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Abstract

This study investigates the relationship between corporate social responsibility (CSR) performance 

and financial performance of listed companies in Thailand. CSR award, CG award, Sustainability award, 

and Thailand Sustainability Investment (THSI) are proxies for corporate social responsibility performance. 

Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), sales growth, revenue growth, 3-day cumulative abnormal  

return, and 1 year, 3 years, and 5 years cumulative abnormal return are proxies for financial performance. 

The results show that CSR performance has a positive relationship with ROA for sample with industry-

year-size match. However, there is insufficient evidence of a relationship between CSR performance 

and cumulative 1 year, 3 years, and 5 years abnormal returns. For event study using 3-day cumulative 

abnormal return around the announcement of award day, investors in agricultural and food industry, 

and property and construction industry react positively to the award news. On the contrary, investors 

in industrial, resources, services and technology industries react negatively to the award news.
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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับ 

ผลการด�าเนนิงานด้านการเงนิของบริษทัจดทะเบยีนในประเทศไทย โดยใช้รางวัลด้านความรับผิดชอบต่อสังคม บรรษัทภิบาล  

การพัฒนาอย่างยั่งยืน และหุ้นยั่งยืน เป็นตัวชี้วัดผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม และใช้อัตราผลตอบแทน

ต่อสนิทรพัย์ (Return on Assets: ROA) อตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ (Return on Equity: ROE) การเตบิโตของยอดขาย 

และรายได้ รวมถึงผลตอบแทนทีผิ่ดปกตจิากหลักทรพัย์ (Abnormal Return) ในช่วง 3 วนั 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี เป็นตวัชีว้ดั 

ผลการด�าเนนิงานด้านการเงนิของกิจการ ผลการวจิยัพบว่า ผลการด�าเนินงานด้านความรับผดิชอบต่อสงัคมมคีวามสมัพันธ์

เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย เมื่อเปรียบเทียบกันในกลุ่มบริษัทท่ีอยู่ใน

อุตสาหกรรมเดียวกันและมีขนาดใกล้เคียงกัน แต่ไม่พบหลักฐานที่แสดงความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติระหว่าง 

ผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลตอบแทนสะสมที่ผิดปกติจากการลงทุนในบริษัทที่ได้รับรางวัล 

ในระยะเวลา 1, 3 และ 5 ปีหลังจากได้รับรางวัล เมื่อศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนต่อข่าวการได้รับรางวัลของบริษัท 

โดยวัดจากผลตอบแทนที่ผิดปกติจากหลักทรัพย์ในช่วง 3 วันที่มีการประกาศรางวัล พบว่า นักลงทุนในบริษัทกลุ่มเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) ตอบสนองเป็นบวกต่อข่าวการได้รบัรางวลั  

แต่ในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่มทรัพยากร (RESOURCE) กลุ่มบริการ (SERVICE) และกลุ่มเทคโนโลยี (TECH) 

การตอบสนองของนักลงทุนเป็นในเชิงลบ

ค�าส�าคัญ: ความรับผิดชอบต่อสังคม ผลการด�าเนินงานด้านการเงิน ผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม

ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม
กับผลการด�าเนินงานด้านการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย

* คณะบัญชี มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย
** นกัศกึษาปรญิญาเอก หลักสตูรปรชัญาดุษฎบีัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ (หลกัสตูรนานาชาติ) คณะเศรษฐศาสตร ์มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย
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บทน�า (Introduction)

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยสนบัสนนุให้บรษัิทจดทะเบยีนมกีารพฒันาอย่างยัง่ยนื หนึง่ในปัจจยัส�าคญัต่อการ

พฒันาอย่างยัน่ยนืคอืความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) รวมถงึการก�ากับดแูลกิจการทีด่ี 

(Good Corporate Governance) โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจดัประกวดและมอบรางวัลด้านความรบัผดิชอบ

ต่อสงัคมและการพฒันาอย่างยัง่ยนืให้แก่บริษทัจดทะเบยีนมาเป็นเวลานานกว่า 10 ปี งานวจิยัชิน้นีม้วัีตถปุระสงค์เพือ่ศกึษา

ความสัมพันธ์ของผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการด�าเนินงานด้านการเงินของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็นข้อมูลที่ครอบคลุมระยะเวลาตั้งแต่ปี ค.ศ. 2003-2017 

โดยใช้รางวลัด้านความรับผิดต่อสังคม การก�ากบัดแูลกิจการทีด่มีาเป็นตวัชีวั้ดระดบัผลการด�าเนนิงานด้านความรบัผดิชอบ 

ต่อสังคมของกิจการ และใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น  

(Return on Equity: ROE) การเติบโตของยอดขายและรายได้ รวมถึงผลตอบแทนที่ผิดปกติจากหลักทรัพย์ (Abnormal 

Return) เป็นตัวชี้วัดผลการด�าเนินงานด้านการเงินของกิจการ

Professor Michael E. Porter และ Mark R. Kramer แห่งมหาวทิยาลยั Harvard ได้อธบิายความสมัพนัธ์ทีต้่อง 

พึง่พิงกนัระหว่างกจิการและสงัคมไว้อย่างน่าสนใจว่า กจิการทีจ่ะประสบความส�าเร็จจะต้องอยู่ในสังคมทีม่คีณุภาพ โดยสังคม 

ที่มีคุณภาพจะสามารถผลิตแรงงานที่มีคุณภาพป้อนเข้าสู่กิจการ และเพ่ิมก�าลังซื้อ ซึ่งส่งผลให้กิจการสามารถขยายตัวได้ 

ในขณะเดียวกัน กิจการที่ผลิตสินค้าที่มีคุณภาพ มีกระบวนการผลิตที่ปลอดภัย ก็จะสามารถเพิ่มยอดขายและลดค่าใช้จ่าย 

อันเกิดจากอุบัติเหตุในกระบวนการผลิต การใช้ทรัพยากรและพลังงานอย่างมีประสิทธิภาพ ไม่เพียงแต่เป็นการรักษา 

สภาพแวดล้อม แต่ยงัเป็นการลดต้นทนุในการผลติอกีด้วย นอกจากนี ้ในบทความเดยีวกันนี ้ผู้เขยีนยงัช้ีให้เหน็ว่า กิจกรรม 

CSR สามารถเชื่อมโยงกับแผนกลยุทธ์ของกิจการ อันเป็นการสร้างความสามารถในการแข่งขันในระยะยาวให้แก่กิจการได้ 

(Porter and Kramer, 2006)

