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บทที่ 3 

ระเบียบวธิีการศึกษา 

 การค้นควา้แบบอิสระน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความ
รับผิดชอบต่อสงัคมกบัตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
เน้ือหาในบทน้ีจะกล่าวถึงขอบเขตการศึกษา ขอบเขตประชากร การเก็บรวบรวมขอ้มูล เคร่ืองมือที่ใช้
ในการศึกษา และการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัต่อไปน้ี 

3.1     ขอบเขตการศึกษา        
 3.2     การเก็บรวบรวมขอ้มูล       
 3.3     ตวัแบบที่ใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล      
 3.4     ตวัแปรและการวดัค่า        
 3.5     การวเิคราะห์ขอ้มูล 

3.1      ขอบเขตการศึกษา      

           3.1.1  ขอบเขตเนื้อหา 

                     การศึกษาคร้ังน้ีท าการศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม
กบัตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยวดัการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมในดา้นเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม ส่วนตน้ทุนเงินทุนนั้นผูศึ้กษาวดั
จากตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั โดยมีตวัแปรควบคุมที่คาดวา่มีความสมัพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุน 
ไดแ้ก่  ขนาดกิจการ ความเส่ียงทางการเงิน  อตัราส่วน Book-to-Market  ความเส่ียงที่เป็นระบบ และ 
อตัราการเติบโตของบริษทั  

 3.1.2   ขอบเขตประชากร  

             ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในปี พ.ศ. 2558  มีจ  านวนทั้งหมด 579 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 : ออนไลน์) 
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 3.1.3   ขนาดตัวอย่างและวิธีการคดัเลือกตัวอย่าง 

  การเก็บรวบรวมข้อมูลในการศึกษา จะเก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2558 โดยไม่รวมหลกัทรัพยท์ี่จดัอยูใ่นหมวดธุรกิจกองทุนรวม
(Mutual Fund) และกองทรัสต์ (Trust) บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ บริษัทจด
ทะเบียนที่เขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอน และบริษทัที่มีขอ้มูลตวัแปรไม่ครบถว้น  

                 ดงันั้นกลุ่มตวัอยา่งเพื่อใชท้ดสอบในการศึกษาคร้ังน้ีจึงประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวนเบื้องตน้ 446 ตวัอยา่ง ดงัน้ี 

ตารางที่ 3.1  แสดงขนาดกลุ่มตวัอยา่งและวธีิการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่ง 

วิธีการคดัเลอืกตัวอย่าง ปี 2558 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 579 
หัก กองทุนรวม(Mutual Fund) และกองทรัสต ์(Trust) (66) 
หัก บริษทัจดทะเบียนที่อยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูกิจการ (12) 
หัก บริษทัจดทะเบียนที่เขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอน (11) 
หัก บริษทัที่มีขอ้มูลตวัแปรไม่ครบถว้น (44) 
รวม 446 
ที่มา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 : ออนไลน์ 

3.2      การเก็บรวบรวมข้อมูล      

 ในการศึกษาคร้ังน้ี จดัเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่เผยแพร่บน
เวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  Bloomberg  รวมถึงศึกษาขอ้มูลจากหนังสือ บทความ 
ต าราทางวชิาการ เอกสารออนไลน์ และงานวจิยัที่เก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี    
 3.2.1  ตวัแปรอิสระ  การเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม เก็บรวบรวมขอ้มูลในรายงาน
ประจ าปี  แบบ 56-1  รายงานความย ัง่ยนื และเว็บไซท์บริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ปี 2558          
 3.2.2 ตวัแปรตาม ต้นทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก  เก็บรวบรวมข้อมูลจาก Bloomberg 
 3.2.3 ตวัแปรควบคุม  ขนาดกิจการ (SIZE), ความเส่ียงทางการเงิน (LEV),  อตัราส่วน Book-
to-Market  (BTM),  ความเส่ียงที่เป็นระบบ (BETA) และ อตัราการเติบโตของบริษทั (Growth Rate) 
เก็บรวบรวมขอ้มูลจาก Bloomberg      
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3.3      ตัวแบบที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกับการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการ
เปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกับตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ผูศึ้กษาไดพ้ฒันาตวัแบบที่ใชใ้นการศึกษา  ดงัน้ี 
           

