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บทคัดย่อ 
 

 การศกึษาครั้งนี ้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมรวมทั้งศึกษาถึง

ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) กับนักลงทุนสถาบัน (INST) และผลการด าเนินงาน 

(ROA/Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 

โดยใช้แบบจ าลอง Tobit Model ก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 

ผลการศกึษาพบว่า ธุรกิจที่ม ีCSP สูงที่สุด คือกลุ่มทรัพยากร ด้านความสัมพันธ์ พบว่า 

อุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ผลการด าเนินงานทั้ง ROA/Tobin’s Q มีความสัมพันธ์เชิงบวก              

กับ CSP แต่ CSP ของกลุ่มทรัพยากรกับกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง ส่งผลให้ Tobin’s Q ลดลง 

ส าหรับอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน พบว่า CSP ท าให้ INST และ ROA/Tobin’s Q เพิ่มสูงขึ้น   

ในขณะที ่INST และ Tobin’s Q ก็ส่งผลท าให้ CSP สูงขึ้น แต่ CSP ของกลุ่มธุรกิจการเงินที่มีขนาดใหญ่ 

ส่งผลให้ ROA/Tobin’s Q ลดลง เมื่อจ าแนกการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเป็นมิติด้านสังคม 

(CSPS) และ มิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (CSPP) พบว่า ทั้ง ROA/Tobin’s Q ส่งผลให้ CSPS เพิ่มขึ้น 

และ Tobin’s Q ท าให้ CSPP เพิ่มขึ้น ในอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน นอกจากนี้ยังพบว่า INST และ 

Tobin’s Q ส่งผลท าให้ CSPS เพิ่มขึน้ ในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ อีกทั้งยังพบว่า CSPS ท าให้ INST 

และ Tobin’s Q เพิ่มสูงขึน้ สอดคล้องกับ CSP ในภาพรวมเช่นกัน  
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 ABSTRACT 
 

 This study aimed at studying corporate social performance and the relationship of 

corporate social performance (CSP) to Institutional investors (INST) and firm performance 

(ROA/Tobin’s Q) of listed companies in the Stock Exchange of Thailand in 8 groups of 

industries. The Tobit Model was used for analysis. The significant level was determined at 0.05.   

It was found from the study that business with maximum CSP was resources industry. 

On relations, it was found that in non-financial industries, ROA/Tobin’s Q was positively 

associated with CSP; however, CSP of resources industry and property & construction industry 

caused the Tobin’s Q to decrease. For financial industries, it was found that CSP caused INST 

and ROA/Tobin’s Q to increase, while the INST and Tobin’s Q also caused CSP to increase. 

However, CSP of the large financial businesses caused ROA/Tobin’s Q to decrease. When 

classifying CSP in social dimension (CSPS) and product’s quality dimension (CSPS), it was found 

that ROA/Tobin’s Q caused CSPS to increase, and Tobin’s Q caused CSPP to increase in the 

non-financial industries. Besides, it was found that INST and Tobin’s Q caused CSPS to 

increase in financial industries. In addition, it was found that CSPS caused INST and Tobin’s Q             

to increase; this was consistent with CSP in overall also. 
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บุคคลอื่นๆ ที่ผู้จัดท าไม่อาจกล่าวนามได้ทั้งหมดในที่นี้ ที่ได้ให้ก าลังใจ และให้ความช่วยเหลือ

ตลอดระยะเวลาการจัดท าดุษฎีนิพนธ์ฉบับนี ้ผูจ้ัดท ารู้สกึซาบซึง้ในความกรุณา และความปรารถนาดี
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บทที่ 1  

บทน า 

 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

การตัดสินใจเชิงกลยุทธ์มี เพิ่มมากขึ้นและแรงกดดันของผู้มีหน้าที่รับผิดชอบ 

(Accountability) ต่อผู้มีส่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอกองค์กร ท าให้ผู้ที่อยู่ระดับสูงของ

องค์กรต้องพยายามค้นหากลยุทธ์ที่ท าให้บริษัทอยู่รอดและประสบความส าเร็จใน

สภาพแวดล้อมที่มีความไม่แน่นอนซึ่งต้องการทั้งผลการด าเนินงานทางการเงินและการ

ตอบสนองผู้มีส่วนได้เสียให้มีประสิทธิภาพ การวางแผนกลยุทธ์เพื่อน าองค์กรไปสู่ภาพลักษณ์

ใหม่ ก้าวสู่วิสัยทัศน์ที่ต้องการในอนาคตจะต้องวางแผนในภาพรวมขององค์กร กลยุทธ์ทุก      

กลยุทธ์ที่ก าหนดขึ้นเป็นปัจจัยชี้อนาคตขององค์กรนั้นๆ การบริหารจัดการองค์กรเชิงกลยุทธ์ 

(Strategic Management) มี 3 ด้าน ได้แก่ Performance การบริหารงานเพื่อการสร้างมูลค่า

สูงสุด (Value-Based Management), Conformance การก ากับดูแลกิจการที่ดี (Good Governance) 

และResponsibility การบริหารงานอย่างรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility) 

(Anya Khanthavit, 2012) การจัดการเชิงกลยุทธ์เพื่อส่งเสริมความสามารถในการแข่งขันของ

องค์กรวัดได้จาก นวัตกรรมและการเรียนรู้ (Innovation and Learning), การเติบโตของการตลาด 

(Market Growth), ผู้บริโภค (Customer), ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรธุรกิจ(Social 

Responsiveness), การเงิน (Financial) (O’Shannassy & Hunter, 2009) การประกอบธุรกิจไม่ว่า

จะเป็นธุรกิจประเภทใดก็ตามสิ่งที่ผู้ประกอบธุรกิจต้องการคือก าไรสูงสุด (Profit Maximization) 

ส่วนแบ่งทางการตลาดสูงสุด (Market Share Maximization) สวัสดิการสังคมสูงสุด (Social 

Welfare Maximization) (Sarayut Nathaphan, 2012) ซึ่งแสดงให้เห็นว่าความส าเร็จขององค์กร

ไม่ได้วัดด้วยตัวเลขแต่เพียงอย่างเดียวอีกทั้งในปัจจุบันนักลงทุนสถาบันรายใหญ่โดยเฉพาะใน

ระดับโลกเริ่มมีค าถามถึงการด าเนินกิจกรรมทางด้านสังคมและสิ่งแวดล้อมที่บริษัทท า

นอกเหนือจากค าถามถึงผลประกอบการและตัวเลขทางบัญชีมากขึ้น ดั้งนั้นการด าเนินธุรกิจ                 
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ในปัจจุบันผลส าเร็จไม่ได้วัดจากผลประกอบการอย่างเดียวแต่วัดจากการตอบสนองต่อความ

คาดหวังของสังคมดว้ยและมคีวามส าคัญต่อความอยู่รอดและการเติบโตอย่างยั่งยืนขององค์กร

ในอนาคต 

 ในสภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลง ผู้ที่มีอ านาจในการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์เป็นกลุ่มผู้มี

ส่วนได้เสีย, นักลงทุนสถาบัน (Institutional Investor) ซึ่งรวมถึง กองทุนรวม กองทุนบ าเหน็จ

บ านาญ สถาบันธนาคาร บริษัทประกันภัย บริษัทเอกชน (Chaganti & Damanpour, 1991 and 

Pound, 1992) การลงทุนที่ถือหุน้โดยนักลงทุนสถาบันมีความเคลื่อนไหวน้อยกว่าผูถ้ือหุน้รายย่อยซึ่ง

ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น (Pound, 1988) นักลงทุนสถาบันมีความสนใจกลยุทธ์ กิจกรรม

และผู้มีส่วนได้เสียอื่นๆ ของบริษัทนอกเหนือจากผลการด าเนินงานทางการเงินที่ได้ลงทุนไว้ 

(Smith, 1996) และมองเห็นผลประโยชน์ระยะยาวในการรักษาคุณภาพผลิตภัณฑ์ของธุรกิจที่

เป็นการตอบสนองต่อสิ่งแวดล้อม, ชุมชนและการจ้างงาน (Turban & Greening, 1997) 

กระบวนการตอบสนองของกิจกรรมเพื่อสังคมที่มีต่อผู้มีส่วนได้ เสียจะเ ชื่อมโยงถึง

คณะกรรมการบริษัท (Wang & Dewhirst, 1992) นักลงทุนสถาบันมีแนวโน้มที่จะออกเสียง

ลงคะแนนและมีส่วนร่วมในการตัดสินใจมากกว่านักลงทุนที่ไม่ใช่สถาบัน อาจจะมีอิทธิพลต่อ

ผลการด าเนินงานขององค์กร (Brickley, Lease & Smith, 1988) โดยนักลงทุนสถาบันจะตรวจสอบ

พฤติกรรมขององค์กรที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีเพื่อดูเป้าหมายของการด าเนินการและผล

ก าไรที่มากขึ้นต่อองค์กร (Vidhi, Kumar & Niessen-Ruenzi, 2012) ดังนั้นนักลงทุนสถาบันซึ่ง

เป็นผู้ดูแลผลประโยชน์ให้กับสมาชิกผู้ที่น าเงินมาลงทุนไม่ให้เสียประโยชน์จากการที่น าเงินมา

ลงทุนจะค านึงถึงองค์กรที่มีผลการด าเนินงานทางการเงินการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมที่เป็น

การตอบสนองต่อสังคมและการก ากับกิจการที่ดีซึ่งเพิ่มความน่าเชื่อถือต่อองค์กรและท าให้             

นักลงทุนมีความเชื่อมั่นต่อองค์กร ทั้งนี้คณะกรรมการบริษัท (Board of director) ถือเป็นผู้มี

ส่วนได้เสียในกิจการและเป็นผู้ที่มีบทบาทในการสนับสนุนให้เกิดการก ากับดูแลกิจการหรือ             

ธรรมาภบิาลขององค์กร มักจะประกอบด้วยบุคคล 2 กลุ่ม คือ กรรมการอิสระจากภายนอกที่

เลือกโดยผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารระดับสูงของบริษัท จากหลักการของทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

คณะกรรมการบริษัทจะท าหนา้ที่เสมือนเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นผู้มีส่วนได้เสียของธุรกิจ

และต้องดูแลผลประโยชน์จากการลงทุนให้มีประสิทธิภาพสูงสุด เนื่องจากบริษัทที่มีการก ากับ

ดูแลกิจการที่ดีจะมีคุณลักษณะที่เหนือกว่าผู้อื่นทั้งในเรื่องกลยุทธ์และความสามารถในการ
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แข่งขันมีความโปร่งใสในการบริหารจัดการ อีกทั้งยังเพิ่มความเชื่อมั่นให้กับผู้ที่เกี่ยวข้องและ

น าไปสู่ความเจริญเติบโตและการสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่ผู้ถือหุ้นในระยะยาวโดยค านึงถึงผู้มีส่วน

ได้เสียอื่นประกอบจงึท าให้นักลงทุนน ามาใช้ในการประกอบการตัดสินใจและคาดการณ์ผลการ

ด าเนนิงานของบริษัทได้อย่างมปีระสิทธิภาพและมีความเชื่อมั่นที่จะลงทุนในองค์กรนัน้  

การด าเนินธุรกิจจะประสบความส าเร็จและเป็นที่ยอมรับในสังคมอย่างแท้จริง ก็คือ

การเชื่อมโยงกิจกรรมต่างๆในกระบวนการด าเนินธุรกิจให้สอดประสานควบคู่ไปกับความ

รับผิดชอบต่อสังคมหรือการเน้นกิจกรรมความรับผิดชอบของบริษัทต่อสังคมที่มีต่อผู้มีส่วนได้

เสียกลุ่มต่างๆ ที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจของบริษัท ได้แก่ ผู้บริโภค ผู้ถือหุ้น 

พนักงาน คู่ค้า (supplier) ชุมชน รัฐ สังคม และสิ่งแวดล้อม  เมื่อบริษัทสามารถก าจัดความ

เสียหายต่างๆที่สะท้อน “ความไม่รับผิดชอบ” ในการท าธุรกิจและกลยุทธ์ของบริษัทออกไป

หมดแล้วก็สามารถต่อยอดความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจ (Corporate Social Responbility : 

CSR) ด้วยกิจกรรมเพื่อสังคมของธุรกิจ (Corporate Social Performance : CSP) ที่สะท้อนอยู่ใน

พันธกิจ เป้าหมายในการท าธุรกิจและกลยุทธ์ของบริษัท (สฤณี, 2551) การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคม (Corporate Social Performance : CSP) ที่แข็งแกร่งอาจจะเพิ่มหรือท าลายชื่อเสียงของ

บริษัท ขึ้นอยู่กับวิธีการและประเภทของกิจกรรมต่อผู้มีส่วนได้เสีย (Brammer & Pavelin, 2004) 

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เป็นการก าหนดค่าขององค์กรจากสังคม กระบวนการ

ตอบสนองของกิจกรรมเพื่อสังคม แผนงานหรือนโยบาย และการสังเกตผลที่บริษัทมี

ความสัมพันธ์กับสังคม ซึ่งสามารถมองเห็นเป็นบูรณาการในการท าธุรกิจ แต่ที่ต้องแยกออก

จากการด าเนินธุรกิจเพื่อผลประโยชน์ที่ได้รับจากความสัมพันธ์ระหว่างธุรกิจกับสังคม การ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) จึงถือเป็นแนวคิดที่เป็นประโยชน์สอดคล้องกับขอบเขตของ

ธุรกิจกับสังคม (Wood, 1991) กรอบความคิดและการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของธุรกิจ (CSP) 

มี 3 ประเด็น ได้แก่ ประเด็นแรกหลักการท าความรับผดิชอบต่อสังคม (CSR) ประเด็นที่สองเป็น

กระบวนการและขั้นตอนการตอบสนองกระแสและแรงผลักดันความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)  

ประเด็นสุดท้ายเป็นผลลัพธ์ทางพฤติกรรมขององค์กรในด้านนโยบายสังคม กิจกรรมด้านสังคมและ

ผลกระทบทางสังคมในการด าเนินกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) (Visser, 2008) 

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของธุรกิจ (CSP) มีแนวคิดได้ 2 มิติ ประกอบด้วยมิติทางด้านสังคม

(Social Dimension) จะเกี่ยวข้องกับผลงานของบริษัทที่ปฏิบัติกับชุมชน สตรี ผู้ด้อยโอกาส และ
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ความสัมพันธ์ของพนักงาน และมิติทางด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (Product quality 

Dimension) จะเกี่ยวข้องกับคุณภาพของสินค้าและบริการ และการปฏิบัติของบริษัทที่มีต่อ

คุณภาพผลิตภัณฑ์และสิ่งแวดล้อม คุณภาพสินค้าและการผลิตเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม 

(Johnson & Greening, 1999) การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ของธุรกิจ เช่น โครงการไร่

ฝ้ายปลอดสารพิษของวอลมาร์ค โครงการธนาคารเพื่อคนยากจน Grameen Bank ของ 

Muhammad Yunu รถ Eco - Effcient Nano รถ Hybrid ของToyota  ผลลัพธ์ทางพฤติกรรมของ

องค์กรสามารถสร้างความน่าเชื่อถือให้กับธุรกิจ เช่น การสรา้งความเข้มแข็งด้านเศรษฐกิจและ

สังคมแก่ท้องถิ่น การสร้างนวัตกรรมใหม่ๆ การสร้างแรงจูงใจในการท างาน ซึ่งเป็นปัจจัย

ส าคัญของความส าเร็จของธุรกิจ ความน่าเชื่อถือขององค์กรที่ถูกก าหนดด้วยความคาดหวัง

ของผู้มีส่วนได้เสียในองค์กร (Stakeholder) และจะมีความเชื่อมโยงกับความสามารถในผลการ         

ด าเนนิงานทางการเงิน (Financial Performance) หากบริษัทที่สามารถจัดการความสัมพันธ์และ

ความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสีย จะส่งผลต่อยอดขายมากขึ้น 4 เท่า และการเจริญเติบโตของ

การจ้างงานมากขึ้นถึง 8 เท่าเมื่อเทียบกับบริษัทที่มุ่งตอบสนองความต้องการผู้ถือหุ้นแต่เพียง

อย่างเดียว (Arthur, 2002) 

Orlitzky, Schmidt and Rynes (2003) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (Corporate Social Performance : CSP)  โดยท าการศึกษาในลักษณะของการ

วิเคราะห์แบบอภิมาน (Meta - Analysis) โดยท าการศึกษาจากองค์กรธุรกิจ จ านวน 52 บริษัท 

ระหว่างปี ค.ศ.1975 – 2008 ซึ่งแบ่งวิธีการวัดผลการด าเนินงานทางด้านสังคม 4 วิธี คือ                 

(1) ข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชนในรูปแบบต่างๆ เช่น รายงานประจ าปี แบบ 10 - Ks (2) ดัชนี

ชื่อเสียงทางด้านสังคม  เช่น การจัดอันดับความรับผิดชอบต่อชุมชนและสิ่งแวดล้อมขององค์กร

ธุรกิจ โดยนิตยสาร Fortune (3) การตรวจสอบและติดตามการปฏิบัติการและผลงานด้านความ

รับผิดชอบต่อสังคม และ (4) ค่านิยม หลักการ และวัฒนธรรมองค์การ  โดยค้นคว้าหาข้อมูล

ผ่านทางคอมพิวเตอร์ จากฐานข้อมูล ABI/Inform Global และ Psnc INFO ผลการวิจัยพบว่า (1) 

ผลการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้านการเงินขององค์กร

ธุรกิจ (2) ผลการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานด้านการเงินของ

องค์กรธุรกิจที่ศึกษา และยังสามารถพยากรณ์ผลการด าเนินงานด้านการเงินขององค์กรจาก

ผลการปฏิบัติกรรมเพื่อสังคมได้ 
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สอดคล้องกับงานวิจัยของ Tsoutsoua ซึ่งศกึษาผลของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมกับ

ผลการด าเนินงานด้านการเงนิของบริษัทในดัชนี S&P 500 โดยศึกษาจากข้อมูลช่วงปี 2001 – 2005 

ด้วยวิธีวจิัยเชงิประจักษ์ เพื่อศกึษาลักษณะของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมขององค์กรธุรกิจที่

มีต่อผลการด าเนินงานด้านการเงิน โดยใช้ KLD Scoring และ การจัดเข้าในดัชนี Domini 400 Social 

เป็นตัวชี้วัดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมขององค์กรธุรกิจผลการศึกษาพบว่า การปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมขององค์กรธุรกิจมีความสัมพันธ์ในเชงิบวกกับผลการด าเนินงานด้านการเงิน

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.01 ซึ่งประกอบไปด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(Return on Asset : ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) และ

อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sale : ROS) อีกด้วย  

ส าหรับในประเทศไทย จากงานวิจัยของ ประจิต หาวัตร, ศรันย์ ชูเกียรติ และรัตติยา 

มหัตโกมล (2549) ซึ่งได้ศึกษาจากรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรธุรกิจ โดย

บริษัทผู้ผลิตสินค้าที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มวัตถุดิบและผลิต

สินค้า 37 บริษัท โดยรวบรวมการเปิดเผยข้อมูลข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมจาก               

งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน และงบประกอบงบการเงิน  สาสน์จากประธาน

กรรมการบริษัท ผูบ้ริหาร คณะกรรมการบริหาร และกรรมการผู้จัดการ  ตลอดจนข้อมูลอื่น ๆ ที่

เปิดเผยต่อสาธารณชน จ านวน 5 ด้าน ได้แก่ สิ่งแวดล้อม การใช้พลังงาน ทรัพยากรบุคคล  

ผลิตภัณฑ์และบริการ และความรับผิดชอบต่อชุมชน  ผลการศึกษา พบว่า ประเด็นที่มีการ

รายงานมากที่สุด ได้แก่ ผลิตภัณฑ์และบริการ (ร้อยละ 97.3) อันดับสองคือ ด้านทรัพยากร 

(ร้อยละ 91.89) ด้านสิ่งแวดล้อม (ร้อยละ 86.49) และด้านที่มีการรายงานน้อยที่สุดคือความ

รับผิดชอบต่อสังคม ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ และข้อมูลปริมาณที่เป็นหน่วยเงินตราและทั้งที่

ไม่ใช่หน่วยเงินตราในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

จะเห็นได้ว่าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เป็นสิ่งที่ท าให้ภาพลักษณ์ขององค์กร

ได้รับการยอมรับจากคนในสังคม ซึ่งผู้ที่อยู่ในองค์กรทั้งผู้บริหารและพนักงาน นอกเหนือจาก

ผลประโยชน์ที่ได้รับในรูปของตัวเงิน ทั้งเงินเดือน โบนัส และสวัสดิการต่างๆ ยังเกิดความ

ภาคภูมิ ใจที่ ได้ปฏิบัติงานอยู่ ในองค์กรที่มีจริย ธรรม มีความสุขกับการปฏิบัติงานใน

สภาพแวดล้อมที่ด ีและยังส่งผลต่อบุคคลภายนอกที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับองค์กร ทั้งผู้ถือหุ้น  นักลงทุน  

ที่มีความรู้สึกเชื่อมั่นต่อองค์กรธุรกิจที่ให้ความส าคัญกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมด้วย  
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โดยเฉพาะอย่างยิ่งในต่างประเทศที่นักลงทุนจะมีการจัดสรรเม็ดเงินส าหรับการลงทุนในธุรกิจที่

มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  ซึ่งมแีนวโน้มที่มากขึ้นอย่างตอ่เนื่อง ซึ่งชี้ให้เห็นว่าแหล่งเงินทุน

ที่องค์กรธุรกิจจะเข้าถึงย่อมมีมากขึ้นตามไปด้วย นอกจากนี้ยังสามารถเพิ่มผลก าไรได้มากขึ้น 

เช่น บริษัท เจเนอรัล อิเลคทริค หรือ GE ที่รายงานว่ารายรับส าหรับสินค้าเพื่อสิ่งแวดล้อมมี

มูลค่ามหาศาลถึงหนึ่งหมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ (Lawrence, 2008) ซึ่งเป็นเหตุผลที่บริษัทขนาดใหญ่   

ที่มกีารจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ล้วนแล้วแต่ให้ความส าคัญกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  

ซึ่งน ามาสู่ข้อสงสัยหรือค าถามจ านวนมากเกี่ยวกับอิทธิพลของปัจจัยทางสังคมที่มีผลต่อผล

การด าเนินงานทางการเงินของบริษัท ซึ่งได้มีการศึกษาผลของอิทธิพลของการปฏิบัติกิจกรรม

เพื่อสังคมกับผลการด าเนินงานด้านการเงินมาเป็นเวลามากกว่า 20 ปี ซึ่งผลการศึกษาที่ได้

ค่อนข้างมีความหลากหลาย คือ มีทั้งความสัมพันธ์ทางในทางบวกหรือในทิศทางเดียวกัน  

ความสัมพันธ์ในเชิงลบ และไม่มีความสัมพันธ์กัน (Allouche and Laroche, 2006) 

การด าเนินธุรกิจภายใต้สภาวะเศรษฐกิจในยุคโลกาภิวัฒน์ในปัจจุบันมีการแข่งขันกัน

อย่างรุนแรง  ทุกองค์กรต้องมีการปรับตัวตามกระแสเศรษฐกิจของโลก  องค์กรขนาดใหญ่

เกือบทุกองค์กรน าแนวคิดในการปฏิบัติกิจกรรมด้านสังคมมาปรับใช้ในองค์กรของตน เพื่อ

แสดงให้เห็นถึงความเป็นองค์กรที่มีธรรมาภิบาล ก่อให้เกิดภาพลักษณ์ ( Image) ที่ดี ได้รับการ

ยอมรับและเชื่อถือจากผู้บริโภค น ามาซึ่งยอดขายที่เพิ่มขึ้น  อกีทั้งยังเป็นการสร้างขวัญก าลังใจ

และผลิตภาพของพนักงาน  รักษาพนักงานที่มีศักยภาพให้อยู่กับองค์กรได้นานที่สุด  เป็นการ

ลดภาระค่าใช้จ่ายในการรับพนักงานใหม่เข้ามา ซึ่งก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายในการฝึกอบรมพนักงาน 

เป็นต้น  และส าหรับในส่วนของผู้บริโภค  พบว่า ทัศนคติของผู้บริโภคเกี่ยวกับการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมขององค์กรธุรกิจช้ันน าในประเทศไทย (Survey on Consumer’s Behavior 

and Attitude toward Corporate Social Responsibility of the Business Organization in Thailand) 

ของมหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ ด้วยการสนับสนุนจากโครงการองค์กรสนับสนุนธุรกิจ  

สถาบันคีนันแห่งเอเชีย ส ารวจผู้บริโภคในเขตกรุงเทพมหานคร เกี่ยวกับความรู้ความเข้าใจ 

พฤติกรรม ตลอดจนทัศนคติที่มตี่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมขององค์กรธุรกิจในประเทศไทย  

พบว่า  กลุ่มผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่ที่มีพฤติกรรมการเลือกซื้อสินค้าหรือบริการ  ร้อยละ 50 

จะเลือกซือ้ผลติภัณฑ์หรอืบริการจากองค์กรที่มกีระบวนการผลิตสินค้าที่ไม่ท าลายสิ่งแวดล้อม
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เท่านั้น  และยังต้องการซื้อสินค้าหรือบริการจากองค์กรธุรกิจที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

แม้วา่ราคาสินค้านั้นจะสูงกว่าราคาสินค้าทั่วไปก็ตาม  

จากที่กล่าวมาข้างตน้จะเห็นได้ว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของธุรกิจ (CSP) ในมิติ

ด้านสังคมและมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ มีประโยชน์และให้ความส าคัญกับผู้มีส่วนได้เสียที่

เกี่ยวข้องทั้งภายในและภายนอกกิจการ การด าเนินกิจกรรมที่บริษัทท าให้กับสังคมเพื่อพัฒนา

สังคมเป็นการตอบสนองให้กับผู้มีส่วนได้เสียภายนอกกิจการ เช่น พนักงาน ชุมชน ลูกค้า คู่ค้า 

คู่แข่งขัน อาจส่งผลต่อการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับองค์กรในระยะยาวด้วย ดังนั้นการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม อาจจะเป็นข้อมูลที่ส าคัญให้นักลงทุนสถาบันใช้ประโยชน์ในการวาง

แผนการลงทุน หรือกลยุทธ์การเลือกลงทุนในหุ้นของบริษัทที่แสดงให้เห็นว่ามีการเติบโตอย่าง

ยั่งยืนรวมทั้งส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษัทในระยะยาว ส าหรับคณะกรรมการบริษัทตาม

หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี เป็นโครงสร้างและกระบวนการภายในกิจการซึ่งเชื่อมโยงไปสู่

กระบวนการภายนอกที่องค์กรจัดให้มีขึ้นเพื่อสร้างประโยชน์แก่กิจการและความสามารถของ

กิจการอันจะน าไปสู่ความยั่งยืนของกิจการในระยะยาว คณะกรรมการบริษัทอาจจะใช้ข้อมูล

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในมิติดา้นสังคมและมิติดา้นคุณภาพผลติภัณฑ์ในการดูแลผู้มีส่วน

ได้เสียของบริษัทโดยค านึงถึงผลกระทบจากการด าเนินงานที่จะเกิดแก่ผูม้ีสว่นได้เสียอย่างเป็นธรรม  

ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จะมุ่งเน้นไปที่การวิเคราะห์ความสัมพันธ์การปฏิบัติกิจกรรม

เพื่อสังคม กับนักลงทุนสถาบันและผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัท ว่ามีความสัมพันธ์กัน

หรือไม่ โดยจะขยายไปถึงการวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการด้านบทบาท

ความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษัทและโครงสร้างการถือหุ้นซึ่งถือเป็นเครื่องมือเพื่อเพิ่ม

มูลค่าและส่งเสริมการเตบิโตอย่างยั่งยืนขององค์กร  

วัตถุประสงค์ของการศึกษาวจิัย 

การศกึษางานวิจัยครั้งนี ้มีวัตถุประสงค์ไว้ดังนี้ 

1. เพื่อศกึษาการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แหง่ประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม กับนักลงทุนสถาบัน

และผลการด าเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 



8 

 

 

 

ขอบเขตของการศกึษาวิจัย 

1. ขอบเขตด้านเนือ้หา 

    ศึกษาถึงการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) และความสัมพันธ์ของการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมกับนักลงทุนสถาบันและผลการด าเนินงาน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมทั้งศึกษาปัจจัยที่เกี่ยวข้อง ซึ่งจะศึกษาทุกหมวดอุตสาหกรรม 

8 กลุ่ม ยกเว้นกิจการที่อยู่ในกลุ่มฟื้นฟูกิจการเนื่องจากข้อมูลที่เปิดเผยอาจจะไม่ครบถ้วนและ

ยกเว้นกิจการที่อยู่ในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวมีลักษณะเฉพาะที่

แตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น 

2. ขอบเขตด้านประชากร 

 ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ซึ่งจะศึกษาทุก

หมวดอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม ได้แก่ 1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุ่มทรัพยากร                  

3) กลุ่มเทคโนโลยี 4) กลุ่มธุรกิจการเงิน 5) กลุ่มธุรกิจบริการ 6) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม                

7) กลุ่มสนิค้าอุปโภคบริโภค 8) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง นอกจากนี้ยังได้เพิ่มปัจจัยที่

เกี่ยวข้องไว้ในแบบจ าลองความสัมพันธ์ด้วยได้แก่ สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ และสัดส่วน

การถือหุน้โดยผูบ้ริหาร ซึ่งจะท าให้ผลการศกึษามีความสมบูรณ์มากขึ้น   

3. ขอบเขตด้านระยะเวลา   

   ระยะเวลาของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ศึกษาข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2551 – 2556  รวมระยะเวลา 6 ปี โดยรวบรวม

ข้อมูลทุติยภูมิจากแบบแสดงรายงานประจ าปี 56 – 1 จากเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการ

ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และข้อมูลทางการเงินที่ส าคัญในงบการเงิน  

และข้อมูลการถือหุน้ การจัดท ารายงานการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR Report) หรือ

รายงานผลการพัฒนาอย่างยั่งยืน (Sustainability Report) เพื่อเผยแพร่ให้ทราบถึงโครงการ/กิจกรรม

ที่บริษัทท าเกี่ยวกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของธุรกิจ (CSP) และจาก SET SMART  หลังจากนั้น 

จะท าการวิเคราะหข์้อมูลซึ่งจะน าข้อมูลที่ได้จากการรวบรวมมาท าการตรวจสอบความถูกต้อง

ของขอ้มูล  
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ประโยชน์ที่จะไดร้ับ 

การศึกษางานวิจัย การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม กับนักลงทุนสถาบัน และผลการ

ด าเนนิงาน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยท าให้ทราบถึง 

1. การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย และข้อมูลจะเป็นประโยชน์ในพัฒนากฎเกณฑ์หรือข้อก าหนดที่เกี่ยวกับการ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมขององค์กรธุรกิจให้เป็นแนวทางปฏิบัติเดียวกัน โดยตระหนักถึง

ผลกระทบมิติดา้นสังคม และมิติดา้นคุณภาพผลติภัณฑ์  

2. เพื่อใช้ความสัมพันธ์ระหว่าง การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) กับนักลงทุนสถาบัน

และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย น ามา

ประยุกต์ใชใ้นการบริหารจัดการองค์กรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ควบคู่ไปกับการ

ก ากับดูแลกิจการ และนักลงทุนสถาบันน าไปใช้ในการตัดสินใจลงทุนหรือเป็นกลยุทธ์ในการ

ลงทุนกับบริษัท 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

บทที่ 2  

การทบทวนวรรณกรรม 

 

การศกึษาครั้งนี ้ ผูว้ิจัยได้ศึกษาและทบทวนแนวคิดเอกสาร รวมทั้งงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

โดยน าเสนอรายละเอียดตามล าดับหัวข้อตอ่ไปนี ้ 

1. ทฤษฎทีี่เกี่ยวข้องกับงานวิจัย  

2. แนวคิดและทฤษฎทีีเ่กี่ยวกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  

3. แนวคิดเกี่ยวกับนักลงทุนสถาบัน 

4. แนวคิดเกี่ยวกับผลการด าเนนิงานของบริษัท 

5. งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

6. กรอบแนวคิดการศึกษาวิจัย 

7. สมมตฐิานการวิจัย 

 

ทฤษฎีท่ีเกี่ยวข้องกับงานวจิัย 

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory)   

ทฤษฎีแนวคิดนี้มาจาก Freeman (1984) ที่มองว่าการด าเนินธุรกิจโดยมุ่งหวังแต่การ

แสวงหาผลประโยชน์ให้แก่ตนฝ่ายเดียวเป็นสิ่งที่ผิดพลาด เพราะองค์การหนึ่งๆ นอกจากต้อง

ค านงึถึงผลตอบแทนทางธุรกิจแล้ว ยังต้องมีพันธะในการเป็นส่วนหนึ่งของสังคมในรูปแบบอื่นๆ 

ด้วย ซึ่งความสัมพันธ์ของทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) จะเป็นรากฐาน

ส าคัญในการสร้างแนวคิดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมขององค์กรซึ่งเป็นองค์ประกอบหนึ่งใน

การพัฒนาไปสู่แนวคิดการบริหารจัดการองค์กรเชิงกลยุทธ์ เนื่องจากผู้มีส่วนได้เสียจากการ

ด าเนินธุรกิจขององค์การไม่ได้มีเพียงแต่ผู้ถือหุ้น แต่ยังรวมถึงพนักงาน ลูกค้า ชุมชน และ

องค์การทั้งที่แสวงหาผลก าไรและไม่แสวงหาผลก าไรรายอื่นๆ ที่อาจได้รับผลกระทบจากการด าเนิน
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ธุรกิจด้วย (Jones, 1980) ทฤษฎีนี้จึงมุ่งไปยังนโยบายขององค์กร โดยองค์กรมีภาระรับผิดชอบที่

จะต้องตอบสนองความต้องการให้แก่กลุ่มผู้มีส่วนได้เสียไม่ว่าจะเป็น ลูกค้า พนักงาน ผู้ถือหุ้น   

คู่ค้า ภาครัฐและชุมชน  ซึ่งการด าเนินธุรกิจในอดีต Maximize Profit ของบริษัทเท่านั้นที่จะสร้าง                

มูลเพิ่มค่าสูงสุด Firm value จะตอบสนองความต้องการแก่ผู้มีส่วนได้เสีย  ในยุคปัจจุบันมีนักวิจัย

และ มีการค้นพบว่าองค์การส่วนใหญ่ก็มีความเชื่อว่า Maximize Profit ท าก าไรอย่างเดียวยังไม่พอต้อง 

Maximize stakeholder Satisfaction ก็คือความพอใจของกลุ่ม Stakeholder ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทั้งหมด 

Maximize stakeholder Satisfaction น าไปสู่การสร้างก าไรแบบยั่งยืน (Sustainable Profit) ดังนั้น

ทฤษฎีผู้มสี่วนได้ส่วนเสีย เป็นการสรา้งความเชื่อมั่นให้กับ Stakeholder ทุกฝ่ายว่าผลประโยชน์

ได้รับการดูแลและปฏิบัติอย่างเป็นธรรม  

อีกนัยหนึ่งแนวคิดนีเ้ป็นเรื่องของการจัดการผูท้ี่มสี่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Management) 

ขององค์กรโดยพิจารณาถึงความต้องการ (Need) การมีส่วนได้เสีย (Interest) และผลกระทบ (Effect) 

ที่เกิดขึ้นจากนโยบายและการด าเนินงาน เพราะการที่องค์กรจะสามารถด ารงอยู่ มีการด าเนิน

เจริญก้าวหน้าหรือล่มสลายถือเป็นความชอบธรรมของผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียกับองค์กรเป็นผู้

ก าหนดคุณค่าให้กับองค์กร องค์กรจึงต้องจัดให้มีกลไกบริหารความสัมพันธ์ของผู้มีส่วนได้เสีย 

แนวทางหนึ่งก็คือการจัดโครงสร้างบริษัทด้านผู้ถือหุ้น (Ownership structure) โครงสร้างและบทบาท

หน้าที่ของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการบริหาร (Management and supervisory board 

structure and roles) โครงสร้างและบทบาทหน้าที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee 

structure and roles) การก าหนดแนวปฏิบัติของผู้บริหารของบริษัท (Code of best practices) 

จริยธรรมทางธุรกิจ (Business code of conduct) เป็นต้น กลไกเหล่านีม้ีบทบาทมากในการสร้างความ

เชื่อมั่นให้กับผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายว่าผลประโยชน์ของตนจะได้รับการดูแลและปฏิบัติอย่างเป็น

ธรรมซึ่งเป็นแนวทางที่นักลงทุนสถาบันก็ต้องการเช่นเดียวกันส าหรับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกับการ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) จะมีความสัมพันธ์กันในแต่ละบริษัทที่ต่างก็มีผู้มีส่วนได้เสีย

แตกต่างกันไป โดยทั่วไปก็จะประกอบด้วย ลูกค้า พนักงาน นักการเงนิ ผู้ถือหุน้ ผู้รว่มลงทุน ซึ่ง

ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ก็คือความสามารถ

ของบริษัทที่ตอ้งค านึงถึงความเข้าใจ ความต้องการ ความคาดหวัง และการมสี่วนร่วมกับแต่ละผู้มี

ส่วนได้ส่วนเสีย เพื่อบริษัทจะได้วิเคราะห์ประเด็นต่างๆทั้งจากกิจกรรมและกระบวนการ

ตัดสินใจก่อนที่จะพัฒนาแผนการท าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) 
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ดังนั้นกลยุทธ์ขององค์กรขึ้นอยู่กับผลประโยชน์จากผู้มีส่วนได้เสีย องค์กรที่เป็น               

นักลงทุนสถาบันและคณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ตัดสินใจให้เกิดประโยชน์สูงสุดอาจให้

ความส าคัญกับผู้มีส่วนได้เสียแทนที่จะมุ่งหวังแต่ก าไรสูงสุดเพียงอย่างเดียว การมุ่งแต่จะ

ตอบสนองความต้องการให้กับผู้มีส่วนได้เสียที่เป็นผู้ร่วมลงทุนเพียงอย่างเดียว อาจส่งผล

กระทบต่อผู้มสี่วนได้เสียรายอื่นๆได ้เช่น ลูกค้า พนักงาน ชุมชน และอาจส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงานทางการเงินในระยะยาวด้วย กล่าวคือทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียนี้ต้องให้ความส าคัญกับ

นโยบายและการด าเนินการของบริษัทที่สร้างผลกระทบให้เกิดผู้มีส่วนได้เสียโดยองค์กรมีภาระ

รับผิดชอบที่ต้องตอบสนองความต้องการให้กับผู้มีส่วนได้เสียของตนเอง อีกทั้งเป็นทฤษฎีที่มี

ความสัมพันธ์ต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) 

ทฤษฎีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 

ทฤษฎีนี้เป็นการใช้ข้อมูลเพื่อเป็นการส่งสัญญาณ (Signaling) เมื่อมีข้อมูลที่สนับสนุน

และต้องการใหฝ้า่ยตรงข้ามได้รับทราบ เทคนิคที่อาจน ามาใช้ในการส่งผ่านข้อมูลไปยังฝ่ายตรงข้าม

อาจได้แก่ การใช้บุคคลที่ 3 ที่น่าเชื่อถือมาสนับสนุน ใช้ชื่อเสียงเกียรติยศเป็นประกัน ใช้การกระท า

หรอืผลที่ได้ท ามาแล้ว แสดงใหเ้ห็นว่าจะเกิดผลดีหากข้อมูลนั้นเป็นความจริง การใช้การกระท า (Action) 

จะเป็นวิธีที่มีประสิทธิภาพมากที่สุดส าหรับกลยุทธ์ Signaling (Turban & Greening, 1997) เช่น 

ผู้บริหารย่อมมีข้อมูลข่าวสารมากกว่าผู้ลงทุน ผู้บริหารเปิดเผยข้อมูลเพื่อส่งสัญญาณให้ตลาด

ทุนทราบเกี่ยวกับ ความคาดหวังในอนาคต ผลการด าเนินงานของบริษัท  เปิดเผยเรื่องเกี่ยวกับ

สังคมและสิ่งแวดล้อมเพื่อส่งสัญญาณให้สาธารณชนทราบว่าบริษัทให้ความส าคัญในเรื่อง

สิ่งแวดล้อม  

ในงานวิจัยนี้ทฤษฎกีารส่งสัญญาณจะท าให้นักลงทุนสถาบันและคณะกรรมการบริษัท

ได้ศกึษาพฤติกรรมของบริษัทในการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในมิติสังคม และมิติคุณภาพ

ของผลิตภัณฑ์ ซึ่งจะส่งสัญญาณเกี่ยวกับชื่อเสียง ภาพลักษณ์ และความถูกต้องทางกฎหมาย

ของบริษัท องค์กรยอมรับข้อมูลจากสังคม เป็นการสง่สัญญาณให้องค์กรปรับปรุงนโยบายและ

การด าเนินการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ถือว่าเป็นองค์กรที่ใส่ใจสังคมและสิ่งแวดล้อม 

ซึ่งการส่งสัญญาณของนักลงทุนอาจน ามาสู่ความสามารถในการแข่งขันและมีผลก าไรที่เพิ่มขึ้น 

และอาจส่งสัญญาณของการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของราคาหุ้นได้ เพื่อให้นักลงทุนสถาบันได้

ประเมินองค์กรและมองเห็นผลประโยชน์ระยะยาวเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุน 
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ทฤษฎกีารลงทุน (Investment Theory) 

ทฤษฎีการลงทุน ได้เสนอว่านักลงทุนที่ดีจะพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนและระดับ

ความเสี่ยงในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งจะใช้เวลาที่จะต้องพิจารณาความเสี่ยงและผลตอบแทน

จากการลงทุน ทฤษฎีการลงทุนในการศึกษาทางวิชาการพบว่า ปัจจัยที่มผีลต่อการตัดสินใจนั้น

ไม่มีเพียงเฉพาะผลตอบแทนและความเสี่ยงเท่านั้น แต่ยังมีปัจจัยอื่นๆอีกหลายประการ 

(ไพบูลย์ เสรีวิวัฒนา, 2549) ปกตินักลงทุนจะมองที่ผลตอบแทนกับความเสี่ยงในอดีต 

นอกเหนือจากผลตอบแทนการด าเนินงานและความเสี่ยงในอดีตที่ผ่านมาแล้ว  ผลตอบแทน

การด าเนินงานความเสี่ยงในอนาคตก็เป็นสิ่งนักลงทุนจะดูด้วย ซึ่งผลตอบแทนการด าเนินงาน

ความเสี่ยงในอนาคตก็ประกอบด้วยปัจจัยหลายอย่าง เช่น ปัจจัยด้านสิทธิประโยชน์ในการ

ลงทุน ปัจจัยสภาวะเศรษฐกิจ ฯลฯ  

ในงานวิจัยนี้ปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจไม่เพียงเฉพาะผลตอบแทนและความเสี่ยง

เท่านั้น ถ้าองค์กรที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมที่โดดเด่น อาจท าให้นักลงทุนพิจารณาเพิ่ม

น้ าหนักของการลงทุน องค์กรนั้นก็จะมีแหล่งเงินทุนและจ านวนเงินทุนเพิ่มขึ้น ต้นทุนทาง

การเงินลดลงความสามารถในการแข่งขันเพิ่มขึ้น การที่ต้นทุนทางการเงินต่ าท าให้องค์กรมี

ความสามารถมากขึ้นในการแข่งขันด้านราคา และจะท าให้มูลค่าของกิจการมีระดับสูงมากขึ้น 

การที่กิจการมีผู้สนใจลงทุนมากจะสามารถระดมเงินทุนได้จากแหล่งเงินทุนภายนอก กรณีที่

กิจการขาดสภาพคล่องตอ้งการระดมเงินทุนจากภายนอกตามแหล่งใหม่ องค์กรก็สามารถ ลด

ความเสี่ยงดา้นการขาดสภาพคล่องได้ เมื่อความเสี่ยงของกิจการลดลง มูลค่ากิจการจึงปรับตัว

สูงขึ้นอาจส่งผลตอ่อัตราผลตอบแทน  

ดังนั้นอาจกล่าวได้ว่านักลงทุนจากทฤษฎีการลงทุนอาจมองปัจจัยอื่นในการตัดสินใจ

ลงทุน เช่น การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ของบริษัท ที่โดดเด่นทั้งมิติด้านสังคมและมิติ

ด้านคุณภาพผลติภัณฑ์ ถ้าภาพลักษณ์ด ีผู้บริโภคชอบ ผลตอบแทนระยะยาวดี ความเสี่ยงก็จะ

ต่ าหรอืช่วยลดความเสี่ยง และมีแรงจูงใจให้นักลงทุนสถาบันจัดการเกี่ยวกับนโยบายของบริษัท

ให้มกีารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) อีกทั้งช่วยให้นักลงทุนน ามาเป็นข้อมูลในการตัดสินใจ

ลงทุนในองค์กร 

จากการทบทวนวรรณกรรม ทฤษฎีนักลงทุน ทฤษฏีส่งสัญญาณ และทฤษฎีการลงทุน

คาดว่า นักลงทุนสถาบันมีส่วนร่วมในการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม นักลงทุนอาจจะตรวจสอบ
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การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในองค์กรที่สามารถเติบโตและเป็นองค์กรที่ยั่งยืนระยะยาว 

ในทางกลับกันองค์กรอาจส่งเสริม การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เพื่อส่งสัญญาณให้นักลงทุน

เลือกที่จะลงทุนในรูปแบบขององค์กรที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ความสัมพันธ์จะเป็น

ทิศทางใดอาจมีความสัมพันธ์ในลักษณะสองทางหรือต่อเนื่องกัน  

 

แนวคิดและทฤษฎทีีเ่กี่ยวกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

แนวคิดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (Corporate Social Performance) เป็นแนวคิดที่ได้รับ

การพัฒนามาจากแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร (Corporate Social Responsibility : CSR)  

ซึ่งได้มีการพัฒนาตามการเปลี่ยนแปลงของยุคสมัย กล่าวคือในอดีตองค์กรธุรกิจมุ่งเน้นการ

เพิ่มประสิทธิภาพในการปฏิบัติงานของพนักงาน และมุ่งเน้นการบริหารเพื่อให้เกิดก าไรสูงสุด 

(Profit Maximizing Management) ดังนัน้ความรับผดิชอบขององคก์รจึงมุ่งเน้นให้เกิดก าไรสูงสุด 

สร้างความมั่งคั่ง และการเติบโตแก่องค์กรและผู้ถือหุ้นโดยองค์กรจะปฏิบัติตามที่กฎหมายระบุ

เท่านั้น จึงน ามาสู่ปัญหาทางสังคมหลายประการ เช่น การใช้แรงงานเด็กและสตรี ปัญหาการ

ว่างงาน ความไม่เสมอภาคในสังคม จึงมีการพัฒนาแนวคิดที่เกี่ยวข้องกับความรับผิดชอบต่อสังคม

ขององค์กร แนวคิดที่องค์กรมีพันธะต่อเนื่องไปยังกลุ่มอื่นในสังคมนอกเหนือจากกลุ่มผู้ถือหุ้น

และอื่นๆ มีมุมมองว่าความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรเป็นกระบวนการในการน าไปปฏิบัติ

มากกว่าเป็นผลลัพธ์ (Jones, 1980)  ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรที่ประกอบด้วยความรับผิดชอบ

ต่อด้านเศรษฐกิจ กฎหมาย จริยธรรม และการกุศล เหมือนกับบุคคล ที่มีล าดับขั้นความต้องการ

ในด้านกายภาพ ความปลอดภัย ด้านสังคม ด้านเกียรติยศ ชื่อเสียง เช่นเดียวกับแนวคิดล าดับขั้น

ความตอ้งการของมาสโลว์ (Carroll,1991) ดังนัน้แนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรจึง

น ามาเป็นองค์ประกอบพืน้ฐานส าคัญและมีความเชื่อมโยงต่อแนวคิดในปัจจุบันอื่นๆ เช่น ทฤษฎีผู้มี

ส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) ทฤษฎกีารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (Corporate Social Performance) 

ซึ่งเป็นแนวคิดที่ได้รับความสนใจและน ามาปรับปรุงและพัฒนาต่อ (Carroll, 2008) การให้

ความส าคัญกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย จริยธรรมทางธุรกิจ ความยั่งยืน ตลอดจนมีการทบทวน

แนวคิดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (Corporate Social Performance : CSP) รวมทั้งศึกษางานวิจัย

ในมุมมองที่แตกต่างกันของทฤษฎีอื่นๆ เช่น ด้านการตลาด ด้านมนุษยสัมพันธ์ เพื่อเข้าใจการ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (Corporate Social Performance : CSP) ได้ดขีึน้ (Griffin, 1997)    



15 

 

 

 

Carroll (1979) อธิบายว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร แบ่งเป็น 4 ด้าน คือ 

ด้านเศรษฐกิจ ด้านกฎหมาย ด้านจริยธรรมและด้านความรอบคอบ  โดยต่อมาได้พัฒนา

แนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรมาสู่แนวคิดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม

(Corporate Social Performance : CSP) ซึ่งประกอบด้วย 3 มิติ คือ 1) มิติด้านความรับผิดชอบ

ต่อสังคม ประกอบด้วย ด้านเศรษฐกิจ ที่เน้นการผลิตสินค้าตามความต้องการของผู้บริโภค  

ด้านกฏหมาย เน้นการปฏิบัติตามกฎหมายและข้อบังคับต่างๆ และพันธะทางสังคม ด้าน

จริยธรรม คือความถูกต้องที่ควรปฏิบัติ ตลอดจนด้านความใจบุญคือการท าบุญ 2) มิติด้าน

การตอบสนองทางสังคม ประกอบด้วย การด าเนินงานเชิงป้องกัน เชิงปรับตัว เชิงรับ และเชิงรุก  

3) มิติด้านผู้มีส่วนได้เสีย ได้แก่ ผู้ถือหุ้น ความปลอดภัยในการท างาน ความปลอดภัยใน

ผลิตภัณฑ์ สิ่งแวดล้อม ทั้งนี้แนวคิดนี้สามารถน าไปสู่การจัดการการด าเนินงานด้านสังคมที่ดี

ยิ่งขึ้นได้ แตต่้องมีพื้นฐานความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร โดยสามารถบ่งชี้ชนิดของความ

แตกต่างและระบุประเด็นของกิจกรรมเพื่อสังคม ผู้มีส่วนได้เสียที่ธุรกิจต้องรับผิดชอบ และกล

ยุทธ์ของการตอบสนองตอ่ประเด็นนั้น 

 Sethi (1979) ได้น าเสนอแบบจ าลองสามระดับ (Three Level model) ซึ่งแนวคิดนี้เป็น

พื้นฐานที่น าไปสู่ แนวคิดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (Corporate Social Performance : CSP)             

ซึ่งประกอบด้วย 1) พันธะทางสังคม (Social Obligation) เป็นพฤติกรรมขององค์กรที่ตอบสนอง

กฎหมายและข้อบังคับทางการตลาด 2) ความรับผิดชอบต่อสังคม (Social Responsibility) 

ความรับผดิชอบต่อสังคมโดยส่วนใหญ่ซึ่งสอดคล้องกับบรรทัดฐานทางสังคม คุณค่าและความ

คาดหวังในผลการปฏิบัติงาน 3) การตอบสนองทางสังคม (Social Responsiveness) เป็นการ

ปรับพฤติกรรมขององคก์รเพื่อไปสู่สิ่งที่สังคมต้องการ การปรับตัว และการป้องกัน 

 Wood (1991) กล่าวว่าทฤษฎีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เป็นองค์ประกอบ

หลักการความรับผิดชอบต่อสังคมและเป็นกระบวนการตอบสนองความต้องการของสังคม 

ตลอดจนยังเป็นนโยบาย โครงการ ผลลัพธ์ ซึ่งสะท้อนความสัมพันธ์ขอธุรกิจกับสังคมผลลัพธ์

ทีอ่งค์กรได้จากหลักการความรับผิดชอบต่อสังคมคือการตอบแทนและฟื้นฟูสังคม สิ่งแวดล้อม 

ท าให้ประโยชน์ตกแก่ผู้มสี่วนได้เสียในรูปแบบผลก าไรควบคู่กับความสุขของผู้ให้และผู้รับ สร้าง

ความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้มีส่วนได้เสีย เป็นการสร้างภาพลักษณ์ที่ดีแก่กิจการ ได้รับการไว้วางใจ  

มีความน่าเชื่อถือซึ่งส่งผลดีต่อความยั่งยืนและเพิ่มมูลค่าให้กิจการผ่านการสร้างนวัตกรรมใหม่ๆ 
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เมื่อกิจการประสบความส าเร็จในการปฏิบัติตามแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคมแล้ว 

พนักงานและผู้เกี่ยวข้องจะผ่านกระบวนการเรียนรู้ สามารถน าวิธีการเหล่านั้นไปเป็นต้นแบบ

ความส าเร็จผ่านการจัดการความรู้ (Knowledge Management) เพื่อถ่ายทอดองค์ความรู้ให้ขยาย

ผลสู่กิจการต่อไป ดังนั้นการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) มีความหมายอีกนัยหนึ่งว่าเป็นการ

ปรับเปลี่ยนพฤติกรรมขององค์กรธุรกิจเพื่อสร้างผลลัพธ์ขององค์กรธุรกิจที่มีอันตรายน้อยลง 

และมีผลลัพธ์ขององค์กรธุรกิจที่เป็นประโยชน์เพิ่มขึน้ในสังคม  

ทั้งนี้จากความหมายของนักวิชาการหลายท่าน Wood (1991) ก็ได้น ามาให้ค าจ ากัด

ความและอธิบายถึงการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ไว้ดังนี ้  

1. หลักการของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในระดับสถาบัน องค์กร และบุคคล 

อธิบายถึงความรับผิดชอบต่อสังคมที่ยาวนานและมุ่งเน้นกระตุ้นพฤติกรรมของมนุษย์และองค์กร 

ซึ่งต้องค านึงถึงธุรกิจและสังคม โดยองค์กรธุรกิจต้องมีความรับผิดชอบในผลกระท าของตนเองที่

มีผลต่อสังคม กล่าวคือผูบ้ริหารต้องมีความรอบคอบในการด าเนินงาน 

2. กระบวนของการตอบสนองทางสังคมขององค์กรธุรกิจ ซึ่งประกอบด้วย การประเมิน

สภาพแวดล้อมคือปรับองค์กรให้สอดคล้องกับสภาพแวดล้อมเพื่อให้องค์กรอยู่รอด  การจัดการผู้มี

ส่วนได้เสียซึ่งเมื่อองค์กรอยู่รอดได้แล้วจึงด าเนินการจัดการผู้มีส่วนได้เสีย สุดท้ายด าเนินการ

จัดการประเด็นทางสังคมทั้งภายนอกองค์กรเช่น ผู้ถือหุ้น ชุมชน สังคม และภายในองค์กร เช่น 

จรรยาบรรณ จรยิธรรมทางธุรกิจ   

3. ผลลัพธ์พฤติกรรมขององค์กรธุรกิจ โดยศึกษาผลกระทบทางสังคม นโยบายและแผนทาง

สังคมที่เป็นผลลัพธ์จากการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมกับสภาพแวดล้อมขององค์กร ซึ่งผลลัพธ์จะช่วย

ในการประเมินองค์กรในระยะยาว  

Frederick (2006) กล่าวว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เป็นการน าแนวคิด 