McGuire et al. (1988) อธิบายถึงประโยชน์ที่กิจการจะได้รับจากการท�า CSR ไว้ว่า กิจกรรม CSR ช่วยสร้าง 

ภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่กิจการ ช่วยสร้างทัศนคติที่ดีของพนักงานและลูกค้าต่อกิจการ ลดความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม และ 

ดึงดูดนักลงทุนที่สนใจลงทุนในกิจการที่มีการเติบโตอย่างยั่งยืน ประโยชน์เหล่านี้ของกิจกรรม CSR ควรส่งผลทางบวกแก ่

ผลการด�าเนินงานทางด้านการเงินของกิจการ โดยงานวิจัยหลายชิ้นสนับสนุนความสัมพันธ์เชิงบวกของกิจกรรม CSR และ

ผลการด�าเนนิงานทางด้านการเงนิของกิจการ งานวจิยัดงักล่าวรวมถงึ Moskowitz (1972), Cochran and Wood (1984), 

Klassen and McLaughlin (1996), Preston and O’Bannon (1997) และ Waddock and Graves (1997) งานวิจัย 

โดยใช้ข้อมูลของบรษัิทในประเทศไทยและสนบัสนนุความสมัพนัธ์เชิงบวกของการท�า CSR และผลการด�าเนนิงานของกจิการ 

คืองานของ Janamrung and Issarawornrawanich (2015) ซึ่งใช้ข้อมูลจากบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมและทรัพยากร

จ�านวน 204 บรษิทั และสร้างดัชน ีCSR จาก KLD Rating Data ซึง่มาจากงานวจิยัของ Kinder, Lydenberge, and Domin  

(2003) และใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น และ Tobin’s Q ในการวัดผลการด�าเนินงาน

ของกิจการ

อย่างไรกด็ ีกจิกรรมอนัเป็นการแสดงความรบัผิดชอบต่อสังคมบางกิจกรรมมีต้นทนุทีสู่ง ในขณะทีป่ระโยชน์ทางตรง 

ด้านตัวเงินอาจไม่สามารถเห็นได้อย่างชัดเจน กล่าวคือบริษัทได้รับประโยชน์ทางอ้อมหรือประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากกิจกรรม 

CSR ไม่สูงเท่าค่าใช้จ่ายที่กิจการใช้ในการท�ากิจกรรม หรืออีกกรณีคือประโยชน์จากการท�ากิจกรรมไม่ได้เกิดขึ้นในอนาคต 

อนัใกล้ งานวจัิยในต่างประเทศ ได้แก่ Vance (1975), Brammer et al. (2006) และ Makni et al. (2009) ได้ให้หลกัฐาน
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อันแสดงให้เห็นความสัมพันธ์เชิงลบของผลการด�าเนินงานด้าน CSR กับผลการด�าเนินงานด้านการเงินของกิจการ โดย 

วัดผลการด�าเนินงานด้านการเงินของกิจการโดยใช้ตัวชี้วัดทั้งทางบัญชีและผลตอบแทนจากหลักทรัพย์

งานวิจัยของ Abbott and Monsen (1979) ไม่พบความสัมพันธ์ของระดับการท�า CSR กับผลการด�าเนินงาน

ทางการเงินของบริษัทขนาดใหญ่ 500 บริษัท โดยการจัดอันดับของนิตยสาร Fortune ในสหรัฐอเมริกา (Fortune 500) 

งานวจัิยทีใ่ช้ข้อมลูในประเทศไทยและไม่พบความสมัพนัธ์ดงักล่าว ได้แก่ งานวจิยัของ Mongkolkachit (2016) ซึง่วเิคราะห์

ข้อมูล CSR จากแบบสอบถามจ�านวน 200 ชุด และไม่พบความสัมพันธ์ของการท�า CSR กับผลการด�าเนินงานของกิจการ 

แต่พบความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความได้เปรียบทางการแข่งขัน

ในขณะที่นักลงทุน หน่วยงานก�ากับดูแล และสังคมให้ความส�าคัญกับ CSR มากขึ้น งานวิจัยด้าน CSR ต่อผลการ

ด�าเนนิงานทางด้านการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทยยงัมจี�านวนน้อย การอ้างอิงผลจากงานวิจยัในต่างประเทศ 

มาเทียบเคียงกับบริษัทในประเทศไทยควรท�าด้วยความระมัดระวัง เนื่องจากสภาพแวดล้อมทางธุรกิจและสังคมของ

ประเทศไทยมีความแตกต่างกับประเทศอื่นๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน 2 ประเด็น ดังนี้

1. ความเสี่ยงจากการโดนฟ้องร้องด�าเนินคดี ประโยชน์หลักด้านหนึ่งของการท�า CSR ซึ่งมีผลทางบวกต่อการ

ด�าเนินงานทางการเงิน คือการลดความเสี่ยงจากการถูกฟ้องร้องด�าเนินคดี และการถูกปรับเนื่องจากละเมิดกฎหมายหรือ

กฎระเบยีบ โดยเฉพาะอย่างยิง่ด้านสงัคมและสิง่แวดล้อม แต่ในประเทศไทย การฟ้องร้องด�าเนนิคดยีงัเกดิขึน้ไม่มากเท่าใน 

ประเทศทางตะวันตก ความสัมพันธ์เชิงบวกของการท�า CSR กับผลการด�าเนินงานทางการเงินจึงอาจถูกลดทอนลง

2. การให้ความส�าคัญด้านส่ิงแวดล้อม ถึงแม้ว่าสังคมจะให้ความส�าคัญด้านสิ่งแวดล้อมมากข้ึน แต่ในภาพรวม 

ประเทศไทยกย็งัเป็นอนัดบัท้ายๆ ในด้านการให้ความส�าคญัด้านสิง่แวดล้อม โดยมหาวิทยาลัย Yale ประเทศสหรัฐอเมริกา  

ได้จัดท�า Environmental Performance Index (EPI) โดยใช้ตัวชี้วัด 24 ตัว ทั้งด้าน Environmental Health และ 

Ecosystem Vitality โดยผลจากการจัดอันดับในปี ค.ศ. 2018 พบว่า ประเทศไทยอยู่ในอันดับที่ 121 จากทั้งหมด 180 

ประเทศ เมื่อความส�าคัญด้านสิ่งแวดล้อมในประเทศไทยอยู่ในระดับต�่า กิจกรรม CSR ด้านสิ่งแวดล้อมอาจไม่ก่อประโยชน์

