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บทคัดย่อ 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม กับราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์                            
เอ็ม เอ ไอ (mai) ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
(mai) ระหว่างปี 2559-2560 จ านวนทั้งสิ้น 224 ชุดข้อมูล การวิจัยใช้สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์                            
คือการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการวิจัยในครั้งนี้                                   
ได้พัฒนากระดาษท าการขึ้น เพ่ือใช้ในการวัดคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม                                          
และสิ่งแวดล้อม 
 จากการศึกษาพบว่า คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม                 
ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น แต่จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล                             
ความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่ งแวดล้อมแบบแยกหมวดรายการ พบว่า หมวดรายการ                                                
ที่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น  คือ การมีส่วนร่วมกับชุมชน และสังคมแต่ส่งผลในทิศทางลบ                                    
และจากการวิเคราะห์ตัวแปรควบคุมก าไรต่อหุ้น (EPS) ส่งผลในทิศทางบวกกับราคาหุ้น 
ค าส าคัญ:  ความรับผิดชอบต่อสังคม; คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล; ราคาหุ้น; ความรับผิดชอบต่อ;

สังคมและสิ่งแวดล้อม 
 

Abstract 
The objective of the research to explore the association between the social 

responsibility and environment disclosures quality and stock price of the listed companies 
in mai Population is a group of listed companies in mai using the information from 2016- 
2017 total of 224. The data applied Multiple Regression Analysis to test the relationship. 
In this research developed index disclosures in measuring the quality of disclosure 

The results show that was no correlation between social responsibility and 
environment disclosures quality and stock price but from the analysis of the 



 
2 วารสารมหาวิทยาลัยราชภัฏล าปาง ปีท่ี 9 ฉบับท่ี 1  มกราคม – มิถุนายน 2563 

relationship disclosure quality of corporate social and environmental responsibility in 
a separate category it was found that category that is related to the stock price is 
participation with communities and society has a negative impact and the analysis of 
earnings per share (EPS) has a positive impact on the share price. 
Keywords:  Corpora te  soc ia l  respon s ib i l i ty ;  Quality of disclosure; Stock price;                             

Social Responsibility and environmental 
 
บทน า 

การประกอบธุรกิจในปัจจุบันจะสนใจแต่เรื่องผลก าไรอย่างเดียวนั้นไม่ได้ จ าเป็นจะต้อง                   
มีความใส่ใจต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมด้วย เพ่ือเป็นการสร้างความน่าเชื่อถือให้กับธุรกิจ เพราะปัจจุบัน 
ผู้มีส่วนได้เสียได้ให้ความสนใจในเรื่องดังกล่าวเป็นอย่างยิ่ง ผู้มีส่วนได้เสียของกิจการ จึงต้องการทราบ
ว่ากิจการมีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมหรือไม่ ฉะนั้นจึงเสมือนเป็นการบังคับกิจการ      
ต้องมีการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม ให้ผู้มีส่วนได้เสียได้รับทราบ เพราะหาก
กิจการไม่มีการรายงาน อาจถูกกีดกันทางการค้าจนอาจกระทบต่อผลประกอบการของบริษัท                                     
เป็นสาเหตุให้หุ้นตกลงได้เช่นกัน และด้วยเหตุนี้ท าให้ทุกกิจการต่างหันมาให้ความสนใจในเรื่องนี้                                         
มากขึ้นเพ่ือเป็นการรักษาลูกค้าและผลประกอบการที่ดีไว้ นอกจากนี้ส านักงานคณะกรรมการ                              
การก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) โดยคณะกรรมการก ากับตลาดทุนได้ประกาศ                          
ให้แต่ละบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ต้องมีการจัดท ารายงานความรับผิดชอบต่อสังคมประกอบอยู่ใน
รายงานประจ าปี หรือท าแยกเล่มออกมาต่างหากเป็นรายงานความยั่งยืน หรือเรียกว่า CSR                
และท าการเผยแพร่ให้สาธารณะชนได้รับทราบ ซึ่งการเผยแพร่รายงานดังกล่าวเป็นผลดีต่อบริษัท 
เพราะจะท าให้บริษัทได้รับความสนใจจากสาธารณะชน หากกิจการมีการเปิดเผยข้อมูล                       
ความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม เป็นที่ยอมรับและเป็นไปตามความคาดหวังของสังคม                         
ผู้มีส่วนได้เสียและนักลงทุน จะส่งผลให้ราคาหุ้นของกิจการนั้นสูงขึ้น (โกวิท อธิวัฒนกุล, 2556)                              
แต่ถ้าหากกิจการทุกกิจการมีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่ งแวดล้อม                        
นักลงทุนจะทราบได้อย่างไรว่า ควรจะลงทุนในบริษัทใดหรือเป็นไปตามความคาดหวังหรือไม่                            
ซึ่งปัญหาดังกล่าวอาจหมายถึงเรื่องคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม                          
และสิ่งแวดล้อม หากบริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม                             
ที่มีคุณภาพอย่างเหมาะสมและเพียงพอ ย่อมท าให้สามารถดึงดูดนักลงทุนได้มาก เพราะผู้ลงทุน
สามารถใช้ข้อมูลดังกล่าว ในการช่วยพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการได้                                  
และช่วยในการตัดสินใจลงทุนได้โดยที่ไม่จ าเป็น ต้องไปเสียค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติมในการหาข้อมูลเกี่ยวกับ
บริษัทที่นักลงทุนอาจจะต้องการลงทุน นอกจากนี้ยังสามารถน าข้อมูลเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคม
และสิ่งแวดล้อม มาเปรียบเทียบระหว่างบริษัทเพ่ือใช้ในการประกอบการตัดสินใจได้ 

