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บทที ่2 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

ทฤษฎ ีแนวคดิและวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง                                                
  
 จากการศึกษา เร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดล้อมกับราคาหลักทรัพย์ของบริษทัในตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ผูศึ้กษาได้ศึกษาค้นควา้ 
ทฤษฎี แนวคิด และเอกสารต่างๆ รวมไปถึงผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง เพื่อน ามาเป็นแนวทางในการ
ศึกษาวจิยั และสนบัสนุนผลการวจิยั ดงัน้ี 
 2.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
 2.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัความรับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร 
 2.3 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการเปิดเผยรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม
  ตามแบบ Global Reporting Initiative  (GRI) 
 2.4 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรและการท านายตวัแปร 
 2.5 ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) 
 2.6 วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง 
 2.7 กรอบแนวคิดของการศึกษา 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) (Jensen & Meckling, 1976; Fama & 
Jensen, 1983; อา้งถึงธีรพร ทองขะโชค, 2556) 
 

  ทฤษฎีตัวแทนเป็นการอธิบายถึงความสัมพันธ์ท่ีเกิดจากความยินยอมพร้อมใจ
ระหว่างบุคคลสองฝ่ายโดยท่ีฝ่ายแรกคือตวัการ (Principal) เป็นผูถื้อหุ้นหรือผูล้งทุนของบริษทัท่ีได้
มอบอ านาจการบริหารจดัการบริษทัให้กบัฝ่ายท่ีสองซ่ึงเรียกว่าตวัแทน (Agent) เป็นฝ่ายจดัการ ท า
หน้าท่ีบริหารจัดการบริษัทแทนผูเ้ป็นเจ้าของบริษัท ซ่ึงทฤษฎีตัวแทนมีความสัมพันธ์ต่อความ
รับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มของบริษทั โดยมุ่งเนน้ให้ตวัแทน (Agent) หรือฝ่ายจดัการ ตอ้งให้
ความส าคญัในการแสดงความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้น (Shareholders) หรือตวัการ (Principal) เพราะ
เป็นความชอบธรรม (Legitimized) ท่ีจะตอ้งไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนขององคก์ร (Alchian & 
Demsetz, 1972) ดงันั้นความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม ภายใตแ้นวคิดของทฤษฎีตวัแทนจึง
มุ่งเน้นให้เกิดก าไรสูงสุด (Profit Maximizing Management) เพื่อสร้างความมัง่คัง่ และการเติบโตแก่
บริษทัและผูถื้อหุ้น โดยบริษทัจะปฏิบติัตามท่ีกฎหมายระบุเท่านั้น ซ่ึงผลจากการแยกความเป็นเจา้ของ
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บริษทัและการบริหารบริษทัออกจากกนัจึงส่งผลให้เกิดปัญหาตวัแทน (Agency Problem) เน่ืองจากผู ้
เป็นเจา้ของบริษทัไม่สามารถจะติดตามตรวจสอบการปฏิบติังานของตวัแทนหรือผูจ้ดัการได้อย่าง
ใกล้ชิด โดยเกิดเป็นปัญหาการขดัแยง้ของผลประโยชน์ และความเส่ียงร่วมกนัระหว่างตวัการและ
ตวัแทน (Fama & Jensen, 1983) ถึงแมปั้ญหาจะเกิดข้ึนแต่สามารถลดระดบัความรุนแรงลงได้ผ่าน
กลไกของติดตามการควบคุม การจดัการ ดว้ยการก ากบัดูแลบริษทั โดยการน านโยบายการก ากบัดูแล
ของบริษทัไปปรับใช้ให้เกิดผลสัมฤทธ์ิต้องอาศยัผูน้ าโดยเฉพาะอย่างยิ่งผูน้  าท่ีมีคุณลกัษณะแบบ
เปล่ียนแปลง นอกจากน้ีในการสร้างกลไกการก ากบัดูแลบริษทัเกิดจากการผลกัดนัให้เกิดการมีส่วน
ร่วมของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Low & Cowton, 2004) เพื่อตรวจสอบการปฏิบติังานของฝ่ายตวัแทนให้
ปฏิบัติงานหรือตดัสินใจให้เป็นประโยชน์แก่ฝ่ายตวัการ ดังนั้ นสามารถสรุปได้ว่าทฤษฎีตวัแทน 
(Agency Theory) เป็นทฤษฎีท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อการเกิดความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม
ของบริษทั (Corporate Social Responsibility) และเป็นทฤษฎีท่ีเช่ือมโยงถึงปัจจยัท่ีก่อให้เกิดการสร้าง
ความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มของบริษทัซ่ึงประกอบดว้ยการก ากบัดูแลบริษทั (Corporate 
Governance) ภาวะผูน้ าการเปล่ียนแปลง (Transformational Leadership) และการมีส่วนร่วมของผูมี้
ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Engagement) 
   
2.2 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมขององค์กร (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) 
 

 ความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร คือ การด าเนินกิจการภายใตห้ลกั

จริยธรรมและการจดัการท่ีดี โดยรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงเเวดลอ้มทั้งในระดบัไกลและใกล้ อนั

น าไปสู่การพฒันาท่ีย ัง่ยืน โดยระดบัของความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มหรือ (CSR) หาก

พิจารณาโดยการใชเ้กณฑ์กระบวนการ (Process) สามารถจ าแนกการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบ

ต่อสังคมของธุรกิจไดเ้ป็น 3 รูปแบบ 

 “CSR after process” คือ การด าเนินกิจกรรมของธุรกิจเพื่อสร้างประโยชน์แก่สังคมใน

ดา้นต่างๆ โดยเป็นกิจกรรมท่ีแยกออกมาต่างหากจากการด าเนินธุรกิจหลกัขององค์กร เช่นกิจกรรม

อาสาสมคัรท่ีน าพนกังานขององคก์รไปด าเนินกิจกรรมเพื่อสังคม เช่น การปลูกป่าชายเลน การสร้าง

ฝายทดน ้ า หรือการแบ่งปันพื้นท่ีส่วนหน่ึงของโรงงานให้ชุมชนไดใ้ช้ประโยชน์ดว้ยการน าสินคา้ท่ี

ผลิตไดม้าจ าหน่ายแก่พนกังาน หรือใชเ้ป็นพื้นท่ีในการออกก าลงักาย เป็นตน้ 

 “CSR in process” คือ การด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมในกระบวนการ

ด าเนินธุรกิจหลกัขององค์กร โดยค านึงถึงผลกระทบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อม รวมทั้งสร้างคุณค่า
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ให้แก่ผูมี้ส่วนได้เสียท่ีเก่ียวข้องกับธุรกิจทั้งภายในและภายนอกองค์กร อนัจะน าไปสู่ความย ัง่ยืน

ร่วมกนั 

 “CSR as process” คือ เป็นการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมโดยองค์กรท่ี

ไม่แสวงหาก าไร ซ่ึงก่อตั้งข้ึนเพื่อมุ่งสร้างประโยชน์ต่อสังคมเป็นส าคญั เช่น มูลนิธิ สมาคมการกุศล

กิจการเพื่อสังคม (Social enterprise) เป็นตน้ 
 

 การปฏิบติัเร่ืองความรับผดิชอบต่อสังคมสามารถจ าแนกไดเ้ป็น 4 ระดบัดงัน้ี 

 ระดบัท่ี 1 Mandatory level : ขอ้ก าหนดตามกฎหมาย (Legislation) หมายถึงธุรกิจมี

หน้าท่ีต้องปฏิบัติตามกฎหมายและกฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้องเช่นกฎหมายคุ้มครองผูบ้ริโภคกฎหมาย

แรงงานการจ่ายภาษีเป็นตน้ 

 ระดับท่ี 2 Elementary level : ประโยชน์ทางเศรษฐกิจ (Economic profit) หมายถึง 

ธุรกิจตอ้งค านึงถึงความสามารถในการอยู่รอดและการสร้างผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นซ่ึงในระดบัน้ี

ธุรกิจควรหมัน่ตรวจสอบวา่ก าไรท่ีไดม้านั้นตอ้งไม่ไดม้าจากการเบียดเบียนสังคม 

 ระดับท่ี 3 Preemptive level : จรรยาบรรณทางธุรกิจ (Code of conduct) หมายถึง

ธุรกิจสามารถสร้างผลก าไรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไดใ้นอตัราท่ีเหมาะสมและผูป้ระกอบธุรกิจไดใ้ส่ใจในการท่ี

จะสร้างประโยชน์ตอบแทนแก่สังคมมากข้ึนโดยเฉพาะอย่างยิ่งสังคมใกล้ท่ีอยู่รอบข้างสถาน

ประกอบการของธุรกิจซ่ึงมกัมีความคาดหวงัวา่จะไดรั้บการดูแลหรือเอาใจใส่จากผูป้ระกอบธุรกิจ 

 ระดบัท่ี 4 Voluntary level : ความสมคัรใจ (Voluntary action) หมายถึง การด าเนิน

ธุรกิจควบคู่กบัการปฏิบติัตามแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคมดว้ยความสมคัรใจไม่ไดถู้กเรียกร้อง

จากสังคมแต่อยา่งใดซ่ึงในระดบัน้ีการด าเนินธุรกิจอยูบ่นพื้นฐานของการให้ความส าคญัต่อประโยชน์

ท่ีเกิดข้ึนกบัสังคมจากธุรกิจขององคก์ร 

 ธุรกิจจ าเป็นต้องด าเนินการให้ได้ตามระดับท่ี 1 เป็นพื้นฐานส่วนการพฒันาไปสู่

ระดบัท่ี 2-4 นั้นเป็นไปตามความพร้อมและการใหค้วามส าคญัของธุรกิจ ซ่ึงอาจมีความแตกต่างกนัไป

ในแต่ละธุรกิจ 

 โดยจะมีหลกัการปฏิบติัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มตาม

กรอบร่างการรายงานมาจากหลกัการรายงานสากล GRI โดยมีเน้ือหาท่ีแนะน าใหร้ายงานประกอบดว้ย 

10 หวัขอ้ 8 หลกัการประกอบไปดว้ย (สถาบนัไทยพฒัน์, 2557) 
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 หวัขอ้ท่ี 1 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  

 หวัขอ้ท่ี 2 หลักการท่ี 1 การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม คือ เป็นการ

ปฏิบติัอยา่งมีจริยาธรรมของบริษทัท่ีมีต่อองคก์รอ่ืน ทั้งหน่วยงานภาครัฐ หุ้นส่วนทางธุรกิจ คู่คา้ ผูส่้ง

มอบ ผูรั้บเหมา ลูกคา้ คู่แข่งขนั และบรรดาสมาคมท่ีสังกดัอยู ่เพื่อส่งเสริมใหเ้กิดผลในทางท่ีดีหรือใน