เชิงบวกต่อผลการด�าเนินงานด้านการเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในมุมมองของนักลงทุนซึ่งสะท้อนในราคาหลักทรัพย์

งานวิจัยชิ้นนี้ นอกจากจะเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานที่มีอ�านาจในการก�าหนดนโยบายและก�ากับดูแลบริษัท 

จดทะเบยีน ยงัเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทนุ นกัวชิาการ และบคุคลทัว่ไปทีส่นใจศกึษาความสมัพันธ์ระหว่างผลการด�าเนนิงาน

ด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการด�าเนินงานด้านการเงินของบริษัท

วิธีวิจัยและกลุ่มตัวอย่าง (Research Methodologies and Samples)

ตัวชี้วัดผลการด�าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม (Measure of Corporate Social Responsibility (CSR)  

Performance)

ผลการด�าเนินงานทางด้านสิ่งแวดล้อมของบริษัทสามารถวัดได้จากข้อมูลประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ 

การก�ากบัดแูลทีบ่รษัิทเปิดเผยในงบการเงนิ อย่างไรกด็ ีวธิกีารวดันีม้ข้ีอเสยี เนือ่งจากข้อมลูทีบ่รษิทัเปิดเผยอาจไม่ครบถ้วน

และอาจไม่สัมพันธ์กับผลการด�าเนินงานทางด้านสิ่งแวดล้อมที่แท้จริงของบริษัท (Ullmann, 1985) ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงใช ้

วธิเีดยีวกบังานวจิยัของ Klassen and Mclaughlin (1996) ทีใ่ช้รางวลัทีม่อบให้แก่บรษิทัท่ีมคีวามโดดเด่นในด้านสิง่แวดล้อม 

สังคม และการก�ากับดูแลกิจการที่ดี มาใช้เป็นตัววัดผลการด�าเนินงานทางด้านสิ่งแวดล้อม โดยรางวัลที่ใช้มีดังต่อไปนี้
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1. Corporate Social Responsibility Awards ซึ่งเป็นรางวัลที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock  

Exchange of Thailand) มอบให้แก่บริษัทจดทะเบียนที่มีความโดดเด่นในด้านการด�าเนินธุรกิจอย่างรับผิดชอบต่อสังคม

และสิง่แวดล้อม โดยวดัจากนโยบายและการด�าเนนิกจิกรรมด้านสงัคม ชุมชน และสิง่แวดล้อม รวมถงึพจิารณาความต่อเนือ่ง 

และความยั่งยืนทั้งด้านการด�าเนินนโยบายดังกล่าว

2. รางวลั Corporate Governance (CG) Awards ซึง่เป็นรางวัลทีม่อบให้แก่บริษัทจดทะเบยีนทีม่คีวามโดดเด่น

ด้านรายงานการปฏิบัติตามหลักการก�ากับดูแลกิจการที่ดี

3. รางวลั SET Sustainability Awards ซึง่มอบให้แก่บรษัิทจดทะเบยีนทีด่�าเนนิธุรกจิอย่างยัง่ยนืโดยมกีารก�ากับ

ดูแลกิจการที่ดี ค�านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอย่างรอบด้านเพื่อให้ธุรกิจมีการเติบโตทางเศรษฐกิจควบคู่ไปกับการพัฒนาสังคม 

และสิ่งแวดล้อมอย่างสมดุล

4. Thailand Sustainability Investment (THSI) หรือหุ้นยั่งยืน ซึ่งเป็นรายชื่อของบริษัทจดทะเบียนที่ด�าเนิน 

ธุรกิจอย่างยั่งยืนโดยค�านึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ซึ่งมีคะแนนจากการตอบแบบประเมินความยั่งยืน 

อย่างน้อยร้อยละ 50 ในแต่ละมิตด้ิานส่ิงแวดล้อม สังคม และเศรษฐกจิ ซึง่รวมถงึบรรษทัภิบาลหรอืเป็นบรษิทัมหาชนจ�ากดั  

ที่ได้รับการคัดเลือกให้เป็นสมาชิกของ Dow Jones Sustainability Indices (DJSI)

โดยรางวัล Corporate Social Responsibility Awards และ Corporate Governance (CG) Awards ได้มี

การมอบให้บริษัทตั้งแต่ปี ค.ศ. 2003-2014 (ยกเว้นปี ค.ศ. 2007) และ SET Sustainability Awards และ Thailand  

Sustainability Investment (THSI) ได้มกีารมอบให้บรษิทัตัง้แต่ปี ค.ศ. 2015 เป็นต้นมา ข้อมูลรายชือ่บรษิทัทีไ่ด้รบัรางวลั

ได้รับการสนับสนุนจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET, 2019)

ตัวชี้วัดผลการด�าเนินงานด้านการเงิน (Measure of Corporate Financial Performance)

งานวจิยัในอดตีทีศ่กึษาความสมัพนัธ์ระหว่างผลการด�าเนนิงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการด�าเนนิงาน

ด้านการเงินของบริษัทได้วัดผลการด�าเนินงานทางด้านการเงินโดยใช้ทั้งตัวชี้วัดผลการด�าเนินงานทางบัญชี (Accounting-

Based Measure) และตวัชีว้ดัผลการด�าเนนิงานทางตลาด (Market-Based Measure) เนือ่งจากการวดัผลการด�าเนนิงาน

ทางด้านการเงินด้วยตัวชี้วัดผลการด�าเนินงานทางบัญชี อาจได้รับผลกระทบจากการที่แต่ละบริษัทใช้นโยบายการบัญชีที ่

แตกต่างกัน จึงควรน�าตัวชี้วัดผลการด�าเนินงานทางตลาด (Market-Based Measure) มาใช้ในการวิเคราะห์ด้วย

ตัวช้ีวดัผลการด�าเนนิงานทางบญัช ี(Accounting-Based Measure) ทีใ่ช้ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  

(Returns on Assets) (Preston and O’Bannon (1997), Turban and Greening (1997) and Makni et al. (2009)) 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Returns on Equity) (Makni et al. (2009) and Ruf et al. (2001)) การเปล่ียนแปลง

ของยอดขายและรายได้ (Sales or Revenues Growth) (Ruf et al. (2001)) และตัวชี้วัดผลการด�าเนินงานทางตลาด 

(Market-Based Measure) ที่ค�านวณจากอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพย์ในช่วงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจ 

(Event Study) โดยผู้วิจัยได้รับการสนับสนุนข้อมูลผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย์จากสถาบันวิจัยเพื่อการประเมิน 

