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ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานทางการเงิน ฐานข้อมลูของระบบ SETSMART เว็ปไซดข์อง
บริษัทและจากเว็บไซด์ของตลาดหลักทรัพย์โดยเทคนิคทางสถิติที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานคือ การ
วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression)  

ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน สัดส่วนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท มคีวามสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่มีความสัมพันธ์เชิง
ลบ กับ Tobin’s Q คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและ
สังคมมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับ Tobin’s Q  
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ABSTRACT  

 
This study aims to investigating the relationship between corporate 

governance and Creating Shared Value on corporate return of listed companies on 
the Stock Exchange of Thailand with consistent trading liquidity and high market 
capitalization for 50 companies (SET50). The study uses secondary data during the 
years 2007 and 2014, from financial report, annual report, the SETSMART database 
and the Stock Exchange of Thailand website. The statistical technique used for the 
hypotheses testing is Multiple Linear Regression.  

The results show that the Return on Equity (ROE) are negatively 
correlated with the ratio of common share holding of the minority shareholders to 
all shareholders ,the ratio of debt to equity and independent directors to the total 
membership of the board of directors variable. For Tobin’s Q, it is negatively 
correlated with the ratio of debt to equity, but positively correlated with Creating 
Shared Value. 
 
Keywords: Corporate Governance, Creating Shared Value, Corporate Returns, Listed 
Company, The Stock Exchange of Thailand 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

การค้นคว้าอิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยความอนุเคราะหข์องบุคคลหลายๆ ท่าน โดย
ท่านแรกผู้ศึกษาของกราบขอบพระคุณคือ อาจารย์ ดร.อัจฉรา โยมสินธุ ์ที่ได้สละเวลาเป็นอาจารย์ที่
ปรึกษา ค่อยช้ีแนะแนวทางการศึกษา ถ่ายทอดวิชาความรู้และประสบการณ์ เพื่อเป็นแนวทางใน
การศึกษาค้นคว้า ตลอดจนได้รับค าแนะน า ค าติชม และแก้ไขข้อบกพร่องต่างๆ ด้วยความเอาใจใส่
และติดตามทุกขั้นตอน เพื่อให้การท ารายงานการค้นคว้าอิสระฉบับนี้สมบูรณ์ และเป็นไปตามก าหนด  
จึงขอกราบขอบพระคุณเป็นอย่างสูง ไว้ ณ โอกาสนี้ 
  ขอกราบขอบพระคุณ คณาจารย์ทุกท่านของมหาวิทยาลัยกรุงเทพ ส าหรับความรู้ และ
ประสบการณ์ที่ถ่ายทอดให้กบัลูกศิษย์ทุกคน และค่อยแนะน า ตักเตือน เพื่อให้ลูกศิษย์ทุกคนมีความ
ตั้งใจ ในการท าการศึกษาค้นคว้าอิสระให้ออกมามีคุณภาพ ตรงตามก าหนดเวลา 
  ขอขอบคุณ ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) ที่มอบโอกาสดีๆส าหรับการศึกษาในครั้งนี้
ขอขอบคุณ คณุเกม วงษ์เวคิน และคณุภูริวัจน์ อดิเรก ที่คอ่ยให้ความช่วยเหลือด้านข้อมูลทางเทคนิค 
และการสืบค้นข้อมูลต่างๆ ท าให้การค้นคว้าอิสระนี้ส าเร็จลุล่วงไปด้วยดี 

ขอขอบคุณเพื่อนๆ MS. Finance ทุกคน ที่ร่วมแรง ร่วมใจ มุ่งมั่น ตัง้ใจ ช่วยเหลือ ไม่ว่าจะมี
ปัญหาอุปสรรคอะไรก็ช่วยเหลือให้ผ่านพ้นไปได้ด้วยดีทุกครั้ง ทั้งการเรียน การท างาน และเป็น
ก าลังใจซึ่งกันและกันมากว่า 1 ปี ขอบคุณทุกก าลังใจ ข้อเสนอแนะและมิตรภาพที่งดงามตั้งแต่เริ่ม
เรียนจนการจัดท าการศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้ส าเร็จลุลว่ง 
  สุดท้ายนี ้หากการศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้มีข้อผิดพลาดประการใด ผู้ศึกษาขออภัยมา ณ 
ที่นี้ด้วย 

 
เสาวลักษณ์ บอ่ศิลป ์
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ควำมส ำคัญและที่มำของปญัหำ 

ปัจจุบันองค์กรธุรกิจจะต้องมีการก ากับดูแลกิจการที่ด ี(Corporate Governance) และการ
ก ากับดูแลกิจการกม็ีบทบาทมากขึ้นในการด าเนินธุรกิจของบริษัทในประเทศและต่างประเทศ 
หน่วยงานต่างๆได้พยายามส่งเสริมให้บริษทัในประเทศไทย มีระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดีทั้งใน
ภาครัฐและเอกชน ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยเป็นสถาบันหนึ่งที่มีบทบาทส าคัญในการ
ส่งเสริมการระดมทุนเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ตระหนักเห็นความส าคัญจึงได้ก าหนด
หลักเกณฑ์ในการดูแลกิจการส าหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดและเป็นปัจจัยส าคัญที่ถือเป็น
จุดเริ่มต้นที่ท าให้เกิดการก ากับดูแลกิจการทีด่ ี

แนวคิดเก่ียวกับการควบคุม การก ากับดูแลกิจการ เป็นกระบวนการและวิธีการด าเนินธุรกิจที่
มีการควบคุมภายใน  มีระบบตรวจสอบการด าเนินงาน เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและ
ผู้เกี่ยวข้องกับบริษัททุกฝ่าย รวมไปถึงผู้มีสว่นได้เสียอื่นๆที่เกี่ยวข้อง เนื่องจากคณะกรรมการบริษัทจด
ทะเบียนเป็นตัวแทนและเป็นผู้รับมอบภารกิจในการควบคมุบริหารบริษัทจากผู้ถือหุ้น ซึ่งมีหน้าที่ใน
การก าหนดทิศทางและนโยบายในการประกอบธุรกิจ ดูแลให้ฝ่ายบริหารด าเนินงานให้บรรลุเป้าหมาย
และสร้างมูลคา่เพิ่มสูงสุดใหแ้ก่ผู้ถือหุ้น โดยอาศัยการจัดระบบดูแล ติดตามและประเมินผลการ
ด าเนินงานของฝ่ายบริหารเพื่อให้มั่นใจว่า ฝ่ายบริหารได้ด าเนินธุรกิจให้เป็นไปตามแนวทางและ
แผนงานที่ตั้งเอาไว้ รวมถึงการก ากับดูแลไม่ให้เกิดความขัดแย้งต่อผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นระหว่างบริษัท 
ผู้ถือหุ้น ผู้บริหาร และบริษทัอื่นๆที่มีผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่กลุ่มเดียวกัน เพื่อลดปัญหาของ
ตัวแทน (Agency Problems) หรือปัญหาทีเ่กิดจากความขัดแย้งในองค์กร เมื่อผู้บริหารของบริษัท
และผู้ถือหุ้นมีความคิดเห็นหรือความต้องการไม่ตรงกัน อีกทั้งเพ่ือให้บริษัทที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ มีทิศทางในการด าเนินธุรกิจภายใต้การด าเนินงานของคณะกรรมการและฝ่ายบริหาร
เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพสูงสุดอันจะส่งผลดีต่อความเช่ือมั่นให้ของนักลงทุน 

จากวิกฤติทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในชว่งป ี2540 ได้ส่งผลกระทบและสร้างความเสีย
หายไปหลายภาคส่วนของระบบเศรษฐกิจไทย รวมถึงตลาดหลักทรัพยแ์ละบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ ปญัหาของวิกฤตสิ่วนหนึ่งมาจากกลไกควบคุมและการบริหารงานที่มีความผิดพลาด จาก
วิกฤติเศรษฐกิจในครั้งนี้ ท าให้หลายฝ่ายหนัมาให้ความสนใจถึงการก ากับดูแลกิจการทีด่ี เพราะเป็น
พื้นฐานในการเพิ่มและยกระดับมาตรฐานของบริษัทให้มีความโปร่งใสในการปฎิบัติงาน เพ่ิมขีด
ความสามารถในการแข่งขัน ตลอดจนสร้างความน่าเชื่อถือให้แก่นักลงทนุ (ภัทรา แซ่เต้, 2554) 



2 

ด้วยเหตุน้ีบทบาทของคณะกรรมการและผู้บริหารของบริษัทจึงมีความส าคัญมากในการ
ปฎิบัติหน้าที่ และน ากลไกในการก ากับดูแลกิจการมาใชเ้พื่อให้เกดิประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสียอื่นที่
เกี่ยวข้องเพื่อสร้างความเติบโตของบริษัทอย่างยั่งยืน นอกจากการก ากับดแูลกิจการที่ดทีี่ต้องค านึงถึง
แล้ว ยังมีเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมที่เข้ามามีบทบาทมากขึ้น ปัจจุบนัการด าเนินธุรกิจไม่ได้ตัดสิน
จากผลการด าเนินงานทีมุ่่งแต่ผลก าไรและอัตราการเติบโตของธุรกิจเท่านั้น แต่ยังต้องค านึงถึงความ
รับผิดชอบในการตอบแทนสังคมส่วนรวมด้วย เนื่องจากว่าองค์กรธุรกิจเป็นส่วนประกอบหน่ึงของ
สังคมและไม่ได้จัดต้ังขึ้นมาเพื่อแสวงหาก าไรเพียงอย่างเดียว ยังมีหน้าที่สร้างสรรค์ประโยชน์สู่สังคม
ด้วยการผลิตสินค้าและบริการที่มีคุณภาพ การบริหารผลกระทบของธุรกิจที่มีต่อสงัคมจึงจะถือเป็น
ความรับผิดชอบของธุรกิจโดยตรงและมีผลต่อความอยู่รอดหรือความเติบโตของธุรกิจในระยะยาว 

การแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility - CSR) เป็น
แนวทางหนึ่งในการบริหารจัดการที่องค์กรธุรกิจให้ความสนใจเพราะตระหนักดีว่าความส าเร็จและ
ความยั่งยืนจ าเป็นต้องได้รับการยอมรับจากสังคมด้วย แนวคิดเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมท าให้
ธุรกิจต้องตระหนักว่า ไม่ใช่เพียงแค่ผู้ถือหุน้เท่านั้นที่ได้รับผลกระทบจากการประกอบธุรกิจ ยังมีผูม้ี
ส่วนได้เสียอื่น (Stakeholders) เกี่ยวข้องกันอยู่ด้วย เช่น ผู้ขายวัตถุดิบ ผู้จัดส่งสินค้า พนักงาน ชุมชน 
สังคม เป็นต้น กลุ่มบุคคลเหลา่นี้มีส่วนเกี่ยวข้องกับการด าเนินงานของกิจการจึงไม่อาจให้ความสนใจ
เฉพาะแค่กลุ่มเจ้าของธุรกิจเท่านั้น จ าเป็นต้องมองออกไปรอบๆตัวธุรกิจด้วย การค านึงถงึผู้มีส่วนได้
เสียจึงเป็นส่วนหนึ่งของการท าธุรกิจในปัจจุบัน  นอกจากนีย้ังมีการเรียกร้องจากสังคมให้ธุรกิจ ต้อง
รับผิดชอบต่อผลกระทบที่เกดิจากการด าเนินงาน รวมไปถึงความกดดันจากมาตรฐานการค้าระหว่าง
ประเทศ นักลงทุนและผู้บริโภค แนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมจึงได้รับการตอบรับจากองค์กรธุรกิจ
ทั่วโลก โดยธุรกิจต่างๆ ไดด้ าเนินกิจกรรมเพื่อสังคมและสิง่แวดล้อมเพิ่มมากขึ้น และน ามาเป็นกลยุทธ์
ในการส่งเสริมภาพลักษณ์องค์กรกันอย่างแพร่หลาย (วรพรรณ เอื้ออาภรณ์, 2557) 

อย่างไรก็ตาม การน าแนวคิด CSR มาใช้นั้นมีประโยชน์และก่อให้เกิดคุณค่าอย่างแท้จริงทั้ง
ต่อองค์กรและสังคมหรือไม ่หรือเป็นการท าไปเพื่อการส่งเสริมภาพลักษณ์ การประชาสัมพันธ ์หรือ
เพื่อให้สังคมรับรู้ว่าบริษัทมีการช่วยเหลือและดูแลสังคมอยู่ นอกจากนีง้บประมาณในการท าโฆษณา
ทางการตลาดสูงกว่าการท า CSR ท าให้อาจจะมองได้ว่า องค์กรธุรกิจต้องการสร้างภาพลักษณ ์หรือ
เป็นการสร้างกลยุทธก์ารตลาดแบบใหม ่มากกว่าการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมอย่างแท้จริง 
โดยเฉพาะธุรกิจในประเทศไทย มีข้อมลูที่ชี้ให้เห็นว่าการด าเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อสังคม
ส่วนใหญ ่ยังไม่สอดคล้องกับแนวปฏิบัตติามสากลที่สังคมคาดหวังอย่างจริงจัง 

จากที่กล่าวมา จึงมีการน าเสนอแนวคิดในการสร้างคุณค่ากับสังคมระหว่างธุรกิจและชุมชน
เพื่อน ามาเชื่อมโยง กลยุทธ ์CSR อันจะน าไปสู่ความได้เปรียบเชิงการแข่งขันขององค์กร ท าให้
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กิจกรรมที่ด าเนินงานอยู่เกิดคุณค่าร่วมกันกับสังคม และก่อให้เกิดประโยชน์อย่างแท้จริงในทุกภาค
ส่วนของสังคม กลยุทธ์ CSR น้ีเรียกอีกช่ือหนึ่งว่า CSV-Creating Shared Value   

การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม (Creating Shared Value - CSV) 
เป็นการมองถึงต้นเหตุของปัญหาทางสังคม สิ่งแวดล้อมและเศรษฐกิจที่โลกก าลังเผชิญอยู่ในเวลานี้ ว่า
มีที่มาจากองค์กรธุรกิจในระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมหรอืไม ่การเจริญเติบโตของธุรกิจต้องแลกมา
ด้วยความสูญเสียของสังคม สิ่งแวดล้อมและเศรษฐกิจ ท าให้ภาครัฐต้องก าหนดนโยบายกระตุ้นการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ แม้ว่าผูบ้รหิารองค์กรธุรกิจจะรับรู้ปัญหาที่เกิดขึ้นในด้านต่างๆ และพยายามหา
แนวทางการด าเนินธุรกิจแบบใหม่เพื่อที่จะแก้ปัญหา แต่กย็ังขาดกรอบความคิดที่ชัดเจน ดังนั้น 
เพื่อให้องค์กรธุรกิจและสังคมอยู่ร่วมกันได้อย่างสร้างสรรค์ องค์กรธุรกิจจึงต้องก าหนดแนวทางและวิธี
ในการบริหารงานใหม ่โดยยึดแนวคิดการสรา้งคุณค่าร่วมกันกับสังคมด้วยการสร้างคุณค่าทาง
เศรษฐกิจควบคู่ไปกับการสร้างคุณค่าทางสังคม ซึ่งเป็นการสนองความต้องการและแก้ปัญหาสังคมไป
พร้อมกัน ซึ่งการสร้างคุณค่าร่วมกันกับสังคม มีสามระดับ ได้แก่ ระดับผลิตภัณฑ์ใหม่หรือการตลาด
ใหม่ที่เป็นที่ต้องการของสังคม ระดับการดูแลห่วงโซ่คุณค่า และระดับการพัฒนาโครงสร้างพื้นของ
ชุมชนในท้องถิ่นที่เอื้อต่อองค์กรธุรกิจ (รพีพรรณ วงศ์ประเสริฐ, 2557) 

จะเห็นได้ว่าหลายๆ บริษทัได้เล็งเห็นความส าคัญของแนวทางในการสร้างคุณค่าร่วมกันกับ
สังคมและมปีรบักลยุทธข์ององค์กรให้เหมาะสมกับการด าเนินธุรกิจที่จะสร้างนวัตกรรมใหม่ให้เกิด
ขึ้นกับสังคม ซึ่งการสร้างคุณค่าร่วมนี้สามารถวัดออกมาได้จริงในรูปของตัวช้ีวัดต่างๆ เช่น ตัวชี้วัดทาง
ธุรกิจ ได้แก ่รายได้เพิ่มขึ้น ส่วนแบ่งทางการตลาดและการเติบโตเพิ่มขึ้น ต้นทุนลดลง ผลิตภาพดีขึ้น 
การมีแหล่งในการหาวัตถุดิบที่มั่นคง การเขา้ถึงแรงงานสูงขึ้น ส่วนตัวชี้วัดทางสังคม อาทเิช่น  ระบบ
การดูแลผู้ป่วยได้รับการปรับปรุง โภชนาการทางอาหารที่ดีขึ้น การศึกษาที่ดีขึ้น การใชพ้ลังงานลดลง 
การใช้น้ าลดลง ทักษะของพนักงานดีขึ้น รายรับพนักงานมากขึน้ เป็นต้น ด้วยการสร้างคุณค่าร่วมทาง
สังคมนี้จะสร้างความเติบโตอย่างยั่งยืนให้กับธุรกิจตลอดจนสร้างความได้เปรียบเชิงการแข่งขันของ
องค์กรธุรกิจ ซึ่งเป็นมากกว่าการดูแลสังคมด้วยการบริจาคหรือช่วยเหลือ แต่เป็นการสร้างสรรค์
นวตักรรมใหม่ให้เกิดขึ้นในสังคมไทย 

ด้วยเหตดุังที่กล่าวมาข้างต้นนี้ท าให้มีข้อสงสัยว่า เมื่อผ่านช่วงเวลาที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 
รูปแบบทางสังคมและสิ่งแวดล้อมเปลี่ยนแปลงไป การก ากับดูแลกิจการทีด่ีและการสร้างคุณค่า
ร่วมกันกับสังคมระหว่างองค์กรธุรกิจและชมุชนจะช่วยส่งเสริมให้บรษิัทมีผลการด าเนินธุรกิจที่ดีขึ้น 
สร้างความเชื่อมั่นให้แกผู่้ถือหุน้หรือนักลงทนุได้หรือไม่ โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET 50) ซึ่งถือว่าเป็นบริษัทขนาดใหญ่ที่เปน็ตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยให้เติบโต ดังนั้น จึงน่าสนใจที่จะศึกษาว่าปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการทีด่ีและการสร้าง
คุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมของบริษัท มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากการ
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ด าเนินงานหรือไม่ อย่างไรเพื่อให้ข้อมูลเหลา่นั้นเป็นเครื่องมือที่ช่วยในการตัดสินใจว่าบริษัทควรให้
ความสนใจ ควรพัฒนากลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดี และการสร้างนวัตกรรมทางสังคมรูปแบบใหม่
โดยการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมเพื่อใหเ้กิดการพัฒนาการด าเนินธุรกิจ 
รวมถึงการสร้างความยัง่ยืนต่อการเติบโตของบริษัทควบคูไ่ปกับการดูแลสังคมโดยรอบ อันจะส่งผลต่อ
การเติบโตอย่างยั่งยืนและสร้างความมั่งคั่งให้กับผู้ถือหุ้น ตลอดจนการสร้างสรรค์นวัตกรรมทางสังคม
รูปแบบใหมใ่ห้เกิดขึ้นในสังคมไทย 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ  

1.2.1 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับอัตราผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทีม่ีสภาพคล่องและมีมูลค่าการ
ซื้อขายสูงสุด 50 บริษัท (SET50) 

1.2.2 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม 
กับอัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่
มีสภาพคล่องและมีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 บริษัท (SET50) 
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1.3 กรอบแนวคิดในกำรศึกษำ 
 

ภาพที่ 1.1: กรอบแนวคิดการศึกษา 
 

  
 
 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

ตัวแปรอิสระ 

1. สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุน้รายย่อยต่อ

จ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด  

2. สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของคณะกรรมการ

บริษัทต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด 

3. จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท 

4. สัดส่วนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท 

5. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

6. การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับ

ประธานกรรมการในคนเดียวกัน 

7. การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม 

ตัวแปรควบคุม 

8. อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 

ตัวแปรตำม 

ROE 

Tobin’s Q 
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1.4 สมมติฐำนกำรศึกษำ  
H1: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญ

ของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทีม่ี
สภาพคล่องและมีมูลค่าการซือ้ขายสูงสุด 50 บริษัท 

H2 : อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนการถือครองหุ้น
สามัญของคณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยทีม่ีสภาพคล่องและมีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 บรษิัท 

  H3: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มสีภาพคล่องและมีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 
บริษัท 

  H4: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนกรรมการอิสระ 
ต่อคณะกรรมการบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มสีภาพคล่องและ
มีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 บริษัท 

H5: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับขนาดของคณะกรรมการบริษัท
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีสภาพคล่องและมีมลูคา่การซื้อขาย
สูงสุด 50 บริษทั  

H6: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับจ านวนครั้งของการประชุม
คณะกรรมการบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีสภาพคล่องและมี
มูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 บริษัท 

H7: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการควบรวมต าแหน่ง
ประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกันของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยที่มีสภาพคล่องและมีมูลค่าการซื้อขายสูงสดุ 50 บริษัท 

H8: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธเ ์ชิงบวกกับการสร้างคุณค่าร่วมกัน
ระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีสภาพ
คล่องและมีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 บริษทั 
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1.5 ขอบเขตกำรศึกษำ  
1.5.1 การศึกษาครั้งนี้มุ่งศึกษาการก ากับดูแลกิจการที่ดีและการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่าง

องค์กรธุรกิจและสังคม โดยศกึษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มี
สภาพคล่องและมมีูลค่าการซือ้ขายสูงสุด 50 บริษัท (SET 50) 

1.5.2 ผู้ศึกษาเกบ็รวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยข้อมูลในส่วนของการ
ก ากับดูแลกิจการและผลตอบแทนจากการด าเนินงานนั้นสามารถเก็บรวบรวมข้อมูลได้จากแบบแสดง
รายงานข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงิน รายงานประจ าปแีละเว็บไซต์ของบริษัท นอกจากนีย้ัง
เก็บข้อมูลที่รวบรวมอยู่ในระบบฐานข้อมูล SETSMART (SET Marketing Analysis and Reporting 
Tool) และเว็บไซตข์อง ส านักงาน กลต. โดยเก็บข้อมูล ในช่วงเดือน กรกฏาคม –ธันวาคม ระหว่างปี 
พ.ศ. 2550 ถึง 2557 รวมระยะเวลา 8 ปี  
 
1.6 นิยำมศัพทเ์ฉพำะ 

1.6.1 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) หมายถึง อัตราส่วน
ทางการเงินที่ใช้วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่บริษัทน าเงินลงทุนจากส่วนผู้ถือหุ้นสามญัไปลงทุนและ
ก่อให้เกิดผลตอบแทนเป็นร้อยละเท่าใดของเงินลงทุนส่วนนั้น เป็นการเปรียบเทียบก าไรสุทธิกับส่วน
ของผู้ถือหุ้นสามัญ 

1.6.2 Tobin’s Q หมายถึง ตัวชี้วัดผลการด าเนินงานที่สะท้อนถึงข้อมูลจากงบการเงินซึ่งเป็น
ข้อมูลในอดีตและมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ ซึ่งค านวณจาก (Market Value of Equity + 
Book Value of Debt) / Book Value of Asset) 

1.6.3 การก ากับดูแลกิจการทีด่ี (Corporate Governance) หมายถึง ระบบที่จัดให้มีโครงสร้าง
และกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายบริหาร และผู้ถือหุ้น เพือ่สร้าง
ความสามารถในการแข่งขัน อันจะน าไปสู่การเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าสูงสุดให้กับผู้ถือหุ้นในอนาคต 
โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่นที่เกี่ยวข้อง (หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดสี าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 
2555, 2555)  

1.6.4 การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม (Creating Shared Value: CSV) 
หมายถึง การสร้างคุณค่าร่วมกันกับสังคม เป็นนโยบาย แนวปฎิบัติที่น าไปสู่ความสามารถในการ
แข่งขันของธุรกิจ ควบคู่ไปกับการส่งเสริมเศรษฐกิจและสงัคมของชุมชนโดยรอบที่ธุรกิจด าเนินงานอยู่ 
ให้ก้าวหน้าขึ้นไปพร้อมกัน เพื่อสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม อันจะน าไปสู่การ
พัฒนาทางเศรษฐกิจและความก้าวหน้าทางสังคมให้เติบโตแข็งแรง สามารถขับเคลื่อนไปข้างหน้าได้
พร้อมๆกัน (วรพรรณ เอื้ออาภรณ์, 2557) 
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การสร้างคุณค่าทางสังคมเป็นการพัฒนาทางด้านองค์ความรู้ที่พัฒนาต่อยอดจากการแสดง
ความรับผิดชอบทางสังคมขององค์กรธุรกิจ (CSR)  โดย Porter ได้อธิบายถึงพัฒนาการ CSR ว่า ได้
พัฒนามาจากการบริจาค (Philanthropy) และต่อมา CSR ก็พัฒนาการสู่ CSV -Creating Shared 
Value : การสร้างค่านิยมร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจกับชุมชน (วรพรรณ เอื้ออาภรณ์, 2557)  

1.6.5 คณะกรรมการบริษัท (Board of Directors) หมายถึง กลุ่มบุคคลที่ผู้ถือหุ้นเลือกมา 
จากนั้นคณะกรรมการบริษัทจะเป็นผู้คัดเลือกผู้บริหารเพื่อปฏิบัติงานในฐานะตัวแทนของผู้ถือหุ้น โดย
หน้าที่ส าคัญของคณะกรรมการบริษัทคือ การก าหนดทิศทางและนโยบายของบริษัท รวมทั้งการ
แนะน าติดตามและตรวจสอบการปฏิบัติงานของผู้บริหารให้เป็นไปตามเป้าหมายของบริษัท เพื่อสร้าง
ประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น (อัจฉรา โยมสินธุ,์ 2555, หน้า 332) 

 
1.7 ประโยชน์ของกำรศึกษำ 

1.7.1 ทราบและเข้าใจถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดกีับอัตราผลตอบแทนจาก
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีสภาพคล่องและมมีลูค่า
การซื้อขายสูงสุด 50 บริษัท 

1.7.2 ทราบและเข้าใจถึงความสัมพันธ์ระหว่างสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม 
อัตราผลตอบจากการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีสภาพ
คล่องและมีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 บริษทั 



บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัที่เกี่ยวข้อง 

 
การศึกษาครั้งนีเ้ป็นการศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่ดีและการสร้างคุณค่า

ร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมต่อผลตอบแทนการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งผู้ศกึษาไดม้ีการ
รวบรวมแนวคิด ทฤษฎ ีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรที่จะศึกษาไว้ดังน้ี 

2.1 แนวคิดการก ากับดูแลกิจการที่ด ี(Corporate Governance: CG) 
2.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 2.3 แนวคิดเก่ียวกับการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม  
(Creating Shared Value: CSV) 

2.4 แนวคิดเก่ียวกับผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (Corporate Return on 
Operation) 

2.5 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (Research Framework) 
 

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) 
 2.1.1 ความส าคัญและความหมายของการก ากับดูแลกจิการ 

องค์กรธุรกิจก่อตั้งขึ้นโดยมีเป้าหมายหลักในการสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้เป็นเจา้ของ
ธุรกิจหรือผู้ถือหุ้นและสร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการ ดังนั้นผู้ถือหุ้นต้องการผลตอบแทนที่คุม้ค่าแก่การ
ลงทุน  บรรษทัภิบาลจึงเข้ามามีบทบาทช่วยในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับธุรกิจ และสร้างผลประโยชน์
สูงสุดให้แก่ผู้มสี่วนได้เสียทุกฝ่าย เพราะการก ากับดูแลกิจการเกี่ยวข้องกับการจัดให้มีกระบวนการ
และโครงสร้างของภาวะผู้น าและการควบคมุดูแลกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหนา้ที่ด้วยด้วยความ
โปร่งใส สามารถรักษาเงินลงทุนและเพิ่มมลูค่าให้กับผู้ถือหุน้ในระยะยาวภายใต้กรอบการมีจริยธรรมที่
ดี โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่นและสังคมโดยรวม อีกทั้งยังช่วยส่งเสริมและสนับสนุนให้ธุรกิจสามารถ
ด าเนินงานอย่างราบรื่น สามารถแข่งขันกับคู่แข่งขันในอุตสาหกรรมท าใหเ้ติบโตอย่างมั่นคงและยั่งยืน
ได ้

การก ากับดูแลกิจการ หรือบรรษัทภิบาล หมายถึง ระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการ
ของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการ
แข่งขัน ซึ่งน าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าและคุณค่าให้กับผู้ถือหุน้ระยะยาว โดยค านึงถืงผู้มี
ส่วนได้เสียทั้งหมด (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555)   
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2.1.2 วัตถุประสงค์ของการก ากับดูแลกิจการ 
การก ากับดูแลกิจการ มีวัตถปุระสงค์หลักคอื การก ากับ การติดตาม การควบคุม และการ

ดูแลผู้ที่ได้รับมอบหมายอ านาจหน้าที่ให้ไปท าหน้าที่ทางการบริหาร ให้มีการจัดกระบวนการบริหาร
หรือจัดการเพื่อให้ทรัพยากรขององค์กรได้น าไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ ตรงตามเป้าหมายอย่างคุ้มค่า 
ทั้งนี้เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุดตอบแทนกลับไปยังผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างเป็นธรรม (ณรงค์ศักดิ์ 
อินต๊ะไชยวงค์, 2556) 

2.1.3 ประโยชน์ของการก ากับดูแลกิจการ 
คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ ได้ให้ความส าคัญไวด้ังนี้ (คณะกรรมการบรรษัทภบิาล

แห่งชาติ, 2555) 
  2.1.3.1 ท าให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล (Efficiency and 
Effectiveness) ในการด าเนินงานมากขึ้น เนื่องจากการก ากับดูแลกิจการเป็นเครื่องมือช่วย
ตรวจสอบการท างานด้านต่างๆขององค์กร ซึ่งท าให้เกิดแนวทางในการเสนอข้อคิดเห็นให้กับองค์กร
เพือ่ปรับปรุงแก้ไขผลการด าเนินงาน 

2.1.3.2 ท าให้บริษัทมีความสามารถเชิงการแข่งขัน (Competitiveness) 
เนื่องจากบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดจีะท าให้เกิดรูปแบบกิจการที่เป็นที่ยอมรับว่ามีมาตรฐาน
การปฎิบัติงานที่เป็นสากล ซึง่จะท าให้มีคุณลักษณะเหนือกว่าผู้อื่นทั้งในเรื่องของกลยุทธ์และการ
บริหารจัดการ 

2.1.3.3 เพิ่มความเชื่อมั่นแกผู่้เกี่ยวข้อง (Stakeholders Confidence) ว่า
บริษทัมีความโปร่งใสในการบริหารงานที่จะช่วยป้องกันการหาผลประโยชน์จากกรรมการและฝ่าย
จัดการ กล่าวคือ หากไม่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ผู้เกี่ยวขอ้งก็ไม่อยากที่จะเสี่ยงกับบริษัท 

2.1.3.4 สร้างมูลค่าเพิ่มแกผู่้ถือหุ้น (Shareholder Values) นั้นคือ การก ากับ
ดูแลกิจการที่ดจีะช่วยให้เกิดความมั่นใจในการลงทุน ส่งผลให้หุ้นที่นักลงทุนถืออยู่มีมูลค่าเพ่ิมขึ้น 

2.1.4 หลักการก ากับดูแลกจิการที่ด ี
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ด ีส าหรับบริษัทจดทะเบียนป ี2555 สามารถแบ่งออกเป็น 5 

หมวดหลัก ดังนี ้(การก ากับดูแลกิจการที่ดสี าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555, 2555)  
2.1.4.1 สิทธขิองผู้ถือหุน้ 
ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัทผ่านการแต่งต้ังคณะกรรมการ

ให้ท าหน้าที่แทนตนและมีสทิธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงทีส่ าคัญของบรษิัท บริษัทจึง
ควรส่งเสริมใหผู้้ถือหุ้นได้ใช้สทิธิของตน 

สิทธิขั้นพื้นฐานของผู้ถือหุ้น ได้แก ่การซื้อขายหรือโอนหุ้น การมีส่วนแบง่ในก าไร
ของกิจการ การได้รับข่าวสาร ข้อมูลของกิจการอย่างเพียงพอ การเข้าร่วมประชุมเพื่อใช้สิทธิออกเสียง
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ในที่ประชุมผู้ถอืหุ้นเพ่ือแต่งตั้งหรือถอดถอนกรรมการ แต่งต้ังผู้สอบบัญชี และเรื่องที่มีผลกระทบต่อ
บริษัทเช่น การจัดสรรเงินปันผล การก าหนดหรือการแก้ไขข้อบังคับและหนังสือบริคณห์สนธิ การลด
ทุนหรือเพ่ิมทุน และการอนมุัติรายการพิเศษ เป็นต้น ผู้ถือหุ้นควรได้รับทราบกฎเกณฑ์และวิธีการใน
การเข้าร่วมประชุมและข้อมูลที่เพียงพอต่อการพิจารณาในแต่ละวาระก่อนการประชุมตามเวลาอัน
ควร มีโอกาสซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและส่งค าถามล่วงหน้า มีโอกาสเสนอวาระการประชุม 
และมีสิทธิมอบฉันทะใหผู้้อื่นเข้าร่วมประชุมคณะกรรมการบริษัทต้องตระหนักและให้ความส าคัญถึง
สิทธิของผู้ถือหุน้ ไม่กระท าการใดๆอันเป็นการละเมิดหรือลิดรอนสิทธิของผู้ถือหุ้น (หลักการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดสี าหรับบริษัทจดทะเบียนป ี2555, 2555) 

2.1.4.2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
ผู้ถือหุ้นทุกราย ทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหาร รวมทั้งผู้ถือ

