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บทคัดย่อ 

 
 วทิยานิพนธ์น้ีน าเสนอเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และ
สินค้าอุตสาหกรรม ทั้งน้ี ผูว้ิจยัจะท าการศึกษาว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์แสดงให้เห็นถึงผล
ก าไรท่ีแทจ้ริงของกิจการ งานวิจยัน้ีจึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ผลการด าเนินงานมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added – EVA) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม ทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม และเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการ
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล กับประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
 การศึกษาคร้ังน้ีประชากร คือ บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
โดยใชเ้คร่ืองมือในการรวบรวมขอ้มูล คือ กระดาษท าการ เพื่อตรวจสอบขอ้ความท่ีเปิดเผยในแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) และรายงานความย ัง่ยืน ระหว่างปี 2554 ถึงปี 2558 โดยใช้
วธีิการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน ในการทดสอบสมมติฐาน 
 ผลจากการวิจยั พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้
อุตสาหกรรม ไม่มีความสัมพนัธ์กนั เน่ืองจากงานวิจยัน้ีเป็นการนับค าท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และการก ากบัดูแล ซ่ึงไม่สามารถแสดงใหเ้ห็นมูลค่าไดอ้ยา่งชดัเจน อีกทั้งรูปแบบการเปิดเผย
ขอ้มูลยงัไม่เป็นไปตามมาตรฐานเดียวกนั ท าใหย้ากต่อการวเิคราะห์ขอ้มูล 
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ABSTRACT 
 

 This Thesis is to study a relationship between environment social and governance 
(ESG) disclosure and corporate performance of listed companies in the Stock Exchange of 
Thailand focusing on the group of resources and industrial products. Therefore, this research also 
studies A Relationship between Environment Social and Governance Disclosure and Corporate 
Performance : Resources and Industrial Goods Industries 
 Population in this study was a Group : Resources and Industrial Products. The 
working papers as a research tool used in this research are to investigate content in the annual 
report. Content analysis is conducted as data analysis of annual report ranging from 2011-2015. 
Pearson’s correlation was used to test the relationships among variables. 
 The results of the Corporate performance and Environment Social and Governance 
disclosure variables negatively relate. This research is to count words related to the environment, 
society and governance. Which can’t clearly show the value. In addition, the disclosure model 
does not meet the same standards. 
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กติติกรรมประกาศ 

 
 วิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีคงไม่ส าเร็จสมบูรณ์ข้ึนมาได ้หากปราศจากความเมตตากรุณาจาก
อาจารย ์ดร.อริสรา ธานีรณานนท์ ท่ีท าให้ผูเ้ขียนไดห้ัวขอ้ในการท าวิทยานิพนธ์และกรุณารับเป็น
อาจารยท่ี์ปรึกษาของผูว้ิจยัโดยเฉพาะการวางเคา้โครงแนวทางการเขียนเน้ือหาและบทวิเคราะห์ 
ตลอดจนการก าหนดกรอบเวลาในการเสนอความคืบหน้าของงาน ซ่ึงถือเป็นแรงกระตุน้ให้กับ
ผูเ้ขียนได้อย่างดียิ่ง ทั้งท่านอาจารยย์งัได้สละเวลาอนัมีค่าในการให้ความรู้ ค  าปรึกษา ตรวจสอบ 
แกไ้ขขอ้บกพร่อง รวมถึงช้ีแนะและช่วยเหลือในส่ิงต่างๆแก่ผูว้จิยัดว้ยดีตลอดมา ผูว้ิจยัรู้สึกซาบซ้ึง
ใจและส านึกในพระคุณของท่านอาจารยเ์ป็นอยา่งยิง่จึงขอกราบขอบพระคุณท่านอาจารยไ์ว ้ณ ท่ีน้ี 

 ผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณท่านอาจารย ์รศ.ดร.พนารัตน์ ปานมณี ประธานกรรมการ
วิทยานิพนธ์ อาจารย ์ดร.พทัธนันท์ เพชรเชิดชู อาจารย ์ดร.ศิริเดช ค าสุพรหม และอาจารย์ ดร.
อริสรา ธานีรณานนท์ กรรมการวิทยานิพนธ์ท่ีท่านไดก้รุณาช้ีแนะแนวทางและค าแนะน าตลอดจน
ขอ้สังเกตต่างๆ ท าให้ผูว้ิจยัไดพ้ฒันาแนวความคิดและไตร่ตรองปัญหาต่างๆ ไดอ้ยา่งรอบคอบมาก
ยิง่ข้ึนจนท าใหว้ทิยานิพนธ์ฉบบัน้ีส าเร็จลงได ้
 ผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณคณาจารยทุ์กๆท่าน อนัผูว้ิจยัไม่ได้เอ่ยนาม ท่ีได้อบรมสั่ง
สอนให้ความรู้ทางดา้นวิชาการแก่ผูว้ิจยั รวมทั้งไดแ้ต่งต าราให้ผูว้ิจยัไดใ้ชค้น้ควา้ อา้งอิง จนท าให้
วทิยานิพนธ์ฉบบัน้ีส าเร็จได ้
 ผูว้จิยัขอขอบคุณกลัยาณมิตรของผูเ้ขียนทุกท่านท่ีไดใ้ห้ความช่วงเหลือและเป็นก าลงัใจ
ให้กบัผูว้ิจยัตลอดมา ขอขอบคุณพี่ๆ เพื่อนๆ น้องๆ วิทยาลยับริหารธุรกิจนวตักรรมและการบญัชี 
มหาวิทยาลยัธุรกิจบณัฑิตย์หลักสูตรบญัชีมหาบัณฑิต รหัส 57 ทุกท่านท่ีเป็นก าลังใจและคอย
ช่วยเหลือตลอดเวลาท่ีศึกษาในทุกๆ เร่ืองดว้ยความปรารถนาดีเสมอมา 
 ผูว้ิจยัขอขอบคุณคุณกรรณิกา รอดสอาด ท่ีได้ให้ความรู้การใช้โปรแกรม SPSS for 
window และไดอ้ธิบายวิธีการวิเคราะห์ผลจากโปรแกรม SPSS for window ในการท าวจิยัในคร้ังน้ี 
และขอขอบคุณคุณกานตนิ์ธิ โชติธรรมพฒัน์ ท่ีช่วยเหลือดา้นขอ้มูลประกอบการจดัท าวิทยานิพนธ์
ฉบบัน้ีเป็นอยา่งดีเสมอมา 
 ผูว้จิยัขอขอบคุณครอบครัวของผูเ้ขียนท่ีไดใ้ห้ความช่วยเหลือและเป็นก าลงัใจให้ผูว้ิจยั
ตลอดมา ทั้งยงัเสียสละเวลา และคอยเป็นแรงผลกัดนัให้ผูว้ิจยัไดมี้ก าลงัใจในการจดัท าวทิยานิพนธ์
ฉบบัน้ีข้ึนมา 
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 สุดทา้ยน้ีผูว้จิยัผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณ คุณพอ่โกศล และคุณแม่ประหยดั บุญรอด ท่ี
ท่านช่วยสนับสนุนในดา้นการศึกษาแก่ผูว้ิจยัตลอดมาตั้งแต่วยัเยาวว ์ให้ความรัก ความเขา้ใจและ
เป็นก าลงัใจส าคญัให้ ซ่ึงท าให้วิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีส าเร็จลุล่วงลงได ้โดยหากวิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีมี
ประโยชน์และคุณค่าทางการศึกษา ผูเ้ขียนขอยกความดีทั้งหมดกบัอาจารย ์ดร.อริสรา ธานีรณานนท ์ 
ท่ีปรึกษาวทิยานิพนธ์ฉบบัน้ี กรรมการสอบวทิยานิพนธ์ทุกท่าน และผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ดารณี  
เอ้ือชนะจิต รวมทั้งกราบเป็นกตเวทิตาแก่บิดา มารดา คณาจารยแ์ละผูมี้พระคุณท่ีไดอ้บรมเล้ียงดู ให้
ความรู้ ความเมตตาแก่ผูเ้ขียน แต่หากวิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีมีความบกพร่องประการใด ผูเ้ขียนขอนอ้ม
รับความผดิพลาดไวแ้ต่ผูเ้ดียว 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 ภายใต้กระแสเศรษฐกิจโลกท่ีมีวิกฤติเกิดข้ึนบ่อยคร้ังและมีการเปล่ียนแปลงอย่าง
รวดเร็ว ผูป้ระกอบธุรกิจต่างตอ้งมีการปรับกลยุทธ์การท าธุรกิจเพื่อให้ด ารงอยูไ่ด ้กิจการหลายแห่ง
มุ่งเน้นการสร้างผลตอบแทนทางการเงินต่อผูถื้อหุ้นในระยะสั้ นแต่อาจไม่ได้ให้ความส าคญัต่อ
ปัจจยัด้านอ่ืนๆท่ีอาจมีผลต่อธุรกิจในอนาคต ตัวอย่างเช่น การท่ีบริษัทให้ความส าคญักับการ
ปรับปรุงการผลิตและลดตน้ทุน แต่ละเลยประเด็นเร่ืองการให้ความส าคญักบัส่ิงแวดลอ้มท่ีอาจจะมี
ผลกระทบมาจากกระบวนการผลิตของตน ซ่ึงอาจมีผลกระทบดา้นลบต่อชุมชนท่ีอยูร่อบขา้ง และ
ก่อให้เกิดเป็นความขดัแยง้จนท าให้บริษทัอาจไม่สามารถด าเนินธุรกิจอย่างราบร่ืนได้ในอนาคต 
ปัจจุบันผูล้งทุนระยะยาวโดยเฉพาะผูล้งทุนสถาบันทั้ งในและต่างประเทศจึงได้เร่ิมหันมาให้
ความส าคัญกับการลงทุนในบริษัทท่ีมีแนวทางการด าเนินธุรกิจอย่างย ัง่ยืน หรือ Sustainable 
Investment มากข้ึน เพื่อเพิ่มความมัน่ใจวา่บริษทัจะสามารถด าเนินธุรกิจและสร้างผลก าไรไดอ้ยา่ง
ต่อเน่ือง และสามารถให้ผลตอบแทนแก่ผูล้งทุนไดอ้ย่างสม ่าเสมอในระยะยาว หรือพูดง่ายๆ ใน
ปัจจุบนัผูล้งทุนให้ความส าคญัทั้งความเก่งและความดีของบริษทันัน่เอง (ดร. รินใจ ชาครพิพฒัน์, 
2558) 
 การด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยืนนั้น คือ การท่ีบริษทัประกอบธุรกิจโดยค านึงถึงการเติบโต
ของผลก าไรบริษทัควบคู่ไปกับการพฒันาสังคมและส่ิงแวดล้อม หรือเรียกว่าท าธุรกิจโดยดูแล 
“ESG” ซ่ึงมีองคป์ระกอบส าคญัใน 3 ดา้นดว้ยกนั ไดแ้ก่ การจดัการดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environment) 
ท่ีเนน้การใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดรั้บ
ผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจของบริษทั การจดัการดา้นสังคม (Social) ท่ีให้ความส าคญักบัการ
บริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียมกนั ครอบคลุมไปถึงการสนบัสนุนให้บริษทัคู่
ค้าให้มีการปฏิบัติกับแรงงานอย่างเหมาะสม และด้านการก ากับดูแล (Governance) ท่ีบริษัทมี
นโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ต่อตา้นทุจริตและคอรัปชัน่ ด าเนินงานอยา่งโปร่งใส ตลอดจนมี
การดูแลผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (ดร. รินใจ ชาครพิพฒัน์, 2558) 
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 ทั้งน้ี ผูล้งทุนต่างประเทศใหค้วามส าคญักบัการลงทุนในกลุ่มหุน้ย ัง่ยนืผา่นแนวทางการ
ลงทุนในหลายรูปแบบดว้ยกนั ไม่วา่จะเป็นการพิจารณาการด าเนินงานดา้น ESG ของบริษทัโดยใช้
เป็นส่วนหน่ึงในกระบวนการวิเคราะห์เพื่อตดัสินใจลงทุนรวมกบัการวิเคราะห์ทางการเงิน การ
เลือกลงทุนในธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัความย ัง่ยนื เช่น พลงังานสะอาด เทคโนโลยีสีเขียว หรือการเลือก
การลงทุนในบริษัทท่ีมีแนวปฏิบัติด้าน ESG ในระดับสากล เช่น แนวทางของ United Nations 
Global Compact (UNGC) ท่ีค  านึงถึงสิทธิมนุษยชน การดูแลแรงงาน ส่ิงแวดล้อม และต่อต้าน
คอรัปชัน่ (ดร. รินใจ ชาครพิพฒัน์, 2558) 
 จากความส าคัญและปัญหาดังกล่าวการลงทุนในบริษัทท่ีบริหารจดัการท่ีค านึงถึง
องค์ประกอบทั้ง 3 ดา้นของ ESG จึงเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจ เพราะการพฒันาท่ีย ัง่ยืนเป็นอะไรท่ี
มากกวา่แค่เร่ืองการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม แต่เป็นการช่วยพฒันาเศรษฐกิจและสังคม และเพิ่มโอกาส
ในการเติบโตของธุรกิจอยา่งมัน่คงในระยะยาว (ดร. รินใจ ชาครพิพฒัน์, 2558) 
 การวดัผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการถือเป็นส่ิงท่ีส าคญัอยา่งหน่ึง ซ่ึงจะอาศยั
ขอ้มูลจากงบการเงินเพียงอยา่งเดียวนั้นไม่เพียงพอท่ีจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง
ได ้ดงันั้นแนวคิดการวดัผลการด าเนินงานท่ีมุ่งเนน้การวดัมูลค่าจะสร้างความมัง่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุน้ใน
ระยะยาวซ่ึงเป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มจากการลงทุน มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์จะเป็นตวัวดัผลการ
ด าเนินงานทางดา้นการบริหาร สามารถสะทอ้นให้เห็นถึงผลกระทบท่ีมีต่อราคาหุ้น มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added = EVA) เป็นเคร่ืองมือในการวดัผลการด าเนินงานของ
กิจการทางเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงมีมามากกวา่ 200 ปี แต่จุดก าเนิดท่ีสามารถเห็นไดช้ดัเจนคือเม่ือปี 1980 
นายมาร์แชลล์ ไดก้ล่าวถึงเป็นคร้ังแรกในรูปแบบของก าไรส่วนท่ีเหลือ (Residual Income) ว่าเป็น
ส่ิงท่ีควรจะน ามาเป็นตวัวดัสมรรถนะทางดา้นการเงิน มากกวา่ตวัวดัทางการเงินต่าง ๆ ท่ีมีอยูใ่นยุค
นั้น ต่อมาในช่วงต้นๆ ของทศวรรษท่ี 20 บริษัท เจเนอรัลมอร์เตอร์ ได้เร่ิมน าหลักการน้ีไปใช ้
เพื่อท่ีจะให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้น ซ่ึงก็ได้ผลเป็นท่ีน่าพอใจ หลังจากนั้ นในช่วงต้น
ทศวรรษท่ี 50 บริษทั เจเนอรัลอิเล็กทริก ไดน้ าไปใชก้บัรูปแบบองคก์รท่ีมีลกัษณะของการกระจาย
อ านาจ หรือองคก์รแบบหน่วยธุรกิจ 
 หลกัการของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เร่ิมชัดเจนข้ึนในปี 1982 จากผลงาน
ของ โจเอล สเติร์น ซ่ึงเป็นผูท่ี้มีส่วนร่วมในการสร้างหลักการกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash 
Flow) และ จี. เบนเนตต์ สจ๊วต ซ่ึงเป็นผูท่ี้มีความเช่ือใน EVA จึงได้ร่วมกันสร้าง บริษัทสเติร์
นส จ๊วตแอนด์คัมพ านี  และใน ปี  1991  ก็ ออกหนั ง สื อ  “The Quest for Value : The EVA 
Management Guide” และอีกหลาย ๆ เล่ม เพื่อท่ีจะพยายามท าให้ EVA เขา้ใจได้ง่ายมากข้ึน ในปี 
1993 ฌอน ทัลล่ี ได้เขียนบทความลงในนิตยาสาร Fortune ในหัวข้อ “EVA: The Real Key to 
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Creating Wealth” ท่ีมีจุดมุ่งหมายในการสนับสนุนและยกย่องชมเชยเร่ืองราวของ EVA ว่าเป็น
นวตักรรมท่ีทรงคุณค่าและน่าสนใจอย่างยิ่ง ท าให้ระบบน้ีเร่ิมได้รับความสนใจมากข้ึน ปัจจยัอีก
อย่างท่ีส าคญัท่ีท าให้ EVA ประสบความส าเร็จอย่างรวดเร็วมาจากบริษทัใหญ่หลายแห่งท่ีได้น า
ระบบน้ีไปใช้และประสบผลดี เช่น เอทีแอนด์ที, โคคา-โคล่า, บอสช์แอนด์ลอมบ์, มตัซูชิตะ และ 
โซน่ี เป็นตน้ ซ่ึงผูบ้ริหารทั้งหลายต่างก็แสดงความพึงพอใจ (เอกชยั บุญยาทิษฐาน, 2553) 
 การวดัผลการด าเนินงานตามวิธีการทางบัญชี มีอยู่หลายวิธีไม่ว่าจะเป็นการหา
อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นการน าขอ้มูลตวัเลขท่ีมีอยูใ่นงบการเงินมาหาอตัราส่วน 
เพื่อใชใ้นการวเิคราะห์เปรียบเทียบกบัผลการด าเนินงานท่ีผา่นมาในอดีต หรือเปรียบเทียบกบับริษทั
อ่ืนท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนั การวดัผลการด าเนินงานจากก าไรสุทธิต่อหุ้น หรือการวิเคราะห์
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เป็นตน้ ส าหรับกระแสเงินสดอิสระ เป็นเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานท่ีเหลืออยูห่ลงัจากหกัรายจ่ายฝ่ายทุน (Capital Expenditures) ซ่ึงกิจการจ าเป็นตอ้งลงทุน 
เพื่อให้ไดม้าซ่ึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานอยา่งต่อเน่ือง กิจการท่ีดีนั้น ประวติัยอ้นหลงั
ของกระแสเงินสดควรจะคงท่ี หรือ โตข้ึน การสะดุดของกระแสเงินสดอิสระ อาจบอกถึงความไม่
ปกติของการบริหารภายในของกิจการได้ (ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และ ประยูร โตสงวน , 
2558)   
 ธวชัชัย วรสุนทร (2557) กล่าวว่า ในปัจจุบัน นักลงทุนและกิจการต่าง ๆ ได้ให้
ความส าคญักับงบกระแสเงินสดมากข้ึน ด้วยเหตุผลท่ีว่า ผลลัพธ์ท่ีได้จากการบนัทึกบัญชีตาม
หลกัเกณฑ์คงคา้งมีแนวโน้มท่ีจะท าให้ผูบ้ริหารบิดเบือนก าไรท่ีไม่เป็นไปตามเป้าหมาย โดยการ
บริหารก าไร (Earning Management) ผา่นรายการคงคา้งเหล่านั้น เพื่อให้กิจการดูดีกวา่ท่ีเป็นอยูจ่ริง 
อยา่งไรก็ตามการศึกษาพบวา่การบริหารก าไรสามารถเลือกท าไดจ้ากส่วนประกอบของก าไร 2 ส่วน 
ไดแ้ก่ รายการคงคา้ง และกระแสเงินสด ซ่ึงส่วนใหญ่การบริหารก าไรจะเลือกกระท าผา่นรายการคง
คา้งมากกว่ากระแสเงินสด เน่ืองจากกระแสเงินสดเป็นรายการท่ีสามารถตรวจยืนยนัยอดได้จาก
จ านวนเงินท่ีมีอยู ่ในขณะท่ีรายการคงคา้งไม่มีตวัเงินท่ีจะสามารถตรวจยืนยนัได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ฝ่ายวิจยั สายงานวิจยัและขอ้มูลสารสนเทศ ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวว่า “งบ
กระแสเงินสดจะสะทอ้นความเส่ียงของบริษทัไดดี้กวา่งบก าไรขาดทุนเพราะแสดงถึงการรับจ่ายเงิน
จริงของบริษัท” จากข้อดีของงบกระแสเงินสดดังท่ีกล่าวมานั้น ท าให้มีความพยายามท่ีจะหา
ความสัมพนัธ์หรือผลกระทบของตวัเลขในงบกระแสเงินสดกบัการวดัผลลพัธ์ต่าง ๆ เช่น ผลก าไร
ของกิจการ การเติบโตของกิจการ รวมถึงผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยด์ว้ย เป็นตน้ โดยกระแสเงิน
สดอิสระ (Free Cash Flows) จะเป็นจ านวนเงินสดท่ีกิจการยงัคงมีอยูห่ลงัจากท่ีไดจ่้ายเงินสดท่ีมีอยู่
ในบริษทัออกไปส าหรับค่าใช้จ่ายของบริษทัทั้งหมดรวมถึงการน าเงินไปลงทุนด้วยซ่ึงเงินสดท่ี
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เหลืออยูน้ี่กิจการสามารถน าไปลงทุนหรือขยายธุรกิจโดยไม่ตอ้งกูย้มื จ่ายคืนหน้ีสินให้กบัเจา้หน้ีใน
รูปของการจ่ายคืนเงินตน้และดอกเบ้ียจ่าย หรือน ามาจ่ายปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้  
 ส าหรับก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี หรือ  Net Operating Profit After Tax: 
NOPAT เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี ซ่ึงเป็นก าไรท่ีได้มาจากการด าเนินงานขององค์กร
หลังหักภาษีแล้ว แต่ก่อนการหักค่าใช้จ่ายทางการเงิน ใช้เพื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของ
ผูบ้ริหารและพนกังาน จากก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานจริง ๆ โดยไม่น าตน้ทุนของเงินทุนมารวม
ดว้ย และก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) เป็นตวัช้ีวดั
ความสามารถในการท าก าไรท่ีมาจากการด าเนินงานของบริษทัโดยท่ียงัไม่ไดห้ักค่าใชจ่้ายท่ีไม่เกิด
จากการด าเนินงาน เช่น ดอกเบ้ียจ่าย และค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสด เช่น ค่าเส่ือมราคา และเป็นก าไร
ทางบญัชีท่ีสะทอ้นกระแสเงินสดของกิจการไดเ้ป็นอยา่งดี และมีผลต่อผลตอบแทนของหุน้ และยงั
เป็นขอ้มูลส าคญัท่ีนกัลงทุนและนกัวิเคราะห์น ามาใชต้ดัสินใจ และเป็นตวัวดัผลการด าเนินงานทาง
บญัชีท่ีมีคุณค่ามากอีกตวัหน่ึง อีกทั้งยงัมีงานวิจยัจ านวนมากท่ีจดัท าข้ึนเพื่อพยายามหาขอ้สรุป
เก่ียวกบัวิธีท่ีดีท่ีสุดในการประเมินผลการด าเนินงานของกิจการโดยการใชข้อ้มูลจากงบการเงินซ่ึง
เปรียบเสมือนเคร่ืองมือส่ือสารถึงสถานะการเงิน การด าเนินงาน และการเปล่ียนแปลงของสถานะ
ทางการเงินของบริษทัใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทั ดงันั้นงบการเงินจึงสามารถน าไปพิจารณาได้
หลายแง่มุม ท าให้เกิดขอ้ถกเถียงวา่ขอ้มูลตวัใดในงบการเงินเหมาะสมท่ีสุดส าหรับการน ามาใชเ้พื่อ
ประเมินผลการด าเนินงานของบริษทั เน่ืองจากการประเมินผลการด าเนินงานท่ีสะทอ้นฐานะของ
บริษทัไดใ้กลเ้คียงความจริงมากท่ีสุดย่อมจะสามารถน าไปสู่ความไดเ้ปรียบเชิงเศรษฐกิจ และการ
ตดัสินใจดา้นการจดัการและกลยุทธ์ท่ีถูกตอ้งเพื่อน าไปสู่การเพิ่มมูลค่าของบริษทัและผูถื้อหุ้น อีก
ทั้งการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธ์ินั้น นกัลงทุนจะมีฐานะเป็นเจา้ของ
กิจการและตอ้งการก าไรจากการด าเนินงาน ซ่ึงนกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนกลบัคืนมาในรูปของ
เงินปันผล และส่วนต่างของราคาหลกัทรัพย ์
 จากวิธีการวดัมูลค่าของกิจการท่ีหลากหลายน้ี ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาว่ามูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายราคาตลาดหลกัทรัพยข์องกิจการไดดี้กวา่ตวัวดัผลทางประกอบการ
ทางบัญชีหรือไม่ โดยจะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้
อุตสาหกรรม เพื่อหาวิธีการวดัมูลค่าของกิจการท่ีดีท่ีสุด อีกทั้งงานวิจยัหลากหลายเล่มท่ีผลการวิจยั
ท่ีเก่ียวกบัวิธีการวดัมูลค่าของกิจการตามวิธีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
เช่น Ismail (2013) ไดท้  าการศึกษาบริษทัในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซีย พบวา่อตัราส่วนก าไร
ต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพยสู์งกวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และ
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ส่วนประกอบของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์นั้ นไม่ได้ช่วยให้มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากข้ึน และ Khan et al. (2012) ได้ท าการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนหุ้นและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ซ่ึงเปรียบเทียบตวั
แปรอ่ืน ๆ ไดแ้ก่ รายไดสุ้ทธิ (NI) และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCF) พบวา่กระแสเงินสด
จากการด าเนินงานสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนหุ้นไดดี้กวา่เม่ือเทียบกบัมูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) และก าไรสุทธิ และเม่ือน ามาวิเคราะห์การถดถอยพบว่ามูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัผลตอบแทนหุ้น แต่อยา่งไรก็ตามก็มีงานวจิยัท่ีไดส้นบัสนุน
แนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ เช่น นริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายปันผล 
พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถน ามาอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด้อย่างมีนัยส าคญั โดย
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกบัราคาหลักทรัพย ์ซ่ึงเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันกับงานวิจยัของ ปรียาภรณ์ อ่อนแก้ว (2549) พบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่กระแสเงินสดอิสระ ซ่ึงผูท่ี้เคยศึกษา
ในเร่ืองมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไดใ้ห้ขอ้จ ากดัของงานวิจยัไว ้เช่น รายการปรับปรุงท่ีใช้ในการ
ค านวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงผูคิ้ดคน้ทฤษฎีได้ก าหนดไวมี้จ านวนรายการมากกว่าร้อย
รายการ แต่งานวิจยัวิจยัส่วนใหญ่ใช้เพียง 5 - 6 รายการเท่านั้น และการน ารายการปรับปรุงมาใช้
ค  านวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ยงัข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูว้ิจยัอีกดว้ย อีกทั้งความซบัซ้อนของ
รายการบญัชีและวิธีการทางบญัชี รวมถึงการเปิดเผยขอ้มูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินของแต่
ละบริษทัไม่เหมือนกนั จึงท าให้ยากต่อการใชข้อ้มูล และการค านวณองคป์ระกอบของมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์บางองค์ประกอบตอ้งใช้ขอ้มูลในอนาคต แต่ขอ้มูลท่ีน ามาค านวณลว้นแต่เป็นขอ้มูล
ในอดีตท่ีเกิดข้ึนแลว้ทั้งส้ิน ส่งผลให้ค่าท่ีไดไ้ม่ไดส้ะทอ้นถึงความเป็นจริง เป็นตน้ ผูว้ิจยัจึงสนใจท่ี
จะศึกษาเก่ียวกับวิธีการวดัมูลค่าของกิจการด้วยวิธีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เพื่อหาข้อสรุป
เก่ียวกบัการวดัมูลค่าของกิจการ  
  
1.2  วตัถุประสงค์ของงำนวจัิย  
       1.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม 
และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน  
       2.  เพื่อวิเคราะห์ผลการด าเนินงานมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added – 
EVA) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม ทรัพยากร และสินค้า
อุตสาหกรรม 
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1.3  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ  
       1.  เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการใช้ขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนในองค์กรท่ีมี
การเติบโตอยา่งย ัง่ยนื  
       2.  เพื่อเป็นประโยชน์ต่อภาคธุรกิจในการตระหนกัถึงการด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล (ESG) 
 
1.4  ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม 
สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
ผูว้จิยัไดก้  าหนดขอบเขตของงานวจิยัไวด้งัน้ี 

1.  ขอบเขตดา้นประชากร 
 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ระหวา่งวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2559 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 เป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลงบ
การเงิน แบบรายงานประจ าปี และรายงานแห่งความย ัง่ยืน ท่ีมีขอ้มูลของตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา
ยอ้นหลงั 5 ปี ครบถว้น จ านวน 78 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลในช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2558 
จ  านวนขอ้มูลทั้งหมด 390 รายปีบริษทั 

2.  ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
 ในการความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชว้ิธีการศึกษาขอ้มูลในงบการเงิน และรายงาน
ประจ าปี (แบบแสดงรายงานประจ าปี 56-1) จากฐานขอ้มูลออนไลน์ของส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเน้ือหาในการศึกษาประกอบดว้ยขอ้มูล
เก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
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1.5  กรอบแนวคิดกำรวจัิย 
         ตัวแปรอสิระ                                                   ตัวแปรตำม 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ภำพที ่1.1 ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ กบัตวัแปรตาม 
 
1.6  สมมติฐำนของงำนวจัิย 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีได้ใช้การวิ เคราะห์ เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เป็น
การศึกษาถึงความหมายและลักษณะ และสถิติเชิงอนุมานในการวิเคราะห์ข้อมูลโดใช้วิธีการ
วเิคราะห์สหสัมพนัธ์ และทดสอบสมมติฐานการวจิยัโดยมีสมมติฐานดงัน้ี 
      1.  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม (Environment) กับประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 
H0 :  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม (Environment) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 
H1 :  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม (Environment) มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 
      2.  การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Social) กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่ม
ทรัพยากร 
H0 : การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Social) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 
H2 : การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Social) มีความสัมพนัธ์กับประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 

ความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และการก ากบัดูแล (ESG disclosure) 

- ส่ิงแวดลอ้ม (Environment)  

- สังคม (Social)  

- การก ากบัดูแล (Governance) 

ประสิทธิภาพด าเนินงานของบริษทั 
- มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ EVA 
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      3.  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อการก ากับดูแล (Governance) กับประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 
H0 : การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อการก ากับดูแล (Governance) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 
H3 : การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อการก ากับดูแล (Governance) มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 
      4.  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม (Environment) กับประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
H0 :  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม (Environment) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
H4 :  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม (Environment) มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
      5.  การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Social) กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม 
H0 : การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Social) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
H5 : การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Social) มีความสัมพนัธ์กับประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
      6.  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อการก ากับดูแล (Governance) กับประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
H0 : การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อการก ากับดูแล (Governance) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
H6 : การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อการก ากับดูแล (Governance) มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
      7.  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม (Environment) กับประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
H0 :  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม (Environment) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรมกรรม 
H7 :  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม (Environment) มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
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      8.  การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Social) กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่ม
ทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
H0 : การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Social) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
H8 : การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Social) มีความสัมพนัธ์กับประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
      9.  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อการก ากับดูแล (Governance) กับประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
H0 : การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อการก ากับดูแล (Governance) ไม่มีความสัมพนัธ์กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
H9 : การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อการก ากับดูแล (Governance) มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
 
