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บทคัดย่อ 
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความ
รับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการดำเนินงานของหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  วิเคราะห์ผลการ
ดำเนินนงาน 3 ด้าน ได้แก่ 1) ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 2) ด้านอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของเจ้าของ และ 3) ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี ระเบียบงานวิจัยเป็นงานวิจัย
เชิงปริมาณ เก็บรวบรวมข้อมูลโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ จากฐานข้อมูลใน SET - SMART ตั้งแต่ปี 
2560 - 2562 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้มีวิธีการคัดเลือกแบบเจาะจง จำนวน 46 บริษัท ได้กลุ่ม
ตัวอย่างจำนวน 138 ตัวอย่าง รวมถึงสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย สมาคม
ส่งเสริมผู้ลงทุนไทย สถาบันไทยพัฒน์ และรายงานประจำปี วิธีทดสอบโดยใช้ สถิติเชิงพรรณนา 
และสถิติเชิงอนุมาน ในการทดสอบหาความสัมพันธ์ ได้แก่ การหาค่าสูงสุด การหาค่าต่ำสุด 
การหาค่าเฉลี่ย การหาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อนำไปวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
ผลการวิจัยพบว่า 1) การกำกับดูแลกิจการที ่ด ีม ีความสัมพันธ์ในทางบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทาง
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สถิติ โดยเฉพาะด้านผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดีและขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท ส่วนการควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้จัดการมีความสัมพันธ์ในทิศตรงกันข้าม  โดย coefficient of determination (R2)  คือ 
0.16 กับ 0.08 2) ด้านความรับผิดชอบต่อสังคม มีความสัมพันธ์ในทางบวกต่ออัตราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาบัญชี  ด้านรายชื ่อหุ ้นยั ่งยืน  การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม      
ธรรมาภิบาล แต่มีความสัมพันธ์ในทิศตรงกันข้ามกับรางวัลแห่งความยั ่งยืน  และเข้า
โครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต โดย R2 คือ 0.20 
คำสำคัญ: การกำกับดูแลกิจการ, ความรับผิดชอบต่อสังคม, ผลการดำเนินงาน 
 
