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Abstract

	 Social Responsibility Investment (SRI) is an investment that generates returns for business 

whilst creates value-added for society. This study aimed to investigate the limitation level of SRI 

Disclosure and to study the relationship between the disclosure corresponded with and the firms’ 

market values of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The annual report data 

during the years 2015–2018 (400 data) was analyzed by using content analysis. The finding 

indicated that SRI disclosure was disclosed at the minimal level, Form of Disclosure (FD) lines, 

Nature of Disclosure (ND) and Location of Disclosure (LD) disclosed at the minimal. Moreover, the 

result indicated that SRI disclosure had correlation with the firms’ market value. Besides, the said 

disclosure was voluntary-based, and technically in Thailand, it was in the initial stages. In principle, 

Social Responsibility Investment disclosure positively impacts Social Return on Investment (SROI), 

and essentially increases the firm values overtime. 
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บทคัดย่อ

	 การลงทนุเพ่ือสังคมเป็นการลงทนุทีส่ร้างผลตอบแทนให้กับธุรกิจและสร้างมลูค่าให้กับสังคมการศึกษานี้

มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาระดับของการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมและศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

ระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมกับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ทั้งนี้ผู้ศึกษาใช้การวิเคราะห์เนื้อหาจากรายงานประจ�ำปีในกลุ่มบริษัทจดทะเบียนใน SET 100 

Index ระหว่างปี พ.ศ. 2558-2561 จ�ำนวน 400 ข้อมูล การศึกษาระดับของการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อ

สังคม ประกอบด้วย ระดับการเปิดเผยข้อมูลตามรูปแบบของการเปิดเผยด้วยจ�ำนวนบรรทัด ลักษณะของการ

เปิดเผยและต�ำแหน่งของการเปิดเผยในรายงานประจ�ำปี โดยมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดเป็นข้อมูลราคา

ตลาดหุ้นสามัญเฉลี่ยของบริษัทภายหลังจากการเผยแพร่ข้อมูลในรายงานประจ�ำปีสู่สาธารณะ ผลการศึกษา

พบว่า ระดบัการเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสงัคมในภาพรวมมกีารเปิดเผยในระดบัน้อยทีสุ่ด ระดบัการเปิดเผย

ข้อมูลตามรูปแบบของการเปิดเผยด้วยจ�ำนวนบรรทัด ตามลักษณะของการเปิดเผย และตามต�ำแหน่งของ

การเปิดเผย มกีารเปิดเผยในระดบัน้อยทีสุ่ด และผลการศกึษา พบว่า การเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสงัคมและ

ก�ำไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ทั้งนี้การเปิดเผยข้อมูล

การลงทนุเพ่ือสังคมเป็นการเปิดเผยข้อมลูภาคสมคัรใจและอยูใ่นช่วงเร่ิมต้นในประเทศไทย การส่งเสริมให้ความรู้

และสนับสนุนเก่ียวกับการลงทุนและการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมของหน่วยงานที่เก่ียวข้องเป็น

ส่ิงทีค่วรด�ำเนนิการเพ่ือให้บริษัทให้ความส�ำคญัและเป็นประโยชน์ส�ำหรับการสร้างมลูค่าให้บริษัทบริษัทในอนาคต 

ค�ำส�ำคัญ: การเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคม การลงทุนเพื่อสังคม มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด
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บทน�ำ

	 ในปัจจุบันธุรกิจเร่ิมตระหนักถึงความส�ำคัญของความรับผิดชอบต่อสังคมเพ่ิมมากข้ึน ซ่ึงอาจมีสาเหตุ

จากกระแสโลกาภิวัตน์และการอยู่ร่วมกันเป็นพลเมืองในโลก ส่งผลท�ำให้เกิดแรงผลักดันให้ธุรกิจต้องมีความรับ

ผดิชอบต่อสังคม ธรรมชาตแิละส่ิงแวดล้อม สุขภาพของประชากร ความยากจน ความซับซ้อนทางด้านเศรษฐกิจ

และการเงินเพิม่มากข้ึนเร่ือย ๆ  อย่างหลีกเลีย่งไม่ได้ แม้ว่าธรุกิจจะไม่ได้ด�ำเนนิกิจกรรมในพืน้ทีน่ัน้ก็ตาม เนือ่งจาก

การด�ำเนินธุรกิจดังกล่าวอาจส่งผลกระทบในอาณาเขตที่กว้างขวางและครอบคลุมไปในหลายประเทศ และได้มี

การประมาณการถึงการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ภายใต้การลงทุนเพื่อความยั่งยืนที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง 

	 ส�ำหรับประเทศไทยมหีน่วยงานทัง้ภาครัฐและเอกชนได้บรูณาการความร่วมมอืเพ่ือขับเคลือ่นการลงทนุ

เพ่ือสังคม และภาคประชาชน มคีวามตืน่ตวัและมคีวามต้องการทีจ่ะมส่ีวนร่วมในการแก้ไขปัญหาทางสังคม การ

ให้ทุนสนับสนุนโครงการที่เน้นการป้องกัน (Preventive) และการช่วยเหลือตั้งแต่แรกเริ่ม (Early Intervention) 

เพ่ือให้เกิดผลกระทบทางบวกต่อสังคมอย่างเป็นรูปธรรม นอกจากการน�ำเสนอข้อมูลของธุรกิจที่สามารถให้

ผู้ที่มีส่วนได้เสียได้เข้าถึง ศึกษา และท�ำความเข้าใจ ตลอดจนตรวจสอบข้อมูลดังกล่าวจากรายงานที่เผยแพร่

ต่อสาธารณะ (Public Reporting) ดังนั้น การลงทุนเพื่อสังคมจึงเป็นการลงทุนที่สร้างผลตอบแทนให้กับองค์กร

ธรุกิจและยงัเป็นการส่งเสริมให้องค์กรธรุกิจใช้เป็นแนวทางในการพัฒนาด้านความยัง่ยนื โดยการลงทนุเพ่ือสังคม

ขององค์กรธรุกิจควรมกีารเปิดเผยข้อมลูในรายงานประจ�ำปี เนือ่งจากการเปิดเผยข้อมลูถือเป็นสิง่ทีม่คีวามจ�ำเป็น

