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บทคัดย�อ 

 
งานวิจัยฉบับนี้จึงมีวัตถุประสงค�เพ่ือศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างรายงานความยั่งยืนและ

มูลค�าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยผ�านมาตรฐานท่ีใช�ในการ
จัดทํารายงานความยั่งยืนและระดับการเป;ดเผยของรายงานความยั่งยืน โดยกลุ�มตัวอย�างท่ีใช�ใน
การศึกษา ได�แก� บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย โดยตัวแปรท่ีเก่ียวข�องกับข�อมูล
ทางด�านบัญชี และรายงานความยั่งยืนเป=นข�อมูลระหว�างป2 พ.ศ. 2544-2557 และมูลค�าของกิจการเป=น
ราคาตลาด ณ วันสุดท�ายของเดือนท่ีสี่หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี ระหว�างป2 พ.ศ. 2545-2558 

ผลการศึกษาพบว�าการเป;ดเผยรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI 
ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ C ข้ึนไป มีความสัมพันธ�กับมูลค�าของกิจการในทิศทางบวกอย�างมีนัยสําคัญ 
เนื่องมาจากกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 ท่ีประกาศใช�เม่ือป2 ค.ศ. 2006 มีการปรับเปลี่ยนใน
สาระสําคัญของการเป;ดเผยรายงาน และยังเป=นแนวทางที่ได�รับการยอมรับโดยทั่วไปจากการท่ี
กรอบการรายงานจัดทําโดยอ�างอิงบรรทัดฐานและมาตรฐานต�าง ๆ ของหน�วยงานระดับโลกส�งผล
ให�บริษัทท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 สามารถสร�างความนิยม
และความน�าเชื่อถือได� โดยสรุปได�ว�าไม�เฉพาะข�อมูลทางด�านการเงินเท�านั้นท่ีมีผลต�อราคาตลาดของ
หลักทรัพย� แต�การเป;ดเผยรายงานความยั่งยืนยังมีส�วนช�วยนักลงทุนในการประเมินมูลค�าของ
หลักทรัพย�ของกิจการ 

คําสําคัญ: การพัฒนาเพ่ือความยั่งยืน, รายงานความยั่งยืน, มูลค�าของกิจการ  
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ABSTRACT 

 

The purpose of this study is to examine the relationship between sustainability 

report and firm value of listed companies on the Stock Exchange of Thailand by using 

reporting framework and level of disclosure. The samples comprise of companies listed in 

Stock Exchange of Thailand. The independent variable related to financial accounting 

information and sustainability report was collected from the year 2001 to 2014. While the 

dependent variable, the firm value was market capitalization which collected four months 

after the end of the fiscal year 2002 to 2015. 

The results indicate that sustainability reports prepared in according with GRI 

G3 or G3.1 guidelines application level C upward are positive associated with firm value. 

According to the significant modifications to the issues in GRI guidelines version G3 which 

effectives in 2006 and the most widely accepted by references to generally accepted 

norms and standards, the GRI G3 guidelines could demonstrate the goodwill and credit to 

the firm. The paper concludes that sustainability report disclosure provides incremental 

value-relevance information to investors beyond financial accounting information. 

Keywords: Sustainability Development, Sustainability Report, Firm Value 
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บทที่ 1 

บทนํา 
 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของป�ญหา 

 
แนวคิดการพัฒนาอุตสาหกรรมท่ีมุ�งผลของความเจริญก�าวหน�าและความม่ังค่ังแก�

ผู�ประกอบการนั้น นําไปสู�การพัฒนาทางเศรษฐกิจในช�วงหลายร�อยป-ท่ีผ�านมา อย�างไรก็ตาม การเกิด
วิกฤติการณ1ต�าง ๆ ในอดีต อาทิ วิกฤติความยากจน วิกฤติช�องว�างและความเป3นธรรมในสังคม วิกฤติ
สิ่งแวดล�อม วิกฤติพลังงาน วิกฤติทางจริยธรรม และวิกฤติเศรษฐกิจ ทําให�เกิดเสียงเรียกร�องในการหา
แนวทางท่ีจะคลี่คลายวิกฤติต�าง ๆ  อันนําไปสู�แนวคิดเก่ียวกับการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืน (อนุช อาภาภิรม, 
2545) โดยเม่ือโลกธุรกิจตะหนักว�าการพัฒนาทางเศรษฐกิจเพียงด�านเดียวไม�สามารถแก�ป?ญหาการ
เกิดวิกฤติต�าง ๆ ได� มิติด�านสังคมและสิ่งแวดล�อมจึงเริ่มเข�ามาส�วนในการพิจารณาควบคู�กับการ
ดําเนินธุรกิจเพ่ือผลตอบแทนทางเศรษฐกิจ เพราะภาคธุรกิจเป3นส�วนหนึ่งของสังคมท่ีต�องพ่ึงพา
สมาชิกในสังคมในการผลิตและบริโภคสินค�าหรือบริการ การดําเนินธุรกิจโดยไม�คํานึงถึงผู�มีส�วนได�เสีย
ในสังคมจึงเป3นการยากท่ีธุรกิจจะเติบโตได�อย�างยั่งยืนในอนาคต (ดวงกมล พิศาล, 2557) 

ท้ังนี้ หลักการของการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืน (Sustainable Development) ได�ถูก
กล�าวถึงอย�างจริงจังเป3นครั้งแรกในป- ค.ศ. 1987 ผ�านรายงาน บรันด1แลนด1 (Brundland Report) 
ของคณะกรรมาธิ การ โลกว� าด� ว ยสิ่ ง แวดล� อมและการ พัฒนา  (World Commission on 
Environment and Development – WCED) ซ่ึงให�นิยามของการพัฒนาท่ียั่งยืนไว�ว�า หมายถึง การ
พัฒนาท่ีสามารถสนองความต�องการท่ีจําเป3นของคนรุ�นป?จจุบัน โดยไม�กระทบต�อความสามารถท่ีคน
ในรุ�นต�อไปจะบรรลุความต�องการท่ีจําเป3นของตนเอง (World Commission on Environment and 
Development, 1987)  

กอปรกับการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล�อมการแข�งขันทางธุรกิจ ไม�ว�าจะเป3นการแย�ง
ชิงส�วนแบ�งทางการตลาด การขยายฐานลูกค�า การสร�างความแตกต�างในสินค�าและบริการ การสร�าง
เทคโนโลยีและนวัตกรรมใหม� ๆ ล�วนก�อให�เกิดความเสี่ยงท่ีมากข้ึนในการดําเนินธุรกิจ ส�งผลให�กิจการ
จะต�องปรับตัวและวางกลยุทธ1ในการดําเนินธุรกิจเพ่ือความอยู�รอดของกิจการ รวมถึงกระแสสังคมท่ี
เปลี่ยนแปลงไป ผู�มีส�วนได�เสียหลายฝ_าย อาทิ ผู�ถือหุ�น นักลงทุน หน�วยงานกํากับดูแล พนักงาน ลูกค�า 
และสังคมต�างมีอิทธิพลให�ธุรกิจแสดงความรับผิดชอบมากข้ึน (Berthelot, Coulmont and Serret, 
2012; Fernandez-Feijoo, Romero and Ruiz, 2014) ทําให�ธุรกิจเริ่มตระหนักถึงการพัฒนาเพ่ือ
ความยั่งยืน และเปgดเผยข�อมูลท่ีนอกเหนือไปจากข�อมูลในงบการเงิน (Ighian, 2015) ด�วยเช�นกัน 
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การเปgดเผยข�อมูลเป3นช�องทางท่ีสําคัญในการสื่อสารทางธุรกิจ ทําหน�าท่ีให�ข�อมูลผลการ
ดําเนินงานขององค1กรไปยังกลุ�มผู�มีส�วนได�เสียต�าง ๆ ท้ังภายในและภายนอกองค1กร โดยการเปgดเผย
ข�อมูลสามารถช�วยในเรื่องการเพ่ิมความโปร�งใสและความน�าเชื่อถือขององค1กร การส�งเสริม
ภาพลักษณ1และการสร�างความไว�วางใจจากกลุ�มเปjาหมายต�าง ๆ (Farooque and Ahulu, 2015) 
ดังนั้น การจัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืนจึงเป3นเครื่องมือท่ีสําคัญในสื่อสารกับกลุ�มผู�มีส�วนได�เสียท้ังใน
และนอกองค1กรทราบถึงผลการดําเนินงานขององค1กรท่ีเก่ียวข�องกับสิ่งแวดล�อมและวิธีการในการ
บริหารจัดการท่ีทําให�เกิดผลกระทบต�อสิ่งแวดล�อมน�อยท่ีสุด รวมถึงการแสดงความรับผิดชอบต�อ
สังคมส�วนรวม การนําแนวคิดการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืนมาใช�ในองค1กรนั้นมีผลดีต�อท้ังชื่อเสียงและ
ภาพลักษณ1ท่ีดีแก�องค1กร ช�วยเพ่ิมประสิทธิภาพการบริหารจัดการองค1กร และช�วยลดต�นทุน (Klassen 
and McLaughlin, 1993; Hart, 1995; Hart and Dowell, 2011; McWilliams and Siegel, 2011) 
อีกท้ังยังเป3นการแสดงให�ผู�มีส�วนได�เสียได�ทราบถึงความสามารถในการแข�งขันท่ีเพ่ิมข้ึน การเพ่ิม
คุณค�าให�แก�ลูกค�า พนักงาน และผู�มีส�วนได�เสียทุกผ�ายอันจะนําไปสู�การสร�างผลกําไรให�กับองค1กรได�
ในระยะยาว  ( Finch, 2005) เช� น เ ดี ยว กับการ ศึกษาของ  Boston College for Corporate 
Citizenship and EY (2013) เก่ียวกับการจัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืน พบว�า ประโยชน1ท่ีได�รับจาก
การจัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืน ได�แก� 1) ชื่อเสียงและภาพลักษณ1องค1กรท่ีดีข้ึน เนื่องจากผู�มีส�วนได�
เสียมองว�าองค1กรท่ีจัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืนมีการดําเนินงานท่ีโปร�งใสและเชื่อถือได� 2) ความ
จงรักภักดีจากพนักงานท่ีมีต�อองค1กรท่ีมากข้ึน เนื่องจากรายงานเพ่ือความยั่งยืนช�วยให�พนักงานมี
ความเข�าใจในการบริหารจัดการองค1กรได�ดียิ่งข้ึน 3) การเข�าถึงแหล�งเงินทุนได�ง�ายข้ึน เนื่องจากการ
จัดทํารายงานทางการเงินแสดงให�เห็นถึงศักยภาพขององค1กรในการดําเนินธุรกิจ และบริหารองค1กร
ให�เติบโตอย�างยั่งยืนได�ในระยะยาว 4) เพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารและการตัดสินใจ รวมถึงการลด
ค�าใช�จ�ายต�าง ๆ อาทิ ลดการใช�พลังงาน ลดของเสีย และลดต�นทุนจากการติเตียนจากลูกค�า เป3นต�น  

ท้ังนี้ ไม�เฉพาะแต�เพียงองค1กรธุรกิจขนาดใหญ� แต�การจัดทํารายงานความยั่งยืนยังเป3น
ประโยชน1สําหรับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย�อมอีกด�วย (James, 2013) จากประโยชน1ท่ีกล�าวไป
ข�างต�น การจัดทํารายงานความยั่งยืนจึงมีผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการ และราคา
หลักทรัพย1ของกิจการเช�นเดียวกัน ยกตัวอย�างเช�น การบริการจัดการความเสี่ยงท่ีมีประสิทธิภาพ
นําไปสู�การลดต�นทุน และสร�างประโยชน1ส�วนเพ่ิมให�กับองค1กรซ่ึงมีผลโดยตรงต�อผลกําไรขาดทุนของ
บริษัท (Bottom Line) อีกท้ังการสร�างชื่อเสียงและภาพลักษณ1ท่ีดีแก�องค1กร และการสร�างความพึง
พอใจแก�พนักงานยังช�วยเพ่ิมยอดขายและผลกําไรเช�นเดียวกัน (English and Schooley, 2014) 

ป?จจุบันบริษัทขนาดใหญ�ท่ัวโลกหันมาเปgดเผยผลการดําเนินงานเพ่ือความยั่งยืนกันมาก
ข้ึน ในป- ค.ศ. 2011 มีองค1กรท่ีจัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืนเพ่ิมข้ึนถึง 950 ราย กลุ�มท่ีให�ความสําคัญ
หลัก ๆ อยู�ทางแถบอเมริกาเหนือ ยุโรป และเอเชีย โดยในป- ค.ศ. 2012 มีรายงานเพ่ือความยั่งยืนถูก
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จัดทําข้ึนจากท่ัวโลกกว�า 6,000 ฉบับต�อป-เพ่ิมข้ึนจากป- ค.ศ. 1992 ท่ีมีเพียง 20 ฉบับ (Corporate 
Citizenship, 2012) และตามผลสํารวจของ KPMG เม่ือป- ค.ศ. 2013 พบว�าเกือบท้ังหมดของบริษัท
ขนาดใหญ�ของโลก 250 อันดับแรกมีการจัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืน ซ่ึงการรายงานดังกล�าวถือเป3น
บรรทัดฐานในทุกกลุ�มอุตสาหกรรม โดยพบว�าอย�างน�อย 62% ของบริษัทในแต�ละกลุ�มอุตสาหกรรม
จะต�องการจัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืน  

สําหรับประเทศไทยมีการประกาศแผนพัฒนาความยั่งยืนอย�างเป3นทางการแล�วเม่ือ
เดือนธันวาคม 2556 โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย1และตลาดหลักทรัพย1 (ก.ล.ต.) ได�
เล็งเห็นถึงความสําคัญของการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืนจึงจัดทําแผนพัฒนาความยั่งยืนสําหรับบริษัทจด
ทะเบียน (Sustainability Development Roadmap) โดยมี เปj าหมายเ พ่ือสนับสนุน ให� การ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนมีความยั่งยืนซ่ึงเป3นประโยชน1ต�อท้ังกิจการและสังคมโดยรวม 
เนื่องจากประเด็นด�านสังคมและสิ่งแวดล�อมเป3นเรื่องท่ีนักลงทุนและบริษัทในต�างประเทศให�
ความสําคัญ และมีแนวโน�มจะเลือกลงทุนหรือเลือกดําเนินธุรกิจกับบริษัทคู�ค�าท่ีมีความรับผิดชอบใน
เรื่องดังกล�าว (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย1และตลาดหลักทรัพย1, 2556) เช�นเดียวกับนัก
ลงทุนในประเทศท่ีให�ความสนใจต�อการรายงานความรับผิดชอบต�อสังคมขององค1กรธุรกิจมากข้ึนอัน
มาจากกระแสการรับรู�ถึงความสําคัญของความรับผิดชอบต�อสังคมขององค1กรธุรกิจ (อํานวยพร 
เหรียญทองเลิศ, 2552) งานวิจัยในอดีตพบว�านักลงทุนมีปฏิกิริยาเชิงบวกต�อการเปgดเผยรายงานความ
ยั่งยืน (Berthelot, Coulmont and Serret, 2012; Fernandez-Feijoo, Romero and Ruiz, 2014) 
และแรงผลักดันจากกลุ�มผู�มีส�วนได�เสียมีผลต�อการปรับปรุงคุณภาพและความโปร�งใส�ในการรายงาน 
(Fernandez-Feijoo, Romero and Ruiz, 2014) ซ่ึงองค1กรธุรกิจในประเทศไทยเริ่มมีการจัดทํา
รายงานด�านสังคมและสิ่งแวดล�อมออกมามากข้ึน เช�น รายงานความรับผิดชอบต�อสังคม (Corporate 
Social Responsibility Report) หรือรายงานความยั่งยืน (Sustainability Report) รวมท้ังมีการ
เปgดเผยข�อมูลด�านสังคมและสิ่งแวดล�อมมากข้ึนในงบการเงิน รายงานประจําป- แบบแสดงรายการ
ข�อมูลประจําป- (56-1) รวมถึงเว็บไซต1ของบริษัท 

นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพย1แห�งประเทศไทยซ่ึงเป3นหน�วยงานยังได�จัดต้ังหน�วยงานท่ี
รับผิดชอบการดําเนินงานด�านความยั่งยืน ประกอบด�วย 2 หน�วยงานหลัก ได�แก� ศูนย1พัฒนาการ
กํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (CG Center) และศูนย1พัฒนาความรับผิดชอบต�อสังคม (SR 
Center) ในป- 2550 มีบทบาทในการกําหนดแนวทางการพัฒนาด�านความยั่งยืนให�แก�ผู�มีส�วนได�เสีย
ในตลาดทุน อีกท้ัง จากความร�วมมือของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย1และตลาด
หลักทรัพย1 สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย และสถาบันไทยพัฒน1ยังมีโครงการประกาศรางวัลรายงาน
ความยั่งยืน (Sustainability Report Award) โดยจัดข้ึนในป- 2557 เป3นป-ท่ีสอง มีวัตถุประสงค1เพ่ือ
ส�งเสริมและยกระดับการจัดทํารายงานความยั่งยืนของบริษัทท้ังในตลาดหลักทรัพย1และนอกตลาด
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หลักทรัพย1 และในป- พ.ศ. 2558 สถาบันไทยพัฒน1ในฐานะองค1กรร�วมดําเนินงานในความริเริ่มสากล
ด�านการประเมินความยั่งยืน หรือ Global Initiative for Sustainability Rating (GISR) ได�มอบหมาย
ให�หน�วยงาน ESG Rating จัดอันดับธุรกิจด�านการพัฒนาความยั่งยืนเป3นครั้งแรกในประเทศไทย
จํานวน 100 บริษัท หรือท่ีเรียกว�ากลุ�มหลักทรัพย1 ESG100 เพ่ือรองรับความต�องการของนักลงทุนท่ี
ให�น้ํ าหนักการลงทุนในบริ ษัทท่ีมีความรับผิดชอบต�อสังคม สิ่ งแวดล�อม และธรรมาภิบาล 
(Environmental, Social and Governance, ESG)  

การจัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืนส�วนใหญ�เป3นการเปgดเผยตามความสมัครใจ 
(Voluntary Disclosure) มีเพียงบางประเทศเท�านั้น เช�น ประเทศจีน ประเทศเดนมาร1ก ประเทศ
มาเลเซีย และประเทศอเมริกาใต�ท่ีการเปgดเผยข�อมูลเหล�านี้เริ่มเปลี่ยนแปลงจากการเปgดเผยตามความ
สมัครใจไปเป3นการเปgดเผยตามข�อบังคับ (Mandatory Disclosure) Ioannou and Serafeim 
(2014) ได�สํารวจประเทศท่ีส�งเสริมให�มีการจัดทํารายงานความยั่งยืนจากข�อมูลท้ังหมด 58 ประเทศ 
พบว�ามีประเทศท่ีกําหนดให�มีการรายงานโดยออกเป3นกฎระเบียบและกฎหมายแล�วจํานวน 17 
ประเทศ และในหลายประเทศมีแนวโน�มท่ีจะออกเป3นข�อกําหนดในอนาคต อย�างไรก็ตาม การท่ี
รายงานเพ่ือความยั่งยืนเป3นการเปgดเผยตามความสมัครใจทําให�ขอบเขตของการรายงานไม�มีการ
กําหนดเป3นรูปแบบตายตัวตามข�อบังคับ องค1กรธุรกิจจึงจัดทํารายงานออกมาในรูปแบบ วิธีการ และ
ขอบเขตท่ีแตกต�างกัน ยกตัวอย�าง เช�น เผยแพร�ทางเว็บไซต1 จัดทําซีดี จัดทําเป3นรูปเล�มในรูปแบบ
รายงานประจําป-หรือรายงานแยกต�างหาก และมีชื่อเรียกต�าง ๆ กันไป อาทิ รายงานการพัฒนาเพ่ือ
ความยั่งยืน รายงานความยั่งยืน รายงานด�านสิ่งแวดล�อม รายงานการจัดการด�านสิ่งแวดล�อมและ
ความรับผิดชอบต�อชุมชน รายงานทางสังคม และรายงานความรับผิดชอบต�อสังคม เป3นต�น โดยผล
สํารวจของ KPMG เม่ือป- ค.ศ. 2013 ซ่ึงสํารวจบริษัทขนาดใหญ� 100 บริษัทใน 41 ประเทศท่ัวโลก 
รวมท้ังหมด 4,100 บริษัท พบว�า ในภาพรวมระดับสากลรายงานความยั่งยืนส�วนใหญ�ท่ีจะจัดทําใน
รูปแบบรายงานความรับผิดชอบ (Corporate Responsibility) 14% ของบริษัทท้ังหมด รายงาน
ความรับผิดชอบต�อสังคม (Corporate Social Responsibility) 25% ของบริษัทท้ังหมด และรายงาน
ความยั่งยืน (Sustainability Report) 45% ของบริษัทท้ังหมด  

ท้ังนี้ รายงานเพ่ือความยั่งยืนตามความสมัครใจในรูปแบบท่ีแตกต�างกันก�อให�เกิดป?ญหา
เก่ียวกับมาตรฐาน ข�อกําหนด และการตีความรายงานท่ีไม�สามารถนํามาเปรียบเทียบกันได� ผู�มีส�วนได�
เสียยากต�อการนําไปวิเคราะห1และตัดสินใจ ดังนั้น จึงมีหลายองค1กรกําหนดแนวปฏิบัติในการจัดทํา
รายงานเพ่ือความยั่งยืน อาทิ 1) กรอบการรายงานตาม United Nations Global Compact เป3น
หลักการ 10 ประการใน 4 หมวด คือ สิทธิมนุษยชน แรงงาน สิ่งแวดล�อม และการต�อต�านคอร1รัปชั่น 
2) กรอบการรายงานของ GRI เป3นแนวปฏิบัติในการรายงานเพ่ือความยั่งยืนท่ีให�ข�อมูลกลยุทธ1 การ
ดําเนินงาน การกํากับดูแล แนวการบริหารจัดการ และผลการดําเนินงานด�านเศรษฐกิจ สังคม และ
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สิ่งแวดล�อมท้ังเชิงบวกและเชิงลบขององค1กร 3) กรอบการรายงานตาม EOCD Guideline for 
Multinational Enterprises เป3นแนวปฏิบัติสําหรับบรรษัทข�ามชาติประกอบด�วยหลัก 6 หมวด คือ 
การเปgดเผย การจ�างงาน สิ่งแวดล�อม การต�อต�านคอร1รัปชั่น ส�วนได�เสียของผู�บริโภค และวิทยาศาสตร1
และเทคโนโลยี 4) กรอบการรายงานตาม ISO26000 ประกอบด�วย 7 หมวด คือ ธรรมาภิบาล สิทธิ
มนุษยชน แรงงาน สิ่งแวดล�อม การประกอบธุรกิจเป3นธรรม ผู�บริโภค และการมีส�วนร�วมพัฒนาชุมชน 
และ 5) กรอบการรายงานตาม Integrated Reporting เป3นแนวปฏิบัติในการจัดทํารายงานเพ่ือความ
ยั่งยืนท่ีสะท�อนจาก Reporting Process ผ�านการ Integrated ระหว�างการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืนกับ
กลยุทธ1องค1กร เน�นแสดงข�อมูลด�านต�าง ๆ 6 กลุ�ม คือ การเงิน การผลิต ภูมิป?ญญา คน สังคม และ
ธรรมชาติ (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย1และตลาดหลักทรัพย1, 2556)  

กรอบการรายงานเพ่ือความยั่งยืนท่ีได�รับการยอมรับและใช�อย�างแพร�หลายในระดับ
สากล คือ แนวทางในการจัดทํารายงานความยั่งยืนขององค1การแห�งความริเริ่มว�าด�วยการรายงาน
สากล (Global Reporting Initiative)  หรือ กรอบการรายงานของ GRI (GRI’s Guidelines) ท่ี
ครอบคลุมการเปgดเผยใน 3 มิติ คือ 1) มิติทางด�านเศรษฐกิจ (Economic) 2) มิติทางด�านสังคม 
(Social) และ 3) มิติทางด�านสิ่งแวดล�อม (Environmental) (Chen, Feldmann and Tang, 2015; 
English and Schooley, 2014; Gurvitsh and Sidorova, 2012) โดย GRI ก�อต้ังเม่ือป- ค.ศ. 1997 
เป3นองค1กรอิสระท่ีมีพันธมิตรเป3นองค1กรระดับโลกอย�างองค1การเพ่ือความร�วมมือทางเศรษฐกิจและ
การพัฒนา (Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD),  สํานักงาน
โครงการสิ่งแวดล�อมแห�งสหประชาชาติ (United Nations Environmental Programme, UNEP) 
และองค1การมาตรฐานสากล (International Standards Organization, ISO) ซ่ึงตลอดเวลาได�
ส�งเสริมให�องค1กรต�าง ๆ เปgดเผยข�อมูลและจัดทํารายงานความยั่งยืนตามมาตรฐานเดียวกันกรอบการ
รายงานของ GRI เกิดข้ึนครั้งแรกป- ค.ศ. 2000 (ฉบับ G1) และต�อมาอีก 2 ป-จึงประกาศกรอบการ
รายงานของ GRI ฉบับ G2 ท่ีงานประชุม World Summit on Sustainable Development ในนคร
โจฮันเนสเบิร1ก ประเทศแอฟริกาใต� ตามมาด�วยกรอบการรายงานของ GRI ฉบับ G3 และ G3.1 ในป- 
ค.ศ. 2006 และ ค.ศ. 2011 ตามลําดับ และล�าสุดเม่ือเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2013 GRI ได�ปรับปรุง 
กรอบการรายงานของ GRI เป3นฉบับ G4 ซ่ึงจะเริ่มใช�สําหรับรายงานท่ีจัดทําหลังวันท่ี 31 ธันวาคม 
2558 ป?จจุบันมีองค1กรมากกว�า 5,753 แห�งท่ัวโลกท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงาน
ของ GRI โดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญ�ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย1 อาทิ ไมโครซอฟท1 โคคา-โคล�า 
ไอบีเอ็ม จีอี โนเกีย (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย1และตลาดหลักทรัพย1, 2556)  

อย�างไรก็ตาม จากผลสํารวจของ PwC ป- ค.ศ. 2013 พบว�ามีเพียง 26% ของบริษัทใน
อาเซียนท่ีนําเอากรอบการรายงานของ GRI มาประยุกต1ใช�ในการจัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืน และ
จากผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการ (“Corporate Governance” (CG)) ของบริษัทจดทะเบียน
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ไทย พบว�าบริษัทในประเทศไทยยังเข�าใจเรื่องความรับผิดชอบต�อสังคมและสิ่งแวดล�อมเป3นเพียงการ
ดําเนินกิจกรรมด�านกิจกรรมด�านสังคมและสิ่งแวดล�อม เช�น ปลูกป_าและบริจาคผ�าห�ม (สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย1และตลาดหลักทรัพย1, 2556) อีกท้ังการจัดทํารายงานความยั่งยืนของ
หลายองค1กรยังมีสถานะเป3นเพียงหนังสือรายงานข�อมูลประจําป-ท่ีเป3นการรวบรวมความเคลื่อนไหว
ของการดําเนินกิจการด�านสังคมและสิ่งแวดล�อมในรอบป- (สถาบันไทยพัฒน1, 2555) นอกจากนี้ 
เนื่องจากการรายงานความยั่งยืนของบริษัทในประเทศไทยยังเป3นเพียงการรายงานตามความสมัครใจ 
ดังนั้น จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย1แห�งประเทศไทยท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืนจึงมี
จํานวนไม�มากเม่ือเทียบกับจํานวนบริษัทจดทะเบียนในหลักทรัพย1ต�างประเทศและการจัดทํารายงาน
ความยั่งยืนยังไม�ได�มีบังคับว�าต�องจัดทําตามมาตรฐานใด ดังนั้น รูปแบบการรายงานความยั่งยืนใน
ประเทศไทยจึงมีความหลากหลาย มีท้ังท่ีจัดทําตามและไม�ได�จัดทําตามมาตรฐานท่ีได�รับความนิยม
อย�างกรอบการรายงานของ GRI หรือจัดทําตามกรอบการรายงานของ GRI แต�เลือกใช�มาตรฐานฉบับ
ท่ีแตกต�างกัน 