Abstract  
 This study presents empirical evidence on the influence of good 
corporate governance and social responsibility affecting the firm's performance 
of the energy and utilities group of the listed companies on the stock exchange 
of Thailand with the return on assets ratio, the return on equity ratio and the 
market to book ratio. The research methodology is Quantitative 
Research.  Secondary data was collected from the SET-SMART stock exchange of 
Thailand from 2017 to 2019 by analysing 46 companies. Therefore, it consists of 
138 samples and includes data from the Thai Institute of Directors, Thai Investors 
Association, Thaipat Institute and annual reports (56-1). Data analysis uses 
Descriptive statistics and Inferential Statistics consist of maximum minimum mean 
standard deviation and multiple regression analysis. The results of this study 
found that 1) good corporate governance. There is a positive correlation between 
the return on assets and the return on equity with statistical significance with 
variables of corporate governance assessment scores and Board of directors, but 
CEO Duality has a negative. The coefficients of determination are 0.16 and 0.08. 
2) Corporate social responsibility is positively related to the market to book ratio 
with the variables of Thailand's sustainability investment lists and the 100 ESG 
ratings, but a negative relationship with the set of sustainability awards and the 
collective action coalition against corruption. The coefficient of determination is 
0.20. 
Keywords: Corporate Governance, Corporate Social Responsibility, Firm 
Performance  
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บทนำ  
 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้จัดทำแผน
ยุทธศาสตร์ ก.ล.ต. ปี 2563-2565 โดยคำนึงถึงพลวัตที่เปลี่ยนแปลงไป และให้การมีส่วนร่วม
ของทุกภาคส่วน อาทิ คณะกรรมการ ก.ล.ต. คณะกรรมการกำกับตลาดทุน ผู้บริหาร พนักงาน 
ตลอดจนผู้มีส่วนได้เสียในตลาดทุน เพื่อให้ตลาดทุนไทยสามารถทำหน้าที่ตอบโจทย์สำคัญของ
ประเทศ สอดคล้องกับแผนยุทธศาสตร์ชาติ (พ.ศ. 2561-2580) และบรรลุเป้าหมายเพื่อให้ผู้
ลงทุนเชื่อมั่นในการลงทุนในตลาดทุน โดยที่ ก.ล.ต. สามารถป้องกัน ยับยั้ง ดำเนินการกับการ
กระทำผิดรูปแบบใหม่ ๆ ได้ และสามารถประเมินความเสี่ยงเชิงระบบได้อย่างเท่าทัน เพ่ือ
ป้องกันความเสียหายต่อผู้ลงทุน ตัวกลาง และโครงสร้างพื้นฐานในตลาดทุนไม่ให้ลุกลามไปใน
วงกว้างแผนองค์กรเข้มแข็ง (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , 
2563) 
 เพื่อขับเคลื่อนให้แผนยุทธศาสตร์บรรลุเป้าหมายสอดคล้องกับยุทธศาสตร์ชาติ ก.ล.ต. 
จึงจัดทำ “แผนองค์กรเข้มแข็ง" โดยกำหนดหลักการสำคัญในการพัฒนาองค์กร ซึ่งหนึ่งในแผน
ยุทธศาสตร์ขององค์กร คือ ด้านการกำกับดูแลกิจการ และวัฒนธรรมองค์กร โดยเน้นการเปิดใจ
และบูรณาการความร่วมมือกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย รวมทั้ง สนับสนุนพนักงานให้มีโอกาส
แสดงผลงาน และมอบหมายให้รับผิดชอบงานสำคัญ นอกจากนี้ยังผลักดันให้มีประเด็นเกี่ยวกับ 
สิ ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance (ESG)) 
เพื่ออธิบายในกระบวนการทำงานที่เกี ่ยวข้องกับบริษัทและการดำเนินงานของบริษัท และ
ส ่ ง เสร ิมการร ับผ ิดชอบต ่อส ั งคมและส ิ ่ งแวดล ้อมขององค ์กร (Corporate Social 
Responsibility : CSR) โดยรับผิดชอบสังคมและสิ่งแวดล้อมทั้งภายในและภายนอกองค์กร อัน
นำไปสู่การพัฒนาที่ยั่งยืนอย่างต่อเนื่อง (สถาบันไทยพัฒน์, 2563) 
 ในปี พ.ศ. 2560 ก.ล.ต.ได้ออกหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี สำหรับบริษัทจดทะเบียน
ปี 2560 (Corporate Governance Code หรือ CG Code) เพื่อเป็นหลักให้คณะกรรมการ
บริษัทนำไปใช้เป็นแนวทางในการกำกับดูแลกิจการ โดยหลักการของ CG Code ได้เน้นบทบาท
และการทำหน้าที่ของคณะกรรมการซึ่งถือเป็นกลไกสำคัญในการช่วยสร้างความเชื่อมั่นให้แก่
นักลงทุน สถาบันการเงิน พันธมิตรทางธุรกิจ ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย และขับเคลื่อนให้บริษัทมี
ผลการดำเนินงานที่ดีในระยะยาวอย่างยั่งยืน นอกจากนี้แนวคิดเรื่องการดําเนินธุรกิจอย่างมี
ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) มาใช้ เป็นอีกหนึ่งทางเลือกเพื่อให้องค์กรมีความน่าเชื่อถือ 
และผลการดำเนินงานของบริษัทให้ดียิ ่งขึ ้นไปอีกด้วย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 
2560) 
 ดังที่กล่าวมาข้างต้น การกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมจึงเป็น
ประเด็นที่นักลงทุนต่างให้ความสนใจมากขึ้นอย่างมาก เพราะเป็นประเด็นที่ผลักดันให้กิจการมี
การจัดการภายในและภายนอกองค์กรแบบมืออาชีพ มีความโปร่งใส มีความรับผิดชอบสังคม
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และสิ่งแวดล้อม มีมาตรฐานระดับโลก ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจทําการศึกษาอิทธิพลของการ
กำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการดำเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ ผลลัพธ์ที่ได้จะนำมาเป็นข้อมูลพ้ืนฐานประกอบการ
ตัดสินใจของนักลงทุนที่มีความสนใจลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค 
อันเป็นสิ่งที่นักลงทุน ผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสีย ให้การยอมรับและให้ความเชื่อมั่นในการ
ลงทุนกิจการนั้นๆ 
 วัตถุประสงคข์องการวิจัย 
 1. เพ่ือศึกษาอิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มี
ต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 2. เพ่ือศึกษาอิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มี
ต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของของหมวดธุรกิจหมวด
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 3. เพ่ือศึกษาอิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มี
ต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชีของหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
วิธีดำเนินงานวิจัย  
 การศึกษาเรื่อง อิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มี
ต่อผลการดำเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) มีรายละเอียดดังนี้ 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรที ่ใช้ในการศึกษาเป็นบริษัทในธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการจดทะเบียน ใช้วิธีการคัดเลือกกลุ่ม
ตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) จึงเป็นกลุ่มตัวอย่างเฉพาะธุรกิจหมวด
พลังงานและสาธารณูปโภค ระหว่างปี พ.ศ.2560 - พ.ศ.2562 จำนวน 46 บริษัท ระยะเวลา 3 
ปี และมีข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาท้ังสิ้น 138 ตัวอย่าง 
 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาวิจัย 
          การศึกษานี้ ผู ้ว ิจ ัยใช้เครื ่องมือที ่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล โดยใช้สถิติท ี ่ใช้
ประกอบด้วย  
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 สถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) ได้แก่ ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเฉลี่ย และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  
 สถิต ิเช ิงอนุมาน ( Inferential Statistics) ใช ้ในตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ 
(Multicollinearity) โดยตรวจสอบความสัมพันธ์กันเองไม่ให้สูงเกินไประหว่างตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตามโดยใช้ค่าสถิต ิ Tolerance และค่า Variance Inflation Factor (VIF) ให้
เป็นไปตามเกณฑ์ของ (Joseph, F. H. et al., 2009) ที่กำหนดให้ค่า Tolerance มีค่ามากกว่า 
.01 และ ค่า VIF ที่ไม่เกิน 10 อีกการตรวจสอบคือ ตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่า
ความคลาดเคลื ่อน (Autocorrelation) ต้องไม่มีปัญหา โดยพิจารณาจากค่าสถิติ Durbin-
Watson (D.W.) ทั้งนี้ถ้าค่า Durbin-Watson มีค่าน้อยกว่า 1.5 และ มากกว่า 2.5 แสดงว่าเกิด 
Autocorrelation (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2553)เพ่ือให้สอดคล้องและเหมาะสมในการวิเคราะห์
การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regressions Analysis) 
 การทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
 การทดสอบสมมติฐานที่กำหนดตามกรอบแนวความคิด ผู้วิจัยทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่าง 1) การกำกับดูแลกิจการที่ดี 2) ความรับผิดชอบต่อสังคม ว่าส่งผลอย่างไรต่อผลการ
ดำเนินงาน ได้แก่ 1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 2) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 
3) อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี  โดยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regressions Analysis) และกำหนดระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ถ้าผลการทดสอบได้ ค่า
ระดับนัยสำคัญที่คำนวณได้ (Sig) น้อยกว่า ค่าระดับนัยสำคัญที่กำหนด แสดงว่ายอมรับ
สมมติฐาน ซึ่งผลการทดสอบทั้งหมด 6 สมมติฐานมีดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 1 การกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 2 ความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 3 การกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของเจ้าของ ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 4 ความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของเจ้าของ ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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 สมมติฐานที่ 5 การกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาบัญชี ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 6 ความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาบัญชี ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ผลการวิจัย 
 การศึกษานี้เพื่อให้ได้ตามวัตถุประสงค์ของความสัมพันธ์ของการกำกับดูแลกิจการที่ดี
และความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการดำเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวน 46 บริษัท ผล
การวิเคราะห์ข้อมูลสรุปได้ดงันี้ 
 
