
คณุภาพการเป�ดเผยข�อมูลความรับผดิชอบต�อสงัคม
และสิ่งแวดล�อมท่ีส�งผลต�อราคาหุ�นของบริษทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ MAI
The Affects Disclosures of Social Responsibility 
and environmental Quality Disclosure On Stock Price 
of MAI Listed Company

กัลยสุดา แหวนทองคํา1*, ชัยยศ สัมฤทธิ์สกุล2, รัชนียา บังเมฆ3 และ อรุณี ยศบุตร4

Kunsuda Waentongkom1, Chaiyot Sumritsakun2, Ratchaneeya Bangmek3 and Arunee Yodbutr4

1 นักศึกษา หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยแมโจ
2 ผูชวยศาสตราจารยประจํา หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยแมโจ
3 ผูชวยศาสตราจารยประจํา หลักสูตรบัญชีบัณฑิต คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยแมโจ
4 อาจารยประจํา หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยแมโจ
1 Master of Accountancy Program, Faculty of Business Administration, Maejo University
2 Assistant Professor, Accountancy Program, Faculty of Business Administration, Maejo University
3 Assistant Professor, Accountancy Program, Faculty of Business Administration, Maejo University
4 Lecturer of Accountancy Program, Faculty of Business Administration, Maejo University
* E-mail: kunsuda89@gmail.com, เบอรโทรศัพท: 0646026254

บทคดัย�อ
การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบ

ตอสังคมและสิ่งแวดลอมกับราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ประชากรท่ีใช
ในการวิจัยคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหวางป 2559-2560 จํานวนท้ังส้ิน 
238 บริษัท การวิจัยใชสถิติที่ใชในการวิเคราะหคือการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ในการวิจัยในครั้งนี้ไดพัฒนากระดาษทําการขึ้นเพื่อใชในการวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบ
ตอสังคมและสิ่งแวดลอม

จากการศึกษาพบวา คุณภาพการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอมไมมีความสัมพันธ
กับราคาหุน แตจากการวิเคราะหความสัมพันธคุณภาพการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม
แบบแยกหมวดรายการพบวา หมวดรายการที่มีความสัมพันธกับราคาหุนคือ การมีสวนรวมกับชุมชนและสังคม
แตสงผลในทิศทางลบ และจากการวิเคราะหตัวแปรควบคุมกําไรตอหุน (EPS) สงผลในทิศทางบวกกับราคาหุน
คําสําคัญ: ความรับผิดชอบตอสังคม, คุณภาพการเปดเผยขอมูล, ราคาหุน, ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)

วารสารบริหารธุรกิจและศิลปศาสตร� ราชมงคลล�านนา
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Abstract
The objective of the research to explore the association between the social responsibility and environment 

disclosures quality and stock price of the listed companies in MAI Population is a group of listed companies 
in MAI using the information from 2016- 2017 total of 238. The data applied Multiple Regression Analysis 
to test the relationship. In this research developed index disclosures in measuring the quality of disclosure

The results show that was no correlation between social responsibility and environment disclosures 
quality and stock price but from the analysis of the relationship disclosure quality of corporate social and 
environmental responsibility in a separate category it was found that category that is related to the stock price 
is participation with communities and society has a negative impact and the analysis of earnings per share 
(EPS) has a positive impact on the share price.
Keywords: Corporate social responsibility, Quality of disclosure, Stock price, Stock Exchange (MAI)

บทนํา
การประกอบธุรกจิในปจจุบนัจะสนใจแตเรือ่งผลกําไร

อยางเดียวน้ันไมได จําเปนจะตองมีความใสใจตอสังคม
และสิ่งแวดลอมดวยเพ่ือเปนการสรางความนาเชื่อถือ
ใหกับธุรกิจ เพราะปจจุบันผูมีสวนไดเสียไดใหความสนใจ
ในเร่ืองดังกลาวเปนอยางย่ิง ผูมีสวนไดเสียของกิจการ
จงึตองการทราบวากจิการมคีวามรบัผดิชอบตอสงัคมและ
สิ่งแวดลอมหรือไม ฉะน้ันจึงเสมือนเปนการบังคับกิจการ
ตองมกีารรายงานความรบัผดิชอบตอสงัคมและสิง่แวดลอม
ใหผูมีสวนไดเสียไดรับทราบ เพราะหากไมทํา ตัวกิจการ
อาจถูกกดีกันทางการคาจนอาจกระทบตอผลประกอบการ

ของบริษัท เปนสาเหตุใหหุนตกลงไดเชนกัน และดวย
เหตุนี้ทําใหทุกกิจการตางหันมาใหความสนใจในเรื่องนี้
มากขึน้เพือ่เปนการรกัษาลกูคาและผลประกอบการทีด่ไีว 
นอกจากน้ีสํานักงานคณะกรรมการการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (กลต.) โดยคณะกรรมการกํากับ
ตลาดทุน ไดประกาศใหแตละบริษัทในตลาดหลักทรัพย
ตองมกีารจัดทาํรายงานความรับผดิชอบตอสงัคมประกอบ
อยูในรายงานประจําป หรือทําแยกเลมออกมาตางหาก
เปนรายงานความย่ังยืน หรือเรียกวา CSR และทําการ
เผยแพรใหสาธารณชนไดรบัทราบ ซึง่การเผยแพรรายงาน
ดังกลาวเปนผลดีตอบริษัท เพราะจะทําใหบริษัทไดรับ
ความสนใจจากสาธารณชน หากกิจการมีการเปดเผย
ขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอมเปนที่
ยอมรับและเปนไปตามความคาดหวังของสังคม ผูมีสวน
ไดเสีย และนักลงทุน จะสงผลใหราคาหุนของกิจการนั้น
สูงขึ้น (โกวิท อธิวัฒนกุล, 2556) แตถาหากกิจการ

