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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ข้อค้นพบและข้อเสนอแนะ 

 การศึกษาเร่ืองความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมกบัตน้ทุนเงินทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอ้
คน้พบ ขอ้จ ากดั และขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป ดงัน้ี 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

 การศึกษาเร่ืองความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมกบัตน้ทุนเงินทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี แบบแสดง
รายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1)  รายงานความย ัง่ยนื และการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สงัคมใน Website ของบริษทั  ส าหรับปี 2558 จ านวน 357 บริษทั ทั้งน้ีไม่รวมบริษทัจดทะเบียนที่เขา้
ข่ายอาจถูกเพิกถอน บริษทัจดทะเบียนที่อยูร่ะหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ หลกัทรัพยท์ี่จดัอยูใ่นหมวดธุรกิจ
กองทุนรวม(Mutual Fund) และกองทรัสต ์(Trust)  บริษทัที่มีขอ้มูลตวัแปรไม่ครบถว้น รวมทั้งผูศึ้กษา
ได้ท  าการตดัขอ้มูลที่มีค่าผิดปกติ(Outliers) ออกไปเพื่อให้ผลที่ได้จากการทดสอบสมมติฐานใน
การศึกษาคร้ังน้ีไดข้อ้มูลสถิติที่มีความน่าเช่ือถือมากยิง่ขึ้น     
 การศึกษาคร้ังน้ีผู ้ศึกษาได้ใช้เทคนิคในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ 1) สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) และ 2) สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ประกอบดว้ย การทดสอบค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน  (Pearson Product Moment Correlation) และ การทดสอบ
สมการถดถอยแบบพหุคูณ  (Multiple Regression Analysis)      
 ตวัแปรที่ใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบด้วย ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ การ
เปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ใน 3 ด้านได้แก่ ด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม และด้านส่ิงแวดล้อม 
ส าหรับตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (Weighted Average 
Cost of Capital : WACC) และตวัแปรควบคุม (Control Variable) ได้แก่ ขนาดกิจการ (SIZE), ความ
เส่ียงทางการเงิน (LEV),  อัตราส่วน Book-to-Market (BTM),  ความเส่ียงที่เป็นระบบ (BETA) และ
อตัราการเติบโตของบริษทั (GR)         
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 จากการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อสร้างสมการที่แสดง
ความสมัพนัธร์ะหวา่งการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคมกบัตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการศึกษาในคร้ังน้ีผูศึ้กษาสามารถสรุปผลการทดสอบ
สมมติฐาน ไดด้งัตารางที่ 5.1 ดงัน้ี            
ตารางที่ 5.1 สรุปผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุและการทดสอบสมมติฐาน  

ตัวแปรอิสระ ผลการศึกษา 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคม
(DISC) 

ไม่มีความสมัพนัธ ์ ปฏิเสธ 

ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา ทิศทางที่คาดหวัง 
ขนาดกิจการ (SIZE) ไม่มีความสมัพนัธ ์ - 
ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม + 
อตัราส่วนBook-to-Market  (BTM) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม + 
ความเส่ียงที่เป็นระบบ (BETA) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั + 
อตัราการเติบโตของบริษทั (GR) ไม่มีความสมัพนัธ ์ + 
หมายเหตุ : จ านวนขอ้มูล 357 บริษทั 

 จากตารางที่ 5.1 สรุปไดว้่าที่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 หรือที่ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95
ตวัแปรอิสระที่ท  าการศึกษา คือ การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม (DISCi,t) ไม่มีความสมัพนัธ์กบั
ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (WACCi,t+1) ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H1  ด้านตวัแปรควบคุม
พบว่า ความเส่ียงทางการเงิน (LEVi,t) อตัราส่วน Book-to-Market (BTMi,t) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกันขา้มกับตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (WACCi,t+1) โดยไม่เป็นไปตามทิศทางที่คาดหวงั 
ส าหรับความเส่ียงที่เป็นระบบ (BETAi,t) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ีย
ถ่วงน ้ าหนกั (WACCi,t+1) โดยเป็นไปตามทิศทางที่คาดหวงั แต่ส าหรับขนาดกิจการ (SIZEi,t) อตัราการ
เติบโตของบริษทั (GRi,t) ไม่มีความสมัพนัธก์บัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั (WACCi,t+1) 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา         
 จากการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกบัตน้ทุนเงินทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