 WACCi,t+1   = β0 +  β1 DISCi,t  +  β2 SIZEi,t + β 3 LEVi,t + β 4 BTMi,t  + β5 BETAi,t +  
         β6 GRi,t  +  ei,t     

  โดยที่                    
                            WACCi,t+1   คือ  ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของบริษทั i ในปีที่ t+1 
                  DISCi,t  คือ การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคมของบริษทั i ในปีที่ t  
                         SIZEi,t   คือ  ขนาดของกิจการวดัจากสินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีที่ t 
      LEVi,t   คือ  ความเส่ียงทางการเงินของบริษทั i ในปีที่ t  
  BTMi,t    คือ      อตัราส่วนBook-to-Market ของบริษทั i ในปีที่ t  
                         BETAi,t   คือ ความเส่ียงที่เป็นระบบของบริษทั i ในปีที่ t 
                                GRi,t   คือ  อตัราการเติบโตของบริษทั i ในปีที่ t 
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3.4      ตัวแปรและการวัดค่า 
  จากตวัแบบที่ใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูลสามารถจ าแนกตวัแปร และอธิบายวิธีการวดัค่าของตวั
แปรต่างๆ  ดงัน้ี    

          3.4.1    ตัวแปรตาม ( Dependent Variable )   

       การศึกษาคร้ังน้ีใชต้น้ทุนเงินทุนเป็นตวัแปรตามโดยค านวณจากตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ีย
ถ่วงน ้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC ) เน่ืองจากการลงทุนของธุรกิจจะจดัหา
เงินทุนมาจากแหล่งต่างๆ ที่มีตน้ทุนหรือค่าใชจ่้ายไม่เท่ากัน ดงันั้น ในการค านวณตน้ทุนเงินทุนจึง
ตอ้งมีการเฉล่ียตน้ทุนของเงินทุนทั้งจ  านวน โดยมีหน่วยเป็นร้อยละ 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑊𝑑𝐾𝑑 +   𝑊𝑒𝐾𝑒  
โดยที่                   
    Wd   คือ  สดัส่วนของหน้ีระยะยาวต่อเงินลงทุนทั้งหมด (บาท)  
    Kd    คือ  ตน้ทุนเงินทุนหน้ีสินระยะยาว (ร้อยละ)   
    We   คือ  สดัส่วนของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อเงินลงทุนทั้งหมด (บาท) 
    Ke   คือ  ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ (ร้อยละ)  
 
การค านวณตน้ทุนเงินทุนหน้ีสินระยะยาวหลงัภาษี (Kd) 
    =   ตน้ทุนก่อนหกัภาษีของหน้ีสิน (1-อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล)   

การค านวณตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) จาก Capital Asset Pricing Model (CAPM)          
                      Ke  =   RFR +  ( Rm  -  RFR)                                                   
                   โดยที่              
                          Ke    คือ      ตน้ทุนหุน้สามญัหรืออตัราผลตอบแทนขั้นต ่าที่ตอ้งการของหุน้สามญั 
                          RFR    คือ      อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มีความเส่ียง  
                          Rm      คือ   อตัราผลตอบแทนของตลาด     
         คือ     ค่าเบตา้ (beta) ของหุน้สามญัที่พจิารณา 

 3.4.2   ตัวแปรอิสระ ( Independent Variable ) 

        ตวัแปรอิสระของการศึกษาคร้ังน้ีคือ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ผูศ้ึกษาใช้
กระดาษท าการเก็บข้อมูลโดยอ้างอิงงานวิจัยของ Murcia and Santos (2012) และได้มีการเพิ่มการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมตามแนวทางการจดัท ารายงานแห่งความย ัง่ยนืตามหลกัการ
รายงานสากล GRI 4 (Global Reporting Initiative, 2013) ในกระดาษท าการตามที่ตลาดหลักทรัพย์
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แห่งประเทศไทยไดแ้นะน าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยน์ าไปปรับใช ้ทั้งน้ีการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมี 3 ด้านไดแ้ก่ดา้นสังคม เศรษฐกิจและส่ิงแวดลอ้ม รวม 34 หัวขอ้ 
166 รายการ ดงัตารางที่ 3.2 