1.7  นิยำมศัพท์ปฏิบัติกำร 
       1.  ควำมรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร (Corporate Social Responsibility : CSR) หมายถึง 
การท าให้ธุรกิจ ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และก ากบัดูแลองค์กร (Economic-Social-Environment : ESG) 
มีสมดุล อยูร่วมกนัไดอ้ยา่งย ัง่ยืน การท่ีธุรกิจให้ความส าคญัและด าเนินการในเร่ือง CSR นั้น ธุรกิจ
ยงัคงต้องมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้น ในการบริหารกิจการให้มีผลก าไร เป็นท่ียอมรับของ
สาธารณชน รวมถึงสามารถขยายกิจการให้เจริญเติบโตในสังคมและชุมชนท่ีธุรกิจด าเนินอยู่ใน
ระยะยาว 
       2.  รำยงำนแห่งควำมยั่งยืน (Sustainability Report) เป็นรายงานท่ีให้ข้อมูลเก่ียวกบักลยุทธ์
การด าเนินงาน การก ากบัดูแล แนวการบริหารจดัการ และผลการด าเนินงานดา้นเศรษฐกิจ สังคม 
ส่ิงแวดลอ้ม ท่ีสะทอ้นทั้งในทางบวกและทางลบ โดยมุ่งเป้าสู่การพฒันาท่ีย ัง่ยนื 
       3.  กำรเปิดเผยข้อมูลควำมรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร หมายถึง การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบั
การด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจขององคก์รในรายงานประจ าปีท่ีเก่ียวขอ้งกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ อนั
ประกอบดว้ย พนกังาน ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุน้ คู่คา้ คู่แข่ง ลูกคา้ ชุมชนและสังคม 
       4.  กำรจัดกำรด้ำน ส่ิงแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบ ริษัท มีนโยบายและ
กระบวนการท างานให้องค์กรเพื่อจัดการส่ิงแวดล้อมอย่างชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมี
ประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนิน
ธุรกิจของบริษทั 
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       5.  กำรจัดกำรด้ำนสังคม (Social) หมายถึง การท่ีบริษทัมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคล
อย่างเป็นธรรมและเท่าเทียมกัน มีการส่งเสริมและพฒันาพนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ 
นอกจากน้ี ยงัหมายถึงการท่ีบริษทัสนบัสนุนคู่คา้ให้มีการปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเหมาะสม รวมทั้ง
เปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษทัมีความเก่ียวขอ้งใหเ้ติบโตไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 
       6.  กำรก ำกับดูแล (Governance) หมายถึง การท่ีบริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงาน
อยา่งโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเส่ียงท่ีชดัเจน ต่อตา้นทุจริตและคอร์รัปชัน่ ตลอดจนดูแลผู ้
มีส่วนไดเ้สีย ซ่ึงรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครัฐอยา่งโปร่งใส 
       7.  ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) หมายถึง ท่ี
ซ่ึงประกอบกิจการตลาดหลกัทรัพยโ์ดยไม่น าผลก าไรมาแบ่งปันกนั ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 
       8.  มูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ (Economic Value Added – EVA) หมายถึง มูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ หมายถึง ผลก าไรท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงจะเป็นก าไรท่ีเกิดข้ึนหลงัหัก
ภาษีและตน้ทุนเงินทุน 
       9.  ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิหลงัหักภำษี หมายถึง ก าไรจากการด าเนินงานสุทธิหลงัหกัภาษี
ท่ีไดป้รับปรุงรายการต่างๆท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานแลว้ตามหลกัการปรับปรุงมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ของการด าเนินงานของกิจการ 
       10.  ต้นทุนเงินทุน หมายถึง ค่าใช้จ่ายทั้งหมดท่ีธุรกิจตอ้งเสียไปเพื่อให้ไดเ้งินทุนจ านวนหน่ึง
เขา้มาใชใ้นการลงทุน โดยค านวณมาเป็นอตัราส่วนร้อยละของเงินทุนท่ีธุรกิจไดรั้บจริง 
       11.  รำยงำนประจ ำปี หมายถึง รายงานผลการด าเนินงานและฐานะการเงินขององค์การธุรกิจ
ประจ าปีท่ีฝ่ายบริหาร จะตอ้งจดัท า และน าเปิดเผยขอ้มูลตามส้ินสุดรอบระยะเวลาบญัชี 
       12.  งบกำรเงิน (Financial Statement) หมายถึง ภาพรวมของขอ้มูลท่ีแสดงฐานะและความ
มัน่คงของบริษัท ซ่ึงจะแสดงรายงานทางบัญชีท่ีบริษัทจดัท าข้ึนตามรอบระยะเวลาบัญชี เพื่อ
รายงานให้ผูถื้อหุ้นทราบถึงฐานะและผลการด าเนินงานของบริษทัในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีผา่นมา 
งบการเงินประกอบด้วย งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน งบแสดงการเปล่ียนแปลงของ
เจา้ของ งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบ   
       13.  งบแสดงฐำนะกำรเงิน (Balance Sheet) หมายถึง งบท่ีแสดงฐานะการเงินของกิจการ ณ วนั
ใดวนัหน่ึง องคป์ระกอบของงบดุลประกอบดว้ย สินทรัพย ์หน้ีสิน และส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของ ตาม
สมการทางบญัชี สินทรัพย ์= หน้ีสิน + ส่วนของเจา้ของ 
       14.  งบก ำไรขำดทุน (Profit and Loss Statement หรือ Income Statement) หมายถึง งบก าไร
ขาดทุน หมายถึง งบท่ีแสดงผลการด าเนินงานของกิจการในรอบระยะเวลาบญัชีท่ีก าหนดแต่จะตอ้ง
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ไม่เกิน 1 ปี เพื่อวดัผลการด าเนินงานของธุรกิจวา่มีรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายในรอบระยะเวลานั้นเท่าใด 
และเม่ือน ารายไดห้กัดว้ยค่าใชจ่้ายแลว้ จะเป็นก าไรสุทธิ(Net Income หรือ Net Profit) หรือขาดทุน
สุทธิ (Net Loss) 
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บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
 ในการศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้
อุตสาหกรรมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัได้ทบทวนและ
รวบรวมขอ้มูลจาก แนวคิด ทฤษฎี บทความและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเป็นแนวทางในการ
วเิคราะห์ขอ้มูล ซ่ึงประกอบดว้ยแนวคิดทฤษฎีและผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 2.1  แนวคิดและทฤษฎี 
 2.2  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
        1.  ความรับผดิชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility : CSR) 
 แนวคิดของความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility : CSR) เร่ิมมี
การกล่าวถึงตั้งแต่ทศวรรษท่ี 20 จากการศึกษาของ Carroll (1999) แสดงใหเ้ห็นวา่ CSR ถูกกล่าวถึง
มาหมายคร้ังแต่ไม่ปรากฎอย่างชัดเจน ในปี ค.ศ. 1940 ศาสตราจารย์ Theodor Kreps กล่าวว่า 
องคก์รควรมีการวดัผลการด าเนินงานดา้นสังคม และใชค้  าวา่ Social Audit (Carroll, 1999) 
 ในช่วง ค.ศ. 1950 เป็นยุคแห่งการเร่ิมตน้แนวคิด ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate 
Social Responsibility : CSR) โดยในปี ค.ศ. 1953 Howard Bowen ซ่ึงไดรั้บการยกย่องให้เป็นบิดา
แห่งความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility : CSR) ได้จัดท าหนังสือเร่ือง 
Responsibilities of the Businessmen ได้ให้ค  านิยามว่า เป็นภาระหน้าท่ีของนักธุรกิจท่ีจะต้อง
ด าเนินการตามนโยบายในการตดัสินใจหรือปฏิบติัตามแนวทางเพื่อให้บรรลุวตัถุประสงค์และ
ค่านิยมของสังคม (ชลนัดา, 2556) 
 องค์กรเพื่อการพัฒนาอุตสาหกรรมแห่งสหประชาชาติ (UNIDO) กล่าวว่า ความ
รับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility : CSR) หมายถึง เป็นแนวคิดการจดัการท่ีมุ่ง
ให้วิสาหกิจผสานการด าเนินธุรกิจกบัความห่วงใยดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม ร่วมกบั ผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียทั้งหลาย (ดร.ธวชัชยั ปิยะวฒัน์ และ ดร.จนัทวรรณ ปิยะวฒัน์, 2548) 
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 สภาธุ รกิ จโลก เพื่ อก ารพัฒนาท่ี ย ั่งยืน  (World Business Council for Sustainable 
Development -WBCSD) กล่าวว่า ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility : 
CSR) หมายถึง เป็นค ามัน่หรือพนัธะสัญญาท่ีธุรกิจมีอยู่อย่างต่อเน่ือง ในการท่ีจะปฏิบติัอย่างมี
จริยธรรมและมีส่วนร่วมในการพฒันาเศรษฐกิจ ด้วยการปรับปรุงคุณภาพชีวิตของผูใ้ช้แรงงาน
รวมถึงครอบครัวของพวกเขา ตลอดจนการมีส่วนร่วมในการพฒันาชุมชนทอ้งถ่ินและสังคมในวง
กวา้ง (ดร.ธวชัชยั ปิยะวฒัน์ และ ดร.จนัทวรรณ ปิยะวฒัน์, 2548) 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2549) กล่าวว่า ความรับผิดชอบต่อสังคม หรือ 
บรรษัทบริบาล (Corporate Social Responsibility : CSR) หมายถึง ภาระผูกพนัอนัถือเป็นพนัธะ
สัญญาท่ีองค์กรและบริษทัท่ีประกอบธุรกิจตอ้งปฏิบติัตามภารกิจหน้าท่ี ท่ีก าหนดดว้ยความสุขุม
รอบคอบมีการก ากบัดูแลท่ีดี และจริยธรรมเพื่อความเจริญเติบโตท่ีมัน่คงย ัง่ยืน โดยไม่เบียดเบียน
สังคมและส่ิงแวดลอ้ม (Environment Social and Governance - ESG)  
 สถานบนัไทยพฒัน์ (2553) กล่าวว่า ความรับผิดชอบต่อสังคม หรือ บรรษทับริบาล 
(Corporate Social Responsibility : CSR) หมายถึง การด าเนินการภายในและภายในขององค์ ท่ี
ตระหนักถึงผลกระทบต่อสังคมทุกระดบั โดยการใช้ทรัพยากรขององค์กร หรือ ทรัพยากรจาก
ภายนอกขององคก์รท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมด ในอนัท่ีจะท าใหอ้ยูร่่วมกนัในสังคมไดอ้ยา่งเป็นปกติสุข 
 สถานบันธุรกิจเพื่อสังคม (2554) กล่าวว่า ความรับผิดชอบต่อสังคม หรือ บรรษัท
บริบาล (Corporate Social Responsibility : CSR) หมายถึง การเอ้ือประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทุก
ฝ่ายอยา่งเหมาะสมโดยไม่เบียดเบียนฝ่ายใดฝ่ายหน่ึง 
 ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility : CSR) หมายถึง ความการ
ท าใหธุ้รกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้มอยูร่่วมกนัไดอ้ยา่งย ัง่ยนื การท่ีธุรกิจท า CSR ธุรกิจยงัตอ้งมีความ
รับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้นในการบริหารกิจการให้มีผลก าไร และยงัเป็นท่ียอมรับของสาธารณชน 
รวมถึงสามารถขยายกิจการให้เจริญเติบโตในสังคมและชุมชนท่ีธุรกิจด าเนินอยู่ได้อย่างย ัง่ยืน 
(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) 
 Matten and Moon (2004) ไดศึ้กษาต่อความรับผิดชอบต่อสังคมในเมริกา และยโุรป ซ่ึง
แบ่งออกได ้2 ประเภท ดงัน้ี 
 1.  การด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมอย่างชัดแจ้ง (Expicit CSR) ซ่ึงเป็น
กิจกรรมท่ีเกิดข้ึนจากนโยบายของบริษทัฯ ซ่ึงจะแสดงถึงความรับผดิชอบต่อสังคมอยา่งชดัเจน ซ่ึง
นโยบายท่ีก าหนดและกติกาเป็นกิจกรรมท่ีรวมงานอาสาสมคัร (Voluntary) กิจกรรมโครงการตาม
กลยุทธ์ิของบริษทั (Self-interest driven policies) ท่ีบริษทัไดมุ้่งเน้นจดัท าเพื่อประโยชน์ต่อกิจการ
และผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
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 2.  การด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมิไดก้ าหนดไวอ้ยา่งชดัแจง้ (Implicit 
CSR) คือกิจกรรมท่ีปฏิบติัตามความผกูพนั ตามการตกลงหรือการท่ีไดรั้บมอบหมาย ตามกรอบของ
มาตรการต่างท่ีกฎหมายก าหนด   
 ส าหรับงานวิจยัน้ี ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility : CSR) 
คือ ป็นการบริหารจดัการท่ีแสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร เพื่อให้เกิดประโยชน์ทั้ง
องคก์ร สังคม และส่ิงแวดลอ้มไปพร้อมๆกนั 
         2.  ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล (Environment Social and 
Governance)  
 Financial Times กล่าวว่า ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล 
(Environmental Social and Governance : ESG) เป็นค าท่ีใชใ้นตลาดทุนโดยผูล้งทุนเพื่อใช้ประเมิน
การด าเนินงานของบริษทั และท าให้ล่วงรู้ถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษทั ซ่ึงปัจจยัท่ีส่งผล
ต่อการประกอบการดงักล่าวน้ี มาจากบทบาทของบริษทัท่ีมีต่อเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมของ
กิจการ (CSR) ภายใตบ้ริบทของการพฒันาท่ีย ัง่ยนื (สถาบนัไทยพฒัน์, 2561) 
 ปัจจุบนัแนวคิด “การพฒันาอยา่งย ัง่ยืน” (Sustainable Development) ซ่ึงเป็นการพฒันา
ท่ีไม่ เพียงแต่มุ้งเน้นด้านการเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่ยงัครอบคลุมถึงความรับผิดชอบทาง
ส่ิงแวดล้อมสังคม และบรรษัทภิบาล (Environment, Social and Corporate Governance: ESG) 
ก าลงัเป็นท่ีสนใจของตลาดทุนทัว่โลก ทั้งตลาดทุนในประเทศพฒันาแลว้ และในกลุ่มประเทศเกิด
ใหม่ โดยข้อมูลจาก US Social Investment Forum และ European Sustainable Investment Forum 
(Eurosif) เปิดเผยว่ากองทุนส่วนใหญ่ในต่างประเทศน าหลกัการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบต่อ
สังคม (Socially Responsible Investment: SRI) มาใชใ้นการจดัการการลงทุนกนัอยา่งแพร่หลาย  
 ตลาดหลกัทรัพยห์ลายประเทศไดส้นับสนุนให้บริษทัจดทะเบียนน าหลกัการพฒันา
อย่างย ัง่ยืนไปปรับใช้ในการด าเนินกิจการ เน่ืองจากการมีปัจจัยด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ 
บรรษทัภิบาลท่ีดีเช่ือวา่จะช่วยสร้างมูลค่าของผูถื้อหุน้ นอกจากนั้นผูล้งทุนและผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งต่าง
ก็สนบัสนุนให้บริษทัมีการบริหารจดัการอยา่งเปิดเผยและโปร่งใส เพื่อผลประโยชน์ร่วมกนัของทุก
ฝ่าย 
 ประเทศไทยเร่ิมน าหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาใช้กบับริษทัจดทะเบียนผ่านการ
จดัท า รายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ตั้งแต่ปี 2001 และ
พฒันาอย่างต่อเน่ืองมาจนถึงปัจจุบนัท่ีสนับสนุนให้บริษทัจดทะเบียนน าหลกัการรายงานสากล 
(Global Reporting Initiatives: GRI) มาใช ้และ ก.ล.ต.ก าลงัอยูใ่นระหวา่งการเตรียมออกประกาศให้
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บริษทัจดทะเบียนและบริษทัท่ีจะออกและเสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่เปิดเผยขอ้มูลการด าเนินงาน
ดา้น CSR ดงัรูปภาพท่ี 2.1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.1  รายละเอียด DJSI World และ MSCI World ESG Index 
 
ทีม่า:  World Federation of Exchange (2009) และส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์
 
 การจดัท า ESG index เพื่อตอบสนองความตอ้งการของผูล้งทุนท่ีสนใจลงทุนในกลุ่ม
ธุรกิจท่ีน าหลกัการพฒันาอยา่งย ัง่ยืนมาใชใ้นการด าเนินกิจการ และเพื่อใชเ้ป็น benchmark ส าหรับ
ประเมินผลการลงทุน รวมถึงดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศ ตลาดหลกัทรัพยใ์นหลายประเทศจึง
ไดจ้ดัท า “ดชันีช้ีวดัการพฒันาอยา่งย ัง่ยืน” ซ่ึงการจดัท าดชันีดงักล่าวสามารถท าไดโ้ดยเลือกบริษทั
ท่ีไดรั้บคะแนน ESG สูงมาเป็นกลุ่มตวัอย่างในการค านวณดชันี หรือเลือกบริษทัท่ีประกอบธุรกิจ
เป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้ม ดงัรูปภาพท่ี 2.2 
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ภาพที ่2.2  จ านวน ESG index ช่วงปี 1999 - 2009 
 
ทีม่า:  World Federation of Exchange (2009) 
 
 แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกไดเ้ร่ิมจดัท า ESG index ตั้งแต่ปี 1999 และการ
สร้างดชันีดงักล่าวเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะช่วงเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินปี 2008-2009 
จ  านวนดชันีช้ีวดัการพฒันาอยา่งย ัง่ยนืเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว 
 แนวทางการพัฒนาในเร่ืองน้ีของไทย ในปี 2556 ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดจ้ดัท าโครงการแผนแม่บทเพื่อการพฒันาอยา่งย ัง่ยืน ซ่ึง
มีวตัถุประสงค์เพื่อพัฒนากิจการในตลาดทุนให้มีคุณภาพ ทั้ งในด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ
บรรษทัภิบาล (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 
 สถาบนัไทยพฒัน์ มูลนิธิบูรณะชนบทแห่งประเทศไทย ในพระบรมราชูปถมัภ ์(2561) 
กล่าวว่า ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล (Environmental Social and 
Governance : ESG) จึงเกิดข้ึนในแวดวงตลาดทุน เพื่ออธิบายถึงประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม สังคม 
และธรรมาภิบาล ท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัและการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงส่งผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุน 
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 2.1 ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) 
 ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) หมายถึง องค์กรจ าเป็นท่ีจะต้องค านึงถึงหลกัการป้องกนั
ปัญหามลพิษการบริโภคอย่างย ัง่ยืน (Sustainable consumption) และการใช้ทรัพยากรอย่างมี
ประสิทธิภาพในการด าเนินการผลิตและบริการ (อวกิา สุภาพจน์, 2553) 
 บุษบงกช บุญกุศล (2555) กล่าววา่ ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) หมายถึง องค์กรจ าเป็น
ท่ีจะตอ้งค านึงถึงหลกัการป้องกนัปัญหามิลพิษภาวะโลกร้อน การใชท่ี้ดินอยา่งย ัง่ยืน ระบบนิเวศน์
และทรัพยากรธรรมชาติ และคุณภาพส่ิงแวดลอ้มของประชากรรุ่นต่อไป  
 ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) หมายถึง ความรับผิดชอบต่อผลกระทบดา้นส่ิงแวดลอ้มท่ี
เกิดจากการด าเนินกิจการต่างๆขององค์กร รวมทั้งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมในวงกวา้ง การให้
ความส าคญัต่อระบบนิเวศน์ การปรับปรุงสมรรถะของตนเองรวมทั้งองค์กรนั้นๆ ท่ีอยู่ในความ
รับผดิชอบขององคก์ร (ชลนัดา นุราฤทธ์ิ, 2556) 
 ชิดดาว กิติคุณานนท ์(2556) กล่าวว่า ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การเพิ่มข้ึน
ของจ านวนประชากรกบัปัจจยัความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากเป็นสาเหตุของการบริโภค
ทรัพยากรธรรมชาติจ านวนมากทั้ง ทางน ้ า ทางอากาศ สารพิษ ขยะ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อมนุษยแ์ละ
ระบบนิเวศน์ เพราะฉะนั้ นบริษัทมีหน้าท่ีในการปรับปรุงคุณภาพชีวิตมนุษย์ด้วยการจัดการ
ส่ิงแวดลอ้มโดยถือวา่การดูแลรักษาส่ิงแวดลอ้มเป็นหนา้ท่ีร่วมกนัทุกฝ่าย 
 ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) ปัจจยัปัญหาดา้นส่ิงแวดลอ้มมีจ านวนมาก เช่น ก๊าซเรือน
กระจก และภาวะโลกร้อน โดยปัญหาท่ีเกิดข้ึนมีผลกระทบจากธุรกิจ ทั้งน้ีบริษทัฯ จึงควรมีการ
จดัการธุรกิจเพื่อป้องกนัปัญหาท่ีจะส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม เช่น การบ าบดัน ้าเสียก่อนปล่อยลง
แหล่งน ้าธรรมชาติ การลดจ านวนก๊าซคาร์บอนไดออกไซด ์การลดจ านวนวตัถุดิบเพื่อลดการใช้
ทรัพยากร และขยะท่ีอาจเกิดข้ึน หรือการปลูกป่าทดแทนหลงัจากไดต้ดัตน้ไมไ้ปใชเ้ป็นวตัถุดิบ ส่ิง
เหล่าน้ีไม่ไดมี้แค่ผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม  แต่ยงัส่งผลกระทบต่อผลก าไรของบริษทัดว้ย (ปฐมิ
นทร์ นาทีทอง, 2557 อา้งอิงในฑริยา พงษพ์นัธ์ุ, 2558) 
 รัชพรรณ ชีพพานิช (2559) กล่าวว่า ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การค านึงถึง
ผลกระทบท่ีเกิดจากผลการด าเนินงานของบริษทัฯ ทั้งในเร่ืองการใชท้รัพยากร สถานท่ีตั้งบริษทัฯ 
มลภาวะของเสีย รวมถึงผลกระทบจากการด าเนินการของบริษทัต่อแหล่งท่ีอยูอ่าศยัตามธรรมชาติ 
อยา่งไรก็ตามการลดผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มควรแกไ้ขแบบบูรณาการ คือ ทางเศรษฐกิจ สุขภาพ 
สังคม ส่ิงแวดลอ้ม ทั้งทางตรงและทั้งออ้ม  
 ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) ปัจจยัภายใตค้วามเติบโตทางเศรษฐกิจกบัการเพิ่มข้ึนบวก
กบัจ านวนประชากรโลก เป็นสาเหตุของการบริโภคทรัพยากรทางธรรมชาติจ านวนมากเกินความ
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จ าเป็น และยงัก่อให้เกิดมลพิษทางน ้ า ขยะ สารพิษ อากาศ ฯลฯ ซ่ึงจะส่งผลกระทบก่อให้เกิดภาวะ
โลกร้อน โดยภาวะโลกร้อนจะกระทบต่อมนุษยแ์ละระบบนิเวศน์ ทั้งน้ีธุรกิจจึงมีหน้าท่ีปรับปรุง
คุณภาพชีวติของมนุษยด์ว้ยการจดัการปัญหาดา้นส่ิงแวดลอ้ม (โสรญา เน่ืองกุมพร, 2560) 
 ส าหรับงานวิจยัน้ี ส่ิงแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและ
กระบวนการท างานให้องค์กรเพื่อจัดการ ส่ิงแวดล้อมอย่างชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมี
ประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนิน
ธุรกิจของบริษทั 
                    2.2 สังคม (Social) 
 สังคม (Social) หมายถึง ความรับผิดชอบต่อผลกระทบท่ีเกิดข้ึนต่อสังคม ชุมชน อนัเกิด
จากการตดัสินใจและการด าเนินกิจการขององคก์รซ่ึงสอดคลอ้งกบัการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื และความ
ตอ้งการของสังคมและชุมชน (อวกิา สุภาพจน์, 2553) 
 บุษบงกช บุญกุศล (2555) กล่าวว่า สังคม (Social) หมายถึง องค์กรควรตระหนักถึง
ผลกระทบจากการพฒันา การมีส่วนร่วมของชุมชน การพฒันาและการช่วยเหลือสังคม  
 สังคม (Social) หมายถึง การส่งเสริมและสร้างความสัมพันธ์กับชุมชนท่ีได้รับ
ผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจขององค์กร โดยมีการมีส่วนร่วมกบัสังคมผ่านกิจกรรมเพื่อสังคม 
หรือการช่วยเหลืออ่ืนๆ (ชลนัดา นุราฤทธ์ิ, 2556) 
 ชิดดาว กิติคุณานนท ์(2556) กล่าวา่ สังคม (Social) หมายถึง ชุมชนและสังคมท่ีเขม้แข็ง
และมีการพฒันาท่ีย ัง่ยืนนั้นมีความส าคญั เพราะฉะนั้นธุรกิจควรจดักิจกรรมทางสังคม โดยการ
แสดงตวัเป็นพลเมืองท่ีดีของชุมชนนั้นๆ  
 สังคม (Social) หมายถึง การค านึงถึงสิทธิมนุษยชน และความเป็นอยู่ของสังคม ทั้ง
ภายในและภายนอกองค์กร ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีจะช่วยพฒันาองค์กรให้เติบโตอย่างย ัง่ยืน โดยเร่ิมจาก
ภายในองคก์รก่อน เช่น การมีสวสัดิการรองรับพนกังาน และการค านึงถึงสภาพแวดลอ้มการท างาน
ท่ีเหมาะสม เน่ืองจากจะมีผลกระทบโดยตรงต่อประสิทธิภาพในพนักงานและผลการด าเนินงาน
ของกิจการ อีกทั้งบริษทัควรตอบแทนดว้ยการคืนก าไรให้สังคม (ปฐมินทร์ นาทีทอง, 2557 อา้งอิง
ในฑริยา พงษพ์นัธ์ุ, 2558) 
 รัชพรรณ ชีพพานิช (2559) กล่าววา่ สังคม (Social) หมายถึง การร่วมมือและมีส่วนร่วม
ระหวา่งบริษทัฯ กบัสังคม ท่ีไดรั้บผลกระทบจากการด าเนินการของบริษทัฯ เพื่อพฒันาและส่งเสริม
ความเขม้แขง็ตลอดจนฟ้ืนฟูวฒันธรรม สังคม ธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้มใหก้ลบัมาอุดมสมบูรณ์  
 สังคม (Social) คือ การท่ีธุรกิจควรจดักิจกรรมทางสังคมหรือมีส่วนร่วมในการส่งเสริม
ความเขม้แข็งให้กบัสังคมท่ีไดรั้บผลกระทบจากกระบวนการการผลิตสินคา้หรือการบริการของ
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ธุรกิจ โดยองคก์รจะตอ้งก าหนดวิธีการ พร้อมกบัคิดคน้วิธีการป้องกนัและหยุดผลกระทบท่ีส่งผล
กระทบต่อสังคม ท่ีเกิดจากการด าเนินธุรกิจของบริษทัฯ (โสรญา เน่ืองกุมพร, 2560) 
 ส าหรับงานวจิยัน้ี สังคม (Social) คือ การท่ีบริษทัมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคล
อย่างเป็นธรรมและเท่าเทียมกัน มีการส่งเสริมและพฒันาพนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ 
นอกจากน้ี ยงัหมายถึงการท่ีบริษทัสนบัสนุนคู่คา้ให้มีการปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเหมาะสม รวมทั้ง
เปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษทัมีความเก่ียวขอ้งใหเ้ติบโตไดอ้ยา่งย ัง่ยนื  
                   2.3 การก ากบัดูแล (Governance) 
 การก ากบัดูแลกิจการ หมายถึง โครงสร้างและกระบวนการภายในท่ีจดัข้ึนเพื่อให้มัน่ใจ
ว่า คณะผูถื้อหุ้น สามารถประเมินผลงานของฝ่ายจดัการของบริษัทอย่างตรงไปตรงมาและมี
ประสิทธิผล (จินตวชิญ ์ภูพณิชย,์ 2553) 
 อวิกา สุภาพจน์ (2553) กล่าวว่า การก ากบัดูแลกิจการ (Governance) กล่าวคือ องค์กร
ควรก าหนดก าหนดหน้าท่ีให้คณะกรรมการฝ่ายจดัการ ผูถื้อหุ้น และผูมี้ส่วนได้เสียสามารถ
สอดส่องดูแลผลงานและปฏิบัติงานขององค์กรได้ เพื่อแสดงถึงความโปร่งใส พร้อมรับการ
ตรวจสอบ และสามารถช้ีแจงใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียรับทราบได ้ 
 การก ากบัดูแลกิจการ หมายถึง เป็นระบบท่ีสร้างความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ  
ฝ่ายจดัการ  และผูถื้อหุ้น  เพื่อให้สามารถการแข่งขนั  และน าไปสู่การเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กบัผู ้
ถือหุน้ระยะยาว  โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย)  เป็นระบบให้มี
กระบวนการและโครงสร้างของภาวะผูน้ า  อีกทั้งควบคุมกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ี
ดว้ยความโปร่งใส  และสร้าง ความสามารถในการแข่งขนัเพื่อรักษาเงินลงทุน (The Organisation 
for Economic Cooperation and Development : OECD อา้งอิงในสุภร สุขะตุงตะ, 2554) 
 นิตยา บุญเพท (2554) กล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจการ หมายถึง ระบบของกระบวนการ
และโคร้งสร้างของผูน้ าและการควบคุมกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีดว้ยความโปร่งใส 
และสร้างความสามารถในการแข่งขนัเพื่อเงินทุนและสามารถเพิ่มมูลค่าใหก้บัผูถื้อหุน้ภานใตก้รอบ
การมีจริยธรรมท่ีดี  
 การก ากับ ดูแล กิ จการ (Governance) หมาย ถึ ง  องค์ก รควรก าหนดหน้ า ท่ี ให้
คณะกรรมการฝ่ายจดัการ ผูถื้อหุ้น และผูมี้ส่วนไดเ้สียสามารถดูการปฏิบติังานขององค์กรได ้เพื่อ
แสดงสร้างความโปร่งใส จริยธรรมขององคก์ร ภาพรวมขององคก์ร การเปิดเผยขอ้มูล การปฏิบติั
ตามกฎหมาย พร้อมทั้ งการตรวจสอบ และสามารถช้ีแจงให้ผูมี้ส่วนได้เสียรับทราบถึงผลการ
ปฏิบติังานได ้(บุษบงกช บุญกุศล, 2555) 
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 ชลนัดา นุราฤทธ์ิ (2556) กล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจการ (Governance) หมายถึง ระบบท่ี
องคก์รใชใ้นการตดัสินใจด าเนินธุรกิจ เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์ององคก์ร ซ่ึงเป็นการจดัใหมี้การ
จดัการอยา่งรู้หนา้ท่ี เท่าเทียม โปร่งใส เป็นธรรม และสามารถตรวจสอบได ้เพื่อสร้างความเช่ือมัน่
ใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สีย  
 การก ากบัดูแลกิจการ (Governance) กล่าวคือ เป็นการจดัให้มีระบบจดัการอยา่งรู้หนา้ท่ี 
มีความรับผิดชอบอย่างเท่าเทียม เป็นธรรม มีประสิทธิภาพ โปร่งใส สามารถตรวจสอบได ้ซ่ึงจะ
สามารถสร้างความมัน่ใจและความเช่ือมัน่ต่อผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และผูท่ี้เก่ียวขอ้งได ้
ซ่ึงน าไปสู่ความเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (ชิดดาว กิติคุณานนท,์ 2556) 
 ปฐมินทร์ นาทีทอง (2557) อา้งอิงในฑริยา พงษ์พนัธ์ุ (2558) กล่าวว่า การก ากบัดูแล
กิจการ (Governance) หมายถึง การมีระบบการบริหารจดัการภายในดี เพื่อให้องคก์รด าเนินงานได้
อย่างมีประสิทธิภาพ บรรลุวตัถุประสงค์ และลดปัญหาการทุจริต ซ่ึงนอกจากจะส่งผลให้ผล
ประกอบการเติบโตข้ึน บุคคลภายนอกยงัเช่ือมัน่ในบริษทัฯ มากข้ึน ซ่ึงจะท าให้บริษทัเติบโตได้
อยา่งย ัง่ยนื  
 การก ากบัดูแลกิจการ (Governance) หมายถึง การจดัให้มีระบบบริหารจดัการอย่างรู้
หนา้ท่ี และมีความรับผดิชอบในการจดัากรอยา่งโปร่งใส่ เท่าเทียม เป็นธรรม รวมถึงมีประสิทธิภาพ 
และสามารถเพิ่มคุณค่าและมูลค่าพร้อมกบัตรวจสอบได ้(รัชพรรณ ชีพพานิช, 2559) 
 โสรญา เน่ืองกุมพร (2560) กล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจการ (Governance) หมายถึง เป็น
การจดัให้มีระบบบริหารจดัการอย่างรู้หน้าท่ี มีความรับผิดชอบในการจดัการอย่างโปร่งใส เท่า
เทียม เป็นธรรม มีประสิทธิภาพ สามารถตรวจสอบได้ ซ่ึงจะสามารถช่วยสร้างความเช่ือมัน่และ
สร้างความมัน่ใจต่อผูถื้อหุ้น ผูมี้ส่วนได้เสีย ผูล้งทุน รวมถึงผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย ซ่ึงน าไปสู่ความ
เติบโตและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอยา่งย ัง่ยนืของธุรกิจ  
 ส าหรับงานวิจยัน้ี การก ากบัดูแลกิจการ (Governance) คือ การท่ีบริษทัมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเส่ียงท่ีชัดเจน ต่อตา้นทุจริตและ
คอร์รัปชัน่ ตลอดจนดูแลผูมี้ส่วนไดเ้สีย ซ่ึงรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครัฐอยา่งโปร่งใส 
 การวดัปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบั
ดูแล นั้นมีหลากหลายวิธี เช่น การนบัจ านวนหน้า การนบัจ านวนประโยค การนบัจ านวนบรรทดั 
และการนบัจ านวนค า ส าหรับการศึกษาในงานวิจยัคร้ังน้ีใช้การนับจ านวนค าท่ีเก่ียวขอ้งกบัความ
รับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล เน่ืองจากเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีมีความชดัเจน
มากท่ีสุด (Lajili & Zeghal, 2005 อา้งอิงใน ชลนัดา นุราฤทธ์ิ, 2556) 
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 การศึกษาคร้ังน้ีได้ก าหนดค าส าคญั (Key Word) ในการนับจ านวนค าท่ีใช้ในการนับ
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล และหลงัจากการนับ
จ านวนค าในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) และน าจ านวนค าทั้งหมดท่ีมีการเปิดเผยไปวิเคราะห์ดว้ย
โปรแกรม SPSS for Windows เพื่อก าหนดระดบัการเปิดเผยขอ้มูล  
 ส าหรับงานวิจยัน้ีได้ก าหนดค าส าคญั (Key Word) ส าหรับการคน้หาขอ้มูลในแต่ละ
ดา้น โดยใชม้าตรฐาน เร่ือง ความรับผดิชอบต่อสังคม ISO 26000 ดงัน้ี  
 1.  ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) คือ การป้องกนัมลพิษ การใช้ทรัพยากรอยา่งย ัง่ยืน การ
เปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ การลดผลกระทบ และการปรับตวั การปกป้องส่ิงแวดล้อม ความ
หลากหลายทางชีวภาพและการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติ (วภิา จงรักษส์ัตย,์ 2557) 
 2.  สังคม (Social) คือ การมีส่วนร่วมของชุมชน การศึกษาและวฒันธรรม การสร้างการ
จา้งงานและการพฒันาทกัษะ การพฒันาและการเขา้ถึงเทคโนโลยี การสร้างความมัน่คงและรายได ้
สุขภาพ และ การลงทุนดา้นสังคม (วภิา จงรักษส์ัตย,์ 2557) 
 3.  การก ากับดูแล (Governance) คือ ความรับผิดชอบ ความโปร่งใส จริยธรรม 
ความส าคญัของผูมี้ส่วนไดเ้สีย การเคารพต่อหลกันิติธรรม (วภิา จงรักษส์ัตย,์ 2557) 
 การเปิดเผยขอ้มูลท่ีองคก์รจะตอ้งปฏิบติัตามนโยบายระเบียบหรือขอ้บงัคบั และการเปิดเผย
ขอ้มูลแบบสมคัรใจ (Voluntary Disclosure) คือ การเปิดขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ท่ี
เพิ่มเติมจากนโยบายระเบียบหรือขอ้บงัคบัตามความสมคัรใจขององคก์ร (Cowan & Gadenne, 
2005) 
 2.3  มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added : EVA) 
 ทฤษฎีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Stern Stewart & Co., 1991)  ไดถู้กพฒันาข้ึนมาจาก
แนวคิดก าไรส่วนท่ีเหลือโดย Stern Stewart & Co. (นริศรา นนัตาภิวฒัน์, 2551) โดยมีวตัถุประสงค์
จากความตอ้งการหาเคร่ืองมือวดัผลการด าเนินงานของบริษทัเพื่อจ่ายผลตอบแทนให้กบัผูบ้ริหาร 
โดยก่อนหน้าน้ี  กิจการโดยส่วนใหญ่ใช้ เค ร่ืองมือว ัดผลทางบัญชี  เช่น ก าไรต่อหุ้น  หรือ 
ผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) ในการวดัผลการด าเนินงาน แต่ผูส้นบัสนุนแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ได้มีแนวคิดท่ีแตกต่างออกไปว่า  เคร่ืองมือวดัผลการด าเนินงานทางบัญชีไม่ได้
สะทอ้นให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง เน่ืองจากยงัไม่ไดค้  านวณถึงตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น 
และอาจให้ขอ้มูลท่ีบิดเบือนไป โดยวรศกัด์ิ ทุมมานนท ์ไดส้รุปประเด็นปัญหาของก าไรทางบญัชี
ไวคื้อ 1) ก าไรทางบญัชีไม่ได้สะทอ้นถึงกระแสเงินสด แมว้่าในทางปฏิบติัสามารถน าก าไรทาง
บญัชีมาหาอตัราส่วนทางการเงินได้ แต่ตวัเลขท่ีน ามาใช้ค  านวณก็ยงัคงเป็นก าไรทางบญัชีท่ีใช้
เกณฑ์คงคา้งในการบนัทึกบญัชี ท าให้มีค่าใช้จ่ายท่ีไม่ได้เกิดข้ึนจริงรวมอยู่ด้วย ดงันั้นก าไรทาง
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บญัชีจึงไม่ไดส้ะทอ้นให้เห็นถึงกระแสเงินสดของกิจการท่ีแทจ้ริงได ้2) ก าไรทางบญัชีไม่สะทอ้น
ถึงความเส่ียงของก าไรท่ีน าเสนอ คือ ไม่ไดเ้ป็นตวับอกถึงระดบัความเส่ียงของการด าเนินงานของ
กิจการ เพราะก าไรบญัชีเป็นการสะทอ้นถึงขอ้มูลในอดีต 3) ก าไรทางบญัชีไม่ไดพ้ิจารณาถึงตน้ทุน
ค่าเสียโอกาสของผูถื้อหุน้ ซ่ึงก าไรทางบญัชีมองวา่ ตน้ทุนของเงินลงทุนมีเพียงดอกเบ้ียจ่าย และเงิน
ปันผลหุ้นบุริมสิทธิเท่านั้น ส่วนเงินลงทุนจากผูถื้อหุ้นในหุ้นสามญัไม่มีตน้ทุนใด ๆ ทั้งส้ิน แต่ใน
มุมมองทางเศรษฐศาสตร์นั้น ตน้ทุนของหุ้นสามญัคือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากผูถื้อหุ้น 
(Required Rate of Return) 4) วธีิปฏิบติัทางบญัชีแต่ละกิจการอาจแตกต่างกนัไป เน่ืองจากมาตรฐาน
การบญัชีมีวิธีการทางบญัชีท่ีอาจเลือกปฏิบติัได ้อาจเป็นเคร่ืองมือให้ผูบ้ริหารใช้ทางเลือกดงักล่าว
ในการตกแต่งตวัเลข ท าให้ก าไรทางบญัชีไม่ไดส้ะทอ้นให้เห็นถึงผลประกอบการท่ีแทจ้ริงได้ 5) 
ก าไรทางบญัชีไม่ไดค้  านึงถึงมูลค่าของเงินตามเวลา ซ่ึงไม่ไดส้ะทอ้นถึงความเส่ียงของกระแสเงิน
สดในอนาคต 
 EVA หรือ Economic Value Added เป็นเคร่ืองมือวดัผลการด าเนินงานของธุรกิจในเชิง
เศรษฐศาสตร์พฒันาข้ึนในช่วงปลายทศวรรษ 1980 โดยบริษัทท่ีปรึกษาอเมริกัน Stern Stewart 
Consulting Group เป็นการให้ความส าคญัมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์และการสร้างมูลค่าเพิ่มของธุรกิจ
EVA แสดงให้เห็นถึงผลก าไรท่ีแทจ้ริงของกิจการ โดยหกัตน้ทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น ท่ีหรือตน้ทุน
ค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ของกิจการ นอกเหนือจากการหกัตน้ทุนในส่วนของหน้ีสิน (Cost 
of debt) ไปแลว้ ผลก าไรท่ีแทจ้ริงตวัน้ีจะแสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินงานของธุรกิจวา่มีทิศทางใน
การสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับธุรกิจ (Creating value of the firm) หรือก าลังท าให้มูลค่าของธุรกิจลด
นอ้ยลง (Destroying value of the firm) (เนตรนภา รักษายศ, 2555) 
 มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) เป็นการวดัก าไรท่ีแท้จริง ท่ี
เรียกวา่ ก าไรส่วนท่ีเหลืออยู ่(Residual Income) โดยใชว้ิธีการวดัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีไม่
เหมือนวิธีการวดัชนิดอ่ืน ทั้งน้ีไดค้  านึงถึงค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวกบัเงินทุนทั้งหมดของบริษทั โดยค านวณ
จากก าไรจากการด าเนินการด าเนินงานหลงัภาษีลบดว้ยตน้ทุนเงินทุนของบริษทัทั้งดา้นเจา้หน้ีและ
เจา้ของ (Young and O’Byrne, 2001) 
 วรศักด์ิ ทุมมานนท์ (2548) กล่าวว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value 
Added: EVA) เป็นตวัวดัความสามารถของกิจการในการสร้างมูลค่าเพิ่มในช่วงระยะเวลาหน่ึง EVA 
ตั้งอยูบ่นรากฐานของแนวคิดของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Profit) หรือก าไรส่วนท่ีเหลือ 
(Residual Income) ท่ีกล่าวว่า ความมั่งคั่งจะเกิดข้ึนเม่ือกิจการสามารถชดเชยค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน (Operating Costs) และตน้ทุนของเงินทุน (Cost of Capital) ทั้งหมดท่ีเกิดข้ึน 
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 มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) จะแสดงใหเ้ห็นก าไรท่ีแทจ้ริงท่ีมีต่อองคก์รและผูถื้อ
หุ้น โดยมีการค านึงถึงต้นทุนของเงินทุนของผูถื้อหุ้น (Cost of Equity) ซ่ึงในทางเศรษฐศาสตร์ 
หมายถึง ตน้ทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ท าให้สามารถทราบถึงก าไรท่ีแทจ้ริงขององคก์ร
นั้นๆ จะสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่องค์กรทั้งเพิ่มข้ึนหรือลดลง ซ่ึงถ้าผลการด าเนินงานของ
องคก์รมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มากข้ึน ส่งสะทอ้นให้เห็นวา่องคก์รมีก าไรส่วนเหลือ (Residual 
Income) มีรายได้สามารถชดเชยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Operating Cost) และต้นทุนของ
เงินทุน (Cost of Capital) มีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล สามารถสร้างความ
มัน่คงใหก้บัองคก์รแก่ผูถื้อหุน้ในระยะยาวได ้(เยาวภา ตะ๊ทองดว้ง, 2556) 
 พชรฌน อ่อนละมัย และ วรรณรพี  บานช่ืนวิ จิตร (2550) กล่าวว่า มูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ เป็นตวัวดัผลการปฏิบติังานท่ีการบริหารเน้นมูลค่าโดยน ามาใช้เป็นตวัวดัทางด้าน
การเงินของผลตอบแทนและมูลค่าในช่วงเวลาหน่ึง มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ ตั้งอยู่บนพื้นฐาน
ของแนวคิดท่ีว่าความมัน่คงจะเกิดข้ึน ก็ต่อเม่ือกิจการนั้นสามารถสร้างผลก าไรท่ีสามารถชดเชย
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Operating cost) และส่วนของตน้ทุนเงินทุน (Cost of capital) และมี
ก าไรส่วนท่ีเหลือ (Residual income) ซ่ึงถา้ก าไรในส่วนน้ีมีมากความมัง่คัง่จะมีมากข้ึน 
 มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ค านวณมาจากก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี
และตน้ทุนทั้งหมดของบริษทั ซ่ึงประกอบดว้ย ตน้ทุนเงินทุนส่วนของหน้ีสิน (Cost of Debt) และ
ตน้ทุนเงินทุนส่วนของทุน (Cost of Equity) ซ่ึงถือเป็นตน้ทุนท่ีแทจ้ริงของบริษทั ท าให้ได้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีบริษทัไดรั้บจริง ซ่ึงจะแตกต่างจากก าไรสุทธิทางบญัชี เน่ืองจากการค านวณก าไร
สุทธิไม่มีการน าค่าของทุนของเจา้ของมาคิดด้วย ดังนั้ น จึงท าให้ก าไรสุทธิท่ีได้จึงไม่ใช้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บอยา่งแทจ้ริง (อรรถโชติ  เรืองปิตาภรณ์, 2553) 
 ส าหรับงานวิจยัน้ี มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) หมายถึง เคร่ืองมือวดัผลการ
ด าเนินงานของบริษัทเพื่อจ่ายผลตอบแทนให้กับผูบ้ริหาร ซ่ึงเป็นการวดัก าไรท่ีแท้จริง หรือท่ี
เรียกว่า ก าไรส่วนท่ีเหลือ (Residual Income) โดยค านึงถึงค่าใช้จ่ายเก่ียวกับเงินทุนทั้งหมดของ
บริษทั โดยค านวณจากก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษีลบดว้ยตน้ทุนเงินทุนของบริษทัทั้งด้าน
เจา้หน้ีและเจา้ของ 
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 ส าหรับวิธีการค านวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ผูว้ิจยัได้น าแนวคิดของ  อาษาฒ ์ 
สุวรรณพฤกษ ์(2556) มาใชใ้นงานวจิยัน้ี ดงัน้ี 
 

