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บทคดัย่อ 

การศกึษาวจิยัครัง้นี้ มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษารายงานความยัง่ยนืของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย และเพื่อศกึษาเปรยีบเทยีบรายงานความยัง่ยนืกบัอตัราการจ่ายเงนิปนัผลทีส่่งผลตอบแทนต่อผูล้งทุน ของ
บรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ผูว้จิยัได้ท าการเกบ็ขอ้มูลจากบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม ม ี6 หมวดธุรกจิ จ านวน 93 บรษิทั โดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 3 ปี    
คอื ขอ้มูลในปี พ.ศ. 2558-2560 ไดแ้ก่ แบบแสดงรายการประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (56-2) และรายงาน
ความยัง่ยนื สถติทิีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มูล คอื สถติเิชงิพรรณนา (Descriptive statistics) การวเิคราะหส์มัประสทิธิ ์
สหสมัพนัธ ์และการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณู (Multiple regression analysis) 

ผลการวิจยั รายงานความยัง่ยืนกบัอตัราการจ่ายเงนิปนัผลที่ส่งผลตอบแทนต่อผู้ลงทุนของบริษัทที่จดทะเบยีน     
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า การเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืดา้นเศรษฐกจิไม่สง่ผลตอบแทนกบัอตัราการ
จ่ายเงนิปนัผล การเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืดา้นสงัคมส่งผลตอบแทนเชงิบวกกบัอตัราการจ่ายเงนิปนัผล และการเปิดเผยรายงาน
ความยัง่ยนืดา้นสิง่แวดลอ้มสง่ผลตอบแทนเชงิบวกกบัอตัราการจ่ายเงนิปนัผล 

 
หมายเหตุ : ค าส าคญั (Key words) ไดแ้ก่ (1) รายงานความยัง่ยนื (Sustainability Report) (2) อตัราการจ่ายเงนิปนัผล 
(Dividend Payout ratio) และ (3) ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) 
 
Abstract 

This study aimed to study the sustainability reporting that receives return of an investment for 
investors of listed companies in the Stock Exchange of Thailand and to prepare the sustainability reporting 
with dividend payout ratio occurred to investors of listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The 
researcher collected data from listed companies in the Stock Exchange of Thailand divided as 6 industrial 
product groups, 93 companies by using the past 3 years data which was related data in 2015-2017 including 
annual report (56-1), annual report (56-2) and sustainability reporting. The statistics of data 
analysis were descriptive statistics, correlation analysis and multiple regression analysis. 

 

 *บทความนี้เรียบเรยีงจากการศึกษาค้นคว้าอิสระเรื่อง การศกึษารายงานความยัง่ยืนที่ส่งผลตอบแทนต่อ        
ผูล้งทุนของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 1 นกัศกึษาปรญิญาโท สาขาการบญัช ีคณะบรหิารธุรกจิ มหาวทิยาลยัรามค าแหง 
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A study of sustainability reporting that receives return of an investment for investors of listed companies in 
the Stock Exchange of Thailand found that. The exposing of an economic sustainability reporting was not 
resulted returns with the dividend payout ratio. The exposing of a social sustainability reporting resulted 
positive returns with the dividend payout ratio. and The exposing of an environmental sustainability reporting 
resulted positive returns with the dividend payout ratio. 
 
บทน า 

การเปลีย่นแปลงของเศรษฐกจิโลกและความกา้วหน้าทางเทคโนโลยทีีเ่ปลีย่นไปอย่างรวดเรว็ เป็นปจัจยัทีท่ า
ให้ธุรกิจในตลาดหุ้นต้องปรับตัวตลอดเวลาเพื่อรักษาศักยภาพในการแข่งขัน คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย ์          
แห่งประเทศไทยจงึไดต้ดิตามแนวโน้มและการเปลีย่นแปลงทีเ่กดิขึน้อย่างต่อเนื่อง เพื่อเป็นการน ามาปรบัทศิทางและ
กลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจและขบัเคลื่อนธุรกิจตลาดหุ้นให้เป็นกลไกการพฒันาประเทศที่สอดคล้องกบัเป้าหมาย          
การพฒันาทีย่ ัง่ยนื (UN Sustainable Development Goals: SDGs) รากฐานการพฒันาความยัง่ยนืของตลาดทุนคอื       
การส่งเสริมบรรษัทภิบาลให้เป็นภูมคิุ้มกนัธุรกจิ และการพฒันานวตักรรมเพื่อรองรบัการเปลี่ยนแปลงที่ไม่หยุดนิ่ง 
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จงึมุ่งส่งเสรมิวฒันธรรมดา้นบรรษัทภบิาลของตลาดทุนอย่างต่อเนื่อง 
โดยใหค้วามส าคญักบัการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ีเพื่อใหผู้ม้สี่วนไดเ้สยีมัน่ใจว่าตลาดหลกัทรพัยแ์ละบรษิทัที่จดทะเบยีน
รวมถึงหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งในตลาดทุน มรีะบบควบคุมภายในที่โปร่งใสและการบรหิารความเสี่ยงที่ครอบคลุมถึง
ประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานและสร้างความเชื่อมัน่           
แก่ผูล้งทุน อนัจะน าไปสูก่ารสรา้งมลูค่าเพิม่ต่อตลาดทุนในระยะยาว (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2561, หน้า 4) 
การลงทุนอย่างยัง่ยืนและการมีความรับผิดชอบต่อสงัคมได้รบัความสนใจอย่างกว้างขวางจากผู้ลงทุนทัง้ในและ
ต่างประเทศ โดยผู้ลงทุนให้ความส าคญัในธุรกจิที่ค านึงถึง ผลกระทบจากการประกอบธุรกิจต่อส่วนรวม พร้อมกบั      
เริม่ตระหนกัถงึความเชื่อมโยงระหว่างผลการด าเนินการดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาล กบัผลการด าเนินงาน
ดา้นการเงนิ (Financial performance) ของธุรกจิว่าเป็นสิง่ส าคญัทีท่ าใหธุ้รกจิสามารถสรา้งผลก าไรอย่างต่อเนื่องกบั
การพฒันาธุรกจิอย่างยัง่ยนื โดยจ านวนผู้ลงทุนทีจ่ะพจิารณาเลอืกลงทุนในธุรกจิทีม่นีโยบายและแนวทางการพฒันา
ธุรกจิอย่างยัง่ยนื มแีนวโน้มว่าจะเพิม่มากยิง่ขึน้ในอนาคต 

