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Abstract 

 This paper investigates the relation between corporate sustainability performanceand corporate 

financial performance by analyzing stocks in the Stock Exchange of Thailand during 2012–2016that they 

were invited to participate in the Dow Jones Sustainability Index (DJSI), whether or not a DJSI reward has 

been given to an investor. The study was conducted in order to find out abnormal returns by event studies 

method. The results indicated that DJSI awarded company has a normalized return and positive return on 

each test period.As a result, the share price of the company has increased significantly. And it affects the 

permanent increase in the long run. For companies that do not receive DJSI awards. It is found thatabnormal 

return on each test period has a negative return. However, there was no statistically significant. Research 

shows that investors have responded positively to the DJSI awarded. 

Keywords: Dow Jones Sustainability Index, Abnormal Returns, Event Study 

บทคดัย่อ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานอย่างยั่งยืนและ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ์โดยศึกษาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหวา่งปี 2555 - 2559 ท่ีได้รับ

เชิญให้เข้าร่วมรับการประเมนิดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์(DJSI)ว่าการได้รับหรือไมไ่ด้รับรางวัลมผีลกับนักลงทุน

หรือไม ่โดยใชว้ธีิเหตุการณ์ศึกษาในการหาผลตอบแทนเกินปกติในแต่ละชว่งเวลา จากผลการวจิัยพบวา่ บริษัท

ท่ีได้รับรางวัลมอีัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของแต่ละช่วงท่ีท าการทดสอบ มอีัตราผลตอบแทนเกินปกติเชงิ
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บวกท้ังหมด ส่งผลให้ราคาหุ้นของบริษัทเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ และส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นแบบถาวรในระยะ

ยาวส าหรับบริษัทท่ีไม่ได้รับรางวัลDJSI พบว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของแต่ละช่วงเวลามีอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติเชิงลบท้ังหมด แต่ไม่พบนัยส าคัญทางสถิติการวิจัยแสดงเห็นว่านักลงทุนมีการตอบสนอง

เชงิบวกตอ่หลักทรัพย์ท่ีได้รับรางวัล DJSI  

ค าส าคัญ: ดัชนคีวามยั่งยืนดาวโจนส์, ผลตอบแทนเกินปกติ, เหตุการณ์ศึกษา 

 

1.บทน า 

ใ น ปั จ จุ บั น ท่ั ว โ ล กต่ า ง ใ ห้ สน ใ จ และ ใ ห้

ความส าคัญเกี่ยวกับรายงานด้านความยั่งยืนของ

ธุรกิจมากขึ้น โดยเน้นการพัฒนาอย่างยั่งยืนเป็น

ส าคัญ เนื่องจากการพัฒนากลยุทธ์ขององค์กรให้มี

เป้าหมายท่ีไกลเกินกว่าค าว่าผลประโยชน์เพื่อสร้าง

มูลค่าสูงสุดให้กับผู้ถือหุ้นเพียงอย่างเดียวนั้น อาจไม่

สามารถสร้างความยั่งยืนแก่กิจการได้มากนัก ท าให้

เกิดแนวคิดท่ีมุ่งเน้นเร่ืองผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้

เสียขึ้น(Freeman, 1984) จึงเป็นท่ีมาของการได้เปรียบ

ในเชิงการแข่งขันทางธุรกิจเพื่อให้ทันต่อโลกธุรกิจใน

ยุคสมัยใหม่  

ส าหรับประเทศไทยแม้ว่าในปัจจุบันแนวคิด

เร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจะเป็นท่ีนิยม

และได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวางว่าเป็นสิ่งส าคัญ

และเป็นเร่ืองจ าเป็นในการด าเนินธุรกิจแต่การผลักดัน

และขับเคลื่อนการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อ

สังคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย พบว่ายังเผชิญกับปัญหาและจ าเป็น

จะต้องได้รับการพัฒนา ซึ่งสอดคล้องกับผลการ

ส ารวจความคิดเห็นด้านความรับผิดชอบต่อสังคมของ

สมาชิกสมาคมจดทะเบียนไทยท่ีสนับสนุนว่าการ

ขับเคลื่อนการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อ

สังคมของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยน้ันยังเผชิญ

กับปัญหาต่าง ๆมากมาย(CSR Club, 2552) 

นอกจากผลการด าเนินงานทางการเงินแล้ว

สังคมและผู้มีส่วนได้เสียท่ีเกี่ยวข้องกับองค์กรยังให้

ความสนใจกับรายงานขององค์กรในเร่ืองของผลการ

ด าเนินงานเพื่อความยั่งยืน(Corporate Sustainability 

Performance: CSP) มากขึ้นและผลกระทบของการ

ด าเนินงานขององค์กรท่ีมีต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม

กลับกลายเป็นเร่ืองท่ีมีความส าคัญมากซึ่งแต่ละ

งานวจิัยพบท้ังความสัมพันธ์เชิงบวกและความสัมพันธ์

เชิงลบ แม้ว่างานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์

ระหว่าง CSP และ CFP จะมอียู่มาก แตข่้อมูลสว่นใหญ่

จะบ่งบอกวา่ปัจจัยท้ังสองมคีวามสัมพันธ์ในเชิงลบ 

ง า น วิ จั ย ส่ ว น ใ หญ่ ท่ี ผ่ า น ม า เ กี่ ย ว กั บ

ความสัมพันธ์ระหว่าง CSP และผลตอบแทน ท่ีให้

ผลลัพธ์แบบผสม ซึ่งอาจจะเกิดขึ้นจากหลายสาเหตุ 

เช่น การใช้ตัวช้ีวัดท่ีไม่เพียงพอ ไม่มีพื้นฐานทางทฤษฏี

หรือหลักฐานท่ีเพียงพอ(Jones et al., 2007) เป็นต้น

นอกจากนี้  การศึกษาส่วนใหญ่ใช้การวัด CSP ท่ี

แตกต่างกันเช่น Cheung (2011), Chih et al. (2010) 