EVA = NOPAT – (WACC * Invested Capital) 
 
โดยท่ี  
Economic Value added: EVA     =  มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการ 
      ท่ีไดรั้บอยา่งแทจ้ริง 
 
 
Net Operating Profit After Tax: NOPAT   =  ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี   

(ท่ีผ่านจากการปรับปรุงรายการบัญชีตามวิธี
ของ EVA) 

Weighted Average Cost of Capital: WACC =  อตัราตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียของกิจการ  
Invested Capital       =  เงินลงทุน ท่ีหามาจากสินทรัพยร์วม  
  หกัดว้ยหน้ีสินหมุนเวยีนท่ีไม่มีภาระ 
      ดอกเบ้ีย (ท่ีผา่นจากการปรับปรุง 
      รายการบญัชีตามวธีิของ EVA) 
 การค านวณตวัแปรจากสมการของ EVA  
 จากสมการจะเห็นไดว้า่จะมีตวัแปรหลกัๆ อยู ่3 ตวั คือ NOPAT, WACC และ Invested 
Capital โดยสามารถอธิบายวธีิการค านวณดงัน้ี  
        1.  ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี (Net Operating Profit after Tax: NOPAT)  
 กิจการมีโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงมาจากแหล่งเงินทุนท่ีมีทั้งภาระหน้ีสิน
และจากส่วนของทุน จึงท าให้การว ัดผลจากการด าเนินงานของก าไรสุทธิไม่สะท้อนผล
ประกอบการท่ีแทจ้ริง กิจการท่ีมีภาระหน้ีสินสูงกวา่ยอ่มมีกาไรสุทธินอ้ยกวา่กิจการท่ีมีภาระหน้ีสิน
นอ้ยกวา่ น ามาซ่ึงการค านวณ NOPAT ท่ีบอกถึงความสามารถการวดัก าไรจากการด าเนินงานโดย
ไม่ไดค้  านึงถึงหน้ีสินและภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล ดงัน้ี 
 NOPAT = ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้* (1 - อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล) 
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        2.  เงินลงทุน (Invested Capital)  
 Invested Capital คือ จ านวนเงินทุนทั้งหมดท่ีหามาไดจ้ากการก่อหน้ีสิน (เจา้หน้ี) และ
จากส่วนของเจา้ของหรือผูถื้อหุ้น ท่ีมาลงทุนในการด าเนินธุรกิจเพื่อให้ไดเ้งินในรูปของสินทรัพย์
ในงบแสดงฐานะการเงิน โดยสะทอ้นถึงแหล่งท่ีมาของเงินทุนและแหล่งใชไ้ปของเงินทุน สามารถ
ค านวณเงินทุนได ้ดงัน้ี 
 หน้ีสินและส่วนของเจา้ของ   xx 
 หกั หน้ีสินระยะสั้นท่ีไม่มีภาระดอกเบ้ีย xx 
 เงินลงทุน (Invested Capital)   xx 
        3.  อตัราตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียของกิจการ (Weighted Average Cost of Capital: WACC)  
 การค านวณอตัราตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียของกิจการประกอบดว้ยตน้ทุนท่ีมาจากแหล่ง
เงินทุน 2 แหล่ง คือ ตน้ทุนจากการก่อหน้ี (Cost of Debt: Kd) และตน้ทุนจากส่วนของเจา้ของ (Cost 
of Equity: Ke) ซ่ึงโดยปกติแลว้ตน้ทุนจากการก่อหน้ีจะต ่ากวา่ตน้ทุนของส่วนของเจา้ของ เพราะวา่
การก่อหน้ีกิจการตอ้งมีภาระในการช าระดอกเบ้ียจ่ายจึงท าให้กิจการสามารถน าไปหกัเป็นค่าใชจ่้าย
เพื่อประหยดัภาษีจากการก่อหน้ีได ้

WACC = [Wd * (Kd * (1 - T))] + (We * Ke) 
 โดยท่ี   
 Wd     = สัดส่วนหน้ีสินต่อเงินทุมรวมทั้งหมด 
 Kd     =  อตัราตน้ทุนของหน้ีสิน หรือ อตัราดอกเบ้ียในการกูย้มื 
 T     =  อตัราภาษีเงินได ้
 We    =  สัดส่วนของส่วนของเจา้ของต่อเงินทุนรวมทั้งหมด 
 Ke    =  อัตราต้นทุนของส่วนของเจ้าของหรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู ้ถือหุ้น
คาดหวงั 
 เม่ือพิจารณาตวัแปรของ WACC ซ่ึงประกอบดว้ย 2 ส่วนหลกั ดงัน้ี 
ส่วนท่ี 1  ตน้ทุนเงินทุนจากการก่อหน้ี (Cost of Debt: Kd)  
 ค านวณไดจ้ากอตัราดอกเบ้ียถวัเฉล่ียเงินกูข้ ั้นต ่าส าหรับลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (Minimum 
Loan Rate: MLR) ซ่ึงเป็นอตัราดอกเบ้ียของสถาบนัการเงิน ตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย เพื่อใหใ้ชค้่าเดียวกนัในการวจิยัของทุกขอ้มูล 
ส่วนท่ี 2  ตน้ทุนเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ (Cost of Equity: Ke)  
 การค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการของผูถื้อหุ้นหรือส่วนของเจา้ของ สามารถ
ท าได ้2 วธีิ คือแบบจ าลองการเติบโตของเงินปันผล (Dividend Growth Model) และแบบจ าลองการ
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ประเมินสินทรัพยท์างการเงิน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) แต่เน่ืองดว้ยแบบจ าลองการ
เติบโตของเงินปันผลท่ีจะไดรั้บในอนาคตไม่มีก าหนดระยะเวลาท่ีแน่นอน และมีอตัราการเติบโตท่ี
คงท่ี จึงไม่สะทอ้นความเป็นจริง ดงันั้น อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ (2556) จึงใช้วิธีของ Capital Asset 
Pricing Model หรือ CAPM มาค านวณหาตน้ทุนของส่วนของเจา้ของ  
 CAPM เป็นแบบจ าลองท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์(Required Rate of Return) จึงเป็นการหาอตัราผลตอบแทนโดยใช้ความ
เส่ียงเป็นเกณฑ์เปรียบเทียบ มีแนวคิดท่ีวา่ อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์องหุ้นสามญัตวัใดตวั
หน่ึงเท่ากับอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงบวกกับอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการเพิ่มข้ึนเพื่อ
ชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน (Risk Premium) สามารถเขียนสมการของ CAPM ดงัน้ี 
 

Ke = RF + β (RM - RF) 
 โดยท่ี  
 RF    =  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free Rate) โดยน า 

อตัราดอกเบ้ียถวัเฉล่ียของพนัธบตัรรัฐบาลในช่วงเวลา 5 ปี (2554 - 2558) 
ตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย 

 RM    =  อตัราผลตอบแทนของตลาด จะใชอ้ตัราผลตอบแทนระยะยาว 
   จากการลงทุนใน SET ซ่ึงอยูท่ี่ประมาณ 14% (ตลาดหลกัทรัพย ์
   แห่งประเทศไทย, 2557) 
 β    =  ตวัเลขท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบระหวา่งการเปล่ียนแปลงของ 

ราคาหุน้ และ การเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถหา
ขอ้มูลไดจ้ากหนงัสือพิมพก์รุงเทพธุรกิจ ฉบบัวนัจนัทร์สุดทา้ยของเดือน
ธนัวาคมของแต่ละปี 

 การปรับปรุงทางบญัชีตามแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  
 พรสรัญ รุ่งเจริญกุล (2545) กล่าวว่า การปรับปรุงเพื่อแก้ไขความโน้มเอียงหรือการ
บิดเบือนท่ีเกิดจากการปรับแต่งตวัเลขทางบญัชี รายการปรับปรุงทางบญัชีภายใตก้ารหามูลค่าเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร์ไม่มีกฎเกณฑ์ตายตวัท่ีเป็นท่ียอมรับข้ึนอยู่กบัผูศึ้กษารายการปรับปรุงรายการ
ก าไรทางบญัชีใหเ้ป็นก าไรทางเศรษฐศาสตร์ 
 Stern และ Stewart กล่าววา่ การวดัผลของก าไรจากเดิมไดมี้การพฒันาไปอยา่งมาก จึงมี
การโตแ้ยง้ถึงการด าเนินงานทางการบญัชีแบบดั้งเดิมท่ีซ่ึงมีหลายอย่างไม่ได้ใช้อธิบายการสร้าง
มูลค่าของบริษทั ดงันั้นการตั้งรายการคา้งรับคา้งจ่าย ค่าเผื่อและการประมาณการต่าง ๆ เป็นท่ีน่า
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สงสัย เพราะฉะนั้นการค านวณก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์จะตอ้งขจดัตวัเลขท่ีบิดเบือนออกจากการ
ด าเนินงานของกิจการและทุนท่ีผูล้งทุนไดล้งทุนในกิจการนั้น ให้มีความแม่นย  าและใกลเ้คียงกบั
ความเป็นจริงท่ีปรากฏในบญัชีใหเ้ป็นปัจจุบนัมากท่ีสุดแก่ส่ิงท่ีผูถื้อหุน้สมควรไดรั้บ  
 วรศกัด์ิ  ทุมมานนท ์(2548) กล่าววา่ รายการปรับปรุงรายการก าไรทางการบญัชีให้เป็น
ก าไรในทางเศรษฐศาสตร์ เพื่อให้ได้ตวัเลขท่ีจะน ามาใช้วดัปริมาณของเงินลงทุนท่ีมาใช้ในการ
ด าเนินงานให้มีความแม่นย  ามากข้ึนและท าให้ใกล้เคียงกบัความเป็นจริงมากท่ีสุด เพราะตวัเลข
หลายรายการท่ีปรากฏอยู่ในงบการเงินนั้นไม่เป็นค่าปัจจุบนัซ่ึงในการปรับปรุงจะด าเนินการตาม
หลกัการขั้นพื้นฐาน 
 Young (1999) กล่าวว่า การปรับปรุงก าไรจากการด าเนินงาน และเงินทุนท่ีลงทุนไป 
เพื่อไม่ให้มีการบิดเบือนทางบญัชีนั้นเป็นส่ิงท่ีท าให้มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นตวัช้ีวดัผลการ
ด าเนินงานไดดี้กวา่ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน วตัถุประสงค์การปรับปรุงทางบญัชีมีดงัน้ี 1)โอนกลบั
ความโนม้เอียงท่ีมีอยูใ่นหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป (GAPP) และก าหนดรายการตดัรายจ่ายในการ
วจิยัและพฒันาเป็นค่าใชจ่้ายประจ างวดไปสู่เกณฑ์เงินสด และให้บนัทึกรายจ่ายลงทุนในสินทรัพย์
ท่ี ไม่ มีตัวตน (Intangible Assets) เป็นรายการสินท รัพย์ไม่ มีตัวตนในงบดุล 2) ท าให้อัตรา
ผลตอบแทนทางบญัชีจากการลงทุนเป็นตวัสะทอ้นอตัราผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร์ท่ีดี โดยใช้
วธีิกองทุนจม (Sinking Fund Method) แทนการใชว้ิธีเส้นตรง (Straight-Line Method) ในการคิดค่า
เส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่าย และการรับรู้รายจ่ายเงินสดในอนาคตโดยใชมู้ลค่าปัจจุบนั 3) เพิ่มความรู้
รับผดิชอบต่อผลงานตามหน้าท่ีของฝ่ายบริหารต่อเงินทุนของผูถื้อหุ้นโดยตดัวิธีรวมส่วนไดเ้สียทิ้ง
ไป และรับรู้รายการหน้ีสินนอกงบดุล รวมทั้งรับรู้ว่า Stock Options เป็นค่าใช้จ่ายของกิจการ 4) 
สินทรัพยแ์ละหน้ีสินผลประโยชน์ของพนกังานมาแสดงในงบดุล ทั้งตดัก าไรและขาดทุนออกจาก
กองทุนผลประโยชน์ของพนักงานท่ีเก็งก าไรออกจากก าไรการด าเนินงาน 5) จ ากดัความสามารถ
ของฝ่ายบริหารในการตกแต่งก าไร โดยให้ตดัการตั้งหน้ีสงสัยจะสูญและการประมาณการหน้ีสิน
จากการรับประกนัคุณภาพสินคา้ท่ีประมาณข้ึนตามเกณฑ์คงค้าง 6) ตดัค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสด 
(Noncash Charges) ทิ้งไป 7) ท าให้มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีใชใ้นปัจจุบนัเป็นตวัวดัมูลค่าของ
ตลาด (Market Value) ท่ีดีข้ึนโดยการบนัทึกรายจ่ายในการปรับโครงสร้างและรายการพิเศษอ่ืน ๆ 
เป็นค่าใชจ่้ายรอการตดับญัชี โดยตดัสินทรัพยท่ี์ไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงาน  
 จากรายการขา้งตน้สามารถสรุปไดว้า่ การปรับปรุงนั้นเพื่อแปลงขอ้มูลทางบญัชีท่ีจดัท า
ข้ึนตามเกณฑ์คงคา้งให้เป็นเกณฑ์เงินสด ทั้งตั้งรายจ่ายในการสร้างมูลค่าตลาดท่ีกิจการไดต้ดัเป็น
ค่าใชจ่้ายในอดีตกลบัมาเป็นสินทรัพย ์และเพื่อตดัยอดสะสมของรายการก าไรหรือขาดทุนท่ีไม่ปกติ
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ออกจากภาษีทิ้งไป ซ่ึงรายการปรับปรุงทางบญัชีท่ีนิยมใช้มีดงัน้ี (วรศกัด์ิ ทุมมานนท์, 2548; พร
อนงค ์บุษราตระกูล, 2548) 
 1.  ก าไรหรือขาดทุนท่ีไม่ได้เกิดข้ึนเป็นปกติของกิจการ (Non – Recurring Gains and 
Losses) การด าเนินงานตามปกติของบริษัทย่อมมีก าไร (ขาดทุน) ท่ีไม่ได้เกิดข้ึน เช่น ก าไร 
(ขาดทุน) ท่ีเกิดจากการปรับโครงสร้างของบริษทั และก าไร (ขาดทุน) จากการขยายส่วนงาน 
ปรับปรุงโดยการบวกกลับ (หักออก) จากก าไรหลังหักภาษี NOPAT ด้วยผลขาดทุน (ก าไร) ท่ี
เกิดข้ึน และปรับปรุงเงินทุน Invested Capital โดยการบวกกลบั (หกัออก) ดว้ยผลขาดทุน (ก าไร) ท่ี
เกิดข้ึน นอกจากน้ีก าไรและขาดทุนท่ีไม่ได้เกิดข้ึนเป็นปกติของกิจการท่ีน ามาปรับปรุง NOPAT 
และ Invested Capital ใหคิ้ดจากยอดหลงัภาษี 
 2.  ภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Income Tax) เป็นผลต่างของภาษีเงินได้ระหว่าง
ก าไรตามหลักบัญชีท่ีรับรองโดยทั่วไปกับก าไรท่ีค านวณตามประมวลกฎหมายรัษฎากร ผลท่ี
เกิดข้ึนจึงเป็นการรับรู้รายไดแ้ละหรือค่าใช้จ่ายท่ีไม่เป็นการถาวร เช่น การตดัค่าเส่ือมราคาโดยวิธี
อตัราเร่งท าให้มีผลทางดา้นเวลาส่งผลให้การค านวณไม่เป็นไปตามรายไดท้างบญัชีหรือภาษีเงินได้
รอตดับญัชี โดยการปรับปรุงรายการตอ้งปรับให้ใกลเ้คียงกบักระแสเงินสดให้มากท่ีสุด ให้ถือว่า
รายการหน้ีสินหรือภาษีเงินได้รอตดับญัชีไม่ได้เป็นรายการท่ีไม่ใช่เงินสด จึงตอ้งบวกกลบั (หัก
ออก) ใน NOPAT ดว้ยสินทรัพยภ์าษีเงินได้รอตดับญัชีท่ีลดลง (เพิ่มข้ึน) จากปีก่อนและบวกกลบั 
(หกัออก) ใน NOPAT ดว้ยหน้ีสินภาษีเงินไดร้อตดับญัชีท่ีเพิ่มข้ึน (ลดลง) จากปีก่อน และบวกกลบั 
(หกัออก) ท่ี Invested Capital ดว้ยยอดภาษีเงินไดร้อตดับญัชีดุล (Balance) ท่ีหน้ีสิน (สินทรัพย)์  
 3.  ค่าเผื่อการประกันสินค้าและค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (Provision for warranty and 
provision for bad debt) การท างบการเงินของบริษทัจะตอ้งบนัทึกตามเกณฑ์คงคา้ง (Accrual Basis) 
เป็นการตั้งส ารองหรือตั้งค่าเผื่อส าหรับค่าใชจ่้ายท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในอนาคต ทั้งยงัปรับมูลค่าตาม
บัญชีท่ีคาดว่าจะเก็บได้จากลูกหน้ีการค้าและหน้ีสินจากการประกันสินค้าท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน 
เน่ืองจากการบนัทึกค่าเผื่อสินทรัพยน์ั้นเป็นตวัเลขท่ีประมาณโดยฝ่ายบริหารซ่ึงไม่ไดเ้กิดข้ึนจริง
เป็นเหตุให้เกิดการตกแต่งบญัชีได ้ตามแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ค่าเผื่อหน้ีเป็นรายการท่ี
ไม่ใช่เงินสด จึงตอ้งมีการปรับปรุงเพื่อไม่ให้ฝ่ายบริหารมีช่องทางในการตกแต่งตวัเลขงบการเงิน 
จ าเป็นตอ้งปรับปรุงเพื่อใหไ้ดผ้ลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง โดยบวกกลบั (หกัออก) จาก NOPAT ดว้ย
ค่าเผือ่หน้ีท่ีเพิ่มข้ึน (ลดลง) จากปีก่อน และบวกกลบัใน Invested Capital ดว้ยค่าเผือ่หน้ีท่ีเกิดข้ึนใน
ปีนั้น 
 4.  มูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดและงานระหวา่งก่อสร้าง 
(Book value of marketable securities and Book value of construction in progress) แน ว คิ ดของ
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มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ เช่ือวา่มูลค่าตามบญัชีทั้งสองไม่ใช่กิจกรรมจากการด าเนินงานท่ีเกิดข้ึน
ในปีนั้น ดงันั้นจึงควรหกัมูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด และมูลค่าตาม
บญัชีของงานระหวา่งก่อสร้างออกจากเงินทุน Invested Capital 
 จากรายการปรับปรุงท่ีได้อธิบายไปข้างต้นนั้ นสามารถสรุปรายการปรับปรุงใน 
NOPAT  และ Invested Capital ในการค านวณหา EVA ไดด้งัน้ี 
 
ตารางที ่2.1  สรุปรายการปรับปรุงใน  NOPAT และ Invested Capital ในการค านวณหา EVA 
 

การปรับปรุงใน NOPAT การปรับปรุงใน Invested Capital 
+ (-) ค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญเพิ่มข้ึน (ลดลง)  + ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ  
+ (-) สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชีลดลง (เพิ่มข้ึน)  + (-) ภาษีเงินไดร้อตดับญัชีในหน้ีสิน (สินทรัพย)์  
+ (-) ขาดทุน (ก าไร) ท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนเป็นประจ า - มูลค่าตามบญัชีของงานระหวา่งก่อสร้าง  
+ (-) หน้ีสินภาษีเงินไดร้อตดับญัชีเพิ่มข้ึน (ลดลง)  + (-) ขาดทุน (ก าไร) ท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนเป็นประจ า  