มีงานวิจัยในอดีตในต�างประเทศท่ีศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ1ของการเปgดเผยรายงาน
ตามความสมัครใจผ�านมุมมองหลายมุมมอง อาทิ ผลการดําเนินงานของกิจการ (Firm Performance) 
และการวัดผลงานของกิจการในมุมมองผ�านข�อมูลในตลาดหลักทรัพย1 อาทิ การวัดมูลค�ากิจการ (Firm 
Value) ผ�านราคาหลักทรัพย1 (Share Price) หรือการวัดอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย1 (Stock 
Return) ซ่ึงโดยท่ัวไปการวัดผลการดําเนินงานจะใช�ตัวชี้วัดทางบัญชี คือ ผลการดําเนินงานของกิจการ
ท่ีปรากฎในงบการเงิน (Mishra and Suar, 2010) เนื่องจากสามารถสะท�อนผลการดําเนินงานใน
มุมมองของผู�บริหารได�ดี เป3นเครื่องมือท่ีผู�บริหารใช�ในการตัดสินใจ (Decision Making) ในการบริหาร
องค1กร (Orlitzky, Schmidt and Rynes, 2003) แต�ในขณะเดียวกันการใช�ตัวเลขทางบัญชีอาจไม�
สะท�อนการวิเคราะห1ความสามารถในการทํากําไรในระยะยาว หรือความม่ังค่ังของกิจการในมุมมอง
ของนักลงทุนซ่ึงการใช�การวัดมูลค�ากิจการผ�านราคาหลักทรัพย1อาจเป3นวิธีท่ีเหมาะสมท่ีคํานึงถึง
มุมมองของนักลงทุนผู�เป3นหนึ่งในผู�มีส�วนได�เสียของกิจการ 

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ�านมาพบว�างานวิจัยท่ีศึกษาเรื่องการเปgดเผยรายงานตาม
ความสมัครใจส�วนใหญ�เป3นการวิจัยในมุมของรายงานความรับผิดชอบต�อสังคม ซ่ึงการวิจัยเก่ียวกับ
รายงานความยั่งยืนค�อนข�างเป3นเรื่องท่ีใหม�โดยเฉพาะงานวิจัยในในประเทศไทยท่ีค�อนข�างมีอยู�อย�าง
จํากัด อีกท้ังในป?จจุบันหน�วยงานกํากับดูแล นักลงทุน และผู�มีส�วนได�เสียได�ให�ความสนใจต�อข�อมูล
ข�าวสารเก่ียวกับการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืนเพ่ิมมากข้ึน การศึกษาครั้งนี้ผู�วิจัยจึงนําเสนอผลงานวิจัย
เก่ียวกับการเปgดเผยรายงานความยั่งยืนขององค1กร โดยเลือกใช� Valuation Model ของ Ohlsen 
(1995) สําหรับการวัดมูลค�าของกิจการ เนื่องจากการใช�ความสัมพันธ1ของท้ังราคาหลักทรัพย1 ข�อมูล
ทางด�านบัญชี และข�อมูลอ่ืนท่ีไม�ใช�ข�อมูลทางบัญชีสามารถอธิบายคุณลักษณะของตลาดทุนได�ดีกว�า
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การอาศัยเพียงข�อมูลทางบัญชีเพียงอย�างเดียว (Schadewitz and Niskala, 2010) ซ่ึงสอดคล�องกับ
สมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับปานกลางของ Fama (1970) 

งานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาเรื่องรายงานความยั่งยืนและมูลค�าของกิจการมักเลือกใช�การ
เปgดเผยรายงาน มาตรฐานในการรายงาน และระดับการเปgดเผยในการจัดทํารายงานเป3นตัววัด
ลักษณะของรายงานความยั่งยืน (Berthelot, Coulmont and Serret, 2012; Carnevale and 
Mazzuca, 2013; De Klerk and De Villiers, 2012; De Klerk, De Villiers and Staden, 2015) 
ผลงานวิจัยโดยส�วนใหญ�สนับสนุนว�า กิจการท่ีจัดทําและเปgดเผยเก่ียวกับรายงานความยั่งยืนจะมีผล
ทําให�มูลค�าของกิจการเพ่ิมสูงข้ึน กล�าวคือ การท่ีราคาหลักทรัพย1ปรับตัวจากการเปgดเผยรายงานความ
ยั่งยืนก็เนื่องมาจากว�าผู�ลงทุนให�ความสนใจต�อรายงานความยั่งยืนซ่ึงเป3นข�อมูลสาธารณะและใช�
รายงานความยั่งยืนเป3นส�วนหนึ่งในการตัดสินใจลงทุน โดยรายงานความยั่งยืนมีส�วนช�วยนักลงทุนใน
การประเมินมูลค�าของหลักทรัพย1ของกิจการ โดยระดับการเปgดเผยท่ีมากข้ึนจะเป3นประโยชน1ต�อนัก
ลงทุนในการคาดการณ1ผลตอบแทนจากกิจการในอนาคตอีกท้ังยังช�วยในการประเมินความเสี่ยงท่ีอาจ
เกิดข้ึนกับกิจการ  

ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้ ผู�วิจัยต�องการศึกษาความสัมพันธ1ระหว�างรายงานความยั่งยืนและ
มูลค�าของกิจการ โดยใช�กลุ�มตัวอย�างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย1แห�งประเทศไทย และใช�
ตัวชี้วัดเรื่องมาตรฐานท่ีเลือกใช�ในการจัดทํารายงานความยั่งยืนและระดับของการเปgดเผยของรายงาน
ความยั่งยืนที่จัดทําตามกรอบการรายงานของ GRI มาใช�ในการทดสอบภายใต�บริบทประเทศไทย 
เพื่อทดสอบว�ามาตรฐานในการรายงานความยั่งยืนและมีความสัมพันธ1ในทิศทางเดียวกับมูลค�าของ
กิจการ  

โดยมาตรฐานในการรายงานความยั่งยืนผู�วิจัยเปลี่ยนแปลงการวัดค�าตัวแปรจากการ
แทนค�า 1 หากรายงานความยั่งยืนจัดทําตามกรอบการรายงาน GRI และ 0 หากรายงานความยั่งยืน
ไม�ได�จัดทําตามกรอบการรายงานของ GRI ตามงานวิจัยในอดีต เป3นการจัดกลุ�มมาตรฐานการรายงาน
ท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย1แห�งประเทศไทยใช�ท้ังหมดแล�วแทนด�ายค�าตัวแปรท่ีผู�วิจัย
กําหนดข้ึน อีกท้ังผู�วิจัยยังจัดกลุ�มระดับการเปgดเผยจากเดิมท่ีมี 6 ระดับ โดยเพ่ิมระดับท่ีใช�กรอบการ
รายงานของ GRI ฉบับท่ี 4 แบบหลัก (Core) และแบบรวม (Comprehensive) เป3นการจัดกลุ�มตัว
แปรเป3นท้ังหมด 4 กลุ�ม เพ่ือทดสอบว�าความสัมพันธ1ระหว�างระดับการเปgดเผยรายงานความยั่งยืน
เป3นไปในทิศทางเดียวกับมูลค�าของกิจการ โดยระดับของการเปgดเผยท่ีมากข้ึนจะจะเป3นประโยชน1ต�อ
นักลงทุนในการคาดการณ1ผลตอบแทนจากกิจการในอนาคตอีกท้ังยังช�วยในการประเมินความเสี่ยงท่ี
อาจเกิดข้ึนกับกิจการ 
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1.2 วัตถุประสงค�วิจัย 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค1เพ่ือศึกษาความสัมพันธ1ระหว�างการรายงานความยั่งยืนกับ

มูลค�าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย1แห�งประเทศไทย 
 

1.3 ขอบเขตงานวิจัย 

 
งานวิจัยนี้ศึกษาเก่ียวกับการรายงานความยั่งยืนและมูลค�าของกิจการ โดยศึกษาใน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย1แห�งประเทศไทยในช�วงป- พ.ศ. 2544 – 2558 เนื่องจากป- 
พ.ศ. 2544 เป3นป-ท่ีถัดจากป-ท่ีกรอบการรายรายงานของ GRI ฉบับ 1 ประกาศใช�ซ่ึงเป3นมาตรฐาน
ฉบับเก�าสุดท่ีใช�ในวัดระดับการเปgดเผยในงานวิจัย โดยศึกษาบริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด 31 
ธันวาคมของทุกป- และใช� Firm-year Observation ในการเลือกกลุ�มตัวอย�าง  

 
1.4 ประโยชน�ท่ีได*รับ 

 
ในการศึกษาครั้งนี้ ประโยชน1ท่ีได�รับ ได�แก� 
1.4.1 บริษัทจดทะเบียนและบริษัทท่ีกําลังจะเข�าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย1แห�ง

ประเทศไทยได�เล็งเห็นความสําคัญของการจัดทํารายงานความยั่งยืน อันจะนําไปสู�การส�งเสริมให�มี
การจัดการเก่ียวกับการเปgดเผยรายงานความยั่งยืน และใช�แนวทางในการกําหนดนโยบายบริหาร
จัดการเก่ียวกับการนําแนวคิดการเติบโตอย�างยั่งยืนมาผสมผสานเข�ากับกลยุทธ1การดําเนินงานของ
บริษัทได�อย�างเหมาะสม 

1.4.2 นักลงทุนสามารถนําข�อมูลความสันพันธ1ระหว�างการเปgดเผยรายงานความยั่งยืน
และมูลค�าของกิจการมาเป3นแนวทางในการวิเคราะห1พิจารณาการเติบโตอย�างยั่งยืน และเป3นแนวทาง
ในการตัดสินใจลงทุน 

1.4.3 หน�วยงานกํากับดูแลสามารถใช�ข�อมูลเป3นแนวทางในการวางแผนกําหนดนโยบาย
และแนวทางปฏิบัติเก่ียวกับการรายงานความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย1แห�ง
ประเทศไทย อันจะนําไปสู�การพัฒนาเพ่ือความยั่งยืน ตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสําหรับบริษัทจด
ทะเบียน (Sustainability Development Roadmap) ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย1
และตลาดหลักทรัพย1 (กลต.) 
 



9 

 

1.5 คํานิยามศัพท� 

 

การพัฒนาเพ่ือความยั่งยืน (Sustainability Development) หมายถึง การพัฒนาท่ี
สามารถสนองความต�องการท่ีจําเป3นของคนรุ�นป?จจุบัน โดยไม�กระทบต�อความสามารถท่ีคนในรุ�น
ต�อไปจะบรรลุความต�องการท่ีจําเป3นของตนเอง 

การรายงานความยั่งยืน (Sustainability Reporting) หมายถึง เอกสารท่ีเปgดเผยข�อมูล
การดําเนินงานของกิจการด�านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล�อมท้ังการดําเนินงานท่ีส�งผลกระทบท้ังใน
ทางบวกและในทางลบจากกิจกรรมทางธุรกิจของกิจการ นอกจากนี้ยังเป3นรายงานท่ีนําเสนอมูลค�า
ขององค1กรและรูปแบบการกํากับดูแลกิจการ และแสดงให�เห็นถึงความเชื่อมโยงระหว�างกลยุทธ1ของ
บริษัทกับการมุ�งไปสู�การเติบโตท่ียั่งยืนทางเศรษฐกิจในสังคมโลก 
 
1.6 ลําดับการนําเสนอ 

 
ส�วนท่ีเหลือในงานวิจัยนี้ประกอบด�วยส�วนต�าง ๆ ท่ีมีลําดับในการนําเสนอดังนี้ บทท่ี 2 

กล�าวถึงแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง รวมถึงกรอบแนวคิดและสมมติฐานของงานวิจัย ใน
ส�วนบทท่ี 3 เป3นการอธิบายข้ันตอนการวิจัย กลุ�มตัวอย�างท่ีศึกษา สมการท่ีใช�ทดสอบ และวิธีเก็บ
ข�อมูลการวิจัย บทท่ี 4 เป3นการอภิปรายผลการวิจัยจากข�อมูลทางสถิติ และบทท่ี 5 จะเป3นการสรุป
ผลการวิจัยและกล�าวถึงข�อจํากัดในงานวิจัย รวมไปถึงข�อเสนอแนะเพ่ืองานวิจัยต�อเนื่องในอนาคต 
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บทที่ 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข�อง 

 
ในการศึกษาครั้งนี้ ผู�วิจัยได�รวบรวมแนวคิด ทฤษฎี ตลอดจนผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข�องมา

เป%นกรอบและแนวคิดพ้ืนฐานเพ่ือใช�ในการศึกษา โดยแนวคิด ทฤษฎี และเอกสารงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
กับการรายงานความยั่งยืนและมูลค-าของกิจการท่ีผู�วิจัยได�ทําการศึกษามาแล�วนั้น มีรายละเอียดดังนี้ 

2.1 การพัฒนาเพ่ือความย่ังยืน (Sustainable Development)  

 
การเกิดวิกฤติการณ0ต-าง ๆ ในอดีตท้ังวิกฤติความยากจน วิกฤติช-องว-างและความเป%น

ธรรมในสังคม วิกฤติสิ่งแวดล�อม วิกฤติพลังงาน วิกฤติทางจริยธรรม และวิกฤติเศรษฐกิจท่ีสะสมมา
ต-อเนื่องหลายทศวรรษท่ีผ-านมานําไปสู-แนวคิดเก่ียวกับการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืน (อนุช อาภาภิรม, 2545) 
โดยเริ่มจากการประชุมสหประชาชาติท่ีกรุงสตอกโฮล0ม ประเทศสวีเดนว-าด�วยเรื่องสิ่งแวดล�อมของ
มนุษย0 (United Nations Conference on the Human Environment - UNCHE) เม่ือปS ค.ศ. 1972 
ท่ีทําให�เรื่องสิ่งแวดล�อมได�รับความสนใจเป%นวงกว�างในหมู-ประชาคมระหว-างประเทศ และนําไปสู-การ
จัดต้ังนําไปสู-การจัดต้ังหน-วยงานท่ีรับผิดชอบเก่ียวกับสิ่งแวดล�อมของประเทศต-าง ๆ รวมถึงการจัดต้ัง
โครงการสิ่งแวดล�อมแห-งสหประชาชาติ (United Nations Environment Programme - UNEP) 
ในปSเดียวกัน (Grieger, 2012) 

ในปS ค.ศ. 1983 สหประชาชาติได�จัดต้ังคณะกรรมาธิการโลกในเรื่องสิ่งแวดล�อมและการ
พัฒนา (World Commission on Environment and Development) หรือท่ีเรียกว-า Brundtland 
Commission เพ่ือทําการศึกษาในเรื่องการสร�างความสมดุลระหว-างสิ่งแวดล�อมกับการพัฒนา และได�
เผยแพร-เอกสารท่ีมีความสําคัญมากฉบับหนึ่งของสหประชาชาติ เรียกว-า Our Common Future 
หรือ "Brundtland Report” (สํานักความร-วมมือด�านทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล�อมระหว-าง
ประเทศ, 2557) ซ่ึงแนวความคิดการพัฒนาอย-างยั่งยืน (Sustainable Development) ได� ถูก
นําเสนออย-างเป%นทางการ โดยได�ให�นิยามของการพัฒนาท่ียั่งยืนไว�ว-า หมายถึง การพัฒนาท่ีสามารถ
สนองความต�องการที่จําเป%นของคนรุ-นปnจจุบัน โดยไม-กระทบต-อความสามารถที่คนในรุ-นต-อไป
จะบรรลุ ความต� องการ ท่ีจํ า เป% นของตน เอง  (World Commission on Environment and 
Development, 1987) ทําให�แนวคิดเรื่องการพัฒนาท่ียั่งยืนแพร-หลายไปอย-างกว�างขวางมากข้ึน 

ต-อมามีการจัดการประชุมสหประชาชาติว-าด�วยการพัฒนาท่ียั่งยืนท่ีสําคัญ จํานวน 3 ครั้งท่ี
ทําให�แนวคิดเรื่องการพัฒนาท่ียั่ งยืนเป%นท่ียอมรับในเวทีประชาคมโลก ได�แก- การประชุม
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สหประชาชา ติว- าด� วยสิ่ งแวดล�อมและการ พัฒนา (The United Nations Conference on 
Environment and Development, UNCED) หรือการประชุม Earth Summit หรือการประชุมริโอ 
ณ กรุงริโอ เดอ จาเนโร สหพันธ0สาธารณรัฐบราซิล ในปS ค.ศ. 1992 ท่ีมีจุดมุ-งหมายในการกําหนด
ยุทธศาสตร0ว-าด�วยสิ่งแวดล�อมและการพัฒนาในทุกด�านสําหรับประชาคมโลกเพ่ือเป%นแนวทางปฏิบัติ
ต-อไปในอนาคต ซ่ึงในการประชุมดังกล-าวผู�นําประเทศต-าง ๆ ได�ร-วมกันรับรองปฏิญญาริโอว-าด�วย
สิ่งแวดล�อมและการพัฒนา (Rio Declaration) และแผนปฏิบัติการ 21 (Agenda 21) ทําให�ได�ข�อสรุป
ท่ีสําคัญหลายประการเก่ียวกับการพัฒนาอย-างยั่งยืน โดยระบุถึงการบูรณาการระหว-างการปกปrอง
สิ่งแวดล�อมควบคู-ไปกับการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมในทุกระดับ และการหาหนทางขจัดความ
ยากจน ลดช-องว-างของการพัฒนาระหว-างประเทศพัฒนาแล�วกับประเทศด�อยพัฒนา เพ่ือให�บรรลุถึง
การพัฒนาท่ียั่งยืนในกลุ-มประเทศกําลังพัฒนา (สํานักความร-วมมือด�านทรัพยากรธรรมชาติและ
สิ่งแวดล�อมระหว-างประเทศ, 2557) ผลจากการประชุม Earth Summit ก-อให�เกิดการเปลี่ยนแปลง
อย-างมากต-อการปรับทิศทางการพัฒนาเศรษฐกิจและการบริหารจัดการด�านสิ่งแวดล�อมโลก (Global 
Environmental Governance) หลักการสําคัญในปฏิญญาริโอและแผนปฏิบัติการ 21 ถูกนํามาใช�
เป%นแนวนโยบายด�านการบริหารจัดการด�านสิ่งแวดล�อมของรัฐบาล และเป%นข�อเรียกร�องของภาค
ประชาสังคมในการขับเคลื่อนนโยบายสาธารณะ (บัณฑูร เศรษฐศิโรตม0 และ นนท0 นุชหมอน, ม.ป.ป.) 

ครั้งท่ีสองในปS ค.ศ. 2002 องค0การสหประชาชาติจัดการประชุมสุดยอดโลกว-าด�วยการพัฒนา
ที่ยั ่งยืน (World Summit on Sustainable Development, WSSD) หรือการประชุม Rio+10 
ณ นครโจฮันเนสเบิร0ก สาธารณรัฐแอฟริกาใต� เพ่ือทบทวนความสําเร็จและความล�มเหลวของประเทศต-าง ๆ 
ในการดําเนินการตามข�อตกลงและอนุสัญญาต-าง ๆ ที่เป%นผลมาจากการประชุม Earth Summit 
เ มื ่อป S ค . ศ .  1992 โดย เก ิดผล ที ่เป %น ร ูปธรรม ที ่สํ าค ัญ  ได �แก - ปฏ ิญญาโจฮ ัน เนส เบอร 0ก 
(Johannesburg Declaration) ซ่ึงสมาชิกจํานวน 180 ประเทศรวมท้ังประเทศไทยได�ลงนามเกิด
กลไกในการนําไปสู-การปฏิบัติโดยมุ-งเน�นบทบาทและหน�าท่ีขององค0กรต-าง ๆ ไม-ว-าจะเป%นของ
สหประชาชาติ หรือในระดับนานาชาติ ระหว-างประเทศ หรือองค0กรภาคพ้ืน และรัฐบาลของทุก
ประเทศ ตลอดจนประชาสังคมอ่ืนว-าแต-ละประเทศต�องมีกลไกการปฏิบัติอย-างไร เพ่ือท่ีจะทําให�
ศตวรรษที่ 21 เป%นศตวรรษเพื่อการพัฒนาที่ยั่งยืนสําหรับคนทั้งโลก และล-าสุดเมื่อปS ค.ศ. 2012 
ทางองค0การสหประชาชาติได� กําหนดให�จัดการประชุม “United Nations Conference on 
Sustainable Development, UNCSD”หรือ การประชุม Rio+20 ท่ี กรุงรีโอ เดอ จาเนโร สหพันธ0
สาธารณรัฐบราซิล เพ่ือให�นานาประเทศมาร-วมกันให�คําม่ันต-อการดําเนินการด�านการพัฒนาท่ียั่งยืน
อีกครั้ง รวมท้ังรับทราบความก�าวหน�าในการดําเนินการและร-วมกันแก�ปnญหา อุปสรรคของการ
ดําเนินการ โดยครอบคลุม ๒ หัวข�อหลัก ได�แก- การดําเนินงานตามแนวทางเศรษฐกิจสีเขียวในบริบท
ของการพัฒนาท่ียั่งยืนและแก�ไขปnญหาความยากจน (Green economy within the context of 
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sustainable development and poverty eradication) และกรอบสถาบันระหว-างประเทศด�าน
การพัฒนาท่ียั่งยืน (Institutional framework for sustainable development) 

การพัฒนาเพ่ือความยั่งยืนคํานึงถึงมิติท้ังหมด 3 ด�าน คือ มิติทางด�านเศรษฐกิจ (Economic) 
มิติทางด�านสังคม (Social) และ มิติทางด�านสิ่งแวดล�อม (Environmental) ในมุมมองของ Triple 
Bottom Line ห รื อ  People (Social), Planet (Environment) แ ล ะ  Profit (Financial ห รื อ 
Economic) โดย Triple Bottom Line ใช�สําหรับการวัดต�นทุนท้ังหมดท่ีเ ก่ียวข�องกับกิจการ
นอกเหนือไปจากการวัดผลทางด�านการเงิน คือ การวัดความรับผิดชอบต-อสังคม และสิ่งแวดล�อม โดย
แนวคิด Triple Bottom Line นี้เชื่อว-าท้ังเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล�อมมีผลต-อการดําเนินงานของ
องค0กร หากองค0กรต�องการประสบความสําเร็จอย-างยั่งยืนจะต�องวางแผนการบริหารเพ่ือความยั่งยืน
เพ่ือจัดการตัวแปรท้ังสามด�านนี้ (Harmon, 2015, Savitz and Weber, 2006) 

การบริหารเพ่ือความยั่งยืนนั้น คือ สร�างผลกําไรเพ่ือตอบแทนผู�ถือหุ�นในรูปของเงินปnน
ผลและการเติบโตขององค0กรไปพร�อมกับการรับผิดชอบต-อสังคมและชุมชน และการอนุรักษ0
ทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล�อมเพ่ือคนรุ-นต-อไปในอนาคต เนื่องจากทรัพยากรธรรมชาติท่ีองค0กร
นํามาใช�ในการผลิตสินค�าหรือบริการ อาทิ น้ํา น้ํามัน ถ-านหิน ป�าไม� ก�าซธรรมชาติ รวมท้ังสัตว0และ
พืชมีวันหมดไปหากองค0กรธุรกิจใช�ทรัพยากรธรรมชาติเหล-านี้อย-างไม-ระมัดระวัง ซ่ึงจะก-อให�เกิด
ปnญหาต-าง ๆ ตามมาไม-ว-าจะเป%นการขาดแคลนวัตถุดิบท่ีใช�ในการผลิตและบริการ และยังก-อให�เกิด
ผลกระทบต-อสังคมและชุมชนอันนําไปสู-การเรียกร�องของสังคม ไปจนถึงความล�มเหลวในการประกอบ
ธุรกิจ (วัชนีพร เศรษฐสักโก, 2546) 

สถาบันไทยพัฒน0 (2555) ได�สรุปลักษณะสําคัญ 3 ประการของการพัฒนาเพ่ือความ
ยั่งยืน ได�แก-  

2.1.1 เป%นการพัฒนาเพ่ือตอบสนองความต�องการของสังคมภายใต�ข�อจํากัดในปnจจุบันท่ี
ไม-ส-งผลกระทบต-อขีดความสามารถในการสนองความต�องการท่ีจําเป%นของคนในรุ-นต-อไป 

2.1.2 คํานึงถึงมิติด�านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล�อมท่ีมีความเชื่อมโยงกัน 
2.1.3 มีเปrาหมายท่ีจะบรรลุถึงการพัฒนาท่ียั่งยืนสําหรับคนท้ังโลก ไม-เฉพาะสังคมใด

สังคมหนึ่ง หรือองค0กรใดองค0กรหนึ่ง 
สถานะของความยั่งยืนถูกจัดให�เป%นผลของการดําเนินงาน ในขณะท่ีความรับผิดชอบต-อ

สังคมจัดเป%นเครื่องมือท่ีสนับสนุนให�ธุรกิจบรรลุถึงความยั่งยืนจากการท่ีองค0กรธุรกิจประกอบการโดย
คํานึงถึงความรับผิดชอบในมิติด�านสังคม และสิ่งแวดล�อม (Moon, 2007) เช-นเดียวกับการศึกษาของ 
Ebner (2008) ท่ีศึกษาความสัมพันธ0ระหว-างการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืนกับความรับผิดชอบต-อสังคม
พบว-าความรับผิดชอบต-อสังคมเป%นกลไกหนึ่งในระดับองค0กรของการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืนในมิติด�าน
สังคม  
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ในปS ค.ศ. 2011 Ernst & Young ร-วมกับ GreenBiz Group สํารวจ 272 บริษัทท่ีมี
รายได�มากกว-า 1 ล�านล�านดอลลาร0สหรัฐอเมริกาใน 24 กลุ-มอุตสาหกรรม โดย 85% เป%นบริษัทใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา พบว-าสิ่งสําคัญท่ีทําให�องค0กรหันมาสนใจเรื่องการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืน คือ 
การลดต�นทุนรวมไปถึงการลดการใช�พลังงานเป%นปnจจัยสําคัญอันดับแรกสูง ปnจจัยรองเรียงลําดับลงมา 
คือ ความคาดหวังของผู�มีส-วนได�เสีย การบริหารความเสี่ยง การสร�างรายได�และผลกําไร และกฎเกณฑ0
จากทางการหรือรัฐบาล และจากผลสํารวจในปS ค.ศ. 2013 พบว-าแรงผลักดันจากนักลงทุนและผู�มี
ส-วนได�เสียได�เพ่ิมมากข้ึน และการส-งเสริมจากบนลงล-าง (Tone from the top) เป%นกุญแจสําคัญใน
การก-อให�เกิดการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืน (Ernst & Young, 2011, 2013) 

