายงานความยั่งยืนต่อผลการด าเนินงานของ
องค์กรจากการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ประเทศอาเซียนจากกลุ่มตัวอย่างจ านวน 100 
บริษัท โดยแบ่งเป็นกลุ่ม DJSI จ านวน 50 บริษัท
และกลุ่มที่อยู่ใน Non DJSI จ านวน 100 บริษัท 
แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งออกเป็น 3 ส่วน
ดังนี ้

1. ผลการเปรียบเทียบผลการด าเนินงาน
ของกลุ่ มที่ อยู่ ใน  Dow Jones Sustainability 
Index  (DJSI) กับบริษัทจดทะเบียน ในตลาด
หลักทรัพย์ที่ไม่อยู่ในDow Jones Sustainability 
Index (Non DJSI) มีผลดังตารางที่ 1 

ตารางที่  1 ผลการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานและค่าความคลาดเคลื่อนเฉลี่ยของกลุ่มบริษัทที่
อยู่ใน DJSI กับไม่อยู่ใน DJSI (Non DJSI) 

 Group N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 

Net 
Profit 
Margin 

(%) 

DJSI 50 20.3600 17.43883 2.46622 

Non- 
DJSI 

50 19.4200 16.78689 2.37402 

 ROA 
(%) 

DJSI 50 8.9800 8.13782 1.15086 

Non- 
DJSI 

50 8.5000 6.04828 .85536 

 ROE 
(%) 

DJSI 50 22.0200 41.85226 5.91880 

Non-
DJSI 

50 17.4200 13.43479 1.89997 
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ตารางที่ 2 ผลการเปรยีบเทียบผลการด าเนินงาน
ของกลุ่มบริษัทท่ีอยู่ใน DJSI และกลุ่มที่ไม่อยู่ใน 
DJSI (Non DJSI) 

Independent Samples Test 

 

F Sig. T Df 
Sig. (2-
tailed) 

NET PROFIT 
MARGIN 

.005 .946 .275 98 .784 

ROA .379 .540 .335 98 .739 

ROE 1.709 .194 .740 98 .461 

จากตารางที่ 1 และตารางที่ 2 สรุปได้
ว่าผลการด าเนินงาน อัตราผลก าไรสุทธิต่อรายได้
รวม (Net Profit Margin)อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) และ อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศในกลุ่ม ASEAN ที่อยู่
ใน Dow Jones Sustainability Index (DJSI) มี
ค่ า เท่ ากั บ  20.36±2.46%, 8.98±1.15% แล ะ
22.02±5.92% ตามล าดับ และบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ที่ ไม่ ได้อยู่ ใน Dow Jones 
Sustainability Index (Non DJSI) มี ค่ าเท่ ากับ 
19.42±2.37%, 8.50±0.85%และ17.42±1.90% 
ซึ่งไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
.05 

2. ผลการทดสอบสมมติฐานเพื่อศึกษา
ผลกระทบของตัวแปร โดยวัดค่าผลการด าเนินงาน

จากอัตราผลก าไรสุทธิต่อรายได้รวม (Net Profit 
Margin) , อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
และ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  (ROA) 
ร ะ ห ว่ า งปี  2556 – 2557 ด้ ว ย เท ค นิ ค ก า ร
วิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอย่างง่าย (Simple 
Linear Regression Analysis) วิธี Enter โดยมี
การก าหนดค่านัยส าคัญ (Sig.) คือ น้อยกว่า 0.05 
จึงจะมีผลกระทบกับรายงานความยั่งยืน แต่ถ้าค่า
มากกว่า สรุปได้ดังตารางที่ 3 
ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนของ
ผลการด าเนินงาน 

Model 

Organization 

Performance 

Sum of 

Squares 
Df 

Mean 

Square 
F Sig. 