 
2.2  ผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
      2.2.1  ความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล 
 จากการศึกษาเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลการด าเนินการ
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี 100 ไดมี้งานวจิยัของบุษบา นุ
ชิตภาพ (2551) ซ่ึงศึกษาเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลการด าเนินการ
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี 100 ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
อยา่งไรก็ตามหากพิจารณาจากตวัช้ีวดัของผลการด าเนินงานทางการเงิน พบว่า ระดบัการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงขดัแยง้กบัผลการศึกษาของ Tsoutsora (2004) 
ท่ีพบวา่ ความรับผดิชอบต่อสังคมขององคก์รมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบั ROA อีกทั้ง พบวา่
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อผูหุ้น้ (ROE) อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติซ่ึงสอดคลอ้งกบั Tsoutsora (2004) 
 จากการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ จะเห็นไดว้่า ผลท่ีได้จากการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลประกอบการทางการเงินนั้นมีทั้ งสัมพนัธ์กัน และไม่
สัมพนัธ์กนั Becurden and Gossling (2008) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผดิชอบต่อสังคม
กบัผลประกอบการทางการเงินขององคก์ร 
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 จากการศึกษาขอ้มูลขา้งต้นเก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องคก์ร แสดงให้เห็นวา่องคก์รต่างตระหนกัและให้ความส าคญักบัความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อให้
องคก์รไดรั้บการยอมรับและเป็นการสร้างช่ือเสียงให้กบัองคก์ร และส่งผลต่อผลประกอบการทาง
การเงินองคก์รไดดี้ท่ีสุด ซ่ึงเห็นไดจ้ากผลการวจิยัเร่ืองความรับผดิชอบต่อสังคมกบัผลประกอบการ
ทางการเงินท่ีพบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงานด้านการเงิน อย่างไรก็ตามจากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า งานวิจยัส่วนใหญ่เป็น
การศึกษาเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม ยงัไม่พบการศึกษาเก่ียวกบัการความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ประสิทธิภาพการด าเนินงานกบัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบั
ดูแล ดว้ยเหตุน้ีจึงท าใหผู้ว้จิยัตอ้งการศึกษา เร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งประสิทธิภาพการด าเนินงาน
กบัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และการก ากบัดูแล บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม ทรัพยากรและสินคา้อุตสาหกรรม 
 จนัทนา ธนสารบริสุทธ์ิ (2556)  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะของบริษทักบั
การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม : กรณีศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ พบวา่มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญักบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม
และส่ิงแวดล้อม ทั้งหมด 2 ตวัแปร โดยเรียงล าดบัตามความสัมพนัธ์จากมากไปน้อย ได้ดงัน้ี 1) 
ประเภทอุตสาหกรรม กล่าวคือ บริษทัท่ีอยู่อุตสาหกรรมท่ีอาจส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม อนั
ได้แก่  อุตสาหกรรมพลงังานและอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค และอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ์ มีแนวโน้มท่ีจะเปิดเผยข้อมูลมากกว่าอุตสาหกรรมอ่ืน 2) ขนาดของบริษัท กล่าวคือ 
บริษัทขนาดใหญ่ มีแนวโน้ม ท่ีจะเปิดเผยข้อมูลมากกว่าบริษัท เล็ก  ส าหรับการวิ เคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะของบริษทักบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 
พบวา่ ตวัแปรท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม มีทั้งหมด 5 ตวั
แปร อนัไดแ้ก่ 1) ความสามารถในการท าก าไรกล่าวคือบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรสูงหรือ
ต ่าเพียงใดก็ตาม จะไม่มีผลต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูล 2) โครงสร้างทุน กล่าวคือไม่วา่บริษทัจะท่ีมี
เงินทุนจากหน้ีสินในสัดสวนท่ีสูงหรือบริษทัท่ีมีเงินทุนจากหน้ีสินในสัดส่วนท่ีต ่าเพียงใดก็ตาม จะ
ไม่มีผลต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูล 3) โครงสร้างการเป็นเจา้ของ กล่าวคือไม่วา่บริษทัมีลกัษณะการ
ถือหุ้นท่ีกระจายตวัมากหรือบริษทัท่ีมีลกัษณะการถือหุ้นท่ีกระจุกเพียงไรก็ตาม จะไม่มีผลต่อระดบั
การเปิดเผยขอ้มูล 4) อายุการด าเนินงาน กล่าวคือแมว้่าบริษทัมีอายุเกินด าเนินงานมายาวนานหรือ
บริษทัท่ีมีอายุนอ้ยของการด าเนินงานระยะสั้นเพียงใดก็ตาม จะไม่มีผลกระทบต่อการเปิดเผยขอ้มูล 
5) ขนาดของส านกังานสอบบญัชี กล่าวคือไม่ว่าบริษทัจะมีผูส้อบบญัชีท่ีจากส านกังานสอบบญัชี
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ขนาดใหญ่(Big 4) หรือบริษทัมีผูส้อบบญัชีท่ีมาจากส านักงานสอบบญัชีอ่ืน (Non Big 4) จะไม่มี
ผลกระทบต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูล 
 สุภลกัษณ์  มานิตศรศกัด์ิ (2556) ศึกษาการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัการเปิดเผยขอ้มูล
ดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) พบวา่
บริษทัส่วนใหญ่มีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม อยูใ่นระดบั 10-19% มี จ  านวน 30 บริษทั 
คิดเป็นร้อยละ 37.04 รองลงมามีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลอยูใ่นระดบั 0-9% มีจ านวน 26 บริษทั คิด
เป็น 32.10 และล าดบัต่อมามีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลอยูใ่นระดบั 20-29% มีจ านวน 19 บริษทัคิดเป็น
ร้อยละ 23.46% โดยไม่มีบริษทัใดเลยท่ีเปิดเผยขอ้มูลทุกขอ้ ส าหรับเร่ืองท่ีเปิดเผยน้อยท่ีสุดอยู่ใน
หมวดขอ้มูลดา้นการน าของเสียมาผลิตเป็นพลงังานหน้ีสินดา้นส่ิงแวดลอ้มแนวทางปฏิบติัทางบญัชี
ส าหรับประเด็นด้านส่ิงแวดล้อมการประกนัภยัด้านส่ิงแวดล้อมสินทรัพยด์้านส่ิงแวดล้อมกลไก
ลการพฒันาท่ีสะอาด (Clean Development Mechanisns (CDM)) คาร์บอนเครดิตการซ้ือขายของ
คาร์บอนเครดิต (Certifie Emission Reduction (CERs)) และการตระหนักถึงความหลากหลายทาง
ชีวภาพ คิดเป็นร้อยละ 100.00 คือทุกบริษทัท่ีท าการศึกษาไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลเหล่าน้ี ผลลพัธ์ท่ีได้
จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการต่างๆ ของบริษทัคือสัดส่วนการถือหุ้น
ของผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารและกรรมการบริษัทลกัษณะโครงสร้างการถือหุ้นขนาดของกรรมการ 
สัดส่วนของกรรมการท่ีเป็นอิสระและกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น ประเภทส านกังานสอบบญัชีอายกุารด าเนินงานของบริษทั
ขนาดของบริษทัและประเภทอุตสาหกรรม พบว่าขนาดของบริษทัและประเภทอุตสาหกรรมมี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัไปในทิศทางเดียวกันกับระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้ม นอกนั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูล 
 ธนวรรณ สังขท์อง (2556) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของกิจการ ความสามารถ
ในการท าก าไร และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี กบัขนาดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม กรณีศึกษา
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 พบว่า การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัขนาดการเปิดเผยขอ้มูลด้านส่ิงแวดล้อมอย่างมีนัยส าคญัท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ สิริพร แจ่มทวีกุล (2549) ท่ีไดศึ้กษาเก่ียวกบั
การบัญชีส่ิงแวดล้อมส าหรับกิจการในประเทศไทยโดยพบว่าการก ากับดูแลกิจการท่ี ดีมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัขนาดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงเหตุจูงใจในการเปิดเผยขอ้มูล
ดา้นส่ิงแวดลอ้มของกิจการส่วนใหญ่เป็นไปเพื่อตอ้งการสร้างภาพพจน์ท่ีดีต่อสาธารณชนรวมและ
หน่วยงานภาครัฐ รวมทั้งยงัเห็นว่าประโยชน์ท่ีได้รับจากการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อมนั้น
เป็นไปเพื่อเป็นแบบอยา่งท่ีดีให้แก่กิจการอ่ืนในการประกอบธุรกิจโดยค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม และยงั
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สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Murcia and Souza (2008) ท่ีไดศึ้กษาเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม
และส่ิงแวดลอ้มกรณีศึกษารายงานดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้มในประเทศบราซิล พบวา่ บรรษทัภิ
บาลมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้มโดยบริษทัท่ีมีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีมีแนวโนม้ท่ีจะเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้มมากกวา่บริษทัอ่ืน ส่วนขนาด
ของกิจการและความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัขนาด การเปิดเผยขอ้มูลด้าน
ส่ิงแวดลอ้มอย่างมีนยัส าคญัโดยท่ีขนาดของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัขนาดการเปิดเผยขอ้มูล
ด้านส่ิงแวดล้อมอย่างมีนัยส าคญันั้น สอดคล้องกับงานวิจยัของ Murcia and Santos (2010) ท่ีได้
ศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจของบริษทัในประเทศบราซิล พบว่า
ขนาดกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัขนาดการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อมอย่างมีนัยส าคญันั้น 
สอดคล้องกบังานวิจยัของ Brammer and Pavelin (2006) ท่ีได้ศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มในประเทศองักฤษ พบวา่ความสามารถในการท าก าไรนั้น
ไม่เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลด้านส่ิงแวดล้อม และยงัสอดคล้องกับ
งานวิจยัของ Monteirob and Aibar-Guzman (2010) ท่ีไดศึ้กษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มในรายงานประจ าปีของบริษทัขนาดใหญ่ในประเทศโปรตุเกส และ Galani, 
Gravas and Stavropoulos(2011) ท่ีได้ศึกษาเก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของการเปิดเผย
ขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มในประเทศกรีซ ซ่ึงพบวา่ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบั
การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม  
 ลลิตา เหลืองนิธิกุล (2556) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่า
แบรนด์องค์กร กรณี : บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ค่าสัมประ
สิทธ์ของตวัแปรคะแนนการก ากับดูแลกิจการ มีค่า P-value เท่ากับ 0.00 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่าระดับ
นยัส าคญั แสดงวา่ ในภาพรวมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์การก ากบัดูแลกิจการมี
ความสัมพนัธ์และส่งผลต่อมูลค่าแบรนด์องคก์ร โดยบริษทัทีมีผลคะแนนการก ากบัดูแลกิจการสูง
จะเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลให้แบรนด์องคก์รมีมูลค่าสูงตามไปดว้ย หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงไดว้า่ ช่ือสียง
และความน่าเช่ือถือขององค์กรท่ีถูกรับรู้โดยนักลงทุนและบุคคลทัว่ไปมีส่วนท่ีเป็นผลมาจาก
คุณภาพของการก ากับดูแลกิจการท่ีองค์กรถือปฏิบัติ  สอดคล้องกับหลักฐานงานวิจัยของ 
Wiederman and Buxel (2005) ท่ีวา่ช่ือเสียงขององคก์รท่ีดีช่วยดึงดูดพนกังานท่ีมีคุณภาพและดึงดูด
ลูกค้า อีกทั้ งยงัท าให้ลูกค้ามีความซ่ือสัตย์ต่อแบรนด์ ซ่ึงถือเป็นปัจจัยหน่ึงในการส่งเสริม
ความสามารถในการแข่งขนัขององคก์ร และหนา้ท่ีส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการก็คือการพฒันา
และรักษาช่ือเสียงขององค์กรไว ้อย่างไรก็ตาม เม่ือศึกษาแยกเป็นรายอุตสาหกรรมจะพบว่ามีบาง
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อุตสาหกรรมท่ีการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่าแบรนด์องค์กรยงัไม่ได้มีความสัมพนัธ์กนั ได้แก่ 
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  
 มณี มณีแสง (2557) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการปฏิบัติหน้าท่ีของกรรมการ
ตรวจสอบต่อระดบัการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย พบวา่ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดนั้นมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัระดบัการ
ประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ดงักล่าวแสดงวา่ ยิ่งบริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดใหญ่มาก
ข้ึนเท่าใดก็มีแนวโน้มท่ีบริษัทนั้นจะได้รับการประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระดบัท่ีดีข้ึน ทั้งน้ีจากผลการศึกษายงัพบว่า กลุ่ม
อุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนนั้นมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัระดบัการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจดทะเบียนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ดงักล่าวแสดงวา่ บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจการเงินนั้นมี
แนวโนม้ท่ีจะไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในระดบัท่ีดี นอกจากนั้น ยงัพบวา่ จ  านวนกรรมการตรวจสอบในคณะกรรมการบริษทั 
จ านวนคณะกรรมการบริษทั และตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการดา้นบญัชีนั้นมีความสัมพนัธ์
ในเชิงบวกกบัระดบัการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และความสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดท่ีบริษทัจดทะเบียนเพื่อท าการซ้ือขาย ตวัช้ีวดัผล
การด าเนินงานของกิจการด้านมูลค่าตลาด และโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัระดบัการการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแต่ความสัมพนัธ์ดงักล่าวไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ท าให้ไม่อาจ
อธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรไดอ้ยา่งชดัเจน ทั้งน้ีผลการศึกษาดงักล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อ
บริษทัในการน าไปใชข้อ้มูลประกอบการวางแผนการปฏิบติังานของ คระกรรมการตรวจสอบ และ
การพฒันาบทบาทในการก ากบัดูแลของคณะกรรมการตรวจสอบต่อไป นอกจากน้ียงัใชเ้ป็นขอ้มูล
ประกอบเพื่อให้หน่วยงานก ากบัดูแล และองค์กรอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้งสามารถก าหนดแนวทางในการ
ส่งเสริมการปฏิบัติงานของคระกรรมการตรวจสอบ เพื่อให้เกิดแนวปฏิบัติท่ีเหมาะสมและมี
ประสิทธิภาพสูงสุด  
 กานดา พิศาลปีติ (2557) ศึกษาผลกระทบเชิงสาเหตุระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ และ
ผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ ตวัแปรการ
ก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงวดั
โดย ROA มีทั้ งส้ิน 3 ตวัแปร นั่นคือ คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี, สัดส่วนของ
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คณะกรรมการอิสระ, การควบรวมต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรมการ และจ านวน
คร้ังการประชุมคณะกรรมการบริษทั 
 มิณรินทร์ เอ่ียมพูลทรัพย์ (2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดับการก ากับดูแล
กิจการ และการจ่ายปันผล กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่
ระดบัการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อการจ่ายปันผล การท่ีกิจการมีระดบัการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดียิ่งข้ึน จะเป็นการเปิดช่องทางให้ผูถื้อหุ้นมีโอกาสในการก ากับ สอดส่อง 
ควบคุมดูแลการด าเนินงานของผูบ้ริหารมากยิง่ข้ึน และเป็นการช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ลง ด้วยเหตุน้ีผูถื้อหุ้นจึงสามารถกดดนัผูบ้ริหารให้จ่ายผลตอบแทนท่ีได้ออกมาในรูปเงินปันผล
ให้แก่ผูถื้อหุ้นไดแ้ต่อยา่งไรก็ตามในการก าหนดสมมติฐานงานวิจยั ผูว้ิจยัไดก้  าหนดกลุ่มตวัอยา่งท่ี
อยูใ่นสภาวะแวดลอ้มท่ีแตกต่างกนั คือกลุ่มตวัอยา่งท่ีอยูใ่นสภาพแวดลอ้มท่ีมีการคุม้ครองผูถื้อหุ้น
สูงและกลุ่มตวัอย่างท่ีอยู่ในสภาพแวดล้อมท่ีมีการคุ้มครองผูถื้อหุ้นต ่า ซ่ึงผลท่ีได้ออกมาไม่พบ
ความแตกต่างในดา้นการจ่ายปันผลในกิจการท่ีมีสภาพแวดลอ้มท่ีแตกต่างกนั กล่าวคือ ไม่วา่กิจการ
จะอยู่ในสภาพแวดล้อมท่ีมีการคุ้มครองผู ้ถือหุ้นสูง หรือต ่ า ระดับการก ากับกิจการยงัคงมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกต่อการจ่ายปันผล ซ่ึงผลท่ีไดน้ี้ขดัแยง้กบังานวิจยัในอดีตของ LLSV 
(1998) ในเร่ืองของกฎหมายระบบประมวลกฎหมาย (Civil Law) ซ่ึงตามทฤษฎีของ LLSV จะถือ
เป็นระบบกฎหมายท่ีมีความแข็งแรงน้อยกว่าระบบกฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) ใน
ประเทศท่ีมีความแข็งแรงของกฎหมายน้อยกวา่ ผูถื้อหุ้นจะไม่ไดรั้บการคุม้ครองเท่าท่ีควร จึงไม่มี
สิทธิในการเรียกร้องผลตอบแทนในรูปปันผลของตนเองได้อย่างเต็มท่ี ดังนั้นในกลุ่มประเทศ
เหล่าน้ีระดบัการก ากบัดูแลกิจการควรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการจ่ายปันผล แต่ผล
ท่ีไดอ้อกมาจากกลุ่มตวัอย่างท่ีมีการคุม้ครองผูถื้อหุ้นสูง หรือกลุ่มตวัอยา่งในอุตสาหกรรมการเงิน 
และทรัพยากร พบว่าระดับการก ากับดูแลกิจการ และการจ่ายปันผลมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั ดงันั้นในประเด็นน้ีจึงสามารถใช้แยง้ทฤษฎีของ LLSV ได้ว่าแม้ระบบกฎหมายท่ีใช้จะ
แตกต่างกนั แต่ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาแยกเป็นรายอุตสาหกรรม ระดบัการคุม้ครองผูถื้อหุ้นก็แตกต่างกนั
ไปด้วย ในประเด็นท่ีสอง ผลการศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างท่ีมีการคุ้มครองผูถื้อหุ้นต ่า พบว่าแม้ว่า
กิจการจะอยู่ในสภาพแวดล้อมท่ีมีการคุ้มครองผูถื้อหุ้นต ่า ระดับการก ากับดูแลกิจการยงัคงมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจ่ายปันผล หรือกล่าวอีกอยา่งหน่ึงวา่ ผลท่ีไดไ้ม่เป็นไปตาม
ทฤษฎีการทดแทน (Substitution Theory) โดยไม่ว่ากลุ่มตวัอย่างจะอยู่ในสภาพแวดล้อมอย่างไร
ผลลัพธ์ท่ีได้จากการศึกษาด้วยกลุ่มตัวอย่างในประเทศไทยนั้ นสามารถสนับสนุนทฤษฎี
ผลตอบแทน (Outcome Theory) ไดเ้พียงทฤษฎีเดียวเท่านั้น   
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 อริษา สุรัสโม (2554) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคา
ตลาดหลักทรัพย์บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มพลงังานและ
สาธารณูปโภค พบวา่ อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์และอตัราส่วน
ทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาลาดหลกัทรัพยอี์กดว้ย 
 อรรถโชติ เรืองปิตาภรณ์ (2553) พบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ และก าไรก่อน
ดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจ าหน่าย มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลกัทรัพย ์และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดไ้ม่แตกต่างกบัก าไร
ก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 
 เบญจวรรณ แซ่ล้ี (2555) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย พบว่า การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นการปฏิบติัท่ีเป็นธรรมและดา้นการมี
ส่วนร่วมของชุมชนและการพฒันาชุมชน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์
ในขณะท่ีดา้นส่ิงแวดลอ้มมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์และชยัรัตน์ ทตั
สุรวงศ์ (2551) พบว่า ปัจจยัท่ีก าหนดมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ประกอบด้วย การ
เปล่ียนแปลงราคาน ้ ามนัในตลาด ยอดสะสมเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ และอตัราดอกเบ้ีย
พื้นฐาน ในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์
 Guthrie and Parker (1990) ได้ศึกษาความรับผิดชองต่อสังคมขององค์กร โดยท าการ
วเิคราะห์เปรียบเทียบระหวา่งประเทศ ออสเตรเลีย สหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจกัร จ านวน 150 
บริษทั โดยใชก้ารวิเคราะห์เน้ือหา พบวา่ ประเทศท่ีมีการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมากท่ีสุด
คือ ประเทศสหราชอาณาจกัร ร้อยละ 98 รองลงมาคือประเทศสหรัฐอเมริกา ร้อยละ 85 รองลงมาคือ
ประเทศออสเตรเลีย ตามล าดบั โดยเน้ือท่ีไดมี้การเปิดเผย ประกอบดว้ย การเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม การ
มีส่วนร่วมในชุมชน ทรัพยากรมนุษย ์พลังงาน สินค้า และอ่ืนๆ นอกจากนั้นจะพบว่าประเทศ
สหรัฐอเมริกาและประเทศสหราชอาณาจกัรมีการเปิดเผยขอ้มูลดา้นตวัเงินและไม่ใช่ตวัเงิน ส่วน
ประเทศออสเตรเลียมีการเปิดเผยขอ้มูลในรูปแบบขอ้ความหรือการบรรยาย 
 Ahrnad, Sulaiman and Siswantoro (2003) ได้ศึกษาการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศมาเลเซีย (Kuala Lumpur Stock 
Exchange : KLSE) โดยเลือกกลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีอยูใ่นหลกัของ KLSE ในปีพ.ศ. 2543 ซ่ึงสามารถ
แบ่งความรับผดิชอบต่อสังคมออกเป็น 6 ดา้น ประกอบดว้ย ส่ิงแวดลอ้ม สินคา้และผูบ้ริโภค ชุมชน 
พลงังาน พนกังาน และอ่ืนๆ ส าหรับการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นการเปิดเผยขอ้มูลใน
รูปแบบการบรรยายหรือขอ้ความ ไม่ไดมี้การเปิดเผยเก่ียวกบัตวัเงิน จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทั
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ส่วนใหญ่มีการเปิดเผยขอ้มูลด้านสินค้าและผูบ้ริโภค ด้านพนักงาน และด้านการมีส่วนร่วมกับ
ชุมชน ตามล าดบั อีกทั้งจากการศึกษาน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่ การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ควรเปิดเผยขอ้มูลต่อสาธารณะจะมีเปิดเผยในทิศทางท่ีดีซ่ึงเป็นบรรทดัฐานในการเปิดเผยขอ้มูล
และสอดคลอ้งกบัการศึกษาในประเทศท่ีก าลงัพฒันาอ่ืนๆ 
 Sweeney and Coughlan (2008) ไดศึ้กษารายงานความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร
ในอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัผา่นมุมมองของทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยใชก้ารวเิคราะห์เน้ือหาของ
ประเภทการส่ือสารใยรายงานประจ าปีและวิธีการส่ือสารกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยวิธีพิจารณาเน้ือหา
ขององค์กรท่ีมุ่งเน้นไปท่ีรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมโดยการวิเคราะห์ข้อมูลในรายงาน
ประจ าปี และรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัในกลุ่ม FTSE4Good ซ่ึงเนน้ความหลาย
หลายของอุสาหกรรม จากการศึกษาพบว่า รายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของอุตสาหกรรมท่ี
แตกต่างกนัมีความแตกต่างกนัซ่ึงสอดคลอ้งกบัมุมมองของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นว่าง
องคก์รรายงานความรับผดิชอบต่อสังคมสอดคลอ้งกบัส่ิงท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียคาดหวงั 
 Ahmed and Uchida (2009) ได้ศึกษาเก่ียวกับกรอบแนวคิดของความรับผิดชอบต่อ
สังคม และผลประกอบทางด้านการเงิน จากผลการศึกษาพบว่า การวดัผลประกอบการทางด้าน
การเงินสามารถวดัได้ทั้งในรูปแบบผลตอบแทนทางบญัชี (Accounting return) และรูปแบบของ
ผลตอบแทนของนักลงทุน (Investors return) และได้สรุปผลการศึกษาโดยการน าเสนอกรอบ
แนวคิดความรับผดิชอบต่อสังคม (CSR)  
 Choi et al. (2010) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผดิชอบต่อสังคม และผล
ประกอบการทางการเงินของบริษทัในประเทศเกาหลี โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งจ านวน 1,122 บริษทั 
ขอ้มูลระหวา่งปี 2002-2008 จ านวน 7 ปี ใชด้ชันีความรับผดิชอบต่อสังคมชนิดไม่ถ่วงน ้าหนกั 
(equal-weighted CSR index) และดชันีความรับผิดชอบต่อสังคมของผูมี้ส่วนไดเ้สียถ่วงน ้าหนกั 
(stakeholder-weighted CSR index) ในการวดัความรับผดิชอบต่อสังคม ส่วนผลประกอบกสารทาง
การเงินจะวดัจากอตัราตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
และ Tobin’sQ จากผลการศึกษาพบวา่ ดชันีความรับผดิชอบต่อสังคมของผูมี้ส่วนไดเ้สียถ่วง
น ้าหนกั (stakeholder-weighted CSR index) และผลประกอบการดา้นการเงินมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกอยา่งมีนยัส าคญั แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีความรับผดิชอบต่อสังคมชนิดไม่ถ่วง
น ้าหนกั (equal-weighted CSR index) กบัผลประกอบการทางการเงิน 
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         2.2  มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 เยาวภา ต๊ะทองด้วง (2556) ศึกษาการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์และตวัช้ีวดัผลปฏิบติังานทางบญัชีกับมูลค่าเพิ่มทางตลาด กรณีศึกษา : บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าจากผลการศึกษาความสัมพนัธ์โดยวิธีการ
วิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) โดยมีขนาดขององค์กร คือ สินทรัพยร์วมเป็นตวัแปร
ควบคุมนั้น สรุปไดว้่า มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA), ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี 
(NOPAT), กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCF) มีความสัมพนัธ์ในทางบวกในระดบัท่ีให้ความ
เช่ือมัน่ไดว้า่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) และตน้ทุนของเงินทุน (IC) มีความ
เช่ือมัน่ไดว้า่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) แต่มีความสัมพนัธ์ในทางลบ ส่วน
ตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงิน (WACC) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) นั้น ไม่
สามารถเช่ือมัน่ในระดบัท่ียอมรับไดว้า่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) 
 ซ่ึงการทดสอบความสัมพันธ์โดยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยนั้ น สามารถยืนยนั
ความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT), กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (OCF) และต้นทุนของเงินทุน (IC) ของการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ได ้
เน่ืองมาจากขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นขอ้มูลท่ีเขา้ถึงไดง่้าย ซ่ึงแมว้า่ก าไรสุทธิจาการด าเนินงานหลงัหักภาษี 
และตน้ทุนของเงินทุนจะไม่สามารถน าก าไรสุทธิหรือส่วนของผูถื้อหุ้นรวมกบัหน้ีสินท่ีมีภาระ
ดอกเบ้ียมาใชพ้ิจารณาไดเ้ลย แต่ก็มีฐานการค านวณมาจากค่าดงักล่าว ผูล้งทุนจึงสามารถอนุมานค่า
เหล่าน้ีไดจ้ากงบการเงินท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ยากนกั อีกทั้งขอ้มูลดงักล่าวขา้งตน้ยงับ่งบอก
ถึงผลการด าเนินงาน ความมัง่คัง่และสภาพคล่องจากการด าเนินงานขององค์กร จึงท าให้ข้อมูล
ประเภทน้ีถูกน าไปใช้ในการตดัสินใจเสมอและเม่ือผูล้งทุนเลือกลงทุนในองคก์รท่ีมีค่าของขอ้มูล
เหล่าน้ีดี ก็จะท าให้มูลค่าหลกัทรัพยข์ององคก์รมีค่าสูงตามไปดว้ย และสุดทา้ยก็จะส่งผลให้องคก์ร
มีมูลค่าเพิ่มทางการตลาดสูงข้ึนตามไปดว้ยในท่ีสุด แต่อยา่งไรก็ตาม ตน้ทุนของเงินทุน (IC) แมว้่า
จะมีค่าความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม เน่ืองจากนกัลงทุนเห็นวา่ การท่ีองคก์รมีตน้ทุนของเงินทุน
สูงมาก แสดงให้เห็นว่า เม่ือมีองค์กรประกอยธุรกิจและมีผลก าไร ก็ตอ้งน าผลก าไรนั้นไปชดใช้
ตน้ทุนของเงินทุนท่ีน ามาใช้ในการประกอบกิจการสู.กว่าองค์กรท่ีมีตน้ทุนของเงินทุนต ่า ท าให้
ความสามารถในการเพิ่มมูลค่าเพิ่มทางการตลาดอาจลดน้อยลงไป ผูล้งทุนอาจเสียประโยชน์จาก
ตน้ทุนของเงินทุนท่ีมีจ านวนท่ีสูงดงักล่าว อย่างไรก็ตาม จากการทดลองโดยวิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยเพื่อยืนยนัความสัมพันธ์ดังกล่าว พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) นั้ นกลับมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) เน่ืองจากในปัจจุบนัผูล้งทุนเร่ิมตระหนกัถึงการ
บริหารขององคก์รภายใตแ้นวคิดการบริหารเชิงมูลค่าท่ีตอ้งพิจารณาประสิทธิภาพและประสิทธิผล
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ในการบริหารงานของผูบ้ริหารวา่จะสามารถสร้างก าไรไดอ้ยา่งย ัง่ยนืเม่ือเปรียบเทียบกบัเงินทุนและ
ตน้ทุนทางการเงินท่ีจดัหามาลงทุนไดห้รือไม่ จึงท าให้มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ดงักล่าวกลบัมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มทางการตลาด แต่อยา่งไรก็ตามผูล้งทุนโดยส่วนใหญ่ยงัคงใหค้วามส าคญั
กบัขอ้มูลทางบญัชีมากกว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กล่าวอีกนยัหน่ึงคือ ผูล้งทุนโดยส่วนใหญ่
ยงัคงพิจารณาลงทุนโดยใชข้อ้มูลทางบญัชีท่ีไดจ้ากงบการเงินมากกวา่ 
 สนิทธรรม เอ่ียมวิริยะกุล (2556) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการวดัผลทางการบญัชี
และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น พบวา่การน ามูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์มา
ใช้ควบคู่กบัผลก าไรต่อหุ้นและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน สามารถอธิบายถึงผลตอบแทน
ของผู ้ถือหุ้นได้มากข้ึนซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Pashei (2008) เน่ืองจากมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์นั้นค านึงถึงเร่ือง ผลก าไรท่ีแทจ้ริงจากการด าเนินงาน โดยการน าเอาก าไรท่ีไดจ้ากการ
ด าเนินงานมากปรับปรุงรายท่ียงัไม่ถือเป็นรายจ่าย เช่น ค่าเส่ือมราคา ค่าวิจยัและพฒันา เป็นต้น 
เพื่อให้ไดม้าซ่ึงผลก าไรท่ีแทจ้ริงของกิจการ อีกทั้งยงัให้ความส าคญัในเร่ืองของตน้ทุนทางการเงิน
ต่างๆ โดยมีการค านวณ ตน้ทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรือส่วนของเจา้ของ (Cost of Equity) ท่ีเรา
เรียกกนัว่าตน้ทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ของกิจการออกไปดว้ย และตน้ทุนในส่วนของ
หน้ีสินของกิจการ (Cost of debt) ส่งผลให้มูลค่าเพิ่มข้ึนเชิงเศรษฐศาสตร์นั้นสามารถสะทอ้นถึงผล
การด าเนินของกิจการท่ีแทจ้ริง ร่วมกบัการวดัผลทางการบญัชี โดยผลก าไรต่อหุ้นและกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น อย่างไรก็ตามไม่พบความสัมพนัธ์
ระหวา่ง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีเปล่ียนแปลง
ไป กบัผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น และไม่มีความสามารถในการอธิบาย ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นได้
เพิ่มข้ึน 
 พิมลพรรณ  เรืองสถิตพร (2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพของการเปิดเผย
ความเส่ียงกับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added : EVA) พบว่าคุณภาพการ
เปิดเผยความเส่ียงไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ อีกทั้ง อตัราผลตอบแทนส่วน
ของผูถื้อหุน้ก็ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ อยา่งไรก็ตาม งานวจิยัน้ีพบวา่ขนาด
ของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 พิชามญชุ์  อุตราภรณ์ (2553) ศึกษามูลค่าเพิ่มเชิงเชิงเศรษฐศาสตร์กบัมูลค่าของกิจการ 
พบวา่ผลการทดสอบท่ีไดป้ฏิเสธสมมติฐานท่ีวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ทางบวก
กบัมูลค่ากิจการ โดยผลการทดสอบแสดงให้เห็นวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เพียงตวัเดียวนั้นไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของกิจการไดเ้ลย แต่เม่ือใชก้ระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และก าไร
ก่อนรายการพิเศษ เป็นตวัแปรควบคุม มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กลบัมีความสัมพนัธ์ทางลบกบั
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มูลค่าตลาดของกิจการ ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีนกัลงทุนและตลาดตีความงบการเงินขดัแยง้กบัหลกัการ
ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 พชรฌน  อ่อนละมยั, วรรณรพี  บานช่ืนวิจิตร (2551) ศึกษาการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยระหว่างปี 2545 – 2550  พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) กับราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจพลังงานไม่มีความสัมพันธ์กัน โดยพิจารณาจากค่า 
Significant พบว่าความสัมพันธ์ของหลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์มี ค่ามากกว่า 0.05 จึงยอมรับ
สมมติฐาน Ho ท่ีว่า มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถ
บอกไดว้่า ความสัมพนัธ์ท่ีมีเป็นความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นไปทิศทางเดียวกนัหรือมีความสัมพนัธ์ผูก
ผนักนั นัน่คือ เม่ือค่าของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึน ราคาของหลกัทรัพยก์ลบัลดลง การท่ี
ผลการศึกษาออกมาเช่นน้ี อาจเน่ืองมาจากค่ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ไม่ใช่ปัจจยัเพียงตวัเดียวท่ี
มีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจพลงังานน้ีอาจมีปัจจยัอ่ืนมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์เช่น สภาวะเศรษฐกิจ ราคาน ้ ามนั หากเราพิจารณาวา่ค่ามูลค่าเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร์ น่าจะเป็นปัจจยัพื้นฐานตวัหน่ึงท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์อาจ
เป็นเพราะนักลงทุนส่วนใหญ่นิยมน าตวัเลขท่ีแสดงในงบการเงินท่ีสามารถน ามาใช้ได้เลย เช่น 
ก าไรทางการบญัชี เพราะไม่ตอ้งน ามาปรับปรุงใหเ้กิดความยุง่ยาก 
 Awan et al. (2014) ได้ท าการศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในดัชนี 
SKE-100  จ  านวน 59 บริษทั ตั้งแต่ปี 2006 - 2010 พบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ส่งผลกระทบ
ต่อมูลค่าของหุน้อยา่งมีนยัส าคญัในระดบัท่ีนอ้ยกวา่ 10% และ Awan et al. ไดส้รุปวา่ มูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐกิจ (EVA) เป็นดชันีวดัผลการด าเนินงานท่ีไดก้ระตุน้ให้บริษทัหาวิธีท่ีจะเพิ่มประสิทธิภาพ
ในการใชเ้งินทุนมากข้ึน ยงัมีงานวิจยัท่ีไดท้  าการศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในปี 2550 - 2552 พบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความเหมาะสมส าหรับการ
น าไปใช้ในการวดัผลการด าเนินงานขององค์กรได้มากกว่าการวดัผลการด าเนินงานทางการเงิน 
เน่ืองจากมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัมากท่ีสุดกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด แสดงให้เห็นว่า
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นตวัช้ีวดัและขบัเคล่ือนท่ีส าคญัในการสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าเพิ่ม
ขององค์กรว่ามีประสิทธิภาพในการด าเนินงานตามวตัถุประสงค์ท่ีวางไวไ้ด้ (สุภาณี เก้ือพรหม, 
2554) 
 เช่นเดียวกบั สุธารัตน์ นรชุน (2554) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรสุทธิ 
กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน ก าไรส่วนท่ีเหลือ และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กับ
ผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม SET100 พบว่าตวัวดัก าไรได้แก่ ก าไรสุทธิ ก าไรส่วนท่ีเหลือ และ
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มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ สามารถให้เน้ือหาข้อมูลเชิงเปรียบเทียบ  (Relative Information 
Content) ในขณะท่ีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายลกัษณะเน้ือหาขอ้มูลเชิงเปรียบเทียบ 
(Relative Information Content)ไดม้ากท่ีสุด แต่เม่ือพิจารณาองค์ประกอบส่วนท่ีเป็นกระแสเงินสด
สุทธิจากการด าเนินงาน และรายการคงคา้ง สามารถใหเ้น้ือหาขอ้มูลส่วนเพิ่ม ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ ตวั
วดัผลก าไรทางบญัชีนั้นยงัคงสามารถให้ขอ้มูลทั้งลกัษณะเชิงเปรียบเทียบและขอ้มูลลกัษณะส่วน
เพิ่ม รวมถึง กิตติพร หล่ิวโรจน์ทรัพย ์(2550) ได้ท าการทดสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ พบว่า
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นอยา่งมีนยัส าคญั  และท า
การวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่ายพบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ สามารถอธิบายความผนัแปร
ของราคาหุน้ได ้
 นริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่า
เชิงเศรษฐศาสตร์ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และการจ่ายปันผล พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์สามารถน ามาอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส าคัญ โดยมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบั
งานวิจยัของ ปรียาภรณ์ อ่อนแกว้ (2549) ซ่ึงพบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่กระแสเงินสดอิสระ ส าหรับกิจการท่ีมีการจ่ายเงินปันผล มูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่กระแสเงินสดอิสระ และ
กิจการท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล กระแสเงินสดอิสระไม่มีความสามารถในการอธิบายราคา
หลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์   
 อยา่งไรก็ตาม Ismail (2013) ไดท้  าการศึกษาบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์Bursa Malaysia 
ประเทศมาเลย์เซีย ในปี 1993 -2002 และบริษัทใน Main Board ในช่วงปี 1997-2002 พบว่า
อตัราส่วนก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยสู์งกว่ามูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์และส่วนประกอบของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์นั้นไม่ได้ช่วยให้มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากข้ึน โดยในช่วงก่อนวิกฤติ
เศรษฐกิจปี 2540 นั้นอตัราก าไรต่อหุ้นมีสหสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากกวา่มูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์แต่อยา่งไรก็ตามเม่ือพิจารณาช่วงเวลาการศึกษาท่ียาวข้ึนจะเห็นไดว้า่ความสัมพนัธ์
ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยค์่อยๆ มีค่ามากข้ึนแต่ละปีจนมูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้ดีกว่าอตัราก าไรต่อหุ้นในท่ีสุด 
เช่นเดียวกบั Yaqub et al. (2015) พบวา่ การวดัผลการด าเนินงานทางบญัชีสามารถอธิบายมูลค่าเพิ่ม
ทางการตลาดไดดี้กวา่มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ และงานวิจยัของ Shubita (2013) ยงัพบว่า ก าไร
สุทธิสุทธิ ( NI) สามารถอธิบายผลตอบแทนหุน้ไดดี้กวา่ ก าไรส่วนท่ีเหลือ (RI ) และ  มูลค่าเพิ่มทาง
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เศรษฐศาสตร์ (EVA ) รวมถึง Samadiyan (2013)  พบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่สามารถ
อธิบายความสัมพนัธ์ท่ีมีต่อผลตอบแทนหุ้นได้ดีกว่าก าไรจากการด าเนินงานหลังหักภาษีและ
กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 
 Khan et al. (2012) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนหุ้นและมูลค่าเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ซ่ึงเปรียบเทียบตวัแปรอ่ืน ๆ ไดแ้ก่ รายไดสุ้ทธิ (NI) และกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน (OCF) โดยท าการศึกษาบริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยป์ากีสถานผลการวิจยั
พบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนหุ้นไดดี้กว่า
เม่ือเทียบกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และก าไรสุทธิ และเม่ือน ามาวิเคราะห์การถดถอยพบว่า
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัผลตอบแทนหุ้น และ Visaltanachoti et al. 
(2008) พบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ก าไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบ้ียและภาษี และ ก าไร
ส่วนท่ีเหลือ อธิบายความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนได้ดีกว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ อาจ
เน่ืองมาจากองคป์ระกอบของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีมีส่วนท าให้ความสัมพนัธ์ไม่เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกบัผลตอบแทน เช่น รายจ่ายฝ่ายทุน เช่นเดียวกนักบั Ongeri (2014) ได้ท าการศึกษา
เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าทางเศรษฐกิจและมูลค่าทางบญัชีในกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์น
ประเทศเคนยา จ านวน 30 แห่ง ระหวา่งปี 2008 และ 2012 ซ่ึงใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยในการหา
ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าทางเศรษฐกิจและมูลค่าบญัชี พบว่าผลตอบแทนของสินทรัพยแ์ละ
รายได้ต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญั ในทางกลับกนัความสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้และมูลค่าทางเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์แบบผกผนั 
 พิชามญชุ์ อุตราภรณ์ (2553) ไดท้  าการศึกษามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัมูลค่าของ
กิจการ ซ่ึงผลการทดสอบได้ปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์
ทางบวกกบัมูลค่าของกิจการ โดยผลการทดสอบแสดงใหเ้ห็นวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เพียงตวั
เดียวนั้ นไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของกิจการได้เลย แต่เม่ือใช้กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน และก าไรก่อนรายการพิเศษ เป็นตวัแปรควบคุม มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กลับมี
ความสัมพนัธ์ทางลบกบัมูลค่าตลาดของกิจการ  
 นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ พชรฌน อ่อนละมยั และ วรรณรพี บานช่ืนจิตร (2551) 
ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับราคาหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจ
พลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2545 – 2550 พบว่า มูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถบอกได้ว่า ความสัมพนัธ์ท่ีมีเป็น
ความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นไปทิศทางเดียวกนัหรือมีความสัมพนัธ์ผกผนักนั นัน่คือ เม่ือค่าของมูลค่าเพิ่ม
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ทางเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึน ราคาของหลกัทรัพยก์ลบัลดลง และ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
ส่งอิทธิพลทางตรงขา้มต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(HPR) อยา่งมีนยัส าคญั 
       ตารางที ่2.2  สรุปทบทวนวรรณกรรม 
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นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศึ่กษา ปี เร่ืองทีศึ่กษา ผลการศึกษา 
สุธารัตน์ นรชุน มูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ 
2554 ความสัมพนัธ์

ระหวา่งก าไรสุทธิ 
(NI) กระแสเงินสด
สุทธิจากการ
ด าเนินงาน (CFO) 
และมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) 
กบัผลตอบแทนของ
หุน้สามญัในกลุ่ม 
SET100 

มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์สามารถ
อธิบายลกัษณะเน้ือหา
ขอ้มูลเชิงเปรียบเทียบ 
(Relative Information 
Content) ไดม้ากท่ีสุด 

อรรถโชติ เรือง
ปิตาภรณ์ 

1) มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
2) ก าไรก่อน
ดอกเบ้ียจ่าย ภาษี
เงินได ้ค่าเส่ือม
ราคา และค่าตดั
จ าหน่าย 
3) ราคาตลาด
หลกัทรัพย ์

2553 ความสัมพนัธ์
ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ และ
ก าไรก่อนดอกเบ้ีย
จ่าย ภาษีเงินได ้ค่า
เส่ือมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย กบัราคา
หลกัทรัพย ์
(กรณีศึกษา: บริษทั
จดทะเบียนในหมวด
ธุรกิจพลงังานและ
สาธารณูปโภคและ
หมวดธุรกิจ
เทคโนโลยี
สารสนเทศและการ
ส่ือสาร) 

1) มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์สามารถ
อธิบายราคาหลกัทรัพย์
ไดไ้ม่แตกต่างกบัตวั
วดัผลการด าเนินงานทาง
บญัชี ถึงแมว้า่มูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์จะ
ค านึงถึงตน้ทุนเงินทุนท่ี
ครบถว้นกวา่ตวัวดัผล
การด าเนินงานทางบญัชี 
 
2) ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ราคาหลกัทรัพย ์ 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศึ่กษา ปี เร่ืองทีศึ่กษา ผลการศึกษา 
กิตติพร หล่ิวโรจน์
ทรัพย ์

1) มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
2) ก าไรก่อน

ดอกเบ้ียจ่าย ภาษี
เงินได ้ค่าเส่ือม
ราคาและค่าตดั

จ าหน่าย 
3) ก าไรสุทธิจาก
การด าเนินงาน
หลงัหกัภาษี 

4) กระแสเงินสด
อิสระ 

5) ราคาหุ้น 

2550 ความสัมพนัธ์
ระหวา่งแนวคิด
มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ ก าไร
(ขาดทุน) ก่อน
ดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงิน
ได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่าย ก าไร
สุทธิจากการ
ด าเนินงานหลงัภาษี
เงินได ้และกระแส
เงินสดจากการ
ด าเนินงานส่วนเกิน 
กบัราคาหุน้ในกลุ่ม
อุตสาหกรรม
พลงังานและ
สาธารณูปโภค 

1) มูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ ก าไรก่อน
ดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้ค่า
เส่ือมราคาและค่าตดั
จ าหน่าย ก าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานหลงัหกัภาษี มี
ความสมัพนัธ์กบัราคาหุน้
อยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ี
ค่าทางสถิติไม่สามารถ
แสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงิน
สดอิสระมีความสมัพนัธ์
กบัราคาหุน้ 
2) ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา
และค่าตดัจ าหน่าย 
สามารถอธิบายความผนั
แปรของราคาหุน้ไดดี้ท่ีสุด 
รองลงมาคือ ก าไรสุทธิจาก
การด าเนินงานหลงัหกัภาษี 
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 
ส่วนกระแสเงินสดอิสระ
สามารถอธิบายความผนั
แปรของราคาหุน้ไดน้อ้ย
มากและไม่แสดงถึงความ
มีนยัส าคญั 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศึ่กษา ปี เร่ืองทีศึ่กษา ผลการศึกษา 
พิชามญช์ุ อุตรา
ภรณ์ 

1) มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
2) มูลค่าตาม
ราคาตลาดของ
กิจการ 

2553 มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์กบั
มูลค่าของกิจการ 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
เพียงตวัเดียวนั้นไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
ตลาดของกิจการได ้แต่เม่ือ
ใชก้ระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานและก าไรก่อน
รายการพิเศษ เป็นตวัแปร
ควบคุม มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์กลบัมี
ความสัมพนัธ์ทางลบกบั
มูลค่าของกิจการ  

สุภานี เก้ือพรหม มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์  

2553 การศึกษา
ความสัมพนัธ์
ระหวา่งมูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์
และการวดัผลการ
ด าเนินงานของ
องคก์รทางการเงิน
กบัมูลค่าเพิ่มของ
องคก์ร กรณีศึกษา: 
บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มี
ความเหมาะสมส าหรับการ
วดัผลการด าเนินงานของ
องคก์รไดม้ากกวา่การวดัผล
การด าเนินงานทางการเงิน 
เน่ืองจากมีความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัมากท่ีสุดกบั
มูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
แสดงให้เห็นวา่มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์เป็นตวัช้ีวดั
และขบัเคล่ือนท่ีส าคญัใน
การสะทอ้นให้เห็นถึง
มูลค่าเพิ่มขององคก์รวา่มี
ประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานตามวตัถุประสงค์
ท่ีวางไวไ้ด ้
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศึ่กษา ปี เร่ืองทีศึ่กษา ผลการศึกษา 
พชรฌน อ่อนละ
มยั  
วรรณรพี 
บานช่ืนจิตร 

1) มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
2) ราคาหลกัทรัพย ์

2551 การศึกษา
ความสัมพนัธ์
ระหวา่งมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ 
กบัราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มธุรกิจพลงังานใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ระหวา่ง
ปี 2545 - 2550 

มูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถ
บอกไดว้า่ ความสัมพนัธ์ท่ี
มีเป็นความสัมพนัธ์ท่ีไม่
เป็นไปทิศทางเดียวกนั
หรือมีความสัมพนัธ์ผกผนั
กนั นัน่คือ เม่ือค่าของ
มูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึน ราคา
ของหลกัทรัพยก์ลบัลดลง 

อาษาฒ ์สุวรรณ
พฤกษ ์

1) มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
2) กระแสเงินสด
อิสระ 

2556 อิทธิพลของโครงสร้าง
เงินทุน ขนาดของ
บริษทั กระแสเงินสด
อิสระ มูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ และ
มูลค่าเพ่ิมทางการตลาด 
ท่ีส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์การศึกษา
เชิงประจกัษข์องบริษทั
จดทะเบียน ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม 
SET100 

1) มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) ส่ง
อิทธิพลทางตรงขา้มต่อ
อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์(HPR) อยา่งมี
นยัส าคญั 
 
2) กระแสเงินสดอิสระ 
(FCF) ไม่มีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยแ์ละไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศึ่กษา ปี เร่ืองทีศึ่กษา ผลการศึกษา 
นริศรา นนั
ตาภิวฒัน์ 

1) มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
2) ราคาหลกัทรัพย ์

2550 ความสัมพนัธ์
ระหวา่งโครงสร้าง
เงินทุนกบัมูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ซ่ึง
ส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลกัทรัพยแ์ละ
การจ่ายปันผล 

โครงสร้างเงินทุนและ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์
สามารถน ามาอธิบายราคา
หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมี
นยัส าคญั โดยโครงสร้าง
เงินทุนมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทาง
ลบ แต่มูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์

ปรียาภรณ์ อ่อน
แกว้ 

1) มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
2) กระแสเงินสด
อิสระ 
3) ราคาหลกัทรัพย ์

2549 การเปรียบเทียบ
ความสามารถในการ
อธิบายราคา
หลกัทรัพยข์อง
กระแสเงินสดอิสระ
และมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ 
กรณีศึกษา: บริษทัจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

1) มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมี
ความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่
กระแสเงินสดอิสระ 
2) กิจการท่ีมีการจ่ายเงินปัน
ผล มูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์มี
ความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่
กระแสเงินสดอิสระ  
3) กิจการท่ีไม่มีการจ่ายเงิน
ปันผล กระแสเงินสดอิสระ
ไม่มีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด้
ดีกวา่มูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศึ่กษา ปี เร่ืองทีศึ่กษา ผลการศึกษา 
ธวชัชยั วรสุนทร กระแสเงินสด

อิสระ 
2557 ความสัมพนัธ์ของ

กระแสเงินสดอิสระ
กบัผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพย ์หลกัฐาน
เชิงประจกัษบ์ริษทั
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม 
SET100 

FCF มีความสัมพนัธ์ในเชิง
ลบกบัผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพย ์นอกจากน้ียงัพบ
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวก
ระหวา่งความเส่ียงจากมูลค่า
ตลาดกบัผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพยใ์นตวัแปรควบคุม
อีกดว้ย ผลการศึกษา
ช้ีใหเ้ห็นวา่ นกัลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มSET100 
พิจารณาวา่การมี FCF ท่ีมาก
อาจเกิดผลในทางลบต่อผล
การด าเนินงานของกิจการ
และผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพย ์ 

ปราณญาดา 
สถาปนรัตน์กุล 
และ ประยรู โต
สงวน 

1) กระแสเงิน
สดอิสระ 
2) ราคาตลาด
ของหลกัทรัพย ์

2558 ความสัมพนัธ์
ระหวา่งกระแสเงิน
สดและ
ความสามารถในการ
ท าก าไรท่ีมีต่อราคา
ตลาดของหลกัทรัพย์
ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอ 

รายการกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน และ
กระแสเงินสดอิสระ มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาตลาด
หลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญั 
ในขณะท่ีกระแสเงินสดและ
อตัราส่วนความสามารถในการ
ท าก าไรอ่ืน ๆ ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาตลาด
ของหลกัทรัพย ์จึงกล่าวไดว้่า 
ขอ้มูลกระแสเงินสดโดยเฉพาะ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน และกระแสเงินสด
อิสระ เป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ี
เป็นประโยชนต่์อการตดัสินใจ
ลงทุน 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศึ่กษา ปี เร่ืองทีศึ่กษา ผลการศึกษา 
นนัทนินธ์ 
สวรรคว์ฒันกุล 

กระแสเงินสด
อิสระ 

2553 ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การจดัการก าไร และ
กระเงินสดอิสระ
ส่วนเกินและ
คณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

กระแสเงินสดอิสระจาก
การด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์ทางเดียวกนั
กบัระดบัของการจดัการ
ก าไร หมายความวา่ 
ผูบ้ริหารมีแนวโนม้ท่ีจะ
ปรับปรุงก าไรในทางใด
ทางหน่ึงผา่นการใชดุ้ลย
พินิจในรายการคงคา้งทาง
บญัชีของบริษทั เพื่อ
ปกปิดสถานะละผลการ
บริหารท่ีแทจ้ริง อาจเป็น
ผลมาจากการตดัสินใจ
ลงทุนท่ีผดิพลาดใน
โครงการท่ีไม่ก่อใหเ้กิด
ประโยชน์สูงสุดต่อผูถื้อ
หุน้  

อริษา สุรัสโม ราคาตลาด
หลกัทรัพย ์ 

2554 ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงิน
กบัราคาตลาด
หลกัทรัพยบ์ริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 
กรณีศึกษา กลุ่ม
พลงังานและ
สาธารณูปโภค 

อตัราส่วนทางการเงินมี
ความสัมพนัธ์กบัอยา่งมี
นยัส าคญักบัการ
เปล่ียนแปลงราคาตลาด
หลกัทรัพยบ์ริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มพลงังานและ
สาธารณูปโภค 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศึ่กษา ปี เร่ืองทีศึ่กษา ผลการศึกษา 
ภทัรา กล ่าแสง ราคาตลาด

หลกัทรัพย ์
2554 การวเิคราะห์

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ราคาหลกัทรัพยก์บั
ประสิทธิภาพในการ
บริหารลูกหน้ีการคา้ 
กรณีศึกษา บริษทัจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
การเกษตร 

ประสิทธิภาพในการบริหาร
ลูกหน้ีการคา้มีความสมัพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์

เบญจวรรณ แซ่
ล้ี 

ราคาหลกัทรัพย ์ 2555 ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมกบั
ราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

การเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสงัคมดา้นการ
ปฏิบติัท่ีเป็นธรรมและดา้น
การมีส่วนร่วมของชุมชน
และการพฒันาชุมชน มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์
และส่ิงแวดลอ้มมี
ความสมัพนัธ์ไปในทิศ
ทางตรงขา้มกบัราคา
หลกัทรัพย ์

ชยัรัตน์ ทตัสุ
รวงศ ์

ราคาตลาด
หลกัทรัพย ์

2551 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าตลาดของกลุ่ม
พลงังาน 

ปัจจยัท่ีก าหนดมูลค่าตลาด
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 
ประกอบดว้ย การ
เปล่ียนแปลงราคาน ้ามนัใน
ตลาด ยอดสะสมเงินลงทุน
ของนกัลงทุนต่างประเทศ  
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศึ่กษา ปี เร่ืองทีศึ่กษา ผลการศึกษา 
    และอตัราดอกเบ้ียพื้นฐาน 
ภาคภูมิ อุ่นจิตติ ราคาหลกัทรัพย ์ 2557 การเคล่ือนไหวของ

มูลค่าตลาดของ
หลกัทรัพยจ์ากการควบ
รวมกิจการ: กรณีศึกษา
ธุรกิจบริการการแพทย ์

การควบรวมกิจการนั้นส่งผล
ใหร้าคาหลกัทรัพยมี์การ
เปล่ียนแปลงไปในทางท่ีสูงข้ึน 
โดยการเปล่ียนแปลงในช่วง
ประกาศควบรวมกิจการก็มีการ
ท าใหมี้การเปล่ียนแปลงของ
หลกัทรัพยท่ี์สูงข้ึนแลว้ แต่
หลงัจากควบรวมกิจการราคา
หลกัทรัพยก์ลบัมีการ
เปล่ียนแปลงท่ีสูงกวา่  

ขวญัฤทยั บุญถึง 
 

ราคาหลกัทรัพย ์ 2555 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
ราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 
กรณีศึกษา 
อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ปี 
2550 -2552 มีแนวโนม้ลดลง 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคา
หลกัทรัพยคื์อ ระดบัการเปิดเผย
ขอ้มูล ก าไรทางบญัชี 
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น
และขนาดกิจการ พบวา่ ก าไร
ทางบญัชี อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้และขนาดกิจการมี
อิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางบวก ในขณะท่ีระดบั
การเปิดเผยขอ้มูลมีอิทธิพลต่อ
ราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางลบ 
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บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
 งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 
และสินคา้อุตสาหกรรม ในการด าเนินการศึกษาผูว้ิจยัไดด้ าเนินการศึกษาโดยเร่ิมตั้งแต่การก าหนด
แหล่งท่ีมาของขอ้มูล การก าหนดประชากรและกลุ่มตวัอย่าง การก าหนดเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั 
การก าหนดวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล และการก าหนดวิธีการวิเคราะห์ข้อมูล ดังจะได้อธิบาย
ต่อไปน้ี 
 
3.1  ประชากร และตัวอย่าง 
 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย จ านวน 574 บริษทั (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 1 กนัยายน 2559)  
 ส าหรับตวัอย่างผูว้ิจยัได้เลือก บริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
ทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 127 บริษทั  
 ผูว้ิจยัไดใ้ช้วิธีคดัเลือกตวัอย่าง คือตดับริษทัท่ีมิไดร้ายงานงบการเงินประจ าปี ณ วนัท่ี 
31 ธันวาคม ของแต่ละปี จ านวน 22 บริษทั และตดับริษทัท่ีมิไดเ้ปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล จ านวน 27 บริษทั 
 ดงันั้นจึงเหลือตวัอยา่งจ านวน 78 บริษทั โดยท าการเก็บขอ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี ระหวา่งปี 
2554 - 2558 สาเหตุท่ีเลือกช่วงเวลาดงักล่าวเน่ืองจากเป็นช่วงท่ีสภาวะเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้ม
ขยายตวัข้ึน หลงัจากท่ีมีการชะลอตวัในปีก่อนท่ีท าการศึกษา (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2558) ซ่ึง
ไดต้วัอยา่งทั้งส้ิน 390 รายปีรายบริษทั (Firm years) 
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3.2  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการรวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม ผูว้ิจยั
ได้เก็บรวมรวมขอ้มูลจากหลายแหล่งและใช้เคร่ืองมือในการรวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูลหลาย
รูปแบบเพื่อให้ได้ผลวิจยัท่ีน่าเช่ือถือและถูกตอ้งภายในเวลาท่ีจ ากดั ขั้นตอนการพฒันางานวิจยัมี
ดงัน้ี 
 ขั้นตอนท่ี 1 จดัท ากระดาษท าการ 
 ในการศึกษาน้ีไดจ้ดัท ากระดาษท าการ ซ่ึงไดพ้ฒันามาจากการทบทวนวรรณกรรมท่ี
เก่ียวข้องเพื่อเก็บรวบรวมข้อมูลประสิทธิภาพการด าเนินงาน คือ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) และเก็บรวบรวมการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล 
โดยขอ้มูลแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนท่ี 1 ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และการ
ก ากบัดูแล ส่วนท่ี 2 มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงตอ้งมีการค านวณเพื่อใหไ้ดข้อ้มูลท่ีตอ้งการเพื่อ
น าไปวิเคราะห์ข้อมูล ตัวแปร ตามกรอบแนวคิดการวิจยั ซ่ึงได้แก่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล (ESG) ผูว้ิจยัจะ
น าค่าท่ีไดม้าบนัทึกลงในกระดาษท าการดงัน้ี 
 
ตารางที่ 3.1  กระดาษท าการท่ีใชใ้นการเก็บขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม
สังคม และการก ากบัดูแล 
 

NAME Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

1.     
2.    
3.    
4.    
5.    
6.    
7.    
8.    
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 ส่วนท่ี 1  ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล 
 การรวบรวมขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล โดยมี
ขั้นตอนในการเก็บรวบรวมขอ้มูล ดงัน้ี 
 1.  จดัท ากระดาษท าการ โดยใชข้อ้มูลความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการ
ก ากบัดูแล ท่ีไดจ้ากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง 
 2.  ก าหนดค าส าคญั (Key Word) ส าหรับการคน้หาขอ้มูลในแต่ละดา้น ดงัน้ี  
      2.1  ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) คือ การป้องกนัมลพิษ การใช้ทรัพยากรอย่างย ัง่ยืน 
การเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ การลดผลกระทบ และการปรับตัว การปกป้องส่ิงแวดลอ้ม ความ
หลากหลายทางชีวภาพและการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติ (วภิา จงรักษส์ัตย,์ 2557) 
      2.2  สังคม (Social) คือ การมีส่วนร่วมของชุมชน การศึกษาและวฒันธรรม การสร้าง
การจา้งงานและการพฒันาทกัษะ การพฒันาและการเขา้ถึงเทคโนโลยี การสร้างความมัน่คงและ
รายได ้สุขภาพ และ การลงทุนดา้นสังคม (วภิา จงรักษส์ัตย,์ 2557) 
      2.3  การก ากับดูแล (Governance) คือ ความรับผิดชอบ ความโปร่งใส จริยธรรม 
ความส าคญัของผูมี้ส่วนไดเ้สีย การเคารพต่อหลกันิติธรรม (วภิา จงรักษส์ัตย,์ 2557) 
 การวดัปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลนั้นมีหลากหลายวิธี เช่น การนับจ านวนหน้า การนับ
จ านวนประโยค การนบัจ านวนบรรทดั และการนบัจ านวนค า ส าหรับการศึกษาในงานวิจยัคร้ังน้ีใช้
การนบัจ านวนค าท่ีเก่ียวขอ้งกบัความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล เน่ืองจาก
เป็นขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีมีความชดัเจนมากท่ีสุด (Lajili & Zeghal, 2005 อา้งอิงใน ชลนัดา นุราฤทธ์ิ, 
2556) 
 การศึกษาคร้ังน้ีได้ก าหนดค าส าคญั (Key Word) ในการนับจ านวนค าท่ีใช้ในการนับ
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล คือ จ านวนค าท่ี
เก่ียวขอ้งกบัมาตรฐานท่ีว่าดว้ยความรับผิดชอบต่อสังคม (ISO 26000 : Social Responsibility) และ
หลงัจากการนบัจ านวนค าในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) และน าจ านวนค าทั้งหมดท่ีมีการเปิดเผย
ไปวเิคราะห์ดว้ยโปรแกรม SPSS for Windows 
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ตารางที่ 3.2  กระดาษท าการท่ีใช้ในการเก็บขอ้มูลประสิทธิภาพการด าเนินงาน คือ มูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) 
 

NAME 
EVA 

NOPAT adj IC adj WACC EVA 
1.      
2.     
3.     
4.     
5.     
6.     
7.     
8.     

 
 ส่วนท่ี 2  มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
 การเก็บรวบรวมขอ้มูลมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ ได้รวบรวมขอ้มูลงบการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในเวบ็ไซต์ของส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รายงานประจ าปี แบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจ าปี (แบบ 56 - 1) และระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์และตลาดอนุพันธ์บนอินเตอร์เน็ต
(SETSMART) เพื่อใชข้อ้มูลราคาซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละอนุพนัธ์ยอ้นหลงั ดชันียอ้นหลงั ขอ้มูลทาง
สถิติท่ีส าคญั พร้อมทั้งขอ้มูลสารสนเทศของตวัอยา่ง 
 
 ขั้นตอนท่ี 2 วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ 
 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
ซ่ึงในการวเิคราะห์ดงักล่าว ผูว้จิยัไดน้ าขอ้มูลมาวเิคราะห์ดว้ยโปรแกรม SPSS for Windows โดยใช้
เคร่ืองมือท่ีใช้ทางสถิติ คือ ค่าประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) 
ในการวดัค่าสัมพนัธ์ระหว่างความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกบัการเปิดเผย
ข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และการกับดูแล กลุ่ม ทรัพยากร และสินค้า
อุตสาหกรรม 
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3.3  วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล  
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม ระหวา่ง
ปี 2554 – 2558 ได้รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยศึกษาจากงบการเงิน รายงาน
ประจ าปี  แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (แบบ 56 - 1)  จากฐานข้อมูลของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.sec.or.th) และ
หนงัสือพิมพก์รุงเทพ ส่วนขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัลกัษณะแนวคิด ทฤษฎี ไดจ้ากการรวบรวมวรรณกรรม
และเอกสารตีพิมพ์เผยแพร่งานวิจัยท่ี เก่ียวข้อง และการรวบรวบข้อมูลจากการสืบค้นทาง
อินเตอร์เน็ตเพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลอา้งอิงในการประยกุตใ์ช ้มาอธิบายและวเิคราะห์ 
 
3.4  วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 ในการวิเคราะห์ข้อมูลความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้
อุตสาหกรรม ผูว้จิยัไดใ้ชโ้ปรแกรม SPSS for Windows มาท าการประมวลผล และน าหลกัการทาง
สถิติมาใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีได ้เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรวา่ความสัมพนัธ์กนัอยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยเคร่ืองมือในการวเิคราะห์ขอ้มูลงานวจิยัน้ี มีดงัน้ี 
       1.  การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 อธิบายลกัษณะขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมมา และน าขอ้มูลท่ีไดแ้สดงในรูปของค่าทางสถิติ
พื้นฐานของตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมไดจ้ากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของแต่ละบริษทั ในการศึกษาประกอบดว้ย 
การแจกแจงความถ่ี และค่าร้อยละ ค่าต ่าสุดและค่าสูงสุด (Minimum and Maximum) ค่าเฉล่ียเลข
คณิต (Mean) และ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
       2.  การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
            2.1  การวดัค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Coefficient of Correlation)  
 เพื่อดูทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 2 ตวั โดยมี Correlation Coefficient (r) หรือ 
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เป็นตวับ่งช้ีถึงความสัมพนัธ์น้ี ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์น้ีจะมีค่า
อยูร่ะหวา่ง -1.0 ถึง 1.0 ซ่ึงหากมีค่าใกล ้-1.0 นั้นหมายความวา่ตวัแปรทั้งสองตวัมีความสัมพนัธ์กนั
อย่างมากในเชิงตรงกนัขา้ม หากมีค่าใกล ้1.0 นั้นหมายความว่า ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนั
โดยตรงอยา่งมาก และหากมีค่าเป็น 0 นั้นหมายความวา่ ตวัแปรทั้งสองตวัไม่มีความสัมพนัธ์ต่อกนั 
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       3.  การทดสอบการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การวิเคราะห์การถดถอยเป็นวิธีการทางสถิติท่ีใช้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
อิสระ (Independent Variable) กบัตวัแปรตาม (Dependent Variable) จะเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์
เชิง เส้นตรง (Linearity) ถา้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระหน่ึงตวักบัตวัแปรตามหน่ึงตวั 
เรียกว่า การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นเชิงเด่ียวหรือการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นอย่างง่าย (Simple 
Linear Regression Analysis) ถา้ตวัแปรอิสระมีมากกวา่หน่ึงตวักบัตวัแปรตามหน่ึงตวั เรียกว่า การ
วเิคราะห์การ ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



59 
 

 
 

บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
 ในบทน้ีจะน ำเสนอถึงผลท่ีไดจ้ำกกำรวิเครำะห์ขอ้มูลตำมดชันีกำรเปิดเผยขอ้มูลควำม
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และกำรก ำกบัดูแลท่ีได้กล่ำวไวใ้นบทท่ี 3 ซ่ึงกำรศึกษำคร้ังน้ีจะ
มุ่งเนน้กำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
กำรก ำกับดูแล กับประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร และสินคำ้อุตสำหกรรม โดยกำร
เปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล ใชข้อ้มูลเชิงปริมำณ คือ กำร
นบัขอ้ควำม ตำมมำตรฐำน ISO 26000 มำตรฐำนควำมรับผิดชอบต่อสังคม (Social Responsibility) 
ส ำหรับ ประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนจะน ำผลมำจำกกำรวเิครำะห์มูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ (EVA)  
 ในกำรศึกษำคร้ังน้ีไดแ้บ่งกำรวิเครำะห์ขอ้มูลออกเป็น 3 ส่วน คือ กำรวิเครำะห์สถิติเชิง
พรรณนำ (Descriptive Statistic) เพื่ออธิบำยลกัษณะทัว่ไปของกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดล้อม สังคม และกำรก ำกบัดูแล กำรวิเครำะห์สถิติเชิงอนุมำน (Inference Statistic) และกำร
วเิครำะห์ควำมถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมุติฐำน ดงัน้ี 
4.1  กำรวเิครำะห์สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistic) 
      4.1.1 กำรวิเครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล ใน
แบบแสดงรำยกำรข้อมูลประจ ำปี  (56 -1) และรำยงำนควำมย ั่งยืนจ ำแนกตำมประเภทกลุ่ม
อุตสำหกรรม 
      4.1.2 กำรวิเครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล ใน
แบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยนืจ ำแนกตำมหมวดธุรกิจ 
      4.1.3 กำรวเิครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแลใน
แบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยืนจ ำแนกตำมค่ำต ่ำสุด สูงสุด ค่ำเฉล่ีย 
และส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของบริษทั 
      4.1.4 กำรวิเครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล ใน
แบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยนืจ ำแนกตำมปีท่ีศึกษำ 
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      4.1.5 กำรวิเครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล ใน
แบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยืน จ ำแนกดำ้นควำมรับผิดชอบตำมปีท่ี
ศึกษำ 
4.2  กำรวเิครำะห์สถิติเชิงอนุมำน (Inference Statistic) 
       4.2.1 ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร 
       4.2.2 ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม 
       4.2.3 ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร และสินคำ้อุตสำหกรรม 
4.3  กำรทดสอบกำรวเิครำะห์ควำมถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
       4.3.1 ผลกำรวเิครำะห์กำรถดถอยระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่ม ทรัพยำกร 
       4.3.2 ผลกำรวเิครำะห์กำรถดถอยระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่ม สินคำ้อุตสำหกรรม 
       4.3.3 ผลกำรวเิครำะห์กำรถดถอยระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร และสินคำ้อุตสำหกรรม 
4.4  ผลกำรทดสอบสรุปผลกำรทดสอบสมมติฐำนกำรวจิยัดว้ยกำรวเิครำะห์ควำมถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) 
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4.1  การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
 ผลกำรวิจัยโดยใช้สถิติเชิงพรรณนำ เป็นกำรอธิบำยถึงลักษณะของประชำกรของ
กำรศึกษำคร้ังน้ี คือ ข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
ทรัพยำกร และสินคำ้อุตสำหกรรม ซ่ึงผลกำรศึกษำงำนวิจยัคร้ังน้ีเป็นกำรอธิบำยโดยทัว่ไปในขั้นตน้
ของขอ้มูลท่ีน ำมำวิจยั ซ่ึงขอ้มูลกำรวิจยัดงักล่ำวจะอยู่ในรูปแบบของกำรแจกแจงควำมถ่ี กำรหำ
สัดส่วนหำหรือร้อยละ ค่ำเฉล่ีย ค่ำต ่ำสุด ค่ำสูงสุด ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน และเม่ือได้ท ำกำรเก็บ
ขอ้มูลแล้ว จะมีข้อมูลบำงส่วนจ ำนวนประชำกรข้อมูลของบริษทัไม่เท่ำกัน จะท ำกำรตดัรำยกำร
บริษทัดงักล่ำวออกไป เพื่อควำมสม ่ำเสมอของขอ้มูล ท ำให้ประชำกรขอ้มูลท่ีน ำมำศึกษำในคร้ังน้ีมี
จ ำนวน 390 รำยปีรำยบริษทั (Firm Year) โดยงำนวิจยัเร่ืองควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงประสิทธิภำพกำร
ด ำเนินงำนกบักำรเปิดเผยควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล กลุ่ม ทรัพยำกร 
และสินคำ้อุตสำหกรรม ไดน้ ำเสนอผลกำรวเิครำะห์สถิติเชิงพรรณนำ ดงัน้ี 
       4.1.1 กำรวเิครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล ใน
แบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยนืจ ำแนกตำมประเภทอุตสำหกรรม 
 
ตารางที ่4.1  กำรวิเครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล 
ในแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยนืจ ำแนกตำมประเภทกลุ่ม
อุตสำหกรรม 
 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท ร้อยละ 
ทรัพยำกร 22 28.2 
สินคำ้อุตสำหกรรม 56 71.8 
รวม 78 100.0 
 
 จำกตำรำงท่ี 4.1  แสดงถึงกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
กำรก ำกบัดูแล จ ำแนกตำมประเภทกลุ่มอุตสำหกรรม พบวำ่ ลกัษณะทัว่ไปส่วนใหญ่ของบริษทัมำก
ท่ีสุดอยู่ในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม จ ำนวน 56 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 71.8 รองลงมำ คือ กลุ่ม
ทรัพยำกร จ ำนวน 22 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 28.2 ตำมล ำดบั 
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       4.1.2 กำรวเิครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล ใน
แบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยนืจ ำแนกตำมหมวดธุรกิจ 
 
ตารางที่ 4.2  กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรกบัดูแล จ ำแนกตำม
ประเภทหมวดธุรกิจ 
 

ประเภทธุรกจิ หมวดธุรกจิ จ านวนบริษัท ร้อยละ 
ทรัพยำกร พลงังำนและสำธำรณูปโภค 20 25.6 
 เหมืองแร่ 2 2.6 
สินคำ้อุตสำหกรรม ยำนยนต ์ 11 14.1 
 วสัดุอุตสำหกรรมและเคร่ืองจกัร 5 6.4 
 กระดำษและวสัดุกำรพิมพ ์ 1 1.3 
 ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 11 14.1 
 บรรจุภณัฑ์ 10 12.8 
 เหล็ก 18 23.1 

รวม 100 100.0 
 
 จำกตำรำงท่ี 4.2 แสดงถึงกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และ
กำรก ำกบัดูแลจ ำแนกตำมหมวดธุรกิจ พบวำ่ ลกัษณะทัว่ไปส่วนใหญ่ของบริษทัมำกท่ีสุดอยูใ่นหมวด
ธุรกิจพลงังำนและสำธำรณูปโภค จ ำนวน 20 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 25.6 รองลงมำ คือ หมวดธุรกิจ
เหล็ก จ ำนวน 18 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 23.1 รองลงมำ คือ หมวดธุรกิจยำนยนต ์จ ำนวน 11 บริษทั คิด
เป็นร้อยละ 14.1 และหมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์จ ำนวน 11 บริษทั ร้อยละ 14.1 รองลงมำ คือ 
หมวดธุรกิจบรรจุภณัฑ์ จ  ำนวน 10 บริษทั คิดเป็น 12.8 รองลงมำ คือ หมวดธุรกิจวสัดุอุตสำหกรรม
และเคร่ืองจกัร จ ำนวน 5 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.4 รองลงมำ คือ หมวดธุรกิจเหมืองแร่ จ  ำนวน 2 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 2.6 รองลงมำ คือ หมวดธุรกิจกระดำษและวสัดุกำรพิมพ ์จ ำนวน 1 บริษทั คิด
เป็นร้อยละ 1.3 ตำมล ำดบั 
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       4.1.3  กำรวิเครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล 
ในแบบแสดงรำยกำรข้อมูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยืนจ ำแนกตำม ค่ำต ่ำสุด สูงสุด 
ค่ำเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของบริษทั 
 
ตารางที่ 4.3  กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรกบัดูแล จ ำแนกตำม 
ผลก ำรวิ เค ร ำะ ห์ ค่ ำต ่ ำ สุ ด  สู ง สุ ด  ค่ ำ เฉ ล่ี ย  แ ล ะ ส่ วน เบ่ี ย ง เบ น ม ำต รฐ ำน ข อ งบ ริษั ท  
(หน่วย : ลำ้นบำท) 
 

Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Environment .00000 99.00000 10.48210 10.62560 
Social .00000 32.00000 4.98970 5.49455 
Governance .00000 21.00000 3.55900 3.39520 
Economic Value Added 
– EVA (ลำ้นบำท) 

71.0 110251561.0 682650.976 5997590.5293 

 
 จำกตำรำงท่ี 4.3  แสดงถึงกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และ
กำรก ำกบัดูแล ในแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยืนจ ำแนกตำม ค่ำ
ต ่ำสุด สูงสุด ค่ำเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของบริษทั พบดงัน้ี 
1)  ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) ) มีค่ำต ่ำสุดเท่ำกบั 0 ค่ำสูงสุดอยูท่ี่ 99 และค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 10.48210 
2)  สังคม (Social) มีค่ำต ่ำสุดเท่ำกบั 0 ค่ำสูงสุดอยูท่ี่ 32 และค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 4.98970 
3)  กำรก ำกบัดูแล (Governance) มีค่ำต ่ำสุดเท่ำกบั 0 ค่ำสูงสุดอยูท่ี่ 21 และค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 3.55900 
4)  มูลค่ำเชิงเศรษฐศำสตร์ (Economic Value Added – EVA) มีค่ำต ่ำสุดเท่ำกับ 71.0 ค่ำสูงสุดอยู่ท่ี 
110251561.0 และค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 682650.976 
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       4.1.4 กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรกบัดูแล จ ำแนกตำมปี 
 
ตารางที่ 4.4  กำรวิเครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล 
ในแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยนืจ ำแนกตำมปีท่ีศึกษำ 
 

Year Environment 
(Word) 

Social 
(Word) 

Governance 
(Word) 

Mean 
(Word) 

2011 813 327 369 503 
2012 829 341 366 512 
2013 729 420 204 450.67 
2014 837 421 231 496.33 
2015 881 437 218 512 

 
 จำกตำรำงท่ี 4.4 กำรวิเครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม 
และกำรก ำกบัดูแล ในแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยนืจ ำแนกตำมปีท่ี
ศึกษำ พบว่ำ ในปี พ.ศ. 2012 และ 2015 บริษัทฯ ได้มีกำรเปิดเผยข้อมูลควำมรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดล้อม สังคม และกำรก ำกบัดูแลกิจ มำกท่ีสุด โดยมีค่ำเฉล่ียอยู่ท่ี 512 ค ำ รองลงมำคือปี พ.ศ. 
2011 มีกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และก ำกบัดูแล โดยมีค่ำเฉล่ียอยูท่ี่ 503 
ค ำ รองลงมำคือปี พ.ศ. 2014 มีกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และก ำกบัดูแล 
โดยมีค่ำเฉล่ียอยู่ท่ี  496.33 ค ำ รองลงมำคือปี พ.ศ. 2013 มีกำรเปิดเผยข้อมูลควำมรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และก ำกบัดูแล โดยมีค่ำเฉล่ียอยูท่ี่ 450.67 ค ำ ตำมล ำดบั 
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       4.1.5 กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรกบัดูแล จ ำแนกตำมควำม
รับผดิชอบตำมท่ีปีศึกษำ 
 
ตารางที่ 4.5  กำรวิเครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล 
ในแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยนืจ ำแนกดำ้นควำมรับผดิชอบตำมปี
ท่ีศึกษำ 
 

Year Environment (Word) Social (Word) Governance (Word) 
2011 813 327 369 
2012 829 341 366 
2013 729 420 204 
2014 837 421 231 
2015 881 437 218 

Mean (Word) 817.8 389.2 277.6 
 
 จำกตำรำงท่ี 4.5  กำรวิเครำะห์กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม 
และกำรก ำกบัดูแล ในแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) และรำยงำนควำมย ัง่ยืนจ ำจ ำแนกดำ้น
ควำมรับผดิชอบตำมปีท่ีศึกษำ 
 พบวำ่ บริษทัฯ ไดมี้กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม ในระหวำ่งปี 2554 
– 2558 มำกท่ีสุด โดยมีค่ำเฉล่ียอยูท่ี่ 817.8 ค  ำ รองลงมำคือกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อสังคม 
โดยมีค่ำเฉล่ียอยูท่ี่ 389.2 ค  ำ รองลงมำคือกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อกำรก ำกบัดูแลกิจกำร 
โดยมีค่ำเฉล่ียอยูท่ี่ 277.6 ค  ำ ตำมล ำดบั 
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4.2  ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน  
 กำรวิเครำะห์เชิงอนุมำนเป็นวิธีกำรวิเครำะห์ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่ำงประชำกร แล้ว
สรุปผลกำรท่ีไดจ้ำกกำรศึกษำกลุ่มประชำกรดงักล่ำวนั้น แลว้อำ้งอิงหรืออนุมำนไปยงักลุ่มประชำกร 
โดยจะท ำกำรอำศยัทฤษฎีควำมน่ำจะเป็น 
 กำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนกับกำรเปิดเผยควำม
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล กลุ่ม ทรัพยำกร และสินคำ้อุตสำหกรรม โดยใช้
สถิติเชิงอนุมำนในกำรวิเครำะห์ ไดแ้ก่ กำรวิเครำะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 
และกำรทดสอบสมมติฐำน 
       4.2.1 กำรวเิครำะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 
 กำรวเิครำะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) เป็นกำรหำควำมสัมพนัธ์
ระหวำ่งตวัแปรสองตวัแปร วำ่มีควำมสัมพนัธ์กนัหรือไม่ ซ่ึงสอดคลอ้งกบักำรศึกษำในน้ี ท่ีมุ่งศึกษำ
ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนกบักำรเปิดเผยควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม 
สังคม และกำรก ำกบัดูแล กลุ่ม ทรัพยำกร และสินคำ้อุตสำหกรรม โดยจะใช้ค่ำประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
(Correlation Coefficient) ของเพี ย ร์สั น  (Pearson Correlation Coefficient) โดยพิ จำรณ ำจำกค่ ำ 
สัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) หรือ ค่ำ r (ศิริชยั พงษว์ิชยั,2552 อำ้งอิงใน ชลนัดำ 
นุรำฤทธ์ิ, 2556) 
 ส ำหรับค่ำ r ท่ีค  ำนวณไดแ้ทนระดบัควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้ง 2 โดยจะมีค่ำตั้งแต่ 1.00 
-1.00 ซ่ึงจะมีควำมหมำยท่ีแตกต่ำงกนัดงัน้ี 
1)  r > 0 หมำยถึง ตวัแปรทั้งสองตวัแปร มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนั หรือมีควำมสัมพนัธ์กนั
ในทำงบวก กล่ำวคือ ถำ้ตวัแปรหน่ึงมีค่ำเพิ่มหรือลด แต่อีกตวัแปรหน่ึงก็จะมีค่ำลดหรือเพิ่ม ซ่ึงจะมี
ลกัษณะท่ีตรงขำ้มกนั 
2)  r = 0 หมำยถึง ตวัแปรทั้งสองตวัไม่มีควำมสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงต่อกนั 
3)  r < 0 หมำยถึง หมำยถึงตัวแปรทั้ งสองตัวมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกัน หรือ มี
ควำมสัมพนัธ์กนัในทำงลบ กล่ำวคือ ถำ้ตวัแปรหน่ึงมีค่ำเพิ่มหรือลด แต่อีกตวัแปรหน่ึงก็จะมีค่ำลด
หรือเพิ่ม ซ่ึงจะมีลกัษณะตรงกนัขำ้มกนั 
ค่ำ r ท่ีจะได้จำกกำรวิเครำะห์ข้อมูลสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ยงัแสดงถึง
ระดบัควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรสองตวัแปร (ชูศรี วงศ์รัตนะ,2553อำ้งอิงใน ชลนัดำ นุรำฤทธ์ิ, 
2556) ไดอ้ธิบำยถึงระดบัของค่ำ r ไวด้งัน้ี 

1)  ถำ้ค่ำ r เขำ้ใกล ้1 หรือ ประมำณ 0.70 ถึง 0.90 ถือวำ่มีควำมสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัสูง 
2)  ถำ้ค่ำ r เขำ้ใกล ้0.5 หรือ ประมำณ 0.30 ถึง 0.70 ถือวำ่มีควำมสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัปำนกลำง 



67 
 

3)  ถำ้ค่ำ r เขำ้ใกล ้0.00 หรือ ประมำณ 0.00 ถึง 0.30 ถือวำ่มีควำมสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัต ่ำ 
4)  ถำ้ค่ำ r เป็น 0 แสดงวำ่ไม่มีควำมสัมพนัธ์กนัเชิงเส้นตรง แต่อำจมีควำมสัมพนัธ์ในรูปแบบอ่ืน 

 ส ำหรับงำนวิจัยน้ีมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร คือ ส่ิงแวดล้อม (Environment) สังคม 
(Social) และกำรก ำกบัดูแล (Governance) ส่วนตวัแปรตำม มี 1 ตวัแปร คือ มูลค่ำเชิงเศรษฐศำสตร์ 
(Economic Value Added – EVA) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
ทรัพยำกร และสินคำ้อุตสำหกรรม 
 
ตารางที่ 4.6  ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม 
สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร 
 

Correlations 

 Environment Social Governance Economic Value Added 

Environment     

Social .357***  
 

  

Governance .058 
 

.127   

Economic Value 
Added 

-.038 
 

-.014 .088 
 

 
 

 
หมายเหตุ. * หมำยถึง Correlation is significant at the 0.1 level (2-tailed). 

** หมำยถึง Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
*** หมำยถึง Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 
 จำกตำรำงท่ี 4.6  ผลกำรค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่ำงกำรเปิดเผยข้อมูลควำม
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร 
พบว่ำ กำรเปิดเผยขอ้มูลด้ำนส่ิงแวดล้อม ไม่มีควำมสัมพนัธ์ กบั มูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ กำร
เปิดเผยขอ้มูลดำ้นสังคมไม่มีควำมสัมพนัธ์ กบั มูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ และกำรเปิดเผยขอ้มูลดำ้น
กำรก ำกบัดูแล ไม่มีควำมสัมพนัธ์ กบั มูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ 
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ตารางที่ 4.7  ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม 
สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มสินคำ้อุสำหกรรม 
 

Correlations 

 Environment Social Governance Economic Value Added 

Environment     

Social . 447*** 
 

   

Governance .273*** .239*** 
 

  

Economic Value 
Added 

.222*** .343*** .154**  
 

 
หมายเหตุ. * หมำยถึง Correlation is significant at the 0.1 level (2-tailed). 

