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 งานวิจยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม
และธรรมาภิบาลต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) โดยแบ่งผูมี้ส่วนไดเ้สียออกไป 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) บริษทั ซ่ึงวดัผลตอบแทน
จากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต และมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต  
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ท่ีดีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นบริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ ในส่วนของบริษทัพบวา่ บริษทัท่ีมีความ
รับผิดชอบต่อสังคมโดยเฉล่ียมีแนวโนม้ท่ีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต จะ
มากกวา่บริษทัท่ีไม่มีความรับผิดชอบต่อสังคม แต่จะมีมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคตนอ้ยกวา่
บริษทัท่ีไม่มีความรับผิดชอบต่อสังคม ในส่วนของพนกังานพบวา่ บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อ
สังคมโดยเฉล่ีย มีแนวโนม้ท่ีอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ในอนาคตจะมากกวา่
บริษทัท่ีไม่มีความรับผิดชอบต่อสังคม และในส่วนของผูถื้อหุน้ พบวา่บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อ
สังคมโดยเฉล่ีย มีแนวโนม้ท่ีอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต และอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต จะมากกวา่บริษทัท่ีไม่มีความรับผิดชอบ
ต่อสังคม ดงันั้น แมว้า่การด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม จะท าใหต้น้ทุนในการ
ด าเนินงานเพิ่มขึ้น แต่ตน้ทุนนั้น มีแนวโนม้ท่ีจะส่งผลตอบแทนท่ีดีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทั้งบริษทั 
พนกังาน และผูถื้อหุน้ในอนาคต 



จ 

60920174:  M.Acc.  
KEYWORDS: CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY/ RETURN/ STAKEHOLDERS/  
   GOOD GOVERNANCE 
 PATCHAREEYA BUNJUSUK : RELATIONSHIPS BETWEEN CORPORATE 
SOCIAL RESPONSIBILITY, AND ITS GOOD GOVERNANCE AND ITS STAKEHOLDERS’ 
RETURN: A CASE STUDY OF THE COMPANIES LISTED ON THE STOCK EXCHANGE 
OF THAILAND (SET). ADVISORY COMMITTEE: NETDAO CHAIYAKET, Ph.D. 112P. 
2021. 
 
 The objectives of this study were to identify the relationships between corporate social 
responsibility, as well as its good governance and its stakeholders’ return for the companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand (SET) in which their stakeholders were divided into 3 groups 
as follows: 1) the companies which returns were measured from future return on assets (ROA) 
and future market value (Tobin’ Q) 2) the employees whose returns were measured from future 
compensation 3) the shareholders whose return were measured from return on equity (ROE) and 
dividend yield  in the future. Business size and duration of being a limited public company and 
industry were employed as the study’s control factors, whereas its samples were 1,188 samples, 
and Multiple Linear Regression Analyses was used for testing of its hypotheses. 
 The findings revealed that the companies with social responsibility were likely to yield 
good return to their stakeholders: companies, employees and shareholders. Regarding the 
companies, on average, those with social responsibility were likely to yield more future return on 
assets (ROA) but possessed less future market values (Tobin’s Q) than those without social 
responsibility. Regarding the employees, on average, those with social responsibility were likely 
to yield more future compensation than those without responsibility. Regarding the shareholders, 
on average, those with social responsibility were likely to have more future return on equity 
(ROE) and future dividend yield than those with social responsibility. Therefore, despite the 
higher operating costs, the companies with social responsibility were likely to yield good benefits 
to their stakeholders in terms of companies, employees, and shareholders in the future.



 

สารบัญ 
 
 หนา้ 
บทคดัยอ่ภาษาไทย   ง 
บทคดัยอ่ภาษาองักฤษ  จ 
สารบญั   ฉ 
สารบญัตาราง   ซ 
สารบญัภาพ   ญ 
บทท่ี  
 1 บทน า  1 
   ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา  1 
   วตัถุประสงคข์องการวิจยั  4 
   สมมติฐานของการวิจยั  4 
   กรอบแนวคิดในการวิจยั  8 
   ประโยชนท่ี์คาดวา่จะไดรั้บจากการวิจยั  9 
   ขอบเขตของการวิจยั  10 
   นิยามศพัทเ์ฉพาะ  11 
 2 เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง  13 
   ความรับผิดชอบต่อสังคม  13 
   ESG100  15 
   ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ  17 
   เคร่ืองมือวิเคราะห์งบการเงิน  20 
   อตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด  30 
   ค่าตอบแทน  31 
   กลุ่มอุตสาหกรรม  33 
   งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง   34 
 3 วิธีด าเนินการวิจยั   43 
   ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา   43 
   กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา  47 

 



ช 

สารบัญ (ต่อ) 
 
บทท่ี หนา้ 
   วิธีเก็บรวบรวมขอ้มูล   47 
   สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล   48 
 4 ผลการวิจยั  54 
   ลกัษณะทัว่ไปของขอ้มูล   54 
   ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics)   56 
   ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์โดยใชส้ถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics)    59 
 5 สรุปผล อภิปรายผล และขอ้เสนอแนะ   96 
   สรุปผลการวิจยั   96 
   อภิปรายผลการวิจยั  100 
   ประโยชน์จากงานวิจยั  104 
   ขอ้เสนอแนะส าหรับการวิจยัในอนาคต  104 
   ขอ้จ ากดัในการวิจยั  105 
บรรณานุกรม  106 
ประวติัยอ่ของผูว้ิจยั  112



 

สารบัญตาราง 
 
ตารางท่ี หนา้ 
 1 จ านวนหลกัเกณฑแ์ละน ้าหนกัท่ีใชใ้นการประเมิน ปี พ.ศ. 2558  19 
 2  จ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม   55 
 3  จ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานการวิจยั   56 
 4  จ านวนตวัอยา่งและค่าร้อยละของความรับผิดชอบต่อสังคมส าหรับการทดสอบ 
  สมมติฐานความรับผิดชอบต่อสังคมต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต   57 
 5  ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตวัแปรตามผลตอบแทน 
  ของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต   58 
 6  ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตวัแปรควบคุมท่ีใชท้ดสอบ 
  สมมติฐานความรับผิดชอบต่อสังคมต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต   59 
 7  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม 
  ของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
  (ROA) ในอนาคต   60 
 8  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม 
  ของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคตอนาคต   63 
 9  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม 
  ของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนพนกังาน  
  (Comp) ในอนาคต   67 
 10  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม 
  ของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากส่วนของ 
  เจา้ของ (ROE) ในอนาคต   70 
 11  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม 
  ของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  
  (Divid) ในอนาคต  73 
 12  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมท่ี 
  วดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทน 
  จากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต  76 
 



ฌ 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางท่ี หนา้ 
 13  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม 
  ท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต   79 
 14  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม 
  ท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) กบัผลการด าเนินงานอตัราผล 
  ตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต   83 
 15  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม 
  ท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) กบัผลการด าเนินงานอตัรา 
  ผลตอบแทนจากเงินปันผล (ROE) ในอนาคต  86 
 16  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม 
  ท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) กบัผลการด าเนินงานอตัรา 
  ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต   89 
  17  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั  92



 

สารบัญภาพ 
 

ภาพท่ี หนา้ 
 1  กรอบแนวคิดในการวิจยั   9 
 2 ช่วงคะแนน สัญลกัษณ์ ความหมาย ของการแสดงผลคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
  รายบริษทัในแต่ละระดบั  20



 

บทที ่1 
บทน า 

 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 ในการท าวิจยัเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมและธรรมาภิบาล ต่อ
ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
มีท่ีมาและความส าคญัมาจากยคุปัจจุบนั มีการเปล่ียนแปลงไปของเทคโนโลยอียา่งรวดเร็ว ท่ีส่งผล
ต่อส่ิงแวดลอ้มอยา่งเป็นสาระส าคญั ท าใหเ้กิดมลภาวะเป็นพิษ ภาวะโลกร้อน อีกยงัปัจจุบนัมีการ
แข่งขนัทางธุรกิจท่ีรุนแรง ชุมชนแออดั ปัญหาการเมือง ยาเสพติด ปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจ และการ
ตอ้งอยูท่่ามกลางความไม่แน่นอนต่าง ๆ ซ่ึงส่งผลใหธุ้รกิจหลาย ๆ ธุรกิจ ไม่วา่ขนาดเล็กหรือขนาด
ใหญ่ แมแ้ต่ธุรกิจขนาดใหญ่บางธุรกิจท่ีตั้งมาเป็นเวลานานหลายปี ก็ยงัลม้ไปหลายแห่ง เน่ืองจาก
ธุรกิจไม่สามารถอยูไ่ดใ้นสังคมท่ีลม้เหลว จากสถานการณ์ดงักล่าวท าใหค้วามรับผิดชอบต่อสังคม
ก าลงัเป็นท่ีใหค้วามสนใจ รวมถึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการผลกัดนัใหบ้ริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหนัมาใหค้วามส าคญัในเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคม
มากขึ้น โดยไดมี้การจดัประกวดผลการด าเนินงานทางดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หรือ 
บรรษทัภิบาล (Good corporate governance) ผา่นการใหค้ะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ของ
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ท่ีมีหนา้ท่ีติดตามและประเมินการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีของบริษทั ซ่ึงคะแนนดงักล่าว สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย ไดมี้การ
ปรับปรุงหลกัเกณฑก์ารประเมินจากเดิม 148 ขอ้ เป็น 237 ขอ้ ในปี พ.ศ.2557 (กงัสดาล แกว้หานาม, 
ศิริลกัษณ์ ศุทธชยั และนภาพร ลิขิตวงศข์จร, 2560) และไดเ้ปิดเผยขอ้มูลคะแนนต่อสาธารณะชน 
เพียงสามระดบั คือ ระดบัดีเลิศ ดีมาก และระดบัดี ผา่นรายงานการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGR) อีก
ยงัเม่ือปี พ.ศ.2558 ไดเ้ร่ิมมีการคดัเลือกใหบ้ริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ท่ีมีความโดดเด่นในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล จ านวน 100 บริษทั มาอยูใ่นบริษทัท่ีมี
การด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื ภายใตช่ื้อวา่ ESG100 ซ่ึงถูกประเมินโดยสถาบนัไทยพฒัน์ ผา่น
หน่วยงาน ESG Rating โดยใชห้ลกัการแนวทางในมาตรฐานการประเมินความยัง่ยนืของ Global 
Initiative for Sustainability Ratings (GISR) มาใชใ้นการประเมิน นอกจากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ปัจจุบนั
ธุรกิจไม่ไดใ้หค้วามส าคญัแค่เพียงผลการด าเนินงานท่ีวดัจากก าไรสูงสุด หรือความมัง่คัง่สูงสุด 
(Maximize wealth) เพื่อดึงดูดนกัลงทุน เป็นเป้าหมายหลกัของธุรกิจเหมือนในอดีต แต่ปัจจุบนั 
ธุรกิจตอ้งหนัมาใหค้วามส าคญักบัความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีธุรกิจมีความเก่ียวขอ้งทุกฝ่าย เช่น  
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ผูถื้อหุน้ นกัลงทุน พนกังาน ลูกจา้ง ผูบ้ริโภค ลูกคา้ ผูข้ายวตัถุดิบ เจา้หน้ี คู่แข่ง รัฐบาล หน่วยงาน
การก ากบัดูแล ชุมชน สังคม และส่ิงแวดลอ้ม มากเท่ากบัก าไรสุทธิของธุรกิจดว้ย  
(มทันชยั สุทธิพนัธุ์, 2556) ซ่ึงการใหค้วามส าคญักบัผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งทุกฝ่ายโดยเฉพาะการใหค้วาม
รับผิดชอบต่อสังคมภายในกระบวนการ หรือท่ีเรียกวา่ CSR in process มีความส าคญัมาก ตามท่ี 
ทองทิพภา วิริยะพนัธุ์ (CSRcom, ม.ป.ป.) ประธาน CSR-พอเพียง มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย กล่าว
วา่ CSR in process หรือความรับผิดชอบต่อสังคมในกระบวนการ มีความส าคญัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสียหรือผูบ้ริโภคมาก เพราะมีผลต่อการเติบโตของธุรกิจ โดยเฉพาะในเร่ืองของความน่าเช่ือถือและ
ภาพลกัษณ์ของธุรกิจโดยตรง นอกจากน้ี สันติ กีระนนัทน์ (2560) ยงักล่าววา่กิจกรรมเพื่อสังคม
สามารถท าไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งไปท ากิจกรรมนอกสถานท่ี (CSR after process) แต่ท ากิจการเพื่อ
สังคมโดยค านึงถึงผลกระทบต่อผูท่ี้เก่ียวขอ้งในกระบวนการด าเนินธุรกิจ เช่น พนกังานบริษทั หาก
ธุรกิจดูแลพนกังานดี ผลิตสินคา้และใหบ้ริการท่ีมีคุณภาพ มีความซ่ือสัตยต่์อลูกคา้ของตน เหล่าน้ีก็
ถือวา่เป็นแนวคิดการด าเนินธุรกิจท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม ท่ีเรียกวา่การท า CSR in process ซ่ึง
เป็นกระบวนการท่ีเก่ียวขอ้งกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย ทั้งลูกคา้ คู่คา้ ส่ิงแวดลอ้ม ชุมชน ในสายอุปทาน 
(กิจกรรมตน้น ้า) และสายคุณค่า (ตน้น ้ายนัปลายน ้า) (มชัฌิมา กุญชร ณ อยธุยา และณฐัศิริ บุญชวน, 
บรรณาธิการ, 2555) ดงันั้น จึงอาจกล่าวไดว้า่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เป็นส่วนหน่ึงของความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีเรียกวา่ CSR in process ซ่ึงถา้บริษทัก ากบัดูแลกิจการดีก็จะส่งผลต่อความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีดีดว้ย สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ เสกศกัด์ิ จ าเริญวงศ ์(2557) ท่ีไดท้ าการวิจยั
แลว้พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการ (CG) และความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSR) เป็นปัจจยั
เสริมซ่ึงกนัและกนัอยา่งมีนยัส าคญั ผูว้ิจยัยงักล่าวอีกวา่การก ากบัดูแลกิจการ (CG) และความ
รับผิดชอบต่อสังคม (CSR) เป็นกลไกท่ีมีผลกระทบร่วมกนัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย ส าหรับการก ากบัดูแล
กิจการ ไดแ้ก่ ผูเ้ป็นเจา้ของทุน (เจา้ของและเจา้หน้ี) และผูเ้ป็นเจา้ของทุนมนุษย ์(พนกังานและ
ผูบ้ริหาร) ทั้งน้ีผูเ้ป็นเจา้ของทุนท่ีกล่าวมาขา้งตน้ถือเป็นส่วนหน่ึงของสังคม ท่ีเป็นผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสียในแง่มุมมองความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) เช่นกนั นอกจากน้ีการก ากบัดูแลกิจการ (CG) ก็
เป็นส่วนหน่ึงของแนวปฏิบติัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ในคู่มือแนวทางความรับผิดชอบ
ต่อสังคมของกิจการ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) ตามมาตรฐานระหวา่งประเทศ ISO 26000 
โดยท่ีหน่ึงในแนวปฏิบติันั้นคือ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (มชัฌิมา กุญชร ณ อยธุยา และณฐัศิริ  
บุญชวน, 2555) ทั้งน้ี กิจกรรมในการด าเนินการดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นกิจกรรมท่ีมี
ตน้ทุน ซ่ึงบางกิจกรรมมีตน้ทุนสูง บางกิจการมีตน้ทุนต ่า และแต่ละอุตสาหกรรมก็มีตน้ทุนทางดา้น
ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีแตกต่างกนัจากรูปแบบการด าเนินกิจการท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงสามารถ
ยนืยนัไดจ้ากงานวิจยัของ สุกญัญา รักพานิชมณี, สัจจา ดวงชยัอยูสุ่ข และวศินี ธรรมศิริ (2560)  
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พบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีต่างกนั จะมีความสัมพนัธ์ของผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อ
สังคมกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีเป็น ROE แตกต่างกนั โดยพบวา่ กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั ROE แต่
กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ กลบัไม่มีนยัส าคญัทางสถิติเช่นเดียวกนักบังานวิจยัของ สุชาดา ดีรอต, 
พลวฒัน์ เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ (2560) พบวา่ ระดบัความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR) แตกต่างกนัในบางกลุ่มอุตสาหกรรม 
 ดงันั้น จากท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ ทั้งการผลกัดนัใหบ้ริษทัมีความรับผิดชอบต่อสังคมของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การมีตน้ทุนดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมเพิ่มขึ้นมาจากตน้ทุน
การด าเนินธุรกิจหลกั ซ่ึงอาจท าใหบ้ริษทัไม่ไดก้ าไรสูงสุด ท าใหไ้ม่เป็นท่ีน่าดึงดูดใจให้กบันกั
ลงทุน และการด าเนินการดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมมีผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย รวมถึง
การศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตท่ีพบวา่บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย จึงเป็นท่ีมาของการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งความ
รับผิดชอบต่อสังคมและธรรมาภิบาล ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยงานวิจยัฉบบัน้ีจะท า
การทดสอบวา่ บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม จะส่งผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั 
พนกังาน และผูถื้อหุน้ ในอนาคต หรือไม่อยา่งไร โดยจะใชก้ลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ มีเงินทุนสูง มี
ความสามารถในการปรับตวัทางการแข่งขนัไดน้อ้ยกวา่ธุรกิจขนาดกลาง และขนาดย่อม มีการใช้
ตน้ทุนในการก ากบัดูแลกิจการและด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมทั้งภายในและภายนอก
มากกวา่ธุรกิจขนาดกลางและยอ่ม เพราะส่งผลกระทบต่อการก ากบัดูแลกิจการและส่ิงแวดลอ้ม 
รวมถึงภาพลกัษณ์ การไดรั้บการยอมรับทั้งจากผูบ้ริโภคและคนในสังคมมากกวา่ โดยธุรกิจท่ี
ค านึงถึงความรับผิดชอบต่อสังคม จะระมดัระวงัการท าร้ายส่ิงแวดลอ้ม มีการผลิตสินคา้และบริการ 
ท่ีไม่เป็นภยัต่อส่ิงแวดลอ้ม ทั้งน้ี จะท าการวดัผลความรับผิดชอบต่อสังคมจาก 2 ตวัแปร คือ บริษทั
ท่ีมีรายช่ือใน ESG100 และระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ ส่วนตวัแปรตาม วดัผลตอบแทน
ตามกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุ้น คือ ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั วดั
ผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต และมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) 
ในอนาคต ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น พนกังาน วดัผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนพนกังาน 
(Compensation) ในอนาคต  และในส่วนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น ผูถื้อหุน้ วดัผลตอบแทนจาก
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Dividend Yield) ในอนาคต นอกจากน้ีงานวิจยัยงัใชต้วัแปรควบคุม 3 ตวัแปร คือขนาดกิจการ 
(Size) อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Publicly listed ages) และจากการท่ีรูปแบบการด าเนินงาน
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ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมแตกต่างกนัจึงอาจท าให้ผลการด าเนินงานมีความแตกต่างกนัไปในแต่
ละอุตสาหกรรม งานวิจยัฉบบัน้ีจึงใชต้วัแปรควบคุมท่ีเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry group) ตาม
การจดักลุ่มของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย 7 กลุ่ม คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใชก้ลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม
เป็นกลุ่มฐาน ซ่ึงงานวิจยัฉบบัน้ี จะเนน้ประโยชน์ไปท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สีย ท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และ 
ผูถื้อหุน้ ในการใชข้อ้มูลท่ีไม่ใช่ตวัเงินท่ีเป็นผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม 
ประกอบการตดัสินใจในการวางแผนการด าเนินงานและก าหนดนโยบายของบริษทั พนกังานใช้
พิจารณาดา้นความมัน่คงในการท างาน และผูถื้อหุ้นใชใ้นการตดัสินใจวา่องคก์รท่ีไดล้งทุนไปนั้น
จะมีผลการด าเนินงานท่ีดี และมีความสามารถในการท าก าไรท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนในรูปของ
เงินปันผลไดใ้นอนาคต นอกจากท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ งานวิจยัน้ียงัช่วยผลกัดนัการพฒันาเกณฑก์าร
ประเมินความรับผิดชอบต่อสังคมใหก้บัหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง อีกยงัช่วยผลกัดนัใหบ้ริษทัจด
ทะเบียนหนัมาด าเนินงานอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม และมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพื่อให้
บริษทัจดทะเบียนมีการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื 
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 การศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมและธรรมาภิบาล ต่อ
ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
ฉบบัน้ี มีวตัถุประสงคข์องการวิจยัจ านวน 2 ขอ้ ดงัน้ี 
 1.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน 
ESG100  ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต 
 2.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต 
 

สมมติฐานของการวิจัย 
 การศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมและธรรมาภิบาล ต่อ
ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
ฉบบัน้ี ผูวิ้จยัจะท าการทดสอบวา่บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม จะส่งผลกระทบต่อผูมี้ส่วนได้
เสียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ ในอนาคต หรือไม่อยา่งไร ทั้งน้ี ผูวิ้จยัจึงไดศึ้กษางานวิจยั
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ในอดีต แลว้พบความสัมพนัธ์ของความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ี
เป็นบริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ จึงสามารถพฒันามาเป็นสมมติฐานไดจ้ านวน 10 สมมติฐานการ
วิจยั และจะท าการแบ่งสมมติฐานการวิจยัออกเป็น 3 กลุ่ม ตามกลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ดงัน้ี 
 1. บริษทั 
 ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั จะวดัจาก 2 ตวัแปร คือ ผลการด าเนินงาน
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และมูลค่าตลาด Tobin’s Q โดยตวัแรก คือ ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ซ่ึงถือเป็นอตัราส่วนท่ีวดัความสามารถในการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพย์
ของบริษทั ในการสร้างก าไร หรือเป็นการวดัประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยร์วมของบริษทั จาก
การศึกษางานวิจยัในอดีตของสุกญัญา รักพานิชมณี, สัจจา ดวงชยัอยูสุ่ข และวศินี ธรรมศิริ (2560), 
ธนภร กรทองทวีลาภ (2553); Waddock and Graves (1997); Simpson, and Kohers (2002);  
Jo and Harjoto (2012); Buallay (2018); Mongkolkachit (2016); สุชาดา ดีรอต, พลวฒัน์  
เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ (2560) และบูรณภพ สมเศรษฐ์ (2554) พบความสัมพนัธ์ของ
ความรับผิดชอบต่อสังคมกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐาน
งานวิจยัท่ี 1 คือ  
 H1: ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต 
 จากงานวิจยัของ สุกญัญา รักพานิชมณี, สัจจา ดวงชยัอยูสุ่ข และวศินี ธรรมศิริ (2560); 
กงัสดาล แกว้หานาม, ศิริลกัษณ์ ศุทธชยั และนภาพร ลิขิตวงศข์จร (2017); ชีวนนัท ์นิยมตรง 
(2550); Waddock and Graves (1997); Simpson and Kohers (2002), Jo and Harjoto (2012); 
Mashayekhi and Bazaz (2008); Sami et al (2011); Abatecola, Caputo, Mari, and Poggesi (2012); 
Buallay (2018) และ Sirin Chokchaiusaha (2009) พบความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแลกิจการกบั
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานงานวิจยัท่ี 2 คือ 
 H2: ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต 
 ในส่วนของผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั ท่ีวดัจากมูลค่าตลาด จาก
งานวิจยัของ สุชาดา ดีรอต, พลวฒัน์ เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ (2560); 
Charoenkijjarukorn and Kumsuprom (2015); Jo and Harjoto (2012) และ Buallay (2018) พบ
ความสัมพนัธ์ของความรับผิดชอบต่อสังคมกบัมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐาน
งานวิจยัท่ี 3 คือ  
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 H3: ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
ตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต 
 และจากงานวิจยัของ Sami et al (2011); Abatecola, Caputo, Mari, and Poggesi (2012); 
Black, Jang and Kim (2006); Brown  and Caylor (2004); Sirin Chokchaiusaha (2009) และ 
Buallay (2018) พบความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) จึงเป็นท่ีมา
ของสมมติฐานงานวิจยัท่ี 4 คือ  
 H4: ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต 
 2.  พนกังาน 
 ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น พนกังาน จะวดัจาก 1 ตวัแปร คือ ผลการ
ด าเนินงานอตัราผลตอบแทนพนกังาน ทั้งน้ี จากการศึกษางานวิจยัในอดีตพบเหตุผลท่ีว่าถา้องคก์รมี
ระบบการจ่ายค่าตอบแทนท่ีมีประสิทธิภาพ จะส่งผลใหพ้นกังานมีความพึงพอใจ และมีแรงจูงใจใน
การปฏิบติัหนา้ท่ีของตนใหดี้ ซ่ึงเป็นส่วนในการช่วยผลกัดนัใหธุ้รกิจประสบความส าเร็จได ้ 
(พิมพพ์ร องัสกุลวงศ,์ 2553) จึงเป็นไปไดว้า่บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี คือ ใหค้วามเป็น
ธรรม ค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย เช่น การจ่ายค่าตอบแทนใหก้บัพนกังานท่ีดีและมี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงถือเป็นความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีเป็นความรับผิดชอบภายใน (CSR in process)  
ก็อาจท าใหใ้หพ้นกังานมีแรงจูงใจในการท างานท่ีดี มีประสิทธิภาพ ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของ
บริษทัมีประสิทธิภาพดว้ยซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัในประเทศไทยท่ีพบวา่ ระดบัการจ่าย
ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินสูงจะส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานดีขึ้น (กฤษณะ สุกพนัธ์, อิสราภรณ์ ทนุผล 
และเนตรดาว ชยัเขต, 2559) นอกจากน้ียงัมีตวัอยา่งของบริษทัเยนเนอรัล มอเตอร์ (General Motors) 
ท่ีน ากลยทุธ์ การจ่ายค่าตอบแทนใหก้บัพนกังานเป็นเคร่ืองมือการกระตุน้ประสิทธิภาพการท างาน
ของพนกังาน ท าใหบ้ริษทัสามารถรักษาพนกังานท่ีมีความสามารถไวไ้ด ้และท าใหพ้นกังานมี
แรงจูงใจในการพฒันาและปรับปรุงงานของตน จนบริษทัสามารถพลิกฟ้ืนเป็นผูผ้ลิตรถยนตช์ั้นน า 
เม่ือเทียบกบัค่ายรถยนตใ์หญ่ได ้(ไพพรรณี โคตรแสนลี, 2550) จึงอาจเป็นไปไดว้า่ บริษทัท่ีมีความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีดีจะมีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายค่าตอบแทนพนกังาน ซ่ึงเป็นท่ีมาของ
สมมติฐานงานวิจยัท่ี 5 และ 6 คือ 
 H5: ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ในอนาคต 
 H6: ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ในอนาคต 
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 3. ผูถื้อหุน้ 
 ส าหรับผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียตวัสุดทา้ย คือ ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ี
เป็น ผูถื้อหุ้น จะวดัจาก 2 ตวัแปร คือ ผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ และ
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล โดยตวัแรกคือ ผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากส่วนของ
เจา้ของ จากงานวิจยัของ สุกญัญา รักพานิชมณี, สัจจา ดวงชยัอยูสุ่ข และวศินี ธรรมศิริ (2560); 
Waddock and Graves (1997); Buallay (2018); สุชาดา ดีรอต, พลวฒัน์ เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์
พฤกษอ์ าไพ (2560); ธนภร กรทองทวีลาภ (2553); Pisut Mongkolkachit (2016) และบูรณภพ  
สมเศรษฐ์ (2554) พบความสัมพนัธ์ของความรับผิดชอบต่อสังคมกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของ
เจา้ของ จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานงานวิจยัท่ี 7 คือ 
 H7: ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต 
 จากงานวิจยัของ สุกญัญา รักพานิชมณี, สัจจา ดวงชยัอยูสุ่ข และวศินี ธรรมศิริ (2560); 
ชีวนนัท ์นิยมตรง (2550); Mashayekhi and Bazaz (2008); Sami et al (2011); Brown and Caylor 
(2004); Buallay (2018) และ Abatecola, Caputo, Mari, and Poggesi (2012) พบความสัมพนัธ์ของ
การก ากบัดูแลกิจการกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานงานวิจยัท่ี 
8 คือ  
 H8: ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต 
 ในส่วนผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น ผูถื้อหุน้ ท่ีวดัจาก ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล จากงานวิจยัของ Svensson (2020); Waddock and Graves (1997);  
สุกญัญา รักพานิชมณี, สัจจา ดวงชยัอยูสุ่ข และวศินี ธรรมศิริ (2560) และสุชาดา ดีรอต, พลวฒัน์ 
เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ (2560) พบความสัมพนัธ์ทางบวกของความรับผิดชอบทาง
สังคมกบัผลการด าเนินงานของบริษทั จึงอาจเป็นไปไดว้า่บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมจะมี
ผลการด าเนินงานของบริษทัดีและมีโอกาสท่ีบริษทัจะจ่ายเงินปันผลใหก้บันกัลงทุนดว้ย ทั้งน้ี
ผูบ้ริหารจะใชข้อ้มูลการจ่ายเงินปันผล ในการส่งสัญญาณใหผู้ถื้อหุน้ทราบถึงผลการด าเนินงานของ
บริษทัวา่มีสถานะเป็นอยา่งไร ตามแนวคิดการส่งสัญญาณของเงินปันผล (Dividend signaling)  
(นุจรี ทวีทรัพยไ์พบูลย,์ 2552) ซ่ึงการท่ีบริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดีจะส่งผลใหบ้ริษทัมีโอกาสท่ีจะ
จ่ายเงินปันผลท่ีดี จะสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Lintner (1956) วิจยัแลว้พบวา่ ผูบ้ริหารจะตดัสินใจ
ในการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้เพิ่มขึ้นก็ต่อเม่ือ ผูบ้ริหารมัน่ใจวา่จะสามารถรักษาระดบัการ
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จ่ายเงินปันผลท่ีเพิ่มขึ้นน้ีไดต่้อไปในอนาคต และการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผล ควร
สอดคลอ้งกบัก าไรท่ีแทจ้ริงดว้ย จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานงานวิจยัท่ี 9 คือ 
 H9: ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต 
 และจากงานวิจยัของ Sirin Chokchaiusaha (2009) และ Brown and Caylor (2004) พบ
ความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแลกิจการกบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล จึงเป็นท่ีมาของ
สมมติฐานงานวิจยัท่ี 10 คือ  
 H10: ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 งานวิจยัฉบบัน้ี จะทดสอบวา่ บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม จะส่งผลกระทบต่อผูมี้
ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ ในอนาคต หรือไม่อยา่งไร จะท าการวดัผลความ
รับผิดชอบต่อสังคมจาก 2 ตวัแปร คือ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 และระดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการ ส่วนตวัแปรตาม วดัผลตอบแทนตามกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และ 
ผูถื้อหุน้ คือ ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั วดัผลตอบแทนจากผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต และมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น 
พนกังาน วดัผลตอบแทนจากผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ใน
อนาคต  และในส่วนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น ผูถื้อหุน้ วดัผลตอบแทนจากผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต และผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต ใชต้วัแปรควบคุม 3 ตวัแปร คือขนาดกิจการ (Size) อายกุาร
เป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Publicly listed ages) และกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry group) มีกรอบ
แนวคิดในการวิจยั ดงัภาพท่ี 1 
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ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 
 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 
 งานวิจยัฉบบัน้ี ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมและ 
ธรรมาภิบาลต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) โดยคาดวา่จะไดรั้บประโยชน์จากการวิจยั 4 ขอ้ ดงัน้ี 
 1.  ช่วยใหท้ราบแนวโนม้ของบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมวา่จะส่งผลต่อผล 
ตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นบริษทัอยา่งไร 
 2.  ช่วยใหท้ราบแนวโนม้ของบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมวา่จะส่งผลต่อผล 
ตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นพนกังานอยา่งไร 
 3.  ช่วยใหท้ราบแนวโนม้ของบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมวา่จะส่งผลต่อผล 
ตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นผูถื้อหุ้นอยา่งไร 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 
ความรับผิดชอบต่อสังคม 