Net 

Profit 

Margin 

Regression 22.090 1 22.090 .075 .784a 

Residual 28709.700 98 292.956   

Total 28731.790 99    

ROA 

Regression 5.760 1 5.760 .112 .739a 

Residual 5037.480 98 51.403   

Total 5043.240 99    

ROE 

Regression 529.000 1 529.000 .548 .461a 

Residual 94673.160 98 966.053   

Total 95202.160 99    

 
จากตารางที่ 3 พบว่าค่า Sig. ที่ได้จากการค านวณ
ของผลการด าเนินงานด้านอัตราผลก าไรสุทธิต่อ
ร า ย ไ ด้ ร ว ม  (Net Profit Margin) ,  อั ต ร า
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) และ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่า
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เท่ากับ 0.784, 0.739 และ 0.461  ตามล าดับ  
ดังนั้นจากสมมติฐานที่ตั้งไว้คือ H1: รายงานความ
ยั่งยืนมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานขององค์กร 
จากการค านวณทางสถิติของผลการด าเนินงานทั้ง
สามด้าน โดยค่านัยส าคัญที่ก าหนดไว้คือ น้อยกว่า 
0.05 ดังนั้นสรุปได้ว่ารายงานความยั่งยืนไม่มี
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานขององค์กร 

3. ผลการทดสอบสมมุติฐานโดยการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคุณและการสร้าง
สมการโดยพิจารณาว่าตัวแปรส่งผ่านแต่ละตัว
ส่งผลให้การด าเนินงานของกลุ่มบริษัทที่อยู่ใน 
Dow Jones Sustainability Index และบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ไม่ได้อยู่ใน Dow 
Jones Sustainability Index แตกต่างกันหรือไม่ 
สมการ โค รงสร้ างป ระกอบ ไป ด้ วยผลการ
ด าเนินงาน (Lopez et al. 2007) แบ่งออกเป็น 3 
ตัว เป็นตัวแปรตาม และตัวแปรต้น ประกอบไป
ด้วย การรายงานความยั่งยืน และตัวแปรส่งผ่าน 
ประกอบไปด้วยรายได้สุทธิ ขนาดขององค์กร และ
โครงสร้างหนี้ สิน  โดยตัวแปรทั้ งหมดที่ ใช้ ใน
การศึกษาถูกน ามาท าการวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ดังนี ้
NETP = b1  + b2REV + b3SR + b4SIZE + 
b5LEV + e 
ROA  = b1  + b2REV + b3SR + b4SIZE + 
b5LEV + e 
ROE  = b1  + b2REV + b3SR + b4SIZE + 
b5LEV + e 
 
โดยที่ NETP =  อัตราผลก าไรสุทธิต่อรายได้
รวม 
       ROA  = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

       ROE  =  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น 
       REV  =  ราย ได้  ใ ช้ ล อการิทึ ม ขอ ง
รายได้รวม 
        SR =  การรายงานความยั่ งยืน  (กลุ่ม 
DJSI = 1     
                   กลุ่ม Non DJSI = 0) 
       SIZE = ขนาดของกิจการ ใช้ลอการิทึม
ของสินทรัพย์รวม 
       LEV =   โครงสร้างหนี้สินใช้ อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 
       e =  ค่าความคลาดเคลื่อน 

จากการศึกษาการวิ เคราะห์ ความ
ถดถอยเชิงพหุของตัวแปรส่งผ่านแต่ละตัวว่าส่งผล
ต่อการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทที่อยู่ใน Dow 
Jones Sustainability Index แ ล ะ บ ริ ษั ท จ ด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ไม่ได้อยู่ใน Dow 
Jones Sustainability Index แตกต่างกันหรือไม่ 
โดยเลือกใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบ
วิ ธี  Stepwise Multiple Regression   มี ผ ล
ดังต่อไปนี้ 

3.1 อัตราผลก าไรสุทธิต่อรายได้รวม 
จากสมการโครงสร้าง NETP = b1 + b2REV + 
b3SR + b4SIZE + b5LEV + e  ผลทางสถิติเป็น
ดังตารางที่ 4 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ
ของผลก าไรสุทธิต่อรายได้รวมต่อตัวแปรส่งผ่าน 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