และLourenço et al. (2012) ค่อนขา้งที่จะละเลยตัวช้ีวัด

ผลการด าเนนิงานทางด้านความย่ังยนืท่ีส าคัญไป นั่นก็

คือ ดัชนีความยั่งยืนดาวน์โจนส์(DJSI) และการศึกษา
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ส่วนใหญ่เกิดขึ้นในตลาดของต่างประเทศ และยังไม่มี

การศึกษาใดท่ีเกิดขึ้นในประเทศไทยท่ีใชด้ัชน ีDJSI เป็น

ตัวช้ีวัด 

งานวิจัยนี้มีเป้าหมายเพื่อเพิ่มองค์ความรู้ด้าน

ความยั่งยืน โดยจะศึกษาว่า CSP ส่งผลกระทบต่อ

ระดับผลตอบแทนขององค์กรในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยหรือไม่ เมื่อวัดโดยใช้ดัชนีความยั่งยืน

ด า วน์ โ จ นส์ (Dow Jones Sustainability Index ห รือ 

DJSI) ซึ่งเป็นอีกหนึ่งดัชนหีลักทรัพย์ได้รับความนิยมใช้

ในประเมินประสิทธิผลการด าเนินธุรกิจตามแนว

ทางการบริหารและการพัฒนาอย่างยั่งยืนของบริษัท

ชัน้น าระดับโลก และยังสามารถชว่ยสร้างความเชื่อมั่น

ให้นักลงทุนในการตัดสินใจลงทุน เพราะนักลงทุน

สามารถมั่นใจได้ว่าบริษัทท่ีได้รับการจัดอันดับจะ

สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีและยั่งยืนให้กับผู้ลงทุน

ได้   

ท้ังนี้ดัชนีดังกล่าวยังไม่ เ ป็นท่ี รู้จักมากนัก

ส าหรับนักลงทุนในประเทศไทย ซึ่งในปี 2555 มีบริษัท

ในประเทศไทยเร่ิมให้ความส าคัญกับการพัฒนาอย่าง

ยั่งยืนมากขึ้นท าให้เร่ิมมีการได้รับการคัดเลือกผ่าน

เกณฑ์การประเมินและผ่านการคัดเลือกจนได้รับ

รางวัล DJSI Emerging Market และ DJSI World เป็นปี

แรกและเร่ิมมีจ านวนบริษัทท่ีได้รับรางวัลเพิ่มมากขึ้น

อย่างตอ่เนื่องจนถึงปัจจุบัน  

 

2.วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพื่ อศึกษาความสัมพัน ธ์ระหว่ างผลการ

ประกาศรางวัล DJSI กับผลตอบแทนเกินปกติของ

หลักทรัพย์ในประเทศไทยในระยะยาว 

3.ทบทวนวรรณกรรม 

 สมมตฐิานประสิทธิภาพของตลาด 

ตลาดท่ีมีนักลงทุนจ านวนมากและราคา

หลักทรัพย์ท้ังหลาย สะท้อนข่าวสารข้อมูลเกี่ยวกับ

หลักทรัพย์นั้นๆอย่างรวดเร็วโดยท่ีนักลงทุนแตล่ะคนมี

ความครบถ้วนของข้อมูลข่าวสารท่ีแตกต่างกัน 

แนวคิดนี้มีรากฐานจากความเชื่อว่าผู้ลงทุนสามารถ

ซึมซับขา่วสารท่ีมีอยูท้ั่งหมดในรูปของราคาหลักทรัพย์

ท่ีท าให้มีการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้นๆ

ดังนั้นราคาในปัจจุบันของหลักทรัพย์จะสะท้อนถึง

ข่าวสารข้อมูลท่ีเป็นท่ีรู้แล้วท้ังหมดตั้งแต่อดีตจนถึง

ปัจจุบัน และข่าวท่ีประกาศออกไปแล้วแต่เหตุการณ์

นั้นยังไม่เกิดขึน้จริง หรือแม้แต่ข่าวสารข้อมูลท่ีอนุมาน

ขึน้ก็เป็นขอ้มูลท่ีสะท้อนอยูใ่นราคาของหลักทรัพย์ด้วย

เ ช่ นกั น โดยนั กลง ทุนจะ เลื อกลง ทุน ในสิ่ ง ท่ี ให้

ผลตอบแทนสูงท่ีสุดภายใต้ความเสี่ยงต่ าที่สุด แต่ตาม

สมมุติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ(Efficient Market) 

เชื่อว่าหากตลาดมีประสิทธิภาพราคาของหลักทรัพย์

นั้นจะอยู่ท่ีจุดดุลยภาพและมีราคายุติธรรมเนื่องจาก

ราคาของหลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลท้ังหมดแล้ว ผู้

ลงทุนจึงจะไม่สามารถเกร็งก าไรหรือท าก าไรจากการ

ลงทุนได้เลย 

ตามแนวคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพเชื่อว่า ราคา

หลักทรัพย์สะท้อนถึงมูลค่าท่ีแท้จริงตลอดเวลา 

สามารถแบ่งได้ 3 ระดับตามประเภทของความมี

ประสิทธิภาพของข่าวสารข้อมูลท่ีแพร่ไปยังผู้ลงทุน 

ดังนี้ 

1. ประสิทธิภาพในระดับต่ า (Weak-From) หรือ 

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับท่ีหนึ่ง หมายถึง ตลาด
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ท่ีราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารในอดีตท่ี

