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บทนำ 
ภายใตสถานการณการแขงขันทางธุรกิจท่ีรุนแรงและเปลี่ยนแปลงไปไดอยางรวดเร็วมากกวา 

ในอดีต แนวคิดการดำเนินธุรกิจแตเดิมท่ีมุงเนนไปที่การสรางกำไรเพื่อกอใหเกิดความมั่งคั่งแก 
ผูมีสวนไดเสียทั้งหลายขององคกรคงใชไมไดอีกตอไป กำไรไมใชคำตอบสุดทายของความสำเร็จของ
องคกร แตการเติบโตอยางย่ังยืนตางหากท่ีจะเปนสิ่งพิสูจนถึงความสำเร็จขององคกรในระยะยาว 
ไดอยางแทจริง และสิ่งที่จะชวยใหองคกรประสบความสำเร็จท้ังในระยะสั้นและระยะยาวไดเปน
อยางดีก็คือ การแสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร (CSR) นั่นเอง 

ในยคุท่ีการรับรูขาวสารเปนไปอยางรวดเร็วและสามารถเขาถึงไดโดยงาย ทำใหผูบริโภคมีทางเลอืก
มากมายในการหาขอมูลมาใชประกอบการตัดสินใจ ซึ่งในการตัดสินใจซ้ือของผูบริโภคน้ันนอกจาก
การดูที่คุณภาพและราคาที่เหมาะสมแลว ภาพลักษณที่ดีขององคกรก็เปนสิ่งสำคัญที่ผูบริโภคจะ 
นำมาใชในการตัดสินใจซ้ือ เพราะในบางครั้งแมวาสินคาจะดี มีคุณภาพและราคาที่เหมาะสมแต 
ตวัองคกรท่ีผลติสนิคาน้ันไมเคยทำส่ิงท่ีเปนประโยชนแกสงัคมเลย ผูบรโิภคก็อาจตัดสนิใจไมซื้อสินคา
นั้นได ในทางกลับกันหากอีกองคกรที่ผลิตสินคาท่ีมีคุณลักษณะเหมือนกันทุกประการ แตตางกัน
ตรงที่องคกรที่ผลิตสินคานี้มีการทำกิจกรรมที่คืนประโยชนกลับสูสังคมมากมาย หากผูบริโภครับรู 
ในเรื่องน้ีโดยสวนใหญแลวก็จะตัดสินใจซ้ือสินคากับองคกรที่มีการทำประโยชนคืนสูสังคมมากกวา
และอาจนำไปสูการบริโภคสินคานั้นๆ อยางตอเนื่องจนกลายเปนความภักดีในตราสินคาได 

* นักศึกษาโครงการปริญญาโททางการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

การศึกษาความสัมพันธระหวางการแสดงความรับผิดชอบตอสังคม 
ขององคกรกับการวัดมูลคาองคกรโดยใชมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย (AMV) 
และมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม (EMV) 
กรณีศึกษา : บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เมธาวี รักษาสุข* 
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ปจจุบันทั่วโลกตางก็มีการตื่นตัวในเรื่องของการแสดง
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรเปนอยางมาก ไมวา 
จะเปนการจัดอันดับองคกรที่มีความรับผิดชอบตอสังคมท่ี
เปนทีย่อมรับของนานาประเทศท่ัวโลก ตลอดจนการริเริม่การ
ทำกิจกรรมเพื่อคืนประโยชนกลับสูสังคมกันอยางแพรหลาย 
เชน Bill Gates เจาของบริษัท Microsoft ผูติดอันดับ 
บุคคลที่ร่ำรวยที่สุดในโลกติดตอกันหลายป ไดทุมเททั้งเวลา
และเงินทุนในการบริหารมูลนิธิที่มีชื่อวา “Bill & Melinda 
Gates Foundation” เพื่อสงเสริมกิจกรรมท่ีเปนประโยชน
ตอมนุษยชาติตางๆ โดยไมไดเฉพาะเจาะจงอยูที่ประเทศใด
ประเทศหนึง่เทานัน้ ซึง่นับไดวาเปนการแสดงความรบัผดิชอบ
ตอสังคมอยางแทจริงอยางหน่ึงดวยเชนกัน 

สำหรับในประเทศไทยแมวาจะมีองคกรตางๆ ที่ออกมา
ทำกิจกรรม CSR ไมวาจะเปนโครงการปลูกปาของบริษัท 
ปตท. จำกัด (มหาชน) หรือโครงการสรางฝายชะลอน้ำ 
ที่จังหวัดลำปางของบริษัท ปูนซีเมนตไทย จำกัด (มหาชน) 
ที่มีการโฆษณารณรงคทางส่ือโทรทัศนจนเปนกิจกรรมท่ี 
คนไทยรูจักกันดี แตจะสังเกตไดวาองคกรของประเทศไทย 
ที่มีการจัดกิจกรรมคืนประโยชนสูสังคมสวนใหญจะเปน
องคกรขนาดใหญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งอาจ
เกิดจากความเขาใจที่ผิดพลาดในเรื่องของการทำกิจกรรม 
CSR ของผูที่ประกอบธุรกิจได เพราะแทที่จริงแลวการทำ 
CSR ที่ดีควรเร่ิมทำต้ังแตการกอต้ังบริษัท โดยท่ีไมตองรอ 
ใหรวยกอนแลวจึงทำ แคเพียงองคกรประกอบธุรกิจดวย
ความตรงไปตรงมา ไมหลอกลวงผูบริโภค มีจริยธรรมใน 
การดำเนินธุรกิจทั้งตอผูบริโภคและผูที่เกี่ยวของอื่นๆ แค
เพียงเทานี้ก็นับวาองคกรไดมีการแสดงความรับผิดชอบตอ
สังคมแลว 