การจัดการมาส่งเสริมให้บริษัทช่วยแก้ปัญหาสังคม ทั้งนี้การด าเนินกิจการทางธุรกิจจะ

ก่อให้เกิดปัญหาและน ามาซึ่งภาระในการแก้ปัญหาทางสังคม McGuire (1963) แย้งว่าธุรกิจ

จ าเป็นต้องรับผิดชอบในการผลิต “สินค้าทางสังคม” เช่นเดียวกับสินค้าและบริการส าหรับการขาย

และทุกธุรกิจมีภาระหน้าที่ในการดูแลสังคม ซึ่งแนวคิดนี้มาจากปัญหาด้านสงคราม ความยากจน 

การกีดกันชนชาติ และมลพิษ อีกทั้งยังให้เหตุผลอีกว่าความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นกลยุทธ์
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ทางธุรกิจที่มศีักยภาพอาจจะท าหรอืไม่ท าก็ได้แต่เป็นสิ่งที่ถูกต้องที่ควรท า และ Sethi (1979) ก็ได้

อธิบายว่าการตอบสนองขององค์กรเป็นการกระท าขององค์กรโดยไม่ควรค านึงถึงผลลัพธ์ 

Iwu - Egwuonwu (2010) กล่าวว่าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เป็นทฤษฏีที่ขึ้นอยู่

กับความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร และการตอบสนองสังคม เป็นการตรวจสอบถึง

ความสัมพันธ์ขององค์กรและสังคมที่แต่ละฝ่ายปฏิบัติต่อกันตามข้อผูกพัน องค์กรมีการ

ปฏิบัติงานในสังคม  ดังนั้นองค์กรจะต้องตอบแทนสังคมโดยการคืนประโยชน์และสร้างความ                

มั่งคั่งใหก้ับสังคม ตามที่สังคมคาดหวังว่าจะได้รับการตอบสนองจากองค์กร  การปฏิบัติเช่นนี้ถือ

เป็นการอยู่ร่วมกันขององค์กรและสังคมจึงจะท าให้องค์กรเป็นที่ยอมรับและได้รับการยกย่อง

จากสังคมถือเป็นสินทรัพย์ที่มคีุณค่าขององค์กร  

Gossling (2011) อธิบายถึงการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ซึ่งประกอบด้วย 3 ประเภท

ดังนี ้

1. การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) คือขอบเขตของการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับปัญหา

ทางสังคม การวัดการเปิดเผยข้อมูลประกอบด้วยการวิเคราะห์เนื้อหาของการเปิดเผยข้อมูลของ

องค์กรเพื่อสาธารณชน  

2. การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) คือการกระท าขององค์กร เช่น การท าบุญ โครงการ

ทางสังคม การควบคุมมลพิษ การด าเนินการขององค์กรซึ่งหมายถึงกระบวนการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคม (CSP) ที่เห็นเป็นรูปธรรมและผลลัพธ์ เป็นการกระท าโดยตรงขององค์กร 

3. การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) มาจากการจัดอันดับภาพลักษณ์ขององค์กร เช่น 

KLD, Fortune, Moskowiz การจัดอันดับภาพลักษณ์สันนิษฐานว่าสะท้อนสิ่งที่ดีและพฤติกรรม

ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP)  

Visser (2008) ได้อธิบายว่า องค์กรควรยึดกรอบความคิดและการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคม (CSP)  3 ประเด็น ดังนี้ ประเด็นแรกหลักการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร 

ประเด็นที่สองเป็นกระบวนการและขั้นตอนการตอบสนองกระแสและแรงผลักดันความรับผิดชอบ

ต่อสังคมขององค์กร สุดท้ายเป็นผลลัพธ์ทางพฤติกรรมขององค์กรในด้านนโยบายสังคม 

กิจกรรมด้านสังคมและผลกระทบทางสังคมในการด าเนินกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อ

สังคมขององค์กร   

http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_1?_encoding=UTF8&field-author=Tobias%20Gossling&search-alias=books&sort=relevancerank
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Phillip Kotler and Nancy Lee (2005) ได้ให้แนวคิดของหลักการในการสร้างสรรค์กิจกรรม

ความรับผดิชอบต่อสังคม อันดับแรกคือการพิจารณาเลือกประเด็นในการด าเนินการโดยแนะน า

ให้เริ่มต้นจากประเด็นที่ก าลังอยู่ในความสนใจของสังคมขณะนั้น และสุดท้ายเป็นการน ามา

ปฏิบัติโดยพิจารณาวิธีการกิจกรรมที่เหมาะสม ในการน าเสนอประเด็นสู่สาธารณชนทั้งนี้ได้ให้

แนวทางการด าเนินงานด้านสังคมขององค์กรธุรกิจไว้ 6 รูปแบบหลักดังนี ้  

1. การส่งเสริมการรับรู้ประเด็นทางสังคม (Cause Promotions) แนวทางนี้องค์กรมุ่งรณรงค์

ประเด็นปัญหาทางสังคมหรือองค์กรสาธารณกุศลให้เป็นที่รับรู้ในสังคมโดยใช้ความสามารถ

ทางการสื่อสารประชาสัมพันธ์ เพื่อให้สังคมตระหนักและเกิดการสนับสนุนต่อไป ตัวอย่างเช่น 

Body Shop รณรงคเ์รื่องการหา้มใชส้ัตว์เป็นตัวทดลองในการผลิตเครื่องส าอาง 

2. การตลาดที่เกี่ยวโยงกับการส่งเสริมทางสังคม (Cause - related Marketing) องค์กร

สนับสนุนประเด็นทางสังคมโดยการน าส่วนแบ่งรายได้หรือก าไรจากการขายสินค้าไปบริจาคเพื่อ

สาธารณกุศล ตัวอย่างเช่น Comcast บริจาค 4.95 เหรียญสหรัฐฯ จากค่าบริการติดตั้งอินเตอร์เน็ต

ความเร็วสูงใหแ้ก่ Ronald McDonald House Charities เป็นระยะเวลาหนึ่งเดือน 

3. การตลาดเพื่อมุ่งแก้ไขปัญหาสังคม (Social Marketing) แนวทางนี้เป็นการใช้

เครื่องมือทางการตลาดขององค์กรในการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของคนในสังคมเพื่อให้  ลด 

ละ เลิก หรือปฏิบัติในพฤติกรรมบางอย่างที่จะส่งผลให้สังคมดีขึ้น เช่น การเลิกสูบบุหรี่ การ

สวมหมวกกันน็อค เป็นต้น 

4. การบริจาคเพื่อการกุศล (Corporate Philanthropy) รูปแบบดั้งเดิมและง่ายที่สุดก็คือ 

การบริจาคทั้งเงิน สินค้า หรือสิ่งของเพื่อเป็นสาธารณกุศล เช่น ให้กับมูลนิธิ โรงเรียน หรือ

ชุมชน เป็นต้น 

5. การอาสาสมัครเพื่อเขา้ร่วมกิจกรรมทางสังคมกับชุมชน (Community Volunteering) 

แนวทางนีมุ้่งเน้นให้องค์กรกับผูม้ีสว่นได้ส่วนเสียในสังคมเป้าหมายมีความสัมพันธ์อันดี โดยการ

ให้ผู้บริหาร พนักงานตลอดจนการชักชวนคู่ค้าหรือคู่แข่งเข้าไปมีส่วนร่วมกับกิจกรรมเพื่อสังคม

ในพืน้ที่ เชน่ การรว่มพัฒนาชุมชนในท้องถิ่น การรว่มกันสร้างอาคารหรือสอนหนังสือให้แก่เด็ก

นักเรียนในชนบท เป็นต้น 

6. การด าเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม (Socially Responsible Business 

Practice) แนวทางคือการพัฒนา ปรับปรุงการด าเนินธุรกิจขององค์กรเพื่อไม่ให้เกิดผลกระทบ



19 

 

 

 

ด้านลบกับสังคมและสิ่งแวดล้อมหรือให้เกิดขึ้นน้อยที่สุดเท่าที่จะเป็นได้  เช่น การลดการใช้น้ า 

การใช้พลังงานสะอาด เช่น พลังงานลมเพื่อลดปริมาณก๊าซที่ก่อใหเ้กิดภาวะเรอืนกระจก  เป็นต้น 

จึงสามารถสรุปจากการศึกษาแนวคิดและทบทวนวรรณกรรม ได้ว่าการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เป็นนโยบาย โครงการ ผลลัพธ์จากการด าเนินกิจกรรมเพื่อสังคม 

และมีกระบวนการตอบสนองความต้องการของสังคมที่จะสะท้อนถึงความสัมพันธ์ขององค์กร

ธุรกิจกับสังคม ที่ไม่ได้เกิดจากการหวังผลตอบแทน อธิบายได้วา่ การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม

ขององค์กรธุรกิจ ไม่ได้เป็นเพียงการบริจาคเงินหรือสิ่งของแต่เป็นการก าหนดนโยบายการ

พัฒนาไปสู่องค์กรที่ดี องค์กรจะเจริญเติบโตในธุรกิจต้องใช้ความสามารถในการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ส่งต่อให้แก่ ชุมชน/สังคม/เยาวชน/สตรี/คนชรา/ผู้ด้อยโอกาสในสังคม  

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ที่เกี่ยวข้องกับการให้เงินหรือสิ่งของ ไม่สามารถแก้ปัญหา

ในระยะยาวให้แก่กลุ่มในสังคมดังกล่าวได้ แต่การพัฒนาทักษะและศักยภาพ การสนับสนุน

โครงการในกิจกรรมเพื่อชุมชนและสังคม อาจแสดงให้เห็นถึงความสามารถขององค์กรที่มีอยู่

ให้เกิดประโยชน์ได้  องค์กรที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม ท าเพื่อภาพลักษณ์ มักเกิดจาก

การท าตามกระแสสังคมหรือถูกบังคับให้ท าตามหน้าที่  และท าตามระเบียบกฎเกณฑ์อย่าง

หลีกเลี่ยงไม่ได้ โดยมุ่งเน้นที่ผลประโยชน์ขององค์กรเป็นหลักและต้องการผลลัพธ์ด้าน

การตลาดหรอืประชาสัมพันธ์ แตก่ารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมอย่างแท้จริง ด้วยความสมัครใจ

โดยมุ่งค านึงถึงประโยชน์ตอ่สังคมเป็นหลัก การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมอย่างจริงใจและได้ผลลัพธ์

ที่ดีตอบแทนกลับมายังธุรกิจทั้งทางตรงและทางอ้อมซึ่งไม่ได้เกิดจากการหวังผลตอบแทน 

หากแต่เกิดจากกระบวนการตอบสนองความต้องการของสังคม เช่น ได้รับการชื่นชมและความ

ไว้วางใจจากลูกค้า ส่งผลให้ขีดความสามารถในการแข่งขันและยอดขายเพิ่มขึ้น  อีกทั้งการ

ผลิตสินค้าและบริการที่มีคุณภาพและมาตรฐาน ใส่ใจสิ่งแวดล้อมไม่ก่อให้เกิดความเสี่ยงหรือ

อันตรายต่อผู้บริโภค ใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดทั้งต่อธุรกิจ

และสังคม โดยไม่มีค่าใช้จ่ายเพิ่มแต่อย่างใด ก็จะช่วยเพิ่มมูลค่าให้แก่องค์กรมากยิ่งขึ้น 

เนื่องจากการมภีาพลักษณ์ที่ดีขององค์กรอาจส่งผลต่อการประเมินองค์กรในระยะยาวและเพิ่ม

มูลค่าให้กับกิจการ รวมทั้งอาจส่งผลให้ผู้มีส่วนได้เสียขององค์กรได้รับผลประโยชน์ในรูปแบบ

ผลก าไรและมีนักลงทุนมาลงทุนเพิ่มมากขึ้น ก็จะเป็นผลลัพธ์ที่ไม่ได้เกิดจากการหวัง

ผลตอบแทนหากแต่เกิดจากกระบวนการตอบสนองความตอ้งการของสังคม เชน่เดียวกัน 
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การวัดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  

ในประเทศไทย ศูนย์พัฒนาความรับผิดชอบต่อสังคมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ได้จัดท าแบบส ารวจ CSR Awards (Corporate Social Responsibility Awards) ซึ่งประกอบด้วย

ค าถามใน 4 มิติ คือ ภาพรวม ด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม และด้านสิ่งแวดล้อมโดยแบ่งหัวข้อย่อย 

14 หมวด รวมค าถาม 46 ข้อ ทั้งนี้ ในแต่ละหัวข้อย่อย จะมีการปรับข้อค าถามตามความ

เหมาะสมในการประกวดแต่ละปี ดังนั้น แบบส ารวจฯ จะเปลี่ยนแปลงไป ทุกปี  อย่างไรก็ดีข้อ

ค าถามต่างๆ จะยังคงอยู่ในกรอบของมิติด้านเศรษฐกิจ (Economic) ด้านสังคม (Social) และ

ด้านสิ่งแวดล้อม (Environmental) เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเล็งเห็นว่าบริษัทที่

ด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงการพัฒนา เศรษฐกิจ สังคมและสิ่งแวดล้อม จะมีผลดีต่อการพัฒนา

อย่างยั่งยืนของธุรกิจ  

ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการให้รางวัลบริษัทจดทะเบียนดีเด่นด้าน

CSR (Corporate Social Responsibility Awards) โดยการให้คะแนนความรับผิดชอบต่อสังคม

ขององค์กร (CSR) เฉพาะองค์กรที่สมัครเข้าประกวดแข่งขัน โดยไม่มีการเปิดเผยคะแนนต่อ

สาธารณชน การให้รางวัลเป็นการส่งเสริมและกระตุ้นให้บริษัทเผยแพร่เนื้อหาด้านความ

รับผิดชอบต่อสังคมซึ่งเป็นกลไกที่พยายามส่งเสริมและสนับสนุนให้บริษัทจัดท ารายงาน       

ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR Report) รางวัลจะสะท้อน ถึงการด าเนินกิจการของบริษัทที่

ค านึงถึงความรับผิดชอบของ ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ สังคม ชุมชนและสิ่งแวดล้อม รวมถึง        

ผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้อง โดยสอดประสานสิ่งเหล่านี้อยู่ในเนื้อเดียวกันกับกระบวนการท างาน

ปกติ หากบริษัทไทย ธุรกิจไทย ต่างหันมาให้ความสนใจและน าการท ากิจกรรมเพื่อสังคมอย่าง

กว้างขวาง เชื่อว่าจะช่วยให้เกิดความสมดุลในการด าเนินธุรกิจกับการดูแลสังคมและ

สิ่งแวดล้อม ซึ่งนั่นหมายถึงความยั่งยืนขององค์กร สังคม ชุมชน ประเทศ และขยายไปสู่ระดับ

โลกด้วย รายละเอียดแสดงดังตารางที่ 2.1 
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ตารางที่ 1  แบบส ารวจ CSR Awards 

หมวด ประเภท  จ านวน

ค าถาม ภาพรวม   
หมวดที่ 1 ทิศทาง นโยบาย และการมีสว่นร่วมของคณะกรรมการและผูน้ าองค์กร 6 ข้อ 
หมวดที่ 2 นวัตกรรมทางธุรกิจและสังคม 1 ข้อ 
หมวดที่ 3 การจัดท ารายงานด้านความรับผดิชอบต่อสังคม 1 ข้อ 
มิติดา้นเศรษฐกิจ 
หมวดที่ 4 บรรษัทภบิาล 4 ข้อ 
หมวดที่ 5 การบริหารความเสี่ยงและภาวะวกิฤต 1 ข้อ 

หมวดที่ 6 การประกอบกิจการดว้ยความเป็นธรรม 2 ข้อ 
หมวดที่ 7 การบริหารจัดการและพัฒนาหว่งโซ่อุปทาน (Supply Chain) 2 ข้อ 
หมวดที่ 8 การตอ่ต้านการทุจริต 3 ข้อ 
มิติดา้นสังคม  
หมวดที่ 9 การเคารพสิทธิมนุษยชน 7 ข้อ 
หมวดที ่10 การปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม 5 ข้อ 
หมวดที ่11 การพัฒนาศักยภาพพนักงานและลูกจ้างในการท างานและการใช้ชีวติประจ าวัน 3 ข้อ 
หมวดที ่12 ความรับผดิชอบต่อผูบ้ริโภค 5 ข้อ 
หมวดที่ 13 การรว่มพัฒนาชุมชนและสังคม 2 ข้อ 
มิติดา้นสิ่งแวดล้อม  
หมวดที่ 14 การจัดการสิ่งแวดล้อม 4 ข้อ 
 

ที่มา : ศูนย์พัฒนาความรับผดิชอบต่อสังคมตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี 2014 

   

  ในปี 1994 นักวิจัยของสหรัฐอเมริกา ใช้ฐานข้อมูลสถาบัน Kinder, Lydenberg, Domini & Co. 

(KLD) ในการวัดมิติของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (Corporate  Social Performance : CSP) 

ซึ่ง KLD ได้พิจารณามิติต่างๆที่ส าคัญ กิจกรรมทางสังคม (Social Performance) ความสัมพันธ์

ที่มตี่อชุมชน (Community Relations) ในเรื่องของการบริจาคเงิน และการสนับสนุนกิจกรรมของ

ชุมชนในรูปอื่น นโยบายและการปฏิบัติที่เกี่ยวกับการจ้างงาน (Workforce Diversity) เช่น การให้โอกาส 

ในการท างานแก่สตรี ชนกลุ่มน้อย และผู้พิการ การมีความสัมพันธ์ที่ดีกับลูกจ้าง (Employee Relations) 

โดยเฉพาะกับสหภาพแรงงาน การจา่ยค่าตอบแทนแก่แรงงาน และการให้แรงงานได้มีส่วนร่วม
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ในการตัดสินใจของกิจการ ด้านสิทธิมนุษยชน (Human Rights) ด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ ์

(Product quality) และนวัตกรรมที่กิจการน าเสนอต่อลูกค้าและส่วนรวมด้วย 

เนื่องจากฐานข้อมูล KLD ได้รับการพัฒนาและดูแลโดยบริษัทประเมินอิสระ ในมิติที่เกี่ยวข้อง

กับผู้มีส่วนได้เสีย นักวิจัยได้น าฐานข้อมูล KLD มาปรับปรุงใหม่ และเห็นพ้องกันใช้การวัดมิติ

ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ส าหรับบริษัทในสหรัฐอเมริกา (Waddock & Graves, 1997) 

การวิจัยในสหรัฐฯ มีความเฟื่องฟูกับการประเมินที่น ามาปรับปรุงใหม่ ฐานข้อมูล KLD จึงได้รับการ

ยอมรับว่าเป็นข้อมูลที่ดทีี่สุดส าหรับการศึกษางานวิจัย การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) สหรัฐฯ 

(Hillman & Keim, 2001) 

Mitnick (2000) ได้แนะน าว่าการวัดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP)  สามารถวัดได้

จากคุณภาพขององค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทหรือผู้บริหารระดับสูง, ข้อมูลจากระบบ 

เช่น ตัวเลขจากจ้างงาน การจ ากัดจ านวนชนกลุ่มน้อย, ผลผลิต (หรือการปฏิบัติกิจกรรม) เช่น 

การคัดเลือกพนักงานใหม่ การจ้างงาน และการท างานภายในระยะเวลาที่ก าหนด, ผลกระทบต่างๆ 

เช่น ระดับความพึงพอใจ หรือระดับการปฏิบัติงานของพนักงานเปรียบเทียบกับพนักงานชนกลุ่มน้อย, 

การวัดการปฏิบัติงานโดยรวมของชนกลุ่มน้อยที่ถูกจา้งและท างาน  

จากตารางที่ 2 แสดงใหเ้ห็นถึง งานวิจัยในต่างประเทศ ที่มีการใช้ฐานข้อมูลที่พัฒนาโดย 

Kinder, Lydenberg, Domini and Company (KLD) 5 มิติ ของ KLD จะถูกน ามาใช้เพื่องานวิจัย

จ านวนมาก ซึ่งการวัดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) จะเกี่ยวกับ ชุมชน สตรีและผู้ด้อยโอกาส 

ความสัมพันธ์ของพนักงาน สิ่งแวดล้อม และคุณภาพของสินค้าและบริการ Griffin & Mahon, (1997) 

กล่าวว่าค าถามงานวิจัยที่เกี่ยวกับ การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ได้น ามาประกอบกันสร้าง

การวัดมิติของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) แต่ยังขาดการควบคุมทางสถิติที่เหมาะสม 

และการรวมแต่ละมิติของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) อาจไม่เหมาะสม 
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ตารางท่ี 2 การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวกับ การวัด CSP และ CFP 

Authors 
Measure of CSP 

(corporate social performance) 

Measure of  CFP 

(corporate financial 

performance) 

Graves & Waddock 

(1994) 
KLD measure ROA ROE 

Brown and Perry 

(1994) 
KLD sores and Fortune ratings - 

Waddock & Graves 

(1997) 
8 KLD dimension ROA, ROE, return on sales 

Turban & Greening 

(1997) 
KLD ratings (5 dimensions) Profitability (ROA) 

Griffin & Mahon (1997) 

Fortune rating, KLD score, 

Taxies Release Inventory, 

philanthropy 

ROS,ROE,ROA 

Sharfman (1996) 
KLD scores, Fortune ratings and 

‘social choice’ mutual fund holdings 
- 

Johnson & Greening 

(1999) 
Kinder, lydenberg, Domini ROA, ROE, ROS 

Alexander & Peer 

(2006) 
Kinder, lydenberg, Domini 

market, size,  

book-to-market 

Mahoney & Robert 

(2007) 
KLD scores ROA, ROE 

 

จากการศึกษางานวิจัยในต่างประเทศและในประเทศไทย การวัดการปฏิบัติกิจกรรม

เพื่อสังคม (CSP) ที่ถูกน ามาใช้จะเกี่ยวกับ ชุมชน สตรีและผู้ด้อยโอกาส ความสัมพันธ์ของ

พนักงาน สิ่งแวดล้อม และคุณภาพของสินค้าและบริการ  และพบว่ามีความแตกต่าง
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หลากหลายระหว่างดัชนีต่างๆ นั้น เป็นเพราะการประเมินผลงานด้านสังคมและสิ่งแวดล้อมของบริษัท  

ไม่มีมาตรฐานสากลในการวัดและรายงานแบบเดียวกับผลงานด้านการเงินที่วัดด้วยมาตรฐาน

ทางบัญชี ดัชนกีารวัดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) มีแนวโน้มที่จะสะท้อนลักษณะเฉพาะ

ของแต่ละประเทศนั้นๆ  ดังนั้นการวัดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ของการศึกษาครั้งนี้ 

จะวัดตามกรอบแนวคิดของ Kinder, Lydenberg, Domini and Company (KLD) และแบบส ารวจ    

CSR Awards (Corporate Social Responsibility Awards) โดยศูนย์พัฒนาความรับผิดชอบต่อสังคม

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมิติที่มีความสอดคล้องกันมากที่สุดคือ มิติด้านสังคม

และมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์  และข้อมูลที่สามารถสะท้อนต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม

ต่อผู้มสี่วนได้เสียฝ่ายต่างๆ ได้จริงมาใช้เป็นตัวชีว้ัดหรอืองค์ประกอบในดัชนี   

 

แนวคิดเกี่ยวกับนักลงทุนสถาบัน  

 ธุรกิจขนาดใหญ่ นักลงทุนสถาบัน (Institutional Investors : INST) จะมีบทบาทส าคัญต่อ

การระดมทุน เพื่อสนับสนุนการพัฒนาและการเติบโตขององค์กร ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยได้มกีารแบ่งนักลงทุน ออกเป็น 4 ประเภท ดังนี้ 

1. นักลงทุนสถาบัน (Local Institutions) หมายถึงผู้ลงทุนซึ่งเป็นบริษัทหลักทรัพย์

จัดการกองทุนรวม ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทประกันวินาศภัย บริษัทประกันชีวิต นิติบุคคล

ประเภทบรรษัท กองทุนส่วนบุคคล  กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ ตลอดจนกองทุน

ส ารองเลีย้งชพี   

2. นักลงทุนบัญชีหลักทรัพย์ (Proprietary Trading) หมายถึงผู้ลงทุนเพื่อบัญชีสมาชิก

ของบริษัทหลักทรัพย์เพื่อคา้หลักทรัพย์ฯ  

3. นักลงทุนต่างประเทศ (Foreign Investors) หมายถึง ผู้ลงทุนซึ่งเป็นต่างดา้ว 

4. นักลงทุนรายย่อยในประเทศ (Retail Investor/Local Investors) หมายถึง ผู้ลงทุนอื่น

นอกจาก 3 ประเภท 

การศกึษาในครั้งนีเ้ป็นการศึกษาเฉพาะนักลงทุนสถาบัน (Institutional Investor) ซึ่งเป็น

กลุ่มที่มีบทบาทสูงต่อตลาดหุ้นไทยและจัดเป็นแหล่งทุนขนาดใหญ่ของบริษัทจดทะเบียน นัก

ลงทุนสถาบันจะบริหารจัดการเงินลงทุนด้วยตนเอง โดยการจ้างผู้จัดการกองทุนมาเป็น

พนักงานเพื่อท าหน้าที่บริหารเงินลงทุนให้หรืออาจจะว่าจ้างให้บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
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บริหารการลงทุนให้แทน มีการใช้นโยบายลงทุนที่มีแบบแผนและจะเน้นการลงทุนระยะกลาง

และระยะยาว 

ประเภทของนักลงทุนสถาบันตามค าจ ากัดความของประกาศคณะกรรมการก ากับ

ตลาดทุน ได้แก่ ผู้ลงทุน 17 ประเภท ดังนี้ 

1. ธนาคารพาณชิย์ 

2. บริษัทเงินทุน 

3. บริษัทหลักทรัพย์ที่ซื้อหน่วยลงทุนเพื่อเป็นทรัพย์สินของตนเอง หรือเพื่อการบริหาร

กองทุนส่วนบุคคล หรือเพื่อการจัดการโครงการลงทุนที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายว่าด้วย การ

ประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ 

4. บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ 

5. บริษัทประกันภัย 

6. นิตบิุคคลที่มกีฎหมายเฉพาะจัดตัง้ขึ้นซึ่งมิได้เป็นบุคคลตาม (9) 

7. ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

8. สถาบันการเงนิระหว่างประเทศ 

9. ส่วนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายว่าด้วยวิธีการงบประมาณ 

10. กองทุนเพื่อการฟื้นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงนิ 

11. กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ 

12. กองทุนส ารองเลีย้งชพี 

13. กองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

14. นิติบุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพย์ตามงบการเงินปีล่าสุดที่ผู้สอบบัญชีตรวจสอบ

แล้วตัง้แต่หนึ่งร้อยล้านบาทขึ้นไป 

15. นิตบิุคคลซึ่งมีผู้ถือหุน้เป็นบุคคลตาม (1) ถึง (14) ถือหุน้รวมกันเกินกว่าร้อยละเจ็ดสิบหา้

ของจ านวนหุน้ที่มีสทิธิออกเสียงทั้งหมด 

16. ผูล้งทุนต่างประเทศซึ่งมลีักษณะเดียวกับผูล้งทุนตาม (1) ถึง (15) 

17. ผูล้งทุนที่ไม่ใช่ผู้ลงทุนตาม (1) ถึง (16) ซึ่งซือ้หน่วยลงทุนตั้งแต่สบิล้านบาทขึน้ไป 

ประเภทของนักลงทุนสถาบัน ตามความหมายของ เอกชัย นิตยาเกษตรวัฒน์ และ

ประดิษฐ์  วิธิศุภกร (2544) ได้แก่นักลงทุนสถาบัน 3 ประเภทหลักๆ คือ บริษัทเพื่อการลงทุน 
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(Investment company) ซึ่งในที่นี้หมายถึง บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม (Mutual Fund 

Company) โดยจะรวมถึงกองทุนส่วนบุคคล (Private Fund) บริษัทประกัน (Insurance Company) 

ซึ่งรวมบริษัทประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต (Property and Casualty Insurance Company and 

Life Insurance Company) และกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ (Provident Fund) โดยรวมถึงกองทุน

บ าเหน็จบ านาญข้าราชการ (Pension Fund) 

1. บริษัทเพื่อการลงทุน (Investment Company) คือ บริษัทที่ท าการรวบรวมเงินทุนเพื่อ

การลงทุนโดยจัดตั้งกองทุน (Fund) ขึ้นมา ผู้ถือหุ้นไม่ได้เป็นเจ้าของหลักทรัพย์โดยตรง แต่เป็น

เจา้ของหน่วยลงทุน (Unit Shareholder) บริษัทจะจัดหาเงินลงทุนโดยการขายความเป็นเจ้าของหุ้น 

(Ownership Share) ให้แก่นักลงทุนซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นผู้มีเงินออมรายย่อย โดยเงินที่หาได้จะ

น ามาลงทุนในสินทรัพย์ภายใต้ทิศทางการบริหารของผู้จัดการมืออาชีพ (Professional Manager) 

สามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ คือ กองทุนรวม (Mutual Fund) และกองทุนส่วนบุคคล 

(Private Fund) 

 1.1 กองทุนรวม (Mutual Fund) หมายถึง บริษัทเพื่อการลงทุน (Investment Company) 

ที่ท าการลงทุนใหก้ับกลุ่มคนผู้ซึ่งมีสว่นร่วมในเป้าหมายทางการเงินที่คล้ายคลึงกัน หรือบริษัทที่

รวบรวมเงินของนักลงทุนและเข้าซื้อหลักทรัพย์หรือตราสารหนี้ กองทุนรวมจะมีขนาดและ

ประสิทธิภาพซึ่งรวมถึงการบริหารงาน การกระจายการลงทุน การเลือกหลักทรัพย์ เช่น ตราสารทุน

และตราสารหนี้ที่ดีกว่า มตี้นทุนที่ต่ า และมีความสะดวกให้กับนักลงทุนได้มากกว่า กองทุนรวม

ในปัจจุบันสามารถแบ่งได้หลายประเภท อย่างไรก็ตามเราสามารถแบ่งประเภท อย่างไรก็ตาม

เราสามารถแบ่งประเภทของกองทุนรวมได้ตามนี้ 1) กองทุนรวมระยะยาว (Growth Fund)               

2) กองทุนเพื่อการลงทุนระยะสั้น (Income Fund) 3) กองทุนผสม (Growth and Income Fund) 

4) กองทุนเพื่อความสมดุล (Balanced Fund) 5) กองทุนเพื่อการลงทุนเฉพาะ (Specialized Fund) 

6) กองทุนที่เก็บค่าธรรมเนียมในการซื้อขายและไม่เก็บค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย (No Load and 

Load Mutual Fund) 7) กองทุนปิดและกองทุนเปิด (Closed End and Open End Funds) 

 1.2 กองทุนส่วนบุคคล (Private Fund) หมายถึง การจัดการเงินทุนของบุคคลตั้งแต่ 

5 คน หรือคณะบุคคลตั้งแต่ 1 คณะขึ้นไปที่ได้มอบหมายให้จัดการลงทุนเพื่อแสวงหา

ผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ โดยได้รับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอื่นแต่ไม่รวมถึงการ

จัดการกองทุนตามกฎหมายว่าดว้ยกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ 
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2. บริษัทประกัน (Insurance Company) คือ บริษัทที่รับประกันความเสี่ยงทั้งบุคคลและ

ไม่ใช่บุคคล มบีทบาทให้ด้านการเป็นสถาบันรับประกันความเสี่ยงภัยที่สร้างความมั่งคงพื้นฐาน

แก่บุคคลครอบครัว และธุรกิจสาขาอื่นๆ และเป็นการระดมเงินออมรูปเบี้ยประกันภัย เพื่อ

น าไปใช้ในการจัดสรรกระจายการลงทุนในกิจกรรมต่างๆ ที่สนับสนุนการพัฒนาระบบ

เศรษฐกิจโดยรวม โดยทั่วไปแล้ว ธุรกิจประกันภัยแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ การประกันภัย และ

การประกันชวีิต 

3. กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ (Provident Fund) และกองทุนบ าเหน็จบ านาญ (Pension Fund)  

กองทุนส ารองเลี้ยงชีพเป็นรูปแบบหนึ่งของสวัสดิการที่นายจ้างให้แก่ลูกจ้าง โดยเป็นการออม

และการลงทุนเพื่อใหผ้ลตอบแทนแก่ลูกจ้างในกรณีที่ถูกเลิกจ้าง ลาออกจากงาน หรือ เกษียณ

งาน โดยกองทุนส ารองเลี้ยงชีพจะบริหารเงินทุนที่ได้จากการหักเงินเดือนของลูกจ้าง และ

นายจ้างโดยมีผู้จัดการกองทุนที่มีความสามารถเป็นผู้บริหาร  กองทุนบ าเหน็จบ านาญ

ข้าราชการ (Government Pension Fund) หรือ กบข. เป็นนักลงทุนสถาบันที่มีขนาดใหญ่ที่สุด 

จะท าหน้าที่จัดการการลงทุนเพื่อผลประโยชน์ของเหล่าพนักงานข้าราชการซึ่งตั้งขึ้นมาเป็นนิติ

บุคคลอิสระ โดย กบข. จะเป็นผู้ดูแลเงินกองทุนข้าราชการและเป็นผู้ดูแลการน าส่งเงินกองทุน

ของสมาชิกและดูแลการน าส่งเงินของรัฐบาล โดยจะจ่ายเป็นบ าเหน็จ บ านาญ ส าหรับกองทุน

ส ารองเลีย้งชีพข้าราชการรัฐวิสาหกิจ และพนักงานบริษัทเอกชน (State Enterprise and Corporate 

Provident Funds) จัดอยู่ในกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของการพัฒนาการออมโดยให้

ข้าราชการรัฐวิสาหกิจ และพนักงานเอกชนในฐานะลูกจ้างหักเงินเดือนของตนเองส่วนหนึ่ง 

ขณะที่รัฐบาลและบริษัทซึ่งเป็นฝ่ายนายจา้งจะสมทบกองทุนส่วนหนึ่ง ซึ่งเมื่อการท างานเพิ่มขึ้น 

เงินสมทบกองทุนฝ่ายนายจ้างจะเพิ่มมากขึ้น เพื่อเป็นหลักประกันเมื่อเกษียณงาน หรือลาออก

จากงาน 

นักลงทุนสถาบันเป็นนักลงทุนประเภทที่มีความรู้ความเข้าใจในกลไกของตราสารและ

การตลาดเป็นอย่างดี อีกทั้งยังมีความพร้อมในด้านทรัพยากรต่างๆ อยู่ในระดับที่สูงมาก เมื่อ

นักลงทุนจะซื้อขายหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใดก็จะให้ความส าคัญกับผลประกอบการในอดีต

และความสามารถในการสรา้งก าไรในอนาคตมากที่สุด  นักลงทุนสถาบันในฐานะเป็นผู้ถือหุ้นที่

มีเสียงขา้งมากจะพยายามกดดันใหบ้ริษัทที่พวกเขาลงทุนอยู่น ากระบวนการบรรษัทภิบาลมาใช้

เพื่อสร้างภูมิคุ้มกันที่แข็งแกร่งให้กับองค์กร โดยให้คณะกรรมการของบริษัทมีภาระหน้าที่
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เพิ่มขึน้ในการก ากับดูแลฝ่ายจัดการของบริษัท และมีการน ากรรมการอิสระให้เข้ามาร่วมอยู่ใน

คณะกรรมการบริษัทเพิ่มมากขึ้น (เกษม อาคเนย์สุวรรณ, 2555) ซึ่งถือว่าเป็นการส่งเสริมให้

เกิดการก ากับดูแลกิจการที่ดีในแตล่ะบริษัทด้วย 

นักลงทุนสถาบันปกติจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาวที่ดีกว่านักลงทุน

ทั่วๆไปจากการใช้นโยบายการซื้อและถือครองหลักทรัพย์ระยะยาว แต่ก็ยังมีการจัดการต่อ

บริษัทที่เข้าไปลงทุนระยะสั้นด้วย ซึ่งนักลงทุนสถาบันก็ยั งให้ความส าคัญกับการท าก าไรใน

ระยะสั้นมากกว่ามูลค่าของธุรกิจในระยะยาว นักลงทุนสถาบันจะต้องพิจารณาทั้งความเสี่ยง

และผลตอบแทนจากการลงทุน อาจต้องพิจารณาการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมด้วยเพื่อลด

ความเสี่ยงของบริษัท (Fauzi, Mahoney & Rahman, 2007) นักลงทุนสถาบันอาจจะเห็นประโยชน์

ในระยะยาวจากการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม เช่น การผลิตสินค้าที่ไม่ท าลายสิ่งแวดล้อม ถ้า

ธุรกิจท าให้ผู้บริโภครู้สึกดีและเลือกที่จะบริโภคผลิตภัณฑ์หรือบริการอาจสร้างก าไรในอนาคต

เพิ่มขึน้ ซึ่งถือวา่นักลงทุนสถาบันจะมีบทบาทอย่างยิ่งต่อกันผลักดันให้ธุรกิจที่ตนเองถือหุ้นหรือ

ลงทุนอยู่นัน้ให้มกีารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

จากข้อมูลดังกล่าวข้างต้นสรุปได้ว่า นักลงทุนสถาบัน (Institutional Investors : INST) จะมี

บทบาทส าคัญต่อการระดมทุนเพื่อสนับสนุนการพัฒนาและการเติบโตขององค์กร  อีกทั้ง                

นักลงทุนสถาบันจะให้ความส าคัญกับผลประกอบการในอดีตและความสามารถในการสร้าง

ก าไรในอนาคต และจะมีความเกี่ยวข้องกับกลไกธรรมาภิบาลขององค์กร การที่นักลงทุน

สถาบันให้ความส าคัญกับกระบวนการบรรษัทภิบาลก็เพื่อจะได้ดูแลผลประโยชน์ในฐานะผู้ถือ

หุ้นที่ไม่มีส่วนได้เสียจากการเข้าไปร่วมบริหารงาน และดูแลผลก าไรของบริษัทให้ตกไปถึง            

ผู้ถือหุ้นทุกรายอย่างเท่าเทียมกัน ซึ่งอาจจะก าหนดความส าเร็จของการจัดให้มีการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมอกีด้วย 

ดังนั้นการวิจัยครั้งนี้ นักลงทุนสถาบันใช้นิยามของ “ผู้ลงทุน” ตามที่ส านักงานคณะกรรมการ

ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ให้ความหมาย ซึ่งจะวัดจากสัดส่วนการถือหุ้น

โดยนักลงทุนสถาบัน 

 

 

 



29 

 

 

 

แนวคิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงานของบริษัท  

ผลการด าเนินงานของบริษัท (FIRM PERFORMAMANCE : Perf) 

การวัดผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm Performance) เป็นปัจจัยที่ผู้บริหารต้องให้

ความส าคัญมากโดยเฉพาะอย่างยิ่งข้อมูลเชิงปริมาณที่นักลงทุนส่วนใหญ่จะพิจารณาก็คือ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนซึ่งจะประเมินจากตัวเลขที่เชื่อถือได้  เพื่อใช้ในการบ่งบอกถึง

ผลการด าเนนิงานของบริษัท  การวัดผลการด าเนนิงานจงึมบีทบาทในการสนับสนุนกลยุทธ์ของ

บริษัทนอกจากจะเป็นตัวชี้วัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Performance Indicator) แล้ว ยัง

เป็นปัจจัยผลักดันใหเ้กิดมูลค่า (Value) ขึ้นอกีด้วย ดังนัน้วิธีการวัดผลการด าเนินงานของบริษัท

จึงถูกคิดค้นออกมาได้หลายรูปแบบกล่าวคือสามารถวัดในรูปแบบของผลการด าเนินงานทาง

บัญชี ผลการด าเนินงานทางเศรษฐศาสตร์ หรือการรวบรวมข้อมูลจากแหล่งต่างๆ ที่ผสมผสานกัน 

(มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2548)   

ผลการด าเนินงานทางบัญชี (Book Value) 

ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยได้ให้แนวคิดการวิเคราะหง์บการเงินแก่ผู้ลงทุนในการ

ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ด้วยอัตราสว่นทางการเงินไว้ดังนี้  

1. อัตราส่วนวัดความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio) เป็นการวัดสามารถ

ของธุรกิจ อัตราผลตอบแทนที่สูงหมายถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการมีสูง ได้แก่ 

1.1 อัตราผลตอบแทนขั้นตน้ (Gross Margin) 

1.2 อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (Operating Margin) 

1.3 อัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

1.4 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return on Asset : ROA) 

1.5 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้ือหุน้ (Return on Equity : ROE) 

2. อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็นการวัดความสามารถในการจ่ายคืน

หนีส้ินระยะสั้นของกิจการ อัตราส่วนที่สูงหมายถึงธุรกิจมีสภาพคล่องทางการเงินสูง ได้แก่ 

2.1  อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

2.2  อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
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3. อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity Ratio) เป็นการวัดบริษัทที่

ลงทุนไปก่อให้เกิดรายได้กับธุรกิจมากน้อยเพียงใด อัตราส่วนสูงแสดงว่าสินทรัพย์นั้นถูกใช้ไป

อย่างมปีระสิทธิภาพสูง สร้างรายได้มาก ได้แก่ 

3.1  อัตราการหมุนของลูกหนี ้(Account Receivable Turnover) 

3.2  อัตราการหมุนของสนิค้าคงเหลือ (Inventory Turnover) 

3.3  อัตราการหมุนของสนิทรัพย์ถาวร (Fix Assets Turnover) 

3.4  อัตราการหมุนของสนิทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) 

4. อัตราส่วนวัดภาระหนี้สิน (Leverage Ratio) เป็นการวัดความสามารถในการจ่ายคืน

หนีส้ินระยะยาว และความสามารถที่จะระดมทุนใหม่ในอนาคต ถ้าสัดส่วนหนี้สินมีสูงมากเท่าไร 

แสดงว่าธุรกิจมีความเสี่ยงสูงในการด าเนินธุรกิจและความสามารถในการกู้ยืมเงินใหม่เพื่อ

รักษาสภาพคล่องจะต่ า โอกาสธุรกิจจะเกิดปัญหาถูกฟ้องร้องล้มละลายอาจเป็นไปได้ หากไม่

สามารถจัดหาเงินทุนหมุนเวียนหรอืเพิ่มทุนในส่วนของเจ้าของ ได้แก่ 

4.1 อัตราส่วนหนี้สนิต่อทุน (Debt to Equity Ratio) 

4.2 อัตราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรัพย์รวม (Debt to Total Assets) 

4.3 อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายคืนดอกเบีย้ (Interest Coverage Ratio) 

5. อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด (Market Value Ratio) เป็นการวัดมูลค่าหุ้นในตลาด

หลักทรัพย์ว่าน่าสนใจลงทุนหรือไม่ เป็นอัตราส่วนที่วัดระหว่างราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ของ

บริษัท เปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานของบริษัทในรูปของก าไรสุทธิต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชี

ต่อหุน้ ได้แก่ 

 5.1 อัตราส่วนราคาตอ่ก าไรสุทธิต่อหุน้ (P/E Ratio) 

 5.2 อัตราส่วนราคาตอ่มูลค่าตามบัญชี (P/BV Ratio) 

การวิเคราะหอ์ัตราการเติบโต (Growth Rate) ก็เป็นอีกวิธีการหนึ่งที่นิยมกันมากเช่นกัน  

การวิเคราะห์อัตราการเติบโตจากช่วงเวลาก่อน (หรือปีก่อน ถ้าข้อมูลเป็นรายปี) ลักษณะการ

ค านวณจะใช้ค่าเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น เทียบกับข้อมูลของ ปีก่อนหน้า หรือข้อมูล ณ เวลาเริ่มต้น

ของการเปลี่ยนแปลง คือใช้ข้อมูลปีก่อนเป็นฐาน นั่นเอง เป็นการค านวณปีต่อปี หรืองวดต่องวด 

จงึมคีวามเป็นไปได้วา่อาจมทีั้งเติบโตขึน้ หรือ หดตัวลงจากปีก่อน ฐานในการค านวณในกรณีนี้

จะเปลี่ยนไปทุกปี ทั้งนี้ข้อจ ากัดของการพิจารณาใช้อัตราส่วนทางการเงิน ไม่จ าเป็นต้อง



31 

 

 

 

เลือกใช้ทุกอัตราส่วนทั ้งหมดในการวิเคราะห์ สามารถเลือกใช้บางอัตราส่วนซึ ่งขึ ้นกับ

วัตถุประสงค์ในการวิเคราะห์ อย่างไรก็ตามควรพิจารณาให้ครอบคลุมทุกประเภทของ

อัตราส่วนทางการเงนิเพื่อสามารถวิเคราะหบ์ริษัทได้ครบทุกด้านประกอบกันก่อนตัดสินใจลงทุน    

ดังนั้นการวัดผลการด าเนินงานทางบัญชีดว้ยอัตราส่วนทางการเงิน จะมีบทบาทในการที่

นักลงทุนใช้ประกอบการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วยปัจจัยพื้นฐาน เพราะอัตราส่วนทางการเงิน 

เกิดจากการสังเคราะห์ตัวเลขผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนนั้นๆ แล้วสรุปออกมาใน

รูปของอัตราส่วนที่เข้าใจง่าย เพื่อความสะดวกในการเปรียบเทียบ ซึ่งหากนักลงทุนน า

อัตราส่วนที่ส าคัญๆ มาใช้พิจารณาประกอบนอกเหนือจากผลการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมที่

ไม่ใช่ผลการด าเนินงานทางตัวเลข ก็จะช่วยใหเ้ข้าใจสถานภาพของกิจการ ความสามารถในการ

ท าก าไร ความเสี่ยงของบริษัท และการวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

ที่จะเข้าไปลงทุนได้    

ผลการด าเนินงานทางการตลาด (Market Value) 

มนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2548) ได้น าเสนอว่า Tobin’s Q เป็นตัววัดผลที่เกิดจากแนวคิดการ

ผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินกับมูลค่าทางการตลาด ซึ่งได้รับการยอมรับจากงานวิจัยทั้ง

ทางด้านบัญชีและการเงินในการประเมินผลและ/หรือมูลค่าขององค์กร Tobin’s Q เป็นการ

วัดผลการด าเนินงานโดยการหามูลค่าตลาด (Market Value) สินทรัพย์ของบริษัทด้วยราคา

เปลี่ยนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพย์นั้น Lewellen & Badrinath (1997) ได้ให้ความเห็นว่า

การใช้ราคาเปลี่ยนแทนสินทรัพย์เป็นตัววัดมูลค่าของบริษัทเป็นสิ่งที่สมเหตุสมผล เนื่องจาก

ราคาเปลี่ยนแทนแสดงใหเ้ห็นมูลค่าของสินทรัพย์นั้นๆ ที่สามารถน าไปใช้ในการลงทุนอื่น ถ้าบริษัทมี

ความสามารถใช้สินทรัพย์ในการก่อให้เกิดมูลค่าตลาดได้มากกว่าราคาเปลี่ยนแทน บริษัทควร

จะน าสินทรัพย์ไปใช้วัตถุประสงค์อื่น ดังนั้นบริษัทที่มี Tobin’s Q มากกว่า 1 จะจัดเป็นบริษัทที่สามารถ

ใช้ทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ เนื่องจากเป็นบริษัทที่มีข้อได้เปรียบในการบริหารงานให้

บริษัทได้รับผลตอบแทนของเงินลงทุนในอัตราที่สูงกว่าต้นทุนของเงินลงทุน ในทางตรงกันข้าม

บริษัทที่มีค่า Tobin’s Q น้อยกว่า 1 จะจัดเป็นบริษัทที่ไม่สามารถใช้สินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์อย่างเต็มที่ 

Chung & Pruitt (1994) ได้ปรับปรุงสูตรในการค านวณให้ง่ายขึ้น โดยค านวณมูลค่าทางการตลาดของ

บริษัทจากผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ (ผลคูณของราคาตลาดของหุ้นสามัญกับ

จ านวนหุ้นที่มีอยู่ในมือผู้ถือหุ้น) มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) 
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และมูลค่าทางการตลาดของหนี้สิน (มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพย์

หมุนเวียนและมูลค่าตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว) และใช้มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ราคา

เปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ ดังนั้น Tobin’s Q ค านวณได้จาก (มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ 

+ หนี้สนิรวม) / สินทรัพย์รวม 

ดังนั้น Tobin’s Q  เป็นการวัดผลการด าเนินงานทางเศรษฐศาสตร์ ที่ใช้วัดผลการด าเนินงาน

ของบริษัทเพื่อประเมินผลการปฏิบัติงานและ/หรือมูลค่าขององค์กรอีกด้านหนึ่ง ซึ่งเกิดจาก

แนวคิดการผสมผสานของข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด และได้รับการยอมรับ

จากนักวิจัยในงานวิจัยทั้งด้านบัญชี และด้านการเงนิ  

ในการวิจัยครั้งนี้ใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset : ROA) เป็น

ตัวชี้วัดทางบัญชี ซึ่งวัดผลการด าเนินงานในอดีตและมีผลกระทบจากการตกแต่งบัญชีจาก

ผูบ้ริหาร ท าใหไ้ม่สามารถวัดผลการด าเนินงานที่เที่ยงตรงได้ แต่อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

(ROA) เป็นตัวชีว้ัดที่เหมาะสมเพราะตัวแปรบางตัวแปรก็เป็นอัตราส่วนที่มาจากงบการเงินทางบัญชี

เช่นเดียวกัน รวมทั้งใช้ตัวชีว้ัด Tobin’s Q หรอืมูลค่าทางการตลาดของสินทรัพย์ (market value of assets)  

ที่ไม่มีผลกระทบจากการตกแต่งบัญชีสามารถสะท้อนมูลค่าทางการตลาดที่น ามาตัดสินใจ

ลงทุนของผูบ้ริหารได้  จึงน าตัวชี้วัดทั้งทางด้านบัญชีและทางการตลาด มาศึกษาผลการด าเนินงาน

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 

งานวจิัยที่เกี่ยวข้อง 

งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม กับนักลงทุนสถาบัน 

Ziaul Hoq (2010) ได้ศึกษาถึงผลการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมกับ           

นักลงทุนสถาบัน ปี 1999 – 2005 ความรับผิดชอบต่อสังคมวัดจากคะแนนการเปิดเผยข้อมูล

จากการวิเคราะห์ที่ประกอบด้วยการเปิดเผย 4 รูปแบบ ได้แก่ สิ่งแวดล้อม  ทรัพยากรมนุษย์ 

ผลิตภัณฑ์และผู้บริโภค ส่วนร่วมของชุมชน โดยการสร้างคะแนนจากงานวิจัยที่เกี่ยวข้องและ

ปรับกับรายการที่มีเปิดเผยข้อมูลในบริษัทของประเทศมาเลเซีย นักลงทุนสถาบันประกอบด้วย

จ านวนผูถ้ือหุน้และสัดส่วนการถือหุน้ในบริษัท ตัวแปรควบคุมที่ใช้คือ Log Total Asset, Log Total Sales, 

Asset Turnover, Equity Per Share, ROA, Ri และ Tobin’s Q  วิธีการศึกษาใช้ Panel  Data Analysis 

พบว่าบริษัทขนาดเล็กสามารถดึงดูดและรักษานักลงทุนสถาบันที่มีส่วนร่วมในกิจกรรมทางสังคม 
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อีกทั้งมีผู้ถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันเพิ่มขึน้  ผลิตภัณฑ์ และสิ่งแวดล้อมมีความสัมพันธ์อย่างมี

นัยส าคัญกับจ านวนหุน้ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

Neubaum & Zahra (2006) ได้ศึกษานักลงทุนสถาบันและการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม

ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศแคนาดา ใช้ Kinder, Lydencerg, Domini (KLD) วัดการเปิดเผย

ข้อมูล CSR จ านวน 650 บริษัท ใช้ข้อมูลในการศึกษา 4 ปี พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ของการ

ด าเนนิงานด้านสังคมกับจ านวนหุน้ของนักทุนสถาบัน แต่การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเกี่ยวกับ

คุณภาพของผลิตภัณฑส์่งผลกระทบต่อจ านวนนักลงทุนสถาบัน 

งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของนักลงทุนสถาบันกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

Cox, Bramemer & Millington (2004) ได้ศึกษารูปแบบการถือหุ้นสถาบันใน U.K.                

กับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม โดยมีกลุ่มตัวอย่างประมาณ 500 บริษัท โดยประเมินความ

แตกต่างระหว่างนักลงทุนระยะยาวและนักลงทุนระยะสั้น และส่วนประกอบที่รวบรวมตามตัวชี้วัด

ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม พบว่านักลงทุนสถาบันระยะยาว มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม การรวมปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมแสดงให้เห็นว่ารูปแบบของ

สถาบันการลงทุนมีความสัมพันธ์กับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม การตรวจสอบผลของการลงทุน

ชี้ให้เห็นว่านักลงทุนสถาบันระยะยาว ส่วนใหญ่จะปฏิเสธการลงทุนในธุรกิจที่มีการปฏิบัติ

กิจกรรมทางสังคมที่ไมไดตระหนักถึงกิจกรรมเพื่อสังคมที่แท้จริง 

Mahoey & Robert (2007) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมกับ

ผลการด าเนินงานทางการเงินและนักลงทุนสถาบันในแคนาดา ข้อมูลที่เก็บรวบรวมใน ปี 1995 - 2000  

จ านวน 525 บริษัท ใช้ฐานข้อมูล KLD (Waddock & Graves, 1997) จากมิติของผลการด าเนินงาน

ทางสังคม ประกอบด้วย ชุมชน, ความหลากหลาย, สิ่งแวดล้อม, ระหว่างประเทศ, สินค้า, การด าเนิน

ธุรกิจ และอื่นๆ ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ผลการด าเนินงานทางการเงิน ได้น า

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มาใช้ในการวัดการด าเนินงาน

ของบริษัท นักลงทุนสถาบันเก็บข้อมูลจากจ านวนของนักลงทุนสถาบัน และร้อยละของจ านวน

หุ้นที่ถือ วิธีการศึกษาใช้ Panel data analysis พบว่ามีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่าง

สิ่งแวดล้อม, กิจกรรมระหว่างประเทศกับผลการด าเนินงานทางการเงิน และกิจกรรมระหว่าง

ประเทศ, คุณภาพของผลิตภัณฑก์ับจ านวนของการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน การค้นพบสรุปได้ว่า
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ในระยะยาวจ านวนการถือครองหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม 

Zahra, Oviatt & Minyard (1993) อธิบายว่าจ านวนกรรมการในคณะกรรมการภายนอก

ของบริษัทมีความหลากหลายในเชื้อชาติ เผ่าพันธุ์ และเพศ การเพิ่มขึ้นแบบหลากหลายนี้จะ

เกี่ยวข้องกับมิติด้านสังคมของ CSP อาจจะมีความเป็นไปได้ที่คณะกรรมการภายนอกมีเป้าหมาย

ไม่แสวงหาก าไรตลอดจนแสวงหาก าไร (Pfeffer, 1978) และอาจจะมองเห็นความสัมพันธ์ระหว่าง

การรักษาความถูกต้องตามกฎหมายกับความยั่งยืนทางการเงนิอย่างต่อเนื่อง  

Johnson & Greening (1999) ได้ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการและนักลงทุน

สถาบันกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมขององค์กร (CSP) โดยวิธีการทดสอบการวัด CSP โดยใช้

ฐานข้อมูลจาก Kinder, lydenberg, Domini น ามารวมกันเป็น 2 มิติ คือมิติสังคม (ชุมชน สตรี 

ผู้ด้อยโอกาส และความสัมพันธ์กับพนักงาน) และมิติคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (ผลิตภัณฑ์และ

สภาพแวดล้อม) และฐานข้อมูลของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของบริษัทขนาดใหญ่ 300 บริษัท 

ในปี 1993 โดยการสร้างแบบจ าลอง Structural equation modeling (SEM) ตัวแปรควบคุมประกอบด้วย 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA), อัตราผลตอบแทนผูถ้ือหุน้ (ROE), ผลตอบแทนจากการขาย (ROS)  

ค่าเฉลี่ย 2 ปี (1991 – 1992)  ขนาดบริษัท  (Firm size) ปี 1991 – 1992 พบว่ากองทุนบ าเหน็จบ านาญ

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทั้งมิติสังคม (ชุมชน สตรี ผู้ด้อยโอกาส และความสัมพันธ์กับพนักงาน) 

และมิติคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (ผลิตภัณฑ์และสภาพแวดล้อม) ของ CSP แต่กองทุนรวมและธนาคาร

เพื่อการลงทุน ไม่มีการแสดงความสัมพันธ์โดยตรงกับ CSP คณะกรรมการภายนอกมีความสัมพันธ์

ทางบวกกับ CSP ทั้ง 2 มิติ ผู้บริหารระดับสูงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมิติด้านคุณภาพของ

ผลติภัณฑ์แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับมิติทางสังคมของ CSP 

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมกับ

นักลงทุนสถาบัน จะเห็นได้ว่างานวิจัยจะมีทั้งความสัมพันธ์ทางบวก และไม่มีความสัมพันธ์ ดังนั้น

ผลกระทบของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม กับนักลงทุนสถาบัน ยังไม่ชัดเจน ความสัมพันธ์จะ

เป็นทิศทางใดอาจมีความสัมพันธ์ในลักษณะสองทางหรอืต่อเนื่องกัน 
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งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม กับผลการด าเนินงาน

ของบรษิัท 

เมธาวี รักษาสุข (2554) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการแสดงความรับผิดชอบต่อ

สังคมขององค์กรใน 3 ด้าน คือ ด้านชุมชน ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านพนักงานที่จะส่งผลต่อวัด

มูลค่าองคก์รที่วัดโดยมูลค่าทางการตลาดโดยเฉลี่ยและมูลค่าทางการตลาดส่วนเพิ่มของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 516 บริษัท  พบว่าการแสดงความรับผิดชอบ

สังคมมีความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กรวัดจากมูลค่าทางการตลาดโดยเฉลี่ย และการแสดง

ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรด้านความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงานมี

ความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กรที่วัดจากมูลค่าทางการตลาดส่วนเพิ่ม กล่าวคือเมื่อองค์กรมี   

การแสดงความรับผิดชอบด้านการปฏิบัติต่อพนักงานเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้มูลค่าองค์กรเพิ่มขึ้น

เชน่เดียวกัน 

ธนกร  กรทองทวีลาภ (2553)  ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการแสดงความรับผิดชอบ                   

ต่อสังคมขององค์กร กับการปฏิบัติงานทางการเงิน การแสดงความรับผิดต่อสังคมขององค์กร แบ่งเป็น 

3 ด้าน คือ ด้านพนักงาน ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านชุมชน โดยใช้ตัวชี้วัดของ Waddock & Graves (1997) 

ซึ่งได้กล่าวถึงผลการวิจัยว่า การศึกษาขององค์กรที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมและการด าเนินงาน

ทางด้านสังคมที่ดีนั้นจะส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานทางด้านการเงินดีขึ้นโดยมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกการปฏิบัติงานทางการเงินวัดค่าโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่าปัจจัยการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม

ขององค์กรในเรื่องนโยบาย (Policy) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

อย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่ปัจจัยการแสดงความรับผดิชอบต่อสังคมขององค์กรในเรื่องนโยบาย (Policy) 

และการจา้งงาน (Employment) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้ือหุน้ (ROE)    

ศุกันยา ห้วยผัด (2550) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล

ความรับผิดชอบต่อสังคมและการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ระดับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ใช้เครื่องมือกระดาษท าการ 

ซึ่งแบ่งเป็น 5 ด้าน ประกอบด้วยด้านสิ่งแวดล้อม ด้านพนักงาน ด้านชุมชนและสังคม ด้านผลิตภัณฑ์

และบริการ ด้านสิทธิของผู้ถือหุ้น เพื่อตรวจสอบรายการที่เปิดเผยในรายงานประจ าปี ดัชนีชี้วัด                

ผลการด าเนินงานได้แก่ ขนาดของบริษัท อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และประเภท



36 

 

 

 

อุตสาหกรรมโดยรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินประจ าปี 2548 วิธีการศึกษาใช้การทดสอบด้วย

แบบจ าลองและศึกษาโดยใช้สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regressions) พบว่าระดับการเปิดเผย

ข้อมูลที่เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล

ความรับผิดชอบต่อสังคมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วนตัวแปรสัดส่วนของการมีกรรมการที่

เป็นเครือญาติ สัดส่วนของกรรมการอิสระ และการรวมต าแหน่งของประธานกรรมการไม่มี

ความสัมพันธ์กับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

และการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยส่งเสริมให้บริษัทมีคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ

ต่อสังคมด้วยความสมัครใจมากขึ้นด้วย และพบว่าบริษัทขนาดใหญ่จะมีคุณภาพการเปิดเผย

ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมดีกว่าบริษัทขนาดเล็ก และคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ

ต่อสังคมจะแตกต่างกันในแต่ละอุตสาหกรรม แต่ผลการด าเนินงานไม่มีผลกระทบต่อคุณภาพ

การเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคม 

Waddock & Graves (1995) ได้ศึกษาถึงบริษัทที่มีการด าเนินงานทางด้านสังคมกับ   

ผลการปฏิบัติงานทางด้านการเงิน โดยบริษัทที่อยู่ใน S & P 500 จะมีการประเมินและให้คะแนน

จากการด าเนินงานทางด้านสังคม ซึ่งสามารถวัดจากคุณสมบัติในการด าเนินงานทางด้านสังคม

ของบริษัท 3 ด้าน ได้แก่ ด้านชุมชน (Community) ด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) ด้านพนักงาน 

(Employment) ได้ใช้ข้อมูลทางด้านการเงินในปี 1989 และข้อมูลการด าเนินงานทางด้านสังคม            

ปี 1990 – 1991 พบว่าการปฏิบัติงานด้านสังคมส่งผลเชิงบวกต่อผลการปฏิบัติงานทางด้านการเงิน 

Alexander & Peer (2006) ได้ศึกษาผลกระทบของการลงทุนในองค์กรที่รับผิดชอบต่อ

สังคมกับผลการด าเนินงานของบริษัท การจัดอันดับความรับผิดชอบต่อสังคมสร้างจากการให้

คะแนนประจ าปีของสถาบัน KLD (Kinder, Lydenberg, Domini & Co.) โดยใช้ 6 เกณฑ์ ตรวจสอบ

ดังนี้ การมีส่วนร่วมกับชุมชน (Community) ความหลากหลาย (Diversity) พนักงานสัมพันธ์ 

(Employee Relations) สภาพแวดล้อม (Environment) สิทธิมนุษยชน (Human Rights) ผลิตภัณฑ์ 

(Product) ส าหรับผลการด าเนินงานตรวจสอบจาก 4 ปัจจัย คือ market, size, book – to – market, 

momentum พบว่าความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีความหลากหลายและผลการด าเนินงาน

ทางด้านการเงนิ ช่วงเวลา ปี 1991 - 2004 ชี้ให้เห็นว่านักลงทุนที่ลงทุนในกิจการที่รับผิดชอบต่อสังคม

ส่งผลให้มีประสิทธิภาพในการท างานและผลการด าเนินงานทางการเงินดีขึ้น ซึ่งความรับผิดชอบ

ต่อสังคมที่มคีวามสัมพันธ์เชิงบวก ได้แก่ ด้านการมสี่วนรว่มกับชุมชน และพนักงานสัมพันธ์ 
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Toutsoura (2004)  ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร

และผลการด าเนินงาน ตัวชี้วัดในการปฏิบัติงานมี 3 ด้าน คือ ด้านชุมชน ด้านสิ่งแวดล้อม และ

ด้านพนักงาน (Waddock & Graves, 1997) วัดคะแนนจาก KLD และ Domini 400 Social Index 

บริษัทที่อยู่ใน S & P 500 เป็นตัวชีว้ัดของความรับผดิชอบต่อสังคม ตั้งแต่ ปี 1996 – 2000 วิธีการศึกษา

ใช้ Panel Data ผลการด าเนินงานวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA)  

ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Return on equity : ROE) ผลตอบแทนจากยอดขาย (Return on sales : ROS) 

ซึ่งมีตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย สินทรัพย์รวม (Total Asset : TA) ยอดขายรวม (Total Sales : TS) 

เป็นตัวแทนของขนาดองค์กร พบว่าการแสดงความรับผดิชอบต่อสังคมด้านชุมชน  และด้านพนักงาน 

มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ 

Orlitzky, Schmidt and Rynes (2003) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการปฏิบัติกิจกรรม

เพื่อสังคมกับผลการด าเนินงานของบริษัท ในช่วงปี 1970 - 2003 จ านวน 52  บริษัท โดยวัดการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม 4 กรณี จากรายงานประจ าปี การจัดอันดับความรับผิดชอบต่อชุมชนและ

สิ่งแวดล้อมขององค์กรธุรกิจโดยนิตยสาร Fortune การตรวจการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม และหลักการ 

วัฒนธรรมองค์กร ผลการวิจัยพบว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ             

ผลการด าเนินงานขององค์กร และมีอทิธิพลต่อกัน กล่าวคือ การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมสามารถ

พยากรณ์ผลการด าเนินงานขององค์กร ขณะเดียวกันผลการด าเนินงานก็สามารถพยากรณ์                  

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมได้ ทั้งนี้ความสัมพันธ์เชิงบวก ท าให้องค์กรมีประสิทธิภาพด้าน               

การบริหารเพิ่มขึ้นและท าให้ได้รับองค์ความรู้ในด้านการตลาด สังคม การเมือง เทคโนโลยี                  

และสภาพแวดล้อมทางธุรกิจอื่นๆ และได้อธิบายว่างานวิจัยที่มีผลแตกต่างกันเกิดจาก                   

การสุ่มตัวอย่างที่ผิดพลาด หรือการวัดค่าตัวแปรที่ไม่ถูกต้อง รวมทั้งแหล่งข้อมูลที่น ามาศึกษา             

มีสว่นท าใหผ้ลการวิจัยแตกต่างกันด้วย 

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมกับ 

ผลการด าเนินงานของบริษัท จะเห็นได้ว่างานวิจัยส่วนใหญ่จะใช้ผลการด าเนินงานของบริษัท 

เป็นตัวแปรตาม การสร้างกรอบแนวคิดจากปัจจัยต้นส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท           

ในทิศทางเดียว โดยขาดการพิจารณาผลกระทบย้อนกลับที่ผลการด าเนินงานของบริษัทส่งผล            

ต่อปัจจัยต้น อาจท าให้การศึกษาผิดพลาดได้ ความสัมพันธ์จะเป็นทิศทางใดอาจมีความสัมพันธ์

ในลักษณะสองทางหรอืต่อเนื่องกัน  
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งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานของบริษัท กับการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม 

 Allouche and Laroche (2006) ศึกษาเกี่ยวกับผลการด าเนินงานด้านการเงินขององค์กร

ธุรกิจกับความรับผิดชอบต่อสังคม ในผลการศึกษาเรื่อง “The Relationship between 

Corporate Social Responsibility and Corporate Financial Performance : A Survey” ในงานวิจัย 

ชิ้นนี้ท าการศึกษาโดยการเก็บรวบรวมข้อมูลผลการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่าง              

ผลการด าเนินงานทางด้านสังคมกับผลการด าเนินงานทางด้านการเงิน ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1970 ถึง 

ปี ค.ศ. 2003 เพื่อใหท้ราบถึงลักษณะและทิศทางของความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้น ซึ่งพบว่าผลการศึกษา

มีความขัดแย้งกัน ได้แก่ บางผลการศึกษาพบว่าผลการด าเนิน งานด้านสังคมมีผลกระทบหรือ

มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้านการเงิน บางผลการศึกษาพบว่าไม่มีผลกระทบหรือ 

ไม่มคีวามสัมพันธ์ ซึ่งความขัดแย้งของผลการศกึษาที่เกิดขึน้มาจากความแตกต่างกันที่เกิดจาก

ระเบียบวิธีวิจัยที่น ามาใช้ (Methodologies) ลักษณะของตัวอย่างที่น ามาศึกษา และตัวแปรที่ใช้

วัดความสัมพันธ์ ซึ่งในการศึกษาเชิงประจักษ์โดยทั่วไปเพื่อต้องการหาค าตอบ 2 ข้อ คือ 

ทิศทางของความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางด้านสังคมกับผลการด าเนินงาน

ทางด้านการเงิน และต้องการทราบว่าผลการด าเนินงานด้านสังคมมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน

ด้านการเงนิหรอืเป็นไปในทางกลับกัน ซึ่งสามารถสรุปเป็นสมมตฐิานได้ 8 ข้อ ได้แก่ 

 สมมติฐานที่ 1 ผลกระทบด้านสังคม (Social impact) ชี้ให้เห็นว่ากิจการที่มีผลการด าเนินงาน

ด้านสังคมที่ดีมีอิทธิพลหรือท าให้เกิดผลการด าเนินงานด้านการเงินที่ดีตามมา ซึ่งสนับสนุน

แนวคิดที่วา่ ผลการด าเนินงานทางด้านสังคมกับผลการด าเนินงานทางด้านการเงินมีความสัมพันธ์กัน

ในเชิงบวก สมมติฐานนี้อยู่บนพื้นฐานของทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder theory) โดยพิจารณา

ถึงความพึงพอใจของผู้มสี่วนได้เสีย ซึ่งวัตถุประสงค์หรอืการกระท าขององค์กรจะส่งผลกระทบ

ต่อกลุ่มหรอืบุคคลผู้มีส่วนได้เสีย หากกิจการสร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียแล้ว จะท าให้

เกิดชื่อเสียงที่ดีต่อกิจการและจะก่อใหเ้กิดผลการด าเนินงานด้านการเงินที่ดีตามมา  

สมมติฐานที่ 2 การมีเงินทุน (Available funds) ชี้ให้เห็นว่ากิจการที่มีผลการด าเนินงาน

ด้านการเงินที่ดีหรือมีความสามารถในการท าก าไรที่สูงมีอิทธิพลหรือท าให้เกิดผลการ

ด าเนนิงานด้านสังคมที่ดีตามมาซึ่งสนับสนุนแนวคิดที่ว่าผลการด าเนินงานทางด้านสังคมกับผล

การด าเนินงานทางด้านการเงินมีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก สมมติฐานนี้พิจารณาว่ากิจการที่
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มีฐานะทางการเงินที่ดีจะสามารถน าเงินที่เป็นก าไรส่วนเกินมาด าเนินกิจกรรมเพื่อสังคมได้และ

การที่มีผลการด าเนินงานทางด้านการเงินที่ดีจะผลักดันให้เกิดกิจกรรมเพื่อสังคมที่ดีตามมา 

(ผลการด าเนนิงานด้านสังคมที่ดี)  

สมมติฐานที่ 3 การเลือกโดยการเปรียบเทียบ (Trade - off) ชี้ให้เห็นว่าผลการด าเนินงาน

ทางด้านสังคมที่ดี จะสามารถลดความสามารถในการท าก าไร หรือท าให้ผลการด าเนินงาน

ทางด้านการเงินต่ าลง ซึ่งสนับสนุนแนวคิดที่ว่าผลการด าเนินงานทางด้านสังคมกับผลการด าเนินงาน

ทางดา้นการเงนิมคีวามสัมพันธ์กันในเชิงลบ สมมติฐานนี้ตั้งอยู่บนพื้นฐานของการมีก าไรสูงสุด 

(Maximizing profits) โดยมองว่าหากกิจการด าเนินกิจกรรมเพื่อสังคมแล้วจะก่อให้เกิดต้นทุน

หรอืค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้นซึ่งจะท าให้ก าไรลดลง  

สมมติฐานที่ 4 การมีโอกาส (Opportunism) ชี้ให้เห็นว่าผลการด าเนินงานทางด้าน

การเงนิที่ดีจะท าให้ผลการด าเนินงานทางด้านสังคมไม่ดี  ซึ่งสนับสนุนแนวคิดที่ว่าผลการด าเนินงาน

ทางด้านสังคมกับผลการด าเนินงานทางด้านการเงินมีความสัมพันธ์กันในเชิงลบ สมมติฐานนี้

มองว่าผู้บริหารมีหน้าที่ในการด าเนินการ เพื่อให้กิจการบรรลุถึงเป้าหมายที่ตั้งไว้โดยค านึงถึง            

ผูถ้ือหุน้เป็นหลัก เมื่อผูบ้ริหารสามารถสร้างผลตอบแทนสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นกิจการมีผลการด าเนินงาน

ด้านการเงินที่ดีหรือมีก าไรสูง ผู้บริหารจะเพิกเฉยหรือไม่ค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียอื่นๆ 

และในทางตรงกันข้าม หากกิจการมีผลการด าเนินงานทางด้านการเงินไม่ดีหรือมีก าไรต่ า 

ผูบ้ริหารจะเริ่มให้ความสนใจในกิจกรรมด้านสังคมมากขึ้นเพื่อสร้างช่ือเสียงใหแ้ก่กิจการ 

สมมติฐานที่ 5 การเสริมซึ่งกันและกันในเชิงบวก (Positive synergy) และสมมติฐานที่ 6 

การเสริมซึ่งกันและกันในเชงิลบ (Negative synergy) พิจารณาถึงรูปแบบของวัฏจักร ซึ่งกิจการ

ที่มผีลการด าเนนิงานด้านสังคมที่ดีก่อให้เกิดผลการด าเนินงานด้านการเงินที่ดี และเมื่อกองทุน

เพื่อการลงทุนในกิจกรรมด้านสังคมมีมากขึ้นก็จะน าไปสู่ผลการด าเนินงานด้านการเงินที่ต่ าลง 

กิจการก็จะจ ากัดการลงทุนในกิจกรรมด้านสังคม  

สมมตฐิานที่ 7 การไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน (Neutral interaction) McWilliams and 

Siegel (2010) อ้างถึงเรื่องของอุปสงค์และอุปทานส าหรับการด าเนินกิจกรรมด้านสังคม ระบุว่า

ในขอบเขตของระบบเศรษฐกิจระดับจุลภาค (Microeconomic) เมื่อกิจการได้ลงทุนด าเนิน

กิจกรรมด้านสังคมเพื่อให้ผู้มีส่วนได้เสียเกิดความพึงพอใจแล้ว เมื่อถึงจุดสมดุลของตลาดแล้ว
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จะท าให้ลดทั้งต้นทุนและผลก าไรที่เกิดมาจากกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม ดังนั้นจึง             

ไม่เกิดความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานด้านสังคมและผลการด าเนินงานด้านการเงิน  

สมมติฐานที่ 8 ความเกี่ยวพันที่ซับซ้อน (More complex link) Moore (2011) พบว่า

ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานด้านสังคมกับผลการด าเนินงานด้านการเงินมีลักษณะ

เป็นเส้นโค้ง ชี้ให้เห็นว่าภายใต้ระดับที่กิจการมีผลการด าเนินงานด้านสังคมที่ดีที่สุดไม่ได้ส่งผล

กระทบหรอืมีอทิธิพลที่จะท าให้ผลการด าเนินงานทางด้านการเงินดีขึ้นตามไปด้วย 

 นอกจากนี้ จากงานวิจัยของ Waddock and Graves (2007) เรื่อง The corporate social 

performance - financial performance link. ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงาน

ทางด้านสังคมกับผลการด าเนินงานทางด้านการเงิน โดยมีวัตถุประสงค์ของเพื่อ (1) ศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางด้านสังคมกับผลการด าเนินงานทางด้านการเงิน 

และ (2) ทราบถึงทิศทางของความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้น งานวิจัยชิ้นนีแ้บ่งลักษณะของความสัมพันธ์ 

ได้เป็น 3 ลักษณะ คือ (1) ความสัมพันธ์เป็นลบ กรณีนี้เกิดขึ้นจากการที่นักทฤษฎีคาดว่าการที่

ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางด้านสังคมกับผลการด าเนินงานทางด้านการเงิน

เป็นลบ เนื่องจากกิจการไม่ต้องการที่จะท าให้ก าไรลดน้อยลง หรือลดความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น 

เพราะต้องเสียค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานทางด้านสังคม (2) ไม่มีความสัมพันธ์ กรณีนี้ผู้สนับสนุน

มีเหตุผลสนับสนุนที่ว่ามีปัจจัยตา่งๆ ที่เกี่ยวข้องจ านวนมากกับผลการด าเนินงานทางด้านสังคม

และผลการด าเนินงานทางด้านการเงิน  ท าให้ไม่สามารถหาความสัมพันธ์ได้ หรืออาจเกิดจาก

ปัญหาของการวัดค่าซึ่งกระทบต่อการวัดความสัมพันธ์ที่มีอยู่  และ (3) ความสัมพันธ์เป็นบวก 

ภายใต้แนวคิดนีเ้ชื่อว่าต้นทุนในการด าเนินงานทางดา้นสังคมเป็นจ านวนเงินที่ต่ าแต่ให้ก่อให้เกิด

ประโยชน์มากมาย เช่น นโยบายในเรื่องพนักงานที่ดีมีต้นทุนที่ค่อนข้างต่ า แต่ก่อให้เกิดมูลค่าเพิ่ม

ในเรื่องของขวัญก าลังใจ และผลผลิตที่ดีให้แก่องค์กร ก่อใหเ้กิดขอ้ได้เปรียบทางการแข่งขันเมื่อ

เทียบกับองค์กรที่ขาดความรับผิดชอบต่อสังคม องค์กรเหล่านี้มีระดับของผลการด าเนินงาน

ทางด้านสังคมที่สูงเป็นตัวชี้วัดว่ามีทักษะในการบริหารงานที่ดีเยี่ยม และมีต้นทุนที่ชัดเจน

ค่อนข้างต่ า ซึ่งชี้ให้เห็นว่าผลประโยชน์ในเชิงบวกของผลการด าเนินงานทางด้านสังคมน าไปสู่

ผลการด าเนินงานทางการเงินที่ดี ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางด้านสังคมกับ 

ผลการด าเนนิงานทางดา้นการเงนิจงึเป็นบวก  
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นอกจากนี ้พบว่าทิศทางของความสัมพันธ์ สามารถแบ่งได้เป็น 2 มุมมอง คือ มุมมองที่ 1 

Slack resources theory เชื่อว่าผลการด าเนินงานทางด้านการเงินที่ดี ท าให้มีทรัพยากรที่เหลือเฟือ

ก่อให้เกิดโอกาสที่กิจการจะสามารถลงทุนในด้านสังคมได้ เช่น ความสัมพันธ์กับชุมชน ความสัมพันธ์

กับพนักงาน หรือด้านสิ่งแวดล้อม ดังนั้นผลการด าเนินงานทางด้านการเงินจะเป็นตัวพยากรณ์

ผลการด าเนินงานทางด้านสังคม มุมมองที่ 2 Good management theory เชื่อว่าการบริหารงานที่ดี 

(good management) มีความสัมพันธ์ค่อนข้างสูงกับผลการด าเนินงานทางด้านสังคม เนื่องจาก

การด าเนินงานทางด้านสังคมจะท าให้เกิดความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้มีส่วนได้เสียกับองค์กร               

ท าใหผ้ลการด าเนินงานทุกด้านดีขึ้น การที่ผู้มสี่วนได้เสียภายนอกมองว่ากิจการมีภาพลักษณ์ที่ดี

น าไปสู่การมีรายได้เพิ่มขึ้น หรือการลดต้นทุนในการบริหารจัดการที่เกี่ยวกับผู้มีส่วนได้เสีย 

(stakeholder management costs) ดังนั้นผลการด าเนินงานทางด้านสังคมจึงเป็นปัจจัยที่สามารถ

พยากรณ์ผลการด าเนนิงานทางดา้นการเงินได้ 

 สอดคล้องกับข้อค้นพบของ Fauzi, Mahoney and Rahman (2007) เรื่อง The Link Between 

Corporate Social Performance and Financial Performance : Evidence from Indonesian Companies. 

ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางด้านสังคมของบริษัท (Corporate Social 

performance : CSP) กับผลประกอบการทางด้านการเงิน (Corporate Financial Performance : CFP) 

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จาการต์า ประเทศอินโดนีเซีย ระหว่างปี ค.ศ. 2002 

ถึงปี ค.ศ. 2003 ซึ่งมีบริษัททั้งหมด 383 บริษัท โดยมีวัตถุประสงค์ในการศึกษา คือ (1) เพื่อเป็น

วรรณกรรม(Literature) ในเรื่องความสัมพันธ์ระหว่าง CSP และ CFP และ (2) เพื่อแสดงให้เห็นถึง

ทิศทางความสัมพันธ์ของ CSP และ CFP ของประเทศก าลังพัฒนา การศึกษานี้ได้มีการทดสอบ

ตัวแปรที่มีผลกระทบร่วมต่อความสัมพันธ์ (Moderating variables) คือ ขนาดของกิจการ และ

ประเภทของกิจการ ว่ามีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่าง CSP และ CFP หรือไม่ ซึ่งขนาดของ

กิจการวัดจากสินทรัพย์รวม และประเภทของกิจการแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ กิจการประเภทการผลิต 

และกิจการที่ไม่ใช่ประเภทการผลิต และวัด CFP จากอัตราส่วนทางการเงิน  อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ส่วนการวัด CSP ใช้เกณฑ์

การจัดล าดับผลการด าเนินงานทางสังคมของ Kinder, Lydenberg, Domini และ Michael Jantzi 

Research Associate (MJRA) การศึกษาใช้แบบจ าลอง 2 แบบ คือ แบบจ าลอง Slack resource theory 

และ A good management theory ซึ่งภายใต ้Slack resource theory กิจการจะมุ่งเน้นที่ผลประกอบการ
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ทางด้านการเงนิต้องมาก่อน มีมุมมองว่ากิจการจะต้องประสบความส าเร็จทางด้านการเงิน จึงจะมา

สามารถด าเนินการช่วยเหลือด้านสังคมได้ (Social performance) และภายใต้ A good management 

theory กิจการจะมุ่งเน้นที่การช่วยเหลือสังคม (Social performance) ก่อน โดยมีมุมมองว่าหาก

กิจการช่วยเหลือสังคมจะได้รับการยอมรับจากคนในสังคม (Stakeholders) กิจการก็จะมีชื่อเสียง

และน าไปสู่สถานะทางการเงินที่เข้มแข็งตอ่ไป 

งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของนักลงทุนสถาบัน กับผลการด าเนินงานของบริษัท 

Cornett, Marcus, & Tehranian (2003) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการมีส่วนร่วมของ

นักลงทุนสถาบันและผลการด าเนินงานของบริษัทขนาดใหญ่ โดยวัดจากกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน (Cash Fows from Operating) กับจ านวนการถือหุ้นและสัดส่วนการถือหุ้น

ของนักลงทุนสถาบัน พบว่ามีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ นักลงทุนสถาบันต้องการส่งเสริม

ความสัมพันธ์ทางธุรกิจเพื่อใหบ้ริษัทมีศักยภาพและมีความน่าเชื่อถือกับบริษัทที่ต้องการลงทุนและ

เรียกร้องให้มีจ านวนคณะกรรมการบริษัทอิสระ (Independence of Board) มากขึ้น ซึ่งอธิบายได้ว่า             

นักลงทุนสถาบันมีประสบการณ์ในการลงทุนและมีข้อมูลทางการเงินที่ดีกว่า จึงมีการตรวจสอบ

การก ากับดูแลกิจการที่ดีและการบริหารจัดการบริษัทเพื่อลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์และ

ดูแลผลประโยชน์ใหก้ับผู้มสี่วนได้เสียเป็นเหตุใหบ้ริษัทต้องพัฒนาผลการด าเนินงาน 

Demsetz & Villalonga (2001) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นกับ                

ผลการด าเนินงานของบริษัท โดยผลการด าเนินงานวัดจาก Tobin’ Q โครงสร้างการถือหุ้นวัดจาก

ร้อยละของจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้บริหารและร้อยละของจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่               

5 อันดับ พบว่าไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในมุมมองของการกระจายตัวของการถือหุ้น 

ในขณะที่ท าให้เกิดปัญหาเกี่ยวกับตัวแทนแต่มีอัตราผลตอบแทนมาชดเชยปัญหาดังกล่าว 

ผลประโยชน์ของผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทน ที่ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นตัวการได้ว่าจ้างผู้บริหารให้บริหารงาน 

ในบริษัทแทนตนเองอาจท าให้การปฏิบัติงานของผู้บริหารเป็นไปเพื่อประโยชน์ต่อตนเอง

ก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่ผูถ้ือหุน้และบริษัท เนื่องจากมีผู้ถือหุน้จ านวนมากรายซึ่งแต่ละรายถือหุ้น

ในสัดส่วนที่น้อยมาก ซึ่งอธิบายได้ว่าโครงสร้างการถือหุ้นที่เท่าเทียมกันทั้งหมดโดยบริษัท

สามารถก าหนดโครงสร้างการถือหุ้น (Ownership structure) ได้เหมาะสมจะช่วยลดค่าใช้จ่าย

ตัวแทนหรือค่าใช้จ่ายในการเข้ามาก ากับดูแล ดังนั้นโครงสร้างการถือหุ้นไม่ส่งผลกระทบต่อ              

ผลการด าเนินงานของบริษัท ท าใหน้ักลงทุนสถาบันใหค้วามส าคัญกับการบริหารงานของบริษัทมากกว่า 
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Sahut & Gharbi (2011) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนักลงทุนสถาบันประเภทต่างๆ 

และผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศฝรั่งเศส ผลการด าเนินงานของบริษัทวัดจาก 

Tobin’s Q นักลงทุนสถาบันวัดจากสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน ตัวแปรควบคุม วัดจาก 

ขนาดของบริษัท (Size) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt) การวิจัยและพัฒนาต่อ

ยอดขาย (R&D) อัตราส่วนการหมุนเวียนการซื้อขาย (Turnover ratio) อัตราเงินปันผลตอบแทน 

(Dividend yield) พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกและยังพบว่ามีความสัมพันธ์แบบสองทาง (Bilateral) 

Bhattacharya & Graham (2007) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนักลงทุนสถาบัน และ

การด าเนินงานของบริษัท โดยใช้ข้อมูลระดับอุตสาหกรรมจากฟินแลนด์ซึ่งมีลักษณะของ              

นักลงทุนสถาบันที่แตกต่างกัน โดยใช้แบบจ าลองสมการเกี่ยวเนื่อง ประมาณค่าสมการ                 

ทุกสมการพร้อมกันทั้งระบบสมการ วิธีก าลังสองน้อยที่สุด แบบ 3 ช้ัน (Three stage least squares) 

ผลการด าเนินงานของบริษัทวัดจาก Tobin’s Q ตัวแปรภายนอก cash flow และ sales growth  

ตัวแปรควบคุม leverage, capital expenditure, market risk, firm size ผลการศึกษาแสดงให้เห็น

ข้อเสนอแนะแบบสองทางอย่างมีนัยส าคัญระหว่างผลการด าเนินงานของบริษัทและผู้ถือหุ้น            

ที่เป็นนักลงทุนสถาบัน ซึ่งผลการศึกษานี้ไม่สมมาตร (not symmetric) โดยพบว่านักลงทุน

สถาบันมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับกับผลการด าเนินงานของบริษัทและมีนัยส าคัญ

อย่างมากเมื่อเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษัทกับนักลงทุนสถาบัน 

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของนักลงทุนสถาบันกับผลการ

ด าเนินงานของบริษัท จะเห็นได้ว่างานวิจัยมีทั้งความสัมพันธ์ทางบวก ทางลบและไม่มีผลกระทบใดๆ 

และพบว่าไม่มีนัยส าคัญของนักลงทุนสถาบันกับผลการด าเนินงานของบริษัท แต่จะเห็นว่า

โครงสร้างการถือหุ้นเป็นปัจจัยที่ก าหนดผลการด าเนินงานของบริษัท ดังนั้นผลกระทบของนัก

ลงทุนสถาบันกับผลการด าเนนิงานของบริษัทยังไม่ชัดเจน ความสัมพันธ์จะเป็นทิศทางใดอาจมี

ความสัมพันธ์ในลักษณะสองทางหรอืต่อเนื่องกัน  

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานของบรษิัท กับนักลงทุนสถาบัน 

จากการทบทวนงานวิจัยในต่างประเทศที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผล

การด าเนินงานของบริษัทกับนักลงทุนสถาบัน พบว่า  จากงานวิจัยของ Yammeesri and Lodh (2006) 

ซึ่งศกึษาเกี่ยวกับโครงสร้างการเป็นเจ้าของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ที่มีผลต่อการด าเนินงานของกิจการ  พบว่า  ลักษณะโครงสร้างของการเป็นผู้ถือหุ้นของกิจการ 

http://academic.research.microsoft.com/Keyword/20117/institutional-investors
http://academic.research.microsoft.com/Keyword/20117/institutional-investors
http://academic.research.microsoft.com/Keyword/14381/firm-performance
http://academic.research.microsoft.com/Keyword/14381/firm-performance
http://academic.research.microsoft.com/Keyword/20117/institutional-investors
http://academic.research.microsoft.com/Keyword/20117/institutional-investors
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ในประเทศไทยนั้น  มีการแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของกับการควบคุมที่ค่อนข้างต่ า และ ต่ ามาก 

เมื่อท าการเปรียบเทียบกับองค์กรธุรกิจในประเทศสิงคโปร์และญี่ปุ่น  สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Claessens, Djankov & Lang, (2002) ซึ่งศึกษาพบว่า  การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นในองค์กรธุรกิจ

ของประเทศสหรัฐอเมริกาสูงมาก และพบอีกว่า ผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารมักจะเป็นบุคคลคนเดียวกัน 

ใกล้เคียงกับผลการวิจัยของ Wiwattanakantung (2001) ซึ่งพบว่า ลักษณะโครงสร้างการเป็นเจ้าของ

องค์กรธุรกิจเป็นปัจจัยที่มอีิทธิพลต่อการเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินและท าให้ผลการด าเนินงาน

ด้านการเงินขององค์กรธุรกิจประสบกับภาวะถดถอย โดยการศึกษานี้รวบรวมข้อมูลจาก               

การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานด้านการเงินระหว่างองค์กรธุรกิจที่มีโครงสร้างการถือหุ้นที่มี

กลุ่มผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม กับกิจการที่มีโครงสร้างการถือหุ้นที่ไม่มีกลุ่มผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ

ควบคุม  พบว่า กิจการที่มีโครงสร้างการถือหุ้นที่มีกลุ่มผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมนั้น ทั้ง ROA 

และ Sales - asset Ratio สูงกว่ากิจการที่มีโครงสร้างการถือหุ้นที่ไม่มีกลุ่มผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ

ควบคุม สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Wiwattanakantung  (2001) ที่พบว่ากลุ่มผู้ถือหุ้นที่มี

อ านาจควบคุมไม่ได้ค านึงถึงแต่ผลประโยชน์ของกลุ่มตนเท่านั้น แต่กลุ่มผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ

ควบคุมนีม้ีสว่นช่วยใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการเพิ่มสูงขึ้นได้  

 ใกล้เคียงกับงานวิจัยของ Mitra (2012) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้น

ของนักลงทุนสถาบันกับการจัดการการเงินด้านก าไร โดยใช้กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก (NYSE Stock Exchange) ระหว่างปี  2003 – 2010 โดยแบ่งกลุ่ม

ตัวอย่างบริษัทออกเป็น กลุ่มบริษัท S & P 500 กับกลุ่มที่ไม่ใช่ S & P 500 และมีจ านวนกลุ่มตัวอย่าง         

ในการวิจัยทั้งหมด 386 บริษัท ซึ่งเป็นกลุ่ม S & P 500 จ านวน 140 บริษัท และกลุ่มที่ไม่ใช่ S & P 500 

อีก 246 บริษัท ซึ่งผลการวิจัย พบว่า (1) สัดส่วนการถือครองหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์

ในทางลบหรือในทางตรงกันข้ามกับการจัดการทางการเงินด้านก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ             

ที่ระดับ 0.01 และ (2) นักลงทุนสถาบันให้ความสนใจอย่างมาก (Highly Concentrated) กับกิจการ  

แต่ไม่ได้มีผลต่อการลดการจัดการก าไรเป็นพิเศษแต่อย่างใด โดยการวัดความสนใจอย่างสูงของ

นักลงทุนสถาบันที่มีต่อกิจการท าได้ด้วยการวัดมูลค่าของนักลงทุนสถาบันรายใดรายหนึ่งที่มี

สัดส่วนการถือครองหุ้นในกิจการตั้งแต่ ร้อยละ 5 ขึ้นไป และ (3) อิทธิพลของนักลงทุนต่อการจัดการ

ก าไรมีความแตกต่างกันในองค์กรธุรกิจที่อยู่ในกลุ่มบริษัท S & P 500 กับกลุ่มบริษัทที่ไม่ได้อยู่ใน              

S & P 500 และนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อการจัดการก าไรในกลุ่มองค์กรธุรกิจที่ไม่ใช่ S & P 500 
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โดยได้ให้เหตุผลว่า ในกลุ่ม S & P 500 จะมีการใช้ผู้สอบบัญชีรับอนุญาต (CPA) ขนาดใหญ่และ                 

มีการถูกตรวจสอบโดยบุคคลอื่นเป็นประจ าสม่ าเสมออยู่แล้ว ท าให้สัดส่วนการถือครองหุ้นของ

นักลงทุนสถาบันไม่มีอทิธิพลต่อการจัดการด้านการเงนิในด้านก าไรแต่อย่างใด 

 Bushee (1998) ศึกษาอิทธิพลของนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อรายจ่ายในการวิจัยและ

พัฒนาของบริษัท โดยน า Tobin’ Q  ขนาดบริษัท (Firm size) มาเป็นตัวแปรควบคุมพบว่านักลงทุน

สถาบันประเภทที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์สูงมีอัตราการหมุนเวียนการถือหลักทรัพย์ในอัตราที่สูง 

มีโอกาสที่จะสร้างแรงกดดันให้กับผู้บริหารในการลดรายจ่ายในการวิจัยและพัฒนาของบริษัทลง

เพื่อเพิ่มก าไรที่ลดลงในรอบบัญชีปีปัจจุบัน และรักษาระดับการเติบโตของก าไรไว้ แต่ในทางกลับกัน

ก็พบว่านักลงทุนสถาบันที่ถือว่าเป็นผู้เช่ียวชาญในการลงทุนที่ถือหุ้นในสัดส่วนสูงในบริษัทมี  

ความเป็นไปได้น้อยที่ต้องการให้ผู้บริหารตัดรายจ่ายในการวิจัยและพัฒนาเพื่อปรับก าไรที่ลดลง

ของบริษัท นักลงทุนสถาบันต้องการติดตามผลการปฏิบัติงานของผู้บริหาร เพื่อให้มั่นใจว่า

ผูบ้ริหารได้เลือกลงทุนในการวิจัยและพัฒนาที่เหมาะสม เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มในระยะยาวมากกว่า

เพียงแค่เป้าหมายก าไรระยะสั้น ซึ่งอธิบายได้ว่านักลงทุนสถาบันเลือกที่จะรักษาความสัมพันธ์

ทางธุรกิจกับบริษัทจึงมีแรงจูงใจน้อยหรือลดแรงกดดันกับผู้บริหารในการตรวจสอบการก ากับ

ดูแลกิจการ นักลงทุนสถาบันอาจจะพิจารณาการบริหารจัดการของบริษัทต้องการติดตาม              

ผลการปฏิบัติงานของผูบ้ริหารมากกว่าผลการด าเนินงานของบริษัท 

McConnell & Servaes (2008) ศึกษาการเปลี่ยนแปลงการถือหุ้นภายในและการเปลี่ยนแปลง

มูลค่าของบริษัท ซึ่งมูลค่าของบริษัทวัดด้วย Tobin’ Q ผลการทดสอบการเปลี่ยนแปลงในช่วง

รอบประกาศของการซื้อขายหุ้น พบว่ามูลค่าของบริษัทเพิ่มขึ้นถ้าผู้ถือหุ้นภายในเพิ่มขึ้นไม่ว่า

การซื้อหุ้นภายใน จะมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงลักษณะของบริษัท หรือส่งสัญญาณว่าราคาหุ้นในตลาด 

ณ ปัจจุบัน ต่ ากว่ามูลค่าที่ควรจะเป็น ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงผู้ถือหุ้นภายในส่งผลต่อมูลค่าของ

บริษัท และถ้าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นของผู้บริหาร คณะกรรมการ และผู้ถือหุ้นอื่น           

ที่เหมาะสมอยู่ตลอดเวลาไม่ได้ถือหุ้นเพื่อเพิ่มมูลค่าของบริษัทการทดสอบเป็นไปได้ แต่บางกรณี 

ผู้ถือหุ้นภายในหรือผู้บริหารถือหุ้นมากเกินไปเพื่อต้องการยึดต าแหน่งของเขา กรณีเช่นนี้อาจ

บังคับใหพ้วกเขาขายหุ้นเป็นเรื่องยากที่คณะกรรมการจะด าเนินการได้ บางกรณีผู้บริหารไม่ได้

ถือหุ้นคณะกรรมการอาจพิจารณาแบ่งหุ้นให้ ซึ่งอธิบายได้ว่าความสัมพันธ์ของนักลงทุนกับ              

ผลการด าเนินงานของบริษัทอาจจะไม่เกี่ยวเนื่องโดยตรงอาจจะเกี่ยวข้องกับ ขนาดบริษัท หุ้น 
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และเงื่อนไขอื่นๆ ที่สามารถส่งผลกระทบต่อแรงจูงใจของนักลงทุนสถาบัน ทั้งนี้นักลงทุนสถาบัน

อาจตรวจสอบการก ากับดูแลมากกว่าผลการด าเนนิงานบริษัท 

งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสมัพันธ์ของการก ากับดูแลกจิการ กับการปฏิบัติกิจกรรมเพือ่สังคม 

Wang & Dewhirst (1992) ได้พบว่าคณะกรรมการภายนอกมีความเข้มแข็งและตระหนักดีว่า

ความรับผดิชอบของตนครอบคลุมมากกว่าผู้ถือหุ้นและตระหนักถึง ความต้องการ ความคาดหวัง  

ถ้ากรรมการภายนอกได้รับการว่าจ้างให้เป็นตัวแทน และมีการก าหนดทิศทางของผู้มีส่วนได้เสีย 

อาจจะใหค้วามส าคัญต่อชุมชน สตรีและผูด้้อยโอกาส และคุณภาพผลิตภัณฑ ์  

Jensen & Murphy, (1990) อธิบายว่า ผู้ถือตราสารทุนสูงจะบริหารจัดการผู้มีส่วนได้เสีย           

ผู้ถือหุ้นโดยผู้บริหารระดับสูง จะช่วยให้ผู้มีส่วนได้เสียแยกจากผู้ถือหุ้นในกรณีการตัดสินใจ 

greenmail decisions, poison pill amendments, และ takeovers (การเข้าซือ้กิจการ) เป็นการลด

ความดึงดูดใจทางการเงิน ตั้งแต่การขายทรัพย์สินที่น่าสนใจออกไป จัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้

มากขึ้นและภาระทางการเงินในอนาคตรวมถึงการน าเงินสดจ านวนมากไปจ่ายปันผลพิเศษ 

หรอืน าไปซือ้หุน้กลับคืนมาเพื่อลดความนา่ดึงดูดจากการเข้าซือ้กิจการ 

Hansen & Hill, (1991) อธิบายว่าระยะยาวอาจกระตุ้นผู้บริหารระดับสูงให้ลงทุนในสินค้า

และบริการที่มีคุณภาพ เพื่อหลีกเลี่ยงชื่อเสียงในทางลบจากนโยบายด้านสิ่งแวดล้อมที่ไม่ดีและ

ค่าปรับที่อาจเกิดขึ้นจากการกิจกรรมสิ่งแวดล้อม ผู้บริหารระดับสูงในฐานะที่เป็นผู้ถือหุ้นจ านวน

หนึ่งของบริษัทจะถูกจ ากัดโดยการถือหุ้นของผู้บริหารไม่สามารถขายหุ้นได้ ปัจจุบันนี้มีอยู่หลาย

บริษัท เช่น Kodak, CSX, Xerox, General Motors, DuPont Dow Chemical และ Household International              

ผู้ถือหุ้นที่ถูกจ ากัดด้วยทรัพย์สินของผู้บริหารมีผลต่อการด าเนินงานและท าให้ผู้บริหารรู้ถึง                  

ความรับผดิชอบของตนที่มตี่อผูม้ีสว่นได้เสียแตกต่างกัน   

Zahra, Oviatt & Minyard, (1993) ชีใ้ห้เห็นว่าผูถ้ือหุน้ภายในมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ความรับผิดชอบต่อสังคม เพราะบุคคลภายในมีส่วนได้เสียเพิ่มขึ้น มีอ านาจเพิ่มขึ้นในการจัดสรร

ทรัพยากรระหว่างผู้มีส่วนได้เสียอื่นๆ ผู้บริหารระดับสูงมีส่วนได้เสียในระดับสูงอาจจะมองเห็น

เชิงบวกจากพฤติกรรมที่มีต่อชุมชน การจ้างงานของสตรีและผู้ด้อยโอกาส และการรักษา

ความสัมพันธ์ที่ดีของพนักงาน ผู้บริหารระดับสูงอาจรู้สึกว่าการกระท าเหล่านี้เป็นเชิงบวกกับ

มิติของ CSP ที่สามารถสร้างค่าความนิยมได้ ดังนั้นจะกระตุ้นให้ลูกค้าเห็นด้วยในการด าเนินการต่อ

ผลิตภัณฑข์องกิจการ ซึ่งในทางกลับกันจะปรับปรุงบริษัทให้มีช่ือเสียงเพื่อเป็นผู้ได้รับการเลือกตั้ง  
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จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการกับการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม จะเห็นได้ว่า ผู้บริหารระดับสูงและคณะกรรมการภายนอกมีส่วนร่วมในการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมในการดูแลผลประโยชน์ที่ดีที่สุดของผู้ถือหุ้น ดังนั้นการก ากับดูแลกิจการที่ดี            

ในมุมมองด้านบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ถือเป็นบทบาทส าคัญและเป็น

ประโยชน์สูงสุดของบริษัท ที่มคีวามรับผดิชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ตอ่ผูถ้ือหุ้น  

งานวจิัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการ กบันักลงทุนสถาบัน 

ชนิศา เด่นกีรติ (2546) ศึกษาเกี่ยวกับมูลค่าของบริษัทกับการก ากับดูแลกิจการ โดย

ข้อมูลที่น ามา ศกึษาเป็นข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 

พ.ศ. 2544 – 2545 จ านวนทั้งสิ้น 100 บริษัท เพื่อน ามาสร้างดัชนีการก ากับดูแลกิจการโดย

ศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีดังกล่าวกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ (stock return) รวมถึง

ความสัมพันธ์กับมูลค่าของบริษัท (firm value) จากผลการศกึษาพบว่า เมื่อใช้ข้อมูลในช่วงเวลา

เดียวกันจะไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีการก ากับดูแลกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 

นอกจากนี้เมื่อทดสอบเพิ่มเติมโดยใช้ข้อมูลดัชนีการก ากับดูแลกิจการของบริษัทย้อนหลัง 1 ปี      

ก็ยังคงไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดังกล่าวเช่นกัน ในขณะที่พบความเชื่อมโยงกันใน 

การทดสอบการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการก ากับดูแลของบริษัทในช่วงปี พ.ศ. 2544 - 2545 

กับการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ผลการศกึษาที่ได้แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีการ

ก ากับดูแลที่ดีขึ้น มีแนวโน้มที่จะให้ผลตอบแทนที่สูงขึ้น นอกจากนี้เมื่อศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างดัชนีการก ากับดูและกิจการกับมูลค่าของบริษัทที่ให้ Tobin's Q เป็นตัวแทน พบว่า           

มีความสัมพันธ์ไปในทางเดียวกัน ดังนั้นการก ากับดูแลกิจการที่ดีสามารถสร้างผลประโยชน์แก่

นักลงทุนทั้งในแงข่องผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์และมูลค่าของบริษัท ซึ่งจากเหตุผลดังกล่าวนี้ 

นักลงทุนสามารถใช้การก ากับดูแลกิจการของบริษัทมาเป็นปัจจัยหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนได้ 

นวพร พงษ์ตัณฑกุล (2546) ศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างการเป็นเจ้าของทั้ง               

การกระจุกตัวและองค์ประกอบของผู้ถือหุ้นกับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทที่                  

จดทะเบียนในประเทศไทยจ านวน  80 บริษัท โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ตัวแปรตาม

คือ ดัชนีการเปิดเผยข้อมูล ตัวแปรอิสระคือสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรก     

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นสถาบัน โดยมีการควบคุม

ปัจจัยต่างๆ ได้แก่ ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน และ
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ประเภทของผู้สอบบัญชี ผลการศึกษาด้านองค์ประกอบของผู้ถือหุ้นพบว่าการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น

ภายในซึ่งวัดจากการถือหุ้นของกรรมการและผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญทางสถิติ

กับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ การเปิดเผยข้อมูลโดยข้อก าหนดและการเปิดเผยข้อมูล

โดยรวมทั้งหมด ในขณะที่การถือหุ้นของสถาบันมีความสัมพันธ์ในทางบวกกับการเปิดเผย

ข้อมูลทั้ง 3 ประเภท เนื่องจากผูถ้ือหุน้สถาบันเป็นผูถ้ือหุน้ที่มีความรู้ความสามารถ มีความเช่ียวชาญ

ในด้านการลงทุนและส่วนใหญ่ถือหุ้นในสัดส่วนที่สูง ดังนั้นผู้ลงทุนสถาบันจึงเป็นกลไกที่ส าคัญ

อย่างยิ่งที่ช่วยสนับสนุนให้ระบบข้อมูลและบัญชีของบริษัทมีความโปร่งใส และมีอ านาจในการ

เรียกร้องให้บริษัทต้องเปิดเผยข้อมูลเพื่อน าข้อมูลมาใช้ในการก ากับดูแลบริษัทที่ได้ลงทุนไป  

จิรวรรณ ครู่กระโทก (2548) ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยภายในที่มีผลต่อการก ากับดูแล

กิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยปัจจัยภายในที่น ามา

ศึกษาที่เกี่ยวกับโครงสร้างของผู้ถือหุ้นคือการถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารและกรรมการบริษัท                

การกระจุกตัวของการถือหุ้น โดยรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 

และรายงานประจ าปี โดยใช้วธิีการจับกลุ่มตัวอย่างจ านวน 121 คู่ ซึ่งเป็นกลุ่มบริษัทจดทะเบียน

ที่ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการดีเด่นและกลุ่มจดทะเบียนที่ไม่ได้รับผลการประเมิน

การก ากับดูแลกิจการดีเด่น โดยใช้ขนาดของสินทรัพย์รวม เป็นเกณฑ์ในการจับคู่ตัวอย่างในช่วง           

ปี พ.ศ. 2544 – 2546 การทดสอบโดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์ ผลการศึกษา

พบว่าการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารและกรรมการบริษัทและการกระจุกตัวของการถือหุ้น

เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญในทิศทางตรงกันข้ามกับการก ากับดูแลกิจการที่ดีของ

บริษัทจดทะเบียน ซึ่งเป็นปัจจัยที่สง่ผลใหบ้ริษัทจดทะเบียนมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีลดลง  

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการกับ                

นักลงทุนสถาบัน จะเห็นได้ว่านักลงทุนสถาบันเป็นผู้ดูแลผลประโยชน์ให้กับสมาชิกที่น าเงินมา

ลงทุนเพื่อรักษาผลประโยชน์ของผูถ้ือหุน้เป็นอย่างดีนักลงทุนสถาบันจึงเป็นกลไกที่ส าคัญอย่าง

ยิ่งที่ช่วยสนับสนุนให้ระบบข้อมูลและบัญชีของบริษัทมีความโปร่งใส โดยนักลงทุนสามารถ

เรียกร้องให้มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทที่จะน าเงินไปลงทุน และน าการก ากับดูแล

กิจการที่ของบริษัทมาเป็นปัจจัยหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนได้  
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งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการ กับผลการด าเนินงานของบรษิัท 

Jung & Know (2002) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและความน่าเชื่อถือ

ของก าไรในประเทศเกาหลี ซึ่งวัดจากความสามารถในการให้ขอ้มูลก าไรของบริษัท ตัวแปรที่วัด

ประกอบด้วย SIZE, DEBT, RISK และ GROWTH ผลการศึกษาพบว่าข้อมูลก าไรมีความน่าเชื่อถือ

มากยิ่งขึน้เมื่อบริษัทมีผู้ถือหุ้นสถาบันที่ถือหุ้นในสัดส่วนที่สูงขึน้ ซึ่งอธิบายได้ว่า ผู้ถือหุ้นสถาบัน

จะเป็นกลไกที่ส าคัญยิ่งในการก ากับดูแลการบริหารงานของผู้บริหาร เพราะผู้ถือหุ้นสถาบันถือหุ้น

ในระยะยาวจึงมีแรงจูงใจมากกว่าผู้ถือหุ้นรายอื่นๆ ในการควบคุมและสอดส่องดูแลการปฏิบัติ

หน้าที่และการตัดสินของผู้บริหารให้เป็นไปเพื่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นมากที่สุดไม่ใช่เพื่อ

ผลประโยชน์ของผูบ้ริหารเอง  

Klapper & Love (2002) ได้ศกึษาความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน

ของบริษัท โดยศึกษากับบริษัท 374 บริษัท ใน 14 ประเทศ ได้แก่ บราซิล ชิลี ฮ่องกง อินเดีย 

อินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ปากีสถาน ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ แอฟริกาใต้ ไต้หวัน ตุรกี และ

ประเทศไทย ซึ่งการศึกษาพบว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะมีความสัมพันธ์อย่างมาก

และส่งผลให้ผลการด าเนินงานดีขึ้นซึ่งวัดค่าจาก Return on Assets และส่งผลให้มูลค่าของกิจการ

สูงตามไปด้วยซึ่งวัดค่าจากTobin’s Q ผลลัพธ์เหล่านี้ชี้ให้เห็นว่าบริษัทสามารถสร้างการก ากับ

ดูแลกิจการที่ดจีะใหค้วามคุ้มครองนักลงทุนด้วยความน่าเชื่อถือ 

Pham, Suchard & Zein (2007) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผล

การด าเนินงานของบริษัท ประเทศออสเตรเลีย จ านวน 150 บริษัทที่มีจ านวนเงินทุนมากที่สุด

ตั้งแต่ ปี ค.ศ. 1994 – 2003 เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของบริษัทโดยดูจาก 

Tobin’s Q และมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) กับการก ากับดูแลกิจการโดยใช้ตัวแปรในการวัดผล 

3 ตัวคือ สัดส่วนความเป็นอิสระของกรรมการและขนาดของคณะกรรมการ จ านวนผู้ถือหุ้นที่เป็น

บุคคลภายใน จ านวนผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลภายนอก ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง            

ผลการด าเนินงานของบริษัทและกลไกการก ากับดูแลกิจการ อีกทั้ง Tobin’s Q และ EVA ยังไม่สามารถ

