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บทคัดย่อ


	 การศึกษาวิจัยอิทธิพลของคุณลักษณะบริษัทที่ส่งผลต่อการรายงานความรับผิดชอบต่อ

สังคม และมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการ

วิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง(Structural Equation Model) ด้วยโปรแกรมทางสถิติแบบ 

Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model จำนวน 360 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 

2556 ปี พ.ศ. 2557 และปี พ.ศ. 2558 ผ่านการเปิดเผยข้อมูลใน รายงานประจำปี (แบบ 56-1) 
 

งบการเงินประจำปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน และรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม

ของบริษัท พบว่าปี พ.ศ. 2556 พบว่าด้านคุณลักษณะบริษัท ตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้น (SHDS) 

ตัวแปรสัดส่วนกรรมการอิสระ (POID) และตัวแปรอายุ (AGEC) มีอิทธิพลในทิศทางลบ ใน

ขณะที่ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้น (SHHD) และตัวแปรขนาด (SIZE) มีอิทธิพลในทิศทางบวก
 

ต่อตัวแปรมูลค่ากิจการ (FMVL) ด้านการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมพบว่าตัวแปรสัดส่วน

กรรมการอิสระ (POID) ตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทด้านการประกอบกิจการด้วยความ

เป็นธรรม (CSR2) มีอิทธิพลในทิศทางลบ ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้น (SHHD) และตัวแปรการ

เปิดเผยข้อมูลของบริษัทด้านการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม (CSR5) มีอิทธิพลในทิศทาง
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บวก ต่อตัวแปรมูลค่ากิจการ (FMVL), ปี พ.ศ. 2557 พบว่าด้านคุณลักษณะบริษัท ตัวแปร

โครงสร้างผู้ถือหุ้น (SHDS) และตัวแปรสัดส่วนกรรมการอิสระ (POID) มีอิทธิพลในทิศทางลบ 

ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้น (SHHD) และตัวแปรขนาด (SIZE) มีอิทธิพลในทิศทางบวก ต่อ

ตัวแปรมูลค่ากิจการ (FMVL) ในขณะที่ตัวแปรอายุ (AGEC) พบว่าไม่มีอิทธิพล ด้านการรายงาน

ความรับผิดชอบต่อสังคมพบว่าตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทด้านการร่วมพัฒนาชุมชนและ

สังคม (CSR7) มีอิทธิพลในทิศทางลบ และตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทด้านนวัตกรรม

และการเผยแพร่นวัตกรรมจากการดำเนินความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR9) มีอิทธิพลในทิศทาง

บวก ต่อตัวแปรมูลค่ากิจการ (FMVL) และปี พ.ศ. 2558 พบว่าด้านคุณลักษณะบริษัท ตัวแปร

โครงสร้างผู้ถือหุ้น (SHDS) ตัวแปรสัดส่วนกรรมการอิสระ (POID) ตัวแปรอายุ (AGEC) และ

ตัวแปรขนาด (SIZE) มีอิทธิพลในทิศทางลบ ในขณะที่ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้น (SHHD) มี

อิทธิพลในทิศทางบวก ต่อตัวแปรมูลค่ากิจการ (FMVL) ด้านการรายงานความรับผิดชอบต่อ

สังคมพบว่าตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้น (SHHD) และตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทด้านการ

ปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม (CSR5) มีอิทธิพลในทิศทางบวก ต่อตัวแปรมูลค่ากิจการ 

(FMVL)


คำสำคัญ: การรายงาน ความรับผิดชอบต่อสังคม มูลค่ากิจการ


Abstract


	 Research Study Influence of Companies Characteristics that affect the Reporting of 

Corporate Social Responsibility and Firm Value of Companies Listed on the Stock 

Exchange of Thailand. The aspect of quantitative research result was done using statistical 

analysis on structural equation model with Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) 

model. From the study, it was found that the model was appropriate in 2013-2015. The 

results of this study showed as follows. It was found that in 2013, firm characteristic, 

shareholder structure (SHDS), proportion of independent directors (POID) and age (AGEC) 

had negative influence on firm value (FMVL). While proportion of shareholding (SHHD) 

and size (SIZE) had positive influence on firm value(FMVL). In terms of CSR reporting, 
 

 it was found that proportion of independent directors (POID), disclosure on fair business 

operation (CSR2) had negative influence on firm value(FMVL). Proportion of shareholding 

(SHHD) and disclosure on fair labor practice (CSR5) had positive influence on firm value 
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(FMVL). In 2014, it was found that firm characteristic, shareholder structure (SHDS) and 

proportion of independent directors (POID) had negative influence on firm value (FMVL). 

