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บทความวิจัยนี้มีเพื่อตรวจสอบและเปรียบเทียบผลกระทบตอความเช่ือม่ันของนักลงทุนจากการเปดเผยขอมูล

คุณภาพของบริษัทจดทะเบียนไทย ไดแก ผลการจัดอันดับบริษัทผูออกหลักทรัพยที่มีความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจ

อยางยั่งยืนและการกํากับดูแลกิจการ กับขอมูลผลการปฏิบัติทางการเงิน โดยใชมูลคาตลาดรวมของหุ นสามัญ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวชี้วัดความเชื่อมั่นของนักลงทุน เก็บรวบรวมขอมูล

จากบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด 261 บริษัทที่มีคุณลักษณะและขอมูลท่ีต องการครบถวนตลอดระยะเวลาตั้งแต

ป พ.ศ. 2558-2561 รวมทั้งส้ิน 1044 รายปรายบริษัท และใชการวิธีการวิเคราะหความแตกตางคาเฉลี่ย ความสัมพันธ

ระหวางตัวแปร การวิเคราะหคาความแปรปรวน รวมทั้งการวิเคราะหความถดถอยพหุคุณ ที่ชวงความเชื่อมั่น 95% 

ผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวาการจัดอันดับการดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืนและการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ

และผลกระทบทางบวกตอความเช่ือมั่นของนักลงทุนรวมท้ังการใชขอมูลผลการปฏิบัติทางการเงินในการตัดสินใจลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย จึงสรุปไดวาการเปดเผยขอมูลคุณภาพเปนการใหขอมูลที่เปนประโยชนตอนักลงทุน
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This research aims to examine and compare the impact on investor confidence from the qualitative 

information disclosures of Thai listed companies, comprising the rankings of the outstanding securities 

companies in sustainable business operations, corporate governance quality, and financial performance. 

The market value of ordinary shares of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand was used 

as an investor confidence measure. The 1,044 firm-year observations were collected from 261 listed 

companies that have all the characteristics and complete information required during 2015-2018. Multivariate 

analysis, such as mean difference analysis, correlation analysis, analysis of variance, and multiple regression 

analysis with a 95% confidence interval, was used. The results show that the ranking of outstanding securities 

companies in sustainable business operations and corporate governance has a positive impact on investor 

confidence and the use of financial performance in investment decision in the stock exchange market. It 

can be concluded that the qualitative information disclosures provide useful information to investors.
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ผลกระทบต�อความเชื่อมั่นของนักลงทุนของคุณค�าของรายงานความย่ังยืน การกํากับดูแลกิจการ และผลการปฏิบัติทางการเงิน: 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ท่ีมาและความสําคัญของป�ญหา
ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540–2541 มาตรฐานการรายงานทางการเงินของประเทศไทยไดรับการพัฒนา

ใหมีความเปนสากลมากขึ้น สงผลตอคุณภาพของงบการเงินและการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (Rueangsuwan, S., Piyakrueathip, P., Wimanrat, W., Siriwattanakul, P., Jirattikrn, M., & 
Wongpinanwattana, N. 2009) และดวยมาตรการสงเสริมการรายงานทางการเงินและการเปดเผยขอมูลของ
ทั้งตลาดหลักทรัพย และคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จึงทําใหสภาพแวดลอมขอมูลภายใน
ตลาดหลักทรัพยเปนประโยชนตอนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนมากขึ้น (The office of the Securities and Exchange 
Commission, 2019) แมวาการรายงานผลการดําเนินงานทางการเงินจะเปนขอมูลที่มีความสําคัญและสามารถสะทอน
การเติบโตทางเศรษฐกิจของบริษัท แตในปจจุบันแนวคิดการพัฒนาอยางยั่งยืนซึ่งเปนกระแสความสนใจทั่วโลกเปนประเด็น
ที่ทําใหฝายบริหารหันมาใหความสําคัญกับการสรางสมดุลของการเติบโตทางเศรษฐกิจควบคูไปกับคุณภาพชีวิตของ
คนในสังคม รวมท้ังการรักษาระดับการใชประโยชนจากทรัพยากรธรรมชาติในการรักษาส่ิงแวดลอม แนวคิดดังกลาว
ปรากฏในรายงาน “Our Common Future” ของ Gro Harlem Brundtland ประธานคณะกรรมาธิการโลกดาน
สิ่งแวดลอมและการพัฒนา (WCED) เมื่อ 30 กวาปที่ผานมา โดยสาระสําคัญตองการใหผูนําของทุกประเทศใหความสําคัญ
กับการรักษาส่ิงแวดลอมและรักษาระดับการใชทรัพยากรธรรมชาติ โดยชวยกันสรางมาตรการตาง ๆ  ที่จะนําไปสูการพัฒนา
คุณภาพชีวิตของประชากรโลก (Thaipat Institute, 2015) Brundtland (1987) ไดใหความหมายการพัฒนาท่ียั่งยืนวา
เปนแนวทางการพัฒนาท่ีสามารถตอบสนองความตองการของคนในปจจุบัน โดยไมทําใหความสามารถในการตอบสนอง
ความตองการของคนรุนหลังลดลง จึงเปนการขยายแนวคิดของความรับผิดชอบตอสังคมของธุรกิจที่ครอบคลุมทั้งกระบวนการ
ดําเนินการภายในและผูมีสวนไดเสียกับธุรกิจทั้งหมด ตามหลักการหวงโซอุปทาน การรายงานความยั่งยืนจึงไดรับ
การพัฒนาและสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนตองจัดทําและรายงานตอสาธารณชน โดยนับเปนสวนหนึ่งของการรายงาน
ความรับผิดชอบตอสังคม และการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งเปนไปตามกรอบการรายงานของ Global Reporting Initiative 
(GRI) ป ค.ศ. 2013 (Stock Exchange of Thailand, 2014) สาระสําคัญของรายงานจึงครอบคลุมผลการดําเนินธุรกิจ
ของบริษัททั้งในมิติทางเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอม ภายใตหลักการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน ดังนั้น
รายงานดังกลาวจึงถือเปนกลไกการเปดเผยขอมูลผลประกอบการโดยรวมใหแกผูถือหุน ลูกคา ชุมชน และผูมีสวนไดเสียอื่น
ไดอยางครบถวน จากการสํารวจผลท่ีเกิดขึ้นตามมาของมาตรการการจัดทํารายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน พบวานักลงทุน
ใหความสําคัญตอรายงานดังกลาวโดยเฉพาะการแสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคมท่ีนําไปสูการพัฒนาอยางยั่งยืนมากขึ้น 
โดยพิจารณาจากความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหุนสามัญของบริษัทและการแสดงออกซึ่งความรับผิดชอบตอสังคมของ
บริษัทจดทะเบียน (Zhang, J., Djajadikerta, H., & Zhang, Z., 2018; Ruan, L., 2018)

