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บทคัดย่อ 
 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความ

รับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ด้านอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชีของหมวดธุรกิจ

หมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย โดยเก็บข้อมูลจาก SET-SMART.สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย สมาคมส่งเสริม

ผู้ลงทุนไทย สถาบันไทยพัฒน์ และรายงานประจำป� (56-1) ตั้งแต่ป� 2560-2562 จำนวน 46 

บริษัท คิดเป�นกลุ่มตัวอย่าง 138 ตัวอย่าง โดยใช้วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ใน

การทดสอบความสัมพันธ์ ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% 

        ผลการวิจัยพบว่า การกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) มีอิทธิพลในทางบวกต่ออัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

โดยเฉพาะด้านผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี.(CGR) และขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท (BOD) ส่วนการควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP) มีอิทธิพล

ในทิศตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) ด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) มีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี 
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(MB) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ในด้านรายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) และการจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 

ธรรมาภิบาล (ESG) แต่มีอิทธิพลในทิศตรงกันข้ามกับรางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) และเข้าโครงการแนว

ร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) 
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บทท่ี 1 

บทนำ 

1.1 ความเป�นมาและความสำคัญของป�ญหา 

 สถานการณ์ป�จจุบันบริษัทท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น เล็งเห็นความสำคัญ

จากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือ ก.ล.ต. ในฐานะหน่วยงาน

ของรัฐที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ)  

มีอำนาจหน้าที่ในการส่งเสริมและพัฒนา ตลอดจนกำกับดูแลตลาดทุน ได้จัดทำแผนยุทธศาสตร์ 

ก.ล.ต. ป� 2563-2565 โดยคำนึงถึงพลวัตท่ีเปลี่ยนแปลงไป และให้การมีส่วนร่วมของทุกภาคส่วน อาทิ 

คณะกรรมการ ก.ล.ต. คณะกรรมการกำกับตลาดทุน ผู้บริหาร พนักงาน ตลอดจนผู้มีส่วนได้เสียใน

ตลาดทุน เพื่อให้ตลาดทุนไทยสามารถทำหน้าที่ตอบโจทย์สำคัญของประเทศ สอดคล้องกับแผน

ยุทธศาสตร์ชาติ (พ.ศ. 2561-2580) แผนแม่บทภายใต้ยุทธศาสตร์ชาติ แผนพัฒนาเศรษฐกิจและ

สังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2560-2564) คำแถลงนโยบายของคณะรัฐมนตรี (25 กรกฏาคม 

2562) และแผนพัฒนาตลาดทุนไทย ฉบับที่ 3.(พ.ศ. 2560-2564) และบรรลุเป้าหมาย 4 ด้าน คือ

1) ยั่งยืน:  Sustainable capital market ตลาดทุนเป�นกลไกสำคัญในการสนับสนุนให้กิจการผนวก 

ESG เข้ากับการทำธุรกิจและเป�ดเผยข้อมูลดังกล่าวตามมาตรฐาน และช่วยขับเคลื่อนการจัดสรร

เงินทุนไปสู ่กิจกรรมทางเศรษฐกิจที ่คำนึงถึงสังคม สิ ่งแวดล้อม และมีธรรมาภิบาล 2).เข้าถึง : 

Financial Inclusion, Reduction of Inequality ตลาดทุนช่วยลดป�ญหาความเหลื่อมล้ำ (Inequality) 

ของประเทศ ประชาชนและภาคธุรกิจสามารถเข้าถึงบริการทางการเงินและแหล่งเงินทุน (Financial 

Inclusion) โดยที ่ประชาชนใช้ประโยชน์จากตลาดทุนเป�นแหล่งการลงทุนระยะยาวรองรับการ

เกษียณอายุ และ SMEs เข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ในช่องทางที ่เหมาะสมและยั่งยืน 3).แข่งได้และ

เชื ่อมโยง : Competitiveness,.Connectivity and Digital มีสภาพแวดล้อมที ่ เอ ื ้ออำนวยให้ผู้

ประกอบธุรกิจและตลาดทุนไทยแข่งขันได้ เชื่อมโยงสู่สากล และมีการนำดิจิทัลเทคโนโลยีมายกระดับ

การประกอบธุรกิจและมีการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของตลาดทุน เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ ความ

โปร่งใส ลดต้นทุน โดยที่มีการกำกับดูแลที่รักษาความเชื่อม่ัน เป�นธรรม และมีความมั่นคงปลอดภัย

ทางไซเบอร์ (Cyber Resilience) 4) เชื่อถือได้ : Trust & Confidence ตลาดทุนมีความน่าเชื่อถือ ผู้

ลงทุนเชื่อมั่นในการลงทุนในตลาดทนุ โดยที่ ก.ล.ต. สามารถป้องกัน ยับยั้ง ดำเนินการกับการกระทำ

ผิดรูปแบบใหม่ ๆ ได้ และสามารถประเมินความเสี่ยงเชิงระบบได้อย่างเท่าทัน เพ่ือป้องกัน
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ความเสียหายต่อผู้ลงทุน ตัวกลาง และโครงสร้างพื้นฐานในตลาดทุนไม่ให้ลุกลามไปในวงกว้างแผน

องค์กรเข้มแข็ง 

 เพ่ือขับเคลื่อนให้แผนยุทธศาสตร์บรรลุเป้าหมายสอดคล้องกับยุทธศาสตร์ชาติและตอบ 

สนองต่อทิศทางและแนวโน้มสำคัญจากภายนอกท่ีก่อให้เกิดท้ังโอกาสและความท้าทายในการดำเนิน

พันธกิจและวิสัยทัศน์ขององค์กร ก.ล.ต. จึงจัดทำ “แผนองค์กรเข้มแข็ง" เพ่ือพัฒนาองค์กรให้สามารถ

ดำเนินพันธกิจ ได้อย่างยั่งยืนและมีประสิทธิภาพ ก.ล.ต. กำหนดหลักการสำคัญในการพัฒนาองค์กร 

ด้วยหลัก DECIDE ซ่ึงได้แก่ Delegation-Empowerment Communication–Integration -

Development-Engagement ซ่ึงนำมาสู่การกำหนดยุทธศาสตร์องค์กร ซ่ึงหนึ่งในแผนยุทธศาสตร์

ขององค์กร คือ ด้านธรรมาภิบาล(การกำกับดูแลกิจการ) และวัฒนธรรมองค์กร มุ่งส่งเสริมค่านิยม

องค์กร 4 ด้าน “เป�ดใจ รู้จริง ร่วมมือ ซ่ือตรง" ให้กับพนักงาน โดยเน้นการเป�ดใจและบูรณาการความ

ร่วมมือกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย รวมท้ัง สนับสนุนพนักงานให้มีโอกาสแสดงผลงาน และมอบหมายให้

รับผิดชอบงานสำคัญ นอกจากนี้ยังผลักดันให้เกิด Environmental, Social, and Governance 

(E S G) ในกระบวนการทำงานเพ่ืออธิบายถึงประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล ท่ี

เก่ียวข้องกับบริษัทและการดำเนินงานของบริษัท และสง่เสริมการรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม

ขององค์กร Corporate Social Responsibility (CSR) โดยรับผิดชอบสังคมและสิ่งเเวดล้อมท้ังภายใน 

และภายนอกองค์กรอันนำไปสู่การพัฒนาท่ียั่งยืนอย่างต่อเนื่อง 

 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ในป� พ.ศ. 2560 ได้ออก 

หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี สำหรับบริษัทจดทะเบียนป� 2560 (Corporate Governance Code 

หรือ CG Code) เพื่อเป�นหลักให้คณะกรรมการบริษัทนำไปใช้เป�นแนวทางในการกำกับดูแลกิจการ 

โดยหลักการของ CG Code ประกอบด้วย 8 หมวดท่ีเน้นบทบาทและการทำหน้าท่ีของคณะกรรมการ

ซ่ึงถือเป�นกลไกสำคัญในการช่วยสร้างความเชื่อม่ันให้แก่นักลงทุน สถาบันการเงิน พันธมิตรทางธุรกิจ 

ผู ้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย และขับเคลื ่อนให้บริษัทมีผลการดำเนินงานที ่ดีในระยะยาวอย่างยั ่งยืน 

นอกจากนี้แนวคิดเรื่องการดําเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) มาใช้ เป�นอีกหนึ่ง

ทางเลือกเพื่อให้องค์กรมีความน่าเชื่อถือ ถึงแม้จะมีคนมองว่า CSR เพิ่มภาระต้นทุนของธุรกิจ แต่ใน

ระยะยาวปรากฎว่า การจัดกระบวนการผลิตที่สอดคล้องกับแนวคิด CSR จะส่งผลช่วยในการลด

ต้นทุนและเพ่ิมประสิทธิภาพในการดำเนินงาน CSR จึงช่วยสร้างความม่ันคงในการดำเนินธุรกิจ ความ

น่าเชื่อถือและผลการดำเนินงานของบริษัทใหด้ียิ่งข้ึนไปอีกด้วย    

 ดังที่กล่าวมาข้างต้น การกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมจึงเป�นประเด็น

ที่นักลงทุนต่างให้ความสนใจมากขึ้นอย่างมาก เพราะเป�นประเด็นที่ผลักดันให้กิจการมีการจัดการ

ภายในและภายนอกองค์กรแบบมืออาชีพ มีความโปร่งใส มีความรับผิดชอบสังคมและสิ่งแวดล้อม มี
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มาตรฐานระดับโลก สิ่งต่างๆเหล่านี้เป�นอิทธิพลท่ีมีต่อผลการดำเนินงานมากข้ึนเรื่อยๆ อันเป�นสิ่งท่ีนัก

ลงทุน ผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสีย ให้การยอมรับและให้ความเชื่อม่ันในการลงทุนกิจการนั้นๆ 

 

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1.2.1 เพ่ือศึกษาอิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการท่ีดีและความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมี

ต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ของหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงาน

และสาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 1.2.2 เพื่อศึกษาอิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มี

ต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรม

พลังงานและสาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 1.2.3 เพื่อศึกษาอิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มี

ต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี ของหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรม

พลังงานและสาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 

1.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

การศึกษาอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการ

ดำเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีกรอบแนวคิดในการศึกษาดังนี้  
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  ตัวแปรอิสระ  

(Independent Variables) 

 

การกำกับดูแลกิจการที่ดี (CG) 
    

1. ผลอันดับโครงการประเมิน 

   การกำกับดูแลกิจการท่ีดี (CGR) 
    

2. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD)     

3. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND)     

4. การควบรวมตำแหน่งของประธาน 

    กรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP)                     

 ตัวแปรตาม  

(Dependent Variables)  
5. คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) 

 

ผลการดำเนินงาน (FP) 

  
  

1. อัตราผลตอบแทนต่อ สินทรัพย์ 

(ROA) 

    

2. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น (ROE) 

ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) 
 

3. อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี 

(MB) 

1. รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA)     

2. รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI)     

3. การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม  

    ธรรมาภิบาล (ESG) 
    

4. เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต 

   (CAC)  
    

 

ภาพประกอบท่ี 1 กรอบแนวคิดการศึกษา 
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1.4 สมมติฐานของการวิจัย 

สมมติฐานที ่ 1 การกำกับดูแลกิจการที ่ดีมีอิทธิพลเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย    

สมมติฐานท่ี 2 การกำกับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผู ้ถ ือหุ ้น ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   

สมมติฐานท่ี 3 การกำกับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคา

บัญชี ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย   

สมมติฐานที ่ 4 ความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 5 ความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   

สมมติฐานที่ 6 ความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลเชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อ

ราคาบัญชี ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   

  

1.5 ขอบเขตของการวิจัย 

 ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้ศึกษาได้กำหนดขอบเขตของการศึกษา ดังนี้ 

 1.5.1 ขอบเขตด้านเนื้อหา 

การศึกษานี้มุ่งเน้นศึกษาอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการท่ีดีและความรับผิดชอบต่อสังคม

ที่มีต่อผลการดำเนินงาน โดยที่การกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคม ซึ่งได้จาก

หลักฐานการมีอยู่จริง ผู้วิจัยได้ทำการพิจารณา ตัวแปรอิสระเก่ียวกับการกำกับดูแลกิจการท่ีดีแลความ

รับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงประกอบด้วย ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการท่ีดี (CGR) ได้ทำ

การเก็บข้อมูลจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) 

สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) การควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคน
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เดียวกัน (DUP) รางวัลแห่งความยั่งยืน(STA) ได้ทำการเก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการ

ข้อมูลประจำป� (แบบ 56-1) และรายงานประจำป� คุณภาพในการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) ได้ข้อมูล

จากสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย.(Thai Investors Association).รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) ได้ข้อมูลจาก

ศูนย์พัฒนาธุรกิจยั่งยืน เว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 

ธรรมาภิบาล (ESG) และเข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) จากสถาบันไทยพัฒน์.โดย

พิจารณาวัดค่าจากการวิเคราะห์ การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regressions Analysis) ท่ีระดับ

นัยสำคัญ (Sig) คือ 0.05 ส่วนผลการดำเนินงานวัดค่าโดยใช้ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) ธุรกิจหมวด

อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 1.5.2 ขอบเขตของระยะเวลา 

 การศึกษาได้ทำการเก็บรวบรวมจากฐานข้อมูลที่มีการเป�ดเผยโดย SETSMART งบการเงิน 

ข้อมูลจากสำนักคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ข้อมูลจากแบบแสดงรายการ

ข้อมูลประจำป� (แบบ 56-1).และรายงานประจำป�ในระหว่างป� พ.ศ.2560 - พ.ศ.2562 รวมระยะเวลา 

3 ป�  โดยการศึกษานี้ใช้เวลาดําเนินการ 12 เดือน 

 1.5.3 ขอบเขตของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 

 การกำหนดประชากร ประชากรที่ใช้ในการวิจัยในครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีเง่ือนไขดังนี้  

 1) เป�นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเป�นบริษัทในธุรกิจ

หมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 46 บริษัท 

สิ้นงวด ณ วันท่ี 31 ธันวาคม และมีการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือให้ได้ข้อมูลใน

การวัดตัวแปรต่างๆ อย่างครบถ้วนและสามารถเปรียบเทียบกันได้ 

 2) เป�นบริษัทท่ีไม่ถูกจัดประเภทให้อยู่ในกลุ่มบริษัทท่ีกำลังฟ��นฟูกิจการเพ่ือเป�นประโยชน์ใน

การจัดเก็บข้อมูลเพราะบริษัทเหล่านี้ไม่ได้มีข้อมูลซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงเวลาที่ ทำการศึกษาและ

กลุ่มบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มฟ��นฟูนี้อาจเป�นตัวอย่างท่ีไม่ดี และไม่เป�นท่ีสนใจของนักลงทุน 

 3) เป�นบริษัทที่ไม่ถูกขึ้นเครื่องหมาย H (Trading hall) หรือ SP (Trading Suspension) 

จากตลาดหลักทรัพย์ ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษา และช่วงประมาณค่าเพราะเครื่องหมาย ดังกล่าวจะเป�นการ

งดการซ้ือขายซ่ึงจะทำให้ไม่มีข้อมูลในการซ้ือขายหลักทรัพย์ 

 4) ไม่เป�นบริษัทท่ีมีข้อมูลของงบการเงินไม่ครบถ้วน (Missing Data) 
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1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 มีประโยชน์ท่ีผู้เก่ียวข้องคาดว่าจะได้รับดังนี้ 

 1.6.1 ประโยชน์ด้านวิชาการ 

 ทราบถึงความอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผล

การดำเนินงานหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 ประโยชน์ต่อผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เห็นถึง

ความสำคัญของหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมในการดำเนินธุรกิจอย่าง

โปร่งใส ตรวจสอบได้ เป�ดเผยข้อมูลที่มีคุณภาพ ซึ่งจะทำให้บริษัทมีความน่าเชื่อถือ และยังเพิ่มมูลค่า

ทางธุรกิจ  

1.6.2 ประโยชน์ด้านการนำไปปฏิบัต ิ

 ประโยชน์ต่อนักลงทุน นักวิเคราะห์และผู้ใช้งบการเงินทั่วไป สามารถนำผลการศึกษาไปใช้

เป�นประโยชน์ในประกอบการวิเคราะห์เพื่อพิจารณาลงทุนในบริษัทธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่ม

พลังงานและสาธารณูปโภคได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะทำให้มีโอกาสได้รับเงินทุนเพื่อสร้างความ

แข็งแกร่งทางการเงินและการเติบโตของธุรกิจจากผู้ลงทุน  

 ประโยชน์ต่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ยังไม่เข้าข่ายหรือเข้าร่วมโครงการท่ี

เกี่ยวกับการประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย (CG) คุณภาพการจัด

ประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) การจัดอันดับด้าน

สิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) ได้ทราบถึง

ความสำคัญว่าการประเมินโครงการดังกล่าวมีผลต่อการดำเนินงานของกิจการ 

 ประโยชน์ต่อบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ให้เห็นถึงความสำคัญของการ

กำกับดูและกิจการท่ีดี เพ่ือเป�นแนวทางในการดำเนินกิจการตามหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี และมี

ความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อสร้างความยั่งยืน ภายใต้การแข่งขัน การเติบโตทางธุรกิจ และการ

ปรับตัวให้ทันในยุคไทยแลนด์ 4.0 

 สามารถนำผลการศึกษาไปใช้เป�นฐานข้อมูลในการทำวิจัย หรือนำฐานข้อมูลไปไปใช้ในการ

ขยายงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในอนาคตได้ และนอกจากประโยชน์ข้างต้นที่กล่าวมานี้ ยังสามารถใช้เป�น

ฐานข้อมูลในการจัดทำงานวิจัย สำหรับผู้ท่ีมีความสนใจศึกษาวิจัยและใช้เป�นแนวทางในการวิเคราะห์

และใช้เป�นกรณีศึกษาเพื่อการพัฒนาด้านการศึกษาสำหรับแนวทางดังกล่าวข้างต้นนี้ต่อไปในอนาคต

ได้อีกด้วย 
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1.7 นิยามศัพท์ 

 การกำกับดูแลกิจการที่ดี หมายถึง ระบบที่จัดให้มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะ

ผู ้นำและการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าที ่ด ้วยความโปร่งใส และสร้าง

ความสามารถในการแข่งขัน เพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นระยะยาวภายในกรอบ

การมีจริยธรรมที่ดี โดยคำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนและสังคมโดยรวมประกอบ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 

2550) 
 ความรับผิดชอบต่อสังคม หมายถึง วิธีท่ีองค์กรใช้ในการดำเนินธุรกิจเพ่ือผลทางเศรษฐกิจ 

ในขณะเดียวกันก็มีส่วนได้พัฒนาสังคม และสิ่งแวดล้อม เพื่อให้เกิดการพัฒนาอย่างสมดุลและยั่งยืน  

(สานิตย์ หนูนิล, วิโรจน์ เจษฎาลักษณ์, จันทนา แสนสุข, 2559) 

 ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที ่ดี.(Corporate.Governance 

Assessment Scores) หมายถึง คะแนนที่เกิดจากการสำรวจและติดตามเพื่อวัดผลการพัฒนาการ

กำกับดูแลกิจการประเมินและติดของบริษัทจดทะเบียนไทย ซ่ึงดำเนินการโดย สมาคมส่งเสริมสถาบัน

กรรมการบรษัิทไทย  

 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) หมายถึง จำนวนกรรมการท้ังหมดในคณะกรรมการ

บริษัท 

 คณะกรรมการอิสระ (Independent board) หมายถึง กรรมการท่ีมิได้มีส่วนร่วมในการ

บริหารและไม่มีส่วนได้เสียในทางการเงิน  มีความเป�นอิสระจากผู้ถือหุ้นใหญ่หรือกลุ่มของผู้ถือหุ้นใหญ่

และผู้บริหารของบริษัท 

 การควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (CEO 

Duality) หมายถึง ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการควรแบ่งบทบาทและหน้าที่อย่างชัดเจน 

กล่าวคือ ประธานกรรมการ มีหน้าที่ในการกำกับดูแลและตรวจสอบการทำงานของฝ่ายจัดการ และ

กรรมการผู้จัดการ มีหน้าที่บริหารงานให้เป�นไปกลยุทธ์และบรรลุตามเป้าหมายของบริษัท ซึ่งการ

แบ่งแยกบทบาทหน้าที่ที่ชัดเจนระหว่างประธานกรรมการ (ทำหน้าที่ในการกำกับดูแลและตรวจสอบ

การทำงานของฝ่ายจัดการ) และกรรมการผูจ้ัดการ (ทำหน้าหน้าที่ในการบริหารงานให้เป�นไปกลยุทธ์

และบรรลุตามเป้าหมายของบริษัท) ถือเป�นแนวทางปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี เพื่อให้

สามารถเสริมสร้างให้การกำกับดูแลกิจการมีประสิทธิภาพมากข้ึน และเพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมีอำนาจ

โดยไม่จำกัด 

 คุณภาพของการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (Annual General Meeting) หมายถึง คะแนน

การประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นสามัญประจาป�ของแต่ละบริษัทจากสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุน 
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 รางวัลแห่งความยั่งยืน (Set Sustainability Awards) หมายถึง ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยได้ริเริ่มให้มีการมอบรางวัลบริษัทจดทะเบียนเพื่อยกย่องบริษัทจดทะเบียนที่มีความโดด

เด่นในการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนในภาพรวมโดยคำนึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 

 รายช่ือหุ้นย่ังยืน (Thailand Sustainability Investment) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ได้จัดทำรายชื่อหุ้นยั่งยืนเพื่อเป�นทางเลือกสำหรับนักลงทุนที่ต้องการลงทุนในหุ้นของบริษัทจด

ทะเบียนที่มีความโดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล รวมถึงเป�นการสนับสนุนบริษัทจด

ทะเบียนที่มีการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน โดยคำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอย่างครอบคลุมทั้งด้านสังคมและ

สิ่งแวดล้อม มีกระบวนการบริหารจัดการเพ่ือสร้างความยั่งยืนให้แก่องค์กร เช่น การบริหารความเสี่ยง 

การจัดการห่วงโซ่อุปทาน และการพัฒนานวัตกรรม  

 การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (Environmental, Social and 

Governance) หมายถึง การอธิบายถึงประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล ท่ีเก่ียวข้อง

กับบริษัทและการดำเนินงานของบริษัท ESG เป�นคำที่ใช้ในตลาดทุนโดยผู้ลงทุนเพื่อใช้ประเมินการ

ดำเนินงานของบริษัท และทำให้ล่วงรู้ถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษัท ซ่ึงป�จจัยท่ีส่งผลต่อการ

ประกอบการดังกล่าวนี้ มาจากบทบาทของบริษัทที่มีต่อเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ 

(CSR) ภายใต้บริบทของการพัฒนาท่ียั่งยืน 

 การเข้าร่วมโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (Collective Action Coalition 

Against Corruption) หมายถึง โครงการที่ได้รับการสนับสนุนการจัดตั้งโดยรัฐบาล และสำนักงาน

คณะกรรม การป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ (ป.ป.ช.) เพื่อป้องกันการทุจริต ในแต่ละ

โครง การ โดยเป�นการริเริ่ม การแก้ไขป�ญหาการทุจริต ร่วมกัน 

 ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค (ENERG) หมายถึง การประกอบ

ธุรกิจเกี่ยวกับ ผลิต สำรวจ ขุดเจาะ กลั่น และตัวแทนจำหน่ายพลังงานธรรมชาติในรูปต่าง ๆ เช่น 

น้ำมันและก๊าซธรรมชาติ และ ผู้ให้บริการสาธารณูปโภค เช่น ไฟฟ้า ประปา และแก๊ส 

 ผลการดำเนินงาน (Firm Performance) หมายถึง การวิเคราะห์ประสิทธิภาพการ

ดำเนินงานท่ีสะท้อนการเติบโตของของบริษัท การศึกษาครั้งนี้อยู่ในรูปแบบการศึกษาอัตราส่วนทาง

การเงิน 

 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset (ROA) หมายถึง อัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ แสดงถึงความ สามารถในการทำกำไรของสินทรัพย์ท้ังหมดท่ี กิจการนั้นใช้ในการ

ดำเนินงาน ยิ่งมีค่ามาก ยิ่งแสดงว่าบริษัทมีความสามารถในการทำกำไรได้มาก  

 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น.(Return on Equity (ROE).หมายถึง อัตราท่ี

แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรจากส่วนของผู้ถือหุ้น เป�นการวัด ผลตอบแทนต่อส่วนของทุนของ
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บริษัทว่าให้ผลเฉลี่ย ในระดับใด ยิ่งมีค่ามากก็แสดงว่าผู้บริหารของบริษัทนั้นมีฝ�มือในการบริหารงานดี 

ผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับผลตอบแทนมาก  

 อัตราผส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (Market to Book (MB) หมายถึง อัตราส่วน

เปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น ซ่ึงหุ้นท่ีมี MB ต่ำ ย่อมจะดีกว่าหุ้นท่ี

มี MB สูง ค่านี้เป�นที่นิยมเนื่องจากหาได้ง่ายจากงบการเงิน แต่อาจเบี่ยงเบนจากมาตรฐานได้ถ้าใช้