Proportion of shareholding (SHHD) and size(SIZE) had positive influence on firm value 

(FMVL). While age (AGEC) found no influence. In terms of CSR reporting, disclosure on 

participatory community and social development (CSR7) had negative influence on firm 

value (FMVL). Disclosure on innovation and spread (CSR9) had positive influence on firm 

value (FMVL). In 2015, it was found that firm characteristics, shareholder structure (SHDS), 

proportion of independent directors (POID), age (AGEC) and size (SIZE) had negative 

influence on firm value (FMVL). Proportion of shareholding (SHHD) had positive influence 

on firm value (FMVL). In terms of CSR reporting, proportion of shareholding (SHHD) and 

disclose on fair labor practice had positive influence on firm value (FMVL).


Keywords: Reporting Corporate Social Responsibility Firm Value


บทนำ

	 การดำเนินธุรกิจโดยไม่มีความรับผิดชอบต่อสังคม จะนำมาซึ่งความเสียหายแก่ทรัพยากรต่างๆ 

ของโลกอย่างมหาศาล เช่น การใช้ทรัพยากรอย่างไม่ระมัดระวังจนเกิดความขาดแคลน การปล่อย

มลภาวะเป็นพิษไปสู่อากาศ และแหล่งน้ำธรรมชาติ จนเกิดอากาศเป็นพิษ หรือน้ำเน่าเสีย ซึ่งจะทำให้

มนุษย์ไม่สามารถใช้ประโยชน์ได้ (Manetti, 2011) อีกทั้งการดำเนินธุรกิจโดยมุ่งหวังผลประโยชน์สูงสุด

ต่อบริษัท โดยไม่คำนึงถึงความเสียหายต่อกลุ่มของผู้บริโภค พนักงาน หรือแม้แต่คู่แข่งขัน นั้นจะทำให้

บริษัทไม่สามารถดำเนินงานได้อย่างต่อเนื่อง อันเนื่องมาจากความขาดแคลนในท้ายที่สุด (Kolodinsky 

et al., 2010) 


	 การดำเนินธุรกิจในสหรัฐอเมริกาพบว่าบริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อสังคม และมีการรายงาน

ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ช่วยให้บริษัทได้รับความสนใจจากกลุ่มนักลงทุน และสามารถสร้าง

มูลค่าเพิ่มให้กับบริษัทได้ (Jeffrey et al., 2012) โดยการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ทำให้
 

นักลงทุนให้ความสนใจที่จะลงทุนเพิ่มในบริษัทถึง 6 ล้านล้านดอลลาร์ จากการวิจัยในประเทศสหรัฐ
 

อเมริกา (Social Investment Forum, 2014) จากรายงานดังกล่าวจึงสรุปในเบื้องต้นได้ว่าการที่บริษัท
 

จะดำเนินธุรกิจโดยคำนึงถึงเพียงแต่การสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นเพียงอย่างเดียวนั้นอาจจะไม่
 

เพียงพอสำหรับการแข่งขันในยุคปัจจุบัน เพราะการดำเนินธุรกิจในรูปแบบดังกล่าวนั้นอาจไม่สามารถ

ทำให้บริษัทสามารถดำรงอยู่ได้อย่างยั่งยืน Dane (2016) พบว่าการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
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สังคมนั้นสามารถลดความผิดพลาดที่อาจจะเกิดขึ้นกับบริษัทได้ และยังพบว่าราคาหุ้นของบริษัทจะลดลง 

เมื่อบริษัทถูกรายงานว่าไม่มีความรับผิดชอบต่อสังคม และเมื่อมีการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม

อย่างเพียงพอจะสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับบริษัท ในขณะที่ Brooke et al.(2014) ได้กล่าวไว้ว่าธุรกิจ

ในปัจจุบันจะดึงดูดความต้องการของนักลงทุนนั้นไม่ใช่เพียงผลประกอบการที่สูงที่สุดเพียงอย่างเดียว

เท่านั้น โครงสร้างพื้นฐานของธุรกิจก็เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ดึงดูดนักลงทุนเข้ามาในบริษัท จากการศึกษานี้

พบว่ากลุ่มของนักลงทุนยินดีที่จะจ่ายเงินในจำนวนที่สูงขึ้นหากบริษัทมีแนวโน้มการทำกิจกรรมเพื่อ

