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บทคัดย่อ

	 วัตถุประสงค์การวิจัยครั้งนี้เพื่อทดสอบอิทธิพลของคุณลักษณะบริษัทที่มีต่อมูลค่ากิจการ

ผ่านการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม ประชากรที่ใช้ในการศึกษาคือบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2557 จ�ำนวนท้ังส้ิน 570 บรษิทั และท�ำการสุ่มตวัอย่าง

แบบชั้นภูมิ (Stratified Random Sampling) ได้จ�ำนวน 363 บริษัท วิเคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรม

ส�ำเร็จรูปทางสถิติแบบสมการโครงสร้าง (SEM) และท�ำการสังเคราะห์ข้อมูลในรูปแบบ Multiple 

Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model ผลการศึกษาพบว่าคุณลักษณะบริษัทมีอิทธิพล

ต่อมลูค่ากจิการผ่านการรายงานความรบัผดิชอบต่อสงัคมอย่างมนียัส�ำคญัทางสถติทิีร่ะดบันยัส�ำคญั 

0.05 ด้วยค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพลเท่ากับ 0.20* กล่าวโดยสรุป คือโมเดลตามสมมติฐานสอดคล้อง

กับข้อมูลเชิงประจักษ์ที่ค่าสถิติทดสอบเท่ากับ χ2/2 = 1.02, CFI = 0.98, GFI = 0.96, AGFI = 0.91, 

RMSEA = 0.01 และ SRMR = 0.04

ค�ำส�ำคัญ: คุณลักษณะบริษัท ความรับผิดชอบต่อสังคม มูลค่ากิจการ
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Abstract

	 The aim of this research is to investigate the influence of firms’ characteristics on 

firms’ value through corporate social responsibility report. Populations are a number of 570 

listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) in 2014. This research utilized data 

of 363 listed companies in SET by Stratified Random Sampling and analyzed data by using 

structural equation model (SEM) and Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC). The 

results of research reveal the characteristics of firms do have an impact on firms’ value through 

corporate social responsibility report at statistical significance of 0.05 and coefficient value of 

0.20*. In sum, the test of hypothetical model is in harmony with empirical result at statistical 

values as follows: χ2/2 = 1.02, CFI = 0.98, GFI = 0.96, AGFI = 0.91, RMSEA = 0.01 and 

SRMR = 0.04

Keywords: Firms’ Characteristics, Corporate Social Responsibility, Firms’ Value 

บทน�ำ

	 ปัจจบุนัแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมของบรษิทัเป็นสิง่ทีก่ล่าวถงึในทัว่โลก เพือ่ค้นหาแนวทาง

ที่เหมาะสมในการด�ำเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม เพราะบริษัทต่างๆ เชื่อมั่นว่าการด�ำเนิน

ธุรกิจอย่างมีจริยธรรมและมีความรับผิดชอบต่อสังคม จะท�ำให้บริษัทสามารถประสบความส�ำเร็จในการ

ด�ำเนินธุรกิจ หรือเพิ่มมูลค่าให้แก่กิจการได้ การมีความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นตัวช่วยให้บริษัท มีภาพ

ลกัษณ์ทีด่ ีสามารถเพ่ิมมูลค่าตราสินค้า และสร้างชือ่เสยีงทีด่ใีห้กบับรษิทั (Bevan, Lsles, Emery & Hoskins, 

2004: 775-787, Schaltegger & Burritt, 2005:185 -232 and Weber, 2008: 247-261) อีกทั้งยังสามารถ

เป็นแหล่งสร้างโอกาสและขยายความสามารถในการสร้างนวตักรรมใหม่ (Porter & Kramer, 2006: 78-79, 

Stephenson, 2009: 251-262 and Weber, 2008: 247-261) กล่าวได้ว่าการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม

ของบริษัทนับเป็นการสร้างสรรค์และบ�ำรุงรักษาผลประโยชน์ที่ดีที่สุดสู่กลุ่มผู้มีส่วนได้เสีย (พวงชมพู  

โจนส์, 2557: 199-216) 

	 การมีความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทต่างๆ ก�ำลงัจะกลายเป็นเกณฑ์มาตรฐานและแนวปฏบิติั

ขององค์กรธุรกิจที่จะต้องมีการด�ำเนินงานอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม (Cheng & Ahmad, 2010: 