มาตรฐานบัญชีท่ีแตกต่างกัน และไม่เหมาะท่ีจะใช้กับธุรกิจบริการท่ีมีการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรน้อย 
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บทท่ี 2 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 การศึกษาเรื่อง อิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการท่ีดีและความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อผล

การดำเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ผลอันดับโครงการประเมินการ

กำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

(IND) การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP) คุณภาพการจัด

ประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA).รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) การจัดอันดับด้าน

สิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) ส่วนตัวแปรตาม 

ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) ได้มาจากการเก็บค่าตัวแปรใน SETSMART รายงานประจำป� 

และสถาบันไทยพัฒน์ อีกทั้งผู้วิจัยได้ทำการศึกษาเอกสาร วารสาร รวมถึงงานวิจัยทั้งในประเทศและ

ต่างประเทศเพ่ือให้ทราบแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง และนำมาใช้เป�นแนวทางในการศึกษา ซ่ึงจะได้

นำเสนอเป�นลำดับดังนี้ 

2.1 แนวคิดเก่ียวกับการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 

2.2 แนวคิดเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจ 

2.3 แนวคิดเก่ียวกับการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับคอร์รัปชั่น 

2.4 ทฤษฎีเก่ียวกับตัวแทน 

2.5 ทฤษฎีเก่ียวกับผู้มีส่วนได้เสีย 

2.6 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการกำกบัดูแลกิจการที่ดี 

 2.1.1 ความหมายของการกำกับดูแลกิจการ 

   “การกำกับด ูแลกิจการ” (ตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย , 2560) หมายถึง 

ความสัมพันธ์ในเชิงการกำกับดูแล รวมทั้งกลไกมาตรการที่ใช้ กำกับการตัดสินใจของคนในองค์กรให้

เป�นไปตามวัตถุประสงค์ซ่ึงรวมถึง 

  1) การกำหนดวัตถุประสงค์และ เป้าหมายหลัก (objectives) 
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  2) การกำหนดกลยุทธ์นโยบาย และพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ และ  

  3) การติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผลการดำเนินงาน  

  “การกำกับดูแลกิจการที่ดี” ตามหลักปฏิบัตินี้หมายถึง การกำกับดูแลกิจการที่เป�นไป

เพื่อการสร้าง คุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน นอกเหนือจากการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู ้ลงทุน ซ่ึง

คณะกรรมการควร กำกับดูแลกิจการให้นำไปสู่ผล (governanceoutcome) อย่างน้อย ดังต่อไปนี้ 

  สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการที ่ด ีโดยคำนึงถึงผลกระทบในระยะยาว 

(Competitivenessand Performance Ithlong-term Perspective) ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม 

เคารพสิทธ ิและมีความรับผิดชอบต่อผู ้ถ ือหุ ้นและผู ้ม ีส ่วนได้เส ีย.(Ethicaland.Responsible  

Business).เป�นประโยชน์ต่อสังคมและพัฒนาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อสิ ่งแวดล้อม.(Good 

Corporatecitizenship) สามารถปรับตัวได้ภายใต้ป�จจัยการเปลี่ยนแปลง (Corporateresilience)  

 2.1.2  คำนิยามของการกำกับดูแลกิจการ 

 การกำกับดูแลกิจการเป�นเรื ่องความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มบุคคลต่าง ๆ ได้แก่ คณะ

ผู้บริหารของบริษัท คณะกรรมการ ผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสียทุกราย ซ่ึงการท่ีบริษัททีการกำกับดูแล

กิจการที่ดีนั้นจะช่วยให้บริษัทสามารถดำเนินธุรกิจให้บรรลุวัตถุประสงค์และเป้าหมายที่กำหนดไว้ได้

ง่ายข้ึน และถือว่าการกำกับดูแลกิจการเป�นกลไกหนึ่งในการติดตาม และประเมินผลการดำเนินงานให้

เป�นไปอย่างมีประสิทธิผลอีกด้วย (OECD, 2004, หน้า13) 

 สังเวียน  อินทรวิชัย (2548) ให้นิยามว่า หมายถึง “ระบบที่จัดให้มีกระบวนการและ

โครงสร้างของภาวะผู้นำและการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าที่ด้วยความโปร่งใส 

และสร้างความสามารถในการแข่งขันเพ่ือรักษาเงินลงทุนและเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นระยะยาวภายใน

กรอบการมีจริยธรรมท่ีดีโดยรวมประกอบ” 

 ศิลปะพร  ศรีจั่นเพชร (2555) กล่าวว่า การกำกับดูแลกิจการเป�นป�จจัยสำคัญอย่างหนึ่ง

ในการปรับปรุงประสิทธิภาพขององค์กรซึ่งเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายจัดการ คณะกรรมการ 

เจ้าของและผู้มีส่วนได้เสียอื ่น และยังช่วยให้เกิดโครงสร้างที่สำคัญ ซึ่งเป�นกลไกในการกำหนด

วัตถุประสงค์ของกิจการและกำหนดวิธีที่จะบรรลุวัตถุประสงค์เหล่านั้น รวมถึงการสอดส่องดูแลผล

การปฎิบัติงานของกิจการ 

 ณญาดา  สุขอนันตธรรม (2558) ได้รวบรวมและสรุปความหมายของการกำกับดูแล

กิจการท่ีดีไว้ว่าเป�นระบบท่ีจัดให้มีกระบวนการ โครงสร้างและการควบคุมของกิจการ ให้บุคลากรของ

กิจการทุกคนปฎิบัติตามความรับผิดชอบต่อหน้าที่ด้วยความโปร่งใส ทำให้กิจการเกิดการพัฒนา

ความสามารถในการแข่งขันเพ่ือรักษาเงินลงทุนและเพ่ิมคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายใต้กรอบ

จริยธรรมท่ีดีโดยรวม 
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 Samaduzzaman, M., Zaman, F., & Quazi, Z. (2015) ให้ความหมายว่า “กลไกของ

การกำกับดูแลกิจการเป�นระบบการดำเนินงานภายในของกิจการ ประกอบด้วย นโยบาย มนุษย์ และ 

กระบวนการต่างๆ ที่การตอบสนองความต้องการของผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสีย ด้วยการควบคุม 

ดูแล และกำกับกรรมการบริหารในการจัดการบริษัทเพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ ด้วยความซื่อสัตย์ใน

ธุรกิจ ถือว่าเป�นโยบายข้อบังคับและกฎที่ถูกกำหนดไว้ เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นของ 

บริษัท” 

 ไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุล (2549) ได้ระบุถึงประโยชน์จากการท่ีการกำกับดูแลกิจการท่ีดีใน

อีกมุมมองหนึ่งคือ การที่การกำกับดูแลกิจการที่ดีจะนำมาซึ่งการกระตุ้นการลงทุนของนักลงทุน

สถาบันทั้งในและต่างประเทศ เพราะการกำกับดูแลกิจการที่ดีย่อมทำให้ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายของ

กิจการได้รับการปฎิบัติในฐานะผู้ถือหุ้นด้วยความโปร่งใส ยุติธรรม ได้รับข้อมูลประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนที่ถูกต้อง ครบถ้วน และทันเวลา การกำกับดูแลกิจการที่ดีจึงเป�นอีกป�จจัยหนึ่งที่นักลงทุนต่างๆ

รวมถึงนักลงทุนสถาบันจะใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน นอกเหนือจากข้อมูลทางการเงินและข้อมูล

ดำเนินงานของบริษัท โดยผลการวิจัยพบว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพันธ์ในทางบวกกับการ

ถือหุ้นท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบันท้ังในและต่างประเทศ 

 จากหลายความหมายการกำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีผู้ให้คำนิยาม ดังนั้นผู้วิจัยจึงกำหนด

ความหมายการกำกับดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง การดูแลกิจการตามนโยบายและหลักปฏิบัติของบริษัท 

มีการจัดการความเสี่ยง การให้มีความรับผิดชอบต่อการปฏิบัติงานตามหน้าท่ี ความเสมอภาค ความ

โปร่งใส มีการสื่อสารนโยบายและหลักปฏิบัติสู ่พนักงานทั ่วทั้งองค์กรให้เข้าใจวัตถุประสงค์และ

เป้าหมายขององค์กร ก่อให้เกิดการพัฒนา เพิ่มประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการปฏิบัติงาน โดย

องค์กรคำนึงถึงผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียเป�นสำคัญ และเป�นประโยชน์ต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม

ด้วย ท้ังยังทำใหผ้ลการดำเนินงานเป�นไปในทิศทางท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างยั่งยืน 

 2.1.3 หลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี (CG CODE) สำหรบับริษัทจดทะเบียนป� 2560  

  ตลาดทุนไทยได้ใช้หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กำหนด เป�นกลไกสำคัญ ในการเสริมสร้าง CG ในบริษัทจดทะเบียนมาตั้งแต่ต้นจนประสบความสำเร็จ

เป�นอย่างดี โดยในช่วงแรก ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ออกหลัก CG 15 ข้อ และต่อมา

พัฒนาเป�นหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี โดยแบ่งเป�น 5 ข้อ ตาม OECD Principles ที่ใช้ในขณะนั้น 

และเพื่อผลักดันให้บริษัทจดทะเบียนปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีดังกล่าว สำนักงานได้

กำหนดให้บริษัทจดทะเบียนเป�ดเผยข้อมูลในแบบ 56-1เกี ่ยวกับการปฏิบัติตามหลักการนั้นบน

หลัก “Comply or Explain” และสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทยได้ประเมินการปฏิบัติตาม

หลักการกำกับดูแลกิจการนั ้นจากข้อมูลที ่เป�ดเผย (Corporate Governance Report : CGR) โดย

แสดงผลประเมินเป�น 1-5 ดาว และเป�ดเผยรายชื่อบริษัทที่ได้ 3 ดาวขึ้นไป การประเมินดังกล่าวเป�น



14 

 

        
 

                                                                 

แรงกระตุ้นอย่างดีให้บริษัทจดทะเบียนให้ความสนใจกับการพัฒนา CG ให้มีคะแนนสูงขึ้น และเม่ือ

รวมกับมาตรการส่งเสริมสนับสนุน การอบรม การให้รางวัลของหน่วยงานต่าง ๆ ทั้งสำนักงาน ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย 

สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย และองค์กรอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้อง ทำให้ภาพรวม CG ของบริษัทจดทะเบียน

ไทยดีข้ึน จนอยู่ในระดับผู้นำของตลาดในภูมิภาคนี ้  

 แม ้การดำเน ินการท ี ่ ผ ่ านมาของไทยจะประสบความสำเร ็จด ้วยด ี  แต ่การ

พัฒนา CG ต่อไป มีความท้าทาย คือป�ญหาความเปลี่ยนแปลงทางสังคมและความเสื่อมโทรมของ

สิ่งแวดล้อมของโลก ซ่ึงส่วนหนึ่งเกิดจากการพัฒนาอุตสาหกรรม ระบบทุนนิยม และการขยายตัวของ

ภาคธุรกิจ จึงทำให้องค์กรต่าง ๆ ท้ังในระดับสากล ในประเทศ และผู้ลงทุนต่างๆ ได้เรียกร้องให้บริษัท

มีความรับผิดชอบทางสังคมและสิ่งแวดล้อมเพ่ิมข้ึน นอกเหนือจากการมี CG ท่ีดี  

 2.1.4 สาระสำคัญของ CG Code ประกอบด้วย 2 ส่วน ได้แก่  

 ส่วนท่ี 1 คือ หลักปฏิบัติและหลักปฏิบัติย่อย  

 ส่วนท่ี 2 คือ แนวปฏิบัติและคำอธิบาย 

 2.1.5 CG Code ได้วางหลักปฏิบัติท่ีคณะกรรมการ 8 ข้อหลัก ดังนี้ 

  หลักปฏิบัติ 1) ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้นำ

ที่สร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน (Establish Clear Leadership Role and Responsibilities 

of the Board)  

 หลักปฏิบัติ 2) กำหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการที่เป�นไปเพื่อความ

ยั่งยืน (Define Objectives that Promote Sustainable Value Creation)  

 หลักปฏิบัติ 3) เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen Board Effectiveness)  

 หลักปฏิบัติ 4) สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (Ensure 

Effective CEO and People Management)  

 หลักปฏิบัติ 5) ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (Nurture 

Innovation and  Responsible Business)  

 หลักปฏิบัติ 6) ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม 

(Strengthen Effective Risk  Management and Internal Control) 

 หลักปฏิบัติ 7) รักษาความน่าเช ื ่อถือทางการเง ินและการเป�ดเผยข้อมูล (Ensure 

Disclosure and Financial Integrity)  

 หลักปฏิบัติ 8) สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น (Ensure Engagement 

and Communication with Shareholders) 
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ซ่ึงหลักปฏิบัติ 8 ข้อ เหล่านี้คณะกรรมการบริษัทจะนำไปบูรณาการเสริมสร้างกระบวนการ

ดำเนินธุรกิจของบริษัท 3 ประการ คือ  

1)  การกำหนดวัตถุประสงค์ เป้าหมายของกิจการท่ีเป�นไปเพ่ือสร้างคุณค่าให้กิจการยั่งยืน 

2)  การดำเนินการให้บรรลุเป้าหมาย ด้วยการมีคณะกรรมการที่เอื้อให้บรรลุวัตถุประสงค์

ดูแลและพัฒนาผู้บริหารและบุคลากรให้มีความสามารถ ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจ

อย่างรับผิดชอบ 

3)  การติดตามและเป�ดเผยข้อมูลโดยดูแลให้มีระบบควบคุมภายในและการบริหารความ

เสี่ยงที่เหมาะสม การรักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเป�ดเผยข้อมูล ตลอดจนการมีส่วนรว่ม

และการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น 

 

ตารางท่ี 1 แสดงการดำเนินธุรกิจด้วยหลักปฏิบัติ 8 ข้อภายใต้หลัก CG Code 

การดำเนินธรุกิจ CG Code 8 ข้อ 

1. กำหนดวัตถุประสงค์  

หลักปฏิบัติ 1 ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการในฐานะผู้นำท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่าง

ยั่งยืน  

หลักปฏิบัติ 2 กำหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของ

กิจการท่ีเป�นไปเพ่ือความยั่งยืน  

2. ดำเนินการตามวัตถุประสงค์ 

ท่ีกำหนด 

หลักปฏิบัติ 3 เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล  

หลักปฏิบัติ 4 สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการ

บริหารบุคลากร  

หลักปฏิบัติ 5 ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจ

อย่างมีความรับผิดชอบ  

หลักปฏิบัติ 6 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการ

ควบคุมภายในท่ีเหมาะสม  

หลักปฏิบัติ 7 รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการ

เป�ดเผยข้อมูล  

3. ติดตามผลการดำเนินงาน 

และเป�ดเผยข้อมูล 

หลักปฏิบัติท่ี 8 สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการสื่อสารกับผู้

ถือหุ้น 
 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2560) 
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 จากหลักปฏิบัติทั้ง 8 ข้อ หากคณะกรรมการบริษัทนำไปปฏิบัติแล้วพบว่า บริษัทไม่เหมาะสม

กับหลักการเหล่านี้ คณะกรรมการสามารถอธิบายเหตุผลและมาตรการทดแทนและบันทึกไว้ใน

รายงานการประชุมคณะกรรมการบริษัทได้ โดยจะต้องมีการพิจารณาทบทวนความเหมาะสมในการ

นำ CG Code ไปใช้อย่างน้อยป�ละ 1 ครั้ง และต้องมีข้อยืนยันว่ากรรมการได้พิจารณาและทบทวน

การนำหลักปฏิบัติตาม CG Code ไปปรับใช้ตามบริบททางธุรกิจของบริษัทแล้ว และต้องเป�ดเผย

ข้อมูลในรายงานประจำป� และแบบแสดงข้อมูลประจำป� (แบบ 56-1) 

 2.1.6 การประเมินและให้คะแนนระดับการกำกับดูแลกิจการท่ีดีตามหลัก CG Code 

  สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) เป�ประเมินและให้คะแนนระดับการ

กำกับดูแลกิจการ เริ่มจัดตั้งโครงการสำรวจการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในป� 2544 โดยทำ

การสำรวจบริษัทจดทะเบียนท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ ตลาดหลักทรัพย์ 

เอ็ม เอ ไอ (mai) โดยหลักเกณฑ์ที่ใช้ในการพิจารณานั้นพัฒนามาจากหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี

ของกลุ่มประเทศ OECD (OECD Principles of Corporate Governance) ซ่ึงได้รับการยอมรับอย่าง

กว้างขวาง และถูกนำไปใช้เป�นกรอบในการพัฒนาหลักการกำกับดูแลกิจการในหลายประเทศทั่วโลก 

รวมไปถึงหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ด้วย ซ่ึงได้ให้รายละเอียดการแสดงผลคะแนนในแต่ละระดับดังนี้ 

 

 
 

ภาพประกอบท่ี 2 ระดับคะแนนในการประเมินการกำกับดูแลกิจการ 

ท่ีมา : สถาบันกรรมการบรษัิทไทย (IOD) 
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 2.1.7 การพัฒนาอย่างย่ังยืน  

 ตลาดทุนมีความสำคัญต่อระบบเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ โดยไม่เพียงเป�นแหล่ง

ระดมทุนให้แก่ภาครัฐและเอกชน ช่วยเสริมสร้างความสมดุลให้แก่ระบบการเงิน เป�นกลไกในการ

ขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจ ก่อให้เกิดการจ้างงาน การกระจายรายได้ และเป�นช่องทางการออมการ

ลงทุนของประชาชนอีกด้วย และเมื่อกระแสโลกาภิวัตน์เข้ามามีอิทธิพล การปรับตัวและพัฒนาในทุก

ด้านของตลาดทุนและผู้ท่ีเก่ียวข้องเพ่ือให้เข้าสู่มาตรฐานสากลจึงมีความจำเป�น  

 ในป�จจุบันปฏิเสธไม่ได้ว่า หากต้องการเติบโตและอยู่ได้อย่างยั่งยืน การดำเนินงานของ

ตลาดทุนและผู้ที่เกี่ยวข้องจะต้องไม่ละเลยประโยชน์และผลกระทบต่อสังคม สิ่งแวดล้อมและผู้มีสว่น

ได้เสีย ไม่ใช่เพื่อผลกำไรทางธุรกิจหรือประโยชน์เฉพาะแก่บุคคลบางกลุ่มอีกต่อไป ดังนั้น กลยุทธ์ใน

การดำเนินงานจึงต้องกว้างไกลออกไปรวมถึงสังคม สิ่งแวดล้อม และโลกท่ีเราอยู่ด้วย นั่นคือเป้าหมาย

ตลาดทุนท่ีต้องมี  

 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีเกีย่วกับความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจ CSR หรือ ESG 

(Environment, Social, Governance) 
 

 ความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจ.หรือ.CSR.หรือ.ESG.(Environment,.Social, Governance) 

อาจเป�นคำใหม่ที่เพิ่งมีการใช้กันแพร่หลายในช่วงสิบกว่าป�หลังมานี้ แต่แท้จริงแนวคิดเกี่ยวกับเรื ่อง

ดังกล่าวได้รับการพูดถึงท้ังในระดับประเทศและในระดับสากลมาก่อนหน้าเป�นเวลานาน 

 ความร ับผ ิดชอบต่อส ังคมของบร ิษ ัทในนิยามของแคร ์รอลและบัลโฮลล ์ (Carroll.& 

Buchholtz, 2006) กล่าวว่า เป�นความรับผิดชอบที่รวมถึงด้านเศรษฐกิจ ด้านกฎหมาย ด้านจริยธรรม 

และการกุศล จากความคาดหวังของสังคมต่อองค์กรในช่วงเวลาใดเวลาหนึ ่ง ซึ ่งสอดคล้องกับ

คณะกรรมการน ักธ ุ รก ิจ เพ ื ่ อส ิ ่ งแวดล ้อมโลก (World.Business.Council. for.Sustainable 

Development, 2000) ซึ่งให้คำจำกัดความว่าเป�นความมุ่งมั่นอย่างต่อเนื่องขององค์การธุรกิจที่จะมี

จริยธรรม มีส่วนช่วยในการพัฒนาทางด้านเศรษฐกิจอย่างยั่งยืน ในขณะเดียวกันก็พยายามปรับปรุง

คุณภาพชีวิตของพนักงาน ครอบครัวพนักงาน ตลอดจนชุมชนและสังคม จากนิยามท่ีกล่าวมาสามารถ

สะท้อนขอบเขตของแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทที ่ขยายกว้างไกลไปกว่าความ

รับผิดชอบเฉพาะด้านเศรษฐกิจ ที ่มุ ่งเน้นเพียงการดำเนินการเพื ่อให้เกิดกำไรสูงสุดที ่สามารถ

ตอบสนองความต้องการของเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นเท่านั้น จึงอาจกล่าวโดยสรุปได้ว่าความ

รับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท คือ การดำเนินกิจกรรมขององค์กรโดยการประสารการดำเนินงานท้ัง

ทางด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม ผ่านการเชื่อมโยงค่านิยมทางจริยธรรม การปฏิบัติตาม

กฎหมาย ความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสียที่หลากหลายได้อย่างสมดุล บนพื้นฐานของความสมัครใจ
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เพื่อให้เกิดการอยู่ร่วมกันในสังคมได้อย่างเป�นสุขและการดำเนินธุรกิจได้อย่างยั่งยืน (ดร.วรพรรณ  

เอ้ืออาภรณ์, 2015)  

 การที่ความรับผิดชอบต่อสังคมได้รับความสนใจอย่างแพร่หลายจากการเปลี่ยนแปลงด้าน

เทคโนโลยีสารสนเทศที่รวดเร็ว การส่งเสริมการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศทำให้เกิดการ

เคลื่อนย้ายทั้งสังคม และเศรษฐกิจ เช่น การลงทุนข้ามชาติ การย้ายฐานการผลิต ทำให้ค่านิยมใน

สินค้าและบริการเปลี ่ยนแปลงไป การขยายตัวของเศรษฐกิจตามมาด้วยผลกระทบต่อสังคม

สิ่งแวดล้อม สังคมส่วนหนึ่งจึงพยายามเรียงร้องความรับผิดชอบเพ่ือให้สภาพแวดล้อม ทรัพยากรท่ีเสีย

ไปกลับสร้างประโยชน์ต่อคนหมู่มากในสังคมองค์กรต่างปรับตัวเพื่อตอบสนองข้อร้องเรียนสังคมเป�น

ผลให้เกิดกิจกรรมทางการตลาดเพื่อสังคมรวมไปถึงกระบวนการธุรกิจภายในโซ่อุปทาน และผู้มีส่วน

ได้ส่วนเสีย(Stakeholders) ท้ังหมดต้องประสานหน้าท่ีเพ่ือรองรับกิจกรรมการตลาดเพ่ือสังคมท่ีกล่าว

มาข้างต้นจึงเป�นป�จจัยที่ผลักดันให้ CSR เข้าไปมีเกี่ยวข้องกับบทบาทหน้าที่ของธุรกิจต่างๆ อย่าง

แพร่หลายไปทั ่วโลก (Panapanaan, V. M., Linnanen, L., Karvonen, M. M., & Phan, V. T. , 

2003) 

 สำหรับประเทศไทย พระบาทสมเด็จพระเจ้าอยู่หัว ทรงมีพระราชดำรัสแก่พสกนิกรชาวไทย

ตั้งแต่ป� พ.ศ. 2517 เกี่ยวกับหลักปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง ซึ่งได้ถูกนำมาประยุกต์ใช้ในเวลาต่อมา 

โดยเป�นการดำเนินธุรกิจตามทางสายกลาง ภายใต้หลักความพอประมาณ ความระมัดระวัง มีเหตุผล 

และการบริหารความเสี่ยง พร้อมทั้งต้องมีความรู้และคุณธรรมในการประกอบธุรกิจ ซึ่งจะนำไปสู่

เป้าหมาย คือ ความสมดุล มั่นคงและยั่งยืนของชีวิตและสังคม ดังนั้น การดำเนินธุรกิจตามปรัชญานี้ 

จึงอยู่บนพ้ืนฐานของการไม่เอารัดเอาเปรียบผู้อ่ืน หรือแสวงหาผลกำไรจนเกินควรจากการเบียดเบียน

ประโยชน์ของสังคม โดยไม่คำนึงถึงผลกระทบที่อาจจะก่อให้เกิดวิกฤตตามมา ตลอดจนให้คำนึงถึง

การใช้ทรัพยากรในธุรกิจอย่างประหยัดและมีคุณภาพ   

 ขณะที่ในระดับสากล แนวคิด CSR ที่แพร่หลายก็มีหลักการสอดคล้องกับปรัชญาเศรษฐกิจ

พอเพียงเช่นกัน โดยมีจุดเริ่มต้นจากการประชุมสุดยอดระดับโลกด้านสิ่งแวดล้อม (Earth Summit) 

เมื่อป� พ.ศ. 2535 ซึ่งมีการประกาศทิศทางใหม่ของการพัฒนา นั่นคือ “การพัฒนาที่ยั ่งยืน” หรือ 

Sustainable Development ต้องคำนึงถึงเรื่องสังคมและสิ่งแวดล้อมด้วย นอกเหนือจากประโยชน์

