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Abstract 
The objective of this research was to examine how each dimension of corporate social responsibility (CSR) 

including environment, employment and community would affect financial performance measured with return 
on asset and company stock price of firms listed in the stock exchange of Thailand (SET). Using a sample of 61 
firms varies among 8 industrial categories classified by the SET, CSR score was obtained using content analysis 
from the annual reports and firm financial performance was gathered from managerial reports in website of the 
SET during the period of 2014-2016.  A multiple regression model was established to determine the relationship 
of. The results indicated that only CSR community dimension had statistically negative effect on return on asset 
while all CSR dimensions had no effect on company stock price.  
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1) บทน า 

ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรเป็นประเด็นส าคัญที่ทั่ว
โลกก าลังให้ความสนใจอย่างยิ่งในภาคธุรกิจ ด้วยเล็งเห็นว่าการ
ด าเนินกิจการขององค์กรธุร กิจส่งผลกระทบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดล้อมอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ โดยในปัจจุบันได้กลายมาเป็น 
“แนวคิดและวิธีการบริหารจัดการธุรกิจ” เพื่อพัฒนาการด าเนิน
ธุรกิจให้มีประสิทธิภาพ ลดความเสี่ยงและเพิ่มความสามารถใน
การแข่งขันรวมถึงพัฒนาห่วงโซ่มูลค่า ซ่ึงจะน าไปสู่การพัฒนา
ธุรกิจอย่างยั่งยืน  Uadiale & Fagbemi (2012) ได้กล่าวไว้ว่า  
ภายใต้หลักการ Triple bottom line ซ่ึงมีการรวมเอามิติทาง
เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม ผนวกเข้าไว้ในนิยามของความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรซ่ึงมีการใช้กันอย่างกว้างขวาง โดย
องค์กร ธุร กิจจะต้องประกอบ ธุร กิจอย่ าง มีจริ ยธรรม มี
วัตถุประสงค์ที่ไม่มุ่งแต่การแสวงหาก าไรเพียงอย่างเดียว แต่
จะต้องรับผิดชอบต่อสังคมโดยรวม กล่าวคือจะต้องยกระดับ
ความเป็นอยู่ของทั้งพนักงานและชุมชนโดยรอบด้วย ทั้งน้ีได้มี
การวิจัยท่ีสรุปผลไว้ว่า การด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อ
สังคมขององค์กรธุรกิจมีศักยภาพทางบวกต่อองค์กรในการลด
ความเสี่ยงทางสังคมลงได้  แต่การที่จะได้รับความพึงพอใจมาก
น้อยเพียงใดก็ขึ้นอยู่กับประสิทธิผลของกิจกรรมต่างๆ ที่องค์กร
ไ ด้ เ ลื อกด า เ นิ นการ  (Bird, Hall & Reggiani, 2007, p.189) 
ดังน้ันความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรจึงถูกก าหนดเป็นส่วน
หน่ึงของแผนกลยุทธ์ทางธุรกิจขององค์กรต่าง ๆ ทั้งในระดับโลก
และในประเทศไทย  

เม่ือบริษัทมีการด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมแล้ว
จะส่งผลให้เกิดการยกระดับการรับรู้ในภาพลักษณ์และมีอิทธิพล
ส่งผลไปยังผลการด าเนินงานของบริษัทด้วย โดยเฉพาะผลการ
ด าเนินงานด้านการเงิน (Wuncharoen, 2013, p.4) นักวิจัย
จ านวนมากพยายามท่ีจะศึกษาอิทธิพลของความรับผิดชอบต่อ
สังคมขององค์กรที่ มีต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน  โดย
ผลงานวิจัยในอดีตมากมายพบว่ากิจกรรมความรับผิดชอบต่อ
สังคมขององค์กรส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน
ทางการเงิน  เช่น ผลงานวิจัยของ Waddock & Graves (1997), 
Yang, Lin & Cheng (2010),  Uadiale and Fagbemi (2012) 
และ  Mwangi and Jerotich (2013) เ ป็ นต้ น  ซ่ึ ง ส นับส นุ น
แนวคิดที่ว่าต้นทุนของความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรใน
ระดับที่สูงกว่าให้ผลตอบแทนที่มากกว่าด้วยการมีประโยชน์ใน
ส่วนของขวัญก าลังใจของพนักงาน  และยังบ่งบอกอีกว่ากิจกรรม 

เพื่อสังคมขององค์กรส่งผลให้ระดับชื่อเสียงขององค์กรเพิ่มขึ้น   
การด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร

ธุรกิจต่างๆ ในประเทศไทยก าลังได้รับความสนใจและมีการ
ด าเนินงานกันมากขึ้นเรื่อยๆ แต่การวิจัยที่มีการจ าแนกถึงมิติของ
กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรในประเทศไทยว่ามี
มิติใดบ้างที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานด้านการเงินขององค์กร
ธุร กิจและส่งผลอย่างไร น้ัน  มีการศึกษากันค่อนข้างน้อย 
โดยเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ดังน้ันเพื่อให้บรรลุถึงเป้าหมายของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มุ่งม่ันพัฒนาตลาดทุนไทยให้เกิดความยั่งยืน ด้วย
การผลักดันนโยบายส่งเสริมการเติบโตเชิงปริมาณและคุณภาพไป
พร้อมกับการสร้างสมดุลทางเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม
ภายใต้หลักบรรษัทภิบาล  การวิจัยในครั้งน้ีจึงต้องการตรวจสอบ
ความแตกต่างในมิติของกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมว่า
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานด้านการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่และอย่างไร  ซ่ึง
ผลการวิจัยจะเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารของบริษัทได้ใช้เป็น
แนวทางในการวางแผนพัฒนาธุรกิจให้เกิดประโยชน์สูงสุด 
รวมทั้งคณะกรรมการบริหารตลาดหลักทรัพย์ได้ใช้เป็นแนวทาง
ในการก าหนดนโยบายเพื่อสนับสนุนให้การด าเนินธุรกิจของ
บริษัทที่เป็นสมาชิกประสบความส าเร็จอย่างยั่งยืน บนพื้นฐาน
ของความสมดุลระหว่างเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมต่อไป 

 
2) วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพื่อตรวจสอบอิทธิพลในมิติของกิจกรรมความรับผิดชอบต่อ
สังคมขององค์กรที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
 

3) สมมติฐานของการวิจัย 

3.1) สมมติฐานที่ 1  
มิติกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร ได้แก่ ด้าน

การจ้างงาน ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านชุมชน ส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานด้านการเงินวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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3.2) สมมติฐานที่ 2  
มิติกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร ได้แก่ ด้าน

การจ้างงาน ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านชุมชน   ส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานด้านการเงินวัดจากราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

4) การทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวความคิดในการวิจัย 

4.1) แนวคิดมิติกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร 
จากแนวคิดทางทฤษฎีของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของ Clarkson 

(1995) สรุปได้ว่า องค์กรธุรกิจน้ันจะต้องด าเนินกิจกรรมที่
หลากหลาย เช่น การบริจาคสิ่งของเพื่อช่วยเหลือชุมชน การร่วม
อนุรักษ์ทรัพยากรและรักษาสิ่ งแวดล้อม รวมทั้งการสร้าง
ความสัมพันธ์ที่ดีกับพนักงานขององค์กร ทั้งน้ีกิจกรรมต่าง ๆ 
เหล่าน้ันจะต้องให้ความส าคัญกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในทุกระดับ 
ให้ความส าคัญทั้ งสามมิติ  คือ ด้านเศรษฐกิจ สังคม และ
สิ่งแวดล้อม โดยจะต้องด าเนินการอย่างต่อเน่ืองเพื่อให้เกิดความ
ยั่งยืน Warddock and Graves (1997) ประเมินและให้คะแนน
การด าเนินงานทางด้านสังคมขององค์กรธุรกิจ พบว่าจากการที่
บริษัทมีการใช้ทรัพยากรในการด าเนินงานทางสังคมน้ันส่งผลให้
บริษัทมีผลการด าเนินงานดีขึ้น แต่จะส่งผลในระยะยาวมากกว่า 
เพราะจากการที่บริษัทมีการจัดการที่ดี  มีการด าเนินงานด้าน
สังคมและรับผิดชอบต่อสังคมน้ันจะส่งผลให้ความสัมพันธ์กับผู้มี
ส่วนได้เสียดีขึ้น ซ่ึงการด าเนินกิจกรรมเหล่าน้ีองค์กรธุรกิจจะต้อง
กระท าด้วยความสมัครใจ Carroll (1999) ให้ข้อเสนอว่ากิจกรรม
ตามความสมัครใจขององค์กรน้ันประกอบด้วย 2 มิติคือ ความ
รับผิดชอบในด้านจริยธรรมและด้านการบริจาคเพื่อสังคม การ
ด าเนินกิจกรรมด้านจริยธรรมน้ันหมายถึงกิจกรรมที่องค์กรที่
ไม่ได้อยู่ภายใต้ข้อก าหนดของกฎหมาย แต่สังคมคาดหวังว่า
องค์กรธุรกิจจะด าเนินการให้เกิดผลส าเร็จ ในขณะที่การด าเนิน
กิจกรรมด้านการบริจาคเพื่อสังคมเป็นสิ่งที่อยู่ เหนือความ
คาดหวังของสังคม  อย่างไรก็ตามการวัดผลความรับผิดชอบต่อ
สังคมขององค์กรสามารถจ าแนกออกได้เป็นหลายมิติ  เข่น ด้าน
พนักงาน ด้านผลิตภัณฑ์ ด้านชุมชน ด้านสิ่งแวดล้อม และด้าน
ความหลากหลาย เป็นต้น (Inoue & Lee, 2011, p.791) 