593-610) ส�ำหรับการศึกษาผลกระทบด้านการมีความรับผิดชอบต่อสังคมของประเทศไทยนั้นพบว่าการ

รักษาสิ่งแวดล้อมจะช่วยพัฒนาคุณภาพชีวิต และมีผลกระทบต่อภาพลักษณ์องค์กรมากที่สุด (อรรถพล 
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ธรรมไพบูลย์ และคณะ, 2559: 109-128) การศึกษาความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสิ่งแวดล้อมในอดีตพบ

ว่าขนาดของกจิการมีผลต่อการเปิดเผยข้อมูลความรบัผดิชอบต่อสังคมโดยกจิการขนาดใหญ่จะต้องให้ข้อมลู

ต่อสาธารณชนมากกว่ากจิการขนาดเล็ก (Watts & Zimmerman, 1978) ต่อมามกีารศกึษาวจัิยและพบว่าการ

จัดท�ำรายงานทางการเงินในระดับธุรกิจน้ันจะต้องด�ำเนินการไปพร้อมกับการรายงานความรับผิดชอบต่อ

สังคม เนื่องจากการด�ำเนินงานของกิจการยังต้องค�ำนึงถึงข้อบังคับของกฎหมายที่จะต้องจัดท�ำรายงาน

ทางการเงนิ ส�ำหรบัการรายงานความรบัผดิชอบต่อสงัคมนัน้เป็นเพยีงการเปิดเผยข้อมูลของบรษัิททีม่ส่ีวน

เกี่ยวข้องกับชุมชนและสังคมสู่สาธารณชน เป็นการรายงานที่แสดงถึงความรับผิดชอบที่บริษัทมีต่อสังคม

ที่ให้รายละเอียดได้มากกว่าการรายงานทางการเงิน เพราะเป็นรายงานที่ค�ำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มอ่ืนๆ  

ที่อาจได้รับผลกระทบจากการด�ำเนินงานของกิจการด้วย (Antal, Dierkes, Meinolf, Keith & Lutz, 2002) 

และการศกึษาวจิยัในอีกมุมมองพบว่าคณุลักษณะของบรษิทั (Company Characteristics) มีผลต่อการรายงาน

ความรับผิดชอบต่อสังคมเพราะการรายงานจะมีผลกระทบต่อนโยบายในการเปิดเผยข้อมูลของกิจการ 

(Roberts, 1992) มีนักวิจัยจ�ำนวนมากได้ท�ำการศึกษา และอธิบายถึงวิธีการของการเปิดเผยข้อมูลความ 

รบัผดิชอบต่อสงัคม Reverte (2009) ได้กล่าวไว้ว่าโครงสร้างของผูบ้รหิารมผีลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมลู

ความรับผิดชอบต่อสังคมให้กับผู้ที่มีส่วนได้เสียได้รับรู้ข้อมูลของกิจการผ่านเว็บไซต์ของกิจการ ในเวลา

ต่อมาการศกึษาของ Adelopo (2010) พบเพ่ิมเตมิว่าการด�ำเนนิธุรกจิโดยแสดงออกถงึการมคีวามรบัผดิชอบ 

ต่อสงัคมในกลุม่อุตสาหกรรมต่างๆ นัน้หากมีการเปิดเผยและรายงานอย่างเหมาะสมจะช่วยเพิม่ผลประกอบ

การให้กับบรษิทั ในบางงานวิจยัพบว่าการด�ำเนนิธรุกจิโดยใช้แนวทางความรบัผดิชอบต่อสงัคมของบรษิทั

นั้นยังไม่มีข้อพิสูจน์ที่ชัดเจนที่จะใช้เป็นแนวทางให้กับบริษัทต่างๆ ได้น�ำไปปฏิบัติต่อไป การรายงานใน

ประเด็นต่างๆ ของกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทที่มีองค์ประกอบแตกต่างกัน ไม่ว่าจะเป็น

อาย ุประเภทของการสอบบญัช ีโครงสร้างการถอืหุน้ หรอืการได้รบัรางวลัของบรษิทันัน้จะส่งผลกระทบ

ต่อความสนใจของกลุ่มของนักลงทุน และมีอิทธิพลต่อการเพิ่มมูลค่าของกิจการได้ การศึกษาในอดีตถึง