เชื่อมโยงหรือหาผลกระทบไปยังกลไกของการก ากับดูแลกิจการได้ สาเหตุของความไม่สัมพันธ์ 

มาจากการควบคุมปัจจัยภายในที่มีผลต่อการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท

ท าได้ยาก เนื่องจากมีปัจจัยหลายตัวและยากต่อการควบคุม และปัจจัยเหล่านี้เกิดจากตัวแปร

สาเหตุอื่นๆ ซึ่งไม่สามารถน ามาวิเคราะหไ์ด้ทั้งหมด 
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ศลิปพร ศรีจ่ันเพชร (2551) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของกลไกการก ากับดูแลกิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET 50) กับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์

ของกิจการ กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ศึกษา ประกอบด้วย บทบาทความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการ และโครงสร้างของผู้ถือหุ้น โดยบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการ

ศึกษาจากสัดส่วนของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (Independent Director 

and Non – Executive Director) ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ (Independence of Chairman) 

และจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท ส าหรับโครงสร้างของผู้ถือหุ้นศึกษา

จากสัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการบริหาร 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่ากลไกด้านการก ากับดูแลกิจการในเรื่องความเป็นอิสระของ

ประธานกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับที่คาดไว้และมีผลอย่างมีนัยส าคัญกับ

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการ สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงกันข้ามกับที่คาดไว้ และมีผลอย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการ 

สุชลธา บุพการะกุล (2551) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับ              

ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการก ากับดูแลกิจการ

ศึกษาด้านโครงสร้างคณะกรรมการ ซึ่งตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการ

ของบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่            

5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหาร และการควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับ

ประธานกรรมการในคนเดียวกัน ซึ่งในการศกึษาครั้งนีไ้ด้ใช้ตัวแปรอิสระในปปีัจจุบัน (ณ วันสิน้ปีที่ t)

โดยคาดว่ามีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานในอนาคต (ณ วันสิ้นปีที่ t+1) โดยตัวแปรที่ใช้

วัดผลการด าเนินงาน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นปีที่ t+1 และอัตราผลตอบแทน

จากส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันสิ้นปีที่ t+1 โดยมีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นปีที่ t 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันสิ้นปีที่ t ขนาดของบริษัท อายุของบริษัท และ

ประเภทอุตสาหกรรม เป็นตัวแปรควบคุม ผลการศกึษาพบว่าตัวแปรที่ใช้แทนการก ากับดูแลกิจการ

มีเพียงขนาดคณะกรรมการของบริษัทเท่านั้น ที่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่วัด                

โดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันสิ้นปีที่ t+1 ในปี พ.ศ. 2549 โดยทิศทาง

ความสัมพันธ์เป็นไปในทางลบ และยังพบว่าขนาดของกิจการซึ่งเป็นตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ์
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กับผลการด าเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันสิ้นปีที่ t+1                      

ในปีเดียวกัน โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก 

จากการทบทวนที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน

ของบริษัท จะเห็นได้ว่าการก ากับการดูแลกิจการที่ดีเป็นปัจจัยหนึ่งที่มีผลต่อผลการด าเนินงาน

ของบริษัทซึ่งสามารถสร้างความน่าเชื่อถือให้กับนักลงทุนได้  

 

สมมตฐิานการศึกษาวจิัย  

ในการวิเคราะหข์้อมูล มีการก าหนดสมมติฐานการศึกษานี ้ดังนี้   

 H1 =  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับนักลงทุนสถาบัน  

H2 =  นักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

H3 = การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท 

         H4 = ผลการด าเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

H5 =  นักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท 

         H6 = ผลการด าเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

 

กรอบแนวคิดการศึกษาวจิัย (Conceptual Framework) 

การศึกษาวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องได้อาศัยรูปแบบของนักลงทุนสถาบัน เป็นตัวแปร

เชื่อมโยงกับผลการด าเนินงานทางการเงิน มิติทางด้านสังคม (People Dimension) มิติทางด้าน

คุณภาพของผลิตภัณฑ์ (Product quality Dimension)  ก าหนดกรอบแนวคิดของงานวิจัย โดยใช้

แนวคิดพื้นฐานจาก 2 กรอบทฤษฎี ได้แก่ ทฤษฏีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) และทฤษฎี

ส่งสัญญาณ (Rational choice Theory) ซึ่งทฤษฎีเหล่านี้จะส่งผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

กรอบแนวคิดนีค้าดหวังว่า นักลงทุนสถาบัน มีแรงจูงใจหรอืความสนใจในการบริหารจัดการเพื่อ

ผลประโยชน์ของผูม้ีสว่นได้เสีย โดยมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในมิติด้านสังคมและมิติด้าน

คุณภาพผลติภัณฑ์ รายละเอียดตามภาพที่ 1 
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INSTITUTIONAL INVESTORS (INST) 

Percentage of shares owned 

FIRM PERFORMANCE (Perf) 

Profitability 

Return on Asset  (ROA) 

Market Value 

    Tobin’s Q 

 

 

CORCOPORATE SOCIAL PERFORMANCE        

(CSP) 

People Dimension 

- Community 

- Women and Minorities 

- Employee Relations 

Product Quality Dimension 

- Environment 

- Product Quality 

 

CONTROLLED VARIBLES 

Corporate Governance 

- Independent Director and  

Non - Executive Director (INDED) 

- Managerial Ownership (MANOWN) 

Size (SIZE) 

Industry Type 

Debt to Equity Ratio (DEBT) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                      

 

 

 

ภาพท่ี 1 : กรอบแนวคิดของการวิจัย (Conceptual Framework)                                                                                                



 

 

 

 

บทที่ 3  

ระเบียบวธิีวิจัย 

 
การวิจัยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม กับ

นักลงทุนสถาบัน และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยจะขยายไปถึงการวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการด้านบทบาทความ

รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทและโครงสรา้งการถือหุน้ มีระเบียบวิธีวิจัย ดังนี้ 

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

2. การเก็บรวบรวมข้อมูล 

3. ตัวแปรที่ใช้ในการศกึษา 

4. การวิเคราะหแ์ละสถิตทิี่ใชใ้นการวิเคราะหข์้อมูล 

5. แบบจ าลองที่ใช้ในการวิเคราะห์ 

 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี  2551 - 2556  

โดยศึกษาข้อมูลทุกหมวดอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม ยกเว้นกิจการที่อยู่ในกลุ่มฟื้นฟูกิจการ เนื่องจาก

ข้อมูลที่เปิดเผยอาจจะไม่ครบถ้วนซึ่งมีกฎหมายและหลักเกณฑ์ก ากับดูแลนอกเหนือจาก

กฎเกณฑ์ทั่วไปของบริษัทจดทะเบียน มีผลประกอบการขาดทุนต่อเนื่อง ส าหรับกิจการที่อยู่ใน

ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) มีหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ที่แตกต่าง              

จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และมูลค่าตลาดของบริษัทในกลุ่มนี้แตกต่างจากบริษัท                       

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยในสัดส่วนสูง รวมทั้งมีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างกัน 

ซึ่งจะมีผลต่อการตัดสินใจในการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม จึงไม่น ามาเป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา 

ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนที่ใช้ในการศึกษางานวิจัยครั้งนี้จึงเป็นหมวดอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม                     
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ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry : AGRO) กลุ่มทรัพยากร 

(Resources : RESOURC) กลุ่มเทคโนโลยี (Technology : TECH) กลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials : FINCIAL)

กลุ่มบริการ (Services : SERVICE) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (Industrials : INDUS) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 

(Consumer Products : CONSUMP) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction : PROPCON) 

ดังนั้นกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ ข้อมูลทุติยภูมิของหมวดอุตสาหกรรม                

8 กลุ่ม ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2551 – 2556 ซึ่งพบว่า 

มีการขาดหายไปของข้อมูลทางการเงินและมีฐานข้อมูลไม่ครบถ้วนส าหรับบางบริษัทที่อยู่ใน

ระบบเผยแพร่ขอ้มูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET SMART) ผู้วิจัยจึงตัดข้อมูลบางราย

บริษัทที่ไม่ครบถ้วนดังกล่าวออก อีกทั้งกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างได้แบ่งออกเป็นธุรกิจ

วัสดุก่อสร้าง และธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และธุรกิจกองทุนรวม การศึกษาครั้งนี้จะไม่น า

ธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ มาเป็นกลุ่มตัวอย่างด้วยเนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 

มีโครงสรา้งทางการเงินที่แตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอื่น และมีวัตถุประสงค์ในการจัดตั้งเพื่อระดม

เงินทุนจากประชาชน ดว้ยการขายหน่วยลงทุน อีกทั้งน าเงินทุนที่ได้ไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 

ที่อยู่อาศัยหรือหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับ อสังหาริมทรัพย์ตามที่กฎหมายก าหนดโดยมุ่งเน้น 

การบริหารอสังหาริมทรัพย์ให้ได้ผลตอบแทนสม่ าเสมอมากกว่าการซื้ออสังหาริมทรัพย์เพื่อ

การพัฒนาและขายต่อ ซึ่งในระยะแรกตลาดหลักทรัพย์ฯ จัดหน่วยลงทุนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ไว้ในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (Property Development Sector) 

เพื่อใหส้อดคล้องกับลักษณะที่มาของกระแสเงนิสดในอนาคต (Future Cash flow) ของกองทุนดังกล่าว 

ต่อมาในเดือนมีนาคม 2552 เมื่อจ านวนกองทุนรวม อสังหาริมทรัพย์มีมากขึ้นตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ได้จัดตั้งหมวดธุรกิจกองทุนรวม อสังหาริมทรัพย์ (Property Fund Sector : PFUND) 

ภายใต้กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction Industry Group) 

ส าหรับหน่วยลงทุนประเภทนี้โดยเฉพาะ สามารถสรุปการค านวณจ านวนตัวอย่างที่ใช้ใน

การศกึษาไดด้ังนี ้
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ตารางท่ี 3 จ านวนตัวอย่างที่ใชใ้นการศกึษา 

ลักษณะบริษัท จ านวน 

จ านวนทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET)  

ตั้งแตป่ี 2551 - 2556     

3,068 

 

หัก บริษัทที่อยู่ในกลุ่มฟื้นฟูกิจการ    (194) 

หัก บริษัทที่อยู่ในกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์  (200) 

หัก บริษัทที่มขี้อมูลไม่ครบถ้วน     (751) 

รวมจ านวนตัวอย่างทั้งสิน้   1,923 

  ที่มา : สรุปสถิตสิ าคัญของตลาดหลักทรัพย์ www.set.or.th   

ทั้งนี้ การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ท าการตัดข้อมูลของ            

ตัวแปรที่มีค่าสูงหรือต่ าเกินไป (Outlier) เพื่อให้การพยากรณ์ของสมการตามแบบจ าลองมี  

ความแม่นย ามากขึ้น ดังนั้นจากจ านวนตัวอย่าง (Firm – year Observations) ทั้งสิ้น 1,923 (รายละเอียด

แสดงดังตารางที่ 3) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดอุตสาหกรรม 

8 กลุ่ม ในช่วงปี 2551 – 2556 คงเหลือจ านวนตัวอย่าง 1,583 (รายละเอียดแสดงดังตารางที่ 4)  

ตารางที่ 4 จ านวนตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนตัวอย่าง (บริษัท) 
2551 2552 2553 2554 2555 2556 รวม 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 18 24 29 28 33 31 163 
2. ทรัพยากร 26 27 27 28 27 24 159 
3. เทคโนโลย ี 15 24 26 20 25 21 131 
4. ธุรกิจการเงนิ 31 37 41 36 36 31 212 
5. บริการ 36 52 54 54 58 44 298 
6. สินค้าอุตสาหกรรม 34 45 43 43 44 52 261 
7. สินค้าอุปโภคบริโภค 9 15 18 16 18 6  82 
8. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

ก่อสร้าง 

35 46 47 50 48 51 277 
รวม 250 301 323 336 361 352 1,583 

ที่มา : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย www.set.or.th   

 

http://www.set.or.th/
http://www.set.or.th/
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การเก็บรวบรวมข้อมูล 

1. รวบรวมข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 

2551-2556 ทุกหมวดอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม ยกเว้นกิจการที่อยู่ในกลุ่มฟื้นฟูกิจการเนื่องจาก

ข้อมูลที่เปิดเผยอาจจะไม่ครบถ้วนและยกเว้นกิจการที่อยู่ในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ เนื่องจากกลุ่ม

อุตสาหกรรมดังกล่าวมีลักษณะเฉพาะที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น หมวดอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม 

ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากร  กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มธุรกิจการเงิน  

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มบริการ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

(ยกเว้นธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์) 

2. รวบรวมข้อมูลทุติยภูมจิากแบบแสดงรายงานประจ าปี 56 – 1 จากเว็บไซต์ของส านักงาน

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และข้อมูลทางการเงินที่ส าคัญใน

งบการเงินและข้อมูลการถือหุ้น การจัดท ารายงานการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR Report) 

หรอืรายงานผลการพัฒนาอย่างยั่งยืน (Sustainability Report) ที่เผยแพร่ให้ทราบถึงโครงการ / กิจกรรม 

ที่บริษัทท าเกี่ยวกับ CSP ระหว่างปี 2551 – 2556 จาก SET SMART รวมทั้งข้อมูลเกี่ยวกับการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมใชแ้บบเก็บข้อมูล (Check List) 

 

ตัวแปรที่ใช้ในการศกึษา 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับ นักลงทุนสถาบัน การปฏิบัติกรรมเพื่อ

สังคม ผลการด าเนินงานทางการเงิน และการก ากับดูแลกิจการที่ดี  จะเห็นว่ามีตัวแปรที่ใช้

ขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายปัจจัย แต่ในการศึกษานี้มุ่งเน้นไปที่ตัวแปรที่สนใจจะศึกษาจากการ

ทบทวนวรรณกรรม ดังนี้ 

ตัวแปรนักลงทุนสถาบัน ( Institutional Investors : INST)  

นักลงทุนสถาบันใช้นิยามของ “ผู้ลงทุน” ตามที่ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ใหค้วามหมาย ซึ่งจะวัดจากสัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน 

การจัดประเภทนักลงทุนจะใช้ค านิยาม “ผู้ลงทุนสถาบัน” ที่ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้ให้ความหมายไว้ และจากการทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัย 

Cornett, Marcus, & Tehranian (2003) เกี่ยวกับจ านวนการถือหุ้นและสัดส่วนการถือหุ้นของ 

นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนสถาบันมีประสบการณ์ในการลงทุนและมีข้อมูลทางการเงินที่ดีกว่า
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จึงมีการตรวจสอบการก ากับดูแลกิจการที่ดีและการบริหารจัดการบริษัทเพื่อลดความขัดแย้ง

ทางผลประโยชน์และดูแลผลประโยชน์ให้กับผู้มีส่วนได้เสียเป็นเหตุให้บริษัทต้องพัฒนาผลการ

ด าเนินงาน และ Ziaul Hoq (2010) พบว่านักลงทุนสถาบันประกอบด้วยจ านวนผู้ถือหุ้นและ

สัดส่วนการถือหุ้นในบริษัท สามารถดึงดูดและรักษานักลงทุนสถาบันที่มีส่วนร่วมในกิจกรรม

ทางสังคม สรุปได้ว่านักลงทุนสถาบันที่ถือหุ้นที่เป็นผู้เช่ียวชาญในการลงทุนจะมองปัจจัยอื่น

นอกเหนอืจากผลการด าเนินงาน วัดค่าโดย  

INST   =   สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน 

ตัวแปรการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (Corporate Social Performance : CSP) 

การศึกษาแนวคิดและทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง พบว่างานวิจัยส่วนใหญ่ มีกิจกรรมทาง

สังคม (Social Performance) ต่างๆ ที่ส าคัญ ได้แก่ ความสัมพันธ์ที่มีต่อชุมชน (Community Relations)             

ในเรื่องของการบริจาคเงินและการสนับสนุนกิจกรรมของชุมชน นโยบายและการปฏิบัติที่

เกี่ยวกับการจ้างงาน (Workforce Diversity) เช่น การให้โอกาสในการท างานแก่สตรี ชนกลุ่มน้อย 

และผู้พิการ การมีความสัมพันธ์ที่ดีกับลูกจ้าง (Employee Relations) โดยเฉพาะกับสหภาพ

แรงงาน การจ่ายค่าตอบแทนแก่แรงงาน และการให้แรงงานได้มีส่วนร่วมในการตัดสินใจของกิจการ  

ด้านสิทธิมนุษยชน (Human Rights) ด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (Product quality) และนวัตกรรม

ที่กิจการน าเสนอต่อลูกค้าและส่วนรวมดว้ย  

อีกทั้งจากการศึกษางานวิจัยแนวคิดและทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง จะเห็นว่าไม่มี

มาตรฐานสากลในการวัดและรายงานแบบเดียวกับผลงานด้านการเงินที่วัดด้วยมาตรฐานทางบัญชี 

ดังนั้นการศึกษางานวิจัยนี้จะน าแนวคิดของ Visser (2010), Wood (1991), Gossling (2011)  

แนวปฏิบัติของ ก.ล.ต. และแบบส ารวจ CSR Awards  ของศูนย์พัฒนาความรับผิดชอบต่อสังคม

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมทั้งงานวิจัยของ Johnson & Greening, (1999), Mahoney & Robert 

(2007), ศุกันยา หว้ยผัด  (2550) น ามาประยุกต์เป็นแนวทางในการวัด CSP  นอกจากนี้งานวิจัยของ 

Johnson & Greening, (1999) และ Mahoney & Robert (2007) ยังพบว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคม มีมิติที่ส าคัญ 2 มิติ ประกอบด้วย มิติด้านสังคมและด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ จึงได้น ามา

เป็นแนวทางในการวัด CSP และข้อมูลใดที่สามารถสะท้อนต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมต่อ

ผูม้ีสว่นได้เสียฝา่ยต่างๆ ได้จริงจะน ามาใช้เป็นตัวชีว้ัดของ CSP ด้วย  

http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_1?_encoding=UTF8&field-author=Tobias%20Gossling&search-alias=books&sort=relevancerank
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จากการศึกษาแนวคิดและทบทวนงานวิจัยในต่างประเทศและในประเทศไทยที่

เกี่ยวข้อง การวัดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ที่ถูกน ามาใช้จะเกี่ยวกับ ชุมชน สตรีและ

ผู้ด้อยโอกาส ความสัมพันธ์ของพนักงาน สิ่งแวดล้อม และคุณภาพของสินค้าและบริการ  และ

พบว่ามีความแตกต่างหลากหลายระหว่างดัชนีต่างๆ นั้น เป็นเพราะการประเมินผลงานด้าน

สังคมและสิ่งแวดล้อมของบริษัท  ไม่มีมาตรฐานสากลในการวัดและรายงานแบบเดียวกับ

ผลงานด้านการเงนิที่วัดด้วยมาตรฐานทางบัญชี ดัชนกีารวัดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) 

มีแนวโน้มที่จะสะท้อนลักษณะเฉพาะของแต่ละประเทศนั้นๆ  ดังนั้นการวัดการปฏิบัติกิจกรรม

เพื่อสังคม(CSP) ของการศึกษาครั้งนี้ จะวัดตามกรอบแนวคิดของ Kinder, Lydenberg, Domini 

and Company (KLD) และแบบส ารวจ CSR Awards (Corporate Social Responsibility Awards)  

โดยศูนย์พัฒนาความรับผดิชอบต่อสังคมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมิติที่มีความ

สอดคล้องกันมากที่สุดคือ มิติด้านสังคมและมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์  และข้อมูลที่สามารถ

สะท้อนตอ่การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมตอ่ผูม้ีสว่นได้เสียฝา่ยต่างๆ ได้จรงิมาใช้เป็นตัวชี้วัดหรือ

องค์ประกอบในดัชนี   

ผู้วิจัยจึงสรุปขอบเขตของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในการศึกษาครั้งนี้ สามารถวัด

ได้จากการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม และมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ จึงน ามา

สร้างเป็นแบบเก็บข้อมูล โดยการใชแ้บบเก็บข้อมูล (Check List) ซึ่งจะมี 2 มิติ คือมิติด้านสังคม

(ชุมชน / สังคม, เยาวชน / สตร ี/ คนชรา / ผูด้้อยโอกาส, พนักงาน / องค์กร) และ มิติด้านคุณภาพของ

ผลิตภัณฑ์ (สิ่งแวดล้อม, ผลิตภัณฑ์ / บริการ) เพื่อตรวจสอบและเก็บข้อมูลการปฏิบัติกิจกรรม

เพื่อสังคม (CSP) 

ขั้นตอนการพัฒนาแบบเก็บข้อมูล (Check List) การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มีดังน้ี 

1. จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับ การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมและความสัมพันธ์

ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) กับนักลงทุนสถาบัน (INST) และผลการด าเนินงาน (Perf) ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้ท าวิจัยได้ท าการออกแบบ แบบเก็บข้อมูล 

(Check List) เป็นรายข้อ เกี่ยวกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมิติด้านสังคม และมิติด้าน

คุณภาพของผลิตภัณฑ์ 
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2. หลังจากนั้นน า แบบเก็บข้อมูล (Check List) เกี่ยวกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม

มิติด้านสังคมและมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ เสนออาจารย์ที่ปรึกษาเพื่อตรวจสอบความ

สอดคล้องของเนื้อหา แล้วน ากลับมาปรับปรุงตามข้อเสนอแนะ 

3. การตรวจสอบคุณภาพแบบเก็บข้อมูล (Check List) ด้านความตรงต่อเนื้อหา (Content validity) 

โดยหาค่าดัชนีความสอดคล้องของข้อค าถามกับวัตถุประสงค์ (Item - Objective Congruency : IOC) 

หมายถึง แบบเก็บข้อมูล (Check List) ที่ผู้ท าวิจัยพัฒนาขึ้นมานั้นสามารถวัดได้ตรงตามวัตถุประสงค์ 

ที่ต้องการจะวัด เพื่อหาคุณภาพด้านความเที่ยงตรง ซึ่งผู้วิจัยใช้ตัวแบบค่าดัชนีความสอดคล้อง

ของข้อค าถามกับวัตถุประสงค์ (Item - Objective Congruency : IOC) ในการวิเคราะห์เบื้องต้นเพื่อ

พิสูจน์ว่า แบบเก็บข้อมูล (Check List) ที่ผู้ท าวิจัยพัฒนามานั้นมีคุณภาพตามวัตถุประสงค์ที่จะวัด 

โดยทางผูว้ิจัยได้ขอความอนุเคราะหจ์ากผู้เช่ียวชาญ จ านวน  5 ท่าน (ภาคผนวก ข) 

4. หลังจากที่น าผลการพิจารณาของผู้เช่ียวชาญทั้ง 5 ท่าน มาบันทึกผลการพิจารณาของ

ผูเ้ช่ียวชาญแต่ละท่านเพื่อน ามาวิเคราะห์หาค่า IOC โดยหาค่าเฉลี่ยในแต่ละข้อ (Rovinelli and Hambleton 

: 49 - 60) ถ้ามีคา่เฉลี่ยมากกว่า 0.5 ถือว่าใช้ได้ ซึ่งจากผลการวิเคราะหข์้อค าถามมีค่า IOC มากกว่า 

0.5 จ านวน 28 ข้อ ข้อที่มีค่า IOC ต่ ากว่า 0.5 ถือว่า ไม่มีความสอดคล้องกับเนื้อหาและ

วัตถุประสงค์ของงานวิจัย จึงตัดออกไป  

5. แบบเก็บข้อมูล (Check List) ที่ผ่านการตรวจสอบคุณภาพแบบสอบถามด้านความ

ตรงต่อเนื้อหา (Content validity) แล้วจะน าไปใช้ในการเก็บข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างของการศึกษา 

(ภาคผนวก ก) 

การวัดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  

เนื่องจากลักษณะเฉพาะของหมวดอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม มีแนวปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม ที่

แตกต่างกัน โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resourc) เป็นธุรกิจที่มีผลกระทบต่อ

สิ่งแวดล้อมสูงมาก เนื่องจากเป็นธุรกิจที่ใช้ประโยชน์จากทรัพยากรธรรมชาติมากและถือได้ว่า

เป็นผู้ร้ายทางสังคมและสิ่งแวดล้อม จึงต้องมีการพัฒนาแนวคิดด้านการด าเนินกิจกรรมอย่างมี

ความรับผิดชอบต่อสังคมที่ก้าวหน้ากว่าธุรกิจประเภทอื่น  ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Propcon) ส่วนใหญ่มีขนาดใหญ่ ใช้งบประมาณด าเนินการสูงกว่า

ธุรกิจอื่นๆ และมีผลก าไรสูงมักก่อให้เกิดผลกระทบต่อสังคมหรือสิ่งแวดล้อมสูงตามไปด้วย

เช่นกัน ดังนั้นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จึงต้องเน้น
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กิจกรรมของความรับผิดชอบต่อสังคมที่เน้นผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม สังคมและสุขภาพของ

ชุมชน เนื่องจากเป็นธุรกิจที่ต้องใช้ทรัพยากรธรรมชาติ  กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน                    

มีโครงสร้างทางการเงินที่แตกต่างจากธุรกิจอื่น และเป็นธุรกิจที่อิงอยู่กับภาวะเศรษฐกิจ 

การเงิน การคลัง ของประเทศ ซึ่งความเสี่ยงที่ เกิดภาวะวิกฤตย่อมมีสูงกว่าธุรกิจหรือ

อุตสาหกรรมประเภทอื่น  ทั้งนีก้ลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จะขับเคลื่อนเศรษฐกิจในทุกภาค

ส่วน จึงมีความจ าเป็นอย่างยิ่งที่ธุรกิจการเงินต้องด าเนินกิจกรรมอย่างมีความรับผิดชอบต่อ

สังคมก่อนที่เหตุการณ์ หรือสถานการณ์ต่างๆ ที่วิกฤตจะเกิดขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจการเงิน              

ที่มกีิจการขนาดใหญ่ (Big)  เนื่องจากเป็นธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับความเชื่อมั่น ความไว้วางใจของผู้

มีสว่นได้เสียมากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอื่น 

ในการศึกษาครั้งนี้ จงึได้ก าหนดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม เป็น  3 ตัวแปร ดังนี้ 

CSP หมายถึง การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของหมวดอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม 

CSP*Resourc*Propcon หมายถึงการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรม

ทรัพยากร และ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

CSP*Big หมายถึง การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน          

ที่มขีนาดใหญ่  

การวัดการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มีรายละเอียดการให้คะแนน 0  –  1  ดังนี้  

     บริษัทที่มกีารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม    ให้คะแนน = 1 

     บริษัทที่ไม่มีการกล่าวถึงการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม     ให้คะแนน = 0 

   ผลรวมจ านวนการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของบริษัท 

    ผลรวมจ านวนข้อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมทั้งหมด 

ตัวแปรผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm Performance : Perf)  

จากการทบทวนวรรณกรรมแนวคิดผลการด าเนินงาน ของบริษัท (Firm Performance) 

ซึ่งวัดในรูปแบบของผลการด าเนินงานทางเศรษฐศาสตร์ ผลการด าเนินงานทางบัญชี และจากการ                 

ศึกษางานวิจัยใน ตารางที่ 2 การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวกับ การวัด CSP และ CFP  ได้น า 

Measure of CFP (corporate financial performance) มาก าหนดตัวแปรผลการด าเนินงานของ

บริษัท ดังนี ้

 CSP    =         
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ผลการด าเนินงานทางบัญชี (Book Value) 

จากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิดผลการด าเนินงาน และผลการด าเนินงานทาง

บัญชี อัตราส่วนการวัดความสามารถในการท าก าไร (Profitability) เป็นการวัดความสามารถ

ของธุรกิจ อัตราผลตอบแทนที่สูงหมายถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการมีสูง   และ

จากการศึกษางานวิจัยในตารางที่ 2.2 Measure of CFP (corporate financial performance)

งานวิจัยส่วนใหญ่จะน าอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) มาวัดผลการ

ด าเนินงานทางบัญชี และ Klapper & Love (2002) ก็พบว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี

จะมีความสัมพันธ์อย่างมากและส่งผลใหผ้ลการด าเนนิงานดีขึ้นซึ่งวัดค่าจาก อัตราผลตอบแทน

ของสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) และชี้ให้เห็นว่าบริษัทสามารถสร้างการก ากับดูแล

กิจการที่ดีจะให้ความคุม้ครองนักลงทุนด้วยความน่าเชื่อถือ ซึ่งอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ 

(Return on Asset : ROA)  จะใช้วัดผู้บริหารว่ามีความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ได้ดี

เพียงใดที่จะสร้างผลตอบแทนคืนแหล่งทุนได้เหมาะสมหรือไม่ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ 

(Return on Asset : ROA) ที่ต่ าบ่งชี้ถึงผู้บริหารว่ามีประสิทธิภาพในการบริหารดีหรือไม่ และถ้าแนวโน้ม

ต่ าลงยิ่งแสดงถึงการตัดสินใจลงทุนที่ไม่ดี  การศึกษาในครั้งนี้ จึงได้ก าหนดผลการด าเนินงาน

ทางบัญชีของบริษัทตามอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) วัดค่าโดย 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษี 

                                            สินทรัพย์รวม 

ผลการด าเนินงานทางการตลาด (Market Value)  

จากการทบทวนวรรณกรรม  แนวคิดผลการด าเนินงานและผลการด าเนินงานทาง

เศรษฐศาสตร์ เพื่อประเมินผลการปฏิบัติงานและ/หรือมูลค่าขององค์กรทางด้านเศรษฐศาสตร์ 

เป็นตัววัดผลที่เกิดจากแนวคิดการผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินกับมูลค่าทางการตลาด 

สามารถใช้คาดการณ์การตัดสินใจจ่ายลงทุนในอนาคต ตัวชี้วัดดังกล่าวเรียกว่า Tobin’s Q  

และจากงานวิจัยของ Klapper & Love (2002) ก็พบว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะมี

ความสัมพันธ์อย่างมากและส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูงตามไปด้วยโดยวัดค่าจาก Tobin’s Q 

ซึ่งชี้ให้เห็นว่าบริษัทสามารถสร้างการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะให้ความคุ้มครองนักลงทุนด้วย 

ทั้งนี้ Tobin’s Q คือ มูลค่าทางการตลาดของสินทรัพย์ (market value of assets) ค านวณจาก

ROA    =     
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มูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ (book value of assets) หักมูลค่าทางบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น

(book value of equity) บวกมูลค่าทางการตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (market value of equity) 

หารมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ (book value of assets) การศึกษาครั้งนี้ จึงได้ก าหนดผลการ

ด าเนินงานทางเศรษฐศาสตร์จากอัตราส่วนของ Tobin’s Q ตามแนวคิดของ Klapper & Love (2002) 

วัดค่าโดย 

                          (มูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ - มูลค่าทางบัญชีของส่วนของผูถ้ือหุ้น) 

                             + มูลค่าทางการตลาดของส่วนของผูถ้ือหุ้น  

                                        มูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ 
      

ปัจจัยอื่นๆ ในการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

  ผู้วิจัยพบว่ามีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับ การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม นักลงทุน

สถาบันและผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งผู้วิจัยน ามาใช้เป็นตัวแปรควบคุมในงานวิจัย

ดังตอ่ไปนี ้

ตัวแปรควบคุม (Controlled Variables) 

การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance : CG)  

จากการทบทวนวรรณกรรม จะศึกษาในมุมมองด้านบทบาทความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการ เนื่องจากการที่กิจการสามารถท าให้เกิดการก ากับดูแลที่ดีนั้น ส าคัญที่สุดคือ

คณะกรรมการบริษัท ซึ่งถือเป็นตัวแทน (Agent) ของผู้ถือหุ้นในการควบคุมดูแลฝ่ายบริหาร 

รวมทั้งมีบทบาทส าคัญในกาตรวจสอบและถ่วงดุลในการบริหารของกิจการ และจากงานวิจัย

ของ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, ( 2551)  ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของกลไกการก ากับดูแลกิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET 50) กับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์

ของกิจการ กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ศึกษา ประกอบด้วย (1) บทบาทความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการ และ (2) โครงสรา้งของผู้ถือหุ้นโดยบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการ

ศกึษาจาก สัดส่วนของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (Independent Director 

and Non – Executive Director) ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ (Independence of Chairman) 

และจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท  ส าหรับโครงสร้างของผู้ถือหุ้นศึกษา

จากสัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการบริหาร 

Tobin’s  Q  =  

   =     
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ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่ากลไกด้านการก ากับดูแลกิจการในเรื่องความเป็นอิสระของ

ประธานกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับที่คาดไว้และมีผลอย่างมีนัยส าคัญกับ

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการ สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงกันข้ามกับที่คาดไว้ และมีผลอย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการ 

ดังนัน้การศึกษาครั้งนี้จึงได้ก าหนดการก ากับดูแลกิจการในมุมมองด้านบทบาทความรับผิดชอบ

ของคณะกรรมการและโครงสร้างของผูถ้ือหุ้น ตามแนวคิดของ ศลิปพร ศรีจ่ันเพชร, ( 2551) ดังนี ้   

1. บทบาทความรับผดิชอบของคณะกรรมการ ศึกษาจากองค์ประกอบของกรรมการที่

เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (Independent Director and Non – Executive  Director : INDED)               

ในคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท วัดค่าโดย 

   INDED  =   สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผูบ้ริหารต่อ   

                     จ านวนคณะกรรมการทั้งหมด 

2. โครงสร้างการถือหุ้น ศึกษาจากการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการบริหาร 

(Managerial Ownership : MANOWN) วัดค่าโดย 

    MANOWN  =  สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารและกรรมการบริหาร 

ขนาดบริษัท (Size)  

จากงานวิจัย ของ Sahut & Gharbi (2011) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนักลงทุนสถาบัน

ประเภทต่าง  ๆและผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศ ตัวแปรควบคุม วัดจาก ขนาดของบริษัท (Size) 

พบว่ามีความสัมพันธ์เชงิบวก อาจเนื่องมาจากบริษัทขนาดใหญ่มักมีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ

ต่อหุน้ (P/E Ratio) ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่วัดระหว่างราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทเปรียบเทียบ

กับผลการด าเนินงานของบริษัท และอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ที่สูง

และมีความพร้อมที่จะมีการก ากับดูแลกิจการที่สูง ดังนั้นเพื่อควบคุมผลกระทบจากปัจจัยอื่นอาจ

ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน การศึกษาครั้งนี้จึงก าหนดขนาดของกิจการเป็นตัวแปรควบคุม              

วัดค่าโดย 

SIZE  =   ขนาดของบริษัท ค านวณได้จาก Logarithm ของสินทรัพย์รวม ณ วันสิน้ปี 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Type) 

กลุ่มอุตสาหกรรม จะก าหนดเป็น Dummy Variable โดยกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม ได้แก่ 

1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุ่มทรัพยากร 3) กลุ่มเทคโนโลยี 4) กลุ่มธุรกิจการเงิน  
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5) กลุ่มบริการ  6) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 7) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 8) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง ดังนั้นกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยดังนี ้ 

  การวัดค่า เป็น 1  บริษัทอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ระบุไว้ 

    การวัดค่า เป็น 0  บริษัทที่ไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ระบุไว้ 

อัตราหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio : DEBT) 

อัตราส่วนนี้จะสะท้อนให้เห็นระดับความเสียงของบริษัท ถ้าอัตราหนี้สินต่อส่วนของ              

ผู้ถือหุ้นยิ่งสูงโอกาสที่บริษัทจะไม่สามารถจ่ายดอกเบี้ยและเงินต้นในอนาคตจะสูงตามไปด้วย 

และนั่นแสดงถึงความเสี่ยงทางการเงินจากภาระการกู้ยืม และภาระดอกเบี้ย ซึ่งความสามารถ

ในการช าระหนี้ ส่งผลส าคัญต่อสถานภาพของกิจการดว้ย งานวิจัยของ Sahut & Gharbi (2011) 

ได้น าอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) มาเป็นตัวแปรควบคุม พบว่ามี

ความสัมพันธ์ เ ชิงบวก ดังนั้นเพื่อควบคุมผลกระทบจากปัจจัยอื่นที่อาจส่งผลต่อผล                           

การด าเนินงานขององค์กร การศึกษาครั้งนี้จึงก าหนดอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็น                

ตัวแปรควบคุม วัดค่าโดย 

หนี้สนิรวม 

ส่วนของผู้ถือหุน้ 

 

การวเิคราะห์และสถติิท่ีใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล   

สถิตทิี่ใชใ้นการทดสอบตัวแปรและทดสอบสมมตฐิานได้แก่ 

1. การวิเคราะห์ข้อมูลสถิตเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้ค่าเฉลี่ย (Mean) 

เป็นสถิติในการวัดค่ากลางของข้อมูล, ค่าสูงสุด (Max), ค่าต่ าสุด (Min) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เป็นสถิติวัดความกระจายของข้อมูล ส าหรับตัวแปรต่างๆ ที่อยู่ใน

การศกึษานี ้

2. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม กับ นักลงทุนสถาบัน 

และผลการด าเนินงานของบริษัท และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง โดยใช้วิธีทางเศรษฐมิติ (Econometrics) 

ศึกษาและวิเคราะห์อนุกรมเวลา (Panel Data) โดยใช้แบบจ าลอง Tobit ซึ่งจ าแนกการวิเคราะห์

ออกเป็น  2 ส่วน ได้แก่ 

DEBT   =     
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 ส่วนที่ 1  ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม กับนักลงทุนสถาบัน และผล

การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ส่วนที่ 2  ปัจจัยที่ส่งผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม นักลงทุนสถาบัน และผลการ

ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เนื่องจากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เป็นธุรกิจที่อิงอยู่กับภาวะเศรษฐกิจ การเงิน 

การคลัง ของประเทศ ซึ่งความเสี่ยงที่เกิดภาวะวิกฤตย่อมมีสูงกว่าธุรกิจหรืออุตสาหกรรม

ประเภทอื่จึงมีความจ าเป็นอย่างยิ่งที่ธุรกิจการเงินต้องด าเนินกิจกรรมอย่างมีความรับผิดชอบ

ต่อสังคมก่อนที่เหตุการณ์ หรือสถานการณ์ต่างๆ ที่วิกฤตจะเกิดขึ้น ดังนั้นการศึกษาครั้งนี ้         

จะแยกวิเคราะห์การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ของธุรกิจการเงิน กับกลุ่มอุตสาหกรรม

อื่น เนื่องจากเป็นธุรกิจขนาดใหญ่ที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจในทุกภาคส่วน และเป็นลักษณะ

เฉพาะที่แสดงถึงความโดดเด่นมากกว่ากลุ่มธุรกิจอื่น เพราะเป็นธุรกิจที่เข้าไปมีส่วนร่วมในการ

ด าเนินธุรกิจของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมผลกระทบที่เกิดขึ้นต่อกลุ่มอุตสาหกรรมใดๆ ย่อมส่ง 

ผลกระทบต่อธุรกิจการเงนิด้วย 

ในการศกึษาครั้งนี ้จึงได้ก าหนดการวิเคราะห์ข้อมูล โดยจ าแนกกลุ่มตัวอย่างบริษัท

ออกเป็น 2 ประเภทคือ  

1. กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใชก่ลุ่มธุรกิจการเงนิ (Non - Financials)  

2. กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

 

แบบจ าลองท่ีใช้ในการวิเคราะห์ 

แบบจ าลองที่ใช้การวิเคราะห์ประกอบด้วยแบบจ าลองเชิงเส้นตรง Panel Data    

Random - Effects และแบบจ าลอง Random - Effects Tobit ตามลักษณะและคุณสมบัติของตัวแปรตาม 

(Dependent Variables) ซึ่งในงานวิจัยนี้ ตัวแปรตาม (Yit) ประกอบด้วย ผลการด าเนินงานของ

บริษัท  (Perfit) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INSTit) และการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคม (CSPit) โดยแบบจ าลองส าหรับผลการด าเนินงานของบริษัท ประยุกต์ใช้แบบจ าลองเชิง

เส้นตรง Panel Data Random - Effects ในขณะที่ ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน

สถาบัน (INSTit) และการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม(CSPit) มีการกระจายของข้อมูลในลักษณะที่

เป็น Censored Distribution ดังนั้นแบบจ าลองที่ประยุกต์ใช้ คือ แบบจ าลอง Random - Effects Tobit 
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it Pit P Pi PitPerf X u   

*Y X U 

แบบจ าลองเชิงเส้นตรง Panel Data Random - Effects ส าหรับผลการด าเนินงานของบรษิัท  (Perf) 

แบบจ าลองสามารถแสดงได้ดังนี้ 

 

 

โดยที่ 

       PitX  คือเมตรกิ nTx6 ของตัวแปรอิสระ 

 

Pitu คือRandom - effects  

Pit คือError terms 

แบบจ าลอง Random - Effects Tobit ส าหรับสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST)  

และการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) 

แบบจ าลองTobit น าเสนอโดย James Tobin (1958) ซึ่งวเิคราะหค์่าใช้จ่ายของครัวเรือน

ในการซื้อสินค้าคงทน โดยพิจารณาจากค่าใช้จ่ายที่มีค่าเป็นบวก โดยเรียกว่าแบบจ าลอง

ถดถอยที่ถูกเซนเซอร์ (censored regression) และต่อมา Goldberger (1964) เรียกแบบจ าลอง   

นี้ว่า Tobit model  ทั้งนี้การวิเคราะห์แบบจ าลอง Tobit เป็นการวิเคราะห์ในกรณีที่ตัวแปรตาม     

มีลักษณะกระจายที่ไม่ปกติ กล่าวคือมีตัวแปรตามบางประเภทที่เราสามารถหาค่าสังเกตของ

ตัวแปรตามได้ก็ต่อเมื่อค่าของตัวแปรดังกล่าวมีค่ามากกว่า (หรือน้อยกว่า)ค่าคงที่ค่าใดค่าหนึ่ง 

แต่ถ้าตัวแปรตามดังกล่าวมีค่าน้อยว่า (หรือมากกว่า) ค่าคงที่ดังกล่าว เราจะไม่สามารถหาค่า

สังเกตของตัวแปรตามนัน้ได้  เรยีกว่าตัวแปรแบบนีว้่า ตัวแปร Latent  

ให้ *Y ตัวแปร Latent ที่ขึ้นอยู่กับค่าของตัวแปร X จะเขียนได้ว่า 

 

*Y  คือค่าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ที่ควรจะท าตามโครงสร้างบริษัท                      

(ค่าในอุดมคติ) ซึ่งไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ และในบางกรณีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมที่บาง

บริษัทควรจะท ามีค่าต่ ามาก (มีค่าน้อยมาก แต่ไม่เท่ากับ 0) จึงเลือกที่จะไม่ท า อาจเพราะ

งบประมาณที่จัดสรรให้ได้ตามขนาดบริษัทมีน้อย หรืออาจเพราะกิจกรรมที่ด าเนินการได้เป็น

 it it it it it itCSP INST INDED MANOWN SIZE DEBT
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เพียงกิจกรรมเล็กๆ ที่มีผลกระทบน้อยจึงเลือกที่จะไม่ท า ดังนั้น ค่าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

(CSP) ที่เกิดขึ้นจริง (Y) ที่สามารถเก็บข้อมูลได้จึงมีค่าเท่ากับศูนย์ดังนั้นการแจกแจงข้อมูลของ

ตัวแปรตาม จึงมีลักษณะเป็นการแจกแจงแบบ Censored Distribution ด้วยเหตุนี้แบบจ าลองที่

ใช้ในการวิเคราะห์จึงเป็นแบบจ าลอง Tobit ที่ถูกออกแบบเพื่อใช้วิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรตามที่มี

การแจกแจงแบบ Censored Distribution ที่มีจุด Censored Point ที่จุดศูนย์ และเนื่องจากข้อมูล

ที่ใช้เป็นข้อมูล Panel Data จึงอาจเกิดปัญหา Random - Effects ขึ้นได้ แบบจ าลองที่ประยุกต์ใช้

จงึเป็น แบบจ าลอง Panel Random - Effects Tobit ที่สามารถแสดงได้ดังนี้ 
 

 

 

โดยที่ 

 

 

ในที่นี้  ตัวแปรตามที่มีการแจกแจงแบบ Censored Distribution ประกอบด้วยสัดส่วนการ

ถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INSTit) และการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม(CSPit) ซึ่งแบบจ าลอง

สามารถแสดงได้ ดังนี ้

แบบจ าลองสัดส่วนการถอืหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INSTit)     

 

 

โดยที่ 

 

 และ 

                   INSTitX คือเมตรกิ nTx6 ของตัวแปรอิสระ 

              

                   INSTitu คือ Random - effects  

                   INSTit คือ Error terms 
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แบบจ าลองการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSPit) 

 
  

 โดยที ่

 

และ  

                         CSPitX คือเมตรกิ nTx6 ของตัวแปรอิสระ 

 

                    CSPitu คือ Random - effects  

                    CSPit คือ Error terms 

เนื่องจาก ข้อมูลในการศึกษาครอบคลุมอุตสาหกรรม 8 อุตสาหกรรม ประกอบด้วย 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่ม

อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มธุรกิจการเงิน ซึ่งกลุ่มธุรกิจการเงินมีโครงการการด าเนิน

ธุรกิจที่แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นอย่างมาก ดังที่กล่าวมาแล้วข้างต้น ในการศึกษานี้จึง

ได้แยกการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 2 กลุ่มข้อมูล คือ กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน 

(Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

 

แบบจ าลองกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) 

แบบจ าลองผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

 

โดยที่ 

                   NONPitX คือเมตรกิ nTx8 ของตัวแปรอิสระ 
 

                    _ itIND Dummy คือเมตรกิของตัวแปรหุ่นของอุตสาหกรรมทั้งหก  
 

* *

*
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0 0

it it

it

it

CSP if CSP
CSP

if CSP

 
 



*

it CSPit CSP CSPi CSPitCSP X u   

NONit NONPit NONP NONPi NONPitPerf X u   
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                    NONPitu คือ Random - effects  

                   NONPit คือ Error terms 

แบบจ าลองสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INSTit) 

 

 

 โดยที่   

 

         และ 

                    _NON INSTitX คือเมตรกิ nTx7 ของตัวแปรอิสระ 

 

                     _NON INSTitu คือ Random - effects  

                    _NON INSTit คือ Error terms 

แบบจ าลองการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSPit) 

 

     

โดยที่ 

 

และ  

                    _NON CSPitX คือเมตรกิ nTx7 ของตัวแปรอิสระ 

 

                    _NON INSTitu คือ Random - effects  

                    _NON INSTit คือ Error terms 

 

 

 

 

* *

*

0

0 0

NONit NONit

NONit

NONit

INST if INST
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if INST

 
 
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แบบจ าลองกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

แบบจ าลองผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

 

                     

โดยที่ 

                    FINPitX คือเมตรกิ nTx7 ของตัวแปร 

                                                 

                    itBIG คือตัวแปรหุน่ของบริษัทการเงนิขนาดใหญ่ 

                    FINPitu คือ Random - effects  

                    FINPit คือ Error terms 

แบบจ าลองสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INSTit) 

 

 

โดยที่ 

 

และ 

                    _FIN INSTitX คือเมตรกิ nTx6 ของตัวแปรอิสระ 

 

                    _FIN INSTitu คือ Random - effects  

                    _FIN INSTit คือ Error terms 

แบบจ าลองการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSPit) 

 

 

โดยที่ 

 

 

FINit FINPit FINP FINPi FINPitPerf X u   

 it it it it it it it itCSP INST INDED MANOWN SIZE DEBT CSP BIG

* *

*

0

0 0

FINit FINit

FINit

FINit

INST if INST
INST

if INST

 
 



 it it it it it itPerf CSP INDED MANOWN SIZE DEBT

* *

*

0

0 0

FINit FINit

FINit

FINit

CSP if CSP
CSP

if CSP

 
 



*

_ _ _ _FINit FIN CSPit FIN CSP FIN CSPi FIN CSPitCSP X u   
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 และ  

                    _FIN CSPitX คือเมตรกิ nTx6 ของตัวแปรอิสระ 

 

                    _FIN CSPitu คือ Random - effects  

                    _FIN CSPit คือ Error terms 

 

ค าอธิบายตัวแปร: 

0ß   = ค่าคงที่ 

1ß   = ค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ i (เมื่อ i  = 1 ถึง j ) 

INST   = สัดส่วนการถือหุน้ของนักลงทุนสถาบัน (%) 

CSP  = การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของหมวดอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม เก็บรวบรวม

ข้อมูลโดยใช้แบบเก็บข้อมูล (Check List) นอกจากนี้ยังได้ทดสอบค่า

สัมประสิทธิ์ ของตัวแปรอื่นๆ กับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสั งคม                 

ที่จ าแนกออกเป็น การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) มิติด้านสังคม 

(Social Dimension) และมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (Product quality 

Dimension) 

* *CSP RESOURC PROPCON   = การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร

และอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างเก็บรวบรวมข้อมูลโดยใช้

แบบเก็บข้อมูล (Check List)   

*CSP Big  = การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มี                  

ขนาดใหญ่เก็บรวบรวมข้อมูลโดยใช้แบบเก็บข้อมูล (Check List)  

 Perf  =  ผลการด าเนนิงานของบริษัท (วัดโดย ROA หรอื Tobin’s Q) 

ROA       =  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ก าไรก่อนหักดอกเบีย้และภาษี/สินทรัพย์รวม)  x  100 
Tobin'sQ  = มูลค่าทางตลาดของกิจการ [มูลค่าหลักทรัพย์ทางการตลาดของหุน้สามัญ 

+(มูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์-มูลค่าทางบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น)]/ 

มูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ 

 it it it it it itPerf INST INDED MANOWN SIZE DEBT
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INDED  =  องค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร

(สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อ

จ านวนคณะกรรมการทั้งหมด) 

ΜANOWN  = สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการ (จ านวนหุ้นสามัญที่

ถือโดยผู้บริหารและกรรมการบริหาร) / จ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่าย

ทั้งหมด) 

SIZE   =  ขนาดของบริษัท (วัดด้วย Logarithm ของสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นปี) 

DEBT  = อัตราหนี้สนิต่อสว่นของผู้ถือหุ้น 

RESOURC  = กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

TECH  = กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

SERVICE  = กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

INDUS  = กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  

COMSUMP  = กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

PROPCON  = กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

FINCIAL        = กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ 

 t  =  ปีที่เก็บตัวอย่าง คอื ปี 2551- 2556 

 i  =   บริษัทที่เก็บตัวอย่าง 

 

 



 

 

บทที่ 4  

ผลการศกึษาวจิัย 

 

การศึกษาเรื่อง การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม กับนักลงทุนสถาบัน และผลการด าเนินงาน 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

ความสัมพันธ์ของนักลงทุนสถาบัน การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม และผลการด าเนินงานของ

บริษัท และปัจจัยที่มีผลต่อตัวแปรทั้ง 3 ข้างต้น การศึกษาครั้งนี้เก็บรวบรวมข้อมูลจากแสดง

รายงานประจ าปี 56 – 1 จากเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

(ก.ล.ต.) และข้อมูลทางการเงินที่ส าคัญในงบการเงินและข้อมูลการถือหุ้น  การจัดท ารายงาน

การแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR Report) หรือรายงานผลการพัฒนาอย่างยั่งยืน 

(Sustainability Report) รวมทั้งรวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมโดยการใช้

แบบเก็บข้อมูล (Check List) หลังจากนั้น น าข้อมูลพื้นฐานมาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

ส่วนการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ตัวแปรต้นและตัวแปรตามใช้แบบจ าลอง Tobit  การวิเคราะห์

ข้อมูลแบ่งเป็น 4 ส่วน ดังนี ้

1. ข้อมูลเบื้องตน้เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

2. ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม นักลงทุนสถาบัน               

ผลการด าเนนิงานของบริษัท และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

3. ผลการวิเคราะหค์วามสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคมและมิติ

ด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ นักลงทุนสถาบัน ผลการด าเนินงานของบริษัท และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

4. สรุปความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในภาพรวม การปฏิบัติกิจกรรม

เพื่อสังคม มิติด้านสังคมและมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ นักลงทุนสถาบัน ผลการด าเนินงาน

ของบริษัท และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 
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ข้อมูลเบื้องต้นเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

       การวิเคราะห์ข้อมูลสถิตเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้ค่าเฉลี่ย (Mean) เป็น

สถิตในการวัดค่ากลางของข้อมูล, ค่าสูงสุด (Max), ค่าต่ าสุด(Min) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เป็นสถิติวัดความกระจายของข้อมูล ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิง

พรรณนา (Descriptive Statistics)  ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด ส าหรับตัวแปรต่างๆที่อยู่ใน

การศกึษานี ้อธิบายได้ดังนี้ 

1)  นักลงทุนสถาบัน ( Institutional Investors : INST) 

   พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันสูงที่สุด คือ                 

กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.40 รองลงมาคือ กลุ่มเทคโนโลยี (TECH)  

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) ตามล าดับ (ภาพที่ 2) 

ส่วนธุรกิจที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันต่ าที่สุด คือ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม

(INDUS) จะเห็นได้ว่า กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) เป็นธุรกิจที่มีนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุน

มากที่สุด ทั้งนีอ้าจเนื่องมาจากกลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) ส่วนใหญ่เป็นกิจการที่มีขนาดใหญ่ 

มีความน่าเชื่อถือ และความไว้วางใจเป็นเงื่อนไขส าคัญของการเติบโต และการด าเนินธุรกิจ              

จึงมีความน่าสนใจแก่ผู้ลงทุน ถึงแม้ว่าผลการศึกษาข้อมูลเบื้องต้นจะชี้ให้เห็นว่ากลุ่มธุรกิจ

การเงิน (FINCIAL) มีผลตอบแทนทางบัญชี (ROA) ในระดับที่ต่ ากว่าธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรม

อื่นๆ ก็ตาม (ภาพที่ 5) ในขณะที่ธุรกิจที่มนีักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนน้อยที่สุด คือ กลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม ซึ่งพบว่าธุรกิจดังกล่าว มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในสัดส่วนที่ค่อนข้างต่ า 

(ภาพที่ 3) ท าใหก้ล่าวได้ว่า นักลงทุนสถาบันไม่ได้พิจารณาผลตอบแทนจากการท าธุรกิจเป็นหลัก 

แตอ่าจพิจารณาถึงปัจจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องร่วมดว้ย  

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2 ค่าเฉลี่ยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) ในช่วงปี 2551-2556 
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2)  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (Corporate Social Performance : CSP)  

               พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมสูงที่สุด คือ กลุ่มทรัพยากร 

(RESOURC) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.18 รองลงมาคือ กลุ่มเทคโนโลยี (TECH)  กลุ่มสินค้าอุปโภค

บริโภค (COMSUMP) และกลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) ตามล าดับ (ภาพที่ 3) ส่วนธุรกิจที่มี 

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมต่ าที่สุด คือ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) จากผลการศึกษา

จะเห็นได้ว่า ธุรกิจเกี่ยวกับทรัพยากร เป็นธุรกิจที่มีการปฏิบัติกรรมเพื่อสังคมในสัดส่วนที่

ค่อนข้างสูงอย่างเห็นได้ชัด เมื่อเปรียบเทียบกับธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ ทั้งนี้ ธุรกิจใน