“การเจริญเติบโต (Growth) ของธุรกิจหน่ึงๆ มาจาก
การพัฒนาองคกรใหมีความเกงอยูในตัว ในขณะท่ีการพัฒนา
องคกรใหมีความดีอยู ในตัว จะกอใหเกิดความย่ังยืน 
(Sustainability) ของธุรกิจนั้นๆ ” (สถาบันไทยพัฒน, 
2552) จากคำกลาวขางตนแสดงใหเห็นถึงความสำคัญของ
การทำความดีขององคกรที่จะสรางความย่ังยืนใหเกิดข้ึนกับ

องคกรนอกเหนือจากความสามารถในการทำกำไรขององคกร
แตเพียงอยางเดียว และแมวาในปจจุบันจะมีกิจกรรมการ
แสดงความรับผิดชอบตอสังคมเกิดข้ึนมากมาย แตก็ยังไมได
มีการวัดวาสิ่งที่องคกรทำลงไปประสบความสำเร็จหรือยัง 
และกิจกรรมดังกลาวนั้นไดยอนกลับมาสรางมูลคาใหกับ
องคกรแลวหรือไม 

หากองคกรสามารถวัดไดวาการทำกิจกรรมท่ีแสดง 
ใหเห็นถึงความรับผิดชอบตอสังคม สามารถนำมาซึ่งความ
สำเร็จอยางยั่งยืนขององคกรไดอยางนาเชื่อถือแลว ก็จะ 
ทำใหองคกรอื่นๆ ที่ยังไมไดมีการแสดงถึงความรับผิดชอบ 
ตอสังคมตระหนักถึงประโยชนที่จะไดรับจากการดำเนินธุรกิจ
ที่มีความรับผิดชอบตอสังคมและมีการริเริ่มทำกิจกรรม 
ดังกลาว เพราะการวัดมูลคาขององคกรไดอยางเปนรูปธรรม 
สามารถเพ่ิมความเช่ือมั่นใหกับผูบริหาร พนักงานภายใน
องคกรและผูมีสวนไดเสียวาการทำกิจกรรมดังกลาวจะชวย
เพิ่มมูลคาขององคกรไดจริง 

จากบทความในหนังสือพิมพเนชั่นฉบับวันที่ 22 
กุมภาพันธ 2553 มีการกลาวถึงเรื่องการแสดงความ 
รับผิดชอบดานสิ่งแวดลอมขององคกรธุรกิจในประเทศไทย 
ในประเด็นการตระหนักถึงสภาวะโลกรอน พบวา รอยละ 
42 มีนโยบายที่แนชัดเกี่ยวกับสภาวะโลกรอน รอยละ 35 
ยังไมคิดที่จะมีนโยบายเก่ียวกับส่ิงแวดลอมและสภาวะ 
โลกรอน ซึ่งในประเทศท่ีพัฒนาแลวไดแสดงทีทาวาจะใช
ความไมมีนโยบายปองกันสภาวะโลกรอนมาเปนเกณฑในการ
กีดกันการนำเขาสินคาเกษตร การไมใหความสนใจตอสภาวะ
โลกรอนเปนอันตรายตอประเทศไทยมาก เพราะผลของ
ภาวะโลกรอนจะทำใหระดับน้ำทะเลสูงขึ้น สงผลใหพื้นที่
เพาะปลูกของประเทศไทยลดลง สถานการณดังกลาวเปน 
สิ่งที่นาเสียดายมาก เพราะกำไรของธุรกิจเปนกำไรในระยะ
สั้น แตความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการไมคำนึงถึงสิ่งแวดลอม
เปนผลในระยะยาวและเปนความเสียหายอยางถาวร เชน 
ความเสียหายที่มาบตาพุดและทาเรือแหลมฉบังเมื่อไมนาน
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การศึกษาความสัมพันธระหวางการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับการวัดมูลคาองคกร… 

45ปที่ 7 ฉบับที่ 18  เมษายน 2554 

จากบทความขางตน อัศวิน จินตกานนท (ประชาชาติ
ธุรกิจ, 2553) ที่ปรึกษาอาวุโสมูลนิธิอนุรักษพลังงานแหง
ประเทศไทยจึงไดมีการออกมาชักชวนใหผูบริหารองคกร
ธุรกิจในประเทศไทยมีการจัดทำโครงการทางดาน CSR ให
มากข้ึน โดยใหเหตุผลวา ในระยะยาวธุรกิจจะมีแตไดกับได
จากการทำกิจกรรมดังกลาว ไมวาจะเปนการลดหยอนภาษี 
การสรางความศรัทธาใหกับบริษัทและผลิตภัณฑ ตลอดจน
การไมถูกกีดกันทางการคา ดังนั้นเพื่อใหองคกรทางธุรกิจ 
ของประเทศไทยไดเล็งเห็นถึงความสำคัญของการแสดง 
ความรับผิดชอบตอสังคมท่ีสามารถวัดไดอยางเปนรูปธรรม 
จึงเปนสาเหตุใหผูวิจัยสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพันธ
ระหวางความรับผิดชอบตอสังคมกับมูลคาองคกร โดยในการ
วัดมูลคาขององคกรจะใชมูลคาทางการตลาดโดยเฉลี่ย 
(AMV) และมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม (EMV) มาใชในการ
อธิบายความสัมพันธระหวางการทำ CSR ขององคกรกับ
มูลคาขององคกรที่เปล่ียนแปลงไปหลังจากที่มีการทำ CSR 
ในองคกร 

นิยามของความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร 
กอนที่จะทำการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการ

แสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับการวัดมูลคา
องคกร สิ่งแรกที่ควรทำความเขาใจกอนก็คือ ความหมาย 
ของการแสดงความรับผิดชอบตอสังคม “ความรับผิดชอบตอ
สังคม หมายถึง การดูแลรักษาไมเฉพาะในสวนที่เปนกิจการ 
แตยังแผขยายกวางออกไปครอบคลุมในสวนท่ีเปนผูมีสวน 
ไดเสียทัง้หมดท่ีอยูโดยรอบกิจการ ดวยเงือ่นไขของความสำนึก
รับผิดชอบตอสังคมในฐานะพลเมืองบรรษัท (Corporate 
Citizen) ซึ่งมีคุณธรรม โดยคำนึงถึงผูมีสวนไดเสียทั้งในและ
นอกกิจการอยางเหมาะสม บรรษัทบริบาลจึงเปนกลไกการ
ดำเนินงานในกิจการที่เชื่อมโยงสูกระบวนการภายนอก ที่จัด
ใหมีขึ้นภายใตจุดมุงหมายท่ีตองการสรางประโยชนแกกิจการ
และสวนรวมบนพื้นฐานของการไมเบียดเบียนกัน การ
สงเคราะหชวยเหลือสวนรวมตามกำลังและความสามารถของ

กิจการ อันจะนำไปสูความย่ังยืนของกิจการในระยะยาว” 
(พิพัฒน ยอดพฤติการ, 2552) 

แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
จากการศึกษาของ Iwu-Egwuonwu (2010) ไดมี

การนำเสนอทฤษฎีที่สำคัญตอการทำกิจกรรมที่แสดงถึง
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร ประกอบไปดวยทฤษฎี 
4 ทฤษฎี คือ 

1. ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 
 ทฤษฎีผูมีสวนไดเสียเปนทฤษฎีของการบริหาร

จัดการองคกรและจริยธรรมทางธุรกิจที่คำนึงถึงผูมีสวน 
ไดเสียทั้งหมดขององคกร โดยกลาวถึงความรับผิดชอบของ
องคกรในเรื่องของความตองการของผูถือหุนที่อาจไมตรงกับ
ผูมีสวนไดเสียอื่นๆ ดังนั้นองคกรควรหันมาใหความสำคัญกับ
ผูมีสวนไดเสียรายอ่ืนดวย แทนที่จะมุงสนใจแตกำไรสูงสุด
ขององคกรเพียงอยางเดียว 

2. ทฤษฎีมูลคาของผูมีสวนไดเสีย 
(Stakeholder Value Theory) 

 ทฤษฎีมูลคาของผูมีสวนไดเสียเปนทฤษฎีที่เนนไปท่ี
ความรับผิดชอบหลักขององคกรในการท่ีจะสรางผลกำไร 
ใหกับผูมีสวนไดเสียไปพรอมๆ กับการเพิ่มมูลคาหุนใหกับ
องคกร 

3. ทฤษฎีพลเมืองบรรษัท 
(Corporate Citizenship Theory) 

 ทฤษฎีพลเมืองบรรษัทนี้จะมีแนวคิดที่วาองคกร
เปรียบเสมือนเปนพลเมืองของโลกองคกรหน่ึงท่ีควรจะมีการ
ทำกิจกรรมที่สงผลดีในระดับประเทศหรือระดับโลก โดยที่
องคกรควรท่ีจะมีการทำประโยชนแกสังคมนอกเหนือกวา 
ที่มีการกำหนดไวตามกฎหมาย และกิจกรรมท่ีองคกรทำ 
ก็ควรเปนกิจกรรมที่จะเสริมสรางความเปนอยูที่ดีใหกับสังคม
ตามแนวคิดการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมที่จะสราง
ความยั่งยืนใหกับองคกรไดในระยะยาว 
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4. ทฤษฎีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 
(The Corporate Social Performance Theory) 

 ทฤษฎีการปฏิบัติกิจกรรมเพ่ือสังคมน้ีจะต้ังอยูบน 
พื้นฐานของความตองการการตอบสนองของสังคม โดยมีการ
ตรวจสอบถึงความสัมพันธของภาระหนาที่ของทั้งองคกรและ
สังคมท่ีมีการปฏิบัติตอกัน องคกรมีการปฏิบัติงานในสังคม 
ดังนั้นองคกรจะตองคืนประโยชนสูสังคมโดยสงตอความมั่งคั่ง
ใหกับสังคมตามความตองการที่สังคมมีการคาดหวังวาจะ 
ไดรับการตอบสนองจากองคกร 

Buchholtz and Carroll (2009) ไดมีการแบงระดับ
ของการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรเปน 4 
ระดับ ดังนี้ 

1. ความรับผิดชอบในเชิงเศรษฐกิจ (Economic 
Responsibilities) คือ ระดับความรับผิดชอบขององคกร 
ท่ีถูกเรียกรองจากสังคม ในการสรางกำไรสูงสุด เพื่อให
สามารถสรางผลตอบแทนท่ีเหมาะสมตอการลงทุน 