ปัจจุบันพบเพียงว่านักลงทุนเชื่อมั่นว่าบริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมและแสดงออกในกิจกรรมต่างๆ 

จะสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับตนเอง (Tagesson, 2009, Dhaliwal, Li & Yang, 2011) 

	 ด้วยเหตผุลนีผู้ว้จิยัจงึเหน็ถงึความส�ำคญัในการวเิคราะห์ความแตกต่างของปัจจยัด้านคณุลกัษณะ

บรษิทัทีมี่ต่อมูลค่ากจิการผ่านการรายงานความรบัผดิชอบต่อสงัคม เนือ่งจากในประเทศไทยเองน้ันบรษิทั

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์เร่ิมมกีารให้ความส�ำคญัต่อการรายงานความรับผดิชอบต่อสงัคมเพือ่เผยแพร่

ต่อสาธารณชน โดยจดักจิกรรมความรบัผดิชอบต่อสงัคมและเปิดเผยข้อมลูโดยไม่ท�ำการวเิคราะห์ลักษณะ

องค์กรตนเองจึงท�ำให้บริษัทไม่ทราบถึงผลของการเปลี่ยนแปลงได้อย่างชัดเจน อีกท้ังยังเป็นการเพิ่ม 

ภาระงานให้กับพนักงานโดยได้รับผลตอบแทนไม่คุ้มค่ากับต้นทุนที่สูญเสียไป



ปีที่ 11 ฉบับที่ 1 (มกราคม - มิถุนายน 2562)	 วารสาร ธุรกิจปริทัศน์
Volume 11 Number 1 (January - June 2019)	 Business Review88

วัตถุประสงค์ของการศึกษาวิจัย

	 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยก�ำหนดวัตถุประสงค์ของการวิจัยเพื่อทดสอบอิทธิพลของคุณลักษณะ

บริษัทที่มีต่อมูลค่ากิจการผ่านการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด  

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กรอบแนวคิดในการวิจัย

	 การศึกษาครั้งนี้สร้างกรอบแนวคิดเบื้องต้นและก�ำหนดรูปแบบโมเดลสมการโครงสร้างตัวแปร

คุณลักษณะบริษัท การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม และมูลค่ากิจการ จากแนวคิดทฤษฎีและผลงาน

วิจัยที่เกี่ยวข้อง ที่ผู้วิจัยได้ด�ำเนินการทบทวนไว้ส�ำหรับการศึกษาครั้งนี้จะประกอบไปด้วยองค์ประกอบ

หลักของการศึกษา 3 ด้าน 

	 (1)	 คณุลกัษณะบริษัท คอื ลักษณะของกิจการประกอบไปด้วย การได้รบัรางวลัความรบัผดิชอบ

ต่อสงัคม การได้รับรางวลัด้านการพัฒนา ประเภทอุตสาหกรรม โครงสร้างเจ้าของ สดัส่วนกรรมการอสิระ 

อายุ ประเภทผู้สอบบัญชี สัดส่วนการถือหุ้น และขนาด (Singhvi & Desai, 1971, Jensen & Mecking, 

1976, Watts, 1978, Roberts, 1992, Reverte, 2009) 

	 (2) 	 การรายงานความรบัผดิชอบต่อสงัคม คอื การรายงานถงึต้นทนุและผลประโยชน์ทีเ่กดิจาก

การด�ำเนนิกิจกรรมต่างๆ ของบรษิทัซึง่ส่งผลต่อชมุชน และสงัคม การศกึษาครัง้นีเ้ป็นไปตามแนวทางการ

รายงานความรบัผดิชอบต่อสงัคมของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2555 อนัประกอบไปด้วย 

การก�ำกับดูแลกิจการที่ดี การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม การต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น  

การเคารพสทิธมินุษยชน การปฏบิตัต่ิอแรงงานอย่างเป็นธรรม ความรบัผดิชอบต่อผูบ้รโิภค การร่วมพฒันา

ชุมชนหรอืสงัคม การดแูลรกัษาส่ิงแวดล้อม มนีวตักรรมและการเผยแพร่นวตักรรม และการจดัท�ำรายงาน

ความยั่งยืน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555)

	 (3) 	 มูลค่ากิจการ คือ มูลค่าในปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดในอนาคตขององค์กรหรือการ

วัดผลของมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดในอนาคตขององค์กรผ่านมุมมอง อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ก�ำไรต่อหุ้น อัตราส่วนวัดผลการด�ำเนินงาน มูลค่าเพิ่ม

เชิงเศรษฐกิจ อัตราราคาตลาดของหุ้นต่อก�ำไรต่อหุ้น อัตราราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

และเงนิปันผลตอบแทน (Bowman, 1978, Anderson & Frankle, 1980, ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 

2555)
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ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

สมมติฐานการวิจัย 

	 จากกรอบแนวคดิการวิจยั และการทบทวนวรรณกรรมดงัภาพประกอบที ่1 ผู้วจัิยจึงต้ังสมมติฐาน

การวิจัยดังนี้

	 H1: คุณลักษณะบริษัทมีอิทธิพลทางอ้อมในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการผ่านการรายงานความ 

รับผิดชอบต่อสังคม

ระเบียบวิธีวิจัย

	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

	 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัยและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ คือบริษัทที ่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2557 จ�ำนวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม จ�ำนวน 

ทั้งสิ้น 570 บริษัท (ข้อมูล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2557, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557) คัดเลือก

กลุ่มตัวอย่างโดยมีเงื่อนไขการคัดเลือกจากกลุ่มประชากรเพื่อด�ำเนินการวิจัย 3 ข้อ ดังนี้	

	 (1) 	 บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงให้ชี้แจงงบการเงิน.2

	 (2) 	 บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงฟื้นฟูกิจการ

	 (3)	 บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงที่ ก.ล.ต. สั่งให้แก้ไขงบการเงิน
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	 ตารางที่ 1 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา

ชื่อกลุ่มอุตสาหกรรม ประชากร กลุ่มตัวอย่าง

1.	 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 51 37

2.	 กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคและบริโภค 40 25

3.	 กลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจการเงิน 59 50

4.	 กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 85 59

5.	 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 40 24

6. 	กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 100 75

7.	 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 41 30

8. 	กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 154 63

รวม 570 363

วิธีการศึกษาวิจัย

	 การวิจัยครั้งนี้ท�ำการรวบรวมข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างในช่วงปี พ.ศ. 2557 ที่มีการเปิดเผย 

ข้อมูลผ่านรายงานประจ�ำปี (แบบ 56-1) งบการเงินประจ�ำปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน และรายงาน

ความรบัผดิชอบ และท�ำการบนัทกึข้อมลูตามตวัแปรทีเ่ปิดเผยไว้ลงในกระดาษท�ำการวดัระดบัการรายงาน

ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อท�ำการค�ำนวณหาค่าคะแนนของการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบ 

ต่อสังคมโดยมีเกณฑ์การพิจารณาดังนี้

	 บริษัทเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม 1 ประเด็น จะให้คะแนนเท่ากับ 1 คะแนน

	 หากบริษัทไม่เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม	    จะให้คะแนนเท่ากับ 0 คะแนน 

	 สถติเิชงิอนมุานทีใ่ช้ในการวิเคราะห์ คอื การสร้างโมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation 

Model) ด้วยโปรแกรมส�ำเร็จรูปทางสถิตโดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์แบบ Multiple Indicators and  

Multiple Causes (MIMIC) Model เนื่องจากโมเดลสมการโครงสร้างมีความโดดเด่นด้านการประมาณค่า

ความสมัพนัธ์ทีเ่กีย่วข้องภายใน และความสมัพันธ์แบบหลายตัวแปร ตลอดจนแนวคดิทีไ่ม่สามารถสงัเกต

ความสัมพันธ์ได้ รวมไปถึงการวัดค่าความผิดพลาดที่เกิดจากกระบวนการประมาณที่สมการถดถอยไม่

สามารถอธิบายได้ว่าตัวแปรเหตุใดควรให้ความส�ำคัญมากกว่ากันและส่งผลไปยังตัวแปรผลมากน้อย 

ต่างกันอย่างไร โดยโปรแกรมส�ำเร็จรูปทางสถิตในรูปแบบการสร้างโมเดลสมการโครงสร้าง (Structural 

Equation Model) สามารถแสดงและอธิบายน�้ำหนักความส�ำคัญของแต่ละตัวแปรได้ด้วยค่าสัมประสิทธิ์

