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The Relationship between Corporate Governance (CG) and Corporate 
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Abstract
This research studies the relationship between corporate governance and cor-

porate social responsibility and as well explores its impact on ‘Shared Value’ of firm. 

This study finds that both corporate governance and corporate social responsibility 

significantly support each other while each variable has significant impact on shared 

value. In addition, this study also finds that the interaction of these two variables 

(Sustainability Index) creates synergy leading to significant impact upon shared value 

for all stakeholders (owner, creditor, employee, customer, suppliers, society and en-

vironment) as well as sustainability of business.
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1.	 ความส�ำคัญและที่มาของปัญหาที่ท�ำการวิจัย
		  บรรษัทภิบาล (CG) และความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSR) เป็นกลไกที่มีผลกระทบ 

(Impact) ร่วมกันต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ส�ำหรับ CG ได้แก่ ผู้เป็นเจ้าของทุน (เจ้าหนี้และเจ้าของ) และ

ผู้เป็นเจ้าของทุนมนุษย์ (ผู้บริหาร/พนักงาน) ผู้เป็นเจ้าของทุน ทั้งเงินทุนและทุนมนุษย์ดังกล่าวก็เป็น

ส่วนหนึ่งของสังคม ซึ่งเป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในแง่มุมมอง CSR เช่นกัน 

		  ธุรกิจไม่ได้ด�ำเนินการอยู่ในสูญญากาศ การประสานผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ทั้ง

ภายในองค์กรและภายนอกองค์กร จงึน่าจะเป็นปัจจยัทีส่�ำคญัทีม่ผีลต่อความส�ำเรจ็ของธุรกจิ การศกึษา

นีจ้ะมกีารวดัระดบัความเข้มข้นของ CG และความมุง่มัน่ของ CSR ทัง้ในเชงิปรมิาณและคณุภาพ เพือ่ให้

สามารถอธิบายความสมัพนัธ์ระหว่าง CG และ CSR ได้ดยีิง่ขึน้ และศกึษาผลกระทบของทัง้สองตวัแปร

ที่มีต่อมูลค่าร่วม (Shared Value)1 ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจทั้งทางตรงและ

ทางอ้อม

2.	 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการศึกษา
		  จาก Hill and Jones (1992) ธุรกิจ คือ อนุกรมของสัญญาระหว่างเจ้าของทรัพยากร  

(ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสยี) “Firm is a nexus of contracts between resource holders (stakeholders)” 

ซึ่งสัญญาดังกล่าวมีทั้งสัญญาที่เขียนเป็นลายลักษณ์อักษร (Explicit Contract) และสัญญาที ่

เป็นนัย (Implicit) ซึ่งสัญญาทั้งสองประเภทดังกล่าว เป็นภาระผูกพันที่ธุรกิจมีต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 

หรือเจ้าของทรัพยากร ได้แก่ เจ้าของเงินทุน (เจ้าหนี้และเจ้าของ) เจ้าของทรัพยากรมนุษย์ (ผู้บริหาร/

พนักงาน) สังคม และสิ่งแวดล้อม เพื่อให้เจ้าของทรัพยากรดังกล่าวได้ผลตอบแทนท่ีมีมูลค่าร่วมกัน 

(Shared Value) สูงสุด บรรษัทภิบาล (CG) จะเป็นกลไกที่ผลักดัน (Enforce) และก�ำกับดูแล (Moni-

tor) ให้ธุรกิจมีความมุ่งมั่น/ทุ่มเท (Commitment) ที่จะปฏิบัติตามพันธะสัญญา ทั้งสัญญาที่เป็นลาย

ลักษณ์อักษร (Explicit) และสัญญาที่เป็นนัย (Implicit) กลไกของ CG (Hart, 1995) ประกอบด้วย 

คณะกรรมการบริษัท (Board of Directors) การรวมเสียงสู้ (Proxy Fight) พลังของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

(Large Shareholder) การเข้ายึดครองกิจการ (Corporate Takeover) และโครงสร้างทางการเงิน 

(Financial Structure) การก�ำกบัดูแลกิจการจะท�ำให้เกิดผลตอบแทนทีดี่ และมกีารใช้ทรัพยากรอย่าง

1	มูลค่าร่วม (shared Value) หมายถึง มูลค่าของกิจการที่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (stakeholder) ทุกฝ่ายมีส่วนร่วม ทั้งที่ผลตอบแทนทาง

ตรง และผลตอบแทนทางอ้อม บรษิทัทีม่ผีลประกอบการดย่ีอมมรีาคาหุน้ทีด่ ีซึง่หมายถึง บรษัิทมกีารเตบิโต (growth) ทีด่ ีมผีลตอบแทน 

(capital gain) โดยตรงส�ำหรับผู้ถือหุ้น (เจ้าของ) บริษัทที่เติบโตย่อมท�ำให้เจ้าหนี้มีความมั่นคงในผลตอบแทนที่เป็นดอกเบี้ยและเงินต้น

ทีจ่ะได้คนือย่างไม่ด้อยค่า พนกังาน/ลูกจ้างมีความม่ันคงในรายได้และสวสัดกิาร ลกูค้า/ประชาคมได้รับผลตอบแทนทีด่ ีและสิง่แวดล้อม

ได้รับการทะนุบ�ำรุง (Porter & Kramer, 2011; Jensen, 2001)
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มีประสทิธภิาพ ผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยีทกุฝ่ายไม่เอาเปรียบซ่ึงกนัและกนั มผีลประกอบการธรุกจิทีดี่ มกีาร

แบ่งปันมลูค่าทีเ่กิดจากการใช้ทรพัยากรอย่างเป็นธรรมและมดุีลยภาพ ซ่ึงสามารถสรุปกรอบแนวคดิข้าง

ต้นได้ ดังแผนภาพข้างล่างนี้ ซึ่งดัดแปลงจาก Ferrell, Thorne and Ferrell (2011) 

แผนภาพที่ 1 แสดงกรอบแนวคิดเกี่ยวกับบรรษัทภิบาล (CG) และความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม 
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 บรรษทัภิบาล (Corporate Governance) หมายถึง กลไกที่ถูกสรางข้ึนเพื่อลดปญหาของตัวแทน (Agency 

Problem) ในโลกที่มีสัญญาไมครบถวน (Incomplete Contract) ปญหาของตัวแทน (Agency Problem) เกิดจากความ

ไมสมมาตรของขอมูล (Asymmetric Information) ระหวางเจาของทนุ (Principal) กับตัวแทน (Agent) ทําใหเกิดปญหา

คุณธรรมวิบัติ (Moral Hazard)    

 ศาสตราจารย  Oliver Hart (1995) แหงมหาวิทยาลัยลอนดอน ไดใหแนวคิดเก่ียวกับเหตุผลที่ธุรกิจตองมี

กลไกของบรรษัทภิบาลไวใน The Economic Journal ป 1995 สรุปได 2 ประเด็นดังนี ้
1) ธุรกิจโดยทั่วไปมี ปญหาตัวแทน ( Agency Problem) กลาวคือฝายตาง ๆ ในองคกรธุรกิจ ไดแก 

ผูบริหาร ผูถือหุน และเจาหนี้ ตางเอาผลประโยชนสวนตนเปนหลัก (Maximize Own Benefit) นํามาซึ่งการเอา

เปรียบกันและกัน ตัวอยางเชน ผูบริหารจัดใหมีผลตอบแทน (Compensation Scheme) ที่สูงมากสําหรับกลุมของ

ตน มีเงินโบนัสที่สูงมากถึง 8 - 9 เดือนของเงินเดือน หองทํางานและสิ่งอํานวยความสะดวกที่หรูหราฟุมเฟอย (Perks) 

ซึ่งในกรณีนี้ผูรับภาระคาใชจายก็คือ ผูถือหุน ในขณะเดียวกัน ผูถือหุนหรือเจาของกิจการสามารถเอาเปรียบเจาหนี้ได

โดยลงทุนในธุรกิจที่มีความไดเปรียบเจาหนี้ เชน มีการลงทุนในธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูงเกินไป (Over Investment) 

โดยหวังวาถาการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงนั้นกลับกลายเปนความสําเร็จ เจาของกิจการจะไดรับผลประโยชนอยางเต็มที่ 

ในขณะที่เจาหนี้ยังคงไดผลประโยชนจากดอกเบี้ยในอัตราเทาเดิม แตการทําเชนนี้ทําใหมูลคาของหนี้ลดลง เนื่องจาก

ความเสี่ยงที่สูงข้ึนของกิจการ ซึ่งผูเสียผลประโยชน คือ เจาหนี้ 

การขัดแยงผลประโยชนในองคกรธรุกิจหรือ Agency Problem ดังกลาวเปนเหตุผลอันหนึ่งที่ทําให

ธุรกิจตองมีบรรษัทภิบาล กลาวคือ ถาทุกฝายที่เก่ียวของกับการดําเนินธุรกิจเอาผลประโยชนโดยรวมของธุรกิจเปน

หลกั (Maximize Business Benefit) โดยไมมีการเอาเปรียบซึ่งกันและกันแลว ธุรกิจไมมีความจําเปนที่จะตองมี 

Corporate Governance แตถาเพียงฝายใดฝายหนึ่งเอาผลประโยชนของตนเปนหลัก กลไกของ Corporate 