** หมำยถึง Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
*** หมำยถึง Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 

 จำกตำรำงท่ี 4.7  ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มสินคำ้อุสำหกรรม พบวำ่ 
ส่ิงแวดล้อม มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ โดยมีค่ำ
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูท่ี่ .222 ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 กล่ำวคือ หำกมีกำรเปิดเผยควำม
รับผดิชอบดำ้นส่ิงแวดลอ้มมำก มีควำมสัมพนัธ์ท ำใหมู้ลค่ำเชิงเศรษฐศำสตร์เพิ่มข้ึนหรือลดลงตำมไป
ดว้ย 
 สังคม มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ โดยมีค่ำ
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูท่ี่ .343  ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 กล่ำวคือ หำกมีกำรเปิดเผยควำม
รับผดิชอบดำ้นสังคมมำก มีควำมสัมพนัธ์ท ำใหมู้ลค่ำเชิงเศรษฐศำสตร์เพิ่มข้ึนหรือลดลงตำมไปดว้ย 
 กำรก ำกบัดูแล มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ 
โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูท่ี่ .154 ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.05 กล่ำวคือ หำกมีกำรเปิดเผย
ควำมรับผิดชอบด้ำนกำรก ำกบัดูแลมำก มีควำมสัมพนัธ์ท ำให้มูลค่ำเชิงเศรษฐศำสตร์เพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงตำมไปดว้ย 
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ตารางที่ 4.8  ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม 
สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร และสินคำ้อุตสำหกรรม 
 

Correlations 

 Environment Social Governance Economic Value Added 

Environment     

Social .420***  
 

  

Governance .217*** .213***  
 

 

Economic Value 
Added 

.041 .029 -.024  
 

 
หมายเหตุ. * หมำยถึง Correlation is significant at the 0.1 level (2-tailed). 

** หมำยถึง Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
*** หมำยถึง Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 
 จำกตำรำงท่ี 4.8  ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร และสินคำ้
อุตสำหกรรม พบว่ำ กำรเปิดเผยข้อมูลด้ำนส่ิงแวดล้อม ไม่มีควำมสัมพันธ์ กับ มูลค่ำเพิ่มเชิง
เศรษฐศำสตร์ กำรเปิดเผยขอ้มูลดำ้นสังคมไม่มีควำมสัมพนัธ์ กบั มูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ และกำร
เปิดเผยขอ้มูลดำ้นกำรก ำกบัดูแล ไม่มีควำมสัมพนัธ์ กบั มูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ 
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ตารางที่ 4.9  ผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอยระหว่ำงกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร 
 

ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม 
มูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) 

ส่ิงแวดล้อม (Environment) .039* 
(107336.348) 

สังคม (Social) .012*** 
(290941.888) 

การก ากบัดูแล (Governance) -.092* 
(347654.457) 

 1.218 
ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ *p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01) 
แสดงค่ำสัมประสิทธ์ิถดถอยและแสดงควำมคลำดเคล่ือนมำตรฐำนไวใ้นวงเล็บ 
 
 จำกตำรำงท่ี 4.9  ผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอยระหว่ำงกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบ
ต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร พบวำ่ กำร
เปิดเผยขอ้มูลดำ้นส่ิงแวดลอ้มส่งผลกระทบต่อมูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ อยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติ       
ระดบั 0.10 ดำ้นสังคมส่งผลกระทบต่อมูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติระดบั 
0.01 และดำ้นกำรก ำกบัดูแลส่งผลกระทบต่อมูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ       
ระดับ 0.10 กล่ำวคือ หำกมีกำรเปิดเผยควำมรับผิดชอบส่ิงแวดล้อม สังคม และกำรก ำกับดูแล         
กลุ่มทรัพยำกรมำก จะส่งผลกระทบท ำใหมู้ลค่ำเชิงเศรษฐศำสตร์เพิ่มข้ึนหรือลดลงตำมไปดว้ย 
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ตารางที่ 4.10  ผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอยระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่ม สินคำ้อุตสำหกรรม 
 

ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม 
มูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) 

ส่ิงแวดล้อม (Environment) .072* 
(4390.585) 

สังคม (Social) .296  
(7709.122) 

การก ากบัดูแล (Governance) .064* 
(12248.791) 

 -1.169 
ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ *p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01) 
แสดงค่ำสัมประสิทธ์ิถดถอยและแสดงควำมคลำดเคล่ือนมำตรฐำนไวใ้นวงเล็บ 
 
 จำกตำรำงท่ี 4.10 ผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอยระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบ
ต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่ม สินคำ้อุตสำหกรรม 
พบว่ำกำรเปิดเผยข้อมูลด้ำนส่ิงแวดล้อม และด้ำนกำรก ำกับดูแลส่งผลกระทบต่อมูลค่ำเพิ่มเชิง
เศรษฐศำสตร์ อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ระดับ 0.10 กล่ำวคือ หำกมีกำรเปิดเผยควำมรับผิดชอบ
ส่ิงแวดล้อม และ  กำรก ำกับดูแล กลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม จะส่งผลกระทบท ำให้ มูลค่ำเชิง
เศรษฐศำสตร์เพิ่มข้ึนหรือลดลงตำมไปด้วย ส่วนกำรเปิดเผยขอ้มูลด้ำนสังคม ไม่ส่งผลกระทบต่อ
มูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ 
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ตารางที่ 4.11  ผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอยระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร และสินคำ้อุตสำหกรรม 

 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม 

มูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) 

ส่ิงแวดล้อม (Environment) .040** 
(31933.055) 

สังคม (Social) .020** 
(61702.282) 

การก ากบัดูแล (Governance) -.037**  
(92838.466) 

 1.094 
ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ *p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01) 
แสดงค่ำสัมประสิทธ์ิถดถอยและแสดงควำมคลำดเคล่ือนมำตรฐำนไวใ้นวงเล็บ 
 
 จำกตำรำงท่ี 4.11  ผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอยระหวำ่งกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบ
ต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร และสินคำ้
อุตสำหกรรม พบว่ำกำรเปิดเผยข้อมูลด้ำนส่ิงแวดล้อม ด้ำนสังคม และด้ำนกำรก ำกับดูแลส่งผล
กระทบต่อมูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ ระดับ 0.05 กล่ำวคือ หำกมีกำร
เปิดเผยควำมรับผิดชอบส่ิงแวดล้อม ด้ำนสังคม และกำรก ำกับดูแลจะส่งผลกระทบท ำให้มูลค่ำ        
เชิงเศรษฐศำสตร์เพิ่มข้ึนหรือลดลงตำมไปดว้ย 
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4.4  ผลการทดสอบสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยด้วยการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 
(Inference Statistic) 

 
ตารางที่ 4.12  ผลกำรทดสอบสรุปผลกำรทดสอบสมมติฐำนกำรวิจยัดว้ยกำรวเิครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และกำรก ำกบัดูแล กบั
ประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร และสินคำ้อุตสำหกรรม 
 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
H1 : กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม (Environment) มี
ควำมสัมพนัธ์กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร 

ปฏิเสธสมมติฐำน 

H2 : กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อสังคม (Social) มีควำมสัมพนัธ์
กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร 

ปฏิเสธสมมติฐำน 

H3 : กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อกำรก ำกบัดูแล (Governance) มี
ควำมสัมพนัธ์กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร 

ปฏิเสธสมมติฐำน 

H4 :  กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม (Environment) มี
ควำมสัมพนัธ์กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม 

ยอมรับสมมติฐำน 

H5 : กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อสังคม (Social) มีควำมสัมพนัธ์
กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม 

ยอมรับสมมติฐำน 

H6 : กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อกำรก ำกบัดูแล (Governance) มี
ควำมสัมพนัธ์กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม 

ยอมรับสมมติฐำน 

H7 :  กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม (Environment) มี
ควำมสัมพนัธ์กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร และสินคำ้
อุตสำหกรรม 

ปฏิเสธสมมติฐำน 

H8 : กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อสังคม (Social) มีควำมสัมพนัธ์
กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร และสินคำ้อุตสำหกรรม 

ปฏิเสธสมมติฐำน 

H9 : กำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผดิชอบต่อกำรก ำกบัดูแล (Governance) มี
ควำมสัมพนัธ์กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มทรัพยำกร และสินคำ้
อุตสำหกรรม 

ปฏิเสธสมมติฐำน 
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 จำกตำรำงท่ี 4.12 สำมำรถสรุปได้ว่ำกำรเปิดเผยขอ้มูลควำมรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม 
(Environment) มีควำมสัมพันธ์กับประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมมี
ควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์อยู่ท่ีระดบันัยส ำคญัทำงสถิติ 0.01 ซ่ึงยอมรับสมมติฐำน ท่ีH4 กำรเปิดเผยขอ้มูลควำม
รับผดิชอบต่อสังคม (Social) มีควำมสัมพนัธ์กบัประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม
มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์อยูท่ี่ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 ซ่ึงยอมรับสมมติฐำน ท่ีH5 และกำรเปิดเผยขอ้มูลควำม
รับผิดชอบต่อกำรก ำกับดูแล (Governance) มีควำมสัมพนัธ์กับประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน กลุ่ม
สินค้ำอุตสำหกรรมมีควำมสัมพันธ์กับกำรเปิดเผยควำมรับผิดชอบต่อสังคมมีควำมสัมพนัธ์กับ
มูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ท่ีระดับ
นยัส ำคญัทำงสถิติ 0.05 ซ่ึงยอมรับสมมติฐำน ท่ีH6 กล่ำวคือ หำกมีกำรเปิดเผยควำมรับผิดชอบดำ้น
ส่ิงแวดล้อม สังคม และกำรก ำกบัดูแลมำก จะมีควำมสัมพนัธ์ท ำให้มูลค่ำเชิงเศรษฐศำสตร์เพิ่มข้ึน
หรือลดลงตำมไปดว้ย 
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บทที ่5 
สรุปผลการวจิยั อภปิรายผลและข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 
และสินคา้อุตสาหกรรมโดยมีวตัถุประสงคใ์นศึกษาดงัน้ี 
 1.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
 2.  เพื่อวเิคราะห์ผลการด าเนินงานมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added 
– EVA) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม ทรัพยากร และสินคา้
อุตสาหกรรม 
 ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย จ านวน 574 บริษทั โดยมีตวัอยา่งประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม ทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 127 บริษทั 
แบ่งเป็น กลุ่มทรัพยากร จ านวน 40 บริษทั และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 87 บริษทั 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดใ้ชว้ิธีศึกษาในเชิงปริมาณ เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูล ซ่ึงผูว้ิจยั
ไดว้ิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการ
ก ากบัดูแล คือ จ านวนค าท่ีเก่ียวขอ้งกบัมาตรฐานท่ีว่าดว้ยความรับผิดชอบต่อ สังคม (ISO 26000 : 
Social Responsibility) ส าหรับประสิทธิภาพการด าเนินงาน ใชก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลจากมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ ซ่ึงผูว้ิจยัไดศึ้กษาขอ้มูลจากงบการเงิน แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (56 -1) และ
รายงานความย ัง่ยนื ระหวา่งปี 2554 - 2558 ทั้งน้ีการวเิคราะห์ขอ้มูล ผูว้จิยัไดแ้บ่งการวเิคราะห์ขอ้มูล
ออกเป็น 3 ส่วน ประกอบดว้ย การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) การวิเคราะห์
เชิงอนุมาน (Inference Statistic) และการทดสอบการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) เพื่ออธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้
อุตสาหกรรม 
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 ส าหรับการสรุปและอภิปรายผลการศึกษาท่ีอธิบายถึงในบทน้ี ซ่ึงผูว้ิจยัจะน าเสนอบท
สรุปผลการศึกษาโดยย่อตามวตัถุประสงค์ รวมทั้ งอภิปรายผลการศึกษาโดยใช้ข้อมูลจากการ
ทบทวนวรรณกรรมในการสนบัสนุนผลการศึกษา เพื่อให้ผลการศึกษามีความน่าเช่ือถือมากยิ่งข้ึน 
นอกจากน้ียงักล่าวถึงขอ้จ ากดัและขอ้เสนอแนะส าหรับการวจิยัในอนาคตเรียงตามล าดบั ดงัน้ี 

5.1  สรุปผลการศึกษา 
5.1.1  สรุปผลระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบั

ดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 
5.1.2  สรุปผลระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบั

ดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
5.1.3  สรุปผลระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบั

ดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 
5.2.1  การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
5.2.2  การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) 
5.2.3  การทดสอบการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
5.3  ขอ้จ ากดั 
5.4  ขอ้เสนอแนะ 
5.4.1  ขอ้เสนอแนะในงานวจิยัคร้ังน้ี 
5.4.2  ขอ้เสนอแนะในงานวจิยัคร้ังต่อไป 

 
5.1  สรุปผลการศึกษา 
 ผลการศึกษาท่ีได้จากการศึกษา รวบรวม และวิเคราะห์ข้อมูลความรับผิดชอบต่อ

ส่ิงแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล รวมทั้ งระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมโดย
ยอ่ตามวตัถุประสงคด์งัน้ี 

5.1.1  การสรุปผลการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล 
กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร ประกอบดว้ย ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล 
พบว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ และ
การเปิดเผยขอ้มูลดา้นการก ากบัดูแลไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  
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 ทั้งน้ีอาจเกิดจากการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบั
ดูแล ไม่สามารถสะทอ้นให้เห็นถึงผลการด าเนินงานของบริษทัฯไดอ้ยา่งแทจ้ริง เน่ืองจากขอ้มูลท่ี
รวบรวมได้จากงบการเงิน แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ56 -1) และรายงานแห่งความ
ย ัง่ยืน เป็นการนับค าท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล ซ่ึงไม่สามารถแสดงให้
เห็นมูลค่าท่ีเป็นตวัเลขไดอ้ยา่งชดัเจน 

5.1.2  สรุปผลการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบั
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม พบว่า ส่ิงแวดล้อม มีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูท่ี่ .222 ท่ี
ระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 กล่าวคือ หากมีการเปิดเผยความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดล้อมมาก มี
ความสัมพนัธ์ท าใหมู้ลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึนหรือลดลงตามไปดว้ย 

 สังคม มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูท่ี่ .343  ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 กล่าวคือ หากมีการเปิดเผยความ
รับผดิชอบดา้นสังคมมาก มีความสัมพนัธ์ท าใหมู้ลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึนหรือลดลงตามไปดว้ย 

 การก ากบัดูแล มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ท่ี .154 ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.05 กล่าวคือ หากมีการ
เปิดเผยความรับผดิชอบดา้นการก ากบัดูแลมาก มีความสัมพนัธ์ท าใหมู้ลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึน
หรือลดลงตามไปดว้ย   

 ทั้งน้ีหากกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม มีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และการก ากบัดูแลมาก จะท าให้มูลค่าก าไรท่ีแทจ้ริงมากตามไปดว้ย ซ่ึงจะสะทอ้นให้เห็นถึง
บริษทัวา่มีธรรมาภิบาลท่ีดี ส่งผลต่อการดึงดูดนกัลงทุนใหล้งทุนในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมได ้

5.1.3  สรุปผลการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบั
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม พบว่า การเปิดเผยขอ้มูลดา้น
ส่ิงแวดล้อม ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ การเปิดเผยขอ้มูลด้านสังคมไม่มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ และการเปิดเผยข้อมูลด้านการก ากับดูแล ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ทั้งน้ีอาจเกิดจากการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดู ไม่สามารถสะทอ้นให้เห็นถึงผลการด าเนินงานของบริษทัฯ ได้
อย่างแท้จริง เน่ืองจากขอ้มูลท่ีรวบรวมได้นั้นจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ56-1) 
รายงานประจ าปี และรายงานแห่งความย ัง่ยืน เป็นการนบัค าท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
การก ากบัดูแล ซ่ึงไม่สามารถแสดงใหเ้ห็นมูลค่าไดอ้ยา่งชดัเจน อีกทั้งปัจจยัภายนอกอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้ง
อีกดว้ย 
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5.2  อภิปรายผลการศึกษา  
 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
ซ่ึงไดว้ิเคราะห์ขอ้มูลซ่ึงไดน้ าเสนอผลการศึกษาไปแลว้ในบทท่ี 4 ส าหรับในส่วนของการอภิปราย
ผลการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดแ้บ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 3 ส่วนคือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistic) การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) และการทดสอบการ
วเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
5.2.1  การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
 การวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบั
ดูแล ในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี และรายงานแห่งความย ัง่ยืน 
โดยใช้วิธีการนับค าตามมาตรฐาน ISO 26000 มาตรฐานความรับผิดชอบต่อสังคม (Social 
Responsibility) จ าแนกตามหวัขอ้การเปิดเผยขอ้มูล 3 ดา้น  
 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
แบ่งออกเป็น 5 ดา้น ประกอบดว้ย 1)ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 2)หมวดธุรกิจ 3)ค่าต ่าสุด สูงสุด 
ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของบริษทั 4)ขอ้มูลปีท่ีศึกษา และ 5)ความรับผิดชอบตามปีท่ี
ศึกษา 
 การวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบั
ดูแล ในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี และรายงานแห่งความย ัง่ยืน 
จ าแนกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ ลกัษณะทัว่ไปส่วนใหญ่ของบริษทัมากท่ีสุดอยูใ่นกลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 56 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 71.8 รองลงมา คือ กลุ่มทรัพยากร จ านวน 22 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 28.2 ตามล าดบั 
 การวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบั
ดูแล ในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี และรายงานแห่งความย ัง่ยืน 
จ าแนกตามหมวดธุรกิจ พบว่า ลักษณะทั่วไปส่วนใหญ่ของบริษัทมากท่ีสุดอยู่ในหมวดธุรกิจ
พลงังานและสาธารณูปโภค จ านวน 20 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 25.6 รองลงมา คือ หมวดธุรกิจเหล็ก 
จ านวน 18 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 23.1 รองลงมา คือ หมวดธุรกิจยานยนต ์จ านวน 11 บริษทั คิดเป็น
ร้อยละ 14.1 และหมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ จ  านวน 11 บริษทั ร้อยละ 14.1 รองลงมา คือ 
หมวดธุรกิจบรรจุภณัฑ ์จ านวน 10 บริษทั คิดเป็น 12.8  
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 หมวดธุรกิจวสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร จ านวน 5 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 6.4 
รองลงมา คือ หมวดธุรกิจเหมืองแร่ จ  านวน 2 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 2.6 รองลงมา คือ หมวดธุรกิจ
กระดาษและวสัดุการพิมพ ์จ านวน 1 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 1.3 ตามล าดบั 
 การวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบั
ดูแล ในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี และรายงานแห่งความย ัง่ยืน 
จ าแนกตาม ค่าต ่าสุด สูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของบริษทั พบวา่  
1)  ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) ) มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 99 และค่าเฉล่ียเท่ากบั 10.4821 
2)  สังคม (Social) มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 32 และค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.9897 
3)  การก ากบัดูแล (Governance) มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 21 และค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.5590 
4) มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added – EVA) มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 71.0 ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 
110251561.0 และค่าเฉล่ียเท่ากบั 682650.976 
 การวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบั
ดูแล ในงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ56 -1) และรายงานแห่งความย ัง่ยืน
จ าแนกตามปี พบวา่ ในปี พ.ศ. 2012 และ 2015 บริษทัฯ ไดมี้การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแลกิจ มากท่ีสุด โดยมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 512 ค า รองลงมาคือปี พ.ศ. 
2011 มีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และก ากบัดูแล โดยมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 
503 ค า รองลงมาคือปี พ.ศ. 2014 มีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
ก ากับดูแล โดยมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี  496.33 ค า รองลงมาคือปี พ.ศ. 2013 มีการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และก ากบัดูแล โดยมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 450.67 ค า ตามล าดบั 
 การวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบั
ดูแล ในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี และรายงานแห่งความย ัง่ยืน
จ าแนกด้านความรับผิดชอบตามปี พบว่า บริษัทฯ ได้มีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดล้อม ในระหว่างปี 2554 – 2558 มากท่ีสุด โดยมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 817.8 ค า รองลงมาคือการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม โดยมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 389.2 ค า รองลงมาคือการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อการก ากบัดูแลกิจการ โดยมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 277.6 ค า ตามล าดบั 
5.2.2 การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) 
 1.  ผลการศึกษาการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 
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 ด้านส่ิงแวดล้อม พบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม ไม่มีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ อาจเกิดจากการเปิดเผยขอ้มูลของแต่ละบริษทัท่ีไม่เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั จึงท าให้สามารถวดัค่าสัมประสิทธ์ิสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร ซ่ึงคลา้ยกบั
งานวิจัยของ Murcia and Souza, 2008 ท่ีได้ศึกษาเก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้มกรณีศึกษารายงานดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้มในประเทศบราซิล พบวา่ เปิดเผยขอ้มูล
ด้านส่ิงแวดล้อมอย่างมีนัยส าคญัโดยท่ีขนาดของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กับขนาดการเปิดเผย
ขอ้มูลด้านส่ิงแวดล้อมอย่างมีนัยส าคญันั้น และยงัสอดคล้องกบังานวิจยัของ Murcia and Santos, 
2010 ท่ีได้ศึกษาเก่ียวกับปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลโดยสมคัรใจของบริษทัในประเทศ
บราซิล พบว่าขนาดกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัขนาดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดล้อมอย่างมี
นยัส าคญันั้น 
 ด้านสังคม พบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมไม่มีความสัมพนัธ์ กับ มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ อาจเกิดจากการเปิดเผยท่ีขอ้มูลของแต่ละบริษทัไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั จึงท าให้
สามารถวดัค่าสัมประสิทธ์ิสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสังคม กลุ่ม
ทรัพยากร สอดคลอ้งกบั สุภลกัษณ์  มานิตศรศกัด์ิ, 2556 ท่ีไดก้รณีศึกษาการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบั
การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ (mai) พบว่า ไม่มีบริษทัใดเลยท่ีเปิดเผยขอ้มูลทุกขอ้ ส าหรับเร่ืองท่ีเปิดเผยน้อยท่ีสุดอยู่ใน
หมวดขอ้มูลดา้นการน าของเสียมาผลิตเป็นพลงังานหน้ีสินดา้นส่ิงแวดลอ้มแนวทางปฏิบติัทางบญัชี
ส าหรับประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้มการประกนัภยัดา้นส่ิงแวดลอ้มสินทรัพยด์า้นส่ิงแวดลอ้มกลไกการ
พฒันาท่ีสะอาด (Clean Development Mechanisns (CDM)) คาร์บอนเครดิตการซ้ือขายของคาร์บอน
เครดิต (Certifie Emission Reduction (CERs)) และการตระหนกัถึงความหลากหลายทางชีวภาพ คิด
เป็นร้อยละ 100.00 
 ดา้นการก ากบัดูแล พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลดา้นการก ากบัดูแล ไม่มีความสัมพนัธ์ กบั 
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ อาจเกิดจากการเปิดเผยท่ีขอ้มูลของแต่ละบริษทัไม่เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั จึงท าให้สามารถวดัค่าสัมประสิทธ์ิสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้น
การก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร ดงัท่ี ลลิตา เหลืองนิธิกุล , 2556 ได้
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและมูลค่าแบรนด์องค์กร กรณี : บริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ของตวัแปรคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการ มีค่า P-value เท่ากับ 0.00 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่าระดบันัยส าคญั แสดงว่า ในภาพรวมของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
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 การก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์และส่งผลต่อมูลค่าแบรนด์องค์กร โดยบริษทัทีมี
ผลคะแนนการก ากบัดูแลกิจการสูงจะเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลให้แบรนดอ์งคก์รมีมูลค่าสูงตามไปดว้ย 
หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงไดว้า่ ช่ือสียงและความน่าเช่ือถือขององคก์รท่ีถูกรับรู้โดยนกัลงทุนและบุคคล
ทัว่ไปมีส่วนท่ีเป็นผลมาจากคุณภาพของการก ากบัดูแลกิจการท่ีองค์กรถือปฏิบติั สอดคล้องกับ
หลกัฐานงานวิจยัของ Wiederman and Buxel (2005) ท่ีวา่ช่ือเสียงขององคก์รท่ีดีช่วยดึงดูดพนกังาน
ท่ีมีคุณภาพและดึงดูดลูกคา้ อีกทั้งยงัท าให้ลูกคา้มีความซ่ือสัตยต่์อแบรนด์ ซ่ึงถือเป็นปัจจยัหน่ึงใน
การส่งเสริมความสามารถในการแข่งขนัขององคก์ร และหนา้ท่ีส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการก็คือ
การพฒันาและรักษาช่ือเสียงขององค์กรไว ้อย่างไรก็ตาม เม่ือศึกษาแยกเป็นรายอุตสาหกรรมจะ
พบวา่มีบางอุตสาหกรรมท่ีการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่าแบรนด์องคก์รยงัไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์
กัน  ได้แก่  อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม 
 2.  ผลการศึกษาการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร 
และสินคา้อุตสาหกรรม 
 ด้านส่ิงแวดล้อม มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูท่ี่ .222 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 กล่าวคือ หากมีการ
เปิดเผยความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้มมาก มีความสัมพนัธ์ท าให้มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึน
หรือลดลงตามไปด้วย สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Brammer and Pavelin, 2006 ท่ีไดศึ้กษาเก่ียวกบั
ปัจจัยท่ี มี อิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อมในประเทศอังกฤษ พบว่า
ความสามารถในการท าก าไรนั้นไม่เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม 
 ดา้นสังคม มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดย
มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูท่ี่ .343  ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 กล่าวคือ หากมีการเปิดเผย
ความรับผิดชอบดา้นสังคมมาก มีความสัมพนัธ์ท าให้มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึนหรือลดลงตาม
ไปดว้ย ดงัท่ี Tsoutsora (2004) ท่ีพบวา่ ความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์รมีความสัมพนัธ์อยา่งมี
นยัส าคญักบั ROA อีกทั้ง พบวา่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนต่อผูหุ้้น (ROE) อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 ดา้นการก ากบัดูแล มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูท่ี่ .154 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 กล่าวคือ หากมีการ
เปิดเผยความรับผดิชอบดา้นการก ากบัดูแลมาก มีความสัมพนัธ์ท าใหมู้ลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึน
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หรือลดลงตามไปดว้ย สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ธนวรรณ สังข์ทอง (2556) ศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งขนาดของกิจการ ความสามารถในการท าก าไร และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี กบัขนาดการ
เปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม กรณีศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่ม SET 100 พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัขนาดการเปิดเผยขอ้มูล
ดา้นส่ิงแวดล้อมอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% เช่นเดียวกบั สิริพร แจ่มทวีกุล(2549)     
ท่ีได้ศึกษาเก่ียวกับการบญัชีส่ิงแวดล้อมส าหรับกิจการในประเทศไทยโดยพบว่าการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัขนาดการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดล้อม ซ่ึงเหตุจูงใจในการ
เปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อมของกิจการส่วนใหญ่เป็นไปเพื่อต้องการสร้างภาพพจน์ท่ีดีต่อ
สาธารณชนรวมและหน่วยงานภาครัฐ รวมทั้งยงัเห็นวา่ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการเปิดเผยขอ้มูลดา้น
ส่ิงแวดล้อมนั้นเป็นไปเพื่อเป็นแบบอย่างท่ีดีให้แก่กิจการอ่ืนในการประกอบธุรกิจโดยค านึงถึง
ส่ิงแวดลอ้ม 
5.2.3  การทดสอบการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 ผลการวิเคราะห์การถดถอยระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม และการเปิดเผยขอ้มูลดา้นการ
ก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  
 ผลการวิเคราะห์การถดถอยระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูล
ดา้นส่ิงแวดลอ้มส่งผลกระทบต่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติระดบั 0.10 
ดา้นสังคมส่งผลกระทบต่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติระดบั 0.01 และ
ดา้นการก ากบัดูแลส่งผลกระทบต่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระดบั 0.10 
กล่าวคือ หากมีการเปิดเผยความรับผิดชอบส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล กลุ่มทรัพยากร
มาก จะส่งผลกระทบท าใหมู้ลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึนหรือลดลงตามไปดว้ย 
 ผลการวิเคราะห์การถดถอยระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และการก ากบัดูแล กับประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่ม สินคา้อุตสาหกรรม พบว่าการ
เปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม และดา้นการก ากบัดูแลส่งผลกระทบต่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ระดบั 0.10 กล่าวคือ หากมีการเปิดเผยความรับผิดชอบส่ิงแวดลอ้ม และ  
การก ากบัดูแล กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม จะส่งผลกระทบท าให้มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงตามไปดว้ย ส่วนการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
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 ผลการวิเคราะห์การถดถอยระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
พบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม ด้านสังคม และด้านการก ากับดูแลส่งผลกระทบต่อ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ระดบั 0.05 กล่าวคือ หากมีการเปิดเผยความ
รับผิดชอบส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสังคม และการก ากบัดูแลจะส่งผลกระทบท าให้มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์
เพิ่มข้ึนหรือลดลงตามไปดว้ย 
 จากการวิจยัสามารถสรุปไดว้า่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม ซ่ึงวดั
ด้วยการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม ด้านสังคม และด้านการก ากับดูแล ส่งผลกระทบต่อ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ กล่าวคือ หากมีการเปิดเผยความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสังคม 
และดา้นการก ากบัดูแลมาก จะส่งผลกระทบท าให้มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึนหรือลดลงตามไป
ดว้ย 
 

5.3  ข้อจ ากดัของงานวจัิย 
 งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด าเนินงานกับการ

เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และก ากบัดูแล ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มทรัพยากร และสินค้าอุตสาหกรรม ได้มีการเสนอ
ขอ้เสนอแนะคือ จากการเก็บรวบรวมการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
การก ากบัดูแล ยงัมีการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวของบริษทัท่ีมีความแตกต่างกนั เช่น งบการเงิน แบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ56-1) และรายงานแห่งความย ัง่ยืน อีกทั้งรูปแบบการเปิดเผย
ขอ้มูลยงัไม่เป็นไปตามมาตรฐานเดียวกนั ท าใหย้ากต่อการวเิคราะห์ขอ้มูลการวจิยั 
 

5.4  ข้อเสนอแนะ 
5.4.1  ขอ้เสนอแนะจากการศึกษาคร้ังน้ี 
จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม 

สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
ระหว่างปี 2554-2558 สะทอ้นให้เห็นว่ามีเพียงบางส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์กนั และส่วนใหญ่ไม่มี
ความสัมพนัธ์กนั ทั้งน้ียงัไม่สามารถยนืยนัได ้เน่ืองจากยงัไม่มีหลกัฐานท่ีชดัเจน และอาจมีปัจจยัอ่ืน
ท่ีส่งผลกระทบกับผลการด าเนินงานของบริษัท และส่วนใหญ่การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล ยงัไม่เป็นตามมาตรฐานเดียวกนั ดงันั้นองคก์รหรือหน่วยงาน
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ท่ี เก่ียวข้องควรก าหนดแนวทางปฏิบัติงานและรูปแบบในการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล ใหเ้ป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

5.4.2  ขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต 
 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และการก ากบัดูแล กบัประสิทธิภาพการด าเนินงาน กลุ่มทรัพยากร และสินคา้อุตสาหกรรม 
ระหว่างปี 2554-2558 ผูว้ิจยัได้ท าการศึกษาจากบริษัท กลุ่มทรัพยากร และสินค้าอุตสาหกรรม 
เท่านั้น ดังนั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปผูว้ิจยัอาจขยายขอบเขตในการศึกษาให้ครอบคลุมทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม หรือขอ้มูลจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นดชันี 
SET 100 หรือ SET 50 ซ่ึงอาจจะท าใหไ้ดผ้ลวจิยัท่ีมากกวา่และแตกต่างจากผลการศึกษาในคร้ังน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



85 
 

 

 
 

 

 
 

 
 
 

 

บรรณานุกรม 
 



86 
 

บรรณานุกรม 
 

ภาษาไทย 
 
กานดา  พิศาลปีติ. (2557). ผลกระทบเชิงสาเหตุระหว่างการก ากับดูแลกิจการ และผลการด าเนินงาน

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย . (วิทยานิพนธ์ปริญญ
มหาบณัฑิต). วชิาการบญัชีธุรกิจแบบบูรณาการ. กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

กิตติพร  หล่ิวโรจน์ทรัพย.์ (2550). ความสัมพันธ์ระหว่างแนวคิดมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ ก าไร
(ขาดทุน) ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย ก าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานหลังภาษีเงินได้ และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่วนเกิน กับราคาหุ้นใน
กลุ่ มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค. (การศึกษาค้นคว้าอิสระปริญญ
มหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

ขวญัฤทัย  บุญถึง. (2555). ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กรณีศึกษา อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง. 
(การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์. 

จนัทรา  ธนสารบริสุทธ์ิ. (2556). ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของบริษัทกับการเปิดเผยข้อมูล
ด้านสังคมและส่ิงแวดล้อม : กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ. 
(การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

ชลนัดา  นุราฤทธ์ิ. (2560). ความสัมพันธ์ของระดับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์การกับผลประกอบการทางการเงินของบริษัทหมวดธุรกิจธนาคารท่ีอยู่ในดัชนี SET-
50. (วทิยานิพนธ์ปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธุรกิจบณัฑิตย.์ 

ชยัรัตน์  ทตัสุรวงศ์. (2551). ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าตลาดของกลุ่มพลังงาน . (วิทยานิพนธ์ปริญญ
มหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัรามค าแหง. 

ฑริยา  พงษ์พันธ์ . (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการปเดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้าน
ส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กรกับผลประกอบการทางเงินของบริษัท
หมวดธุรกิจพลังงานท่ีอยู่ในดัชนี SET-50. (การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญมหาบณัฑิต). 
กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธุรกิจบณัฑิตย.์ 

 
 



87 
 

ธนวรรณ  สังข์ทอง. (2556). ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของกิจการ ความสามารถในการท าก าไร 
และการก ากับดูแลกิจการท่ีดี กับขนาดการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม กรณีศึกษา
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET-100. (การศึกษา
คน้ควา้อิสระปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

ธวชัชัย  วรสุนทร. (2557). ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
หลักฐานเชิงประจักษ์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET100. (วิทยานิพนธ์ปริญญมหาบณัฑิต). นครราชสีมา : มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราช
มงคลอีสาน. 

นริศรา  นนัตาภิวฒัน์. (2550). ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ซ่ึง
ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และการจ่ายปันผล . (วิทยานิพนธ์ปริญญมหาบณัฑิต). 
กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

นันทนินธ์  สวรรค์วฒันกุล. (2553). ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไร และกระเงินสดอิสระ
ส่วนเกินและคณะกรรมการตรวจสอบ. (การศึกษาค้นควา้อิสระปริญญมหาบัณฑิต). 
กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

เบญจวรรณ  แซ่ล้ี. (2555). ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย . (วิทยานิพนธ์
ปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์. 

ปราณญาดา  สถาปนรัตน์กุล และ ประยรู โตสงวน. (2557). ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ความสามารถในการท าก าไรท่ีมีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ. (วิทยานิพนธ์ปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวิทยาลยั
รังสิต. 

ปรียาภรณ์  อ่อนแก้ว. (2549). การเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของ
กระแสเงินสดอิสระและมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ กรณีศึกษา: บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย . (การศึกษาค้นควา้อิสระปริญญมหาบัณฑิต). ชลบุรี : 
มหาวทิยาลยับูรพา. 

พชรฌน  อ่อนละมัย, วรรณรพี  บานช่ืนวิจิตร. (2551). ศึกษาการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์กับราคาหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจพลังงานในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยระหว่างปี 2545 - 2550. (การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญมหาบณัฑิต). 
กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย. 



88 
 

พิชามญชุ์ อุตราภรณ์. (2553). มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์กับมูลค่าของกิจการ . (การศึกษาค้นควา้
อิสระปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

พิธาน  พิชยะปรีชา. (2556). ความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับค่าตอบแทน
กรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET-100. 
(วทิยานิพนธ์ปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

พิมลพรรณ  เรืองสถิตพร. (2553). ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของการเปิดเผยความเส่ียงกับ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added : EVA). (การศึกษาค้นควา้อิสระ
ปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

ภทัรา  กล ่าแสง. (2554). การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับประสิทธิภาพในการ
บริหารลูกหนีก้ารค้า กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
กลุ่มธุรกิจการเกษตร. (วิทยานิพนธ์ปริญญมหาบณัฑิต) มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราช
มงคลพระนคร.  

ภาคภูมิ  อุ่นจิตติ. (2557). การเคล่ือนไหวของมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์จากการควบรวมกิจการ: 
กรณีศึกษาธุรกิจบริการการแพทย์. (การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญมหาบณัฑิต). นครปฐม 
: มหาวทิยาลยัศิลปากร. 