สังคม และมีการรายงานกิจกรรมเพื่อสังคมให้เป็นส่วนหนึ่งของกลยุทธ์ของบริษัท ในอดีตนั้น Freeman 

(1984) ได้แนะนำไว้เช่นกันว่าบริษัทจะสามารถดำเนินธุรกิจได้อย่างยั่งยืนหากบริษัทเพิ่มแนวคิดในการ

คำนึงถึงผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders) ในกลยุทธ์ของบริษัทด้วย บริษัทต่างๆ จะต้อง

ออกแบบกลยุทธ์การบริหารจัดการโดยการสอดแทรกกิจกรรมของบริษัทให้มีส่วนที่แสดงออกถึงการมี

ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) คือแนวคิดที่บริษัทดำเนินธุรกิจ
 

โดยมีส่วนสนับสนุนให้สังคมมีคุณภาพที่ดีมากยิ่งขึ้น และมีสิ่งแวดล้อมที่สะอาดปราศจากมลพิษ 
 

และปลอดภัย ผ่านกระบวนการปฏิสัมพันธ์กับกลุ่มของผู้มีส่วนได้เสียของบริษัทด้วยความสมัครใจ 

(European Commission, 2005) หรืออาจกล่าวได้ว่าการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท
 

นับเป็นการสร้างสรรค์และบำรุงรักษาผลประโยชน์ที่ดีที่สุดสู่กลุ่มผู้มีส่วนได้เสีย (พวงชมพู โจนส์, 

2557) แนวคิดนี้สะท้อนความจริงมากยิ่งขึ้นเมื่อมีการศึกษาวิจัยในปัจจุบัน ดังนั้นปัจจัยของการรายงาน

ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมจึงเป็นอีกปัจจัยหนึ่ง ที่มีความน่าสนใจในการศึกษา เพื่อดำเนินการศึกษา

หาแนวทางในการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ให้มีการรายงานที่เหมาะสมสำหรับบริษัท
 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อไปในอนาคต


ระเบียบวิธีวิจัย


	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง


	 ประชากรในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวนบริษัท

ทั้งสิ้น 570 บริษัท (ข้อมูล ณ วันที่ 10 มกราคม 2559) โดยจำนวนดังกล่าวไม่รวมถึงธุรกิจในตลาด 

เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยกำหนดกลุ่มตัวอย่าง เพื่อทำการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural 

Equation Model: SEM) เพื่อให้ค่าพารามิเตอร์จากผลการวิเคราะห์มีความเที่ยงตรง ความเชื่อถือโดย 

Golob (2003) แนะนำว่า การวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างด้วยวิธีการประมาณค่าแบบ Maximum 

Likelihood ควรมีขนาดตัวอย่าง อย่างน้อยเป็น 15 เท่าของตัวแปรสังเกตได้ จากโมเดลสมการ

โครงสร้าง ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ พบว่ามีจำนวนตัวแปรสังเกตได้จำนวน 24 ตัวแปร ดังนั้น ขนาด

ตัวอย่างของการศึกษาในครั้งนี้จึงควรมีขนาดตัวอย่าง 360 บริษัท แสดงได้ดังตารางที่ 1
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ตารางที่ 1 จำนวนตัวอย่างจำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม


รายชื่อกลุ่มอุตสาหกรรม
 การวิเคราะห์สัดส่วน
 จำนวนตัวอย่าง


กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
 (51 x 360)/570
 32

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคและบริโภค
 (40 x 360)/570
 25

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน
 (59 x 360)/570
 37

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม
 (85 x 360)/570
 54

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
 (154 x 360)/570
 97

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร
 (40 x 360)/570
 25

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
 (100 x 360)/570
 63

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
 (41 x 360)/570
 26


รวม
 
 360


	 การเก็บรวบรวมข้อมูลการศึกษาวิจัย


	 ผู้วิจัยดำเนินการจดบันทึกสถิติการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทต่างๆ ใน

อุตสาหกรรมที่ใช้ในการศึกษาโดยการตรวจสอบข้อมูลจากรายงานประจำปี (แบบ 56-1) งบการเงิน

ประจำปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน และรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ในรอบระยะเวลา

บัญชีปี พ.ศ. 2556 – 2558 เพื่อทำการคำนวณหาค่าคะแนนของระดับการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบ

ต่อสังคมตามแนวทางการรายงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2555 