ทางบวก โดยใช้ภาวะผูน้ าผลักดันให้เกิดความรับผิดชอบต่อสังคมในขอบเขตท่ีบริษัทสามารถ

ด าเนินการ 

 หวัขอ้ท่ี 3  หลักการท่ี 2 การต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น คือ เป็นข้อปฏิบัติท่ี

แสดงถึงการประกอบกิจการดว้ยความเป็นธรรมท่ีถูกยกข้ึนมาใหเ้ป็นหวัขอ้หลกั ซ่ึงบริษทัควรเปิดเผย

การด าเนินการเก่ียวกบัการป้องกนัไม่ให้การด าเนินธุรกิจของบริษทัและบริษทัยอ่ยมีส่วนเก่ียวขอ้งกบั

การทุจริตเป็นหัวขอ้แยกต่างหากจากหัวข้อความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ ตวัอย่างของการ

ทุจริต ไดแ้ก่ การใหสิ้นบนในทุกรูปแบบ แก่เจา้หนา้ท่ีของรัฐหรือระหวา่งบุคคลในภาคเอกชนดว้ยกนั

เอง การมีผลประโยชน์ทับซ้อน การฉ้อโกง การฟอกเงิน การยกัยอก การปกปิดข้อเท็จจริงและ

ขดัขวางกระบวนการยติุธรรม และการใชอิ้ทธิพลเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงประโยชน์อนัมิชอบ 

 หวัขอ้ท่ี 4 หลักการท่ี 3 การเคารพสิทธิมนุษยชน คือ เป็นการเคารพสิทธิขั้น

พื้นฐานท่ีจ าแนกเป็นสองหมวดใหญ่ คือ หมวดสิทธิของพลเมืองและสิทธิทางการเมือง ซ่ึงหมาย

รวมถึง สิทธิในชีวิตและเสรีภาพ ความเสมอภาคในกฎหมาย เสรีภาพในการแสดงออก และหมวก

สิทธิทางเศรษฐกิจ สังคม และวฒันธรรม รวมถึง สิทธิในการท างาน สิทธิท่ีพึงไดรั้บอาหาร สิทธิใน

สุขภาพตามมาตรฐานสูงสุดเท่าท่ีเป็นได ้สิทธิในการศึกษาและสิทธิดา้นสวสัดิการสังคม  

 หวัขอ้ท่ี 5 หลักการท่ี  4 การปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม คือ เร่ืองของ

นโยบายและขอ้ปฏิบติัเก่ียวเน่ืองกบังานท่ีได้ด าเนินการภายในองค์กร โดยองค์กรหรือในนามของ

องคก์ร ซ่ึงรวมถึงงานรับเหมาช่วง ขอ้ปฏิบติัดา้นแรงงานในหวัขอ้น้ี หมายรวมถึง การสรรหาและการ

เล่ือนต าแหน่งคนงาน วิธีด าเนินการทางวินัยและการร้องทุกข์ การโอนและการโยกยา้ยคนงาน การ

เลิกจา้ง การฝึกอบรมและการพฒันาฝีมือแรงงาน สุขภาพอาชีวอนามยัและความปลอดภยั รวมทั้ง

นโยบายและข้อปฏิบัติอ่ืนใดท่ีส่งผลต่อสภาพการท างาน โดยเฉพาะเร่ืองเวลาการท างานและ

ค่าตอบแทน ตลอดจนการยอมรับในการจดัตั้ งกลุ่มแรงงาน การมีตวัแทน การมีส่วนร่วมของทั้ ง

องค์กรนายจา้งและแรงงานในการเจรจาต่อรองร่วม การเจรจาทางสังคม และการร่วมปรึกษาหารือ

ไตรภาคี 
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 หวัขอ้ท่ี 6 หลกัการท่ี 5 ความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค คือ ความรับผิดชอบในตวั

ผลิตภณัฑ์และบริการท่ีบริษทัผลิตจ าหน่ายหรือให้บริการแก่ผูบ้ริโภคในประเด็นเก่ียวกบัการด าเนิน

กิจกรรมทางการตลาดท่ีเป็นธรรม การคุม้ครองสุขภาพและความปลอดภยั การบริโภคท่ีย ัง่ยืน การ

ระงับข้อพิพาทและการชดเชยการคุ้มครองข้อมูลและความเป็นส่วนตัวของผูบ้ริโภค การเข้าถึง

ผลิตภณัฑ์และบริการท่ีจ าเป็น การตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภคในกลุ่มเส่ียงและกลุ่มดอ้ย

โอกาส รวมทั้งการใหค้วามรู้แก่ผูบ้ริโภค 

 หวัขอ้ท่ี 7 หลกัการท่ี 6 การดูเเลรักษาส่ิงเเวดลอ้ม คือ การค านึงถึงผลกระทบท่ี

เกิดจากการตดัสินใจและการด าเนินงานขององค์กรในแง่ของการใช้ทรัพยากร ถ่ินท่ีตั้ งของสถาน

ประกอบการ มลภาวะและของเสีย รวมถึงผลกระทบจากการด าเนินงานขององคก์รต่อแหล่งท่ีอยูอ่าศยั

ตามธรรมชาติของพืชและส่ิงมีชีวิตต่าง ๆ ทั้งน้ี การลดผลกระทบทางส่ิงแวดลอ้มควรด าเนินการใน

ลักษณะบูรณาการโดยพิจารณาทั้ งนัยทางเศรษฐกิจ สังคม สุขภาพ ส่ิงแวดล้อม ทั้ งทางตรงและ

