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บทคดัย่อ

การวิจัยคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่ง

ผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดัชนี

SET100 การศึกษาคร้ังน้ีจดัเก็บขอ้มูลจากรายงานประจาํปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน

รายงานความรับผดิชอบต่อสังคม รายงานความยัง่ยนื แบบแสดงรายงานขอ้มูลประจาํปี (56-1) รวม

ไปถึงขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเปิดเผยสู่สาธารณชน โดยทาํการศึกษาเป็นเวลา 3 ปี ระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี

พ.ศ. 2561 มีจาํนวนตวัอยา่งท่ีใชก้ารศึกษาทั้งส้ินจาํนวน 77 บริษทั จาํนวน 231 รายปีบริษทั (firm

years) ทาํการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ ความรับผดิชอบต่อสงัคม

ดา้นชุมชน ดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน ดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน

ดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสินคา้และบริการ และดา้นการกาํกบัดูแลกิจการ กบัตวัแปรตาม คือ ราคาหุ้น

สามญั โดยมีตวัแปรควบคุม 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น กาํไรสุทธิต่อหุ้น และ

ขนาดกิจการ โดยสถิติท่ีใช้ ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ

(Multiple Regression Analysis)

ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัของความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้มมีความสัมพนัธ์

กบัราคาหุ้นสามญัในทิศทางเดียวกนัและยงัส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัอย่างมีนัยสําคญัทาง

สถิติท่ีระดบั 0.1 นอกจากน้ียงัพบวา่ดา้นการกาํกบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุน้สามญัใน

ทิศทางเดียวกัน แต่ไม่ส่งผลกระทบกับราคาหุ้นสามัญ ในขณะท่ีตัวแปรด้านอ่ืนๆ ไม่พบ

ความสัมพนัธ์และผลกระทบกบัราคาหุน้สามญัอยา่งมีนยัสาํคญั และจากการศึกษายงัพบวา่ตวัแปร

ควบคุม คือ อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น กาํไรสุทธิต่อหุ้น และขนาดกิจการ มีความสัมพนัธ์กบั

ฆ



ง

ราคาหุ้นสามญัและยงัส่งผลกระทบอย่างมีนัยสําคญักบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET100



จ

Thematic Paper Title Factors of Social Responsibilities Affecting Common Stock Prices of

Listed Companies in the Stock Exchange of Thailand SET100 Index.

Author Wanpen Chingchuang

Thematic Paper Advisor Asst.Prof. Dr.Siridech Kumsuprom

Department Accountancy

Academic Year 2019

ABSTRACT

This research aimed to study factors of social responsibilities affecting common stock

prices of listed companies in the Stock Exchange of Thailand, SET100 index. This study

collected data from the annual reports, financial statements, notes to financial statements, social

responsibility reports, sustainability reports, annual report forms (56-1), as well as other sources

of public information. The study took 3 consecutive years from 2016-2018 using samples of 77

companies. The study tested relations of 6 independent variables of 231 firm years such as social

responsibility to the community, internal diversity within organizations and human rights,

employee relationships, environment, goods and services, and corporate governance with the

dependent variable - common stock prices. There are 3 control variables, namely return on equity,

earnings per share, and business size by applying descriptive statistics, Pearson correlation, and

multiple regression analysis for a statistical analysis.

The study found that the relation between social responsibility factor on the

environment and common stock prices had the same direction and influence on the common stock

prices with statistical significance at the level of 0.1. Aside from that, the direction of the relation

between the corporate governance and the common stock prices was the same. However, the

corporate governance did not have any influence on the common stock prices. At the same time,

other variables had no significant relations and influences on the common stock prices. The study

also found that the control variables - return on equity, earnings per share, and business size - did

relate and impact on the commons stock prices of the listed companies in the Stock Exchange of

Thailand SET100 index.
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กิตติกรรมประกาศ

การศึกษาคน้ควา้เร่ือง “ปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคา

หุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดัชนี SET100” ในคร้ังน้ี

สาํเร็จลุล่วงไดด้ว้ยดี โดยไดรั้บความช่วยเหลือและความอนุเคราะห์จากหลายๆท่าน โดยเฉพาะ

อย่างยิ่งตอ้งขอกราบขอบพระคุณอาจารยท่ี์ปรึกษา ผูช่้วยศาสตราจารย์ ดร.ศิริเดช คาํสุพรหม ท่ี

ให้ความอนุเคราะห์รับเป็นท่ีปรึกษาในการวิจยั พร้อมทั้งสละเวลาให้ความช่วยเหลือ คาํแนะนาํ

ให้ความรู้ด้านวิชาการ ด้านเทคนิค และคาํปรึกษาด้วยความเมตตามาโดยตลอด จนงานวิจัย

สําเร็จลุล่วงได้อย่างถูกต้องสมบูรณ์ อีกทั้งต้องขอกราบขอบพระคุณ ผูช่้วยศาสตราจารย์ ดร.

พทัธนนัท์ เพชรเชิดชู และ ผูช่้วยศาสตราจารย์ ดร.ดารณี เอ้ือชนะจิต ท่ีให้คาํแนะนาํในการแกไ้ข

ปรับปรุงสารนิพนธ์เล่มน้ี ผูท้าํการศึกษาซาบซ้ึงในความกรุณาของทุกท่านเป็นอยา่งยิง่

ขอขอบพระคุณครอบครัว บิดา มารดา น้องสาว และเพื่อนๆ ท่ีคอยเป็นกาํลงัใจ แรง

สนบัสนุน แรงผลกัดนั และมอบความหวงัดีให้ขา้พเจา้มาโดยตลอด รวมถึงขอขอบคุณพี่ๆน้องๆ

MACC8 ทุกท่านท่ีคอยให้ความช่วยเหลือตลอดระยะเวลาในการศึกษาระดบัปริญญาโท

ขอขอบคุณหัวหนา้งานและเพื่อนร่วมงาน สํานกัพิมพ์ มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช

ทุกท่านท่ีใหค้วามช่วยเหลือรวมทั้งใหก้าํลงัใจแก่ขา้พเจา้ ในการทาํการศึกษาวจิยัในคร้ังน้ี

ในท้ายท่ีสุดน้ี ต้องขอขอบพระคุณคณาจารยทุ์กท่านท่ีให้ความเมตตา เป็นผูช้ี้แนะ

แนวทางการศึกษา อบรมสั่ งสอน และให้วิชาความ รู้อัน เ ป็นประโยชน์ต่อผู ้วิจัย และ

ขอขอบพระคุณทุกท่านท่ีมิไดก้ล่าวนามมา ณ ท่ีน้ี ท่ีมีส่วนช่วยเหลือและเป็นกาํลงัใจ รวมทั้งให้

การสนับสนุนเป็นอย่างดีจนทาํให้การศึกษาคร้ังน้ีสําเร็จลุล่วงด้วยดี และหากมีขอ้บกพร่อง

ประการใด ผูว้จิยัขอนอ้มรับและจะนาํไปปรับปรุงต่อไป

วนัเพญ็ ชิงช่วง
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บทที ่1 

บทน ำ 
 

1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
การด าเนินงานอยา่งมีความรับผิดชอบต่อสังคมและบริษทัจดทะเบียนเป็นส่ิงท่ีส าคญัยิ่ง

ต่อการบริหารจดัการองค์กรและต่อการพฒันาประเทศในยุคปัจจุบนั การท่ีบริษทัจดทะเบียนจะ
พฒันาองค์ของตนเองให้เติบโตอย่างย ัง่ยืนได้นั้นจ าเป็นต้องมีเป้าหมายเชิงสังคมท่ีเก่ียวกับการ
พฒันาอยา่งย ัง่ยืนดว้ย เช่น การรักษาส่ิงแวดลอ้ม การสร้างความเสมอภาค และความเป็นธรรมทาง
สังคม การพฒันาเศรษฐกิจท่ีส่งเสริมการกระจายรายได ้การส่งเสริม และการยกระดบัคุณภาพชีวติ
ของประชากรในสังคม การสร้างความสัมพันธ์ท่ีดีกับกลุ่มผู ้มีส่วนได้เสียขององค์กร อัน
ประกอบด้วยผูล้งทุน ผูถื้อหุ้น พนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ต่างๆ ตลอดจนชุมชนท่ีอยู่แวดลอ้มท่ีตั้งของ
องค์กร เป็นต้น โดยประเด็นต่างๆ ท่ีกล่าวมาน้ีเป็นเร่ืองส าคัญ และจ าเป็นอย่างยิ่งท่ีบริษัทจด
ทะเบียนตอ้งค านึงถึงในการด าเนินธุรกิจให้ประสบความส าเร็จ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในปัจจุบนัท่ี
ผลส าเร็จของการด าเนินธุรกิจไม่ได้วดัจากผลประกอบการเพียงอย่างเดียว หากแต่วดัจากการ
ตอบสนองต่อความคาดหวงัของสังคมดว้ย ซ่ึงจะมีส่วนส าคญัต่อความอยูร่อดและการเติบโตอย่าง
ย ัง่ยืนขององค์กรในอนาคต (แนวปฏิบติัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย,์ 2560) 

อุตสาหกรรมในประเทศไทยใชท้รัพยากรจากธรรมชาติในการประกอบธุรกิจก่อให้เกิด
ผลกระทบในทางลบต่อส่ิงแวดลอ้มท าให้เกิดปัญหาส่ิงแวดลอ้มตามมา เช่น ภาวะโลกร้อน สภาพ
ภูมิอากาศแปรปรวน ภยัธรรมชาติ ขยะมูลฝอย ส่ิงท่ีเกิดข้ึนน้ีส่งผลต่อสังคม สภาพแวดลอ้ม และ
ชุมชน เน่ืองจากบริษทัเป็นหน่วยงานหน่ึงในสังคม หากสังคม สภาพแวดลอ้ม และผูมี้ส่วนไดเ้สียมี
ปัญหาและได้รับผลกระทบก็จะท าให้บริษทัมีปัญหาด้วย และการด าเนินกิจการท่ีไม่เป็นธรรม
เบียดเบียนสังคม เพื่อหวงัก าไรอย่างเดียว จะท าให้ธุรกิจไม่ประสบความส าเร็จในระยะยาว หาก
บริษทัตอ้งการประสบความส าเร็จในระยะยาวและตอ้งการให้บริษทัผูมี้ส่วนไดเ้สียด าเนินกิจกรรม
ควบคู่ไปดว้ยกนัได ้ผูบ้ริหารจะตอ้งตระหนกัถึงความส าคญัของความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงความ
รับผิดชอบต่อสังคมเป็นแนวคิดท่ีมีรากฐานมาจากหลกัคุณธรรมศาสนา ท าให้องคก์รสร้างความดี
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และกิจการมีการด าเนินงานท่ีค านึงถึง เศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม และผูมี้ส่วนไดเ้สีย อยา่งมี
จรรยาบรรณ และตระหนกัถึงผลกระทบทางลบจากการด าเนินธุรกิจท่ีมีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียโดยลด
ผลกระทบและป้องความเสียหายท่ีจะเกิดข้ึน ตลอดจนมีธรรมาภิบาลเป็นเคร่ืองมือก ากบัดูแลกิจการ
ในการด าเนินธุรกิจดว้ยความโปร่งใส สุจริต พร้อมกบัน าหลกัปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงบูรณาการ
การ โดยความรับผิดชอบต่อสังคมมีเป้าหมายเพื่อสร้างความย ัง่ยืนให้กิจการ และท าให้ธุรกิจมี
ความสามารถในการแข่งขัน นอกจากน้ีส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพยก์ าหนดให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการด าเนินงาน
ดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมในรายงานประจ าปี แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี เพื่อให้ขอ้มูล
การเปิดเผยส่ือไปถึงนกัลงทุนในการประกอบการตดัสินใจลงทุนและเจา้หน้ีสถาบนัการเงินในการ
ประกอบการพิจารณาการใหสิ้นเช่ือ (โสรญา เน่ืองกุมพร,2560) 

แนวคิดของบริษทัท่ีมีความรับผดิชอบต่อสังคม(Corporate Social Responsibility, CSR) 
เป็นแนวคิดท่ีบริษทัทัว่โลกเร่ิมให้ความส าคญักนัอยา่งแพร่หลาย โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในมุมมองท่ีวา่
การเป็นบริษทัท่ีมี CSR จะช่วยให้บริษทัมีภาพลกัษณ์ท่ีดีและสามารถสร้างความสามารถในการ
แข่งขัน รวมถึงสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่บริษัท ดังนั้ นในต่างประเทศจึงมีการจัดตั้ งองค์กรและ
หลกัเกณฑ์ในการให้คะแนนความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัใหญ่ต่าง ๆ มีวตัถุประสงค์หลกั
เพื่อสร้างความตระหนกัแก่นกัลงทุนในการเลือกลงทุนในบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบและมีศีลธรรม 
ขณะเดียวกนัก็เป็นการกระตุน้บริษทัให้ออกมาเปิดเผยความรับผิดชอบของตนเองต่อสังคมเช่นกนั 
(พนัธมน ไชยมูล, 2561) 

ในสภาวะปัจจุบนั นกัลงทุนให้ความส าคญัในการเลือกลงทุนบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการ
ด าเนินกิจการดว้ยความรับผดิชอบต่อสังคมมากข้ึน (โสรญา เน่ืองกุมพร,2560) โดยบริษทัท่ีมีความ
รับผิดชอบต่อสังคมยอ่มไดรั้บความน่าเช่ือถือ ซ่ึงในการเลือกลงทุนอาจมีหลายวิธี ซ่ึงแต่ละวิธีก็จะ
ให้ผลตอบแทนในระดับท่ีแตกต่างกนัออกไป ข้ึนอยู่กบัระดบัความเส่ียงและการยอมรับของนัก
ลงทุนและหน่ึงในทางเลือกท่ีไดรั้บความนิยมค่อนขา้งแพร่หลายในปัจจุบนั โดยเขา้ไปซ้ือหุ้นของ
แต่ละบริษทัท่ีเปิดท าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยตรง หรือการลงทุนผา่นกองทุนต่างๆ ซ่ึงจะ
ถือวา่เป็นการลงทุนออ้ม (รัชพรรณ ชีพพานิช,2559) เน่ืองจากมีโอกาสในการไดรั้บผลตอบแทนได้
สูงกวา่ทางเลือกอ่ืนๆ เป้าหมายของความรับผิดชอบต่อสังคมก็เพื่อให้ธุรกิจมีความย ัง่ยืนและการท่ี
ธุรกิจสามารถบริหารผลตอบแทนจากหุน้ใหสู้งก็จะสร้างความมัง่คัง่ให้ผูถื้อหุ้นท าใหกิ้จการมีความ
ย ัง่ยนืและประสบความส าเร็จในระยะยาว  

ดงันั้น ผูศึ้กษาจึงศึกษาปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น
สามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET100 ซ่ึงผลจาก
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การศึกษาเป็นประโยชน์ให้ผูล้งทุนและผูใ้ช้งบการเงินท่ีประสงคจ์ะลงทุนในหุ้นสามญัของบริษทั
ต่างๆ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน าผลการศึกษาท่ีไดไ้ปใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการ
ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนไดอ้ย่างมีเหตุผลเพื่อให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดแก่เงินทุนของ 
ผูล้งทุน 

 
1.2 วตัถุประสงค์ของงำนวจัิย 

1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผดิชอบต่อสังคมกบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 

2. เพื่อศึกษาปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 
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1.3 กรอบแนวคิดในกำรวจัิย 
ปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET100 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

1.4 สมมติฐำนของกำรวจัิย 
เพื่อเป็นการทดสอบปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น

สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET100 ให้มีความชดัเจน 
จึงจ าเป็นตอ้งตั้งสมมติฐานการวจิยั โดยผูว้จิยัไดต้ั้งสมมติฐานการวจิยัโดยสังเขปดงัต่อไปน้ี 

สมมติฐานท่ี H1 : ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นชุมชน มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 
สมมติฐานท่ี H2 : ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านความหลากหลายภายในองค์กรและ

สิทธิมนุษยชน มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 
สมมติฐานท่ี H3 : ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน มีผลกระทบ

กบัราคาหุน้สามญั 

ตัวแปรอสิระ 

ความรับผดิชอบต่อสังคม   

(Corporate Social Responsibility : CSR)  

1. ดา้นชุมชน 

2. ดา้นความหลากหลายภายในองคก์ร

และสิทธิมนุษยชน  

3. ดา้นความสัมพนัธ์พนกังาน  

4. ดา้นส่ิงแวดลอ้ม  

5. ดา้นสินคา้และบริการ 

6. ดา้นการก ากบัดูแลกิจการ  
ตัวแปรตำม 

ราคาหุน้สามญั 
ตัวแปรควบคุม 

- อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

- ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) 

- ขนาดของกิจการ (SIZE) 
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สมมติฐานท่ี H4 : ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้มมีผลกระทบกบัราคาหุ้น
สามญั 

สมมติฐานท่ี H5 : ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสินคา้และบริการ มีผลกระทบกบัราคา
หุน้สามญั 

สมมติฐานท่ี H6 : ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นการก ากบัดูแลกิจการ มีผลกระทบกบั
ราคาหุน้สามญั 
 
1.5 ประโยชน์ทีจ่ะได้รับ 

1. ท าใหท้ราบถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผดิชอบต่อสังคมกบัราคาหุน้สามญัของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. ท าใหท้ราบถึงผลกระทบระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมกบัราคาหุน้สามญัของบริษทั
จดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนเพื่อน าไปใชใ้นการประกอบการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

 
1.6 ขอบเขตกำรวจัิย 

การวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดมุ้่งศึกษาปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อ
ราคาหุ้นสามญั โดยประชากรท่ีท าการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มดชันี SET100 บริษทั โดยจะใชข้อ้มูลจากรายงานประจ าปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบ
งบการเงิน รายความรับผิดชอบต่อสังคม รายงานความย ัง่ยืน แบบแสดงขอ้มูลรายการ (แบบ 56-1) 
รวมไปถึงขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเปิดเผยสู่สาธารณชน โดยท าการศึกษาเป็นเวลา 3 ปี ระหวา่งปี พ.ศ. 2559 ถึง
ปี พ.ศ. 2561 ทั้งน้ี ไม่รวมบริษทัท่ีอยูใ่นหมวดฟ้ืนฟูกิจการ และบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาปิดบญัชีไม่
ตรงกบัวนัท่ี 31 ธนัวาคม  

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) ท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี คือ ความรับผิดชอบต่อ
สังคม  Corporate Social Responsibility (CSR)  6 ตวัแปร ดงัน้ี 

1. ดา้นชุมชน (Community) 
2. ดา้นความหลากหลายภายในองคก์ระและสิทธิมนุษยชน (Diversity) 
3. ดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน (Employee) 
4. ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environment) 
5. ดา้นสินคา้และบริการ (Product) 
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6. การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ ราคาปิดหุน้สามญั ณ ส้ิน

ปี ผา่นฐานขอ้มูล SET Smart ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ตวัแปรควบคุม (Controlled variable) ท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ อตัราผลตอบแทนต่อ

ผูถื้อหุน้ (ROE) ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ขนาดกิจการ (SIZE) 
 

1.7 นิยำมศัพท์ 
ควำมรับผิดชอบต่อสังคม หมายถึง การเปิดเผยข้อมูลตามแนวปฏิบติัในเร่ืองความ

รับผิดชอบต่อสังคมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวดัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
สังคมทั้ ง 6 ด้าน คือ ด้านชุมชน ด้านความหลากหลายภายในองค์กรและสิทธิมนุษยชน ด้าน
ความสัมพนัธ์พนกังาน ดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสินคา้และบริการ และดา้นการก ากบัดูแลกิจการ 

บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561  

กำรก ำกับดูแลกิจกำร หมายถึง คะแนนการก ากับดูแลกิจการ ท่ีได้ข้อมูลมาจาก 
Corporate governance report of Thai listed companies ท่ีจัดอันดับโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการไทย  

รำคำหุ้นสำมัญ หมายถึง ราคาปิดของหุน้สามญัแต่ละบริษทัท่ีมีการซ้ือขายกนัผา่นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยในการศึกษาน้ีใชร้าคาปิดหุน้สามญั ณ ส้ินปี 

อัตรำผลตอบผู้ถือหุ้น   (Return On Equity or ROE) หมายถึง อตัราท่ีแสดงให้เห็นว่า
เงินลงทุนในส่วนของเจา้ของ จะไดรั้บผลตอบแทนกลบัคืนมาจากการด าเนินงานจากกิจการนั้น 

ดัชนี SET100 หมายถึง บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 100 บริษทัแรกท่ีมี
มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูง มีการซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอยา่งสม ่าเสมอ และ
มีสัดส่วนผูถื้อหุน้รายยอ่ยผา่นเกณฑท่ี์ก าหนดการปรับรายการหลกัทรัพยซ่ึ์งประกาศอยูใ่นกลุ่มดชันี 
SET100 ในเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  



 
 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
การคน้ควา้แบบอิสระเร่ืองปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคา

หุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET100 มีแนวคิด 
ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.2 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กีย่วข้อง 

2.1.1 ความหมายของความรับผดิชอบต่อสังคมของธุรกิจ 
ค าว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีใช้กันในภาษาไทย มาจากภาษาองักฤษว่า Social 

Responsibility (SR) หรือ Corporate Social Responsibility (CSR) โดยระยะแรกๆ ค าว่า CSR จะ
นิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลายจนถึงปัจจุบนั ทั้งน้ีเน่ืองจากหน่วยงานภาคธุรกิจเอกรชนเป็นหน่วยงาน
น าท่ีมีการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากเร่ืองน้ีไม่ใช่เป็นเร่ือง
เฉพาะส าหรับหน่วยงานภาคธุรกิจ เอกชนเท่านั้น แต่เป็นเร่ืองท่ีองคก์รหรือหน่วยงานทุกประเภทไม่
วา่จะเป็นภาครัฐ องคก์รพฒันาเอกชน หรือ องคก์รท่ีด าเนินงานโดยไม่หวงัผลก าไรสามารถน าเร่ือง
ความรับผิดชอบต่อสังคมไปปฏิบติัไดท้ั้งส้ิน ในระยะเวลาต่อมา จึงมีความคิดท่ีจะใชเ้พียงค าวา่ SR 
เท่านั้น อยา่งไรก็ตามจะใชค้  าใดก็ตาม ความหมายยงัคงเหมือนกนั เร่ืองความรับผดิชอบต่อสังคมถูก
น ามาใช้อย่างกวา้งขวางในช่วงตน้ๆ ของศตวรรษท่ี 1970 ร้อยกว่าปี) แลว้ (ISO 26000) (ประมวล
สาระชุดวชิาระบบและเคร่ืองมือในการจดัการส่ิงแวดลอ้มอุตสาหกรรม หน่วย 1-5 , 2561) 