ทกุกจิการไมมกีารเปดเผยขอมลูความรับผดิชอบตอสังคม
และสิง่แวดลอม นกัลงทนุจะทราบไดอยางไรวาควรจะลงทนุ
ในบรษิทัใด หรอืเปนไปตามความคาดหวงัหรอืไม ซึง่ปญหา
ดงักลาวอาจหมายถงึเรือ่งคณุภาพของการเปดเผยขอมลู
ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม หากบริษัท
มีการเปดเผยขอมูลดานความรับผิดชอบตอสังคมและ
สิ่งแวดลอมที่มีคุณภาพอยางเหมาะสมและเพียงพอ
ยอมทําใหสามารถดึงดูดนักลงทุนไดมาก เพราะผูลงทุน
สามารถใชขอมูลดังกลาวในการชวยพยากรณผลการ
ดาํเนนิงานในอนาคตของกิจการได และชวยในการตัดสนิใจ
ลงทุนไดโดยท่ีไมจําเปนตองไปเสียคาใชจายเพ่ิมเติม

ในการหาขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่นักลงทุนอาจจะตองการ
ลงทุน นอกจากน้ียงัสามารถนําขอมลูเรือ่งความรับผดิชอบ
ตอสังคมและส่ิงแวดลอมมาเปรียบเทียบระหวางบริษัท
เพื่อใชในการประกอบการตัดสินใจได

จากงานวจิยัในอดตีจะสงัเกตไดวาสวนใหญการศกึษา
ในเร่ืองความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอมจะ
เปนการศึกษาเพียงเร่ืองมีการเปดเผยหรือไมมกีารเปดเผย
และปริมาณการเปดเผยเพียงเทานั้น อยางเชน งานวิจัย
ของ พิมพลภัส ชาญสมิง (2553) พัชรี สาสะกุล (2554) 
ณิชวรรณ วิชัยดิษฐ (2555) ชิดดาว กิติคุณานนท (2555) 
กนกกาญจน มาละวรรณา (2557) ธันยพัต ฐานุจีรารัตน 
(2558) เปนตน ซึ่งการศึกษาเร่ืองเกี่ยวกับคุณภาพน้ัน
ยังไมคอยไดมีผู ทําการศึกษาในเรื่องดังกลาวมากนัก 
นอกจากนี้ ยังอีกพบวาโดยสวนใหญการศึกษาเรื่อง
ความรับผดิชอบตอสงัคมและส่ิงแวดลอมจะทําการศึกษา
แคในตลาดหลักทรัพย SET เปนสวนมาก เชน งานวิจัย
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ของ พรวิดี วัฒนากลาง (2552) บุษบา นุชิตภาพ (2552) 
เบญจวรรณ แซลี้ (2555) ชลันดา นุราฤทธ์ิ (2555) 
อัญชนา กัลยาเรือน (2558) ซึ่งกลุมในตลาดหลักทรัพย
ไมไดมีเพียงแตกลุม SET เทานั้น แตมีตลาดหลักทรัพย 
เอม็ เอ ไอ (MAI) ซึง่ตลาดน้ีประกอบดวยกิจการขนาดกลาง
และขนาดยอมของคนรุนใหม ที่มีศักยภาพการเติบโตสูง 
โดยการใชองคความรู เปนหลักในการประกอบธุรกิจ 
โดยเงือ่นไขการจดทะเบยีนเขาตลาดหลกัทรพัย เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) จะลดกฎเกณฑตางๆ จากตลาดหลกัทรพัย SET ลง 
ไดเปดดําเนินการเมื่อป 2542 ซึ่งเกิดขึ้นในชวงที่กระแส 
CSR เริม่เขามามีบทบาทในสังคมไทย (กลัยา เหลอืงอุบล, 
2555) ซึ่งสามารถสังเกตไดวากลุมตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI) นั้นมีการเกิดขึ้นหลังกลุม SET และ
เริม่มกีารจดัทาํรายงานความรับผดิชอบตอสงัคม ดวยเหตนุี้
จึงอาจทําใหนักลงทุนเกิดความไมมั่นใจในตลาดดังกลาว
ในเรื่องของการตัดสินใจที่จะเลือกลงทุนในตลาด

จึงอยากทําการศึกษาวามีการเปดเผยขอมูล
ความรับผิดชอบตอสังคมละส่ิงแวดลอมอยางมีคุณภาพ
หรือไม ขอมูลมีความเพียงพอตอการนํามาใชประโยชน
ในการรวมประกอบการตัดสินใจหรือไม นอกจากนี้
จากการทบทวนวรรณกรรมยังพบวามีนอยที่จะศึกษา
ในเร่ืองของคุณภาพการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบ
ตอสังคมและสิ่งแวดลอมกับราคาหุนมากอน จึงเปนที่มา

ของงานวิจัยเรื่องน้ี

วัตถปุระสงค�ในการวิจัย
เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพการ

เปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอม
กับราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ขอบเขตการวิจัย
1. การศึกษาคุณภาพการเปดเผยขอมูลความ

รบัผดิชอบตอสงัคมและสิง่แวดลอมของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) จํานวน 160 บริษัท 
โดยไมรวมอตุสาหกรรมการเงนิ ธรุกจิทีเ่ขาขายถกูเพกิถอน 
และบริษัทที่มีขอมูลรายงานประจําปไมครบทั้ง 2 ป 
ดังนั้นเหลือขอมูลจํานวน 119 บริษัท ศึกษาจํานวน 2 ป 
(พ.ศ.2559-พ.ศ.2560) รวมทั้งสิ้น 238 บริษัท สาเหตุ

ที่เลือกสองปเพราะเปนขอมูลที่มีความเพียงพอตอการ
นํามาวิเคราะห ถาหากมีการเพ่ิมปอาจทําใหไดกลุม
ตวัอยางในแตละปทีล่ดนอยลง ซ่ึงอาจสงผลใหเกดิปญหา
ความไมเพียงพอของขอมูล

2. เก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
ซึ่งแหลงขอมูลก็ไดมาจากงบการเงินประจําป รายงาน
ประจําป (56-1) และรายงานความย่ังยนื โดยทําการศึกษา
จํานวน 2 ป (พ.ศ.2559-พ.ศ.2560)

การทบทวนวรรณกรรม
จากการทบทวนวรรณกรรมมีทฤษฎีที่ใชในการ

ศึกษา ดังนี้
ทฤษฎีตัวแทน Agency Theory คือ ตัวการ หรือ

ก็คือผู ถือหุ นเจาของกิจการไดวาจางตัวแทนซึ่งก็คือ
ผูบริหารเขามาบริหารงานแทนตัวเองเพื่อผลประโยชน
ขององคกร ทฤษฎีนี้มองวาหากตัวแทนทํางานโดยคํานึง
ถงึผลประโยชนของตวัการกจ็ะไมมปีญหาเกดิขึน้ แตถาหาก
ตวัแทนบริหารงานโดยคํานงึถงึแตผลประโยชนของตัวเอง
ซึ่งคัดแยงกับตัวการก็จะทําใหเกิดปญหาขึ้น ซึ่งเรียกวา 
ปญหาตัวแทน Agency problem (ศิลปะพร ศรีจันทร, 
2551) ประกอบดวย

1. การขดัแยงของผลประโยชน (Conflict of Interest) 
คอืการท่ีตวัการไดมอบหมายใหตวัแทนบริหารงานแทนตน 

อาจสงผลใหตัวแทนเห็นประโยชนสวนตนจนไปขัดแยง
ตอหนาที่ที่ไดรับมอบหมาย แลวทําใหประโยชนของ
กิจการเสียไป

2. ปญหา Moral Hazard เปนปญหาทีต่วัการหรอื
เจาของกจิการไมสามารถแนใจวาตวัแทนหรอืคณะกรรมการ
ที่เลือกเขามาแลวนั้นไดใชความพยายามสูงสุดในการ
ทํางานหรือไม หรือมีการปฏิบัติงานเต็มประสิทธิภาพ
ทีไ่ดรบัหรือไม และปญหาน้ีเกดิจากการท่ีตวัแทนมีขอมลู
ขาวสารเก่ียวกับกจิการมากกวาตวัการ จงึทําใหเกดิการรับรู
ขอมูลขาวสารที่ไมเทาเทียมกัน

3. ปญหา Adverse Selection เปนปญหา
ที่ตัวการหรือเจาของกิจการไมสามารถแนใจวาตัวแทน
หรอืคณะกรรมการท่ีเลือกเขามาแลวนัน้จะมีความสามารถ
ในการบรหิารงานไดสอดคลองกบัผลตอบแทนทีไ่ดรบัหรอื
ไม ปญหาน้ีเกิดจากการปกปดขอมูลหรือการซอนขอมูล 
รวมถึงการเปดเผยขอมูลท่ีไมเปนความจริงเพื่อหวัง

วารสารบริหารธุรกิจและศิลปศาสตร� ราชมงคลล�านนา
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ผลประโยชนบางอยาง ปญหาน้ีเกดิขึน้กอนการตัดสนิใจ
ดาํเนนิการบางอยาง เนือ่งจากการไดรบัขาวสารไมสมบรูณ
และไมเทาเทียมกันของขอมูล ทําใหตัวการไมอาจทราบ
ไดเลยวาตัวการนัน่นาํเงินลงทนุไปทาํอะไรบางหรอืนาํไป
ลงทุนเพื่อสรางผลประโยชนสูงสุดใหแกตัวการหรือไม 
และตัวแทนยังมองวาเงินนั้นไมใชเงินของตนจึงอาจเกิด
การใชเงินที่ไมประหยัดหรือนําไปลงทุนในโครงการที่ไม
เกดิประโยชน สงผลใหตวัการเกดิการตดัสนิใจผดิพลาดได

