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การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  
 ผลการศึกษาพบวา่ กลุ่มธุรกิจการเงิน มีการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน
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พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่ง มิติดา้นเศรษฐกิจ หมวดจรรยาบรรณธุรกิจและการต่อตา้นทุจริต
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Abstract 

 
 This study aims to study The Relationship among Sustainable Development Reporting and 
Market Value based on the Dow Jones Sustainability Index (DJSI) in the Company's Annual 
Report of the Year 2015 and test the interaction between size of the business and shareholder 
structure in sustainable development reporting an how these factors interact to affect the market 
value of the stock. The sample used in this study was 224 companies. Data were analyzed by 
descriptive statistic and multiple regression analysis. 
 The result indicated that the finance industry group has the highest level of sustainability 
report disclosure in economic dimension and social dimension while the technology group has 
the highest level of sustainability report disclosure in environmental dimension. The analysis of 
relationship between sustainability report disclosure and the stock market value, the result with 
each dimension as followed; the economic dimension in the category of customer relationship 
management, supply chain management and the social dimension in the category labour practices 
& human rights and employee empowerment were negatively correlated with P/E ratio at .05 
level of significance and found a positive relationship between economic dimension in the 
category of Business ethics & anti-corruption with the P/BV ratio at the .05 level of significance. 
 The moderator test size of business and the shareholder structure was found that size of 
business was a pure moderator, moderated the relationship between tax operations disclosure in 
economic dimension and P/BV at .05 level of significance while the shareholder structure was a 
quasi moderator, moderated the relationship between social disclosure in social dimension and 
P/E ratio at the .05 level of significance. 
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1.1.   ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

 
 กระแสการพฒันาอยา่งย ั�งยืน (Sustainable Development หรือ SD) ซึ� งเป็นแนวคิดที�มาจาก
การประชุมสุดยอดวา่ดว้ยสิ�งแวดลอ้มของมนุษย ์ณ กรุงสตอ๊กโฮลม์ ประเทศสวีเดน เมื�อปี ?@A@ ซึ� ง
จัดขึB นโดยองค์การสหประชาชาติ วตัถุประสงค์เพื�อเรียกร้องให้ทั�วโลกตระหนักถึงการใช้
ทรัพยากรธรรมชาติที�ฟุ่มเฟือยจนเกินขีดจาํกดั กาํลงัเป็นประเด็นที�น่าสนใจของตลาดทุนและผู ้
ลงทุนทั�วโลก  ทาํให้ทุกภาคส่วนกลบัมาทบทวนและเร่งพฒันาและให้ความสําคญักบัการพฒันา
อย่างย ั�งยืนขององค์กร (Corporate Sustainability) มากยิ�งขึBน จากการสํารวจการรายงานความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัทั�วโลกประจาํปี ?@@P ของ KPMG ( KPMG Survey of Corporate 
Responsibility Reporting : CR) ซึ� งไดว้ิเคราะห์ขอ้มูลในรายงานของบริษทั Z,@\\ รายใน Z@ 
ประเทศ พบว่าปัจจุบนัขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมถือเป็นแนวทางปฏิบติัมาตรฐานในภาค
ธุรกิจ ซึ� งจาํเป็นตอ้งมีการกล่าวถึงในรายงานการเงินประจาํปี โดยกว่าครึ� งหนึ�ง (@_%) ของบริษทั 
Z,@\\ ราย ไดมี้การดาํเนินการดงักล่าวจริง ผลการสํารวจยงัระบุว่าประเทศที�มีอตัราการรายงาน
ความรับผิดชอบต่อสังคมสูงสุดไดแ้ก่กลุ่มประเทศเศรษฐกิจใหม่ เช่น อินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
และแอฟริกาใต ้ซึ� งได้รับแรงขบัเคลื�อนจากการกาํกบัดูแลของรัฐบาล และจากตลาดหลกัทรัพย ์
สําหรับอตัราการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมในเอเชียแปซิฟิกปัจจุบนัมีอตัราสูงกว่าในยุโรป
หรือทวีปอเมริกา (บริษทัในเอเชียแปซิฟิก ab% มีการจดัทาํรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม) จาก
การขบัเคลื�อนดงักล่าว ทาํให้มีการสร้างมาตรฐานและแนวปฏิบติัที�ทั�วโลกไดน้าํมาใชก้บับริษทัที�
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์พื�อใช้วดัผลการดาํเนินงานความย ั�งยืน (Corporate Sustainability 
Performance) และเพื�อเป็นแนวทางในการปฏิบติัเพื�อให้กิจการมีความสามารถในการแข่งขนั 
การค้า การลงทุน ตลอดจนสร้างความย ั�งยืนให้กับธุรกิจ ซึ� งปัจจุบนัธุรกิจได้นํามาตรฐานและ
หลกัเกณฑ์ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั (CSR) ทัBงในระดบัสากลและระดบัประเทศมาใช้
กับองค์กรธุรกิจเพิ�มมากขึB น อาทิเช่น ดัชนีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ (Dow Jones 
Sustainability Indexes : DJSI) มาตรฐาน ISO ?_\\\ มาตรฐาน OECD Guidelines มาตรฐาน 
Global Reporting Initiative (GRI) มาตรฐาน UN Global Compact, Principles for Responsible 
Investment (สถาบนัไทยพฒัน์, ?@@n) 
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 สาํหรับประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสถาบนัไทยพฒัน์ ไดต้ระหนกั
ถึงความสําคญัและความจาํเป็นสําหรับการสร้างความย ั�งยืนให้กบัธุรกิจ จึงวางแผนการดาํเนินการ
ร่วมกบัหน่วยงานที�เกี�ยวขอ้ง ในการพฒันาบริษทัจดทะเบียนให้เป็นที�ยอมรับของผูที้�สนใจการ
ลงทุนอยา่งย ั�งยืนทัBงในภูมิภาคและทั�วโลก โดยอาศยัแนวทางเดียวกนักบัดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจ
ดาวโจนส์ (Dow Jones Sustainability Indexes : DJSI) แต่ปรับเปลี�ยนบริบทในดา้นความรับผิดชอบ
ต่อสังคม สิ�งแวดลอ้มและธรรมมาภิบาล (Environmental, Social and Governance : ESG)  ให้
เหมาะสมกบัประเทศไทย เพื�อใช้เป็นเกณฑ์คดัเลือกและจดัอนัดบัธุรกิจดา้นการพฒันาความย ั�งยืน
สาํหรับบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย (สถาบนัไทยพฒัน์, http://www.thaipat.org/ วนั
สืบคน้ : ธนัวาคม ?@@P) เพื�อใชใ้นการตดัสินใจให้กบันกัลงทุน โดยการจดัเก็บรายงานการเปิดเผย
ขอ้มูลจดัเก็บจากแบบแสดงรายงานขอ้มูลประจาํปี รายงานประจาํปี เวบ็ไซตข์องบริษทั รายงานการ
พฒันาอย่างย ั�งยืน หรือสื�อต่างๆ ตามความเหมาะสม  โดยการประเมินความย ั�งยืนทางธุรกิจเป็น
เครื�องมือที�ช่วยสะทอ้นให้องค์กรได้ตรวจสอบและประเมินแนวทางและผลการดาํเนินงานของ
บริษทัว่ามีการคาํนึงถึงสิ�งแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล อนัจะนาํไปสู่การเติบโตอย่างย ั�งยืน
ของธุรกิจ  ซึ� งมทันชยั สุทธิพนัธ์ุ (?@@_) ไดเ้ขียนบทความเผยแพร่เกี�ยวกบัทางออกของธุรกิจไทยสู่
หนทางแห่งการพฒันาอยา่งย ั�งยนื วา่ความรับผดิชอบต่อสังคมไม่ใช่แค่การประชาสัมพนัธ์และสร้าง
ภาพลกัษณ์ที�ดีให้กบัธุรกิจเพื�อประโยชน์ทางการแข่งขนัเท่านัBน ธุรกิจจะตอ้งปฏิบติัตามหลกัไตย
กปัปิยะกบัปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงที�ประกอบไปดว้ย n องค์ประกอบ คือ กิจการตอ้งยึดหลกัทาง
สายกลาง มีความพอประมาณ มีเหตุผลและมีภูมิคุม้กนัใน ? เงื�อนไข คือ ความรู้และคุณธรรมจะทาํ
ใหธุ้รกิจไทยอยูบ่นเส้นทางการพฒันาอยา่งย ั�งยนื 

ในดา้นการศึกษาวจิยัเกี�ยวกบัการพฒันาอยา่งย ั�งยืนในปัจจุบนัไดรั้บความนิยมเพิ�มขึBน โดย
มีการศึกษารูปแบบ เนืBอหา และปริมาณการเปิดเผยรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน และระดบัของการ
เปิดเผยขอ้มูล (ปัทมภรณ์ เกาะลอย, ?@@_; Mitton ,?\\A และ Ettredge et al. ,?\11) ซึ� งพบวา่บริษทั
มีการเปิดเผยข้อมูลมากขึB นและบริษัทที�มีระดับการเปิดเผยข้อมูลสูงมีความสัมพนัธ์กับราคา
หลกัทรัพยใ์นเชิงบวก เนื�องจากการเปิดเผยขอ้มูลที�เพิ�มขึBนจะนาํไปสู่การพยากรณ์เหตุการณ์ใน
อนาคตไดดี้ยิ�งขึBน และการเปิดเผยขอ้มูลอยา่งมีคุณภาพมีส่วนช่วยให้หลกัทรัพยเ์ป็นที�สนใจของนกั
ลงทุนเพิ�มขึBน และช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลและส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยที์�เพิ�มขึBน 
(Singhvi and Desai, AbaA และ Chow and wong-Boren, AbPa) โดยการตดัสินใจลงทุน ผูล้งทุนควร
นาํปัจจยัดา้นระดบัการเปิดเผยขอ้มูล มาพิจารณาประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละควร
พิจารณาปัจจยัอื�นๆ เพื�อให้การตดัสินใจลงทุนมีประสิทธิภาพยิ�งขึBน (ขวญัฤทยั บุญถึง และ จินดา 
ขนัทอง, ?@@@) จากความตอ้งการของนกัลงทุนที�มีต่อขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในปัจจุบนัไม่ได้
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จํากัดเพียงข้อมูลทางการเงินซึ� งเป็นการสะท้อนถึงผลประกอบการในอดีต ผู ้ลงทุนได้ให้
ความสาํคญัของขอ้มูลที�มิใชต้วัเลขทางการเงินเพิ�มมากขึBนเรื�อยๆ ขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยนืที�เกี�ยวขอ้งกบับริษทัและการดาํเนินงานของบริษทัจะส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน ซึ� ง 
นฤกรณ์ อนนัทศรี (?@@A) พบวา่ การที�บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ดัให้มีการกาํกบัดูแล
กิจการที�ดีจะส่งผลต่ออตัราราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) และอตัราส่วนราคา
ตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) ดีขึBนดว้ย (นฤกรณ์ อนนัทศรี, 2551) สําหรับ
การศึกษาถึงผลการดําเนินงานการพัฒนาอย่างยงัยืนขององค์กร (Corporate Sustainability 
Performance : CSP) Artiach,Lee,Nelson and Walker (?\A\) ไดศึ้กษาปัจจยัการปฏิบติังานการ
พฒันาอยา่งย ั�งยนืขององคก์รระหวา่งกลุ่มที�เป็นสมาชิก DJSI และไม่เป็นสมาชิก DJSI พบวา่บริษทั
ขนาดใหญ่จะมีการรายการการพฒันาอยา่งย ั�งยืนอยู่ในระดบัสูง และเมื�อเปรียบเทียบระหว่างสอง
กลุ่ม บริษัทที� เป็นสมาชิกจะมีกําไรต่อหุ้นมากกว่า และเมื�อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
ดาํเนินงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื (CSP) กบัผลตอบแทนจากการลงทุน (Stock Market Returns) โดย 
Stekelenburg et al.(?\A@) จากกลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยย์ุโรป พบวา่นกั
ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนที�ดีกว่าจากบริษทัที�ได้รับการยอมรับที�ถูกจดัอนัดบัในดชันีวดัความ
ย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) ซึ� ง Searcy,Elkhawas (?\A?) พบวา่บริษทัที�ไดรั้บการเป็นสมาชิก
ในกลุ่มดชันีวดัความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์จะใช้กลยุทธ์หลากหลายเพื�อดึงดูดนกัลงทุนและ
รักษาระดบัการจดัลาํดบัใน DJSI โดยเฉพาะอยา่งยิ�งการตอบสนองต่อความตอ้งการขอ้มูลของผูถื้อ
หุ้นและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ซึ� ง Robinson et al. (?\AA) ชีB ให้เห็นถึงการเป็นสมาชิกดชันีวดัความ
ย ั�งยืนดาวโจนส์ในระดบั Best-in-class สามารถส่งสัญญาณให้กบันกัลงทุนโดยผ่านผูถื้อหุ้นที�มี
อิทธิพลในการตดัสินใจ (นฤมล ลอ้พงศไ์พบูลย,์ 2554) และ Mofrad (?\A?) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์
ระหว่างประสิทธิภาพการพฒันาอยา่งย ั�งยืนขององคก์รกบัการดาํเนินงานทางการเงินพบวา่บริษทั
เป็นสมาชิกพบความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัสําคญัเช่นเดียวกบั Yu and Zhao (?\AZ) ศึกษาการ
พฒันาอย่างย ั�งยืนและการประเมินมูลค่ากิจการสําหรับบริษทัที�ถูกจดัอนัดบัอยู่ในดชันีวดัความ
ย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทุกประเทศพบว่ามี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างประสิทธิภาพการรายงานความย ั�งยืนกบัมูลค่าของกิจการแต่มีความ
แตกต่างกนัในแต่ละประเทศ ในขณะที� Alexander, G.J. and Buchholz, R.H. (1978) ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ ส่วน Lopez, Garcia and Rodriquez (2007) พบความสัมพนัธ์ในเชิงลบ 
 การวิจยัในต่างประเทศส่วนใหญ่เป็นการศึกษาเกี�ยวการรายงานความย ั�งยืนกับผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัโดยใช้มาตรฐาน Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) แต่สําหรับ
ประเทศไทยส่วนใหญ่ใช้ มาตรฐาน Global Reporting Initiative (GRI) เป็นเครื�องมือในการ
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ทดสอบ ซึ� งผู ้วิจ ัยมองเห็นว่าการที�บริษัทให้ความสําคัญกับการประเมินความย ั�งยืนโดยนํา
หลกัเกณฑ์ Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) มาเป็นเครื�องมือในการทดสอบ จะส่งผลให้
ราคาหลักทรัพย์สะท้อนมูลค่าที�แท้จริงของธุรกิจให้แก่นักลงทุนหรือไม่ ผูว้ิจ ัยจึงสนใจศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น เพื�อสนบัสนุนแนว
ปฏิบติัดา้นการกาํกบัดูแลกิจการของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการที�บริษทัไดรั้บการ
จดัอนัดบัความย ั�งยนืสามารถสร้างความเชื�อมั�นในการลงทุนใหก้บันกัลงทุนโดยผา่นราคาตลาดของ
หุน้และเมื�อนกัลงทุนไดรั้บรู้ขอ้มูลสามารถนาํไปเป็นแนวทางในการตดัสินใจเพื�อการลงทุนอยา่งมี
ความรับผิดชอบต่อการรับรู้ขอ้มูลสังคม (Socially Responsibility Investment : SRI) ทาํให้มีการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ�มขึBนดว้ย 
 

1.2    คาํถามวจัิย 
 

 A.2.1 รูปแบบและปริมาณของการเปิดเผยข้อมูลรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันี
ความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็น
อยา่งไร 
 1.2.2 มีความแตกต่างของการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความ
ย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ระหว่างกิจการที�อยู่ในกลุ่มการประเมินความย ั�งยืนกบักิจการที�อยู่นอก
กลุ่มการประเมินความย ั�งยนืหรือไม่ ถา้มีเป็นอยา่งไร 
 1.?.3 ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทาง
ธุรกิจดาวโจนส์ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าราคาตลาดของหุน้หรือไม่ ถา้มีเป็นอยา่งไร 
 1.2.4 ลกัษณะของกิจการมีอิทธิพลร่วมกบัการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามดชันีความ
ย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่งผลต่อ
มูลค่าราคาตลาดของหุน้หรือไม่ ถา้มีเป็นอยา่งไร 
 

1.3   วตัถุประสงค์การวจัิย 
 
   A.n.A เพื�อศึกษารูปแบบและปริมาณของการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาความย ั�งยืน
ตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
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 1.3.2 เพื�อเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน
ตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ที�อยูใ่นกลุ่มการประเมินความย ั�งยนืกบันอกกลุ่มการประเมินความย ั�งยนื 
 1.3.3 เพื�อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน
ตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษทัที�จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.3.4 เพื�อทดสอบลกัษณะของกิจการที�มีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัการรายงานการพฒันา
อย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษทัที�จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

1.4   ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 
 

 จากการวิจยัเรื� องความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกบัมูลค่าราคา
ตลาดของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในครัB งนีB เพื�อเป็นประโยชน์
ในทางปฏิบติัและทางทฤษฎี ดงันีB  
 A.4.1 ทาํให้ทราบถึง ขอบเขต เนืBอหา และปริมาณการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตาม
ดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ในรายงานประจาํปี (Annual Report) เพื�อให้บริษทัที�จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์พื�อใชเ้ป็นแนวทางในการดาํเนินนโยบาย วิธีการปฏิบติั และการแกไ้ข
เกี�ยวกบัการนาํเสนอ การเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบัการพฒันาอยา่งย ั�งยนืในสื�อต่างๆ ของบริษทั 
 1.4.2 ทาํให้ทราบปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อปริมาณการรายงานขอ้มูลการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตาม
ดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ในรายงานประจาํปี (Annual Report) เพื�อเตรียมความพร้อม
ให้กบับริษทัในการทาํมาตรฐานระดบัสากลมาใชใ้นการจดัทาํรายงาน และเพื�อกระตุน้ให้ผูมี้ส่วน
ไดเ้สียทุกฝ่าย หรือสาธารณะชนทั�วไปไดก้ระหนกัและเห็นถึงความสาํคญัของการดาํเนินธุรกิจอยา่ง
ย ั�งยนืและมั�นคงเพื�อลดความเสี�ยงและสร้างความมั�นคงของบริษทัในระบบเศรษฐกิจ 
 1.4.3 เพื�อใชป้ระโยชน์ในดา้นวงการวชิาการ ในการเสริมสร้างความเขา้ใจ เกี�ยวกบัขัBนตอน 
กระบวนการ การดาํเนินธุรกิจตามหลกัไตรกปัปิยะ (Triple-Bottom Line) และรูปแบบการนาํเสนอ
การจดัทาํรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ ผา่นสื�อต่างๆ ของ
ธุรกิจ 
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 1.4.4 เป็นประโยชน์ในการทดสอบทฤษฏีที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาอย่างย ั�งยืนวา่สามารถ
อธิบายเหตุการณ์หรือสามารถนําไปเป็นแนวทางในการปฏิบติัได้จริงในประเทศไทย และใน
ประเทศที�กาํลงัพฒันา 
 1.4.5 เป็นฐานขอ้มูลใหแ้ก่นกัวจิยั และผูส้นใจรวมทัBงเป็นประโยชน์ใหแ้ก่นกัวิจยัที�จะขยาย
ขอบเขตของงานวจิยัที�เกี�ยวขอ้งในอนาคตต่อไป 
 

1.5   ขอบเขตของการวจัิย 

 
 การศึกษาเรื�องความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืกบัมูลค่าราคาตลาด
ของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการแบ่งขอบเขตของการวิจยั
ดงันีB  
 

1.5.1 ขอบเขตด้านเนื0อหา 
 ในการศึกษาครัB งนีBประกอบดว้ย ขอบเขต เนืBอหา และปริมาณ การรายงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยืนตามดัชนีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที�มีอิทธิพลต่อราคาตลาดหุน้ของกิจการ รวมทัBงปัจจยัดา้นขนาดของกิจการ โครงสร้าง
ความเป็นเจา้ของมีอิทธิพลร่วมกบัรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนที�ส่งผลราคาตลาดของหุ้นของ
กิจการ 
 

1.5.2 ขอบเขตด้านประชากร 

 กลุ่มประชากรที�ใช้ในการศึกษาครัB งนีB  คือ บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในปี พ.ศ. ?@@P โดยนาํมาแบ่งออกเป็น ? กลุ่มคือ กลุ่มบริษทัที�ถูกจดัอนัดับ A\\ 
อนัดบัที�มีความโดดเด่นในการดาํเนินธุรกิจอยา่งย ั�งยืน (ESGA\\) จากสถาบนัไทยพฒัน์ และกลุ่ม
บริษทัที�ไม่ได้ถูกจดัอนัดบัที�มีความโดดเด่นในการดาํเนินธุรกิจอย่างย ั�งยืน (Non-ESGA\\) จาก
สถาบนัไทยพฒัน์ (http://www.thaipat.org/ วนัสืบคน้ : ธนัวาคม ?@@P) 
 

1.5.3 ขอบเขตด้านระยะเวลา 

 การเปิดเผยขอ้มูลความย ั�งยืนในปีการศึกษาปี ?@@P รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจาํปี 
โดยทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลในช่วงเดือน มกราคม – สิงหาคม ?@@b 
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1.6 นิยามศัพท์ 
 

 รายงานการพัฒนาอย่างยั�งยืน (Sustainable Development Report) หมายถึง การเปิดเผย
ข้อมูลการดําเนินงานด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ� งแวดล้อมที�องค์กรจดัทาํขึB นเพื�อสนองความ
ต้องการในปัจจุบันที�ล ําพังรายงานทางการเงินเพียงอย่างเดียวไม่สามารถสะท้อนข้อมูลผล
ประกอบการโดยรวมให้แก่ผูถื้อหุ้น ลูกคา้ ชุมชน และผูมี้ส่วนไดเ้สียอื�นไดอ้ยา่งครบถว้น (สถาบนั
ไทยพฒัน์, ?@@P) 
 มูลค่าราคาตลาดของหุ้น (Market Value)  เป็นอตัราส่วนที�วดัระหว่างหุ้นในตลาดใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทั เปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัในรูปของกาํไรสุทธิต่อหุ้น 
และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ไดแ้ก่ การวดัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio : P/E) 
อตัราส่วนของราคาหุ้นที�ซืBอขายในปัจจุบนักบักาํไรต่อหุ้นที�ตอ้งการ และ  อตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ตามบญัชี (Price/Book Value Ratio: P/BV) เป็นอตัราส่วนที�ประเมินมูลค่าหุ้น  (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, ?@@P) 
 ดัชนีวัดความยั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ (Dow Jones Sustainability Indices) เป็นดชันี
ระดบัโลกที�ไดรั้บการยอมรับจากนกัลงทุนวา่เป็นมาตรฐานชัBนนาํสําหรับการพฒันาอยา่งย ั�งยืนของ
องคก์ร ซึ� งติดตามผลการดาํเนินงานของบริษทัชัBนนาํของโลกโดยใชเ้กณฑ์ประกอบดว้ย 3 มิติหลกั
ไดแ้ก่  มิติดา้นเศรษฐกิจ มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม และมิติดา้นสังคม ซึ� งแต่ละมิติประกอบดว้ย เกณฑ์
ยอ่ยทั�วไปสําหรับประเมินอุตสาหกรรม และมีเกณฑ์ย่อยสําหรับอุตสาหกรรมสําหรับประเมินใน
แต่ละอุตสาหกรรม เพื�อให้นกัลงทุนนาํไปใชบ้ริการจดัการการลงทุนอยา่งย ั�งยืน (S&P Dow Jones 
Indices, ?\A@) และใชเ้ป็นแนวทางปฏิบติัของบริษทัที�ตอ้งการพฒันาความย ั�งยนืที�เป็นเลิศ 
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บทที� � 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจัิยที�เกี�ยวข้อง 

 
 การศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนและมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั*น มีการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากบทความ 
รวมทั*งเอกสารต่างๆ ที�เกี�ยวขอ้ง เพื�อใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์ขอ้มูล ซึ� งประกอบดว้ย การ
รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน แนวคิดการวดัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น ดชันีวดัความย ั�งยืนทางธุรกิจ
ของดาวโจนส์  ทฤษฏี และงานวจิยัที�เกี�ยวขอ้ง รวมทั*งกรอบแนวคิดการศึกษาซึ�งมีรายละเอียดดงันี*  

1. รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื 
2. แนวคิดเกี�ยวกบัการวดัมูลค่าตลาดของหุ้น 
3. ดชันีวดัความย ั�งยนืทางธุรกิจของดาวโจนส์ 
4. ทฤษฏีที�ใชใ้นการวจิยั 
5. งานวจิยัที�เกี�ยวขอ้ง 

  

�.�  การรายงานการพฒันาอย่างยั�งยนื (Sustainable Development Reporting) 
 
 ปัจจุบนัประเทศไทยไดน้าํแนวคิดของการพฒันาอย่างย ั�งยืนมายึดเป็นแนวปฏิบติัในการ
พฒันาประเทศ เพื�อสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัและผลกัดนัให้องค์กรเกิดการเติบโตอย่าง
ย ั�งยืน จากการที�องค์กรให้ความสําคญักับการรายงานความการพฒันาอย่างย ั�งยืน ทาํให้หลายๆ 
องคก์รไดด้าํเนินงานจดัทาํเป็นเอกสารการรายงานที�เรียกวา่ CSR Report เผยแพร่ควบคู่กบัรายงาน
ประจาํปี (Annual Report) ขององค์กรแต่อาจมีชื�อเรียกที�หลากหลายกนัออกไป เช่น รายงานการ
พฒันาที�ย ั�งยืน (Sustainable Development หรือ SD Report) รายงานความเป็นพลเมือง (Citizenship 
report) รายงานไตรสังสิทธิ (Triple Bottom Line Report) ซึ� งเป็นการรายงานเพื�อรวบรวมความ
เคลื�อนไหวของการดาํเนินกิจกรรมดา้นสังคมและสิ�งแวดลอ้มในรอบปี โดยเนื*อหาส่วนใหญ่เป็น
ขอ้มูลจากโครงการหรือกิจกรรมที�จดัทาํเพื�อสังคมต่างๆ ขององคก์ร การรายงานเนน้การเปิดเผยการ
ดาํเนินงานในเชิงผลผลิต (Output) ในทางเศรษฐกิจ สังคม และสิ�งแวดลอ้ม เพื�อเป็นแนวทางและ
มาตรฐานในการจดัทาํรายงานใหก้บัองคก์รจะมีหน่วยงานที�พฒันากรอบการรายงานหรือขอ้แนะทาํ
เชิงมาตรฐานการจดัทาํรายงานทั*งในระดบัสากล ระดบัประเทศ และในรายสาขาอุตสาหกรรม อาทิ 
องค์การแห่งความริเริ�มว่าดว้ยการรายงานสากล (Global Reporting Initiative : GRI) องค์การ
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ระหว่างประเทศว่าดว้ยการมาตรฐาน (ISO) และสํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ต.ต.) 
 

การเปิดเผยขอ้มูลการพฒันาอย่างย ั�งยืน (Sustainability Report) ที�เป็นมาตรฐาน ตาม
รูปแบบที�สากลยอมรับและควรครอบคลุมเนื*อหาในหวัขอ้ดงัต่อไปนี*  

1. การดาํเนินงานดา้นธุรกิจ กล่าวถึง วิสัยทศัน์ กลยุทธ์ของธุรกิจที�สะทอ้นหลกัการและ
แนวทางปฏิบติัตามหลกั CSR โครงสร้างการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี ผลการดาํเนินงาน เป็นตน้ 

2. การดาํเนินงานดา้นสิ�งแวดลอ้มและความปลอดภยั กล่าวถึง นโยบายการบริหารจดัการ
ด้านสิ�งแวดล้อมและความปลอดภยั กระบวนการบริหารจดัการด้านสิ�งแวดล้อมและการฟื* นฟู
ธรรมชาติกระบวนการจดัการของเสียและวสัดุเหลือใชจ้ากกระบวนการผลิต ลกัษณะของผลิตภณัฑ์
และบริการที�เป็นประโยชน์ มีคุณค่าต่อผูบ้ริโภค สังคม และสิ�งแวดลอ้ม เป็นตน้ 

3. การดาํเนินงานดา้นสังคม กล่าวถึง นโยบายการจดัการดา้นแรงงานและพนกังาน สวสัดิ
ภาพในการทาํงานของพนักงาน การพฒันาและฝึกอบรมพนกังาน การส่งเสริมและพฒันาชุมชน
และสังคมโดยรอบพื*นที�ตั*งของธุรกิจ เป็นตน้ 

  

�.�  แนวคดิเกี�ยวกบัการวดัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น (Market Value Ratios) 
 
 วธีิการประเมินมูลค่าราคาตลาดของหุน้ที�นิยมใชก้นัจะมีอยู ่e ลกัษณะ คือ การประเมินจาก
สินทรัพยข์องบริษทัและการประเมินจากความสามารถในการหารายไดข้องบริษทั  
 
2.2.1 การประเมินราคาหุน้จากสินทรัพยข์องบริษทั  

วิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Price per Book Ratio : P/BV) เป็นอตัราส่วน
เปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้สามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั k หุ้น ตามงบการเงิน
ล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหุน้สามญั ซึ� งแสดงราคาหุน้ ณ ขณะนั*นเป็นกี�เท่าของมูลค่าทางบญัชี  
สูตรในการคาํนวณ 
 ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio)  = ราคาตลาดของหุน้ 
                 มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้  

 
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (BV)   =    สินทรัพยร์วม – หนี* สินรวม    

       จาํนวนหุน้สามญัที�ออกชาํระแลว้ 
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ราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price Per Book Value Ratio ) หมายถึง สิทธิส่วนไดเ้สียของผูถื้อ
หุน้ ณ วนัใดวนัหนึ�งแสดงให้เห็นถึงราคาของหลกัทรัพย ์เวลานั*นสูงเป็นเท่าใดของมูลค่าทางบญัชี
ของหลกัทรัพย ์ถ้าหากอตัราส่วนนี* ต ํ�ากว่าค่าที�เหมาะสม หมายความว่านักลงทุนมองว่าธุรกิจมี 
ความสามารถสร้างกาํไรในอนาคตได้น้อย หรือไม่เชื�อถือในความสามารถของผูบ้ริหาร แต่ถ้า 
อตัราส่วนนี* สูงกว่าค่าที�เหมาะสม นักลงทุนจะมองว่าธุรกิจมีความสามารถสร้างกาํไรในอนาคต
ไดม้าก กิจการมีศกัยภาพในการเติบโตสูง แต่ก็แสดงถึงความเสี�ยงที�สูงดว้ย ราคาตามบญัชีต่อหุ้น
เป็นขอ้มูลที�สําคญัที�ผูล้งทุนใช้กาํหนดราคาตลาดที�เหมาะสมของหุ้นทุนของ บริษทั ณ วนัใดวนั
หนึ�งวา่ควรซื*อขายในราคาเท่าใด ราคาตามบญัชีต่อหุน้จึงเป็นขอ้มูลที�เป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนใน
การนาํไปพิจารณาตดัสินใจลงทุนซื*อหุ้นโดยพิจารณาควบคู่กบัปัจจยัอื�นๆ เช่น กาํไรต่อหุ้น อตัรา
เงินปันผล ความสามารถในการหากาํไร เป็นตน้ 
 
2.2.2 การประเมินมูลค่าหุน้จากความสามารถในการหารายไดข้องบริษทั 

ใชว้ิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio) ซึ� งเป็นอตัราส่วนที�ใช้
วิเคราะห์การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยโ์ดยใช้อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น มีการคาํนวณไดด้งันี*  
(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, eqqr : kss-ksq) 
สูตรในการคาํนวณ 

การวดัค่าราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ = ราคาตลาดต่อหุน้ (ราคาปิด) 
  (P/E Ratio)        กาํไรต่อหุน้ (EPS) 
 

กาํไรต่อหุน้ (EPS)  = กาํไรสุทธิ – เงินปันผลหุน้บุริมสิทธิ 
                  จาํนวนหุน้สามญัที�ออกชาํระแลว้ 
 

ราคาตลาดต่อหุน้ (Stock Price : P) หมายถึง จาํนวนเงินที�นกัลงทุนพิจารณาวา่เหมาะสมต่อ
การซื*อ-ขาย หรือถือหลกัทรัพยน์ั*นๆ ไวห้รือไม่อย่างไร แต่ในการวิเคราะห์คุณภาพของหลกัทรัพย์
ต่างๆ นั*น ราคาหลกัทรัพยจ์ะตอ้งนาํมาวเิคราะห์ร่วมกบัผลการดาํเนินงานอนัไดแ้ก่ กาํไรต่อหุ้น การ
จ่ายเงินปันผล หรือข้อมูลอื�นๆ อีกหลายประการ ดงันั*นราคาหลกัทรัพยจึ์งเป็นเพียงตวักาํหนด
ประกอบการตดัสินใจเบื*องตน้เท่านั*น 

กาํไรต่อหุน้ (Earnings Per Share : EPS) หมายถึง จาํนวนเงินกาํไรหรือขาดทุนสุทธิสําหรับ
งวดที�เป็นของหุน้สามญั (หกัเงินปันผลหุน้บุริมสิทธิ) ต่อหนึ�งหุน้สามญัของบริษทั โดยนกัลงทุนจะ
ให้ความสนใจกบัอตัราส่วนนี*  เนื�องดว้ยจะส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยเ์หตุสนบัสนุนและขอ้จาํกดัใน
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การใชอ้ตัราส่วนราคาต่อกาํไร โดย Stowe, Robinson, Pinto และ Mcleavey (erre, p. kwx) ไดส้รุป
เหตุผลสนบัสนุนการใช ้P/E Ratio ไวด้งันี*  

1. กาํไรสุทธิ (Earnings) เป็นรายการสําคญัซึ� งแสดงถึงกาํลงัในการสร้างและเพิ�มมูลค่าการ
ลงทุน (Investment Value) ของกิจการ จากการวิจยัของ Block’s kzzz Survey ของสมาคม
นกัวเิคราะห์หลกัทรัพย ์(AIMR) พบวา่ในบรรดาตวัแปรทางการเงิน s ตวัที�นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย์
นิยมใช้ประเมินมูลค่าหุ้นสามญัอนัดบัหนึ� งไดแ้ก่กาํไรสุทธิ (Earnings) และกระแสเงินสด (Cash 
Flow) มูลค่าตามบญัชี (Book Value)  และเงินปันผล (Dividend) เป็นอนัดบัรองลงมา 

2.  P/E Ratio ถูกนาํมาใชอ้ยา่งกวา้งขวางและเป็นที�ยอมรับของนกัลงทุน 
3. งานวิจยับางชิ*นไดเ้สนอว่า P/E Ratio มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนระยะยาว 

(Long-run Average Returns) 
ผูล้งทุนสามารถใช้ P/E Ratio ประกอบการตดัสินใจลงทุนไดโ้ดยนาํค่า P/E Ratio ที�

คาํนวณไดไ้ปเปรียบเทียบกบัค่า P/E Ratio ที�เป็นมาตรฐานอา้งอิง (Benchmark P/E) เช่น P/E ของ
บริษทัที�เป็นผูน้าํในตลาด P/E ของบริษทัคู่แข่ง หรือ P/E ของอุตสาหกรรม โดยมีเกณฑ์ดงัต่อไปนี*  
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, eqqw และ รติ วงศกิตติรักษ,์ eqqs) 

1. ถา้ P/E Ratio ของบริษทัที�เรากาํลงัประเมิน นอ้ยกวา่ Benchmark P/E แสดงวา่มูลค่าที�
แทจ้ริงของหุน้ตํ�ากวา่ราคาตลาด ณ ปัจจุบนั ดงันั*น ผูล้งทุนควร ซื*อ 

2. ถา้ P/E Ratio ของบริษทัที�เรากาํลงัประเมิน มากกวา่ Benchmark P/E แสดงวา่มูลค่าที�
แทจ้ริงของหุน้สูงกวา่ราคาตลาด ณ ปัจจุบนั ดงันั*นผูล้งทุนควร ขาย 
 

2.3 ดัชนีวดัความยั�งยนืทางธุรกจิดาวโจนส์ (Dow Jones Sustainability Indices : DJSI) 
  

ดชันีวดัความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ เปิดตวัในปี eqse เป็นดชันีระดบัโลกดชันีแรกที�
ติดตามผลประกอบการทางการเงินของบริษทัชั*นนาํทั�วโลก ก่อตั*งโดยบริษทั RobecoSAM และ 
ดชันีดาวโจนส์ วตัถุประสงคเ์พื�อตรวจสอบและพิจารณาจากการประเมินอยา่งละเอียดในสถานภาพ
ทางดา้นเศรษฐกิจ และความรับผิดชอบที�บริษทันั*นๆ มีต่อสังคม และสิ�งแวดลอ้ม  ซึ� งเป็นตวัชี* วดัที�
แสดงให้เห็นถึงสภาพทางการเงินโดยรวมของบริษทั ความมั�นคง และผลตอบแทนในระยะยาว
สําหรับผูถื้อหุ้น  ซึ� งบริษทัที�เขา้ร่วมการประเมินจะได้รับผลการประเมินจาก RobecoSAM ใน
ลกัษณะเป็น Benchmark Report และ Industry Overview Report เพื�อที�ช่วยให้องค์กรมองเห็น
ประเด็นและปัญหาที�องคก์รสามารถพฒันาตวัเองใหดี้ยิ�งขึ*น โดยสามารถนาํมาเทียบเคียงกบัองคก์ร
อื�นที�อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันหรือมีลักษณะคล้ายคลึงกัน โดยมีลักษณะปัจจยัท้าทายและ
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ประเด็นที�ควรให้ความสําคญัที�ใกลเ้คียงกนั สําหรับบริษทัที�ไดรั้บคดัเลือกให้เป็นสมาชิกของ DJSI 
แลว้นั*นจะไดรั้บการยอมรับและความไวว้างใจจากผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ เช่น ไดรั้บความสนใจจากผู ้
ลงทุนที�ใหค้วามสําคญักบัการลงทุนอยา่งมีความรับผิดชอบต่อสังคม และสามารถดึงดูดบุคลากรที�
มีศกัยภาพเขา้ร่วมทาํงานในองค์กร โดย DJSI ที�ใช้ในการประเมินบริษทัชั*นนาํต่างๆ ทั�วโลกมี
ส่วนประกอบ ดงันี*  
 
ตารางที� 2.1 แสดงส่วนประกอบของดชันีดาวโจนส์ 
 

แยกตามภูมิศาสตร์ ดชันี 
DJSI World Dow Jones Sustainability World 

Dow Jones Sustainability World Enlarged 
Dow Jones Sustainability Emerging Market 

DJSI Regions Dow Jones Sustainability Asia/Facific 
Dow Jones Sustainability Europe 
Dow Jones Sustainability North America 

DJSI Countries Dow Jones Sustainability Australia 
Dow Jones Sustainability Canada Select 25 
Dow Jones Sustainability Korea 
Dow Jones Sustainability Korea Capped 30% 
Dow Jones Sustainability Chile 

ที�มา : S&P Dow Jones Indeces : Dow Jones Sustainability Methodology, November 2015. 
 

ในบรรดากลุ่มดชันี DJSI ทั*งหมด Dow Jones Sustainability World Index (DJSI World) 
เป็นดชันีหลกัที�ไดรั้บความสนใจอยา่งมากจากนกัลงทุนทั�วโลกที�ให้ความสําคญัและนาํเรื�องความ
ย ั�งยนืมาเป็นองคป์ระกอบในการพิจารณาเลือกลงทุน เนื�องจาก DJSI World ประกอบดว้ยบริษทัชั*น
นาํจากทั�วโลกที�มีศกัยภาพมากที�สุดทั*งในด้านขนาดและผลการประเมินความย ั�งยืนเมื�อเทียบกบั
บริษทัอื�นๆ (Knoepfel,2001) 

ในปัจจุบนั DJSI เป็นดชันีหลกัทรัพยที์�ประเมินประสิทธิผลการดาํเนินธุรกิจตามแนว
ทางการพฒันาอยา่งย ั�งยนืของบริษทัชั*นนาํระดบัโลก เป็นเกณฑ์ที�กองทุนทั�วโลกใชใ้นการพิจารณา
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การลงทุน เพื�อสร้างความมั�นใจวา่บริษทัที�ไดรั้บการรับรอง DJSI จะสามารถสร้างผลตอบแทนที�ดี
และย ั�งยนืใหก้บัผูล้งทุน  
 

สําหรับประเทศไทยได้นํา DJSI มาพฒันาและมาประยุกต์ใช้การเพื�อติดตามผลการ
ดาํเนินงานของบริษทั ที�เกี�ยวขอ้งกบัการเจริญเติบโตของมูลค่าตลาด เป็นตวัชี* วดัมิติความย ั�งยืนของ
ผลการดาํเนินงานสําหรับองค์กรที�อยู่ในตลาดหลกัทรัพยช์ั*นนาํทั�วโลก โดยแบ่งออกเป็น 3 มิติ
ตวัชี* วดั ได้แก่ ตวัชี* วดัมิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic)  ตวัชี* วดัดา้นมิติสิ�งแวดลอ้ม (Environment) 
และ ตวัชี* วดัมิติดา้นสังคม (Social) ประกอบดว้ย หมวดยอ่ยต่างๆ (ที�มา : SD Focus ปีที� 1 ฉบบัที� 1 
มีนาคม 2557) ดงันี*  

 
มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) ประกอบดว้ย 7 หมวดดงันี*  

 
หมวดที� 1 บรรษทัภิบาล  (Corporate Governance) บริษทัควรมีการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี 

ทั*งในระดบันโยบายและกระบวนการดาํเนินงาน รวมถึงมีการเปิดเผยขอ้มูลสู่สาธารณะ เพื�อให้การ
บริหารงานของบริษทัเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและมีความโปร่งใส ซึ� งจะสร้างความเชื�อมั�น
ให้แก่ผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน และผูมี้ส่วนได้เสียของบริษทั ตลอดจนเป็นการสร้างความเขม้แข็งและ
ส่งเสริมการเติบโตอยา่งต่อเนื�องและย ั�งยนืของบริษทั 

หมวดที� 2 การบริหารความเสี�ยงและภาวะวิกฤติ (Risk & Crisis Management) บริษทัควรมี
นโยบาย กรอบการบริหารความเสี�ยง และแนวทางการบริหารความเสี�ยง และแนวทางการบริหาร
ความเสี� ยงที�ชัดเจน โดยมีหน่วยงานทาํหน้าที�ก ําหนดนโยบายบริหารความเสี� ยง และมีการ
ดาํเนินงานเชื�อมโยงกนัระหวา่งหน่วยงานต่างๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการบริหารความเสี�ยง รวมถึงมีการ
วเิคราะห์ความเสี�ยงและมีการบริหารความเสี�ยงอยา่งเป็นระบบ นอกจากนี*  บริษทัควรมีการเปิดเผย
ขอ้มูลให้มีผูมี้ส่วนไดเ้สียรับทราบและสนบัสนุนให้ กรรมการ ผูบ้ริหาร และพนกังานของบริษทั
ตระหนกัถึงความสาํคญัของการบริหารความเสี�ยงอยา่งต่อเนื�อง 

หมวดที� 3 จรรยาบรรณธุรกิจและการต่อตา้นการทุจริต (Economic Code of Conduct/   
Compliance/Corruption & Bribery) บริษทัควรกาํหนดจรรยาบรรณธุรกิจให้ครอบคลุมประเด็น
ด้านความย ั�งยืนที�สําคัญ และให้ความสําคัญกับการต่อต้านการทุจริตและคอรัปชั�น โดยมี
กระบวนการติดตามเพื�อให้ผูมี้ส่วนเกี�ยวขอ้งปฏิบติัตามจรรยาบรรณธุรกิจ มีการเปิดช่องทางให้
สามารถแจง้เบาะแสกรณีมีการฝ่าฝืนจรรยาบรรณทางธุรกิจและการทุจริต รวมทั*งให้ความรู้แก่
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พนักงานให้เห็นถึงความสําคัญของจรรยาบรรณธุรกิจ การต่อต้านการทุจริตและคอรัปชั�น 
นอกจากนี*  บริษทัอาจพิจารณาเขา้ร่วมภาคีเครือจ่ายเพื�อการต่อตา้นทุจริตและคอรัปชั�น 

หมวดที� 4 การบริหารจดัการความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ (Costomer Relationship Management) 
บริษทัควรมีการประเมินความพึงพอใจของลูกคา้เพื�อนาํขอ้มูลที�ไดรั้บจากลูกคา้มาพฒันาปรับปรุง
สินคา้และบริการหรือกระบวนการดาํเนินธุรกิจให้สอดคลอ้งกบัความตอ้งการของลูกคา้ ซึ� งจะทาํ
ใหบ้ริษทัสามารถรักษาและขยายฐานลูกคา้ไดใ้นระยะยาว 

หมวดที� 5 การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน (Supply Chain Management) บริษทัควรมีการ
จดัการห่วงโซ่อุปทานอยา่งมีประสิทธิภาพโดยมีกระบวนการวิเคราะห์ความเสี�ยงในห่วงโซ่อุปทาน 
รวมถึงดาํเนินการป้องกนัและลดความเสี�ยงดงักล่าวอยา่งครอบคลุม และมีการเปิดเผยขอ้มูลในการ
บริหารความเสี�ยงในห่วงโซ่อุปทานต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย นอกจากนี*  บริษทัควรส่งเสริมและพฒันาคู่คา้
อยา่งมีการดาํเนินธุรกิจอยา่งย ั�งยนืเช่นเดียวกบับริษทัเพื�อการเติบโตร่วมกนัในระยะยาว 

หมวดที� 6 การดาํเนินการดา้นภาษี (Tax Management) บริษทัควรมีการวางนโยบายและ
การวางแผนดา้นภาษีอยา่งเป็นระบบ มีการจ่ายภาษีอยา่งถูกตอ้งตามกฎหมาย และเปิดเผยขอ้มูลดา้น
ภาษีใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียรับทราบ 

หมวดที� 7 การบริหารนวตักรรมทางธุรกิจและสังคม (Innovation Management) บริษทัควร
ให้ความสําคญักบัการสร้างนวตักรรมทางธุรกิจและสังคม เพื�อเพิ�มประสิทธิภาพและสร้างมูลค่า
ให้แก่บริษทัและผูมี้ส่วนได้เสีย ตลอดจนช่วยสร้างคุณค่าต่อสังคมและสิ� งแวดล้อม โดยมีการ
กาํหนดนโยบายและมีกระบวนการส่งเสริมการพฒันานวตักรรมทางธุรกิจและสังคม มีการวดั
ประโยชน์ที� เพิ�มขึ* นจากนวตักรรมดังกล่าวทั*งในเชิงมูลค่าทางธุรกิจและคุณค่าทางสังคมและ
สิ� งแวดล้อม รวบถึงเปรียบเทียบผลก่อนหลังนํานวตักรรมที�พฒันาขึ* นไปใช้และมีการเปิดเผย
นวตักรรมทางธุรกิจและสังคมที�พฒันาขึ*นเพื�อใหผู้อื้�นไดป้ฏิบติัต่อไป 
 

มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) ประกอบดว้ย 4 หมวด ดงันี*  
 
หมวดที� 8 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environmental Reporting) บริษทัควรมีการ

เปิดเผยขอ้มูลและเป้าหมายเชิงปริมาณดา้นสิ�งแวดลอ้มใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บทราบ เพื�อสร้างความ
โปร่งใสและสร้างความเชื�อมั�นจากผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

หมวดที� 9 การจดัการสิ�งแวดลอ้ม (Environmental Policy/Management Syustem) บริษทั
ควรให้ความสําคญักบัการจดัการสิ�งแวดลอ้มโดยมีนโยบายและกระบวนการจดัการสิ�งแวดลอ้มที�
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เป็นระบบมีหน่วยงานรับผิดชอบที�ชดัเจน ตลอดจนมีการสนบัสนุนให้พนกังานมีส่วนร่วมในการ
จดัการสิ�งแวดลอ้มดว้ย 