(Corperate Social Responsibility) 
X1: บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 
(ESG100) 
X2: ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
(CG Score)  

 

ตวัแปรตาม (Dependent variable) 
ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต 

บริษทั 
Y1: ผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA)  
Y2: มูลค่าตลาด Tobin’s Q 

พนกังาน 
Y3: ผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทน
พนกังาน (Compensation) 

ผูถื้อหุน้ 
Y4: ผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของเจา้ของ (ROE)  
Y5: ผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผล (Dividend Yield) 
 

ตวัแปรควบคุม (Controlled variable) 
1.  ขนาดกิจการ (Size)  
2.  อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั 
(Publicly listed ages)  
3.  อุตสาหกรรม (Industry)  
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 4.  ช่วยเพิ่มขอ้มูลในการตดัสินใจใหก้บัผูบ้ริหาร พนกังาน ผูถื้อหุน้ และหน่วยงานท่ี
เก่ียวขอ้ง 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 งานวิจยัฉบบัน้ี ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม และธรรมาภิบาล
ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยจะทดสอบวา่ บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม จะส่งผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น 
บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ ในอนาคต หรือไม่อยา่งไร กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคือ บริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย ยกเวน้ บริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน บริษทัจดทะเบียนท่ี
อยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน เน่ืองจากอาจมีขอ้มูลไม่ครบถว้น มีความไม่น่าเช่ือถือของขอ้มูลทาง
การเงิน อีกยงัไม่ไดรั้บการประเมินตามโครงการ CGR ยกเวน้ อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เน่ืองจาก
มีขอ้บงัคบัในการจดัท างบการเงิน การน าเสนองบการเงิน และมีโครงสร้างแตกต่างไปจากกลุ่ม
ธุรกิจอ่ืน (กงัสดาล แกว้หานาม, ศิริลกัษณ์ ศุทธชยั, และนภาพร ลิขิตวงศข์จร, 2560) รวมถึง ยกเวน้
ตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น โดยเก็บขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ระหวา่งปี พ.ศ. 2558 - 2561 
เก็บขอ้มูลผลการด าเนินงานและมูลค่าตลาดระหวา่งปี พ.ศ. 2559 - 2562 เป็นจ านวน 4 ปีบริษทั 
จ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาวิจยั จ านวน 1,188 ตวัอย่าง โดยความรับผิดชอบต่อสังคม ท่ีเป็นตวั
แปรอิสระ ประกอบดว้ย 2 ตวัแปร คือ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 และระดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการ ใชต้วัแปรหุ่น (Dummy) ตวัแปรละ 1 ตวั ใชม้าตราวดัตวัแปรแบบนามบญัญติั 
(Nominal scale) เก็บขอ้มูลปีท่ี t ส่วนตวัแปรตาม วดัผลตอบแทนตามกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น 
บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ คือ ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั วดัผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต และมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น 
พนกังาน วดัผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ในอนาคต  และในส่วน
ของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น ผูถื้อหุน้ วดัผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) 
ในอนาคต และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต ใชม้าตราวดัตวัแปร
แบบอตัราส่วน (Ratio scale) เก็บขอ้มูลปีท่ี t+1 นอกจากน้ีงานวิจยัยงัใชต้วัแปรควบคุม 3 ตวัแปร 
คือขนาดกิจการ (Size) วดัจากค่าลอกการิทึมของสินทรัพย ์(Log of total assets) ปีท่ี t+1 อายกุาร
เป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Publicly listed ages) วดัโดยนบัจากปีท่ีจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ส้ินสุดปีท่ี t+1 ใชม้าตราวดัตวัแปรแบบอตัราส่วน (Ratio scale) และตวัแปร
ควบคุมกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry group) วดัโดยใชต้วัแปรหุ่น (Dummy) จ านวน 6 ตวั ใชม้าตรา
วดัตวัแปรแบบนามบญัญติั (Nominal scale) โดยใชก้ลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมเป็น 
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กลุ่มฐาน เก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ เช่น สรุปขอ้สนเทศบริษทัจดทะเบียน รายงาน
ประจ าปี แบบ 56-1 งบการเงินรวม ฐานขอ้มูล SETSMART การประกาศรายช่ือบริษทัหลกัทรัพยท่ี์
มีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื (ESG100) เวบ็ไซด ์www.esgrating.com ของสถาบนั
ไทยพฒัน์ โดยหน่วยงาน ESG Rating และรายงานการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) ของสมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร 
วิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) (สุชาดา ดีรอต, พลวฒัน์  
เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ, 2560) 
 

นิยามศัพท์เฉพาะ 
 ส าหรับการวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมและธรรมาภิบาล 
ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย กรณีศึกษา บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) ฉบบัน้ีมีนิยามศพัทเ์ฉพาะเพื่อช่วยใหผู้อ่้านเขา้ใจในการวิจยัฉบบัน้ีเป็นไปในแนวทาง
เดียวกนักบัผูวิ้จยั โดยมีนิยามศพัทเ์ฉพาะท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) หมายถึง ความ 
รับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร ซ่ึงคือการด าเนินกิจการภายใตห้ลกัจริยธรรมและ
การจดัการท่ีดี โดยรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มทั้งภายในและภายนอกองคก์ร อนัน าไปสู่
การพฒันาท่ีย ัง่ยนื ความรับผิดชอบต่อสังคมส าหรับงานวิจยัน้ีครอบคลุมสองตวัช้ีวดั ตวัช้ีวดัแรกคือ 
บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 ของสถาบนัไทยพฒัน์ โดยหน่วยงาน ESG Rating และตวัช้ีวดัท่ีสอง
คือ ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ผา่น
โครงการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนไทย (Corporate Governance Report of Thai 
Listed Companies) ท่ีไดมี้การเปิดระดบัคะแนนสามระดบั คือ ระดบัดี ดีมาก และดีเลิศ แทนดว้ย
สัญลกัษณ์ของคณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติ และเปิดเผยผา่นรายงานการก ากบัดูแลกิจการ 
(CGR) ทั้งน้ีการก ากบัดูแลกิจการอาจมีช่ือเรียกอ่ืนตามบริบทต่าง ๆ เช่น  บรรษทัภิบาล Corporate 
Governance หรือ CG 
 ผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และผูถื้อ
หุน้ โดยผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นบริษทั วดัจากผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต และมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนได้
เสียท่ีเป็น พนกังาน วดัจากผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ใน
อนาคต โดยใชเ้ฉพาะค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน (Financial compensation) และผลตอบแทนของผูมี้
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ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น ผูถื้อหุน้ วดัจากผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) 
ในอนาคต และผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต  
 ผูมี้ส่วนไดเ้สีย หมายถึง ผูมี้ส่วนไดเ้สียเพียง 3 กลุ่ม คือ ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั 
พนกังาน และผูถื้อหุน้ 
 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Listed Companies in the  
Stock Exchange of Thailand) หมายถึง บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) ท่ีมีการเปิดใหมี้การซ้ือขายวนัแรกในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 เนน้ไปท่ีกิจการขนาดใหญ่ 
มีทุนช าระแลว้หลงั IPO ตั้งแต่ 300 ลา้นบาทเป็นตน้ไป 



 

บทที ่2 
เอกสารและงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 
 งานวิจยัน้ีศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมและธรรมาภิบาล
ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) มีทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

1.  ความรับผิดชอบต่อสังคม 
 2.  ESG100 
 3.  ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
 4.  เคร่ืองมือวิเคราะห์งบการเงิน 
 5.  อตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด 
 6.  ค่าตอบแทน 
 7.  กลุ่มอุตสาหกรรม 
 8.  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

ความรับผิดชอบต่อสังคม  
 ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) หมายถึง ความ 
รับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร ซ่ึงคือการด าเนินกิจการภายใตห้ลกัจริยธรรมและ
การจดัการท่ีดี โดยรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มทั้งภายในและภายนอกองคก์ร อนัน าไปสู่
การพฒันาท่ีย ัง่ยนื (CSRcom, ม.ป.ป.) ซ่ึงความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) เร่ิมเกิดมาจากปัญหา 
ต่าง ๆ ในโลก เช่น ความแออดัในชุมชน ยาเสพติด การยา้ยแรงงาน มลพิษ และภาวะโลกร้อน ท่ี
เป็นผลกระทบมาจากการพฒันาเศรษฐกิจ การเติบโตอยา่งรวดเร็วของภาคอุตสาหกรรม (มทันชยั 
สุทธิพนัธุ์, 2556) การท่ีธุรกิจใหค้วามส าคญัและด าเนินการในเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) 
นั้น ธุรกิจก็ยงัคงตอ้งมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุน้ ในการบริหารกิจการใหมี้ผลก าไร เป็นท่ียอมรับ
ของสาธารณชน รวมถึงสามารถขยายกิจการใหเ้จริญเติบโตในสังคมและชุมชนท่ีธุรกิจด าเนินอยูใ่น
ระยะยาว ทั้งน้ีค  าวา่ ESG และ CSR เป็นความรับผิดชอบต่อสังคมทั้งคู่ โดยท่ี ESG เป็นการส่ือสาร
ระหวา่งบริษทักบัผูล้งทุน ซ่ึงเป็นการเตรียมขอ้มูลท่ีไดจ้ากการท า CSR มาแลว้ มาส่ือสารใหก้บันกั
ลงทุน ซ่ึงแตกต่างจาก CSR ตรงท่ี CSR เป็นการส่ือสารระหวา่ง บริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย ซ่ึงคลอบ
คลุมถึงผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งทุกฝ่าย ไม่เฉพาะผูล้งทุนเท่านั้น 
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 ในปี 2550 ไดมี้การจดัตั้งสถาบนัธุรกิจเพื่อสังคม (CSRI) ขึ้น และไดมี้การจดัท า 
“แนวทางความรับผิดชอบสังคมของกิจการ” และ “แนวทางการจดัท ารายงานแห่งความยัง่ยนื” ใน
เวลาต่อมา จนกระทั้งในปี 2556 ก.ล.ต. ไดก้ าหนดหลกัเกณฑก์ารเปิดเผยขอ้มูลใหม่โดยการให้
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดเผยการท าความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ผา่น รายงาน
ประจ าปี แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (56-1)  ในเวบ็ไซดข์องบริษทั และแบบแสดงรายการ
ขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพย ์(69-1) โดยมีผลตั้งแต่วนัที 1 มกราคม 2557 เป็นตน้ไป นอกจากน้ี 
ก.ล.ต. ยงัไดส้นบัสนุนสถาบนัไทยพฒัน์ จ ากดั ในการจดัท าดชันีช้ีวดัเพื่อประเมินระดบัการพฒันา
ดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR Progress Indicator) และดชันีช้ีวดัการต่อตา้นการคอร์รัปชัน่ 
(Anti-Corruption Progress Indicator) ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ตวัช้ีวดัตั้งแต่ระดบั 0 – 5 เป็นคร้ัง
แรกของประเทศไทย และน าไปจดัระดบัการประเมินดา้น CSR ดงัน้ี 
 ระดบัท่ี 1 พื้นฐาน (Basic) หมายถึง การแสดงใหเ้ห็นถึงเจตนารมณ์ขององคก์รในการ
ปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามกฎหมาย และกฎเกณฑท่ี์เก่ียวขอ้ง มีการด าเนินกิจกรรมท่ีสอดคลอ้งกบั
เจตจ านงในเชิงกลยทุธ์ และสามารถส่ือสารใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียขององคก์รไดรั้บทราบ  
 ระดบัท่ี 2 การมีส่วนร่วม (Engaged) หมายถึง การแสดงใหเ้ห็นถึงเจตนารมณ์ขององคก์ร
ในการดูแลผลกระทบจากการด าเนินงาน ไม่ให้เกิดปัญหากบัชุมชนหรือสังคมท่ีอยูร่ายรอบแหล่ง
ด าเนินงาน  
 ระดบัท่ี 3 การบูรณาการ (Integrated) หมายถึง การแสดงใหเ้ห็นถึงเจตนารมณ์ในการเปิด
โอกาสใหชุ้มชนและสังคมไดมี้ส่วนร่วมในการด าเนินงานในฝ่ังตน้น ้าหรือในฝ่ังปลายน ้าของห่วง
โซ่ธุรกิจ  
 ระดบัท่ี 4 นวตักรรม (Innovative) หมายถึง การแสดงใหเ้ห็นถึงเจตนารมณ์ในการสร้าง
ใหเ้กิดคุณค่าร่วมระหวา่ง กิจการและสังคม ท่ีครอบคลุมการด าเนินงานใน ห่วงโซ่คุณค่า (Value 
chain) และเป็นการท างานร่วมกนักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้ง  
 ระดบัท่ี 5 ความยัง่ยนื (Sustained) หมายถึง การแสดงใหเ้ห็นถึงเจตนารมณ์ในการวาง
แนวทางและการด าเนินงานเพื่อมุ่งสู่ความยัง่ยนื ค  านึงถึงการมีส่วนร่วมรับผิดชอบทั้งระบบนิเวศ 
รวมทั้งสามารถเปิดเผยรายละเอียดของการด าเนินงานไดใ้นทุกแง่มุม 
(สถาบนัรับรองมาตรฐานไอเอสโอ อุตสาหกรรมพฒันามูลนิธิ สถาบนัเครือข่ายของกระทรวง
อุตสาหกรรม [สรอ.], 2557)  
 ทั้งน้ีประเภทของการท าความรับผิดชอบต่อสังคมมี 3 ประเภท ดงัน้ี 



15 

 1. กิจกรรมภายใน (In process) คือ กิจกรรมเพื่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มท่ีมีผลต่อผูมี้ส่วน
ไดส่้วนเสียและส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร เช่น การดูแลสวสัดิการพนกังาน การผลิตท่ีไม่ท าลาย
ส่ิงแวดลอ้ม ความรับผิดชอบต่อลูกคา้ 
 2. กิจกรรมภายนอก (After process) คือ กิจกรรมเพื่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มท่ีมีผลต่อ
สังคม และส่ิงแวดลอ้มท่ีไม่เก่ียวกบัการด าเนินงานขององคก์รโดยตรง เช่น การปลูกป่า การบริจาค
ทุนการศึกษาการรณรงคส์ร้างจิตส านึก การช่วยเหลือผูป้ระสบภยั 
 3. กิจกรรมอ่ืน (As process) คือ องคก์รท่ีจดัตั้งขึ้นเพื่อช่วยเหลือสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 
โดยไม่มุ่งหวงัผลก าไร เช่น มูลนิธิ หรือ สมาคมการกุศลต่าง ๆ (CSRcom, ม.ป.ป.) 
 

ESG100 
 ความรับผิดชอบต่อสังคม Financial time ไดใ้หค้  านิยาม ESG (Environment, Society, 
and Corporate Governance) วา่เป็นค าท่ีใชใ้นตลาดทุน โดยผูล้งทุน เพื่อใชป้ระเมินการด าเนินงาน
ของบริษทั และท าใหรู้้ถึงผลประกอบการของบริษทัในอนาคต ซ่ึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลประกอบการ
ของบริษทันั้น มาจากบทบาทของบริษทัท่ีมีต่อความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ภายใตบ้ริบทของ
การพฒันาอยา่งย ัง่ยนื ทั้งน้ี CSR มีความต่างกบั ESG คือ CSR เป็นหลกัท่ีองคก์รปฏิบติัดว้ยความ
รับผิดชอบต่อสังคม จึงเป็นการส่ือสารระหวา่งองคก์ร หรือบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย แต่ค าวา่ ESG 
เป็นค าท่ีใชส่ื้อระหวา่งผูล้งทุนกบับริษทั หรือเป็นการบอกใหบ้ริษทัรู้วา่ ผูล้งทุนมีการใชเ้กณฑก์าร
พิจารณา 3 ดา้น คือ ส่ิงแวดลอ้ม (E) สังคม (S) และธรรมาภิบาล (G) เป็นหลกัเกณฑใ์นการพิจารณา
การลงทุน ดงันั้น การมี ESG ท่ีดี เป็นการเตรียมขอ้มูลท่ีไดจ้ากการท า CSR มาแลว้ มาส่ือสารใหก้บั
ผูล้งทุน เพราะกิจการท่ีบริหารดว้ยหลกั CSR ท่ีดี ยอ่มครอบคลุม 3 ดา้นของ ESG อยูแ่ลว้ ซ่ึง
แตกต่างจาก CSR ตรงท่ี CSR เป็นการส่ือสารระหวา่ง บริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย ซ่ึงคลอบคลุมถึงผูมี้
ส่วนเก่ียวขอ้งทุกฝ่าย ไม่เฉพาะผูล้งทุนเท่านั้น 
 ทั้งน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้ร่ิมมีการผลกัดนัใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาด
ใหค้วามส าคญักบัความรับผิดชอบต่อสังคมมากขึ้น โดยสถาบนัไทยพฒัน์ ไดจ้ดัตั้งหน่วยงาน ESG 
Rating ขึ้นเพื่อสนบัสนุนให้บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละองคก์รธุรกิจทัว่ไป มีการ
พฒันาการเปิดเผยดา้น ESG และไดมี้การจดัช่องทางเผยแพร่ ESG ใหก้บับริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) จ านวน 100 บริษทั 
ในทุก ๆ ปี โดยเร่ิมเผยแพร่ปีแรกในปี พ.ศ. 2558 ผา่นการจดัอนัดบัหลกัทรัพยท่ี์มีความโดดเด่นใน
การด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื ภายใตช่ื้อวา่ ESG100 จากการประเมินผา่นหน่วยงาน ESG Rating ของ
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สถาบนัไทยพฒัน์ ดว้ยหลกัการแนวทางในมาตรฐานการประเมินความยัง่ยนืของ Global Initiative 
for Sustainability Ratings (GISR) โดยการประเมิน อาศยัขอ้มูลจาก 6 แหล่งขอ้มูล ดงัน้ี 
 1.  ขอ้มูลจากแบบแสดงรายงานขอ้มูลประจ าปี แบบ 56-1 ของส านกังานคณะกรรมการ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2.  ขอ้มูลการพิจารณารางวลับริษทัจดทะเบียนดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมยอดเยีย่ม 
และรางวลั CSRI Recognition ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3.  ขอ้มูลโครงการประกาศรางวลัความยัง่ยนืของสมาคมบริษทัจดทะเบียนไทย 
 4.  ขอ้มูลผลส ารวจการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน (CG Scoring) ของ 
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 
 5.  ขอ้มูลโครงการประเมินระดบัพฒันาความยัง่ยนืของกิจการ (CSR Progress Indicator  
และ Anti – corruption Indicator) ของสถาบนัไทยพฒัน์ 
 6.  ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนไทยท่ีไดรั้บคดัเลือกเป็นสมาชิกในกลุ่มดชันี Down Jones  
Sustainability Index (DJSI) 
 ส าหรับการประเมินบริษทัท่ีมีการด าเนินงานดา้น ESG ในระดบัสากล บทความของ 
วรางคณา ภทัรเสน (2560) อธิบายไวว้า่ การลงทุนอยา่งย ัง่ยนืและมีความรับผิดชอบต่อสังคม 
(ESG)ในระดบัสากล ไดรั้บความสนใจอยา่งกวา้งขวางมามากกวา่ 10 ปี แลว้ และมีแนวโนม้ท่ีจะ
เติบโตขึ้นอยา่งต่อเน่ือง ท าใหต้ลาดหลกัทรัพยห์ลายแห่งทัว่โลก พฒันาดชันีช้ีวดัดา้นความยัง่ยนื 
หรือ เรียกกวา่ Sustainability Index, ESG Index และ SRI Indexโดยท่ีจะกล่าวถึงต่อไปน้ี จะเนน้ท่ี
ดชันีช้ีวดัดา้นความยัง่ยนื (Sustainability Index) ในต่างประเทศ ท่ีเป็นดชันีแสดงความเคล่ือนไหว
ของราคาหุน้ของบริษทัจดทะเบียนท่ีผา่นการคดักรองตามเกณฑท่ี์ประเมินการด าเนินงานอยา่งมี
ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) ซ่ึงช่ือเรียกดชันี หลกัเกณฑ ์และ
วิธีการเก็บขอ้มูล แตกต่างกนัออกไป แต่ยงัคงมุ่งเนน้หุน้ของบริษทัท่ีค านึงถึง ESG เป็นหลกัโดย
ดชันีน้ีแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ดงัน้ี กลุ่มท่ี 1 ผูจ้ดัท าดชันีชั้นน า (Index Provider) มีจ านวน 4 แห่ง คือ 
1. S&P Dow Jones จดัท าดชันี DJSI ผูป้ระเมิน ESG คือ RobecoSAM 2. MSCI จดัท าดชันี MSCI 
ESG Index ผูป้ระเมิน ESG คือ MSCI ESG Research  3. FTSE Russell จดัท าดชันี FTSE4Good 
Index ผูป้ระเมิน ESG คือ FTSE Russell และ 4. STOXX จดัท าดชันี STOXX Global ESG Leaders 
indices ประเมิน ESG คือ Sustainalytics ส่วนกลุ่มท่ี 2 คือ ตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศท่ีมีการ
จดัท าดชันีความยัง่ยนื มีจ านวน 4 แห่งเช่นกนั คือ 1. ตลาดหลกัทรัพย ์Bursa Malaysia Stock 
Exchange จดัท าดชันี FTSE4Good Bursa Malaysia Index ผูป้ระเมิน ESG คือ FTSE Russell เป็น
ผูจ้ดัท าดชันีโดยใชเ้คร่ืองมี ESG Rating ส าหรับประเมินขอ้มูล ESG ของบริษทั 2. ตลาดหลกัทรัพย ์



17 

Korea Stock Exchange จดัท าดชันี KRX ESG Leaders 150 Index ผูป้ระเมิน ESG คือ CGS ซ่ึงเป็น
หน่วยงานวิจยัเก่ียวกบั CG และ CSR 3. ตลาดหลกัทรัพย ์Hong Kong Stock Exchange จดัท าดชันี 
Hang Seng Corporate Sustainability Index ผูป้ระเมิน ESG คือ Hong Kong Quality Assurance 
Agency (HKQAA) และ 4. ตลาดหลกัทรัพย ์Singapore Stock Exchange จดัท าดชันี SGX 
Sustainability Index, SGX Sustainability Enhanced Index, SGX Sustainability Leader  Index, 
SGX Sustainability Leaders Enhanced Index ผูป้ระเมิน ESG คือ Sustainalytics เป็นองคก์รวิจยั
อิสระซ่ึงเช่ียวชาญการวิเคราะห์ประสิทธิภาพในดา้น ESG ของธุรกิจ 
 ทั้งน้ี ผูว้ิจยัจะใชบ้ริษทัท่ีมีรายช่ืออยูใ่น ESG100 จากการประเมินผา่นหน่วยงาน ESG 
Rating ของสถาบนัไทยพฒัน์ ในการวดัผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม เพราะเป็น
บริษทัท่ีมีการด าเนินงานโดดเด่นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล หรือเป็นบริษทัท่ีมีความ
โดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื เช่นเดียวกนักบังานวิจยัของ พธันิตย ์เหลืองภทัรเชวง (2558) 
 

ระดับคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ 
 การก ากบัดูแลกิจการ ธรรมาภิบาล บรรษทัภิบาล Corporate Governance หรือ CG ซ่ึง
อาจจะเรียกแตกต่างกนัในแต่ละบริบท ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยไ์ดใ้หค้วามหมายไวว้า่ เป็นการบริหารจดัการบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส 
ตรวจสอบได ้และค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพยก์ารก ากบัดูแลกิจการ, 2560) 
 CG Score คือ ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เป็นการวดัระดบัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีของบริษทัรายบริษทั ท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย ผา่นโครงการส ารวจการก ากบัดูแล
กิจการบริษทัจดทะเบียนไทย (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies) ท่ีมีการ
ประเมินทุกปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 โดยมีหลกัการในการประเมินตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ี
ไดรั้บการยอมรับในระดบัสากล คือมาตรฐาน OECD Principles of Corporate Governance ท่ีบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยถ์ูกเสนอหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาตั้งแต่ปี 2549 และปรับปรุง
อีกคร้ังในปี 2555 อีกยงับงัคบัใหไ้ดเ้ปิดเผยในแบบ 56-1 ประกอบดว้ยหลกัการ 5 หมวด คือ  
 1.  สิทธิของผูถื้อหุน้ (Rights of shareholders) หลกัการคือ ผูถื้อหุน้มีสิทธิในความเป็น
เจา้ของโดยควบคุมบริษทัผา่นการแต่งตั้งคณะกรรมการใหท้ าหนา้ท่ีแทนตนและมีสิทธิในการ
ตดัสินใจเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของบริษทั บริษทัจึงควรส่งเสริมให้ผูถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิ
ของตน  
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2.  การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียม (Equitable treatment of shareholders) หลกัการ
คือ ผูถื้อหุ้นทุกราย ทั้งผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้ท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร รวมทั้งผูถื้อหุน้ต่างชาติ 
ควรไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัและเป็นธรรม ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาส
ไดรั้บการชดเชย  
 3.  การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Roles of stakeholders) หลกัการคือ ผูมี้ส่วน
ไดเ้สียควรไดรั้บการดูแลจากบริษทัตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง คณะกรรมการควร
พิจารณาใหมี้กระบวนการส่งเสริมใหเ้กิดความร่วมมือระหวา่งบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้าง
ความมัง่คัง่ ความมัน่คงทางการเงินและความยัง่ยนืของกิจการ  
 4.  การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส หลกัการคือ คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทั
เปิดเผยขอ้มูลส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ทั้งขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงิน
อยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใส ผา่นช่องทางท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดง้่าย มีความเท่าเทียมกนัและ
น่าเช่ือถือ 
 5.  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ โดยมีหลกัการ คือ คณะกรรมการมีบทบาทส าคญั
ในการก ากบัดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการ
ปฏิบติัหนา้ท่ีต่อผูถื้อหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ  
 จากท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้หลกัการประเมินทั้ง 5 หมวดตามแนวทาง OECD สมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ใชเ้ป็นเกณฑใ์นการประเมิน และน ามาจดัช่วงคะแนน
ของการก ากบัดูแลกิจการ ในปี พ.ศ. 2557 IOD ไดป้รับปรุงหลกัเกณฑโ์ดยเพิ่มจ านวนขอ้จากปี 
พ.ศ. 2556 จ านวน 148 ขอ้ เป็น 237 ขอ้ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการประเมินของโครงการ ASEAN CG 
Scorecard และน าหลกัเกณฑน้ี์มาประเมินในปี พ.ศ. 2557 ส่วนในปี พ.ศ. 2558 มีจ านวน 235 ขอ้ 
พ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2561 จ านวน 241 ขอ้ ท าใหค้่าน ้าหนกัทั้ง 5 หมวด จะมีความเหมือนหรือ
เปล่ียนแปลงไปในแต่ละปี เพื่อเป็นการพฒันาหลกัเกณฑใ์หดี้ขึ้น แต่ยงัคงยดึกรอบในการพิจารณา 
5 หมวด ตามมาตราฐานของ OECD เช่นเดิม ดงัแสดงในตารางท่ี 1  
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ตารางท่ี 1  จ านวนหลกัเกณฑแ์ละน ้าหนกัท่ีใชใ้นการประเมิน ปี พ.ศ. 2558 - 2561 
 

หวัขอ้ เกณฑก์ารประเมิน (ขอ้) น ้าหนกั (%) 
2558 2559 2560 2561 2558 2559 2560 2561 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ 32 32 32 32 15 15 15 15 
2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่า
เทียมกนั 

19 19 19 19 10 10 10 10 

3. การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วน
ไดเ้สีย 

28 29 29 29 20 20 20 20 

4. การเปิดเผยขอ้มูลและความ
โปร่งใส 

50 53 53 53 20 20 20 20 

5. ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ 

106 108 108 108 35 35 35 35 

รวม 235 241 241 241 100 100 100 100 
 

 นอกจากน้ีการประเมินเพื่อใหค้ะแนนนั้น ถูกประเมินจาก รายงานประจ าปี แบบ 56-1 
หนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ รายงานการประชุมผูถื้อหุน้ เวบ็ไซตบ์ริษทั นโยบายการก ากบัดูแล
กิจการ จรรยาบรรณธุรกิจ รายงานการพฒันาท่ีย ัง่ยนื เพื่อวดัผลและติดตามการก ากบัดูแลกิจการ ใช้
ผลคะแนนเป็น KPI เป็นขอ้มูลในการพฒันาการก ากบัดูแลกิจการระดบัประเทศ และเป็นขอ้มูล
ประกอบการตดัสินในลงทุน ซ่ึงผูรั้บผิดชอบในการประเมินคือ สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
ไทย (IOD) ซ่ึงจะมีการประเมินบริษทัจดทะเบียนภายในเดือนมิถุนายน ไม่รวมบริษทัฟ้ืนฟูและ
กองทุนต่าง ๆ  และมีการเผยแพร่ผา่นการจดัท ารายงานผลบริษทัท่ีไดค้ะแนน CG Score อยูใ่นระดบั
ดี ดีมาก และระดบัดีเลิศ หรือมีจ านวนดาวอยูท่ี่ 3 – 5 ดวง ผา่นรายงานการก ากบัดูแลกิจการ
(Corporate Governance Report: CGR) ท่ีไดมี้การจดัพิมพข์ึ้นตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2561 รวม 
16 ฉบบั ในช่วงเดือนตุลาคม ของทุกปี ส าหรับการแสดงผลนั้น คณะกรรมการโครงการส ารวจการ
ก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนไทย ไดแ้บ่งเป็น 6 กลุ่ม ตามช่วงคะแนนท่ีไดรั้บ และใช้
สัญลกัษณ์ของคณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติในการแสดงผลแต่ละระดบั ดงัภาพท่ี 2  
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ภาพท่ี 2 ช่วงคะแนน สัญลกัษณ์ ความหมาย ของการแสดงผลคะแนนการก ากบัดูแลกิจการราย 
 บริษทัในแต่ละระดบั (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย, 2562) 
 
 ทั้งน้ีในเมืองไทยมีหน่วยงานท่ีผลกัดนัใหมี้การวดัระดบัอยู ่3 หน่วยงาน คือ ส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(ตลท.) และสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ทั้งน้ีก็เพื่อมุ่งหวงัใหบ้ริษทัสร้าง
คุณค่าของกิจการไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 
 