อิทธิพล
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ผลการศึกษาวิจัย

	 ผลการวิเคราะห์เส้นทางตามโมเดลสมการโครงสร้างเชิงเส้นที่สร้างขึ้นตามสมมติฐาน แสดง

อิทธิพลของคุณลักษณะบริษัทที่มีต่อมูลค่ากิจการผ่านการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถอธิบายได้ดังนี้

ภาพประกอบที่ 2 โมเดลสมการโครงสร้างคุณลักษณะบริษัทที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการผ่านการรายงาน

ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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	 ตารางที ่2 ผลการวิเคราะห์เส้นทางตามสมมตฐิานมอีทิธพิลต่อมลูค่ากจิการผ่านการรายงานความ

รับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ตัวแปรตาม CSRD FAVL

ตัวแปรต้น TE DE IE TE DE IE

CSRA
0.05 0.05 - -0.04 -0.05 0.01

(0.08) (0.08) (0.10) (0.10) (0.02)

CSRI
-0.08 -0.08 - -0.16 -0.15 -0.02

(0.26) (0.26) (0.31) (0.11) (0.05)

TYPE
-0.01 -0.01 - 0.03 0.03 0.00

(0.02) (0.02) (0.03) (0.03) (0.00)

SHDS
0.09 0.09 - 0.10 0.08 0.02

(0.09) (0.09) (0.11) (0.11) (0.02)

POID
-0.07 -0.07 - 0.02 0.04 -0.02

(0.09) (0.09) (0.10) (0.10) (0.02)

AGEC
0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

TADT
-0.12 -0.12 - 0.06 0.09 -0.02

(0.09) (0.09) (0.10) (0.10) (0.02)

SHHD
0.20 0.20 - 0.02 -0.02 0.04

(0.10) (0.10) (0.11) (0.11) (0.02)

SIZE
0.07 0.07 - 0.11 0.09 0.01

(0.06) (0.06) (0.08) (0.08) (0.01)

FMVL
0.21 0.19 0.20* χ2 = 269.21, df = 263, χ2/2 = 1.02, 

p-value = 0.383, RMSEA = 0.008(0.14) (0.11) (0.10)

หมายเหตุ p* < .05; p** < .01 อิทธิพลรวม (TE) อิทธิพลทางตรง (DE) อิทธิพลทางอ้อม (IE)
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ตารางที่ 3 การวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดล

ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ์ ค่าดัชนีที่วัดได้ ผลการพิจารณา

χ2/2 < 2.00 1.02 ผ่านเกณฑ์

CFI ≥ ≥ 0.95 0.98 ผ่านเกณฑ์

GFI ≥ ≥ 0.95 0.96 ผ่านเกณฑ์

AGFI ≥ ≥ 0.90 0.91 ผ่านเกณฑ์

RMSEA < 0.05 0.01 ผ่านเกณฑ์

SRMR < 0.05 0.04 ผ่านเกณฑ์

	 ผลการวเิคราะห์ข้อมลู พบว่า โมเดลตามสมมติฐานสอดคล้องกบัข้อมลูเชิงประจักษ์ โดยมค่ีาสถติิ

ทดสอบไคสแควร์ เท่ากับ 269.21 ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ (p) เท่ากับ 0.383 ค่าองศาอิสระ (df) เท่ากับ 

263 ค่า χ2/2
 เท่ากับ 1.02 ค่า RMSEA เท่ากับ 0.01 ค่า SRMR เท่ากับ 0.04 ค่า GFI เท่ากับ 0.96 ค่า CFI 

เท่ากับ 0.98 และค่า AGFI เท่ากับ 0.91 

	 อิทธิพลทางตรงด้านคุณลักษณะบริษัทพบว่าการได้รับรางวัลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSRA) 

โครงสร้างเจ้าของ (SHDS) สัดส่วนการถือหุ้น (SHHD) และขนาด (SIZE) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทาง

บวกต่อการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม (CSRD) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพล เท่ากับ 0.05, 0.09, 

0.20 และ 0.07 ในขณะที่การได้รับรางวัลด้านการพัฒนา (CSRI) ประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) สัดส่วน

กรรมการอิสระ (POID) และประเภทผู้สอบบัญชี (TADT) มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบโดยมีค่าสัมประสิทธิ์

อิทธพิล เท่ากบั -0.08,- 0.01,- 0.07 และ -0.12 และยงัพบว่าคณุลกัษณะบรษิทัมอีทิธพิลทางตรงในทศิทาง