และออกแบบนโยบาย (Research Institute for Policy Evaluation and Design: RIPED) ซึ่งค�านวณผลตอบแทนรวม

โดยรวมผลของการประกาศจ่ายเงินปันผล การจ่ายหุ้นปันผล การแตกหุ้น และการรวมหุ้นแล้ว
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วิธีวิจัย (Research Methodologies)

งานวจิยันีอ้้างอิงสมการตาม Waddock and Graves (1997) ในการศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนนิงาน 

ด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการด�าเนินงานด้านการเงินด้วยตัวชี้วัดผลการด�าเนินงานทางบัญชี

CFPi,t = α0 + β1 Awardi,t-1 + β2 SIZEi,t-1 + β3 Leveragei,t-1 + ɛi,t

ซึ่ง CFP คือผลการด�าเนินงานด้านการเงินซึ่งวัดจากตัวเลขทางบัญชี โดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตรา

ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น และการเปลี่ยนแปลงของยอดขายและรายได้

Award คือตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 ในกรณีที่บริษัทได้รับรางวัลด้านความรับผิดชอบ

ต่อสังคม

เนื่องจากขนาดของกิจการและความเสี่ยงมีผลต่อท้ังผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม และผลการ

ด�าเนินงานด้านการเงิน (Ullman, (1985), Waddock and Graves (1997)) ตัวแปรทั้งคู่จึงถูกน�ามาเป็นตัวแปรควบคุม

อย่างไรก็ดี การใช้ Multiple Regression Analysis อาจไม่สามารถระบุความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงาน

ด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและผลการด�าเนินงานด้านการเงินได้ ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัยได้ใช้ตัวแบบที่สองที่ใช้ในการทดสอบ

ความสัมพันธ์ของผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการด�าเนินงานด้านการเงิน โดยการวิเคราะห์การ

ตอบสนองของนกัลงทุนต่อข่าวการได้รับรางวลัของบริษัท โดยใช้วิธีการศกึษาเหตกุารณ์ (Event Study) วิธีวิเคราะห์นีวั้ดผล

การด�าเนินงานด้วยตัวชี้วัดผลการด�าเนินงานทางตลาด (Market-Based Measure) ซ่ึงค�านวณจากอัตราผลตอบแทนที ่

ผิดปกติของหลักทรัพย์ (Abnormal Return) จากสมการ

Ait = Rit - αi - βi Rm,t

โดย αi เป็นค่าพารามิเตอร์ที่ได้จากการประมาณด้วยวิธีก�าลังสองที่น้อยที่สุด (OLS) โดยใช้ผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ในช่วง 200 วันก่อนวันประกาศรางวัล

จากนั้นน�าผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพย์ Ait มาค�านวณอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม

CARi,ep = ∑t∊ep
 Ait

โดยที่ CARi,ep คืออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลักทรัพย์ i หนึ่งวันก่อนวันประกาศผล วันประกาศผล  

และ 1 วันหลังวันประกาศผล (t-1, t, t+1)
สมมติฐานในการทดสอบโดยใช้วิธีนี้ คือนักลงทุนตอบสนองเป็นบวกต่อข่าวการได้รับรางวัลทางด้าน CSR ของ

บริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม

ตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย (Samples)

จ�านวนตัวอย่างทั้งหมดที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลตามสมการข้างต้นมีทั้งสิ้น 6,002 ตัวอย่าง ครอบคลุมช่วงเวลา

ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2003-2016 ยกเว้นปี ค.ศ. 2007 ซึ่งไม่มีการให้รางวัล ดังแสดงในตารางที่ 1
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ตารางที่ 1 จ�านวนตัวอย่างที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล จ�าแนกตามปีและการได้รับรางวัล

ตารางที่ 1 แสดงจ�านวนตัวอย่างที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล โดยการวิเคราะห์ข้อมูลใช้ทั้งกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดคือ  

6,002 ตัวอย่าง และวิเคราะห์จากการสร้างกลุ่มควบคุมด้วยการเลือกบริษัทที่ไม่ได้รับรางวัล และอยู่ในอุตสาหกรรม 

เดียวกันกับบริษัทที่ได้รับรางวัลในปีนั้นๆ และมีขนาดที่ใกล้เคียงบริษัทที่ได้รับรางวัลมากที่สุดจ�านวน 5 บริษัทมาเป็นกลุ่ม 

เปรยีบเทยีบ สาเหตุทีต้่องมกีารสร้างกลุม่ควบคมุเช่นน้ีเนือ่งจากสมมตฐิานทีว่่า ความสมัพนัธ์ระหว่างผลการด�าเนินงานด้าน 

ความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการด�าเนินงานด้านการเงิน มีความแตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมที่ต่างกันและบริษัท 

ที่มีขนาดต่างกัน ในขณะที่บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน จะเผชิญกับปัญหาด้านสังคมและสิ่งแวดล้อมที่คล้ายกัน  

ดงันัน้บรษิทัเหล่านีน่้าจะมกีารด�าเนนิงานด้านความรับผดิชอบต่อสงัคมทีใ่กล้เคยีงกัน ประโยชน์จากการท�า CSR อาจมคีวาม 

แตกต่างกนัส�าหรบับรษิทัทีม่ขีนาดต่างกนั ซึง่เป็นตวัชีวั้ดจ�านวนผู้มส่ีวนได้เสยี และการได้รับความสนใจจากสังคมทีต่่างกนั 

การสร้างกลุ่มควบคุมดังกล่าว น่าจะเป็นการสร้างกลุ่มควบคุมที่เป็นบรรทัดฐานที่เหมาะสมในการเปรียบเทียบกับบริษัทที่

ได้รับรางวัล

Year

All Samples Industry-size-year match 1:5  
without replacement samples

No Award Receive 
Award Total No Award Receive 

Award Total

2003 376 13 389 43 13 56

2004 407 9 416 36 9 45

2005 425 16 441 48 16 64

2006 428 22 450 62 22 84

2008 442 10 452 32 10 42

2009 440 12 452 36 12 48

2010 440 15 455 46 15 61

2011 442 17 459 36 17 53

2012 435 37 472 119 37 156

2013 441 49 490 138 49 187

2014 480 26 506 80 26 106

2015 462 45 507 134 45 179

2016 468 45 513 125 45 170

Total 5,686 316 6,002 935 316 1,251
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ตารางที่ 2 ข้อมูลทางสถิติของกลุ่มตัวอย่าง