เคร่ืองมือวิเคราะห์งบการเงิน 
 ในโลกของการลงทุน นกัลงทุนมกัจะใชข้อ้มูลท่ีหลากหลายเพื่อใชใ้นการวิเคราะห์ธุรกิจ
ก่อนท่ีจะท าการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ๆ หรือแมแ้ต่ตวัของผูบ้ริหารเองก็ตอ้งใชข้อ้มูล
จากหลายแหล่ง เช่น ข่าวสารดา้น เศรษฐกิจ สังคม การเมือง และเทคโนโลย ีรวมถึงอตัราส่วนทาง
การเงิน ในการใชว้ิเคราะห์ธุรกิจและรับรู้ความสามารถในการท าก าไร หรือประเมินผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจตน เพื่อวางแผนธุรกิจ และพฒันาธุรกิจใหเ้ติบโตในอนาคต ดึงดูดนกัลงทุน
มากขึ้น ทั้งน้ีเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์งบการเงินส่วนหน่ึงคือ อตัราส่วนวดัความสามารถใน
การท าก าไร (Profitability ratios) โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 
 1.  อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratios) 
  1.1 อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross profit margin) (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  เป็นค่าเปรียบเทียบก าไรจากการขาย เทียบเป็นร้อยละของยอดขาย เพื่อวดั
ความสามารถของบริษทัในการควบคุมตน้ทุนสินคา้คงคลงั และความสามารถในการบวกตน้ทุนท่ี
เพิ่มขึ้นเขา้ไปไวใ้นราคาสินคา้ท่ีขาย และท าใหส้ามารถประเมินประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ
กิจการ เช่น การจดัการผลิต การควบคุมตน้ทุนการผลิต การตั้งราคา การแข่งขนัในอุตสาหกรรม 
ทั้งน้ียิง่บริษทัมีความสามารถในการควบคุมตน้ทุนเม่ือเทียบกบัรายไดจ้ากการขายเท่าใด ก็ยิง่แสดง
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วา่บริษทัมีความสามารถในการหารายไดม้ากยิง่ขึ้นเท่านั้น แสดงถึงความสามารถในการท าก าไร
ของกิจการและมีการควบคุมตน้ทุนการผลิตท่ีดี 
   1.1.1 เฉพาะธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมและบริการ 
 

รายไดจ้ากการขาย − ตน้ทุนสินคา้ขาย
รายไดจ้ากการขาย

×100 

 
  1.2 อตัราก าไรสุทธิ (Net profit margin) (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  เป็นค่าท่ีใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั หลงัจากน ารายไดแ้ละ
ค่าใชจ่้ายทุกประเภทเขา้พิจารณาแลว้ (รวมทั้งดอกเบ้ียจ่าย รายการพิเศษต่าง ๆ นอกเหนือจากการ
ด าเนินงานตามปกติ และภาษีเงินได)้ ใชว้ดัความสามารถของบริษทัในการควบคุมตน้ทุน และ
ค่าใชจ่้ายต่าง ๆ เพื่อใหเ้กิดผลก าไรสุทธิ มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
 

ส่วนของก าไร(ขาดทุน)ท่ีเป็นของผูถื้อหุน้บริษทัใหญ่
รายไดร้วม

×100 

 
  1.3 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on asset) (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์เป็นอตัราส่วนท่ีช้ีให้เห็นถึงประสิทธิภาพของบริษทั ใน
การน าสินทรัพยไ์ปลงทุนเพื่อใหเ้กิดผลตอบแทนกลบัคืนมามากนอ้ยเพียงใด เป็นค่าท่ีแสดงถึงผล
ก าไรท่ีบริษทัหาไดจ้ากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใชด้ าเนินการ ถา้หากอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยมี์ค่าสูง แสดงวา่ธุรกิจสามารถใหผ้ลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมสูง หรือหมายถึงบริษทัใช้
สินทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
   1.3.1 ส าหรับธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมและบริการ คือ 
 

ก าไร(ขาดทุน)ก่อนตน้ทุนทางการเงิน และภาษีเงินได้

รวมสินทรัพย(์เฉล่ีย)
×100 

 
   1.3.2 ส าหรับธุรกิจกลุ่มอ่ืน ๆ คือ 
 

ก าไร(ขาดทุน)ก่อนภาษีเงินได้

รวมสินทรัพย(์เฉล่ีย)
×100 
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  1.4 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return on equity) (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ิเคราะห์ เพื่อวดัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น สะทอ้นใหเ้ห็น
ถึงความสามารถในการบริหารงาน เพื่อใหเ้กิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ท่ีเป็นเจา้ของกิจการ หาก
อตัราน้ีมีค่าสูงแสดงใหเ้ห็นว่ากิจการสามารถใหผ้ลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้สูง ซ่ึงก็คือผูถื้อ
หุน้มีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนสูงนัน่เอง มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
 

ส่วนของก าไร(ขาดทุน)ท่ีเป็นของผูถื้อหุน้บริษทัใหญ่

รวมส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัใหญ่ (เฉล่ีย)
×100 

 
 ทั้งน้ี อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์อตัรา
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ (Profitability ratio) ท่ีใชส้ าหรับวิเคราะห์แต่ละบริษทั ถึง
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ซ่ึงนกัลงทุนมกัใชเ้ทคนิคน้ีในการประเมินผลประกอบการ 
เพื่อเห็นภาพรวมของความสามารถในการท าก าไรของบริษทัและประเมินแนวโนม้ผลตอบแทนท่ี
นกัลงทุนคาดวา่จะไดรั้บในอนาคตในรูปของเงินปันผล เช่นเดียวกบัท่ี พชัรินทร์ ภทัรวานิชานนท ์
(2552) กล่าววา่ ศิรดา นวลประดิษฐ์ (2547) ไดอ้ธิบายความสามารถในการท าก าไรวา่ คือ 
ความสามารถการท าใหเ้กิดก าไรขององคก์ร ซ่ึงผูถื้อหุ้นมองวา่การวิเคราะห์ก าไรเป็นส่ิงส าคญัและ
ควรพิจารณา เพราะแสดงถึงผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต โดยท่ี
อตัราวดัความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratio) นั้นสามารถกระท าได ้2 ลกัษณะ คือ การ
วดัความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratio) ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัยอดขาย และการวดั
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratio) ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุน ทั้งน้ีการวดั
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratio) ตามท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ สามารถอธิบายเพิ่มเติม 
ดงัน้ี 
 1. การวดัความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratio) ท่ีมีความสัมพนัธ์กบั 
ยอดขาย คือ การวดัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั จากอตัราส่วนท่ีเกิดจากการเปรียบเทียบ
ดูความสัมพนัธ์ของก าไรต่าง ๆ กบัยอดขาย ซ่ึงอตัราส่วนดงักล่าวค านวณจากรายการในงบก าไร
ขาดทุน โดยมีอตัราส่วนท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
  1.1 อตัราผลตอบแทนก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin: GPM) เท่ากบั 
 

ยอดขายสุทธิ-ตน้ทุนขาย
ยอดขายสุทธิ
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  อตัราผลตอบแทนก าไรขั้นตน้ คือ อตัราส่วนระหวา่งก าไรขั้นตน้กบัยอดขาย ซ่ึงก าไร
ขั้นตน้ เป็นก าไรท่ีเกิดขึ้นจากผลต่างของยอดขายกบัตน้ทุนขาย โดยท่ีผลของอตัราส่วนน้ีสามารถ
บอกใหท้ราบวา่ บริษทัมีประสิทธิภาพในการบริหารงานดา้นการขาย และดา้นจดัซ้ือวตัถุดิบท่ีมาใช้
ในการผลิตและขายอยา่งไร ถา้หากวา่อตัราส่วนผลตอบแทนก าไรขั้นตน้น้ีมีค่าสูงเม่ือเทียบกบัอตัรา
ผลตอบแทนก าไรขั้นตน้เฉล่ียของอุตสาหกรรม จะบ่งบอกใหท้ราบวา่บริษทัมีประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานหรือบริหารงานสูง เช่น การจดัการผลิต การควบคุมตน้ทุนการผลิต การแข่งขนัใน
อุตสาหกรรม และการตั้งราคา 
  1.2 อตัราการท าก าไรท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน (Operating income margin) เท่ากบั 
 

ยอดขายสุทธิ-ตน้ทุนขาย-ค่าใชจ่้ายในการขายหรือบริหาร
ยอดขายสุทธิ

 

 
  อตัราการท าก าไรท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน คือ อตัราส่วนระหวา่งก าไรท่ีไดจ้ากการ
ด าเนินงานกบัยอดขาย ซ่ึงก าไรจากการด าเนินงาน เป็นก าไรท่ีไดจ้ากการน าตน้ทุนขาย ค่าใชจ่้าย
การขายและบริหาร หกัออกจากยอดขาย ถา้หากวา่อตัราการท าก าไรท่ีไดจ้ากการด าเนินงานน้ีมีค่า
สูงเม่ือเทียบกบัอตัราการท าก าไรท่ีไดจ้ากการด าเนินงานเฉล่ียของอุตสาหกรรม จะแสดงใหท้ราบวา่ 
บริษทัมีประสิทธิภาพในเร่ืองของการบริหารการขาย จดัซ้ือ รวมถึงการบริหารและการควบคุม
รายจ่ายจากการขายและบริหาร 
  1.3 อตัราผลตอบแทนจากก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้(Earnings before  
interest and taxes margin) เท่ากบั 
 

ก าไรสุทธิ+ดอกเบ้ียจ่าย+ภาษีเงินได+้ก าไรของผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ย
ยอดขายสุทธิ

 

 
  อตัราผลตอบแทนจากก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้คือ อตัราส่วนระหวา่ง
ก าไรก่อนหกัรายจ่ายในส่วนของดอกเบ้ียและภาษีเงินได ้กบัยอดขายสุทธิ ซ่ึงแสดงถึงความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษทัก่อนถูกผลกระทบจากภาษีเงินไดแ้ละการช าระหน้ีสิน เป็นก าไรท่ีไดจ้าก
การน า ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร ตน้ทุนขาย รายได ้และรายจ่ายอ่ืน ๆ ไม่รวมดอกเบ้ียจ่าย 
และภาษีมาหกัออกจากยอดขาย หรือมนัคือการน าดอกเบ้ียจ่าย และภาษีเงินได ้มาบวกกลบัก าไร
สุทธิ เม่ือน าอตัราส่วนน้ีเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ผลแตกต่างท่ีไดจ้ะ
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แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัไดรั้บผลกระทบ และมีการควบคุมรายไดแ้ละรายจ่ายอ่ืน ๆ (ยกเวน้ ดอกเบ้ีย
จ่ายและภาษีเงินได)้ ท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานปกติของบริษทัไดดี้เพียงใด 
  1.4 อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) เท่ากบั 
 

ก าไรสุทธิ+ก าไรของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย
ยอดขายสุทธิ

 

 
  อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ คือ อตัราส่วนระหวา่งก าไรสุทธิ กบัยอดขาย แสดง
ใหเ้ห็นวา่บริษทัมีการบริหารงานอยา่งมีประสิทธิภาพและด าเนินงานไดบ้รรลุเป้าหมายของบริษทั
เพียงใด ซ่ึงถา้หากบริษทัมีอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิสูง เม่ือท าการเปรียบเทียบกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิเฉล่ียของอุตสาหกรรม จะแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีก าไรสูง หรือมี
ความสามารถในการท าก าไรสูง และมีการควบคุมค่าใชจ่้ายต่าง ๆ ไดดี้ ท่ีช่วยเพิ่มความมัง่คัง่ใหก้บั
บริษทัดว้ย ทั้งน้ีอตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิจะสูงหรือต ่า ก็เป็นผลมาจากอิทธิพลของ 
โครงสร้างทางการเงิน เศรษฐกิจ ตน้ทุนสินทรัพยถ์าวร และแรงผลกัดนัจากคู่แข่งของบริษทัดว้ย 
 2.  การวดัความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratio) ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการ 
ลงทุน 

2.1   อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Total Asset: ROA) เท่ากบั 
 

ก าไรสุทธิ +(1-t)(ดอกเบ้ียจ่าย) + ก าไรของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย
สินทรัพยร์วม

 

 
  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์หรือ ROA คืออตัราส่วนแสดงความสามารถในการ
ท าก าไร เม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมวา่สามารถก่อใหเ้กิดผลตอบแทนกลบัคืนมามากเพียงใด หรือ
กล่าวไดว้า่อตัราส่วนน้ีวดัความสามารถในการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยข์องบริษทัในการสร้าง
ก าไร ซ่ึงถือเป็นการวดัประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยร์วมของบริษทั หากอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยสู์ง เม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉล่ียของอุตสาหกรรม แสดงวา่ธุรกิจ
สามารถใหผ้ลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพยร์วมสูง หรือใชสิ้นทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพนัน่เอง 

2.2   อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment: ROI) ค  านวณจาก 
 

ก าไรสุทธิ + (1-t)(ดอกเบ้ียจ่าย)+ ก าไรของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย

หน้ีสินระยะยาว+ส่วนของเจา้ของ
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  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน หรือ ROI คือ อตัราส่วนความสามารถในการท า
ก าไรท่ีใชว้ดัก าไรสุทธิท่ีไดจ้ากการลงทุนในส่วนของเจา้ของ และการลงทุนท่ีเกิดจากการก่อหน้ี
ระยะยาว ซ่ึงเป็นตวัวดัวา่การจดัหาเงินทุนระยะยาวของบริษทันั้น บริษทัมีความสามารถท่ีจะไดรั้บ
ผลตอบจากการจดัหาแหล่งเงินทุนนั้นหรือไม่ ถา้หากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน หรือ ROI สูง
เม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเฉล่ียของอุตสาหกรรม จะสามารถกล่าวไดว้า่บริษทัมี
ประสิทธิภาพในการน าเงินลงทุนระยะยาว มาท าใหเ้กิดก าไรสูงต่อบริษทั และส าหรับอตัรา
ความสามารถในการท าก าไร ตวัสุดทา้ยคือ 

2.3   อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return on Total Equity: ROE) เท่ากบั 
 

ก าไรสุทธิ − เงินปันผลหุน้บุริมสิทธิ
ส่วนของเจา้ของ

 

 
  อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรน้ี เป็นอตัราส่วนระหวา่งก าไรสุทธิต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น และบุริมสิทธิ จะเก่ียวขอ้งกบัส่วนของเจา้ของ (ส่วนของผูถื้อหุน้) ซ่ึงหมายรวมถึง
ก าไรสะสม ส่วนทุน เงินส ารองต่าง ๆ โดยไม่รวมหน้ีระยะสั้นหรือระยะยาว อตัราส่วนน้ีจะเป็นการ
ประเมินค่าอตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บ หรือเป็นการวดัผลตอบแทนในการลงทุนของผูถื้อ
หุน้โดยเฉพาะ และแสดงใหเ้ห็นวา่เงินลงทุนในส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของไดน้ าไปลงทุน และไดบ้ริหาร
การลงทุนเพื่อก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อธุรกิจอยา่งไร หากอตัราส่วนน้ีสูงเม่ือเทียบกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) เฉล่ียของอุตสาหกรรม แสดงวา่ธุรกิจมีการบริหารงาน
อยา่งมีประสิทธิภาพส่งผลใหเ้กิดก าไรสูงขึ้น และ ผูเ้ป็นเจา้ของ (ผูถื้อหุน้) มีโอกาสไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีสูงดว้ย  
 นอกเหนือจากอตัราส่วนทางการเงินท่ีนกัวิเคราะห์และนกัลงทุนใชใ้นการตดัสินใจนั้น 
ยงัมีเคร่ืองมือท่ีเรียกวา่ ค่าสถิติ (Key statistics) ท่ีใชป้ระกอบการวิเคราะห์และตดัสินใจได ้โดย
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2562) ไดก้ าหนดค่าสถิติเบ้ืองตน้ของหลกัทรัพย ์(Security) 
หมวดธุรกิจ (Sector) กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) และค่าตลาดรวม (Market) เพื่อใหน้กัลงทุนใช้
ค่าสถิติเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการลงทุน โดยในปัจจุบนัค่าสถิติท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ไดเ้ผยแพร่ผา่นระบบขอ้มูลหลกัทรัพยมี์รวมทั้งหมด 15 ตวั ดงัน้ี 
 1.  อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุน้ (Price - Earning Ratio: P/E) 
 เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่ง ราคาตลาดของหุ้นสามญั ต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น 
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สามญั (EPS) ท่ีบริษทันั้นสามารถท าไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือน หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด มีสูตรใน
การค านวณ ดงัน้ี 
  1.1 ส าหรับขอ้มูลในอดีต ถึงวนัท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2547 
 

ราคาปิดของหุน้สามญั×(จ านวนหุน้สามญั-จ านวนหุน้ซ้ือคืน)
ก าไรงวด 12 เดือนล่าสุด

 

 
  1.2  ส าหรับขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2547 เป็นตน้ไป 
 

ราคาปิดของหุน้สามญั×[(จ านวนหุน้สามญั+จ านวนหุน้บุริมสิทธิ)-จ านวนหุน้ซ้ือคืน]
ก าไรงวด 12 เดือนล่าสุด

 

 
 2.  อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุน้ ต่ออตัราการเติบโต (Price/Earnings to Growth  
Ratio: PEG) เป็นอตัรา P/E เทียบกบั การเติบโตของก าไรสุทธิ 12 เดือนล่าสุด มีสูตรในการค านวณ 
ดงัน้ี 
 

P/E
อตัราการเติบโตของก าไรใน 12 เดือนล่าสุด

 

 
 3.  อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี (Price-Book Value: P/BV)  
เป็นอตัราส่วนท่ีเปรียบเทียบระหวา่ง ราคาตลาดของหุน้สามญั ต่อมูลค่าทางบญัชีของหุน้สามญั  
1 หุน้ ตามงบการเงินล่าสุดของบริษทัท่ีออกหุน้สามญั ซ่ึงแสดงราคาหุ้น ณ ขณะนั้นเป็นก่ีเท่าของ 
มูลค่าทางบญัชี มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
  3.1 ส าหรับขอ้มูลในอดีต ถึงวนัท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2547 
 

ราคาปิดของหุน้สามญั×(จ านวนหุน้สามญั-จ านวนหุน้ซ้ือคืน)
ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั

 

 
  3.2 ส าหรับขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2547 เป็นตน้ไป 
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ราคาปิดของหุน้สามญั×(จ านวนหุน้สามญั+จ านวนหุน้บุริมสิทธิ)-จ านวนหุน้ซ้ือคืน

ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั (รวมมูลค่าหุน้ท่ีถือโดยบริษทัยอ่ย)
 

 
 4. มูลค่าหุน้ทางบญัชี (Book Value Per Share: BVPS)  
 เป็นมูลค่าของบริษทัผูอ้อกหุ้นสามญั 1 หุน้ ตามงบการเงินล่าสุด ซ่ึงเสมือนการรายงาน
มูลค่าของกิจการในทางบญัชี จากการประเมินสินทรัพยสุ์ทธิ (Net asset value) ณ เวลาใดเวลาหน่ึง 
(Specific point in time) ท่ีสามารถจ่ายคืนใหก้บัผูถื้อหุ้นสามญัได ้ในกรณีท่ีเลิกกิจการ และเป็นการ
ประมาณมูลค่าหุน้อยา่งหน่ึง มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
  4.1 ส าหรับขอ้มูลในอดีต ถึงวนัท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2547 
 

ส่วนของผูถื้อหุน้สามญัของบริษทั
จ านวนหุน้สามญั

 

 
  4.2 ส าหรับขอ้มูลตั้งแต่ วนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2547 เป็นตน้ไป 
 

ส่วนของผูถื้อหุน้สามญัของบริษทั (รวมมูลค่าหุน้ท่ีถือโดยบริษทัยอ่ย)

(จ านวนหุน้สามญั+จ านวนหุ้นบุริมสิทธิ)-จ านวนหุน้ซ้ือคืน
 

 
 5. อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (Price-Net Asset Value: P/NAV)  
 เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่ง ราคาปิดของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่น Property Fund ต่อ
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยท่ีรายงานผา่นงบการเงิน ณ ส้ินงวด มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
  5.1 ส าหรับขอ้มูลตั้งแต่ วนัท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2552 เป็นตน้ไป 
 

ราคาปิดของหุน้×จ านวนหน่วย
สินทรัพยสุ์ทธิ

 

 
 6. มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (Net Asset Value : NAV)  
 มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ หมายถึง มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วย (ท่ีรายงานผา่นงบการเงิน) มี
สูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
  6.1 ส าหรับขอ้มูลตั้งแต่ วนัท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2552 เป็นตน้ไป 
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สินทรัพยสุ์ทธิ

ทุนท่ีไดรั้บจากผูถื้อหุน้หน่วยลงทุน/ราคาพาร์ ณ วนัส้ินงวดงบฯ
 

 
 7.  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield: DIY)  
 เป็นอตัราเปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุน้สามญัเทียบกบัราคาตลาดของหุน้สามญั เพื่อดู
ผลตอบแทนวา่ หากลงทุนซ้ือหุน้ ณ ระดบัราคาตลาดปัจจุบนั จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผล คิดเป็น
อตัราร้อยละเท่าไรของราคาหุน้ มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
  7.1 ส าหรับขอ้มูลในอดีตถึง วนัท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2547 
 

มูลค่าเงินปันผลรวมท่ีประกาศจ่ายล่าสุด 12 เดือน

ราคาปิดของหุน้สามญั×(จ านวนหุน้สามญั-จ านวนหุน้ซ้ือคืน)
 

 
  7.2 ส าหรับขอ้มูลตั้งแต่ วนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2547 เป็นตน้ไป 
 

มูลค่าเงินปันผลรวมตามรอบผลประกอบการประจ าปี (ล่าสุด)

ราคาปิดของหุน้สามญั×(จ านวนหุน้สามญั-จ านวนหุน้ซ้ือคืน)
 

 
 8.  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 12 เดือน (12 M Dividend Yield)  
 เป็นอตัราส่วนของเงินปันผลต่อหุ้น ในรอบระยะเวลา 12 เดือนล่าสุดต่อราคาหุน้ ใน
รูปแบบของร้อยละ มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
 

มูลค่าเงินปันผลรวมท่ีประกาศจ่ายล่าสุด 12 เดือน

ราคาปิดของหุน้สามญั×(จ านวนหุน้สามญั-จ านวนหุน้ซ้ือคืน)
 

 
 9.  มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market capitalization)  
 เป็นมูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ค านวณจากการน าราคาปิด
ของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน คูณดว้ยจ านวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนปัจจุบนั (Listed shares) มีสูตรใน
การค านวณ ดงัน้ี 
 

ราคาปิดของหุน้×ปริมาณหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์
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 10.  อตัราหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Turnover ratio)  
 เป็นอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขาย ใชว้ดัปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบั
ปริมาณหุน้จดทะเบียน (Listed shares) โดยค านวณค่าเป็นเปอร์เซ็นต ์ดงัน้ี 
  10.1 ค  านวณรายวนั 
 

ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ณ วนันั้น×100

ปริมาณหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนันั้น
 

 
  10.2 ค  านวณรายเดือน รายไตรมาส และรายปี 
 

ผลรวมปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลานั้น×100

ค่าเฉล่ียปริมาณหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลานั้น
 

 
 11. ดชันีผลตอบแทนรวม (Total Return Index: TRI/Return on investment: ROI)  
 เป็นดชันีผลตอบแทนรวม ใชว้ดัผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่  
ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital Gain/Loss) และเงิน
ปันผล (Dividend) 
 12.  ค่าเบตา้ (Beta) 
 ค่าเบตา้ หมายถึง ค่าวดัความเส่ียงก าจดัไม่ได ้(Systematic risk) ท่ีเกิดจากการเปรียบเทียบ
ความเคล่ือนไหวระหวา่ง อตัราผลตอบแทนของหุน้ กลุ่มอุตสาหกรรม หรือหมวดธุรกิจหน่ึง ๆ กบั
อตัราผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์ฯ นอกจากน้ีเราสามารถใชค้่าเบตา้ในการตีความเก่ียวกบั การ
เคล่ือนไหวของราคาหุน้ หรือดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้โดยเร่ิมค านวณค่าเบตา้ ตั้งแต่วนัท่ี 1 เมษายน 
พ.ศ. 2545 เป็นตน้ไป ใชสู้ตร Market Model ในการค านวณ ดงัน้ี 
 

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยi์=Alphai+Betai×ผลตอบแทนของตลาด 
 
 13.  อตัราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend payout ratio) 
 เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่ง มูลค่าเงินปันผลตามรอบผลประกอบการล่าสุด ต่อ
ก าไรสุทธิท่ีบริษทันั้นสามารถท าไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือน หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด สามารถ
ค านวณได ้ดงัน้ี 
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มูลค่าเงินปันผลรวมตามประกาศจ่าย 12 เดือนล่าสุด
ก าไรงวด 12 เดือนล่าสุด

 

  
 14.  มูลค่ากิจการ (Enterprise Value: EV) 
 มูลค่ากิจการ เป็นขอ้มูลวดัมูลค่าของบริษทั โดยค านวณจาก มูลค่าตามราคาตลาด
โดยรวมของหลกัทรัพย ์หน้ีสิน เงินสด ส่วนของผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ย และทุนจดทะเบียนหุน้บุริมสิทธิ 
สามารถค านวณได ้ดงัน้ี 
 

มูลค่ากิจการ = มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลกัทรัพย+์หน้ีสิน-เงินสด+ 
                                          ส่วนของผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ย+ทุนจดทะเบียนหุน้บุริมสิทธิ 
 
 15. มูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษีนิติบุคคล ค่าเส่ือม และค่าจดัจ าหน่าย 
(EV / EBITDA)  
 เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่ง มูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษีนิติบุคคล 
และค่าเส่ือมและค่าตดัจ าหน่วย มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
 

มูลค่ากิจการ
ก าไร(ขาดทุน)ก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินไดต้น้ทุนทางการเงิน

+ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย

 

  

อตัราส่วนวัดมูลค่าตลาด 
 Tobin’s Q เป็นตวัช้ีวดัมูลค่าตลาด หมายถึง อตัราส่วนทางการเงินท่ีช้ีวดัผลการ
ด าเนินงานในทางมูลค่าตลาดท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึง ขอ้มูลงบการเงินในอดีต และมูลค่าตลาดซ่ึงเป็น
ขอ้มูลคาดการณ์ในมุมมองของผูล้งทุนต่ออนาคตของบริษทั โดยวดัมูลค่าทางการตลาดของหุ้น
สามญั (ภานุวฒัน์ คณะโต, 2560) มีการค านวณจาก Market Value of Asset แสดงถึง อตัราส่วน
สินทรัพยล์งทุนการบริหารงานและการจดัการภายในกิจการ ส่วน Replacement Cost of Asset 
แสดงถึงมูลค่าของสินทรัพย ์ในมุมมองตลาดซ่ึงมีมูลค่าเป็นเท่าใด เม่ือเทียบกบัจ านวนของมูลค่า
สินทรัพยจ์ริงท่ีตอ้งจ่ายซ้ือในขณะนั้น ปฐพร ตวิษาประกิต (ม.ป.ป.) ไดส้รุปทฤษฎี Tobin’ Q วา่เม่ือ
ราคาของหลกัทรัพยสู์งขึ้น จะท าใหมู้ลค่าตลาด (Tobin’Q) สูงขึ้น ส่งผลใหมี้การใชจ่้ายเพื่อการ
ลงทุน (I) มากขึ้น หรืออาจกล่าวไดว้า่ดึงดูดนกัลงทุนมากขึ้น และท าใหมี้แนวโนม้ท่ีเศรษฐกิจจะ
ขยายตวัเพิ่มขึ้น (Y) โดยมีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
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Tobin'Q = 
Market Value of Asset

Replacement Cost of Asset
 

 
 จากสูตรการค านวณ Tobin’s Q ขา้งตน้ การค านวณตน้ทุนเปลี่ยนแทน (Replacement 
Cost of Asset) นั้นมีความยุง่ยากในการประมาณการ นกัวิเคราะห์จึงใชมู้ลค่าตามบญัชี (Book 
Value) ของสินทรัพย ์แทนการใชมู้ลค่าสินทรัพยท่ี์ไดจ้ากการค านวณดว้ยตน้ทุนเปลี่ยนแทน ซ่ึง
สูตรในการค านวณ Tobin’ Q จากสูตรของ Damodaran (1999) ค  านวณได ้ดงัน้ี  
 

Tobin’ Q = 
Market Capitalization+Total debt

Total asset
 

 