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย และสถาบันไทยพัฒน รวมกัน
ผลักดันเร่ืองความรับผิดชอบตอสังคมและการพัฒนาอยางยั่งยืน โดยการจัดอันดับบริษัทจดทะเบียนที่มีความโดดเดนในการ
ดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืนต้ังแตป พ.ศ. 2558 มีเกณฑพิจารณา 3 ดาน ไดแก ความสมบูรณของรายงาน (Completeness) 
ดานความเชื่อถือไดของรายงาน (Credibility) และดานการสื่อสารของรายงาน (Communication) และประกาศสู
สาธารณชน โดยจัดทําเปนดัขนีกลุมบริษัทที่มีความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืน100 (ESG 100) มีวัตถุประสงค
เพ่ือใหนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดใชเปนขอมูลในการประกอบตัดสินใจลงทุน โดยบริษัทท่ีจะขอเขารับการจัดอันดับ
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ตองมีคะแนนคุณภาพการกํากับดูแลกิจการต้ังแต 70% ขึ้นไป (Thai Institute of Directors, 2015) การประเมิน
คุณภาพการกํากับดูแลกิจการใหกับบริษัทจดทะเบียน เปนการสงเสริมใหกรรมการบริษัทไดคํานึงถึงความรับผิดชอบตอ
ผูมีสวนไดเสียในผลที่เกิดจากระบบการบริหารและการจัดการภายในบริษัท สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย
ทําการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนทุกป เพื่อประเมินคุณภาพการกํากับดูแลกิจการ และจัดทําเปนรายงาน
การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies – 
CGR) (Srijunpetch, S., 2012) ซึ่งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเผยแพรรายงานดังกลาว จึงกลาวไดวานักลงทุน
จะไดรับขอมูลที่สะทอนถึงคุณภาพการดําเนินธุรกิจของบริษัทเพ่ิมเติมจากระดับคุณภาพการกํากับดูแลกิจการ นับไดวา
เปนความโปรงใสของระบบการรายงานในตลาดหลักทรัพยที่ชวยใหนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีขอมูลครบถวนเพียงพอตอ
การตัดสินใจลงทุน ดังนั้นการวิจัยนี้จึงมีขึ้นเพื่อ 1) เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางอันดับความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจ
อยางยั่งยืนกับระดับคุณภาพการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม 2) เพื่อทดสอบ
ความแตกตางลักษณะทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนระหวางกลุมท่ีอยูและไมอยูใน ESG100 และ 3) วิเคราะหเชิง
เปรียบเทียบความสัมพันธและผลกระทบของการจัดอันดับบริษัทจดทะเบียนท่ีมีความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางย่ังยืน 
ระดับคุณภาพการกํากับดูแลกิจการ และผลการปฏิบัติการทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งในที่นี้ถือเปนความเช่ือมั่นของนักลงทุน

วรรณกรรมท่ีเก่ียวข�อง
ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) Spence (2002) กลาววาการสงสัญญาณจากฝายบริหารของบริษัท

ไปในตลาดทุนเปนพฤติกรรมที่เกิดขึ้นไดเมื่อสภาพแวดลอมขอมูลไมสามารถทําใหมูลคากิจการหรือราคาหุนสะทอนถึง
มูลคาที่แทจริงได ฝายบริหารอาจจะทําการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนบางอยางเพิ่มเติมจากรายงาน
ทางการเงินที่เปนการเปดเผยตามมาตรฐานกําหนดตามความสมัครใจ โดยคาดหวังใหนักลงทุนใชประโยชนในการแยกบริษัท
ที่มีประสิทธิภาพออกจากบริษัทที่ไมมีประสิทธิภาพซ่ึงจะสงผลตอราคาหุนหรือคุณภาพของการตัดสินใจลงทุน (Kirmani 
and Rao, 2000) องคประกอบในการสงสัญญาณ (Spence, 1973; Certo, 2003) ไดแก (1) ผูสงสัญญาณ (Signalers) 
คือ ฝายบริหารของบริษัท โดยขาวสารท่ีประกาศออกมา มักเปนขาวสารที่แสดงถึงศักยภาพในการทํากําไรในอนาคต
ของบริษัท รางวัลที่ไดรับ เครดิตเรทต้ิง ระดับคุณภาพการกํากับดูแลกิจการ เพ่ือสรางความม่ันใจใหกับนักลงทุน และ 
(2) ผูรับสัญญาณ (Receivers) คือ นักลงทุน เจาหนี้ และผูใชขอมูล โดยการสงสัญญาณดังกลาวจะนําขาวสารที่ดีไปยัง
นักลงทุน นักลงทุนจะเขาใจสถานการณของบริษัทและคาดการณความสามารถในการกอใหเกิดกระแสเงินสดสุทธิในอนาคต 
(Chatiwong, T., 2017) Herbig & Milewicz (1996) ไดใชทฤษฎีการสงสัญญาณในการตรวจสอบการตอบสนอง
ของตลาดทุนตอการประกาศแผนกลยุทธในการออกผลิตภัณฑใหมของบริษัทจดทะเบียน พบวาการสงสัญญาณดังกลาว
สะทอนถึงศักยภาพการแขงขันในตลาดเปนความสําเร็จจากนวัตกรรมการพัฒนาผลิตภัณฑซึ่งจะชวยสรางความม่ันใจแก
นักลงทุน Zhang & Wiersema, (2009) ไดแสดงหลักฐานเชิงประจักษความพยายามของฝายบริหารในการใหขาวสาร
ที่แสดงใหเห็นถึงคุณภาพของการดําเนินธุรกิจที่นักลงทุนไมสามารถรูไดจากรายงานทางการเงิน

