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บทคัดยอ

การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือตรวจสอบความสัมพันธระหวางขอมูลจากการรายงาน CSR ท่ีสะทอนถึง
ทุนทางปญญา (ทุนมนุษย ทุนองคกร และทุนความสัมพันธ) กับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ และตรวจสอบวา
คุณลักษณะของการรายงานขอมูลเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณมีผลกระทบตอความสัมพันธดังกลาวหรือไม 
การศึกษาใชกลุมตัวอยางเปนการรายงานขอมูลประจําป พ.ศ. 2556 ของบริษัทในกลุมดัชนี SET 100 
วัดคาตัวแปรเปนคาตัวเลขตามแนวคิดเศรษฐศาสตรแรงงานและการวิเคราะหเน้ือหา การวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุพบวา ผลิตภาพแรงงานมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาหลักทรัพยหุนสามัญ สอดคลองกับแนวคิด
ความหนาแนนของพนักงานท่ีอธิบายวาการมีจํานวนพนักงานมากสะทอนถึงความสามารถในการสรางมูลคา
กิจการมากในอนาคต สวนการรายงานขอมูลดานอื่นไมพบความสัมพันธ และพบวาการรายงานขอมูล
เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพไมมีผลกระทบ นอกจากน้ันยังไดทําการวิเคราะหเพ่ิมเติมในกลุมตัวอยางท่ีไดรับ
รางวัลการรายงานผลประกอบการดานความรับผิดชอบตอสังคม พบวาผลิตภาพแรงงานและระดับแรงงาน 
มีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ และการรายงานทุนองคกรมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพยหุนสามัญ หลักฐานเชิงประจักษในการวิจัยคร้ังน้ีช้ีใหเห็นวาขอมูลเก่ียวกับทุนทางปญญาท่ี
รายงานในกรอบ CSR มีการนําไปใชในการกําหนดราคาหลักทรัพยหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตอาจจะเปนการนําไปใชในลักษณะท่ีแตกตางกัน อาทิ บริษัทในกลุมดัชนี 
SET 100 หรือบริษัทท่ีไดรับรางวัลดาน CSR โดยท่ีการรายงานในลักษณะขอมูลเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ
ไมมีผลแตกตางกัน
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Abstract

The objective of this research is to investigate value relevance of CSR information related 
to intellectual capital, i.e. human capital, organizational capital, and relational capital, and 
investigate the eff ect of qualitative and quantitative characteristics of the report. Samples are 
the report of the year 2013 of listed companies in SET 100 index. Variables are measured 
by 2 approaches: quantifying based on labor economics concept and content analysis. 
Multiple regression analysis was used in this study. The results show negative relationship 
between labor productivity and market value of equity indicated to support the labor 
intensity concept that company with higher number of employees is more likely to create 
fi rm value in the future. There is no relationship between other reported information and 
market value of equity and the eff ect of qualitative and quantitative characteristics of the 
report was not found. In addition, this research conducts additional analysis by using the 
2013 CSR awarded fi rms and fi nds that labor productivity and level of labor have negative 
relationship with market value of equity. Report of organizational capital has positive 
relationship with market value of equity. As a result, the evidences of this research suggests 
to the existent of value relevance of intellectual capital information that reported in CSR 
reporting; however, it may subject to specifi c qualifi cations, e.g. SET100 index listed or 
CSR awarded, and reporting in qualitative or quantitative forms are not matter.

Keywords: Corporate Social Responsibility (CSR); Intellectual Capital; Human Capital