หุ้นต่างชาติ ควรได้รับการปฏิบัติที่เท่าเทียมกันและเป็นธรรม ผู้ถือหุ้นสว่นน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมี
โอกาสได้รับการชดเชย 

การสร้างความมั่นใจให้กับผู้ถือหุ้นว่าคณะกรรมการและฝ่ายจัดการจะดูแลให้การใช้
เงินของผู้ถือหุ้นเป็นไปอย่างเหมาะสม เป็นปัจจัยส าคญัตอ่ความมั่นใจในการลงทุนกับบริษัท 
คณะกรรมการจึงควรก ากับดูแลใหผู้้ถือหุ้นได้รับการปฏิบัติ และปกป้องสิทธิขั้นพื้นฐานที่ได้กล่าวไว้
แล้วในหลักข้อแรกอย่างเท่าเทียมกัน 

คณะกรรมการควรจัดกระบวนการประชุมผู้ถือหุ้นในลักษณะที่สนับสนุนให้มีการ
ปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นทุกรายอย่างเท่าเทียมกัน ควรเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยสามารถเสนอช่ือบุคคล
เพื่อเข้าด ารงต าแหน่งกรรมการล่วงหน้าในเวลาอันสมควร นอกจากนั้น ควรเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นที่ไม่
สามารถเข้าประชุมด้วยตนเองสามารถใช้สทิธิออกเสียงโดยมอบฉันทะให้ผู้อื่นมาประชุมและออกเสียง
ลงมติแทน 

คณะกรรมการควรมีมาตรการป้องกันกรณีที่กรรมการและผู้บริหารใช้ขอ้มูลภายใน
เพื่อหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือผู้อื่นในทางมิชอบ (Abusive Self-dealing) ซึ่งเป็นการเอา
เปรียบผู้ถือหุ้นอื่น เช่น การซือ้ขายหลักทรพัย์โดยใช้ข้อมูลภายใน (Insider Trading) การน าข้อมูล
ภายในไปเปิดเผยกับบุคคลที่เกี่ยวข้องกับกรรมการและผู้บริหารซึ่งก่อให้เกิดความเสียหายต่อผู้ถือหุ้น
โดยรวมเป็นต้น 
   คณะกรรมการควรก าหนดให้กรรมการบริษทัและผู้บรหิารเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับ
ส่วนได้เสียของตนและผู้เกี่ยวข้อง เพื่อให้คณะกรรมการสามารถพิจารณาธุรกรรมของบริษัทที่อาจมี
ความขัดแย้งของผลประโยชน ์และสามารถตัดสินใจเพื่อประโยชน์ของบริษัทโดยรวม ทั้งนี้กรรมการ
และผู้บริหารทีม่ีส่วนได้เสียกับธุรกรรมที่ท ากับบริษัทไม่ควรมีส่วนร่วมในการตัดสินใจท าธุรกรรม
ดังกล่าว (หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555, 2555) 
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2.1.4.3 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 
ผู้มีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตามกฎหมายที่เกีย่วข้อง 

คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้
เสียในการสร้างความมั่งคั่ง ความมั่นคงทางการเงินและความยั่งยืนของกิจการ  

ในระบบการก ากับดูแลกิจการมีผู้มสี่วนได้เสียหลายกลุม่ด้วยกัน ที่ส าคัญได้แก่ 
ลูกค้า พนักงานคู่ค้า ผู้ถือหุ้น หรือผู้ลงทุน เจ้าหนี ้และชุมชนที่บริษัทต้ังอยู่ สังคม หรือภาครัฐ กลุ่มผู้
มีส่วนได้เสียอื่นได้แก่ คู่แข่ง และผู้สอบบัญชีอิสระ เป็นต้น 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายให้มีการปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียแต่ละกลุ่มโดย
ค านึงถึงสิทธิของผู้มีส่วนได้เสียดังกล่าวตามกฎหมายหรือตามข้อตกลงที่มีกับบริษัท ไมค่วรกระท า
การใดๆ ที่เป็นการละเมิดสิทธิของผู้มีส่วนได้เสียเหล่าน้ัน และควรก าหนดมาตรการชดเชยกรณีผู้มี
ส่วนได้เสียได้รับความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ 

คณะกรรมการควรพัฒนากลไกการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียในการสรา้งเสริมผล
การด าเนินงานของบริษัท เพื่อสร้างความมั่นคงอย่างยั่งยืนให้กับกิจการ และควรเปิดเผยข้อมูลส าคญั
ที่เกี่ยวข้องให้ผูม้ีส่วนได้เสียเหล่านั้นได้รับทราบอย่างเพียงพอ เพื่อให้สามารถท าหน้าทีใ่นการมีส่วน
ร่วมดังกล่าวได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจ้งเบาะแสต่อคณะกรรมการในประเด็น
เกี่ยวกับการท าผิดกฎหมาย ความถูกต้องของรายงานทางการเงิน ระบบควบคุมภายในที่บกพร่อง 
หรือการผิดจรรยาบรรณ และควรมีกลไกคุ้มครองสิทธิของผู้แจ้งเบาะแสดังกล่าวด้วยคณะกรรมการ
ควรก าหนดนโยบายในการดูแลสิ่งแวดล้อมและสังคมอย่างชัดเจน (การก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับ
บริษัทจดทะเบียนป ี2555, 2555) 

2.1.4.4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปรง่ใส 
คณะกรรมการควรดูแลให้บรษิัทเปิดเผยข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูล

ทางการเงินและข้อมูลที่มใิช่ขอ้มูลทางการเงินอย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่านชอ่งทางที่
เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและน่าเชื่อถือ 

ข้อมูลส าคญัของบริษัทรวมถึงรายงานทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงิน
ต่างๆ ตามข้อก าหนดของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์ฯ และข้อมูลอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง เช่น 
การท าหน้าที่ในรอบปีที่ผ่านมาของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดย่อย นโยบายการก ากับดูแล
กิจการนโยบายเกี่ยวกับการดูแลสิ่งแวดล้อมและสังคม และการปฏิบัติตามนโยบายต่างๆ ดังกล่าว 
เป็นต้น 
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คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นเรื่องที่ผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอกให้
ความส าคัญคณะกรรมการจงึควรมั่นใจว่า ข้อมูลที่แสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกต้อง เป็นไป
ตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไป และผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีที่เป็นอิสระ 

ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการเป็นผู้ที่อยู่ในฐานะเหมาะสมที่สดุในการท า
หน้าที“่โฆษก” ของบริษัท อย่างไรก็ดี คณะกรรมการอาจแต่งต้ังให้กรรมการท่านอ่ืนหรือผู้บริหารท า
หน้าที่ดังกล่าวแทน โดยผู้ที่ได้รับแต่งตั้งควรท าหน้าที่ด้วยความระมัดระวัง นอกจากนี้คณะกรรมการ
ควรจัดให้มีหนว่ยงานหรือผู้รับผิดชอบงานเกี่ยวกับ “ผู้ลงทุนสัมพันธ”์ เพื่อสื่อสารกับบุคคลภายนอก 
เช่น ผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุนสถาบัน ผู้ลงทุนทั่วไป นักวิเคราะห ์และภาครัฐที่เกีย่วข้องอย่างเท่าเทียมและ
เป็นธรรม (การก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนป ี2555, 2555) 

2.1.4.5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากับดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของ

บริษัทคณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่าย
จัดการ 

คณะกรรมการควรมีภาวะผู้น า วิสัยทัศน ์และมีความเป็นอิสระในการตัดสินใจเพื่อ
ประโยชน์สูงสุดของบริษัทและผูถ้ือหุ้นโดยรวม คณะกรรมการควรจัดให้มีระบบแบ่งแยกบทบาท
หน้าที่ความรับผิดชอบระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจัดการที่ชัดเจน และดูแลให้บริษทัมีระบบงานที่
ให้ความเช่ือมั่นได้ว่ากิจกรรมต่างๆของบริษัทได้ด าเนินไปในลักษณะทีถู่กต้องตามกฎหมายและมี
จริยธรรม 

คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลายทั้งในด้านทักษะ 
ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะด้านที่เป็นประโยชน์กับบริษัท รวมทั้งการอุทิศเวลาและความ
พยายามในการปฏิบัติหน้าที่ เพื่อเสริมสร้างให้บริษัทมีคณะกรรมการที่เขม้แข็ง 

กระบวนการสรรหาผู้ด ารงต าแหน่งกรรมการบริษัทเพื่อให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นเป็นผู้
แต่งต้ังควรมีความโปร่งใส ปราศจากอิทธิพลของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมหรือฝ่ายจัดการและสร้าง
ความมั่นใจใหก้ับบุคคลภายนอก 

เพื่อให้การปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธผิล 
คณะกรรมการควรจัดให้มีคณะกรรมการชุดย่อยต่างๆ เพื่อช่วยศึกษาและกลั่นกรองงานตามความ
จ าเป็น โดยเฉพาะในกรณีที่ต้องอาศัยความเป็นกลางในการวินิจฉัยและควรก าหนดนโยบาย บทบาท 
หน้าที่รับผิดชอบกระบวนการท างาน เช่น การด าเนินการประชุมและการรายงานต่อคณะกรรมการไว้
อย่างชัดเจน 

กรรมการทุกคนควรเข้าใจเป็นอย่างดีถึงหน้าที่ความรับผิดชอบของกรรมการและ
ลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัท พร้อมที่จะแสดงความคิดเห็นของตนอย่างเป็นอิสระและปรับปรุง
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ตัวเองให้ทันสมัยอยู่ตลอดเวลา กรรมการควรปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์สุจริต ระมัดระวังและ
รอบคอบโดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษัทและเป็นธรรมต่อผู้ถือหุ้นทุกคน โดยได้รับข้อมูลที่
ถูกต้องและครบถ้วน นอกจากนี้กรรมการทกุคนควรอุทิศเวลาให้เพียงพอเพ่ือปฏิบัติหน้าที่ตามความ
รับผิดชอบได้อย่างเต็มที่ เป็นหน้าที่ของกรรมการที่ต้องเข้าประชุมคณะกรรมการทุกครัง้ ยกเว้นกรณี
ที่มีเหตุผลพิเศษจริงๆ 

การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเรื่องเกี่ยวกับผลประโยชน์ของกรรมการ
โดยตรงกรรมการจึงไม่ควรอนุมัติค่าตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจัดให้มีกระบวนการ
ก าหนดค่าตอบแทนที่โปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้น ระดับและองค์ประกอบของ
ค่าตอบแทนกรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและรักษากรรมการที่มีคุณภาพตามที่
ต้องการแต่ควรหลีกเลี่ยงการจ่ายที่เกินสมควร (การก ากับดูแลกิจการที่ดสี าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 
2555, 2555) 

 
2.1.5 ความสัมพันธ์ของผู้ถอืหุ้น คณะกรรมการ และฝา่ยจัดการ 

  “ผู้ถือหุ้น” จะให้อ านาจคณะกรรมการให้เปน็ตัวแทนและติดตามประเมินผลการท างานของ
คณะกรรมการ ขณะที่ “คณะกรรมการ” จะใช้ภาวะผู้น า ควบคุมและก าหนดนโยบาย โดยปฎิบัติงาน
ด้วยความซื่อสัตย์สุจริตและระมัดระวัง แล้วมอบหมายให้ฝา่ยจัดการเป็นตัวแทนและ “ฝ่ายจัดการ” 
จะปฎิบัติงานตามแนวนโยบายของคณะกรรมการ ให้ความมั่นใจว่าการปฎิบัติงานสอดคล้องกันและ
ปฎิบัติงานด้วยความซื่อสัตย์สุจริตและระมัดระวัง (คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ, 2555)  
ดังภาพที่ 2.1 
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ภาพที่ 2.1: ความสัมพันธ์ของ ผู้ถือหุ้น คณะกรรมการและฝ่ายจัดการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ. (2555). สืบค้นจาก https://www.cgthailand.orq. 
  

ผู้ถือหุ้น 

 มอบหมายคณะกรรมการให้เป็นตัวแทน 

 ติดตามประเมินผลของคณะกรรมบริษัท 

 

 

คณะกรรมการ 

 ผู้ควบคุม และก าหนดนโยบาย 

 ปฎิบัติงานด้วยความสุจริตและระมัดระวัง 

 มอบหมายให้ฝา่ยจัดการการเป็นตัวแทน 

ฝ่ายจัดการ 

 ปฎิบัติงานตามนโยบายของคณะกรรมการ 

 ให้ความมั่นใจว่าการปฎิบัติงานสอดคล้องกัน 

 ปฎิบัติงานด้วยความสุจริตและระมัดระวัง 

 สร้างผลตอบแทนสูงสุด 

 รับผิดชอบตามหน้าที่ต่อบริษัทหรือผู้ถือหุ้น 

 รับผิดชอบตามหน้าที่ต่อคณะกรรมการ 

https://www.cgthailand.orq/
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2.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) อธิบายโดย Jensen & Meckling (1976) ซึ่งเป็น 

การอธิบายความสัมพันธ์ที่เกดิจากความยินยอมพร้อมใจระหว่างบุคคลสองฝ่าย โดยที่ฝ่ายแรกคือ
ตัวการ (Principal) เป็นผู้ถือหุ้นหรือผู้ลงทุน ของธุรกิจได้มอบอ านาจการบริหารจัดการบริษัทให้กับ
ฝ่ายที่สองซึ่งเรยีกว่าตัวแทน (Agent) เป็นฝ่ายจัดการ ท าหน้าที่บริหารจัดการบริษัทแทน การแยก
ความเป็นเจ้าของและการบริหารกิจการออกจากกันจึงส่งผลให้เกิดปญัหาตัวแทน (Agency 
Problem) เนื่องจากผู้เป็นเจ้าของกิจการไม่สามารถที่จะติดตาม ควบคุม ตรวจสอบการปฏิบัติงาน
ของตัวแทนหรือ ผู้จัดการได้อย่างใกล้ชิด เกิดเป็นปัญหาการขัดแย้งทางผลประโยชน์ และความเสี่ยง
ร่วมกันระหว่างตัวการและตัวแทน (Fama & Jensen, 1983) แม้ปัญหาเหล่านี้จะเกิดขึ้นแต่สามารถ
ลดระดับความรุนแรงลงได้ผ่านกลไกของติดตามการควบคุมการจัดการด้วยการก ากับดูแลกิจการ 
(Anand, 2008 และ Clarke, 2004) ซึ่งจะท าให้องค์กรมีการด าเนินกิจการที่โปร่งใส ตรวจสอบได้ มี
ประสิทธิผล และประสิทธิภาพ (ธีรพร ทองขะโชค, 2556) 

ลักษณะความสัมพันธน้ี์จะเป็นความสัมพันธ์ระหว่างตัวการ (Principal) กับ ตัวแทน 
(Agency) กล่าวคือ ตัวการได้ว่าจ้างโดยจ่ายค่าตอบแทนใหต้ัวแทนเข้ามาด าเนินงานให้ตน และ
ตัวแทนจะต้องรายงานผลการด าเนินงาน ฐานะทางการเงินของกิจการที่ตนรับผิดชอบพร้อมส่งมอบ
ผลประโยชน์ให้ตัวจัดการ แนวคิดพ้ืนฐานที่มีการแบ่งแยกการเป็นเจ้าของออกจากการจัดการ ซึ่ง
ประกอบด้วยหลักการพื้นฐานสามประการ ดังนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,2555) 

1. อ านาจสูงสุดของการเป็นเจ้าของ คือเจ้าของแต่งตั้งกรรมการให้ดูแลสินทรัพย์ของตนเอง 
2. อ านาจตามหน้าที่ของคณะกรรมการ คือคณะกรรมการเลือกผู้จัดการเพ่ือเพ่ิมมูลค่าสินทรัพย์

ของเจ้าของ 
3. หน้าที่ปฎิบัติตามฝ่ายจัดการ คือผู้จัดการท างานเน้นตามวัตถุประสงค์ที่คณะกรรมการบริษัท

ก าหนดไว้นามเจ้าของ 
การน าทฤษฎีตัวแทนมาประยุกต์กับความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นจริงระหว่างตัวการกับตัวแทน 

ก าหนดให้เจ้าของกิจการผู้เป็นเจ้าของส่วนของทุนหรือผู้ถือหุ้นเป็นตัวการ แล้วก าหนดให้ผู้บริหาร
จัดการเป็นตัวแทน โดยเมื่อท าสัญญาจ้างแล้วเจ้าของจะมอบอ านาจในการบริหารจัดการทั้งหมดแก่
ผู้บริหารเพ่ือสร้างมูลค่ากิจการให้อยู่ในระดับสูงสุด หรือสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้กับผู้ถือหุ้น การ
แบ่งแยกความเป็นเจ้าของออกจากบริหารงานตามความสัมพันธ์ดังกล่าว ท าให้เกิดการรับรู้ข้อมูล
ข่าวสารไม่เท่าเทียมกันระหว่างตัวการและตัวแทน จึงก่อให้เกิดความขัดแย้งระหว่างตัวการและ
ตัวแทนขึ้น  
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2.2.1 ปัญหาของตัวแทน (Agency Problem) จากการศึกษาของ John & Senbet 
(1998) ปัญหาความขัดแย้งของตัวแทน สามารถแบ่งแยกตามความขัดแย้งที่เกิดขึ้นได้ 4 รูปแบบได้
ดังนี้ 

2.2.1.1 Managerial Agency และ Managernalism จากการที่ผู้ถือหุ้นได้
มอบหมายอ านาจให้ผู้บริหารด าเนินการแทน ส่งผลให้เกิดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่าง
ผู้บริหาร และผู้ถือหุ้น ประกอบกับปัญหา Moral Hazard (เป็นปัญหาของความไม่เท่าเทียมกันของ
ข้อมูล ซึ่งเป็นปัญหาที่เกิดจากการกระท าที่ไม่เป็นไปตามข้อตกลง) เนื่องจากผู้ถือหุ้นไม่อาจรู้ข้อมูล
การตัดสินใจการด าเนินงานของผู้บริหารได้ โดยทฤษฎีตัวแทนมองว่าคนทุกคนยอมมีแรงผลักดันใหท้ า
ทุกอย่างเพื่อผลประโยชน์ของตัวเอง ดังนั้น ผู้บริหารจะพยายามหาทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับบริษทัก็
ต่อเมื่อพิจารณาเห็นว่าสิ่งนั้นส่งผลในทางบวกกับประโยชน์ของตนเองด้วย จึงมีสมมตฐิานว่าผู้บริหาร
กับผู้ถือหุ้นต่างมีความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ซึ่งกันและกนั โดยผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะท าการ
ตัดสินใจในเรื่องต่างๆที่น าไปสู่การสร้างประโยชน์สูงสุดให้กับตนเองโดยไม่ค านึงถึงผลประโยชน์หรือ
ความมั่งคั่งสูงสุดของผู้ถอืหุ้น 

2.2.1.2 Debt Agency คือ เป็นปัญหาที่เกดิขึ้นจากความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้น
สามัญ กับเจ้าหนี้หรือผู้ถือหุน้กู้ของบริษัท เนื่องจากเมื่อธุรกิจเลิกบริษัทผู้ถือหุ้นสามญัจะได้รับ
ผลประโยชน์ที่เหลือจากการจ่ายช าระหน้ีให้กับเจ้าหนี้แลว้ ถึงแม้ว่าผู้ถือหุ้นกู้หรือเจ้าหนี้จะได้รับสิทธิ
ประโยชน์ก่อนผู้ถือหุ้นสามัญก็ตาม จึงท าใหผู้้ถึงหุ้นสามัญสนับสนุนให้ผูบ้ริหารน าเงินไปลงทุนใน
โครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง ถ้าประสบความส าเร็จผู้ถือหุ้นมัญก็จะ
ได้รับก าไรเพ่ิมขึ้นแต่ถ้าประสบผลขาดทุนกจ็ะท าให้มูลค่าของสินทรัพย์ค้ าประกันของเจ้าหนี้ลดลง
ด้วย ส่งผลใหล้ดมูลค่าหนี้สินที่ค้างช าระแก่เจ้าหนี้และเมื่อบริษัทล้มละลายความเสียหายที่ได้รับของ
ของผู้ถือหุ้นสามัญจะน้อยกว่าเจ้าหนี้ ดังน้ันเจ้าหนี้หรือผู้ถือหุ้นกู้ จึงป้องกันปัญหาที่เกดิขึ้นจากความ
ขัดแย้ง โดยก าหนดให้บริษัทต้องหาหลักประกันที่มั่นคงใหแ้ก่เจ้าหนี้เพ่ือป้องกันความเสียหายที่เจ้าหนี้
จะได้รับจากความเสี่ยงในการบริหารงานของบริษัท  อาทิเช่น การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยการกู้ยืมให้สูงขึ้น 
เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่ได้รับ แต่อย่างไรก็ตามปัจจัยเรื่องอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นนั้นไม่สามารถควบคุม
พฤติกรรมของผู้ถือหุ้นสามญัที่ชอบความเสี่ยงลดลงได้ โดยผู้ถือหุ้นยังสนบัสนุนให้ผู้บรหิารลงทุนใน
โครงการที่มีความเสี่ยงเช่นเดิม ถึงแม้โครงการลงทุนนั้นจะให้ผลตอบแทนที่ได้รับน้อยกว่าโครงการที่มี
ความเสี่ยงต่ าก็ตาม 

2.2.1.3 Social Agency เป็นปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งระหว่างบริษัทกับสังคม
หรือสาธารณะชน จากการที่บริษัทไปลงทุนในโครงการใดก็จะค านึงถึงผลประโยชน์ที่บริษัทจะได้รับ 
โดยไม่ได้ค านึงถึงผลเสียที่เกิดขึ้นกับสังคมได้ จึงท าให้องค์กรภาครัฐซึ่งเป็นตัวแทนของสังคมเข้าไป
ดูแลไม่ให้บริษทักระท าการใดๆ ที่มีผลกระทบในทางลบต่อสังคมส่วนใหญ่ได้ เช่น การปล่อยน้ าเสียลง
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แม่น้ าล าคลองซึ่งมีชุมชนอาศัยอยู่จ านวนมาก การปล่อยควันพิษท าลายสภาพแวดล้อมทางอากาศ 
การตัดต้นไม้ท าลายป่า การปฎิบัติที่ขัดตอ่หลักเกณฑ์และกฎหมาย เป็นต้น  

2.2.1.4 Political Agency จากการที่บริษัทได้อาศัยกระบวนการหรือความใกล้ชิด
ทางการเมืองกับบุคคลที่ด ารงต าแหน่งทางการเมืองเป็นเครื่องมือในการอ านวยผลประโยชน์สูงสุด
ให้กับบริษัทตนเอง เช่น การสร้างแรงกดดันให้ผู้มีอ านาจทางการเมือง ออกกฎหมายบังคับไม่ให้บริษัท
อื่นสามารถท าการแข่งขันกับบริษัทตนเองได้อย่างเท่าเทียมกัน หรือการใช้อ านาจทางการเมืองผูกขาด
การท าธุรกิจ ไม่ให้มีคูแ่ข่งขันในอุตสาหกรรมนั้น เป็นต้น จึงท าให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ขึ้น 

จากที่กล่าวมาข้างต้น เป็นปัญหาความขัดแย้งที่เกิดขึ้นจากการมีตัวแทนทั้ง 4 
รูปแบบ ซึ่งปัญหานี้สามารถเกิดขึ้นได้ทุกบริษัท ซึ่งแต่ละบริษัทอาจจะประสบปัญหาความขัดแย้งน้ี 
แต่ในการศึกษาครั้งน้ีจะเน้นความขัดแย้งระหว่างตัวการในฐานะผู้ถือหุน้ และตัวแทนในฐานะผู้บริหาร 
ซึ่งจะน าไปสู่ความไม่มีประสทิธิภาพในการจัดสรรทรัพยากรและท าลายเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจและสังคม โดยการน ากลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีรวมทั้งเครื่องมือที่ใช้ในการตรวจสอบ
การบริหารงาน และการสร้างแรงจูงใจในให้กับผู้บริหารมาเพ่ือใช้ลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์
ระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหาร ส่งผลให้การด าเนินธุรกิจมีประสิทธิภาพ และค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้
ถือหุ้นและผูม้ีส่วนได้เสียของบริษัทเป็นส าคญั (Jensen & Meckling อ้างใน ธารทิพย์ ศรีวิสุทธิ,์ 
2555) 
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จรรยาบรรณ 

ภาพที่ 2.2: แนวคิดตัวแทนของกิจการ 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: ศิลปพร ศรีจั่นเพชร. (2551). ทฤษฎีบรรษัทภิบาล.  วารสารบริหารธุรกิจ คณะพาณิชยศาสตร ์
 และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,์ 31(120), 1-4. 
  

ผู้ถือหุ้น 

งบการเงิน กฎหมายข้อบังคับ 

กรรมการ 

ผลการปฎิบัติงาน ความรับผิดชอบ

ต่อผลการปฎิบัติ

หน้าที ่

ผู้จัดการ 

ผู้ควบคุม 

เจ้าหน้าที่ปฏิบัติงาน 
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2.3 แนวคิดเกี่ยวกับการสร้างคุณค่าร่วมกนัระหวา่งองคก์รธุรกิจและสังคม (CSV –Creating 
Shared Value) 

การด าเนินธุรกิจไม่ได้มองที่ผลประกอบการจากด าเนินงานเพียงอย่างเดียวที่มุ่งเน้นผลก าไร
และการเติบโตของธุรกิจยังต้องค านึงถึงความรับผิดชอบและการตอบแทนสังคมโดยรวมด้วย ระบบ
เศรษฐกิจแบบทุนนิยมมุ่งเน้นการแข่งขันแบบเสรีและให้ความส าคัญกับความส าเร็จในเชิงเศรษฐกิจ 
ธุรกิจจงึต้องสร้างความส าเร็จให้กับตนเองและผลกัผลกระทบการด าเนินธุรกิจให้กับสงัคมและ
สิ่งแวดล้อม โดยขาดความรับผิดชอบทางสังคมโดยรวม ด้วยเหตุน้ี ธุรกิจถือว่าเป็นส่วนหนึ่งของสังคม 
และไม่ได้จัดต้ังขึ้นเพ่ือหาก าไรเพียงอย่างเดียว จึงต้องมีหน้าที่สร้างประโยชน์ให้กับสังคม จึงจะถือเป็น
ความรับผิดชอบของธุรกิจโดยตรง และส่งผลต่อการอยู่รอดของธุรกิจ 

การแสดงความรับผิดชอบทางสังคม (Corporate Social Responsibility –CSR) เป็น
แนวทางในการที่ท าให้องค์กรธุรกิจตระหนักว่าความส าเร็จและความยั่งยืนของธุรกิจต้องได้รับการ
ยอมรับจากสังคม แนวคิดเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นไม่เพียงแต่รับผิดชอบเจ้าของธุรกิจเท่านั้น
ที่ได้รับผลกระทบจากการประกอบธุรกิจ ยังมีผู้มีส่วนได้เสยี (Stakeholders) ที่เกี่ยวข้องอยู่ อาทิ เช่น 
ผู้จ าหน่ายวัตถุดิบ เจ้าหนี ้พนักงาน ลูกค้า ชุมชม สังคม เป็นต้น บุคคลเหล่านี้มีส่วนเกีย่วข้องกับการ
ด าเนินงานขององค์กรธุรกิจ ดังนั้น ธุรกิจจึงไม่อาจจะให้ความส าคัญกับเฉพาะผู้ถือหุ้น จึงต้องค านึงถึง
ผู้มีส่วนได้เสียด้วยเพราะบุคคลเหล่านี้เป็นส่วนหนึ่งของการประกอบธุรกิจ   

การน าแนวคิด CSR มาใช้ในปัจจุบันน้ัน มีประโยชน์และก่อให้เกิดคุณคา่อย่างแท้จริงของ
องค์กรธุรกิจหรือไม่นั้น ท าไปเพื่อการสร้างภาพลักษณ์ การประชาสัมพันธ์ หรือเพื่อให้ธุรกิจมองว่าได้
ท าความดีตอบแทนสังคมแล้ว เพราะการโฆษณาโครงการต่างๆของภาคธุรกิจมีงบปะมาณที่ใช้ไปสูง
กว่างบประมาณของการท ากิจกรรม CSR ท าให้มองได้ว่าองค์กรธุรกิจต้องสร้างกลยุทธ์ในการด าเนิน
ธุรกิจแบบใหม ่ที่มากกว่าการท ากิจกรรมเพ่ือแสดงความรับผิดชอบทางสังคม  “โดยเฉพาะองค์กรธุรกิ
ในประเทศไทย มีข้อมลูที่ชี้ให้เห็นว่าการด าเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบทางสังคมส่วนใหญ่ ยังไม่
สอดคล้องกับแนวปฎิบัติสากลที่สังคมคาดหวังอย่างแท้จริง โดยประเด็นเรื่องความรับผิดชอบทาง
สังคมที่องค์กรธุรกิจด าเนินกันอย่างแพร่หลายน้ัน มักถูกใช้เป็นเครื่องมือในการสื่อสารเพื่อการสร้าง
ภาพลักษณ์แบบฉาบฉวย”(สุนิสา ประวิชัย และผุสด ีรุ่งเรือง, 2555)  ดังนั้น อาจจะกล่าวได้ว่า การ
ท า CSR ไม่ได้เก่ียวข้องกับความรับผิดชอบต่อสังคมเท่าใด แต่เป็นการสร้างผลประโยชน์ทางธุรกิจ
ให้กับองค์กรมากกว่าการเน้นแก้ไขปัญหาทางสังคม ดังนั้นจึงมีการน าเสนอแนวคิดการสร้างคุณค่า
ร่วมกันกับสังคม เพื่อน ามาเชื่อมโยงกลุยทธ์ CSR เพื่อสร้างความได้เปรียบเชิงการแข่งขันของภาค
ธุรกิจ ท าให้โครงการหรือกิจกรรมที่องค์กรท าอยู่เกิดคุณค่าร่วมกันระหว่างธุรกิจและสังคม (รพีพรรณ 
วงศ์ประเสริฐ, 2557) 
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2.3.1 การสร้างคุณค่าร่วมกนัระหวา่งองคก์รธุรกิจและสังคม (Creating Shared 
Value) 

Porter & Kramer (2011) ได้ให้ค านิยามของ Creating Shared Value –CSV หมายถึง 
การสร้างคุณค่าร่วมกันกับสังคม เป็นนโยบายและแนวปฎิบัติที่น าไปสู่ความสามารถเชิงการแข่งขัน
ขององค์กรธุรกิจ ควบคู่ไปกับการส่งเสริมเศรษฐกิจและสงัคมของชุมชนโดยรอบที่ธุรกิจด าเนินงานอยู่ 
ให้ก้าวหน้าขึ้นไปพร้อมกันเพื่อสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม อันจะน าไปสู่การ
พัฒนาทางเศรษฐกิจและความก้าวหน้าทางสังคมให้เติบโตแข็งแรง สามารถขับเคลื่อนไปข้างหน้าได้
พร้อมๆกัน การสร้างคุณค่าทางสังคมเป็นการพัฒนาทางด้านองค์ความรู้ที่พัฒนาต่อยอดจากการแสดง
ความรับผิดชอบทางสังคมขององค์กรธุรกิจ (CSR)  โดย Porter ได้อธิบายถึงพัฒนาการ CSR ว่า ได้
พัฒนามาจากการบริจาค (Philanthropy) และต่อมา CSR ก็พัฒนาการสู่ CSV -Creating Shared 
Value : การสร้างค่านิยมร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจกับชุมชน ดังภาพที่ 2.3 (วรพรรณ เอื้ออาภรณ์, 
2557)  

 
ภาพที่ 2.3: พัฒนาการการแสดงความรับผิดชอบทางสังคม สู่การสร้างค่านิยมระหว่างองค์กรธุรกิจกับ

ชุมชน (SCR สู่ CSV) 

 
ที่มา: วรพรรณ เอ้ืออาภรณ์. (2557).  การแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม พัฒนาสู่การสร้างค่านิยม

ร่วมระหว่างองค์กรธุรกิจกับชุมชน (CSR สู่ CSV- Creating Shared Value). [รูปแบบ
อิเล็กทรอนิกส]์. TPA NEWS, January 2014, 205. 
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 จากภาพที่ 2.3 จะเห็นว่าระดับแรกของการตอบสนองต่อประเด็นทางสังคม ที่ประชาชนหรือ
ธุรกิจเร่ิมมองว่าธุรกิจท าแต่ก าไร แต่ไม่ได้ตอบแทนสังคมเลย ดังน้ันการตอบแทนสังคมจึงเร่ิมจากการ
บริจาค (Philanthropy) หรือการท าความดี (Do Good Deed) เช่น การคืนก าไรบางส่วนของบริษัท
ให้แก่สังคมโดยการสร้างห้องสมุด หรือการให้ทุนการศึกษา แสดงให้เห็นถงึการบริจาคเพียงอย่างเดียว 
ไม่ต่อเนื่องและไม่ยั่งยืน (วรพรรณ เอ้ืออาภรณ์, 2557)  
 ส่วนระดับที่สอง คือ ความรับผิดชอบทางสังคมโดยการเข้าไปท ากิจกรรมทางด้าน CSR ต่างๆ 
และไม่ท าลายสิ่งแวดล้อม อาทิเช่น การปฎิบัติตามกฎระเบียบตามมาตรฐานอุตสาหกรรม  การเป็น
ธุรกิจที่ห่วงใยสังคม การปฎิบัติตามมาตรฐานการพัฒนาอย่างยั่งยืน และไม่ท าลายสิ่งแวดล้อมที่ธุรกจิ
ด าเนินการอยู่ กล่าวคือ กิจกรรม SCR เป็นการสร้างสมดุลของ เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม ที่
เรียกว่า Triple Bottom Line หรือก็คือ การบริหารความสมดุลระหว่างก าไร สิ่งแวดล้อมและสังคม  
 ส่วนที่สาม คือ Creating Shared Value (CSV)  ซึ่ง Potter ได้กล่าวว่าเป็นโมเดลใหม่ที่ไม่ใช้
การบริจาคหรือการแสดงความรับผิดชอบทางสังคม (CSR) ซึ่ง CSV เป็นการน าระบบทุนนิยมมา
ประยุกต์ใช้ในกระบวนการแกไขปัญหาทางสังคม ซึ่งสามารถสร้างคุณค่าหรือก าไรให้กับองค์กรธุรกิจ
และการสร้างคุณค่าให้แก่สังคม ซึ่งคุณค่านัน้สามารถที่จะวัดได้ (Scalable) และมีความยั่งยืน 
(Sustainable)  