ดชันีชีว้ดัการพฒันาอย่างยัง่ยนื เป็นเครื่องมอืทีใ่ชเ้ทยีบเคยีงความรบัผดิชอบต่อสงัคมของธุรกจิ ซึง่สะทอ้นให้
เห็นถึงผลกระทบที่อยู่ในกระบวนการด าเนินธุรกิจทัง้ในเชิงบวกและเชงิลบในประเด็นทางสงัคม สิง่แวดล้อม และ
เศรษฐกจิ DSSI รเิริม่ขึน้ในปี ค.ศ.1991 แบบประเมนิความยัง่ยนืทางธุรกจิ ซึ่งจดัท าโดย RobecoSAM ประกอบดว้ย     
3 มติหิลกั คอื 

1. เศรษฐกจิ (Economic dimension) ประกอบดว้ย criteria ย่อยทัว่ไป เช่น หลกับรรษทัภบิาล (Corporate 
governance) จรรยาบรรณทางธุรกจิ การปฏบิตัติามขอ้ก าหนดและการต่อต้านการทุจรติ การจดัการความเสีย่งและ
ภาวะวกิฤต ส่วนย่อยเฉพาะอุตสาหกรรม เช่น การบรหิารจดัการ ด้านนวตักรรม การวจิยัและพฒันา และการสร้าง
โอกาสทางธุรกจิ เป็นตน้ 

2. สงัคม (Social dimension) การรายงานผลกระทบทางสงัคม การพฒันาทรพัยากรมนุษย ์แนวทางการจงูใจ
และรกัษาบุคลากรทีม่คีวามสามารถ การเป็นพลเมอืงทีด่ขีององคก์ารธุรกจิและนโยบายดา้นการกุศล ตวัชีว้ดัการปฏบิตัิ
ดา้นแรงงาน เป็นตน้ 

3. สิง่แวดลอ้ม (Environmental dimension) นโยบายดา้นสิง่แวดลอ้มและระบบบรหิารจดัการ การรายงาน
ด้านสิ่งแวดล้อม ความหลากหลายทางชีวภาพ การใช้ทรัพยากรอย่างมีประสทิธิภาพ ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับ
ทรพัยากรน ้า เป็นตน้ (อนนัตชยั ยรูประถม และคณะ, 2557, หน้า 97-98).   
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นอกจากการด าเนินกจิการทีม่กี าไรแลว้ สิง่ทีทุ่กองค์กรต้องมคีวามต้องการที่เหมอืนกนัคอืการด าเนินธุรกจิ
อย่างต่อเนื่อง (Going concern) ขององคก์ร กล่าวคอืการด าเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนื (Sustainability investment) ทัง้นี้
เพื่อเพิม่ความมัน่ใจว่าธุรกิจจะสามารถด าเนินงานและสร้างผลก าไรได้อย่างต่อเนื่อง  (รนิใจ ชาครพิพฒัน์, 2558)        
การพัฒนาที่ยัง่ยืนได้เข้ามาผลักดันให้ทุกภาคส่วนของสังคมหันมาให้ความสนใจและมีความจ าเป็นต้องสร้าง
ภาพลกัษณ์ทีด่ต่ีอองค์กรเพื่อให้บุคคลภายนอกได้ทราบถงึการด าเนินงานขององคก์ร ทีค่ านึงถึงมติิแห่งความยัง่ยนื 
ได้แก่ ด้านเศรษฐกจิ สงัคม และด้านสิง่แวดล้อมอย่างมคีวามเชื่อมโยงกนัจนกลายเป็นทศิทางหลกัของโลกที่นานา
ประเทศให้ความเห็นชอบร่วมกนัส าหรบัใช้เป็นกรอบการพฒันาทัง้ในระดบัองค์กรจนถึงระดบัประเทศ บริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเป็นกลไกส าคญัในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิของประเทศ จงึไดส้นับสนุนให้
บริษัทจดทะเบียนด าเนินกิจการภายใต้หลกัของความยัง่ยนืและเพื่อตอบสนองความต้องการของผู้ลงทุน รายงาน   
ความยัง่ยนื (Sustainability report) เป็นการรายงานถงึความเป็นจรงิ ซึง่องคก์รไดม้กีารด าเนินงานทีส่่งผลกระทบทัง้
ดา้นบวกและดา้นลบต่อเศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวดลอ้ม การรายงานด าเนินธุรกจิขององคก์รจงึจ าเป็นตอ้งรายงานผลที่
สะท้อนถึงผลกระทบเหล่านัน้ด้วย ซึ่งการรายงานดังกล่าวเป็นการรายงานที่นอกเหนือจากการรายงานข้อมูล           
ทางการเงนิ ซึ่งเป็นขอ้มูลทีส่ะท้อนแค่รูปแบบเดยีวคอื รายงานผลประกอบการขององคก์ร ท าให้ไม่ตอบสนองความ
ตอ้งการของผูล้งทุน ลกูคา้ ชุมชนและผูม้สีว่นไดเ้สยี (มลูนิธสิถาบนัไทยพฒัน์, 2558)  

จากทีก่ล่าวมาขา้งตน้ ผูว้จิยัจงึสนใจท าการศกึษารายงานความยัง่ยนืทีส่่งผลตอบแทนต่อผูล้งทุน ของบรษิทัที่
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่ผลของรายงานความยัง่ยนืจะเป็นประโยชน์ต่อผูบ้รหิารกจิการใน
อุตสาหกรรมและนักลงทุน เพื่อเป็นการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน และน ามาใช้ในการวิเคราะห์เพื่อพิจารณ า
ทางเลอืกลงทุนในหลกัทรพัยท์ีม่ ัน่คงต่อไป 

 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
1. เพื่อศกึษารายงานความยัง่ยนืของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
2. เพื่อศกึษาเปรยีบเทยีบรายงานความยัง่ยนืกบัอตัราการจา่ยเงนิปนัผลทีส่ง่ผลตอบแทนต่อผูล้งทุน ของบรษิทัที ่

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
 
สมมติฐานของการวิจยั 

1. รายงานความยัง่ยนืดา้นเศรษฐกจิสง่ผลตอบแทนต่อผูล้งทุนทีไ่ดร้บัเงนิปนัผลของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2. รายงานความยัง่ยนืดา้นสงัคมสง่ผลตอบแทนต่อผูล้งทุนทีไ่ดร้บัเงนิปนัผลของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

3. รายงานความยัง่ยนืดา้นสิง่แวดลอ้มสง่ผลตอบแทนต่อผูล้งทุนทีไ่ดร้บัเงนิปนัผลของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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ขอบเขตของการวิจยั 
 ขอบเขตด้านเน้ือหา 

การศกึษารายงานความยัง่ยนืที่ส่งผลตอบแทนต่อผู้ลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย รายงานทีไ่ดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะ ไดแ้ก่ แบบแสดงรายการประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (56-2) 