จากงานวิจัยในอดีต จะสังเกตได้ว่าส่วนใหญ่การศึกษาในเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคม                 
และสิ่งแวดล้อม จะเป็นการศึกษาเพียงเรื่องมีการเปิดเผยหรือไม่มีการเปิดเผย และปริมาณการ
เปิดเผยเพียงเท่านั้น อย่างเช่นงานวิจัยของ ณิชวรรณ วิชัยดิษฐ (2555), ชิดดาว กิตคิุณานนท์ (2555), 
กนกกาญจน์ มาละวรรณา (2557), ธันยพัต ฐานุจีรารัตน์ (2558) เป็นต้น ซึ่งการศึกษาเรื่องเกี่ยวกับ
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คุณภาพนั้น ยังไม่ค่อยได้มีผู้ท าการศึกษาในเรื่องดังกล่าวมากนัก นอกจากนี้ยังอีกพบว่า โดยส่วนใหญ่
การศึกษาเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม จะท าการศึกษาแค่ในตลาดหลักทรัพย์ SET 
เป็นส่วนมาก เช่น งานวิจัยของ เบญจวรรณ แซ่ลี้ (2555), ชลันดา นุราฤทธิ์ (2555), อัญชนา กัลยาเรือน 
(2558) ซึ่ งกลุ่มในตลาดหลักทรัพย์ไม่ได้มี เพียงแต่กลุ่ม SET เท่านั้นแต่มีตลาดหลักทรัพย์                    
เอ็ม เอ ไอ (mai) ซึ่งตลาดนี้ประกอบด้วยกิจการขนาดกลาง และขนาดย่อมของคนรุ่นใหม่                                        
ที่มีศักยภาพการเติบโตสูง โดยการใช้องค์ความรู้ เป็นหลักในการประกอบธุรกิจ โดยเงื่อนไข                                     
การจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) จะลดกฎเกณฑ์ต่าง ๆ จากตลาดหลักทรัพย์ 
SET ลงได้เปิดด าเนินการเมื่อปี 2542 ซึ่งเกิดขึ้นในช่วงที่กระแส CSR เริ่มเข้ามามีบทบาทในสังคมไทย 
(กัลยา เหลืองอุบล, 2555) ซึ่งสามารถสังเกตได้ว่ากลุ่มตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) นั้นมีการ
เกิดขึ้นหลังกลุ่ม SET และเริ่มมีการจัดท ารายงานความรับผิดชอบต่อสังคม ด้วยเหตุนี้จึงอาจท าให้                          
นักลงทุนเกิดความไม่ม่ันใจในตลาดดังกล่าว ในเรื่องของการตัดสินใจที่จะเลือกลงทุนในตลาด  

ผู้วิจัยจึงอยากท าการศึกษา เรื่องคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสั งคม                    
และสิ่งแวดล้อม มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นหรือไม่ นอกจากนี้จากการทบทวนวรรณกรรมยังพบว่า                  
มีไม่มากนัก ที่จะศึกษาในเรื่องของคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 
กับราคาหุ้นมากอ่นจึงเป็นที่มาของงานวิจัยครั้งนี้    
 