 
4.2) แนวคิดผลการด าเนินงานด้านการเงิน 

การวัดผลการด าเนินงานด้านการเงินขององค์กรมีการวัดได้
หลายมิติ ในงานวิจัยเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อสังคมของ

องค์กร จะมีการวัด 2 แบบ คือ การวัดบนฐานทางบัญชีและการ
วัดบนฐานทางตลาด เพื่อสะท้อนให้เห็นถึงผลการด าเนินงานทาง
การเงินขององค์กรทั้งในระยะสั้นและในระยะยาว (Inoue & 
Lee, 2011, p.792)   การวัดผลการด าเนินงานบนฐานทางบัญชี 
เช่น การวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) แสดง
ให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการจัดการทรัพยากรขององค์กรใน
ระยะสั้น ซ่ึงเป็นการได้รับสารสนเทศทางตรงจากสถานการณ์ที่
เป็นอยู่ในปัจจุบัน ในขณะที่การวัดบนพื้นฐานทางตลาด จะเป็น
การประเมินจากฝ่ายนักลงทุนว่าองค์กรธุรกิจมีความสามารถใน
การท าก าไรในระยะยาวมากน้อยเพียงใด นอกจากน้ี Fiori, 
Donato & Izzo, (2007) ได้กล่าวไว้ว่า สามารถน าเอาราคาหุ้น
มาเป็นตัววัดผลการด าเนินงานทางการเงินได้ด้วย เน่ืองจากราคา
หุ้นเป็นปัจจัยที่สะท้อนขั้นพื้นฐานในมูลค่าที่คาดหวังขององค์กร
ธุรกิจ  

 
4.3) งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

งานวิจัยที่ มีการศึกษาเก่ียวกับการด าเนินกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมและผลการด าเนินงานด้านการเงินขององค์กร
ธุรกิจมีการศึกษากันอย่างกว้างขวาง ผลงานวิจัยที่เก่ียวข้องใน
การวิจัยครั้งน้ี ประกอบด้วย Inoue, Y. & Lee, S. (2011) ศึกษา
อิทธิพลของความแตกต่างในมิติของความรับผิดชอบต่อสังคม
ขององค์กร 5 มิติ ได้แก่ ด้านการจ้างงาน ด้านสิ่งแวดล้อม ด้าน
ผลิตภัณฑ์ ด้านความหลากหลายและด้านชุมชน ที่ส่งผลต่อ
ผลตอบแทนทางการเงินที่วัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) ขององค์กรธุรกิจในอุตสาหกรรมการบิน โดยใช้วิธีการ
วิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ พบว่า ทุกมิติส่งผลกระทบในเชิงบวก มี
เพียงมิติด้านชุมชนเท่าน้ันที่ส่งผลในเชิงลบ  Uadiale and 
Fagbemi (2012) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบ
ต่อสังคมขององค์กร 3 มิติ คือด้านการจ้างงาน ด้านสิ่งแวดล้อม 
และด้านชุมชน กับผลการด าเนินงานทางการเงินที่ วัดจาก
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ของบริษัทที่เป็นสมาชิก
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไนจีเรีย พบว่าทุกมิติส่งผลกระทบใน
เชิงบวก  

Brammer, Brooks & Pavelin (2006)  ศึกษาอิทธิพลของ
ผลการด าเนินงานความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร 3 มิติ คือ
ด้านการจ้างงาน ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านชุมชนต่อผลการ
ด าเนินงานด้านการเงินที่วัดจากราคาหุ้นในตลาดหุ้นของสหราช
อาณาจักร พบว่า มิติด้านสิ่งแวดล้อมและด้านการจ้างงานส่ง

 

1) บทน า 

ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรเป็นประเด็นส าคัญที่ทั่ว
โลกก าลังให้ความสนใจอย่างยิ่งในภาคธุรกิจ ด้วยเล็งเห็นว่าการ
ด าเนินกิจการขององค์กรธุร กิจส่งผลกระทบต่อสังคมและ
สิ่งแวดล้อมอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ โดยในปัจจุบันได้กลายมาเป็น 
“แนวคิดและวิธีการบริหารจัดการธุรกิจ” เพื่อพัฒนาการด าเนิน
ธุรกิจให้มีประสิทธิภาพ ลดความเสี่ยงและเพิ่มความสามารถใน
การแข่งขันรวมถึงพัฒนาห่วงโซ่มูลค่า ซ่ึงจะน าไปสู่การพัฒนา
ธุรกิจอย่างยั่งยืน  Uadiale & Fagbemi (2012) ได้กล่าวไว้ว่า  
ภายใต้หลักการ Triple bottom line ซ่ึงมีการรวมเอามิติทาง
เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม ผนวกเข้าไว้ในนิยามของความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรซ่ึงมีการใช้กันอย่างกว้างขวาง โดย
องค์กร ธุร กิจจะต้องประกอบ ธุร กิจอย่ าง มีจริ ยธรรม มี
วัตถุประสงค์ที่ไม่มุ่งแต่การแสวงหาก าไรเพียงอย่างเดียว แต่
จะต้องรับผิดชอบต่อสังคมโดยรวม กล่าวคือจะต้องยกระดับ
ความเป็นอยู่ของทั้งพนักงานและชุมชนโดยรอบด้วย ทั้งน้ีได้มี
การวิจัยท่ีสรุปผลไว้ว่า การด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อ
สังคมขององค์กรธุรกิจมีศักยภาพทางบวกต่อองค์กรในการลด
ความเสี่ยงทางสังคมลงได้  แต่การท่ีจะได้รับความพึงพอใจมาก
น้อยเพียงใดก็ขึ้นอยู่กับประสิทธิผลของกิจกรรมต่างๆ ที่องค์กร
ไ ด้ เ ลื อกด า เ นิ นการ  (Bird, Hall & Reggiani, 2007, p.189) 
ดังน้ันความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรจึงถูกก าหนดเป็นส่วน
หน่ึงของแผนกลยุทธ์ทางธุรกิจขององค์กรต่าง ๆ ทั้งในระดับโลก
และในประเทศไทย  

เม่ือบริษัทมีการด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมแล้ว
จะส่งผลให้เกิดการยกระดับการรับรู้ในภาพลักษณ์และมีอิทธิพล
ส่งผลไปยังผลการด าเนินงานของบริษัทด้วย โดยเฉพาะผลการ
ด าเนินงานด้านการเงิน (Wuncharoen, 2013, p.4) นักวิจัย
จ านวนมากพยายามที่จะศึกษาอิทธิพลของความรับผิดชอบต่อ
สังคมขององค์กรที่ มีต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน  โดย
ผลงานวิจัยในอดีตมากมายพบว่ากิจกรรมความรับผิดชอบต่อ
สังคมขององค์กรส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน
ทางการเงิน  เช่น ผลงานวิจัยของ Waddock & Graves (1997), 
Yang, Lin & Cheng (2010),  Uadiale and Fagbemi (2012) 
และ  Mwangi and Jerotich (2013) เ ป็ นต้ น  ซ่ึ ง ส นับส นุ น
แนวคิดที่ว่าต้นทุนของความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรใน
ระดับที่สูงกว่าให้ผลตอบแทนที่มากกว่าด้วยการมีประโยชน์ใน
ส่วนของขวัญก าลังใจของพนักงาน  และยังบ่งบอกอีกว่ากิจกรรม 

เพื่อสังคมขององค์กรส่งผลให้ระดับชื่อเสียงขององค์กรเพิ่มขึ้น   
การด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร

ธุรกิจต่างๆ ในประเทศไทยก าลังได้รับความสนใจและมีการ
ด าเนินงานกันมากขึ้นเรื่อยๆ แต่การวิจัยที่มีการจ าแนกถึงมิติของ
กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรในประเทศไทยว่ามี
มิติใดบ้างที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานด้านการเงินขององค์กร
ธุร กิจและส่งผลอย่างไร น้ัน  มีการศึกษากันค่อนข้างน้อย 
โดยเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ดังน้ันเพื่อให้บรรลุถึงเป้าหมายของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มุ่งม่ันพัฒนาตลาดทุนไทยให้เกิดความยั่งยืน ด้วย
การผลักดันนโยบายส่งเสริมการเติบโตเชิงปริมาณและคุณภาพไป
พร้อมกับการสร้างสมดุลทางเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม
ภายใต้หลักบรรษัทภิบาล  การวิจัยในครั้งน้ีจึงต้องการตรวจสอบ
ความแตกต่างในมิติของกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมว่า
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานด้านการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่และอย่างไร  ซ่ึง
ผลการวิจัยจะเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารของบริษัทได้ใช้เป็น
แนวทางในการวางแผนพัฒนาธุรกิจให้เกิดประโยชน์สูงสุด 
รวมทั้งคณะกรรมการบริหารตลาดหลักทรัพย์ได้ใช้เป็นแนวทาง
ในการก าหนดนโยบายเพื่อสนับสนุนให้การด าเนินธุรกิจของ
บริษัทที่เป็นสมาชิกประสบความส าเร็จอย่างยั่งยืน บนพื้นฐาน
ของความสมดุลระหว่างเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมต่อไป 

 
2) วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพื่อตรวจสอบอิทธิพลในมิติของกิจกรรมความรับผิดชอบต่อ
สังคมขององค์กรที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
 

3) สมมติฐานของการวิจัย 

3.1) สมมติฐานที่ 1  
มิติกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร ได้แก่ ด้าน

การจ้างงาน ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านชุมชน ส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานด้านการเงินวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ผลกระทบทางเชิงลบ ในขณะที่กิจกรรมด้านชุมชนส่งผลกระทบ
ในเชิงบวก  Fiori, Donato & Izzo, (2007) ท าการศึกษาผลการ
ด าเนินงานความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรที่มีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นในตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศอิตาลี ผลการด าเนินงานความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์กรซ่ึงจ าแนกออกเป็น 3 มิติ คือ ด้านการจ้างงาน ด้าน
สิ่งแวดล้อม และด้านชุมชน  นอกจากน้ียังเพิ่มตัวแปรควบคุมอีก
3 ตัว คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนของเ จ้าของ อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อทุนสุทธิของเจ้าของ  และความเสี่ยงของกิจการ 
ผลการวิเคราะห์พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบ
ต่อสังคมขององค์กรในทุกมิติกับราคาหุ้นในตลาด 

Af i f f  and Anantadjaya (2013) ท าการตรวจสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรและ
ผลการด าเนินงานด้านการเงินของงบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ของอินโดนีเซีย ก าหนดให้ราคาหุ้นในตลาดเป็นตัว
แปรตาม ตัวแปรอิสระประกอบด้วยผลการด าเนินงานความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร ซ่ึงจ าแนกออกเป็น 3 ด้าน คือ
ด้านการจ้างงาน ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านชุมชน  นอกจากน้ียัง
เพิ่มตัวแปรควบคุมอีก 4 ตัวคือ ขนาดของกิจการ อัตราส่วนของ
ก าไร อัตราส่วนภาระหน้ีสิน  และสถานการณ์ฉุกเฉิน ผล
การศึกษาพบว่าตัวแปรอิสระเกือบทุกตัว ส่งผลต่อราคาหุ้นใน
ตลาดอย่างมีนัยส าคัญ  โดยเฉพาะตัวแปรด้านการจ้างงานและ
ด้านชุมชนซ่ึงส่งผลในเชิงลบ 

 
4.4) กรอบแนวความคิด  

จากการทบทวนแนวคิดและผลงานวิจัยที่เก่ียวข้องดังที่กล่าว
มา ผู้วิจัยได้พัฒนาตัวแปรต่าง ๆ เพื่อก าหนดเป็นกรอบแนวคิดใน
การวิจัยในครั้งน้ี ดังแสดงในรูปที่ 1  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
มิติความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์กร: 
1. ด้านการจ้างงาน (EMP)  
2. ด้านสิ่งแวดล้อม (ENV)  
3. ด้านชุมชน (COM) 
ตัวแปรควบคุม: 
1. อัตราส่วนประสิทธิภาพใน 
    การจัดการหนี้สิน (LEV)  
2. ขนาดขององค์กร (SIZE) 
3. อัตราผลตอบแทนจากส่วน 
   ของผู้ถือหุ้น (ROE) 

  

 ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานด้าน
การเงินของบริษัท 
1. อัตราผลตอบแทน 
    จากสินทรัพย์รวม 
    (ROA)  
2. ราคาหุ้นของ 
    บริษัท (SP) 

  

รูปที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

ตัวแปรอิสระ คือ มิติกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์กร ได้แก่ 1) ด้านการจ้างงาน (EMP) 2) ด้านสิ่งแวดล้อม
(ENV)  และ 3) ด้านชุมชน (COM) พัฒนามาจากงานวิจัยของ 
Brammer, Brooks & Pavelin (2006),  Fiori, Donato & 
Izzo, (2007),  Uadiale and Fagbemi (2012) และ Afiff and 
Anantadjaya (2013)   ส่วนตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ เพิ่มเข้ามาใน
การวิเคราะห์เพื่อให้เป็นตัวแปรควบคุม  ได้แก่ 1) อัตราส่วน
ประสิทธิภาพในการจัดการหน้ีสิน (LEV)  2) ขนาดขององค์กร
(SIZE)  และ 3) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
จากงานวิจัยของ Fiori, Donato & Izzo, (2007) และ  Afiff 
and Anantadjaya (2013) 

ตัวแปรตาม คือ 1) ผลการด าเนินงานด้านการเงินของบริษัท 
ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) พัฒนา
มาจากงานวิจัยของ Yang, Lin & Cheng (2010), Uadiale and 
Fagbemi (2012) และ Mwangi and Jerotich (2013)   2) ราคา
หุ้นของบริษัท(SP) จากงานวิจัยของ Brammer, Brooks & 
Pavelin (2006), Fiori, Donato & Izzo (2007), Uadiale and 
Fagbemi (2012) และ Afiff and Anantadjaya (2013)  

   
5) วิธีด าเนินการวิจัย 

5.1) ประชากร ขนาดตัวอย่าง และกระบวนการสุ่มตัวอย่าง 
ด าเนินการเก็บรวบรวมข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างที่ถูกเลือกมา

จากประชากรทั้งหมด การวิจัยครั้งน้ีก าหนดประชากร  คือ บริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถึงสิ้นปี พ.ศ. 
2559 เฉพาะบริษัทที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET เท่าน้ัน จ านวนทั้งสิ้น 
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567 บริษัท แบ่งเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรมตามการจ าแนกของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยกระบวนการสุ่มตัวอย่าง
แบบการใช้ความน่าจะเป็น ใช้แผนการสุ่มตัวอย่างแบบแบ่งเป็น
ชั้นภูมิ การประมาณขนาดตัวอย่าง ( 0n )  
       ใช้สูตรของ Cochran (1977)  ดังน้ี  

N
n

nn



1

0
       

เม่ือ  2

2
2/

4E
Zn  โดยก าหนดค่าความคลาดเคลื่อน ( ) = 10% 

ที่ระดับความเชื่อม่ัน (α) = 90 % ขนาดประชากรทั้งหมด (N) 
เท่ากับ 567 ดังน้ันขนาดตัวอย่างอย่างต่ าที่ต้องใช้ในการวิเคราะห์ 

คือ         

 ดังน้ันจะได้    

 
                                0n   ตัวอย่าง 
 

ตัวอย่างทั้ งหมด 61 ตัวอย่างจะถูกสุ่มจากแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมย่อยทั้ง 8 กลุ่ม ด้วยวิธีการสุ่มอย่างง่ายตามสัดส่วน
ของแต่ละชั้นภูมิหรือแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมน้ันๆ  ทั้งน้ีกลุ่ม
ตัวอย่างที่ถูกเลือกจะต้องมีการรายงานผลการด าเนินงานด้าน
ความรับผิดชอบต่อสังคมในรายงานประจ าปีที่มีการเผยแพร่ทาง
เว็บไซต์ของบริษัทครบทั้ง 3 ปี ตั้งแต่ ปีพ.ศ. 2557-2559 
 