โดยใชข้อ้มลูในปี พ.ศ. 2558-2560 และรายงานความยัง่ยนื ภายใต้หลกัของการเปิดเผยขอ้มูลทีใ่หป้ระโยชน์ โปร่งใส 

ครบถว้น และถูกตอ้ง 

ขอบเขตด้านประชากร 
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มบรษิทัทีอ่ยู่

ระหว่างการพทิกัษท์รพัยห์รอืก าลงัฟ้ืนฟูกจิการ เน่ืองจากบรษิทัเหล่านี้ไม่ไดอ้ยูใ่นสถานการณ์การด าเนินงานตามปกต ิ
ซึง่ไม่อาจเปิดเผยรายงานต่อสาธารณะผ่านตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยทัง้กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรมม ี6 หมวด
ธุรกจิ จ านวน 130 บรษิทั มทีัง้ mai และ SET แต่ไดเ้ลอืกเอาบรษิทัทีเ่ป็น SET จ านวน 93 บรษิทั   

ขอบเขตด้านตวัแปรท่ีศึกษา   
     1. ตวัแปรตน้ ไดแ้ก ่รายงานความยัง่ยนื 
         2. ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ อตัราการจ่ายเงนิปนัผล  
    3. ตวัแปรตาม ไดแ้ก ่เงนิปนัผลแก่ผูล้งทุน 
 

ประโยชน์ท่ีคาดว่าได้รบั 
 1. เป็นแนวทางใหบ้รษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม น าไปพจิารณา

ปรบัแผนกลยุทธ ์ในการประเมนิและน าไปประยุกตใ์ชเ้พื่อพฒันาการด าเนินงานขององคก์รอย่างยัง่ยนื  

2. เป็นแนวทางให้ผู้ลงทุนได้น าขอ้มูลเกี่ยวกบักลยุทธ์และการด าเนินงานขององค์กร น าไปพจิารณาเพื่อ

ประกอบการตดัสนิใจเลอืกลงทุนได ้

3. ทราบถงึขอ้มลูของรายงานความยัง่ยนืทีส่ง่ผลตอบแทนต่อผูล้งทุนทีไ่ดร้บัเงนิปนัผลของบรษิทัทีจ่ด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรมเพื่อเป็นตวัช่วยในการตดัสนิใจเลอืกลงทุนได ้

อย่างมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ 

การทบทวนวรรณกรรม 
งานวิจยัฉบบันี้ศึกษารายงานความยัง่ยืนที่ส่งผลตอบแทนต่อผู้ลงทุน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผู้วิจยัได้ท าการศกึษาค้นคว้า แนวคิด ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

(Literature Review) จากต ารา เอกสาร บทความทางวชิาการ งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งจากแหล่งต่างๆ เพื่อน ามาใชส้ าหรบั

เป็นขอ้มลูในการศกึษาวจิยั โดยผูว้จิยัไดม้กีารน าเสนอแนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้ง ดงันี้ 

 
รายงานความยัง่ยืน 

 รายงานความยัง่ยนื (Sustainability report) เป็นเอกสารทีเ่ปิดเผยขอ้มูลเกี่ยวกบักลยุทธใ์นการด าเนินงาน      
ในดา้นเศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวดลอ้ม เป็นรายงานทีใ่หข้อ้มูลเกีย่วกบัการก ากบัดูแล การบรหิารจดัการ มกีารจดัท า
ขึน้เพื่อสนองความตอ้งการในปจัจุบนั ซึง่นอกเหนือจากการรายงานในรปูแบบทางการเงนิประจ าปี  ดงันัน้ในภาคธุรกจิ 
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จ าเป็นต้องท าทุกอย่างให้เป็นระบบ มีการบริหารจดัการ และมีการวดัผลรายงานได้ เพื่อสู่การพฒันาอย่างยัง่ยื น 
(Sustainability) 

The global reporting initiative sustainability guidelines (GRI guidelines) ไดใ้หค้ าจ ากดัความของค าว่า 
Sustainability reporting ว่า คอื การวดัการเปิดเผยขอ้มูล และการแสดงความรบัผดิชอบต่อผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีภายใน
และภายนอกองค์กร เพื่อการด าเนินงานขององค์กรที่จะส่งผลให้เกดิการพฒันาอย่างยัง่ยนื การจดัท ารายงานแห่ง  
ความยัง่ยืน สามารถประยุกต์ใช้อ้างอิงตามแนวทางของกรอบรายงานสากล ที่ได้รบัการยอมรบัโดยทัว่ไป (GRI)     
เป็นแนวทางการเปิดเผยขอ้มลูดา้นความยัง่ยนืขององคก์รในมติขิองเศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวดลอ้ม ไดแ้ก่ 
 ด้านเศรษฐกิจ  
 1. นโยบายและเป้าหมายขององคก์รดา้นความยัง่ยนื รวมถงึเหตุการณ์ส าคญั แผนงาน เป้าหมาย และ
วสิยัทศัน์ในระยะยาว 
 2. โครงสรา้งและรปูแบบของการบรหิารจดัการ การดแูลและการตดัสนิใจในประเดน็ดา้นความยัง่ยนื 
 3. นโยบายองคก์รดา้นการต่อตา้นการใหส้นิบนและการทจุรติคอรร์ปัชัน่ 
 4. วธิกีารประเมนิผลกระทบ ความเสีย่งและโอกาสดา้นความยัง่ยนื 
 5. นโยบายและกระบวนการบรหิารจดัการ การบรหิารความเสีย่งดา้นสงัคม และสิง่แวดลอ้ม 
 6. กฎหมาย เกณฑ ์ระเบยีบ ขอ้ตกลงระหว่างประเทศ หรอืขอ้ตกลงใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยสมคัรใจ ซึง่มนียัส าคญั
ต่อกลยุทธข์ององคก์ร ผูม้สีว่นไดเ้สยี รวมถงึการถูกปรบั การเกดิอุบตัเิหตุ การถูกฟ้องรอ้ง การไดร้บัโทษ จากการไม่
สามารถปฏบิตัติามกฎหมาย เกณฑ ์ระเบยีบ หรอืขอ้ตกขา้งตน้  
 7. ประเดน็หรอืความทา้ทายในอนาคตทีม่ต่ีอกจิการ ซึง่อยู่นกระบวนการตดิตามและถูกตัง้ขอ้สงัเกตจากคูแ่ขง่ 
หรอืองคก์รในกลุ่มอตุสาหกรรมเดยีวกนั 
 8. การประเมนิผลการด าเนินงานดา้นสงัคมและสิง่แวดลอ้ม โดยเปรยีบเทยีบกบัเป้าหมายทีก่ าหนดไวก้บั
องคก์รอื่นในกลุ่มอุตสาหกรรมเดยีวกนั และกบัตวัชีว้ดัมาตรฐานขององคก์รร่วมกนั 