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) Jensen and Meckling (1976) ไดเสนอแนวคิดความสัมพันธระหวางผูบริหาร
ที่ถือหุนของบริษัทและผูถือหุนที่เปนบุคคลภายนอก โดยเรียกความสัมพันธนี้วา “Agency Relationship” ผูบริหาร
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ผลกระทบต�อความเชื่อมั่นของนักลงทุนของคุณค�าของรายงานความย่ังยืน การกํากับดูแลกิจการ และผลการปฏิบัติทางการเงิน: 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ที่ถือหุนของบริษัทจะอยูในฐานะตัวแทน (Agent) ทําหนาที่บริหารจัดการการดําเนินธุรกิจแทนผูถือหุนซ่ึงอยูในฐานะของ
ตัวการ (Principal) ขอตกลงเก่ียวกับสิทธิและหนาที่ เงื่อนไขตาง ๆ  รวมทั้งผลประโยชนตางตอบแทนเปนขอผูกพันสัญญา
ที่ตางฝายจะตองปฏิบัติตอกันซึ่งทั้งสองฝายจะมีปริมาณขอมูลไมเทากัน และเปนท่ีมาของพฤติกรรมตาง ๆ  ในตลาดทุน 
เชน การรายงานในแบบ 56-1 เพิ่มเติมจากการรายงานงบการเงิน เปนตน การวิจัยทางการบัญชีเกี่ยวกับตลาดทุนจึงใช
แนวคิดนี้ในการพัฒนากรอบแนวคิดการวิจัย (John, R. and Williams J., 2000; Barth, M.E., Beaver, W.H., Hand, 
J.R.M., and W.R. Landsman., 2001); Maneeroj, P., 2014; Sukanantasak, S., 2017) เพื่อคนหาหลักฐาน
เชิงประจักษที่แสดงวาการรายงานขอมูลทางการบัญชีและขอมูลอื่น ๆ  ของบริษัทจดทะเบียนจะชวยลดปญหาความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูล และชวยใหสภาพแวดลอมของขอมูลในตลาดทุนดีขึ้น เปนการสะทอนถึงความมีคุณคาของ
การประกาศขอมูลเหลานั้น ๆ  ซึ่งการรายงานขอมูลตาง ๆ  จะมีทั้งการรายงานตามขอบังคับจัดทําของหนวยงานกํากับดูแล 
และบางกรณีตามความสมัครใจ

Ortar, L. (2018) ไดกลาวถึงขอมูลท่ีนักลงทุนและผูใชขอมูลท่ัวไปใหความสนใจแตไมสามารถดูไดจากงบการเงิน 
ไดแก การใชแรงงานเด็ก สถานที่ทํางานที่ไมมีความปลอดภัย การใหคาตอบแทนแรงงานที่ไมเปนธรรม สภาพแวดลอม
ในการทํางาน และการทําลายสิ่งแวดลอม ดังน้ันการกําหนดใหมีการรายงานความยั่งยืนหรือความรับผิดชอบตอสังคม
ของบริษัท เพ่ือสนองตอบนโยบายการรักษาส่ิงแวดลอมและทรัพยากรธรรมชาติของสถาบัน GRI จึงเปนโอกาสท่ีดีของ
บริษัทจดทะเบียนที่จะเปดเผยขอมูลใหสาธารณชนรูวาบริษัทไดสรางประโยชนใหกับสังคมในมูลคาท่ีมากกวาความสูญเสีย
ที่เกิดจากการทําลายส่ิงแวดลอมหรือการใชทรัพยากรธรรมชาติ Alshehhi, A., Nobanee, H., Khare, N. (2018) 
ไดสังเคราะหผลการวิจัยความสัมพันธระหวางความยั่งยืนและผลปฏิบัติการทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนที่ไดตีพิมพ
เผยแพรในป ค.ศ. 2002–2017 รวม 132 ฉบับ พบวาการรายงานดังกลาวมีความสัมพันธและผลกระทบตอผลการปฏิบัติ
ทางการเงิน โดยใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน กําไรตอหุน อัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของผูถือหุน และสภาพคลอง เปนตัวชี้วัดความสามารถในการทํากําไร และความเสี่ยงของกิจการ ประกอบกับ
ตัวชี้วัดทางตลาด ไดแก Tobin’s Q ราคาตลาดตอกําไร (P/E) มูลคาตลาดของกิจการ (Market Valuation) และใช
ดัชนีความย่ังยืนของดาวนโจน (Dow Jones Sustainability Index, DJSI) อัตราสวนมูลคาประโยชนที่ไดรับตอมูลคา
ความเสียหายของสภาพแวดลอมหรือสังคมที่ถูกทําลาย คุณภาพของการดําเนินงานอยางยั่งยืน อัตราการเติบโตของ
ยอดขาย อัตราการเติบโตของ เปนตัวช้ีวัดความย่ังยืน รวมท้ังความคิดเห็นจากผูมีสวนไดเสียของกิจการ ผลการวิจัย
สวนใหญ 78% ยืนยันความสัมพันธในทางบวกระหวางการพัฒนาอยางยั่งยืนกับผลปฏิบัติการทางการเงินอยางมีนัยสําคัญ 
7% ที่ไมพบความสัมพันธ 6% แสดงผลกระทบท้ังทางบวกและทางลบ 6% พบผลกระทบทางลบ 2% พบความสัมพันธ
ทางบวกแตไมมีผลกระทบ และอีก 1% พบความสัมพันธที่เปนทั้งบวกและลบแตไมมีผลกระทบ ทั้งนี้ตัวแปรควบคุมท่ีใช
ไดแก ขนาดของกิจการ ประเภทอุตสาหกรรม เปนตน

Ratanacharoenchai, C., Rachapradit. P., & Nettayanun, S. (2018) กลาววา การดําเนินการดานการ
กํากับดูแลกิจการมีการพัฒนาขึ้นเปนลําดับในชวงระยะเวลา 3 ปตั้งแตป พ.ศ. 2555–2557 ในขณะที่การรายงาน
ความยั่งยืนกําลังเริ่มตน โดยผลการวิจัยชี้ใหเห็นวาการเปดเผยขอมูลท้ังสองสวนมีผลกระทบทางบวกตอผลการปฏิบัติ
ทางการเงินของบริษัทที่วัดดวย Tobin’s Q อยางไรก็ตามคุณลักษณะของการกํากับดูแลกิจการมีความแตกตางกัน
ขึ้นอยูกับโครงสรางผูถือหุนของบริษัทและมีผลตอคุณภาพของงบการเงิน (Mombun, C. & Visedsun, N., 2015) 
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บทความวิจัย