หมวดที� 10 การใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ (Operational eco-efficency) บริษทัควร
ใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพและรู้คุณค่า โดยมีการกาํหนดเป้าหมายเพื�อลดการใช้ทรัพยากร
อยา่งจริงจงั รวมถึงติดตามผลการดาํเนินงานเปรียบเทียบกบัเป้าหมายที�กาํหนดไว ้

หมวดที� 11 ความหลากหลายทางชีวภาพ (Biodiersity) บริษทัควรมีความตระหนกัว่า
สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติ อาจไดรั้บผลกระทบจากการดาํเนินธุรกิจขององคก์รทั*งโดยทางตรง
และทางออ้ม บริษทัจึงควรดาํเนินการเพื�อฟื* นฟูสภาพแวดลอ้มไม่วา่จะเป็นการดาํเนินการเองหรือ
ผา่นเครือข่ายความร่วมมือต่างๆ ตลอดจนช่วยฟื* นฟูสภาพแวดลอ้มผา่นสินคา้และบริการของบริษทั 
และเผยแพร่ความรู้เกี�ยวกบัการอนุรักษแ์ละฟื* นฟูสภาพแวดลอ้มแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
 

มิติดา้นสังคม (Social) ประกอบดว้ย 7 หมวด ดงันี*  
 
หมวดที� 12 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม (Social Reporting) บริษทัควรเปิดเผยขอ้มูลและ

เป้าหมายเชิงปริมาณดา้นสังคมใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บทราบ เพื�อสร้างความโปร่งใสและสร้างความ
เชื�อมั�นจากผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

หมวดที� 13 การปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเป็นธรรมและสิทธิมนุษยชน (Labor Practice 
Indicator & Human Right) บริษทัควรปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและเท่าเทียม โดยคาํนึงถึง
ประเด็นดา้นสิทธิมนุษยชน ตลอดจนมีการติดตามผลการดาํเนินงานให้เป็นไปตามนโยบายดา้นการ
ปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเคร่งครัด นอกจากนี*  ควรสนบัสนุนให้คู่คา้มีการปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็น
ธรรมดว้ยเช่นกนั 

หมวดที� 14 การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน (Human Capital Development) บริษทัควรมี
เป้าหมายและการดาํเนินงานเพื�อพฒันาเพื�อพฒันาศักยภาพและส่งเสริมพนักงานให้มีความรู้
ความสามารถและมีทกัษะที�เกี�ยวขอ้งกบัการทาํงาน ซึ� งจะช่วยส่งเสริมให้พนกังานมีความกา้วหนา้
ในอาชีพ เพื�อประโยชน์ร่วมกนัของบริษทัและพนกังาน 

หมวดที� 15 การดูแลพนกังาน (Labor Practice Indicators) บริษทัควรให้ความสําคญักบัการ
ดูแลพนักงานและผูบ้ริหารอย่างเป็นธรรม โดยผลตอบแทนตามผลงานที�พนักงานและผูบ้ริหาร
ปฏิบติัไดจ้ริง โดยจดัให้มีระบบการประเมินผลงานที�โปร่งใส มีหลกัเกณฑ์ชดัเจน รวมทั*งมีการนาํ
ผลการประเมินมาใชพ้ฒันาและปรับปรุงประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของผูบ้ริหารและพนกังาน 
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นอกจากนี*  บริษทัควรมีการวดัความพึงพอใจของพนกังาน และแจง้ผลให้พนกังานทราบพร้อมทั*ง
นาํขอ้มูลจากการประเมินความพึงพอใจมาปรับปรุงและพฒันาการดูแลพนกังานต่อไป 

หมวดที� 16 สุขภาวะและความปลอดภยัในสภาพแวดลอ้มการทาํงาน (Occupational Health 
and Safety) บริษทัควรใส่ใจดูแลใหส้ภาพแวดลอ้มในการทาํงานของพนกังานมีความเหมาะสมและ
มีความปลอดภยัในสถานที�ทาํงาน เพื�อสุขภาวะของพนกังานและป้องกนัการบาดเจ็บ หรือเสียชีวิต 
รวมทั*งควรรณรงคใ์หค้วามรู้แก่พนกังานเกี�ยวกบัการรับมือกบัความเสี�ยงจากสภาพแวดลอ้มในการ
ทาํงาน 

หมวดที� 17 การมีส่วนร่วมกบัชุมชน (Social Impacts on Communities) บริษทัควรแสดง
ความรับผิดชอบต่อชุมชนที�เกี�ยวขอ้งและสังคมโดยรวม โดยสํารวจผลกระทบที�อาจเกิดขึ*นอนั
เนื�องมาจากการดาํเนินงานของบริษทั มีการแกไ้ขปรับปรุง ลดความเสียหายหรือดูแลชุมชนอย่าง
ต่อเนื�อง รวมถึงมุ่งเน้นการพฒันาศกัยภาพชุมชนให้พึ�งพาตนเองไดอ้ยา่งย ั�งยืน โดยเปิดโอกาสให้
ชุมชนได้เขา้มามีส่วนร่วมในการสร้างสรรค์กิจกรรมที�เป็นประโยชน์ต่อชุมชนและสังคมอย่าง
แทจ้ริง ตลอดจนมีการวดัผลและติดตามผลการพฒันาชุมชนอยา่งต่อเนื�อง 

หมวดที� 18 การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders Engagement) บริษทัควรให้
ความสําคญักบัการสร้างการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยกาํหนดเป็นนโยบายขององคก์ร มี
กระบวนการปฏิบติัเพื�อสร้างการมีส่วนร่วมกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่างๆ รวมถึงมีการติดตามและ
รายงานผลการมีส่วนร่วมให้คณะกรรมการบริษทัรับทราบ นอกจากนี* บริษทัควรส่งเสริมให้ผูน้าํ
บริษทั ผูบ้ริหาร และพนกังานมีบทบาทในการขบัเคลื�อนการดาํเนินงานดา้นความย ั�งยนืขององคก์ร 

 

�.4  ทฤษฎทีี�ใช้ในการวจัิย 
 

แนวคิดทฤษฎีที�มีความสาํคญัและนาํมาอธิบายการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนของบริษทั 
มีหลายทฤษฏี เช่น ทฤษฏีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) ทฤษฏีมูลค่าของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
(Stakeholder Value Theory) ทฤษฏีพลเมืองบรรษทั (Corporate Citizenship Theory) ทฤษฏีองคก์ร 
(Institutional Theory) ทฤษฏีว่าดว้ยความชอบธรรมทางกฎหมาย (Legitimacy Theory) ทฤษฏี
ตวัแทน (Agency Theory) และ ทฤษฏีการปฏิบติักิจกรรมเพื�อสังคม (The Corporate Social 
Performance Theory) สําหรับการวดัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นในการศึกษาครั* งนี*  ผูศึ้กษาไดน้าํ
ทฤษฏีที�เกี�ยวขอ้ง 2 ทฤษฏีมาอธิบายวตัถุประสงคก์ารศึกษา คือ ทฤษฏีการปฏิบติักิจกรรมเพื�อสังคม 
ใช้เพื�ออธิบายถึง ขอบเขต เนื*อหา และปริมาณ การรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนใน 3 ด้านคือ 
เศรษฐกิจ สังคม และสิ�งแวดลอ้ม และทฤษฏีตลาดที�มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 
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เพื�ออธิบายการตอบสนองของการเปิดเผยข้อมูลการรายงานการพัฒนาอย่างย ั�งยืนต่อตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

2.4.1 ทฤษฏีการปฏิบัติกจิกรรมเพื�อสังคม (The Corporate Social Performance Theory) 
ทฤษฏีการปฏิบติักิจกรรมเพื�อสังคมมีพื*นฐานมาจากแนวคิดทางสังคมวิทยา ซึ� งเชื�อว่า

องค์กรธุรกิจเป็นส่วนหนึ� งของสังคม องค์กรธุรกิจจึงมีหน้าที�สําคญัในการดาํเนินธุรกิจควบคู่กบั
การแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม โดยตั*งอยู่บนพื*นฐานของความตอ้งการที�จะตอบสนองของ
สังคมโดยมีการตรวจสอบถึงความสัมพนัธ์ของภาระหน้าที�ขององคก์รและสังคมที�มีการปฏิบติัต่อ
กนั องค์กรมีการปฏิบติังานในสังคม ดงันั*นองค์กรจะตอ้งคืนประโยชน์สู่สังคมโดยส่งต่อความมั�ง
คั�งให้กบัสังคมตามความตอ้งการที�สังคมมีการคาดหวงัจะไดรั้บการตอบสนองจากองคก์ร Carroll 
and Buchholtz (2009) เป็นบุคคลแรกที�เสนอแนวคิดการดาํเนินธุรกิจเพื�อสังคม ดว้ยการสังเคราะห์
หลกัพื*นฐานของความรับผิดชอบต่อสังคม (Social Responsibility) โดยมีการแบ่งระดบัของการ
แสดงความรับผดิชอบต่อสังคมขององคก์รเป็น 4 ระดบัในรูปของปิรามิดความรับผิดชอบต่อสังคม 
(Pyramid of Corporate Social Responsibility) ซึ� งประกอบดว้ย 

ระดบัที� 1 ความรับผิดชอบในเชิงเศรษฐกิจ (Economic Responsibilities) คือ ระดบัความ
รับผิดชอบขององค์กรที�ถูกเรียกร้องจากสังคม ในการสร้างกําไรสูงสุด เพื�อให้สามารถสร้าง
ผลตอบแทนที�เหมาะสมต่อการลงทุน 

ระดบัที� 2 ความรับผิดชอบตามขอ้บงัคบัทางกฎหมาย (Legal Responsibilities) คือ ระดบั
ความรับผิดชอบขององค์กรที�ถูกเรียกร้องจากสังคมในการดําเนินธุรกิจ หรือการปฏิบัติตาม
กฎหมายระหวา่งประเทศ ตลอดจนการดาํเนินธุรกิจที�ตรงไปตรงมาไม่เอารัดเอาเปรียบคู่แข่งขนัทาง
ธุรกิจ 

ระดบัที� 3 ความรับผิดชอบในเชิงของจริยธรรม (Ethical Responsibilities) คือ ระดบัความ
รับผิดชอบขององค์กรที�ถูกคาดหวงัจากสังคมในเรื�องของการดาํเนินธุรกิจที�มีจริยธรรม โดยการ
หลีกเลี�ยงการทาํกิจกรรมที�อาจไม่โปร่งใสหรือไม่ยติุธรรมตามกฎหมายขั*นพื*นฐานที�เกี�ยวขอ้ง 

ระดบัที� 4 ความรับผิดชอบต่อการให้เพื�อสังคม (Philanthropic Responsibilities) คือ ระดบั
ความรับผิดชอบขององค์กรที�สังคมตอ้งการหรือคาดหวงัว่าองค์กรจะมีการคืนประโยชน์กลบัสู่
สังคมในฐานะที�เป็นพลเมืองบรรษทัในสังคมซึ� งความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบันี* เป็นขั*นสูงสด
ของการมีความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นระดบัที�ไม่ไดเ้กิดจากกฎหมายหรือขอ้บงัคบัใดๆ แต่เกิด
จากความมีจิตอาสาในการที�จะตอบแทนสู่สังคมโดยไม่หวงัสิ�งตอบแทน 



 
 

18 
 

ดงันั*น ทฤษฏีการปฏิบติักิจกรรมเพื�อสังคมจึงถูกนาํมาใชใ้นการศึกษา เพื�ออธิบายขอบเขต 
เนื*อหา และปริมาณการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนใน 3 ดา้น คือ มิติดา้นเศรษฐกิจ  มิติดา้นสังคม 
และมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ซึ� งสังคมมีการเรียกร้องความรับผดิชอบจากองคก์รในดา้นธุรกิจที�เคารพต่อ
กฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัธุรกิจ หรือการปฏิบติัตามกฎหมายระหว่างประเทศ ตลอดจนการดาํเนิน
ธุรกิจที�ตรงไปตรงมาไม่เอารัดเอาเปรียบคู่แข่งขนัทางธุรกิจ 
 

2.4.2 ทฤษฎตีลาดที�มีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis) 
 ทฤษฏีตลาดที�มีประสิทธิภาพ หรือ EMH เป็นตลาดแข่งขนัสมบรูณ์ ซึ� งเชื�อวา่มูลค่าที�ควร

เป็นของหุ้นเท่ากบัราคาตลาดเสมอ แสดงให้เห็นวา่การเปลี�ยนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลา
หนึ�งจะเป็นขอ้มูลสะทอ้นข่าวสารอยา่งสมบูรณ์หากการตดัสินใจซื*อขายหุ้นของนกัลงทุนในตลาด
ตั*งอยูบ่นพื*นฐานของการคาดคะเน ดว้ยเหตุผล (Rational Expectations) ราคาหุ้นจะปรับตวัสูงขึ*น
หรือลดลงอยา่งรวดเร็วเมื�อมีขอ้มูลข่าวสารใหม่ๆ เขา้มา ดงันั*นจึงไม่มีใครสามารถทาํกาํไรเกินปกติ
ได ้ผลกาํไรที�นกัลงทุนไดรั้บจะเป็นกาํไรในระดบัปกติ (Normal Profit) สามารถกล่าวอีกนยัหนึ�งวา่
การเปลี�ยนแปลงในราคาหุ้นจะสอดคลอ้งกบัข่าวสารขอ้มูลการเปลี�ยนแปลงในปัจจยัพื*นฐานของ
บริษทั จึงเรียกตลาดทุนลกัษณะนี* ว่า ตลาดที�มีประสิทธิภาพในการถ่ายทอดขอ้มูลข่าวสาร หรือ 
ตลาดที�นกัลงทุนใชค้าดการณ์ในตวัแปรที�มีผลกระทบต่อราคาหุน้แบบคาดคะเน  

ในระบบการแข่งขนัเสรีราคาจะเป็นตวัผลกัดนัให้จดัสรรทรัพยากรไปยงัส่วนต่างๆ ของ
ระบบเศรษฐกิจได้อย่างถูกต้อง ถ้าตลาดหลกัทรัพยท์าํหน้าที�ในการจดัสรรเงินลงทุนได้อย่าง
เหมาะสม ราคาหุ้นก็จะสะทอ้นถึงมูลค่าที�แทจ้ริงตามปัจจยัพื*นฐาน (Intrinsic Value) ของแต่ละ
บริษทัซึ� งในโลกของความเป็นจริงแลว้ตลาดประเภทนี* มีนอ้ยมากดงันั*นทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ
จึงตั*งบนสมมุติฐานดงันี*  

1. จาํนวนผูซื้*อและผูข้ายมีมากรายจนกระทั�งไม่มีบุคลใดมีอาํนาจในการกาํหนดราคาหุ้นได้
และราคาที�เกิดขึ*นจะเป็นราคาที�มีแนวโนม้เขา้สู่ดุลยภาพ 

2. ผูล้งทุนแต่ละคนจะมีพื*นฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นเหมือนๆ กนั (Homogeneous 
Expectation) ซึ� งกาํหนดขึ*นจากความน่าจะเป็น (Probability Distribution) ของอตัราผลตอบแทน 

3. ผูซื้*อและผูข้ายในตลาดหลกัทรัพยมี์ความเกี�ยวขอ้งกบัราคาและข่าวสารต่างๆของหุ้น
อยา่งสมบรูณ์ (Perfect Knowledge) 

4. ผูล้งทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยที์�ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดบัราคา
ความเสี�ยงหนึ�งที�ใหผ้ลตอบแทนสูงสุด 
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ตามทฤษฎีตลาดที�มีประสิทธิภาพนั*นถือวา่การเปลี�ยนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อกนัไม่
มีความสัมพนัธ์กนัและเชื�อวา่ราคา การคน้ควา้ และการวเิคราะห์ข่าวสารที�เปิดเผยต่อสารธารณะชน 
แมก้ระทั*งขอ้มูลที�เป็นความลบัหรือรู้กนัเพียงคนในวงจาํกดั ราคาที�เกิดขึ*นจึงเป็นราคาที�มีแนวโนม้
เขา้สู่ดุลยภาพ (Equilibrium Price) ซึ� งในตลาดที�มีประสิทธิภาพนั*นราคาดุลยภาพคือมูลค่าที�แทจ้ริง 
(Intrinsic Value) 

ดงันั*นทฤษฏีตลาดที�มีประสิทธิภาพจึงถูกนาํมาใชใ้นการศึกษาถึงการตอบสนองของราคา
หลกัทรัพยจ์ากการเปิดเผยขอ้มูลข่าวสารของบริษทั ซึ� งราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสาร
ต่างๆ อยา่งรวดเร็ว โดยตลาดที�มีประสิทธิภาพระดบัสูง ขอ้มูลที�กิจการเผยแพร่ไปยงัผูล้งทุนอยา่ง
รวดเร็วและทั�วถึงไดแ้ก่ขอ้มูลทุกชนิด ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลสาธารณะ (Public Information) หรือ
ขอ้มูลภายใน(Insider Information) 
 

�.5  งานวจัิยที�เกี�ยวข้อง  
 

อาภรณ์ ด้วงทอง (2548) ศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสกบั
ผลการดาํเนินงาน : กรณีศึกษาบรรษทัภิบาลที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
มีวตัถุประสงค์ เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ของระดับการเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใสตาม
หลกัธรรมภิบาลกบัผลการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ อตัรากาํไรสุทธิต่อรายไดร้วม อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม จากกลุ่มตวัอยา่ง 3 อุตสาหกรรม คือ กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มทรัพยากร ศึกษาโดย
เก็บขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) และงบการเงินประจาํปี ระหวา่ง พ.ศ. 
2544-2546 จาํนวน 88 บริษทั โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยอย่างง่ายและวิเคราะห์ผลต่าง
ระหว่างค่าเฉลี�ย 2 ประชากรแบบจบัคู่ ผลการศึกษาพบว่า ระดับการเปิดเผยข้อมูลและความ
โปร่งใสมีความสัมพนัธ์ทางเดียวกนักบัตวัวดัผลการดาํเนินงานทั*ง 3 อตัราส่วน อยา่งมีนยัสําคญัทาง
สถิติและยงัพบอีกว่ากลุ่มของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเปิดเผย
ขอ้มูลและความโปร่งใสในระดบัสูงจะมีค่าเฉลี�ยของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยร์วมมากกว่า
กลุ่มของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที์�มีการเปิดเผยขอ้มูลความโปร่งใสในระดบัตํ�า ผล
การทดสอบเพิ�มเติม พบว่า ระดับของการเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสมีความสัมพนัธ์ทาง
เดียวกนักบัผลการดาํเนินงานในปีถดัไป อยา่งมีนยัสาํคญั อาจเนื�องมาจากการที�บริษทัเปิดเผยขอ้มูล
และควบโปร่งใสในปีนั*นอาจส่งผลต่อการดาํเนินงานในปีนั*นหรือจากผลการดาํเนินงานในปีถดัไป
อาจขึ*นอยูก่บัตวัแปรอื�นที�ยงัไม่ไดศึ้กษา 



 
 

20 
 

ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ^ (2550) ศึกษามูลค่าทางบญัชีและกาํไรทางบญัชีในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์ ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ซึ� งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
วตัถุประสงคเ์พื�อ ศึกษาปัจจยัเฉพาะของธุรกิจ มูลค่าทางบญัชี และกาํไรทางบญัชี ที�มีความสัมพนัธ์
ต่อการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ ตั* งแต่ปี พ.ศ. 2547-2549 รวมจาํนวน 3 ปี เฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกอบด้วย หมวด
อุตสาหกรรมการแพทย ์หมวดอุตสาหกรรมการท่องเที�ยวและสันทนาการ หมวดอุตสาหกรรมการ
ขนส่งและโลจิสติกส์ หมวดอุตสาหกรรมบริการเฉพาะกิจ หมวดอุตสาหกรรมพาณิชย ์หมวดอตุสา
หกรรมสื�อและสิ�งพิมพ ์รวมทั*งหมด 77 บริษทั โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจาํปี งบ
การเงินฉบบัสอบทาน ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ และสถานที�ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย จาก SET SMART วิธีการศึกษาเพื�อการวิเคราะห์ขอ้มูลในการทดสอบสมมติฐานใช้
การวิเคราะห์ความผนัแปร (Analysis of Variance : ANOVA) และการวิเคราะห์ถดถอยอยา่งง่าย 
(Simple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า หมวดอุตสาหกรรมการแพทย์ หมวด
อุตสาหกรรมการท่องเที�ยวและสันทนาการ หมวดอุตสาหกรรมการขนส่ง  และโลจิสติกส์ หมวด
อุตสาหกรรมบริการเฉพาะกิจ หมวดอุตสาหกรรมพาณิชย ์และหมวดอุตสาหกรรมสื�อและสิ�งพิมพ์
ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย ์อีกทั*งผลการศึกษาขนาดของธุรกิจพบว่า 
ธุรกิจขนาดใหญ่ ธุรกิจขนาดกลาง และธุรกิจขนาดเล็กไม่มีความสัมพนัธ์ต่อการปรับตวัของราคา
หลกัทรัพย ์สําหรับผลการศึกษามูลค่าทางบญัชีและกาํไรทางบญัชีมีความสัมพนัธ์ต่อการปรับตวั
ของราคาหลกัทรัพยทิ์ศทางเดียวกนั 

นฤกรณ์ อนันทศรี (2551) ศึกษาความปัจจยัพื*นฐานประเมินการกาํกบัดูแลกิจการที�ดีกบั
อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) และอตัราส่วนราคาตลาดของหุ้น
สามญัต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยที�ได้รับรางวลัการกาํกบักิจการที�ดีในกลุ่มดีเลิศ ดีมาก และดี  พบว่า ปัจจยัพื*นฐาน
ประเมินการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี (ดา้นบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน
ราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบัสําคญั 0.05 
และปัจจยัพื*นฐานประเมินการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี (ด้านการปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกนั 
การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามญัทาง
บญัชี (P/BV Ratio) อยา่งมีนยัสาํคญัที�ระดบันยัสาํคญั 0.05   

จักรวุฒิ ชอบพิเชียร (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งลกัษณะเฉพาะของธุรกิจ คุณภาพ
ของคณะกรรมการบริษทั โครงสร้างความเป็นเจา้ของและระดบัของการเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วตัถุประสงค ์เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์
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ระหว่างลักษณะเฉพาะของธุรกิจ คุณภาพของคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็นเจา้ของ และ
ระดบัของการเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เครื� องมือที�ใช้ในการวิจัยเป็นแบบการวิเคราะห์ข้อมูลและแบบตรวจสอบข้อมูล และทาํการ
วเิคราะห์โดยใชส้ถิติพรรณนา และการทดสอบสมมติฐานใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยโดยลาํดบัขั*น 
(Hierarchical Regression Analysis) ผลการวิจยัพบว่า (1) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่าง
ลกัษณะเฉพาะเกี�ยวกบัผลสําเร็จจากการดาํเนินงานของธุรกิจและลกัษณะเกี�ยวกบัโครงสร้างของ
ธุรกิจกบัระดบัของการเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจ (2)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างดชันีชี* วดั
คุณภาพของคณะกรรมการบริษทักบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจ และมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกระหว่างคุณลักษณะเชิงคุณภาพของคณะกรรมการบริษัท ได้แก่ คุณภาพของโครงสร้าง
ตาํแหน่งผูน้าํคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพองคป์ระกอบคณะกรรมการตรวจสอบ คุณภาพของ
โครงสร้างตําแหน่งผู ้นําคณะกรรมการกําหนดค่าตอบแทนและคุณภาพขององค์ประกอบ
คณะกรรมการกาํหนดค่าตอบแทนกบัระดบัของการเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจ (3) มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของ คือ ผูถื้อหุ้นรายใหญ่อนัดบัแรกผูซึ้� งมีการควบคุมผูถื้อ
หุน้กบัระดบัของการเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจ และมีความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งโครงสร้างความ
เป็นเจา้ของ ไดแ้ก่ ประธานกรรมการบริหาร 

ณชิวรรณ วชัิยดิษฐ, ไพบูลย์ ผจงวงศ์ และ ศศิวิมล มีอําพล (2552) ศึกษาปัจจยัที�มีอิทธิพล
ต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย วตัถุประสงค์เพื�อศึกษา (1) ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) ความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมกบัปัจจยัที�เกี�ยวขอ้งกบัลกัษณะของบริษทัที�จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทาํการศึกษาบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที์�ไดรั้บ
การประเมินรายงานการกาํกบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียน (CGR) ประจาํปี 2552 จากสมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย จาํนวน 215 บริษทั โดยรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ จากรายงาน
ประจาํปี รายงานดาํเนินงานดา้นสังคมของบริษทั (CSR Report) เวบ็ไซตข์องบริษทั และขอ้มูลอื�นๆ 
ที�รวบรวมไวอยู่ในระบบเผยแพร่ข้อมูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET MART) 
เทคนิคทางสถิติที�ใช้ในการทดสอบสมมติฐาน คือ การิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษา
พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีระดับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมในระดบัตํ�า โดยเปิดเผยในเรื�องการกาํกบัดูแลกิจการทีดีมากที�สุด ปัจจยัที�มีผล
ต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม คือ ขนาดของบริษทัและประเภทอุตสาหกรรม โดย
ขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติกับการเปิดเผยข้อมูลความ



 
 

22 
 

รับผิดชอบต่อสังคม และบริษทัที�อยู่ในอุตสาหกรรมแตกต่างกนัมีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมต่างกนัอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ ส่วนปัจจยัอื�น ประกอบดว้ย ความสามารถใน
การทาํกาํไร โครงสร้างเงินทุน โครงสร้างผูถื้อหุ้นต่างชาติ และอายุของกิจการ ไม่มีความสัมพนัธ์
กบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ในการศึกษาครั* งต่อไป ควรทาํการศึกษาขอ้มูลแบบ
ของอนุกรมเวลา และศึกษาปัจจัยอื�นๆ เพิ�มเติม เช่น โครงสร้างของผู ้ถือหุ้น มูลค่าเพิ�มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) เป็นตน้ และอาจศึกษาเปรียบเทียบการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ประเทศไทยกบัประเทศอื�นๆ ต่อไป 

พัชรี สาสะกุล (2554) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะของบริษทัต่อการเปิดเผย
ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
วตัถุประสงคเ์พื�อศึกษา ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะต่างๆ ของบริษทั ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั 
โครงสร้างเงินทุน โครงสร้างความเป็นเจ้าของ การถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ อายุของบริษัท 
ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคล่องของบริษทั และประเภทของผูส้อบบญัชีของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ในรายงานประจาํปี โดยใชด้ชันีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมแสดงระดบัการเปิดเผย
ขอ้มูลของแต่ละบริษทั ซึ� งประชากรในการศึกษาคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยจาํนวน 365 บริษทั ประจาํปี พ.ศ. 2550 เป็นขอ้มูลในการทดสอบ และไดศึ้กษาความ
แตกต่างของระดบัการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัในแต่ละประเภทอุตสาหกรรม โดยใชก้ารวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุละการทดสอบครูสคลั-วลัสิส เป็นสถิติในการทดสอบ ผลการศึกษาพบว่า 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ในระดบันอ้ยมาก คุณลกัษณะที�พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมจากการศึกษาได้แก่ ขนาดของบริษทัและประเภทผูส้อบบญัชี โดยทั*งสองคุณลักษณะมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม นอกจากนี*  จากการ
เปรียบเทียบค่าเฉลี�ยของระดบัการเปิดเผยขอ้มูลในแต่ละประเภทอุตสาหกรรม พบวา่ บริษทัในแต่
ละอุตสาหกรรมมีการเปิดเผยข้อมูลแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคญัโดยพบว่ากลุ่มทรัพยากรมีการ
เปิดเผยขอ้มูลในระดบัที�สูงกวา่ประเภทอุตสาหกรรมอื�นๆ อยา่งมีนยัสาํคญั 

เมธาวี รักษาสุข (2554) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม
ขององคก์รกบัการวดัมูลค่าองคก์รโดยใช้มูลค่าทางการตลาดโดยเฉลี�ย (Average Market Value) 
และมูลค่าตลาดส่วนเพิ�ม (Excess Market Value) กรณีศึกษา : บริษทัที�จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม
ขององค์กรกบัมูลค่าองคก์รโดยในการวดัมูลค่าองค์กรจะใช้มูลค่าทางการตลาดโดยเฉลี�ย (AMV) 
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และมูลค่าตลาดส่วนเพิ�ม (EMV) ซึ� งใช้การเก็บขอ้มูลปฐมภูมิดว้ยวิธีแจกแบบสอบถามโดยตรง 
(Survey Method) ไปยงักลุ่มประชากรที�ตอ้งการศึกษาและเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิในส่วนของ
อตัราส่วนทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยคาํนวณจากขอ้มูลทางการ
บญัชีในงบการเงินที�มีการเปิดเผยให้กบัสาธารณชนในช่วงระหว่างปี 2551-2552 ซึ� งมีจาํนวน
ทั*งหมด 566 บริษทั ผลการศึกษา พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม
ขององค์กรกับมูลค่าองค์กรที�วดัจากมูลค่าทางการตลาดโดยเฉลี�ยนั*น ปัจจยัด้านด้านระดบัการ
ฝึกอบรมและพฒันาพนักงานมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทางตลาดโดยเฉลี�ย อย่างมีนัยสําคญั และ
ปัจจยัที�ส่งผลต่อมูลค่าองคก์รที�วดัจากมูลค่าทางการตลาดโดยเฉลี�ยพบวา่การแสดงความรับผิดชอบ
ต่อสังคมขององคก์รในเรื�องของระบบการฝึกอบรมละพฒันาพนกังานกบัมูลค่าทางการตลาดโดย
เฉลี�ยมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางบวก มูลค่าองค์กรที�วดัจากมูลค่าทางการตลาดส่วนเพิ�ม พบว่า
ปัจจยัการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์รในเรื�องของระบบทางดา้นความปลอดภยัและ
สุขภาพของพนกังานกบัมูลค่าทางการตลาดส่วนเพิ�มมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางบวก สําหรับการ
แสดงความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์รในดา้นชุมชนและสิ�งแวดลอ้มพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าองคก์รที�วดัมูลทางการตลาดโดยเฉลี�ยและมูลค่าทางการตลาดส่วนเพิ�ม 

ขวัญฤทัย บุญถึง และ  จินดา ขันทอง (2555) ศึกษาปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพย์
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
ระหวา่งปี 2550-2552 วตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาวา่ปัจจยัใดมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละปัจจยันั*น
มีความสัมพันธ์อย่างไรกับราคาหลักทรัพย์ การศึกษามุ่ง เน้นทําการศึกษาบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเนื�องจากเป็นภาคธุรกิจที�มีความสําคญัต่อการพฒันา
เศรษฐกิจของประเทศและเป็นภาคธุรกิจที�มีปริมาณการซื*อขายหลกัทรัพยม์ากเป็นอนัดบัหนึ�งเมื�อ
เทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอื�นโดยเก็บรวบรวมขอ้มูลราคาหลกัทรัพยแ์ละงบการเงินจากฐานขอ้มูล 
SETSMART ใชเ้ครื�องมือในการวจิยัคือ กระดาษทาํการวดัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลในงบการเงิน ซึ� ง
ผูว้ิจยัพฒันากระดาษทาํการขึ*นจากมาตรฐานการบญัชีที�กาํหนดไวใ้ห้ทาํการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวน 
25 ฉบบั การวิเคราะห์ขอ้มูลใชส้ถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตวัแปร เพื�อบรรยายลกัษณะของขอ้มูล
ตวัแปรปัจจยัต่างๆ และใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ของ
ปัจจยัที�มีอิทธิผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ผลการศึกษาพบวา่ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีแนวโนม้ลดลง ปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยคื์อ 
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล กาํไรทางบญัชี อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้นและขนาดของกิจการ โดย
พบว่า กําไรทางบัญชี อัตราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้นและขนาดของกิจการมีอิทธิพลต่อราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางบวก โดยราคาหลักทรัพย์ของกิจการขนาดใหญ่ สะทอ้นข้อมูลกาํไรของ
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กิจการไดเ้ร็วกวา่ราคาหลกัทรัพยข์องกิจการขนาดเล็ก ในขณะที�ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลมีอิทธิพล
ต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางลบ ส่วนประเภทของสํานกังานสอบบญัชีไม่พบวา่มีอิทธิพลต่อราคา
หลกัทรัพยแ์ต่อยา่งใด 

มัทนชัย สุทธิพันธ์ุ (2555) ศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลสิ� งแวดล้อมในรายงานประจาํปีของ
บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วตัถุประสงคเ์พื�อทดสอบหาความสัมพนัธ์
ของปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลสิ�งแวดลอ้มและปัจจยัที�คาดว่าจะมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูล ผล
การศึกษาพบวา่บริษทัร้อยละ 96 มีการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้มในรายงานประจาํปีของตนและ
บริษทัที�มีการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้มสูงที�สุดคือบริษทัที�อยูใ่นกลุ่มพลงังานในขณะที�บริษทัที�
อยูใ่นกลุ่มเทคโนโลยีเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้มตํ�าที�สุด  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้มใน
รายงานประจาํปีไดรั้บความนิยมมากที�สุดเป็นส่วนของการกาํกบัดูแลที�ดีของกิจการ ขอ้มูลที�ไดรั้บ
การเปิดเผยมากที�สุดไดแ้ก่ กิจกรรมเพื�อสิ�งแวดลอ้ม นโยบายดา้นสิ�งแวดลอ้มและการจดัการของ
เสียตามลาํดบั ปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลสิ�งแวดลอ้มในรายงานประจาํปีของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บอิทธิพลจากปัจจยั 2 ปัจจยัคือลกัษณะของอุตสาหกรรมและประเภทเจา้ของ
กิจการ 

ธีรพร ทองขะโชค และ อาคม ใจแก้ว (2556) ศึกษาปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาปัจจยัที�มี
อิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มตวัอย่างที�ใชใ้นการวิจยั คือ บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 
260 บริษทั ทาํการสุ่มตวัอยา่งแบบหลายขั*นตอน (Multi-Stage Sampling)  เครื�องมือที�ใชใ้นการวิจยั
เป็นแบบสอบถาม วิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน 
(Pearson’s Product Moment Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ 
(Multiple Linear Regression Analysis) ผลการศึกษา พบวา่ ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในภาพรวมอยู่ในระดบัสูงมาก และเมื�อจาํแนกราย
ดา้นพบวา่ ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ ดา้นกฎหมาย และดา้นจริยธรรมมีระดบัสูงมาก 
ในขณะที�ความรับผิดชอบต่อสังคมในด้านการกุศลอยู่ในระดับสูง สําหรับปัจจยัภาวะผูน้ําการ
เปลี�ยนแปลงมีอิทธิพลทางบวกต่อความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัมากที�สุด รองลงมาคือปัจจยั
การกาํกบัดูแลกิจการ และปัจจยัการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ตามลาํดบั ซึ� งในการศึกษายงัมี
ขอ้จาํกดัในการออกแบบการวจิยัที�มุ่งเนน้เฉพาะการวิจยัเชิงปริมาณ ดงันั*นการศึกษาในอนาคตควร
ทาํการศึกษาในเชิงคุณภาพเพื�อสร้างความเขา้ใจที�ชดัเจนมากยิ�งขึ*น 
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นฤมล สิทธิเดช (2556) ศึกษาปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมใน
รายงานประจาํปี กรณีศึกษาบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  วตัถุประสงค์
เพื�อศึกษาขอบเขต ลกัษณะและปริมาณความรับผดิชอบต่อสังคมในรายงานประจาํปีของบริษทัที�จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และทดสอบความแตกต่างของปริมาณการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในรายงานประจาํปี รวมทั*งศึกษาปัจจยัที�มีผลกระทบต่อรายงาน
ความรับผิดชอบต่อสังคมในรายงานประจาํปีของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ประจาํปี พ.ศ. 2554 จาํนวน 220 บริษทั โดยใชก้ารวิเคราะห์เนื*อหาดว้ยวิธีการนบัคาํ
เป็นเครื�องมือในการรวบรวมขอ้มูลและทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชก้ารวิเคราะห์เชิงพรรณนา การ
วิเคราะห์ความแตกต่างด้วยวิธี Independent T-test และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผล
การศึกษาพบวา่ บริษทัจาํนวน 211 บริษทั มีการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในรายงาน
ประจาํปี และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและพลงังานมีปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลมากที�สุด ซึ� ง
หวัขอ้ดา้นแรงงานเป็นหัวขอ้ที�ไดรั้บการรายงานมากที�สุด การศึกษาในครั* งนี* ยงัพบความแตกต่าง
ของปริมาณการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมในรายงานประจาํปีระหว่างบริษทัภาครัฐและ
ภาคเอกชน บริษทัที�ใช้บริการสอบบญัชีจากสํานกังานสอบบญัชี Big4 และ Non-Big4 บริษทัที�มี
การจดัทาํและไม่จดัทาํมาตรฐาน ISO14001 และบริษทัที�ไดรั้บรางวลัจดทะเบียนดีเด่นดา้นความ
รับผิดชอบต่อสังคมและบริษัทที�ไม่ได้รับรางวลั นอกจากนี* ยงัพบว่าปัจจัยด้านลักษณะของ
อุตสาหกรรม ประเภทสาํนกังานสอบบญัชี และการจดัทาํมาตรฐาน ISO14001 มีอิทธิพลต่อปริมาณ
การรายงานความรับผดิชอบต่อสังคมในรายงานประจาํปีของกิจการ 

นรภรณ์ สุขอยู่ และ ดารารัตน์ โพธ̂ิประจักษ์ (2556) ศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมที�ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่ม
อุตสาหกรรมยานยนตแ์ละชิ*นส่วนที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วตัถุประสงค ์
เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ของระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลการดาํเนินงาน
ของบริษัท และ เพื�อศึกษาแนวทางการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละชิ*นส่วน จาํนวน 51 บริษทั โดยใชส้ถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive Statistics) ไดแ้ก่ ค่าเฉลี�ย การแจกแจงความถี� ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน และ
สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ไดแ้ก่ การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation) การวิเคราะห์
การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ผลการวิจยัพบวา่ ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ (ROE) และมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
อตัราราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุน้ (P/E) สาํหรับกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละชิ*นส่วนระดบัการ
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เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนกาํไร
สุทธิต่อหุน้ (EPS) และมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) โดยทั* ง 2 กลุ่มอุตสาหกรรมมีการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมดา้นการกาํกบัดูแลกิจการที�ดีสูงที�สุด  

บูรณภพ สมเศรษฐ์, ภิรายุ แสนบุดดา และ มนวิกา ผดุงสิทธ̂ิ (2556) ศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างขนาดขององค์กร ความรับผิดชอบต่อสังคม และผลการดํา เนินงานด้านการเงิน 
วตัถุประสงค์ เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจกับผลการ
ดาํเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ เพื�อศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดขององคก์รกบัความรับผิดชอบทางสังคมของธุรกิจ โดยจาํกดัขอบเขต
เพียงบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที�มีขนาดเล็กถึงขนาดกลาง ระหวา่งปี 
2553-2554 และแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) โดยไม่รวมบริษทัจดทะเบียนที�อยูใ่น
ดชันี SET100 ตั*งแต่ พ.ศ. 2553-2554 รวมระยะเวลา 2 ปี โดยขอ้มูลเกี�ยวกบัระดบัการทาํกิจกรรม
ความรับผิดชอบทางสังคมเก็บขอ้มูลจากแบบสอบถามโดยการประเมินของกลุ่มตวัอย่างจาํนวน 
248 บริษทั ส่วนผลการดาํเนินงานดา้นการเงินวดัใน 2 มุมมอง คือ มุมมองผลการดาํเนินงานทาง
บญัชี (Accounting-based Performance Measure) ประกอบดว้ย 2 ตวัชี* วดั ไดแ้ก่อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on 
Equity : ROE)  และมุมมองผลการดาํเนินงานทางตลาด (Market-based Performance Measure) 
ประกอบดว้ย 2 ตวัชี* วดั ไดแ้ก่ มูลค่าเพิ�มทางการตลาด (Market Value Added) และ Tobin’s Q 
ผลการวิจยัพบว่า ปัจจยักิจกรรมการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์รดา้นสิ�งแวดลอ้มมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยั
กิจกรรมแสดงความรับผิดชอบทางสังคมขององค์กรด้านการจ้างงานและชุมชนกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์นอกจากนี*  งานวิจยันี* ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยักิจกรรมการ
แสดงความรับผิดชอบทางสังคมขององคก์รทั*งดา้นการจา้งงานและชุมชนและดา้นสิ�งแวดลอ้มกบั
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มูลค่าเพิ�มทางการตลาดและ Tobin’s Q แต่อยา่งใด สําหรับ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดขององคก์รกบักิจกรรมเพื�อสังคมนั*น ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิง
บวกระหว่างขนาดขององคก์รกบัการทาํกิจกรรมที�แสดงความรับผิดชอบต่อสังคมในดา้นการจา้ง
งานและชุมชน แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดขององค์กรกบัการทาํกิจกรรมที�แสดงความ
รับผดิชอบต่อสังคมดา้นสิ�งแวดลอ้ม 

ปัทมภรณ์ เกาะลอย (2556) ศึกษาการจดัทาํรายงานแห่งความย ั�งยืนของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วตัถุประสงค์ เพื�อให้ทราบถึงการสํารวจการจดัทาํรายงาน
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ความย ั�งยนืของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2553 จาํนวน 19 บริษทั 
และในปี 2554 จาํนวน 22 บริษทั โดยทาํการสํารวจแนวทางการจดัทาํงานงานแห่งความย ั�งยืนตาม
แนวการจดัทาํรายงานแห่งความย ั�งยืนสากล (Global Reporting Initiative : GRI) โดยใช้แบบ
ประเมินผล (Checklist) ในการวิเคราะห์เนื*อหา (Content Analysis) โดยวิธีนบัคาํ (Word Count) 
การศึกษาแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที�หนึ�ง เป็นการศึกษาการจดัทาํรายงานขอ้มูลในส่วนขอ้มูลทั�วไป
ขององคก์รและส่วนที�สองเป็นการจดัทาํรายงานในส่วนการเปิดเผยแนวการบริหารและตวัชี* วดัการ
ดาํเนินงานทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ร้อยละ และค่าเฉลี�ย ผลการวิจยั
พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการจดัทาํรายงานแห่งความย ั�งยืน
เพิ�มขึ*นและการจดัทาํรายงานขอ้มูลในรายงานแห่งความย ั�งยนืสามารถจดัทาํไดห้ลายรูปแบบเพื�อให้
ผูใ้ชข้อ้มูลไดเ้ขา้ใจไดง่้ายขึ*น 

ภัทรพงศ์ เจริญกจิจารุกร (2556) ศึกษาการเปรียบเทียบรูปแบบ แนวทาง การเปิดเผยขอ้มูล 
และการจดัทาํรายงานความย ั�งยืน วตัถุประสงค ์(1)  เพื�อศึกษาความคิดเห็นของกลุ่มผูใ้ชง้บการเงิน
ต่อการเปิดเผยขอ้มูลและการจดัทาํรายงานความย ั�งยนื ทั*งรูปแบบการรายงานของกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินและกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร จากรายงานประจาํปี รายงานความย ั�งยนื และเวบ็ไซต์
ของบริษทั (2)  ศึกษาความคิดเห็นของกลุ่มผูใ้ช้งบการเงินต่อการเปิดเผยขอ้มูลและการจดัทาํ
รายงานความย ั�งยืน ทั*งรูปแบบการรายงานเชิงเนื*อหา ขอบเขต และตวัชี* วดั และ (3) เพื�อนาํเสนอ
รูปแบบ แนวทาง ในการเปิดเผยข้อมูล และการจดัทาํรายงานความย ั�งยืนในประเทศไทยตาม
รูปแบบมาตรฐานสากล ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง แบ่งเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที� 1 การวิจยัเชิงสํารวจ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร รวมจาํนวน 84 บริษทั ยกเวน้บริษทัจดทะเบียนที�อยูร่ะหวา่งการฟื* นฟูการ
ดาํเนินงาน และหลกัทรัพย ์MAI โดยจาํแนกเป็นกลุ่ม SET 100 Index และบริษทันอกกลุ่ม SET 
Index อยูร่ะหวา่งวนัที� 1 กรกฎาคม 2554 ถึง 31 ธนัวาคม 2554 เพื�อทาํการศึกษาเปรียบเทียบรูปแบบ
การเปิดเผยขอ้มูลเชิงเนื*อหา ขอบเขต ตวัชี* วดั และการจดัทาํรายงานความย ั�งยืนจาํแนกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม ส่วนที� 2 การศึกษาความคิดเห็นต่อรูปแบบ แนวทาง การเปิดเผยขอ้มูล และการจดัทาํ
รายงานความย ั�งยืนของนกับญัชี ผูต้รวจสอบบญัชี นกัวิชาการ ผูจ้ดัทาํรายงาน และผูมี้ส่วนไดเ้สีย
จากการใช้ขอ้มูลจาํนวน 400 ตวัอย่าง โดยคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างจากการสํารวจขอ้มูลในรายงาน
ประจาํปี รายงานความย ั�งยนื และการเปิดเผยขอ้มูลผา่นเวบ็ไซตข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มต่างๆ 
โดยนาํหลกัการและรูปแบบตามมาตรฐานสากลมาวิเคราะห์และออกแบบ สอบถามความคิดเห็น 
ใชแ้บบสอบถามที�สร้างขึ*น สถิติในการวิเคราะห์ ใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื�อ
อธิบายความคิดเห็นต่อรูปแบบแนวทางการเปิดเผยข้อมูลและการรายงาน โดยทาํเสนอข้อมูล
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รูปแบบตารางค่าเฉลี�ย (Mean) ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) จาํนวน (Number) และ
ร้อยละ (Percentage) และใชส้ถิติ F-test หาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามตวัแปรอิสระโดยการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหุ (Multiple Linear Regression) เพื�อหาสัมประสิทธิ� ของตวัแปร
อิสระ คือ หลกัการรายงานในดา้นความมีนยัสําคญั การคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สีย สภาพแวดลอ้มของ
ความย ั�งยนืและความครบถว้นสมบูรณ์ ซึ� งส่งผลต่อคุณภาพการรายงาน  ผลการวิจยัพบวา่ หลกัการ
รายงานมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพของการรายงาน ณ ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 95 อยา่งมีนยัสําคญั
ทางสถิติ และกลุ่มอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยขอ้มูลขององคก์ร ณ ระดบันยัสําคญั 
0.05 ซึ� งบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 Index มีค่าเฉลี�ยในการเปิดเผยขอ้มูลในรูปแบบรายงาน
ประจาํปี รายงานความย ั�งยืน และในเวบ็ไซต์มากกว่าบริษทันอกกลุ่ม SET Index อีกทั*งจาํนวน
บริษทัที�มีการเปิดเผยขอ้มูล บริษทัในกลุ่ม SET 100 Index มีสัดส่วนร้อยละสูงกว่าทั*งสองกลุ่ม
อุตสาหกรรม สาํหรับขอ้เสนอแนะควรมีการศึกษาเปรียบเทียบกลุ่มอุตสาหกรรมอื�น รวมถึงสํารวจ
ทุกๆ กลุ่มอุตสาหกรรม เพื�อวิเคราะห์รูปแบบ แนวทาง การเปิดเผยขอ้มูล และการจดัทาํรายงาน
ความย ั�งยนื เพื�อศึกษาความแตกต่างของรูปแบบการรายงานในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 