อุตสาหกรรมดังกล่าว เป็นธุรกิจที่มีความใกล้ชิดกับทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อมมาก

ที่สุด กิจการส่วนใหญ่เป็นกิจการที่ใช้ปัจจัยการผลิตที่ส าคัญคือทรัพยากรธรรมชาติ รวมทั้ง 

เป็นกิจการที่ค่อนข้างส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมอย่างมากเช่นกัน ท าให้เป็นกิจการที่มี                

ความจ าเป็นและได้รับแรงกดดันให้ต้องมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในสัดส่วนที่ค่อนข้างสูง

ยิ่งกว่าธุรกิจในอุตสาหกรรมอื่นๆ ในขณะที่ธุรกิจกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) เป็นธุรกิจที่

มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในสัดส่วนที่ค่อนข้างต่ าเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรม

อื่นๆ ทั้งนี ้อาจเนื่องมาจากการเป็นธุรกิจที่มีความน่าสนใจในการลงทุนค่อนข้างต่ า มีนักลงทุน

สถาบันให้ความสนใจเข้ามาลงทุนค่อนข้างน้อย (ภาพที่ 2) ท าให้ขาดแรงกดดันให้มีการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม 

 

 

 
 

   

   

ภาพที่ 3 ค่าเฉลี่ยการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในช่วงปี 2551-2556 

เมื่อจ าแนกการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมิติด้านสังคม (Corporate Social Performance  

Social Dimension : CSPS) และมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (Corporate Social Performance 

Product quality Dimension : CSPP) พบว่า ผลการศึกษาสอดคล้องกับค่าเฉลี่ยของการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติ
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ด้านสังคม (CSPS) สูงที่สุด คือ กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.20 

รองลงมาคือ กลุ่มเทคโนโลยี (TECH)  กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) กลุ่มธุรกิจการเงิน 

(FINCIAL) และกลุ่มบริการ (Service) ตามล าดับ ส่วนธุรกิจที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

มิติดา้นสังคม (CSPS) ต่ าที่สุด คอื กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม (INDUS) ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) สูงที่สุด คือ กลุ่มทรัพยากร

(RESOURC) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.20 รองลงมาคือ กลุ่มเทคโนโลยี (TECH) กลุ่มสินค้าอุปโภค

บริโภค (COMSUMP) กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (PROPCON) 

ตามล าดับ ส่วนธุรกิจที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านคุณภาพสินค้า (CSPP) ต่ าที่สุด คือ 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) (ภาพที่ 4)  

 

 

 

 

 

ภาพที่ 4 ค่าเฉลี่ยการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม ( CSPS) และมิติด้านคุณภาพ

ของผลิตภัณฑ ์(CSPP) ในช่วงปี 2551-2556 

 

3)  ผลการด าเนินงานของบรษิัท (Firm Performance : Perf)  

    จ าแนกเป็น 2 ส่วน ดังนี ้

-  ผลการด าเนินงานทางบัญชี อัตราส่วนการวัดความสามารถในการท าก าไร 

(Profitability) เป็นการวัดความสามารถของธุรกิจ โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) พบว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มีค่า ROA 

สูงที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.45 รองลงมาคือ กลุ่มเทคโนโลยี (TECH) และกลุ่มธุรกิจบริการ

(SERVICE) ตามล าดับ ส่วนกลุ่มธุรกิจการเงนิ (FINCIAL) มีคา่ ROA ต่ าที่สุด (ภาพที่ 5) 
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-  ผลการด าเนินงานทางการตลาด เป็นการวัดมูลค่าตลาดของกิจการ (Market Value) 

เป็นตัววัดผลที่เกิดจากแนวคิดการผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินกับมูลค่าทางการตลาด 

สามารถใช้คาดการณ์การตัดสินใจจ่ายลงทุนในอนาคต โดยพิจารณาจากอัตราส่วนของ 

Tobin’s Q ผลการวิเคราะห์เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับค่า ROA ที่พบว่า กลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  มีอัตราส่วนของ Tobin’s Q สูงที่สุดโดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.56 

รองลงมาคือ กลุ่มธุรกิจบริการ (SERVICE) และกลุ่มเทคโนโลยี (TECH) ตามล าดับ ส่วนธุรกิจที่

มีคา่ Tobin’s Q ต่ าที่สุด คือกลุ่มธุรกิจสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) (ภาพที่ 5) 

จะเห็นได้ว่าธุรกิจในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มีสัดส่วนของผลการ

ด าเนินงานของบริษัทค่อนข้างสูง ทั้งผลตอบแทนทางบัญชี (ROA) และผลตอบแทนที่พิจารณา

จากมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากธุรกิจดังกล่าวมีขนาดธุรกิจที่

ค่อนข้างใหญ่ (ภาพที่ 7) นอกจากนี้จะเห็นได้ว่า กลุ่มธุรกิจการเงิน เป็นธุรกิจที่มี ROA ค่อนข้างต่ า 

ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DEBT) ของกลุ่มอุตสาหกรรมที่อยู่ใน

ระดับที่ค่อนข้างสูง เมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมอื่นๆ     

 

 

  

 

 

 

ภาพที่ 5 ค่าเฉลี่ยผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) ในช่วงปี 2551-2556 

 

4) การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance : CG) 

-  องค์ประกอบของกรรมการที่ เป็นอิสระและกรรมการที่ ไม่ เป็นผู้บริหาร 

(Independent Director and Non – Executive  Director : INDED) พบว่า อุตสาหกรรมที่มีสัดส่วน

ของจ านวนกรรมการอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด       

สูงที่สุด คือ กลุ่มธุรกิจการเงนิ (FINCIAL) โดยมีคา่เฉลี่ยเท่ากับ 74.04  รองลงมา คือ กลุ่มทรัพยากร 
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(RESOURC)  และกลุ่มธุรกิจบริการ (SERVICE) ตามล าดับ ส าหรับธุรกิจที่มีค่าเฉลี่ยต่ าที่สุด คือ 

กลุ่มธุรกิจสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) (ภาพที่ 6) ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากกลุ่มธุรกิจ

การเงินเป็นธุรกิจขนาดใหญ่ (ภาพที่ 7) ต้องอาศัยการตัดสินใจที่ระมัดระวังรอบคอบ 

โดยเฉพาะธุรกิจที่มีปัจจัยความเสี่ยงมาก เช่น ธนาคารพาณิชย์ จ าเป็นต้องมีจ านวนกรรมการ

มากขึ้นและอาจต้องมีกรรมการที่มีคุณวุฒิหลากหลายและมีความเช่ียวชาญ เพื่อช่วยตัดสินใจ

ธุรกรรม ทั้งนี้การมีคณะกรรมการที่เป็นบุคคลภายนอก จะมองภาพรวมการแข่งขันของธุรกิจ

ได้ดีและอาจเล็งเห็นว่า CSP จะส่งผลดีต่อการด าเนินธุรกิจในระยะยาว อาจส่งเสริมให้มี  CSP 

ในองค์กรมากขึน้ 

-  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (Managerial Ownership : 

MANOWN)  พบว่าธุรกิจที่มี สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหารสูงที่สุดคือ 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 23.01 รองลงมาคือ กลุ่ม

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มธุรกิจบริการ (SERVICE) ตามล าดับ ส่วนธุรกิจที่มี

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหารต่ าที่สุด คือ กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 

ทั้งนี้ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการ

บริหารที่สูง อาจเนื่องมาจากการให้ความส าคัญเรื่องการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งบุคคล

เหล่านั้นจะปฏิบัติหน้าที่อย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อรักษาผลประโยชน์ของตน รวมถึง

ผลประโยชน์ของผูม้ีสว่นได้เสียอื่นของกิจการดว้ย (ภาพที่ 6)   

 

ภาพที่ 6  ค่าเฉลี่ยการก ากับดูแลกิจการ (CG) ในช่วงปี 2551-2556 
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5)  ขนาดบรษิัท (Size) 

พบว่า อุตสาหกรรมที่มีขนาดใหญ่ที่สุด คือ กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) โดยมี

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.51 รองลงมาคือ กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง (PROPCON) ตามล าดับ ส่วนธุรกิจที่มีขนาดเล็กที่สุด คือ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค

(COMSUMP) แต่ทั้งนี้ ก็ไม่ได้มีขนาดเล็กแตกต่างกับอุตสาหกรรมอื่นๆ มากนัก โดยมีระดับ

ค่าเฉลี่ยค่อนข้างใกล้เคียงกัน (ภาพที่ 7) ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบขนาดของธุรกิจใน

อุตสาหกรรมทั้งหมดในการศกึษาครั้งนี ้พบว่าอยู่ในระดับที่ไม่มีความแตกต่างกันมากนัก โดยมี

ค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 14 – 17 

 

 

 

 
 

ภาพที่ 7 ค่าเฉลี่ยขนาดบริษัท (Size) ในช่วงปี 2551 - 2556 
 

6)  อัตราหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (Debt to Equity Ratio : DEBT) 

     พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่มีอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงที่สุดคือกลุ่มธุรกิจ

การเงิน (FINCIAL) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.35 รองลงมาคือ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

(PROPCON) และกลุ่มเทคโนโลยี (TECH) ตามล าดับ (ภาพที่ 8)  ส่วนธุรกิจที่มีอัตราหนี้สินต่อ

ส่วนของผูถ้ือหุน้ต่ าที่สุด คือ กลุ่มธุรกิจสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) ทั้งนี้กลุ่มธุรกิจการเงิน 

(FINCIAL) มีอัตราหนีส้ินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ที่สูง อาจเนื่องมาจากการปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงนิ 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 8 ค่าเฉลี่ยอัตราหนี้สนิต่อสว่นของผู้ถือหุ้น (DEBT) ในช่วง ปี 2551 - 2556 
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ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  นักลงทุนสถาบัน                

ผลการด าเนินงานของบริษัท และปัจจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

1. ความเหมาะสมของแบบจ าลองท่ีใช้ในการวเิคราะห์ 

    ในการวิเคราะห์ความเหมาะสมของแบบจ าลองเชิงเส้นตรง Panel Data Random – 

Effects และแบบจ าลอง Random – Effects Tobit นั้น มีข้อสมมติส าคัญที่ว่าตัวแปรที่ใช้ในการ

วิเคราะห์ทั้งหมด ต้องไม่มีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง เพื่อป้องกันปัญหา Multicollinearity 

ในการศกึษาครั้งนีไ้ด้วเิคราะหค์วามสัมพันธ์ของตัวแปรโดยวิธีการ Correlation พบว่า ตัวแปรที่

น ามาใช้ในการวิเคราะห์ครั้งนี้  ไม่มีความสัมพันธ์กันในระดับสูงแต่อย่างใดโดยพบว่ามี             

ตัวแปรคู่หนึ่งที่มีค่าความสัมพันธ์ระหว่างกันสูงสุด โดยมีค่าเพียง 0.409 เท่านั้น ดังนั้น                

จงึสามารถวิเคราะหข์้อมูลได้ โดยไม่เกิดปัญหา Multicollinearity (รายละเอียดดังตารางที่ 1) 

 

ตารางที่ 5  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานด้วยสถิติ 

Correlation 

Variable INST CSP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1   

     
CSP 0.1995 1  

     
ROA 0.0411 0.0797 1 

     
Tobin’s Q 0.0227 0.0657 0.3290 1 

    
INDED 0.1591 0.1184 -0.0459 0.0173 1 

   
MANOWN -0.4168 -0.1785 0.0979 0.0419 -0.1873 1 

  
SIZE 0.3453 0.4093 0.0193 0.0121 0.1762 -0.2341 1 

 
DEBT 0.0750 0.0549 -0.1455 -0.0282 0.0524 -0.0624 0.1758 1 
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2. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  นักลงทุนสถาบัน ผล

การด าเนินงานของบรษิัท  และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

    ผลการวิ เคราะห์โดยแบบจ าลองส าหรับผลการด าเนินงานงานของบริษัท 

ประยุกต์ใช้แบบจ าลองเชิงเส้นตรง Panel Data Random - Effects  ในขณะที่สัดส่วนการถือหุ้น

ของนักลงทุนสถาบัน และการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม แบบจ าลองที่ประยุกต์ใ ช้คือ                     

Random - Effects Tobit รายละเอียดแสดงดังตารางที่ 6 และ 7  ซึ่งจ าแนกตามประเภทของ 

ผลการด าเนินงานของบริษัท ที่พิจารณาจากผลการด าเนินงานทางบัญชี โดยพิจารณาจาก

อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) และผลการด าเนินงานตามมูลค่า

ทางการตลาด (Market Value) โดยพิจารณาจากอัตราส่วนของ Tobin’s Q จากผลการวิเคราะห์

ข้อมูลทางสถิตจิะน ามาพิจารณาความสัมพันธ์ของนักลงทุนสถาบัน (INST) การปฏิบัติกิจกรรม

เพื่อสังคม (CSP) และผลการด าเนนิงานของบริษัท (Perf)  

    เนื่องจากการวิเคราะห์ ข้อมูลเบื้องต้นเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แหง่ประเทศไทย พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร(AGRO) มีสัดส่วนของ

ผลการด าเนินงานของบริษัทที่สูงกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ดังนั้นการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย

แบบจ าลองทางสถิติ จึงก าหนดให้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

เป็นกลุ่มอ้างอิง (Base case) ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลตามแบบจ าลองดังกล่าวข้างต้น  และ

ในส่วนต่อไปจะเป็นการแปรความหมายของผลการวิเคราะห์ที่ได้ โดยจ าแนกตามวัตถุประสงค์

ของการศึกษา 
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ตารางที่ 6 ผลการวิเคราะหค์วามสัมพันธ์ระหว่าง CSP กับ INST และ ROA และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

Variable 

Non- Financials   Financials 

 (1)  (2)  (3)   (1)  (2)  (3) 

 INST  CSP  ROA   INST  CSP  ROA   

ROA 0.0001  0.0008 *    0.0006  0.0021   

 INST   0.0061  2.3900     0.1320 ** 0.2580 

 CSP 0.0034    4.8500 *  0.2930 **   8.9140 ** 
CSP*RESOURC*PROPCON     -1.5880         
CSP*Big            -10.9600 ** 

INDED -0.0004 * -0.0004  -0.0085   -0.0001  0.0006  -0.0023  
MANOWN -0.0018 *** -0.0004  0.0378 **  -0.0035 ** 0.0007  0.0437  
SIZE 0.0474 *** 0.0558 *** 0.5750 *  0.0128  0.0153 * 0.2080  
DEBT 0.0013  0.0020 ** -0.0901 *  0.0018  0.0013  -0.2850 ** 

RESOURC -0.0108  0.1090 ** -6.0070 **       

 TECH 0.0863  0.0597  -4.6560 **       

 SERVICE -0.0035  0.0336  -4.8080 **       

 INDUS -0.0578  0.0083  -5.6620 ***       

 COMSUMP 0.0754  0.0731 * -6.7760 **       

 PROPCON -0.0691  -0.0096  -5.9960 ***       

 Constant -0.4680 *** -0.8650 *** 4.4290     0.1680   -0.3210 ** 1.1300   

sigma_u             

 Constant 0.2240 *** 0.1310 ***    0.2410 *** 0.113 ***    

sigma_e                         

 Constant 0.1090 *** 0.1180 ***    0.0813 *** 0.0774 ***    

N 1371   1371   1371     212   212   212 

 N_g 323  323  323   49  49  49 

 df_m 12  12  13   6  6  7 

 chi2 86.7500 *** 141.2000 *** 36.5000 ***  16.9900 *** 14.8300 ** 20.5500 *** 

r2_w     0.0028       0.0944 

 r2_o     0.0665       0.0923 

 ll 375.2000   14.6700         124.0000   66.1100       

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.001 

Agro & Food Industry (AGRO) : Based Case  
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ตารางที่ 7 ผลการวิเคราะหค์วามสัมพันธ์ระหว่าง CSP กับ INST และ Tobin’s Q  และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

Variable 

Non- Financials  Financials 

(1)  (2)  (3)   (1)  (2)  (3) 

 INST   CSP   Tobin's Q     INST   CSP   Tobin's Q   

Tobin's Q -0.0016   0.0118 ***      -0.0274   0.0456 *     

INST   0.0068  -0.0004     0.1390 ** -0.1370  

CSP 0.0053    1.3440 ***  0.3110 **   1.0230 ** 

CSP*RESOURC*PROPCON     -1.3430 **        

CSP*Big            -0.9220 ** 

INDED -0.0004 * -0.0004 * 0.0017   -0.0001  0.0006  0.0019  

MANOWN -0.0018 *** -0.0004  0.0031   -0.0035 ** 0.0009  -0.0008  

SIZE 0.0478 *** 0.0561 *** 0.0537   0.0121  0.0157 * -0.0074  

DEBT 0.0013  0.0019 ** -0.0009   0.0018  0.0006  0.0060  

RESOURC -0.0140  0.1220 ** -1.2890 ***        

TECH 0.0841  0.0693 * -1.0530 **        

SERVICE -0.0060  0.0380  -0.8800 **        

INDUS -0.0597  0.0233  -1.4390 ***        

COMSUMP 0.0722  0.0866 ** -1.4960 ***        

PROPCON -0.0721  0.0019  -1.2750 ***        

Constant -0.4680 *** -0.8870 *** 1.4970 *  0.2050   -0.3660 **     

sigma_u            1.037 ** 

Constant 0.2250 *** 0.1320 ***      0.2380 *** 0.1140 ***     

sigma_e              

Constant 0.1100 *** 0.1170 ***      0.0816 *** 0.0764 ***     

N 1371  1371  1371   212  212  212  

N_g 321  321  321   49  49  49  

df_m 12  12  13   6  6  7  

chi2 86.1500 *** 149.1000 *** 52.9400 ***  17.8200 *** 16.7700 ** 11.2700 *** 

r2_w     0.0149       0.0732  

r2_o     0.0811       0.0070  

ll 370.0000   20.5800        124.4000   67.2500       

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.001 
Agro & Food Industry (AGRO) : Based Case 
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1) ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) กับนักลงทุนสถาบัน 

(INST) และผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

        เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ของ การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) กับ              

นักลงทุนสถาบัน (INST) และผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) โดยจ าแนกประเภทกลุ่ม

อุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงนิ (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

พบว่า ผลการศกึษาเป็นดังนี้ (รายละเอียดแสดงดังตารางที่ 6 และ 7) 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials)  

- ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) ส่งผลให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) 

สูงขึ้น สามารถแสดงผลการวิเคราะห์ได้จากการศึกษาในครั้งนี้ ซึ่งพบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของ                 

ผลการด าเนินงานของบริษัทโดยเมื่อพิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q มีค่ามากกว่า 0 โดย                

มีค่าเท่ากับ 0.0008 และ 0.0118 ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่าผลการด าเนินงานของบริษัท              

จะส่งผลท าให ้CSP สูงขึ้น เมื่อผลการด าเนินของบริษัทนั้นมีค่าสูงขึ้น  

- ในทางกลับกัน การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของ

บริษัท (Perf) สูงขึ้นเช่นกัน ซึ่งสามารถแสดงได้จากผลการวิเคราะห์ โดยพิจารณาจาก                      

ค่าสัมประสิทธิ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ซึ่งมีค่ามากกว่า 0 โดยมีค่าเท่ากับ 

4.85 เมื่อใหผ้ลการด าเนินงานของบริษัทโดยพิจารณาจาก ROA และมีค่าเท่ากับ 1.344 เมื่อให้                

ผลการด าเนินงานของบริษัทโดยพิจารณาจาก Tobin’s Q  ดังที่กล่าวมาข้างต้น สามารถสรุป 

ได้ว่าผลการด าเนินงานของบริษัท ทั้ง ROA และ Tobin’s Q ส่งผลท าให้ CSP สูงขึ้น ในทางกลับกัน 

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ก็ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf)  ทั้ง ROA และ 

Tobin’s Q สูงขึ้นเช่นกัน ทั้งนี้ เนื่องจากการท ากิจกรรมเพื่อสังคมของธุรกิจต่างๆ ย่อมส่งผลใน

ด้านภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กร โดยเฉพาะบริษัทที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมาอย่างต่อเนื่อง 

ท าให้ในระยะยาว องค์กรจะถูกมองจากผู้บริโภคว่า เป็นกิจการที่ไม่หวังผลก าไรสูงสุดจากการด าเนิน

กิจการเพียงเท่านั้น แต่ยังเล็งเห็นถึงการคืนประโยชน์แก่สังคมบ้างไม่มากก็น้อย เมื่อผู้บริโภคยอมรับ

เกี่ยวกับสินค้าและบริการที่ใหค้วามสนใจต่อชุมชน และสิ่งแวดล้อมอาจส่งผลใหมู้ลค่าของบริษัทสูงขึน้  

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง (CSP*RESOURC*PROPCON) ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของ

บริษัท (Perf) ลดลง เมื่อพิจารณาโดย ROA และ Tobin’s Q ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -1.5880 
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และ -1.3430 ตามล าดับ ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม(CSP) ก่อให้เกิด

ค่าใช้จ่ายที่ค่อนข้างสูง และก่อให้เกิดความไม่คุ้มค่าในระยะยาวส าหรับธุรกิจในกลุ่ม

อุตสาหกรรมทั้งสอง แต่เนื่องจากเป็นธุรกิจทีมีผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม เศรษฐกิจและสังคม 

เพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อธุรกิจในการสร้างความเชื่อมั่น สร้างภาพลักษณ์ที่ดีต่อธุรกิจ หรือสร้าง

ทัศนคติที่ดีต่อผูม้ีสว่นได้เสียกับธุรกิจ จงึต้องการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials)  

- การปฏิบัติกิจกรรมทางสังคม (CSP) ท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน 

(INST) เพิ่มมากขึ้น ซึ่งจากผลการวิเคราะห์ พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของ CSP ของกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงนิ (Financials) มีคา่มากกว่า 0 ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.293 และ 0.3110 เป็นผลท าให้สัดส่วน

การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) เพิ่มมากขึ้น เมื่อพิจารณาจากทั้ง ROA และ Tobin’s Q 

ตามล าดับ ทั้งนี้ดังที่กล่าวมาแล้วว่าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมท าให้ภาพลักษณ์ขององค์กร            

ดีขึ้น และส่งผลให้ผลการด าเนินการของกิจการดีขึ้น ดังนั้นจึงอาจเป็นประเด็นที่จูงใจให้นักลงทุน

สถาบันให้ความสนใจเข้ามาลงทุนในบริษัทที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมได้ เนื่องจากปัจจุบัน

ผลส าเร็จขององค์กร ไม่ได้วัดจากผลประกอบการเพียงอย่างเดียว แต่วัดจากการตอบสนองต่อ

ความหวังของสังคมด้วย 

- ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) เมื่อพิจารณาจากมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) 

ส่งผลท าให้มีการปฏิบัติเพื่อสังคม (CSP) สูงขึ้น  เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจ

การเงิน (Non - Financials) ซึ่งจากผลการวิเคราะห์ แสดงให้เห็นว่าค่าสัมประสิทธิ์ของผลการ

ด าเนินงานของบริษัทที่วัดจาก ROA และ Tobin’s Q ของธุรกิจที่มีลักษณะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน (Financials) มีค่ามากกว่า 0 โดยมีค่าเท่ากับ 0.0021 และ 0.0456 ตามล าดับ ซึ่งจะ

ส่งผลท าให้มีการปฏิบัติเพื่อสังคม (CSP) มีค่าสูงขึ้น เมื่อผลการด าเนินงานของบริษัทมีค่าสูงขึ้น 

ทั้งนีผ้ลการด าเนินของธุรกิจ อาจเป็นประเด็นจูงใจให้มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมและเป็นการ

สร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันของธุรกิจมากกว่าการสร้างก าไรสูงสุดเพียงอย่างเดียว 

- สัดส่วนการถือหุน้ของนักลงทุนสถาบัน (INST) ส่งผลท าใหก้ารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

(CSP) สูงขึ้น จากผลการวิเคราะห์ พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของกิจการที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของนัก

ลงทุนสถาบัน (INST) มีค่ามากกว่า 0 จะท าให้มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมสูงขึ้น เมื่อพิจารณา

จากสมการตัวแบบโดยใช้ตัวแปร ROA และ Tobin’s Q โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.2580 และ 
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0.1370 ตามล าดับ ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจาก นักลงทุนสถาบันเล็งเห็นถึงความส าคัญของการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม อันจะส่งผลดีต่อองค์กรในระยะยาวจึงส่งเสริมหรือสนับสนุนให้มี การปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมในบริษัทที่ได้ลงทุนไป  

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

เพิ่มสูงขึ้น เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) จากผลการ

วิเคราะห์ พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ของกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน (Financials) มีค่ามากกว่า 0 ซึ่งจะส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัททั้งที่

พิจารณาจากมูลค่าทางบัญชี (ROA) และมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) เพิ่มสูงขึ้น เมื่อการ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) มีค่าสูงขึ้น โดยมีค่าเท่ากับ 8.91 และ1.0230 ตามล าดับ อาจ

เนื่องมาจาก การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ให้ความสนใจต่อชุมชนและสิ่งแวดล้อม สินค้า

และบริการเป็นที่ยอมรับของผูบ้ริโภค อันส่งผลดีใหมู้ลค่าของกิจการสูงขึน้ 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินขนาดใหญ่ 

(CSP*Big) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง 

(CSP*RESOURC*PROPCON) ในการวิเคราะห์กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ผลจากการวิเคราะห์ 

พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินขนาดใหญ่ 

(CSP*Big) มีคา่น้อยกว่า 0 โดยพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัททั้งที่เป็นมูลค่าทางบัญชี (ROA) 

และมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) โดยมีค่าเท่ากับ –10.9600 และ -0.9220 ตามล าดับ กล่าวคือ

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินขนาดใหญ่ อาจก่อให้เกิดค่าใช้จ่าย

ที่ค่อนข้างสูง และความไม่คุ้มค่าในระยะยาว เนื่องจากธุรกิจการเงิน มีสินค้าและบริการที่แตกต่างจาก                    

ธุรกิจอื่นๆ จ าเป็นต้องมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเป็นการสร้างความน่าเชื่อถือ ภาพลักษณ์ที่ดี  

ต่อธุรกิจเพื่อความมั่นคง ความไว้ว่างใจต่อผู้บริโภค และสร้างความน่าสนใจแก่ผู้ลงทุน อีกทั้ง 

เพื่อการรักษาชื่อเสียงของธุรกิจขนาดใหญ่ อาจจะไม่ค านงึถึงผลการด าเนินงานของบริษัท 

2) ปัจจัยที่มีผลต่อสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) 

          เมื่อพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST)      

โดยจ าแนกประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงนิ (Financials) พบว่า ผลการศกึษาเป็นดังนี ้(รายละเอียดแสดงดังตารางที่ 6) 
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กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) 

-  ขนาดบริษัท (Size) ส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) สูงขึ้น เมื่อ

พิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) จาก ROA และ Tobin’s Q  ผลการวิเคราะห์ แสดงให้เห็นว่า

ค่าสัมประสิทธิ์ของขนาดบริษัท (Size) มีค่ามากกว่า 0 โดยมีค่าเท่ากับ 0.0474 และ 0.0478 

เมื่อพิจารณาสมการต้นแบบที่แทนผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) ด้วย ROA และ Tobin’s Q 

ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่านักลงทุนสถาบัน มีความน่าเชื่อถือในการเข้ามาลงทุนในธุรกิจที่มี

ขนาดใหญ่ ทั้งนี ้อาจเนื่องมาจากธุรกิจขนาดใหญ่ มักมีภาพลักษณ์ที่ดีด้านความมั่นคงของกิจการ 

โดยอาจถูกมองว่าเป็นกิจการที่มีผลประกอบการที่มั่นคงและเติบโตมาเป็นระยะเวลายาวนาน 

ท าให้มกีารขยายขนาดกิจการให้มขีนาดใหญ่ขึ้นมาเรื่อยๆ  

-  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN)  ส่งผลให้

สัดส่วนการถือหุน้ของนักลงทุนสถาบัน (INST) ลดลง โดยเมื่อพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์จาก

สมการต้นแบบที่พิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q  ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นถึงค่า

สัมประสิทธิ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN)  มีค่า

เท่ากับ -0.0018 ในทั้งสองสมการต้นแบบ  แสดงให้เห็นว่าการที่กิจการมีสัดส่วนถือหุ้นของ

ผูบ้ริหารและคณะกรรมการบริหารในระดับสูง จะท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน

เข้ามาลงทุนในกิจการดังกล่าวค่อนข้างน้อย อาจเนื่องมาจากบุคคลเหล่านั้น จัดหาเงินทุนและลงทุน

ในสิ่งที่สรา้งประโยชนใ์ห้กับตนเองมากกว่าให้กลุ่มผู้ถือหุ้นภายนอก ซึ่งส่งผลต่อความน่าเชื่อถือ

หรอืความโปร่งใสในสายตาของนักลงทุนสถาบันได้ 

-  องค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED) 

ส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) ลดลง โดยเมื่อพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์

จากสมการต้นแบบที่พิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q  ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นถึงค่า

สัมประสิทธิ์ขององค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED) 

มีคา่เท่ากับ -0.0004 ในทั้งสองสมการต้นแบบ แสดงให้เห็นว่าการที่องค์กรมีจ านวนกรรมการ

ที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมดสูงนั้น จะท าให้

สัดส่วนนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนในกิจการดังกล่าวค่อนข้างน้อย ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจาก 

การมีกรรมการอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผูบ้ริหารขนาดใหญ่ อาจท าให้การบริหารจัดการองค์กร
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ไม่มีความเป็นเอกภาพหรือไม่ปฏิบัติหน้าที่ตามความรับผิดชอบ ส่งผลต่อกลไกการก ากับดูแล และ

อาจจะส่งผลต่อความน่าเชื่อถือหรอืความโปร่งใสในสายตาของนักลงทุนสถาบันได้  

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ส่งผลให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน 

(INST) สูงขึ้น ส าหรับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) 

ส่งผลให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน สูงขึ้น เมื่อพิจารณาจากสมการต้นแบบโดย

ก าหนดผลการด าเนินงานของบริษัทด้วย ROA และ Tobin’s Q  พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) มีคา่เท่ากับ 0.293 และ 0.3110 ตามล าดับ เนื่องจากผลด้านภาพลักษณ์ที่ดี 

ขององค์กรจากการที่ได้ท าประโยชน์เพื่อสังคมและการตอบสนองต่อความหวังของสังคมอาจ 

จูงใจใหน้ักลงทุนสถาบันสนใจเข้ามาลงทุนในบริษัท นอกเหนอืจากผลประกอบการเพียงอย่างเดียว    

- สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN)  ส่งผลให้

สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) ลดลง เมื่อพิจารณาจากสมการต้นแบบโดย

ก าหนดผลการด าเนินงานของบริษัทด้วย ROA และ Tobin’s Q เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่

ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) ที่พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการ

บริหารอยู่ในระดับสูง จะท าให้นักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนในกิจการน้อยลง โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์

ของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN) มีค่าเท่ากับ - 0.0035 

ในทั้งสองสมการต้นแบบ แต่ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน พบว่าจ านวนกรรมการอิสระ

และกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด ไม่มีผลท าให้นักลงทุนสถาบัน

สนใจเข้ามาลงทุนในกิจการลดลงแต่อย่างใด 

3) ปัจจัยที่มีผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) 

          เมื่อพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) โดยจ าแนก

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงนิ (Financials) พบว่า ผลการศกึษาเป็นดังนี ้(รายละเอียดแสดงดังตารางที่ 6 และ 7) 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) 

ขนาดบริษัท (Size) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt) การด าเนินธุรกิจ 

ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) สินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) และผลการ

ด าเนินงานของบริษัท เป็นปัจจัยท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) สูงขึ้น เมื่อพิจารณา
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จากสมการต้นแบบโดยก าหนดผลการด าเนินงานของบริษัทด้วย ROA และ Tobin’s Q จาก              

ผลการวิเคราะห ์พบว่า  

-  ขนาดบริษัท (Size) มีผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์

ของขนาดบริษัท (Size) มีคา่เท่ากับ 0.0558 และ 0.0561 ในสมการต้นแบบโดยก าหนดผลการ

ด าเนินงานของบริษัทด้วย ROA และ Tobin’s Q ตามล าดับทั้งนี ้อาจเนื่องมาจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่ 

ค่อนข้างมีความมั่นคง  มีผลประกอบการที่ดีมาอย่างต่อเนื่อง ท าให้สามารถแบ่งรายได้ส่วนหนึ่ง

มาปฏิบัติกิจกรรมแก่สังคมได้  

-  อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (Debt) เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ท าให้กิจการมีความต้องการ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมากขึ้น โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(Debt) มีค่าเท่ากับ 0.0020 และ 0.0019 ในสมการต้นแบบโดยก าหนดผลการด าเนินงานของ

บริษัทด้วย ROA และ Tobin’s Q ตามล าดับทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากผู้บริหารต้องการฟื้นฟูฐานะ

ทางการเงินของกิจการให้ดีขึ้น โดยการวางแผนด าเนินธุรกิจที่ดี มีเป้าหมาย มีการด าเนิน

กิจกรรมที่เอื้อต่อการด าเนินธุรกิจ ซึ่งกิจกรรมเพื่อสังคม เป็นภารกิจอีกด้านหนึ่งที่มีความ

จ าเป็นที่ต้องด าเนนิการในภาวะที่ธุรกิจมีการแขง่ขันกันสูงในยุคปัจจุบันนี้  

-   กิจการที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ยังพบว่า มีแนวโน้มที่จะมีการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมมากขึ้น โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์ของกิจการที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

มีค่าเท่ากับ 0.1090 และ 0.1220 ในสมการต้นแบบโดยก าหนดผลการด าเนินงานของบริษัทด้วย 

ROA และ Tobin’s Q ตามล าดับ ดังที่กล่าวมาแล้วว่า ธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว 

ค่อนข้างส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในวงกว้าง ท าให้ต้องมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเพื่อ

คืนสิ่งดีๆ สู่สังคมบ้าง ทั้งผลประโยชน์ด้านภาพลักษณ์ขององค์กรและเหตุผลด้านจริยธรรมใน

การท าธุรกิจ ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคนั้น การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

อาจเนื่องด้วยเหตุผลด้านภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กร เนื่องจากกลุ่มลูกค้าเป้าหมายขององค์กร

มักเป็นลูกค้าปลีกรายย่อยทั่วไป การได้ใช้ผลิตภัณฑ์ที่มีคุณภาพจากองค์กรที่มีภาพลักษณ์ที่ดี 

มีการท าประโยชน์เพื่อสังคม จะก่อใหเ้กิดความภาคภูมใิจแก่ผูบ้ริโภคได้เป็นอย่างดี 

-  ผลการด าเนินงานของบริษัททางบัญชี (ROA) ส่งผลให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

(CSP) สูงขึ้น โดยที่มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0008 ดังที่กล่าวมาแล้วว่ากิจการที่มีผล

ประกอบการที่ด ีมักจะมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมอยู่เสมอ ทั้งนี้ เนื่องจากความสามารถใน
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การจัดสรรคา่ใช้จ่ายส่วนหนึ่งมาท าประโยชน์ให้แก่สังคมได้โดยไม่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่อง

ของกิจการมาก 

-  ผลการด าเนินงานของบริษัทเมื่อพิจารณามูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) เป็น

ปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) สูงขึ้น เช่นเดียวกับผลการด าเนินงานของ

บริษัททางบัญชี (ROA) โดยที่มคี่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0118 

นอกจากนี้ ยังพบว่า การเป็นธุรกิจที่กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจเทคโนโลยี (TECH) และ

องค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED) เป็นปัจจัยที่มี

ผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เมื่อพิจารณาสมการต้นแบบจากผลการด าเนินงานด้วย  

Tobin’s Q จากผลการวิเคราะห ์พบว่า 

-  กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจเทคโนโลยี (TECH) มีแนวโน้มในการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคมมากขึ้น โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0597 และ 0.0693 ในสมการต้นแบบโดยก าหนด

ผลการด าเนินงานของบริษัทด้วย ROA และ Tobin’s Q ตามล าดับ อาจเนื่องมาจากธุรกิจใน

อุตสาหกรรมดังกล่าวสว่นใหญ่ตอ้งอาศัยความเจรญิก้าวหน้าทางเทคโนโลยีและมักเป็นธุรกิจที่

มีวสิัยทัศนก์้าวไกล  มักเล็งเห็นแนวโน้มหรือกระบวนทัศน์การเปลี่ยนแปลงของสังคมที่รวดเร็ว

กว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ ท าให้ผู้บริหารในองค์กรเล็งเห็นว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเป็นสิ่ง

ที่มีความจ าเป็นในการด าเนินธุรกิจ ในปัจจุบันไม่ว่าธุรกิจใดท าธุรกิจเกี่ยวกับเทคโนโลยี

ดังกล่าวมีแนวโน้มในการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมากขึ้นเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมอื่นๆ 

-  องค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED) เป็น

ปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ลดลง จากการศึกษาพบว่า สัดส่วนจ านวน

กรรมการอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด (INDED) ที่สูงขึ้น 

ส่งผลต่อท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมลดลง โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์ของ องค์ประกอบของ

กรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED) มีค่าเท่ากับ -0.0004 ส าหรับ

สมการต้นแบบทั้งสองสมการ ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจาก กรรมการอิสระมักเป็นบุคคลภายนอกที่

ไม่ได้มสี่วนเกี่ยวข้องกับงานดา้นบริหารเท่าใดนัก การก าหนดให้มีกรรมการอิสระในองค์กรเพื่อ

เน้นการตอบสนองด้านการก ากับดูแลกิจการให้มีความโปร่งใส ดังนั้น การมีจ านวนกรรมการ

อิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารจ านวนมาก จึงอาจท าการบริหารองค์กรเน้นการก ากับ



91 

 

 

 

ดูแลกิจการมากกว่าการปฏิบัติกิจกรรมอื่นๆ เช่น กิจกรรมเพื่อสังคม ซึ่งเป็นกิจกรรม

นอกเหนอืจากกิจกรรมหลักขององค์กร 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

-  นักลงทุนสถาบัน (INST) เป็นปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เพิ่ม

มากขึ้น เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานจาก ROA และ Tobin’s Q โดยที่ค่าสัมประสิทธ์มีค่า

เท่ากับ 0.1320 และ 0.0456 ตามล าดับ กิจการที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน 

(INST) เข้ามามีส่วนร่วมในการด าเนินธุรกิจมักได้รับการส่งเสริมให้มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคมมากยิ่งขึน้เมื่อเทียบกับบริษัทที่มสีัดส่วนการถือหุน้ของนักลงทุนสถาบันที่น้อยกว่า 

-  ขนาดบริษัท (SIZE) ก็มีผลท าใหก้ารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เพิ่มขึ้น เมื่อพิจารณา

ผลการด าเนินงานจาก ROA และ Tobin’s Q เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน          

อีกด้วย โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์ของขนาดบริษัท (SIZE) มีคา่เท่ากับ 0.0153 และ 0.0157 ตามล าดับ 

-  ผลการด าเนินของบริษัทเมื่อพิจารณาจาก (Tobin’s Q) เป็นปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) สูงขึ้น เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ผลการวิเคราะห์

ชีใ้ห้เห็นว่า ผลการด าเนนิงานของบริษัทเมื่อพจิารณามูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) ก็ส่งผลท าให้

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เพิ่มมากขึ้นเช่นกัน โดยที่มคี่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0456 

4) ปัจจัยที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

          เมื่อพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) โดยจ าแนก

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงนิ (Financials) พบว่า ผลการศกึษาเป็นดังนี้ (รายละเอียดแสดงดังตารางที่ 6 และ 7) 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงนิ (Non - Financials) 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เป็นปัจจัยที่ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท

ทางบัญชี (ROA) และทางการตลาด (Tobin’s Q) สูงขึ้น โดยที่มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 4.85 และ 1.3440 

ตามล าดับดังที่กล่าวมาแล้วว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ส่งผลต่อภาพลักษณ์องค์กร 

อันจะน ามาซึ่งความไว้วางใจจากกลุ่มลูกค้าเป้าหมายและส่งผลมาถึงผลการด าเนินงานของบริษัท 

- สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN)  และขนาดบริษัท 

(SIZE) เป็นปัจจัยที่ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัททางบัญชี (ROA) เพิ่มขึ้น จากการวิเคราะห ์

พบว่า หากสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหารอยู่ในระดับสูง จะท าให้ 
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ผลการด าเนินการเพิ่มสูงขึ้น โดยที่มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0378 และ 0.5750 ตามล าดับ 

ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากการที่ฝ่ายบริหารมีสัดส่วนการถือหุ้นมาก ท าให้มีส่วนได้ส่วนเสียสูง 

โดยเฉพาะด้านผลตอบแทน ท าให้เพิ่มระดับหรือเข้ามามีบทบาทในการบริหารจัดการองค์กร

มากขึน้ มีการก ากับดูแลกิจการเพื่อให้ผลการด าเนินงานของบริษัทออกมาดีอย่างต่อเนื่อง เป็นต้น 

- อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DEBT) ที่เพิ่มสูงขึ้น เป็นปัจจัยที่ท าให้ผลการ

ด าเนนิงานของบริษัททางบัญชี ROA ลดลง โดยที่มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0901 เป็นที่ทราบ

กันดีอยู่แล้วว่า กิจการที่มีแนวโน้มผลประกอบการลดลง ย่อมเกิดจากปัจจัยสาเหตุหลายๆ 

ด้าน การมีสัดสว่นหนี้สนิในระดับสูง ก็เป็นสาเหตุหนึ่งเช่นกัน หากกิจการมีปัญหาในการด าเนิน

ธุรกิจ ขาดสภาพคล่อง มีการก่อหนี ้ก็จะส่งผลตอ่ผลการด าเนนิงานของบริษัทในที่สุด 

- การด าเนินธุรกิจของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOUCE) อสังหาริมทรัพย์และ

สิ่งก่อสร้าง (PROPCON) เทคโนโลยี (TECH) บริการ (SERVICE) สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 

สินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) ที่สูงขึ้น มีแนวโน้มผลการด าเนินของบริษัท (Perf) ลดลง 

เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัทจากค่า ROA ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -6.0070,          

-5.9960, -4.6560, -4.8080, -5.6620 และ -6.7760 ตามล าดับ และเมื่อผลการด าเนิน

ของบริษัท (Perf) จากค่า Tobin’s Q  ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ –1.2890, -1.2750, -1.0530,         

-0.8800, -1.4390 และ -1.4960 ตามล าดับ ผลการวิเคราะห ์ท าให้ทราบแนวโน้มว่า ในช่วงปี 

2551-2556 ที่ผ่านมา ซึ่งพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOUCE) เทคโนโลยี (TECH)  

ธุรกิจบริการ (SERVICE)  สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS)  สินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP)  

และอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง (PROPCON) มีผลประกอบการลดลง ทั้งที่ เป็นผล

ประกอบการทางบัญชีและผลประกอบการเมื่อพิจารณาจากมูลค่าทางการตลาด ทั้งนี้อาจ

เนื่องมาจากปัจจัยที่เกี่ยวข้องในหลายด้าน ทั้งทางดา้นเศรษฐกิจ สังคมและการเมอืง เป็นต้น 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง (CSP*RESOURC*PROPCON) สูงขึ้น ส่งผลให้มูลค่าทางการตลาด 

Tobin’s Q ลดลง โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -1.3430 ทั้งนี้ดังที่กล่าวมาแล้วว่าอาจเนื่องมาจาก

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม ก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายที่ค่อนข้างสูง และก่อให้เกิดความไม่คุ้มค่า         

ในระยะยาวส าหรับธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งสอง แต่เนื่องจากเป็นธุรกิจทีมีผลกระทบต่อ

สิ่ งแวดล้อม เศรษฐกิจและสังคม เพื่อให้ เกิดประโยชน์ต่อธุรกิจในการสร้างความเชื่อมั่น                           
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สร้างภาพลักษณ์ที่ดีต่อธุรกิจ หรือสร้างทัศนคติที่ดีต่อผู้มีส่วนได้เสียกับธุรกิจ จึงต้องการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม  

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

-  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) เป็น

ส่วนหนึ่งที่ท าให้ผลการด าเนินของบริษัทที่พิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q สูงขึ้น ได้

เชน่เดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน อาจเนื่องมาจากผลด้านภาพลักษณ์ที่ดีของ

องคก์รในสายตาของกลุ่มเป้าหมาย    

-  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินขนาดใหญ่ 

(CSP*Big) ที่เพิ่มขึ้นเป็นปัจจัยที่ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท ทั้ง ROA และ Tobin’s Q ลดลง  

จากการวิเคราะหพ์บว่าค่าสัมประสิทธิ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงินขนาดใหญ่ (CSP*Big) มีค่าน้อยกว่า 0 เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัท

จาก ROA และ Tobin’s Q  ลดลง โดยมีค่าเท่ากับ -10.9600 และ -0.9220 ตามล าดับ ทั้งนี ้

อาจเนื่องมาจาก ความไม่คุ้มค่าของการลงทุนในการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมนั้นๆ ซึ่งก่อให้เกิด

ผลกระทบทางลบด้านคา่ใช้จ่ายมากกว่าส่งผลดดี้านรายได้หรือผลตอบแทนที่จะได้รับ   

-  อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DEBT) ที่เพิ่มสูงขึ้น เป็นปัจจัยที่ท าให้ผล

ประกอบการทางบัญชี (ROA) ลดลง ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน อัตราส่วนของหนี้สิน

ต่อสว่นของผู้ถือหุ้น (DEBT) ที่เพิ่มสูงขึน้ เป็นปัจจัยที่ท าให้ผลประกอบการลดลงได้เช่นเดียวกับ

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใชธุ่รกิจการเงนิ โดยที่มคี่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.2850 

 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม

และมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ นักลงทุนสถาบัน ผลการด าเนินงานของบริษัท 

และปัจจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

1. ความเหมาะสมของแบบจ าลองท่ีใช้ในการวเิคราะห์ 

    เมื่อวิเคราะห์โดยจ าแนกการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (Corporate 

Social Performance Social Dimension : CSPS) และมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (Corporate 

Social Performance Product quality Dimension : CSPP)  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร
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โดยวิธีการ Correlation พบว่า ตัวแปรที่ที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์ครั้งนี้ ไม่มีความสัมพันธ์กันใน

ระดับสูงแต่อย่างใด โดยพบว่ามีตัวแปรคู่หนึ่งที่มีค่าความสัมพันธ์ระหว่างกันสูงสุด โดยมีค่าเพียง 

0.4093 เท่านั้น ดังนั้นจึงสามารถวิเคราะห์ข้อมูลได้ โดยไม่เกิดปัญหา Multicolinearity  

(รายละเอียดดังตารางที่ 8) 
 

ตารางที่ 8 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานด้วยสถิติ 

Correlation 

Variable INST CSPS CSPP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 
        

CSPS 0.1862 1 
       

CSPP 0.1856 0.6272 1 
      

ROA 0.0411 0.0830 0.0523 1 
     

Tobin’s Q 0.0227 0.0879 0.0142 0.3290 1 
    

INDED 0.1591 0.1184 0.1108 -0.0459 0.0173 1 
   

MANOWN -0.4168 -0.1785 -0.1868 0.0979 0.0419 -0.1873 1 
  

SIZE 0.3453 0.4093 0.3857 0.0193 0.0121 0.1762 -0.2341 1 
 

DEBT 0.0750 0.0549 0.0455 -0.1455 -0.0282 0.0524 -0.0624 0.1758 1 

 

2. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม 

และมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ นักลงทุนสถาบัน ผลการด าเนินงานของบริษัท และ

ปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

   ผลการวิเคราะหโ์ดยแบบจ าลอง โดยการจ าแนกการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) 

โดยรวม เป็นมิติด้านสังคม (CSPS) และมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) (รายละเอียดแสดง

ดังตารางที่ 9 และ 10)  ในส่วนต่อไป จะเป็นการแปรความหมายของผลการวิเคราะหท์ี่ได้   
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ตารางที่ 9 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง CSPS CSPP กับ INST และ ROA และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

Variable 

Non - Financials 
 

Financials 

(1) (2)       (3) 
 

(1) (2) (3) 

INST 
 

CSPS 
 

CSPP 
 

ROA 
  

INST 
 

CSPS 
 

CSPP 
 

ROA 
 

ROA 0.0001 
 

0.0011 * 0.0007 
    

0.0005 
 

0.0037 
 

0.0028 
   

INST 
  

-0.0091 
 

0.0251 
 

2.4240 
    

0.1760 ** 0.0849 
 

0.2300 
 

CSPS -0.0030 
     

2.4220 
  

0.3310 ** 
    

5.7190 
 

CSPP -0.0096 
     

-0.5360 
  

-0.1470 
     

4.1270 
 

CSPS*RESOURC*PROPCON 
      

4.5210 
          

CSPP*RESOURC*PROPCON 
      

-2.8170 
          

CSPS*Big 
               

-8.2170 
 

CSPP*Big 
               

-3.0550 
 

INDED -0.0004 * -0.0006 * -0.0005 
 

-0.0089 
  

-0.0003 
 

0.0013 
 

-0.0008 
 

-0.0020 
 

MANOWN -0.0018 *** -0.0010 ** -0.0002 
 

0.0387 ** 
 

-0.0035 ** 0.0009 
 

-0.0009 
 

0.0445 
 

SIZE 0.0480 *** 0.0675 *** 0.0646 *** 0.5840 * 
 

0.0128 
 

0.0191 * 0.0141 
 

0.2470 
 

DEBT 0.0013 
 

0.0023 ** 0.0022 * -0.0852 * 
 

0.0018 
 

0.0030 
 

0.0008 
 

-0.2900 ** 

RESOURC -0.0097 
 

0.1000 ** 0.1440 ** -6.3680 ** 
         

TECH 0.0867 
 

0.0600 
 

0.0876 * -4.5230 ** 
         

SERVICE -0.0032 
 

0.0356 
 

0.0473 
 

-4.7680 ** 
         

INDUS -0.0576 
 

0.0017 
 

0.0289 
 

-5.6370 *** 
         

COMSUMP 0.0763 
 

0.0749 
 

0.1350 ** -6.6640 ** 
         

PROPCON -0.0690 
 

-0.0215 
 

0.0225 
 

-6.2610 *** 
         

Constant -0.4760 *** -1.0220 *** -1.1290 *** 4.3800     0.1790   -0.4630 ** -0.2700   0.4630   

sigma_u                                   

Constant 0.2240 *** 0.1710 *** 0.1380 ***       0.2430 *** 0.1660 *** 0.1460 ***     

sigma_e                                   

Constant 0.1090 *** 0.1520 *** 0.1640 ***       0.0807 *** 0.0960 *** 0.1110 ***     

N 1377 
 

1377 
 

1377 
 

1377 
  

212 
 

212 
 

212 
 

212 
 

N_g 323 
 

323 
 

323 
 

323 
  

49 
 

49 
 

49 
 

49 
 

df_m 13 
 

12 
 

12 
 

15 
  

7 
 

6 
 

6 
 

9 
 

chi2 86.8000 *** 120.3000 *** 123.6000 *** 37.9900 *** 
 

19.1100 *** 16.0700 *** 5.3800 
 

21.9000 
 

r2_w 
      

0.0036 
        

0.1030 
 

r2_o 
      

0.0681 
        

0.0906 
 

ll 375.3000   -195.6000   -282.6000         124.9000   22.6000   -14.2200       

 * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.001  

 Agro & Food Industry (AGRO) : Based Case 
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ตารางที่ 10  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง INST CSPS CSPP กับ Tobin’s Q  และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

Variable 

Non - Financials 
 

Financials 

(1) (2) 
 

(3) 
  

(1) (2) (3) 
 

INST 
 

CSPS 
 

CSPP    Tobin’s Q 
 

INST 
 

CSPS 
 

CSPP 
 
 Tobin’s Q 

Tobin’s Q -0.0015  0.0166 *** 0.0106 **    -0.0315  0.0740 ** 0.0205    

INST   -0.0082  0.0240  0.0203     0.1840 ** 0.0874  -0.1440  

CSPS -0.0012      1.3470 ***  0.3540 **     0.8880 ** 

CSPP -0.0103      -0.3790   -0.1510      -0.0587  

CSPS*RESOURC*PROPCON       -0.9000           

CSPP*RESOURC*PROPCON       0.7380           

CSPS*Big                -0.6920  

CSPP*Big                0.0554  

INDED -0.0004 ** -0.0007 ** -0.0006 * 0.0017   -0.0003  0.0012  -0.0008  0.0016  

MANOWN -0.0018 *** -0.0010 ** -0.0002  0.0035   -0.0035 ** 0.0013  -0.0007  -0.0008  

SIZE 0.0484 *** 0.0678 *** 0.0650 *** 0.0423   0.0119  0.0199 * 0.0146  -0.0090  

DEBT 0.0013  0.0021 * 0.0021 * -0.0009   0.0019  0.0018  -0.0001  0.0058  

RESOURC -0.0127  0.1180 ** 0.1580 *** -1.2990 ***          

TECH 0.0846  0.0737  0.0987 ** -1.0300 **          

SERVICE -0.0056  0.0424  0.0536  -0.8750 **          

INDUS -0.0593  0.0229  0.0466  -1.4330 ***          

COMSUMP 0.0732  0.0942 * 0.1490 ** -1.4830 ***          

PROPCON -0.0719  -0.0051  0.0344  -1.2400 ***          

Constant -0.4760 *** -1.0510 *** -1.1520 *** 1.6370 **  0.2210  -0.5370 ** -0.2880  1.0790 ** 

sigma_u                  

Constant 0.2250 *** 0.1710 *** 0.1390 ***    0.2400 *** 0.1690 *** 0.1450 ***   

sigma_e                  

Constant 0.1100 *** 0.1510 *** 0.1640 ***    0.0809 *** 0.0941 *** 0.1110 ***   

N 1371  1371  1371  1371   212  212  212  212  

N_g 321  321  321  321   49  49  49  49  

df_m 13  12  12  15   7  6  6  9  

chi2 86.1900 *** 130.3000 *** 126.5000 *** 53.6200 ***  20.2000 *** 18.9200 *** 5.1800  12.7000  

r2_w       0.0144         0.0818  

r2_o       0.0846         0.0071  

ll 370.1000  -187.2000  -279.6000     125.5000  24.1900  -14.3600    

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.001  
   Agro & Food Industry (AGRO) : Based Case  
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1) ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) และ                 

มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) นักลงทุนสถาบัน (INST) ผลการด าเนินงานของบรษิัท (Perf) 

    เมื่อจ าแนกการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (Corporate Social 

Performance  Social Dimension : CSPS) และมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (Corporate Social 

Performance Product quality Dimension : CSPP) การพิจารณาความสัมพันธ์ของนักลงทุนสถาบัน 

(INST) การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมิติด้านสังคม (CSPS) และมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ 

(CSPP) ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) โดยจ าแนกประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจ

การเงิน (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) พบว่า  ผลการศึกษา

เป็นดังนี ้ 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials)  

- ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) ส่งผลใหก้ารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติดา้นสังคม 

(CSPS) และมิติดา้นคุณภาพผลิตภัณฑ ์(CSPP) สูงขึน้ จากผลการวิเคราะห ์พบว่า ผลการด าเนินงาน

ของบริษัทโดยพิจารณาจาก Tobin’s Q ที่เพิ่มขึ้น ท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม 