ตารางที่ 2 เป็นการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของขนาดบริษัท (Size) ซึ่งวัดจาก Log of Total Assets สัดส่วนหนี้สิน

ต่อสนิทรพัย์รวม (Leverage) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์ (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ (ROE) การเปลีย่นแปลง

ของยอดขาย (SG) และการเปลี่ยนแปลงของรายได้รวม (RG) ของบริษัทที่ได้รับรางวัลและไม่ได้รับรางวัล โดยเฉลี่ย บริษัท

ที่ได้รับรางวัลมีขนาดที่ใหญ่กว่า มีสัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมสูงกว่า และมีความสามารถในการท�าก�าไรโดยวัดจาก 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นสูงกว่าบริษัทที่ไม่ได้รับรางวัล แต่มีการเติบโตของยอดขายและ 

รายได้ต�่ากว่าบริษัทที่ไม่ได้รับรางวัล เมื่อเปรียบเทียบข้อมูลของบริษัทที่ได้รับรางวัล และกลุ่มควบคุมพบว่า ผลเป็นไปใน 

ทิศทางเดียวกับผลของกลุ่มตัวอย่างโดยรวม แต่ความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมและการ

เปลี่ยนแปลงของยอดขายระหว่างบริษัทที่ได้รับรางวัลและไม่ได้รับรางวัล ไม่มีนัยส�าคัญทางสถิติ

ผลการวิจัย (Results)

ตารางที่ 3 เป็นผลของการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยใช้สมการในการ

วิเคราะห์คือ

CFPi,t = α0 + β1 Awardi,t-1 + β2 SIZEi,t-1 + β3 Leveragei,t-1 + ɛi,t

ซึง่ CFP คอืผลการด�าเนนิงานด้านการเงนิ ซึง่วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ อัตราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุ้น 

และการเปลีย่นแปลงของยอดขายและรายได้ Award คอืตวัแปรหุน่ (Dummy Variable) ซึง่มค่ีาเท่ากบั 1 ในกรณทีีบ่รษิทั

ได้รบัรางวลัด้านความรบัผดิชอบต่อสงัคม ผลใน Panel A ซึง่เป็นผลจากกลุ่มตวัอย่างทัง้หมดพบว่า ผลการด�าเนนิงานด้าน

ความรับผิดชอบต่อสังคม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของรายได้รวมใน Panel B เป็นการวิเคราะห์ข้อมูล 

เปรียบเทียบบริษัทท่ีได้รับรางวัลและไม่ได้รับรางวัล โดยสร้างกลุ่มควบคุมจากบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกับบริษัทที ่

ได้รับรางวัลและมีขนาดใกล้เคียงกัน ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า ผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม  

All Samples Industry-size-year match 1:5  
without replacement samples

Variable No Award 
(N=5,686)

Award 
(N=316) t-value p-value No Award 

(N=935)
Award 

(N=316) t-value p-value

Size 15.3198 17.7862 -21.97 <.0001 16.7830 17.7862 -8.09 <.0001

Leverage 0.4616 0.5436 -6.94 <.0001 0.5261 0.5436 -1.27 0.2060

ROA 0.0520 0.0656 -2.74 0.0062 0.0467 0.0656 -3.99 <.0001

ROE 0.0215 0.1455 -2.01 0.0447 0.1010 0.1455 -4.03 <.0001

SG 2.0098 0.0628 1.82 0.0682 3.0049 0.0628 1.52 0.1289

RG 0.2232 0.0560 2.86 0.0042 0.1304 0.0560 2.58 0.0099
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มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการท�าก�าไรของกิจการ ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตรา

ผลตอบแทนต่อผู้ถือ และมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของรายได้รวม ดังเช่นผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากกลุ่ม

ตัวอย่างทั้งหมด

ตารางที่ 3 ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการด�าเนินงานด้านการเงินโดยใช้

ตัวชี้วัดทางบัญชี

Panel A Full Samples

ROA ROE Sales Growth Revenues Growth

Coef P-value Coef P-value Coef P-value Coef P-value

Intercept 0.0071 0.8686 -1.2699 0.3681 -15.4319 0.0462 0.6128 0.3624

Award 0.0074 0.3299 -0.0764 0.5660 -4.7722 0.1059 -0.0958 0.0507

Size 0.0067 0.0487 0.1135 0.3357 0.9675 0.0308 -0.0437 0.3983

Leverage -0.1244 <.0001 -0.9684 0.3339 6.7183 0.2318 0.6276 0.1869

No. of Obs 6,002 6,002 2,888 5,436

R-Square 0.0130 0.0030 0.0019 0.0014

F-value 33.24 0.94 3.86 46.33

Pr > F 0.0002 0.4711 0.0643 <.0001

Panel B Industry-size-year match 1:5 without replacement samples

ROA ROE Sales Growth Revenues Growth

Coef P-value Coef P-value Coef P-value Coef P-value

Intercept 0.0202 0.3863 0.0133 0.8210 -18.5630 0.2362 -0.3346 0.1260

Award 0.0151 0.0067 0.0386 0.0061 -4.3404 0.2186 -0.1007 0.0364

Size 0.0068 <.0001 0.0068 0.0790 1.2667 0.2077 0.0270 0.0526

Leverage -0.1671 <.0001 -0.0515 0.0829 1.6602 0.8336 0.0423 0.6809

No. of Obs 1,251 1,251 585 1,071

R-Square 0.1547 0.0117 0.0049 0.0071

F-value 76.07 4.93 0.95 2.56

Pr > F <.0001 0.0021 0.4144 0.0539
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เนือ่งจากในแต่ละอตุสาหกรรมมคีวามต้องการความรบัผดิชอบต่อสงัคมท่ีแตกต่างกัน ด้วยเหตนุีก้ารวิเคราะห์ความ

สมัพนัธ์ระหว่างผลการด�าเนนิงานด้านความรับผิดชอบต่อสงัคม กบัผลการด�าเนนิงานด้านการเงนิของบรษัิท จงึควรศกึษา

แยกเป็นรายอุตสาหกรรม (Griffin and Mahon, 1997) โดยเมื่อวิเคราะห์ข้อมูลเป็นรายอุตสาหกรรมโดยใช้กลุ่มตัวอย่าง

ที่มีขนาดใกล้เคียงกับบริษัทที่ได้รับรางวัลพบว่า ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง (PROPCON) ผลการด�าเนนิงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม มคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการ 

ท�าก�าไรของกิจการโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ส�าหรับกลุ่มธุรกิจการเงิน 