วัตถุประสงค์ 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม                              
และสิ่งแวดล้อม กับราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
 
ขอบเขต 

ด้านเนื้อหา 
มุ่งศึกษาเนื้อหาเกี่ยวกับการเปิดเผย เรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่ งแวดล้อม                                    

ที่มีความแตกต่างกัน โดยจะศึกษาเนื้อหาใน 8 หมวดรายการ ประกอบด้วย 1. การประกอบกิจการ
ด้วยความเป็นธรรม 2. การต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น 3. การเคารพสิทธิมนุษยชน 4. การปฏิบัติ                  
ต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม 5. ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค 6. การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม 7. การร่วม
พัฒนาชุมชนหรือสังคม 8. การมีนวัตกรรมและเผยแพร่นวัตกรรม รวมถึงทฤษฎีที่มีความเกี่ยวข้องกับ                                     
การปรับเปลี่ยนของราคาหุ้น เมื่อมีการทราบข่าวสารของผู้มีส่วนได้เสีย เช่น ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
Efficient Market Hypothesis (EMH), ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory), ทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory), ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) เป็นต้น 

ด้านประชากร 
เก็บข้อมูลประชากร จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่ม mai ที่มีผลการ

ด าเนินการระหว่างปี พ.ศ. 2559 - พ.ศ.2560 จ านวน 224 ชุดข้อมูล จาก 7 อุตสาหกรรม ได้แก่                  
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มบริการ                        
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
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ขอบเขตด้านตัวแปร 
ตัวแปรต้น (Independent Variable) คือ คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ                  

ต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 
ตัวแปรตาม (Dependence Variables) คือ ราคาหุ้นซึ่งจะใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์ในกลุ่ม 

เอ็ม เอ ไอ (mai) ณ วันที่ 31 พฤษภาคม เพราะเป็นวันสุดท้ายของการส่งงบการเงิน 
ตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย ขนาดบริษัท (Size) ประเภทอุตสาหกรรม (Industry Type) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio : D/E) และ ก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) 
เหตุที่ต้องมีการควบคุมตัวแปรเหล่านี้เพราะ ตัวแปรเหล่านี้มีความเกี่ยวข้องกับทั้งตัวแปรต้น            
และตัวแปรตาม ซึ่งส่งผลต่อการวิเคราะห์ข้อมูลในครั้งนี้ 
 
สมมติฐานการวิจัย 

นักลงทุนในปัจจุบันได้น าประเด็นความรับผิดชอบต่อสังคมมาพิจารณาร่วมในการตัดสินใจ
ลงทุน เพราะไม่เพียงแต่นักลงทุนพึงพอใจต่อคุณค่าที่ได้รับ จากการลงทุนในธุรกิจที่จะสร้างผลดี                  
ต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมเท่านั้น แต่ยังมีกลุ่มผู้ลงทุนที่เชื่อว่า การลงทุนที่มีความรับผิดชอบ ยังส่งถึง
อัตราผลตอบแทนที่มากขึ้นด้วย ดังทฤษฎีตัวแทน กล่าวว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ                         
ต่อสังคมอย่างมีคุณภาพ ยังช่วยในเรื่องปัญหาการรับรู้ข้อมูลข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมกันให้ลดลงด้วย                    
ซึ่งจะช่วยสร้างความไว้วางใจให้แก่นักลงทุนได้ ทฤษฎีการส่งสัญญาณ กล่าวว่า การส่งสัญญาณให้                            
นักลงทุนได้รับทราบย่อมส่งผลต่อข่าวสารในตลาดการเงิน ท าให้ราคาหุ้นเปลี่ยนแปลง ทฤษฎีผู้มีส่วน                          
ได้เสีย กล่าวว่า การด าเนินงานที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม ย่อมส่งผลต่อความ
เชื่อมั่นของผู้มีส่วนได้เสีย Nehme et al. (2015) กล่าวว่า บริษัทที่มีระดับการเปิดเผยข้อมูล                                  
ที่มีคุณภาพ ช่วยให้ราคาหุ้นของบริษัทนั้นสูงขึ้น สรุปได้ว่า คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ                  
ต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมรวมถึงภาพลักษณ์ มีผลต่อการตัดสินใจของผู้ลงทุน ซึ่งการตัดสินใจ                                                
ของผู้ลงทุนนี้ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นด้วย ดังนั้น จึงตั้งสมมติฐานได้ว่า 