Porter น าแนวคิดเรื่อง Strategic CSR มารีแบรนด์ใหม่ภายใต้ช่ือ CSV ในปี 2554 ฉะนั้น 
องค์กรธุรกิจทีก่ าลังจะเปลี่ยนหรือยกระดับจาก CSR มาสู่ CSV ก็หมายความได้ว่า ไดใ้ห้ความส าคัญ
กับการท า Strategic CSR มากกว่า CSR ในแบบเดิมๆ ทีท่ าอยู ่

2.3.2 องค์ประกอบของ CSV 
 การสร้างคุณค่าร่วม หรือ CSV มีรากฐานมาจาก CSR ที่ถูกปรับแต่งให้ตอบโจทย์ทางกลยุทธ์
ในการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคมของภาคธุรกิจเพื่อสร้างให้เกิดคุณค่าร่วมระหว่างองค์กรและ
สังคมไปพร้อมๆกัน  จุดที่แตกต่างกันคือ CSR น้ันเป็นเร่ืองของการยอมรับ ภาพลักษณ ์ช่ือเสียง หรือ
ปัจจัยที่น าไปสู่การพัฒนาที่ยั่งยืน ขณะที่ CSV เป็นเรื่องราวของการได้มาซึ่งความสามารถในการสร้าง
ผลก าไรในระยะยาว เอกลักษณ์ของ CSV คือการขับเคลื่อนการพัฒนาหรือแก้ไขปัญหาทางสังคม 
มุ่งเน้นในเรื่องประเด็นทางสังคมที่เปิดโอกาสให้เกิดการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพย์และจากความ
เชี่ยวชาญขององค์กรเป็นส าคัญ ในขณะที ่CSR จะด าเนินธุรกิจโดยแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมจะ
ครอบคลุมทั้งในเรื่องและประเด็นทางสังคมที่องค์กรหรือผู้มีส่วนได้เสียของกิจการคาดหวังให้องค์กร
ด าเนินการ โดยไม่จ ากัดว่าเรื่องนั้น องค์กรจะมีสินทรัพยห์รือมีความเชี่ยวชาญเป็นทุนเดิมอยู่หรือไม่ก็
ตาม 
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 2.3.3 วิธีการสร้างคุณค่าร่วม 
 การสร้างคุณค่าร่วมนั้น องค์กรธุรกิจสามารถสร้างคุณค่าทางเศรษฐกิจไปพร้อมๆกับคณุค่าทาง
สังคม สามารถบางออกเป็น 3 ระดับ คือ 
  2.3.3.1 ระดับการคิดค้นผลิตภัณฑ์ขึ้นใหม ่การเปลี่ยนวิธีคิดเพื่อให้ได้มาซึ่งผลิตภัณฑ์
ใหม่และตลาดใหม่ ที่เป็นความต้องการทางสังคม เป็นการส่งมอบคุณค่าให้กับสังคมผ่านสินค้าและ
บริการ ให้หันมาสนใจความต้องการพื้นฐานของสังคมเป็นหลัก อาทิเช่น การพัฒนาผลิตภัณฑ์
ประหยัดพลังงาน การมีที่อยูอ่าศัยที่ดีขึ้น การบริโภคสินค้าที่ดี การดูแลสุขภาพ การมฐีานะทาง
การเงินมั่นคง การมีสิ่งแวดล้อมที่ดี การพัฒนาสื่อการเรียนรู้และการศึกษา  ความต้องการทั้งหมดเกิด
จากการสร้างสรรค์นวัตกรรมจนเกิดคุณค่าร่วมกันกับสังคม ในขณะที่ธุรกจิก็จะได้รับคุณค่าในรูปของ
ส่วนแบ่งทางการตลาดและการเติบโตทางธุรกิจ 
  2.3.3.2 ระดับของการปรับปรุงผลิตภาพใหม่ ใหค้วามส าคญักับห่วงโซ่คุณค่า (Value 
Chain) จะเน้นการพัฒนาผลิตภาพร่วมกับคู่ค้าและหุ้นส่วนทางธุรกิจในห่วงโซ่คุณค่า เป็นการส่งมอบ
คุณค่าทางสังคมจากการจัดทรัพยากรและพลังงาน การเพ่ิมมูลค่าในการจัดซื้อจัดจ้าง สุขภาพและ
ความปลอดภัยของแรงงาน ค่าตอบแทน การพัฒนาด้านการเกษตร การจ ากัดปริมาณการปล่อยก๊าซ
เรือนกระจกและของเสีย การกระจายสินคา้และบริการไปยังพื้นที่ห่างไกลเป็นต้น  ส่วนธุรกิจได้รับ
คุณค่าในรูปของประสิทธิภาพ การบริหารจัดการต้นทุน ความมั่นคงทางวัตถุดิบ คุณภาพ ก็จะสร้าง
คุณค่าร่วมกัน จะท าให้เกิดนวัตกรรมและคุณค่าทางเศรษฐกิจในรูปแบบใหม ่
  2.3.3.3 ระดับของการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของชุมชนท้องถิ่น ความส าเร็จของ
องค์กรธุรกิจย่อมได้มาจากการสนับสนุนของกลุ่มต่างๆ เช่น ผู้จ าหน่าย ผู้ให้บริการ และการขนส่ง
พื้นฐาน การสง่มอบคุณค่าใหก้ับสังคมโดยการสร้างงาน การสาธารณสุข การศึกษา เศรษฐกิจชุมชน 
สวัสดิการสังคม ท าใหก้ลุ่มย่อยๆ ต่างๆ เหล่านี้มีความส าคัญในการส่งเสริมผลิตภาพ นวัตกรรม และ
การแข่งขันทางธุรกิจ การสรา้งคุณค่าร่วมด้วยการสร้างความเข้มแข็งให้กับกลุ่มย่อยต่างๆที่ไป
เกี่ยวข้อง ก็เท่ากับว่าเป็นการสร้างความส าเร็จของธุรกิจ เช่ืองโยงกับความส าเร็จของชุมชนด้วย ธุรกิจ
ก็จะได้รับในแง่ของการบริหารต้นทุน การเขา้ถึงปัจจัยการผลิต การกระจายสินค้าและบริการ ก็จะ
สร้างการความเติบโตให้กับธุรกิจท าให้เกิดการสร้างงานเพื่อสนับสนุนอุตสาหกรม 
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ภาพที่ 2.4: แสดงความสัมพันธ์ของประเด็นทางสังคมในการสร้างคุณค่าร่วมขององค์กรธุรกิจ 

 
ที่มา: สถาบันไทยพัฒน.์ (2557). กลยุทธ์ธรุกิจคู่สังคม (Creating shared value- CSV). สืบค้นจาก 

http://naparaipingping.blogspot.com/. 
 

 ทั้งนี้ การสร้างคุณค่าร่วมของทุกระดับทั้ง 3 วิธีที่กล่าวข้างต้น จะต้องสนันสนุนซึ่งกันและกัน 
อาทิเช่น การสร้างความเข้มแข็งให้กับกลุ่มยอ่ยจะช่วยให้องค์กรธุรกิจจัดซื้อวัตถุดิบในท้องถิ่นได้เพ่ิม
มากขึ้น ลดการกระจายของห่วงโซ่คุณค่า ได้ผลิตภัณฑ์ที่ตรงตามความต้องการของสังคม การ
ด าเนินการจะต้องปรับห่วงโซ่คุณค่าใหม่ไมว่่าจะเป็น การตลาด การผลิต การจัดจ าหน่าย จะท าให้เกิด
นวัตกรรมใหม่ขึ้นและเทคโนโลยีที่ช่วยประหยัดพลังงาน ลดการใช้ทรัพยากรธรรมชาติ และสนับสนุน
ให้พนักงานท างานอย่างมีประสิทธิภาพ  การกระท าเช่นนี้ ย่อมก่อใหอ้งค์กรธุรกิจรับคุณค่าด้านรายได้
และมีความสามารถในการท าก าไรที่เพิ่มขึ้น 
 
2.3.4 ความแตกต่างระหว่างการสร้างคุณค่าร่วมกันกับสังคม (CSV) กับ ความรับผดิชอบทาง

สังคม (CSR) 
 CSR เน้นเรื่องการส่งเสริมภาพลักษณ์องค์กร (Brand Image) บางองค์กรน า CSR เป็นหลักใน
กระบวนการผลิตหรือบริหารจัดการบนพื้นฐานแนวคิด Triple Bottom Line (การสร้างความสมดุล
กับมุมมองทั้งสามด้าน คือ เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม) ด้วยการสรา้งการเติบโตของธุรกิจ 

http://naparaipingping.blogspot.com/


25 
 

ควบคู่ไปกับการดูแลรักษาสังคมและสิ่งแวดล้อม เช่น การผลิตสินค้าโดยค านึงถึงการรักษาสิ่งแวดล้อม
เป็นต้น แต่ทว่า CSV จะเจาะลงในมิติที่ลึกกว่า เพราะเน้นหนักที่การเสริมคุณค่าทางเศรษฐกิจ และ
สังคมรวมถึงศกัยภาพมนุษย์อย่างยั่งยืน โดยเป็นส่วนหนึ่งของต้นทุนด าเนินการ เป็นการแบ่งปันหรือ
เอื้อประโยชน์กันระหว่างองค์กรและสังคม 
 
ภาพที่ 2.5: ความแตกต่างระหว่างการสร้างคุณค่าร่วม (CSV) กับความรับผิดชอบทางสังคม(CSR) 
 

Corporate Social Responsibility (CSR) Creating Shared Value (CSV) 

1.คุณค่าคือการท าความด ี 1.คุณค่าคือการสร้างประโยชน์ทางสังคมและ
เศรษฐกิจ โดยพิจารณากับต้นทุน 

2.การเอ้ือเฟ้ือเผื่อแผ่  2.การร่วมกันสร้างมูลค่าระหว่างบริษัทและชุมชน 

3.การตอบสนองต่อแรงกดดันจากภายนอก 3.การร่วมกันกบัชุมชนเพื่อเพิ่มความสามารถใน
การแข่งขัน 

4.ไม่เกี่ยวกับการสร้างก าไรสูงสุด 4.ร่วมกันเพ่ือสร้างก าไรสูงสุด 

5.ประเด็นนโยบายถูกก าหนดจากภายนอก 5.ประเด็นนโยบายที่จะด าเนินการถูกก าหนดโดย
ภายใน 

6.มีข้อจ ากัดในเรื่องงบประมาณจาก
งบประมาณทางด้าน CSR ที่ก าหนดโดยบริษัท 

6.เป็นส่วนหนี่งของงบประมาณที่ใช้ในการด าเนิน
กลยุทธ์ขององค์กรปกต ิ

7.มีแนวคิดบนพื้นฐานของ Triple Bottom 
Line คือการสร้างสมดุลระหว่างเศรษฐกิจ 
สังคม และสิ่งแวดล้อม 

7.มีแนวคิดบนพื้นฐานของการน าระบบทุนนิยม 
(Capitalism) ประยุกต์ใช้ในกระบวนการแก้ไข
ปัญหาสังคม ซึ่งสามารถสร้างคุณค่าหรือก าไรให้แก่
ภาคทุกส่วนธุรกิจและสร้างคณุค่าแก่สังคมใน
ขณะเดียวกันด้วย เป็นคุณค่าที่สามารถวัดได้ 
(Scalable) และมีความยั่งยืน (Sustainable) 

 
ที่มา: วรพรรณ เอ้ืออาภรณ์. (2557).  การแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม พัฒนาสู่การสร้างค่านิยม

ร่วมระหว่างองค์กรธุรกิจกับชุมชน (ตอนที่ 3) (CSR สู่ CSV- Creating Shared Value). 
[รูปแบบอิเล็กทรอนิกส]์. TPA NEWS, April 2014, 208. 
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การที่องค์กรจะสามารถจัดวางองค์ประกอบส าหรับความริเริ่ม  แผนงานในการสร้างคณุค่า
ร่วม องค์กรจ าเป็นที่จะต้องทราบ ถึงก าหนดระดับการสร้างคุณค่าร่วมที่ประสงค์จะด าเนินการ โดย
พิจารณาจากความพร้อมของทรัพยากรและเงื่อนไขที่องค์กรมีอยู่ในขณะนั้นว่าสอดคล้องกับระดับที่
เป็นการส่งมอบคุณค่าให ้แก่สังคมโดยตรงผ่านทางตัวสินค้าและบริการ หรือเป็นการก าหนดบรรทัด
ฐานใหม ่ในเรื่องผลิตภาพ โดยให้ความส าคัญกับประเด็นทางสังคมตลอดห่วงโซ่คุณค่า หรือเป็นการ
ร่วมพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานในท้องถิ่น เช่น การสร้างงาน การสาธารณสุข การศึกษา เศรษฐกิจชุมชน 
สวัสดิการสังคม เมื่อองค์กรสามารถก าหนดระดับการสร้างคุณค่าร่วมที่จะด าเนินการ สิ่งที่จะต้อง
ค านึงถึงในขั้นต่อไป คือ การระบุตัวชี้วัดที่เป็นผลลัพธ์ทั้งในเชิงธุรกิจและในเชิงสังคมของความริเริ่ม
หรือแผนงานทีส่อดคล้องกับระดับการสร้างคุณค่าร่วมที่เลือกด าเนินการ  

ในระดบัของการสร้างคุณค่าร่วมที่มุ่งเน้นการพัฒนาผลิตภัณฑ์ เพื่อตอบสนอง ความต้องการ
ทางสังคม ตัวอย่างตัวชี้วัดทางธรุกิจ อาทิ รายได้เพิ่มขึ้น ส่วนแบ่งตลาดเพ่ิมขึ้น การเติบโตของตลาด 
ขีดความสามารถในการท าก าไรสูงขึ้นและตวัอย่างตัวชี้วัดทางสังคม อาทิ ระบบการดูแลผู้ป่วยได้รับ
การปรับปรุง ปริมาณรอยเท้าคาร์บอนลดลง โภชนาการที่ดีขึ้น การศึกษาที่ดีขึ้น 

ในระดับของการสร้างคุณค่าร่วมที่มุ่งเน้นการยกระดับห่วงโซคุณค่า โดยใช้ประเด็นทางสังคม
มาเป็นโจทย์ในการพัฒนาผลิตภาพร่วมกับคู่ค้าและหุ้นส่วนทางธุรกิจในห่วงโซ่คุณค่า ตัวอย่างตัวชี้วดั
ทางธรุกิจ อาท ิต้นทุนลดลง การมีแหล่งจัดหาที่มั่นคง ผลิตภาพดีขึ้น คุณภาพดีขึ้น ขีดความสามารถ
ในการท าก าไรสูงขึ้นและตัวอย่างตัวชี้วัดทางสังคม อาทิ ยอดการใช้พลังงานลดลง ยอดการใช้น้ าลดลง 
ยอดการใช้วัตถุดิบลดลง ทักษะในการท างานดีขึ้น รายรับของพนักงานดีขึ้น  

ในระดับของการสร้างคุณค่าร่วมที่มุ่งเน้นการมีส่วนร่วมกบัการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของ
ชุมชน โดยเพิ่มบทบาทในการร่วมพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานในแง่มุมที่เอื้อต่อการประกอบการ ตัวอย่าง
ตัวชี้วัดทางธุรกิจ อาท ิต้นทนุลดลง การมีแหล่งจัดหาที่มั่นคง โครงสร้างพื้นฐาน ส าหรับการกระจาย
สินค้าและบริการดีขึ้น ระดับการเข้าถึงแรงงานสูงขึ้น ขีดความสามารถในการท าก าไรสูงขึ้นและ
ตัวอย่างตัวชี้วัดทางสังคม อาท ิการศึกษาที่ดีขึ้น การสร้างงานเพิ่มขึ้น สุขภาวะที่ดีขึ้น รายรับที่ดีขึ้น  

การขับเคลื่อน CSV ที่เป็นผลจากการประมวลเง่ือนไขหรือสภาพแวดล้อม ที่องค์กรต้องท าให้
มีขึ้น องค์ประกอบที่ใช้ในการออกแบบความริเริ่มหรือแผนงาน การก าหนดระดับการสร้างคุณค่าร่วม
ที่บูรณาการเข้ากับกลยุทธ์องค์กรและการก ากับการสร้างคุณค่าร่วมโดยใช้ตัวช้ีวัดทั้งทางธุรกิจและทาง
สังคมควบคู่กัน ตัวชี้วัดที่เปน็ผลลัพธ์เชิงสังคมจะใช้เป็นตัวตัดสินใจหรือตอบโจทย์การลงทุนในความ
ริเริ่มหรือแผนงานที่องค์กรได้ออกแบบเพ่ือด าเนินการโดยผลได้ในเชิงสังคมที่เกิดขึ้นจะใช้เป็นตัว
เหนี่ยวน าให้เกิดผลลัพธ์ในเชิงธุรกิจตามมาด้วย  
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การขับเคลื่อนการพัฒนาหรือแก้ไขปัญหาสังคมตามแนวคิดCSV จะมุ่งเน้นในเรื่องหรือ
ประเด็นทางสังคมที่เปิดโอกาสให้เกิดการใชป้ระโยชน์จากทรัพยากรและความเช่ียวชาญขององค์กร 
โดยมีการน าประเด็นปัญหาสังคมดังกล่าวมาใช้เป็น โจทย์ร่วมในการคิดค้นและพัฒนาแนวทางการ
ด าเนินธุรกิจขององค์กร และให้ความส าคญักับการท างานร่วมกับภาคีหุ้นส่วนภายนอกเพื่อแลกเปลีย่น
เรียนรู้และปรบัปรุงพัฒนาอย่างต่อเนื่อง  

ดังจะเห็นว่าการสร้างคุณค่ารว่มกับสังคมเป็นส่วนหน่ึงที่จะท าให้องค์กรธุรกิจมีการเติบโตทาง
ธุรกิจสามารถที่จะสร้างผลก าไรอย่างยั่งยืนได้ อันจะส่งผลการด าเนินงานของบริษัทในแง่ของอัตรา
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE)และอัตราส่วนทางการเงินที่วัดมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ 
(Tobin’s Q)  

ตัวอย่างการสร้างคุณคา่ร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม Creating Shared Value (CSV) 

 ในระดบัผลิตภัณฑ์ (Products)  

โปรแกรมสินเชื่อรับประกันการประหยัดพลังงานกสิกรไทย (K-Energy Saving Guarantee 
Program) ที่ธนาคารให้แก่ผูป้ระกอบการในรูปของสินเช่ือลีสซิ่ง / เช่าซื้อเครื่องจักรและอุปกรณ์ 
และ/หรือ เงินกู้ระยะยาว โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อสนับสนุนการลงทุนในโครงการจัดการด้านพลังงาน
ให้ม ีประสิทธภิาพ ผ่านการใช้บริการจากบริษัทจัดการด้านพลังงาน (Energy Service Company - 
ESCO) ซึ่งเป็นบริษัทที่ปรึกษาและบริหารจดัการด้านพลังงานอย่างครบวงจร และมีการรับประกันผล
การประหยัดพลังงานที่ได้จากการลงทุนในโครงการดังกล่าว ซึ่งท าให้ผู้ประกอบการมั่นใจได้ว่าผลการ
ประหยัดพลังงานที่ได้จากการลงทุนใน โครงการจะเป็นแหล่งที่มาหลักของการช าระคืนเงินกู้ของ
ลูกค้า (Self-Financing Project) โดยไม่กระทบกระแสเงินสดจากการด าเนินงานปกติของกิจการ ผล
จากการลดต้นทุนการใช้พลังงาน นอกจากจะเป็นผลดีต่อสภาพแวดล้อมและการใช้พลังงานของ
ประเทศโดยรวมแล้ว ยังท าให้กิจการมีสถานะทางการเงินและความสามารถทางการแข่งขันดีขึ้นใน
ระยะยาว 

 ในระดบัห่วงโซ่คุณค่า (Value Chains) 

การน าเทคโนโลยีควบคุมการก่อสร้างบ้านแบบ Real Estate Manufacturing (REM) ของ
พฤกษา เรียลเอสเตทที่ประยุกต์มาจากกระบวนการผลิตแบบอุตสาหกรรม ด้วยการวางแผนการ
ท างานร่วมกับผู้รับเหมาก่อสร้างและผู้ส่งมอบในห่วงโซ่คุณค่าให้รับผิดชอบเฉพาะในส่วนงานที่ตนเอง
มีความถนัดเพียงกิจกรรมเดียว จนส าเร็จทั้งเฟส หรือโครงการ ณ จุดก่อสร้าง เพื่อให้เกิด
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ประสิทธิภาพในการก่อสร้างสูงสุด มีการควบคุมกระบวนการท างานให้เป็นไปตามล าดับขั้นตอนที่
เหมาะสม มีจังหวะการท างานที่แน่นอน มีการท างานอย่างต่อเนื่องในสายการก่อสร้างระหว่าง
ผู้รับเหมาและผู้ส่งมอบแต่ละราย มีระบบการตรวจสอบและการควบคุมคุณภาพระหว่างการก่อสร้าง
ในทุกขั้นตอนท าให้ลดระยะเวลาก่อสร้างเฉลี่ยจาก 45 วัน เหลือเพียง 21 วัน จนเป็นผลให้บริษทั
สามารถส่งมอบบ้านที่เสร็จสมบูรณ์และมีคุณภาพในมาตรฐานเดียวกันและในเวลา อันรวดเร็วให้แก่
ลูกค้า 

 ในระดบักลุ่มความร่วมมือ (Cluster) 

1. สถานีบริการน้ ามันสหกรณ์ ที่ บรษิัทบางจาก ปิโตรเลียม เริ่มต้นจากแนวคิด “น้ ามันแลก
ข้าว” เพื่อแบ่งปันแลกเปลี่ยนปัจจัยในการยงัชีพ โดยบริษัทน าข้าวที่ได้รับจากสหกรณ์ไปบริจาคให้
เป็นอาหารกลางวันแก่นักเรียน ในโรงเรียนรอบโรงกลั่น ส่วนสหกรณ์น าน้ ามันของบริษัทในราคาถูกไป
จ าหน่ายให้แก่สมาชิก พัฒนาเป็นความไว้เนื้อเช่ือใจจนยกระดับสู่ธุรกิจสมยัใหม่ในรูปแบบของการ
จัดตั้งเป็นสถานีบริการน้ ามันสหกรณ ์และสถานีบริการน้ ามันชุมชนโดยล าดับ ปัจจุบันมีสถานีบริการ
น้ ามันชุมชน ซึ่งมีคนในชุมชนเป็นสมาชิกและเจ้าของจ านวน 618 สถานี เป็นวิถีการด าเนินธุรกิจที่มี
วิธีคิดและวัฒนธรรมที่อุ้มชูกนัและกัน ให้โอกาสคนไทยได้เป็นเครือข่ายร่วมธุรกิจ ที่นอกจากสร้าง
รายได้จากยอดขายน้ ามันแล้ว สมาชิกของชุมชนยังได้รับเงินปันผลปลายป ีเพิ่มรายได้ให้แก่ครอบครัว
ที่เป็นสมาชิกอีกกว่า 1.2 ล้านครัวเรือน เป็นประโยชน์ทั้งด้านเศรษฐกิจและสังคมไปพร้อมกัน 

2. บริษัท ไทยเบฟเวอเรจ จ ากัด (มหาชน) ผู้ผลิตเครื่องดื่มตราช้าง ซึ่งมมีาตรการความ
ช่วยเหลือ ทั้งด้านเงินทุน ค าปรึกษา และการด าเนินการ ทั้งทางตรงและทางอ้อม ให้แก่สมาคมกีฬา
ส าคัญๆ ของประเทศ รวมถึง โครงการ "ไทยเบฟ ฟุตบอล อะคาเดมี่" อันเป็นโครงการสนับสนุนกีฬา
ที่ยั่งยืน เพ่ือพัฒนาทักษะและศักยภาพด้านกีฬาฟุตบอลให้เยาวชนไทยมีประสิทธิภาพเทียบเท่าระดับ
สากล  

3. โครงการ "ปลูกปัญญา" โดยบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ซึ่งประกาศปณิธาน
ว่ามุ่งสร้างสังคมไทย ให้เป็นสงัคมแห่ง ภูมิปญัญา โดยมีการน าเทคโนโลยีการสื่อสารทุกรูปแบบ
ของทรู มาใช้เพื่อให้บรรลุเปา้หมาย มีการจัดท า "เว็บไซต์ทรูปลูกปัญญาดอทคอม" 
www.trueplookpanya.com) เพื่อเป็นช่องทางส าคัญในการเข้าถึงแหล่งความรู้โดยไม่เสียค่าใช้จ่าย
รวมถึงเป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนความรู้ ประสบการณ์ อันจะเป็นประโยชน์ในการส่งเสริมและ
พัฒนาการศึกษาไทย 
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4. โครงการ "รวมพลังคนไทย พลิกใจ เพื่อสุขที่ยั่งยืน" ของกลุ่ม ปตท. ที่ท าขึ้นเพื่อขยาย
ผลหลักปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง และบูรณาการองค์ความรู้การพึ่งตนเองไปยังคนไทยทุกภาคส่วน 
พร้อมท าการสื่อสารโดยการน านักแสดงช้ันน า 5 คน มาเป็นตัวแทนคนรุ่นใหม่เข้าไปเรียนรู้
กระบวนการวิธีคิดบนวถิีพอเพียงและถ่ายทอดออกมาเป็นภาพยนตร์โฆษณาในรูปแบบ Reality 
Movie ที่เราเห็นกันทางจอทีวีขณะนี ้

5. บริษัท เนสท์เล่ (ประเทศไทย) จ ากัด  
กิจกรรม “คาราวานเปิดรับความสขุสู่สุขภาพด”ี หนึ่งในกิจกรรมไฮไลท์ในการสร้างคุณค่า

ร่วมกันกับสังคมของเนสท์เล ่ซึ่งเริ่มขึ้นตั้งแต่ปี 2552 มุ่งให้ความรู้ทางโภชนาการ และส่งเสริมการมี
สุขภาพดี เพื่อพัฒนาคุณภาพชีวิตของคนในชุมชน โดยในปี 2553 กิจกรรมนี้เข้าถึงคนไทยในพื้นที่
ห่างไกลกว่า 300,000 คน ใน 120 อ าเภอ  

กิจกรรม “เด็กไทยสุขภาพด”ี เนสท์เล่ ร่วมกับ กระทรวงสาธารณสุข และ
กระทรวงศึกษาธิการตั้งแต่ ปี 2547 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือเผยแพร่ให้ความรู้ ความเข้าใจเรื่องอาหาร 
โภชนาการ และการออกก าลัง-กาย รวมทั้งปลูกฝังพฤติกรรมการบริโภคให้ถูกหลักโภชนาการ ตลอด 
6 ปี เนสท์เล่ได้จัดกิจกรรมให้ความรู้แก่โรงเรียนกว่า 12,000 แห่งทั่วประเทศ  

การพัฒนากาแฟคุณภาพเพื่อเกษตกรและผู้บริโภค เนสท์เล่ได้จัดต้ังแปลงทดสอบและสาธิต
กาแฟ โรบัสต้าในจังหวัดชุมพร ศูนย์รับซื้อกาแฟโดยตรงจากเกษตรกร รวมไปถึงการริเริ่มการผลิต
พันธ์ุต้นกล้ากาแฟโรบัสต้าพันธ์ุดี ซึ่งได้กระจายสู่เกษตรกรชาวสวนกาแฟแล้วกว่า 1.6 ล้านต้น 
นับต้ังแต่ปี 2549 เป็นต้นมา เพื่อให้เกษตรกรสามารถด ารงอาชีพปลูกกาแฟได้อย่างยั่งยืน  

สนับสนุนการผลิตน้ านมดิบคุณภาพด ีเนสท์เล่ให้การสนับสนุนและจดัฝึกอบรมให้กบั
เกษตรกร ผู้เลีย้งโคนม ผ่านทางสหกรณ์โคนม 4 แห่ง โดยนักวิชาการด้านโคนม (Dairy Specialist) 
ของเนสท์เล่ ซึ่งเริ่มต้นมาต้ังแต่ปี 2531 จนถึงปัจจุบัน มีการจัดฝึกอบรมครอบคลุมเกษตรกรแล้ว
มากกว่า 1,000 คน  

เนสกาแฟ นักชงมืออาชีพ (Nescafe Street Barista) เริ่มขึ้นเมื่อปี 2549 จัดท าขึ้นจาก
แนวคิดของ การสร้างผู้ประกอบการอิสระ จนถึงสิ้นปี 2553 มีผู้เข้าร่วมเป็นนักชงมืออาชีพแล้วกว่า 
3,500 คน  

“แค่ 5,999 บาท ก็เป็นเจ้าของร้านไอศกรมีเนสท์เล่ได”้ หนึ่งในกิจกรรมการสร้างอาชีพที่
สามารถสร้างรายได้อย่างต่อเนื่อง เพียงลงทุนด้วยจ านวนเงินที่ไม่สูงมาก โครงการนี้เริ่มต้นขึ้นในปี 
2553 จนถึงปัจจุบัน มีผู้เข้ารว่ม กิจกรรมทัง้หมด 2,200 คน 

จะเห็นได้ว่าหลายบริษัทในอตุสาหกรรมประเภทต่างๆ ได้ตระหนักถึงการสร้างคุณค่ารว่มทาง
สังคมในระดับต่างๆที่กล่าวมาข้างต้น  ไม่เพียงจะสร้างประโยชน์ให้กับบริษัทเพียงฝ่ายเดียว แต่การ
ด าเนินงานด้านต่างๆ ทั้งในแง่ของการสร้างผลิตภัณฑ์ที่รักษาสิ่งแวดล้อม การสร้างคุณค่าร่วมในห่วง
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โซ่คุณค่า และการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานให้กับชุมชนที่เราไปด าเนินธุรกิจ นอกจากจะสามารถสร้าง
ผลก าไรและการเติบโตแก่บริษัทแล้ว ยังสรา้งประโยชน์ต่อ สังคม ชุมชน และสิ่งแวดล้อมโดยรวม อัน
จะน าไปสู่การพัฒนาและการเติบโตอย่างยั่งยืนแก่ธุรกิจและสร้างความมั่งคั่งให้กับผู้ถือหุ้นอีกด้วย 

 
2.4 แนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนจากการด าเนนิงานของบริษัท (Corporate Return on 

Operation) 
แนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (Corporate Return on 

Operations) หมายถึง ผลลพัธ์จากการประกอบธุรกิจขององค์กรซึ่งสามารถวัดได้ในหลายมิติ (ภูษิต 
วงศ์หล่อสายชล, 2554 อ้างใน วีรินท์ เรืองโรจน์กิจกุล, 2557) แต่ในการศึกษาครั้งนี้จะวัดจากอัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น(ROE) และ Tobin’s Q ซึ่งเป็นอัตราผลตอบแทนที่ได้รับการยอมรับของกลุ่ม
นักลงทุน 

2.4.1 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE หรือ Return on 
Common Equity: ROCE) ค านวณจากการวัดผลการด าเนินงานขององค์กรจากก าไรสทุธิขององค์กร
หารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยในปีนั้นซึ่งตัววัดนี้สามารถบอกถึงผลตอบแทนของผู้ถือหุน้ที่จะได้รับ
จากความสามารถในการท าก าไรของบริษัทและส่งผลโดยตรงต่อมูลค่าของกิจการ (สมชาย สุภัทรกุล, 
2554 อ้างใน ฐิติมา กิ่งแก้ว, 2555) 

2.4.2 Tobin’s Q เป็นตัววัดผลการด าเนินงานที่สะท้อนถึงข้อมูลจากงบการเงินซึ่งเป็นข้อมูล
ในอดีตและมูลค่าทางการตลาดซึ่งเป็นข้อมูลคาดการณ์ในมุมมองของนักลงทุนต่ออนาคตของบริษัท 
อีกทั้ง Tobin’s Q ยังเป็นตัวแทนของมูลค่าขององค์กรที่ดีเนื่องจากได้ขจัดปัญหาระหว่างผู้ถือหุ้นและ
ฝ่ายบริหาร นั่นคือ แสดงถึงความเช่ือมั่นของนักลงทุนโดยวัดจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้นมัญ ณ 
สิ้นปี หากค่า Tobin’s Q สูง แสดงว่ากลไกการก ากับดูแลมีประสิทธิภาพ เนื่องจากฝ่ายบริหาร
สามารถบริหารงานให้มีประสิทธิภาพในการก่อให้เกิดมูลค่าเพ่ิมแก่ผู้ถือหุ้น และหากคา่ Tobin’s Q 
ต่ า ก็แสดงว่ากลไกการก ากับดูแลฝ่ายบริหารไม่มีประสิทธภิาพ เนื่องจากไม่สามารถก ากับดูแลการ
บริหารให้ฝ่ายบริหารสามารถบริหารงานเพื่อเพ่ิมมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นอย่างเต็มที่  Tobin’s Q ค านวณ
จาก (Market Value of Equity + Book Value of Debt)/ Book Value of Asset) 
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2.5 ทบทวนงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง (Research Framework) 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการที่ดี ได้มีการศกึษาไว้หลายมุมมอง รวมทั้ง

การศึกษาถึงผลกระทบและความสัมพันธ์ที่เกี่ยวข้องกับผลตอบแทนจากการด าเนินงานก็มีงานวิจัย
ศึกษาได้อย่างหลากหลาย  ส่วนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการสร้างคุณค่ารว่มกันระหว่างองค์กรธุรกิจ
และสังคม (CSV) นั้นยังไม่มีงานวิจัยที่กล่าวถึง มีเพียงงานวิจัยที่เกี่ยวข้องด้านความรับผิดชอบทาง
สังคมและสิ่งแวดล้อมต่อผลการด าเนินงาน ดังนั้น ผู้ศึกษาเก็บรวบรวมข้อมูลผลงานวิจยัที่เกี่ยวข้องกับ
การศึกษาในครั้งนี ้ไวด้ังน้ี 