การวิจัยนี้จะใชทฤษฎีตัวแทนอธิบายถึงการท่ี
บริษัทตองการที่จะเพิ่มทุน จึงตองมีการเปดเผยขอมูล
ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม เพื่อเปนการ
แจงใหกับนักลงทุนไดทราบถึงการดําเนินงานในเร่ืองของ
สังคมและส่ิงแวดลอมใหไดรับทราบ เพราะนักลงทุน
สวนหนึ่งก็มีความพึงพอใจในคุณคาผลตอบแทนจาก
บริษัทที่มีความรับผิดชอบตอสังคม ยิ่งไปกวานี้ยังมีกลุม
นักลงทุนที่เช่ือวาการลงทุนในบริษัทที่มีความรับผิดชอบ
ตอสังคมจะใหอัตราผลตอบแทนที่มากกว าบริษัท
ที่ไมมีความรับผิดชอบตอสงัคม (อญัญา ขนัธวทิย, 2552 
อางใน พรวิดี วัฒนากลาง, 2552) และการเปดเผยขอมูล
ความรับผิดชอบตอสังคมอยางมีคุณภาพยังชวยในเรื่อง
ปญหาการรบัรูขอมลูขาวสารท่ีไมเทาเทยีมกนัใหลดลงดวย 
ซึ่งจะชวยสรางความไววางใจใหแกนักลงทุนได

ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) 

คือ เมื่อผูบริหารมีการเปดเผยขอมูลอยางสมัครใจเพ่ือ
สงสัญญาณใหตลาดทุนทราบเก่ียวกับความคาดหวังใน
อนาคตเรื่องผลการดําเนินงานของบริษัท เปนตน และ
ในสวนของสาธารณชน บริษัทตองการสงสัญญาณ
ใหสาธารณชนทราบวาบรษิทัใหความสาํคัญและความใสใจ
รบัผิดชอบตอสงัคมและส่ิงแวดลอม ซึง่การเปดเผยขอมลู
ดานความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอมผานทาง
รายงานความรับผิดชอบตอสังคมนั้นเปรียบเสมือนการ
สงสัญญาณใหตลาดทุนทราบวาบริษัทมีกลยุทธที่จะ
ลดความเส่ียงดานสังคมและส่ิงแวดลอม โดยจัดเปน
ขาวที่ดี (Good news) ซึ่งสงผลตอราคาหุนของบริษัท 
สวนบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลนอยหรือไมมีคุณภาพ
มากพอ ราคาหุนของบริษัทนั้นอาจจะมีการตกลงมา
มากกวานี ้อาจเปนการสนับสนุนแนวคิดทีว่าการไมเปดเผย
ขอมลูเปนการสงขาวราย (Bad News) (พไิลวรรณ พนัธุเพง็, 
2557)

ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 
คอื บรษิทันัน้มคีวามเกีย่วของกบัผูมสีวนไดเสียหลายฝาย 
ซึง่ผูมสีวนไดเสียสามารถสงผลตอความอยูรอดของกิจการ 
หรอือาจไดรบัผลกระทบจากธุรกจิ หากผูมสีวนไดเสยีมีระดับ
ความสําคัญมากเทาใดก็สงผลตอการดําเนินกิจการมาก
เทานั้น กิจการจึงตองมีความใสใจและมีความรับผิดชอบ
รวมถึงตอบสนองตอความตองการของผูมีสวนไดเสีย
ของกิจการ โดยจะแบงผูมีสวนไดเสียออกเปน 2 กลุม 
คอื กลุมผูมสีวนไดเสยีภายนอกกิจการและผูมสีวนไดเสยี
ภายในกิจการ ผูมีสวนไดเสียภายนอกกิจการ เชน ชุมชน 
รัฐบาล สิ่งแวดลอม สาธารณชน เปนตน และผูมีสวนได
เสียภายในกิจการ เชน พนักงาน ผูถือหุน ลูกคา เจาหนี้ 
เปนตน แตผูมีสวนไดเสียของกิจการมีระดับความสําคัญ
และสงผลกระทบตอกิจการแตกตางกัน กิจการจึงไม
สามารถตอบสนองตอความตองการของผูมีสวนไดเสีย
ครบทุกกลุมได หากกลุมผูมีสวนไดเสียมีความสําคัญ
ตอกจิการมาก ทางกจิการกจ็ะตอบสนองความตองการของ
ผูมสีวนไดเสยีกลุมนัน้กอนกลุมอืน่ (จอมขวญั รชัตะวรรณ, 
2549) กิจการจึงพยายามแสดงใหผูมีสวนไดเสียเห็นถึง
ความรับผิดชอบและภาระหนาที่มีตอผู มีสวนไดเสีย 
โดยการแสดงความรบัผดิชอบตอสังคมและมกีารเปดเผย
เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหแกผูมีสวนไดเสีย

แนวคิดเรื่องความรบัผิดชอบต�อสงัคม
ความรับผิดชอบตอสังคม หรือ Corporate Social 

Responsibility: CSR หมายถึง การประกอบกิจการ
ดวยความดูแลใสใจตอผูมีสวนไดเสีย เศรษฐกิจ สังคม 
และสิ่งแวดลอม อยางมีคุณธรรม จริยธรรม และ
จรรยาบรรณ ตลอดจนมีธรรมาภิบาลเปนเครื่องกํากับ
ใหการดําเนินกิจกรรมตางๆ เปนไปดวยความซ่ือสัตย
สจุรติ โปรงใส และยตุธิรรม ประกอบดวยหลกัปฏบิตั ิ8 ขอ 
เชน การประกอบกิจการดวยความเปนธรรม การตอตาน
การทจุรติคอรรปัชนั การเคารพสทิธมินษุยชน การปฏบิตัิ
ตอแรงงานอยางเปนธรรม ความรับผิดชอบตอผูบริโภค 
การดูแลรักษาสิ่งแวดลอม (Environment) การรวมพัฒนา
ชุมชนหรือสังคม การมีนวัตกรรมและเผยแพรนวัตกรรม
ซึ่งไดจากการดําเนินงานที่มีความรับผิดชอบตอสังคม 
สิ่งแวดลอม และผูมีสวนไดเสีย เปนตน ซึ่งในปจจุบัน
สํานักงานคณะกรรมการการกํากับหลักทรัพยและ
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (กลต.) ไดกําหนด
แนวทางปฏบิตัใิหบรษิทัมกีารจดัทาํเรือ่งความรบัผดิชอบ
ตอสังคม โดยจัดทําเปนรายงานเรียกวา รายงาน
ความรับผิดชอบตอสังคม เพื่อเปนการใหสาธารณชน
ทราบวาบริษัทมีการประกอบธุรกิจที่มีความรับผิดชอบ
อยางไร

จากการทบทวนวรรณกรรมที่มีความเกี่ยวของ
กบัความรบัผิดชอบตอสงัคมกบัราคาหุน พบวา นกัลงทุน
ในปจจุบันไดนําประเด็นความรับผิดชอบตอสังคมมา
พจิารณาการลงทุนดวย เพราะไมเพยีงแตนกัลงทนุพงึพอใจ
ตอคุณคาที่ไดรับจากการลงทุนในธุรกิจที่จะสรางผลดี
ตอสังคมและส่ิงแวดลอมเทานั้น แตยังมีกลุมผูลงทุน
ที่เชื่อวาการลงทุนที่มีความรับผิดชอบ ยังสงถึงอัตรา
ผลตอบแทนท่ีมากข้ึนดวย (อญัญา ขนัธวิทย, 2552 อางใน 
พรวิดี วัฒนากลาง, 2552) ดังทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) กลาววา การเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบ
ตอสังคมอยางมีคุณภาพยังชวยในเร่ืองปญหาการรับรู
ขอมูลขาวสารที่ไมเทาเทียมกันใหลดลงดวย ซึ่งจะชวย
สรางความไววางใจใหแกนกัลงทุนได ทฤษฎีการสงสญัญาณ 
(Signaling Theory) กลาววา การสงสัญญาณใหนักลงทุน
ไดรับทราบยอมสงผลตอขาวสารในตลาดการเงินทําให
ราคาหุนเปลี่ยนแปลง ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder 
Theory) กลาววา การดําเนินงานที่มีความรับผิดชอบ

ตอสังคมและสิ่งแวดลอมยอมสงผลตอความเชื่อมั่นของ
ผูมีสวนไดเสีย (Nehme et al., 2015) กลาววา บริษัท
ที่มีระดับการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพชวยใหราคาหุน
ของบริษทันัน้สงูขึน้ สรปุไดวา คณุภาพการเปดเผยขอมลู
ความรบัผิดชอบตอสงัคมและสิง่แวดลอมรวมถงึภาพลักษณ
มีผลตอการตัดสินใจของผูลงทุน ซึ่งการตัดสินใจของ
ผู ลงทุนนี้สงผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหุนดวย 
ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานไดวา

H1: คณุภาพการเปดเผยขอมลูความรับผดิชอบตอ
สงัคมและสิง่แวดลอมของกจิการมคีวามสมัพนัธในทศิทาง
บวกกับราคาหุน

วิธีดาํเนินการวิจัย
ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ 

คอื บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย
ในกลุมดัชนี เอ็ม เอ ไอ (MAI) จํานวน 160 บริษัท 
(Set smart) โดยทําการตัดกลุมธุรกิจการเงิน จํานวน 
10 บรษิทั เพราะเปนกลุมท่ีมรีปูแบบการทําบญัชตีางจาก
อตุสาหกรรมอ่ืน กลุมบริษทัท่ีเขาขายถูกเพิกถอน และบริษทั
ทีม่ขีอมลูรายงานทางการเงนิไมครบถวน จาํนวน 31 บรษิทั 
เหลือกลุมตัวอยางจํานวน 119 บริษัท ประกอบดวย 
เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร จาํนวน 8 บรษิทั ทรพัยากร 
จํานวน 12 บริษัท เทคโนโลยี 9 บริการ จํานวน 34 บริษัท 
สินคาอุตสาหกรรม จํานวน 31 บริษัท อุปโภคบริโภค 
จํานวน 9 บริษัท อสังหาริมทรัพยและกอสราง จํานวน 
16 บรษิทั เลอืกบริษทัท่ีมผีลการดําเนินงานยอนหลัง 2 ป 
(พ.ศ.2559-พ.ศ.2560) รวมทั้งส้ิน 238 บริษัท

การเก็บรวบรวมขอมูล
งานวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 

แหลงขอมลูทีต่องการจะเก็บตามตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ประกอบดวย

1. การเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคม
และส่ิงแวดลอม ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงาน
ประจําป (56-2) และรายงานความยั่งยืน จํานวน 2 ป 

คือ พ.ศ.2559 และ พ.ศ.2560
2. ราคาหุ น เก็บรวบรวมขอมูลจากบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ราคาปดของหุน 
จํานวน 2 ป คือ พ.ศ.2559 และ พ.ศ.2560