คุณภาพการเปิด เผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสั งคมและสิ่ งแวดล้อมของกิจการ                               
มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคาหุ้น 

 
วิธีด าเนินการวิจัยและระเบียบวิจัย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี เอ็ม เอ ไอ (mai) จ านวน 160 บริษัท (Set smart) โดยท าการตัดกลุ่ม
ธุรกิจการเงิน จ านวน 10 บริษัท เพราะเป็นกลุ่มที่มีรูปแบบการท าบัญชีต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน                     
กลุ่มบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอน จ านวน 31 บริษัท และบริษัทที่มีข้อมูลรายงานทางการเงิน                        
ไม่ครบถ้วน จ านวน 7 บริษัท เหลือกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 112 บริษัท ประกอบด้วย กลุ่มเกษตร                     
และอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 8 บริษัท กลุ่มทรัพยากร จ านวน 11 บริษัท กลุ่มเทคโนโลยี                          
จ านวน 7 บริษัท กลุ่มบริการ จ านวน 33 บริษัท กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม จ านวน 30 บริษัท                         
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กลุ่มอุปโภคบริโภค จ านวน 9 บริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน 14 บริษัท                          
เลือกบริษัทที่มีผลการด าเนินงานย้อนหลัง 2 ปี (พ.ศ.2559 – พ.ศ.2560) รวมทั้งสิ้น 224 บริษัท 
 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แหล่งข้อมูลที่ต้องการจะเก็บตามตัวแปร                  
ที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย  

1. การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม ท าการเก็บรวบรวมข้อมูล                
จากงบการเงินประจ าปี (56 - 1) รายงานประจ าปี (56 - 2) และรายงานความยั่งยืน จ านวน 2 ปี                        
คือ พ.ศ.2559 และ พ.ศ.2560 

2. ราคาหุ้น เก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ราคาปิด
ของหุ้น จ านวน 2 ปี คือ พ.ศ.2559 และ พ.ศ.2560   

เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยในครั้งนี้ คือ ดัชนีการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure index) ซึ่งอยู่ใน

รูปแบบของกระดาษท าการเพ่ือใช้ในการวัดคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม                  
และสิ่งแวดล้อม ซึ่งได้ท าการพัฒนาขึ้นมาใหม่ จากแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ                   
ซึ่ งเป็นแนวทางออกโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยแบ่งเป็น 8 หมวดรายการ  
ประกอบด้วย 1. การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม 2. การต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น                                 
3. การเคารพสิทธิมนุษยชน 4. การปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม 5. ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค 
6. การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม 7. การร่วมพัฒนาชุมชนหรือสังคม 8. การมีนวัตกรรมและเผยแพร่
นวัตกรรม รายการในกระดาษท าการ จะประกอบด้วยรายการที่ต้องท าการเปิดเผยทั้ง 8 หมวด 
ประกอบด้วย รายการหลัก (Main items) จ านวน 32 รายการ และรายการรอง (Sub items) จ านวน 
169 รายการ ซึ่งรายการหลักจะเป็นหัวข้อใหญ่ที่ครอบคลุมรายการรองไว้ รายการรองคือรายละเอียด
หรือความลึกของรายการหลัก ที่แต่ละบริษัทท าการเปิดเผย เนื่องจากคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลที่ใช้
ในการศึกษา จะพิจารณาจากความครอบคลุมในรายละเอียด และความลึกของแต่ละรายการ                      
ที่เปิดเผย การให้คะแนน จะใช้วิธีการนับหากมีรายการที่เปิดเผยจะให้ 1 คะแนน แต่ถ้าหากไม่มีการ
การเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวจะให้ 0 คะแนน ซึ่งการที่จะได้คะแนนมากหรือน้อยจะขึ้นอยู่ กับ
รายละเอียดของแต่ละรายการ การค านวณหาดัชนี การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม                    
และสิ่งแวดล้อม โดยจะน าคะแนนรวมของการเปิดเผยข้อมูลที่แต่ละบริษัทได้รับจริง มาหารด้วย
คะแนนรวมสูงสุดของการเปิดเผยข้อมูลที่บริษัทจะได้รับ ซึ่งคะแนนรวมสูงสุด เท่ากับ 730 คะแนน 
ดังนั้น ดัชนีการเปิดเผยข้อมูลจะอยู่ ในรูปของเปอร์เซ็นต์  หรือคะแนนเต็ม 100 เปอร์เซ็นต์                         
ของปริมาณรายละเอียดของข้อมูลที่บริษัทมีการเปิดเผยจริง  ต่อปริมาณรายละเอียดสูงสุด                          
ซึ่งนั้นหมายความว่าหากได้คะแนนสูง คือ มีคุณภาพมาก โดยรายการที่น ามาค านวณจะไม่รวมรายการ
ที่มีการเปิดเผยซ้ ามากกว่า 1 ครั้ง  