ณรงค์ศักดิ ์อินต๊ะไชยวงศ์ (2555) ทดสอบผลกระทบระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดกีับผล
การด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ SET50  ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาคือ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน สัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อ
จ านวนกรรมการทั้งหมดและจ านวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งผลการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio)  มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น  สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดมีความสมัพันธ์เชิงบวก
กับ ROE อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ตัวแปรอื่นไม่สามารถสรุปความสัมพนัธท์างสถิติได้ 

วีรินท์ เรืองโรจน์กิจกุล (2557) ทดสอบผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่ดีและความ
รับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมต่อผลตอบแทนจากการด าเนินงาน กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยฯ์ (SET 50) ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาคอื การถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นราย
ย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด การถือครองหุ้นสามัญของคณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด อัตราส่วน
หนี้สินต่อทุน จ านวนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ การมีคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทนของคณะกรรมการ การจัดท ารายงานความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 
หรือรายงานการพัฒนาเพื่อความยั่งยืน แยกจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) และ
รายงานประจ าปี ผลการศึกษาแยกเป็น 3 model ซึ่งมีรายละเอียด ดังนี้ 

Model 1: ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 มีทั้งหมด 5 ตัวคือการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นราย
ย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด การถือครองหุ้นสามัญของคณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด 
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และจ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ
บริษัท ตัวแปร 3 ตัวแรกมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ในขณะที่ตัว
แปร 2 ตัวหลังมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามคือมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนผลตอบแทน
ของผู้ถือหุ้น  ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธต์่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อก าไรสุทธิอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 มีทั้งหมด 4 ตัวคือ ผลตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท
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สัดส่วนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการตรวจสอบ การมคีณะกรรมการพิจารณา/ก าหนด
ค่าตอบแทนของกรรมการ และการถือครองหุ้นสามัญของนักลงทุนรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมดโดยที่
ตัวแปร 3 ตัวแรกมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อก าไรสุทธิ ในขณะที่
ตัวแปรตัวสุดท้ายมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อก าไรสทุธิ 

Model 2: ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 มีทั้งหมด 3 ตัวได้แก ่การถือครองหุ้นสามัญของ
คณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับอัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ในขณะที่ตัวแปรสดุท้ายคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามคือมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น  ตัว
แปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อก าไรสุทธิอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 มีทั้งหมด 4 ตัวคือ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบเป็นตัวแปรเดียวที่
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อก าไรสุทธิ ในขณะที่ตัวแปรที่เหลือคือ 
การถือครองหุ้นสามัญของคณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุน้ทั้งหมดอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และ
ผลตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อ
ก าไรสุทธิตามล าดับ 

Model 3: ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 มีทั้งหมด 4 ตัวคือ การถือครองหุ้นสามัญของคณะกรรมการ
บริษัทต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมดผลตอบแทนของคณะกรรมการ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และการมี
คณะกรรมการพิจารณา/ก าหนดค่าตอบแทนของคณะกรรมการ โดยที่ตัวแปร 2 ตัวแรกมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุน้ ในขณะที่ตัวแปร 2 ตัวที่เหลือมี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นในทศิทางตรงกันข้าม  ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่อ
อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อก าไรสุทธิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิตทิี่ระดับนัยส าคัญ 0.05 คือ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ซึ่งมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อก าไรสุทธิ 

ณิชนันท์ จันทรเขตต์ (2554) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ กลุ่ม SET 50 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาคือ 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ ่5 
อันดับแรก การถอืหุ้นของกรรมการบริหารของบริษัท การควบต าแหน่งผู้จัดการใหญก่บัประธาน
กรรมการในคนเดียวกัน ผลการศึกษาคือ ตัวแปรที่ใช้แทนการก ากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มีเพียง 3 ตัวแปร คือ ขนาดคณะกรรมการของบริษัท และการ
ควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน  มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ  
การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก มีความสมัพันธ์เชิงบวก ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 และ
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สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เปน็ผู้บริหารกับสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษัท ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวม 

ทัศวรรณ สีแสง (2552) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี กับ 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดของธนาคารพาณิชย์ ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ตัวแปรอิสระ คือการเปิดเผยการ
ปฎิบัติตามหลักการก ากบัดูแลกิจการที่ดี  ตวัแปรตาม คืออัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชี 
อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อก าไร  ผลการศึกษา คือการเปิดเผยการปฎิบัติตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ด ีจ านวน 15 ข้อ ของธนาคารพาณิชย์ ส่วนใหญ่มีการเปิดเผยการก ากับ
ดูแลกิจการอยูใ่นระดับปานกลางและคะแนนการเปิดเผยการปฎิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี
ไม่มีความสัมพนัธ์ กับ อัตราส่วนราคาต่อก าไรในเชิงบวก ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 นักลงทุนไม่
ควรน าการเปิดเผยมาเป็นปัจจัยในการตัดสินใจลงทุนในบริษัทมหาชน  

ภานุพงษ์ โมกไสงและคณะ (2557) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
โครงสร้างของผู้ถือหุ้น ต้นทนุตัวแทนกับคุณภาพก าไรของกิจการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ตัว
แปรที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย ตัวแปรตาม คือคุณภาพก าไรตามแบบจ าลองของ Dechow and 
Dichev (2002) ส่วนตัวแปรอิสระ มี 19 ตัวแปร คือประธานฝ่ายบริหารและประธานคณะกรรมการ
บริหารเป็นบุคคลเดียวกัน ประสบการณ์ท างานของประธานฝ่ายบริหาร เพศของประธานฝ่ายบริหาร 
จ านวนของคณะกรรมการบริหาร ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริหาร (วัดค่าจ านวนของ
คณะกรรมการอิสระหารด้วยจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด) ผู้บริหารกิจการเป็นคณะกรรมการบริหาร 
จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ ระดับการถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 5 ร้อยละ 5-25 ร้อยละ 25 ของ
ประธานฝ่ายบริหาร กลุ่มครอบครัว และสถาบัน ค่าตรวจสอบบัญชี ค่าใช้จ่ายของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ และค่าใช้จ่ายรวม ซึ่งจ่ายให้แก่คณะกรรมการฝา่ยบริหารและคณะกรรมการบริหาร  ผล
การศึกษา พบว่า ประสบการณ์ในการท างานของประธานฝ่ายบริหารและเพศของประธานฝ่ายบริหาร 
มีผลกระทบต่อคุณภาพก าไรในทิศทางบวก มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ   
เนื่องจากหากผู้บริหารเป็นเพศชายจะมีความกล้าในการตัดสินใจมากกว่าเพศหญิงในการลงทุนใน
โครงการที่มีความเสี่ยงมากกว่าและข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาส่วนใหญผู่้บรหิารเป็นเพศชาย ส่วนในด้าน
คณะกรรมการบริหารและคณะกรรมการตรวจสอบ โดยมีเพียงผู้บริหารกิจการเป็นคณะ
กรรมการบริหารที่มีผลกระทบต่อคุณภาพก าไรในทิศทางบวก มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  ด้าน
โครงสร้างของผู้ถือหุ้น  พบวา่ ประธานฝ่ายบริหารถือหุ้นในกิจการไม่เกินร้อยละ 5 และระหว่าง ร้อย
ละ 5-25 มีผลต่อคุณภาพก าไรในทิศทางลบ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และ 0.01 ตามล าดับ ส่วน
โครงสร้างการถือหุ้นโดยกลุ่มครอบครัวและสถาบัน ไม่มีนยัส าคัญทางสถติิ ในส่วนของต้นทุนต้วแทน
กับคณุภาพก าไร พบว่าตัวแปรอิสระทุกตัวไม่มีนัยยะส าคญัทางสถิติ มีเพียงแต่ค่าใช้จ่ายซึ่งจ่ายให้แก่
คณะกรรมการตรวจสอบแสดงผลทางลบกับคุณภาพก าไร  
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ธารทิพย์ ศรีวิสุทธิ์ (2550) ทดสอบผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่ดีต่อความสัมพันธ์
ระหว่างกลุ่มโอกาสในการลงทุนกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ตัว
แปรที่ใช้ศึกษา คือ ตัวแปรอิสระ ได้แก่ กลุ่มของโอกาสในการลงทุน(IOS)  ตัวแปรควบคุม คือขนาด
ของกิจการ ระดับความเสี่ยง ผลการด าเนินงานงวดก่อน ตัวแปรกด คือสัดส่วนกรรมการบริษัทที่เป็น
อิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร  ตัวแปรตาม คือผลการด าเนินงาน
งวดปัจจุบัน (ROE)  ผลการศึกษาพบว่าค่าตอบแทนของผูบ้ริหารมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงานงวดปัจจุบันของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  กล่าวได้ว่าบริษัทมีการจ่ายคา่ตอบแทน
แก่ผู้บริหารในอัตราที่สูงจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานดีกว่าบริษัทที่จ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารต่ า
สะท้อนให้เห็นว่าจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารสามารถลดต้นทุนที่เกิดจากตัวแทนได้ ส่วนผลการศึกษา
ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลพบว่า ค่าตอบแทนผู้บริหารท าให้เกิดความสัมพันธ์ในทางบวก
ระหว่างกลุ่มโอกาสการลงทุนกับผลการด าเนินงานงวดปัจจุบันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ส าหรับตัว
แปรที่เหลือไมพ่บผลการด าเนินงานงวดปัจจุบันในนัยส าคญัทางสถิต ิ

วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทกลุ่ม SET50 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา คือสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการชองบริษัท ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ขนาดของคณะกรรมการบริษัท จ านวนครัง้
ของการประชุมคณะกรรมการบริษัท CEO Duality ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัท
จดทะเบียน ตัวแปรควบคุม ได้แก่ Debt to Equity ratio ขนาดของบริษัท โดยตัวแปรต้น ได้แก่ ผล
การด าเนินงานของบริษัท (ROE, Tobin’s Q)  ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์
เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE และ Tobin’s Q ณ 
ระดับความเช่ือมั่นที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ และ
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทมีความสัมพันธใ์นเชิงบวกกับผลด าเนินงานของบริษัท 

วันดี เวทางค์กุล (2550) ศึกษาผลกระทบของกลยุทธ์ ประสบการณ์ และค่าตอบแทน
ระหว่างสัดส่วนกรรมการอิสระกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตัว
แปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ สัดส่วนกรรมการอิสระ กลยทุธ์ ประสบการณ์ของกรรมการอิสระ 
ค่าตอบแทนกรรมการอิสระ ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
เจ้าของ โอกาสการลงทุน โดยตัวแปรตามได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรา
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม Tobin’s Q ผลการศึกษาพบว่า ค่าตอบแทนของคณะกรรมการมี
ผลกระทบต่อความสัมพันธ์ร่วมระหว่าง สัดส่วนกรรมการอิสระกับผลการด าเนินงานในทิศทาง
เดียวกัน (ROE, ROA, Tobin’s Q)  และค่าตอบแทนของกรรมการอิสระในกลุ่มธุรกิจกลยุทธ์ผู้น าด้าน
ต้นทุนมีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนกรรมการอิสระกบัผลด าเนินงานในทิศทาง
เดียวกันมากกว่ากลยุทธ์สร้างความแตกต่าง ไม่ว่าจะเป็นผลการด าเนินงานจาก (ROE, ROA, Tobin’s 
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Q) ส่วนกลยุทธ์และประสบการณ์ของกรรมการอิสระไม่มผีลกระทบต่อความสัมพันธ์ร่วมระหว่าง
สัดส่วนกรรมการอิสระกับผลการด าเนินงานในทิศทางเดียวกันไม่ว่าจะเป็นการวัดจาก(ROE, ROA, 
Tobin’s Q)    

อิทธิกร โสตถิรกุล (2554) ศึกษาความสัมพันธ์ของการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการและ
ผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน: ตลาดหลักทรัพย์ MAI ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
ได้แก่ ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าตอบแทนผู้บริหาร ตัวแปรควบคุม ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นของ
คณะกรรมการ สัดส่วนการถอืหุ้นของคณะผู้บริหาร อัตราเงินเฟ้อ ก าไรสุทธิ สินทรัพย์รวม มูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด ความเสี่ยงทางการช าระหน้ี(อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  ตัว
แปรตาม ได้แก่ (ROE, Total Return, Tobin’s Q)   ผลการศึกษาพบว่า ค่าตอบแทนกรรมการมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางลบกบัผลการด าเนินงานทางเศรษฐศาตร ์(Tobin’s Q) และอตัราผลตอบแทน
รวมจากการลงทุน (Total Return) อย่างมีนยัส าคัญทางสถติิที่ 0.05 แต่ทัง้นี้ไม่พบความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) ส่วนค่าตอบแทนผู้บริหารไมม่ีความสัมพันธ์กับ ROE, 
Total Return, Tobin’s Q ดังนี้ จึงสรุปว่า ค่าตอบแทนกรรมการส่งผลทางลบกับผลการด าเนินงาน 
ซึ่งการจ่ายค่าตอบแทนสูงผลการด าเนินงานยิ่งต่ า 

ภัทรา แซ่แต้ (2554) การศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการ
บริษัทกับผลการด าเนินงานของบริษัทกลุ่ม SET100 และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ MAI  
ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา คือตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์รวม (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) ผลการด าเนินงานของบริษัท(Tobin’s Q) ตัวแปรควบคุม 
ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพย์ สัดส่วนการถือหุ้นของของ
ผู้บริหาร ประเภทอุตสาหกรรม ตัวแปรอิสระ ได้แก่ คณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีความสมัพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานทั้ง ROA ROE Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ส าหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ และส าหรับบริษัทใน SET100 พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์
กับผลการด าเนินงานทั้ง ROA ROE Tobin’s Q ในส่วนของขนาดคณะกรรมการบริษทั  พบว่ามี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน ROE และ Tobin’s อย่างมีนัยส าคัญที ่0.05 และ 0.01 
ตามล าดับ ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI พบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างขนาด
คณะกรรมการกับผลการด าเนินงาน Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถติิ ที่ 0.01  

ศิริวรรณ เกษมศุภกร (2551) ทดสอบผลการศึกษาการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของระดับการ
ก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทในตลาด MAI และบริษทัจดทะเบียนในตลาด SET 
ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ตัวแปรอิสระ หลกัการก ากับดูแลกิจการ 5 หมวด ตัวแปรตาม ผลการ
ด าเนินงานของบริษัท วัดจาก  ROA ROE ผลการวิจัยพบว่าระดับการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET ที่มีมูลค่าตลาดสูงสุดมีระดับการก ากับดูแลกิจการโดยเฉลี่ยสูงทีสุ่ด 
รองลงมาคือ ตลาดหลักทรัพย์ MAI และตามด้วยตลาดหลักทรัพย์ SET ที่มีมูลค่าต่ าสุด ผลที่ได้จาก
การวิเคราะห์ ค่าเฉลี่ยของระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดีของแต่ละอุตสาหกรรมไม่มีความแตกต่างกัน
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 นอกจากนี้ผลการด าเนินงานและระดับของการก ากับดูแลกิจการไม่มี
ความสัมพันธ์กัน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05  

พิชชานันท์ ภาโสภะ (2555) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม
ตาม ISO 26000 และตัวชี้วัดผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ตัวแปรที่
ใช้ในการศึกษา ตัวแปรอิสระ ได้แก่ รายงานความรับผิดชอบทางสังคม ตามหลัก ISO 26000 (ธรร
มาภิบาล สิทธิมนุษยชน การปฎิบัติด้านแรงงาน สิ่งแวดล้อม การปฎิบัติที่เป็นธรรม ประเด็นด้าน
ผู้บริโภค การมสี่วนร่วมของชุมชนและการพัฒนาชุมชน ตัวแปรตาม ได้แก่ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาตร์ 
มูลค่าเพิ่มทางตลาด อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
ผลการวิจัยพบว่า บริษัทจดทะเบียนมีคะแนนตามแบบประเมินผลรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ระดับน้อยที่สุด และมีจ านวนบรรทัดการรายงานภาพรวมเฉลี่ย 386.72 บรรทัด โดยหัวข้อปฎิบัติด้าน
แรงงานมีคะแนนมากที่สุด แต่หัวข้อสิทธิมนุษยชนและหัวข้อการมีส่วนร่วมของชุมชนและการพัฒนา
ชุมชน มีคะแนนน้อยที่สุด ตามล าดับและพบว่าการมีรายงานความรับผิดชอบทางสังคมในหัวข้อ
ประเด็นด้านผู้บริโภคและหัวข้อสิ่งแวดล้อม มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าเชิง
เศรษฐศาตร์ หวัข้อสิ่งแวดล้อม มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันและหัวข้อการมีส่วนรว่มของชุมชน
และการพัฒนาชุมชนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าเพ่ิมทางการตลาดและหัวข้อธรรม
มาภิบาล มีความสัมพันธ์ในทศิทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ไม่พบความสัมพันธ์
ระหว่างรายงานความรับผิดชอบทางสังคมกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวม 

 
ผลการศึกษาในอดีตทีเ่กี่ยวข้องสรุปได้ตามตารางที่ 2.1 ดงันี ้
 



37 

 

ตารางที่ 2.1 : สรุปผลการศึกษาในอดีตที่เกี่ยวข้อง
 
ล าดับ ผู้ท าการวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา วิธีการวัดมูลค่าที่ใช้การศึกษา ความสัมพันธ์ 

1 ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงศ์ 
(2556) 

ผลกระทบของการก ากับดูแล
กิจการต่อผลการด าเนินงาน:
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน  
2.สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือ
หุ้นรายย่อยต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด  
3.สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวน
กรรมการทั้งหมด 4.จ านวนกรรมการของ
คณะกรรมการบริษัท 

1.วัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
2.วัดจากสัดส่วนการถือครองหุ้นราย
ย่อย 3.วัดจากสัดส่วนกรรมการอิสระ
ต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด 
4.วัดจากจ านวนคณะกรรมการของ
บริษัท 

D/E มีผลเชิง
ลบกับ ROE 
IND มีผลเชิง
บวกกับROE 

2 วีรินท์ เรืองโรจน์กิจกุล 
(2557) 

ผลกระทบของการก ากับดูแล
กิจการที่ดีและความรับผิดชอบ
ทางสังคมและสิ่งแวดล้อมต่อผล
การด าเนินงาน:กรณีศึกษาบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยที่มีมูลค่าตลาด
สูงสุดและการซื้อขายมีสภาพ
คล่องสูงอย่างสม่ าเสมอ 50 บริษัท 
(SET 50) 

1. สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือ
หุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด 
2. สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของ 
คณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด 
3. อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 4. สัดส่วน
จ านวนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 5. ขนาดของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 6.จ านวนครั้งของการประชุม
คณะกรรมการ 7. ค่าตอบแทน 

1.วัดจาก%การถือครองหุ้นสามัญของผู้
ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด 
2.วัดจาก%การถือครอบหุ้นสามัญของ
คณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุ้น
ทั้งหมด 3.วัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ทุน 4.วัดค่าจากจ านวนครั้งของการ
ประชุมคณะกรรมภายในปี 5.วัดค่าจาก
จ านวนค่าตอบแทนของคณะกรรมการ
บริษัทที่เป็นตัวเงินภายในปี 

ROE เชิงบวก 
P/E เชิงลบ 

 (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1(ต่อ) : สรุปผลการศึกษาในอดีตที่เกี่ยวข้อง 
 
ล าดับ ผู้ท าการวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา วิธีการวัดมูลค่าที่ใช้การศึกษา ความสัมพันธ์ 

2 วีรินท์ เรืองโรจน์กิจกุล 
(2557) 

ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่
ดีและความรับผิดชอบทางสังคมและ
สิ่งแวดล้อมต่อผลการด าเนินงาน:
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีมูลค่า
ตลาดสูงสุดและการซื้อขายมีสภาพ
คล่องสูงอย่างสม่ าเสมอ 50 บริษัท 
(SET 50) 

8. การมีคณะกรรมพิจารณาค่าตอบแทน
คณะกรรมการ 

6.วัดค่าจากจ านวนกรรมการอิสระที่
อยู่ในคณะกรรมการตรวจสอบ 
7.วัดค่าจากจ านวนคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 
8.วัดค่าจากการมีคณะกรรมการ
พิจารณา/ก าหนดค่าตอบแทนขิง
กรรมการบริษัทหรือไม่ (มีคือ 1,ไม่มี
คือ 0) 9.วัดค่าจากการจัดท ารายงาน
ความรับผิดชอบต่อสังคมหรือรายงาน
การพัฒนาที่ยั่งยืน แยกจากแบบแสดง
รายการข้อมูลประจ าปี (56-1) และ
รายงานประจ าป ี(มีคือ 1,ไม่มีคือ 0) 

1.เชิงลบ 
2.เชิงลบ 
3.เชิงลบ 
4.ไม่มี
ความสัมพันธ์ 
5.เชิงบวก 
6.เชิงลบ 
และตัวแปรอื่น
ไม่พบ
ความสัมพันธ์ 

3 ทัศวรรณ สีแสง 
(2552) 

ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการที่ดีกับอัตราส่วนมูลค่าตลาด
ของธนาคารย์พาณิชย์ 

หลักการเปิดเผยการปฎิบัติตามหลักการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดี จ านวน 15 ข้อของ
ธนาคารไทยพาณิชย์ 

1.อัตราส่วน P/E Ration 
2.อัตราส่วน P/BV 
3.มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น BV 

ไม่มี
ความสัมพันธ์
ทางสถิติ 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1(ต่อ) : สรุปผลการศึกษาในอดีตที่เกี่ยวข้อง 
 
ล าดับ ผู้ท าการวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา วิธีการวัดมูลค่าที่ใช้การศึกษา ความสัมพันธ์ 

4 ณิชนันท์ จันทรเขตต์ 
(2554) 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 100 

1.การก ากับดูแลกิจการด้านบทบาทของผู้มี
ส่วนได้เสีย 
2.การก ากับดูแลกิจการด้านการเปิดเผย
ข้อมูลและความโปร่งใส 

1.อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
2. สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวน
กรรมการทั้งหมด 
3.การควบต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับ
ประธานกรรมการ 4.สัดส่วนการถือ
หุ้นของคณะกรรมการ 
5.สัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ 6.ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท 

ขนาด
คณะกรรมการ
และ การควบ
ต าแหน่ง
ประธานและ
ผู้บริหาร มี
ความสัมพันธ์
เชิงลบกับผล
การด าเนินงาน 

5 วรกมล เกษมทรัพย์ 
(2553) 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
บริษัท 
2.ขนาดของคณะกรรมการ 
3.จ านวนครั้งการประชุม 
4.CEO Duality 

1. สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวน
กรรมการทั้งหมด 
2.ขนาดของคณะกรรมการ 
3.จ านวนครั้งการประชุม
คณะกรรมการเป็นรายปี 
4. ใช้ตัวแปรเทียม 0 และ 1 

ขนาด
คณะกรรมการ
มีความสัมพันธ์
เชิงลบกับผล
การด าเนินงาน 

   (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1(ต่อ) : สรุปผลการศึกษาในอดีตที่เกี่ยวข้อง 
 

   (ตารางมีต่อ) 

ล าดับ ผู้ท าการวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา วิธีการวัดมูลค่าที่ใช้การศึกษา ความสัมพันธ์ 

6 ภานุพงษ์ โมกไสง และ
คณะ (2557) 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไก
ลการก ากับดูแลกิจการโครงสร้างผู้ถือ
หุ้น ต้นทุนตัวแทนกับคุณภาพก าไร
ของกิจการจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.การก ากับดูแลกิจการด้านบทบาทของผู้มี
ส่วนได้เสีย 2.การก ากับดูแลกิจการด้านการ
เปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
3.การก ากับดูแลกิจการด้านสิทธิของผู้ถือ
หุ้น4.การก ากับดูแลกิจการด้านการปฎิบัติ
ต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
5.การก ากับดูแลกิจการด้านความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ 

1.ประธานฝ่ายบริหารและประธาน
กรรมการเป็นบุคคลเดียวกัน 
2. เพศของประธานฝ่ายบริหาร 
3.จ านวนคณะกรรมการบริหาร 
4.จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ 
5.สัดส่วนการถือหุ้นของฝ่ายบริหาร
และครอบครัว 
6.ค่าใช้จ่ายคณะกรรมการตรวจ 

1.เชิงบวก 
2.เชิงลบ 

7 ธารทิพย์ ศรีวิสุทธิ์ 
(2550). 

ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่
ดีต่อความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มโอกาส
ในการลงทุนกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ตัวแปรอิสระ 1.กลุ่มของโอกาสการลงทุน 
(IOS) ตัวแปรควบคุม 2.ขนาดของกิจการ 
3.ระดับความเสี่ยง 4.ผลการด าเนินงานงวด
ก่อน  ตัวแปรกด 
5.สัดส่วนกรรมการบริษัทที่เป็นอิสระ 
6.สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร 
7.ค่าตอบแทนของผู้บริหาร 

1.วัดจากสัดส่วนกรรมการอิสระของ
บริษัท 
2.วัดจาก %การถือหุ้นของผู้บริหาร 
3.วัดจากค่าตอบแทนที่จ่ายให้ผู้บริหาร
เป็นรายปี 

1.ค่าตอบแทน
ผู้บริหารมี
ความสัมพันธ์
เชิงบวก 
2.ตัวแปรอื่นไม่
พบ
ความสัมพันธ์ 
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8 วันดี เวทางค์กุล 
(2550) 

ผลกระทบของกลยุทธ์ ประสบการณ์ 
และค่าตอบแทนระหว่างสัดส่วน
กรรมการอิสระกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตัวแปรอิสระ ได้แก่ .สัดส่วนกรรมการอิสระ 
กลยุทธ์ ประสบการณ์ของกรรมการอิสระ 
ค่าตอบแทนกรรมการอิสระ 
ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท  
D/E ration โอกาสในการลงทุน  ตัวแปร
ตามได้แก่ ROE , ROA ,Tobin’s Q 

1.วัดจากจ านวนคณะกรรมการอิสระท
ต่อกรรมการท้ังหมด 
2วัดจากจ านวนประสบการณืการ
ท างานของผู้บรหิารในสายงาน 
3.วัดจากค่าตอบแทนที่จ่ายให้
กรรมการอิสระ 

มีความสัมพัน์
ทางนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

9 อิทธิกร โสตถิรกุล 
(2554). 

ความสัมพันธ์ของการจ่ายค่าตอบแทน
กรรมการและผู้บริหารกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ MAI  

ตัวแปรอิสระ ได้แก่ 1.ค่าตอบแทน
กรรมการ 2.ค่าตอบแทนผู้บริหาร 
ตัวแปรควบคุม ได้แก่ 1.สัดส่วนการถือ
ครองหุ้นของคณะกรรมการ 2.สัดส่วนการ
ถือหุ้นของคณะผู้บริหาร 3.อัตราเงินเฟ้อ 4.
ก าไรสุทธิ 5.สินทรัพย์รวม 6.มูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด 7.D/E ratio  
ตัวแปรตาม ได้แก่ 1.ROE 2.Total return 
3.Tobin’s Q 

1.วัดค่าจากค่าตอบแทนกรรมการราย
ปี 2วัดค่าจากคา่ตอบแทนผู้บริหาร
รายปี 3. สัดส่วนการถือครองหุ้นของ
คณะกรรมการ4.สัดส่วนการถือหุ้น
ของคณะผู้บริหาร 5.วัดจากอัตราเงิน
เฟ้อ 6.วัดจากก าไรสุทธิต่อปี 7.วัดจาก
สินทรัพย์รวมทั้งปี6.วัดจากมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด ณ สิ้นปี 
7.D/E ratio  

1.ค่าตอบแทน
กรรมการมีผล
เชิงลบ 
2ค่าตอบแทน
ผู้บริหารไม่มี
ความสัมพันธ์ 

(ตารางมีต่อ) 
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10. ภัทรา แซ้แต้ (2554) การศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการ
บริษัทกับผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศ (SET 100) และบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI 

1.สัดส่วนคณะกรรมการอิสระต่อ
คณะกรรมการบริษัท 
2.ขนาดของคณะกรรมการ 

1.จ านวนคณะกรรมการอิสระทั้งหมด 
2.จ านวนของคณะกรรมการบริษัท
ทั้งหมด 

1.ขนาด
คณะกรรมการ
มีความสัมพันธ์
เชิงลบกับผล
การด าเนินงาน 
2.ตัวแปรอื่นไม่
มีความสัมพันธ์ 

11 ศิริวรรณ เกษมศุภกร 
(2551) 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของระดับ
การก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยื MAI และ SET 

1.การก ากับดูแลกิจการด้านบทบาทของผู้มี
ส่วนได้เสีย 2.การก ากับดูแลกิจการด้านการ
เปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
3.การก ากับดูแลกิจการด้านสิทธิของผู้ถือ
หุ้น 4.การก ากับดูแลกิจการด้านการปฎิบัติ
ต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
5.การก ากับดูแลกิจการด้านความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ 

1.คะแนนระดับการก ากับดูแลกิจการ ไม่มี
ความสัมพันธ์
กับผลการ
ด าเนินงาน 
ROA ROE 

(ตารางมีต่อ) 
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12 พิชชานันท์ ภาโสภะ 
(2555) 

ความสัมพันธ์ระหว่างรายงานความ
รับผิดชอบทางสมัคม ISO 26000 
และตัวชี้วัดผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

รายงานความรับผิดชอบทางสังคม ตาม
หลัก ISO 26000 (ธรรมมาภิบาล สิทธิมนุษ
ชน การปฎิบัติด้านแรงงาน สิ่งแวดล้อม 
การปฎิบัติที่เป็นธรรม ประเด็นด้าน
ผู้บริโภค การมีส่วนร่วมของชุมชนและการ
พัฒนาชุมชน) 

แบบประเมินผลรายงานความ
รับผิดชอบทางสมัคม 
การนับบรรทัดในแบบรายงาน 56-1 
และรายงานการพัฒนาความยั่งยืน 

มีความสัมพันธ์
ทิศทางเดียวกัน
กับTobin’sQ
และ
ความสัมพันธ์
ตรงข้ามกับ
ROE 

 



 

 

บทที่ 3 
วิธีด ำเนินกำร 

 
 จากความเป็นมาของปัญหา หลักการ เหตุผลและวัตถุประสงค์ของการศึกษา รวมถึงการ
ทบทวนงานวิจัยในอดีตที่กล่าวมาในบทที่ 1 และบทที ่2 ท าให้ได้ข้อสรุปของการศึกษาเรื่องผลกระทบ
ของการก ากับดูแลกิจการที่ดแีละการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมต่อ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัทนี้ ว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ ในทิศทางใด โดยมี
รายละเอียดของข้อมูล ข้อสรุปตัวแปร วิธีวัดตัวแปรต่างๆที่ใช้ในการศึกษาและวิธีด าเนินการดังนี้ 
 
3.1 กลุ่มตัวอย่ำง 
 กลุ่มตัวอย่างของการศึกษาในครั้งนี้ คือ บรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่มีสภาพคล่องและการซื้อขายสูงสุด 50 บริษัท (SET50) โดยการจัดล าดับของตลาดหลักทรัพย์
ทุกๆ 6เดือน ระยะเวลาตั้งแต่ปี 2550-2557 ซึ่งแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 7 อุตสาหกรรม คือกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสรา้ง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  จ านวน 50 บริษัท ระยะเวลา 8 ปี เก็บข้อมูลของ 
SET 50 ครึ่งปีหลัง (เดือนกรกฎาคม ถึง เดือนธันวาคม) ปีละ1 ช่วงข้อมูล จึงมีจ านวนทั้งสิ้น 400 
ตัวอย่าง  

เกณฑใ์นการเลือกกลุ่มตัวอย่างจะเลือกเฉพาะบริษัทที่อยู่ในล าดับของ SET50 6 เดือนหลัง 
(เดือนกรกฎาคม ถึง เดือนธันวาคม) ของปีนั้นๆ เนื่องจากเก็บข้อมูลตัวแปรอิสระเป็นรายปีจึงเลือก 
SET50 ของ 6 เดือนหลัง ของปีนั้นๆ จากนั้นจึงท าการตัดข้อมูลที่อยู่นอกเหนือข้อจ ากัดในการเลือก
กลุ่มตัวอย่างและข้อมูลที่เป็น Outliers ดังนี ้

3.1.1  บริษัทที่อยู่ในหมวดธุรกิจธนาคาร จ านวน 73 ตัวอย่าง เนื่องจากมีงบการเงิน 
ที่ต่างจากบริษัทอื่น 

3.1.2 กลุ่มตัวอย่างต้องมีข้อมูลครบถ้วน คือ มีข้อมูลของตัวแปรที่จะศึกษาครบถ้วนใน
ช่วงเวลาที่ก าหนดไว้ 

3.1.3 การตัดค่าผิดปกติ (Outlier) โดยการน าข้อมูลมาจัดเรียงเพื่อดูความผิดปกติของ
ข้อมูลของอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น Tobin’s Q และสัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการ
บริษัท ซึ่งพบว่ามีข้อมูลแตกตา่งจากชุดข้อมูลเดียวกันมาก จึงท าการตัดข้อมูลที่มีค่าสูงสดุและต่ าสุด
ของแต่ละตัวแปรออกไป จ านวน 16 ตัวอย่าง 
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หลังจากการตัดข้อมูลที่มีความผิดปกติในกลุ่มตัวอย่างแล้ว สุดท้ายจะเหลอืกลุ่มตัวอย่าง
บริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทีม่ีสภาพคล่องและการซื้อขายสูงสุด 50 
บริษัท (SET50) ในระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 - 2557 จ านวน 67 บริษัท รวมทั้งสิ้น 311 ตัวอย่าง 
 