(CSPS) และมิติดา้นคุณภาพผลติภัณฑ์ (CSPP) สูงขึ้น โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0166 และ 

0.0106 ตามล าดับ แต่เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัทจาก ROA พบว่าจะท าให้

กิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) เท่านั้นที่เพิ่มขึ้น โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0011 

ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัทสูงขึ้น ท าให้ผู้บริหารตัดสินใจ

ง่ายขึ้น ในการจัดสรรค่าใช้จ่ายบางส่วนไปเพื่อการปฏิบัติกรรมต่างๆ เพื่อเป็นการตอบแทนสังคม 

รวมทั้งการพัฒนาคุณภาพผลติภัณฑ์ให้เป็นสินค้าปลอดภัย ไม่ก่อผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ซึ่ง

จะท าให้เกิดภาพลักษณ์ที่ดีแก่องค์กรด้วย โดยเฉพาะกิจการที่มีผลประกอบการที่ดีมาอย่าง

ต่อเนื่อง ที่ย่อมมีความมั่นคงทางการเงินมากกว่ากิจการที่มีผลการประกอบการทางบัญชี 

(ROA) ที่ดี จึงท าให้มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมทั้งทางด้านการท าประโยชน์ต่อสังคมและ

การพัฒนาสินค้า / บริการของตนเพื่อให้ได้รับการตอบสนองที่ดจีากตลาดในระยะยาว 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของ

บริษัท (Perf) สูงขึ้น เมื่อพิจารณาจากค่า Tobin’s Q ดังที่กล่าวมาแล้วว่าการเพิ่มขึ้นของ              

ผลการด าเนินงานของบริษัท ทั้ง ROA และ Tobin’s Q ส่งผลท าให้ CSP สูงขึ้น  ในทางกลับกัน 

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมิติด้านสังคม (CSPS) ส่งผลให้ผลการด าเนินงานสูงขึ้นเช่นกัน 
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โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 1.3470 โดยเฉพาะการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมิติด้านสังคม 

(CSPS) ที่เป็นการคืนประโยชน์แก่สังคม ชุมชน การให้โอกาสผู้ด้อยโอกาส การท ากิจกรรมกับ

มูลนิธิต่างๆ รวมทั้ง การปฏิบัติหรือการจัดสวัสดิการที่ดีและเหมาะสมให้แก่พนักงาน

ผูป้ฏิบัติงานภายในองค์กร ทั้งนี้ เนื่องจากการท ากิจกรรมเพื่อสังคมของธุรกิจต่างๆ ย่อมส่งผล

ในด้านภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กร หากบริษัทที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมาอย่างต่อเนื่อง 

ท าให้ในระยะยาว องค์กรจะถูกมองจากผู้บริโภคว่า เป็นกิจการที่ไม่หวังผลก าไรสูงสุดจาก               

การด าเนินกิจการเพียงเท่านั้น แต่ยังเล็งเห็นถึงการคืนประโยชน์แก่สังคมบ้างไม่มากก็น้อย  

เมื่อผู้บริโภคยอมรับเกี่ยวกับสินค้าและบริการที่ให้ความสนใจต่อชุมชนและสิ่งแวดล้อมอาจ

ส่งผลใหมู้ลค่าของบริษัทสูงขึ้น 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials)  

- การปฏิบัติกิจกรรมทางสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของ 

นักลงทุนสถาบัน (INST) เพิ่มมากขึ้น จากผลการวิเคราะห์ พบว่าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม

โดยเฉพาะการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน (Financials) ท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันสูงขึ้น เมื่อพิจารณาผลการ

ด าเนินงานของบริษัทจากค่า ROA และ Tobin’s Q โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.3310 และ 

0.3540 ตามล าดับ ทั้งนี้ดังที่กล่าวมาแล้วว่าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม การคืนประโยชน์สู่

สังคม ชุมชนและพนักงาน จะท าให้ภาพลักษณ์ขององค์กรดีขึ้นและส่งผลให้ผลการด าเนินการ

ของกิจการดีขึ้น ดังนัน้จงึอาจเป็นประเด็นที่ จูงใจให้นักลงทุนสถาบันให้ความสนใจเข้ามาลงทุน

ในบริษัทที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมได้ เนื่องจากปัจจุบันผลส าเร็จขององค์กร ไม่ได้วัด

จากผลประกอบการเพียงอย่างเดียว แตว่ัดจากการตอบสนองต่อความหวังของสังคมด้วย  

- ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) เมื่อพิจารณาจากค่า Tobin’s Q ส่งผลท าให้มี             

การปฏิบัติเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) สูงขึ้น เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจ

การเงิน (Non - Financials) จากผลการวิเคราะห์ พบว่าการเพิ่มขึ้นของผลการด าเนินงานของ

บริษัทที่วัดจาก Tobin’s Q ของธุรกิจที่มลีักษณะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) 

ส่งผลท าใหม้ีการปฏิบัติเพื่อสังคมมิติด้านสังคม (CSPS) สูงขึ้น โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0740 

ทั้งนี้ผลการด าเนินของธุรกิจที่ดีอย่างต่อเนื่อง อาจเป็นประเด็นจูงใจให้มีการปฏิบัติกิจกรรม        
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เพื่อสังคม เชน่ การช่วยเหลือสังคม ชุมชน และพนักงานภายในองค์กรเพิ่มมากขึ้น ซึ่งเป็นสร้าง

ความได้เปรียบทางการแข่งขันของธุรกิจมากกว่าการสรา้งก าไรสูงสุดเพียงอย่างเดียว 

- สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) ส่งผลท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคม มิติด้านสังคม (CSPS) สูงขึ้น  จากผลการวิเคราะห์ พบว่ากิจการที่มีสัดส่วนการถือหุ้น

ของนักลงทุนสถาบัน (INST) สูงขึ้น เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัทจาก ROA และ 

Tobin’s Q จะท าให้มกีารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในกิจการที่ลักษณะดังกล่าวสูงขึ้นด้วย โดยมี

ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.1760 และ 0.0740 ตามล าดับ ทั้งนี ้อาจเนื่องมาจาก นักลงทุนสถาบัน

เล็งเห็นถึงความส าคัญของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม ทั้งการคืนประโยชน์แก่ชุมชน 

ผู้ด้อยโอกาส มูลนิธิต่างๆ รวมทั้ง การปฏิบัติที่ดีต่อพนักงานอันจะส่งผลดีต่อองค์กรในระยะยาว 

จงึสง่เสริมหรอืสนับสนุนให้มกีารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในบริษัทที่ได้ลงทุนไป  

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ส่งผลท าให้ผลการด าเนินงาน

ของบริษัท (Perf) เพิ่มสูงขึ้น เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) 

จากผลการวิเคราะห ์พบว่าการเพิ่มขึ้นของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) 

ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) ส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทที่

พิจารณาจากมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) เพิ่มสูงขึ้น โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.8880 

อาจเนื่องมาจาก การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม การมีความสนใจต่อชุมชน 

ผู้ด้อยโอกาส การให้ผลตอบแทนและจัดสวัสดิการที่เหมาะสมให้แก่พนักงาน อันส่งผลดีให้

กิจการได้รับความไว้วางใจจากกลุ่มเป้าหมาย มีภาพลักษณ์ที่ดี และส่งผลถึงมูลค่าของกิจการ

ที่สูงขึน้ในที่สุด 

2) ปัจจัยที่มีผลต่อสัดส่วนการถอืหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) 

        การพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน  (INST) โดย

จ าแนกประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงนิ (Financials) พบว่า ผลการศกึษาเป็นดังนี ้ 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) 

-  ขนาดบริษัท (Size) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร 

(MANOWN) และองค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED)  
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ส่งผลตอ่สัดส่วนการถือหุน้ของนักลงทุนสถาบัน (INST)  จากผลการวิเคราะห์ พบว่าสอดคล้อง

กับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม  

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติดา้นสังคม (CSPS) ที่เพิ่มขึน้จะส่งผลต่อสัดส่วนการ

ถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) เพิ่มขึ้น             

เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัทจาก ROA และ Tobin’s Q โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 

0.3310 และ 0.3540 ตามล าดับ เนื่องจากผลด้านภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กรจากการที่ได้ท า

ประโยชน์เพื่อสังคมและการตอบสนองต่อความหวังของสังคมอาจจูงใจให้นักลงทุนสถาบัน 

สนใจเข้ามาลงทุนในบริษัท นอกเหนอืจากผลประกอบการเพียงอย่างเดียว 

- สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN) ที่เพิ่มขึ้น             

จะส่งผลให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน ( INST) ลดลง เมื่อพิจารณาผลการ

ด าเนินงานของบริษัทจาก ROA และ Tobin’s Q โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0035 ในสมการ

ต้นแบบทั้งสอง เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) ที่พบว่า

การเพิ่มขึ้นสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหารอยู่ในระดับสูง จะท าให้ 

นักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนในกิจการน้อยลง แต่ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

พบว่าจ านวนกรรมการอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด 

ไม่มีผลท าให้นักลงทุนสถาบันสนใจเข้ามาลงทุนในกิจการลดลงแต่อย่างใด  ซึ่งผลการศึกษา

สอดคล้องกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม 

3) ปัจจัยที่มีผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) และ

มิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (CSPP) 

      การพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม 

(CSPS) และมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (CSPP) โดยจ าแนกประเภทบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม 

ที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) พบว่า 

ผลการศกึษาเป็นดังนี ้ 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) 

-  การเพิ่มขึ้นของขนาดบริษัท (Size)  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt)                

การด าเนินธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) เป็นปัจจัยท าให้การปฏิบัติกิจกรรม
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เพื่อสังคม ทั้งที่เป็นกิจกรรม มิติด้านสังคม (CSPS) และมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) สูงขึ้น 

จากผลการวิเคราะห์สอดคล้องกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม เมื่อพิจาณา 

ผลการด าเนินงานของบริษัทจาก ROA ค่าสัมประสิทธิ์ต่อ CSPS เท่ากับ 0.0675, 0.0023, 

0.1000 และค่าสัมประสิทธิ์ต่อ CSPP เท่ากับ 0.0646, 0.0022, 0.1440 ตามล าดับ และเมื่อ

พิจาณาผลการด าเนินงานของบริษัทจาก Tobin’s Q ค่าสัมประสิทธิ์ต่อ CSPS เท่ากับ 0.0678, 

0.0021, 0.1180 และค่าสัมประสิทธิ์ต่อ CSPP เท่ากับ 0.0650, 0.0021, 0.1580 ตามล าดับ 

นอกจากนี้  ยังพบว่าผลการด าเนินงานของบริษัท การเป็นธุรกิจที่อยู่ ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH)  องค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็น

ผูบ้ริหาร (INDED) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN) รวมทั้ง

การเป็นธุรกิจที่เกี่ยวกับสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) เป็นปัจจัยที่มีผลต่อการปฏิบัติกิจกรรม

เพื่อสังคมมติิดา้นสังคม (CSPS) และมิติดา้นคุณภาพผลติภัณฑ์ (CSPP) ผลการวิเคราะหพ์บว่า 

- การเพิ่มขึ้นของผลการด าเนินงานของบริษัททางบัญชี (ROA) ส่งผลให้การปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมมิติด้านสังคม (CSPS) สูงขึ้น โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0011 ส่วนการ

เพิ่มขึ้นของผลการด าเนินงานของบริษัทเมื่อพิจารณาจากค่า Tobin’s Q ส่งผลให้กิจกรรมเพื่อ

สังคม มิติด้านสังคม (CSPS) และมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) สูงขึ้นเช่นกัน โดยมีค่า

สัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0166 และ 0.0106 ตามล าดับดังที่กล่าวมาแล้วว่ากิจการที่มีผล

ประกอบการที่ดี มักจะมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมอยู่เสมอ ทั้งนี้ เนื่องจากความสามารถใน

การจัดสรรคา่ใช้จ่ายส่วนหนึ่งมาท าประโยชน์ให้แก่สังคมได้โดยไม่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่อง

ของกิจการมากนัก 

-  การเป็นธุรกิจที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) เป็นปัจจัยที่ท าให้การ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) สูงขึ้น  เมื่อพิจารณาผลการ

ด าเนนิงานของบริษัททางบัญชี (ROA)  และผลการด าเนินงานทางมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) โดย

มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0876 และ 0.0987 ตามล าดับ อาจเนื่องมาจากธุรกิจใน

อุตสาหกรรมดังกล่าวส่วนใหญ่ต้องอาศัยความเจริญก้าวหน้าทางเทคโนโลยีและมักเป็นธุรกิจที่มี

วิสัยทัศน์ก้าวไกล มักเล็งเห็นแนวโน้มหรอืกระบวนทัศนก์ารเปลี่ยนแปลงของสังคมที่รวดเร็วกว่า

อุตสาหกรรมอื่นๆ ท าให้ผู้บริหารในองค์กรเล็งเห็นว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเป็นสิ่งที่มี
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ความจ าเป็นในการด าเนินธุรกิจ  โดยเฉพาะการพัฒนาผลิตภัณฑ์ให้เป็นสินค้านวัตกรรมที่มี

กระบวนการผลิต การใช ้แหลง่ที่มาของปัจจัยการผลิตที่เป็นมติรตอ่สิ่งแวดล้อม  

-  องค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED) รวมทั้ง 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN) เป็นปัจจัยที่ท าให้การ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ลดลง เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัท

จากมูลค่าทางบัญชี (ROA) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0006, -0.0010 และเมื่อพิจารณาจาก

มูลค่าทางตลาด  (Tobin’s Q) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0007, -0.0010 นอกจากนี้ยังท าให้  

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติดา้นคุณภาพผลิตภัณฑ ์(CSPP) เมื่อพิจารณาจากมูลค่าทางตลาด  

(Tobin’s Q) ลดลงอีกเช่นกัน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0006 และ -0.0002 ตามล าดับ  

ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากกรรมการอิสระมักเป็นบุคคลภายนอกที่ไม่ได้มีส่วนเกี่ยวข้องกับงาน            

ด้านบริหารเท่าใดนัก  การก าหนดให้มีกรรมการอิสระในองค์กรเพื่อเน้นการตอบสนองด้าน       

การก ากับดูแลกิจการใหม้ีความโปร่งใส ในขณะที่กิจการที่มีผู้บริหารถือหุ้นในสัดส่วนที่สูง ก็ท าให้

การด าเนินกิจการเน้นไปที่การบริหารจัดการมากกว่า ดังนั้น จึงอาจท าการบริหารองค์กรเน้น 

การก ากับดูแลกิจการมากกว่าการปฏิบัติกิจกรรมอื่นๆ เช่น กิจกรรมเพื่อสังคม ซึ่งเป็นกิจกรรม

นอกเหนอืจากกิจกรรมหลักขององค์กร 

-  การเป็นธุรกิจที่เกี่ยวกับสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) จะส่งผลให้การปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) เพิ่มสูงขึ้น เมื่อพิจารณาจากมูลค่าทาง

บัญชี (ROA) และมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.1350 และ 0.1490 

ตามล าดับ และส่งผลท าให้ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) เมื่อวัดจาก Tobin’s Q 

เพิ่มสูงขึ้นเช่นกัน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0942 ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากธุรกิจกลุ่มสินค้า

อุปโภคบริโภคจะได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงการบริโภคของกลุ่มเป้าหมายอย่างมาก 

เช่นเดียวกัน การท ากิจกรรมเพื่อสังคมทั้งทางด้านสังคมและการพัฒนาคุณภาพผลิตภัณฑ์ย่อม

ส่งผลใหส้ินค้าได้รับความนิยมจากผู้บริโภคมากยิ่งขึน้ 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

-  นักลงทุนสถาบัน (INST) เป็นปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม 

(CSPS) เพิ่มมากขึ้น  ทั้งในสมการต้นแบบที่พิจารณาจากค่า ROA และ Tobin’s Q โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

เท่ากับ 0.0037 และ 0.0740 ตามล าดับ ดังที่กล่าวมาแล้วว่า กิจการที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของ 
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นักลงทุนสถาบัน (INST) เข้ามามีส่วนร่วมในการด าเนินธุรกิจมักได้รับการส่งเสริมให้มีการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมมากยิ่งขึ้นเมื่อเทียบกับบริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันที่             

น้อยกว่า 

-  ขนาดบริษัท (SIZE) ที่มากขึ้นก็มีผลท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม 

(CSPP) เพิ่มขึ้น เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัทจาก ROA และ Tobin’s Q 

เชน่เดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงินอีกด้วย โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0191 

และ 0.0199 ตามล าดับ 

-  ผลการด าเนินของบริษัทเมื่อพิจารณาจาก (Tobin’s Q) เป็นปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมไม่ใช่

ธุรกิจการเงิน ผลการวิเคราะห์ชี้ให้เห็นว่า การเพิ่มขึ้นของผลการด าเนินงานของบริษัทเมื่อ

พิจารณามูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) ก็ส่งผลท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้าน

คุณภาพผลติภัณฑ์ (CSPP) เพิ่มมากขึ้นเช่นกัน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0740 

4)  ปัจจัยที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

        การพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) โดยจ าแนก

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน  (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงนิ (Financials) พบว่า ผลการศกึษาเป็นดังนี ้

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non- Financials) 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) เป็นปัจจัยที่ท าให้ผลการ

ด าเนินงานของบริษัททางการตลาด (Tobin’s Q) ดังที่กล่าวมาแล้วว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

(CSP) ส่งผลต่อภาพลักษณ์องค์กรที่ดีในสายตาของกลุ่มเป้าหมาย ไม่ว่าจะเป็นการคืน

ประโยชน์สู่สังคม การบริจาคเงินทอง ข้าวของเครื่องใช้ อันจะน ามาซึ่งความไว้วางใจจากกลุ่ม

ลูกค้าเป้าหมายและส่งผลมาถึงผลการด าเนินงานของบริษัทในที่สุด โดยในการวิเคราะห์นี้

พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติดา้นสังคม (CSPS) มีคา่เท่ากับ 1.3470 

- สัดส่วนการถือหุน้ของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN)  ขนาดบริษัท 

(SIZE) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DEBT) การด าเนินธุรกิจของกลุ่มอุตสาหกรรม

ทรัพยากร (RESOUCE) อสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง (PROPCON) เทคโนโลยี (TECH) บริการ

(SERVICE) สินค้าอุตสาหกรรม ( INDUS) สินค้าอุปโภคบริ โภค  (COMSUMP) ส่งผลต่อ             
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ผลการด าเนินของบริษัท (Perf) ซึ่งจากผลการวิเคราะห์ พบว่า สอดคล้องกับการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม  

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน (Financials) เป็นส่วนหนึ่งที่ท าให้ผลการด าเนินของบริษัทที่พิจารณาจาก Tobin’s Q 

สูงขึน้ ได้เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.3540 

เนื่องจากผลด้านภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กรในสายตาของกลุ่มเป้าหมาย  

- อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DEBT) เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อผลการ

ด าเนนิงานของบริษัท ซึ่งก็พบว่าสอดคล้องกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม   

 

สรุปความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในภาพรวม การปฏิบัติกิจกรรม 

เพื่อสังคม มิติด้านสังคม และมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ นักลงทุนสถาบัน ผลการ

ด าเนินงานของบริษัท และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

จากผลการทดสอบความสัมพันธ์ของนักลงทุนสถาบัน (INST) การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคม (CSP) ในภาพรวม และผลการด าเนินงานของบริษัท (Pref) ทั้งเมื่อจ าแนก CSP ออกเป็น 

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) และมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP)  

พบว่าผลการทดสอบความสัมพันธ์มีความสอดคล้องกัน นั่นคือ ผลการด าเนินงานของบริษัท  

ที่วัดจาก Tobin’s Q ส่งผลท าให้ CSP CSPS CSPP เพิ่มขึ้น ถึงแม้ว่าจะไม่มีผลต่อ CSPP ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิก็ตาม นอกจากนีย้ังพบว่า นักลงทุนสถาบัน (INST) ส่งผลท าให้ CSP 

และ CSPS เพิ่มขึน้ ในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ แต่ไม่ท าให ้CSPP เพิ่มขึน้แต่อย่างใด  

ส าหรับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) พบว่า ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท  

ทั้งที่พิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q เพิ่มสูงขึ้น แต่เมื่อพิจารณาแยกเป็น มิติด้านสังคม

(CSPS)  และ มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP)  พบว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้าน

สังคม (CSPS) ที่ท าให้ Tobin’s Q สูงขึ้น ทั้งกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงินและกลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน อีกทั้งยังพบว่าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) 

ท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) เพิ่มสูงขึ้นในธุรกิจการเงิน  สอดคล้องกับ

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม เช่นกัน  
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ตารางที่  11 สรุปผลความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม                

นักลงทุนสถาบัน (INST) ผลการด าเนนิงานของบริษัท (Pref) และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

Variable 

Non - Financials  Financials 

INST  CSP  Perf  INST  CSP  Perf 

ROA Tobin's Q  ROA Tobin's Q  ROA Tobin's Q  ROA Tobin's Q  ROA Tobin's Q  ROA Tobin's Q 

1 ROA /Tobin's Q  
 

 * ***  
 

 
   

 
 

*  
  

2 INST 
  

 
  

 
 

 
   

 ** **  
  

3 CSP 
  

 
  

 * *** 
 

** **  
  

 ** ** 

4 CSP*RESOURC*PROPCON 
  

 
  

 
 

** 
   

 
  

 
  

5 CSP*Big 
  

 
  

 
     

 
  

 ** ** 

6 INDED * *  
 

*  
     

 
  

 
  

7 MANOWN *** ***  
  

 ** 
  

** **  
  

 
  

8 SIZE *** ***  *** ***  * 
    

 * *  
  

9 DEBT 
  

 ** **  * 
    

 
  

 ** 
 

10 RESOURC 
  

 ** **  ** *** 
   

 
  

 
  

11 TECH 
  

 
 

*  ** ** 
   

 
  

 
  

12 SERVICE 
  

 
  

 ** ** 
   

 
  

 
  

13 INDUS 
  

 
  

 *** *** 
   

 
  

 
  

14 COMSUMP 
  

 * **  ** *** 
   

 
  

 
  

15 PROPCON 
  

 
  

 *** *** 
   

 
  

 
  

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.001  

 

 

 

 

 



106 

 

 

 

ตารางที่ 12 สรุปผลความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  มิติด้านสังคม (CSPS) และ

มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) นักลงทุนสถาบัน (INST) ผลการด าเนินงานของบริษัท (Pref) 

และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

Variable 

Non - Financials Financials 

INST CSPS CSPP Perf INST CSPS CSPP Perf 

 
 

ROA Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA Tobin’s Q 

1 ROA/Tobin’s Q   * ***  **   
 

  **     

2 INST           ** **     

3 CSPS        *** ** **      ** 

4 CSPP                 

5 CSPS*RESOURC*PROPCON                 

6 CSPP*RESOURC*PROPCON                 

7 CSPS*Big                 

8 CSPP*Big                 

9 INDED * ** * **  *           

10 MANOWN *** *** ** **   **  ** **       

11 SIZE *** *** *** *** *** *** *    * *     

12 DEBT   ** * * * *        **  

13 RESOURC   ** ** ** *** ** ***         

14 TECH     * ** ** **         

15 SERVICE       ** **         

16 INDUS       *** ***         

17 COMSUMP    * ** ** ** ***         

18 PROPCON       *** ***         

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.001  

 



 

 

บทที่ 5  

อภิปรายผลการศกึษาวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม กับนักลงทุนสถาบันและ

ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในครั้งนี้เป็น

งานวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภท

ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม กับนักลงทุนสถาบัน และผลการด าเนินงานของบริษัท รวมทั้งปัจจัยที่มีผล

ต่อตัวแปรทั้ง 3 ข้างตน้  

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ รวบรวมข้อมูลจากแสดงรายงานประจ าปี 56 – 1  จาก

เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และข้อมูล

ทางการเงินที่ส าคัญในงบการเงินและข้อมูลการถือหุ้น  การจัดท ารายงานการแสดงความ

รับผิดชอบต่อสังคม (CSR Report) หรือรายงานผลการพัฒนาอย่างยั่งยืน (Sustainability Report) 

รวมทั้งรวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมโดยการใช้แบบเก็บข้อมูล (Check 

List) หลังจากนั้น น าข้อมูลพื้นฐานมาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา ส่วนการวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ตัวแปรต้นและตัวแปรตามใช้แบบจ าลอง Tobit ซึ่งผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลสรุป

ได้ดังนี ้

1. สรุปผลการวิจัย 

2. อภปิรายผล 

3. สรุปผลการวิเคราะหป์ระเด็นที่ส าคัญ 

4. ข้อเสนอแนะจากผลการศกึษา 

5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัย 
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สรุปผลการวจิัย  

1. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

1.1 นักลงทุนสถาบัน ( Institutional Investors : INST) 

   ผลการศึกษา พบว่า กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี

สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันสูงที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.40 อันดับสอง คือ  

กลุ่มเทคโนโลยี (TECH) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 

ตามล าดับ (ภาพที่ 2) ส่วนธุรกิจที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันต่ าที่สุด คือ             

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) จะเห็นได้ว่า กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) เป็นธุรกิจที่มี             

นักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนมากที่สุด  

      ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากกลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) ส่วนใหญ่เป็นกิจการที่มี

ขนาดใหญ่ มีความน่าเชื่อถือ และความไว้วางใจเป็นเงื่อนไขส าคัญของการเติบโต และการด าเนิน

ธุรกิจจึงมีความน่าสนใจแก่ผู้ลงทุน ถึงแม้ว่าผลการศึกษาข้อมูลเบื้องต้นจะชี้ให้เห็นว่า                

กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) มีผลตอบแทนทางบัญชี (ROA) ในระดับที่ต่ ากว่าธุรกิจใน            

กลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ ก็ตาม   

   นอกจากนี้ พบว่า นักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนน้อยที่สุด คือ กลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม ซึ่งพบว่าธุรกิจดังกล่าว มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในสัดส่วนที่ค่อนข้างต่ า 

ท าให้กล่าวได้ว่า นักลงทุนสถาบันไม่ได้พิจารณาผลตอบแทนจากการท าธุรกิจเป็นหลัก แต่อาจ

พิจารณาถึงปัจจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องร่วมดว้ย 

1.2 การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (Corporate Social Performance : CSP) 

  ผลการศกึษา พบว่า  กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) คือกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมสูงที่สุด มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.18 อันดับสองคือ กลุ่มเทคโนโลยี (TECH)  

กลุ่มสนิค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) และกลุ่มธุรกิจการเงนิ (FINCIAL) ตามล าดับ ส่วนธุรกิจ

ที่มกีารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมต่ าที่สุด คือ กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม (INDUS)  

 ผลการศึกษาดังกล่าวท าให้ทราบว่า ธุรกิจเกี่ยวกับทรัพยากร เป็นธุรกิจที่มี 

การปฏิบัติกรรมเพื่อสังคมในสัดส่วนที่ค่อนข้างสูงอย่างเห็นได้ชัด เมื่อเปรียบเทียบกับธุรกิจใน

กลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ ทั้งนี้ ธุรกิจในอุตสาหกรรมดังกล่าว เป็นธุรกิจที่มีความใกล้ชิดกับ
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ทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อมมากที่สุด กิจการส่วนใหญ่เป็นกิจการที่ใช้ปัจจัยการผลิต            

ที่ส าคัญคือทรัพยากรธรรมชาติ รวมทั้งเป็นกิจการที่ค่อนข้างส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม 

อย่างมากเช่นกัน ท าให้เป็นกิจการที่มีความจ าเป็นและได้รับแรงกดดันให้ต้องมีการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมในสัดส่วนที่ค่อนข้างสูงยิ่งกว่าธุรกิจในอุตสาหกรรมอื่นๆ ในขณะที่ธุรกิจ

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) เป็นธุรกิจที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในสัดส่วน            

ที่ค่อนข้างต่ าเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากการเป็นธุรกิจที่มี

ความน่าสนใจในการลงทุนค่อนข้างต่ า มีนักลงทุนสถาบันให้ความสนใจเข้ามาลงทุนค่อนข้างน้อย  

ท าให้ขาดแรงกดดันให้มกีารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

 นอกจากนี้  เมื่อจ าแนกการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมิติด้านสังคม (Corporate 

Social Performance  Social Dimension : CSPS) และมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (Corporate 

Social Performance Product quality Dimension : CSPP) พบว่า ผลการศึกษาสอดคล้องกับ

ค่าเฉลี่ยการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) สูงที่สุด คือ กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) โดยมี

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.20 รองลงมาคือ กลุ่มเทคโนโลยี (TECH) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค

(COMSUMP) กลุ่มธุรกิจการเงนิ (FINCIAL) และกลุ่มบริการ (Service) ตามล าดับ ส่วนธุรกิจที่มี

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ต่ าที่สุด คือ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม

(INDUS) ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ 

(CSPP) สูงที่สุด คือ กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.20 รองลงมาคือ              

กลุ่มเทคโนโลยี (TECH) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 

และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (PROPCON) ตามล าดับ ส่วนธุรกิจที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

มิติด้านคุณภาพสินค้า (CSPP) ต่ าที่สุด คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และ

กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม (INDUS)   

1.3 ผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm Performance : Perf)  

  การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm Performance) สามารถแบ่ง           

การวิเคราะหเ์ป็น 2 ส่วน ดังนี้ 

- ผลการด าเนินงานทางบัญชี อัตราส่วนการวัดความสามารถในการท าก าไร 

(Profitability) เป็นการวัดความสามารถของธุรกิจ โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนของ
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สินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) พบว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มีค่า ROA 

สูงที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.45 รองลงมาคือ กลุ่มเทคโนโลยี (TECH) และกลุ่มธุรกิจบริการ

(SERVICE) ตามล าดับ ส่วนกลุ่มธุรกิจการเงนิ (FINANCE) มคี่า ROA ต่ าที่สุด   

- ผลการด าเนินงานทางการตลาด เป็นการวัดมูลค่าตลาดของกิจการ 

(Market Value) เป็นตัววัดผลที่เกิดจากแนวคิดการผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินกับมูลค่า

ทางการตลาด สามารถใช้คาดการณ์การตัดสินใจจ่ายลงทุนในอนาคต โดยพิจารณาจาก

อัตราส่วนของ Tobin’s Q ผลการวิเคราะห์เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับค่า ROA ที่พบว่า                

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  มีอัตราส่วนของ Tobin’s Q สูงที่สุดโดยมีค่าเฉลี่ย

เท่ากับ 2.56 รองลงมาคือ กลุ่มธุรกิจบริการ (SERVICE) และกลุ่มเทคโนโลยี (TECH) ตามล าดับ 

ส่วนธุรกิจที่มคี่า Tobin’s Q ต่ าที่สุด คอืกลุ่มธุรกิจสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP)   

ผลการศึกษาดังกล่าว ท าให้ทราบว่า  ธุรกิจในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) มีสัดสว่นของผลการด าเนินงานของบริษัทค่อนขา้งสูง ทั้งผลตอบแทนทางบัญชี 

(ROA) และผลตอบแทนที่พิจารณาจากมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) ทั้งนี้อาจเนื่องมาจาก

ธุรกิจดังกล่าวมีขนาดธุรกิจที่ค่อนขา้งใหญ่ นอกจากนีจ้ะเห็นได้ว่า กลุ่มธุรกิจการเงิน เป็นธุรกิจ

ที่มี ROA ค่อนข้างต่ า ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DEBT) ของ                

กลุ่มอุตสาหกรรมที่อยู่ในระดับที่ค่อนข้างสูง เมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมอื่นๆ   

1.4 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance : CG) 

   ผลการวิเคราะหต์ัวแปรการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance : CG) เป็นดังนี ้

- องค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 

(Independent Director and Non – Executive  Director : INDED) พบว่า อุตสาหกรรมที่มีสัดส่วน

ของจ านวนกรรมการอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด            

สูงที่สุด คือ กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 74.04 รองลงมาคือ กลุ่มทรัพยากร 

(RESOURC) และกลุ่มธุรกิจบริการ (SERVICE) ตามล าดับ ส าหรับธุรกิจที่มีค่าเฉลี่ยต่ าที่สุด คือ 

กลุ่มธุรกิจสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP)  

   ทั้งนีอ้าจเนื่องมาจากกลุ่มธุรกิจการเงินเป็นธุรกิจขนาดใหญ่ ต้องอาศัยการ

ตัดสินใจที่ระมัดระวังรอบคอบ โดยเฉพาะธุรกิจที่มีปัจจัยความเสี่ยงมาก เช่น ธนาคารพาณิชย์ 

จ าเป็นต้องมีจ านวนกรรมการมากขึ้นและอาจต้องมีกรรมการที่มีคุณวุฒิหลากหลายและมี
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ความเช่ียวชาญ เพื่อช่วยตัดสินใจธุรกรรม ทั้งนี้การมีคณะกรรมการที่เป็นบุคคลภายนอก จะ

มองภาพรวมการแขง่ขันของธุรกิจได้ดแีละอาจเล็งเห็นว่า CSP จะส่งผลดตี่อการด าเนินธุรกิจใน

ระยะยาว อาจส่งเสริมให้มี CSP ในองค์กรมากขึน้ 

- สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (Managerial 

Ownership : MANOWN)  พบว่าธุรกิจที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร

สูงที่สุดคือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 23.01 รองลงมา

คือ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) และกลุ่มธุรกิจบริการ (SERVICE)  ตามล าดับ ส่วนธุรกิจ 

ที่มสีัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารและคณะกรรมการบริหารต่ าที่สุด คอื กลุ่มธุรกิจการเงนิ (FINCIAL)  

   ทั้งนี้ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร

และคณะกรรมการบริหารที่สูง อาจเนื่องมาจากการให้ความส าคัญเรื่องการก ากับดูแลกิจการที่

ดี ซึ่งบุคคลเหล่านั้นจะปฏิบัติหน้าที่อย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อรักษาผลประโยชน์ของตน รวมถึง

ผลประโยชน์ของผูม้ีสว่นได้เสียอื่นของกิจการดว้ย  

1.5 ขนาดบรษิัท (Size) 

 ผลการวิเคราะหข์นาดบริษัท (Size) พบว่า อุตสาหกรรมที่มีขนาดใหญ่ที่สุด คือ 

กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.51 รองลงมาคือ กลุ่มธุรกิจการเงิน

(FINANCE) และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) ตามล าดับ ส่วนธุรกิจที่มีขนาดเล็ก

ที่สุด คือ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) แต่ทั้งนี้ ก็ไม่ได้มีขนาดเล็กแตกต่างกับ

อุตสาหกรรมอื่นๆ มากนัก โดยมีระดับค่าเฉลี่ยค่อนขา้งใกล้เคียงกัน  

       ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบขนาดของธุรกิจในอุตสาหกรรมทั้งหมดในการศึกษา

ครั้งนี ้พบว่าอยู่ในระดับที่ไม่มีความแตกต่างกันมากนัก โดยมีคา่เฉลี่ยอยู่ระหว่าง 14 – 17 

1.6 อัตราหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (Debt to Equity Ratio : DEBT) 

      ผลการวิเคราะห์อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio : DEBT) 

พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่มีอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สูงที่สุดคือ กลุ่มธุรกิจการเงิน

(FINANCE) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.35 รองลงมาคือ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON)  

และกลุ่มเทคโนโลยี (TECH) ตามล าดับ ส่วนธุรกิจที่มีอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ าที่สุด 

คือ กลุ่มธุรกิจสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) ทั้งนี้กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINANCE) มีอัตรา

หนี้สนิต่อสว่นของผู้ถือหุ้นที่สูง อาจเนื่องมาจากการปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงนิ 
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2. ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  (CSP)                 

นักลงทุนสถาบัน (INST) ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

2.1  ความเหมาะสมของแบบจ าลองท่ีใช้ในการวเิคราะห์ 

 การวิเคราะห์ความเหมาะสมของแบบจ าลองเชิงเส้นตรง Panel Data Random – Effects 

และแบบจ าลอง Random – Effects Tobit นั้น มีข้อสมมติส าคัญที่ว่าตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์

ทั้งหมด ต้องไม่มีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง เพื่อปูองกันปัญหา Multicollinearity                   

ในการศกึษาครั้งนีไ้ด้วเิคราะหค์วามสัมพันธ์ของตัวแปรโดยวิธีการ Correlation พบว่า ตัวแปรที่

น ามาใช้ในการวิเคราะห์ครั้งนี้ ไม่มีความสัมพันธ์กันในระดับสูงแต่อย่างใด  โดยพบว่ามี              

ตัวแปรคู่หนึ่งที่มีค่าความสัมพันธ์ระหว่างกันสูงสุด โดยมีค่าเพียง 0.409 เท่านั้น ดังนั้นจึงสามารถ

วิเคราะหข์้อมูลได้ โดยไม่เกิดปัญหา Multicollinearity   

2.2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของนักลงทุนสถาบัน (INST) การปฏิบัติกิจกรรม             

เพื่อสังคม (CSP) และผลการด าเนินงานของบรษิัท (Perf)  และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

        ผลการวิเคราะห์โดยแบบจ าลองส าหรับผลการด าเนินงานงานของบริษัท 

ประยุกต์ใช้แบบจ าลองเชิงเส้นตรง Panel Data Random – Effects ในขณะที่สัดส่วนการถือหุ้น

ของนักลงทุนสถาบันและการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม แบบจ าลองที่ประยุกต์ใ ช้คือ                 

Random-Effects Tobit ซึง่จ าแนกตามประเภทของผลการด าเนินงานของบริษัท ที่พิจารณาจาก

ผลการด าเนินงานทางบัญชี โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์  (Return on 

Asset : ROA) และผลการด าเนินงานตามมูลค่าทางการตลาด (Market Value) โดยพิจารณา

จากอัตราส่วนของ Tobin’s Q จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติจะน ามาพิจารณาความสัมพันธ์

ของนักลงทุนสถาบัน (INST) การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) และผลการด าเนินงานของ

บริษัท (Perf) พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มีสัดส่วนของ            

ผลการด าเนินงานของบริษัทที่สูงกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ดังนั้นการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย

แบบจ าลองทางสถิติจึงก าหนดให้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) เป็น

กลุ่มอ้างอิง (Base case)  
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 2.2.1  ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) นักลงทุนสถาบัน 

(INST) และผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

            ผลการศึกษา พบว่า ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

(CSP) นักลงทุนสถาบัน (INST) และผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) โดยจ าแนกประเภท

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

(Financials) มีรายละเอียดดังนี ้

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials)  

- ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) ส่งผลให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) 

สูงขึ้น สามารถแสดงผลการวิเคราะห์ได้จากการศึกษาในครั้งนี้ ซึ่งพบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของผล

การด าเนินงานของบริษัทโดยเมื่อพิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q มีค่ามากกว่า 0 โดยมีค่า

เท่ากับ 0.0008 และ 0.0118 ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่าผลการด าเนินงานของบริษัทจะส่งผล

ท าให้ CSP สูงขึ้น เมื่อผลการด าเนินของบริษัทนั้นมีค่าสูงขึ้น  

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

สูงขึ้นเช่นกัน ซึ่งสามารถแสดงได้จากผลการวิเคราะห์ โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ของการ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ซึ่งมีค่ามากกว่า 0 โดยมีค่าเท่ากับ 4.85 เมื่อให้ผลการ

ด าเนินงานของบริษัทโดยพิจารณาจาก ROA และมีค่าเท่ากับ 1.344 เมื่อให้ผลการด าเนินงานของ

บริษัทโดยพิจารณาจาก Tobin’s Q  ดังที่กล่าวมาข้างต้น สามารถสรุปได้ว่าผลการด าเนินงานของ

บริษัท ทั้ง ROA และ Tobin’s Q ส่งผลท าให้ CSP สูงขึ้น  ในทางกลับกัน การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคม (CSP) ก็ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบริษัท (Perf)  ทั้ง ROA และ Tobin’s Q สูงขึน้เช่นกัน 

   ที่เป็นเช่นนี้  อาจเพราะการท ากิจกรรมเพื่อสังคมของธุรกิจต่างๆ ย่อมส่งผลในด้าน

ภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กร โดยเฉพาะบริษัทที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมาอย่างต่อเนื่อง 

ท าให้ในระยะยาว องค์กรจะถูกมองจากผู้บริโภคว่า เป็นกิจการที่ไม่หวังผลก าไรสูงสุดจากการ

ด าเนินกิจการเพียงเท่านั้น แต่ยังเล็งเห็นถึงการคืนประโยชน์แก่สังคมบ้างไม่มากก็น้อย เมื่อ

ผู้บริโภคยอมรับเกี่ยวกับสินค้าและบริการที่ให้ความสนใจต่อชุมชนและสิ่งแวดล้อมอาจส่งผลให้

มูลค่าของบริษัทสูงขึน้    

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง CSP*RESOURC*PROPCON) ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของ
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บริษัท (Perf) ลดลง เมื่อพิจารณาโดย ROA และ Tobin’s Q ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -1.5880 

และ -1.3430 ตามล าดับ 

ผลการวิเคราะห์ดังกล่าว อาจเนื่องมาจากการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP)  

ก่อใหเ้กิดค่าใช้จ่ายที่ค่อนข้างสูง และก่อให้เกิดความไม่คุ้มค่าในระยะยาวส าหรับธุรกิจใน กลุ่ม

อุตสาหกรรมทั้งสอง แต่เนื่องจากเป็นธุรกิจทีมีผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม เศรษฐกิจและสังคม 

เพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อธุรกิจในการสร้างความเชื่อมั่น สร้างภาพลักษณ์ที่ดีต่อธุรกิจ หรือสร้าง

ทัศนคตทิี่ดตี่อผู้มสี่วนได้เสียกับธุรกิจ จงึตอ้งการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials)  

- การปฏิบัติกิจกรรมทางสังคม (CSP) ท าสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน(INST) 

เพิ่มมากขึ้น ซึ่งจากผลการวิเคราะห์ พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของ CSP ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน (Financials) มีค่ามากกว่า 0 ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.293 และ 0.3110 เป็นผลท าสัดส่วนการถือ

หุน้ของนักลงทุนสถาบัน (INST) สูงขึน้เมื่อพิจารณาจากทั้ง ROA และ Tobin’s Q ตามล าดับ  

 การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมท าให้ภาพลักษณ์ขององค์กรดีขึ้นและส่งผลให้              

ผลการด าเนินการของกิจการดีขึ้น ดังนั้นจึงอาจเป็นประเด็นที่จูงใจให้นักลงทุนสถาบันให้                

ความสนใจเข้ามาลงทุนในบริษัทที่มกีารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมได้ เนื่องจากปัจจุบันผลส าเร็จ

ขององค์กร ไม่ได้วัดจากผลประกอบการเพียงอย่างเดียว แต่วัดจากการตอบสนองต่อ

ความหวังของสังคมด้วย 

- ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) เมื่อพิจารณาจากมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) 

ส่งผลท าให้มีการปฏิบัติเพื่อสังคม (CSP) สูงขึ้น เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน 

(Non - Financials) ซึ่งจากผลการวิเคราะห์ แสดงให้เห็นว่าค่าสัมประสิทธิ์ของผลการด าเนินงานของ

บริษัทที่วัดจาก ROA และ Tobin’s Q ของธุรกิจที่มีลักษณะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

(Financials) มีค่ามากกว่า 0 โดยมีค่าเท่ากับ 0.0021 และ 0.0456 ตามล าดับ ซึ่งจะส่งผลท าให้มี

การปฏิบัติเพื่อสังคม (CSP) มีคา่สูงขึน้ เมื่อผลการด าเนินงานของบริษัทมีค่าสูงขึ้น 

วิเคราะห์ได้ว่า  ผลการด าเนินของธุรกิจอาจเป็นประเด็นจูงใจให้มีการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมและเป็นสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันของธุรกิจมากกว่าการสร้าง

ก าไรสูงสุดเพียงอย่างเดียว 
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- สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) ส่งผลท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคม (CSP) สูงขึ้น  จากผลการวิเคราะห์ พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของกิจการที่มีสัดส่วนการถือหุ้น

ของนักลงทุนสถาบัน (INST) มีค่ามากกว่า 0 จะท าให้มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมสูงขึ้น เมื่อ

พิจารณาจากสมการตัวแบบโดยใช้ตัวแปร ROA และ Tobin’s Q โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 

0.2580 และ 0.1370 ตามล าดับ 

  ที่เป็นเช่นนี้อาจเพราะ นักลงทุนสถาบันเล็งเห็นถึงความส าคัญของการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม อันจะส่งผลดีต่อองค์กรในระยะยาว จึงส่งเสริมหรือสนับสนุนให้มีการ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในบริษัทที่ได้ลงทุนไป  

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

เพิ่มสูงขึ้น เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) จากผลการวิเคราะห์ 

พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

(Financials) มีค่ามากกว่า 0 ซึ่งจะส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัททั้งที่พิจารณาจาก

มูลค่าทางบัญชี (ROA) และมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) เพิ่มสูงขึ้นเมื่อ การปฏิบัติกิจกรรม

เพื่อสังคม (CSP) มีคา่สูงขึ้น โดยมีค่าเท่ากับ 8.91 และ1.0230 ตามล าดับ 

จะเห็นว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ให้ความสนใจต่อชุมชนและ

สิ่งแวดล้อม สินค้าและบริการเป็นที่ยอมรับของผูบ้ริโภค อันส่งผลดีใหมู้ลค่าของกิจการสูงขึน้ 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินขนาดใหญ่ (CSP*Big) 

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) เช่นเดียวกับกลุ่ม

อุ ตสาหกรรมทรั พยากรและกลุ่ มอุ ตสาหกรรมอสั งหาริ มทรั พย์ และสิ่ งก่ อสร้ าง 

(CSP*RESOURC*PROPCON) ในการวิเคราะห์กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ผลจาก               

การวิเคราะห์ พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงินขนาดใหญ่ (CSP*Big) มีค่าน้อยกว่า 0 โดยพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัททั้งที่เป็น

มูลค่าทางบัญชี (ROA) และมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) โดยมีค่าเท่ากับ –10.9600 และ -0.9220 

ตามล าดับ 

สรุปได้ว่า  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน             

ขนาดใหญ่ อาจก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายที่ค่อนข้างสูง และความไม่คุ้มค่าในระยะยาว เนื่องจากธุรกิจ

การเงิน มีสินค้าและบริการที่แตกต่างจากธุรกิจอื่นๆ จ าเป็นต้องมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม
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เป็นการสร้างความน่าเชื่อถือ ภาพลักษณ์ที่ดีต่อธุรกิจเพื่อความมั่นคง ความไว้วางใจต่อผู้บริโภค 

และสร้างความน่าสนใจแก่ผู้ลงทุน อีกทั้งเพื่อการรักษาชื่อเสียงของธุรกิจขนาดใหญ่ อาจจะไม่

ค านึงถึงผลการด าเนินงานของบริษัท 

2.2.2  ปัจจัยที่มีผลต่อสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) 

                    เมื่อพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน

(INST) โดยจ าแนกประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) และกลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) พบว่า ผลการศกึษาเป็นดังนี ้ 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) 

-  ขนาดบริษัท (Size) ส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) สูงขึ้น เมื่อ

พิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) จาก ROA และ Tobin’s Q  ผลการวิเคราะห์ แสดง

ให้เห็นว่าค่าสัมประสิทธิ์ของขนาดบริษัท (Size) มีค่ามากกว่า 0 โดยมีค่าเท่ากับ 0.0474 และ 

0.0478 เมื่อพิจารณาสมการต้นแบบที่แทนผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) ด้วย ROA และ 

Tobin’s Q ตามล าดับ 

แสดงให้เห็นว่านักลงทุนสถาบัน มีความน่าเชื่อถือในการเข้ามาลงทุนในธุรกิจที่มีขนาด

ใหญ่ ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากธุรกิจขนาดใหญ่ มักมีภาพลักษณ์ที่ดีด้านความมั่นคงของกิจการ 

โดยอาจถูกมองว่าเป็นกิจการที่มีผลประกอบการที่มั่นคงและเติบโตมาเป็นระยะเวลายาวนาน 

ท าให้มกีารขยายขนาดกิจการให้มขีนาดใหญ่ขึ้นมาเรื่อยๆ  

-  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN)  ส่งผลให้

สัดส่วนการถือหุน้ของนักลงทุนสถาบัน (INST) ลดลง โดยเมื่อพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์จาก

สมการต้นแบบที่พิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q  ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นถึงค่าสัมประสิทธิ์

ของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN)  มีค่าเท่ากับ               

-0.0018 ในทั้งสองสมการต้นแบบ  

 อธิบายได้วา่ การที่กิจการมีสัดส่วนถือหุน้ของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหารใน

ระดับสูง จะท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนในกิ จการดังกล่าว

ค่อนข้างน้อย อาจเนื่องมาจากบุคคลเหล่านั้น จัดหาเงินทุนและลงทุนในสิ่งที่สร้างประโยชน์

ให้กับตนเองมากกว่าให้กลุ่มผู้ถือหุ้นภายนอก ซึ่งส่งผลต่อความน่าเชื่อถือหรือความโปร่งใสใน

สายตาของนักลงทุนสถาบันได้ 
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-  องค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED) 

ส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) ลดลง โดยเมื่อพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์

จากสมการต้นแบบที่พิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q  ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นถึง              

ค่าสัมประสิทธิ์ขององค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 

(INDED) มีคา่เท่ากับ -0.0004 ในทั้งสองสมการต้นแบบ 

 ที่เป็นเช่นนี้ เนื่องจาก การที่องค์กรมจี านวนกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่

เป็นผู้บริหารต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมดสูงนั้น  จะท าให้สัดส่วนนักลงทุนสถาบันเข้ามา

ลงทุนในกิจการดังกล่าวค่อนข้างน้อย ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจาก การมีคณะกรรมการอิสระและ

คณะกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารขนาดใหญ่ อาจท าให้การบริหารจัดการองค์กรไม่มีความเป็น

เอกภาพหรือไม่ปฏิบัติหน้าที่ตามความรับผิดชอบ ส่งผลต่อกลไกการก ากับดูแล และอาจจะ

ส่งผลต่อความน่าเชื่อถือหรือความโปร่งใสในสายตาของนักลงทุนสถาบันได้   

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

-  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ส่งผลให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน 

(INST) สูงขึ้น ส าหรับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) 

ส่งผลให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน สูงขึ้น เมื่อพิจารณาจากสมการต้นแบบโดย

ก าหนดผลการด าเนินงานของบริษัทด้วย ROA และ Tobin’s Q  พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) มีคา่เท่ากับ 0.293 และ 0.3110 ตามล าดับ 

 อธิบายได้ว่า  ผลด้านภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กรจากการที่ได้ท าประโยชน์เพื่อสังคม

และการตอบสนองต่อความหวังของสังคมอาจจูงใจให้นักลงทุนสถาบันสนใจเข้ามาลงทุนใน

บริษัทนอกเหนอืจากผลประกอบการเพียงอย่างเดียว     

-  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN)  ส่งผลให้

สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) ลดลง เมื่อพิจารณาจากสมการต้นแบบโดย

ก าหนดผลการด าเนินงานของบริษัทด้วย ROA และ Tobin’s Q เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่

ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) ที่พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการ

บริหารอยู่ในระดับสูงจะท าใหน้ักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนในกิจการน้อยลง โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์

ของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN)  มีค่าเท่ากับ -0.0035 

ในทั้งสองสมการต้นแบบ แต่ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน พบว่าจ านวนกรรมการอิสระ
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และกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด ไม่มีผลท าให้นักลงทุนสถาบัน

สนใจเข้ามาลงทุนในกิจการลดลงแต่อย่างใด 

 2.2.3  ปัจจัยที่มีผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) 

                    เมื่อพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) โดย

จ าแนกประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน (Financials) พบว่า ผลการศึกษาเป็นดังนี้ (รายละเอียดแสดงดังตารางที่ 6 และ 7) 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) 

 ขนาดบริษัท (Size) และอัตราส่วนหนี้สนิต่อสว่นของผู้ถือหุ้น (Debt) การด าเนินธุรกิจใน

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) สินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) และผลการด าเนินงาน

ของบริษัท เป็นปัจจัยท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) สูงขึ้น เมื่อพิจารณาจากสมการ

ต้นแบบโดยก าหนดผลการด าเนินงานของบริษัทด้วย ROA และ Tobin’s Q จากผลการวิเคราะห ์พบว่า  

-   ขนาดบริษัท (Size) มีผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์

ของขนาดบริษัท (Size) มีคา่เท่ากับ 0.0558 และ 0.0561 ในสมการต้นแบบโดยก าหนดผลการ

ด าเนนิงานของบริษัทด้วย ROA และ Tobin’s Q ตามล าดับ 

 อธิบายได้ว่า ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่ ค่อนข้างมีความมั่นคง  มีผล

ประกอบการที่ดมีาอย่างต่อเนื่อง ท าใหส้ามารถแบ่งรายได้ส่วนหนึ่งมาปฏิบัติกิจกรรมแก่สังคมได้  

- อัตราส่วนหนี้สนิต่อสว่นของผู้ถือหุ้น (Debt) เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ท าให้กิจการมีความ

ต้องการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมากขึ้น โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้น (Debt) มีค่าเท่ากับ 0.0020 และ 0.0019 ในสมการต้นแบบโดยก าหนดผลการ

ด าเนนิงานของบริษัทด้วย ROA และ Tobin’s Q ตามล าดับ 

อธิบายได้วา่ เนื่องมาจากผู้บริหารตอ้งการฟื้นฟูฐานะทางการเงินของกิจการให้ดีขึ้น 

โดยการวางแผนด าเนินธุรกิจที่ดี มีเปูาหมาย มีการด าเนินกิจกรรมที่เอื้อต่อการด าเนินธุรกิจ 

ซึ่งกิจกรรมเพื่อสังคม เป็นภารกิจอีกด้านหนึ่งที่มีความจ าเป็นที่ต้องด าเนินการในภาวะที่ธุรกิจ 

มีการแขง่ขันกันสูงในยุคปัจจุบันนี้  

-  กิจการที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ยังพบว่า มีแนวโน้มที่จะมีการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมมากขึ้น โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์ของกิจการที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
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มีค่าเท่ากับ 0.1090 และ 0.1220 ในสมการต้นแบบโดยก าหนดผลการด าเนินงานของบริษัท

ด้วย ROA และ Tobin’s Q ตามล าดับ 

อธิบายได้ว่า ธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว ค่อนข้างส่งผลกระทบต่อ

สิ่งแวดล้อมในวงกว้าง ท าให้ต้องมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเพื่อคืนสิ่งดีๆ สู่สังคมบ้าง ทั้ง

ผลประโยชน์ดา้นภาพลักษณ์ขององค์กรและเหตุผลด้านจริยธรรมในการท าธุรกิจ ส าหรับกลุ่ม

อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคนั้น การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม อาจเนื่องด้วยเหตุผลด้าน

ภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กร เนื่องจากกลุ่มลูกค้าเปูาหมายขององค์กรมักเป็นลูกค้าปลีกรายย่อย

ทั่วไป การได้ใช้ผลิตภัณฑ์ที่มีคุณภาพจากองค์กรที่มีภาพลักษณ์ที่ดี มีการท าประโยชน์เพื่อ

สังคม จะก่อใหเ้กิดความภาคภูมใิจแก่ผูบ้ริโภคได้เป็นอย่างดี 

-  ผลการด าเนินงานของบริษัททางบัญชี (ROA) ส่งผลให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