การตรวจสอบคุณภาพเครื่องมือ 
ได้ท าการส่งตัวอย่ าง กระดาษท าการดัชนีการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure index)                                 

ให้ผู้ เชี่ยวชาญได้ตรวจสอบ เพ่ือขอความคิดเห็นและเป็นการยืนยันความถูกต้องเหมาะสม                             
ความน่าเชื่อถือของเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
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สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) วิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของบริษัทและท าการ
วิเคราะห์ข้อมูลในรูปของค่าสถิติพ้ืนฐาน ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  
 สถิติ เชิ งอนุมาน ( Inferential Statistics)  สถิติที่ ใช้ทดสอบสมมติฐานในครั้ งนี้  คือ                                  
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์
ของตัวแปรตั้งแต่ 2 ตัวแปร ขึ้นไป       
 
ผลการวิจัย 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ดังตารางที่ 1 
 
ตารางท่ี 1 แสดงค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรแต่ละตัว 

 คะแนนดัชนี                
การเปิดเผย 

ขนาด
บริษัท 

ราคา
หุ้น 

ประเภท
อุตสาหกรรม 

อัตราส่วน
หนี้สินต่อ

ทุน 

ก าไรต่อหุ้น 

ค่าเฉลี่ย 0.18 1.98 3.32 0.17 2.88 3.63 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

0.10 0.25 0.52 0.64 0.45 0.59 

 จากตารางที่ 1 พบว่าตัวแปรที่ใช้ศึกษาแต่ละตัวมีค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ดังนี้  
ดัชนีคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม โดยวิธีการนับ

คะแนนจากกระดาษท าดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม คะแนนดัชนี
การเปิดเผยข้อมูลมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.18 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.10 ขนาดบริษัท                  
มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 1.98 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.25 ราคาหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 
3.32 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.52 ประเภทอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.17                        
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.64 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 2.88 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.45 ก าไรต่อหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 3.63 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน         
อยู่ที่ 0.59  

จากข้างต้น แสดงถึงการเปิดเผยข้อมูลเฉลี่ยที่อยู่ในดัชนีการเปิดเผยข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง 
คือ 18 เปอร์เซ็นต์ ประเภทอุตสาหกรรมแสดงถึงคะแนนการเปิดเผยข้อมูลเฉลี่ยรวมของอุตสาหกรรม
ทั้ง 7 ประเภท คือ 17 เปอร์เซ็นต์ ขนาดบริษัท คือ สินทรัพย์รวมของบริษัทจึงเป็นสินทรัพย์                       
รวมโดยเฉลี่ย ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน ดังตารางที่ 2 และตารางที่ 3 
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ตารางที่ 2 แสดงการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม             
และสิ่งแวดล้อมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai)  

 
** มีนัยส าคัญทางสถิติ 0.01      * มีนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
 
 จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรพบว่า ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์
กันเองอย่างมีนัยส าคัญ 0.05 มีจ านวน 9 คู่ ซึ่งมี 2 คู่ ที่มีความสัมพันธ์กับคะแนนการเปิดเผยข้อมูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม นั่นคือ ราคาหุ้นมีความสัมพันธ์กับคะแนนดัชนีคุณภาพ               
การเปิดเผยมีความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.150 คู่ต่อมา คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีความสัมพันธ์กับคะแนน
ดัชนีคุณภาพการเปิดเผย มีความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.148 
 แต่จากตารางจะสังเกตได้ว่ามีตัวแปร 2 ตัว เกิดปัญหา Multicollinearity คือ การปฏิบัติ                            
ต่อแรงงานด้วยความเป็นธรรม และการดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม แต่เมื่อท าการตรวจสอบ Collinearity 
พบว่า ค่า VIF และ Tolerance ไม่เกินค่าที่ก าหนด จึงสามารถใช้ตัวแปรดังกล่าวนี้ในการน าไปใช้                            
ในวิเคราะห์ Multiple Regression Analysis ได ้
 
ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม

และสิ่งแวดล้อมกับราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai)  

รายการ 
ราคาหุ้น VIF 

1 2 1 2 
ค่าคงที่ 0.000 0.000   
ดัชนีคะแนนการเปิดเผยข้อมูล 0.419  1.129  
การประกอบธุรกิจด้วยความเป็นธรรม  0.994  2.260 
การต่อต้านการธุรกิจและคอร์รัปชั่น  0.698  1.515 
การเคารพสิทธิมนุษยชน  0.465  1.367 
การปฏิบัติต่อแรงงานด้วยความเป็นธรรม  0.364  3.078 
ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค  0.841  2.434 
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ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม
และสิ่งแวดล้อมกับราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
(ต่อ) 

รายการ 
ราคาหุ้น VIF 

1 2 1 2 
การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม  0.636  2.199 
การมีส่วนร่วมกับชุมชนและสังคม  -0.027*  1.211 
การมีนวัตกรรมและการเผยแพร่นวัตกรรม  0.923  1.155 
ขนาดบริษัท 0.419 0.453 1.798 1.951 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน  0.786 0.675 1.388 1.583 
ก าไรต่อหุ้น 0.000* 0.000* 1.169 1.288 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.169 0.195 1.213 1.378 
ทรัพยากร 0.134 0.271 1.470 1.663 
เทคโนโลยี 0.704 0.561 1.125 1.158 
อุปโภคบริโภค 0.517 0.316 1.422 1.563 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 0.549 0.584 1.221 1.331 
สินค้าอุตสาหกรรม 0.558 0.588 1.234 1.302 

Adjusted R2 0.546 0.552   
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
1 คือ การวิเคราะห์ในภาพรวม 2 คือ การวิเคราะห์แบบแยกหมวดรายการ 
 

เมื่อท าการวิเคราะห์ในภาพรวม และท าการวิ เคราะห์แบบแยกหมวดรายการ พบว่า                          
มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติระดับ 0.05 แสดงให้เห็นว่า การมีส่วนรวมกับชุมชน                     
และสังคมก าไรต่อหุ้น สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นได้ร้อยละ 54.60 และร้อยละ 
55.20  

การทดสอบตัวแปรอิสระ 
จากตารางที่ 3 แสดงถึงการทดสอบคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม                

และสิ่งแวดล้อม มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น พบว่า คะแนนดัชนีคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล                    
ความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม วิเคราะห์ในภาพรวม มีค่าความน่าจะเป็น เท่ากับ 0.419 
ดังนั้น สรุปได้ว่าคะแนนดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมไม่มีความสัมพันธ์
กับราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ              
ที่ 0.05 แต่จากการทดสอบความสัมพันธ์โดยแยกเป็นหมวดรายการเปิดเผยข้อมูลมีค่าความน่าจะเป็น 
เท่ากับ -0.027 พบว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 หมวดรายงานการมีส่วนร่วมกับชุมชน                  
และสังคมมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นแต่เป็นไปในทิศทางลบ 
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การทดสอบตัวแปรควบคุม 
จากตารางที่ 3 ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทั้งในภาพรวมและแบบแยกรายหมวด ที่ระดับนัยส าคัญ 

0.05 มีค่าความน่าจะเป็นที่ค านวณได้ คือ 0.000 ซึ่งหมายถึง มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน กับราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ (mai) สามารถอธิบายได้ว่า ก าไรต่อหุ้นสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นแต่ละ
ช่วงเวลาได้ เมื่อมีการประกาศออกมาจะในทางลบหรือบวก ราคาหุ้นจะเกิดการเปลี่ยนแปลงตามนั้น 
นักลงทุนส่วนใหญ่ จึงตัดสินใจลงทุนโดยพิจารณาก าไรต่อหุ้น เนื่องจากเป็นอัตราที่ส่งผลต่อการ
ด าเนินงานทางการเงิน (ยุพิน มีใจเจริญ, 2562)   
 
