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บทที ่5 

 

สรุปผลการศึกษา อภปิรายผล ข้อค้นพบและข้อเสนอแนะ 

  
 จากการศึกษา เร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดล้อมกบัราคาหลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมกับราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (mai)  

 โดยมีกลุ่มประชากรหรือกลุ่มตวัอย่างในการศึกษาคร้ังน้ี ได้แก่ บริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์ 
เอ็ม เอ ไอ (mai) 183 ชุดข้อมูล โดยใช้ขอ้มูลจากแบบแสดงข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รวมไปถึง
รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) และการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มใน 
Website จ  านวน 2 ปี คือ ปี 2556 และ ปี 2557 โดยจะเก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อน ามาท าการวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิงสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) 
ค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean) และค่าของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล (Standard Deviation) และ
การวิเคราะห์ขอ้มูลหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้มกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) โดยไดท้ าการสรุปผล
การศึกษา อภิปรายผล และขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากการศึกษาคร้ังน้ี ดงัต่อไปน้ี 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 จากการศึกษา เร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้มกบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (mai) โดยกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
คือ บริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ จ านวน 183 ชุดขอ้มูล จากจ านวนชุดขอ้มูลทั้งหมด 217 ชุด
ขอ้มูลทั้งน้ีไม่รวมขอ้มูลบริษทัท่ีไม่เปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม และ
บริษทัท่ีมีขอ้มูลตวัแปรไม่ครบถว้น เพื่อให้ผลท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐานในการศึกษาคร้ังน้ีได้
ขอ้มูลสถิติท่ีมีความน่าเช่ือถือ ดงันั้นผูศึ้กษาจึงไดต้ดัขอ้มูลบางจ านวนของชุดขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมด 
 การศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาได้ใช้การวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ 1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) และ 2) สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ซ่ึงประกอบดว้ย การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation) และ การทดสอบสมการถดถอย
แบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 



 
 

39 

 

 ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบด้วย ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) คือ การ
เปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อม 8 หลักการ ในส่วนตัวแปรตาม (Dependent 
Variable) คือ ราคาหลกัทรัพย ์(SP) และตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ 1) ขนาดของบริษทั (SIZ) 2) ก าไรสุทธิ 
(ขาดทุน) ของบริษทั (PRO) และ 3) ประเภทอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (IND) 
 จากการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชก้ารวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มกบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ 
ไอ (mai)โดยในการศึกษาในคร้ังน้ีผูศึ้กษาสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน ไดด้งัน้ี 
 ดา้นตวัแปรอิสระ ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้มกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) มีความสัมพนัธ์กนับา้ง 
ณ ค่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 หรือท่ีระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 มีเพียง 1 หลกัการ
เท่านั้น ซ่ึงพบวา่ มีเพียงความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค (CON)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ราคาหลักทรัพย์ ส่วนท่ีเหลืออีก 7 หลักการ พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับราคา
หลักทรัพย์ท่ีระดับ 0.05 แต่ในส่วนการรวมการเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดล้อมเป็นตวัแปรเดียวกนั พบว่า ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ณ นัยส าคญัทางสถิติ
0.01 และระดบั 0.05 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบ
ต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) มี
ความสัมพนัธ์กนันอ้ย 
 ดา้นตวัแปรควบคุม จากผลการศึกษาพบวา่ ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 หรือท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 99 ก าไรสุทธิ (PRO) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กับราคาหลักทรัพย์ ส่วนท่ี เหลือ คือ  ขนาดบริษัท  (SIZ) รวมไปถึง กลุ่มธุรกิจหรือประเภท
อุตสาหกรรมอ่ืน พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยท์ั้ง ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และ
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  
 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่มีเพียงความรับผดิชอบต่อผูบ้ริโภค (CON) ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
จึงปฏิเสธ สมมติฐาน H1.5  
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้มกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) สามารถอภิปรายผล
การศึกษาไดด้งัน้ี 
 ด้านตวัแปรอิสระในการศึกษาน้ี พบว่า มีเพียง 1 หลักการเท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคา
หลกัทรัพย ์คือ ความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค (CON) ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยท่ี
เหลืออีก 7 หลกัการ ไม่พบความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตท่ีพบ
ความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมและส่ิงแวดล้อมเพียงบางส่วนหรือบางหลกัการ เช่น 
งานวิจยัของโกวิท อธิวฒันกุล (2556) ซ่ึงพบวา่ ตั้งแต่ปี 2552 – 2554 การเปิดเผยขอ้มูลความสัมพนัธ์
ระหวา่งดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้มมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 Index เพียงตวัเดียวเท่านั้นโดยพบความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์คือ ด้านส่ิงแวดลอ้ม และงานวิจยัของฑริยา พงษ์
พนัธ์ุ (2557) พบวา่ มีเพียง 1 ดา้นท่ีมีความสัมพนัธ์ คือ ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลกบั
ผลประกอบการทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น ในส่วนของงานวิจยัของเกษมชนก เมฆเจริญ (2555) พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนหลักทรัพย์กับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีเพียง 1 หลักการท่ีพบ
ความสัมพันธ์ คือ ธรรมาภิบาลและส่ิงแวดล้อม มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ซ่ึงแตกต่างจากผลการวจิยัของโกวิท อธิวฒันกุล (2556) และงานวิจยัของฑริยา พงษพ์นัธ์ุ 
(2557) 
 ในดา้นตวัแปรควบคุมในการศึกษาน้ี พบวา่ ก าไรสุทธิ (PRO) และประเภทอุตสาหกรรมกลุ่ม
สินคา้อุปโภคบริโภค มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์ในส่วนของขนาดของ
บริษทั (SIZ) และกลุ่มธุรกิจหรือประเภทอุตสาหกรรมอ่ืน ไม่พบความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของรังสรรค ์โนชยั (2558) พบวา่ ความรับผิดชอบทางสังคมขององคก์ร ขนาด
ขององคก์ร และอตัราส่วนประสิทธิภาพในการจดัการหน้ีส้ินไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์และงานวิจยัของเบญจวรรณ แซ่ล้ี (2555) พบวา่ มีเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรท่ีมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์ส่วนขนาดของบริษทัและประเภทอุตสาหกรรม 
คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ พบวา่ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
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5.3 ข้อค้นพบจากการศึกษา 

  จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้มกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) จ  านวน 183 ชุดขอ้มูล 
ผูศึ้กษาไดข้อ้คน้พบดงัน้ี 
 1. ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) ไม่ได้ข้ึนอยู่กบัก าไรสุทธิ
และขนาดของบริษทั รวมไปถึงประเภทอุตสาหกรรมเพียงอย่างเดียว สามารถใช้ขอ้มูลด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อม ร่วมพิจารณาในการลงทุนหรือวิเคราะห์ราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทันั้น  
 2. การเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมในปี 2557 พบว่า มีการ
เปิดเผยขอ้มูลเพิ่มมากข้ึน จากปี 2556 ซ่ึงอาจจะเป็นผลมาจากการท่ีส านกังานกลต. ก าหนดให้บริษทั
จดทะเบียนเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มในแบบแสดงขอ้มูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) รวมไปถึงรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) โดยมีผลบงัคบัใชต้ั้งแต่ 1 มกราคม 2557 เป็นตน้
ไป และประกอบกบัการท่ีบริษทัเปิดเผยขอ้มูลเพิ่มเติมโดยสมคัรใจใน Website ของบริษทั  
 3. การเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมในปี 2556 และ ปี 2557 มี
เพียงบางบริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูลครบทั้ง 8 หลกัการ ซ่ึงส่วนใหญ่จะเปิดเผยขอ้มูลเพียง 5 – 6 หลกัการ
เท่านั้น 
 
5.4 ข้อเสนอแนะ 

 5.4.1 ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา 
  1. นกัลงทุนควรใชข้อ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มใน
การวิเคราะห์ราคาหลักทรัพย์ด้วยความระมดัระวงั เน่ืองจากการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมและส่ิงแวดล้อมอาจไม่ได้ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยไ์ด้ในทนัที ทั้ งน้ีอาจมี
สาเหตุมาจากการเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมมีองค์ประกอบท่ี
เก่ียวเน่ืองหลายมิติดังเช่นในการศึกษาน้ี ซ่ึงพบความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มกบัราคาหลกัทรัพยน์้อย และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์คือ ถา้บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มใน
ดา้นท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มมากข้ึนจะท าใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดลง 
  2. ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) ควรให้ความส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความ
รับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มในแบบจริงจงั เพื่อท่ีจะไดช่้วยชุมชน สังคมและส่ิงแวดลอ้มให้มี
ความอุดมสมบูรณ์ และสามารถช่วยให้บริษทัเขา้ถึงชุมชน สังคมและส่ิงแวดล้อมได้ง่าย และควร
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ก าหนดให้บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อม (CSR) ให้ครบทุก
หลกัการ เน่ืองจากการศึกษาท่ีผา่นมามีเพียงบางบริษทัท่ีสามารถเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อ
สังคมและส่ิงแวดลอ้มไดค้รบ 8 หลกัการ 
 5.4.2 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
  ควรขยายขอบเขตการศึกษาและเก็บขอ้มูลในการศึกษาเพิ่มมากข้ึน เช่น เพิ่มจ านวนปี 
หรือ เก็บขอ้มูลทั้งในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ร่วมกบั ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อท่ีจะ
ท าให้ผลในการศึกษาในคร้ังต่อไปมีความหลากหลายมากข้ึน รวมไปถึงควรเก็บรวบรวมขอ้มูลการ
เปิดเผยดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มในรูปแบบอ่ืน เช่น การนบับรรทดั การนบัค า 
และการให้เป็นคะแนนท่ีมีความละเอียดมากข้ึน เป็นตน้ เพื่อท่ีจะสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของ
การเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มกบัราคาหลกัทรัพยไ์ดช้ดัเจนยิง่ข้ึน 
 
 
 
 