ภานุพงษ์ โมกไธสง, สุพรรณ ีบัวสุข, เกตุจันทร์ จําปาไชยศรี และ รวี ลงกานี (2557) ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการกาํกบัดูแลกิจการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น ตน้ทุนตวัแทน กบัคุณภาพ
กาํไรของกิจการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย วตัถุประสงคเ์พื�อหาความสัมพนัธ์
ระหว่างกลไกการกาํกบัดูแลกิจการ โครงสร้างของผูถื้อหุ้น ตน้ทุนตวัแทน คุณภาพกาํไร จากกลุ่ม
ตวัอย่างคือกิจการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย จาํนวนรวม 332 บริษทั รวม
ข้อมูล 5 ปี ตั* งแต่ปี พ.ศ. 2550-2554 ผลการศึกษาพบว่ากลไกการกํากับดูแลกิจการได้แก่ 
ประสบการณ์ในการทาํงานของประธานฝ่ายบริหาร เพศของประธานฝ่ายบริหาร และความเป็น
อิสระของคณะกรรมการบริหาร มีผลกระทบทางบวกกบัคุณภาพกาํไรอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ 
ส่วนตวัแปรในกลุ่มโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีเพียงการถือหุ้นโดยประธานฝ่ายบริหารที�มีนยัสําคญัทาง
สถิติและมีผลกระทบกบัคุณภาพกาํไรตามสมมติฐานการวิจยั ขณะที�ตวัแปรในกลุ่มตน้ทุนตวัแทน 
พบวา่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติกบัคุณภาพกาํไร 

พชัราภรณ์ ชดช้อย (2557) ศึกษาการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื ของบริษทัที�จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที�มีการจดัทาํรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน จาํนวน 28 บริษทั 
วตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาขอบเขต เนื*อหาและปริมาณการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนและปัจจยัที�มี
ผลกระทบต่อการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื ในรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนและรายงานที�จดัทาํ
โดยอา้งอิงตามกรอบการรายงานของมาตรฐานสากลของ Global Reporting Initiative (GRI) ของ
บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมทั*งศึกษาถึงการทดสอบความสัมพนัธ์
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ของปริมาณรายงานข้อมูลการพฒันาอย่างย ั�งยืนกับผลการดาํเนินงานของกิจการ การศึกษาใช้
รายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนประจาํปี พ.ศ. 2555 จาํนวน 497 บริษทั โดยใช้การวิเคราะห์เนื*อหา
ดว้ยวิธีการนบัคาํเป็นเครื�องมือในการเก็บรวบรวมขอ้มูลและทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยการใชก้าร
วิเคราะห์เชิงพรรณนา การวิเคราะห์ดว้ยวิธีสหสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
การศึกษาพบวา่ มีบริษทัจาํนวน 28 บริษทั ที�ทาํการรายงานขอ้มูลการพฒันาอยา่งย ั�งยืนแยกออกจาก
รายงานประจาํปีและปริมาณการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืมีจาํนวนคาํเฉลี�ย จาํนวน 1,443 คาํ ต่อ
บริษทั โดยพบว่าบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีปริมาณการรายงาน
ขอ้มูลสูงสุดและหวัขอ้ที�มีปริมาณการรายงานคือดา้นสังคม และการศึกษาในครั* งนี*พบวา่ปัจจยัที�มี
อิทธิพลต่อปริมาณการรายงานขอ้มูลการพฒันาอยา่งย ั�งยืน คือ ขนาดของกิจการและประเภทสํานกั
งานสอบบญัชี แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณการรายงานขอ้มูลการพฒันาอย่างย ั�งยืนกบั
ผลการดาํเนินงานของกิจการ ซึ� งในการวิจยัมีขอ้จาํกดัเกี�ยวกบัสื�อที�ใช้ในการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
วธีิการและเครื�องมือที�ใชใ้นการเก็บขอ้มูล และการจาํกดัปัจจยัที�ใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ซึ� ง
อาจมีปัจจยัอื�นๆ ที�คาดวา่จะมีอิทธิพลต่อปริมาณการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื 

มณฑา เอมสวัสดิ^ (2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัธุรกิจ ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล
สําหรับการวิเคราะห์ทางการเงิน และมูลค่าธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค ์1) เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัธุรกิจกบัมูลค่าทางธุรกิจ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  2) เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ปัจจยัธุรกิจกบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูล สําหรับการวิเคราะห์ทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  3) เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผยขอ้มูล
สําหรับวิเคราะห์ทางการเงินกับมูลค่าทางธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และ 4) เพื�อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัธุรกิจและมูลค่าของธุรกิจ ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลสําหรับการ
วเิคราะห์ทางการเงินเป็นตวัแปรแทรกซอ้น  ประชากร ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
ปี พ.ศ. 2553 ทั*งหมดยกเวน้ บริษทัจดทะเบียนใหม่ที�ไม่มีการรายงานประจาํปี พ.ศ. 2553 และ
บริษทัที�อยู่ระหว่างการพิทกัษ์ทรัพย ์ โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ คือ รายงาน
ประจาํปีของบริษทั โดยวิธีการวดัค่าระดบัการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจาํปี  สถิติที�ใช้วดัค่า
ความน่าเชื�อถือของตวัแปรตามคือ Cronbach’s Alpha การหาสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์เพื�อหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ ตวัแปรแทรกซ้อนและตวัแปรกดดนั ตวัแปรตาม การวิเคราะห์
การถดถอยโดยลาํดบัขั*น (Hierarchical Regression Analysis) เป็นการวิเคราะห์การถดถอยสําหรับ
หาความสัมพนัธ์เชิงพยากรณ์เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางธุรกิจและมูลค่าของธุรกิจ  
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ผลการวิจยัพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างปัจจยัธุรกิจกบัมูลค่าธุรกิจ และเชิงลบระหว่าง
ปัจจยัธุรกิจกบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูล สําหรับวิเคราะห์ทางการเงินและระดบัการเปิดเผยขอ้มูล 
สาํหรับวเิคราะห์ทางการเงินกบัมูลค่าธุรกิจ และพบวา่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลสําหรับวิเคราะห์ทาง
การเงินมีอิทธิพลต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัและมูลค่าธุรกิจ ไดแ้ก่ นโยบายการบญัชีและขอ้มูล
อื�นที�เกี�ยวขอ้ง เป็นตวัแปรแทรกซอ้น ประเภทตวัแปรแทรกซอ้นบางส่วน 

ยุวดี เครือรัฐติกาล (2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการกาํกบัดูแลกิจการกบั
ตัวชี* วดัความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) 
วตัถุประสงค ์ เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการกาํกบัดูแลกิจการกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียนนตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ (MAI) และ ศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งกลไกการกาํกบัดูแลกิจการกบัอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วิธีการดําเนินการวิจยัเป็นการวิจยัเชิงประจกัษ ์
(Empirical Research) ซึ� งมีประชากรคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ (MAI) จาํนวน 
60 บริษทั โดยทาํการเปรียบเทียบขอ้มูลของบริษทัตั*งแต่ ปี 2552- ปี 2554 ผลการวิจยัพบวา่ ตวัแปร
กลไกการกาํกบัดูแลกิจการที�มีความสัมพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสําคญั
ที�ระดบั 0.05 ในปี 2552-2553 ไดแ้ก่จาํนวนครั* งการประชุมคณะกรรมการบริษทั และความเสี�ยง
ทางการเงิน โดยมีทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนตวัแปรกลไกการกาํกบัดูแลกิจการที�มีความสัมพนัธ์ต่อ
อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) พบว่า ปี 2552-2553 ไม่มีตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์ต่ออตัรา
ราคาต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) และ ปี 2554 มีตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์ต่ออตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น 
ได้แก่ ค่าตอบแทนกรรมการ โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนขนาดของบริษทัมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 

สุรีรัตน์ แซ่ฟู (2557) ศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง กรณีศึกษา บริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วตัถุประสงค์ เพื�อศึกษาขอบเขต ลกัษณะ และ
ปริมาณการเปิดเผยขอ้มูล ปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง และทดสอบปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อปริมาณการ
เปิดเผยขอ้มูลปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง รวมทั*งทดสอบความสัมพนัธ์ของปริมาณการเปิดเผยขอ้มูล
ปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงกบัผลการดาํเนินงานของกิจการในรายงานประจาํปี พ.ศ. 2555 ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั*ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรม จาํนวน 222 บริษทั ใช้
วิธีการสุ่มตวัอย่างอย่างง่ายโดยใช้แบบเก็บขอ้มูลกระดาษทาํการ ผลการศึกษาพบว่า บริษทัที�จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั*งหมดมีการเปิดเผยขอ้มูลเศรษฐกิจพอเพียง หลกั
ความมีเหตุมีผลมีปริมาณการเปิดเผยมากที�สุดเฉลี�ย 329 คาํ กลุ่มอุตสาหกรรมที�มีการเปิดเผยขอ้มูล
มากที�สุดคือ กลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่มที�มีปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลน้อยที�สุดคือกลุ่มบริการและ
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ประเภทผูส้อบบญัชี การศึกษาครั* งนี* ไม่พบความสัมพนัธ์ของปริมาณการเปิดเผยข้อมูลปรัชญา
เศรษฐกิจพอเพียงกับผลการดาํเนินงาน จากผลการศึกษาสามารถเป็นแนวทางให้หน่วยงานที�
เกี�ยวขอ้งตระหนกัละเห็นความสําคญั เพื�อเป็นการเพิ�มมาตรการเกี�ยวกบัการเปิดเผยขอ้มูลปรัชญา
เศรษฐกิจพอเพียงมากขึ*น 

ภิมุข จันทร์งาม, คณิตศร เทิดเผ่าพงศ์ (2558) ศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้น ขนาด ประเภท
อุตสาหกรรม ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัความสามารถในการ
ทาํกาํไรทางบญัชี วตัถุประสงค์ เพื�อ ศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้นของผูมี้ส่วนในการบริหาร และ
ความสามารถในการทาํกาํไรทางบญัชีของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และ เพื�อวิเคราะห์ผลกระทบของการถือหุ้นของผูมี้ส่วนในการบริหารต่อความสามารถในการทาํ
กาํไรทางบญัชีวา่เป็นไปทิศทางใด ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดย
วดัจากอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (Return On Equity) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return 
On Asset) อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) อตัราการวดัผลตอบแทนจากตลาด (Tobin’s Q) 
ร้อยละของผูถื้อหุ้นสามญัของผูมี้ส่วนในการบริหาร ขนาดของกิจการ และประเภทอุตสาหกรรม 
โดยใช้กลุ่มตวัอย่างจากบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2556 
จาํนวน 365 บริษทั ที�มีส่วนของผูถื้อหุ้นที�มีค่าเป็นบวกและมีขอ้มูลครบถว้น (รวมบริษทัในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market Alternative Investment : MAI และกองทุนรวม)  การวิจยัใชข้อ้มูล
ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้ในส่วนของธนาคาร เงินทุนหลกัทรัพย ์ประกนัชีวิต ประกนัภยั กองทุน 
ธุรกิจขนาดกลาง บริษทัที�แกไ้ขการดาํเนินงานไม่ไดต้ามกาํหนด และบริษทัที�เขา้ข่ายถูกเพิกถอน 
โดยการเก็บขอ้มูลจากงบการเงิน รายงานการเงินอื�น แบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (56-1) และ
ขอ้มูลผูถื้อหุน้ที�มีส่วนในการบริหาร โดยใชแ้หล่งขอ้มูลจาก SET SMART  วิเคราะห์ขอ้มูลใชส้ถิติ
พรรณนา (Descriptive Statistics) เพื�อบรรยายถึงลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่งที�ศึกษา การวิเคราะห์
สัมพนัธ์เชิงส่วน (Partial Correlations) การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 
เพื�อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างร้อยละของการถือหุ้นสามญัของผูมี้ส่วนในการบริหาร อตัรา
ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัรากาํไรสุทธิ (NP) และ
อตัราการวดัผลการดาํเนินงานของกิจการจากตลาด (Tobin’s Q) ผลการวิจยัพบวา่ ร้อยละของผูถื้อ
หุ้นสามญัของบริษทัของผูมี้ส่วนในการบริหารจะส่งผลในทางบวกต่ออตัรากาํไรสุทธิ และอตัรา
การวดัผลการดาํเนินงานของกิจการจากตลาดอยา่งมีนยัสาํคญั และยงัพบวา่เมื�อขณะที�ร้อยละการถือ
หุ้นสามญัของบริษทัของผูมี้ส่วนในการบริหารการเปลี�ยนแปลงจะส่งผลให้อตัรากาํไรสุทธิและ
อตัราการวดัผลการดาํเนินงานของกิจการตลาดจะเปลี�ยนแปลงในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัสําคญั 
แต่ไม่ส่งผลในทางบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยา่งมี
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นยัสําคญั ซึ� งกล่าวไดว้า่โครงสร้างของผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัที�มีการถือหุ้นโดยผูถื้อหุ้นไดมี้ส่วน
ในการบริหารบริษัทมีส่วนสําคัญ และเป็นข้อมูลที� เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ซึ� งผลการวิจยัเสนอแนะให้วิเคราะห์แยกโครงสร้างผูที้�มีส่วนในการบริหารที�เป็นผูถื้อ
หุ้นไทยกับผูบ้ริหารต่างชาติ เพื�อให้ทราบถึงประสิทธิภาพในการบริหารว่ามีความแตกต่างกัน
หรือไม่ 

วิภา จงรักษ์สัตย์ (2558) ศึกษาปัจจยัทีมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม
ของกิจการในประเทศไทย วตัถุประสงค์เพื�อ ศึกษาปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ และศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมของกิจการกบัปัจจยัโครงสร้างความเป็นเจา้ของ จากกลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 Index จาํนวน 100 บริษทั โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ 
จากรายงานประจาํปี (Annual Report) แบบแสดงรายงานขอ้มูลประจาํปี (56-1) และรายงานการ
พฒันาอย่างย ั�งยืน ประจาํปี 2554 มาวิเคราะห์เชิงเนื*อหา โดยใช้เครื�องมือแบบตรวจรายการซึ� ง
พฒันาขึ*นโดยอยู่บนพื*นฐานว่าดว้ยความรับผิดชอบต่อสังคม (ISO 26000) 7 หัวขอ้หลกัและ 41 
รายการในการประเมิน ใชส้ถิติสหสัมพนัธ์เพียร์สันทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการกับปัจจัยโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ซึ� งประกอบด้วย 
โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยการถือหุน้กระจุกตวั โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยรัฐ โครงสร้าง
ความเป็นเจา้ของโดยชาวต่างชาติ วิเคราะห์โดยใชส้ถิติถดถอยพหุคูณแบบหลายขั*นตอนเพื�อใชใ้น
การวเิคราะห์ปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ ผลการวิจยั
พบวา่ ความเป็นเจา้ของโดยรัฐมีความสัมพนัธ์กบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ตามมาตรฐานว่าด้วยความรับผิดชอบต่อสังคม (ISO 26000) โดยความเป็นเจา้ของโดยรัฐมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมอยา่งมีนยัสําคญัทาง
สถิติ อธิบายไดว้่า บริษทัที�ถือหุ้นโดยรัฐในสัดส่วนที�สูงจะมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมสูง ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้สถิติถดถอยพหุคูณแบบหลายขั*นตอนพบว่าหลงัจากที�
ควบคุมขนาดของกิจการแล้ว ความเป็นเจา้ของโดยรัฐเป็นปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อระดบัการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมของกิจการในประเทศไทย ขอ้เสนอแนะในการวิจยัควรศึกษาปัจจยั
อื�นที�อาจจะเกี�ยวข้องกับการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ เช่น ขนาดของ
กรรมการ สัดส่วนของกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหาร ความสํามารถในการทาํ
กาํไร เป็นตน้ 

สิรินาฎ วงค์เทียนชัย และคณะ (2558) ศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
และการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์วตัถุประสงค์ เพื�อศึกษาการเปิดเผย
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ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมและการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยทั*งที�เป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงิน และ เพื�อศึกษาการดาํเนินงานที�ไม่เป็นตวัเงินกบัการ
ทาํเงินงานที�เป็นตวัเงินขององคก์รในบริบทของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2555 จาํนวน 8 อุตสาหกรรม (ไม่รวมกลุ่มบริษทั MAI, บริษทั
ที�อยู่ในระหว่างการฟื* นฟูกิจการหรือปรับโครงสร้างหนี*และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิ
การเช่า) รวมทั*งหมด 112 บริษทั เครื�องมือในการวิจยัเป็นแบบสอบถามสําหรับผูบ้ริหารและ
พนักงานที�เป็นตวัแทนองค์กรและเก็บข้อมูลจากงบการเงินที�ผ่านการรับรองจากผูส้อบบัญชี
และเวปไซต์ของตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัที�ตอบแบบสอบถามกลบัคืนมา โดยนาํมาวิเคราะห์
ขอ้มูลในรูปแบบความสัมพนัธ์โครงสร้างเชิงเส้น (SEM) โดยใช้โปรแกรมลิสเรล (LISREL) 
ผลการวิจยัพบว่า การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลต่อการดาํเนินงานที�ไม่เป็นตวั
เงิน ซึ� งประกอบดว้ย ชื�อเสียงขององค์กร ความผกูพนัของพนกังาน แต่ไม่มีผลต่อการดาํเนินงานที�
เป็นตวัเงิน ซึ� งประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย 
(ROS) และมูลค่าขององค์กร (Tobin’Q)  สําหรับการดาํเนินงานที�ไม่เป็นตวัเงินในบริบทความ
รับผดิชอบต่อสังคมไม่มีอิทธิพลต่อการดาํเนินงานที�เป็นตวัเงิน 

Meek, Ropert and Gray (1995) ศึกษาปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานประจาํปีของสหรัฐ สหราชอาณาจกัร และประเทศอื�นๆ ในทวีปยุโรป โดยมีวตัถุประสงค์
เพื�อศึกษาปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจาํปี ซึ� งประกอบดว้ย ขนาดองคก์ร 
ระดบัโครงสร้างทุน การดาํเนินงานในหลายประเทศ ความสามารถในการทาํกาํไรอุตสาหกรรม 
การจดทะเบียนในตลาดสากลและภูมิภาค โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลโดยสุ่มตวัอย่าง วิเคราะห์ขอ้มูล
โดยใชก้ารวิเคราะห์ถดถอย ผลจากการวิจยัพบว่า ปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อการเปิดเผยขอ้มูลคือ ขนาด
องค์กรและการจดทะเบียนในตลาดสากลโดยมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูล 
รวมถึงประเภทอุตสาหกรรมที�แตกต่างกนัก็มีผลกระทบต่อการเปิดเผยขอ้มูลดว้ยเช่นเดียวกนั 

Ghazali (2007) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของและการรายงาน
ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศมาเลเซีย ผล
การศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งการถือหุ้นโดยรัฐบาล (Government Ownership) และ
ขนาดของบริษทัซึ� งวดัจากมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด และพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่าง
สัดส่วนการถือหุ้นโดยกรรมการผูจ้ดัการและกรรมการที�เป็นผูบ้ริหาร (Director Ownership) แต่ไม่
พบความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นโดยผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ 10 อันดับแรก (Concentration 
Ownership) ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) และประเภทของอุตสาหกรรมกบัการ
รายงานความรับผดิชอบต่อสังคม 
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 Lopez, Garcia and Rodriquez (2007) ศึกษาการพฒันาอยา่งย ั�งยืนและประสิทธิภาพของ
องค์กร : การศึกษาตามแนวทางดชันีดาวโจนส์ (DJSI) วตัถุประสงค์เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทกับผลการดําเนินงานของบริษัทและทดสอบ
ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานระหว่างบริษทัในประเทศยุโรปที�นาํการพฒันาอยา่งย ั�งยืนมาใชก้บั
บริษทัที�ไม่ไดน้าํมาใชโ้ดยเลือกกลุ่มตวัอยา่งจากบริษทั จาํนวน 110 บริษทั ที�มีขนาดและโครงสร้าง
เงินทุนเหมือนกนัซึ� งแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มที�หนึ� ง เป็นบริษทัที�ถูกจดัอนัดบัตั*งแต่เริ�มก่อตั*ง 
DJSI จาํนวน 55 บริษทั และกลุ่มที�สอง เป็นบริษทัที�อยูใ่น DJGI แต่ยงัไม่อยูใ่นกลุ่ม DJSI ซึ� งเก็บ
ขอ้มูลระหว่างปี 1998-2004 โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจจากฐานขอ้มูล AMADEUS 
ข้อมูลด้านการเงิน และการเปิดเผยข้อมูลอื�นๆ จากอินเตอร์เน็ต ใช้การทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างการพฒันาอยา่งย ั�งยืนกบัผลการดาํเนินงานขององค์กร ตวัแปรอิสระที�ใชว้ดัประสิทธิภาพ
ขององคก์ร ประกอบดว้ยการพฒันาอยา่งย ั�งยนื (CSR) และ การเติบโตของรายได ้(REV)      ตวัแปร
ตาม คือการเติบโตของกาํไรก่อนหกัภาษี (PBT) และตวัแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (SIZE) 
ลกัษณะอุตสาหกรรม (IND) และ ความเสี�ยง (RISK) โดยใชส้ถิติในการทดสอบคือ สมการถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression Equations) สําหรับการทดสอบความแต่งต่างระหวา่งบริษทัที�อยูใ่น
กลุ่ม DJSI กบั อยูใ่นกลุ่ม DJGI วดัโดยตวัแปรอื�นๆ เช่น ขนาดของสินทรัพย ์เงินทุน (CAP) กาํไร
ขั*นตน้ (MARG) ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
และตน้ทุนเงินทุน (KMPC) ใช้การทดสอบสถิตินอนพาราเมตริก (Non-parametric Test) ผล
การศึกษาพบวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งการพฒันาอย่างย ั�งยืนกบัผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์
เชิงลบและไม่พบความแตกต่างระหวา่งการเปลี�ยนแปลงในสินทรัพยร์วม เงินลงทุน และรายได ้ซึ� ง
แสดงให้เห็นว่าการตดัสินใจทางการเงินและการลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัรายงานการพฒันา
อย่างย ั�งยืน แต่พบความแตกต่างระหว่างสองกลุ่มเกี�ยวกบัตน้ทุนเงินอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที�
ระดบั 0.05 ซึ� งอาจเป็นผลมาจากวตัถุประสงคแ์ละกลยทุธ์การลงทุนของบริษทั 

Artiach , Lee , Nelson and Walker (2010) ศึกษาปัจจยัการปฏิบติังานการพฒันาความ
ย ั�งยืนขององค์กร วตัถุประสงค์เพื�อศึกษาปัจจยัที�มีผลทาํให้ระดบัการปฏิบติังานการพฒันาความ
ย ั�งยนือยูใ่นระดบัสูง จากกลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์S&P 500 ที�เป็นสมาชิก
ชั*นนาํดชันีความย ั�งยืนดาวโจนส์ (DJSI) กลุ่มตวัอยา่งจาํนวน 1,511 บริษทั แบ่งออกเป็นบริษทัที�
เป็นสมาชิกจาํนวน 130 ตวัอยา่ง และไม่เป็นสมาชิกจาํนวน 1,381 ตวัอยา่ง กาํหนดตวัแปรอิสระ คือ 
อตัราส่วนหนี* สินต่อสินทรัพย ์(Leverage) กระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow) อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price per Book value : PB) ตวัแปรตามคือ 
ผลการดาํเนินงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน (CSP) โดยมีตวัแปรควบคุมคือ ขนาดของธุรกิจ (Size) ใช้
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สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) และการหาส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation)  
การทดสอบความแตกต่างระหวา่งประชากร 2 กลุ่มที�ไม่เป็นอิสระต่อกนัโดยใช ้Wilcoxon  การ
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร 2 ตวั โดยใช้ สัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson 
Correlation Coefficients) และ Spearman Rho’s correlations การวิเคราะห์ขอ้มูลมากวา่ 2 ตวัแปร
ขึ*นไปโดยวธีิ Probit Model ผลการวจิยัพบวา่ บริษทัที�มีขนาดใหญ่จะมีดาํเนินการพฒันาความย ั�งยืน
อยูใ่นระดบัสูง และมีความสามารถในการเติบโตอยา่งมีนยัสําคญัต่อการปฏิบติังานการพฒันาความ
ย ั�งยืน และเมื�อเปรียบเทียบระหว่างบริษทัเป็นสมาชิกกบับริษทัที�ไม่เป็นสมาชิกพบวา่บริษทัที�เป็น
สมาชิกจะมีกาํไรต่อหุ้นมากกว่า สําหรับบริษทัที�มีการพฒันาความย ั�งยืนที�สูงไม่ได้มีอตัราส่วน
หนี* สินตํ�ากวา่บริษทัอื�นๆ และในทาํนองเดียวกนัระดบัของกระแสเงินสดไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมี
นยัสาํคญักบัระดบัการพฒันาความย ั�งยนื  

Robinson, Kleffner and  Bertels  (2011) ศึกษาการส่งสัญญาณการเป็นผูน้าํการพฒันา
อย่างย ั�งยืน : หลกัฐานเชิงประจกัษ์ของมูลค่าการเป็นสมาชิกดชันีความย ั�งยืนดาวโจนส์ (DJSI) 
วตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการพฒันาความย ั�งยืนของบริษทั ความมีชื�อเสียง และ
มูลค่าขององคก์ร โดยศึกษาบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกาเหนือตั*งแต่ปี 2003-2007 
จาํนวน 132 บริษทั แบ่งออกเป็น ช่วงระยะเวลา 6 เดือนหลงัจากที�มีการประกาศการเขา้ร่วมเป็น
สมาชิกและออกจากการเป็นสมาชิก DJSI  ผลการศึกษาพบวา่สัญญาณที�บริษทัสามารถส่งไปยงัผู ้
ถือหุน้แสดงออกโดยการเป็นสมาชิกดชันีความย ั�งยืนดาวโจนส์ในระดบั Best in class และบริษทัที�
เป็นสมาชิกดชันีความย ั�งยืนจะมีมูลค่าหุ้นที�สูงขึ*นอย่างต่อเนื�อง สําหรับบริษทัที�ออกจากการเป็น
สมาชิก DJSI ไม่มีผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญั 

Searcy and Elkhawas  (2012) ศึกษาการจดัอนัดบัการพฒันาอย่างย ั�งยืนโดยการ
ตรวจสอบวิธีการใช้ดัชนีความย ั�งยืนดาวโจนส์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
แคนาดา วตัถุประสงค์เพื�อศึกษาเนื*อหา (Content Analysis) การใช้ดชันีดาวโจนส์ในหลายๆ 
รูปแบบจากการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนและเวปไซด์ ในกลุ่ม DJSINA จากกลุ่มตวัอย่าง
จาํนวน 24 บริษทั และใชแ้บบสอบถามแบบเปิดและแบบปิด สําหรับกลุ่มบริษทัที�อยู่ในการจดั
อนัดบั DJSINA จาํนวน 10 บริษทั จาการศึกษาเนื*อหาพบวา่บริษทัส่วนใหญ่จะใชโ้ลโก ้DJSI ใน
รายงานการพฒันาความย ั�งยืนและในเวปไซด์ มุ่งเนน้ไปที�ความสําเร็จขององคก์รและการให้ขอ้มูล
พื*นฐานเกี�ยวกบัดชันีชี* วดั เพื�อเพิ�มความสามารถในการสื�อสารการพฒันาความย ั�งยืนไปยงัผูมี้ส่วน
ไดเ้สีย เพื�อก่อให้เกิดความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั นอกจากนั*นยงัอธิบายเกี�ยวกบัดชันีชีวดัความ
ย ั�งยืน การวิเคราะห์ผูมี้ส่วนไดเ้สีย การบริหารความเสี�ยง และตรวจสอบการลงทุน สําหรับผลจาก
การสํารวจโดยใช้แบบสอบถามจากตวัอย่าง 10 อนัดบัที�ได้รับการจดัอนัดบัใน DJSINA โดย
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สอบถามจากผูบ้ริหารหรือผูที้�มีบทบาทเกี�ยวกบัโครงการพฒันาอยา่งย ั�งยืนของบริษทั พบวา่ มีการ
เปิดเผยใหเ้ห็นถึงความหลากหลายของกลยุทธ์เพื�อดึงดูดและรักษาการจดัลาํดบัใน DJSIโดยเฉพาะ
อยา่งยิ�งที�เกี�ยวขอ้งกบัการตอบสนองต่อความตอ้งการขอ้มูลของผูถื้อหุน้และเกี�ยวขอ้งกบัผูมี้ส่วนได้
เสีย 

Mofrad  (2012) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพการพฒันาอย่างย ั�งยืนของ
องคก์รและการดาํเนินงานทางการเงินในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ จากบริษทัชั*นนาํที�จดัอนัดบัจากดชันี
ความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) โดยกาํหนดตวัวดัผลการดาํเนินงานคือ Accounting-based 
ไดแ้ก่ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) และ Market-based ไดแ้ก่ 
ผลตอบแทนจากหุ้น (Stock Return) จากกลุ่มตวัอยา่งบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง
สหรัฐอเมริกา (S&P 500 index) ที�ไดรั้บการจดัอนัดบัใน DJSI ตั*งแต่ปี 2003-2007 ซึ� งอยูใ่นช่วง
วกิฤติเศรษฐกิจในปี 2008-2010  และมีการเปรียบเทียบระหวา่ง 2 กลุ่มคือ กลุ่มที�เป็นผูน้าํดา้นความ
ย ั�งยืนกับกลุ่มบริษทัทั�วไป กาํหนดตวัแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษทั (Size) และ ประเภท
อุตสาหกรรม (Industry) อตัราส่วนหนี* สิน (Debt Ratio) โดยใช้วิธีการทดสอบคือ ตวัแบบการ
ถดถอย (Regression Model) โดยการวิเคราะห์ตวัแปรเดียวและการวิเคราะห์หลายตวัแปร 
ผลการวจิยัพบวา่ มีนยัสาํคญัเชิงบวก ระหวา่งความสัมพนัธ์ประสิทธิภาพการพฒันาอยา่งย ั�งยืนของ
องค์กรกบัการดาํเนินงานทางการเงิน และไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพการพฒันา
อย่างย ั�งยืนขององค์กรกบัการดาํเนินงานทางการตลาด ผลการวิจยับ่งบอกถึงนกัลงทุนไม่ไดช้อบ
ลงทุนในบริษทัที�มีความย ั�งยืนมากกว่าบริษทัอื�นระหว่างวิกฤติเศรษฐกิจ ซึ� งวิกฤติเศรษฐกิจไม่มี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการพฒันาอยา่งย ั�งยนืกบัการดาํเนินงานทางการเงินอยา่งมีนยัสาํคญั 

Ioannou, Serafeim and Eccles  (2014) ศึกษาผลกระทบการพฒันาอย่างย ั�งยืนใน
กระบวนการขององค์กร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกาจาํนวน 180 
บริษทั โดยแบ่งออกเป็น  2 กลุ่ม คือ กลุ่มที�นาํ CSR มาใช ้กบักลุ่มที�ไม่นาํ CSR มาใช ้โดยเลือกจาก
แหล่งขอ้มูลของ Thomson Reuters ไม่รวมสถาบนัการเงิน ขอ้มูลของปี 2003 โดยเก็บขอ้มูลจาก
รายงานประจาํปี รายงานความย ั�งยืน เวปไซต์ และสัมภาษณ์ผูบ้ริหารของบริษทั และใชข้อ้มูลการ
รายงานความย ั�งยืนดาวโจนส์ (DJSI) มาวิเคราะห์แบ่งประเภทออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มที�มีรายงาน
ความย ั�งยืนสูง และกลุ่มที�มีรายงานความย ั�งยืนตํ�า วิธีการวดัใช้ค่าความถี�ผลการวิจยัพบว่า บริษทั
กลุ่มที�มีรายงานความย ั�งยนืสูงการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สียจะสูง  

Yu and  Zhao (2014) ศึกษาการพฒันาอยา่งย ั�งยืนและการประเมินมูลค่ากิจการ : การ
สาํรวจระหวา่งประเทศ วตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษทัที�มีการพฒันา
อยา่งย ั�งยืนโดยใช้ดชันีความย ั�งยืนดาวโจนส์ (DJSI) ที�มีมาตรการผลการดาํเนินงานการพฒันาการ
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อยา่งย ั�งยนืแบบบูรณการของบริษทั กลุ่มตวัอยา่งคือบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละถูก
จดัอนัดับอยู่ในดัชนีความย ั�งยืนดาวโจนส์ที� เป็นบริษทัระหว่างประเทศ ระหว่างปี 1999-2011 
จาํนวน 2,544 ตวัอย่าง โดยใชท้ฤษฎีการสร้างมูลค่า (The Value-creating Theory) เพื�อพยากรณ์
การบูรณาการสิ�งแวดลอ้มและความรับผิดชอบต่อสังคมที�เป็นกลยุทธ์ของบริษทั การปฏิบติัการลด
ความเสี� ยงขององค์กรเพื�อก่อให้เกิดการสร้างมูลค่าเพิ�มในระยาว และใช้ทฤษฏีลดมูลค่า (The 
Value-destroying Theory) ของการพฒันาการอย่างย ั�งยืนที�ผูบ้ริหารได้จดัทาํกิจกรรมความ
รับผดิชอบต่อสังคมเป็นค่าใชจ่้ายของผูถื้อหุ้น โดยใช ้Tobins’Q ในการวดัมูลค่าของกิจการ ใชส้ถิติ
เชิงพรรณา (Descriptive Statistic) ค่าเฉลี�ย (Means) ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviations) 
ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกระหว่างประสิทธิภาพการรายงานความย ั�งยืนกับ
มูลค่าของกิจการและมีความแตกต่างในแต่ละประเทศเกี�ยวกบัความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงาน
การพฒันาอยา่งย ั�งยนืกบัมูลค่าตลาดซึ� งมีมูลค่าระดบัความย ั�งยืนที�สูงในประเทศที�ปกป้องนกัลงทุน
อยา่งเขม้แขง็ และบริษทัที�ดาํเนินการดา้นสิ�งแวดลอ้มที�เด่นชดัจะมีความโปร่งใสทางการเงินสูง 

Stekelenburg, Georgakopoulos, Sotiropoulou, Vasileiou and Vlachos (2015) ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกบัผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหุน้ โดยการวเิคราะห์เชิงประจกัษข์องดชันีความย ั�งยนืดาวโจนส์ยโุรป จากกลุ่มตวัอยา่งบริษทั
ในตลาดหลกัทรัพย ์จาํนวน 166 บริษทั วตัถุประสงค์เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการ
ดาํเนินงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนกบัผลตอบแทนจากการลงทุนของตลาดหุ้นยุโรปซึ� งไดรั้บการจดั
อนัดบั กบัการออกจากการจดัอนัดบัของดชันีดาวโจนส์ยุโรป (DJSI Europe) และ ศึกษาหุ้นใน
ตลาดยโุรปที�ไดรั้บการยอมรับวา่เป็นผูน้าํในกลุ่มอุตสาหกรรมที�มีผลการดาํเนินงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยืนโดยการจดัอนัดบัจากดชันีความย ั�งยืนดาวโจนส์ยุโรป ในระหวา่งปี 2009-2013 โดยใช้สถิติ
เชิงพรรณา การหาค่าเฉลี�ยและส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน และวิธีวิจยัแบบวิเคราะห์เหตุการณ์ 
(Standard event study) การวดัอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAAR) ของหุ้นในช่วงเวลา
ระหวา่งเหตุการณ์ ก่อนประกาศและหลงัประกาศ ในช่วง 5 วนัทาํการซื*อขาย ผลการศึกษาพบว่า 
การประกาศการไดรั้บการจดัอนัดบัและการออกจากการจดัอนัดบัมีผลกระทบอย่างไม่มีนยัสําคญั
กบัผลตอบแทนจากหุ้นของทั*งสองกลุ่มที�เขา้ร่วมและออกจากการร่วมดชันีความย ั�งยืนดาวโจนส์  
ส่วนผลการวิจยัเกี�ยวกบัผูน้าํในกลุ่มอุตสาหกรรมค่อนขา้งแตกต่างกนั ในขณะที�ระยะเวลาการ
ประกาศระยะสั* นหรือการเปลี�ยนแปลงที�ไม่เห็นได้ชัดเจนมีนัยสําคญั แต่ในระยะยาวจะเห็นผล
ค่อนขา้งสูงและมีนยัสําคญัทางสถิติเพิ�มขึ*นเฉลี�ยสะสม เท่ากบั 4.3% ในผลตอบของหุ้นเกินปกติ 
ดงันั*น สามารถสรุปไดว้า่นกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนที�ดีกวา่จากบริษทัที�ไดรั้บการยอมรับในผล
การดาํเนินงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืที�ดีกวา่ ในแง่ของราคาหลกัทรัพยที์�เพิ�มขึ*นอยา่งถาวร 
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2.6 กรอบแนวคดิในการวจัิย 
 
 เนื*อหาในการศึกษาครั* งนี* ประกอบดว้ย รูปแบบและปริมาณการรายงานการพฒันาอย่าง
ย ั�งยืน (Sustainable Development : SD) ตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยผา่นการรายงานขอ้มูลในการรายงานการพฒันา
อย่างย ั�งยืน ปี พ.ศ. eqqw เพื�อศึกษารูปแบบและปริมาณการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืน เพื�อ
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกบัมูลค่าราคา
ตลาดของหุ้น และเพื�อทดสอบลกัษณะของกิจการที�มีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัการรายงานการ
พฒันาอย่างย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ที�ส่งผลต่อราคาตลาดของหุ้น โดยนาํขนาดของกิจการและ
โครงสร้างผูถื้อหุน้มาเป็นตวัแปรกาํกบั เช่นงานวจิยัในอดีตของ Peng and Yang (2014) โดยมีกรอบ
แนวคิดในการศึกษาเป็นดงันี*  
 
ภาพประกอบที� 2.1  กรอบแนวคิด             
 
 

 
 
 
 
 
 

                   
        
        
        
        
    

ลกัษณะกจิการ 
- ขนาดของบริษทั 
- โครงสร้างของผูถื้อหุน้ 

 

รูปแบบ และปริมาณของการรายงาน 
การพฒันาอย่างยั�งยนื 

- การเปิดเผยขอ้มูลเศรษฐกิจ 
- การเปิดเผยขอ้มูลสังคม 
- การเปิดเผยขอ้มูลสิ�งแวดลอ้ม 

มูลค่าราคาตลาดของหุ้น 
- P/E Ratio (P/E) 
- P/B Ratio (P/BV) 
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บทที� � 

ระเบียบวธีิการวจัิย 

 
 การศึกษาเรื� อง “ความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกับมูลค่าราคา
ตลาดของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” เป็นการศึกษาเชิงสํารวจ 
(Survey Research) และการศึกษาเชิงสหสัมพนัธ์ (Correlation Research) มีรายละเอียดของระเบียบ
วจิยัการศึกษาดงันีE  

1. สมมติฐานการวิจยั 
2. ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3. วธีิการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
4. เครื�องมือที�ใชใ้นการวจิยั 
5. การวเิคราะห์ขอ้มูล 

 

�.�  สมมติฐานการวจัิย 
 

จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฏีและงานวจิยัที�เกี�ยวขอ้ง ผูศึ้กษาไดก้าํหนดตวัแปรที�คาดวา่จะมี
ผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันีE  
 

การรายงานการพฒันาอย่างยั�งยนืกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น 
การศึกษานีE กาํหนดให้ปริมาณการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนประเมินโดยใช้ดชันีวดั

ความย ั�งยืนทางธุรกิจของดาวโจนส์ (DJSI) เป็นตวัชีE วดัมิติความย ั�งยืน โดยแบ่งออกเป็น 3 ตวัชีE วดั 
ได้แก่ ตัวชีE วดัมิติด้านเศรษฐกิจ (Economic) ตัวชีE วดัมิติด้านสังคม (Social) ตัวชีE วดัมิติด้าน
สิ� งแวดล้อม (Environment) จากข้อมูลด้านความย ั�งยืนของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยวิธีนับคาํจากเอกสารรายงานหรือการระบุขอ้มูลตามแหล่งและ
ช่วงเวลาที�บริษทัเผยแพร่ไวต่้อสาธารณะในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี รายงานประจาํปี 
เกี�ยวกบัขอ้มูลการดาํเนินงานที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาความย ั�งยืน ซึ� งปริมาณการรายงานการพฒันา
อยา่งย ั�งยนืเป็นปัจจยัที�คาดวา่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น จากการศึกษาในอดีตของ 
สุรีรัตน์ แซ่ฟู (2557) พบวา่บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยทัEงหมดมีการเปิดเผยขอ้มูล
เศรษฐกิจพอเพียงเพื�อเป็นแนวทางในการพฒันาความย ั�งยืนของธุรกิจ และ จากการศึกษาของ    
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ปัทมภรณ์ เกาะลอย (2556) พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการจดัทาํ
รายงานแห่งความย ั�งยืนเพิ�มขึEน โดยที� ภทัรพงศ ์เจริญกิจจารุกร (2556) พบวา่บริษทัจดทะเบียนใน
กลุ่ม SET 100 Index มีการเปิดเผยมากวา่กลุ่มนอก SET 100 Index ซึ� งสอดคลอ้งกบั ธีรพร ทองขะ
โชค, อาคม ใจแกว้ (2556) กล่าววา่การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยภาพรวมอยูใ่นระดบัที�สูงมากโดย นฤมล สิทธิเดช (2556) พบวา่ 
บริษทัที�มีการรายงานความรับผดิชอบต่อสังคมสูงที�สุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและพลงังาน 
และมีการเปิดเผยขอ้มูลแตกต่างกนัระหว่างภาครัฐกบัเอกชนโดย อาภรณ์ ดว้งทอง (2548) พบว่า
บริษทัเปิดเผยขอ้มูลความโปร่งใสในระดบัสูง ซึ� ง ภานุพงษ ์โมกไธสง, สุพรรณี บวัสุข, เกตุจนัทร์ 
จาํปาไชยศรี และ รวี ลงกานี (2557) พบวา่กลไกกาํกบัดูแลกิจการมีผลกระทบทางบวกกบัคุณภาพ
ของกําไร และ มณฑา เอมสวสัดิc  (2557) ระดับการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินมีอิทธิพลต่อ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัและมูลค่าของธุรกิจและ สินีนาฏ วงคเ์ทียนชยั และคณะ (2558) พบวา่
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลต่อการดาํเนินงานที�ไม่เป็นตวัเงินมากที�สุด ซึ� ง 
Robert G. Eccles, Ioannis Ioannou และ George Serafeim (2012) กล่าววา่ บริษทัที�มีระดบัความ
ย ั�งยนืสูง และการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย สามารถพยากรณ์ไดว้า่ในระยะยาวจะสะทอ้นให้นกั
ลงทุนสนใจลงทุนในหุ้นของกิจการ ซึ� ง กชกร เฉลิมกาญจนา (2547 : 430-433) กล่าวว่า 
ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ ไดแ้ก่ อตัราส่วนของราคาหุน้สามญัในตลาดกบัค่ากาํไรต่อ
หุ้น (P/E) ของหุ้นนัEนๆ นักลงทุนมกัจะใช้ค่านีE ในการบ่งชีE จาํนวนเงินที�ตอ้งจ่ายเพื�อแลกกบักาํไร
หนึ�งบาท ค่า P/E ของบริษทัที�มีอตัราการเติบโตสูงมกัจะมีค่ามากและมีค่านอ้ยสาํหรับบริษทัที�มีการ
เติบโตช้า จากการศึกษาในอดีตที�ผ่านมายงัไม่มีการนาํการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนดามดชันี
ความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์มาใช ้ดงันัEนในการศึกษานีEผูว้จิยัจึงตัEงสมมติฐานดงันีE  

H1 : ปริมาณการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 
H2 : การรายงานขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 
H3 : การรายงานขอ้มูลดา้นสังคมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 
H4 : การรายงานขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้มมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 
 

ขนาดของกจิการ (Firm Size) 

การศึกษานีE กาํหนดให้ ขนาดของกิจการ (Firm Size) วดัจากยอดสินทรัพยร์วม โดยแบ่ง
ออกเป็น 2 ประเภทคือ กิจการขนาดใหญ่มีสินทรัพยร์วมมากกวา่ 5,000 ลา้นบาท กิจการขนาดเล็กมี
สินทรัพยร์วมน้อยกว่า 5,000 ล้านบาท ซึ� งยอดสินทรัพย์รวมเป็นปัจจยัที�คาดว่ามีอิทธิพลต่อ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น จากการศึกษาของ  
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Artiach et al. (2010) พบวา่ บริษทัที�มีขนาดใหญ่ซึ� งเป็นสมาชิกดชันีความย ั�งยืนดาวโจนส์ (DJSI) 
จะมีการดาํเนินการพฒันาอย่างย ั�งยืนอยู่ในระดบัสูง และ ชลินธร รู้จาํ (2551) พบว่าขนาดของ
องค์กรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัระดับการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม โดยบริษทั
ขนาดใหญ่มีกิจกรรมทางสังคมส่งผลกระทบทางสังคมและชุมชนมากกวา่บริษทัขนาดเล็ก พฤกษา 
พึงจิตต์ประไพ (2551) พบว่า ขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัเชิงบวกกบัการ
เปิดเผยขอ้มูลด้านสิ�งแวดล้อมและสังคม ซึ� งสอดคล้องกบัผลการศึกษาของ พชัราภรณ์ ชดช้อย 
(2557) พบว่าขนาดของกิจการมีอิทธิพลต่อปริมาณการรายงานข้อมูลการพฒันาอย่างย ั�งยืน 
นอกจากนัEน Meek, Ropert, Gray (1995) พบวา่นอกจากขนาดของกิจการที�มีอิทธิพลต่อการเปิดเผย
ขอ้มูล การที�กิจการจดทะเบียนในตลาดสากลก็มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูล
ดว้ย โดย Kasznik and Lev (1995) และ Scott (1994) ไดก้ล่าวถึงสาเหตุที�ขนาดของกิจการมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลโดยมีสาเหตุมาจาก การที�บริษทัมีขนาดใหญ่มี
ขอ้ไดเ้ปรียบในการประหยดัจากขนาด (Economic of Scale) ในการจดัทาํขอ้มูลและเผยแพร่ต่อ
สาธารณชน ซึ� ง ขวญัฤทยั บุญถึง, จินดา ขนัทอง (2555) พบวา่ ขนาดของกิจการมีอิทธิพลต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก โดยราคาหลกัทรัพยข์องกิจการขนาดใหญ่สะทอ้นขอ้มูลกาํไรของกิจการ
ไดเ้ร็วกว่าราคาหลกัทรัพยข์องกิจการขนาดเล็กในขณะที�ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลมีอิทธิพลต่อราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางลบ ซึ� งไม่สอดคล้องกับ ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิc  (2550) พบว่า กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ ขนาดของธุรกิจไม่มีความสัมพนัธ์ต่อการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย ์จาก
หลายๆ การศึกษาไดน้าํขนาดของกิจการมาเป็นตวัแปรกาํกบั เช่น Qi Wu and Zhang (2000), 
Cinnelly and Limpaphayorm (2004) และ Henry (2010) ดงันัEน ผูว้ิจยัคาดวา่ขนาดของกิจการอาจ
เป็นตวัแปรที�มีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัการรายงานขอ้มูลความย ั�งยืนของธุรกิจที�ส่งผลต่อมูลค่า
ราคาตลาดของหุ้นเพื�อใช้ในการตดัสินใจของนกัลงทุน ดงันัEนในการศึกษาผูศึ้กษาจึงตัEงสมติฐาน
ดงันีE  

H5 :  ขนาดของกิจการมีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืที� 
         ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุ้น 

 

โครงสร้างของผู้ถือหุ้น (Ownership Shareholder) 