ด้านสงัคม  
1. ลกัษณะของปฏสิมัพนัธท์ีม่แีละการปฏบิตัต่ิอแรงงาน 
2. ความหลากหลายและความครบถว้นของประเดน็สงัคม 
3. วธิกีารและแนวปฏบิตัทิีใ่ชใ้นการประเมนิผล และจดัการกบัผลกระทบทีเ่กดิจากการ ด าเนินงาน และการ

สือ่สารขององคก์รต่อผูม้สีว่นไดเ้สยีทีเ่กีย่วขอ้ง 
4. นโยบาย แนวปฏบิตัดิา้นความรบัผดิชอบต่อสนิคา้ ผลติภณัฑแ์ละบรกิาร 
5. หลกัการดา้นธรรมภบิาลทีก่ าหนดไวใ้นหน่วยงานก ากบัดแูลต่าง ๆ ทีอ่งคก์รเกี่ยวขอ้งกบัระบบและขัน้ตอน

ทีใ่ชใ้นการบรหิารจดัการความรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม ซึง่องคก์รควรน ามาเปิดเผย  
ด้านส่ิงแวดล้อม 
1. การเปิดเผยขอ้มลูดา้นสิง่แวดลอ้ม ทีเ่ป็นผลกระทบจากกระบวนการด าเนินกจิการขององคก์ร ไดแ้ก่ 

ผลกระทบทีม่ต่ีออากาศ น ้า และระบบนิเวศ เป็นตน้ 
2. การบรหิารจดัการผลกระทบดา้นความหลากหลายทางชวีภาพ 
3. ระบบการบรหิารจดัการดา้นสิง่แวดลอ้มขององคก์ร 

 
แนวคิดเก่ียวกบัการลงทุน 
โดยทัว่ไปแต่ละบุคคลมกัมกีารจดัสรรรายไดท้ีไ่ดร้บัมาในแต่ละเดอืน โดยแบ่งออกเป็น 2 สว่นหลกั คอื เพื่อใช้

จ่ายในชีวติประจ าวนัและเพื่อการออม รายจ่ายส่วนแรกเป็นการใช้จ่ายเพื่อความจ าเป็นในชวีติประจ าวนัของแต่ละ
บุคคลทีห่ลกีเลีย่งไม่ได ้แต่สามารถบรหิารจดัการ ใหเ้หมาะสมและเพยีงพอต่อการด าเนินชวีติได ้รายจ่ายส่วนทีส่องคอื 
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การเกบ็ออมเงนิที่เหลอืจากส่วนแรกไว้ใช้ยามจ าเป็นในการลงทุนคอื การท าอย่างไรให้เงนิส่วนที่สองเพิม่พูนขึน้มา    
และก่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุแก่เจา้ของเงนิ การลงทุนจงึเป็นลกัษณะของการน าเอาทรพัยส์นิรวมถงึเงนิสดทีบุ่คคลนัน้
ถอือยู่หรอืเกบ็สะสมไวไ้ปด าเนินการเพื่อก่อใหเ้กดิประโยชน์มลูค่าเพิม่ หรอืใหไ้ดร้บัผลตอบแทนกลบัคนืมาในช่วงเวลา
นัน้ ๆ ภายใต้เงื่อนไขข้อจ ากดั หรอืความเสีย่งที่บุคคลนัน้จะยอมได้รบั ดงันัน้จงึอาจกล่าวและสรุปได้ว่า การลงทุน 
หมายถงึ การซือ้อสงัหารมิทรพัยห์รอืหลกัทรพัยข์องบุคคลหรอืสถาบนั โดยมผีลตอบแทน จากการลงทุนทีม่าควบคู่กบั
ความเสีย่ง โดยทัว่ไปการลงทุนมรีะยะเวลาไม่ต ่ากว่า 3 ปี และสามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 ประเภท (เฉลมิขวญั ครุฑบุญยงค์
, 2557) ดงันี้  

1. การลงทุนเพื่อการโภค (Consumer investment) การลงทุนของผูบ้รโิภคเป็นเรื่องเกีย่วกบัการซือ้สนิคา้ 
ประเภทคงทนถาวรหรอืทรพัยส์นิถาวร เช่น บา้น รถยนต ์และเครื่องใชไ้ฟฟ้า เป็นตน้ เป็นการลงทุนทีไ่มไ่ดห้วงั
ผลตอบแทนในลกัษณะตวัเงนิ แต่หวงัความพงึพอใจในการใชส้นิทรพัยด์งักล่าว เช่น การซือ้บา้นเพื่ออยู่อาศยัถอืว่าเป็น
การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยอ์ยา่งหนึ่ง เงนิทีจ่่ายซือ้อาจไดม้าจากการออมหรอืการกูย้มืผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจะอยูใ่นรปู
ของความพงึพอใจแก่เจา้ของ ในบางกรณีทีอุ่ปสงคใ์นทีอ่ยู่อาศยัเพิม่มากขึน้มากกว่าอุปทานมลูค่าของบา้นทีซ่ือ้ไวอ้าจ
สงูขึน้และสามารถขายท าก าไรได ้

2. การลงทุนในธุรกจิ (Business Investment) การลงทุนในความหมายของธุรกจิ หมายถงึ การซือ้ทรพัยส์นิ
เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกจิโดยคาดการณ์ว่ารายไดจ้ะเพยีงพอเพื่อชดเชยกบัความเสีย่งในการลงทุนท าธุรกจิ ก าไรและ
ความอยู่รอด ถอืเป็นเป้าหมายหลกัของการท าธุรกจิ และจะเป็นตวัดงึดดูใหผู้ล้งทุนใหน้ าเงนิมาลงทุนการลงทุนในธุรกจิ 
อาจน าเงนิออมทีส่ะสมไวห้รอืเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิมาลงทุน เพื่อจดัหาทรพัยส์นิประเภทต่าง ๆ ในการด าเนิน
ธุรกจิ เช่น เครื่องจกัร อุปกรณ์ ทีด่นิ โรงงาน อาคาร และสิง่ปลกูสรา้งเป็นตน้ สนิทรพัยเ์หล่าน้ีจะน ามาใชป้ระโยชน์ใน
การผลติสนิคา้และหรอืใหบ้รกิารเพื่อตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ 