	 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลการศึกษาวิจัย


	 ทำการศึกษาวิจัยโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์สถิติพหุ

ตัวแปรโมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model) ด้วยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ แบบ 

Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model


ผลการศึกษา


	 ปี 2556 โมเดลตามสมมติฐานสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ โดยมีค่าสถิติทดสอบ เท่ากับ 
 

χ2/df = 1.52, CFI = 0.96, GFI = 0.95, AGFI = 0.095, RMSEA = 0.02 และ SRMR = 0.034 
 

จึงสรุปได้ว่าโมเดลมีความเหมาะสม หรืออาจกล่าวได้ว่าการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมมีผล
 

กระทบต่อมูลค่ากิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2556 โดย

ตัวแปรสัดส่วนกรรมการอิสระ (POID) ตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทด้านการประกอบกิจการด้วย
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ความเป็นธรรม (CSR2) มีอิทธิพลในทิศทางลบ ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้น (SHHD) และตัวแปรการ

เปิดเผยข้อมูลของบริษัทด้านการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม (CSR5) มีอิทธิพลในทิศทางบวก ต่อ

ตัวแปรมูลค่ากิจการ (FMVL) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพล 

เท่ากับ -4.86, -1.32, 0.15 และ 0.17 ตามลำดับ ในขณะที่ตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทด้านความ

รับผิดชอบต่อผู้บริโภค (CSR6) มีอิทธิพลในทิศทางบวก ต่อตัวแปรมูลค่ากิจการ (FMVL) อย่างมีนัย

สำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพล เท่ากับ 0.52


	 ปี 2557 โมเดลตามสมมติฐานสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ โดยมีค่าสถิติทดสอบ เท่ากับ 
 

χ2/df = 1.02, CFI = 0.93, GFI = 0.94, AGFI = 0.91, RMSEA = 0.008 และ SRMR = 0.044 
 

จึงสรุปได้ว่าโมเดลมีความเหมาะสม หรืออาจกล่าวได้ว่าการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมมีผล
 

กระทบต่อมูลค่ากิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2557 โดย

ตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม (CSR8) มีอิทธิพลในทิศทางบวก 
 

ต่อตัวแปรมูลค่ากิจการ (FMVL) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพล 

เท่ากับ 0.90 ในขณะที่ตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทด้านการร่วมพัฒนาชุมชนและสังคม (CSR7) 

มอีทิธพิลในทศิทางลบ และตวัแปรการเปดิเผยขอ้มลูของบรษิทัดา้นนวตักรรมและการเผยแพรน่วตักรรม
 

จากการดำเนินความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR9) มีอิทธิพลในทิศทางบวก ต่อตัวแปรมูลค่ากิจการ 

(FMVL) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพล เท่ากับ -0.35 และ 0.66 

ตามลำดับ


	 ปี 2558 โมเดลตามสมมติฐานสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ โดยมีค่าสถิติทดสอบ เท่ากับ 
 

χ2/df = 0.88, CFI = 0.98, GFI = 0.96, AGFI = 0.96, RMSEA = 0.048 และ SRMR = 0.031 
 

จึงสรุปได้ว่าโมเดลมีความเหมาะสม หรืออาจกล่าวได้ว่าการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมมีผล
 

กระทบต่อมูลค่ากิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2558 โดย

ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้น (SHHD) และตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทด้านการปฏิบัติต่อแรงงาน

อย่างเป็นธรรม (CSR5) มีอิทธิพลในทิศทางบวก ต่อตัวแปรมูลค่ากิจการ (FMVL) อย่างมีนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพล เท่ากับ 0.10 และ 0.33 ตามลำดับ ในขณะที่ตัวแปร

โครงสร้างผู้ถือหุ้น (SHDS) และตัวแปรสัดส่วนกรรมการอิสระ (POID) มีอิทธิพลในทิศทางลบ 

ตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทด้านความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค (CSR6) และตัวแปรการเปิดเผย

ข้อมูลของบริษัทด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม (CSR8) มีอิทธิพลในทิศทางบวก ต่อตัวแปรมูลค่ากิจการ 

(FMVL) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพล เท่ากับ 0.52 และ 1.08 

ตามลำดับ โดยจะสามารถแสดงผลการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลโดยรวม ได้

ดังตารางที่ 2
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ตารางที่ 2 แสดงการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลโดยรวม 