 ตารางท่ี 1 การกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 1 

ตัวแปร
อิสระ (CG) 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Multicollinearity 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

CGR 1.70 0.75 0.28 2.26  0.03* 0.42 2.41 
BOD 0.81 0.39 0.24 2.10  0.04* 0.47 2.11 
IND -14.69 9.96 -0.13 -1.48 0.14 0.78 1.28 
DUP -7.13 2.53 -0.25 -2.82   0.01** 0.80 1.25 
AGM -0.15 1.07 -0.02 -0.14 0.89 0.44 2.26 

ตัวแปรตาม :  ROA * ระดับนัยสำคัญที่ 0.05   ** ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 R Square = 0.16 
 ผลการวิเคราะห์ตารางที่ 1 สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการ
ที่ดีโดยมีตัวแปร 5 ตัวแปร กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ได้อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม
(ROA) ที่มีความสัมพันธ์เชิงบวก ได้แก่ ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
(CGR) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) และตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ในทิศตรงข้าม 
คือ การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP)  
 
 



 วารสารมหาจฬุานาครทรรศน์                              Journal of MCU Nakhondhat | 83 

 ตารางที่ 2 แสดงการวิเคราะห์สมมติฐานความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 4 

ตัวแปร
อิสระ 
(CSR) 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    Multicollinearity  

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

4 

STA -1.14 0.75 -0.15 -1.52 0.13 0.66 1.52 
THSI 1.43 0.95 0.16 1.50 0.14 0.54 1.86 
ESG 1.85 1.80 0.15 1.03 0.31 0.28 3.52 
CAC -0.57 0.88 -0.11 -0.65 0.52 0.24 4.18 

ตัวแปรตาม : ROA  * ระดับนัยสำคัญที่ 0.05   ** ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 R Square = 0.04 
 ผลการวิเคราะห์ตารางที่ 2 พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมโดย
มีตัวแปร 4 ตัวแปร กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ไม่สามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ไม่มีตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ์ต่อ
ตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
 
 ตารางที่ 3 แสดงการวิเคราะห์สมมติฐานการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 

สมมติฐานที่ 2 

ตัวแปร
อิสระ (CG) 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Multicollinearity  

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

2 

CGR 5.20 2.05 0.32 2.53 0.01** 0.42 2.41 
BOD 2.03 1.06 0.22 1.91 0.06 0.47 2.11 
IND -38.84 27.20 -0.13 -1.43 0.16 0.78 1.28 
DUP -19.75 6.91 -0.26 -2.86 0.00** 0.80 1.25 
AGM 0.04 2.93 0.00 0.01 0.99 0.44 2.26 

ตัวแปรตาม : ROE  * ระดับนัยสำคัญที่ 0.05   ** ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 R Square = 0.08 
 ผลการวิเคราะห์ตารางที่ 3 สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการ
ที ่ดีโดยมีตัวแปร 5 ตัวแปร กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE) ได้อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่มีความสัมพันธ์เชิงบวก ได้แก่ ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแล
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กิจการที่ดี (CGR) ส่วนตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ในทิศตรงข้าม คือ การควบรวมตำแหน่ง
ของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP)  
 
 ตารางที่ 4 แสดงการวิเคราะห์สมมติฐานความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 

สมมติฐานที่ 5 

ตัวแปร
อิสระ 
(CSR) 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    Multicollinearity  

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

5 

STA -3.02 2.05 -0.15 -1.47 0.14 0.66 1.52 
THSI 2.24 2.60 0.09 0.86 0.39 0.54 1.86 
ESG 0.97 4.92 0.03 0.20 0.84 0.28 3.52 
CAC -0.52 2.41 -0.04 -0.22 0.83 0.24 4.18 