3.2 กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาน้ีใช้ข้อมูลแบบทุตยิภูมิ (Secondary Data) โดยข้อมูลในส่วนของการก ากับดูแล
กิจการและผลการด าเนินงานนั้นสามารถรวบรวมข้อมูลได้จากแบบรายงานข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-
1) งบการเงินประจ าปี รายงานประจ าปี เว็บไซต์ของบริษัทและข้อมูลต่างๆที่รวบรวมอยู่ในระบบ
ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Marketing Analysis and Reporting Tool : 
SETSMART) และเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (ส านักงาน กลต.) ข้อมูลระหว่างปี 2550 ถึง 2557 รวมระยะเวลา 8 ปี และจากการ
ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้งกับการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) การสร้าง
คุณค่าร่วมกับสังคม (Creating Shared Value) และผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm 
Performance) ดังรายละเอียดในบทที่ 2 ผู้วิจัยจึงศึกษาตัวแปร ดังนี ้

3.2.1. ตัวแปรตาม พิจารณาตัวแปร 2 ลักษณะ คือ 
   3.2.1.1 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) หมายถึง อัตราส่วนทาง
การเงินที่ใช้วัดผลการด าเนินงานขององค์กรในทางมูลค่าตามบัญชี บ่งบอกถึงผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น
ได้รับจากการลงทุนในบริษัท 

3.2.1.2 Tobin’s Q หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้วัดผลการด าเนินงานในทาง
มูลค่าทางการตลาดที่สะท้อนถึงข้อมูลจากงบการเงินซึ่งเป็นข้อมูลในอดีตและมูลค่าตลาดซึ่งเป็นข้อมูล
คาดการณ์ในมุมมองของนักลงทุนต่ออนาคตของบริษัท โดยวัดมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ ณ 
สิ้นป ี

3.2.2 ตัวแปรอิสระที่สนใจศึกษา แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
3.2.2.1 การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะได้รับการวัดค่าโดยตัวแบบที่เหมาะสม ซึ่ง

ประกอบด้วย 

 สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมดของบริษัท (% 
Free Float : FF) แสดงให้เห็นถึงหลักการก ากับดูแลกิจการด้านสิทธิของผู้ถือหุ้น ทั้งนีส้ัดส่วนการถือ
ครองหุน้สามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยจะถูกค านวณ ณ วันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหน่ึงที่ก าหนดไว้ โดย
งานวิจัยน้ีจะค านวณในวันสิ้นงวดของแต่ละปี ระหว่างปี พ.ศ.2550-2557 
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 สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของคณะกรรมการบริษัทตอ่จ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด 
(% Board Investor: BF) แสดงให้เห็นถึงหลักการก ากับดูแลกิจการด้านการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่าง
เท่าเทียมกัน โดยสัดส่วนนี้จะถูกค านวณค่าในวันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหนึ่งที่ก าหนดไว้ โดยงานวิจัยน้ีจะ
ค านวณในวันสิ้นงวดของแต่ละปี ระหว่างปีพ.ศ. 2550-2557 

 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio : LEV) แสดงให้เห็นถึงหลักการก ากับดูแล
กิจการด้านบทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเช่น ผู้ให้กู ้เจ้าหนี ้นักลงทุน เข้ามามีบทบาทในการก ากับ
และตรวจสอบการด าเนินงานของบริษัท เพื่อรักษาผลประโยชน์ของตนเอง ที่จะผลักดนัให้บริษัทจ่าย
ช าระหนี้ตามเวลาที่ก าหนดไว้ โดยสัดส่วนนี้จะถูกค านวณค่าในวันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหนึ่งที่ก าหนดไว้  
โดยงานวิจัยน้ีจะค านวณในวันสิ้นงวดของแต่ละปี ระหว่างปีพ.ศ. 2550-2557 

 จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัท (Frequency of Board’s 
Meeting: Time) และ สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท (Independent of 
Directors: IND ) แสดงให้เหน็ถึงหลักการก ากับดูแลกิจการด้านการเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส  
ยิ่งมีจ านวนครั้งการประชุมมากเท่าไร จะส่งผลให้กลไกการก ากับดูแลกิจการดีขึ้น จะส่งผลดีต่อการ
ด าเนินงาน และการมีคณะกรรมการอิสระมาก ก็จะแสดงถึงความโปร่งใสเนื่องจากไม่มีส่วนเกี่ยวข้อง
ในผลประโยชน์ของบริษัท ทัง้นี้ จ านวนครั้งของการประชุมภายในปี และจ านวนกรรมการอิสระต่อ
คณะกรรมการบริษัท จะถูกค านวณ ณ วันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหนึ่งที่ก าหนดไว้ โดยงานวิจัยนี้จะ
ค านวณในวันสิ้นงวดของแต่ละปี ระหว่างปีพ.ศ. 2550-2557 

 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size : BS) แสดงให้เห็นถึงหลกัการก ากับ
ดูแลกิจการด้านความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ซึ่งหน้าที่ของคณะกรรมการจะช่วยให้การก ากับ
ดูแลการบริหารจัดการของบริษัทเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและบรรลุวัตถุประสงค์ที่ก าหนดไว้อย่าง
เป็นรปูธรรม โดยยิ่งมคีณะกรรมการมากเพียงใด ก็หมายความว่า คณะกรรมการของบริษัทก็จะยิ่งมี
ความรู้ ประสบการณ์ที่หลากหลายขึ้น น าไปสู่การตัดสินใจที่มีคุณภาพ ในการก ากับดูแลกิจการได้เป็น
อย่างดี ทั้งนีข้นาดคณะกรรมการบริษัทจะถูกค านวณ ณ วันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหน่ึงที่ก าหนดไว้ โดย
งานวิจัยน้ีจะค านวณในวันสิ้นงวดของแต่ละปี ระหว่างปพี.ศ. 2550-2557  

 การควบต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการในคนเดยีวกัน 
(CEO Duality) แสดงให้เห็นถึงหลักการก ากับดูแลกิจการด้านสิทธิของผู้ถือหุ้น การที่บริษัทมีประธาน
กรรมการบริหารเป็นคนเดียวกันกับประธานกรรมการจะท าให้ความส าคญักับฝ่ายบริหารมากกว่าที่จะ
ให้ความส าคญักับผู้ถือหุ้น การที่ประธานกรรมการบริหารเป็นคนละคนกบัประธานกรรมการจะท าให้
การท างานของคณะกรรมการไม่ถูกครอบง าโดยฝ่ายบริหารและจะท าให้ผลการด าเนินงานออกมามี
ประสิทธิภาพ ลดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทนลงได้ ทั้งนี้ การควบต าแหน่งประธาน
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กรรมการบริหารและประธานกรรมการในคนเดียวกันจะถูกเก็บข้อมูลเป็นตัวแปรเทียม (Dummy 
Variable) โดยหากบุคคลที่ด ารงต าแหน่งเป็นคนเดียวกันจะถูกแทนค่าด้วย 1 หากเป็นบุคคลคนละ
ท่านกัน จะถูกแทนค่าด้วย 0 โดยงานวิจัยน้ีจะเก็บข้อมูลในวันสิ้นปีของแต่ละปี ระหว่างปี 2550-
2557 
   3.2.2.2 การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม (Creating Shared 
Value: CSV) จะใช้การวัดค่าจากการจัดท ารายงานความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม หรือ
รายงานการพัฒนาที่ยั่งยืนของบริษัท แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าป ี(56-1) รายงานประจ าปีของ
บริษัท และเกบ็ข้อมูลจากข่าว เว็บไซต์ของบริษัท ว่าบริษัทมีการสร้างคณุค่าร่วมใน 3 ระดับหรือไม่ 
คือ 1.การสร้างคุณค่าร่วมที่มุ่งเน้นการพัฒนาผลิตภัณฑ ์เพื่อตอบสนอง ความต้องการทางสังคม 2. 
การสร้างคุณค่าร่วมที่มุ่งเน้นการยกระดับห่วงโซคุณค่า โดยใช้ประเด็นทางสังคมมาเป็นโจทย์ในการ
พัฒนาผลิตภาพร่วมกับคู่ค้าและหุ้นส่วนทางธุรกิจในห่วงโซ่คุณค่า 3. การสร้างคุณค่าร่วมที่มุ่งเน้นการ
มีส่วนร่วมกับการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของชุมชน โดยเพิ่มบทบาทในการร่วมพัฒนาโครงสร้าง
พื้นฐานในแง่มมุที่เอื้อต่อการประกอบการ โดยจะเก็บข้อมูลเป็นตัวแปรเทียม (Dummy Variable) 
โดยถ้าบริษัทมีการสร้างคุณค่าร่วมใน 3ระดับที่กล่าวมาข้อใดข้อหนึ่ง จะใส่ตัวแปรเป็น 1 แต่ถ้าไม่มี
การจัดท าจะใส่ตัวแปรเป็น 0 แสดงให้เห็นถึงทิศทางของกลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจเพื่อสร้างให้เกิด
คุณค่าร่วมระหว่างองค์กรและสังคมไปพร้อมๆกัน จะท าให้ผู้ลงทุนมีข้อมูลที่ชัดเจนในการลงทุนที่
ถูกต้อง ทั้งยังเป็นเครื่องมือส าคัญที่บริษัทจะสามารถใช้ประเมินตนเองเพื่อให้ผู้บริหารและผู้ปฏิบัติงาน
ได้ทราบว่า ยังมีกระบวนการท างานใดบ้างที่ต้องปรับปรุงพัฒนา เพื่อให้บริษัทสามารถบริหารจัดการ
ธุรกิจได้อย่างเต็มประสิทธิภาพและเติบโตได้อย่างยั่งยืน 
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ตารางที่ 3.1 : สรุปวิธีที่ใช้ในการวัดมูลค่าของตัวแปรที่ศึกษา 
 

ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่า ความสัมพันธ์
ที่คาดหวัง 

ตัวแปรตำม 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ROE วัดค่าจากก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น - 
Tobin’s Q Tobin’s Q วัดค่าจาก(Market Value of Equity 

+ Book Value of Debt)/ Book 
Value of Asset) 

- 

ตัวแปรอิสระ 
สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือ
หุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด 

%FF วัดค่าจากเปอร์เซ็นการถือครองหุ้น
สามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้น
ทั้งหมด 

เชิงบวก 

สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของ
คณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุ้น
ทั้งหมด 

%BF วัดค่าจากเปอร์เซ็นต์การถือครองหุ้น
สามัญของคณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือ
หุ้นทั้งหมด 

เชิงบวก 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน LEV วัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน เชิงลบ 

สัดส่วนกรรมการอิสระต่อ
คณะกรรมการบริษัท 

%IND วัดค่าจากเปอร์เซ็นจ านวนกรรมการ
อิสระที่อยู่ในคณะกรรมการบริษัท 

เชิงบวก 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท BS  วัดค่าจากจ านวนคณะกรรมการบริษัท
ทั้งคณะ 

เชิงลบ 

จ านวนครั้งการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท 

Time  วัดค่าจากจ านวนครั้งของการประชุม
คณะกรรมของบริษัทภายในปี 

เชิงลบ 

การควบต าแหน่งประธาน
กรรมการบริหารกับประธานกรรมการ
ในคนเดียวกัน 

DUAL วัดค่าจากการเก็บข้อมูลโดยดูจาก
ต าแหน่งของประธานกรรมการและ
ประธานกรรมการบริหาร โดยหาก
บุคคลที่ด ารงต าแหน่งทั้งสองเป็นคน
เดียวกัน DUAL=1 หากเป็นคนละท่าน 
DUAL=0 

เชิงบวก 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.1(ต่อ) : สรุปวิธีที่ใช้ในการวัดมูลค่าของตัวแปรที่ศึกษา 
 

ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่า ความสัมพันธ์
ที่คาดหวัง 

การสร้างคุณค่ารว่มกันระหว่างองค์กร
ธุรกิจและสังคม 

CSV วัดค่าจากการเก็บข้อมูลโดยดูใน
รายละเอียดแบบรายงาน 56-1 แบบ
รายงานการพัฒนาความยั่งยืน และ 
Web บริษัท ว่ามีการสร้างคุณคา่ใน 3 
ระดับ คือ 1 ผลิตภัณฑ์ 2 ระดับห่วงโซ่
แห่งคุณค่า 3.ระดับการพัฒนา
โครงสร้างพื้นฐานของชุมชน หากมีการ
สร้างคุณค่าร่วมกับสังคม ในระดับต่างๆ 
ให้แทนค่าด้วย 1 หากไม่มีการท าเลย 
ให้แทนค่าด้วย 0 โดยจะใช้ตัวแปรเทียม
ในการแทนค่า 

เชิงบวก 

 
3.3 ตัวแบบ (Model) และเครื่องมือที่ใช้ในกำรศึกษำ 
 3.3.1 ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษา (Model) 

Model 1 
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 Model 2 
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3.3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูลและประมวลผลทางสถิติ ใช้โปรแกรมส าเรจ็รูป 

2 โปรแกรม ดงันี ้
  - โปรแกรมส าเร็จรูป Microsoft Office Excel เวอร์ชั่น 2013 
  - โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ EViews เวอร์ชั่น 8 
 
3.4 กำรวิเครำะหข์้อมูล 

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลโดยเมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลเรียบร้อบแล้วจะน ามาประมวลผล
และวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติดังต่อไปนี้ 
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3.4.1 สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) เป็นสถิติที่ใช้สรุปลักษณะและขอ้มูล
เบื้องต้นของตัวแปร ได้แก่ คา่ร้อยละของข้อมูล (Percentage) ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่ามัธย
ฐานของข้อมูล (Median) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) ค่าต่ าสุดของ
ข้อมูล (Minimum) และค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) เพื่อให้เห็นถึงภาพรวมทั่วไปของข้อมูลและ
ลักษณะการแจกแจงค่าสถิตเิบื้องต้น ในการอธิบายหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีและการสร้างคุณค่า
ร่วมกับสังคม กับอัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานในการศึกษาครั้งนี้ คือ อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น และ Tobin’s Q 

3.4.2 สถิติเชิงอนุมำน (Inferential Statistic) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อทดสอบค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  (Pearson Correlation coefficient) และการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
พหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือครองหุ้น
สามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด (%FF)  สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของ
คณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด (%BF)  อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV) จ านวนครั้งการประชุม
ของคณะกรรมการบริษัท (Time) สัดส่วนคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท (%IND) ขนาด
คณะกรรมการบริษัท (BS) การควบต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการในคน
เดียวกัน (DUAL) และการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม (CSV) กับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่วัดโดย ROE และ Tobin’s Q 

3.4.2.1 กำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation 
Coefficient) เพื่อวัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามและทดสอบความมี
นัยส าคัญของความสัมพันธ์ข้างต้น โดยวัดจากค่าสหสัมพนัธ์(Correlation) มีค่าตั้งแต่ -1 ถึง 1 โดย
หากค่าสหสัมพันธ์เข้าใกล้ -1 หมายถึงตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันมากในทิศทาง
ตรงกันข้าม และหากค่าสหสมัพันธ์เข้าใกล ้1 หมายถึง ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์
กันมากในทิศทางเดียวกัน และหาค่าสหสัมพันธ์เข้าใกล้ 0 หรือ เท่ากับ 0 หมายถึงตัวแปรอสิระและ
ตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันน้อยมากหรือแทบไม่มีความสัมพันธ์กันเลย(อัครพงศ์ อั้นทอง, 2550)                                                     

3.4.2.2 กำรวิเครำะห์กำรถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Liner Regression) 
เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตั้งแต่ 3ตัวขึ้นไป และพยากรณค์่าตัวแปรตาม เมื่อทราบ
ค่าตัวแปรอิสระ โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยแบบ Ordinary Lease Square (OLS) นั้น ตัวแปรที่
ใช้ในการทดสอบจะต้องเป็นอิสระต่อกัน เนื่องจากหากตัวแปรแต่ละตัวมีความสัมพันธ์กันก็จะเกิด
ปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพห ุ(Multicollinearity) และน าไปสู่การวิเคราะห์ผลที่ผิดพลาด (อัครพงศ์ 
อั้นทอง, 2550) 
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3.5 วิธีกำรประมำณค่ำแบบก ำลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square Method) 
แนวความคิดของวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยด้วยวิธีการประมาณค่าแบบก าลัง

สองน้อยที่สุด OLS (อัครพงศ์ อั้นทอง, 2550) คือ การประมาณค่าเส้นการถดถอยที่สามารถหาได้ 
โดยการท าให้ผลบวกของก าลังสองของส่วนที่เบี่ยงเบนไปจากเส้นถดถอย [ค่าคลาดเคลื่อน : Error 

term (ส่วนใหญ่จะแทนด้วยสัญลักษณ ์e / ε)] ของค่าสังเกตของตัวแปรมีค่าน้อยที่สุด วิธีการ
ประมาณค่า OLS เป็นวิธีการประมาณค่าที่ส าคัญและมักถูกหยิบยกมาใช้บ่อยในทางเศรษฐมิติ 
[รายละเอียดทางทฤษฎีสามารถหาอ่านได้ในหนังสือเศรษฐมิต ิวิธีการนี้มีข้อสมมติบางประการดังนี้ 

3.5.1 ข้อสมมติพื้นฐำนของวิธีกำรก ำลังสองน้อยทีสุ่ด 
การใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุดในการประมาณค่าสัมประสิทธิข์องแบบจ าลอง ต้องอยู่ภายใต้ข้อ

สมมติพื้นฐานดังต่อไปนี้ 
ก. รูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระรวมถึงตัวคลาดเคลื่อนจะต้อง

เป็นแบบเส้นตรง [y i =α+βx +ε ] 
ข. ตัวแปรอิสระต้องไม่ใช่ตัวแปรสุ่ม กล่าวคือ มีค่าแน่นอน (ตัวแปรอิสระจะต้องเป็น Non – 

Stochastic Variable) 
ค. ตัวแปรอิสระต้องไม่มีความสัมพันธ์เชิงเส้นอย่างสมบูรณ์ หรือตัวแปรอิสระไม่ควรมี

ความสัมพันธ์เชิงเส้นกันสูงมากเกินไป [Corr(Xi ,X j) ≠1 ] [ถ้าดูจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ์
(Correlation Coefficients) ควรมีค่าไม่ควรเกิน 0.8] หรอืไม่ควรมีปัญหา Multicollinearity 

ง. ตัวคลาดเคลื่อน (Error Term) จะต้องมีการกระจายแบบปกติ โดยมีค่าเฉลี่ยเป็นศนูย์และ

มีค่าความแปรปรวนคงที่ [ε i  ~ N (0,σ2) , โดยที่ E(ε i) = 0 และ E(ε i
2) =σ2 หรือเป็น

Homoskedasticity] 
จ. ตัวคลาดเคลื่อนจะต้องไม่มีสหสัมพันธ์ระหว่างกันเอง หรือตัวคลาดเคลื่อนจะต้องมีการ

กระจายที่เป็นอิสระแก่กัน [Cov (ε I ,ε j) = E (ε I ,ε j) = 0 ส าหรับทุกคา่ที่ i ≠ j] นั่นก็คือ ไม่มี
ปัญหา Autocorrelation 

ฉ. ตัวแปรอิสระจะต้องไม่มีความสัมพันธ์กับตัวคลาดเคลื่อน 
3.5.2 รูปแบบฟังก์ชนัที่ใชใ้นสมกำรถดถอย 
ในการประมาณค่าสัมประสทิธิ์ของตัวแปรต่างๆ มักจะมแีบบจ าลองที่ใช้ในการประมาณค่าได้

หลายๆแบบจ าลอง ขึ้นอยู่กับลักษณะของขอ้มูล และทฤษฎี หรือแนวคิด ปกติโดยส่วนใหญ่มักจะใช้

แบบจ าลองหรือฟังก์ชันในรูปแบบเส้นตรง (Linear)  คือ Y = α + β₁X₁ + β₂X₂ เนื่องจากเป็น
รูปแบบที่ง่ายต่อการท าความเข้าใจ (Johnson, 2000)  
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การตัดสินใจเลือกว่าจะน าแบบจ าลองหรือสมการไหนมาใช ้จะต้องพิจารณาจากค่าสถติิใน
การตัดสินใจโดยทั่วไปจะใช้ค่า  R2, R2 ,Quasi R2, F–statistic และ Akaike’s Information 
Criterion  (AIC) โดยแต่ละคา่มีเง่ือนไขในการตัดสินใจดังน้ี 

 
ตารางที่ 3.2 : ค่าสถิติในการตัดสินใจ 
 

ค่ำสถิติในกำรตัดสินใจ สูตรค ำนวณ เงื่อนไข 

R2 
R2 = 1 −

ℰ̂  ′  ℰ̂

(y − y̅) ′ (y − y̅)
 

ค่ายิ่งสูงยิ่งดี เพราะ แสดงว่า
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบาย
ตัวแปรตามได้ดี (แต่ควรใช้ 
Quasi R2 ในการเปรียบเทียบ) 

R̅2(Adjusted R2) 
R̅2 = 1 −  (1 − R2)

T − 1

T − k
 

ควรมีค่าใกล้เคียง R2ซึ่งแสดง
ให้เห็นว่าการเพิ่มตัวแปรอิสระ
ไม่ได้ส่งผลต่อ R2 

F − Statistic 
F =  

∑(ŷ − y̅)2/k

∑ ℰ2/(n − k − 1)
 

ค่า F- statistic ต้องมีค่ามาก
พอที่จะท าให้ค่า P – value ของ 
F- statistic < ∝ จึงจะแสดงว่า
ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อิสระมีค่าแตกต่างไปจากศูนย์ 

AÎC  ( Akaike′s  
information criterion

) AIC = 21T + 2k/T 
ค่ายิ่งต่ ายิ่งดี แสดงว่า ค่า
คลาดเคลื่อนมีความแปรปรวน
น้อย 

 
ที่มา: อัครพงษ์ อั้นทอง. (2550). คู่มือการใช้โปรแกรม EViews เบื้องต้น: ส าหรับการวิเคราะห์ทาง

เศรษฐมิติ. เชียงใหม:่ สถาบันวิจัยสังคม มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. 
 

3.6 ปัญหำควำมสัมพันธเ์ชิงเส้นตรงระหว่ำงตวัแปรภำยนอก Multicollinearity 
ปัญหา Multicollinearity (อัครพงศ์ อั้นทอง, 2550) เป็นปัญหาในกรณีที่ตัวแปรอิสระที่อยู่

ในสมการถดถอยมีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูง ซึ่งผิดข้อสมมติพื้นฐานของการประมาณค่าสัมประสทิธิ์
ด้วยวิธีการ OLS ว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน[Corr (Xi ,X j) ≠1 ] ถ้าตัวแปรอิสระใน
แบบจ าลองมีความสัมพันธ์กันอย่างสมบูรณ์ (Perfect multicollinearity) [Corr(Xi ,X j) =1 ] จะไม่
สามารถประมาณค่าสัมประสทิธิ์ของสมการถดถอยได้ และถ้าหากว่าตัวแปรอิสระเป็นอิสระต่อกัน 
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(Orthogonal) [Corr(Xi ,X j) ≠0 ] การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยอย่างง่าย (Simple 
regression) ก็เพียงพอที่จะสามารถใช้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามได้ 
ไม่จ าเป็นที่จะใช้แบบจ าลองสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple regression) แต่ในทางปฏิบัติมักพบว่า 
ตัวแปรอิสระที่น ามาใช้ในการศึกษามีความสัมพันธ์กันอยู่บ้าง ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระเหล่านี้
สามารถวัดได้จากค่าสหสัมพนัธ ์(Correlation) ที่มีค่าอยู่ระหว่าง 0 – 1 โดยถ้าหากตัวแปรอิสระมีค่า
สหสัมพันธ์กันสูงมาก (ไม่ควรมีค่าสหสมัพนัธ์เกิน 0.80) ก็จะท าให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของ
สมการถดถอยมีความแม่นย าและมีเสถียรภาพลดลง ดังนั้นปัญหา Multicollinearity จึงมิใช่เป็นเรื่อง
เกี่ยวกับการพิจารณาว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันหรือไม่ แต่เป็นการพิจารณาในเรื่องของขนาด 
(Degree) ของความสัมพันธ ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งถ้าขนาดความสัมพันธ์มีค่าน้อยๆ ก็ยังถือว่าตัว
ประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีความแม่นย าและมีเสถียรภาพในระดับที่น่าเช่ือถือได้ 

3.6.1 วิธีกำรตรวจสอบปัญหำ Multicollinearity ใช้วิธีการตรวจสอบด้วย Simple 
Correlation Coefficients ตรวจสอบว่าตัวแปรอิสระที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์ทั้งหมด 3 ตัวขึ้นไป มี
ค่าสหสัมพันธส์ูง (High Simple Correlation Coefficients) จนก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity 
(ไพฑูรย ์ไกรพรศักด์ิ, 2546) 
 

3.7 ปัญหำควำมสัมพันธเ์ชิงเส้นตรงระหว่ำงคำ่คลำดเคลื่อน (Autocorrelation) 

Autocorrelation เป็นปัญหาหนึ่งที่เกี่ยวข้องกับตัวคลาดเคลื่อน (Error /Residuals: ε) 
เช่นเดียวกับปัญหา Hetroskedasticity โดยปัญหา Autocorrelation เกิดขึ้นเนื่องจากการที่ตัว
คลาดเคลื่อนมสีหสัมพันธ์ระหว่างกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไม่เป็นอิสระแก่กัน      

[Cov (ε I ,ε j) = E (ε I ,ε j) ≠ 0 ส าหรับทุกค่าที ่i ≠ j] ซึ่งผิดข้อสมมตพิื้นฐานของวิธีการก าลังสอง
น้อยที่สุด (OLS) ที่มีข้อสมมติพื้นฐานว่า ตัวคลาดเคลื่อนต้องไม่มีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน            

[Cov (ε I ,ε j) = E (ε I ,ε j) = 0 ส าหรับทุกค่าที ่i ≠ j]  
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวคลาดเคลื่อนอาจเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางบวก (Positive 

Autocorrelation) หรือทิศทางลบ ( Negative Autocorrelation) ก็ได ้และตัวคลาดเคลื่อนอาจมี
ความสัมพันธ์ในช่วงเวลาที่แตกต่างกันได้อีกด้วย โดยทั่วไปการเกิดสหสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลื่อน
มักจะเกิดขึ้นกับข้อมูลอนุกรมเวลา ( Serial Correlation) แต่ในบางกรณีก็สามารถเกดิกับข้อมูล
ภาคตัดขวางได ้(Spatial Correlation) การที่ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์ระหว่างกันมีอยู่ด้วยกัน 2 
แบบ (อัครพงศ์ อั้นทอง, 2550) คือ 
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3.7.1 Impure Autocorrelation เป็นกรณีที่ความสัมพนัธ์ของตัวคลาดเคลื่อนเป็นผลมา
ความผิดพลาดของรูปแบบหรือโครงสร้างของตัวแบบ (Specification Error) เช่น การละเลยตัวแปรที่
ส าคัญ, การใช้แบบจ าลอง Cobweb, การใช ้Lagged Variables เป็นต้น 

3.7.2 Pure Autocorrelation เกิดจากตัวคลาดเคลื่อนมคีวามสัมพันธ์กันเองตาม
ธรรมชาติ การที่ตัวคลาดเคลื่อนมีความสหสัมพันธ์ระหว่างกัน หรือเกิดปัญหา Autocorrelation จะ
ท าให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัต ิUnbiased แต่จะสูญเสีย
คุณสมบัต ิEfficiency (ค่าความแปรปรวนของสัมประสิทธิ์จะไม่มีค่าต่ าที่สุด) ท าให้การใช้ OLS ใน
การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยขาดคุณสมบัต ิBLUE ย่อมส่งผลท าให้ค่าพยากรณ์ที่
เกิดจากสมการถดถอยที่มีปญัหา Autocorrelation มีค่าคลาดเคลื่อนในการพยากรณ์สูงกว่ากรณีที่
ไม่มีปัญหา Autocorrelation นอกจากนี้ค่าความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนของตัวประมาณค่า
สัมประสิทธิ์อาจมีค่าต่ ากว่า (Underestimate) ที่ควรจะเป็น จึงท าให้คา่ t-statistic ที่ค านวณได้สูง
กว่าความเป็นจริง และน ามาสู่ข้อสรุปที่ผิดพลาดได ้(อัครพงศ์ อั้นทอง, 2550) 

3.7.3 วิธีกำรตรวจสอบปัญหำควำมสัมพันธเ์ชิงเส้นระหว่ำงคำ่ควำมคลำดเคลื่อน 
การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

สามารถตรวจสอบได้หลายวิธี เช่น การพิจารณาจากค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W) การพิจารณา
จากกราฟของค่าความคลาดเคลื่อน การพิจารณาจาก Correlogram และค่า Q-Statistic ของค่า
ความคลาดเคลื่อน และค่า Breusch-Godfrey Test 

3.7.4 กำรแก้ไขกรณีเกิดปญัหำควำมสัมพันธ์เชิงเสน้ระหว่ำงค่ำควำมคลำดเคลื่อน 
การแก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) จะ

ใช้ค าสั่งส าเร็จรูปในโปรแกรม EViews โดยค าสั่งดังกล่าวจะแก้ไขปัญหา Autocorrelation ด้วยวิธี 
The Cochrane-Orcutt Iterative Method วิธีการนี้จะพยายามหาค่า   ที่แท้จริง เพือ่น ามา
ปรับตัวแปรในสมการถดถอย โดยท าการประมาณค่าหลายๆ รอบจนกว่าการเปลี่ยนแปลงของค่า   
จะมีค่าน้อยภายใต้เง่ือนไขทางสถิติที่ยอมรับได้ 

 
 
 
 
 



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 ผู้ศึกษาได้เก็บรวบรวมผลการศึกษาเรื่องการก ากับดูแลกิจการที่ดีและการสร้างคุณค่ารว่มกัน
ระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีสภาพ
คล่องและมูลคา่ทางการตลาดสูงสุด 50 บริษัท (SET50) ระหว่างปพี.ศ. 2550 – 2557 จ านวน 311 
ตัวอย่าง จากข้อมูลทุติยภูมิที่เก็บรวบรวมได้น ามาหาค่าสถิติเชิงพรรณนาโดยได้วิเคราะห์ข้อมูล
เบื้องต้นเพื่อท าการพิจารณาปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และ
ปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ซึ่งจะมีผลกระทบ
โดยตรงต่อการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และผู้ศึกษาค้นคว้าได้
วิเคราะห์ข้อมูลตามล าดับดังนี้  
 4.1 สรุปผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 4.2 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

4.3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคาดเคลื่อน 
(Autocorrelation) ในสมการถดถอย 
 4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 4.5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
 
4.1 สรุปผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 เมื่อน าข้อมูล ROE  Tobin’s Q สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อจ านวน

ผู้ถือหุ้นทั้งหมด สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของคณะกรรมการบริษัทต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระต่อ

คณะกรรมการบริษัท ขนาดของคณะกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการบริหาร

กับประธานกรรมการในคนเดยีวกัน และการสร้างคุณค่ารว่มกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม 

จ านวน 67 บริษัท ในช่วงเดือนกรกฏาคม – เดือนธันวาคม ย้อนหลัง 8 ปี (พ.ศ. 2550-2557) จ านวน 

311 ตัวอย่าง มาวิเคราะห์สถิติเชงิพรรณนาได้ผลการวิเคราะห์ข้อมูลดังน้ี 
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ตารางที่ 4.1: สถิติเชิงพรรณนาของการก ากับดูแลกิจการที่ดี และการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่าง
องค์กรธุรกิจและสังคม 

 

   Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev. 