เกิดขึ้นแล้ว โดยสามารถเรียกข้อมูลในอดีตนั้นว่าเป็น

ข้อมูลตลาด รวมถึงข้อมูลเกี่ยวกับราคาหลักทรัพย์

และข้อมูลการซื้อขายในอดีตท่ีผ่านมา ดังนั้นหากผู้

ลงทุนเชื่อว่าตลาดมีประสิทธิภาพอยูใ่นระดับต่ า ดังนัน้

การพยายามด้วยการวิเคราะห์เชิงเทคนิค(Technical 

Analysis) การลงทุนท่ีเกิดจากการใช้ข้อมูลตลาดมา

พยากรณ์ราคาของหลักทรัพย์ ในอนาคต จึ งไม่

สามารถก่อให้เกิดก าไรเกินปกติ(Abnormal Return)ได้ 

2. ประสิทธิภาพในระดับกลาง(Semi Strong – 

Form) หรือ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับท่ีสอง

หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลักทรัพย์ในตลาดได้สะท้อน

ข้อมูลข่าวสารท่ีเกี่ยวข้อง รวมถึงข้อมูลของตลาดและ

ข้อมูลสาธารณะอื่นๆ ท่ีเกี่ยวข้อง ไม่ว่าจะเป็นงบ

การเงิน ข้อมูลปัจจัยเศรษฐกิจ ตัง้แตอ่ดตี ปัจจุบันและ

การคาดการณ์ท่ีจะเกิดขึ้นด้วยดังนั้นหากผู้ลงทุนใช้

การวิ เคราะห์ด้ วยการวิ เคราะห์ ปัจจัยพื้นฐาน 

(Fundamental Analysis) เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนแล้ว ผู้ลงทุนสามารถหาก าไรเกินปกติได้ แสดง

ให้เห็นว่าตลาดยังไมม่ปีระสิทธิภาพ 

 3. ประสิทธิภาพในระดับสูง(Strong – Form) 

หรือ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับท่ีสามหมายถึง 

ตลาดท่ีราคาของหลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลทุก

ประเภทไว้ท้ังหมดแล้ว รวมถึงข้อมูลท่ีไม่ใช่ข้อมูล

สาธารณะ เช่น ข้อมูลภายใน( Inside Information) 

ดังนั้นถ้าตลาดมีประสิทธิภาพในระดับสูงแล้ว ผู้ลงทุน

ทุกคนในตลาดจะไม่สามารถหาก าไรส่วนเกินปกติ

(Abnormal Return) จากการลงทุนได้เลย 

ท ฤ ษ ฎี ผู้ มี ส่ ว น ไ ด้ เ สี ย  ( Stakeholder 

Theory)  

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย มีหลักการตีความของ

องค์ประกอบของผู้มีส่วนได้เสียซึ่งขึ้นอยู่กับลักษณะ

ของบริษัทไม่มีรูปแบบท่ีแน่นอน หากแต่ต้องสามารถ

น ามาประยุกต์ใช้เพื่อให้เกิดความเหมาะสมในแต่ละ

องค์กรหรือแต่ละสถานการณ์ โดยองค์กรต้องเป็นผู้

วิเคราะห์เพื่อให้ทราบถึงส่วนของผู้มีส่วนได้เสียอย่าง

ถูกต้องครบถ้วน โดยเน้นการค านึงถึงและความเข้าใจ

ของผู้มีส่วนได้เสียขององค์กรท้ังทางตรงและทางออ้ม

เพื่อสามารถน าไปต่อยอดตามแนวทางบรรษัทภบิาลที่

ดี  

ทฤษฎี ผู้ มี ส่ ว น ไ ด้ เ สี ย  Freeman(1984) ไ ด้

ก าหนดวา่ผู้มีสว่นได้เสียเป็นกลุ่มหรือบุคคลที่อาจมีผล

ต่อองค์กร หรือได้ รับผลกระทบจากการบรรลุ

วัตถุประสงค์ขององค์กร ทฤษฎีนี้พยายามท่ีจะระบุว่า

คนกลุ่มใดท่ีอยู่ภายในและภายนอกองค์กรท่ีเป็นผู้มี

ส่วนได้เสียและควรได้รับการพจิารณาจากฝ่ายบริหาร 

ซึ่งผู้มีสว่นได้เสียนัน้แบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่ กลุ่มผู้มี

ส่วนได้เสียปฐมภูม ิคือ กลุ่มท่ีอยูใ่กล้ชิดกับองคก์รมาก

ท่ีสุดและหากเกิดผลกระทบจะได้รับผลกระทบก่อน 

หรืออาจกล่าวได้ว่าบุคคลท่ีหากไม่ได้มีส่วนร่วมอย่าง

ตอ่เนื่องในบริษัทแลว้จะท าให้บรษัิทไมส่ามารถอยู่รอด

ได้” และกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียทุติยภูมิ คือ กลุ่มผู้มีส่วน

ได้เสียวงนอก ซึ่งเป็นกลุ่มท่ีจะได้รับผลกระทบเบาลง 

รองจากกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียปฐมภูมิ ได้แก่ ผู้บริโภค 

คู่แข่ง รัฐบาล สื่อต่างๆ ซึ่งท้ังสองกลุ่มนี้ องค์กรและผู้

บริการต้องให้ความส าคัญด้วย 



               Rajapark Journal Vol.12 No. 25 January-April 2018 

                                            “ความรูม้รีากฐานมาจากจติส านกึ” 

[41] 
วารสารรชัต์ภาคย ์ปีที ่12 ฉบบัที ่25 มกราคม-เมษายน 2561 TCI กลุม่ที่ 2 มนุษยศาสตรแ์ละสงัคมศาสตร์ 