(CSP) สูงขึ้น โดยที่มคี่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0008  

ดังที่กล่าวมาแล้วว่ากิจการที่มีผลประกอบการที่ดี มักจะมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคมอยู่เสมอ ทั้งนี้ เนื่องจากความสามารถในการจัดสรรค่าใช้จ่ายส่วนหนึ่งมาท าประโยชน์

ให้แก่สังคมได้โดยไม่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกิจการมากนัก 

-  ผลการด าเนินงานของบริษัทเมื่อพิจารณามูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) เป็น

ปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) สูงขึ้น เช่นเดียวกับผลการด าเนินงานของ

บริษัททางบัญชี (ROA) โดยที่มคี่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0118 

นอกจากนี้ ยังพบว่า การเป็นธุรกิจที่กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจเทคโนโลยี (TECH) และ

องค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED) เป็นปัจจัยที่มีผล

ต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เมื่อพิจารณาสมการต้นแบบจากผลการด าเนินงานด้วย  

Tobin’s Q จากผลการวิเคราะห ์พบว่า 

-  กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจเทคโนโลยี (TECH) มีแนวโน้มในการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคมมากขึ้น โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0597 และ 0.0693 ในสมการต้นแบบโดยก าหนด

ผลการด าเนนิงานของบริษัทด้วย ROA และ Tobin’s Q ตามล าดับ 

กล่าวได้ว่า ธุรกิจในอุตสาหกรรมดังกล่าวส่วนใหญ่ต้องอาศัยความเจริญก้าวหน้าทาง

เทคโนโลยีและมักเป็นธุรกิจที่มีวิสัยทัศน์ก้าวไกล  มักเล็งเห็นแนวโน้มหรือกระบวนทัศน์การ

เปลี่ยนแปลงของสังคมที่รวดเร็วกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ ท าให้ผู้บริหารในองค์กรเล็งเห็นว่า             
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การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเป็นสิ่งที่มีความจ าเป็นในการด าเนินธุรกิจ ในปัจจุบันไม่ว่าธุรกิจใด

ท าธุรกิจเกี่ยวกับเทคโนโลยีดังกล่าวมีแนวโน้มในการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมากขึ้นเมื่อเทียบ

กับอุตสาหกรรมอื่นๆ 

-  องค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED) เป็น

ปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ลดลง จากการศึกษาพบว่า สัดส่วนจ านวน

กรรมการอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด (INDED) ที่สูงขึ้น 

ส่งผลต่อท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมลดลง โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์ของ องค์ประกอบของ

กรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED) มีค่าเท่ากับ -0.0004 ส าหรับ

สมการตน้แบบทั้งสองสมการ 

 อธิบายได้ว่า  กรรมการอิสระมักเป็นบุคคลภายนอกที่ไม่ได้มีส่วนเกี่ยวข้องกับงาน

ด้านบริหารเท่าใดนัก การก าหนดให้มีกรรมการอิสระในองค์กรเพื่อเน้นการตอบสนองด้านการ

ก ากับดูแลกิจการให้มีความโปร่งใส ดังนั้น การมีจ านวนกรรมการอิสระและกรรมการที่ไม่เป็น

ผู้บริหารจ านวนมาก จึงอาจท าการบริหารองค์กรเน้นการก ากับดูแลกิจการมากกว่าการปฏิบัติ

กิจกรรมอื่นๆ เช่น กิจกรรมเพื่อสังคม ซึ่งเป็นกิจกรรมนอกเหนือจากกิจกรรมหลักขององค์กร 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

-  นักลงทุนสถาบัน (INST) เป็นปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เพิ่ม

มากขึ้น เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานจาก ROA และ Tobin’s Q  โดยที่ค่าสัมประสิทธ์มีค่า

เท่ากับ 0.1320 และ 0.0456 ตามล าดับ กิจการที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน 

(INST) เข้ามามีส่วนร่วมในการด าเนินธุรกิจมักได้รับการส่งเสริมให้มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคมมากยิ่งขึน้เมื่อเทียบกับบริษัทที่มสีัดส่วนการถือหุน้ของนักลงทุนสถาบันที่น้อยกว่า 

-  ขนาดบริษัท (SIZE) ก็มีผลท าใหก้ารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เพิ่มขึ้น เมื่อพิจารณา

ผลการด าเนนิงานจาก ROA และ Tobin’s Q  เชน่เดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน

อีกด้วย โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์ของขนาดบริษัท (SIZE) มีคา่เท่ากับ 0.0153 และ 0.0157 ตามล าดับ 

-  ผลการด าเนินของบริษัทเมื่อพิจารณาจาก (Tobin’s Q) เป็นปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) สูงขึ้น เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ผลการ

วิเคราะห์ชี้ให้เห็นว่า ผลการด าเนินงานของบริษัทเมื่อพิจารณามูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) ก็ส่งผล

ท าใหก้ารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เพิ่มมากขึน้เช่นกัน โดยที่มคี่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0456 
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 2.2.4  ปัจจัยที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

                    ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

โดยจ าแนกประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงนิ (Financials) เป็นดังนี้  

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) เป็นปัจจัยที่ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท

ทางบัญชี (ROA) และทางการตลาด (Tobin’s Q) สูงขึ้น โดยที่มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 4.85 และ 

1.3440 ตามล าดับ   

  อธิบายได้ว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ส่งผลต่อภาพลักษณ์องค์กร อัน

จะน ามาซึ่งความไว้วางใจจากกลุ่มลูกค้าเปูาหมายและส่งผลมาถึงผลการด าเนินงานของบริษัท

ในที่สุด 

- สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN) และ              

ขนาดบริษัท (SIZE) เป็นปัจจัยที่ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัททางบัญชี (ROA) เพิ่มขึ้น จาก

การวิเคราะห์ พบว่า หากสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหารอยู่ใน

ระดับสูง จะท าให้ผลการด าเนินการเพิ่มสูงขึ้น โดยที่มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0378 และ 

0.5750 ตามล าดับ  

 ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากการที่ฝุายบริหารมีสัดส่วนการถือหุ้นมาก ท าให้มีส่วนได้ส่วน

เสียสูง โดยเฉพาะด้านผลตอบแทน ท าให้เพิ่มระดับหรือเข้ามามีบทบาทในการบริหารจัดการ

องค์กรมากขึน้ มีการก ากับดูแลกิจการเพื่อให้ผลการด าเนินงานของบริษัทออกมาดีอย่างต่อเนื่อง 

เป็นต้น 

- อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DEBT) ที่เพิ่มสูงขึ้น เป็นปัจจัยที่ท าให้ผลการด าเนินงาน

ของบริษัททางบัญชี ROA ลดลง โดยที่มคี่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0901 

อธิบายได้ว่า กิจการที่มีแนวโน้มผลประกอบการลดลง ย่อมเกิดจากปัจจัยสาเหตุ

หลายๆ ด้าน การมีสัดส่วนหนี้สินในระดับสูง ก็เป็นสาเหตุหนึ่งเช่นกัน หากกิจการมีปัญหาในการ

ด าเนินธุรกิจ ขาดสภาพคล่อง มีการก่อหนีก้็จะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในที่สุด 

- การด าเนินธุรกิจของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOUCE) อสังหาริมทรัพย์และ

สิ่งก่อสร้าง (PROPCON) เทคโนโลยี (TECH) บริการ (SERVICE) สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) สินค้า
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อุปโภคบริโภค (COMSUMP) ที่สูงขึ้น มีแนวโน้มผลการด าเนินของบริษัท (Perf) ลดลง เมื่อพิจารณา

ผลการด าเนินงานของบริษัทจากค่า ROA ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -6.0070, -5.9960,   -4.6560, 

-4.8080, -5.6620 และ -6.7760 ตามล าดับ และเมื่อผลการด าเนินของบริษัท (Perf) จาก               

ค่า Tobin’s Q  ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ –1.2890, -1.2750, -1.0530, -0.8800, -1.4390 และ            

-1.4960 ตามล าดับ 

 ผลการวิเคราะห์ ท าให้ทราบแนวโน้มว่า ในช่วงปี 2551 - 2556 ที่ผ่านมา ซึ่งพบว่า 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOUCE) เทคโนโลยี (TECH) ธุรกิจบริการ (SERVICE) สินค้า

อุตสาหกรรม (INDUS)  สินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) และอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง

(PROPCON) มีผลประกอบการลดลง ทั้งที่เป็นผลประกอบการทางบัญชีและผลประกอบการ             

เมื่อพิจารณาจากมูลค่าทางการตลาด ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากปัจจัยที่เกี่ยวข้องในหลายด้าน                

ทั้งทางด้านเศรษฐกิจ สังคมและการเมอืง เป็นต้น 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง (CSP*RESOURC*PROPCON) สูงขึ้น ส่งผลให้มูลค่าทางการตลาด 

Tobin’s Q ลดลง โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -1.3430 

 อธิบายได้ว่า  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม ก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายที่ค่อนข้างสูง และ

ก่อให้เกิดความไม่คุ้มค่าในระยะยาวส าหรับธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งสอง แต่เนื่องจากเป็น

ธุรกิจทีมผีลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม เศรษฐกิจและสังคม เพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อธุรกิจในการสร้าง

ความเช่ือมั่น สร้างภาพลักษณ์ที่ดีต่อธุรกิจ หรือสร้างทัศนคติที่ดีต่อผู้มีส่วนได้เสียกับธุรกิจ จึง

ต้องการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

-  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) เป็น

ส่วนหนึ่งที่ท าให้ผลการด าเนินของบริษัทที่พิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q สูงขึ้น เช่นเดียวกับ

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน อาจเนื่องมาจากผลด้านภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กรใน

สายตาของกลุ่มเปูาหมาย      

-  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินขนาดใหญ่ (CSP*Big) 

ที่เพิ่มขึ้นเป็นปัจจัยที่ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท ทั้ง ROA และ Tobin’s Q ลดลง จาก การวิเคราะห์

พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน          
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ขนาดใหญ่ (CSP*Big) มีค่าน้อยกว่า 0 เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัทจาก ROA และ 

Tobin’s Q ลดลง โดยมีคา่เท่ากับ -10.9600 และ -0.9220 ตามล าดับ 

 ทั้งนี ้อาจเนื่องมาจาก ความไม่คุ้มค่าของการลงทุนในการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมนั้นๆ 

ซึ่งก่อใหเ้กิดผลกระทบทางลบด้านค่าใช้จ่ายมากกว่าส่งผลดีด้านรายได้หรอืผลตอบแทนที่จะได้รับ   

-  อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DEBT) ที่เพิ่มสูงขึ้น เป็นปัจจัยที่ท าให้ผล

ประกอบการทางบัญชี (ROA) ลดลง ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน อัตราส่วนของหนี้สิน

ต่อสว่นของผู้ถือหุ้น (DEBT) ที่เพิ่มสูงขึน้ เป็นปัจจัยที่ท าให้ผลประกอบการลดลงได้เช่นเดียวกับ

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใชธุ่รกิจการเงนิ โดยที่มคี่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.2850 

3.  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS)  

มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP)  นักลงทุนสถาบัน (INST) ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

 3.1  ความเหมาะสมของแบบจ าลองท่ีใช้ในการวเิคราะห์ 

        ผลการศกึษาพบว่า ตัวแปรที่ที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์ครั้งนี้ ไม่มีความสัมพันธ์กัน

ในระดับสูงแต่อย่างใด โดยพบว่ามีตัวแปรคู่หนึ่งที่มีค่าความสัมพันธ์ระหว่างกันสูงสุด โดยมีค่า

เพียง 0.409 เท่านั้น ดังนัน้ จงึสามารถวิเคราะหข์้อมูลได้ โดยไม่เกิดปัญหา Multicolinearity  

 3.2  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม 

(CSPS) มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) นักลงทุนสถาบัน (INST) ผลการด าเนินงาน

ของบริษัท (Perf) และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

         ผลการศึกษา พบว่า ผลการวิเคราะห์โดยแบบจ าลอง โดยการจ าแนกการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) โดยรวม เป็นมิติด้านสังคม (CSPS) และมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ ์

(CSPP) เป็นดังนี ้  

     3.2.1 ความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม 

(CSPS) มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) นักลงทุนสถาบัน (INST) ผลการด าเนินงาน

ของบริษัท (Perf)  
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กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials)  

- ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) ส่งผลให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้าน

สังคม (CSPS) และมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) สูงขึ้น จากผลการวิเคราะห์ พบว่า              

ผลการด าเนินงานของบริษัทโดยพิจารณาจาก Tobin’s Q ที่เพิ่มขึ้น ท าให้การปฏิบัติกิจกรรม

เพื่อสังคม มิติดา้นสังคม (CSPS) และมิติดา้นคุณภาพผลิตภัณฑ ์(CSPP) สูงขึน้ โดยมีคา่สัมประสิทธิ์

เท่ากับ 0.0166 และ 0.0106 ตามล าดับ แต่เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัทจาก ROA 

พบว่าจะท าให้กิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) เท่านั้นที่เพิ่มขึ้น โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

เท่ากับ 0.0011  

 อธิบายได้ว่า อาจเนื่องมาจากผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัทสูงขึ้น ท าให้

ผูบ้ริหารตัดสินใจงา่ยขึ้น ในการจัดสรรค่าใช้จ่ายบางส่วนไปเพื่อการปฏิบัติกรรมต่างๆ เพื่อเป็น

การตอบแทนสังคม รวมทั้งการพัฒนาคุณภาพผลิตภัณฑ์ ให้เป็นสินค้าปลอดภัย ไม่ก่อ

ผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ซึ่งจะท าให้เกิดภาพลักษณ์ที่ดีแก่องค์กรด้วย โดยเฉพาะกิจการที่มี

ผลประกอบการที่ดีมาอย่างต่อเนื่อง ที่ย่อมมีความมั่นคงทางการเงินมากกว่ากิจการที่มีผล 

การประกอบการทางบัญชี (ROA) ที่ดี จึงท าให้มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมทั้งทางด้านการท า

ประโยชน์ต่อสังคมและการพัฒนาสินค้า / บริการของตนเพื่อให้ได้รับการตอบสนองที่ดีจาก

ตลาดในระยะยาว 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของ

บริษัท (Perf) สูงขึ้น เมื่อพิจารณาจากค่า Tobin’s Q ดังที่กล่าวมาแล้วว่าการเพิ่มขึ้นของผลการ

ด าเนินงานของบริษัท ทั้ง ROA และ Tobin’s Q ส่งผลท าให้ CSP สูงขึ้น ในทางกลับกัน การปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมมิติด้านสังคม (CSPS) ส่งผลให้ผลการด าเนินงานสูงขึ้นเช่นกัน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

เท่ากับ 1.3470 

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมิติด้านสังคม (CSPS) ที่เป็นการคืนประโยชน์แก่สังคม 

ชุมชน การใหโ้อกาสผูด้้อยโอกาส การท ากิจกรรมกับมูลนิธิต่างๆ รวมทั้ง การปฏิบัติหรือการจัด

สวัสดิการที่ดีและเหมาะสมให้แก่พนักงานผู้ปฏิบัติงานภายในองค์กร ทั้งนี้ เนื่องจากการท า

กิจกรรมเพื่อสังคมของธุรกิจต่างๆ ย่อมส่งผลในด้านภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กร หากบริษัทที่มี

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมาอย่างต่อเนื่อง ท าให้ในระยะยาว องค์กรจะถูกมองจากผู้บริโภคว่า 

เป็นกิจการที่ไม่หวังผลก าไรสูงสุดจากการด าเนินกิจการเพียงเท่านั้น แต่ยังเล็งเห็นถึงการคืน
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ประโยชน์แก่สังคมบ้างไม่มากก็น้อย เมื่อผู้บริโภคยอมรับเกี่ยวกับสินค้าและบริการที่ให้               

ความสนใจต่อชุมชนและสิ่งแวดล้อมอาจส่งผลใหมู้ลค่าของบริษัทสูงขึ้น 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials)  

- การปฏิบัติกิจกรรมทางสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของ   

นักลงทุนสถาบัน (INST) เพิ่มมากขึ้น จากผลการวิเคราะห์ พบว่าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม

โดยเฉพาะการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน (Financials) ท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันสูงขึ้น เมื่อพิจารณาผลการ

ด าเนินงานของบริษัทจากค่า ROA และ Tobin’s Q โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.3310 และ 

0.3540 ตามล าดับ 

   ผลการศึกษานี้  ท าให้ทราบว่า  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม การคืนประโยชน์สู่

สังคม ชุมชนและพนักงาน จะท าให้ภาพลักษณ์ขององค์กรดีขึ้นและส่งผลให้ผลการด าเนินการ

ของกิจการดีขึ้น ดังนั้นจงึอาจเป็นประเด็นที่จูงใจใหน้ักลงทุนสถาบันให้ความสนใจเข้ามาลงทุนใน

บริษัทที่มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมได้ เนื่องจากปัจจุบันผลส าเร็จขององค์กร ไม่ได้วัดจาก

ผลประกอบการเพียงอย่างเดียว แต่วัดจากการตอบสนองต่อความหวังของสังคมด้วย  

- ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) เมื่อพิจารณาจากค่า Tobin’s Q ส่งผลท าให้มีการปฏิบัติ

เพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) สูงขึ้น เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน 

(Non - Financials) จากผลการวิเคราะห์ พบว่าการเพิ่มขึ้นของผลการด าเนินงานของบริษัทที่            

วัดจาก Tobin’s Q ของธุรกิจที่มีลักษณะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) ส่งผล

ท าให้มกีารปฏิบัติเพื่อสังคมมติิดา้นสังคม (CSPS) สูงขึ้น โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0740 

 ผลการด าเนินของธุรกิจที่ดีอย่างต่อเนื่อง ดังกล่าว อาจเป็นประเด็นจูงใจให้มีการ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม เช่นการช่วยเหลือสังคม ชุมชน และพนักงานภายในองค์กรเพิ่มมากขึ้น 

ซึ่งเป็นสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันของธุรกิจมากกว่าการสร้างก าไรสูงสุดเพียงอย่างเดียว 

- สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) ส่งผลท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคม มิติด้านสังคม (CSPS) สูงขึ้น  จากผลการวิเคราะห์ พบว่ากิจการที่มีสัดส่วนการถือหุ้น

ของนักลงทุนสถาบัน (INST) สูงขึ้น เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัทจาก ROA และ 

Tobin’s Q จะท าให้มกีารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในกิจการที่ลักษณะดังกล่าวสูงขึ้นด้วย โดยมี

ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.1760 และ 0.0740 ตามล าดับ 
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กล่าวได้ว่า  นักลงทุนสถาบันเล็งเห็นถึงความส าคัญของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคม ทั้งการคนืประโยชน์แก่ชุมชน ผูด้้อยโอกาส มูลนิธิตา่งๆ รวมทั้ง การปฏิบัติที่ดีต่อพนักงาน

อันจะส่งผลดีต่อองค์กรในระยะยาว จึงส่งเสริมหรือสนับสนุนให้มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม

ในบริษัทที่ได้ลงทุนไป  

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ส่งผลท าให้ผลการด าเนินงาน

ของบริษัท (Perf) เพิ่มสูงขึ้น เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) 

จากผลการวิเคราะห์ พบว่าการเพิ่มขึ้นของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) 

ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) ส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทที่

พิจารณาจากมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) เพิ่มสูงขึน้ โดยมีคา่สัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.8880 

ทั้งนี้เพราะ การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม การมีความสนใจต่อชุมชน 

ผู้ด้อยโอกาส การให้ผลตอบแทนและจัดสวัสดิการที่เหมาะสมให้แก่พนักงาน อันส่งผลดีให้

กิจการได้รับความไว้วางใจจากกลุ่มเปูาหมาย มีภาพลักษณ์ที่ดี และส่งผลถึงมูลค่าของกิจการ

ที่สูงขึน้ในที่สุด 

3.2.2  ปัจจัยที่มีผลต่อสัดส่วนการถอืหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) 

                   การพิจารณาปัจจัยที่มผีลต่อสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) 

โดยจ าแนกประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงนิ (Financials) พบว่า ผลการศกึษาเป็นดังนี ้ 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) 

-  ขนาดบริษัท (Size) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN)  

และองค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED) ส่งผลต่อ

สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) จากผลการวิเคราะห์ พบว่าสอดคล้องกับการ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม  

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ที่เพิ่มขึ้นจะส่งผลต่อสัดส่วน

การถือหุน้ของนักลงทุนสถาบัน (INST) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) เพิ่มขึ้น 
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เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัทจาก ROA และ Tobin’s Q โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

เท่ากับ 0.3310 และ 0.3540 ตามล าดับ 

อธิบายได้ว่า ผลด้านภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กรจากการที่ได้ท าประโยชน์เพื่อสังคม

และการตอบสนองต่อความหวังของสังคมอาจจูงใจให้นักลงทุนสถาบันสนใจเข้ามาลงทุนใน

บริษัท นอกเหนอืจากผลประกอบการเพียงอย่างเดียว  

-   สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN) ที่เพิ่มขึ้น            

จะส่งผลให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) ลดลง เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงาน

ของบริษัทจาก ROA และ Tobin’s Q โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0035 ในสมการต้นแบบทั้ง

สอง เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) ที่พบว่าการเพิ่มขึ้น

สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารและคณะกรรมการบริหารอยู่ในระดับสูง จะท าให้นักลงทุนสถาบัน

เข้ามาลงทุนในกิจการน้อยลง แต่ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน พบว่าจ านวนกรรมการ

อิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด ไม่มีผลท าให้นักลงทุน

สถาบันสนใจเข้ามาลงทุนในกิจการลดลงแต่อย่างใด ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องกับการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม 

3.2.3  ปัจจัยที่มีผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม 

(CSPS) และมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (CSPP) 

                การพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้าน

สังคม (CSPS) และมิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (CSPP) โดยจ าแนกประเภทบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม

ที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non – Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) พบว่า 

ผลการศกึษาเป็นดังนี ้ 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non – Financials) 

-  การเพิ่มขึ้นของขนาดบริษัท (Size) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt) การด าเนิน

ธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) เป็นปัจจัยท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

ทั้งที่เป็นกิจกรรม มิติด้านสังคม (CSPS) และมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) สูงขึ้น จากผล            

การวิเคราะห์สอดคล้องกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม เมื่อพิจาณาผล            

การด าเนินงานของบริษัทจาก ROA ค่าสัมประสิทธิ์ต่อ CSPS เท่ากับ 0.0675, 0.0023, 0.1000 

และค่าสัมประสิทธิ์ต่อ CSPP เท่ากับ 0.0646, 0.0022, 0.1440 ตามล าดับ และเมื่อพิจาณาผล
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การด าเนินงานของบริษัทจาก Tobin’s Q ค่าสัมประสิทธิ์ต่อ CSPS เท่ากับ 0.0678, 0.0021, 

0.1180 และค่าสัมประสิทธิ์ตอ่ CSPP เท่ากับ 0.0650, 0.0021, 0.1580 ตามล าดับ 

นอกจากนีพ้บว่า ผลการด าเนินงานของบริษัท การเป็นธุรกิจที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี (TECH)  องค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 

(INDED) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN) รวมทั้งการเป็น

ธุรกิจที่เกี่ยวกับสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) เป็นปัจจัยที่มีผลต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อ

สังคมมติิดา้นสังคม (CSPS) และมิติดา้นคุณภาพผลติภัณฑ์ (CSPP) ผลการวิเคราะหพ์บว่า 

- การศึกษานี้ ท าให้ทราบว่า การเพิ่มขึ้นของผลการด าเนินงานของบริษัททางบัญชี 

(ROA) ส่งผลใหก้ารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมิติด้านสังคม (CSPS) สูงขึ้น โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

เท่ากับ 0.0011 ส่วนการเพิ่มขึ้นของผลการด าเนินงานของบริษัทเมื่อพิจารณาจากค่า Tobin’s  Q 

ส่งผลให้กิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) และมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) 

สูงขึ้นเชน่กัน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0166 และ 0.0106 ตามล าดับ 

สรุปได้ว่า กิจการที่มีผลประกอบการที่ดี มักจะมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมอยู่

เสมอ ทั้งนี้ เนื่องจากความสามารถในการจัดสรรค่าใช้จ่ายส่วนหนึ่งมาท าประโยชน์ให้แก่สังคม

ได้โดยไม่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกิจการมากนัก 

-  การเป็นธุรกิจที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) เป็นปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) สูงขึ้น เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงาน

ของบริษัททางบัญชี (ROA)  และผลการด าเนินงานทางมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

เท่ากับ 0.0876 และ 0.0987 ตามล าดับ 

  อธิบายได้ว่า ธุรกิจในอุตสาหกรรมดังกล่าวส่วนใหญ่ต้องอาศัยความเจริญก้าวหน้า

ทางเทคโนโลยีและมักเป็นธุรกิจที่มีวิสัยทัศน์ก้าวไกล มักเล็งเห็นแนวโน้มหรือกระบวนทัศน์การ

เปลี่ยนแปลงของสังคมที่รวดเร็วกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ ท าให้ผู้บริหารในองค์กรเล็งเห็นว่า การ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเป็นสิ่งที่มีความจ าเป็นในการด าเนินธุรกิจ  โดยเฉพาะการพัฒนา

ผลิตภัณฑ์ให้เป็นสินค้านวัตกรรมที่มีกระบวนการผลิต การใช้ แหล่งที่มาของปัจจัยการผลิตที่

เป็นมติรตอ่สิ่งแวดล้อม  

- องค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (INDED) 

รวมทั้ง สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN) เป็นปัจจัยที่ท าให้
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การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติดา้นสังคม (CSPS) ลดลง เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของ

บริษัทจากมูลค่าทางบัญชี (ROA) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0006, -0.0010 และเมื่อพิจารณา

จากมูลค่าทางตลาด  (Tobin’s Q) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0007, -0.0010 นอกจากนี้ยังท าให้

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติดา้นคุณภาพผลิตภัณฑ ์(CSPP) เมื่อพิจารณาจากมูลค่าทางตลาด  

(Tobin’s Q) ลดลงอีกเชน่กัน โดยมีคา่สัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0006 และ -0.0002 ตามล าดับ 

ทั้งนี ้อาจเนื่องมาจาก กรรมการอิสระมักเป็นบุคคลภายนอกที่ไม่ได้มีส่วนเกี่ยวข้อง

กับงานด้านบริหารเท่าใดนัก  การก าหนดให้มีกรรมการอิสระในองค์กรเพื่อเน้นการตอบสนอง

ด้านการก ากับดูแลกิจการให้มีความโปร่งใส ในขณะที่กิจการที่มีผู้บริหารถือหุ้นในสัดส่วนที่สูง 

ก็ท าให้การด าเนินกิจการเน้นไปที่การบริหารจัดการมากกว่า ดังนั้น จึงอาจท าการบริหาร

องค์กรเน้นการก ากับดูแลกิจการมากกว่าการปฏิบัติกิจกรรมอื่นๆ เช่น กิจกรรมเพื่อสังคม ซึ่งเป็น

กิจกรรมนอกเหนอืจากกิจกรรมหลักขององค์กร 

- การเป็นธุรกิจที่เกี่ยวกับสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) จะส่งผลให้การปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) เพิ่มสูงขึ้น เมื่อพิจารณาจากมูลค่าทาง

บัญชี (ROA) และมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) โดยมมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.1350 และ 

0.1490 ตามล าดับ และส่งผลท าใหป้ฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) เมื่อวัดจาก 

Tobin’s Q เพิ่มสูงขึ้นเช่นกัน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0942 

ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากธุรกิจกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคจะได้รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงการบริโภคของกลุ่มเปูาหมายอย่างมาก เช่นเดียวกัน การท ากิจกรรมเพื่อสังคมทั้ง

ทางด้านสังคมและการพัฒนาคุณภาพผลิตภัณฑ์ย่อมส่งผลให้สินค้าได้รับความนิยมจาก

ผูบ้ริโภคมากยิ่งขึน้ 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

-  นักลงทุนสถาบัน (INST) เป็นปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม 

(CSPS) เพิ่มมากขึน้  ทั้งในสมการต้นแบบที่พิจารณาจากค่า ROA และ Tobin’s Q โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

เท่ากับ 0.0037 และ 0.0740 ตามล าดับ 

ที่เป็นเช่นนี้ เนื่องจาก กิจการที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) เข้ามา

มีสว่นร่วมในการด าเนินธุรกิจมักได้รับการส่งเสริมให้มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมากยิ่งขึ้นเมื่อ

เทียบกับบริษัทที่มสีัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันที่น้อยกว่า 
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-  ขนาดบริษัท (SIZE) ที่มากขึ้นก็มีผลท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม 

(CSPP) เพิ่มขึ้น เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัทจาก ROA และ Tobin’s Q เช่นเดียวกับ

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใชธุ่รกิจการเงนิอีกด้วย โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0191 และ 0.0199 

ตามล าดับ 

-  ผลการด าเนินของบริษัทเมื่อพิจารณาจาก (Tobin’s Q) เป็นปัจจัยที่ท าให้การปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) สูงขึ้น เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรม

ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ผลการวิเคราะห์ชี้ให้เห็นว่า การเพิ่มขึ้นของผลการด าเนินงานของบริษัท             

เมื่อพิจารณามูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) ก็ส่งผลท าให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้าน

คุณภาพผลติภัณฑ์ (CSPP) เพิ่มมากขึ้นเช่นกัน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0740 

3.2.4  ปัจจัยที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) 

                  การพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) โดย

จ าแนกประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน  (Non - Financials) และกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงนิ (Financials) พบว่า ผลการศกึษาเป็นดังนี้ 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non- Financials) 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) เป็นปัจจัยที่ท าให้ผลการ

ด าเนินงานของบริษัททางการตลาด (Tobin’s Q) ดังที่กล่าวมาแล้วว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

(CSP) ส่งผลต่อภาพลักษณ์องค์กรที่ดีในสายตาของกลุ่มเปูาหมาย ไม่ว่าจะเป็นการคืนประโยชน์สู่

สังคม การบริจาคเงินทอง ข้าวของเครื่องใช้ อันจะน ามาซึ่งความไว้วางใจจากกลุ่มลูกค้าเปูาหมาย

และส่งผลมาถึงผลการด าเนินงานของบริษัทในที่สุด โดยในการวิเคราะห์นี้พบว่าค่าสัมประสิทธิ์

ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติดา้นสังคม (CSPS) มีคา่เท่ากับ 1.3470 

- สัดส่วนการถือหุน้ของผู้บริหารและคณะกรรมการบริหาร (MANOWN)  ขนาดบริษัท 

(SIZE) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DEBT) การด าเนินธุรกิจของกลุ่มอุตสาหกรรม

ทรัพยากร (RESOUCE) อสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสรา้ง (PROPCON) เทคโนโลยี (TECH) บริการ

(SERVICE) สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) สินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน

ของบริษัท (Perf) ซึ่งจากผลการวิเคราะห์ พบว่า สอดคล้องกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม

(CSP) ในภาพรวม  
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กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (Financials) 

- การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน (Financials) เป็นส่วนหนึ่งที่ท าให้ผลการด าเนินของบริษัทที่พิจารณาจาก Tobin’s Q 

สูงขึน้ ได้เช่นเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.3540 

เนื่องจากผลด้านภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กรในสายตาของกลุ่มเปูาหมาย  

- อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DEBT) เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน

ของบริษัท ซึ่งก็พบว่าสอดคล้องกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม   

4.  สรุปผลความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในภาพรวม การปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ นักลงทุนสถาบัน ผลการด าเนินงาน

ของกิจการ และปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

    จากผลการทดสอบความสัมพันธ์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม

นักลงทุนสถาบัน (INST) และผลการด าเนินงานของบริษัท (Pref) ทั้งเมื่อจ าแนก CSP ออกเป็น การ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) และมิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP)  พบว่า

ผลการทดสอบความสัมพันธ์มีความสอดคล้องกัน นั่นคือ ผลการด าเนินงานของบริษัท ที่วัดจาก 

ROA และ Tobin’s Q ส่งผลท าให้ CSP CSPS CSPP เพิ่มขึ้น ถึงแม้ว่าจะไม่มีผลต่อ CSPP ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินก็ตาม นอกจากนี้ยังพบว่า นักลงทุนสถาบัน (INST) ส่งผลท าให้ CSP 

และ CSPS เพิ่มขึน้ ในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน แต่ไม่ท าให ้CSPP เพิ่มขึน้แต่อย่างใด  

อย่างไรก็ตาม  ส าหรับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) พบว่า ท าให้ผลการด าเนินงาน

ของบริษัท ทั้งที่พิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q เพิ่มสูงขึ้น แต่เมื่อพิจารณาแยกเป็นมิติด้าน

สังคม (CSPS) และมิติดา้นคุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) พบว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติ

ด้านสังคม (CSPS) ที่ท าให้ Tobin’s Q สูงขึ้น ทั้งกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงินและ           

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน อีกทั้งยังพบว่าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม 

(CSPS) ท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน ( INST) เพิ่มสูงขึ้นในธุรกิจการเงิน  

สอดคล้องกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ในภาพรวม เชน่กัน  

 

 



132 

 

 

 

อภิปรายผลการวจิัย 

ในการอภปิรายผลการศึกษา จะเน้นอภิปรายในประเด็นส าคัญที่ศึกษาโดยจ าแนกตาม

สมมตฐิานการศกึษาที่ตัง้ไว้ รายละเอียดได้ดังนี้  

สมมติฐานที่ 1  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ                 

นักลงทุนสถาบัน  (INST) 

- การปฏิบัติกิจกรรมทางสังคม (CSP) ที่พิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q  มีความสัมพันธ์

เชิงบวกกับนักลงทุนสถาบัน (INST) จากผลการศึกษา พบว่าการปฏิบัติกิจกรรมทางสังคม

(CSP) กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ สง่ผลท าให้สัดส่วนนักลงทุนสถาบันสูงขึ้น สอดคล้องกับ

ผลการศกึษาของ Neubaum & Zahra (2006) ที่ท าการศึกษาเกี่ยวกับนักลงทุนสถาบันและการ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของบริษัทจดทะเบียนในประเทศแคนาดา จ านวน 650 บริษัท พบว่า 

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมขององค์กรเกี่ยวกับคุณภาพของผลิตภัณฑ์ส่งผลท าให้สัดส่วน 

การลงทุนของนักลงทุนสถาบันเพิ่มมากขึ้น ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจาก การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม

ส่งผลท าให้ภาพลักษณ์ขององค์กรที่ เป็นสถาบันการเงินดีขึ้นใ นสายตาผู้บริโภคและ            

นักลงทุน จึงอาจเป็นประเด็นที่จูงใจให้นักลงทุนสถาบันให้ความสนใจเข้ามาลงทุนในกิจการที่มี

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมได้  

สมมติฐานที่ 2  นักลงทุนสถาบัน (INST) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการปฏิบัติกิจกรรม

เพื่อสังคม  (CSP) 

- สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INST) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) จากผลการศึกษา พบว่า กิจการที่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

มีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันที่สูงขึ้น จะท าให้มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมสูงขึ้น

ตาม สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Cox, Bramemer & Millington (2004) ที่ได้ท าการศึกษา

รูปแบบการถือหุ้นสถาบันใน สหราชอาณาจักรกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม โดยมีกลุ่ม

ตัวอย่างประมาณ 500 บริษัท ผลการศึกษาพบว่าจ านวนนักลงทุนสถาบันระยะยาว มี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม นอกจากนี้ การตรวจสอบผลของการ

ลงทุนชี้ให้เห็นว่านักลงทุนสถาบันระยะยาว ส่วนใหญ่จะปฏิเสธการลงทุนในธุรกิจที่มีการปฏิบัติ

กิจกรรมทางสังคมที่ไมไดตระหนักถึงกิจกรรมเพื่อสังคมที่แท้จริง นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับ
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ผลการศึกษาของ Mahoey & Robert (2007) ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมกับผลการด าเนินงานทางการเงินและนักลงทุนสถาบันในแคนาดา                  

โดยรวบรวมข้อมูลกับกลุ่มตัวอย่างจ านวน 525 บริษัท ผลการศึกษาพบว่าในระยะยาวจ านวน              

การถือครองหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม              

จากผลการศึกษาดังกล่าว ชี้ให้เห็นว่า นักลงทุนสถาบันมักจะเล็งเห็นถึงความส าคัญของ                

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม อันจะส่งผลดีต่อองค์กรในระยะยาว จึงส่งเสริมหรือสนับสนุนให้              

มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในกิจการที่ได้ลงทุนไปดังกล่าว 

- สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน ( INST) ยังส่งผลทางบวกต่อการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านสังคม (CSPS) ซึ่งผลการศึกษาของ Zahra, Oviatt & Minyard 

(1993) อธิบายว่าจ านวนกรรมการในคณะกรรมการภายนอกของบริษัทมีความหลากหลายใน              

เชื้อชาติ เผ่าพันธุ์ และเพศ จะส่งผลโดยตรงต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมในมิติด้านสังคม 

(CSPS) โดยเห็นว่าอาจจะมีความเป็นไปได้ที่คณะกรรมการภายนอกมีเปูาหมายไม่แสวงหาก าไร

ตลอดจนแสวงหาก าไร (Pfeffer, 1973) และอาจจะมองเห็นความสัมพันธ์ระหว่างการรักษา

ความถูกต้องตามกฎหมายกับความยั่งยืนทางการเงินอย่างต่อเนื่อง เช่นเดียวกับผลการศึกษา

ของ Johnson & Greening (1999) ที่พบว่านักลงทุนสถาบันอย่างกองทุนบ าเหน็จบ านาญมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับทั้งมิติสังคม (ชุมชน สตรี ผูด้้อยโอกาส และความสัมพันธ์กับพนักงาน)  

สมมติฐานที่ 3 การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ             

ผลการด าเนินงานของบริษัท  (Perf) 

-  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ

บริษัท (Perf) ผลการศึกษา กลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน (Non - Financials) และ 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) พบว่า การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ส่งผล

ท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการทั้งที่พิจารณาจากมูลค่าทางบัญชี (ROA) และมูลค่าทางการตลาด 

(Tobin’s Q) เพิ่มสูงขึน้ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ ธนกร กรทองทวีลาภ (2553) ที่ท าการศึกษา

ถึงความสัมพันธ์ระหว่างการแสดงความรับผิดต่อสังคมขององค์กรในด้านพนักงาน ด้านสิ่งแวดล้อม 

และด้านชุมชน ผลการศึกษาพบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมดังกล่าว ส่งผลให้บริษัท                     

มีผลการด าเนินงานทางด้านการเงินเมื่อวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ดีขึ้น                  

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เช่นเดียวกับการศึกษาของ Tsoutsoura (2004) ที่ศึกษาถึง
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ความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรและผลการด าเนินงานของบริษัทที่อยู่

ใน S&P 500 ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินงานการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมด้านชุมชน  

และด้านพนักงาน มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน ทั้งผลตอบแทนที่วัดจากผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ (Return on Asset : ROA )  ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Return on equity : ROA) และ

ผลตอบแทนจากยอดขาย (Return on sales : ROS) อย่างมีนัยส าคัญ  ในขณะที่การศึกษาของ 

เมธาวี รักษาสุข (2554) ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการแสดงความรับผิดชอบต่อ

สังคมขององค์กรกับมูลค่าองค์กรที่วัดโดยมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 516 บริษัท  ผลการศึกษาพบว่าการแสดงความรับผิดชอบของ

องค์กร ทั้งทางด้านระบบการฝึกอบรม ด้านการพัฒนาพนักงาน ด้านความปลอดภัยและด้าน

สุขภาพของพนักงาน ส่งผลท าให้มูลค่า มีองค์กรที่วัดจากมูลค่าทางการตลาดเพิ่มสูงขึ้นตาม 

ทั้งนี้ จากผลการศึกษาดังกล่าว อาจอธิบายได้ว่า การท ากิจกรรมเพื่อสังคมของธุรกิจต่างๆ 

ส่งผลในด้านภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กร ท าให้องค์กรถูกมองจากกลุ่มลูกค้าเปูาหมายว่าเป็น

กิจการที่ไม่หวังผลก าไรสูงสุดจากการด าเนินกิจการเพียงอย่างเดียว แต่ยังเล็งเห็นถึง

ความส าคัญของการคืนประโยชน์แก่สังคมในเวลาเดียวกัน  

-  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง (CSP*RESOURC*PROPCON) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่

พิจารณาจาก Tobin’s Q ผลการศึกษาดังกล่าว ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยพบว่าหาก

กิจการที่เกี่ยวข้องกับกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรกับอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ที่มีการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมเพิ่มมากขึ้น จะยิ่งท าให้ผลการด าเนินงานที่พิจารณาจากมูลค่าทางตลาด 

(Tobin’s Q) ของกิจการดังกล่าวลดลง ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากกิจการที่มีลักษณะดังกล่าวเป็น

กิจการที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมในระดับที่ค่อนข้างสูงอยู่แล้ว จึงมีความ

จ าเป็นต้องมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเพื่อเป็นการชดเชยความเสียหายที่กิจการได้ส่งผล

ด้านลบต่อสังคม และถึงแม้วา่จะเพิ่มการปฏิบัติกรรมเพื่อสังคมให้เพิ่มสูงขึ้น ก็ไม่สามารถท าให้

เกิดภาพลักษณ์ที่ดีในสายตาของสังคมได้ ประเด็นที่ส าคัญคือ การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมที่เพิ่มขึ้น 

นั่นหมายถึงค่าใช้จ่ายขององค์กรที่เพิ่มขึ้นตามมา ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินการของ

กิจการเมื่อพิจารณาจากมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) ในที่สุด ดังนั้น จึงกล่าวได้ว่าการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมในธุรกิจทรัพยากรกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง นอกจากจะก่อใหเ้กิด
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ต้นทุนแล้ว ยังไม่ท าให้เกิดภาพลักษณ์ที่ดีแก่องค์กรอีกด้วย แต่อย่างไรก็ตามลักษณะธุรกิจ

ดังกล่าวก็ยังมีความจ าเป็นต้องปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมอยู่ เพื่อชดเชยผลกระทบของการ

ด าเนนิกิจการที่มตี่อสังคม 

-  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุสาหกรรมธุรกิจการเงินขนาดใหญ่ (CSP*Big)        

มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของกิจการ (Perf) ที่พิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q  

ผลการการศึกษาดังกล่าว ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยพบว่าหากกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงนิขนาดใหญ่ (CSP*Big) มีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเพิ่มมากขึน้ จะท าให้ผลการด าเนินงาน

ของกิจการ ทั้งที่เป็นมูลค่าทางบัญชี (ROA) และมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) ของกิจการ

ดังกล่าวลดลง ทั้งนี้ ในปัจจุบัน เราจะเห็นได้ว่าธุรกิจการเงินขนาดใหญ่มักจะมีการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคมเพื่อสร้างภาพลักษณ์ที่ดีแก่องค์กรอยู่แล้ว เช่น การปลูกปุา การแจกข้าวของ

เครื่องใช้แก่ผู้ยากไร้ในชนบท รวมถึง การมอบเงินช่วยเหลือกรณีประสบภัยพิบัติต่างๆ ทั้งนี ้

การที่สถาบันการเงนิขนาดใหญ่เหลา่นีม้ีการด าเนินกิจกรรมเพื่อสังคมเหล่านี้เป็นประจ าอยู่แล้ว 

การเพิ่มการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมให้มากขึ้น ก็ไม่ได้ส่งผลให้กิจการมีภาพลักษณ์ที่ดีขึ้นมาก

นัก  นอกจากจะท าให้เกิดภาระค่าใช้จ่ายที่เพิ่มสูงขึ้น อันจะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ

กิจการทั้งที่เป็นมูลค่าทางบัญชี (ROA) และมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) ในที่สุด 

-  การปฏิบัติกิจกรรมทางสังคมมิติทางสังคม (CSPS) ส่งผลให้ผลการด าเนินด้านมูลค่า

ทางการตลาด (Tobin’s Q) ของกิจการสูงขึ้น ทั้งที่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน             

และธุรกิจการเงิน สอดคล้องกับการศึกษาของ เมธาวี รักษาสุข (2554) ที่ท าการศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรใน 3 ด้าน คือ ด้านชุมชน 

ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านพนักงานที่จะส่งผลต่อวัดมูลค่าองค์กรที่วัดโดยมูลค่าทางการตลาด 

ผลการศึกษาพบว่าการแสดงความรับผิดชอบขององค์กรด้านระบบการฝึกอบรมและพัฒนา

พนักงานในเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กรวัดจากมูลค่าทาง

การตลาดโดยเฉลี่ย และการแสดงความรับผดิชอบต่อสังคมขององค์กรด้านความปลอดภัยและ

สุขภาพของพนักงานมีความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กรที่วัดจากมูลค่าทางการตลาดส่วนเพิ่ม 

กล่าวคือเมื่อองค์กรมีการแสดงความรับผิดชอบด้านการปฏิบัติต่อพนักงานเพิ่มขึ้น (CSPS) จะ

ส่งผลใหมู้ลค่าองค์กร (Tobin’s Q) เพิ่มขึน้เชน่เดียวกัน 
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สมมติฐานที่ 4  ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) 

- ผลการด าเนินงานของบริษัททั้งที่เป็นมูลค่าทางบัญชี (ROA) และมูลค่าทางการตลาด 

(Tobin’s Q) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ผลการศึกษา 

พบว่า กิจการที่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงนิ (Non - Financials) เป็นกิจการที่มีผล

การด าเนินงานของกิจการทั้ง ROA และ Tobin’s Q  สูง จะส่งผลท าให้กิจการดังกล่าวมีการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) สูงขึ้นตาม สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Allouche and Laroche 

(2006)  ที่ศึกษาเกี่ยวกับผลการด าเนนิงานด้านการเงนิขององค์กรธุรกิจกับความรับผิดชอบต่อ

สังคม  ในผลการศึกษาเรื่อง “The Relationship between Corporate Social Responsibility and 

Corporate Financial Performance : A Survey” ได้ช้ีใหเ้ห็นว่ากิจการที่มผีลการด าเนินงานด้านการเงนิ

ที่ดหีรอืมีความสามารถในการท าก าไรที่สูงมีอิทธิพลหรือท าให้เกิดผลการด าเนินงานด้านสังคม

ที่ดีตามมา ซึ่งสนับสนุนแนวคิดที่ว่าผลการด าเนินงานทางด้านสังคมกับผลการด าเนินงานทางด้าน

การเงินมีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก สมมตฐิานนี้พิจารณาว่ากิจการที่มฐีานะทางการเงินที่ดีจะ

สามารถน าเงนิที่เป็นก าไรส่วนเกินมาด าเนนิกิจกรรมเพื่อสังคมได้และการที่มีผลการด าเนินงาน

ทางด้านการเงินที่ดีจะผลักดันให้เกิดกิจกรรมเพื่อสังคมที่ดีตามมา (ผลการด าเนินงานด้าน

สังคมที่ดี)  

- ผลการด าเนินงานของบริษัทที่เป็นมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q)  มีความสัมพันธ์ 

เชิงบวกต่อการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP) ส าหรับกิจการที่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน (Financials) พบว่า ธุรกิจการเงินที่มีผลการด าเนินงานของกิจการ (Tobin’s Q) ที่สูงขึ้น 

จะท าให้มีการปฏิบัติเพื่อสังคม (CSP) สูงขึ้น เช่นเดียวกับกิจการที่ไม่ใช่กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงนิ (Non - Financials)  

- ผลการด าเนินงานของบริษัททั้งที่เป็นมูลค่าทางบัญชี (ROA) และมูลค่าทางการตลาด 

(Tobin’s Q) ส่งผลใหก้ารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมติิทางสังคม (CSPS) สูงขึ้นในอุตสาหกรรมที่

ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ส่วนผลการด าเนินงานของบริษัทที่เป็นมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) 

ส่งผลให้การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมิติทางคุณภาพของผลิตภัณฑ์ (CSPP) สูงขึ้น เช่นเดียวกับ 

Waddock & Graves (2007) ที่เชื่อว่าผลการด าเนินงานทางด้านการเงินที่ดี ท าให้มีทรัพยากรที่

เหลือเฟือก่อให้เกิดโอกาสที่กิจการจะสามารถลงทุนในด้านสังคมได้ เช่น ความสัมพันธ์กับชุมชน 
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ความสัมพันธ์กับพนักงาน หรอืด้านสิ่งแวดล้อม ดังนัน้ผลการด าเนินงานทางด้านการเงินจะเป็น

ตัวพยากรณ์ผลการด าเนินงานทางด้านสังคม อีกทั้ง Good management theory เชื่อว่า               

การบริหารงานที่ดี (good management) มีความสัมพันธ์ค่อนข้างสูงกับผลการด าเนินงาน

ทางด้านสังคม เนื่องจากการด าเนินงานทางด้านสังคมจะท าให้เกิดความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้มีส่วนได้

เสียกับองค์กร ท าให้ผลการด าเนินงานทุกด้านดีขึ้น การที่ผู้มีส่วนได้เสียภายนอกมองว่ากิจการ

มีภาพลักษณ์ที่ดีน าไปสู่การมีรายได้เพิ่มขึ้น หรือการลดต้นทุนในการบริหารที่เกี่ยวกับผู้มีส่วนได้เสีย 

(stakeholder management costs) ดังนัน้ผลการด าเนินงานทางด้านสังคมจึงเป็นปัจจัยที่สามารถ

พยากรณ์ผลการด าเนินงานทางด้านการเงินได้ 

ดังนั้น กิจการที่มผีลประกอบการที่ดีทั้งทางบัญชีและทางการตลาด จะท าให้มีสภาพคล่อง

ส่วนเกินเหลือจนสามารถจัดสรรค่าใช้จ่ายบางส่วนไปใช้ในการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเพื่อ            

คืนประโยชน์ตอ่สังคม เช่น การบริจาคทรัพย์สินหรือข้าวของเครื่องใช้ การช่วยเหลือผู้ประสบภัย

และผู้ด้อยโอกาสๆ รวมทั้งการพัฒนาสินค้าและบริการของกิจการให้ตามกระแสรักษ์สิ่งแวดล้อม

ของผู้บริโภคในปัจจุบัน ซึ่งนอกจากจะเป็นการลดต้นทุนการผลิตขององค์กรแล้ว ยังท าให้ได้

สินค้าและบริการที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมที่ตรงกับความต้องการของผูบ้ริโภคในปัจจุบันอีกด้วย 

สมมติฐานที่ 5 นักลงทุนสถาบัน (INST) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน

ของบริษัท (Perf)  

จากผลการศึกษาพบว่า นักลงทุนสถาบัน (INST) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน  

(Perf) แต่อย่างใด ซึ่งไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Cornett, Marcus, & Tehranian (2003)            

ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการมีส่วนร่วมของนักลงทุนสถาบันและผลการด าเนินงาน ของ

บริษัทขนาดใหญ่ และชี้ให้เห็นว่านักลงทุนสถาบันมีประสบการณ์ในการลงทุนและมีข้อมูลทาง

การเงนิที่ดีกว่าจึงมีการตรวจสอบการก ากับดูแลกิจการที่ดีและการบริหารจัดการบริษัทเพื่อลด

ความขัดแย้งทางผลประโยชน์และดูแลผลประโยชน์ให้กับผู้มีส่วนได้เสียเป็นเหตุให้บริษัทต้อง

พัฒนาผลการด าเนินงาน  ในขณะที่ผลการศึกษาของ Demsetz & Villalonga (2001) ที่ศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นกับผลการด าเนินงานของบริษัท ก็ได้อธิบายได้ว่า

โครงสร้างการถือหุ้นที่เท่าเทียมกันทั้งหมดโดยบริษัทสามารถก าหนดโครงสร้างการถือหุ้น 

(Ownership structure) ได้เหมาะสมจะช่วยลดค่าใช้จ่ายตัวแทนหรอืค่าใช้จ่ายในการเข้ามาก ากับดูแล 
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ซึ่งโครงสร้างการถือหุ้นไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทท าให้นักลงทุนสถาบัน

ให้ความส าคัญกับการบริหารงานของบริษัทมากกว่าผลกรด าเนินงาน   

ดังนั้นอาจกล่าวได้ว่าการเข้ามาลงทุนของนักลงทุนสถาบันเป็นเพียงการระดมเงินทุน

เพื่อเพิ่มปริมาณเงินทุนแก่กิจการเท่านั้น อาจไม่มีผลต่อประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจ จึงไม่มี

ผลท าใหผ้ลการด าเนนิงานของบริษัทเพิ่มขึน้หรอืลดลงแต่อย่างใด 

สมมติฐานที่ 6 ผลการด าเนินงานของบริษัท (Perf) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ                   

นักลงทุนสถาบัน  (INST) 

ผลการด าเนินงานของบริษัทที่พิจารณาจาก ROA และ Tobin’s Q ไม่มีความสัมพันธ์กับ                 

นักลงทุนสถาบัน (INST) จากผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินงานของกิจการ  ที่พิจารณาจาก ROA  และ 

Tobin’s Q ไม่มีความสัมพันธ์กับนักลงทุนสถาบัน (INST) แต่อย่างใด กล่าวคือ ในการพิจารณาเข้ามา

ลงทุนในกิจการใดกิจการหนึ่งนั้น นักลงทุนสถาบันอาจไม่ได้พิจารณาหรือให้ความส าคัญกับ           

ผลการด าเนินงานในปัจจุบันของกิจการมากนัก โดยอาจมีประเด็นอื่นๆ ที่น าลงทุนสถาบันเล็งเห็นถึง

ความส าคัญมากกกว่าก็เป็นได้ ทั้งนี้จากผลการศกึษาของ Bushee (1998) ชีใ้หเ้ห็นว่านักลงทุนสถาบัน

มักให้ความส าคัญกับการติดตามผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารมากกว่าการให้ความส าคัญกับ           

ผลการด าเนินงานของบริษัท เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ McConnell & Servaes (2008) พบว่า 

ความสัมพันธ์ของนักลงทุนกับผลการด าเนินงานของบริษัทอาจจะไม่เกี่ยวเนื่องโดยตรง โดยอาจขึ้นอยู่กับ

ปัจจัยหลายๆ ด้าน เช่น ขนาดบริษัท หุ้น และเงื่อนไขอื่นๆ ที่สามารถส่งผลกระทบต่อแรงจูงใจของ                      

นักลงทุนสถาบัน ทั้งนีน้ักลงทุนสถาบันอาจตรวจสอบการก ากับดูแลมากกว่า ผลการด าเนินงานบริษัท 

 

สรุปผลการวิเคราะห์ประเด็นที่ส าคัญ 

        การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น  พบว่า  กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) คือกลุ่มอุตสาหกรรม           

ที่มกีารปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมสูงที่สุด ในขณะที่ผลการด าเนินงานอยู่ในระดับกลางเมือเทียบ

กับอุตสาหกรรมอื่น ทั้งนี้กรณีศกึษาของ บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) หรือการปิโตรเลียมแห่ง

ประเทศไทย ที่มีการลงทุนเพื่อรองรับการขยายตัวของความต้องการใช้ก๊าซธรรมชาติที่เพิ่มขึ้น

ตามการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่จะรองรับการเจริญเติบโตในอนาคต ซึ่งส่งผลให้ผู้บริโภคที่