Governance จะเปนตัวจักรสําคัญที่เขามาพิทักษและดูแลผลประโยชนของทุกฝายในธุรกิจ 

2) ปญหาตัวแทน ( Agency Problem) เพียงอยางเดียวจะไมเปนเหตุผลในการมี บรรษัทภิบาล 

กลาวคือ การแกปญหา การเอาผลประโยชนแหงตนเปนหลักของทุกฝายที่เก่ียวของในการทําธุรกิจ จะสามารถทําได

CG CSR 

ความเชื่อมั่นของลูกคาและลูกจาง 

ความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
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		  บรรษัทภิบาล (Corporate Governance) หมายถึง กลไกท่ีถูกสร้างข้ึนเพ่ือลดปัญหาของ

ตัวแทน (Agency Problem) ในโลกทีมี่สญัญาไม่ครบถ้วน (Incomplete Contract) ปัญหาของตัวแทน 

(Agency Problem) เกดิจากความไม่สมมาตรของข้อมลู (Asymmetric Information) ระหว่างเจ้าของ

ทุน (Principal) กับตัวแทน (Agent) ท�ำให้เกิดปัญหาคุณธรรมวิบัติ (Moral Hazard) 

		  ศาสตราจารย์ Oliver Hart (1995) แห่งมหาวิทยาลัยลอนดอน ได้ให้แนวคิดเกี่ยวกับเหตุผล

ท่ีธุรกิจต้องมีกลไกของบรรษัทภิบาลไว้ใน The Economic Journal ปี 1995 สรุปได้ 2 ประเด็น 

ดังนี้

		  1)	 ธุรกิจโดยทัว่ไปมปัีญหาตวัแทน (Agency Problem) กล่าวคอื ฝ่ายต่าง ๆ  ในองค์กรธรุกจิ 

ได้แก่ ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น และเจ้าหนี้ ต่างเอาผลประโยชน์ส่วนตนเป็นหลัก (Maximize Own Benefit) 

น�ำมาซึ่งการเอาเปรียบกันและกัน ตัวอย่างเช่น ผู้บริหารจัดให้มีผลตอบแทน (Compensation 

Scheme) ที่สูงมากส�ำหรับกลุ่มของตน มีเงินโบนัสที่สูงมากถึง 8 - 9 เดือนของเงินเดือน ห้องท�ำงาน

และสิ่งอ�ำนวยความสะดวกท่ีหรูหราฟุ่มเฟือย (Perks) ซ่ึงในกรณีนี้ผู้รับภาระค่าใช้จ่ายก็คือ ผู้ถือหุ้น 

ในขณะเดียวกัน ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการสามารถเอาเปรียบเจ้าหนี้ได้โดยลงทุนในธุรกิจที่มีความได้

เปรยีบเจ้าหนี ้เช่น มีการลงทนุในธรุกจิทีม่คีวามเส่ียงสูงเกนิไป (Over Investment) โดยหวงัว่าถ้าการ

ลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงนั้นกลับกลายเป็นความส�ำเร็จ เจ้าของกิจการจะได้รับผลประโยชน์อย่างเต็มที่ 
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ในขณะที่เจ้าหนี้ยังคงได้ผลประโยชน์จากดอกเบี้ยในอัตราเท่าเดิม แต่การท�ำเช่นนี้ ท�ำให้มูลค่าของหนี้ 

ลดลง เนื่องจากความเสี่ยงที่สูงขึ้นของกิจการ ซึ่งผู้เสียผลประโยชน์ คือ เจ้าหนี้

			   การขัดแย้งผลประโยชน์ในองค์กรธุรกิจหรือ Agency Problem ดังกล่าว เป็นเหตุผลอัน

หนึง่ทีท่�ำให้ธุรกิจต้องมบีรรษทัภบิาล กล่าวคอื ถ้าทกุฝ่ายทีเ่กีย่วข้องกับการด�ำเนนิธรุกจิเอาผลประโยชน์

โดยรวมของธุรกิจเป็นหลัก (Maximize Business Benefit) โดยไม่มีการเอาเปรียบซึ่งกันและกันแล้ว 

ธรุกจิไม่มคีวามจ�ำเป็นทีจ่ะต้องม ีCorporate Governance แต่ถ้าเพยีงฝ่ายใดฝ่ายหนึง่เอาผลประโยชน์

ของตนเป็นหลัก กลไกของ Corporate Governance จะเป็นตัวจักรส�ำคัญที่เข้ามาพิทักษ์ และดูแล

ผลประโยชน์ของทุกฝ่ายในธุรกิจ

		  2)	 ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) เพียงอย่างเดียวจะไม่เป็นเหตุผลในการมีบรรษัท

ภิบาล กล่าวคือ การแก้ปัญหา การเอาผลประโยชน์แห่งตนเป็นหลักของทุกฝ่ายที่เกี่ยวข้องในการท�ำ

ธรุกจิ จะสามารถท�ำได้ถ้าทุกฝ่ายสามารถตกลงร่วมกนัเขยีนสญัญาคุม้ครองผลประโยขน์ของแต่ละฝ่าย

ได้โดยครบถ้วนในทุกสถานการณ์ของความขัดแย้ง (Complete Contract) แต่การท�ำสัญญาดังกล่าว

ในความเป็นจริงแล้วเป็นไปได้ยากมาก เน่ืองจากต้นทุนในการท�ำสัญญาดังกล่าวจะสูงมาก ประกอบ

กับการคาดคะเนโดยครบถ้วนของมูลเหตุ หรือความน่าจะเป็นของความขัดแย้งดังกล่าวเป็นไปได้ยาก

มาก เราจึงมีแต่สัญญาที่ไม่ครบถ้วน (Incomplete Contract) 

		  ความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (Corporate Social Responsibility) ถือได้ว่าเป็น

ปรัชญาเชิงกลยุทธ์ (Strategic Philosophy) ซึ่งเป็นแนวทางในการวางแผนการด�ำเนินงาน (Action 

Plan) ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว เพื่อบรรลุเป้าหมายของความมั่งคั่งร่วมกันของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย

ทุกฝ่าย (Stakeholders) ที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจ

		  ในอดีตมีการศึกษา CSR ในมุมมองต่างๆ กัน Carroll (1979) ได้สรุปแนวคิดเรื่อง CSR ว่า

มีหลายมุมมอง (View) เช่น 1) ธุรกิจมี CSR หรือไม่นั้น ไม่มีความหมาย ธุรกิจมีเป้าหมายเดียวคือท�ำ

ก�ำไร (Friedman, 1962) 2) ธรุกิจสามารถท�ำได้มากกว่าการท�ำก�ำไร (Davis, 1960; Backman, 1975) 

3) ธุรกิจท�ำได้มากกว่าเป้าหมายทางเศรษฐกิจ และข้อบังคับหรือข้อก�ำหนดโดยกฎหมาย (McGuire, 

1963) 4) CSR เป็นกิจกรรมจากความสมัครใจ (Manne & Wallich, 1972) 

		  Waddock and Graves (1997) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลของความรับผิดชอบของ

ธุรกิจต่อสังคม (Corporate Social Performance) และผลประกอบการทางการเงิน (Financial 

Performance) ซึ่งพบว่าดัชนีชี้วัดความส�ำเร็จของกิจกรรมทางสังคม (CSP หรือ Corporate Social 

Performance) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญกับผลประกอบการทางการเงิน ได้แก่ อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets หรือ ROA) อัตราผลตอบแทนจากทุน (Return on 

Equity หรือ ROE) และอัตราผลตอบแทนจากการขาย (Return on Sales) 
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		  Berman, Wicks, Kotha and Jones (1999) ศกึษาพบว่า ความสัมพันธ์ทีดี่ระหว่างธรุกจิกบั

พนักงาน/ลูกจ้าง และลูกค้า ช่วยเพิ่มผลประกอบการทางการเงิน แต่อย่างไรก็ตามความสัมพันธ์ของ

ธุรกิจกับประชาคมและสิ่งแวดล้อม ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญกับผลประกอบการทางการเงิน 

การศึกษาสรุปว่า การท่ีแยกตัวแปรประชาคมและสิ่งแวดล้อมมาศึกษา อาจท�ำให้ไม่มีผลโดยตรงกับ

ผลประกอบการ หรือมีน้อยมากจนไม่มีนัยส�ำคัญ จริงๆ แล้วอาจจะมีผลทางอ้อมโดยผ่านตัวแปรอื่นๆ 

		  Simpson and Kohers (2002) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง CSR และผลประกอบการทางการ

เงินของธุรกิจการธนาคารในสหรัฐอเมริกา โดยใช้กฎหมายเก่ียวกับการให้ล�ำดับความส�ำคัญแก่ชุมชน 

(Community Rating Act) CRA rating เป็นตัววัดความส�ำเร็จของ CSR ใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy 

Variable) เป็น 0 ถ้า CRA rating อยู่ในระดับซึ่งต้องปรับปรุง และเป็น 1 ถ้า CRA rating อยู่ในระดับ

ดี กฎหมาย CRA บัญญัติขึ้นในสหรัฐในปี ค.ศ. 1977 โดยระบุให้ธนาคารท�ำการปล่อยสินเชื่อบ้านอยู่

อาศัย และการพัฒนาเศรษฐกิจ การศึกษาพบว่า ตัวชี้วัดความส�ำเร็จของ CSR มีความสัมพันธ์ในเชิง

บวกอย่างมีนัยส�ำคัญกับผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ของกิจการ

		  Davenport (2000) ได้เสนอแนวคิดที่ใช้เป็นตัววัดความมุ่งมั่น/ทุ่มเท (Commitment) ของ

ธุรกิจในกิจกรรม CSR โดยดูจากพฤติกรรมและการมีความรับผิดชอบของธุรกิจต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 

