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บทนำ 
ภายใตสถานการณการแขงขันทางธุรกิจท่ีรุนแรงและเปลี่ยนแปลงไปไดอยางรวดเร็วมากกวา 

ในอดีต แนวคิดการดำเนินธุรกิจแตเดิมท่ีมุงเนนไปที่การสรางกำไรเพื่อกอใหเกิดความมั่งคั่งแก 
ผูมีสวนไดเสียทั้งหลายขององคกรคงใชไมไดอีกตอไป กำไรไมใชคำตอบสุดทายของความสำเร็จของ
องคกร แตการเติบโตอยางย่ังยืนตางหากท่ีจะเปนสิ่งพิสูจนถึงความสำเร็จขององคกรในระยะยาว 
ไดอยางแทจริง และสิ่งที่จะชวยใหองคกรประสบความสำเร็จท้ังในระยะสั้นและระยะยาวไดเปน
อยางดีก็คือ การแสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร (CSR) นั่นเอง 

ในยคุท่ีการรับรูขาวสารเปนไปอยางรวดเร็วและสามารถเขาถึงไดโดยงาย ทำใหผูบริโภคมีทางเลอืก
มากมายในการหาขอมูลมาใชประกอบการตัดสินใจ ซึ่งในการตัดสินใจซ้ือของผูบริโภคน้ันนอกจาก
การดูที่คุณภาพและราคาที่เหมาะสมแลว ภาพลักษณที่ดีขององคกรก็เปนสิ่งสำคัญที่ผูบริโภคจะ 
นำมาใชในการตัดสินใจซ้ือ เพราะในบางครั้งแมวาสินคาจะดี มีคุณภาพและราคาที่เหมาะสมแต 
ตวัองคกรท่ีผลติสนิคาน้ันไมเคยทำส่ิงท่ีเปนประโยชนแกสงัคมเลย ผูบรโิภคก็อาจตัดสนิใจไมซื้อสินคา
นั้นได ในทางกลับกันหากอีกองคกรที่ผลิตสินคาท่ีมีคุณลักษณะเหมือนกันทุกประการ แตตางกัน
ตรงที่องคกรที่ผลิตสินคานี้มีการทำกิจกรรมที่คืนประโยชนกลับสูสังคมมากมาย หากผูบริโภครับรู 
ในเรื่องน้ีโดยสวนใหญแลวก็จะตัดสินใจซ้ือสินคากับองคกรที่มีการทำประโยชนคืนสูสังคมมากกวา
และอาจนำไปสูการบริโภคสินคานั้นๆ อยางตอเนื่องจนกลายเปนความภักดีในตราสินคาได 

* นักศึกษาโครงการปริญญาโททางการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

การศึกษาความสัมพันธระหวางการแสดงความรับผิดชอบตอสังคม 
ขององคกรกับการวัดมูลคาองคกรโดยใชมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย (AMV) 
และมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม (EMV) 
กรณีศึกษา : บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เมธาวี รักษาสุข* 
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ปจจุบันทั่วโลกตางก็มีการตื่นตัวในเรื่องของการแสดง
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรเปนอยางมาก ไมวา 
จะเปนการจัดอันดับองคกรที่มีความรับผิดชอบตอสังคมท่ี
เปนทีย่อมรับของนานาประเทศท่ัวโลก ตลอดจนการริเริม่การ
ทำกิจกรรมเพื่อคืนประโยชนกลับสูสังคมกันอยางแพรหลาย 
เชน Bill Gates เจาของบริษัท Microsoft ผูติดอันดับ 
บุคคลที่ร่ำรวยที่สุดในโลกติดตอกันหลายป ไดทุมเททั้งเวลา
และเงินทุนในการบริหารมูลนิธิที่มีชื่อวา “Bill & Melinda 
Gates Foundation” เพื่อสงเสริมกิจกรรมท่ีเปนประโยชน
ตอมนุษยชาติตางๆ โดยไมไดเฉพาะเจาะจงอยูที่ประเทศใด
ประเทศหนึง่เทานัน้ ซึง่นับไดวาเปนการแสดงความรบัผดิชอบ
ตอสังคมอยางแทจริงอยางหน่ึงดวยเชนกัน 

สำหรับในประเทศไทยแมวาจะมีองคกรตางๆ ที่ออกมา
ทำกิจกรรม CSR ไมวาจะเปนโครงการปลูกปาของบริษัท 
ปตท. จำกัด (มหาชน) หรือโครงการสรางฝายชะลอน้ำ 
ที่จังหวัดลำปางของบริษัท ปูนซีเมนตไทย จำกัด (มหาชน) 
ที่มีการโฆษณารณรงคทางส่ือโทรทัศนจนเปนกิจกรรมท่ี 
คนไทยรูจักกันดี แตจะสังเกตไดวาองคกรของประเทศไทย 
ที่มีการจัดกิจกรรมคืนประโยชนสูสังคมสวนใหญจะเปน
องคกรขนาดใหญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งอาจ
เกิดจากความเขาใจที่ผิดพลาดในเรื่องของการทำกิจกรรม 
CSR ของผูที่ประกอบธุรกิจได เพราะแทที่จริงแลวการทำ 
CSR ที่ดีควรเร่ิมทำต้ังแตการกอต้ังบริษัท โดยท่ีไมตองรอ 
ใหรวยกอนแลวจึงทำ แคเพียงองคกรประกอบธุรกิจดวย
ความตรงไปตรงมา ไมหลอกลวงผูบริโภค มีจริยธรรมใน 
การดำเนินธุรกิจทั้งตอผูบริโภคและผูที่เกี่ยวของอื่นๆ แค
เพียงเทานี้ก็นับวาองคกรไดมีการแสดงความรับผิดชอบตอ
สังคมแลว 