 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง CSP 

กับผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษิัท 

หลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับความสัมพันธ์

ระหว่าง CSP กับมูลค่าของกิจการโดยส่วนใหญ่จะ

พจิารณาจากมุมมองด้านการลงทุน โดยเนน้วา่ผลการ

ด าเนนิงานท่ีย่ังยืนเป็นราคาในตลาดทุน หรือบริษัทท่ีมี

ความยั่ ง ยื นสู งกว่ าบ ริ ษัทอื่ น ในแง่ ของผลการ

ด าเนินงานทางการเงิน การศึกษาเหล่านี้ก่อให้เกิด

ผลลัพธ์ท่ีน่าสนใจถึงแม้ว่าจะมีความขัดแย้งกันบ้างก็

ตาม 

Waddock&Graves (1997) ไ ด้ ศึ ก ษ า ค ว า ม

เชื่อมโยงระหว่างผลการปฏิบัติงานทางด้านสังคมของ

องค์กรกับผลปฏิบัติงานด้านการเงิน พบว่าการ

ปฏิบัติงานด้านสังคมส่งผลเชิงบวกต่อผลการปฏิบัติ

ทางด้านการเงิน 

Konar&Cohen (2001) ไ ด้ ต ร ว จ ส อ บ

ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาดของบริษัทใน S&P 

500 และการวัดผลการด าเนินงานหรือประสิทธิภาพ

ทางสิ่งแวดล้อม และสรุปว่า ผลการด าเนินงานด้าน

สิ่งแวดล้อมท่ีไม่ดีนั้น มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่า

สินทรัพย์ท่ีไม่มตีัวตนของบริษัท  

Bauer และคณะ (2004) ใช้ฐานข้อมูลระหว่าง

ประเทศท่ีมีกองทุนรวมเกี่ยวกับการมีจริยธรรมของ

บริษัทในเยอรมันอังกฤษ และสหรัฐอเมริกา 103 แห่ง

พบว่าไม่มีหลักฐานแสดงถึงความแตกต่างอย่างมี

นัยส าคัญเมื่อมีการตรวจสอบรูปแบบการลงทุน 

รวมถึงผลตอบแทนท่ีปรับเปลี่ยนตามความเสี่ยง

ระหว่างเงินทุนจริยธรรมและกองทุนท่ัวไปส าหรับช่วง 

1990-2001 ก็ไมม่คีวามแตกตา่งเช่นกัน  

Lopez และคณะ (2007) พบว่ามีความสัมพันธ์

เชิงลบระหว่างประสิทธิภาพทางการเงินและความ

ยั่งยืน หรืออย่างน้อยในช่วงปีแรกก็สามารถน าแนว

ทางการพัฒนาอย่างย่ังยนืมาใช้ได้  

Contrariwise แ ล ะ ค ณ ะ  (2009) ศึ ก ษ า

เหตุการณ์ท่ีเกี่ยวกับ Dow Jones Sustainability Stoxx 

Index (DJSI Stoxx) สรุปได้ว่า การประเมินผลการ

ด าเนนิงานของบริษัทนัน้ CSP เป็นเกณฑ์ส าคัญส าหรับ

การจัดสรรสินทรัพย์ในช่วงปี 2001-2006 

Chihและคณะ  (2010) ท า ก า รศึ กษา โดย

พยายามก าหนดเงื่อนไข ซึ่งอาจมีหรือไม่มีผลเกี่ยวกับ

การด าเนินงานท่ีเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคม 

โดยพบว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่มีความรับผิดชอบต่อ

สังคม ประสิทธิภาพทางการเงิน และ CSR ไม่มีความ

เกี่ยวข้องกัน 

Cheung (2011) ได้พบว่าการประกาศรางวัลไม่

มีผลกระทบใดๆ ต่อผลตอบแทนของหุ้น เมื่อเขาได้

วิเคราะห์ถึงผลกระทบจากการได้รับรางวัลหรือถูก

ถอดออกจากรางวัลของ Dow Jones World Index 

(DJSI World) เพื่อเป็นตัวอย่างของหุ้นในอเมริกาช่วงปี 

2002-2008  

การศึกษาอื่นๆ ใช้วิธีการจัดกิจกรรมมาตรฐาน 

ซึ่งเป็นข้อได้เปรียบหลักเมื่อเทียบกับวิธีการท่ีกล่าวไป

ข้างต้น นั้นคือ การพิจารณาว่าตลาดหุ้นตอบสนองตอ่

เหตุการณ์เหล่านี้ได้อย่างไร CSP มีความส าคัญต่อนัก

ลงทุนหรือไม่ นอกจากนี้ยังมองการเปลี่ยนแปลง

ระยะเวลาของเหตุการณ์ ท่ีจะช่วยให้ เข้ า ใจถึง

พฤตกิรรมของหุ้นท้ังในระยะสั้นและระยะยาว 
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1. แบบจ าลองในการวิจัย 

งานวิจัยฉบับนี้ ใช้วิธีการวิจัยแบบเหตุการณ์

ศึ ก ษ า (Event studies) โ ด ย ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ก า ร

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ท่ีเกิดจากช่วงเวลา

ก่อนและหลังการรับรางวัล DJSI ของบริษัทในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่ารางวัลดังกล่าวมี

ผลกระทบตอ่ราคาหลักทรัพย์หรือไม ่ 

การจั ด เต รียมและการวิ เ ค ราะห์ ข้ อมู ล

ประกอบด้วย 3 ขั้นตอน 

1. ระบุเหตุการณ์และวันท่ีเกิดเหตุการณ์ 

2. วัดอัตราผลตอบแทนปกติของหุ้นหากไม่เกิด

เหตุการณ์ 

3. วัดอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุ้นใน

ชว่งเวลารอบๆเหตุการณ์ 

โดยการศึกษาเหตุการณ์จะแบ่งออกเป็น 2 ช่วง 

คือ 

1. ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Estimation Period) 

โดยนับย้อนจากวันท่ีเกิดเหตุการณ์(-66,-16) ตาม

การศึกษาของ Brechhetti et al(2011) โดยข้อมูลของ

ราคาหลักทรัพย์ในช่วงนี้จะใช้ในการค านวณ βіใน

สมการแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์  ในการ

เลือกใช้ระยะเวลานี้ เนื่ องจากไม่นานจนเกินไป 

เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์ของไทยมีลักษณะค่อนข้าง

ผันผวนมาก หากใช้ข้อมูลย้อนหลังมากเกินไป อาจไม่

สะทอ้นข้อมูลท่ีแท้จริง 

2. ช่วงเหตุการณ์ (Event Period) โดยนับจาก

วันท่ีเกิดเหตุการณ์(-15,+60)  โดยจะมีการทดสอบ

ช่วงเวลาท่ีเกี่ยวข้องส าหรับหลักทรัพย์แต่ละตัว โดย

เร่ิมจาก 15 วันก่อนวันท่ีมีการประกาศรางวัล(-15AD)