นอกจากน้ีความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของการกํากับดูแลกิจการกับราคาตลาดหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนและ
คุณภาพกําไรสุทธิ ทั้งนี้ขึ้นอยู กับขนาดของกิจการ และโครงสรางเงินทุน(Maneeroj, P., 2017) ผลงานวิจัยของ 
Sukanantasak, S. (2017) ทําใหเห็นวาคะแนนของการกํากับดูแลกิจการจากการประเมินความโปรงใสและระดับการ
เปดเผยขอมูลสงผลใหเกิดเสถียรภาพทางกําไรของบริษัททําใหการประกาศกําไรใหขาวสารที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจ
ลงทุน Lucia, L., & Panggabean, R. (2017) ไดศึกษาผลกระทบของคุณลักษณะทางการเงินของบริษัท ซึ่งวัดจาก
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ความเสี่ยงทางการเงิน สภาพคลองเงินทุนหมุนเวียน ขนาดของกิจการ และคุณภาพ
ของการกํากับดูแลกิจการที่มีตอระดับการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ประเทศอินโดนีเซีย และมาเลเซีย กลุ มอุตสาหกรรมการผลิต รวม 105 และ 265 บริษัทตามลําดับ ผลการวิจัย
ชี้ใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และขนาดของกิจการ เปนคุณลักษณะทางการเงินที่ทําใหระดับการเปดเผย
ขอมูลความย่ังยืนแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ Raksasuk, M. (2011) ไดเสนอวาการท่ีองคกรใหความสําคัญตอการแสดง
ความรับผิดชอบตอสังคมในดานของพนักงานสงผลตอการเพ่ิมมูลคาขององคกรทําใหองคกรตระหนักถึงความสําคัญตอ
การดูแลและพัฒนาศักยภาพของพนักงานใหตามทันตอการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น ซึ่งจะกอใหเกิดประโยชนโดยตรงทั้งตอ
พนักงานเองและองคกรและสงผลตอมูลคาของกิจการ เชนเดียวกับผลการวิจัยของ Pipatanasern, A., & Srijunpetch, 
S. (2017) ที่ชี้ใหเห็นวาการกํากับดูแลกิจการ และคุณภาพของกําไรเปนปจจัยที่มีผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทน
ของหุนซึ่งสอดคลองกับแนวคิดของหลักบรรษัทภิบาล

การวิจัยเก่ียวกับความเช่ือมั่นของนักลงทุน พบวามีการศึกษาเปรียบเทียบอิทธิพลของขอมูลบริษัทจดทะเบียน
ซึ่งเปดเผยตอสูสาธารณชน (Public Information) และขอมูลท่ีนักลงทุนมีอยูเองเก่ียวกับบริษัท (Private Information) 
ที่มีตอความเชื่อมั่นที่นักลงทุนปจเจกบุคคลของ Daniel, Kent D., Hirshleifer, David A., & Subrahmanyam, A. 
(1997) โดยใชการเปลี่ยนแปลงในมูลคาตลาดที่ผิดปกติเปนตัวชี้วัด พบวานักลงทุนตอบสนองตอขอมูลท่ีมีอยูเองมากกวา 
ซึ่งผูวิจัยเรียกพฤติกรรมน้ีวาความเช่ือมั่นที่เกินไป (Overconfidence) จากการตรวจสอบปจจัยในการกําหนดความเช่ือมั่น
ของนักลงทุน ในตลาดหลักทรัพยนาโรบิ ประเทศเคนยา โดย Julius, B., Andrew, K., Joel,T., & Lucy, R. (2011) 
ชี้ใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงในมูลคาตลาดรวม และสภาพคลองของตลาดหลักทรัพยจะสะทอนถึงความเชื่อมั่นนักลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ตามปจจัยที่สงผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนในแนวคิดตลาดทุนที่มีการแขงขันสมบรูณ 
และมีประสิทธิภาพ ขึ้นอยูกับกลไกของตลาดท่ีจะทําใหความไมเทาเทียมกันในขอมูลมีนอยท่ีสุด นักลงทุนจะทําการ
ติดสินใจเสนอราคาซื้อหรือราคาขายจากการใชขอมูลที่ประกาศสูสาธารณชนท่ีผานการตรวจสอบและสรางความเช่ือมั่นวา
จะไมมีใครที่สามารถใชขอมูลภายในในการสรางกําไรเกินปกติได (Stout, Lynn A., 2002) สภาธุรกิจตลาดทุนไทย
เปนองคกรที่ทําการสํารวจความเช่ือมั่นนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยของไทย โดยรายงานดวยคาดัชนีความเช่ือมั่นนักลงทุน 
(Investor Confident Index) อยางสมํ่าเสมอตลอดป โดยกลาวถึงปจจัยท่ีสงผลตอความเชื่อมั่น ไดแก ความสามารถ
ในการดําเนินธุรกิจ และการคาดการณผลประกอบการในอนาคตที่อาจจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงปจจัย
ทางดานเศรษฐกิจ การเมือง ซึ่งปจจัยเหลาน้ีจะสัมพันธกับการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของดัขนีตลาดหลักทรัพย จึงอาจกลาว
ไดวามูลคาตลาดของหุนหรือราคาหุนจะเปนตัวแทน (Proxy) ของความเช่ือมั่นของนักลงทุน
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ผลกระทบต�อความเชื่อมั่นของนักลงทุนของคุณค�าของรายงานความย่ังยืน การกํากับดูแลกิจการ และผลการปฏิบัติทางการเงิน: 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

วิธีการวิจัย
กลุมประชากรและกลุมตัวอยาง ประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศท่ีมีขอมูลทางการเงิน

ครบถวนปรากฏในฐานขอมูลบริษัทผูออกหลักทรัพยและมีหุนสามัญที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยตลอดชวงระยะเวลา 4 ป 
เริ่มตั้งแตป พ.ศ. 2558 ซึ่งเปนปแรกท่ีมีการจัดอันดับบริษัทจดทะเบียนที่มีความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืน 
จนถึงป พ.ศ. 2561 โดยไมรวมบริษัทจดทะเบียนในหมวดบริษัทที่อยู ระหวางการฟ นฟูกิจการ หมวดกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยและกองทรัสต เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย และกลุมสถาบันการเงิน จากคุณลักษณะที่กําหนดทําให
ไดกลุมประชากร ขนาด 261 บริษัท จํานวนขอมูลท่ีนํามาใชในการวิจัยจึงมีทั้งหมด 1044 รายปรายบริษัท ดังตารางท่ี 1

ตารางท่ี 1 แสดงขอมูลรายปรายบริษัทจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม

กลุ�มอุตสาหกรรม
จํานวนบริษัท 

(บริษัท)
จํานวนข�อมูลรายป�รายบริษัท 

(ข�อมูล)
อัตราร�อยละ

(1) พัฒนาอสังหาริมทรัพยและกอสราง 46 184 17.6

(2) บริการ 67 268 25.8

(3) สินคาอุปโภคบริโภค 21 84 8.0

(4) เกษตรและอุตสาหกรรมการเกษตร 27 108 10.3

(5) ทรัพยากร 22 88 8.4

(6) สินคาอุตสาหกรรม 57 228 21.9

(7) เทคโนโลยี 21 84 8.0

รวม 261 1,044 100

Thaipat Institute (2562) กลาวถึงหลักการท่ีใชในการประเมินความยั่งยืน อยูที่การเปนท่ียอมรับในบรรทัดฐานหรือ
ความคาดหวังในขอปฏิบัติที่กิจการพึงมีตอผูมีสวนไดเสียทุกกลุมในการดําเนินการตาง ๆ  ตามประเด็นความย่ังยืนที่กําหนด 