ค่าตอบแทน 
 ในการด าเนินธุรกิจไม่วา่จะเป็นธุรกิจขนาดใหญ่ ขนาดกลาง ขนาดยอ่ม และไม่วา่จะเป็น
ภาครัฐหรือเอกชน ยอ่มตอ้งมีการบริหารทรัพยากรบุคคลและบริหารการจ่ายค่าตอบแทนใหแ้ก่
พนกังานเพื่อจูงใจใหพ้นกังานท างานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและมีแนวโนม้ท่ีจะอยูก่บัองคก์รใน
ระยะยาว รวมถึงดึงดูดใหมี้ผูท่ี้มีความสามารถเขา้มาร่วมงาน ซ่ึงส่ิงท่ีธุรกิจใชใ้นการจูงใจในการ
ท างานใหก้บัพนกังานนั้น เรียกวา่ ค่าตอบแทน หมายถึง เงินเดือน ค่าจา้ง ค่าแรงงาน ผลประโยชน์
อ่ืน ๆ ท่ีองคก์รจ่ายใหแ้ก่พนกังานในการตอบแทนพนกังาน หรือหมายถึงค่าตอบแทนท่ีจ่ายตอบ
แทนความสูญเสียต่าง ๆ ของพนกังาน รวมทั้งการจ่ายทางตรงและการจ่ายทางออ้ม ทั้งท่ีเป็น
ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินและไม่ใช่ตวัเงิน (พิมพพ์ร องัสกุลวงศ,์ 2553) หรือหมายถึง การก าหนด
อตัราการจ่ายค่าตอบแทน ให้กบัต าแหน่งงานภายในองคก์รเดียวกนั โดยจ่ายแตกต่างกนัตามคุณค่า
งานท่ีไม่เหมือนกนั (Milkovich & Newman, 2005) ทั้งน้ี (Mondy & Noe, 1996 อา้งถึงใน  
จรูญศกัด์ิ สุนทรเดชา, 2561, หนา้ 46-47) แบ่งค่าตอบแทนออกเป็น 2 องคป์ระกอบ คือ ท่ีเป็นตวัเงิน 
(Financial) และไม่เป็นตวัเงิน (Non - financial) คือ 
 1.  ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน (Financial compensation) 
  1.1 ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินทางตรง (Direct financial compensation) 
  ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินทางตรง คือ ค่าตอบแทนท่ีไดรั้บจากนายจา้งโดยตรง เช่น 
เงินเดือน (Salaries) ค่าจา้ง (Wages) ค่านายหนา้ (Commissions) โบนสั (Bonuses) ค่าประสบการณ์ 
ค่าคุณวุฒิ ค่าล่วงเวลา ค่าเขา้กะ และค่าพาหนะ เป็นตน้ 
  1.2 ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินทางออ้ม (Indirect financial compensation) 
  ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินทางออ้ม คือ เป็นส่ิงท่ีพนกังานหรือลูกจา้งจะไดรั้บตามท่ี 
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กฎหมายก าหนดไว ้เช่น ค่าประกนัสังคม ค่าประกนัการวา่งงาน ค่าตอบแทนในวนัหยดุตามเพณี 
วนัลาป่วย วนัหยดุพกัผอ่น ท่ีองคก์รจดัใหก้บัพนกังาน และผลประโยชน์อ่ืน ๆ เช่น ค่าประกนัชีวิต 
ค่ารักษาพยาบาล ค่าเงินบ าเหน็จบ านาญ ค่าอาหารกลางวนั ค่าท่ีอยู ่ค่าเส้ือผา้ รวมถึงเงินช่วยเหลือ
บุตร 
 2. ค่าตอบแทนท่ีไม่ใช่ตวัเงิน (Non – financial compensation) 
  2.1 งาน (Job) 
  ค่าตอบแทนท่ีไม่ใช่ตวัเงินในรูปของงาน เป็นลกัษณะของงานท่ีท าใหพ้นกังานหรือ
ลูกจา้งพึงพอใจ เช่น งานมีความน่าสนใจ มีความทา้ทาย งานมีโอกาสกา้วหนา้ในสายงาน มีความ
เป็นอิสระ งานมีโอกาสเป็นท่ียกยอ่งและยอมรับ งานท่ีท าใหรู้้สึกเป็นส่วนหน่ึงของความส าเร็จหรือ
ก่อใหเ้กิดความภาคภูมิใจในงาน 
  2.2 สภาพแวดลอ้มของงาน (Job environment) 
  เป็นบรรยากาศในการท างาน การก าหนดนโยบายค่าตอบแทนท่ีมีความเหมาะสม มี
ระบบ การประเมินผลของการปฏิบติังานท่ีมีความยติุธรรม มีการบงัคบับญัชาท่ีดี ทีมงานท่ีดี มี
ความมัน่คงในงาน มีความปลอดภยัในงานท่ีท า มีความยืดหยุน่ รวมถึงการไดมี้ส่วนร่วมในการ
แสดงความคิดเห็น เป็นตน้ 
 นอกจากองคป์ระกอบของค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินและไม่ใช่ตวัเงินแลว้ ค่าตอบแทนยงั
สามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภท (Kesuwan R., 2005 อา้งถึงใน จรูญศกัด์ิ สุนทรเดชา, 2561, หนา้ 
47-48) ดงัน้ี 
 1.  ค่าตอบแทนหลกั (Base pay) เช่น ค่าจา้งท่ีคิดเป็นรายชัว่โมง หรือเงินเดือน
ค่าตอบแทนหลกัท่ีคิดเป็นชัว่โมงท่ีดูจากงานท่ีสามารถคิดค านวณเวลาไดโ้ดยตรง ส่วนค่าตอบแทน
หลกัท่ีคิดเป็นเงินเดือนนั้น จะดูจากช่วงเวลายาวกวา่ 
 2.  ค่าตอบแทนผนัแปร (Variable pay) เป็นค่าตอบแทนจูงใจ (Incentive) ซ่ึงเป็น
ค่าตอบแทนท่ีผนัแปรมาเป็นเงินอีกประเภทหน่ึง โดยวดัผลกนัท่ี ผลงานพนกังานแต่ละคนโดยตรง 
เช่น โบนสั สิทธิการถือหุน้ของบริษทั 
 3.  ผลประโยชน์เก้ือกูล (Fringe benefit) ค่าตอบแทนประเภทท่ี 3 น้ี ถือเป็นค่าตอบแทน
ทางออ้ม ท่ีสามารถจบัตอ้งได ้ซ่ึงรวมถึง ผลประโยชน์และการบริหารทั้ง ค่าจา้ง เงินเดือนเพิ่ม 
(Wage and salary add-ons) อีกยงัมีรางวลัท่ีเป็นทางออ้มต่าง ๆ นอกเหนือจากค่าจา้ง และเงินเดือน 
 สรุปไดว้า่ ค่าตอบแทนท่ีจ่ายใหแ้ก่พนกังานนั้น ไม่วา่ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน หรือ
ไม่ใช่ตวัเงิน และไม่วา่จะเป็นค่าตอบแทนในรูปแบบใดก็ตาม ถา้องคก์รมีระบบการจ่ายค่าตอบแทน
ท่ีมีประสิทธิภาพ จะส่งผลใหพ้นกังานมีความพึงพอใจ และมีแรงจูงใจในการปฏิบติัหนา้ท่ีของตน
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ใหดี้ ซ่ึงเป็นส่วนในการช่วยผลกัดนัใหธุ้รกิจประสบความส าเร็จได ้(พิมพพ์ร องัสกุลวงศ,์ 2553)  
จึงเป็นไปไดว้า่บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี คือ ใหค้วามเป็นธรรม ค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุก
ฝ่าย เช่น การจ่ายค่าตอบแทนใหก้บัพนกังานท่ีดีและมีประสิทธิภาพ ซ่ึงถือเป็นความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีเป็นความรับผิดชอบภายใน (CSR in process) ก็อาจท าใหใ้หพ้นกังานมีแรงจูงใจในการ
ท างานท่ีดี มีประสิทธิภาพ ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัมีประสิทธิภาพดว้ยซ่ึงสอดคลอ้ง
กบังานวิจยัในประเทศไทยท่ีพบวา่ ระดบัการจ่ายค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินสูงจะส่งผลใหผ้ลการ
ด าเนินงานดีขึ้น (กฤษณะ สุกพนัธ์, อิสราภรณ์ ทนุผล และเนตรดาว ชยัเขต, 2559) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
 การจดัประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมนั้น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดักลุ่มของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนตามหลกัเกณฑก์ารจดักลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยมีหลกัเกณฑก์ารพิจารณา คือ สร้างรายไดใ้หก้บับริษทัเกินร้อยละ 50 เป็น
ส าคญั และหากด าเนินธุรกิจผา่นบริษทัยอ่ยหลายแห่งจะจดัตามบริษทัยอ่ยท่ีสร้างรายไดห้ลกัใหแ้ก่
บริษทั ซ่ึงมีโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด 8 กลุ่ม และ 28 หมวดธุรกิจ ดงัน้ี 
 1.  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ประกอบดว้ยหมวดธุรกิจ ธุรกิจ
การเกษตร และอาหารและเคร่ืองด่ืม 
 2.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ประกอบดว้ยหมวดธุรกิจ แฟชัน่ ของใชใ้น
ครัวเรือนและส านกังาน ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์
 3.  กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ประกอบดว้ยหมวดธุรกิจ ธนาคาร เงินทุนและ
หลกัทรัพย ์และประกนัภยัและประกนัชีวิต 
 4.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ประกอบดว้ยหมวดธุรกิจ ยานยนต ์วสัดุ
อุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร บรรจุภณัฑ ์กระดาษและวสัดุการพิมพ ์ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์และ
เหลก็  
 5.  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ประกอบดว้ยหมวดธุรกิจ วสัดุ
ก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย  ์
 6.  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ประกอบดว้ยหมวดธุรกิจ พลงังานและสาธารณูปโภค 
และเหมืองแร่ 
 7.  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ประกอบดว้ยหมวดธุรกิจ พาณิชย ์การแพทย ์ส่ือและ
ส่ิงพิมพ ์บริการเฉพาะกิจ การท่องเท่ียวและสันทนาการ และขนส่งและโลจิสติกส์ สุดทา้ยคือ  
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 8.  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีประกอบดว้ยหมวดธุรกิจ ชั้นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ และ
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) 
 
งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) และธรรมาภิบาล (Corporate 
governance) กบัผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียนั้น มีอยูห่ลายงานวิจยั เช่น งานวิจยัของ สุกญัญา 
รักพานิชมณี, สัจจา ดวงชยัอยูสุ่ข และวศินี ธรรมศิริ (2560) ศึกษาในประเทศไทย จากกลุ่มตวัอยา่ง
บริษทัท่ีจดทะเบียนในไทยจ านวน 6,002 ตวัอยา่ง ครอบคลุมปี 2003 - 2016 เก่ียวกบัความสัมพนัธ์
ของผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม โดยการใชต้วัช้ีวดัดา้นผลการด าเนินงานดา้น
ความรับผิดชอบต่อสังคมเป็น รางวลัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR award) การก ากบัดูแล
กิจการ (CG award) การพฒันาอยา่งย ัง่ยนื (Sustainability award) และหุน้ย ัง่ยนื (Thailand 
Sustainability Investment: THIS award) ส่วนตวัช้ีวดัดา้นผลการด าเนินงานทางการเงิน ใชต้วัช้ีวดั
เป็น อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(Return on Assets: ROA) การเติบโตของรายไดแ้ละยอดขาย และผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์วดั
จากราคาซ้ือขายหลกัทรัพย ์ผลการวิจยัพบวา่ ผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อยา่งมีนยัส าคญั เม่ือท าการ
เปรียบเทียบบริษทัไดร้างวลักบัไม่ไดร้างวลัจากกลุ่มควบคุมทั้งหมด 1,251 ตวัอยา่ง และยงัพบวา่ผล
การด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท า
ก าไร ROA และ ROE ส าหรับกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) แต่กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINANCUAL) และ สินคา้
อุตสาหกรรม (INDUS) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกเฉพาะความสามารถในการท าก าไร ROA แต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติส าหรับการวดัดว้ย ROE และในงานวิจยัเดียวกนัยงัพบวา่ บริษทัท่ีมีความสามารถ
ในการท าก าไรสูงจะมีผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมสูงและมกัเป็นบริษทัขนาด
ใหญ่ 
 เสกศกัด์ิ จ าเริญวงศ ์(2557) ไดว้ิจยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งบรรษทัภิบาลและความ
รับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมกบัผลกระทบท่ีมีต่อมูลค่าร่วมของกิจการในประเทศไทย งานวิจยัน้ีมี
การวดัระดบัความเขม้ขน้ของบรรษทัภิบาล (CG) และความมุ่งมัน่ของการท าความรับผิดชอบต่อ
สังคม (CSR) ทั้งในเชิงปริมาณและคุณภาพ เพื่อใหส้ามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
บรรษทัภิบาล (CG) และความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ไดดี้ยิง่ขึ้น อีกยงัศึกษาผลกระทบของทั้ง
สองตวัแปรท่ีมีต่อมูลค่าร่วม (Shared value) ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจทั้ง
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ทางตรงและทางออ้ม ผลการวิจยัพบวา่ บรรษทัภิบาล (CG) และความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม 
(CSR) เป็นปัจจยัเสริมซ่ึงกนัและกนัอยา่งมีนยัส าคญั และทั้งสองปัจจยัท าใหเ้กิดมูลค่าร่วมของ
กิจการอยา่งมีนยัส าคญั อีกยงัพบวา่การปฏิสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งสอง (ดชันีความยัง่ยนื) ท าใหเ้กิด
พลงัทวีอยา่งมีนยัส าคญัต่อมูลค่าร่วมของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทุกฝ่าย ไดแ้ก่ เจา้ของ เจา้หน้ี พนกังาน 
ลูกคา้ คู่คา้ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม และเสริมสร้างความยัง่ยนืใหก้บัธุรกิจ นอกจากน้ี ผูวิ้จยัยงักล่าว
อีกวา่ บรรษทัภิบาล (CG) และความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSR) เป็นกลไกท่ีมีผลกระทบ
ร่วมกนัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ส าหรับบรรษทัภิบาล (CG) ไดแ้ก่ ผูเ้ป็นเจา้ของทุน (เจา้ของและ
เจา้หน้ี) และผูเ้ป็นเจา้ของทุนมนุษย ์(พนกังานและผูบ้ริหาร) ทั้งน้ีผูท่ี้กล่าวมาขา้งตน้ก็เป็นส่วนหน่ึง
ของสังคม ซ่ึงเป็นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในแง่มุมมอง CSR เช่นกนั 
 ธนภร กรทองทวีลาภ (2553) ศึกษาในประเทศไทยเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร ซ่ึงวดัผลจากตวัช้ีวดั 3 ดา้น คือ 1. ดา้นพนกังาน (Employment) 2. 
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environment) 3. ดา้นชุมชม (Community) ซ่ึงประกอบดว้ย 9 ตวัแปรอิสระ กบั
การปฏิบติังานทางการเงินวดัค่าจาก ROA และ ROE ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เก็บขอ้มูลจากแบบ 56-1 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552-2553 รวม 2 ปี และไดท้ าการปรับตวั
แปรจาก 9 ตวัแปรเหลือ 2 ตวัแปร หลงัจากท าการสกดัปัจจยัต่าง ๆ และหมุนแกน คือ นโยบาย 
(Policy) กบัการจา้งงาน (Employment) ผลการศึกษาพบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
นโยบาย (Policy) กบัผลตอบแทน ROA มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางบวก แต่ความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีวดัดว้ยการจา้งงาน (Employment) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน ROA ซ่ึงอาจเกิดจาก
ประโยชน์ท่ีไดรั้บโดยตรงจากพนกังาน ท่ีเป็นการรับผิดชอบต่อสังคมท่ีเป็นเฉพาะกลุ่มของ
พนกังานเท่านั้น ส่วนความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยนโยบาย (Policy) และท่ีวดัดว้ยการจา้งงาน 
(Employment)ไม่มีความสัมพนัธ์กบั ROE 
 Waddock and Graves (1997) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานของความ
รับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Performance: CSP) กบัผลการด าเนินงานทางดา้นการเงิน 
(Financial performance) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัของ อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) กบัผลการด าเนินงานทางดา้น
ความรับผิดชอบทางสังคมของธุรกิจ (CSP) 
 สุชาดา ดีรอต, พลวฒัน์ เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ (2560) พบความสัมพนัธ์
ของความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ท่ีวดัดว้ย วิธีการวิเคราะห์เน้ือหาสาระจากขอ้มูลการปฏิบติั
ตามแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคม ท่ีครอบคลุมความรับผิดชอบต่อสังคมทั้ง 8 ดา้น คือ 1. ดา้น
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 2. ดา้นการประกอบธุรกิจดว้ยความเป็นธรรม 3. ดา้นการเคารพสิทธิ
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มนุษยชนและการปฏิบติัต่อแรงอยา่งอยา่งเป็นธรรม 4. ดา้นความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค 5. ดา้นการ
ร่วมพฒันาชุมชนและสังคม 6. ดา้นการดูแลรักษาส่ิงแวดลอ้ม 7. ดา้นการเผยแพร่การด าเนินงาน
ความรับผิดชอบต่อสังคม และดา้นท่ี 8 ดา้นสุดทา้ยคือ การจดัท ารายงานดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 
โดยพบความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงาน ท่ีวดัดว้ย ROE, ROA, Tobin’s Q, อตัราก าไร
สุทธิ (NPM) และก าไรต่อหุ้น (EPS) จากการศึกษาดว้ยจ านวนตวัอยา่ง 385 บริษทั ยกเวน้บริษทัใน
กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ปี พ.ศ. 2556 – 2557 และใชต้วัแปรควบคุมเป็น ขนาดของบริษทั อายุ
บริษทั รวมถึง ประเภทอุตสาหกรรม 
 บูรณภพ สมเศรษฐ์ (2554) ศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ไม่รวมบริษทัในดชันี SET 100 ในช่วง พ.ศ. 2553 – 2554 แลว้พบความสัมพนัธ์ทางบวกแค่
ความรับผิดชอบต่อสังคมดา้นส่ิงแวดลอ้ม กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
 Buallay (2018) ศึกษาวา่รายงานความยัง่ยนื (Sustainable report) หรือ ESG ท่ีวดัดว้ย
ดชันีย ์Bloomberg ESG disclosure score มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานท่ีวดัดว้ย อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) และ มูลค่าตลาด 
Tobin’s Q หรือไม่โดยศึกษาจากธนาคารในยโุรป มีจ านวนตวัอยา่ง 235 แห่ง จ านวน 10 ปี ระหวา่ง
ปี พ.ศ. 2550 – 2559 พบวา่การเปิดเผยดา้น ESG (ครอบคลุมถึงการเปิดเผยดา้นส่ิงแวดลอ้ม การ
เปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม และการเปิดเผยการก ากบัดูแลกิจการ) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั
ผลการด าเนินงาน ROA ROE และ มูลค่าตลาด Tobin’s Q ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แต่เม่ือทดสอบ
แยกทีละตวั พบวา่ การเปิดเผยดา้นส่ิงแวดลอ้ม มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั ROE และมลูค่าตลาด 
Tobin’s Q การเปิดเผยดา้นความรับผิดชอบมีความสัมพนัธ์ทางลบกบั ROA ROE และมูลค่าตลาด 
Tobin’s Q การเปิดเผยดา้นการก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัผลการด าเนินงาน ROA 
ROE แต่มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่าตลาด Tobin’s Q ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 Simpson and Kohers (2002) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR) และผลประกอบการทางการเงิน ของธุรกิจการธนาคารท่ีอยูใ่นประเทศสหรัฐอเมริกา  
วดัความส าเร็จของความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) จากกฎหมายการใหล้ าดบัความส าคญัแก่ชุมชน 
(Community Rating Act) หรือ CRA rating โดยใชต้วัแปรหุ่น (Dummy อariable) ก าหนดวา่  
ถา้ CRA rating อยูใ่นระดบัปรับปรุง จะใหค้่าเป็น 0 และ ถา้ CRA rating ระดบัดี จะใหค้่าเป็น 1 
ทั้งน้ี กฎหมาย CRA บญัญติัขึ้นในสหรัฐ เม่ือปี 1977 จากการศึกษาความสัมพนัธ์พบวา่ ตวัช้ีวดั
ความส าเร็จของความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) กบัผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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 Svensson (2020) ศึกษาบริษทัในตลาดหุน้ยุโรป จ านวน 314 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลราย
เดือน 71 เดือน ระหวา่ง กุมภาพนัธ์ 2014 ถึง ธนัวาคม 2019 มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาวา่ความ
รับผิดชอบต่อสังคม (ESG) มีผลต่อผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของบริษทั ท่ีวดัดว้ย RE ratio และ 
Dividend Yield หรือไม่ โดยใชต้วัแปรควบคุมเป็น Market Capital, Beta และ Leverage วดัความ
รับผิดชอบต่อสังคม (ESG) จากคะแนน ESG (ESG score) ของดชันี STOXX Euro 600 ท่ีประเมิน
โดย Sustainalytics และเปิดเผยในหนา้จอ Bloomberg ผลการวิจยัพบวา่ความรับผิดชอบต่อสังคม 
(ESG) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั Dividend Yield ท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 
หรือท่ีความเช่ือมัน่ 10% 
 Jo and Harjoto (2012) พบความสัมพนัธ์ทางบวกของความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ท่ี
วดัจาก KLD และ IRRC กบัมูลค่าตลาดของกิจการท่ีวดัดว้ย Tobin’s Q Ratio และ ผลประกอบการ
ทางการเงินท่ีวดัดว้ย ROA จากการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา ปี ค.ศ. 1993 – 2004  
 Charoenkijjarukorn and Kumsuprom (2015 อา้งถึงใน สุกญัญา รักพานิชมณี, สัจจา  
ดวงชยัอยูสุ่ข และวศินี ธรรมศิริ, 2560, หนา้ 605) ไม่พบความสัมพนัธ์ของระดบัการท าความ
รับผิดชอบต่อสังคม (CSR) จากการนบัจ านวนหนา้รายงานท่ีไดเ้ปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมไว ้
กบัผลการด าเนินงานของบริษทั (Firm performance) ท่ีวดัดว้ย อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไร(P/E 
Ratio) ราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) ก าไรต่อหุน้ (EPS) มูลค่าตลาด (Tobin’s Q) และ
อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) โดยใชข้อ้มูลจากบริษทัท่ีอยูใ่น SET 100 
 Abbot and Monsen (1979) ศึกษา 500 บริษทั ท่ีถูกจดัอนัดบัในนิตยสาร Fortuneใน
สหรัฐอเมริกา แลว้ไม่พบความสัมพนัธ์ของระดบัการท าซีเอสอาร์ (CSR) กบัผลการด าเนินงาน
ทางดา้นการเงินของบริษทั  
 Pisut Mongkolkachit (2016) ไดท้ าการศึกษาวา่ ความรับผิดชอบต่อสังคมมีผลต่อผล
ประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ โดยเก็บขอ้มูลผล
ประกอบการในช่วงปี ค.ศ. 2010 - 2013 ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on 
Assets: ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) ยอดรวมสินทรัพย ์
(Total Assets) ยอดรวมหน้ีสิน (Total Liabilities) ยอดรวมรายได ้(Total revenue) และ ก าไรสุทธิ 
(Net profit) แลว้พบวา่ ความรับผิดชอบต่อสังคมไม่มีความสัมพนัธ์กบัความรับผิดชอบต่อสังคมท่ี
วดัจากแบบสอบถาม ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่การท าซีเอสอาร์นั้น ไม่สามารถสร้างความพึงพอใจต่อผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสีย และผูถื้อหุน้ไปพร้อมกนัได้ 
 Abatecola, Caputo, Mari, and Poggesi (2012) ศึกษาบริษทัใน ประเทศอิตาลี ปี ค.ศ. 
2000 – 2008 เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแลกิจการและความสามารถในการท าก าไรของ
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บริษทัพบความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานท่ีวดัจากอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) ในทิศทางบวก เม่ือวดัการก ากบัจากกรรมการอิสระ (Independent directors) 
และคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (Remuneration committee) พบความสัมพนัธ์ทางบวกของ
มูลค่าตลาด Tobin’s Q เม่ือวดัการก ากบัจากคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (Remuneration 
committee) พบความสัมพนัธ์ทางลบกบั อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) เม่ือวดัการก ากบั
ดว้ยคณะกรรมการเสนอช่ือกรรมการ (Director Nominations’ Proposal committee) พบ
ความสัมพนัธ์ทางลบของมูลค่าตลาด Tobin’s Q เม่ือวดัดว้ยกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (Non – 
Executive director) และขนาดของคณะกรรมการ(Board size) นอกจากน้ีงานวิจยัยงัพบวา่ การ
ก ากบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบั ROE 
 Black, Jang and Kim (2006) พบวา่แมคุ้ณภาพของการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัดว้ยดชันี
การก ากบัดูแลกิจการ (KCGI) เพิ่มขึ้นในระดบัปานกลาง แต่ก็ท าใหมู้ลค่าตลาดท่ีวดัดว้ย Tobin’s Q 
เพิ่มขึ้นอยา่งมาก จากการศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์กาหลี ปี ค.ศ. 2001 จ านวน 
515 บริษทั และยงัพบอีกวา่ขนาดบริษทัส่งผลกระทบกบัทั้ง Tobin’s Q และการก ากบัดูแลกิจการ 
 Brown and Caylor (2004) ศึกษาการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษทั 
ของบริษทัตวัอยา่ง 2,327 บริษทั ในสหรัฐอเมริกา โดยวดัผลการก ากบัดูแลกิจการจาก Gov-Score 
ตามบทบญัญติัการก ากบัดูแลกิจการ 51 ขอ้ ท่ีจดัท าโดยสถาบนัผูถื้อหุน้สถาบนัระดบันานาชาติ 
(Institutional Shareholder Services: ISS) ณ วนัท่ี 1 กุมภาพนัธ์ 2546 ผลการศึกษาพบวา่ พบ
ความสัมพนัธ์ทางบวกของการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัดว้ย Gov-Score กบัผลการด าเนินงาน ROE 
Tobin’s Q และ Dividend Yield ซ่ึงเป็นไปไดว้า่บริษทัท่ีอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะมี
ความสามารถในการท าก าไรไดดี้กวา่ มีมูลค่าตลาดมากกวา่ และมีการจ่ายปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
มากกวา่บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีค่อนขา้งแย ่
 Mashayekhi and Bazaz (2008) พบความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการ
ด าเนินงานท่ีวดัจาก ROA และ ROE ในทิศทางบวกจากการวดัการก ากบัดูแลกิจการดว้ย ความเป็น
อิสระของคณะกรรมการ (Board independence) คือคณะกรรมการท่ีเป็นอิสระหรือบุคคลภายนอก
มากยิง่เพิ่มประสิทธิภาพของผลการด าเนินงาน และในทิศทางตรงกนัขา้ม ท่ีวดัการก ากบัจาก ขนาด
ของคณะกรรมการ (Board size) คือ ขนาดของคณะกรรมการยิง่มีขนาดเลก็ยิง่ส่งดีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทั ส่วนการวดัดว้ยความเป็นผูน้ าของคณะกรรมการ (Board leadership) ไม่พบ
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน โดยงานวิจยัน้ีไดท้ าการศึกษาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์ตหะราน (TSE) ปี ค.ศ. 2005-2006 ประเทศอิหร่าน (Iran)  
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 Sami et al (2011) ไดศึ้กษากลุ่มตวัอยา่งในประเทศจีน ปี ค.ศ. 2001 – 2004 พบ
ความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานท่ีวดัจาก ROA, ROE และมูลค่าตลาด
ของบริษทั (Firm valuation) ท่ีวดัจาก Tobin’s Qในทิศทางบวก ท าใหท้ราบวา่บริษทัท่ีมีมาตราการ
การก ากบัดูแลกิจการโดยรวมท่ีดีนั้น จะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดี และมีมูลค่าตลาดท่ี
เพิ่มขึ้นดว้ย  
 Sirin Chokchaiusaha (2009) ศึกษากลุ่มตวัอย่างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 
ค.ศ. 2000 – 2007 จ านวน 256 บริษทั เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและผล
การด าเนินงานของบริษทั โดยใชต้วัช้ีวดั คือ ดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CGI) โดยแบ่งเป็นดชันี
ยอ่ย คือ โครงสร้างคณะกรรมการ ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ สิทธิของผูถื้อหุน้ การเปิดเผยและโปร่งใส ผลการวิจยัพบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั Dividend Yield มูลค่าตลาดท่ีวดัดว้ย Tobin’s ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
และ ROA เฉพาะในส่วนของดชันียอ่ยสิทธิของผูถื้อหุ้นท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 นอกจากน้ียงัพบวา่ 
ดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CGI) มีความแตกต่างกนัในแต่ละอุตสาหกรรม และบริษทัท่ียิง่มีขนาด
ใหญ่ยิง่มีคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีขึ้น ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะบริษทัขนาดใหญ่มีทรัพยากรท่ี
เพียงพอในการน ามาพฒันาปรับปรุงการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัใหดี้ขึ้นได ้
 กงัสดาล แกว้หานาม, ศิริลกัษณ์ ศุทธชยั และนภาพร ลิขิตวงศข์จร (2560) พบ
ความสัมพนัธ์ของระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีถูกประเมินจาก IOD มีความสัมพนัธ์ในเชิง
บวกกบั อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัท่ีไดรั้บคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีในระดบัท่ีสูง จะยิง่ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานท่ีวดัดว้ย ROA ของบริษทัดีดว้ย 
 สุวรรณี พืชสิงห์ (2558) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการประเมินการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีกบัประสิทธิภาพในการท าก าไร โดยวดัประสิทธิภาพการท าก าไรเป็น อตัราผลตอบแทน
ก าไรขั้นตน้ (Gross profit margin) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทน
จากการด าเนินงาน (Operating profit margin) อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (Net profit margin) และ
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ของตลาดหลกัทรัพย ์MAI โดยมีกลุ่มตวัอยา่งเป็น 
กลุ่มบริษทัท่ีไดรั้บคะแนนการการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในระดบัดีเลิศ ระดบัดี และกลุ่มท่ีไม่ไดรั้บ
คะแนน จ านวน 17 บริษทั ซ่ึงก าหนดขนาดของสินทรัพยแ์ตกต่างกนัไม่เกิน 50 % เก็บขอ้มูลทาง
การเงินครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2557 และท าการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรดว้ย
วิธีการถดถอยเชิงเส้นอยา่งง่าย (Simple linear regression) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ผลการศึกษาพบวา่
คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพในการท าก าไรอยา่งมี
นยัส าคญัท่ี 0.05  
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 รัชฎาทิพย ์อุปถมัภป์ระชา (2558) ศึกษาในประเทศไทย เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่ง
หลกัธรรมาภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัผลประกอบการ
ของบริษทั ซ่ึงมีจ านวนตวัอย่างเป็นบริษทัหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในประเทศไทยท่ีมีระดบัดีเลิศ
จาก Corperate Governance Report of Thai Listed Companies ปี 2012 จ านวน 59 บริษทัท าการเก็บ
รวบรวมขอ้มูลตวัแปรอิสระ คือ หลกัธรรมาภิบาล ซ่ึงประกอบดว้ย 6 หลกั ไดแ้ก่  
หลกันิติธรรม หลกัคุณธรรม หลกัความโปร่งใส หลกัการมีส่วนร่วม หลกัความรับผิดชอบ หลกั
ความคุม้ค่า โดยการวดัจากการตอบแบบสอบถามจากความคิดเห็นของพนกังานท่ีท างานในบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตวัแปรตามคือ ผลประกอบการ พ.ศ. 2555 วดัจาก 
ROA,  ROE และ Net profit margin สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ ไดแ้ก่ ร้อยละ ความถ่ี ค่าเฉล่ีย  
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสถิติสหสัมพนัธ์เพียร์สัน ผลการศึกษาพบวา่ หลกัธรรมาภิบาลมี
ความสัมพนัธ์กบั ผลประกอบการ ทั้ง ROA ROE และ Net profit margin อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.05 
 ชีวนนัท ์นิยมตรง (2550 อา้งถึงใน สุวรรณี พืชสิงห์, 2558, หนา้ 367) พบวา่กลไก
ควบคุมท่ีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ 8 ประการ คือ ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัการก ากบั
ดูแลกิจการ สัดส่วนการถือหุ้นของฝ่ายจดัการ ขนาดคณะกรรมการ สัดส่วนการถือหุน้ของ
คณะกรรมการสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมบริษทั จ านวนคร้ังของการประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบ จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความเขา้ใจดา้นบญัชีหรือ
การเงิน ไม่สัมพนัธ์กนักบั ผลการด าเนินงานท่ีวดัจาก ROA และ ROE ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มบริการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ จากการวิจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการกบั
ผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เฉพาะกลุ่มบริการ ปี 
พ.ศ. 2548 นอกจากน้ียงัพบความสัมพนัธ์ของผลการด าเนินงาน ท่ีวดัดว้ย ROA และ ROE กบัตวั
แปรควบคุมท่ีเป็น อายขุองบริษทั ไม่มีความสัมพนัธ์ แต่ขนาดและอตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน มี
ความสัมพนัธ์ทางบวก ส่วนความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์ทางลบ  
 กฤษณะ สุกพนัธ์, อสัราภรณ์ ทนุผล และเนตรดาว ชยัเขต (2559) ศึกษาเร่ืองรูปแบบ
ค่าตอบแทนท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของธุรกิจโรงแรมในเขตภาพตะวนัออก โดยเก็บขอ้มูลปี 
2556 จากโรงแรมท่ีอยูใ่นฐานขอ้มูลท่ีมีท่ีตั้งอยูใ่นเขตภาคตะวนัออก จ านวน 400 บริษทั ท าการ
ทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยตวัแบบการถดถอยแบบพนุคูณ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 พบวา่ ระดบัการ
จ่ายค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน ท่ีวดัดว้ยร้อยละของค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินรวม ต่อรายไดร้วม มี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงานของโรงแรมท่ีวดัดว้ย ROA ซ่ึงหมายความว่าโรงแรมท่ี
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มีการจ่ายผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินใหแ้ก่พนกังานในระดบัท่ีสูง จะส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของ
โรงแรมดีดว้ย 
 จากการศึกษาทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ท าใหผู้ว้ิจยัสนใจศึกษา ความสัมพนัธ์
ระหวา่งผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทักบัผลตอบแทนของผูมี้ส่วนได้
เสีย เน่ืองจากงานวิจยัในอดีตยงัมีผลลพัธ์จากการวิจยัในอดีตท่ีขดัแยง้กนั อาจเป็นเพราะการท า
ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) มีการพฒันาอยูเ่สมอ และการวิจยัเก่ียวกบัผลการด าเนินงานดา้น
ความรับผิดชอบต่อสังคมยงัเป็นเร่ืองท่ีใหม่ โดยผูว้ิจยัจะท าการศึกษาผลการด าเนินงานดา้นความ
รับผิดชอบต่อสังคมจาก 2 ตวัช้ีวดั คือ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 เพราะยงัไม่ค่อยมีผูว้ิจยั และ
ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัจากระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และศึกษาผลตอบแทน
ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย แบ่งตามกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สีย ไดแ้ก่ 1. บริษทั ซ่ึงวดัผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) 2. พนกังาน ซ่ึงวดัผลการด าเนินงาน
อตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) 3. ผูถื้อหุ้น ซ่ึงวดั ผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของเจา้ของ (ROE) และผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend 
Yield) ซ่ึงสาเหตุท่ีใช ้5 อตัราส่วนน้ี เน่ืองจากทั้ง 5 อตัราส่วนมีความส าคญัในการใชป้ระกอบการ
ตดัสินใจของนกัลงทุน โดยท่ีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วน
ของเจา้ของ (ROE) และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) เป็นอตัราส่วนท่ี
เก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดวา่จะไดรั้บ และเป็นท่ีนิยมท่ีใชก้นัเป็นประจ าในการน าไป
วิเคราะห์ของนกัลงทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของ
เจา้ของ (ROE) มีความเก่ียวขอ้งกบัผูถื้อหุน้โดยตรงในส่วนของผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดวา่จะ
ไดรั้บในอนาคต ยิง่มีค่าสูงยิง่หมายถึงผูถื้อหุน้มีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลท่ีสูง
ดว้ย ในดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) หากมีเปอร์เซ็นตท่ี์สูงแสดงวา่มีการ
จ่ายเงินปันผลท่ีสูงท าใหน้กัลงทุนใหค้วามสนใจลงทุนมากขึ้น และอตัราผลตอบแทนพนกังาน 
(Compensation) ถา้อตัราส่วนน้ีสูงก็จะส่งผลท่ีดีต่อผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีดีขึ้นดว้ย 
(กฤษณะ สุกพนัธ์, อสัราภรณ์ ทนุผล และเนตรดาว ชยัเขต, 2559) เพราะจะยิง่จูงใจให้พนกังาน
ท างานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงจะช่วยดึงดูดนกัลงทุนรวมถึง ดึงดูดใหมี้ผูท่ี้มีความสามารถใน
การท างานมาร่วมงานกบัองคก์รดว้ย ส่วนมูลค่าตลาดท่ีวดัดว้ย Tobin’s Q เป็นมูลค่าหุ้นท่ีเป็นปัจจยั
ในการผลกัดนัการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนตวัหน่ึงท่ี ปฐพร ตวิษาประกิต (ม.ป.ป.) ไดส้รุป
ทฤษฎี Tobin’s Q วา่เม่ือราคาของหลกัทรัพยสู์งขึ้น จะท าใหมู้ลค่าตลาด (Tobin’s Q) สูงขึ้น ส่งผล
ใหมี้การใชจ่้ายเพื่อการลงทุนมากขึ้น หรืออาจกล่าวไดว้า่ถา้มูลค่าตลาดของบริษทัสูง จะสามารถ
ดึงดูดนกัลงทุนให้ตดัสินใจลงทุนมากขึ้น และท าใหมี้แนวโนม้ท่ีเศรษฐกิจจะขยายตวัเพิ่มขึ้น 
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นอกจากน้ีผูวิ้จยัยงัใชต้วัแปรควบคุม 3 ตวั เพื่อใหผ้ลการวิจยัมีความเท่ียงตรงมากยิง่ขึ้น สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ สุชาดา ดีรอต, พลวฒัน์ เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ (2560) ท่ีเคยใชใ้น
การวิจยัแลว้พบความสัมพนัธ์ตวัแปรควบคุมทั้ง 3 ตวั กบั ROA, ROE และ Tobin’s Q ซ่ึงตวัแปร
ควบคุมนั้นคือ ขนาดของบริษทัท่ีวดัจากค่าลอกการิทึมของสินทรัพย ์(Log of total assets) อายกุาร
เป็นบริษทัมหาชนจ ากดัท่ีวดัจากปีท่ีเร่ิมจดทะเบียนใจตลาดหลกัทรัพย ์และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี
ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยใชต้วัแปรหุ่น (Dummy) และใชก้ลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุตสาหกรรมเป็นฐาน เน่ืองจากวา่กลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าว ด าเนินธุรกิจในลกัษณะผลิต
สินคา้ ซ่ึงมีแนวโนม้ส่งผลกระทบต่อชุมชนรอบขา้ง หรือส่ิงแวดส่ิงแวดลอ้มโดยตรงมากท่ีสุด  
(ศาธิยา จินดากุล, 2558) 