“การเจริญเติบโต (Growth) ของธุรกิจหน่ึงๆ มาจาก
การพัฒนาองคกรใหมีความเกงอยูในตัว ในขณะท่ีการพัฒนา
องคกรใหมีความดีอยู ในตัว จะกอใหเกิดความย่ังยืน 
(Sustainability) ของธุรกิจนั้นๆ ” (สถาบันไทยพัฒน, 
2552) จากคำกลาวขางตนแสดงใหเห็นถึงความสำคัญของ
การทำความดีขององคกรที่จะสรางความย่ังยืนใหเกิดข้ึนกับ

องคกรนอกเหนือจากความสามารถในการทำกำไรขององคกร
แตเพียงอยางเดียว และแมวาในปจจุบันจะมีกิจกรรมการ
แสดงความรับผิดชอบตอสังคมเกิดข้ึนมากมาย แตก็ยังไมได
มีการวัดวาสิ่งที่องคกรทำลงไปประสบความสำเร็จหรือยัง 
และกิจกรรมดังกลาวนั้นไดยอนกลับมาสรางมูลคาใหกับ
องคกรแลวหรือไม 

หากองคกรสามารถวัดไดวาการทำกิจกรรมท่ีแสดง 
ใหเห็นถึงความรับผิดชอบตอสังคม สามารถนำมาซึ่งความ
สำเร็จอยางยั่งยืนขององคกรไดอยางนาเชื่อถือแลว ก็จะ 
ทำใหองคกรอื่นๆ ที่ยังไมไดมีการแสดงถึงความรับผิดชอบ 
ตอสังคมตระหนักถึงประโยชนที่จะไดรับจากการดำเนินธุรกิจ
ที่มีความรับผิดชอบตอสังคมและมีการริเริ่มทำกิจกรรม 
ดังกลาว เพราะการวัดมูลคาขององคกรไดอยางเปนรูปธรรม 
สามารถเพ่ิมความเช่ือมั่นใหกับผูบริหาร พนักงานภายใน
องคกรและผูมีสวนไดเสียวาการทำกิจกรรมดังกลาวจะชวย
เพิ่มมูลคาขององคกรไดจริง 

จากบทความในหนังสือพิมพเนชั่นฉบับวันที่ 22 
กุมภาพันธ 2553 มีการกลาวถึงเรื่องการแสดงความ 
รับผิดชอบดานสิ่งแวดลอมขององคกรธุรกิจในประเทศไทย 
ในประเด็นการตระหนักถึงสภาวะโลกรอน พบวา รอยละ 
42 มีนโยบายที่แนชัดเกี่ยวกับสภาวะโลกรอน รอยละ 35 
ยังไมคิดที่จะมีนโยบายเก่ียวกับส่ิงแวดลอมและสภาวะ 
โลกรอน ซึ่งในประเทศท่ีพัฒนาแลวไดแสดงทีทาวาจะใช
ความไมมีนโยบายปองกันสภาวะโลกรอนมาเปนเกณฑในการ
กีดกันการนำเขาสินคาเกษตร การไมใหความสนใจตอสภาวะ
โลกรอนเปนอันตรายตอประเทศไทยมาก เพราะผลของ
ภาวะโลกรอนจะทำใหระดับน้ำทะเลสูงขึ้น สงผลใหพื้นที่
เพาะปลูกของประเทศไทยลดลง สถานการณดังกลาวเปน 
สิ่งที่นาเสียดายมาก เพราะกำไรของธุรกิจเปนกำไรในระยะ
สั้น แตความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการไมคำนึงถึงสิ่งแวดลอม
เปนผลในระยะยาวและเปนความเสียหายอยางถาวร เชน 
ความเสียหายที่มาบตาพุดและทาเรือแหลมฉบังเมื่อไมนาน
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การศึกษาความสัมพันธระหวางการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับการวัดมูลคาองคกร… 

45ปที่ 7 ฉบับที่ 18  เมษายน 2554 

จากบทความขางตน อัศวิน จินตกานนท (ประชาชาติ
ธุรกิจ, 2553) ที่ปรึกษาอาวุโสมูลนิธิอนุรักษพลังงานแหง
ประเทศไทยจึงไดมีการออกมาชักชวนใหผูบริหารองคกร
ธุรกิจในประเทศไทยมีการจัดทำโครงการทางดาน CSR ให
มากข้ึน โดยใหเหตุผลวา ในระยะยาวธุรกิจจะมีแตไดกับได
จากการทำกิจกรรมดังกลาว ไมวาจะเปนการลดหยอนภาษี 
การสรางความศรัทธาใหกับบริษัทและผลิตภัณฑ ตลอดจน
การไมถูกกีดกันทางการคา ดังนั้นเพื่อใหองคกรทางธุรกิจ 
ของประเทศไทยไดเล็งเห็นถึงความสำคัญของการแสดง 
ความรับผิดชอบตอสังคมท่ีสามารถวัดไดอยางเปนรูปธรรม 
จึงเปนสาเหตุใหผูวิจัยสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพันธ
ระหวางความรับผิดชอบตอสังคมกับมูลคาองคกร โดยในการ
วัดมูลคาขององคกรจะใชมูลคาทางการตลาดโดยเฉลี่ย 
(AMV) และมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม (EMV) มาใชในการ
อธิบายความสัมพันธระหวางการทำ CSR ขององคกรกับ
มูลคาขององคกรที่เปล่ียนแปลงไปหลังจากที่มีการทำ CSR 
ในองคกร 

นิยามของความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร 
กอนที่จะทำการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการ

แสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับการวัดมูลคา
องคกร สิ่งแรกที่ควรทำความเขาใจกอนก็คือ ความหมาย 
ของการแสดงความรับผิดชอบตอสังคม “ความรับผิดชอบตอ
สังคม หมายถึง การดูแลรักษาไมเฉพาะในสวนที่เปนกิจการ 
แตยังแผขยายกวางออกไปครอบคลุมในสวนท่ีเปนผูมีสวน 
ไดเสียทัง้หมดท่ีอยูโดยรอบกิจการ ดวยเงือ่นไขของความสำนึก
รับผิดชอบตอสังคมในฐานะพลเมืองบรรษัท (Corporate 
Citizen) ซึ่งมีคุณธรรม โดยคำนึงถึงผูมีสวนไดเสียทั้งในและ
นอกกิจการอยางเหมาะสม บรรษัทบริบาลจึงเปนกลไกการ
ดำเนินงานในกิจการที่เชื่อมโยงสูกระบวนการภายนอก ที่จัด
ใหมีขึ้นภายใตจุดมุงหมายท่ีตองการสรางประโยชนแกกิจการ
และสวนรวมบนพื้นฐานของการไมเบียดเบียนกัน การ
สงเคราะหชวยเหลือสวนรวมตามกำลังและความสามารถของ

กิจการ อันจะนำไปสูความย่ังยืนของกิจการในระยะยาว” 
(พิพัฒน ยอดพฤติการ, 2552) 

แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
จากการศึกษาของ Iwu-Egwuonwu (2010) ไดมี

การนำเสนอทฤษฎีที่สำคัญตอการทำกิจกรรมที่แสดงถึง
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร ประกอบไปดวยทฤษฎี 
4 ทฤษฎี คือ 

1. ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 
 ทฤษฎีผูมีสวนไดเสียเปนทฤษฎีของการบริหาร

จัดการองคกรและจริยธรรมทางธุรกิจที่คำนึงถึงผูมีสวน 
ไดเสียทั้งหมดขององคกร โดยกลาวถึงความรับผิดชอบของ
องคกรในเรื่องของความตองการของผูถือหุนที่อาจไมตรงกับ
ผูมีสวนไดเสียอื่นๆ ดังนั้นองคกรควรหันมาใหความสำคัญกับ
ผูมีสวนไดเสียรายอ่ืนดวย แทนที่จะมุงสนใจแตกำไรสูงสุด
ขององคกรเพียงอยางเดียว 

2. ทฤษฎีมูลคาของผูมีสวนไดเสีย 
(Stakeholder Value Theory) 

 ทฤษฎีมูลคาของผูมีสวนไดเสียเปนทฤษฎีที่เนนไปท่ี
ความรับผิดชอบหลักขององคกรในการท่ีจะสรางผลกำไร 
ใหกับผูมีสวนไดเสียไปพรอมๆ กับการเพิ่มมูลคาหุนใหกับ
องคกร 

3. ทฤษฎีพลเมืองบรรษัท 
(Corporate Citizenship Theory) 

 ทฤษฎีพลเมืองบรรษัทนี้จะมีแนวคิดที่วาองคกร
เปรียบเสมือนเปนพลเมืองของโลกองคกรหน่ึงท่ีควรจะมีการ
ทำกิจกรรมที่สงผลดีในระดับประเทศหรือระดับโลก โดยที่
องคกรควรท่ีจะมีการทำประโยชนแกสังคมนอกเหนือกวา 
ที่มีการกำหนดไวตามกฎหมาย และกิจกรรมท่ีองคกรทำ 
ก็ควรเปนกิจกรรมที่จะเสริมสรางความเปนอยูที่ดีใหกับสังคม
ตามแนวคิดการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมที่จะสราง
ความยั่งยืนใหกับองคกรไดในระยะยาว 
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4. ทฤษฎีการปฏิบัติกิจกรรมเพื่อสังคม 
(The Corporate Social Performance Theory) 

 ทฤษฎีการปฏิบัติกิจกรรมเพ่ือสังคมน้ีจะต้ังอยูบน 
พื้นฐานของความตองการการตอบสนองของสังคม โดยมีการ
ตรวจสอบถึงความสัมพันธของภาระหนาที่ของทั้งองคกรและ
สังคมท่ีมีการปฏิบัติตอกัน องคกรมีการปฏิบัติงานในสังคม 
ดังนั้นองคกรจะตองคืนประโยชนสูสังคมโดยสงตอความมั่งคั่ง
ใหกับสังคมตามความตองการที่สังคมมีการคาดหวังวาจะ 
ไดรับการตอบสนองจากองคกร 

Buchholtz and Carroll (2009) ไดมีการแบงระดับ
ของการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรเปน 4 
ระดับ ดังนี้ 

1. ความรับผิดชอบในเชิงเศรษฐกิจ (Economic 
Responsibilities) คือ ระดับความรับผิดชอบขององคกร 
ท่ีถูกเรียกรองจากสังคม ในการสรางกำไรสูงสุด เพื่อให
สามารถสรางผลตอบแทนท่ีเหมาะสมตอการลงทุน 