3. การลงทุนในหลกัทรพัย ์(Securities Investment) การลงทุนในหลกัทรพัยเ์ป็นการซือ้สนิทรพัยใ์นรปูของ
หลกัทรพัย ์เช่น พนัธบตัรหุน้กูห้รอืหุน้ทุนของหน่วยงานภาครฐัหรอืเอกชน การลงทุนในลกัษณะนี้เป็นการลงทุน
ทางออ้มซึง่แตกต่างจากการลงทุนของธุรกจิ กล่าวคอื เมื่อมผีูม้เีงนิออมไมต่อ้งการจะเป็นผูป้ระกอบธุรกจิเอง เน่ืองจาก
ความเสีย่งหรอืผูอ้อมเองยงัไม่มเีงนิมากพอ ผูล้งทุนอาจน าเงนิทีอ่อมไดไ้ปซือ้หลกัทรพัยท์ีพ่อใจทีจ่ะลงทุน ผลตอบแทน
จากการลงทุนจะอยู่ในรปูของดอกเบีย้หรอืเงนิปนัผลแลว้แต่ประเภทหลกัทรพัยท์ีล่งทุน นอกจากนี้ผูล้งทุนได้
ผลตอบแทนอกีลกัษณะหนึ่ง คอื ก าไรจากการขายหลกัทรพัย ์หากราคาเสนอขายสงูกว่าราคาเสนอซือ้ ทัง้นี้
ผลตอบแทนดงักล่าวจะอยูภ่ายใตค้วามเสีย่งทัง้ทีค่วบคุมไดแ้ละควบคุมไม่ได ้

 
แนวคิดเก่ียวกบัผลตอบแทนของเงินปันผล 

 วิธีการจา่ยปันผล 
 ปนัผล (Dividend) ผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิีจ่ะไดร้บัการจ่ายเงนิปนัผลเป็นนโยบายของ
กจิการทีข่ ึน้อยู่กบัการตดัสนิใจของฝา่ยบรหิาร มกีารค านงึถงึผลการด าเนินงาน ก าไร สภาพคล่อง ฐานะทางการเงนิ 
ภาระผกูพนัในการช าระหนี้ ความจ าเป็นในการใชเ้งนิ รวมถงึแผนงานในอนาคตของกจิการ วธิกีารจ่ายปนัผลแบ่งได้
เป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่  
 1. จ่ายปนัผลเป็นเงนิสด (Cash dividend) จะจ่ายปนัผลเป็นเงนิสด โดยก าหนดเป็นอตัราการจ่ายเงนิปนัผล 
จากก าไรต่อหุน้ จะท าใหก้ าไรสะสมและเงนิสดของบรษิทัลดลง ดงันัน้การจ่ายเงนิสดปนัผล ตอ้งระวงัไมใ่หจ้่ายมาก
เกนิไป จนท าใหก้ระทบเงนิทุนหมุนเวยีนและสภาพคล่องของบรษิทัได ้ 
 2. จ่ายปนัผลเป็นหุน้ (Stock dividend) ส าหรบักจิการทีม่ผีลประกอบการด ีแต่มคีวามจ าเป็นตอ้งรกัษาสภาพ
คล่องเพื่อใหเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน หรอืกจิการมคีวามตอ้งการทีจ่ะใชเ้งนิส าหรบัการลงทุนในอนาคต น ามาสูก่ าไรที่
เพิม่ขึน้ในอนาคตได ้กจิการอาจเลอืกจ่ายปนัผลในรปูหุน้ปนัผล แทนทีจ่ะตอ้งไปกูเ้งนิจากธนาคารและเสยีดอกเบีย้     
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(ศริยิศ จฑุานนท ์, 2556) การจา่ยหุน้ปนัผลใหผู้ถ้อืหุน้ ตามอตัราสว่นของจ านวนหุน้ทีผู่ถ้อืหุน้แต่ละคนถอือยูจ่ะจ่าย
ปนัผลเป็นหุน้นัน้ จะสง่ใหจ้ านวนหุน้ในมอืของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ แต่สดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัของผูถ้อืหุน้แต่ละคนไม่
เปลีย่นแปลง  

 
อตัราการจ่ายเงนิปนัผล (Dividend Payout Ratio) แสดงถงึนโยบายการจ่ายเงนิปนัผลของธุรกจิเครื่องมอืใน

การวเิคราะหห์ลกัทรพัยโ์ดยปจัจยัพืน้ฐานเพื่อจะไดพ้จิารณางบการเงนิของกจิการทีล่งทุนได ้
มวีธิวีดัค่าดงันี้ 
 
อตัราการจ่ายเงนิปนัผล (Dividend Payout) (%) =     เงนิปนัผลต่อหุน้ (Dividend/share) 

                                                                                ก าไรสทุธต่ิอหุน้ (EPS) 
 
วิธีด าเนินการวิจยั 

ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง  
ขอบเขตประชากรของงานวจิยันี้ประกอบดว้ย บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The 

Stock Exchange of Thailand : SET) กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มบรษิทัทีอ่ยู่ระหว่างการพทิกัษ์ทรพัยห์รอื
ก าลงัฟ้ืนฟูกจิการ เน่ืองจากบรษิทัเหล่านี้ไม่ไดอ้ยู่ในสถานการณ์การด าเนินงานตามปกต ิซึง่ไม่อาจเปิดเผยรายงานต่อ
สาธารณะผ่านตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยทัง้กลุม่สนิคา้อุตสาหกรรมม ี6 หมวดธุรกจิ จ านวน 130 บรษิทั มี
ทัง้ mai และ SET แต่ไดเ้ลอืกเอาบรษิทัทีเ่ป็น SET จ านวน 93 บรษิทั  

ตวัแปรท่ีใช้ในงานวิจยั 
1.ตวัแปรตน้ (Independent Variables) ไดแ้ก่ รายงานความยัง่ยนื 

              1.1 รายงานความยัง่ยนืดา้นเศรษฐกจิ 
              1.2 รายงานความยัง่ยนืดา้นสงัคม 
              1.3 รายงานความยัง่ยนืดา้นสิง่แวดลอ้ม 

2. ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ อตัราการจ่ายเงนิปนัผล 
3. ตวัแปรตาม (Dependent Variables) ไดแ้ก่ เงนิปนัผลแก่ผูล้งทุน 
เครือ่งมือท่ีใช้ในการวิจยั  
1. แบบ Checklist ระดบัการเปิดเผยขอ้มลูของรายงานความยัง่ยนื ซึง่เป็นไปตามกรอบรายงานสากล (GRI-

G4) ทีใ่ชส้อบทานความครบถว้นของขอ้มลูทีเ่ปิดเผยในแบบแสดงขอ้มลูรายการ ขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) และกรอบ
แนวทางการรายงานแห่งความยัง่ยนื G4   

2. การเกบ็ขอ้มลูจากแหล่งขอ้มลูแบบทุตภิูม ิ(Secondary Data) คอื การศกึษารายงานความยัง่ยนืทีส่ง่
ผลตอบแทนต่อผูล้งทุนของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย รายงานทีไ่ดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะ 
ไดแ้ก่ แบบแสดงรายการประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (56-2) และรายงานความยัง่ยนื ภายใตห้ลกัของการ
เปิดเผยขอ้มลูทีใ่หป้ระโยชน์ โปร่งใส ครบถว้น และถูกตอ้ง 
 การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 