 

บทที ่3 
วธีิด าเนินการวจิัย 

 

 การด าเนินการวิจยัและวิเคราะห์ขอ้มูล เร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อ
สังคมและธรรมาภิบาล ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย กรณีศึกษา บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ผูวิ้จยัไดก้ าหนดแนวทางการวิจยัไว ้ดงัน้ี 
 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 งานวิจยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมและธรรมาภิบาล ต่อ
ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ประกอบดว้ย 10 ตวัแปร ดงัน้ี 
 1.  ตวัแปรอิสระ 
 ตวัแปรอิสระท่ีใชว้ดัความรับผิดชอบต่อสังคม ส าหรับงานวิจยัฉบบัน้ี มีจ านวน 2 ตวั 
แปร ดงัน้ี 
  1.1  บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 
  วดัจากการมีรายช่ืออยูใ่นการจดัอนัดบัหลกัทรัพยท่ี์มีความโดดเด่นในการด าเนิน
ธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื จ านวน 100 บริษทั (ESG100) ท่ีถูกจดัอนัดบัโดยสถาบนัไทยพฒัน์ ผา่นหน่วยงาน 
ESG Rating โดยเก็บขอ้มูลจากการประกาศรายช่ือบริษทัหลกัทรัพยท่ี์มีความโดดเด่นในการด าเนิน
ธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื (ESG100) เวบ็ไซต ์www.esgrating.com จ านวน 4 ปีบริษทั ระหวา่ง พ.ศ. 2558 - 
2561 โดยใชต้วัแปรหุ่น (Dummy) จ านวน 1 ตวั คือ D1(1 = มีรายช่ืออยูใ่น ESG100, 0 = ไม่มีรายช่ือ
อยูใ่น ESG100) (พธันิตย ์เหลืองภทัรเชวง, 2558) ใชม้าตราวดัตวัแปรแบบมาตรานามบญัญติั 
(Nominal scale) 
  1.2  ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
  วดัจากการไดรั้บคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีระดบัดี ดีมาก และดีเลิศ คือ ไดรั้บ  
CG Score แต่ละปีอยูท่ี่ 3 – 5 ดาว จากรายงานการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) ของสมาคมส่งเสริม
สถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) โดยเก็บขอ้มูลจากรายงานการก ากบัดูแลกิจการ จ านวน 4 ปี
บริษทั ระหวา่ง พ.ศ. 2558 - 2561 โดยใชต้วัแปรหุ่น (Dummy) จ านวน 1 ตวั คือ D1(1 = ไดรั้บ
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 - 5 ดาว, 0 = ไม่ไดรั้บคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว)  
ใชม้าตราวดัตวัแปรแบบมาตรานามบญัญติั (Nominal scale) 
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 2.  ตวัแปรควบคุม 
 การศึกษางานวิจยัของ สุชาดา ดีรอต, พลวฒัน์ เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ 
(2560) ใชต้วัแปรควบคุมขนาดของกิจการ (SIZE) แลว้พบความสัมพนัธ์ทางบวกกบั ROA, ROE 
และ EPS แต่พบทางลบกบั Tobin’s Q ในดา้นอายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Publicly listed 
ages) พบความสัมพนัธ์ทางบวกกบั EPS แต่ทางลบกบั ROA ส่วนอุตสาหกรรม (Industry) พบ
ความสัมพนัธ์ท่ีต่างกนัในบางอุตสาหกรรม นอกจากน้ียงัพบวา่เม่ือมีการควบคุมตามตวัแปร 3 ตวั
ดงักล่าวส่งผลใหค้วามรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทั จึงเป็นเหตุผลของการใชต้วัแปรควบคุม 3 ตวัแปรขา้งตน้ในการใชศึ้กษาส าหรับงานวิจยั 
ดงัน้ี 
  2.1  ขนาดกิจการ (SIZE)  
  งานวจิยัฉบบัน้ีศึกษากลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) ซ่ึงมีขนาดท่ีแตกต่างกนั จึงวดัขนาดของบริษทัท่ีแตกต่างกนัดว้ยค่าลอกกา
ริทึมของสินทรัพย ์(log of total assets) เพื่อท าใหมี้ค่าเลก็ลงและสามารถเปรียบเทียบตามวิธีทาง
สถิติไดดี้ยิง่ขึ้น เช่นเดียวงานวิจยัของ สุกญัญา รักพานิชมณี, สัจจา ดวงชยัอยูสุ่ข และวศินี ธรรมศิริ 
(2560) ท่ีศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย โดยใชข้นาดกิจการเป็นตวัแปร
ควบคุม รวมถึงงานวิจยัของ กงัสดาล แกว้หานาม, ศิริลกัษณ์ ศุทธชยั, และนภาพร ลิขิตวงศข์จร 
(2560) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการของ IOD กบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และพบความสัมพนัธ์ทางบวกกบั 
ROA ซ่ึงอธิบายวา่ ขนาดของบริษทัท่ีค านวณมาจากสินทรัพยร์วมของบริษทัแตกต่างกนัมาก โดย
ใชม้าตราวดัตวัแปรแบบ มาตราอตัราส่วน (Ratio scale) 
  2.2  อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Publicly listed ages) 
  งานวิจยัน้ีใชต้วัแปรควบคุมเป็นอายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั วดัโดยนบัจาก 
ปี พ.ศ. ท่ีเร่ิมจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์ส้ินสุดปีท่ี t+1 (สุชาดา ดีรอต, พลวฒัน์ เลิศกุลวฒัน์ 
และสุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ, 2560) ใชม้าตราวดัตวัแปรแบบ มาตราอตัราส่วน (Ratio Scale) 

2.3  อุตสาหกรรม (Industry) 
  ตวัแปรควบคุมท่ีเป็นประเภทอุตสาหกรรม จะท าการอา้งอิงจากการจดัประเภท 
กลุ่มอุตสาหกรรมตามตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวดัจากตวัแปรหุ่น (Dummy) จ านวน  
6 ตวั (D1-D6) ประกอบดว้ย D1 คือ AGRI (1 = เกษตรและอุตสาหกรรม, 0 = ไม่ใช่เกษตรและ
อุตสาหกรรม) D2 คือ CONS (1 = สินคา้อุปโภคบริโภค, 0 = ไม่ใช่สินคา้อุปโภคบริโภค) D3 คือ 
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(ROA) 

(ROE) 

PROP (1 = อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง, 0 = ไม่ใช่อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง) D4 คือ 
RESOURCE (1 = ทรัพยากร, 0 = ไม่ใช่ทรัพยากร) D5 คือ SERVICE (1 = บริการ, 0 = ไม่ใช่
บริการ) D6 คือ TECH (1 = เทคโนโลย,ี 0 = ไม่ใช่เทคโนโลยี) และก าหนดฐานเป็นกลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม คือ INDUS (D1=D2=D3=D4=D5=D6=0) (สุชาดา ดีรอต, พลวฒัน์ เลิศกุลวฒัน์ และ
สุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ, 2560) ใชม้าตราวดัตวัแปรแบบมาตรานามบญัญติั (Nominal scale) 
 3.  ตวัแปรตาม 
  3.1  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Asset: ROA) 
  เป็นอตัราท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพยท่ี์กิจการใชใ้นการ 
ด าเนินงาน ซ่ึงหากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมมีค่าสูง ยิง่บ่งบอกวา่กิจการมีความสามารถ
ในการท าก าไรจากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใชใ้นการด าเนินการมาก ใชม้าตราวดัตวัแปรแบบ 
มาตราอตัราส่วน (Ratio scale) มีสูตรในการค านวณ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) ดงัน้ี 
 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม=
ก าไร(ขาดทุน)ก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได้

สินทรัพยร์วม(เฉล่ีย)
x100 

 
  3.2  อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) 
  เป็นการวดัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้วา่ให้ผลเฉล่ียในระดบัใด ซ่ึงแสดงถึง
ความสามารถในการบริหารงานหรือความสามารถในการท าก าไรเพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อ
หุน้ หากอตัรามีค่ามากก็แสดงใหท้ราบวา่ผูถื้อหุน้มีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนมาก ใชม้าตราวดัตวั
แปรแบบ มาตราอตัราส่วน (Ratio scale) โดยมีสูตรในการค านวณ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
ประเทศไทย, 2562) ดงัน้ี 
 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ=
ส่วนของก าไร(ขาดทุน)ท่ีเป็นของผูถื้อหุน้บริษทัใหญ่

รวมส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัใหญ่(เฉล่ีย)
x100 

 
  3.3  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) 
  เป็นการวดัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล เพื่อใหน้กัลงทุนทราบวา่ หากซ้ือหุน้ ณ 
ระดบัราคาตลาดในปัจจุบนั โอกาสท่ีจะไดรั้บเงินปันผลตอบแทน จากการลงทุนในอตัราคิดเป็น
ร้อยละเท่าใดของราคาหุ้นท่ีซ้ือ ซ่ึงถา้หากวา่อตัราน้ีมีเปอร์เซ็นตสู์ง แสดงวา่มีการจ่ายเงินปันผลใน
อตัราท่ีสูง ใชม้าตราวดัตวัแปรแบบ มาตราอตัราส่วน (Ratio scale) โดยมีสูตรในการค านวณจาก
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=
มูลค่าเงินปันผลรวมตามรอบผลประกอบการประจ าปี (ล่าสุด)

ราคาปิดของหุ้นสามญั × (จ านวนหุน้สามญั-จ านวนหุน้ซ้ือคืน)
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2562) ส าหรับขอ้มูลในอดีตตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม 2547 เป็น
ตน้ไป ดงัน้ี 
 
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล   
     (Dividend Yield: DIY) 
 
  3.4  Tobin’s Q 
  เป็นตวัช้ีวดัมูลค่าตลาด ซ่ึงเป็นอตัราส่วนทางการเงิน ท่ีช้ีวดัผลการด าเนินงานในทาง
มูลค่าตลาดท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึง ขอ้มูลงบการเงินท่ีเป็นขอ้มูลในอดีต และมูลค่าตลาดซ่ึงเป็นขอ้มูล
คาดการณ์ ในมุมมองของผูล้งทุนต่ออนาคตของบริษทั โดยวดัมูลค่าทางการตลาดของหุน้สามญั ใช้
มาตราวดัตวัแปรแบบ มาตราอตัราส่วน (Ratio scale) มีสูตรในการค านวณ (ภานุวฒัน์ คณะโต, 
2560) ดงัน้ี 
 

Tobin’ Q = 
มูลค่าตลาดของหุน้สามญั ณ ส้ินปี+หน้ีสินรวมของบริษทั

สินทรัพยร์วมของบริษทั
 

  
โดยท่ี  มูลค่าตลาดของหุน้สามญั ณ ส้ินปี คือ Market Capitalization 
  หน้ีสินรวมของบริษทั  คือ Total debt 
  สินทรัพยร์วมของบริษทั  คือ Total asset 
 

3.5  อตัราผลตอบแทนพนกังาน 
  งานวิจยัน้ี ใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินเป็นตวัช้ีวดัอตัราผลตอบแทนพนกังาน 
โดยวดัจาก ร้อยละของค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินรวม ต่อรายไดร้วม เช่นเดียวกบังานวิจยัขอ กฤษณะ 
สุกพนัธ์, อิสราภรณ์ ทนุผล และเนตรดาว ชยัเขต, (2559) ใชม้าตราวดัตวัแปรแบบ มาตราอตัราส่วน 
(Ratio scale) มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
 

ร้อยละของค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินรวมต่อรายไดร้วม=
ค่าตอบแทนพนกังานท่ีเป็นตวัเงินรวม

รายไดร้วม
×100 
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กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 
 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษางานวิจยัเร่ือง “ความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อ
สังคมและธรรมาภิบาล ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย กรณีศึกษา: บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)” คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(ตลท., ม.ป.ป., วนัท่ีคน้ขอ้มูล 5 เมษายน 2562) ยกเวน้ บริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน บริษทัจด
ทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน เน่ืองจากอาจมีขอ้มูลไม่ครบถว้น มีความไม่น่าเช่ือถือของ
ขอ้มูลทางการเงิน อีกยงัไม่ไดรั้บการประเมินตามโครงการ CGR ยกเวน้ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน เน่ืองจากมีขอ้บงัคบัในการจดัท างบการเงิน การน าเสนองบการเงิน และมีโครงสร้าง
แตกต่างไปจากกลุ่มธุรกิจอ่ืน(กงัสดาล แกว้หานาม, ศิริลกัษณ์ ศุทธชยั และนภาพร ลิขิตวงศข์จร, 
2560) รวมถึงยกเวน้ ตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น โดยเก็บขอ้มูลจ านวน 4 ปีบริษทั เก็บขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคม ระหวา่งปี พ.ศ. 2558 – 2561 เก็บขอ้มูลผลการด าเนินงานและมูลค่าตลาด
ระหวา่งปี พ.ศ. 2559 – 2562 คงเหลือจ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาวิจยั จ านวน 1,188 ตวัอยา่ง  

  
วิธีเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 งานวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมและธรรมาภิบาล ต่อ
ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
ฉบบัน้ี ท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม และตวัแปรควบคุม จากแหล่งขอ้มูล
ทุติยภูมิ (Secondary data) ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษา ดงัน้ี 
 1.  ตวัแปรอิสระ 
 ตวัแปรอิสระท่ีใชช้ี้วดัความรับผิดชอบต่อสังคม ส าหรับงานวิจยัฉบบัน้ี มีจ านวน 2  
ตวัแปร ดงัน้ี 

1.1   บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 
  เก็บรวบรวมขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมจากการประกาศรายช่ือบริษทัหลกัทรัพย์
ท่ีมีความโดดเด่นในการด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื (ESG100) เวบ็ไซต ์www.esgrating.com จ านวน  
4 ปีบริษทั ระหวา่ง พ.ศ. 2558 - 2561 (ปีท่ี t) โดยใชต้วัแปรหุ่น (Dummy) จ านวน 1 ตวั คือ D1(1 = 
มีรายช่ืออยูใ่น ESG100, 0 = ไม่มีรายช่ืออยูใ่น ESG100) (พธันิตย ์เหลืองภทัรเชวง, 2558) 
  1.2  ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
  เก็บรวบรวมขอ้มูลบรรษทัภิบาลท่ีดี ซ่ึงวดัจากคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
จากรายงานการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการไทย (IOD)โดยเก็บ
ขอ้มูลจากรายงานการก ากบัดูแลกิจการ จ านวน 4 ปีบริษทั ระหวา่ง พ.ศ. 2558 - 2561 (ปีท่ี t) 

http://www.esgrating.com/
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(สุวรรณี พืชสิงห์, 2558) โดยใชต้วัแปรหุ่น (Dummy) จ านวน 1 ตวั คือ D1(1 = ไดรั้บคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการ 3 - 5 ดาว, 0 = ไม่ไดรั้บคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว) 
 2.  ตวัแปรควบคุม 
 การเก็บรวบรวมขอ้มูลตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย ขนาดกิจการ (Size) วดัดว้ยค่า
ลอการิทึมของสินทรัพย ์(Log of total assets) อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Publicly listed ages) 
วดัโดยนบัจากปี พ.ศ. ท่ีเร่ิมจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์ส้ินสุดปีท่ี t+1 และตวัแปรควบคุม
อุตสาหกรรม (Industry) วดัจากตวัแปรหุ่น (Dummy) จ านวน 6 ตวั (D1-D6) ประกอบดว้ย D1 คือ 
AGRI (1 = เกษตรและอุตสาหกรรม, 0 = ไม่ใช่เกษตรและอุตสาหกรรม) D2 คือ CONS (1 = สินคา้
อุปโภคบริโภค, 0 = ไม่ใช่สินคา้อุปโภคบริโภค) D3 คือ PROP (1 = อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง,  
0 = ไม่ใช่อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง) D4 คือ RESOURCE (1 = ทรัพยากร, 0 = ไม่ใช่ทรัพยากร) 
D5 คือ SERVICE (1 = บริการ, 0 = ไม่ใช่บริการ) D6 คือ TECH (1 = เทคโนโลย,ี 0 = ไม่ใช่
เทคโนโลย)ี และก าหนดฐานเป็นกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม คือ INDUS (D1=D2=D3=D4=D5=D6=0) 
ใชข้อ้มูลทางบญัชี ระหวา่งปีบริษทั พ.ศ. 2559 – 2562 (ปีท่ี t+1) ท่ีเปิดเผยไวใ้นรายงานประจ าปี 
แบบ 56-1 งบการเงินรวม สรุปขอ้สนเทศบริษทัจดทะเบียน ของฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เวบ็ไซด ์www.set.or.th และฐานขอ้มูล SETSMART เวบ็ไซต ์www.setsmart.com 
 3.  ตวัแปรตาม 
 การเก็บรวบรวมขอ้มูลผลการด าเนินงานของบริษทั ประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของเจา้ของ (ROE) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนจากเงิน 
ปันผล (Dividend Yield) และอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) รวมถึง Tobin’s Q ท่ีเป็น
ตวัช้ีวดัมูลค่าตลาด ไดม้าจากการค านวณโดยใชข้อ้มูลทางบญัชี ท่ีเปิดเผยไวใ้น  รายงานประจ าปี 
แบบ 56-1 งบการเงินรวม ของฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เวบ็ไซต ์www.set.or.th 
และฐานขอ้มูล SETSMART เวบ็ไซด ์www.setsmart.com เป็นจ านวน 4 ปีบริษทั ระหว่างปี พ.ศ. 
2559 – 2562 (ปีท่ี t+1) 
 

สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 งานวิจยัฉบบัน้ีใชส้ถิติในการวิเคราะห์ขอ้มูล จ านวน 2 สถิติ ดงัน้ี 
 1.  สถิติพรรณนา (Descriptive statistics) 
 เป็นสถิติท่ีใชใ้นการน าเสนอขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมมาโดยบรรยายถึงลกัษณะของขอ้มูล 
ท่ีเก็บมาไดเ้พื่อใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน ประกอบดว้ย การแจกแจงความถ่ีและค่าร้อยละ  
ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียและค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

http://www.set.or.th/
http://www.setsmart.com/
http://www.set.or.th/
http://www.setsmart.com/
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 2.  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 เป็นสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานและหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวั 
แปรตามดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) เช่นเดียวกบังานวิจยั
ของ สุชาดา ดีรอต, พลวฒัน์ เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ (2560) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยมีสมการถดถอยพหุคูณ ท่ีใชใ้นการศึกษา 10 ตวัแบบ แบ่งตามกลุ่มผูมี้ส่วนได้
เสียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ จ านวน 3 กลุ่ม ดงัน้ี 
 1. บริษทั 
 ตวัแบบท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลตอบแทน
ของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นบริษทั ในอนาคต มีจ านวนทั้งส้ิน 4 ตวัแบบ ดงัน้ี 
 ตวัแบบท่ี 1 ใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ี
มีรายช่ือใน ESG100 กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต แสดง
เป็นสมการถดถอยพหุคูณ ดงัน้ี 
 

ROAi,t+1= β0+ β1(ESGi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
                  +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                           (1) 

  
 ตวัแบบท่ี 2 ใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ใน
อนาคต แสดงเป็นสมการถดถอยพหุคูณ ดงัน้ี 

ROAi,t+1= β0+ β1(CGSi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
                  +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                           (2) 

  
 ตวัแบบท่ี 3 ใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ี
มีรายช่ือใน ESG100 กบัมูลค่าตลาด Tobin’s Qในอนาคต แสดงเป็นสมการถดถอยพหุคูณ ดงัน้ี 
 
Tobin's Qi,t+1= β0+ β1(ESGi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
                         +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                  (3) 
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 ตวัแบบท่ี 4 ใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ กบัมูลค่าตลาด Tobin’s Qในอนาคต แสดงเป็นสมการถดถอย
พหุคูณ ดงัน้ี 
 
Tobin's Qi,t+1= β0

+ β
1
(CGSi,t)+β2

(Sizei,t+1)+β
3

(Agei,t+1)+β
4
(Ind1i,t+1) 

                           +β
5

(Ind2i,t+1)+β
6

(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1) 
                           +β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                                                                                                                      (4) 

  
 2. พนกังาน 
 ตวัแบบท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลตอบแทน
ของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นพนกังาน ในอนาคต มีจ านวนทั้งส้ิน 2 ตวัแบบ ดงัน้ี 
 ตวัแบบท่ี 5 ใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ี
มีรายช่ือใน ESG100 กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ในอนาคต 
แสดงเป็นสมการถดถอยพหุคูณ ดงัน้ี 
 
Compi,t+1= β0+ β1(ESGi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
              +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                          (5) 
 
 ตวัแบบท่ี 6 ใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนพนกังาน 
(Compensation) ในอนาคต แสดงเป็นสมการถดถอยพหุคูณ ดงัน้ี 
 

Compi,t+1= β0+ β1(CGSi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
                   +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                          (6) 

  
 3. ผูถื้อหุน้ 
 ตวัแบบท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลตอบแทน 
ของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นผูถื้อหุน้ ในอนาคต มีจ านวนทั้งส้ิน 2 ตวัแบบ ดงัน้ี 
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 ตวัแบบท่ี 7 ใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ี
มีรายช่ือใน ESG100 กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต 
แสดงเป็นสมการถดถอยพหุคูณ ดงัน้ี

ROEi,t+1 = β0+ β1(ESGi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
              +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                          (7) 

  
 ตวัแบบท่ี 8 ใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ 
(ROE) ในอนาคต แสดงเป็นสมการถดถอยพหุคูณ ดงัน้ี 
 
ROEi,t+1 = β0+ β1(CGSi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
                  +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                           (8) 
 
 ตวัแบบท่ี 9 ใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ี
มีรายช่ือใน ESG100 กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ใน
อนาคต แสดงเป็นสมการถดถอยพหุคูณ ดงัน้ี
 

Dividi,t+1 = β0+ β1(ESGi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
               +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                         (9) 

  
 ตวัแบบท่ี 10 ใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Dividend Yield) ในอนาคต แสดงเป็นสมการถดถอยพหุคูณ ดงัน้ี 
 
Dividi,t+1 = β0+ β1(CGSi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
               +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                      (10) 
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โดยท่ี  
ROAi,t+1 คือ ผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมบริษทัท่ี i ปีท่ี t+1 
ROEi,t+1 คือ ผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของบริษทัท่ี i ปีท่ี t+1 
Dividi,t+1 คือ ผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) บริษทั 
   ท่ี i  ปีท่ี t+1 
Compi,t+1 คือ อตัราผลตอบแทนพนกังาน บริษทัท่ี i ปีท่ี t+1 
Tobin'Qi,t+1 คือ มูลค่าตลาด บริษทัท่ี i ปีท่ี t+1 
ESGi,t  คือ หลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ืออยูใ่นการจดัอนัดบัหลกัทรัพยท่ี์มีความโดดเด่นในการ 
   ด าเนิน ธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื หรืออยูใ่น ESG100 ก าหนดจากตวัแปรหุ่น (Dummy) D1  
   (1 = มีรายช่ืออยูใ่น ESG100, 0 = ไม่มีรายช่ืออยูใ่น ESG100) บริษทัท่ี i ปีท่ี t 
CGSi,t  คือ ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ ก าหนดจากตวัแปรหุ่น (Dummy) D1 (1 =  
   ไดรั้บคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 - 5 ดาว, 0 = ไม่ไดรั้บคะแนนการก ากบัดูแล 
   กิจการ 3 – 5 ดาว) บริษทัท่ี i ปีท่ี t  
Sizei,t+1 คือ ขนาดกิจการท่ีวดัจากค่าลอการิทึมของสินทรัพยร์วมบริษทัท่ี i ปีท่ี t+1 
Agei,t+1 คือ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Publicly listed ages) บริษทั ท่ี i ปีท่ี t+1 
Ind1i,t+1 คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม ก าหนดจากตวัแปรหุ่น (Dummy) D1  
   (1 = เกษตรและอุตสาหกรรม, 0 = ไม่ใช่เกษตรและอุตสาหกรรม) บริษทัท่ี i ปีท่ี  
   t+1 
Ind2i,t+1 คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ก าหนดจากตวัแปรหุ่น (Dummy) D2 (1 =  
   สินคา้อุปโภคบริโภค, 0 = ไม่ใช่สินคา้อุปโภคบริโภค) บริษทัท่ี i ปีท่ี t+1 
Ind3i,t+1 คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ก าหนดจากตวัแปรหุ่น (Dummy)  
   D3 (1= อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง, 0 = ไม่ใช่อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง)  
   บริษทัท่ี i ปีท่ี t+1 
Ind4i,t+1 คือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ก าหนดจากตวัแปรหุ่น (Dummy) D4 (1 = ทรัพยากร,  
   0 = ไม่ใช่ทรัพยากร) บริษทัท่ี i ปีท่ี t+1 
Ind5i,t+1 คือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ก าหนดจากตวัแปรหุ่น (Dummy) D5 (1 = บริการ, 0 =  
   ไม่ใช่บริการ) บริษทัท่ี i ปีท่ี t+1 
Ind6i,t+1 คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีก าหนดจากตวัแปรหุ่น (Dummy) D6 (1 =  
   เทคโนโลย,ี 0 = ไม่ใช่เทคโนโลย)ี บริษทัท่ี i ปีท่ี t+1 
β0  คือ ค่าคงท่ี 
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β1,.,β9  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตวัแปรอิสระ 
ϵi,t+1  คือ ค่าความผิดพลาด บริษทัท่ี i ปีท่ี t+1 



 

บทที ่4 
ผลการวจิัย 

 
 ในบทน้ีจะเป็นการอธิบายถึงผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความรับผิดชอบต่อสังคมและธรรมาภิบาล ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เพื่อจะทดสอบวา่บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อ
สังคม จะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ ใน
อนาคต หรือไม่อยา่งไร โดยจะแบ่งเป็น 3 ส่วน คือ ลกัษณะทัว่ไปของขอ้มูล ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล
โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนาและผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์โดยใชส้ถิติเชิงอนุมาน ซ่ึงจะสอดคลอ้ง
กบัวตัถุประสงคง์านวิจยัฉบบัน้ี 2 ขอ้ คือ 1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต และ 2. เพื่อ
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต 
 

ลกัษณะท่ัวไปของข้อมูล 
 จากการเก็บขอ้มูลท่ีใชใ้นวิจยั ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) โดยเก็บขอ้มูลยอ้นหลงั 4 ปี ตวัแปรอิสระท่ีใชว้ดัความความผิดชอบต่อสังคม จ านวน 2 
ตวัแปร คือ บริษทัหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ือใน ESG100 (ESG100) และระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กิจการ (CG Score) เก็บขอ้มูลระหวา่ง ปี พ.ศ. 2558 – 2561 ตวัแปรตามท่ีใชว้ดัผลตอบแทนตาม
กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ คือ ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั วดั
ผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต และมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) 
ในอนาคต ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น พนกังาน วดัผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนพนกังาน 
(Compensation) ในอนาคต  และในส่วนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น ผูถื้อหุน้ วดัผลตอบแทนจาก
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Dividend Yield) ในอนาคต ใชม้าตราวดัตวัแปรแบบอตัราส่วน (Ratio scale) ส่วนตวัแปรควบคุม 
มีจ านวน 3 ตวัแปร คือ ขนาดกิจการ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั และกลุ่มอุตสาหกรรม เก็บ
ขอ้มูลระหวา่ง ปี พ.ศ. 2559 – 2562 จ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นทดสอบสมมติฐานทั้งส้ิน 1,188 ตวัอยา่ง 
โดยยกเวน้บริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน ตวัอยา่ง
ท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น รวมถึงกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงสามารถแสดงขอ้มูลได ้ดงัน้ี 
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ตารางท่ี 2  จ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