เช่น 1) การตั้งมาตรฐานของจริยธรรมธุรกิจที่พึงปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 2) ความมุ่งมั่นต่อการ

ปฏิบัติอย่างเปิดเผย โปร่งใส และเป็นธรรมกับนักลงทุน ลูกจ้างและประชาคม 3) มีการแสดงออกโดย

กิจกรรมเพื่อการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม

		  Jo and Harjoto (2012) ศึกษาเชิงประจักษ์ถึงความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาล (CG)  

ความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSR) และผลประกอบการทางการเงิน (CFP: Corporate  

Financial Performance) ซึ่งการศึกษาพบว่า CSR มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ CFP และ CG  

(lagged: ก่อนหน้า 1 ปี) ส่งผลในเชิงบวกต่อ CSR แต่ CSR (lagged: ก่อนหน้า 1 ปี) ไม่ส่งผลต่อ CG 

โดยการศกึษานีเ้ป็นการศกึษาข้อมลูของบรษิทัในสหรัฐอเมริกาในช่วงปี 1993-2004 โดยใช้ฐานข้อมลู

ทาง CSR เช่น KLD (Kinder, Lydenberg and Domini), IRRC (Investor Responsibility Research 

Center) ส่วน CG ใช้ตวัแปร เช่น องค์ประกอบของคณะกรรมการบรษิทั (อตัราส่วนจ�ำนวน, อตัราส่วน

การลงทุน) และ CG index (จากฐานข้อมูล IRRC) การศึกษาใช้ตัววัดที่ส�ำคัญของ CFP ได้แก่ การวัด

มูลค่าของกิจการใช้ Tobin’s Q ratio การวัดผลประกอบการใช้ ROA ผลการศึกษาโดยรวมสนับสนุน

ทฤษฎีของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) ที่ว่า บริษัทมี CSR ไม่ใช่เพียงเพื่อท�ำก�ำไร  

แต่ม ีCSR เพราะความมจีติส�ำนกึและเป็นสิง่ท่ีสงัคมต้องการ (Carroll 1979) ทฤษฎีของผูม้ส่ีวนได้ส่วน

เสยีคาดการณ์ว่าฝ่ายบรหิารมีกจิกรรม CSR เพือ่ให้บรรลเุป้าหมายของจรยิธรรมทางธรุกจิ หน้าทีท่ีม่ต่ีอ

สังคม ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย เพื่อให้บรรลุเป้าหมาย ดังนั้น CG กับ CSR จึงควรมีความสัมพันธ์ใน

เชิงบวก ส�ำหรับ CSR กับ CFP นั้น ทฤษฎีของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียได้อธิบายว่า การที่ธุรกิจมี CSR ท�ำให้
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ลดปัญหาความขดัแย้งในผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ระหว่างผูบ้รหิารและผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยี

ทุกฝ่าย การมี CSR ท�ำให้ลดข้อขัดแย้งดังกล่าว และกิจการจะได้รับมูลค่าเพิ่มจากการลงทุนใน CSR 

		  Cheng, Loannou and Serafeim (2012) ศึกษาพบว่า ธุรกิจที่มี CSR ในระดับสูงจะเข้าถึง

ตลาดทนุหรอืแหล่งของเงนิได้ง่ายกว่าธรุกิจทีม่ ีCSR ในระดับต�ำ่ โดยการศึกษานีม้ข้ีอสมมติฐานว่า ธรุกิจ

ที่มีกิจกรรมที่ดีต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย จะมีต้นทุนของตัวแทน (Agency Cost) ต�่ำ มีความไม่สมมาตร

ข้อมูลต�่ำ ท�ำให้มีความโปร่งใส (Transparency) สูง การศึกษานี้ใช้ข้อมูลของบริษัทใน 49 ประเทศ

และอยู่ในช่วงเวลา 2002 ถึง 2009 โดยมีฐานข้อมูล CSR Index ที่พัฒนาโดย Thomson Reuters 

ซึ่งเรียกว่า ESG (Environment, Social and Governance Scores)

		  Servaes and Tamayo (2012) ศึกษาพบว่า CSR มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่า 

กิจการในกลุ่มของกิจการท่ีมีการรับรู้ของลูกค้า (Customer Awareness) สูง ซึ่งจัดโดยค่าใช้จ่าย 

ของการโฆษณา การศึกษายังพบว่า ความสัมพันธ์ดังกล่าวอาจเป็นเชิงลบ ส�ำหรับกิจการที่มีค่าใช้จ่าย 

ในการโฆษณาต�่ำ (หรือช่ือเสียงต�่ำ) ดังน้ันการศึกษานี้ยืนยันถึงความสัมพันธ์ระหว่าง CSR กับมูลค่า

กิจการที่มีภายใต้เงื่อนไข (Certain condition) ข้อมูลส�ำหรับการศึกษานี้เป็นข้อมูลของบริษัทใน

สหรฐัอเมริกา โดยใช้ข้อมลูกจิกรรมความมุง่มัน่/ทุม่เทของ CSR จากฐานข้อมลู KLD Stats database, 

Domini 400 Social Index ใช้ Tobin’s Q ratio เป็นตัววัดมูลค่าของกิจการ

		  Clacher and Hagendorff (2012) ศึกษาถึงการตอบสนองของตลาด (Stock Market  

Reaction) ต่อการประกาศข่าวที่บริษัทได้ถูกรวมเข้าใน UK FISE4 good index ของบริษัทที่มีความ

รับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม การศึกษาพบว่า ตลาดมีการตอบสนองในเชิงบวกเฉพาะในระยะเวลา

สั้นๆ (t = 0) แต่ไม่มีการตอบสนองที่มีนัยส�ำคัญในระยะยาว ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ตลาดทุนให้มูลค่าเพิ่ม

กับกิจการที่มี CSR ที่ดี

		  นอกจากงานวจิยัข้างต้นแล้ว งานวจิยัท่ีศกึษาความสมัพันธ์ระหว่าง CSR และผลประกอบการ

แบ่งได้เป็น 2 กลุม่ ได้แก่ กลุม่ท่ีพบผลประโยชน์ของ CSR ทีม่ต่ีอผลประกอบการหรอืมลูค่าของกจิการ 

(เช่น Saiia, Carroll & Buchholtz, 2003; Godfrey, 2005; Orlitzky et al., 2003; Brammer & 

Millingtion, 2008; Benson & Davidson, 2010) และกลุ่มที่พบความสัมพันธ์ในเชิงลบ หรือไม่พบ

ความสัมพันธ์ที่มีนัยส�ำคัญ (เช่น Aupperle, Carroll & Hatfield, 1985; McGuire, Sundgren & 

Schneeweis, 1988; Wright & Ferris, 1997; Teoh, Welch & Wazzan, 1999)

		  ส�ำหรับการศึกษาในประเทศไทยนั้น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ริเริ่มพัฒนาเกณฑ์

ส�ำหรับใช้ในการคดัเลอืก เพือ่ให้รางวลักบับรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ทีด่เีด่นในด้านความรบั

ผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม (Corporate Social Responsibility Awards) ในปี พ.ศ. 

2549 ต่อมาในปี พ.ศ. 2550 ได้จัดตั้งสถาบันธุรกิจเพื่อสังคม (Corporate Social Responsibility  

Institute: CSRI) เพือ่ส่งเสรมิให้บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ด�ำเนนิการเกีย่วกบัความรับผิดชอบ 
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ของธุรกิจต่อสังคมเพิ่มมากขึ้น (สถาบันธุรกิจเพื่อสังคม, 15 มิถุนายน 2554) 

		  ส�ำหรับงานวิจัยนั้น ส่วนใหญ่ล้วนเป็นการศึกษาเกี่ยวกับรูปแบบของการด�ำเนินกิจกรรมเพื่อ

แสดงถึงความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม และประเภทของความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมของ

ธุรกิจเป็นหลัก เช่น งานของพระประมวล บุตรดี (2552) และสุเมธ กาญจนพันธุ์ (2551) เป็นต้น ขณะ

ท่ี ศนูย์วจิยั มหาวทิยาลยัธรุกิจบณัฑติย์ โดยการสนบัสนนุจากโครงการองค์กรสนบัสนนุธรุกจิ สถาบนั

คีนนัแห่งเอเชยีได้ทําการศกึษาวจิยัสํารวจพฤตกิรรม ทศันคติของผูบ้รโิภคเกีย่วกบัความรบัผดิชอบของ

ธุรกิจต่อสังคมขององค์กรธุรกิจในประเทศไทย (Survey on Consumer’s Behavior and Attitude 

toward Corporate Social Responsibility of the Business organization in Thailand) ขึ้นเป็น

ครัง้แรกโดยการสาํรวจชาวกรงุเทพฯ เกีย่วกบัความรู ้ความเข้าใจ พฤตกิรรม และทศันคตทิีม่คีวามรับผดิ

ชอบของธรุกจิต่อสงัคมขององค์กรธรุกจิในประเทศไทย ผลการส�ำรวจ พบว่า บริษทัท่ีมผีลประกอบการ

ด ี75% จดัอยู่ในกลุม่บรษัิททีค่นืกาํไรสูส่งัคม โดยสิง่ทีค่นกรงุเทพฯ เหน็ว่าธุรกจิควรให้ความสนใจพฒันา 

5 ลาํดบัแรก คอื การรกัษาสิง่แวดล้อม การส่งเสรมิการศกึษาและการกฬีาของเดก็และเยาวชน การให้ 