อภิปรายผล 

 จากการศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่างการคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม
และสิ่งแวดล้อม กับราคาหุ้นในภาพรวมพบว่า คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม
และสิ่งแวดล้อม ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ เบญจวรรณ แซ่ลี้, 2555              
ให้เหตุผลได้ว่า การเปิดเผยจะมีคุณภาพมากเพียงใดแต่โดยส่วนมากจะเป็นการบังคับให้เปิดตาม
กฎหมาย จึงท าให้ผู้ลงทุนไม่มีความสนใจลงทุนหรือใช้ข้อมูลดังกล่าวในการร่วมพิจารณาซื้อ ขาย               
หรือครอบครองหุ้น และนอกจากนี้คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสั งคม                            
และสิ่งแวดล้อมดังกล่าว ก็ไม่ได้สะท้อนถึงผลการด าเนินงานของบริษัท หรือแม้แต่ผลตอบแทน                     
และก าไรของบริษัท นักลงทุน จึงไม่สามารถใช้ข้อมูลดังกล่าวให้เกิดประโยชน์ได้ในแง่ของการลงทุน 
ฉะนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ว่า คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม
ของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคาหุ้น แต่เมื่อท าการศึกษาความสัมพันธ์ในแต่ละหมวด
รายการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมพบว่า หมวดการมีส่วนร่วมกับชุมชน
และสังคมมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม (เชิงลบ) ซึ่งในหมวดดังกล่าว จะเป็นประเด็นเกี่ยวกับ
การบริจาคเงินและสิ่งของท ากิจกรรมร่วมกับชุมชน นักลงทุนอาจมองว่าการท ากิจกรรมดังกล่าว                         
เป็นการเสียค่าใช้จ่ายและทรัพยากรไปโดยไม่ก่อให้เกิดรายได้ เพราะกลุ่มชุมชนหรือบุคคลนั้น                    
ไม่ใช่กลุ่มลูกค้าของบริษัท อาจไม่สามารถท าให้เกิดผลตอบแทนกลับมาได้ในระยะสั้น แต่อาจมีผลเชิง
บวกในระยะยาว ดังนั้น เมื่อนักลงทุนมองว่ากิจกรรมดังกล่าวเป็นค่าใช้จ่ายมากกว่าผลประโยชน์ 
ส่งผลท าให้ก าไรระยะสั้นลดลง นักลงทุนจึงไม่นิยมลงทุนกับบริษัท ที่มีการเข้าร่วมกิจกรรมชุมชน                        
และสังคมมาก (เบญจวรรณ แซ่ลี้, 2555) ส่วนหมวดรายการความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม
อ่ืน ๆ ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียน เอ็ม เอ ไอ (mai) ที่ระดับนัยส าคัญ                             
ทางสถิติ 0.05 ซึ่งผลการวิจัยดังกล่าวนี้ สอดคล้องกับงานวิจัยของ เกษชนก เมฆเจริญ, 2555                  
ทฤษฎีตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ ทฤษฎีการส่งสัญญาณ ทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย                 
โดยจากแต่ละทฤษฎีสามารถสรุปได้ว่าการที่ตลาดการเงินได้รับข่าวสารที่มีความเท่าเทียมกันจะส่งผล
กระทบต่อราคาหลักทรัพย์ให้เกิดการเปลี่ยนแปลง จะสังเกตได้จากผลการวิจัยที่บริษัทในตลาด
หลักทรัพย์ mai มีการจัดท ารายงานความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม ซึ่งเป็นรายงานที่บริษัท
ได้จัดท าขึ้นเพ่ือบ่งบอกถึงกิจกรรมที่บริษัทได้ปฏิบัติต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม และเมื่อมีรายงาน
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ดังกล่าว ได้ท าการเผยแพร่ออกมา จึงเป็นการบอกข่าวสารให้ตลาดได้รับรู้ เมื่อรับรู้แล้วจึงส่งผลให้
ราคาหลักทรัพย์เกิดการเปลี่ยนแปลง  
 
ข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาในครั้งนี้ มีการค้นพบว่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม
และสิ่งแวดล้อมนั้น ไมม่ีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น  เพราะผู้ลงทุนไม่มีความสนใจในเรื่องรายงานความ
รับผิดชอบต่อสังคม เนื่องจากข้อมูลดังกล่าวไม่ได้สะท้อนถึงผลการด าเนินงาน ดังนั้น ควรมีการให้
ความรู้ ความเข้าใจแก่นักลงทุนให้ตระหนักถึงความส าคัญของรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม 
เพ่ือให้นักลงทุนสามารถน าข้อมูลดังกล่าว มาใช้ประกอบในการตัดสินใจได้ เพราะนักลงทุนไม่ควรใช้
ข้อมูลในเชิงปริมาณเพียงอย่างเดียว ควรใช้ข้อมูลเชิงคุณภาพด้วย 
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