 
กลุ่ม 

อุตสาหกรรม 

จ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน (ตวัอยา่ง) 
ตวัแปรตาม 

(ผลตอบแทนต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย) 
ตวัแปร
อิสระ 

ตวัแปรควบคุม 

บริษทั พนกั
งาน 

ผูถื้อหุน้ CSR 

ROA TobinQ Comp ROE Divid ESG CGS Size Age Ind 
1. เกษตรและ
อุตสาหกรรม 

149 
 

149 
 

149 
 

149 
 

149 
 

149 
 

149 
 

149 
 

149 
 

149 
 

2. สินคา้อุปโภค
บริโภค 

93 93 93 93 93 93 93 93 93 93 

3. สินคา้
อุตสาหกรรม 

241 241 241 241 241 241 241 241 241 241 

4.อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

221 221 221 221 221 221 221 221 221 221 

5. ทรัพยากร 118 118 118 118 118 118 118 118 118 118 
6. บริการ 262 262 262 262 262 262 262 262 262 262 
7. เทคโนโลย ี 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 

รวม 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188 
 

 จากตารางท่ี 2 แสดงใหเ้ห็นว่าจ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาท่ีสามารถเก็บขอ้มูลได้
นั้น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มูลค่าตลาด Tobin’s Q อตัราผลตอบแทนจากพนกังาน 
(Compensation) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Dividend Yield) บริษทัหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ือใน ESG100 (ESG100) ระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กิจการ (CG Score) ขนาดกิจการ (Size) อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Publicly listed ages) และ
กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) จ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการทดสอบ แบ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมมีจ านวนตวัอยา่ง 149 ตวัอยา่ง กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 93 ตวัอยา่ง 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 241 ตวัอยา่ง กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 221 ตวัอยา่ง กลุ่ม
ทรัพยากร 118 ตวัอยา่ง กลุ่มบริการ 262 ตวัอยา่ง และกลุ่มเทคโนโลย ี104 ตวัอยา่ง รวมทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม เท่ากบั 1,188 ตวัอยา่ง เท่ากนัทุกตวัแปร 
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ตารางท่ี 3  จ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 
 

สมมติฐาน จ านวนตวัอยา่ง (ตวัอยา่ง) 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 1 1,188 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 2 1,188 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 3 1,188 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 4 1,188 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 5 1,188 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 6 1,188 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 7 1,188 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 8 1,188 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 9 1,188 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 10 1,188 

 
 จากตารางท่ี 3 แสดงใหเ้ห็นว่าการทดสอบสมมติฐานการวิจยัใชจ้ านวนตวัอยา่งเท่ากนั
ทุกสมมติฐานการวิจยั โดยมีจ านวนตวัอยา่งทั้งส้ิน 1,188 ตวัอยา่ง  
 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics)  
 การน าเสนอขอ้มูลผลการวิเคราะห์โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้น
การศึกษา สถิติพื้นฐานท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล ประกอบดว้ย 
 1.  การแจกแจงความถี่และค่าร้อยละ (Frequency and percentage) 
 2.  ค่าต ่าสุด (Minimum) 
 3.  ค่าสูงสุด (Maximum) 
 4.  ค่าเฉล่ีย (Mean) 
 5.  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation: SD.) 
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ตารางท่ี 4 จ านวนตวัอยา่งและค่าร้อยละของความรับผิดชอบต่อสังคมส าหรับการทดสอบ 
                 สมมติฐานความรับผิดชอบต่อสังคมต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต 
 

ความรับผิดชอบต่อสังคม 
(ตวัแปรอิสระ) 

จ านวนตวัอยา่ง 
 (ตวัอยา่ง) 

ร้อยละ 

บริษทัหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ือใน ESG100 
(ESG100) 
บริษทัท่ีมีรายช่ืออยูใ่น ESG100 
บริษทัท่ีไม่มีรายช่ืออยูใ่น ESG100 

 
 

267 
921 

 
 

22.5 
77.5 

รวม 1,188 100.0 
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ  
(CG Score) 
บริษทัท่ีไดรั้บคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
3 – 5 ดาว 
บริษทัท่ีไม่ไดรั้บคะแนนการก ากบัดูแล
กิจการ 3 – 5 ดาว 

 
 
 

902 
 

286 

 
 
 

75.9 
 

24.1 
รวม 1,188 100.0 

  
 จากตารางท่ี 4 แสดงถึงค่าสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงเป็น
ตวัแปรอิสระ ท่ีใชท้ดสอบสมมติฐานความรับผิดชอบต่อสังคมต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ี
เป็น บริษทั คือ ผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต และมูลค่าตลาด 
(Tobin’s Q) ในอนาคต ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น พนกังาน คือ ผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทน
พนกังาน (Compensation) ในอนาคต  และในส่วนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น ผูถื้อหุน้ คือ 
ผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต และอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต โดยพบวา่ ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมี
รายช่ือใน ESG100 แบ่งเป็น บริษทัท่ีมีรายช่ืออยูใ่น ESG100 มีจ านวนตวัอยา่ง 267 ตวัอยา่ง คิดเป็น
ร้อยละ 22.5 บริษทัท่ีไม่มีรายช่ืออยูใ่น ESG100 มีจ านวนตวัอยา่ง 921 ตวัอยา่ง คิดเป็นร้อยละ 77.5 
ส่วนความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CG Score) แบ่งเป็น 
บริษทัท่ีไดรั้บคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว จ านวนตวัอยา่ง 902 ตวัอยา่ง คิดเป็นร้อยละ 
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75.9 และบริษทัท่ีไม่ไดรั้บคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว มีจ านวนตวัอยา่งอยู่ท่ี 286 
ตวัอยา่ง คิดเป็นร้อยละ 24.1  
 
ตารางท่ี 5 ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตวัแปรตามผลตอบแทนของ 
                 ผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต 
 

ผลตอบแทนของ 
ผูมี้ส่วนไดเ้สีย (ตวัแปรตาม) 

ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

บริษทั  
อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) (%) 

 
-51.97 

 
75.06 

 
8.2014 

 
7.40577 

มูลค่าตลาด Tobin’s Q (เท่า) 0.19 76.47 2.8582 5.20012 
พนกังาน  

อตัราผลตอบแทนพนกังาน 
(Compensation) (%) 

 
0.07 

 
77.77 

 
11.0038 

 
9.32110 

ผูถื้อหุน้  
อตัราผลตอบแทนจากส่วน
ของเจา้ของ (ROE) (%) 

 
-116.08 

 
81.27 

 
10.4449 

 
11.82635 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผล (Dividend Yield) (%) 

 
0.04 

 
42.07 

 
4.0572 

 
3.24336 

 
 จากตารางท่ี 5 แสดงถึงค่าสถิติพรรณนาของผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ซ่ึงเป็นตวั
แปรตาม โดยพบวา่ ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นบริษทั อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) มีค่าต ่าสุด -51.97 เปอร์เซ็นต ์ค่าสูงสุด 75.06 เปอร์เซ็นต ์ค่าเฉล่ีย 8.2014 เปอร์เซ็นต ์ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน 7.40577 เปอร์เซ็นต ์และมูลค่าตลาด Tobin’s Q พบวา่ มีค่าต ่าสุด 0.19 เท่า 
ค่าสูงสุด 76.47 เท่า ค่าเฉล่ีย 2.8582 เท่า และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 5.20012 เท่า ในส่วนของ
ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นพนกังาน พบวา่ อตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) 
มีค่าต ่าสุด 0.07 เปอร์เซ็นต ์ค่าสูงสุด 77.77 เปอร์เซ็นต ์ค่าเฉล่ีย 11.0038 เปอร์เซ็นต ์ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 9.32110 เปอร์เซ็นต ์และส าหรับผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นผูถื้อหุ้น พบวา่ 
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) มีค่าต ่าสุด -116.08 เปอร์เซ็นต ์ค่าสูงสุด 81.27 
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เปอร์เซ็นต ์ค่าเฉล่ีย 10.4449 เปอร์เซ็นต ์ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 11.82635 เปอร์เซ็นต ์และพบวา่ 
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) มีค่าต ่าสุด 0.04 เปอร์เซ็นต ์ค่าสูงสุด 42.07 
ค่าเฉล่ีย 4.0572 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 3.24336  
 
ตารางท่ี 6 ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตวัแปรควบคุมท่ีใชท้ดสอบ 
                 สมมติฐานความรับผิดชอบต่อสังคมต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต 
 

ตวัแปรควบคุม ค่าต ่าสุด 
 

ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย 
 

ส่วน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ขนาดกิจการ (Size) 
(ลอการิทึมของสินทรัพย)์ 

 
19.92 

 
28.54 

 
22.8468 

 
1.50689 

อายกุารเป็นบริษทัมหาชน
จ ากดั (Publicly listed ages) 
(ปี) 

 
 

1 

 
 

45 

 
 

19.07 

 
 

10.819 
 
 จากตารางท่ี 6 แสดงถึงค่าสถิติพรรณนาของตวัแปรควบคุมท่ีใชท้ดสอบสมมติฐานความ
รับผิดชอบต่อสังคมต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั คือ อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต และมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น พนกังาน 
คือ อตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ในอนาคต  และในส่วนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น  
ผูถื้อหุน้ คือ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต และอตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต โดยพบวา่ ขนาดของกิจการ (Size) ท่ีวดัขนาดดว้ยค่า
ลอการิทึมของสินทรัพย ์มีค่าต ่าสุด 19.92 ค่าสูงสุด 28.54 ค่าเฉล่ีย 22.8468 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
1.50689 และตวัแปรควบคุมท่ีเป็นอายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Publicly listed ages) พบวา่ มีค่า
ต ่าสุด 1 ปี ค่าสูงสุด 45 ปี ค่าเฉล่ีย 19.07 ปี และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 10.819 ปี  
 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์โดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) 
 ส าหรับในส่วนน้ีจะเป็นการแสดงผลการทดสอบสมมติฐานซ่ึงจะแบ่งออกเป็น 2 ขอ้ 
เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องงานวิจยั ดงัน้ี 
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 1.  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมี 
รายช่ือใน ESG100 ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต 
  1.1  บริษทั 
   1.1.1  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 1 (H1): ความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) ในอนาคต 
   การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 1 ใชจ้ านวนตวัอยา่ง 1,188 ตวัอยา่ง โดยสามารถ
แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์สมมติฐานท่ี 1 ตามสมการถดถอยพหุคูณ ตวัแบบท่ี 1  
ดงัตารางท่ี 7 
 
ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม 
                 ของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
                 (ROA) ในอนาคต 
 

ROAi,t+1= β0+ β1(ESGi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
             +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                            (1) 

 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย

โดยประมาณ 
ค่า

สัมประสิท
ธ์ิถดถอย
ตาม

มาตรฐาน 

t-value Sig. Collinearity Statistics 

 B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF  

(Constant) 15.795 3.603  4.384 0.000    
ESG 3.177 0.530 0.179 5.992 0.000* 0.889 1.125  
Size -0.312 0.165 -0.064 -1.889 0.059 0.702 1.425  
Age -0.065 0.020 -0.094 -3.160 0.002* 0.892 1.121  
AgroDummy1 0.716 0.762 0.032 0.939 0.348 0.684 1.462  
ConsDummy2 -2.028 0.892 -0.074 -2.274 0.023** 0.759 1.317  
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ตารางท่ี 7  (ต่อ) 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
โดยประมาณ 

ค่า
สัมประสิท
ธ์ิถดถอย
ตาม

มาตรฐาน 

t-value Sig. Collinearity Statistics 

 B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF 

PropDummy3 -0.684 0.710 -0.036 -0.963 0.336 0.570 1.754  
ResoDummy4 -0.833 0.897 -0.034 -0.928 0.353 0.605 1.654  
ServDummy5 1.925 0.650 0.108 2.960 0.003* 0.599 1.669  
TechDummy6 -0.946 0.868 -0.036 -1.090 0.276 0.723 1.382  

a. ตวัแปรตาม: ROA (%) 
หมายเหต ุ* ระดบันยัส าคญั 0.01 ** ระดบันยัส าคญั 0.05 *** ระดบันยัส าคญั 0.10 
R = 0.252  R2= 0.064  Adjust R2= 0.057  Durbin – Watson = 1.949  
F = 8.903  Sig. = 0.000 
 
 จากตารางท่ี 7 พบวา่ความเป็นไปไดใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) ของตวัแปรอิสระทั้ง 9 ตวั มีความแม่นย  าในการพยากรณ์ หรือมีอิทธิพล 
ร้อยละ 6.4 (R2= 0.064) ส่วนท่ีเหลือเป็นอิทธิพลท่ีมาจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้ ามาศึกษา ค่า F-test 
เท่ากบั 8.903 ค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 0.01 สรุปไดว้า่มี
ตวัแปรอิสระบางตวัท่ีสามารถน ามาใชใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 5.7 (Adjust R2 = 0.057) ค่า Durbin – Watson เท่ากบั 1.949 อยู่
ในเกณฑท่ี์เหมาะสม จึงไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม (Autocorrelation) ท าใหผ้ลการวิเคราะห์
น่าเช่ือถือ ซ่ึงค่า P-value ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 เท่ากบั 0.000 
(Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 ดงันั้น บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย 
จะมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต มากกวา่บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน ESG100 
จ านวน 3.177 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β1) เท่ากบั 
3.177 ค่า t = 5.992 ค่า VIF = 1.125 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
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 ส าหรับการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุม พบวา่ 
 ขนาดกิจการ (Size) มีค่า P-value เท่ากบั 0.059 (Sig. = 0.059) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึง
ยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขนาดกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β2) เท่ากบั -0.312 ค่า 
t = -1.889 ค่า VIF = 1.425 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวั
แปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) มีค่า P-value เท่ากบั 0.002 (Sig. = 0.002) นอ้ย
กวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัมีความสัมพนัธ์
ทางลบกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β3) เท่ากบั -0.065 ค่า t = -3.160 ค่า VIF = 1.121 ไม่เกิดปัญหา 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) มีค่า P-value เท่ากบั 0.348  
(Sig. = 0.348) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต อยา่งมี
นยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β4) เท่ากบั 0.716 ค่า t = 0.939 ค่า VIF = 1.462 
ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย 
ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) มีค่า P-value เท่ากบั -2.028 (Sig. = 
0.023) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภคโดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต นอ้ยกวา่ กลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม จ านวน 2.028 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
(β5) เท่ากบั -2.028 ค่า t = -2.274 ค่า VIF = 1.317 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3) มีค่า P-value เท่ากบั 0.336 
(Sig. = 0.336) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ใน
อนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β6) เท่ากบั -0.684 ค่า t = -0.963 
ค่า VIF = 1.754 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระ
สัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
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 อุตสาหกรรมทรัพยากร (ResoDummy4) มีค่า P-value เท่ากบั 0.353 (Sig. = 0.353) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β7) เท่ากบั -0.833 ค่า t = -0.928 ค่า VIF = 1.654 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5) มีค่า P-value เท่ากบั 0.003 (Sig. = 0.003) นอ้ยกวา่
ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยเฉล่ีย จะมีอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมจ านวน 
1.925 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β8) เท่ากบั 1.925 ค่า t = 
2.960 VIF = 1.669 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปร
อิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TechDummy6) มีค่า P-value เท่ากบั 0.276 (Sig. = 0.276) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยไีม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β9) เท่ากบั -0.946 ค่า t = -1.090 ค่า VIF = 1.382 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
   1.1.2  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 3 (H3): ความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต 
   การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 3 ใชจ้ านวนตวัอยา่ง 1,188 ตวัอยา่ง โดยสามารถ
แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์สมมติฐานท่ี 3 ตามสมการถดถอยพหุคูณ ตวัแบบท่ี 3 
ดงัตารางท่ี 8 
 
ตารางท่ี 8 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม 
                 ของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต 
 
Tobin's Qi,t+1= β0+ β1(ESGi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
                        +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                   (3) 
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ตารางท่ี 8 (ต่อ) 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
โดยประมาณ 

ค่า
สัมประสิท
ธ์ิถดถอย
ตาม

มาตรฐาน 

t-value Sig. Collinearity Statistics 

 B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF  

(Constant) 7.038 2.509  2.806 0.005    
ESG -0.038 0.369 -0.003 -0.102 0.919 0.889 1.125  
Size -0.269 0.115 -0.078 -2.340 0.019** 0.702 1.425  
Age 0.092 0.014 0.192 6.491 0.000* 0.892 1.121  
AgroDummy1 -0.290 0.530 -0.018 -0.546 0.585 0.684 1.462  
ConsDummy2 -0.681 0.621 -0.035 -1.098 0.273 0.759 1.317  
PropDummy3 -1.102 0.495 -0.083 -2.228 0.026** 0.570 1.754  
ResoDummy4 1.585 0.625 0.091 2.536 0.011** 0.605 1.654  
ServDummy5 1.923 0.453 0.153 4.247 0.000* 0.599 1.669  
TechDummy6 -0.733 0.605 -0.040 -1.212 0.226 0.723 1.382  

a. ตวัแปรตาม: TobinQ (เท่า) 
หมายเหต ุ* ระดบันยัส าคญั 0.01 ** ระดบันยัส าคญั 0.05 *** ระดบันยัส าคญั 0.10 
R = 0.282  R2= 0.079  Adjust R2= 0.072 Durbin – Watson = 1.913  
F = 11.267 Sig. = 0.000 
 
 จากตารางท่ี 8 พบวา่ความเป็นไปไดใ้นการพยากรณ์มูลค่าตลาด (TobinQ) ของตวัแปร
อิสระทั้ง 9 ตวั มีความแม่นย  าในการพยากรณ์ หรือมีอิทธิพลร้อยละ 7.9 (R2= 0.072) ส่วนท่ีเหลือ
เป็นอิทธิพลท่ีมาจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้ ามาศึกษา ค่า F-test เท่ากบั 11.267 ค่า P-value เท่ากบั 
0.000 (Sig. = 0.000) ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 0.01 สรุปไดว้า่มีตวัแปรอิสระบางตวัท่ีสามารถ
น ามาใชใ้นการพยากรณ์มูลค่าตลาด (TobinQ) ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 7.2 (Adjust R2= 0.072) ค่า   Durbin 
– Watson เท่ากบั 1.913 อยูใ่นเกณฑท่ี์เหมาะสม จึงไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม 
(Autocorrelation) ท าใหผ้ลการวิเคราะห์น่าเช่ือถือ ซ่ึงค่า P-value ความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 เท่ากบั 0.919 (Sig. = 0.919) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 
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ดงันั้น ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด 
(TobinQ) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β1) เท่ากบั 
-0.038 ค่า t = -0.102 ค่า VIF = 1.125 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 ส าหรับการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุม พบวา่ 
 ขนาดกิจการ (Size) มีค่า P-value เท่ากบั 0.019 (Sig. = 0.019) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 
จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ใน
อนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β2) เท่ากบั -0.269 ค่า t = -2.340 
VIF = 1.425 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระ
สัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ย
กวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัมีความสัมพนัธ์
ทางบวกกบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (β3) เท่ากบั 0.092 ค่า t = 6.491 VIF = 1.121 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) มีค่า P-value เท่ากบั 0.585  
(Sig. = 0.585) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β4) เท่ากบั -0.290 ค่า t = -0.546 VIF = 1.462 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) มีค่า P-value เท่ากบั 0.273  
(Sig. = 0.273) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภคไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β5) เท่ากบั -0.681 ค่า t = -1.098 VIF = 1.317 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3) มีค่า P-value เท่ากบั 0.026 
(Sig. = 0.026) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างโดยเฉล่ีย จะมีมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต นอ้ยกวา่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 1.102 เท่า ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
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สหสัมพนัธ์ (β6) เท่ากบั -1.102 ค่า t = -2.228 VIF = 1.754 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมทรัพยากร (ResoDummy4) มีค่า P-value เท่ากบั 0.011 (Sig. = 0.011) นอ้ย
กวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรโดยเฉล่ีย จะมีมูลค่า
ตลาด (TobinQ) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 1.585 เท่า ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β7) เท่ากบั 1.585 ค่า t = 2.536 VIF = 1.654 
ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) 
ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่
ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยเฉล่ีย จะมีมูลค่าตลาด 
(TobinQ) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 1.923 เท่า ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β8) เท่ากบั 1.923 ค่า t = 4.247 VIF = 1.669 ไม่
เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย 
ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TechDummy6) มีค่า P-value เท่ากบั 0.226 (Sig. = 0.226) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยไีม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (β9) เท่ากบั -0.733 ค่า t = -1.212 VIF = 1.382 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้

1.2  พนกังาน   
   1.2.1  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 5 (H5) : ความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนพนกังาน
(Compensation) ในอนาคต 
   การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 5 ใชจ้ านวนตวัอยา่ง 1,188 ตวัอยา่ง โดยสามารถ
แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์สมมติฐานท่ี 5 ตามสมการถดถอยพหุคูณ ตวัแบบท่ี 5  
ดงัตารางท่ี 9 
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ตารางท่ี 9 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม 
                 ของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนพนกังาน 
                  (Comp) ในอนาคต 
 

Compi,t+1= β0+ β1(ESGi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
                   +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                          (5) 

  
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย

โดยประมาณ 
ค่า

สัมประสิท
ธ์ิถดถอย
ตาม

มาตรฐาน 

t-value Sig. Collinearity Statistics 

 B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF  

(Constant) 61.115 3.961  15.428 0.000    
ESG 1.807 0.583 0.081 3.100 0.002* 0.889 1.125  
Size -2.371 0.182 -0.383 -13.041 0.000* 0.702 1.425  
Age 0.007 0.022 0.008 0.290 0.772 0.892 1.121  
AgroDummy1 3.220 0.838 0.114 3.845 0.000* 0.684 1.462  
ConsDummy2 7.858 0.980 0.227 8.017 0.000* 0.759 1.317  
PropDummy3 2.169 0.781 0.091 2.776 0.006* 0.570 1.754  
ResoDummy4 -0.368 0.987 -0.012 -0.373 0.709 0.605 1.654  
ServDummy5 7.976 0.715 0.355 11.155 0.000* 0.599 1.669  
TechDummy6 4.448 0.955 0.135 4.659 0.000* 0.723 1.382  

a. ตวัแปรตาม: Comp (%) 
หมายเหต ุ* ระดบันยัส าคญั 0.01 ** ระดบันยัส าคญั 0.05 *** ระดบันยัส าคญั 0.10 
R = 0.534  R2= 0.286  Adjust R2= 0.280 Durbin – Watson = 2.002  
F = 52.305 Sig. = 0.000 
 
 จากตารางท่ี 9 พบวา่ความเป็นไปไดใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทน
พนกังาน (Comp) ของตวัแปรอิสระทั้ง 9 ตวั มีความแม่นย  าในการพยากรณ์ หรือมีอิทธิพลร้อยละ 
28.6 (R2= 0.286) ส่วนท่ีเหลือเป็นอิทธิพลท่ีมาจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้ ามาศึกษา ค่า F-test เท่ากบั 
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52.305 ค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 0.01 สรุปไดว้า่มีตวัแปร
อิสระบางตวัท่ีสามารถน ามาใชใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนพนกังาน 
(Comp) ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 28  (Adjust R2= 0.280) ค่า Durbin – Watson เท่ากบั 2.002 อยูใ่นเกณฑท่ี์
เหมาะสม จึงไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม (Autocorrelation) ท าใหผ้ลการวิเคราะห์น่าเช่ือถือ 
ซ่ึงค่า P-value ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 เท่ากบั 0.002  
(Sig. = 0.002) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 ดงันั้น บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย 
จะมีอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่ บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน ESG100 
จ านวน 1.807 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β1) เท่ากบั 
1.807 ค่า t = 3.100 ค่า VIF = 1.125 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 ส าหรับการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุม พบวา่ 
 ขนาดกิจการ (Size) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 
จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัอตัราผลตอบแทนพนกังาน 
(Comp) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β2) เท่ากบั -2.371 ค่า 
t = -13.041 VIF = 1.425 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวั
แปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) มีค่า P-value เท่ากบั 0.772 (Sig. = 0.772) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β3) เท่ากบั 0.007 ค่า t = 0.290 VIF = 1.121 ไม่เกิดปัญหา ความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000  
(Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมโดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 3.220 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β4) เท่ากบั 3.220 ค่า t = 3.845 VIF = 1.462 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000  
(Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภคโดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่ม
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อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 7.858 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β5) เท่ากบั 7.858 ค่า t = 8.017 VIF = 1.317 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3) มีค่า P-value เท่ากบั 0.006 
(Sig. = 0.006) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างโดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 2.169 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β6) เท่ากบั 2.169 ค่า t = 2.776 VIF = 1.754 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมทรัพยากร (ResoDummy4) มีค่า P-value เท่ากบั 0.709 (Sig. = 0.709) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β7) เท่ากบั -0.368 ค่า t = -0.373 VIF = 1.654 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่
ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยเฉล่ีย จะมีอตัรา
ผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 
7.976 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β8) เท่ากบั 7.976 ค่า  
t = 11.155 VIF = 1.669 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวั
แปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TechDummy6) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000)  
นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยโีดยเฉล่ีย จะมี
อตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
จ านวน 4.448 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β9) เท่ากบั 
4.448 ค่า t = 4.659 VIF = 1.382 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
  1.3  ผูถื้อหุน้ 
   1.3.1  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 7 (H7): ความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเจา้ของ 
(ROE) ในอนาคต 
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   การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 7 ใชจ้ านวนตวัอยา่ง 1,188 ตวัอยา่งโดยสามารถ
แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์สมมติฐานท่ี 7 ตามสมการถดถอยพหุคูณ ตวัแบบท่ี 7  
ดงัตารางท่ี 10 
 
ตารางท่ี 10 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม 
                   ของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากส่วนของ 
                   เจา้ของ (ROE) ในอนาคต 
 

ROEi,t+1 = β0+ β1(ESGi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
              +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                          (7) 

 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย

โดยประมาณ 
ค่า

สัมประสิทธ์ิ
ถดถอยตาม
มาตรฐาน 

t-value Sig. Collinearity Statistics 

 B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF  

(Constant) -0.588 5.756  -0.102 0.919    
ESG 4.867 0.847 0.172 5.745 0.000* 0.889 1.125  
Size 0.509 0.264 0.065 1.925 0.054 0.702 1.425  
Age -0.126 0.033 -0.116 -3.875 0.000* 0.892 1.121  
AgroDummy1 0.622 1.217 0.017 0.511 0.609 0.684 1.462  
ConsDummy2 -1.802 1.424 -0.041 -1.265 0.206 0.759 1.317  
PropDummy3 0.492 1.135 0.016 0.433 0.665 0.570 1.754  
ResoDummy4 -0.648 1.434 -0.016 -0.452 0.651 0.605 1.654  
ServDummy5 2.806 1.039 0.098 2.700 0.007* 0.599 1.669  
TechDummy6 1.658 1.387 0.040 1.195 0.232 0.723 1.382  

a. ตวัแปรตาม: ROE (%) 
หมายเหต ุ* ระดบันยัส าคญั 0.01 ** ระดบันยัส าคญั 0.05 *** ระดบันยัส าคญั 0.10 
R = 0.250  R2= 0.063  Adjust R2= 0.056 Durbin – Watson = 1.903  
F = 8.763 Sig. = 0.000 
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 จากตารางท่ี 10 พบวา่ความเป็นไปไดใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ของตวัแปรอิสระทั้ง 9 ตวั มีความแม่นย  าในการพยากรณ์ 
หรือมีอิทธิพลร้อยละ 6.3 (R2= 0.063) ส่วนท่ีเหลือเป็นอิทธิพลท่ีมาจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้ ามา
ศึกษา ค่า F-test เท่ากบั 8.763 ค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 
0.01 สรุปไดว้า่ มีตวัแปรอิสระบางตวัท่ีสามารถน ามาใชใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 5.6 (Adjust R2= 0.056) ค่า Durbin – 
Watson เท่ากบั 1.903 อยูใ่นเกณฑท่ี์เหมาะสม จึงไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม 
(Autocorrelation) ท าใหผ้ลการวิเคราะห์น่าเช่ือถือ ซ่ึงค่า P-value ความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 
ดงันั้น บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) 
ในอนาคต มากกวา่ บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน ESG100 จ านวน 4.867 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 
0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β1) เท่ากบั 4.867 ค่า t = 5.745 ค่า VIF = 1.125 ไม่เกิด
ปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับ
ได ้ 
 ส าหรับการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุม พบวา่ 
 ขนาดกิจการ (Size) มีค่า P-value เท่ากบั 0.054 (Sig. = 0.054) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึง
ยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขนาดกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของ
เจา้ของ (ROE) ในอนาคต อย่างมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β2) เท่ากบั 
0.509 ค่า t = 1.925 ค่า VIF = 1.425 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ย
กวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัมีความสัมพนัธ์
ทางลบกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β3) เท่ากบั -0.126 ค่า t = -3.875 ค่า VIF = 1.121 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) มีค่า P-value เท่ากบั 0.609  
(Sig. = 0.609) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อยา่งมี
นยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β4) เท่ากบั 0.622 ค่า t = 0.511  
ค่า VIF = 1.462 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระ 
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สัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) มีค่า P-value เท่ากบั 0.206  
(Sig. = 0.206) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0  แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภคไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อยา่ง
มีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β5) เท่ากบั -1.802 ค่า t = -1.265 ค่า VIF = 
1.317 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์
กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3) มีค่า P-value เท่ากบั 0.665 
(Sig. = 0.665) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) 
ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β6) เท่ากบั 0.492 ค่า t = 0.433 
ค่า VIF = 1.754 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระ
สัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมทรัพยากร (ResoDummy4) มีค่า P-value เท่ากบั 0.651 (Sig. = 0.651) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β7) เท่ากบั -0.648 ค่า t = -0.452 ค่า VIF = 1.654 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5) มีค่า P-value เท่ากบั 0.007 (Sig. = 0.007) นอ้ยกวา่
ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยเฉล่ีย จะมีอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต มากกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
จ านวน 2.806 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β8) เท่ากบั 
2.806 ค่า t = 2.700 ค่า VIF = 1.669 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TechDummy6) มีค่า P-value เท่ากบั 0.232 (Sig. = 0.232) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยไีม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β9) เท่ากบั 1.658 ค่า t = 1.195 ค่า VIF = 1.382 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
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   1.3.2  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 9 (H9): ความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Dividend Yield) ในอนาคต 
   การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 9 ใชจ้ านวนตวัอยา่ง 1,188 ตวัอยา่ง โดยสามารถ
แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์สมมติฐานท่ี 9 ตามสมการถดถอยพหุคูณ ตวัแบบท่ี 9  
ดงัตารางท่ี 11 
 
ตารางท่ี 11 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม 
                   ของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  
                   (Divid) ในอนาคต 
 

Dividi,t+1 = β0+ β1(ESGi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 

              +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                          (9) 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
โดยประมาณ 