สถาบันไทยพฒัน์ให้ความหมาย CSR ว่า หมายถึง การด าเนินกิจการภายในและ
ภายนอกองคก์ร ท่ีค  านึงถึงผลกระทบต่อสังคมทั้งในองคก์รและในระดบัใกลแ้ละไกล ดว้ยการใช้
ทรัพยากรท่ีมีอยูใ่นองคก์รหรือทรัพยากรจากภายนอกองคก์ร ในอนัท่ีจะท าให้อยู่ร่วมกนัในสังคม
ไดอ้ยา่งปกติสุข  (สถาบนัไทยพฒัน์, 2563) 
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2.1.2 ประเภทของความรับผดิชอบต่อสังคมตามกระบวนการ 
CSR เป็นกระบวนการส าคญัในการบริหารจดัการองคก์รธุรกิจสมยัใหม่ท่ีไม่เพียงแต่มุ่ง

หาผลก าไรสูงสุดเพื่อเจ้าของ แต่ยงัมีความรับผิดชอบใน 3 ด้าน ได้แก่ ด้านธุรกิจ สังคม และ
ส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงแนวคิดพื้นฐานของ CSR คือการท าให้ธุรกิจ สังคมและส่ิงแวดลอ้มอยู่ร่วมกนัได้
อยา่งย ัง่ยืน โดย ดร.พิพฒัน์ ยอดพฤติการณ์ ซ่ึงเป็นนกัวิชาการจากสถาบนัไทยพฒัน์ไดจ้ดัประเภท
ของงาน CSR ออกเป็น 3 กลุ่มประกอบดว้ย (ณฐักานต ์วฒิุสมานนัท,์ 2561) 

CSR-after-process เป็นการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคมไม่เ ก่ียวข้องกับการ
ด าเนินงานธุรกิจท่ีเป็นกระบวนการหลกัของกิจการ เช่น การบริจาคเงิน การแจกจ่ายส่ิงของบรรเทา
ภยัพิบติั การบ าเพญ็ประโยชน์สาธารณะ และการเยีย่วยาชุมชนท่ีไดรับผลกระทบทางมลพิษจากการ
ประกอบการ 

CSR-in-process เป็นการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีเก่ียวขอ้งกบักระบวนการ
หลกัของกิจการหรือเป็นการด าเนินธุรกิจท่ีมีรูปแบบการหาก าไรอยา่งมีความรับผิดชอบ เช่น การ
ป้องกนัหรือก าจดัมลพิษในกระบวนการผลิตไม่ให้ส่งผลกระทบต่อชุมชน การผลิตสินค้าและ
บริการท่ีมีคุณภาพและไดม้าตรฐาน การเปิดเผยข้อมูลผลิตภณัฑ์อย่างถูกตอ้งครบถว้น การชดเชย
ความเสียหายท่ีเกิดจากความผิดพลาดและความบกพร่องของพนกังานให้แก่ลูกคา้ โดยการด าเนิน
ความรับผดิชอบเหล่าน้ีถือเป็นกิจกรรมท่ีอยูเ่วลาท างานปกติของกิจการ 

CSR-as-process เป็นการด าเนินงานโดยองคก์รไม่แสดงหาก าไรท่ีก่อตั้งขั้นเพื่อมุ่งสร้าง
ประโยชน์ต่อสังคมเป็นดา้นหลกั เช่น มูลนิธิ สมาคมการกุศลท่ีเป็นองคก์รสาธารณประโยชน์  

2.1.3 ระดบัของความรับผิดชอบต่อสังคมกบัธุรกิจ 
ตามเกณฑท่ี์แบ่งจากเขม็ทิศธุรกิจ ในการปฏิบติัตามหลกั CSR ท่ีจะมาใชป้ระยกุตก์บั

ธุรกิจ สามารถแบ่งไดเ้ป็น 4 ขั้นดงัน้ี  
ขั้นท่ี 1 mandatory level : ขอ้ก าหนดตามกฎหมาย (legislation) หมายถึง การท่ีธุรกิจมี

หนา้ท่ีตอ้งปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามกฎหมายและกฎเกณฑท่ี์เก่ียวขอ้ง เช่น กฎหมายคุม้ครองผูบ้ริโภค 
กฎหมายแรงงาน การจ่ายภาษีเป็นตน้ ซ่ึงบริษทัและองคก์รส่วนใหญ่อยูใ่นขั้นน้ีเน่ืองจากตอ้งปฏิบติั
ตามกฎหมาย 

ขั้นท่ี 2 elementary level : ประโยชน์ทางเศรษฐกิจ (economic profit) หมายถึง การท่ี
ธุรกิจค านึงถึงความสามารถในการอยูร่อดและใหผ้ลตอบแทน แก่ผูถื้อหุน้ ซ่ึงในขั้นน้ีธุรกิจตอ้ง
พิจารณาวา่ ก าไรท่ีไดน้ั้นตอ้งมิใช่ก าไรซ่ึง เกิดจากการเบียดเบียนสังคม 

ขั้นท่ี 3 preemptive level : จรรยาบรรณทางธุรกิจ (voluntary action) หมายถึง การด าเนิน
ธุรกิจควบคู่กบัการปฏิบติัตามแนวทาง CSR ดว้ยความสมคัรใจ โดยไม่ถูกเรียกร้องจากสังคมแต่
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อยา่งใด ซ่ึงในขั้นน้ี การประกอบธุรกิจจะอยู ่ บนพื้นฐานของการมุ่งประโยชน์ของสังคมเป็นส าคญั 
และการด าเนินการ CSR ในส่วนน้ีสมควรไดรั้บความยกยอ่งช่ืนชมจากสังคมอยา่งแทจ้ริง 

ทั้งน้ี ธุรกิจตอ้งด าเนินการตามเกณฑใ์นขั้นท่ี 1 เป็นอยา่งนอ้ย ส่วนการด าเนินการในขั้น
ต่อไป ให ้ ข้ึนกบัความพร้อมของธุรกิจแต่ละแห่งท่ีแตกต่างกนั โดยหลกัส าคญัของการปฏิบติัตาม
แนวทาง CSR ควรอยูบ่นหลกัพอประมาณท่ีธุรกิจตอ้งไม่เบียดเบียน ตนเอง และขณะเดียวกนัก็ตอ้ง
ไม่เบียดเบียนสังคม (พธันิตย ์เหลืองภทัรเชวง,2558) 

2.1.4 แนวปฏิบติัความรับผดิชอบต่อสังคม 
ส าหรับแนวปฏิบติัเพื่อบรรลุเป้าหมายธุรกิจ CSR ตามแนวทางของเขม็ทิศธุรกิจ 8 ขอ้

ดงัน้ี (อริศรา เวทยว์ชิาพงศ,์ 2561) 
1. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) หรือ CG เป็นการจดัให้มีระบบ

บริหารจดัการอยา่งรู้หนา้ท่ี มีความรับผดิชอบในการจดัการอยา่งเท่าเทียม เป็นธรรม มีประสิทธิภาพ 
โปร่งใส สามารถ “ตรวจสอบได ้อธิบายได ้เช่ือถือได้” คือ เม่ือตรวจสอบแลว้มีขอ้สงสัยสามารถ
อธิบายไดห้รือไม่และสามารถเช่ือถือค าอธิบายไดห้รือไม่ ซ่ึงทั้งหมดน้ีจะช่วยสร้างความเช่ือมัน่และ
ความมัน่ใจต่อผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และผูเ้ก่ียวขอ้งทุกฝ่าย ซ่ึงน าไปสู่ความเติบโตและ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจอยา่งย ัง่ยนืของธุรกิจ 

2. การเคารพและการปฏิบติัต่อพนกังานอยา่งเป็นธรรม “สุขภาพเงิน สุขภาพกาย สุข
ภายใจ” โดยเป็นดูแลพนักงานให้มีความสุขกบัการท างาน เน่ืองจากทรัพยากรบุคคลเป็นปัจจยั
ส าคญัในการด าเนินธุรกิจ ดงันั้นธุรกิจควรปรับปรุงสภาพแวดลอ้มและเง่ือนไขในการท างานให้
พนักงานมีคุณภาพท่ีดีและมีโอกาสแสดงศกัยภาพ รวมถึงได้รับโอกาสในการฝึกฝนและพฒันา
ทกัษะในการท างาน 

3. ความรับผดิชอบต่อผูบ้ริโภค “ซ่ือตรง ปลอดภยั ไวว้างใจได”้ คือ สินคา้หรือบริการ
ของธุรกิจไม่ควรก่อให้เกิดอนัตรายต่อผูบ้ริโภค ธุรกิจควรมีความซ้ือตรงต่อลูกคา้ ให้สินคา้ท่ีมี
คุณภาพดีเพื่อสร้างความไวว้างใจต่อผลิตภณัฑ์ มีการปรับปรุงมาตรฐานของสินคา้หรือบริการให้มี
ความเป็นสากล รวมทั้งควรพฒันาสินคา้หรือบริการเพื่อเป็นประโยชน์ในการช่วยแกไ้ขปัญหาของ
สังคมและเกิดประโยชน์ต่อองค ์

4. การประกอบธุรกิจดว้ยความเป็นธรรม “ไม่โกง ไม่กิน ไม่กนั” มองคู่คา้เสมือนเป็น
พนัธมิตรทางธุรกิจ ปฏิบติัตามแนวทางเพื่อใหเ้กิดความเป็นธรรมในการด าเนินธุรกิจ โดยไม่เห็นแก่
ผลประโยชน์อ่ืนท่ีอาจไดม้าจากการด าเนินงานท่ีไม่ถูกตอ้ง การประกอบธุรกิจดว้ยความเป็นธรรม
ยอ่มก่อใหเ้กิดความเช่ือมัน่กบัผูเ้ก่ียวขอ้งและจะส่งผลดีต่อกิจการในระยะยาว 
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5. การร่วมพฒันาชุมชนและสังคม “อย่าท าตวัเป็นภาระ อย่าดูดาย อย่าไร้กลยุทธ์” 
ชุมชนและสังคมท่ีเขม้แข็งมีความส าคญัต่อการด าเนินงานของธุรกิจอยา่งมาก ดงันั้น ธุรกิจควรจดั
กิจกรรมทางสังคมและมีส่วนร่วมในการส่งเสริมความเข้มแข็งให้แก่ชุมชนและสังคมท่ีได้รับ
ผลกระทบจากกระบวนการผลิตสินคา้หรือ บริการของธุรกิจ โดยการพิจารณาวา่กระบวนการผลิต
ก่อปัญหาให้กบัสังคมหรือไม่ คอยช่วยเหลือเม่ือชุมชนเดือดร้อนพร้อมกบัคิดคน้วธีิการท่ีจะลดและ
หยดุผลกระทบทางลบต่อชุมชนและสังคมท่ีเกิดจากกระบวนการด าเนินงานของธุรกิจ 

6. การดูแลรักษาส่ิงแวดลอ้ม “มีประสิทธิภาพ มีประสิทธิผล และมีคุณค่า” การเติบโต
ขององคก์รและประชากรโลกนอกจากเป็นสาเหตุของการบริโภคทรัพยากรธรรมชาติเกินกวา่ความ
จ าเป็นยงัก่อให้เกิดมลภาวะทั้งทางน ้ า อากาศ ขยะ สารพิษ ฯลฯ ดังนั้นธุรกิจจึงมีหน้าท่ีในการ
ปรับปรุงคุณภาพชีวิตมนุษยด์ว้ยการจดัการปัญหาส่ิงแวดลอ้ม โดยถือวา่การดูแลรักษาส่ิงแวดลอ้ม
เป็นหนา้ท่ีร่วมกนัของทุกคน 

7. การเผยแพร่นวตักรรมจากการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคม “มีหัวคิด(เก่ง) มี
จิตใจดี มีความเป็นผูน้ า” ในการด าเนินธุรกิจสามารถน าแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมมา
ประยกุตใ์หเ้ขา้กบัการวางแผนกลยทุธ์ทางธุรกิจไดโ้ดยการพฒันาความรู้ท่ีเกิดจากประสบการณ์การ
ด าเนินงานและน ามาปรับใช ้คิดคน้ใหเ้กิดนวตักรรมในธุรกิจท่ีสามารถสร้างประโยชน์สูงสุดทั้งต่อ
ธุรกิจและสังคมไปพร้อมๆ กนั 

8. การจดัท ารายงานดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม โดยยึดหลกัการท่ีวา่ “ท าจริง บอกตรง 
ครบถว้น” ธุรกิจควรให้ความส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีสะทอ้นให้เห็นการปฏิบติัตามแนวทาง
ความรับผิดชอบต่อสังคม โดยขอ้มูลท่ีเปิดเผยน้ีนอกจากจะเป็นประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย
แลว้ยงัช่วยใหธุ้รกิจทราบไดว้า่ไดด้ าเนินการตรงกบัเป้าหมายท่ีวางไวห้รือไม่  

2.1.5 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
กรอบแนวคิดเชิงทฤษฎีท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีคือ ทฤษฎีตวัแทน และทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

ซ่ึงสามารถอธิบายความเช่ือมโยงไปสู่การพฒันาเป็นแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั
และปัจจยัท่ีส่งผลใหเ้กิดความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษทั ไดด้งัรายละเอียดต่อไปน้ี 

ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
Berle & Means (1932) ได้เ ขียนหนังสือเ ร่ือง The Modem Corporation and Private 

Property ซ่ึงเป็นจุดเร่ิมตน้ของแนวคิดในการแยกออกจากกนัระหว่างความเป็นเจา้ของและการ
ควบคุมภายในองค์กร ต่อมาทฤษฎีตวัแทนได้รับการพฒันาเพิ่มข้ึนใช้ในการจดัการบริษทัขนาด
ใหญ่ (Jensen & Mecking, 1976) ทฤษฎีตวัแทนอธิบายความ สัมพนัธ์ท่ีเกิดความยินยอมพร้อมใจ
ระหว่างบุคคลสองฝ่ายโดยท่ีฝ่ายแรกคือตวัการ (Principal) เป็นผูถื้อหุ้นหรือผูล้งทุนของธุรกิจได้
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มอบหมายอ านาจการบริหารจดัการบริษทัให้กับฝ่ายท่ีสองซ่ึงเรียกว่าตวัแทน (Agent) เป็นฝ่าย
จดัการ ท าหน้าท่ีบริหารจดัการบริษทัแทนผูเ้ป็นเจา้ของ การแยกความเป็นเจา้ของกิจการและการ
บริหารกิจการออกจากกนั จึงผลให้เกิดปัญหาตวัแทน (Agency Problem) เน่ืองผูเ้ป็นเจา้ของกิจการ
ไม่สามารถท่ีจะติดตามตรวจสอบการปฏิบติังานของตวัแทนหรือผูจ้ดัการไดอ้ยา่งใกลชิ้ด โดยเกิด
เป็นปัญหาการขดัแยง้ของผลประโยชน์ และความเส่ียงร่วมกนัระหวา่งตวัการและตวัแทน (Fama & 
Jensen, 1983) แมปั้ญหาเหล่าน้ีจะเกิดข้ึนแต่สามารถลดระดบัความรุนแรงลงได้ผ่านกลไลของ
ติดตาม การควบคุม การจดัการ ดว้ยการก ากบัดูแลกิจการ (Anand, 2008; Clarke 2004) เน่ืองจากจะ
ท าใหอ้งคก์รมีการด าเนินกิจการท่ีโปร่งใส ตรวจสอบได ้มีประสิทธิผล และประสิทธิภาพ อยา่งไรก็
ตามการน านโยบายการก ากับดูแลกิจการไปปฏิบัติให้เกิดผลสัมฤทธ์ิในองค์กรต้องอาศัยผู ้น า
โดยเฉพาะอย่างยิ่งผูน้  าท่ีมีคุณลกัษณะแบบเปล่ียนแปลง (Bureekul, 1998) นอกจากน้ีในการสร้าง
กลไลการก ากบัดูแลกิจการเกิดจาการผลกัดนัให้เกิดการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนได้เสีย (Low & 
Cowton, 2004) เพื่อตรวจสอบการปฏิบติังานของฝ่ายตวัแทนให้ปฏิบติังานหรือตดัสินใจเพื่อประ
โยชน์ของฝ่ายตวัการ โดยสรุปทฤษฎีตวัแทนสัมพนัธ์กบัการพฒันาแนวคิดความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทัท่ีมุ่งเน้นให้ผูเ้ป็นตวัแทนหรือผูจ้ดัการมีความรับผิดชอบต่อตวัการหรือผูเ้ป็น
เจา้ของ โดยด าเนินการเพื่อสร้างประโยชน์แก่ผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของบริษทัในแนวทางของการสร้าง
ประโยชน์ทางเศรษฐกิจและมูลค่าผูถื้อหุ้น (Mele’,2008) เน่ืองจากเป็นกลุ่มท่ีมีความชอบธรรมใน
การไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในฐานะท่ีเป็นเจา้ของธุรกิจซ่ึงเส่ียงในการลงทุน และทฤษฎี
ตวัแทนยงัเช่ือมโยงถึงปัจจยัภาวะผูน้ าการเปล่ียนแปลง การก ากบัดูแลกิจการ และการมีส่วนร่วม
ของผูมี้ส่วนได้เสีย ท่ีก่อให้เกิดการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั (ธีรพร 
ทองขะโชค,2556) 

ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder theory) 
พฒันาการของทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียมีพื้นฐานมาจากกรอบแนวคิดของ Barnard (1938) 

ในหนังสือเร่ือง The Functions of the Executive ซ่ึงต่อมา Freeman (1984) สนับสนุนว่าผูบ้ริหาร
ต้องสร้างความพอใจต่อบุคคลท่ีมีอิทธิพลต่อผลลัพธ์ของบริษทัซ่ึงมีหลากหลายประกอบด้วย 
พนกังาน ลูกคา้ ผูข้าย ปัจจยัการผลิต องค์กรชุมชนในทอ้งถ่ิน จึงกล่าวว่าผูมี้ส่วนไดเ้สีย กลุ่มและ
บุคคลผูซ่ึ้งอาจมีผลกระทบหรือไดรั้บผลกระทบจากความส าเร็จของภารกิจขององค์กรสอดคลอ้ง
กับ Post et al. (2002) ให้นิยามผู ้มีส่วนได้เสียคือบุคคลหรือกลุ่มซ่ึงมีผลกระทบ หรือได้รับ
ผลกระทบจากการตดัสินใจ นโยบาย และการปฏิบติัขององคก์ร ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียก่อเกิดความ
เขา้ใจถึงธรรมชาติของบริษทัท่ีควรสนับสนุนการพิจารณาผูมี้ส่วนได้เสียในมุมมองใหม่ท่ีกวา้ง
กวา่เดิม โดยบริษทัไดรั้บการคาดหวงัในการจดัการความรับผิดชอบ และให้ความสนใจผูมี้ส่วนได้
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เสียมากข้ึนและยอมรับทราบหนา้ท่ีในการสนใจดูแลต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีน่ิงเงียบ เช่นชุมชนทอ้งถ่ิน
และส่ิงแวดลอ้ม (Simmons, 2004) ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียจึงเป็นรากฐานส าคญัต่อการพฒันาแนวคิด
ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีผูบ้ริหารตอ้งท าในส่ิงท่ีถูกตอ้งโดยตอ้งค านึงถึงผูมี้ส่วนได้
เสียอ่ืนๆ ร่วมดว้ยนอกเหนือไปจากการค านึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของกิจการ ยงั
เช่ือมโยงกบัลกัษณะของผูน้ าท่ีมีคุณลกัษณะแบบเปล่ียนแปลง (Waldman et al., 2006) ท่ีเป็นกลไก
ขบัเคล่ือนส าคญั นอกจากน้ีการประสานความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สียอยา่งสมดุลด าเนินการผา่น
การเช่ือมโยงกบัการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Friedman & Miles, 2006) จึงสรุปไดว้า่ทฤษฎีผู ้
มีส่วนได้เสียเป็นทฤษฎีท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อการเกิดความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทและ
เช่ือมโยงถึงปัจจัยภาวะผู ้น าการเปล่ียนแปลง และการมีส่วนร่วมของผู ้มีส่วนได้เสีย (ธีรพร  
ทองขะโชค,2556) 

การก ากบัดูแลกิจการ 
ตามความหมายท่ีระบุไวใ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี

หมายถึง ระบบท่ีจัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหว่างฝ่ายจัดการ
คณะกรรมการและผูถื้อหุ้นเพื่อสร้างความในการแข่งขนัเพื่อน าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่ม
คุณค่าต่อผูถื้อหุน้ในระยะยาวโดยค านึงถึงผูไ้ดเ้สียอ่ืนประกอบ 

ในงานวิจยัน้ีจึงน าเกณฑ์การวดัการก ากบัดูแลกิจการท่ีจดัโดย สมาคมส่งเสริมสถาบนั
กรรมการบริษทัไทย (Thai IOD) ในการพิจารณากบัราคาหุน้สามญัดว้ย  

รายช่ือบริษทัท่ีมีคะแนนใน ระดบัดี-ดีเลิศ ตามช่วงคะแนนท่ีก าหนดข้ึน โดยใชจ้  านวน
ตราสัญลกัษณ์ ของคณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติแสดงระดบัคะแนนในแต่ละกลุ่มและการ
ประกาศ Top Quartile ของบริษทัจดทะเบียนในแต่ละกลุ่ม ตามมูลค่าทางการตลาดดงัน้ี 
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ภาพที ่2.1 สัญลกัษณ์การใหค้ะแนนการก ากบัดูแลกิจการ  