มณี  มณีแสง. (2557). ความสัมพันธ์ระหว่างการปฏิบัติหน้าท่ีของกรรมการตรวจสอบต่อระดับการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 
(การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

มิณรินทร์  เอ่ียมพูลทรัพย.์ (2557). ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการก ากับดูแลกิจการ และการจ่ายปันผล 
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (การศึกษาคน้ควา้อิสระ
ป ริ ญ ญ ม ห าบั ณ ฑิ ต ). วิ ช าก ารบั ญ ชี ธุ ร กิ จ แบ บ บู รณ าก าร . ก รุ ง เท พ ฯ  : 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

เยาวภา  ต๊ะทองดว้ง. (2556). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และตัวชีว้ัด
ผลปฏิบัติงานทางบัญชีกับมูลค่าเพ่ิมทางตลาด กรณีศึกษา : บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

ลลิตา  เหลืองนิธิกุล. (2556). ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและมูลค่าแบรนด์องค์กร 
กรณี : บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (การศึกษาคน้ควา้อิสระ
ปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 



89 
 

สนิทธรรม  เอ่ียมวิริยะกุล. (2556). ความสัมพันธ์ระหว่างการวัดผลทางการบัญชีและมูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์กับผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น. (การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญมหาบณัฑิต). 
กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

สุธารัตน์ นรชุน. (2554). ความสัมพันธ์ระหว่างก าไรสุทธิ (NI) กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 
(CFO) และมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) กับผลตอบแทนของหุ้นสามัญในกลุ่ ม 
SET100. (วทิยานิพนธ์ปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

สุภลักษณ์  มานิตศรศักด์ิ. (2556). การก ากับดูแลกิจการท่ีดีกับการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมและ
ส่ิงแวดล้อม กรณี ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม  เอ ไอ (mai). 
(การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

สุภานี เก้ือพรหม. (2553). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และการวัดผล
การด าเนินงานขององค์กรทางการเงินกับมูลค่าเพ่ิมขององค์กร กรณีศึกษา: บริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย . (วิทยานิพนธ์ปริญญมหาบัณฑิต). 
กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

อรรถโชติ เรืองปิตาภรณ์. (2553). ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ และก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจ าหน่าย กับราคาหลักทรัพย์ (กรณีศึกษา: 
บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคและหมวดธุรกิจเทคโนโลยี
ส ารสน เทศและการส่ือสาร) . (วิท ยานิพนธ์ป ริญญมหาบัณ ฑิต ). ก รุง เทพฯ : 
มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 

อริษา สุรัสโม. (2554). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์บริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กรณีศึกษา กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค. 
(การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญมหาบณัฑิต). กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัราชมงคลธญับุรี 

อาษาฒ ์สุวรรณพฤกษ์. (2556). อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุน ขนาดของบริษัท กระแสเงินสดอิสระ 
มลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ และมลูค่าเพ่ิมทางการตลาด ท่ีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ การศึกษาเชิงประจักษ์ของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ ม  SET100 . (การศึกษาค้นคว้าอิสระปริญญมหาบัณฑิต). กรุงเทพฯ : 
มหาวทิยาลยัวลยัลกัษณ์ 

 
 
 
 



90 
 

ภาษาต่างประเทศ 
 
Abdul, G ., & Kalsoom, S (2014). The Effect of Economic Value Added on Stock Return: Evidence 

From Selected Companies Of Karachi Stock Exchange. 
Ahmad, NNN., Sulaiman, M., Siswantoro, D. (2003). Corporate Social Responsibility, Disclosure 

In Malaysia Of Annual Report of Klse Listed Companies. IIUM Journal of Economics 
and Management, 1 1 ( 1 ) , 5 1 -8 6 , Retrieved November 3 , 2 0 1 1 , from 
http://ideas.repec.org/a/ije/journl/vly1987i2p51-86.html. 

Ahmad, S.U., & Uchida, S. (2 0 0 9 , 2 5  March). Corporate Social Responsibility and Financial 
Performance Linkage : A Preliminary Study for the Conceptual Framework. Annual 
review of southeast asian studies, 5 0 , 4 3 -5 1 , Retrieved Aprit 1 9 , 2 0 1 1  , from 
http://naosite.lb.nagasaki-u-ac.jp/dspace/handle/10069/21627?locale=en 

Behnam,S ., & Narjes, P (2013). Relative And Differential Information Content of Economic Value 
Added, Earning, Operating Cash Flow and Stock Return. 

Benedicto,O (2 0 1 4 ) .  Economic Value – Accounting Value Nexus: –The Effect of Accounting 
Measures on Economic Value Added Amongst the Kenyan Commercial Banks 

Carroll, AB. (1 9 9 9 ) .  Corporate Social Responsibility : Evolution of a Definitional Construct. 
Business Society, 3 8 ( 3 ) , 2 6 8 -2 9 5 , Retrieved November 4 , 2 0 1 1 , from 
http://bas,sagepub.com/content/38/3/268.full.pdf+htrnl. 

Cheung, P., & Mak, W. (2009). The Relation between Corporete Social Responsibility Disclosure 
and Financial Performance: Evidence from the Commercial Banking Industry. 
(Master's Project). Simon Fraser University.  

Choi, J.S., Kwak, Y.M., & Choe, C. (2 0 1 0 , 3  December). Corporate Social Responsibity and 
Corporate Financial Performance: Evidence from Korea. Australian Journal of 
Management, 3 5 ( 9 ) , 2 9 1 -3 1 1 , Retrieved April 1 3 , 2 0 1 1 , from 
http://aum.sagepub.com/content/35/3/391.Short. 

Cowan, S., & Gadenne, D. (2005). Australian corporate environmental reporting: a comperative analysis 
of disclosure peactices across voluntary and mandatory disclosure systems. Journal of  
Accounting and Organizational Change, 1(2), 165-179, Retrieved November 4, 2011, from 
http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?artcleid=1529827 



91 
 

Guthrie, J., & Parker, L.D. (1990). Corporate social disclosure practice: a comparative international 
analysys. Advences in Public Interest Accounting, 3,159-1573 Retrieved April 10,2011, 
from http://www.emeraldinsight.com/journanls.htm?artcleid=869796&shoe=w=abstract 

Issham, I (2013 ). Economic Value Added (EVA) versus Traditional tools in Predicting corporate 
performant in Malaysia 

Kavitha, W., & Anita, P. (2011 , January). Disclosures about CSR Practices: A Literature Review. 
The IUP Journal of Corporate Governance, 4(1),45-55, Retrieved November 4, 2011, 
from, http://papers.ssrn.com/so13/papers.cfm=1787879 

Maryam,N., & Fatemeh, S (2015 ). Relationship between Capital Structure, Free Cash Flow and 
Performance in Companies Listed on Tehran Stock Exchange 

Matten D. & Moon J. (2 0 0 8 ) .  Implicit' and Explcit CSR : A Concepyual Framework for a 
Comparative Understanding of Corporate Social Responsibility. Academy of 
Management Review 3 3  :  4 0 4 -4 2 4 .  Rrtrieved April 1 0 , 2 0 1 1 , from http://aom. 
metapress.com/app/home/contribution.asp?referrer=parent&backto=issue, 
1,10;journal,8,8;homemainpublications,1,5 

Mohammad,F (2013). The Information Content of Economic Value Added and Residual Income - 
Evidence from Jordan 

Muhammad, A., & Naveed, S (2012). The relationship between Stock Return and Economic Value 
Added (EVA): A review of KSE-100 Index 

Muhammad,S & Bilal, M (2 0 1 5 ) .  Is EVA a better Performance Measure than Accounting 
Measures? Evidence from Pakistani Listed Companies 

Nuttawat, V., & Robin, L (2008). Economic Value Added (EVA) and Sector Returns 
Suwat Sahaplyapan. An Evienve of the Relationship Between EVA and Stock Return. Mater of 

Science Program in Finance (International Program). Accounting. Thammasat 
University 

Sweeney, L., & Coughlan, J (2008). Do different industries report Corporate Social Responsibility 
differently? An investigaion through the lens of stakehoder theory. Journal of 
Marketing Communication. 1 4 ( 2 ) , 1 1 3 -1 2 4 , Retrieved April 1 0 , 2 0 1 1 , from 
http://www.infoemaworld.com/index/791583617.pdf 



92 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 



93 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ก 
รายช่ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

กลุ่มทรัพยากรและสินค้าอุตสาหกรรม ที่ใช้ส าหรับการศึกษาข้อมูล 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



94 
 

รายช่ือบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มทรัพยากร และสินค้า
อุตสาหกรรม ทีใ่ช้ส าหรับการศึกษาข้อมูล 

 
ล าดบั ช่ือหลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท / หลกัทรัพย์จดทะเบียน 

1 ABPIF กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ 
2 AI บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
3 AKR บริษทั เอกรัฐวศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) 
4 BAFS บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
5 BANPU บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) 
6 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
7 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
8 DEMCO บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) 
9 EARTH บริษทั เอ็นเนอร์ยี ่เอิร์ธ จ ากดั (มหาชน) 
10 EASTW บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 
11 EGATIF กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดท่ี 1 การ

ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
12 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
13 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
14 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) 
15 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
16 GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
17 IFEC บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท ์เอ็นเนอร์ยี ่คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
18 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) 
19 LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) 
20 MDX บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) 
21 PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 
22 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 
23 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
24 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
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ล าดบั ช่ือหลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท / หลกัทรัพย์จดทะเบียน 

25 RPC บริษทั อาร์พีซีจี จ  ากดั (มหาชน) 
26 SCG บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ  ากดั (มหาชน) 
27 SCI บริษทั เอสซีไอ อีเลคตริค จ ากดั (มหาชน) 
28 SCN บริษทั สแกน อินเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
29 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
30 SOLAR บริษทั โซลาร์ตรอน จ ากดั (มหาชน) 
31 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) 
32 SPRC บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
33 SUPER บริษทั ซุปเปอร์บล๊อก จ ากดั (มหาชน) 
34 SUSCO บริษทั ซสัโก ้จ  ากดั (มหาชน) 
35 TAE บริษทั ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
36 TCC บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
37 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 
38 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) 
39 PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 
40 THL บริษทั ทุ่งคาฮาเบอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
41 AH บริษทั อาปิโก ไฮเทค จ ากดั (มหาชน) 
42 APCS บริษทั เอเซีย พรีซิชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
43 BAT-3K บริษทั ไทยสโตเรจ แบตเตอร่ี จ  ากดั (มหาชน) 
44 CWT บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
45 EASON บริษทั อีซ่ึน เพน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
46 GYT บริษทั กู๊ดเยยีร์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
47 HFT บริษทั ฮั้วฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 
48 IHL บริษทั อินเตอร์ไฮด ์จ ากดั (มหาชน) 
49 IRC บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
50 PCSGH บริษทั พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
51 SAT บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วานซ์ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 
52 SMC บริษทั เอสเอม็ซี พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
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ล าดบั ช่ือหลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท / หลกัทรัพย์จดทะเบียน 

53 SPG บริษทั สยามภณัฑก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
54 STANLY บริษทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
55 TKT บริษทั ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
56 TNPC บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ จ ากดั (มหาชน) 
57 TRU บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จ  ากดั (มหาชน) 
58 TSC บริษทั ไทยสตีลเคเบิล จ ากดั (มหาชน) 
59 YNP บริษทั ยานภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 
60 ASEFA บริษทั อาซีฟา จ ากดั (มหาชน) 
61 CRANE บริษทั ชูไก จ ากดั (มหาชน) 
62 CTW บริษทั จรุงไทยไวร์แอนด์เคเบิ้ล จ  ากดั (มหาชน) 
63 FMT บริษทั ฟูรูกาวา เมท็ทลั (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 
64 KKC บริษทั กุลธรเคอร์บ้ี จ  ากดั (มหาชน) 
65 PK บริษทั พฒัน์กล จ ากดั (มหาชน) 
66 SNC บริษทั เอส เอน็ ซี ฟอร์เมอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
67 TCJ บริษทั ที.ซี.เจ.เอเซีย จ ากดั (มหาชน) 
68 VARO บริษทั วโรปกรณ์ จ ากดั (มหาชน) 
69 UTP บริษทั ยไูนเต็ด เปเปอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
70 GC บริษทั โกลบอล คอนเน็คชัน่ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
71 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 
72 PATO บริษทั พาโตเคมีอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
73 PMTA บริษทั พีเอม็ โทรีเซน เอเชีย โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
74 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 
75 SUTHA บริษทั สุธากญัจน์ จ ากดั (มหาชน) 
76 TCB บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จ ากดั (มหาชน) 
77 TCCC บริษทั ไทยเซ็นทรัลเคมี จ  ากดั (มหาชน) 
78 TPA บริษทั ไทยโพลีอะคริลิค จ ากดั (มหาชน) 
79 TPC บริษทั ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 
80 UP บริษทั ยเูน่ียนพลาสติก จ ากดั (มหาชน) 
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ล าดบั ช่ือหลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท / หลกัทรัพย์จดทะเบียน 

81 VNT บริษทั วนิีไทย จ ากดั (มหาชน) 
82 WG บริษทั ไวท้ก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
83 YCI บริษทั ยงไทย จ ากดั (มหาชน) 
84 AJ บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน) 
85 ALUCON บริษทั อลูคอน จ ากดั (มหาชน) 
86 CSC บริษทั ฝาจีบ จ ากดั (มหาชน) 
87 NEP บริษทั เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย ์และอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
88 NPP บริษทั นิปปอน แพค็(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
89 PTL บริษทั โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
90 SITHAI บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ  ากดั (มหาชน) 
91 SLP บริษทั สาล่ี พร้ินทต้ิ์ง จ ากดั (มหาชน) 
92 SMPC บริษทั สหมิตรถงัแก๊ส จ ากดั (มหาชน) 
93 SPACK บริษทั เอส. แพค็ แอนด ์พร้ินท ์จ ากดั (มหาชน) 
94 TCOAT บริษทั อุตสาหกรรมผา้เคลือบพลาสติกไทย จ ากดั (มหาชน) 
95 TFI บริษทั ไทยฟิลม์อินดสัตร่ี จ  ากดั (มหาชน) 
96 THIP บริษทั ทานตะวนัอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
97 TMD บริษทั อุตสาหกรรมถงัโลหะไทย จ ากดั (มหาชน) 
98 TOPP บริษทั ไทย โอ.พี.พี. จ  ากดั (มหาชน) 
99 TPBI บริษทั ทีพีบีไอ จ ากดั (มหาชน) 
100 TPP บริษทั ไทยบรรจุภณัฑแ์ละการพิมพ ์จ ากดั (มหาชน) 
101 AMC บริษทั เอเซีย เมทลั จ ากดั (มหาชน) 
102 BSBM บริษทั บางสะพานบาร์มิล จ ากดั (มหาชน) 
103 CEN บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียร่ิง เน็ตเวร์ิค จ ากดั (มหาชน) 
104 CITY บริษทั ซิต้ี สตีล จ ากดั (มหาชน) 
105 CSP บริษทั ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
106 GJS บริษทั จี เจ สตีล จ ากดั (มหาชน) 
107 GSTEL บริษทั จี สตีล จ ากดั (มหาชน) 
108 INOX บริษทั โพสโค-ไทยน๊อคซ์ จ ากดั (มหาชน) 
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ล าดบั ช่ือหลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท / หลกัทรัพย์จดทะเบียน 

109 LHK บริษทั โลหะกิจ เมท็ทอล จ ากดั (มหาชน) 
110 MAX บริษทั แมกซ์ เมทลั คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
111 MCS บริษทั เอม็.ซี.เอส.สตีล จ ากดั (มหาชน) 
112 MILL บริษทั มิลลค์อน สตีล จ ากดั (มหาชน) 
113 PAP บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จ ากดั (มหาชน) 
114 PERM บริษทั เพิ่มสินสตีลเวคิส์ จ  ากดั (มหาชน) 
115 RICH บริษทั ริช เอเชีย สตีล จ ากดั (มหาชน) 
116 SAM บริษทั สามชยั สตีล อินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 
117 SMIT บริษทั สหมิตรเคร่ืองกล จ ากดั (มหาชน) 
118 SSI บริษทั สหวริิยาสตีลอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) 
119 SSSC บริษทั ศูนยบ์ริการเหล็กสยาม จ ากดั (มหาชน) 
120 TGPRO บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
121 THE บริษทั เดอะ สตีล จ ากดั (มหาชน) 
122 TIW บริษทั ไทยแลนดไ์อออนเวคิส์ จ  ากดั (มหาชน) 
123 TMT บริษทั คา้เหล็กไทย จ ากดั (มหาชน) 
124 TSTH บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
125 TUCC บริษทั ไทยยนีูคคอยลเ์ซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
126 TWP บริษทั ไทยไวร์โพรดคัท ์จ ากดั (มหาชน) 
127 TYCN บริษทัไทยคูน เวลิดไ์วด ์กรุ๊ป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

ทีม่า:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 
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กระดาษท าการที่ใช้ในการเก็บข้อมูลประสิทธิภาพการด าเนินงาน คือ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) กลุ่ม ทรัพยากร 
 
ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 

1 AKR 54 214358700.96 366891419.70 34.58 12900448031.60 
2 AKR 55 46552966.40 1712647106.10 7.01 11965787282.32 
3 AKR 56 373468500.35 1715448735.14 22.98 39055141355.70 
4 AKR 57 63532775.96 1800634757.80 12.84 23059706649.17 
5 AKR 58 56045301.75 1777198913.08 19.56 34707542150.48 
6 BAFS 54 342006849.80 6804291954.00 8.27 55951959611.11 
7 BAFS 55 604920840.80 6716403537.00 11.30 75319056980.31 
8 BAFS 56 754011741.00 7433298260.00 10.34 76108047778.58 
9 BAFS 57 709156503.20 7795904002.00 72.52 564631407306.66 

10 BAFS 58 910371801.00 8063026612.00 8.47 67410028197.88 
11 BANPU 54 12295548400.00 187779643000.00 10.45 1949404555701.79 
12 BANPU 55 3500188800.00 185194502000.00 12.35 2290234879101.33 
13 BANPU 56 1227417200.00 211110215000.00 6.88 1453403769152.65 
14 BANPU 57 5402494200.00 210239681000.00 114.38 24052103062917.00 
15 BANPU 58 3938073000.00 221683387000.00 11.77 2613524571561.79 
16 DEMCO 54 97693760.61 2590979095.12 11.66 30106264592.90 
17 DEMCO 55 237335226.05 3529418744.75 11.33 39748485696.99 
18 DEMCO 56 251594296.17 4545696038.71 21.39 96991478578.49 
19 DEMCO 57 241491149.90 4914828078.91 40.02 196433337002.62 
20 DEMCO 58 309592873.74 5311467788.53 14.42 76897599114.53 
21 EARTH 54 271642212.60 3817092550.00 4.95 18623949346.67 
22 EARTH 55 856808891.80 8268503519.00 5.17 41868501608.90 
23 EARTH 56 849341767.60 13614916249.00 5.08 68371479367.79 
24 EARTH 57 380555787.60 17418632664.00 10.71 186139609231.21 
25 EARTH 58 1433677105.80 28523266179.00 7.11 201319437141.40 



101 
 

ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
26 EASTW 54 734856102.00 7995226992.00 7.32 57770678860.80 
27 EASTW 55 962124745.40 10296728034.00 8.46 86119091447.68 
28 EASTW 56 977717249.00 10812740752.00 7.16 76400302929.33 
29 EASTW 57 976939934.80 11774421094.00 36.65 430570776374.63 
30 EASTW 58 1559666582.84 15367289560.00 5.92 89351562578.06 
31 EGCO 54 5162664347.00 74657403653.34 7.08 523095774091.92 
32 EGCO 55 8455268284.80 107355067348.68 3.75 394350010196.14 
33 EGCO 56 5742197888.00 127298140642.00 5.22 658782185948.08 
34 EGCO 57 3715903379.60 154165954808.00 715.17 110251561010871.00 
35 EGCO 58 3577829201.80 157576400670.00 4.96 778234622914.77 
36 ESSO 54 194319.20 34097893.00 14.67 500010045.65 
37 ESSO 55 -3550782.60 43393375.00 17.14 747274866.64 
38 ESSO 56 -578210.80 67575142.00 8.53 577144928.54 
39 ESSO 57 -11460257.00 55327945.00 17.19 962430552.87 
40 ESSO 58 1174909.80 47614093.00 9.58 454737836.95 
41 GLOW 54 12390072072.00 87955347640.00 8.79 760783396344.04 
42 GLOW 55 15699638191.60 122369433650.00 6.99 839368829619.33 
43 GLOW 56 22966394766.80 133438914728.00 7.56 985952426566.95 
44 GLOW 57 25078290741.00 128336942967.00 162.09 20777362177450.40 
45 GLOW 58 24735531344.40 130705629668.00 7.14 908017312493.20 
46 GUNKUL 54 44687608.74 2713289442.97 10.03 27173692852.53 
47 GUNKUL 55 332071964.08 4258003469.95 10.46 44220445440.01 
48 GUNKUL 56 233882186.66 3130315129.98 20.50 64400497319.23 
49 GUNKUL 57 324890125.68 6197636792.00 27.64 170981846713.39 
50 GUNKUL 58 132783909.41 14567281618.21 13.37 194614814875.66 
51 LANNA 54 1580352529.00 4375776741.00 12.36 52491177657.04 
52 LANNA 55 988273396.37 5497422491.00 16.66 90574653347.78 
53 LANNA 56 860806897.40 6506734836.00 11.31 72716719016.62 
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ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
54 LANNA 57 564964299.40 7398369581.00 68.80 508430014870.13 
55 LANNA 58 633176969.80 7437656080.00 10.78 79519917975.41 
56 MDX 54 91981716.11 4078568936.16 17.06 69683057523.90 
57 MDX 55 359070151.44 4740673866.09 15.22 71791933306.91 
58 MDX 56 43063040.64 4821334139.27 22.48 108406974085.35 
59 MDX 57 176911437.43 4778123404.48 36.65 175303212360.04 
60 MDX 58 -64616470.51 5087543317.26 20.21 102882409079.01 
61 PDI 54 -730297462.80 5282771439.00 14.56 77647555003.68 
62 PDI 55 -505449144.00 5267156277.00 12.44 66048414509.77 
63 PDI 56 -831437225.40 4716522980.00 8.63 41545590905.89 
64 PDI 57 337643778.40 4733987127.00 120.34 569362556060.82 
65 PDI 58 58 408575450.60 4687145773.00 11.86 55203671525.29 
66 RATCH 54 2851077997.20 90447307532.00 7.33 660561345660.60 
67 RATCH 55 1773924622.60 85553314530.00 5.99 510450782822.83 
68 RATCH 56 887233922.80 79338257183.00 8.21 650531603230.92 
69 RATCH 57 6031373188.60 82975526131.00 345.98 28702068382493.70 
70 RATCH 58 3366154332.20 85494593963.00 9.80 834192134968.31 
71 RPC 54 116509164.60 2100828192.00 21.95 45986304611.68 
72 RPC 55 202997236.40 865087740.00 31.99 27878796351.76 
73 RPC 56 23486002.20 1274572977.00 33.45 42611518899.46 
74 RPC 57 148961988.60 1429655060.00 22.32 32063210246.03 
75 RPC 58 257557142.60 1350258839.00 21.59 29416013794.35 
76 SCG 54 92786308.00 4981112633.00 5.20 25801771940.06 
77 SCG 55 102462974.00 5435227414.00 6.45 34961137697.81 
78 SCG 56 130017009.40 5542388854.00 9.18 50753388893.00 
79 SCG 57 45605808.60 5805579762.00 16.48 95623666259.56 
80 SCG 58 50797662.60 5746848003.00 5.85 33641323215.53 
81 SPCG 54 51662439.04 -938416907.37 6.90 6427561581.05 
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ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
82 SPCG 55 1647545.20 -5323071944.00 8.21 43687766883.52 
83 SPCG 56 2243235.40 -6136302362.51 9.66 59286797046.04 
84 SPCG 57 2867122.20 25171846.00 23.49 588475188.15 
85 SPCG 58 1228072.20 28377435.00 8.08 228176809.85 
86 SUPER 54 76697909.56 185267938.83 23.16 4366948731.92 
87 SUPER 55 39095950.22 584342827.81 5.43 3131820857.39 
88 SUPER 56 64818224.16 649419940.22 3.49 2330285684.86 
89 SUPER 57 93517413.93 4954599850.05 3.52 17541495011.89 
90 SUPER 58 768759291.40 9200887705.46 10.82 100353556519.57 
91 SUSCO 54 56072946.87 1890752669.20 81.45 153950993921.79 
92 SUSCO 55 121345381.41 3929024000.00 13.17 51863464670.32 
93 SUSCO 56 83046800.00 4550473000.00 17.96 81623621104.40 
94 SUSCO 57 18903800.00 4405371000.00 23.02 101381051897.31 
95 SUSCO 58 127607400.00 4327300000.00 15.52 67025625745.57 
96 TCC 54 67928200.00 778796000.00 13.06 10100502253.55 
97 TCC 55 2013878.00 810938000.00 5.76 4676009544.32 
98 TCC 56 36643400.00 843247000.00 14.08 11906768878.83 
99 TCC 57 23670259.81 882032877.90 11.30 9940733504.46 

100 TCC 58 2645729.01 961836183.82 16.77 16124908354.29 
101 THL 54 25543202.00 622166641.92 17.50 10911151771.19 
102 THL 55 269621840.73 499031761.73 21.66 11076969863.29 
103 THL 56 484609080.12 179576570.59 33.16 6439900705.75 
104 THL 57 295384252.22 147039998.58 562.59 82428161673.80 
105 THL 58 120249994.14 159220490.05 60.20 9705108183.90 
106 TTW 54 1293321265.60 21350074151.00 6.95 147095605684.65 
107 TTW 55 1467325975.00 24234342871.00 6.73 161572203847.31 
108 TTW 56 1377677273.80 23816033699.00 6.62 156326807254.73 
109 TTW 57 1824762517.40 23689235086.00 18.48 436042649207.30 
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ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
110 TTW 58 1590198797.00 25919327009.00 5.27 134966857896.63 

 
กระดาษท าการที่ใช้ในการเก็บข้อมูลประสิทธิภาพการด าเนินงาน คือ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) กลุ่ม สินค้าอุตสาหกรรม 
 
ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 

1 AJ 54 589995792.60 3722353133.00 21.96 81141398348.11 
2 AJ 55 276845547.80 4736953571.00 17.44 82324104222.12 
3 AJ 56 322835157.40 6119855881.00 13.23 80635369774.66 
4 AJ 57 177841274.20 6528078004.00 11.91 77895671086.90 
5 AJ 58 54674656.20 6539763051.00 9.82 64255537739.57 
6 AMC 54 58976411.20 3952133866.00 7.14 28157027268.56 
7 AMC 55 79424142.00 3212812632.00 10.66 34169911368.29 
8 AMC 56 116756777.40 3045609397.00 13.53 41091657150.82 
9 AMC 57 117804011.00 3692086851.00 10.89 40081693863.11 

10 AMC 58 152174102.40 2660479980.00 15.40 41131928312.25 
11 APCS 54 55264295.76 941084679.27 10.65 9965614080.92 
12 APCS 55 34803545.23 1355504029.48 13.82 18693319393.91 
13 APCS 56 52313345.03 1235025468.09 9.79 12142978893.52 
14 APCS 57 69869064.14 1079985023.40 14.96 16228731331.26 
15 APCS 58 6381300.33 1302579101.13 15.97 20809691682.61 
16 BAT-3K 54 108753862.57 3414836301.01 6.96 23652089672.37 
17 BAT-3K 55 296320067.00 3056314323.00 8.75 27046539371.55 
18 BAT-3K 56 29728621.60 3471403666.00 8.13 28189691092.69 
19 BAT-3K 57 143326728.20 3249862343.00 8.73 28235722072.53 
20 BAT-3K 58 113071976.80 2720099446.00 7.04 19031954248.82 
21 BSBM 54 79714836.40 1000101864.00 18.77 18694969986.99 
22 BSBM 55 14712238.00 958038444.00 20.76 19899706441.79 



105 
 

ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
23 BSBM 56 84999117.80 925454330.00 26.98 24881578691.50 
24 BSBM 57 10251720.00 1827808816.00 11.55 21123272046.17 
25 BSBM 58 57025552.80 1910540547.00 14.50 27756097091.52 
26 CEN 54 9051617.60 2512558947.00 10.34 25968924557.65 
27 CEN 55 43839926.20 3018104495.00 16.48 49775850388.18 
28 CEN 56 261135376.60 3900153772.00 15.54 60344406389.46 
29 CEN 57 63720630.60 4129308015.00 26.38 108859267675.93 
30 CEN 58 200571458.00 5198546731.00 26.26 136712051621.81 
31 CITY 54 61877724.20 827884335.00 12.11 9967104888.89 
32 CITY 55 111659704.80 995622207.00 9.42 9264089212.31 
33 CITY 56 101604451.60 1042275635.00 12.73 13165931986.98 
34 CITY 57 120835123.60 1160835920.00 146.01 169371431974.60 
35 CITY 58 108333105.00 1242665747.00 4.99 6086462114.92 
36 CSC 54 183989625.80 1877725961.00 12.04 22432879354.95 
37 CSC 55 239934826.80 2141091199.31 13.71 29104185031.30 
38 CSC 56 252983046.80 2225890373.62 9.59 21096014647.91 
39 CSC 57 262499994.20 2529396783.00 6.94 17303991758.61 
40 CSC 58 241763013.40 2812769998.00 6.10 16921166946.05 
41 CSP 54 57788897.09 2428758838.62 6.50 15733020640.71 
42 CSP 55 35081601.40 2224436124.60 6.87 15253629767.42 
43 CSP 56 55754819.36 2196629179.82 10.55 23123093092.99 
44 CSP 57 107422766.60 2460146798.58 83.47 205253182114.87 
45 CSP 58 174175727.24 2249931254.44 6.35 14466975155.10 
46 CTW 54 174123960.80 4658841900.00 15.18 70554962961.74 
47 CTW 55 370609004.80 4691897276.00 7.76 36035323938.88 
48 CTW 56 189134280.20 4964322286.00 16.52 81802080626.44 
49 CTW 57 103203917.60 4782239791.00 18.06 86258272581.56 
50 CTW 58 145262343.80 4218405930.00 18.85 79680779583.47 
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ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
51 CWT 54 106064887.00 1126922376.00 9.31 10386159646.82 
52 CWT 55 15852069.00 1252327543.00 12.33 15419880165.10 
53 CWT 56 19625119.80 1290065487.00 16.41 21186932454.11 
54 CWT 57 5410327.60 1311828256.00 18.33 24054811143.33 
55 CWT 58 3767727.40 1490130237.00 17.53 26115678743.87 
56 EASON 54 8807852.69 556521700.36 6.84 3799083858.71 
57 EASON 55 57830820.88 612220153.99 9.41 5700935218.12 
58 EASON 56 26053041.91 600496689.72 10.26 6132683060.31 
59 EASON 57 17615774.52 735459990.74 5.73 4195343935.20 
60 EASON 58 12823513.33 747721496.23 9.50 7093562825.91 
61 FMT 54 76802153.40 3039414435.00 33.84 102936463976.07 
62 FMT 55 55917747.80 2227827935.00 9.94 22203427114.93 
63 FMT 56 3777002.60 2427394919.00 6.27 15222736515.56 
64 FMT 57 40547439.40 2268403754.00 7.22 16329811627.32 
65 FMT 58 89007928.80 2043710168.00 15.21 30996523966.85 
66 GJS 54 992091384.40 20549080919.00 10.78 222467171912.90 
67 GJS 55 2274913176.00 17255143238.00 6.93 121866264394.64 
68 GJS 56 1102815775.20 14338229041.00 11.85 171041130783.00 
69 GJS 57 520242043.40 11653366392.00 9.29 108771647734.89 
70 GJS 58 1136665939.80 10309674252.00 15.78 163806487169.43 
71 GSTEL 54 3210613602.08 11730581965.52 27.83 329683487791.20 
72 GSTEL 55 5534619933.60 12994782993.00 19.63 260590780130.87 
73 GSTEL 56 3124129723.20 18272050363.00 17.38 320630816864.96 
74 GSTEL 57 3100652223.20 14916766313.00 14.45 218614613088.69 
75 GSTEL 58 3592940557.40 10598544263.00 21.95 236267022534.77 
76 GYT 54 176826115.00 2083558677.00 9.76 20507952602.57 
77 GYT 55 747376150.20 3143070394.00 6.13 20019257823.51 
78 GYT 56 262797176.45 3477692868.77 9.58 33065065609.92 
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ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
79 GYT 57 181895414.75 3643710386.00 8.47 30682949783.70 
80 GYT 58 306297164.80 3618739080.00 1.22 4106010818.09 
81 INOX 54 439711314.27 9269636735.28 5.17 48387190397.37 
82 INOX 55 15784963.48 8883326429.00 8.44 74964130140.66 
83 INOX 56 115334355.40 8921490269.00 7.01 62661411002.67 
84 INOX 57 220356602.60 8740220852.00 14.01 122264789431.14 
85 INOX 58 14419641.20 8634723390.00 14.89 128587809744.20 
86 IVL 54 163948862.60 -4796618735.00 14.07 67672451521.82 
87 IVL 55 2995045400.00 145543110000.00 15.81 2297370703729.48 
88 IVL 56 757433000.00 154382494000.00 19.46 3004125928308.11 
89 IVL 57 523758400.00 162643973000.00 15.71 2554182678311.80 
90 IVL 58 241857400.00 175193533000.00 12.29 2152961337459.13 
91 LHK 54 93138725.00 1238482177.00 12.11 14903916592.12 
92 LHK 55 71925397.00 1292596878.52 13.88 17872445363.14 
93 LHK 56 144344000.20 1850914359.00 9.67 17760737585.69 
94 LHK 57 98091130.40 1678350143.00 8.22 13704968081.82 
95 LHK 58 115126700.20 1849272833.00 0.85 1460438550.34 
96 MAX  54 15506701.33 164209173.33 15.01 2479810976.41 
97 MAX 55 58586610.07 131727450.28 18.06 2437715582.50 
98 MAX 56 35989516.69 34102788.50 621.72 21238443273.05 
99 MAX 57 21981712.84 22041373.21 30480.44 671852816517.86 