2. ความรับผดิชอบตามขอบงัคบัทางกฎหมาย (Legal 
Responsibilities) คือ ระดับความรับผิดชอบขององคกร 
ที่ถูกเรียกรองจากสังคมในการดำเนินธุรกิจที่ เคารพตอ
กฎหมายที่เกี่ยวของกับการดำเนินธุรกิจ หรือการปฏิบัติตาม
กฎหมายระหวางประเทศ เชน กฎหมาย Sarbanes-Oxley 
เปนตน ตลอดจนการดำเนินธุรกิจที่ตรงไปตรงมา ไมเอารัด
เอาเปรียบคูแขงขันทางธุรกิจ 

3. ความรับผิดชอบในเชิงของจริยธรรม (Ethical 
Responsibilities) คือ ระดับความรับผิดชอบขององคกร 
ที่ถูกคาดหวังจากสังคมในเรื่องของการดำเนินธุรกิจท่ีมี
จริยธรรม โดยการหลีกเลี่ยงการทำกิจกรรมท่ีอาจไมโปรงใส
หรือไมยุติธรรมตามกฎหมายข้ันพื้นฐานท่ีเกี่ยวของ 

4. ความรบัผดิชอบตอการใหเพือ่สงัคม (Philanthropic 
Responsibilities) คือ ระดับความรับผิดชอบขององคกร 
ที่สังคมตองการหรือคาดหวังวาองคกรจะมีการคืนประโยชน
กลับสูสังคมในฐานะท่ีเปนพลเมืองบรรษัทในสังคม ซึ่งความ
รับผิดชอบตอสังคมในระดับนี้เปนขั้นสูงสุดของการมีความ 
รับผิดชอบตอสังคม เปนระดับที่ไมไดเกิดจากกฎหมายหรือ

ขอบังคบัใดๆ แตเกดิจากความมจีติอาสาในการทีจ่ะตอบแทน
สูสังคมโดยไมหวังสิ่งตอบแทน ลำดับข้ันของความรับผิดชอบ
ตอสังคมขององคกร แสดงในรูปท่ี 1 ดังตอไปนี้ 

 
 

ความรับผิดชอบตอการใหเพื่อสังคม 
 

ความรับผิดชอบในเชิงของจริยธรรม 
 

ความรับผิดชอบตามขอบังคับทางกฎหมาย 
 

ความรับผิดชอบในเชิงเศรษฐกิจ 
 

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

ความสัมพันธระหวางความรับผิดชอบตอสังคมกับ 
ผลการปฏิบัติงานขององคกร 

จากการศึกษาของ Waddock and Graves (1997) 
ที่ไดทำการศึกษาถึงความเช่ือมโยงระหวางผลการปฏิบัติงาน
ทางดานสังคมขององคกรกับผลการปฏิบัติงานทางดาน 
การเงิน พบวาการปฏิบัติงานทางดานสังคมขององคกรสงผล
ในเชิงบวกตอผลการปฏิบัติงานทางดานการเงิน ซึ่งสามารถ
วัดผลความรับผิดชอบตอสังคมจากการปฏิบัติงานใน 3 ดาน
ดวยกัน คือ 

1. ดานชุมชน (Community) การปฏิบัติงานที่แสดง
ถึงความรับผิดชอบดานชุมชนขององคกรสามารถวัดไดจาก
ตัวชี้วัด 1 ตัวชี้วัด คือ การปฏิบัติตอชุมชนโดยรอบของ
องคกร 

2. ดานส่ิงแวดลอม (Environment) การปฏิบัติงาน
ทีแ่สดงถึงความรบัผดิชอบดานสิง่แวดลอมขององคกรสามารถ
วัดไดจากตัวชี้วัด 3 ตัวชี้วัด คือ 

2.1 คุณภาพของนโยบายทางดานสิ่งแวดลอม 
2.2 ระบบการจัดการสิ่งแวดลอม Do
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2.3 รายงานทางดานสิ่งแวดลอม 
3. ดานพนักงาน (Employment) การปฏิบัติงานที่

แสดงถึงความรับผิดชอบดานพนักงานขององคกรสามารถ 
วัดไดจากตัวชี้วัด 5 ตัวชี้วัด คือ 

3.1 ระบบทางดานความปลอดภัยและสุขภาพของ
พนักงาน 

3.2 ระบบการฝกอบรมและพัฒนาพนักงาน 
3.3 นโยบายการใหโอกาสที่เทาเทียมกัน 
3.4 ระบบความสัมพันธที่ดีกับพนักงาน 
3.5 ระบบสำหรับการสรางและรักษาความปลอดภัย

ในงาน 
Brammer, Brooks and Pavelin (2006) ไดศึกษาถึง

ความสัมพันธระหวางการปฏิบัติงานดานสังคมขององคกรกับ
ผลตอบแทนตอหุน โดยใชตัวชี้วัดผลการปฏิบัติงานดานการ
แสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรตาม Waddock 
and Graves (1997) พบวา องคกรที่ประสบความสำเร็จ 
ในการปฏิบัติกิจกรรมการแสดงความรับผิดชอบตอสังคม 
ในระดับคะแนนสูงมีผลตอบแทนตอหุนที่ต่ำ แตในขณะท่ี
องคกรท่ีมคีะแนนทางดานกิจกรรม CSR ตำ่กลับมผีลตอบแทน
ตอหุนสูง 