ตัวแปรตาม   

ROE (%) 17.26 17.03 66.11 -43.53 13.32 

TOBIN's Q (เท่า) 2.18 1.76 11.62 0.40 1.46 

ตัวแปรอิสระ   

FF (%) 43.58 41.44 99.59 20.90 14.24 

BF (%) 6.91 0.07 58.98 0.00 13.27 

LEV (เท่า) 1.43 1.10 20.23 0.07 1.75 

IND (%) 39.67 36.36 81.82 18.75 11.58 

BS (คน) 12.87 13.00 21.00 6.00 2.47 

TIME (ครั้ง) 9.13 8.00 23.00 4.00 4.14 

Dummy Variable Yes (=1) No (=0)       

DUAL 16.03% 83.97%       

CSV 66.99% 33.01%       

 
จากตารางที่ 4.1 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตามที่ใช้ในการศึกษา ดังนี้ 
4.1.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

4.1.1.1 อัตราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า ค่าเฉลี่ยร้อยละของ
บริษัทใน SET50เท่ากับร้อยละ 17.26 มีค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ17.03 มีค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ
66.11 และมีค่าต่ าสุดเท่ากับ ติดลบร้อยละ 43.53 ค่า มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 13.32 

4.1.1.2 TOBIN's Q พบว่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.18 เท่า มีค่ามัธยฐานเท่ากับ 1.76 
เท่า ค่าสูงสุด เท่ากับ 11.62 เท่า และมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.40 เท่า มีค่าสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 
1.46 เท่า 
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4.1.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
4.1.2.1 สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด (%FF) พบว่า 

ค่าเฉลี่ยร้อยละของบริษัทใน SET50 เท่ากับ 43.58 มีค่ามัธยฐานเท่ากับ 41.44 ค่าสงูสุดเท่ากับ 
99.59 เและมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 20.29 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 14.24 

4.1.2.2 สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของคณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด (%BF) 
พบว่า ค่าเฉลี่ยร้อยละของบริษัทใน SET50 เท่ากับ 6.91 มีค่ามัธยฐานเท่ากับ 0.07 ค่าสูงสุดเท่ากับ 
58.98 และมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0 มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 13.27 

4.1.2.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV) พบว่า ค่าเฉลี่ยของบริษัทใน SET50 เท่ากับ 1.43 เท่า 
มีค่ามัธยฐานเท่ากับ 1.10 เท่า ค่าสูงสุดเทา่กับ 20.23 เท่า และมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.07 เท่า มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.75 เท่า 

4.1.2.4 สัดส่วนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท (%IND) พบว่า ค่าเฉลี่ยร้อยละของ
บริษัทใน SET50 เท่ากับ 39.67 มีค่ามัธยฐานเท่ากับ 36.36 เท่า ค่าสูงสดุเท่ากับ 81.82 เท่าและมีค่า
ต่ าสุดเท่ากับ 18.75 เท่า มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 11.58 

4.1.2.5 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) พบว่า ค่าเฉลีย่ของบริษัทใน SET50 เท่ากับ 
12.87 คน มีค่ามัธยฐานเท่ากับ 13 คน ค่าสูงสุดเท่ากับ 21 คน และมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 6 คน มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 2.47  

4.1.2.6 จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัท (TIME) พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 
9.13 ครั้ง มีค่ามัธยฐานเท่ากับ 8 ครั้งค่าสูงสุดเท่ากับ 23 ครั้ง และค่าต่ าสุดเท่ากับ 4 ครั้ง มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 4.14 

4.1.2.7 การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการในคนเดยีวกัน 
(DUAL) จากการเก็บข้อมูลเป็นตัวแปรเทียม (Dummy Variable) พบว่า มีจ านวนบริษัทใน SET 50 
ที่มีประธานกรรมการบริหารเป็นคนเดียวกับประธานกรรมการอยู่ร้อยละ 16.03 และประธาน
กรรมการบริหารไม่เป็นคนเดียวกับประธานกรรมการอยู่รอ้ยละ 83.97 

4.1.2.8 การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม วัดค่าจากการจัดท ารายงาน
ความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม หรือรายงานการพัฒนาที่ยั่งยืนของบริษัท แบบแสดง
รายการข้อมูลประจ าปี (56-1) รายงานประจ าปีของบริษัท และเก็บข้อมูลจากข่าว เว็บไซต์ของบริษัท 
ว่ามีการสร้างคุณค่าร่วมใน 3 ระดับหรือไม่ คือ 1.การสร้างคุณค่าร่วมที่มุ่งเน้นการพัฒนาผลิตภัณฑ์
เพื่อตอบสนองความต้องการทางสังคม 2. การสร้างคุณค่าร่วมที่มุ่งเน้นการยกระดับห่วงโซคุณค่า โดย
ใชป้ระเด็นทางสังคมมาเป็นโจทย์ในการพัฒนาผลิตภาพร่วมกับคู่ค้าและหุ้นส่วนทางธุรกิจในห่วงโซ่
คุณค่า 3. การสร้างคุณค่าร่วมที่มุ่งเน้นการมีส่วนร่วมกับการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของชุมชน โดย
เพิ่มบทบาทในการร่วมพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานในแง่มุมที่เอื้อต่อการประกอบการ โดยจะเกบ็ข้อมูล
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เป็นตัวแปรเทียม (Dummy Variable) โดยถ้าบริษัทมีการสร้างคุณค่าร่วมใน 3 ระดับที่กล่าวมา
ข้างต้น จะใส่ตัวแปรเป็น 1 แต่ถ้าไม่มีการสร้างคุณค่าร่วมจะใส่ตัวแปรเป็น 0 ซึ่งพบว่า มีร้อยละ 
66.99 มีการสร้างคุณค่าร่วมกับสังคมใน 3 ระดับที่กล่าวมา และร้อยละ 33.01 ไม่มีการสร้างคุณค่า
ร่วมกับสังคมใน 3 ระดับ  
 
4.2 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ (Multicollinearity) 
 การตรวจสอบข้อมูลเบื้องต้นเพ่ือพิจารณาปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างกันของตัว
แปรอิสระ (Multicollinearity) โดยท าการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ์แบบเพียร์สันของตัวแปร
อิสระทั้งหมด แล้วพบว่าไม่มีตัวแปรอิสระคู่ไหนที่มีความสมัพันธ์ระหว่างกัน จนท าให้เกิดปัญหา 
Multicollinearity ได้ กล่าวคือ ไม่มีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธเ์ข้าใกล้ 1 หรือเท่ากับ 1 หรือ
มากกว่า 0.80 (อัครพงศ์ อั้นทอง, 2550) ในการทดสอบครั้งนี้ ดังแสดงผลตามตารางที่ 4.2  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตารางที่ 4.2 : แสดงผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation 
 

  %FF %BF LEV TIME %IND BS DUAL CSV 
%FF 1 0.0364 0.0830 0.1932 -0.1194 0.1849 0.0668 -0.0898 
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%BF  1 -0.1366 -0.1686 -0.0698 -0.1852 0.3206 -0.1431 
LEV   1 -0.1229 0.2303 -0.0309 -0.1127 0.0807 
TIME    1 0.0258 0.4568 -0.1247 0.1930 
%IND     1 0.3821 -0.1326 0.3914 

BS      1 -0.1135 0.1944 
DUAL       1 -0.1384 
CSV        1 

 
4.3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธเ์ชิงเส้นตรงระหวา่งค่าความคลาดเคลื่อน 
(Autocorrelation) ในสมการถดถอย 
 ก่อนท าการวิเคราะห์สมการถดถอยต้องตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่า

ความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ว่ามีตัวคลาดเคลื่อน (Error/Residuals : ε) มีค่า
ความสัมพันธ์ระหว่างกันจนก่อให้เกิดปัญหา Autocorrelation หรือไม ่ดว้ยการดูจากค่าสถิติ 
Durbin-Watson (D.W.) จากการทดสอบการประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อย
ที่สุด  แล้วน าไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤติในตารางสถิติ Durbin-Watson (D.W.) โดยการพิจารณาค่า
ทางสถติิมีเง่ือนไขดังต่อไปน้ี 
 

ถ้าค่า  du < D.W.< 4-du  จะไม่สามารถปฎิเสธสมมติฐานหลักได้ (H0) แสดงว่าไม่มีปัญหา 
Autocorrelation ในสมการถดถอย แต่หากค่า Durbin-Watson (D.W.) มีค่าอืน่ไม่เปน็ไปตาม
เงื่อนไขก็จะมีปัญหา Autocorrelation  ตามเง่ือนไขการพิจารณาดังตาราง ที่ 4.3 และตารางที่ 4.4  
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ตารางที่ 4.3: เงื่อนไขการพิจารณาค่าสถิติ Durbin-Watson 
 

สมมติฐานหลัก (H0) การตัดสินใจ เงื่อนไข 

ไม่เกิดอัตสหสัมพันธ์ทางบวก ปฏิเสธ H0 0 < d< dL 

ไม่เกิดอัตสหสัมพันธ์ทางบวก ไม่สามารถสรปุได้ dL  < d < dU 

ไม่เกิดอัตสหสัมพันธ์ทางลบ ปฏิเสธ H0 4 - dL  < d < 4 

ไม่เกิดอัตสหสัมพันธ์ทางลบ ไม่สามารถสรปุได้ 4 – dU  < d < 4 – dL 

ไม่เกิดอัตสหสัมพันธ์ไม่ว่าจะทางบวกหรือทางลบ ไม่ปฏิเสธ H0 dU  < d < 4 – dU 

ที่มา : เริงชัย ตันสุชาติ. (2550). อัตสหสัมพันธ์และปัญหาพจน์รบกวนไม่มีการแจกแจงแบบปกติ 
(Autocorrelation and Nonnormality of Error Terms) (เศรษฐมิติ 2) .เชียงใหม่: คณะ
เศรษฐศาสตร ์มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. 

ตารางที่ 4.4: เงื่อนไขการพิจารณาค่าสถิติ D.W.ในการแกไ้ขปัญหา Autocorrelation 

 
ที่มา: อัครพงศ์ อั้นทอง. (2550). คู่มือการใช้โปรแกรม Eviews เบื้องต้น: ส าหรับการวิเคราะห์ทาง

เศรษฐมิต.ิ เชียงใหม:่ สถาบันวิจัยสังคม มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. 
 
ตารางที่ 4.5: ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation โดยการดูจากค่าสถิติ Durbin-Watson 

(D.W.) (Model 1: Dependent Variable: ROE) 

                ปฎิเสธ H0     สรุปไม่ได้           ไม่สามารถปฎิเสธ H0       สรุปไม่ได้       ปฎิเสธ H0 

 

 

        0             dL                     du              2           4 - du         4 - dL          4 



61 

 
Dependent Variable: ROE       
Method: Panel Least Squares       
Sample: 1 311         
Periods included: 8         
Cross-sections included: 67       
Total panel (unbalanced) observations: 311     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
Constant 32.6317 5.4203 6.0203 0.0000 

%FF 0.0685 0.0542 1.2622 0.2079 
%BF 0.0919 0.0592 1.5520 0.1217 
LEV -1.3823 0.4420 -3.1270 0.0019 

%IND -0.1424 0.0740 -1.9255 0.0551 
BS -0.8770 0.3638 -2.4109 0.0165 

TIME -0.3245 0.2227 -1.4573 0.1461 
DUAL -1.6778 2.1004 -0.7988 0.4250 
CSV 4.7176 1.7134 2.7533 0.0063 

R-squared 0.1148     Mean dependent var 17.2640 
Adjusted R-squared 0.0914     S.D. dependent var 13.3191 
S.E. of regression 12.6959     Akaike info criterion 7.9489 
Sum squared resid 48678.14     Schwarz criterion 8.0572 
Log likelihood -1227.061     Hannan-Quinn criter. 7.9922 

F-statistic 4.897717     Durbin-Watson stat 1.1872 

Prob (F-statistic) 0.000011       
 
ตารางที่ 4.6: ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation โดยการดูจากค่าสถิติ Durbin-Watson 

(D.W.) (Model 2: Dependent Variable: Tobin’s Q) 
 
Dependent Variable: Tobin's Q       
Method: Panel Least Squares  
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Sample: 1 311  
  

  
Periods included: 8  

  
  

Cross-sections included: 67  
 

  
Total panel (unbalanced) observations: 311    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
Constant 3.4547 0.5852 5.9033 0.0000 

%FF -0.0070 0.0059 -1.1955 0.2328 
%BF 0.0184 0.0064 2.8823 0.0042 
LEV -0.0954 0.0477 -1.9983 0.0466 

%IND -0.0129 0.0080 -1.6156 0.1072 
BS -0.0420 0.0393 -1.0693 0.2858 

TIME -0.0388 0.0240 -1.6128 0.1078 
DUAL 0.4579 0.2268 2.0193 0.0443 
CSV 0.5612 0.1850 3.0335 0.0026 

R-squared 0.1422     Mean dependent var 2.1834 
Adjusted R-squared 0.1194     S.D. dependent var 1.4607 
S.E. of regression 1.3707     Akaike info criterion 3.4971 
Sum squared resid 567.4323     Schwarz criterion 3.6053 
Log likelihood -534.7965     Hannan-Quinn criter. 3.5403 

F-statistic 6.2561     Durbin-Watson stat 0.8994 

Prob(F-statistic) 0.000000       
 
 

จากตารางที่ 4.5 พบว่า ค่าสถิต ิDurbin-Watson (D.W.) มีค่าเท่ากับ 1.1872 เมื่อน าไป
เปรียบเทียบกับค่าวิกฤตในตารางสถิต ิDurbin-Watson (Stanford) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 n = 
330 ( n คือ จ านวนตัวอย่างในการศึกษาครัง้นี้ มี 311 ตัวอย่าง ซึ่งไม่มีจ านวน n = 311 ในตารางจึง
เลือกที่สูงกว่า 311 คือ n = 330 ) และ K = 9 (K คือ จ านวนตัวแปรอิสระ ซึ่งในการศกึษาครั้งน้ี มี 
K=8 และบวกค่า Constant ท าให้ K ที่ใช้เปิดในตารางเท่ากับ 9 ) จะได้ค่า dL = 1.7699 และ dU = 
1.8692 เพราะฉะนั้นจะสรุปว่า Model นี้ไมม่ีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความ
คลาดเคลื่อนก็ต่อเมื่อค่าสถิต ิD.W. อยู่ระหว่าง 1.8692 ถึง 2.1307  (du < D.W.<4-du ) ในขณะที่ 
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Durbin-Watson ที่ค านวณได้คือ 1.1872 ท าให้สามารถปฎิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า H0 ไม่เกิดอัต
สหสัมพันธ์ทางบวก นั้นคือ 1.1872 < 1.7699 ( 0 < d < dL) : ซึ่งยืนยันว่าสมการถดถอยนี้มีปัญหา
ความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)  

จากตารางที่ 4.6 พบว่า ค่าสถิต ิDurbin-Watson (D.W.) มีค่าเท่ากับ 0.8994 เมื่อน าไป
เปรียบเทียบกับค่าวิกฤตในตารางสถิต ิDurbin-Watson (Stanford) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 n = 
330 ( n คือ จ านวนตัวอย่างในการศึกษาครัง้นี้ มี 311 ตัวอย่าง ซึ่งไม่มีจ านวน n = 311 ในตารางจึง
เลือกที่สูงกว่า 311 คือ n = 330 ) และ K = 9 (K คือ จ านวนตัวแปรอิสระ ซึ่งในการศกึษาครั้งน้ี มี  
K = 8 และบวกค่า Constant ท าให้ K ที่ใชเ้ปิดในตารางเท่ากับ 9 ) จะได้ค่า dL = 1.7699 และ dU 
= 1.8692 เพราะฉะนั้นจะสรุปว่า Model น้ีไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความ
คลาดเคลื่อนก็ต่อเมื่อค่าสถิต ิD.W. อยู่ระหว่าง 1.8692 ถึง 2.1307  (du < D.W.<4-du ) ในขณะที่ 
Durbin-Watson ที่ค านวณได้คือ 0.8994 ท าให้สามารถปฎิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า H0 ไม่เกิดอัต
สหสัมพันธ์ทางบวก นั้นคือ 0.8994 < 1.7699 ( 0 < d < dL) : ซึ่งยืนยนัว่าสมการถดถอยนี้มีปัญหา
ความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)  
 
ตารางที่ 4.7: การตรวจสอบปัญหาความสมัพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) ในสมการถดถอย 
 

Model ค่าสถิต ิ D.W. ปัญหา Autocorrelation 

Model 1 1.1872 มีปัญหา Autocorrelation 

Model  2  0.8994 มีปัญหา Autocorrelation 
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จากตารางที่ 4.7 พบว่า Model 1 และ Model 2 มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่า
ความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ในสมการถดถอย ผู้ศึกษาได้แก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิง
เส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน โดยการเพ่ิมตัวแปรส าเร็จรูปในโปรแกรม EViews ซึ่งใช้
เครื่องมือในการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ คือ AR(1) ต่อท้ายสมการถดถอยเดิม ตัวแปรดังกล่าวจะ
แก้ไขปัญหา Autocorrelation โดยวิธี The Cochrane - Occutt Iterative Method ด้วย 
Autoregressive เพื่อพยายามหา  ที่แท้จริงเพื่อน ามาปรับตัวแปรในสมการถดถอย จนเมื่อค่า 
จะมีค่าน้อยภายในเงื่อนไขทางสถิติที่ยอมรับได้ การแก้ไขปญัหาใน Model 1 ได้ใส่ AR (1) ต่อท้าย
สมการถดถอยเดิม หลังจากน้ัน ค่า D.W. มีค่าดีขึ้นเป็น 1.9446 < 1.7699 ( 0 < d < dL)  ซึ่งเป็นไป
ตามเง่ือนไขที่ยอมรับได้ข้างต้น ส่วน Model 2 ได้ใส่ AR(1) ต่อท้ายสมการเดิม ค่า D.W. มีค่าดีขึ้น
เป็น 1.7312 และเมื่อน าไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤติในตารางสถิติ จะเห็นว่า D.W. ที่ค านวณได้มีค่า 
1.7312 < 1.7699 ( 0 < d < dL)  ซึ่งแสดงให้เห็นว่าสมการถดถอยนี้ยังมีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้น
ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) อยู่ จึงได้ท าการแก้ไขปัญหานี้อีกครัง้ด้วย 
Autoregressive ล าดับที ่2 (Second Order Autoregressive) โดยเพิ่มตัวแปรส าเร็จรูป AR(2) 
ต่อท้ายสมการถดถอยเดิมและต่อท้าย AR(1) หลังจากการแก้ไขปัญหา พบว่าค่าสถิติ D.W. มีค่าดีขึ้น
เป็น 1.9189 และเมื่อน าไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤติในตารางสถิติ พบว่า D.W. มีค่า 1.9189 < 
1.7699  ( 0 < d < dL) ซึ่งแสดงว่าสมการนี้ ไม่มีปัญหา Autocorrelation ในสมการถดถอยแล้ว ดงั
แสดงในตารางที่ 4.8 และตารางที่ 4.9 
 
4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคณู (Multiple Regression Analysis) 
 ผู้ศึกษาค้นคว้าได้ใช้วิธีทางสถิติการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) Model ที่ใช้ในการศึกษาสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 
 4.4.1 Model ที่ใช้ในการศึกษา 
Model 1 
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โดยที่  
ROEi,t  =   อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส าหรบับริษัท i ใน งวดที่ t  
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Tobin’s Q i,t =   อัตราส่วนทางการเงินที่วัดมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปี บริษัท i 
 ใน งวดที่ t 

%FF i,t =   สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด
 ส าหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 

%BF i,t =   สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของคณะกรรมการบริษัทตอ่ผู้ถือหุ้น
 ทั้งหมด ส าหรบับริษัท i ใน งวดที่ t 

LEV i,t =   อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ส าหรบับริษัท i ใน งวดที่ t 
%IND i,t =   สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท ส าหรับบริษัท i 

 ใน งวดที่ t 
BS i,t =   ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ส าหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
TIME i,t =   จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัท ส าหรับบริษัท i ใน 

 งวดที่ t 
DUAL i,t =   การควบต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการในคน

 เดียวกัน ส าหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
CSV i,t =    การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม ส าหรับบริษัท i  

   ใน งวดที่ t 
 
 ส าหรับผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนจากการด าเนินงานกับการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดแีละการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม ซึ่งมีตัวแปรที่ต้องการศึกษา
ข้างต้น เมื่อวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยมี Model ที่
ต้องการศึกษา 2 Model ระหว่าง อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) และ อัตราส่วนทาง
การเงินที่ใช้วัดมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปี Tobin’s Q ซึ่ง Model ที่ 2 ได้แก้ไขปัญหา 
Autocorrelation เป็นที่เรียบร้อยแล้ว พบว่าค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) อยู่ในเง่ือนไขที่
ยอมรับได้ ท าให้หมดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
ในสมการถดถอย และผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) แสดง
ในตารางที่ 4.8 และตาราง ที่ 4.9 ดังนี ้
 

ตารางที่ 4.8: การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด (OLS) Model 1 
 
Dependent Variable: ROE       
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Method: Panel Least Squares     
Sample: 1 311      
Periods included: 7      
Cross-sections included: 56     
Total panel (unbalanced) observations: 244    
Convergence achieved after 9 iterations    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

Constant 42.7154 9.3082 4.5890 0.0000 

%FF -0.2079 0.1136 -1.8310 *0.0684 
%BF 0.2150 0.1462 1.4704 0.1428 

LEV -2.0628 0.4961 -4.1576 ***0.0000 

%IND -0.1817 0.0901 -2.0172 **0.0448 

BS -0.5964 0.4806 -1.2410 0.2159 

TIME -0.3139 0.2985 -1.0515 0.2941 

DUAL -2.3064 4.4902 -0.5137 0.6080 

CSV 2.4696 3.2783 0.7533 0.4520 

AR(1) 0.6710 0.0523 12.8373 0.0000 

R-squared 0.4771     Mean dependent var 16.6216 
Adjusted R-squared 0.4570     S.D. dependent var 13.3075 
S.E. of regression 9.8061     Akaike info criterion 7.4440 
Sum squared resid 22501.18     Schwarz criterion 7.5873 
Log likelihood -898.1679     Hannan-Quinn criter. 7.5017 
F-statistic 23.7242     Durbin-Watson stat 1.9446 
Prob(F-statistic) 0.000000     Inverted AR Roots 0.67 

 
*** มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 
 ** มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05   
  * มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส าคัญ 0.10  

 
ตารางที่ 4.9: การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด (OLS) Model 2 
 
Dependent Variable: Tobin's Q       
Method: Panel Least Squares     
Sample: 1 311      
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Periods included: 6      
Cross-sections included: 49     
Total panel (unbalanced) observations: 188    
Convergence achieved after 11 iterations    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

Constant 4.0580 1.0968 3.6998 0.0003 
%FF -0.0073 0.0109 -0.6659 0.5064 

%BF 0.0198 0.0180 1.1001 0.2728 

LEV -0.1340 0.0377 -3.5512 ***0.0005 

%IND -0.0077 0.0071 -1.0725 0.2850 

BS 0.0140 0.0372 0.3768 0.7067 

TIME -0.0317 0.0257 -1.2344 0.2187 

DUAL 0.3991 0.4678 0.8531 0.3947 

CSV 0.5513 0.2524 2.1841 **0.0303 

AR(1) 0.9330 0.0679 13.7325 0.0000 

AR(2) -0.0632 0.0713 -0.8865 0.3765 
R-squared 0.8037     Mean dependent var 2.3549 
Adjusted R-squared 0.7926     S.D. dependent var 1.4125 
S.E. of regression 0.6433     Akaike info criterion 2.0122 
Sum squared resid 73.24152     Schwarz criterion 2.2016 
Log likelihood -178.1486     Hannan-Quinn criter. 2.0889 
F-statistic 72.4625     Durbin-Watson stat 1.9189 
Prob(F-statistic) 0.000000     
Inverted AR Roots 0.86 0.07     

*** มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 
 ** มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05  

 

4.4.2 การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรใน Model ที่1 

จากตารางที่ 4.8 แสดงให้เหน็ว่า ตัวแบบการวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลังสองน้อยที่สุด 

(OLS) นี้สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่ต้องการศึกษากับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น ได้ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 0.05 และ 0.10 ตามล าดับ ซึ่งค่า P-Value ของการวิเคราะห์

การถดถอยพหุคูณนี้ เท่ากับ 0.000000 โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
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ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ได้ร้อยละ 45.70  (มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-squared) เท่ากับ 

0.4771และค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคณูที่ปรับแล้ว (Adjusted R-squared) เท่ากับ 0.4570 

โดยค่า R-squared อยู่ในเปอร์เซ็นที่ยอมรบัได้ 

 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรใน Model ที ่1 จากตารางที่ 4.8 หากพิจารณา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยค่านัยส าคัญของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ แต่ละ
ตัวจะพบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด (%FF) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV) สัดส่วนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท (%IND) มีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิในขณะที่ตัวแปรอ่ืน ซึ่งได้แก ่สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของ
คณะกรรมการบริษัทต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด (%BF) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) จ านวน
ครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (TIME) การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับ
ประธานกรรมการในคนเดียวกัน (DUAL) การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม 
(CSV) ไม่มีนัยส าคัญทางสถิต ิและตัวแปรทีม่ีความสัมพันธ์ทางสถิติกับตัวแปรอิสระนั้นสามารถเขียน
เป็นความสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทัง้หมด (%FF) ถ้าการ
ถือครองหุ้นสามัญของรายย่อยเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ลดลง
ร้อยละ -0.2079 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.10 (P-Value เท่ากับ 0.0684)  และเมื่อพิจารณาค่า t-Statistic 
พบว่าค่าสัมประสิทธิ์มีเครื่องหมายตรงข้ามกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ ( t = -1.8310) โดยมีเครื่องหมายเป็น
ลบ 

 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV) ถ้าอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนเพ่ิมขึ้น 1เท่า จะท าให้อัตรา
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น ลดลงร้อยละ -2.0628 ทีร่ะดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ 
0.0000)  แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอิสระน้ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท และเมื่อพิจารณาค่า 
t-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธิ์มีเครื่องหมายไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ ( t = -
4.1576) โดยมีเครื่องหมายเป็นลบ 

 สัดส่วนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท (%IND) ถา้สัดส่วนของกรรมการอิสระ
เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะท าให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ลดลงร้อยละ -0.1817 ที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ 0.0448)  แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอิสระนี้มีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท และเมื่อพิจารณาค่า t-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธิ์มีเครื่องหมายไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับสมมตฐิานที่ตั้งไว้ ( t = -2.0172) โดยมีเครื่องหมายเป็นลบ เนื่องจากว่าบาง
บริษัทที่น ามาศึกษาเป็นบริษัทในลักษณะครอบครัว ดังนั้นจึงมีคณะกรรมการบริษัทส่วนใหญ่จะเป็น
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บุคคลเดียวกันกับคณะผู้บริหาร คณะกรรมการอิสระเป็นบุคคลภายนอก เวลาจะให้ความเห็นในที่
ประชุมอาจจถขัดแย้งกับกรรมการด้วยกันเองได้ เพราะไม่สามารถปฏิบัติหน้าที่ของตนเองได้อย่าง
เต็มที่ คณะผู้บริหารอาจจะค านึงผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นคนอ่ืนๆจึง
ท าให้ผลการวิเคราะห์ออกมาในเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน 

4.4.2 การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรใน Model ที่2 

จากตารางที่ 4.9 แสดงให้เหน็ว่า ตัวแบบการวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลังสองน้อยที่สุด 
(OLS) นี้สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับอัตราส่วนทางการเงินที่วัดมูลค่าตลาด
ของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปี (Tobin’s Q) ได้ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 และระดับนัยส าคัญ 0.05  ซึ่งค่า P-
Value ของการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณนี้ เท่ากับ 0.000000 โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้ร้อยละ 79.26 (มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-
squared) เท่ากับ 0.8037 และค่าสัมประสทิธิ์การตัดสินใจพหุคูณที่ปรับแล้ว (Adjusted R-
squared) เท่ากับ 0.7926) โดยค่า R-squared อยู่ในเปอร์เซ็นที่ยอมรับได ้

 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรใน Model ที ่2 จากตารางที่ 4.9 หากพิจารณา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยค่านัยส าคัญของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ แต่ละ
ตัว พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV) และสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม (CSV) 
มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะที่ตัวแปรอ่ืน ซึ่งได้แก ่สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญ
ของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด (%FF) สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของ
คณะกรรมการบริษัทต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด (%BF)  สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
บริษัท (%IND) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษทั 
(TIME) การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (DUAL) 
ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ และตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ทางสถิติกับตัวแปรอิสระน้ันสามารถเขียนเป็น
ความสัมพันธ์ได้ดังนี้  

 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV) ถ้าอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนเพ่ิมขึ้น 1 เท่า จะท าให้อัตรา
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น ลดลงร้อยละ -0.1340 ทีร่ะดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ 
0.0005)  แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอิสระน้ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท และเมื่อพิจารณาค่า 
t-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธิ์มีเครื่องหมายไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว้                 
( t = -3.5512) โดยมีเครื่องหมายเป็นลบ 

 การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม (CSV) ถ้าบริษัทมกีารสร้างคุณค่า
ร่วมกับสังคม จะท าให้อัตราส่วนทางการเงินที่วัดมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (Tobin’s Q) เพิ่มขึ้น 
0.5513 เท่า ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ 0.0303)  แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอิสระนี้มี
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อิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท และเมื่อพิจารณาค่า t-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธิ์มี
เครื่องหมายไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ ( t = 2.1841) โดยมีเครื่องหมายเป็นบวก
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ตารางที่ 4.10: สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของ Model 

 

  Model 1 Model 2 

Variable ROE TOBIN's Q 

Constant 42.7154 4.0580 

%FF -0.2079* -0.0073 

%BF 0.2150 0.0198 

LEV    -2.0628***     -0.1340*** 

%IND   -0.1817** -0.0077 

BS -0.5964 0.0140 

TIME -0.3139 -0.0317 

DUAL -2.3064 0.3991 

CSV 2.4696    0.5513** 

AR(1) 0.6710 0.9330 

AR(2) - -0.0632 

R-squared 0.4771 0.8037 

Adjusted R-squared 0.4570 0.7926 

Durbin-Watson stat 1.94459 1.9189 

F-statistic 23.72418 72.4625 

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 

 

 *** มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 
  ** มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
   * มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส าคัญ 0.10 
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4.5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในหัวข้อที ่4.4

สามารถน าผลมาใช้เพื่อทดสอบสมมติฐานในการศึกษาค้นคว้าได้ ดังนี้ 
4.5.1 สัดส่วนการถือครองหุน้สามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทัง้หมด 

สมมติฐานที่ 1 H1: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยที่มีสภาพคล่องและมีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 บริษัท 

จากการวิเคราะห ์พบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้น
ทั้งหมด (%FF) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติทีร่ะดับนัยส าคัญ 0.10 กับ อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น จึงยอมรับ H1 ใน Model 1 ในทางตรงข้ามไม่มคีวามสัมพันธ์อย่างมนีัยส าคัญทาง
สถิติกับ Tobin’s Q จึงต้องปฎิเสธ H1 ใน Model 2 

4.5.2 สัดส่วนการถือครองหุน้สามัญของคณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด 
สมมติฐานที่ 2 H2 : อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของคณะกรรมการบริษัทตอ่ผู้ถือหุ้นทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีสภาพคล่องและมีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 บรษิัท 

จากการวิเคราะห ์พบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของคณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถอื
หุ้นทั้งหมด (%BF) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น และ Tobin’s Q  จึงต้องปฎิเสธ H2 ใน Model 1 และ Model 2 

4.5.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อทนุ 
สมมติฐานที่ 3 H3: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีสภาพคล่องและ
มีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 บริษัท 

จากการวิเคราะห ์พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV ) มีความสัมพันธเ์ชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิตทิี่ระดับ 0.01  กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและTobin’s Q จึงยอมรับ 
H3 ใน Model 1 และ Model 2  

4.5.4 สัดส่วนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท 
สมมติฐานที่ 4 H4: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

สัดส่วนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่มีสภาพคล่องและมีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด  50 บรษิัท 
 จากการวิเคราะห ์พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทั (%IND) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถติิที่ระดับ 0.05  กับ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
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จึงยอมรับ H4 ใน Model 1 แต่ในส่วนของ Model 2 สัดส่วนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทั 
(%IND) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิกับ Tobin’s Q ดังนั้นจึงต้องปฎิเสธ H4 ใน 
Model ที่ 2 

4.5.5 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
 สมมติฐานที่ 5 H5: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับขนาด

ของคณะกรรมการบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มสีภาพคล่อง
และมีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 บรษิัท 
 จากการวิเคราะห ์พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิตทิี่ กับ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและ Tobin’s Q จึงต้องปฎิเสธ H5 ใน 
Model 1และ Model 2 
 4.5.6 จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัท 

สมมติฐานที่ 6 H6: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับจ านวน
ครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่
มีสภาพคล่องและมีมูลค่าการซื้อขายสูงสุดอย่างสม่ าเสมอ 50 บรษิัท 

จากการวิเคราะห ์พบว่า จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษทั (TIME) ไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที ่กับ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและ Tobin’s Q 
จึงต้องปฎิเสธ H6 ใน Model 1 และ Model 2 

4.5.7 การควบรวมต าแหนง่ประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
 สมมติฐานที่ 7 H7: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ

ควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการในคนเดยีวกันของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทีม่ีสภาพคล่องและมีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 บรษิัท 

จากการวิเคราะห ์พบว่า การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธาน
กรรมการในคนเดียว (DUAL) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิตกิับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นและTobin’s Q จึงต้องปฎิเสธ H7 ใน Model 1 และ Model 2 

  
 
 
4.5.8 การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม 

 สมมติฐานที่ 8 H8: อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธเ ์ชิงบวกกับการ
สร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยทีม่ีสภาพคล่องและมีมูลค่าการซื้อขายสูงสุด 50 บรษิัท 
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จากการวิเคราะห ์พบว่า การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม (CSV) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กับ Tobin’s Q  จึงต้องยอมรับ H8 ใน 
Model 2 และในทางตรงกันข้าม การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม (CSV) ไม่มี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น จึงต้องปฎิเสธ H8 ใน 
Model 1  
 
 

 

 

 



บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ได้ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่ดแีละการสร้างคุณค่า
ร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมต่อผลตอบแทนจากการด าเนินงาน กรณีศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 50)  โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2557 
จากข้อมูลที่เผยแพร่ในระบบ SETSMART งบการเงินของบริษัทและแบบแสดงข้อมูลประจ าปี (56-1) 
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีและการสร้างคุณค่า
ร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมต่อผลตอบแทนการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งมีตัวแปรอิสระที่ใช้
ในการศึกษาจ านวน 8 ตัว ได้แก่ สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุน้ทั้งหมด อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน จ านวน
กรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท ขนาดของคณะกรรมการบริษทั จ านวนครั้งการประชุมของ
คณะกรรมการ การควบต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกันและ
การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมกับตวัแปรตาม 2 ตัว ได้แก่ ROE และ Tobin’s 
Q  เมื่อได้ด าเนินการศึกษาสมมติฐาน แล้วสามารถสรุปผล อภิปรายผล ข้อเสนอแนะและข้อจ ากัดใน
การศึกษาดังต่อไปน้ี 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 ผู้ศึกษาไดว้ิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้การวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Liner 
Regression) ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01  0.05 และ 0.10 ตามล าดับ เพื่อน ามาวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามตามสมมติฐานของการศึกษาค้นคว้า ซึ่งสามารถสรุปผลได้ตาม
ตารางที่ 5.1 ดังนี ้
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ตารางที่ 5.1: สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับสมมตฐิาน 
 

ตัวแปร 
ความสัมพันธ์
ตามสมมติฐาน 

ผลการทดสอบ  

 ROE  Tobin's Q 
สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นราย
ย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด (%FF)  + 