 5.2.1   ตัวแปรอิสระ 

  การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม (DISCi,t)    
  จากผลการศึกษาพบว่า การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมไม่มีความสัมพนัธ์กับ
ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั ที่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  เน่ืองจากบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมในระดับที่ต  ่าเม่ือเทียบกบัรายการทั้งหมด โดยมีค่าเฉล่ียการเปิดเผยขอ้มูล
เท่ากบั 0.353  เช่นเดียวกบังานวิจยัของฐิติมา ก่ิงแกว้ (2555) ศึกษาปัจจยัที่ส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ดา้นส่ิงแวดลอ้มตามความสมคัรใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า
ดชันีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2694  และงานวจิยัของรัชนียา  บงั
เมฆ,รวี ลงกานี และมนทิพย ์ ตั้ งเอกจิต (2554)  ศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมและตน้ทุนเงินทุนส่วนของเจา้ของ กรณีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยพบวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีค่าเฉล่ีย 0.16 ของรายการทั้งหมด 
ซ่ึงเห็นวา่ค่าเฉล่ียการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสงัคมมีแนวโนม้เพิม่ขึ้นในระดบัที่ต  ่า 
  ผลการศึกษายงัพบว่าการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมไม่ไดส่้งผลต่อตน้ทุนเงินทุน
ถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก ซ่ึงอาจมีปัจจยัอ่ืนที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนและเจา้หน้ีมากกว่า 
เน่ืองจากรายงานความรับผดิชอบต่อสังคมส่วนใหญ่เป็นขอ้มูลที่ไม่ใช่ทางการเงิน แต่ในการตดัสินใจ
ลงทุนของนักลงทุนจะใช้ขอ้มูลทางการเงินมาพิจารณาความเส่ียง และใช้ปัจจยัอ่ืน เช่น เศรษฐกิจ 
การเมือง มาประกอบการตดัสินใจลงทุน ส่วนสถาบนัทางการเงินหรือเจา้หน้ีอาจพิจารณาการให้
สินเช่ือจากหลกัประกนั  ความสามารในการช าระหน้ีมากกวา่  นอกจากน้ีการเปิดเผยความรับผดิชอบ
ต่อสงัคมอาจส่งผลต่อกิจการในระยะยาวแต่การศึกษาน้ีเก็บขอ้มูลเพียงหน่ึงปีอาจไม่สะทอ้นการลดลง
ของตน้ทุนเงินทุน (วรชยา สุธีเชรษฐ, 2555) และกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียของกิจการ เช่น พนักงาน ลูกคา้ 
ชุมชน อาจให้ความสนใจการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมากกว่านักลงทุน เจา้หน้ี และ
สถาบนัการเงิน  สอดคลอ้งกบังานวิจยัของรัชนียา  บงัเมฆ, รว ีลงกานี และมนทิพย ์ ตั้งเอกจิต (2554) 
ทีพ่บวา่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสงัคมไม่มีความสมัพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนส่วนของ
เจา้ของแต่พบว่าระดับของการเปิดเผยขอ้มูลตามขอ้บงัคบัและตามความสมคัรใจอ่ืนๆที่เปิดเผยใน
รายงานประจ าปีมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัตน้ทุนเงินทุนส่วนของเจา้ของ 
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 5.2.2   ตัวแปรควบคุม    

  1.  ขนาดของกิจการ (SIZEi,t)      
  จากผลการศึกษาพบวา่ ขนาดของกิจการไม่มีความสมัพนัธก์บัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนกัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หรือที่ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 กล่าวคือขนาดกิจการไม่มี
ผลต่อตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก โดยไม่ว่าบริษทัจะมีขนาดใหญ่หรือขนาดเล็ก ก็ไม่ส่งผล
กระทบต่อตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัเน่ืองจากแต่ละขนาดของกิจการก็มีตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ีย
ถ่วงน ้ าหนักที่ ใกล้เคียงกัน   ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ  Zohreh and Bahman (2013) ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมกับตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์ตหะราน ที่พบว่าขนาดของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลต่อตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนัก   นอกจากนั้นในงานวิจยัของกานตแ์ก้ว  กุลวานิช (2550) ที่ศึกษาปัจจยัที่มีผลกระทบต่อ
ตน้ทุนเงินทุนส่วนของผูถื้อหุน้พบวา่ขนาดบริษทัไม่มีความสมัพนัธก์บัตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 