ต่อผูม้ีส่วนได้เสยี นักลงทุนในการน�ำข้อมูลดังกลา่วไปใช้ประโยชน์และเกีย่วข้องกบัการตัดสนิใจในเชงิเศรษฐกจิ 

การพยากรณ์แนวโน้มผลการด�ำเนินงานในอนาคตขององค์กรธุรกิจ และผลการด�ำเนินงานของผู้บริหารใน

การลงทุนต่าง ๆ เพื่อสร้างมูลค่าให้กับองค์กรซึ่งสะท้อนจากราคาตลาดของหลักทรัพย์

ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง

	 แนวคิด ทฤษฎี เอกสาร และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในการศึกษามีรายละเอียด ดังนี้

	 แนวคิดการลงทุนเพื่อสังคม (Social Responsibility Investment: SRI)

	 การลงทุนเพื่อสังคม เป็นการตัดสินใจลงทุนของธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการสร้างผลตอบแทนให้กับตนเอง

และการสร้างมูลค่าให้กับสังคมรวมถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียท่ีได้รับผลกระทบจากกิจกรรมของธุรกิจการลงทุนเพ่ือ

สังคมยังมีความหมายถึงการลงทุนที่เป็นทุนองค์ความรู้ และทุนทรัพยากรมนุษย์ของธุรกิจ ซ่ึงเป็นการลงทุนที่

ไม่เป็นตวัเงิน เพือ่สร้างความสัมพันธ์ในการท�ำงานระหว่างเครือข่ายผูม้ส่ีวนได้เสยีและธรุกิจ และเป็นกลยทุธ์ของ

ธรุกิจทีม่เีป้าหมายในการผสมผสานผลตอบแทนทางการเงนิและผลประโยชน์ทีเ่กิดข้ึนกับสงัคมและส่ิงแวดล้อม 

ส�ำหรับตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มแีนวทางในการส่งเสริมให้มกีารลงทนุและสนบัสนนุกิจการเพ่ือสงัคม 

โดยมีลักษณะของการลงทุนเพื่อสังคม (ณัฐศิริ บุญชวน, 2558) ประกอบด้วย

	 1.	การด�ำเนนิงานของบริษัทเป็นไปตามแนวทางของกิจการเพือ่สังคม โดยมเีป้าหมายและวัตถุประสงค์

หลักของธุรกิจ เพื่อแก้ไขปัญหาทางสังคม นอกจากนั้น ยังต้องสามารถติดตามและวัดผลกระทบทางสังคมที่เกิด
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จากการด�ำเนินงานของบริษัทได้อย่างเป็นรูปธรรม

	 2.	การลงทุนทางตรงในกิจการเพื่อสังคม ประกอบด้วย การจัดตั้งกิจการเพื่อสังคมข้ึนเป็นบริษัทลูก

ด้วยการถือหุน้ 100% การร่วมลงทนุกับธุรกิจอืน่เพ่ือร่วมกันจดัตัง้กิจการเพือ่สังคม และการลงทนุถือหุ้นในกิจการ

เพื่อสังคมที่ได้ด�ำเนินการอยู่ก่อนแล้ว

	 3.	การใช้ทรัพยากรของบริษัทเพ่ือสนับสนุนการด�ำเนินงานของกิจการเพ่ือสังคม ได้แก่ การถ่ายทอด

ความรู้ของบริษัท และการสนับสนุนให้กิจการเพ่ือสังคมเป็นคู่ค้าของบริษัท จนท�ำให้กิจการเพ่ือสังคมดังกล่าว

มีความเข้มแข็ง มีมาตรฐาน และมีความยั่งยืนในการด�ำเนินงาน 

	 4.	การสนับสนุนองค์กรตัวกลางเพื่อท�ำหน้าที่บริหารจัดการและสนับสนุนกิจการเพื่อสังคม โดยองค์กร

ตัวกลางดังกล่าวเปิดรับเงินลงทุน เงินสนับสนุนแบบให้เปล่าหรือทรัพยากรต่าง ๆ และน�ำเงินทุนและทรัพยากร

ดังกล่าวไปลงทุนในกิจการเพื่อสังคม 

	 การเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคม 

	 การเปิดเผยข้อมูลอย่างมีคุณภาพเป็นสิ่งที่สนับสนุนให้เกิดการปกป้องนักลงทุนจากการใช้ข้อมูลที่มี

คุณภาพ ถูกต้อง และทันสมัย ในขณะเดียวกันก็ส่งผลท�ำให้ตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพ จากการศึกษาของ 

Madhavan and Dallas (2002) พบว่า ตลาดที่มีประสิทธิภาพเกิดจากการเพิ่มขึ้นของคุณภาพในการเปิดเผย

ข้อมูล จะส่งผลต่อสภาพคล่องในการซ้ือขายหลักทรัพย์และสามารถลดความไม่แน่นอนในการคาดการณ์ราคา

หลักทรัพย์ของนักลงทุน ทั้งนี้การเปิดเผยตามหลักการลงทุนที่มีความรับผิดชอบ (Principles for Responsible 

Investment (PSI) Disclosures) ก�ำหนดให้มีการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG การปฏิบัติในอุตสาหกรรมการลงทุน 

ความร่วมมือในการน�ำหลักปฏิบัติการลงทุนที่มีความรับผิดชอบมาใช้ปฏิบัติ และการรายงานความก้าวหน้า ใน

ขณะที ่Reverte (2016) พบว่า การเปิดเผยข้อมลูความรับผดิชอบต่อสงัคมมผีลต่อราคาตลาดของหุน้ ซ่ึงประกอบ

ด้วยการเปิดเผยข้อมูลผลการด�ำเนินงานด้านเศรษฐกิจ ด้านสิ่งแวดล้อมและด้านสังคม เนื่องจากข้อมูลดังกล่าว

เป็นรายงานที่แสดงให้เห็นถึงความยั่งยืนของธุรกิจซึ่งผู้ลงทุนได้รับรู้ข้อมูลและน�ำมาใช้ประกอบในการตัดสินใจ	