โครงสร้างของผูถื้อหุ้น หมายถึง ผูถื้อหุ้นในบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย แบ่งตามสัดส่วนของการถือหุ้นของชาวไทยและสัดส่วนของการถือหุ้นของ
ชาวต่างชาติ จาํแนกเป็น 2 แบบ คือการถือหุ้นของนกัลงทุนชาวไทยและการถือหุ้นของนกัลงทุน
ต่างชาติ โดยการวดัระดบัผูถื้อหุน้ 25% ของชาวต่างชาติเป็นตวัชีEวดัวา่ชาวต่างชาตินัEนเป็นผูถื้อหุ้นที�
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มีอาํนาจควบคุมเนื�องจากการถือหุ้นที�สัดส่วนนีEทาํให้ผูถื้อหุ้นมีอาํนาจในการตดัสินใจดาํเนินงานที�
สําคญัต่อกิจการได้ (นฤมล ล้อพงศ์ไพบูลย,์ 2554) โครงสร้างผูถื้อหุ้นที�คาดว่ามีอิทธิพลต่อ
ความสัมพนัธ์ระหว่างรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกับราคาต่อกาํไรต่อหุ้นของกิจการ จากผล
การศึกษาของ ประภาพร ณ นรงค ์ และพรรณิภา รอดวรรณะ (2549) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างผูถื้อหุน้ในบริษทัที�จดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัความสามารถใน
การทาํกาํไรทางบญัชี พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของ นักลงทุนไทยและนักลงทุนชาวต่างชาติ มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) และ อลิศรา ผลาวรรณ์ (2547) พบว่ามี 
ความสัมพนัธ์เชิงลบของการถือหุ้นของชาวต่างชาติต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม จากผลการศึกษาของ นิพฒัน์ โพธิc วจิิตร, และคณะ (2555) พบวา่บริษทัที�จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวัและมีผูถื้อหุ้นที�มี
อาํนาจควบคุมกิจการซึ� งส่วนใหญ่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทัEงที�เป็นตระกูลที�เกี�ยวขอ้งกนั
หรือตระกูลเดี�ยวส่วนโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่างชาติ ผลการศึกษาของ Ghazali (2007) ยงัพบ
ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งการถือหุน้โดยรัฐบาลและขนาดของบริษทัซึ� งวดัจากมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาด  Haniffa and Cooke (2005) พบวา่มีความสัมพนัธ์ในทางบวกอยา่งมีนยัสําคญักบั
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล นอกจากนีEขอ้มูลทางสังคมและสิ�งแวดลอ้มจะถูกนาํเขา้ไปเป็นส่วนหนึ�งใน
การตดัสินใจมากขึEน เพื�อสร้างความพึงพอใจแก่นกัลงทุนในดา้นจริยธรรม ซึ� ง Brammer, Brooks 
and Paelin (2006) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการปฏิบติังานทางสังคมขององคก์รกบัผลตอน
แทนต่อหุน้ พบวา่ องคก์รที�ประสบความสําเร็จในทางปฏิบติักิจกรรมการแสดงความรับผิดชอบต่อ
สังคมในระดับคะแนนสูงมีผลตอบแทนต่อหุ้นที�ต ํ� า แต่ในขณะที�องค์กรที� มีคะแนนทางด้าน
กิจกรรมทางสังคมตํ�ากลบัมีผลตอบแทนต่อหุน้สูง และ ประภาพร ณ ณรงค ์(2549), เมธาวี รักษาสุข 
(2554) และ อลิสา ประมวลเจริญกิจ (2560) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม
กบัการวดัมูลค่าขององค์กรเพื�อสะทอ้นขอ้มูลให้กบันกัลงทุนพบว่า ความรับผิดชอบทางสังคมมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าองค์กรที�วดัจากมูลค่าทางการตลาด แต่ ศิริพร ทองยอ้ย (2551) และ Fiori, 
Donato and Izzo (2007) พบวา่ การจดัทาํกิจกรรมทางสังคมขององคก์รไม่ไดส่้งผลต่อราคาหุ้นของ
บริษทั โดยผลกระทบจากการทาํความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ส่วนใหญ่จะส่งผลระยะยาว
มากกวา่ ส่วน ภิมุข จนัทร์งาม คณิตศร เทิดเผา่พงศ ์(2558) กล่าวไดว้า่โครงสร้างของผูถื้อหุ้นแบบ 
กระจุกตวัที�มีการถือหุน้โดยผูถื้อหุน้ไดมี้ส่วนในการบริหารบริษทัมีส่วนสําคญัและเป็นขอ้มูลที�เป็น
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ ดงันัEนในการศึกษานีEผูศึ้กษาจึงตัEงสมมติฐานดงันีE   

H6 : โครงสร้างของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัการรายงานการพฒันา 
         อยา่งย ั�งยนืที�ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 
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3.2 ประชากรและขนาดตัวอย่าง 
 

ประชากรในการศึกษาครัE งนีE  คือ บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ซึ� งมีทัEงหมดจาํนวน 506 บริษทั โดยทาํการศึกษาบริษทัที�มีการรายงานขอ้มูลในรายงานการพฒันา
อยา่งย ั�งยืน (Sustainable Development Reports) จากรายงานประจาํปีของกิจการ (Annual Reports) 
ในปี 2558 จาํแนกออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้บริษทัที�แกไ้ขการดาํเนินงานไม่ไดต้าม
กาํหนดและบริษทัจดทะเบียนที�เขา้ข่ายถูกเพิกถอน และบริษทัที�อยูใ่นกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ (กลุ่ม เอ็ม เอ 
ไอ คือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งที�สองของประเทศไทย ทาํหนา้ที�เป็นตลาดทุน เพื�อใหกิ้จการขนาดกลาง
และขนาดย่อมและกิจการที�เกี�ยวกบันวตักรรมระดมเงินทุนเพิ�มเติมจากสาธารณะ) ทรัสตเ์พื�อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์กองทุนรวมสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย ์แสดงในตารางที� 3.1 ดงันีE  
 

ตารางที� 3.1 จาํนวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํแนกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม 
 
ประเภท กลุ่มอุตสาหกรรม จาํนวนประชากรทัEงหมด ร้อยละ 

1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   51 10.08 
2 สินคา้อุปโภคบริโภค   40   7.90 
3 ธุรกิจการเงิน   59 11.66 
4 สินคา้อุตสาหกรรม   86 17.00 
5 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   94 18.58 
6 ทรัพยากร   38   7.51 
7 บริการ   99 19.56 
8 เทคโนโลย ี   39    7.71 

 รวม 506 100.00 
ที�มา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัที� 30 มกราคม 2559 
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จากประชากรทัEงหมดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทัEง 8 กลุ่ม 
อุตสาหกรรม จาํนวน 506 บริษทั ผูว้ิจยัใชก้ารสุ่มตวัอยา่งวิธีโควตา (Quota Sampling) เนื�องจาก
ประชากรถูกกําหนดให้ใช้ทัE ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรมและวิธีการสุ่มตัวอย่างอย่างง่าย (Simple 
Random Sampling) จากประชากร N หน่วย เพื�อทาํการสุ่มเลือกตวัอยา่งเพียง n หน่วย โดยให้แต่
ละตวัอยา่งมีโอกาสถูกเลือกเท่ากนั การคาํนวณหาขนาดของตวัอยา่งโดยกาํหนดตามสูตร Yamane 
(1973) กาํหนดค่าความคลาดเคลื�อนที� 0.05 จาํนวนตวัอยา่งที�คาํนวณไดเ้ท่ากบั 224 บริษทั แสดง
การคาํนวณไดด้งันีE  

  n  =       N    . 
           1+N(e)2 
 โดยที�  N = จาํนวนประชากร 
  n = ขนาดของตวัอยา่ง 
  e = ความคลาดเคลื�อนมากที�สุดที�ยอมรับได ้

 
 ดงันัEน แทนค่า N = 506 บริษทั 
 
คาํนวณขนาดของตวัอยา่งไดด้งันีE  
  n  =       506    . 
           1+506(0.05)2 
   =     224 บริษทั 

 
จากประชากรทัEงหมด 506 บริษทั ทาํการสุ่มตวัอยา่งโดยวิธีโควตาและวิธีสุ่มตวัอยา่งอยา่ง

ง่ายโดยใชสู้ตร Yamane ทาํใหไ้ดก้ลุ่มตวัอยา่งที�จะศึกษาทัEงหมด 224 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 44 ของ
สัดส่วนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทัE งหมดเมื�อเทียบร้อยละของ
ประชากรในแต่ละหมวดอุตสาหกรรม โดยนาํประชากรแต่ละหมวดอุตสาหกรรมคูณ 100 หาร 224 
บริษทั เพื�อคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งที�มีลกัษณะตามที�ศึกษาจึงใชก้ารสุ่มตวัอยา่งแบบเจาะจง (Purposive 
sampling) โดยจาํแนกกลุ่มตวัอยา่งเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มบริษทัที�อยูใ่นกลุ่มการจดัอนัดบัการดาํเนิน
ธุรกิจอยา่งย ั�งยืน (ESG) จาํนวน 100 บริษทั และกลุ่มบริษทัที�อยูน่อกกลุ่มการจดัอนัดบัการดาํเนิน
ธุรกิจอยา่งย ั�งยืน (Non-ESG) จาํนวน 124 บริษทั และใชว้ิธีการหาสัดส่วนเพื�อจาํแนกกลุ่มตวัอยา่ง
ออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยการเทียบบญัญติัไตรยางศท์าํให้ไดก้ลุ่มตวัอย่างดงัตารางที� 3.2  
ดงันีE  
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 ตารางที� 3.2 ตารางสรุปจาํนวนประชากรและกลุ่มตวัอยา่งในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ประเภท กลุ่มอุตสาหกรรม จาํนวน
ประชากร
ทัEงหมด 

จาํนวนกลุ่ม
ตวัอยา่ง 

จาํนวนกลุ่มตวัอยา่ง 
ESG Non-ESG 

1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   51 22 5 17 
2 สินคา้อุปโภคบริโภค   40 18 5 14 
3 ธุรกิจการเงิน   59 26 7 19 
4 สินคา้อุตสาหกรรม   86 38 4 34 
5 อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   94 42 5 37 
6 ทรัพยากร   38  17 6 11 
7 บริการ   99 44 7 37 
8 เทคโนโลย ี   39 17 5 12 

 รวม 506 224 44 180 

 

3.3 วธีิการเกบ็ข้อมูล 
 

การศึกษาในครัE งนีE ใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบดว้ย 
3.2.1 การรวบรวมเอกสารทางวิชาการ ตาํรา วารสาร บทความ รายงานการวิจยั และ

วทิยานิพนธ์ที�เกี�ยวขอ้งที�มีการเก็บรวบรวมไวใ้นแหล่งต่างๆ และฐานขอ้มูลต่างๆ รวมทัEงเวบ็ไซด์ที�
เกี�ยวขอ้ง เพื�อนาํมาศึกษาขอ้มูลการศึกษาในอดีตที�เกี�ยวขอ้งกบัการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืน 
ประกอบดว้ย การรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนในประเทศไทย แนวคิดเกี�ยวกบัการวดัมูลค่าตลาด
หุน้ ดชันีวดัความย ั�งยนืทางธุรกิจของดาวโจนส์ แนวคิดและทฤษฏีที�เกี�ยวขอ้ง  

3.2.2 จากรายงานประจาํปี (Annual Report) ขององคก์ร และจากสรุปขอ้สารสนเทศ (Fact 
Sheet) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื�อนาํมาศึกษาข้อมูลการ
รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืและปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื ไดแ้ก่ ปัจจยั
ที�เกี�ยวขอ้งคือ  ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทาง
ธุรกิจดาวโจนส์ ทัEง 3 มิติ ไดแ้ก่ มิติดา้นเศรษฐกิจ มิติดา้นสังคม มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม การเก็บขอ้มูล
ขนาดของกิจการ โครงสร้างของผูถื้อหุ้น และการวดัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น โดยเก็บข้อมูล
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E)  และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
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 ผูว้ิจยัไดแ้บ่งขอ้มูลออกเป็น 3 ส่วน ซึ� งเป็นตวัแปรที�ใชใ้นการศึกษาและวิธีที�ใชใ้นการวดั
มูลค่าตวัแปรต่างๆ ดงันีE  

�)  ตวัแปรอิสระ  (Independent Variable) หรือตวัแปรตน้ เป็นตวัแปรที�อิสระไม่ขึEนอยูก่บั
ตวัแปรอื�นๆ เป็นตวัแปรที�เกิดขึEนก่อน เป็นตวัเหตุทาํให้เกิดผลตามมา ไดแ้ก่ ปริมาณการรายงาน
การพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามดชันีวดัความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ� งใชเ้กณฑ์ใน 3 มิติ คือ ปริมาณการรายงานมิติดา้นเศรษฐกิจ 
ปริมาณการรายงานมิติดา้นสังคม และ ปริมาณการรายงานมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม โดยนาํคะแนนการ
เปิดเผยขอ้มูลที�ไดจ้ากกระดาษทาํการวดัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลโดยการหาค่าเฉลี�ย (Mean) และนาํ
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลเฉลี�ยมาจาํแนกระดบัการเปิดเผยขอ้มูลออกตวัแปรเทียม คือ 1 เท่ากบั ระดบั
การเปิดเผยขอ้มูลมีจาํนวนมาก และ 0 เท่ากบั ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลมีจาํนวนน้อย โดยมีการ
จาํแนกค่าดชันีการเปิดเผยขอ้มูลดงันีEทาํการวดัค่าดงัตารางที�  3.3 
 

ตารางที� 3.3 แสดงตวัแปรอิสระและวธีิที�ใชใ้นการวดัมูลค่าตวัแปรอิสระ 

 
ตวัแปร ตวัยอ่ วธีิที�ใช้ในการวดัมูลค่า 

ตวัแปรอิสระ (Independent Variable)   
ปริมาณการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื SDR ผลรวมจาํนวนคาํจาก 3 มิติ ไดแ้ก่ มิติดา้น

เศรษฐกิจ มิติดา้นสงัคม มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม 
ปริมาณรายงานมิติดา้นเศรษฐกิจ ECO ผลรวมจาํนวนคาํจาก 7 หมวดของมิติดา้น

เศรษฐกิจ 
หมวดที� 1 บรรษทัภิบาล E01 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
หมวดที� 2 การบริหารความเสี�ยงและภาวะวกิฤต E02 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
หมวดที� 3 จรรยาบรรณธุรกิจ (Code of Conduct) 
และการต่อตา้นทุจริต 

E03 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 

หมวดที� 4 การบริหารจดัการความสมัพนัธ์กบัลูกคา้ E04 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
หมวดที� 5 ารบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน E05 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
หมวดที� 6 การดาํเนินการดา้นภาษี E06 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
หมวดที� 7 นวตักรรมทางธุรกิจและสงัคม E07 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
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ตารางที� 3.3 (ต่อ) แสดงตวัแปรอิสระและวธีิที�ใชใ้นการวดัมูลค่าตวัแปรอิสระ 

 
ตวัแปร ตวัยอ่ วธีิที�ใช้ในการวดัมูลค่า 

ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) 
ปริมาณรายงานมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม 

 
ENV 

 
ผลรวมจาํนวนคาํจาก 4 หมวดของมิติดา้น
สิ�งแวดลอ้ม 

หมวดที� 8 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม N01 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
หมวดที� 9 การจดัการสิ�งแวดลอ้ม N02 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
หมวดที� 10 การใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ N03 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
หมวดที� 11 ความหลากหลายทางชีวภาพ N04 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
ปริมาณรายงานมิติดา้นสงัคม SOC ผลรวมจาํนวนคาํจาก 7 หมวดของมิติดา้น

สงัคม 
หมวดที� 12 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสงัคม S01 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
หมวดที� 13 การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม
และสิทธิมนุษยชน 

S02 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 

หมวดที� 14 การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน S03 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
หมวดที� 15 การดูแลพนกังาน S04 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
หมวดที� 16 สุขภาวะและความปลอดภยัใน
สภาพแวดลอ้มทาํงาน 

S05 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 

หมวดที� 17 การมีส่วนร่วมกบัชุมชน S06 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 
หมวดที� 18 การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย S07 การวเิคราะห์เนืEอหา ดว้ยวธีิการนบัคาํ 

 
2) ตัวแปรกํากับ (Moderator) คือ ตัวแปรที�ปรับอิทธิพลทาํให้ขนาดหรือทิศทาง

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในลักษณะที�อาจจะเพิ�ม หรือลด ขนาด
ความสัมพนัธ์หรืออาจจะเปลี�ยนแปลงทิศทางความสัมพนัธ์ที�ตรงขา้มกนั หรืออาจเป็นตวัแปรที�มี
อิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัตวัแปรอิสระที�ส่งผลต่อตวัแปรตาม (มนตรี พริยะกุล, 2558) ซึ� งสามารถ
แบ่งออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ Homologzer Moderator, Pure Moderator และ Quasi Moderator ดงั
ตารางที� 3.4 
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ตารางที� 3.4 การแบ่งประเภทของตวัแปรกาํกบั 
 
 สัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ 

หรือตวัแปรตาม 
ไม่สัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ 

และตวัแปรตาม 
ไม่มีผลปฏิสัมพนัธ์
ร่วมกนักบัตวัแปรอิสระ 

Covariate, Distorter, Suppressor 
Confounder, Mediator 

Homologizer Moderator 

มีผลปฏิสัมพนัธ์ 
ร่วมกนักบัตวัแปรอิสระ 

Quasi Moderator Pure Moderator 

 
ตารางที� 3.5 แสดงตวัแปรกาํกบัและวธีิที�ใชใ้นการวดัมูลค่าตวัแปรกาํกบั 

 
ตวัแปร ตวัย่อ วธีิที�ใช้ในการวดัมูลค่า 

ตวัแปรกาํกบั (Moderator Variable)   
ขนาดของกิจการ SIZE วดัจากสินทรัพยร์วมของกิจการโดยแบ่งเป็น 2 

ประเภท คือ ธุรกิจขนาดใหญ่สินทรัพยร์วมมากกวา่ 
5,000 ลา้นบาท และธุรกิจขนาดเลก็สินทรัพยร์วม
เท่ากบัหรือนอ้ยกวา่ 5,000 ลา้นบาท โดยใชต้วัแปร
เทียม (0,1) ในการแทนค่า คือ 
1 = เมื�อเป็นธุรกิจขนาดใหญ่  
0 = เมื�อเป็นธุรกิจขนาดเลก็ 

โครงสร้างของผูถื้อหุน้ OWN วดัจากสดัส่วนของการถือหุน้ แบ่งออกเป็นการถือหุน้
โดยนกัลงทุนชาวไทยและการถือหุน้โดยนกัลงทุน
ชาวต่างชาติ คิดตามระดบัผูถื้อหุน้ 25% ของ
ชาวต่างชาติเป็นตวัชีวดัวา่ชาวต่างชาตินัEนเป็นผูถื้อหุน้
ที�มีอาํนาจควบคุม โดยใชต้วัแปรเทียม (0,1) คือ 
1 = เมื�อกิจการมีผูถื้อหุน้ที�มีอาํนาจควบคุมเป็นบุคคล
หรือกิจการชาวไทย 
0 = เมื�อกิจการมีผูถื้อหุน้ที�มีอาํนาจควบคุมเป็นบุคคล
หรือกิจการต่างชาติ  
(นฤมล ลอ้พงศไ์พบูลย,์ 2554) 
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3) ตวัแปรตาม (Dependent Variable) เป็นตวัแปรที�เกิดขึEนหรือแปรผนัไปตามตวัแปรอิสระ
หรือกล่าวได้ว่า เป็นตัวแปรที�เป็นผลเมื�อตวัแปรอิสระเป็นเหตุ ได้แก่ มูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น 
ประกอบด้วย อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี (P/BV) 
 

ตารางที� 3.6  แสดงตวัแปรตามและวธีิที�ใชใ้นการวดัมูลค่าตวัแปรตาม 
 

ตวัแปร ตวัย่อ วธีิที�ใช้ในการวดัมูลค่า 

ตวัแปรตาม (Dependent Variable)   
ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้  P/E คาํนวณโดย ราคาตลาดของหุน้สามญัของกิจการ 

หารดว้ย กาํไรสุทธิต่อหุน้ของกิจการ 
(ยวุดี เครือรัฐติกาล, 2557) 

ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี P/BV คาํนวณโดย ราคาตลาดของหุน้สามญัของกิจการ 
หารดว้ย มูลค่าทางบญัชีของหุน้ 
(นฤกรณ์ อนนัทศรี, 2551) 

 

3.4 เครื�องมอืที�ใช้ในการศึกษา 
 

เครื�องมือที�ใชใ้นการศึกษาครัE งนีE ใชแ้บบตรวจรายการ (Checklist) และใช้วิธีการวิเคราะห์
เนืEอหา (Content Analysis) แบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที� 1 แบบแสดงขอ้มูลพืEนฐานของบริษทั 
ส่วนที� 2 แบบเก็บขอ้มูลการเปิดเผยรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามดชันีวดัความย ั�งยืนทางธุรกิจ
ดาวโจนส์ (DJSI) ซึ� งเป็นวจิยัเชิงคุณภาพที�นาํวิธีการทางปริมาณโดยใชก้ารแจงนบั (Word Content) 
เพื�อหาความถี�ของขอ้ความหรือเอกสารที�องค์กรไดร้ายงานการการพฒันาอย่างย ั�งยืน โดยทาํการ
จดัเก็บและรวบรวมขอ้มูลจากรายการพฒันาอยา่งย ั�งยืน และจากรายงานประจาํปีที�จดัทาํโดยอา้งอิง
ตามกรอบการรายงานของมาตรฐานสากลของ DJSI ประกอบดว้ยหวัขอ้หลกั 3 มิติ คือ ตวัชีE วดัมิติ
ด้านเศรษฐกิจ (Economic) ตวัชีE วดัมิติด้านสังคม (Social) และ ตวัชีE วดัมิติด้านสิ� งแวดล้อม 
(Environment) โดยไดจ้ดัทาํขึEนจากการศึกษาแนวความคิด ทฤษฏี และผลการศึกษาที�เกี�ยวขอ้ง เพื�อ
ทาํการเก็บขอ้มูลในกระดาษทาํการ วดัระดบัการรายงานขอ้มูล (Disclosure Counting Sheet) ตาม
เอกสารแนบ การวิเคราะห์เนืEอหา (Content Analysis) Markus J. Milne, Ralph W. Adler, (1999) ซึ� ง
ถูกใช้ในการเก็บรวบรวมขอ้มูลในการศึกษาในครัE งนีE  โดยการนับคาํ (Word Count) ตามแบบ
ประเมินที�ประยกุตม์าจากงานวจิยัที�เกี�ยวขอ้งในอดีต (Searcy, Elkhawas, 2012)  
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การทดสอบเครื�องมือที�ใช้ในการศึกษา ผูว้ิจยัไดน้าํแบบประเมินผลที�จดัทาํขึEนเพื�อใชเ้ป็น
เครื�องมือในการเก็บขอ้มูลครัE งนีE  ไดท้ดสอบโดยแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 

1. การทดสอบความเที�ยงตรง (Validity) ของแบบประเมินผลคะแนนการรายงานการ
พฒันาอย่างย ั�งยืนที�จดัทาํขึEนว่าสามารถวดัได้โดยตรงตามวตัถุประสงค์ที�ตอ้งการหรือไม่โดยให้
อาจารยที์�ปรึกษาตรวจสอบความถูกตอ้งของเนืEอหาในแบบประเมินผล 

2. การทดสอบความเชื�อถือได ้(Reliability) ของแบบประเมินผลการรายงานการพฒันา
อย่างย ั�งยืนที�จดัทาํขึEน โดยใช้วิธีวดัความสอดคลอ้งภายใน (Internal Consistency) เพื�อวดัความ
สอดคลอ้งระหว่างขอ้ย่อยต่างๆ ว่ากาํลงัวดัสิ�งเดียวกนัหรือไม่ (ศิริชยั พงษว์ิชยั, 2551) โดยใชค้่า
สัมประสิทธิc อลัฟ่าของครอนบคั (Cronbachs’ alpha Coefficient) ซึ� งถา้ค่าอลัฟ่าที�ไดมี้ค่าเขา้ไกลก้บั 
1 มากแสดงวา่มีความน่าเชื�อถือมาก 

 

3.5 การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

การวเิคราะห์ขอ้มูลผูว้จิยัไดแ้บ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 3 ส่วนดงันีE  
 
ส่วนที� 1 การวเิคราะห์ข้อตกลงเบืSองต้น 

 
1) การวิเคราะห์ตวัแปรที�ใชใ้นการศึกษา การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงาน

การพฒันาอย่างย ั�งยืนกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ตวัแปรจะตอ้งมีระดบัการวดัไม่ตํ�ากวา่อนัตรภาค (Interval Scale) ถา้ตวัแปรใดมีระดบั
การวดัเป็นนามบญัญติั (Nominal Scale) หรือเรียงลาํดบั (Ordinal Scale) ให้เปลี�ยนเป็นตวัแปรหุ่น 
(Dummy Variable) มีค่า 0 กบั 1 ค่าตวัแปรที�สนใจมีค่าเท่ากบั 1 และค่าตวัแปรที�ไม่สนใจมีค่า
เท่ากบั 0 (เจตน์สฤษฏิc  สังขพนัธ์, 2554, น.61) ดงันัEนตวัแปรในกรอบแนวคิดที�ใชใ้นการวิจยัที�มี
ระดบัการวดัเป็นนามบญัญติัและเรียงลาํดบั ไดแ้ก่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันา
อยา่งย ั�งยนื ประกอบดว้ยมิติดา้นเศรษฐกิจ มิติดา้นสังคม มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม  

2) การวิเคราะห์ขอ้มูลเบืEองตน้หาค่าสถิติพืEนฐาน ไดแ้ก่ ความเบ ้(Sknewness) ความโด่ง 
(kurtosis) และความคลาดเคลื�อนมาตรฐาน (Standard Error) ของตวัแปร เพื�อทราบลกัษณะการแจก
แจงของตวัแปร ซึ� งตวัแปรควรมีการแจกแจงเป็นโคง้ปกติ โดยพิจารณาวา่ ตวัแปรที�นาํมาศึกษามี
การแจกแจงเป็นโคง้ปกติแบบตวัแปรเดียว (Univariate Normal Distribution) โดยพิจารณาจาก
ความเบ ้(Skewness) และความโด่ง (Kurtosis) โดยค่าความเบแ้ละความโด่งไม่ควรเกิน ±1 ในกรณี
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ที�ขอ้มูลมีการแจกแจงไม่เป็นปกติ ผูว้จิยัจะทาํการแปลงขอ้มูลกรณีเบบ้วกกลางใช ้lg10 ดว้ยฟังก์ชนั 
lg10(oldvar) และกรณีเบบ้วกนอ้ยใช ้Square Root ดว้ยฟังกช์นั Sqrt(Oldvar) และหาค่าสัมประสิทธิ
สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) เพื�อทราบถึงลกัษณะตวัแปรที�นาํมาใช้
พยากรณ์ไม่ควรมีความสัมพนัธ์กนัสูงเกินไปในลกัษณะความสัมพนัธ์เบืEองตน้ ก่อนการวิเคราะห์
ขอ้มูลซึ� งขนาดของสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระไม่ควรเกิน .80 (Stevens 1992 quoted in 
Gnanadesikan 1977 อา้งถึงใน เจตน์สฤษฎิc  สังขพนัธ์, 2554, น.67) โดยมีเกณฑ์การแปลความหมาย
ขนาดของสหสัมพนัธ์คือ ค่าสหสัมพนัธ์จะมีค่าน้อยกว่า -0.80 หรือมีค่ามากกว่า 0.80 จะมี
ความสัมพนัธ์กันสูง ค่าสหสัมพนัธ์ค่าอยู่ระหว่าง -0.50 ถึง -0.80 หรือ 0.80 ถึง 0.50 จะมี
ความสัมพนัธ์กนัปานกลาง และค่าสหสัมพนัธ์ควรมีค่าอยูร่ะหวา่ง -0.50 ถึง 0.50 จะมีความสัมพนัธ์
กนัตํ�า (Devore and Peck, 1993, น.129) 

 
ส่วนที� 2 การวเิคราะห์ข้อมูลทั�วไป 

 

การศึกษาครัE งนีE  ผูศึ้กษาจะทาํการบนัทึกขอ้มูลจากแบบประเมินผล (Checklist) ไปยงั
โปรแกรมสาํเร็จรูปในการวเิคราะห์ขอ้มูล (SPSS) โดยสถิติที�ใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลประกอบดว้ย 
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลขัEนต้นเพื�อทราบลักษณะ
โดยทั�วไปของตวัแปรที�เก็บรวบรวมไดด้ว้ยการนาํเสนอขอ้มูลในการอธิบายตวัแปรทุกตวัที�ทาํการ
วจิยั ประกอบดว้ย 

 1) ค่าร้อยละ (Percentage) และค่าความถี� (Frequency) ใช้อธิบายขอ้มูลลกัษณะทาง
ประชากรศาสตร์ของกลุ่มตวัอยา่ง  

2) ค่าร้อยละ (Percent) ค่าเฉลี�ย (Mean) ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ใช้
อธิบายขอ้มูลเบืEองตน้ของกลุ่มตวัอยา่ง 

 
ส่วนที� 3 การวเิคราะห์ข้อมูลเพื�อตอบวตัถุประสงค์ในการวจัิย 
 
การศึกษาครัE งนีE  ผูว้ิจยัจะทาํการบันทึกข้อมูลจากแบบประเมินผล (Checklist) ไปยงั

โปรแกรมสาํเร็จรูปในการวเิคราะห์ขอ้มูล (SPSS) โดยสถิติที�ใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลประกอบดว้ย
สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพื�อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปร
ตามในสมมติฐาน ดงันีE   
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1) ทดสอบหาตวัแปรอิสระที�มีความสัมพนัธ์ต่อตวัแปรตาม (สมมติฐานที� 1,2,3,4) โดยใช้
สถิติวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation Analysis)  

2) ทดสอบความเป็นตวัแปรกาํกบั (Moderating Variable) ของขนาดของกิจการที�มีอิทธิพล
ปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัการเปิดเผยขอ้มูลความย ั�งยืนที�ส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น (สมมติฐาน
ที� 5) และทดสอบความเป็นตวัแปรกาํกบั ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นที�มีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัการ
เปิดเผยข้อมูลความย ั�งยืนที�ส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น (สมมติฐานที� 6) โดยการใช้
วเิคราะห์ถดถอยพหุแบบปกติ (Enter Multiple Regression Analysis) ที�ระดบันยัสาํคญั .05 

 
การวเิคราะห์ปัจจยัที�มีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัปริมาณการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน

ที�ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุ้นด้วยการวิเคราะห์สมการแบบพหุ (Multiple Regression 
Analysis) มีสมการดงันีE  

 
           MV  =  a+b1[X]+ b2[Z]+ b3[XZ]+ error 
 
โดย   MV = มูลค่าราคาตลาดของหุน้ ซึ� งประกอบดว้ย 

มูลค่าราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) 
มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 

a =   ค่าคงที� 
bI = ค่าสัมประสิทธิc ความถดถอยมาตรฐาน โดย I =1,2,3,4,5,6 
X =   ปริมาณขอ้มูลความย ั�งยนื (SDR) ซึ� งประกอบดว้ย 

ปริมาณรายงานมิติดา้นเศรษฐกิจ (ECO) 
ปริมาณรายงานมิติดา้นสังคม (SOC) 
ปริมาณรายงานมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (INV) 

Z =    ตวัแปรกาํกบั ซึ� งประกอบดว้ย 
ขนาดของกิจการ (SIZE) 
โครงสร้างการถือหุ้น (OWN) 

error = ค่าความคลาดเคลื�อน 
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บทที� 4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
 การวจิยัเรื�อง  “ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนกบัมูลค่าราคาตลาด
ของหุ้น กรณีศึกษา  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย”  มีวตัถุประสงค์เพื�อ 
(1) ศึกษาลกัษณะและปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความ
ย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) เพื�อ
เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความ
ย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ระหว่างกลุ่มการประเมินความย ั�งยืน (ESG) กบันอกกลุ่มการประเมิน
ความย ั�งยนื (Non-ESG) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (3) เพื�อทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจ
ดาวโจนส์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และ (4) เพื�อทดสอบลกัษณะของกิจการที�มีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัการรายงานการ
พฒันาอยา่งย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษทัที�
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ� งทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจาํปี 
พ.ศ. 2558  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 224 บริษทั ทัFง 8 
กลุ่มอุตสาหกรรม โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื�อศึกษา
ลกัษณะและปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทาง
ธุรกิจดาวโจนส์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การวิเคราะห์
สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) เพื�อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการ
รายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Model) เพื�อทดสอบตวัแปรกาํกบัที�มีต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผย
ขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น ซึ� งผูว้ิจยัแบ่งผลการวิเคราะห์
ขอ้มูลเพื�อนาํเสนอออกเป็น 4 ส่วน จาํนวน 5 ตอน ดงันีF  
 4.1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรรณา (Descriptive Statistic) ประกอบดว้ย 
  ตอนที� 1 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเบืFองตน้ของกลุ่มตวัอยา่ง 
  ตอนที� 2 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพืFนฐาน 

ตอนที� 3 ผลการวเิคราะห์ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน
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4.2 การเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน
ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที์�อยู่ในกลุ่มการประเมินความย ั�งยืน (ESG) กบันอก
กลุ่มการประเมินความย ั�งยนื (Non-ESG) 

4.3 การวเิคราะห์เพื�อตอบสมมุติฐานในการวจิยั ประกอบดว้ย 
  ตอนที� 4 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์แบบสหสัมพนัธ์ 
  ตอนที� 5 การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ 

4.4 สรุปผลการศึกษา 
 

4.1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณณา (Descriptive Statistic)  
 
ตอนที� 1  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเบื0องต้นของกลุ่มตัวอย่าง  

 
 จากการที�ผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจาํปี พ.ศ. 2558  ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทัFงหมด 506 บริษทั ซึ� งประกอบด้วย ] กลุ่มอุตสาหกรรม 
ได้แก่  กุล่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มสินคา้
อุปโภค กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มสินคา้บริการ และใช้
วิธีการสุ่มตวัอยา่งโดยวิธีโควตา้ (Quota Sampling) วิธีการสุ่มตวัอยา่งอยา่งง่าย (Simple Random 
Samping) โดยใชสู้ตร Yamane ทาํให้ไดก้ลุ่มตวัอยา่ง จาํนวน 224 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 44 ของ
จาํนวนบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทัFงหมด นาํมาหาโดยวิธีการหา
สัดส่วนเพื�อจาํแนกกลุ่มตวัอยา่งจาก 8 กลุ่ม และไดค้ดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งโดยใชก้ารสุ่มตวัอยา่งแบบ
เจาะจง (Purposive Sampling) โดยจาํแนกกลุ่มตวัอย่างออกเป็น 2 กลุ่ม จากการจดัอนัดบัของ
สถาบนัไทยพฒัน์ (http://www.thaipat.org)  คือกลุ่มบริษทัที�อยู่ในกลุ่มการจดัอนัดบัการดาํเนิน
ธุรกิจอย่างย ั�งยืน (ESG) จาํนวน 44 บริษทั กบักลุ่มบริษทัที�อยูน่อกกลุ่มการจดัอนัดบัการดาํเนิน
ธุรกิจอยา่งย ั�งยืน (Non-ESG) จาํนวน 180 บริษทั ทัFงนีF จะไม่รวมบริษทัที�จดทะเบียนในกลุ่ม เอ็ม เอ 
ไอ เนื�องจากกลุ่มดงักล่าวมีลกัษณะเฉพาะที�แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื�น และไม่รวมบริษทัที�
อยูร่ะหวา่งการฟืF นฟูกิจการเนื�องจากไม่สามารถระบุกลุ่มอุตสาหกรรมไดจ้าํนวนตวัอยา่งบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 224 บริษทั แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม ดงั
ตารางที� 4.1 
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ตารางที�  4.1  จาํนวนตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแบ่งตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จาํนวนกลุ่มตวัอยา่ง จาํนวน 
รวม 

ร้อยละ อนัดบั 

ESG Non- ESG 

กลุ่มบริการ 7 37 44 19.64 1 

กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละสิ�งก่อสร้าง 5 37 42 18.75 2 

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 4 34 38 16.96 3 

กลุ่มธุรกิจการเงิน 7 19 26 11.61 4 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 17 22 9.82 5 

กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 5 14 18 8.04 6 

กลุ่มทรัพยากร 6 11 17 7.59 7 

กลุ่มเทคโนโลยี 5 12 17 7.59 8 

รวม 44 180 k24 100.00  

 
ภาพประกอบที� 4.1  สัดส่วนจาํนวนตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
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จากตารางที� 4.1 และ ภาพประกอบที� 4.1 จากกลุ่มตวัอยา่งของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจาํนวน 224 บริษทั ซึ� งสัดส่วนของกลุ่มตวัอย่างที�มากที�สุดคือ กลุ่ม
บริการ จาํนวน 44 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 19.64 ของกลุ่มตัวอย่างทัFงหมด และรองลงมาคือ 
อสังหาริมทรัพยแ์ละสิ�งก่อสร้าง คิดเป็นร้อยละ 18.75 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม คิดเป็นร้อยละ 16.96 
กลุ่มธุรกิจการเงิน คิดเป็นร้อยละ 11.61 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็นร้อยละ 9.82  
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค คิดเป็นร้อยละ 8.04 กลุ่มเทคโนโลยี  คิดเป็นร้อยละ 7.59 และกลุ่ม
ทรัพยากร คิดเป็นร้อยละ 7.59  ของกลุ่มตวัอยา่ง ตามลาํดบั 
 
ตารางที�  4.2 ปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทาง
ธุรกิจดาวโจนส์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแบ่งตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 

รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื  
(n = 224) 

ดา้น
เศรษฐกิจ 

(คาํ) 

ดา้น 
สังคม 
(คาํ) 

ดา้น
สิ�งแวดลอ้ม 

(คาํ) 

รวม 
 

(คาํ) 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 267,127 65,856 19,386 352,369 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 203,929 55,024 11,835 270,788 
กลุ่มธุรกิจการเงิน 417,292 127,235 8,401 552,928 
กลุ่มนคา้อุตสาหกรรม 376,895 119,985 30,886 527,766 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 511,897 148,177 23,456 683,530 
กลุ่มทรัพยากร 239,110 64,037 11,536 314,683 
กลุ่มบริการ 462,075 121,216 31,740 615,031 
กลุ่มเทคโนโลยี 265,668 63,130  14,728 343,526 

ภาพรวม 2,743,993 764,660 151,968 3,660,621 
อนัดบั     1     2        3  
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ภาพประกอบที� 4.2  สัดส่วนจาํนวนการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากตารางที� 4.2 และภาพประกอบที� 4.2 จากกลุ่มตวัอยา่งของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจาํนวน 224 บริษทั พบว่า ปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการ
พฒันาอยา่งย ั�งยนืตามดชันีความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์ จากทัFงหมด 8 กลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มที�มี
การเปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํมากที�สุดคือ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละสิ�งก่อสร้าง ซึ� งประกอบด้วย 
หมวดวสัดุก่อสร้าง หมวดบริการรับเหมาก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ คิดเป็นร้อยละ 
18.67 ของกลุ่มตวัอย่างทัFงหมด และรองลงมาคือ กลุ่มบริการ คิดเป็นร้อยละ 16.80 กลุ่มธุรกิจ
การเงิน คิดเป็นร้อยละ 15.10 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็นร้อยละ 9.63 กลุ่ม
เทคโนโลยี คิดเป็นร้อยละ 9.38  กลุ่มกลุ่มทรัพยากร คิดเป็นร้อยละ 8.60 และกลุ่มสินคา้อุปโภค
บริโภค คิดเป็นร้อยละ 7.40  ของกลุ่มตวัอยา่ง ตามลาํดบั 
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ตารางที�  4.3 ปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทาง
ธุรกิจดาวโจนส์แบ่งตามขนาดของกิจการและโครงสร้างของผูถื้อหุน้ 
 

ลกัษณะของกิจการ 
 รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื  

(n = 224) 
n เศรษฐกิจ สังคม สิ�งแวดลอ้ม รวม 

   ขนาดของกิจการ      
กิจการขนาดใหญ่ 125 1,686,184 481,473 111,888 2,759,545 
กิจการขนาดเล็ก 99 1,057,809 283,187 40,080 1,381,076 

โครงสร้างของผู้ ถือหุ้น      
อาํนาจควบคุมเป็น 
ชาวไทย 

173 2,127,387 586,956 111,629 2,825,972 

อาํนาจควบคุมเป็น 
ชาวต่างชาติ 

51 616,606 177,704 40,339 834,649 

 
จากตารางที� 4.3 จากกลุ่มตวัอยา่งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยจาํนวน 224 บริษทั ปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความ
ย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์แบ่งตามลกัษณะของธุรกิจ ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการและโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้น พบว่า ขนาดของกิจการขนาดใหญ่ จาํนวน 125 บริษทั มีการเปิดเผยข้อมูลในมิติด้าน
เศรษฐกิจเป็นอนัดบั 1 รองลงมาได้แก่ มิติด้านสังคม และมิติดา้นสิ�งแวดล้อม ตามลาํดบั กิจการ
ขนาดเล็ก มีจาํนวน 99 บริษทั มีการเปิดเผยขอ้มูลในมิติเศรษฐกิจ เป็นอนัดบั 1 รองลงมาไดแ้ก่ มิติ
ดา้นสังคม และมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ตามลาํดบั และเมื�อเปรียบเทียบการเปิดเผยขอ้มูลการรายงาน
การพฒันาอยา่งย ั�งยนื พบวา่ กลุ่มกิจการขนาดใหญ่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทัFง 3 มิติมากกวา่กลุ่มกิจการ
ขนาดเล็ก สาํหรับการเปิดเผยขอ้มูลตามโครงสร้างของผูถื้อหุน้พบวา่ กลุ่มที�มีอาํนาจควบคุมเป็นนกั
ลงทุนชาวไทย มีจาํนวน 173 บริษทั มีการเปิดเผยขอ้มูลในมิติดา้นเศรษฐกิจ เป็นอนัดบั 1 รองลงมา
ไดแ้ก่ มิติดา้นสังคม และมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ตามลาํดบั และกลุ่มที�มีอาํนาจควบคุมเป็นนกัลงทุน
ชาวต่างชาติ มีจาํนวน 51 บริษทั มีการเปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นเศรษฐกิจ เป็นอนัดบั 1 รองลงมาไดแ้ก่ 
มิติดา้นสังคมและมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ตามลาํดบั และเมื�อเปรียบเทียบการเปิดเผยขอ้มูลการรายงาน
การพฒันาอยา่งย ั�งยนื พบวา่กลุ่มสัดส่วนของนกัลงทุนชาวไทย มีการเปิดเผยขอ้มูลทัFง 3 มิติมากกวา่
กลุ่มสัดส่วนของนกัลงทุนต่างประเทศ 
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ตอนที� 2 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพื0นฐาน 
  

ผูว้ิจยันาํเสนอขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาว
โจนส์ของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 
(Description statistics) ในการนาํเสนอขอ้มูลโดยใชค้่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉลี�ย (Mean) และ
ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard of deviation : S.D.) ซึ� งประกอบดว้ย การวิเคราะห์ตวัแปรตน้ 
ไดแ้ก่ ขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน (Sustainable Development Reporting) โดยรวม  และ
การรายงานขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืน แยกตามส่วนประกอบ 3 มิติ ไดแ้ก่ ขอ้มูล
รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนมิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) ขอ้มูลรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนมิติ
ดา้นสังคม (Social) และขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) 
การวเิคราะห์ตวัแปรตามไดแ้ก่ มูลค่าราคาตลาดของหุน้ ประกอบดว้ย อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร
ต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และการวิเคราะห์ตวัแปร
กาํกบั ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ (Firm Size) และ โครงสร้างผูถื้อหุน้ (Ownership Stareholder) ดงันีF  
 
ตารางที� 4.4 ขอ้มูลค่าเฉลี�ย และส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน การเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยนื แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื  

(n = 224) 
Mean S.D. อนัดบั 

กลุ่มธุรกิจการเงิน 21,266.46 7,748.49 1 
กลุ่มเทคโนโลยี 20,207.41 10,501.98 2 
กลุ่มทรัพยากร 18,510.76 11,242.72 3 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 16,274.52 7,490.82 4 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 16,016.77 6,979.94 5 
กลุ่มบริการ 14,303.05 8,296.07 6 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 14,252.00 9,745.87 7 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 13,888.58 6,943.99 8 

ภาพรวม 16,342.06 8,589.71  
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ภาพประกอบที� 4.3 สัดส่วนจาํนวนการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน (SDR) แบ่ง
ตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากตารางที� 4.4 และภาพประกอบที� 4.4 แสดงขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตาม
ดัชนีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) การรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืน (Sustainable 
Development Reporting) โดยรวม ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแบ่ง
ตามกลุ่มอุตสาหกรรมทัFง 8 กลุ่ม พบวา่ ขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนของกลุ่มธุรกิจที�จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในภาพรวม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 16,342.06 คาํ (S.D.= 
8,589.71) โดยกลุ่มธุรกิจการเงินมีการรายงานมากเป็นอนัดบั 1 ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 21,266.46 คาํ (S.D. 
= 7,748.49) คิดเป็นร้อยละ 15.79 รองลงมาไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลยี ค่าเฉลี�ย เท่ากบั 20,207.41 คาํ 
(S.D. = 10,501.98) คิดเป็นร้อยละ 15.00 กลุ่มทรัพยากร ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 18,510.76 คาํ (S.D. = 
11,242.72) คิดเป็นร้อยละ 13.74 กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 16,274.52 คาํ 
(S.D. = 7,490.82) คิดเป็นร้อยละ 12.08 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารค่าเฉลี�ยเท่ากบั 
16,016.77 คาํ (S.D. = 6,979.94) คิดเป็นร้อยละ 11.89 กลุ่มบริการ ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 14,303.05 คาํ 
(S.D. = 8,296.07) คิดเป็นร้อยละ 10.62 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคค่าเฉลี�ยเท่ากบั 14,252.00 คาํ 
(S.D. = 9,745.87)  คิดเป็นร้อยละ 10.58 และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 13,888.58 คาํ 
(S.D. = 6,943.99) คิดเป็นร้อยละ 10.31 ตามลาํดบั 
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ตารางที� 4.5 ขอ้มูลค่าเฉลี�ย และส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน การเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันา
อยา่งย ั�งยนื มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) 

(n = 224) 
Mean S.D. อนัดบั 

กลุ่มธุรกิจการเงิน 16,049.69 6,111.15 1 
กลุ่มเทคโนโลยี 15,627.53 8,737.28 2 
กลุ่มทรัพยากร 14,065.29 8,604.40 3 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 12,188.02 5,599.62 4 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 12,142.14 5,286.53 5 
กลุ่มบริการ 10,745.93 5,799.31 6 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 10,733.11 7,013.28 7 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 9,918.29 4,374.87 8 

ภาพรวม 12,249.97 6,420.10  
 
ภาพประกอบที� 4.4  สัดส่วนจาํนวนการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน (SDR) มิติ
ดา้นเศรษฐกิจ (Economic) แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
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จากตารางที�  4.5 และภาพประกอบที� 4.4  แสดงขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน
ตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) มิติด้านเศรษฐกิจ (Economic) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบวา่  ขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนดา้น
เศรษฐกิจของกลุ่มธุรกิจในภาพรวม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 12,249.97 คาํ (S.D. = 6,420.10) และเมื�อ
พิจารณารายหมวดธุรกิจพบว่ากลุ่มธุรกิจการเงินมีการรายงานมิติดา้นเศรษฐกิจมากเป็นอนัดบั 1 
ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 16,049.69 คาํ (S.D. = 6,111.15) คิดเป็นร้อยละ 15.82 รองลงมาได้แก่ กลุ่ม
เทคโนโลยี ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 15,627.73 คาํ (S.D. = 8,737.28) คิดเป็นร้อยละ 15.40 กลุ่มทรัพยากร 
ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 14,065.29 คาํ (S.D. = 8,604.40) คิดเป็นร้อยละ 13.86  กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 12,188.02 คาํ (S.D. = 5,599.62) คิดเป็นร้อยละ 12.01 กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 12,142.14 คาํ (S.D. = 5,286.53) คิดเป็นร้อยละ 11.97 กลุ่ม
บริการ ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 10,745.93  คาํ (S.D. = 5,799.31) คิดเป็นร้อยละ10.59 กลุ่มสินคา้อุปโภค
บริโภค ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 10,733.11 คาํ (S.D. = 7,013.28) คิดเป็นร้อยละ 10.58 และกลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 9,918.29 คาํ (S.D. = 4,374.87) คิดเป็นร้อยละ 9.77 ตามลาํดบั 
 