เครื่องมือที่ใชในการวิจัย
เครื่องมือที่ใชในการวิจัยในคร้ังนี้ คือ ดัชนีการ

เปดเผยขอมูล (Disclosure index) เพือ่ใชในการวัดคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสงัคมและส่ิงแวดลอม 
ซึง่ไดทาํการพฒันาข้ึนมาใหมจากแนวทางความรบัผิดชอบ
ตอสังคมของกจิการ ซึง่เปนแนวทางออกโดยตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทย สถาบนัธรุกจิเพือ่สงัคม ตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทย (2555)
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การวัดตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ตัวแปรต น ( Independent Var iable ) คือ 

คุณภาพการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและ
สิ่งแวดลอม

ตัวแปรตาม (Dependence Variables) คือ 
ราคาหุนซึง่จะใชราคาปดของหลักทรัพยในกลุม เอม็ เอ ไอ 
(MAI) ณ วันที่ 31 พฤษภาคม

ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย ขนาดบริษัท (Size) 
ประเภทอุตสาหกรรม (Industry Type) อัตราสวนหนี้สนิ
ตอทุน (Debt to Equity Ratio: D/E) และกําไรตอหุน 
(Earnings Per Share: EPS) เหตุที่ตองมีการควบคุม
ตัวแปรเหลานี้เพราะตัวแปรเหลาน้ีมีความเก่ียวของกับ

ทั้งตัวแปรตนและตัวแปรตาม ซึ่งสงผลตอการวิเคราะห
ขอมูลในครั้งนี้

สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล
สถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) วเิคราะห

ขอมลูทัว่ไปของบรษิทัและทาํการวเิคราะหขอมลูในรปูของ
คาสถิติพื้นฐาน ประกอบดวย คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) สถิติที่ใช
ทดสอบสมมติฐานในครั้งนี้ คือ การวิเคราะหการถดถอย
เชงิพหุคณู (Multiple Regression Analysis) เปนการศกึษา
ถึงความสัมพันธของตัวแปรตั้งแต 2 ตัวแปรขึ้นไป

ผลการวิจัย
ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา

ตารางที่ 1 แสดงคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรแตละตัว

คะแนนดัชนี
การเปดเผย

ขนาด
บริษัท

ราคาหุน ประเภท
อุตสาหกรรม

อัตราสวน
หนี้สินตอทุน

กําไรตอหุน

คาเฉลี่ย 0.17 3.18 0.39 1.16 -0.19 -0.88

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.10 0.37 0.54 0.68 0.47 0.61

จากตารางท่ี 1 พบวาตัวแปรท่ีใชศึกษาแตละตัว

มีคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ดังนี้ คะแนนดัชนี
การเปดเผยขอมูลมีคาเฉลี่ยอยู ที่ร อยละ 0.17 และ
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูที ่0.10 ขนาดบริษทัมีคาเฉล่ีย
อยูที่รอยละ 3.18 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.37 
ราคาหุนมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 0.39 และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานอยูที่ 0.54 ประเภทอุตสาหกรรมมีคาเฉลี่ย

อยูที่รอยละ 1.16 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูที่ 
0.68 อตัราสวนหนีส้นิตอทนุมคีาเฉล่ียอยูทีร่อยละ -0.19 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู ที่ 0.47 กําไรตอหุ น
มคีาเฉล่ียอยูทีร่อยละ -0.88 และสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
อยูที่ 0.61
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ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงอนุมาน

ตารางท่ี 2 แสดงการวิเคราะหสหสัมพันธของคุณภาพการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม
 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)

จากตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรพบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกันเอง
อยางมีนัยสําคัญ 0.05 มีจํานวน 7 คู ซึ่งมี 2 คูที่มีความ
สัมพันธกับคะแนนการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบ

** มีนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 * มีนัยสําคัญทางสถิติ 0.05

ตอสงัคมและส่ิงแวดลอม นัน่คอื ราคาหุนมคีวามสัมพนัธ
กับคะแนนดัชนีคุณภาพการเปดเผยมีความสัมพันธอยูที่ 
0.134 คูตอมาคือขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกับ
คะแนนดชันคีณุภาพการเปดเผย มคีวามสมัพนัธอยูที ่0.139

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความสัมพนัธระหวางคณุภาพการเปดเผยขอมลูความรบัผดิชอบตอสังคมและสิง่แวดลอม
 กับราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยแบงเปนหมวดรายการ
 ในภาพรวม

รายการ
ราคาหุน VIF

1 2 1 2

คาคงท่ี 1.097 1.149

ดัชนีคะแนนการเปดเผยขอมูล -0.025 1.167

การประกอบธุรกิจดวยความเปนธรรม 0.003 2.549

การตอตานการธุรกิจและคอรรัปชัน -0.063 1.68

การเคารพสิทธิมนุษยชน 0.158 1.457

การปฏิบัติตอแรงงานดวยความเปนธรรม 0.23 3.316

ความรับผิดชอบตอผูบริโภค 0.061 2.615

การดูแลรักษาสิ่งแวดลอม 0.154 2.325

การมีสวนรวมกับชุมชนและสังคม -0.723* 1.329
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รายการ
ราคาหุน VIF