  2. ความเส่ียงทางการเงิน (LEVi,t)      
  จากผลการศึกษาพบว่า ความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ีย
ถ่วงน ้ าหนกัในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หรือที่ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
กล่าวคือ หากกิจการมีภาระผูกผนัจากการก่อหน้ีเพิ่มขึ้นจะท าให้ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก
ลดลง เน่ืองจากกิจการมีการก่อหน้ีมากขึ้น ท าให้มีค่าใชจ่้ายทางการเงินก็คือดอกเบี้ย ซ่ึงเป็นค่าใชจ่้าย
ที่หักภาษีไดจ้ะเขา้มาเฉล่ียท าให้ตน้ทุนเงินทุนลดลง สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Zohreh and Bahman 
(2013) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผดิชอบต่อสังคมกบัตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะราน พบว่าความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกับ
ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั  

  3. อัตราส่วน Book-to-Market  (BTMi,t)     
  จากผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วน Book-to-Market มีความสมัพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนถวั
เฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หรือที่ความเช่ือมัน่ร้อย
ละ 95 กล่าวคือ หากกิจการมีอตัราส่วน Book-to-Market  มากขึ้นจะท าให้ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนักลดลง โดยอัตราส่วน Book-to-Market เป็นอตัราส่วนที่เปรียบเทียบมูลค่าทางบญัชีจากส่วน
ของผูถื้อหุน้กบัมูลค่าตลาดจากมูลค่าของหลกัทรัพย ์หากอตัราส่วน Book-to-Market มากขึ้น จะท าให้
อตัราการเติบโตของบริษทัลดลงและส่งผลให้ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักลดลง ซ่ึงสอดคลอ้ง
กับ Praveen and Mohammad (2017) ที่ศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มูลด้านส่ิงแวดล้อมโดย
สมคัรใจต่อตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นเดีย  พบวา่อตัราส่วน 
Book-to-Market มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 
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  4. ความเส่ียงที่เป็นระบบ (BETAi,t)       
  จากการศึกษาพบว่า ความเส่ียงที่เป็นระบบมีความสมัพนัธก์บัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนักในทิศทางเดียวกัน  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 หรือที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 
กล่าวคือหากกิจการมีความเส่ียงที่เป็นระบบมากขึ้นจะท าให้ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัเพิม่ขึ้น  
เน่ืองจาก  ค่าเบตา้มีความสัมพนัธ์โดยตรงกับตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นที่ค  านวณจากโมเดล CAPM 
(Capital Asset Pricing Model) และค่าเบตา้เป็นค่าสัมประสิทธ์ิเปรียบเทียบระหว่างราคาหุ้นกบัดชันี
ตลาดหลกัทรัพยห์ากค่าเบตา้ของบริษทัมากขึ้นท าใหเ้กิดความเส่ียงและนักลงทุนคาดหวงัที่จะไดรั้บ
ผลตอบแทนมากขึ้นเพือ่ที่จะชดเชยความเส่ียงที่เพิม่ขึ้นดว้ยส่งผลใหต้น้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก
เพิม่ขึ้น สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กานตแ์กว้  กุลวานิช (2550) ที่ศึกษาปัจจยัที่มีผลกระทบต่อตน้ทุน
เงินทุนส่วนของผูถื้อหุ้นพบว่าความเส่ียงที่เป็นระบบมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัตน้ทุนส่วนของผูถื้อ
หุ้นนอกจากนั้นในงานวิจยัของ Ghoul et al. (2011) ศึกษาความรับต่อสังคมมีผลกระทบกับตน้ทุน
เงินทุนอยา่งไร ผลการศึกษาพบว่าความเส่ียงที่เป็นระบบมีความสัมพนัธเ์ชิงบวกกบัตน้ทุนส่วนของ
เจา้ของ 