2. ความรับผดิชอบตามขอบงัคบัทางกฎหมาย (Legal 
Responsibilities) คือ ระดับความรับผิดชอบขององคกร 
ที่ถูกเรียกรองจากสังคมในการดำเนินธุรกิจที่ เคารพตอ
กฎหมายที่เกี่ยวของกับการดำเนินธุรกิจ หรือการปฏิบัติตาม
กฎหมายระหวางประเทศ เชน กฎหมาย Sarbanes-Oxley 
เปนตน ตลอดจนการดำเนินธุรกิจที่ตรงไปตรงมา ไมเอารัด
เอาเปรียบคูแขงขันทางธุรกิจ 

3. ความรับผิดชอบในเชิงของจริยธรรม (Ethical 
Responsibilities) คือ ระดับความรับผิดชอบขององคกร 
ที่ถูกคาดหวังจากสังคมในเรื่องของการดำเนินธุรกิจท่ีมี
จริยธรรม โดยการหลีกเลี่ยงการทำกิจกรรมท่ีอาจไมโปรงใส
หรือไมยุติธรรมตามกฎหมายข้ันพื้นฐานท่ีเกี่ยวของ 

4. ความรบัผดิชอบตอการใหเพือ่สงัคม (Philanthropic 
Responsibilities) คือ ระดับความรับผิดชอบขององคกร 
ที่สังคมตองการหรือคาดหวังวาองคกรจะมีการคืนประโยชน
กลับสูสังคมในฐานะท่ีเปนพลเมืองบรรษัทในสังคม ซึ่งความ
รับผิดชอบตอสังคมในระดับนี้เปนขั้นสูงสุดของการมีความ 
รับผิดชอบตอสังคม เปนระดับที่ไมไดเกิดจากกฎหมายหรือ

ขอบังคบัใดๆ แตเกดิจากความมจีติอาสาในการทีจ่ะตอบแทน
สูสังคมโดยไมหวังสิ่งตอบแทน ลำดับข้ันของความรับผิดชอบ
ตอสังคมขององคกร แสดงในรูปท่ี 1 ดังตอไปนี้ 

 
 

ความรับผิดชอบตอการใหเพื่อสังคม 
 

ความรับผิดชอบในเชิงของจริยธรรม 
 

ความรับผิดชอบตามขอบังคับทางกฎหมาย 
 

ความรับผิดชอบในเชิงเศรษฐกิจ 
 

รูปที่ 1 The Pyramid of CSR 
ที่มา: Carroll (1991) 

ความสัมพันธระหวางความรับผิดชอบตอสังคมกับ 
ผลการปฏิบัติงานขององคกร 

จากการศึกษาของ Waddock and Graves (1997) 
ที่ไดทำการศึกษาถึงความเช่ือมโยงระหวางผลการปฏิบัติงาน
ทางดานสังคมขององคกรกับผลการปฏิบัติงานทางดาน 
การเงิน พบวาการปฏิบัติงานทางดานสังคมขององคกรสงผล
ในเชิงบวกตอผลการปฏิบัติงานทางดานการเงิน ซึ่งสามารถ
วัดผลความรับผิดชอบตอสังคมจากการปฏิบัติงานใน 3 ดาน
ดวยกัน คือ 

1. ดานชุมชน (Community) การปฏิบัติงานที่แสดง
ถึงความรับผิดชอบดานชุมชนขององคกรสามารถวัดไดจาก
ตัวชี้วัด 1 ตัวชี้วัด คือ การปฏิบัติตอชุมชนโดยรอบของ
องคกร 

2. ดานส่ิงแวดลอม (Environment) การปฏิบัติงาน
ทีแ่สดงถึงความรบัผดิชอบดานสิง่แวดลอมขององคกรสามารถ
วัดไดจากตัวชี้วัด 3 ตัวชี้วัด คือ 

2.1 คุณภาพของนโยบายทางดานสิ่งแวดลอม 
2.2 ระบบการจัดการสิ่งแวดลอม Do
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2.3 รายงานทางดานสิ่งแวดลอม 
3. ดานพนักงาน (Employment) การปฏิบัติงานที่

แสดงถึงความรับผิดชอบดานพนักงานขององคกรสามารถ 
วัดไดจากตัวชี้วัด 5 ตัวชี้วัด คือ 

3.1 ระบบทางดานความปลอดภัยและสุขภาพของ
พนักงาน 

3.2 ระบบการฝกอบรมและพัฒนาพนักงาน 
3.3 นโยบายการใหโอกาสที่เทาเทียมกัน 
3.4 ระบบความสัมพันธที่ดีกับพนักงาน 
3.5 ระบบสำหรับการสรางและรักษาความปลอดภัย

ในงาน 
Brammer, Brooks and Pavelin (2006) ไดศึกษาถึง

ความสัมพันธระหวางการปฏิบัติงานดานสังคมขององคกรกับ
ผลตอบแทนตอหุน โดยใชตัวชี้วัดผลการปฏิบัติงานดานการ
แสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรตาม Waddock 
and Graves (1997) พบวา องคกรที่ประสบความสำเร็จ 
ในการปฏิบัติกิจกรรมการแสดงความรับผิดชอบตอสังคม 
ในระดับคะแนนสูงมีผลตอบแทนตอหุนที่ต่ำ แตในขณะท่ี
องคกรท่ีมคีะแนนทางดานกิจกรรม CSR ตำ่กลับมผีลตอบแทน
ตอหุนสูง 