ท่ีมา : สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย “รายช่ือบริษทัท่ีไดผ้ลคะแนนระดบั
ดี-ดีเลิศ และ Top Quartile แต่ละกลุ่ม” http://www.thai-iod.com) 
 

การใหค้ะแนนความรับผิดชอบต่อสังคมดว้ย ระบบ MSCI KLD 
ระบบการค านวณคะแนน MSCI KLD ริเร่ิมจากองค์กรท่ีมีช่ือว่า KLD Research & 

Analytics เป็นองค์กรท่ีก่อตั้งในปี ค.ศ.1988 ไดท้  างานวิจยัถึงขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัขนาดใหญ่ โดยจะเก็บขอ้มูลเก่ียวข้องกบัความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัแล้วน ามา
ค านวณเป็นคะแนน ท่ีต่อมาได้กลายเป็นส่วนหน่ึงของ Morgan Stanley Capital International 
(MSCI) มีวตัถุประสงค์เพื่อสร้างควมตระหนักต่อนักลงทุนให้ตดัสินใจเลือกลงทุนในบริษทัท่ีมี
ความรับผิดชอบและมีศีลธรรม โดยมีหลักเกณฑ์ในการวดัทั้ งหมด 7 องค์ประกอบได้ แก่ 
Community, Diversity, Employee relations, the Environment, Product characteristics, Human 
rights และ Corporate governance ซ่ึงในต่างประเทศมีการน าคะแนนท่ีค านวณมาจาก KLD มาใชใ้น
การศึกษากันอย่างแพร่หลาย (Wood,1995: Sharfman, 1996; Hillman and keim, 2001; Waddock, 
2003; Chatterji et al.,2008; Jo and Na,2012; Cheung et al., 2016; Benlemlih, 2018) โดยส าห รับ
ประเทศไทยนั้นยงัมีขอ้จ ากดัเน่ืองจากบริษทัในประเทศไทยเพิ่งใหค้วามส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูล

http://www.thai-iod.com/
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ในด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมาไม่นาน ท าให้ขอ้มูลเพื่อท่ีจะน ามาวิเคราะห์ให้เป็นไปตาม
หลกัเกณฑ ์KLD ยงัอาจจะมีขอ้จ ากดัอยูบ่า้ง (พนัธมน ไชยมูล,2561) 

2.1.6 ปัจจยัท่ีมีผลกระทบกบัราคาหุน้ 
การหามูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นเกิดจากความเช่ือท่ีวา่ ผูล้งทุนท่ีตอ้งการลงทุนในหุ้นวนัน้ี 

ย่อมคาดหวงัผลประโยชน์หรือผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนในอนาคตจากการลงทุนในหุ้น
ดงักล่าว ดงันั้น ราคาหุ้นท่ีผูล้งทุนยอมจ่ายในวนัน้ี จึงเป็นราคาส าหรับส่ิงท่ีคาดหวงัวา่จะได้รับใน
อนาคตนัน่เอง กล่าวคือ ราคาหุน้ท่ีเปล่ียนแปลงไป น่าจะเกิดจากการท่ีผูล้งทุนคาดการณ์วา่ ส่ิงท่ีตน
จะไดรั้บ ทั้งในรูปของเงินปันผล และส่วนต่างราคาท่ีเปล่ียนแปลงไปจากเดิม เช่น ถา้มีผูค้าดการณ์
ว่าการลงทุนในหุ้น ABC จะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลมากข้ึน ก็จะท าให้บุคคลนั้น
ยินดีท่ีจะจ่ายเงินเพื่อซ้ือหุ้น ABC ในราคาท่ีสูงข้ึน ราคาหุ้น ABC ก็จะปรับตัวสูงข้ึน (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย , 2558) 

ในทางกลบักนั ถา้ผูล้งทุนคนหน่ึงคาดการณ์วา่หากลงทุนในหุ้น ABC ณ ปัจจุบนั โดย
ถือไปอีก 2-3 เดือนแลว้ขายต่อ อาจจะไดร้าคาขายต่อน้อยกว่าตอนท่ีซ้ือมา ผูล้งทุนคนนั้นก็จะไม่
ยอมจ่ายเงินเพื่อซ้ือ ABC ณ ราคาปัจจุบนั แต่จะยอมจ่ายในราคาท่ีต ่ากวา่ เพื่อชดเชนกบัความเส่ียงท่ี
คาดวา่ตนเองจะเผชิญในอีก 2-3 เดือนขา้งหนา้ราคาหุน้ ABC ก็จะปรับตวัลดลง 

สรุปง่ายๆ ก็คือ ราคาหุน้ ณ ปัจจุบนัจะถูกก าหนดมาจาก 2 ปัจจยัหลกัๆ คือ 
1. ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ ทั้งในรูปของเงินปันผลและส่วนต่างราคา 
2. ความเส่ียงท่ีผูล้งทุนจะตอ้งเผชิญจากการลงทุนในหุน้ 
โดยผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บและความเส่ียงท่ีผูล้งทุนจะตอ้งเผชิญจากการลงทุน

ในหุ้นเป็นตวัก าหนดมูลค่าท่ีแท้จริง และมูลค่าท่ีแท้จริงจากหุ้นจะส่งผลต่อราคาตลาดของหุ้น 
ค าถามต่อมาคือ แลว้อะไรเป็นปัจจยัก าหนดระดบัของเงินปันผล ราคาหุ้นท่ีคาดว่าจะขายได ้และ
ความเส่ียงจากการลงทุน ค าตอบก็คือ แนวโน้มผลก าไรในอนาคตของบริษทั ซ่ึงเกิดจากผลการ
ด าเนินงานของบริษัท รูปแบบธุรกิจของบริษัท การก่อหน้ีของบริษัท รวมทั้ งแนวโน้มภาระ
อุตสาหกรรม ภาวะเศรษฐกิจ และตลาดหุน้ 

ปัจจยัต่างๆ ท่ีก าหนดราคาหุ้นเหล่าน้ี ลว้นเป็น พื้นฐานส าคญัท่ีสามารถน ามาจดักลุ่ม
เป็น 3 ปัจจยัใหญ่ คือ ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และผลการด าเนินงานของบริษทั ดงันั้น 
หากคุณต้องการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีก าหนดราคาหุ้น ก็ต้องวิเคราะห์ทั้ง 3 ปัจจยัน้ี ซ่ึงเราเรียกการ
วเิคราะห์หลกัทรัพยต์ามแนวคิดน้ีวา่ การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) (ฐิตาภรณ์ 
สวรรคต์รานนท,์ 2556) 
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  ภาพที ่2.2  ปัจจยัก าหนดราคาหุน้   

 ท่ีมา : (ฐิตาภรณ์ สวรรคต์รานนท,์ 2556) 
 
แนวคิดการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใช้ปัจจยัพื้นฐานเป็นแนวคิดท่ีมุ่งวิเคราะห์ปัจจยัท่ี

เป็นตัวก าหนด อัตราผลตอบแทน ความเส่ียงจากการลงทุน และมูลค่าหลักทรัพย์ ซ่ึงเป็น
ปัจจยัพื้นฐานดงักล่าว ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นภาวะเศรษฐกิจ ปัจจยัดา้นภาวะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง และ
ปัจจยัท่ีเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์

ดงันั้น การวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน หรือ การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานจึง
เป็นการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษทั เพื่อน ามาใช้ในการก าหนด
มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีกรอบแนวคิด ดงัน้ี 

การวเิคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) การวเิคราะห์เศรษฐกิจจะเป็นการวเิคราะห์
และพยากรณ์แนวโน้มเศรษฐกิจในอนาคต ทั้งแนวโน้มระยะสั้ นและระยะยาว ทั้งเศรษฐกิจของ
ประเทศและเศรษฐกิจโลก นอกจากนั้นยงัรวมไปถึงการวิเคราะห์วฏัจกัรเศรษฐกิจ (Economic 
Cycle) นโยบายการคลัง นโยบายการค้าระหว่างประเทศ ว่าจะมีผลกระทบต่อธุรกิจท่ีออก
หลกัทรัพยม์ากนอ้ยเพียงใด 

การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) การวิเคราะห์อุตสาหกรรม จะเป็นการ
วิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) สภาพการแข่งขนัในอุตสาหกรรม ตลอดจน
อนาคตของอุตสาหกรรมว่าจะมีแนวโน้มอตัราการเจริญเติบโตอย่างไร ซ่ึงข้ึนอยู่กบัปัจจยัหลาย

ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม ผลการด าเนินงานของบริษทั 

กระแสเงินปันผล 

ราคาหุน้ท่ีคาดวา่จะขายได ้

ส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีผูล้งทุน

ตอ้งการ 

มูลค่าท่ีแทจ้ริง 

ราคาตลาดของหุน้ 
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อย่างดว้ยกนั เช่น นโยบายรัฐบาลท่ีจะท าให้การสนบัสนุนหรือเป็นอุปสรรคในการด าเนินธุรกิจ 
โครงสร้างการเปล่ียนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาล โครงสร้างของอุตสาหกรรมแต่ละประเภท 
เป็นตน้ 

การวิเคราะห์บริษทั (Company Analysis) เป็นขั้นสุดทา้ยจองการวิเคราะห์หลกัทรัพย์
ดว้ยปัจจยัพื้นฐาน ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์เพื่อคดัเลือกบริษทัท่ีควรลงทุน โดยจะเนน้การวิเคราะห์ทั้ง
เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เช่น ประสบการณ์และความน่าเช่ือถือของผูบ้ริหาร บุคลากร ขีด
ความสามารถด้านการตลาด การผลิต /การบริการ การวิจัยและพฒันา การบริหารและระบบ
สารสนเทศเพื่อการบริหาร ฯลฯ และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ซ่ึงจะ
วิเคราะห์จากงบการเงินทั้งในอดีตและปัจจุบนัของบริษทั เพื่อน ามาประมารการท าก าไรต่อหุ้นและ
ราคาหุน้ในอนาคต 

 
2.2 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

จากแนวคิดและทฤษฎีท่ีสรุปไวข้า้งตน้ มีงานวิจยัท่ีน าแนวคิดและทฤษฎีดงักล่าวมา
ประยุกตใ์ชเ้พื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์และปัจจยัท่ีส่งผลกระทบระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม 
การก ากบัดูแลกิจการ และอตัราส่วนทางการเงิน กบัราคาหุน้สามญัและตวัแปรต่างๆ ดงัน้ี 

ความรับผดิชอบต่อสังคมกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
งานวิจยัของ ณัฐกานต ์วุฒิสมานนัท,์ 2561 ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัความ

รับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยก์รณีศึกษา
บริษทัในกลุ่ม ESG 100 โดยการใชผ้ลการประเมินการด าเนินงานอยา่งย ัง่ยืนจากสถาบนัไทยพฒัน์ 
ซ่ึงประกอบดว้ยเกณฑ์ 3 ดา้น ไดแ้ก่ ดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม ดา้นการต่อตา้นทุจริต และดา้น
การตอบสนองต่อเป้าหมายการพฒันาท่ีย ัง่ยืน โดยในแต่ละดา้นประกอบไปดว้ย 5 ระดบัตามเกณฑ์
ท่ีก าหนดไว ้จากผลการประเมินการด าเนินงานอยา่งย ัง่ยนืของบริษทัท่ีไดรั้บคดัเลือกให้เป็นบริษทัท่ี
โดดเด่น ESG จ านวน 100 บริษทั ผลการศึกษาพบวา่ ระดบัการด าเนินงานเพื่อความย ัง่ยนืของบริษทั
ดา้นการต่อตา้นดา้นทุจริต ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์หมายความวา่ถา้บริษทั
ไดค้ะแนนจากประเมินดา้นการต่อตา้นทุจริตสูง จะท าให้ผลตอบแทนหลกัทรัพยน์ั้นสูง ส่วนระดบั
การด าเนินงานเพื่อความย ัง่ยืนของบริษทัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมและระดบัการด าเนินงาน
ดา้นการตอบสนองต่อเป้าหมายการพฒันาท่ีย ัง่ยืน ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ยา่งมี
นัยส าคัญ แต่ผลรวมคะแนนการประเมินการด าเนินงานอย่างย ัง่ยืนทั้ง 3 ด้านของบริษัทไม่มี
ผลกระทบกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัเช่นเดียวกนั  
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งานวิจยัของ อญัชิสา เต็มวาณิช , 2558 ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างระดับความ
รับผดิชอบต่อสังคมของบริษทักบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ โดยใชบ้ริบทของประเทศ
ไทยเป็นท่ีตั้ง และใชบ้ริษทัในกลุ่ม ESG100 องคป์ระกอบความรับผิดชอบต่อสังคมในงานวิจยั คือ 
สังคม ความหลากหลายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน ความสัมพนัธ์กบัพนกังาน ส่ิงแวดลอ้ม สินคา้
และบริการ บรรษทัภิบาล และคณะกรรมการดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม ผลการวิจยัพบว่า  มี
เพียงด้านส่ิงแวดล้อมเท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกับอตัราผลตอบแทนจากหุ้นอย่างมี
นัยส าคญั ในขณะท่ีองค์ประกอบด้านอ่ืนๆ ทั้งหมดนั้นพบว่ามีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากหุน้อยา่งมีนยัส าคญั  

ความรับผดิชอบต่อสังคมกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล 
งานวิจยัของ พนัธมน ไชยมูล, 2561 ศึกษาความสัมพนัธ์ของความรับผดิชอบต่อสังคม

กบันโยบายการจ่ายเงินปันผลส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET100  โดยศึกษา
องคป์ระกอบยอ่ยของการให้คะแนนความรับผิดชอบต่อสังคมทั้ง 6 ดา้นต่อการจ่ายเงินปันผล โดย
อ้างอิงจากเกณฑ์ KLD โดยใช้กลุ่มตวัอย่างช่วงปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2561 ผลการศึกษาไม่พบ
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติระหว่างระดบัความรับผิดชอบต่อสังคมโดยรวมกับการ
จ่ายเงินปันผล แต่เม่ือท าการวิเคราะห์แยกองคป์ระกอบรายดา้น พบวา่มีองคป์ระกอบเพียงดา้นเดียว
เท่านั้นท่ีมีผลเชิงลบต่อการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญั Robust คือ องคป์ระกอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
โดยมองว่าเป็นด้านท่ีได้แรงกดดนัจากภายนอกสูงท าให้บริษทัต้องใช้เงินทุนจ านวนมากเข้ามา
จดัการเพื่อลดโอกาสในการถูกฟ้องร้อง แต่บริษทัไม่สามารถสร้างกระแสเงินสดมาชดเชยกบัตน้ทุน
ดงักล่าวได้ในระยะสั้ น ท าให้เกิดความสามารถในการแข่งขนัท่ีลดลงและส่งผลกระทบให้เกิด
แนวโนม้ของการจ่ายเงินปันผลในปีถดัไปท่ีลดลง 

ความรับผดิชอบต่อสังคมกบัผลการด าเนินงาน 
งานวจิยัของ พธันิตย ์เหลืองภทัรแขวง (2558) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการ

เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อมสังคมและบรรษัทภิบาลขององค์กรกับผล
ประกอบการทางการเงินของบริษทัหมวดธุรกิจพลงังานท่ีอยู่ในดชันี SET100 ได้กล่าวว่าความ
รับผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อม สังคมและบรรษทัภิบาลขององค์กรในปัจจุบนัมีความส าคญัและมี
ประโยชน์ต่อองคก์รเป็นอยา่งมาก ยงัไดรั้บความสนเป็นอยา่งมาก เน่ืองจากเป็นแนวคิดท่ีสนบัสนุน
การเติบโตอย่างย ัง่ยืนขององค์กร และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีการน า
แนวคิดน้ีไปใชอ้ยา่งกวา้งขวาง และมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและ
บรรษทัภิบาลขององคก์รไวใ้นรายงานประจ าปีและรายงานแห่งความย ัง่ยนืเพื่อเป็นขอ้มูลให้กบันกั
ลงทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บทราบถึงการด าเนินงานขององคก์รดงักล่าว จากการศึกษาพบวา่ กลุ่ม



18 
 

บริษทัท่ีอยู่ในหมวดธุรกิจพลงังาน การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและ
บรรษทัภิบาลขององค์กรกบัผลประกอบการทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เน่ืองจากบริษทัฯ มีค่าใชจ่้ายท่ีสูงในการด าเนินกิจกรรม
ด้านส่ิงแวดล้อม ด้านแรงงานและพนักงาน ด้านชุมชนและสังคม และด้านสุขภาพและความ
ปลอดภยั จึงผลกระทบท าให้บริษทัฯ มีอตัราผลตอบแทนผูถื้อลดลง ในขณะเดียวกนั พบว่า การ
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กรกับผล
ประกอบการทางการเงินไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราส่วนก าไรขั้นต้น อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม และอตัราก าไรสุทธิ 

งานวิจยัของ ฑริยา  พงษ์พนัธ์ุ (2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผดิชอบดา้นส่ิงแวดลอ้มและบรรษทัภิบาลขององคก์รกบัผลประกอบการทางการเงิน
ของบริษทัหมวดธุรกิจพลังงานท่ีอยู่ในดัชนี SET50 จ  านวน 30 บริษทั ในระหว่างปี 2555-2557 
พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้มสังคมและบรรษทัภิบาลขององคก์รกบัผล
ประกอบการทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น เน่ืองจาก บริษทัมีค่าใช้จ่ายท่ีสูงในการด าเนินกิจกรรมดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นแรงงาน
และพนักงาน ด้านชุมชนและสังคม และด้านสุขภาพและความปลอดภยั จึงส่งผลกระทบท าให้
บริษทัมีอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ลดลง  

งานวิจยัของ ธีรพร  ทองขะโชค (2556) ศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ การด าเนินงานดา้นความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในภาพรวมอยู่ใน
ระดบัสูงมาก และเม่ือจ าแนกรายองคป์ระกอบ พบวา่ ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นเศรษฐกิจ ดา้น
กฎหมาย และดา้นจริยธรรมมีระดบัสูงมาก ในขณะท่ีความรับผิดชอบต่อสังคมในดา้นการกุศลอยู่
ในระดบัสูง โดยปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัมากท่ีสุดคือปัจจยัภาวะ
ผูน้ าการเปล่ียนแปลง รองลงมาคือปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการ และปัจจยัการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วน
ไดเ้สียตามล าดบั ซ่ึงเป็นประโยชน์ในการน าไปประยุกต์ใช้ในบริษทัเพื่อเสนอแนะแนวทางเพื่อ
ส่งเสริมปัจจยัท่ีมีความส าคญัต่อการเกิดความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนดงัน้ี 

1. ปัจจยัภาวะผูน้ าการเปล่ียนแปลงเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลมากท่ีสุดต่อการเกิดความ
รับผดิชอบต่อสังคมของบริษทั ดงันั้น ผูน้  าทุกระดบัควรปรับบทบาทของตนไปสู่การเอ้ือใหเ้กิดการ
เปล่ียนแปลงกระบวนการปฏิบติังานของบริษทัท่ีค านึงความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัอย่าง
ต่อเน่ือง ซ่ึงด าเนินการโดยผูน้ าควรเร่ิมต้นจากการช้ีน ากรอบของการด าเนินงานด้านความ
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รับผดิชอบต่อสังคมของบริษทัและก าหนดเป็นกลยทุธ์การด าเนินการของบริษทั ตลอดจนควรมีการ
สร้างพนัธะผกูพนัในการด าเนินดา้นความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษทักบัพนกังานในทุกระดบั 

2. ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเกิดความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทัในอนัดบัท่ีสอง ดงันั้น บริษทัจึงควรรักษาและยกระดบัการก ากบัดูแลกิจการใน
ระดบัท่ีเขม้งวดและเป็นไปตามมาตรฐานและขอ้บ่งช้ีในการประเมินความส าเร็จของการด าเนินการ
ก ากบัดูแลกิจการตามท่ี กลต.ก าหนด ตลอดจนมาตรฐานสากลต่างๆ 

3. ปัจจยัการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สียเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบ
ต่อสังคมของบริษทัในอนัดบัสุดทา้ย บริษทัจดทะเบียนฯ สามารถสนบัสนุนให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุก
กลุ่มมีส่วนร่วมในการด าเนินการตดัสินใจด าเนินการดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมผา่นรูปแบบการ
สนทนาท่ีหลากหลาย ทั้งการสนทนาแบบแบบทางเดียว เช่น อินเตอร์เน็ต ข้อสรุปการประชุม 
ใบปลิว วารสาร จดหมายข่าว รายงานดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้มของบริษทั ควบคู่กบัเปิดโอกาสให้
มีการสนทนาแบบสองทาง เช่นการประชุมเชิงปฏิบติัการ คณะท่ีปรึกษา การประชุมโต๊ะกลม และ
ขยายขอบเขตไปสู่การสนทนาแบบหลายวิธี เช่นการใช้พนัธมิตรทางกลยุทธ์ การเป็นตวัแทน
คณะกรรมการและโครงการชุมชน เป็นตน้ 

การก ากบัดูแลกิจการกบัราคาหุน้สามญัและคุณภาพก าไร 
งานวิจยัของ ฐิตาภรณ์ สวรรค์ตรานนท์, 2556 ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบั

ดูแลกิจการกบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ดชันีการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญักบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี 
SET100 โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั จากการศึกษาสามารถอธิบายได้ว่า การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีเป็นส่ิงท่ีแสดงให้เห็นถึงการมีระบบบริหารจดัการกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส 
และสามารถตรวจสอบได ้การก ากบัดูแลกจิการท่ีดีสามารถช่วยสร้างความเช่ือมัน่และความมัน่ใจ
ต่อผูถื้อหุ้น นกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่ายในการลงทุนในกิจการการก ากบัดูแล
กิจการจึงถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญั และยงัพบวา่ตวัแปรควบคุม คือ ขนาด
ของกิจการมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญกับราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 ซ่ึงอธิบายได้ว่า บริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะมี
ความสามารถในการสร้างผลการด าเนินงานและผลก าไรท่ีดีกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็ก เน่ืองจากบริษทั
ท่ีมีขนาดใหญ่มีวามไดเ้ปรียบในเร่ืองขอ้จ ากดัต่างๆ ในการลงทุนมากกว่า และก าไรสุทธิต่อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET100 โดยมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัราคาหุน้สามญั ซ่ึงอธิบาย
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ไดว้่า ก าไรสุทธิต่อหุ้นเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรซ่ึงผลก าไรท่ีเกิดข้ึน
สะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงานและประเมินความสามารถของกิจการแต่ละแห่งเปรียบเทียบกนั 
ดงันั้น หากก าไรสุทธิต่อหุ้นของกิจการใดท่ีมีค่าสูงเม่ือเทียบกบักิจการอ่ืน จะท าให้นกัลงทุนเกิด
ความสนใจเขา้ซ้ือหุ้นของกิจการนั้น ซ่ึงจะส่งผลให้ราคาหุ้นสามญัของกิจการนั้นๆ ปรับตวัสูงข้ึน 
และยงัมีงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์การก ากบัดูแลกิจการกบัปัจจยัทางดา้นต่างๆ  

งานวิจยัของ นภพรรณ ล่ิมตั้ง, 2558 ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ
และคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET100) โดยศึกษา
กลุ่มตวัอยา่งในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2557 ถึง พ.ศ.2558 และใชส้ถิติเชิงพรรณาและสถิติเชิงอนุมาน
ในการวิเคราะห์ขอ้มูล ผลการศึกษาพบวา่ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระหวา่งผล
ประเมินการก ากับดูแลกิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษทักับคุณภาพก าไรของบริษัท 
ในขณะท่ีตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย ขนาดของบริษทั อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ และ
บริษทัสอบบญัชี Big4 พบวา่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET100) 

อตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหุน้สามญั 
งานวิจยัของ ธชัวิน โอจรัสพร,2551 ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน

หลกักบัราคาหุน้สามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีกลุ่มตวัอยา่ง 11 
หลกัทรัพย ์โดยใช้ขอ้มูลผลการด าเนินและราคาปิดเฉล่ียในแต่ละไตรมาส ยอ้นหลงัจ านวน 4 ปี 
ตั้งแต่ ไตรมาศท่ี 1 ปี 2547 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ปี 2550 จากผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินมี
ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชยน์ั้น มี 2 อตัราส่วน คือ 
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น และอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น โดยมีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามัญ ส่วนอัตราส่วนทางการเงินอ่ืนๆ ท่ี
ท าการศึกษาไดแ้ก่ อตัราส่วนสินเช่ือต่อเงินฝากรวม อตัราส่วนสินเช่ือดอ้ยคุณภาพต่อสินเช่ือรวม 
อัตราส่วนค่าใช้จ่ายต่อรายได้ อัตราส่วนผลตอบแทนสุทธิต่อสินทรัพย์รวมเฉล่ีย และอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์ไม่พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญัในกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

งานวิจยัของ วิไลวรรณ ภานุวิศิทธ์ิแสง และศุภเจตน์ จนัทร์สาส์น, 2561 ศึกษาปัจจยัท่ี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร
และเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 26 บริษทั ระหว่างปี พ.ศ. 2548-2557 
รวมระยะเวลา 10 ปี โดยอาศยักระบวนการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Fixed Effects Regression  
และ Random Effects Regression จากการศึกษาพบว่า สภาพคล่องซ่ึงวดัโดยอัตราส่วนเงินทุน
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หมุนเวียน ความสามารถในการท าก าไรซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ และการ
เติบโตของยอดขายซ่ึงวดัโดยอตัราการเจริญเติบโตของยอดขายมีผลกระทบในเชิงบวกต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม 
ในขณะท่ีการจ่ายเงินปันผลซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนมีผลกระทบในเชิงลบต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญ  ส าหรับปัจจัยอ่ืนๆ ได้แก่ ปริมาณหน้ีสิน ประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน โอกาสในการเจริญเติบโต และขนาดของกิจการ พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กบัอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมแต่อย่าง
ใด 

 



 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
การศึกษาเร่ืองปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET100  ผูว้ิจยัไดด้ าเนินการศึกษาคน้ควา้
ตามระเบียบวธีิวจิยั โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

3.1 ประชากรและตวัอยา่ง 
3.2 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการรวบรวมขอ้มูล 
3.3 วธีิการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.4 ตวัแบบท่ีใชว้เิคราะห์ขอ้มูล 
3.5 วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล 
3.6 สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 
3.1 ประชากรและตัวอย่าง 

ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET100) ปี พ.ศ. 2561 จ านวนทั้งส้ิน 100  บริษทั ตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรายช่ืออยู่ในดชันี SET100 ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี 
พ.ศ. 2561 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เน่ืองจากเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีหน่วยงานท่ีก ากบัดูแลโดยเฉพาะท าให้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีความ
แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ และบริษทัท่ีท าการศึกษาตอ้งมีงบการเงิน ณ วนัส้ินงวดวนัท่ี 31 
ธันวาคม เน่ืองจากสะทอ้นให้เห็นถึงสภาวะเศรษฐกิจ ณ ช่วงเวลาเดียวกนั ดงันั้น จ าเป็นท่ีจะตอ้ง
เก็บขอ้มูลราคาหุ้นและขอ้มูลงบการเงินในช่วงเวลาเดียวกนั ผลท่ีไดจ้ากการก าหนดเกณฑ์ในการ
เลือกกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งหมดท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ ท าใหไ้ดจ้  านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้น
การศึกษาจ านวน 77 บริษทั โดยมีรายละเอียดตามตารางท่ี 3.1 
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ตารางที ่3.1 แสดงขนาดของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
รายละเอยีดการคัดเลอืกตัวอย่าง จ านวน (บริษัท) 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ท่ีมีรายช่ือตาม SET100 Index  

100 

หกั บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (13) 
หกั บริษทัท่ีขอ้มูลไม่ครบ (10) 
คงเหลือสุทธิ 77 

 
3.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการรวบรวมข้อมูล 

เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ี คือ กระดาษท าการแสดง
เกณฑใ์นการประเมินระดบัความรับผดิชอบต่อสังคม ค าอธิบายตวัช้ีวดัยอ่ย ตามแนวคิดของ KLD 
(อญัชิสา เตม็วาณิช,2558) ตามตารางท่ี 3.2  
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ตารางที ่3.2 ตารางแสดงเกณฑใ์นการประเมินระดบัความรับผดิชอบต่อสังคม  
ตัวช้ีวดัย่อย ค าอธิบาย 

องค์ประกอบด้านชุมชน (Community : COM)  
COM-1 การท าการกุศล บริษทัมีการบริจาคเพื่อการกุศลใหแ้ก่ชุมชน ไม่วา่จะ

เป็นในรูปแบบของส่ิงของหรือตวัเงิน 
COM-2 การสนบัสนุนองคก์ร

ไม่แสวงหาก าไร 
บริษทัมีการสนบัสนุนองคก์รหรือกองทุนเพื่อสังคมท่ี
ไม่แสวงหาก าไร ไม่วา่จะเป็นองคก์รของภาครัฐหรือ
ภาคเอกชน รวมถึงการจดัตั้งมูลนิธิของบริษทัหรือ
กลุ่มบริษทัเพื่อช่วยเหลือสังคม 

COM-3 การสนบัสนุนดา้น
การศึกษา 

บริษทัมีการสนบัสนุนองคก์รหรือสถาบนัการศึกษา
รวมถึงการท ากิจกรรมเพื่อส่งเสริมการศึกษา การมอบ
ทุนการศึกษา การสนบัสนุนงานวจิยัหรือการบริจาคท่ี
เก่ียวขอ้ง 

COM-4 การสนบัสนุนดา้น
สาธารณสุขหรือ
สาธารณูปโภคชุมชน 

บริษทัมีการสนบัสนุนโครงการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
สาธารณสุขของชุมชน เช่น การจดัตรวจสุขภาพ การ
บริจาคโลหิต หรือการบริจาคยาและเวชภณัฑต่์างหรือ
มีการสนบัสนุนดา้นสาธารณูปโภคของชุมชน เช่น น ้า 
ไฟฟ้า ถนน เป็นตน้ 

COM-5 
 

การมีความสัมพนัธ์อนั
ดีกบัชุมชน 

บริษทัมีการสร้างความสัมพนัธ์อนัดีกบัชุมชนท่ีบริษทั
มีการด าเนินกิจการอยูใ่นบริเวณใกลเ้คียง โดยอาจ
สะทอ้นผา่นการจดักิจกรรมร่วมกนักบัคนในชุมชน 
เช่น กิจกรรมในวนัส าคญัต่างๆ (ในกรณีน้ีการรายงาน
ผลคือผลการส ารวจความพึงพอใจของชุมชน) 

COM-6  การสนบัสนุนดา้น
การเงินชุมชนหรือการ
สร้างอาชีพ 

บริษทัมีโครงการท่ีช่วยสนบัสนุนฐานะการเงินของ
คนในชุมชน เช่น สินเช่ือรายยอ่ยเพื่อคนในชุมชน
หรือการสนบัสนุนเงินทุนในการท าธุรกิจของ
ชาวบา้นในชุมชน หรือการสร้างงานสร้างอาชีพใหแ้ก่ 
ชุมชน 
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ตารางที ่3.2 (ต่อ) ตารางแสดงเกณฑใ์นการประเมินระดบัความรับผดิชอบต่อสังคม  
ตัวช้ีวดัย่อย ตัวช้ีวดัย่อย 

องค์ประกอบด้านชุมชน (Community : COM)  
COM-7 การรับคนในชุมชนเขา้

ท างานหรือการจดัซ้ือ
จดัหาจากคนใน
ทอ้งถ่ิน 

บริษทัมีการรับคนในชุมชนใกล้เคียงเขา้ท างาน ตาม
ความรู้ความสามารถ และต าแหน่งท่ีเหมาะสม คือ มี
การจดัซ้ือจดัหาสินคา้และบริการจากคนในทอ้งถ่ิน 

COM-8 การมีโครงการอาสา
หรือการจดักิจกรรม
เพื่อสังคม 

บริษทัมีการจดัโครงการอาสาเพื่อนอาสาสมคัรซ่ึงอาจ
เป็นพนักงานของบริษัทหรือบุคคลภายนอกให้เข้า
ร่วมการท ากิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัสังคม 

COM-9 การประเมินความเส่ียง
และรับฟังความเห็น 

บริษัทมีการประเมินความเ ส่ียงอันเกิดจากการ
ด าเนินงานของบริษทัในบริเวณชุมชนใกลเ้คียงท่ีอาจ
ไดรั้บผลกระทบ รวมทั้งมีการรับฟังความคิดเห็นและ
ขอ้เสนอแนะจากคนในชุมชน 

องค์ประกอบด้านความหลากหลายภายในองค์กรและสิทธิมนุษยชน (Diversity : DIV) 
DIV-1 การสนบัสนุนความ

หลากหลาย,ความเท่า
เทียมกนัในท่ีท างาน
และสนบัสนุนดา้น
สิทธิมนุษยชน 

บริษทัสนบัสนุนความหลากหลายและการไม่เลือก
ปฏิบติัในท่ีท างาน เช่น เพศ ศาสนา เช้ือชาติสีผวิ 
เผา่พนัธ์ุ อาย ุความทุพพลภาพ การตั้งครรภ ์ความ
โนม้เอียงทางเพศ สถานะทหารผา่นศึก ความคิดเห็น
ทางการเมือง หรือ คุณสมบติัอ่ืนๆ โดยใหค้วามเคารพ
ต่อความเป็นปัจเจกชนและศกัด์ิศรีความเป็นมนุษย ์

DIV-2 การมีผูบ้ริหารระดบัสูง
ขององคก์รเป็นเพศ
หญิง 

ผูบ้ริหารระดบัสูงจ านวนไม่นอ้ยกวา่หน่ึงในสามของ
ผูบ้ริหารระดบัสูงทั้งหมดเป็นเพศหญิง 

DIV-3 การมีกรรมการบริษทั
เป็นเพศหญิง 

กรรมการบริษทัไม่นอ้ยกวา่หน่ึงในสามของกรรมการ
ทั้งหมดเป็นเพศหญิง 

DIV-4 การจา้งงานผูท่ี้มีความ
ผดิปกติ 

บริษทัมีการจา้งงานผูพ้ิการหรือผูท่ี้มีความผดิปกติทาง
ร่างกาย 

  



26 

 

ตารางที ่3.2 (ต่อ) ตารางแสดงเกณฑใ์นการประเมินระดบัความรับผดิชอบต่อสังคม  

ตัวช้ีวดัย่อย ตัวช้ีวดัย่อย 

องค์ประกอบด้านความหลากหลายภายในองค์กรและสิทธิมนุษยชน (Diversity : DIV) 
DIV-5 การสนบัสนุนการ

จดัตั้งสหภาพแรงงาน 
บริษทัสนบัสนุนและไม่ขดัขวางการจดัตั้งสหภาพ
แรงงานของพนกังานบริษทั 

DIV-6 การเปิดกวา้งในการรับ
สมคัรงาน 

บริษทัมิไดจ้  ากดัเพศ ศาสนา ภูมิล าเนา หรือ
สถาบนัการศึกษาในประกาศรับสมคัรงานของบริษทั 

องค์ประกอบด้านความสัมพนัธ์กบัพนักงาน (Employee : EMP) 
EMP-1 การใหผ้ลประโยชน์

ดา้นหุน้แก่พนกังาน 
บริษทัมีการปันส่วนหุน้บางส่วนใหแ้ก่พนกังานหรือมี
การขายหุน้ใหแ้ก่พนกังาน (Employee Stock 
Ownership Plan; ESOP) หรือมีโครงการสะสมหุน้
ส าหรับพนกังาน (Employee Joint Investment 
Program; EJIP) 

EMP-2 การจดัใหมี้
ผลประโยชน์หลงัการ
เกษียณอาย ุ

บ ริษัท มี ก า ร จ่ า ย ผลประ โยช น์ ให้พนัก ง าน ท่ี
เกษียณอายุอยา่งเหมาะสม เช่น การสมทบทุนกองทุน
ส ารองเล้ียงชีพ หรือผลประโยชน์หลงัการเกษียณอ่ืนๆ 

EMP-3 การสนบัสนุนดา้น
สุขภาพของพนกังาน 

บริษัทได้จัดให้มีการประกันสุขภาพ  โครงการท่ี
เก่ียวกับการส่งเสริมสุขภาพ รวมไปถึงโครงการท่ี
แสดงให้เห็นถึงความใส่ใจในดา้นความปลอดภยัของ
พนกังาน เช่น การมีห้องพยาบาลไวบ้ริการพนักงาน 
และการตรวจสุขภาพประจ าปี เป็นตน้ 

EMP-4 การใหส้วสัดิการแก่
พนกังานอยา่ง
เหมาะสม 

บริษทัมีการให้สวสัดิการแก่พนกังานอย่างเหมาะสม 
ซ่ึงอาจรวมถึงการลาคลอด การดูแลเด็กหรือผูสู้งอายุ
ในครอบครัวของพนกังาน 
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ตารางที ่3.2 (ต่อ) ตารางแสดงเกณฑใ์นการประเมินระดบัความรับผดิชอบต่อสังคม  

ตัวช้ีวดัย่อย ตัวช้ีวดัย่อย 

องค์ประกอบด้านความสัมพนัธ์กบัพนักงาน (Employee : EMP) 
EMP-5 การจดัการดา้นความ

ปลอดภยัในการท างาน 
บริษทัได้ค  านึงถึงความปลอดภยัในการด าเนินงาน
อยา่งชดัเจน อาจเห็นไดจ้ากนโยบายท่ีเป็นลายลกัษณ์
อกัษร การปฏิบติัตามอยา่งเคร่งครัด มีการจดัโครงการ
หรือแผนการด าเนินงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัความปลอดภยั
และมีการก าหนดเป้าหมายด้านการลดจ านวน
อุบติัเหตุท่ีเกิดข้ึนในท่ีท างาน มีการจดัอบรมเก่ียวกบั
ความปลอดภยัในสถานท่ีท างานรวมไปถึงการซ้อม
แผนฉุกเฉินต่างๆ 

EMP-6 การจดัโครงการพฒันา
หรือฝึกทกัษะพนกังาน
อยา่งเหมาะสม 

บริษัทจัดให้ มีการฝึกทักษะ ท่ี เ ก่ียวข้องกับการ
ด าเนินงานให้แก่พนักงานก่อน  หรือระหว่างการ
ปฏิบติังานอยา่งเหมาะสม 

EMP-7 การรับรองมาตรฐานท่ี
เก่ียวขอ้งกบัความ
ปลอดภยั 

บ ริ ษั ท ไ ด้ รั บ ก า ร รั บ ร อ ง  OHSAS 18001 :  
Occupational Health and Safety Assessment Series 
และ/หรือ มอก.18001 และ มรท.8001 

EMP-8 การมีช่องทางให้
พนกังานเสนอขอ้
ร้องเรียนหรือแจง้
เบาะแสท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การด าเนินงานของ
บริษทั 

บริษัทมีการจัดให้ มี ช่องทาง ท่ี เหมาะสมให้แก่  
พนกังานในการแสดงความคิดเห็น ขอ้เสนอแนะรวม
ไปถึงการร้องเรียนในเร่ืองท่ีไม่เป็นธรรม (Whistle 
Blower) และมีกลไกในการคุ้มครองผูแ้จ้งเบาะแส
อยา่งเหมาะสม 

EMP-9 การมีความสัมพนัธ์อนั
ดีกบัพนกังาน 

บริษทัมีความสัมพนัธ์อนัดีต่อพนกังานในบริษทั ซ่ึง
อาจเห็นได้จากการจดักิจกรรมสานสัมพนัธ์ระหว่าง
บริษทักบัพนกังาน หรือการส ารวจความพึงพอใจของ
พนกังานในบริษทั 
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ตารางที ่3.2 (ต่อ) ตารางแสดงเกณฑใ์นการประเมินระดบัความรับผดิชอบต่อสังคม 

ตัวช้ีวดัย่อย ตัวช้ีวดัย่อย 

องค์ประกอบด้านส่ิงแวดล้อม (Environment : ENV) 
ENV-1 การป้องกนัและก าจดั

มลพิษทางน ้า 
บริษทัมีการป้องกนัและก าจดัมลพิษท่ีอาจเกิดข้ึนจาก
การด าเนินงาน ในการบ าบดัน ้ าเสียอย่างเหมาะสม
ก่อนปล่อยออกสู่สาธารณะ 

ENV-2 การใชพ้ลงังานสะอาด
และพลงังานทดแทน 

บริษทัเลือกใชพ้ลงังานหมุนเวยีนในการด าเนินกิจการ 
เช่น พลงังานลม พลงังานน ้า หรือพลงังานแสงอาทิตย์
รวมไปถึงการใช้พลังงานทดแทนและพลังงาน
หมุนเวยีนต่างๆ (ก๊าซธรรมชาติเป็นไม่จดัเป็นพลงังาน
สะอาด) 

ENV-3 การลดใชพ้ลงังาน บริษทัมีการลดการใช้พลงังานในการด าเนินธุรกิจลง 
ซ่ึงอาจรวมถึงแต่ไม่จ  ากดัเพียงแค่ไฟฟ้า น ้า น ้ามนั 

ENV-4 การป้องกนัและ ก าจดั
มลพิษทางอากาศ เช่น 
ฝุ่ น ละออง, ไนโตรเจน
ออกไซด ์(NOx), 
ซลัเฟอร์ออกไซด์ 

บริษทัมีการป้องกนัและก าจดัมลพิษท่ีอาจเกิดข้ึนจาก
การด าเนินงาน โดยเฉพาะการปล่อยก๊าซ ฝุ่ นละออง 
กล่ินอนัไม่พึงประสงค์หรือสารอนัตรายท่ีเก่ียวข้อง
กับการด าเนินงานหรือการมีระบบบ าบัดอากาศ
เสียก่อนปล่อยออกสู่สาธารณะ 

ENV-5 การป้องกนัและก าจดั
มลพิษทางดิน (ขยะ
และของเสีย) 

บริษทัมีการป้องกนัและก าจดัมลพิษท่ีอาจเกิดข้ึนจาก
การด าเนินงานในดา้นท่ีเก่ียวขอ้งกบัมลภาวะหรือ
สารพิษท่ีอาจเกิดข้ึนในดิน มีวธีิในการก าจดัและ
ท าลายท่ีเหมาะสม 

ENV-6 การรีไซเคิล บริษทัมีการรีไซเคิลหรือการใชซ้ ้ า หรือมีการใชสิ้นคา้
ท่ีผา่นการรีไซเคิลมาแลว้ 

ENV-7 การลดการท าลายชั้น
บรรยากาศและการ
เปล่ียนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ 

บริษัทมีการลดการท าลายชั้ นบรรยากาศโดยการ
จดัการ การกระท าท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก (GHG Emission ซ่ึงประกอบไปด้วย Carbon 
dioxide (CO2), Methane(CH4), Nitrous oxide (N20), 
Ozone (O3), Chlorofluorocarbons (CEFs)) 



29 

 

ตารางที ่3.2 (ต่อ) ตารางแสดงเกณฑใ์นการประเมินระดบัความรับผดิชอบต่อสังคม 

ตัวช้ีวดัย่อย ตัวช้ีวดัย่อย 

องค์ประกอบด้านส่ิงแวดล้อม (Environment : ENV) 
ENV-8 การด าเนินการดา้นการ

อนุรักษแ์ละฟ้ืนฟู
ส่ิงแวดลอ้มเพื่อชุมชน 

บริษทัมีกระบวนการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการอนุรักษ์และ
ฟ้ืนฟูส่ิงแวดล้อมเพื่อชุมชนนอกเหนือไปจากการ
ด าเนินการภายใน  ยกตัวอย่างเช่น โครงการท่ีช่วย
ส่งเสริมการอนุรักษ์ส่ิงแวดล้อมภายนอกองค์กร 
รวม ถึ งจัดพิ มพ์ห รือการออก ส่ือสาธารณะ ถึ ง
กระบวนการอนุรักษ์และฟ้ืนฟูส่ิงแวดล้อมออกสู่
สาธารณชน  ซ่ึ งอาจเ ป็นในรูปแบบของการจัด
นิทรรศการการจดักิจกรรมสัมมนา หรือการจดัพิมพ์
ส่ือต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