5.2) การเก็บรวบรวมข้อมูล  

การวิจัยครั้ง น้ีเลือกใช้วิธีการวิเคราะห์เน้ือหา (content 
analysis) ซ่ึงนิยมใช้ในการวิจัยทางด้านความรับผิดชอบต่อสังคม
ขององค์กร โดยเป็นวิธีการเปลี่ยนรูปข้อมูลเชิงคุณภาพใน
ลักษณะข้อความให้เป็นข้อมูลเชิงปริมาณตามเกณฑ์ที่ก าหนด 
(Sariannidis & Garfalakis, 2011, p.36) ซ่ึงในการวิจัยน้ีจะเป็น
การวัดผลการด าเนินกิจกรรมต่างๆที่เก่ียวกับความรับผิดชอบต่อ
สังคม เป็นข้อความปรากฎอยู่ ในรายงานประจ าปี   ที่ มีการ
เผยแพร่ในเว็บไซต์ของบริษัทของกลุ่มตัวอย่างช่วงปี พ.ศ.2557-
2559 โดยการนับจ านวนประโยคที่มีการระบุถึงความรับผิดชอบ
ต่อสังคมของบริษัทใน 3  ด้านเท่าน้ันได้แก่ ด้านการจ้างงาน ด้าน
สิ่งแวดล้อม และด้านชุมชน   (Afiff & Anantadjaya, 2013 , 
p.88) ในแต่ละด้านจะประกอบด้วยตัวชี้วัด ดังน้ี ด้านการจ้าง

งาน มี 5 ตัวชี้วัด ได้แก่ ระบบความปลอดภัยและสุขอนามัยของ
พนักงาน  ระบบการพัฒนาและฝึกอบรมพนักงาน นโยบายการ
ให้โอกาสที่เท่าเทียมกัน ระบบความสัมพันธ์ที่ดีกับพนักงาน และ
ระบบการสร้างงานและความ ม่ันคงในการท างาน ด้าน
สิ่งแวดล้อม มี 3 ตัวชี้ วัด ได้แก่ คุณภาพของนโยบายด้าน
สิ่งแวดล้อม ระบบการจัดการสิ่งแวดล้อม และการรายงาน
ทางด้านสิ่งแวดล้อม  ส่วนด้านชุมชน มี 1 ตัวชี้วัด คือ  การมีส่วน
ร่วมในการพัฒนาชุมชนและสังคม  หลังจากน้ันจะด าเนินการ
แปลงจ านวนประโยคหรือกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมของ
ตัวชี้ วัดในด้านการจ้างงานและด้านชุมชนให้เป็นค่าน้ าหนัก
คะแนนตั้งแต่ 0 ถึง 3 ส าหรับด้านสิ่งแวดล้อมให้คะแนนตั้งแต่ 0 
ถึง 4 โดย 0 หมายถึง  ไม่มีการระบุหรือกล่าวไว้ จนกระทั่งถึง 4 
หมายถึง มีการระบุหรือกล่าวไว้อย่างสมบูรณ์มากที่สุด (Afiff & 
Anantadjaya, 2013, p.93) ผลคะแนนในแต่ละตัวชี้วัดจะถูก
น ามามารวมกัน เป็นคะแนนรวมของผลการด าเนินงานความ
รับผิดชอบต่อสังคมแยกเป็นรายด้าน ดังน้ัน ด้านการจ้างงานมี
คะแนนเต็ม 15 คะแนน ด้านสิ่งแวดล้อมมีคะแนนเต็ม 12 
คะแนน ส่วนคะแนนเต็มในด้านชุมชนจะมีค่าเท่ากับ 3 คะแนน 
หลังจากน้ันจะน าผลคะแนนในแต่ละด้านทั้ง 3 ปี มาหาค่าเฉลี่ย
ต่อปี เพื่อน าไปวิเคราะห์ในขั้นต่อไป ส่วนข้อมูลที่เก่ียวกับผลการ
ด าเนินงานทางการเงินเป็นผลสรุปข้อมูลรายปีซ่ึงอยู่ในช่วงปี  
พ.ศ. 2557-2559 ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  
ยอดขายรวม  สินทรัพย์รวม หน้ีสินรวม และราคาหุ้นของบริษัท
ที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง รวบรวมจากรายงานผลประกอบการที่มีการ
เปิดเผยทางเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
5.3) การวิเคราะห์ข้อมูล 

ท าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายผล
การด าเนินงานความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร และผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน  ได้แก่ ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ยเลขคณิต 
ค่าสูงสุด  ค่าต่ าสุด และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ส าหรับสถิติ
เชิงอนุมานที่ ใช้ในการทดสอบสมมติฐาน คือ การวิเคราะห์
ถดถอยพหุคูณในการหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัว
แปรตาม เพื่อน าไปสู่ข้อสรุปความมีอิทธิพลในมิติกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานด้าน
การเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยที่ก าหนดไว้ 
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ผลกระทบทางเชิงลบ ในขณะที่กิจกรรมด้านชุมชนส่งผลกระทบ
ในเชิงบวก  Fiori, Donato & Izzo, (2007) ท าการศึกษาผลการ
ด าเนินงานความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรที่มีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นในตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศอิตาลี ผลการด าเนินงานความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์กรซ่ึงจ าแนกออกเป็น 3 มิติ คือ ด้านการจ้างงาน ด้าน
สิ่งแวดล้อม และด้านชุมชน  นอกจากน้ียังเพิ่มตัวแปรควบคุมอีก
3 ตัว คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนของเ จ้าของ อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อทุนสุทธิของเจ้าของ  และความเสี่ยงของกิจการ 
ผลการวิเคราะห์พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบ
ต่อสังคมขององค์กรในทุกมิติกับราคาหุ้นในตลาด 

Af i f f  and Anantadjaya (2013) ท าการตรวจสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรและ
ผลการด าเนินงานด้านการเงินของงบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ของอินโดนีเซีย ก าหนดให้ราคาหุ้นในตลาดเป็นตัว
แปรตาม ตัวแปรอิสระประกอบด้วยผลการด าเนินงานความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร ซ่ึงจ าแนกออกเป็น 3 ด้าน คือ
ด้านการจ้างงาน ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านชุมชน  นอกจากน้ียัง
เพิ่มตัวแปรควบคุมอีก 4 ตัวคือ ขนาดของกิจการ อัตราส่วนของ
ก าไร อัตราส่วนภาระหน้ีสิน  และสถานการณ์ฉุกเฉิน ผล
การศึกษาพบว่าตัวแปรอิสระเกือบทุกตัว ส่งผลต่อราคาหุ้นใน
ตลาดอย่างมีนัยส าคัญ  โดยเฉพาะตัวแปรด้านการจ้างงานและ
ด้านชุมชนซ่ึงส่งผลในเชิงลบ 

 
4.4) กรอบแนวความคิด  

จากการทบทวนแนวคิดและผลงานวิจัยที่เก่ียวข้องดังที่กล่าว
มา ผูวิ้จัยได้พัฒนาตัวแปรต่าง ๆ เพื่อก าหนดเป็นกรอบแนวคิดใน
การวิจัยในครั้งน้ี ดังแสดงในรูปที่ 1  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
มิติความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์กร: 
1. ด้านการจ้างงาน (EMP)  
2. ด้านสิ่งแวดล้อม (ENV)  
3. ด้านชุมชน (COM) 
ตัวแปรควบคุม: 
1. อัตราส่วนประสิทธิภาพใน 
    การจัดการหนี้สิน (LEV)  
2. ขนาดขององค์กร (SIZE) 
3. อัตราผลตอบแทนจากส่วน 
   ของผู้ถือหุ้น (ROE) 

  

 ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานด้าน
การเงินของบริษัท 
1. อัตราผลตอบแทน 
    จากสินทรัพย์รวม 
    (ROA)  
2. ราคาหุ้นของ 
    บริษัท (SP) 

  

รูปที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

ตัวแปรอิสระ คือ มิติกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์กร ได้แก่ 1) ด้านการจ้างงาน (EMP) 2) ด้านสิ่งแวดล้อม
(ENV)  และ 3) ด้านชุมชน (COM) พัฒนามาจากงานวิจัยของ 
Brammer, Brooks & Pavelin (2006),  Fiori, Donato & 
Izzo, (2007),  Uadiale and Fagbemi (2012) และ Afiff and 
Anantadjaya (2013)   ส่วนตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ เพิ่มเข้ามาใน
การวิเคราะห์เพื่อให้เป็นตัวแปรควบคุม  ได้แก่ 1) อัตราส่วน
ประสิทธิภาพในการจัดการหน้ีสิน (LEV)  2) ขนาดขององค์กร
(SIZE)  และ 3) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
จากงานวิจัยของ Fiori, Donato & Izzo, (2007) และ  Afiff 
and Anantadjaya (2013) 