	 ปัจจยัทีม่อีทิธิพลต่อการเปิดเผยข้อมลูกิจกรรมการลงทนุเพ่ือสังคม ประกอบด้วย (1) นโยบายขององค์กร 

(Policy) โดยผลการศึกษาการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท Shell ในประเทศอังกฤษ จ�ำนวน 100 ปีที่ผ่านมา พบว่า 

การเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวเป็นหน้าที่ที่มีความส�ำคัญอย่างหนึ่งของบริษัทที่เกิดจากแนวคิดความรับผิดชอบต่อ

สังคมและการมีธรรมาภิบาลในการด�ำเนินงาน (Unerman, 1999) (2) ขนาดของบริษัท (Size) พบว่า ขนาดของ

บริษัทเป็นปัจจัยที่มีผลต่อการเปิดเผยข้อมูลโดยเฉพาะอย่างยิ่ง หากการเปิดเผยข้อมูลนั้นเป็นการเปิดเผยข้อมูล

ภาคสมัครใจ บนพ้ืนฐานแนวคิดในเร่ืองธรรมาภิบาลในการด�ำเนินงาน (Barako, 2007) (3) การควบคุมและ

ติดตามของหน่วยงานภายนอก (Regulators) โดย บริษัทใน ESG100 ได้ให้ความส�ำคัญกับการเปิดเผยข้อมูล

ด้านความโปร่งใส การพัฒนาผลิตภัณฑ์และบริการท่ีค�ำนึงถึงส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล และข้อมูล

ดังกล่าวได้รับความสนใจจากนักลงทุนทั้งนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนจากต่างประเทศ (4) ความต้องการของ
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ผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยี (Stakeholders) การให้ความส�ำคญักับสิง่แวดล้อมและสงัคมของผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสียเนือ่งจาก

ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียดังกล่าวเป็นผู้ที่ได้รับผลกระทบจากกิจกรรมการด�ำเนินงานของธุรกิจ และเป็นส่วนหนึ่งที่จะ

ท�ำให้องค์กรประสบความส�ำเร็จในระยะยาว (Freeman, Wicks, & Parmar, 2004) 

	 นอกจากปัจจัยต่าง ๆ ที่กล่าวมาข้างต้นแล้ว ผลการศึกษาของ Shehata (2013) พบว่า แรงจูงใจที่จะ

ท�ำให้ธรุกิจเปิดเผยข้อมลูภาคสมคัรใจ ได้แก่ ราคาซ้ือขายหลกัทรัพย์ในตลาดทนุ ความท้าทายในการควบคมุของ

ธุรกิจ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ผลประโยชน์ที่เพิ่มขึ้นจากการเปิดเผยข้อมูล ผลประโยชน์ของผู้ลงทุนที่ได้รับ

จากการเปิดเผยข้อมูล และข้อจ�ำกัดของการเปิดเผยข้อมูลภาคบังคับ

	 ความสัมพันธ์ของการลงทุนเพื่อสังคมกับราคาตลาดของหลักทรัพย์

	 จากการศึกษา พบว่า ผลจากการลงทุนเพื่อสังคมโดยเฉพาะอย่างยิ่งการลงทุนที่มีความเก่ียวข้องกับ

สิทธมินษุยชนและการส่งเสริมธรรมาภบิาลจะส่งผลต่อราคาตลาดของหลกัทรัพย์ การกระจายการลงทนุเพือ่สงัคม

ให้มีความหลากหลาย นอกจากจะส่งผลต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์แล้วยังส่งผลท�ำให้ได้รับผลตอบแทนทาง

การเงินด้วย (Cortez, Silva, & Areal, 2009) และ Joly (2012) ได้ให้ความเห็นเพิ่มเติมถึงการกลยุทธ์

การกระจายการลงทุนเพ่ือสังคมในการสร้างผลตอบแทนสูงสุดที่น�ำเสนอข้อมูลต่อผู้ลงทุนจะมีผลต่อราคาตลาด

ของหลกัทรัพย์ ในขณะท่ีผลการศึกษาของ Jizi, Nehme and Salama (2016) พบว่า เนือ้หาของการเปิดเผยข้อมลู

ด้านความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีให้ความรู้จะได้รับความสนใจจากผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุน โดยเฉพาะผู้ลงทุนที่มี

ความสนใจต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมที่ท�ำให้มูลค่าของสินทรัพย์ของธุรกิจเพิ่มขึ้น 

	 ผลการศึกษาของ Dai, Lu, Yang and Zheng (2018) พบว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ

ต่อสังคมที่เป็นข้อมูลที่มีคุณภาพสามารถพัฒนาราคาตลาดของหลักทรัพย์ในตลาดทุนอย่างมีประสิทธิภาพ 

ขณะเดียวกัน ยังพบว่า มีความไม่สอดคล้องกันระหว่างความคาดหวังและวัตถุประสงค์ของบริษัทและ

ความต้องการของผู้ใช้ข้อมูลโดยเฉพาะผู้มีส่วนได้เสียภายนอก 

	 แนวคิดความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กร (Value Relevance)

	 แนวคดิความสมัพนัธ์กับมลูค่าขององค์กร เป็นความสัมพันธ์ทีเ่ก่ียวข้องกับข้อมลูทีท่นัเวลา มปีระโยชน์ 

สามารถพยากรณ์และสร้างความแตกต่างในการตัดสินใจให้กับผู้ใช้ข้อมูลดังกล่าว (Ohlson, 1995) สอดคล้อง

กับ Ball and Brown (1968) และ Beaver (1968) ซึ่งได้ให้ค�ำนิยามไว้ว่าเป็นความสัมพันธ์ทางสถิติระหว่าง

ข้อมูลทางการบัญชีที่เปิดเผยในรายงานทางการเงินกับราคาตลาดของหุ้นหรือก�ำไรต่อหุ้น นอกจากนั้น Dechow 

(1994) ได้ให้ความเห็นเพ่ิมเติมเร่ือง ความสัมพันธ์กับมูลค่าขององค์กรยังสามารถคาดการณ์ถึงกระแสเงินสด

รับในอนาคตของกิจการได้ด้วย โดยแนวคดิเก่ียวกับการวัดความสัมพันธ์กับมลูค่าขององค์กร โดยใช้แบบจ�ำลอง