 
(Constant) 30.470 4.071  7.485 .000 

LEV -.230 .081 -.276 
-

2.842 
.005 
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จากข้อมูลในตารางที่  4 สามารถน ามา
สร้างเป็นสมการทดสอบผลกระทบระหว่างตัวแปร
ที่มีผลต่อผลการด าเนินงานด้านก าไรสุทธิต่อ
รายได้รวม ได้ดังนี้ ผลการด าเนินงาน (ผลก าไร
สุ ท ธิ ต่ อ ร า ย ไ ด้ ร ว ม )  = 30.47 – (0.230 x 
โครงสร้างหนี้) นอกจากนั้นการใช้สมการโครงการ
สร้างเพื่อหาผลกระทบจากการด าเนินงานโดยใช้
ตัวแปรส่งผ่าน ซึ่งได้แก่ รายได้รวม ขนาดของ
องค์กร และโครงสร้างหนี้สิน ในการพิจารณา
ร่วมกับการรายงาน ความยั่งยืน พบว่าตัวแปรที่มี
อิทธิพลต่อผลการด าเนินงานด้านผลก าไรสุทธิต่อ
ราย ได้ รวม มี เพี ย งตั วแป ร เดี ย ว เท่ านั้ น คื อ 
โครงสร้างหนี้สิน ซึ่งมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน
มีค่าเป็นลบเท่ากับ 0.230 และสามารถอธิบายได้
ว่าถ้ากิจการไม่มีโครงสร้างหนี้เลย ค่าผลก าไรสุทธิ
ต่อรายได้รวมจะมีค่าคงที่อยู่ที่  30.47 เพราะมี
อิทธิพลอื่นที่ไม่ได้ศึกษาในงานวิจัยนี้ส่งผลต่อผล
ก าไรสุทธิต่อรายได้รวม นอกจากนั้นยังแสดงว่า
กลุ่มบริษัทที่อยู่ใน DJSI มีผลการด าเนินงานที่
แตกต่างกันกับกลุ่ม Non-DJSI หากพิจารณาด้าน
โครงสร้างหนี้  ส าหรับตัวแปรอื่นๆ ที่เหลือ คือ 
รายได้รวม ขนาดขององค์กร และการรายงาน
ความยั่งยืน ไม่มีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงาน
ด้านผลก าไรสุทธิต่อรายได้รวม จึงอาจกล่าวได้ว่า
ตัวแปรเหล่านี้ไม่มีผลกระทบหรือไม่มีอิทธิพลต่อ
ผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ ส่งผลให้ผล
การด าเนินงานของกลุ่มบริษัทที่อยู่ใน DJSI และ
กลุ่มบริษัทท่ีไม่อยู่ใน DJSI ไม่มีความแตกต่างกัน 

3.2 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) จากสมการโค รงสร้ าง  ROA  = b1 + 

b2REV + b3SR + b4SIZE + b5LEV +  e  ผ ล
ทางสถิติปรากฏว่าว่าไม่มีข้อมูลที่มีอิทธิพลหรือมี
ผ ล ก ระ ท บ ต่ อ ก า รด า เนิ น งาน ด้ าน อั ต ร า
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยส าคัญ 
ทั้งรายได้รวม ขนาดขององค์กร โครงสร้างหนี้ 
และการรายงานความยั่งยืน  แสดงว่าผลการ
ด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) ของกลุ่มบริษัทที่ อยู่ ใน DJSI และกลุ่ม
บริษัทท่ีไม่อยู่ใน DJSI ไม่มีความแตกต่างกัน  

3.3 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) จากสมการโครงสร้าง ROE  = b1 + 
b2REV + b3SR + b4SIZE + b5LEV +  e  ผ ล
ทางสถิติปรากฏว่าว่าไม่มีข้อมูลที่มีอิทธิพลหรือมี
ผ ล ก ระ ท บ ต่ อ ก า รด า เนิ น งาน ด้ าน อั ต ร า
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญ 
ทั้ง รายได้รวม ขนาดขององค์กร โครงสร้างหนี้ 
และการรายงานความยั่ งยืน แสดงว่าผลการ
ด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) ของกลุ่มบริษัทที่อยู่ใน DJSI และกลุ่ม
บริษัทท่ีไม่อยู่ใน DJSI ไม่มีความแตกต่างกัน 
ตารางที่ 5 ความแตกต่างของผลการด าเนินงาน
กับตัวแปรส่งผ่านของกลุ่ม DJSI และ Non-DJSI 

จากตารางที่ 5 สามารถตอบสมมติฐาน
ที่ตั้งไว้ดังนี้ H2: ผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัท
ที่อยู่ใน DJSI มีความแตกต่างกับกลุ่มที่ไม่อยู่ใน 
DJSI อย่างมีนัยส าคัญหากพิจารณาปัจจัยด้าน
รายได้รวม ผลการด าเนินงาน ซึ่งพิจารณาด้าน
รายได้ รวมพบว่าไม่ มีความแตกต่ างอย่ างมี
นัยส าคัญระหว่างกลุ่มบริษัทที่อยู่ใน DJSI และ