ทางออ้ม 

 หวัขอ้ท่ี 8 หลกัการท่ี 7 การร่วมพฒันาชุมชนหรือสังคม คือ เป็นเร่ืองท่ีถูกผนวก

ไวเ้ป็นส่วนหน่ึงของการพฒันาท่ีย ัง่ยนื โดยชุมชนและสังคมท่ีบริษทัเขา้ร่วมพฒันา อาจอยูน่อกแผนท่ี

ผูมี้ส่วนได้เสียในส่วนท่ีเก่ียวข้องกบัผลกระทบจากการด าเนินงานขององค์กร เน่ืองเพราะองค์กร

ตอ้งการเขา้ร่วมพฒันาในฐานะท่ีเป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียหน่ึงในชุมชน และมีผลประโยชน์ร่วมกบัชุมชน 

ทั้งน้ี การพฒันาชุมชนไม่ไดจ้  ากดัในแง่ของการบริจาคเพื่อการกุศล เท่านั้น  

 หวัขอ้ท่ี 9 หลักการท่ี 8 การมีนวตักรรมและเผยเเพร่นวตักรรม คือ เป็นการน า

ความรู้ท่ีเกิดจากประสบการณ์การด าเนินงานดา้น CSR มาพฒันาปรับใช้และคิดคน้ให้เกิดนวตักรรม

ทางธุรกิจท่ีสามารถสร้างประโยชน์ ขีดความสามารถทางการแข่งขนั และมูลค่าเพิ่ม ทั้งต่อธุรกิจและ

สังคมไปพร้อมๆ กนั  

  หวัขอ้ท่ี 10 การจดัท ารายงานแห่งความย ัง่ยนื 
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2.3 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกบัการเปิดเผยรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมตามแบบ 
Global Reporting Initiative  (GRI) 
 

 2.3.1 การเปิดเผยรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมของธุรกิจ  (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) 
 การเปิดเผยขอ้มูลหรือการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนมีพฒันาการ
อยา่งต่อเน่ืองเพื่อตอบสนองความตอ้งการท่ีเปล่ียนแปลงไปของผูมี้ส่วนไดเ้สียของธุรกิจโดยลกัษณะ
ของการรายงานแบ่งเป็น 3 รูปแบบไดแ้ก่ 
 1. Financial Reporting 
 เดิมบริษทัจดทะเบียนมุ่งเนน้การเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินหรือผลประกอบการท่ีเป็นตวัเลขใน
รูปแบบรายงานทางการเงินในรายงานประจ าปี (Annual report) เพื่อให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียขององคก์รไม่วา่
จะเป็น ผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน คู่ค้า พนัธมิตรทางธุรกิจ ผูส้นับสนุนทางการเงินตลอดจนผูบ้ริหารและ
พนกังานเห็นว่าธุรกิจมีศกัยภาพในการแข่งขนัและการเติบโตเป็นอยา่งไร ซ่ึงสะทอ้นอยูใ่นขอ้มูลผล
การด าเนินงานทางการเงินของบริษทั 
 2. Non-financial Reporting 
 ปัจจุบนัการพิจารณาความสามารถในการเติบโตและศกัยภาพในการแข่งขนัของธุรกิจมีมุมมอง
ท่ีขยายขอบเขตมากข้ึนไม่ได้พิจารณาเพียงแต่ผลประกอบการทางการเงินเพียงอย่างเดียวอีกต่อไป
หากแต่ตอ้งมองให้ครอบคลุมถึงการด าเนินงานของธุรกิจท่ีให้ความส าคญักบัการสร้างคุณค่าทั้งในมิติ
ของเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้มตามหลกัการพฒันาอยา่งย ัง่ยืน เพื่อให้สามารถสะทอ้นนโยบาย 
ทิศทางกระบวนการ และผลกระทบทั้งในเชิงบวกและลบจากการด าเนินงานของธุรกิจอยา่งครอบคลุม
ครบทุกมิติ ผา่นเอกสารรายงานในหลากหลายรูปแบบ เช่น 
 - รายงานความรับผดิชอบต่อสังคม (CSR report) 
 - รายงานการพฒันาท่ีย ัง่ยนื (Sustainable Development report : SD report) 
 - รายงานแห่งความย ัง่ยนื (Sustainability report) 
 - รายงานความเป็นพลเมือง (Citizenship report) 
 - รายงานไตรก าไรสุทธิ (Triple bottom line report) 
 - Global Reporting Initiative (GRI) เป็นแนวทางการจดัท ารายงานความรับผิดชอบต่อสังคม
และส่ิงแวดล้อมหรือรายงานแห่งความย ัง่ยืนท่ีเป็นท่ียอมรับในระดบัสากลมากท่ีสุดคือกรอบการ
รายงานตามแนวทางของ Global Reporting Initiative (GRI) 
 3. Integrated Reporting 
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 รายงานแบบบูรณาการ (Integrated report) เป็นรูปแบบรายงานท่ีก าลังเร่ิมพัฒนาข้ึนใน
ต่างประเทศซ่ึงไม่ได้เป็นเพียงการน าเน้ือหาหรือประเด็นท่ีน าเสนอในรายงานประจ าปีและรายงาน
แห่งความย ัง่ยืนมารวมกนัไวห้รือเป็นขอ้มูลฉบบัยอ่ของรายงานทั้งสองประเภทแต่เน้ือหาของรายงาน
แบบบูรณาการตอ้งมีลกัษณะท่ีเช่ือมโยงผลการด าเนินงานด้านเศรษฐกิจสังคมและส่ิงแวดล้อมเขา้
ดว้ยกนัโดยสะทอ้นให้เห็นวา่ในวิสัยทศัน์พนัธกิจค่านิยมกลยุทธ์และส่ิงท่ีธุรกิจด าเนินการทั้งหมดมี
ผลต่อการสร้างคุณค่าทั้งในปัจจุบนัและอนาคตอยา่งไรดว้ยทุน (Capital) ท่ีมีอยูเ่พื่อน าไปสู่การพฒันา
ประสิทธิภาพในการสร้างคุณค่าจากการจดัสรรทุนของธุรกิจท่ีมีอยูใ่นหลากหลายรูปแบบอาทิ 
 - Financial capital เช่น เงินทุนส่วนของเจา้ของหน้ีสินเป็นตน้ 
 - Manufactured capital เช่น ตึกเคร่ืองจกัรสาธารณูปโภคพื้นฐานในการผลิตเป็นตน้ 
 - Intellectual capital เช่น ทรัพยสิ์นทางปัญญาสิทธิบตัรลิขสิทธ์ิเป็นตน้ 
 - Human capital เช่น ความสามารถและศกัยภาพของทรัพยากรมนุษยคุ์ณค่าทางศีลธรรมของ
บุคลากรเป็นตน้ 
 - Social and relationship capital เช่น แบรนด์ช่ือเสียงองค์กรความสัมพนัธ์กับผูมี้ส่วนได้เสีย
เป็นตน้ 
 - Natural capital เช่น ทรัพยากรดิน น ้ า อากาศความหลากหลายทางชีวภาพระบบนิเวศวิทยา
เป็นตน้ 
 