ตารางที� 4.6 ขอ้มูลค่าเฉลี�ย และส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน การเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันา
อยา่งย ั�งยนื มิติดา้นสังคม (Social) แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
มิติดา้นสังคม (Social) 

(n = 224) 
Mean S.D. อนัดบั 

กลุ่มธุรกิจการเงิน 4,901.12 2,284.93 1 
กลุ่มทรัพยากร 3,802.18 2,602.99 2 
กลุ่มเทคโนโลยี 3,764.00 2,915.49 3 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 3,617.17 2,285.45 4 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 3,248.53 2,530.17 5 
กลุ่มบริการ 3,078.33 3,346.80 6 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 3,063.00 2,358.35 7 
กลุ่มสินคา้อุปโภคปริโภค 2,971.05 2,828.43 8 

ภาพรวม 3,516.17 2,704.47  
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ภาพประกอบที� 4.5   สัดส่วนจาํนวนการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน (SDR) มิติ
ดา้นสังคม (Social) แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากตารางที� 4.6 และภาพประกอบที� 4.5 แสดงขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตาม
ดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) มิติดา้นสังคม (Social) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ ขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนมิติดา้นสังคม ของกลุ่ม
ธุรกิจในภาพรวมค่าเฉลี�ยเท่ากบั 3,516.17 คาํ (S.D. = 2,704.47) และเมื�อพิจารณารายหมวดธุรกิจ 
พบวา่ กลุ่มธุรกิจการเงินมีการรายงานดา้นสังคมมากเป็นอนัดบั 1 ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 4,901.12 คาํ (S.D. 
= 2,284.93) คิดเป็นร้อยละ 17.23 รองลงมาไดแ้ก่ กลุ่มทรัพยากร ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 3,802.18 คาํ (S.D. 
=  2,602.99) คิดเป็นร้อยละ 13.37 กลุ่มเทคโนโลยี ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 3,764.00 คาํ (S.D. = 2,915.49) 
คิดเป็นร้อยละ 13.23 กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 3,617.17 คาํ (S.D. = 
2,285.45) คิดเป็นร้อยละ12.72  กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 3,248.53 คาํ (S.D. = 
2,530.17) คิดเป็นร้อยละ 11.42 กลุ่มบริการ ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 3,078.33 คาํ (S.D. = 3,346.80) คิดเป็น
ร้อยละ 10.82 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 3,063.00 คาํ (S.D. = 2,358.35) 
คิดเป็นร้อยละ 10.77 และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 2,971.05 คาํ (S.D. =  2,828.43) 
คิดเป็นร้อยละ 10.44 ตามลาํดบั 
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ตารางที� 4.7 ขอ้มูลค่าเฉลี�ย และส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน การเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันา
อยา่งย ั�งยนื มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Enviornment) แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม  
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม 

(n = 224) 
Mean S.D. อนัดบั 

กลุ่มเทคโนโลยี 815.88 1,176.03 1 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 811.64 900.85 2 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 721.76 1,225.87 3 
กลุ่มทรัพยากร 643.29 886.48 4 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 547..84 685.95 5 
กลุ่มบริการ 478.79 817.37 6 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 469.33 643.60 7 
กลุ่มธุรกิจการเงิน 315.65 376.45 8 

ภาพรวม 575.92 873.50  
 
ภาพประกอบที� 4.6      สัดส่วนจาํนวนการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน (SDR) 
มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
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จากตารางที� 4.7 และภาพประกอบที� 4.6  แสดงขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตาม
ดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) มิติดา้นสิ�งแวดล้อม (Environment) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ ขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนมิติดา้น
สิ�งแวดลอ้มในภาพรวมเฉลี�ยเท่ากบั 575.92 คาํ (S.D. = 873.50) และเมื�อพิจารณารายหมวดธุรกิจ 
พบวา่ กลุ่มเทคโนโลยีมีการรายงานมิติดา้นสิ�งแวดลอ้มมากเป็นอนัดบั 1 ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 815.88 คาํ 
(S.D. = 1,176.03) คิดเป็นร้อยละ 16.98 รองลงมาได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 811.64 คาํ (S.D. = 900.85) คิดเป็นร้อยละ 16.89 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ค่าเฉลี�ย
เท่ากบั 721.76 คาํ (S.D. = 1,225.87) คิดเป็นร้อยละ 15.02 กลุ่มทรัพยากร ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 643.29 คาํ 
(S.D. = 886.48) คิดเป็นร้อยละ 13.39 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 547.84 คาํ (S.D. = 
685.95) คิดเป็นร้อยละ 11.40 กลุ่มบริการ ค่าเฉลี�ยเท่ากบั  478.79 คาํ (S.D. = 817.37) คิดเป็นร้อยละ 
9.97 กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 469.33 คาํ (S.D. = 643.60) คิดเป็นร้อยละ 
9.77 และกลุ่มธุรกิจการงิน ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 315.65 คาํ (S.D. = 376.45) คิดเป็นร้อยละ 6.57 
ตามลาํดบั 
 
ตารางที�  4.8 ขอ้มูลค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน มูลค่าราคาตลาดของหุ้น (Market Value) แบ่ง
ตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
  

กลุ่มอุตสาหกรรม 
มูลค่าราคาตลาดของหุน้ 

P/E Ratio P/BV Ratio 
 n Mean S.D Mean S.D 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 22 19.89 9.59 1.92 1.35 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 19 11.82 8.09 1.25 1.23 
กลุ่มธุรกิจการเงิน 26 14.20 11.93 1.91 1.73 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 38 5.02 22.77 1.25 0.69 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 42 19.33 55.82 2.11 1.63 
กลุ่มทรัพยากร 17 24.68 29.87 1.26 0.84 
กลุ่มบริการ 43 20.67 27.55 3.91 3.72 
กลุ่มเทคโนโลยี 17 8.19 14.49 2.95 2.73 

รวม 244 15.55 30.84 2.20 2.30 
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จากตารางที� 4.8 แสดงขอ้มูลค่าเฉลี�ย และส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของมูลค่าราคาตลาด 
(Market Value) ประกอบดว้ย อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และ อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมที�มีอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) เป็นอนัดบั 1 ไดแ้ก่ กลุ่มทรัพยากร
ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 24.68 เท่า (S.D. = 29.87) รองลงมาไดแ้ก่  กลุ่มบริการ ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 20.67 เท่า 
(S.D. = 27.55) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 19.89 เท่า (S.D. = 9.59) กลุ่ม
อสังหาริมทรัพยค์่าเฉลี�ยเท่ากบั 19.33 เท่า (S.D. = 55.82) กลุ่มธุรกิจการเงิน ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 14.20 
เท่า (S.D. = 11.93) กลุ่มสินคา้อุปโภคปริโภค ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 11.82 เท่า (S.D. = 8.09) กลุ่ม
เทคโนโลยคี่าเฉลี�ยเท่ากบั 8.19 เท่า (S.D. = 14.49) และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 5.02 
เท่า (S.D. = 22.77) ตามลาํดบั สําหรับกลุ่มอุตสาหรรมที�มีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
(P/BV) เป็นอนัดบั 1 ไดแ้ก่ กลุ่มบริการ ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 3.91 เท่า (S.D. = 3.72) กลุ่มเทคโนโลย ี
ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 2.95 เท่า (S.D. = 2.73) กลุ่มธุรกิจการเงินค่าเฉลี�ย เท่ากบั 1.91 เท่า (S.D. = 1.73) กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 1.92 เท่า (S.D. = 1.35) กลุ่มสินคา้อุปโภคปริโภค 
ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 1.25 เท่า (S.D. = 1.23) กลุ่มทรัพยากร ค่าเฉลี�ย เท่ากบั 1.26 เท่า (S.D. = 0.84) และ
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 1.25 เท่า (S.D. = 0.69) ตามลาํดบั 
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ตารางที� 4.9 ขอ้มูลค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน การเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งยงั
ยนืตามลกัษณะของกิจการ แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ลกัษณะของกิจการ 
 

n 
 

มิติดา้น
เศรษฐกิจ 

มิติดา้น
สังคม 

มิติดา้น
สิ�งแวดลอ้ม 

รวม 

ขนาดของกิจการ       

กิจการขนาดใหญ่ 
125 Mean 13,489.47 3,951.78 895.10 18,236.26 

   S.D. 6,649.98 2,674.88 1,243.91 8,742.44 

กิจการขนาดเล็ก 
99 Mean 10,684.94 2,860.47 404.85 13,950.26 

 S.D. 5,779.50 2,360.67 577.28 7,799.40 
โครงสร้างของผู้ ถือหุ้น       
อาํนาจการควบคุมเป็น 
นกัลงทุนชาวไทย 

173 Mean 12,090.21 3,484.39 790.96 16,365.35 
 S.D. 6,458.27 2,055.50 973.56 7,862.97 

อาํนาจการควบคุมเป็น 
นกัลงทุนชาวต่างชาติ 

51 Mean 12,297.03 3,392.81 645.25 16.335.06 
 S.D. 6,426.87 2,723.77 1,049.85 8,814.07 

 
จากตารางที� 4.9 แสดงขอ้มูลค่าเฉลี�ย และส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานการเปิดเผยขอ้มูลการ

รายงานการพฒันาอยา่งยงัยนืตามลกัษณะของกิจการ ประกอบดว้ย ขนาดของกิจการและโครงสร้าง
ผู ้ถือหุ้นของหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่า การรายงานตามขนาดของกิจการ ขนาดของกิจการขนาดใหญ่มีการรายงาน
รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนในภาพรวมค่าเฉลี�ยเท่ากบั 18,236.26 คาํ (S.D. = 8,742.44) โดยมีการ
รายงานมิติดา้นเศรษฐกิจ เป็นอนัดบั 1 ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 13,489.47 คาํ (S.D. = 6,649.98) รองลงมา
ไดแ้ก่ มิติดา้นสังคม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 3,951.78 คาํ (S.D. = 2,674.88) มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ค่าเฉลี�ย
เท่ากบั 895.10 คาํ (S.D. = 1,243.91) ตามลาํดบั ส่วนขนาดของกิจการขนาดเล็กมี การรายงาน
รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนในภาพรวมค่าเฉลี�ยเท่ากบั 13,950.26 คาํ (S.D. = 7,799.40) โดยมีการ
รายงานมิติดา้นเศรษฐกิจ เป็นอนัดบั 1 ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 10,684.94 คาํ (S.D. = 5,779.50) รองลงมา
ไดแ้ก่ มิติดา้นสังคม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 2,860.47 คาํ (S.D. = 2,360.67) มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ค่าเฉลี�ย
เท่ากบั 404.85 คาํ (S.D. = 577.28) ตามลาํดบั และพบวา่เมื�อเปรียบเทียบการเปิดเผยขอ้มูลระหวา่ง
ขนาดของกิจการ กิจการขนาดใหญ่มีการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนมากกวา่กิจการ
ขนาดเล็ก 
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สําหรับ การเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ อาํนาจการ
ควบคุมเป็นนกัลงทุนชาวไทยในภาพรวม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 16,365.35 คาํ (S.D. = 7,862.97) โดยมีการ
รายงานมิติดา้นเศรษฐกิจ เป็นอนัดบั 1 ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 12,090.21 คาํ (S.D. = 6,458.27) รองลงมา
ไดแ้ก่ มิติดา้นสังคม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 3,484.39 คาํ (S.D. = 2,055.50) มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ค่าเฉลี�ย
เท่ากบั 790.96 คาํ (S.D. = 973.56) ตามลาํดบั ส่วนการเปิดเผยขอ้มูลตามสัดส่วนการถือหุ้นอาํนาจ
การควบคุมเป็นชาวต่างชาติ พบว่า การรายงานรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนในภาพรวมค่าเฉลี�ย
เท่ากบั 16.335.06 คาํ (S.D. = 8,814.07) โดยมีการรายงานมิติดา้นเศรษฐกิจ เป็นอนัดบั 1 ค่าเฉลี�ย
เท่ากบั 12,297.03 คาํ (S.D. = 6,426.87) รองลงมาไดแ้ก่ มิติดา้นสังคม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 3,392.81 คาํ 
(S.D. = 2,723.77) มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 645.25 คาํ (S.D. = 1,049.85) ตามลาํดบั และ
พบวา่เมื�อเปรียบเทียบการเปิดเผยขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุ้น พบวา่ระหวา่งสัดส่วนการถือหุ้นอาํนาจ
การควบคุมเป็นนักลงทุนชาวไทยมีการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนมากกว่า
สัดส่วนการถือหุน้อาํนาจการควบคุมเป็นนกัลงทุนชาวต่างชาติ  
 
ตอนที� 3 ผลการวิเคราะห์ระดับการเปิดเผยข้อมูลการรายงานการพัฒนาอย่างยั�งยืนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 จากการที�ผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจาํปี พ.ศ. 2558  ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้กระดาษทาํการที�ประยุกต์มาจากแบบสอบถามที�
เกี�ยวขอ้งกบัการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนโดยนาํหลกัเกณฑ์ Dow Jones Sustainability Indexes 
(DJSI) จากงานวิจยัในอดีตประกอบดว้ยการเก็บขอ้มูล  2  ส่วน  คือ การเก็บขอ้มูลพีFนฐานของ
บริษทัและการเก็บขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ ซึ� งผูว้ิจยันาํ
ข้อมูลที�ได้มาวิเคราะห์ผล โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่  ค่าร้อยละ ค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐาน เพื�ออธิบายระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืน
ทางธุรกิจดาวโจนส์ของกลุ่มตวัอยา่ง แยกตามหวัขอ้การเปิดเผยขอ้มูล  3 มิติ ดงันีF   มิติดา้นเศรษฐกิจ 
(Economic) มิติดา้นสังคม (Social) มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) ดงัตารางที� 4.10 
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ตารางที� 4.10  ขอ้มูลค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน การรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน (Sustainable 
Development Reporting) ตามดชันีความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื 

ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลรายงาน 
การพฒันาอยา่งย ั�งยนื 

(n = 224) 
Mean S.D. อนัดบั 

1. การเปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นเศรษฐกิจ 12,249.91 6,420.10 1 
2. การเปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นสังคม 3,413.62 2,582.83 2 
3. การเปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม 678.42 1,032.66 3 

ภาพรวม 16,341.95 15,582.98  
 

ตารางที� 4.10 แสดงขอ้มูลเกี�ยวกบัค่าเฉลี�ยและส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานจาํแนกตามมิติ โดย
ไดแ้สดงค่าเฉลี�ยของระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามตามดชันีความ
ย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI)  ที�คาํนวณจากจาํนวนคาํที�บริษทัไดท้าํการเป็นเผย เนื�องจากในแต่
ละหวัขอ้มีจาํนวนรายการยอ่ยที�ให้เปิดเผยขอ้มูลไม่เท่ากนั ซึ� งในปี พ.ศ. 2558 การเปิดเผยขอ้มูลมิติ
ดา้นเศรษฐกิจ (Economic) มิติดา้นสังคม (Social) และ มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) ในแต่ละ
หวัขอ้โดยมีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื ดงันีF  
 มิติด้านเศรษฐกจิ (Economic)  เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบัหลกัธรรมาภิบาล การจดัการ
ความเสี�ยงและภาวะวิกฤติ จรรยาบรรณทางธุรกิจ การปฏิบติัตามขอ้กาํหนดและการต่อตา้นทุจริต 
การบริหารจดัการความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ การบริหารห่วงโซ่อุปทาน การดาํเนินดา้นภาษี การรักษา
ความปลอดภยัของสารสนเทศและการปฏิบติัการ พบว่า การเปิดเผยจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 12,249 
คาํ (S.D = 6,420.10) 
 มิติด้านสังคม (Social) เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบั การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม การ
ปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและสิทธิมนุษยชน การพฒันาทรัพยากรมนุษย ์แนวทางจูงใจและ
รักษาบุคลากรที�มีความสามารถ สุขภาวะและความปลอดภยัในสภาพแวดล้อมการทาํงาน การมี
ส่วนร่วมกบัชุมชน การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย พบวา่ การเปิดเผยจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 3,413 
คาํ (S.D = 2,582.83) 
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มิติด้านสิ�งแวดล้อม (Environment) เป็นการเปิดเผยข้อมูลเกี�ยวกับ การรายงานด้าน
สิ�งแวดลอ้ม การจดัการสิ�งแวดลอ้ม การใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ และ ความหลากหลาย
ทางชีวภาพ ระบบนิเวศ อาชีวอนามยั พบว่า การเปิดเผยจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 678 คาํ (S.D = 
1,032.66) 

จากผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นถึงระดบัการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน ตาม
ดชันีความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ใหค้วามสาํคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลในมิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) มากที�สุด เนื�องมาจากการ
ดาํเนินธุรกิจในปัจจุบนันกัลงทุนให้ความสนใจและนาํขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจมาวิเคราะห์เพื�อใช้ใน
การตดัสินใจลงทุนมากที�สุด 
 
ตารางที� 4.11  ขอ้มูลค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันา
อยา่งย ั�งยนืมิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) จาํแนกตามหมวดยอ่ย 
 

 
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นเศรษฐกิจ 

(n = 224) 
Mean S.D. อนัดบั 

หมวดหลกับรรษทัภิบาล 8,009.70 4,765.47 1 
หมวดการจดัการความเสี�ยงและภาวะวกิฤติ 2,618.50 2,380.14 2 
หมวดจรรยาบรรณทางธุรกิจ การปฏิบติัตาม
ขอ้กาํหนดและการต่อตา้นทุจริต 

616.55 812.66 3 

หมวดการบริหารจดัการความสัมพนัธ์กบัลูกคา้  487.38 800.19 4 
หมวดการดาํเนินงานดา้นภาษี 297.26 289.87 5 
หมวดการรักษาความปลอดภยัของสารสนเทศและ
การปฏิบติัการ 

125.48 274.21 6 

หมวด การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน 95.04 300.40 7 
ภาพรวม 12,249.91 9,622.95  
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ตารางที� 4.11 แสดงขอ้มูลเกี�ยวกบัค่าเฉลี�ยและส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานจาํแนกตามหมวด
ยอ่ย โดยแสดงค่าเฉลี�ยของระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามตามดชันี
ความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI)  ที�คาํนวณจากจาํนวนคาํที�บริษทัไดท้าํการเป็นเผย เนื�องจาก
ในแต่ละหัวขอ้มีจาํนวนรายการย่อยที�ให้เปิดเผยขอ้มูลไม่เท่ากนั ซึ� งในปี พ.ศ. 2558 การเปิดเผย
ขอ้มูลมิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) ในแต่ละหวัขอ้โดยมีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลจาํแนกตามหมวด
ยอ่ย ดงันีF   

หลักธรรมาภิบาล เป็นการเปิดเผยข้อมูลเกี�ยวกับคณะกรรมการ คุณสมบัติของ
คณะกรรมการ โครงสร้างของคณะกรรมการ คณะกรรมการอิสระ การสรรหาและแต่งตัF ง
คณะกรรมการ ผูบ้ริหารที�เป็นเพศหญิง ขอบเขต อาํนาจหนา้ที� ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
ประสิทธิภาพของคณะกรรมการ การกาํหนดค่าตอบแทนกรรมการ ความโปร่งใสของการจ่าย
ค่าตอบแทน การเปิดเผยขอ้มูลค่าตอบแทนของพนกังานและผูบ้ริหาร การจดัการความตอ้งการของ
ระดบัผูบ้ริหาร และแนวทางในการดาํเนินการเกี�ยวกบัการกาํกบัดูแลกิจการ พบว่า มีการเปิดเผย
ขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 8,009 คาํ (S.D = 4,765.47) 

การจัดการความเสี�ยงและภาวะวิกฤติ เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบัการกาํกบัดูแลความ
เสี�ยง ปัจจยัเสี�ยง การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของความเสี�ยง กลยทุธ์ในการจดัการความเสี�ยงและการ
บริหารจดัการในภาวะวิกฤติ พร้อมทัFงการระบุและคน้หาความเสี�ยงที�เกิดขึFนใหม่ นโยบายในการ
สร้างวฒันธรรมองคก์ารในการบริหารความเสี�ยง และแนวทางในการดาํเนินการเพื�อป้องกนัความ
เสี�ยงและการบริหารจดัการความเสี�ยง การควบคุมภายในและการบริหารความเสี�ยง พบว่า มีการ
เปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 2,618 คาํ (S.D = 2,310.84) 

จรรยาบรรณทางธุรกิจ การปฏิบัติตามข้อกําหนดและการต่อต้านทุจริต เป็นการเปิดเผย
ข้อมูล เกี�ยวกับ การกําหนดจรรยาบรรณขององค์การ กลไกที�ทาํให้จรรยาบรรณทางธุรกิจมี
ประสิทธิภาพ นโยบายต่อตา้นคอรัปชั�น การป้องกนัการทุจริตและตดัสินบน การรายงานเกี�ยวกบั 
การละเมิด และแนวทางการดาํเนินงานเกี�ยวกบัจรรยาบรรณและการทุจริตคอรัปชั�น พบว่า มีการ
เปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 616 คาํ (S.D = 812.66) 

การบริหารจัดการความสัมพันธ์กับลูกค้า เป็นการเปิดเผยข้อมูลเกี�ยวกับ นโยบายการ
ปฏิบติัต่อลูกคา้ การตลาดและลกัษณะลูกคา้ ช่องทางในการจดัจาํหน่าย กลยุทธ์ออนไลน์และลูกคา้
ออนไลน์ การวดัความพึงพอใจของลูกคา้ ความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค การระบุตวัชีF วดัความพึง
พอใจของลูกคา้ แนวทางการบริหารจดัการความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวน
คาํเฉลี�ยเท่ากบั 487 คาํ (S.D = 800.19) 
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การดําเนินงานด้านภาษี เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบั นโยบายทางดา้นภาษี การรายงาน
ขอ้มูลดา้นภาษี หนา้ที�ความรับผิดชอบเกี�ยวกบัความเสี�ยงดา้นภาษี แนวทางการดาํเนินกลยุทธ์ดา้น
ภาษี พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 297 คาํ (S.D = 289.87) 

การรักษาความปลอดภัยของสารสนเทศและการปฏิบัติการ เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบั 
การใช้ขอ้มูลภายในองค์กร กลยุทธ์และการกาํกบัดูแลขอ้มูล การรักษาความปลอดภยั การดูแล
เกี�ยวกบัการใช้ขอ้มูลภายในองค์กร พนักงานและความรับผิดชอบ กระบวนการและโครงสร้าง
พืFนฐานดา้นขอ้มูล และการละเมิดขอ้มูลดา้นความปลอดภยั พบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํ
เฉลี�ยเท่ากบั 125 คาํ (S.D = 274.21) 

การบริหารจัดการห่วงโซ่อุปทาน เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบั การดาํเนินงานเกี�ยวกบั
ห่วงโซ่อุปทาน กระบวนการที�ระบุความเสี�ยงดา้นห่วงโซ่อุปทาน มาตรการในการจดัการความเสี�ยง
ห่วงโซ่อุปทาน กลยุทธ์ห่วงโซ่อุปทาน เกี�ยวกับการบูรณาการ สิ� งแวดล้อม เศรษฐกิจ สังคม 
ประโยชน์จากโอกาสในห่วงโซ่อุปทาน การเปิดเผยต่อสาธารณะชน และแนวทางการดาํเนินงาน
ดา้นห่วงโซ่อุปทาน พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 95 คาํ (S.D = 300.04) 
 จากผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นถึงระดบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจ ตามดชันีความย ั�งยืน
ทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ให้
ความสาํคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลหวัขอ้ หลกับรรษทัภิบาลมากที�สุด เนื�องมาจากการดาํเนินธุรกิจใน
ปัจจุบนัธุรกิจยดึหลกัความโปร่งใส และยดึมั�นในหลกัธรรมาภิบาล เพื�อสร้างความเชื�อมั�นให้แก่ผูมี้
ส่วนไดเ้สีย ซึ� งจะส่งผลทาํใหธุ้รกิจมีความมั�นคงและย ั�งยนื 
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ตารางที� 4.12  ขอ้มูลค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันา
อยา่งย ั�งยนืมิติดา้นสังคม (Social) จาํแนกตามหมวดยอ่ย 
 

 
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นสังคม 

(n = 224) 
Mean S.D. อนัดบั 

หมวดการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 1,481.50 1,516.04 1 
หมวดการมีส่วนร่วมกบัชุมชน 578.66 832.22 2 
หมวดการพฒันาทรัพยากรมนุษย ์ 465.73 580.04 3 
หมวดการปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและสิทธิ
มนุษยชน 

382.13 421.71 4 

หมวดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม 372.93 648.64 5 
หมวดสุขภาวะและความปลอดภยัในสภาพแวดลอ้ม
การทาํงาน 

60.13 229.24 6 

หมวดแนวทางการจูงใจและรักษาบุคลากรที�มี
ความสามารถ 

72.55 191.96 7 

ภาพรวม 3,413.62 4,419.84  
 

ตารางที� 4.12 แสดงขอ้มูลเกี�ยวกบัค่าเฉลี�ยและส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานจาํแนกตามหมวด
ยอ่ย โดยไดแ้สดงค่าเฉลี�ยของระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามตามดชันี
ความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI)  ที�คาํนวณจากจาํนวนคาํที�บริษทัไดท้าํการเป็นเผย เนื�องจาก
ในแต่ละหัวขอ้มีจาํนวนรายการย่อยที�ให้เปิดเผยขอ้มูลไม่เท่ากนั ซึ� งในปี พ.ศ. 2558 การเปิดเผย
ขอ้มูลมิติดา้นสังคม (Social) จาํแนกตามหมวดยอ่ยดงันีF  

การมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสีย เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบั หลกัปฏิบติัตามหลกัการ
กาํกบัดูแลกิจการที�ดี การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้ และแนวทางการดาํเนินงานเกี�ยวกบัการมีส่วนร่วมกบัคู่
คา้ คู่แข่ง เจา้หนีF  พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 1,481 คาํ (S.D = 1,516.04) 

การมีส่วนร่วมกับชุมชน เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบั การร่วมการพฒันาชุมชน กรอบ
การให้คาํปรึกษาและการดาํเนินงานของชุมชน การจดัทาํโปรแกรม การมีส่วนร่วมในการรักษา
ความปลอดภยั การจา้งงานในทอ้งถิ�น และแนวทางการดาํเนินงานเกี�ยวกบัผลกระทบทางสังคมต่อ
ชุมชน พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 578 คาํ (S.D = 832.22) 
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การพัฒนาทรัพยากรมนุษย์ เป็นการเปิดเผยข้อมูลเกี�ยวกับ นโยบายสําหรับพนักงาน 
ประสิทธิภาพในการจดัการทุนมนุษย ์ปัจจยัในการฝึกอบรมและการพฒันา โปรแกรมในการพฒันา
บุคลากร การวดัผลตอบแทนตน้ทุนมนุษย ์และอตัรากาํไรต่อจาํนวนพนกังาน พบวา่ มีการเปิดเผย
ขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 465 คาํ (S.D = 580.04)  

การปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรมและสิทธิมนุษยชน เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบั 
ความหลากหลายของตวัชีF วดัเกี�ยวกบัการปฏิบติัต่อแรงงาน การเจรจาระหว่างนายจา้งกบัลูกจา้ง 
สวดัสิการและการคุม้ครองแรงงาน ผลประโยชน์ของพนกังานหลงัออกจากงานหรือการปลดออก
จากงาน ขอ้ตกลงร่วมกนัดา้นสิทธิมนุษยชน การดาํเนินธุรกิจและสิทธิมนุษยชน และตวัชีF วดัการ
ปฏิบติังานดา้นแรงงาน พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 382 คาํ (S.D = 421.71) 

การเปิดเผยข้อมูลมิติด้านสังคม เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบัความคุม้ครอง การร่วม
พฒันาชุมชนและสังคม ขอ้กาํหนดการประกนัภยั และการเปิดเผยขอ้มูลเชิงปริมาณเกี�ยวกบัประเด็น
ทางสังคม พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 372 คาํ (S.D = 648.64) 

สุขภาวะและความปลอดภัยในสภาพแวดล้อมการทํางาน เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบั 
ความถี�ในการเจ็บป่วยของพนักงาน อุบติัเหตุและการบนัทึกอตัราความถี�ของการบาดเจ็บของ
พนกังานประจาํ พนกังานชั�วคราว การรายงานระบบของเหตุการณ์ที�ไม่พึงประสงค ์การเกิดโรคภยั
ไข้เจ็บในที�ท ํางาน และแนวทางการดํา เ นินงานเกี� ยวกับสุขภาวะและความปลอดภัยใน
สภาพแวดลอ้มการทาํงาน พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 60 คาํ (S.D = 229.24) 

แนวทางการจูงใจและรักษาบุคลากรที�มีความสามารถ เป็นการเปิดเผยข้อมูลเกี�ยวกับ 
ประเภทของการประเมินผลงานส่วนบุคคล ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน ค่าตอบแทนระยะ
ยาว อตัราหมุนของพนกังาน แนวโน้มความพึงพอใจของพนักงาน และแนวทางการดาํเนินงาน
เกี�ยวกบัสิ�งจูงใจและการธาํรงรักษาคนเก่ง พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 72 คาํ 
(S.D = 191.96) 

จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นถึงระดบัการเปิดเผยขอ้มูลด้านสังคม ตามดชันีความย ั�งยืน
ทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ให้
ความสาํคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลหวัขอ้ การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย มากที�สุด เนื�องมาจากการ
ดาํเนินธุรกิจของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในปัจจุบนักิจการไดรั้บกระแสกาํกบัจากผู ้
ถือหุ้น ให้มีการดาํเนินการที�สร้างประสิทธิภาพและประสิทธิผลมีกาํไรสูงสุดตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้น 
ควบคู่กบัการดาํเนินการที�รับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย และกลุ่มอื�นในสังคม ดงันัFนเพื�อตอบสนอง
ต่อความคาดหวงัของสังคม กิจการจึงไดมุ้่งเน้นความรับผิดชอบต่อสังคมและกลุ่มคนที�เกี�ยวขอ้ง 
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และมีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารที�เกี�ยวกบักิจกรรมต่างๆ เพื�อให้สังคมและกลุ่มคนที�เกี�ยวขอ้งไดรั้บ
ทราบ (Chan et al.,2014; Pinto et al., 2014) 

 
ตารางที� 4.13  ขอ้มูลค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันา
อยา่งย ั�งยนืดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) จาํแนกตามหมวดยอ่ย 
 

 
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม 

(n = 224) 
Mean S.D. อนัดบั 

หมวดการจดัการสิ�งแวดลอ้ม 271.59 507.24 1 
หมวดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม 216.03 360.51 2 
หมวดความหลากหลายทางชีวภาพ ระบบนิเวศ 

อาชีวอนามยั  

102.51 390.50 3 

หมวดการใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ 88.29 281.94 4 
    

ภาพรวม 678.42 1,540.19  
 

ตารางที� 4.13 แสดงขอ้มูลเกี�ยวกบัค่าเฉลี�ยและส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานจาํแนกตามหมวด
ยอ่ย โดยแสดงค่าเฉลี�ยของระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามตามดชันี
ความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI)  ที�คาํนวณจากจาํนวนคาํที�บริษทัไดท้าํการเป็นเผย เนื�องจาก
ในแต่ละหัวขอ้มีจาํนวนรายการย่อยที�ให้เปิดเผยขอ้มูลไม่เท่ากนั ซึ� งในปี พ.ศ. 2558 การเปิดเผย
ขอ้มูลมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) ในแต่ละหวัขอ้โดยมีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลจาํแนกตาม
หมวดยอ่ย ดงันีF  

การจัดการสิ�งแวดล้อม เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบั นโยบายการจดัการดา้นสิ�งแวดลอ้ม 
ระบบการจดัการด้านสิ� งแวดล้อม การรับรอง การตรวจสอบ ขอ้มูลทางการเงินที�เกี�ยวข้องกับ
สิ�งแวดลอ้ม การละเมิดขอ้บงัคบัดา้นสิ�งแวดลอ้ม การผลิตที�มาจากโซเดียมไซยาไนต์ การรายงาน
เหตุการณที�ไม่พึงประสงค์ และมาตรการในการจดัการสิ� งแวดล้อม พบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูล
จาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 271 คาํ (S.D = 507.24) 
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การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ�งแวดล้อม เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบั การให้ความสําคญั การ
ให้ความคุ้มครอง การประกันภยั การรายงานความเสี� ยง และการเปิดเผยขอ้มูลเชิงปริมาณด้าน
สิ�งแวดลอ้ม พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 216 คาํ (S.D = 360.51) 

การใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบั รายงานปริมาณการ
ผลิตประจาํปี การระบุการปล่อยก๊าซเรือนกระจกโดยตรงของบริษทั การระบุการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกของบริษทัจากการซืFอพลงังาน การใช้พลงังาน การเกิดมูลฝอย การเกิดนํF าเสีย พบว่า มีการ
เปิดเผยขอ้มูลจาํนวนคาํเฉลี�ยเท่ากบั 88 คาํ (S.D = 281.94) 

ความหลากหลายทางชีวภาพ ระบบนิเวศ อาชีวอนามัย เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกับ 
นโยบาย กลยุทธ์ การประกนัภยั เกี�ยวกบัความหลากหลายทางชีวภาพ ระบบนิเวศ อาชีวอนามยั 
และแนวทางการดาํเนินงานเกี�ยวกบัความหลากหลายทางชีวภาพ พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลจาํนวน
คาํเฉลี�ยเท่ากบั 102 คาํ (S.D = 300.50) 

จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นถึงระดบัการเปิดเผยขอ้มูลสิ�งแวดลอ้ม ตามดชันีความย ั�งยืน
ทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ให้
ความสําคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลหัวขอ้ การจดัการสิ� งแวดล้อมมากที�สุด เนื�องมาจากการดาํเนิน
ธุรกิจในปัจจุบนัมีการเรียกร้องจากสังคม ให้บริษทัเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้มให้ผูมี้ส่วนไดเ้สีย
รับทราบเพื�อสร้างความโปร่งใสและสร้างความเชื�อมั�นจากผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
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4.2  การเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างการเปิดเผยข้อมูลรายงานการพัฒนาอย่างยั�งยืนตาม
ดัชนีความยั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที�อยู่ในกลุ่มการ
ประเมินความยั�งยนื (ESG) กบันอกกลุ่มการประเมินความยั�งยนื (Non-ESG) 
  

จากการเก็บรวมรวมขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจ
ดาวโจนส์ ผูว้ิจยัไดจ้าํแนกกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 2 กลุ่ม ตามหลกัเกณฑ์การคดัเลือกและจดัอนัดบั
ธุรกิจด้านการพัฒนาอย่างย ั�งยืนสําหรับบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสถาบัน
ไทยพฒัน์ คือ กลุ่มที�อยู่ในประเมินความย ั�งยืน (ESG) และกลุ่มที�อยู่นอกกลุ่มการประเมินความ
ย ั�งยืน (Non-ESG) ดงันัFน ผูศึ้กษาจึงแยกตวัแปรนีF มาศึกษานอกตวัแบบ เพื�อดูความแตกต่างของ
ค่าเฉลี�ยของระดบัการเปิดเผยขอ้มูลและความแตกต่างระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันา
อยา่งย ั�งยนืตามดชันีความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) 
 
ตารางที� 4.14 การเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยืนของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที์�อยู่ในกลุ่มการประเมินความย ั�งยืน (ESG) กบั
นอกกลุ่มการประเมินความย ั�งยนื (Non-ESG) 
 

รายงาน SDR 
กิจการที�อยูใ่นกลุ่ม ESG 

(n = 44) 
กิจการที�อยูน่อกกลุ่ม ESG 

(n = 180) 
  

Mean S.D. Mean S.D. T Sig. 
มิติดา้นเศรษฐกิจ 12,212.66 7,129.96 11,770.20 6,161.08 -2.283 .023* 
มิติดา้นสังคม 4,605.14 3,164.45 3,122.41 2,339.03 -2.919 .005** 
มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม 1,708.66 1,522.72 580.59 850.01 -2.091 .042* 
รวม 19,896.45 9,194.43 15,473.21 8,230.61 -3.121 .002** 
** นยัสาํคญัที� .01, *นยัสาํคญัที� .05 
 

จากตารางที� 4.14 การทดสอบความแตกต่างของระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการ
พฒันาอย่างย ั�งยืนสําหรับกลุ่มธุรกิจที�จดัอนัดบัที�มีความโดยเด่นในการดาํเนินธุรกิจอย่างย ั�งยืน 
(ESG) กบักลุ่มบริษทัที�ไม่ไดถู้กจดัอนัดบัที�มีความโดดเด่นในการดาํเนินธุรกิจอยา่งอยา่งยืน (Non-
ESG) โดยใชก้ารวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งค่าเฉลี�ยของกลุ่มตวัอยา่ง 2 กลุ่มที�เป็นอิสระต่อกนั 
(Independent – Sample T-Test) ผลการศึกษา โดยภาพรวมพบวา่ กลุ่มบริษทัที�จดัอนัดบัที�มีความ
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โดดเด่นในการดาํเนินธุรกิจอยา่งย ั�งยืนกิจ (ESG) และ กลุ่มบริษทัที�ไม่ไดถู้กจดัอนัดบัที�มีความโดด
เด่นในการดาํเนินธุรกิจอยา่งย ั�งยนื (Non-ESG) มีการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน
ที�แตกต่างกนั อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั .01 เมื�อพิจารณาเป็นรายมิติ พบวา่ กลุ่มบริษทัที�จดั
อนัดบัที�มีความโดดเด่นในการดาํเนินธุรกิจอย่างย ั�งยืนกิจ (ESG) และกลุ่มบริษทัที�ไม่ได้ถูกจดั
อนัดบัที�มีความโดดเด่นในการดาํเนินธุรกิจอยา่งย ั�งยืน (Non-ESG) มีการเปิดเผยขอ้มูลการรายงาน
การพฒันาอยา่งย ั�งยนืในมิติดา้นสังคม ที�แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั .01 ส่วน กลุ่ม
บริษทัที�จดัอนัดบัที�มีความโดดเด่นในการดาํเนินธุรกิจอยา่งย ั�งยืนกิจ (ESG) และกลุ่มบริษทัที�ไม่ได้
ถูกจดัอนัดบัที�มีความโดดเด่นในการดาํเนินธุรกิจอยา่งย ั�งยนื (Non-ESG) มีการเปิดเผยขอ้มูลมิติดา้น
เศรษฐกิจและมิติดา้นสิ�งแวดลอ้มแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05 
 

4.3 การวเิคราะห์เพื�อตอบสมมติฐานการวจัิย 
 
ผูว้ิจยันาํเสนอผลการทดสอบขอ้ตกลงเบืFองตน้เพื�อใช้ในการทดสอบสมมติฐานการวิจยั

ความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ 
(DJSI) กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น (Market Value) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยมีการทดสอบขอ้ตกลงเบืFองตน้ประกอบดว้ย การทดสอบการแจกแจงของตวัแปร
การทดสอบหาค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และการ
ทดสอบค่าความทดทาน (Tolerance) และการหาค่าขยายตวัของความแปรปรวนเฟ้อ (Variance 
Inflation Factors : VIF) 
 
การวเิคราะห์ตามข้อตกลงเบื0องต้น 
 
1. การทดสอบการแจกแจงของตัวแปร 

 
ขอ้มูลควรมีการแจกแจงเป็นโคง้ปกติหลายตวัแปร (Multivariate Normal Distribution โดย

พิจารณาวา่ ตวัแปรที�นาํมาศึกษามีการแจกแจงเป็นโคง้ปกติแบบตวัแปรเดียว (Univariate Normal 
Distribution) โดยพิจารณาจากความเบ ้(Skewness) และความโด่ง (Kurtosis) โดยค่าความเบแ้ละ
ความโด่งไม่ควรเกิน ±� 

จากการตรวจสอบตวัแปรตามเกณฑ์ที�กาํหนด พบว่า ตวัแปรตามมีขอ้มูลที�มีการแจกแจง
ความเบแ้ละความโดง้ ผูว้จิยัจึงไดใ้ชว้ธีิการตดัประชากรบางส่วนโดยทาํใหจ้าํนวนกลุ่มตวัอยา่งที�ใช้
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สาํหรับการวเิคราะห์อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) เท่ากบั 182 บริษทั และจาํนวนกลุ่ม
ตวัอย่างสําหรับการวิเคราะห์อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) เท่ากบั 194 บริษทั 
และไดน้าํผลวเิคราะห์ค่าสถิติความเบ ้(Skewness) ความโด่ง (Kurtosis) ดงัตารางที� 4.15 
 
ตารางที� 4.15 ค่าสถิติของความเบ ้(Skewness) และความโด่ง (Kurtosis) 

                                                                                            

ตัวแปร ความหมาย n 
ความเบ้ 

(Skewness) 
ความโด่ง 

(Kurtosis) 
P/E อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาต่อหุ้น (P/E) 182 �.713 1.056 

 ความคลาดเคลื�อนมาตรฐาน (Std. Error)  �.175   �.437 
P/BV อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 194 1.101  0.327  

 ความคลาดเคลื�อนมาตรฐาน (Std. Error)  0.180 0.358 
 
 จากตารางที� 4.15  พบวา่ ตวัแปรทุกตวัมีการแจกแจงในลกัษณะเบซ้้ายและเบข้วา
เล็กน้อย โดยมีค่าสถิติไกล ้� และค่าความคลาดเคลื�อนมาตรฐานมีขนาดเล็ก  จึงอนุมานไดว้่า ค่า
ความเบน่้าจะไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ    สําหรับค่าความโด่งตวัแปรส่วนใหญ่มีค่าความโด่งไกล ้�  
และค่าความคลาดเคลื�อนมาตรฐานมีขนาดเล็ก  จึงอนุมานไดว้่า ค่าความโด่งน่าจะไม่มีนยัสําคญั
ทางสถิติ  อยา่งไรก็ตามเมื�อพิจารณาค่าความเบแ้ละความโด่งร่วมกนัแลว้ ก็พออนุมานไดว้า่ ตวัแปร
น่าจะมีแนวโนม้ของการแจกแจงเป็นโคง้ปกติแบบตวัแปรเดียว  

ส่วนตวัแปรระดบัการเปิดเผยขอ้มูลรายงานความย ั�งยืนทัFง 3 มิติ และตวัแปรกาํกบั 
ไดแ้ก่ขนาดของกิจการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น ไม่ไดน้าํมาทดสอบความเบแ้ละความโด่ง เนื�องจาก
ขอ้มูลมีลกัษณะเป็นกลุ่ม ซึ� งผูว้จิยัไดเ้ปลี�ยนเป็นตวัแปรหุน้เพื�อใชใ้นการวิเคราะห์ดงัตาราง 3.3 และ
ตาราง 2.5 
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2. การทดสอบหาค่าสัมประสิทธิ[สหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ (Multicollinearity) 
 

การวเิคราะห์โดยใชส้ถิติสหสัมพนัธ์ (Correlation) เพื�อใชว้ดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
ตัFงแต่ k ตวัขึFนไปว่ามีความสัมพนัธ์เกี�ยวขอ้งกนัหรือไม่ในลักษณะใดและสัมพนัธ์กนัมากน้อย
เพียงใด โดยการคาํนวณหาค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) 
มิติดา้นสังคม (Social) มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) และตวัแปรกาํกบัไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ 
โครงสร้างของผูถื้อหุ้น กบัตวัแปรตาม ได้แก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) โดยพิจารณาจากค่าสหสัมพนัธ์ตอ้งน้อยกวา่ �.]� 
(r<.�]) ซึ� งผูว้จิยัไดท้าํการทดสอบหาค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์ที�ใชใ้นการวิจยัต่อตวัแปรตามทัFง 2 
ตวัแปรดงันีF  

1) การวิเคราะห์ค่าแมทริกซ์สหสัมพนัธ์ตวัแปรอิสระได้แก่ มิติด้านเศรษฐกิจ มิติด้าน
สังคม และมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ที�ใชใ้นการวิจยัต่อตวัแปรตามอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กาํไรต่อหุน้ (P/E) 

2) การวิเคราะห์ค่าแมทริกซ์สหสัมพนัธ์ตวัแปรอิสระ ได้แก่ มิติด้านเศรษฐกิจ มิติด้าน
สังคม และมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ที�ใชใ้นการวิจยัต่อตวัแปรตามอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
 

ผูว้ิจยันาํเสนอการหาค่าแมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ระหวา่งตวัแปรอิสระ
มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) มิติดา้นสังคม (Social) มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment)  และตวั
แปรกาํกบัซึ� งไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ และโครงสร้างผูถื้อหุ้น : ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ดงันีF  
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2.1 การวเิคราะห์ค่าแมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ที�ใช้ในการวจัิยต่อตัวแปรตาม 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) 
 
ตารางที� 4.16  ค่าแมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ระหวา่งตวัแปรอิสระ มิติดา้นเศรษฐกิจ 
(Economic) และตวัแปรกาํกบั : อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) 
 

ตวัแปร 
(Variables) 

E01 E02 E03 E04 E05 E06 E07 SIZE OWN 

E01 1 .213** .316** -.006 .097 .151* .070 -.166* .020 
E02  1 .292** .219** .051 -.025 .207** -.344** -.062 
E03   1 .163* .001 .027 .203** -.028 -.028 
E04    1 .131 .026 .165* -.055 .013 
E05     1 .160* -.104 .012 -.034 
E06      1 -.051 .044 -.012 
E07       1 -.143 .026 
SIZE        1 .238** 
OWN         1 

**นยัสาํคญัที� 0.01, *นยัสาํคญัที� 0.05 
 
โดยที� E01  =   บรรษทัภิบาล    

E02 =   การบริหารความเสี�ยงและภาวะวิกฤติ 
E03 =    จรรยาบรรณธุรกิจและการต่อตา้นทุจริต  
E04  =   การบริหารจดัการความสมัพนัธ์กบัลูกคา้ 
E05  =   การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน   
E06 =    การดาํเนินการดา้นภาษี 
E07  =   นวตักรรมทางธุรกิจและสงัคม   
SIZE  =   ขนาดของกิจการ 
OWN =    โครงสร้างของผูถื้อหุน้ 

 
จากตารางที�  4.16 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน ระหวา่งแปร

อิสระ และตวัแปรกาํกบัทัFงหมด พิจารณาจากค่าสหสัมพนัธ์นอ้ยกวา่ 0.80 (r < 0.08) พบวา่ ไม่มี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร จึงสามารถสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระสามารถใชใ้นการทดสอบไดอ้ยา่ง
สมบูรณ์ 
 



 
 

82 
 

ตารางที�  4.17 ค่าแมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ระหวา่งตวัแปรอิสระ มิติดา้นสังคม 
(Social) และตวัแปรกาํกบั : อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) 

(n = 182) 
ตวัแปร 

(Variables) 
S01 S02 S03 S04 S05 S06 S07 SIZE OWN 

S01 1 .052 .065 -.105 -.025 -.046 .214** -.079 -.055 
S02  1 .171* .068 .127 .204** .187* .074 -.010 
S03   1 .235** .119 .198** .304** -.107 .011 
S04    1 .169* .004 .025 -.084 .045 
S05     1 .014 -.023 -.118 .047 
S06      1 .078 -.041 -.095 
S07       1 -.179* .003 

SIZE        1 .238** 
OWN         1 

**นยัสาํคญัที� 0.01, *นยัสาํคญัที� 0.05 
 
โดยที� S01  =   การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสงัคม  

S02  =   การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและสิทธิมนุษยชน 
S03 =    การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน 
S04  =   การดูแลพนกังาน    
S05 =   สุขภาวะและความปลอดภยัในสภาพแวดลอ้มทาํงาน  
S06 =    การมีส่วนร่วมกบัชุมชน 
S07  =   การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
SIZE  =   ขนาดของกิจการ   
OWN =    โครงสร้างของผูถื้อหุน้ 

