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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พือ่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคม
กบัตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปี 2558 โดยเน้ือหาในบท
น้ีจะกล่าวถึงรายละเอียดการทดสอบสมมติฐาน  ซ่ึงสามารถจ าแนกแนวทางการวิเคราะห์และ
ประมวลผลขอ้มูลไดเ้ป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

ส่วนที่   1   การวเิคราะห์ขอ้มูลเบื้องตน้โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)      
ส่วนที่   2   การทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) ซ่ึงประกอบดว้ย 2 ขั้นตอน ไดแ้ก่ 
        1) การวเิคราะห์ความสมัพนัธข์องตวัแปรต่างๆ (Correlation Analysis) โดยวิธีของเพยีร์สัน  
       เพือ่ตรวจสอบระดบัและทิศทางของความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร  
    2) การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพนัธ์
       ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ 

 4.1   การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 

         ก่อนการประมวลผลขอ้มูล ผูศึ้กษาไดต้รวจสอบขอ้มูลและพบค่าผิดปกติ (Outlier) ของ
กลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา โดยผูศึ้กษาไดต้ดัค่าผดิปกติ (Outlier) ท  าโดยวิธีคะแนนมาตรฐาน (Z-score) 
ซ่ึงคะแนนมาตรฐานจะมีค่าอยูร่ะหวา่ง -3 ถึง +3 หากคะแนนมาตรฐานเกินกวา่จ านวนดงักล่าวแสดง
วา่เป็นค่าผดิปกติ และตดัขอ้มูลของตวัแปรแต่ละตวัดว้ยจ านวนร้อยละ 1 ของตวัแปรที่มีค่าสูงสุดและ
ค่าต  ่าสุดตามล าดบั  เพือ่ใหผ้ลการทดสอบทางสถิติที่น่าเช่ือถือมากยิง่ขึ้น ดงัแสดงในตารางที่ 4.1 ดงัน้ี 
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ตารางที่ 4.1 แสดงจ านวนกลุ่มตวัอยา่งที่ใชใ้นการศึกษา 

รายละเอียดข้อมูล จ านวนบริษัท 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที่ไดรั้บคดัเลือกเป็น
กลุ่มตวัอยา่ง 

446 

หัก  ค่าผดิปกติ (Outlier) โดยวธีิคะแนนมาตรฐาน (Z-score) (39) 

หัก  ค่าผดิปกติ (Outlier) โดยตดัขอ้มูลตวัแปรแต่ละตวัดว้ยจ านวนร้อยละ1 
ของตวัแปรที่มีค่าสูงสุดและต ่าสุดตามล าดบั 

(50) 

ตวัอยา่งที่ใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี 357 

หมายเหตุ : ค่าผดิปกติคิดเป็นร้อยละ 19.96 ของขอ้มูลที่ไดจ้ากการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่ง 

 จากตารางที่ 4.1 ผูศึ้กษาได้น ากลุ่มตัวอย่างจ านวน 357 บริษัทไปท าการประมวลผลและ
วิเคราะห์ข้อมูล โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา เพื่อให้ทราบถึงข้อมูลเบื้ องต้นของตัวแปรต่างๆ ซ่ึง
ประกอบด้วย ค่าต  ่าสุดของขอ้มูล (Minimum)  ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum)  ค่าเฉล่ียของขอ้มูล 
(Mean)  และค่าเบี่ยงเบนมาตาฐานของขอ้มูล (Standard Deviation) โดยมีรายละเอียดดงัตารางที่ 4.2 

ตารางที่  4.2  แสดงขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรเชิงปริมาณ 

สถิติเชิงพรรณนา 
ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

   WACCi,t+1 3.704 11.431 7.106 1.740 
DISCi,t 0.211 0.572 0.353 0.071 
SIZEi,t 587.254 282,844.267 16,108.143 30,922.175 
LEVi,t 0.026 5.891 1.072 0.997 
BTMi,t 0.082 1.925 0.695 0.401 
BETAi,t -0.304 2.369 0.815 0.546 