ได้รับผลกระทบโดยรอบไม่ค่อยพอใจกับการขยายตัวของบริษัท เพราะจะท าให้เกิดมลภาวะทาง

อากาศ น้ า และเสียง ท าใหม้ีการคัดค้านจากผูบ้ริโภค  เมื่อมีผลกระทบด้านระบบสิ่งแวดล้อม ท าให้
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ผู้บริโภคคัดค้านและต่อต้านการใช้สินค้าและบริการของบริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) ในรายงาน

ประจ าปี เมื่อปี 2552 จึงส่งผลให้ยอดขายจากรายได้ลดลงซึ่งแสดงในรายได้และก าไรสุทธิของ

บริษัท ดังนัน้ บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) จึงได้จัดท ากิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขึ้นมา

เพื่อให้ผู้บริโภคเกิดความเชื่อมั่นในสินค้าและบริการ(ศศกิานต ์แสงพยับ, 2553) 

 ทั้งนี้ผลการวิเคราะห์ยังพบว่าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มอุตสาหกรรม

ทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง (CSP*RESOURC*PROPCON) 

สูงขึ้น ส่งผลให้มูลค่าทางการตลาด Tobin’s Q ลดลง  จากตัวอย่างกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

(RESOURC) บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) ที่กล่าวข้างต้นจะเห็นได้ว่าการด าเนินกิจกรรมเพี่อสังคม

ของบริษัท เพื่อต้องการปกปูองผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม จึงได้จัดท าโครงการเทิดพระเกียรติ

เนื่องในวโรกาสมหามงคล โดยจัดท าศูนย์เรียนรู้ระบบนิเวศปุาชายเลนสิรินาถราชินี  โดยพนักงาน

ทุกระดับมีส่วนร่วม และได้รับการยอมรับจากหน่วยงานต่างๆ (ศศิกานต์ แสงพยับ, 2553) และ  

จากการวิเคราะห์สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน พบว่าอยู่ในระดับรองจากกลุ่มธุรกิจการเงิน  

ดังนั้นอาจกล่าวได้ว่าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม (CSP)  ก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายที่ค่อนข้างสูง และ

ก่อใหเ้กิดความไม่คุม้ค่าในระยะยาวส าหรับธุรกิจ  แต่เนื่องจากเป็นธุรกิจทีมีผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม 

เศรษฐกิจและสังคม เพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อธุรกิจในการสร้างความเชื่อมั่น สร้างภาพลักษณ์ที่ดี

ต่อธุรกิจ หรือสร้างทัศนคติที่ดีต่อผู้มีส่วนได้เสียกับธุรกิจ จึงต้องมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

นักลงทุนสถาบันก็มองเห็นประโยชน์การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมอาจมีผลต่อการตัดสินใจลงทุน  

ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง  (PROPCON) กรณีศึกษาของ 

บริษัท แสนสิร ิจ ากัด (มหาชน) ตราสินค้าและภาพลักษณ์มผีลต่อความต้องการซื้ออสังหาริมทรัพย์ 

ทั้งนีเ้นื่องจากการที่บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) มีความมั่นคงก้าวหน้าในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

มีตราสินค้าและภาพลักษณ์ที่ดีรวมถึงมีความเช่ียวชาญในด้านอสังหาริมทรัพย์มีราคาที่

เหมาะสมและยุติธรรม อีกทั้งยังท าคุณประโยชน์แก่สังคม เช่น สนับสนุนด้านการศึกษา เสริมสร้าง

สถาบันครอบครัว มีจริยธรรม และความรับผดชอบต่อสังคม พนักงานให้บริการของแสนสิริ           

มีบุคลิกภาพและอัธยาศัยไมตรีอันดีซึ่ง ท าให้ลูกค้าตระหนัก และจดจ าถึงตราสินค้าและภาพลักษณ์ 

ของโครงการ จงึมผีลต่อความต้องการซื้ออสังหาริมทรัพย์ของ บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) 

(กนกวรรณ ศรีจันทร์หล้า, 2556) จะเห็นได้ว่าการท ากิจกรรมเพื่อสังคมของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์

และสิ่งก่อสร้าง ส่งผลในด้านภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กร อาจท าให้องค์กรถูกมองจากกลุ่มลูกค้า
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เปูาหมายว่าเป็นกิจการที่ไม่หวังผลก าไรสูงสุดจากการด าเนินกิจการเพียงอย่างเดียว แต่ยังเล็งเห็น

ถึงความส าคัญของการคนืประโยชน์แก่สังคมในเวลาเดียวกัน  

นอกจากนี้ผลการวิเคราะห์ของการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมของกลุ่มธุรกิจการเงิน           

ที่มีขนาดใหญ่ ส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท (ROA / Tobin’s Q) ลดลง ซึ่งผลการ

วิเคราะห์ดังกล่าว จูน วิเศษณัฐ (2550) พบว่า ธนาคาร กสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) ได้น ากิจกรรม

ความรับผดิชอบต่อสังคมขององค์กรเข้าไปสอดแทรกในกิจกรรมต่างๆ โดยให้ความส าคัญของ

การท ากิจกรรมความรับผิดชอบทางสังคม ตามลักษณะของธุรกิจ โดยการด าเนินกิจกรรมนั้น

ให้เป็นในเชิงกลยุทธ์ จะช่วยส่งผลให้เกิดการริเริ่มบุกเบิกนวัตกรรมเชิงสังคมหรือสิ่งประดิษฐ์

บางอย่างที่มีประโยชน์ทั้งต่อสังคมและช่วยสร้างความสามารถในการแข่งขันองค์กรได้                 

ในขณะเดียวกันการริเริ่มใหม่ๆ ที่ท าให้ธุรกิจนั้นมีความแตกต่างจากคู่แข่ง จะให้ประโยชน์ต่อ

การด าเนินธุรกิจนั้นไมท่างตรงก็ทางออ้ม ทั้งนีเ้นื่องจากในปัจจุบัน เราจะเห็นได้ว่าธุรกิจการเงิน

ที่มขีนาดใหญ่ มักจะมีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมเพื่อสร้างภาพลักษณ์ที่ดีแก่องค์กรอยู่แล้ว เช่น 

การปลูกปุา การแจกข้าวของเครื่องใช้แก่ผู้ยากไร้ในชนบท รวมถึง การมอบเงินช่วยเหลือกรณี

ประสบภัยพิบัติต่างๆ ทั้งนี้การเพิ่มการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมให้มากขึ้นถึงแม้จะเป็นไปใน

เชงิกลยุทธ์ขององคก์ร ก็อาจจะไม่ส่งผลให้กิจการมีภาพลักษณ์ที่ดีขึ้นมากนัก  นอกจากจะท าให้

เกิดภาระค่าใช้จ่ายที่เพิ่มสูงขึ้น อันจะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของกิจการในที่สุด 

 

ข้อเสนอแนะจากผลการศกึษา  

ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษาครั้งนี้ ผลการทดสอบอาจจะไม่สามารถน าไปใช้ในการ

ตัดสินใจของนักลงทุนได้ทั้งหมด แต่ผู้ศึกษามีข้อเสนอแนะในการน าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 

มาปฏิบัติรวมทั้งน าไปเป็นแนวทางในการปรับปรุง แก้ไข ในองค์กร จะน ามาซึ่งประโยชน์หรือ

ผลลัพธ์ที่เกิดขึ้นกับบริษัท และขยายผลประโยชน์ไปยังผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders) ได้แก่               

ผูถ้ือหุน้ คู่ค้า พนักงาน ชุมชน และสิ่งแวดล้อม ดังตอ่ไปนี ้

1. ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการ มีการน าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมาปฏิบัติใน

บริษัท มิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ เช่น การพัฒนาปรับปรุงคุณภาพผลิตภัณฑ์ อาจส่งผล

ต่อรายได้ท าให้ราคาหุ้นมีอัตราที่สูงขึ้น เนื่องจากเป็นที่ต้องการของนักลงทุน และอาจเป็น

โอกาสที่สามารถเข้าถึงแหล่งทุนได้เพิ่มขึน้ 
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2. พนักงาน บริษัทมีการน าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมาปฏิบัติในบริษัท มิติด้านสังคม 

เชน่ มีนโยบายเกี่ยวกับความปลอดภัยในการท างานของบริษัท จะท าให้ไม่มีความเสี่ยงเกี่ยวกับ

อุบัติเหตุและสุขภาพในการท างาน อาจท าให้บริษัทสามารถรักษาพนักงานที่มีความสามารถไว้

ได้ และก็สามารถที่จะชักชวนให้บุคลากรที่มีคุณภาพเข้ามาท างานกันองค์กรได้ ก็จะสร้างความ

มั่นคงส่งผลตอ่ประสิทธิภาพในการด าเนินงานใหก้ับบริษัท 

3. ชุมชน  บริษัทมีการน าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมมาปฏิบัติในบริษัท มิติด้านสังคม 

เช่นการสนับสนุนในกิจกรรมเพื่อชุมชนและสังคม ชุมชนมีโอกาสเข้ามามีส่วนร่วมในการท า

กิจกรรมต่างๆ กับบริษัทสามารถใหป้ระโยชน์กับสังคมได้ ได้แก่การสรา้งอาชีพ จิตส านึกในการ

อนุรักษ์ชุมชน เยาวชนพัฒนาการเรียนรู้จากกิจกรรมต่างๆ ก็จะท าให้ชุมชนเข้มแข็งถือเป็นการ

ท ากิจกรรมที่บริษัทให้ประโยชน์แก่สังคม  

4. คู่ค้า  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ เช่น การจัดการ

ความพึงพอใจกับผูบ้ริโภค ซึ่งผลิตภัณฑแ์ละบริการถ้าอยู่ในใจของลูกค้าเป็นอันดับต้นๆ    จะเป็น

การเสริมภาพลักษณ์ขององค์กร ก็จะน ามาซึ่งประโยชน์ในการวางต าแหน่งตราผลิตภัณฑ์ ก็อาจ

น ามาสู่ซึ่งความสามารถในการสร้างรายได้และส่วนแบ่งทางการตลาดเพิ่มขึน้ 

5. สิ่งแวดล้อม  การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์ เช่น การจัดการ

เกี่ยวกับการลดมลพิษ ทีส่่งผลต่อธรรมชาติ จะท าให้ชุมชนมีคุณภาพชีวิตที่ดี ย่อมส่งผลท าให้เกิด

ประโยชน์ต่อองค์กร ไม่ใช่เป็นการสร้างภาพลักษณ์ ผู้มีส่วนได้เสียรายอื่นมีความไว้วางใจเชื่อมั่น                          

ในองค์กร ก็อาจน ามาสู่ซึ่งความสามารถในการสร้างรายได้และส่วนแบ่งทางการตลาดเพิ่มขึ้น  

6. คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ควรส่งเสริมรณรงค์

ให้เกิดความร่วมมือระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมกับผู้มีส่วนได้เสียให้มีความสัมพันธ์ที่ดี  ในการ

ปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  โดยการด าเนินธุรกิจต้องมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นในการบริหาร

กิจการให้มีผลก าไร และควรใหค้วามส าคัญในการท ากิจกรรมเพื่อสังคม โดยเฉพาะการปฏิบัติ

กิจกรรมเพื่อสังคม มิติด้านคุณภาพผลิตภัณฑ์ ควรสร้างความรู้ความเข้าใจกับภาคธุรกิจและ

ท าให้นักลงทุนเห็นประโยชน์และยอมรับในธุรกิจที่ใส่ใจสังคมและสิ่งแวดล้อม เพื่อให้การด าเนิน

ธุรกิจมีคุณธรรมและมีส่วนร่วมดูแลรักษาสิ่งแวดล้อมและสังคม อาจสร้างความน่าเชื่อถือให้กับ 

นักลงทุน ซึ่งจะส่งผลใหธุ้รกิจด าเนนิอยู่ในระยะยาวและผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น อันน าไปสู่การ

จัดท าการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคมอย่างต่อเนื่องตอ่ไป  
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ข้อเสนอแนะส าหรับการวจิัย 

1. การวิจัยในครั้งนี้  มุ่งเน้นศึกษาเฉพาะในส่วนของการศึกษาวิจัยเชิงปริมาณ 

(Quantitative Research) ซึ่งอาจท าให้ผลการศึกษาที่ได้ขาดข้อสรุปที่ถูกต้องและครบถ้วนทั้งหมด  

ในการศกึษาครั้งต่อไปจึงควรท าการศกึษาควบคู่กับการวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) 

2. การวิเคราะห์ในครั้งนี้ ศึกษาเฉพาะในส่วนของข้อมูลที่ได้จากรายงานทางการเงิน

ของบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง โดยไม่ได้น าปัจจัยตัวแปรเศรษฐกิจที่อาจจะส่งผลกระทบต่อ               

ตัวแปรหรอืปัจจัยที่ศึกษาได้ 

3. การวิจัยในครั้งนีไ้ด้มีขอ้จ ากัดในการวิเคราะหข์้อมูลในระยะเวลา 6 ปีเท่านั้น อาจท า

ให้ไม่เห็นแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงที่ชัดเจน  ข้อจ ากัดของกลุ่มอุตสาหกรรมและลักษณะเฉพาะ

ของธุรกิจที่แตกต่างกัน ท าให้กิจกรรมเพื่อสังคมแตกต่างกันด้วย   

4. บริษัทที่มีการด าเนินกิจกรรมเพื่อสังคม  แต่ไม่ได้รายงาน อาจไม่ได้รับคะแนนใน

รายการนัน้ ท าให้การให้คะแนนข้อมูลของบริษัทนั้นต่ ากว่าความเป็นจริง ผลของการศึกษาอาจ

มีความคลาดเคลื่อนได้ 

5. การศึกษาครั้งนี้ยังมีตัวแปรอื่นที่ผู้วิจัยมิได้มุ่งศึกษาโดยตรง แต่เป็นตัวแปรที่อาจมี 

ผลกระทบต่อตัวแปรตามได้ ดังนั้นในการใช้ข้อมูลจากการศึกษาควรค านึงถึงปัจจัยอื่นๆ 

ประกอบด้วย  



 

 

 

 

ภาคผนวก ก  

แบบเก็บข้อมูล (Checklist) 

การปฏิบัตกิิจกรรมเพือ่สังคม (Corporate Social Performance : CSP) 

ชื่อบรษิัท_______________________________________________ ชื่อย่อ_______________________________ 

กลุ่มอุตสาหกรรม_____________________________________หมวดธุรกิจ______________________________ 

รายการ มี ไม่ม ี
มติดิ้านสังคม   
1. ชุมชน/สังคม   

แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานเกี่ยวกับชุมชนและสงัคม   
การจัดหรือให้การสนับสนุนในกิจกรรมเพื่อชุมชนและสงัคม   
โครงการหรือกิจกรรมต่อเนื่องดา้นชมุชน/สังคม   
การบรจิาคเงินหรือสิ่งของเพื่อการกศุล   
ผลการด าเนินกิจกรรมหรือให้การสนบัสนุนกิจกรรมเพื่อชุมชนและสงัคม   

2. เยาวชน/ สตรี/ คนชรา/ ผู้ด้อยโอกาส   
แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานในการจ้างแรงงานเยาวชน/ สตร/ี คนชราผู้ด้อยโอกาส   
กิจกรรมการด าเนินงานเกี่ยวกับเยาวชน/ สตร/ี คนชรา/ ผู้ด้อยโอกาส 

 

  
โครงการหรือแผนงานในอนาคตเกี่ยวกับเยาวชน/ สตร/ี คนชรา/ ผู้ด้อยโอกาส   
ผลของการด าเนินกิจกรรมเกี่ยวกับเยาวชน/ สตร/ี คนชรา/ ผู้ด้อยโอกาส 

 

  
3. พนักงาน/องค์กร   

แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานในการพัฒนาพนักงาน   
จ านวนพนักงานของบรษิัท   
ข้อมูลเกี่ยวกับคุณสมบัตขิองพนกังานและประสบการณ์ในการท างาน   
ข้อมูลเกี่ยวกับการฝึกอบรมพนักงานและพัฒนาพนกังาน   
ข้อมูลเกี่ยวกับสวัสดิการพนักงาน   
นโยบายเกี่ยวกับความปลอดภัยในการท างานของพนกังาน   
ผลของการด าเนินกิจกรรมด้านความปลอดภัยของพนกังาน   

มติดิ้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์   
4. สิ่งแวดล้อม   

แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานการจดัการด้านสิ่งแวดล้อม   
การอธิบายถึงการด าเนินการเกี่ยวกบัการลดมลพิษ   
การปรับปรุงรักษาหรือบูรณะสิ่งแวดล้อมที่เกิดจากการกระท าของบรษิัท   
การส่งเสรมิพนักงานใหม้ีการจัดการด้านสิ่งแวดล้อม   
การพัฒนาผลิตภัณฑ์และบรรจุภัณฑ์ที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม   
ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม   

5. ผลติภัณฑ์/บริการ   
แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์และบรกิาร   
การวิจัยและพัฒนาเกี่ยวกบัผลิตภัณฑ์และบรกิาร   
โครงการหรือแผนพัฒนาปรับปรุงคณุภาพผลิตภัณฑ์และบรกิารหรือบรรจุภัณฑ์   
ข้อมูลที่แสดงให้เห็นถึงความปลอดภยัของผู้บริโภคในผลิตภัณฑ์   
การส ารวจความพึงพอใจของผู้บริโภค   
การจัดการกับความพึงพอใจ/การร้องเรียนของผู้บริโภค 
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แหล่งท่ีมาของรายการต่างๆ ในแบบเก็บข้อมูล (Check list) 

รายการ แหล่งที่มาของรายการ 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

มติดิ้านสังคม           

1. ชุมชน/สังคม           

แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานเกี่ยวกับชุมชนและสงัคม           

การมีส่วนร่วมและให้การสนับสนนุในกิจกรรมเพื่อชุมชนและสังคม           

โครงการหรือกิจกรรมต่อเนื่องดา้นชมุชน/สังคม           

การบรจิาคเงินหรือสิ่งของเพื่อการกศุล           

ผลการด าเนินกิจกรรมหรือให้การสนบัสนุนกิจกรรมเพื่อชุมชนและสงัคม           

2. เยาวชน/ สตรี/ คนชรา/ ผู้ด้อยโอกาส           

แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานในการจ้างแรงงานเยาวชน/ สตรี/ คนชรา/ ผู้ด้อยโอกาส  

ผู้ด้อยโอกาส 

          

กิจกรรมการด าเนินงานเกี่ยวกับเยาวชน/ สตร/ี คนชรา/ ผู้ด้อยโอกาส 

 

          

โครงการหรือแผนงานในอนาคตเกี่ยวกับเยาวชน/ สตร/ี คนชรา/ ผู้ด้อยโอกาส           

ผลของการด าเนินกิจกรรมเกี่ยวกับเยาวชน/ สตร/ี คนชรา/ ผู้ด้อยโอกาส 

 

          

3. พนักงาน/องค์กร           

แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานในการพัฒนาพนักงาน           

จ านวนพนักงานของบรษิัท           

ข้อมูลเกี่ยวกับคุณสมบัตขิองพนกังานและประสบการณ์ในการท างาน           

ข้อมูลเกี่ยวกับการฝึกอบรมพนักงานและพัฒนาพนกังาน           

ข้อมูลเกี่ยวกับสวัสดิการพนักงาน           

นโยบายเกี่ยวกับความปลอดภัยในการท างานของพนกังาน           

ผลของการด าเนินกิจกรรมด้านความปลอดภัยของพนกังาน           

มติดิ้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์           

4. สิ่งแวดล้อม           

แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานการจดัการด้านสิ่งแวดล้อม           

การอธิบายถึงการด าเนินการเกี่ยวกบัการลดมลพิษ           

การปรับปรุงรักษาหรือบูรณะสิ่งแวดล้อมที่เกิดจากการกระท าของบรษิัท           

การส่งเสรมิพนักงานให้มีการจัดการด้านสิ่งแวดล้อม           

การพัฒนาผลิตภัณฑ์และบรรจุภัณฑ์ที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม           

ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม           

5. ผลติภัณฑ์/บริการ           

แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์และบรกิาร           

การวิจัยและพัฒนาเกี่ยวกบัผลิตภัณฑ์และบรกิาร           

โครงการหรือแผนพัฒนาปรับปรุงคณุภาพผลิตภัณฑ์และบรกิารหรือบรรจุภัณฑ์           

ข้อมูลที่แสดงให้เห็นถึงความปลอดภยัของผู้บริโภคในผลิตภัณฑ์           

การส ารวจความพึงพอใจของผู้บริโภค           

การจัดการกับความพึงพอใจ/การร้องเรียนของผู้บริโภค 

 

          
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แหล่งท่ีมา: 

1. Visser (2010) 

2. Wood (1991) 

3. Gossling (2011)  

4. ศุกันยา  ห้วยผัด  (2550) 

5. แนวคิดในการจัดท ารายงานแห่งความยั่งยืน (Sustainable Development Report หรือ 

SD Report) หรอืรายงานด้านความรับผดิชอบต่อสังคมของกิจการ (CSR Report) 

6. กฎกระทรวง ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2535) ออกตามความในพระราชบัญญัติโรงงาน พ.ศ. 2535 

เรื่อง (หมวด 4) การควบคุมการปล่อยของเสีย มลพิษ หรือสิ่งใดๆ ที่มีผลกระทบต่อ

สิ่งแวดล้อม 

7. พระราชบัญญัติคุ้มครองแรงงาน พ.ศ. 2541 เรื่อง (หมวด 7) สวัสดิการ (หมวด 8) 

ความปลอดภัย อาชีวอนามัย และสภาพแวดล้อมในการท างาน   

8. ประกาศกระทรวงแรงงานและสวัสดิการสังคม เรื่อง ความปลอดภัยในการท างานของ

ลูกจา้ง 

9. แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1)  

10. รายงานประจ าปี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_1?_encoding=UTF8&field-author=Tobias%20Gossling&search-alias=books&sort=relevancerank


 

 

 

 

ภาคผนวก ข 

รายนามผู้เชี่ยวชาญ 

 

1. ดร.สมชาย  เลิศภริมย์สุข 

ต าแหน่ง ผูส้อบบัญชีรับอนุญาต  

ที่ท างาน คณบดีคณะบัญชี มหาวิทยาลัยธนบุรี 

2. คุณณัฐสรัคร์  สโรชนันท์จีน 

ต าแหน่ง ผูส้อบบัญชีรับอนุญาต 

ที่ท างาน ส านักงานสอบบัญชี เอ.เอ็ม.ที.แอสโซซิเอท 

3. ดร.วราภรณ์   ตองอ่อน 

ต าแหน่ง อาจารย์และนักวิจัย 

ทีท างาน วิทยาลัยพลังงานและสิ่งแวดล้อมอย่างยั่งยืนรัตนโกสินทร์ 

4. ผศ.ดร.ทายวุฒิ โพธ์ทองแสงอรุณ 

ต าแหน่ง รองคณบดีฝ่ายวิชาการและวิจัย 

ที่ท างาน มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน วิทยาเขตขอนแก่น 

ผลงานวิชาการ งานวิจัย หัวข้อ “การวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบ

ต่อสังคมของผู้บริหารกับผูป้ฏิบัติงานภายในกลุ่มโรงงานอุตสาหกรรมน้ าตาล” 

5. ผศ.ดร.ธิติมา  พลับพลึง 

ต าแหน่ง หัวหน้างานวิจัย คลินกินักวิจัยคณะบริหารธุรกิจ 

ที่ท างาน มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลรัตนโกสินทร์ บพิตรพิมุข จักรวรรดิ 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

ภาคผนวก ค 

ผลการประเมินความเที่ยงตรงเชิงเน้ือหาของแบบเก็บข้อมูล (Check list) ผู้เชี่ยวชาญ 

ข้อ รายการ ค่า IOC สรุปผล 
 มติดิ้านสังคม   
 1.ชุมชน/สังคม   
1 แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานเกี่ยวกับชุมชนและสงัคม 1 น าไปใชไ้ด ้
2 การมีส่วนร่วมและให้การสนับสนนุในกิจกรรมเพื่อชุมชนและสังคม 0.8 น าไปใชไ้ด ้
3 โครงการหรือกิจกรรมต่อเนื่องดา้นชมุชน/สังคม 1 น าไปใชไ้ด ้
4 การได้รับการสนับสนุนจากสงัคม 0.4 ใชไ้ม่ได้ 
5 บรษิัทมีส่วนร่วมในการพัฒนาชุมชน 0.4 ใชไ้ม่ได้ 
6 การบรจิาคเงินหรือสิ่งของเพื่อการกศุล 0.8 น าไปใชไ้ด ้
7 ผลการด าเนินกิจกรรมหรือให้การสนบัสนุนกิจกรรมเพื่อชุมชนและสงัคม 1 น าไปใชไ้ด ้
 2.เยาวชน/ สตรี/ คนชรา/ ผู้ด้อยโอกาส   
8 แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานในการจ้างแรงงานเยาวชน/สตรี/คนชรา/ผู้ด้อยโอกาสผู้ด้อยโอกาส 

ผู้ด้อยโอกาส 

0.6 น าไปใชไ้ด ้
9 กิจกรรมการด าเนินงานเกี่ยวกับเยาวชน/สตร/ีคนชรา/ผู้ด้อยโอกาส 

 

0.8 น าไปใชไ้ด ้
10 โครงการหรือแผนงานในอนาคตเกี่ยวกับเยาวชน/สตร/ีคนชรา/ผู้ด้อยโอกาส 1 น าไปใชไ้ด ้
11 ผลของการด าเนินกิจกรรมเกี่ยวกับเยาวชน/สตร/ีคนชรา/ผู้ด้อยโอกาส 

 

1 น าไปใชไ้ด ้
 3.พนักงาน/องค์กร   

12 แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานในการพัฒนาพนักงาน 1 น าไปใชไ้ด ้
13 จ านวนพนักงานของบรษิัท 0.8 น าไปใชไ้ด ้
14 การได้รับการสนับสนุนจากผู้บริหาร 0.8 ใชไ้ม่ได้ 
15 ข้อมูลเกี่ยวกับคุณสมบัตขิองพนกังานและประสบการณ์ในการท างาน 0.8 น าไปใชไ้ด ้
16 ข้อมูลเกี่ยวกับการฝึกอบรมพนักงานและพัฒนาพนกังาน 1 น าไปใชไ้ด ้
17 ข้อมูลเกี่ยวกับสวัสดิการพนักงาน 1 น าไปใชไ้ด ้
18 นโยบายเกี่ยวกับความปลอดภัยในการท างานของพนกังาน 1 น าไปใชไ้ด ้
19 ผลของการด าเนินกิจกรรมด้านความปลอดภัยของพนกังาน 1 น าไปใชไ้ด ้
 มติดิ้านคุณภาพของผลิตภัณฑ์   
  4.สิ่งแวดล้อม   

20 แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานการจดัการด้านสิ่งแวดล้อม 1 น าไปใชไ้ด ้
21 การอธิบายถึงการด าเนินการเกี่ยวกบัการลดมลพิษ 1 น าไปใชไ้ด ้
22 การปรับปรุงรักษาหรือบูรณะสิ่งแวดล้อมที่เกิดจากการกระท าของบรษิัท 1 น าไปใชไ้ด ้
23 การส่งเสรมิพนักงานใหม้ีการจัดการด้านสิ่งแวดล้อม 1 น าไปใชไ้ด ้
24 การพัฒนาผลิตภัณฑ์และบรรจุภัณฑ์ที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม 1 น าไปใชไ้ด ้
25 ส ารวจชุมชน/สังคมโดยรอบว่าบรษิัทไม่ส่งผลเสียต่อสิ่งแวดล้อม 0.4 ใชไ้ม่ได้ 
26 ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม 1 น าไปใชไ้ด ้
 5.ผลติภัณฑ์/บริการ   

27 แนวทาง นโยบาย หรือแผนงานเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์และบรกิาร 1 น าไปใชไ้ด ้
28 การวิจัยและพัฒนาเกี่ยวกบัผลิตภัณฑ์และบรกิาร 1 น าไปใชไ้ด ้
29 โครงการหรือแผนพัฒนาปรับปรุงคณุภาพผลิตภัณฑ์และบรกิารหรือบรรจุภัณฑ์ 1 น าไปใชไ้ด ้
30 ข้อมูลที่แสดงให้เห็นถึงความปลอดภยัของผู้บริโภคในผลิตภัณฑ์ 1 น าไปใชไ้ด ้
31 การส ารวจความพึงพอใจของผู้บริโภค 1 น าไปใชไ้ด ้
32 การสนับสนุนใชผ้ลิตภัณฑ์ที่เปน็มิตรต่อสิ่งแวดล้อม 0.4 ใชไ้ม่ได้ 
33 การน าของเสียที่ไม่ใชแ้ล้วมาเข้าสู้กระบวนการ Reuse หรือ Recycle 0.4 ใชไ้ม่ได้ 
34 การคิดค้นนวตักรรมเพื่อพัฒนาผลิตภัณฑ์ทีเ่ป็นมิตรสิง่แวดล้อม 0.4 ใชไ้ม่ได้ 
35 การจัดการกับความพึงพอใจ/การร้องเรียนของผู้บริโภค 

 

0.8 น าไปใชไ้ด ้



 

 

 

 

ภาคผนวก ง 

 ผลการวเิคราะห์ข้อมลูทางสถิติ 

การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  (CSP)   

ตารางที่ 1 : แสดงค่าสถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร  industry 1- 8 

Destable 

      

 

       N mean median sd min max 

INST 1583 0.2602 0.1798 0.2590 0.0000 0.9712 

CSP 1583 0.0906 0.0357 0.1278 0.0000 1.0000 

ROA 1583 8.5775 7.7900 10.2137 -62.9100 80.8800 

Tobin’s Q 1583 1.4408 1.1242 1.5153 -1.2829 27.8359 

INDED 1583 65.0769 66.6667 21.9859 0.0000 100.0000 

MANOWN 1583 15.8911 6.5719 21.2061 0.0000 147.6300 

SIZE 1583 15.6229 15.2858 1.6565 11.0862 21.6208 

DEBT 1583 1.8300 0.9200 5.1958 -15.3915 168.8400 

 

correlation 

 

  

    

  

  

     

 

INST CSP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1995 0.0411 0.0227 0.1591 -0.4168 0.3453 0.0750 

CSP 0.1995 1 0.0797 0.0657 0.1184 -0.1785 0.4093 0.0549 

ROA 0.0411 0.0797 1 0.3290 -0.0459 0.0979 0.0193 -0.1455 

Tobin’s Q 0.0227 0.0657 0.3290 1 0.0173 0.0419 0.0121 -0.0282 

INDED 0.1591 0.1184 -0.0459 0.0173 1 -0.1873 0.1762 0.0524 

MANOWN -0.4168 -0.1785 0.0979 0.0419 -0.1873 1 -0.2341 -0.0624 

SIZE 0.3453 0.4093 0.0193 0.0121 0.1762 -0.2341 1 0.1758 

DEBT 0.0750 0.0549 -0.1455 -0.0282 0.0524 -0.0624 0.1758 1 
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ตารางที่ 2 : แสดงคา่เฉลี่ย (Mean) ข้อมูลตัวแปร  industry 1 - 8 

 

Industry 
1 2 3 4 5 6 7 8 

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS COMSUMP PROPCON 

INST 0.24 0.30 0.33 0.40 0.22 0.18 0.33 0.20 

CSP 0.07 0.18 0.11 0.09 0.08 0.06 0.10 0.08 

ROA 14.45 8.85 9.26 3.82 9.19 8.93 7.27 7.99 

Tobin’s Q 2.56 1.33 1.55 1.06 1.68 1.15 1.05 1.28 

INDED 55.07 73.35 71.00 74.04 71.11 61.09 53.80 58.45 

MANOWN 23.01 10.33 15.80 8.74 16.83 21.15 15.51 14.34 

SIZE 15.32 16.51 15.76 16.37 15.40 15.05 14.84 15.79 

DEBT 0.89 1.09 2.36 4.35 1.14 0.97 0.81 2.46 
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ตารางที่ 3 : แสดงคา่สถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 1  AGRO  

 

Destable 

      

 

       N mean median sd min max 

INST 163 0.2416 0.1339 0.2592 0.0000 0.9508 

CSP 163 0.0663 0.0000 0.0944 0.0000 0.4643 

ROA 163 14.4486 12.9000 10.5251 -6.6200 80.8800 

Tobin’s Q 163 2.5559 1.4483 3.7668 0.1529 27.8359 

INDED 163 55.0696 54.5455 21.9758 12.5000 100.0000 

MANOWN 163 23.0114 20.1630 20.1880 0.0000 70.8600 

SIZE 163 15.3165 14.9560 1.2739 13.0899 19.8022 

DEBT 163 0.8906 0.5400 0.9518 0.0100 5.5900 

 

correlation 

 

  

    

  

  

     

 

INST CSP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1995 0.0411 0.0227 0.1591 -0.4168 0.3453 0.0750 

CSP 0.1995 1 0.0797 0.0657 0.1184 -0.1785 0.4093 0.0549 

ROA 0.0411 0.0797 1 0.3290 -0.0459 0.0979 0.0193 -0.1455 

Tobin’s Q 0.0227 0.0657 0.3290 1 0.0173 0.0419 0.0121 -0.0282 

INDED 0.1591 0.1184 -0.0459 0.0173 1 -0.1873 0.1762 0.0524 

MANOWN -0.4168 -0.1785 0.0979 0.0419 -0.1873 1 -0.2341 -0.0624 

SIZE 0.3453 0.4093 0.0193 0.0121 0.1762 -0.2341 1 0.1758 

DEBT 0.0750 0.0549 -0.1455 -0.0282 0.0524 -0.0624 0.1758 1 
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ตารางที่ 4 : แสดงคา่สถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 2 RESOURC 
 

 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

CSP 159 0.2982 0.2771 0.2456 0.0000 0.8162 

INST 159 0.1796 0.1429 0.1941 0.0000 0.8214 

ROA 159 8.8459 8.5200 10.5571 -43.6200 41.7200 

Tobin’s Q 159 1.3269 1.1856 0.6957 0.3067 5.8845 

INDED 159 73.3487 80.9091 24.0489 0.0000 100.0000 

MANOWN 159 10.3292 1.1700 17.8344 0.0000 66.9200 

SIZE 159 16.5143 15.8669 2.0421 12.0024 21.3120 

DEBT 159 1.0887 1.0800 2.1955 -15.3915 7.1900 

 
 

correlation 

      

         

 

INST CSP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1995 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSP 0.1995 1 0.0800 0.0657 0.1179 -0.1784 0.4096 0.0045 

ROA 0.0423 0.0800 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0657 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1179 -0.0463 0.0172 1 -0.1873 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1784 0.0966 0.0417 -0.1873 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.4096 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0045 -0.0447 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 5 : แสดงคา่สถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 3 TECH 

 
 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 131 0.3306 0.2446 0.3164 0.0000 0.8906 

CSP 131 0.1088 0.1071 0.1092 0.0000 0.5000 

ROA 131 9.2632 8.7200 10.7035 -45.6300 49.7800 

Tobin’s Q 131 1.5472 1.3071 0.9242 0.4634 6.7248 

INDED 131 70.9965 77.7778 19.4960 33.3333 100.0000 

MANOWN 131 15.7981 1.7205 20.8449 0.0000 69.4900 

SIZE 131 15.7628 15.3358 1.5160 13.3469 19.1427 

DEBT 131 2.3607 1.4400 4.8539 0.0000 49.2800 

 

 

 

correlation 

        

         

 

INST CSP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1995 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSP 0.1995 1 0.0800 0.0657 0.1179 -0.1784 0.4096 0.0045 

ROA 0.0423 0.0800 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0657 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1179 -0.0463 0.0172 1 -0.1873 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1784 0.0966 0.0417 -0.1873 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.4096 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0045 -0.0447 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 6 : แสดงค่าสถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 4 FINCIAL 

 
 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 212 0.4002 0.4041 0.2814 0.0000 0.9712 

CSP 212 0.0879 0.0714 0.1025 0.0000 0.5000 

ROA 212 3.8211 3.0000 5.0237 -12.9400 26.4900 

Tobin’s Q 212 1.0600 1.0053 0.4170 0.3838 4.7126 

INDED 212 74.0425 75.0000 18.4603 0.0000 100.0000 

MANOWN 212 8.7372 3.1081 12.9984 0.0000 59.3600 

SIZE 212 16.3660 15.7108 2.2693 13.0267 21.6208 

DEBT 212 4.3525 2.0200 5.2593 0.0200 40.9000 

 

 

correlation 

        

         

 

INST CSP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1995 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSP 0.1995 1 0.0800 0.0657 0.1179 -0.1784 0.4096 0.0045 

ROA 0.0423 0.0800 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0657 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1179 -0.0463 0.0172 1 -0.1873 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1784 0.0966 0.0417 -0.1873 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.4096 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0045 -0.0447 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 7 : แสดงคา่สถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 5 SERVICE 

 
destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 298 0.2224 0.1624 0.2367 0.0000 0.9576 

CSP 298 0.0822 0.0714 0.0934 0.0000 0.5714 

ROA 298 9.1935 8.7300 11.6203 -62.9100 62.4200 

Tobin’s Q 298 1.6754 1.2599 1.3409 0.0000 13.4298 

INDED 298 71.1098 70.0000 18.2097 0.0000 100.0000 

MANOWN 298 16.8255 5.7750 24.3558 0.0000 147.6300 

SIZE 298 15.4047 15.2464 1.5872 12.3359 19.5329 

DEBT 298 1.1427 0.7500 1.5878 -1.0400 18.4500 

 

 

 

 

correlation 

        

         

 

INST CSP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1995 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSP 0.1995 1 0.0800 0.0657 0.1179 -0.1784 0.4096 0.0045 

ROA 0.0423 0.0800 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0657 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1179 -0.0463 0.0172 1 -0.1873 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1784 0.0966 0.0417 -0.1873 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.4096 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0045 -0.0447 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 8 : แสดงคา่สถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 6 INDUS 
 

 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 261 0.1846 0.0500 0.2480 0.0000 0.9402 

CSP 261 0.0641 0.0000 0.1073 0.0000 0.6071 

ROA 261 8.9291 8.1900 9.3282 -21.5000 52.2500 

Tobin’s Q 261 1.1473 1.0352 0.6261 0.0000 8.4739 

INDED 261 61.0940 63.6364 21.5146 0.0000 100.0000 

MANOWN 261 21.1549 10.4900 23.9328 0.0000 128.5200 

SIZE 261 15.0548 14.9117 1.2645 11.0862 20.0009 

DEBT 261 0.9673 0.6400 0.9959 0.0000 8.1800 

 

 

 

 

correlation 

        

         

 

INST CSP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1995 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSP 0.1995 1 0.0800 0.0657 0.1179 -0.1784 0.4096 0.0045 

ROA 0.0423 0.0800 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0657 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1179 -0.0463 0.0172 1 -0.1873 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1784 0.0966 0.0417 -0.1873 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.4096 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0045 -0.0447 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 9 : แสดงคา่สถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 7  COMSUMP 

 
destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 82 0.3285 0.3366 0.2487 0.0000 0.8288 

CSP 82 0.1018 0.0357 0.1286 0.0000 0.6071 

ROA 82 7.2723 7.4600 8.6908 -36.0700 49.9800 

Tobin’s Q 82 1.0512 0.8824 0.7122 0.2070 4.4531 

INDED 82 53.7981 55.5556 21.5045 8.0000 92.3077 

MANOWN 82 15.5079 5.3491 21.1197 0.0000 98.8900 

SIZE 82 14.8430 14.7423 1.0316 13.1135 16.9974 

DEBT 82 0.8135 0.3600 2.7492 0.0000 29.9200 

 

 

 

correlation 

        

         

 

INST CSP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1995 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSP 0.1995 1 0.0800 0.0657 0.1179 -0.1784 0.4096 0.0045 

ROA 0.0423 0.0800 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0657 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1179 -0.0463 0.0172 1 -0.1873 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1784 0.0966 0.0417 -0.1873 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.4096 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0045 -0.0447 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 10 : แสดงคา่สถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 8  PROPCON 

 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 277 0.2036 0.1402 0.1968 0.0000 0.8937 

CSP 777 0.0848 0.0000 0.1549 0.0000 1.0000 

ROA 277 7.9862 7.6000 10.4413 -61.3300 51.1900 

Tobin’s Q 277 1.2844 1.0875 0.9370 -1.2829 11.4801 

INDED 277 58.4458 59.1667 21.8346 0.0000 100.0000 

MANOWN 277 14.3369 4.6400 19.5692 0.0000 95.5310 

SIZE 277 15.7859 15.7480 1.2929 12.8734 19.9033 

DEBT 277 2.4575 1.2400 9.9534 0.0200 168.8400 

 

 

 

correlation 

       

         

 

INST CSP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.19948 0.042277 0.022858 0.158935 -0.4172 0.345028 -0.02377 

CSP 0.19948 1 0.080033 0.065721 0.117861 -0.1784 0.409581 0.004454 

ROA 0.042277 0.080033 1 0.328936 -0.04633 0.096621 0.019557 -0.0447 

Tobin’s Q 0.022858 0.065721 0.328936 1 0.017249 0.041749 0.012207 -0.00688 

INDED 0.158935 0.117861 -0.04633 0.017249 1 -0.18725 0.175571 -0.00471 

MANOWN -0.4172 -0.1784 0.096621 0.041749 -0.18725 1 -0.23389 0.02278 

SIZE 0.345028 0.409581 0.019557 0.012207 0.175571 -0.23389 1 0.012087 

DEBT -0.02377 0.004454 -0.0447 -0.00688 -0.00471 0.02278 0.012087 1 
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การปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม  มิติสังคม (CSPS)  มิตคิุณภาพผลิตภัณฑ์ (CSPP) 

ตารางที่ 11 : แสดงคา่สถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร  industry 1- 8 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 1583 0.2602 0.1798 0.2590 0.0000 0.9712 

CSPS 1583 0.0892 0.0000 0.1223 0.0000 0.5000 

CSPP 1583 0.0353 0.0000 0.0713 0.0000 0.4167 

ROA 1583 8.5775 7.7900 10.2137 -62.9100 80.8800 

Tobin’s Q 1583 1.4408 1.1242 1.5153 -1.2829 27.8359 

INDED 1583 65.0769 66.6667 21.9859 0.0000 100.0000 

MANOWN 1583 15.8911 6.5719 21.2061 0.0000 147.6300 

SIZE 1583 15.6229 15.2858 1.6565 11.0862 21.6208 

DEBT 1583 1.8300 0.9200 5.1958 -15.3915 168.8400 

 

 

correlation 

     

      

 

INST CSPS CSPP ROA  Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1325 0.1856 0.0411 0.0227 0.1591 -0.4168 0.3453 0.0750 

CSPS 0.1325 1 0.0779 0.0503 0.0088 -0.0365 -0.0213 0.0292 -0.0099 

CSPP 0.1856 0.0779 1 0.0523 0.0142 0.0845 -0.1398 0.3426 0.0512 

ROA 0.0411 0.0503 0.0523 1 0.3290 -0.0459 0.0979 0.0193 -0.1455 

Tobin’s Q 0.0227 0.0088 0.0142 0.3290 1 0.0173 0.0419 0.0121 -0.0282 

INDED 0.1591 -0.0365 0.0845 -0.0459 0.0173 1 -0.1873 0.1762 0.0524 

MANOWN -0.4168 -0.0213 -0.1398 0.0979 0.0419 -0.1873 1 -0.2341 -0.0624 

SIZE 0.3453 0.0292 0.3426 0.0193 0.0121 0.1762 -0.2341 1 0.1758 

DEBT 0.0750 -0.0099 0.0512 -0.1455 -0.0282 0.0524 -0.0624 0.1758 1 
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ตารางที่ 12 : แสดงค่าสถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 1  AGRO 

 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 163 0.2416 0.1339 0.2592 0.0000 0.9508 

CSPS 163 0.0892 0.0000 0.1223 0.0000 0.5000 

CSPP 163 0.0353 0.0000 0.0713 0.0000 0.4167 

ROA 163 14.4486 12.9000 10.5251 -6.6200 80.8800 

Tobin’s Q 163 2.5559 1.4483 3.7668 0.1529 27.8359 

INDED 163 55.0696 54.5455 21.9758 12.5000 100.0000 

MANOWN 163 23.0114 20.1630 20.1880 0.0000 70.8600 

SIZE 163 15.3165 14.9560 1.2739 13.0899 19.8022 

DEBT 163 0.8906 0.5400 0.9518 0.0100 5.5900 

 

 

 

 

 

correlation 

     

      

 

INST CSPS CSPP ROA  Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1859 0.1860 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSPS 0.1859 1 0.6270 0.0830 0.0879 0.1101 -0.1864 0.3860 0.0136 

CSPP 0.1860 0.6270 1 0.0532 0.0144 0.0842 -0.1402 0.3426 -0.0132 

ROA 0.0423 0.0830 0.0532 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0879 0.0144 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1101 0.0842 -0.0463 0.0172 1 -0.1873 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1864 -0.1402 0.0966 0.0417 -0.1873 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.3860 0.3426 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0136 -0.0132 -0.0447 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 13 : แสดงค่าสถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 2 RESOURC 
 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 159 0.2982 0.2771 0.2456 0.0000 0.8162 

CSPS 159 0.2015 0.1563 0.2263 0.0000 0.8125 

CSPP 159 0.1363 0.0833 0.1749 0.0000 0.9167 

ROA 159 8.8459 8.5200 10.5571 -43.6200 41.7200 

Tobin’s Q 159 1.3269 1.1856 0.6957 0.3067 5.8845 

INDED 159 73.3487 80.9091 24.0489 0.0000 100.0000 

MANOWN 159 10.3292 1.1700 17.8344 0.0000 66.9200 

SIZE 159 16.5143 15.8669 2.0421 12.0024 21.3120 

DEBT 159 1.0887 1.0800 2.1955 -15.3915 7.1900 

 

 

 

correlation 

     

      

 

INST CSPS CSPP ROA  Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.0423 0.1859 0.1860 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSPS 0.0423 1 0.0830 0.0532 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

CSPP 0.1859 0.0830 1 0.6270 0.0879 0.1101 -0.1864 0.3860 0.0136 

ROA 0.1860 0.0532 0.6270 1 0.0144 0.0842 -0.1402 0.3426 -0.0132 

Tobin’s Q 0.0229 0.3289 0.0879 0.0144 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 -0.0463 0.1101 0.0842 0.0172 1 -0.1873 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 0.0966 -0.1864 -0.1402 0.0417 -0.1873 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.0196 0.3860 0.3426 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 -0.0447 0.0136 -0.0132 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 14 : แสดงค่าสถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 3 TECH 

 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 131 0.3306 0.2446 0.3164 0.0000 0.8906 

CSPS 131 0.1278 0.1250 0.1265 0.0000 0.5000 

CSPP 131 0.0823 0.0000 0.1302 0.0000 0.5833 

ROA 131 9.2632 8.7200 10.7035 -45.6300 49.7800 

Tobin’s Q 131 1.5472 1.3071 0.9242 0.4634 6.7248 

INDED 131 70.9965 77.7778 19.4960 33.3333 100.0000 

MANOWN 131 15.7981 1.7205 20.8449 0.0000 69.4900 

SIZE 131 15.7628 15.3358 1.5160 13.3469 19.1427 

DEBT 131 2.3607 1.4400 4.8539 0.0000 49.2800 

 

 

correlation 

         

          

 

INST CSPS CSPP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1859 0.1860 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSPS 0.1859 1 0.6270 0.0830 0.0879 0.1101 -0.1864 0.3860 0.0136 

CSPP 0.1860 0.6270 1 0.0532 0.0144 0.0842 -0.1402 0.3426 -0.0132 

ROA 0.0423 0.0830 0.0532 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0879 0.0144 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1101 0.0842 -0.0463 0.0172 1 -0.1873 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1864 -0.1402 0.0966 0.0417 -0.1873 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.3860 0.3426 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0136 -0.0132 -0.0447 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 15 : แสดงค่าสถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 4 FINCIAL 

 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 212 0.3306 0.2446 0.3164 0.0000 0.8906 

CSPS 212 0.1278 0.1250 0.1265 0.0000 0.5000 

CSPP 212 0.0823 0.0000 0.1302 0.0000 0.5833 

ROA 212 9.2632 8.7200 10.7035 -45.6300 49.7800 

Tobin’s Q 212 1.5472 1.3071 0.9242 0.4634 6.7248 

INDED 212 70.9965 77.7778 19.4960 33.3333 100.0000 

MANOWN 212 15.7981 1.7205 20.8449 0.0000 69.4900 

SIZE 212 15.7628 15.3358 1.5160 13.3469 19.1427 

DEBT 212 2.3607 1.4400 4.8539 0.0000 49.2800 

 

 

correlation 

 

INST CSPS CSPP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1859 0.1860 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSPS 0.1859 1 0.6270 0.0830 0.0879 0.1101 -0.1864 0.3860 0.0136 

CSPP 0.1860 0.6270 1 0.0532 0.0144 0.0842 -0.1402 0.3426 -0.0132 

ROA 0.0423 0.0830 0.0532 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0879 0.0144 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1101 0.0842 -0.0463 0.0172 1 -0.1873 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1864 -0.1402 0.0966 0.0417 -0.1873 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.3860 0.3426 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0136 -0.0132 -0.0447 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 16 : แสดงคา่สถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 5 SERVICE 
 

 

 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 299 0.2224 0.1624 0.2367 0.0000 0.9576 

CSPS 299 0.1090 0.0625 0.1235 0.0000 0.7500 

CSPP 299 0.0497 0.0000 0.0832 0.0000 0.5000 

ROA 299 9.1935 8.7300 11.6203 -62.9100 62.4200 

Tobin’s Q 299 1.6754 1.2599 1.3409 0.0000 13.4298 

INDED 299 71.1098 70.0000 18.2097 0.0000 100.0000 

MANOWN 299 16.8255 5.7750 24.3558 0.0000 147.6300 

SIZE 299 15.4047 15.2464 1.5872 12.3359 19.5329 

DEBT 299 1.1427 0.7500 1.5878 -1.0400 18.4500 

 

 

correlation 

         

          

 

INST CSPS CSPP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1859 0.1860 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSPS 0.1859 1 0.6270 0.0830 0.0879 0.1101 -0.1864 0.3860 0.0136 

CSPP 0.1860 0.6270 1 0.0532 0.0144 0.0842 -0.1402 0.3426 -0.0132 

ROA 0.0423 0.0830 0.0532 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0879 0.0144 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1101 0.0842 -0.0463 0.0172 1 -0.1872 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1864 -0.1402 0.0966 0.0417 -0.1872 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.3860 0.3426 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0136 -0.0132 -0.0447 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 17 : แสดงค่าสถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 6 INDUS 

 

destable 

      

       
 

N mean median sd min max 

INST 261 0.1846 0.0500 0.2480 0.0000 0.9402 

CSPS 261 0.0800 0.0000 0.1302 0.0000 0.8750 

CSPP 261 0.0427 0.0000 0.0987 0.0000 0.9167 

ROA 261 8.9291 8.1900 9.3282 -21.5000 52.2500 

Tobin’s Q 261 1.1473 1.0352 0.6261 0.0000 8.4739 

INDED 261 61.0940 63.6364 21.5146 0.0000 100.0000 

MANOWN 261 21.1549 10.4900 23.9328 0.0000 128.5200 

SIZE 261 15.0548 14.9117 1.2645 11.0862 20.0009 

DEBT 261 0.9673 0.6400 0.9959 0.0000 8.1800 

 

 

correlation 

        

          

 

INST CSPS CSPP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1859 0.1860 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSPS 0.1859 1 0.6270 0.0830 0.0879 0.1101 -0.1864 0.3860 0.0136 

CSPP 0.1860 0.6270 1 0.0532 0.0144 0.0842 -0.1402 0.3426 -0.0132 

ROA 0.0423 0.0830 0.0532 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0879 0.0144 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1101 0.0842 -0.0463 0.0172 1 -0.1872 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1864 -0.1402 0.0966 0.0417 -0.1872 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.3860 0.3426 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0136 -0.0132 -0.0447 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 18 : แสดงค่าสถิติพื้นฐานข้อมูลตัวแปร Industry 7 COMSUMP 

 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 82 0.3285 0.3366 0.2487 0.0000 0.8288 

CSPS 82 0.1187 0.0625 0.1586 0.0000 0.6250 

CSPP 82 0.0794 0.0000 0.1111 0.0000 0.5833 

ROA 82 7.2723 7.4600 8.6908 -36.0700 49.9800 

Tobin’s Q 82 1.0512 0.8824 0.7122 0.2070 4.4531 

INDED 82 53.7981 55.5556 21.5045 8.0000 92.3077 

MANOWN 82 15.5079 5.3491 21.1197 0.0000 98.8900 

SIZE 82 14.8430 14.7423 1.0316 13.1135 16.9974 

DEBT 82 0.8135 0.3600 2.7492 0.0000 29.9200 

 

 

 

correlation 

        

          

 

INST CSPS CSPP ROA  Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1859 0.1860 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSPS 0.1859 1 0.6270 0.0830 0.0879 0.1101 -0.1864 0.3860 0.0136 

CSPP 0.1860 0.6270 1 0.0532 0.0144 0.0842 -0.1402 0.3426 -0.0132 

ROA 0.0423 0.0830 0.0532 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0879 0.0144 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1101 0.0842 -0.0463 0.0172 1 -0.1872 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1864 -0.1402 0.0966 0.0417 -0.1872 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.3860 0.3426 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0136 -0.0132 -0.0447 

-

0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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ตารางที่ 19 : แสดงค่าสถิติพืน้ฐานขอ้มูลตัวแปร Industry 8 PROPCON 

 

destable 

      

       

 

N mean median sd min max 

INST 278 0.2036 0.1402 0.1968 0.0000 0.8937 

CSPS 278 0.1021 0.0000 0.1714 0.0000 1.0000 

CSPP 278 0.0627 0.0000 0.1502 0.0000 1.0000 

ROA 278 7.9862 7.6000 10.4413 -61.3300 51.1900 

Tobin’s Q 278 1.2844 1.0875 0.9370 -1.2829 11.4801 

INDED 278 58.4458 59.1667 21.8346 0.0000 100.0000 

MANOWN 278 14.3369 4.6400 19.5692 0.0000 95.5310 

SIZE 278 15.7859 15.7480 1.2929 12.8734 19.9033 

DEBT 278 2.4575 1.2400 9.9534 0.0200 168.8400 

 

 

 

correlation 

        

          

 

INST CSPS CSPP ROA Tobin’s Q INDED MANOWN SIZE DEBT 

INST 1 0.1859 0.1860 0.0423 0.0229 0.1589 -0.4172 0.3450 -0.0238 

CSPS 0.1859 1 0.6270 0.0830 0.0879 0.1101 -0.1864 0.3860 0.0136 

CSPP 0.1860 0.6270 1 0.0532 0.0144 0.0842 -0.1402 0.3426 -0.0132 

ROA 0.0423 0.0830 0.0532 1 0.3289 -0.0463 0.0966 0.0196 -0.0447 

Tobin’s Q 0.0229 0.0879 0.0144 0.3289 1 0.0172 0.0417 0.0122 -0.0069 

INDED 0.1589 0.1101 0.0842 -0.0463 0.0172 1 -0.1872 0.1756 -0.0047 

MANOWN -0.4172 -0.1864 -0.1402 0.0966 0.0417 -0.1872 1 -0.2339 0.0228 

SIZE 0.3450 0.3860 0.3426 0.0196 0.0122 0.1756 -0.2339 1 0.0121 

DEBT -0.0238 0.0136 -0.0132 -0.0447 -0.0069 -0.0047 0.0228 0.0121 1 
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