 
2.2 รายงานความย่ังยืน (Sustainability Report) 

 
2.2.1 รายงานงานความย่ังยืน 

การเป�ดเผยข�อมูลเป%นช-องทางท่ีสําคัญในการสื่อสารทางธุรกิจ ทําหน�าท่ีให�ข�อมูลผลการ
ดําเนินงานขององค0กรไปยังกลุ-มผู�มีส-วนได�เสียต-าง ๆ ท้ังภายใน และภายนอกองค0กร โดยการเป�ดเผย
ข�อมูลสามารถช-วยในเรื่องการเพ่ิมความโปร-งใสและความน-าเชื่อถือขององค0กร การส-งเสริม
ภาพลักษณ0 และการสร�างความไว�วางใจจากกลุ-มเปrาหมายต-าง ๆ (Farooque and Ahulu, 2015) 
รายงานจึงเป%นเครื่องมือหนึ่งในการเป�ดเผยข�อมูลของกิจการ ในหลาย ๆ องค0กรตระหนักได�ว-าการ
เป�ดเผยข�อมูลผลการดําเนินงานของกิจการเฉพาะข�อมูลทางการเงินในงบการเงินเพียงอย-างเดียวไม-
สามารถสร�างความพึงพอใจให�แก- ผู�ถือหุ�น ลูกค�า ชุมชน หรือผู�มีส-วนได�เสียอ่ืนได�อีกต-อไป (Hughen, 
Lulseged and Upton, 2014) รายงานเพ่ือความยั่งยืนจึงเป%นเครื่องมือท่ีสําคัญในสื่อสารกับกลุ-มผู�มี
ส-วนได�เสียท้ังในและนอกองค0กรทราบถึงผลการดําเนินงานขององค0กรท่ีเก่ียวข�องกับสิ่งแวดล�อม และ
วิธีการในการบริหารจัดการท่ีทําให�เกิดผลกระทบต-อสิ่งแวดล�อมน�อยท่ีสุด รวมถึงการแสดงความ
รับผิดชอบต-อสังคมส-วนรวม (Hughen, Lulseged and Upton, 2014)  

รายงานความยั่งยืนเป%นเอกสารท่ีเป�ดเผยข�อมูลการดําเนินงานของกิจการด�านเศรษฐกิจ 
สังคม และสิ่งแวดล�อมท้ังการดําเนินงานท่ีส-งผลกระทบท้ังในทางบวกและในทางลบจากกิจกรรมทาง
ธุรกิจของกิจการ นอกจากนี้ยังเป%นรายงานท่ีนําเสนอมูลค-าขององค0กรและรูปแบบการกํากับดูแล
กิจการ และแสดงให�เห็นถึงความเชื่อมโยงระหว-างกลยุทธ0ของบริษัทกับการมุ-งไปสู-การเติบโตท่ียั่งยืน
ทางเศรษฐกิจในสังคมโลก (Global Reporting Initiative, n.d.) เ พ่ือให�ผู�ลงทุนใช� เป%นข�อ มูล
ประกอบการตัดสินใจลงทุน และเป%นช-องทางให�ผู�มีส-วนได�เสียได�ทําความเข�าใจว-าองค0กรมีผลการ
ปฏิบัตินอกเหนือไปจากด�านการเงินท้ังในระยะสั้นและในระยะยาวอย-างไร ท่ีสําคัญคือ รายงานเป%น
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เครื่องมือในการประเมินองค0กรเองว-ามีกระบวนการทางธุรกิจเป%นอย-างไร มีประสิทธิภาพหรือไม-และ
นําไปสู-การพัฒนากระบวนการทางธุรกิจต-อไป (สถาบันพัฒนาธุรกิจอย-างยั่งยืน, 2556) 

Corporate Citizenship (2015) ได�ให�นิยามของรายงานความยั่งยืนไว�ว-า “รายงาน
ความยั่งยืนเป%นกระบวนการท่ีดําเนินการในการรวบรวมข�อมูลและการสื่อสารในเรื่องวิธีปฏิบัติ
เก่ียวกับความรับผิดชอบของบริษัท ประกอบกับผลการดําเนินงานทางสังคม สิ่งแวดล�อมและ
เศรษฐกิจให�กับผู�มีส-วนได�เสียของตน” 

การจัดทํารายงานความยั่งยืนสามารถนําเสนอได�หลายรูปแบบ เช-น การบรรยายเป%น
บทความ การเสนอรูปภาพหรือข�อมูลกราฟ�ก การนําเสนอบทสัมภาษณ0ผู�มีส-วนได�เสีย เป%นต�น 
(สถาบันพัฒนาธุรกิจอย-างยั่งยืน, 2556) ท้ังนี้ไม-ได�มีมาตรฐานหรือแนวปฏิบัติใดท่ีกําหนดจํานวนหน�า
ข้ันตํ่าของรายงานความยั่งยืนไว�เช-นกัน  

การรายงานความยั่งยืนอาจเป%นได�ท้ังแบบตามข�อบังคับ (Mandatory Disclosure) 
ตามกฎข�อบังคับของรัฐบาลหรือหน-วยงานกํากับดูแล หรืออาจเป%นการเป�ดเผยตามความสมัครใจ 
(Voluntary Disclosure) ซ่ึงมักเกิดจากความต�องการของผู�มีส-วนได�เสีย (Berthelot, Coulmont 
and Serret, 2012; Fernandez-Feijoo, Romero and Ruiz, 2014) หรือเป%นข�อมูลท่ีบริษัทต�องการ
นําเสนอให�ผู�มีส-วนได�เสียได�รับทราบ สอดคล�องกับงานวิจัยของ Finch (2005) ท่ีพบว-าแรงผลักดันให�
บริษัทในประเทศออสเตรเลียจัดทํารายงานความยั่งยืน คือ เพ่ือเป%นการแสดงให�ผู�มีส-วนได�เสียได�ทราบ
ถึงผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีดีข้ึน ความสามารถในการแข-งขันท่ีเพ่ิมข้ึน การเพ่ิมคุณค-าให�แก-
ลูกค�า พนักงาน และผู�มีส-วนได�เสียทุกผ-าย และความสําเร็จในการสร�างผลกําไรให�กับองค0กรได�ใน
ระยะยาว โดยในบางบริษัทเชื่อว-าการเป�ดเผยข�อมูลรายงานความยั่งยืนตามความสมัครใจจะทําให�
บริษัทมีชื่อเสียงและภาพลักษณ0ท่ีดี ช-วยเพ่ิมประสิทธิภาพการบริหารจัดการองค0กร และช-วยลดต�นทุน 
( Klassen and McLaughlin, 1993; Hart, 1995; Hart and Dowell, 2011; McWilliams and 
Siegel, 2011) ทําให�เกิดความได�เปรียบในการแข-งขัน และนําไปสู-การประสบความสําเร็จในการ
ดําเนินธุรกิจ คือ การมีผลประกอบการท่ีดีข้ึนในด�านการเงิน และยังส-งผลต-อราคาหุ�นของกิจการ
เช-นเดียวกัน (English and Schooley, 2014) 

สําหรับประเทศไทยยังไม-มีกฎหรือข�อบังคับในการเป�ดเผยรายงานความยั่งยืน กล-าวคือ
การจัดทํารายงานความยั่งยืนในประเทศไทยส-วนใหญ-เป%นแบบการรายงานตามความสมัครใจ ซ่ึงมี
งานวิจัยในประเทศไทยท่ีศึกษาการจัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืนของธนาคารพาณิชย0ในประเทศไทย
พบว-าปnจจัยท่ีผลักดันให�องค0กรจัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืนข้ึน คือ ความโปร-งใสต-อผู�มีส-วนได�เสีย
เป%นปnจจัยท่ีส-งผลมากสุดเป%นอันดับท่ีหนึ่ง รองลงมา คือ การสร�างภาพลักษณ0ท่ีดี ระเบียบและ
ข�อบังคับทางกฎหมาย นโยบายองค0กร ความพร�อมในการจัดทํารายงาน ส-วนกระแสความรับผิดชอบ
ต-อสังคม และการเป%นต�นแบบให�หน-วยงานอ่ืน (สุภัสสร วจะโนภาส, 2556) 
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องค0กรสามารถเลือกแนวทางการรายงานหรือนําเสนอเนื้อหาในรายงานความยั่งยืนได�
จากแนวปฏิบัติหรือมาตรฐานท่ีมีกําหนดไว� หรือจะเลือกรูปแบบท่ีองค0กรกําหนดข้ึนเองก็ได� (สถาบัน
พัฒนาธุรกิจอย-างยั่งยืน, 2556) ปnจจุบันมีหลายองค0กรกําหนดแนวทางในการจัดทํารายงานเพ่ือความ
ยั่งยืนซ่ึงแนวปฏิบัติและมาตรฐานการรายงานความยั่งยืนมีอยู-มาก อาทิ  

2.2.1.1 กรอบการรายงานตาม United Nations Global Compact เป%นหลักการ 
10 ประการใน 4 หมวด คือ สิทธิมนุษยชน แรงงาน สิ่งแวดล�อม และการต-อต�านคอร0รัปชั่น  

2.2.1.2 กรอบการรายงานตาม GRI เป%นแนวปฏิบัติในการรายงานเพ่ือความยั่งยืน
ท่ีให�ข�อมูลกลยุทธ0 การดําเนินงาน การกํากับดูแล แนวการบริหารจัดการ และผลการดําเนินงานด�าน
เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล�อมท้ังเชิงบวกและเชิงลบขององค0กร  

2.2.1.3 ก ร อ บ ก า ร ร า ย ง า น ต า ม  EOCD Guideline for Multinational 
Enterprises เป%นแนวปฏิบัติสําหรับบรรษัทข�ามชาติประกอบด�วยหลัก 6 หมวด คือ การเป�ดเผย การ
จ�างงาน สิ่งแวดล�อม การต-อต�านคอร0รัปชั่น ส-วนได�เสียของผู�บริโภค และวิทยาศาสตร0และเทคโนโลยี 

2.2.1.4 กรอบการรายงานตาม ISO26000 ประกอบด�วย 7 หมวด คือ ธรรมาภิ
บาล สิทธิมนุษยชน แรงงาน สิ่งแวดล�อม การประกอบธุรกิจเป%นธรรม ผู�บริโภค และการมีส-วนร-วม
พัฒนาชุมชน และ  

2.2.1.5 กรอบการรายงานตาม Integrated Reporting เป%นแนวปฏิบัติในการ
จัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืนท่ีสะท�อนจาก Reporting Process ผ-านการ Integrated ระหว-างการ
พัฒนาเพ่ือความยั่งยืนกับกลยุทธ0องค0กร เน�นแสดงข�อมูลด�านต-าง ๆ 6 กลุ-ม คือ การเงิน การผลิต ภูมิ
ปnญญา คน สังคม และธรรมชาติ (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย0และตลาดหลักทรัพย0, 
2556) 

2.2.1.6 กรอบแนวทางแสดงผลการดําเนินงานด�านการพัฒนาอย-างยั่งยืนของ
สมาคมผู�ประกอบการระบบขนส-งสาธารณะระหว-างประเทศ (The International Association of 
Public Transport - UITP) สะท�อนผลการดําเนินงานท่ีแสดงให�เห็นถึงการปฏิบัติต-อผู�มีส-วนได�เสีย 
ซ่ึงเป%นผู�มีส-วนสําคัญในการสนับสนุนให�ธุรกิจขององค0กรสามารถเติบโตได�อย-างยั่งยืน นําไปสู-การ
ปรับปรุง และพัฒนาการดําเนินงานอย-างต-อเนื่อง ผ-านตัวชี้วัดใน 4 มิติ ได�แก- เศรษฐกิจและการเงิน 
(Economic and Finance) สังคมและชุมชน (Society and Community) สิ่งแวดล�อมและพลังงาน 
(Environment and Energy) และการกํากับดูแล (Governance) 

ท้ังนี้ กรอบการรายงานเพ่ือความยั่งยืนท่ีได�รับการยอมรับและใช�อย-างแพร-หลายใน
ระดับสากล คือ แนวทางในการจัดทํารายงานความยั่งยืนขององค0การแห-งความริเริ่มว-าด�วยการ
รายงานสากล (Global Reporting Initiative)  หรือ กรอบการรายงานของ GRI (GRI’s Guidelines) 
ท่ีครอบคลุมการเป�ดเผยใน 3 มิติ คือ 1) มิติทางด�านเศรษฐกิจ (Economic) 2) มิติทางด�านสังคม 
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(Social) และ 3) มิติทางด�านสิ่งแวดล�อม (Environmental) (Chen, Feldmann and Tang, 2015; 
English and Schooley, 2014; Gurvitsh and Sidorova, 2012) 

2.2.2 แนวทางการรายงานของ Global Reporting Initiative (GRI) 

Global Reporting Initiative (GRI) ก-อต้ังในปS ค.ศ. 1997 เป%นองค0กรอิสระมีสํานักงาน
ใหญ-ต้ังอยู-ท่ีเมืองอัมสเตอร0ดัม ประเทศเนเธอร0แลนด0 มีวัตถุประสงค0ท่ีจะช-วยให�องค0กรต-าง ๆ มี
แนวทางแสดงความโปร-งใส-ในการดําเนินงาน และใส-ใจสังคมและสิ่งแวดล�อม GRI มีพันธมิตรเป%น
องค0กรระดับโลกอย-างองค0การเพ่ือความร-วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organisation for 
Economic Co-operation and Development, OECD),  สํานักงานโครงการสิ่ งแวดล�อมแห-ง
ส ห ป ร ะ ช า ช า ติ  ( United Nations Environmental Programme, UNEP) แ ล ะ อ ง ค0 ก า ร
มาตรฐานสากล (International Standards Organization, ISO)  

ตลอดเวลา GRI ได�ส-งเสริมให�องค0กรต-าง ๆ เป�ดเผยข�อมูลและจัดทํารายงานความยั่งยืน
ตามมาตรฐานเดียวกัน ใจความหลักของการรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ไม-ได�
อยู-ท่ีการจัดทําเพ่ือให�ได�เล-มรายงาน แต-เป%นการใช�กระบวนการของการจัดทํารายงานมาสร�างคุณค-า
ให�แก-องค0กรให�เกิดความยั่งยืน โดยให�ความสําคัญท่ีไม-จํากัดเฉพาะการสร�างมูลค-าให�แก-ผู�ถือหุ�นหรือ
นักลงทุน แต-ยังรวมถึงผู�มีส-วนได�เสียของกิจการ อาทิ พนักงาน ลูกค�า คู-ค�า ชุมชน สิ่งแวดล�อม และ
สังคมโดยรวม 

โดยกรอบการรายงานของ GRI เกิดข้ึนครั้งแรกปS ค.ศ. 2000 (ฉบับ G1) และต-อมาอีก 2 
ปSจึงประกาศกรอบการรายงานของ GRI ฉบับ G2 ท่ีงานประชุม World Summit on Sustainable 
Development ในนครโจฮันเนสเบิร0ก ประเทศแอฟริกาใต� ตามมาด�วยกรอบการรายงานของ GRI 
ฉบับ G3 และ G3.1 ในปS ค.ศ. 2006 และ ค.ศ. 2011 ตามลําดับ และล-าสุดเม่ือเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 
2013 GRI ได�ปรับปรุงกรอบการรายงานของ GRI เป%นฉบับ G4 ซ่ึงจะเริ่มใช�สําหรับรายงานท่ีจัดทํา
หลังวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 ปnจจุบันมีองค0กรมากกว-า 5,753 แห-งท่ัวโลกท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืน
ตามกรอบการรายงานของ GRI โดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญ-ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0 อาทิ 
ไมโครซอฟท0 โคคา-โคล-า ไอบีเอ็ม จีอี โนเกีย (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย0และตลาด
หลักทรัพย0, 2556) ในประเทศไทยเองมีบริษัทท่ีใช�กรอบการรายงานของ GRI ในการจัดทํารายงาน 
เช-น บริษัท ปูนซิเมนต0ไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท บางจากป�โตรเลียม จํากัด (มหาชน) เป%นต�น 

2.2.2.1 กรอบการรายงานของ GRI ฉบับ 1 และ 2 
กรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 1 ท่ีออกมาในปS ค.ศ. 2000 กําหนดให�รายงาน

มีการเป�ดเผยข�อมูลในส-วนของสารจากกรรมการผู�จัดการใหญ- ประวัติองค0กร บทสรุปผู�บริหาร 
วิสัยทัศน0องค0กร โครงการการกํากับดูแลและระบบการจัดการ ส-วนตัวชี้วัดการดําเนินงานด�าน
เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล�อม  
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ต-อมาในปS ค.ศ. 2002 กรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 2 เป%นกรอบการรายงาน
ท่ีพัฒนาข้ึนจากกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 1 โดยมีการเพ่ิมส-วนของธรรมาภิบาล ดัชนีเนื้อหา 
และตัดทอนบทสรุปผู�บริหารออกไป นอกจากนี้มีการจัดระดับการเป�ดเผยเป%นแบบ ‘in accordance’ 
โดยรายงานความยั่งยืนจะจัดเป%น ‘in accordance’ ได�ต-อเม่ือการเป�ดเผยข�อมูลในส-วนของประวัติ
องค0กร วิสัยทัศน0องค0กร โครงการการกํากับดูแลและระบบการจัดการ ตัวชี้วัดการดําเนินงานด�าน
เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล�อม รวมท้ังดัชนีเนื้อหา  

หากบริษัทมีการเป�ดเผยดัชนีเนื้อหา และตัวตัวชี้วัดการดําเนินงานด�านเศรษฐกิจ 
สังคม และสิ่งแวดล�อม แต-ไม-ได�ประเมินตัวเองว-าเป%นการจัดทํารายงานตามกรอบการรายงานของ GRI 
ฉบับท่ี 2 หรือระดับ ‘in accordance’ รายงานฉบับดังกล-าวจะจัดเป%นระดับ ‘content index only’ 
(Kaspereit and Lopatta, 2016)  

ในส-วนชองตัวชี้วัดการดําเนินงานด�านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล�อม รวมท้ัง
ดัชนีเนื้อหา แบ-งเป%นตัวชี้วัดหลัก (Core Indicators) และตัวชี้วัดเพ่ิมเติม (Additional Indicators)
โดยกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 2 ประกอบด�วยตัวชี้วัดหลัก (Core Indicators) ด�านเศรษฐกิจ 
10 ตัวชี้วัด ด�านสังคม 24 ตัวชี้วัด และด�านสิ่งแวดล�อม 16 ตัวชี้วัด รวมท้ังหมด 50 ตัวชี้วัด อีกท้ัง
ตัวชี้วัดเพ่ิมเติม (Additional Indicators) ด�านเศรษฐกิจ 2 ตัวชี้วัด ด�านสังคม 25 ตัวชี้วัด และด�าน
สิ่งแวดล�อม 19 ตัวชี้วัด รวมท้ังหมด 46 ตัวชี้วัด โดยรายงานท่ีจะถือเป%น ‘in accordance’ ได�จะต�อง
เป�ดเผยตัวชี้วัดหลักท้ังหมด และระบุสาเหตุของการไม-เป�ดเผย 

2.2.2.2 กรอบการรายงานของ GRI ฉบับ 3 และ 3.1  
กรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 2 ถูกแทนท่ีด�วยกรอบการรายงานของ GRI 

ฉบับท่ี 3 ในปS ค.ศ. 2006 และฉบับท่ี 3.1 ในปS ค.ศ. 2011 องค0ประกอบหลักของกรอบการรายงาน
ของ GRI ฉบับท่ี 3 เป%นต�นไป แบ-งการรายงานออกเป%นวิธีการรายงาน (How to Report) ซ่ึง
ประกอบด�วย หลักการท่ีใช�ในการจัดทําข�อมูลในเชิงเนื้อหา คุณภาพ และขอบเขต กับสิ่งท่ีจะต�อง
รายงาน (What to Report) ซ่ึงประกอบด�วย 1) การเป�ดเผยข�อมูลท่ีเป%นมาตรฐานท่ัวไป เช-น กลยุทธ0
และการวิเคราะห0ข�อมูลเชิงองค0กร รายละเอียดเก่ียวกับองค0กร รวมถึงการกํากับดูแล พันธกิจและข�อ
ผูกพันขององค0กร และ 2) ส-วนเพ่ิมเติมเฉพาะด�าน เช-น แนวทางบริหารจัดการและตัวชี้วัดการ
ดําเนินงานในด�านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล�อม 

นอกจากนี้  กรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 รวมถึงฉบับท่ี 3.1 มีการ
เปลี่ยนแปลงในการประเมินระดับของการเป�ดเผยข�อมูล องค0กรจะต�องเป%นผู�ประเมินตนเองว-าอยู-ใน
ระดับใด โดยแบ-งระดับการเป�ดเผยออกเป%น 3 ระดับ คือ A B และ C ข้ึนอยู-กับความครบถ�วนของการ
เป�ดเผยรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ว-าครอบคลุมมากน�อยเพียงใด และกรณีท่ี
รายงานได�รับการตรวจสอบจากองค0กรภายนอก (External Assurance) ระดับของการเป�ดเผยข�อมูล
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สามารถเพ่ิมเครื่องหมายบวก “+” ต-อหลังจากเกรดท่ีได�ประเมินไว� เช-น A+ B+ และ C+ ปรากฏ
ดังเช-นภาพ 2.1 

 
ภาพท่ี 2.1 

ระดับการเป�ดเผยข�อมูลรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI 

 
 
จาก Sustainability Reporting Guidelines Version 3.1 (น.AL2), โดย Global Reporting 
Initiative, 2011 สืบค�นจาก https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/Sustaina 
bility-and-Reporting-Trends-in-2025-1.pdf 
 

การเป�ดเผยในระดับ C เป%นการเป�ดเผยในระดับพ้ืนฐานเก่ียวกับกลยุทธ0ของบริษัท
เก่ียวกับการพัฒนาอย-างยั่งยืน ได�ไม-ได�ต�องการให�เป�ดเผยในส-วนของแนวทางบริหารจัดการ และ
เป�ดเผยตัวชี้วัดการดําเนินเพียง 10 ตัวชี้วัดเท-านั้น ขณะท่ีระดับ B จะต�องเป�ดเผยท้ังกลยุทธ0ของบริษัท 
แนวทางบริหารจัดการ และตัวชี้วัดการดําเนินงาน 20 ตัวชี้วัด สุดท�ายระดับ A บริษัทจะต�องเป�ดเผย
ตัวชี้วัดการดําเนินงานท้ังตัวชี้วัดหลักและตัวชี้วัดเพ่ิมเติม (Kaspereit and Lopatta, 2016) 

ท้ังนี้ตัวชี้วัดในกลุ-มตัวชี้วัดหลักเป%นตัวชี้จัดท่ีจําเป%นต�องรายงาน หากไม-รายงานให�
ระบุเหตุผลว-าเหตุใดจึงไม-รายงาน เนื่องจากตัวชี้วัดหลักเป%นข�อมูลท่ีจําเป%นต-อการประเมินระดับของ
การเป�ดเผยข�อมูล ส-วนตัวชี้วัดในกลุ-มตัวชี้วัดเพ่ิมเติมอาจไม-จําเป%นต�องรายงาน 
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กรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 ประกอบด�วยตัวชี้วัดหลักด�านเศรษฐกิจ 7 
ตัวชี้วัด ด�านสังคม 25 ตัวชี้วัด และด�านสิ่งแวดล�อม 17 ตัวชี้วัด รวมท้ังหมด 49 ตัวชี้วัด อีกท้ังตัวชี้วัด
เพ่ิมเติมด�านเศรษฐกิจ 2 ตัวชี้วัด ด�านสังคม 15 ตัวชี้วัด และด�านสิ่งแวดล�อม 13 ตัวชี้วัด รวมท้ังหมด 
30 ตัวชี้วัด  

โดยนับแต-ประกาศใช� กรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 ถือเป%นแนวทางท่ีได�รับ
การยอมรับโดยท่ัวไป เนื่องจากจัดทําโดยอ�างอิงบรรทัดฐานและมาตรฐานเหล-านี้ (Global Reporting 
Initiative, 2011)  

1) Article 15 of the Rio Principles 
2) United Nations Universal Declaration of Human Rights and its 

Protocols 
3) United Nations Convention: International Covenant on Civil and 

Political Rights 
4) United Nations Convention: International Covenant on Economic, 

Social and Cultural Rights 
5) International Labour Organization (ILO) Declaration on 

Fundamental Principles and Rights at Work of 1998 
6) Vienna Declaration and Programme Approach 
7) ILO Tripartite Declaration Concerning Multinational Enterprises and 

Social Policy 
8) Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) 

Guidelines for Multinational Enterprises และ 
9) Global Compact Principles 

 
โดยงานวิจัยของ Legendre and Coderre (2013) พบว-าบริษัทสามารถสร�าง

ความนิยมและความน-าเชื่อถือได�ผ-านการรายงานความยั่งยืนท่ีจัดทําตามกรอบการรายงานของ GRI 
ฉบับท่ี 3 

ขณะท่ีการเปลี่ยนแปลงจากกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 ไปเป%นฉบับท่ี 
3.1 มีการแก�ไขเนื้อหาเพียงส-วนของแม-บทการรายงาน ปรับเปลี่ยนข�อมูลท่ีต�องการให�เป�ดเผยของ
แนวทางบริหารจัดการและตัวชี้วัด เพ่ิมนิยามแนวทางบริหารจัดการ และเพ่ิมตัวชี้วัดใหม-ท่ีต�องการให�
เป�ดเผยอีก 6 ตัวชี้วัด ทําให�กรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3.1 ประกอบด�วยตัวชี้วัดหลักด�าน
เศรษฐกิจ 7 ตัวชี้วัด ด�านสังคม 31 ตัวชี้วัด และด�านสิ่งแวดล�อม 17 ตัวชี้วัด รวมท้ังหมด 55 ตัวชี้วัด 
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อีกท้ังตัวชี้วัดเพ่ิมเติมด�านเศรษฐกิจ 2 ตัวชี้วัด ด�านสังคม 14 ตัวชี้วัด และด�านสิ่งแวดล�อม 13 ตัวชี้วัด 
รวมท้ังหมด 29 ตัวชี้วัด  

2.2.2.3 กรอบการรายงานของ GRI ฉบับ 4 
เช-นเดียวกับกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3.1 โครงสร�างการรายงานตาม

กรอบการรายงานของ GRI ฉบับ 4 แบ-งเป%น 2 ส-วนหลัก ๆ ได�แก- 1) การเป�ดเผยมาตรฐานทั่วไป 
ซ่ึงประกอบด�วย กลยุทธ0และการวิเคราะห0 รายละเอียดเก่ียวกับองค0กร ประเด็นสําคัญและขอบเขตท่ี
จะรายงาน การเชื่อมโยงผู�มีส-วนได�เสีย โครงสร�างของรายงาน การกํากับดูแลกิจการ และจริยธรรม
และความซ่ือสัตย0 และ 2) การเป�ดเผยมาตรฐานเฉพาะ ได�แก- การเป�ดเผยวิธีการบริหารจัดการ และ
การเป�ดเผยตัวชี้วัดในด�านต-างๆ คือ ด�านสังคม 4 ตัวชี้วัด ด�านสิ่งแวดล�อม 12 ตัวชี้วัด ด�านสังคมซ่ึง
แบ-งเป%นหมวดย-อยอีก 4 หมวด คือ การปฏิบัติต-อแรงงาน 8 ตัวชี้วัด สิทธิมนุษยชน 10 ตัวชี้วัด สังคม 
7 ตัวชี้วัด และความรับผิดชอบต-อผลิตภัณฑ0 5 ตัวชี้วัด 