1. เกบ็ขอ้มลูจากรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) แบบแสดงรายการประจ าปี (แบบ 56-1) การเปิดเผยขอ้มลู 
รายงานความรบัผดิชอบต่อสงัคม และรายงานความยัง่ยนืของแต่ละบรษิทั ซึง่ไดจ้ากเวบ็ไซตข์องบรษิทั  

2. การเกบ็รวบรวมขอ้มลูรายงานความยัง่ยนื เป็นเอกสารทีเ่ปิดเผยขอ้มลูการด าเนินงานดา้นเศรษฐกจิ สงัคม 
และสิง่แวดลอ้ม การจดัท ารายงานเปิดเผยการด าเนินงาน ซึง่เป็นไปตามกรอบรายงานสากล (GRI-G4) แต่ละขอ้ตาม
รายละเอยีดในแต่ละดา้น  
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3. การเกบ็รวบรวมขอ้มลูทัว่ไป การศกึษาเน้ือหา แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งจากต ารา เอกสาร 
และการคน้ควา้ขอ้มลูเครอืขา่ยอนิเทอรเ์น็ตจาก Web Site ต่างๆ   

การวิเคราะหข์้อมูล 
1. ผูว้จิยัใชก้ารวเิคราะหเ์ชงิปรมิาณ (Quantitative analysis) ไดศ้กึษาขอ้มลูบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ท าการรวบรวมจากแหล่งต่าง ๆ  มาใชป้ระมวลผลเพื่อหาการเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืของ
ในแต่ละบรษิทั  

2. การวเิคราะหเ์ชงิพรรณนา (Description analysis) ไดแ้ก่  
               2.1 การวเิคราะหส์หสมัพนัธ ์(Correlation analysis) เพื่อทดสอบระดบัความสมัพนัธ ์และทศิทางระหว่าง
ตวัแปรตน้และตวัแปรตาม คอื รายงานความยัง่ยนื ทัง้ 3 ดา้น กบัตวัแปรตามคอื เงนิปนัผลแก่ผูล้งทุน 
    2.2 การวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุคณู (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาสมัประสทิธิข์องตวัแปร
ตน้ในการพยากรณ์ตวัแปรตาม โดยรปูแบบสมการถดถอย 

สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะหข์้อมลู 
1. สถติเิชงิพรรณนา วเิคราะหข์อ้มลูค่าสถติพิืน้ฐาน เสนอขอ้มลูเกีย่วกบัตวัแปรทีร่วบรวมได ้โดยเสนอใน

มุมมองต่างๆ สถติเิชงิพรรณนาทีใ่ชใ้นการน าเสนอขอ้มลู ประกอบดว้ย ความถี ่และรอ้ยละ (Frequency and 
Percentage) ค่าต่าสดุ (Minimum) ค่าสงูสดุ (Maximum) และคา่เฉลีย่เลขคณิต (Mean)  

2.สถติเิชงิอนุมาน โดยการน าเทคนิคการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุคณู (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาค่า
สมัประสทิธิส์หสมัพนัธพ์หุคณู (Multiple Correlation Coefficient) เพื่อใหท้ราบถงึความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรว่ามี
ความสมัพนัธก์นัเช่นใด 
 

ผลการวิจยั 
จากการศกึษารายงานความยัง่ยนืทีส่ง่ผลตอบแทนต่อผูล้งทุนของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย ประเภทกลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม แยกตามหมวดธุรกจิ 6 หมวดธุรกจิ รวมทัง้สิน้ 93 บรษิทั ประกอบดว้ย
ทัง้หมด 3 ดา้น ไดแ้ก่ 1. ดา้นเศรษฐกจิดา้นสงัคม และดา้นสิง่แวดลอ้ม สรุปผลการวจิยัได ้ดงันี้ 

1. สรุปผลการวเิคราะห์การเปิดเผยรายงานความยัง่ยนื โดยพจิารณาถึงดชันีที่ใช้วดัการเปิดเผยรายงาน     
ความยัง่ยนืโดยรวมทีไ่ดโ้ดยเฉลีย่ การเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยัง่ยนืตามกรอบรายงานความยัง่ยนื GRI4 G4 ใน
ดา้นสิง่แวดล้อม มกีารเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืเพิม่ขึน้ เมื่อพจิารณาในแต่ละด้านของมติิแห่งความยัง่ยนื พบว่า 
ดา้นเศรษฐกจิ มกีารเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืในปี พ.ศ. 2558 รอ้ยละ 95 ปี พ.ศ. 2559 รอ้ยละ 94 และปี พ.ศ. 2560 
ร้อยละ 95 ด้านสงัคม มีการเปิดเผยรายงานความยัง่ยืนในปี พ .ศ. 2558-2560 ร้อยละ 80 และด้านสิง่แวดล้อม           
มกีารเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืในปี พ.ศ. 2558 รอ้ยละ 75 ปี พ.ศ. 2559 รอ้ยละ 75 และ ในปี พ.ศ. 2560 รอ้ยละ 
0.76 

และเมื่อจ าแนกตามกลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม แยกตามหมวดธุรกจิ จ านวน 93 บรษิทั เมื่อพจิารณาถงึดชันีทีใ่ช้
การเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืโดยรวม พบว่า ขอ้มลูทีไ่ดเ้ปิดเผยขอ้มลูถงึรายงานตามกรอบรายงานความยัง่ยนื GRI 
G4 ไดค้รอบคลุมตามรายละเอยีด คดิเป็นรอ้ยละ 83 ของรายละเอยีดทัง้หมดที่จ าเป็นต้องเปิดเผย ค่าส่วนเบีย่งเบน
มาตรฐานเท่ากบั 0.05 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.77 และค่าสงูสุดเท่ากบั 1.00 เมื่อดูค่าเฉลีย่ของการเปิดเผยรายงานความ
ยัง่ยนื พบว่า ธุรกจิปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ์ มกีารเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืมากทีสุ่ดอยู่ที่ 0.86 ค่าส่วนเบีย่งเบน
มาตรฐานเท่ากบั 0.07 รองลงมาคอื ธุรกจิยานยนต์ มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 0.84 ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.06 
ธุรกจิเหลก็ มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 0.83 ค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.04 ธุรกจิบรรจุภณัฑธ์ุรกจิวสัดุอุตสาหกรรมและ
เครื่องจกัร มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 0.82 ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.02 และ 0.01 ตามล าดบั ธุรกจิกระดาษและ    
วสัดุการพมิพม์กีารเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืทีน้่อยทีส่ดุอยู่ที ่0.81 ค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.00 
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 2. สรุปผลการวเิคราะห์เปรยีบเทยีบรายงานความยัง่ยนืกบัอตัราการจ่ายเงนิปนัผลที่ส่งผลตอบแทนต่อผูล้งทุน      
ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย สรุปผลได ้ดงันี้ 