เพ่ือสานสัมพันธระหวางองคกรกับผูมีสวนไดเสียใหดําเนินไปไดอยางเปนปกติสุข โดยรวมกับหนวยงาน UN Global 
Compact และ Un-supported Principles for Responsible Investment พัฒนาตัวชี้วัดความยั่งยืน ไดแก 
การเติบโตของรายได และกลยุทธความยั่งยืนที่เปนกลไกการขับเคลื่อน การประหยัดตนทุนการดําเนินงาน การปรับปรุง
ผลิตภาพ และการจัดการความเส่ียงที่สงผลกระทบตอผลประกอบการอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งนํามาใชในการจัดทําดัขนี ESG100 
ซึ่งในการวิจัยฉบับนี้ไดใชดัชนีดังกลาว ในการวัดคาตัวแปรความโดดเดนในดานการดําเนินงานที่ยั่งยืนของบริษัทในลักษณะ
ที่เปนตัวแปรเชิงกลุม
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แบบจําลองความสัมพันธ จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบวาสวนใหญไดใชแบบจําลองความสัมพันธเชิงเสนตรง
ในการตรวจสอบความสัมพันธและผลกระทบท่ีมีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญของรายงานความย่ังยืน การกํากับดูแลกิจการ 
และผลปฏิบัติการทางการเงินของบริษัท ดังน้ันแบบจําลองความสัมพันธในที่นี้จึงเปนดังนี้

LN(MVEit) = β0 + β1SDRit + β2CGit + β3CRit + β4DEit + β5ROAit + β6ROEit + β7LNTAit + εit

ประกอบดวยคาลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดของหุนสามัญ (LN(MVEit)) ซึ่งเปนตัวแปรตามในแบบจําลอง
ความสัมพันธ และใชเปนตัวชี้วัดความมั่นใจของนักลงทุน ตัวแปรอิสระ ไดแก การจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินงาน
อยางย่ังยืน (SDRit) เปนตัวแปรหุน (มีคา = 0 เม่ือไมไดรับการจัดอันดับ และ เทากับ 1 เม่ือไดรับการจัดอันดับ) 
ระดับคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ (CGit) อัตราสวนหมุนเวียน (CRit) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (DEit) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROAit) และอัตราผลแทนตอสวนของผูถือหุน (ROEit) ซึ่งเปนชุดตัวแปรท่ีใชอธิบาย
ความม่ันใจของนักลงทุน สําหรับลอการิทึมธรรมชาติของขนาดของกิจการ (LNTAit) ในท่ีนี้เปนตัวแปรควบคุม การวัดคา
ตัวแปรเหลาน้ีใชมาตรวัดอัตราสวน โดยที่ i = บริษัทจดทะเบียน i และ t = ปพุทธศักราช ซึ่งมีคาตั้งแตป พ.ศ. 2558–2561 
และ β0 เปนคาคงที่ สวน βJ เปนสัมประสิทธิ์ความถดถอย โดยท่ี j มีคาตั้งแต 1 ถึง 7

สมมติฐานการวิจัย
H1: การจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืนและระดับคุณภาพการกํากับดูแลกิจการของบริษัท

จดทะเบียนในแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกัน
H2: บริษัทจดทะเบียนในกลุมที่ไดรับและกลุมที่ไมไดรับการจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินงานอยางยั่งยืน

มีลักษณะทางการเงินแตกตางกัน
H3: การไดรับการจัดอับดับความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืน ระดับคุณภาพการกํากับดูแลกิจการ อัตราสวน

ทุนหมุนเวียน อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของ
ผูถือหุน และขนาดของกิจการ มีความสัมพันธและผลกระทบตอมูลคาตลาดของกิจการ

ผลการวิเคราะห�ข�อมูล
1) การวิเคราะหและทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางย่ังยืนและระดับ

คุณภาพการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในแตละกลุมอุตสาหกรรม
การจัดอันดับบริษัทท่ีมีความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางย่ังยืน เปนมาตรการสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียน

ใหความสําคัญในการดําเนินกิจกรรมทางธุรกิจ โดยคํานึงความรับผิดชอบตอสังคม คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดใหบริษัทเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความรับผิดชอบตอสังคมในแบบ 56-1 ตลาดหลักทรัพยจึง
เปดใหบริษัทสมัครใจเขารับการจัดอันดับนอกเหนือจากการประเมินคุณภาพการกํากับดูแลกิจการ โดยบริษัทจดทะเบียน
ที่จะไดรับการจัดอันดับตองมีคะแนนการกํากับดูแลกิจการต้ังแต 70% ขึ้นไป (ที่มา: เกณฑดานคุณสมบัติบริษัทจดทะเบียน
ที่มีสิทธิไดรับการคัดเลือก เปนบริษัทท่ีมีความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางย่ังยืน) ดังนั้นการจัดอันดับบริษัทท่ีมี
ความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางย่ังยืนจึงนาจะมีความสัมพันธกับระดับคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งในท่ีนี้
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ผลกระทบต�อความเชื่อมั่นของนักลงทุนของคุณค�าของรายงานความย่ังยืน การกํากับดูแลกิจการ และผลการปฏิบัติทางการเงิน: 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ใชวิธีการทดสอบไควสแควร ที่ชวงความเชื่อม่ัน 95% ในการทดสอบสมมติฐานที่ 1 และแสดงผลการวิเคราะหใน
ตารางที่ 2