- ไม่มีนัยส าคัญ 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการ
บริษัทต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด (%BF)  +   

ไม่มีนัยส าคัญ ไม่มีนัยส าคัญ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV)  -  - - 

สัดส่วนจ านวนคณะกรรมการอิสระต่อ
คณะกรรมการบริษัท (%IND)  + 

 - ไม่มีนัยส าคัญ 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS)  - ไม่มีนัยส าคัญ ไม่มีนัยส าคัญ 

จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัท (TIME) -  

ไม่มีนัยส าคัญ ไม่มีนัยส าคัญ 

การควบต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับ
ประธานกรรมการในคนเดียวกัน (DUAL)  + 

ไม่มีนัยส าคัญ ไม่มีนัยส าคัญ 

การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจ
และสังคม (CSV)  + 

ไม่มีนัยส าคัญ  + 

 
โดยที่ : +   มีความสมัพันธ์เชิงบวก 

-  มีความสัมพันธ์เชิงลบ 
  



77 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 จากการศึกษาค้นคว้าเรื่องผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่ดีและการสร้างคุณค่ารว่มกัน
ระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมของบริษัทกลุ่ม SET50  พบว่ามีหลายปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับอตัรา
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนทางการเงินที่วัดมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (Tobin’s 
Q) ซึ่งสามารถอภิปรายผลได้ดังต่อไปน้ี 
 5.2.1 การถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด (%Free Float) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิซึ่งไม่ตรงตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว้ว่าการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และผลการศึกษาขัดแย้งกับผลการศึกษาในอดีตที่ผ่าน
มา เนื่องมาจากหากสัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยเพิ่มขึ้น จะท าให้เกิดปัญหา
ตัวแทน (Agency Problem) อันเน่ืองจากสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ลดลง และอ านาจในการ
ต่อรองกับผู้บริหารก็จะลดน้อยลง ในขณะทีผู่้บริหารจะใหค้วามส าคัญกบัการบริหารงานในช่วงเวลาที่
ด ารงต าแหน่งเท่านั้น การเลือกโครงการลงทุนอาจเลือกลงทุนในโครงการระยะสั้นมากกว่าระยะยาว 
ซึ่งการลงทุนระยะยาวอาจจะท าให้บริษัทได้รับประโยชน์จากการด าเนินธุรกิจมากกว่าโครงการระยะ
สั้น ซึ่งกส็่งผลให้ผลการด าเนินธุรกิจลดลง มูลค่าบริษัทกล็ดลงและผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นก็
ลดลงไปด้วย 
 ในทางตรงกันข้าม การถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด ไม่สง่ผลต่อ
อัตราส่วนที่วัดมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (Tobin’s Q) ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของณรงค์ศักดิ์ 
อินต๊ะไชยวงศ(์2556) ที่พบว่า อาจจะเกิดจากข้อมูลที่จัดเกบ็ของบริษัทที่น ามาศึกษามีสัดส่วนการถือ
หุ้นรายย่อยอยู่ในระดับที่สูง ซึ่งส่งผลให้บรษิัทนั้นเกิดความผันผวนของราคาหลักทรัพยม์าก การที่นัก
ลงทุนรายย่อยถือหุ้นในสัดส่วนที่สูงก็ส่งผลท าให้ลดแรงจูงใจในการลงทุนของนักลงทุนสถาบันและ
กองทุนรวมในประเทศ เนื่องจากว่าการถือครองหุ้นเป็นจ านวนมากของรายย่อยอาจจะท าให้ราคา
หลักทรัพย์ขาดเสถียรภาพ การซื้อขายหมนุเปลี่ยนมือเร็ว ท าให้กระทบต่อการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพย์ เมื่อนักลงทุนสถาบันและกองทุนรวมในประเทศลงทุนในระดับต่ า ก็จะส่งผลให้มูลค่า
บริษัทลดลง  
 5.2.2 การถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุน้ทั้งหมด (%BF) ไม่ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนทางการเงินที่วัดมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (Tobin’s 
Q) และไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ้กล่าวคือ คณะกรรมการบริษัทจะต้องปฎิบัติหน้าที่ด้วยความ
ระมัดระวัง มีความรับผิดชอบและความซื่อสตัยส์ุจริต มีความโปร่งใสและไม่มีความขัดแย้งทาง



78 

ผลประโยชนห์รือมีส่วนได้ส่วนเสียกับบริษัท หากมีการถือหุ้นของบริษัทจะต้องเปิดเผยข้อมูลการถือ
หุ้นเพื่อความโปร่งใส ตามหลกัการก ากับดูแลกิจการที่ดีของส านักงาน ก.ล.ต. ที่ก าหนดไว้และถือหุ้น
ของบริษัทไม่เกินที่ ก.ล.ต. ก าหนด จากข้อมูลของบริษัทที่จัดเก็บจะเห็นว่าคณะกรรมการบริษัท
ส่วนมากถอืหุ้นของบริษัทในสัดส่วนที่น้อยหรือไม่ถือหุ้นอยู่เลย แสดงถึงการปฎิบัติตามหลักเกณฑ์ 
ข้อก าหนดของส านักงาน ก.ล.ต. และมีบริษัทเพียงส่วนน้อยที่คณะกรรมการบริษัทถือหุน้อยู่ในสัดส่วน
ที่สูง ส่วนมากจะเป็นผู้ก่อตั้งบริษัทหรือเป็นเจ้าของเดิมอยู่และยังบริหารงานธุรกิจของตัวเองใน
ลักษณะเครือญาติ  
 5.2.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV) ส่งผลในทิศทางลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นและTobin’s Q เป็นไปตามสมมติฐานทีต่ั้งเอาไว้ สอดคล้องกับงานวิจัยของ ณรงค์ศักดิ ์ 
อินต๊ะไชยวงศ์ (2555); วีรินท์ เรืองโรจน์กิจกุล (2557); ณิชนันท์ จันทรเขตต(์2554); ภัทรา แซ่แต ้
(2554) และ วรกมล เกษมทรัพย ์(2553) ทีพ่บว่า ย่ิงบริษัทก่อภาระหนี้สินสูงมากเท่าใด บริษัทก็จะยิง่
มีภาระผูกพันต้องท าตามข้อก าหนดเงื่อนไขต่างๆ (Debt Covenant) และการจ่ายช าระหน้ีมากขึ้น 
(Debt Burden) ท าให้บรษิัทถูกจ ากัดการลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทนสูงและความเสี่ยงสูงได้ 
เมื่อเป็นเช่นนั้นบริษัทก็จะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงตามที่ต้องการได้ ดังนั้น หากบริษัทมีอัตรา
การก่อหนี้มากเท่าใดก็เท่ากับว่ายอมรับการลดลงของอัตราผลตอบแทนที่จะได้รับด้วยเช่นกัน ใน
มุมมองของนักลงทุน หากบรษิัทมีการก่อหนี้สินมากนั้นหมายถึงความเสี่ยงของบริษัทสูงขึ้น นักลงทุน
ก็จะลดความสนใจในการลงทนุในบริษัทนั้น ส่งผลให้มูลค่าทางทางตลาด (Market Value of Equity) 
ลดลงไปด้วยและกระทบต่อราคาหลักทรัพยข์องบริษัท 
 5.2.4 สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท (%IND) ส่งผลในทิศทางลบต่อ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และไม่เปน็ไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่ามีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางบวก และผลการศึกษาน้ีสอดคล้องกับงานวิจัยของ ภัทรา แซ่แต ้(2554) ที่พบว่าสัดส่วนของ
กรรมการอิสระที่มากขึ้นจะสง่ผลให้ผลการด าเนินงานทางบัญชีของบริษัทลดลง เนื่องจากบริษัทบาง
แห่งมีโครงสร้างและสัดส่วนการถือหุ้นส่วนใหญ่โดยผู้บริหารและเจา้ของในระดับสูงท าให้อ านาจใน
การตัดสินใจส่วนใหญ่ขึ้นอยูก่ับฝ่ายบริหาร ซึ่งกรรมการอสิระเป็นบุคคลภายนอก อาจจะท าให้เกิด
ความขัดแย้งระหว่างกรรมการและไม่สามารถท าหน้าที่ตรวจสอบหรือควบคุมอ านาจในการตัดสินใจ
ได้อย่างเต็มที่ จึงส่งผลให้ผลการด าเนินงานลดลงไปด้วย  

 ในทางตรงกันข้าม สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท (%IND) ไม่มี
นัยส าคัญต่อ Tobin’s Q ด้วยเหตุที่ว่าบริษัทที่น ามาศึกษาเป็นบริษัทที่อยู่ใน SET 50 และส านักงาน
ก.ล.ต. ได้ก าหนดหลักเกณฑข์องกรรมการอิสระให้กับบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ต้องมี
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สัดส่วนกรรมการอิสระ 3 คนขึ้นไปและต้องไม่น้อยกว่า 1 ใน 3 ของกรรมการบริษัทและจากผลการ
วิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างในการศึกษานี้ บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญม่ีการก าหนดสัดส่วนที่ไม่
แตกต่างกันมากนัก ผลการด าเนินงานส่วนใหญ่จะขึ้นอยู่กบัภาวะเศรษฐกิจโลกและสถานการณ์ทาง
เศรษฐกิจภายในประเทศ นอกจากนี้ยังมีปัจจัยอื่นๆ เช่น สถานการณ์ความไม่สงบทางการเมือง เป็นต้น  
 5.2.5 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) ไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
และ Tobin’s Q และไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งเอาไว้ เนื่องจากการมีจ านวนคณะกรรมบริษัทจะ
มากเท่าใด ก็จะท าให้อัตราผลตอบแทนทางการเงินน้อยลง กล่าวอีกนัยหนึ่งว่า หากคณะกรรมการ
บริษัทมีจ านวนมากก็ยากที่จะประสานความร่วมมือกันและการอภิปรายในประเด็นส าคัญ ก็จะท าให้หา
ข้อสรุปได้ยากขึ้น ดังนั้น การมีจ านวนคณะกรรมการบริษทัที่ไม่มากจนเกินไปจะส่งผลให้การประกอบ
ธุรกิจของบริษัทมีประสิทธิภาพและประสิทธผิลมากยิ่งขึ้น  
 5.2.6 จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (TIME) ไมส่่งผลต่ออัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และTobin’s Q และไมเ่ป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวว้่า สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) อันเน่ืองมากจากกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยทีก่ าหนดว่า คณะกรรมการบริษัทต้องมีการประชุมอย่างน้อย 3 เดือนต่อ 1ครั้ง อยู่แล้ว 
ท าให้เงื่อนไขการประชุมของคณะกรรมการบริษัทยังคงต้องด าเนินไปตามกฎระเบียบของตลาด
หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
 5.2.7 การควบต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
(DUAL) ไม่มีนยัส าคัญทางสถติิกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและ Tobin’s Q สอดคล้อง
กับผลการศึกษาของ วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) เนื่องจากว่าบริษทัที่น ามาศึกษาเป็นบริษัทที่อยู่กลุม่
SET50 ส่วนใหญ่ร้อยละ 84 ไม่มีการควบต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการใน
คนเดียวกัน (CEO Duality) ซึ่งตามหลักการการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 
2550 กล่าวไว้ว่า ประธานกรรมการและประธานกรรมการบริหาร มีหนา้ที่ความรับผิดชอบต่างกัน 
คณะกรรมการควรก าหนดหน้าที่ของประธานกรรมการและประธานกรรมการบริหารให้ชัดเจน เพื่อ
ไม่ให้คนหนึ่งคนใดมีอ านาจมากเกินไป ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออกจาก
บุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบรหิาร ดังนั้น จึงสรปุว่า การควบต าแหน่งประธาน
กรรมการบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (DUAL) ไม่ส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของ
บริษัท 
 5.2.8 การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม (CSV) ไม่มีความสัมพันธ์ต่อ
ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากกว่าเป็นการมองในมุมมองทางการบัญชีเท่านั้น ซึ่งกลุ่ม
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บริษัทที่น ามาศึกษาอาจจะยังไม่เพียงพอต่อการสรุปผลในมุมมองทางบัญชี แต่ในส่วนของ มุมมองทาง
การตลาดการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมส่งผลในเชิงบวกกับอัตราส่วนทางการ
เงินที่วัดมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (Tobin’s Q) ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการศึกษาที่ตั้งเอาไว้ว่า 
อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีความสัมพันธเ ์ชิงบวกกับการสร้างคุณค่าร่วมกับสังคมของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ (SET50) เนื่องจากว่า การสร้างคุณค่าร่วม เปน็นโยบาย และ
แนวทางปฎิบัติที่น าไปสู่ความได้เปรียบเชิงแข่งขันของธุรกิจ ควบคู่ไปกับการส่งเสริมเศรษฐกิจและ
สังคมของชุมชนโดยรอบที่ธุรกิจด าเนินงานอยู่ ให้ก้าวหน้าขึ้นไปพร้อมกัน เพื่อสร้างคุณค่าร่วมกัน
ระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม อันจะน าไปสู่การพัฒนาทางเศรษฐกิจและความก้าวหน้าทางสังคมให้
เติบโตแข็งแรง สามารถขับเคลื่อนไปข้างหน้าได้พร้อมๆกัน และการสร้างคุณค่าทางสังคมเป็นการ
พัฒนาทางด้านองค์ความรู้ที่พัฒนาต่อยอดจากการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรธุรกิจ 
(CSR)  ซึ่งบริษทัสามารถสร้างคุณค่าร่วมกับสังคมใน 3 ระดับ และผลของการสร้างคุณค่ารวมสามารถ
ที่จะวัดผลเป็นตัวชี้วัดได้อย่างชัดเจน ซึ่งได้แก่ 

ในระดับของการสร้างคุณค่าร่วมที่มุ่งเน้นการพัฒนาผลิตภัณฑ์เพื่อความต้องการทางสังคม 
ตัวอย่างตัวชี้วัดทางธุรกิจ อาทิ รายได้เพิ่มขึ้น ส่วนแบ่งทางการตลาดและการเติบโตเพิ่มขึ้น ขีด
ความสามารถในการท าก าไรสูงขึ้นและตัวอย่างตัวชี้วัดทางสังคม อาทิ ระบบการดูแลผูป้่วยได้รับการ
ปรับปรุง ปริมาณรอยเท้าคาร์บอนลดลง โภชนาการที่ดีขึ้น การศึกษาทีด่ีขึ้น 

ในระดับของการสร้างคุณค่าร่วมที่มุ่งเน้นการยกระดับห่วงโซคุณค่า โดยใช้ประเด็นทางสังคม
มาเป็นโจทย์ในการพัฒนาผลิตภาพร่วมกับคู่ค้าและหุ้นส่วนทางธุรกิจในห่วงโซ่คุณค่า ตัวอย่างตัวชี้วัด
ทางธุรกิจ อาท ิต้นทุนลดลง การมีแหล่งจัดหาที่มั่นคง ผลิตภาพดีขึ้น คณุภาพดีขึ้น ขีดความสามารถ
ในการท าก าไรสูงขึ้นและตัวอย่างตัวชี้วัดทางสังคม อาทิ การใช้พลังงานลดลง การใช้น้ าลดลง การใช้
วัตถุดิบลดลง ทักษะในการท างานดีขึ้น รายรับของพนักงานดีขึ้น  

ในระดับของการสร้างคุณค่าร่วมที่มุ่งเน้นการมีส่วนร่วมกบัการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของ
ชุมชน โดยเพ่ิมบทบาทในการร่วมพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานในแง่มุมที่เอื้อต่อการประกอบการ ตัวอย่าง
ตัวชี้วัดทางธุรกิจ อาท ิต้นทุนลดลง การมีแหล่งจัดหาที่มั่นคง โครงสร้างพื้นฐาน ส าหรับการกระจาย
สินค้าและบริการดีขึ้น ระดับการเข้าถึงแรงงานสูงขึ้น ขีดความสามารถในการท าก าไรสูงขึ้นและ
ตัวอย่างตัวชี้วัดทางสังคม อาท ิการศึกษาที่ดีขึ้น การสร้างงานเพิ่มขึ้น สุขภาวะที่ดีขึ้น รายรับที่ดีขึ้น  

ซึ่งในการศึกษาครั้งน้ีพบว่าบริษัทส่วนใหญ่ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ (SET 50) ที่
น ามาศึกษาพบว่าร้อยละ 67 ได้ตระหนักถึงพลังการขับเคลื่อน CSV การก าหนดระดับการสร้างคุณค่า
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ร่วมที่บูรณาการเข้ากับกลยุทธบ์ริษัท และการสร้างคุณค่าร่วมโดยใช้ตัวช้ีวัดทั้งทางธุรกิจและทาง
สังคมควบคู่กัน ตัวชี้วัดที่เป็นผลลัพธ์เชิงสังคมจะใช้เป็นตัวตัดสินใจหรือตอบโจทย์การลงทุนใน
แผนงานของธุรกิจในระยะสั้นและระยะยาวของบริษัทในอนาคต เพื่อการสร้างความเจริญเติบโตอย่าง
ยั่งยืนให้กับบริษัทและสร้างผลตอบแทนจากการด าเนินงานที่เพิ่มขึ้นอย่างยั่งยืนต่อไป  

ผลการศึกษา การก ากับดูแลกิจการที่ดีและการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและ
สังคมในครั้งนีก้ับผลการศึกษาในอดีตที่ผ่านมาอาจจะยังมีข้อสรุปที่ไม่สอดคล้องกันอยู่บ้าง และยังไม่มี
งานวิจัยไหนที่ศึกษาในเรื่องการสร้างคุณค่าร่วมกับสังคม มีเพียงผลการศึกษาเกี่ยวกับการก ากับดูแล
กิจการที่ดี จึงท าให้ยังไม่สามารถหาข้อสรุปได้อย่างชัดเจนว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดแีละการสร้าง
คุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมจะช่วยเพิ่มมูลค่าให้แก่บริษทัได้จริงหรือไม่ แต่การน า
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดแีละการสร้างคุณค่าร่วมกับสังคมเข้ามามาปรับใช้จะเกิดประโยชน์และ
สามารถสร้างมลูค่าเพิ่มให้แกบ่ริษัทได ้อาทิเช่น เรื่องการก่อหนี้ในระดับที่น้อยลงผลตอบแทนจากการ
ประกอบธุรกิจก็จะสูงขึ้น ส่งผลให้นักลงทุนเข้ามาลงทุนในบริษัทมากขึ้น การสร้างคุณค่าร่วมกับสังคม
โดยการคิดและพัฒนาสินค้าที่มีคุณภาพเพื่อตอบสนองความต้องการทางสังคม  การยกระดับห่วงโซ
คุณค่าโดยใช้ประเด็นทางสังคมมาเป็นโจทย์ในการพัฒนาผลิตภาพร่วมกับคู่ค้าและหุ้นส่วนทางธุรกิจ
ในห่วงโซ่คุณค่า การมุ่งเน้นการมีส่วนร่วมกบัการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของชุมชน โดยเพ่ิมบทบาท
ในการร่วมพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานในแง่มมุที่เอื้อต่อการประกอบธุรกิจ  เป็นต้น  

เพราะฉะนั้นไม่ว่าผลของการศึกษานี้จะออกมาเป็นเช่นไร การก ากับดูแลกิจการและการสร้าง
คุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมจะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานหรือไม่ 
ทั้งสองเรื่องนี้ก็เป็นเรื่องที่ส าคัญที่ต้องให้ความใสใ่จและปลกูจิตส านึกให้กบัคนในบริษัท ไม่ว่าจะเป็น
คณะกรรมการบริษัท คณะผู้บริหาร รวมไปถึงพนักงานในบริษัททุกระดับชั้นให้ตระหนักถึง
ความส าคัญอนัจะส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานเกิดประสิทธิภาพ สามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับบริษัท
และส่งผลให้บริษัทเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนต่อไป 

 
5.3 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศกึษา 

5.3.1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรมีการเปิดอบรมสัมนา 
เพื่อให้ความรู้เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการที่ดีให้กับบริษทัที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เพือ่เป็นการ
กระตุ้นให้เห็นถึงความส าคัญและจะท าให้เกิดความกระตืบรือร้นในเรื่องของการก ากับกิจการที่ดี อีก
ทั้งยังช่วยเพื่อความมั่นใจใหก้ับนักลงทุนทัง้ในและต่างประเทศด้วย วา่บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ฯมี
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มาตรฐานของการก ากับดูแลกิจการที่ดี อันส่งผลต่อความน่าเชื่อถือของการลงทุนภายในประเทศและ
สร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศชาติ 

5.3.2 ผลการศึกษา อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนที่ส่งผลในทิศทางลบต่อผลการด าเนินงาน ดังนั้น 
บริษัทไม่ควรกอ่ภาระหน้ีสินในอัตราที่สูง เพราะเมื่อบริษัทมีภาระผูกพันที่ต้องจ่ายมากขึ้น ก็ส่งผลท า
ให้ก าไรของบริษัทลดลง อีกทัง้อาจจะลดโอกาสในการลงทุนในโครงการที่ให้ผลตอบแทนสูงด้วย 

5.3.3 องค์กรต่างๆควรจะใหค้วามส าคญัของการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและ
สังคม (CSV) และไม่เพียงแต่การสร้างความรับผิดชอบทางสังคมและสิ่งแวดล้อมโดยการแบ่งก าไรจาก
การท าธุรกิจมาช่วยเหลือสังคมเท่านั้น ยังต้องตระหนักถึงการสร้างคุณประโยชน์ทางสังคมที่เอื้อต่อ
การท าธุรกิจและช่วยเหลือสังคมไปพร้อมๆกัน อันจะส่งผลต่อการสร้างความเจริญเติบโตที่ยั่งยนืของ
บริษัท ด้วยการโดยใช้โจทย์และประเด็นทางสังคม มาก าหนดแผนกลยุทธ์เข้าไปในธุรกิจที่ด าเนินอยู่ ก็
จะสามารถสรา้งการเติบโตในธุรกิจได ้

5.3.4 ผลของการศึกษานี้จะเป็นข้อมูลสนับสนุนให้ธุรกิจและหน่วยงานต่างๆ ได้เล็งเห็น
ความส าคัญของข้อมูลและสามารถน าไปประยุกต์ใช้ในการบริหารจัดการบริษัทให้มีประสิทธิภาพมาก
ขึ้น อีกทั้งยังเป็นแนวทางส าหรับนักลงทุนในการพิจารณาลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทย โดย
พิจารณาแนวโน้มมูลค่าบริษทัได้จากกลไกการก ากับดูแลกิจการ และการสร้างคุณค่า สร้าง
คุณประโยชนร์่วมกับสังคม ซึ่งท าให้ทราบว่า ตัวแปรที่มีผลต่อมูลค่าของบริษัทนั้นมีหลายปัจจัยดังที่
กล่าวมาข้างต้นและน ามาพิจารณาตัดสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

 
5.4 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป  
 5.4.1 ศึกษาต่อยอดโดยเปลี่ยนตัวแปรอิสระใหม่ๆ อาทิเช่น อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขาย อัตราการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด อัตราการเติบโตของรายได้ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของก าไรสุทธิ อัตราการเปลี่ยนแปลงของต้นทุน เป็นต้น เพื่อขยายองค์ความรู้ทางด้านการก ากับดูแล
กิจการและการสร้างคุณค่ารว่มกับสังคม 

5.4.2 ศึกษาต่อยอดโดยเปลี่ยนตัวแปรตามเป็นตัวใหม่ อาทิเช่น วัดผลการด าเนินงานด้วย
มูลค่าเชิงเศรษฐศาตร์ (EVA) โดยตัววัดนี้จะให้ความส าคญักับมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตรแ์ละการสร้าง
มูลค่าเพิ่มของธุรกิจ จะแสดงให้เห็นถึงก าไรที่แท้จริงของกจิการ โดยหักต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 
ต้นทุนค่าเสียโอกาส และต้นทุนในส่วนของหนี้สิน ซึ่งผลก าไรนี้จะเป็นต้ัวชี้วัดได้ว่า การด าเนินงานของ
บริษัทในขณะนั้นมีแนวโน้มที่จะสร้างมูลคา่เพ่ิมให้แก่บรษิัท หรือมีแนวโน้มที่จะท าใหมู้ลค่าของบริษทั
ลดลง 
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5.4.3 ควรเปลีย่นข้อมูลในการศึกษาแยกเปน็หลายกลุ่มอตุสาหกรรม เพือ่ผู้ลงทุนที่สนใจใน
แต่ละอุตสาหกรรม จะได้มีข้อมูลในการพิจารณาเลือกลงทนุ และมทีางเลือกในการตัดสินใจในการ
ลงทุนที่เหมาะสมและเพิ่มเติมตัวแปรของการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคม ให้มี
ความชัดเจนมากยิ่งขึ้น ที่สามารถมีตัววัดที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น 

 
5.5 ข้อจ ากัดในการศึกษา 
 5.5.1 กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET50) ซึ่งมีระดับการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีอยู่ในระดับเดียวกัน ท าให้ข้อมูล
ที่น ามาศึกษานั้นขาดความหลากหลายของข้อมูลในการวิเคราะห ์

5.5.2 ข้อมูลทีน่ ามาวิเคราะห์มีระยะเวลา 8 ปี ตั้งแต่ 2550 – 2557 นั้นอาจจะท าให้ยังไม่
เห็นแนวโน้มของการเปลี่ยนแปลงที่ชัดเจน อีกทั้งบางกลุ่มอุตสาหกรรม เช่น กลุ่มธนาคารถูกตัดออก
จากการวิเคราะห์ เนื่องจากมีค่า D/E Ratio สูงว่าบริษัทอื่นในอุตสาหกรรม หากนักลงทุนที่สนใจ
หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร จะไม่มีข้อมูลในการวิเคราะห์และการตัดสินใจเลอืกลงทุน ว่า
บริษัทในกลุ่มนี้ มีการก ากับดูแลกิจการที่ดแีละการสร้างคุณค่าร่วมกับสังคมหรือไม ่
  5.5.3 บริษัทใน SET50 ที่น ามาศึกษา ประกอบด้วยประเภทอุตสาหกรรมหลายประเภท ที่มี
โครงสร้างของกิจการและลักษณะการด าเนินงานที่แตกต่างกัน ท าให้มีโอกาสที่ผลการศกึษาอาจ
คลาดเคลื่อนได ้
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ภาคผนวก ก 
ตารางแสดงข้อมูล : 

รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET50) ช่วงเวลาเดือนกรกฎาคม 
ถึง เดือนธันวาคม ระยะเวลาตั้งแต่ป ีพ.ศ. 2550 ถึง 2557  
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯ กลุ่ม SET50 ระหว่าง 1 กรกฎาคม 2550 ถึง 31 ธันวาคม 2557 

 

 
 

(ตารางมีต่อ) 

ล ำดับ 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

1 บริษทั เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) CPF P P P P P P P P

2 บริษทั น  าตาลขอนแกน่ จ ากดั (มหาชน) KSL P P P

3 บริษทั เอม็เค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) M P

4 บริษทั ไมเนอร์ อนิเตอร์เนชั่นแนล จ ากดั (มหาชน) MINT P P P P P P P P

5 บริษทั ศรีตรังแอโกรอนิดัสทรี จ ากดั (มหาชน) STA P P

6 บริษทั ไทยยูเนียน โฟรเซ่น โปรดักส์ จ ากดั (มหาชน) TUF P P P P P P P P

7 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากดั (มหาชน) BAY P P P P P P P P

8 ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BBL P P P P P P P P

9 บริษทั กรุงเทพประกนัชวิีต จ ากดั (มหาชน) BLA P P P P P

10 ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) KBANK P P P P P P P P

11 ธนาคารเกยีรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) KK P P P

12 ธนาคารเกยีรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) KKP P P P P

13 ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) KTB P P P P P P P P

14 ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) SCB P P P P P P P P

15 ธนาคารนครหลวงไทย จ ากดั (มหาชน) SCIB P P P

16 บริษทั ทนุธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP P P P P P P P P

17 บริษทั ทสิโกไ้ฟแนนเชยีลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) TISCO P P P

18 ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) TMB P P P P P P P

ช่ื อหลักทรัพย์

กลุ่มอุตสำหกรรมเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร

กลุ่มอุตสำหกรรมธุ ร กิจกำร เงิน
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ล ำดับ 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

19 บริษทั อะโรเมติกส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ATC P

20 บริษทั อนิโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) IVL P P P P P

21 บริษทั ปตท.เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) PTTCH P P P P

22 บริษทั พีทที ีโกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) PTTGC P P P P

23 บริษทั สหวิริยาสตีลอนิดัสตรี จ ากดั (มหาชน) SSI P P

24 บริษทั ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ์ จ ากดั (มหาชน) TPC P P P P

25 บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) AMATA P P

26 บริษทั ช.การชา่ง จ ากดั (มหาชน) CK P

27 บริษทั เซ็นทรัลพัฒนา จ ากดั (มหาชน) CPN P P P P P P P P

28 บริษทั ไดนาสตี เซรามิค จ ากดั (มหาชน) DCC P P

29 บริษทั เหมราชพัฒนาที่ดิน จ ากดั (มหาชน) HEMRAJ P

30 บริษทั อติาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากดั (มหาชน) ITD P P P

31 บริษทัแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) LH P P P P P P P P

32 บริษทั เอม็ บ ีเค จ ากดั (มหาชน) MBK P

33 บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) PS P P P P P P P

34 บริษทั ควอลิตี เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) QH P

35 บริษทั ปนูซิเมนต์ไทย จ ากดั(มหาชน) SCC P P P P P P P P

36 บริษทั ปนูซีเมนต์นครหลวง จ ากดั (มหาชน) SCCC P P P P P P P P

37 บริษทั ศุภาลัย จ ากดั (มหาชน) SPALI P

38 บริษทั ทพีีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) TPIPL P P P P P

39 บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) TSTH P

ช่ื อหลักทรัพย์

กลุ่มอุตสำหกรรมสินค้ ำอุตสำหกรรม

กลุ่มอุตสำหกรรมอสังหำริ มทรัพย์และก่อสร้ ำง

รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯ กลุ่ม SET50 ระหว่าง 1 กรกฎาคม 2550 ถึง 31 ธันวาคม 2557 (ต่อ) 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(ตารางมีต่อ) 



91 
 

 

 

รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯ กลุ่ม SET50 ระหว่าง 1 กรกฎาคม 2550 ถึง 31 ธันวาคม 2557 (ต่อ) 
 

 
 

(ตารางมีต่อ) 

 
 

ล ำดับ 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

40 บริษทั บา้นป ูจ ากดั (มหาชน) BANPU P P P P P P P P

41 บริษทั บางจากปโิตรเลียม จ ากดั (มหาชน) BCP P P P P P

42 บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) EGCO P P P P P P P

43 บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ESSO P P P P

44 บริษทั โกลว์ พลังงาน จ ากดั (มหาชน) GLOW P P P P P P P P

45 บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) IRPC P P P P P P P P

46 บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) PTT P P P P P P P P

47 บริษทั ปตท. อะโรเมติกส์และการกล่ัน จ ากดั (มหาชน) PTTAR P P P

48 บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปโิตรเลียม จ ากดั (มหาชน) PTTEP P P P P P P P P

49 บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรีุโฮลดิ ง จ ากดั (มหาชน) RATCH P P P P P P P

50 บริษทั โรงกล่ันน  ามันระยอง จ ากดั (มหาชน) RRC P

51 บริษทั ไทยออยล์ จ ากดั (มหาชน) TOP P P P P P P P P

52 บริษทั น  าประปาไทย จ ากดั (มหาชน) TTW P P P P P

ช่ื อหลักทรัพย์

กลุ่มอุตสำหกรรมทรัพยำกร
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ล ำดับ 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

53 บริษทั ทา่อากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) AOT P P P P P P P P

54 บริษทั บอีซีี เวิลด์ จ ากดั (มหาชน) BEC P P P P P P P P

55 บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BECL P P P

56 บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) BGH P P P P P P P P

57 บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) BH P P P P P P P P

58 บริษทั บิ๊กซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) BIGC P P P P P P

59 บริษทั เบอร์ล่ี ยุคเกอร์ จ ากดั (มหาชน) BJC P P P

60 บริษทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิ งส์ จ ากดั (มหาชน) BTS P P P P

61 บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) CENTEL P P

62 บริษทั ซีพี ออลล์ จ ากดั (มหาชน) CPALL P P P P P P P P

63 บริษทั สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) GLOBAL P P

64 บริษทั โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) HMPRO P P P P P

65 บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) MAJOR P

66 บริษทั สยามแม็คโคร จ ากดั (มหาชน) MAKRO P P P P P P P

67 บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) MCOT P P P

68 บริษทั พรีเชยีส ชพิปิ้ง จ ากดั (มหาชน) PSL P P P P

69 บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน) RCL P P

70 บริษทั หา้งสรรพสินค้าโรบนิสัน จ ากดั (มหาชน) ROBINS P P P P

71 บริษทั การบนิไทย จ ากดั (มหาชน) THAI P P P P P P P

72 บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากดั (มหาชน) TTA P P P P

73 บริษทั วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากดั (มหาชน) VGI P

ช่ื อหลักทรัพย์

กลุ่มอุตสำหกรรมบริ กำร

รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯ กลุ่ม SET50 ระหว่าง 1 กรกฎาคม 2550 ถึง 31 ธันวาคม 2557 (ต่อ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(ตารางมีต่อ) 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯ กลุ่ม SET50 ระหว่าง 1 กรกฎาคม 2550 ถึง 31 ธันวาคม 2557 (ต่อ) 

 

 
 

โดยที่ P คือ บริษัทจดทะเบียนฯ ที่อยู่ในกลุ่ม SET50 ระหว่าง 1 กรกฎาคม 2550 ถึง 31 ธันวาคม 2557  

 
 
 
 
 

ล ำดับ 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

74 บริษทั แอดวานซ์ อนิโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) ADVANC P P P P P P P

75 บริษทั แคล-คอมพ์ อเีล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) CCET P P P P