ENV-9 การส่งเสริมใหคู้่คา้ของ
บริษทัมีการพฒันาดา้น
การอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม 

บ ริ ษั ท มี ก า ร ส่ ง เ ส ริ ม ใ ห้ คู่ ค้ า  (Suppliers and 
Customers) ของบริษทัมีการพฒันาด้านการอนุรักษ์
ส่ิงแวดล้อม  หรือมี เกณฑ์การเลือกคู่ค้าจากการ
ป ร ะ เ มิ น ผลก ร ะทบด้ า น ส่ิ ง แ ว ดล้อ ม  (Green 
Procurement) 

ENV-10 การไดรั้บมาตรฐาน
ดา้นการบริหารงานท่ี
เก่ียวขอ้งกบั
ส่ิงแวดลอ้มและ
พลงังาน 

บริษัทได้รับการรับรองหรือปฏิบัติงานตาม  ISO 
14001:Environmental Management System และ/หรือ 
ISO 50001 : Energy Management Systems 

ENV-11 การวจิยัและการพฒันา
สินคา้หรือบริการท่ีมี
ความย ัง่ยนื 

บริษทัมีการลงทุนในการวิจยัและพฒันาเพื่อการผลิต
สินคา้หรือบริการอยา่งย ัง่ยนื 
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ตารางที ่3.2 (ต่อ) ตารางแสดงเกณฑใ์นการประเมินระดบัความรับผดิชอบต่อสังคม 

ตัวช้ีวดัย่อย ตัวช้ีวดัย่อย 

องค์ประกอบด้านสินค้าและบริการ (Product : PRO) 
PRO-1 การพฒันาคุณภาพของ

สินคา้หรือบริการอยา่ง
ต่อเน่ือง 

บริษทัมีการใส่ใจในคุณภาพของสินค้าและบริการ
เป็นอยา่งดีซ่ึงอาจสะทอ้นผา่นโครงการท่ีเก่ียวขอ้งกนั
การพฒันาคุณภาพของสินคา้และบริการ 

PRO-2 การท่ีสินคา้หรือบริการ
ของบริษทัมีความ
ปลอดภยัต่อผูบ้ริโภค 

บริษทัใส่ใจในเร่ืองของความปลอดภยัของสินคา้และ
บริการของตน และสินค้าหรือบริการท่ีมีจ าหน่ายสู่
สาธารณะนั้นมีความปลอดภยัต่อผูบ้ริโภค 

PRO-3 การใชสิ้นคา้หรือ
บริการใหค้วาม
ช่วยเหลือแก่ผูอ่ื้น 

บริษทัมีการใช้สินคา้ บริการ หรือความสามารถหลกั 
(Core Competency) ของตนเพื่อช่วยเหลือหรือให้การ
สนบัสนุนแก่ผูท่ี้ตอ้งการ 

PRO-4 การวจิยัและพฒันา บริษัท มีการวิจัยและพัฒนาในอุตสาหกรรมท่ี
เก่ียวขอ้ง โดยเฉพาะอย่างยิ่งการน าเสนอนวตักรรม
ใหม่ๆ สู่สังคม 

PRO-5 การรับรองคุณภาพของ
สินคา้และบริการ 

บ ริ ษั ท ไ ด้ รั บ ก า ร รั บ ร อ ง  ISO 9001 : Quality 
Management System หรืออ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

PRO-6 การปกป้องขอ้มูล
ส่วนตวัของลูกคา้ 

บริษทัไม่มีการเปิดเผย เผยแพร่ หรือจ าหน่ายต่อขอ้มูล
อนัเป็นข้อมูลส่วนตวัของลูกค้าโดยปราศจากความ
ยนิยอม 

PRO-7 การส ารวจความพึง
พอใจของลูกคา้ 

บริษทัมีการส ารวจความพึงพอใจของลูกคา้ต่อสินคา้
หรือบริการของบริษทั โดยทางบริษทัจะตอ้งเป็นผูเ้ร่ิม
การส ารวจนั้น มิใช่การสรุปจากเร่ืองร้องเรียนท่ีลูกคา้
แจง้เขา้มา 

PRO-8 การใหข้อ้มูลท่ี
เก่ียวขอ้งกบัสินคา้หรือ
บริการอยา่งชดัเจน 

บริษทัมีการแจง้ขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งอยา่ง
เหมาะสมและไม่บิดเบือนขอ้เทจ็จริง หรือมีการแจง้
ใหลู้กคา้ไดท้ราบถึงผลเสียหรืออนัตรายท่ีเกิดข้ึนจาก
การใชสิ้นคา้หรือบริการโดยไม่ปิดปัง 
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3.3 วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ในการศึกษาคร้ังน้ี จดัเก็บรวบรวมขอ้มูลแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ท่ีเผยแพร่บน

เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเว็บไซต์ของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  รวมถึงศึกษาขอ้มูลจากหนังสือ บทความ ต าราทางวิชาการ 
เอกสารออนไลน์และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 

3.3.1 ตัวแปรอิสระ  งานวิจัยคร้ังน้ีใช้ตัวแปรอิสระ จ านวน 6 ตัว โดยน าแนวคิด
Kinder,Lydenberg, Domini Research & Analytics (KLD) ซ่ึงมีการปรับเปล่ียนให้เหมาะสมส าหรับ
การท าวิจยัในประเทศไทยบางประการ ซ่ึงเดิมนั้น KLD จะน าขอ้มูลมาจากส่ือส่ิงพิมพ ์เอกสารของ
บริษทัการติดต่อพดูคุยโดยตรงกบัพนกังานหรือผูบ้ริหารของบริษทั รวมไปถึงภาครัฐและองคก์รไม่
แสวงหาก าไร แต่ส าหรับขอ้มูลของตวัแปรอิสระในงานวิจยัน้ีจะถูกรวบรวมดว้ยวิธีการวิเคราะห์
เน้ือหา ซ่ึงแบ่งตามเกณฑ์ทั้ง 6 ของ KLD โดยค่าท่ีใชใ้นการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของแต่
ละองคป์ระกอบใหญ่นั้นเป็นคะแนนรวมของเกณฑย์อ่ยแต่ละตวั ซ่ึงตวัแปรอิสระ คือ 

1) ดา้นชุมชน Community : COM  มีเกณฑก์ารวดัทั้งส้ิน 9 เกณฑ ์
2) ดา้นความหลากหลายภายในองค์กรและสิทธิมนุษยชน Diversity : DIV มี

เกณฑก์ารวดัทั้งส้ิน 6 เกณฑ ์
3) ดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน Employee Relations : EMP มีเกณฑ์การวดั

ทั้งส้ิน  9 เกณฑ ์
4) ดา้นส่ิงแวดลอ้ม Environment : ENV มีเกณฑก์ารวดัทั้งส้ิน 11 เกณฑ ์
5) ดา้นสินคา้และบริการ Product : PRO มีเกณฑก์ารวดัทั้งส้ิน 8 เกณฑ ์
6) ดา้นการก ากบัดูแลกิจการ Corporate Governance : CG ใชร้ายงานจากขอ้มูล

ส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน (CG Scoring) ของสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษทัไทย(IOD) โดยมีเกณฑก์ารใหค้ะแนน 4 ระดบั (อญัชิสา เตม็วานิช,2558) คือ 

 บริษทัท่ีมีผลการประเมินอยูใ่นเกณฑดี์เลิศ   ให ้3 คะแนน 
 บริษทัท่ีมีผลการประเมินอยูใ่นเกณฑดี์มาก ให ้2 คะแนน 
 บริษทัท่ีมีผลการประเมินอยูใ่นเกณฑดี์ ให ้1 คะแนน 
- บริษทัท่ีไม่มีอนัดบั    ให ้0 คะแนน 

3.3.2 ตวัแปรตาม ราคาปิดของหุ้นสามญัแต่ละบริษทัท่ีมีการซ้ือขายกนัผ่านตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยในการศึกษาน้ีใชร้าคาปิดหุน้สามญั ณ ส้ินปี 

3.3.3 ตวัแปรควบคุม อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
ขนาดกิจการ (SIZE) 



32 

 

3.4 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
การวิจยัคร้ังน้ี ไดท้  าการศึกษาโดยการวิเคราะห์ขอ้มูลจากความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร

อิสระ (Independent Variable) ตัวแปรตาม (Dependent Variable) และตัวแปรควบคุม  (Control 
variable) ตามรายละเอียดดงัน้ี 

การประเมินระดบัความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทันั้น จะท าโดยการใชต้วัช้ีวดัใน
ดา้นต่างๆ รวมทั้งส้ิน 5 ดา้น คือ ตวัช้ีวดัดา้นชุมชน (COM) ตวัช้ีวดัดา้นความหลากหลายในองคก์ร
และสิทธิมนุษยชน (DIV) ตวัช้ีวดัดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน (EMP)  ตวัช้ีวดัดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
(ENV) และตวัช้ีวดัดา้นสินคา้และบริการ (PRO) ในส่วนของตวัแปรดา้นบรรษทัภิบาลจะเป็นการ
น าเขา้ขอ้มูลจากฐานขอ้มูลการจดัอนัดบัสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย  

เกณฑก์ารวดัระดบัความรับผดิชอบต่อสังคมในแต่ละดา้นนั้นจะมีจ านวนตวัช้ีวดัท่ีใชใ้น
การประเมินไม่เท่ากนั ข้ึนอยู่กบัความเหมาะสมและความสามารถในการสะทอ้นถึงระดบัความ
รับผิดชอบต่อสังคมของแต่ละตวัช้ีวดั การประเมินให้คะแนนจะท าโดยการใชข้อ้มูลท่ีถูกเผยแพร่สู่
สาธารณะของบริษทัในกลุ่มตวัอย่าง (อญัชิสา เต็มวานิช,2558)  เช่น แบบรายงาน 56-1 รายงาน
ประจ าปี รายงานความรับผดิชอบต่อสังคม รายงานความย ัง่ยนืดงัน้ี (โสรญา เน่ืองกุมพร, 2560) 

บริษทัท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลตามเกณฑต์วัช้ีวดั ให ้1  คะแนน 
บริษทัท่ีไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลตามเกณฑต์วัช้ีวดั  ให ้0  คะแนน 
 
ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ ราคาปิดหุน้สามญั ณ ส้ิน

ปี เน่ืองจากราคาปิด เป็นราคาท่ีทั้งผูซ้ื้อและผูข้ายเห็นตรงกนัว่าเป็นระดบัราคาท่ีมีความเหมาะสม
เป็นตวัแทนราคาของแต่ละวนั (ฐิตราภรณ์ สวรรคต์รานนท,์2556) 

ตวัแปรควบคุม 
1) ความสามารถในการท าก าไร (ROE) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงใหผู้ถื้อหุน้ทราบวา่

จะไดรั้บตอบแทนจากการลงทุนมากนอ้ยเพียงใด (ฐิตาภรณ์ สวรรคต์รานนท,์ 2556) 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  =    ก าไรสุทธิหลงัภาษี x 100 

            ส่วนของผูถื้อหุน้   
2) ก าไรสุทธิต่อหุน้ EPS  เป็นก าไรสุทธิจากผลการด าเนินงานของกิจการต่อหุน้

สามญัของกิจการท่ีซ้ือขายอยูใ่นตลาดหุน้แลว้ (ฐิตาภรณ์ สวรรคต์รานนท,์ 2556)   
 ก าไรต่อหุน้ EPS =    ก าไรสุทธิ / จ านวนหุ้นสามญั (บาท/หุน้) 
3) ขนาดกิจการ (Size) วดัโดยลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดของกิจการ 

(ณฐักานต ์วฒิุสมานนัท,์ 2561) 
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3.5 สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
เม่ือผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลเรียบร้อยแลว้ ก็จะน าขอ้มูลท่ีเก็บไดน้ั้นมาประมวลผล

และการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชว้ธีิการทางสถิติ ดงัต่อไปน้ี 
1. การวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยการวิเคราะห์เชิงสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ทั้งน้ีเพื่อเพื่ออธิบาย บรรยาย หรือสรุป ลกัษณะของขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างท่ีเป็นตวัเลข หรือตวัแปรท่ี
เก็บรวบรวมได้ อนัจะท าให้เกิดความเขา้ใจในภาพรวมของขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมได้ การอธิบาย 
บรรยาย หรือขอ้สรุป นั้นจะบรรยายในรูปแบบต่าง ๆ อาทิเช่น การแจกแจงความถ่ี (Frequency) ร้อย
ละ (Percentage) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย   (Mean) และค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) และ 

2. สถิตเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นการน าข้อมูลจากกลุ่มตวัอย่างแล้วน า
ข้อเท็จจริงท่ีได้ไปอธิบายหรือสรุปผลของประชากร ซ่ึงการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความ
รับผดิชอบต่อสังคมกบัราคาตลาดหุน้สามญั ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยไดท้ดสอบสมมติฐานดว้ยวธีิ ดงัน้ี 

1) การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation 
Coefficient) เป็นการหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม และระหว่างตวัแปร
อิสระดว้ยกนัเองวา่มีความสัมพนัธ์กนัมากนอ้ยเพียงใด และมีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นอยา่งไรดว้ย
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียรสัน 

2) การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของระหวา่งตวัแปรตาม 1 ตวักบัตวัแปรอิสระตั้งแต่ 2 ตวัข้ึนไป เพื่อศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมของธุรกิจกบัตน้ทุนเงินทุนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการพิจารณาความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามและตวั
แปรอิสระแต่ละตวัพิจารณาทิศทางความสัมพนัธ์จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ และค่าสถิติ
ทดสอบที (t-test) วา่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ 



 
 

บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
ในบทน้ีจะกล่าวถึงผลท่ีได้จากการศึกษาเร่ืองปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ี

ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี 
SET100 ในบทน้ีเป็นการน าเสนอผลการวิจยั โดยผูว้ิจยัไดน้ าขอ้มูลมาทดสอบสมมติฐาน และแบ่ง
การวเิคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

4.1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 ผลการวิ เคราะ ห์ด้วยสถิ ติ เ ชิ งอนุมาน (Inferential Statistics) เพื่ อทดสอบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร ด้วยเทคนิคการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation 
Coefficient Analysis)   

4.3 ผลการวเิคราะห์ดว้ยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพื่อทดสอบผลกระทบ
ของตวัแปร ดว้ยเทคนิคการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 
4.1  การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

การวเิคราะห์ผลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนาโดยลกัษณะของประชากรของการศึกษาคร้ังน้ี
คือ ขอ้มูลงบกรเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 
ยอ้นหลงั 3 ปี  ไดแ้ก่ ปี  พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ. 2561 ซ่ึงผลการศึกษาเป็นการสรุปถึงลกัษณะทัว่ไปใน
ขั้นตน้ของขอ้มูลและอยูใ่นรูปแบบของการแจกแจงความถ่ี การหาสัดส่วนร้อยละ ค่าเฉล่ีย ค่าต ่าสุด 
ค่าสูงสุด และเม่ือไดท้  าการเก็บขอ้มูลแลว้มีบางบริษทัท่ีไม่มีขอ้มูลจึงไดท้  าการตดัรายช่ือบริษทันั้น
ออกไปท าให้ประชากรท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ีเหลือเพียง 231 รายปีบริษทั (Firm Year) โดยงานวิจยั
เร่ืองปัจจยัของความรับผดิชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีSET100 ไดน้ าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา ได้
ดงัตารางท่ี 4.1-4.2 ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.1  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
ลกัษณะ จ านวน ร้อยละ 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม   
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 8 10.40 
ทรัพยากร 19 24.70 
เทคโนโลย ี 7 9.10 
บริการ 22 28.60 
สินคา้และอุตสาหกรรม 2 2.60 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 19 24.70 

รวม 77 100 

 
จากตารางท่ี  4.1  พบว่าประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัทส่วนใหญ่อยู่ใน

อุตสาหกรรมประเภทบริการ คิดเป็นร้อยละ 28.60  รองลองมาคือ อุตสาหกรรมประเภท
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง คิดเป็นร้อยละ 24.70  และอุตสาหกรรมประเภททรัพยากร  คิดเป็น
ร้อยละ 24.70  ตามล าดบั 
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ตารางที ่ 4.2  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเภทหมวดธุรกิจ  
ลกัษณะ จ านวน ร้อยละ 

หมวดธุรกจิ   
ธุรกิจการเกษตร 2 2.60 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 6 7.80 
พลงังานและสาธารณูปโภค 19 24.70 
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 3 3.90 
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 4 5.20 
การท่องเท่ียวและสันทนาการ 2 2.60 
การแพทย ์ 4 5.20 
ขนส่งและโลจิสติกส์ 6 7.80 
พาณิชย ์ 8 10.40 
ส่ือและส่ิงพิมพ ์ 2 2.60 
ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 2 2.60 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 3 3.90 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 12 15.60 
วสัดุก่อสร้าง 4 5.20 
รวม 77 100 

 
จากตารางท่ี 4.2 พบวา่หมวดธุรกิจของบริษทัในกลุ่ม SET 100 ส่วนใหญ่อยูห่มวดธุรกิจ

พลงังานและสาธารณูปโภค คิดเป็นร้อยละ 24.70  รองลงมาคือหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 
คิดเป็นร้อยละ 15.60 และอุตสาหกรรมพาณิชย ์คิดเป็นร้อยละ 10.40 ตามล าดบั  

จากตารางท่ี 4.1-4.3 พบว่า ขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561  
ซ่ึงจ านวนทั้งส้ิน 231 ตวัอยา่ง ไดถู้กน ามาวิเคราะห์และประมวลผลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนาเพื่อให้
ทราบถึงขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษา ส าหรับค่าสถิติท่ีใชใ้นการศึกษาในส่วน
น้ีประกอบดว้ย ค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) ค่าเฉล่ียของขอ้มูล
ทั้งหมด (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล (Standard Deviation) โดยท าการแสดงสถิติ
เชิงพรรณนาของตวัแปรต่างๆ ดงัน้ี   
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ตารางที ่4.3 ตารางแสดงสถิติเชิงพรรณนาของราคาหุน้สามญั 

สถิตเชิงพรรณนา : ตัวแปรตาม 

Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ราคาหุ้นสามัญ (SP) 0.530 496.000 38.560 63.871 

 
จากตารางท่ี 4.4 พบวา่ ราคาหุ้นสามญัมีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.530 ค่าสูงสุดเท่ากบั 496.000 

มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 38.560 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 63.871 
 

ตารางที ่4.4  ตารางแสดงสถิติเชิงพรรณนาของการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม ทั้ง 6 ตวัแปร 

สถิตเชิงพรรณนา : ตัวแปรตาม 

Variable Obs Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

COM 231 1 9 4.35 1.731 

DIV 231 1 4 1.95 0.830 

EMP 231 1 8 4.70 1.666 

ENV 231 0 10 4.18 2.221 

PRO 231 1 7 3.13 1.322 

CG 231 0 3 2.27 0.883 

หมายเหตุ  
 COM คือ  ดา้นชุมชน (Community) 
 DIV คือ ดา้นความหลากหลายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน (Diversity) 
 EMP คือ  ดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน (Employee) 
 ENV คือ ดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน (Employee) 
 PRO  คือ  ดา้นสินคา้และบริการ (Product) 

CG  คือ  ดา้นก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
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จากตารางท่ี 4.4 พบวา่ ความรับผดิชอบต่อสังคมทั้ง 6 ดา้น ประกอบดว้ย  
ด้านชุมชน (COM) มีคะแนนเต็ม 9 คะแนน มีค่าต ่าสุด เท่ากับ 1 คะแนน ค่าสูงสุด 

เท่ากบั 9 คะแนน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.35 คะแนน และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 1.731  
ดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน (DIV) มีคะแนนเต็ม 6 คะแนน 

มีค่าต ่าสุด เท่ากบั 1 คะแนน มีค่าสูงสุด เท่ากบั 4 คะแนน ค่าเฉล่ีย เท่ากบั 1.95 คะแนน และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.830 

ด้านความสัมพนัธ์กบัพนักงาน (EMP) มีคะแนนเต็ม 9 คะแนน มีค่าต ่าสุด เท่ากบั 1 
คะแนน มีค่าสูงสุด เท่ากบั 8 คะแนน ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.70 คะแนน และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
เท่ากบั 1.666   

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENV) มีค่าต ่าสุด 0 คะแนน ค่าสูงสุดเท่ากับ 10 คะแนน ค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.18 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 2.221  

ดา้นสินคา้และบริการ (PRO) มีคะแนนเต็ม 8 คะแนน มีค่าต ่าสุด 1 คะแนน ค่าสูงสุด 7 
คะแนน ค่าเฉล่ีย 3.13 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 1.322 และ 

ดา้นการก ากบัดูแลกิจการ (CG) มีคะแนนเต็ม 3 คะแนน มีค่าต ่าสุด 0 คะแนน ค่าสูงสุด 
3 คะแนน ค่าเฉล่ีย 2.27 คะแนน และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน .883  

พบวา่บริษทัใน SET100 ส่วนใหญ่บริษทัฯ มีการเปิดเผยขอ้มูลในดา้นส่ิงแวดลอ้มมาก
ท่ีสุด รองลงมา คือ การเปิดเผยดา้นดา้นชุมชน และดา้นความหลากหลายภายในองค์กรและสิทธิ
มนุษยชน เปิดเผยนอ้ยท่ีสุด 

 
ตารางที ่4.5  ตารางแสดงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุม 

สถิติเชิงพรรณนา : ตัวแปรควบคุม 

Variable Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 

อตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) -5.330 46.740 2.877 7.004 
อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) -44.510 81.270 15.789 13.850 
ขนาดกิจการ (SIZE) 3.356 6.118 4.785 .496 
หมายเหตุ  