ทางเศรษฐกิจเพียงด้านเดียว   

 ในป� พ.ศ. 2542 พัฒนาการในเรื่อง CSR ยิ่งชัดเจนมากขึ้น เมื่อนายโคฟ� อันนัน เลขาธิการ

สหประชาชาติขณะนั้น ได้เรียกร้องให้ธุรกิจแสดงความเป�นพลเมืองที่ดีของโลก หรือ Good Global 

Citizenship รวมท้ังประกาศใช้ The UN Global Compact เพ่ือเป�นกรอบการดำเนินงานการพัฒนา

ท่ียั่งยืนสำหรับองค์กรธุรกิจต่อไป   
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 ในป�ถัดมา OECD (องค์กรเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา) ได้ออก OECD 

Guidelines for Multinational Enterprises เพื ่อเป�นแนวปฏิบัต ิสำหรับบรรษัทข้ามชาติ โดย

เสนอแนะให้บรรษัทข้ามชาติของประเทศสมาชิก OECD มี CSR และติดต่อค้าขายเฉพาะกับคู่ค้าที่มี 

CSR เท่านั้น หลังจากนั้น CSR ค่อย ๆ แพร่กระจายในวงกว้างจนเป�นท่ียอมรับและถือปฏิบัติในระดับ

สากล เช่นเดียวกับการดำเนินการผลักดัน CSR ในตลาดทุนไทย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 

2563) 

 ป�จจุบันแนวคิดเรื่องความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ขององค์กร 

(ESG) กำลังได้รับความสนใจอย่างกว้างขวางทั้งจากบริษัทจดทะเบียนและนักลงทุน เราจะเห็นได้ว่า 

ผู้จัดการกองทุน โดยเฉพาะนักลงทุนสถาบัน ต่างให้ความสำคัญกับการลงทุนในบริษัทท่ีมีแนวทางการ

ดำเนินธุรกิจที่คำนึงถึงความยั่งยืนทั้งของกิจการและสังคมโดยรวมมากขึ้น โดยนักลงทุนเริ่มให้ความ

สนใจในการนำความเป�นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) มาเป�นหลักเกณฑ์หนึ่งใน

การตัดสินใจเลือกลงทุน ส่วนตัวกิจการก็นำแนวคิดนี้มาทำให้เกิดการพัฒนาองค์กร อย่างยั่งยืน โดย

ดำเนินธุรกิจที่คำนึงถึงผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลไปพร้อมๆ กับการมุ่งเน้น

สร้างผลประกอบการให้เป�นที่น่าพึงพอใจ ซึ่งแนวคิดนี้ได้รับการพัฒนามาจากแนวคิด เรื่องการกำกับ

ดูแลกิจการ (Corporate Governance) ที่เริ่มต้นมาจากการขาดความรับผิดชอบและจิตสำนึกของ

องค์กรที่ดำเนินธุรกิจเพียงเพื่อมุ่งหวังผลกำไรสูงสุดเพียงอย่างเดียว ละเลยผลกระทบที่เกิดขึ้นกับ

สิ่งแวดล้อม สังคม และผู้มีส่วนได้ส่วนเสียต่าง ๆ  

 การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การพัฒนากระบวนการจัดสรรและ

ใช้ทรัพยากรภายในองค์กรให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด โดยคำนึงถึงผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อมจาก

กระบวนการธรุกิจ(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563)  

 การพัฒนาและดูแลสังคม (Social) หมายถึง การส่งเสริมให้เกิดการมีส่วนร่วมพัฒนาชุมชน

และสังคม ให้สามารถพ่ึงพาตนเองได้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563) 

 บรรษัทภิบาล (Governance) หมายถึง การกำกับดูแลกิจการให้เจริญรุดหน้าอย่างมี

ประสิทธิภาพ ด้วยเงื่อนไขของความถูกต้องโปร่งใส การมีจริยธรรมที่ดี โดยคำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียใน

กิจการเป�นหลัก (สถาบันไทยพัฒน,์ 2563) 

 ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กร (ESG) จึง เป�นเรื่องท่ี

สำคัญเป�นอย่างมาก โดย ESG จะสามารถสร้างสมดุลในกับกิจการในการรักษาเป้าหมายระยะสั้น 

และประสบความสำเร็จกับเป้าหมายระยะยาวควบคู่ไปกับสร้างผลกระทบเชิงบวกต่อ สิ่งแวดล้อม 

สังคม และผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ซึ่งจะทำให้บริษัทสามารถเติบโตได้อย่างยั่งยืนในระยะยาว และมีความ

รับผิดชอบต่อสังคมไปพร้อม ๆ กัน (ปฐมินทร์ นาทีทอง, 2557)  

 

https://www.oecd.org/corporate/mne/
https://www.oecd.org/corporate/mne/
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 ดังนั้นแนวคิดความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลของ องค์กร (ESG) 

จึงเป�น 3 มิติของความรับผิดชอบต่อสังคมที่ไม่เพียงคำนึงถึงการไม่ทำผิดกฎหมายแต่ยัง ดูแลผู้มีสว่น

ได้เสียอย่างเป�นธรรมและมีคุณค่า ซ่ึงเป�นแนวความคิดท่ีตอบสนองความต้องการของนัก ลงทุนยุคใหม่

ท่ีไม่เพียงแต่ต้องการตัวเลขผลการดำเนินงานท่ีดีเท่านั้น แต่ยังต้องการความรับผิดชอบ ต่อสังคม และ

สิ่งแวดล้อมท่ีดีด้วย (พิพัฒน์ ยอดพฤติการ, 2556)  

 สถาบันที ่ได้จัดทำการคัดเลือก จัดลำดับ และให้รางวัลบริษัทที่มีการบริหารงานตาม

หลักเกณฑ์ ESG ท่ีดี ได้แก่  

 1) สถาบันไทยพัฒน์ จัดทำอันดับ ESG100 

 2) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จัดทำ Thailand Sustainability Investment 

(THSI)  

 3) สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย (CSR Club) ให้รางวัลรายงานความยั่งยืนจากการเป�ดเผย

ข้อมูลด้าน ESG  

 สถาบันไทยพัฒน์ นับตั้งแต่สถาบันฯ ได้บุกเบิกพัฒนาฐานข้อมูลความยั่งยืนของธุรกิจ ท้ัง

ยังเป�นผู้ริเริ่มการประเมินข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อมสังคมและธรรมาภิบาล (Environmental, Social 

and Governance : ESG) ของบริษัทจดทะเบียนในป� พ.ศ. 2558 ได้ประกาศรายชื่อหลักทรัพย์จด

ทะเบียนที่มีการดำเนินงานโดดเด่นด้าน ESG จำนวน 100 บริษัท หรือที่เรียกว่า “กลุ่มหลักทรัพย์ 

ESG100”  

 สถาบันไทยพัฒน์ได้ใช้ข้อมูล ESG ที่บริษัทเผยแพร่ในแบบแสดงรายการข้อมูลประจำป� 

(แบบ 56-1) ต่อสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในหัวข้อความ

รับผิดชอบต่อสังคม (CSR) เป�นสำคัญ รวมถึงข้อมูล ESG ท่ีมีการเป�ดเผยหรือปรากฏต่อสาธารณะ ใน

รายงานประจำป� (แบบ 56-2) หรือในรายงานแห่งความยั่งยืน (Sustainability Report) หรือใน

รายงานอ่ืน ตามแต่กรณี โดยไม่ใช้แบบสำรวจข้อมูลหรือแบบสอบถามใด ๆ เพ่ิมเติม 

 การประเมินหลักทรัพย์ ESG100 จะประกอบด้วยเกณฑ์เบื ้องต้นสำหรับการคัดกรอง 

(Screening Criteria) และเกณฑ์หลักสำหรับการประเมิน (Rating Criteria) 

 เกณฑ์เบื้องต้นสำหรับการคัดกรอง ประกอบด้วย 

 1) ผลการดำเนินงานของบริษัทต้องมีผลประกอบการที่เป�นกำไรติดต่อกันสองรอบป�บัญชี

ล่าสุด 

 2) การปลอดจากการกระทำความผิดโดยที่บริษัทหรือคณะกรรมการหรือผู้บริหารระดับสูง

ของบริษัทต้องไม่ถูกสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

กล่าวโทษหรือเปรียบเทียบปรับในรอบป�ประเมิน 
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 3) การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) ของบริษัทเป�นไปตามท่ีตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด 

 สถาบันไทยพัฒน์ ใช้การวิเคราะห์ข้อมูล ESG แบบบูรณาการ ผนวกเข้ากับข้อมูลทาง

การเงิน ที่เรียกว่า Integrated ESG Assessment เพื่อให้สะท้อนผลตอบแทนการลงทุนหรือตัวเลข

ผลประกอบการที่สัมพันธ์กับการดำเนินงานด้าน ESG ของบริษัท และเป�นการยกระดับจากการ

วิเคราะห์ข้อมูลด้าน ESG แบบเอกเทศ มาสู่การวิเคราะห์ข้อมูลการดำเนินงานด้าน ESG ที่เชื่อมโยง

สัมพันธ์กับผลประกอบการ ท้ังนี้ เพ่ือตอบโจทย์ผู้ลงทุนในมิติของการลงทุนท่ียั่งยืนว่า บริษัทท่ีมี ESG 

ดี จะสามารถสร้างผลตอบแทนการลงทุนท่ีดีด้วย 

 โดยเกณฑ์หลักสำหรับการประเมินประกอบไปด้วย 3 ประเด็นหลัก ได้แก่   

 1) การพิจารณาประเด็นด้าน ESG ที่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อศักยภาพการเติบโตของ

อุตสาหกรรม  

 2) การพิจารณาวิธีการที่บริษัทใช้ระบุและจัดการกับโอกาสและความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับ

ประเด็นด้าน ESG  

 3) การพิจารณาประเด็นด้าน ESG ท่ีส่งผลกระทบตอ่ผลประกอบการขององค์กร  

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป�นผู้จัดทำรายช่ือหุ้นย่ังยืน หรือ Thailand Sustainability 

Investment (THSI) เริ่มจัดทำครั้งแรกในป� พ.ศ. 2558 โดยคัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET).และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai)  

ที่สมัครใจเข้าร่วมการประเมินความยั่งยืนและผ่านเกณฑ์การประเมินความยั่งยืนตามตัวชี้วัดในมิติ 

เศรษฐกิจ สิ่งแวดล้อม และสังคม ที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ จัดทำขึ้น โดยแบบประเมิน 10 ความยั่งยืน 

ประกอบด้วยชุดคำถามใน 3 มิติ ได้แก่ มิติเศรษฐกิจ มิติสิ่งแวดล้อม และมิติสังคม ซึ่ง แบ่งย่อยเป�น 

19 หมวด โดยผลการประเมินจะประกาศเป�นรายชื่อของบริษัทจดทะเบียนท่ีดำเนิน ธุรกิจอย่างยั่งยืน

โดยคำนึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล หรือรายชื่อหุ้นยั่งยืน 
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ภาพประกอบท่ี 3 การประเมินความยั่งยืน 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

 สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย (CSR Club) โครงการประกาศรางวัลรายงานความยั่งยืน 

(Sustainability.Report.Award).ถ ือกำเน ิดข ึ ้นในป� 2556.จากความร ่วมมือของ ก.ล.ต..CSR 

Club สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย และสถาบันไทยพัฒน์ โดยมีวัตถุประสงค์ในการส่งเสริมและ

ยกระดับการจัดทำรายงานความยั่งยืนของบริษัททั้งในตลาดหลักทรัพย์ฯ และนอกตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ด้วยการประกาศรางวัลรายงานความยั่งยืนคลอบคลุมกลุ่มบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) กลุ่มบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ฯ และกลุ่มบริษทัท่ี

เป�นวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) โดยกำหนดให้เป�นกิจกรรมหนึ่งในงานสัมมนา CSR 

Thailand ประจำป� โดยใช้เกณฑ์ในการตัดสิน 3 ด้าน (สถาบันไทยพัฒน,์ 2563) 

1) ด้านความสมบูรณ์ของรายงาน (Completeness)  

2) ด้านความเชื่อถือได้ของรายงาน (Credibility)  

3) ด้านการสื่อสารและนำเสนอของรายงาน (Communication)  
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2.3 แนวคิดเกี่ยวกับการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปช่ัน  

 2.3.1 ความหมายของคำว่าการทุจริตคอร์รัปช่ัน 

  ทุจริต พจนานุกรมไทย-ไทย ออนไลน์ (2563) ให้ความหมายของคำว่า “ทุจริต” 

หมายถึงความประพฤติชั่ว คดโกง ฉ้อโกง เป�นต้น 

  ทุจริต หมายถึง การแสวงหาผลประโยชน์ที่มิควรได้ โดยชอบด้วยกฎหมายสำหรับ

ตนเองหรือผู้อ่ืน (กระทรวงพัฒนาสังคมและความม่ันคงของมนุษย์, 2559) 

  คอร์รัปชัน (Corruption) หมายถึง การให้ สัญญาว่าจะให้ การรับ เรียกรับทรัพย์สิน ไม่

ว่าจะอยู่ในรูปของเอกสาร ข้อมูล เงินหรือประโยชน์อ่ืนใด ซ่ึงไม่ถูกต้องเหมาะสม เพ่ือให้บุคคลยกเว้น

การกระทำอันเป�นการให้ได้มาหรือรักษาไว้ ซ่ึงเพ่ือประโยชน์ต่อตนเองหรือผลประโยชน์ใดๆ อันมิชอบ

ให้กับตนเอง พวกพ้องทั ้งทางตรงและทางอ้อม รวมถึงการกระทำที ่ขัดต่อศีลธรรม จริยธรรม 

จรรยาบรรณของหน่วยงาน และกฎหมาย กฎ ระเบียบ นโยบายต่อประชาชน กลุ่มบุคคลหรือบุคลลา

กร บริษัทห้างร้าน หรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และองค์กรอื่นใดที่ติดต่อเกี่ยวข้องกับกระทรวงฯ เพื่อให้

ได้มาซึ่งประโยชน์อันมิควรได้ทั ้งต่อองค์กร ตนเอง หรือผู้เกี ่ยวข้อง เว้นแต่เป�นกรณีที ่กฎหมาย 

ระเบียบ ประกาศ ข้อบังคับ ขนบธรรมเนียมประเพณีท้องถ่ินให้กระทำได้ (กระทรวงพัฒนาสังคมและ

ความม่ันคงของมนุษย์, 2559) 

  การคอร์รัปชั่น คือ การใช้อำนาจเพื่อให้ได้มาซึ่งผลกำไร ตำแหน่ง ชื่อเสียง เกียรติยศ 

หรือผลประโยชน์เฉพาะกลุ่ม โดยการฝ่าฝ�นกฎหมายหรือมาตรฐานทางศีลธรรม รวมถึงพฤติกรรม

เบี่ยงเบนของผู้มีตำแหน่งในราชการ เพื่อให้ได้ผลประโยชน์เข้าตนและพวกพ้อง ทั้งในด้านสังคม 

การเงิน และ ตำแหน่ง (ผาสุก พงษ์ไพจิตร และ สังศิต พิริยะรังสรรค์, 2549) 

 2.3.2  การขับเคล่ือนในการแก้ป�ญหาคอร์รัปชัน  

 ป�ญหาคอร์รัปชัน เป�นที่ปรากฏอย่างชัดแจ้งและปรากฏในทุกประเทศโดยเฉพาะใน

สังคมที่กำลังพัฒนา เนื่องจากมีป�จจัยต่าง ๆ จำนวนมากที่เอื้อต่อการเจริญเติบโตของการคอร์รัปชัน 

ซึ่งก่อให้เกิดผลกระทบในการบั่นทอนความเจริญเติบโตของทุกประเทศทั่วโลก เนื่องจากประเทศใดท่ี

มีการคอร์รัปชันจำนวนมากจะส่งผลกระทบต่อการพัฒนาของประเทศนั้นในทุก ๆ ด้าน จนเป�นเหตุให้

บั่นทอนการพัฒนาประเทศอย่างยั่งยืน และเป�นภัยต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ   

 ด้วยเหตุนี้ ป�ญหาคอร์รัปชันจึงถูกยกเป�นป�ญหาสำคัญระดับโลกขึ้นอย่างจริงจัง ทำให้

เกิดการจัดตั ้งองค์กรเพื่อความโปร่งใสนานาชาติ Transparency International (TI) ในประเทศ

เยอรมนี ซ่ึงได้รับการสนับสนุนจากธนาคารโลก (World Bank) รัฐบาลประเทศต่างๆ และองค์กรข้าม

ชาติบางองค์กร โดย TI เป�นองค์กรนานาชาติ ไม่มุ่งหวังผลกำไรและเป�นองค์กรภาคประชาสังคมระดับ

โลก มีเครือข่ายกว่า 120 ประเทศท่ัวโลก วัตถุประสงค์หลักในการก่อตั้ง TI คือ (1) ผลักดันการคอรัป
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ชันเป�นวาระของโลก (2) แสดงบทบาทสำคัญในการจัดทำอนุสัญญาการต่อต้านคอร์รัปชัน และ (3) 

ยกระดับมาตรฐานความแข็งแรงภาครัฐ พร้อมทั้งจัดทำดัชนีภาพลักษณ์คอร์รัปชัน (Corruption 

Perceptions Index: CPI) เพื่อเป�นตัวชี้วัดปรากฏการณ์คอร์รัปชันในประเทศต่างๆ ทั่วโลกเป�น

ประจำทุกป� ตั้งแต่ป� พ.ศ. 2538 เป�นต้นมา 

  สำหรับประเทศไทย รัฐบาลได้จัดตั้งหน่วยงานที่ทำหน้าที่ป้องกันและปราบปรามการ

ทุจริตหลายองค์กร เช่น สำนักงานคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ (ป.ป.ช.) 

สำนักงานคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตในภาครัฐ (ปปท.) สำนักงานคณะกรรมการ

ป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน (ปปง.) สำนักงานการตรวจเงินแผ่นดิน (สตง.)  

 และมีตัวบทกฎหมายมากมายเพื่อลงโทษผู้กระทำผิดทุจริตคอร์รัปชันแล้วนั้น ความ

ร่วมมือระหว่างภาคเอกชนยังถือเป�นส่วนสำคัญเพื่อแก้ป�ญหาทุจริตคอร์รัปชัน ดังเช่น การจัดตั้ง

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (Thailand's Private Sector 

Collective Action Coalition Against Corruption “CAC”) ที่ได้รับการสนับสนุนการจัดทำโดย

รัฐบาลและสำนักงาน ป.ป.ช. และดำเนินการโดยความร่วมมือของ 8 องค์กรชั้นนำ อันได้แก่ สมาคม

ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หอการค้าไทย หอการค้านานาชาติ สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย 

สมาคมธนาคารไทย สภาธุรกิจตลาดทุนไทย สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรม

การท่องเท่ียวแห่งประเทศไทย  

 2.2.3 การพัฒนาตลาดทุนไทยกับป�ญหาการทุจริตคอร์รัปชัน   

  ป�ญหาการทุจริตคอร์รัปชันเป�นป�ญหาของประเทศที่สำคัญและการต่อต้านคอร์รัปชัน

เป�นสิ่งท่ีภาคเอกชนควรต้องมีส่วนร่วมในการแก้ไข ก.ล.ต. ได้ดำเนินการเพ่ือผลักดันบริษัทจดทะเบียน 

บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนในหลากหลายรูปแบบ เช่น ขอความร่วมมือให้เข้า

มาร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (“CAC”) มากข้ึน เพ่ือร่วมมือ

กันแก้ไขป�ญหาคอร์รัปชันของประเทศ ซึ่งจะนำไปสู่การเสริมสร้างความน่าเชื่อถือ (Integrity) และ

ความโปร่งใส (Transparency) ให้กับตลาดทุนไทยในสายตาของนักลงทุนทั่วโลก และการทำในวง

กว้างจะเป�นแบบอย่างที ่ดี หรือ Role Model ให้แก่บริษัทอื ่นๆ ที ่ยังไม่ได้จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ฯ หรือภาคธุรกิจอื่นให้ปฏิบัติตาม ซึ่งก็จะสร้างความเข้มแข็งให้แก่ตลาดทุนของไทยและ

เสริมสร้างความเข้มแข็งของประเทศ 

   ก.ล.ต. ได้ผลักดันให้ธุรกิจมีมาตรการต่อต้านคอร์รัปชัน โดยการออกประกาศให้บริษัท

จดทะเบียนเป�ดเผยข้อมูลนโยบายและการดำเนินมาตรการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชันในรายงาน

ประจำป� แบบแสดงรายการข้อมูลประจำป� (แบบ 56-1) และ แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย

หลักทรัพย ์(แบบ 69-1) ซ่ึงการเป�ดเผยข้อมูลไม่เพียงแต่เป�นประโยชน์แก่ผู้ลงทุนเท่านั้น แต่ยังช่วยให้

บริษัทจดทะเบียนสามารถตรวจสอบและปรับปรุงการดำเนินการให้มีประสิทธิภาพมากข้ึนด้วย  
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  หน่วยงานรัฐบาลไทยได้จัดตั้งองค์กรเพื่อทำหน้าที่ป้องกันและปราบปรามการ ทุจริต

หลายองค์กร เช่น สำนักงานคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ (ป.ป.ช.) 

สำนักงานคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตในภาครัฐ (ปปท.) สำนักงานคณะกรรมการ

ป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน (ปปง.) สำนักงานการตรวจเงินแผ่นดิน (สตง.) ศูนย์ปฏิบัติการ

ต่อต้านการทุจริต (ศปท.) และมีตัวบทกฎหมายมากมายเพื่อลงโทษผู้กระทำผิดทุจริตคอร์รัปชั่นแล้ว

นั้น ความร่วมมือระหว่างภาคเอกชนยัง ถือเป�นส่วนสำคัญเพื่อแก้ป�ญหาทุจริตคอร์รัปชั่นเช่นกัน โดย

การจัดตั้งโครงการแนวร่วมปฏิบัติของ ภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (Thailand's Private 

Sector Collective Action Coalition Against Corruption “CAC”) ที ่ได ้ร ับการสนับสนุนการ

จัดทำโดยรัฐบาลและ ป.ป.ช. และดำเนินการ โดยความร่วมมือของ 8 องค์กรชั้นนำอันได้แก่ สมาคม

ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) สภาหอการค้าแห่งประเทศไทย, หอการค้าต่างประเทศ, 

สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย, สมาคมธนาคารไทย, สภาธุรกิจตลาดทุนไทย, สภาอุตสาหกรรมแห่ง

ประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรมท่องเท่ียวแห่งประเทศไทย 

  สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) สนับสนุน

สถาบันไทยพัฒน์ เผยผลตัวชี้วัดการประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับ

คอร์ร ัปชันสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (Anti-corruption Progress Indicator)และได้ร ับการ

รับรองเป�นสมาชิกแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) เมื่อวันพุธที่ 15 

ตุลาคม 2557  

  สถาบันไทยพัฒน ์ได้ดำเนินโครงการ ศึกษาวิจัยเรื่องการดำเนินธุรกิจอย่างรับผิดชอบใน

ประเทศไทย (Responsible Business Conduct in Thailand) ให้กับองค์การเพื่อความร่วมมือทาง

เศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD) และคณะกรรมาธิการเศรษฐกิจ และสังคมสำหรับเอเชียและ

แปซิฟ�กแห่ง สหประชาชาติ (UN ESCAP) ในป� พ.ศ.2552 เพื่อประมวลสถานภาพด้านการดำเนิน

ธุรกิจอย่างรับผิดชอบในประเทศไทยและข้อเสนอแนะต่อการส่งเสริมการดำเนินงานเรื่องดังกล่าวใน

อนาคต โครงการศึกษาและจัดทำกรอบการรายงาน CSR บูรณาการในรายงานประจำป� (Integrated 

CSR Reporting Framework) สำหรับบริษัทจดทะเบียนได้ใช้เป�นแนวทางในการจัดทำ รายงานCSR 

ให้เป�นไปตามประกาศของสำนักงาน ก.ล.ต. โครงการประเมินการดำเนินการเพื่อความยั่งยืนของ

บริษัท จดทะเบียนไทย ตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับบริษัทจดทะเบียน (พ.ศ.2557-2561) 

ให้กับสำนักงาน ก.ล.ต. เพื่อให้บริษัทจดทะเบียนสามารถนำผลการประเมินซึ่งแสดงในรูปของ CSR / 

Anti-Corruption Progress Indicators ไปใช้เป�นข้อมูลสำหรับการวางแผนพัฒนาปรับปรุงการ

ดำเนินงานเพื่อความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน และผลักดันให้ธุรกิจมีมาตรการต่อต้านการทุจริต

อย่างมีประสิทธิภาพ เป�นต้น 
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  ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับการคอร์รัปชั่น ตั้งแต่

ป� พ.ศ. 2557 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์.(สำนักงาน ก.ล.ต.) 