(FINANCIAL) และสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) ผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม มีความสัมพันธ์เชิงบวก

กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ แต่ไม่พบหลักฐานที่แสดงความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทน

ต่อผู้ถือหุ้น

ตารางที่ 4 ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการด�าเนินงานด้านการเงินโดยใช้

ตัวชี้วัดทางบัญชี จ�าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม

Panel A ROA by Industry-size-year match 1:5 samples

AGRO CONSUMP FINANCIAL INDUS PROPCON RESOURCE SERVICE TECH

Intercept 0.2728 -0.3944 0.0679 0.2358 -0.0783 0.0767 0.1618 -0.0992

(<.0001) (0.0502) (<.0001) (0.0101) (0.0847) (0.1113) (0.0404) (0.6774)

Award 0.0505 -0.0013 0.0078 0.0340 0.0421 -0.0009 -0.0034 0.0070

(0.0003) (0.9399) (0.0603) (0.0395) (<.0001) (0.9162) (0.8598) (0.8721)

Size -0.0085 0.0299 -0.0031 -0.0067 0.0095 0.0028 -0.0006 0.0260

(0.0514) (0.0300) (0.0158) (0.2433) (0.0006) (0.3180) (0.9030) (0.0702)

Leverage -0.1721 -0.0481 0.0045 -0.2089 -0.0798 -0.1060 -0.1655 -0.5378

(<.0001) (0.2250) (0.7510) (<.0001) (<.0001) (0.0002) (0.0003) (<.0001)

No. of Obs 128 80 207 192 175 214 168 87

R-Square 0.3170 0.0643 0.0590 0.2596 0.2843 0.0661 0.0930 0.3318

F Value 19.18 1.74 4.25 21.97 22.64 4.96 5.61 13.74

Pr > F <.0001 0.1657 0.0062 <.0001 <.0001 0.0024 0.0011 <.0001
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Panel B ROE by Industry-size-year match 1:5 samples

AGRO CONSUMP FINANCIAL INDUS PROPCON RESOURCE SERVICE TECH

Intercept 0.2745 -0.4895 -0.0732 0.2625 -0.3156 -0.0285 0.2254 0.2445

(0.0749) (0.1021) (0.6980) (0.3583) (0.0397) (0.8091) (0.1817) (0.3789)

Award 0.1212 -0.0092 0.0586 0.0316 0.0944 -0.0192 -0.0143 0.0746

(0.0002) (0.7211) (0.2029) (0.5402) (0.0009) (0.3642) (0.7265) (0.1429)

Size -0.0042 0.0369 0.0105 -0.0160 0.0270 0.0119 -0.0022 -0.0048

(0.6768) (0.0714) (0.4601) (0.3707) (0.0037) (0.0801) (0.8417) (0.7717)

Leverage -0.2859 -0.0096 -0.0599 0.1812 -0.1215 -0.0533 -0.1128 -0.0731

(<.0001) (0.8707) (0.7031) (0.0403) (0.0409) (0.4378) (0.2379) (0.4717)

No. of Obs 128 80 207 192 175 214 168 87

R-Square 0.2093 0.0455 0.0133 0.0245 0.1493 0.0161 0.0127 0.0359

F Value 10.94 1.21 0.91 1.57 10.01 1.15 0.70 1.03

Pr > F <.0001 0.3127 0.4358 0.1973 <.0001 0.3307 0.5525 0.384

ตารางที่ 5 Panel A แสดงผลค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) เมื่อมีการประกาศรางวัล

ผลการด�าเนนิงานด้านความรับผดิชอบต่อสงัคม โดยวเิคราะห์จากการศกึษาเหตกุารณ์ (Event Study) ผลการศกึษาไม่พบ

หลักฐานว่าบริษัทที่ได้รับรางวัลความรับผิดชอบต่อสังคมมีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม

ตารางที ่5 Panel B แสดงผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉล่ียของผลตอบแทนท่ีผดิปกต ิ(Abnormal Return) เมือ่มกีาร

ประกาศรางวลัผลการด�าเนนิงานด้านความรับผดิชอบต่อสงัคม โดยเปรยีบเทยีบระหว่างบรษัิททีไ่ด้รบัรางวัลและบรษัิททีม่ ี

ขนาดใกล้เคยีงและอยูใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมเดยีวกนัแต่ไม่ได้รบัรางวลั ผลการเปรยีบเทยีบพบว่า นกัลงทนุตอบสนองด้านลบ 

ต่อข่าวการได้รบัรางวลั โดยเฉลีย่บรษิทัทีไ่ด้รบัรางวลัมีผลตอบแทนทีผิ่ดปกตติ�า่กว่าบริษัททีไ่ม่ได้รับรางวัลอย่างมนียัส�าคญั

ทางสถิติ ผลดังกล่าวเกิดขึ้นในการวิเคราะห์ข้อมูลทั้งกลุ่มตัวอย่างที่มีการสร้างกลุ่มควบคุมโดยใช้สินทรัพย์รวม และมูลค่า

ตลาดเป็นตัวชี้วัดขนาดของกิจการ
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ตารางที่ 5 ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการ

ประกาศรางวัล

Panel A ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) เมื่อมีการประกาศรางวัลผลการด�าเนินงานด้านความ

รับผิดชอบต่อสังคม

Full Samples

Mean T-Statistics P-Value

-0.0009 -0.0172 0.9863

Panel B ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการ

ประกาศรางวัล

Industry-size-year match 1:5
(size based on total assets)

Industry-size-year match 1:5
(size based on market capital)

Award N Mean t Value Pr > |t| Award N Mean t Value Pr > |t|

0 947 0.0359 0 941 0.0223

1 326 -0.0347 1 326 -0.0347

Diff (1-0) -0.0706 -21.65 0.00 Diff (1-0) -0.057 -17.46 0.00

ตารางที่ 6 เป็นการขยายผลจากตารางที่ 5 โดยเป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงานด้าน

ความรบัผดิชอบต่อสงัคมกบัการตอบสนองของนกัลงทนุต่อการประกาศรางวัล จ�าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ผลการศกึษา

พบว่า นกัลงทนุมกีารตอบสนองเชงิบวกต่อข่าวการได้รบัรางวัลของบริษัทในกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร และกลุม่

อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง ซึง่สอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนนิงานด้านความรับผิดชอบต่อ

สงัคมกบัผลการด�าเนนิงานด้านการเงนิโดยใช้ตวัชีว้ดัทางบญัช ีในตารางที ่4 ในขณะทีบ่รษัิททีอ่ยูใ่นกลุม่สนิค้าอตุสาหกรรม 

กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี นักลงทุนมีการตอบสนองทางลบต่อข่าวการได้รับรางวัลของบริษัท
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ตารางที่ 6 ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการ

ประกาศรางวัล จ�าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม

AGRO CONSUMP FINANCIAL INDUS PROPCON RESOURCE SERVICE TECH

Diff (Award-
No Award)

0.0745 0.0471 0.0163 -0.0870 0.1506 -0.1130 -0.2655 -0.1555

Sig. 0.0403 0.5075 0.4157 0.0017 0.0000 0.0000 0.0000 0.0078

Obs 134 72 200 186 179 228 168 81

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการปรับเปลี่ยนรูปแบบการให้รางวัลที่เก่ียวข้องกับความรับผิดชอบต่อสังคม

และการก�ากบัดูแลกจิการทีด่ ีโดยตัง้แต่ปี ค.ศ. 2015 มกีารมอบรางวัล Sustainability และรายชือ่ THSI แทนการให้รางวัล

ด้านความรบัผดิชอบต่อสงัคมและการก�ากบัดูแลกจิการทีดี่ เมือ่ท�าการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างผลการด�าเนนิงานด้าน

ความรบัผดิชอบต่อสงัคม กบัการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศรางวลั Sustainability และรายชือ่หุน้ THSI ดงัแสดง 

ในตารางที ่7 Panel A ไม่พบหลกัฐานว่าบริษทัทีไ่ด้รับรางวลัมผีลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสม ต่อมาเมือ่เปรียบเทยีบค่าเฉล่ีย

ของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) ระหว่างบริษัทที่ได้รับรางวัลและบริษัทที่มีขนาดใกล้เคียงและอยู่ในกลุ่ม

อตุสาหกรรมเดียวกันแต่ไม่ได้รบัรางวลัพบว่า ในกลุม่ตวัอย่างทีม่กีารสร้างกลุม่ควบคมุโดยใช้สนิทรพัย์รวมเป็นตวัชีว้ดัขนาด

ของกจิการ ไม่พบหลกัฐานทีแ่สดงความแตกต่างของผลตอบแทนทีผ่ดิปกตใินช่วงการประกาศรางวัล ระหว่างกลุม่ตวัอย่าง 

ที่ได้รางวัลและไม่ได้รางวัล แต่เมื่อวิเคราะห์ข้อมูลโดยจัดให้มีกลุ่มควบคุมซึ่งใช้มูลค่าตลาดเป็นตัวชี้วัดขนาดของกิจการ 

พบว่า ตลาดตอบสนองต่อข่าวการได้รับรางวัลในทิศทางบวก

ตารางที่ 7 ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม กับการตอบสนองของตลาดต่อการ 

ประกาศรางวัล Sustainability และรายชื่อหุ้น THSI

Panel A ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) เมื่อมีการประกาศรางวัล Sustainability และรายชื่อ

หุ้น THSI

Full Samples

Mean T-Statistics P-Value

0.0925 1.1746 0.2416



153

Volume 25, November 2019

Panel B ความสมัพนัธ์ระหว่างผลการด�าเนนิงานด้านความรบัผดิชอบต่อสงัคม กบัการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศ

รางวัล Sustainability และรายชื่อหุ้น THSI ปี ค.ศ. 2015-2017

Industry-size-year match 1:5
(size based on total assets)

Industry-size-year match 1:5
(size based on market capital)

Award N Obs Mean t Value Pr > |t| Award N Obs Mean t Value Pr > |t|

0 285 0.0358 0 268 0.0043

1 101 0.0531 1 101 0.0531

Diff (1-0) 0.0172 1.63 0.11 Diff (1-0) 0.0488 4.59 0.00

ตารางที่ 8 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลตอบแทนที่ผิดปกติ

ในช่วงระยะเวลา 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี จากการลงทุนในหลักทรัพย์ การวิเคราะห์นี้อ้างอิงสมมติฐานว่าประโยชน์ของการท�า 

CSR น่าจะส่งผลในระยะยาวแก่กิจการ อย่างไรก็ดี ผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลไม่พบหลักฐานที่แสดงให้เห็นว่าการได้รับ 

หรือไม่ได้รับรางวัลด้านการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนที่ผิดปกติ
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ตารางที่ 8 ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม กับผลตอบแทนที่ต่างจากผลตอบแทน

ปกติในช่วงระยะเวลา 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี จากการลงทุนในหลักทรัพย์

One-Year Returns Three-Year Returns Five-Year Returns

Full 
Sample 
(Cluster  
by Ind)

1:5  
Industry- 
Size-Year 

Match

1:5  
Industry-

MK  
Cap-Year 
Match

Full  
Sample 
(Cluster  
by Ind)

1:5  
Industry- 
Size-Year 

Match

1:5  
Industry-

MK  
Cap-Year 
Match

Full  
Sample 
(Cluster  
by Ind)

1:5  
Industry- 
Size-Year 

Match

1:5  
Industry-

MK  
Cap-Year 
Match

Intercept -0.5473 -2.0138 -1.8251 0.6207 -2.1408 -2.0012 1.9801 -3.5494 -2.9948

(0.4836) (0.0739) (0.0861) (0.5782) (0.0688) (0.0707) (0.3646) (0.0408) (0.0667)

Award -0.1849 -0.2827 -0.2873 -0.3107 -0.3334 -0.2683 -0.4008 -0.4932 -0.3822

 (0.2594) (0.3120) (0.3028) (0.1118) (0.2679) (0.3701) (0.3721) (0.2597) (0.3735)

Size 0.0607 0.1644 0.1471 0.0240 0.2022 0.1847 -0.0065 0.3440 0.3039

(0.2946) (0.0202) (0.0268) (0.7622) (0.0070) (0.0083) (0.9653) (0.0021) (0.0038)

Ret
t-1

0.0245 0.1487 -0.0247 -0.0435 0.0414 -0.0663 -0.2263 0.0108 -0.1270

(0.6979) (0.1623) (0.5119) (0.5782) (0.6783) (0.0706) (0.1105) (0.9293) (0.0107)

Beta -0.1211 -0.4969 -0.3395 -0.2069 -0.8030 -0.6710 -0.0350 -1.3423 -1.2490

(0.2371) (0.0562) (0.1594) (0.2940) (0.0050) (0.0099) (0.9363) (0.0021) (0.0017)