ค่า
สัมประสิท
ธ์ิถดถอย
ตาม

มาตรฐาน 

t-value Sig. Collinearity Statistics 

 B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF  

(Constant) 10.335 1.575  6.561 0.000    
ESG 0.513 0.232 0.066 2.215 0.027** 0.889 1.125  
Size -0.257 0.072 -0.119 -3.552 0.000* 0.702 1.425  
Age 0.009 0.009 0.031 1.043 0.297 0.892 1.121  
AgroDummy1 -1.081 0.333 -0.110 -3.244 0.001* 0.684 1.462  
ConsDummy2 -1.192 0.390 -0.099 -3.057 0.002* 0.759 1.317  
PropDummy3 -0.159 0.311 -0.019 -0.510 0.610 0.570 1.754  
ResoDummy4 -0.569 0.392 -0.053 -1.450 0.147 0.605 1.654  
ServDummy5 -1.887 0.284 -0.241 -6.635 0.000* 0.599 1.669  
TechDummy6 0.318 0.380 0.028 0.838 0.402 0.723 1.382  

a. ตวัแปรตาม: Divid (%) 
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หมายเหต ุ* ระดบันยัส าคญั 0.01 ** ระดบันยัส าคญั 0.05 *** ระดบันยัส าคญั 0.10 
R = 0.258  R2= 0.067  Adjust R2= 0.060  Durbin – Watson = 1.944  
F = 9.365  Sig. = 0.000 
 

 จากตารางท่ี 11 พบวา่ความเป็นไปไดใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ของตวัแปรอิสระทั้ง 9 ตวั มีความแม่นย  าในการพยากรณ์ หรือมี
อิทธิพลร้อยละ 6.7 (R2= 0.067) ส่วนท่ีเหลือเป็นอิทธิพลท่ีมาจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้ ามาศึกษา  
ค่า F-test เท่ากบั 9.365 ค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 0.01 
สรุปไดว้า่มีตวัแปรอิสระบางตวัท่ีสามารถน ามาใชใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 6.0 (Adjust R2= 0.060) ค่า Durbin – Watson 
เท่ากบั 1.944 อยูใ่นเกณฑท่ี์เหมาะสม จึงไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม (Autocorrelation) ท า
ใหผ้ลการวิเคราะห์น่าเช่ือถือ ซ่ึงค่า P-value ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน 
ESG100 เท่ากบั 0.027 (Sig. = 0.027) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 ดงันั้น บริษทัท่ีมีรายช่ือ
อยูใ่น ESG100 โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต มากกวา่ บริษทัท่ี
ไม่มีรายช่ืออยูใ่น ESG100 จ านวน 0.513 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (β1) เท่ากบั 0.513 ค่า t = 2.215 ค่า VIF = 1.125 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 ส าหรับการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุม พบวา่ 
 ขนาดกิจการ (Size) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 
จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผล (Divid) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β2) เท่ากบั -0.257 
ค่า t = -3.552 VIF = 1.425 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity)  ตวั
แปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) มีค่า P-value เท่ากบั 0.297 (Sig. = 0.297) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β3) เท่ากบั 0.009 ค่า t = 1.043 VIF = 1.121 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) มีค่า P-value เท่ากบั 0.001  
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(Sig. = 0.001) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมโดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต นอ้ยกว่า กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 1.081 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β4) เท่ากบั -1.081 ค่า t = -3.244 VIF = 1.462 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity)  ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) มีค่า P-value เท่ากบั 0.002 (Sig. = 
0.002) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภคโดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต นอ้ยกวา่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 1.192 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β5) เท่ากบั -1.192 ค่า t = -3.057 VIF = 1.317 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity)  ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3) มีค่า P-value เท่ากบั 0.610 
(Sig. = 0.610) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ใน
อนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β6) เท่ากบั -0.159 ค่า t = -0.510 
VIF = 1.754 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระ
สัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมทรัพยากร (ResoDummy4) มีค่า P-value เท่ากบั 0.147 (Sig. = 0.147) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β7) เท่ากบั -0.569 ค่า t = -1.450 VIF = 1.654 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่
ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยเฉล่ีย จะมีอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต นอ้ยกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
จ านวน 1.887 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β8) เท่ากบั  
-1.887 ค่า t = -6.635 VIF = 1.669 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TechDummy6) มีค่า P-value เท่ากบั 0.402 (Sig. = 0.402) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยไีม่มี
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ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β9) เท่ากบั 0.318 ค่า t = 0.838 VIF = 1.382 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity)  ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
  2.  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบั 
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต 
  2.1  บริษทั 
   2.1.1  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 2 (H2): ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดั
ดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต 
   การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 2 ใชจ้ านวนตวัอยา่ง 1,188 ตวัอยา่งโดยสามารถ
แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์สมมติฐานท่ี 2 ตามสมการถดถอยพหุคูณ ตวัแบบท่ี 2  
ดงัตารางท่ี 12  
 
ตารางท่ี 12 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม 
                   ท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) กบัผลการด าเนินงานอตัรา 
                   ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต 
 

ROAi,t+1= β0+ β1(CGSi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 

             +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                            (2) 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
โดยประมาณ 

 ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยตาม
มาตรฐาน 

t-value Sig. Collinearity Statistics 

 B Std. Error Beta   Tolerance VIF  
(Constant) 10.060 3.526  2.853 0.004    

CGS -0.067 0.501 -0.004 -0.134 0.893 0.979 1.021  
Size -0.031 0.161 -0.006 -0.191 0.848 0.759 1.317  
Age -0.056 0.021 -0.081 -2.689 0.007* 0.894 1.118  
AgroDummy1 0.608 0.774 0.027 0.785 0.433 0.682 1.465  
ConsDummy2 -1.850 0.906 -0.067 -2.041 0.041** 0.757 1.320  
PropDummy3 -1.165 0.717 -0.061 -1.625 0.104 0.576 1.736  
ResoDummy4 -0.947 0.912 -0.038 -1.038 0.299 0.603 1.658  
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ตารางท่ี 12 (ต่อ) 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
โดยประมาณ 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
ถดถอยตาม
มาตรฐาน 

t-value Sig. Collinearity Statistics 

 B Std. Error Beta   Tolerance VIF  
ServDummy5 1.868 0.661 0.105 2.824 0.005* 0.597 1.675  
TechDummy6 -0.830 0.883 -0.032 -0.940 0.347 0.721 1.387  

a. ตวัแปรตาม: ROA (%) 
หมายเหต ุ* ระดบันยัส าคญั 0.01 ** ระดบันยัส าคญั 0.05 *** ระดบันยัส าคญั 0.10 
R = 0.188  R2= 0.035  Adjust R2= 0.028 Durbin – Watson = 1.939  
F = 4.771 Sig. = 0.000 
 
 จากตารางท่ี 12 พบวา่ความเป็นไปไดใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ของตวัแปรอิสระทั้ง 9 ตวั มีความแม่นย  าในการพยากรณ์ หรือมี
อิทธิพลร้อยละ 3.5 (R2= 0.035) ส่วนท่ีเหลือเป็นอิทธิพลท่ีมาจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้ ามาศึกษา 
ค่า F-test เท่ากบั 4.771 ค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 0.01 
สรุปไดว้า่มีตวัแปรอิสระบางตวัท่ีสามารถน ามาใชใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคตไดเ้ท่ากบัร้อยละ 2.8 (Adjust R2= 0.028) 
ค่า Durbin – Watson เท่ากบั 1.939 อยูใ่นเกณฑท่ี์เหมาะสม จึงไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม 
(Autocorrelation) ท าใหผ้ลการวิเคราะห์น่าเช่ือถือ ซ่ึงค่า P-value ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) เท่ากบั 0.893 (Sig. = 0.893) มากกวา่ระดบันยัส าคญั  
จึงยอมรับ H0 ดงันั้น ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) 
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β1) เท่ากบั -0.067 ค่า t = -0.134 ค่า VIF = 1.021 ไม่เกิด
ปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับ
ได ้
 ส าหรับการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุม พบวา่ 
 ขนาดกิจการ (Size) มีค่า P-value เท่ากบั 0.848 (Sig. = 0.848) มากกวา่ระดบันยัส าคญั  
จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขนาดกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจาก 
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สินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β2) เท่ากบั 
- 0.031 ค่า t = -0.191 VIF = 1.317 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) มีค่า P-value เท่ากบั 0.007 (Sig. = 0.007)  
นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัมี
ความสัมพนัธ์ทางลบกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β3) เท่ากบั -0.056 ค่า t = -2.689 VIF = 1.118 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) มีค่า P-value เท่ากบั 0.433  
(Sig. = 0.433) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต อยา่งมี
นยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β4) เท่ากบั 0.608 ค่า t = 0.785  
VIF = 1.465 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระ
สัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) มีค่า P-value เท่ากบั 0.041  
(Sig. = 0.041) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภคโดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต นอ้ยกวา่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 1.850 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β5) เท่ากบั -1.850 ค่า t = -2.041 VIF = 1.320 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3) มีค่า P-value เท่ากบั 0.104 
(Sig. = 0.104) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ใน
อนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β6) เท่ากบั -1.165 ค่า t = -1.625 
VIF = 1.736 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระ
สัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมทรัพยากร (ResoDummy4) มีค่า P-value เท่ากบั 0.299 (Sig. = 0.299) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
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ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β7) เท่ากบั -0.947 ค่า t = -1.038 VIF = 1.658 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5) มีค่า P-value เท่ากบั 0.005 (Sig. = 0.005) นอ้ยกวา่
ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยเฉล่ีย จะมีอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
จ านวน 1.868 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β8) เท่ากบั 
1.868 ค่า t = 2.824 VIF = 1.675 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TechDummy6) มีค่า P-value เท่ากบั 0.347 (Sig. = 0.347) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยไีม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β9) เท่ากบั -0.830 ค่า t = -0.940 VIF = 1.387 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
   2.1.2 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 4 (H4): ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดั 
ดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต 
   การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 4 ใชจ้ านวนตวัอยา่ง 1,188 บริษทั 
โดยสามารถแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์สมมติฐานท่ี 4 ตามสมการถดถอยพหุคูณ ตวัแบบท่ี 
4 ดงัตารางท่ี 13 
  
ตารางท่ี 13 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม 
                   ท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต 
 
Tobin's Qi,t+1= β0+ β1(CGSi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
                         +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                  (4) 
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ตารางท่ี 13  (ต่อ) 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
โดยประมาณ 

ค่า
สัมประสิท
ธ์ิถดถอย
ตาม

มาตรฐาน 

t-value Sig. Collinearity Statistics 

 B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF  

(Constant) 7.428 2.374  3.129 0.002    
CGS -2.270 0.337 -0.187 -6.734 0.000* 0.979 1.021  
Size -0.222 0.109 -0.064 -2.047 0.041** 0.759 1.317  
Age 0.097 0.014 0.202 6.971 0.000* 0.894 1.118  
AgroDummy1 -0.903 0.521 -0.006 -0.179 0.858 0.682 1.465  
ConsDummy2 -0.431 0.610 -0.022 -0.707 0.480 0.757 1.320  
PropDummy3 -0.943 0.483 -0.071 -1.952 0.051 0.576 1.736  
ResoDummy4 1.811 0.614 0.104 2.950 0.003* 0.603 1.658  
ServDummy5 2.110 0.445 0.168 4.740 0.000* 0.597 1.675  
TechDummy6 -0.494 0.594 -0.027 -0.832 0.406 0.721 1.387  

a. ตวัแปรตาม: TobinQ (เท่า) 
หมายเหต ุ* ระดบันยัส าคญั 0.01 ** ระดบันยัส าคญั 0.05 *** ระดบันยัส าคญั 0.10 
R = 0.337  R2= 0.113  Adjust R2 = 0.107 Durbin – Watson = 1.912 
F = 16.738 Sig. = 0.000 
 
 จากตารางท่ี 13 พบวา่ความเป็นไปไดใ้นการพยากรณ์มูลค่าตลาด (TobinQ) ของตวัแปร
อิสระทั้ง 9 ตวั มีความแม่นย  าในการพยากรณ์ หรือมีอิทธิพลร้อยละ 11.3 (R2= 0.113) ส่วนท่ีเหลือ
เป็นอิทธิพลท่ีมาจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้ ามาศึกษา ค่า F-test เท่ากบั 16.738 ค่า P-value เท่ากบั 
0.000 (Sig. = 0.000) ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 0.01 สรุปไดว้า่มีตวัแปรอิสระบางตวัท่ีสามารถ
น ามาใชใ้นการพยากรณ์มูลค่าตลาด (TobinQ) ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 10.7 (Adjust R2= 0.107) ค่า Durbin 
– Watson เท่ากบั 1.912 อยูใ่นเกณฑท่ี์เหมาะสม จึงไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม 
(Autocorrelation) ท าใหผ้ลการวิเคราะห์น่าเช่ือถือ ซ่ึงค่า P-value ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึง
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ปฏิเสธ H0 ดงันั้น บริษทัท่ีมีระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว โดยเฉล่ีย จะมีมูลค่าตลาด 
(TobinQ) ในอนาคต นอ้ยกว่า บริษทัท่ีไม่ไดร้ะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว จ านวน 
2.270 เท่า ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β

1
) เท่ากบั -2.270 ค่า t = - 

6.734 VIF = 1.021 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปร
อิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 ส าหรับการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุม พบวา่ 
 ขนาดกิจการ (Size) มีค่า P-value เท่ากบั 0.041 (Sig. = 0.041) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 
จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ใน
อนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β2) เท่ากบั -0.222  
ค่า t = -2.047 VIF = 1.317 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวั
แปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ย
กวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัมีความสัมพนัธ์
ทางบวกกบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (β3) เท่ากบั 0.097 ค่า t = 6.971 VIF = 1.118 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) มีค่า P-value เท่ากบั 0.858  
(Sig. = 0.858) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β4) เท่ากบั -0.093 ค่า t = -0.179 VIF = 1.465 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) มีค่า P-value เท่ากบั 0.480  
(Sig. = 0.480) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภคไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β5) เท่ากบั -0.431 ค่า t = -0.707 VIF = 1.320 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3) มีค่า P-value เท่ากบั 0.051 
(Sig. = 0.051) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต อย่างมี
นยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β6) เท่ากบั -0.943 ค่า t = -1.952 VIF = 1.736 
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ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย 
ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมทรัพยากร (ResoDummy4) มีค่า P-value เท่ากบั 0.003 (Sig. = 0.003) นอ้ย
กวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรโดยเฉล่ีย จะมีมูลค่า
ตลาด (TobinQ) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 1.811 เท่า ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β7) เท่ากบั 1.811 ค่า t = 2.950  
VIF = 1.658 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระ
สัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่
ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยเฉล่ีย จะมีมูลค่าตลาด 
(TobinQ) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 2.110 เท่า ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β8) เท่ากบั 2.110 ค่า t = 4.740 VIF = 1.675 ไม่
เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย 
ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TechDummy6) มีค่า P-value เท่ากบั 0.406 (Sig. = 0.406) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยไีม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (β9) เท่ากบั -0.494 ค่า t = -0.832 VIF = 1.387 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
  2.2  พนกังาน 
   2.2.1  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 6 (H6): ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดั
ดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทน
พนกังาน (Compensation) ในอนาคต 
   การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 6 ใชจ้ านวนตวัอยา่ง 1,188 ตวัอยา่ง โดยสามารถ
แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์สมมติฐานท่ี 6 ตามสมการถดถอยพหุคูณ ตวัแบบท่ี 6  
ดงัตารางท่ี 14 
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ตารางท่ี 14 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม 
                   ท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) กบัผลการด าเนินงานอตัรา 
                   ผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต 
 

Compi,t+1= β0+ β1(CGSi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 

              +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                          (6) 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
โดยประมาณ 

ค่า
สัมประสิท
ธ์ิถดถอย
ตาม

มาตรฐาน 

t-value Sig. Collinearity Statistics 

 B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF  

(Constant) 57.900 3.834  15.102 0.000    
CGS -0.369 0.544 -0.017 -0.678 0.498 0.979 1.021  
Size -2.204 0.176 -0.356 -12.556 0.000* 0.759 1.317  
Age 0.012 0.023 0.014 0.545 0.586 0.894 1.118  
AgroDummy1 3.187 0.842 0.113 3.786 0.000* 0.682 1.465  
ConsDummy2 7.997 0.985 0.231 8.115 0.000* 0.757 1.320  
PropDummy3 1.917 0.780 0.080 2.459 0.014** 0.576 1.736  
ResoDummy4 -0.400 0.992 -0.013 -0.403 0.687 0.603 1.658  
ServDummy5 7.970 0.719 0.355 11.084 0.000* 0.597 1.675  
TechDummy6 4.549 0.960 0.138 4.739 0.000* 0.721 1.387  

a. ตวัแปรตาม: Comp (%) 
หมายเหต ุ* ระดบันยัส าคญั 0.01 ** ระดบันยัส าคญั 0.05 *** ระดบันยัส าคญั 0.10 
R = 0.529  R2= 0.280  Adjust R2= 0.274 Durbin – Watson = 1.990 
F = 50.894 Sig. = 0.000 
 
 จากตารางท่ี 14 พบวา่ความเป็นไปไดใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ของตวัแปรอิสระทั้ง 9 ตวั มีความแม่นย  าในการพยากรณ์ หรือมี
อิทธิพลร้อยละ 28.0 (R2= 0.280) ส่วนท่ีเหลือเป็นอิทธิพลท่ีมาจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้ ามาศึกษา  
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ค่า F-test เท่ากบั 50.894 ค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 0.01 
สรุปไดว้า่มีตวัแปรอิสระบางตวัท่ีสามารถน ามาใชใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 27.4 (Adjust R2= 0.274) ค่า Durbin – Watson 
เท่ากบั 1.990 อยูใ่นเกณฑท่ี์เหมาะสม จึงไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม (Autocorrelation) ท า
ใหผ้ลการวิเคราะห์น่าเช่ือถือ ซ่ึงค่า P-value ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการ (CGS) เท่ากบั 0.498 (Sig. = 0.498) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 ดงันั้น 
ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β1) เท่ากบั -0.369 ค่า t = -0.678 VIF = 1.021 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 ส าหรับการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุม พบวา่ 
 ขนาดกิจการ (Size) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 
จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัอตัราผลตอบแทนพนกังาน 
(Comp) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β2) เท่ากบั  
-2.204 ค่า t = -12.556 VIF = 1.317 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) มีค่า P-value เท่ากบั 0.586 (Sig. = 0.586) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β3) เท่ากบั 0.012 ค่า t = 0.545 VIF = 1.118 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity)  ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000  
(Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมโดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 3.187 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β4) เท่ากบั 3.187 ค่า t = 3.786 VIF = 1.465 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000  
(Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภคโดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่ม
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อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 7.997 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β5) เท่ากบั 7.997 ค่า t = 8.115 VIF = 1.320 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity)  ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3) มีค่า P-value เท่ากบั 0.014 
(Sig. = 0.014) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างโดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 1.917 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β6) เท่ากบั 1.917 ค่า t = 2.459 VIF = 1.736 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมทรัพยากร (ResoDummy4) มีค่า P-value เท่ากบั 0.687 (Sig. = 0.687) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β7) เท่ากบั -0.400 ค่า t = -0.403 VIF = 1.658 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่
ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยเฉล่ีย จะมีอตัรา
ผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 
7.970 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β8) เท่ากบั 7.970  
ค่า t = 11.084 VIF = 1.675 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวั
แปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TechDummy6) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000)  
นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยโีดยเฉล่ีย จะมี
อตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
จ านวน 4.549 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β9) เท่ากบั 
4.549 ค่า t = 4.739 VIF = 1.387 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้   
  2.3 ผูถื้อหุน้  
   2.3.1 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 8 (H8): ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดั
ดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจาก
เจา้ของ (ROE) ในอนาคต 
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   การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 8 ใชจ้ านวนตวัอยา่ง 1,188 ตวัอยา่ง โดยสามารถ
แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์สมมติฐานท่ี 8 ตามสมการถดถอยพหุคูณ ตวัแบบท่ี 8  
ดงัตารางท่ี 15 
  
ตารางท่ี 15 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม 
                   ท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) กบัผลการด าเนินงานอตัรา 
                   ผลตอบแทนจากเงินปันผล (ROE) ในอนาคต 
 

ROEi,t+1 = β0+ β1(CGSi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 
              +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                          (8) 

 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย

โดยประมาณ 
ค่า

สัมประสิท
ธ์ิถดถอย
ตาม

มาตรฐาน 

t-value Sig. Collinearity Statistics 

 B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF  

(Constant) -9.468 5.626  -1.683 0.093    
CGS 0.564 0.799 0.020 0.706 0.480 0.979 1.021  
Size 0.925 0.258 0.118 3.593 0.000* 0.759 1.317  
Age -0.114 0.033 -0.105 -3.460 0.001* 0.894 1.118  
AgroDummy1 0.400 1.235 0.011 0.323 0.746 0.682 1.465  
ConsDummy2 -1.603 1.446 -0.036 -1.108 0.268 0.757 1.320  
PropDummy3 -0.290 1.144 -0.010 -0.254 0.800 0.576 1.736  
ResoDummy4 -0.888 1.455 -0.022 -0.610 0.542 0.603 1.658  
ServDummy5 2.662 1.055 0.093 2.523 0.012** 0.597 1.675  
TechDummy6 1.766 1.408 0.042 1.254 0.210 0.721 1.387  

a. ตวัแปรตาม: ROE (%) 
หมายเหต ุ* ระดบันยัส าคญั 0.01 ** ระดบันยัส าคญั 0.05 *** ระดบันยัส าคญั 0.10 
R = 0.192  R2= 0.037  Adjust R2 = 0.030 Durbin – Watson = 1.896 
F = 5.015 Sig. = 0.000 
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 จากตารางท่ี 15 พบวา่ความเป็นไปไดใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ของตวัแปรอิสระทั้ง 9 ตวั มีความแม่นย  าในการพยากรณ์ 
หรือมีอิทธิพลร้อยละ 3.7 (R2= 0.037) ส่วนท่ีเหลือเป็นอิทธิพลท่ีมาจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้ ามา
ศึกษา ค่า F-test เท่ากบั 5.015 ค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 
0.01 สรุปไดว้า่มีตวัแปรอิสระบางตวัท่ีสามารถน ามาใชใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคตไดเ้ท่ากบัร้อยละ 3.0 (Adjust R2= 0.030)  
ค่า Durbin – Watson เท่ากบั 1.896 อยูใ่นเกณฑท่ี์เหมาะสม จึงไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม 
(Autocorrelation) ท าใหผ้ลการวิเคราะห์น่าเช่ือถือ ซ่ึงค่า P-value ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) เท่ากบั 0.480 (Sig. = 0.480) มากกวา่ระดบันยัส าคญั  
จึงยอมรับ H0  ดงันั้น ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) 
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β1) เท่ากบั 0.564 ค่า t = 0.706  
VIF = 1.021 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระ
สัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 ส าหรับการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุม พบวา่ 
 ขนาดกิจการ (Size) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 
จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วน
ของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β2) 
เท่ากบั 0.925 ค่า t = 3.593 VIF = 1.317 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) มีค่า P-value เท่ากบั 0.001 (Sig. = 0.001)  
นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัมี
ความสัมพนัธ์ทางลบกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคตอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 
0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β3) เท่ากบั -0.114 ค่า t = -3.460 VIF = 1.118 ไม่เกิดปัญหา 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) มีค่า P-value เท่ากบั 0.746  
(Sig. = 0.746) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อยา่งมี
นยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β4) เท่ากบั 0.400 ค่า t = 0.323 VIF = 1.465 ไม่
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เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity)  ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย 
ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) มีค่า P-value เท่ากบั 0.268  
(Sig. = 0.268) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภคไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อยา่ง
มีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β5) เท่ากบั -1.603 ค่า t = -1.108 VIF = 1.320 
ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย 
ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3) มีค่า P-value เท่ากบั 0.800 
(Sig. = 0.800) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) 
ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β6) เท่ากบั -0.290  
ค่า t = -0.254 VIF = 1.736 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวั
แปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมทรัพยากร (ResoDummy4) มีค่า P-value เท่ากบั 0.542 (Sig. = 0.542) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β7) เท่ากบั -0.888 ค่า t = -0.610 VIF = 1.658 ไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5) มีค่า P-value เท่ากบั 0.012 (Sig. = 0.012) นอ้ยกวา่
ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยเฉล่ีย จะมีอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
จ านวน 2.662 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β8) เท่ากบั 
2.662 ค่า t = 2.523 VIF = 1.675 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TechDummy6) มีค่า P-value เท่ากบั 0.210 (Sig. = 0.210) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0  แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยไีม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β9) เท่ากบั 1.766 ค่า t = 1.254 VIF = 1.387 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
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   2.3.2  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 10 (H10): ผลการด าเนินงานความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต 
   การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 10 ใชจ้ านวนตวัอยา่ง 1,188 ตวัอยา่ง โดย
สามารถแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์สมมติฐานท่ี 10 ตามสมการถดถอยพหุคูณ ตวัแบบท่ี 10  
ดงัตารางท่ี 16 
  
ตารางท่ี 16 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคม 
                  ท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CGS) กบัผลการด าเนินงานอตัรา 
                  ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต 
 

Dividi,t+1 = β0+ β1(CGSi,t)+β2(Sizei,t+1)+β3(Agei,t+1)+β4(Ind1i,t+1)+β5(Ind2i,t+1) 

              +β6(Ind3i,t+1)+β7(Ind4i,t+1)+β8(Ind5i,t+1)+β9(Ind6i,t+1)+ϵi,t+1                       (10) 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
โดยประมาณ 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
ถดถอยตาม
มาตรฐาน 

t-value Sig. Collinearity Statistics 

 B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF  

(Constant) 9.308 1.515  6.143 0.000    
CGS 0.697 0.215 0.092 3.241 0.001* 0.979 1.021  
Size -0.227 0.069 -0.105 -3.273 0.001* 0.759 1.317  
Age 0.009 0.009 0.031 1.034 0.302 0.894 1.118  
AgroDummy1 -1.159 0.333 -0.118 -3.483 0.001* 0.682 1.465  
ConsDummy2 -1.242 0.389 -0.103 -3.188 0.001* 0.757 1.320  
PropDummy3 -0.284 0.308 -0.034 -0.922 0.356 0.576 1.736  
ResoDummy4 -0.657 0.392 -0.061 -1.678 0.094 0.603 1.658  
ServDummy5 -1.954 0.284 -0.250 -6.876 0.000* 0.597 1.675  
TechDummy6 0.262 0.379 0.023 0.691 0.489 0.721 1.387  

a. ตวัแปรตาม: Divid (%) 
หมายเหต ุ* ระดบันยัส าคญั 0.01 ** ระดบันยัส าคญั 0.05 *** ระดบันยัส าคญั 0.10 
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R = 0.267  R2= 0.071  Adjust R2= 0.064 Durbin – Watson = 1.956 
F = 10.029 Sig. = 0.000 
 
 จากตารางท่ี 16 พบวา่ความเป็นไปไดใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ของตวัแปรอิสระทั้ง 9 ตวั มีความแม่นย  าในการพยากรณ์ หรือมี
อิทธิพลร้อยละ 7.1 (R2= 0.071) ส่วนท่ีเหลือเป็นอิทธิพลท่ีมาจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้ ามาศึกษา  
ค่า F-test เท่ากบั 10.029 ค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 0.01 
สรุปไดว้า่มีตวัแปรอิสระบางตวัท่ีสามารถน ามาใชใ้นการพยากรณ์ผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid)ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 6.4 (Adjust R2= 0.064) ค่า Durbin – Watson 
เท่ากบั 1.956 อยูใ่นเกณฑท่ี์เหมาะสม จึงไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม (Autocorrelation)  
ท าใหผ้ลการวิเคราะห์น่าเช่ือถือ ซ่ึงค่า P-value ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการ (CGS) เท่ากบั 0.001 (Sig. = 0.001) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 ดงันั้น 
บริษทัท่ีมีระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผล (Divid) ในอนาคต มากกวา่ บริษทัท่ีไม่ไดร้ะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว จ านวน 
0.697 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β1) เท่ากบั 0.697 ค่า t = 
3.241 ค่า VIF = 1.021 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปร
อิสระสัมพนัธ์กนันอ้ยยอมรับได ้
 ส าหรับการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุม พบวา่ 
 ขนาดกิจการ (Size) มีค่า P-value เท่ากบั 0.001 (Sig. = 0.001) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั 
จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผล (Divid) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β2) เท่ากบั -0.227 
ค่า t = -3.273 VIF = 1.317 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวั
แปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) มีค่า P-value เท่ากบั 0.302 (Sig. = 0.302) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β3) เท่ากบั 0.009 ค่า t = 1.034 VIF = 1.118 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) มีค่า P-value เท่ากบั 0.001  
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(Sig. = 0.001) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมโดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต นอ้ยกว่า กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 1.159 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β4) เท่ากบั -1.159 ค่า t = -3.483 VIF = 1.465 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) มีค่า P-value เท่ากบั 0.001  
(Sig. = 0.001) นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภคโดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต นอ้ยกวา่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 1.242 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β5) เท่ากบั -1.242 ค่า t = -3.188 VIF = 1.320 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
  อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3) มีค่า P-value เท่ากบั 0.356 
(Sig. = 0.356) มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ใน
อนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β

6
) เท่ากบั -0.284 ค่า t = -0.922 

VIF = 1.736 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระ
สัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมทรัพยากร (ResoDummy4) มีค่า P-value เท่ากบั 0.094 (Sig. = 0.094) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β7) เท่ากบั -0.657 ค่า t = -1.678 VIF = 1.658 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได  ้

 อุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5) มีค่า P-value เท่ากบั 0.000 (Sig. = 0.000) นอ้ยกวา่
ระดบันยัส าคญั จึงปฏิเสธ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยเฉล่ีย จะมีอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต นอ้ยกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
จ านวน 1.954 เปอร์เซ็นต ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β8) เท่ากบั  
-1.954 ค่า t = -6.876 VIF = 1.675 ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TechDummy6) มีค่า P-value เท่ากบั 0.489 (Sig. = 0.489) 
มากกวา่ระดบันยัส าคญั จึงยอมรับ H0 แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยไีม่มี
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ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (β9) เท่ากบั 0.262 ค่า t = 0.691 VIF = 1.387 ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ตวัแปรอิสระสัมพนัธ์กนันอ้ย ยอมรับได ้
 จากขา้งตน้สามาตรสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัไดด้งัตารางท่ี 17 
 
ตารางท่ี 17 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 
 

สมมติฐานการวิจยั ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน
การวิจยั 

ผลการวิจยั 

บริษทั 
H1: ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ี
มีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต 

ยอมรับ 
สมมติฐาน
การวิจยั 

บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดย
เฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต มากกวา่ 
บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน ESG100 

H2: ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ใน
อนาคต 

ปฏิเสธ 
สมมติฐาน
การวิจยั 

ไม่พบความสัมพนัธ์ 

H3: ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ี
มีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต 

ปฏิเสธ 
สมมติฐาน
การวิจยั 

ไม่พบความสัมพนัธ์ 

H4: ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) 
ในอนาคต 

ยอมรับ 
สมมติฐาน
การวิจยั 

บริษทัท่ีมีระดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว โดยเฉล่ีย จะ
มีมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ใน
อนาคต นอ้ยกวา่ บริษทัท่ีไม่ได้
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
3 – 5 ดาว 
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ตารางท่ี 17  (ต่อ) 
 

สมมติฐานการวิจยั ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน
การวิจยั 

ผลการวิจยั 

พนกังาน 
H5: ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ี
มีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานอตัราผลตอบแทนพนกังาน 
(Compensation) ในอนาคต 

ยอมรับ 
สมมติฐาน
การวิจยั 

บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดย
เฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทน
พนกังาน (Compensation) ใน
อนาคต มากกวา่ บริษทัท่ีไม่มี
รายช่ือใน ESG100 

H6: ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ใน
อนาคต 

ปฏิเสธ 

สมมติฐาน
การวิจยั 

ไม่พบความสัมพนัธ์ 

ผูถื้อหุน้   
H7: ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ี
มีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจาก
เจา้ของ (ROE) ในอนาคต 