บทนํา

การดําเนินธุรกิจในยุคปจจุบันใหความสําคัญตอความรับผิดชอบตอสังคมมากย่ิงข้ึน (Wang, H. et al., 2016) 
ความรับผิดชอบตอสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) เปนปจจัยสําคัญอันหนึ่งใน
กลยุทธการดําเนินธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากเปนขอบงชี้ถึงความยั่งยืน
ของกิจการ (สถาบันไทยพัฒน, 2555) และสวนหน่ึงอาจเกิดจากการท่ีนักลงทุนใหความสําคัญเพ่ือประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน (Guthrie, J. et al., 2004) ท้ังน้ีมีหลักฐานเชิงประจักษยืนยันวาบริษัทตาง ๆ มีความพยายาม
ในการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ CSR โดยสมัครใจ แมวากฎเกณฑของหนวยงานกํากับดูแลจะยังไมบังคับ 
(Aerts, W. et al., 2007; Cormier, D. et al., 2009) การอธิบายท่ีเปนไปไดคือ เน่ืองจากกิจกรรมเก่ียวกับ
ความรับผิดชอบตอสังคมเปนการตอบสนองตอความตองการของผูมีสวนไดเสียของกิจการตามทฤษฎี
ผูมีสวนไดเสีย (Stakeholders Theory) ซึ่งกอใหเกิดการสรางมูลคาแกกิจการ (McWilliams, A. et al., 
2006) ในระดับสากลไดมีการออกมาตรฐานแนวทางความรับผิดชอบตอสังคมเปนแนวทางใหแกองคกร
นําไปปฏิบัติเพ่ือการพัฒนาที่ยั่งยืนและเปนการสื่อสารขอมูลไปยังผูมีสวนไดเสียทุกภาคสวนของกิจการ 
เชน GRI standards ISO 26000 เปนตน ในหลายประเทศไดมีการผลักดันใหบริษัทจดทะเบียนใน
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ตลาดหลักทรัพยและกิจการขนาดใหญจัดทํารายงาน CSR ทั้งกรณีออกเปนเกณฑบังคับ เชน ฝรั่งเศส 
อังกฤษ เนเธอรแลนด เปนตน และโดยสมัครใจ (สถาบันไทยพัฒน, 2555) และมีหลักฐานเชิงประจักษ
ชี้ใหเห็นวาขอมูล CSR ถูกนําไปใชในการกําหนดมูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญ (Aerts, W. et al., 
2007; Aerts, W. et al., 2008; Cormier, D. et al., 2009) 
 ประเทศไทยใหความสําคัญตอความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัทเชนเดียวกับตางประเทศ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) มีแนวคิดใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับ
ความรับผิดชอบตอสังคมไวในขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 
หรือรายงานประจําป (สถาบันไทยพัฒน, 2555) ท้ังน้ี ก.ล.ต. ไดจัดต้ังคณะทํางานสงเสริมความรับผิดชอบ
ตอสังคมและส่ิงแวดลอมของบริษัทจดทะเบียนข้ึน รวมถึงไดออกเอกสารเข็มทิศธุรกิจเพ่ือสังคม (พ.ศ. 2551) 
เปนแนวทางการปฏิบัติแกบริษัทจดทะเบียน นอกจากนั้น สถาบันไทยพัฒนไดจัดทํากรอบรายงานขอมูล 
CSR แบบบูรณากร (iCSR Reporting Framework) (สถาบันไทยพัฒน, 2555) ขึ้น เปนแนวทางให
บริษัทในประเทศไทยนําไปเปนแนวทางการจัดทํารายงาน ท้ังน้ี ก.ล.ต. รวมกับสมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย 
และสถาบันไทยพัฒน ไดจัดโครงการพัฒนาบริษัทจดทะเบียนดานการจัดทํารายงานความรับผิดชอบตอสังคม
สําหรับการดําเนินงานป พ.ศ. 2556 โดยใหบริษัทจดทะเบียนสมัครเขารวมโครงการ โดยใชกรอบตาม iCSR 
ของสถาบันไทยพัฒน 
 ขณะที่ธุรกิจใหความสําคัญตอการทํากิจกรรมและรายงานขอมูลเก่ียวกับความรับผิดชอบตอ
สังคมมากยิ่งขึ้นนั้น การทําวิจัยเพื่อหาหลักฐานสนับสนุนแนวคิดดังกลาวยังมีคอนขางนอย โดยเฉพาะ
อยางย่ิงในดานเก่ียวกับการนําขอมูลดังกลาวไปใชในการกําหนดมูลคาตลาดของหุนสามัญ (Wang, H. et al., 
2016) ดังน้ัน ผูวิจัยจึงตองการตรวจสอบหลักฐานเชิงประจักษในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงกําลัง
รณรงคใหบริษัทจดทะเบียนมีการรายงานขอมูลเกี่ยวกับความรับผิดชอบตอสังคม วาการรายงานขอมูล
เกี่ยวกับความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัทจดทะเบียนถูกนําไปใชในการกําหนดราคาหลักทรัพย
หุนสามัญของกิจการหรือไม อยางไร ซ่ึงผลการวิจัยจะสามารถนําไปเปนขอมูลอางอิงของบริษัทจดทะเบียน
ในการนําแนวคิดเก่ียวกับความรับผิดชอบตอสังคมไปปฏิบัติและรายงานผลการปฏิบัติ ตลอดจนใชเปนขอมูล
ประกอบการพิจารณาของหนวยงานกํากับดูแล และเปนการเปดเผยหลักฐานเชิงประจักษในการวิจัยกระแสน้ี 
อันจะชวยสงเสริมการสรางแนวคิดทฤษฎีทางการบัญชีเพื่อสังคมและส่ิงแวดลอมตอไป
 วัตถุประสงคการวิจัย
 เพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางขอมูลจากการรายงาน CSR ที่สะทอนถึงทุนทางปญญากับ
มูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในกลุมดัชนี 
SET 100 และตรวจสอบผลกระทบของคุณลักษณะของการรายงานขอมูลเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ
ที่มีตอความสัมพันธดังกลาว