GRi,t -4.613 5.941 0.103 0.802 

หมายเหตุ: จ  านวนขอ้มูล 357 บริษทั 
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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     
   
 จากตารางที่ 4.2  เม่ือพิจารณาการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตาม จาก
จ านวนตวัอยา่งทั้งหมด 357 บริษทั  พบวา่ ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั (WACCi,t+1)  มีค่าต  ่าสุด
อยู่ที่ ร้อยละ 3.704 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ ร้อยละ 11.431 มีค่าเฉล่ียอยู่ที่ ร้อยละ 7.106 และมีค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยู่ที่ร้อยละ 1.740 ในส่วนตวัแปรอิสระ พบว่าการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม มีค่า
ต  ่าสุดอยูท่ี่ 0.211 มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.572 มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.353 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.071
 ส าหรับสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุมจ านวน 5 ตวัแปร จาก 357 บริษทัพบว่า 1) ขนาด
ของกิจการ (SIZEi,t) มีค่าต  ่าสุดอยู่ที่ 587.254 ล้านบาท  มีค่าสูงสุดอยู่ที่  282,844.267  ล้านบาท มี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 16,108.143 ลา้นบาท และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 30,922.175 ลา้นบาท แสดงใหเ้ห็น
วา่ขนาดบริษทัมีความแตกต่างกนัมาก  2) ความเส่ียงทางการเงิน (LEVi.t) มีค่าต  ่าสุดอยูท่ี่ 0.026 เท่า  มี
ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 5.891 เท่า  มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.072 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.997 เท่า แสดงให้
เห็นวา่กิจการส่วนใหญ่มีการจดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีใกลเ้คียงส่วนของเจา้ของ 3) อตัราส่วนBook-
to-Market (BTMi,t) มีค่าต  ่าสุดอยูท่ี่ 0.082 มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 1.925 มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.695 และมีค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยูท่ี่ 0.401 แสดงวา่โดยเฉล่ียบริษทัมีมูลค่าตลาดสูงกวา่มูลค่าทางบญัชี ซ่ึงนกัลงทุนมีความ
คาดหวงับริษทัสามารถสร้างก าไรในอนาคตส่งผลให้ผลตอบแทนที่นักลงทุนตอ้งการสูงขึ้นและมี
มูลค่าตลาดมากกว่ามูลค่าทางบัญชี  4) ความเส่ียงที่เป็นระบบ (BETAi,t) มีค่าต  ่าสุดอยู่ที่ - 0.304 มี
ค่าสูงสุดอยู่ที่ 2.369 มีค่าเฉล่ียอยู่ที่ 0.815  และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.546 แสดงว่าโดยเฉล่ีย
แลว้หุ้นนั้นมีการเปล่ียนแปลงขึ้นหรือลงชา้กวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ 5) อตัราการเติบโตของบริษทั 
(GRi,t) มีค่าต  ่าสุดอยูท่ี่ -4.613 มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 5.941 มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.103 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
อยูท่ี่ 0.802  แสดงวา่การเติบโตของบริษทัโดยเฉล่ียเท่ากบั 0.103 เม่ือเทียบกบัอตัราการหมุนเวยีนของ
สินทรัพย ์
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ตารางที่ 4.3 แสดงจ านวนและร้อยละของบริษทั จ  าแนกตามระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบ
ต่อสงัคม  

ระดับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม        
(ร้อยละ) 

บริษัทที่เปิดเผยข้อมูล 

จ านวน ร้อยละ 

90-100 0 0.00 
80-89 0 0.00 
70-79 0 0.00 
60-69 0 0.00 
50-59 18 5.04 
40-49 55 15.41 
30-39 203 56.86 
20-29 81 22.69 
10-19 0 0.00 
0-9 0 0.00 
รวม 357          100.00 