ตัวแปรส่งผ่าน ผลการทดสอบ 
รายได้รวม ไม่มีความแตกตา่ง 
ขนาดขององค์กร ไม่มีความแตกตา่ง 
โครงสร้างหนี้สิน มีความแตกต่าง 
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กลุ่มบริษัทท่ีไม่อยู่ใน DJSI  H3: ผลการด าเนินงาน
ของกลุ่มบริษัทที่อยู่ใน DJSI มีความแตกต่างกับ
กลุ่ มที่ ไม่ อยู่ ใน  DJSI อย่ า งมี นั ยส าคัญ หาก
พิจารณาด้านขนาดขององค์กร ผลการด าเนินงาน
ของกลุ่มบริษัทที่อยู่ใน DJSI และกลุ่มที่ไม่อยู่ใน 
DJSI หากพิจารณาด้านขนาดขององค์กร โดยใช้
ยอดลอการิทึมของสินทรัพย์รวม พบว่าไม่มีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าการ
รายงานความยั่งยืนของกลุ่มบริษัทจะจัดอยู่ใน
กลุ่ ม  DJSI หรือไม่อยู่ ในกลุ่ ม  DJSI ที่ มี ขนาด
แตกต่างกันไม่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 

H4: ผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทท่ีอยู่ใน DJSI 
มีความแตกต่างกับกลุ่มที่ไม่อยู่ใน DJSI อย่างมี
นัยส าคัญหากพิจารณาด้านโครงสร้างหนี้สิน 

โครงสร้างหนี้ซึ่งวัดจากอัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อสินทรัพย์รวม พบว่าผลการด าเนินงานมี
ความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญส าหรับกลุ่ม
บริษัทที่อยู่ ใน DJSI และกลุ่มบริษัทที่ไม่อยู่ ใน 
DJSI จากผลทางสถิติพบว่าค่าความสัมพันธ์ของ
โครงสร้างหนี้สินเป็นลบกับผลการด าเนินงาน 
กล่าวคือ กลุ่มบริษัทที่มีหนี้สินสูงจะมีผลการ
ด าเนินงานในระดับต่ า  

สรุปผลการวิจัยและการอภิปรายผล 
จากการศึกษาผลการด าเนินงานของ

บริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักทรัพย์  ของ
ประเทศในกลุ่ม ASEAN ที่อยู่ ใน Dow Jones 
Sustainability Index กับบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลั กท รัพ ย์ ที่ ไม่ ได้ อยู่ ใน  Dow Jones 
Sustainability Index จ านวนกลุ่มตัวอย่างกลุ่ม
ละ 50 บริษัท รวมทั้งหมดเป็น 100 บริษัท โดย
ผลการด าเนินงานวัดในรูปของอัตราผลก าไรสุทธิ
ต่ อ ร า ย ได้ ร ว ม  (Net Profit Margin) อั ต ร า
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets :  