บวกต่อมูลค่ากิจการ (FMVL) ในด้านประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) โครงสร้างเจ้าของ (SHDS) สัดส่วน

กรรมการอิสระ (POID) ประเภทผู้สอบบัญชี (TADT) และขนาด (SIZE) ด้วยค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพล 

เท่ากับ 0.03, 0.08, 0.04, 0.09 และ 0.09 และตวัแปรด้านการได้รบัรางวลัความรบัผดิชอบต่อสงัคม (CSRA) 

การได้รบัรางวลัด้านการพัฒนา (CSRI) และสดัส่วนการถอืหุน้ (SHHD) พบอทิธพิลทางตรงในทศิทางลบ

ต่อมูลค่ากิจการ (FMVL) ด้วยค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพล เท่ากับ -0.5, -0.15 และ -0.02

	 อิทธิพลทางอ้อมด้านคุณลักษณะบริษัทที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ (FMVL) ผ่านการรายงาน 

ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSRD) พบว่าการได้รับรางวัลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSRA) โครงสร้าง

เจ้าของ (SHDS) สัดส่วนการถือหุ้น (SHHD) และขนาด (SIZE) มีอิทธิพลทางอ้อมในทิศทางบวกด้วย 

ค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพล เท่ากับ 0.01, 0.02, 0.04, และ 0.01 ในขณะที่ การได้รับรางวัลด้านการพัฒนา 

(CSRI) สัดส่วนกรรมการอิสระ (POID) และประเภทผู้สอบบัญชี (TADT) มีอิทธิพลทางอ้อมในทิศทาง

ลบด้วยค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพล เท่ากับ -0.02, -0.02, และ -0.01 
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	 สรุปภาพรวมการศึกษาวิจัยพบว่าคุณลักษณะบริษัทมีอิทธิพลทางอ้อมในทิศทางบวกต่อมูลค่า

กิจการ (FMVL) ผ่านการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม (CSRD) อย่างมีระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 

ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์อิทธิพล เท่ากับ 0.20* จึงสามารถสรุปได้ว่ายอมรับสมมติฐานที่ก�ำหนด

ไว้ โดยผูว้จิยัสงัเคราะห์ข้อมูลจากงานวจิยัและพบว่าบรษิทัต่างๆ ควรให้ความส�ำคัญในการวเิคราะห์ลกัษณะ

บริษัทตนเองให้ชัดเจน เพ่ือใช้เป็นเคร่ืองมือในการวางแผนการจัดกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม 

เนื่องจากผลงานวิจัยเป็นที่ชัดเจนว่าเมื่อมีการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมอย่างถูกต้องและเหมาะสม

กับบริษัทจะสามารถเพิ่มมูลค่ากิจการได้ 

อภิปรายผล 

	 การศึกษาครั้งนี้พบว่าคุณลักษณะบริษัทด้านการได้รับรางวัลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSRA) 

โครงสร้างเจ้าของ (SHDS) สัดส่วนการถือหุ้น (SHHD) และขนาด (SIZE) มอีทิธพิลทางอ้อมในทศิทาง

บวกต่อมลูค่ากจิการผ่านการรายงานความรับผิดชอบต่อสงัคม สอดคล้องกบัสมมติฐานการวจัิยทีก่�ำหนดไว้ 

ซึ่งผลการศึกษาต่างๆ ในอดีตและข้อค้นพบในครั้งนี้ให้ผลในทิศทางเดียวกันอย่างชัดเจน เมื่อเปรียบเทียบ

กับการทบทวนวรรณกรรมในอดีตไม่ว่าจะเป็นผลการศึกษาของ Alsaeed (2006), Maheshwarl (2007), 

Reverte (2009), Adelopo (2010) และ Bamea & Rucin (2010) ตลอดจนผลการศึกษาครั้งนี้ก็ให้ผลที่

สอดคล้องกัน ผลการวิจัยของ Leland & Pyle (1977) Ross (1977) และ Brennan & Copeland (1988) 

รวมถึงการศึกษาบริบทด้านการได้รับรางวัลความรับผิดชอบต่อสังคมในประเทศไทยของ อาณัติ ลีมัคเดช 

(2556) ต่างให้ผลการศึกษาที่สนับสนุนกันว่าการได้รับรางวัลความรับผิดชอบต่อสังคม มีผลกระทบต่อ