 
 จากตารางที่ 4.3 พบว่าบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่มีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสงัคม
อยูใ่นระดบัร้อยละ 30-39 มีจ  านวน 203 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 56.86 รองลงมามีการเปิดเผยขอ้มูลใน
ระดบัร้อยละ 20-29 มีจ  านวน 81 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 22.69 และมีการเปิดเผยขอ้มูลในระดบัร้อยละ 
40-49 มีจ  านวน 55 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 15.41  
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 4.2      การทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) 

  4.2.1   การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Correlation Analysis) 

   เป็นการพิจารณาโดยใช้การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์เพียร์สันด้วยวิธีของเพียร์สัน 
(Pearson Product Moment Correlation (rxy)) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เบื้องตน้ระหว่างตวัแปรที่ใช้
ในการศึกษาว่ามีความสัมพนัธ์กันมากน้อยเพียงใดและเป็นไปในทิศทางใด รวมถึงการวิเคราะห์
ปัญหาภาวะเส้นตรงพหุ (Multicollinearity) เพื่อให้เป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุ 

   โดยผูศึ้กษาไดแ้บ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ส่วน คือ การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระ และการวิเคราะห์ความสัมพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ซ่ึงขอ้มูล
ที่ใชใ้นการวิเคราะห์ คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2558 ทั้งหมด 
357 บริษทั  ดงัแสดงในตารางที่ 4.5 – 4.6 ดงัน้ี 

ตารางที่ 4.4 แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยวธีิของเพยีร์สนั     

หมายเหตุ : จ  านวนขอ้มูล 357 บริษทั       
  **  ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธมี์นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01   
  *    ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธมี์นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
   

 

 

 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแบบเพียร์สัน 

 DISCi,t SIZEi,t LEVi,t BTMi,t BETAi,t GRi,t 

SIZEi,t     0.289**      
LEVi,t -0.093     0.363**     
BTMi,t -0.054  -0.114*     -0.097    
BETAi,t -0.081 0.062     0.156** -0.009   

GRi,t -0.024   0.128* 0.050 -0.051 -0.017  
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โดยที่               
 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      
              
 จากตารางที่ 4.4 เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนัเพือ่ทดสอบความสัมพนัธ์
เบื้องตน้ระหว่างตวัแปรอิสระ พบว่า ที่ระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 หรือที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ร้อย
ละ 99  การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคม (DISCi,t) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางเดียว  
(+) กับขนาดของกิจการ (SIZEi,t) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 0.289 ทั้งน้ีพบว่าที่ระดับ
นัยส าคญัเดียวกัน ขนาดของกิจการ (SIZEi,t) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนัยส าคญัในทิศทางเดียวกัน (+) 
กับความเส่ียงทางการเงิน (LEVi,t) ซ่ึงมีสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 0.363  และความเส่ียงทาง
การเงิน (LEVi,t) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัในทิศทางเดียวกัน (+) กับความเส่ียงที่เป็นระบบ 
(BETAi,t) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 0.156  นอกจากน้ีที่ระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.05 
หรือระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 พบวา่ ขนาดของกิจการ (SIZEi,t)มีความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญัใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) กบัอตัราส่วนBook-to-Market (BTMi,t) ซ่ึงมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ท่ากบั 
0.114  และมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัในทิศทางเดียวกัน (+) กับอัตราการเติบโตของบริษัท 
(GRi,t) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 0.128   เม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ
ขา้งตน้ พบวา่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัมีความสมัพนัธ์กนัในระดบัต ่าและเม่ือทดสอบ Variance Inflation 
Factor (VIF)  ของตวัแปรอิสระแต่ละตวัพบว่ามีค่าไม่เกิน 10 แสดงให้เห็นว่าไม่มีปัญหาภาวะร่วม
เสน้ตรงพหุ (Multicollinearity) ซ่ึงจะส่งผลกระทบใหผ้ลการทดสอบสมการถดถอยไม่ถูกตอ้ง 
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ตารางที่ 4.5 แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระดว้ยวธีิของเพยีร์สนั 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรอิสระ       WACCi,t+1 