ตารางที่ 3.2 แสดงรายการการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสงัคม 

รายการการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม 

1.  การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจ 
    1.1   การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้มธุรกิจ 
    1.2   การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบักิจกรรมการด าเนินงาน 
    1.3   การเปิดเผยขอ้มูลดา้นกลยทุธ์ 
    1.4   การเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน 
    1.5   การเปิดเผยอตัราส่วนทางการเงิน 
    1.6   การเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการ 
    1.7   การเปิดเผยขอ้มูลผลเชิงเศรษฐกิจ 
    1.8   การเปิดเผยขอ้มูลบทบาทในตลาด 
    1.9   การเปิดเผยขอ้มูลผลกระทบทางออ้มเชิงเศรษฐกิจ 
    1.10 การเปิดเผยขอ้มูลขอ้ปฏิบตัิในการจดัซ้ือจดัจา้ง 
2. การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม 
    2.1   การเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินเก่ียวกบักิจกรรมเพือ่สงัคม 
    2.2   การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัสินคา้และบริการ และดา้นความรับผดิชอบในตวัผลิตภณัฑ ์
    2.3   การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัพนกังาน และดา้นขอ้ปฏิบติัดา้นแรงงานและงานที่มีคุณค่า 
    2.4   การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิทธิมนุษยชน 
    2.5   การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสงัคม 
3. การเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม 

    3.1   การเปิดเผยนโยบายดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
    3.2   การเปิดเผยการจดัการและการตรวจสอบส่ิงแวดลอ้ม 
    3.3   การเปิดเผยผลกระทบของผลิตภณัฑแ์ละบริการต่อส่ิงแวดลอ้ม 
    3.4   การเปิดเผยขอ้มูลดา้นการเงินเก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้ม 
    3.5   การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการศึกษาและวจิยัดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
    3.6   การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัคาร์บอนเครดิต  
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 ผูศ้ึกษาไดพ้ฒันากระดาษท าการเพื่อตรวจสอบรายการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม 
หากบริษทัมีการเปิดเผยประเด็นใดจะใหค้ะแนนเท่ากบั 1 คะแนน  และหากไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลจะ
ให้คะแนนเท่ากับ 0 คะแนน และน ามาหาคะแนนรวมที่ไดรั้บจริง โดยจะค านวณเป็นดัชนีของการ
เปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคม ตามแนวทางของ Camfferman และ Cooke (2002) ดงัน้ี 
                           

Disclosure Index   =   
MS

AS  

 
โดยที่              Disclosure Index        คือ   ดชันีของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสงัคม 
              มีค่า  0 ≤  INDEX  ≤ 1  
               AS               คือ  คะแนนจริงที่ แ ต่ละบริษัทได้รับ  (Actual Scores) หาก
บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลในประเด็นใดจะให้คะแนนเท่ากบั 1 คะแนน และถา้ไม่มีการเปิดเผยขอ้มูล
จะใหค้ะแนนเท่ากบั 0 คะแนน          
 MS          คือ  คะแนนรวมสูงสุดที่แต่ละบริษทัควรจะได้รับ (Maximum 
Scores) เท่ากบัรายการการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสงัคมทั้งหมด     

รายการการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม 
3. การเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม 
     3.7    การเปิดเผยขอ้มูลอ่ืนๆดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
     3.8    การเปิดเผยขอ้มูลดา้นวสัดุ 
     3.9    การเปิดเผยขอ้มูลดา้นพลงังาน 
     3.10  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นน ้ า 
     3.11  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นความหลากหลายทางชีวภาพ 

     3.12  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นมลอากาศ 

     3.13  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นน ้ าทิ้ง และของเสีย 

      3.14  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นผลิตภณัฑแ์ละบริการ 
      3.15  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นการปฏิบตัิตามกฎหมาย 

      3.16  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นการขนส่ง 

      3.17  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นภาพรวม 

      3.18  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นการประเมินดา้นส่ิงแวดลอ้มของผูส่้งมอบ 