สนับสนุนสถาบันไทยพัฒน์ จัดทำตัวชี้วัดการประเมินความคืบหน้าในเรื่องการ ป้องกันการมีส่วน

เกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (Anti-corruption Progress Indicator) โดย

แบ่งออกเป�น 5 ระดับ ได้แก่  

 ระดับ 1) มีนโยบาย (Committed) การแสดงให้เห็นถึงคำมั่นจากผู้บริหาร สูงสุดและ

องค์กร โดยมติและนโยบายของคณะกรรมการในเรื่องการดำเนินธุรกิจท่ีจะไม่มีส่วน เก่ียวข้องกับการ

ทุจริตและขอบเขตการดำเนินการ หรือมติคณะกรรมการถึงการรับทราบหน้าที่ดูแล ให้บริษัทปฏิบัติ

ให้เป�นไปตามกฎหมาย (รวมถึง กฎหมายเก่ียวกับการห้ามจ่ายสินบน หรือการ สนับสนุนการทุจริต)  

 ระดับ 2) ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) การแสดงให้เห็นถึงความมุ่งมั ่นโดย การ

ประกาศเจตนารมณ์เข้าเป�นแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือ

โครงการต่อต้านการทุจริตที่กำหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนการในทำนองเดียวกัน ที่แสดงให้เห็น ว่า

คณะกรรมการบริษัทมีเจตนารมณ์ท่ีจะดำเนินการเพ่ือต่อต้านการทุจริตในสังคม  

 ระดับ 3) มีมาตรการป้องกัน (Established) การแสดงให้เห็นถึงระดับขอบเขต ของ

นโยบายของบริษัท เช่น ไม่จ่ายให้เจ้าหน้าที่รัฐ ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องและต่อต้านผู้เกี่ยวข้อง การสื่อสาร

และฝ�กอบรมแก่พนักงานเพ่ือให้ความรู้เก่ียวกับนโยบายและแนวปฏิบัติในการต่อต้านการทุจริต  

 ระดับ 4).ได้รับการรับรอง (Certified).การแสดงให้เห็นว่ามีการสอบทานความ ครบถ้วน

เพียงพอของกระบวนการจากคณะกรรมการตรวจสอบ หรือผู้สอบบัญชีที่สำนักงาน คณะกรรมการ

กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ให้ความเห็นชอบ การได้รับรองเป�นสมาชิกแนว ร่วมปฏิบัติ.

(CAC).ของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านคอร์รัปชั่น หรือได้รับการตรวจสอบจาก Independent 

External Assurance  

  ระดับ 5) ขยายผลสู่ผู้ที่เกี่ยวข้อง (Extended) การแสดงให้เห็นถึงนโยบายที่ครอบคลุม

ถึงหุ้นส่วนทางธุรกิจ ที่ปรึกษา ตัวกลาง หรือตัวแทนธุรกิจ รวมถึงการดำเนินการผลักดันให้คู่ค้าในห่วงโซ่

ธุรกิจดำเนินนโยบายและแนวปฏิบัติท่ีจะไม่มีส่วนเก่ียวข้องกับการทุจริต 

  โดยผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการคอร์รัปชั่น 

เป�นป�จจัยท่ีสำคัญท่ีผู้นำภาคธุรกิจส่วนใหญ่นั้นมีความเข้าใจถึงธรรมชาติของการคอร์รัปชั่นในประเทศ

ไทยเป�นอย่างดี ท้ังสิ่งท่ีเป�นสาเหตุของการคอร์รัปชั่นและผลกระทบท่ีเกิดจากการคอร์รัปชั่น และมีผล

ต่อการลดทอนประสิทธิภาพในการแข่งขันของประเทศ ทำให้ภาพลักษณ์ของประเทศไม่ดีนัก รวมถึง

ทำลายคุณค่าที่ดีทางสังคม ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควร

ตระหนักถึงความสำคัญของหลักธรรมาภิบาลในการดำเนินธุรกิจอย่างโปร่งใส ไร้คอร์รัปชั่นตรวจสอบ

ได้ เป�ดเผยข้อมูลอย่างมีคุณภาพและเป�นที่ยอมรับในระดับสากล เนื่องจากในป�จจุบัน ความต้องการ
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ของผู้ลงทุนที่มีต่อข้อมูลของบริษัทจดทะเบียน ไม่ได้จำกัดอยู่เพียงข้อมูลทางการเงิน ซึ่งเป�นการ

สะท้อนถึงผลประกอบการในอดีต ผู้ลงทุนได้ให้ความสำคัญของข้อมูลที่ไม่ใช่ตัวเลขทางการเงินเพ่ิม

มากขึ ้นเรื ่อย ๆ ทั ้งประเด็นด้านความรับผิดชอบต่อสังคมด้วย.(สำนักงานคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2563) 

 

2.4 ทฤษฎีเกี่ยวกับตัวแทน 

 ทฤษฎีตัวแทน (Jensen and Meckling, 1976) ระบุแนวคิดของป�ญหาตัวแทน (Agency 

Problem) ซ่ึงเกิดจากความสัมพันธ์ท่ีเกิดข้ึนตามสัญญา (Contact) ระหว่างบุคคลสองฝ่าย คือ ผ่าย 

ตัวการ (Principal) กับ ฝ่ายตัวแทน (Agent) โดยทฤษฎีนี้มีสมมติฐานว่า ตัวแทนซึ่งเป�นผู้ได้รับมอบ

อำนาจจากตัวการ อาจใช้อำนาจที ่ได้รับเพื ่อตักตวงผลประโยชน์ให้แก่ตนเองแทนที่จะเห็นแก่

ประโยชน์แก่บริษัท ทั้งนี้เพราะคนส่วนใหญ่จะมีแรงผลักดันที่จะทำพยายามหาผลประโยชน์ส่วนตัว

ดังนั้น จึงก่อให้เกิดความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ระหว่างตัวการกับตัวแทน ความสัมพันธ์ที ่เกิด

ระหว่างตัวการและตัวแทน เป�นความสัมพันธ์ทางธุรกิจ ที่ ฝ่ายตัวแทน ตกลงทำหน้าที่แทนตัวการใน

การบริหารจัดการองค์กร เมื่อตัวการ ผู้มอบหมายอำนาจให้ตัวแทน ไม่ได้รับข้อมูลการตัดสินใจของ

ฝ่ายตัวแทนซึ่งเป�นผู้บริหาร รวมถึงนักลงทุนภายนอกก็ไม่สามารถทราบข้อมูลภายในของกิจการได้

เท่ากับผู้บริหาร ทำให้อาจเกิดช่องทางในการที่ผู้บริหารสามารถเอารัดเอาเปรียบนักลงทุนได้เช่นกัน 

โดยการนำเงินของนักลงทุนไปใช้เพ่ือประโยชน์ส่วนตัว หรือนำไปใช้จ่ายอย่างสุรุ่ยสุร่าย โดยการนำไป

ลงทุนในโครงการท่ีไม่เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถือหุ้น หรือกิจการโดยรวม 

 ป�ญหาตัวแทนล้วนแลว้แต่ทำให้เกิดต้นทุน โดยต้นทุนตัวแทนแบ่งได้เป�น 2 ประเภท ได้แก่ 

ค่าใช้จ่ายในการสร้างภาระผูกให้แก่ฝ่ายบริหาร (Bonding Cost) เป�นค่าใช้จ่ายเพื่อให้ฝ่ายบริหาร

รักษาสัญญาท่ีได้ตกลงกับผู้ถือหุ้น เช่น ค่าตอบแทน โบนัส เป�นต้น และค่าใช้จ่ายในการสอดส่องดูแล

ฝ่ายบริหาร (Monitoring Cost) เป�นค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นเพื่อให้ผู ้ถือหุ้นใช้ในการประเมินผลและ

ควบคุม กำกับพฤติกรรมของฝ่ายบริหาร เพื่อให้เกิดความมั่นใจว่าการตัดสินใจของผู้บริหารจะสร้าง

ผลประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น (วรรณพร ศิริทิพย์, 2555) ส่วน Fan และ Wong (2002) ได้กล่าวถึง

โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวนั้นจะมีผู้ถือหุ้นรายย่อยท่ีไม่สามารถคัดค้านหรือโต้แย้งการกระทำ

ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ได้เนื่องจากระบบกลไกและกฎหมายในการกำกับดูแลที่สร้างขึ้นมาเพื่อปกป้อง

สิทธิของผู้ถือหุ้นรายย่อยนั้นมีความอ่อนแอและไม่มีประสิทธิผลเท่าท่ีควร ทำให้มีผลกระทบต่อผลการ

ดำเนินงานและเกิดความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทนจึงจำเป�นต้องลดแรงจูงใจลงอัน

เนื่องมาจากการที่ผลประโยชน์ไม่สอดคล้องไปในทิศทางเดียวกันโดยการหาโครงสร้างความเป�น

เจ้าของที ่เหมาะสมกับกิจการเพื ่อลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) โดย
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โครงสร้างการถือหุ้นในแบบต่าง ๆ ที่ทำให้เกิดป�ญหาความขัดแย้งน่าจะเป�นป�จจัยหนึ่งในการกำหนด

ผลการดำเนินงานที่เป�นเท็จ ดังนั้นเพื่อลดความขัดแย้งในการบริหารงานระหว่างเจ้าของกิจการและ

ผู้บริหารเพื่อก่อให้เกิดผลประโยชน์ที่สอดคล้องกัน และเกิดมูลค่าสูงสุดแก่กิจการดังจะเห็นได้ว่า 

คุณภาพรายงานทางการเงินที่สูงมีความสัมพันธ์และส่งผลกับประสิทธิภาพในการทำงานและผลการ

ดำเนินงานเนื่องจากผลการดำเนินงานท่ีดีสามารถบ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของบริษัท

ได้เป�นอย่างดีเช่นเดียวกับ กรัณฑรัตน์ บุญญวัฒน์ และศักดา มาณวพัฒน์ (2554) 

 จากการท่ีผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารมีความสนใจท่ีขัดแย้งกัน (Conflict of interest) โดยผู้ถือหุ้น

ให้ความสนใจกับความมั่งคั่งที่เกิดจากมูลค่าของบริษัทที่เพิ่มขึ้น แต่ผู้บริหารทําหน้าที่เป�นตัวแทนใน

การบริหารงานแทนผู้ถือหุ้นและไม่ได้มีส่วนได้เสียกับบริษัทจึงให้ความสําคัญกับผลประโยชน์ของ

ตนเอง เช่น ค่าตอบแทน ชื่อเสียงในหน้าท่ีการงานของตน ผู้ถือหุ้นสามารถลดป�ญหาท่ีเกิดจากตัวแทน

โดยการตรวจสอบการบริหารงานของผู้บริหารจากกรรมการอิสระผู้ตรวจสอบภายในหรือผู้ตรวจสอบ

ภายนอกอีกทั ้งการสร้างแรงจูงใจให้แก่ผู ้บริหารโดยการให้ค่าตอบแทนซึ ่งมีเงื ่อนไขขึ ้นอยู ่ กับ

ความสามารถในการทํากําไรจะทําให้ฝ่ายบริหารทํางานอย่างมีประสิทธิภาพก่อให้เกิดกําไรสูงสุดตรง

ตามความต้องการของผู้ถือหุ้น ดังนั้นค่าตอบแทนจึงถือเป�นวิธีหนึ่งที่สามารถลดป�ญหาที่เกิดจาก

ตัวแทนได้เนื ่องจากผู้ถือหุ้นและผู้บริหารได้รับผลประโยชน์ที่พึงพอใจทั้งสองฝ่าย.(อินทิพากุลย์  

ศรประสิทธิ์, 2554) 

  ป�ญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน (Agency Problems) ตามการศึกษาของ 

McColgan (2001) สามารถแยกสาเหตุการเกิดป�ญหาได้ดังนี้  

 1) Moral-Hazard คือ ป�ญหาความขัดแย้งที่เกิดจากผู้บริหารซึ่งเป�นตัวแทน บริหารงาน 

โดยคํานึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น เช่น ผู้บริหารหรือครอบครัว ของ

ผู้บริหารนําทรัพยากรของบริษัทไปใช้ส่วนตัว ทรัพยากรเหล่านั้นจึงไม่ได้ถูกนํามาใช้ใน กิจกรรมที่มี

ประโยชน์ในการสร้างรายได้ให้แก่บริษัท เป�นต้น  

 2) Earnings Retention คือ ป�ญหาความขัดแย้งที่เกี ่ยวข้องกับขนาดของกิจการ (Firm 

Size) ที่วัดโดยกําไรสะสมของบริษัท ซึ่งผู้บริหารจะใช้ประโยชน์จากกําไรสะสมโดยการใช้นโยบาย 

โครงสร้างเงินทุนที่เป�นแหล่งเงินทุนภายใน (กําไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจาก ภายนอก 

(เจ้าหนี้) เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซึ่งการใช้โครงสร้าง เงินทุน

ดังกล่าวทําให้ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นในรูปเงินป�นผลลดลง  

 3) Time Horizon คือ ป�ญหาความขัดแย้งท่ีเกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผู้ถือหุ้นจะให้ 

ความสําคัญต่อกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต แต่ผู้บริหารจะให้ความสําคัญต่อกระแสเงินสด ของ

บริษัทในช่วงระยะเวลาที ่ตนบริหารอยู่เท่านั ้น ดังนั ้นผู ้บริหารมักจะลงทุนในโครงการระยะสั้น 
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มากกว่าโครงการระยะยาวถึงแม้ว่าโครงการนั้นจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า ซ่ึงป�ญหาดังกล่าวมักเกิด กับ

ผู้บริหารระดับสูงท่ีใกล้เกษียณแล้ว  

 4) Risk Aversion คือ ป�ญหาความขัดแย้งที่เกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงจาก 

การลงทุนของผู้บริหาร ซึ่งเกิดจากค่าตอบแทนที่ผู้บริหารได้รับไม่ได้ขึ้นอยู่กับผลการดําเนินงาน ของ

บริษัท ผู้บริหารจะได้รับเพียงผลตอบแทนที่เป�นเงินเดือนเท่านั้น โดยเงินเดือนจะเป�นจํานวน ที่คงท่ี 

ดังนั้นผู้บริหารย่อมเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเสี่ยงต่ำ เพราะผู้บริหารจะไม่ได้รับ ประโยชน์ส่วน

เพ่ิมจากโครงการนั้นๆ แม้ว่าโครงการดังกล่าวจะประสบความสําเร็จและมีผลตอบแทนสูง แต่โครงการ

ที ่มีผลตอบแทนสูงย่อมจะมีความเสี ่ยงสูงด้วย ขณะเดียวกัน หากบริหารงานล้มเหลวก็ย่อมมี

ผลกระทบต่อตําแหน่งหน้าที่งาน ส่วนผู้ถือหุ้นจะชอบผู้บริหาร ที่ตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความ

เสี่ยงสูงเพราะย่อมจะได้รับผลตอบแทนท่ีสูงด้วย เท่ากับ เป�นการเพ่ิมความม่ังค่ังให้แก่ตัวผู้ถือหุ้นเอง 

 ดังนั้นในการแก้ไขป�ญหาและลดความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น

นั้น สามารถทำได้โดยการนำหลักปฏิบัติและแนวฏิบัติการกำกับดูแลกิจการที่ดีทั้ง 8 ข้อ มาใช้ใน

กิจการ ทั้งนี้การกำกับดูแลกิจการที่ดีเป�นการควบคุมการบริหารงานของผู้บริหาร เพื่อสร้างความ

เชื่อม่ันและความม่ันใจต่อนักลงทุนและผู้ถือหุ้น รวมถึงสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน ซ่ึงแสดงให้

เห็นว่า กิจการมีระบบการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส และตรวจสอบได้  

  

2.5 ทฤษฎีเกี่ยวกับผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 

 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียเป�นทฤษฎีที่มีความเกี่ยวข้องกับแนวคิดการจัดการองค์กรและแนวคิด

จริยธรรมธุรกิจที่เน้นคุณธรรมและค่านิยมในการบริหารจัดการองค์กร ถูกเสนอครั้งแรกโดยอาร์เอ็ด

เวิร์ดฟรีแมนในหนังสือการจัดการเชิงกลยุทธ์ หนังสือเล่มนี้ได้กล่าวถึงผู้มีส่วนได้เสียของบริษัท การให้

ความสำคัญกับผู ้มีส ่วนได้เสียจะทำให้เกิดผลประโยชน์กับท้ังบริษัทและผู ้มีส่วนได้เสียอื ่น.ๆ  

(Freeman,.1984).โดยทั ่วไปผู ้ประกอบการจะให้ความสำคัญกับการแสวงหากำไร การสร้าง

ความสามารถให้เหนือกว่าคู่แข่ง การลดต้นทุนให้ได้มากท่ีสุด แต่ป�จจัยผู้มีส่วนได้เสียถือเป�นป�จจัยหนึ่ง

ที่ทำให้ผู้ประกอบการประสบความสำเร็จ การมีความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้มีส่วนได้เสียจะช่วยส่งเสริมให้

เกิดการแลกเปลี่ยนความรู้ แนวคิด หรือแลกเปลี่ยนทรัพยากรที่มีประโยชน์ระหว่างกันและทำให้

ผู้ประกอบการเข้าใจสภาพแวดล้อมทางสังคมได้ดีขึ้น รวมทั้งส่งผลต่อภาพลักษณ์ของผู้ประกอบการ  

(Freeman et al,2010).ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียเป�นรากฐานสำคัญต่อการพัฒนาแนวคิดความรับผิดชอบ

ต่อสังคมของบริษัท (Corporate.Social.Responsibility. : .CSR).สำหรับการสร้างให้เกิดความ

รับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทในมุมมองของ Freeman (1984) กล่าวว่าเป�นหน้าที่ที ่สำคัญของ

ผู้บริหารที่ต้องสร้างความพอใจต่อบุคคลที่หลากหลาย ซึ่งเป�นผู้มีอิทธิพลต่อผลลัพธ์ของบริษัท ดังนั้น
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ในมุมมองนี้ผู้จัดการหรือผู้บริหารองค์กรจำ เป�นที่ผู้ต้องทำ ในสิ่งที่ถูกต้อง (Do the Right Thing) 

นอกจากนี ้ Waldman, D. A., Siegel, D. S., & Javidan, M. (2006). ได้เห็นถึงความสำคัญของ

บทบาทผู้บริหาร จึงนำ ไปสู่การประยุกต์ใช้ทฤษฎีภาวะผู้นำ เชิงกลยุทธ์โดยใช้แนวคิดของภาวะผู้นำ

การเปลี่ยนแปลง (Transformational Leadership)ในการดำเนินกลยุทธ์ด้านความรับผิดชอบ ต่อ

สังคม จึงกล่าวโดยสรุปได้ว่าทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเป�นทฤษฎีที่มีความสัมพันธ์ต่อการเกิดการสร้าง

ความรับผิดชอบต่อสังคมของ บริษัท (Corporate Social Responsibility : CSR) และเชื่อมโยงถึง

ป�จจัยภาวะผู้นำ การเปลี่ยนแปลง (Transformational Leadership) และการมีส่วนรว่มของผู้มีส่วน

ได้เสีย (Stakeholder Engagement)  

 งานวิจัยจำนวนมากที่สนับสนุนมุมมองทฤษฎี Donaldson, T., & Preston, L. E. (1995) 

ได้ทดสอบเพื่อยืนยันทฤษฎีใน 3 ด้าน ได้แก่ ความถูกต้องเชิงพรรณนา (Description Accuracy) 

อำนาจในการอธิบาย (Instrumental.Power).และความเที ่ยงตรงเชิงบรรทัดฐาน (Normative 

Validity) ผลการวิจัยพบว่าทั้ง 3 ด้านยืนยันแนวคิดพื้นฐานของทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียเช่นเดียวกับ 

Barnett, M. L., & Salomon, R. M. (2012) ที่ได้ศึกษาว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมจะมีผลต่อผล

การดำเนินงานขององค์กรหรือไม่ ซ่ึงผลการวิจัยพบว่า การท่ีบริษัทมีความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสีย

กลุ่มอื่นๆ (เช่น ความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม) นอกจากผู้ถือหุ้นแล้ว จะทำให้ผลประกอบดีขึ้น และ

ยังเป�นป�จจัยหนึ่งที่สะท้อนให้เห็นถึงแนวคิดในจริยธรรมของบริษัท Freeman (1994) ที่นำไปใช้

ประกอบการตัดสินใจลงทุน 

 Stakeholder Engagement การมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วนได้เสีย และการวิเคราะห์ประเด็น

สำคัญด้านความยั่งยืน การบริหารจัดการธุรกิจที่มีประสิทธิภาพไม่ได้เกิดขึ้นด้วยตัวองค์กรเองเทา่นั้น 

แต่เกี ่ยวข้องกับห่วงโซ่คุณค่าซึ่งประกอบด้วยผู้มีส่วนได้เสียหลากหลายกลุ่ม ดังนั้น องค์กรต้อง

พิจารณาให้ได้ว่ามีความเกี่ยวข้องกับผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มใดบ้าง แต่ละกลุ่มมีลักษณะเฉพาะอย่างไร 

รวมถึงมีความสำคัญและสอดคล้องกับกลยุทธ์การดำเนินงานขององค์กรอย่างไร ท่ีสำคัญองค์กรและผู้

มีส่วนได้เสียมีคุณค่าร่วมกันอย่างไร 
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ภาพประกอบท่ี 4 กลุ่มต่าง ๆ ของผู้มีส่วนได้เสีย 

 

 ผู้มีส่วนได้เสียจำแนกได้เป�น 2 กลุ่ม ได้แก่ 

 1)ผู ้มีส่วนได้เสียหลัก (Primary Stakeholders) เป�นผู้ใกล้ชิดองค์กรโดยตรงและได้รับ 

ประโยชน์หรือผลกระทบทางตรงจากการประกอบกิจการ เช่น พนักงาน ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น ลูกค้า คู่ค้า 

ผู้ส่งมอบ ครอบครัวพนักงาน นักลงทุน เจ้าหนี้ ชุมชนรอบถ่ินตั้งองค์กร เป�นต้น 

 2)ผู ้มีส่วนได้เสียหลัก (Primary Stakeholders) เป�นผู้ใกล้ชิดองค์กรโดยตรงและได้รับ

ประโยชน์หรือผลกระทบทางตรงจากการประกอบกิจการ เช่น พนักงาน ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น ลูกค้า คู่ค้า 

ผูส้่งมอบ ครอบครัวพนักงาน นักลงทุน เจ้าหนี้ ชุมชนรอบถ่ินตั้งองค์กร เป�นต้น 

 ธุรกิจจึงจำเป�นต้องทราบความสัมพันธ์ของตนกับผู้มีส่วนได้เสีย ทั้งผลกระทบและประเด็น

ที ่เกี ่ยวโยงกันในทางบวกและทางลบ ทางตรงและทางอ้อม ดังนั ้นต้องหาทางบริหารจัดการให้

สอดคล้องกับความต้องการในระดับที่เหมาะสมเพื่อช่วยลดความเสี่ยง รวมถึงเป�นโอกาสที่จะพัฒนา

องค์กรให้เติบโตอย่างยั่งยืนต่อไป 

 เมื่อผู้มีส่วนได้เสียมีความสำคัญต่อการดำเนินงานของธุรกิจ องค์กรจึงควรเป�ดโอกาสใหผู้้มี

ส่วนได้เสียร่วมแลกเปลี่ยนพูดคุยทำความเข้าใจระหว่างกัน รับฟ�งความคิดเห็นและความต้องการ มอง

ประเด็นเร่งด่วนว่าตรงกันหรือไม่ สอดคล้องหรือขัดแย้งกันอย่างไรบ้าง สิ่งเหล่านี้เพ่ือค้นหาประเด็นท่ี

สามารถส่งผลกระทบและเป�นความคาดหวังที่มีต่อธุรกิจที่ครอบคลุมทั้งมิติเศรษฐกิจ สังคมและ

สิ่งแวดล้อม และเพื่อให้แน่ใจว่าสิ่งที่องค์กรคาดการณ์หรือประเมินไว้เกี่ยวกับผู้มีส่วนได้เสียไม่ได้เกิด

จากองค์กรคิดเองแต่ฝ่ายเดียว ท้ังนี้อาจจะออกแบบเครื่องมือสำหรับวางแผนการมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วน

ได้เสียอย่างเป�นระบบโดยระบุเป้าหมายการมีส่วนร่วมอยู่ด้วย เพื่อให้แน่ใจว่ารูปแบบ/กิจกรรมที่ใช้มี

ความชัดเจน รวมถึงควรกำหนดให้มีผู้ที่รับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสียแต่ละกลุ่มอย่างชัดเจน ซึ่งการมี
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ส่วนร่วมสามารถทำได้หลายรูปแบบ/วิธีที่เหมาะสมกับทั้งสองฝ่าย ภายใต้ความถี่ของการมีส่วนร่วมท่ี

แตกต่างกัน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, (2563) 

 ดังนั้น ทฤษฎีนี้จะเน้นการความสำคัญต่อผู้มีส่วนได้เสียและการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้

เสียขององค์กร  ไม่ว่าจะเป�นทางตรงหรือทางอ้อม  ซึ่งองค์กรต้องวิเคราะห์เพื่อให้ได้มาซึ่งผู้มีส่วนได้

เสียขององค์กรอย่างถูกต้องและครบถ้วน  เพ่ือจะได้นำไปต่อยอดในการปฏิบัติตามแนวทางการกำกับ

ดูแลกิจการท่ีดีและความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทท่ีดีต่อไป 

  

2.6 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 จากการศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับการกำกับดูแลกิจการท่ีดีและความรับผิดชอบต่อสังคม

ที่มีต่อผลการดำเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องได้ดังนี้ 

 2.6.1 งานวิจัยในประเทศ 

 ยุวดี เครือรัฐติกาล (2556) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการกำกับดูแลกิจการ

กับตัวชี้วัดความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI พบว่า ตัวแปร

กลไกการกำกับดูแลกิจการท่ีมีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับ .05 ใน พ.ศ.2552 และ 2553 ได้แก่ จำนวนครั้งการประชุมคณะกรรรมการบริษัท และ

ความเสี่ยงทางการเงิน โดยมีทิศทางตรงข้ามกัน และ พ.ศ. 2554 ได้แก่ ความเสี่ยงทางการเงิน โดยมี

ทิศทางตรงข้ามกัน ส่วนตัวแปรกลไกการกำกับดูแลกิจการท่ีมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนราคาต่อกำไร

ต่อหุ้น พบว่า พ.ศ. 2552 และ 2553 ไม่มีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราราคาต่อกำไรต่อหุ้น และ 

พ.ศ. 2554 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนราคา ต่อกำไรต่อหุ้น ได้แก่ ค่าตอบแทนกรรมการ 

โดยมี ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกัน ส่วนขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 

 เสาวลักษณ์ บ่อศิลป์ (2558) ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือ

หุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นท้ังหมดอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน สัดส่วนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัท 

มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนตัวแปรการกำกับดูแลกิจการ

ที่ดีที่มีความสัมพันธ์เชิงลบ กับ Tobin’s Q คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และการสร้างคุณค่าร่วมกัน

ระหว่างองค์กรธุรกิจและสังคมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ.Tobin’s Q 

 อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดี 

การป้องกันการมีส่วนเกี ่ยวข้องกับคอร์รัปชั ่นและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีดีโดยวัดจากผลสำรวจโครงการประเมินการ

กำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ และผลประเมินความ
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คืบหน้าในเรื ่องการป้องกันการมีส่วนเกี ่ยวข้องกับคอร์รัปชั ่นสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทยมี

ความสัมพันธ์เชิงบวก ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการทางบัญชี

ของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE อย่างมีนัยสำคัญ เมื่อพิจารณามูลค่ากิจการของบริษัทในมุมมองทาง

การตลาดจะพบว่า การกำกับดูแลกิจการที่ดีโดยวัดจากผลสำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแล 

กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น และผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการ

ป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทย มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

มูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ซ่ึงวัดโดย Tobin’s Q อย่างมีนัยสำคัญ 

 ฆณาการ ปุปะระ ดร. ฤกษ์ชัย ฟูประทีปศิริ และ ณธภร กัญนราพงษ์ (2559).จากการศึกษา

ป�จจัยกำกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการดำเนินงานของบริษัทเมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างการ

กำกับดูแลกิจการของบริษัทและผลการดำเนินงานของบริษัท พบว่า ขนาดของคณะกรรมการสดัส่วน

ของกรรมการที่ไม่เป�นผู้บริหาร, สัดส่วนของจำนวนผู้ถือหุ้น, สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหาร

ของบริษัทและการควบรวมตำแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกันต่อผลการ

ดำเนินงานของบริษัท เมื ่อพิจารณารายด้านแล้วพบว่าป�จจัยด้านสัดส่วนของจำนวนผู ้ถือหุ ้นมี

ความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และด้านอัตราส่วนราคาตลาด

ต่อราคาบัญชีอย่างมีนัยสำคัญ 

 ณภัทร เอี่ยมวชิรสกุล (2559) ศึกษาเรื่อง AsianCorporate Governance Scorecard 

และกลไกบรรษัทภิบาล ส่งผลอย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตาด

หลักทรัพย์ของมาเลเซีย สิงคโปร์และประเทศไทย พบว่าขนาดคณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ

คณะกรรมการบริษัท และการควบรวมตำแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมี

ความสัมพันธ์ทางลบกับผลประกอบการบริษัท  

 จินตนา ไกรทอง (2561) ศึกษาเรื่องผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการที่มีต่อผลการ

ดำเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย พบว่าการกำกับดูแลกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างด้านขนาด

ของคณะกรรมการบริษัท และสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการ มีผลกระทบต่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ 

 สุกัญญา รักพานิชมณี สัจจา ดวงชัยอยู ่สุข และวศินี ธรรมศิริ (2561).ศึกษาเรื ่อง

ความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการดําเนินงานด้าน

การเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย พบว่า ผลการดําเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศ

ไทยในกลุม่ตัวอย่างท่ีมีการควบคุมด้วยบริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันและมีขนาดใกล้เคียงกัน แต่
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ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลตอบแทนสะสมที่เกินปกติจากการลงทุนในบริษัทท่ี

ได้รับรางวัลในระยะเวลา 1, 3, และ 5 ป�หลังจากได้รับรางวัล เมื่อศึกษาการตอบสนองของนักลงทุน

ต่อข่าวการได้รับรางวัลของบริษัทพบว่า นักลงทุนในกลุ ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตอบสนองเป�นบวกต่อข่าวการได้รับรางวัลแต่ในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยีการตอบสนองของนักลงทุนเป�นในเชิงลบ 

 จินตนา ไกรทอง (2561) ศึกษาเรื่องผลกระทบของรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมและ

การกำกับดูแลกิจการท่ีมีต่อผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย พบว่าการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม และด้านนวัตกรรมและ

การเผยแพร่นวัตกรรมจากการดำเนินความรับผิดชอบต่อสังคม มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA).อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบว่า ด้านนวัตกรรมและการเผยแพร่นวัตกรรม จาก

การดำเนินความรับผิดชอบต่อสังคม มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ ในขณะที่การกำกับดูแลกิจการด้านสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการ  

มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ และขนาดของบริษัท มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

 2.6.2 งานวิจัยต่างประเทศ  

 Ingrid Bonn, Yoshikawa, Phillip H. Phan (2004) ศึกษาเรื่องผลกระทบโครงสร้าง

คณะกรรมการบริษัทต่อการดำเนินงาน กรณีศึกษาในประเทศญี่ปุ่นและออสเตรเลีย พบว่าขนาดของ

คณะกรรมการและอายุของกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลประกอบการของบริษัทในประเทศ

ญี่ปุ่น สำหรับประเทศออสเตรเลียนั้น สัดส่วนของคณะกรรมการจากภายนอกและกรรมการซึ่งเป�น

ผู้หญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงาน 

 Melsa ARARAT, Mine AKSU, Ayse Tansel CETIN (2010) ศึกษาเรื่องคุณลักษณะ 

ขนาดคณะกรรมการกับการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงาน กรณีศึกษา100.บริษัทใน 

Istanbul Stock Exchange ประเทศตุรกี พบว่าขนาดของกรรมการบริษัทและจำนวนครั้งในการ

ประชุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ Tobin's Q ROE และ Market to Book 

 Zhaoyang Guoa, Udaya Kumara KGAb (2012) ศึกษาเรื่องการกำกับดูและกิจการ

และผลการดำเนินงาน กรณีศึกษาประเทศศรีลังกา พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทและสัดส่วน

กรรมการจากภายนอกมีความสัมพันธ์เชิงลบเล็กน้อยในขณะที่สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท

และการควบรวมตำแหน่ง ไม่พบความสัมพันธ์เมื่อใช้วิธีวัดผลด้วย Tobin's Q สำหรับการวัดผลด้วย 

ROA สัดส่วนกรรมการจากภายนอกมีความสัมพันธ์เชิงลบในขณะที่ตัวแปรอื่นๆ ไม่พบความสัมพันธ์

กับ ROA 
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 Haniffa, Hudaib (2006) Corporate Governance Structure and Performance of 

Malasia Listed Companies พบว่าขนาดของคณะกรรมการและสัดส่วนผู ้ถ ือห ุ ้นรายใหญ่มี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงาน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

                                                                          

ตารางท่ี 2 การศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง สามารถสรุปผลการศึกษาตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 

ลำดับ ผู้วิจัย/หัวข้อวิจัย ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

1 ยุวดี เครือรัฐติกาล (2556) 

ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการกำกับดูแลกิจการ

กับตัวชี้วัดความสามารถในการทำกำไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI 

 

 

 

 

 

  

1. จำนวนครั้งการประชุมคณะกรรมการบริษัท 

2. จำนวนของกรรม การอิสระ 

3. สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ 

4. การควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการกับ 

ประธานเจ้าหน้าท่ีฝ่ายจัดการ  

5. ค่าตอบแทนกรรมการ 

 ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาดของบริษัท 

2. อายุบริษัท 

3. ความเสี่ยงทางการเงิน 

1. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

2. อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (P/E Ratio) 

2  เสาวลักษณ์ บ่อศิลป์ (2558)  

ผลกระทบของการกำกับดูและกิจการท่ีดีและ

การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจและ

สังคมต่อผลตอบแทนจากการดำเนินงาน 

1. สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้น

รายย่อยต่อผู้ถือหุ้นท้ังหมด 

2. สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของ

คณะกรรมการบริษัทต่อผู้ถือหุ้นท้ังหมด 

3. อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 

4. สัดส่วนกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการ

อิสระ 

5. ขนาดคณะกรรมการบริษัท 

1. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

2. Tobin's Q 
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 

ลำดับ ผู้วิจัย/หัวข้อวิจัย ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

2 (ต่อ) 6. จำนวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการ

บริษัท 

7. การควบตำแหน่งประธานกรรมการบริหาร

กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 

8. การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างองค์กรธุรกิจ

สังคม 

  

 

3 อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) 

ความสัมพันธ์ระหว่างการกากับดูแลกิจการท่ีดี 

การป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับคอร์รัปชั่น 

และมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1. ผลสำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแล

กิจการบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย (CGR) 

2. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 

3. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) 

4. การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการ 

และกรรมการผู้จัดการ (DUAL) 

5. คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) 

6. ผลการประเมินคืบหน้าในเรื่องการป้องกัน

การมีส่วนเก่ียวข้องกับคอร์รัปชั่นสำหรับบริษัท

จดทะเบียนไทย (ANTI) 

  

1. มูลค่าทางบัญชี (ROE) 

2. มูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q Ratio) 

 

 37 



 
 

                                                                          

ตารางท่ี 2 (ต่อ) 

ลำดับ ผู้วิจัย/หัวข้อวิจัย ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

3 (ต่อ) ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาดของบริษัท 

2. โครงสร้างเงินทุน 

 

 

4 ฆณาการ ปุปะระ  

ดร. ฤกษ์ชัย ฟูประทีปศิริ 

ณธภร กัญนราพงษ์ 

(2559) 

ป�จจัยการกำกับดูแลกิจการของบริษัทท่ีส่งผลต่อ

ผลการดำ เนินงาน : กรณีศึกษา กลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ป�จจัยการกำกับดูแลกิจการของบริษัท (CG) 

1. ขนาดของคณะกรรมการ (BS) 

2. สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป�นผู้บริหาร (BI) 

3. สัดส่วนของจำนวนผู้ถือหุ้น (OC) 

4. สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของ

บริษัท 

5.การควบรวมตำแหน่งผู้จัดการใหญ่กับ

ประธานกรรมการ ในคนเดียวกัน (CD) 

  

ผลการดำเนินงาน (FP) 

1. อัตราผลตอบแทนต่อ สินทรัพย์ (ROA) 

2. อัตราผลตอบแทนต่อส่วน ของเจ้าของ (ROE) 

3. อัตราส่วนราคาตลาด ต่อราคาบัญชี (MB) 
 

 

 

  

5 ณภัทร เอ่ียมวชิรสกุล (2559) 

เรื่อง AsianCorporate Governance 

Scorecard และกลไกบรรษัทภิบาล ส่งผล

อย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยง  

1.คะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 

2. ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการ    

บริษัท  

1. Tobin's Q Ratio 

2. อัตราผลตอบแทนส่วนผู้ถือหุ้น 

3. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 

ลำดับ ผู้วิจัย/หัวข้อวิจัย ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

5 (ต่อ) 

ของบริษัทจดทะเบียนตาดหลักทรัพย์ของ

มาเลเซีย สิงคโปร์และประเทศไทย 

 

3. สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการ

บริษัท 

4. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

5. การควบรวมตำแหน่งประธานบริหารและ

ประธานคณะกรรมการ 

  

 

4. ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคา

หลักทรัพย์ 

6 จินตนา ไกรทอง (2561) 

ผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการท่ีมีต่อผล

การดำเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

  

1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

3. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

4. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและ

กรรมการ 

5. การควบรวมตำแหน่งของกรรมการผู้จัดการ

และประธานกรรมการ   

                                                                                                                                                                                                                                                          

1.อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

2. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

7 สุกัญญา รักพานิชมณี 

  

1. รางวัลด้านความรับผิดชอบต่อสังคม 

บรรษัทภิบาล การพัฒนาอย่างยั่งยืน   

1. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

2. อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) 
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 

ลำดับ ผู้วิจัย/หัวข้อวิจัย ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

7 (ต่อ) 

สัจจา ดวงชัยอยู่สุข 

วศินี ธรรมศิริ (2561) 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงานด้านความ

รับผิดชอบต่อสังคมกับผลการดําเนินงานด้าน

การเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

  

  

และหุ้นยั่งยืน เป�นตัวชี้วัด 

 

3. การเติบโตของยอดขาย 

4. การเติบโตของรายได้ 

8 จินตนา ไกรทอง (2561) 

ผลกระทบของรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม

และการกำกับดูแลกิจการท่ีมีต่อผลการดำเนินงาน

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

ความรับผิดชอบต่อสังคม 

1. ด้านการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 

2. ด้านการประกอบกิจการด้วยความเป�นธรรม 

3. ด้านการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น 

4. ด้านการเคารพสิทธิมนุษยชน 

5. ด้านการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป�นธรรม 

6. ด้านความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค 

7. ด้านการร่วมพัฒนาชุมชนและสังคม 

8. ด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม 

9. ด้านนวัตกรรมและการเผยแพร่นวัตกรรม 

 

1. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

2. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE)  
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 

ลำดับ ผู้วิจัย/หัวข้อวิจัย ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

8 (ต่อ)  

จากการดำเนินความรับผิดชอบต่อสังคม 

10. ด้านการจัดทำรายงานแห่งความยั่งยืน 

การกำกับดูแลกิจการ 

1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 

2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) 

3. สัดสว่นการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (BLK) 
4. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและ

กรรมการ DIR)  

5. การควบรวมตำแหน่งของกรรมการผู้จัดการ

และประธานกรรมการ (DUAL) 

  

  

9 Ingrid Bonn, Yoshikawa and  

Phillip H. Phan (2004) 

ผลกระทบโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 

ต่อการดำเนินงาน กรณีศึกษาในประเทศ 

ญี่ปุ่นและออสเตรเลีย 

 

1. ขนาดคณะกรรมการ 

2. สัดส่วนของกรรมการผู้หญิง 

3. สัดส่วนของกรรมการจากภายนอก 

4. อายุเฉลี่ยของกรรมการ 

 

1. ROA 

2. Market to Book (MB Ratio) 
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 

 

ลำดับ ผู้วิจัย/หัวข้อวิจัย ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

10 Melsa ARARAT 

Mine AKSU 

Ayse Tansel CETIN  

(2010) 

คุณลักษณะ ขนาดคณะกรรมการกับการกำกับ

ดูแลกิจการและผลการดำเนินงาน กรณีศึกษา 

100 บริษัทใน Istanbul Stock Exchange  

ประเทศตุรกี 

1. ขนาดคณะกรรมการ 

2. จำนวนครั้งในการประชุม 

1. Tobin's Q 

2. ROE 

3. Market to Book 

11 Zhaoyang Guoa 

Udaya Kumara KGAb  

(2012) 

การกำกับดูและกิจการ 

และผลการดำเนินงาน  

กรณีศึกษาประเทศศรีลังกา 

 

1. ขนาดคณะกรรมการบริษัท 

2. สัดส่วนกรรมการภายนอก 

3. สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท 

4. การควบตำแหน่งของกรรมการกับกรรมการ

ผู้จัดการ 

1. Tobin's Q 

2. ROA 

12 Haniffa, Hudaib  

(2006) 

 

1. การกำกับดูแลกิจการ 1. ผลการดำเนินงานของบริษัท 

2. ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROA 
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 

ลำดับ ผู้วิจัย/หัวข้อวิจัย ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

12 (ต่อ) 

Corporate Governance 

 Structure and Performance  

of Malasia  

Listed Companies 

  

 

ตารางท่ี 3 ตัวแปรท่ีได้จากการวิเคราะห์งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
 

ลำดับ ผู้วิจัย (CGR) (BOD) (IND) (DUP) (AGM) (STA) (THSI) (ESG) (CAC) (ROA) (ROE) (MB) 

1 ยุวดี เครือรัฐติกาล 

(2556) 

   
+ 

 
+ 

 
+ 

     
 

  

2 เสาวลักษณ์ บ่อศิลป์ 

(2558) 

   
- 

         

3 อรพรรณ เลิศรุจิซณิช 

(2559) 

 

 

 
+ 

 
- 

 
+ 

      
+ 

 

 

  
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ตารางท่ี 3 (ต่อ) 
 

ลำดับ ผู้วิจัย (CGR) (BOD) (IND) (DUP) (AGM) (STA) (THSI) (ESG) (CAC) (ROA) (ROE) (MB) 

4 ฆณาการ ปุปะระ 

ดร. ฤกษ์ชัย ฟูประทีบ 

ณธภร กัญนราพงษ์ 

(2559) 

   
+ 

 
+ 

        

5 ณภัทร เอ่ียมวชิรกสุกล 

(2559) 

  
- 

 
- 

 
- 

        

6 จินตนา ไกรทอง 

(2561) 

  
+ 

          

7 สุกัญญา รักพาณิชมณี 

สัจจา ดวงชัยอยู่เสมอ 

วศินี ธรรมศิริ 

(2561) 

       
+ 

 

 
+ 

 

  
 

 
 

 

8 จินตนา ไกรทอง 

(2561) 

 
 

 
 

 
 

 
 

  
+ 

    
 

  

9 Bonn, Yoshikawa 

Phillip H. Phan 

(2004) 

 

  
- 

 
+ 

       
 

 
 

 
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ตารางท่ี 3 (ต่อ) 

ลำดับ ผู้วิจัย (CGR) (BOD) (IND) (DUP) (AGM) (STA) (THSI) (ESG) (CAC) (ROA) (ROE) (MB) 

10 Melsa ARARAT 

Mine AKSU 

Ayse Tansel CETIN 

  
+ 

   
+ 

      
 

 
 

11 Zhaoyang Guoa 

Udaya Kumara KGAb 

(2012) 

  
- 

 
- 

       
 

  

12 Haniffa, Hudaib 

(2006) 

 

  
+ 

        
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บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีการวิจัย 

 ในการทดสอบข้อมูลธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคที ่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเกี่ยวกับอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบตอ

สังคมท่ีมีตอผลการดำเนินงานสำหรับงานวิจัยในครั้งนี้ ใชสถิติวิเคราะหดังนี้  

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป�นสถิติที่ใช้ในการสรุปลักษณะเบื้องต้น

ของข้อมูลแต่ละตัวแปร เพ่ือศึกษาค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด 

 2. สถิติอนุมาน (Inferential Statistics) การวิเคราะห์ข้อมูลสำหรับการศึกษาครั้งนี ้ ใช้

เทคนิควิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regressions Analysis)  

 ทั้งนี้ สำหรับการศึกษาเรื่องอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อ

สังคมส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป�นการศึกษาโดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาอิทธิพลระหว่างการกำกับ

ดูแลท่ีดี ความรับผิดชอบต่อสังคมและผลการดำเนินงาน ประกอบด้วย ผลอันดับโครงการประเมินการ

กำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD).สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

(IND) การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP) คุณภาพการจัด

ประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) การจัดอันดับด้าน

สิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) ซึ่งได้จาก

การศึกษาหลักฐานการมีอยู่จริงที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ ่งวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ท้ังนี้ ผู้วิจัยได้นำเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียงตามลำดับและแบ่งเป�น 4 

ส่วน ดังนี้ 

 3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 3.2 เครื่องมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
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3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 3.1.2 ประชากร 

ประชากรที ่ใช้ในการศึกษา เป�นบริษัทในธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการจดทะเบียนในระหว่างป� 2560 ถึง 2562 

จำนวน 46 บริษัท ใช้เป�นจำนวนประชากรในการศึกษา โดยไม่รวมบริษัทดังต่อไปนี้ 

  1) บริษัทท่ีมีผลประกอบการไม่ต่อเนื่องใน พ.ศ.2560–2562 

  2).กลุ่มบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟ��นฟูกิจการ (Companies under Rehabilitation) 

เนื่องจากบริษัทเหล่านี้ต้องปฏิบัติตามข้อบังคับหน่วยงานเฉพาะที่เกี่ยวข้องและมีหลักเกณฑ์อื่นๆใน

การกำกับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑ์โดยทั่วไปของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากมีผล

ประกอบการขาดทุนต่อเนื่อง ถูกสั่งห้ามซื้อขายหลักทรัพย์ หากนำมาคำนวณค่าการจัดการกำไรอาจ

เกิดความคลาดเคลื่อนได้ 

  3) บริษัทท่ีมีข้อมูลท่ีจำเป�นสำหรับการวิจัยไม่ครบถ้วน 

 3.1.2 กลุ่มตัวอย่าง 

 จากประชากรกลุ ่มเป้าหมาย ใช้ว ิธ ีการคัดเลือกกลุ ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง 

(Purposive Sampling) ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และความคลาดเคลื่อนที่ยอมรับได้ไม่เกิน 5% 

ดังนั้นจึงเป�นกลุ่มตัวอย่างเฉพาะธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค ติดต่อกัน 3 ป� ระหว่างป� 

พ.ศ.2560 - พ.ศ.2562 จำนวน 46 บริษัท ระยะเวลา 3 ป�  รวมท้ังสิ้น 138 ตัวอย่าง  ดังตารางท่ี 4 

 

ตารางท่ี 4 แสดงจำนวนบริษัทท่ีใช้ในการเก็บข้อมูลในแต่ละป� 

บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ช่วงเวลาท่ีเก็บข้อมูล 

ป� 2560 ป�  2561 ป� 2562 รวม 3 ป� 

ธุรกิจหมวดพลังงานและ

สาธารณูปโภค 
46 46 46 138 

รวมท้ังส้ิน 46 46 46 138 
 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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3.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 สำหรับการศึกษาเรื่องอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมท่ี

มีต่อผลการดำเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป�นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ทั้งนี้ ผู้วิจัย

ได้เริ่มดำเนินการจัดทำวิจัยเชิงปริมาณ ดังนี้ 

 ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 

 ตัวแปรทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษาตามกรอบแนวคิดในการวิจัย ประกอบด้วยตัวแปรอิสระ

จำนวน 9 ตัวแปร ได้แก่ 1) ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) 2) ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท (BOD) 3) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) 4) การควบรวมตำแหน่งของ

ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP) 5) คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) 6) รางวัล

แห่งความยั่งยืน (STA) 7)รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) 8) การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิ

บาล (ESG) และ 9) เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) และตัวแปรตาม จำนวน 3 ตัว

แปร ได้แก่ 1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 2) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

3) อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบด้วย 9 ตัวแปร ได้แก่ 

 1. ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที ่ดี (Corporate Governance 

Assessment Scores)  

  พิจารณาจากข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเป�ดเผยต่อสาธารณะ เช่น รายงานประจำป� 

แบบแสดงรายการข้อมูลประจำป�ที่นำส่งสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หนังสือนัดประชุมและ

รายงานการประชุมผู้ถือหุ้น ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ และ สำนักงาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต. ข้อมูลอ่ืนๆ ท่ีเป�ดเผยต่อสาธารณะ เช่น เว็บไซต์บริษัท เป�นต้น โดยจะพิจารณา

เฉพาะข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคมของป�ก่อนป�ที่ทำการสำรวจ จนถึงวันที่ประกาศผลของป�ที่ทำการ

สำรวจเท่านั้น เพ่ือสะท้อนให้เห็นพัฒนาการของการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอย่าง

ชัดเจนมากที่สุด ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรเป�ดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแล

กิจการสู่สาธาณชนในเอกสารเผยแพร่ของบริษัทหรือเว็บไซต์ รวมทั้งช่องทางต่างๆ ให้มากที่สุด และ

ควรจัดทำเอกสารทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ ซึ่งจะเป�นประโยชน์ต่อบริษัททั้งในแง่ของการมีผล

การประเมินที่ดีขึ้น และเป�นข้อมูลสำหรับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน นักวิเคราะห์ และผู้สนใจ 

อีกทั้งเป�นการช่วยเพิ่มความเชื่อมั่นที่มีต่อบริษัทมากยิ่งขึ้นด้วย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 

2563) 
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  หลักเกณฑ์ที่ใช้พิจารณาตามโครงการนี้จึงได้รับการพัฒนาขึ้น โดยอาศัยหลักการกำกับ

ดูแลกิจการที่ดีของกลุ่มประเทศ OECD (OECD Principles of Corporate Governance) ซึ ่งเป�น

หลักการสากลที่ได้รับการยอมรับ และถูกนำไปใช้เป�นกรอบในการพัฒนาหลักการกำกับดูแลกิจการ

ของประเทศต่างๆ รวมทั ้งหลักการกำกับดูแลกิจการที ่ด ีสำหรับบริษัทจดทะเบียน ของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป�นกรอบในการพิจารณา (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