 
จากตารางที�  �.17 การทดสอบค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ พิจารณาจากค่า

สหสัมพนัธ์นอ้ยกวา่ �.]� (r < �.�]) พบวา่ ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร จึงสามารถสรุปไดว้า่
ตวัแปรอิสระสามารถใชใ้นการทดสอบไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 
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ตารางที�  4.18 ค่าแมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ระหว่างตวัแปรอิสระ มิติด้าน
สิ�งแวดลอ้ม (Environment) และตวัแปรกาํกบั  : อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) 

(n = 182) 
ตวัแปร (Variables) N01 N02 N03 N04 SIZE OWN 

N01 1 .290** .210** .092 -.198** -.240** 
N02  1 .290** .166* -.109 -.041 
N03   1 .120 -.115 .007 
N04    1 -.053 -.051 
SIZE     1 .238** 
OWN      1 

** นยัสาํคญัที� 0.01, *นยัสาํคญัที� 0.05 
 
    โดยที� N01 =   การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม  
 N02 =   การจดัการสิ�งแวดลอ้ม 
 N03 =   การใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ 
 N04 =   ความหลากหลายทางชีวภาพ 
 SIZE  =   ขนาดของกิจการ    

OWN =   โครงสร้างของผูถื้อหุน้ 
 

จากตารางที� 4.18 การทดสอบค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ พิจารณาจากค่า
สหสัมพนัธ์นอ้ยกวา่ 0.80 (r < 0.08) พบวา่ ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร จึงสามารถสรุปไดว้า่
ตวัแปรอิสระสามารถใชใ้นการทดสอบไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 
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2.2 การวิเคราะห์ค่าแมทริกซ์สหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) ที�ใช้ในการวิจัยต่อตัวแปรตาม 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) 
 
ตารางที� 4.19 ค่าแมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ระหวา่งตวัแปรอิสระ มิติดา้นเศรษฐกิจ 
(Economic) และตวัแปรกาํกบั : อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
 

(n = �94) 
ตวัแปร 

(Variables) 
E01 E02 E03 E04 E05 E06 E07 SIZE OWN 

E01 1 .238** .303** .029 .033 .150* .089 -.185** -.001 
E02  1 .286** .202** .034 .003 .146* -.350** -.021 
E03   1 .136 -.050 .063 .237** -.059 -.056 
E04    1 .109 -.037 .233** -.030 .005 
E05     1 .169* -.076 -.002 -.015 
E06      1 -.054 .023 -.001 
E07       1 -.031 .018 
SIZE        1 .251** 
OWN          1 

**นยัสาํคญัที� 0.01, *นยัสาํคญัที� 0.05 
 
โดยที� E01  =   บรรษทัภิบาล    

E02 =   การบริหารความเสี�ยงและภาวะวิกฤติ 
E03 =    จรรยาบรรณธุรกิจและการต่อตา้นทุจริต  
E04  =   การบริหารจดัการความสมัพนัธ์กบัลูกคา้ 
E05  =   การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน   
E06 =    การดาํเนินการดา้นภาษี 
E07  =   นวตักรรมทางธุรกิจและสงัคม   
SIZE  =   ขนาดของกิจการ 
OWN =    โครงสร้างของผูถื้อหุน้ 

 
จากตารางที� 4.19 การทดสอบค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ พิจารณาจากค่า

สหสัมพนัธ์นอ้ยกวา่ �.]� (r < �.�]) พบวา่ ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร จึงสามารถสรุปไดว้า่
ตวัแปรอิสระสามารถใชใ้นการทดสอบไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 
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ตารางที�   4.20 ค่าแมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ระหวา่งตวัแปรอิสระ มิติดา้นสังคม 
(Social) และตวัแปรกาํกบั : อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 

(n = �94) 
ตวัแปร 

(Variables) 
S01 S02 S03 S04 S05 S06 S07 SIZE OWN 

S01 1 .040 .141 -.089 .060 -.062 .152* -.137 -.029 
S02  1 .116 .046 .070 .179* .183* .032 -.057 
S03   1 .228** .136 .187** .321** -.085 .038 
S04    1 .184* -.008 .031 -.087 .052 
S05     1 -.047 -0.06 -.077 .064 
S06      1 .135 -.043 -.107 
S07       1 -.188** -.015 

SIZE        1 .251** 
OWN         1 

**นยัสาํคญัที� 0.01, *นยัสาํคญัที� 0.05 
 
โดยที� S01  =   การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสงัคม  

S02  =   การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและสิทธิมนุษยชน 
S03 =    การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน 
S04  =   การดูแลพนกังาน    
S05 =   สุขภาวะและความปลอดภยัในสภาพแวดลอ้มทาํงาน  
S06 =    การมีส่วนร่วมกบัชุมชน 
S07  =   การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
SIZE  =   ขนาดของกิจการ   
OWN =    โครงสร้างของผูถื้อหุน้ 

  
จากตารางที� 4.20 การทดสอบค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ พิจารณาจากค่า

สหสัมพนัธ์นอ้ยกวา่ 0.80 (r < 0.08) พบวา่ ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร จึงสามารถสรุปไดว้า่
ตวัแปรอิสระสามารถใชใ้นการทดสอบไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 
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ตารางที�  4.21 ค่าแมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ระหว่างตวัแปรอิสระมิติด้าน
สิ�งแวดลอ้ม (Environment) และตวัแปรกาํกบั : อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
 

(n = 194) 
ตวัแปร (Variables) N01 N02 N03 N04 SIZE OWN 

N01 1 .325** .251** .115 -.172* -.200** 
N02  1 .302** .184* -.035 -.007 
N03   1 .066 -.052 .000 
N04    1 -.017 -.089 
SIZE     1 .251** 
OWN       1 

** นยัสาํคญัที� 0.01, *นยัสาํคญัที� 0.05 
 
    โดยที� N01 =   การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม  
 N02 =   การจดัการสิ�งแวดลอ้ม 
 N03 =   การใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ 
 N04 =   ความหลากหลายทางชีวภาพ 
 SIZE  =   ขนาดของกิจการ    

OWN =   โครงสร้างของผูถื้อหุน้ 
 

จากตารางที� 4.21 การทดสอบค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ พิจารณาจากค่า
สหสัมพนัธ์นอ้ยกวา่ 0.80 (r < 0.08) พบวา่ ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร จึงสามารถสรุปไดว้า่
ตวัแปรอิสระสามารถใชใ้นการทดสอบไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 
 

3. การทดสอบค่าความทนทาน (Tolerance) และค่าขยายตัวของความแปรปรวนเฟ้อ (VIF)   
 

ผูว้จิยัไดท้าํการทดสอบการวเิคราะห์ค่าความทนทาน (Tolerance) และค่าขยายตวัของความ
แปรปรวนเพอ้ (VIF) ที�ใชใ้นการวจิยัต่อตวัแปรตามทัFง 2 ตวัแปรดงันีF  

1) การทดสอบการวิเคราะห์ค่าความทนทาน (Tolerance) และค่าขยายตวัของความ
แปรปรวนเพอ้ (VIF) ต่อตวัแปรตามอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) 

2) การทดสอบการวิเคราะห์ค่าความทนทาน (Tolerance) และค่าขยายตวัของความ
แปรปรวนเพอ้ (VIF) ต่อตวัแปรตามอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
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ตารางที� 4.22  แสดงค่า Tolerance และค่า VIF การเปิดเผยขอ้มูลการรายงานความย ั�งยืนกบัตวัแปร
กาํกบั : ตวัแปรตามอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) 
 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 

Collinearity Statistics 

 ตวัแปรกาํกบั 
SIZE 

ตวัแปรกาํกบั 
OWN 

Tolerance   VIF Tolerance    VIF Tolerance   VIF 
มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic)       
E01 บรรษทัภิบาล 0.709 1.411 0.694 1.441 0.705 1.419 
E02 การบริหารความเสี�ยงและภาวะวกิฤติ 0.742 1.347 0.686 1.459 0.740 1.351 
E03 จรรยาบรรณธุรกิจและการตอ่ตา้น ทุจริต 0.730 1.370 0.714 1.401 0.729 1.371 
E04 การบริหารจดัการความสมัพนัธ์กบัลูกคา้ 0.822 1.216 0.822 1.217 0.822 1.216 
E05 การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน 0.832 1.202 0.831 1.203 0.832 1.202 
E06 การดาํเนินการดา้นภาษี 0.807 1.238 0.807 1.238 0.807 1.239 
E07 นวตักรรมทางธุรกิจและสงัคม 0.694 1.442 0.692 1.444 0.693 1.443 
มิติดา้นสงัคม (Social)       
S01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสงัคม 0.866 1.155 0.862 1.160 0.865 1.155 
S02 การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและ
สิทธิมนุษยชน 

0.772 1.295 0.757 1.320 0.772 1.295 

S03 การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน 0.702 1.424 0.702 1.424 0.700 1.428 
S04 การดูแลพนกังาน 0.799 1.251 0.797 1.254 0.799 1.251 
S05 สุขภาวะและความปลอดภยัใน
สภาพแวดลอ้มทาํงาน 

0.751 1.332 0.744 1.344 0.748 1.336 

S06 การมีส่วนร่วมกบัชุมชน 0.754 1.326 0.754 1.326 0.747 1.339 
S07 การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 0.689 1.452 0.688 1.454 0.688 1.453 
มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment)       
N01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม 0.794 1.259 0.786 1.273 0.753 1.328 
N02 การจดัการสิ�งแวดลอ้ม 0.776 1.289 0.776 1.289 0.776 1.289 
N03 การใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ 0.757 1.321 0.756 1.323 0.754 1.325 
N04 ความหลากหลายทางชีวภาพ 0.857 1.167 0.853 1.172 0.856 1.168 
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จากตาราง 4.22 เป็นการทดสอบ ค่า Tolerance และ ค่า VIF ของตวัแปรอิสระมิติดา้น
เศรษฐกิจ (Economic) มิติดา้นสังคม (Social) มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment)  กบัตวัแปรกาํกบั
ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (OWN) ต่อตวัแปรตามไดแ้ก่ อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) ทาํการทดสอบเงื�อนไขความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ โดยใชค้่า
ขยายตวัของความแปรปรวน (VIF) หรือค่าความคลาดเคลื�อนยินยอม (Tolerance) โดยมีเกณฑ์การ
ตรวจสอบคือ ค่า VIF ที�เหมาะสมไม่ควรเกิน � หากเกินกวา่นีF แสดงวา่ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์
กันเอง หรือหากเกิน �� แสดงว่าก่อให้เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุได้ (Muticollinearity)  
สาํหรับค่า Tolerance หากมีค่าใกลศู้นย ์แสดงวา่ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอื�นๆ ดงันัFน
หากค่า Tolerance < �.k แสดงวา่เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, k���)  จาก
ตารางพบวา่  

มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) พบวา่ ตวัแปรอิสระทัFง 7 หมวดยอ่ย มีค่า Tolerance ตํ�าสุด
เท่ากบั  0.686 ซึ� งสูงกวา่เกณฑ์ขัFนตํ�าที�ตอ้งมากกวา่ 0.1 ส่วน VIF มีค่าสูงสุดเท่ากบั 1.459 ซึ� งนอ้ย
กว่า 10 จึงเป็นการยืนยนัผลการวิเคราะห์ในขัFนตอนแรกจากการทําเมทริกซ์สหสัมพันธ์ 
(Correlation Matrix) ดงันัFนจึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระมิติดา้นเศรษฐกิจ ไม่มีความสัมพนัธ์กนัและมี
ความเหมาะสมที�จะนาํไปใชใ้นการวเิคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) 

มิติดา้นสังคม (Social) พบว่า ตวัแปรอิสระทัFง 7 หมวดย่อย มีค่า Tolerance ตํ�าสุดเท่ากบั  
0.688 ซึ� งสูงกวา่เกณฑข์ัFนตํ�าที�ตอ้งมากกวา่ 0.1 ส่วน VIF มีค่าสูงสุดเท่ากบั 1.454 ซึ� งนอ้ยกวา่ 10 จึง
เป็นการยืนยนัผลการวิเคราะห์ในขัFนตอนแรกจากการทาํเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) 
ดงันัFนจึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระมิติดา้นสังคม (Social) ไม่มีความสัมพนัธ์กนัและมีความเหมาะสม
ที�จะนาํไปใชใ้นการวเิคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) 

มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) พบว่า ตวัแปรอิสระทัFง 4 หมวดย่อย มีค่า Tolerance 
ตํ�าสุดเท่ากบั  0.753 ซึ� งสูงกวา่เกณฑ์ขัFนตํ�าที�ตอ้งมากกวา่ 0.1 ส่วน VIF มีค่าสูงสุดเท่ากบั 1.328 ซึ� ง
น้อยกว่า 10 จึงเป็นการยืนยนัผลการวิเคราะห์ในขัFนตอนแรกจากการทาํเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ 
(Correlation Matrix) ดงันัFนจึงสรุปได้ว่าตวัแปรอิสระมิติดา้นสิ�งแวดล้อม (Environment) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กันและมีความเหมาะสมที�จะนําไปใช้ในการวิเคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple 
Regression Analysis) 
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ตารางที�  4.23 แสดงค่า Tolerance และค่า VIF การเปิดเผยขอ้มูลการรายงานความย ั�งยืนกบัตวัแปร
กาํกบั : ตวัแปรตามอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV)  
 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 

Collinearity Statistics 

 ตวัแปรกาํกบั 
SIZE 

ตวัแปรกาํกบั
OWN 

Tolerance   VIF Tolerance    VIF Tolerance   VIF 
มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic)       
E01 บรรษทัภิบาล 0.739 1.353 0.730 1.370 0.738 1.355 
E02 การบริหารความเสี�ยงและภาวะวกิฤติ 0.763 1.311 0.702 1.425 0.763 1.311 
E03 จรรยาบรรณธุรกิจและการตอ่ตา้น ทุจริต 0.750 1.332 0.745 1.343 0.747 1.338 
E04 การบริหารจดัการความสมัพนัธ์กบัลูกคา้ 0.789 1.267 0.789 1.268 0.789 1.267 
E05 การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน 0.875 1.143 0.874 1.145 0.874 1.144 
E06 การดาํเนินการดา้นภาษี 0.801 1.249 0.801 1.249 0.799 1.251 
E07 นวตักรรมทางธุรกิจและสงัคม 0.738 1.355 0.737 1.358 0.738 1.355 
มิติดา้นสงัคม (Social)       
S01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสงัคม 0.890 1.124 0.876 1.141 0.889 1.124 
S02 การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและ
สิทธิมนุษยชน 

0.792 1.262 0.790 1.266 0.790 1.265 

S03 การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน 0.697 1.435 0.696 1.438 0.694 1.441 
S04 การดูแลพนกังาน 0.827 1.209 0.821 1.219 0.827 1.209 
S05 สุขภาวะและความปลอดภยัใน
สภาพแวดลอ้มทาํงาน 

0.788 1.269 0.785 1.274 0.785 1.274 

S06 การมีส่วนร่วมกบัชุมชน 0.772 1.295 0.772 1.295 0.767 1.304 
S07 การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 0.713 1.402 0.709 1.411 0.713 1.403 
มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment)       
N01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม 0.780 1.281 0.773 1.294 0.751 1.332 
N02 การจดัการสิ�งแวดลอ้ม 0.745 1.341 0.744 1.344 0.744 1.344 
N03 การใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ 0.785 1.274 0.785 1.275 0.784 1.276 
N04 ความหลากหลายทางชีวภาพ 0.870 1.149 0.870 1.150 0.867 1.153 
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จากตาราง 4.23 เป็นการทดสอบ ค่า Tolerance และ ค่า VIF ของตวัแปรอิสระมิติดา้น
เศรษฐกิจ (Economic) มิติดา้นสังคม (Social) มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment)  ต่อ ตวัแปรกาํกบั
ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (OWN) ต่อ ตวัแปรตามไดแ้ก่ อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ทาํการทดสอบเงื�อนไขความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ โดยใช้
ค่าขยายตวัของความแปรปรวน (VIF) หรือค่าความคลาดเคลื�อนยินยอม (Tolerance)  โดยมีเกณฑ์
การตรวจสอบคือ ค่า VIF ที� เหมาะสมไม่ควรเกิน � หากเกินกว่านีF แสดงว่าตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธ์กันเอง หรือหากเกิน �� แสดงว่าก่อให้เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุได ้
(Muticollinearity)  สาํหรับค่า Tolerance หากมีค่าใกลศู้นย ์แสดงวา่ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบั
ตวัแปรอื�นๆ ดงันัFนหากค่า Tolerance < �.k แสดงวา่เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (กลัยา วานิชย์
บญัชา, k���)  ซึ� งจากตารางพบวา่  

มิติด้านเศรษฐกิจ (Economic) จากตารางพบว่า ตวัแปรอิสระทัFง 7 หมวดย่อย มีค่า 
Tolerance ตํ�าสุดเท่ากบั  0.686 ซึ� งสูงกว่าเกณฑ์ขัFนตํ�าที�ตอ้งมากกว่า 0.10 ส่วน VIF มีค่าสูงสุด
เท่ากบั 1.459 ซึ� งนอ้ยกวา่ 10 จึงเป็นการยืนยนัผลการวิเคราะห์ในขัFนตอนแรกจากการทาํเมทริกซ์
สหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ดังนัF นจึงสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระมิติด้านเศรษฐกิจ ไม่มี
ความสัมพนัธ์กันและมีความเหมาะสมที�จะนําไปใช้ในการวิเคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple 
Regression Analysis) 

มิติด้านสังคม (Social) จากตารางพบว่า ตวัแปรอิสระทัFง 7 หมวดย่อย มีค่า Tolerance 
ตํ�าสุดเท่ากบั  0.688 ซึ� งสูงกวา่เกณฑข์ัFนตํ�าที�ตอ้งมากกวา่ 0.10 ส่วน VIF มีค่าสูงสุดเท่ากบั 1.328 ซึ� ง
น้อยกว่า 10 จึงเป็นการยืนยนัผลการวิเคราะห์ในขัFนตอนแรกจากการทาํเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ 
(Correlation Matrix) ดงันัFนจึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระมิติดา้นสังคม (Social) ไม่มีความสัมพนัธ์กนั
และมีความเหมาะสมที�จะนาํไปใชใ้นการวเิคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) 

มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) จากตารางพบว่า ตวัแปรอิสระทัFง 4 หมวดย่อย มีค่า 
Tolerance ตํ�าสุดเท่ากบั  0.753 ซึ� งสูงกว่าเกณฑ์ขัFนตํ�าที�ตอ้งมากกว่า 0.10 ส่วน VIF มีค่าสูงสุด
เท่ากบั 1.328 ซึ� งนอ้ยกวา่ 10 จึงเป็นการยืนยนัผลการวิเคราะห์ในขัFนตอนแรกจากการทาํเมทริกซ์
สหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) ดังนัF นจึงสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระมิติด้านสิ� งแวดล้อม 
(Environment) ไม่มีความสัมพนัธ์กนัและมีความเหมาะสมที�จะนาํไปใชใ้นการวิเคราะห์การถดถอย
พหุ (Multiple Regression Analysis) 
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ตอนที� 4 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์แบบสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 
 
สมมติฐานข้อที� 1 : ปริมาณการรายงานการพัฒนาอย่างยั�งยืนมีความสัมพันธ์กับมูลค่าราคาตลาด
ของหุ้น 

 
การทดสอบความสัมพนัธ์ของปริมาณการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืกบัมูลค่าราคาตลาด

ของหุน้ โดยทาํการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) ดงันีF  
 
ตารางที� 4.24 แสดงการทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์ของเพียวร์สัน (Pearson’s Correlation) ของการ
รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืกบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 
 

รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื 
 มูลค่าราคาตลาดของหุน้ 

P/E Ratio 
(n =182) 

P/BV Ratio 
(n =194) 

รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื  
(Sustainable Development Report) 

Pearson  -.083 .078 
Sig.  .267 .179 

มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) Pearson  -.091 .117 
Sig.  .224 .105 

มิติดา้นสังคม (Social) Pearson -.121 .015 
Sig.  .103 .835 

มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) Pearson  .055 .049 
Sig.  .463 .500 

** นัยสําคญัที� .01, *นัยสําคญัที� .05 
 
จากตารางที�  4.24 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการรายงานขอ้มูลการพฒันา

อยา่งย ั�งยืนกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นตามตวัชีF วดั 2 ตวัแปร คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อ
หุ้น (P/E) กบั อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ผลการศึกษา พบความสัมพนัธ์ 
ระหว่างการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนกบัมูลค่ากบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นอยา่งไม่มีนยัสําคญั
ทางสถิติที�ระดบั .05 
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สมมติฐานข้อที� 2 : การรายงานข้อมูลด้านเศรษฐกจิมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น 
 

การทดสอบความสัมพนัธ์ของการรายงานขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น 
โดยทาํการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) ทัFงนีF ผูว้ิจยัไดก้าํหนดตวัชีF วดัที�บ่งชีF ถึงการ
รายงานขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจ (Economic) ทัFงหมด 7 หมวดยอ่ย ตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาว
โจนส์ ที�ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุน้ ดงันีF   
 
ตารางที�  4.25  แสดงการทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์ของเพียวร์สัน (Pearson’s Correlation) ของการ
เปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) กบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ (Market Value) 
 

มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) 
 มูลค่าราคาตลาดของหุน้ 

P/E Ratio 
(n =182) 

P/BV Ratio 
(n = 194) 

E01 บรรษทัภิบาล Pearson  -.043 .113 
Sig.  .562 .115 

E02 การบริหารความเสี�ยงและภาวะวกิฤติ Pearson  -.098 -.087 
Sig.  .188 .229 

E03 จรรยาบรรณธุรกิจและการต่อตา้นทุจริต Pearson  .033 .147* 
Sig.  .655 .041 

E04 การบริหารจดัการความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ Pearson  -.151* .041 
Sig.  .042 .573 

E05 การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน Pearson  -.174* -.128 
Sig.  .019 .074 

E06 การดาํเนินการดา้นภาษี Pearson  -.017 -.055 
Sig.  .825 .448 

E07 นวตักรรมทางธุรกิจและสังคม Pearson  -.044 .022 
Sig.  .558 .758 

** นยัสาํคญัที� .01, *นยัสาํคญัที� .05 
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จากตารางที�  4.25 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณการรายงานขอ้มูลการพฒันา
อยา่งย ั�งยนืมิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) ทัFง 7 หมวดยอ่ย กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นตามตวัชีF วดั 2 
ตวัแปร คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
(P/BV) ผลการศึกษา พบความสัมพนัธ์เชิงลบ ระหว่างการบริหารจดัการความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 
(E04) การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน (E05) กบั อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) อยา่ง
มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05 และ พบความสัมพนัธ์เชิงบวก ระหวา่ง จรรยาบรรณธุรกิจและการ
ต่อตา้นทุจริต (E03) กบั ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05 
 
สมมติฐานข้อที� 3 : การรายงานข้อมูลด้านสังคมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น 
 
 การทดสอบความสัมพนัธ์ของการรายงานขอ้มูลดา้นสังคมกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น โดย
ทาํการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation Analysis) ทัFงนีFผูศึ้กษาไดก้าํหนดตวัชีF วดัที�บ่งชีF ถึง
การรายงานขอ้มูลมิติดา้นสังคม (Social) ทัFงหมด 7 หมวดยอ่ย ตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาว
โจนส์ ที�ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุน้ ดงันีF  
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ตารางที� 4.26  แสดงการทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์ของเพียวร์สัน (Pearson’s Correlation) ของการ
เปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นสังคม (Social) กบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 
 

มิติดา้นสังคม (Social) 
 มูลค่าราคาตลาดของหุน้ 

P/E Ratio 
(n =182) 

P/BV Ratio 
(n =194) 

S01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม Pearson  .064 .106 
Sig.  .263 .140 

S02 การปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม
และสิทธิมนุษยชน 

Pearson  -.188* -.012 
Sig.  .011 .870 

S03 การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน 
 

Pearson  -164* .034 
Sig.  .027 .639 

S04 การดูแลพนกังาน Pearson  -.115 -.020 
Sig.  .123 .781 

S05 สุขภาวะและความปลอดภยัใน
สภาพแวดลอ้มทาํงาน 

Pearson  .038 -.011 
Sig.  .612 .087 

S06 การมีส่วนร่วมกบัชุมชน Pearson  -.057 .065 
Sig.  .445 .368 

S07 การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
 

Pearson  -.125 .031 
Sig.  .092 .670 

** นยัสาํคญัที� .01, *นยัสาํคญัที� .05 
  

จากตารางที� 4.26 จากการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการรายงานขอ้มูลการ
พฒันาอยา่งย ั�งยืนมิติดา้นสังคม (Social) ทัFง 7 หมวดยอ่ย กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นตามตวัชีF วดั 2 
ตวัแปร คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
(P/BV) ผลการศึกษา พบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่าง การปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเป็นธรรมและ
สิทธิมนุษยชน (S02) การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน (S03) กบั อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อ
หุน้ (P/E) อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั .05 และ พบความสัมพนัธ์ กบั อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชี (B/PV) อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05 
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สมมติฐานข้อที� 4 : การรายงานข้อมูลสิ�งแวดล้อมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น 
 
 การทดสอบความสัมพนัธ์ของการรายงานขอ้มูลมิติดา้นสิ�งแวดลอ้มกบัมูลค่าราคาตลาด
ของหุ้น โดยทาํการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation Analysis) ทัFงนีF ผูว้ิจยัไดก้าํหนด
ตวัชีF วดัที�บ่งชีF ถึงการรายงานขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) ทัFงหมด 4 หมวดยอ่ย ตามดชันี
ความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์  ที�ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุน้ ดงันีF  
 
ตารางที�  4.27 แสดงการทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์ของเพียวร์สัน (Pearson’s Correlation) ของการ
เปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) กบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 
 

มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) 
 มูลค่าราคาตลาดของหุน้ 

P/E Ratio 
(n =182) 

P/BV Ratio 
(n =194) 

N01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม Pearson  -.118 -.082 
Sig.  .112 .258 

N02 การจดัการสิ�งแวดลอ้ม Pearson  .075 -.010 
Sig.  .312 .893 

N03 การใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ Pearson  -.036 .023 
Sig.  .634 .751 

N04 ความหลากหลายทางชีวภาพ Pearson  .142 .037 
Sig.  .057 .608 

** นยัสาํคญัที� .01, *นยัสาํคญัที� .05 
 

จากตารางที�  4.27 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการรายงานขอ้มูลการพฒันา
อยา่งย ั�งยนืมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นตามตวัชีF วดั 2 ตวัแปร คือ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ผล
การศึกษา พบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นสิ�งแวดลอ้มกบัอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งไม่มีนยัสําคญัทาง
สถิติที�ระดบั .05 
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การทดสอบเพิ�มเติมโดยใช้ Pooled Regresstion Model 
ผูว้ิจยัไดท้าํการทดสอบเพิ�มเติมโดยใช้ Pooled Regression Model ซึ� งเป็นวิธีการคาํนวณ

โดยการรวมขอ้มูลทัFงหมดเขา้ดว้ยกนัเสมือนว่าขอ้มูลจากหน่วยวิเคราะห์เดียวกนั หรือการนาํมา
เรียงต่อกนั เพื�อหาความสัมพนัธ์ของปัจจยัที�มีผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุน้  

 
ตารางที� 4.28 แสดงการทดสอบอิทธิพลระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืกบัอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(n = 182) 

ตวัแปรอิสระ 
สัมประสิทธิ� ความ

ถดถอย (Beta) 
t P-value 

E01 บรรษทัภิบาล .028 .293 .770 
E02 การบริหารความเสี�ยงและภาวะวกิฤติ -.058 -.665 .507 
E03 จรรยาบรรณธุรกิจและการต่อตา้น ทุจริต .132 1.493 .137 
E04 การบริหารจดัการความสมัพนัธ์กบัลูกคา้ -.104 -1.200 .232 
E05 การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน -.121 -1.540 .125 
E06 การดาํเนินการดา้นภาษี .026 .340 .734 
E07 นวตักรรมทางธุรกิจและสงัคม .000 .004 .997 
S01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสงัคม .116 1.307 .193 
S02 การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและสิทธิมนุษยชน -.175 -1.926 .056 
S03 การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน -.166 -1.860 .065 
S04 การดูแลพนกังาน -.064 -.816 .416 
S05 สุขภาวะและความปลอดภยัในสภาพแวดลอ้มทาํงาน -.015 -.159 .874 
S06 การมีส่วนร่วมกบัชุมชน -.004 -.050 .960 
S07 การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย -.028 -.304 .762 
N01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม .094 -.995 .321 
N02 การจดัการสิ�งแวดลอ้ม .102 1.042 .299 
N03 การใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ .049 .540 .590 
N04 ความหลากหลายทางชีวภาพ .195 2.478 .014* 
R2 = .164, Adjust R2 = .071, F value = 1.773, Sig F = .033 

*p <.05, **p < .01, ***p < .001 
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จากตารางที� 4.28 การทดสอบอิทธิพลระหว่างการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกับ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย พบวา่ การรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนในหมวดยอ่ย ความหลากหลายทางชีวภาพ (N04) มี
อิทธิพลกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05  
 
ตารางที� 4.29 แสดงการทดสอบอิทธิพลระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืกบัอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(n = 174) 

ตวัแปรอิสระ 
สัมประสิทธิ� ความ

ถดถอย (Beta) 
t P-value 

E01 บรรษทัภิบาล .166 1.813 .071 
E02 การบริหารความเสี�ยงและภาวะวกิฤติ -.135 -1.589 .114 
E03 จรรยาบรรณธุรกิจและการต่อตา้น ทุจริต .101 1.187 .237 
E04 การบริหารจดัการความสมัพนัธ์กบัลูกคา้ .084 1.030 .305 
E05 การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน .020 .265 .791 
E06 การดาํเนินการดา้นภาษี -.136 -1.763 .080 
E07 นวตักรรมทางธุรกิจและสงัคม .062 .754 .452 
S01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสงัคม .173 2.105 .037* 
S02 การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและสิทธิมนุษยชน -.145 -1.674 .096 
S03 การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน -.083 -.975 .331 
S04 การดูแลพนกังาน -.053 -.697 .487 
S05 สุขภาวะและความปลอดภยัในสภาพแวดลอ้มทาํงาน -.116 -1.321 .188 
S06 การมีส่วนร่วมกบัชุมชน .259 3.203 .002** 
S07 การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย -.062 -.692 .490 
N01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม -.060 -.656 .513 
N02 การจดัการสิ�งแวดลอ้ม .023 .236 .813 
N03 การใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ .080 .901 .369 
N04 ความหลากหลายทางชีวภาพ .080 1.051 .295 
R2 = .150, Adjust R2 = .062, F value = 1.711, Sig F = .041 

*p <.05, **p < .01, ***p < .001 
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จากตารางที� 4.29 การทดสอบอิทธิพลระหว่างการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกับ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบวา่ การรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนในหมวดยอ่ย การมีส่วนร่วมกบัชุมชน (S06) 
มีอิทธิพลกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั .01 
และการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนในหมวด การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม (S01) มีอิทธิพลกบั
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05  
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ตอนที� 5 การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 
ผูว้ิจ ัยนําเสนอถึงขัFนตอนในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) เพื�อทดสอบตวัแปรกาํกบัที�มีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน
ตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) ที�ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น (Market Value) 
โดยการทดสอบโมเดลตามแนวคิดของ Baron and Kenny (1986) อา้งอิงจากงานวิจยัของกนกวรรณ 
ศรีทองสุก (2559) ที�กล่าวไวว้า่ ตวัแปรกาํกบัหมายถึง ตวัแปรเชิงคุณภาพหรือปริมาณ ที�มีอิทธิพล
ต่อทิศทางและระดบัความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม โดยแสดงเป็นโมเดล ดงันีF  
 
ภาพที�  4.7 โมเดลทดสอบความเป็นตวัแปรกาํกบัของบารอนและเคนนี (Baron and Kenny, 1986) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ในการวเิคราะห์โดยใชส้มการถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) มีขัFนตอนในการ

ทดสอบตวัแปรกาํกบั ตามหลกัการวเิคราะห์ตวัแปรกาํกบั (จกัรวฒิุ เพียรวจิิตร, 2554)  ดงันีF  
1. ขัFนที� 1 นาํตวัแปรอิสระดา้นเศรษฐกิจเขา้สมการวิเคราะห์การถดถอย  
2. ขัFนที� 2 นาํตวัแปรกาํกบัเขา้สมการวเิคราะห์การถดถอย 
3. ขัFนที� 3 นาํตวัแปรร่วมระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบัเขา้สมการวิเคราะห์

ถดถอยพหุ 
4. คาํนวณค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์พหุ (R) โดยวิธีการวิเคราะห์พหูคูณปกติ (Enter 

Regression) 

ตวัแปรตน้ 
  (β1) 

ตวัแปรกาํกบั 
(β2) 

ตวัแปรร่วม 
(ตวัแปรตน้ X ตวัแปรกาํกบั) 

(β3) 

ตวัแปรตาม 
 (β0) 
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ในการทดสอบตวัแปรกาํกบัจะเป็นจริงต่อเมื�อปฏิสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตน้  (β1) กบัตวั
แปรกาํกบั (β2) หรือ ตวัแปรร่วม (β3) มีอิทธิพลต่อตวัแปรตาม  (β0) อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติเมื�อ
ควบคุมตวัแปรตน้และตวัแปรตามใหค้งที�และใชก้ารวเิคราะห์ถดถอยพหุ 

 
สมมติฐานที� 5 : ขนาดของกิจการมีอิทธิพลปฏิสัมพันธ์ร่วมกับการรายงานการพัฒนาอย่างยั�งยืนที�
ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุ้น 
 
 ในการวิจยัผูว้ิจยัได้ทาํการทดสอบความเป็นตวัแปรกาํกบัของขนาดของกิจการในการ
กาํกบัความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนรายมิติ ได้แก่ มิติดา้นเศรษฐกิจ มิติ
ดา้นสังคม มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม เป็นหมวดยอ่ยกบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ ดงัภาพที� 4.8 
 
ภาพที� 4.8 โมเดลทดสอบขนาดของกิจการในการกาํกบัความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานการ
พฒันาอยา่งย ั�งยนืกบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในการทดสอบตวัแปรกาํกบั ผูว้ิจยัใช้การวิเคราะห์ถดถอยพหุ โดยที�ตวัแปรขนาดของ
กิจการจะกาํกบัความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนกลุ่มย่อยรายมิติ ไดแ้ก่ มิติ
ดา้นเศรษฐกิจ มิติดา้นสังคม และมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ซึ� งเป็นตวัแปรตน้ กบั มูลค่าราคาตลาดของ
หุ้น ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
(P/BV) ซึ� งเป็นตวัแปรตาม  

รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืรายมิติ  
(β1) 

ขนาดของกิจการ 
(β2) 

รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืรายมิติ  
X 

ขนาดของกิจการ 
(β3) 

มูลค่าราคาตลาดของหุน้ 
 (β0) 
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ตารางที� 4.30 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุ ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยืนในมิติด้านเศรษฐกิจ (Economic) หมวดย่อย กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นโดยมีขนาดของ
กิจการเป็นตวัแปรกาํกบั 
 

มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) ตวัแปรตาม  P/E Ratio ตวัแปรตาม P/BV Ratio 
Step 1 Step 2 Step 3 Step 1 Step 2 Step 3 

ตวัแปร (Variables) Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable)       
E01 บรรษทัภิบาล -.043 -.039 -.034 .120 .113 .200* 
E02 การบริหารความเสี�ยงและภาวะ 
วกิฤติ 

-.073 -.064 -.090 -.164* -.181* -.300** 

E03 จรรยาบรรณธุรกิจและการตอ่ตา้น 
ทุจริต 

.096 .093 .080 .154 .157* .078 

E04 การบริหารจดัการความสมัพนัธ์ 
กบัลูกคา้ 

-.124 -.124 -.048 .067 .068 .034 

E05 การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน -.155* -.156* -.132 -.118 -.118 -.123 
E06 การดาํเนินการดา้นภาษี .011 .010 .113 -.061 -.059 .096 
E07 นวตักรรมทางธุรกิจและสงัคม -.040 -.038 .000 -.029 -.028 .070 
ตวัแปรกาํกบั (Moderator  variable)       
ขนาดของกิจการ  (SIZE)  .027 .200  -.048 .039 

ตวัแปรร่วม 
(ตวัแปรอิสระxตวัแปรกาํกบั) 

      

E01 x SIZE   .002   -.155 
E02 x SIZE   .009   .176 
E03 x SIZE   .049   .148 
E04 x SIZE   -.135   .082 
E05 x SIZE   -.017   .026 
E06 x SIZE   -.193   -.285* 
E07 x SIZE   -.057   -.130 

R2 .244 .245 .293 .267 .270 .383 
R2 change .059 .001 .026 .071 .002 .074 
F change 1.572 .118 .663 2.032 .389 2.197 
F value �.��k �.�]� �.��� 2.032 1.821 2.040* 
*p <.05, **p < .01, ***p < .001 



 
 

102 
 

ผลการวเิคราะห์การถดถอยโดยลาํดบัขัFน แบ่งเป็น 3 ขัFนไดแ้ก่ 
ขัFนที� 1 นาํตวัแปรอิสระมิติดา้นเศรษฐกิจทัFง 7 หมวดยอ่ย เขา้สมการวิเคราะห์การถดถอย

พหุ พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลการบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน (E05) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั .05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ� การ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized Coefficients) เท่ากบั -.155 และ การเปิดเผยขอ้มูลการ
บริหารความเสี�ยงและภาวะวิกฤติ (E02) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
(P/BV) อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั .05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ� การถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Standardized Coefficients) เท่ากบั -.164  

ขัFนที� 2 นาํตวัแปรกาํกบัเขา้สมการวเิคราะห์การถดถอยพหุ พบวา่ ตวัแปรกาํกบัไดแ้ก่ขนาด
ของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งไม่มีนยัสาํคญัที�ระดบั .05 

ขัFนที� 3 นาํตวัแปรร่วมระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบั เขา้สมการวิเคราะห์ถดถอย
พหุ พบวา่ ตวัแปรร่วมระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กาํไรต่อหุน้ (P/E) อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05 และตวัแปรร่วมระหวา่งตวัแปรอิสระกบั
ตวัแปรกาํกบั ซึ� งไดแ้ก่ ขนาดของกิจการมีอิทธิพลร่วมกยัการเปิดเผยขอ้มูลการดาํเนินการดา้นภาษี 
(E06) ส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที�ระดบั  
.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ� การถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized Coefficients) เท่ากบั -.285  

สรุปผลการวิเคราะห์ รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนในมิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) โดยมี
ขนาดของกิจการเป็นตวัแปรกํากับ พบว่า ขนาดของกิจการมีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกับ การ
ดาํเนินการดา้นภาษี (E06) ส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งมีนยัสําคญั
ทางสถิติที�ระดบั .05 แบบ Pure Moderator 
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ตารางที� 4.31 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุ ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยืนในมิติดา้นสังคม (Social) หมวดยอ่ย กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นโดยมีขนาดของกิจการเป็น
ตวัแปรกาํกบั 
 

มิติดา้นสงัคม (Social) ตวัแปรตาม  P/E Ratio ตวัแปรตาม  P/BV Ratio 
Step 1 Step 2 Step 3 Step 1 Step 2 Step 3 

ตวัแปร (Variables) Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable)       
S01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสงัคม .111 .115 .256** .110 .110 .059 
S02 การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็น
ธรรมและสิทธิมนุษยชน 

-.168* -.178* -.124 -.031 -.031 .050 

S03 การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน -.111 -.109 -.182 .010 .010 .032 
S04 การดูแลพนกังาน -.078 -.074 .002 -.009 -.008 -.011 
S05 สุขภาวะและความปลอดภยัใน
สภาพแวดลอ้มทาํงาน 

.086 .095 .157 -.011 -.011 -.061 

S06 การมีส่วนร่วมกบัชุมชน .010 .013 .069 .074 .074 .002 
S07 การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย -.080 -.068 -.087 .006 .007 -.050 
ตวัแปรกาํกบั (Moderator  variable)       
ขนาดของกิจการ (SIZE)  .068 .247  .003 -.046 

ตวัแปรร่วม 
(ตวัแปรอิสระxตวัแปรกาํกบั) 

      

S01 x SIZE   -.219*   .081 
S02 x SIZE   -.068   -.145 
S03 x SIZE   .096   -.051 
S04 x SIZE   -.078   -.019 
S05 x SIZE   -.116   .097 
S06 x SIZE   -.064   .079 
S07 x SIZE   -.002   .110 

R2 .284 .292 .356 .133 .133 .191 
R2 change .081 .004 .041 .018 .000 .019 
F change 2.185 .820 1.120 .477 .002 .499 
F value 2.185* 2.013* 1.601 .477 .416 .450 
*p <.05, **p < .01, ***p < .001 
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ผลการวเิคราะห์การถดถอยโดยลาํดบัขัFน แบ่งเป็น 3 ขัFนไดแ้ก่ 
ขัFนที� 1 นาํตวัแปรอิสระดา้นสังคมทัFง 7 หมวดย่อย เขา้สมการวิเคราะห์การถดถอยพหุ 

พบว่า การเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรมและสิทธิมนุษยชน (S02) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) อยา่งนยัสําคญัทางสถิติที� .05โดยมีค่า
สัมประสิทธิ� การถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized Coefficients) เท่ากบั -.168 และตวัแปร
อิสระดา้นสังคมทัFง 7 หมวดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
อยา่งไม่มีนยัสาํคญัที�ระดบั .05 

ขัFนที� 2 นาํตวัแปรกาํกบัเขา้สมการวเิคราะห์การถดถอยพหุ พบวา่ ตวัแปรกาํกบัไดแ้ก่ขนาด
ของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E)  และอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งไม่มีนยัสาํคญัที�ระดบั .05 

ขัFนที� 3 นาํตวัแปรร่วมระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบั เขา้สมการวิเคราะห์ถดถอย
พหุ พบว่า ตวัแปรร่วมระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบั ได้แก่ ขนาดของกิจการมีอิทธิพล
ร่วมกบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม (S01) ส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) ที�
ระดบันัยสําคญัทางสถิติที� .05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ� การถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized 
Coefficients) เท่ากบั -.219  และตวัแปรร่วมระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบัไดแ้ก่ ขนาดของ
กิจการมีอิทธิพลร่วมกบัรายการพฒันาอย่างย ั�งยืนมิติด้านสังคมส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05 

สรุปผลการวิเคราะห์ รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนในมิติดา้นสังคม (Social) โดยมีขนาด
ของกิจการเป็นตวัเปรกาํกบั พบวา่ ขนาดของกิจการมีอิทธิพลร่วมกบัหมวดการเปิดเผยขอ้มูลดา้น
สังคม (S01) ส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) ที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติที� .05 
แบบ Homologizer Moderator 
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ตารางที� 4.32 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุ ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยนืในมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) หมวดยอ่ย กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นโดยมีขนาดของ
กิจการเป็นตวัแปรกาํกบั 
 

มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) ตวัแปรตาม  P/E Ratio ตวัแปรตาม  P/BV Ratio 
Step 1 Step 2 Step 3 Step 1 Step 2 Step 3 

ตวัแปร (Variables) Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable)       
N01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม -.152* -.144 -.190* -.098 -.104 -.093 
N02 การจดัการสิ�งแวดลอ้ม .111 .113 .201* .000 .001 .054 
N03 การใชท้รัพยากรอยา่งมี
ประสิทธิภาพ 

-.053 -.050 -.052 .044 .044 -.011 

N04 ความหลากหลายทางชีวภาพ .143 .145 .215* .045 .045 .045 
ตวัแปรกาํกบั (Moderator  variable)       
ขนาดของกิจการ (SIZE)  .050 .117  -.032 -.021 

ตวัแปรร่วม 
(ตวัแปรอิสระxตวัแปรกาํกบั) 

      

N01 x SIZE   .105   -.014 
N02 x SIZE   -.162   -.069 
N03 x SIZE   -.013   .071 
N04 x SIZE   -.118   .003 

R2 .220 .226 .277 .103 .108 .124 
R2 change .049 .002 .026 .011 .001 .004 
F change 2.257 .444 1.199 .511 .183 .174 
F value 2.257 1.889 1.587 0.511 0.444 0.320 
*p <.05, **p < .01, ***p < .001 

 
ผลการวเิคราะห์การถดถอยโดยลาํดบัขัFน แบ่งเป็น 3 ขัFนไดแ้ก่ 

ขัFนที� 1 นาํตวัแปรอิสระดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) ทัFง 4 หมวดย่อย เขา้สมการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุ พบว่า การเปิดเผยขอ้มูลการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ� งแวดล้อม (N01) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติที� .05โดยมีค่า
สัมประสิทธิ� การถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized Coefficients) เท่ากับ -.152 และมี
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ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อย่างไม่มีนยัสําคญัทางสถิติที�
ระดบั .05  

ขัFนที� 2 นาํตวัแปรกาํกบัเขา้สมการวิเคราะห์การถดถอยพหุ พบวา่ ขนาดของกิจการ (SIZE) 
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E)  และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบญัชี (P/BV) อยา่งไม่มีนยัสาํคญัที�ระดบั .05 

ขัFนที� 3 นาํตวัแปรร่วมระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบั เขา้สมการวิเคราะห์ถดถอย
พหุ  พบว่า ตวัแปรร่วมระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบั ได้แก่ ขนาดของกิจการมีอิทธิพล
ร่วมกบัการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนมิติดา้นสิ�งแวดลอ้มส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร
ต่อหุ้น (P/E)  และขนาดของกิจการมีอิทธิพลร่วมกบัการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนมิติดา้น
สิ�งแวดลอ้มส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งไม่มีนยัสําคญัทางสถิติที�
ระดบั .05 

สรุปผลการวิเคราะห์ รายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนในมิติด้านสิ�งแวดล้อม โดยมีขนาด
กิจการเป็นตวัแปรกาํกบั พบวา่ ขนาดของกิจการมีอิทธิพลร่วมกบัการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน
ในมิติดา้นสิ�งแวดลอ้มส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05 
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สมมติฐานที� 6 : โครงสร้างของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลปฏิสัมพันธ์ร่วมกับการรายงานการพัฒนาอย่าง
ยั�งยนืที�ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุ้น 
 

ในการวิจยัผูว้ิจยัได้ทาํการทดสอบความเป็นตวัแปรกาํกบัของขนาดของกิจการในการ
กาํกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนรายมิติกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น ดงั
ภาพที� 4.9 
 
ภาพที� 4.9 โมเดลทดสอบโครงสร้างผูถื้อหุ้นในการกาํกบัความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานการ
พฒันาอยา่งย ั�งยนืกบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

การทดสอบตวัแปรกาํกบั ผูว้ิจยัใช้การวิเคราะห์ถดถอยพหุ โดยที�ตวัแปรโครงสร้างผูถื้อ
หุน้จะกาํกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืหมวดยอ่ยรายมิติ ไดแ้ก่ มิติดา้น
เศรษฐกิจ มิติดา้นสังคม และมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ซึ� งเป็นตวัแปรตน้ กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น 
ได้แก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
(P/BV) ซึ� งเป็นตวัแปรตาม  
 
 

รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืรายมิติ  
(β1) 

โครงสร้างผูถื้อหุน้ 
(β2) 

รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืรายมิติ  
X 

โครงสร้างผูถื้อหุน้ 
(β3) 

มูลค่าราคาตลาดของหุน้  
 (β0) 
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ตารางที� 4.33 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุ ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยืนในมิติด้านเศรษฐกิจ (Economic) หมวดย่อย กับมูลค่าราคาตลาดของหุ้นโดยมีขนาด
โครงสร้างของผูถื้อหุน้เป็นตวัแปรกาํกบั 
 

มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) ตวัแปรตาม  P/E Ratio ตวัแปรตาม  P/BV Ratio 
Step 1 Step 2 Step 3 Step 1 Step 2 Step 3 

ตวัแปร (Variables) Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable)       
E01 บรรษทัภิบาล -.043 -.049 -.066 .120 .118 .145 
E02 การบริหารความเสี�ยงและภาวะ
วกิฤติ 

-.073 -.064 -.008 -.164* -.163* -.164 

E03 จรรยาบรรณธุรกิจและการตอ่ตา้น
ทุจริต 

.096 .100 .094 .154 .160* -.027 

E04 การบริหารจดัการความสมัพนัธ์
กบัลูกคา้ 

-.124 -.128 -.188 .067 .066 .040 

E05 การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน -.155* -.151* -.133 -.118 -.117 -.137 
E06 การดาํเนินการดา้นภาษี .011 .013 .164 -.061 -.062 .021 
E07 นวตักรรมทางธุรกิจและสงัคม -.040 -.045 -.001 -.029 -.031 .172 
ตวัแปรกาํกบั (Moderator  variable)       
โครงสร้างของผูถื้อหุน้ (OWN)  .�k� .k��  .095 .116 

ตวัแปรร่วม 
(ตวัแปรอิสระxตวัแปรกาํกบั) 

      

E01 x OWN   .016   -.039 
E02 x OWN   -.079   -.010 
E03 x OWN   .018   .238 
E04 x OWN   .081   .039 
E05 x OWN   -.018   .003 
E06 x OWN   -.190   -.098 
E07 x OWN   -.045   -.247 

R2 .244 .272 .288 .267 .283 .316 
R2 change .059 .014 .008 .071 .009 .020 
F change 1.572 2.683 .242 2.032 1.797 .562 
F value �.��k p.qrs �.��� 2.032 2.010* 1.317 
*p <.05, **p < .01, ***p < .001 
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ผลการวเิคราะห์การถดถอยโดยลาํดบัขัFน แบ่งเป็น 3 ขัFนไดแ้ก่ 
ขัFนที� 1 นาํตวัแปรอิสระมิติดา้นเศรษฐกิจทัFง 7 หมวดยอ่ย เขา้สมการวิเคราะห์การถดถอย

พหุ พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลการบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน (E05) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที�ระดบั .05โดยมีค่าสัมประสิทธิ� การ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized Coefficients) เท่ากบั -.155 และ การเปิดเผยขอ้มูลการ
บริหารความเสี�ยงและภาวะวิกฤติ (E02) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
(P/BV) อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั .05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ� การถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Standardized Coefficients) เท่ากบั -.164  

ขัFนที� 2 นาํตวัแปรกาํกบัเขา้สมการวิเคราะห์การถดถอยพหุ พบวา่ โครงสร้างของผูถื้อหุ้น 
(OWN) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งไม่มีนยัสาํคญัที�ระดบั .05 

ขัFนที� 3 นาํตวัแปรร่วมระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบั เขา้สมการวิเคราะห์ถดถอย
พหุ พบว่า ตวัแปรร่วมระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบั ไดแ้ก่โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพล
ร่วมกบัการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนมิติดา้นสิ�งแวดลอ้มส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร
ต่อหุ้น (P/E) และส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อย่างไม่นยัสําคญัทาง
สถิติที�ระดบั .05 

สรุปผลการวิเคราะห์ รายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนในมิติเศรษฐกิจ (Economic) โดยมี
โครงสร้างผูถื้อหุ้นเป็นตวัแปรกาํกบั พบว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลร่วมกบัการรายงานการ
พฒันาอยา่งย ั�งยืนมิติดา้นสังคมส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05 
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ตารางที� 4.34 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุ ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยนืในมิติดา้นสังคม (Social) หมวดยอ่ย กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นโดยมีขนาดโครงสร้างของผู ้
ถือหุน้เป็นตวัแปรกาํกบั 
 

มิติดา้นสงัคม (Social) ตวัแปรตาม  P/E Ratio ตวัแปรตาม  P/BV  Ratio 
Step 1 Step 2 Step 3 Step 1 Step 2 Step 3 

ตวัแปร (Variables) Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable)       
S01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสงัคม .111 .119 .436* .110 .114 .000 
S02 การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็น
ธรรมและสิทธิมนุษยชน 

-.168* -.168* -.043 -.031 -.026 -.185 

S03 การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน -.111 -.114 -.078 .010 .004 .016 
S04 การดูแลพนกังาน -.078 -.082 .083 -.009 -.011 .549* 
S05 สุขภาวะและความปลอดภยัใน
สภาพแวดลอ้มทาํงาน 

.086 .081 .070 -.011 -.017 .116 

S06 การมีส่วนร่วมกบัชุมชน .010 .023 .022 .074 .085 -.128 
S07 การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วน 
ไดเ้สีย 

-.080 -.083 -.150 .006 .006 -.015 

ตวัแปรกาํกบั (Moderator  variable)       
โครงสร้างของผูถื้อหุน้ (OWN)  .131 .342*  .103 .067 

ตวัแปรร่วม 
(ตวัแปรอิสระxตวัแปรกาํกบั) 

      

S01 x OWN   -.367*   .113 
S02 x OWN   -.139   .142 
S03 x OWN   -.034   -.032 
S04 x OWN   -.204   -.626*** 
S05 x OWN   -.006   -.125 
S06 x OWN   .003   .248 
S07 x OWN   .071   .010 

R2 .284 .313 .369 .133 .168 .333 
R2 change .081 .017 .039 .018 .010 .083 
F change 2.185 3.243 1.064 .477 1.981 2.377 
F value 2.185* 2.342* 1.749* 0.477 0.668 1.484 
*p <.05, **p < .01, ***p < .001 
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ผลการวเิคราะห์การถดถอยโดยลาํดบัขัFน แบ่งเป็น 3 ขัFนไดแ้ก่ 
ขัFนที� 1 นาํตวัแปรอิสระมิติดา้นสังคมทัFง 7 หมวดยอ่ย เขา้สมการวิเคราะห์การถดถอยพหุ 

พบว่า การเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรมและสิทธิมนุษยชน (S02) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั .05
โดยมีค่าสัมประสิทธิ� การถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized Coefficients) เท่ากบั -.168 และมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อย่างไม่มีนยัสําคญัทางสถิติที�
ระดบั .05 

ขัFนที� 2 นาํตวัแปรกาํกบัเขา้สมการวิเคราะห์การถดถอยพหุ พบว่า ตวัแปรกาํกบัได้แก่
โครงสร้างของผูถื้อหุ้น (OWN) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) อยา่ง
มีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั .05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ� การถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized 
Coefficients) เท่ากบั .342 และมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05 

ขัFนที� 3 นาํตวัแปรร่วมระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบั เขา้สมการถดถอยพหุ พบว่า 
ตวัแปรร่วมระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบั ไดแ้ก่โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลร่วมกบัการ
เปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม (S01) ส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) อยา่งมีนยัสําคญั
ทางสถิติที�ระดบั .05โดยมีค่าสัมประสิทธิ� การถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized Coefficients) 
เท่ากบั -.367 และพบว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลร่วมกบัการเปิดเผยขอ้มูลการดูแลพนกังาน 
(S04) ส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 
.001โดยมีค่าสัมประสิทธิ� การถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized Coefficients) เท่ากบั -.626 

สรุปผลการวิเคราะห์ รายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนในมิติด้านสังคม (Social) โดยมี
โครงสร้างผูถื้อหุ้น เป็นตวัแปรกาํกบั พบวา่ โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลกบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้น
สังคม (S01) ส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 
.05 แบบ Quasi Moderator  และโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลร่วมกบัการเปิดเผยขอ้มูลการดูแล
พนกังาน (S04) ส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติที�
ระดบั .001 แบบ Homologizer Moderator 
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ทัF งนีF ผู ้วิจ ัยได้นําเสนอข้อมูลเส้นกราฟเพื�อวิเคราะห์ผลปฏิสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม (S01) กบั อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กาํไรต่อหุน้ (P/E) แบบสมบูรณ์ (Quasi Moderator) ซึ� งผูว้ิจยัแปรผลปฏิสัมพนัธ์โดยแยกโครงสร้าง
ผูถื้อหุ้นออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มที� 1 อาํนาจควบคุมเป็นนกัลงทุนชาวไทย และกลุ่มที� 2 อาํนาจ
ควบคุมเป็นนกัลงทุนชาวต่างชาติ ดงันีF  

 
ภาพที� 4.10 ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อ
หุ้นจากโครงสร้างของผูถื้อหุ้นที�อาํนาจควบคุมเป็นนกัลงทุนชาวไทย และสัดส่วนการถือหุ้นที�มี
อาํนาจควบคุมเป็นนกัลงทุนชาวต่างชาติ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากกราฟ สามารถอธิบายไดว้า่โครงสร้างผูถื้อหุ้นที�มีอาํนาจการควบคุมเป็นนกัลงทุนชาว
ไทยอิทธิพลร่วมกบัรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนในมิติด้านสังคมหมวด การเปิดเผยขอ้มูลด้าน
สังคมโดยหากระดบัการเปิดเผยขอ้มูลด้านสังคมมีระดบัมากขึFนจะส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดต่อ
กาํไรต่อหุน้ (P/E) มีแนวโนม้ลดลง ซึ� งตรงกนัขา้มกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้นที�มีอาํนาจการควบคุมเป็น
นกัลงทุนชาวต่างชาติโดยหากระดบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมมีระดบัมากขึFนจะส่งผลต่อมูลค่า
ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) เพิ�มขึFนดว้ย 
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ตารางที� 4.35 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุ ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยืนในมิติดา้นสิ�งแวดล้อม (Environment) หมวดย่อย กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นโดยมีขนาด
โครงสร้างของผูถื้อหุน้เป็นตวัแปรกาํกบั 
 

มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) ตวัแปรตาม  P/E Ratio ตวัแปรตาม  P/BV Ratio 
Step 1 Step 2 Step 3 Step 1 Step 2 Step 3 

ตวัแปร (Variables) Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta Std Beta 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable)       
N01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม -.152* -.126 -.008 -.098 -.080 -.161 
N02 การจดัการสิ�งแวดลอ้ม .111 .108 .207 .000 -.005 .015 
N03 การใชท้รัพยากรอยา่งมี
ประสิทธิภาพ 

-.053 -.059 -.251 .044 .041 .083 

N04 ความหลากหลายทางชีวภาพ .143 .148* -.082 .045 .052 -.035 
ตวัแปรกาํกบั (Moderator  variable)       
โครงสร้างของผูถื้อหุน้ (OWN)  .105 .090  .079 .025 

ตวัแปรร่วม 
(ตวัแปรอิสระxตวัแปรกาํกบั) 

      

N01 x OWN   -.153   .095 
N02 x OWN   -.084   -.018 
N03 x OWN   .206   -.055 
N04 x OWN   .270   .103 

R2 .220 .243 .297 .103 .129 .148 
R2 change .049 .010 .029 .011 .006 .005 
F change 2.257 1.537 1.387 .511 1.137 .245 
F value 2.257 2.203 1.851 .511 .637 .457 
*p <.05, **p < .01, ***p < .001 

 
ผลการวเิคราะห์การถดถอยโดยลาํดบัขัFน แบ่งเป็น 3 ขัFนไดแ้ก่ 

ขัFนที� 1 นาํตวัแปรอิสระดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) ทัFง 4 หมวด เขา้สมการวิเคราะห์
การถดถอยพหุ พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้ม (N01) มีความสัมพนัธ์กบั
อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรต่อหุ้น (P/E) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที�ระดับ .05โดยมีค่า
สัมประสิทธิ� การถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized Coefficients) เท่ากบั -.152 และมี
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ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อย่างไม่มีนยัสําคญัทางสถิติที�
ระดบั .05 

ขัFนที� 2 นาํตวัแปรกาํกบัเขา้สมการวิเคราะห์การถดถอยพหุ พบวา่ ตวัแปรกาํกบัโครงสร้าง
ของผูถื้อหุ้น (OWN) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05  

ขัFนที� 3 นาํตวัแปรร่วมระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบั เขา้สมการวิเคราะห์ถดถอย
พหุ พบว่า ตวัแปรร่วมระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรกาํกบั ไดแ้ก่ โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพล
ร่วมกบัการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนมิติดา้นสิ�งแวดลอ้มส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร
ต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อย่างไม่มีนัยสําคญัทางสถิติที�
ระดบั .05 

สรุปผลการวิเคราะห์ รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนในมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) 
โดยมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นเป็นตวัแปรกาํกบัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น 
(P/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั .05 

 
4.4   สรุปสมมติฐาน 
 
 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกบัมูลค่าราคาตลาด
ของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกาํหนดสมมติฐานเกี�ยวกบั
ปัจจยัที�มีความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นตาม
ดชันีความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์ ซึ� งตวัแปรอิสระที�เป็นตวัแปรที�ผูว้ิจยัสนใจศึกษาประกอบดว้ย 
การเปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นเศรษฐกิจ 7 หมวดยอ่ย  การเปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นสังคม 7 หมวดยอ่ย  และ
การเปิดเผยขอ้มูลมิติด้านสิ�งแวดล้อม 4 หมวดย่อย ตวัแปรอิสระที�เป็นตวัแปรกาํกบั k ตวัแปร 
ประกอบดว้ย ขนาดของกิจการ และ โครงสร้างของผูถื้อหุ้น ตวัแปรตามไดแ้ก่มูลค่าราคาตลาดของ
หุน้ ประกอบดว้ย อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี (P/BV) สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการศึกษา สามารถสรุปไดต้ามตารางที�  4.36 
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ตารางที�  4.36 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการศึกษา 
 

สมมติฐานการวจัิบ ผลการทดสอบ 

 P/E Ratio P/BV Ratio 
H1 ปริมาณการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 

ไม่พบความสัมพนัธ์ ไม่พบความสัมพนัธ์ 

H2 การรายงานขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 

พบความสัมพนัธ์
บางส่วน 

พบความสัมพนัธ์
บางส่วน 

H3 การรายงานขอ้มูลดา้นสังคมมีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 

พบความสัมพนัธ์ 
บางส่วน 

ไม่พบความสัมพนัธ์ 

H4  การรายงานขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้มมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 

ไม่พบความสัมพนัธ์ ไม่พบความสัมพนัธ์ 

H5 ขนาดของกิจการมีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบั
การรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืที�ส่งผลต่อมูลค่า
ราคาตลาดของหุน้ 

พบอิทธิพล
ปฏิสัมพนัธ์ร่วมของ

ตวัแปร 

พบอิทธิพล
ปฏิสัมพนัธ์ร่วมของ

ตวัแปร 
H6 โครงสร้างผูถื้อหุน้มีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์
ร่วมกบัการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืที�ส่งผล
ต่อมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 

พบอิทธิพล
ปฏิสัมพนัธ์ร่วมของ

ตวัแปร 

พบอิทธิพล
ปฏิสัมพนัธ์ร่วมของ

ตวัแปร 
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บทที�  5 

สรุปผล อภิปรายและข้อเสนอแนะ 
 
  การศึกษา เรื� อง “ความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกบัมูลค่าราคา
ตลาดของหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” มีวตัถุประสงคเ์พื�อศึกษา
(1) รูปแบบและปริมาณของการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานความย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจ
ดาวโจนส์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) เพื�อเปรียบเทียบความ
แตกต่างระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาว
โจนส์ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที์�อยูใ่นกลุ่มการประเมินความย ั�งยืนกบันอกกลุ่ม
การประเมินความย ั�งยนื  (3) ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันา
อย่างย ั�งยืนตามดัชนีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์กับมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ (8) เพื�อทดสอบลกัษณะของกิจการที�มีอิทธิพล
ปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ที�
ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จาํนวน 224 บริษทั โดยใช้กระดาษทาํการเพื�อประยุกต์ใช้ในการเก็บจาํนวนการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานประจาํปี ตวัแปรตน้ไดแ้ก่การเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน 3 มิติ ไดแ้ก่มิติ
ดา้นเศรษฐกิจ (Economic)  จาํนวน 7 หมวดยอ่ย มิติดา้นสังคม (Social) จาํนวน 7 หมวดยอ่ย และ
มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม จาํนวน 4 หมวดยอ่ย โดยมีตวัแปรกาํกบั คือลกัษณะกิจการ ไดแ้ก่  ขนาดของ
กิจการ โครงสร้างของผูถื้อหุ้น และตวัแปรตาม คือ มูลค่าทางราคาตลาดของหุ้น ไดแ้ก่ อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) และ อตัราอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
 การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื�อวิเคราะห์ขอ้มูล
เบืTองตน้ของกลุ่มตวัอย่าง โดยการหาค่าความถี� (Frequency) ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉลี�ย 
(Mean) และส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การเปิดเผยข้อมูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกับมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ� งจาํแนกตามหัวขอ้ในการเปิดเผยขอ้มูล ระดบัการ
เปิดเผยขอ้มูลจาํแนกตามประเภทอุตสาหกรรม และการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบสหสัมพนัธ์ 
(Correlation Analysis) เพื�อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผยขอ้มูลตามดชันีความ
ย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์  รวมทัTงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Model) 
เพื�อทดสอบขนาดของกิจการมีอิทธิพลร่วมกบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนที�
ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
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เพื�อทดสอบโครงสร้างผูถื้อหุน้มีอิทธิพลร่วมกบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน
ที�ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุน้ โดยมีประเด็นที�สาํคญัในการนาํเสนอตามลาํดบั ดงันีT  
 1. สรุปผลและอภิปรายผลการศึกษา 
  2. ประโยชน์ที�ไดรั้บจากการศึกษา 
  3. ขอ้จาํกดัในการศึกษา 
  4. ขอ้เสนอแนะ 
 

5.1   สรุปผลและอภิปรายผลการศึกษา 
 
 การสรุปผลการวิจยั ผูว้ิจยัแบ่งหวัขอ้การนาํเสนอออกเป็น 4 หวัขอ้ คือ (1) ผลการศึกษา
รูปแบบและปริมาณของการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนที�จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพืTนฐานของการรายงานการพฒันาอย่าง
ย ั�งยืนของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (3) ผลการวิเคราะห์การ
เปรียบเทียบความแตกต่างการเปิดเผยข้อมูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนที�ส่งผลต่อการ
ดาํเนินงานของบริษทัในกลุ่มการประเมินความย ั�งยืนและกลุ่มที�ไม่อยู่ในการประเมินความย ั�งยืน 
และ (4) ผลการวิเคราะห์เพื�อตอบสมมติฐานการวิจยั ผลการศึกษาครัT งนีTสามารถสรุปและอภิปราย
ผลการวจิยัไดต้ามวตัถุประสงค ์ดงันีT  
 
 5.1.1   ผลการศึกษารูปแบบและปริมาณของการเปิดเผยข้อมูลการรายงานความยั�งยืนตาม

ดัชนีความยั�งยนืทางธุรกจิดาวโจนส์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 จากการเก็บรวบรวมขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันี
ความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ 
2558   จากกลุ่มตวัอยา่งจาํนวน 224 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 44 ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยท์ัT งหมด โดยจาํแนกออกเป็น 2 กลุ่ม จากการจดัอนัดบัการดาํเนินธุรกิจอย่างย ั�งยืน 
จาํนวน 44 บริษทั และกลุ่มที�อยู่นอกกลุ่มการจดัอนัดบัการดาํเนินธุรกิจอย่างย ั�งยืนจาํนวน 180 
บริษทั พบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมที�มีปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนโดย
การนบัจาํนวนคาํมากที�สุด 3 อนัดบัไดแ้ก่ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มธุรกิจบริการ และ
กลุ่มธุรกิจการเงิน ซึ� งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที�เป็นตวัชีT วดัการขยายตวัทางด้านเศรษฐกิจ และเมื�อ
แยกตามขนาดของกิจการและโครงสร้างผูถื้อหุ้น พบว่า กิจการขนาดใหญ่ มีการเปิดเผยข้อมูล
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มากกวา่กิจการขนาดเล็ก และมีการเปิดเผยขอ้มูลในมิติดา้นเศรษฐกิจมากที�สุด รองลงมาไดแ้ก่ มิติ
ดา้นสังคม มิติดา้นสิ�งแวดล้อม สําหรับการเปิดเผยขอ้มูลตามโครงสร้างผูถื้อหุ้น พบว่า กลุ่มที�มี
อาํนาจการควบคุมเป็นนกัลงทุนชาวไทยมีการเปิดเผยขอ้มูลมากกวา่กลุ่มที�อาํนาจการควบคุมเป็น
นกัลงทุนชาวต่างชาติโดยมีการเปิดเผยขอ้มูลมิติด้านเศรษฐกิจมากที�สุด รองลงมาไดแ้ก่ มิติดา้น
สังคม และมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ตามลาํดบั 
 
 5.1.2   ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื4นฐานของการรายงานการพัฒนาอย่างยั�งยืนตามดัชนี

ความยั�งยนืทางธุรกจิดาวโจนส์ของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  
 จากการเก็บรวบรวมขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันี
ความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ 
2558   พบวา่ กลุ่มตวัอุตสาหกรรมที�มีการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทาง
ธุรกิจดาวโจนส์ในทุกมิติมากที�สุด ไดแ้ก่ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละสิ�งก่อสร้าง แต่เมื�อพิจารณาราย
มิติ พบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมที�มีการรายงานขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความ
ย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) มากที�สุด ดงันีT  
 มิติด้านเศรษฐกิจ (Economic) กลุ่มอุตสาหกรรมที�มีการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการ
พฒันาอยา่งย ั�งยืนมากที�สุด ไดแ้ก่ กลุ่มธุรกิจการเงิน ซึ� งเมื�อพิจารณาถึงระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการ
รายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนจาํแนกตามหมวดยอ่ย พบวา่ มีการรายงานหมวดหลกับรรษทัภิบาล
มากที�สุด ซึ� งเป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบัคณะกรรมการ คุณสมบติัของคณะกรรมการ โครงสร้าง
ของคณะกรรมการ คณะกรรมการอิสระ การสรรหาและแต่งตัTงคณะกรรมการ ผูบ้ริหารที�เป็นเพศ
หญิง ขอบเขต อาํนาจ หนา้ที� ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ประสิทธิภาพของคณะกรรมการ 
การกําหนดค่าตอบแทนกรรมการ ความโปร่งใสของการจ่ายค่าตอบแทน การเปิดเผยข้อมูล
ค่าตอบแทนของพนกังานและผูบ้ริหาร การจดัการความตอ้งการของระดบัผูบ้ริหาร และ แนวทาง
ในการดาํเนินการเกี�ยวกบัการกาํกบัดูแลกิจการ ซึ� งขอ้มูลด้านเศรษฐกิจเป็นข้อมูลที�จาํเป็นที�ทุก
องคก์รจะตอ้งเปิดเผยเป็นปกติเพื�อใหน้กัลงทุนทราบถึงผลการดาํเนินงานตัTงแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั 
 มิติดา้นสังคม (Social) กลุ่มอุตสาหกรรมที�มีการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยืนในมิติดา้นสังคมมากที�สุดไดแ้ก่ กลุ่มธุรกิจการเงิน ซึ� งเมื�อพิจารณาถึงระดบัการเปิดเผยขอ้มูล
การรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนจาํแนกตามหมวดย่อย พบวา่ มีการรายงานหมวดการมีส่วนร่วม
ของผูมี้ส่วนได้เสียมากที�สุด ซึ� งเป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบัหลกัการปฏิบติัตามหลกัการกาํกบั
ดูแลกิจการที�ดี การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นและแนวทางการดาํเนินงานเกี�ยวกบัการมีส่วนร่วมกบัคู่คา้ 
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คู่แข่ง เจา้หนีT  ซึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พรรณี กมัพลกญัจนาและ กุลยา จนัทะเดช (2558) ที�
พบว่ากิจการจะเปิดเผยขอ้มูลเรื� องการร่วมพฒันาชุมชนหรือสังคมมากที�สุด และสอดคล้องกับ
ทฤษฏีความชอบธรรม (Legitmacy theory) และทฤษฎีเกี�ยวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) 
โดยทฤษฏีทัTงสองกล่าวไวใ้นทาํนองเดียวกนัวา่การประกอบธุรกิจของกิจการใหป้ระสบความสําเร็จ
และนําไปสู่ความย ั�งยืนต่อไปในอนาคตกิจการควรต้องพึ� งพาทรัพยากรและการยอมรับหรือ
สนบัสนุนจากสังคมและกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียที�เกี�ยวขอ้งกบักิจการ เช่น ผูถื้อหุ้น พนกังาน ลูกคา้ คู่คา้ 
คู่แข่ง เจา้หนีT  เป็นตน้ 
 มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Envrionment) กลุ่มอุตสาหกรรมที�มีการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการ
พฒันาอย่างย ั�งยืนมากที�สุดได้แก่ กลุ่มเทคโนโลยี ซึ� งเมื�อพิจารณาถึงระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการ
รายงานการพัฒนาอย่างย ั�งยืนจําแนกตามหมวดย่อย พบว่า มีการรายงานหมวดการจัดการ
สิ�งแวดลอ้มมากที�สุด ซึ� งเป็นการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบั นโยบายการจดัการดา้นสิ�งแวดลอ้ม ระบบ
การจดัการดา้นสิ�งแวดลอ้ม การรับรอง การตรวจสอบ ขอ้มูลทางการเงินที�เกี�ยวขอ้งกบัสิ�งแวดลอ้ม 
การละเมิดขอ้บงัคบัดา้นสิ�งแวดลอ้ม การผลิตที�มาจากโซเดียมไซยาไนต ์การรายงานเหตุการณ์ที�ไม่
พึงประสงค ์และมาตรการในการจดัการสิ�งแวดลอ้ม เมื�อพิจารณาในภาพรวมทัTง 3 มิติพบวา่ การ
เปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนในมิติสิ� งแวดลอ้มมีรายเปิดเผยขอ้มูลตํ�าที�สุด ซึ� ง
สอดคลอ้งกบั บูรณภพ สมเศรษฐ์ และคณะ (2556) ที�กล่าววา่ การเปิดเผยขอ้มูลในดา้นนีTนอ้ยอาจ
ขึTนอยูก่บัประเภทของอุตสาหกรรม โดยบริษทัที�อยูใ่นอุตสาหกรรมที�ดาํเนินงานที�ส่งผลกระทบต่อ
สภาพแวดลอ้มจะมีการเปิดเผยมากกวา่อุตสาหกรรมอื�นเนื�องจากไดรั้บการจบัตามองจากชุมชนและ
สังคมมากกวา่ 
 
 5.1.3   ผลการวิเคราะห์การเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างการเปิดเผยข้อมูลรายงาน

การพัฒนาอย่างยั�งยืนตามดัชนีความยั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์ที�อยู่ในกลุ่มการประเมินความยั�งยนืกบันอกกลุ่มการประเมินความยั�งยนื 

  
 การศึกษาการเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันา
อย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ โดยจาํแนกกลุ่มตวัอย่างออกเป็น 2 กลุ่มตาม
หลกัเกณฑก์ารคดัเลือกและจดัอนัดบัธุรกิจดา้นการพฒันาอยา่งย ั�งยืนสําหรับบริษทัที�จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของสถาบนัไทยพฒัน์ คือ กลุ่มที�อยู่ในการประเมินความย ั�งยืน 
(ESG) จาํนวน 44 บริษทั และกลุ่มที�อยูน่อกกลุ่มการประเมินความย ั�งยืน (Non-ESG) จาํนวน 180 
บริษทั พบวา่ กลุ่มที�อยูใ่นกลุ่ม ESG มีการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนมากกวา่กลุ่มที�อยูน่อกกลุ่ม 
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ESG และมีการรายงานในมิติด้านเศรษฐกิจมากที�สุด รองลงมาได้แก่มิติด้านสังคม มิติด้าน
สิ�งแวดลอ้ม ตามลาํดบั และเมื�อเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการ
พฒันาอย่างย ั�งยืนระหว่าง  2 กลุ่ม พบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนที�
แตกต่างกนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ โดยมีระดบันัยสําคญัที�สังเกตได้ (P-Value) ตํ�ากว่าระดบั
นยัสําคญัที�กาํหนดไว ้(P-Value > .05) แสดงว่ากลุ่มที�อยูใ่นการประเมินความย ั�งยืนกบักลุ่มที�อยู่
นอกกลุ่มการประเมินความย ั�งยืนมีระดับการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนที�
แตกต่างกนั  
 

 5.1.4   ผลการวเิคราะห์เพื�อตอบสมมติฐานในการวจัิย 

 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนกบัมูลค่าราคาตลาดของ
หุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากรายงานประจาํปี พ.ศ. 2558 โดย
ปัจจยัที�ใชใ้นการศึกษาจะมาจากการศึกษางานวิจยัในอดีตที�เกี�ยวขอ้งกบัการเปิดเผยขอ้มูลมิติดา้น
เศรษฐกิจ มิติดา้นสังคม และมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ที�ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของธุรกิจ โดยปัจจยัที�
นาํมาใชใ้นการศึกษาครัT งนีT  ประกอบดว้ย การเปิดเผยขอ้มูลมิติดา้นเศรษฐกิจ การเปิดเผยขอ้มูลมิติ
ดา้นสังคม การเปิดเผยขอ้มูลมิติด้านสิ�งแวดล้อม ขนาดของกิจการ โครงสร้างของผูถื้อหุ้น และ
ปัจจยัที�เกี�ยวกบัผลการมูลค่าราคาตลาดของธุรกิจ ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) 
และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) โดยผูว้ิจ ัยอภิปรายผลการศึกษาแยกตาม
สมมติฐานดงันีT  

สมมติฐานที� 1 (H1)  ปริมาณการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคา
ตลาดของหุ้น ซึ� งผลการศึกษาพบว่า ปริมาณการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจ (Ecomomic) ใน
ภาพรวมไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ปริมาณการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม (Social) ในภาพรวมไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี (P/BV) ปริมาณการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ� งแวดล้อม (Environment) ในภาพรวม ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี (P/BV) สรุปไดว้่า ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกบัมูลค่า
ราคาตลาดของหุ้น ซึ� งไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตของ Lopez, Garcia and Rodriquez (2007) ที�
พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการพฒันาอยา่งย ั�งยืนกบัผลการดาํเนินงาน และงานวิจยัของ Robinson, 
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Kleffner, Bertels (2011) ที�พบว่า การที�บริษทัเป็นสมาชิกดชันีความย ั�งยืนดาวโจนส์จะส่งผลต่อ
มูลค่าหุน้ที�สูงขึTน 

สมมติฐานที� 2 (H2)  การรายงานขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาด
ของหุ้น ซึ� งผลการศึกษาการรายงานขอ้มูลมิติดา้นเศรษฐกิจ ทัTง 7 หมวดย่อย พบว่า หมวดการ
เปิดเผยขอ้มูลการบริหารจดัการความสัมพนัธ์กบัลูกคา้และหมวดการบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน 
มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และหมวดการเปิดเผยขอ้มูล
จรรยาบรรณธุรกิจและการต่อตา้นทุจริต มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบญัชี (P/BV)  

สมมติฐานที� 3 (H3)  การรายงานขอ้มูลดา้นสังคมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของ
หุน้ ซึ� งผลการศึกษาการรายงานขอ้มูลมิติดา้นสังคมทัTง 7 หมวดยอ่ย พบวา่ หมวดการเปิดเผยขอ้มูล
การปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเป็นธรรมและสิทธิมนุษยชน และหมวดการพฒันาศกัพยภาพของ
พนักงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรต่อหุ้น (P/E) แต่ไม่พบ
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV)  

สมมติฐานที� 4 (H4) การรายงานขอ้มูลดา้นสิ�งแวดลอ้มมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาด
ของหุ้น ซึ� งผลการศึกษาการรายงานขอ้มูลมิติด้านสิ�งแวดล้อม พบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้าน
สิ� งแวดล้อม ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรต่อหุ้น (P/E) และไม่พบ
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) เช่นกนั 

สมมติฐานที� 5 (H5)  ขนาดของกิจการมีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัการรายงานการพฒันา
อยา่งย ั�งยืนที�ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุ้น โดยขนาดของกิจการวดัจากสินทรัพยร์วม โดยแบ่ง
ออกเป็น 2 ประเภทคือ ธุรกิจขนาดใหญ่มีสินทรัพยร์วมมากกวา่ 5,000 ลา้นบาท ธุรกิจขนาดเล็กมี
สินทรัพยร์วมนอ้ยกวา่ 5,000 ลา้นบาท ผลการศึกษา พบวา่ ขนาดของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) แต่
จากการทดสอบขนาดของกิจการเป็นตวัแปรกาํกบัที�มีอิทธิพลร่วมกบัรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน
ที�ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุ้น  จากการศึกษารายมิติ พบวา่ ขนาดของกิจการมีอิทธิพลร่วมกบั
การเปิดเผยขอ้มูลการพฒันาอย่างย ั�งยืนในมิติเศรษฐกิจ (Economic) หมวดการเปิดเผยขอ้มูลการ
ดาํเนินงานด้านภาษีส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ในทิศทางลบ ซึ� ง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สัตยา ตนัจนัทร์พงศ ์(2558) ที�พบว่าขนาดของกิจการมีอิทธิพลต่อการ
วางแผนภาษี และจากการทดสอบยงัพบวา่ขนาดของกิจการมีอิทธิพลร่วมกบัการเปิดเผยขอ้มูลการ
พฒันาอย่างย ั�งยืนในมิติดา้นสังคม (Social) หมวดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมส่งผลต่ออตัราส่วน
ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) ในทิศทางลบ ซึ� งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พชัราภรณ์ ชดช้อย 
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(2557) และ Artiach, Lee, Nelson, Walker (2010) ที�พบวา่ บริษทัขนาดใหญ่จะมีการดาํเนินการ
เกี�ยวกบัการพฒันาความย ั�งยืนอยูใ่นระดบัสูง แต่ไม่สอดคลอ้งกบัขวญัฤทยั บุญถึง, จินดา ขนัทอง 
(2555) พบว่า ขนาดของกิจการมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก สําหรับการทดสอบ
ขนาดของกิจการมีอิทธิพลร่วมต่อรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environment) 
พบว่า ขนาดของกิจการอิทธิพลร่วมกบัรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนที�ส่งผลต่ออตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ซึ� งสอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัดิ{  (2550) ที�พบวา่ขนาดของธุรกิจไม่มีความสัมพนัธ์ต่อการ
ปรับตวัของราคาหลกัทรัพยแ์ต่อย่างใด โดยให้ความเห็นว่านักลงทุนไม่ได้ลงทุนเพราะกิจการมี
ขนาดใหญ่ 

สมมติฐานที� 6 (H6)  โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัรายงานการพฒันา
อยา่งย ั�งยืนส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุ้น โดยโครงสร้างผูถื้อหุ้นวดัจากอาํนาจการควบคุมเป็น
นกัลงทุนชาวไทย และอาํนาจการควบคุมเป็นนกัลงทุนต่างชาติ ผลการศึกษา พบวา่ โครงสร้างผูถื้อ
หุ้น มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) แต่ไม่พบความสัมพนัธ์
กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และ โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลร่วมกบัการ
เปิดเผยขอ้มูลการพฒันาอยา่งย ั�งยนืในมิติสังคม (Social) หมวดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมส่งผลต่อ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) ในทิศทางลบ และโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลร่วมกบั
การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมหมวดการเปิดเผยขอ้มูลการดูแลพนกังานส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV)ในทิศทางลบ สําหรับการทดสอบ โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลร่วมกบั
รายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกับมูลค่าราคาตลาดของหุ้น พบว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพล
ร่วมกบัการเปิดเผยขอ้มูลการพฒันาอยา่งย ั�งยืนในมิติเศรษฐกิจ (Economic) และในมิติสิ�งแวดลอ้ม 
(Environment) ไม่ส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) และไม่ส่งผลอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ซึ� ง ภิมุข จนัทร์งาม, คณิตศร เทิดเผา่พงศ ์(2558) กล่าววา่โครงสร้าง
ผูถื้อหุ้นมีส่วนในการบริหารบริษัท และเป็นข้อมูลที� เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนและการถือหุน้โดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ หรือบุคคลกลุ่มเดียวกนัมีผลทาํให้การ
ควบคุมและบริหารมีความคล่องตวัในการบริหาร และจีราภรณ์ พงศ์พนัธ์ุพฒันะ (2558) กล่าวว่า
การที�ผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีความผกูพนักบับริษทั มีแนวโน้มที�จะคาํนึงถึงความอยู่รอดของบริษทัใน
ระยะยาว 
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5.1.5 อภิปรายผลการศึกษา 
 
จากการศึกษา ความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนกบัมูลค่าราคาตลาด

ของหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจ
ดาวโจนส์ (DJSI) สามารถอภิปรายผลตามคาํถามวจิยั ไดด้งันีT  

 
รูปแบบและปริมาณของการเปิดเผยข้อมูลรายงานการพัฒนาอย่างยั�งยืนตามดัชนีความ

ยั�งยนืทางธุรกจิดาวโจนส์ของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นอย่างไร 
 
จากการศึกษาพบวา่ บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีรูปแบบการ

เปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนใน 3 มิติ ซึ� งประกอบดว้ย มิติดา้นเศรษฐกิจ 7 หมวด 
มิติดา้นสังคม 7 หมวด และมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม 4 หมวด โดยมีการเปิดเผยขอ้มูลในมิติดา้นเศรษฐกิจ 
(Economic) เป็นอันดับ 1 รองลงมาได้แก่ มิติด้านสังคม (Social) มิติด้านสิ� งแวดล้อม 
(Environment) ตามลาํดบั ปริมาณของการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยตามหมวดอุตสาหกรรม พบวา่ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละสิ�งก่อสร้างมีการเปิดเผย
ขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนที�มีจาํนวนคาํมากที�สุด และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคมีการ
เปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันอย่างย ั�งยืนที�มีจาํนวนคาํน้อยที�สุด และเมื�อวิเคราะห์หาค่าเฉลี�ย
ของการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามหมวดอุตสาหกรรม พบว่า การเปิดเผย
ขอ้มูลรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืน กลุ่มธุรกิจการเงินมีการเปิดเผยขอ้มูลมากที�สุด และกลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรมมีเปิดเผยขอ้มูลน้อยที�สุด เพื�อพิจารณารายมิติ พบว่า มิติด้านเศรษฐกิจ (Economic) 
กลุ่มธุรกิจการเงินมีการเปิดเผยขอ้มูลมากที�สุด กลุ่มอุตสาหกรรมมีการเปิดเผยขอ้มูลนอ้ยที�สุด โดย
มีการเปิดเผยขอ้มูลในหมวดหลกับรรษทัภิบาลมากที�สุด  มิติดา้นสังคม (Social) กลุ่มธุรกิจการเงิน
มีการเปิดเผยขอ้มูลมากที�สุด กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคมีการเปิดเผยน้อยที�สุด โดยมีการเปิดเผย
ข้อมูลในหมวดการมีส่วนร่วมของผู ้มี ส่วนได้เ สียมากที� สุด สําหรับมิติด้านสิ� งแวดล้อม 
(Environment) กลุ่มเทคโนโลยมีีการเปิดเผยมากที�สุด กลุ่มธุรกิจการเงินมีการเปิดเผยนอ้ยที�สุด โดย
มีการเปิดเผยขอ้มูลหมวดการจดัการสิ�งแวดลอ้มมากที�สุด จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นถึงระดบั
การเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ (DJSI) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ให้
ความสําคญักบักบัการเปิดเผยขอ้มูลในมิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) มิติดา้นสังคม (Social) มาก
ที�สุด เนื�องมาจากการดาํเนินธุรกิจในปัจจุบนันกัลงทุนให้ความสนใจและนาํขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจมา
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วิเคราะห์เพื�อใช้ในการตดัสินใจ และยงัมองว่าการที�บริษทัให้ความสําคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลใน
หมวดหลกับรรษทัภิบาล ควบคู่กบัการดาํเนินการที�รับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียและกลุ่มอื�นๆ ใน
สังคม ซึ� งจะส่งผลทาํใหธุ้รกิจมีความมั�นคงและย ั�งยนื 
 

มีความแตกต่างของการเปิดเผยข้อมูลรายงานการพัฒนาอย่างยั�งยืนตามดัชนีความยั�งยืน

ทางธุรกจิดาวโจนส์ระหว่างกิจการที�อยู่ในกลุ่มการประเมินความยั�งยืนกับกิจการที�อยู่นอกกลุ่มการ

ประเมินความยั�งยนืหรือไม่ ถ้ามีเป็นอย่างไร 
  
 จากการศึกษาพบวา่ บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที�อยูใ่นกลุ่ม
การประเมินความย ั�งยืน (ESG) มีการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนโดยรวม และ
รายมิติ ซึ� งประกอบดว้ย มิติดา้นเศรษฐกิจ (Economic) มิติดา้นสังคม (Social) มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม 
(Environment) มีแตกต่างกนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติกบับริษทัที�อยู่นอกกลุ่มการประเมินความ
ย ั�งยนื (Non-ESG) โดยบริษทัที�อยูใ่นกลุ่มการประเมินความย ั�งยนื (ESG) มีการเปิดเผยขอ้มูลรายงาน
การพฒันาอยา่งย ั�งยืนในภาพรวมและรายมิติมากกว่า กลุ่มบริษทัที�อยู่นอกกลุ่มการประเมินความ
ย ั�งยนื (Non-ESG)  
 

ระดับการเปิดเผยข้อมูลการรายงานการพัฒนาอย่างยั�งยืนตามดัชนีความยั�งยืนทางธุรกิจ

ดาวโจนส์ของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์กับมูลค่า

ราคาตลาดของหุ้นหรือไม่ ถ้ามีเป็นอย่างไร 
  
 จากการศึกษาพบว่าปริมาณการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
ราคาตลาดต่อหุน้ในภาพรวม เนื�องจาก การเปิดเผยรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามแนวดชันีความ
ย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ ของกลุ่มบริษทัต่างๆ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยงัไม่ได้
นาํมาใช้อย่างแพร่หลาย ซึ� งส่วนใหญ่จะเป็นกลุ่มบริษทัชัTนนาํที�มีศกัยภาพในระดบัสากล ซึ� งใน
ประเทศไทยมีบริษทัที�เขา้ร่วมการประเมินประจาํปี 2558 จาํนวน 13 บริษทั เท่านัTน (สถาบนั
ไทยพฒัน์, 2558) ซึ� งบริษทัขนาดใหญ่ จะมีการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนทัTง 3 มิติในระดบัสูง 
เมื�อพิจารณาถึงส่วนประกอบของรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืรายมิติ พบวา่ 

มิติดา้นเศรษฐกิจ หมวดการบริหารจดัการความสัมพนัธ์กบัลูกคา้และการเปิดเผยขอ้มูลการ
บริหารจดัการห่วงโซ่อุปทานมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) 
และการเปิดเผยข้อมูลจรรยาบรรณธุรกิจและการต่อต้านทุจริต มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
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อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV)  ซึ� งการที�ธุรกิจให้ความสําคญักบัลูกคา้ คู่คา้ 
ก่อให้เกิดความจงรักภกัดีต่อตราสินคา้จะส่งผลต่อผลประกอบการของธุรกิจ อีกทัTงกิจการสามารถ
บริหารจดัการห่วงโซ่อุปทานทาํให้สามารถบริหารตน้ทุนได ้ซึ� งส่งผลทาํให้ผลการดาํเนินงานของ
กิจการดีขึTนซึ� งนกัลงทุนมองวา่ กาํไรทางบญัชีจะมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ  

มิติด้านสังคม หมวดการเปิดเผยขอ้มูลการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเป็นธรรมและสิทธิ
มนุษยชน และการพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กาํไรต่อหุ้น (P/E) เนื�องจากการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม โดยบริษทัตอ้ง
คาํนึงถึงสิทธิมนุษยชน และมีการดาํเนินนโยบายด้านการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเคร่งครัด และ
ส่งเสริมสนบัสนุนใหคู้่คา้มีการปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม นอกจากนัTนการที�ธุรกิจมีเป้าหมาย
และส่งเสริมใหพ้นกังานพฒันาศกัยภาพ ทกัษะและความรู้ความสามารถที�เกี�ยวขอ้งกบัพนกังานช่วย
ส่งเสริมทาํให้กิจการมีความย ั�งยืนซึ� งจะส่งผลให้นกัลงทุน ซึ� ง Cheng& Ahmad (2010) กล่าวว่า 
ปัจจุบนัแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัเป็นส่วนที�สําคญัที�จะช่วยพฒันาธุรกิจให้
ประสบความสาํเร็จและมีความย ั�งยนืภายใตภ้าวะการแข่งขนัที�รุนแรงในปัจจุบนั  

มิติดา้นสิ�งแวดลอ้มไม่พบความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น เนื�องจากการรายงาน
ขอ้มูลในมิติสิ�งแวดลอ้มจาํเป็นตอ้งรายงานขอ้มูลเชิงปริมาณ และกระบวนการจดัการสิ�งแวดลอ้ม 
การใช้ทรัพยาอย่างมีประสิทธิภาพ และการจดัการผลกระทบที�อาจจะเกิดขึTนซึ� งอาจทาํให้ส่งผล
กระทบในภาพลบของธุรกิจซึ� งการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ� งแวดล้อมยงัไม่มีแนวทางที�ชัดเจนจาก
หน่วยงานการกาํกบัดูแล องคก์รต่างๆ จึงไม่พร้อมในการเปิดเผยรายงานในดา้นนีT  จึงส่งผลให้มีการ
รายงานในมิตินีT เป็นจาํนวนน้อยส่งผลทาํให้ผูล้งทุนไดท้ราบขอ้มูลส่วนนีT น้อยและไม่เพียงพอต่อ
การตดัสินใจ และอาจยงัไม่เขา้ใจถึงผลกระทบจากการรายงานในมิติดา้นสิ�งแวดลอ้มวา่จะมีผลต่อ
มูลค่าราคาตลาดของหุน้ไดอ้ยา่งไร 
 

ลักษณะของกิจการมีอิทธิพลร่วมกับการรายงานการพัฒนาอย่างยั�งยืนตามดัชนีความ

ยั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่งผลต่อ

มูลค่าราคาตลาดของหุ้นหรือไม่ ถ้ามีเป็นอย่างไร 
 

ขนาดของกจิการ 
จากการศึกษาพบวา่ ขนาดของกิจการมีอิทธิพลร่วมกบัการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนใน

มิติเศรษฐกิจหมวดการดาํเนินการดา้นภาษีส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ใน
เชิงลบ และมิติดา้นสังคมหมวดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมส่งผลต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร
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ต่อหุ้นในเชิงลบกล่าวได้ว่าเมื�อบริษทัขนาดใหญ่เปิดเผยขอ้มูลดา้นนีT เพิ�มขึTนจะส่งผลทาํให้มูลค่า
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และมูลค่าราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) ลดลง เนื�องจาก
บริษทัที�มีขนาดใหญ่มีการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนมากกว่าบริษทัขนาดเล็ก การที�บริษทัมี
นโยบายและการวางแผนด้านภาษีอย่างเป็นระบบ มีการจ่ายภาษีอย่างถูกตอ้งตามกฎหมาย และ
เปิดเผยขอ้มูลดา้นภาษีใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียทราบ อนัเนื�องมาจากแรงกดดนัจากผูมี้ส่วนไดเ้สีย (จนัทนา 
ธนสารบริสุทธิ{  และมนวิกา ผดุงสิทธิ{ , 2558) และขนาดของกิจการถือเป็นปัจจยัในการพิจารณา
ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน (ขวญัฤทยั บุญถึง, จินดา ขนัทอง, 2555) 

 
 โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
จากการศึกษาพบวา่ โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลร่วมกบัการเปิดเผยขอ้มูลการพฒันาอยา่ง