การจ่ายเงนิปันผล ผลกระทบต่อการแตกหุน้ และการจดทะเบยีนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรพัย์ ผลการวจิยั

ในครัง้น้ีให้ผลทีส่อดคล้องกนัและพบแนวโน้มอทิธพิลทางอ้อมในทศิทางบวกอย่างต่อเนือ่งใน โครงสร้าง

เจ้าของ (SHDS) สัดส่วนการถือหุ้น (SHHD) และขนาด (SIZE) ในขณะที่ผลงานวิจัยของ Hossain,  

Perera & Rahman (1998) ให้ผลการศกึษาทีใ่กล้เคยีงผลการศกึษาครัง้นีใ้นด้านของประเภทของส�ำนักงาน

สอบบัญชีไม่มีความสัมพันธ์กับการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม และการศึกษาวิจัยยังพบว่าคุณลักษณะ

บริษัทมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการผ่านการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมในทิศทางบวกอย่างมีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Maheshwarl (2007), Nazli (2007), Bamea & 

Rucin (2010), Otgontsetseg et al. (2013) และ Chih-Wei & Mei-Ling (2014) ที่พบว่าการรายงานความ

รับผิดชอบต่อสังคมตามลักษณะกิจการมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ
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ข้อจ�ำกัดของการวิจัย
	 การศึกษาการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นการศึกษาตามแนวทางการรายงานความ 

รับผิดชอบต่อสังคมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) ซึ่งเป็นเพียงแนวปฏิบัติ 

ไม่ได้เป็น กฎระเบียบ หรือข้อบังคับใดๆ ผลของการรายงานในบางองค์ประกอบจึงยังมีการรายงานอย่าง

ไม่ชัดเจน โดยรวมพบว่าการรายงานในด้านที่ส่งผลลบต่อกิจการจะไม่มีการเปิดเผยข้อมูลใดๆ เช่น  

บทลงโทษ มูลค่าของโทษปรับ และปริมาณการใช้วัตถุอันตรายเป็นตน ดังนั้นผู้ที่จะน�ำผลการศึกษาวิจัย

ไปใช้ประโยชน์ควรพิจารณาถึงข้อจ�ำกัดดังกล่าว

ข้อเสนอแนะ

	 ข้อค้นพบจากงานวิจัยครั้งนี้

	 การศกึษาวจิยัครัง้น้ีได้ข้อค้นพบว่าเมือ่บรษิทัมกีารรายงานความรบัผดิชอบต่อสังคมตามแนวทาง

การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของส�ำนักงานคณะกรรมการ

ก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2555 ท�ำให้มูลค่ากิจการของบริษัท 

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเพิม่สงูขึน้ ดงันัน้บรษิทัจดทะเบยีนควรให้ความส�ำคญัต่อ

การจดักิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม และให้ความส�ำคญัต่อการเปิดเผยข้อมลูความรบัผดิชอบต่อสงัคม

ต่อสาธารณชนในรูปแบบของการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับ

บริษัท

	 ข้อเสนอแนะในการศึกษาต่อในอนาคต

	 การศึกษาในครั้งนี้เป็นการศึกษาการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมตามแนวทางการรายงาน

ความรับผิดชอบต่อสังคมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลัก

ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2555 เท่านั้น ซึ่งประเทศไทยในปัจจุบันยังไม่มีการ

ออกกฎเกณฑ์ หรือข้อบังคับในการก�ำหนดแนวทางในการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมการศึกษา 

ครั้งต่อไปอาจขยายผลการศึกษาโดยใช้กรอบแนวคิดการวิจัยน้ีและท�ำการเปลี่ยนเกณฑ์ในการศึกษาด้าน

การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม เช่น มาตรฐานการรายงานระหว่างประเทศ (Global Reporting  

Initiative: GRI) หรืออาจท�ำการศึกษาเจาะลึกรายประเด็นของคุณลักษณะบริษัทโดยท�ำการศึกษาแบบ 

เจาะลกึ เช่น การศกึษาโดยการจ�ำแนกคณุลกัษณะบรษิทัแบบจ�ำแนกตามขนาด เช่น ขนาดเลก็ ขนาดกลาง 

และขนาดใหญ่

c c c c c c c c c 
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