ความสําคัญกับความปลอดภัยในการผลิตและการบริโภค การผลิตสินค้าและบริการที่ได้มาตรฐาน 

มีคุณภาพ การรณรงค์และการส่งเสริมกิจกรรมด้านการต่อต้านยาเสพติด (ประธาน ไตรจักรภพ, 9 

มกราคม 2549)

3.	 วิธีการด�ำเนินการวิจัย 
		  ก�ำหนดขั้นตอนการศึกษาไว้ ดังนี้

		  1)	 เก็บรวบรวมข้อมูลรายบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเป็น

ข้อมูลเก่ียวกับบรรรษัทภิบาล (Corporate Governance) และความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม 

(Corporate Social Responsibility) 	

			   l	 ในการเก็บข้อมูลปฐมภูมิ จะใช้แบบสอบถามส่งไปยังบริษัท

			   l	 ในการเก็บข้อมูลทุติยภูมิ จะใช้รายงานประจ�ำปีของบริษัท ข้อมูลจากฐานข้อมูล 

เช่น Datastream, Bankscope, Bloomberg เป็นต้น ข้อมูลจาก Website ของบริษัท และข่าวใน

หนังสือพิมพ์

		  2)	 ก�ำหนดตวัชีว้ดัความเข้มข้นของบรรษทัภบิาล ได้แก่ 1) ดัชนวีดัระดับคุณภาพบรรษทัภบิาล

ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 2) การมีประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุดเป็น

คนละคนกัน 3) การมีนักลงทุนสถาบันหรือชาวต่างชาติเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 4) การมีคณะกรรมการ

ค่าตอบแทน 5) การมีคณะกรรมการสรรหา 6) การมีคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง และ 7) การมี

ประธานบริษัทเป็นกรรมการอิสระ 

			   ก�ำหนดและพัฒนาตัวช้ีวัดความมุ่งมั่นของความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม ได้แก่  
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1) การมีนโยบาย/แผนการด�ำเนินงานด้าน CSR ของบริษัท 2) การได้รับรางวัลเกี่ยวกับความรับผิด

ชอบของธุรกิจต่อสังคม 3) การมีระบบมาตรฐานซ่ึงเกี่ยวข้องกับการจัดการส่ิงแวดล้อม และความ

มุ่งมั่นของความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม 4) การมีคณะกรรมการเกี่ยวกับความรับผิดชอบของ

ธุรกิจต่อสังคมเป็นการเฉพาะ และ 5) การมีกิจกรรมของบริษัทซึ่งเป็นพฤติกรรมที่สะท้อนถึงการสร้าง

ความเชื่อมั่นของลูกค้าและลูกจ้าง (Customer and Employee Trust) ความเชื่อมั่นของนักลงทุน 

(Investment Trust) ความมุ่งมั่นของพนักงาน/ลูกจ้าง (Employee Commitment) ความพึงพอใจ

ของลูกค้า (Customer Satisfaction) และการสนบัสนนุจากประชาคม (Community Support) ตาม

แนวคิดของ Ferrel, Thorne and Ferrel (2011) โดยประเมินจากแบบสอบถามและรายงานประจ�ำ

ปี รวมถึงเว็บไซต์ของบริษัท ได้แก่ การรักษาสิ่งแวดล้อม การส่งเสริมการศึกษาและการกีฬาของเด็ก

และเยาวชน ความปลอดภัยของพนักงาน การผลิตสินค้าและบริการที่ได้มาตรฐานและมีคุณภาพ การ

รณรงค์และการส่งเสริมกิจกรรมการต่อต้านยาเสพติด และการประหยัดพลังงาน 

		  การให้ค่าคะแนน

		  ผู้วิจัยก�ำหนดเกณฑ์การให้ค่าคะแนนกับตัวชี้วัดความเข้มข้นของบรรษัทภิบาล (CG) และตัว

ชี้วัดความมุ่งมั่น/ทุ่มเทของความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSR) ไว้ดังนี้

		  1)	 ตัวชี้วัดความเข้มข้นของบรรษัทภิบาล (CG) หรือ CG Score - รวม 10 คะแนน

			   (1)	 การให้คะแนนจากดัชนีวัดระดับคุณภาพบรรษัทภิบาลของสมาคมส่งเสริมสถาบัน

กรรมการบริษัทไทย (IOD) – คะแนนเต็ม 5 คะแนน

			   (2)	 การให้คะแนนการมปีระธานบรษัิทและผูบ้รหิารสงูสดุเป็นคนละคนกนั – คะแนนเตม็ 

1 คะแนน

			   (3)	 การให้คะแนนการมนัีกลงทุนสถาบนัหรอืชาวต่างชาตเิป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ – คะแนน

เต็ม 1 คะแนน

			   (4)	 การให้คะแนนการมีคณะกรรมการค่าตอบแทน – คะแนนเต็ม 0.5 คะแนน

			   (5)	 การให้คะแนนการมีคณะกรรมการสรรหา – คะแนนเต็ม 0.5 คะแนน

			   (6)	 การให้คะแนนการมีคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง – คะแนนเต็ม 1 คะแนน

			   (7)	 การให้คะแนนการมีประธานบริษัทเป็นกรรมการอิสระ – คะแนนเต็ม 1 คะแนน

		  2)	 ตัวชี้วัดความมุ่งมั่นของความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSR) หรือ CSR Score -  

รวม 10 คะแนน

			   (1)	 การให้คะแนนเกี่ยวกับการมีนโยบาย/แผนการด�ำเนินงานด้าน CSR ของบริษัท 

จากข้อค�ำถามในแบบสอบถามข้อ 12, 14, 15 และ 16 (ตัวอย่างแบบ สอบถามอยู่ในภาคผนวก) - 

คะแนนเต็ม 4 คะแนน

			   (2)	 การให้คะแนนจากรางวัลเกี่ยวกับความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมที่บริษัทได้รับ - 
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คะแนนเต็ม 0.5 คะแนน

			   (3)	 การให้คะแนนจากการมีระบบมาตรฐาน เช่น ISO14000, 14001 ซ่ึงเกี่ยวกับการ

จัดการสิ่งแวดล้อม และ ISO26000 ซึ่งเกี่ยวกับความมุ่งมั่นของความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม - 

คะแนนเต็ม 0.5 คะแนน

			   (4)	 การให้คะแนนจากการมีคณะกรรมการเกี่ยวกับความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม

เป็นการเฉพาะ - คะแนนเต็ม 1 คะแนน

			   (5)	 การให้คะแนนจากกจิกรรมของบรษิทั ซ่ึงก่อให้เกดิผลต่อผูมี้ส่วนได้ส่วนเสยีกลุม่ต่างๆ 

ได้แก่ การรกัษาส่ิงแวดล้อม การส่งเสรมิการศึกษาและการกฬีาของเดก็และเยาวชน ความปลอดภยัของ

พนักงาน การผลิตสินค้าและบริการที่ได้มาตรฐานและมีคุณภาพ การรณรงค์และการส่งเสริมกิจกรรม

การต่อต้านยาเสพติด และการประหยัดพลังงาน ซึ่งเป็น ค�ำตอบของค�ำถามในแบบสอบถามข้อ 3 – 

คะแนนเต็ม 4 คะแนน

		  3)	 จากนั้นน�ำคะแนนที่ได้ทั้ง CG Score และ CSR Score มาคูณกัน (Interactive Term) 

= CG Score x CSR Score เรียกผลคูณนี้ว่า “ดัชนีความยั่งยืน (Sustainability Index) หรือ SI”

			   เหตุผล (Rational) ที่เรียกผลคูณ CG Score และ CSR Score ว่าเป็น Sustainability 

Index มาจากเหตุผลท่ีว่า เพราะธรุกจิท่ีมบีรรษทัภบิาลและความรบัผดิชอบของธรุกจิต่อสังคม จะช่วย

ท�ำให้ธุรกิจมีมูลค่าร่วม (Shared Value) ที่ยั่งยืน ทั้งสองตัวแปร (CG และ CSR) มีผลอย่างทวีคูณต่อ

มูลค่าของกิจการ 

		  สถิติที่ใช้ในการศึกษา

		  1)	 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของข้อมูลที่เป็นตัวแปรต่างๆ ของ CG และ 

CSR ที่กล่าวมาข้างต้น 

		  2)	 ใช้ Correlation Analysis หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆ ของ CG, CSR และ

ตัวแปร Shared value (ได้แก่ Tobin’s Q ratio, ROA, ROE)2, 3

		  3)	 ใช้ Regression Analysis (Cross-sectional) หาความสัมพันธ์ ดังนี้ 

2	การใช้ ROA และ ROE เป็นตัวแทนของมูลค่าร่วม เพราะ ROA และ ROE มองถึงผลประกอบการและผลประกอบการเป็นที่มาของ

มลูค่า ซึง่น�ำมาแบ่งปัน (Value distribution) ในกลุม่ผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยี (เจ้าของ เจ้าหน้ี พนักงาน ลกูค้า/คู่ค้า สงัคม รัฐบาล สิง่แวดล้อม 

เป็นต้น)
3	Tobin’s Q Ratio เป็นการวัดมูลค่าตลาดของธุรกิจ (เมื่อเทียบกับมูลค่าทางบัญชี) ราคาตลาดของหลักทรัพย์เป็นมูลค่าที่สะท้อนถึง

ความอยู่ดีกินดี (Welfare) ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย (Enlighted Value) (Jensen, 2001) ซึ่งเป็นมูลค่าร่วม (Shared Value) 