EPS คือ อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ (Earnings per Share) 
ROE คือ อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (Return on Equity) 
SIZE คือ ขนาดกิจการ  



39 
 

จากตารางท่ี 4.5 พบวา่ ตวัแปรอตัราก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share : EPS) มีค่าต ่าสุด
เท่ากบั -5.330  มีค่าสูงสุดเท่ากบั46.7400 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.877 และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 7.004  ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อหุ้น (Return on Equity : ROE) มีค่าต ่าสุดเท่ากบั -44.510 
มีค่าสูงสุดเท่ากบั 81.270 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 15.789 และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 13.850 และ 
ตวัแปร ขนาดกิจการ(SIZE) มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 3.356 มีค่าสูงสุดเท่ากบั 6.118 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.785 
และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.496 

 
4.2  การวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปร ด้วยเทคนิคการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 

เพื่อตรวจสอบว่าในการวิเคราะห์การถดถอยแบบเชิงเส้นมีปัญหาตัวแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง Multicollinearity เกิดข้ึนหรือไม่ โดยท่ีการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ดว้ยวิธีของ
เพียร์สันเป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ระหวา่งตวัแปรเชิงปริมาณเพื่อตรวจสอบวา่ตวัแปร
ต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษามีความสัมพนัธ์กนัเองหรือไม่ ถา้มีความสัมพนัธ์กนัมีความสัมพนัธ์กนัมาก
น้อยเพียงใด โดยไม่สนใจว่าตวัแปรใดเป็นเหตุหรือตวัแปรใดเป็นผล ระดบัของความสัมพนัธ์จะ
พิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation coefficient : r) ท่ีมีเคร่ืองหมายบวกและลบ ผล
การทดสอบค่าเท่ากบั  1 แสดงวา่ความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งสมบูรณ์ 
ถา้ค่า r เขา้ใกล ้1 แสดงว่ามีความสัมพนัธ์กนัมาก และถา้ค่า r เป็น 0 แสดงว่าตวัแปรทั้งสองไม่มี
ความสัมพนัธ์ต่อกัน ถ้าค่า r เข้าใกล้ 0 แสดงว่ามีความสัมพนัธ์กันน้อยมาก ส่วนการพิจารณา
เคร่ืองหมายบวกหรือลบหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จะมีเคร่ืองหมายบวก กล่าวคือ เม่ือตวัแปร
หน่ึงมีค่าเพิ่มข้ึน อีกตวัแปรหน่ึงจะเพิ่มข้ึนตาม แต่ถา้มีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มเคร่ืองหมาย
หน้าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จะเป็นลบ แสดงว่าตัวแปรหน่ึงเพิ่ม อีกตัวแปรหน่ึงจะลดลง  
(ยทุธ ไทยวรรณ์, 2553 อา้งใน ฐิตาภรณ์ สวรรคต์รานนท,์ 2556) 
 

การวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ (Correlation Analysis)  
เพื่อตรวจสอบว่าในการวิ เคราะห์การถดถอยเชิง เส้นมีปัญหาตัวแปรอิสระมี

ความสัมพนัธ์กนัเอง (multicollinearity) เกิดข้ึนหรือไม่ จึงตอ้งท าการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวั
แปรต่างๆ เสียก่อน โดยใช้การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ด้วยวิธีเพียร์สัน (Pearson product Moment 
Correlation(r)) ซ่ึงเป็นการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ระหวา่งตวัแปรเชิงปริมาณเพื่อตรวจสอบ
ค่าตวัแปรต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษามีความสัมพนัธ์หรือไม่ มีความสัมพนัธ์กนัมากนอ้ยเพียงใด 
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ตารางที ่4.6  ตารางแสดงสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน Pearson’s Correlation  
ของตวัแปรอิสระ 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระ 
 DIV EMP ENV PRO CG EPS ROE Size 
COM .009 .230*** .415*** .217*** .148** .134** -.051 .159** 
DIV  .084 .064 .061 -.054 -.039 -.006 -.169** 
EMP   .296*** .284*** .220*** .095 .087 .086 
ENV    .257*** .434*** .250*** -.135** .255*** 
PRO     .208*** -.009 .067 .227*** 
CG      .209*** -.137** .221*** 
EPS       .157** .445*** 
ROE        .182*** 
***. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 
หมายเหตุ ตวัแปรต่างๆ มีความหมายดงัน้ี  

SP  คือ ราคาหุน้สามญั 
COM คือ ดา้นชุมชน 
DIV  คือ  ดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน 
EMP คือ ดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน 
ENV คือ  ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
CG  คือ ดา้นการก ากบัดูแลกิจการ 
EPS  คือ  อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ 
ROE คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
SIZE คือ  ขนาดกิจการ 
 
จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์โดยวิธีทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson 

Correlation) ระหวา่งตวัแปรอิสระ พบวา่  
ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นชุมชน 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิต 0.01 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ความรับผดิชอบต่อ

สังคมดา้นชุมชน(COM) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางเดียวกนั กบั ความรับผดิชอบต่อ
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สังคม ดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน (EMP) ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) และดา้นสินคา้และบริการ 
(PRO)โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.230  ,  0.415 และ 0.217 ตามล าดบั 

ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ความรับผดิชอบต่อ
สังคมดา้นชุมชน (COM) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางเดียวกนักบั ความรับผดิชอบต่อ
สังคมดา้นการก ากบัดูแลกิจการ (CG) อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) และขนาดกิจการ (SIZE) โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.148   0.134 และ 0.159 ตามล าดบั และพบว่าความรับผิดชอบ
ต่อสังคมดา้นชุมชน (COM) ไม่มีความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ความรับผดิชอบต่อ

สังคมดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน(DIV) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั
ในทิศทางเดียวกนั กบั ขนาดกิจการ (SIZE)  โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.169 และ
พบวา่ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน(DIV)  ไม่มี
ความสัมพนัธ์กับ ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านชุมชน (COM) ด้านความสัมพนัธ์กับพนักงาน 
(EMP) ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ดา้นสินคา้และบริการ (PRO) ดา้นการก ากบัดูแลกิจการ (CG) อตัรา
ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) และอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน  
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิต 0.01 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ความรับผดิชอบต่อ

สังคมดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน(EMP) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางเดียวกนั กบั 
ความรับผิดชอบต่อสังคม ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ดา้นสินคา้และบริการ (PRO) และดา้นการก ากบั
ดูแลกิจการ (CG) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.296  0.284 และ 0.220 ตามล าดบั และ
พบวา่ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน(EMP) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั อตัรา
ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) และขนาดกิจการ (SIZE) 

ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิต 0.01 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ความรับผดิชอบต่อ

สังคมด้านส่ิงแวดล้อม (ENV) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกัน กับ ความ
รับผิดชอบต่อสังคม ดา้นสินคา้และบริการ (PRO) ดา้นการก ากบัดูแลกิจการ (CG) อตัราก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น (EPS) และขนาดกิจการ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั  0.257  0.434  0.250 และ 
0.255 ตามล าดบั 
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ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ความรับผดิชอบต่อ
สังคมด้านส่ิงแวดล้อม (ENV) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัในทิศทางตรงกันข้ามกับ อตัรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.135 

ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสินคา้และบริการ 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิต 0.01 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ความรับผดิชอบต่อ

สังคมดา้นสินคา้และบริการ (PRO) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางเดียวกนั กบั ดา้นการ
ก ากบัดูแลกิจการ (CG) และ ขนาดกิจการ (SIZE) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.208 
และ 0.227 ตามล าดบั 

และพบว่าความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสินคา้และบริการ (PRO) ไม่มีความสัมพนัธ์
อย่างมีนยัส าคญักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และพบว่าความรับผิดชอบต่อ
สังคมสินค้าและบริการ (PRO) ไม่มีความสัมพนัธ์กับ อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) และอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นการก ากบัดูแลกิจการ 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิต 0.01 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ความรับผดิชอบต่อ

สังคมดา้นการก ากบัดูแลกิจการ (CG) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางเดียวกนั กบั ก าไร
สุทธิต่อหุ้น (EPS) และ ขนาดกิจการ (SIZE) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.209 และ 
0.221 ตามล าดบั 

ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ความรับผดิชอบต่อ
สังคมดา้นดา้นการก ากบัดูแลกิจการ (CG) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.137 

ซ่ึงจากการพิจารณาความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระขา้งตน้พบวา่ ตวัแปรอิสระแต่ละตวั
มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่า แสดงให้เห็นว่าขอ้มูลไม่มีปัญหาท่ีตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์
กนัเอง (Multicollinearity) ซ่ึงจะส่งผลใหผ้ลการทดสอบสมการถดถอยไม่ถูกตอ้ง 
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ตารางที่ 4.7 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยวิธีทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Pearson 
Correlation) ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอสิระ 
 SP 

COM 0.074 
DIV -0.096 
EMP 0.046 
ENV 0.237*** 
PRO 0.025 
CG 0.142** 
EPS 0.785*** 
ROE 0.208*** 
SIZE 0.483*** 

*,**,***  มีความสัมพนัธ์ ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.10, 0.05, และ 0.01 ตามล าดบั 
หมายเหตุ ตวัแปรต่างๆ มีความหมายดงัน้ี  

SP  คือ ราคาหุน้สามญั 
COM คือ ดา้นชุมชน 
DIV   คือ  ดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน 
EMP  คือ ดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน 
ENV  คือ  ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
CG  คือ ดา้นการก ากบัดูแลกิจการ 
EPS  คือ  อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ 
ROE  คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
SIZE  คือ  ขนาดกิจการ 
จากตารางท่ี 4.7 พบวา่ เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สันเพื่อทดสอบ

ความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ระหวา่งตวัแปรตาม (ราคาหุน้สามญั) กบัตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.01 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ราคาหุ้นสามญั (Stock Price) มีความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางเดียวกนั กบั ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงความสัมพนัธ์
เป็นไปในทิศทางเดียวกบัท่ีคาดการณ์ไว ้จากการทดสอบความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ระหว่างราคาหุ้น
สามญั (Stock Price) กบัอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per share) และขนาดกิจการ (Size) พบวา่
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ราคาหุ้นสามญั (Stork Price) มีความส าคญัอย่างมีนยัส าคญัทิศทางเดียวกนักบัอตัราก าไรสุทธิต่อ
หุ้น (Earnings per share) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (Return on Equity) และขนาดกิจการ  และ
เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สันท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 หรือท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 พบว่า ราคาหุ้นสามญั (Stock Price) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัใน
ทิศทางเดียวกบั ความรับผิดชอบต่อสังคม ดา้นการก ากบัดูแลกิจการ (CG) ซ่ึงความสัมพนัธ์เป็นไป
ในทิศทางเดียวกบัท่ีคาดการณ์ไว ้ 
 
ตารางที ่4.8 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกบัราคา
หุน้สามญั 

ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

1. ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นชุมชนกบัราคาหุน้สามญั ไม่มีความสัมพนัธ์ 
2. ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านความหลากหลายภายใน

องคก์รและสิทธิมนุษยชนกบัราคาหุน้สามญั 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 

3. ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน
กบัราคาหุน้สามญั 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

4. ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมกับราคาหุ้น
สามญั 

มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางเดียวกนั 

5. ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสินคา้และบริการกบัราคา
หุน้สามญั 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

6. ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านการก ากบัดูแลกิจการกับ
ราคาหุน้สามญั 

มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางเดียวกนั 

7. อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้กบัราคาหุน้สามญั มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางเดียวกนั 

8. ก าไรสุทธิต่อหุน้กบัราคาหุน้สามญั มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางเดียวกนั 

9. ขนาดกิจการกบัราคาหุน้สามญั มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางเดียวกนั 
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4.3  การวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงอนุมาน เพื่อทดสอบผลกระทบความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อราคา
หุ้นด้วยเทคนิคการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 

ในการวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผล
กระทบต่อราคาหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET100 
โดยใชว้ธีิทางสถิติการใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอยา่งง่าย (Simple linear regression 
analysis) 

1) ระดบัการเปิดเผยความรับผดิชอบดา้นชุมชนมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญั 
2) ระดบัการเปิดเผยความรับผดิชอบดา้น 
 
การวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
การศึกษาในส่วนน้ีได้น าข้อมูลทั้งหมดมาวิเคราะห์โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์การ

ถดถอยพหุคูณดว้ยวธีิเส้นตรง เพื่อทดสอบสมมติฐานต่างๆ ท่ีก าหนดไว ้ดงัน้ี 
 

ตารางที่ 4.9 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมกบั
ราคาหุน้สามญั (ขอ้มูลแต่ละดา้น) 

  องค์ประกอบตัวแปร Coefficients 
(β) 

t-Statistic Sig. R square expected 

(Constant)  -1.803 .073 .639  
COM -.064 -1.455 .147   
DIV -.050 -1.213 .226   
EMP -.039 -.908 .365   
ENV .097 1.922* .056   
PRO -.008 -.186 .853   
CG -.055 -1.203 .230   
EPS .706 15.297*** .000   
ROE .075 1.778 .077   
Size .146 3.052*** .003   

R = 0.808    R square = 0.653    F = 46.297 
 *,**,***  มีความสัมพนัธ์ ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.10, 0.05, และ 0.01 ตามล าดบั 
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จากตารางท่ี 4.8 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยของความสัมพนัธ์ระหว่างระดบั
การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกบัราคาหุ้นสามญั พบวา่ เม่ือพิจารณาค่า R เท่ากบั 0.639 โดย
ตวัแปร 9 ตวั ร่วมกนัมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นสามญัร้อยละ 65.30 แสดงถึงระดบัการเปิดเผยขอ้มูลมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสูง เม่ือพิจารณาถึงระดบัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมแต่ละด้าน
พบวา่ 

ดา้นชุมชน มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย มีค่าเท่ากบั  -.063 และค่า Sig มีค่า .147 มากกว่า
ระดบันัยส าคญั 0.10 แสดงให้เห็นว่าระดบัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมด้านชุมชนไม่มี
ผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

ดา้นความหลากหลายภายในองค์กรและสิทธิมนุษยชน มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย มีค่า
เท่ากบั -.060  Sig มีค่า .226 มากกว่าระดบันัยส าคญั 0.10 แสดงให้เห็นว่าระดบัการเปิดเผยความ
รับผิดชอบต่อสังคมดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชนไม่มีผลกระทบกบัราคา
หุน้สามญั 

ดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย มีค่าเท่ากบั -.038 และค่า Sig มี
ค่า .365 มากกว่าระดบันยัส าคญั 0.10 แสดงให้เห็นว่าระดบัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม
ดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังานไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

ด้านส่ิงแวดล้อม มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย มีค่าเท่ากับ .093 และค่า Sig มีค่า .056 
นัยส าคญัท่ี 0.10 แสดงให้เห็นว่าระดับการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมมี
ผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

ดา้นความสินคา้และบริการ มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย มีค่าเท่ากบั -.006 และค่า Sig มีค่า 
.853 มากกวา่ระดบันยัส าคญั 0.10 แสดงให้เห็นว่าระดบัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมด้าน
สินคา้และบริการ ไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

ดา้นการก ากบัดูแลกิจการ มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย มีค่าเท่ากบั -.041 และค่า Sig มีค่า 
.230 มากกวา่ระดบันยัส าคญั 0.10 แสดงให้เห็นว่าระดบัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมด้าน
การก ากบัดูแล ไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

เม่ือพิจารณาตวัแปรควบคุมจะพบว่า อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย 
เท่ากบั .702 และค่า Sig มีค่า .000 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงวา่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญั 
และ ขนาดกิจการ มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย เท่ากบั .146 และค่า Sig มีค่า .003 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
แสดงวา่มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 
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ตารางที่ 4.10 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของความสัมพนัธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคม ของแต่ละตวัแปรยอ่ย 
องค์ประกอบตัวแปร Coefficients (β) t-Statistic Sig. R square  

ด้านชุมชน      
(Constant)  -2.135 .034 .650  

COM-1 -.068 -1.691 .092   
COM-2 -.031 -.769 .443   
COM-3 -.023 -.553 .581   
COM-4 .052 1.264 .208   
COM-5 -.078 -1.848 .066   
COM-6 .088 2.036 .043   
COM-7 -.055 -1.319 .189   
COM-8 .025 .593 .553   
COM-9 -.038 -.919 .359   

EPS .700 15.581 .000   
ROE .073 1.799 .073   
Size .131 2.866 .005   

ด้านความหลากหลายภายในองค์กรและสิทธิมนุษยชน 
(Constant)  -2.031 .043 .642  

DIV-1 -.073 -1.731 .085   
DIV -2 -.096 -2.276 .024   
DIV -3 .057 1.323 .187   
DIV -4 -.008 -.201 .841   
DIV -5 -.016 -.406 .685   
DIV -6 .011 .272 .786   

EPS .699 15.532 .000   
ROE .064 1.579 .116   
Size .164 3.543 .000   
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ตารางที ่4.9 (ต่อ) ผลการวเิคราะห์ความถดถอยของความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคม ของแต่ละตวัแปรยอ่ย 
องค์ประกอบตัวแปร Coefficients (β) t-Statistic Sig. R square  

ด้านความสัมพนัธ์กบัพนักงาน 
(Constant)  -3.088 .002 .640  

EMP-1 -.032 -.771 .441   
EMP-2 .083 1.969 .050   
EMP -3 .040 .911 .363   
EMP -4 -.051 -1.112 .268   
EMP -5 -.011 -.252 .801   
EMP -6 -.036 -.820 .413   
EMP -7 .007 .164 .870   
EMP -8 -.040 -.963 .337   
EMP -9 -.053 -1.240 .216   

EPS .702 15.321 .000   
ROE .080 1.912 .057   
Size .172 3.799 .000   

ด้านส่ิงแวดล้อม 
(Constant)  -2.867 .005 .647  

ENV-1 -.013 -.259 .796   
ENV-2 .085 2.038 .043   
ENV -3 .005 .113 .910   
ENV -4 -.058 -1.287 .200   
ENV -5 .104 2.269 .024   
ENV -6 .032 .767 .444   
ENV -7 -.026 -.534 .594   
ENV -8 -.066 -1.591 .113   
ENV -9 .058 1.427 .155   
ENV-10 -.026 -.604 .546   
ENV-11 .027 .690 .491   
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ตารางที ่4.9 (ต่อ) ผลการวเิคราะห์ความถดถอยของความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคม ของแต่ละตวัแปรยอ่ย 
องค์ประกอบตัวแปร Coefficients (β) t-Statistic Sig. R square  

ด้านส่ิงแวดล้อม(ต่อ) 
ENV-12 .697 15.102 .000   

EPS .048 1.113 .267   
ROE .151 3.202 .002   
Size .172 3.799 .000   

ด้านสินค้าและบริการ 
(Constant)  -2.811 .005 .638  

PRO-1 .717 15.595 .000   
PRO-2 .067 1.628 .105   
PRO -3 .155 3.203 .002   
PRO -4 .044 .913 .362   
PRO -5 .083 1.294 .197   
PRO -6 .092 1.819 .070   
PRO -7 .004 .069 .945   
PRO -8 .087 1.479 .140   

EPS .031 .504 .615   
ROE .010 .182 .855   
Size -.134 -1.184 .238   

ด้านการก ากบัดูแลกจิการ 
(Constant)  -2.936 .004 .637  

CG -.033 -.791 .430   
EPS .710 15.773 .000   
ROE .062 1.502 .134   
Size .163 3.588 .000   

*,**,***  มีความสัมพนัธ์ ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.10, 0.05, และ 0.01 ตามล าดบั 
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จากตารางท่ี 4.9 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของความสัมพนัธ์ระหว่างระดับการ
เปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม ของแต่ละตวัช้ีวดั ของแต่ละดา้น CSR 

ตวัแปรดา้นชุมชน เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย ตวัแปรช้ีวดั COM-1  มีค่าเท่ากบั 
-.068  และค่า Sig มีค่า .920 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 แสดงให้เห็นว่า ตวัแปรย่อย COM- การท าการ
กุศล มีผลกระทบในทางลบกบัราคาหุ้นสามญั และ ตวัแปรย่อย COM-2 COM-3 COM-4 COM-5 
COM-6 COM-7 COM-8 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย มีค่าเท่ากบั -.769   -.553   1.264  -1.848  2.036  -
1.319  .593 และ -.919 ตามล าดบั และค่า Sig มีค่า .092   .443  .581  .208  .066  .043  .189  .553  
และ .359 ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่าตัวช้ีวดั COM-2 COM-3 COM-4 COM-5 COM-6 COM-7 
COM-8 ไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั เม่ือพิจารณาตวัแปรควบคุมพบวา่ อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น 
ขนาดกิจการ มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย เท่ากบั 15.581 และ 2.866  ค่า Sig .000   และ .005 แสดงวา่มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น มี
ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย เท่ากบั  1.799 ค่า Sig  .073  แสดงวา่มีผลกระทบกบัราคาหุ้นสามญัท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.10 

ตัวแปรด้านความหลากหลายภายในองค์กรและสิทธิมนุษยชน เม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอย ตวัแปรช้ีวดั DIV-1  มีค่าเท่ากบั -.073  และค่า Sig มีค่า .085 แสดงใหเ้ห็นวา่ ตวั
แปรยอ่ย DIV-1  มีผลกระทบในทางลบกบัราคาหุ้นสามญัท่ีระดบันยัส าคญั 0.10  และ ตวัแปรยอ่ย 
DIV-2 มีค่าเท่ากบั -.096  ค่า Sig .024 แสดงให้เห็นว่า ตวัแปรย่อย DIV-1  มีผลกระทบทางลบกบั
ราคาหุ้นสามญัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ตวัแปร DIV-3, DIV-4,DIV-5 และ DIV-6   ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอย มีค่าเท่ากบั .057  -.008     -.016  และ .011    ตามล าดบั และค่า Sig มีค่า .187  .841  .685  
และ .786 ตามล าดบั แสดงให้เห็นวา่ตวัช้ีวดั DIV-3, DIV-4,DIV-5 และ DIV-6   ไม่มีผลกระทบกบั
ราคาหุ้นสามัญ เม่ือพิจารณาตัวแปรควบคุมพบว่า อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น ขนาดกิจการ มีค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอย เท่ากบั .699 และ 1.64  ค่า Sig .000   และ .000 แสดงวา่มีผลกระทบกบัราคาหุน้
สามญัท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 และ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย 
เท่ากบั  .064 ค่า Sig  .116  แสดงวา่มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.10 

ตวัแปรดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย ตวัแปรช้ีวดั 
EMP-2  มีค่าเท่ากบั -.083  และค่า Sig มีค่า .050 แสดงให้เห็นว่า ตวัแปรย่อย EMP-2  มีผลกระทบ
ทางลบกบัราคาหุ้นสามญัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  ตวัแปร EMP-2, EMP-3, EMP-4,EMP-5, EMP-6, 
EMP-7, EMP-8 และ EMP-9   ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย มีค่าเท่ากบั .-.032  .040  -.051  -.011  -.036  
.007  -.040 และ -.053   ตามล าดบั และค่า Sig มีค่า .441  .363  .268  .801  .413  .870   .337 และ .216 
ตามล าดบั แสดงให้เห็นว่าตวัช้ีวดั EMP-2, EMP-3, EMP-4,EMP-5, EMP-6, EMP-7, EMP-8 และ 
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EMP-9   ไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั เม่ือพิจารณาตวัแปรควบคุมพบวา่ อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น 
ขนาดกิจการ มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย เท่ากบั .702 และ .172  ค่า Sig .000   และ .000 แสดงว่ามี
ผลกระทบกบัราคาหุ้นสามญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น มีค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอย เท่ากบั  .080 ค่า Sig  .057  แสดงว่ามีผลกระทบกบัราคาหุ้นสามญัท่ีระดับ
นยัส าคญัทางสถิติ 0.10 

ตวัแปรดา้นส่ิงแวดลอ้ม เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย ตวัแปรตวัช้ีวดัยอ่ย ENV-2  
มีค่าเท่ากบั -.085  และค่า Sig มีค่า .043 แสดงใหเ้ห็นวา่ ตวัแปรยอ่ย ENV-2  มีผลกระทบทางลบกบั
ราคาหุ้นสามญัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  และตวัช้ีวดัย่อย ENV-5  มีค่าเท่ากบั .104  และค่า Sig มีค่า 
.024 แสดงให้เห็นวา่ ตวัแปรยอ่ย ENV-5  มีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  
ตวัแปรตวัช้ีวดัยอ่ย ENV-1, ENV-3, ENV-4, ENV-6, ENV-7, ENV-8, ENV-9,ENV-10 และ ENV-
12 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย มีค่าเท่ากับ -.013  .005  -.058  .032  -.026  -.066  .058  -.026 และ .027  
ตามล าดบั และค่า Sig มีค่า .796  .910  .200  .444  .594  .113  .155  .546 และ .491 ตามล าดบั แสดง
ใหเ้ห็นวา่ตวัช้ีวดั ENV-1, ENV-3, ENV-4, ENV-6, ENV-7, ENV-8, ENV-9,ENV-10 และ ENV-12 
ไม่มีผลกระทบกบัราคาหุ้นสามญั เม่ือพิจารณาตวัแปรควบคุมพบวา่ อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น ขนาด
กิจการ มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย เท่ากับ .697 และ .151   ค่า Sig .000   และ .002 แสดงว่ามี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น มี
ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย เท่ากบั .048  ค่า Sig  .267  แสดงวา่ไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

ตวัแปรดา้นสินคา้และบริการ เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย ตวัแปรตวัช้ีวดัย่อย 
PRO-1, PRO-2, PRO-3, PRO-4, PRO-5, PRO-6, PRO-7 และ PRO-8 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย มีค่า
เท่ากบั  .009  .037  .056  -.042  .042  -.015  -.050 และ -.031 ตามล าดบั และค่า Sig มีค่า ..818  .399  
.181  .313  .302  .735  .238  และ .461  ตามล าดบั แสดงให้เห็นวา่ตวัช้ีวดั PRO-1, PRO-2, PRO-3, 
PRO-4, PRO-5, PRO-6, PRO-7 และ PRO-8  ไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั เม่ือพิจารณาตวัแปร
ควบคุมพบวา่ อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น ขนาดกิจการ มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย เท่ากบั .717 และ .155   
ค่า Sig .000   และ .002 แสดงว่ามีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
และ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย เท่ากบั .067  ค่า Sig  .105  แสดงว่าไม่มี
ผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

ตวัแปรดา้นการก ากบัดูแลกิจการ เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย ตวัแปรตวัช้ีวดั 
CG ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย มีค่าเท่ากบั  -.033 และค่า Sig มีค่า .430  แสดงให้เห็นว่าตวัช้ีวดั CG มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 เม่ือพิจารณาตวัแปรควบคุมพบว่า 
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น ขนาดกิจการ มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย เท่ากบั .710 และ .163   ค่า Sig .000   
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และ .000 แสดงว่ามีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญัท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 และ อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย เท่ากบั .062  ค่า Sig  .134  แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์
กบัราคาหุน้สามญั 
 
ตารางที่ 4.11  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมกบั
ราคาหุน้สามญั (ขอ้มูลแต่ละดา้น) 

ตัวแปร ผลการทดสอบ 
COM ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นชุมชน ไม่มีผลกระทบ 
DIV ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นความ

หลากหลายภายในองคก์รและชุมชน 
ไม่มีผลกระทบ 

EMP ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นความสัมพนัธ์
กบัพนกังาน 

ไม่มีผลกระทบ 

ENV ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม มีผลกระทบ 
PRO ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสินคา้และ

บริการ 
ไม่มีผลกระทบ 

CG ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นการก ากบัดูแล
กิจการ 

ไม่มีผลกระทบ 

EPS อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ มีผลกระทบ 
ROE อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ มีผลกระทบ 
Size ขนาดกิจการ มีผลกระทบ 

 
จากตารางท่ี 4.10 สรุปการวิเคราะห์ความถดถอยของความสัมพนัธ์ระหว่างความ

รับผดิชอบต่อสังคมกบัราคาหุน้สามญั (ขอ้มูลแต่ละดา้น) พบวา่  
สมมติฐานท่ี 1 : H1 : ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นชุมชน มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั  
ผลวจิยัพบวา่  ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นชุมชนไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั จึง

ปฏิเสธสมมติท่ีฐานท่ี H1 
สมมติฐานท่ี 2 : H2 : ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและ

สิทธิมนุษยชน มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 
ผลวจิยัพบวา่  ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิ

มนุษยชนไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั จึงปฏิเสธสมมติท่ีฐานท่ี H2 



53 
 

สมมติฐานท่ี 3 : H3 : ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านความสัมพันธ์กับพนักงาน มี
ผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

ผลวจิยัพบวา่  ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสัมพนัธ์พนกังานไม่มีผลกระทบกบัราคา
หุน้สามญั จึงปฏิเสธสมมติท่ีฐานท่ี H3 

สมมติฐานท่ี 4 H4 : ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้มมีผลกระทบกบัราคาหุ้น
สามญั 

ผลวจิยัพบวา่  ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้มมีผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 
จึงยอมรับสมมติท่ีฐานท่ี  H4 

สมมติฐานท่ี 5 : H5 : ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสินคา้และบริการ มีผลกระทบกบั
ราคาหุน้สามญั 

ผลวิจยัพบวา่  ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นสินคา้และบริการไม่มีผลกระทบกบัราคา
หุน้สามญั จึงปฏิเสธสมมติท่ีฐานท่ี  H5 

สมมติฐานท่ี 6 H6 : ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นการก ากบัดูแลกิจการ มีผลกระทบกบั
ราคาหุน้สามญั 

ผลวิจยัพบว่า  ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นการก ากบัดูแลกิจการไม่มีผลกระทบกบั
ราคาหุน้สามญั จึงปฏิเสธสมมติท่ีฐานท่ี  H6 
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ตารางที่ 4.12 สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณเพื่อทดสอบผลกระทบของความ
รับผดิชอบต่อสังคมท่ีมีต่อราคาหุน้สามญั  

สมมติฐาน ความหมายของผลการวจัิย ผลการวจัิย 
H1 ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นชุมชนท่ีมีผลกระทบ

ต่อราคาหุน้สามญั 
ปฏิเสธสมมติฐาน 

H2 ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านความหลากหลาย
ภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชนท่ีมีผลกระทบต่อ
ราคาหุน้สามญั 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

 H3 ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านความสัมพนัธ์กับ
พนกังานท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

H4 ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านส่ิงแวดล้อมท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

ยอมรับสมมติฐาน 

H5 ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นสินคา้และบริการท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

H6 ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้นการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

 



 
 

บทที ่5 
สรุปผลการวจิยั อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
ในบทน้ีเป็นการน าเสนอผลการวิจยัจากการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา  

และสถิติเชิงอนุมาน โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์ 
ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ เพื่อทดสอบปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผล
กระทบต่อราคาหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET100 
ซ่ึงเป็นวตัถุประสงค์หลกัของการวิจยั ทั้งน้ีในการทดสอบปัจจยัท่ีส่งผลกระทบดงักล่าว จะเป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนเพื่อน าวางแผนและน าไปใช้ในการประกอบการตัดสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งเหมาะ เน้ือหาของการน าเสนอแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ 

5.1 สรุปผลการวจิยั 
5.2 อภิปรายผลการวจิยั 
5.3 ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากการวจิยั 
 

5.1 สรุปผลการวจัิย 
งานวิจยัเร่ืองปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET100 มีวตัถุประสงคเ์พื่อน าผลท่ีได้
จากการศึกษาวิจยัไปเพื่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนเพื่อน าไปใช้ในการประกอบการตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยไดท้  าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ 6 ตวั ได้แก่ ความ
รับผิดชอบต่อสังคม ด้านชุมชน ด้านความหลากหลายในองค์กรและสิทธิมนุษยชน ด้าน
ความสัมพนัธ์กบัพนกังาน ดา้นส่ิงแวดลอ้ม  ดา้นสินคา้และบริการ และดา้นก ากบัดูแลกิจการ ดา้น 
กับตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้นสามัญ และตัวแปรควบคุม 3  ตัว ได้แก่ อัตราก าไรต่อหุ้น อัตรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น และ ขนาดกิจการ โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
และการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ และสามารถสรุปผลการวจิยัไดด้งัน้ี 

5.1.1 ส าหรับการเก็บขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัใน SET100 จ านวน 77 บริษทั 
ประกอบด้วย 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ หมวดธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 8 
บริษทั ทรัพยากรจ านวน 19 บริษทั เทคโนโลยจี  านวน 7 บริษทั บริการจ านวน 22 บริษทั สินคา้และ
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อุตสาหกรรมจ านวน 2 บริษทั และอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างจ านวน 19 บริษทั เก็บข้อมูล 
ทุติยภูมิท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดมี้การเผยแพร่ต่อ
สาธารณะชนผ่านช่องทางต่างๆ ได้แก่ รายงานประจ าปี งบการเงิน แบบแสดงรายงานข้อมูล
ประจ าปี (56-1) รายงานความย ัง่ยนื และเวบ็ไซตข์องบริษทั โดยท าการศึกษาเป็นเวลา 3 ปี ระหวา่ง
ปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 มีจ  านวนตวัอยา่งทั้งส้ิน 231ตวัอยา่ง ในการศึกษาน้ีไม่รวมบริษทัท่ีไม่มี
ขอ้มูลรายปี ตั้งแต่ พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
และบริษทัท่ีมีวนัส้ินงวดไม่ตรงกบั 31 ธนัวาคม 

5.1.2  จากจ านวนกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาจ านวน 77 บริษทั ซ่ึงจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมประเภทบริการ จ านวน 22 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 28.60 รองลองมาคือ อุตสาหกรรม
ประเภททรัพยากร  คิดเป็นร้อยละ 24.70 และ อุตสาหกรรมประเภทอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
คิดเป็นร้อยละ 24.68  และ  ตามล าดบั 

5.1.3  จากขอ้มูลทั้งส้ิน 231 รายปีบริษทั (Firm Years) พบวา่ ความรับผดิชอบต่อสังคม
ทั้ง 6 ด้าน ด้านความสัมพนัธ์กับพนักงาน (EMP) มีคะแนนค่าเฉล่ียสูงสุดเท่ากบั 4.70 คะแนน 
รองลงมาดา้นชุมชน (COM) มีคะแนนค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.35 คะแนน และดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) มี
คะแนนค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.18 และดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน นอ้ยท่ีสุด 
มีคะแนนค่าเฉล่ีย เท่ากบั 1.95 

5.1.4  เม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่างๆ ดว้ยการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ความสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation) พบวา่ ความรับผดิชอบต่อสังคมดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม และ ดา้นก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัราคาหุ้นสามญั ส่วนดา้น
ความสัมพนัธ์ดา้นชุมชน ดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน ดา้นความสัมพนัธ์
กบัพนกังานและดา้นสินคา้และบริการ ไม่พบความสัมพนัธ์  

5.1.5 เม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ของตวัแปรควบคุมด้วยการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน พบว่า ตวัแปรควบคุมกบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในดชันี 
SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ก าไรสุทธิต่อหุ้น  และขนาดกิจการ โดยทั้ง
สองตวัแปรมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางบวกกบัราคาหุ้นสามญัท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ 0.01 ส่วนตวัแปรควบคุมอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น พบวา่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั
กบัราคาหุน้สามญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.10 

5.1.6  เม่ือพิจารณาสมการถดถอยพหุคูณพบวา่ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อความรับผิดชอบ
ต่อสังคมคือ ดา้นส่ิงแวดลอ้ม โดยส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้สามญั ส่วนดา้นอ่ืนๆ 
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เช่น ดา้นชุมชน ดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน ดา้นความสัมพนัธ์พนกังาน 
ดา้นสินคา้และบริการ และดา้นก ากบัดูแลกิจการ ไม่ส่งผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั  

5.1.7 เม่ือพิจารณาผลกระทบระหว่างตวัแปรควบคุมกบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจด
ทะเบียนในดชันี SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ก าไรสุทธิต่อหุ้น และขนาด
กิจการ โดยทั้งสองตวัแปรส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัในทิศทางบวกกบัราคาหุ้นสามญัท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ส่วนตวัแปรควบคุมอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นมีผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญั
กบัราคาหุน้สามญัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.10  

 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

ผลการวิจยั เร่ือง ปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญั
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET100 สามารถอภิปรายตวัแปร
ทั้ง 6 ดา้น และตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และขนาดกิจการ 
สามารถอภิปรายผลไดด้งัน้ี 

ตวัแปรด้านชุมชน จากผลการวิจยัพบว่า ตวัแปรด้านชุมชน ไม่มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้สามญั และไม่ส่งผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

 ชุมชนและสังคมท่ีเข้มแข็งนั้นมีความส าคญัต่อการด าเนินงานของธุรกิจอย่างมาก 
ดงันั้น ธุรกิจควรจดักิจกรรมทางสังคมและมีส่วนร่วมในการส่งเสริมความเขม้แขง็ให้แก่ชุมชน โดย
การท่ีบริษทัมีความรับผิดชอบต่อสังคมด้านชุมชนนั้นจะส่งผลต่อผูบ้ริโภคและนักลงทุน ซ่ึงจะ
สะทอ้นผ่านความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้น เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่นั้นยงัคงเน้นเร่ืองการสนบัสนุน
เงินดา้นการศึกษา  กว่า 79.20% การสนับสนุนด้านสาธารณูปโภค กว่า 73.20% และการบริจาค  
กว่า  68.80% แมว้่าการท าการกุศลนั้นเป็นหน่ึงในช่องทางการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมท่ี
ได้รับความนิยมมาก เ น่ืองจากสามารถวัดเ ป็นตัว เลขได้ชัดเจน (Campbell, Moore และ 
Metzger,2002 อา้งใน อญัชิสา,2558 ) แต่เป็นการท าท่ีมุ่งเนน้การเห็นผลเป็นตวัเลขท่ีชดัเจนในระยะ
สั้น ไม่ไดใ้หค้วามสนใจใจการท ากิจกรรมท่ีมุ่งเนน้ผลระยาว เช่น การสนบัสนุนดา้นเงินชุมชนหรือ
สร้างอาชีพ  การรับคนในชุมชนเขา้ท างานหรือการจดัซ้ือจดัหาจากคนในทอ้งถ่ิน  และการประเมิน
ความเส่ียงและรับฟังความเห็น  ถือเป็นสัดส่วนท่ีนอ้ยท่ีสุด คือ 14.70% และ 16.00% ตามล าดบั ท า
ให้ไม่เกิดผลเชิงบวกระยะยาวต่อบริษทัและไม่เกิดการลงทุนในบริษทั จึงเป็นไปไดท่ี้ท าให้ไม่เห็น
ถึงความเช่ือมโยงท่ีส่งผลต่อราคาหุ้นสามญักับตวัแปรในด้านน้ี และการท่ีบริษทัพยายามสร้าง
ความสัมพนัธ์กบัชุมชนนั้น นกัลงทุนมกัจะมองว่าเป็นการหันเหความสนใจของผูบ้ริหารไปจาก
การท าธุรกิจ รวมถึงไม่ได้เป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับสินค้าหรือบริการเท่าใดนัก เน่ืองจาก
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ส่วนมากแลว้การท าการกุศลของบริษทัมิไดเ้ก่ียวขอ้งกบัผลิตภณัฑ์ของบริษทัโดยตรง ดงันั้น ความ
เช่ือมโยงกนัระหวา่งมูลค่าของสินคา้กบัความสัมพนัธ์ของบริษทักบัชุมชนจึงไม่ชดัเจนเพียงพอท่ี
สร้างผลกระทบได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยั พชัรมน ไชยมูล,2561  

ตวัแปรดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชน จากผลการวจิยัพบวา่ ตวั
แปรดา้นความหลากหลายภายในองค์กรและสิทธิมนุษยชน ไม่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัราคาหุน้สามญั และไม่ส่งผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

ตวัแปรดา้นความหลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชนนั้น ไม่พบความสัมพนัธ์
และผลกระทบกบัราคาหุ้นสามญั ซ่ึงตรงกนัขา้มกบังานวิจยัของ อญัชิสา เต็มวาณิช,2558 ท่ีพบ
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนจากหุ้น แต่ไม่พบความแตกต่างระหว่างกลุ่มบริษทัท่ีมี
คะแนนด้านความหลากหลายและสิทธิมนุษยชนมาก แต่สอดคล้องกับงานวิจัยด้านความ
หลากหลายภายในองคก์รและสิทธิมนุษยชนกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์
ทางดา้นน้ี พนัธมน ไชยมูล,2561 จากการวิเคราะห์ตวัแปรยอ่ยจะเห็นไดว้า่เกือบทุกบริษทัของกลุ่ม
ตวัอย่างมากถึง 93.50% สนบัสนุนความหลากหลายและความเท่าเทียมกนั รวมถึงสิทธิมนุษยชน  
เน่ืองจากความหลากหลายในองคก์รนั้นถูกสะทอ้นผา่นตวัวดัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความหลากหลายทาง
เพศ ทั้งในดา้นของผูบ้ริหารระดบัสูง กรรมการบริษทั และพนกังาน และไม่สามารถปฏิเสธไดว้า่
ความหลากหลายในองคน์ั้นส่งผลดีต่อมุมมองท่ีหลากหลายและความคิดสร้างสรรคใ์หม่ๆ ใน และ
สร้างประโยชน์จากประสบการณ์ท่ีแตกต่างกนัของบุคลากรซ่ึงอาจส่งผลดา้นบวกต่อการพฒันา
องคก์รได ้นอกจากน้ีเม่ือมองถึงระดบัของการปฏิบติั เช่น ตวัแปรดา้นการมีผูบ้ริหารระดบัสูงเป็น
ผูห้ญิง และคณะกรรมการเป็นเพศหญิง  ท่ีมีค่าเฉล่ียอยูใ่นระดบัท่ี 45.50% และ 21.60% ตามล าดบั 
ซ่ึงไม่ส่งผลต่อราคาหุน้ กล่าวคือ นกัลงทุนอาจไม่มีความเช่ือมัน่ต่อการบริหารงานของผูบ้ริหารเพศ
หญิง และนักลงทุนทัว่ไปมกัจะลดจ านวนการถือครองหุ้นลงเม่ือทราบว่าผูบ้ริหารระดบัสูงของ
องคก์รเป็นเพศหญิง โดยนกัลงทุนตดัสินใจผา่นอคติและความเช่ือมากกวา่ผลการด าเนินงาน และ
เม่ือพิจารณาถึงตวัแปรความหลากหลายด้านการเปิดกวา้งในการรับสมคัรงาน  พบว่าในแต่ละ
บริษทัมีสัดส่วนการรับผูพ้ิการน้อยมาก โดยเฉล่ีย 7.80% ซ่ึงจากผลดงักล่าวเป็นจ านวนท่ีน้อยมาก
อาจจะท าใหไ้ม่เห็นผลกระทบท่ีชดัเจน 

ตวัแปรดา้นความสัมพนัธ์กบัพนกังาน จากผลการวิจยัพบวา่ ตวัแปรดา้นความสัมพนัธ์
กบัพนกังาน ไม่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นสามญั และไม่ส่งผลกระทบกบัราคา
หุน้สามญั 