การทบทวนวรรณกรรมและกําหนดสมมติฐาน

CSR เปนการดําเนินกิจกรรมของธุรกิจทั้งภายในและภายนอกองคกร ที่คํานึงถึงผลกระทบตอสังคม
ทั้งในระดับใกลและไกล ดวยการใชทรัพยากรที่มีอยูในองคกรหรือทรัพยากรจากภายนอกองคกร 
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เพื่อใหผูมีสวนไดเสียทั้งหมดอยูรวมกันไดอยางยั่งยืนและเปนปกติสุข สําหรับบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ก.ล.ต. ไดกําหนดใหมีการเปดเผยขอมูลในหัวขอความรับผิดชอบ
ตอสังคมเพิ่มเติมในแบบ 56-1 สาระสําคัญประกอบดวย 4 สวน ไดแก (1) นโยบายภาพรวม วิสยัทัศน 
ภารกิจ และกลยุทธที่นําไปสูความย่ังยืน (2) ขอมูลการดําเนินงาน กระบวนการจัดทํารายงาน มาตรฐาน
การเปดเผยขอมูลท่ีใช และการดําเนินงานซ่ึงเปนไปตามนโยบายท่ีบริษัทไดเปดเผยไว (3) การดําเนินธุรกิจ
ท่ีมีผลกระทบตอความรับผิดชอบตอสังคม (ถามี) ในกรณีท่ีบริษัทหรือบริษัทยอย ถูกตรวจสอบ ถูกกลาวหา 
หรือถูกฟองรองในเรื่องเกี่ยวกับหลักการ 8 ขอ ซึ่งอาจสงผลกระทบตอการประกอบธุรกิจ ชื่อเสียง หรือ
ความนาเชื่อถือของบริษัทหรือบริษัทยอยอยางมีนัยสําคัญ และ (4) กิจกรรมเพื่อประโยชนตอสังคมและ
สิ่งแวดลอม (CSR-After-Process) ตามที่ประสงคจะเปดเผย 
 กิจกรรม CSR ถูกนํามาเชื่อมโยงกับทุนทางปญญา (Intellectual Capital) ขององคกร 
อันประกอบดวย ทุนมนุษย (Human Capital) ทุนองคกร (Organizational or Structural Capital) 
และทุนความสัมพันธ (Relational Capital) งานวิจัยในอดีตทําการวิเคราะหและจําแนกขอมูลในรายงาน 
CSR ไดตามกรอบทุนทางปญญาท้ัง 3 ดาน (Passetti, E. et al., 2009; Cormier, D. et al., 2009; 
Cormier, D. et al., 2011; จุลสุชดา และคณะ, 2560) โดยการเช่ือมโยงทุนทางปญญาไปสูมูลคาของ
กิจการและมูลคาสวนของเจาของ ไดอธิบายตามทฤษฎีผูมีสวนไดเสียวากิจกรรมเกี่ยวกับความรับผิดชอบ
ตอสังคม เปนกิจกรรมทางธุรกิจเพ่ือตอบสนองตอการแกปญหาของสังคม (Gray, R., 2006) และตอบสนอง
ตอความตองการของผูมีสวนไดเสียของกิจการ การทําธุรกิจที่ตอบสนองตอผูมีสวนไดเสียทุกภาคสวน
จะทําใหเกิดความย่ังยืนของธุรกิจ อันเปนการสรางมูลคาตลาดใหแกกิจการ (McWilliams, A. et al., 2006) 
นอกจากน้ันทฤษฎี Resource Based Theory อธิบายไววาการบริหารองคกรมีการใหความสําคัญตอ
ปจจัย 2 ดาน คือ ทรัพยากร (Resources) และความสามารถ (Capabilities) ขององคกร โดยทําการ
วางแผนทรัพยากรที่มีอยูใหสอดคลองกับความสามารถที่ตนมีเพื่อตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ
สภาพแวดลอมไดทันทวงที ทั้งนี้องคกรธุรกิจมีทรัพยากรและความสามารถที่แตกตางกัน และภายใต
ตลาดที่แขงขันไมสมบูรณ ทรัพยากรเหลานั้นจึงไมสามารถเคลื่อนยายระหวางองคกรไดอยางสมบูรณ 
ทรัพยากรขององคกรมีท้ังมีตัวตน เชน สินทรัพยทางการเงิน ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ เปนตน และไมมีตัวตน 
เชน ชื่อเสียง วัฒนธรรมองคกร ทรัพยากรมนุษย เปนตน ดังนั้นกิจการตองพัฒนาความสามารถ
เพื่อจัดการทรัพยากรเหลานั้นใหเหมาะสม แนวคิดดังกลาวนํามาอธิบายเกี่ยวกับการสรางทุนทางปญญา
โดยหลักความรับผิดชอบตอสังคมไดวา การลงทุนเกี่ยวกับกิจกรรมดานความรับผิดชอบตอสังคมจะชวย
สรางผลประโยชนทั้งภายในกิจการ ไดแก การพัฒนาทรัพยากรใหม การสรางองคความรูและวัฒนธรรม
องคกร และภายนอกกิจการ ไดแก การพัฒนาดานความสัมพันธกับผูมีสวนไดเสีย และดานความมีช่ือเสียง
ของกิจการ อันนํามาซ่ึงความสามารถในการแขงขัน (Branco, M. and Rodringuez, L., 2006) มีงานวิจัย
ในอดีตแสดงหลักฐานเชิงประจักษวา ขอมูลเก่ียวกับทุนมนุษยเปนขอมูลท่ีนักลงทุนนําไปใชในการกําหนด
ราคาหุนสามัญ (Lajili, K. and Zeghal, D., 2005; จุลสุชดา และวิชนี, 2560) และนักลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยตอบสนองตอขอมูลเก่ียวกับทุนทางสังคม ทุนมนุษย และส่ิงแวดลอม (Cormier, D. et al., 
2009; Cormier, D. et al., 2011) 
 การวิจัยตลาดทุน (Capital Market Based Research) ทางการบัญชีไดแสดงหลักฐานช้ีใหเห็นวา
ขอมูลกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีเปนขอมูลหลักที่นักลงทุนนํามาใชในการกําหนดมูลคาหลักทรัพย
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หุนทุน แตในชวงหลังพบวามีความเก่ียวของกับการกําหนดราคาหลักทรัพยหุนทุนนอยลง (Collins, D. 
et al., 1997) โดยพบวาสาเหตุสวนหนึ่งเกิดจากการท่ีกิจการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนมากข้ึน โดยที่
มาตรฐานการบัญชียังไมรับรูรายการเหลานี้ไวเปนสินทรัพย ขอมูลกําไรและมูลคาตามบัญชีจึงไมสะทอน
ถึงมูลคาท่ีแทจริง นักลงทุนจึงใชขอมูลจากแหลงอ่ืนประกอบการตัดสินใจกําหนดราคาหุนสามัญ (Lev, B. 
and Zarowin, P., 1999) ดังนั้นการที่กิจการมีการดําเนินงานดานความรับผิดชอบตอสังคมและ
มีการรายงานขอมูลดังกลาวท่ีสามารถสะทอนถึงทุนทางปญญาของกิจการ ซ่ึงยังไมมีการรับรูไวในงบการเงิน
ของกิจการ ก็ยอมเปนขอมูลหน่ึงท่ีนักลงทุนจะนําไปใชในการกําหนดราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ 
งานวิจัยนี้จึงกําหนดสมมติฐานดังนี้
  H1: ขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมที่เกี่ยวกับทุนทางปญญาของบริษัทจดเบียนใน
    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมดัชนี SET 100 มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
    หุนสามัญ

 นอกจากน้ี Cormier, D., Aerts, W., Ledoux, M., and Magnan, M. (Cormier, D. et al., 
2009) ไดศึกษาผลกระทบของคุณลักษณะดานความเท่ียงตรงของการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับทุนดานสังคม
และทุนดานมนุษยที่มีตอความไมเทาเทียมกันดานขอมูลขาวสาร (Information Asymmetry) ของ
นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งจําแนกเปน 3 ระดับ ไดแก การเปดเผยเปนขอบงช้ี การเปดเผยเปน
ขอมูลเชิงคุณภาพและการเปดเผยเปนขอมูลเชิงปริมาณ โดยมีแนวคิดวาการเปดเผยขอมูลเปนขอบงช้ีน้ัน
เปนลักษณะการเปดเผยขอมูลที่ไมสามารถตรวจสอบได ในขณะที่การเปดเผยในลักษณะเชิงปริมาณนั้น
เปนการเปดเผยขอมูลท่ีสามารถตรวจสอบได ดังน้ันผลกระทบท่ีเกิดข้ึนตอการนําขอมูลไปใชของนักลงทุน
จึงไมเทากัน ซึ่งผลการศึกษาพบวาการเปดเผยขอมูลเปนเชิงปริมาณทําใหความไมเทาเทียมกันดานขอมูล
ขาวสารอยูในระดับตํ่า นั่นคือมีความเท่ียงตรงสูง ทําใหนักลงทุนสามารถนําไปใชไดอยางเทาเทียมกัน
มากกวารูปแบบอื่น ในขณะที่การเปดเผยขอมูลแบบขอบงช้ีและขอมูลเชิงคุณภาพไมแตกตางกัน ดังน้ัน
การศึกษาครั้งนี้จึงตรวจสอบผลกระทบของคุณลักษณะการรายงานขอมูล CSR โดยจําแนกเปนขอมูล
ที่รายงานเชิงปริมาณ และขอมูลที่รายงานเชิงคุณภาพ จึงกําหนดสมมติฐานดังนี้
  H2: ขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมที่เกี่ยวกับทุนทางปญญาของบริษัทจดเบียนใน
    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมดัชนี SET 100 ที่รายงานเชิงปริมาณและ
    เชิงคุณภาพมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญแตกตางกัน

วิธีดําเนินการ

 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 ประชากรและกลุมตัวอยาง ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่อยู
ในกลุมดัชนี SET 100 ในป พ.ศ. 2557 ซึ่งมีการรายงานขอมูลผลการดําเนินงานประจําป พ.ศ. 2556 
จํานวน 100 บริษัท ซึ่งประกอบดวยอุตสาหกรรมที่จัดกลุมตามตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 
8 กลุม การศึกษาคร้ังน้ีไมนําบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมธนาคารและสถาบันการเงินเขามารวมในการศึกษา 
เน่ืองจากเปนกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีหนวยงานท่ีควบคุมโดยเฉพาะและมีความตองการตอการเปดเผยขอมูล
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ที่แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ดังนั้นการศึกษานี้จึงครอบคลุมอุตสาหกรรม 7 กลุม กลุมตัวอยาง
ที่มีขอมูลสมบูรณทั้งสิ้น 85 บริษัท โดยกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนตัวอยางมากที่สุด 3 ลําดับแรก 
ไดแก อสังหาริมทรัพยและกอสราง (รอยละ 32.94) บริการ (รอยละ 22.35) และทรัพยากร (รอยละ 18.82)
 ขอมูลและแหลงขอมูล
 ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินประจําป (Annual Financial 
Statement) และแบบ 56-1 โดยรวบรวมจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET 
Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART)  
 ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร
 มูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญ (Market Value of Equity) วัดโดยใชมูลคาตลาดของหลักทรัพย
หุนสามัญ (Market Capital) ณ วันประกาศงบการเงินประจําป พ.ศ. 2556 หารดวยจํานวนหุนสามัญ
ที่ออกและถืออยูในมือบุคคลภายนอก (Outstanding Stocks)
 มูลคาตามบัญชี (Book Value of Equity) วัดโดยใชมูลคาตามบัญชีของสวนของเจาของ
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีป พ.ศ. 2556 หารดวยจํานวนหุนสามัญที่ออกและถืออยูในมือบุคคลภายนอก 
(Outstanding Stocks) 
 การรายงานทุนทางปญญา (Intellectual Capital) วัดโดยการเก็บขอมูลจากรายงานเก่ียวกับ
ความรับผิดชอบตอสังคมในแบบ 56-1 ประจําป พ.ศ. 2556 ดังนี้ 
 1. การรายงานทุนมนุษย (Human Capital) มีการวัด 2 แนวทาง ไดแก 
  1.1  การวัดตามแนวคิดเศรษฐศาสตรแรงงาน ใชวิธีวัดคาตามแนวทางของ Lajili, K. 
and Zeghal, D. (Lajili, K. and Zeghal, D., 2005; 2006) โดยวัดเปนตัวแทน 2 คา ไดแก (1) ระดับทุน
มนุษย (Level of Human Capital) วัดจากคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานสําหรับปหารดวยจํานวนพนักงาน 
และ (2) ผลิตภาพแรงงาน (Labor Productivity) วัดจากยอดขายสําหรับปหารดวยจํานวนพนักงาน
  1.2  การวิเคราะหเนื้อหา วัดจากการวิเคราะหเนื้อหาที่มีการรายงานตามแนวทางการวิจัย
ของ Passetti, E., Tenucc, A., Cinquini, L., and Frey, M. (Passetti, E. et al., 2009) ที่เปดเผย
ขอมูลไวในแบบ 56-1 โดยวัดคาจากการวิเคราะหและนับเปนรายการจํานวน 24 รายการ ประกอบดวย 
การรายงานทุนมนุษยเชิงคุณภาพ และการรายงานทุนมนุษยเชิงปริมาณ
  ดังน้ัน การศึกษาคร้ังน้ีจึงมีการวัดคาตัวแปรเก่ียวกับทุนมนุษย 4 ตัวแปร ไดแก ระดับทุนมนุษย 
ผลิตภาพแรงงาน การรายงานทุนมนุษยเชิงคุณภาพ และการรายงานทุนมนุษยเชิงปริมาณ
 2. การรายงานทุนองคกร วัดจากการวิเคราะหเนื้อหาที่รายงานตามแนวทางการวิจัยของ 
Passetti, E., Tenucc, A., Cinquini, L., and Frey, M. (Passetti, E. et al., 2009) ที่เปดเผยขอมูลไว
ในแบบ 56-1 โดยวัดคาจากการวิเคราะหและนับเปนรายการจํานวน 15 รายการ ซ่ึงเปนรายการท่ีรายงาน
เชิงคุณภาพทั้งหมด 
 3. การรายงานทุนความสัมพันธ วัดจากการสํารวจเน้ือหาที่รายงาน (Content Analysis) ตาม
แนวทางการวิจัยของ Passetti, E., Tenucc, A., Cinquini, L., and Frey, M. (Passetti, E. et al., 2009) 
ท่ีเปดเผยขอมูลไวในแบบ 56-1 โดยวัดคาจากการวิเคราะหและนับเปนรายการจํานวน 27 รายการ ซ่ึงเปน
รายการท่ีรายงานเชิงคุณภาพทั้งหมด 
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 โมเดลในการทดสอบสมมติฐาน
 การวิจัยในครั้งนี้ทําการตรวจสอบการนําขอมูลเก่ียวกับความรับผิดชอบตอสังคมไปใชในการ
กําหนดมูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญ โดยใชแนวคิดการวัดมูลคาตลาดสวนของเจาของ ซึ่งประยุกต
จากงานวิจัยของ Lajili, R. and Zeghal, D. (Lajili, R. and Zeghal, D., 2005) ดังสมการท่ี (1)

 (1)

   โดยที่ 
     MVEit  = มูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญของบริษัท i ณ เวลา t 
     BVEit  = มูลคาตามบัญชีของบริษัท i ณ เวลา t
     CSRit  = ตัวแปรการรายงานทุนทางปญญาท่ีรายงานโดยบริษัท i ณ เวลา t
     eit   = คาความคลาดเคล่ือน