ในขณะท่ี Fiori, Donato and Izzo (2007) ศึกษา 
ถึงผลกระทบจากการรายงานการทำกิจกรรม CSR ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศอิตาลีวา 
จะสงผลกระทบตอราคาหุนขององคกรหรือไม โดยใชขอมูล
ในการศึกษา 3 ป ตั้งแตป 2004–2006 โดยใชตัวช้ีวัด 
ผลการปฏิบัติงานดานการแสดงความรับผิดชอบตอสังคม 
ขององคกรตาม Waddock and Graves พบวา รายงาน
การทำกิจกรรม CSR ขององคกรไมไดสงผลตอราคาหุน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศอิตาลี 
ซึ่งอาจเกิดจาก ความไมเขาใจในเรื่อง CSR อยางถองแท 
คุณภาพในการเปดเผยรายงาน และผลกระทบจากการ 
ทำกิจกรรม CSR สวนใหญจะสงผลในระยะยาวมากกวา 

ซึ่งจากการศึกษาของ Thomas and Eden (2004) ที่
พบวามูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย (Average Market 

Value: AMV) และมูลคาทางการตลาดสวนเพ่ิม (Excess 
Market Value: EMV) เปนอัตราสวนทางการตลาดที่ใช 
วัดมูลคาองคกรในระยะยาว Curcio and Wolf (1996) 
ไดใชอัตราสวนมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่มดังกลาวในการ
ศึกษาถึงผลกระทบตอมูลคาองคกรจากการใชกลยุทธในการ
ดำเนินงานดานสิ่งแวดลอมขององคกร พบวาการแสดงความ
รับผิดชอบตอสังคมทางดานส่ิงแวดลอมมีความสัมพันธ 
เชิงบวกกับมูลคาขององคกรโดยรวม ซึ่งการใชกลยุทธทาง
ดานส่ิงแวดลอมน้ีจะแสดงใหเห็นถึงประโยชนที่องคกรจะได
รับออกมาในรูปของผลการดำเนินงานทางดานการเงินของ
องคกรที่เพิ่มขึ้นหลังจากไดมีการใชกลยุทธดังกลาว 

และในเวลาตอมา Venanzi and Fidanza (2006) 
ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการแสดงความรับผิดชอบตอ
สังคมขององคกรกับการสรางมูลคาเพิ่ม โดยมีวัตถุประสงค
หลักในการวิเคราะหมูลคาของผูถือหุนกับมูลคาของผูมีสวน
ไดเสียท่ีเปนเปาหมายหลักขององคกร พบวา องคกรจะ
สามารถสรางความย่ังยืนใหเกิดขึ้นได ไมไดขึ้นอยูกับ 
เปาหมายทางดานการเงินขององคกรเพียงอยางเดียว แตยัง
ขึ้นอยูกับเปาหมายทางดานสังคมและสิ่งแวดลอมขององคกร
ที่จะนำไปสูการสรางมูลคาเพิ่มใหกับผูถือหุนขององคกร 
อีกดวย 

นอกจากน้ี Lee and Park (2010) ยังไดทำการศึกษา
ผลกระทบทางการเงินตอกิจกรรมการแสดงความรับผิดชอบ
ตอสังคมขององคกรในธุรกิจสายการบิน โดยใชอัตราสวน 
Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), 
Return On Sale (ROS) ในการวัดการปฏิบัติงานทางดาน
บัญชี และใช AMV และ EMV ในการวัดการปฏิบัติงานทาง
ดานมูลคาขององคกร จากผลการประเมินในทางสถิติพบวา 
การลงทุนในการทำกิจกรรม CSR ในธุรกิจสายการบินที่ 
เพิ่มขึ้นมีความสัมพันธกับมูลคาขององคกรที่จะเพิ่มขึ้นเมื่อ
องคกรทำกิจกรรมดังกลาวมากข้ึน แตสำหรับการปฏิบัติงาน
ทางดานบัญชี ผลท่ีไดจากการประเมินในทางสถิติไมพบ 
หลักฐานที่แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางกิจกรรม 
CSR กับ การปฏิบัติงานทางดานบัญชีที่วัดจากอัตราสวน Do
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ROA ROE และ ROS ทั้งในปจจุบันและในระยะยาว ซึ่งอาจ
เกิดจากอัตราสวนดังกลาวใชวัดผลการปฏิบัติงานในระยะสั้น
เทานั้น 

โดยในการศึกษาคร้ังนี้ไดมีการควบคุมตัวแปรที่อาจ 
สงผลตอความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม
ไวทัง้สิน้ 3 ตวัแปรดวยกนั คอื ขนาดขององคกร (Company 
Size) ท่ีวดัจากยอดขาย โครงสรางเงนิทนุ (Capital Structure) 
ที่วัดจาก Debt to Equity Ratio และ Debt to Asset 
Ratio และ Book to Market Equity 