1 2 1 2

การมีนวัตกรรมและการเผยแพรนวัตกรรม -0.004 1.197

ขนาดบริษัท -0.025 -0.049 1.625 1.737

อัตราสวนหน้ีสินตอทุน 0.001 -0.002 1.362 1.526

กําไรตอหุน 0.546* 0.554* 1.107 1.199

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.155 0.224* 1.218 1.377

ทรัพยากร 0.006 0.131 1.375 1.465

เทคโนโลยี 0.191 0.261* 1.22 1.23

บริการ 0.066 1.576

อุปโภคบริโภค 0.051 0.127 1.23 1.42

อสังหาริมทรัพยและกอสราง -0.024 0.044 1.276 1.343

สินคาอุตสาหกรรม -0.035 1.23

Adjusted R2 0.577 0.593

เมื่อพิจารณาจากคา Adjusted R2 ไดวาตัวแปร
อสิระและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของราคาหุนไดรอยละ 57.70 และรอยละ 59.30

การทดสอบตัวแปรอิสระ
จากตารางที่ 3 แสดงถึงการทดสอบคุณภาพ

การเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอม

มีความสัมพันธกับราคาหุน พบวา คะแนนดัชนีคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอม 
มคีาสมัประสทิธ์ิเทากับ -0.025 ดงันัน้สรปุไดวา คะแนนดชันี
การเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอม
ไมมีความสัมพันธกับราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) อยางไมมีนัยสําคัญ
ทางสถติทิี ่0.05 ใหเหตุผลไดวาเนือ่งจากการจดัทาํรายงาน
ความรับผิดชอบตอสังคมนั้นจะใหเห็นผลตอบรับหรือ
ผลตอบแทนกลับมาตองใชเวลาในระยะยาว เพราะราคา
หุนนั้นมีความผันผวนมาก นักลงทุนจึงไมสามารถดูผล
ในระยะยาวได นอกจากนี้ตอใหการเปดเผยจะมีคุณภาพ
มากเพียงใด แตโดยสวนมากจะเปนการบังคบัใหเปดตาม
กฎหมายมากกวา จึงทําใหผูลงทุนไมไดสนใจที่จะลงทุน
หรือใชขอมูลดังกลาวในการรวมพิจารณาซ้ือ ขาย หรือ
ครอบครองหุน และนอกจากน้ีคณุภาพการเปดเผยขอมลู
ความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอมดังกลาวก็ไมได

มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

สะทอนถึงผลการดําเนินงานของบริษัท หรือแมแต
ผลตอบแทนและกําไรของบริษัท นักลงทุนจึงไมสามารถ
ใชขอมูลดังกลาวใหเกิดประโยชนไดในแงของการลงทุน 
จงึเปนเหตผุลของผลวเิคราะหวาเหตใุดคณุภาพการเปดเผย
ขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอมจึงไมมี
ความสมัพนัธกบัราคาหุน ดงันัน้ จงึปฏเิสธสมมตฐิานที ่1 
แตจากการทดสอบความสมัพนัธโดยแยกเปนหมวดรายการ

เปดขอมูลมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.723 พบวาที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 หมวดรายงานการมีสวนรวมกับ
ชุมชนและสังคมมีความสัมพันธกับราคาหุนแตเปนไป
ในทิศทางลบ เน่ืองจากในหมวดดังกลาวจะเปนประเด็น
เกี่ยวกับการรวมกับชุมชน การบริจาคเงินและส่ิงของ 
งานการกศุลตางๆ นกัลงทนุมองวากจิกรรมเปนคาใชจาย
มากกวาประโยชน สงผลทําใหกําไรระยะสั้นลดลง ดังนั้น 
นักลงทุนจึงไมนิยมลงทุนบริษัทท่ีมีการเขารวมกิจกรรม
ชมุชนและสงัคมมากจนเกนิไป (พรวดิ ีวัฒนากลาง, 2552)

การทดสอบตัวแปรควบคุม
จากตารางที่ 3 กําไรตอหุ น (EPS) ที่ระดับ

นัยสําคัญ 0.05 มีคาสัมประสิทธิ์ 0.546 และ 0.554 
มีคาความนาจะเปนที่คํานวณไดคือ 0.000 มีความ
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) เพราะโดยปรกติแลว
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กําไรตอหุ นกับราคาหุ นมักเปนไปในทิศทางเดียวกัน 
เพราะถาหากบริษทัท่ีมกีาํไรตอหุนสงูราคาหุนจะไมลดลง 
แสดงใหเหน็วาหากบริษทัมกีาํไรตอหุนสงูจะมีแนวโนมวา
ราคาของหุนจะสูงมากกวาบริษัทที่มีกําไรตอหุนนอย

จากตารางท่ี 3 ในการทดสอบประเภทอุตสาหกรรม
พบวา อุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพันธกับราคาหุนมีอยู 
2 อุตสาหกรรม คือ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
และเทคโนโลยี โดยเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.224 มีคาความนาจะเปน
นอยกวา 0.05 จึงมีความสัมพันธนัยสําคัญทางสถิติ 
อาจเพราะวาอุตสาหกรรมดงักลาวมคีณุภาพการเปดเผย
ขอมูลความรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอมท่ีดี 
เนื่องจากอุตสาหกรรมนี้อาจมีผลกระทบตอสังคม
และสิ่งแวดลอมมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน เทคโนโลยี
มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.261 มีคาความนาจะเปน
นอยกวา 0.05 จึงมีความสัมพันธนัยสําคัญทางสถิติ
ถึงแมวาคุณภาพการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบ
ตอสังคมและส่ิงแวดลอมจะนอยกวาอุตสาหกรรมอ่ืน 
เนื่องจากอุตสาหกรรมดังกลาวมีผลกระทบตอสังคม
และส่ิงแวดลอมนอยกวาอุตสาหกรรมอ่ืน แตพบความ
สัมพันธกับราคาหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