สิ่งท่ีเปลี่ยนแปลงไปจากกรอบการรายงานของ GRI ฉบับ 3.1 คือ การปรับปรุงการ
เป�ดเผยข�อมูลในหัวข�อการกํากับดูแล จริยธรรมและความซ่ือสัตย0 รวมไปถึงรูปแบบของการเป�ดเผย
แนวการบริหารจัดการ นอกจากนี้สิ่งที่เปลี่ยนไปอย-างมาก คือ การประเมินระดับของการเป�ดเผย 
ท่ีแต-เดิมกําหนดเป%น A B และ C ซ่ึงอาจทําให�เกิดข�อสงสัยได�ว-าเป%นการแบ-งเกรดคุณภาพของรายงาน
หรือผลการดําเนินงานเก่ียวกับความยั่งยืน ดังนั้น GRI ได�เปลี่ยนแปลงจากปริมาณหรือระดับการ
เป�ดเผยมาเป%นการให�ระบุว-ารายงานความยั่งยืนเป%นไปตามหลักเกณฑ0กรอบการรายงานของ GRI ใน
แบบหลัก (Core) หรือแบบรวม (Comprehensive) 

ความแตกต-างระหว-างการเป�ดเผยแบบหลักหรือแบบรวม คือ สําหรับการเป�ดเผย
ข�อมูลท่ัวไป แบบรวมจะเพ่ิมรายละเอียดของกลยุทธ0และการวิเคราะห0 การกํากับดูแล จริยธรรมและ
ความซ่ือสัตย0มากกว-าการเป�ดเผยแบบหลัก ขณะท่ีการเป�ดเผยข�อมูลตามตัวชี้วัดในแบบหลักให�
เป�ดเผยอย-างน�อย 1 ตัวชี้วัดในแต-ละประเด็นท่ีถูกระบุว-ามีสาระสําคัญ ส-วนในแบบรวมต�องรายงาน
ครบทุกตัวชี้วัดท่ีเก่ียวข�องในแต-ละประเด็นซ่ึงถูกระบุว-ามีสาระสําคัญดังกล-าว 

ส-วนการให�ความเชื่อม่ันจากหน-วยงานภายนอกเพ่ือเพ่ิมเครื่องหมายบวกหลัง
เกณฑ0ระดับการเป�ดเผย A B และ C นั้นได�ถูกยกเลิกไปในฉบับนี้ โดยเปลี่ยนเป%นการเพ่ิมสดมภ0 
(Column) ในตารางดัชนีข�อมูล (Content Index) แทนเพ่ือให�ระบุว-าข�อมูลท่ีเป�ดเผยส-วนใดบ�างท่ี
ได�รับการรับประกันจากภายนอก 

ท้ังนี้ GRI กําหนดให�กรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3.1 สามารถใช�ได�จนถึงรอบ
ระยะเวลาการรายงานปS 2558 หลักจากนั้น GRI จะยกเลิกและให�หน-วยงานท่ีใช�กรอบการรายงาน
ของ GRI ต�องใช�ฉบับท่ี 4 ต-อไป  
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2.3 การส9งเสริมการจัดทํารายงานความย่ังยืนในระดับสากล 

 
ในระดับสากลองค0กรท่ัวโลกต่ืนตัวและพยายามผลักดันให�บริษัทเป�ดเผยข�อมูลกิจกรรม

เพ่ือสังคมมากยิ่งข้ึน โดยมีการพัฒนากรอบการรายงาน (Guidance) และตัวชี้วัด (Metrics) เพ่ือให�
การรายงานเพ่ือความยั่งยืนของบริษัทเป%นประโยชน0ต-อผู�มีส-วนได�เสียให�มากท่ีสุด (Global Reporting 
Initiative, 2015) ยกตัวอย-างในระดับสากล ได�แก- International Integrated Reporting Council 
(IIRC) ท่ีพัฒนากรอบการรายงาน Integrated Reporting และCarbon Disclosure Project (CDP) 
ท่ีผลักดันให�องค0กรธุรกิจเป�ดเผยข�อมูลเก่ียวกับความเสี่ยงด�านสภาพแวดล�อม ท้ังการเปลี่ยนแปลง
สภาพภูมิอากาศ, การขาดแคลนน้ํา, น้ําท-วมและการตัดไม�ทําลายป�า เป%นต�น ในดับภูมิภาค ได�แก- 
สหภาพยุโรปที่พัฒนา European Directive 2014/95/EU เพื่อเป�ดเผยข�อมูลที่ไม-ใช-การเงิน,  
The Indian Ministry of Heavy Industries and Public Enterprises ท่ีประกาศ ใช� ก รอบการ
รายงานความรับผิดชอบต-อสังคมของธุรกิจและความยั่งยืนของหน-วยงานรัฐวิสาหกิจในปS ค.ศ. 2013, 
The state-owned Assets Supervision and Administration Commission (SASAC) ที่ออก 
The China CSR Guidelines ในปS ค.ศ. 2008 และ Sustainability Accounting Standards Board 
ของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีพัฒนา Sustainability Accounting Standards เพ่ือการรายงานข�อมูล
เก่ียวกับสังคม และสิ่งแวดล�อม และสุดท�ายในกลุ-มตลาดหลักทรัพย0ท่ัวโลก อาทิ BM&F BOVESPA 
Stock Exchange ประเทศบราซิลท่ีประกาศใช� The BM&F Boverpa’ Report ในปS ค.ศ. 2012 , 
Singapore Stock Exchange ประเทศสิงคโปร0 ท่ีออก Guide to Sustainability Reporting for 
Listed Companies และ Johannesburge Stock Exchange ประเทศแอฟริกาใต�ท่ีประกาศใช� 
The King Code on Corporate Governance ในปS ค . ศ .  2010 โ ดย กํ าหนด ให� ก า ร เป� ด เ ผ ย
ประกอบด�วยสามองค0ประกอบท่ีสําคัญ คือ ความเป%นผู�นํา การพัฒนาอย-างยั่งยืน และการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี  

นอกจากนี้ในทุก ๆ ปSตลาดหลักทรัพย0 S&P Dow Jones ของประเทศสหรัฐอเมริกา
และ RobecoSAM บริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนจะประกาศรายชื่อบริษัทขนาดใหญ-จากท่ัวโลกท่ีมีความ
พร�อมเพ่ือเข�าสู-กระบวนการประเมินด�านความยั่งยืน (Corporate Sustainability Assessment : 
CSA) เพ่ือคัดเลือกบริษัทเข�าสู-การเป%นส-วนหนึ่งของกลุ-มดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส0 หรือ Dow Jones 
Sustainability Indexes (DJSI) ซ่ึงกลุ-มบริษัทเหล-านี้จะถูกเรียกว-า Eligible DJSI Universe (สถาบัน
ธุรกิจเพ่ือสังคม, 2556) ท้ังนี้ DJSI ได�คัดเลือกบริษัทกว-า 3,000 บริษัทในตลาดทุนท่ัวโลกและในกลุ-ม
ตลาดเกิดใหม-โดยพิจารณาจากมูลค-าหลักทรัพย0ตามราคาตลาดและการประเมินผลการดําเนินงาน
ด�านความยั่งยืนเพ่ือคัดเลือกให�เหลือเพียงบริษัทท่ีมีความโดดเด-นในการดําเนินธุรกิจอย-างยั่งยืนซ่ึงการ
ได�รับคัดเลือกเป%นสมาชิกในกลุ-มดัชนี DJSI จะช-วยเพ่ิมความน-าสนใจลงทุนในสายตาของผู�ลงทุน 
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พร�อมสร�างความเชื่อม่ันว-าบริษัทมีการดําเนินธุรกิจโดยคํานึงสังคมและสิ่งแวดล�อม ควบคู-ไปกับการ
สร�างผลการดําเนินงานท่ีดี อันจะส-งผลให�ธุรกิจสามารถเติบโตได�อย-างยั่งยืน และนําไปสู-การสร�าง
ผลตอบแทนท่ีดีแก-ผู�ลงทุนในระยะยาว โดยในปS ค.ศ. 2014 มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0
แห-งประเทศไทยได�รับคัดเลือกให�อยู-ใน DJSI ท้ังหมด 10 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย0แห-งประเทศไทย, 2557) 
 
2.4 ทฤษฎีท่ีเก่ียวข�อง 

 
ท่ีผ-านมามีทฤษฎีหลายทฤษฎีถูกใช�ในการอธิบายการศึกษาเก่ียวกับรายงานความยั่งยืน

ในบริบทของการเป%นรายงานตามความสมัครใจ ผู�วิจัยเลือกใช�ทฤษฎีผู�มีส-วนได�เสีย (Stakeholder 
Theory) ในการอ�างอิงถึงการจัดทํารายงานความยั่งยืนตามความสมัครใจ เนื่องจากมีงานวิจัยใน
ประเทศไทยท่ีผ-านมาพบว-าแรงผลักดันท่ีสําคัญท่ีทําให�องค0กรจัดทํารายงานความยั่งยืน คือ ความ
โปร-งใสต-อผู�มีส-วนได�เสีย (สุภัสสร วจะโนภาส, 2556) เช-นเดียวกับการศึกษานักลงทุนในประเทศไทย
ของอํานวยพร เหรียญทองเลิศ (2552) ท่ีพบว-านักลงทุนในประเทศไทยให�ความสนใจต-อการรายงาน
ความรับผิดชอบต-อสังคมขององค0กรธุรกิจมากข้ึนอันมาจากกระแสการรับรู�ถึงความสําคัญของความ
รับผิดชอบต-อสังคมขององค0กรธุรกิจ สอดคล�องกับการวิจัยในต-างประเทศท่ีส-วนใหญ-พบว-าผู�มีส-วนได�
เสียหลายฝ�าย อาทิ ผู�ถือหุ�น นักลงทุน หน-วยงานกํากับดูแล พนักงาน ลูกค�า และสังคมต-างมีอิทธิพล
ให�ธุรกิจแสดงความรับผิดชอบมากข้ึน (Berthelot, Coulmont and Serret, 2012; Fernandez-
Feijoo, Romero and Ruiz, 2014) ทําให�ธุรกิจเริ่มตระหนักถึงการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืน และการ
เป�ดเผยข�อมูลท่ีนอกเหนือไปจากข�อมูลในงบการเงิน (Ighian, 2015) 

ทฤษฎีผู�มีส-วนได�เสียเป%นทฤษฎีของการบริหารจัดการกุลยุทธ0องค0กรและจริยธรรมทาง
ธุรกิจ (Donaldson and Preston, 1995; Freeman, 1984; Freeman and Philips, 2002; Hill 
and Jones, 1992) ท่ีคํานึงถึงผู�มีส-วนได�เสียท้ังหมดขององค0กร ไม-ว-าจะเป%นไม-ว-าจะเป%นลูกค�า 
พนักงาน ผู�ถือหุ�น คู-ค�า คู-แข-ง ภาครัฐ และชุมชน ทฤษฎีผู�มีส-วนได�เสียเป%นรากฐานของการพัฒนา
แนวคิดความรับผิดชอบต-อสังคมของบริษัท (ธีรพล ทองขะโชค, 2556) เป%นการคํานึงถึงผู�มีส-วนได�เสีย
นอกเหนือไปจากผู�ถือหุ�นหรือเจ�าของกิจการ โดย Freeman and Philips (2002) กล-าวว-าธุรกิจจะ
ประสบผลสําเร็จได�ต�องสามารถบริหารจัดการความสัมพันธ0และสร�างความพึงพอใจให�แก-ผู�มีส-วนได�
เสียซ่ึงเป%นผู�มีอิทธิพลต-อผลลัพธ0ของบริษัทได� 
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2.5 แนวคิดสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน 

 

ตลาดทุน (Capital Market) เป%นแหล-งเงินทุนท่ีกิจการสามารถเข�าไประดมเงินจากนักลงทุน
ในตลาดเพ่ือนําไปใช�ในกิจการนอกเหนือไปจากการก-อหนี้ (สุวพร พรชัย และ วรรณรพี บานชื่นวิจิตร, 
2556) ซ่ึงวิธีในการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย0ได�แก- การออกตราสารเพ่ือการลงทุนประเภทต-าง ๆ 
และเสนอขายให�แก-ผู�ถือหุ�นและนักลงทุนท่ัวไป 

Fama (1970) ได�ให�แนวคิดเก่ียวกับตลาดทุนว-า ตลาดทุนจะเป%นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Efficient Market) ถ�าราคาของหลักทรัพย0สามารถปรับเปลี่ยนตามผลสะท�อนของข�อมูลท่ีมีอยู-อย-าง
เต็มท่ี นั่นคือ การรับรู�ข�อมูลจะไม-ทําให�บุคคลใดบุคคลหนึ่งสามารถทํากําไรเกินปกติ (Abnormal 
Return) ได�จากตลาดหรือไม-มีบุคคลใดบุคคลหนึ่งมีอํานาจในการกําหนดราคาหลักทรัพย0 ท้ังนี้
เนื่องจากราคาหลักทรัพย0ได�สะท�อนถึงข�อมูลท่ีเกิดข้ึนในตลาดอยู-แล�ว ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพแบ-งออก
ได�เป%น 3 ระดับ ดังนี้ 

2.5.1 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า (Weak Form Efficient Market) เป%นตลาดท่ี
ราคาหลักทรัพย0ในปnจจุบันจะสะท�อนข�อมูลท่ีเกิดข้ึนในตลาดหลักทรัพย0 (Market Information) 
ท้ังหมดในอดีต อาทิ ราคาหลักทรัพย0 ปริมาณการซ้ือขาย อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย0 และข�อมูลอ่ืน 
ๆ ดังนั้นถ�าเชื่อว-าราคาตลาดในปnจจุบันได�สะท�อนถึงผลตอบแทนในอดีตท้ังหมดของหลักทรัพย0 
สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับตํ่าย-อมทําให�เราทราบว-าอัตราผลตอบแทนในอดีต
รวมท้ังข�อมูลในอดีตไม-ควรมีความสัมพันธ0กับอัตราผลตอบแทนในอนาคต ซ่ึงผู�ลงทุนจะได�รับ
ผลตอบแทนน�อยมากถ�าตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย0โดยอาศัยข�อมูลในอดีต และไม-สามารถท่ีจะ
ก-อให�เกิดกําไรเกินปกติได� 

2.5.2 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (Semi-strong Form Efficient 
Market) เป%นตลาดท่ีราคาหลักทรัพย0เป%นตัวสะท�อนข�อมูลข-าวสารท่ีเผยแพร-ต-อสาธารณชนท่ัวไป โดย
ผู�ลงทุนจะประเมินมูลค-าของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและราคาหลักทรัพย0จะปรับตัวทันทีต-อ
ข�อมูลสาธารณะ (Public Information) ในระหว-างท่ีมีข�อมูลข-าวสารใหม-ในตลาดนักวิเคราะห0การ
ลงทุนจะมีการประเมินมูลค-าหลักทรัพย0นั้นอยู-ตลอดเวลาเพ่ือหาราคาพ้ืนฐานของหลักทรัพย0แต-ละตัว 
สมมติฐานของตลาดหลักทรัพย0ท่ีมีประสิทธิภาพในระดับปานกลางนี้จะครอบคลุมสมมติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดในระดับตํ่าด�วย เนื่องจากข�อมูลตลาดท้ังหมดท่ีกล-าวไว�ในตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพในระดับท่ีต่ํา เช-น ราคาหลักทรัพย0 ปริมาณการซ้ือขาย อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย0ต-าง
ก็ถือว-าเป%นข�อมูลสาธารณะด�วยเช-นกัน ดังนั้นข�อมูลสาธารณะจะประกอบด�วยข�อมูล 2 ประเภท คือ 
ข�อมูลตลาด (Market Information) ได�แก- ราคาหลักทรัพย0 ปริมาณการซ้ือขาย อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย0 และข�อมูลอ่ืน ๆ ท่ีเกิดข้ึนในตลาดหลักทรัพย0ท้ังหมด และข�อมูลท่ีไม-ใช�ข�อมูลตลาด 
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(Nonmarket Information) เช-น ข�อมูลเก่ียวกับการประกาศตัวเลขผลการดําเนินงานของธุรกิจและ
ข�อมูลเก่ียวกับการประกาศจ-ายเงินปnนผล อัตราส-วนราคาตลาดต-อกําไรสุทธิ ข�อมูลการแตกหุ�น ข-าว
เก่ียวกับเศรษฐกิจและการเมือง เป%นต�น ดังนั้นภายใต�สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับ
ปานกลางนี้ผู�ลงทุนท่ีตัดสินใจลงทุนโดยอาศัยข�อมูลข-าวสารใหม-ใด ๆ ก็ตามหลังจากท่ีข�อมูลนั้นได�
ประกาศให�สาธารณชนรับรู�แล�ว ก็ไม-ควรท่ีจะได�รับผลตอบแทนเกินกว-าปกติ ผู�ลงทุนท่ีสามารถหา
กําไรเกินปกติได� แสดงว-าตลาดยังไม-มีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง 

2.5.3 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Efficient Market) เป%นตลาดท่ีราคา
หลักทรัพย0ในปnจจุบันสะท�อนข�อมูลทั้งหมดทั้งที่เป%นข�อมูลสาธารณะและข�อมูลภายใน (Inside 
Information) สมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับสูงนี้ นอกจากจะครอบคลุมท้ังสมมติฐานความ
มีประสิทธิภาพในระดับตํ่าและความมีประสิทธิภาพในระดับปานกลางแล�ว ยังอธิบายลักษณะของ
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูงว-าผู�ลงทุนจะได�รับข�อมูลข-าวสารท้ังหมดโดยปราศจากต�นทุน ไม-มีใครมี
อํานาจผูกขาดในการใช�ข�อมูลภายในเพ่ือสร�างกําไรท่ีปกติได� เนื่องจากถึงแม�ว-าจะมีข�อมูลภายในก็ไม-
สามารถนํามาใช�สร�างราคาได�เพราะทุกคนรู�ข�อมูลภายในอย-างรวดเร็วเหมือนกัน 

จากสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนท่ีมีการตอบสนองต-อข�อมูลท่ีเข�ามาในตลาด 
โดยเฉพาะตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับปานกลางซ่ึงให�ความสําคัญกับข�อมูลท่ีเป�ดเผยต-อสาธารณะ 
และราคาหลักทรัพย0ท่ีเปลี่ยนแปลงไปเป%นผลตอบสนองมาจากข�อมูลเหล-านี้ นักลงทุนจํานวนมากจึง
ให�ความสําคัญกับการศึกษาหาข�อมูลท่ีมีความสัมพันธ0กับราคาหลักทรัพย0 เพ่ือนํามาใช�ในการประเมิน
ราคาหลักทรัพย0ให�ใกล�เคียงกับมูลค-าของกิจการให�มากท่ีสุด  
 
2.6 งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง 

 
มีงานวิจัยในอดีตในต-างประเทศท่ีศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ0ของการเป�ดเผยรายงาน

ตามความสมัครใจผ-านมุมมองหลายมุมมอง อาทิ ผลการดําเนินงานของกิจการ (Firm Performance) 
และการวัดผลงานของกิจการในมุมมองผ-านข�อมูลในตลาดหลักทรัพย0 อาทิ การวัดมูลค-ากิจการ 
(Firm Value) ผ-านราคาหลักทรัพย0 (Share Price) หรือการวัดอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย0 
(Stock Return) ในส-วนนี้ผู�วิจัยได�ทําการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับการจัดทํารายงานตามความ
สมัครใจกับตัวแปรหลัก ๆ ดังนี้ 
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2.6.1 ความสัมพันธIระหว9างรายงานตามความสมัครใจกับผลการดําเนินงานของกิจการ 

มีงานวิจัยในอดีตพยายามหาความสัมพันธ0ระหว-างการจัดทํารายงานตามความสมัครใจ
ในหลากหลายรูปแบบกับผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการ รายงานตามความสมัครใจในท่ีนี้มี
ทั ้งรายงานเพื่อสิ ่งแวดล�อม รายงานความรับผิดชอบต-อสังคม หรือรายงานความยั ่งยืน ใน
ขณะเดียวกันการวัดผลการดําเนินงานก็มีหลากหลายรูปแบบเช-นเดียวกันทั้งการวัดค-าทางบัญชี 
(Accounting-based Measurement) หรือการวัดค-าทางการตลาด (Market Based Measurement) 
อีกท้ังยังแตกต-างในแง-ของช-วงเวลาและอุตสาหกรรมท่ีทําการศึกษา ผลการศึกษาท่ีได�มีความแตกต-าง
กันดังนี้ 

นักวิจัยบางส-วนพบว-าการเป�ดเผยข�อมูลความรับผิดชอบต-อสังคมมีความสัมพันธ0เชิง
บวกกับผลการดําเนินงานของกิจการ เช-น งานวิจัยของ Berman, Wicks, Kotha and Jones (1999) 
ท่ีศึกษาบริษัทขนาดใหญ-ในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีอยู-ใน Fortune 500 List จํานวน 100 บริษัทซ่ึง
เป%นข�อมูลในช-วงปS ค.ศ. 1991–1996 โดยใช�ตัวแปรเก่ียวกับการเป�ดเผยในรายงานเก่ียวกับผู�มีส-วนได�
เสียเป%นเครื่องมือวัดความสัมพันธ0กับอัตราผลตอบแทนต-อสินทรัพย0 (ROA) ผลการวิจัยพบว-าลูกค�า
และพนักงานซ่ึงเป%นหนึ่งในกลุ-มผู�มีส-วนได�เสียของบริษัทมีความสัมพันธ0กับผลการดําเนินงานของ
บริษัทในเชิงบวก สาเหตุคือบริษัทท่ีมีความสามารถในการบริหารความสัมพันธ0ระหว-างบริษัทกับผู�มี
ส-วนได�เสียผ-านการดําเนินการเก่ียวกับความรับผิดชอบต-อสังคมจะมีภาพลักษณ0ท่ีดีซ่ึงก-อให�เกิดผลดี
ต-อการดําเนินงานของบริษัท ในขณะท่ีชุมชน และสิ่งแวดล�อมไม-มีผลต-อการดําเนินงานของกิจการ 
ซ่ึงสอดคล�องกับงานวิจัยของ Tang, Hull and Rothenberg (2012) ท่ีศึกษาการเป�ดเผยด�านสังคม 
สิ่งแวดล�อม และธรรมมาภิบาลของบริษัทจํานวน 130 บริษัท โดยเก็บข�อมูลจาก Morgan Stanley 
Capital International (MSCI) ในช-วงปS ค.ศ. 1995-2007 พบว-าบริษัทท่ีมีความรับผิดชอบต-อสังคม
จะมีอัตราผลตอบแทนต-อสินทรัพย0 (ROA) ท่ีดีข้ึนเนื่องจากการดําเนินการด�านความรับผิดชอบต-อ
สังคมมีส-วนช-วยสร�างสินทรัพย0ท้ังท่ีมีตัวตนและไม-มีตัวตนให�กับบริษัทซ่ึงมีผลดีต-อการกําไรของบริษัท
เช-นเดียวกัน 

เช-นเดียวกับการศึกษาความสัมพันธ0ระหว-างความรับผิดชอบต-อสังคมกับผลการ
ดําเนินงานของกิจการของ Lu, Wang and Lee (2013) ท่ีศึกษาบริษัทในอุตสาหกรรมสารก่ึงตัวนํา 
(Semiconductor Industry) ในประเทศสหรัฐอเมริกาช-วงปS ค.ศ. 2004-2008 ท้ังหมด 89 บริษัท 
โดยใช�ข�อมูลความรับผิดชอบต-อสังคมจาก ฐานข=อมูล KLD ของ Standard & Poor’s (S & P) บริษัท
จัดอันดับความเสี่ยงในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยวัดการเป�ดเผยความรับผิดชอบต-อสังคมใน 7 ด�าน 
ได�แก- ด�านสิ่งแวดล�อม ด�านชุมชน ด�านความเท-าเทียมกัน ด�านแรงงาน ด�านสิทธิมนุษยชน ด�าน
ผู�บริโภค และด�านธรรมาภิบาล และใช� DEA model สําหรับคํานวณผลการดําเนินงานของบริษัท 
พบว-า ผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีมีความรับผิดชอบต-อสังคมแตกต-างจากบริษัทท่ีไม-ได�มีการ
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ดําเนินการเก่ียวกับความรับผิดชอบต-อสังคม และความรับผิดชอบต-อสังคมของบริษัทมีความสัมพันธ0
เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท ผู�วิจัยได�ขยายความว-าในระยะสั้นผลการดําเนินงานของ
บริษัทท่ีดําเนินการเก่ียวกับความรับผิดชอบต-อสังคมจะมีผลประกอบการท่ีแย-กว-าเนื่องจากบริษัท
เหล-านี้ต�องแบกรับต�นทุนเริ่มแรกในการติดต้ังและดําเนินการระบบต-าง ๆ แต-ในระยะยาวเม่ือความ
รับผิดชอบได�ถูกยอมรับวงกว�าง ซ่ึงจะนําประโยชน0ในเชิงการแข-งขันกลับมาท่ีบริษัท และช-วยเพ่ิมผล
การดําเนินงานของบริษัท เนื่องจากการดําเนินการเก่ียวกับความรับผิดชอบต-อสังคมจะช-วยให�บริษัทมี
ภาพลักษณ0ท่ีดีในสายตาของลูกค�า ผู�ลงทุน ธนาคาร และคู-ค�า อีกท้ังการดูแลแรงงานท่ีเป%นส-วนหนึ่ง
ของความรับผิดชอบต-อสังคมยังประโยชน0ให�แก-บริษัทในเรื่องการลดอัตราการลาออกของพนักงานอัน
เนื่องมาจากบริษัทมีระบบการจ�างงานท่ีดี มีสิทธิประโยชน0ท่ีดีในการดูแลพนักงาน ส-งผลให�ต�นทุน
เก่ียวกับการจัดหาพนักงาน และต�นทุนการฝ�กอบรมลดลง เป%นต�น 