วิธีวิจัย 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธ

ระหวางความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับมูลคาองคกร 
โดยในการวัดมูลคาขององคกรจะใชมูลคาทางการตลาด 
โดยเฉลี่ย (AMV) และมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม (EMV) 
โดยใชการเก็บขอมูลปฐมภูมิดวยวิธีแจกแบบสอบถาม
โดยตรง (Survey Method) ไปยังกลุมประชากรท่ีตองการ
ศกึษา และการเกบ็รวบรวมขอมลูทตุยิภมูใินสวนของอตัราสวน
ทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดย
คำนวณจากขอมูลทางการบัญชีในงบการเงินที่มีการเปดเผย
ใหกับสาธารณชนในชวงระหวางป 2551–2552 ซึ่งมีจำนวน
ทั้งหมด 566 บริษัท (ณ วันที่ 10 ตุลาคม 2553) โดย
ยกเวนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและหนวยลงทุน และ
บริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดำเนินงาน เพราะขอมูลของ
บริษัทดังกลาวอาจทำใหการศึกษาในครั้งนี้คลาดเคลื่อนไปได 
ดังนั้นผูวิจัยจึงไดทำการสงแบบสอบถามท้ังสิ้นจำนวน 516 
บริษัท และทำการเก็บขอมูลทางบัญชีเพื่อนำมาใชในการ
คำนวณอัตราสวนทางการตลาด คือ มูลคาทางการตลาด 
โดยเฉลีย่ (AMV) และมลูคาทางการตลาดสวนเพิม่ (EMV) ของ
บริษัทที่ตอบแบบสอบถามกลับจากงบการเงินที่มีการนำสง
และเปดเผยจากเว็บไซตของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.sec.or.th) 

และราคาหุนจากเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (www.setsmart.com) โดยมีสมมติฐานในการศึกษา 
ดังตอไปนี้ 

H1 : ความรบัผดิชอบตอสงัคมขององคกร ม ีความ
สัมพันธกับมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย 
(AMV) 

H2 : ความรบัผดิชอบตอสงัคมขององคกร ม ีความ
สัมพันธกับมูลคาทางการตลาดสวนเพ่ิม 
(EMV) 

โดยที่การวัดตัวแปรอิสระในเรื่องความรับผิดชอบตอ
สังคมขององคกรวัดโดยการแจกแบบสอบถามไปยังกลุม
ตัวอยางดวยวิธีการสรางสเกลแบบ Likert (Likert Scale) 
โดยมีการแปลงขอมูลเปนคะแนนตามระดับทัศนคติ ดังนี้ 

 ไมสามารถประเมินได ใหคะแนนเทากับ 0 
 มีการปฏิบัตินอยที่สุด ใหคะแนนเทากับ 1 
 มีการปฏิบัตินอย ใหคะแนนเทากับ 2 
 มีการปฏิบัติปานกลาง ใหคะแนนเทากับ 3 
 มีการปฏิบัติมาก ใหคะแนนเทากับ 4 
 มีการปฏิบัติมากที่สุด ใหคะแนนเทากับ 5 
การวัด AMV วัดโดยอัตราสวนที่คำนวณไดจากขอมูลที่

มีการเปดเผยไวในงบการเงิน และ EMV วัดไดจากอัตราสวน
ที่คำนวณไดจากขอมูลที่มีการเปดเผยไวในงบการเงินเชน
เดียวกัน 

ผลการวิจัย  
จากการสงแบบสอบถามไปยังบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยทั้งสิ้น 516 ชุด และมีผูตอบแบบสอบถาม
กลับมา 145 ชุด คิดเปน 28% โดยบริษัทที่ตอบกลับ 
สวนใหญอยูในอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 17.2% 
รองลงมาคือ อสังหาริมทรัพยและกอสราง 15.9% และ 
กลุมอุตสาหกรรมที่ตอบกลับมานอยที่สุดคือ ธุรกิจทรัพยากร 
2.1% 
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การศึกษาความสัมพันธระหวางการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับการวัดมูลคาองคกร… 

49ปที่ 7 ฉบับที่ 18  เมษายน 2554 

การประเมินผลการปฏิบัติงานในการแสดงความรับผิดชอบ
ตอสังคมขององคกร 

การแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรดานท่ี
สำคัญที่สุดท่ีสงผลตอมูลคาขององคกรตามความเห็นของ 
ผูตอบแบบสอบถามไดแก ระบบการฝกอบรมและพัฒนา

พนักงาน (คาเฉลี่ยเทากับ 4.05) รองลงมาคือ ระบบสำหรับ
การสรางและรักษาความปลอดภัยในงานและดานท่ีสงผล
นอยท่ีสุดคือดานการรายงานทางดานสิ่งแวดลอม ตารางที่ 1 
แสดงการประเมนิผลการปฏิบตังิานในการแสดงความรบัผิดชอบ
ตอสังคมที่สงผลตอมูลคาองคกร 

 

ตารางที่ 1 การประเมินผลการปฏิบัติงานในการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร 

การแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ระบบการฝกอบรมและพัฒนาพนักงาน 4.05 .785

ระบบสำหรับการสรางและรักษาความปลอดภัยในงาน 3.93 .814

ระบบทางดานความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงาน 3.90 .864

ระบบความสัมพันธที่ดีกับพนักงาน 3.86 .847

ระบบการจัดการส่ิงแวดลอม 3.84 .933

นโยบายการใหโอกาสที่เทาเทียมกัน 3.81 .874

คุณภาพของนโยบายทางดานสิ่งแวดลอม 3.63 .866

การปฏิบัติตอชุมชนโดยรอบขององคกร 3.33 .928

รายงานทางดานสิ่งแวดลอม 3.28 1.064

 

มูลคาขององคกร 
กลุมตวัอยางของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย

แหงประเทศไทย จำนวน 145 บริษัทที่ตอบแบบสอบถาม
นั้น มีอัตราสวนมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย เฉลี่ยระหวาง 
ป 2551–2552 เทากับ 0.63 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เฉล่ียของมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย เทากับ 0.71 และ
อัตราสวนมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม มีคาเฉลี่ยมูลคา
ทางการตลาดสวนเพ่ิม เทากับ –1.87 และมีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานเฉลี่ยของมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม เทากับ 
1.70 

 