การวัดมูลค่า (Valuation Model) ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 แนวคิด ประกอบด้วย (1) การวัดความสัมพันธ์กับ

มูลค่าองค์กรโดยใช้มูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้น (Return Model) ซึ่งถูกพัฒนาโดย Easton and Harris 

(1991) เป็นการหาความสัมพันธ์กับมูลค่าขององค์กรโดยใช้ก�ำไรของธุรกิจ (Bottom-line earning) โดยแนวคิด
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ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคมกับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด

การวัดโดยการใช้ก�ำไรเริ่มจาก Ball and Brown (1968) โดยพิจารณาถึงความผิดปกติของก�ำไรที่เกิดขึ้นก่อน

และหลังการประกาศผลก�ำไรของธุรกิจ ซ่ึงสอดคล้องกับ Beaver (1968) ที่สรุปว่าข้อมูลก�ำไรเป็นข้อมูลที่มี

นัยส�ำคัญ ซ่ึงพบว่า ปริมาณการซ้ือขายหุ้นจะเพ่ิมข้ึนในช่วงสัปดาห์ที่ธุรกิจประกาศผลประกอบการ และ 

(2) การวัดความสัมพันธ์กับมลูค่าขององค์กรโดยใช้ข้อมลูก�ำไรทางบญัชี (Price Model) ซ่ึงถูกพฒันาโดย Feltham 

and Ohlson (1995) โดยมูลค่าขององค์กรซึ่งเรียกว่า มูลค่าตามบัญชีสุทธิ ณ วันสิ้นงวดที่หักเงินปันผลแล้ว

ซึง่ได้ให้ความส�ำคญักบัก�ำไรทางบญัช ี(Accounting Earnings) และราคาตามบัญชขีองส่วนของผู้ถอืหุ้น (Book 

Value of Equity) และได้แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ทางสถิติระหว่างมูลค่าตามบัญชีของส่วนของเจ้าของ 

ก�ำไรและราคาหุ้น 

	 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง

	 การศึกษาได้น�ำทฤษฎีที่เก่ียวข้องประกอบด้วย ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซ่ึงอธิบายถึง

ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมในรายงานประจ�ำปีกับมูลค่าขององค์กรตามราคา

ตลาด โดยการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวเป็นวิธีการที่ท�ำให้ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างเจ้าของผู้บริหาร

และเจ้าหนี ้(Asymmetric Information) ลดลง ในขณะทีท่ฤษฎผีูม้ส่ีวนได้เสยี (Stakeholder Theory) ได้อธิบาย

ถึงการเปิดเผยดังกล่าวเป็นวิธีการที่แสดงถึงข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมจากกิจกรรมต่าง ๆ ซึ่งองค์กรต้อง

พิจารณาถึงความต้องการของผูม้ส่ีวนได้เสียและสังคม เนือ่งจากผูม้ส่ีวนได้เสียถือเป็นส่วนหนึง่ทีจ่ะท�ำให้องค์กร

ประสบความส�ำเร็จและสร้างมูลค่าให้กับธุรกิจ นอกจากนั้น การเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวเป็นวิธีการหนึ่งที่สื่อสาร

กับผู้มีส่วนได้เสียให้ทราบถึงการใช้ทุน ผ่านกิจกรรมต่าง ๆ ในการสร้างมูลค่าให้กับองค์กร และแสดงให้เห็น

ถึงความตั้งใจของผู้บริหารสร้างมูลค่าให้กับธุรกิจและการเปิดเผยข้อมูลซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ 

(Signaling Theory)

วัตถุประสงค์

	 1.	เพ่ือศึกษาระดับการเปิดเผยการลงทุนเพ่ือสังคมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

	 2.	เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคมกับมูลค่าองค์กรตาม

ราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

สมมติฐาน

	 การพัฒนาสมมตฐิานการวิจยัได้น�ำแนวคดิ ทฤษฎ ีทีม่คีวามสมัพันธ์กับการเปิดเผยข้อมลูเป็นการส่ือสาร

ให้ผู้มีส่วนได้เสียได้รับทราบข้อมูลกิจกรรมการสร้างมูลค่าให้กับองค์กร และใช้แนวคิดการวัดมูลค่าขององค์กร 

โดยใช้แบบจ�ำลองการวัดมลูค่า (Valuation Model) ตามราคาตลาดของหุน้ (Market Price per Share) ทีท่�ำการ

ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ของธุรกิจเป็นตัววัดความสัมพันธ์กับมูลค่าขององค์กรตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
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	 สมมตฐิานการวิจยัเป็นดงัน้ี ระดบัการเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสังคมมคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกับมลูค่า

องค์กรตามราคาตลาดของหลักทรัพย์

นิยามศัพท์

	 การลงทุนเพื่อสังคม (Socially Responsible Investment) หมายถึง รูปแบบการลงทุนเพื่อสังคมหรือ

สนับสนุนกิจการเพ่ือสังคม โดยมีเป้าหมายและวัตถุประสงค์เพ่ือลดผลกระทบเชิงลบ พัฒนาและแก้ไขปัญหา

สังคมและสิ่งแวดล้อม 

	 ระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคม หมายถึง ผลรวมเฉลี่ยของ (1) ระดับการเปิดเผยนโยบาย

เก่ียวกับการลงทนุเพ่ือสังคม (ระดบันโยบาย) (2) ระดบัการเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพือ่สังคมโดยการด�ำเนนิงาน

ของบริษัทเป็นไปตามแนวทางของกิจการเพ่ือสังคมโดยมีเป้าหมายและวัตถุประสงค์หลักของธุรกิจเพื่อแก้ไข

ปัญหาทางสังคม (ระดับการด�ำเนินธุรกิจ) (3) ระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคมโดยการจัดตั้งกิจการ

เพื่อสังคมขึ้นเป็นบริษัทลูกด้วยการถือหุ้นร้อยละ 100 (ระดับการจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม) (4) ระดับการเปิดเผย

ข้อมลูการลงทนุเพ่ือสงัคมโดยการร่วมลงทนุกับธรุกิจอืน่เพ่ือร่วมกันจดัตัง้กิจการเพือ่สังคม (ระดบัการร่วมลงทนุ) 