นั่นเอง (Porter & Kramer, 2011) 5 Tobin’s Q ratio หมายถึง อัตราส่วนระหว่างมูลค่าตลาดของกิจการและมูลค่าตามบัญชีของ

กิจการ Tobin’s Q ratio สามารถบอกได้ถึง Tangible และ Intangible value ของกิจการ ซึ่งเป็นมูลค่าร่วมกัน (Shared) ของผู้มีส่วน

ได้ส่วนเสียทุกฝ่าย
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					     (1)	 CSR = f(CG, Control Variables)4

					     (2)	 CG = f(CSR, Control Variables)

							       โดยที่ CG และ CSR จะเป็นตัวแปรต่างๆ เช่นที่อธิบายข้างต้น

					     (3)	 Shared Value = f(CG, CSR, CG x CSR, Control Variables)

							       โดย CG x CSR หมายถึง Interactive Term ของตัวแปร CG Score 

x CSR Score และเรียกผลคูณนี้ว่า ดัชนีความยั่งยืน (Sustainability Index: SI)

			   ในการทดสอบความสัมพันธ์จะมีตัวแบบทางเลือก (Alternative model) ที่ใช้ lagged 

CG และ lagged CSR กับมูลค่าร่วมปัจจุบัน (Current Shared Value) 

				    Shared Valuet = f(CGt-1, CSRt-1, CGt-1 x CSRt-1, Control Variables)

		  เพราะเป็นไปได้ทีท่ัง้ความเข้มข้นของบรรษทัภบิาล และความมุง่มัน่ของความรบัผดิชอบของ

ธุรกิจต่อสังคมของบริษัท จะส่งผลต่อ Shared value ในปีถัดมา อีกทั้งเป็นการลดปัญหาทางเศรษฐ

มิติที่เรียกว่า Endogeneity Problem (เป็นปัญหาที่เกิดจากโอกาสความเป็นไปได้ที่ตัวแปร Y จะส่ง

ผลต่อตัวแปร X โดยผ่านตัวแปรอื่น)	

4.	 ผลการศึกษา
		  ผู้วิจัยท�ำการศึกษา โดยใช้ข้อมูลจาก 2 แหล่ง กล่าวคือ 1) ข้อมูลจากการส่งแบบสอบถาม ซึ่ง

มีการตอบกลับเพียง 75 ตัวอย่าง ทั้งนี้จ�ำนวนข้อมูลดังกล่าว อาจมีผลต่อการทดสอบสมการถดถอย  

ดังนั้นผู้วิจัยจึงเพิ่มทางเลือกด้วยการเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ�ำปีอีกทางหนึ่ง ซ่ึงได ้

กลุ่มตัวอย่างจ�ำนวน 113 ตัวอย่าง ดังมีรายละเอียดของข้อมูลพื้นฐานของตัวแปรต่างๆ ที่ใช้ในการ

ศึกษาดังตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 แสดงค่าเฉลี่ยข้อมูลทางการเงินและเกณฑ์การวัดด้าน CG CSR และ SI 

4	Control variables หรือตัวแปรคุม ได้แก่ ลักษณะของกิจการ (Firm’s characteristics) เช่น 1) ขนาดของกิจการ โดยใช้ Ln(Total 

Asset) ขนาดของกิจการอาจจะมีผลต่อการมีกิจกรรม CG/CSR มากหรือน้อย 2) ยอดขาย โดยใช้ Ln(Sale) ยอดขายอาจมีผลต่อการ

มีกิจกรรม CG/CSR 3) ระดับหนี้สิน ใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt Ratio) เป็นการควบคุมระดับความเสี่ยง (ความตึงเครียด

ทางการเงิน) ที่อาจจะมีผลต่อการมีกิจกรรม CG/CSR 4) P/E Ratio ซึ่งเป็นอัตราส่วนของราคาหุ้นสามัญต่อก�ำไรต่อหุ้น เป็นการควบคุม

ปัจจัยโอกาสการเติบโตของราคา ซึ่งก็คือ การเติบโตของบริษัทในสายตาของนักลงทุน โดยอัตรานี้อาจจะเป็นแรงกระตุ้น (ผลทางอ้อม) 

ต่อกิจกรรม CG/CSR 5) สภาพคล่องของธุรกิจ โดยใช้อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้สินหมุนเวียน (Current Ratio) สภาพคล่อง

ของบรษิทัอาจจะส่งผลต่อการมกีจิกรรม CG/CSR มากน้อย การใช้ตวัแปรควบคุมดงักล่าว พบได้ท่ัวไปในการศึกษาเชงิประจักษ์ของการ

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการ และ CG/CSR ซึ่งอยู่ในการศึกษาก่อนหน้านี้ เช่น López, Garcia, & Rodriguez (2007); 

Lourenc¸ Branco, Curto, & Euge´nio (2012); Benson & Davidson (2010); Jiao (2010); Deng, Kang, Low (2013) เป็นต้น
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ตัวแปร 75 ตัวอย่าง 113 ตัวอย่าง

Min. Max Mean Std. Min. Max Mean Std. 

Total Liabilities (MB) 71.74 899655.88 30217.28 115924.20 46.20 899655.89 24950.19 95318.45

Marketing values of 

Equity (MB)

307.10 948291.47 62946.34 170961.35 307.11 948291.48 52180.70 142140.00

Current Ratio 0 11 2.06 1.91 0 19 2.33 2.823

Total Asset (‘000B) 353.24 1631319.94 56574.77 212292.05 353.24 1631319.94 46255.80 174250.98

ROE 2012 (%) .71 84.46 19.20 12.80 .71 84.46 21.20 14.21

ROE 2013 (%) -12.42 81.42 15.42 12.96 -12.42 81.42 17.27 13.68

ROE 5 Years Growth 

(%)

-86.25 1043.68 40.98 134.54 -86.25 1110.69 49.12 154.89

ROA 2012 (%) 1.72 49.78 13.62 7.99 1.72 62.42 15.11 9.98

ROA 2013 (%) -3.58 44.36 11.26 7.92 -3.58 62.74 12.57 9.23

ROA 5 Years Growth 

(%)

-64.51 820.45 48.54 148.20 -64.51 820.45 39.74 123.85

TOBIN’s Q 2012 .73 6.72 1.96 1.19 .71 13.41 2.14 1.59

TOBIN’s Q 2013 .68 5.88 1.67 .94 .68 8.53 1.82 1.15

TOBIN’s Q 5 Years 

Growth

-62.86 51.89 7.27 15.93 -62.86 59.54 9.28 16.97

D/E (X) .08 5.70 1.08 .87 .05 5.70 1.09 .88

Total Asset turnover .14 3.32 1.24 .67 .11 3.32 1.21 .65

Net Profit Margins .26 29.57 9.98 7.21 .26 59.94 11.40 9.24

P/BV (X) 1 69 4.01 8.15 1 69 4.03 6.91

P/E (X) 5.77 2052.83 56.37 238.49 4.26 2052.83 50.92 208.35

Sale (MB: ล้านบาท) 265.29 2793833.06 68239.57 330892.99 265.29 2793833.06 52428.42 270873.63

จ�ำนวนหน ้ารายงาน

ประจ�ำปีที่มีข้อมูล CSR

0 24 4.51 5.20 0 24 3.69 4.67

Age (อายุบริษัท) .05 37.71 13.42 9.29 .05 37.71 13.10 8.75

คะแนน CG Score ของ 

IOD

.00 5.00 3.49 1.40 .00 5.00 3.37 1.44

ประธานบริษัทและ

ผูบ้รหิารสงูสดุเป็นคนละ

คนกัน

.00 1.00 .81 .39 .00 1.00 .81 .39
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ตัวแปร 75 ตัวอย่าง 113 ตัวอย่าง

Min. Max Mean Std. Min. Max Mean Std. 

มี คณะกรรมการค ่ า

ตอบแทน

.00 .50 .34 .23 .00 .50 .31 .24

มีคณะกรรมการสรรหา .00 .50 .34 .23 .00 .50 .31 .24

มีคณะกรรมการบริหาร

ความเสี่ยง

.00 1.00 .49 .50 .00 1.00 .45 .49

ประธานบริ ษั ท เป ็ น

กรรมการอิสระ

.00 1.00 .22 .42 .00 1.00 .28 .45

ผลรวมคะแนนด ้าน

บรรษัทภิบาล (CG)

1.00 10.00 6.59 2.16 1.00 10.00 6.41 2.27

คะแนนกิจกรรมด ้าน 

CSR 5 ด้าน

.00 4.00 2.08 1.57 .00 4.00 1.93 1.57

การได ้รับการรับรอง

มาตรฐาน

.00 .50 .23 .23 .00 .50 .21 .23

การมีคณะกรรมการ

เฉพาะด้าน CSR

.00 1.00 .10 .31 .00 1.00 .09 .28

การได้รบัรางวลัเก่ียวกบั 

CSR ของบริษัท

.00 .50 .10 .19 .00 .50 .11 .19

การมีนโยบาย/แผนการ

ด�ำเนินงานด้าน CSR 

ของบริษัท

.00 4.00 3.42 1.01 .00 5.00 3.38 1.01

ผลรวมคะแนนด ้าน

ความรับผิดชอบของ

ธุรกิจต่อสังคม (CSR)

.00 10.00 5.95 2.50 .00 10.00 5.72 2.44

ค ะ แ น น ดั ช นี ค ว า ม

ยั่งยืน (SI : CG x CSR)

1.00 97.50 41.58 24.03 .00 90.00 39.46 24.41

		  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลและความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม

กับผลกระทบที่มีต่อมูลค่าร่วมของกิจการ5

		  เมื่อผู้วิจัยท�ำการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดัชนีความเข้มข้นบรรษัทภิบาล (CG 

Score) และดัชนีความมุ่งมั่นในความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSR Score) พบผลการศึกษา

แสดงดังตารางที่ 2

5	ผู้วิจัยไม่ได้รายงานค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ทั้งหมด ทั้งนี้เพื่อลดจ�ำนวนหน้าในบทความวิจัย
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ตารางที่ 2 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาล (CG) และความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม 

(CSR) 

ตัวแปรตาม

ตัวแปรอิสระ

CG CSR CG CSR

75 ตัวอย่าง 75 ตัวอย่าง 113 ตัวอย่าง 113 ตัวอย่าง

ค่าคงที่ 2.280

(1.744)*

4.703

(2.643)**

1.363

(1.439)

-.626

(-.664)

Ln(Sale) .445

(1.231)

.126

(.246)

.252

(.905)

.250

(.909)

Current ratio -.071

(-.499)

.029

(.146)

.121

(1.663)*

-.096

(-1.331)

P/E ratio .000

(.372)

.001

(.404)

.000

(.213)

.001

(1.521)

Debt ratio -.270

(-.902)

-.219

(-.519)

-.022

(-.095)

-.001

(-.006)

Ln(TA) .059

(.165)

-.064

(-.128)

.057

(.213)

.239

(.904)

CG Score .168

(.996)

.371

(4.174)***

CSR Score .086

(.996)

.380

(4.174)***

R2 = .231,

F = 3.401,

Sig = .005

R2 = .033,

F = .392,

Sig = .882

R2 = .320,

F = 8.299,

Sig = .000

R2 = .427,    

F = 13.154,   

Sig = .000

หมายเหตุ : * = significant .10, ** = significant .05, *** = significant .01, ค่า t อยู่ใน ( )

	 จากตารางที่ 2 ผลทางสถิติข้างต้น แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ในเชิงบวกท่ีมีนัยส�ำคัญระหว่าง

ตัวแปรทั้งสอง คือ ทั้ง CG และ CSR จากตัวอย่างที่เก็บข้อมูลเพิ่มเติม (113 ตัวอย่าง) ซึ่งพบว่า CG ส่ง

เสริมให้ธุรกิจมี CSR และ CSR ก็เป็นแรงผลักดันให้ธุรกิจมี CG นั่นคือ ความเข้มข้นของบรรษัทภิบาล 

(CG) ท�ำให้ธุรกิจมีความมุ่งมั่นในความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSR) และความมุ่งมั่นในความ

รบัผดิชอบของธรุกจิต่อสังคมต่อผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยีทกุฝ่าย ท�ำให้ธรุกจิมคีวามเข้มข้นของบรรษัทภิบาล 

และการปฏิสัมพันธ์ (Interaction) ของตัวแปรทั้งสองท�ำให้เกิดพลังทวี (Synergy) ในการเสริมสร้าง

มูลค่าของกิจการ (Shared Value) ซึ่งจะเห็นได้จากหลักฐานเชิงประจักษ์ในตารางถัดไป
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		  ผลการศกึษาในตารางที ่3 (75 ตวัอย่างจากแบบสอบถาม และ 113 ตวัอย่างจากการเกบ็เพิม่

เติมในรายงานประจ�ำปี) พบว่า 

		  สมการ ROA
2012

 = f(CG
2012,

 CSR
2012

, SI
2012

, Control Variables)

		  การวิเคราะห์ พบว่า ผลประกอบการ ซึ่งใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ หรือ ROA เป็นตัว

วัด มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญกับ CG Score, CSR Score และ Sustainability Index 

(SI)

		  และจากสมการ ROA
2013 

= f(CG
2012

, CSR
2012

, SI
2012

, Control Variables)

		  การวิเคราะห์ พบว่า ผลประกอบการ ซึ่งใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ หรือ ROA เป็นตัว

วัด มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญกับ CG Score, CSR Score และ Sustainability Index 

เช่นกนั แสดงว่าบรรษทัภบิาล ความรบัผดิชอบของธรุกิจต่อสังคม และดัชนคีวามยัง่ยนืมผีลในเชงิบวก

ต่อผลประกอบการที่ท�ำให้เกิดมูลค่าร่วม (Shared Value)

		  นอกจากนี้ เมื่อมีการเปลี่ยนการใช้กลุ่มตัวอย่างที่เก็บเพ่ิมเติมจากรายงานประจ�ำปี (113 

ตัวอย่าง) ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยยังคงได้ผลในลักษณะเดิมส�ำหรับ ROA
2013 

กล่าวคือ บรรษัท

ภิบาล ความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม และดัชนีความยั่งยืน ส่งผลในเชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญต่อ

ผลประกอบการ 
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		  ผลการศกึษาในตารางที ่4 (75 ตวัอย่างจากแบบสอบถาม และ 113 ตวัอย่างจากการเกบ็เพิม่

เติมในรายงานประจ�ำปี) พบว่า

		  จากสมการ ROE
2012

 = f(CG
2012,

 CSR
2012,

 SI
2012 

Control Variables)

		  การวิเคราะห์ พบว่า ผลประกอบการ ซึ่งใช้อัตราผลตอบแทนต่อทุน หรือ ROE เป็นตัววัด มี

ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญกับ Sustainability Index , Control Variables)

		  และจากสมการ ROE
2013

 = f(CG
2012,

 CSR
2012,

 SI
2012

 Control Variables)	

		  การวิเคราะห์ พบว่า ผลประกอบการ ซึ่งใช้อัตราผลตอบแทนต่อทุน หรือ ROE เป็นตัววัด 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญกับ CG Score และ Sustainability Index โดยรวมผลการ

วิเคราะห์แสดงว่า ดัชนีความยั่งยืน ซึ่งเป็นผลคูณของ CG Score และ CSR Score มีผลในเชิงบวกต่อ

ผลประกอบการ อันท�ำให้เกิดมูลค่าร่วม (Shared Value) 

		

		  นอกจากนี้ เมื่อมีการเปลี่ยนการใช้กลุ่มตัวอย่างที่เก็บเพ่ิมเติมจากรายงานประจ�ำปี (113 

ตัวอย่าง) ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยยังคงได้ผลในลักษณะเดิมส�ำหรับ REO
2013,

กล่าวคือ บรรษัทภบิาล ความรบัผดิชอบของธรุกจิต่อสงัคม และดชันคีวามยัง่ยนื ส่งผลในเชงิบวกอย่าง

มีนัยส�ำคัญต่อผลประกอบการ		
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		  ผลการศกึษาในตารางที ่5 (75 ตวัอย่างจากแบบสอบถาม และ 113 ตวัอย่างจากการเกบ็เพิม่

เติมในรายงานประจ�ำปี) พบว่า

		  จากสมการ Tobin’s Q
2012

 = f(CG
2012,

 CSR
2012, 

SI
2012,

 Control Variables)

		  การวิเคราะห์ พบว่า มูลค่าของกิจการ ซึ่งใช้อัตราส่วน Tobin’s Q เป็นตัวแทนของมูลค่าร่วม 

(Shared Value) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญกับ Sustainability Index

		  และจากสมการ Tobin’s Q
2013

 = f(CG
2012,

 CSR
2012,

 SI
2012,

 Control Variables)

		  การวิเคราะห์ พบผลเช่นเดียวกัน กล่าวคือ Tobin’s Q
2013

 มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่าง 

มีนัยส�ำคัญกับ Sustainability Index ดังนั้นผลโดยรวม คือ ดัชนีความยั่งยืน ซึ่งเป็นผลคูณของ CG 

Score และ CSR Score มผีลในเชงิบวกต่อมลูค่าร่วม (Shared Value) ของกจิการ ซึง่กรณนีี ้Tobin’s 

Q Ratio เป็นตัวแทน ในกรณีของ Tobin’s Q Growth Rate ก็ได้ผลการวิเคราะห์เช่นเดียวกัน 

		  อย่างไรก็ตาม การใช้ตัวอย่างที่เก็บเพิ่มเติมจากรายงานประจ�ำปี (113 ตัวอย่าง) ไม่พบความ

สัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญ ดังกล่าวข้างต้น 

5.	 สรุปผลการวิจัย
		  บรรษัทภิบาล (Corporate Governance) และความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม  

(Corporate Social Responsibility) เป็นกลไกและกระบวนการที่ส�ำคัญ ที่ท�ำให้ธุรกิจอยู่ได้อย่าง

ยั่งยืน (Sustainability) และเสริมสร้างมูลค่าร่วม (Shared Value) ให้กับกิจการ

		  บรรษัทภิบาลเป็นกลไกในการก�ำกับดูแลธุรกิจ และประสานผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วน

เสยี (Stakeholders) อนัได้แก่ เจ้าของ เจ้าหนี ้และพนกังาน โดยลดปัญหาตัวแทน ลดความขดัแย้งใน

ผลประโยชน์ ในโลกที่มีความอสมมาตรของข้อมูล และไม่สามารถมีสัญญาครบถ้วนได้ (Incomplete 

Contract) 

		  ความรบัผดิชอบของธรุกจิต่อสงัคม เป็นกระบวนการท่ีช่วยประสานผลประโยชน์และลดความ

ขัดแย้งในผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทั้งภายในและภายนอกกิจการ ซึ่งภายใน ได้แก่ เจ้าของ 