DISCi,t -0.012 
SIZEi,t   -0.109* 
LEVi,t      -0.294** 
BTMi,t      -0.287** 
BETAi,t       0.517** 

GRi,t  -0.039 

หมายเหตุ : จ  านวนขอ้มูล 357 บริษทั       
  **  ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธมี์นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01   
  *    ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธมี์นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05  

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-Marketของบริษทั i ในปีที่ t        
 BETAi,t    คือ    ความเส่ียงที่เป็นระบบของบริษทั i ในปีที่ t       
 GRi,t       คือ  อตัราการเติบโตของบริษทั i ในปีที่ t        
    

 จากตารางที่  4.5  เม่ือพิจารณาค่ าสัมประสิท ธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน เพื่ อทดสอบ
ความสัมพนัธ์เบื้องตน้ระหว่างตวัแปรตามคือ ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (WACCi,t+1) กบัตวั
แปรอิสระต่างๆที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 หรือที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 พบว่าตน้ทุน
เงินทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (WACCi,t+1) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนัยส าคญัในทิศทางเดียวกนั (+) กับ 
ความเส่ียงที่ เป็นระบบ (BETAi,t) ซ่ึ งความสัมพันธ์ดังก ล่าวเป็นไปตามที่คาดไว้  รวมทั้ งมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (-) กบัความเส่ียงทางการเงิน (LEVi,t) และ อัตราส่วนBook-to-
Market (BTMi,t) ซ่ึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวไม่เป็นไปตามที่คาดไว ้   นอกจากน้ีที่ระดบันัยส าคญัทาง
สถิติ 0.05 หรือระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 พบวา่ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (WACCi,t+1) มี
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ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางตรงกันข้าม  (-) กับขนาดของกิจการ (SIZEi,t) ซ่ึ ง
ความสมัพนัธด์งักล่าวเป็นไปตามที่คาดไว ้  

  4.2.2   การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  

    การศึกษาในส่วนน้ีไดน้ าขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในปี พ.ศ. 2558 ทั้งหมด 357 บริษทั มาวเิคราะห์ทางสถิติ โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยที่สุด (Ordinary Least Squares : OLS) เพื่อทดสอบสมมุติฐาน
ต่างๆที่ก  าหนดไว ้โดยมีแบบจ าลองของสมการความถดถอยเชิงพหุ ดงัน้ี 

 

  WACCi,t+1   =   β0 +  β1 DISCi,t  +  β 2 SIZEi,t + β 3 LEVi,t + β 4 BTMi,t  + β5 BETAi,t + 
      β6 GRi,t  +  ei      

              
    ก ารวิ เค ราะ ห์ ก ารถ ดถอ ย เชิ งพ หุ (Multiple Regression Analysis) เพื่ อ ห า
ความสมัพนัธร์ะหวา่งการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคมกบัตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูศ้ึกษาน าเสนอการวเิคราะห์โดยแสดงการวเิคราะห์เปรียบเทียบดงั
แสดงในตารางที่ 4.6 
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ตารางที่ 4.6 แสดงผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณตามตวัแบบในการศึกษาความสมัพนัธ์ 

ตัวแปร 
 

สถิติ 

Coefficients t-Statistic Prob.(t-Statistic) 

(Constant) 7.789 15.126 0.000 
DISCi,t -0.323 -0.329 0.742 

LnSIZEi,t -0.084 -0.651 0.516 
LEVi,t -0.708     -9.811** 0.000 
BTMi,t -1.418      -8.691** 0.000 
BETAi,t 1.841      15.284** 0.000 

GRi,t -0.049  -0.602 0.548 
Adjusted R Square 0.507 

Std. Error  1.2214 
F-Statistic             62.100 

Prob.(F-Statistic) 0.000 

หมายเหตุ : จ านวนขอ้มูล 357 บริษทั       
        ** หมายถึง ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธมี์นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05  