(5) ระดบัการเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสังคมโดยการลงทนุถือหุ้นในกิจการเพ่ือสังคมทีไ่ด้ด�ำเนนิการอยูก่่อนแล้ว 

(ระดบัการลงทุนถือหุ้น) (6) ระดบัการเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสังคมโดยการถ่ายทอดความรู้ของบริษัท (ระดบั

การถ่ายทอดความรู้) (7) ระดบัการเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสังคมโดยการสนบัสนนุให้กิจการเพ่ือสังคมเป็นคูค้่า

ของบริษัท (ระดบัการสนบัสนนุเป็นคูค้่า) และ (8) ระดบัการเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสังคมโดยการสนบัสนนุ

องค์กรตัวกลางเพื่อท�ำหน้าที่บริหารจัดการและสนับสนุนกิจการเพื่อสังคม (ระดับการสนับสนุนองค์กรตัวกลาง) 

	 ราคาตลาดหลักทรัพย์ (Market price per share) หมายถึง ราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มบริษัทจดทะเบียนใน SET 100 Index เฉลี่ย 1 สัปดาห์ 

2 สัปดาห์ 1 เดือน และเฉลี่ย 3 เดือน หลังจากวันที่เผยแพร่รายงานประจ�ำปีต่อสาธารณะ

ขอบเขตการวิจัย

	 ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมและมูลค่าองค์กรตามราคา

ตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มบริษัทจดทะเบียนใน SET 100 Index

ในระหว่างปี พ.ศ. 2558-2561 จ�ำนวน 400 บริษัท ผู้ศึกษาได้ก�ำหนดขอบเขต ประกอบด้วย การลงทุนเพื่อสังคม

ตามแนวทางของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมลูค่าขององค์กรตามราคาตลาดของหุน้สามญัของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

วิธีด�ำเนินการวิจัย

	 การศึกษาในคร้ังน้ีใช้ประชากรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยกลุ่ม

ตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนใน SET 100 Index ในระหว่างปี พ.ศ. 2558–2561 จ�ำนวน 400 บริษัท
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ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคมกับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด

	 เครื่องมือที่ในการรวบรวมข้อมูล ได้แก่ แบบบันทึก (Record) ข้อมูลค�ำส�ำคัญ (Key word) ส�ำหรับ

การค้นหาข้อมูลของแต่ละรายการในรายงานประจ�ำปี เพื่อใช้ในการวิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis) โดย

การก�ำหนดกรอบในการวิเคราะห์เนื้อหา การก�ำหนดรหัส การแปลภาษาเป็นข้อมูล และการแปลข้อมูลออกเป็น

ตัวเลข นอกจากนั้น ได้น�ำแนวคิดของ Steenkamp and Northcott (2007) มาใช้ส�ำหรับการพัฒนาแบบบันทึก

ข้อมูลลักษณะของการลงทุนเพื่อสังคมที่เปิดเผย แบ่งเป็น 3 รูปแบบ ประกอบด้วย (1) การเปิดเผยข้อมูลตาม

รูปแบบของการเปิดเผย (Form) (2) การเปิดเผยข้อมูลตามลักษณะของการเปิดเผย (Nature) และ (3) การเปิด

เผยข้อมูลตามแหล่งของการเปิดเผย (Location) ในรายงานประจ�ำปี และแบบบันทึกราคาหุ้นสามัญตามราคา

ตลาด โดยท�ำการวิเคราะห์ระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคม และความสัมพันธ์ระหว่างระดับ

การเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสังคมกับมลูค่าองค์กรตามราคาตลาดของหุน้สามญั ซ่ึงพัฒนามาจากแนวคดิของ 

Ball and Brown (1968); Beaver (1968) และ Firth (1976) โดยใช้ราคาตลาดของหุ้นสามัญเฉลี่ย 1 สัปดาห์ 

2 สัปดาห์ 1 เดือน และเฉลี่ย 3 เดือน ตามแนวคิดการวัดความสัมพันธ์กับมูลค่าขององค์กรโดยใช้ข้อมูลก�ำไร

ทางบัญชี (Price Model) และวิเคราะห์ขนาดของผล (Effect Size : ES) ตามแนวคิดของ Furr (2008) โดย

การค�ำนวณหาค่าขนาดของผล (η2
) โดยเขียนเป็นสมการได้ ดังนี้

ราคาตลาดของหลักทรัพย์เฉลี่ย = α + β
1
 ระดับ SRI + β

2
 ระดับนโยบาย + β

3
 ระดับการด�ำเนินธุรกิจ

หลกั + β
4
 ระดบัการจดัตัง้กิจการเพ่ือสงัคม + β

5
 ระดบัการร่วมลงทนุ + β

6
 ระดบัการลงทนุถือหุน้ + β

7
 ระดบั

การถ่ายทอดความรู้ + β
8
 ระดับการสนับสนุนเป็นคู่ค้า + β

9
 ระดับการสนับสนุนองค์กรตัวกลาง + β

10
 ก�ำไร

ต่อหุ้น + β
11
 ราคาตามบัญชี + ε

ผลการวิจัย

	 จากตารางที ่1 ผลการศึกษาการเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสังคมในภาพรวม มรีะดบัการเปิดเผยข้อมลู

อยู่ในระดับ 1 น้อยที่สุด (คะแนนการเปิดเผย 5.100 คะแนน) โดยในรายละเอียด พบว่า การเปิดเผยนโยบาย

เก่ียวกับการลงทุนเพ่ือสังคม มีระดับการเปิดเผยข้อมูลในระดับ 3 ปานกลาง (คะแนนการเปิดเผย 51.831 

คะแนน) การเปิดเผยการถ่ายทอดความรู้ของบริษัทมีระดับการเปิดเผยข้อมูลในระดับ 2 น้อย (คะแนนการเปิด

เผย 30.347 คะแนน) การสนับสนุนองค์กรตัวกลางเพื่อท�ำหน้าที่บริหารจัดการและสนับสนุนกิจการเพื่อสังคม 