สรปุและอภปิรายผลการวิจัย
การศึกษาเร่ืองคุณภาพการเปดเผยขอมูลความ

รับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอมท่ีสงผลตอราคาหุน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอม็ เอ ไอ (MAI) 
มวีตัถปุระสงคเพือ่ศกึษาคุณภาพการเปดเผยขอมลูความ
รบัผิดชอบตอสงัคมและส่ิงแวดลอมทีม่ผีลตอราคาหุนของ
บรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
และเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลความรับผิดชอบตอสงัคมและส่ิงแวดลอมกับราคาหุน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) โดยตัวแปรควบคุมที่ใช คือ ขนาดบริษัท (Size) 
ประเภทอุตสาหกรรม (Industry type) อัตราสวนหนี้สิน
ตอทุน (D/B) และกําไรตอหุน (EPS)

ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ 
(Empirical Research) และรวบรวมขอมลูจากแหลงขอมลู
ทุติยภูมิ (Secondary Data) ประชากรท่ีใชในการศึกษา 
คอื บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย เอม็ เอ ไอ (MAI) 

จํานวนทั้งส้ิน 238 บริษัท โดยทําการศึกษาจํานวน 2 ป 
คือ พ.ศ.2559-พ.ศ.2560 เครื่องมือที่ใชในการวิจัย
ในครั้งนี้ คือ ดัชนีการเปดเผยขอมูล (Disclosure index) 
เพ่ือใชในการวัดคณุภาพการเปดเผยขอมลูความรบัผดิชอบ
ตอสังคมและสิง่แวดลอม และใชโปรแกรมสาํเรจ็รปูในการ
ทดสอบความสัมพันธ โดยใชการวิเคราะหความถดถอย
เชงิพหคุณู (Multiple Regression Model) ทีร่ะดบันยัสาํคัญ
ทางสถิติ 0.05

จากการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบตอสงัคมและส่ิงแวดลอม
กับราคาหุนในภาพรวมพบวา คุณภาพการเปดเผยขอมูล
ความรับผดิชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอมไมมคีวามสัมพนัธ
กบัราคาหุน นัน่คอืการทีร่าคาหุนจะสงูหรอืตํา่ไมไดขึน้อยูกบั
คณุภาพการเปดเผยขอมลู แตเมือ่ทําการศกึษาความสมัพนัธ
ในแตละหมวดรายการเปดเผยขอมูลความรับผิดชอบ
ตอสังคมและสิ่งแวดลอมพบวา หมวดการมีสวนรวมกับ
ชุมชนและสังคมมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 
(เชิงลบ) ซึ่งในหมวดดังกลาวจะเปนประเด็นเก่ียวกับ
การบรจิาคเงนิและสิง่ของทาํกจิกรรมรวมกบัชมุชน นกัลงทนุ
อาจมองวาการทํากิจกรรมดังกลาวเปนเสียคาใชจาย
และทรพัยากรไปโดยไมกอใหเกดิรายได เพราะกลุมชมุชน
บุคคลนั้นไมใชกลุมลูกคาของบริษัทอาจไมสามารถทําให
เกิดผลตอบแทนกลับมาไดในระยะสั้นแตอาจมีผลในเชิง

บวกระยะยาว และนักลงทุนมักมองในผลระยะส้ัน
มากกวายาว ดงัน้ันเม่ือนักลงทุนมองวากจิกรรมเปนคาใชจาย
มากกวาประโยชน สงผลทําใหกาํไรระยะสัน้ลดลง นกัลงทุน
จึงไมนิยมลงทุนบริษัทที่มีการเขารวมกิจกรรมชุมชนและ
สังคมมากจนเกินไป สวนหมวดรายการความรับผิดชอบ
ตอสังคมและส่ิงแวดลอมอ่ืนๆ ไมมีความสัมพันธกับ
ราคาหุนของบริษัทจดทะเบียน เอ็ม เอ ไอ (MAI) ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05

ข�อเสนอแนะ
จากการศึกษาในคร้ังน้ีมีการคนพบวากําไรตอหุน

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอม็ เอ ไอ (MAI) 
มีความสัมพันธกับราคาหุน เพราะหากกําไรตอหุนสูง
ราคาหุนก็จะสูงตามไปดวย ในทางกลับกัน หากกําไร
ตอหุนตํา่ราคาหุนกจ็ะต่ําลงดวยเชนกนั ทาํใหผูลงทุนไวใจ
และสามารถเห็นภาพไดอยางชัดเจนในการใชขอมูล

วารสารบริหารธุรกิจและศิลปศาสตร� ราชมงคลล�านนา
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ดังกลาวในการประกอบการพิจารณาลงทุนในหุน ดังนั้น 
นกัลงทนุควรใหความสนใจขอมลูเกีย่วกบักาํไรตอหุนของ
บริษัทมากกวาหากตองการใชขอมูลในการประกอบการ
ตัดสินใจที่จะลงทุนในหุนของบริษัทนั้นๆ เพราะจะทําให
เห็นภาพชัดเจนในเรื่องของผลตอบแทนมากกวา
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