IOD) โดยแบ่งออกเป�น 5 หมวด ดังนี้ 

 1)  สิทธิของผู้ถือหุ้น (Rights of Shareholders) 

  2) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน (Equitable Treatment of Shareholders) 

 3) การคำนึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย (Roles of Stakeholders) 

 4) การเป�ดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 

 5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities)  

  แทนค่าตัวแปรด้วย  CGR 

  วัดค่าโดย 

  1. บริษัทท่ีมีคะแนนอยู่ในช่วงต่ำกว่า 50 คะแนน กำหนดค่าเท่ากับ 0 

 2. บริษัทท่ีมีคะแนนอยู่ในช่วง 50-59 คะแนน ระดับ “ผ่าน” กำหนดค่าเท่ากับ 1 

 3. บริษัทท่ีมีคะแนนอยู่ในช่วง 60 - 69 คะแนน ระดับ “ดีพอใช้” กำหนดค่าเท่ากับ 2 

 4. บริษัทท่ีมีคะแนนอยู่ในช่วง 70 - 79 คะแนน ระดับ “ดี” กำหนดค่าเท่ากับ 3 

 5. บริษัทท่ีมีคะแนนอยู่ในช่วง 80 - 89 คะแนน ระดับ “ดีมาก” กำหนดค่าเท่ากับ 4 

 6. บริษัทท่ีมีคะแนนอยู่ในช่วง 90 คะแนนข้ึนไป ระดับ “ดีเลิศ” กำหนดค่าเท่ากับ 5 

 2. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท.(Board.Size) ใช้วัดจำนวนคณะกรรมการบริษัท

ทั้งหมดซึ่งรวมไปถึงจำนวนของกรรมการอิสระด้วยในแต่ละป�จากโครงสร้างองค์กร โดยพิจารณาว่า

คณะกรรมการบริษัทต้องเป�นบุคคลที่มีความรู ้ความสามารถ มีภาวการณ์เป�นผู้นำ วิสัยทัศน์ มี

ประสบการณ์ในการดำเนินธุรกิจอย่างเพียงพอ มีความเป�นอิสระในการตัดสินใจ รวมถึงต้องเป�นตาม

ความเห็นชอบจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้น และจะต้องมีจำนวน 5-12 คน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

, 2563)   

  แทนค่าตัวแปรด้วย  BOD 

 วัดค่าโดย 

 3. สัดส่วนของกรรมการอิสระ (Independent Board) กรรมการอิสระมีบทบาทสำคัญ

ในการถ่วงดุลอำนาจคณะกรรมการ จะมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจในการเป�ดเผยข้อมูล การมีกรรมการ

จากภายนอกองค์กรเข้ามามีส่วนร่วมในคณะกรรมการบริหารจะช่วยตรวจสอบการทำงานและการ

= จำนวนคณะกรรมการบรษัิทท้ังหมดในแต่ละป� (คน) 
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ปฏิบัติงานฝ่ายบริหาร ให้มีการปฏิบัติหน้าที่ตามกฎเกณฑ์ต่างๆให้มีความโปร่งใสในการบริหารงาน

มากขึ้น สัดส่วนของกรรมการอิสระ ใช้วัดสัดส่วนระหว่างกรรมการที่ไม่เป�นผู้บริหารต่อจำนวน

กรรมการในคณะกรรมการทั้งหมดจากโครงสร้างองค์กร โดยแยกบทบาทของประธานกรรมการและ

ประธานเจ้าหน้าที่บริหารแยกออกจากกัน เพื ่อถ่วงดุลอำนาจตามหลักทฤษฎีตัวแทน (Agency 

Theory) 

  แทนค่าตัวแปรด้วย IND 

  วัดค่าโดย 

 4. การควบรวบตำแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (CEO 

Duality).ใช้วัดการควบหรือการแยกตำแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดียว 

โดยพิจารณาว่าประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ ควรแบ่งบทบาทและหน้าที่อย่างชัดเจน 

กล่าวคือ ประธานกรรมการ มีหน้าที่ในการกำกับดูแลและตรวจสอบการทำงานของฝ่ายจัดการ และ

กรรมการผู้จัดการ มีหน้าท่ีบริหารงานให้เป�นไปกลยุทธ์และบรรลุตามเป้าหมายของบริษัท ซึ่งการ

แบ่งแยกบทบาทหน้าที่ที่ชัดเจนระหว่างประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ  ถือเป�นแนวทาง

ปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือให้การกำกับดูแลกิจการมีประสิทธิภาพมากข้ึนและไม่ให้

คนใดคนหนึ่งมีอำนาจโดยไม่จำกัด ทั้งนี้ สำหรับการวัดค่าตัวแปรในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้

นำมาใช้วัดค่าการกำกับดูแลกิจการกับความเชื่อม่ันของนักลงทุนประเทศไทยในบริษัทจดทะเบียนของ

ประเทศไทย  

  แทนค่าตัวแปรด้วย  DUP 

 วัดค่าโดย 

  1..บริษัทที่มีการควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน

กำหนดค่าเท่ากับ 1 

  2..บริษัทที ่มีการแยกตำแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู ้จัดการในคนเดียวกัน  

กำหนดค่าเท่ากับ 2 

 5. คุณภาพของการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (Annual General Meeting).คือ.คะแนนการ

จากโครงการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นสามัญประจำป�ของแต่ละบริษัทที่อยู่ในระดับ

ต่าง.ๆ จัดโดยสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย (Thai Investors Association)  

 สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย สมาคมบริษัทจดทะเบียนและ ก.ล.ต. ได้ร่วมกันหาแนว ทาง

ยกระดับคุณภาพการจัด AGM ของบริษัทจดทะเบียน โดยริเริ่มโครงการประเมินคุณภาพ AGM ของ

บริษัทจดทะเบียนขึ้น โครงการประเมินคุณภาพ AGM ของบริษัทจดทะเบียนเพื่อใช้วัดประสิทธิภาพ

= 
จำนวนกรรมการอิสระ

จำนวนกรรมการในคณะกรรมการท้ังหมด
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ของบริษัทจดทะเบียนในการจัดประชุม ซึ่งการดำเนินการพัฒนาแบบตรวจสอบและการปรับปรุง

คุณภาพหลักสูตรการอบรม โครงการอาสาฯ เป�นไปเพ่ือวัตถุประสงค์หลักในการผลักดันให้เกิดการจัด

ประชุมผู้ถือหุ้นที่ โปร่งใส อันถือเป�นส่วนหนึ่งในการสนับสนุนให้เกิดธรรมาภิบาลที่ดีในบริษัทจด

ทะเบียนเพราะ “ผู้ถือหุ้น” เป�นบุคคลที่มีความสำคัญยิ่งต่อบริษัทจดทะเบียน กล่าวคือเป�นเจ้าของ

เงินทุนท่ีใส่เข้ามาในบริษัท เพ่ือให้บริษัทนำไปใช้เป�นเงินทุนในการหล่อเลี้ยงและขยายกิจการให้เติบโต 

ก้าวหน้าต่อไป แต่เนื่องจากผู้ถือหุ้นไม่มีโอกาสได้เข้ามาร่วมบริหารงานบริษัทอย่างใกล้ชิด ดังนั้น 

กฎหมายจึงกำหนดให้บริษัทต้องมีการจัดประชุมผู้ถือหุ้นสามัญประจำป� (Annual General Meeting 

“AGM”) ข้ึนป�ละ 1 ครั้ง เพ่ือท่ีจะให้ผู้ถือหุ้นได้เข้ามามีส่วนร่วมในการติดตามดูแลเงินทุนของตนเองท่ี

ใส่เข้าไปในบริษัท อีกทั้งการจัด AGM ของบริษัทจดทะเบียน ยังคำนึงถึงสิทธิและความเท่าเทียมกัน

ของผู้ถือหุ้นทุกกลุ่ม เป�นเครื่องแสดงถึงความตั้งใจของบริษัทที่จะให้ผู้ถือหุ้นได้มีส่วนร่วมใน การ

บริหารงานอย่างแท้จริง เพื่อส่งเสริมให้มีกลไกถ่วงดุลและตรวจสอบในการบริหารที่ดี อันเป�นหัวใจ

ของการมีบรรษัทภิบาลท่ีดีของบริษัทจดทะเบียน และนำไปสู่เป้าหมายของการยกระดับบรรษัทภิบาล 

ของตลาดทุนไทยให้ทัดเทียมกับมาตรฐานสากลต่อไป (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 

2563) 

   โดยท่ี 

 แทนค่าตัวแปรด้วย  AGM 

  วัดค่าโดย 

  1. บริษัทท่ีไม่ได้เข้าร่วมโครงการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นสามัญกำหนดค่า

เท่ากับ 1 

  2. การประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู ้ถือหุ ้นสามัญ เมื ่อคะแนนต่ำกว่า 79 คะแนน

กำหนดค่าเท่ากับ 2 

  3. การประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นสามัญ เมื่อคะแนนอยู่ระดับ 80-89 คะแนน 

กำหนดค่าเท่ากับ 3 

  4. การประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นสามัญ เมื่อคะแนนอยู่ระดับ 90-99 คะแนน 

กำหนดค่าเท่ากับ 4 

  5. การประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู ้ถ ือหุ ้นสามัญ เมื ่อคะแนนเต็ม 100 คะแนน

กำหนดค่าเท่ากับ 5 

          6. รางวัลแห่งความยั่งยืน (Set Sustainability Awards) เป�นรางวัลที่เป�ดเผยข้อมูลการ

ดำเนินงานด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมที่องค์กรจัดทำขึ้นเพื่อสนองความต้องการในป�จจบุัน

ท่ีลำพังรายงานทางการเงินเพียงอย่างเดียวไม่สามารถสะท้อนข้อมูลผลประกอบการโดยรวมให้แก่ผู้ถือ

หุ้น ลูกค้า ชุมชน และผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนได้อย่างครบถ้วน  
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ในป� 2546 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ริเริ่มให้มีการมอบรางวัลบริษัทจดทะเบียน

ด้านการรายงานบรรษัทภิบาลดีเยี่ยม (Top Corporate Governance Report Awards) เป�นป�แรก 

และในป� 2549 ได้มีการเพิ่มรางวัลที่ครอบคลุมและเกี่ยวข้องกับความรับผิดชอบของบริษัทที่มีต่อ

สังคมและสิ่งแวดล้อมคือ รางวัลบริษัทจดทะเบียนด้านความรับผิดชอบต่อสังคมยอดเยี่ยม (Best 

Corporate Social Responsibility Awards) ต่อมาในป� 2558 ได้ยกระดับรางวัลทั้งสองประเภท

เป�นรางวัล Sustainability Awards เพื่อยกย่องบริษัทจดทะเบียนที่มีความโดดเด่นในการดำเนิน

ธุรกิจอย่างยั่งยืนในภาพรวมโดยคำนึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ( ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2563) 

  รางวัลแห่งความยั่งยืนมี 4 ประเภทหลัก ดังนี้ 

  1) รางวัล Sustainability Awards of Honor มอบให้แก่บริษัทจดทะเบียนที ่ได้รับ

รางวัล Best Sustainability Awards ติดต่อกันตั้งแต่ 3 ป�ข้ึนไป 

  2) รางวัล Best Sustainability Awards 

  3) รางวัล Highly Commended in Sustainability Awards (เดิมใช้ชื่อรางวัล 

Outstanding Sustainability Awards) 

  4) รางวัล Rising Star Sustainability Awards 

  แทนค่าด้วยตัวแปร STA 

  วัดค่าโดย 

  1. บริษัทท่ีไม่มีรางวัลแห่งความยั่งยืน กำหนดค่าเท่ากับ 1 

  2. บริษัทท่ีได้รับรางวัลแห่งความยั่งยืน ชื่อรางวัล Rising Star Sustainability Awards 

กำหนดค่าเท่ากับ 2  

  3..บริษัทท่ีได้รับรางวลัแห่งความยั่งยืน ชือ่รางวลั Highly Commended in Sustainability 

Awards (เดิมใชช้ื่อรางวลัว่า Outstanding Sustainability Awards) กำหนดค่าเท่ากับ 3 

  4. บริษัทที่ได้รับรางวัลแห่งความยั่งยืน ชื่อรางวัล Best Sustainability Awards กำหนดค่า

เท่ากับ 4 

  5. บริษัทที่ได้รับรางวัลแห่งความยั่งยืน ชื่อรางวัล Sustainability Awards of Honor 

มอบให้แก่บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับรางวัล Best Sustainability Awards ติดต่อกันตั้งแต่ 3 ป�ขึ้นไป 

กำหนดค่าเท่ากับ 5 

7. รายชื่อหุ้นยั่งยืน Thailand Sustainability Investment (THSI) ตลาดหลักทรพัย์

แห่งประเทศไทย จัดทำ Thailand Sustainability Investment (THSI) หรือ รายชื่อหุ้นยั่งยืน บริษัท

ที่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน ต้องมีผลคะแนนจากการตอบแบบประเมินความยั่งยืนตั้งแต่ 50% ของ
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คะแนนเต็มในแต่ละมิติหรือได้รับคัดเลือกให้เป�นสมาชิกของ Down Jones Sustainability Indices 

(DJSI) และต้องมีคุณสมบัติตามเกณฑ์ท่ีกำหนด (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562) 

  แทนค่าด้วยตัวแปร THSI 

  วัดค่าโดย 

 1. บริษัทท่ียังไม่มีรายชื่อหุ้นยั่งยืน ให้กำหนดค่าเท่ากับ 1 

  2. บริษัทท่ีมีรายชื่อหุ้นยั่งยืน 1 ป� ให้กำหนดค่าเท่ากับ 2 

  3. บริษัทท่ีมีรายชื่อหุ้นยั่งยืน 2 ป� ให้กำหนดค่าเท่ากับ 3 

  4. บริษัทท่ีมีรายชื่อหุ้นยั่งยืน 3 ป� ให้กำหนดค่าเท่ากับ 4 

 8. การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล Environmental, Social, and 

Governance (ESG) สถาบันไทยพัฒน์ได้จัดตั้งหน่วยงาน ESG Rating ขึ้น โดยมีวัตถุประสงค์ที่จะ

สนับสนุนการพัฒนาระดับการเป�ดเผยข้อมูล ESG ของบริษัทจดทะเบียนและองค์กรธุรกิจทั ่วไป 

รวมทั้งจัดทำช่องทางการเผยแพร่ข้อมูล ESG ของบริษัทจดทะเบียนที่ดำเนินการได้ดีให้แก่ผู้ลงทุนท้ัง

ในและต่างประเทศ เพิ่มโอกาสการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนจากกลุ่มผู้ลงทุนที่ใช้เกณฑ์ ESG เพ่ือ

สร้างผลตอบแทนทางการเงินที่น่าพอใจในระยะยาว พร้อมๆ กับการสร้างผลกระทบทางสังคมในเชิง

บวก โดยสถาบันได้จัดอันดับบริษัทที่มี ESG ท่ีดี 100 บริษัทในแต่ละป� (ESG100) เพื่อตอบโจทย์ผู้

ลงทุนในมิติของการลงทุนท่ียั่งยืนว่า บริษัทท่ีมี ESG ดี จะสามารถสร้างผลตอบแทนการลงทุนท่ีดีด้วย  

  แทนค่าด้วยตัวแปร ESG 

  วัดค่าโดย 

  1. บริษัทท่ีไม่ได้รับคัดเลือกใน 100 ราย ให้กำหนดค่า 1 

  2. บริษัทท่ีได้รับคัดเลือกใน 100 ราย เป�นเป�นป�แรก ให้กำหนดค่า  2 

  3. บริษัทท่ีได้รับคัดเลือกใน 100 ราย 2 ป�ติดต่อกัน ให้กำหนดค่า 3 

  4. บริษัทท่ีได้รับคัดเลือกใน 100 ราย 3 ป�ติดต่อกัน ให้กำหนดค่า 4 

9. การเข้าร่วมโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต Collective Action against 

Corruption (CAC) ก.ล.ต. สนับสนุนให้ตลาดทุนไทยปลอดคอร์รัปชันไม่ว่าจะเป�นทั้งผู้ให้หรือผู้รับ 

โดยมาตรการหนึ่งท่ีจะผลักดันให้หน่วยงานภายใต้การกำกับดูแลให้ความสำคัญต่อการต่อต้านคอร์รัป

ชันอย่างจริงจังท่ีได้ดำเนินการมาต่อเนื่อง ก็คือการสนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียนและผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า มีนโยบายและมาตรการในการต่อต้านคอร์รัปชัน โดยในส่วน

ของบริษัทจดทะเบียนมีการเป�ดเผยนโยบายและมาตรการไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูลประจำป� 

(แบบ 56-1) รายงานประจำป�และแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์(แบบ 69-1) ด้วย 

เพ่ือให้ทราบถึงพัฒนาการของตลาดทุนไทยในเรื่องนี้ ก.ล.ต. จึงได้สนับสนุนให้สถาบันไทยพัฒน์จัดทำ

ต ัวช ี ้ว ัดด ้านความค ืบหน ้าในเร ื ่องการป ้องก ันการม ีส ่วนเก ี ่ยวข ้องก ับคอร ์ร ัปช ัน (Anti-
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corruptionProgress Indicator) และประเมินบริษัทด้วยกรอบตัวชี้วัดดังกล่าวที่จัดทำขึ้น ตั้งแต่ป� 

2557 โดยได้ใช้ป�จจัยการประเมินผล ได้มีการอิงกับการเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของ

ภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai 

Institute of Directors: IOD) เป�นส่วนสำคัญประการหนึ ่งในการประเมินการ Anti-corruption 

Progress Indicatorแบ่งออกเป�น 5 ระดับ (รพี สุจริตกุล, 2559) 

  แทนค่าด้วยตัวแปร CAC  

  วัดค่าโดย 

  1. เม่ือบริษัท “มีนโยบาย” ให้กำหนดค่าเท่ากับ 1 

  2. เม่ือบริษัท “ประกาศเจตนารมณ์” ให้กำหนดค่าเท่ากับ 2  

  3. เม่ือบริษัท “มีมาตราการป้องกัน” ให้กำหนดค่าเท่ากับ 3 

  4. เม่ือบริษัท “ได้รับการรับรอง” ให้กำหนดค่าเท่ากับ 4 

  5. เม่ือบริษัท “ขยายผลสู่ผู้เก่ียวข้อง” ให้กำหนดค่าเท่ากับ 5 

 

 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) ประกอบด้วย 3 ตัวแปร ได้แก่ 

 1. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset) คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์

เป�นอัตราส่วนที่ชี้ถึงประสิทธิภาพของบริษัทในการนําสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โดยเป�น

ค่าาท่ีแสดงถึงผลกําไรท่ีบริษัทหาได้จากสินทรัพย์ท้ังหมดท่ีบริษัทใช้ดําเนินการ (คู่มือตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย, 2558 หน้า 31) 

  แทนค่าตัวแปรด้วย  ROA 

  วัดค่าโดย 

 2. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) คือ อัตราผลตอบแทน 

ผู้ถือหุ้น เป�นอัตราส่วนที่ใช้ในการวิเคราะห์เพื่อวัดผลตอบแทนสว่นของผู้ถือหุ้นที่จะสะท้อนให้เห็นถึง

ความสามารถในการบริหารงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่เห็นเจ้าของกิจการ (คู่มือตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558 หน้า 32) 

  แทนค่าตัวแปรด้วย ROE 

  วัดค่าโดย 

= กำไรสุทธิ

สินทรัพย์รวม
 ×  100 

 

= กำไรสุทธิ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

 ×  100 
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 3. อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (Market to Book) คือ อัตราส่วนเปรียบเทียบ

ระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชีของหุ้นสามัญ 1หุน้ตามงบการเงินล่าสุดของบริษัท

ผู้ออกหุ้นสามัญ ซ่ึงแสดงราคาหุ้น ณ ขณะนั้นเป�นก่ีเท่าของมูลค่าทางบัญชี (คู่มือตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2558 หน้า 5) 

แทนค่าตัวแปรด้วย MB 

วัดค่าโดย 

 

ตารางท่ี 5 สรุปรายละเอียดสัญลักษณ์ของตัวแปรแต่ละชนิด 

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ์ 

ตัวแปรอิสระ    

การกำกับดูแลกิจการดูแลท่ีด ี CG 

1. ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการท่ีดี CGR 

2. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  BOD 

3. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  IND 

4. การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ  DUP 

5. คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น  AGM 

ความรับผิดชอบต่อสังคม CSR 

1.รางวัลแห่งความยั่งยืน STA 

2. รายชื่อหุ้นยั่งยืน  THSI 

3.การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล ESG 

4.เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต  CAC 

ตัวแปรตาม   

1. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA 

2. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  ROE 

3. อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี MB 

= ราคาตลาดต่อหุ้น

มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น
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3.3 การเก็บรวบรวมข้อมลู 

ในการศึกษาครั้งนี้เป�นการศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบด้วยงบ

การเงินแบบแสดงรายการข้อมูลประจำป� (แบบ 56-1) และรายงานประจำป� จากเว็บไซต์ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงป� 2560 ถึงป� 2562 จำนวนท้ังสิ้น 46 บริษัท ระยะเวลา 3 ป� โดย

เก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก SET-SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยบันทึก

ไว้ใน Microsoft Office Excel เพื่อให้สามารถนำตัวแปรตามที่กำหนดไว้นำไปวิเคราะห์ข้อมูลใน

โปรแกรม SPSS (Statistical Package for the Social Science) เป�นโปรแกรมสำเร็จรูปท่ีใช้สำหรับ

การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิตเบี้องต้น ซึ่งเป�นเครื่องมือหลักสำหรับการวิจัยตัวแปรอิสระและตัวแปร

ตาม ทั ้งในส ่วนของตัวแปรอิสระ ( Independent.Variables) และตัวแปรตาม.(Dependent 

Variables) โดยท่ี:  

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบด้วย ผลอันดับโครงการประเมินการ

กำกับดูแลกิจการท่ีดี (CGR) จากเว็บไซต์ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (www.thai-

iod.com) และคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) จากเว็บไซต์ของสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย 

(www.thaiinvestors.com) ตัวแปรอิสระเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการที่ดีอื่น ๆ ได้แก่ ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท (BOD) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND).การควบรวมตำาแหน่งของ

ผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการ (DUP) รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) รายชื่อหุ้นยั่งยืน Thailand 

Sustainability Investment (THSI) นั้น สามารถเก็บข้อมูลได้จากรายงานประจำป� และแบบแสดง

รายงานข้อมูลประจำป� (แบบ 56-1) เว็บไซต์ของบริษัท และเว็บไซต์ของสำนักงานคณะกรรมการ

กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) นอกจากนี้ ตัวแปรอิสระเกี่ยวกับ การจัด

อันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) และ เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต 

(CAC) เก็บข้อมูลจาก สถาบันไทยพัฒน์   

ข้อมูลเก่ียวกับตัวแปรตาม (Dependent Variables)ได้แก่ ผลการดำเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงวัดโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) สามารถเก็บข้อมูล

ได้จากรายงานทางการเงิน SET-SMART  

 

3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 การศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยได้วางแผนการวิเคราะห์ข้อมูลโดยจะนำข้อมูลที่ได้รวบรวมเกี่ยวกับ

อิทธิพลการกำกับดูแลกิจการและความรับผิดชอบต่อสังคม ประกอบไปด้วย ผลอันดับโครงการ

ประเมินการกำกับดูแลกิจการที ่ดี (CGR) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) สัดส่วนของ
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คณะกรรมการอิสระ (IND) การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP) 

คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) การจัด

อันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) มีการเข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต 

(CAC) มาทำการลงรหัสและประมวลผลข้อมูล เพื่อการวิเคราะห์ค่าทางสถิติตามวัตถุประสงค์ท่ี

กำหนดไว้ โดยกำหนดระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 คือมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยใช้วิธีการทดสอบ

ทางสถิติ ดังนี้: 

 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป�นสถิติท่ีใช้ในการสรุปลักษณะเบื้องต้น

ของข้อมูลแต่ละตัวแปร ได้แก่ ค่าเฉลี ่ยของข้อมูล (Mean) ค่าเบี ่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล 

(Standard.Deviation) ค่าต่ำสุดของข้อมูล (Minimum) และค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) เพ่ือให้

เห็นภาพรวมท่ัวไปของข้อมูล และลักษณะการแจกแจงค่าทางสถิติเบื้องต้น 

 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรอิสระกับตัวแปรตาม แล้วนำข้อมูลท่ีได้มาตรวจสอบ Multicollinearity คือตัวแปรอิสระต้องไม่มี

ความสัมพันธ์กันโดยใช้ค่าสถิติ Tolerance และค่า Variance Inflation Factor (VIF) และวิเคราะห์

ค่าสหสัมพันธ์ Autocorrealation หรือ ตัวแปรคลาดเคลื่อนต้องเป�นอิสระไม่สัมพันธ์กัน เพื่อให้

สอดคล้องและเหมาะสมกับการนำไปวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ( Multiple Regressions Analysis 

) เพ่ือหาความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของการกำกับดูแลกิจการท่ีและความรับผิดชอบต่อสังคม 

ประกอบด้วย ผลสำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

(CGR) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) การควบรวม

ตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP) คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) 

รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิ

บาล (ESG) เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) ซึ่งวัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี 

(MB) 

 

 โดยแสดงเป�นตัวแบบสมการ regressions เพ่ือทดสอบสมมติฐานได้ดังนี้: 

 

ROAit = β0 + β1CGRit + β2BODit + β3INDit + β4DUPit + 
    β5AGMit + ε 

      

ROEit = β0 + β1CGRit + β2BODit + β3INDit + β4DUPit + 
    β5AGMit + ε 
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MBit = β0 + β1CGRit + β2BODit + β3INDit + β4DUPit + 
    β5AGMit + ε 

      

ROAit = β0 + β6STAit + β7THSIit + β8ESGit + β9CACit + ε 
      

    

ROEit 
= β0 + β6STAit + β7THSIit + β8ESGit + β9CACit + ε 

      
  

MBit 
= β0 + β6STAit + β7THSIit + β8ESGit + β9CACit + ε 

 
 
 โดยท่ี :  

CGRit แทน ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 

ของบริษัท i ในป�ท่ี t 

BODit แทน ขนาดของคณะกรรมการของบริษัท i ในป�ท่ี t 

 INDit แทน สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป�นผู้บริหารของบริษัท i ในป�ท่ี t 

DUPit แทน การควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการและกรรมการ 

ผู้จัดการในคนเดียวกันของบริษัทของบริษัท i ในป�ท่ี t 

AGMit แทน คุณภาพของการจัดประชุมผู้ถือหุ้น 

STAit แทน รางวัลแห่งความยั่งยืนของบริษัท i ในป�ท่ี t 

THSIit แทน รายชื่อหุ้นยั่งยืนของบริษัท i ในป�ท่ี t 

ESGit  แทน การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อมของบริษัท i ในป�ท่ี t 

CACit  แทน เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริตของบริษัท i ในป�ท่ี t 

ROAit แทน อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท i ในป�ท่ี t 

ROEit แทน อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัท i ในป�ท่ี t 

MBit แทน อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชีบริษัท i ในป�ท่ี t  
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 ค่าทางสถิติ 

β0 แทน ค่าคงท่ี 

  β1-9 แทน ค่าสัมประสิทธิ์ (อิทธิพลท่ีตัวแปรอิสระแต่ละตัวมีต่อตัวแปรตาม)  

ของตัวแปรท่ี 1-9 

ε แทน ค่าความคลาดเคลื่อน สำหรับบริษัท i 

 

 

 



60 

 

 

 

บทท่ี 4 

ผลการวิจัย 

 การวิจัยเรื่อง อิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผล

การดำเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงได้เก็บรวบรวมข้อมูลท่ีมีคุณสมบัติครบถ้วนตามท่ีกำหนดจำนวน 

46 บริษัท ย้อนหลัง 3 ป�ตั้งแต่ช่วงป� พ.ศ. 2560-2562 จำนวนข้อมูลทั้งสิ้น 138 ตัวอย่าง และได้นำ

ข้อมูลมาประมวลผลและวิเคราะห์ผลข้อมูลโดยมีรายละเอียด ดังต่อไปนี้ ผู้วิจัยมีวัตถุประสงค์ใน

การศึกษา 3 ข้อประกอบไปด้วย 1) เพื่อศึกษาอิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความ

รับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ของหมวดธุรกิจหมวด

อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

2) เพื่อศึกษาอิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการ

ดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 3) เพื่อศึกษาอิทธิพลระหว่าง

การกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราส่วนราคา

ตลาดต่อราคาบัญชี ของหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 

 ผลการศึกษานำเสนอในรูปตารางประกอบความเรียงตามลำดับดังนี้ 

 4.1 การวิเคราะห์ค่าสถิติพ้ืนฐานเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 4.2 การตรวจสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน  

 (Pearson’s Correlation Coefficient)   

 4.3 การตรวจสอบภาวะร่วมเส้นพหุ (Multicollinearity Check) 

4.4 การตรวจสอบป�ญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) ในสมการถดถอย 

 4.5 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regressions Analysis) 
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4.1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพ้ืนฐานเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาตามลักษณะจำนวนข้อมูลที่เก็บรวบรวมจากกลุ่มตัวอย่าง

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ ค่าสถิติพื้นฐานที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล

ประกอบด้วย ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรต้น ตัวแปรตาม 

เพ่ือให้เห็นถึงภาพรวมท่ัวไปของข้อมูล ตามรายละเอียดท่ีสรุปได้ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 6 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณ 

Descriptive Statistics 

  n Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CGR 138 0.00 5.00 3.84 1.42 

BOD 138 10.00 22.00 15.57 2.57 

IND 138 0.15 0.60 0.30 0.08 

AGM 138 2.00 5.00 4.07 0.96 

STA 138 1.00 5.00 1.43 1.13 

THSI 138 1.00 4.00 1.62 0.98 

ESG 138 1.00 4.00 1.32 0.71 

CAC 138 0.00 5.00 0.74 1.59 

ROA 138 -50.99 21.26 5.74 8.64 

ROE 138 -200.63 30.34 7.13 23.28 

MB 138 0.32 14.22 1.97 1.83 

CG 138 3.34 8.12 5.95 1.05 

CSR 138 0.75 4.00 1.28 0.85 

FP 138 -77.38 18.35 4.95 10.48 

Valid N 

(listwise) 

138         

 

จากตารางท่ี 6 ซ่ึงแสดงถึงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร สามารถอธิบายสรุปได้ดังนี้ 

 โดยท่ี 
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CGR   = ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
BOD = ขนาดของคณะกรรมการบรษัิท 

IND   = สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

DUP = การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ 

AGM = คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น 

STR = รายงานแห่งความยั่งยืน 
THSI = รายชื่อหุ้นยั่งยืน 

ESG = การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล 

CAC = เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต 

ROA = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

ROE = อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

MB = อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญช ี

CG = การกำกับดูแลกิจการท่ีดี 

CSR = ความรับผิดชอบต่อสังคม 

FP = ผลการดำเนินงาน 

  

 จากตารางท่ี 6 เม่ือพิจารณาวิเคราะห์ข้อมูลโดยเชิงสถิติพรรณาของกลุ่มตัวอย่างท้ังสิ้น 46 

บริษัท มีดังนี้ 

 ผลสำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย (CGR) 

ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 5.00 ค่า

ต่ำสุดอยู่ท่ี 0 โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.84 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.42 

 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ของกลุ ่มตัวอย่างบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 22 ค่าต่ำสุดอยู่ท่ี 10 โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 15.57 และค่า

เบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 2.57 

 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 0.60 ค่าต่ำสุดอยู่ท่ี 0.15 โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.30 และ

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.08 

 การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP).ของกลุ่มตัวอย่าง

บริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดค่าโดยใช้สถิติการแจกแจงความถ่ี 

(Frequency) โดยบริษัทที่มีการควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคน

เดียวกันมีค่าเท่ากับ 14 บริษัท คิดเป�น 10.10% ส่วนบริษัทที่มีการแยกตำแหน่งประธานกรรมการ
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และกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันมีค่าเท่ากับ 124 บริษัท คิดเป�น 89.90% ซึ่งหมายถึง กลุ่ม

ตัวอย่างส่วนใหญ่เลือกท่ีจะแยกตำแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการให้เป�นคนละคนกัน 

 คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 5.00 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 2.00 โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

เท่ากับ 0.96 และค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.07 ซึ่งหมายถึงกลุ่มตัวอย่างโดยเฉลี่ยได้รับการประเมินคุณภาพ

การจัดประชุมผู้ถือหุ้นสามัญ อยู่ในระดับ 90 - 99คะแนน 

 รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย มีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 5.00 ค่าต่ำสุดอยู่ท่ี 1.00 โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.13 และ

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.43 ซึ่งหมายถึงกลุ่มตัวอย่างโดยเฉลี่ยไม่มีรางวัลแห่งความยั่งยืนซึ่งเป�นรางวัล

เป�ดเผยข้อมูลการดำเนินงานด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม 

 รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย มีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 4.00 ค่าต่ำสุดอยู่ท่ี 1.00 โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.98 และ

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.62 ซ่ึงหมายถึงกลุ่มตัวอย่างโดยเฉลี่ยมีรายชื่อหุ้นยั่งยืน 2 ป� 

 การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าสูงสุดอยู่ที ่ 4.00 ค่าต่ำสุดอยู่ที ่ 1.00 โดยมีค่า

เบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.71 และ ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.32 ซ่ึงหมายถึงกลุ่มตัวอย่างโดยเฉลี่ยยังไม่ได้

รับคัดเลือกจากสถาบันไทยพัฒน์ในการจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล หรือ ESG ที่ดี 

100 บริษัท 

 เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 5.00 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0 โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

เท่ากับ 1.59 และค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.74 ซึ่งหมายถึง กลุ่มตัวอย่างโดยเฉลี่ยมีเริ่มนโยบายที่จะเข้าร่วม

โครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต 

 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 21.26 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ -50.99 โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.74 

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 8.64 

 อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 30.34 ค่าต่ำสุดอยู่ท่ี -200.63 โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.13 และค่า

เบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 23.28 

 อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 14.22 ค่าต่ำสุดอยู่ท่ี 0.32 โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.97 

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.83 
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 การกำกับดูแลกิจการที่ดี (CG) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย มีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 8.12 ค่าต่ำสุดอยู่ท่ี 3.34 โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.95 และค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน เท่ากับ 1.05 

 ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย.มีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 4.00 ค่าต่ำสุดอยู่ท่ี 0.75 โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.95 และค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน เท่ากับ 0.85 

 ผลการดำเนินงาน (FP).ของกลุ ่มตัวอย่างบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย.มีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 18.35 ค่าต่ำสุดอยู่ท่ี -77.38 โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.95 และค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน เท่ากับ 10.48 

 

4.2 การตรวจสอบค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’s Correlation 

Coefficient)  

 เป�นการพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

(Correlation coefficient) โดยตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระเพื่อให้แน่ใจว่าตัวแปร

อิสระสามารถคงอยู่ในสมการตัวแบบได้ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 ตัวแปรอิสระทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษา

ต้องเป�นอิสระต่อกันหรือไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกันเกิน 0.80 (Field, 2000) สาเหตุเนื่องจากการมี

ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ ์ระหว่างกันมากเกินไปอาจก่อให้เกิดป�ญหาภาวะร่วมเส้นตรง 

(Multicollinearity) ซ่ึงมีผลทาให้การวิเคราะห์ความถดถอยผิดพลาดจากข้อเท็จจริงได้ 

 

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ด้วยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation)  
 

Correlation coefficient (r) 

ตัว

แปร 
CGR BOD IND DUP AGM STA THSI ESG CAC 

CGR 1.00 
        

BOD -0.05 1.00 
       

IND -0.04 -0.10 1.00 
      

DUP -0.19 -0.28 0.11 1.00 
     

AGM -0.64 -0.15 -0.02 0.05 1.00 
    

STA -0.04 -0.24 -0.16 0.06 -0.02 1.00 
   

THSI -0.04 -0.31 -0.04 -0.01 -0.03 -0.24 1.00 
  

ESG -0.02 -0.09 0.13 0.00 -0.06 0.08 0.18 1.00   

CAC -0.04 -0.01 -0.21 0.01 0.06 -0.05 -0.29 -0.80 1.00 
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 จากตารางท่ี 7 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ พบว่าตัวแปรอิสระท้ังหมด

มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธไ์ม่เกิน 0.80 จึงไม่ก่อให้เกิดป�ญหาภาวะร่วมเส้นตรง (Multicollinearity) 

ในการวิเคราะห์วิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ 

 

4.3 การตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity Check) 

 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regressions Analysis).จะต้องมีการทดสอบ

ความเหมาะสมของข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ เงื่อนไขข้อหนึ่งในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

กำหนดให้ตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องเป�นอิสระต่อกัน โดยการตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะตรวจสอบโดยใช้

ค่าสถิติ คือ Tolerance และ ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ถ้าหากค่า Tolerance ของตัว

แปร เข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรเป�น อิสระจากกัน แต่ถ ้าค่าเข้าใกล้ 0 แสดงว่าเกิดป �ญหา 

Multicollinearity ส่วนค่า Variance Inflation Factor (VIF) ต้องน้อยกว่า 5 และ ไม่เกิน10 (Hair 

et al., 2010) แสดงว่าไม่เกิดป�ญหา หามีค่า VIF มากกว่า 10 แสดงว่าระดับความสัมพันธ์ของตัวแปร

อิสระในสมการการวิเคราะห์ความถดถอยพหุเชิงเส้นมีมาก นั่นคือ เกิดป�ญหา Multicollinearity  

 

ตารางท่ี 8 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระเพ่ือทดสอบค่า Tolerance  

  กับ Variance Inflation Factor (VIF) 

ตัวแปรอิสระ 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

CGR 0.42 2.41 

BOD 0.47 2.11 

IND 0.78 1.28 

DUP 0.8 1.25 

AGM 0.44 2.26 

STA 0.66 1.52 

THSI 0.54 1.86 

ESG 0.28 3.52 

CAC 0.24 4.18 
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 จากตารางที่ 8 พบความสัมพันธ์ของตัวแปรดังนี้ ตัวแปรCGR มีค่า Tolerance เท่ากับ 

0.42 และมีค่า VIF เท่ากับ 2.41 ตัวแปร BOD มีค่า Tolerance เท่ากับ 0.47 และมีค่า VIF เท่ากับ 

2.11 ตัวแปรIND มีค่า Tolerance เท่ากับ 0.78 และมีค่า VIF เท่ากับ 1.28 ตัวแปร DUP มีค่า 

Tolerance เท่ากับ 0.80 และมีค่า VIF เท่ากับ 1.25 ตัวแปรAGM มีค่า Tolerance เท่ากับ 0.44 

และมีค่า VIF เท่ากับ 2.26 ตัวแปร STA มีค่า Tolerance เท่ากับ 0.66 และมีค่า VIF เท่ากับ 1.52 

ตัวแปร THSI มีค่า Tolerance เท่ากับ 0.54 และมีค่า VIF เท่ากับ 1.86 ตัวแปรESG มีค่า Tolerance 

เท่ากับ 0.28 และมีค่า VIF เท่ากับ 3.52 ตัวแปรCAC มีค่า Tolerance เท่ากับ 0.24 และมีค่า VIF 

เท่ากับ 4.18 นั่นคือค่าTolerance ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่ามากกว่า 0.1 และ ค่า Variance 

Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่าน้อยกว่า 10 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระทุก

ตัวในแบบจำลองที่ 1 ไม่เกิดป�ญหา Multicollinearity คือตัวแปรอิสระทุกตัวเป�นอิสระต่อกันและไม่

มีความสัมพันธ์กันเอง หรือสามารถดูได้จากค่า Tolerance ซ่ึงมีค่าตั้งแต่ 0.24 - 0.80 สามารถตีความ

ได้ว่า สมการถดถอยท่ีใช้ในการวิจัยครั้งนี้ไม่มีป�ญหา Multicollinearity (O’brien, 2007) 

 

4.4 การตรวจสอบป�ญหาความสัมพันธ ์เชิงเส ้นระหว่างค่าความคลาดเคลื ่อน 

(Autocorrelation) 
 

 และอีกเงื่อนไขหนึ่งที่ควรตรวจสอบก่อนทำการวิเคราะห์ด้วยสถิติการถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Regressions Analysis)  ต้องตรวจสอบป�ญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความ

คลาดเคลื ่อนจะทดสอบโดยการประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณแบบกำลังสองน้อยที ่สุดโดย

พิจารณาจากค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) ทั้งนี้ถ้าค่า Durbin-Watson มีค่าน้อยกว่า 1.5 และ 

มากกว่า 2.5 แสดงว่าเกิด Autocorrelation (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2553) การประมาณสมการ

ถดถอยเชิงพหุคูณแบบกำลังสองน้อยที่สุดเพื่อการตรวจสอบป�ญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่า

ความคลาดเคลื่อนของแต่ละแบบจำลองมีค่าการประมาณดังตารางท่ี 8 ซ่ึงแบบจำลองมีดังนี้ 

 แบบจำลองท่ี 1 

ROAit = β0 + β1CGRit + β2BODit + β3INDit + β4DUPit + 

     β5AGMit + ε 

  

 แบบจำลองท่ี 2 

ROEit = β0 + β1CGRit + β2BODit + β3INDit + β4DUPit + 

     β5AGMit + ε 
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 แบบจำลองท่ี 3  

MBit = β0 + β1CGRit + β2BODit + β3INDit + β4DUPit + 

     β5AGMit + ε 

  

 แบบจำลองท่ี 4 

ROAit = β0 + β6STAit + β7THSIit + β8ESGit + β9CACit + ε 

  

 แบบจำลองท่ี 5 

ROEit = β0 + β6STAit + β7THSIit + β8ESGit + β9CACit + ε 

  

 แบบจำลองท่ี 6 

MBit = β0 + β6STAit + β7THSIit + β8ESGit + β9CACit + ε 

 

ตารางท่ี 9 ผลสรุปแบบจำลองจากการตรวจสอบป�ญหาความสัมพันธ์เชิงเส้น 

แบบจำลอง R R Square Adjusted R Square 
Durbin-

Watson 

แบบจำลองท่ี 1  .404a 0.16 0.13 2.05 

แบบจำลองท่ี 2 .281a 0.08 0.05 2.13 

แบบจำลองท่ี 3 .394a 0.16 0.12 2.01 

แบบจำลองท่ี 4 .194a 0.04 0.01 2.07 

แบบจำลองท่ี 5 .206a 0.04 0.01 2.09 

แบบจำลองท่ี 6 .443a 0.20 0.17 2.14 

 

จากตารางที ่ 9 พบว่า ค่าสถิติ Durbin-Watson ของแบบจำลองที ่ 1 มีค่าเท่ากับ 2.05 

แบบจำลองท่ี 2 มีค่าเท่ากับ 2.13 แบบจำลองท่ี 3 มีค่าเท่ากับ 2.01 แบบจำลองท่ี 4 มีค่าเท่ากับ 2.07 

แบบจำลองที่ 5 มีค่าเท่ากับ 2.09 แบบจำลองที่ 6 มีค่าเท่ากับ 2.14  ซึ่งมีค่ามากกว่า 1.5 และน้อย

กว่า 2.5 ดังนั้นแสดงว่า แบบจำลองที่ 1, 2, 3, 4, 5, และ 6 ไม่เกิด Autocorrelation นั่นคือไม่มี

ป�ญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
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ตารางท่ี 10 สรุปผลการตรวจสอบป�ญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อนของการทดสอบ 

 อิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการท่ีดีและความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อผลการดำเนินงาน 

แบบจำลอง ค่าสถิต ิDurbin-Watson ป�ญหา Autocorreation 

แบบจำลองท่ี 1  2.05 ไม่มีป�ญหา 

แบบจำลองท่ี 2 2.13 ไม่มีป�ญหา 

แบบจำลองท่ี 3 2.01 ไม่มีป�ญหา 

แบบจำลองท่ี 4 2.07 ไม่มีป�ญหา 

แบบจำลองท่ี 5 2.09 ไม่มีป�ญหา 

แบบจำลองท่ี 6 2.14 ไม่มีป�ญหา 

 

 จากตารางท่ี 10 การทดสอบอิทธิพลการกำกับดูแลกิจการท่ีดีและความรับผิดชอบตอสังคม

ที่มีตอผลการดำเนินงาน พบวา แบบจำลองที่ 1, 2, 3, 4, 5, และ 6 ไมมีปญหาความสัมพันธเชิงเสน

ระหวางคาความคลาดเคลื่อน จึงสามารถนำไปวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณตอไปได 

 

4.5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regressions Analysis) 

 การวิจัยในส่วนนี้เป�นการศึกษาอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบ

ต่อสังคมที่มีต่อผลการดำเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้วิธีการการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผู้วิจัย

ได้แสดงสมการและผลการวิเคราะห์ตามแบบจำลอง ดังนี้ 

 

 แบบจำลองท่ี 1 

ROAit = β0 + β1CGRit + β2BODit + β3INDit + β4DUPit + 

     β5AGMit + ε  
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ตารางท่ี 11  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคุณของแบบจำลองท่ี 1 

แบบจำลองท่ี 1 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t 

 

Sig. 

 

ตัวแปรอิสระ (CG) B Std. Error Beta   

CGR 1.70 0.75 0.28 2.26 0.03* 

BOD 0.81 0.39 0.24 2.10 0.04* 

IND -14.69 9.96 -0.13 -1.48 0.14 

DUP -7.13 2.53 -0.25 -2.82 0.01** 

AGM -0.15 1.07 -0.02 -0.14 0.89 

ตัวแปรตาม : ROA 

 R Square = 0.16, Adjusted R Square = 0.13, Durbin-Watson = 2.05,  

 Std. Error of the Estimate = 8.05, Sig. = .000 

 * มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ** มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  

 

 จากตารางท่ี 11 พบว่า ค่า VIF มีค่าเท่ากับ 1.25-2.41 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 10 ค่า Tolerance 

ของตัวแปรอิสระมีค่าเท่ากับ 0.42-0.80 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.1.และค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 

2.05 ซึ่งมากกว่า 1.5 และน้อยกว่า 2.5 ดังนั้นแสดงว่าไม่ป�ญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) นั่นคือ ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันสูง 

 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่าค่า Sig.  

มีค่าเท่ากับ 0.03, 0.04 และ 0.01.แสดงว่า มีตัวแปรอิสระด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CG) ที่มี

ผลกระทบต่อกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ได้ร้อยละ 13 (Adjusted R Square เท่ากับ 0.13) โดยมีค่าความ

คลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ 8.05 (Std. Error of the Estimate = 8.05) หากพิจารณาอิทธิพลของ

การกำกับดูแลกิจการของบริษัทหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคที่มีต่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่า ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) 

และขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในเชิง

บวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของผลอันดับโครงการ

ประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) เท่ากับ 1.70 แสดงให้เห็นว่าหากผลอันดับโครงการประเมิน

การกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) เพิ่มขึ้น 1 หน่วยจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
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(ROA) เพิ่มขึ้น 1.70 หน่วย ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 

เท่ากับ 0.81 แสดงให้เห็นว่าหากขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) เพิ่มขึ้น 1 หน่วยจะส่งผลให้

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) เพิ ่มขึ ้น 0.81 หน่วย ส่วนการควบรวมตำแหน่งของ

ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP) มีอิทธิพลในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA)  หากมีการควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการเปลี่ยนแปลง 1 หน่วย 

จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เปลี ่ยนแปลงทิศทางตรงกันข้าม 7.13 หน่วย 

ในขณะที่สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) และคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) ไม่มี

อิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

 แบบจำลองท่ี 2 

ROEit = β0 + β1CGRit + β2BODit + β3INDit + β4DUPit + 

     β5AGMit + ε 

 

ตารางท่ี 12  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคุณของแบบจำลองท่ี 2 

แบบจำลองท่ี 2 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t 

 

Sig. 

 

ตัวแปรอิสระ (CG) B Std. Error Beta   

CGR 5.20 2.05 0.32 2.53 0.01** 

BOD 2.03 1.06 0.22 1.91 0.06 

IND -38.84 27.20 -0.13 -1.43 0.16 

DUP -19.75 6.91 -0.26 -2.86 0.00** 

AGM 0.04 2.93 0.00 0.01 0.99 

ตัวแปรตาม : ROE 

R Square =  0.08, Adjusted R Square =  0.05, Durbin-Watson =  2.13, Std.  Error of the 

Estimate = 8.42, Sig. = .027 

* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ** มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
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 จากตารางท่ี 12 พบว่า ค่า VIF มีค่าเท่ากับ 1.25-2.41 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 10 ค่า Tolerance 

ของตัวแปรอิสระมีค่าเท่ากับ 0.42-0.80 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.1.และค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 

2.05 ซึ่งมากกว่า 1.5 และน้อยกว่า 2.5 ดังนั้นแสดงว่าไม่ป�ญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) นั่นคือ ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันสูง 

 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่าค่า Sig. มี

ค่าเท่ากับ 0.01 และ 0.00  แสดงว่า มีตัวแปรอิสระด้านการกำกับดูแลกิจการท่ีดี (CG) ท่ีมีอิทธิพลต่อ

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถ ือหุ ้น.(ROE).โดยสามารถอธิบายการเปลี ่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ได้ร้อยละ 5 (Adjusted R Square เท่ากับ 0.05) โดยมีค่า

ความคลาดเคลื ่อนมาตรฐานเท่ากับ 8.42 (Std. Error of the Estimate = 8.42) หากพิจารณา

ผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการของบริษัทหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีมี

ต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE).พบว่า ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแล

กิจการท่ีดี  มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)ในเชิงบวก อย่างมีนัยสำคัญทาง

สถิติที ่ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแล

กิจการท่ีดี (CGR) เท่ากับ 5.20 แสดงให้เห็นว่าหากผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแล 

กิจการที่ดี (CGR) เพิ่มขึ้น 1 หน่วยจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น.(ROE).เพิ่มข้ึน 

5.20 หน่วย ส่วนการควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP) มีอิทธิพล

ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE).หากมีการควบรวมตำแหน่งประธาน

กรรมการและกรรมการผู้จัดการเปลี่ยนแปลง.1.หน่วย.จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนอส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงกันข้าม 19.75 หน่วย ในขณะท่ีขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD)  

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) และคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) ไม่มีอิทธิพลต่อ

อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

 แบบจำลองท่ี 3  

MBit = β0 + β1CGRit + β2BODit + β3INDit + β4DUPit + 

     β5AGMit + ε 
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ตารางท่ี 13  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคุณของแบบจำลองท่ี 3 

แบบจำลองท่ี 3 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t 

 

Sig. 