โดยที่ 

 WACCi,t+1 คือ   ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของบริษทั i ในปีที่ t+1  
 DISCi,t       คือ   การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคมของบริษทั i ในปีที่ t   
 LnSIZEi,t   คือ  ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีที่ t  
 LEVi,t      คือ  ความเส่ียงทางการเงินของบริษทั i ในปีที่ t    
 BTMi,t       คือ   อตัราส่วนBook-to-Marketของบริษทั i ในปีที่ t     
 BETAi,t    คือ    ความเส่ียงที่เป็นระบบของบริษทั i ในปีที่ t   
 GRi,t        คือ  อตัราการเติบโตของบริษทั i ในปีที่ t    
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 จากตารางที่ 4.6 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ  พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของการ
ตดัสินใจเชิงพหุที่ปรับแล้ว (Adjusted R Square) ส าหรับข้อมูลรวมทั้งส้ิน 357 บริษัท มีค่าเท่ากับ 
0.507 หมายความวา่ตวัแปรต่างๆ คือ การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม (DISCi,t) ขนาดของกิจการ 
(SIZEi,t)  ความเส่ียงทางการเงิน (LEVi,t) อัตราส่วนBook-to-Market (BTMi,t) ความเส่ียงที่เป็นระบบ 
(BETAi,t) และอตัราการเติบโตของบริษทั (GRi,t) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนเงินทุน
ถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (WACCi,t+1) ไดร้้อยละ 50.70  ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 49.30 เกิดจากตวัแปรอ่ืนๆ 
ที่ไม่ได้น ามาพิจารณา  ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิของการตัดสินใจเชิงพหุที่ปรับแล้ว (Adjusted R 
Square) มีค่าใกลเ้คียงกับผลของการศึกษาของ รัชนียา  บงัเมฆ, รวี ลงกานี และมนทิพย ์ ตั้งเอกจิต 
(2554) ที่ศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมและตน้ทุนเงินทุนส่วน
ของเจา้ของ กรณีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดค้่าสัมประสิทธ์ิของการ
ตัดสินใจเชิงพหุที่ปรับแล้ว (Adjusted R Square) มีค่าเท่ากับร้อยละ38.60 นอกจากน้ียงัสามารถ
สรุปผลการวเิคราะห์ในแต่ละสมมติฐานไดด้งัต่อไปน้ี     
                   
สมมติฐานที่ 1  การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุน
เงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก     
 จากตารางที่ 4.6  ทิศทางที่คาดหวงัระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกับตน้ทุน
เงินทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักเป็นลบ   ในขณะที่ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่าเท่ากบั -0.323ซ่ึงมีค่า
เป็นลบ จึงมีทิศทางเดียวกบัที่คาดหวงั  เม่ือพิจารณา ค่า t-Statistic เท่ากบั -0.329 ค่า Prob.(t-Statistic) 
มีค่าเท่ากบั 0.742 ดงันั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ตั้งไว ้กล่าวคือ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม
ไม่มีความสมัพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หรือที่
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  