ดัชนีความกลมกลืน
 เกณฑ์
 ค่าดัชนีที่วัดได้
 ผลการพิจารณา


2556
 2557
 2558
 


χ2 /df 
 < 2.00
 1.52
 1.40
 0.88
 ผ่านเกณฑ์


CFI 
 ≥ 0.95
 0.96
 0.97
 0.98
 ผ่านเกณฑ์


GFI 
 ≥ 0.95
 0.95
 0.95
 0.96
 ผ่านเกณฑ์


AGFI 
 ≥ 0.90
 0.95
 0.98
 0.96
 ผ่านเกณฑ์


RMSEA 
 < 0.05
 0.020
 0.013
 0.048
 ผ่านเกณฑ์


SRMR 
 < 0.05
 0.034
 0.023
 0.031
 ผ่านเกณฑ์


	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลในปี 2556 พบว่าโมเดลตามสมมติฐานสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ 

โดยมีค่าสถิติทดสอบไคสแควร์ เท่ากับ 68.24 ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ (p) เท่ากับ 0.38 ค่าองศา

อิสระ (df) เท่ากับ 45 ค่า χ2/2 เท่ากับ 1.52 ค่า RMSEA เท่ากับ 0.02 ค่า SRMR เท่ากับ 0.034 ค่า GFI 

เท่ากับ 0.95 ค่า CFI เท่ากับ 0.96 และ ค่า AGFI เท่ากับ 0.095 ปี 2557 พบว่า โมเดลตามสมมติฐาน

สอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ โดยมีค่าสถิติทดสอบไคสแควร์ เท่ากับ 71.37 ค่าความน่าจะเป็นทาง

สถิติ (p) เท่ากับ 0.25, ค่าองศาอิสระ (df) เท่ากับ 51 ค่า χ2/2 เท่ากับ 1.40 ค่า RMSEA เท่ากับ 0.013 

ค่าSRMR เท่ากับ 0.023 ค่าGFI เท่ากับ 0.95 ค่าCFI เท่ากับ 0.97 และ ค่า AGFI เท่ากับ 0.98 และ
 

ปี 2558 พบว่าโมเดลตามสมมติฐานสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ โดยมีค่าสถิติทดสอบไคสแควร์ 

เท่ากับ 48.25 ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ (p) เท่ากับ 0.075, ค่าองศาอิสระ (df) เท่ากับ 55 ค่า χ2/2 

เท่ากับ 0.88 ค่า RMSEA เท่ากับ 0.048 ค่า SRMR เท่ากับ 0.031 ค่า GFI เท่ากับ 0.96 ค่า CFI เท่ากับ 

0.98 และ ค่า AGFI 0.96 เมื่อพิจารณาดังตารางที่ 2 จะพบว่าโมเดลมีความเหมาะสม กล่าวคือ
 

การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการสรุปผลการศึกษาข้างต้นนั้นสามารถแสดงสถิติการวิเคราะห์สมการ

โครงสร้างโมเดลอิทธิพลคุณลักษณะบริษัท ที่ส่งผลต่อการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม และมูลค่า

กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี 2556 – 2558 ได้ดังภาพประกอบ
 

ที่ 3 – 5
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อภิปรายผล และข้อจำกัดของการวิจัย	


	 คุณลักษณะบริษัทที่มีผลต่อการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม ด้านโครงสร้างผู้ถือหุ้น และ

ด้านสัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม

ด้านการต่อต้านการทุจริต ด้านการเคารพสิทธิมนุษยชน ด้านการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม 
 

ด้านความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค ด้านการร่วมพัฒนาชุมชนและสังคม ด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม 
 

ด้านนวัตกรรมและการเผยแพร่นวัตกรรมจากการดำเนินความรับผิดชอบต่อสังคม และด้านการจัดทำ

รายงานแห่งความยั่งยืน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Murcia และ Souza 

(2008) และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2551) และผลการศึกษาในส่วนที่พบว่าการรายงานความรับผิดชอบ

ต่อสังคมด้านสัดส่วนการถือหุ้น อายุ และขนาด ไม่มีอิทธิพลต่อการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม

นั้น Magali (2012) ก็พบเช่นกันว่าเมื่อโครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความแตกต่างกันจะส่งผลให้เกิดช่องว่าง
 

ทางกฎหมายเพิ่มขึ้นการเปิดเผยเพียงการมีความรับผิดชอบต่อสังคมอาจไม่เพียงพอ Amir Bamea และ 