ตัวแปรตาม : ROE  * ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 ** ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 R Square = 0.04  
 ผลการวิเคราะห์ตารางที่ 4 พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมโดย
มีตัวแปร 4 ตัวแปร กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่สามารถอธิบายความ
ผันแปรของอัตราราคาต่อกำไรต่อหุ้นได้ (ROE) และไม่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROE) ได้ ไม่มีตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธ์
ต่ออัตราราคาต่อกำไรต่อหุ้น (ROE) 
 
 ตารางที่ 5 แสดงการวิเคราะห์สมมติฐานการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี 

สมมติฐานที่ 3 

ตัวแปร
อิสระ (CG) 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    Multicollinearity  

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

3 

CGR -0.24 0.16 -0.18 -1.51 0.13 0.42 2.41 
BOD 0.01 0.08 0.01 0.07 0.95 0.47 2.11 
IND 1.81 2.07 0.08 0.87 0.38 0.78 1.28 
DUP 0.33 0.53 0.05 0.62 0.54 0.80 1.25 
AGM 0.39 0.22 0.21 1.77 0.08 0.44 2.26 

ตัวแปรตาม : MB  * ระดับนัยสำคัญที่ 0.05   ** ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 R Square = 0.16 
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 ผลการวิเคราะห์ตารางที่ 5 ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีโดยมีตัวแปร 
5 ตัวแปร กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) ไม่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี(MB) ไม่มีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาบัญชี(MB) 
 
 ตารางที่ 6 แสดงการวิเคราะห์สมมติฐานความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี 

สมมติฐานที่ 6 

ตัวแปร
อิสระ 
(CSR) 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    Multicollinearity  

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

6 

STA -0.50 0.16 -0.31 -3.24 0.00** 0.66 1.52 
THSI 0.66 0.20 0.36 3.36 0.00** 0.54 1.86 
ESG 1.33 0.37 0.52 3.56 0.00** 0.28 3.52 
CAC -0.48 0.18 -0.42 -2.61 0.01** 0.24 4.18 

ตัวแปรตาม : MB  * ระดับนัยสำคัญที่ 0.05  ** ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 R Square 0.20 
 ผลการวิเคราะห์ตารางที่ 6 สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อ
สังคม โดยมีตัวแปร 4 ตัวแปร กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) ได้อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี 
(MB) ที่มีความสัมพันธ์เชิงบวก ได้แก่ รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) ส่วนตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ในทิศตรงข้าม คือ รางวัลแห่ง
ความยั่งยืน (STA) และเข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) 
 
 ตารางท่ี 7 ผลสรุปการทดสอบ 

ตัวแปร 
ผลการดำเนินงานของบริษัท 

ROA ROE MB 
1. ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) + + ไม่มีนัยสำคัญ 

2. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) + ไม่มีนัยสำคัญ ไม่มีนัยสำคัญ 

3. สัดส่วนของคณะกรรมการอสิระ (IND) ไม่มีนัยสำคัญ ไม่มีนัยสำคัญ ไม่มีนัยสำคัญ 
4. การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้จัดการ (DUP) 

- - ไม่มีนัยสำคัญ 

5. คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) ไม่มีนัยสำคัญ ไม่มีนัยสำคัญ ไม่มีนัยสำคัญ 
6. รายงานแห่งความยั่งยืน (STA) ไม่มีนัยสำคัญ ไม่มีนัยสำคัญ - 

7. รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) ไม่มีนัยสำคัญ ไม่มีนัยสำคัญ + 
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ตัวแปร 
ผลการดำเนินงานของบริษัท 

ROA ROE MB 
8. การจัดอันดับดา้นสิ่งแวดล้อมสงัคม ธรรมาภิบาล (ESG) ไม่มีนัยสำคัญ ไม่มีนัยสำคัญ + 

9. เข้าโครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC)  ไม่มีนัยสำคัญ ไม่มีนัยสำคัญ - 

 
 ตารางที่ 8 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด และ 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของตัวแปรต้นและตัวแปรตาม 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ส่วนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