ไปจนถึง 60 วันหลังจากวันท่ีมีการประกาศรางวัล

อย่างเป็นทางการ(+60CD) ตามการศึกษาของ Lynch 

& Mendenhall(1997) และ Cheung(2011) โดยในช่วงนี้

จะมีการค านวณผลตอบแทนเกินปกติ ท่ีเกิดจาก

เหตุการณ์และวัดว่าอัตราผลตอบแทนนี้แตกต่างไป

จากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญหรือไม่โดยจะแบ่งย่อย

ออกเป็นช่วงๆ ดังตอ่ไปน้ี 

ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-announcement 

windows) (AD-15,AD-1) เพื่อตรวจจับผลคาดหวัง

กอ่นประกาศรางวัล หรอืป้องกันการรู้ขอ้มูลลว่งหน้า 

ช่วงหลังจากวันที่ประกาศรางวัลแต่ก่อนวันที่

มีการประกาศรางวัลอย่างเป็นทางการ (Run-up 

windows) (  AD+1,CD-1) เ พื่ อ ใ ช้ ท ด ส อ บ ก า ร

เปลี่ยนแปลงของราคาในช่วง AD และ CD 

ช่วงหลังจากวันที่มีการประกาศรางวัลอย่าง

เ ป็ น ท า ง ก า ร ( Three release-related windows) 

(CD,CD+10) เพื่ อทดสอบผลกระทบในระยะสั้ น

หลังจากวันท่ีประกาศเปลี่ยนแปลงว่ามีผลต่อราคา

หลักทรัพย์อย่างไรโดยทดสอบท้ังหมด 3 ช่วง คือ CD 

ถึ ง  CD+4, CD ถึ ง  CD+5 แ ล ะ   CD ถึ ง  CD+10 

ตามล าดับ 

ช่วงก่อนวันที่ประกาศรางวัลถึงวันหลังจากทีม่ี

การประกาศเปลี่ยนแปลง (AD-15,CD+10) และ 

(AD-15,CD+60) เพื่อหาความแตกต่างระหว่างการ

เปลี่ยนแปลงแบบชั่วคราวและการเปลี่ยนแปลงแบบ

ถาวรของราคาหลักทรัพย์ 

การค านวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จะ

ใช้ข้อมูลช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Estimation Period)
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ด้วยสมการ Market Model (1) ตามการศึกษาของ 

MacKinlay (1997) 

 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝛼 +  𝛽𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (1) 

 

โดย ท่ี  𝐸(𝑅𝑖𝑡)คือ  อั ตราผลตอบแทน ท่ี

คาดการณข์องหุน้ i ในเวลา t 

𝑅𝑚𝑡    คือ อัตราผลตอบแทนจริง

ของตลาดหุ้น i ในเวลา t 

โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดหุ้นนั้นใช้

เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของ SET index ในแต่ละ

วันท าการ 

จากนั้นสามารถค านวณอัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติ ซึ่งผู้วิจัยคาดว่าเป็นผลกระทบจากการได้รับ

รางวัล DJSI โดยดูจากผลต่างของผลตอบแทนท่ี

เกิดขึ้นจริงในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์และผลตอบแทนท่ี

คาดการณข์องตลาดในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ แทนค่าใน

สมการ (1)  

𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡)   (2) 

 

โดยท่ี 𝐴𝑅𝑖𝑡คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติ

ของหุน้ i ในเวลา t 

ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของการตอบสนองราคา

หุ้นจากเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้น ควรพิจารณาจากการ

เปลี่ยนแปลงสะสมในช่วงของเหตุการณ์ โดยค านวณ

จากอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในสมการ (3) 

𝐶𝐴𝑅(𝑡1,𝑡2) =  ∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡
𝑡2
𝑡=𝑡1

    (3) 

โดยท่ี 𝐶𝐴𝑅𝑡1,𝑡2
 คือ อัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติสะสมของหุน้ i ในช่วงเวลา t1 ถึง t2 

แม้ว่ าสมการ ท่ี  (2) และ  (3) จะสามารถ

ทดสอบนัยส าคัญทางสถิติได้ แตม่าจากข้อมูลตัวอย่าง

เดียว ท าให้ไม่สามารถสรุปผลของเหตุการณ์ได้ 

วิธีการวิจัยแบบเหตุการณ์ศึกษาจึงน าค่าเฉลี่ยของทุก

ตัวย่าง จากการค านวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติ

เฉลี่ย (Average Abnormal Return : AAR)  และอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม(Cumulative Average 

Abnormal Return : CAAR)  ได้ตามสมการท่ี (4) และ 

(5) 

𝐴𝐴𝑅𝑡 =  
∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑁
𝑖=1

𝑁
   (4) 

𝐶𝐴𝑅𝑅𝑡 =  𝐴𝐴𝑅𝑡 +  𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡−1 
(5) 

โดยท่ี 𝐴𝐴𝑅𝑡คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติ

เฉลี่ย 

และ 𝐶𝐴𝑅𝑅𝑡คืออัตราผลตอบแทนเกินปกติ

เฉลี่ยสะสม 

การทดสอบนัยส าคัญของสมการ (4) โดยใช้ 

Cross-Sectional Test โ ด ย ตั้ ง ส ม ม ติ ใ ห้ ไ ม่ มี ก า ร

แปรปรวนของอัตราผลตอบแทนเนื่องจากการเกิด

เหตุการณ์ และอัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีต้องการ

ทดสอบใน Null Hypothesis คือ 0 ดังนั้นค่ามาตรฐาน

ของอัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีใช้ในการทดสอบว่า

แตกตา่งไปจากศูนย์อยา่งมีนัยส าคัญหรือไม ่ในสมการ

(6) 
1

𝑁
∑ 𝐴𝑅𝑖𝐸

𝑁
𝑖=1

1

𝑁
√∑

1

𝑇−1
𝑁
𝑖=1 ∑ (𝐴𝑅𝑖𝑡− ∑

𝐴𝑅𝑖𝑡
𝑇

𝑇
𝑡 = 1 )2𝑁

𝑖=1

(6

) 
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โดยท่ี 𝐴𝑅𝑖𝐸  คือ อัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติท่ีคดิในชว่งเหตุการณ์ 