 2.3.2 การเปิดเผยรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมตามแบบ Global 
Reporting Initiative  (GRI) (สถาบนัธุรกิจเพื่อสังคม, 2556) 
 GRI เป็นองคก์รอิสระท่ีไม่แสวงหาก าไรซ่ึงท างานในลกัษณะเครือข่ายร่วมกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ี
เป็นผูป้ระกอบวิชาชีพและองค์กรต่างๆ ทัว่โลก GRI ท าหน้าท่ีประเมินและสร้างมาตรฐานการจดัท า
รายงานผลการด าเนินงานของธุรกิจวา่ให้ความส าคญักบัประเด็นดา้นเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอ้ม 
กล่าวคือ รวบรวมผลการด าเนินงานในเร่ืองผลก าไร (Profit) มนุษย ์(People) และโลก (Planet) ไว้
ภายใตก้รอบการประเมินและการเปิดเผยขอ้มูลชุดเดียวกนัซ่ึงกล่าวได้ว่า GRI มีส่วนส าคญัในการ
ผลกัดนัให้ธุรกิจต่างๆ ทัว่โลกประเมินผลการด าเนินงานตามแนวทางการพฒันาอยา่งย ัง่ยืน การจดัท า
ตารางเทียบดชันีช้ีวดัของ GRI (GRI Content Index) ยงัมีส่วนช่วยให้ผูใ้ชข้อ้มูลจากรายงานตามกรอบ 
GRI สามารถเปรียบเทียบขอ้มูลผลการด าเนินงานระหวา่งองคก์รท่ีอยูใ่นภาคธุรกิจเดียวกนัไดง่้ายมาก
ยิ่งข้ึนอีกด้วย กรอบการรายงานตามแนวทางของ GRI มีพฒันาการอย่างต่อเน่ืองจนถึงกรอบการ
รายงานล่าสุด คือ G4 (Generation 4) ซ่ึงเผยแพร่เม่ือเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2013  
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 องค์ประกอบหลกัของกรอบการจดัท ารายงานความย ัง่ยืน จะแบ่งออกเป็น “วิธีการรายงาน” 
(how to report) ซ่ึงประกอบดว้ย หลกัการท่ีใชใ้นการจดัท าขอ้มูลในเชิงเน้ือหา คุณภาพ และขอบเขต 
กบั “ส่ิงท่ีจะรายงาน” (what to report) ซ่ึงประกอบดว้ย  
 1. การเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นมาตรฐาน ไดแ้ก่ รายการท่ีเปิดเผยในเร่ืองกลยุทธ์ และการวิเคราะห์ 
ข้อมูลเชิงองค์กร ตวัแปรเสริมการรายงาน ตลอดจนการก ากับดูแล พนัธกรณีและ ข้อผูกพนัของ
องคก์ร ตลอดจนการเปิดเผยแนวการบริหารจดัการและตวับ่งช้ีการด าเนินงานในดา้นเศรษฐกิจ สังคม 
และส่ิงแวดลอ้ม  
 2. ส่วนเพิ่มเติมเฉพาะด้าน (Sector Supplements) ในสาขาต่างๆ ตามกรอบการรายงานของ 
GRI   
 
2.4 ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) (ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ, 2558 : ระบบออนไลน์) 
 