นอกจากนี้ Chen, Tang and Feldmann (2015) ได�ทําการวิจัยความสัมพันธ0ระหว-าง
การบริหารจัดการสิ่งแวดล�อมกับผลการดําเนินงานของบริษัท คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน 
(Return on capital employed, ROCE) และ การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) สําหรับ
บริษัทในกลุ-มอุตสาหกรรมการผลิตในประเทศสวีเดน จีน และอินเดียที่จัดทํารายงาน GRI 
ปS ค.ศ. 2010 จํานวน 37 บริษัท โดยใช�การวิเคราะห0เนื้อหาสาระผ-านรายงานท่ีจัดทําตามกรอบการ
รายงานของ GRI พบว-าการเป�ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อมมีความสัมพันธ0เชิงบวกกับการเติบโตของ
ยอดขาย ในขณะท่ีอีกงานวิจัยหนึ่งของ Chen, Feldmann and Tang (2015) ท่ีศึกษาบริษัทท่ีจัดทํา
รายงานตามกรอบการรายงานของ GRI ในปS ค.ศ. 2012 ในกลุ-มอุตสาหกรรมการผลิตจากทุกบริษัทท่ี
เป�ดเผยอยู-ในฐานข�อมูลรายงานความยั่งยืนของ GRI จํานวน 75 บริษัท โดยศึกษาตัวแปรด�านสังคมซ่ึง
เป%นหนึ่งใน 3 มิติของความยั่งยืน และใช�การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth), อัตราผลตอบแทน
ต-อสินทรัพย0 (ROA) และอัตราส-วนกระแสเงินสดต-อยอดขาย (Cash Flow/Sales Ratio) เป%นตัวชี้วัด
ผลการดําเนินงาน ผลการศึกษาพบว-าการเป�ดเผยข�อมูลด�านสังคม อาทิ สิทธิมนุษยชน, ชุมชน และ
ความรับผิดชอบต-อผลิตภัณฑ0ความสัมพันธ0กับอัตราผลตอบแทนของส-วนของเจ�าของ (ROE) ในเชิง
บวก อธิบายได�คือความรับผิดชอบต-อผลิตภัณฑ0มีผลต-อมูลค-าของตราสารค�า (Brand Value) และ
ช-วยสร�างความสามารถในการแข-งขันกับคู-แข-งในตลาดซ่ึงส-งผลต-อความผลการดําเนินงานของกิจการ 

มีงานวิจัยท่ีใช�อัตราผลตอบแทนต-อสินทรัพย0(ROA) อัตราผลตอบแทนต-อส-วนของ
เจ�าของ (ROE) วัดผลการดําเนินงานเช-นเดียวกัน สําหรับศึกษาความสัมพันธ0กับการเป�ดเผยรายงาน
ความยั่งยืน เช-น งานวิจัยของ Waworuntu, Wantah and Rusmanto (2014) ท่ีศึกษาบริษัทซ่ึง
จัดทํารายงานความยั่งยืนท่ีอยู-ใน FTSE/ASEAN 40 Index จํานวน 34 บริษัทท่ีอยู-ใน 4 ประเทศ คือ 
ประเทศสิงคโปร0 มาเลเซีย อินโดนีเซีย และไทย ในระหว-างปS ค.ศ. 2009-2011 ผลการศึกษาพบว-าใน
ภาพรวมการรายงานความยั่งยืนมีความสัมพันธ0เชิงบวกในระดับปานกลางกับผลการดําเนินงานของ
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กิจการ แต-หากมองแยกเป%นรายประเทศ มาเลเซีย และไทยจัดว-าความสัมพันธ0ดังกล-าวอยู-ในระดับท่ี
ค-อนข�างน�อย 

อย-างไรก็ตาม มีงานวิจัยในอดีตหลายงานท่ีได�ผลการศึกษาขัดแย�งกับงานวิจัยท่ีกล-าวไป
แล�วข�างต�น เช-น งานวิจัยของ Smith, Yahya and Amiruddin (2007) ท่ีศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศมาเลเซียจํานวน 40 บริษัทท่ีจัดทํารายงานสิ่งแวดล�อม (Corporate Environmental 
Report) ในปS ค.ศ. 2002 โดยใช�การวิเคราะห0เนื้อหาสาระเพ่ือให�คะแนนการเป�ดเผย (Disclosure 
Score) และใช�ตัวชี้วัดทางบัญชีเป%นตัวชี้วัดด�านผลการดําเนินงาน อาทิ อัตราผลตอบแทนต-อสินทรัพย0
(ROA) อัตราผลตอบแทนต-อส-วนของเจ�าของ (ROE) อัตรากําไรต-อหุ�น (EPS) อัตราส-วนสภาพคล-อง 
(Current Ratio) อัตราส-วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) อัตราส-วนหนี้สินต-อทุน (Debt/Equity 
Ratio) และ อัตราส-วนเงินกู�ยืมต-อหุ�นทุน (Gearing Ratio) ซ่ึงผลการวิจัยพบว-าการเป�ดเผยข�อมูล
สิ่งแวดล�อมไม-มีความสัมพันธ0กับผลการดําเนินงาน ยกเว�น อัตราผลตอบแทนต-อสินทรัพย0 (ROA) ท่ีมี
ความสัมพันธ0ในเชิงลบ 

นอกจากงานวิจัยของ Smith, Yahya and Amiruddin (2007) จะไม-พบความสัมพันธ0
ระหว-างการเป�ดเผยรายงานกับผลการดําเนินงานแล�ว ยังมีอีกหลายงานวิจัยได�ผลในทางเดียวกัน อาทิ 
ผลการวิจัยในทวีปยุโรปของ Dragomir (2010) ท่ีศึกษาบริษัทใน FTSEurofirst 300 Index จํานวน 
67 บริษัทท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืนปS ค.ศ. 2008 โดยมีตัวชี้วัดผลการดําเนินงานหลายตัว ได�แก- 
Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย0 (Share Return) อัตราผลตอบแทนต-อส-วนของเจ�าของ 
(ROE) อัตราส-วนหนี้สิน (Leverage Ratio) อัตราผลตอบแทนต-อสินทรัพย0 (ROA) และอัตรากําไรต-อ
หุ�น (EPS) งานวิจัยพบว-าไม-มีผลการดําเนินงานแม�แต-ตัวชี้วัดเดียวท่ีมีความสัมพันธ0กับรายงานความ
ยั่งยืน โดยคณะผู�วิจัยได�ต้ังข�อสังเกตไว�ว-าอาจเกิดความสัมพันธ0ในระดับท่ีตํ่ามากจนไม-สามารถวัดได� 
หรืองานวิจัยศึกษาเพียงแค-ปSเดียวซ่ึงความสัมพันธ0ดังกล-าวอาจใช�เวลานานเป%นปSหรือทศวรรษในการ
ส-งผลซ่ึงกันและกัน เช-นเดียวกับผลการวิจัยของประเทศตุรกีของ ÖZÇELİK, AVCI ÖZTÜRK and 
GÜRSAKAL (2014) ท่ีพบว-ารายงานความรับผิดชอบต-อสังคมไม-มีผลต-อผลการดําเนินงานของบริษัท 
โดยศึกษาบริษัทในระดับ Top100 ของตลาดหลักทรัพย0ประเทศตุรกีจํานวน 81 บริษัทท่ีจัดทํา
รายงานความรับผิดชอบต-อสังคมในช-วงปS ค.ศ. 2010-2012 อาศัยตัวชี้วัดผลการดําเนินงาน เช-น  
อัตราผลตอบแทนต-อสินทรัพย0 (ROA) อัตราผลตอบแทนต-อส-วนของเจ�าของ (ROE) และอัตรา
ผลตอบแทนต-อยอดขาย (ROS) ซ่ึงสอดคล�องกับผลการวิจัยในประเทศไทยของ Saowarot Kungkajit 
and Muttanachai Suttipun (2014) ท่ีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0แห-งประเทศไทย
เฉพาะกลุ-มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย0และการก-อสร�าง และธุรกิจการเกษตรและอาหารจํานวน
ท้ังหมด 90 บริษัทระหว-างปS ค.ศ. 2006-2011 โดยใช�ตัวชี้วัดผลการดําเนินงาน 3 ตัว คือ อัตรา
ผลตอบแทนต-อสินทรัพย0 (ROA) อัตราผลตอบแทนต-อส-วนของเจ�าของ (ROE) และอัตรากําไรต-อหุ�น 
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(EPS) ผลการศึกษาพบว-าการเป�ดเผยข�อมูลสิ่งแวดล�อมไม-มีความสัมพันธ0กับผลการดําเนินงานของ
กิจการ 

โดยท่ัวไปการวัดผลการดําเนินงานจะใช�ตัวชี้วัดทางบัญชี (Mishra and Suar, 2010) 
เนื่องจากสามารถสะท�อนผลการดําเนินงานในมุมมองของผู�บริหารได�ดี เป%นเครื่องมือท่ีผู�บริหารใช�ใน
การตัดสินใจ (Decision Making) ในการบริหารองค0กร (Orlitzky, Schmidt and Rynes, 2003) 
แต-ในขณะเดียวกันการใช�ตัวเลขทางบัญชีอาจไม-สะท�อนการวิเคราะห0ความสามารถในการทํากําไรใน
ระยะยาว หรือความม่ังค่ังของกิจการในมุมมองของนักลงทุนซ่ึงการใช�การวัดมูลค-ากิจการผ-านราคา
หลักทรัพย0อาจเป%นวิธีท่ีเหมาะสมท่ีคํานึงถึงมุมมองของนักลงทุนผู�เป%นหนึ่งในผู�มีส-วนได�เสียของกิจการ
ซ่ึงจะได�กล-าวในลําดับถัดไป 

2.6.2 ความสัมพันธIระหว9างรายงานตามความสมัครใจกับการวัดผลในตลาดหลักทรัพยI 

การวัดผลในตลาดหลักทรัพย0นั้นอาศัยข�อมูลท่ีมีอยู-แล�วในตลาดหลักทรัพย0ในการ
ประเมินผลงานของกิจการ มีหลายงานวิจัยเลือกวัดมูลค-ากิจการผ-านราคาหลักทรัพย0โดยใช� 
Valuation Model ของ Ohlsen (1995) ซ่ึงเป%นรวมความสัมพันธ0ของท้ังราคาหลักทรัพย0 ข�อมูล
ทางด�านบัญชี และข�อมูลอ่ืนท่ีไม-ใช-ข�อมูลทางบัญชี ตัวอย-างเช-น การเป�ดเผยรายงานความยั่งยืน หรือ
ระดับของการเป�ดเผยรายงานความยั่งยืน เป%นต�น (Ohlsen ,1995; De Klerk, De Villiers and 
Staden, 2015) ในขณะท่ีบางงานวิจัยใช�อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย0เป%นการวัดผลผ-านราคา
หลักทรัพย0ท่ีเปลี่ยนแปลงไปในช-วงเวลาใดเวลาหนึ่งท่ีระบุ (De Klerk, De Villiers and Staden, 2015)  

มีงานวิจัยในอดีตท่ีใช�อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย0ในการศึกษาความสัมพันธ0กับการ
เป�ดเผยรายงานตามความสมัครใจ เช-น งานวิจัยของ J. Przychodzen and Przychodzen (2013) 
ท่ีศึกษาบริษัทท่ีอยู-ใน Standard & Poor’s (S&P) 500 จํานวน 85 บริษัทในช-วงปS ค.ศ. 2006-2010 
พบว-าบริษัทท่ีมีการจัดทํารายงานความยั่งยืนและมีการดําเนินการเก่ียวกับความยั่งยืนขององค0กรจะมี
ผลตอบแทนเกินกว-าปกติอยู- 7.4% ต-อปS กล-าวคือ หากบริษัทมีการดําเนินการอย-างต-อเนื่องเก่ียวกับ
ความยั่งยืนในทุก ๆ ส-วนขององค0กร เม่ือเวลาผ-านไปบริษัทจะได�รับประโยชน0และมูลค-าเพ่ิมจากการ
ดําเนินการนั้นซ่ึงส-งผลต-อไปยังการรับรู�ของผู�มีส-วนได�เสียของกิจการท่ีมองกิจการในมุมท่ีมีมูลค-าเพ่ิม
ข้ึน ในขณะเดียวกันหากบริษัทดําเนินการเก่ียวกับความยั่งยืนเพียงเพ่ือหวังสร�างภาพลักษณ0ในระยะ
สั้น (Window Dressing) ก็จะไม-อาจก-อให�เกิดผลกําไรต-อกิจการในระยะยาว อีกท้ังยังอาจนําไปสู-
ราคาหลักทรัพย0ท่ีลดลงและสูญเสียความน-าเชื่อถือและชื่อเสียงของกิจการ 

ในทางกลับกันงานวิจัยของ Fisher-Vanden and Thorburn (2011) กลับได�ผลในทาง
ตรงกันข�าม โดยพบว-าบริษัทดําเนินการเก่ียวกับสิ่งแวดล�อมตามความสมัครใจจะเกิดผลในทางลบต-อ
ผลตอบแทนเกินกว-าปกติ กล-าวคือการดําเนินการเก่ียวกับสิ่งแวดล�อมส-งผลเสียต-อความม่ังค่ังของ
กิจการ (Zaho, 2008) โดยเฉพาะอย-างยิ่งในบริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีไม-เข�มแข็ง เช-นเดียวกับ
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งานวิจัยของ Chen and Lee (2015) ท่ีพบว-าบริษัทในไต�หวันท่ีมีการดําเนินการเก่ียวกับความ
รับผิดชอบต-อสังคมจะมีต�นทนท่ีเพ่ิมข้ึนและมูลค-าของกิจการลดลงซ่ึงส-งผลให�อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย0มีความสัมพันธ0ในทางลบเช-นเดียวกันกับการรายงานความรับผิดชอบต-อสังคม แต-สําหรับ
บริษัทขนาดใหญ-ท่ีมีความพร�อมในการลงทุนในเรื่องความรับผิดชอบต-อสังคมกลับมีราคาหลักทรัพย0
และมูลค-ากิจการท่ีเพ่ิมข้ึน 

อย-างไรก็ตามยังมีงานวิจัยอีกจํานวนหนึ่งท่ีพบว-าการเป�ดเผยรายงานตามความสมัครใจ
ไม-มีความสัมพันธ0กับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย0 อาทิเช-น งานวิจัยของ Murray, Sinclair, Power,  
and Gray (2006) ท่ีศึกษาบริษัทจดทะเบียน Top100 ในสหราชอาณาจักร ช-วงปS ค.ศ. 1988-1997 
งานวิจัยของ Jones, Frost, Loftus and Van Der Laan (2007) ท่ีศึกษาบริษัทจดทะเบียน Top100 
ในประเทศออสเตรเลีย โดยใช�รายงานความยั่งยืนปS ค.ศ. 2004 ท่ีใช�กรอบการรายงานของ GRI  

สําหรับงานวิจัยท่ีใช�ราคาหลักทรัพย0ศึกษาความสัมพันธ0ของการเป�ดเผยรายงานตาม
ความสมัครใจในอดีต ได�แก- งานวิจัยของ Cormier and Magnan (2007) ท่ีศึกษาความสัมพันธ0
ระหว-างรายงานสิ่งแวดล�อมกับมูลค-าหลักทรัพย0ของบริษัทในประเทศเยอรมนี ฝรั่งเศส และแคนาดา
รวมท้ังหมด 732 firm-year observation ในช-วงปS ค.ศ. 1992-1998 โดยใช�การวิเคราะห0เนื้อหา
สาระตามหลักเกณฑ0การให�คะแนน และคํานวณมูลค-าหลักทรัพย0โดยใช� Market-to-book premium 
ผลการศึกษาท่ีได� คือ รายงานสิ่งแวดล�อมมีผลกระทบต-อมูลค-าหลักทรัพย0ของบริษัทในประเทศ
เยอรมนี แต-ไม-มีผลต-อมูลค-าหลักทรัพย0ของบริษัทในประเทศฝรั่งเศสและแคนาดา 

ในเวลาต-อมานักวิจัยเริ่มความสนใจต-อรายงานความยั่งยืนในรูปแบบตัวแทนของ
รายงานตามความสมัครใจ การศึกษาความสัมพันธ0ของรายงานความยั่งยืนกับท้ังมูลค-าหลักทรัพย0ของ
กิจการ ได�แก- ผลสํารวจของ KPMG (2011) พบว-าการท่ีบริษัทมีการดําเนินการเก่ียวกับความยั่งยืน
สามารถช-วยให�บริษัทลดต�นทุนจากการมีระบบควบคุมภายในท่ีดีข้ึนได� ซ่ึงส-งผลต-อความสามารถใน
การสร�างผลกําไรและมูลค-าหลักทรัพย0ของกิจการท่ีเพ่ิมข้ึนเช-นเดียวกัน อย-างไรก็ตามการเปลี่ยนแปลง
นี้จะต�องมาจากการปรับปรุงระบบการทํางานของบริษัทเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพของห-วงโซ-อุปทานและ
พัฒนาผลิตภัณฑ0ไปพร�อมกันด�วย  

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ Berthelot, Coulmont and Serret (2012) ท่ี ศึกษา
ความสัมพันธ0ของการจัดทํารายงานความยั่งยืนกับมูลค-าหลักทรัพย0ของกิจการโดยใช� Valuation 
Model ท่ีพัฒนาโดย Olhsen ในปS ค.ศ. 1995 โดยศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน Toronto Stock 
Exchange S&P/TSX Composite Index ประเทศแคนาดา ปS ค.ศ. 2007 ท่ีจัดทํารายงานความ
ยั่งยืนแบบแยกต-างหากจากรายงานประจําปS ผลการศึกษาพบว-าการเป�ดเผยรายงานความยั่งยืนออกสู-
สาธารณชนมีผลในทางบวกกับมูลค-าของหลักทรัพย0ในเวลา 4 เดือนถัดมาหลังวันสิ้นรอบปSบัญชี 
สอดคล�องกับผลการวิจัยของ Carnevale and Mazzuca (2013) ท่ีศึกษาธนาคารในทวีปยุโรป
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จํานวน 176 ธนาคาร ช-วงปS ค.ศ. 2002 ถึงกลางปS ค.ศ. 2011 พบว-าการเป�ดเผยรายงานความยั่งยืน
ตามความสมัครใจมีผลในทางบวกกับราคาหลักทรัพย0ของกิจการ ท้ังนี้ท้ังสองงานวิจัยสรุปผลว-าการท่ี
ราคาหลักทรัพย0ปรับตัวจากการเป�ดเผยรายงานความยั่งยืนก็เนื่องมาจากว-าผู�ลงทุนให�ความสนใจต-อ
รายงานความยั่งยืนซ่ึงเป%นข�อมูลสาธารณะและใช�รายงานความยั่งยืนเป%นส-วนหนึ่งในการตัดสินใจ
ลงทุน 

นอกจากปnจจัยด�านการเป�ดเผยแล�วยังพบว-าระดับของการเป�ดเผยก็ถูกนํามาพิจารณา
เช-นเดียวกัน โดย De Klerk, De Villiers and Staden (2015) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในสหราช
อาณาจักร ช-วงปS ค.ศ. 2007-2008 พบว-าระดับของการเป�ดเผยรายงานความยั่งยืนท่ีจัดทําตามกรอบ
การรายงานของ GRI มีความสัมพันธ0ในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย0 และบริษัทท่ีมีความอ-อนไหว
ต-อประเด็นด�านสิ่งแวดล�อมจะมีความสัมพันธ0ในระดับท่ีมากกว-าบริษัทท่ีไม-มีความอ-อนไหวต-อประเด็น
ด�านสิ่งแวดล�อม กล-าวคือไม-เฉพาะข�อมูลทางด�านการเงินเท-านั้นท่ีมีผลต-อราคาตลาดของหลักทรัพย0 
แต-การเป�ดเผยรายงานความยั่งยืนยังมีส-วนช-วยนักลงทุนในการประเมินมูลค-าของหลักทรัพย0ของ
กิจการ โดยระดับการเป�ดเผยท่ีมากข้ึนจะเป%นประโยชน0ต-อนักลงทุนในการคาดการณ0ผลตอบแทนจาก
กิจการในอนาคตอีกท้ังยังช-วยในการประเมินความเสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึนของกิจการ และสิ่งแวดล�อมและ
ยังแสดงถึงความโปร-งใสของกิจการต-อผู�มีส-วนได�เสียทุกฝ�ายของกิจการ แม�แต-กิจการเองรวมไปถึง
ผู�บริหารยังสามารถใช�ในการวางแผนจัดทํารายงานความยั่งยืนในแนวทางท่ีเป%นประโยชน0ต-อราคา
หลักทรัพย0ของกิจการได�อีกเช-นกันโดยเฉพาะสําหรับกิจการท่ีประกอบธุรกิจท่ีอ-อนไหวต-อประเด็น
ด�านสิ่งแวดล�อม โดยงานวิจัยชิ้นนี้แบ-งระดับการเป�ดเผยมีออกเป%น 6 ระดับ คือ ไม-ได�ปฏิบัติตามกรอบ
การรายงานของ GRI, ใช�กรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 2 หรือ 3, ใช�กรอบการรายงานของ GRI 
ฉบับท่ี 3 ระดับ C+, ใช�กรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 ระดับ B, ใช�กรอบการรายงานของ GRI 
ฉบับท่ี 3 ระดับ B+, ใช�กรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 ระดับ A และ ใช�กรอบการรายงานของ 
GRI ฉบับท่ี 3 ระดับ A+  

สําหรับประเด็นด�านสิ่งแวดล�อมนี้ Lopatta and Kaspereit (2014) ได�ทําการศึกษา
บริษัทในตลาดหลักทรัพย0ท่ัวโลกจํานวน 27 ประเทศ ต้ังแต-ปลายปS ค.ศ. 2003 ถึงกลางปS ค.ศ.2011 
พบว-า หลังวิกฤติการเงินกรณี Lehman Brother’s ประกาศขอเข�าฟ��นฟูกิจการภายใต� มาตรา 11 
ของกฎหมายการเงินสหรัฐอเมริกาเม่ือปS ค.ศ. 2008 นักลงทุนในตลาดให�ความสนใจเก่ียวกับการ
เป�ดเผยรายงานความยั่งยืนมากข้ึนโดยมีความสัมพันธ0กับมูลค-าหลักทรัพย0ของกิจการในทิศทางบวก 
อย-างไรก็ตามผู�วิจัยพบว-าสําหรับบริษัทท่ีมีความเสี่ยงด�านสิ่งแวดล�อมสูงความสัมพันธ0จะอยู-ทิศทาง
ตรงกันข�าม นั่นหมายความว-าบริษัทท่ีมีความเสี่ยงด�านสิ่งแวดล�อมสูงควรให�ความสําคัญในเรื่องความ
ยั่งยืนมากเป%นพิเศษและควรรวมเข�าเป%นส-วนหนึ่งของกลยุทธ0การบริหารงานองค0กร 
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ท้ั ง ง านวิ จั ยของ  De Klerk, De Villiers and Staden (2015) และ  Lopatta and 
Kaspereit (2014) ใช� Ohlsen Model (1995) ในการหาราคาของหลักทรัพย0หรือมูลค-าของกิจการ 
นอกจากนี้ Ohlsen Model (1995) ยังถูกใช�ในอีกหลายงานวิจัยศึกษาเก่ียวกับราคาของหลักทรัพย0
หรือมูลค-าของกิจการ เช-น Hassel, Nilsson and Nyquist (2005) ศึกษาบริษัทในประเทศสวีเดน 
ในช-วง 9 ไตรมาสระหว-างปS ค.ศ. 1998-2000 พบว-า ผลการดําเนินงานด�านสิ่งแวดล�อมของกิจการมี
ความสัมพันธ0ในเชิงลบกับมูลค-าของกิจการ ท้ังนี้เนื่องจากการดําเนินการเก่ียวกับสิ่งแวดล�อมก็ให�เกิด
ต�นทุน ส-งผลให�ผลกําไรลดลง และมูลค-ากิจการตํ่าลงนั่นเอง อย-างไรก็ตามผลการศึกษาบริษัทใน
ประเทศสเปน ฟ�นแลนด0 และสาธารณรัฐแอฟริกาใต�กลับพบความสัมพันธ0ในเชิงบวก (De Klerk and 
De Villiers, 2012; Moneva and Cuellar, 2009; Schadewitz and Niskala, 2010) โดยงานวิจัย
ชอง Moneva and Cuellar (2009) ท่ีศึกษาบริษัทในประเทศสเปนจํานวน 44 บริษัทในระหว-างปS 
ค.ศ. 1996-2004 พบว-า การเป�ดเผยข�อมูลทางการเงินเก่ียวกับสิ่งแวดล�อมช-วยเพ่ิมราคาหลักทรัพย0 
แต-ไม-พบความสัมพันธ0ระหว-างข�อมูลเก่ียวกับสิ่งแวดล�อมท่ีไม-ใช-การเงินกับราคาหลักทรัพย0 ผล
การศึกษาของ Schadewitz and Niskala (2010) การอาศัยข�อมูลท้ังจากรายงานความรับผิดชอบต-อ
สังคมและข�อมูลทางด�านบัญชีสามารถอธิบายคุณลักษณะของตลาดทุนได�ดีกว-าการอาศัยเพียงข�อมูล
ทางบัญชีเพียงอย-างเดียว ซ่ึงสอดคล�องกับสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนในระดับปานกลางของ 
Fama (1970) ท่ีราคาหลักทรัพย0เป%นตัวสะท�อนข�อมูลข-าวสารท่ีเผยแพร-ต-อสาธารณชนท่ัวไป 

อย-างไรก็ตามมีงานวิจัยอ่ืนท่ีได�ผลสรุปขัดแย�งกับงานวิจัยท่ีได�กล-าวไปแล�วข�างต�น เช-น 
งานวิจัยของ Cardamone, Carnevale and Giunta (2012) ท่ีศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน Milan 
Stock Exchange ประเทศอิตาลีระหว-างปS ค.ศ. 2002-2008 พบว-าการเป�ดเผยรายงานความ
รับผิดชอบต-อสังคมมีความสัมพันธ0ในทิศทางตรงกันข�ามกับราคาหลักทรัพย0ของกิจการ ซ่ึงให�ข�อสังเกต
ไว� 2 ประเด็น คือ 1) การจัดสรรทรัพยากรท้ังเงินและคนของกิจการมาดําเนินการในส-วนของกิจกรรม
ทางสังคมอาจไม-สัมพันธ0กันกับกิจกรรมหลักขององค0กร นักลงทุนไม-เห็นความสําคัญของการ
ดําเนินการในเรื่องเหล-านี้ ดังนั้นการจัดทํารายงานอาจไม-ตอบสนองความต�องการของนักลงทุนท่ีสนใจ
เพียงข�อมูลทางบัญชีอยู- 2) ผู�ลงทุนเห็นความสําคัญของการดําเนินกิจกรรมทางสังคม แต-เนื้อหาหรือ
การนําเสนอรายงานอาจยังขาดคุณภาพ ไม-สามารถสื่อให�นักลงทุนเข�าใจสิ่งท่ีกิจการทําได�  

ผลการวิจัยของ Cardamone, Carnevale and Giunta (2012) สอดคล�องกับงานวิจัย
ในประเทศบราซิลของ Crisostomo, Freire and Vasconcellos (2011) ท่ีศึกษาบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย0จํานวน 78 บริษัทช-วงปS ค.ศ. 2001-2006 ซ่ึงความสัมพันธ0ในเชิงลบในบริบทของ
ประเทศบราซิลคณะผู�วิจัยได�ให�เหตุผลว-าการดําเนินการเก่ียวกับความรับผิดชอบต-อสังคมต�องอาศัย
การลงทุนซ่ึงต�องแบ-งสรรทรัพยากรเงินไปจากการดําเนินการหลักของกิจการทําให�กิจการไม-อาจสร�าง
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ผลกําไรได�ดีดังเดิม ดังนั้นในสายตาของนักลงทุนประเทศบราซิลจึงยังไม-เห็นความสําคัญของรายงาน
ดังกล-าวและไม-ได�ใช�ข�อมูลเก่ียวกับความรับผิดชอบต-อสังคมในการตัดสินใจลงทุน 

นอกจากนี้หากพิจารณาแยกส-วนประกอบของการเป�ดเผยรายงานออกเป%นแต-ละด�าน
เพ่ือพิจารณาความสัมพันธ0ต-อราคาของหลักทรัพย0 พบว-ามีงานวิจัยในอดีตดังต-อไปนี้ 