 จากตารางที่ 4.6 นอกจากสมมติฐานที่ตั้งไว ้ผูศึ้กษายงัพบว่าตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ความเส่ียง
ทางการเงิน (LEVi,t) มีค่า Prob.(t-Statistic) เท่ากับ 0.000 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ         
-0.708 และค่า t-Statistic เท่ากบั -9.811 กล่าวคือ ความเส่ียงทางการเงิน (LEVi,t) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หรือที่
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 แสดงให้เห็นวา่เม่ือกิจการมีภาระผูกพนัจากการก่อหน้ีมากขึ้นจะท าให้ตน้ทุน
เงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัลดลง ในขณะที่อตัราส่วน Book-to-Market (BTMi,t) มีค่า Prob.(t-Statistic) 
เท่ากับ 0.000 โดยที่ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ -1.418 และค่า t-Statistic เท่ากับ -8.691 
กล่าวคือ อตัราส่วน Book-to-Market (BTMi,t) มีความสัมพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัตน้ทุนเงินทุน
ถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หรือที่ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 แสดงใหเ้ห็น
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ว่า อัตราส่วน Book-to-Market (BTMi,t) มากขึ้ นจะท าให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักลดลง 
นอกจากนั้ น  ความเส่ียงที่ เป็นระบบ  (BETAi,t) มีค่ า Prob.(t-Statistic) เท่ ากับ  0.000 โดยที่ ค่ า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 1.841 และค่า t-Statistic เท่ากับ 15.284 กล่าวคือ ความเส่ียงที่เป็น
ระบบ (BETAi,t) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับต้นทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักอย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หรือที่ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 แสดงให้เห็นว่าความเส่ียงที่เป็นระบบ
มากขึ้นท าให้ตน้ทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักมากขึ้น แต่ส าหรับขนาดของกิจการ (SIZEi,t) มีค่า 
Prob.(t-Statistic) เท่ากับ 0.516 โดยที่ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ -0.084 และค่า t-Statistic 
เท่ากบั -0.651 กล่าวคือ ขนาดของกิจการ (SIZEi,t) ไม่มีความสัมพนัธ์กับตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนกัอยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หรือที่ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และอตัราการเติบโตของ
บริษทั (GRi,t) มีค่า Prob.(t-Statistic) เท่ากบั 0.548 โดยที่ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ท่ากบั -0.049 และ             
ค่า t-Statistic เท่ากบั -0.602 กล่าวคือ อตัราการเติบโตของบริษทั (GRi,t) ไม่มีความสมัพนัธก์บัตน้ทุน
เงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หรือที่ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 จากผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุขา้งต้นสามารถสรุปผลการศึกษาได้ว่า ที่ระดับ
นัยส าคญัทางสถิติ 0.05 หรือที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ตวัแปรอิสระได้แก่ การเปิดเผยความ
รับผิดชอบต่อสังคม (DISCi,t) ขนาดของกิจการ (SIZEi,t)  ความเส่ียงทางการเงิน (LEVi,t)  อตัราส่วน
Book-to-Market (BTMi,t)  ความเส่ียงที่เป็นระบบ (BETAi,t) และอตัราการเติบโตของบริษทั (GRi,t) ดงั
แสดงใน ตารางที่ 4.7  

ตารางที่ 4.7  แสดงผลสรุปการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุและการทดสอบสมมติฐาน 

ตัวแปร ผลการศึกษา ทิศทางที่คาดหวัง 
DISCi,t N/A - 
SIZEi,t N/A - 
LEVi,t - + 
BTMi,t - + 
BETAi,t + + 

GRi,t N/A + 

หมายเหตุ    +   คือ   มีความสมัพนัธท์ิศทางเดียวกนั     
        - คือ   มีความสมัพนัธท์ิศทางตรงกนัขา้ม 
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 จากตารางที่ 4.7 สามารถสรุปไดว้า่ที่ระดบันัยส าคญัทางสถิติ หรือที่ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 
95 ตวัแปรควบคุม ความเส่ียงทางการเงิน (LEVi,t) อตัราส่วนBook-to-Market (BTMi,t) มีความสมัพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตน้ทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักซ่ึงไม่เป็นไปตามทิศทางที่คาดไว ้และ
ความเส่ียงที่เป็นระบบ (BETAi,t) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับตน้ทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนักอยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยทิศทางเป็นไปตามที่ได้คาดหวงัไว ้ ส าหรับการเปิดเผยความ
รับผิดชอบต่อสังคม (DISCi,t) ขนาดของกิจการ (SIZEi,t) และอตัราการเติบโตของบริษทั (GRi,t) ไม่มี
ความสมัพนัธก์บัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัซ่ึงไม่เป็นไปตามทิศทางที่คาดหวงัไว ้

 

  

 

 

 

 

 