ในขณะท่ี Fiori, Donato and Izzo (2007) ศึกษา 
ถึงผลกระทบจากการรายงานการทำกิจกรรม CSR ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศอิตาลีวา 
จะสงผลกระทบตอราคาหุนขององคกรหรือไม โดยใชขอมูล
ในการศึกษา 3 ป ตั้งแตป 2004–2006 โดยใชตัวช้ีวัด 
ผลการปฏิบัติงานดานการแสดงความรับผิดชอบตอสังคม 
ขององคกรตาม Waddock and Graves พบวา รายงาน
การทำกิจกรรม CSR ขององคกรไมไดสงผลตอราคาหุน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศอิตาลี 
ซึ่งอาจเกิดจาก ความไมเขาใจในเรื่อง CSR อยางถองแท 
คุณภาพในการเปดเผยรายงาน และผลกระทบจากการ 
ทำกิจกรรม CSR สวนใหญจะสงผลในระยะยาวมากกวา 

ซึ่งจากการศึกษาของ Thomas and Eden (2004) ที่
พบวามูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย (Average Market 

Value: AMV) และมูลคาทางการตลาดสวนเพ่ิม (Excess 
Market Value: EMV) เปนอัตราสวนทางการตลาดที่ใช 
วัดมูลคาองคกรในระยะยาว Curcio and Wolf (1996) 
ไดใชอัตราสวนมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่มดังกลาวในการ
ศึกษาถึงผลกระทบตอมูลคาองคกรจากการใชกลยุทธในการ
ดำเนินงานดานสิ่งแวดลอมขององคกร พบวาการแสดงความ
รับผิดชอบตอสังคมทางดานส่ิงแวดลอมมีความสัมพันธ 
เชิงบวกกับมูลคาขององคกรโดยรวม ซึ่งการใชกลยุทธทาง
ดานส่ิงแวดลอมน้ีจะแสดงใหเห็นถึงประโยชนที่องคกรจะได
รับออกมาในรูปของผลการดำเนินงานทางดานการเงินของ
องคกรที่เพิ่มขึ้นหลังจากไดมีการใชกลยุทธดังกลาว 

และในเวลาตอมา Venanzi and Fidanza (2006) 
ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการแสดงความรับผิดชอบตอ
สังคมขององคกรกับการสรางมูลคาเพิ่ม โดยมีวัตถุประสงค
หลักในการวิเคราะหมูลคาของผูถือหุนกับมูลคาของผูมีสวน
ไดเสียท่ีเปนเปาหมายหลักขององคกร พบวา องคกรจะ
สามารถสรางความย่ังยืนใหเกิดขึ้นได ไมไดขึ้นอยูกับ 
เปาหมายทางดานการเงินขององคกรเพียงอยางเดียว แตยัง
ขึ้นอยูกับเปาหมายทางดานสังคมและสิ่งแวดลอมขององคกร
ที่จะนำไปสูการสรางมูลคาเพิ่มใหกับผูถือหุนขององคกร 
อีกดวย 

นอกจากน้ี Lee and Park (2010) ยังไดทำการศึกษา
ผลกระทบทางการเงินตอกิจกรรมการแสดงความรับผิดชอบ
ตอสังคมขององคกรในธุรกิจสายการบิน โดยใชอัตราสวน 
Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), 
Return On Sale (ROS) ในการวัดการปฏิบัติงานทางดาน
บัญชี และใช AMV และ EMV ในการวัดการปฏิบัติงานทาง
ดานมูลคาขององคกร จากผลการประเมินในทางสถิติพบวา 
การลงทุนในการทำกิจกรรม CSR ในธุรกิจสายการบินที่ 
เพิ่มขึ้นมีความสัมพันธกับมูลคาขององคกรที่จะเพิ่มขึ้นเมื่อ
องคกรทำกิจกรรมดังกลาวมากข้ึน แตสำหรับการปฏิบัติงาน
ทางดานบัญชี ผลท่ีไดจากการประเมินในทางสถิติไมพบ 
หลักฐานที่แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางกิจกรรม 
CSR กับ การปฏิบัติงานทางดานบัญชีที่วัดจากอัตราสวน Do
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ROA ROE และ ROS ทั้งในปจจุบันและในระยะยาว ซึ่งอาจ
เกิดจากอัตราสวนดังกลาวใชวัดผลการปฏิบัติงานในระยะสั้น
เทานั้น 

โดยในการศึกษาคร้ังนี้ไดมีการควบคุมตัวแปรที่อาจ 
สงผลตอความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม
ไวทัง้สิน้ 3 ตวัแปรดวยกนั คอื ขนาดขององคกร (Company 
Size) ท่ีวดัจากยอดขาย โครงสรางเงนิทนุ (Capital Structure) 
ที่วัดจาก Debt to Equity Ratio และ Debt to Asset 
Ratio และ Book to Market Equity 

วิธีวิจัย 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธ

ระหวางความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับมูลคาองคกร 
โดยในการวัดมูลคาขององคกรจะใชมูลคาทางการตลาด 
โดยเฉลี่ย (AMV) และมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม (EMV) 
โดยใชการเก็บขอมูลปฐมภูมิดวยวิธีแจกแบบสอบถาม
โดยตรง (Survey Method) ไปยังกลุมประชากรท่ีตองการ
ศกึษา และการเกบ็รวบรวมขอมลูทตุยิภมูใินสวนของอตัราสวน
ทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดย
คำนวณจากขอมูลทางการบัญชีในงบการเงินที่มีการเปดเผย
ใหกับสาธารณชนในชวงระหวางป 2551–2552 ซึ่งมีจำนวน
ทั้งหมด 566 บริษัท (ณ วันที่ 10 ตุลาคม 2553) โดย
ยกเวนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและหนวยลงทุน และ
บริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดำเนินงาน เพราะขอมูลของ
บริษัทดังกลาวอาจทำใหการศึกษาในครั้งนี้คลาดเคลื่อนไปได 
ดังนั้นผูวิจัยจึงไดทำการสงแบบสอบถามท้ังสิ้นจำนวน 516 
บริษัท และทำการเก็บขอมูลทางบัญชีเพื่อนำมาใชในการ
คำนวณอัตราสวนทางการตลาด คือ มูลคาทางการตลาด 
โดยเฉลีย่ (AMV) และมลูคาทางการตลาดสวนเพิม่ (EMV) ของ
บริษัทที่ตอบแบบสอบถามกลับจากงบการเงินที่มีการนำสง
และเปดเผยจากเว็บไซตของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.sec.or.th) 

และราคาหุนจากเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (www.setsmart.com) โดยมีสมมติฐานในการศึกษา 
ดังตอไปนี้ 

H1 : ความรบัผดิชอบตอสงัคมขององคกร ม ีความ
สัมพันธกับมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย 
(AMV) 

H2 : ความรบัผดิชอบตอสงัคมขององคกร ม ีความ
สัมพันธกับมูลคาทางการตลาดสวนเพ่ิม 
(EMV) 

โดยที่การวัดตัวแปรอิสระในเรื่องความรับผิดชอบตอ
สังคมขององคกรวัดโดยการแจกแบบสอบถามไปยังกลุม
ตัวอยางดวยวิธีการสรางสเกลแบบ Likert (Likert Scale) 
โดยมีการแปลงขอมูลเปนคะแนนตามระดับทัศนคติ ดังนี้ 

 ไมสามารถประเมินได ใหคะแนนเทากับ 0 
 มีการปฏิบัตินอยที่สุด ใหคะแนนเทากับ 1 
 มีการปฏิบัตินอย ใหคะแนนเทากับ 2 
 มีการปฏิบัติปานกลาง ใหคะแนนเทากับ 3 
 มีการปฏิบัติมาก ใหคะแนนเทากับ 4 
 มีการปฏิบัติมากที่สุด ใหคะแนนเทากับ 5 
การวัด AMV วัดโดยอัตราสวนที่คำนวณไดจากขอมูลที่

มีการเปดเผยไวในงบการเงิน และ EMV วัดไดจากอัตราสวน
ที่คำนวณไดจากขอมูลที่มีการเปดเผยไวในงบการเงินเชน
เดียวกัน 

ผลการวิจัย  
จากการสงแบบสอบถามไปยังบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยทั้งสิ้น 516 ชุด และมีผูตอบแบบสอบถาม
กลับมา 145 ชุด คิดเปน 28% โดยบริษัทที่ตอบกลับ 
สวนใหญอยูในอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 17.2% 
รองลงมาคือ อสังหาริมทรัพยและกอสราง 15.9% และ 
กลุมอุตสาหกรรมที่ตอบกลับมานอยที่สุดคือ ธุรกิจทรัพยากร 
2.1% 
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การศึกษาความสัมพันธระหวางการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับการวัดมูลคาองคกร… 

49ปที่ 7 ฉบับที่ 18  เมษายน 2554 

การประเมินผลการปฏิบัติงานในการแสดงความรับผิดชอบ
ตอสังคมขององคกร 

การแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรดานท่ี
สำคัญที่สุดท่ีสงผลตอมูลคาขององคกรตามความเห็นของ 
ผูตอบแบบสอบถามไดแก ระบบการฝกอบรมและพัฒนา

พนักงาน (คาเฉลี่ยเทากับ 4.05) รองลงมาคือ ระบบสำหรับ
การสรางและรักษาความปลอดภัยในงานและดานท่ีสงผล
นอยท่ีสุดคือดานการรายงานทางดานสิ่งแวดลอม ตารางที่ 1 
แสดงการประเมนิผลการปฏิบตังิานในการแสดงความรบัผิดชอบ
ตอสังคมที่สงผลตอมูลคาองคกร 

 

ตารางที่ 1 การประเมินผลการปฏิบัติงานในการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร 

การแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ระบบการฝกอบรมและพัฒนาพนักงาน 4.05 .785

ระบบสำหรับการสรางและรักษาความปลอดภัยในงาน 3.93 .814

ระบบทางดานความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงาน 3.90 .864

ระบบความสัมพันธที่ดีกับพนักงาน 3.86 .847

ระบบการจัดการส่ิงแวดลอม 3.84 .933

นโยบายการใหโอกาสที่เทาเทียมกัน 3.81 .874

คุณภาพของนโยบายทางดานสิ่งแวดลอม 3.63 .866

การปฏิบัติตอชุมชนโดยรอบขององคกร 3.33 .928

รายงานทางดานสิ่งแวดลอม 3.28 1.064

 

มูลคาขององคกร 
กลุมตวัอยางของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย

แหงประเทศไทย จำนวน 145 บริษัทที่ตอบแบบสอบถาม
นั้น มีอัตราสวนมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย เฉลี่ยระหวาง 
ป 2551–2552 เทากับ 0.63 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เฉล่ียของมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย เทากับ 0.71 และ
อัตราสวนมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม มีคาเฉลี่ยมูลคา
ทางการตลาดสวนเพ่ิม เทากับ –1.87 และมีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานเฉลี่ยของมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม เทากับ 
1.70 

 

ตารางท่ี 2 มูลคาขององคกร 

 คาเฉลี่ย 

(เทา) 

คาเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

มูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย 0.63 0.71

มูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม –1.87 1.70

 
โดยมูลคาทางการตลาดโดยเฉลี่ย คือ อัตราสวนของ

มูลคาท่ีไดจากการใชสินทรัพยขององคกร ทั้งในสวนของ
สินทรัพยที่มีตัวตนและไมมีตัวตนวามีคาเปนก่ีเทาของ
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บทความวิจัย 