Amir Rucin (2010) และด้านคุณลักษณะบริษัทที่มีผลต่อมูลค่ากิจการ ด้านโครงสร้างผู้ถือหุ้น และ
 

ด้านสัดส่วนกรรมการอิสระ พบว่ามีอิทธิพลในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญ หรือกล่าว
 

ได้ว่าเมื่อบริษัทมีการถือหุ้นแบบกระจุกตัว และมีการถือหุ้นโดยผู้บริหารของบริษัทมากเท่าไหร่ มูลค่า

กิจการก็จะลดลง ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Singtivl และ Desal (1971) ที่พบว่า
 

การกระจุกตัว และกระจายตัวของหุ้น 5 อันดับแรก ของบริษัทจดทะเบียนในมีอิทธิพลเชิงลบต่อ

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ Nazli (2007) และ Carmelo (2008) พบว่าโครงสร้างการถือหุ้น
 

มีอิทธิพลทางลบต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทเช่นกัน และด้านสัดส่วนการถือหุ้นพบว่า
 

มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญ จึงอาจสรุปผลจากการศึกษาในเบื้องต้นได้ว่า

ตัวแปรอายุของกิจการไม่สามารถพยากรณ์ หรืออธิบายการการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของมูลค่ากิจการได้ 
 

ในขณะที่ Singtivl และ Desal (1971), Meek et al. (1995), Raffournier (1995), Alsaeed (2006), 

Maheshwarl (2007), Carmelo (2008), Adelopo (2010) และ Amir Bamea และ Amir Rucin (2010) 

พบว่าขนาดมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการอย่างไม่มีสาระสำคัญ สอดคล้องกับผลการศึกษาในครั้งนี้ โดย
 

การศึกษาด้านการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อมูลค่ากิจการ ด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี 

ด้านการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม ด้านความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค ด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม 

และด้านนวัตกรรมและการเผยแพร่นวัตกรรมจากการดำเนินความรับผิดชอบต่อสังคม มีอิทธิพลทางตรง

ในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Maheshwarl 

(2007), Nazli (2007), Amir Bamea และ Amir Rucin (2010), Otgontsetseg et al. (2013) และ 
 

Chih-Wei และ Mei-Ling (2014) ที่พบว่าการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลทางตรงใน
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ทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ การศึกษาด้านการร่วมพัฒนาชุมชนและสังคม พบว่ามีอิทธิพลทางตรงใน

ทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Locket et al. (2006) ที่พบว่าเมื่อมีการลงทุน

ในการพัฒนาชุมชนและสังคมมากขึ้นจะทำให้บริษัทได้รับการยอมรับจากชุมชนและสังคม แต่ผล
 

การดำเนินงานของบริษัทจะลดลง จากผลการศึกษานี้จึงสรุปในเบื้องต้นได้ว่าแนวทางการรายงานความ

รับผิดชอบต่อสังคมที่มีผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ควรเป็นไปตามมาตรฐานการรายงานของ Global Reporting Initiative (GRI)


	 การวิจัยครั้งนี้มีข้อจำกัดที่สำคัญ 2 ประการ ดังนี้


	 1.	 การศึกษาการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นการศึกษาตามแนวทาง
 

การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของสำนักงานคณะ

กรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 

2555) ซึ่งเป็นเพียงแนวปฏิบัติ ไม่ได้เป็น กฎระเบียบ หรือข้อบังคับใดๆ 


	 2.	 ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลมูลค่ากิจการ 3 ปี ย้อนหลัง ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่างปี 2556 – 2558 

ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ประเทศไทยเกิดสถานการณ์การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง 


ข้อเสนอแนะในการศึกษาต่อในอนาคต


	 การศึกษาครั้งนี้ ทำการศึกษาการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม จากประกาศแนวทาง
 

การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม ปี 2555 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการกำหนดขึ้น

จากการบูรณาการกรอบแนวคิด และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ที่ทำการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา 
 

ผลการวิจัยในครั้งนี้พบว่าตัวแปรที่ผ่านการทดสอบและมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการตามที่กำหนด

สมมติฐานไว้ มีความสอดคล้องกับมาตรฐานการรายงาน Global Reporting Initiative (GRI) 
 

จึงขอเสนอแนะให้ทำการศึกษาเพิ่มเติมโดยการขยายกรอบการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมไปยัง 

แนวทางการรายงานของ GRI เพื่อขยายขอบเขตงานวิจัยเพิ่มขึ้น
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