ผลการวิจัย

ตัวแปรท่ีทําการวิเคราะหขอมูลประกอบดวย มูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญ (MVE) มูลคาตามบัญชี (BVE) 
ระดับทุนมนุษย (HCA) และผลิตภาพแรงงาน (HCP) มีกลุมตัวอยางที่มีขอมูลในการวัดคาจํานวน 
85 ตัวอยาง การรายงานทุนมนุษยเชิงคุณภาพ (HCQL) การรายงานทุนมนุษยเชิงปริมาณ (HCQN) 
การรายงานทุนองคกร (OC) และการรายงานทุนความสัมพันธ (RC) มีกลุมตัวอยางที่มีขอมูลในการวัด
คาจํานวน 61 ตัวอยาง ทั้งนี้เมื่อวัดจากมูลคาสินทรัพยรวม (TA) พบวากลุมตัวอยางมีขนาดของกิจการ
ที่แตกตางกันคอนขางมาก โดยมีคาเฉล่ีย 99,765.67 ลานบาท (S.D. = 219,703.22) การวิจัยครั้งน้ี
จึงไดทําการปรับคาของขอมูลมูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญและมูลคาตามบัญชี โดยการหารดวย
จํานวนหุนสามัญทําใหเปนมูลคาตอหุนเพื่อลดปญหาการวิเคราะหขอมูลทางสถิติ สวนตัวแปรอื่นอยูใน
ลักษณะอตัราสวน และการนับจํานวน (Coding) จึงไมตองตองปรับคาขอมูล (ตารางที่ 1)
 จากตารางท่ี 1 พบวามูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญมีคาเฉลี่ย 46.86 (S.D. = 76.17) มูลคา
ตามบัญชีมีคาเฉล่ีย 18.65 (S.D. = 34.62) ระดับทุนมนุษยมีคาเฉล่ีย 1.38 (S.D. = 3.32) ผลิตภาพแรงงาน
มีคาเฉลี่ย 43.58 (S.D. = 101.97) การรายงานทุนมนุษยเชิงคุณภาพมีคาเฉลี่ย 7.54 (S.D. = 2.98) 
การรายงานทุนมนุษยเชิงปริมาณมีคาเฉล่ีย 6.54 (S.D. = 5.27) การรายงานทุนองคกรมีคาเฉลี่ย 3.72 
(S.D. = 2.32) และการรายงานทุนความสัมพันธมีคาเฉลี่ย 2.66 (S.D. = 2.65)
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ตารางที่ 1 คาสถิติพื้นฐาน

 ตัวแปร N Minimum Maximum  S.D.

 MVE    85 0.15 422.00 46.86 76.17
 BVE 85 0.27 229.68 18.65 34.62
 HCA 85 0.09 22.40 1.38 3.32
 HCP 85 0.70 646.80 43.58 101.97
 HCQL 61 0.00 15.00 7.54 2.98
 HCQN 61 0.00 20.00 6.54 5.27
 OC 61 0.00 10.00 3.72 2.32
 RC 61 0.00 13.00 2.66 2.65
 TA 85 1,892.73 1,801,722 99,765.67 219,703.22

 MVE = มูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญ BVE = มูลคาตามบัญชี HCA = ระดับทุนมนุษย HCP = 
 ผลิตภาพแรงงาน HCQL = การรายงานทุนมนุษยเชิงคุณภาพ HCQN = การรายงานทุนมนุษยเชิงปริมาณ 
 OC = การรายงานทุนองคกร RC = การรายงานทุนความสัมพันธ TA = มูลคาสินทรัพยรวม

 
 การทดสอบสมมติฐาน
 กอนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพ่ือทดสอบสมมติฐาน ผูวิจัยไดทําการวิเคราะหสหสัมพันธ
เพ่ือตรวจสอบความสัมพันธเบ้ืองตน และเปนการทดสอบความเปนอิสระระหวางตัวแปรอิสระ ซ่ึงพบวามูลคา
ตามบัญชี และตัวแปรทุนทางปญญามีสหสัมพันธกับตัวแปรตาม ไดแก มูลคาตลาดของหุนสามัญ โดยคา
นัยสําคัญทางสถิติ (p-value) ชี้ใหเห็นวามีสหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ (ตารางที่ 2) ทั้งนี้พบวาตัวแปร
อิสระมีสหสัมพันธกันดวย ดังน้ันในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจึงอาจเกิดปญหา Multicolineality 
จึงไดตรวจสอบเพ่ิมเติมโดยใชคา VIF ในกระบวนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงพบวาการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุในการศึกษาคร้ังน้ีทุกโมเดลมีคาอยูระหวาง 1.00 - 2.00 (ตารางท่ี 3 - 7) แสดงใหเห็นวา
ไมเกิดปญหาดังกลาว

ตารางที่ 2 คาสหสัมพันธของเพียรสัน

 ตัวแปร MVE BVE HCA HCP HCQL HCQN OC RC

 MVE 1.00 0.789** -0.043 0.270** 0.094 0.078 0.201 0.294**
 BVE  1.00 -0.011 0.543** 0.163 0.242* 0.301* 0.252*
 HCA   1.00 0.042 -0.039 -0.218 0.203 -0.107
 HCP    1.00 0.041 0.136 0.218 0.008
 HCQL     1.00 0.971** 0.319* 0.307*
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ตารางที่ 2 คาสหสัมพันธของเพียรสัน (ตอ)

 ตัวแปร MVE BVE HCA HCP HCQL HCQN OC RC 

 HCQN      1.00 0.238 0.203
 OC       1.00 0.536**
 RC        1.00

 ** = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
 *  =  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05; MVE = มูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญ BVE = มูลคา
   ตามบัญชี HCA = ระดับทุนมนุษย HCP = ผลิตภาพแรงงาน, HCQL = การรายงานทุนมนุษย
   เชิงคุณภาพ HCQN = การรายงานทุนมนุษยเชิงปริมาณ OC = การรายงานทุนองคกร และ 
   RC = การรายงานทุนความสัมพันธ

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหความถดถอยของมูลคาตลาด มูลคาตามบัญชี และระดับทุนมนุษย

  Coef t-value p-value VIF F-value AdjR2

  Coef t-value p-value VIF F-value AdjR2

 Constant 15.85 2.48 0.02 1.00 63.10** 0.608
 BVE 1.70 11.22** 0.00 1.00  
 HCA -0.085 -0.53 0.60 

 ** = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
 *  =  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05; ตัวแปรตาม ไดแก มูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญ BVE = 
   มูลคาตามบัญชี และ HCA = ระดับทุนมนุษย

 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตารางที่ 3 พบวา มูลคาตามบัญชีและระดับทุนมนุษย 
สามารถอธิบายมูลคาตลาดบริษัทจดทะเบียนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (F-value = 63.10; p-value = 0.00) 
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิของการพยากรณปรับปรุงเทากับ 0.608 คาสัมประสิทธ์ิของมูลคาตามบัญชีเทากับ 1.70 
(t-value = 11.22, p-value = 0.00) มีนัยสําคัญระดับ 0.01 ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยอดีตที่พบวามูลคา
ตามบัญชีเปนขอมูลท่ีนําไปใชในการกําหนดราคาหลักทรัพยหุนสามัญ สวนคาสัมประสิทธ์ิของระดับทุนมนุษย
มีคาเทากับ -0.085 (t-value = -0.53, p-value = 0.60) ไมมีนัยสําคัญ จึงสรุปไดวาขอมูลทุนทางปญญา
ดานทุนมนุษยที่วัดโดยระดับทุนมนุษยไมไดนําไปใชประโยชนในการกําหนดราคาหลักทรัพยหุนสามัญ
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET 100 ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน H1
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหความถดถอยของมูลคาตลาด มูลคาตามบัญชี ทุนทางปญญาดานผลิตภาพแรงงาน

  Coef t-value p-value VIF F-value AdjR2

  Coef t-value p-value VIF F-value AdjR2

 Constant 16.74 2.94** 0.00  77.68** 0.649
 BVE 2.00 11.75** 0.00 1.48
 HCP -0.168 -2.89** 0.01 1.48  

 ** = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
 *  = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05; ตัวแปรตาม ไดแก มูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญ BVE = 
   มูลคาตามบัญชี และ HCP = ผลิตภาพแรงงาน

 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตารางท่ี 4 พบวา มูลคาตามบัญชีและผลิตภาพแรงงาน 
สามารถอธิบายมูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(F-value = 77.68; p-value = 0.00) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ของการพยากรณปรับปรุงเทากับ 0.649 
คาสัมประสิทธ์ิของมูลคาตามบัญชีเทากับ 2.00 (t-value = 7.73, p-value = 0.00) มีนัยสําคัญระดับ 0.01 
และคาสัมประสิทธ์ิของผลิตภาพแรงงานมีคาเทากับ -0.168 (t-value = -2.06, p-value = 0.01) มีนัยสําคัญ
ระดับ 0.01 จึงสรุปไดวาขอมูลทุนทางปญญาดานทุนมนุษยที่วัดโดยผลิตภาพแรงงานมีการนําไปใช
ประโยชนในการกําหนดราคาหลักทรัพยหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET 100 จึงยอมรับ
สมมติฐาน H1 โดยคาความสัมพันธเปนลบสอดคลองกับแนวคิดความหนาแนนของพนักงาน (Labor 
Intensity) ท่ีอธิบายวากิจการท่ีมีพนักงานจํานวนมากจะสงเสริมใหสรางมูลคาของกิจการในอนาคตไดดีกวา
กิจการท่ีมีพนักงานจํานวนนอย ซึ่งผลิตภาพแรงงาน (อัตราสวนยอดขายตอพนักงาน) ที่มีคาสูงสะทอน
ถึงการมีจํานวนพนักงานนอย ดังนั้นตามแนวคิดนี้จึงพยากรณความสัมพันธระหวางผลิตภาพแรงงานกับ
มูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญเปนลบ (Ballester, M. et al., 2002; จุลสุชดา และวิชนี, 2560)

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหความถดถอยของมูลคาตลาด มูลคาตามบัญชี และการรายงานทุนมนุษย
  เชิงคุณภาพ 

  Coef t-value p-value VIF F-value AdjR2

 Constant 22.36 1.28 0.20  34.51** 0.691
 BVE 1.78 10.99** 0.00 1.17  
 HCQL -1.57 -0.71 0.48 1.15
 OC -4.43 -1.37 0.18 1.51  
 RC 5.34 1.97 0.60 1.46 

 ** =  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 *  = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05; ตัวแปรตาม ไดแก มูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญ 
   BVE = มูลคาตามบัญชี HCQL = การรายงานทุนมนุษยเชิงคุณภาพ OC = การรายงานทุนองคกร 
   และ RC = การรายงานทุนความสัมพันธ
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 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตารางท่ี 5 พบวา มูลคาตามบัญชี การรายงานทุนมนุษย
เชิงคุณภาพ การรายงานทุนองคกร และการรายงานทุนความสัมพันธ สามารถอธิบายมูลคาตลาดหลักทรัพย
หุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (F-value = 34.51; p-value = 0.00) โดยมี
คาสัมประสิทธิ์ของการพยากรณปรับปรุงเทากับ 0.691 คาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชีเทากับ 1.78 
(t-value = 10.99, p-value = 0.00) มีนัยสําคัญทางสถิติระดับ 0.01 สวนคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 
การรายงานทุนมนุษยเชิงคุณภาพเทากับ -1.57 (t-value = -0.71, p-value = 0.48) การรายงานทุน
องคกรเทากับ -4.43 (t-value = -1.37, p-value = 0.18) และการรายงานทุนองคกรเทากับ 5.34 
(t-value = 1.97, p-value = 0.60) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1

ตารางที่ 6 ผลการวิเคราะหความถดถอยของมูลคาตลาดมูลคาตามบัญชี และการรายงานทุนมนุษยเชิงปริมาณ

  Coef t-value p-value VIF F-value AdjR2

 Constant 21.41 1.26 0.21  34.47** 0.691
 BVE 1.78 10.98** 0.00 1.12 
 HCQN -1.10 -0.68 0.50 1.07
 OC -4.52 -1.40 0.17 1.49
 RC 5.18 1.88 0.07 1.43  

 ** = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 *  =  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05; ตัวแปรตาม ไดแก มูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญ BVE = 
   มูลคาตามบัญชี HCQN = การรายงานทุนมนุษยเชิงปริมาณ OC = การรายงานทุนองคกร 
   และ RC = การรายงานทุนความสัมพันธ