การกำกับดูแลกิจการที่ด ี 5.95 3.34 8.12 1.05 
ความรับผิดชอบต่อสังคม 1.28 0.75 4.00 0.85 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  5.74 -50.99 21.26 8.64 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  7.13 -200.63 30.34 23.28 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี 1.97 0.32 14.22 1.83 

 จากตารางที่ 8 พบว่าการกำกับดูแลกิจการที่ดี มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.95 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 
3.34 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 8.12 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.05 ความรับผิดชอบต่อสังคม มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.28 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.75 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 4.00 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 
0.85 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.74 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ -50.99 ค่าสูงสุดอยู่
ที่ 21.26 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 8.64 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.13 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ -200.63 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 30.34 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เท่ากับ 23.28 อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.97 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.32 
ค่าสูงสุดอยู่ที่ 14.22 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.83 
 
อภิปรายผล  
 ผู้ศึกษาอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์เรื่อง อิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่
ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการดำเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงาน
และสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
 1. อิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการ
ดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ในด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดีเกี ่ยวกับผล
อันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BOD) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ส่วนการควบ
รวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUP) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Rechner, P. L. & Dalton, D. R. พบว่าบริษัทที่มี
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การควบรวมตำแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ จะทำให้ผลการดำเนินงาน
ของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร (Rechner, P. L. & Dalton, D. R., 1991) 
 2. อิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการ
ดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของของหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในด้านผล
อันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  การควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและ
กรรมการผู้จัดการ (DUP)  เนื่องจากผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) 
เป็นการวัดการบริหารงานอย่างเป็นรูปธรรมของผู้บริหารขององค์กรโดยใช้หลักการกำกับดแูล
กิจการที่ดีกำหนดเป็นนโยบายในการบริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพก่อให้เกิดประสิทธิผลต่อ
การดำเนินงานของบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยของ รมิดา คงเขตวณิช ที่พบอีกว่า คะแนนการ
ประเมินการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งสะท้อนคุณค่าประสิทธิภาพหรือความสามารถ
ของผู้ถือหุ้นในการบริหารจัดการกิจการนั้นๆ ในด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) เป็น
การกำหนดนโยบายการบริหารจัดการของบริษัทให้เป็นไปตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
และเพ่ือให้เกิดการควบคุมกิจการให้เป็นไปอย่างโปร่งใส ตรวจสอบได้  (รมิดา คงเขตวณิช, 
2019) ซึ่งเป็นไปตามงานวิจัยของ Kyereboah-Coleman, A. & Biekpe, N.พบว่าขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทที ่ใหญ่ส่งผลต่อการดำเนินงานของบริษัทด้านอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) ให้สูงขึ้น ส่วนด้านการควบรวมตำแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้จัดการ (DUP) มีความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามกับตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE) (Kyereboah-Coleman, A. & Biekpe, N., 
2007)สอดคล้องกับงานวิจัยของ Rechner, P. L. & Dalton, D. R. พบว่าบริษัทที่มีการควบ
รวมตำแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ จะทำให้ผลการดำเนินงานของบริษัท
ไม่ดีเท่าที่ควร  โดยสะท้อนที่ผลตอบแทนจากหุ้นของบริษัทที่อยู่ในระดับต่ำ มองว่าผู้ที่ทำหน้าที่
ควบรวมตำแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการจะมีแนวโน้มไปทางฝ่ายบริหารที่
มากกว่า (Rechner, P. L. & Dalton, D. R., 1991) เช่นเดียวกับงานวิจัยของ วรัญญา มโน
สุนทร และศิลปพร ศรีจั่นเพชร ที่พบว่าบริษัทที่มีการควบตำแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธาน
คณะกรรมการ จะมีผลการดำเนินงานที่ด้อยกว่า (วรัญญา มโนสุนทร และศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 
2016) 
 3. อิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการ
ดำเนินงานด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชีของหมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงาน
และสาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในด้านรายชื่อหุ้น
ยั่งยืน (THSI) การจัดอันดับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) มีความสัมพันธ์ใน
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ทิศทางเดียวกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Putra, 
C. G. B. et al.ที่พบว่ารายงานความรับผิดชอบต่อสังคมไม่เพียงแต่ให้ข้อมูลทางการเงินเท่านั้น 
แต่ยังรวมถึงข้อมูลด้านสังคมและสิ่งแวดล้อมด้วย การดำเนินการและการเปิดเผยเกี่ยวกับความ
รับผิดชอบต่อสังคม (Putra, C. G. B. et al., 2013) โดยบริษัท คาดว่าจะทำให้อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาบัญชีของบริษัทเพิ่มขึ้น ส่วนด้านรางวัลแห่งความยั่งยืน (STA) และเข้าโครงการ
แนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (CAC) มีความสัมพันธ์ในทิศตรงข้ามกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาบัญชี(MB) ข้อสังเกตเกี ่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมนั้น มีผลงานวิจัยที ่ค่อนข้าง
หลากหลายทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ อาจขึ้นอยู่กับวัฒนธรรมและการดำรงชีวิตของ
แต่ละประเทศ สำหรับนักลงทุนไทยส่วนใหญ่ยังไม่ได่ให้ความสำคัญว่าความรับผิดชอบต่อสังคม
นั้นสามารถทำให้ผลดำเนินงานของบริษัทไปในทางที่ดี และอาจมองไปในทิศทางตรงกันข้ามอีก
ด้วย เพราะการที่บริษัทจะลงทุนแสดงออกว่ามีความรับผิดชอบต่อสังคมต้องลงทุนในระยะยาว 
ซึ่งลงทุนอย่างไรให้เกิดประสิทธิผลนั้น จะต้องอาศัยการวางแผน การประเมิน รวมถึงการ
พิจารณาอย่างรอบคอบไม่แตกต่างไปจากการลงทุนทางการเงินโดยทั่วไป เพราะเนื่องจากการ
ทำกิจกรรมเพ่ือแสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคมนั้น มีต้นทุนที่ค่อนข้างสูงและผลประโยชน์ที่
จะได้รับจากการลงทุนนั้นต้องใช้เวลาในการที่จะทำให้ผู้ลงทุนเชื่อมั่นได้ว่ามีความจริงใจต่อ
สังคมอย่างแท้จริง ดังนั้นค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้น บริษัทอาจไม่สามารถบริหารต้นทุนให้อยู่ภาย
ในช่วงที่เหมาะสมแล้ว ความรับผิดชอบต่อสังคมเองก็มีแนวโน้มที่จะดึงเอากระแสเงินสดเพ่ือ
การลงทุนหรือบุคคลากรของบริษัทมากเกินความจำเป็น จนทำให้นักลงทุนเกิดความไม่แน่ใจใน
ผลการดำเนินงานจะเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพเพียงใด 
 