PTB -0.0167 -0.0062 0.0032 -0.0583 -0.0102 0.0014 -0.2118 -0.0100 -0.0031

(0.1414) (0.8464) (0.9156) (0.1009) (0.7373) (0.9612) (0.0226) (0.7874) (0.9342)

No. of Obs 5,352 1,120 1,146 4,264 796 815 3,303 539 554

R-Square 0.0024 0.0075 0.0050 0.0043 0.0137 0.0123 0.0086 0.0236 0.0229

F Value 1.70 1.68 1.15 124.33 2.20 2.02 34.27 2.58 2.57

Pr > F 0.2534 0.1375 0.3346 <.0001 0.0526 0.0733 <.0001 0.0255 0.0261

สรุปผลการวิจัย (Conclusion)

จากผลการวิจัยพบว่า บริษัทที่มีผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมที่ดี เป็นบริษัทขนาดใหญ่ และ

มีความสามารถในการท�าก�าไรสูงกว่าบริษัทที่มีผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมในระดับต�่ากว่า แต่เมื่อ

วเิคราะห์การถดถอยพหคุณู โดยมกีารควบคมุขนาดของกจิการและสัดส่วนหนีสิ้นต่อสินทรัพย์รวม ไม่พบว่าผลการด�าเนนิงาน 

ด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ กับผลการด�าเนินงานด้านการเงิน ซ่ึงวัดด้วยอัตรา 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น และการเติบโตของยอดขาย แต่พบว่าผลการด�าเนินงานด้านความ 
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รับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์ด้านลบกับการเปลี่ยนแปลงของรายได้รวม เมื่อพิจารณารายละเอียดของกลุ่มตัวอย่าง 

พบว่า บริษทัท่ีได้รบัรางวลั เป็นบรษิทัขนาดใหญ่ ซึง่ด�าเนนิกิจการมานาน เมือ่เทยีบกบับริษัททีไ่ม่ได้รับรางวัล จึงมกีารเตบิโต 

ของรายได้ในอตัราทีต่�า่กว่าบริษทัทีม่ขีนาดเล็กและเพิง่เริม่ด�าเนนิงาน อย่างไรก็ดี เมือ่มกีารสร้างกลุม่ควบคมุโดยเลอืกจาก

บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาดใกล้เคียงกับบริษัทที่ได้รับรางวัลมากที่สุด 5 บริษัทก็พบว่า ผลการ

ด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับผลการด�าเนินงานด้านการเงิน 

ซึง่วัดด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์และอตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ เมือ่พจิารณารายกลุม่อตุสาหกรรมพบว่า ในกลุม่ 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ผลการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม  

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการท�าก�าไรของกิจการ

ในการศกึษาผลการด�าเนนิงานด้านการเงนิ โดยการศกึษาเหตกุารณ์ (Event Study) พบว่า นกัลงทนุในกลุ่มเกษตร 

และอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตอบสนองเป็นบวกต่อข่าวการได้รับรางวัลด้านความ 

รบัผดิชอบต่อสงัคม การก�ากบัดแูลกิจการ และการพฒันาอย่างยัง่ยนื ซ่ึงสอดคล้องกับผลการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่าง 

ผลการด�าเนนิงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกบัความสามารถในการท�าก�าไรของกจิการทีพ่บความสมัพนัธ์เชงิบวก แต่ใน

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี การตอบสนองของนักลงทุนเป็นในเชิงลบ ส�าหรับ

การศึกษาผลตอบแทนที่ผิดปกติในระยะยาว ไม่พบว่าการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมีผลต่อผลตอบแทนที่ 

ผดิปกติ ทัง้ในช่วงเวลา 1, 3 และ 5 ปี หลังจากได้รับรางวัล การตอบสนองของตลาดทีเ่ป็นลบในการศึกษาเหตกุารณ์ (Event 

Study) อาจเกิดจากการที่นักลงทุนของบริษัทในกลุ่มดังกล่าว เห็นว่าต้นทุนการท�ากิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคม

มีมากกว่าประโยชน์ที่บริษัทจะได้รับ อย่างไรก็ดี สาเหตุที่นักลงทุนตอบสนองเป็นลบ จ�าเป็นต้องได้รับการศึกษาเพิ่มเติมใน 

งานวิจัยถัดไป

จากผลการทดสอบที่แสดงผลในทิศทางที่ตรงข้ามกันในแต่ละอุตสาหกรรม อาจเกิดจากการปรับเปล่ียนเกณฑ ์

ในการมอบรางวัลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมาอย่างต่อเนื่อง จนกระทั่งปี ค.ศ. 2015 เป็นต้นมา ตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทยปรับเปล่ียนรูปแบบการให้รางวัลที่จากรางวัลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและการก�ากับดูแลกิจการที่ดี  

(CG Awards) เป็น Sustainability Awards และการประกาศรายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) เมื่อวิเคราะห์เฉพาะกลุ่มตัวอย่าง 

ในช่วงปี ค.ศ. 2015-2016 โดยเปรียบเทียบในกลุ่มตัวอย่างที่มีการควบคุมอุตสาหกรรมและขนาดบริษัทให้ใกล้เคียงกัน  

โดยใช้มูลค่าตลาดพบว่า นักลงทุนตอบสนองต่อข่าวการได้รับรางวัลในเชิงบวก

ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย (Recommendations)

จากผลการวิจัยไม่พบว่าการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงลบต่อความสามารถในการท�าก�าไร

ของกจิการ แต่นกัลงทนุบางกลุม่กลบัมกีารตอบสนองต่อการด�าเนนิงานด้านความรบัผดิชอบต่อสงัคมในทางลบ โดยเฉพาะ

อย่างยิ่งนักลงทุนในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี ประเด็นนี้เป็นประเด็นที่ควร

ศึกษาในรายละเอียดเพื่อให้ทราบทัศนคติของนักลงทุนต่อการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท ในขณะ

เดยีวกนัตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยควรจดัอบรมให้แก่บรษัิทจดทะเบยีนในเรือ่งการท�ากิจกรรมด้านความรบัผดิชอบ

ต่อสังคม โดยมุ่งเน้นกิจกรรมที่เป็นประโยชน์ต่อสังคมและสอดคล้องกับแผนกลยุทธ์ของบริษัทในการเพิ่มความสามารถใน 

การแข่งขันและผลก�าไรให้แก่บริษทั ในแง่มมุด้านงานวิจยั ควรมกีารศกึษาถงึผลประโยชน์ทางอ้อมทีไ่ด้รบัจากการด�าเนนิงาน 

ด้านความรับผิดชอบต่อสังคม
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