 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตารางที่ 6 พบวา มูลคาตามบัญชี การรายงานทุน
มนุษยเชิงคุณภาพ การรายงานทุนองคกร และการรายงานทุนความสัมพันธ สามารถอธิบายมูลคา
ตลาดหลักทรัพยหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (F-value = 34.47; 
p-value = 0.00) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ของการพยากรณปรับปรุงเทากับ 0.691 คาสัมประสิทธิ์ของมูลคา
ตามบัญชีเทากับ 1.78 (t-value = 10.98, p-value = 0.00) มีนัยสําคัญทางสถิติระดับ 0.01 
สวนคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร การรายงานทุนมนุษยเชิงปริมาณเทากับ -1.10 (t-value = -0.68 , 
p-value = 0.50) การรายงานทุนองคกรเทากับ -4.52 (t-value = -1.40, p-value = 0.17) และ
การรายงานทุนองคกรเทากับ 5.18 (t-value = 1.88, p-value = 0.07) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H1 และเม่ือพิจารณาผลจากตารางท่ี 4 และ 5 แลว พบวาการรายงานทุนมนุษยเชิงคุณภาพ 
และการรายงานทุนมนุษยเชิงปริมาณ ไมมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญทั้ง 2 ตัวแปร 
ชี้ใหเห็นวาการรายงานขอมูลเกี่ยวกับทุนทางปญญาในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณไมมีความแตกตางกัน
ในการนําขอมูลไปใชกําหนดราคาหลักทรัพยหุนสามัญ จึงปฏิเสธสมมติฐาน H2
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 การวิเคราะหเพิ่มเติม
 ในป พ.ศ. 2557 ก.ล.ต. สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย และสถาบันไทยพัฒน ไดประกาศผล
การจัดโครงการพัฒนาบริษัทจดทะเบียนดานการจัดทํารายงานความรับผิดชอบตอสังคมสําหรับ
การดําเนินงานป พ.ศ. 2556 (สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย, 2558) ดังน้ันผูวิจัยจึงไดทําการศึกษาเพ่ิมเติม
โดยการวิเคราะหขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET 100 ท่ีไดรับรางวัลทุกระดับในการประกาศ
ดังกลาว ซึ่งมีจํานวน 23 บริษัท (ตารางที่ 7)

ตารางที่ 7 ผลการวิเคราะหความถดถอยของมูลคาตลาด มูลคาตามบัญชี และทุนทางปญญาดานทุนมนุษย
  ที่ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET 100 ที่ไดรับรางวัลการรายงานผลประกอบการ
  ดานความรับผิดชอบตอสังคม

  Coef t-value p-value VIF F-value AdjR2

 Model A 
 Constant 39.99 1.99 0.61  34.09** 0.768
 BVE 1.82 8.06** 0.00 1.293  
 HCA -45.64 -2.25* 0.04 1.293  
 Model B      
 Constant 8.60 0.65 0.52  35.73** 0.759
 BVE 1.89 7.73 0.00 1.605  
 HCP -0.17 -2.06* 0.05 1.605  
 Model C      
 Constant -55.46 -1.31 0.21  23.775** 0.813
 BVE 1.35 7.06** 0.00 1.194  
 HCQL 1.26 0.31 0.76 1.048  
 OC 2.11 0.41 0.69 1.144  
 RC 13.05 3.22** 0.01 1.219  
 Model D      
 Constant 21.41 1.26 0.21  34.47** 0.691
 BVE 1.78 10.98** 0.00 1.12  
 HCQN -1.10 -0.68 0.50 1.07  
 OC -4.52 -1.40 0.17 1.49  
 RC 5.18 1.88 0.07 143  

 ** = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
 *  = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05; ตัวแปรตาม ไดแก มูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญ BVE = 
   มูลคาตามบัญชี HCA = ระดับทุนมนุษย HCP = ผลิตภาพแรงงาน, HCQL = การรายงานทุนมนุษย
   เชิงคุณภาพ HCQN = การรายงานทุนมนุษยเชิงปริมาณ OC = การรายงานทุนองคกร และ RC = 
   การรายงานทุนความสัมพันธ 
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 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตารางท่ี 7 พบวามูลคาตามบัญชีและการรายงานทุนทางปญญา 
สามารถอธิบายมูลคาตลาดหลักทรัพยหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET 100 ท่ีไดรับรางวัล
การรายงานผลประกอบการดานความรับผิดชอบตอสังคมไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทุกโมเดล (Model 
A - Model D) โดยมีคา F-value อยูระหวาง 23.775 - 35.73 และมีนัยสําคัญทางสถิติทุกโมเดล ทั้งน้ี
คาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชีมีนัยสําคัญทางสถิติระดับ 0.01 ทุกโมเดล และคาสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปรผลิตภาพแรงงานใน Model B มีคาเทากับ -0.17 (t-value = -2.06, p-value = 0.05) มีนัยสําคัญ
ทางสถิติระดับ 0.05 สอดคลองกับผลการวิเคราะหกลุมตัวอยางบริษัทในดัชนี SET 100 ที่รายงานใน
ตารางท่ี 3 - 6 ท้ังน้ีคาสัมประสิทธ์ิของระดับทุนมนุษยใน Model A มีคาเทากับ -45.64 (t-value = -2.25, 
p-value = 0.04) มีนัยสําคัญทางสถิติระดับ 0.05 และคาสัมประสิทธิ์ของการรายงานทุนความสัมพันธ
ใน Model C มีคาเทากับ 13.05 (t-value = 3.22, p-value = 0.01) มีนัยสําคัญทางสถิติระดับ 0.01 
แตกตางไปจากผลการวิเคราะหกลุมตัวอยางบริษัทในดัชนี SET 100 สวนคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอื่น
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งสอดคลองกับผลการวิเคราะหกลุมตัวอยางบริษัทในดัชนี SET 100 ผลการ
วิเคราะหเพิ่มเติมขางตนจึงสะทอนใหเห็นวามีการนําขอมูลเกี่ยวกับทุนทางปญญาของกลุมตัวอยาง
ที่ไดรับรางวัลการรายงานผลประกอบการดานความรับผิดชอบตอสังคมไปใชประกอบการกําหนดราคา
หลักทรัพยหุนสามัญมากกวากิจการที่ไมไดรับรางวัล โดยที่คุณลักษณะการรายงานขอมูลเชิงปริมาณและ
เชิงคุณภาพไมไดมีผลกระทบตอการนําขอมูลไปใช