งานวิจัยของ Fiori, Donato and Izzo (2009) ศึกษารายงานความรับผิดชอบต-อสังคม
และราคาหลักทรัพย0ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0ประเทศอิตาลีจากกลุ-มตัวอย-าง
จํานวน 33 บริษัทในช-วงระยะเวลาปS ค.ศ. 2002-2007 เป%นการวิเคราะห0เนื้อหาสาระซ่ึงมีการจัด
หมวดหมู-ของข�อมูลท่ีมีการเป�ดเผยรายงานความรับผิดชอบต-อสังคมออกเป%น 3 ด�าน ได�แก- 1) ด�าน
พนักงาน 2) ด�านสิ่งแวดล�อม และ 3) ด�านชุมชน โดยท่ีการแปลคะแนนจากแต-ละข�อความเป%นตัวเลข
เชิงปริมาณตามระดับคะแนน (Scale Score) ต้ังแต- 0-3 และ 0-4 โดยด�านพนักงานและชุมชน ตัว
แปรแต-ละตัวจะให�คะแนนต้ังแต- 0-3 ซ่ึง 0 จะให�เม่ือไม-มีการกล-าวถึง 2 ให�เม่ือมีการกล-าวถึงน�อย 
และ 3 ให�เม่ือมีคําอธิบายท่ีดี ส-วนด�านสิ่งแวดล�อมตัวแปรแต-ละตัวจะให�คะแนนต้ังแต- 0-4 ซ่ึง 0 จะให�
เม่ือมีการกล-าวถึง 2-3 จะให�เม่ือมีการกล-าวถึงน�อย และให� 4 เม่ือมีคําอธิบายท่ีดี นอกจากนี้ยังใช�ตัว
แปรควบคุมท่ีสําคัญ 4 ตัวด�วยกัน คือ ขนาดของกิจการ (Size) โดยใช�สินทรัพย0รวม Total Asset 
(TA), การทํากําไรของกิจการ (Profitability) โดยใช�อัตราผลตอบแทนต-อส-วนของเจ�าของ (ROE), 
ระดับทางการเงิน (Financial Leverage) โดยใช�อัตราส-วนหนี้สินต-อทุน (Debt/Equity Ratio) และ
ความเสี่ยงจากการดําเนินงาน (Operating Risk) โดยใช� Beta ผลการวิจัยพบว-าการเป�ดเผยข�อมูล
เก่ียวกับความรับผิดชอบต-อสังคมของพนักงานมีความสัมพันธ0ทางบวกกับราคาหลักทรัพย0 เนื่องจาก
พนักงานเป%นทรัพยากรท่ีมีคุณค-าต-อองค0กร การปฏิบัติกิจกรรมเพ่ือสังคมต-อพนักงานจะทําให�
พนักงานมีความภักดีและเพ่ิมความพึงพอใจในการทํางานให�แก-พนักงานซ่ึงก-อให�เกิดผลดีกลับมาท่ีการ
ดําเนินงานขององค0กร ในขณะท่ีการเป�ดเผยข�อมูลเก่ียวกับความรับผิดชอบต-อสังคมเก่ียวกับ
สิ่งแวดล�อมและชุมชนมีความสัมพันธ0ทางลบต-อราคาหลักทรัพย0 เนื่องจากบริษัทท่ีมีการลงทุนโดยใช�
จ-ายเงินและทรัพยากรในการดําเนินการจัดการสิ่งแวดล�อมและสร�างสัมพันธ0ชุมชนอาจส-งผลดีต-อ
กิจการได�ในระยะยาว แต-ในมุมมองของนักลงทุนในประเทศอิตาลียังคงหวังผลตอบแทนในระยะสั้น
มากกว-า กิจกรรมเพ่ือสิ่งแวดล�อมและสังคมของกิจการในสายตาของนักลงทุนจึงเสมือนค-าใช�จ-ายท่ีทํา
ให�เกิดการลดลงของผลกําไรระยะสั้นของบริษัทมากกว-าจะมองว-าเป%นประโยชน0ต-อบริษัท จึงส-งผลให�
นักลงทุนไม-นิยมลงทุนในหลักทรัพย0ของบริษัทยังผลให�ราคาของหลักทรัพย0ปรับตัวลดลง สอดคล�อง
กับผลการวิจัยของ Cardamone, Carnevale and Giunta (2012) และ Crisostomo, Freire and 
Vasconcellos (2011) ท่ีกล-าวไปข�างต�น 

มีงานวิจัยในประเทศศึกษาความสัมพันธ0ระหว-างการเป�ดเผยข�อมูลความรับผิดชอบต-อ
สังคมกับผลตอบแทนหลักทรัพย0ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0แห-งประเทศไทยในกลุ-ม 
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SET100 จํานวน 59 บริษัทโดยใช�ข�อมูลการเป�ดเผยในรายงานระหว-างปS พ.ศ. 2547-2549 ทดสอบ
ความสัมพันธ0กับผลตอบแทนหลักทรัพย0ในปS พ.ศ. 2548-2550 ซ่ึงใช�วิธีวิเคราะห0เนื้อหาสาระแบบนับ
จํานวนบรรทัด ซ่ึงมีการจัดหมวดหมู-ของข�อมูลการเป�ดเผยออกเป%น 7 ด�านตามมาตรฐานความ
รับผิดชอบต-อสังคม (ISO26000) ผลการศึกษาท่ีได�พบว-าบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมีการ
เป�ดเผยข�อมูลความรับผิดชอบต-อสังคมเพ่ิมมากข้ึนทุกปS ประเด็นด�านสิ่งแวดล�อมมีความสัมพันธ0ใน
ทิศทางเดียวกับผลตอบแทนหลักทรัพย0 ในขณะท่ีประเด็นด�านการพัฒนาสังคมมีความสัมพันธ0ใน
ทิศทางตรงกันข�ามกับผลตอบแทนหลักทรัพย0 ส-วนประเด็นอ่ืน ๆ อาทิ ธรรมมาภิบาล สิทธิมนุษยชน 
การปฏิบัติด�านแรงงาน การดําเนินงานอย-างเป%นธรรม และประเด็นด�านผู�บริโภคไม-พบความสัมพันธ0
กับผลตอบแทนหลักทรัพย0 (พรวิดี วัฒนากลาง, 2552) และงานวิจัยของเบญจวรรณ แซ-ลี้ (2555)     
ท่ีศึกษาความสัมพันธ0ระหว-างการเป�ดเผยข�อมูลความรับผิดชอบต-อสังคมกับราคาหลักทรัพย0ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0แห-งประเทศไทย จํานวน 68 บริษัทระหว-างปS พ.ศ. 2551-2553 
ซ่ึงใช�วิธีวิเคราะห0เนื้อหาสาระแบบนับจํานวนบรรทัด และจัดหมวดหมู-ของข�อมูลการเป�ดเผยออกเป%น 
7 ด�านตามมาตรฐานความรับผิดชอบต-อสังคม (ISO26000) เช-นเดียวกับพรวิดี วัฒนากลาง (2552)   
ผลการศึกษาพบว-าการเป�ดเผยข�อมูลความรับผิดชอบต-อสังคมด�านการปฏิบัติท่ีเป%นธรรม ด�านการมี
ส-วนร-วมของชุมชน และด�านการพัฒนาชุมชนมีความสัมพันธ0ในทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย0 
ในขณะท่ีประเด็นด�านสิ่งแวดล�อมมีความสัมพันธ0ในทิศทางตรงกันข�ามกับราคาหลักทรัพย0 

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ-านมาพบว-างานวิจัยท่ีศึกษาเรื่องการเป�ดเผยรายงานตาม
ความสมัครใจส-วนใหญ-เป%นการวิจัยในมุมของรายงานความรับผิดชอบต-อสังคม ซ่ึงการวิจัยเก่ียวกับ
รายงานความยั่งยืนค-อนข�างเป%นเรื่องท่ีใหม-โดยเฉพาะงานวิจัยในในประเทศไทยท่ีค-อนข�างมีอยู-อย-าง
จํากัด อีกท้ังในปnจจุบันหน-วยงานกํากับดูแล นักลงทุน และผู�มีส-วนได�เสียได�ให�ความสนใจต-อข�อมูล
ข-าวสารเก่ียวกับการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืนเพ่ิมมากข้ึน การศึกษาครั้งนี้ผู�วิจัยจึงนําเสนอผลงานวิจัย
เก่ียวกับการเป�ดเผยรายงานความยั่งยืนขององค0กร โดยเลือกใช� Valuation Model ของ Ohlsen 
(1995) สําหรับการวัดมูลค-าของกิจการผ-านราคาหลักทรัพย0 เนื่องจากการใช�ความสัมพันธ0ของท้ัง
ราคาหลักทรัพย0 ข�อมูลทางด�านบัญชี และข�อมูลอ่ืนท่ีไม-ใช-ข�อมูลทางบัญชีสามารถอธิบายคุณลักษณะ
ของตลาดทุนได�ดีกว-าการอาศัยเพียงข�อมูลทางบัญชีเพียงอย-างเดียว (Schadewitz and Niskala, 2010) 
ซ่ึงสอดคล�องกับสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับปานกลางของ Fama (1970)  

2.6.3 สรุปความสัมพันธIระหว9างรายงานตามความสมัครใจกับมูลค9าของกิจการ 

กระแสสังคมท่ีเปลี่ยนแปลงไป ผู� มีส-วนได�เสียหลายฝ�าย อาทิ ผู� ถือหุ�น นักลงทุน 
หน-วยงานกํากับดูแล พนักงาน ลูกค�า และสังคมต-างมีอิทธิพลให�ธุรกิจแสดงความรับผิดชอบมากข้ึน 
(Berthelot, Coulmont and Serret, 2012; Fernandez-Feijoo, Romero and Ruiz, 2014) ทํา
ให�ธุรกิจเริ่มตระหนักถึงการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืน และเป�ดเผยข�อมูลท่ีนอกเหนือไปจากข�อมูลในงบ
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การเงิน (Sabina, 2015) การเป�ดเผยข�อมูลเป%นช-องทางท่ีสําคัญในการสื่อสารทางธุรกิจ ทําหน�าท่ีให�
ข�อมูลผลการดําเนินงานขององค0กรไปยังกลุ-มผู�มีส-วนได�เสียต-าง ๆ ท้ังภายใน และภายนอกองค0กร โดย
การเป�ดเผยข�อมูลสามารถช-วยในเรื่องการเพ่ิมความโปร-งใสและความน-าเชื่อถือขององค0กร การ
ส-งเสริมภาพลักษณ0 และการสร�างความไว�วางใจจากกลุ-มเปrาหมายต-าง ๆ (Farooque and Ahulu, 
2015) ดังนั้น การจัดทํารายงานเพ่ือความยั่งยืนจึงเป%นเครื่องมือท่ีสําคัญในสื่อสารกับกลุ-มผู�มีส-วนได�
เสียท้ังในและนอกองค0กรทราบถึงผลการดําเนินงานขององค0กรท่ีเก่ียวข�องกับสิ่งแวดล�อม และวิธีการ
ในการบริหารจัดการท่ีทําให�เกิดผลกระทบต-อสิ่งแวดล�อมน�อยท่ีสุด รวมถึงการแสดงความรับผิดชอบ
ต-อสังคมส-วนรวม การนําแนวคิดการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืนมาใช�ในองค0กรนั้นมีผลดีต-อท้ังชื่อเสียงและ
ภาพลักษณ0ท่ีดีแก-องค0กร ช-วยเพ่ิมประสิทธิภาพการบริหารจัดการองค0กร และช-วยลดต�นทุน (Klassen 
and McLaughlin, 1993; Hart, 1995; Hart and Dowell, 2011; McWilliams and Siegel, 2011
) อีกท้ังยังเป%นการแสดงให�ผู�มีส-วนได�เสียได�ทราบถึงความสามารถในการแข-งขันท่ีเพ่ิมข้ึน การเพ่ิม
คุณค-าให�แก-ลูกค�า พนักงาน และผู�มีส-วนได�เสียทุกผ-ายอันจะนําไปสู-การสร�างผลกําไรให�กับองค0กรได�
ในระยะยาว (Finch, 2005) สอดคล�องกับผลสํารวจของ KPMG (2011) พบว-าการท่ีบริษัทมีการ
ดําเนินการเก่ียวกับความยั่งยืนสามารถช-วยให�บริษัทลดต�นทุนจากการมีระบบควบคุมภายในท่ีดีข้ึนได� 
ซ่ึงส-งผลต-อความสามารถในการสร�างผลกําไรและมูลค-าหลักทรัพย0ของกิจการท่ีเพ่ิมข้ึนเช-นเดียวกัน  

งานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาเรื่องรายงานความยั่งยืนและมูลค-าของกิจการมักเลือกใช�การ
เป�ดเผยรายงาน การเลือกใช�มาตรฐานในการรายงาน และระดับการเป�ดเผยในการจัดทํารายงานเป%น
ตัววัดลักษณะของรายงานความยั่งยืน (Berthelot, Coulmont and Serret, 2012; Carnevale and 
Mazzuca, 2013; De Klerk and De Villiers, 2012; De Klerk, De Villiers and Staden, 2015) 
และใช� Valuation Model ของ Ohlsen (1995) เป%นตัววัดมูลค-าหลักทรัพย0ของกิจการ (Berthelot, 
Coulmont and Serret, 2 0 12 ; Carnevale and Mazzuca, 2013; De Klerk and De Villiers, 
2012; De Klerk, De Villiers and Staden, 2015; Hassel, Nilsson and Nyquist, 2005; Lopatta 
and Kaspereit, 2014; Moneva and Cuellar, 2009) ผลงานวิจัยโดยส-วนใหญ-สนับสนุนว-า กิจการ
ท่ีจัดทําและเป�ดเผยเก่ียวกับรายงานความยั่งยืนจะมีผลทําให�มูลค-าของกิจการเพ่ิมสูงข้ึน กล-าวคือ การ
ท่ีราคาหลักทรัพย0ปรับตัวจากการเป�ดเผยรายงานความยั่งยืนก็เนื่องมาจากว-าผู�ลงทุนให�ความสนใจต-อ
รายงานความยั่งยืนซ่ึงเป%นข�อมูลสาธารณะและใช�รายงานความยั่งยืนเป%นส-วนหนึ่งในการตัดสินใจ
ลงทุน โดยรายงานความยั่งยืนมีส-วนช-วยนักลงทุนในการประเมินมูลค-าของหลักทรัพย0ของกิจการ โดย
ระดับการเป�ดเผยท่ีมากข้ึนจะเป%นประโยชน0ต-อนักลงทุนในการคาดการณ0ผลตอบแทนจากกิจการใน
อนาคตอีกท้ังยังช-วยในการประเมินความเสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึนกับกิจการ  

ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้ ผู�วิจัยต�องการศึกษาความสัมพันธ0ระหว-างรายงานความยั่งยืนและ
มูลค-าของกิจการ โดยใช�กลุ-มตัวอย-างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0แห-งประเทศไทย และใช�
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ตัวชี้วัดเรื่องมาตรฐานท่ีเลือกใช�ในการจัดทํารายงานความยั่งยืนและระดับของการเป�ดเผยของรายงาน
ความยั่งยืนท่ีจัดทําตามกรอบการรายงานของ GRI จากงานวิจัยดังกล-าวมาประยุกต0ใช�ในการทดสอบ
ภายใต�บริบทประเทศไทย เพ่ือทดสอบว-ามาตรฐานในการรายงานความยั่งยืนและมีความสัมพันธ0ใน
ทิศทางเดียวกับมูลค-าของกิจการ  

โดยมาตรฐานในการรายงานความยั่งยืนผู�วิจัยเปลี่ยนแปลงการวัดค-าตัวแปรจากการแทน
ค-า 1 หากรายงานความยั่งยืนจัดทําตามกรอบการรายงาน GRI และ 0 หากรายงานความยั่งยืนไม-ได�
จัดทําตามกรอบการรายงานของ GRI ตามงานวิจัยในอดีต เป%นการจัดกลุ-มมาตรฐานการรายงานท่ีบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0แห-งประเทศไทยใช�ท้ังหมดแล�วแทนด�ายค-าตัวแปรท่ีผู�วิจัยกําหนดข้ึน อีก
ท้ังผู�วิจัยยังจัดกลุ-มระดับการเป�ดเผยจากเดิมท่ีมี 6 ระดับ โดยเพ่ิมระดับท่ีใช�กรอบการรายงานของ GRI 
ฉบับท่ี 4 แบบหลัก (Core) และแบบรวม (Comprehensive) เป%นการจัดกลุ-มตัวแปรเป%นท้ังหมด 4 กลุ-ม 
เพ่ือทดสอบว-าความสัมพันธ0ระหว-างระดับการเป�ดเผยรายงานความยั่งยืนเป%นไปในทิศทางเดียวกับมูลค-า
ของกิจการ โดยระดับของการเป�ดเผยท่ีมากข้ึนจะจะเป%นประโยชน0ต-อนักลงทุนในการคาดการณ0
ผลตอบแทนจากกิจการในอนาคตอีกท้ังยังช-วยในการประเมินความเสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึนกับกิจการ 

 
2.7 กรอบแนวคิดของงานวิจัย 

 
งานวิจัยนี้มุ-งศึกษาความสัมพันธ0ของรายงานความยั่งยืนและมูลค-าของกิจการผ-านตัว

แปรอิสระและตัวแปรตาม ดังภาพท่ี 2.2 
 

ภาพท่ี 2.2  
กรอบแนวคิดของงานวิจัย 

 
 ตัวแปรอิสระ (X)    ตัวแปรตาม (Y) 

 รายงานความย่ังยืน    ราคาหลักทรัพยI 

 มาตรฐานการรายงาน 
 
 

  

มูลค-าของกิจการ  
 

 
 

 

 ระดับการเป�ดเผย    
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บทที่ 3 

วิธีการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค�เพ่ือศึกษาความสัมพันธ�ระหว!างรายงานความยั่งยืนและมูลค!า
ของกิจการผ!านราคาหลักทรัพย� โดยผู*วิจัยได*ทําการศึกษาและเก็บรวบรวมข*อมูลจากตํารา เอกสาร 
และผลงานวิจัยอ่ืนท่ีเก่ียวข*องเพ่ือเป/นแนวทางวางกรอบแนวคิดการศึกษา โดยมีการกําหนดระเบียบ
วิธีวิจัยโดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
3.1 ประชากรและกลุ�มตัวอย�าง 

 
ประชากรท่ีใช*ในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห!งประเทศไทย

ในช!วงป2 พ.ศ. 2544 – 2558 เนื่องจากป2 พ.ศ. 2544 เป/นป2ท่ีถัดจากป2ท่ีกรอบการรายรายงานของ 
GRI ฉบับ 1 ประกาศใช*ซ่ึงเป/นมาตรฐานฉบับเก!าสุดท่ีใช*ในวัดระดับการเป@ดเผยในงานวิจัย โดยศึกษา
บริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด 31 ธันวาคมของทุกป2 และใช* Firm-year Observation ในการ
เลือกกลุ!มตัวอย!าง  

การศึกษาการศึกษาความสัมพันธ�ระหว!างรายงานความยั่งยืนและมูลค!าของกิจการใน
ส!วนของมาตรฐานการในการรายงานความยั่งยืนนั้น ผู*วิจัยใช*กลุ!มตัวอย!างบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย�แห!งประเทศไทยท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืน โดยงานวิจัยฉบับนี้มีกลุ!มตัวอย!างจํานวนท้ังสิ้น 
113 กลุ!มตัวอย!าง 

ในขณะท่ีการศึกษาความสัมพันธ�ระหว!างรายงานความยั่งยืนและมูลค!าของกิจการใน
ส!วนของระดับการเป@ดเผยในรายงานความยั่งยืน ผู*วิจัยใช*กลุ!มตัวอย!างบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย�แห!งประเทศไทยท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายรายงานของ GRI ซ่ึงมี
จํานวน 87 กลุ!มตัวอย!างจากบริษัทจัดทํารายงานความยั่งยืนท้ังหมด 113 กลุ!มตัวอย!างข*างต*น 

 
3.2 การเก็บรวบรวมข!อมูล 

 
งานวิจัยฉบับนี้เก็บรวบรวมข*อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากงบการเงิน รายงาน

ประจําป2 และรายงานความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห!งประเทศไทยเป/นรายป2
ท่ีมีการเข*าซ้ือ-ขายหลักทรัพย�ต้ังแต!ป2 พ.ศ. 2544-2557 เนื่องจากป2 พ.ศ. 2544 เป/นป2ท่ีถัดจากป2ท่ี
กรอบการรายรายงานของ GRI ฉบับ 1 ประกาศใช*ซ่ึงเป/นมาตรฐานฉบับเก!าสุดท่ีใช*ในวัดระดับการ
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เป@ดเผยในงานวิจัย โดยแหล!งข*อมูลของทางการเงิน สามารถเข*าถึงได*จากฐานข*อมูลของตลาด
หลักทรัพย�แห!งประเทศไทย (ฐานข*อมูล SETS SMART) และรายงานความยั่งยืนสามารถเข*าถึงได*จาก
เว็บไซต�ของแต!ละบริษัท 

โดยตัวแปรท่ีเก่ียวข*องกับข*อมูลทางด*านบัญชี และรายงานความยั่งยืนเป/นข*อมูล
ระหว!างป2 พ.ศ. 2544-2557 และมูลค!าของกิจการเป/นราคาตลาด ณ วันสุดท*ายของเดือนท่ีสี่หลังจาก
วันสิ้นป2 ระหว!างป2 พ.ศ. 2545-2558 
 
3.3 สมมติฐานและแบบจําลองการวิจัย 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีได*นําเสนอไปในบทท่ี 2 การศึกษาความสัมพันธ�ระหว!าง

รายงานความยั่งยืนและมูลค!าของกิจการ มีสมมติฐานในการศึกษาดังนี้ 
H1 : มาตรฐานการในการรายงานความยั่งยืนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับมูลค!าของกิจการ 
H2 : ระดับการเป@ดเผยในรายงานความยั่งยืนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับมูลค!าของกิจการ 

ผู*วิจัยเลือกใช*แบบจําลอง Ohlsen (1995) ซ่ึงมีสมการพ้ืนฐาน ดังนี้  

MVEt = α0BVEt + α1EARNSt + ε 

MVE  คือ ราคาตลาดของส!วนของเจ*าของ ณ เวลาท่ี t 
BVE คือ มูลค!าตามบัญชีของส!วนของเจ*าของ ณ เวลาท่ี t 
EARNS คือ กําไรสําหรับงวด t 
ε คือ ค!าความคลาดเคลื่อน  

จากสมการพ้ืนฐานของ Ohlsen (1995) ข*างต*นนํามาซ่ึงสมการพ้ืนฐานของงานวิจัยซ่ึง
เป/นการแสดงความสัมพันธ�ระหว!างข*อมูลทางบัญชี เช!น มูลค!าตามบัญชี และกําไรสําหรับงวดกับ
มูลค!าของกิจการ ดังนี้ 

MVi,t+4 = β0 +  β1BVi,t +  β2Ei,t + εi,t 

MV  คือ มูลค!าของกิจการ ณ วันสุดท*ายของเดือนท่ีสี่หลังจากวันสิ้นป2 
BV คือ มูลค!าตามบัญชีของส!วนของเจ*าของ ณ วันสิ้นป2 
EARNS คือ กําไรสําหรับงวดป2 
ε คือ ค!าความคลาดเคลื่อน  
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การเลือกใช*มูลค!าของกิจการนับจากวันสิ้นป2ไปอีก 4 เดือนนั้นเพ่ือให*ข*อมูลท่ีเผยแพร!
ออกสู!สาธารณะได*มีเวลาให*นักลงทุน หรือผู*มีส!วนได*เสียในตลาดได*รับทราบและใช*ในการวิเคราะห�
ราคาท่ีแท*จริงของหลักทรัพย�ดังกล!าว 

ในการทดสอบความสัมพันธ�ตามสมมติฐานท้ัง 2 สมมติฐานข*างต*น ผู*วิจัยดําเนินการ
แบ!งสมการออกเป/น 2 สมการ โดยเพ่ิมตัวแปรอิสระท่ีไม!ใช!ข*อมูลทางบัญชีเข*าไปในสมการ ได*แก! 
มาตรฐานการจัดทํารายงานความยั่งยืน ระดับการเป@ดเผยรายงานความยั่งยืน ตามลําดับดังต!อไปนี้ 

 

สมการท่ี 1: เพ่ือศึกษาความสัมพันธ�ระหว!างมาตรฐานการในการรายงานความยั่งยืนกับ
มูลค!าของกิจการ ดังนี้ 

MVEi,t = β0 +  β1BVi,t +  β2Ei,t + β3STD1i,t + β4STD2i,t + εi,t 

 
STD1  คือ ตัวแปรหุ!นสําหรับมาตรฐานท่ีบริษัทใช*ในการจัดทํารายงาน      

ความยั่งยืนกลุ!มท่ี 1 
STD2  คือ ตัวแปรหุ!นสําหรับมาตรฐานท่ีบริษัทใช*ในการจัดทํารายงาน      

ความยั่งยืนกลุ!มท่ี 2 
 
ใช*สําหรับทดสอบสมมติฐาน H1 ท่ีว!า มาตรฐานการในการรายงานความยั่งยืนมี

ความสัมพันธ�เชิงบวกกับมูลค!าของกิจการ ความคาดหวังผู*วิจัยสําหรับสมการท่ี 1 คือ ค!าสัมประสิทธิ์ 
β3 มีค!าเป/นบวกท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% 

 
สมการท่ี 2: เพ่ือศึกษาความสัมพันธ�ระหว!างระดับการเป@ดเผยในการรายงานความ

ยั่งยืนกับมูลค!าของกิจการ ดังนี้ 

MVEi,t+4 = β0 +  β1BVi,t +  β2Ei,t + β3GRI_LEV1 i,t + β4GRI_LEV2 i,t + β5GRI_LEV3 i,t              
+ β6GRI_LEV4 i,t + εi,t 

 
GRI_LEV1 คือ ตัวแปรหุ!นสําหรับระดับการเป@ดเผยท่ีบริษัทใช*ในการจัดทํารายงาน

ความยั่งยืนตามกรอบการรายรายงานของ GRI กลุ!มท่ี 1 
GRI_LEV2 คือ ตัวแปรหุ!นสําหรับระดับการเป@ดเผยท่ีบริษัทใช*ในการจัดทํารายงาน

ความยั่งยืนตามกรอบการรายรายงานของ GRI กลุ!มท่ี 2 
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GRI_LEV3 คือ ตัวแปรหุ!นสําหรับระดับการเป@ดเผยท่ีบริษัทใช*ในการจัดทํารายงาน
ความยั่งยืนตามกรอบการรายรายงานของ GRI กลุ!มท่ี 3 

GRI_LEV4 คือ ตัวแปรหุ!นสําหรับระดับการเป@ดเผยท่ีบริษัทใช*ในการจัดทํารายงาน
ความยั่งยืนตามกรอบการรายรายงานของ GRI กลุ!มท่ี 4 

 
ใช*สําหรับทดสอบสมมติฐาน H2 ท่ีว!า ระดับการเป@ดเผยในรายงานความยั่งยืนมี

ความสัมพันธ�เชิงบวกกับมูลค!าของกิจการ ความคาดหวังผู*วิจัยสําหรับสมการท่ี 2 คือ ค!าสัมประสิทธิ์ 
β3 มีค!าเป/นบวกท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% 