ย ั�งยืนในมิติสังคม (Social) ในหมวดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมที�ส่งผลเชิงลบต่ออตัราส่วนราคา
ตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) โดยโครงสร้างผูถื้อหุ้นที�อาํนาจการควบคุมเป็นชาวไทยเปิดเผยขอ้มูล
ดา้นนีT เพิ�มขึTนจะส่งผลทาํให้อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) ลดลง เนื�องจากการเปิดเผย
ขอ้มูลและเป้าหมายเชิงปริมาณดา้นสังคมให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บทราบ เพื�อสร้างความโปร่งใสได้
สร้างความเชื�อมั�นใหก้บันกัลงทุนส่งผลให้ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) ซึ� งเป็นเป้าหมายของนกั
ลงทุนในการการคดัเลือกหุน้คุณค่า 

 
ขอ้คน้พบจากการวิจยัครัT งนีT  พบวา่ การรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืน

ทางธุรกิจดาวโจนส์ ในมิติดา้นสังคม (Social) โดยมีโครงสร้างผูถื้อหุน้มีอิทธิพลร่วมกบัการเปิดเผย
ข้อมูลด้านสังคมส่งผลต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรต่อหุ้น (P/E) แบบสมบูรณ์ (Quasi 
Moderator) ซึ� งแสดใหเ้ห็นถึงบทบาทของโครงสร้างผูถื้อหุน้ที�มีอาํนาจควบคุมต่อการเปิดเผยขอ้มูล
การรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียซึ� งสนบัสนุนทฤษฏีการปฏิบติักิจกรรมเพื�อสังคม 
(The Corporate Social Performance Theory)  และทฤษฏีตลาดที�มีประสิทธิภาพ คือเมื�อผูล้งทุน
ทราบขอ้มูลข่าวสารที�เปิดเผยต่อสาธารณะชนเกี�ยวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจในเชิง
เศรษฐกิจ ข้อบงัคบัทางกฎหมาย ความมีจริยธรรม และการตอบแทนคืนสู่สังคมทาํให้ผลการ
ดาํเนินงานของธุรกิจดีขึTน ส่งผลต่อการปรับตวัของราคาหุน้ ทาํใหส่้งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของหุ้น
ดีขึTน ดงันัTนในการตดัสินใจลงทุน นกัลงทุนควรนาํปัจจยัดา้นการเปิดเผยขอ้มูลของกิจการที�มีขนาด
ของกิจการและโครงสร้างผูถื้อหุ้นมาพิจารณาประกอบในการตดัสินใจ และควรพิจารณาถึงปัจจยั
อื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้ง เพื�อใชใ้นการตดัสินใจลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพมากยิ�งขัTน 
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5.2   ประโยชน์ที�ได้รับจากการศึกษา 
  
 5.2.1   ประโยชน์ที�ได้รับเชิงทฤษฎี 
 
 การวิจยัครัT งนีT ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนกับมูลค่าราคา
ตลาดของหุ้น  กรณีศึกษา บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการนาํทฤษฎีที�
เกี�ยวขอ้งมาอธิบายประกอบด้วย (1) ทฤษฎีการปฏิบติักิจกรรมเพื�อสังคม (The Corporate Social 
Performance Theory) อธิบายขอบเขตเนืTอหาและปริมาณการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยืนใน 3 มิติ คือ
มิติดา้นเศรษฐกิจ มิติดา้นสังคม มิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ซึ� งสังคมมีการเรียกร้องความรับผิดชอบจากองคก์ร 
ดงันัTนจากผลการศึกษาระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืน ปี พ.ศ. 2558 พบว่า 
บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์เพิ�ม
มากขึT น และบริษัทชัTนนําได้ตัT งเป้าหมายที�จะดาํเนินธุรกิจภายใต้ความย ั�งยืน  (2) ทฤษฎีตลาดที�มี
ประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) มาใชใ้นการวิจยั เพื�ออธิบายความสัมพนัธ์และอิทธิพล
ของการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนืกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น เพื�ออธิบายถึงการตอบสนองต่อราคา
หลกัทรัพยจ์ากการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั โดยจากการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัสามารถสะทอ้นขอ้มูล
ไปสู่นักลงทุนในการตดัสินใจลงทุน เกณฑ์หลกัที�ได้รับความนิยมในการคดัเลือกว่าหุ้นใดเป็นหุ้น
คุณค่านัTนมีสามเกณฑ์ คือ ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) ราคาต่อมูลค่าตามราคาบญัชี (P/BV) และ
ผลตอบแทนเงินปันผล (Graham, 2009; Greenblatt, 2006 ; Sareewiwatthana, 2011) อา้งอิงมาจาก ภานุ
พงษ ์โมกไธสง และคณะ (2559) ซึ� งตวัเลขที�ถูกนาํมาใชใ้นการคดัเลือกหุน้คุณค่าคือ การมีค่าอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) ตํ�ากวา่ 15 เท่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ตํ�ากวา่ 
1.5% และผลตอบแทนเงินปันผลสูงกวา่ 5% 
 
 5.2.2    ประโยชน์ที�ได้รับเชิงปฏิบัติ  
 
 จากผลการศึกษาในครัT งนีT  สามารถนํามาเป็นแนวทางให้กับบริษทัจดทะเบียนและ
หน่วยงานที�เกี�ยวขอ้ง ดงันีT  
 1.   บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถนาํผลการวิจยัมาใช้
เป็นแนวทางในการพฒันาและปรับปรุงคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลให้เป็นไปตามหลกัการรายงาน
การพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ เพื�อแสดงถึงประสิทธิภาพในการ
ดําเนินธุรกิจของบริษัทชัT นนําระดับโลก และส่งเสริมให้บริษัทที�จะเข้าจดทะเบียนในตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตระหนกัถึงการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจาํปีของบริษทัให้มีการ
เปิดเผยมากขึTน 
 2. นกัลงทุนนาํผลงานวิจยัมาใชใ้นการตดัสินใจในการลงทุนซืTอหุ้นของบริษทัที�ไดน้าํ
ดชันีความย ั�งยนืทางธุรกิจดาวโจนส์มาใชใ้นการประเมินผลประกอบการของบริษทัทัTง 3 มิติ ไดแ้ก่ 
มิติดา้นเศรษฐกิจ มิติดา้นสังคม และมิติดา้นสิ�งแวดลอ้ม ซึ� งจะทาํให้นกัลงทุนเกิดความเชื�อมั�นและ
ช่วยก่อใหเ้กิดประโยชน์ในการตดัสินใจ 

 

5.3   ข้อจํากดัในการศึกษา 
 
 การศึกษาครัT งนีT มีขอ้จาํกดัทางดา้นสื�อที�ใช้ในการศึกษา เครื�องมือที�ใชใ้นการวิเคราะห์
และปัจจยัที�ทดสอบความสัมพนัธ์ สามารถอธิบายไดด้งันีT  
 1.  ขอ้มูลจาํนวนปีที�ใชใ้นการศึกษาในครัT งนีT มีแค่เพียงปีเดียว ไม่สามารถเปรียบเทียบถึง
การเปิดเผยขอ้มูลของแต่ละบริษทัได้ว่าลักษณะและขอบเขตของการเปิดเผยขอ้มูลเพิ�มขึTนหรือ
ลดลงมากเพียงใด 
 2. สื�อรายงานประจาํปีมีการจดัทาํทุกองค์กรธุรกิจ เนื�องจากสํานกังานคณะกรรมการ
กาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) กาํหนดหลกัเกณฑ์ให้องค์กรธุรกิจตอ้งจดัทาํ แต่
ไม่ได้กาํหนดปริมาณการรายงานจึงทาํให้สื� อชนิดอื�นมีข้อมูลไม่เพียงพอ เช่น เว็บไซต์บริษัท 
รายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืน รายงานความรับผิดชอบต่อสังคม รายงานสิ�งแวดลอ้ม จดหมายข่าว 
เป็นตน้ ดว้ยเหตุผลนีTจาํทาํใหช้นิดของสื�อที�เลือกมากลายเป็นขอ้จาํกดัของการศึกษา 
 3.  เครื�องมือที�ใชใ้นการศึกษา การวิเคราะห์สาระ (Content Analysis) แบบนบัคาํเพื�อวดั
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืน ซึ� งการใช้การวิเคราะห์สาระไม่สามารถ
พิจารณาไดว้่าขอ้มูลมีคุณภาพหรือไม่ ทราบระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการพฒันาอย่าง
ย ั�งยืนเท่านัTนแต่อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์สาระเป็นวิธีการที�ไดรั้บความนิยมที�สุดในการรายงาน
ขอ้มูลที�ไม่เป็นตวัเงิน 
   

5.4   ข้อเสนอแนะสําหรับงานวจัิยในอนาคต 
  
 การศึกษาครัT งนีT  ไดท้าํการศึกษาเรื�อง  “ความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานการพฒันา
อย่างย ั�งยืนกบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น กรณีศึกษา  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
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ประเทศไทย”  มีวตัถุประสงคเ์พื�อ (1) ศึกษาลกัษณะและปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลการรายงานการ
พัฒนาอย่างย ั�งยืนตามดัชนีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) เพื�อเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลรายงาน
การพฒันาอยา่งย ั�งยนืตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์ระหวา่งกลุ่มการประเมินความย ั�งยืน 
(ESG) กบันอกกลุ่มการประเมินความย ั�งยืน (Non-ESG) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (3) เพื�อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอยา่ง
ย ั�งยนืตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์กบัมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของกิจการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ (4) เพื�อทดสอบตวัแปรกาํกบัที�มีอิทธิพล
ปฏิสัมพนัธ์ร่วมกบัการรายงานการพฒันาอย่างย ั�งยืนตามดชันีความย ั�งยืนทางธุรกิจดาวโจนส์กบั
มูลค่าราคาตลาดของหุน้ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ� งไดท้าํการ
เก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจาํปี 2558 ผูว้จิยัขอเสนอแนะงานวจิยัในอนาคต ดงันีT  
 1. การศึกษาครัT งนีT  ผูว้ิจยัใช้สื�อรายงานประจาํปีเท่านัTน เนื�องจากเป็นสื�อที�นิยมใช้ใน
การศึกษาเกี�ยวกบัการเปิดเผยขอ้มูล ซึ� งในการศึกษาครัT งต่อไป ควรมีการศึกษาเพิ�มเติมจากสื�ออื�นๆ 
เช่น เวบ็ไซต์ของบริษทั นกัลงทุนสัมพนัธ์ รายการงานพฒันาอย่างย ั�งยืน เพื�อศึกษาเปรียบเทียบ
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลโดยการใชสื้�อในการวจิยัที�แตกต่างกนั 
 2. ระยะเวลาที�ใช้ในการศึกษา อาจใช้ระเวลาในการเก็บขอ้มูลในรายงานประจาํปี
เพิ�มขึTนเป็น 5 ปี หรือ 5-10 ปี เพื�อใหเ้ห็นถึงแนวโนม้ที�ชดัเจนมากยิ�งขึTน 
 3. เครื�องมือที�ใช้ในการศึกษา อาจใช้เครื�องมืออื�นๆ ที�สามารถวดัคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลการรายงานการพฒันาอยา่งย ั�งยนื เช่น การสัมภาษณ์เชิงลึกและการออกแบบสอบถาม  
 4. มูลค่าราคาตลาดของหุ้นที�ใชใ้นการวิจยัในครัT งนีT ใชอ้ตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อ
หุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ซึ� งอาจไม่สะทอ้นมูลค่าราคาตลาด
ทุกกลุ่มอุตสากรรมไดท้ัTงหมดอาจจะศึกษาเพิ�มเติมเฉพาะรายกลุ่มอุตสาหกรรม หรือใชต้วัชีT วดัอื�นๆ 
เพื�อการทดสอบที�ชดัเจนมากยิ�งขึTน 
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ภาคผนวก ก 
รายชือกลุ่มตัวอย่างบริษัททีใช้ในการศึกษากลุ่ม ESG 

 
ลาํดบั ชือยอ่ ชือบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

1 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชันแนล จาํกดั (มหาชน) เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

2 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน)  
3 HTC บริษทั หาดทิพย ์จาํกดั (มหาชน)  
4 TF บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟ์ดูส์ จาํกดั (มหาชน)  
5 UPOIC บริษทั สหอุตสาหกรรมนํ; ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน)  
6 ICC บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชันแนล จาํกดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคและ

บริโภค 
7 PG บริษทั ประชาอาภรณ์ จาํกดั (มหาชน)  
8 SUC บริษทั สหยเูนียน จาํกดั (มหาชน)  
9 TOG บริษทั ไทยออพติคอล กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน)  
10 WACOAL บริษทั ไทยวาโก ้จาํกดั (มหาชน)  
11 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จาํกดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
12 BBL ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)  
13 KTB ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน)  
14 NSI บริษทั นาํสินประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  
15 BLA บริษทั กรุงเทพประกนัชีวติ จาํกดั (มหาชน)  
16 PE บริษทั พรีเมียร์เอน็เตอร์ไพรซ์ จาํกดั (มหาชน)  
17 THANI บริษทั ราชธานีลิสซิง จาํกดั (มหาชน)  
18 KKC บริษทั กลุธรเคอร์บี;  จาํกดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
19 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จาํกดั (มหาชน)  
20 SITHAI บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จาํกดั (มหาชน)  
21 SSSC บริษทั ศูนยบ์ริการเหลก็สยาม จาํกดั (มหาชน)  
22 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
23 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั(มหาชน)  
24 CK บริษทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน)  
25 DRT บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จาํกดั (มหาชน)  
26 PS บริษทั พฤกษา โฮลดิ;ง จาํกดั (มหาชน)  
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ลาํดบั ชือยอ่ ชือบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 
27 BANPU บริษทั บา้นปู จาํกดั (มหาชน) ทรัพยากร 
28 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน)  
29 PTT บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน)  
30 PTTEP บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน)  
31 TOP บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน)  
32 PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน)  
33 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) บริการ 
34 BIGC บริษทั บิYกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน)  
35 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน)  
36 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน)  
37 MCOT บริษทั อสมท จาํกดั (มหาชน)  
38 SE-ED บริษทั ซีเอด็ยเูคชัน จาํกดั (มหาชน)  
39 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ;งส์ จาํกดั (มหาชน)  
40 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
41 CSL บริษทั ซีเอส ลอ็กซอินโฟ จาํกดั (มหาชน)  
42 DELTA บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั 

(มหาชน) 
 

43 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จาํกดั (มหาชน)  
44 ILINK บริษทั อินเตอร์ลิ;งค ์คอมมิวนิเคชัน จาํกดั (มหาชน)  
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รายชือกลุ่มตัวอย่างบริษัททีใช้ในการศึกษากลุ่ม NON-ESG 
 

ลาํดบั ชือยอ่ ชือบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 
1 CHOTI บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒันห์าดใหญ่ จาํกดั (มหาชน) เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
2 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จาํกดั (มหาชน)  
3 LEE บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จาํกดั (มหาชน)  
4 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน)  
5 SAUCE บริษทั ไทยเทพรส จาํกดั (มหาชน)  
6 TRUBB บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์คอร์ปอร์เรชัน (ประเทศไทย) 

จาํกดั (มหาชน) 
 

7 TWPC บริษทั ไทยวา จาํกดั (มหาชน)  
8 VPO บริษทั วจิิตรภณัฑป์าลม์ออยล ์จาํกดั (มหาชน)  
9 APURE บริษทั อกริเพียว โฮลดิ;งส์ จาํกดั (มหาชน)  
10 ASIAN บริษทั หอ้งเยน็เอเชียน ซีฟู้ ด จาํกดั (มหาชน)  
11 BR บริษทั บางกอกแร้นช ์จาํกดั (มหาชน)  
12 M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน)  
13 MALEE บริษทั มาลีสามพราน จาํกดั (มหาชน)  
14 OISHI บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน)  
15 SORKON บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จาํกดั (มหาชน)  
16 SSC บริษทั เสริมสุข จาํกดั (มหาชน)  
17 TIPCO บริษทั ทิปโกฟ้ดูส์ จาํกดั (มหาชน)  

    
18 KYE บริษทั กนัยงอีเลคทริก จาํกดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคและ

บริโภค 
19 AJD บริษทั คราวน์ เทค แอดวานซ์ จาํกดั (มหาชน))  
20 MODERN บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน)  
21 OGC บริษทั โอเชียนกลาส จาํกดั (มหาชน)  
22 ROCK บริษทั ร้อกเวธิ จาํกดั (มหาชน)  
23 DSGT บริษทั ดีเอสจี อินเตอร์เนชันแนล (ประเทศไทย) จาํกดั 

(มหาชน) 
 

24 JCT บริษทั แจ๊กเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จาํกดั (มหาชน)  
25 OCC บริษทั โอ ซี ซี จาํกดั (มหาชน)  
26 S & J บ.เอส แอนด ์เจ อินเตอร์เนชันแนล เอนเตอร์ไพรส์ จาํกดั  
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(มหาชน) 

27 STHAI บริษทั ซนัไทยอุตสาหกรรมถุงมือยาง จาํกดั (มหาชน)  
28 LTX บริษทั ลคักี; เท็คซ์ (ไทย) จาํกดั (มหาชน)  
29 TNL บริษทั ธนูลกัษณ์ จาํกดั (มหาชน)  
30 TPCORP บริษทั เท็กซ์ไทลเ์พรสทีจ จาํกดั (มหาชน)  
31 TR บริษทั ไทยเรยอน จาํกดั (มหาชน)  
32 CIMBT ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จาํกดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
33 AEC บริษทัหลกัทรัพย ์เออีซี จาํกดั (มหาชน)  
34 AEONTS บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน)  
35 BFIT บริษทัเงินทุน กรุงเทพธนาทร จาํกดั (มหาชน)  
36 CNS บริษทัหลกัทรัพย ์โนมูระ พฒันสิน จาํกดั (มหาชน)  
37 ECL บริษทั ตะวนัออกพาณิชยลี์สซิง จาํกดั (มหาชน)  
38 KGI บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  
39 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จาํกดั (มหาชน)  
40 MTLS บริษทั เมืองไทย ลิสซิง จาํกดั (มหาชน)  
41 PL บริษทั ภทัรลิสซิง จาํกดั (มหาชน)  
42 AYUD บริษทั ศรีอยธุยา แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน)  
43 BKI บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  
44 MTI บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  
45 NKI บริษทั นวกิจประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  
46 SMK บริษทั สินมันคงประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  
47 THREL บริษทั ไทยรีประกนัชีวติ จาํกดั (มหาชน)  
48 TIC บริษทั ไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  
49 TIP บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  
50 TVI บริษทั ประกนัภยัไทยววิฒัน์ จาํกดั (มหาชน)  
51 UTP บริษทั ยไูนเตด็ เปเปอร์ จาํกดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
52 ALUCON บริษทั อลูคอน จาํกดั (มหาชน)  
53 CSC บริษทั ฝาจีบ จาํกดั (มหาชน)  
54 NPP บริษทั นิปปอน แพค็(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  
55 PTL บริษทั โพลีเพลก็ซ์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  
56 SMPC บริษทั สหมิตรถงัแก๊ส จาํกดั (มหาชน)  
57 GC บริษทั โกลบอล คอนเน็คชันส์ จาํกดั (มหาชน)  
58 TCCC บริษทั ไทยเซ็นทรัลเคมี จาํกดั (มหาชน)  
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ลาํดบั ชือยอ่ ชือบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 
59 TPA บริษทั ไทยโพลีอะคริลิค จาํกดั (มหาชน)  
60 UP บริษทั ยเูนียนพลาสติก จาํกดั (มหาชน)  
61 VNT บริษทั วนิีไทย จาํกดั (มหาชน)  
62 BAT-3K บริษทั ไทยสโตเรจ แบตเตอรี  จาํกดั (มหาชน)  
63 GYT บริษทั กู๊ดเยยีร์(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  
64 HFT บริษทั ฮั;วฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน)  
65 SUTHA บริษทั สุธากญัจน์ จาํกดั (มหาชน)  
66 TNPC บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ จาํกดั (มหาชน)  
67 TRU บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จาํกดั (มหาชน)  
68 ASEFA บริษทั อาซีฟา จาํกดั (มหาชน)  
69 CRANE บริษทั ชูไก จาํกดั (มหาชน)  
70 CTW บริษทั จรุงไทยไวร์แอนดเ์คเบิ;ล จาํกดั (มหาชน)  
71 EASON บริษทั อีซึน เพน้ท ์จาํกดั (มหาชน)  
72 PK บริษทั พฒัน์กล จาํกดั (มหาชน)  
73 TCJ บริษทั ที.ซี.เจ.เอเซีย จาํกดั (มหาชน)  
74 AMC บริษทั เอเซีย เมทลั จาํกดั (มหาชน)  
75 BSBM บริษทั บางสะพานบาร์มิล จาํกดั (มหาชน)  
76 CEN บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียริง เน็ตเวร์ิค จาํกดั (มหาชน)  
77 SLP บริษทั สาลี พริ;นทติ์;ง จาํกดั (มหาชน)  
78 SMIT บริษทั สหมิตรเครืองกล จาํกดั (มหาชน)  
79 TGPRO บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน)  
80 TIW บริษทั ไทยแลนดไ์อออนเวคิส์ จาํกดั (มหาชน)  
81 TMT บริษทั คา้เหลก็ไทย จาํกดั (มหาชน)  
82 TCB บริษทั ไทยคาร์บอนแบลค็ จาํกดั (มหาชน)  
83 TMT บริษทั คา้เหลก็ไทย จาํกดั (มหาชน)  
84 CITY บริษทั ซิตี;  สตีล จาํกดั (มหาชน)  
85 CCP บริษทั ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี จาํกดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
86 DCC บริษทั ไดนาสตี; เซรามิค จาํกดั (มหาชน)  
87 DCON บริษทั ดีคอนโปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน)  
88 EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน)  
89 GEL บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียริง จาํกดั (มหาชน)  
90 Q-CON บริษทั ควอลิตี;คอนสตรัคชันโปรดคัส์ จาํกดั (มหาชน)  
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ลาํดบั ชือยอ่ ชือบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 
91 RCI บริษทั โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน)  
92 CCP บริษทั ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี จาํกดั (มหาชน)  
93 TCMC บริษทั อุตสาหกรรมพรมไทย จาํกดั (มหาชน)  
94 TGCI บริษทั ไทย-เยอรมนั เซรามิค อินดสัทรี  จาํกดั (มหาชน)  
95 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จาํกดั (มหาชน)  
96 VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน)  
97 A บริษทั อารียา พรอพเพอร์ตี;  จาํกดั (มหาชน)  
98 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน)  
99 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จาํกดั (มหาชน)  
100 BROCK บริษทั บา้นร็อคการ์เดน้ จาํกดั (มหาชน)  
101 CGD บริษทั คนัทรี  กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน)  
102 LALIN บริษทั ลลิล พร็อพเพอร์ตี;  จาํกดั (มหาชน)  
103 LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน)  
104 MJD บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน)  
105 NCH บริษทั เอน็. ซี. เฮา้ส์ซิง จาํกดั (มหาชน)  
106 NNCL บริษทั นวนคร จาํกดั (มหาชน)  
107 NOBLE บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน)  
108 QH บริษทั ควอลิตี; เฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน)  
109 EMC บริษทั อีเอม็ซี จาํกดั (มหาชน)  
110 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จาํกดั (มหาชน)  
111 NWR บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จาํกดั (มหาชน)  
112 TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จาํกดั (มหาชน)  
113 PLE บริษทั เพาเวอร์ไลน์ เอน็จิเนียริง จาํกดั (มหาชน)  
114 PREB บริษทั พรีบิลท ์จาํกดั (มหาชน)  
115 PYLON บริษทั ไพลอน จาํกดั (มหาชน)  
116 SEAFCO บริษทั ซีฟโก ้จาํกดั (มหาชน)  
117 EMC บริษทั อีเอม็ซี จาํกดั (มหาชน)  
118 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จาํกดั (มหาชน)  
119 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน จาํกดั (มหาชน)  
120 SIRI บริษทั แสนสิริ จาํกดั (มหาชน)  
121 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียริงแอนดค์อนสตรัคชัน จาํกดั

(มหาชน) 
 

122 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จาํกดั (มหาชน) ทรัพยากร 
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ลาํดบั ชือยอ่ ชือบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 
123 AKR บริษทั เอกรัฐวศิวกรรม จาํกดั (มหาชน)  
124 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จาํกดั (มหาชน)  
125 DEMCO บริษทั เด็มโก ้จาํกดั (มหาชน)  
126 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  
127 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี จาํกดั (มหาชน)  
128 RPC บริษทั อาร์พีซีจี จาํกดั (มหาชน)  
129 SCI บริษทั เอสซีไอ อีเลคตริค จาํกดั (มหาชน)  
130 SUSCO บริษทั ซสัโก ้จาํกดั (มหาชน)  
131 TAE บริษทั ไทย อะโกร เอน็เนอร์ยี จาํกดั (มหาชน)  
132 TCC บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน จาํกดั (มหาชน)  
133 AMARIN บริษทั อมรินทร์พริ;นติ;ง แอนด ์พบัลิชชิง จาํกดั (มหาชน) บริการ 
134 AQUA บริษทั อควา คอร์เปอเรชัน จาํกดั (มหาชน)  
135 GRAMMY บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมมี จาํกดั (มหาชน)  
136 MACO บริษทั มาสเตอร์ แอด จาํกดั (มหาชน)  
137 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จาํกดั (มหาชน)  
138 MPIC บริษทั เอม็ พิคเจอร์ส เอน็เตอร์เทนเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน)  
139 POST บริษทั โพสต ์พบัลิชชิง จาํกดั (มหาชน)  
140 SPORT บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท จาํกดั (มหาชน)  
141 BJC บริษทั เบอร์ลี ยคุเกอร์ จาํกดั (มหาชน)  
142 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จาํกดั (มหาชน)  
143 COM7 บริษทั คอมเซเวน่ จาํกดั (มหาชน)  
144 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน)  
145 IT บริษทั ไอที ซิตี;  จาํกดั (มหาชน)  
146 KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จาํกดั (มหาชน)  
147 LOXLEY บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จาํกดั (มหาชน)  
148 MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จาํกดั (มหาชน)  
149 ROBINS บริษทั โรบินสนั จาํกดั (มหาชน)  
150 BEM บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)  
151 BTC บริษทั บางปะกง เทอร์มินอล จาํกดั (มหาชน)  
152 JWD บริษทั เจดบัเบิ;ลยดีู อินโฟโลจิสติกส์ จาํกดั (มหาชน)  
153 KWC บริษทั กรุงเทพโสภณ จาํกดั (มหาชน)  
154 NOK บริษทั สายการบินนกแอร์ จาํกดั (มหาชน)  
155 TSTE บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิ;ล จาํกดั (มหาชน)  
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156 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จาํกดั (มหาชน)  
157 WICE บริษทั ไวส์ โลจิสติกส์ จาํกดั (มหาชน)  
158 BH บริษทั โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน)  
159 NEW บริษทั วฒันาการแพทย ์จาํกดั (มหาชน)  
160 NTV บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จาํกดั (มหาชน)  

161 RAM บริษทั โรงพยาบาลรามคาํแหง จาํกดั (มหาชน)  
162 SKR บริษทั ศิครินทร์ จาํกดั (มหาชน)  
163 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จาํกดั (มหาชน)  
164 DTC บริษทั ดุสิตธานี จาํกดั (มหาชน)  
165 GRAND บริษทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส์ แอนด ์พรอพเพอร์ตี;  

จาํกดั(มหาชน) 
 

166 MANRIN บริษทั แมนดารินโฮเตล็ จาํกดั (มหาชน)  
167 ROH บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  
168 OHTL บริษทั โอเอชทีแอล จาํกดั (มหาชน)  
169 CCET บริษทั แคล-คอมพ ์อีเลค็โทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี

170 DRACO บริษทั ดราโก ้พีซีบี จาํกดั (มหาชน)  
171 EIC บริษทั อุตสาหกรรม อีเลค็โทรนิคส์ จาํกดั (มหาชน)  
172 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จาํกดั (มหาชน)  
173 METCO บริษทั มูราโมโต ้อีเลค็ตรอน (ประเทศไทย) จาํกดั 

(มหาชน) 
 

174 SMT บริษทั สตาร์ส ไมโครอิเลก็ทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จาํกดั 
(มหาชน) 

 

175 DTAC บริษทั โทเทิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน จาํกดั (มหาชน)  
176 JAS บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชันแนล จาํกดั (มหาชน)  
177 JMART บริษทั เจ มาร์ท จาํกดั (มหาชน)  
178 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน จาํกดั (มหาชน)  
179 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน จาํกดั (มหาชน)  
180 INET บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จาํกดั (มหาชน)  
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ภาคผนวก ข.  

แบบแสดงการประเมินรายงานการพฒันาอย่างยังยนื 
ส่วนที 1 : แบบแสดงขอ้มูลพื;นฐานของบริษทั 
 
1. ชือบริษทั        ชือยอ่   
2. ประเภทอุตสาหกรรม         

 

3. สถานะ   � เป็นสมาชิกของ DJSI และอยูใ่นกลุ่ม ESG100 

� ไม่เป็นสมาชิกของ DJSI และไม่อยูใ่นกลุ่ม ESG100 
 

4. ขนาดขององคกิ์จการ � ขนาดเล็ก มีสินทรัพยร์วมนอ้ยกวา่ 1,000 -5,000 ลา้นบาท 

� ขนาดใหญ่ มีสินทรัพยร์วมมากกวา่  5,000 ลา้นบาท 
 

5. โครงสร้างของการถือหุน้ � นกัลงทุนชาวไทย สัดส่วนการถือหุน้ % 

� นกัลงทุนชาวต่างชาติ สัดส่วนการถือหุน้ % 
 

6. ราคาตลาดต่อหุ้น (ราคาปิด)        
7. กาํไร (ขาดทุน)สุทธิ (ลา้นบาท)       
8. เงินปันผลหุน้บุริมสิทธิ (ลา้นบาท)       
9. จาํนวนหุ้นสามญัทีออกชาํระแลว้ (หุน้)      
10. กาํไรต่อหุน้ (EPS) = กาํไรสุทธิ – เงินปันผลหุน้บุริมสิทธิ   =    

จาํนวนหุ้นสามญัทีออกจาํหน่ายแลว้ 
11. ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E Ratio) = ราคาตลาดต่อหุน้ =        

                                                                             กาํไรต่อหุน้ 
12. สินทรัพยร์วม (ลา้นบาท)        
13.  หนี; สินรวม (ลา้นบาท)         
14. มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) =      สินทรัพยร์วม – หนี; สินรวม      =    

                                           จาํนวนหุน้สามญัทีออกจาํหน่ายแลว้ 
15. ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) =    ราคาตลาดของหุน้ =    

มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ลาํดบัที 
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ส่วนที 2   แบบเก็บขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลรายงานการพฒันาอยา่งย ังยืนตามดชันีวดัความย ังยืนทาง
ธุรกิจดาวโจนส์ (Dow Jones Sustainability Indices : DJSI) 
  
1. การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกจิ (Economic) 

หมวดที ลาํดับที หัวข้อการรายงาน จํานวนคํา 

01  หลกับรรษัทภิบาล (Corporate Governance)  

 01 คณะกรรมการบริษทั คุณสมบติัของคณะกรรมการ โครงสร้าง
คณะกรรมการ (Board of Structure) 

 

 02 คณะกรรมการอิสระ (Non-Executive Chairmen/Lead Director)  
 03 การสรรหาและแต่งตั;งกรรมการ (Board Nomination process)  
 04 ผูบ้ริหารทีเป็นเพศหญิง (Gender Diversity)  
 05 ขอบเขต อาํนาจ หนา้ที ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 

(Responsibilities & Committees) หรือของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ เช่น การประชุมของคณะกรรมการ 

 

 06 ประสิทธิภาพของคณะกรรมการ (Board Effectiveness) เช่น 
การดาํเนินการพฒันากรรมการบริษทั  

 

 07 การประเมินการปฏิบติัหนา้ทีของคณะกรรมการ 
 (Executive Compensation-Success Metrics & Vesting) 

 

 08 การกาํหนดค่าตอบแทนกรรมการ ความโปร่งใสของการจ่าย
ค่าตอบแทน  (Transparency of Executive Compensation) 

 

 09 การเปิดเผยขอ้มูลค่าตอบแทนของพนกังานและผูบ้ริหาร  
 (Disclosure of Median or Mean Compensation of all 
Employees & CEO Compensation) 

 

 10 การจดัการความตอ้งการของผูบ้ริหาร 
 (Management Ownership Requirements) 

 

 11 แนวทางในการดาํเนินการเกียวกบัการกาํกบัดูแลกิจการ เช่น 
นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการ หรือ การกาํกบัดูแลกิจการ  
 (MSA Corporate Governance) 

 

  รวม  
2  การจัดการความเสียงและภาวะวกิฤติ (Risk & Crisis  
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หมวดที ลาํดับที หัวข้อการรายงาน จํานวนคํา 

Management) 

 01 การกาํกบัดูแลความเสียง (Risk Governance)  
 02 ปัจจยัเสียง การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของความเสียง (Risk 

Correlation) 
 

 03 กลยทุธ์ในการจดัการความเสียงและการการบริหารจดัการใน
ภาวะวกิฤติ (Sensitivity Analysis and Stress Testing) 

 

 04 การระบุและคน้หาความเสียงทีเกิดขึ;นใหม่ (Emerging Risks)  
 05 นโยบายในการสร้างวฒันธรรมองคก์ารในการบริหารความ

เสียง 
 (Risk Culture) 

 

 06 แนวทางในการดาํเนินการเพือป้องกนัความเสียงและการ
บริหารจดัการความเสียง (MSA Risk & Crisis Management) 

 

  รวม  
3  จรรยาบรรณทางธุรกจิ การปฏิบัติตามข้อกาํหนดและการ

ต่อต้านทุจริต 

 (Code of Conduct/Compliance/Corruption & Bribery) 

 

 01 การกาํหนดจรรยาบรรณขององคก์ร (Code of Conduct : Focus)  
 02 กลไกทีทาํใหจ้รรยาบรรณทางธุรกิจมีประสิทธิภาพ (ระบบ 

วธีิการ) 
 (Code of Conduct : Systems/Procedure) 

 

 03 นโยบายการทุจริตและการติดสินบน 

 (Corruption & Bribery : Scope of Policy) 

 

 04 การป้องกนัการทุจริตและติดสินบนกบัความสัมพนัธ์ทาง

ธุรกจิ (Codes of Conduct/Anti-Corruption & Bribery : 

Business Relationships) หรือ การป้องกนัการมีส่วนเกียวขอ้ง
กบัการคอรัปชัน การป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 

 

 05 การป้องกนัการทุจริตและติดสินบน กบัการรายงานเกียวกบัการ
ละเมิด (Codes of Conduct/Anti-Corruption & Bribery : Report 
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หมวดที ลาํดับที หัวข้อการรายงาน จํานวนคํา 

on Breaches) 
 06 แนวทางการดาํเนินงานเกียวกบัจรรยาบรรณและการทุจริต 

 (MSA Codes of Conduct/Corruption) หรือ การต่อตา้นทุจริต
และคอรัปชัน 

 

  รวม  
4  การบริหารจัดการความสัมพันธ์กบัลูกค้า หรือ นโยบายการ

ปฏิบัติต่อลูกค้า (Customer Relationship Management) 

 

 01 การตลาดและลกัษณะลูกคา้ (Market & Customer 
Identification) 

 

 02 ช่องทางในการจดัจาํหน่าย กลยทุธ์ออนไลน์และลูกคา้ออนไลน์  
 (Online Strategies & Customer online) 

 

 03 การวดัความพึงพอใจของลูกคา้ (Satisfaction Measurement) 
หรือ ความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค 

 

 04 ตวัชี;วดัความพึงพอใจของลูกคา้ (Customer Satisfaction 
Performance) 

 

 05 แนวทางการบริหารการจดัการความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 
(MSA Customer Relationship Management) 

 

  รวม  

5  การบริหารจัดการห่วงโซ่อุปทาน (Supply  Chain 

Management) 

 

 01 การดาํเนินงานเกียวกบัห่วงโซ่อุปทาน (Awareness)  
 02 กระบวนการทีระบุความเสียงดา้นห่วงโซ่อุปทาน (Risk 

Exposure) 
 

 03 มาตรการในการจดัการความเสียงดา้นห่วงโซ่อุปทาน  
(Risk Management Measures) 

 

 04 กลยทุธ์ห่วงโซ่อุปทาน เกียวกบัการบูรณาการ สิงแวดลอ้ม 
เศรษฐกิจ สังคม (ESG Integration in Supply Chain 
Management Strategy) 

 

 05 ประโยชน์จากโอกาสในห่วงโซ่อุปทาน (Opportunities)  
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หมวดที ลาํดับที หัวข้อการรายงาน จํานวนคํา 

 06 การเปิดเผยต่อสาธารณะชน (Transparency)  
 07 แนวทางการดาํเนินงานดา้นห่วงโซ่อุปทาน 

 (MSA Supply Chain Management) 
 

  รวม  
6  การดําเนินการด้านภาษี (Tax Strategy)  

 01 นโยบายทางดา้นภาษี (Tax Strategy)  
 02 การรายงานขอ้มูลดา้นภาษี (Tax Reporting)  
 03 หนา้ทีความรับผดิชอบเกียวความเสียงดา้นภาษี (Taxation 

Risks) 
 

 04 แนวทางการดาํเนินงานกลยทุธ์ดา้นภาษี (Taxation Strategy)  
  รวม  

7  การรักษาความปลอดภัยของสารสนเทศและการปฏิบัติการ 

(Information Security and Cyber security) หรือ การใช้

ข้อมูลภายในองค์กร 

 

 01 กลยทุธ์และการกาํกบัดูแลขอ้มูลการรักษาความปลอดภยั 
(Information Security / Cyber security Strategy and 
Governance) 

 

 02 พนกังานและความรับผดิชอบ (Responsibilities and 
Employees) 

 

 03 กระบวนการและโครงสร้างพื;นฐาน (Process and 
Infrastructure) 

 

 04 การละเมิดขอ้มูลดา้นความปลอดภยั (Information Security / 
Cyber-security Breaches) 

 

  รวม  
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2. การเปิดข้อมูลด้านสิงแวดล้อม 

หมวดที ลาํดับที หัวข้อการรายงาน จํานวนคํา 

8  การรายงานด้านสิงแวดล้อม (Environmental Reporting) หรือ 

การรายงานความเสียงด้านสิงแวดล้อม 

 

 01 การใหค้วามสาํคญั (Environmental Reporting - Materiality)  
 02 การใหค้วามคุม้ครอง (Environmental Reporting - Coverage)  
 03 การประกนัภยั (Environmental Reporting - Assurance)  
 04 การเปิดเผยขอ้มูลเชิงปริมาณ  

(Environmental Reporting - Quantitative Data) 
 

  รวม  

9  การจัดการสิงแวดล้อม (Environmental Policy/Management 

System) 

 

 01 นโยบายการจดัการดา้นสิงแลว้ลอ้ม 
 (Coverage of Corporate Requirements/Guideline) 

 

 02 ระบบการจดัการดา้นสิงแวดลอ้ม การรับรอง การตรวจสอบ  
(EMS Certification/Audit/Verification) 

 

 03 ขอ้มูลทางการเงินทีเกียวขอ้งกบัสิงแวดลอ้ม  
(Return on Environmental Investment) 

 

 04 การละเมิดขอ้บงัคบัดา้นสิงแวดลอ้ม (Environmental 
Violations) 

 

 05 การผลิตทีมาจากโซเดียมไซยาไนด์ (Cyanide Code)  
 06 การรายงานเหตุการณ์ไม่พึงประสงค ์(Near – Miss Reporting)  
 07 มาตรการในการจดัการสิงแวดลอ้ม (Environmental 

Management)  
 

  รวม  
10  การใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ (Operational Eco-

Efficiency) 

 

 01  ปริมาณการผลิตประจาํปี (Denominator)  
 02 การระบุการปล่อยก๊าชเรือนกระจกโดยตรงของบริษทั   
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หมวดที ลาํดับที หัวข้อการรายงาน จํานวนคํา 

(EP-Direct Greenhouse Gas Emission (Scope 1) 
 03 การระบุการปล่อยก๊าชเรือนกระจกของบริษทัจากการซื;อ

พลงังาน  
(EP-Direct Greenhouse Gas Emission (Scope 2) 

 

 04 การใชพ้ลงังานทั;งหมด (EP-Energy Consumption)  
 05 การเกิดมูลฝอย (EP-Waste Generation)  
 06 นํ;าเสีย (EP-Water)  
  รวม  

11  ความหลากหลายทางชีวภาพ ระบบนิเวศ อาชีวอนามัย 

(Biodiversity) 

 

 01 ความหลากหลายทางชีวภาพ ระบบนิเวศ อาชีวอนามยั  
: นโยบาย/กลยทุธ์ 
(Approach Towards Biodiversity : Policy/Strategy) 

 

 02 ความหลากหลายทางชีวภาพ ระบบนิเวศ อาชีวอนามยั : การ
ประกนัภยั 
(Approach Towards Biodiversity : Assurance) 

 

 03 ความหลากหลายทางชีวภาพ ระบบนิเวศ อาชีวอนามยั : การ
รายงาน 
(Approach Towards Biodiversity : Reporting) 

 

 04 แนวทางการดาํเนินงานเกียวกบัความหลากหลายทางชีวภาพ  
(MSA Biodiversity) 
 
 

 

  รวม  
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3. การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม 

หมวดที ลาํดับที หัวข้อการรายงาน จํานวนคํา 

12  การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม (Social Reporting)  

 01 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมเกียวกบัความคุม้ครอง การร่วม
พฒันาชุมชนและสังคม 
(Social Reporting – Coverage) 

 

 02 การเปิดเผยขอ้มูลเกียวกบัขอ้กาํหนดการประกนัภยัในรายงาน
ดา้นสังคม (Social Reporting – Assurance) 

 

 03 การเปิดเผยขอ้มูลเชิงปริมาณเกียวกบัประเด็นดา้นสังคม (Social 
Reporting – Quantitative Data) 

 

  รวม  
13  การปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรมและสิทธิมนุษยชน 

 (Labor Practice Indicators & Human Right) หรือ การ

เคารพสิทธิมนุษยชน 

 

 01 ความหลากหลายของตวัชี;วดัเกียวกบัการปฏิบติัต่อแรงงาน 
 (Labor KPIs-Diversity) 

 

 02 การเจรจาระหวา่งนายจา้งกบัลูกจา้ง  
(Labor KPIs-Equal Remuneration) 

 

 03 สวสัดิการและการคุม้ครองแรงงาน  
 (Labor KPIs-Freedom of Association) 

 

 04 ผลประโยชน์ของพนกังานหลงัออกจากงาน หรือการปลดออก
จากงาน (Labor KPIs-Layoffs) 

 

 05 ขอ้ตกลงร่วมกนัดา้นสิทธิมนุษยชน  
(Public Commitment to Human Rights) 

 

 06 การดาํเนินธุรกิจและสิทธิมนุษยชน หรือ การเคารพสิทธิ
มนุษยชน 
(Business and Human Right) 

 

 07 ตวัชี;วดัการปฏิบติังานดา้นแรงงาน  (MSA Labor Practice 
indicators) 

 

  รวม  
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หมวดที ลาํดับที หัวข้อการรายงาน จํานวนคํา 

14  การพฒันาทรัพยากรมนุษย์ (Human Capital Development)  

 01 ประสิทธิภาพในการจดัการทุนมนุษย ์
(Human Capital Performance Indicators) หรือ นโยบายสาํหรับ
พนกังาน 

 

 02 ปัจจยัในการฝึกอบรมและการพฒันา (Training & 
Development Inputs) 

 

 03 โปรแกรมในการพฒันาบุคลากร (Employee Development 
Programs) หรือ การฝึกอบรมพนกังาน 

 

 04 การวดัผลตอบแทนตน้ทุนมนุษย ์(Human Capital Return 
Metrics) 

 

 05 อตัรากาํไรต่อจาํนวนพนกังาน (Human Capital Return on 
Investment) 

 

  รวม  
15  แนวทางการจูงใจและรักษาบุคลากรทีมีความสามารถ (Talent 

Attraction & Retention) 

 

 01 ประเภทของการประเมินผลงานส่วนบุคคล  
(Type of Individual Performance Appraisal) 

 

 02 ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน ค่าตอบแทนระยะยาว  
(Long-Term Incentives) เช่น ผลประโยชน์พนกังาน กองทุน
สาํรองเลี;ยงชีพ 

 

 03 อตัราหมุนของพนกังาน (Employee Turnover Rate)  
 04 แนวโนม้ความพึงพอใจของพนกังาน (Trend of Employee 

Satisfaction) 
 

 05 แนวทางการดาํเนินงานเกียวกบัสิงจูงใจและการธาํรงรักษาคน
เก่ง (MSA Talent Attraction & Retention) 

 

  รวม  
16  สุขภาวะและความปลอดภัยในสภาพแวดล้อมการทาํงาน 

(Occupational Health and Safety) 

 

 01 ความถีในการเจบ็ป่วย – พนกังาน (Occupational Illness  
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หมวดที ลาํดับที หัวข้อการรายงาน จํานวนคํา 

Frequency (OIFR) – Employees) 
 02 อุบติัเหตุของพนกังานและผูท้าํสัญญา (Fatalities (Total no) 

Employees & Contractors) 
 

 03 การบนัทึกอตัราความถีของการบาดเจบ็ผูท้าํสัญญา (Total 
Recordable Injury Frequency Rate (TRIFR) – Contractors) 

 

 04 การบนัทึกอตัราความถีของการบาดเจบ็ของพนกังาน (Total 
Recordable Injury Frequency Rate (TRIFR) – Employees) 

 

 05 การรายงานระบบของเหตุการณ์ทีไม่พึงประสงค ์(Near – Miss 
Reporting System) 

 

 06 การเกิดโรคภยัไขเ้จบ็ในทีทาํงาน (Occupational Diseases)  
 07 แนวทางการดาํเนินงานเกียวกบัสุขภาวะและความปลอดภยัใน

สภาพแวดลอ้มการทาํงาน (MSA OHS) 
 

  รวม  
17  การมีส่วนร่วมกบัชุมชน (Social Impacts on Communities)  

 01 การมีส่วนร่วมของชุมชน (Active Community Engagement) 
เช่น การร่วมการพฒันาชุมชน 

 

 02 กรอบการใหค้าํปรึกษาและการดาํเนินการของชุมชน 
(Community Consultation Framework and Implementation) 

 

 03 การจดัทาํโปรแกรมใหม่ (Relocation Programs)  
 04 คนในทอ้งถิน (Indigenous Peoples)  
 05 การมีส่วนร่วมในการรักษาความปลอดภยั  

(Involvement of Security Forces) 
 

 06 การจา้งงานในทอ้งถิน (Local Employment)  
 07 แนวทางการดาํเนินงานเกียวกบัผลกระทบทางสังคมต่อชุมชน  

(MSA Social Impact on Communities) 
 

  รวม  
18  การมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders 

Engagement) 

 

 01 หลกัปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการทีดี การมีส่วนร่วม  
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หมวดที ลาํดับที หัวข้อการรายงาน จํานวนคํา 

ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย – การกาํกบัดูแล (Stakeholder 
Engagement – Governance) หรือ นโยบายการปฏิบติัต่อคู่คา้ 
เจา้หนี;  ผูถื้อหุน้ 

 02 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้น การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย – 
การดาํเนินการ (Stakeholder Engagement – Implementation) 

 

 03 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้น การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย – 
บทวจิารณ์ (Stakeholder Engagement – Review) หรือ การ
อธิบาย 

 

 04 แนวทางการดาํเนินงานเกียวกบัการมีส่วนร่วมกบัภายนอก 
 (MSA External Engagement) การเปิดเผยขอ้มูล หรือ วธีิการ
ดาํเนินการเกียวกบั คู่คา้ คู่แข่ง เจา้หนี;  เป็นตน้ 

 

  รวม  
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วุฒิการศึกษา   
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