การสร้างความสัมพนัธ์อนัดีกบัพนกังานของบริษทันั้นเป็นส่ิงท่ีอาจช่วยเพิ่มความสุข
ในการท างานและประสิทธิภาพของผลงาน แต่ปฏิเสธไม่ไดเ้ช่นกนัวา่การสร้างความสัมพนัธ์อนัดี
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และการให้สวสัดิการจ านวนมากนั้นเป็นกิจกรรมท่ีมีตน้ทุน โดยจากผลการวิจยัพบว่าสวสัดิการ
ของพนกังานในทุกบริษทัของกลุ่มตวัอยา่งจะมีความคลา้ยคลึงกนัได ้ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากคะแนนตวั
แปรย่อยท่ีเก่ียวขอ้งกบัสวสัดิการได้แก่ โครงการฝึกอบรมพนักงาน ซ่ึงมีคะแนนสูงสุด 86.10%  
การสนบัสนุนสุขภาพของพนกังาน การจดัใหมี้ผลประโยชน์หลงัเกษียณ การใหส้วสัดิการพนกังาน 
และการจดัการดา้นความปลอดภยั มีคะแนนเฉล่ีย 84 - 65 % นัน่คือบริษทัในกลุ่มตวัอยา่งเกือบทุก
บริษัทมีการจัดสรรสวสัดิการดังกล่าวให้พนักงาน มีความเป็นไปได้ท่ีพนักงานจะไม่ เห็น
ความส าคญัเน่ืองจากมองว่าเป็นขอ้บงัคบัทางกฎหมายท่ีก าหนดให้ทุกบริษทัตอ้งมีสวสัดิการขั้น
พื้นฐานเหล่าน้ี จึงส่งผลใหไ้ม่สามารถวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์อยา่งชดัเจนได ้ผลการวจิยัดงักล่าว 
สอดคลอ้งกบังานวจิยั พนัธมน ไชยมูล,2561 

ตวัแปรดา้นส่ิงแวดลอ้ม จากผลการวิจยัพบวา่ ตวัแปรดา้นส่ิงแวดลอ้ม มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้สามญั และส่งผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

ตวัแปรดา้นส่ิงแวดลอ้มเป็นเพียงตวัแปรเดียวท่ีมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัราคาหุ้น
สามญัอยา่งมีนยัส าคญั ปัจจุบนัความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้มในปัจจุบนัมีความส าคญั
และมีประโยชน์ต่อองค์กรเป็นอย่างมาก เน่ืองจากส่ิงแวดล้อมเป็นตวัช้ีวดัด้านท่ีอาจเรียกได้ว่า
สามารถวดัออกมาให้เห็นภาพไดอ้ยา่งชดัเจนท่ีสุดดา้นหน่ึง ดว้ยความท่ีการดูแลรักษาส่ิงแวดลอ้ม
ของบริษทันั้นจะตอ้งเป็นไปตามท่ีขอ้กฎหมายก าหนด เน่ืองจากตวัแปรด้านส่ิงแวดล้อมถือว่ามี
ความส าคญัเพราะสามารถมองเห็นผลกระทบท่ีชดัเจน และหากบริษทัละเลยท่ีจะให้ความสนใจใน
ดา้นน้ี ก็อาจจะเกิดผลกระทบและแรงกดดนัในเชิงลบภายนอกซ่ึงจะส่งผลเสียต่อผลการด าเนินงาน
และช่ือเสียงของบริษทัได ้(พนัธมน ไชยมูล,2561) ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบังานวิจยั อญัชิสา เต็ม
วาณิช,2558 พบว่าตวัแปรด้านส่ิงแวดลอ้มเป็นเพียงตวัแปรเดียวท่ีมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั
อตัราผลตอบแทนจากหุ้นอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่เม่ือท าการวิเคราะห์แยกต่างหากแลว้กลบัไม่
ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน ไม่ว่าทางบวกหรือทางลบ เน่ืองจากส่ิงแวดล้อมเป็นตวัช้ีวดัด้านท่ี
สามารถวดัออกมาให้เห็นภาพไดอ้ยา่งชดัท่ีสุดดา้นหน่ึง เช่น การปล่อยน ้ าเสีย การก าจดัของเสียท่ี
เกิดจากกระบวนการด าเนินงานอยา่งถูกวธีิ ระดบัสารปนเป้ือนในอากาศ และมีผลวจิยัท่ีตรงกนัขา้ม
กับงานวิจยัของ พธันิตย์ เหลืองภทัรแขวง,2558 พบว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้าน
ส่ิงแวดล้อม สังคมและบรรษทัภิบาลขององค์กบัผลประกอบการทางการเงินมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เน่ืองจากบริษทัฯ มีค่าใชจ่้ายท่ีสูง
ในการด าเนินกิจกรรมดา้นส่ิงแวดลอ้ม จึงส่งผลกระทบท าให้บริษทัฯ มีอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น
ลดลง  
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ตวัแปรดา้นสินคา้และบริการ จากผลการวิจยัพบวา่ ตวัแปรดา้นสินคา้และบริการ ไม่มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้สามญั และไม่ผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

จากผลการวิเคราะห์ตวัแปรดา้นสินคา้และบริการไม่พบความสัมพนัธ์และผลกระทบ
ต่อราคาหุ้นสามญั เม่ือพิจารณาถึงตวัย่อยท่ีถูกรวมอยูใ่นตวัแปรน้ี จะเห็นไดว้่ารายการท่ีบริษทัให้
ความส าคญัอนัดบัแรก คือ การพฒันาสินคา้และบริการให้มีคุณภาพ และความปลอดภยั มีค่าเฉล่ีย 
0.81% และ 0.70%  ส่วนรายการท่ีบริษทัไม่เปิดเผยหรือเปิดเผยนอ้ยมาก ไดแ้ก่  การใชสิ้นคา้หรือ
บริการใหค้วามช่วยเหลือแก่ผูอ่ื้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของพนัธมน ไชยมูล, 2561 ท่ีมองวา่เป็น
ประโยชน์แก่ทั้งบริษทัและเป็นเร่ืองท่ีตอ้งการพฒันาอย่างต่อเน่ืองในเชิงของการแข่งขนั และ
เป็นไปไดว้า่ผูบ้ริโภคมองวา่เป็นหนา้ท่ีของบริษทัอยูแ่ลว้ท่ีจะตอ้งใหค้วามส าคญักบัความปลอดภยั
แก่ผูบ้ริโภคเป็นหลกั ประกอบกบัการสนบัสนุนสินคา้ท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมยงัไม่มีอิทธิพล
ท่ีมากพอต่อการตดัสินใจซ้ือของผูบ้ริโภค เน่ืองจากการตดัสินใจซ้ือสินคา้ยงัคงให้ความส าคญักบั
ราคาเป็นหลกัเสียมากกวา่  

ตวัแปรดา้นการก ากบัดูแลกิจการ จากผลการวิจยัพบวา่ ตวัแปรดา้นดา้นการก ากบัดูแล
กิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้สามญั และไม่ส่งผลกระทบกบัราคาหุน้สามญั 

จากผลการศึกษาพบว่า ดชันีการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบั
ราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 ในทิศทางบวก 
ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.05 และไม่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญั ซ่ึงสอดคล้องกบังานวิจยั
ทางตรงกนัขา้มกบั ฐิตาภรณ์ สวรรคต์รานนท,์2556 ท่ีท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบั
ดูแลกิจการกบัราคาหุ้นสามญั พบวา่การก ากบัดูแลกิจการมีผลกระทบต่อราคาหุ้น ซ่ึงอธิบายไดว้า่
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นส่ิงท่ีแสดงให้เห็นถึงการมีระบบบริหารจดัการกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ 
โปร่งใส และสามารถตรวจสอบได ้การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถช่วยสร้างความเช่ือมัน่และ
ความมัน่ใจต่อผูถื้อหุ้น นกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่ายในการลงทุนในกิจการ แต่
สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ นภพรรณ  ล่ิมตั้ง,2558 ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ
และคุณภาพก าไร ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัคุณภาพก าไร 
และ สอดคล้องกบังานวิจยัของพนัธมน ไชยมูล, 2561 ศึกษาตวัแปรด้านการกับดูแลกิจการกับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล ผลการศึกษาพบวา่ ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบั
การจ่ายเงินปันผล จึงมองว่า บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีราคาหุ้นสามญัท่ีเพิ่มข้ึน แต่
การศึกษาไม่พบผลกระทบดงักล่าวของคะแนนการก ากบัดูแลกบัปัจจยัต่างๆ ซ่ึงเป็นไปไดว้่าการ
ก ากับดูแลกิจการของไทยย ังไม่มีประสิทธิภาพ ท าให้ไม่มีคุณภาพมากพอในการอธิบาย
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ความสัมพนัธ์ อาจจะเป็นไปได้ว่าการท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ของการสร้างมูลค่าและผลการ
ด าเนินงานท่ีดีข้ึน จึงไม่เห็นผลลพัธ์ในการอธิบายการจ่ายเงินปันผลเพื่อส่งสัญญาณในเชิงบวก  

ตวัแปรควบคุมอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น จากผลจากการวิเคราะห์ถดถอยตวัแปร
ควบคุม อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์และผลกระทบต่อนัยส าคญักบัราคาหุ้น
สามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET100 ในทิศ
ทางบวก ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.10 โดยอตัราผลตอบแทนมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 
.075 มีค่า t-Statistic เท่ากบั 1.778 แสดงวา่อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ธัชวิน โอจรัสพร
,2551 ซ่ึงอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นสะทอ้นวา่หากบริษทัสามารถสร้างก าไรสุทธิไดม้ากข้ึนเม่ือ
เปรียบกบัเงินลงทุนในส่วนของเจา้ของ ย่อมท าให้ผูถื้อหุ้นมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนกลบัคืนมา
จากการด าเนินกิจการของกิจการนั้นในอตัราท่ีสูงข้ึน ดงันั้น หากอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นมีค่า
สูงแสดงวา่การบริหารงานท่ีดีและมีประสิทธิภาพ ท าใหน้กัลงทุนพิจารณาตดัสินใจลงทุนไดง่้ายข้ึน
ดว้ย (วไิลวรรณ ภานุวศิิทธ์ิแสง และศุภเจตน์ จนัทร์สาส์น, 2561) 

ตวัแปรควบคุมก าไรสุทธิต่อหุ้น จากผลจากการวิเคราะห์ถดถอยตวัแปรควบคุม ก าไร
สุทธิต่อหุ้น มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักบัราคาหุ้นสามญั ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET100 ในทิศทางบวก ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01โดย
ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั .702 มีค่า t-Statistic เท่ากบั 15.216 แสดงว่า
ก าไรสุทธิมีทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มดชันี SET100 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ธชัวนิ  โอจรัสพร, 2551 และฐิตรา
ภรณ์ สวรรค์ตรานนท์, 2556 ซ่ึงสามารถอธิบายได้ว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้นเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรซ่ึงผลก าไรท่ีเกิดข้ึนสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึง
นกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลก าไรสุทธิต่อหุ้นมาพิจารณาเพื่อให้เห็นทิศทางผลการด าเนินงาน ดงันั้น 
หากก าไรสุทธิต่อหุ้นของกิจการใดมีค่าสูงเม่ือเทียบกบักิจการอ่ืน จะท าใหน้กัลงทุนเกิดความสนใจ
เขา้ซ้ือหุน้ของกิจการนั้นๆ ซ่ึงจะส่งผลใหร้าคาหุน้สามญัของกิจการนั้นๆ ปรับตวัสูงข้ึน 

ตวัแปรควบคุม ขนาดกิจการ จากผลจากการวิเคราะห์ถดถอยตวัแปรควบคุม ขนาด
กิจการ มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับราคาหุ้นสามัญ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET100 ในทิศทางบวก ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01โดย
ขนาดกิจการมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั .146 มีค่า t-Statistic เท่ากบั 3.063 แสดงวา่ขนาด
กิจการมีทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มดชันี SET100 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ฐิตราภรณ์ สวรรคต์รานนท,์ 2556 
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ซ่ึงสามารถอธิบายได้ว่า บริษทัท่ีมีกิจการขนาดใหญ่สามารถสร้างผลก าไรได้มากกว่าบริษทัท่ีมี
ขนาดเล็ก บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีความไดเ้ปรียบทางดา้นการลงทุน และการด าเนินงานดา้นต่างๆ 
ดงันั้น จึงท าใหน้กัลงทุนใหค้วามสนใจในการซ้ือหุน้ของกิจการนั้น ซ่ีงส่งผลใหร้าคาหุน้สามญัของ
กิจการปรับตวัสูงข้ึนนัน่เอง 

 
5.3  ข้อเสนอแนะ 

5.3.1 ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากการวจิยั 
1. จากการวิจยัพบวา่ ความรับผิดชอบต่อสังคม ดา้นชุมชน ดา้นความหลากหลายใน

องคก์รและมนุษยชน ดา้นความสัมพนัธ์ของพนกังาน ดา้นสินคา้และบริการ ไม่มีความสัมพนัธ์และ
ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญั และการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์แต่ไม่ส่งผลกระทบต่อ
ราคาหุน้สามญั ส่วนดา้นส่ิงแวดลอ้มมีความสัมพนัธ์และส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ ซ่ึงแสดงให้เห็น
ว่าความรับผิดชอบต่อสังคมยงัไม่มีการก าหนดในการจดัท ารายงานอย่างเป็นมาตรฐาน ไม่มีการ
จดัตั้งองคก์รหรือสร้างแบบประเมินความรับผิดชอบต่อสังคมอยา่งเป็นระบบ ท าให้ผูว้ิจยัตอ้งเก็บ
ขอ้มูลจากเอกสารท่ีเผยแพร่สู่สาธารณชน ไดแ้ก่ รายงานประจ าปี งบการเงิน แบบแสดงรายงาน
ขอ้มูลประจ าปี (56-1) รายงานความย ัง่ยนื และเวบ็ไซตข์องบริษทั ซ่ึงอาจจะเกิดขอ้ผดิพลาดจากการ
เก็บขอ้มูลได ้ 

2. การศึกษาความสัมพนัธ์และปัจจยัของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลกระทบต่อ
ราคาหุ้นสามญั อาจจะเป็นแนวทางท่ีช่วยให้นักลงทุนสามารถวิเคราะห์ถึงความสามารถ และ
ศกัยภาพของแต่ละบริษทัไดเ้พียงส่วนหน่ึงเท่านั้น โดยนกัลงทุนจ าเป็นตอ้งพิจารณาถึงปัจจยัในการ
ลงทุนดา้นอ่ืนๆ ทั้งปัจจยัภายในและภายนอกหลายดา้นดว้ยกนั เช่น สภาวะเศรษฐกิจปัจจุบนั และ
แนวโนม้เศรษฐกิจในอนาคต รวมไปถึงการพิจารณาวเิคราะห์งบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบ
การเงินของแต่ละบริษทั เพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

5.3.2 ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวจิยัในคร้ังต่อไป 
1. การปรับปรุงเกณฑ์การประเมินให้มีความละเอียดมากข้ึน เพื่อให้สามารถวดัระดบั

ความรับผิดชอบต่อสังคมไดอ้ย่างน่าเช่ือถือมากข้ึน โดยอาจจะใช้กระบวนการดา้นวิชาการ หรือ
จดัตั้งองคก์รเพื่อประเมินความรับผดิชอบต่อสังคมอยา่งเป็นระบบเพื่อพฒันาหลกัการประเมิน 

2. ความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นอาจมีลกัษณะท่ีแตกต่างกนัออกไปแต่ละประเภทของ
อุตสาหกรรม จึงควรค านึงถึงปัจจยัดา้นอุตสาหกรรมและน ามาประยุกต์เป็นส่วนหน่ึงในการวิจยั
ดว้ย ซ่ึงอาจจะวิเคราะห์ในแต่ละด้านเพื่อให้คะแนนสามารถสะทอ้นลกัษณะของบริษทันั้นๆได้
อยา่งเหมาะสมมากยิง่ข้ึน 



 

 

 

 

 

 

 

บรรณานุกรม 

 

 

 

 

 

 

 

 



63 
 

บรรณานุกรม 

 

ภาษาไทย 

 

ฐิตราภรณ์ สวรรคต์รานนท.์ (2556). ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับราคาหุ้นสามญั

ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. เชียงใหม่ : 

มหาวทิยาลยัเชียงใหม่. 

ฑริยา พงษพ์นัธ์ุ.  (2558).ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อม

สังคมและบรรรษัทภิบาลขององค์กรกับผลประกอบการทางการเงินของบริษัทหมวดธุรกิจ
พลังงานท่ีอยู่ในดัชนี SET50. กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธุรกิจบณัฑิตย.์ 

ณัฐกานต์ วุฒิสมานันท์.  (2561). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับความรับผิดชอบด้าน

ส่ิงแวดล้อมสังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ กรณีศึกษาบริษัท
ในกลุ่ม ESG 100. กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

ธีรพร ทองขะโชค. (2556,มกราคม-มิถุนายน). ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคมของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย . วารสารวิทยาการจัดการ, 30(1) , 

23 – 51. 

ธชัวนิ โอจรัสพร.(2551).ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นสามัญในกลุ่ม

ธนาคารพาณิชย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. เชียงใหม่ :  มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ 

นภพรรณ ล่ิมตั้ง. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพก าไรของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100). กรุงเทพฯ: 

มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

พธันิตย ์เหลืองภทัรแขวง. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมและต้นทุน

เงินทุนของผู้ถือหุ้น. กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

พนัธมน ไชยมูล. (2561). ความสัมพันธ์ของความรับผิดชอบต่อสังคมกับนโยบายการจ่ายปันผล

ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100. กรุงเทพฯ : 

มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

 

  



64 
 

บรรณานุกรม (ต่อ) 

 

รัชพรรณ ชีพพานิช. (2560). ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการ

ด า เนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ .  เ ชียงใหม่  :  

มหาวทิยาลยัเชียงใหม่. 

วไิลวรรณ ภานุวศิิทธ์ิแสง และศุภเจตน์ จนัทร์สาส์น. (2561). ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. วารสารบริหารธุรกิจเศรษฐศาสตร์และการส่ือสาร

,13(1) , 137-149. 

สราวธุ สุธรรมาสา. (2561). ประมวลสาระชุดวิชาระบบและเคร่ืองมือในการจัดการส่ิงแวดล้อม

อุตสาหกรรม หน่วย 1-5. (พิมพค์ร้ังท่ี 1). นนทบุรี : ส านกัพิมพ ์

มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช. 

โสรญา เน่ืองกุมพร. (2560). ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกับต้นทุน

เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. เชียงใหม่ : 

มหาวทิยาลยัเชียงใหม่. 

อนนัตชยั ยรูประถม. (2560). แนวปฏิบัติด้านความรับผิดชอบต่อสังคม ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย สถาบันพัฒนาธุรกิจอย่างยัง่ยืน. (พิมพค์ร้ังท่ี 4). กรุงเทพฯ : วนิดาการพิมพ.์ 

อริศรา เวทยว์ชิาพงศ.์ (2561). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสในการเติบโต ความ

รับผิดชอบต่อสังคม กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน. กรุงเทพฯ :

มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

อญัชิสา เตม็วาณิช. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างระดับของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท

และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น: กรณีศึกษาบริษัทในกลุ่ม ESG100. กรุงเทพฯ : 

มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. ปัจจัยท่ีมีผลกระทบกับราคาหุ้นสามัญ. สืบคน้วนัท่ี  

15 ธนัวาคม 2562, จาก https://www.set.or.th/education/th/begin/stock_content02.pdf 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. ข้อมลูรายบริษัท/หลักทรัพย์. สืบคน้วนัท่ี 20 มกราคม 2563, จาก

https://www.set.or.th/set/companyprofile.do?symbol=AAV&ssoPageId=4&language=th

&country=TH 

https://www.set.or.th/education/th/begin/stock_content02.pdf


65 
 

บรรณานุกรม (ต่อ) 

 

สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD). (2553). รายช่ือบริษัทท่ีได้ผลคะแนนระดับดี-ดี

เลิศ และ Top Quartile แต่ละกลุ่ม ประจ าปี 2561”. สืบคน้วนัท่ี 15 มกราคม 2563, จาก 

http://www.thai-iod.com/th/publications-detail.asp?id=449&type=4 

สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD). (2553). รายช่ือบริษัทท่ีได้ผลคะแนนระดับดี-ดี

เลิศ และ Top Quartile แต่ละกลุ่ม ประจ าปี 2560”. สืบคน้วนัท่ี 15 มกราคม 2563, จาก 

http://www.thai-iod.com/th/publications-detail.asp?id=390 

สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD). (2553). รายช่ือบริษัทท่ีได้ผลคะแนนระดับดี-ดี

เลิศ และ Top Quartile แต่ละกลุ่ม ประจ าปี 2559”. สืบคน้วนัท่ี 15 มกราคม 2563, จาก 

http://www.thai-iod.com/th/publications-detail.asp?id=309 

สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD).(2553). เก่ียวกับ IOD. สืบคน้วนัท่ี 1 กุมภาพนัธ์ 

2563, จาก http://www.thai-iod.com/th/aboutIOD.asp 

สถาบนัไทยพฒัน์ มูลนิธิบูรณะชนบทแห่งประเทศไทย ในพระบรมราชูปถมัถ.์ ซีเอสอาร์คืออะไร. 

เขา้ถึงเม่ือ 9 มีนาคม 2563 จาก http://www.thaicsr.com/2006/03/blog-post_20.html 

Campbell, D., Moore, G., & Metzger, M. (2002). Corporate Philanthropy in the U.K. 1985-2000 

Some Empirical Findings. Journal Of Business Ethics, 36(1/2), 29-41.  

http://www.thai-iod.com/th/publications-detail.asp?id=449&type=4
http://www.thai-iod.com/th/publications-detail.asp?id=390
http://www.thai-iod.com/th/publications-detail.asp?id=309
http://www.thai-iod.com/th/aboutIOD.asp
http://www.thaicsr.com/2006/03/blog-post_20.html


66 
 

ประวตัิผู้เขียน 

 

ช่ือ – นามสกุล    นางสาววนัเพญ็  ชิงช่วง 

ประวติัการศึกษา ปีการศึกษา พ.ศ. 2548 ปริญญาบริหารธุรกิจบณัฑิต 

สาขาการบญัชี มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 

ต าแหน่งและสถานท่ีท างานปัจจุบนั ส านกัพิมพ ์มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 

     นกัวชิาการเงินและบญัชี (ปฏิบติัการ) 

 


	Titlepage
	Abstract
	Acknowledgment
	Contents
	Chapter 1
	Chapter 2
	Chapter 3
	Chapter 4
	Chapter 5
	Reference
	Profile