ตัวแปรตาม คือ 1) ผลการด าเนินงานด้านการเงินของบริษัท 
ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) พัฒนา
มาจากงานวิจัยของ Yang, Lin & Cheng (2010), Uadiale and 
Fagbemi (2012) และ Mwangi and Jerotich (2013)   2) ราคา
หุ้นของบริษัท(SP) จากงานวิจัยของ Brammer, Brooks & 
Pavelin (2006), Fiori, Donato & Izzo (2007), Uadiale and 
Fagbemi (2012) และ Afiff and Anantadjaya (2013)  

   
5) วิธีด าเนินการวิจัย 

5.1) ประชากร ขนาดตัวอย่าง และกระบวนการสุ่มตัวอย่าง 
ด าเนินการเก็บรวบรวมข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างที่ถูกเลือกมา

จากประชากรทั้งหมด การวิจัยครั้งน้ีก าหนดประชากร  คือ บริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถึงสิ้นปี พ.ศ. 
2559 เฉพาะบริษัทที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET เท่าน้ัน จ านวนทั้งสิ้น 
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6) ผลการวิจัย 

6.1) การด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมและผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง  

ผลการด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม และผลการ
ด าเนินงานด้านการเงินของกลุ่มตัวอย่าง ระหว่างปี 2557-2559 
(ตารางที่ 1) พบว่าผลการด าเนินงานความรับผิดชอบต่อสังคม
ด้านชุมชน (COM) มีสัดส่วนค่าเฉลี่ยต่อคะแนนเต็มสูงที่สุด คือ  
2.60 จากคะแนนเต็ม 3 คะแนน หรือ คิดเป็นร้อยละ 86.67 โดย
มีกิจกรรมเพื่อชุมชนที่คล้ายๆกันในลักษณะกิจกรรมอาสาเพื่อ
พัฒนาชุมชน การบ าเพ็ญประโยชน์สาธารณะในรูปแบบต่าง ๆ 
และกิจกรรมเสริมสร้างความเข้มแข็งให้แ ก่ชุมชน เป็นต้น 
รองลงมา คือ ด้านการจ้างงาน (EMP) ด้วยค่าคะแนนเฉลี่ย  7.90 
จากคะแนนเต็ม 15 คะแนนหรือคิดเป็นร้อยละ 52.67  และด้าน
สิ่งแวดล้อม (ENV) ได้คะแนนต่ าสุด ด้วยค่าคะแนนเฉลี่ย  4.90 
จากคะแนนเต็ม 12 คะแนน หรือคิดเป็นร้อยละ 40.83 

 
ตารางที่ 1 ข้อมูลเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ในแบบจ าลอง 

ตัวแปร ขนาดตัว 
อย่าง 

ค่า 
เฉลี่ย 

ค่าส่วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค่า 
สูงสุด 

ค่าต่ าสุด 

EMP (15)1 61 7.90 1.96 10.8 4.61 
ENV(12)1 61 4.90 1.15 6.50 2.61 
COM (3)1 61 2.60 0.29 3.00 2.04 
LEV 61 0.47 0.15 0.61 0.32 
SIZE 61 19,339 23,666 57,698 781 
ROE 61 7.83 5.52 15.49 -0.72 
ROA 61 1.15 2.43 10.32 2.60 
SP 61 39.39 44.01 141.10 7.39 

หมายเหตุ :  1 หมายถึง คะแนนเต็มของกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม
ขององค์กรในแต่ละด้าน 
 

เน่ืองจากบริษัทท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มีการน าเสนอ
นโยบายด้านส่ิงแวดล้อมและระบบการจัดการสิ่งแวดล้อมใน
รายงานประจ าปีค่อนข้างน้อย  และถ้าพิจารณาผลการด าเนิน
กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมในแต่ละด้านจ าแนกเป็นราย
กลุ่มทั้ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ก็พบว่าทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมี
คะแนนเฉลี่ยในแต่ละด้านคล้ายคลึงกัน โดยให้สัดส่วนในด้าน
ชุมชนสูงสุด รองลงมาคือด้านการจ้างงาน และด้านสิ่งแวดล้อม
ต่ าที่สุด  ส่วนอัตราส่วนประสิทธิภาพในการจัดการหน้ีสินเฉลี่ย 
เท่ากับ 0.47 ถือว่าอยู่ในเกณฑ์ที่ดีหน้ีสินไม่สูงมาก เม่ือพิจารณา

ขนาดของบริษัทที่วัดจากมูลค่ายอดขายรวมต่อปี พบว่ามีการ
กระจายตัวมากพอสมควรตั้งแต่ขนาดเล็กจนถึงขนาดใหญ่ โดย
เฉลี่ยเท่ากับ 19,339.83 ล้านบาท ส่วนผลการด าเนินงานด้าน
การเงิน วัดจากอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และราคาหุ้น(SP) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.83, 1.15 และ 39.39 ตามล าดับ 
 
6.2) ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างในมิติของกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ 

ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แสดงในตารางท่ี 2 พบว่าค่า R2 
ของ ตัวแปรอิสระได้แก่ กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์กร ด้านการจ้างงาน (EMP)  ด้านสิ่งแวดล้อม (ENV)  และ
ด้านชุมชน (COM)  รวมทั้งตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราส่วน
ประสิทธิภาพในการจัดการหน้ีสิน (LEV) และขนาดขององค์กรซ่ึง
ก าหนดให้อยู่ในรูป natural logarithm (ln SIZE)  มีค่าเท่ากับ  
0.431  แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจ าลองสามารถ
อธิบาย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ได้คิดเป็นร้อยละ 
43.10 ส่งผลให้สมการมีค่า F – statistics เท่ากับ 8.34  ซ่ึงมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 ส่วนค่า DW-statistic 
เท่ากับ 1.88 ซ่ึงมีค่าอยู่ระหว่าง 1.5 - 2.5 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา 
Autocorrelation ทั้ ง น้ี ได้ท ากา รตร วจสอบ ค่ า  variance 
inflation factor (VIF) ไม่มีค่าของตัวแปรใดมากกว่า 4  แสดงว่า
ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการไม่มีความสัมพันธ์กัน หรือไม่เกิด
ปัญหา multicollinearity (Anderson, Sweeney & Williams, 
2014, p.634) เม่ือทดสอบความเชื่อถือได้ของตัวแปรอิสระใน
สมการ พิจารณาได้จากค่า t-statistics ของสัมประสิทธ์ิของตัว
แปรอิสระ(coefficient) พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมด้านชุมชน (COM) และของอัตราส่ วน
ประสิทธิภาพในการจัดการหน้ีสิน (LEV)  มีค่าเท่ากับ  -1.80 
และ -20.90 มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ  โดยมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ณ ระดับนัยส าคัญ 0.10 และ 0.01 ตามล าดับ ในขณะที่ค่า
สัมประสิทธ์ิของขนาดขององค์กร (ln SIZE) มีความสัมพันธ์เชิง
บวกมีค่าเท่ากับ 1.98  โดยมีนัยส าคัญทางสถิติ  ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 
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ตารางที่ 2  ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ที่ก าหนดให้อัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ (ROA) เป็นตัวแปรตาม 

Model: ROA = α0 + α1 EMP + α2 ENV + α3 COM + α4 LEV  
                    + α5 lnSIZE  
 cons

tant 
EMP ENV COM LEV lnSIZE 

Coef.  5.88 -0.01 -0.25 -1.80 -20.90 1.98 
t-Value 1.43 -0.04 -1.03 -1.71* -6.20*** 3.56*** 
VIF  1.54 1.53 1.48 1.28 1.57 
N = 61,   R2 = 0.431,   Adjusted-R2 = 0.38,     
F-Value = 8.34***,  DW-statistic = 1.88 

หมายเหตุ  *, *** หมายถึง มีนัยส าคัญทางสถติิ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.1 
และ 0.01 ตามล าดับ  
 

จากผลการวิเคราะห์สามารถสรุปได้ว่า มิติความรับผิดชอบ
ต่อสังคมด้านชุมชน มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานด้านการเงินท่ี
วัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ โดยส่งผลในเชิงลบ จึง
สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ ส่วนมิติความรับผิดชอบต่อ
สังคมขององค์กรด้านการจ้างงานและด้านสิ่งแวดล้อมจะไม่มีผล
ต่อผลการด าเนินงานด้านการเงินที่วัดจากอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ ซ่ึงไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้เช่นกัน 
 
6.3) ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างในมิติของกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรที่ส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษัท   

ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบทาง
สังคมขององค์กร กับราคาหุ้นของบริษัทโดยก าหนดให้อยู่ในรูป 
natural logarithm (ln SP) ในตารางที่ 3 พบว่าค่า R2  มีค่า
เท่ากับ 0.303 แสดงว่าตัวแปรอิสระต่างๆ ดังกล่าวสามารถ
อธิบายด้วยค่าล็อกของราคาหุ้น (lnSP)  คิดเป็นร้อยละ 30.30 
ส่งผลให้สมการมีค่า F – statistics เท่ากับ 3.91  ซ่ึงมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่าตัวแปรอิสระท้ังหมด
ในสมการมีความสัมพันธ์กับค่าล็อกของราคาหุ้นของบริษัทอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ   ส่วนค่า DW-statistic เท่ากับ 2.04 แสดง
ว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation  เม่ือพิจารณาค่า VIF ไม่มีค่า
ของตัวแปรใดมากกว่า 4 แสดงว่าตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์
กัน  เม่ือทดสอบความเชื่อถือได้ของสมการจากค่า t-statistics 
ของสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระทุกตัว พบว่า มีเพียงตัวแปร
อัตราผลตอบแทนจากจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เท่าน้ันที่มีนัย
ทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05  โดยมีค่าเท่ากับ 0.03    

 

ตารางที่ 3  ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ที่ก าหนดให้ราคาหุ้นของบริษัท (SP) 
เป็นตัวแปรตาม 

Model:  lnSP = α0 + α1 EMP + α2 ENV + α3 COM + α4 ROE  
                      + α5 LEV + α6 lnSIZE 
 cons 

tant 
EMP ENV COM ROE LEV ln 

SIZE 
Coef. 0.57 -0.02 0.00 0.33 0.03

** 
-1.43 0.19 

t-Value 0.56 -0.42 0.02 1.27 2.65 -1.49 1.29 
VIF  1.57 1.53 1.50 1.41 1.71 1.92 
N = 61,  R2 = 0.303,   Adjusted-R2 = 0.23,    
F-Value = 3.91**,  DW-statistic = 2.04 

หมายเหตุ  ** หมายถึง มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05  
 

จากผลการวิเคราะห์สามารถสรุปได้ว่าอัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE ) มีผลต่อราคาหุ้นของบริษัท โดยมี
อิทธิพลในเชิงบวก ส่วนมิติของกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม 
ด้านการจ้างงาน (EMP)  ด้านสิ่งแวดล้อม (ENV)  และด้านชุมชน 
(COM) รวมทั้งตัวแปรควบคุมอัตราส่วนประสิทธิภาพในการ
จัดการหน้ีสิน (LEV) และขนาดขององค์กร (lnSIZE) ไม่มีอิทธิพล
ต่อราคาหุ้นของบริษัท ซ่ึงไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ 

 
7) สรุปและอภิปราย 

ผลการวิจัย พบว่ากิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์กร มีเพียงมิติด้านชุมชนเท่าน้ันที่มีผลต่อผลการด าเนินงาน
ด้านการเงินที่วัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) โดย
มีอิทธิพลในเชิงลบ ซ่ึงสอดคล้องกับ ผลการศึกษาของ Inoue, Y. 
& Lee, S. (2011) ที่ท าการศึกษาอิทธิพลของความแตกต่างใน
มิติของความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร ที่ส่งผลต่อผลอัตรา
ผลตอบแทนจากสิ นทรั พย์  (ROA) ขององค์ กร ธุร กิ จ ใ น
อุตสาหกรรมการบิน นอกจากน้ีการด าเนินกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมถือว่าเป็นต้นทุนอย่างหน่ึงขององค์กร จะ
ส่งผลให้องค์กรอยู่ในภาวะที่เสียเปรียบทางเศรษฐกิจเม่ือเทียบ
กับบริษัทอ่ืนที่ มีความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีน้อยกว่า ดังผล
การศึกษาของ Brammer, Brooks & Pavelin (2006) ที่สรุปไว้
ว่า บริษัทที่มีคะแนนผลการด าเนินงานความรับผิดชอบต่อสังคม
ที่สูงกว่ามีแนวโน้มที่จะได้รับผลตอบแทนที่ต่ ากว่า เน่ืองจาก
จะต้องมีค่าใช้จ่ายที่สูงในการด าเนินกิจกรรมเพื่อสังคมต่าง ๆ 
โดยน ามาจากผลก าไรจากการด าเนินงานขององค์กร ท าให้อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ลดลงในที่สุด ซ่ึงสอดคล้อง
กับผลการศึกษาของ Afiff & Anantadjaya (2013) ที่ ได้ข้อ

 

6) ผลการวิจัย 

6.1) การด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมและผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง  

ผลการด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม และผลการ
ด าเนินงานด้านการเงินของกลุ่มตัวอย่าง ระหว่างปี 2557-2559 
(ตารางที่ 1) พบว่าผลการด าเนินงานความรับผิดชอบต่อสังคม
ด้านชุมชน (COM) มีสัดส่วนค่าเฉลี่ยต่อคะแนนเต็มสูงที่สุด คือ  
2.60 จากคะแนนเต็ม 3 คะแนน หรือ คิดเป็นร้อยละ 86.67 โดย
มีกิจกรรมเพื่อชุมชนที่คล้ายๆกันในลักษณะกิจกรรมอาสาเพื่อ
พัฒนาชุมชน การบ าเพ็ญประโยชน์สาธารณะในรูปแบบต่าง ๆ 
และกิจกรรมเสริมสร้างความเข้มแข็งให้แ ก่ชุมชน เป็นต้น 
รองลงมา คือ ด้านการจ้างงาน (EMP) ด้วยค่าคะแนนเฉลี่ย  7.90 
จากคะแนนเต็ม 15 คะแนนหรือคิดเป็นร้อยละ 52.67  และด้าน
สิ่งแวดล้อม (ENV) ได้คะแนนต่ าสุด ด้วยค่าคะแนนเฉลี่ย  4.90 
จากคะแนนเต็ม 12 คะแนน หรือคิดเป็นร้อยละ 40.83 

 
ตารางที่ 1 ข้อมูลเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ในแบบจ าลอง 

ตัวแปร ขนาดตัว 
อย่าง 

ค่า 
เฉลี่ย 

ค่าส่วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค่า 
สูงสุด 

ค่าต่ าสุด 

EMP (15)1 61 7.90 1.96 10.8 4.61 
ENV(12)1 61 4.90 1.15 6.50 2.61 
COM (3)1 61 2.60 0.29 3.00 2.04 
LEV 61 0.47 0.15 0.61 0.32 
SIZE 61 19,339 23,666 57,698 781 
ROE 61 7.83 5.52 15.49 -0.72 
ROA 61 1.15 2.43 10.32 2.60 
SP 61 39.39 44.01 141.10 7.39 

หมายเหตุ :  1 หมายถึง คะแนนเต็มของกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม
ขององค์กรในแต่ละด้าน 
 

เน่ืองจากบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มีการน าเสนอ
นโยบายด้านส่ิงแวดล้อมและระบบการจัดการสิ่งแวดล้อมใน
รายงานประจ าปีค่อนข้างน้อย  และถ้าพิจารณาผลการด าเนิน
กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมในแต่ละด้านจ าแนกเป็นราย
กลุ่มทั้ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ก็พบว่าทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมี
คะแนนเฉลี่ยในแต่ละด้านคล้ายคลึงกัน โดยให้สัดส่วนในด้าน
ชุมชนสูงสุด รองลงมาคือด้านการจ้างงาน และด้านสิ่งแวดล้อม
ต่ าที่สุด  ส่วนอัตราส่วนประสิทธิภาพในการจัดการหน้ีสินเฉลี่ย 
เท่ากับ 0.47 ถือว่าอยู่ในเกณฑ์ที่ดีหน้ีสินไม่สูงมาก เม่ือพิจารณา

ขนาดของบริษัทที่วัดจากมูลค่ายอดขายรวมต่อปี พบว่ามีการ
กระจายตัวมากพอสมควรตั้งแต่ขนาดเล็กจนถึงขนาดใหญ่ โดย
เฉลี่ยเท่ากับ 19,339.83 ล้านบาท ส่วนผลการด าเนินงานด้าน
การเงิน วัดจากอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และราคาหุ้น(SP) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.83, 1.15 และ 39.39 ตามล าดับ 
 
6.2) ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างในมิติของกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ 

ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แสดงในตารางที่ 2 พบว่าค่า R2 
ของ ตัวแปรอิสระได้แก่ กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์กร ด้านการจ้างงาน (EMP)  ด้านสิ่งแวดล้อม (ENV)  และ
ด้านชุมชน (COM)  รวมทั้งตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราส่วน
ประสิทธิภาพในการจัดการหน้ีสิน (LEV) และขนาดขององค์กรซ่ึง
ก าหนดให้อยู่ในรูป natural logarithm (ln SIZE)  มีค่าเท่ากับ  
0.431  แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจ าลองสามารถ
อธิบาย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ได้คิดเป็นร้อยละ 
43.10 ส่งผลให้สมการมีค่า F – statistics เท่ากับ 8.34  ซ่ึงมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 ส่วนค่า DW-statistic 
เท่ากับ 1.88 ซ่ึงมีค่าอยู่ระหว่าง 1.5 - 2.5 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา 
Autocorrelation ทั้ ง น้ี ได้ท ากา รตร วจสอบ ค่ า  variance 
inflation factor (VIF) ไม่มีค่าของตัวแปรใดมากกว่า 4  แสดงว่า
ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการไม่มีความสัมพันธ์กัน หรือไม่เกิด
ปัญหา multicollinearity (Anderson, Sweeney & Williams, 
2014, p.634) เม่ือทดสอบความเชื่อถือได้ของตัวแปรอิสระใน
สมการ พิจารณาได้จากค่า t-statistics ของสัมประสิทธ์ิของตัว
แปรอิสระ(coefficient) พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมด้านชุมชน (COM) และของอัตราส่ วน
ประสิทธิภาพในการจัดการหน้ีสิน (LEV)  มีค่าเท่ากับ  -1.80 
และ -20.90 มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ  โดยมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ณ ระดับนัยส าคัญ 0.10 และ 0.01 ตามล าดับ ในขณะที่ค่า
สัมประสิทธ์ิของขนาดขององค์กร (ln SIZE) มีความสัมพันธ์เชิง
บวกมีค่าเท่ากับ 1.98  โดยมีนัยส าคัญทางสถิติ  ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 
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สรุปว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรด้านชุมชนส่งผลใน
เชิงลบต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน เพราะมีการใช้จ่ายโดย
ใช้เงินจากก าไรของกิจการไปเพื่อสร้างสรรค์และด าเนินกิจกรรม
เพื่อชุมชน นอกจากน้ี อาจจะมาจากอีกเหตุผลหน่ึงก็คือ ด้วย
ระยะเวลาอันสั้นในการวัดผลท าให้ประสิทธิภาพของความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร  ยังไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) ซ่ึงความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรเป็น
เรื่องของการลงทุนที่ต้องหวังผลในระยะยาว เน่ืองจากจะส่งผล
ต่อระดับชื่อเสียงขององค์กรเพิ่มขึ้น และในที่สุดจะสามารถเพิ่ม
โอกาสในการได้มาซ่ึงรายได้ในอนาคต องค์กรธุรกิจสมัยใหม่
ยังคงต้องจัดสรรงบประมาณด้านการเงินไปในธุรกรรมที่ ไ ม่
เพียงแต่ผลก าไรขององค์กรเท่าน้ัน แต่ควรจะต้องให้ครอบคลุม
ไปถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย สิ่งแวดล้อม สังคมและเศรษฐกิจโดยรวม 
ด้วยการด าเนินกิจกรรมเพื่อสังคมอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงสอดคล้องกับ 
Waddock & Graves (1997) ซ่ึงได้กล่าวไว้ว่าการที่บริษัทมีการ
จัดการที่ดี โดยมีการด าเนินงานเพื่อสังคมอย่างต่อเน่ืองจะส่งผล
ให้ความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียดีขึ้น  แต่จะส่งผลในระยะ
ยาวมากกว่าที่จะส่งผลในแค่ช่วงเวลาสั้นๆ  เพราะจากการที่
บริษัทมีการจัดการที่ดี มีการด าเนินงานเพื่อสังคมอย่างต่อเน่ือง 
จะส่งผลให้ความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียดีขึ้น  ซ่ึงจากผล
การศึกษาในครั้งน้ีได้พบว่า บริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่างมีกิจกรรม
ความรับผิดชอบต่อสังคมในด้านชุมชนในสัดส่วนมากที่สุดเม่ือ
เปรียบเทียบกับอีกสองด้านที่ เหลือ  ซ่ึงจะต้องมีค่าใช้ จ่าย
ค่อนข้างสูงในกิจกรรมที่ เ ก่ียวกับการมีส่วนร่วมกับชุมชนใน
รูปแบบต่างๆ ดังน้ันค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นย่อมส่งผลกระทบต่ออัตรา
ผลก าไรสุทธิของบริษัทอย่างแน่นอน จึงส่งผลทางลบต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท 

นอกจากน้ีผลการวิจัยยังพบว่า กิจกรรมความรับผิดชอบทาง
สังคมขององค์กร ได้แก่ ด้านการจ้างงาน ด้านสิ่งแวดล้อม และ
ด้านชุมชน  ไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานด้านการเงินวัดจาก
ราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงสอดคล้องกับ Fiori, Donato & Izzo (2007) ได้สรุป
เหตุผลของการที่กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรทั้ง
สามด้านไม่ส่งผลดังกล่าวน้ีว่า อาจเกิดมาจากการที่นักลงทุนยัง
ไม่ตื่นตัว และไม่ได้ให้ความสนใจการด าเนินกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรเท่าใดนัก เพราะเป็นเรื่องที่บริษัท
จะต้องด าเนินการมากกว่าที่จะเป็นของนักลงทุน  แต่นักลงทุนจะ
ให้ความส าคัญกับปัจจัยอ่ืนๆ ที่ส่งผลกระทบต่อความเคลื่อนไหว

ของราคาหุ้นแทน เช่น ผลประกอบการของบริษัทในรูปของก าไร
ที่วัดจากอัตราผลตอบแทนจากส่วนด าเนินงานที่วัดด้วยค่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซ่ึงสะท้อนให้เห็นถึงผล
ก าไรที่ เ กิดงานผลประกอบการในระยะสั้นที่ นักลงทุนให้
ความส าคัญ  นอกจากน้ียังต้องขึ้นอยู่กับสภาวะทางเศรษฐกิจ 
สังคม และการเมืองอ่ืนๆ  ซ่ึงสอดคล้องกับผลการวิจัยของ Afiff 
& Anantadjaya (2013) ซ่ึงได้พบว่าตัวแปรที่ เ ก่ียวกับความ
รับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ ไม่ส่งต่อผลการด าเนินงานทาง
การเงินซ่ึงวัดจากราคาหุ้นของบริษัทกลุ่ม LQ45 ในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย 

 
8) ข้อเสนอแนะ 

ผลการวิจัยพบว่า มีเพียงการด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบ
ต่อสังคมในมิติด้านชุมชนของบริษัทที่ จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่า น้ันที่ มี อิท ธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานด้านการเงินเม่ือวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ หมายความว่า การเพิ่ม
กิจกรรมเพื่อสังคมในมิติด้านชุมชนจะท าให้อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมของบริษัทลดลง ดังน้ันบริษัทต้องเลือกสรรกิจกรรม
ที่ไม่เป็นภาระค่าใช้จ่ายของบริษัทมากเกินไป โดยกิจกรรมเพื่อ
สังคมขององค์กรควรเป็นกิจกรรมที่ส่งเสริมภาพลักษณ์และ
ยกระดับความมีชื่อเสียงขององค์กรให้สูงขึ้น ซ่ึงจะช่วยเพิ่มโอกาส
ในการได้มาซ่ึงรายได้และโอกาสในการสร้างก าไรอย่างยั่งยืน 
อย่างไรก็ตามในระยะยาวบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ควรให้ความส าคัญและด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม
อย่างต่อเน่ือง  เน่ืองจากผลกระทบจากการด าเนินกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมดังกล่าว จะเห็นผลในเชิงบวกหากใช้
ระยะเวลาที่ยาวนานขึ้น นอกจากน้ีเพื่อให้เกิดผลเชิงบวกในระยะ
ยาว บริษัทควรมีการด าเนินกิจกรรมการสื่อสารเชิงรุกไปยัง
สาธารณชนให้เกิดการรับทราบในวงกว้าง ถึงการด าเนินกิจกรรม
ต่างๆ เพื่อชุมชนน้ันด้วย  และเพื่อพัฒนาการด าเนินธุรกิจให้มี
ประสิทธิภาพ ลดความเสี่ยงและเพิ่มความสามารถในการแข่งขัน 
ซ่ึงจะน าไปสู่การพัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยืน  ดังน้ันตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จะต้องท าหน้าที่เป็นหน่วยงานหลักอย่างเข้มข้น
ต่อไป ในการสนับสนุนและส่งเสริมการด าเนินธุรกิจของบริษัทที่
จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ให้มีการด าเนิน
กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมให้ครอบคลุมทุกด้านตามกรอบ
แนวคิดที่ยึดถือกันเป็นสากล อย่างถูกต้องชัดเจนและยั่งยืนมาก



TNI Journal of Business Administration and Languages
Vol.7 No.2  July - December 2019

31

 