ซึ่งจะเห็นไดวาการจัดอันดับบริษัทที่มีความโดดเดนในการดําเนินงานอยางยั่งยืนกับระดับคุณภาพของการกํากับดูแล
กิจการในแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ เมื่อพิจารณาเปนรายกลุมอุตสาหกรรมจะเห็นวา
กลุ มทรัพยากร (กลุม 5) จะเปนกลุมที่มีบริษัทไดรับการจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินงานอยางย่ังยืนในอัตรา
รอยละสูงสุด (34.1%) รองลงมาเปนกลุมเทคโนโลยี (กลุม 7) ที่มีบริษัทรอยละ 31 ไดรับการจัดอันดับความโดดเดน
ในการดําเนินงานอยางย่ังยืน รองลงไปเปนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมเกษตร (กลุม 4) รอยละ 22.2 สําหรับกลุมที่เหลือ
ไดแก กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและกอสราง (กลุม 1) บริการ (กลุม 2) สินคาอุปโภคบริโภค (กลุม 3) และสินคา
อุตสาหกรรม (กลุม 6) มีบริษัทที่ไดรับการจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินงานอยางยั่งยืนในอัตรารอยละ 14.4–17.6 
สังเกตไดวาทุกกลุมที่กลาวมาน้ีเปนบริษัทที่มีคุณภาพการกํากับดูแลกิจการในระดับดีขึ้นไปท้ังหมด สําหรับบริษัทในกลุมที่
ไมไดรับการจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินงานอยางย่ังยืนซึ่งกระจายอยูในกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ  ทั้ง 7 ประเภท
เชนกันรวมทั้งสิ้นรอยละ 80.8 ในจํานวนนี้เปนบริษัทมีคุณภาพการกํากับดูแลกิจการในระดับตํ่ากวาดีทุกกลุมในอัตรา
รอยละตํ่าสุดอยู ที่ 10.3 ปรากฏในกลุ มทรัพยากร และสูงสุดรอยละ 45.0 ปรากฏในกลุ มสินคาอุปโภคและบริโภค 
และจากคา Pearson Chi-Square และ Sig. (2-tailed) ซึ่งคา < .05 แสดงวาในแตละอุตสาหกรรมการจัดอันดับ
ความโดดเดนในการดําเนินงานอยางย่ังยืนกับระดับคุณภาพการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 
โดยมีขนาดความสัมพันธแตกตางกัน

ตารางท่ี 2 ความสัมพันธระหวางการจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืน และระดับคุณภาพการกํากับ
ดูแลกิจการ จําแนกตามอุตสาหกรรม

Industry Type
GC Scores

Total
< ดี ดี ดีมาก ดีเย่ียม

1 Sustainable score 0 Count 37a 59a 34b 27c 157

% within Sustainable score 23.6% 37.6% 21.7% 17.2% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 98.3% 82.9% 58.7% 85.3%

% of Total 20.1% 32.1% 18.5% 14.7% 85.3%

1 Count 0a 1a 7b 19c 27

% within Sustainable score 0.0% 3.7% 25.9% 70.4% 100.0%

% within GC Scores 0.0% 1.7% 17.1% 41.3% 14.7%

% of Total 0.0% 0.5% 3.8% 10.3% 14.7%

Total Count 37 60 41 46 184

% within Sustainable score 20.1% 32.6% 22.3% 25.0% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

% of Total 20.1% 32.6% 22.3% 25.0% 100.0%
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ตารางที่ 2 ความสัมพันธระหวางการจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืน และระดับคุณภาพการกํากับ
ดูแลกิจการ จําแนกตามอุตสาหกรรม (ตอ)

Industry Type
GC Scores

Total
< ดี ดี ดีมาก ดีเย่ียม

2 Sustainable score 0 Count 57a 74a 69b 20c 220

% within Sustainable score 25.9% 33.6% 31.4% 9.1% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 97.4% 75.0% 47.6% 82.4%

% of Total 21.3% 27.7% 25.8% 7.5% 82.4%

1 Count 0a 2a 23b 22c 47

% within Sustainable score 0.0% 4.3% 48.9% 46.8% 100.0%

% within GC Scores 0.0% 2.6% 25.0% 52.4% 17.6%

% of Total 0.0% 0.7% 8.6% 8.2% 17.6%

Total Count 57 76 92 42 267

% within Sustainable score 21.3% 28.5% 34.5% 15.7% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

% of Total 21.3% 28.5% 34.5% 15.7% 100.0%

Pearson Chi-Square = 62.42 Sig. = .000

3 Sustainable score 0 Count 32a 20b 14b 5b 71

% within Sustainable score 45.1% 28.2% 19.7% 7.0% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 83.3% 63.6% 83.3% 84.5%

% of Total 38.1% 23.8% 16.7% 6.0% 84.5%

1 Count 0a 4b 8b 1b 13

% within Sustainable score 0.0% 30.8% 61.5% 7.7% 100.0%

% within GC Scores 0.0% 16.7% 36.4% 16.7% 15.5%

% of Total 0.0% 4.8% 9.5% 1.2% 15.5%

Total Count 32 24 22 6 84

% within Sustainable score 38.1% 28.6% 26.2% 7.1% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

% of Total 38.1% 28.6% 26.2% 7.1% 100.0%

Pearson Chi-Square = 62.42 Sig. = .000
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ผลกระทบต�อความเชื่อมั่นของนักลงทุนของคุณค�าของรายงานความย่ังยืน การกํากับดูแลกิจการ และผลการปฏิบัติทางการเงิน: 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 2 ความสัมพันธระหวางการจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืน และระดับคุณภาพการกํากับ
ดูแลกิจการ จําแนกตามอุตสาหกรรม (ตอ)

Industry Type
GC Scores

Total
< ดี ดี ดีมาก ดีเย่ียม

4 Sustainable score 0 Count 31a 18b 26b, c 9c 84

% within Sustainable score 36.9% 21.4% 31.0% 10.7% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 85.7% 68.4% 50.0% 77.8%

% of Total 28.7% 16.7% 24.1% 8.3% 77.8%

1 Count 0a 3b 12b, c 9c 24

% within Sustainable score 0.0% 12.5% 50.0% 37.5% 100.0%

% within GC Scores 0.0% 14.3% 31.6% 50.0% 22.2%

% of Total 0.0% 2.8% 11.1% 8.3% 22.2%

Total Count 31 21 38 18 108

% within Sustainable score 28.7% 19.4% 35.2% 16.7% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

% of Total 28.7% 19.4% 35.2% 16.7% 100.0%

Pearson Chi-Square = 62.42 Sig. = .000

5 Sustainable score 0 Count 6a, b 24b 15a 13c 58

% within Sustainable score 10.3% 41.4% 25.9% 22.4% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 96.0% 68.2% 37.1% 65.9%

% of Total 6.8% 27.3% 17.0% 14.8% 65.9%

1 Count 0a, b 1b 7a 22c 30

% within Sustainable score 0.0% 3.3% 23.3% 73.3% 100.0%

% within GC Scores 0.0% 4.0% 31.8% 62.9% 34.1%

% of Total 0.0% 1.1% 8.0% 25.0% 34.1%

Total Count 6 25 22 35 88

% within Sustainable score 6.8% 28.4% 25.0% 39.8% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

% of Total 6.8% 28.4% 25.0% 39.8% 100.0%

Pearson Chi-Square = 62.42 Sig. = .000
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ตารางที่ 2 ความสัมพันธระหวางการจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืน และระดับคุณภาพการกํากับ
ดูแลกิจการ จําแนกตามอุตสาหกรรม (ตอ)