มีระดับการเปิดเผยข้อมูลในระดับ 1 น้อยที่สุด (คะแนนการเปิดเผย 5.735 คะแนน) การร่วมลงทุนกับธุรกิจอื่น

เพื่อร่วมกันจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม มีระดับการเปิดเผยข้อมูลในระดับ 1 น้อยที่สุด (คะแนนการเปิดเผย 5.414 

คะแนน) การด�ำเนินงานของบริษัทเป็นไปตามแนวทางของกิจการเพื่อสังคม โดยมีเป้าหมายและวัตถุประสงค์

หลักของธุรกิจเพื่อแก้ไขปัญหาทางสังคม มีระดับการเปิดเผยข้อมูลในระดับ 1 น้อยที่สุด (คะแนนการเปิดเผย 

3.919 คะแนน) การจัดตั้งกิจการเพ่ือสังคมข้ึนเป็นบริษัทลูกด้วยการถือหุ้น ร้อยละ 100 มีระดับการเปิดเผย

ข้อมลูในระดบั 1 น้อยทีส่ดุ (คะแนนการเปิดเผย 1.187 คะแนน) การลงทนุถือหุ้นในกิจการเพ่ือสังคมทีไ่ด้ด�ำเนนิ

การอยู่ก่อนแล้ว มีระดับการเปิดเผยข้อมูลในระดับ 1 น้อยที่สุด (คะแนนการเปิดเผย 1.040 คะแนน) และ

การสนับสนุนให้กิจการเพื่อสังคมเป็นคู่ค้าของบริษัท มีระดับการเปิดเผยในระดับ 1 น้อยที่สุด (คะแนนการ

เปิดเผย 0.523 คะแนน) ตามล�ำดับ
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ตารางที่ 1 คะแนนและระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคม 

การเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคม คะแนนการเปิดเผย ระดับการเปิดเผย

1. นโยบายเกี่ยวกับการลงทุนเพื่อสังคม 51.831 ระดับ 3 (ปานกลาง)

2. การด�ำเนินงานของธุรกิจ 3.919 ระดับ 1 (น้อยที่สุด)

3. การจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม 1.187 ระดับ 1 (น้อยที่สุด)

4. การร่วมลงทุน 5.414 ระดับ 1 (น้อยที่สุด)

5. การลงทุนถือหุ้น 1.040 ระดับ 1 (น้อยที่สุด)

6. การถ่ายทอดความรู้ 30.347 ระดับ 2 (น้อย)

7. การสนับสนุนเป็นคู่ค้า 0.523 ระดับ 1 (น้อยที่สุด)

8. การสนับสนุนองค์กรตัวกลาง 5.735 ระดับ 1 (น้อยที่สุด)

9. ภาพรวมการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคม 5.100 ระดับ 1 (น้อยที่สุด)

	 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมกับมูลค่าของ

องค์กรตามราคาตลาด จากตารางที ่2 พบว่า ระดบัการเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสงัคม (ระดบั SRI) และก�ำไร

ต่อหุ้น (Earning Per Share) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาตลาดหลักทรัพย์เฉลี่ยทั้ง 1 สัปดาห์ 2 สัปดาห์ 

1 เดือน และ 3 เดือน ในขณะที่ระดับการเปิดเผยนโยบายเกี่ยวกับการลงทุนเพื่อสังคม (ระดับนโยบาย) ระดับ

การเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสังคมโดยการจดัตัง้กิจการเพ่ือสงัคมข้ึนเป็นบริษัทลกูด้วยการถือหุน้ร้อยละ 100 

(ระดับการจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาตลาดหลักทรัพย์เฉลี่ยทั้ง 1 สัปดาห์ 2 สัปดาห์ 

1 เดือน และ 3 เดือน อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐานการวิจัย นั่นคือ ระดับการเปิดเผยข้อมูล

การลงทุนเพื่อสังคมในรายงานประจ�ำปีมีความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของหลักทรัพย์

	 นอกจากนัน้ ยงัพบว่า ระดบัการเปิดเผยข้อมลูเพ่ือสังคม (ระดบั SRI) ระดบัการเปิดเผยนโยบายเก่ียวกับ

การลงทนุเพ่ือสังคม (ระดบันโยบาย) ระดบัการเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสงัคมโดยการจดัตัง้กิจการเพ่ือสังคม

ขึ้นเป็นบริษัทลูกด้วยการถือหุ้นร้อยละ 100 (ระดับการจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม) และ ก�ำไรต่อหุ้น (Earning Per 

Share) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์เฉลี่ย 3 เดือนมากที่สุด (R
2
 = 0.838) ซึ่งสามารถอธิบาย

การผันแปรของราคาตลาดหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 83.8 และมีค่าขนาดของผลขนาดปานกลาง (p value < 0.05, 

η2
 = 0.70) สามารถเขียนสมการได้ ดังนี้

ราคาตลาดของหลักทรัพย์เฉลี่ย 1 สัปดาห์ = 17.878 + 17.916 (ระดับ SRI) - 20.164 (ระดับนโยบาย) - 

	 35.648 (ระดับการจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม) + 8.400 (ก�ำไรต่อหุ้น) + ε
ราคาตลาดของหลักทรัพย์เฉลี่ย 2 สัปดาห์ = 17.876 + 18.144 (ระดับ SRI) - 20.350 (ระดับนโยบาย) -

	 35.513 (ระดับการจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม) + 8.382 (ก�ำไรต่อหุ้น) + ε
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ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคมกับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด

ราคาตลาดของหลักทรัพย์เฉลี่ย 1 เดือน = 17.975 + 17.768 (ระดับ SRI) - 20.095 (ระดับนโยบาย) -

	 35.065 (ระดับการจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม) + 8.326 (ก�ำไรต่อหุ้น) + ε
ราคาตลาดของหลักทรัพย์เฉลี่ย 3 เดือน = 17.834 + 17.029 (ระดับ SRI) - 18.888 (ระดับนโยบาย) -

	 34.341 (ระดับการจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม) + 8.168 (ก�ำไรต่อหุ้น) + ε

ตารางที่ 2	แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมและราคาตลาด

	 ของหลักทรัพย์เฉลี่ย โดยการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคุณแบบ Enter