 
3.4 การวัดค�าตัวแปรท่ีใช!ในการวิจัย 

 
การวัดค!าตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุมท่ีใช*ในการคํานวณอัตราและค!า

ต!าง ๆ ใช*ข*อมูลรายงานความยั่งยืนท่ีเผยแพร!ในเว็บไซต�บริษัท หรือข*อมูลในงบการเงินหรือรายงาน
ประจําป2จากสื่อข*อมูลอิเล็กทรอนิกส� ฐานข*อมูลตลาดหลักทรัพย�แห!งประเทศไทย หรือฐานข*อมูล
สํานักงานกํากับหลักทรัพย�และตลาดหลักทรัพย� หรือ ฐานข*อมูล SET SMART โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

3.4.1 ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรอิสระมีท้ังหมด 2 รายการ ซ่ึงแหล!งท่ีมาของข*อมูลมาจากรายงานความยั่งยืนท่ี
เผยแพร!ในเว็บไซต�บริษัท 

3.4.1.1 มาตรฐานในการจัดทํารายงานความย่ังยืน (STD) 

มาตรฐานในการจัดทํารายงานความยั่งยืน (STD) แบ!งเป/น 2 กลุ!มตัวแปรหุ!น คือ 
มาตรฐานท่ีบริษัทใช*ในการจัดทํารายงานความยั่งยืนกลุ!มท่ี 1 (STD1) และมาตรฐานท่ีบริษัทใช*ในการ
จัดทํารายงานความยั่งยืนกลุ!มท่ี 2 (STD2) ให*แทนค!าตัวแปรดังรายละเอียดต!อไปนี้ 

โดยท่ี STD1 เท!ากับ 1 เม่ือบริษัทไม!ได*จัดทํารายงานความยั่งยืนตามแนวปฏิบัติท่ี
แต!ละบริษัทพัฒนาข้ึน (Company Practice) และ STD1 เท!ากับ 0 เม่ือบริษัทจัดทํารายงานความ
ยั่งยืนตามแนวปฏิบัติท่ีแต!ละบริษัทพัฒนาข้ึน (Company Practice) 

ขณะท่ี STD2 เท!ากับ 1 เม่ือบริษัทจัดทํารายงานความยั่งยืนตามกรอบการราย
รายงานของ GRI (GRI’s Guidelines) และ STD2 เท!ากับ 0 เม่ือบริษัทไม!ได*จัดทํารายงานความยั่งยืน
ตามกรอบการรายรายงานของ GRI (GRI’s Guidelines) ดังตารางท่ี 3.1 
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ตารางท่ี 3.1 
ค!าของตัวแปรอิสระประเภทมาตรฐานในการจัดทํารายงาน 

 

มาตรฐาน 
ค�าของตัวแปร 

STD1 STD2 

กรอบการรายรายงานของ GRI (GRI’s Guidelines) 1 1 

แนวปฏิบัติ OECD สําหรับบรรษัทข*ามชาติ (OECD Guidelines for 
Multinational Enterprises - OECD) 

1 0 

กรอบแนวทางแสดงผลการดําเนินงานด*านการพัฒนาอย!างยั่งยนืของ
สมาคมผู*ประกอบการระบบขนส!งสาธารณะระหว!างประเทศ (The 
International Association of Public Transport - UITP) 

1 0 

แนวทางการจัดทํารายงานแห!งความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย�แห!ง
ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand - SET) 

1 0 

กรอบการรายงานข*อมูล CSR แบบบูรณาการ (Integrated CSR 
Reporting Framework) 

1 0 

แนวปฏิบัตทิี่แต!ละบริษัทพฒันาข้ึน (Company Practice) 0 0 

 
3.4.1.2 ระดับการเป2ดเผยท่ีบริษัทใช!ในการจัดทํารายงานความย่ังยืน 

(GRI_LEV)  

ระดับการเป@ดเผยของรายงานความยั่งยืน (GRI_LEV) แบ!งเป/น 4 กลุ!มตัวแปรหุ!น 
ได*แก! ระดับการเป@ดเผยท่ีบริษัทใช*ในการจัดทํารายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายรายงานของ GRI 
กลุ!มท่ี 1 (GRI_LEV1), ระดับการเป@ดเผยท่ีบริษัทใช*ในการจัดทํารายงานความยั่งยืนตามกรอบการราย
รายงานของ GRI กลุ!มท่ี 2 (GRI_LEV2), ระดับการเป@ดเผยท่ีบริษัทใช*ในการจัดทํารายงานความยั่งยืน
ตามกรอบการรายรายงานของ GRI กลุ!มท่ี 3 (GRI_LEV3) และระดับการเป@ดเผยท่ีบริษัทใช*ในการ
จัดทํารายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายรายงานของ GRI กลุ!มท่ี 4 (GRI_LEV4) 

โดยท่ี GRI_LEV1 เท!ากับ 1 เม่ือบริษัทเป@ดเผยรายงานความยั่งยืนตามกรอบการ
รายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ C ข้ึนไป และ GRI_LEV1 เท!ากับ 0 เม่ือบริษัทไม!ได*เป@ดเผย
รายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ C ข้ึนไป 

GRI_LEV2 เท!ากับ 1 เม่ือบริษัทเป@ดเผยรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงาน
ของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ B ข้ึนไป และ GRI_LEV2 เท!ากับ 0 เม่ือบริษัทไม!ได*เป@ดเผยรายงาน
ความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ B ข้ึนไป 
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GRI_LEV3 เท!ากับ 1 เม่ือบริษัทเป@ดเผยรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงาน
ของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ A ข้ึนไป และ GRI_LEV3 เท!ากับ 0 เม่ือบริษัทไม!ได*เป@ดเผยรายงาน
ความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับA ข้ึนไป 

และ GRI_LEV4 เท!ากับ 1 เม่ือบริษัทเป@ดเผยรายงานความยั่งยืนตามกรอบการ
รายงานของ GRI ฉบับท่ี 4 ข้ึนไป และ GRI_LEV4 เท!ากับ 0 เม่ือบริษัทไม!ได*เป@ดเผยรายงานความ
ยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 4  ข้ึนไป ดังตารางท่ี 3.2  

 
ตารางท่ี 3.2 

ค!าของตัวแปรอิสระประเภทระดับการเป@ดเผย 
 

ระดับการเป2ดเผย 
ค�าของตัวแปร 

GRI_LEV1 GRI_LEV2 GRI_LEV3 GRI_LEV4 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับที่ 4  
แบบรวม (Comprehensive) 

1 1 1 1 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับที่ 4  
แบบหลัก (Core) 

1 1 1 1 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับที่ 3  
หรือ 3.1 ระดับ A+ 

1 1 1 0 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับที่ 3  
หรือ 3.1 ระดับ A 

1 1 1 0 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับที่ 3  
หรือ 3.1 ระดับ B+ 

1 1 0 0 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับที่ 3  
หรือ 3.1 ระดับ B 

1 1 0 0 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับที่ 3  
หรือ 3.1 ระดับ C+ 

1 0 0 0 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับที่ 3  
หรือ 3.1 ระดับ C  

1 0 0 0 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับที่ 2 
ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับที่ 1 

0 0 0 0 
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3.4.2 ตัวแปรตาม 

ตัวแปรควบคุมมีเพียงรายการเดียวแหล!งท่ีมาของข*อมูลมาจากท้ังงบการเงิน และ
ฐานข*อมูลอิเล็กทรอนิกส� 

 
มูลค!าของกิจการ (MV) = ราคาตลาดของหลักทรัพย� ณ วันสุดท*ายของเดือนท่ีสี่

หลังจากวันสิ้นป2 * จํานวนหุ*นสามัญของกิจการ 
 
3.5 วิธีดําเนินงานวิจัย 

 
วิธีดําเนินงานวิจัยเพ่ือหาความสัมพันธ�ระหว!างรายงานความยั่งยืนและมูลค!าของกิจการ 

มีดังต!อไปนี้ 
3.5.1 นํารายงานความยั่งยืนของแต!ละบริษัทมาพิจารณามาตรฐานท่ีใช*ในการจัดทํา

และระดับของการเป@ดเผย รวมถึงการวิเคราะห�เนื้อหาสาระแบบนับจํานวนบรรทัด และจัดหมวดหมู!
ของข*อมูลการเป@ดเผยออกเป/น 3 ด*านตามกรอบการรายงานของ GRI คือ ด*านเศรษฐกิจ สังคม และ
สิ่งแวดล*อม 

3.5.2 นําข*อมูลงบการเงินของแต!ละบริษัทมาหาข*อมูลมูลค!าตามบัญชีส!วนของเจ*าของ 
จํานวนหุ*นสามัญ มูลค!าของกิจการ และมูลค!ากําไรสําหรับงวด  

3.5.3 นําข*อมูลท่ีได*มาทดสอบสมมติฐานด*วยเครื่องมือทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
โดยใช*โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติในการคํานวณ 3 ส!วน คือ  

3.5.3.1 การวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis) เพ่ือให*
ทราบภาพรวมของกลุ!มตัวอย!างท่ีทําการศึกษา โดยเป/นการนําเสนอข*อมูลโดยท่ัวไป เช!น ค!าเฉลี่ย 
(Mean) ค!าสูงสุด (Maximum) ค!าตํ่าสุด (Minimum) และส!วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) 

3.5.3.2 การวิเคราะห�สหสัมพันธ� (Correlation Analysis) โดยใช*วิธีการทดสอบ
ค!าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�เพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ�
ของตัวแปร 

3.5.3.3 การวิเคราะห�ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
เพ่ือทดสอบสมมติฐานของตัวแปรว!ามีความสัมพันธ�กันหรือไม! และหากมีความสัมพันธ� กัน 
ความสัมพันธ�ดังกล!าวจะเป/นไปในทิศทางใด โดยกําหนดความเชื่อม่ันอยู!ท่ีร*อยละ 95 และร*อยละ 99 
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บทที่ 4  
วิเคราะห�ผลการวิจัย 

 
การวิเคราะห
ผลการวิจัยเรื่องความสัมพันธ
ระหว�างรายงานความยั่งยืนและมูลค�าของ

กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห�งประเทศไทย ผลการศึกษาตามวิธีวิจัยโดยการ
วิเคราะห
ข*อมูลทางสถิติเชิงพรรณาและเชิงอนุมาน สามารถแบ�งเป/น 3 ส�วน ได*แก� 1) ข*อมูลท่ัวไปของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห�งประเทศไทยท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืน อาทิ ค�าเฉลี่ยและ
ค�าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าสูงสุด และค�าตํ่าสุด โดยใช*สถิติเชิงพรรณา 2) การวิเคราะห
ความสัมพันธ

ระหว�างรายงานความยั่งยืนและมูลค�ากิจการ โดยการวิเคราะห
ค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สัน 
3) การทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุคูณ โดยการวิเคราะห
ในแต�ละส�วนนั้น 
แบ�งออกเป/น 2 เรื่อง คือ การวิเคราะห
ผลการวิจัยเก่ียวกับรายงานความยั่งยืนตามมาตรฐานในการ
จัดทํารายงานความยั่งยืน และตามระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืน 
 

4.1 สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistic Analysis) 
 
การวิเคราะห
สถิติเชิงพรรณาอธิบายค�าเฉลี่ย ค�าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าสูงสุด และค�า

ตํ่าสุดของมูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของ ณ วันสิ้นป; กําไรสําหรับงวดป; และมูลค�าของกิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห�งประเทศไทยระหว�างป; พ.ศ. 2544-2558 มีจํานวน 
113 ตัวอย�าง (n=113) ผลการศึกษาพบว�ามูลค�าของกิจการ ณ วันสุดท*ายของเดือนท่ีสี่หลังวันสิ้นป;ซ่ึง
เป/นตัวแปรตามมีค�าเฉลี่ยอยู�ท่ี 122.51 พันล*านบาท และมีการกระจายตัวของข*อมูลเท�ากับ 173.80 
พันล*านบาท โดยมีค�าตํ่าสุดอยู�ท่ี 0.70 พันล*านบาท และค�าสูงสุดอยู�ท่ี 633.21 พันล*านบาท  

ในส�วนของตัวแปรอิสระ ได*แก� มูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของ ณ วันสิ้นป;พบว�ามี
ค�าเฉลี่ยเท�ากับ 56.80 พันล*านบาท ค�าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท�ากับ 76.22 พันล*านบาท และมีค�าตํ่าสุด
และค�าสูงสุดอยู�ท่ี 0.39 พันล*านบาท และ 413.62 พันล*านบาท ตามลําดับ 

ในขณะท่ีกําไรสําหรับงวดป;มีค�าเฉลี่ยอยู�ท่ี 8.91 พันล*านบาท ค�าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท�ากับ 13.75 พันล*านบาท ค�าตํ่าสุดอยู�ท่ี -4.03 พันล*านบาทซ่ึงค�าติดลบแสดงถึงผลขาดทุนสําหรับ
งวดป; และค�าสูงสุดเท�ากับ 57.32 พันล*านบาท ตามลําดับ ดังตารางท่ี 4.1 
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ตารางท่ี 4.1 
ข*อมูลท่ัวไปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห�งประเทศไทยท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืน 

 

ตัวแปร 
จํานวน
ตัวอย�าง 

ค�าเฉล่ีย 
(พันล*านบาท) 

ค�าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(พันล*านบาท) 
ค�าตํ่าสุด 

(พันล*านบาท) 
ค�าสูงสุด 

(พันล*านบาท) 

มูลค�าของกิจการ ณ   
วันสุดท*ายของเดือนท่ีส่ี
หลังจากวันส้ินป; 113 122.51 173.80 0.70 633.21 

มูลค�าตามบัญชีของส�วน
ของเจ*าของ ณ วันส้ินป; 113 56.80 76.22 0.39 413.62 

กําไรสําหรับงวดป; 113 8.91 13.75 -4.03 57.32 

 
จากวัตถุประสงค
ของงานวิจัยเพ่ือศึกษาความสัมพันธ
ระหว�างรายงานความยั่งยืนและ

มูลค�าของกิจการ ผู*วิจัยได*แบ�งการศึกษารายงานความยั่งยืนออกเป/นสองประเด็น คือ มาตรฐานใน
การรายงานความยั่งยืน และระดับการเป9ดเผยในรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายรายงานของ 
GRI การวิเคราะห
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห�งประเทศไทยจํานวน 113 ตัวอย�างพบว�า
มาตรฐานการในการรายงานความยั่งยืนมีท้ังหมด 6 มาตรฐาน โดยบริษัทจัดทํารายงานความยั่งยืน
ตามกรอบการรายรายงานของ GRI มีจํานวน 87 ตัวอย�าง (ร*อยละ 76.99) ซ่ึงเป/นจํานวนท่ีสูงท่ีสุด 
รองลงมาคือการจัดทํารายงานความยั่งยืนตามแนวปฏิบัติท่ีแต�ละบริษัทพัฒนาข้ึนจํานวน 17 ตัวอย�าง 
(ร*อยละ 15.04) ตามกรอบแนวทางแสดงผลการดําเนินงานด*านการพัฒนาอย�างยั่งยืนของสมาคม
ผู*ประกอบการระบบขนส�งสาธารณะระหว�างประเทศ และตามแนวปฏิบัติ OECD สําหรับบรรษัทข*าม
ชาติ จํานวน 5 ตัวอย�าง (ร*อยละ 4.42) และ 2 ตัวอย�าง (ร*อยละ 1.77) ตามลําดับ และสุดท*ายคือการ
จัดทํารายงานความยั่งยืนตามแนวทางการจัดทํารายงานแห�งความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย
แห�ง
ประเทศไทย และตามกรอบการรายงานข*อมูล CSR แบบบูรณาการท่ีมีจํานวน 1 ตัวอย�าง (ร*อยละ 
0.88) ในแต�ละมาตรฐาน ดังตารางท่ี 4.2 
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ตารางท่ี 4.2 
จํานวนตัวอย�างรายงานความยั่งยืนท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห�งประเทศไทยจัดทํา

จําแนกตามมาตรฐาน 
 

มาตรฐาน จํานวนตัวอย�าง ร*อยละ 

กรอบการรายรายงานของ GRI 87 76.99 

แนวปฏิบัติ OECD สําหรับบรรษัทข*ามชาต ิ 2 1.77 

กรอบแนวทางแสดงผลการดําเนินงานด*านการพัฒนาอย�างยั่งยืนของสมาคม
ผู*ประกอบการระบบขนส�งสาธารณะระหว�างประเทศ 5 4.42 

แนวทางการจัดทํารายงานแห�งความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย
แห�งประเทศไทย 1 0.89 

กรอบการรายงานข*อมูล CSR แบบบูรณาการ 1 0.89 

แนวปฏิบัติท่ีแต�ละบริษัทพัฒนาข้ึน 17 15.04 

รวม 113 100.00 

 

ในส�วนของระดับการเป9ดเผยในรายงานความยั่งยืน ผู*วิจัยใช*กลุ�มตัวอย�างบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห�งประเทศไทยท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายรายงาน
ของ GRI ซ่ึงมีจํานวน 87 กลุ�มตัวอย�างจากบริษัทจัดทํารายงานความยั่งยืนท้ังหมด 113 กลุ�มตัวอย�าง
ข*างต*น พบว�า บริษัทส�วนใหญ�จัดทํารายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 4 แบบ
หลัก (Core) จํานวน 27 ตัวอย�าง (ร*อยละ 31.03) รองลงมาคือตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 
3 หรือ 3.1 ระดับ C จํานวน 15 ตัวอย�าง (ร*อยละ 17.24) ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 
หรือ 3.1 ระดับ B จํานวน 10 ตัวอย�าง (ร*อยละ 11.49) ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 2 
จํานวน 9 ตัวอย�าง (ร*อยละ 10.34) ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ A+ 
จํานวน 8 ตัวอย�าง (ร*อยละ 9.20) ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ A และ
ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ B+ จํานวนเท�ากัน คือ 5 ตัวอย�าง (ร*อยละ 
5.75) ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 1 จํานวน 4 ตัวอย�าง (ร*อยละ 4.60) ตามกรอบการ
รายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ C+ จํานวน 2 ตัวอย�าง (ร*อยละ 2.30) และสุดท*ายตาม
กรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 4 แบบรวม (Comprehensive) จํานวน 2 ตัวอย�าง (ร*อยละ 2.30) 
ซ่ึงเป/นระดับการเป9ดเผยท่ีใหม�และมีปริมาณการเป9ดเผยมากท่ีสุด ดังตารางท่ี 4.3 
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ตารางท่ี 4.3 

จํานวนตัวอย�างรายงานความยั่งยืนท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห�งประเทศไทยจัดทําตาม
กรอบการรายงานของ GRI จําแนกตามระดับการเป9ดเผย 

 
ระดับการเป9ดเผย จํานวนตัวอย�าง ร*อยละ 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 4 แบบรวม (Comprehensive) 2 2.30 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 4 แบบหลัก (Core) 27 31.03 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ A+ 8 9.20 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ A 5 5.75 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ B+ 5 5.75 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ B 10 11.49 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ C+ 2 2.30 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ C 15 17.24 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 2 9 10.34 

ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 1 4 4.60 

รวม 87 100.00 

 
 ท้ังนี้ การวิเคราะห
สถิติเชิงพรรณาในกลุ�มตัวอย�างจัดทํารายงานความยั่งยืนตาม

กรอบการรายงานของ GRI จํานวน 87 ตัวอย�างข*างต*น พบว�า มูลค�าของกิจการ ณ วันสุดท*ายของ
เดือนท่ีสี่หลังวันสิ้นป;ซึ่งเป/นตัวแปรตามมีค�าเฉลี่ยอยู�ท่ี 141.10 พันล*านบาท และมีการกระจายตัวของ
ข*อมูลเท�ากับ 188.75 พันล*านบาท โดยมีค�าตํ่าสุดอยู�ท่ี 0.70 พันล*านบาท และค�าสูงสุดอยู�ท่ี 633.21 
พันล*านบาท  

ในส�วนของตัวแปรอิสระ ได*แก� มูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของ ณ วันสิ้นป;พบว�ามี
ค�าเฉลี่ยเท�ากับ 69.41 พันล*านบาท ค�าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท�ากับ 82.48 พันล*านบาท ตํ่าสุดอยู�ท่ี 
0.39 พันล*านบาท และค�าสูงสุดเท�ากับ 413.62 พันล*านบาท 

ในขณะท่ีกําไรสําหรับงวดป;มีค�าเฉลี่ยอยู�ท่ี 10.95 พันล*านบาท ค�าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท�ากับ 14.92 พันล*านบาท และมีค�าตํ่าสุดอยู�ท่ีและค�าสูงสุดอยู�ท่ี -4.03 พันล*านบาท และ 57.32 
พันล*านบาท ตามลําดับ โดยค�าติดลบแสดงถึงผลขาดทุนสําหรับงวดป; ดังตารางท่ี 4.4 
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ตารางท่ี 4.4 

ข*อมูลท่ัวไปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห�งประเทศไทยท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืนตาม
กรอบการรายงานของ GRI 

 

ตัวแปร 
จํานวน
ตัวอย�าง 

ค�าเฉล่ีย 
(พันล*านบาท) 

ค�าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(พันล*านบาท) 
ค�าตํ่าสุด 

(พันล*านบาท) 
ค�าสูงสุด 

(พันล*านบาท) 

มูลค�าของกิจการ ณ   
วันสุดท*ายของเดือนท่ีส่ี
หลังจากวันส้ินป; 87 141.10 188.75 0.70 633.21 

มูลค�าตามบัญชีของส�วน
ของเจ*าของ ณ วันส้ินป; 87 69.41 82.48 0.39 413.62 

กําไรสําหรับงวดป; 87 10.95 14.92 -4.03 57.32 

 
4.2 การวิเคราะห�ค1าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�ของเพียร�สัน (Pearson Correlation Coefficient) 
 

การวิเคราะห
ค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
เพียร
สัน (Pearson Correlation Coefficient) 
เป/นการวัดระดับความสัมพันธ
เบื้องต*นระหว�างตัวแปรอิสระ ได*แก� มูลค�าตามบัญชีของส�วนของ
เจ*าของ กําไรสําหรับงวดป; มาตรฐานในการรายงานความยั่งยืน และระดับการเป9ดเผยของรายงาน
ความยั่งยืน กับตัวแปรตาม คือ มูลค�าของกิจการ โดยทดสอบว�าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ
กันมาก
น*อยเพียงใด หากค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
มีค�าเข*าใกล* 1 หรือ -1 แสดงว�าตัวแปรมีความสัมพันธ
กัน
ในระดับสูง แต�ถ*าค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
มีค�าเข*าใกล* 0 แสดงว�าตัวแปรมีความสัมพันธ
กันในระดับ
ท่ีตํ่า โดนเครื่องหมายบวกหรือลบของค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
นั้นแสดงถึงทิศทางของความสัมพันธ

ระหว�างตัวแปร โดยเครื่องหมายบวกแสดงถึงความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกัน และเครื่องหมายลบ
แสดงถึงความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันข*าม ซ่ึงผลทางสถิติแสดงไว*ในตารางท่ี 4.5 และ 4.6  

การวิเคราะห
ความสัมพันธ
ระหว�างมูลค�าของกิจการกับมาตรฐานในการรายงานความยั่งยืน
และข*อมูลทางด*านบัญชี ได*แก� มูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของ กําไรสําหรับงวดป; สําหรับกลุ�ม
ตัวอย�างจํานวน 113 ตัวอย�างท่ีมีการจัดทํารายงานความยั่งยืน พบว�ามูลค�าของกิจการมีความสัมพันธ

กับมูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของและกําไรสําหรับงวดป;ในทิศทางบวกท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 มี
ค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันเท�ากับ 0.855 และ 0.850 ตามลําดับ หมายความว�ายิ่งบริษัทมี
มูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของหรือกําไรสําหรับงวดป;เพ่ิมข้ึนจะส�งผลต�อการเพ่ิมข้ึนของมูลค�าของ
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กิจการเช�นเดียวกันตามความสัมพันธ
ของ Valuation Model ของ Ohlsen (1995) ในขณะท่ีมาตรฐานใน
การรายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 1 มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับมูลค�าของกิจการ และกําไรสําหรับงวดป;
อย�างไม�มีนัยสําคัญ 0.05 มีค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันเท�ากับ 0.128 และ 0.172 
ตามลําดับ แต�มาตรฐานในการรายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 1 มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับมูลค�าตามบัญชี
ของส�วนของเจ*าของอย�างมีนัยสําคัญ 0.05 มีค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันเท�ากับ 0.217 

อย�างไรก็ตาม มาตรฐานในการรายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 2 มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับ
มูลค�าของกิจการอย�างมีนัยสําคัญ 0.05 มีค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันเท�ากับ 0.197 
เช�นเดียวกันกับความสัมพันธ
กับมูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของและกําไรสําหรับป;ท่ีมีทิศทางบวก
อย�างมีนัยสําคัญ 0.01 ค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันเท�ากับ 0.304 และ 0.237 ตามลําดับ 

เม่ือวิเคราะห
ความสัมพันธ
ระหว�างมาตรฐานในการรายงานความยั่งยืน พบว�ามาตรฐาน
ในการรายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 1 มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับมาตรฐานในการรายงานความยั่งยืนกลุ�ม
ท่ี 2 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันอยู�ท่ี 0.770 ดังตารางท่ี 4.5 
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ตารางที่ 4.5 
ความสัมพันธ
ระหว�างมูลค�าของกิจการกับมาตรฐานในการรายงานความยั่งยืนและข*อมูลทางด*านบัญชี 

 

 
มูลค�าของกิจการ 

มูลค�าตามบัญชีของ
ส�วนของเจ*าของ กําไรสําหรับงวดป; 

มาตรฐานในการ
รายงานความยั่งยืน

กลุ�มที่ 1 

มาตรฐานในการ
รายงานความยั่งยืน

กลุ�มที่ 2 

มูลค�าของกิจการ Pearson Correlation 1     

p-value      

มูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของ Pearson Correlation 0.855** 1    

p-value 0.000     

กําไรสําหรับงวดป; Pearson Correlation 0.850** 0.853** 1   

p-value 0.000 0.000    

มาตรฐานในการรายงานความยั่งยืนกลุ�มที่ 1 Pearson Correlation 0.128 0.217* 0.172 1  

p-value 0.177 0.021 0.069   

มาตรฐานในการรายงานความยั่งยืนกลุ�มที่ 2 Pearson Correlation 0.197* 0.304** 0.237** 0.770** 1 

p-value 0.037 0.001 0.003 0.000  

** ความสัมพันธ
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 (2-tailed) 
* ความสัมพันธ
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2-tailed) 
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สําหรับการวิเคราะห
ความสัมพันธ
ระหว�างมูลค�าของกิจการกับระดับการเป9ดเผยของ
รายงานความยั่งยืนและข*อมูลทางด*านบัญชี ได*แก� มูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของ กําไรสําหรับ
งวดป; สําหรับกลุ�มตัวอย�างท่ีรายงานความยั่งยืนจัดทําตามกรอบการรายงานของ GRI จํานวน 87 
ตัวอย�าง พบว�ามูลค�าของกิจการมีความสัมพันธ
กับมูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของและกําไร
สําหรับงวดป;ในทิศทางบวกท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 มีค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันเท�ากับ 
0.861 และ 0.849 ตามลําดับ ตามความสัมพันธ
ของ Valuation Model ของ Ohlsen (1995) 
เช�นเดียวกับระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 2 และกลุ�มท่ี 3 ท่ีมีความสัมพันธ
ใน
ทิศทางเดียวกับมูลค�าของกิจการท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมีค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สัน
เท�ากับ 0.285 และ 0.336 ตามลําดับ ในขณะท่ีระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 1 
และกลุ�มท่ี 4 มีความสัมพันธ
เชิงบวกและเชิงลบอย�างไม�มีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงมีค�า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันเท�ากับ 0.202 และ -0.007 ตามลําดับ 