 การระดมทุนให้แก่ภาคธุรกิจในทุกระดบัของตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นส่ิงท่ีมีความจ าเป็น แต่ใน
กระบวนการเขา้สู่การเป็นบริษทัจดทะเบียน บริษทัตอ้งมีความพร้อมในหลายๆ ดา้น ทั้งดา้นฐานะทาง
การเงินและผลประกอบการ โครงสร้างการบริหารควบคุมกิจการ การเตรียมขอ้มูลสารสนเทศ ดงันั้น 
อาจท าให้เกิดเป็นอุปสรรคต่อบริษทัขนาดเล็กหรือขนาดกลางในการเขา้มาเป็นบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่คงปฏิเสธมิได้ว่า บริษทัขนาดกลางและขนาดเล็กได้แสดง
บทบาทท่ีส าคญัในการเป็นแรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศเช่นกนั และมีแนวโนม้ท่ีบริษทัเหล่าน้ี
จะมีจ านวนเพิ่มข้ึน ตลาดหลักทรัพยไ์ด้เล็งเห็นความส าคัญของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
(SMEs) ท่ีมีต่อการพฒันาประเทศ และถือเป็นรากฐานทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัอีกกลุ่มหน่ึงจึงไดมี้การ
จดัตั้ง ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment) เม่ือวนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2541 
ข้ึนภายใตก้ารบริหารงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเปิดโอกาสให้บริษทัในระดบั 
SMEs มีทางเลือกหน่ึงในการระดมทุนท่ีเทียบเท่ากบักิจการขนาดใหญ่ท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงถือว่าเป็นการสร้างรากฐานท่ีเข้มแข็งให้แก่ระบบเศรษฐกิจ 
รวมถึงเป็นการเตรียมความพร้อมให้แก่กิจการเหล่าน้ีท่ีจะเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยต่อไปในอนาคต โดยมีวตัถุประสงคใ์นการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อพฒันาตลาดทุนใน
ประเทศ และถือเป็นการช่วยสนบัสนุนแหล่งเงินทุนให้กบัธุรกิจท่ีก าลงัเติบโตและมีศกัยภาพ โดยมี
วตัถุประสงคห์ลกัดงัน้ี 
 1. เพื่อเป็นช่องทางการระดมทุนให้แก่บริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่ม ซ่ึงไม่เคยมีโอกาสใน
การเขา้ถึงตลาดทุนมาก่อนไดมี้โอกาสใชป้ระโยชน์จากตลาดทุนเช่นเดียวกบับริษทัขนาดใหญ่ 
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 2. เพื่อสนบัสนุนการปรับโครงสร้างหน้ี โดยการแปลงสภาพจากหน้ีเป็นทุนระหวา่ง สถาบนั
การเงิน และลูกหน้ี โดยมีช่วยให้เกิดสภาพคล่องในหุ้นท่ีสถาบนัการเงินไดเ้ขา้ไปถือครองท าให้การ
ปรับโครงสร้างหน้ีในลกัษณะดงักล่าวเป็นไปไดม้ากข้ึน 
 3. เพื่อสนบัสนุนให้ธุรกิจร่วมลงทุน (Venture Capital) เกิดแรงจูงใจท่ีจะเขา้มาลงทุนมากข้ึน
ในธุรกิจท่ีอาจมีขนาดไม่ใหญ่นกั แต่มีศกัยภาพเติบโต 
 4. เพื่อเพิ่มสินคา้ใหม่ให้เป็นทางเลือกแก่ผูล้งทุน ท าให้มีทางเลือกในการลงทุนและสามารถ
กระจายความเส่ียงจากการลงทุนไดดี้ข้ึน 
 
2.5 วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 
 ขวัญทิพย์ ฉอุ่มประโคม (2552) ศึกษาเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลทางการบญัชีเก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้ม
ของบริษทัในอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยจ านวน 27 บริษทัในปี 2552 ซ่ึงงานวิจยัน้ีใช้การวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาโดยใช้
ค่าร้อยละในการอธิบายข้อมูลปัจจยัด้านผูป้ระกอบการของกลุ่มตัวอย่างและใช้สถิติเชิงอนุมาน
วิเคราะห์ปัจจยัด้านผูป้ระกอบการและด้านสารสนเทศรายงานทางการเงินมีความสัมพนัธ์ต่อการ
เปิดเผยขอ้มูลเชิงปริมาณ ขอ้มูลเชิงคุณภาพ โดยใช้ Chi-Square วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ และจากการ
ผลของการศึกษา พบวา่ บริษทัให้ความส าคญัเก่ียวกบัทรัพยากรบุคคลมากท่ีสุดและมีหลกัการในการ
รับรู้รายการของการบญัชีส่ิงแวดล้อมในรูปข้อมูลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ แต่บริษัทยงัไม่ให้
ความส าคญัการเปิดเผยขอ้มูลทางการบญัชีส่ิงแวดล้อมมาก ซ่ึงในรายงานประจ าปี 2552 ได้มีการ
เปิดเผยเพียง 5 บริษทัเท่านั้น 
 