ยิ่งขึ้น อีกทั้งเห็นประโยชน์ของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีจะ
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานด้านการเงินได้อย่างชัดเจน 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไปควรแยกการศึกษาเป็นราย
กลุ่มอุตสาหกรรม รวมทั้งปรับปรุงตัวแปร โดยเฉพาะตัวแปรท่ี
เก่ียวกับมิติกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม และตัววัดผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน สามารถเปลี่ยนไปใช้ตัววัดอ่ืนๆ เพื่อให้มี
ความเหมาะสมกับแบบจ าลองในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม  
เน่ืองจากแต่ละอุตสาหกรรมมีลักษณะการด าเนินงานภายในที่มี
ความเฉพาะตัวและให้ความสนใจต่อการสนองตอบสิ่งแวดล้อม
ภายนอกที่แตกต่างกัน นอกจากน้ีควรขยายช่วงเวลาในการ
รวบรวมข้อมูลให้ยาวนานขึ้น รวมทั้งควรมีการเก็บรวบรวมข้อมูล
ในลักษณะของการสัมภาษณ์เชิงลึกผู้ที่เก่ียวข้องในการด าเนิน
กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท เพื่อให้ได้ข้อผล
การศึกษาที่ถูกต้องและข้อเสนอแนะที่เป็นประโยชน์มากยิ่งขึ้น 

 
กิตติกรรมประกาศ 

ผู้ วิจัยขอขอบคุณคณะการบริหารและจัดการ สถาบัน
เทคโนโลยีพระจอมเกล้าเจ้าคุณทหารลาดกระบัง ที่ได้ให้การ
ช่วยเหลือและสนับสนุนเงินทุนวิจัยประจ าปีงบประมาณ พ.ศ. 
2560 ท าให้การด าเนินการวิจัยครั้งน้ีส าเร็จลุล่วงไปด้วยดี 
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สรุปว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรด้านชุมชนส่งผลใน
เชิงลบต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน เพราะมีการใช้จ่ายโดย
ใช้เงินจากก าไรของกิจการไปเพื่อสร้างสรรค์และด าเนินกิจกรรม
เพื่อชุมชน นอกจากน้ี อาจจะมาจากอีกเหตุผลหน่ึงก็คือ ด้วย
ระยะเวลาอันสั้นในการวัดผลท าให้ประสิทธิภาพของความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร  ยังไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) ซ่ึงความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรเป็น
เรื่องของการลงทุนที่ต้องหวังผลในระยะยาว เน่ืองจากจะส่งผล
ต่อระดับชื่อเสียงขององค์กรเพิ่มขึ้น และในที่สุดจะสามารถเพิ่ม
โอกาสในการได้มาซ่ึงรายได้ในอนาคต องค์กรธุรกิจสมัยใหม่
ยังคงต้องจัดสรรงบประมาณด้านการเงินไปในธุรกรรมที่ ไ ม่
เพียงแต่ผลก าไรขององค์กรเท่าน้ัน แต่ควรจะต้องให้ครอบคลุม
ไปถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย สิ่งแวดล้อม สังคมและเศรษฐกิจโดยรวม 
ด้วยการด าเนินกิจกรรมเพื่อสังคมอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงสอดคล้องกับ 
Waddock & Graves (1997) ซ่ึงได้กล่าวไว้ว่าการที่บริษัทมีการ
จัดการที่ดี โดยมีการด าเนินงานเพื่อสังคมอย่างต่อเน่ืองจะส่งผล
ให้ความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียดีขึ้น  แต่จะส่งผลในระยะ
ยาวมากกว่าที่จะส่งผลในแค่ช่วงเวลาสั้นๆ  เพราะจากการที่
บริษัทมีการจัดการที่ดี มีการด าเนินงานเพื่อสังคมอย่างต่อเน่ือง 
จะส่งผลให้ความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียดีขึ้น  ซ่ึงจากผล
การศึกษาในครั้งน้ีได้พบว่า บริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่างมีกิจกรรม
ความรับผิดชอบต่อสังคมในด้านชุมชนในสัดส่วนมากที่สุดเม่ือ
เปรียบเทียบกับอีกสองด้านที่ เหลือ  ซ่ึงจะต้องมีค่าใช้ จ่าย
ค่อนข้างสูงในกิจกรรมที่ เ ก่ียวกับการมีส่วนร่วมกับชุมชนใน
รูปแบบต่างๆ ดังน้ันค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นย่อมส่งผลกระทบต่ออัตรา
ผลก าไรสุทธิของบริษัทอย่างแน่นอน จึงส่งผลทางลบต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท 

นอกจากน้ีผลการวิจัยยังพบว่า กิจกรรมความรับผิดชอบทาง
สังคมขององค์กร ได้แก่ ด้านการจ้างงาน ด้านสิ่งแวดล้อม และ
ด้านชุมชน  ไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานด้านการเงินวัดจาก
ราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงสอดคล้องกับ Fiori, Donato & Izzo (2007) ได้สรุป
เหตุผลของการที่กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรทั้ง
สามด้านไม่ส่งผลดังกล่าวน้ีว่า อาจเกิดมาจากการท่ีนักลงทุนยัง
ไม่ตื่นตัว และไม่ได้ให้ความสนใจการด าเนินกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรเท่าใดนัก เพราะเป็นเรื่องที่บริษัท
จะต้องด าเนินการมากกว่าที่จะเป็นของนักลงทุน  แต่นักลงทุนจะ
ให้ความส าคัญกับปัจจัยอ่ืนๆ ที่ส่งผลกระทบต่อความเคลื่อนไหว

ของราคาหุ้นแทน เช่น ผลประกอบการของบริษัทในรูปของก าไร
ที่วัดจากอัตราผลตอบแทนจากส่วนด าเนินงานที่วัดด้วยค่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซ่ึงสะท้อนให้เห็นถึงผล
ก าไรที่ เ กิดงานผลประกอบการในระยะสั้นที่ นักลงทุนให้
ความส าคัญ  นอกจากน้ียังต้องขึ้นอยู่กับสภาวะทางเศรษฐกิจ 
สังคม และการเมืองอ่ืนๆ  ซ่ึงสอดคล้องกับผลการวิจัยของ Afiff 
& Anantadjaya (2013) ซ่ึงได้พบว่าตัวแปรที่ เ ก่ียวกับความ
รับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ ไม่ส่งต่อผลการด าเนินงานทาง
การเงินซ่ึงวัดจากราคาหุ้นของบริษัทกลุ่ม LQ45 ในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย 

 
8) ข้อเสนอแนะ 

ผลการวิจัยพบว่า มีเพียงการด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบ
ต่อสังคมในมิติด้านชุมชนของบริษัทที่ จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่า น้ันที่ มี อิท ธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานด้านการเงินเม่ือวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ หมายความว่า การเพิ่ม
กิจกรรมเพื่อสังคมในมิติด้านชุมชนจะท าให้อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมของบริษัทลดลง ดังน้ันบริษัทต้องเลือกสรรกิจกรรม
ที่ไม่เป็นภาระค่าใช้จ่ายของบริษัทมากเกินไป โดยกิจกรรมเพื่อ
สังคมขององค์กรควรเป็นกิจกรรมที่ส่งเสริมภาพลักษณ์และ
ยกระดับความมีชื่อเสียงขององค์กรให้สูงขึ้น ซ่ึงจะช่วยเพิ่มโอกาส
ในการได้มาซ่ึงรายได้และโอกาสในการสร้างก าไรอย่างยั่งยืน 
อย่างไรก็ตามในระยะยาวบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ควรให้ความส าคัญและด าเนินกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม
อย่างต่อเน่ือง  เน่ืองจากผลกระทบจากการด าเนินกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมดังกล่าว จะเห็นผลในเชิงบวกหากใช้
ระยะเวลาที่ยาวนานขึ้น นอกจากน้ีเพื่อให้เกิดผลเชิงบวกในระยะ
ยาว บริษัทควรมีการด าเนินกิจกรรมการสื่อสารเชิงรุกไปยัง
สาธารณชนให้เกิดการรับทราบในวงกว้าง ถึงการด าเนินกิจกรรม
ต่างๆ เพื่อชุมชนน้ันด้วย  และเพื่อพัฒนาการด าเนินธุรกิจให้มี
ประสิทธิภาพ ลดความเสี่ยงและเพิ่มความสามารถในการแข่งขัน 
ซ่ึงจะน าไปสู่การพัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยืน  ดังน้ันตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จะต้องท าหน้าที่เป็นหน่วยงานหลักอย่างเข้มข้น
ต่อไป ในการสนับสนุนและส่งเสริมการด าเนินธุรกิจของบริษัทที่
จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ให้มีการด าเนิน
กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมให้ครอบคลุมทุกด้านตามกรอบ
แนวคิดที่ยึดถือกันเป็นสากล อย่างถูกต้องชัดเจนและยั่งยืนมาก