สรุป/ข้อเสนอแนะ 
 ในอุตสาหกรรมกลุ ่มพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น การกำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยเฉพาะด้าน
ผลอันดับโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี และขนาดของคณะกรรมการบริษัทเป็น
อย่างยิ่ง บริษัทต่างๆควรให้ความสำคัญเรื่องนี้เป็นเป็นลำดับต้นๆ ตามการส่งเสริมของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและทิศทางของโลกปัจจุบัน ส่วนการแยกตำแหน่งของประธาน
กรรมการและกรรมการผู้จัดการนั้น จะทำให้เกิดความโปร่งใส และนักลงทุนเกิดความเชื่อมั่นใน
การบริหารงานของผู้บริหารมากกว่าการควบรวมตำแหน่งหากในอนาคตมีจำนวนบริษัทจด
ทะเบียนหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้น 
ควรมีการเพิ่มจำนวนตัวอย่าง เพื่อให้นักลงทุน บริษัท หรือผู้สนใจ เปรียบเทียบข้อมูลภายใน
กลุ่มธุรกิจ และควรมีการเปรียบเทียบข้อมูลช่วงเวลาสำหรับ 3 ปี 5 ปี เพื่อให้เห็นแนวโน้มของ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรของแต่ละปัจจัย 
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