สรุปผลการวิจัย

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคในการตรวจสอบวาการรายงานขอมูลเกี่ยวกับ CSR สวนที่สะทอนถึงทุน
ทางปญญา มีประโยชนตอการกําหนดราคาหลักทรัพยหุนสามัญของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
หรือไม โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางบริษัทในดัชนี SET 100 ในป พ.ศ. 2556 ผลการวิเคราะหพบวาขอมูล
ทุนมนุษยที่วัดโดยผลิตภาพแรงงานมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยหุนสามัญ ซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยในอดีต (Passetti, E. et al., 2009; Lajili, K. and Zeghal, D., 2005; Ballester, M. et al., 
2002) ท้ังน้ีการวิจัยคร้ังน้ีพบวาความสัมพันธดังกลาวมีผลเชิงลบ จึงเปนการสนับสนุนแนวคิดความหนาแนน
ของพนักงาน (Labor Intensity) ตามแนวคิดเศรษฐศาสตรแรงงาน อันช้ีใหเห็นวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีการนําขอมูลที่เกี่ยวของกับทุนมนุษยไปใชในลักษณะของการเปนตัววัดความหนาแนน
ของพนักงาน โดยที่ผลิตภาพแรงงานและระดับแรงงานที่มีคาตํ่าแสดงถึงการมีพนักงานจํานวนมาก 
ซึ่งจะทําใหกิจการสรางมูลคากิจการในอนาคตไดมาก ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Ballester, M., 
Livant, J., and Sinha, N. (Ballester, M. et al., 2002) และงานวิจัยของ จุลสุชดา สิริสม และวิชนี เอ่ียมชุม
(จุลสุชดา และวิชนี, 2560) สวนการรายงานขอมูลทุนองคกรและทุนความสัมพันธไมมีความสัมพันธกับ
มูลคาหลักทรัพยหุนสามัญ โดยอาจจะเปนไปไดวานักลงทุนในประเทศไทยยังไมมีความคุนเคยและ
ความเชื่อมั่นตอขอมูลสวนนี้ เนื่องจากเปนเพียงการรายงานขอมูลโดยสมัครใจและเปนขอมูลที่เพิ่งไดรับ
การสงเสริมใหมีการรายงานในปที่ทําการศึกษา อยางไรก็ตาม ผลการวิเคราะหเพิ่มเติมในกลุมตัวอยาง
บริษัทจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET 100 ท่ีไดรับรางวัลการรายงานผลประกอบการดานความรับผิดชอบ
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ตอสังคมพบวา ผลิตภาพแรงงาน และระดับแรงงาน มีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ 
และการรายงานทุนความสัมพันธมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ ชี้ใหเห็นวากิจการ
ที่ไดรับการตรวจสอบขอมูลโดยคณะกรรมการอิสระและเปนกิจการที่มีผลการดําเนินงานที่ดีเก่ียวกับ 
CSR นักลงทุนมีการนําขอมูลเกี่ยวกับทุนทางปญญาไปใชในการกําหนดราคาหลักทรัพยมากกวากิจการ
ท่ีไมไดรับการตรวจสอบและประกาศวามีผลการดําเนินงานท่ีดี นอกจากน้ันผลการวิจัยคร้ังน้ีพบวาคุณลักษณะ
ของการรายงานขอมูลเกี่ยวกับทุนทางปญญาที่รายงานเชิงคุณภาพและเชิงประมาณไมมีความแตกตางกัน
ในการนําไปใชกําหนดราคาหลักทรัพยหุนสามัญ จึงไมสอดคลองกับงานวิจัยของ Abeysekera, I. and 
Guthrie, J. (Abeysekera, I. and Guthrie, J., 2004) ท้ังน้ีอาจเปนไปไดวาการรายงานขอมูลเก่ียวกับ CSR 
ของประเทศไทยยังอยูในชวงเร่ิมตน นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงยังไมไดใหความสําคัญตอการพิจารณา
ขอมูลตามความเที่ยงตรง ซึ่งควรมีการตรวจสอบเพิ่มเติมในอนาคต 
 ดังนั้น ผลการศึกษาครั้งนี้จึงสรุปไดวาขอมูลเกี่ยวกับทุนทางปญญาที่รายงานในกรอบ CSR 
มีการนําไปใชในการกําหนดราคาหลักทรัพยหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในกลุมดัชนี SET 100 เปนไปตามสมมติฐาน H1 แตสนับสนุนเพียงบางกรณี ซ่ึงอาจจะ
เปนการนําไปใชในลักษณะท่ีแตกตางกัน เชน บริษัทในกลุมดัชนี SET 100 บริษัทท่ีไดรับรางวัลดาน CSR 
เปนตน โดยท่ีการรายงานในลักษณะขอมูลเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณไมมีผลแตกตางกัน ไมสอดคลองกับ
สมมติฐาน H2 
 ผลจากการศึกษาครั้งนี้จึงเปนหลักฐานเชิงประจักษสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลอดจนหนวยงานสงเสริมและกํากับดูแลการประกอบกิจการและ
การรายงานขอมูลของบริษัทจดทะเบียน มีการดําเนินงานดาน CSR และรายงานผลการดําเนินงาน
ใหแกนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดนําไปพิจารณาใชประกอบการตัดสินใจลงทุน ตลอดจนสนับสนุนให
นักลงทุนพิจารณานําขอมูลจากการรายงาน CSR ไปใชประกอบการกําหนดราคาหลักทรัพย เนื่องจาก
ตามหลักฐานช้ีใหเห็นวาขอมูลบางสวนจากการรายงาน CSR สะทอนอยูในมูลคาหลักทรัพยหุนสามัญ
 งานวิจัยในคร้ังน้ีมีขอจํากัดในเร่ืองจํานวนของกลุมตัวอยางนอย ใชเฉพาะบริษัทในดัชนี SET 100 
และศึกษาเพียง 1 ป และเปนปแรกของการรายงานขอมูล CSR ที่มีกรอบแนวคิดที่ชัดเจนตาม iCSR 
ดังน้ันงานวิจัยในอนาคตอาจจะมีการตรวจสอบซ้ําโดยขยายขนาดของกลุมตัวอยาง ขยายจํานวนป รวมถึง
การใชวิธีการวัดคาตัวแปรแนวทางอื่นเพื่อใหมีหลักฐานเชิงประจักษที่ละเอียดและครอบคลุมมากยิ่งข้ึน 
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