เจ้าหนี้ และพนักงาน และภายนอก ได้แก่ สังคม สิ่งแวดล้อม คู่ค้าของธุรกิจ และรัฐบาล ในโลกที่มี

ความอสมมาตรของข้อมูล และไม่สามารถมีสัญญาครบถ้วนได้ (Incomplete Contract) เช่นกัน 

		  ทั้งบรรษัทภิบาลและความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมเป็นแรงผลักดัน ท�ำให้เกิดมูลค่าร่วม 

(Shared Value) กบัผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยีทุกฝ่าย ท�ำให้ธรุกจิกับสงัคมอยูร่่วมกนัได้อย่างผาสกุ ท�ำให้ธรุกจิ

อยูไ่ด้อย่างยัง่ยนื (Sustainability) ธรุกจิทีม่กีารก�ำกบัดแูลทีด่ ีย่อมมผีลประกอบการด ีมกีารเตบิโตทีด่ี 

มูลค่ากิจการสูงขึ้น มีมูลค่าของหลักทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น (Capital Gain) โดยตรงส�ำหรับผู้ถือหุ้น (เจ้าของ) 
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บรษัิททีเ่ตบิโตย่อมท�ำให้เจ้าหนีม้คีวามมัน่คงในผลตอบแทนทีเ่ป็นดอกเบีย้ และเงนิต้นทีจ่ะได้คนือย่าง

ไม่ด้อยค่า พนักงาน/ลูกจ้างมีความมั่นคงในรายได้และสวัสดิการ ลูกค้า/คู่ค้า ได้รับผลตอบแทนที่ดี 

สังคมและสิ่งแวดล้อมได้รับการทะนุบ�ำรุง

		  การศึกษาวิจัยน้ี ได้พบว่า บรรษัทภิบาลและความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมส่งผลในเชิง

บวกอย่างมีนัยส�ำคัญกับมูลค่าร่วมของกิจการ การศึกษานี้ ใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

และอัตราผลตอบแทนต่อทุน (ROE) เป็นตัวชี้วัดผลประกอบการ ซึ่งเป็นองค์ประกอบที่ส�ำคัญของ

มูลค่ากิจการ อีกทั้งใช้ Tobin’s Q Ratio เป็นตัวชี้วัดมูลค่าของกิจการที่เกิดจากสินทรัพย์ทั้งที่จับต้อง

ได้และจับต้องไม่ได้ (Tangible และ Intangible) ซึง่เป็นมลูค่าตลาดของกจิการในสายตาของนกัลงทนุ 

นอกจากนี้การศึกษายังพบว่า ผลคูณของตัวแปรบรรษัทภิบาล (CG Score) และความรับผิดชอบของ

ธุรกิจต่อสังคม (CSR Score) ซึ่งการศึกษานี้เรียกว่า ดัชนีความยั่งยืน (Sustainability Index)6 มีนัย

ส�ำคญัในการส่งเสรมิมลูค่าร่วม (Shared Value)7 ดังนัน้เพ่ือให้ธรุกจิมกีารพัฒนาและเติบโตอย่างยัง่ยนื 

(Sustainable Development) ธุรกิจจะต้องพัฒนา ส่งเสริมให้มีบรรษัทภิบาลและความรับผิดชอบ

ของธุรกิจต่อสังคม เพื่อให้เกิดมูลค่าร่วม (Shared Value) ที่ยั่งยืน (Sustainable Value)

		  จากแนวคิดและผลการศึกษาที่กล่าวข้างต้น สามารถจะสรุปเป็นแผนภาพ (Diagram) ของ

ความสัมพันธ์ได้ ดังนี้ 

6	ดชันวีดัความยัง่ยนืของธรุกจิทีม่อีงค์ประกอบของบรรษทัภบิาลและความรับผดิชอบของธุรกจิต่อสงัคม มแีนวคิดคล้ายกบั DJSI (Dow 

Jones Sustainability Index) ซึ่งเป็นดัชนีวัดความยั่งยืนของธุรกิจจ�ำนวน 2500 บริษัทที่ใหญ่ที่สุดที่อยู่ใน Dow Jones Global Stock 

Index เป็นดัชนีทีใ่ช้วดัความยัง่ยนื (Sustainability) ของธรุกจิ ประเมินโดยใช้คะแนนเฉลีย่จากบรรษัทภบิาล (Corporate Governance) 

การบริหารความเสี่ยง การลดมลภาวะ การปฏิบัติต่อพนักงาน/ลูกค้า/คู่ค้าของธุรกิจ อย่างไรก็ตามการศึกษานี้ใช้ผลคูณ CG และ CSR 

เป็นตัวชี้วัดความยั่งยืนของธุรกิจ
7	López, Garcia, Rodriguez (2007) ศึกษาพบความแตกต่างในผลประกอบการระหว่างกลุ่มบริษัทที่อยู่ใน DJSI (Dow Jones  

Sustainability Index) และกลุ่มบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม DJGI (Dow Jones Global Index) แต่ไม่อยู่ในกลุ่ม DJSI บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม DJSI 

จะมีการบริหารจัดการแบบที่มีบรรษัท ภิบาล (CG) และความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSR) ส่วนบริษัทในกลุ่ม DJGI จะไม่เป็น

ไปตามเกณฑ์ดังกล่าว โดยการศึกษา พบว่า บริษัทในกลุ่ม DJSI จะมีผลประกอบการ (อัตราก�ำไร) ดีกว่า ถึงแม้จะไม่ทุกช่วงเวลาในการ

ศกึษา Lourenco, Branco, Curto, Eug’enio (2012) ศึกษาพบว่า บริษัททีเ่ป็นสมาชกิของ DJSI (Dow Jones Sustainability Index) 

มี CSP (Corporate Sustainability Performance) ซึ่งใช้ Proxy โดยการเป็นสมาชิกของ DJSI การศึกษาพบว่า CSP นี้สามารถอธิบาย

ราคาตลาดของหุ้น (Market Value of Equity) กล่าวคือ มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญ
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แผนภาพที่ 2 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาล ความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมต่อมูลค่า

ร่วมของธุรกิจ ซึ่งเป็นผลที่ได้จากการศึกษา
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(ROE) เปนตัวชี้วัดผลประกอบการ ซึ่งเปนองคประกอบที่สําคัญของมูลคากิจการ อีกทั้งใช Tobin’s Q Ratio เปน

ตัวชี้วัดมูลคาของกิจการที่เกิดจากสินทรัพยทั้งที่จับตองไดและจับตองไมได (Tangible และ Intangible) ซึ่งเปนมูลคา

ตลาดของกิจการในสายตาของนักลงทุน นอกจากนี้การศึกษายังพบวา ผลคูณของตัวแปรบรรษัทภิบาล ( CG Score) 

และความรับผิดชอบของธุรกิจตอสังคม ( CSR Score) ซึ่งการศึกษานี้เรียกวา ดัชนีความยั่งยืน ( Sustainability 

Index)8 มีนัยสําคัญในการสงเสริมมูลคารวม ( Shared Value)9

 

 ดังนั้นเพื่อใหธุรกิจ มีการพัฒนาและเติบโตอยางยั่งยืน 

(Sustainable Development) ธุรกิจจะตองพัฒนา สงเสริมใหมีบรรษัทภิบาลและความรับผิดชอบของธุรกิจตอสังคม 

เพื่อใหเกิดมูลคารวม (Shared Value) ที่ยั่งยืน (Sustainable Value) 

 จากแนวคิดและผลการศึกษาที่กลาวขางตน สามารถจะสรุปเปนแผนภาพ (Diagram) ของความสัมพันธได ดังนี้   

 

แผนภาพที่ 2 แสดงความสัมพันธระหวางบรรษัทภิบาล ความรับผิดชอบของธุรกิจตอสังคม  

ตอมูลคารวมของธุรกิจ ซึ่งเปนผลที่ไดจากการศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 โดยสรุป แผนภาพขางบนแสดงใหเห็นถึงพลังทวี (Synergy) (Elkington, 2006; Jamali, Safieddine & 

Rabbath, 2008) จากความเขมขนของบรรษทัภิบาล (CG) และความมุงมั่นในความรับผิดชอบของธุรกิจตอสังคม(CSR) ที่

มีปฏิสัมพันธ (Interaction) ดัชนีความยั่งยืนของธุรกิจ (Sustainability Index) เปนตัวบงชี้พลังทวีที่เกิดข้ึนจากการ

ปฏิสัมพันธของตัวแปร CG และ CSR และพลังทวีดังกลาว สงเสริมใหธุรกิจมีการพัฒนาอยางยั่งยืน ( Sustainable 

                                                           
8
 ดัชนีวัดความยั่งยืนของธุรกิจที่มีองคประกอบของบรรษัทภิบาลและความรับผิดชอบของธุรกิจตอสังคม มีแนวคิดคลายกับ DJSI (Dow Jones 

Sustainability Index) ซ่ึงเปนดัชนีวัดความยั่งยืนของธุรกิจจํานวน 2500 บริษัทที่ใหญที่สุดที่อยูใน Dow Jones Global Stock Index เปนดัชนีที่ใชวัด

ความยั่งยืน (Sustainability) ของธุรกิจ ประเมินโดยใชคะแนนเฉล่ียจากบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) การบริหารความเสี่ยง การลดมลภาวะ 