ผลสรุปโดยภาพรวม พบว่า รายงานความยัง่ยนืกบัอตัราการจ่ายเงนิปนัผลทีส่ง่ผลตอบแทนต่อผูล้งทุนของบรษิทัที่
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในการเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืดา้นเศรษฐกจิไม่ส่งผลตอบแทนกบั
อตัราการจ่ายเงนิปนัผล การเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืดา้นสงัคมส่งผลตอบแทนเชงิบวกกบัอตัราการจ่ายเงนิปนัผล และการเปิดเผย
รายงานความยัง่ยนืดา้นสิง่แวดลอ้มสง่ผลตอบแทนเชงิบวกกบัอตัราการจ่ายเงนิปนัผล 

จ าแนกผลการเปรยีบเทยีบผลการทดสอบความสมัพนัธก์ารเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืกบัอตัราการจ่ายเงนิ 
ปนัผล พบว่า กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม แยกตามหมวดธุรกจิ ทัง้ 6 หมวดธุรกจิ มกีารเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืไม่มี
ความสมัพนัธก์บัอตัราการจ่ายเงนิปนัผล 
 และเมื่อจ าแนกการทดสอบความสมัพนัธ์การเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืกบัอตัราการจ่ายเงนิปนัผล พบว่า          
การเปิดเผยรายงานความยัง่ยนืทีม่คีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราการจ่ายเงนิปนัผล ทีร่ะดบันยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 ไดแ้ก่ หวัขอ้
ย่อยเรื่อง การปฏบิตัิต่อแรงงาน สทิธมินุษยชน ความรบัผดิชอบต่อผลติภณัฑ์ การปฏบิตัิตาม การประเมนิสภาพแวดล้อม          
ผูจ้ดัจ าหน่าย และการรอ้งทุกข ์
 

อภิปรายผล 

 ผูว้จิยัอภปิรายผลการวจิยัตามสมมตฐิานของการศกึษา ดงันี้ 
สมมตฐิานขอ้ที ่1 รายงานความยัง่ยนืดา้นเศรษฐกจิไม่ส่งผลตอบแทนต่อผูล้งทุนทีไ่ดร้บัเงนิปนัผลจากบรษิทั

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จากรายงานที่ได้มกีารเปิดเผยดา้นเศรษฐกจิ เป็นขอ้มูลที่มคีวาม
จ าเป็นที่ต้องเปิดเผย ได้มีการเปิดเผยไว้ในรายงานประจ าปี และรายงานแสดงแบบรายการขอ้มูลประจ าปี ( 56-1)          
ทีต่ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ าหนดใหบ้รษิทัต้องจดัท า และมกีารเปิดเผยขอ้มูล เพื่อให้ผูล้งทุนไดม้โีอกาส
ศกึษา และเขา้ใจในปจัจยัส าคญัทีจ่ะสง่ผลต่อการลงทุน เป็นอนัดบัแรก ๆ จงึท าใหผู้ล้งทุนไดม้กีารคดิ วเิคราะห ์ถงึสว่น
ทีผู่ล้งทุนไดค้าดหวงัไวใ้นการทีจ่ะเผชญิต่อความเสีย่งจากการลงทุน จงึท าใหน้ักลงทุนศกึษาขอ้มูลทีบ่รษิทัไดเ้ปิดเผย
เป็นอย่างดเีสยีก่อน และอาจด้วยการทีบ่รษิัทจ่ายปนัผลใหผู้้ถอืหุน้อาจเป็นเพราะต้องการใหผ้ลตอบแทนกบัผูถ้ือหุ้น      
ทีย่งัถอืหุน้อยู่ และต้องการกระตุ้นใหน้ักลงทุนซือ้หุ้นของบรษิัท และผูบ้รหิารส่วนใหญ่ต้องการบอกข่าวดกีบัผูถ้ือหุ้น    
จงึไม่ชอบที่จะประกาศลดการจ่ายปนัผล ผู้บรหิารจะจ่ายปนัผลเพิม่ขึน้ เมื่อผูบ้รหิารรู้สกึมัน่ใจต่อผลประกอบการใน
อนาคตทีเ่พยีงพอส าหรบัการจ่ายปนัผลทีเ่พิม่ขึน้ สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Black (1976) ในส่วนของรายงานดา้น
เศรษฐกจินัน้องค์กรต้องชี้แจงนโยบายและเป้าหมายขององค์กรด้านความยัง่ยนื รวมถึงเหตุการณ์ส าคญั แผนงาน 
เป้าหมาย และวสิยัทศัน์ในระยะยาว การดแูลและการตดัสนิใจในประเดน็ดา้นความยัง่ยนื และการบรหิารความเสีย่งและ
ผลกระทบที่อาจเกดิขึน้ ซึ่งอาจมปีระเดน็ที่ผู้มสี่วนไดเ้สยีได้รบัรายงานที่ไม่เพยีงพอในความเสีย่งที่อาจเกดิขึน้  และ
สอดคลอ้งกบัแนวคดิของ เฉลมิขวญั ครุฑบุญยงค ์(2557) เนื่องจากการลงทุนผสมระหว่างหลกัทรพัยท์ีม่หีลกัประกนั
เงนิทุน และมรีายไดจ้ากการลงทุนแน่นอนกบัหลกัทรพัยท์ีม่รีายได้ และราคาเปลี่ยนแปลงขึน้ลงตามภาวะธุรกจิ และ
วธิกีารประเมนิผลกระทบ ความเสีย่งและโอกาสดา้นความยัง่ยนื ท าใหผู้ล้งทุนต้องชะลอการตดัสนิใจได ้และอาจจะยงั
เขา้ใจว่าการรายงานการเปิดเผยดา้นเศรษฐกจินัน้ จะมผีลต่ออตัราการปนัผลไดอ้ย่างไร 