100 MAX 58 78222455.29 135202065.49 3545.51 479281903241.58 
101 MCS 54 417249442.09 710195828.91 11.54 7780811643.36 
102 MCS 55 74493919.20 753035431.00 18.76 14052954319.78 
103 MCS 56 85828469.40 850959270.00 17.61 14897722379.02 
104 MCS 57 52678662.20 2200048590.00 16.19 35663975001.84 
105 MCS 58 658618375.40 2636821453.00 15.69 40722092868.17 
106 MILL 54 141309197.40 6337346390.00 7.22 45871842330.69 
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ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
107 MILL 55 426500820.60 11763880522.00 7.06 83441048524.27 
108 MILL 56 525312009.80 11125811985.71 9.65 107861616785.66 
109 MILL 57 997325150.87 13991854564.32 8.13 114786586680.23 
110 MILL 58 608703696.48 13271749573.83 6.69 89336633806.54 
111 NEP 54 194018343.60 522962994.00 20.60 10968278620.62 
112 NEP 55 27735488.60 726112591.00 15.78 11432313195.58 
113 NEP 56 116393635.40 821761655.00 17.56 14547104520.52 
114 NEP 57 87034767.00 854487574.00 13.55 11664409350.26 
115 NEP 58 82607375.00 635497159.00 20.17 12901910369.18 
116 PATO 54 128972030.00 527700351.00 8.76 4492737095.60 
117 PATO 55 3780038.00 439971920.00 6.84 3006532482.14 
118 PATO 56 123995837.00 594977325.00 260.62 154940728911.00 
119 PATO 57 101520793.80 578733725.00 5.08 2840538972.05 
120 PATO 58 81463277.40 570580997.00 6.06 3374271210.38 
121 PK 54 80795575.40 1615039123.00 7.00 11393027454.80 
122 PK 55 308344192.00 2452065225.00 7.50 18086971149.35 
123 PK 56 140241574.80 2409733727.00 7.55 18324240569.19 
124 PK 57 212511522.00 2211231918.00 6.67 14535241502.42 
125 PK 58 326955123.00 2554019598.00 11.76 29702412162.24 
126 PTTGC 54 3521932706.20 326490775008.00 19.64 6409446365933.99 
127 PTTGC 55 21791090569.23 373653450237.66 15.84 5895058537921.94 
128 PTTGC 56 23425727188.57 336180011910.00 9.47 3160730659240.99 
129 PTTGC 57 7089244658.80 328107644453.00 14.78 4842846002138.09 
130 PTTGC 58 15674266000.40 321936265960.00 11.65 3733460471164.57 
131 SAT 54 211196143.20 6573401342.00 11.07 72550559350.36 
132 SAT 55 495622897.60 6753513769.00 9.49 63616029908.79 
133 SAT 56 569739755.80 7390580569.00 13.91 102202060823.95 
134 SAT 57 346829407.00 7861058626.00 10.43 -81616971492.39 
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ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
135 SAT 58 348155146.80 7729566347.00 10.29 79210161570.70 
136 SITHAI 54 106048144.60 6470552409.00 5.34 34419417471.84 
137 SITHAI 55 361139491.00 7560083346.00 5.31 39816183473.62 
138 SITHAI 56 196924038.00 8126286616.00 5.30 42889965118.92 
139 SITHAI 57 228811277.40 7325533441.00 5.98 43599780196.72 
140 SITHAI 58 284614995.20 7607900414.00 11.76 89173496487.16 
141 SMPC 54 88126400.00 719436000.00 7.49 5299070915.52 
142 SMPC 55 105275400.00 874682000.00 7.27 6256914315.38 
143 SMPC 56 92022800.00 829852000.00 7.97 6525885487.42 
144 SMPC 57 206574000.00 1110538000.00 5.86 6303005077.45 
145 SMPC 58 301323200.00 1305880000.00 16.00 20594175977.71 
146 SPACK 54 50930015.03 291586708.50 8.26 2356380318.51 
147 SPACK 55 6179832.91 1432031294.56 6.90 9879226322.13 
148 SPACK 56 74965485.39 1482171029.12 7.09 10587790054.16 
149 SPACK 57 78441645.16 1260895828.91 6.46 8219689227.26 
150 SPACK 58 47308852.38 1165264158.54 10.52 12300647764.30 
151 SSI 54 2009149024.40 58386244298.00 10.81 628999803339.06 
152 SSI 55 16002420909.80 71775221261.00 10.83 793390679090.65 
153 SSI 56 11658014971.00 66176539723.00 10.89 732161322576.40 
154 SSI 57 5013995364.40 53828047155.00 10.07 546938899405.78 
155 SSI 58 35131889764.80 14432559330.00 53.53 807724449886.38 
156 SSSC 54 195833183.20 3890740195.00 2.04 7752763568.89 
157 SSSC 55 153111511.60 3804432425.00 4.39 16865171008.85 
158 SSSC 56 340581681.40 4034281717.00 10.14 40586739045.95 
159 SSSC 57 219399002.20 3670443582.00 16.03 58599648986.64 
160 SSSC 58 133948168.80 3361313556.00 31.74 106559751900.11 
161 STANLY 54 1051741815.60 7810960539.00 26.41 205237945795.48 
162 STANLY 55 492286566.80 7110857540.00 22.64 160510821861.70 
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ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
163 STANLY 56 1160588034.40 9231271926.00 14.76 135084663621.18 
164 STANLY 57 1104496579.40 10432582538.00 6.38 65459969067.56 
165 STANLY 58 674263580.20 11187455519.00 15.92 177474507499.71 
166 TCB 54 122699714.20 15076876140.00 7.40 111516635068.68 
167 TCB 55 170260173.40 14676686431.00 6.30 92220302110.61 
168 TCB 56 48391928.00 14770755546.00 8.10 119738484483.94 
169 TCB 57 1464553104.20 15353415843.00 9.22 140096207179.11 
170 TCB 58 238396364.40 14459240945.00 4.06 58906247509.53 
171 TCCC 54 764894368.20 6890972139.00 11.84 80805204052.17 
172 TCCC 55 1102321320.60 7800547332.00 6.63 50597903038.49 
173 TCCC 56 1771163082.40 9319297534.00 13.56 124601357676.10 
174 TCCC 57 1578668730.20 10368399226.00 10.21 104269945676.56 
175 TCCC 58 1012537967.60 8383725288.00 9.09 75199964290.60 
176 TCJ 54 36000507.60 1700116428.00 14.27 24303203097.29 
177 TCJ 55 10029892.14 1643413666.00 10.38 17051490971.64 
178 TCJ 56 10145626.34 2195283091.00 14.23 31239836567.51 
179 TCJ 57 11610444.20 2214250078.00 11.00 24362972100.42 
180 TCJ 58 9071751.60 2342202725.00 8.55 20040797524.32 
181 TFI 54 39304577.00 3555195772.00 12.40 44131673877.27 
182 TFI 55 111472895.00 3774837896.00 12.43 46802731095.52 
183 TFI 56 760899053.57 2626150796.23 21.52 57284738227.90 
184 TFI 57 258280716.20 2483492039.00 11.95 29927934820.54 
185 TFI 58 22786560.20 2895346756.00 12.10 35014660089.11 
186 TGPRO 54 188906872.60 44628944.00 58.37 2416167184.64 
187 TGPRO 55 50475848.40 899055545.00 22.02 19742965673.64 
188 TGPRO 56 43492636.20 1269914154.00 84.43 107179869977.28 
189 TGPRO 57 2361453.40 1228443338.00 84.89 104281040935.93 
190 TGPRO 58 119107936.60 1637183733.00 87.03 142600595728.00 
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ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
191 THIP 54 44779790.20 693576165.00 9.89 6811532488.66 
192 THIP 55 73817048.20 753366927.00 8.79 6548029113.98 
193 THIP 56 87664463.40 851091244.00 11.66 9834741561.90 
194 THIP 57 84980743.80 924059683.00 8.34 7621586043.34 
195 THIP 58 190198504.60 1129949904.00 4.88 5327371048.23 
196 TKT 54 29965706.87 822076153.50 6.85 5664538264.11 
197 TKT 55 56773931.87 864132391.72 8.86 7595909636.22 
198 TKT 56 19343836.47 908552520.24 10.33 9362048182.53 
199 TKT 57 7161162.42 928794864.13 8.52 7908984942.93 
200 TKT 58 2469156.10 966058331.14 9.35 9035765440.00 
201 TMD 54 188561113.44 1698512334.95 7.95 13321435759.24 
202 TMD 55 288421083.76 1956436715.58 6.99 13393414645.94 
203 TMD 56 229510245.68 2039952518.84 5.95 11916642542.29 
204 TMD 57 243538984.01 2378363175.12 7.87 18469176560.30 
205 TMD 58 251958377.37 2506068438.01 2.95 7135057430.47 
206 TNPC 54 5710329.05 1123414146.80 7.79 8742773389.81 
207 TNPC 55 92866342.53 1223955175.18 6.63 8023307813.04 
208 TNPC 56 110344806.85 1186031621.17 13.43 15812294033.21 
209 TNPC 57 103455569.24 834903121.05 6.09 5186327002.97 
210 TNPC 58 -12718680.57 833025993.95 7.23 6038348278.67 
211 TOPP 54 50394575.40 736841357.00 7.38 5387587125.74 
212 TOPP 55 68127319.80 810244186.00 7.22 5782667348.71 
213 TOPP 56 75089587.83 891923934.00 7.07 6227799207.82 
214 TOPP 57 70421522.40 946157037.00 4.49 4178548861.92 
215 TOPP 58 73782771.40 1023396786.00 5.91 5976278929.99 
216 TPA 54 49331911.60 606240036.00 2.96 1745743890.90 
217 TPA 55 83505255.20 603658298.00 10.36 6170586636.55 
218 TPA 56 27661966.40 563021065.00 7.84 4386851830.08 
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ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
219 TPA 57 24986777.60 618588710.00 8.65 5324121436.93 
220 TPA 58 54073304.20 673982484.00 13.21 8846607726.61 
221 TPC 54 1506256000.00 16175942000.00 11.80 189306923880.94 
222 TPC 55 2411314400.00 18336523000.00 8.06 145470521232.59 
223 TPC 56 1912973200.00 18607093000.00 7.48 137215807274.45 
224 TPC 57 207290800.00 18976315000.00 5.98 113332794329.72 
225 TPC 58 2115818600.00 20459538000.00 4.40 92086940860.76 
226 TRU 54 151433960.60 2307794459.18 13.93 31996977907.51 
227 TRU 55 394285680.93 2964641391.02 14.75 43347475099.87 
228 TRU 56 234679998.12 3044138501.28 18.61 56424574418.59 
229 TRU 57 104064790.80 3241987722.19 8.58 27708159068.43 
230 TRU 58 41341432.15 3233921497.88 6.61 21333348457.84 
231 TSC 54 159084875.56 1547559548.14 6.01 9136202483.34 
232 TSC 55 120340601.52 1594369609.30 6.92 10907162616.13 
233 TSC 56 269180714.59 1869640700.16 10.44 19243056082.76 
234 TSC 57 60408172.90 1672080763.00 7.15 11899614512.60 
235 TSC 58 96431157.60 1701928968.00 0.18 401193220.29 
236 TSTH 54 1270207987.60 21269524740.00 56.94 1212403310550.57 
237 TSTH 55 1306382389.60 22346017347.00 50.37 1126879958779.21 
238 TSTH 56 791277237.60 20806588655.00 33.44 696617285160.79 
239 TSTH 57 227877810.80 14656888807.00 35.82 525308981239.03 
240 TSTH 58 488123722.20 12690794812.00 81.72 1037626028525.15 
241 TWP 54 58505878.20 1565857450.00 42.98 67239040249.73 
242 TWP 55 67122729.00 1473822812.00 67.18 98938984083.33 
243 TWP 56 176135390.00 1607958826.00 72.98 117169686303.07 
244 TWP 57 80449823.20 1467583642.00 100.36 147203561193.51 
245 TWP 58 29745120.60 1650090968.00 51.79 85428626806.50 
246 TYCN 54 72327011.00 9772518887.00 34.50 337074913042.93 
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ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
247 TYCN 55 415664853.60 9253945983.00 42.00 389121598967.37 
248 TYCN 56 237634331.00 8034329587.00 30.37 244229213978.24 
249 TYCN 57 4480879.40 7907574286.00 72.17 570674954982.09 
250 TYCN 58 232686148.60 6919854101.00 62.66 433847404199.27 
251 UP 54 30334365.87 597602996.00 9.83 5844689576.47 
252 UP 55 73042128.13 626115186.00 7.86 4848224757.58 
253 UP 56 55859015.00 603859558.00 10.30 6162136213.96 
254 UP 57 35974130.20 594659618.00 2.68 1556681648.94 
255 UP 58 15048281.00 582333626.00 0.15 71012120.67 
256 UTP 54 6973901.97 1382931907.68 10.98 15188149160.13 
257 UTP 55 68085654.27 1307417786.07 2.66 3413025157.67 
258 UTP 56 543237659.14 1942039983.19 133.18 258100020257.74 
259 UTP 57 158875180.95 1874708734.30 17.55 32746580627.75 
260 UTP 58 124698743.84 1559986517.08 17.15 26621664874.98 
261 VARO 54 49556994.00 2054274804.00 4.59 9378718451.84 
262 VARO 55 74794281.20 2099561357.00 9.14 19271684386.28 
263 VARO 56 86752609.20 1795031334.00 3.21 5854536714.85 
264 VARO 57 8166736.40 1910141925.00 4.25 8130301890.95 
265 VARO 58 35763073.80 1527785572.00 9.99 15294689322.18 
266 VNT 54 115391051.00 12501710909.00 20.19 252496686132.10 
267 VNT 55 1313443814.80 19727041397.00 12.00 235454224884.46 
268 VNT 56 17359438.80 19048302970.00 11.35 216124450795.06 
269 VNT 57 7453373613.00 18587353791.00 9.89 191214916441.46 
270 VNT 58 400956079.00 16626887082.70 4.45 73560864353.00 
271 WG 54 131051056.20 1288281207.00 7.85 9987282326.56 
272 WG 55 149663155.40 1405342408.00 7.37 10207192980.29 
273 WG 56 160623795.80 1518203309.00 4.58 6797926591.80 
274 WG 57 153999817.00 1612353970.00 6.74 10711670601.93 
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ล าดบั Code NOPATadj ICadj WACC EVA 
275 WG 58 138435128.20 1676774656.00 5.72 9445746544.33 
276 YCI 54 2907056.78 153871437.90 4.91 758061330.03 
277 YCI 55 32716503.97 120053350.84 7.49 932475517.53 
278 YCI 56 55704797.65 89022333.17 3.88 400933060.82 
279 YCI 57 39519480.95 78730170.85 6.64 561901257.95 
280 YCI 58 43852668.20 39259169.95 9.23 406398365.29 

 
กระดาษท าการทีใ่ช้ในการเก็บข้อมูลการเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม และการ
ก ากบัดูแล กลุ่ม ทรัพยากร 
 
ล าดบั Code Environment  

(Key Word) 
Social  

(Key Word) 
Governance  
(Key Word) 

ESG 

1 AKR 54 12.00 3.00 4.00 19.00 
2 AKR 55 12.00 3.00 4.00 19.00 
3 AKR 56 6.00 4.00 2.00 12.00 
4 AKR 57 15.00 13.00 14.00 42.00 
5 AKR 58 10.00 4.00 6.00 20.00 
6 BAFS 54 8.00 3.00 8.00 19.00 
7 BAFS 55 9.00 3.00 8.00 20.00 
8 BAFS 56 6.00 1.00 3.00 10.00 
9 BAFS 57 4.00 6.00 6.00 16.00 

10 BAFS 58 5.00 7.00 5.00 17.00 
11 BANPU 54 3.00 7.00 2.00 12.00 
12 BANPU 55 3.00 7.00 2.00 12.00 
13 BANPU 56 9.00 3.00 4.00 16.00 
14 BANPU 57 9.00 3.00 3.00 15.00 
15 BANPU 58 11.00 5.00 3.00 19.00 
16 DEMCO 54 1.00 2.00 1.00 4.00 



115 
 

ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

17 DEMCO 55 1.00 2.00 1.00 4.00 
18 DEMCO 56 1.00 2.00 1.00 4.00 
19 DEMCO 57 5.00 2.00 1.00 8.00 
20 DEMCO 58 4.00 1.00 1.00 6.00 
21 EARTH 54 2.00 3.00 3.00 8.00 
22 EARTH 55 2.00 3.00 3.00 8.00 
23 EARTH 56 4.00 2.00 5.00 11.00 
24 EARTH 57 9.00 2.00 4.00 15.00 
25 EARTH 58 9.00 2.00 5.00 16.00 
26 EASTW 54 6.00 3.00 3.00 12.00 
27 EASTW 55 7.00 6.00 2.00 15.00 
28 EASTW 56 7.00 6.00 2.00 15.00 
29 EASTW 57 8.00 6.00 2.00 16.00 
30 EASTW 58 9.00 6.00 2.00 17.00 
31 EGCO 54 4.00 5.00 2.00 11.00 
32 EGCO 55 4.00 5.00 2.00 11.00 
33 EGCO 56 11.00 10.00 1.00 22.00 
34 EGCO 57 3.00 3.00 0.00 6.00 
35 EGCO 58 3.00 3.00 0.00 6.00 
36 ESSO 54 18.00 1.00 1.00 20.00 
37 ESSO 55 18.00 1.00 1.00 20.00 
38 ESSO 56 17.00 1.00 1.00 19.00 
39 ESSO 57 17.00 1.00 1.00 19.00 
40 ESSO 58 18.00 1.00 1.00 20.00 
41 GLOW 54 28.00 0.00 3.00 31.00 
42 GLOW 55 28.00 0.00 3.00 31.00 
43 GLOW 56 14.00 0.00 4.00 18.00 
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ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

44 GLOW 57 12.00 8.00 13.00 33.00 
45 GLOW 58 23.00 11.00 2.00 36.00 
46 GUNKUL 54 3.00 3.00 10.00 16.00 
47 GUNKUL 55 3.00 5.00 10.00 18.00 
48 GUNKUL 56 7.00 14.00 5.00 26.00 
49 GUNKUL 57 10.00 8.00 6.00 24.00 
50 GUNKUL 58 10.00 8.00 7.00 25.00 
51 LANNA 54 16.00 1.00 12.00 29.00 
52 LANNA 55 16.00 1.00 11.00 28.00 
53 LANNA 56 7.00 2.00 12.00 21.00 
54 LANNA 57 33.00 4.00 5.00 42.00 
55 LANNA 58 30.00 6.00 5.00 41.00 
56 MDX 54 34.00 3.00 4.00 41.00 
57 MDX 55 37.00 6.00 4.00 47.00 
58 MDX 56 56.00 22.00 4.00 82.00 
59 MDX 57 6.00 4.00 3.00 13.00 
60 MDX 58 2.00 4.00 3.00 9.00 
61 PDI 54 23.00 25.00 5.00 53.00 
62 PDI 55 4.00 11.00 5.00 20.00 
63 PDI 56 7.00 11.00 4.00 22.00 
64 PDI 57 7.00 11.00 4.00 22.00 
65 PDI 58 58 7.00 11.00 4.00 22.00 
66 RATCH 54 3.00 7.00 6.00 16.00 
67 RATCH 55 4.00 7.00 6.00 17.00 
68 RATCH 56 23.00 7.00 4.00 34.00 
69 RATCH 57 57.00 10.00 1.00 68.00 
70 RATCH 58 57.00 10.00 1.00 68.00 
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ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

71 RPC 54 5.00 1.00 1.00 7.00 
72 RPC 55 5.00 1.00 1.00 7.00 
73 RPC 56 1.00 2.00 2.00 5.00 
74 RPC 57 1.00 2.00 2.00 5.00 
75 RPC 58 1.00 2.00 2.00 5.00 
76 SCG 54 10.00 0.00 7.00 17.00 
77 SCG 55 18.00 5.00 7.00 30.00 
78 SCG 56 16.00 5.00 7.00 28.00 
79 SCG 57 17.00 5.00 7.00 29.00 
80 SCG 58 18.00 5.00 7.00 30.00 
81 SPCG 54 4.00 3.00 5.00 12.00 
82 SPCG 55 4.00 3.00 5.00 12.00 
83 SPCG 56 4.00 3.00 2.00 9.00 
84 SPCG 57 7.00 1.00 1.00 9.00 
85 SPCG 58 7.00 1.00 1.00 9.00 
86 SUPER 54 8.00 4.00 5.00 17.00 
87 SUPER 55 8.00 4.00 5.00 17.00 
88 SUPER 56 6.00 5.00 1.00 12.00 
89 SUPER 57 6.00 5.00 1.00 12.00 
90 SUPER 58 6.00 5.00 1.00 12.00 
91 SUSCO 54 8.00 1.00 2.00 11.00 
92 SUSCO 55 8.00 1.00 2.00 11.00 
93 SUSCO 56 2.00 4.00 0.00 6.00 
94 SUSCO 57 2.00 4.00 0.00 6.00 
95 SUSCO 58 2.00 4.00 0.00 6.00 
96 TCC 54 6.00 0.00 12.00 18.00 
97 TCC 55 6.00 0.00 12.00 18.00 
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(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

98 TCC 56 6.00 2.00 1.00 9.00 
99 TCC 57 6.00 2.00 1.00 9.00 

100 TCC 58 5.00 2.00 1.00 8.00 
101 THL 54 15.00 4.00 4.00 23.00 
102 THL 55 14.00 4.00 4.00 22.00 
103 THL 56 7.00 4.00 4.00 15.00 
104 THL 57 6.00 4.00 3.00 13.00 
105 THL 58 6.00 4.00 3.00 13.00 
106 TTW 54 11.00 1.00 2.00 14.00 
107 TTW 55 18.00 4.00 4.00 26.00 
108 TTW 56 4.00 2.00 0.00 6.00 
109 TTW 57 9.00 2.00 1.00 12.00 
110 TTW 58 9.00 2.00 1.00 12.00 

 
กระดาษท าการท่ีใชใ้นการเก็บขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการ
ก ากบัดูแล กลุ่ม สินคา้อุตสาหกรรม 
 
ล าดบั Code Environment  

(Key Word) 
Social  

(Key Word) 
Governance  
(Key Word) 

ESG 

1 AJ 54 11.00 1.00 8.00 20.00 
2 AJ 55 11.00 1.00 8.00 20.00 
3 AJ 56 2.00 3.00 2.00 7.00 
4 AJ 57 2.00 3.00 1.00 6.00 
5 AJ 58 2.00 3.00 1.00 6.00 
6 AMC 54 7.00 19.00 7.00 33.00 
7 AMC 55 7.00 19.00 7.00 33.00 
8 AMC 56 4.00 3.00 1.00 8.00 
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ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

9 AMC 57 4.00 3.00 1.00 8.00 
10 AMC 58 4.00 3.00 1.00 8.00 
11 APCS 54 16.00 8.00 4.00 28.00 
12 APCS 55 16.00 8.00 4.00 28.00 
13 APCS 56 5.00 15.00 1.00 21.00 
14 APCS 57 4.00 14.00 1.00 19.00 
15 APCS 58 4.00 15.00 1.00 20.00 
16 BAT-3K 54 4.00 0.00 2.00 6.00 
17 BAT-3K 55 17.00 0.00 2.00 19.00 
18 BAT-3K 56 12.00 5.00 0.00 17.00 
19 BAT-3K 57 28.00 6.00 4.00 38.00 
20 BAT-3K 58 26.00 6.00 4.00 36.00 
21 BSBM 54 10.00 6.00 3.00 19.00 
22 BSBM 55 10.00 7.00 3.00 20.00 
23 BSBM 56 4.00 3.00 3.00 10.00 
24 BSBM 57 4.00 3.00 3.00 10.00 
25 BSBM 58 16.00 8.00 3.00 27.00 
26 CEN 54 12.00 2.00 2.00 16.00 
27 CEN 55 12.00 0.00 2.00 14.00 
28 CEN 56 20.00 3.00 2.00 25.00 
29 CEN 57 20.00 3.00 3.00 26.00 
30 CEN 58 20.00 4.00 3.00 27.00 
31 CITY 54 8.00 0.00 4.00 12.00 
32 CITY 55 8.00 0.00 4.00 12.00 
33 CITY 56 8.00 0.00 4.00 12.00 
34 CITY 57 1.00 3.00 2.00 6.00 
35 CITY 58 1.00 3.00 2.00 6.00 
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ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

36 CSC 54 18.00 2.00 3.00 23.00 
37 CSC 55 18.00 2.00 3.00 23.00 
38 CSC 56 18.00 2.00 3.00 23.00 
39 CSC 57 18.00 2.00 3.00 23.00 
40 CSC 58 18.00 2.00 3.00 23.00 
41 CSP 54 9.00 0.00 4.00 13.00 
42 CSP 55 9.00 0.00 4.00 13.00 
43 CSP 56 9.00 0.00 4.00 13.00 
44 CSP 57 9.00 0.00 4.00 13.00 
45 CSP 58 9.00 0.00 4.00 13.00 
46 CTW 54 6.00 6.00 2.00 14.00 
47 CTW 55 6.00 6.00 2.00 14.00 
48 CTW 56 3.00 4.00 0.00 7.00 
49 CTW 57 3.00 4.00 0.00 7.00 
50 CTW 58 3.00 4.00 0.00 7.00 
51 CWT 54 5.00 0.00 0.00 5.00 
52 CWT 55 5.00 0.00 0.00 5.00 
53 CWT 56 4.00 5.00 0.00 9.00 
54 CWT 57 4.00 5.00 0.00 9.00 
55 CWT 58 5.00 5.00 0.00 10.00 
56 EASON 54 14.00 1.00 4.00 19.00 
57 EASON 55 13.00 1.00 4.00 18.00 
58 EASON 56 1.00 13.00 0.00 14.00 
59 EASON 57 1.00 13.00 0.00 14.00 
60 EASON 58 1.00 13.00 0.00 14.00 
61 FMT 54 6.00 6.00 5.00 17.00 
62 FMT 55 11.00 6.00 5.00 22.00 
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ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

63 FMT 56 11.00 4.00 1.00 16.00 
64 FMT 57 15.00 7.00 1.00 23.00 
65 FMT 58 20.00 7.00 1.00 28.00 
66 GJS 54 8.00 0.00 2.00 10.00 
67 GJS 55 8.00 0.00 2.00 10.00 
68 GJS 56 8.00 0.00 2.00 10.00 
69 GJS 57 8.00 0.00 2.00 10.00 
70 GJS 58 8.00 0.00 2.00 10.00 
71 GSTEL 54 9.00 1.00 0.00 10.00 
72 GSTEL 55 9.00 1.00 0.00 10.00 
73 GSTEL 56 9.00 1.00 0.00 10.00 
74 GSTEL 57 9.00 1.00 0.00 10.00 
75 GSTEL 58 9.00 1.00 0.00 10.00 
76 GYT 54 4.00 0.00 1.00 5.00 
77 GYT 55 4.00 5.00 3.00 12.00 
78 GYT 56 5.00 0.00 0.00 5.00 
79 GYT 57 5.00 0.00 0.00 5.00 
80 GYT 58 5.00 0.00 0.00 5.00 
81 INOX 54 6.00 0.00 5.00 11.00 
82 INOX 55 6.00 0.00 5.00 11.00 
83 INOX 56 6.00 0.00 5.00 11.00 
84 INOX 57 6.00 0.00 5.00 11.00 
85 INOX 58 6.00 0.00 5.00 11.00 
86 IVL 54 25.00 6.00 8.00 39.00 
87 IVL 55 25.00 6.00 8.00 39.00 
88 IVL 56 33.00 29.00 0.00 62.00 
89 IVL 57 33.00 29.00 0.00 62.00 
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ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

90 IVL 58 33.00 29.00 0.00 62.00 
91 LHK 54 13.00 3.00 1.00 17.00 
92 LHK 55 13.00 3.00 1.00 17.00 
93 LHK 56 13.00 3.00 1.00 17.00 
94 LHK 57 13.00 3.00 1.00 17.00 
95 LHK 58 13.00 3.00 1.00 17.00 
96 MAX  54 4.00 0.00 1.00 5.00 
97 MAX 55 4.00 0.00 1.00 5.00 
98 MAX 56 0.00 0.00 1.00 1.00 
99 MAX 57 0.00 0.00 1.00 1.00 

100 MAX 58 0.00 0.00 1.00 1.00 
101 MCS 54 4.00 0.00 9.00 13.00 
102 MCS 55 4.00 0.00 9.00 13.00 
103 MCS 56 4.00 0.00 9.00 13.00 
104 MCS 57 4.00 0.00 11.00 15.00 
105 MCS 58 4.00 0.00 11.00 15.00 
106 MILL 54 16.00 14.00 5.00 35.00 
107 MILL 55 15.00 14.00 5.00 34.00 
108 MILL 56 20.00 10.00 5.00 35.00 
109 MILL 57 15.00 10.00 5.00 30.00 
110 MILL 58 15.00 10.00 5.00 30.00 
111 NEP 54 16.00 1.00 2.00 19.00 
112 NEP 55 16.00 1.00 2.00 19.00 
113 NEP 56 16.00 4.00 2.00 22.00 
114 NEP 57 16.00 4.00 2.00 22.00 
115 NEP 58 16.00 2.00 2.00 20.00 
116 PATO 54 7.00 2.00 4.00 13.00 



123 
 

ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

117 PATO 55 7.00 0.00 4.00 11.00 
118 PATO 56 4.00 3.00 2.00 9.00 
119 PATO 57 4.00 3.00 2.00 9.00 
120 PATO 58 4.00 3.00 2.00 9.00 
121 PK 54 4.00 5.00 1.00 10.00 
122 PK 55 4.00 5.00 1.00 10.00 
123 PK 56 3.00 3.00 1.00 7.00 
124 PK 57 3.00 3.00 1.00 7.00 
125 PK 58 3.00 3.00 1.00 7.00 
126 PTTGC 54 31.00 12.00 4.00 47.00 
127 PTTGC 55 19.00 10.00 21.00 50.00 
128 PTTGC 56 12.00 11.00 2.00 25.00 
129 PTTGC 57 9.00 15.00 0.00 24.00 
130 PTTGC 58 6.00 15.00 2.00 23.00 
131 SAT 54 6.00 17.00 5.00 28.00 
132 SAT 55 23.00 19.00 4.00 46.00 
133 SAT 56 22.00 26.00 6.00 54.00 
134 SAT 57 20.00 24.00 6.00 50.00 
135 SAT 58 21.00 24.00 6.00 51.00 
136 SITHAI 54 2.00 8.00 8.00 18.00 
137 SITHAI 55 2.00 8.00 8.00 18.00 
138 SITHAI 56 2.00 8.00 8.00 18.00 
139 SITHAI 57 2.00 8.00 8.00 18.00 
140 SITHAI 58 2.00 8.00 8.00 18.00 
141 SMPC 54 12.00 0.00 7.00 19.00 
142 SMPC 55 12.00 0.00 7.00 19.00 
143 SMPC 56 7.00 4.00 0.00 11.00 
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ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

144 SMPC 57 7.00 4.00 0.00 11.00 
145 SMPC 58 7.00 4.00 0.00 11.00 
146 SPACK 54 6.00 0.00 2.00 8.00 
147 SPACK 55 6.00 0.00 2.00 8.00 
148 SPACK 56 2.00 0.00 2.00 4.00 
149 SPACK 57 2.00 0.00 2.00 4.00 
150 SPACK 58 2.00 0.00 2.00 4.00 
151 SSI 54 8.00 9.00 17.00 34.00 
152 SSI 55 8.00 9.00 7.00 24.00 
153 SSI 56 6.00 18.00 5.00 29.00 
154 SSI 57 5.00 17.00 6.00 28.00 
155 SSI 58 2.00 17.00 7.00 26.00 
156 SSSC 54 2.00 1.00 1.00 4.00 
157 SSSC 55 2.00 1.00 1.00 4.00 
158 SSSC 56 11.00 13.00 1.00 25.00 
159 SSSC 57 11.00 13.00 1.00 25.00 
160 SSSC 58 11.00 13.00 1.00 25.00 
161 STANLY 54 15.00 2.00 5.00 22.00 
162 STANLY 55 17.00 7.00 5.00 29.00 
163 STANLY 56 21.00 2.00 6.00 29.00 
164 STANLY 57 20.00 3.00 6.00 29.00 
165 STANLY 58 20.00 3.00 6.00 29.00 
166 TCB 54 26.00 10.00 2.00 38.00 
167 TCB 55 26.00 10.00 2.00 38.00 
168 TCB 56 26.00 10.00 2.00 38.00 
169 TCB 57 26.00 10.00 2.00 38.00 
170 TCB 58 26.00 10.00 2.00 38.00 
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ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

171 TCCC 54 7.00 6.00 6.00 19.00 
172 TCCC 55 7.00 6.00 6.00 19.00 
173 TCCC 56 7.00 4.00 0.00 11.00 
174 TCCC 57 7.00 4.00 0.00 11.00 
175 TCCC 58 14.00 5.00 0.00 19.00 
176 TCJ 54 5.00 0.00 7.00 12.00 
177 TCJ 55 5.00 2.00 3.00 10.00 
178 TCJ 56 2.00 1.00 2.00 5.00 
179 TCJ 57 2.00 1.00 2.00 5.00 
180 TCJ 58 2.00 1.00 2.00 5.00 
181 TFI 54 7.00 4.00 5.00 16.00 
182 TFI 55 7.00 4.00 5.00 16.00 
183 TFI 56 18.00 5.00 2.00 25.00 
184 TFI 57 0.00 0.00 0.00 0.00 
185 TFI 58 24.00 9.00 2.00 35.00 
186 TGPRO 54 8.00 1.00 8.00 17.00 
187 TGPRO 55 8.00 1.00 8.00 17.00 
188 TGPRO 56 4.00 1.00 0.00 5.00 
189 TGPRO 57 5.00 3.00 11.00 19.00 
190 TGPRO 58 5.00 4.00 11.00 20.00 
191 THIP 54 7.00 6.00 11.00 24.00 
192 THIP 55 7.00 6.00 11.00 24.00 
193 THIP 56 7.00 5.00 1.00 13.00 
194 THIP 57 7.00 5.00 1.00 13.00 
195 THIP 58 7.00 5.00 1.00 13.00 
196 TKT 54 7.00 5.00 0.00 12.00 
197 TKT 55 7.00 5.00 0.00 12.00 
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ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

198 TKT 56 9.00 9.00 0.00 18.00 
199 TKT 57 9.00 9.00 0.00 18.00 
200 TKT 58 7.00 12.00 0.00 19.00 
201 TMD 54 6.00 2.00 6.00 14.00 
202 TMD 55 6.00 2.00 6.00 14.00 
203 TMD 56 1.00 1.00 6.00 8.00 
204 TMD 57 3.00 1.00 6.00 10.00 
205 TMD 58 3.00 1.00 6.00 10.00 
206 TNPC 54 4.00 7.00 3.00 14.00 
207 TNPC 55 4.00 7.00 3.00 14.00 
208 TNPC 56 0.00 7.00 2.00 9.00 
209 TNPC 57 0.00 7.00 2.00 9.00 
210 TNPC 58 0.00 7.00 2.00 9.00 
211 TOPP 54 3.00 3.00 7.00 13.00 
212 TOPP 55 3.00 4.00 7.00 14.00 
213 TOPP 56 4.00 1.00 0.00 5.00 
214 TOPP 57 4.00 1.00 0.00 5.00 
215 TOPP 58 4.00 1.00 0.00 5.00 
216 TPA 54 18.00 5.00 3.00 26.00 
217 TPA 55 19.00 6.00 3.00 28.00 
218 TPA 56 11.00 2.00 0.00 13.00 
219 TPA 57 11.00 2.00 0.00 13.00 
220 TPA 58 11.00 2.00 0.00 13.00 
221 TPC 54 9.00 13.00 5.00 27.00 
222 TPC 55 7.00 6.00 5.00 18.00 
223 TPC 56 6.00 2.00 4.00 12.00 
224 TPC 57 6.00 2.00 4.00 12.00 
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ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

225 TPC 58 6.00 2.00 4.00 12.00 
226 TRU 54 22.00 6.00 8.00 36.00 
227 TRU 55 25.00 6.00 8.00 39.00 
228 TRU 56 19.00 19.00 3.00 41.00 
229 TRU 57 16.00 8.00 3.00 27.00 
230 TRU 58 17.00 8.00 3.00 28.00 
231 TSC 54 31.00 8.00 9.00 48.00 
232 TSC 55 36.00 8.00 8.00 52.00 
233 TSC 56 22.00 5.00 0.00 27.00 
234 TSC 57 22.00 5.00 0.00 27.00 
235 TSC 58 22.00 5.00 0.00 27.00 
236 TSTH 54 6.00 5.00 8.00 19.00 
237 TSTH 55 6.00 5.00 8.00 19.00 
238 TSTH 56 6.00 11.00 8.00 25.00 
239 TSTH 57 99.00 22.00 15.00 136.00 
240 TSTH 58 99.00 22.00 15.00 136.00 
241 TWP 54 8.00 0.00 4.00 12.00 
242 TWP 55 8.00 0.00 4.00 12.00 
243 TWP 56 9.00 4.00 1.00 14.00 
244 TWP 57 9.00 4.00 1.00 14.00 
245 TWP 58 9.00 4.00 1.00 14.00 
246 TYCN 54 7.00 0.00 2.00 9.00 
247 TYCN 55 7.00 0.00 2.00 9.00 
248 TYCN 56 10.00 5.00 0.00 15.00 
249 TYCN 57 10.00 5.00 0.00 15.00 
250 TYCN 58 10.00 5.00 0.00 15.00 
251 UP 54 11.00 6.00 7.00 24.00 
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ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

252 UP 55 8.00 6.00 7.00 21.00 
253 UP 56 6.00 4.00 1.00 11.00 
254 UP 57 6.00 4.00 1.00 11.00 
255 UP 58 6.00 4.00 1.00 11.00 
256 UTP 54 15.00 1.00 3.00 19.00 
257 UTP 55 15.00 1.00 3.00 19.00 
258 UTP 56 14.00 5.00 3.00 22.00 
259 UTP 57 14.00 5.00 3.00 22.00 
260 UTP 58 14.00 4.00 3.00 21.00 
261 VARO 54 20.00 1.00 6.00 27.00 
262 VARO 55 20.00 0.00 0.00 20.00 
263 VARO 56 9.00 0.00 1.00 10.00 
264 VARO 57 9.00 0.00 1.00 10.00 
265 VARO 58 9.00 0.00 1.00 10.00 
266 VNT 54 31.00 23.00 14.00 68.00 
267 VNT 55 19.00 32.00 14.00 65.00 
268 VNT 56 8.00 10.00 14.00 32.00 
269 VNT 57 8.00 10.00 14.00 32.00 
270 VNT 58 8.00 10.00 14.00 32.00 
271 WG 54 0.00 1.00 5.00 6.00 
272 WG 55 0.00 1.00 5.00 6.00 
273 WG 56 0.00 1.00 5.00 6.00 
274 WG 57 6.00 3.00 2.00 11.00 
275 WG 58 6.00 3.00 2.00 11.00 
276 YCI 54 3.00 2.00 2.00 7.00 
277 YCI 55 3.00 2.00 2.00 7.00 
278 YCI 56 4.00 1.00 1.00 6.00 
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ล าดบั Code Environment  
(Key Word) 

Social  
(Key Word) 

Governance  
(Key Word) 

ESG 

279 YCI 57 4.00 1.00 2.00 7.00 
280 YCI 58 4.00 1.00 2.00 7.00 
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ประวตัิผู้เขียน   
 

ช่ือ-นามสกุล    พรนภา  บุญรอด 
ประวติัการศึกษา    บญัชีบณัฑิต มหาวทิยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์ 

ปีการศึกษา 2556 
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นอล ออดิท จ ากดั 
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