𝐴𝑅𝑖𝑡 คืออัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วง

ก่อนเกิดเหตุการณ์ 

𝑇คือ จ านวนตัวอย่างเพื่อใช้ในการประมาณ

ค่าสมการ (1) 

𝑁 คือ จ านวนเหตุการณ์ท่ีใชใ้นการศึกษา 

เ นื่ อ งจากอั ตราผลตอบแทนเกิ นปกติ ท่ี

ประมาณด้วยวิธี OLS นั้นมีการกระจายแบบปกติ 

(Normal Distribution) ดั ง นั้ น ก า ร ต ร ว จ ส อ บ

ความสัมพันธ์ในตัวอย่างขนาดเล็ก(N<30) จึงใช้การ

กระจายแบบ t ซึ่งเป็นการทดสอบตามการศึกษาของ 

Fama et al (1969) ท่ีใชก้ารหารอัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติเฉลี่ยช่วงเหตุการณ์ด้วยค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ของตัวอยา่งทีค่ านวณจากชว่งก่อนเกิดเหตุการณ์  

การศึกษางานวิจัยนี้เป็นการศึกษาเหตุการณ์

การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ของหุ้นต่อบริษัทท่ี

ได้รับรางวัล DJSI  จึงมีการสมมติฐาน คือนักลงทุนไม่

มีการตอบสนองต่อบริษัทท่ีได้รับรางวัล DJSIซึ่งหาก

จะปฏเิสธสมมติฐานนี้แสดงวา่การได้รับรางวัล DJSI มี

ผลต่อการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์จากนัก

ลงทุน โดยมีผลท าให้อัตราผลตอบแทนเกินปกติ

แตกตา่งไปจากศูนย์ 

เนื่องจากการทดสอบนัยส าคัญของอัตรา

ผลตอบแทนเกิดปกติเฉลี่ย และอัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติสะสมนั้นมีจุดอ่อนเ ร่ืองสมมติฐานของการ

กระจายข้อมูลของอัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีต้องมี

ค่าเฉลี่ยและค่าความแปรปรวนท่ีแน่นอน ดังนั้นจึงใช้

วิ ธีการทดสอบนัยส าคัญและทิศทางของอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) ด้วยวิ ธี  Non-

Parametric แบบ  Sign Test ซึ่ ง ค่ า สถิ ติ นี้ จ ะมีการ

กระจายแบบปกติ โดยค่าเฉลี่ยเป็น 0 และค่าความ

แปรปรวนเท่ากับ 1 ก าหนดค่าสถิติเพื่อทดสอบดัง

สมการ(7) 

𝑡𝑠𝑖𝑔𝑛 = [
𝑁+

𝑁
− 0.5]

√𝑁

0.5
(7) 

 

โดยท่ี 𝑁+คือจ านวนตัวอยา่ง CAR ท่ีมีคา่เป็นบวก 

และ 𝑁คือจ านวนตัวอยา่งทัง้หมด 

 

ท้ังนี้สมมติฐานในการทดสอบ คือ หากค่าสถิติ

นี้มีค่ามากกว่าศูนย์และมีนัยส าคัญแสดงว่านักลงทุน

ให้การตอบสนองตอ่เหตุการณ์การได้รับรางวัล DJSI 

5.วิธีด าเนินการวิจัย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง โดยประชากร คือ 

รายชื่อบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน

ระหว่างปี 2555 - 2559 ท่ีได้รับการคัดเลือกให้เข้า

ร่วมรับการประเมินรางวัลและได้รับรางวัล DJSI  

การเก็บรวบรวมข้อมูลรายชื่อรายชื่อบริษัทท่ี

ได้รับการคัดเลือกให้เข้าร่วมรับการประเมินและรับ

รางวัล DJSI จาก Robeco SAMและข้อมูลทางการเงิน

จากงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี(56-

1) และ www.setsmart .com 

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย ได้แก่ การวิเคราะห์

สถิติ เชิ งพรรณนา โดยค่า เฉลี่ย  ส่ วนเ บ่ียง เบน

มาตรฐานค่าความเบ้ และค่าความโด่ง และการวิจัย

เชิงปริมาณด้วยวิธีวิจัยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Event 

Studies) เป็นวิ ธีการเพื่อวัดการตอบสนองของนัก

ลงทุนต่อการตัดสินใจต่อการได้รับหรือไม่ได้รับรางวัล
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DJSI โดยการค านวณอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย

ส ะ ส ม  (Cumulative Average Abnormal Return : 

CAAR) ส าหรับบริษัทท่ีได้รับและไม่ได้รับรางวัลDJSI 

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ามี

นัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ 

6.ผลการวิจัยและสรุปผลการวิจัย 

1. สถิติเชิงพรรณนาโดยค่าเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน ค่าความเบ้ และค่าความโด่ง แสดงดัง

ตารางที4่ และตารางที่ 5 ดังนี้ 
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จากตาราง ท่ี  4 แสดงค่ าสถิติค่ า เฉลี่ ย

ผลตอบแทนรายวันและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของแต่

ละกลุ่มตัวอย่าง และตารางท่ี 5 แสดงค่าสถิติของ

ผลตอบแทนรายวันโดยรวม ค่าความเบ้ ค่าความโด่ง

ของข้อมูล เมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน

รายวันของท้ังสองกลุ่มแล้วค่อนข้างแตกตา่งกัน และมี

ค่าความโด่งค่อนข้างสูง จึงสันนิฐานว่าข้อมูลสูงกว่า

โค้งปกติ ข้อมูลมีการกระจายน้อยกว่าการแจกแจง

ปกติ จึงใช้ sign-test ในการทดสอบสมมติฐานใน

ขั้นตอนต่อไป 

2. ผลการวิจัยเชิงปริมาณด้วยวิธีวิจัยแบบ

เ หตุ ก า รณ์ ศึ ก ษ า  ( Event Studies) เ พื่ อ วั ด ก า ร

ตอบสนองของนักลงทุนในการตัดสินใจต่อการได้รับ

หรือไม่ ได้ รับรางวัลDJSI โดยการค านวณอัตรา

ผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสม(Cumulative Average 

Abnormal Return: CAAR) ส าหรับบริษัทท่ีได้รับและ

ไมไ่ด้รับรางวัลDJSI ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

การศึกษาการตอบสนองของตลาดต่อการ

ประกาศผลรางวัลดัชนีความยั่งยืนดาวน์โจนส์ โดย

ผู้วิจัยได้ท าการคัดเลือกเฉพาะบริษัทท่ีได้รับการเสนอ

ชื่อให้เข้าร่วมรับการประเมินออกเป็นสองกลุ่ม คือ 

กลุ่มท่ีได้รับรางวัลDJSI และกลุ่มท่ีไม่ได้รับรางวัล DJSI 

มาพิจารณาผลกระทบต่อราคาของหุ้น ในช่วงเวลา

รอบๆ ระยะเวลาการประกาศผลรางวัลเพื่อตรวจสอบ

ว่าพฤติกรรมการซื้อขายส าหรับหุ้นท่ีได้รับหรือไม่

ได้รับรางวัล DJSI ว่ามีพฤติกรรมของราคาแบบไม่

ปกติหลังจากท่ีมีการประกาศรางวัลหรือวันท่ีมีการมี

ประกาศอยา่งเป็นทางการหรือไม่ 

 ภาพท่ี 3 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย

(AAR) ของบริษัทท่ีได้รับรางวัลDJSIและไมไ่ด้รับรางวัล 

DJSI และ ภาพท่ี 4 อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม

(CAAR) ของบริษัทท่ีได้รับรางวัล DJSI และไม่ได้รับ

รางวัล DJSI 
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จากรูปท่ี 3 แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยเกินปกติ(AAR) ของบริษัทท่ีไม่ได้รับรางวัล DJSI 

มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยไม่คงท่ีในช่วง

หลังจากวันท่ีมีการประกาศผลรางวัลอย่างเป็น

ทางการ แสดงถึงการรับรู้ขอ้มูลของนักลงทุนท่ีเกิดขึ้น

หลังจากการประกาศรางวัลอย่างเป็นทางการ 

จากรูปท่ี 4 แสดงให้เห็นถึงพฤติกรรมของ

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAAR)ในรูปแบบของ

อนุกรมเวลาในช่วง 15 วันก่อนการประกาศรางวัลถึง 

60 วันหลังการประกาศรางวัลอย่างเป็นทางการ ซึ่ง

สามารถท าให้เห็นภาพรวมท้ังหมด โดยจะเห็นว่า 

CAAR ของกลุ่ม ท่ี ได้ รับรางวัลจะมีแนวโน้มของ

ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเพิ่มขึ้นในช่วง 12 วันก่อน

การประกาศผลรางวัล แสดงถึงบริษัทท่ีได้รับรางวัล 

DJSI มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมท่ีเพิ่มขึ้นใน

ทิศทางบวกตั้งแต่ช่วงก่อนการประกาศผลรางวัลและ

มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมอยู่ท่ีประมาณ 4% 

รอบช่วงระยะเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์แสดงให้เห็นว่านัก

ลงทุนมคีวามคาดหวังและให้ความส าคัญกับการได้รับ

รางวัลดังกล่าวส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษัทท่ีได้รับ

รางวัล ซึ่ งดู เหมือนบริษัทท่ีได้ รับรางวัลจะไม่มี

โมเมนตัมขาลง แม้วา่กราฟจะมีความลาดเอยีงอยูบ้่าง 

แต่กลับมีผลตอบแทนเกินปกติท่ีเติบโตอย่างต่อเนื่อง 

แสดงให้เห็นว่าตลาดตอบโต้ต่อบริษัทท่ีได้รับรางวัล 

ในขณะ ท่ีบ ริ ษัท ท่ี ไม่ ได้ รับรางวั ล  DJSI มีอั ตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสมท่ีเพิ่มขึ้นในทิศทางตรงกัน

ข้ามโดย CAAR ค่อนข้างคงท่ีและเร่ิมปรับตัวลดลงนับ

แตว่ันท่ีมีการประกาศรางวัลอย่างเป็นทางการ  

ท้ังนี้เพื่อพิสูจนว์่าการได้รับรางวัลหรือไมไ่ด้รับ

รางวัล DJSI นั้นส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์อย่างไร ใน

แต่ละช่วงเวลา  จึงมีแบ่งช่วงการศึกษาออกเป็น

ช่ ว ง เวลาต่ า ง  ๆ โดยใช้  วิ ธี  Event Study ได้ ผล

การศึกษา และเพื่อพิสูจน์ความมีนัยส าคัญของอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสมในแต่ละช่วงเวลา 

จากตารางท่ี 5แสดงการทดสอบนัยส าคัญ 

ด้ ว ย วิ ธี  t–test cross-sectional และSign test ของ

บริษัทท่ีได้รับรางวัลDJSI และบริษัทท่ีไม่ได้รับรางวัล 

DJSI ในแต่ละช่วงเวลา 

จากผลการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติสะสมของบริษัทท่ีได้รับรางวัลของแต่ละช่วงท่ีท า

การทดสอบ มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเชิงบวก

ท้ังหมด และพบนัยส าคัญทางสถิติในแต่ละช่วงเวลา 

-0.1

0

0.1

-15 -12 -9 -6 -3 0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 66

CAAR

CAAR กลุ่มท่ีไดรั้บรางวลั CAAR กลุ่มท่ีไม่ไดรั้บรางวลั



               Rajapark Journal Vol.12 No. 25 January-April 2018 

                                            “ความรูม้รีากฐานมาจากจติส านกึ” 

[48] 
วารสารรชัต์ภาคย ์ปีที ่12 ฉบบัที ่25 มกราคม-เมษายน 2561 TCI กลุม่ที่ 2 มนุษยศาสตรแ์ละสงัคมศาสตร์ 

 

ได้แก่ ช่วงก่อนวันประกาศผลรางวัล (AD-15,AD-1) 

มนีัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% อาจเกดิจากนัก

ลงทุนมีความคาดหวังของนักลงทุนท่ีคาดการณ์ไว้

ล่วงหน้า ช่วงหลังจากวันท่ีมีการประกาศอย่างเป็น

ทางการ (CD,CD+10) (CD+5,CD+10) มีระดับความ

เชื่อม่ันทางสถิตท่ีิ 90% ส าหรับ t–test cross-sectional 

และ 95% ส าหรับ Sign test ช่วงก่อนวันประกาศถึง

หลังประกาศอย่างเป็นทางการ (AD-15,CD+10) มี

ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติ ท่ี 99% ส าหรับ t–test 

cross-sectional และ 95% ส าหรับ Sign test แสดงถึง

การเปลี่ยนแปลงของราคาชั่วคราวอย่างมีนัยส าคัญ 

และชว่งการทดสอบการเปลี่ยนแปลงราคาอยา่งถาวร

(AD-15,CD+60) t–test cross-sectional มีความเชื่อม

มั่นทางสถิตท่ีิระดับ 90% แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีได้รับ

รางวัลDJSI และได้รับรางวัลอย่างต่อเนื่องส่งผลต่อ

การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นอย่างถาวรในระยะยาว

ได้ซึ่งแสดงให้เห็นว่านักลงทุนตอบสนองต่อบริษัทท่ีมี

การเตบิโตอยา่งยั่งยืนสูง และมี CSP สูงดว้ย 

ส าหรับบริษัทท่ีไม่ได้รับรางวัล พบว่าอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของแต่ละช่วงท่ีท าการ

ทดสอบมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเชิงลบท้ังหมด 

แต่กลับไม่พบนัยส าคัญทางสถิติแต่ละช่วงเวลาเมื่อ

ทดสอบด้วย t–test cross-sectional แต่พบนัยส าคัญ

ทางสถิติเมื่อทดสอบด้วย Sign-test คือช่วงหลังการ

ประกาศรางวัลถึงก่อนการประกาศรางวัลอย่างเป็น

ทางการ(AD+1.CD-1) มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ

ความเชื่อมั่น 95% อาจเกิดจากการตอบสนองของ

ตลาดท่ีล่าช้า ณ วันท่ีมีการประกาศผลรางวัลอย่าง

เป็นทางการส าหรับช่วงวันประกาศอย่างเป็นทางการ

(CD,CD+10) และช่วงการทดสอบการเปลี่ยนแปลง

ราคาอย่างถาวร(AD-15,CD+60) มนีัยส าคัญทางสถิติ

ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 90 % 

ดังนั้นจากผลการศึกษาสมมติฐานนี้แสดงให้

เห็นว่านักลงทุนมกีารตอบสนองเชงิบวกตอ่หลักทรัพย์

ท่ีได้ รับรางวัล  DJSI ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของ 

Freeman(1984)และการได้รับรางวัล DJSI ของบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการส่ง

สัญญาณทางบวกต่อนักลงทุนตามแนวคิดของ 

Brammer et al (2009) และ Brechetti (2011) 

ดังนั้นผลการศึกษาจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า

นักลงทุนไม่มีการตอบสนองต่อบริษัทท่ีได้รับรางวัล 

DJSIนั่นคือ การได้รับรางวัล DJSI มีผลต่อราคาหุ้น

ของบริษัทในเชงิบวก ซึ่งการได้รับรางวัลสง่ผลต่อการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในระยะยาว ซึ่งจะส่งผลให้

นักลงทุนให้ความสนใจกับบริษัทท่ีได้รับรางวัล และ

การเปลี่ยนแปลงของราคาในระยะยาวแสดงถึงความ

ยั่งยืนของบริษัทนั่นเอง 
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6.อภปิรายผลการวิจัย 

งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่ง

ผลการด าเนินงานด้านความยั่งยืนและผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ท่ีได้รับรางวัลดัชนีความยั่งยืนดาว

โจนส์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ในช่วงปี พ.ศ.2555 – 2559 ซึ่งได้มีการโดยศึกษาการ

ได้ รับหรือไม่ได้ รับรางวัล  DJSI มีผลกับนักลงทุน

หรือไม่ การได้รับรางวลัดชันีความยัง่ยืนดาวโจนส์ของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็น
รางวลัที่ทัว่โลกต่างให้การยอมรับนัน้สามารถส่งผลต่อ
มูลค่าหุ้ นของบริษัทหรือไม่ ซึ่งจากผลการวิจัยพบว่า 
บริษัทที่ได้รับรางวลัดชันีความยัง่ยืนดาวน์โจนส์ ส่งผล
ให้ราคาหุ้ นของบริษัทเพิ่มขึน้อย่างมีนัยส าคัญ และ
ส่งผลต่อการเพิ่มขึน้แบบถาวรในระยะยาว จากการ

ตรวจสอบนัยส าคัญทางสถิติ โดยสามารถอธิบายได้
จากมมุมองบนพืน้ฐานเชิงทรัพยากร ที่กลา่วว่าบริษัทท่ี
มีการลงทนุและให้ความส าคญัใน CSP จะมีทรัพยากรที่
เหนือกว่าบริษัทอื่น และ CSP นัน้มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกบัผลการด าเนินงานทางการเงิน เนื่องจาก
การลงทุนใน CSP จะช่วยสร้างผลการด าเนินงานทาง
การเงินท่ีสงูขึน้ และเป็นการพฒันาความสมัพนัธ์ในทาง
ที่ดีแก่ผู้ มีส่วนได้เสีย ดังนัน้การมีเคร่ืองชีว้ัดประเมิน
ความรับผิดชอบต่อสงัคมในมิติการพฒันาที่ยัง่ยืนก็จะ
เป็นขอ้มูลเพิ่มความนา่สนใจแก่นักลงทุนมากยิ่งขึน้ ซึ่ง

จากผลในการวิจัยในคร้ังนี้ สอดคล้องกับแนวคิดของ
Alexander&Bucholz(1978)Waddock&Graves(1997)- 

 Clarkson et al (2006) และ Laurenço et al (2012)
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