สมมติฐานขอ้ที่ 2 รายงานความยัง่ยนืด้านสงัคมส่งผลตอบแทนเชงิบวกต่อผู้ลงทุนที่ได้รบัเงนิปนัผลจาก
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากมกีารเปิดเผยดา้นสงัคมเป็นการเปิดเผยลกัษณะของ
ปฏสิมัพนัธท์ีม่แีละการปฏบิตัต่ิอแรงงาน ความหลากหลายและความครบถ้วนของประเดน็สงัคม และวธิกีารและแนว
ปฏบิตัทิีใ่ชใ้นการประเมนิผล และจดัการกบัผลกระทบทีเ่กดิจากการ ด าเนินงาน และการสือ่สารขององคก์รต่อผู้ 
มสีว่นไดเ้สยีทีเ่กีย่วขอ้ง และหลกัการดา้นธรรมภบิาลทีก่ าหนดไวใ้นหน่วยงานก ากบัดูแลต่าง ๆ ทีอ่งคก์รเกีย่วขอ้งกบั
ระบบและขัน้ตอนที่ใช้ในการบรหิารจดัการความรบัผิดชอบต่อสงัคม ซึ่งองค์กรควรน ามาเปิดเผย ซึ่งสอดคล้องกบั
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งานวิจัยของวิภา จงรักสตัย์ (2559) การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสงัคมของกิจการในประเทศไทย                 
มวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบต่อสงัคมของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 Index จ านวน 100 บรษิัท โดยใชแ้บบตรวจรายการในการประเมนิระดบัการ
เปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบต่อสงัคมซึ่งพัฒนาขึน้มาโดยอยู่บนพื้นฐานของรายการทีค่วรเปิดเผย 7 หวัขอ้ ตาม
มาตรฐานว่าดว้ยความรบัผดิชอบต่อสงัคม (ISO 26000) และใชว้ธิกีารวเิคราะหเ์ชงิเนื้อหาในการวเิคราะหข์อ้มูลความ
รบัผดิชอบต่อสงัคม โดยรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี 56-1 และรายงานแห่ง
ความยัง่ยนืประจ าปี 2554 ผลการศกึษาพบว่า บรษิทัในกลุ่ม SET 100 Index ส่วนใหญ่ รอ้ยละ 28 มกีารเปิดเผย
ขอ้มูลความรบัผดิชอบต่อสงัคมอยู่ในระดบัมากกว่ารอ้ยละ 70 และรอ้ยละ 13 มกีารเปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบต่อ
สงัคม อยู่ในระดบัรอ้ยละ 91-100 ถ้าจ าแนกการเปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบต่อสงัคมในภาพรวม 7 หวัขอ้หลกัตาม 
ISO 26000 พบว่า บรษิัททัง้หมดในกลุ่ม SET 100 Index เปิดเผยขอ้มูลครบทุกประเดน็ในหวัขอ้ธรรมาภบิาล 
เนื่องจากส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย มีข้อก าหนดแนวปฏิบตัิ       
ในการส่งเสรมิให้บรษิัทจดทะเบยีนมกีารเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกจิการทีด่ ีในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี 
56-1 อาจดว้ยเหตุนี้รายงานดา้นสงัคม จงึสง่ผลใหผู้ล้งทุนหรอืผูม้สี่วนไดเ้สยีมขีอ้มลูทีเ่พยีงพอครบถว้นต่อการตดัสนิใจ 
สง่ผลใหม้คีวามสมัพนัธก์บัการลงทุน ท าใหม้กีารลงทุนเพิม่สงูขึน้ 

สมมตฐิานขอ้ที ่3 รายงานความยัง่ยนืด้านสิง่แวดล้อมส่งผลตอบแทนเชงิบวกต่อผูล้งทุนที่ได้รบัเงนิปนัผล   
จากบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เป็นรายงานการเปิดเผยความยัง่ยนืในดา้นสิง่แวดลอ้ม     
ที่เป็นผลกระทบจากกระบวนการด าเนินกจิการขององค์กร ได้แก่ ผลกระทบที่มต่ีออากาศ น ้า และระบบนิเวศ การ
บรหิารจดัการผลกระทบด้านความหลากหลายทางชวีภาพ และระบบการบรหิารจดัการด้านสิง่แวดลอ้มขององค์กร 
สอดคล้องกบัแนวคิด ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (2561) รายงานความยัง่ยืน (Sustainability report) เป็น
เอกสารทีเ่ปิดเผยขอ้มูลเกีย่วกบักลยุทธ์ในการด าเนินงานในด้านเศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวดล้อม เป็นรายงานที่ให้
ขอ้มูลเกี่ยวกบัการก ากบัดูแล การบรหิารจดัการ มกีารจดัท าขึน้เพื่อสนองความต้องการในปจัจุบนั ซึง่นอกเหนือจาก
การรายงานในรปูแบบทางการเงนิประจ าปี ดงันัน้ในภาคธุรกจิ จ าเป็นตอ้งท าทุกอย่างใหเ้ป็นระบบ มกีารบรหิารจดัการ 
และมกีารวดัผลรายงานได้ เพื่อสู่การพฒันาอย่างยัง่ยนื (Sustainability) อาจด้วยเหตุนี้รายงานด้านสิง่แวดล้อม จึง
ส่งผลให้ผู้ลงทุนหรอืผูม้สี่วนได้เสยีมขีอ้มูลที่เพยีงพอครบถ้วนต่อการตดัสนิใจ ส่งผลให้มคีวามสมัพนัธ์กบัการลงทุน      
ท าใหม้กีารลงทุนเพิม่สงูขึน้ 
 
ข้อเสนอแนะจากผลการวิจยั 

1. การศกึษาในครัง้นี้สามารถแสดงใหเ้หน็ถงึระดบัการเปิดเผยขอ้มลู ในรายงานความยัง่ยนืทีส่ง่ผลตอบแทน
ต่ออตัราการจ่ายเงนิปนัผลแก่ผูล้งทุน ในกลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรมของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ซึง่กจิการควรใหค้วามส าคญัรายละเอยีดของขอ้มลูทีเ่ผยแพรใ่นรายงานความยัง่ยนืดา้นเศรษฐกจิ สงัคม 
และสิง่แวดลอ้ม 

2. นกัลงทุนสามารถน าผลวจิยัทีไ่ดจ้ากการศกึษาในครัง้นี้ไปใช ้เพื่อประกอบการตดัสนิใจลงทุนในกลุ่มสนิคา้
อุตสาหกรรม ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยได ้
 

 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครัง้ต่อไป 
 1. ผูศ้กึษาในครัง้ต่อไปทีส่นใจศกึษาเรื่องรายงานความยัง่ยนื อาจมกีารเปลีย่นแปลงกลุ่มประชากรทีใ่ชใ้น
การศกึษา โดยสามารถเลอืกศกึษาไดท้ัง้ 8 กลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อสง่ผลผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนจะไดร้บั มคีวามชดัเจน
มากขึน้  
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2. ผูศ้กึษาในครัง้ต่อไปอาจมกีารปรบัปรุงหรอืเปลีย่นแปลง เกณฑก์ารใหค้ะแนนในการเปิดเผยรายงานความ
ยัง่ยนื เช่น การนบัค า การนบับรรทดั และการนบัจ านวนหน้า เป็นตน้ 
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