การปฏิบัติตอพนักงาน/ลูกคา/คูคาของธุรกิจ อยางไรก็ตามการศึกษานี้ใชผลคูณ CG และ CSR เปนตัวชี้วัดความยั่งยืนของธุรกิจ 
9
 Lo’pez, Garcia, Rodriguez (2007) ศึกษาพบความแตกตางในผลประกอบการระหวางกลุมบริษัทที่อยูใน DJSI (Dow Jones Sustainability Index) 

และกลุมบริษัทที่อยูในกลุม DJGI (Dow Jones Global Index) แตไมอยูในกลุม DJSI บริษัทที่อยูในกลุม DJSI จะมีการบริหารจัดการแบบที่มีบรรษัท 

ภบิาล (CG) และความรับผิดชอบของธุรกิจตอสังคม (CSR) สวนบริษัทในกลุม DJGI จะไมเปนไปตามเกณฑดังกลาว โดยการศึกษา พบวา บริษัทในกลุม 

DJSI จะมีผลประกอบการ (อัตรากําไร) ดีกวา ถึงแมจะไมทุกชวงเวลาในการศึกษา Lourenco, Branco, Curto, Eug’enio (2012) ศึกษาพบวา บริษัทที่

เปนสมาชิกของ DJSI (Dow Jones Sustainability Index) มี CSP (Corporate Sustainability Performance) ซ่ึงใช Proxy  โดยการเปนสมาชิกของ 

DJSI การศึกษาพบวา CSP นี้สามารถอธิบายราคาตลาดของหุน (Market Value of Equity) กลาวคือ มีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ 
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8 การพัฒนาอย่างยั่งยืน (sustainability Development) ตามความหมายของ WCED หรือ World Commission on Environ-

ment & Development (1987) หมายถึง การพัฒนาที่ตอบสนองความต้องการของสังคมในยุคสมัยปัจจุบัน โดยไม่ท�ำให้ความ 

ต้องการของสังคมในยุคสมัยต่อไปไม่ถูกตอบสนอง แนวคิดของการพัฒนาอย่างยั่งยืนเป็นการบูรณาการของการจัดการที่ท�ำให้เกิดการ

เติบโตในเศรษฐกิจ (Eonomic Growth) การรักษาสิ่งแวดล้อม (Environmental Protection) และความเท่าเทียมกันในสังคม (Social  

Equity) (Figge & Hahn, 2004) ซึ่งเมื่อน�ำมาใช้ในการบริหารจัดการธุรกิจ สามารถเรียกได้ว่า เป็นความยั่งยืนของธุรกิจ (Corporate  

Sustainability) (Lourence, Branco, Curto & Eug’enio, 2012)

		  โดยสรุป แผนภาพข้างบนแสดงให้เห็นถึงพลังทวี (Synergy) (Elkington, 2006; Jamali,  

Safieddine & Rabbath, 2008) จากความเข้มข้นของบรรษทัภิบาล (CG) และความมุง่มัน่ในความรับ

ผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (CSR) ที่มีปฏิสัมพันธ์ (Interaction) ดัชนีความยั่งยืนของธุรกิจ (Sustain-

ability Index) เป็นตัวบ่งชี้พลังทวีที่เกิดขึ้นจากการปฏิสัมพันธ์ของตัวแปร CG และ CSR และพลังทวี

ดังกล่าว ส่งเสริมให้ธุรกิจมีการพัฒนาอย่างยั่งยืน (Sustainable Development)8 และส่งผลให้มีการ

เกิดมูลค่าร่วม (Shared Value) และมูลค่าที่ยั่งยืน (Sustainable Value) ในกลุ่มของผู้มีส่วนได้ส่วน

เสียทุกฝ่าย (เจ้าของ / เจ้าหนี้ / พนักงาน / ลูกค้า /คู่ค้า / รัฐบาล / สังคม / สิ่งแวดล้อม) 

6.	 การอภิปรายผลการวิจัย
		  ในมุมมองของภาคเอกชน บรรษัทภิบาล และความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม เป็นกลไก

และกระบวนการทีท่�ำให้ธรุกจิสามารถสร้างความเชือ่มัน่ของลกูค้าและลกูจ้าง เมือ่ลกูค้ามคีวามเชือ่มัน่ 

ความพงึพอใจ และความมัน่ใจในธรุกจิ ย่อมส่งผลดต่ีอผลประกอบการ ลกูจ้างทีม่ศีรทัธาและเชือ่มัน่ใน

องค์กรธรุกิจทีต่นท�ำงานอยูจ่ะท�ำให้ลกูจ้างมคีวามมุง่มัน่ในการท�ำงาน ส่งผลให้ธรุกจิสามารถบรรลเุป้า

หมายของการเพิ่มมูลค่าได้อย่างมั่นคงและยั่งยืน 
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		  บรรษัทภิบาลและความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม ท�ำให้นักลงทุนมีความเชื่อมั่นในธุรกิจ 

ผลประกอบการท่ีดีและธุรกิจมีการเจริญเติบโตอย่างมั่นคงและย่ังยืน หมายถึงผลตอบแทนการลงทุน

ท่ีดีและมั่นคง นักลงทุนทั้งประเภทเจ้าหนี้และเจ้าของมองเห็นความเสี่ยงจากการลงทุนที่น้อยกว่า

ธุรกิจที่ขาดการก�ำกับดูแลที่ดี และธุรกิจที่ไม่รับผิดชอบต่อสังคม ธุรกิจที่มีพร้อมทั้งบรรษัทภิบาลและ

ความรับผิดชอบต่อสังคม ย่อมเป็นที่น่าสนใจของนักลงทุน ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ลงทุนสูงข้ึนและ

ต้นทุนทางการเงินที่ลดลง อีกทั้งประชาคมไม่มีปัญหาหรือต่อต้านธุรกิจ เนื่องจากได้รับผลกระทบจาก

สิ่งแวดล้อมที่ถูกท�ำลายโดยธุรกิจ ไม่ได้รับความเป็นธรรมหรือถูกเอารัดเอาเปรียบโดยธุรกิจ

		  ในมมุมองของภาครฐั การทีธ่รุกจิหรอืภาคเอกชนมบีรรษทัภบิาลและความรับผิดชอบต่อสังคม 

ถือได้ว่ามีการก�ำกับดูแลตนเอง (Self-regulating) อย่างไรก็ตาม ภาครัฐยังคงต้องท�ำหน้าที่ก�ำกับดูแล

และสนับสนุนให้ธุรกิจมีความเข้มข้นของบรรษัทภิบาล และความมุ่งมั่นในความรับผิดชอบต่อสังคม 

สาเหตุหนึ่งของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจไทยในปี พ.ศ. 2540 เกิดจากการที่ธุรกิจขาดบรรษัทภิบาล  

ขาดความรบัผดิชอบต่อผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยี อนัได้แก่ นกัลงทนุทัง้เจ้าหนี/้เจ้าของ ลกูจ้าง/พนกังาน และ

สังคมโดยรวม อีกทั้งภาครัฐขาดการก�ำกับดูแลที่ดี มีการร่วมทุจริตคอรัปชั่นในภาคเอกชนและภาครัฐ 

หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจไทยท่ีเรียกว่า วิกฤตต้มย�ำกุ้ง 2540 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้

ความส�ำคัญกับบรรษทัภบิาล จงึได้ด�ำเนนิการอย่างต่อเนือ่งในการส่งเสรมิให้บรษิทัจดทะเบยีนมรีะบบ

การก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ ีโดยน�ำข้อพงึปฏบิติัจากหลักการก�ำกบัดูแลกจิการทีดี่ (OECD Principles of 

Corporate Governance) มาใช้กับบริษัทจดทะเบียน หลังจากนั้นธุรกิจและเศรษฐกิจไทยมีการฟื้น

ตัวอย่างรวดเร็ว ทางด้านความรบัผดิชอบต่อสงัคม ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและคณะกรรมการ

ก�ำกับดูแลตลาดหลักทรัพย์ ท�ำหน้าที่ก�ำกับดูแลรักษาผลประโยชน์ของนักลงทุน ทั้งรายใหญ่และ 

รายย่อยอย่างเป็นธรรม สร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนและสังคม กฎหมายและข้อบังคับต่างๆ ที่

เกี่ยวกับแรงงานและประกันสังคม เช่น พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงาน พ.ร.บ. แรงงานสัมพันธ์ และ พ.ร.บ. 

ประกันสังคม ท�ำให้เกิดความมั่นคงกับลูกจ้าง/พนักงานของธุรกิจ การคุ้มครองผู้บริโภค เช่น พ.ร.บ. 

คุ้มครองผู้บริโภค ท�ำให้ธุรกิจระมัดระวังในการรักษาผลประโยชน์และสร้างความพึงพอใจให้กับลูกค้า 

กฎหมายเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม เช่น พ.ร.บ. ส่งเสริมและรักษาคุณภาพสิ่งแวดล้อมแห่งชาติ ส่งเสริมให้

ธุรกิจดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม ท�ำให้ประชาคมไม่มีปัญหากับธุรกิจ 

	 ดงันัน้ทัง้ภาครฐัและภาคเอกชน ต้องท�ำงานร่วมกนั ท้ังทางตรงและทางอ้อม ท�ำให้เกดิกลไกบรรษทั

ภิบาลที่เข้มข้น และความมุ่งมั่นของธุรกิจในกระบวนการรับผิดชอบต่อสังคม เพื่อท�ำให้เกิดมูลค่าร่วม 

(Shared Value) เสรมิสร้างสวสัดิการสงัคม (Social Welfare) แก่ผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยี (Stakeholders) 

ทุกฝ่าย และลดช่องว่างในสังคม (Income Inequality) 
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