  6. อัตราการเติบโตของบริษัท (GR)      
  จากการศึกษาพบว่า อตัราการเติบโตของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนถัว
เฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัอยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หรือที่ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  กล่าวคืออตัรา
การเติบโตของบริษทัไม่มีผลต่อตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก เน่ืองจากเศรษฐกิจมีความผนัผวน
ท าให้ยอดขายมีความไม่แน่นอน ส่งผลให้ก าไรลดลงท าให้บริษทัไม่ลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน
เพิม่เติมซ่ึงสามารถสร้างรายไดใ้หกิ้จการ และกิจการอาจอยูใ่นช่วงที่ก  าลงัเติบโตอาจจะเก็บก าไรไวใ้ช้
ขยายกิจการเพื่อให้กิจการเติบโตขึ้นซ่ึงท าให้นักลงทุนไม่ไดรั้บผลตอบแทนที่ตอ้งการ สอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของกานตแ์กว้  กุลวานิช (2550) ที่ศึกษาปัจจยัที่มีผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุนส่วนของผูถื้อ
หุ้นพบว่าอัตราการเติบโตของบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับต้นทุน เงินทุนส่วนของผู ้ถือหุ้น 
นอกจากนั้นในงานวจิยัของสอดคลอ้งกบังานวจิยัของรัชนียา  บงัเมฆ,รวี ลงกานี และมนทิพย ์ ตั้งเอก
จิต (2554)  ศึกษาความสมัพนัธข์องการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสงัคมและตน้ทุนเงินทุนส่วน
ของเจา้ของ กรณีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบว่าอตัราการเติบโตของ
ก าไรไม่มีความสมัพนัธก์บัตน้ทุนเงินทุนส่วนของเจา้ของ 
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5.3 ข้อค้นพบจากการศึกษา 

 จากการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกบัตน้ทุนเงินทุนของ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีขอ้คน้พบที่น่าสนใจดงัน้ี  
 5.3.1 ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรที่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกับตน้ทุนเงินทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดแ้ก่ ความเส่ียงทางการเงิน อตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด  และตวัแปรที่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตน้ทุนเงินทุน คือ ความ
เส่ียงที่เป็นระบบ          
 5.3.2  จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกับตน้ทุน
เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่การเปิดเผยความรับผิดชอบ
ต่อสังคมไม่มีความสัมพนัธ์กับตน้ทุนเงินทุน เน่ืองจากการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมไม่ได้
ส่งผลต่อตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักซ่ึงอาจมีปัจจยัอ่ืนที่ส่งผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน
และเจา้หน้ีมากกวา่ ดงันั้นผูล้งทุนตอ้งใชต้วัแปรอ่ืนๆเพือ่ประกอบการตดัสินใจลงทุน  
 5.3.3   บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมต ่ากวา่ระดบัร้อยละ 60 ของรายการที่ไดก้  าหนดไว ้โดยหวัขอ้ที่มีการเปิดเผยมาก
ที่สุดคือ การเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน การเปิดเผยอตัราส่วน
ทางการเงิน ตามล าดับซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของด้านเศรษฐกิจ เน่ืองมาจากส านักงานกลต. ก าหนดให้
บริษทัจดทะเบียนเปิดเผย         
 5.3.4  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัท ารายงานความรับผิดชอบต่อ
สังคมโดยอา้งอิงแนวทางการจดัท ารายงานความย ัง่ยนืตามกรอบของ GRI 4 และตามแนวทางความ
รับผิดชอบต่อสงัคมของธุรกิจ โดยบางบริษทัจดัท ารายงานความย ัง่ยนืแยกเล่มมาจากรายงานประจ าปี 
และบางบริษทัเปิดเผยไวใ้นรายงานประจ าปี และแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี(แบบ 56-1) โดย
ไม่ไดเ้ปิดเผยครบทุกหัวขอ้ ทั้งน้ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก าหนดให้มี
การจดัท ารายงานความย ัง่ยนื รายงานความรับผดิชอบต่อสงัคมเพือ่น าเสนอขอ้มูลให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียได้
ทราบและเป็นการสร้างภาพลกัษณ์ที่ดีให้กบับริษทั นอกจากนั้นรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมยงั
เป็นเคร่ืองมือในการส่ือสารของบริษทัเพื่อลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งผูบ้ริหารกบันัก
ลงทุน Carmelo (2011) 
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5.4 ข้อจ ากัด 

 5.4.1  การศึกษาในค ร้ังน้ีผู ้ศึกษาได้ท  าการศึกษาข้อ มูล เพียง 1 ปี  อาจท าให้ เห็นภาพ
ความสมัพนัธร์ะหวา่งการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคมกบัตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่ชดัเจน      
 5.4.2    การศึกษาในคร้ังน้ีผูศึ้กษาค านึงถึงขอ้มูลเชิงปริมาณตามตวัแบบที่ใชใ้นการศึกษาเพียง
อย่างเดียวและมีแนวทางในการเลือกตวัแปรควบคุมจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตและจาก
เอกสาร ต าราที่เก่ียวขอ้ง โดยไม่ได้ค  านึงถึงขอ้มูลเชิงคุณภาพหรือปัจจยัอ่ืนๆที่อาจมีผลกระทบต่อ
ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั        
 5.4.3   การศึกษาในคร้ังตวัแบบจ าลองสมการที่ใช้ในการศึกษาไม่ได้ควบคุมด้วยประเภท
อุตสาหกรรม  