เม่ือวิเคราะห
ความสัมพันธ
ระหว�างระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืนกับข*อมูล
ทางด*านบัญชี พบว�าระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 2 และกลุ�มท่ี 3 ท่ีมีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกับมูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 
โดยมีค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันเท�ากับ 0.271 และ 0.319 ตามลําดับ ในขณะท่ีระดับการ
เป9ดเผยของรายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 1 และกลุ�มท่ี 4 มีความสัมพันธ
เชิงบวกอย�างไม�มีนัยสําคัญท่ี
ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงมีค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันเท�ากับ 0.078 และ 0.054 ตามลําดับ 
ขณะท่ีระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืนท้ังกลุ�มท่ี 1 กลุ�มท่ี 2 กลุ�มท่ี 3 และกลุ�มท่ี 4 กับกําไร
สําหรับงวดป;มีความสัมพันธ
ทั้งเชิงบวกและเชิงลบอย�างไม�มีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
ค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันเท�ากับ -0.052, 0.146, 0.183 และ -0.146 ตามลําดับ 

เม่ือวิเคราะห
ความสัมพันธ
ระหว�างระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืน พบว�า
ระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 1 มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับระดับการเป9ดเผยของ
รายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 2 กลุ�มท่ี 3 และกลุ�มท่ี 4 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยค�าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ
ของเพียร
สันอยู�ท่ี 0.578, 0.405 และ 0.296 ตามลําดับ เช�นเดียวกับระดับการเป9ดเผยของ
รายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 2 มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืนกลุ�ม
ท่ี 3 และกลุ�มท่ี 4 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันอยู�ท่ี 0.701 และ 
0.513 ตามลําดับ และสุดท*ายท่ีระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 3 และกลุ�มท่ี 4 มี
ความสัมพันธ
เชิงบวกท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียร
สันอยู�ท่ี 0.732 
ดังตารางท่ี 4.6 



 

51 

ตารางที่ 4.6 
ความสัมพันธ
ระหว�างมูลค�าของกิจการกับระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืนและข*อมูลทางด*านบัญชี 

 

 มูลค�าของ
กิจการ 

มูลค�าตาม
บัญชีของส�วน
ของเจ*าของ 

กําไรสําหรับ
งวดป; 

ระดับการเป9ดเผย
ของรายงานความ

ยั่งยืนกลุ�มที่ 1 

ระดับการเป9ดเผย
ของรายงานความ

ยั่งยืนกลุ�มที่ 2 

ระดับการเป9ดเผย
ของรายงานความ

ยั่งยืนกลุ�มที่ 3 

ระดับการเป9ดเผย
ของรายงานความ

ยั่งยืนกลุ�มที่ 4 

มูลค�าของกิจการ Pearson Correlation 1       

p-value        

มูลค�าตามบัญชีของส�วน
ของเจ*าของ 

Pearson Correlation 0.861** 1      

p-value 0.000       

กําไรสําหรับงวดป; Pearson Correlation 0.849** 0.841** 1     

p-value 0.000 0.000      

ระดับการเป9ดเผยของ
รายงานความยั่งยืนกลุ�มที่ 1 

Pearson Correlation 0.202 0.078 -0.052 1    

p-value 0.601 0.474 0.632     

ระดับการเป9ดเผยของ
รายงานความยั่งยืนกลุ�มที่ 2 

Pearson Correlation 0.285** 0.271* 0.146 0.578** 1   

p-value 0.007 0.011 0.176 0.000    

ระดับการเป9ดเผยของ
รายงานความยั่งยืนกลุ�มที่ 3 

Pearson Correlation 0.336** 0.319** 0.183 0.405** 0.701** 1  

p-value 0.001 0.003 0.090 0.000 0.000   

ระดับการเป9ดเผยของ
รายงานความยั่งยืนกลุ�มที่ 4 

Pearson Correlation -0.007 0.054 -0.146 0.296** 0.513** 0.732** 1 

p-value 0.950 0.620 0.176 0.005 0.000 0.000  

** ความสัมพันธ
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 (2-tailed) 
* ความสัมพันธ
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2-tailed) 
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4.3 การวิเคราะห�ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 

ในการทดสอบการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุคูณเพ่ือทดสอบความสัมพันธ
ระหว�าง
รายงานความยั่งยืนและมูลค�าของกิจการตามสมมติฐานการวิจัยท่ีได*ต้ังไว* ผู*วิจัยได*ทําการทดสอบ
สมมติฐานแบ�งเป/น 2 สมการ คือ สมการท่ี 1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ
ระหว�างมาตรฐานในการรายงาน
ความยั่งยืนกับมูลค�าของกิจการ และสมการท่ี 2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ
ระหว�างระดับการเป9ดเผยในการ
รายงานความยั่งยืนกับมูลค�าของกิจการ โดยอธิบายผลการทดสอบในแต�ละสมการดังนี้ 

สมการท่ี 1 ผลการวิเคราะห
การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ
ระหว�างมาตรฐานใน
การรายงานความยั่งยืนกับมูลค�าของกิจการ พบว�าค�า R-Square เท�ากับ 0.790 ค�า Adjusted R-Square 
เท�ากับ 0.782 แสดงว�าสมการความสัมพันธ
นี้สามารถอธิบายมูลค�าของกิจการได*ร*อยละ 78.2 ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.01 (F=101.524) 

เม่ือพิจารณาความสัมพันธ
ในแต�ละตัวแปร พบว�ามูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของ ณ 
วันสิ้นป;และกําไรสําหรับงวดป;มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับมูลค�าของกิจการท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมี
ค�า Coefficients เท�ากับ 1.138 และ 5.628 ตามลําดับสอดคล*องกับสมการความสัมพันธ
ของ Valuation 
Model ของ Ohlsen (1995) หมายความว�า ถ*ามูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของและกําไรสําหรับงวด
ป;เพ่ิมข้ึนจะส�งผลให*มูลค�าของกิจการเพ่ิมข้ึน อย�างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาความสัมพันธ
ในมุมของ
มาตรฐานในการรายงานความยั่งยืน พบว�า มาตรฐานในการรายงานความยั่งยืนท้ังกลุ�มท่ี 1 มี
ความสัมพันธ
เชิงบวกกับมูลค�าของกิจการอย�างไม�มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ค�า Coefficients เท�ากับ 
2.218 ขณะท่ีมาตรฐานการในการรายงานความยั่งยืนท้ังกลุ�มท่ี 2 มีความสัมพันธ
เชิงลบกับมูลค�าของ
กิจการอย�างไม�มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ค�า Coefficients เท�ากับ -32.862  ดังตารางท่ี 4.7 

ในส�วนของสมการท่ี 2 ท่ีศึกษาความสัมพันธ
ระหว�างระดับการเป9ดเผยในการรายงานความ
ยั่งยืนกับมูลค�าของกิจการ พบว�าค�า R-Square เท�ากับ 0.838 ค�า Adjusted R-Square เท�ากับ 0.826 
แสดงว�าสมการความสัมพันธ
นี้สามารถอธิบายมูลค�าของกิจการได*ร*อยละ 82.6 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
(F=68.871) 

 เม่ือพิจารณาความสัมพันธ
ในแต�ละตัวแปร พบว�ามูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของ 
ณ วันสิ้นป;และกําไรสําหรับงวดป;มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับมูลค�าของกิจการท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดย
มีค�า Coefficients เท�ากับ 0.975 และ 5.941 ตามลําดับสอดคล*องกับสมการความสัมพันธ
ของ 
Valuation Model ของ Ohlsen (1995) หมายความว�า ถ*ามูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของและกําไร
สําหรับป;เพ่ิมข้ึนจะส�งผลให*มูลค�าของกิจการเพ่ิมข้ึน เช�นเดียวกันกับระดับการเป9ดเผยของรายงานความ
ยั่งยืนกลุ�มท่ี 1 ท่ีพบว�ามีความสัมพันธ
เชิงบวกกับมูลค�าของกิจการอย�างมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 โดยมี
ค�า Coefficients เท�ากับ 106.735  
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อย�างไรก็ตาม ระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 2 มีความสัมพันธ
เชิงลบกับ
มูลค�าของกิจการอย�างมีไม�มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีค�า Coefficients เท�ากับ 30.375 ในขณะท่ี
ระดับการเป9ดเผยของรายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 3 มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับมูลค�าของกิจการอย�างมีไม�
มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีค�า Coefficients เท�ากับ 58.828 และสุดท*ายท่ีระดับการเป9ดเผยของ
รายงานความยั่งยืนกลุ�มท่ี 4 มีความสัมพันธ
เชิงลบกับมูลค�าของกิจการอย�างมีไม�มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
โดยมีค�า Coefficients เท�ากับ 38.359 ดังตารางท่ี 4.7 

 
ตารางท่ี 4.7 

ผลการวิเคราะห
การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ
ระหว�างรายงานความยั่งยืนและมูลค�าของกิจการ 
 

 สมมติฐาน 

สมการท่ี 1 สมการท่ี 2 

Coefficients P-Value Coefficients P-Value 

มูลค�าตามบัญชีของส�วนของเจ*าของ  
ณ วันส้ินป; เชิงบวก 1.138*  0.000  0.975**  0.000  

กําไรสําหรับงวดป; เชิงบวก 5.628*  0.000  5.941**  0.000  

มาตรฐานการในการรายงาน 
ความยั่งยืนกลุ�มท่ี 1 เชิงบวก 2.218   0.947         

มาตรฐานการในการรายงาน 
ความยั่งยืนกลุ�มท่ี 2 เชิงบวก -32.862 0.263   

ระดับการเป9ดเผยของรายงาน 
ความยั่งยืนกลุ�มท่ี 1 เชิงบวก   106.735**  0.001  

ระดับการเป9ดเผยของรายงาน 
ความยั่งยืนกลุ�มท่ี 2 เชิงบวก   -30.375 0.283 

ระดับการเป9ดเผยของรายงาน 
ความยั่งยืนกลุ�มท่ี 3 เชิงบวก   58.828 0.070 

ระดับการเป9ดเผยของรายงาน 
ความยั่งยืนกลุ�มท่ี 4 เชิงบวก   -38.359 0.196 

ค�าคงท่ี  31.173 0.118  -78.138 0.001  

จํานวนตัวอย�าง  113  87  

R2  0.790   0.838  

Adjusted R2  0.782   0.826  

F-Value  101.524   68.871  

P-Value  0.000   0.000  

** ความสัมพันธ
ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 (2-tailed) 
* ความสัมพันธ
ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2-tailed) 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและข�อเสนอแนะ 
 

การสรุปผลการวิจัยและข�อเสนอแนะของงานวิจัยฉบับนี้ ประกอบด�วย สรุปผลการวิจัย 
อภิปรายผลการวิจัย ข�อจํากัดงานวิจัย และข�อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต ดังนี้ 
 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
การวิจัยเรื่อง “ความสัมพันธ'ระหว)างรายงานความยั่งยืนและมูลค)าของกิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย'แห)งประเทศไทย” มีวัตถุประสงค'เพ่ือศึกษาความสัมพันธ'
ระหว)างการรายงานความยั่งยืนกับมูลค)าของกิจการ เพ่ือประโยชน'ให�ในการวิเคราะห'พิจารณาการ
เติบโตอย)างยั่งยืน และเป5นแนวทางในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และผู�บริหารสามารถวางแผน
จัดการเก่ียวกับการเป6ดเผยรายงานความยั่งยืน และใช�แนวทางในการกําหนดนโยบายบริหารจัดการ
เก่ียวกับการนําแนวคิดการเติบโตอย)างยั่งยืนมาผสมผสานเข�ากับกลยุทธ'การดําเนินงานของบริษัทได�
อย)างเหมาะสม  

ผู�วิจัยโดยเลือกใช� Valuation Model ของ Ohlsen (1995) สําหรับการวัดมูลค)าของ
กิจการผ)านราคาหลักทรัพย' ซ่ึงเป5นการใช�ความสัมพันธ'ของท้ังราคาหลักทรัพย' ข�อมูลทางด�านบัญชี 
และข�อมูลอ่ืนท่ีไม)ใช)ข�อมูลทางบัญชี ตัวแปรต�นท่ีใช�ในการวิจัยนี้ แบ)งออกเป5น 2 กลุ)ม คือ ตัวแปรท่ี
เป5นข�อมูลทางด�านบัญชี ได�แก) มูลค)าตามบัญชีของส)วนของเจ�าของ ณ วันสิ้นปM และกําไรสําหรับงวดปM 
และตัวแปรท่ีไม)ใช�ข�อมูลทางบัญชี คือ การจัดทํารายงานความยั่งยืน โดยใช�มาตรฐานท่ีเลือกใช�ในการ
จัดทํารายงานความยั่งยืน ระดับของการเป6ดเผยของรายงานความยั่งยืนท่ีจัดทําตามกรอบการรายงาน
ของ GRI เป5นตัวชี้วัดของรายงานความยั่งยืน ซ่ึงมาตรฐานท่ีเลือกใช�ในการจัดทํารายงานความยั่งยืน
แบ)งออกเป5น 2 กลุ)มตัวแปรหุ)น คือ กลุ)มท่ีไม)ได�จัดทํารายงานความยั่งยืนตามแนวปฏิบัติท่ีแต)ละบริษัท
พัฒนาข้ึน (Company Practice) และกลุ)มท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายรายงานของ GRI 
(GRI’s Guidelines) ขณะท่ีระดับของการเป6ดเผยของรายงานความยั่งยืนแบ)งออกเป5น 4 ตัวแปรหุ)น 
ได�แก) 1) กลุ)มท่ีเป6ดเผยรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ C 
ข้ึนไป 2) กลุ)มท่ีเป6ดเผยรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ B 
ข้ึนไป 3) กลุ)มท่ีเป6ดเผยรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ 
A ข้ึนไป และ 4) กลุ)มท่ีเป6ดเผยรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 4 ข้ึนไป 

โดยกลุ)มตัวอย)างท่ีใช�ในการศึกษานี้ ได�แก) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย'แห)ง
ประเทศไทย โดยตัวแปรท่ีเก่ียวข�องกับข�อมูลทางด�านบัญชี และรายงานความยั่งยืนเป5นข�อมูลระหว)าง
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ปM พ.ศ. 2544-2557 และมูลค)าของกิจการเป5นราคาตลาด ณ วันสุดท�ายของเดือนท่ีสี่หลังจากวันสิ้นปM 
ระหว)างปM พ.ศ. 2545-2558 โดยวิเคราะห'ข�อมูลบริษัทท้ังหมดท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืนเพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ'ระหว)างมาตรฐานการในการรายงานความยั่งยืนกับมูลค)าของกิจการ และแยกวิเคราะห'
เฉพาะบริษัทท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI เพ่ือศึกษาความสัมพันธ'
ระหว)างระดับการเป6ดเผยในการรายงานความยั่งยืนกับมูลค)าของกิจการ ด�วยการวิเคราะห'ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

ผลการทดสอบความสัมพันธ'ระหว)างรายงานความยั่งยืนกับมูลค)าของกิจการพบว)า
ระดับการเป6ดเผยของรายงานความยั่งยืนที่จัดทําตามกรอบการรายงานของ GRI กลุ)มที่ 1 
มีความสัมพันธ'เชิงบวกกับมูลค)าของกิจการอย)างมีนัยสําคัญ ซ่ึงหมายความว)าถ�าบริษัทเลือกใช�
มาตรฐานการรายงานตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ C ข้ึนไป มูลค)าของ
กิจการก็มีโอกาสเพ่ิมสูงข้ึนเช)นเดียวกัน  

อย)างไรก็ตาม ผลการศึกษาพบว)าความสัมพันธ'ระหว)างรายงานความยั่งยืนกับมูลค)าของ
กิจการพบว)าระดับการเป6ดเผยของรายงานความยั่งยืนท่ีจัดทําตามกรอบการรายงานของ GRI กลุ)มท่ี 
2 กลุ)มท่ี 3 และกลุ)มท่ี 4 มีความสัมพันธ'กับมูลค)าของกิจการอย)างไม)มีนัยสําคัญ ท้ังนี้ พบว)าเม่ือบริษัท
เลือกเป6ดเผยข�อมูลตามกรอบการรายงานของ GRI จาก ฉบับที่ 3 หรือ 3.1 ระดับ C หรือ C+ 
เป5นระดับ B ข้ึนไปมีความสัมพันธ'ในเชิงลบกับมูลค)าของกิจการอย)างไม)มีนัยสําคัญ ในขณะท่ีเม่ือ
บริษัทเลือกเป6ดเผยข�อมูลตามกรอบการรายงานของ GRI จาก ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ B หรือ B+ 
เป5นระดับ A ข้ึนไปมีความสัมพันธ'ในเชิงบวกกับมูลค)าของกิจการอย)างไม)มีนัยสําคัญ และเม่ือบริษัท
เลือกเป6ดเผยข�อมูลตามกรอบการรายงานของ GRI จาก ฉบับท่ี 4 ข้ึนไปกลับพบว)าความสัมพันธ'ในเชิง
ลบกับมูลค)าของกิจการอย)างไม)มีนัยสําคัญ 

ในส)วนของมาตรฐานการท่ีใช�ในการจัดทํารายงานความยั่งยืน ผลการศึกษาพบว)าเม่ือ
บริษัทเปลี่ยนจากการจัดทํารายงานความยั่งยืนตามแนวปฏิบัติท่ีแต)ละบริษัทพัฒนาข้ึน (Company 
Practice) ไปเป5นการจัดทําตามมาตรฐานฉบับต)าง ๆ พบว)ามาตรฐานกลุ)มท่ีไม)ได�เป5นไปตามแนว
ปฏิบัติท่ีแต)ละบริษัทพัฒนาข้ึน (Company Practice) มีความสัมพันธ'เชิงบวกกับมูลค)าของกิจการ
อย)างไม)มีนัยสําคัญ แต)เม่ือบริษัทเลือกจัดทํารายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายรายงานของ GRI 
(GRI’s Guidelines) เพียงอย)างเดียวกลับพบความสัมพันธ'ในเชิงลบกับมูลค)าของกิจการอย)างไม)มี
นัยสําคัญ โดยเม่ือเปรียบเทียบค)า Adjusted R-Square พบว)าระดับการเป6ดเผยของรายงานความ
ยั่งยืนสามารอธิบายมูลค)าของกิจการได�สูงถึงร�อยละ 82.6 ขณะท่ีมาตรฐานในการรายงานความยั่งยืน
สามารถอธิบายมูลค)าของกิจการได�เพียงร�อยละ 78.2  

ผลการศึกษาดังกล)าวแสดงให�เห็นว)าการท่ีมูลค)าของกิจการปรับตัวในทิศทางบวกจาก
การเป6ดเผยรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 หรือ 3.1 ระดับ C ข้ึนไป 
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ท้ังนี้เนื่องมาจากการปรับเปลี่ยนในสาระสําคัญของการเป6ดเผยรายงาน กรอบการรายงานของ GRI 
ฉบับท่ี 3 ท่ีประกาศใช�เม่ือปMค.ศ. 2006 เป5นต�นมา จะระบุชัดเจนถึงวิธีการรายงาน (How to Report) 
ซ่ึงประกอบด�วย หลักการท่ีใช�ในการจัดทําข�อมูลในเชิงเนื้อหา คุณภาพ และขอบเขต กับสิ่งท่ีจะต�อง
รายงาน (What to Report) ซ่ึงประกอบด�วย 1) การเป6ดเผยข�อมูลท่ีเป5นมาตรฐานท่ัวไป เช)น กลยุทธ'
และการวิเคราะห'ข�อมูลเชิงองค'กร รายละเอียดเก่ียวกับองค'กร รวมถึงการกํากับดูแล พันธกิจและข�อ
ผูกพันขององค'กร และท่ีสําคัญคือ 2) ส)วนเพ่ิมเติมเฉพาะด�าน เช)น แนวทางบริหารจัดการและตัวชี้วัด
การดําเนินงานในด�านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล�อม โดยการท่ีบริษัทจะประเมินระดับของการ
เป6ดเผยข�อมูลว)าเป5นระดับ A, B หรือ C ข้ึนอยู)กับความครบถ�วนของการเป6ดเผยรายงานความยั่งยืน
ตามกรอบการรายงานของ GRI ว)าครอบคลุมมากน�อยเพียงใดตามท่ี GRI กําหนด อีกท้ังกรอบการ
รายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 ถือเป5นแนวทางท่ีได�รับการยอมรับโดยท่ัวไป เนื่องจากจัดทําโดยอ�างอิง
บรรทัดฐานและมาตรฐานต)าง ๆ ของหน)วยงานระดับโลก (Global Reporting Initiative, 2011) 
อ า ทิ  United Nations, International Labour Organization (ILO) แ ล ะ  Organization for 
Economic Co-operation and Development (OECD) ส)งผลให�บริษัทท่ีจัดทํารายงานความยั่งยืน
ตามกรอบการรายงานของ GRI ฉบับท่ี 3 สามารถสร�างความนิยมและความน)าเชื่อถือได� (Legendre 
and Coderre, 2013) 

ท้ังนี้ การท่ีมูลค)าของกิจการปรับตัวในทิศทางบวกก็เนื่องมาจากว)าผู�ลงทุนให�ความสนใจ
ต)อรายงานความยั่งยืนซ่ึงเป5นข�อมูลสาธารณะและใช�รายงานความยั่งยืนเป5นส)วนหนึ่งในการตัดสินใจ
ลงทุน (Berthelot, Coulmont and Serret, 2012; Carnevale and Mazzuca, 2013) กล)าวคือไม)
เฉพาะข�อมูลทางด�านการเงินเท)านั้นท่ีมีผลต)อราคาตลาดของหลักทรัพย' แต)การเป6ดเผยรายงานความ
ยั่งยืนยังมีส)วนช)วยนักลงทุนในการประเมินมูลค)าของหลักทรัพย'ของกิจการ กอปรกับการท่ีบริษัทมี
การดําเนินการเก่ียวกับความยั่งยืนท่ีเพ่ิมมากข้ึนยังสามารถช)วยให�บริษัทลดต�นทุนจากการมีระบบ
ควบคุมภายในท่ีดีข้ึนได� ซ่ึงส)งผลต)อความสามารถในการสร�างผลกําไรและมูลค)าหลักทรัพย'ของกิจการ
ท่ีเพ่ิมข้ึนเช)นเดียวกัน อย)างไรก็ตามการเปลี่ยนแปลงนี้จะต�องมาจากการปรับปรุงระบบการทํางานของ
บริษัทเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพของห)วงโซ)อุปทานและพัฒนาผลิตภัณฑ'ไปพร�อมกันด�วย (KPMG, 2011) ซ่ึง
สอดคล�องกับใจความหลักของการรายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI คือ การรายงาน
ความยั่งยืนไม)ได�อยู)ท่ีการจัดทําเพ่ือให�ได�เล)มรายงาน แต)เป5นการใช�กระบวนการของการจัดทํารายงาน
มาสร�างคุณค)าให�แก)องค'กรให�เกิดความยั่งยืน โดยให�ความสําคัญท่ีไม)จํากัดเฉพาะการสร�างมูลค)าให�แก)
ผู�ถือหุ�นหรือนักลงทุน แต)ยังรวมถึงผู�มีส)วนได�เสียของกิจการ อาทิ พนักงาน ลูกค�า คู)ค�า ชุมชน 
สิ่งแวดล�อม และสังคมโดยรวม 
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5.2 ข�อจํากัดงานวิจัย 

 
งานวิจัยนี้ ผู�วิจัยศึกษาความสัมพันธ'ระหว)างรายงานความยั่งยืนและมูลค)าของกิจการ

เฉพาะกลุ)มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย'แห)งประเทศไทย ซ่ึงผลท่ีได�อาจไม)สามารถนําไปปรับ
ใช�กับตลาดหลักทรัพย'เอ็ม เอ ไอ (mai) ได� 

ข�อมูลทางด�านบัญชี ได�แก) มูลค)าตามบัญชีของส)วนของเจ�าของและกําไรสําหรับงวด 
และมูลค)าของกิจการ เป5นข�อมูลจากฐานข�อมูลของตลาดหลักทรัพย'แห)งประเทศไทย (ฐานข�อมูล 
SETS SMART) ซ่ึงอาจมีข�อมูลบางชุดท่ีแตกต)างจากแหล)งข�อมูลอ่ืนๆ เช)น งบการเงิน รายงาน
ประจําปM เป5นต�น 
 
5.3 ข�อเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต 

 
งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาความสัมพันธ'ระหว)างรายงานความยั่งยืนและมูลค)าของกิจการ 

ดังนั้น งานวิจัยในอนาคตควรมีการทดสอบความสัมพันธ'กับตัวแปรตามอ่ืนท่ีเก่ียวข�องกับผลการ
ดําเนินงานของกิจการ เช)น อัตราผลตอบแทนต)อผู�ถือหุ�น อัตราผลตอบแทนต)อสินทรัพย' อัตราเติบโต
ของยอดขาย (Sales Growth) หรือท่ีเก่ียวข�องกับตลาดหลักทรัพย' เช)น ราคาหลักทรัพย' ผลตอบแทน
หลักทรัพย' เป5นต�น  

นอกจากนี้ ในส)วนของรายงานความยั่งยืน ผู�วิจัยใช�มาตรฐานในการจัดทํารายงานความ
ยั่งยืนและระดับของการเป6ดเผยของรายงานความยั่งยืนท่ีจัดทําตามกรอบการรายงานของ GRI ในการ
เก็บข�อมูล ดังนั้น งานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาโดยใช�การวิเคราะห'เนื้อหาสาระในการเก็บข�อมูลโดย
ศึกษาความสัมพันธ'ระหว)างการเป6ดเผยตามรายงานความยั่งยืนในแต)ละด�านเพ่ือทดสอบว)ามิติตาม
รายงานความยั่งยืนตามกรอบการรายงานของ GRI ด�านใดท่ีเป5นท่ีสนใจของนักลงทุนหรือท่ีนักลงทุน
ใช�ในการตันสินใจลงทุน 

การศึกษาครั้งนี้ ผู�วิจัยศึกษาเฉพาะกลุ)มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย'แห)ง
ประเทศไทย งานวิจัยในอนาคตควรขยายการศึกษาเป5นการศึกษาท้ังตลาดหลักทรัพย'เพ่ือทําให�เห็น
ภาพรวมของตลาดจดทะเบียนท้ังตลาดหลักทรัพย'แห)งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย'เอ็ม เอ ไอ 
(mai) ท่ีชัดเจนข้ึน หรืออาจได�ผลการศึกษาท่ีมีความแตกต)างออกไป 
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รายการอ�างอิง 
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