ROA) และ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ
หุ้น (Return on Equity : ROE) โดยอัตราส่วน
ทั้งหมดแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการท า
ก าไร โดยใช้ข้อมูลจากรายงานประจ าปีตั้งแต่ปี 
2556 ถึ ง 2557 พบว่ าผลการด า เนิ น งาน ไม่
แตกต่างกัน ซึ่ งอาจเกิดจากแนวคิดเรื่องการ
รายงานความยั่งยืนก าลังเป็นที่นิยมหรือเพิ่งเริ่ม
ได้รับความสนใจจากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ประเทศอาเซียน ดังนั้นอาจท าให้ผู้บริหาร หรือผู้
ถือหุ้นไม่สามารถเห็นถึงความส าคัญของรายงาน
ความยั่ งยืนที่มีต่อผลการด าเนินงานได้อย่าง
ชัดเจน อีกทั้งระยะเวลาของข้อมูลที่ใช้ในการ
วัดผลการด าเนินงานอันสั้น คือ เพียงหนึ่งปีท าให้
ไม่ทราบความแตกต่างของผลการด าเนินงาน 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Lopez et al. (2007)  
และ Eccles et al. (2014) ที่พบว่ากลุ่มบริษัทที่มี
การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมหรือรายงาน
ความยั่งยืนนั้นจะมีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้นแต่จะ
ส่งผลในระยะยาวมากกว่าที่จะวัดผลในช่วง
ระยะเวลาสั้นๆ  
 ส าหรับการศึกษาผลกระทบของการ
รายงานความยั่งยืนที่มีต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศในกลุ่ม ASEAN พบว่ารายงานความยั่งยืน
ไม่ส่งผลกระทบกับผลการด าเนินงานขององค์กร 
อาจเป็นไปได้ว่าการรายงานความยั่งยืนหรือการ
แสดงความรับผิดชอบต่อสังคมยังไม่ได้สะท้อนให้
เห็นถึงประโยชน์ในระยะสั้นในแง่ของผู้บริหารและ
ผู้ถือหุ้น (บูรณภพ สมเศรษฐ์ และคณะ, 2556) 
นอกจากนั้นบริษัทกลุ่มตัวอย่างเพิ่งด าเนินการ
รายงานความยั่งยืนโดยการเข้าเป็นสมาชิกในกลุ่ม
ของ Dow Jones Sustainability Index ได้ ไม่
นานนักและผลการด าเนินงานที่จัดเก็บข้อมูลเป็น
เพี ย งระยะสั้ นท าให้ ไม่ มี ผ ลกระทบ เกิ ดขึ้ น
สอดคล้องกับงานวิจัยของบุษบา นุชิตภาพ (2551) 
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ที่พบว่าการเปิดเผยข้อมูลตามความรับผิดชอบต่อ
สังคมไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน 
กล่ าวอีกนั ยหนึ่ งคื อผลการด า เนิ น งานหรือ
ความสามารถในการท าก าไร ซึ่งวัดจากอัตราส่วน
ทางการเงินด้านบัญ ชีไม่มีผลกระทบกับการ
รายงานความยั่งยืน บริษัทที่มีก าไรหรือผลการ
ด าเนินงานในระดับต่ าไม่ได้มีผลมาจากการไม่
รายงานความยั่งยืนหรือการไม่เปิดเผยข้อมูล
เกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคม (ฐิติมา กิ่งแก้ว 
และมนวิก า   ผดุ งสิ ท ธิ์ , 2555) นอกจากนี้
ผลการวิจัยยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Mullen 
(1997) ที่พบว่ากิจกรรมการแสดงความรับผิดชอบ
ต่อสังคมจะส่งผลประโยชน์ถึงผลการด าเนินงาน
ขององค์กรในระยะยาวถ้าองค์กรด าเนินกิจกรรม
เหล่านั้นมาแล้วไม่น้อยกว่า 3 ถึง 5 ปี แต่ถ้าใน
ระยะเวลาสั้น 1 หรือ 2 ปี ไม่มีผลกระทบหรือ
ประโยชน์ที่ได้รับยังไม่ทราบได้ชัดเจน  

นอกจากนั้นผลลัพธ์ที่ได้จากการศึกษา
ผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทที่อยู่ใน Dow 
Jones Sustainability Index ว่ามีความแตกต่าง
กับกลุ่มที่ไม่อยู่ใน Dow Jones Sustainability 
Index อย่างมีนัยส าคัญหรือไม่โดยพิจารณาจาก
ปัจจัยด้านรายได้รวม ขนาดขององค์กร และ
โครงสร้างหนี้สิน พบว่าด้านรายได้รวมไม่มีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ กล่าวคือไม่ว่าบริษัท
จะมีรายได้มากน้อยเพียงใดก็ไม่ส่งผลกระทบต่อ
การรายงานความยั่งยืน เนื่องจากบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อาเซียนจะมีการ
รายงานความยั่งยืนหรือเปิดเผยข้อมูลตามที่ตลาด
หลักทรัพย์ ในประเทศที่ องค์กรจดทะเบี ยน
ก าหนดให้ท าการเปิดเผยหรือรายงานด้วยความ
สมัครใจ ผลการวิจัยยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
ฐิติมา กิ่งแก้ว และมนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2555) ที่
พบว่าไม่ว่าองค์กรจะมีผลก าไรหรือรายได้สูงหรือ
ต่ าก็ ไม่ มี ผลท าให้ บริษั ท เปิ ด เผยข้อมู ลด้ าน