 

ตัวแปรอิสระ (CG) B Std. Error Beta   

CGR -0.24 0.16 -0.18 -1.51 0.13 

BOD 0.01 0.08 0.01 0.07 0.95 

IND 1.81 2.07 0.08 0.87 0.38 

DUP 0.33 0.53 0.05 0.62 0.54 

AGM 0.39 0.22 0.21 1.77 0.08 

ตัวแปรตาม : MB 

  R Square = 0.16, Adjusted R Square = 0.12, Durbin-Watson = 2.01,  

  Std. Error of the   Estimate = 21.80, Sig. = .000 

* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ** มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  

 

จากตารางที่ 13 พบว่า ค่า VIF มีค่าเท่ากับ 1.25-2.41 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 10 ค่า Tolerance 

ของตัวแปรอิสระมีค่าเท่ากับ 0.42-0.80 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.1 และค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 

2.01 ซึ่งมากกว่า 1.5 และน้อยกว่า 2.5 ดังนั้นแสดงว่าไม่ป�ญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) นั่นคือ ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันสูง 

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ตัวแปรอิสระ

ด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CG) พบว่าทุกตัวแปรได้แก่ ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแล

กิจการที่ดี (CGR) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) การ

ควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP) คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น 

(AGM) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) 

 แบบจำลองท่ี 4 

ROAit = β0 + β6STAit + β7THSIit + β8ESGit + β9CACit + ε 
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ตารางท่ี 14  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคุณของแบบจำลองท่ี 4 

แบบจำลองท่ี 4 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t 

 

Sig. 

 

ตัวแปรอิสระ (CSR) B Std. Error Beta   

STA -1.14 0.75 -0.15 -1.52 0.13 

THSI 1.43 0.95 0.16 1.50 0.14 

ESG 1.85 1.80 0.15 1.03 0.31 

CAC -0.57 0.88 -0.11 -0.65 0.52 

ตัวแปรตาม : ROE 

R Square = 0.04, Adjusted R Square = 0.01, Durbin-Watson = 2.07, 

Std. Error of the Estimate = 23.18, Sig. = 0.273 

* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ** มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  

 

 จากตารางท่ี 14 พบว่า ค่า VIF มีค่าเท่ากับ 1.52-4.18 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 10 ค่า Tolerance 

ของตัวแปรอิสระมีค่าเท่ากับ 0.24-0.66 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.1.และค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 

2.07 ซึ่งมากกว่า 1.5 และน้อยกว่า 2.5 ดังนั้นแสดงว่าไม่ป�ญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) นั่นคือ ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันสูง 

 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ตัวแปรอิสระ

ด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) พบว่าทุกตัวแปรได้แก่ รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) รายชื่อหุ้น

ยั่งยืน (THSI) การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) เข้าโครงการแนวร่วมในการ

ต่อต้านทุจริต (CAC) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 แบบจำลองท่ี 5 

ROEit = β0 + β6STAit + β7THSIit + β8ESGit + β9CACit + ε 
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ตารางท่ี 15  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคุณของแบบจำลองท่ี 5 

แบบจำลองท่ี 5 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t 

 

Sig. 

 

ตัวแปรอิสระ (CSR) B Std. Error Beta   

STA -3.02 2.05 -0.15 -1.47 0.14 

THSI 2.24 2.60 0.09 0.86 0.39 

ESG 0.97 4.92 0.03 0.20 0.84 

CAC -0.52 2.41 -0.04 -0.22 0.83 

ตัวแปรตาม : ROE 

 R Square = 0.04, Adjusted R Square = 0.01, Durbin-Watson = 2.09,  

 Std. Error of the Estimate = 1.82, Sig. = 0.327 

* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ** มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  

 

จากตารางที่ 15 พบว่า ค่า VIF มีค่าเท่ากับ 1.52-4.18 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 10 ค่า Tolerance 

ของตัวแปรอิสระมีค่าเท่ากับ 0.24-0.66 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.1.และค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 

2.09 ซึ่งมากกว่า 1.5 และน้อยกว่า 2.5 ดังนั้นแสดงว่าไม่ป�ญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) นั่นคือ ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันสูง 

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ตัวแปรอิสระ

ด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) พบว่าทุกตัวแปรได้แก่ รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) รายชื่อหุ้น

ยั่งยืน (THSI) การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) เข้าโครงการแนวร่วมในการ

ต่อต้านทุจริต (CAC) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

 แบบจำลองท่ี 6 

MBit = β0 + β6STAit + β7THSIit + β8ESGit + β9CACit + ε 
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ตารางท่ี 16  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคุณของแบบจำลองท่ี 6 

แบบจำลองท่ี 6 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t 

 

Sig. 

 

ตัวแปรอิสระ (CSR) B Std. Error Beta   

STA -0.50 0.16 -0.31 -3.24 0.00** 

THSI 0.66 0.20 0.36 3.36 0.00** 

ESG 1.33 0.37 0.52 3.56 0.00** 

CAC -0.48 0.18 -0.42 -2.61 0.01** 

ตัวแปรตาม : MB 

 R Square = 0.2, Adjusted R Square = 0.17, Durbin-Watson = 2.14,  

 Std. Error of the Estimate = 1.66, Sig. = .000 

* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ** มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  

 

จากตารางที่ 16 พบว่า ค่า VIF มีค่าเท่ากับ 1.52-4.18 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 10 ค่า Tolerance 

ของตัวแปรอิสระมีค่าเท่ากับ 0.24-0.66 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.1.และค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 

2.14 ซึ่งมากกว่า 1.5 และน้อยกว่า 2.5 ดังนั้นแสดงว่าไม่ป�ญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) นั่นคือ ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันสูง 

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่าค่า Sig. มีค่า

เท่ากับ 0.00, 0.00, 0.00 และ 0.01 แสดงว่า มีตัวแปรอิสระด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ท่ีมี

ผลกระทบต่อกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) ได้ร้อยละ 17 (Adjusted R Square เท่ากับ 0.17) โดยมีค่า

ความคลาดเคลื ่อนมาตรฐานเท่ากับ 1.66 (Std. Error of the Estimate = 1.66) หากพิจารณา

อิทธิพลของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคท่ี

มีต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) พบว่า รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) การจัดอันดับด้าน

สิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) 

รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) มีอิทธิพลเชิงลบต่อ

อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB)โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของรายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) 

เท่ากับ 0.66 แสดงให้เห็นว่าหากรายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะส่งผลให้อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อราคาบัญชี (MB) เพ่ิมข้ึน 0.66 หน่วย และการจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล 
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(ESG) เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะส่งผลให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) เพ่ิมข้ึน 1.33 หน่วย ส่วน

รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA)  มีอิทธิพลในเชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) หากรับ

รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) เปลี่ยนแปลง 1 หน่วย จะส่งผลให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี 

(MB) เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงกันข้าม.0.50 หน่วย และการเข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต 

(CAC) ซึ่งมีอิทธิพลในเชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) หากการเข้าโครงการแนว

ร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) เปลี่ยนแปลง 1 หน่วย จะส่งผลให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี 

(MB) เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงกันข้าม 0.48 หน่วย 

 

ตารางท่ี 17 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

ตัวแปร 
ผลการดำเนินงานของบริษัท 

ROA ROE MB 

1. ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแล 

   กิจการท่ีดี (CGR) 
อิทธิพลเชิงบวก อิทธิพลเชิงบวก ไม่มีอิทธิพล 

 

2. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 
อิทธิพลเชิงบวก ไม่มีอิทธิพล ไม่มีอิทธิพล 

 

3. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) 
ไม่มีอิทธิพล ไม่มีอิทธิพล ไม่มีอิทธิพล 

 

4. การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการ 

     และกรรมการผู้จดัการ (DUP) 

อิทธิพลเชิงลบ อิทธิพลเชิงลบ ไม่มีอิทธิพล 

5. คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) ไม่มีอิทธิพล ไม่มีอิทธิพล ไม่มีอิทธิพล 

 

6. รายงานแห่งความยั่งยืน (STA) 
ไม่มีอิทธิพล ไม่มีอิทธิพล อิทธิพลเชิงลบ 

 

7. รายช่ือหุ้นยั่งยืน (THSI) 
ไม่มีอิทธิพล ไม่มีอิทธิพล อิทธิพลเชิงบวก 

 

8. การจัดอันดับดา้นสิ่งแวดล้อมสงัคม  

    ธรรมาภิบาล (ESG) 

ไม่มีอิทธิพล ไม่มีอิทธิพล อิทธิพลเชิงบวก 

 

9. เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้าน 

    ทุจริต (CAC)   

ไม่มีอิทธิพล ไม่มีอิทธิพล อิทธิพลเชิงลบ 

 



 

 

 

บทท่ี 5 

สรุปผลการวิจยั อภิปรายผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ 

 การศึกษาอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการ

ดำเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป�นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยผู้วิจัยมีวัตถุประสงค์ของการวิจัยเพื่อศึกษา

อิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดี ความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการดำเนินงานจากอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนราคาตลาด

ต่อราคาบัญชี (MB) ในธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคในบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งกลุ่มตัวอย่างที่เข้าเงื ่อนไขในการศึกษาในครั้งนี้มีจำนวน 46 

บริษัท เก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจำป� แบบแสดงรายการข้อมูลประจำป� (56-1) ป� 2560 - 

2562 รวมระยะเวลา 3 ป�  

ผู้วิจัยได้มุ่งเน้นศึกษาตัวแปรอิสระเก่ียวกับการกำกับดูแลกิจการท่ีดี (CG)ในด้านต่างๆ ดังนี้ 

1) ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) 2) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BOD) 3) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) 4) การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและ

กรรมการผู้จัดการ (DUP) 5) คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) ตัวแปรอิสระเกี่ยวกับความ

รับผิดชอบต่อสังคม (CSR)ในด้านต่างๆดังนี้ 1)รางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) 2)รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) 

3)การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) 4)เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้าน

ทุจริต (CAC) ตัวแปรตามคือ 1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 2) อัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น (ROE) 3) อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) 

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Destriptive Statistics) 

ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) วิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ใช้ในตรวจสอบภาวะร่วม

เส้นตรงพหุ (Multicollinearity) โดยตรวจสอบความสัมพันธ์กันเองไม่ให้สูงเกินไประหว่างตัวแปร

อิสระและตัวแปรตามโดยใช้ค่าสถิติ Tolerance และค่า Variance Inflation Factor (VIF) อีกการ

ตรวจสอบคือ ตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดย

ใช้สถิติ Durbin-Watson ต้องไม่มีป�ญหา เพื่อให้สอดคล้องและเหมาะสมในการวิเคราะห์การถดถอย

เชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regressions Analysis) 
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 การศึกษามีประเด็นในการนำเสนอ ดังนี้  

5.1 สรุปผลการวิจัย 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

5.3 ข้อจำกัดของงานวิจัย 

5.4 ข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

ผู้วิจัยขอสรุปผลการวิจัยตามสมมติฐาน ซ่ึงการวิจัยครั้งนี้มีสมมติฐาน 6 ข้อ ดังนี้ 

1) การกำกับดูแลกิจการที ่ดีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ธุรกิจหมวด

อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากผลการวิจัยในครั้งนี้พบว่า การกำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

2) การกำกับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ธุรกิจหมวด

อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากผลการวิจัยในครั้งนี้พบว่า การกำกับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

3) การกำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี ธุรกิจหมวด

อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากผลการวิจัยในครั้งนี้พบว่า การกำกับดูแลกิจการที่ดีไม่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคา

บัญชี 

4) ความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ธุรกิจหมวด

อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากผลการวิจัยในครั้งนี้พบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมไม่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

5) ความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ธุรกิจหมวด

อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากผลการวิจัยในครั้งนี้พบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมไม่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้

ถือหุ้น 

6) ความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี ธุรกิจหมวด

อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จาก
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ผลการวิจัยในครั้งนี้พบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

 

ดังนั้น เพ่ือให้ได้คำตอบในงานวิจัย ผู้วิจัยจึงสรุปผลการทดสอบตามสมมติฐานจากการวิจัย 

ดังตารางท่ี 18 

 

ตารางท่ี 18 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานจากการวิจัย 

ลำดับ 

สมมติฐาน 
สมมติฐานการวิจัย 

ผลการทดสอบ 

สมมติฐาน 

1 การกำกับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

มีอิทธิพลอย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ 

2 การกำกับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย  

มีอิทธิพลอย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ 

3 การกำกับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคา

ตลาดต่อราคาบัญชี ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

ไม่มีอิทธิพล 

4 ความรับผิดชอบต่อสังคมมีคอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์  ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

ไม่มีอิทธิพล 

5 ความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย    

ไม่มีอิทธิพล 
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ตารางท่ี 18 (ต่อ) 

ลำดับ 

สมมติฐาน 
สมมติฐานการวิจัย 

ผลการทดสอบ 

สมมติฐาน 

6 ความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคา

ตลาดต่อราคาบัญชี ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

มีอิทธิพลอย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ 

 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

 ผู้ศึกษาอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์เรื่อง อิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่ดี

และความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการดำเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและ

สาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 

 1) อิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการ

ดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ในด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดีเกี ่ยวกับผลอันดับ

โครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มี

อิทธิพลในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ส่วนการควบรวมตำแหน่งของ

ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP) มีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Rechner & Dalton (1991) พบว่าบริษัทที่มีการควบรวมตำแหน่งประธานบริหารและ

ประธานคณะกรรมการ จะทำให้ผลการดำเนินงานของบริษัทไม่ดีเท่าท่ีควร 

 2) อิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการ

ดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในด้านผลอันดับโครงการ

ประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) มีความอิทธิพลในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู ้ถือหุ ้น (ROE)  การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู ้จัดการ (DUP)  

เนื่องจากผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) เป�นการวัดการบริหารงานอย่าง

เป�นรูปธรรมของผู้บริหารขององค์กรโดยใช้หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีกำหนดเป�นนโยบายในการ

บริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพก่อให้เกิดประสิทธิผลต่อการดำเนินงานของบริษัท สอดคล้องกับ

งานวิจัยของ รมิดา คงเขตวณิช (2562) ที่พบอีกว่า คะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการมี

อิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 



81 

 

 

ซ่ึงสะท้อนคุณค่าประสิทธิภาพหรือความสามารถของผู้ถือหุ้นในการบริหารจัดการกิจการนั้นๆ ในด้าน

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) เป�นการกำหนดนโยบายการบริหารจดัการของบริษัทให้เป�นไป

ตามหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี และเพ่ือให้เกิดการควบคุมกิจการให้เป�นไปอย่างโปร่งใส ตรวจสอบ

ได้ ซึ ่งเป�นไปตามงานวิจัยของ Kyereboarch & Beikpe (2007) พบว่าขนาดของคณะกรรมการ

บริษัทที่ใหญ่ส่งผลต่อการดำเนินงานของบริษัทด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ให้สูงข้ึน 

ส่วนด้านการควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP) มีความอิทธิพล

ในทางตรงกันข้ามกับตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) สอดคล้องกับงานวิจัยของ Rechner & Dalton (1991) พบว่าบริษัทที่มีการควบรวมตำแหน่ง

ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ จะทำให้ผลการดำเนินงานของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร  โดย

สะท้อนท่ีผลตอบแทนจากหุ้นของบริษัทท่ีอยู่ในระดับต่ำ มองว่าผู้ท่ีทำหน้าท่ีควบรวมตำแหน่งประธาน

บริหารและประธานคณะกรรมการ จะมีแนวโน้มไปทางฝ่ายบริหารที่มากกว่า เช่นเดียวกับงานวิจัย

ของ วรัญญา มโนสุนทร และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2559) ท่ีพบว่าบริษัทท่ีมีการควบตำแหน่งผู้บริหาร

สูงสุดและประธานคณะกรรมการ จะมีผลการดำเนินงานท่ีด้อยกว่า  

 3) อิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการ

ดำเนินงานด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชีของหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในด้านรายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) 

การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) มีความอิทธิพลในทิศทางเดียวกับอัตราส่วน

ราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Putra et al. (2013) ที่พบว่ารายงาน

ความรับผิดชอบต่อสังคมไม่เพียงแต่ให้ข้อมูลทางการเงินเท่านั้น แต่ยังรวมถึงข้อมูลด้านสังคมและ

สิ่งแวดล้อมด้วย การดำเนินการและการเป�ดเผยเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคม โดยบริษัท คาดว่า

จะทำให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชีของบริษัทเพิ่มขึ้น ส่วนด้านรางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) 

และเข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) มีอิทธิพลในทิศตรงข้ามกับอัตราส่วนราคาตลาด

ต่อราคาบัญชี (MB) 

 ข้อสังเกตเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมนั้น มีผลงานวิจัยที่ค่อนข้างหลากหลายทั้งใน

ประเทศไทยและต่างประเทศ อาจข้ึนอยู่กับวัฒนธรรมและการดำรงชีวิตของแต่ละประเทศ สำหรับนัก

ลงทุนไทยส่วนใหญ่ยังไม่ได่ให้ความสำคัญว่าความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นสามารถทำให้ผลดำเนินงาน

ของบริษัทไปในทางที่ดี และอาจมองไปในทิศทางตรงกันข้ามอีกด้วย เพราะการท่ีบริษัทจะลงทุน

แสดงออกว่ามีความรับผิดชอบต่อสังคมต้องลงทุนในระยะยาว ซึ่งลงทุนอย่างไรให้เกิดประสทิธิผลนั้น 

จะต้องอาศัยการวางแผน การประเมิน รวมถึงการพิจารณาอย่างรอบคอบไม่แตกต่างไปจากการลงทุน

ทางการเงินโดยทั่วไป เพราะเนื่องจากการทำกิจกรรมเพ่ือแสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคมนั้น มี

ต้นทุนที่ค่อนข้างสูงและผลประโยชน์ที่จะได้รับจากการลงทุนนั้นต้องใช้เวลาในการที่จะทำให้ผู้ลงทุน
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เชื่อม่ันได้ว่ามีความจริงใจต่อสังคมอย่างแท้จริง ดังนั้นค่าใช้จ่ายท่ีเกิดข้ึน บริษัทอาจไม่สามารถบริหาร

ต้นทุนให้อยู่ภายในช่วงท่ีเหมาะสมแล้ว ความรับผิดชอบต่อสังคมเองก็มีแนวโน้มท่ีจะดึงเอากระแสเงิน

สดเพื่อการลงทุนหรือบุคคลากรของบริษัทมากเกินความจำเป�น จนทำให้นักลงทุนเกิดความไม่แน่ใจ

ในผลการดำเนินงานจะเป�นไปอย่างมีประสิทธิภาพเพียงใด 

5.3 ข้อจำกัดของการวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้มีข้อจำกัดที่สำคัญ ดังนี้.การศึกษาในครั้งนี้ศึกษาทำการศึกษาบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาระยะเวลาเพียง 

3 ป�เท่านั้น คือตั้งแต่ป� 2560-2562  ซ่ึงอาจไม่มากพอเม่ือเปรียบเทียบกับงานวิจัยประเภทเดียวกัน 

 

5.4 ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 

5.4.1 ข้อเสนอแนะสำหรับงานวิจัยในอนาคต  

 1) เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้มุ่งเน้นศึกษาเฉพาะธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงาน

และสาธารณูปโภค ดังนั้นการศึกษาต่อไปในอนาคตอาจจะขยายกลุ่มการศึกษาออกไปในธุรกิจอื่นๆ 

เพ่ือศึกษาความแตกต่างของแต่ละกลุ่มธุรกิจ ซ่ึงทำให้ได้ผลการวิจัยเชิงประจักษ์ในธุรกิจอ่ืนในบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และได้ผลงานวิจัยท่ีมีประโยชน์มากข้ึน 

2) ในการศึกษาครั้งนี้ เก็บข้อมูลจากเอกสารต่างๆ เช่น รายงานประจําป�แบบ 56-1 ของ

กิจการ เป�นต้น การศึกษาในครั ้งต่อไปควรเพิ ่มวิธีการวิจัยอื ่น ๆ เช่น การส่งแบบสอบถามการ

สัมภาษณ์ผู้บริหารของกิจการ เพื่อให้ได้ข้อมูลที่สมบูรณ์ยิ่งขึ้น และเพื่อให้เห็นแนวโน้ม และจะได้

นํามาใช้ประโยชน์อย่างชัดเจน การศึกษาครั้งต่อไปอาจจะศึกษาในช่วงระยะเวลาที่มากขึ้น เช่น จาก 

3 ป� เป�น 5 ป� เพื่อพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงการเป�ดเผยข้อมูลการกำกับดูแลกิจการทีดีและความ

รับผิดชอบต่อสังคม 

 5.4.2 ข้อเสนอแนะท่ัวไป 

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ควรพิจารณาบริษัทที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความ

รับผิดชอบต่อสังคมในการเลือกลงทุนด้วย เนื่องจากสิ่งเหล่านี้มีอิทธิพลท่ีทำให้บริษัทมีการบริหารงาน

อย่างมีประสิทธิภาพ ช่วยสะท้อนคุณค่าของกิจการ และส่งผลต่อการดำเนินงานของบริษัทใหม้ีความ

เจริญเติบโตท่ีม่ันคงอย่างยั่งยืน ซ่ึงเป�นป�จจัยท่ีทำให้นักลงทุนตัดสินใจในการลงทุน 
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13 EASTW บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน) 

14 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จำกัด (มหาชน) 

15 EP บริษัท อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 

16 ESSO บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 

17 GPSC บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) 

18 GREEN บริษัท กรีน รีซอร์สเซส จำกัด (มหาชน) 

ลำดับ ช่ือย่อ ช่ือบริษัท 

19 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) 

20 IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จำกัด (มหาชน) 

21 LANNA บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จำกัด (มหาชน) 

22 MDX บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จำกัด (มหาชน) 

23 PDI บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ ช่ือย่อ ช่ือบริษัท 

24 PRIME บริษัท ไพร์ม โรด เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 

25 PTG บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จำกัด (มหาชน) 

26 PTT บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) 

27 PTTEP บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตป�โตรเลียม จำกัด (มหาชน) 

28 RATCH บริษัท ราช กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 

29 RPC บริษัท อาร์พีซีจี จำกัด (มหาชน) 

30 SCG บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จำกัด (มหาชน) 

31 SCI บริษัท เอสซีไอ อีเลคตริค จำกัด (มหาชน) 

32 SCN บริษัท สแกน อินเตอร์ จำกัด (มหาชน) 

33 SGP บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ป�โตรเคมีคัลส์ จำกัด (มหาชน) 

34 SOLAR บริษัท โซลาร์ตรอน จำกัด (มหาชน) 

35 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จำกัด (มหาชน) 

36 SPRC บริษัท สตาร์ ป�โตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จำกัด (มหาชน) 

37 SSP บริษัท เสริมสร้าง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

38 SUPER บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

39 SUSCO บริษัท ซัสโก้ จำกัด (มหาชน) 

40 TAE บริษัท ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) 

41 TCC บริษัท ไทย แคปป�ตอล คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

42 TOP บริษัท ไทยออยล์ จำกัด (มหาชน) 

43 TPIPP บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 

ลำดับ ช่ือย่อ ช่ือบริษัท 

44 TSE บริษัท ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) 

45 TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จำกัด (มหาชน) 

46 WHAUP บริษัท ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 
 

 

การตรวจสอบการกระจายตัวของขอมูล 
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ประวัติผู้วิจัย 
 

ช่ือ สกุล    นัทวตรา ป�ณชนาธรณ์ 

วัน เดือน ป�เกิด   16 ธันวาคม 2521 

สถานท่ีเกิด   จังหวัดชลบุรี 

สถานท่ีอยู่ป�จจุบัน   127/16 ถนนสุขุมวิท 25 ตำบลศรีราชา  

อำเภอศรีราชา จังหวัดชลบุรี  

ประวัติการศึกษา   พ.ศ. 2543 ปริญญาตรี คณะบริหารธุรกิจ  

สาขาการเงินมหาวิทยาลัยกรุงเทพ 

พ.ศ. 2563 ปริญญาตรี คณะบัญชีและวิทยาการจัดการ 

วิทยาลัยเซาธ์อีสท์บางกอก  

ประวัติการทำงาน    พ.ศ. 2563 - ป�จจุบัน 

ตำแหน่ง     ผู้จัดการบัญชีท่ัวไป 

บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชชั่นแนล จำกัด (มหาชน) 

พ.ศ. 2551 - 2562 

หัวหน้าบัญชีท่ัวไป 

บริษัท ฟ�ชเชอร์แอนด์พายเคิล แอพพลายแอนเซส 

(ไทยแลนด์) จำกัด  
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