5.5 ข้อเสนอแนะ 

 5.5.1  ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา   

  1. ระดับการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยู่ในระดับต ่า อย่างไรก็ตามบริษัทเป็นส่วนหน่ึงของสังคม ซ่ึงการ
ด าเนินงานของบริษทัส่งผลกระทบต่อชุมชนและสังคมในบริเวณกวา้ง ดังนั้นบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรให้ความส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
มากขึ้น และควรมีการก าหนดใหบ้ริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสงัคมให้ครบทุกหวัขอ้ 
เน่ืองจากการศึกษาที่ผ่านมาแต่ละบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมเพียงบางหัวขอ้
เท่านั้น และบริษทัควรตระหนักว่าความรับผิดชอบต่อสังคมจะสามารถสร้างความย ัง่ยนืในระยะยาว
ใหก้บับริษทั             
  2. หน่วยงานที่เก่ียวขอ้ง เช่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ควรมีการใหค้วามรู้ความ
เข้าใจเก่ียวกับการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม และการจดัท ารายงานความย ัง่ยืน หรือ
รายงานความรับผิดชอบต่อสังคม ให้เป็นไปในทิศทางเดียวกนัและเห็นความส าคญัของการเปิดเผย
ความรับผดิชอบต่อสงัคมมากขึ้นเพือ่เพิม่คุณค่าและสร้างภาพลกัษณ์ใหบ้ริษทั   
  3. ในการตดัสินใจลงทุน นักลงทุนควรให้ความส าคญัปัจจยัอ่ืนๆที่ส่งผลกระทบกับ
ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั เช่น ขนาดของกิจการ  ความเส่ียงทางการเงิน อตัราส่วนมูลค่าบญัชี
ต่อมูลค่าตลาด และ ความเส่ียงที่เป็นระบบ จากการศึกษาพบวา่ความเส่ียงที่เป็นระบบมีความสมัพนัธ์
กบัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัในทิศทางเดียวกนัและความเส่ียงที่เป็นระบบยงัมีความสัมพนัธ์
โดยตรงกบัราคาหุน้ ดงันั้นนกัลงทุนควรวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยความระมดัระวงั 
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 5.5.2   ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป   

  1. ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกับตน้ทุน
เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยคร้ังน้ีผูศ้ึกษาไดท้  าการศึกษาขอ้มูล
เพียง  1 ปี คือปี 2558 ท าให้ไม่พบความสัมพนัธ์ ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรมีการขยายระยะเวลาให้
มากขึ้นเน่ืองจากการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคมอาจส่งผลต่อบริษทัในระยะยาว   
  2  ในการศึกษาคร้ังต่อไปสามารถเก็บข้อมูลมาประมวลผลเพื่อให้สามารถแยก
อุตสาหกรรมได ้เน่ืองจากแต่ละอุตสาหกรรมมีผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มไม่เท่ากนั โดยบริษทัที่อยูใ่น
อุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง และ
อุตสาหกรรมทรัพยากรมีผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มมากกว่าอุตสาหกรรมอ่ืนๆ หากมีการควบคุมดว้ย
ประเภทอุตสาหกรรมก็จะท าใหผ้ลการศึกษาน่าสนใจยิง่ขึ้น     
  3.  ในการศึกษาคร้ังน้ีมีการเก็บข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ด้านเศรษฐกิจ ด้าน
สังคมและด้านส่ิงแวดลอ้ม เพื่อให้ผลการศึกษามีความชัดเจนยิง่ขึ้น ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรเพิ่ม
รูปแบบรายการการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมอ่ืนๆเช่น ผลกระทบของระดบัเสียงที่เกิดจากการ
ด าเนินงานของบริษทั รายการชัว่โมงการช่วยเหลือชุมชน ชัว่โมงจิตอาสาของพนกังาน เป็นตน้  

      

 

  

 

 