ตัวแปร

Unstandardized 

Coefficients

Standardized

Coefficients t Sig

Collinearity

Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

Market price average 1 week

17.878 2.894 6.178 .000

ระดับ SRI 17.916 8.641 .138 2.073 .039* .171 5.847

ระดับนโยบาย -20.164 8.022 -.154 -2.514 .012* .201 4.969

ระดับการจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม -35.648 6.383 -.161 -5.585 .000** .908 1.101

Earning Per Share 8.400 .564 .801 14.893 .000** .262 3.819

R
2 
= .706, Adj.R

2 
= 697, Sig = .000 

Market price average 2 week

17.876 2.887 6.192 .000

ระดับ SRI 18.144 8.621 .140 2.105 .036* .171 5.847

ระดับนโยบาย -20.350 5.003 -.156 -2.543 .011* .201 4.969

ระดับการจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม -35.513 6.368 -.161 -5.577 .000** .908 1.101

Earning Per Share 8.382 .563 .803 14.896 .000** .262 3.819

R
2 
= .705, Adj.R

2 
= .696, Sig = .000

Market price average 1 month

17.975 2.877 6.248 .000

ระดับ SRI 17.768 8.590 .139 2.068 .039* .171 5.847

ระดับนโยบาย -20.095 7.975 -.155 -2.520 .012* .201 4.969

ระดับการจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม -35.065 6.345 -.160 -5.526 .000** .908 1.101

Earning Per Share 8.326 .561 .802 14.850 .000** .262 3.819

R
2 
= .839, Adj.R

2 
= .695, Sig = .000
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Market price average 3 months

17.834 2.841 6.276 .000

ระดับ SRI 17.029 8.485 .134 2.007 .045* .171 5.847

ระดับนโยบาย -18.888 7.877 -.148 -2.398 .017* .201 4.969

ระดับการจัดตั้งกิจการเพื่อสังคม -34.341 6.267 -.159 -5.479 .000** .908 1.101

Earning Per Share 8.168 .554 .798 14.748 .000** .262 3.819

R
2 
= .838, Adj.R

2 
= .702, Sig = .000

*มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 **มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

ประโยชน์ที่ได้รับ

	 ผลจากการศึกษาการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมดังกล่าว จะส่งผลต่อการให้ความส�ำคัญ

ส�ำหรับการด�ำเนินธุรกิจในการด�ำเนินนโยบายด้านการลงทุนเพ่ือสังคมอันจะมีส่วนในการสร้างมูลค่าให้กับธุรกิจ 

และใช้เป็นข้อมูลส�ำหรับหน่วยงานที่เก่ียวข้องในการพัฒนาหลักเกณฑ์ วิธีการหรือข้อก�ำหนดต่าง ๆ ส�ำหรับ

การเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคม

สรุปและอภิปรายผล

	 สรุป ผลการศึกษามีรายละเอียดตามวัตถุประสงค์ ดังนี้

	 1.	การเปดิเผยข้อมูลการลงทุนเพือ่สงัคม พบว่า ระดับการเปดิเผยข้อมูลการลงทุนเพือ่สงัคม ภาพรวม

การเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคม มีการเปิดเผยในระดับ 1 น้อยที่สุด ซึ่งในรายละเอียด พบว่า การเปิดเผย

ข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคม นโยบายเก่ียวกับการลงทุนเพ่ือสังคม มีระดับการเปิดเผยระดับ 3 ปานกลาง

การถ่ายทอดความรู้ของบริษัท มีระดับการเปิดเผยระดับ 2 น้อย ในขณะที่การสนับสนุนองค์กรตัวกลางเพื่อ

ท�ำหน้าที่บริหารจัดการและสนับสนุนกิจการเพ่ือสังคม การร่วมลงทุนกับธุรกิจอื่นเพ่ือร่วมกันจัดตั้งกิจการเพ่ือ

สังคม การด�ำเนินงานของบริษัทเป็นไปตามแนวทางของกิจการเพ่ือสังคม โดยมีเป้าหมายและวัตถุประสงค์

หลักของธุรกิจเพ่ือแก้ไขปัญหาทางสังคม การจัดตั้งกิจการเพ่ือสังคมข้ึนเป็นบริษัทลูกด้วยการถือหุ้น ร้อยละ

100 การลงทุนถือหุ้นในกิจการเพื่อสังคมที่ได้ด�ำเนินการอยู่ก่อนแล้ว และการสนับสนุนให้กิจการเพื่อสังคมเป็น

คู่ค้าของบริษัท มีระดับการเปิดเผยระดับ 1 น้อยที่สุด	

ตารางที่ 2	แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมและราคาตลาด

	 ของหลักทรัพย์เฉลี่ย โดยการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคุณแบบ Enter (ต่อ)

ตัวแปร

Unstandardized 

Coefficients

Standardized

Coefficients t Sig

Collinearity

Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF
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ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคมกับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด

	 2.	ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมและราคาตลาด

ของหลักทรัพย์เฉลี่ย 1 สัปดาห์ 2 สัปดาห์ 1 เดือน และ 3 เดือน พบว่า ระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อ

สังคม (ระดับ SRI) ระดับการเปิดเผยนโยบายเกี่ยวกับการลงทุนเพื่อสังคม (ระดับนโยบาย) ระดับการเปิดเผย

ข้อมลูการลงทนุเพ่ือสังคมโดยการจดัตัง้กิจการเพ่ือสังคมข้ึนเป็นบริษัทลกูด้วยการถือหุ้นร้อยละ 100 (ระดบัการจดั

ตั้งกิจการเพื่อสังคม) และ ก�ำไรต่อหุ้น (Earning Per Share) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักของหลักทรัพย์

เฉลี่ย อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติและเป็นไปตามสมมติฐานของการวิจัย นั่นคือ การเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อ

สังคมในรายงานประจ�ำปีมีความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของหลักทรัพย์

อภิปรายผลการศึกษา

	 การอภิปรายผลการศึกษาจากผลการวิเคราะห์ข้อมูลผู้ศึกษาได้อภิปรายผลการศึกษาโดยแบ่งออกเป็น 