ตารางท่ี 2 มูลคาขององคกร 

 คาเฉลี่ย 

(เทา) 

คาเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

มูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย 0.63 0.71

มูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม –1.87 1.70

 
โดยมูลคาทางการตลาดโดยเฉลี่ย คือ อัตราสวนของ

มูลคาท่ีไดจากการใชสินทรัพยขององคกร ทั้งในสวนของ
สินทรัพยที่มีตัวตนและไมมีตัวตนวามีคาเปนก่ีเทาของ
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ตารางที่ 4 คาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเชิงเสนของสมมติฐานที่ 2 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์มาตรฐาน t p-value 

ระบบทางดานความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงาน 0.168 2.038 0.043 

 

สินทรัพยรวมทั้งหมดขององคกร สวนมูลคาทางการตลาด
สวนเพิ่ม คือ อัตราสวนที่ใชในการวัดสัดสวนที่เพิ่มขึ้นมาจาก
ความสำเร็จในการบริหารจัดการในสินทรัพยทางกายภาพ
ขององคกรเพื่อใหมีการใชประโยชนจากสินทรัพยไมมีตัวตน
ขององคกรในการปฏิบัติงานในระยะยาวตอยอดขายรวม
ทั้งหมดขององคกร หากองคกรมีอัตราสวนมูลคาทางการ
ตลาดโดยเฉล่ียและมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่มนี้ ใน
อัตราสวนท่ีสูงยอมแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการ
บริหารจัดการองคกรเพ่ือกอใหเกิดมูลคาเพ่ิมไดอยางมี
ประสิทธิภาพ 

 

ปจจัยท่ีสงผลตอมูลคาองคกร 
จากการทำการทดสอบปจจัยที่สงผลตอมูลคาองคกร 

ซึ่งเปนตัวแปรอิสระท่ีไดจากการทำการทบทวนวรรณกรรม 
โดยใชการวเิคราะหการถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) พบวาปจจัยที่สงผลตอมูลคาองคกรมีดังนี้ 

• มลูคาองคกรทีว่ดัจากมลูคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย 
 จากผลการศึกษาท่ีได พบวาปจจัยการแสดงความ

รับผิดชอบตอสังคมขององคกรในเรื่องของระบบการฝกอบรม
และพัฒนาพนักงานกับมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ียมีความ
สัมพันธกันในทิศทางบวก โดยมีคาทางสถิติตามตารางท่ี 3 

 

ตารางที่ 3 คาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเชิงเสนของสมมติฐานที่ 1 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์มาตรฐาน t p-value 

ระบบการฝกอบรมและพัฒนาพนักงาน 0.187 2.281 0.024 

 
จากการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการแสดงความ

รับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับมูลคาองคกรซ่ึงวัดจาก
มูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย (Average Market Value: 
AMV) และมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม (Excess Market 
Value: EMV) พบวาความสัมพันธระหวางการแสดงความ 
รับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับมูลคาองคกรซ่ึงวัดจาก
มูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ียนั้น ปจจัยทางดานระบบการ 
ฝกอบรมและพัฒนาพนักงานมีความสัมพันธกับมูลคา
ทางการตลาดโดยเฉลี่ย อยางมีนัยสำคัญ ที่ระดับนัยสำคัญ 
0.05 เนื่องจากอัตราสวนน้ีใชมุงเนนไปท่ีการวัดมูลคา
ทางการตลาดขององคกรในระยะยาว ดังนั้น หากองคกรมี
การแสดงความรับผิดชอบตอสังคมในเร่ืองของการจัดการ
ระบบการฝกอบรมและพัฒนาพนักงานอยางมีประสิทธิภาพ

และประสิทธิผลจนทำใหพนักงานมีทักษะความสามารถใน
การทำงานเพ่ิมมากข้ึน ยอมสงผลใหมุมมองของคนภายนอก 
ไมวาจะเปนนักลงทุนหรือผูมีสวนไดเสียอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับ
องคกรเล็งเห็นถึงศักยภาพในการดำเนินงานขององคกรไดตอ
ไปในระยะยาว ซึ่งจะสงผลใหมูลคาหุนขององคกรเพิ่มขึ้น 
ผลท่ีตามมาก็คือมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ียขององคกร 
เพิ่มมากขึ้นดวย 

• มูลคาองคกรที่วัดจากมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม 
 สำหรบัอตัราสวนมลูคาทางการตลาดสวนเพิม่ พบวา 

ปจจัยการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรในเร่ือง
ของระบบทางดานความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงาน
กับมูลคาทางการตลาดสวนเพ่ิมมีความสัมพันธกันในทิศทาง
บวก โดยมีคาทางสถิติตามตารางท่ี 4 
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และเม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางการแสดงความ
รับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับมูลคาองคกรซ่ึงวัดจาก
มูลคาทางการตลาดสวนเพ่ิม พบวา มีปจจัยในเร่ืองของ
ระบบทางดานความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงาน 
มีความสัมพันธกับมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่มอยางมี 
นัยสำคัญ ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 เนื่องจากอัตราสวนน้ี 
ใชวัดความสามารถในการใชสินทรัพยไมมีตัวตนขององคกร
ใหเกดิประโยชนสงูสดุ เชน ความมชีือ่เสยีงของตราผลติภณัฑ
และการมีทักษะในการบริหารงานสูง ดังนั้น หากองคกร 
มีการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมในเร่ืองของระบบทาง
ดานความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงาน ใหพนักงาน
ขององคกรมีสุขภาพรางกายที่แข็งแรงไมมีโรคภัยไขเจ็บ 
มาบั่นทอนศักยภาพในการทำงาน ยอมทำใหพนักงานใช
ทักษะความสามารถในการบริหารงานไดอยางเต็มที่ สงผลให
มูลคาขององคกรเพ่ิมขึ้น ผลที่ตามมาก็คือมูลคาทางการ
ตลาดสวนเพ่ิมขององคกรเพิ่มมากขึ้นตามไปดวย 

สำหรับการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร
ในดานชุมชนและสิ่งแวดลอม พบวาไมมีความสัมพันธกับ
มูลคาองคกรที่วัดจากมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ียและมูลคา
ทางการตลาดสวนเพิ่ม ซึ่งอาจเกิดจากการที่องคกรธุรกิจ 
และผูมีสวนไดเสียตางๆ ยังไมตระหนักถึงความรับผิดชอบ 
ตอสังคมทั้งในดานของชุมชนและส่ิงแวดลอมมากเทาที่ควร 
ซึ่งตรงกับสภาพความเปนจริงที่เกิดขึ้นกับประเทศไทยใน
ปจจุบัน ดังเชนในกรณีนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัด
ระยอง ที่มีการพัฒนาอุตสาหกรรมในพ้ืนที่และมีการ 
ขยายตัวอยางตอเน่ือง ไดกอใหเกิดปญหาผลกระทบตอ 
สิ่งแวดลอมและคุณภาพชีวิตของชุมชนในพ้ืนที่มากมาย 
ไมวาจะเปนปญหาสุขภาพอนามัย ปญหาการปนเปอนใน 
น้ำบอตื้น ปญหาเร่ืองสารประกอบอินทรียระเหยงาย จน
ทำใหองคกรเอกชนตางๆ มีการเคล่ือนไหวรณรงคใหรัฐบาล
พิจารณาประกาศใหพื้นที่มาบตาพุดเปนเขตควบคุมมลพิษ
และมีหลายโครงการที่ตองถูกระงับมาจนถึงปจจุบัน (“ที่มา
ปญหาสิ่งแวดลอมมาบตาพุด,” ออนไลน, 2554) ดังนั้น หาก
องคกรธุรกิจและผูมีสวนไดเสียท่ีเกี่ยวของมีการดำเนินธุรกิจ

ที่ตระหนักถึงชุมชนและส่ิงแวดลอมกันอยางจริงจังก็คงไมเกิด
เหตุการณเชนนี้ขึ้น และแมวาในปจจุบันองคกรธุรกิจเริ่มท่ีจะ
มีการตระหนักถึงความรับผิดชอบตอชุมชนและส่ิงแวดลอม
บางแลว แตการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมจะสงผลดี 
ตอองคกรไดในระยะยาวมากกวาผลในระยะสั้นที่เมื่อเริ่ม
ลงมือทำแลวจะเห็นผลไดทันที ดวยขอจำกัดทางดานระยะ
เวลาในการแสดงความรับผิดชอบในเร่ืองดังกลาว จึงสงผลให
ผลการวิจัยแสดงถึงความไมสัมพันธกันระหวางการแสดง
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรทั้งในดานชุมชนและ 
สิ่งแวดลอมกับมูลคาขององคกรท่ีวัดจากมูลคาทางการตลาด
โดยเฉลี่ยและมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม ซึ่งสอดคลอง 
กับงานวิจัยในตางประเทศบางประเทศท่ีการแสดงความ 
รับผิดชอบในสองดานน้ียังคงไมสงผลตอมูลคาขององคกร 
เชนเดียวกัน 

สรุปผลการวิจัย 
แมในปจจุบันประเทศตางๆ ทั่วโลกรวมถึงประเทศไทย

ตางก็มีการต่ืนตัวในเร่ืองของการแสดงความรับผิดชอบตอ
สังคมขององคกรกันอยางจริงจังมากข้ึน และจากผลการ
ศึกษาคร้ังนี้ที่พบวาการที่องคกรใหความสำคัญตอการแสดง
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรในดานของพนักงาน 
สงผลตอการเพิ่มมูลคาขององคกรไดนั้นยอมทำใหองคกร
ตระหนักถึงความสำคัญตอการดูแลและพัฒนาศักยภาพ 
ของพนักงานใหตามทันตอการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนอยูใน 
ทุกขณะของการดำเนินงานขององคกร ซึ่งการที่องคกรทราบ
ถึงความสัมพันธนี้นอกจากจะกอใหเกิดประโยชนโดยตรง 
ตอตัวพนักงานเองแลว สิ่งที่ตามมานอกเหนือไปจากการท่ี
องคกรจะมีพนักงานท่ีมีศักยภาพเพ่ิมมากข้ึน องคกรก็จะ 
ไดรับความภักดีที่พนักงานจะมีตอองคกรที่มีการใหความ
สำคัญตอพวกเขาเหลาน้ันเปนอยางดีอีกดวย สำหรับการ
แสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรท้ังในดานชุมชน
และส่ิงแวดลอมท่ียังไมพบถึงความสัมพันธกับมูลคาของ
องคกรที่อาจเกิดจากเง่ือนไขในเร่ืองของระยะเวลาในการ
ปฏิบัติขององคกร ซึ่งผูวิจัยเชื่อวาเม่ือเวลาผานไปการแสดงDo
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ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรทั้งในดานชุมชนและ 
สิ่งแวดลอมยอมจะสงผลตอมูลคาขององคกรไดอยางแนนอน 
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