 เกษชนก  เมฆเจริญ (2555) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานความรับผิดชอบต่อ
สังคมกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บ
รวบรวมจากรายงานประจ าปีและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี จ  านวน 352 บริษทั ปี 2553 ใชก้าร
นับบรรทดัในการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และใช้สมการถดถอยเชิงพหุคูณในการวิเคราะห์หา
ความสัมพนัธ์ จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทัจดทะเบียนมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม
ในภาพรวมโดยเฉล่ีย 278 บรรทดั ประเด็นท่ีมีจ านวนบรรทดัการเปิดเผยมากท่ีสุด คือ ธรรมาภิบาล
และประเด็นท่ีมีจ านวนบรรทดันอ้ยท่ีสุด คือ สิทธิมนุษยชน และความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทน
หลกัทรัพยก์ับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม พบว่า ธรรมาภิบาลและส่ิงแวดล้อม มี
ความสัมพนัธ์ไปในมิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
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 เบญจวรรณ  แซ่ลี ้(2555) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม
กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการเก็บรวบรวม
ขอ้มูลจากรายงานประจ าปี 2551 – 2553 โดยการนบับรรทดัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 Index จ านวน 68 บริษัท ซ่ึงงานวิจยัน้ีใช้การวิเคราะห์สถิติเชิง
พรรณนาและใชก้ารวเิคราะห์ทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ จากการผลของการศึกษาพบวา่ บริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดมี้การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมเพิ่ม
มากข้ึนในแต่ละปี โดยมีจ านวนบรรทดัเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในภาพรวมปี 2551 ปี 
2552 และปี 2553 เฉล่ีย 371 บรรทดั 391 บรรทัดและ 431 บรรทดัตามล าดับ และจากการทดสอบ
สมการถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า การมีส่วนร่วมของชุมชนและการพฒันาชุมชนมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์ในขณะเดียวกันด้านส่ิงแวดล้อมมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์ 
 
 โกวิท  อธิวัฒนกุล (2556) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผยขอ้มูลตามความ
รับผิดชอบต่อสังคมกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม SET100 Index โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีของการเปิดเผยขอ้มูลการ
เปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมในปี 2551 –2554 และใชร้าคาหลกัทรัพยร์ายเดือนถวัเฉล่ียในปี 2553 
- 2555 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 Index จ านวน 67 
บริษทั โดยงานวิจยัน้ีใช้การวิเคราะห์ 2 ส่วน ไดแ้ก่ ส่วนท่ี 1.วิเคราะห์ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมจากรายงานประจ าปีของบริษทั โดยแยกตามการวดัค่าของขอ้มูลตามเน้ือหาท่ี
เก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อสังคมทั้ง 7 ประเด็นตามมาตรฐานสากลว่าดว้ยความรับผิดชอบต่อ
สังคม โดยใช้นบับรรทดั ส่วนท่ี 2.การวิเคราะห์ระหวา่งผลตอบแทนหลกัทรัพยก์บัระดบัการเปิดเผย
ข้อมูล โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ  จากการผลของการศึกษา พบว่า บริษัทจด
ทะเบียนมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมเพิ่มมากข้ึนทุกปี โดยการเปิดเผยขอ้มูลมากท่ีสุด 
คือ ดา้นธรรมาภิบาล นอ้ยท่ีสุด คือ ดา้นการด าเนินงานอยา่งเป็นธรรม ส่วนการเปิดเผยขอ้มูลในรูปตวั
เงิน การเปิดเผยมากท่ีสุด คือ ขอ้ปฏิบติัด้านแรงงาน น้อยท่ีสุด คือ ด้านธรรมาภิบาล และปี 2552 – 
2555 ไดมี้การเปิดเผยขอ้มูลความสัมพนัธ์เชิงบวกและลบกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 
 
 ฑริยา  พงษ์พันธ์ุ (2557) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้มสังคมและบรรษทัภิบาลขององค์กรกบัผลประกอบการทางการเงินของ
บริษทัหมวดธุรกิจพลงังานท่ีอยูใ่นดชันี SET 50 โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลในรายงานประจ าปี แบบ
แสดงข้อมูลประจ าปี และรายงานแห่งความย ัง่ยืน ปี 2555 – 2557 จ านวน 30 ข้อมูล โดยใช้การ
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วิเคราะห์เชิงอนุมานหาความสัมพนัธ์ระหว่างสองตวัแปร โดยพิจารณาความสัมพนัธ์ในรูปแบบเชิง
เส้นตรง จากการผลการศึกษา พบว่า การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลขององค์กรกบัผลประกอบการทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกับ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลขององคก์รกบัผลประกอบการทางการเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน
ก าไรขั้นตน้ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราก าไรสุทธิ 
 
 รังสรรค์  โนชัย (2558) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร
กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมการเกษตรและอาหาร โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลในรายงานประจ าปีท่ีมีการเปิดเผยทางเวบ็
ไซด์ของบริษทั จ านวน 47 บริษทั ตั้งแต่ปี 2555 – 2557 โดยใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
จากผลการศึกษา พบว่า ความรับผิดชอบทางสังคมขององค์กร ขนาดขององค์กร และอตัราส่วน
ประสิทธิภาพในการจดัการหน้ีสินไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ในขณะท่ี
ความรับผิดชอบทางสังคมขององค์กรและอัตราส่วนประสิทธิภาพในการจัดการหน้ีสินมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัอตัราก าไรสุทธิ 
 
2.6 กรอบแนวคิดของการศึกษา 

 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบ
ต่อสังคมและส่ิงแวดล้อม สามารถแยกตวัแปรการศึกษาออกเป็น ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตามและ       
ตวัแปรควบคุมดงัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตวัแปรอสิระ 

การเปิดเผยตามหลักการของความรับผิดชอบต่อสังคม

และส่ิงแวดล้อม 

ตวัแปรควบคุม 

ขนาดของบริษัท 

ประเภทของอุตสาหกรรม 

ก าไรสุทธิ 

 

ตวัแปรตาม 

ราคาหลักท รัพ ย์ของบ ริษัทใน

ตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ (mai) 
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กรอบแนวคิดความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม
กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (mai) 
 
 จากกรอบแนวคิดท่ีผูศึ้กษาไดศึ้กษาจากแนวคิดทฤษฎีและการทบทวนวรรณกรรม ผูศึ้กษาได้
ก าหนดสมมติฐานไดด้งัน้ี 
 