50 วารสารวิชาชีพบัญชี 

ตารางที่ 4 คาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเชิงเสนของสมมติฐานที่ 2 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์มาตรฐาน t p-value 

ระบบทางดานความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงาน 0.168 2.038 0.043 

 

สินทรัพยรวมทั้งหมดขององคกร สวนมูลคาทางการตลาด
สวนเพิ่ม คือ อัตราสวนที่ใชในการวัดสัดสวนที่เพิ่มขึ้นมาจาก
ความสำเร็จในการบริหารจัดการในสินทรัพยทางกายภาพ
ขององคกรเพื่อใหมีการใชประโยชนจากสินทรัพยไมมีตัวตน
ขององคกรในการปฏิบัติงานในระยะยาวตอยอดขายรวม
ทั้งหมดขององคกร หากองคกรมีอัตราสวนมูลคาทางการ
ตลาดโดยเฉล่ียและมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่มนี้ ใน
อัตราสวนท่ีสูงยอมแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการ
บริหารจัดการองคกรเพ่ือกอใหเกิดมูลคาเพ่ิมไดอยางมี
ประสิทธิภาพ 

 

ปจจัยท่ีสงผลตอมูลคาองคกร 
จากการทำการทดสอบปจจัยที่สงผลตอมูลคาองคกร 

ซึ่งเปนตัวแปรอิสระท่ีไดจากการทำการทบทวนวรรณกรรม 
โดยใชการวเิคราะหการถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) พบวาปจจัยที่สงผลตอมูลคาองคกรมีดังนี้ 

• มลูคาองคกรทีว่ดัจากมลูคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย 
 จากผลการศึกษาท่ีได พบวาปจจัยการแสดงความ

รับผิดชอบตอสังคมขององคกรในเรื่องของระบบการฝกอบรม
และพัฒนาพนักงานกับมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ียมีความ
สัมพันธกันในทิศทางบวก โดยมีคาทางสถิติตามตารางท่ี 3 

 

ตารางที่ 3 คาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเชิงเสนของสมมติฐานที่ 1 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์มาตรฐาน t p-value 

ระบบการฝกอบรมและพัฒนาพนักงาน 0.187 2.281 0.024 

 
จากการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการแสดงความ

รับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับมูลคาองคกรซ่ึงวัดจาก
มูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ีย (Average Market Value: 
AMV) และมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม (Excess Market 
Value: EMV) พบวาความสัมพันธระหวางการแสดงความ 
รับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับมูลคาองคกรซ่ึงวัดจาก
มูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ียนั้น ปจจัยทางดานระบบการ 
ฝกอบรมและพัฒนาพนักงานมีความสัมพันธกับมูลคา
ทางการตลาดโดยเฉลี่ย อยางมีนัยสำคัญ ที่ระดับนัยสำคัญ 
0.05 เนื่องจากอัตราสวนน้ีใชมุงเนนไปท่ีการวัดมูลคา
ทางการตลาดขององคกรในระยะยาว ดังนั้น หากองคกรมี
การแสดงความรับผิดชอบตอสังคมในเร่ืองของการจัดการ
ระบบการฝกอบรมและพัฒนาพนักงานอยางมีประสิทธิภาพ

และประสิทธิผลจนทำใหพนักงานมีทักษะความสามารถใน
การทำงานเพ่ิมมากข้ึน ยอมสงผลใหมุมมองของคนภายนอก 
ไมวาจะเปนนักลงทุนหรือผูมีสวนไดเสียอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับ
องคกรเล็งเห็นถึงศักยภาพในการดำเนินงานขององคกรไดตอ
ไปในระยะยาว ซึ่งจะสงผลใหมูลคาหุนขององคกรเพิ่มขึ้น 
ผลท่ีตามมาก็คือมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ียขององคกร 
เพิ่มมากขึ้นดวย 

• มูลคาองคกรที่วัดจากมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม 
 สำหรบัอตัราสวนมลูคาทางการตลาดสวนเพิม่ พบวา 

ปจจัยการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรในเร่ือง
ของระบบทางดานความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงาน
กับมูลคาทางการตลาดสวนเพ่ิมมีความสัมพันธกันในทิศทาง
บวก โดยมีคาทางสถิติตามตารางท่ี 4 
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การศึกษาความสัมพันธระหวางการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับการวัดมูลคาองคกร… 

51ปที่ 7 ฉบับที่ 18  เมษายน 2554 

และเม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางการแสดงความ
รับผิดชอบตอสังคมขององคกรกับมูลคาองคกรซ่ึงวัดจาก
มูลคาทางการตลาดสวนเพ่ิม พบวา มีปจจัยในเร่ืองของ
ระบบทางดานความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงาน 
มีความสัมพันธกับมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่มอยางมี 
นัยสำคัญ ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 เนื่องจากอัตราสวนน้ี 
ใชวัดความสามารถในการใชสินทรัพยไมมีตัวตนขององคกร
ใหเกดิประโยชนสงูสดุ เชน ความมชีือ่เสยีงของตราผลติภณัฑ
และการมีทักษะในการบริหารงานสูง ดังนั้น หากองคกร 
มีการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมในเร่ืองของระบบทาง
ดานความปลอดภัยและสุขภาพของพนักงาน ใหพนักงาน
ขององคกรมีสุขภาพรางกายที่แข็งแรงไมมีโรคภัยไขเจ็บ 
มาบั่นทอนศักยภาพในการทำงาน ยอมทำใหพนักงานใช
ทักษะความสามารถในการบริหารงานไดอยางเต็มที่ สงผลให
มูลคาขององคกรเพ่ิมขึ้น ผลที่ตามมาก็คือมูลคาทางการ
ตลาดสวนเพ่ิมขององคกรเพิ่มมากขึ้นตามไปดวย 

สำหรับการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกร
ในดานชุมชนและสิ่งแวดลอม พบวาไมมีความสัมพันธกับ
มูลคาองคกรที่วัดจากมูลคาทางการตลาดโดยเฉล่ียและมูลคา
ทางการตลาดสวนเพิ่ม ซึ่งอาจเกิดจากการที่องคกรธุรกิจ 
และผูมีสวนไดเสียตางๆ ยังไมตระหนักถึงความรับผิดชอบ 
ตอสังคมทั้งในดานของชุมชนและส่ิงแวดลอมมากเทาที่ควร 
ซึ่งตรงกับสภาพความเปนจริงที่เกิดขึ้นกับประเทศไทยใน
ปจจุบัน ดังเชนในกรณีนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัด
ระยอง ที่มีการพัฒนาอุตสาหกรรมในพ้ืนที่และมีการ 
ขยายตัวอยางตอเน่ือง ไดกอใหเกิดปญหาผลกระทบตอ 
สิ่งแวดลอมและคุณภาพชีวิตของชุมชนในพ้ืนที่มากมาย 
ไมวาจะเปนปญหาสุขภาพอนามัย ปญหาการปนเปอนใน 
น้ำบอตื้น ปญหาเร่ืองสารประกอบอินทรียระเหยงาย จน
ทำใหองคกรเอกชนตางๆ มีการเคล่ือนไหวรณรงคใหรัฐบาล
พิจารณาประกาศใหพื้นที่มาบตาพุดเปนเขตควบคุมมลพิษ
และมีหลายโครงการที่ตองถูกระงับมาจนถึงปจจุบัน (“ที่มา
ปญหาสิ่งแวดลอมมาบตาพุด,” ออนไลน, 2554) ดังนั้น หาก
องคกรธุรกิจและผูมีสวนไดเสียท่ีเกี่ยวของมีการดำเนินธุรกิจ

ที่ตระหนักถึงชุมชนและส่ิงแวดลอมกันอยางจริงจังก็คงไมเกิด
เหตุการณเชนนี้ขึ้น และแมวาในปจจุบันองคกรธุรกิจเริ่มท่ีจะ
มีการตระหนักถึงความรับผิดชอบตอชุมชนและส่ิงแวดลอม
บางแลว แตการแสดงความรับผิดชอบตอสังคมจะสงผลดี 
ตอองคกรไดในระยะยาวมากกวาผลในระยะสั้นที่เมื่อเริ่ม
ลงมือทำแลวจะเห็นผลไดทันที ดวยขอจำกัดทางดานระยะ
เวลาในการแสดงความรับผิดชอบในเร่ืองดังกลาว จึงสงผลให
ผลการวิจัยแสดงถึงความไมสัมพันธกันระหวางการแสดง
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรทั้งในดานชุมชนและ 
สิ่งแวดลอมกับมูลคาขององคกรท่ีวัดจากมูลคาทางการตลาด
โดยเฉลี่ยและมูลคาทางการตลาดสวนเพิ่ม ซึ่งสอดคลอง 
กับงานวิจัยในตางประเทศบางประเทศท่ีการแสดงความ 
รับผิดชอบในสองดานน้ียังคงไมสงผลตอมูลคาขององคกร 
เชนเดียวกัน 

สรุปผลการวิจัย 
แมในปจจุบันประเทศตางๆ ทั่วโลกรวมถึงประเทศไทย

ตางก็มีการต่ืนตัวในเร่ืองของการแสดงความรับผิดชอบตอ
สังคมขององคกรกันอยางจริงจังมากข้ึน และจากผลการ
ศึกษาคร้ังนี้ที่พบวาการที่องคกรใหความสำคัญตอการแสดง
ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรในดานของพนักงาน 
สงผลตอการเพิ่มมูลคาขององคกรไดนั้นยอมทำใหองคกร
ตระหนักถึงความสำคัญตอการดูแลและพัฒนาศักยภาพ 
ของพนักงานใหตามทันตอการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนอยูใน 
ทุกขณะของการดำเนินงานขององคกร ซึ่งการที่องคกรทราบ
ถึงความสัมพันธนี้นอกจากจะกอใหเกิดประโยชนโดยตรง 
ตอตัวพนักงานเองแลว สิ่งที่ตามมานอกเหนือไปจากการท่ี
องคกรจะมีพนักงานท่ีมีศักยภาพเพ่ิมมากข้ึน องคกรก็จะ 
ไดรับความภักดีที่พนักงานจะมีตอองคกรที่มีการใหความ
สำคัญตอพวกเขาเหลาน้ันเปนอยางดีอีกดวย สำหรับการ
แสดงความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรท้ังในดานชุมชน
และส่ิงแวดลอมท่ียังไมพบถึงความสัมพันธกับมูลคาของ
องคกรที่อาจเกิดจากเง่ือนไขในเร่ืองของระยะเวลาในการ
ปฏิบัติขององคกร ซึ่งผูวิจัยเชื่อวาเม่ือเวลาผานไปการแสดงDo
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ความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรทั้งในดานชุมชนและ 
สิ่งแวดลอมยอมจะสงผลตอมูลคาขององคกรไดอยางแนนอน 
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