76 บริษทัเดลต้า อเีลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) DELTA P P P P P P P P

77 บริษทั โทเทิล่ แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) DTAC P P P P P P

78 บริษทั ฮานา ไมโครอเิล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) HANA P P P P P

79 บริษทั ชนิ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) INTUCH P P P

80 บริษทัจัสมิน อนิเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) JAS P P

81 บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) THCOM P

82 บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) TRUE P P P P P P P

ช่ื อหลักทรัพย์

กลุ่มอุตสำหกรรมเทค โนโลยี
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ภาคผนวก ข 
ตารางแสดงรายชื่อบริษัททีใ่ช้การศึกษา: 

รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET50) ช่วงเวลา เดือน กรกฎาคม 
ถึง เดือน ธันวาคม ระยะเวลาตั้งแต่ปีพ.ศ. 2550 ถึง 2557 จ านวน  67 บริษัท ตามรายละเอียด

ดังตารางที่ ข.1 
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ตารางที่ ข.1 :รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใช้ในการศึกษา 

หลักทรัพย์ ชื่อหลักทรัพย์ 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 CPF  บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) 

 KSL  บริษัท น  าตาลขอนแก่น จ ากัด (มหาชน) 

 M  บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

 MINT  บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

 STA  บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ากัด (มหาชน) 

 TUF  บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซ่น โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

 IVL  บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากัด (มหาชน) 

PTTCH บริษัท ปตท.เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 

 PTTGC  บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 

SSI บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จ ากัด (มหาชน) 

TPC บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ์ จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

AMATA บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จ ากัด (มหาชน) 

 CK  บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) 

 CPN  บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) 

DCC บริษัท ไดนาสตี เซรามิค จ ากัด (มหาชน) 

 HEMRAJ  บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จ ากัด (มหาชน) 

ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากัด (มหาชน) 

 LH  บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 

MBK บริษัท เอ็ม บี เค จ ากัด (มหาชน) 

 PS  บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากัด (มหาชน) 

QH บริษัท ควอลิตี เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีตอ่)  
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ตารางที่ ข.1 (ต่อ) :รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทีใ่ช้ในการศึกษา 

หลักทรัพย์ ชื่อหลักทรัพย์ 

 SCC  บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด(มหาชน) 

 SCCC  บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด (มหาชน) 

 SPALI  บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) 

TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน) 

TSTH บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
 BANPU  บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) 

 BCP  บริษัท บางจากปโิตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

 EGCO  บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) 

ESSO บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

 GLOW  บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) 

 IRPC  บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) 

 PTT  บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) 

PTTAR บริษัท ปตท. อะโรเมติกสแ์ละการกลัน่ จ ากัด (มหาชน) 

 PTTEP  บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

 RATCH  บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ ง จ ากัด (มหาชน) 
 TOP  บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) 

 TTW  บริษัท น  าประปาไทย จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

 AOT  บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) 

 BEC  บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) 

BECL บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด(มหาชน) 

 BH  บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน) 

 BIGC  บริษัท บิ๊กซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 

 BJC  บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน) 

  (ตารางมีตอ่) 
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ตารางที่ ข.1 (ต่อ) :รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทีใ่ช้ในการศึกษา 

หลักทรัพย์ ชื่อหลักทรัพย์ 

 BTS  บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ งส์ จ ากัด (มหาชน) 

 CENTEL  บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากัด (มหาชน) 

 CPALL  บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) 

 GLOBAL  บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 

 HMPRO  บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 

MAJOR บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) 

 MAKRO  บริษัท สยามแม็คโคร จ ากัด (มหาชน) 

MCOT บริษัท อสมท จ ากัด (มหาชน) 

PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

RCL บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) 

 ROBINS  บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากัด (มหาชน) 

 THAI  บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) 

TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 ADVANC  บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 

CCET บริษัท แคล-คอมพ ์อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

 DELTA  บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

 DTAC  บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) 

HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากัด (มหาชน) 

 INTUCH  บริษัท ชิน คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

 JAS  บริษัทจัสมิน อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

 THCOM  บริษัท ไทยคม จ ากัด (มหาชน) 

 TRUE  บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2558). สืบค้นจาก http://www.set.or.th.
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แผนภาพที่ ข.2: แผนภาพกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
ตารางแสดง ตัวอย่างของการสร้างคุณค่าร่วมกับสังคม 
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ตัวอย่างของการสร้างคุณค่าร่วมกับสังคม 

1. เอไอเอส เดินหน้ามอบโอกาสสร้างอาชีพให้แก่ผู้พิการในโครงการ “เอไอเอส สร้างอาชีพ 
คอลล์ เซ็นเตอร์ แด่ผู้พิการ” ให้ครอบคลุมทัว่ประเทศมากยิ่งขึ น และเปิด “ศูนย์ปฏิบัติการ 
เอไอเอส คอลล์ เซ็นเตอร์ แด่ผู้พิการทางร่างกาย” ขึ นเป็นแห่งที ่8 ณ โรงเรียนศรีสังวาลย์
ขอนแก่น จ.ขอนแก่น  “ครอบครัวไทยแข็งแรง ประเทศไทยแข็งแรง” ในแนวทางสนบัสนุน
สถาบันครอบครัว, เป็นแบบอย่างที่ดีในสังคม, ให้โอกาสและช่วยเหลือสังคม รวมถึงการสร้าง
คุณค่าและประโยชน์ร่วมกันระหว่างองค์กรและสังคม หรอื CSV (Creating Shared 
Value) กับ โครงการ “เอไอเอส สร้างอาชีพ คอลล์ เซ็นเตอร์ แด่ผู้พิการ” 

2. บริษัท ท่าอากาศยายนไทย จ ากัด (มหาชน) ได้มีโครงการ การบริหารจัดการเพื่อลดก๊าซ
เรือนกระจก  โดยวางแผนแม่บทท่าอากาศยานที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม (Green Airport 
Master Plan) มีระยะเวลาด าเนินการเริ่มตั งแต่ต้นปี 2556-2560 และมเีป้าหมายการลด
การใช้พลังงานและลดปริมาณคาร์บอนให้ได้ 20% ภายในปีที่10 เทียบกับปีที่เริ่มด าเนินการ 

3. การพัฒนาเศรษฐกิจ ด้วยการสนับสนุนกิจกรรมพัฒนาอาชีพ เพื่อช่วยสร้างรายได้ให้กับ
ชุมชน เป็นโครงการที่ช่วยพัฒนาทางเศรษฐกิจของบ้านปู เช่น สนับสนุนการปลูกพืช การ
เลี ยงสัตว์ การเพาะเลี ยงสาหร่ายทะเล การประมงชายฝั่ง การเลี ยงปลาในกระชัง การแปรรูป
อาหาร การตัดเย็บเสื อผ้า การท าผ้าบาติก งานหัตถกรรม การจัดอบรมเพื่อให้มีงานท า เช่น 
การขับรถบรรทุก การซ่อมเครื่องยนต์ การเชื่อมโลหะ ทั งยังส่งเสริมงานสถาบันการเงินของ
ชุมชน ทั งที่เหมืองอินโดมินโคและเหมืองโจ-ร่ง เพื่อเป็นแหล่งเงินทุนส าหรับการลงทุน และ
การเก็บออมของชุมชนอย่างยั่งยืนในระยะยาว 

4. โครงการพลังงานแสงอาทิตย์ ของบริษัทบางจาก ช่วยสร้างความมั่นคงด้านพลังงานไฟฟ้า
ของประเทศและลดการน าเข้าเชื อเพลิงเพื่อผลิตไฟฟ้า เป็นการพึ่งพาตนเองตามแนวปรัชญา
ของเศรษฐกิจพอเพียง สามารถผลิตไฟฟ้าได้ประมาณ 70 ล้านหน่วยไฟฟ้าต่อปี เทียบเท่ากับ
ลดปริมาณการน าเข้าถ่านหินเพ่ือผลิตไฟฟ้าถึง 40,000 ตันต่อปี ไฟฟ้าจากแสงอาทิตย์เป็น
พลังงานสะอาด ดีต่อสิ่งแวดล้อมช่วยลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ ได้ถึง 38,000 ตัน
ต่อปี เทียบเท่ากับการปลูกป่า 26,000 ไร่ จา้งงานและสร้างอาชีพให้กับชุมชนในพื นที่ เช่น 
แรงงานท าความสะอาดแผงเซลลแ์สงอาทิตย์ ช่างไฟฟ้า วิศวกร เป็นต้น เป็นศูนย์เรียนรู้
พลังงานทดแทนให้แก่เยาวชนและผู้ที่สนใจ เป็นแหล่งท่องเที่ยวแห่งใหม่ในจังหวัด
พระนครศรีอยุธยา 



101 

 

5. สถานีบริการน  ามันสหกรณ์ ที่ บริษัทบางจาก ปิโตรเลียม เริ่มต้นจากแนวคิด “น  ามันแลก
ข้าว” เพื่อแบ่งปันแลกเปลี่ยนปัจจัยในการยงัชีพ โดยบริษัทน าข้าวที่ได้รับจากสหกรณ์ไป
บริจาคให้เป็นอาหารกลางวันแก่นักเรียน ในโรงเรียนรอบโรงกลั่น ส่วนสหกรณ์น าน  ามันของ
บริษัทในราคาถูกไปจ าหน่ายให้แกส่มาชิก พัฒนาเป็นความไว้เนื อเช่ือใจจนยกระดับสู่ธุรกิจ
สมัยใหม่ในรูปแบบของการจัดตั งเป็นสถานีบริการน  ามันสหกรณ ์และสถานีบริการน  ามัน
ชุมชนโดยล าดับ ปัจจุบันมีสถานีบริการน  ามันชุมชน ซึ่งมีคนในชุมชนเป็นสมาชิกและเจา้ของ
จ านวน 618 สถานี เป็นวิถีการด าเนินธุรกิจที่มีวิธีคิดและวัฒนธรรมที่อุ้มชูกันและกัน ให้
โอกาสคนไทยได้เป็นเครือข่ายร่วมธุรกิจ ที่นอกจากสร้างรายได้จากยอดขายน  ามันแล้ว 
สมาชิกของชุมชนยังได้รับเงินปันผลปลายป ีเพิ่มรายได้ให้แก่ครอบครัวที่เป็นสมาชิกอีกกว่า 
1.2 ล้านครัวเรือน เป็นประโยชน์ทั งด้านเศรษฐกิจและสังคมไปพร้อมกัน 

6. กลุ่มบีอีซี เวิลด์ น าเสนอรายการส่งเสริมด้านเยาวชนและการศึกษา อาทิ ทุ่งแสงตะวัน, 
สมรภูมิไอเดีย: เกมโชว์ประลองไอเดียสิ่งประดิษฐ์, อิงลิช ออน ทัวร์, ศัพท์สอนรวย กลุ่มบีอีซี 
เวิลด์ยังคงให้ความส าคัญต่อเด็ก เยาวชน และครอบครัว มาอย่างต่อเนื่อง โดยน าเสนอ
รายการผ่านทางสถานีวิทยุโทรทัศน์ไทยทีวีสีช่อง 3ของ บริษัท บางกอกเอ็นเตอร์เทนเม้นต์ 
จ ากัด และช่องรายการในระบบดิจิทัลทั ง 3 ช่อง ของ บริษัท บีอีซ-ีมัลตมิีเดีย จ ากัด 
โดยเฉพาะช่อง 13 แฟมิลี่ที่เนน้กลุ่มผู้ชมเป็นเด็ก เยาวชน และครอบครัว เช่น รายการWow 
English เป็นเกมส์โชว์ภาษาอังกฤษเต็มรูปแบบรายการแรกของประเทศไทย ที่ท าใหก้าร
เรียนรู้ภาษาอังกฤษเข้าถึงได้ง่าย น าเสนอผ่านเกมส์การแข่งขัน โดยแบ่งเป็น 3 ช่วงรายการ 
ได้แก่ ชว่ง Wow ชัดเวอร์ ผู้แข่งขันต้องออกเสียงค าศัพท์ให้ถูกต้อง, ช่วงWow Word ผู้เข้า
แข่งขันต้องใบค า สื่อสารได้ ,ช่วง Wow Picture ผู้เข้าแข่งขันต้องบรรยายเป็นภาษาอังกฤษ 
รายการ อาวธุไอเดีย เป็นรายการที่เปิดโอกาสให้กับผูท้ี่มีความคิดสร้างสรรค์ น าเสนอ
สิ่งประดิษฐ์ที่เป็นประโยชน์ ไม่ว่าจะเป็นเครื่องใช้ในชีวิตประจ าวัน ของตกแต่งบ้าน อุปกรณ์
อ านวยความสะดวก และอื่นๆ อีกมากมาย อาทิ เครื่องปอกเปลือกไข่ไก่กึ่งอัตโนมัติ อุปกรณ์
เช็ด เป็นตน้ รายการมองโลกแบบวิกรม เป็นรายการที่ท าให้เด็กและเยาวชน ตลอดจนผู้ชม
ทั่วไปเข้าใจถึงความส าคัญของค าว่า ประชาคมอาเซียน ตลอดจนชีวิตความเป็นอยู่ของ
ประชาชนในต่างประเทศ ผ่านประสบการณ์และมมุมองของ “วิกรม กรมดิษฐ”์ ผู้มีวิสัยทัศน์
และแนวคิดก้าวกระโดด ด้านเศรษฐกิจและการลงทุน มองโลกแบบวิกรม เปรียบเสมือน
หน้าต่างบานใหญ่เปิดให้คนไทยมองเห็นโอกาสที่จะเรียนรู้เท่าทันและพร้อมรับมือกับการ
เปลี่ยนแปลงทีจ่ะเกิดขึ นในอนาคตส าหรับการก้าวเข้าสู่ประชาคมอาเซียน 
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7. บิ๊กซีไดล้ดการปล่อยสารมลพษิที่เกิดจากการขนส่ง ใช้รถบรรทุกที่มีประสิทธิภาพของ

เครื่องยนต์ที่ดีกว่าเดิม เพิ่มจ านวนของการบรรทุกสินค้าในเที่ยวกลับ ใชร้ถบรรทุกขนาดใหญ่

ขึ น เพื่อลดจ านวนเที่ยวในการขนส่ง วางแผนเส้นทางการขนส่งให้ได้ประโยชน์สูงสุด เพื่อลด

ระยะทางในการขนส่ง ลดปรมิาณการใช้พลังงานโดยเปลี่ยนอุปกรณ์ที่ ใชม้าเป็นเวลานาน 

เป็นอุปกรณ์รุ่นใหม่ทีใช้พลังงานน้อยลง  

8. โครงการพัฒนาศักยภาพผู้ประกอบการ OTOP  บิ๊กซีร่วมกับสภาหอการค้าแห่งประเทศไทย 

จัดโครงการพัฒนาศักยภาพ ผู้ประกอบการ SME’s พบห้างค้าปลีกและค้าส่ง ผลิตอย่างไรให้

ตรงใจจัดซื อ โดยบิ๊กซีส่งทีมจดัซื อไปเป็นวิทยากรให้ความรูก้ับผู้ประกอบการ มี

ผู้ประกอบการให้ความสนใจเข้าร่วมกว่า 100 ราย และไดร้ับความสนใจจากผู้ประกอบการ 

SME’s เข้าร่วมเจรจาจับคู่ธุรกิจกับบิ๊กซี และได้เกิดคู่ค้าใหม่ขึ นจ านวน 23 ราย 

9. บิ๊กซีให้ความรว่มมือกับผู้ผลติในท้องถิ่น และรับซื อผลผลิตจากเกษตรกร โดยตรงซึ่งเป็นส่วน

หนึ่งของ “โครงการวงจรคุณภาพบิ๊กซี หรือ BQL ลูกค้าสามารถเลือกสินค้าภายใต้โครงการ

วงจรคุณภาพบิ๊กซีโดยสังเกตจากเครื่องหมาย BQL ซึ่งปัจจุบันมีทั งผักและผลไม้ประมาณ 

100 รายการ 

10. โครงการ "ปลูกปัญญา" โดยบริษัท ทรู คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) ซึ่งประกาศปณิธานว่า
มุ่งสร้างสังคมไทย ให้เป็นสังคมแห่ง ภูมิปัญญา โดยมีการน าเทคโนโลยีการสื่อสารทุกรปูแบบ
ของทรู มาใช้เพื่อให้บรรลุเปา้หมาย มีการจัดท า "เว็บไซต์ทรูปลูกปัญญาดอทคอม" 
www.trueplookpanya.com) เพื่อเป็นช่องทางส าคัญในการเข้าถึงแหล่งความรู้โดยไม่เสีย
ค่าใช้จ่ายรวมถึงเป็นสื่อกลางในการแลกเปลีย่นความรู้ ประสบการณ์ อันจะเป็นประโยชน์ใน
การส่งเสริมและพัฒนาการศึกษาไทย 

11. ปัญญาภิวัฒน์ฯ สถาบันการศึกษาเพ่ือสังคมของซีพี ออลล์ มุ่งสร้างเยาวชนเก่ง-ดี วิทยาลัย

เทคโนโลยีปัญญาภิวัฒน์ สถาบันการศึกษาเพ่ือสังคมของซีพี ออลล์ เป็นโครงการสร้างสรรค์

สังคมด้านการส่งเสริมการศึกษา พัฒนาเยาวชน ที่บริษัทด าเนินมากว่า 10 ปี เพื่อมุ่งสรา้ง

เยาวชนเก่ง-ดี ให้เป็นพลังขับเคลื่อนประเทศชาติที่มีคุณภาพต่อไป 

12. ทุนสานฝัน เพือ่ลูกหลานโชห่วย ของซีพีออล์ เป็นหนึ่งในโครงการส่งเสริมการศึกษา พฒันา

เยาวชน ของเซเว่น อีเลฟเว่น สนับสนุนให้บุตรหลาน และลูกจ้างร้านโชวห่วย ได้มีโอกาสเข้า

ศึกษาฟรีในหลกัสูตรระดับประกาศนียบัตรวิชาชีพ (ปวช.) สาขางานธุรกิจค้าปลีก โดย
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สามารถน าความรู้ด้านธุรกิจค้าปลีกที่ได้รับ ไปเป็นแนวทางพัฒนาธุรกิจของตนอย่างยั่งยืน ผู้

ที่ได้รับทุนสามารถเข้าศึกษาที่วิทยาลัยเทคโนโลยีปัญญาภิวัฒน์  หรือศนูย์การเรียนปัญญา

ภิวัฒน์ มีมากถงึ 20 แห่ง ทั่วประเทศ 

13. โครงการ “ร้านประหยัดพลังงานต้นแบบ”ของซีพีออล์ โดยการเปลี่ยนวัสดุอุปกรณ์ต่างๆ 

ภายในร้าน 7-Eleven ให้เป็นวัสดุประหยัดพลังงาน เช่น ระบบไฟแสงสว่างพื นที่ขาย ระบบ

ปรับอากาศอินเวอร์เตอร์ ระบบแสงสว่าง LED  ตู้แช่แบบโล่งและแบบปดิ ระบบท าความเย็น

ตู้แช่แบบโล่งรวมศูนย์ รวมถงึมีการรณรงค์การใช้พลังงานอย่างถูกวิธี  

14. โครงการ "รวมพลังคนไทย พลิกใจ เพื่อสุขทีย่ั่งยืน" ของกลุ่ม ปตท. ที่ท าขึ นเพื่อขยายผลหลัก
ปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง และบูรณาการองค์ความรู้การพึ่งตนเองไปยังคนไทยทุกภาคส่วน 
พร้อมท าการสื่อสารโดยการน านักแสดงชั นน า 5 คน มาเป็นตัวแทนคนรุ่นใหม่เข้าไปเรียนรู้
กระบวนการ วิธีคิดบนวิถีพอเพียงและถ่ายทอดออกมาเป็นภาพยนตร์โฆษณาในรูปแบบ 
Reality Movie ที่เราเห็นกันทางจอทีวีขณะนี  อีกโครงการหนึ่งที่จะขอยกเป็นตัวอย่างคือการ
สนับสนุนวงการกีฬาของ บริษัท ไทยเบฟเวอเรจ จ ากัด (มหาชน) ผู้ผลิตเครื่องด่ืมตราช้าง ซึ่ง
มีมาตรการความช่วยเหลือ ทั งด้านเงินทุน ค าปรึกษา และการด าเนินการ ทั งทางตรงและ
ทางอ้อม ให้แก่สมาคมกีฬาส าคัญๆ ของประเทศ  

15. การผลิตกาแฟระบบอนุรักษ์ทรัพยากรธรรมชาติ มูลนิธิโครงการหลวงและบริษัท ปตท. 
จ ากัด (มหาชน) ร่วมมือกันด าเนินงาน  โครงการวิจัยและพัฒนาการปลูกและการผลิตกาแฟ
ระบบอนุรักษ์ทรัพยากรธรรมชาติเพ่ือการพัฒนาที่ยั่งยืน  โครงการซื อขายเมล็ดกาแฟดิบถือ
เป็นตัวอย่างแนวทางด าเนินธุรกิจรูปแบบใหม่ที่มุ่งเน้นการพัฒนาร่วมกับชุมชนเพ่ือให้ได้
ประโยชน์ร่วมกันอย่างยั่งยืน โดยชุมชนมีความเข้มแข็งบนพื นฐานของการพึ่งพาตนเองและ
การพัฒนาอย่างสมดุลตามแนวทางปรัชญาของเศรษฐกิจพอเพียง  คาเฟ่อเมซอน จะได้
วัตถุดิบเป็นเมล็ดกาแฟคุณภาพเพ่ือผู้บริโภค ผู้บริโภคได้รบัผลิตภัณฑ์ทีม่ีคุณภาพและมีส่วน
ช่วยสนับสนุนเกษตรกรไทยให้มีความเป็นอยู่ดีขึ น 

16. โครงการก๊าซธรรมชาติเพ่ือเกษตรชุมชน ปตท.สผ. ร่วมกับกรมเชื อเพลิงธรรมชาติ กระทรวง
พลังงาน และชุมชนต าบลหนองตูม ร่วมกันด าเนินโครงการน าก๊าซธรรมชาติส่วนเกินจาก
กระบวนการผลิตน  ามันดิบ ณ ฐานผลิตหนองตูม-เอ มาใช้ให้เกิดประโยชน์แก่ชุมชนแทนการ
เผาทิ ง อันเป็นการใช้ทรัพยากรธรรมชาติอย่างคุ้มค่าและเกิดประโยชน์สูงสุด ภายใต้ 
“โครงการก๊าซธรรมชาติเพ่ือเกษตรชุมชน” เนื่องจากชุมชนต าบลหนองตูมส่วนใหญ่มคีวาม
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จ าเป็นต้องใช้ก๊าซหุงต้มปริมาณมากในการประกอบอาชีพแปรรูปผลิตภัณฑ์เกษตรเพื่อการ
ส่งออกท ปตท.สผ. เป็นผู้ด าเนินการก่อสร้างโรงเรือนแปรรูปผลิตภัณฑ์ ติดตั งระบบการส่ง
ก๊าซ และจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติที่เป็นผลพลอยได้จากการผลิตน  ามันดบิ (Associated Gas) 
ที่ฐานผลิตน  ามนัหนองตูม-เอ ให้แก่สหกรณแ์ปรรูปกล้วยต าบลหนองตูม จ ากัด ในราคาที่ต่ า
กว่าก๊าซหุงต้ม (LPG) อันเป็นการส่งเสริมวิสาหกิจของชุมชนในพื นที่ปฏิบัติงาน การสร้าง
รายได้ เพื่อประโยชน์ในการพัฒนาคุณภาพชีวิตของชุมชนในพื นที่ปฏิบัติงานอย่างยั่งยืน 

17. ซีพี ให้ความส าคัญกับการวิจัยและพัฒนา เพื่อให้ได้เทคโนโลยีการเลี ยงสัตว์ที่มีประสิทธิภาพ
สูงสุด มีผลต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและมีการถ่ายทอดความรู้ด้านเทคโนโลยีนี สู่เกษตรกร 
ขณะที่มีการซื อผลผลิตในราคาประกัน ตัดปัญหาความผนัผวนของราคาผลิตผล สิ่งเหล่านี 
น าไปสู่การสร้างงาน สร้างอาชีพ สร้างรายได้และชีวิตความเป็นอยู่ที่ดีขึ นแก่เกษตรกรการ
ส่งเสริมแนวคดิ การท าเกษตรแบบผสมผสาน โดยไม่ปล่อยพื นที่หรือเวลาไปอย่างเปล่า
ประโยชน์ จะน าไปสู่ความมั่นคงทางรายได้และอาชีพของทุกครอบครัวในหมู่บ้าน จึงเกิดเป็น 
"การพัฒนาหมู่บ้านเกษตรกรรม" ตัวอยา่งกิจกรรม กค็ือ โครงการ Contract Framing เพื่อ
ยกระดับคุณภาพชีวิตเกษตรไทย ท าให้เกิดการรวมกลุ่มเกษตรกร เกิดการจัดตั งโครงการ
อื่นๆ ตามมาอกี 7 โครงการ โครงการหมู่บ้านเกษตรกรรมหนองหว้า โครงการหมู่บ้าน
เกษตรกรรมก าแพงเพชร โครงการเกษตรผสมผสาน 7 อาชีพ 7 รายได้ ตามแนวพระราชด าริ 
โครงการพัฒนาพื นที่ ต.ปากรอ จ.สงขลา โครงการห้วยองคตอันเนื่องมาจากพระราชด าริ 
โครงการเลี ยงไก่ไข่ในหมู่บ้านสหกรณ ์โครงการอาชีพเสริมเพิ่มรายได้ต ารวจ สถานี
ต ารวจภูธร กิ่ง อ.เกาะจันทร์ จ.ชลบุร ี

18. ซีพีเอฟจึงตระหนักถึงสุขอนามัยของผู้บริโภค และด าเนินการผลิตภายใต้ภายใต้การรับรอง
มาตรฐานระดับโลกครบถ้วนทุกระบบ ขณะเดียวกันยังเอาใจใส่ไปถึงเยาวชนไทยที่ห่างไกล ที่
ประสบปัญหาทุพโภชนาการด้วย "โครงการเลี ยงไก่ไข่เพื่ออาหารกลางวันนักเรียน" และ 
"โครงการเปิดโลกความรู้สู่อาหารปลอดภัย" และ "การสนับสนุนทุนวิจัยไข่หวัดนก" ให้แก่
โรงพยาบาลจุฬาลงกรณ์ เพื่อจับตาการเปลี่ยนแปลงของเชื อไข้หวัดนก อันจะน าไปสู่การรู้เท่า
ทันและสามารถรับมือเชื อโรคนี  เพ่ือให้คนไทยและคนในสังคมโลกปลอดภัย 

19. เซ็นทรัลจัดท าแผนกลยุทธ์การพัฒนาสร้างความผูกพันกับผู้มีส่วนได้เสียอย่างยั่งยืน โดยเน้น
การสนับสนุนธุรกิจของคู่ค้า (Tenant Partnership) ร่วมกับร้านค้าในการพัฒนาโครงการ
หรือกิจกรรมเพื่อสร้างคุณค่าร่วมกันให้กับสงัคม (Co-creation Shared Value Projects) 
รายได้จากการให้เช่าและให้บริการและก าไรสุทธิเติบโต12% และ 16% ตามล าดับจากปี 
2556 รักษาความพึงพอใจของร้านค้าในระดับที่ตั งเป้าหมายไว้ 
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20. เอสโซ่สนับสนนุโครงการเสริมสร้างศักยภาพด้านอาชีพแก่สตรีและเด็กในเขตแหลมฉบงั 
บริษัทเอสโซ่ฯ ตระหนักถึงความส าคัญของการเสริมทักษะของสตรีและเด็กเพ่ือการพัฒนา
อย่างยั่งยืน โดยจะด าเนินกิจกรรมโครงการในพื นที่กว่า 10 ชุมชน รอบโรงกลั่นน  ามันเอสโซ่ 
เขตแหลมฉบัง จังหวัดชลบุรี เพื่อสอนทักษะการฝีมือ จัดหาอุปกรณ์ต่างๆ รวมทั งความรูใ้น
การจัดการธุรกิจเพื่อการพัฒนาชุมชนและเพิ่มรายได้ให้กับครัวเรือนอย่างยั่งยืน โครงการนี 
เป็นเป็นความร่วมมือกันระหว่างบริษัทเอสโซ่ฯ โดยโรงกลั่นน  ามันเอสโซ่ศรีราชา กับสมาคม
พัฒนาประชากรและชุมชน ในการวางรากฐานโครงการ และได้เริ่มท าการส ารวจความ
ต้องการและความถนัดของสมาชิกในแต่ละชุมชน รวมทั งระดมความคิด เพ่ิมทักษะในการ
ผลิต สอบถามความคิดเห็นของสมาชิกในแต่ละชุมชน ประสานงานระหว่างส่วนท้องถิ่น และ
หาแหล่งข้อมูลส าหรับการฝึกอบรม 

21. DTAC ได้สร้าง แอพพลิเคช่ัน FARMER INFO เป็นการน าเอาเทคโนโลยีด้านการสื่อสารที่
แข็งแกร่งของบริษัท มาผนวกกับองค์ความรู้ที่เป็นประโยชน์ต่อเกษตรกรจาก “มูลนิธิร่วม
ด้วยช่วยกันส านึกรักบ้านเกิด” และการสื่อสารจาก “สถานีวิทยุร่วมด้วยช่วยกัน” ซึ่งเป็น
พันธมิตรอย่างยาวนานของบริษัท ร่วมสร้างแหล่งแลกเปลี่ยนความรู้ และการรับข้อมูล
ข่าวสารด้านการเกษตรที่ดีที่สุด พร้อมเป็นคลังความรู้จากการรวบรวมข้อมูลของเครอืข่าย
เกษตรกรระดับภูมิปัญญาจากทั่วประเทศ ซึ่งมาจากการท าวิจัย ส ารวจ และประมวลผล
ข้อมูลตามที่เกษตรกรต้องการอย่างแท้จริง เพ่ือให้ลูกค้าบริษัททุกคนสามารถดาวน์โหลดและ
ใช้งานได้ฟรี และด้วยเทคโนโลยี dtac 3G ของบริษัท ยิ่งท าให้แอพพลิเคชั่นนี ตอบสนอง
ความต้องการของเกษตรกรได้อีกหลายด้าน เช่น เพิ่มโอกาสให้เกษตรกรสามารถตรวจสอบ
และเปรียบเทยีบราคาสินค้าได้ทุกวันจากแหล่งรับซื อทั่วประเทศก่อนน าไปขาย เพื่อให้ได้
ราคาที่เป็นธรรม ถือเป็นการปกป้องและอุ้มชูเกษตรกรที่เป็นอาชีพเก่าแก่และกระดูกสันหลัง
ของชาติมาอย่างยาวนานอีกทางหนึ่งด้วย 

22. การน าเทคโนโลยีควบคุมการก่อสร้างบ้านแบบ Real Estate Manufacturing (REM) ของ
พฤกษา เรียลเอสเตทที่ประยุกต์มาจากกระบวนการผลิตแบบอุตสาหกรรม ด้วยการวาง
แผนการท างานร่วมกับผู้รับเหมาก่อสร้างและผู้ส่งมอบในห่วงโซ่คุณค่าให้รับผิดชอบเฉพาะใน
ส่วนงานที่ตนเองมีความถนัดเพียงกิจกรรมเดียว จนส าเร็จทั งเฟส หรือโครงการ ณ จุด
ก่อสร้าง เพื่อให้เกิดประสิทธิภาพในการก่อสร้างสูงสดุ มีการควบคุมกระบวนการท างานให้
เป็นไปตามล าดับขั นตอนที่เหมาะสม มีจังหวะการท างานที่แน่นอน มีการท างานอย่าง
ต่อเนื่องในสายการก่อสร้างระหว่างผู้รับเหมาและผู้ส่งมอบแต่ละราย มีระบบการตรวจสอบ
และการควบคมุคุณภาพระหว่างการก่อสร้างในทุกขั นตอนท าให้ลดระยะเวลาก่อสร้างเฉลี่ย
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จาก 45 วัน เหลือเพียง 21 วนั จนเป็นผลให้บริษัทสามารถส่งมอบบ้านที่เสร็จสมบูรณแ์ละมี
คุณภาพในมาตรฐานเดียวกันและในเวลา อันรวดเร็วให้แก่ลูกค้า 

23. โปรแกรมสินเชื่อรับประกันการประหยัดพลังงานกสิกรไทย (K-Energy Saving Guarantee 
Program) ที่ธนาคารให้แก่ผูป้ระกอบการในรูปของสินเช่ือลีสซิ่ง / เช่าซื อเครื่องจักรและ
อุปกรณ์ และ/หรือ เงินกู้ระยะยาว โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือสนับสนุนการลงทุนในโครงการ
จัดการด้านพลังงานให้มี ประสิทธิภาพ ผ่านการใช้บริการจากบริษัทจัดการด้านพลังงาน 
(Energy Service Company - ESCO) ซึ่งเป็นบริษัทที่ปรึกษาและบริหารจัดการด้าน
พลังงานอย่างครบวงจร และมีการรับประกันผลการประหยัดพลังงานที่ได้จากการลงทุนใน
โครงการดังกล่าว ซึ่งท าให้ผู้ประกอบการมั่นใจได้ว่าผลการประหยัดพลังงานที่ได้จากการ
ลงทุนใน โครงการจะเป็นแหล่งที่มาหลักของการช าระคืนเงนิกู้ของลูกค้า (Self-Financing 
Project) โดยไม่กระทบกระแสเงินสดจากการด าเนินงานปกติของกิจการ ผลจากการลด
ต้นทุนการใช้พลังงาน นอกจากจะเป็นผลดีต่อสภาพแวดล้อมและการใช้พลังงานของประเทศ
โดยรวมแล้ว ยังท าให้กิจการมีสถานะทางการเงินและความสามารถทางการแข่งขันดีขึ นใน
ระยะยาว 
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