ยอมรับ 

สมมติฐาน
การวิจยั 

บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดย
เฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต 
มากกวา่ บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน 
ESG100 

H8: ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากเจา้ของ (ROE) ในอนาคต 

ปฏิเสธ 

สมมติฐาน
การวิจยั 

ไม่พบความสัมพนัธ์ 
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ตารางท่ี 17  (ต่อ) 
 

สมมติฐานการวิจยั ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน
การวิจยั 

ผลการวิจยั 

H9: ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ี
มีรายช่ือใน ESG100 มีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต 

ยอมรับ 

สมมติฐาน
การวิจยั 

บริษทัท่ีมีรายช่ืออยูใ่น ESG100 
โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผล (Dividend Yield) ใน
อนาคต มากกวา่ บริษทัท่ีไม่มี
รายช่ืออยูใ่น ESG100 

H10: ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ย
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend 
Yield) ในอนาคต 

ยอมรับ 

สมมติฐาน
การวิจยั 

บริษทัท่ีมีระดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว โดยเฉล่ีย จะ
มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Dividend Yield) ในอนาคต 
มากกวา่ บริษทัท่ีไม่ไดร้ะดบั
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 
ดาว 

 
 จากตารางท่ี 17 สามารถสรุปไดว้า่ บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมมีแนวโนม้ท่ีจะ
ส่งผลต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ โดยในส่วนของบริษทั
พบวา่ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ใน
อนาคต มากกวา่บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน ESG100 และบริษทัท่ีมีระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดี 3 – 5 ดาว โดยเฉล่ีย จะมีมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต นอ้ยกวา่บริษทัท่ีไม่ไดร้ะดบัคะแนน
การก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว ในส่วนของพนกังานพบว่า บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย 
จะมีอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ในอนาคต มากกวา่ บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน 
ESG100 และในส่วนของผูถื้อหุน้ ผลการวิจยัพบวา่ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย จะมี
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Dividend Yield) ในอนาคต มากกวา่ บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน ESG100 และบริษทัท่ีมีระดบัคะแนน
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การก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) 
ในอนาคต มากกวา่ บริษทัท่ีไม่ไดร้ะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว



 

บทที ่5 

สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 งานวิจยัเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมและธรรมาภิบาลต่อ
ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
ฉบบัน้ี มีท่ีมาและความส าคญัมาจากสถานการณ์ปัจจุบนั ท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็ว ของ
เทคโนโลย ีมลภาวะเป็นพิษ ภาวะโลกร้อน ท่ีส่งผลต่อส่ิงแวดลอ้มอยา่งเป็นสาระส าคญั ท าใหก้าร
ด าเนินงานของธุรกิจอยา่งมีความรับผิดชอบต่อสังคมก าลงัเป็นท่ีใหค้วามสนใจ ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีการผลกัดนัใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหนัมาให้
ความส าคญัในเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมมากขึ้น โดยไดมี้การจดัประกวดผลการด าเนินงาน
ทางดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหรือธรรมาภิบาล (Good corporate governance) ผา่นการให้
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD)  และในปี 
พ.ศ.2558 ไดเ้ร่ิมมีการคดัเลือกใหบ้ริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีความ
โดดเด่นในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล จ านวน 100 บริษทั มาอยูใ่นบริษทัท่ีมีการ
ด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื ภายใตช่ื้อวา่ ESG100 ซ่ึงถูกประเมินโดยสถาบนัไทยพฒัน์ ผา่นหน่วยงาน 
ESG Rating นอกจากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ปัจจุบนัธุรกิจไม่ไดใ้หค้วามส าคญัแค่เพียงผลการด าเนินงาน
ท่ีวดัจากก าไรสูงสุด  หรือความมัง่คัง่สูงสุด (Maximize wealth) เพื่อดึงดูดนกัลงทุน เป็นเป้าหมาย
หลกัของธุรกิจเหมือนในอดีต แต่ปัจจุบนัธุรกิจตอ้งหนัมาใหค้วามส าคญักบัความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีธุรกิจมีความเก่ียวขอ้งทุกฝ่าย เช่น ผูถื้อหุน้ นกัลงทุน พนกังาน ลูกจา้ง ผูบ้ริโภค ลูกคา้ ผูข้าย
วตัถุดิบ เจา้หน้ี คู่แข่ง รัฐบาล หน่วยงานการก ากบัดูแล ชุมชน สังคม และส่ิงแวดลอ้ม มากเท่ากบั
ก าไรสุทธิของธุรกิจดว้ย ทั้งน้ีการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นตน้ทุนท่ีเพิ่มขึ้นมา
จากตน้ทุนการด าเนินธุรกิจหลกั ซ่ึงอาจท าใหบ้ริษทัไม่ไดก้ าไรสูงสุด ท าใหไ้ม่เป็นท่ีน่าดึงดูดใจ
ใหก้บันกัลงทุน และความรับผิดชอบต่อสังคมมีผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย งานวิจยัฉบบัน้ีจึงจะ
ท าการทดสอบวา่ บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม จะส่งผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น 
บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ ในอนาคต หรือไม่อยา่งไร โดยการศึกษาคร้ังน้ีเนน้ประโยชน์ไปท่ีผูมี้
ส่วนไดเ้สีย ท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษาคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้ บริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่
ระหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน ตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น รวมถึงกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
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เน่ืองจากมีขอ้บงัคบัในการจดัท างบการเงิน การน าเสนองบการเงิน และมีโครงสร้างแตกต่างไปจาก
กลุ่มธุรกิจอ่ืน เก็บขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ปี พ.ศ. 2558 ถึง ปี พ.ศ. 2561 (ปีท่ี t) และเก็บ
ขอ้มูลผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต ปี พ.ศ. 2559 ถึง ปี พ.ศ. 2562 (ปีท่ี t+1) เป็น
จ านวน 4 ปีบริษทั  คงเหลือจ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาวิจยั จ านวน 1,188 ตวัอยา่ง ทดสอบ
สมมติฐานของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple 
regression analysis) น าตวัแปรเขา้สมการถดถอยดว้ยวิธี Enter โดยความรับผิดชอบต่อสังคม ท่ีเป็น
ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย 2 ตวัแปร คือ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 และระดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการ ส่วนตวัแปรตาม วดัผลตอบแทนตามกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และผู ้
ถือหุน้ คือ ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั วดัผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
ในอนาคต และมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น พนกังาน วดัผลตอบแทน
จากอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ในอนาคต  และในส่วนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น  
ผูถื้อหุน้ วดัผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต และอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต นอกจากน้ีงานวิจยัยงัใชต้วัแปรควบคุม 3 
ตวัแปร คือขนาดกิจการ (Size) อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Publicly listed ages) และตวัแปร
ควบคุมกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry group) ซ่ึงใชก้ลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมเป็นกลุ่ม
ฐาน โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมี
รายช่ือใน ESG100  ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต  และเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการต่อผลตอบแทนของ 
ผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต สามารถสรุปผลการวิจยัได ้ดงัน้ี 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน 
ESG100  ต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต โดยสามารถสรุปตามกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สีย
เป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 
 1.  บริษทั ซ่ึงวดัผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต  
และมูลค่าตลาดในอนาคต (Tobin’s Q) พบวา่ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย จะมีอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต มากกวา่บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน ESG100 ส่วนตวัแปร
ควบคุมท่ีพบความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต
ของบริษทั คือ อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) พบความสัมพนัธ์ทางลบ ส่วนตวัแปรควบคุม
กลุ่มอุตสาหกรรมพบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2)โดยเฉล่ีย จะมี
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต นอ้ยกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5)โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
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มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ส าหรับความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมี
รายช่ือใน ESG100 กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต สรุปไดว้า่ ไม่พบความสัมพนัธ์ของความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต ส่วนตวั
แปรควบคุม พบความสัมพนัธ์ทางลบของขนาดกิจการ (Size) กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต 
พบความสัมพนัธ์ทางบวกของอายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ใน
อนาคต และพบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3)โดยเฉล่ีย จะมี
มูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต นอ้ยกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ส่วนกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร (ResoDummy4) และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5)โดยเฉล่ีย  
จะมีมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
 2.  พนกังาน ซ่ึงวดัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Comp) ในอนาคต พบวา่ บริษทัท่ีมี
รายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Comp) ในอนาคต มากกวา่
บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน ESG100 ส่วนตวัแปรควบคุมพบความสัมพนัธ์ทางลบของ ขนาดกิจการ 
(Size) และพบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) กลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3) 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5) และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TechDummy6)โดย
เฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม  
 3.  ผูถื้อหุน้ ซ่ึงวดัผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ใน
อนาคต และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต พบวา่ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน 
ESG100 โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต มากกวา่บริษทัท่ี
ไม่มีรายช่ือใน ESG100 และพบความสัมพนัธ์ทางลบของตวัแปรควบคุมอายกุารเป็นบริษทัมหาชน
จ ากดั (Age) กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต อีกยงั
พบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5)โดยเฉล่ีย จะมีผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต มากกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม นอกจากน้ียงั
พบวา่ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ใน
อนาคตมากกวา่บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน ESG100 ส่วนตวัแปรควบคุม พบความสัมพนัธ์ทางลบของ
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต กบัขนาดกิจการ (Size) และพบวา่กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
(ConsDummy2) และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5)โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผล (Divid) ในอนาคต นอ้ยกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
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 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนน
การก ากบัดูแลกิจการต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต โดยสามารถสรุปตามกลุ่มผูมี้
ส่วนไดเ้สียเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี  
 1.  บริษทั ซ่ึงวดัผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต และ
มูลค่าตลาดในอนาคต (Tobin’s Q) ผลการวิจยัพบวา่ ไม่พบความสัมพนัธ์ของความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) แต่พบความสัมพนัธ์ของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าตลาดในอนาคต (Tobin’s Q) โดยพบวา่ บริษทัท่ีมีระดบัคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว โดยเฉล่ีย จะมีมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต นอ้ยกวา่ บริษทัท่ีไม่ได้
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว และพบความสัมพนัธ์ทางลบของตวัแปรควบคุม
ขนาดกิจการ (Size) กบัมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต พบความสัมพนัธ์ทางบวกของมูลค่าตลาด 
(TobinQ) ในอนาคตกบัตวัแปรควบคุม อายกุารเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั (Age) นอกจากน้ียงัพบวา่
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (ResoDummy4) และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5)โดย
เฉล่ีย จะมีมูลค่าตลาด (TobinQ) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  
 2.  พนกังาน ซ่ึงวดัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Comp) ในอนาคต พบวา่ ความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Comp) ในอนาคต แต่พบความสัมพนัธ์ของตวัแปร
ควบคุม คือ พบความสัมพนัธ์ทางลบของขนาดกิจการ (Size) กบัอตัราผลตอบแทนพนกังาน 
(Comp) ในอนาคต และพบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) สินคา้
อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PropDummy3) บริการ 
(ServDummy5) และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TechDummy6)โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทน
พนกังาน (Comp) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
 3.  ผูถื้อหุน้ ซ่ึงวดัผลตอบแทนจากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ใน
อนาคต และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต พบวา่ ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ี
วดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE)ในอนาคต แต่พบความสัมพนัธ์ของตวัแปรควบคุม คือ พบ
ความสัมพนัธ์ทางบวกของตวัแปรควบคุมขนาดกิจการ (Size) กบัผลการด าเนินงานอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต พบความสัมพนัธ์ทางลบของอายกุารเป็นบริษทั
มหาชนจ ากดั (Age) กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต 
และพบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ServDummy5)โดยเฉล่ีย จะมีผลการด าเนินงานอตัรา
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ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต มากกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
นอกจากน้ียงัพบ ความสัมพนัธ์ของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีวดัดว้ยระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กิจการ กบัผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต โดยพบวา่ บริษทัท่ี
มีระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Divid) ในอนาคต มากกวา่ บริษทัท่ีไม่ไดร้ะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว ส่วนตวั
แปรควบคุม พบความสัมพนัธ์ทางลบของขนาดกิจการ (Size) กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Divid) ในอนาคต และพบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม (AgroDummy1) กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (ConsDummy2) และบริการ (ServDummy5)โดยเฉล่ีย จะมี
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Divid) ในอนาคต นอ้ยกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
 จากผลการวิจยัขา้งตน้ สามารถสรุปไดว้า่ บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมมีแนวโนม้
ในการใหผ้ลตอบแทนท่ีดีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ ในส่วนของบริษทั 
พบวา่ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ใน
อนาคต มากกวา่บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน ESG100 และบริษทัท่ีมีระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดี 3 – 5 ดาว โดยเฉล่ีย จะมีมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) ในอนาคต นอ้ยกวา่บริษทัท่ีไม่ไดร้ะดบัคะแนน
การก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว ในส่วนของพนกังาน พบวา่ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย 
จะมีอตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ในอนาคต มากกวา่บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน 
ESG100 นอกจากน้ี ยงัพบผลกระทบต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น ผูถื้อหุน้ ผลการวิจยั
พบวา่ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) 
ในอนาคต อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต มากกวา่บริษทัท่ีไม่มี
รายช่ือใน ESG100 และยงัพบวา่บริษทัท่ีมีระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว โดยเฉล่ีย 
จะมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต มากกวา่บริษทัท่ีไม่ไดร้ะดบั
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว 
 

อภิปรายผลการวิจัย 
 งานวิจยัฉบบัน้ีไดท้ดสอบวา่บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และผูถื้อหุน้ ในอนาคตอยา่งไร สามารถ
สรุปผลการวิจยัได ้ดงัน้ี 
 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีมีรายช่ือใน 
ESG100 กบัผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีแบ่งออกเป็นสามกลุ่ม คือ บริษทั พนกังาน และผูถื้อ
หุน้ โดยผลการวิจยัในส่วนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นบริษทั พบวา่ บริษทัท่ีมีรายช่ืออยู่ใน ESG100 
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โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต มากกวา่บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน 
ESG100 เช่นเดียวกบังานวิจยัในต่างประเทศของ Waddock and Graves (1997); Simpson and 
Kohers (2002); Jo and Harjoto (2012); Buallay (2018) และงานวิจยัในประเทศไทยของ สุชาดา  
ดีรอต, พลวฒัน์ เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ (2560) ท่ีพบความสัมพนัธ์ทางบวกของผล
การด าเนินงานความรับผิดชอบต่อสังคมกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และพบวา่บริษทัท่ีมี
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว โดยเฉล่ีย จะมีมูลค่าตลาด Tobin’s Q ในอนาคต นอ้ย
กวา่ บริษทัท่ีไม่ไดร้ะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว จึงอาจเป็นไปไดว้า่บริษทัท่ีมีระดบั
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีเป็นความรับผิดชอบต่อสังคมภายในกิจการ (CSR in process) 
ไม่ไดส่้งผลสะทอ้นสู่ภายนอกกิจการท่ีจะท าใหบ้ริษทัมีมูลค่าตลาดสูงขึ้นในอนาคต แต่กลบัเป็นไป
ในทิศตรงกนัขา้ม ทั้งน้ี Lewellen and Badrinath (1997) กล่าววา่สาเหตุท่ี Tobin’s Q ต ่า อาจเป็น
เพราะวา่บริษทัมีการลงทุนในสินทรัพยไ์ดย้งัไม่มีประสิทธิภาพหรือไม่สามารถใชสิ้นทรัพยใ์นการ
ก่อใหเ้กิดมูลค่าทางการตลาด กล่าวคือ ไดรั้บผลตอบแทนหรือก าไรจากการลงทุนต ่า จึงท าใหมู้ลค่า
ตลาดลดลง ซ่ึงผลการวิจยัคร้ังน้ีขดัแยง้กบังานวิจยัในอดีตของ Abatecola, Caputo, Mari, and 
Poggesi, (2012); Black, Jang and Kim (2006); และ Brown and Caylor (2004) พบความสัมพนัธ์
ทางบวกของการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าตลาด Tobin’s Q  ในส่วนของผลการวิจยัท่ีส่งผลต่อผูมี้
ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นพนกังาน พบวา่ บริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทน
พนกังาน (Compensation) ในอนาคต มากกวา่ บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน ESG100 อาจมาจากเหตุผล
ท่ีวา่ ถา้องคก์รมีระบบการจ่ายค่าตอบแทนท่ีมีประสิทธิภาพ จะส่งผลใหพ้นกังานมีความพึงพอใจ 
และมีแรงจูงใจในการปฏิบติัหนา้ท่ีของตนใหดี้ ซ่ึงเป็นส่วนในการช่วยผลกัดนัใหธุ้รกิจประสบ
ความส าเร็จได ้(พิมพพ์ร องัสกุลวงศ,์ 2553) จึงเป็นไปไดว้่าบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี คือ 
ใหค้วามเป็นธรรม ค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย เช่น การจ่ายค่าตอบแทนใหก้บัพนกังานท่ีดีและมี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงถือเป็นความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีเป็นความรับผิดชอบภายใน (CSR in process) ก็
อาจท าใหใ้หพ้นกังานมีแรงจูงใจในการท างานท่ีดี มีประสิทธิภาพ ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของ
บริษทัมีประสิทธิภาพดว้ยซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัในประเทศไทยท่ีพบวา่ ระดบัการจ่าย
ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินสูงจะส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานดีขึ้น (กฤษณะ สุกพนัธ์,  
อิสราภรณ์ ทนุผล และเนตรดาว ชยัเขต, 2559) นอกจากน้ีจึงเป็นไปไดอี้กวา่ บริษทัท่ีมีความ
รับผิดชอบต่อสังคม จะมีแนวโนม้ในทางดีท่ีจะจ่ายผลตอบแทนพนกังานอยา่งต่อเน่ือง และมีผลต่อ
การจา้งงานท่ีดี สุดทา้ยน้ี คือส่วนของผลวิจยัท่ีส่งผลต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นผูถื้อหุน้ พบวา่บริษทัท่ี
มีรายช่ือใน ESG100 โดยเฉล่ีย จะมีอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ในอนาคต 
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มากกวา่ บริษทัท่ีไม่มีรายช่ือใน ESG100 เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Waddock and Graves (1997); 
Buallay (2018) และงานวิจยัในไทยของ สุชาดา ดีรอต, พลวฒัน์ เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์ 
พฤกษอ์ าไพ (2560) ท่ีพบความสัมพนัธ์ทางบวกของผลการด าเนินงานความรับผิดชอบต่อสังคมกบั
ผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ และในส่วนของอตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล พบวา่ บริษทัท่ีมีรายช่ืออยูใ่น ESG100 โดยเฉล่ีย จะมีผลการด าเนินงานอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต มากกวา่ บริษทัท่ีไม่มีรายช่ืออยูใ่น ESG100 จึงเป็นไป
ไดว้า่บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีดีจะมีผลการด าเนินงานท่ีดี Svensson, 2020; Waddock & 
Graves, 1997; สุกญัญา รักพานิชมณี, สัจจา ดวงชยัอยูสุ่ข และวศินี ธรรมศิริ, 2560; สุชาดา ดีรอต, 
พลวฒัน์ เลิศกุลวฒัน์ และสุธาวลัย ์พฤกษอ์ าไพ, 2560 และเป็นไปไดว้า่บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ท่ีดี จะส่งผลใหบ้ริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะจ่ายผลตอบแทนจากการลงทุนหรือเงินปันผลท่ีดี สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ Lintner (1956) พบวา่ ผูบ้ริหารจะตดัสินใจในการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุ้น
เพิ่มขึ้นก็ต่อเม่ือ ผูบ้ริหารมัน่ใจวา่จะสามารถรักษาระดบัการจ่ายเงินปันผลท่ีเพิ่มขึ้นน้ีไดต่้อไปใน
อนาคต และการก าหนดนโยบายนการจ่ายเงินปันผล ควรสอดคลอ้งกบัก าไรท่ีแทจ้ริงดว้ย 
นอกจากน้ียงัพบวา่ บริษทัท่ีมีระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว โดยเฉล่ีย จะมีอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต มากกวา่ บริษทัท่ีไม่ไดร้ะดบัคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 ดาว เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Brown and Caylor (2004) พบวา่ บริษทัท่ีอยู่
ภายใตก้ารก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะมีการจ่ายปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้มากกวา่บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีค่อนขา้งแย ่จึงอาจเป็นไปไดว้า่บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงเป็นความรับผิดชอบ
ต่อสังคมภายในกิจการ (CSR in process) มีแนวโนม้ท่ีบริษทัจะมีผลการด าเนินงานท่ีดี และมีโอกาส
ท่ีจะจ่ายเงินปันผลท่ีดีให้แก่ผูถื้อหุน้ในอนาคตดว้ย  
 จากผลการวิจยัขา้งตน้ผูว้ิจยัสามารถสรุปไดว้า่ การด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อ
สังคม แมจ้ะมีภาระตน้ทุนในการด าเนินการท่ีเพิ่มขึ้นมาจากการด าเนินงานหลกั แต่ค่าใชจ่้ายท่ีคิดวา่
เป็นตน้ทุนนั้น จะกลายเป็นค่าใชจ่้ายท่ีท าใหเ้กิดประโยชน์ ไม่วา่จะเป็นประโยชน์ในการเกิดรายได้
ในปัจจุบนัท่ีเพิ่มขึ้น หรือเป็นประโยชน์ท่ีจะสร้างรายไดใ้หเ้กิดขึ้นในอนาคต ซ่ึงการสร้างรายไดใ้น
อนาคตนั้น เป็นการก่อเกิดความยัง่ยนืของธุรกิจต่อไป จึงเห็นไดว้า่ ผูป้ระกอบการท่ีด าเนินธุรกิจ
โดยค านึงถึงความยัง่ยนืของส่ิงแวดลอ้ม ท่ีอาจจะยอมจ่ายตน้ทุนเพิ่มขึ้นบา้งบางส่วน ย่อมเป็นการ
สร้างความยัง่ยนืใหเ้กิดขึ้นจากความยอมรับของผูบ้ริโภค นอกเหนือไปจากการสร้างความยัง่ยนืให้
เกิดขึ้นกบัส่ิงแวดลอ้มไม่เบียดเบียนคนรุ่นต่อไป (สันติ กีระนนัทน,์ 2560) และเราจึงขอแนะน าให้
บริษทัจดทะเบียนใหค้วามส าคญัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยเฉพาะส าหรับงานวิจยัฉบบัน้ี ท่ีช้ีใหเ้ห็นวา่
บริษทัท่ีมีการด าเนินงานอยา่งมีความรับผิดชอบต่อสังคม มีแนวโนม้ส่งผลท่ีดีต่อผลตอบแทนของผู ้
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มีส่วนไดเ้สียในอนาคต นัน่คือ บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมมีแนวโนม้ท่ีจะท าใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในอนาคต มากกวา่บริษทัท่ีไม่มีความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงจะ
ช่วยใหผู้บ้ริหารมัน่ใจในการน าแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคมไปใชใ้นการวางแผนการ
ด าเนินงานต่อไปในอนาคต และผลการวิจยัยงัช้ีใหเ้ห็นวา่ บริษทัควรท่ีจะเพิ่มประสิทธิภาพในการ
ใชสิ้นทรัพยใ์นการพฒันาธุรกิจใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานความรับผิดชอบต่อสังคมใหดี้ขึ้นดว้ย 
เน่ืองจากบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมจะมีมูลค่าตลาดในอนาคต นอ้ยกวา่บริษทัท่ียงัไม่มี
ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีดี ทั้งน้ีการด าเนินงานอยา่งมีความรับผิดชอบต่อสังคมยงัส่งผลดีต่อ
ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น พนกังาน คือ บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมมีแนวโนม้ท่ี
อตัราผลตอบแทนพนกังาน (Compensation) ในอนาคต จะมากกวา่บริษทัท่ีไม่มีความรับผิดชอบต่อ
สังคม ท าใหพ้นกังานสามารถน ามาใชใ้นการพิจารณาดา้นความมัน่คงในการท างานและมีก าลงัใจ
ในการท างานต่อไป นอกจากน้ีงานวิจยัยงัช้ีใหเ้ห็นวา่ บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมจะส่งผลท่ี
ดีต่อผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีเป็น ผูถื้อหุน้ คือ บริษทัท่ีมีการด าเนินงานอยา่งมีความ
รับผิดชอบต่อสังคม มีแนวโนม้ท่ีจะมีอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) และอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคต มากกวา่บริษทัท่ีไม่มีความรับผิดชอบต่อ
สังคม ซ่ึงจะช่วยใหผู้ถื้อหุน้ใชใ้นการตดัสินใจวา่องคก์รท่ีไดล้งทุนไปมีแนวโนม้ท่ีจะมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดี สามารถสร้างผลตอบแทนกลบัมาในรูปของเงินปันผลท่ีดีไดใ้นอนาคต 
 ดงันั้น ผูวิ้จยัมีความคิดเห็นวา่หากธุรกิจหนัมาใหค้วามส าคญัในการบริหารงานตาม
แนวทางความรับผิดชอบต่อสังคมมากขึ้น จะเป็นอีกแนวทางหน่ึงท่ีสามารถดึงดูดนกัลงทุนใหห้นั
มาพิจารณาผลการด าเนินงานท่ีไม่ใช่ตวัเงินท่ีเป็นผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม 
ประกอบการตดัสินใจลงทุนมากขึ้น เพราะนกัลงทุนรับรู้วา่การท่ีบริษทัมีความรับผิดชอบต่อสังคม
ท่ีดี มีแนวโนม้ท่ีจะส่งผลดีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต ทั้งต่อบริษทัและผูถื้อหุน้ อีกยงัส่งผลต่อ
พนกังานซ่ึงมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานของบริษทัอยา่งมาก เน่ืองจากหากพนกังานไดรั้บ
การดูแลท่ีเป็นธรรม ทั้งเร่ืองค่าตอบแทนและสวสัดิการ จะท าใหพ้นกังานเกิดความพึงพอใจ ส่งผล
ใหพ้นกังานตั้งใจท างานซ่ึงจะส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีดี และมีแนวโนม้ท่ีจะส่งผล
ดีต่อผูถื้อหุน้ดว้ย ซ่ึงเป็นไปตามผลการวิจยัของ Welch and Yoon (2020) ท่ีผลโดยรวมพบวา่ ความ
รับผิดชอบต่อสังคม (ESG) ท่ีควบคู่ไปกบัความพึงพอใจของพนกังาน ช่วยเพิ่มมูลค่าของผูถื้อหุ้น 
ทั้งน้ี ผลของงานวิจยัฉบบัน้ี ไม่เพียงแต่มีผลประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็น บริษทั พนกังาน และ
ผูถื้อหุน้ แต่ยงัส่งผลต่อหน่วยงานต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อสังคมในการพฒันา
หลกัเกณฑค์วามรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจ และผูจ้ดัการสินทรัพย ์ท่ีสามารถรวมปัจจยัความ
รับผิดชอบต่อสังคม เขา้กบัพอร์ตการลงทุนของพวกเขาดว้ย  
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ประโยชน์จากงานวิจัย 
 ผลการวิจยัฉบบัน้ี พบวา่บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม มีแนวโนม้ในการให้
ผลตอบแทนท่ีดีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคต จึงสามารถสรุปประโยชน์ของผลการวิจยัได ้จ านวน 5 
ขอ้ ดงัน้ี 
 1.  ช่วยใหผู้บ้ริหารมัน่ใจในการน าการด าเนินงานตามแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคม
ไปใชใ้นการวางนโยบายต่อไปในอนาคต และช่วยผลกัดนัใหผู้บ้ริหารหนัมาเพิ่มประสิทธิภาพใน
การใชสิ้นทรัพยใ์นการพฒันาธุรกิจใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานความรับผิดชอบต่อสังคมใหดี้ขึ้น หรือ
สามารถใชสิ้นทรัพยใ์นการก่อใหเ้กิดมูลค่าทางการตลาดใหดี้มากยิง่ขึ้น 
 2.  ช่วยใหพ้นกังานสามารถน าขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั มาใชใ้น
การพิจารณาการไดรั้บผลตอบแทนในรูปของค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน เพื่อตดัสินใจดา้นความ
มัน่คงในการท างาน และมีก าลงัใจในการท างานต่อไป  
 3.  ช่วยใหผู้ถื้อหุน้ใชใ้นการตดัสินใจวา่องคก์รท่ีไดล้งทุนไป มีแนวโนม้ท่ีจะมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดี สามารถสร้างผลตอบแทนกลบัมาในรูปของเงินปันผลท่ีดีไดใ้นอนาคต โดยพิจารณา
จากขอ้มูลท่ีไม่ใช่ตวัเงินคือ บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมและมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
 4.  ช่วยผลกัดนัใหต้ลาดหลกัทรัพยท์ั้งในและต่างประเทศ หน่วยงานท่ีดูแลดา้นการ
ประเมินบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมและการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี พฒันาปรับปรุง
หลกัเกณฑก์ารวดัผลการด าเนินงานของบริษทัตามแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคมใหดี้ยิง่ขึ้น  
 5.  ช่วยผลกัดนัใหผู้จ้ดัการสินทรัพย ์รวมปัจจยัความรับผิดชอบต่อสังคมเขา้กบัพอร์ต
การลงทุนของพวกเขาดว้ย  
 

ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
 งานวิจยัฉบบัน้ี มีขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไปในอนาคต จ านวน 3 ขอ้ ดงัน้ี 
 1.  การจดับริษทัใหอ้ยูใ่น ESG100 เร่ิมปี พ.ศ. 2558 ท าให้ขอ้มูลมีจ านวนนอ้ย จึงควร 
ศึกษาเพิ่มเติมเม่ือระยะเวลาเพิ่มขึ้น 
 2.  ใหศึ้กษาโดยเปลี่ยนกลุ่มตวัอยา่ง เช่น ใชก้ลุ่มตวัอยา่งในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
(MAI) หรือเนน้การวิเคราะห์ตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 3.  หลกัเกณฑก์ารประเมินคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีหลายวิธี จึงอาจใชก้ารประเมิน 
การก ากบัดูแลวิธีอ่ืนเพื่อศึกษาเปรียบเทียบ 
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ข้อจ ากดัในการวิจัย 
 ส าหรับงานวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมและธรรมาภิบาลต่อ
ผลตอบแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
ฉบบัน้ีมีขอ้จ ากดัในการท าวิจยั จ านวน 3 ขอ้ ดงัน้ี 
 1.  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CG Score) 
และบริษทัท่ีมีรายช่ืออยูใ่น ESG100 อาจมีความคลาดเคล่ือน เน่ืองจากบริษทัท่ีไดร้ะดบัคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการ 3 – 5 และบริษทัท่ีมีรายช่ือใน ESG100 ไม่ค่อยมีการเปล่ียนแปลง 
 2.  การคดัเลือกบริษทัท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหมี้รายช่ืออยูใ่น 
ESG100 เร่ิมมีขึ้นในปี พ.ศ. 2558 เป็นปีแรก จึงท าใหมี้ขอ้จ ากดัดา้นการเก็บขอ้มูลยอ้นหลงั 
 3.  จ านวนขอ้ของหลกัเกณฑท่ี์ใชใ้นการประเมินระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
แต่ละปีมีจ านวนไม่คงท่ี แต่ยงัคงใชห้ลกัการประเมินตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีไดรั้บการ
ยอมรับในระดบัสากล คือ มาตรฐาน OECD Principles of Corporate Governance ท่ีประกอบดว้ย
หลกัการ 5 หมวด เหมือนเดิมทุกปี 
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