 2.6.1 การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อม (CSR) 
 ในปัจจุบนัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มเร่ิมมีความจ าเป็นกบับริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อบริษทัและสังคม รวมไปถึง
ส่ิงแวดลอ้มท่ีเคยไดรั้บผลกระทบจากการประกอบธุรกิจและจากการศึกษาผลงานวจิยัของเบญจวรรณ 
แซ่ล้ี (2555) พบวา่การมีส่วนร่วมของชุมชนและการพฒันาชุมชนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นการศึกษาจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ 
จากงานวจิยัของโกวทิ อธิวฒันกุล (2556) พบวา่บริษทัจดทะเบียนมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบ
ต่อสังคมเพิ่มมากข้ึนทุกปี โดยการเปิดเผยขอ้มูลมากท่ีสุด คือ ดา้นธรรมาภิบาล นอ้ยท่ีสุด คือ ดา้นการ
ด าเนินงานอยา่งเป็นธรรม ส่วนการเปิดเผยขอ้มูลในรูปตวัเงินการเปิดเผยมากท่ีสุด คือ ขอ้ปฏิบติัดา้น
แรงงาน นอ้ยท่ีสุด คือ ดา้นธรรมาภิบาล และปี 2552 – 2555 ไดมี้การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อ
สังคมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ท าให้ผูศึ้กษาสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (mai) 
ท่ีเป็นบริษทัขนาดเล็กและขนาดกลาง ซ่ึงจะท าให้บริษทัไดมี้ส่วนร่วมในการพฒันาชุมชน สังคม รวม
ไปถึงส่ิงแวดล้อมได้อย่างเต็มท่ีโดยอาจจะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวกของบริษทั เพราะ
ปัจจุบนัการท่ีบริษทัจะอยู่รอดไดน้อกจากการพฒันาของตวับริษทัแลว้จะตอ้งค านึงถึงชุมชน สังคม
และส่ิงแวดลอ้มท่ีไดรั้บผลกระทบจากการด าเนินงานของบริษทัดว้ย ดงันั้นจึงท าใหผู้ศึ้กษาสนใจท่ีจะ
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มกบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (mai) ผูศึ้กษาจึงไดต้ั้งสมมติฐานไดด้งัน้ี 
  H1 : ความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลกัทรัพย ์
  H1.1 : การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลกัทรัพย ์
  H1.2 : การต่อตา้นการทุจริตคอร์รัปชัน่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์
  H1.3 : การเคารพสิทธิมนุษยชนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์
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  H1.4 : การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์
  H1.5 : ความรับผดิชอบต่อผูบ้ริโภคมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์
  H1.6 : การดูแลรักษาส่ิงแวดลอ้มมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์
  H1.7 : การร่วมพฒันาชุมชนหรือสังคมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์
  H1.8 : การมีนวัตกรรมและเผยแพร่นวัตกรรมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลกัทรัพย ์
 
 2.6.2 ขนาดของบริษัท (SIZE) 
 ในปัจจุบนับริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีแนวโน้มท่ีมีราคาหลกัทรัพยสู์งกว่าบริษทัขนาดเล็ก โดย
บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีความพร้อมดา้นเงินทุน ทุนจดทะเบียน สินทรัพยร์วม และแรงงานดา้นต่างๆ 
มากกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็ก ซ่ึงขนาดของบริษทัสามารถวดัไดจ้าก ทุนจดทะเบียน สินทรัพยร์วม รวม
ไปถึงราคาหลกัทรัพย ์เป็นตน้ ซ่ึงโดยส่วนใหญ่ใชสิ้นทรัพยร์วมแทนขนาดของบริษทัในการวเิคราะห์
ข้อมูล จากงานวิจัยของโกวิท อธิวฒันกุล (2556) และงานวิจยัของเบญจวรรณ แซ่ล้ี (2555) โดย
งานวิจยัของเบญจวรรณ แซ่ล้ี (2555) พบว่า ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ราคาหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงผูศึ้กษาคาดหวงัว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์
 
 2.6.3 ก าไรสุทธิ (PRO) 
 ปัจจุบนัก าไรสุทธิเป็นการบอกถึงความสามารถในการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงหากบริษทัใดมี
ก าไรสุทธิสูง สามารถท าให้บริษทันั้นน่าลงทุนมาก รวมไปถึงการส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
ด้วย ซ่ึงจากงานวิจัยของเกษชนก เมฆเจริญ (2555) พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างรายได้รวมกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน ดังนั้ นผูศึ้กษาคาดหวงัว่าก าไรสุทธิมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์
 
 2.6.4 ประเภทอุตสาหกรรม (IND) 
 ประเภทของอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) แบ่งออกเป็น 8 ประเภท ซ่ึง
ประกอบไปด้วย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มธุรกิจ
การเงิน กลุ่มบริการ กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม ซ่ึงแต่ละอุตสาหกรรมมีการประกอบธุรกิจท่ีแตกต่างกันไป ซ่ึงจากงานวิจัยของ      
เบญจวรรณ แซ่ล้ี (2555) พบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน และจากงานวิจยัของโกวิท อธิวฒันกุล (2556) พบวา่ ประเภทของ
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อุตสาหกรรมไม่มีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยผูศึ้กษาคาดหวงัว่าประเภทของ
อุตสาหกรรมมีผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมท่ี
แตกต่างกนัไปตามแต่ละประเภทของอุตสาหกรรม 
   
  