สิ่งแวดล้อมน้อยลง ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ 
Murcia and Santos (2010) ที่พบว่าองค์กรที่มี
ความสามารถในการท ารายได้หรือก าไรสูงจะมี
การรายงานความยั่งยืนหรือข้อมูลด้านสังคมและ
สิ่งแวดล้อมมากกว่ากิจการที่มีรายได้หรือก าไรใน
ระดับต่ า ส าหรับขนาดขององค์กรซึ่งวัดจากยอด
สินทรัพย์รวมพบว่าผลการด าเนินงานของทั้งสอง
กลุ่มไม่มีความแตกต่างกัน กล่าวคือ ขนาดของ
องค์ กรที่ แตกต่ างกัน ไม่มี ผลกระทบต่อการ
ด าเนินงาน และการรายงานความยั่ งยืนไม่มี
ผลกระทบต่อขนาดขององค์กร อาจเป็นเพราะแรง
กดดันในการรายงานความยั่งยืนมีความแตกต่าง
กัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ บูรณภพ สมเศรษฐ์ 
(2554) ที่พบว่าขนาดขององค์กรไม่มีความสัมพันธ์
กับการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมในด้าน
สิ่งแวดล้อม อย่างไรก็ตามบริษัทที่มีขนาดใหญ่มี
แนวโน้มที่จะรายงานความยั่งยืนมากว่าบริษัท
ขนาดเล็ก อันเนื่องมาจากแรงกดดันจากผู้มีส่วนได้
เสีย  (จันทนา ธนสารบริสุทธิ์  และ มนวิกา      
ผดุงสิทธิ์ , 2558) เช่นเดียวกันกับงานวิจัยของ 
Setyorini and Ishak (2012) ที่พบว่าขนาดของ
องค์กรมีความสัมพันธ์ เชิงบวกต่อระดับการ
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและ
สิ่งแวดล้อม  จากการศึกษาด้านโครงสร้างหนี้โดย
วัดจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
พบว่าผลการด าเนินงานมีความแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญส าหรับกลุ่มบริษัทที่อยู่ใน Dow Jones 
Sustainability Index และกลุ่มบริษัทที่ไม่อยู่ใน 
Dow Jones Sustainability Index จากผลทาง
สถิติพบว่าค่าความสัมพันธ์ของโครงสร้างหนี้สิน
เป็นลบกับผลการด าเนินงาน กล่าวคือ กลุ่มบริษัท
ที่มีหนี้สินสูงจะมีผลการด าเนินงานในระดับต่ า แต่
อย่างไรก็ตามผลการวิจัยไม่ได้หมายความว่ากลุ่ม
บริษัทที่มีหนี้สินสูงจะไม่มีการรายงานความยั่งยืน 
เพราะโครงสร้างหนี้ ไม่ ได้มีผลกระทบต่อการ
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รายงานความยั่ งยืน ขัดแย้ งกับงานวิจัยของ 
Murcia and Santos (2010) ที่พบว่าการรายงาน
ความยั่งยืนหรือการรายงานความรับผิดชอบต่อ
สังคม มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราโครงสร้าง
หนี้ กล่าวคือบริษัทจะมีการรายงานหรือเปิดเผย
ข้อมูลมากขึ้นหากมีโครงสร้างหนี้สูง หรือ งานวิจัย
ของ ฐิติมา กิ่งแก้ว และ มนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2555) 
ที่พบว่าองค์กรที่มีหนี้สินสูงจะมีการรายงานด้าน
สิ่งแวดล้อมในระดับต่ า  

ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยคร้ังต่อไป 
ส าห รั บ งาน วิ จั ย ค รั้ งต่ อ ไป  ค วรมี

การศึกษาในระยะเวลาที่มากข้ึน รวมทั้งอาจมีการ
ใช้แบบสอบถามเพื่อเก็บข้อมูลการรายงานความ
ยั่งยืนจากกลุ่มตัวอย่างเพื่อให้ผลการวิจัยเพื่อให้
ผลการวิจัยมีความชัดเจนมากยิ่ งขึ้น ผลการ
ด า เนิ น ง าน อ าจ ใช้ ด้ า น อื่ น ที่ ไ ม่ ใ ช่ ตั ว เ งิ น
ประกอบด้วย นอกจากนั้นกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษา
ในครั้งนี้ล้วนแล้วแต่เป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ ควรมีการเลือกกลุ่มตัวอย่างที่
แตกต่างกัน เช่น บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์กับบริษัทที่ไม่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แต่มีขนาดองค์กรที่ใกล้เคียงกัน เพื่อให้
ผลการวิจัยมีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
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