Industry Type
GC Scores

Total
< ดี ดี ดีมาก ดีเย่ียม

Sustainable score 0 Count 81a 65b 38b 12c 196

% within Sustainable score 41.3% 33.2% 19.4% 6.1% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 86.7% 76.0% 52.2% 85.6%

% of Total 35.4% 28.4% 16.6% 5.2% 85.6%

1 Count 0a 10b 12b 11c 33

% within Sustainable score 0.0% 30.3% 36.4% 33.3% 100.0%

% within GC Scores 0.0% 13.3% 24.0% 47.8% 14.4%

% of Total 0.0% 4.4% 5.2% 4.8% 14.4%

Total Count 81 75 50 23 229

% within Sustainable score 35.4% 32.8% 21.8% 10.0% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

% of Total 35.4% 32.8% 21.8% 10.0% 100.0%

Pearson Chi-Square = 62.42 Sig. = .000

7 Sustainable score 0 Count 16a 15a 23a 4b 58

% within Sustainable score 27.6% 25.9% 39.7% 6.9% 100.0%

% within GC Scores 94.1% 93.8% 79.3% 18.2% 69.0%

% of Total 19.0% 17.9% 27.4% 4.8% 69.0%

1 Count 1a 1a 6a 18b 26

% within Sustainable score 3.8% 3.8% 23.1% 69.2% 100.0%

% within GC Scores 5.9% 6.3% 20.7% 81.8% 31.0%

% of Total 1.2% 1.2% 7.1% 21.4% 31.0%

Total Count 17 16 29 22 84

% within Sustainable score 20.2% 19.0% 34.5% 26.2% 100.0%

% within GC Scores 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

% of Total 20.2% 19.0% 34.5% 26.2% 100.0%

Pearson Chi-Square = 62.42 Sig. = .000

2) การวิเคราะหและทดสอบความแตกตางในลักษณะทางการเงินของบริษัทที่ไดรับและไมไดรับการจัดอันดับท่ีมี
ความโดดเดนในการดําเนินงานอยางยั่งยืน ในที่นี้พิจารณาจากสินทรัพยรวม หนี้สินรวม กําไรสุทธิ กระแสเงินสดสุทธิ
จากการดําเนินงาน ความเสี่ยงทางธุรกิจ และมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญของบริษัท โดยตองการคนหาขอสังเกตที่อาจ
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ผลกระทบต�อความเชื่อมั่นของนักลงทุนของคุณค�าของรายงานความย่ังยืน การกํากับดูแลกิจการ และผลการปฏิบัติทางการเงิน: 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

เปนประโยชนตอนักลงทุนในการใชขอมูลเหลานี้ในการจําแนกกลุมบริษัท ซึ่งหากพิจารณากระบวนการในการคัดเลือก
บริษัทที่มีความโดดเดนในการดําเนินงานอยางย่ังยืน ไดรวมเอาขอมูลทางการเงินของบริษัทเปนเกณฑในการพิจารณา
ดานเศรษฐกิจ ดังนั้นลักษณะทางการเงินของบริษัทท้ังสองกลุมจึงนาจะมีความแตกตางกัน การทดสอบจึงใชการวิเคราะห
เปรียบเทียบคาเฉลี่ยระหวางกลุม ผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 3

ตารางท่ี 3 ผลการเปรียบเทียบคาเฉลี่ยระหวางกลุมบริษัทที่ไดรับและไมไดรับการจัดอัดดับที่มีความโดดเดนในการ
ดําเนินงานอยางยั่งยืน

Levene’s Test 
for Equality of 

Variances

t-test for Equality of Means 
95% Confidence interval

F Sig. t df Sig. 
(2-tailed)

Mean 
Difference

Std. Error 
Difference

Net profits Equal variances assumed 284.27 .00 –13.13 1042 .00 –3,652.42 278.13

Equal variances not assumed –7.47 208.01 .00 –3,652.42 488.79

net operating 
CF

Equal variances assumed 226.160 .00 –11.77 1042 .00 –5,927.32 503.47

Equal variances not assumed –7.11 212.37 .00 –5,927.32 834.22

Market value 
of Stock

Equal variances assumed 158.93 .00 –10.80 1042 .00 –63,976.44 5,922.75

Equal variances not assumed –6.84 216.42 .00 –63,976.44 9,354.33

Total assets Equal variances assumed 136.11 .00 –9.75 1042 .00 –49,961.07 5,126.76

Equal variances not assumed –7.03 230.39 .00 –49,961.07 7,107.40

Total liabilities Equal variances assumed 103.87 .00 –8.13 1042 .00 –28,272.91 3,475.85

Equal variances not assumed –5.99 233.15 .00 –28,272.91 4,717.81

Investment 
risk

Equal variances assumed 5.409 .02 –.75 1042 .45 –.04 .05

Equal variances not assumed –.995 472.98 .32 –.04 .04

ผลการวิเคราะหลักษณะทางการเงินที่นํามาใชอธิบายความแตกตางระหวางกลุ มบริษัทจดทะเบียนท่ีไดรับและ
ไมไดรับการจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินงานอยางยั่งยืน แสดงใหเห็นวาลักษณะทางการเงินของแตละกลุมมีคา
ความแปรปรวนเทากัน และมีคาเฉล่ียแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ (Sig. < .05) ทั้งลักษณะทางการเงินที่เปนผลจาก
การดําเนินงานของบริษัท ไดแก กําไรสุทธิ กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน สินทรัพยรวม และหน้ีสินรวม รวมท้ัง
ลักษณะทางการเงินที่เปนมุมมองจากตลาด ไดแก มูลคาตลาดของหุนสามัญที่ออกจําหนาย และความเส่ียงจากการลงทุน
ในหุนสามัญของบริษัท จากคาสถิติ t ในตารางขางตนทําใหกลาวไดวา ลักษณะทางการเงินของบริษัทในกลุมบริษัท
ที่ไดรับการจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินงานอยางยั่งยืน มีคาสูงกวากลุมบริษัทท่ีไมไดรับการจัดอันดับ
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3) การตรวจสอบความสัมพันธและผลกระทบของการจัดอันดับความโดดเดนในการดําเนินงานอยางย่ังยืน ระดับ
คุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ และผลปฏิบัติงานทางการเงินของบริษัทที่มีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญของบริษัท 
เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธและผลกระทบของคุณภาพการดําเนินงานและผลการปฏิบัติทางการเงินของบริษัทในการ
ตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญ ในที่นี้ใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 4

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธและผลกระทบของตัวแปรอิสระท่ีมีตอตัวแปรตาม