      3.19  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นกลไกการร้องทุกขด์า้นส่ิงแวดลอ้ม 
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 3.4.3   ตัวแปรควบคุม (Control Variable)       
  1)  ขนาดกิจการ (Size) วดัโดยลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าสินทรัพยร์วมของกิจการ
  2)  ความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) วดัโดยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
    

ความเส่ียงทางการเงิน =
หน้ีสินรวม

ส่วนของผูถื้อหุน้
 

   
  3) อตัราส่วน Book-to-Market วดัโดยมูลค่าตามบญัชีหารดว้ยมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์
ณ วนัส้ินปีที่ 2558   
 

อตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาด =  
มูลค่าตามบญัชี
มูลค่าตลาด

   

          
  4)  ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Beta)  วดัโดยค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบแทน
จากหลกัทรัพยก์บัตลาดต่อความแปรปรวนของผลตอบแทนจากตลาด   
   
  5)  อตัราการเติบโตของบริษทั (Growth Rate) วดัโดยอตัราการเปล่ียนแปลงของยอดขาย
ต่ออัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย  ์เม่ือยอดขายและก าไรบริษทัมีแนวโน้มสูงขึ้นท าให้กิจการมี
เงินทุนพอที่สามารถลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนเพื่อใชใ้นกิจการมากขึ้นดว้ย (กานตแ์กว้ กุลวานิช, 
2550)  
    

อตัราการเติบโตของบริษทั =  

ยอดขาย𝑡−ยอดขาย(𝑡−1)

ยอดขาย(𝑡−1)

อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย(์𝑡−1)  
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ตารางที่ 3.3 แสดงการจ าแนกตวัแปร ตวัยอ่ และค่าความสมัพนัธท์ี่คาดหวงั 

                    
3.5      การวิเคราะห์ข้อมูล 

   จากการพฒันาสมมติฐาน  เม่ือเก็บรวบรวมขอ้มูลแลว้จะท าการประมวลผลและวเิคราะห์ขอ้มูล
โดยใชส้ถิติดงัต่อไปน้ี 

 3.5.1  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)      
  เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชก้ารแจกแจงค่าความถ่ี (Frequency) ร้อยละ (Percentage) 
ค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) ค่าต  ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)    
                                
   3.5.2  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)     
  เป็นการน าข้อมูลจากกลุ่มตวัอย่างแล้วน าขอ้เท็จจริงที่ได้ไปอธิบายหรือสรุปผลของ
ประชากร ซ่ึงการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสงัคมกบัตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทยไดท้ดสอบสมมติฐานดว้ยวธีิ  ดงัน้ี   
 
 

ตัวแปร ตัวย่อ 
ค่าความสัมพนัธ์ที่

คาดหวัง 

ตัวแปรตาม    

     ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั  WACC  

ตัวแปรอิสระ    

      การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคม DISC - 

ตัวแปรควบคุม   

     ขนาดกิจการ  SIZE - 

     ความเส่ียงทางการเงิน  LEV + 

     อตัราส่วน Book-to-Market BTM + 

     ความเส่ียงที่เป็นระบบ  BETA + 

     อตัราการเติบโตของบริษทั (Growth Rate) GR + 
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   1) การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน  (Pearson Correlation 
Coeffocient) เป็นการหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม และระหวา่งตวัแปรอิสระ
ด้วยกันเองว่ามีความสัมพนัธ์กันมากน้อยเพียงใดและมีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นอย่างไรด้วยค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธแ์บบเพยีร์สัน                
   2) การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ  (Multiple Regression Analysis) เป็นการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของระหว่างตวัแปรตาม 1 ตวักับตวัแปรอิสระตั้งแต่ 2 ตวัขึ้นไป เพื่อศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจกบัตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการพิจารณาความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามและตวั
แปรอิสระแต่ละตวัจะพิจารณาทิศทางความสัมพนัธ์จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ และค่าสถิติ
ทดสอบที (t-test) วา่มีความสมัพนัธก์นัอยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่   

                     
 
 

 
 
  

 
  

 