2 ส่วน คือ

	 1.	ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคม ทั้งนี้ผลการศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูล

การลงทุนเพื่อสังคมที่อยู่ในระดับน้อยที่สุดดังกล่าว มีความสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Mita, Silalahi and 

Halimatussadiah (2018) ซึ่งพบว่า ภาพรวมมีการเปิดเผยข้อมูล CSR อยู่ในระดับต�่ำ ทั้งการเปิดเผยข้อมูล

ด้านสิทธิมนุษยชน สิ่งแวดล้อม สังคมและความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์ และ Atkins and Maroun (2015) 

ทีพ่บว่าการจดัท�ำรายงานเชิงบูรณาการยงัไม่มกีารบงัคบัใช้อย่างจริงจงัจงึส่งผลต่อการปฏบิตังิานและการเปิดเผย

ข้อมลูของบริษัททีย่งัมน้ีอย และสอดคล้องกับผลการศกึษาของ Suttipun (2017) ซ่ึงพบว่าการเปิดเผยข้อมลูตาม

รายงานแบบบรูณาการด้านสิง่แวดล้อมของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทสไทยมน้ีอยทีสุ่ด ซ่ึงอาจสะท้อน

ถึงการจัดท�ำและการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้

		  1.1	การลงทุนเพ่ือสังคมเป็นกลยุทธ์ของธุรกิจที่มีเป้าหมายในการผสมผสานผลตอบแทนทางด้าน

การเงินและผลประโยชน์ที่จะเกิดขึ้นกับสังคมและสิ่งแวดล้อมเข้าด้วยกัน และการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อ

สังคมยังไม่แสดงถึงกลยุทธ์การกระจายการลงทุนที่สร้างความหลายหลายเพ่ือสร้างผลตอบแทนด้านการเงิน

ให้กับผู้ลงทุน

		  1.2	การส่งเสริมให้น�ำแนวคิดการลงทุนเพ่ือสังคมมาใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่าง

จริงจงั โดยน�ำหลกัการลงทนุทีม่คีวามรับผดิชอบ เพ่ือให้บริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยใช้เป็นแนวทาง

ในการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคมในการจัดท�ำรายงานประจ�ำปี 

		  1.3	อิทธิพลของหน่วยงานในการก�ำกับดูแล (Regulators) และผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders) 

ซ่ึงอาจมีผลต่อการออกข้อบังคับ ระเบียบ กฎหมายหรือแนวปฏิบัติเพ่ือให้การลงทุนเพ่ือสังคมของบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความชัดเจน เป็นรูปธรรม รวมถึงสร้างความเข้าใจให้กับผู้บริหาร 

	 2.	ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมกับมูลค่าองค์กร

ตามราคาตลาด สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Ball and Brown (1968); Collins, Maydew and Weiss 
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(1997); Feltham and Ohlson (1995) ) และ Ohlson (1995) ซ่ึงพบว่า ก�ำไรต่อหุน้มคีวามสัมพันธ์อย่างมากกับ

มูลค่าราคาตลาด นอกจากนั้น ยังสอดคล้องผลการศึกษาของ Lee and Yeo (2016) ที่พบว่าการเปิดเผยข้อมูล

เชิงบรูณาการด้านเศรษฐกิจ ส่ิงแวดล้อม และสังคม มาใช้ในตลาดหลกัทรัพย์ Johannesburg Stock Exchange: 

JSE ในประเทศแอฟริกาใต้ มีความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ ซึ่งอภิปรายผล ดังนี้

		  2.1	ระดับการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมในประเทศไทยเป็นการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจ 

และการเปิดเผยข้อมลูอย่างชัดเจนทีแ่สดงให้เหน็ถึงความสัมพันธ์ของการลงทนุเพ่ือสังคมกับผูม้ส่ีวนได้เสยีจาก

การลงทุนดังกล่าว อย่างไรก็ตาม การลงทุนเพื่อสังคมในประเทศไทยอยู่ในช่วงของการเริ่มต้น ผู้บริหารยังต้อง

ท�ำการศึกษาท�ำความเข้าใจและการยอมรับตามแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคม (Phoprachak, 2018)

		  2.2	การเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพื่อสังคม เป็นการแสดงข้อมูลกจิกรรมที่แสดงถึงความรบัผิดชอบ

ต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมทีม่ผีลต่อผูม้ส่ีวนได้เสียในวงกว้าง ทัง้นีก้ารเปิดเผยข้อมลูความรับผดิชอบต่อสังคมทีม่ี

คุณภาพท�ำให้ผู้ลงทุนสามารถคาดการณ์เก่ียวกับราคาของหลักทรัพย์ อีกทั้งลดความเสี่ยงของผู้ลงทุนและ

ความสามารถในการด�ำเนินงานของธุรกิจในอนาคต (Clarkson, Kao, & Richardson, 1994)

		  2.3	การเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมยังขาดการเปิดเผยข้อมูลผลตอบแทนจากการลงทุน

เพื่อสังคม โดยเฉพาะประเด็นผลตอบแทนจากการลงทุนที่ส่งผลท�ำให้มูลค่าสินทรัพย์ของธุรกิจเพิ่มขึ้น 

ข้อเสนอแนะ

	 1.	การเปิดเผยข้อมูลการลงทุนเพ่ือสังคมในรายงานประจ�ำปีควรมีลักษณะแบบองค์รวมและเช่ือมต่อ

ข้อมูลที่สอดคล้องกับผลตอบแทนจากการลงทุนเพื่อสังคม (Social Return on Investment: SROI) ที่ส่งผล

ต่อการเพิ่มมูลค่าของธุรกิจทั้งข้อมูลที่เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัวเงิน

	 2.	องค์กรหรือหน่วยงานที่เก่ียวข้อง ควรให้การส่งเสริมหรือสนับสนุน สร้างความรู้และความเข้าใจ 

เพ่ือให้องค์กรได้เล็งเห็นถึงความส�ำคญัและประโยชน์ของเปิดเผยข้อมลูการลงทนุเพ่ือสังคมทีม่ต่ีอการสร้างมลูค่า

ขององค์กรในอนาคต
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