Model Summaryb

Model R
R 

Square
Adjusted 
R Square

Std. Error 
of the 

Estimate

Change Statistics

Durbin-
Watson

R Square 
Change F Change df1 df2

Sig. F 
Change

1 .916a .839 .838 .68759 .839 768.353 7 1035 .000 1.91

ANOVAa

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 2542.851 7 363.264 768.353 .000b

Residual 489.330 1035 .473

Total 3032.181 1042

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

t Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

1 (Constant) .196 .139 1.408 .159

Sustainable 
Score

.337 .064 .078 5.279 .000 .722 1.385

GC Scores .060 .024 .037 2.476 .013 .706 1.416

Current Ratios .008 .003 .037 2.934 .003 .971 1.030

Debt Ratio –.009 .003 –.070 –3.637 .000 .426 2.347

Return on Assets .048 .005 .231 9.947 .000 .289 3.461

Return on Equity –.004 .002 –.055 –1.947 .052 .197 5.064

Natural log TA .884 .016 .810 55.212 .000 .724 1.381

a. Dependent Variable: natural log MVE

b. Predictors: (Constant), Natural log TA, Debt Ratio, Current Ratios, Return on Assets, Sustainable Score, GC Scores, 
Return on Equity
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ผลกระทบต�อความเชื่อมั่นของนักลงทุนของคุณค�าของรายงานความย่ังยืน การกํากับดูแลกิจการ และผลการปฏิบัติทางการเงิน: 
หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธและผลกระทบของตัวแปรอิสระท่ีมีตอตัวแปรตาม (ตอ)

Residuals Statisticsa

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value 4.2693 12.8884 8.5296 1.56216 1044

Residual –2.90287 3.12030 .00000 .68528 1044

a. Dependent Variable: Natural log MVE

ตัวแปรทั้งหมดไดรับการตรวจสอบตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยของความ
คลาดเคล่ือน (Residual) ในสวนของ Residuals Statistics ซึ่งมีคาเทากับ 0 สําหรับคา Durbin-Watson ที่ใชใน
การตรวจสอบความเปนอิสระตอกันของความคลาดเคล่ือน มีคาเทากับ 1.91 อยูในเกณฑยอมรับได (มีคาใกล 2) จึงไมมี
ปญหาในประเด็นของ Autocorrelation และจากคา Tolerance และ VIF ในสวนของ Coefficients ชี้ใหเห็นวา
ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองนอย (Multi-Collinearity) ยกเวนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม และอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนที่ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืนมากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น แตเม่ือคาสถิติในสรุป
แบบจําลองความสัมพันธ (Model Summary) ใหคา R2 = .839 ซึ่งเทากับคา R2 Change และ Sig. F change = .000 
แสดงวาตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจําลองสามารถอธิบายความแปรปรวนของมูลคาตลาดของหุนสามัญของบริษัทไดมากถึง 
83.9% คาสถิติ F และ Sig. ในสวนของ ANOVA จะชวยยืนยันรูปแบบความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางตัวแปรอิสระกับ
มูลคาตลาดของหุนสามัญอยางนอย 1 ตัวแปร ทั้งนี้สามารถพิจารณาตัวแปรอิสระแยกจากกันแตละตัวได โดยใชสวนของ 
Coefficients ซึ่งพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) ที่จะแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธและ
ผลกระทบของตัวแปรอิสระท่ีมีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญแตละตัวแปรไดดังนี้ การไดรับการจัดอันดับความโดดเดน
ในการดําเนินงานอยางย่ังยืนมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของหุนสามัญและมีขนาดความสัมพันธมากท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบ
กับระดับคุณภาพการกํากับดูแลกิจการ อัตราสวนทุนหมุนเวียน อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน และอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพยรวม โดยตัวแปรเหลานี้ที่มีความสัมพันธและผลกระทบทางบวกกับมูลคาตลาดของหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญ
เชนเดียวกัน ในขณะที่อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของหุนสามัญท่ีระดับนัยสําคัญ
ที่ .05

สรุปผลการศึกษาและอภิปรายผล
ในชวง 4 ปที่ผานมาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรวมมือกับสถาบันไทยพัฒน ในการจัดอันดับบริษัทที่มี

ความโดดเดนในการดําเนินงานอยางตอเนื่อง โดยมุงหวังท่ีใหเปนขอมูลเชิงคุณภาพแกนักลงทุนในการตัดสินใจเลือกลงทุน
ในหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งเกณฑที่ใชในการพิจารณาจะครอบคลุมทั้งขอมูลทางเศรษฐกิจและการแสดงออกถึง
ความรับผิดชอบตอสังคมทั้งในมิติของการรักษาสิ่งแวดลอม การบริหารความเส่ียงภายใตการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
โดยเปดโอกาสใหกับบริษัทจดทะเบียนที่ขอเขารับการจัดอันดับของบริษัทจดทะเบียนตามความสมัครใจ ซึ่งจากการทบทวน
วรรณกรรมดานการพัฒนาท่ียั่งยืนพบวานักลงทุนจะใหความสนใจลงทุนกับบริษัทที่มีการพัฒนาอยางย่ังยืนมากข้ึน และ
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อาจมากกวาขอมูลทางการเงินของบริษัทที่แสดงถึงผลการปฏิบัติทางการเงิน (http://www.thaipat.org/) อยางไรก็ตาม
ขนาดของกิจการ และประเภทของอุตสาหกรรมอาจเปนปจจัยที่สัมพันธกับการแสดงออกถึงความรับผิดชอบตอสังคม 
อาจเพราะตนทุนของรายการ (Udayasankar, K., 2008; Byrd, John W., Hickman, K., Baker, Charles, R. & 
Cohanier, B., 2017) สําหรับมูลคาตลาดหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนซ่ึงใชเปนตัวช้ีวัดความมั่นใจของนักลงทุน
ในแบบจําลองความสัมพันธระหวางขอมูลทางการเงิน เพื่อใชในการทดสอบประโยชนของขอมูลจากการรายงานผล
การดําเนินงานทางการเ งินต อสาธารณชนในตลาดหลักทรัพย  (https://www.set.or .th/set/mainpage.
do?language=th&country=TH) จากผลการวิเคราะหขางตนจึงกลาวไดวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ใหความสําคัญตอเน้ือหาสาระของรายงานการพัฒนาอยางย่ังยืน มากกวาคุณภาพการกํากับดูแลกิจการ และขอมูล
ผลการปฏิบัติทางการเงินของบริษัท อันไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน และอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม โดยยังคงมีขนาดของกิจการท่ีเปนปจจัยควบคุมที่สงผลตอความมั่นใจของนักลงทุนในการ
ตัดสินใจลงทุน
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