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บทคัดย่อ 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์แบบไม่ใช่เชิงเส้นระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate 

Social Responsibility: CSR) กับมูลค่าทางการตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 
พ.ศ. 2559-2560 การศึกษาใช้การวิเคราะห์องค์ประกอบเพื่อระบุมิติของ CSR ที่สำคัญ และทดสอบความสัมพันธ์ของ
องค์ประกอบ CSR กับอัตราส่วน Tobin’s Q ในปีเดียวกัน (2559) และปีถัดไป (2560)  

ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบพบมิติที่สำคัญของ CSR 2 ด้าน ได้แก่ 1) ด้านการพัฒนาพนักงาน สิ่งแวดล้อม และ
ชุมชน และ 2) ด้านการกำกับดูแล การรายงาน และการต่อต้านทุจริต โดยกลุ่มด้านการพัฒนาพนักงาน สิ่งแวดล้อม และ
ชุมชนมีความสัมพันธ์แบบไม่ใช่เชิงเส้นในลักษณะรูปตัวยู (U-Shaped) กับ Tobin’s Q ของกิจการในปีเดียวกันและปีถัดไป 
ขณะที่ CSR ด้านการกำกับดูแล การรายงาน และการต่อต้านทุจริต ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าทางการตลาดของกิจการ 
ผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่าการให้ความสำคัญเพียงระดับนโยบายและการวางแผนของผู้บริหาร ไม่เพียงพอต่อการสร้างมูลค่า
กิจการในมุมมองของนักลงทุน แต่การพัฒนาและแก้ไขปัญหาพนักงาน สิ่งแวดล้อม และชุมชน สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้ับ
กิจการ การศึกษาดังกล่าวสนับสนุนทฤษฎีฐานทรัพยากรที่กล่าวว่า การใส่ใจด้านการพัฒนาบุคลากรจะนำไปสู่ความสามารถที่
แตกต่างของกิจการในการพัฒนาและแก้ไขปัญหาสิ่งแวดล้อมและชุมชน ซึ่งจะเป็นการสร้างภาพลักษณ์และมูลค่าเพิ่มให้กับ
กิจการในระยะยาว 

คำสำคัญ: ความรับผดิชอบต่อสังคม  อัตราส่วน Tobin’s Q  ความสัมพันธ์รูปตัวยู  องค์ประกอบสังเคราะห์มิติ  ประเทศไทย 
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ABSTRACT 
This study aims to investigate the non-linear relationship between corporate social responsibility 

(CSR) and market value of companies listed in the Stock Exchange of Thailand between 2016 and 2017. We 
employ factor analysis to determine the significant CSR dimensions, and then examine the relationship 
between the CSR dimensions and Tobin’s Q in the same year (2016), and the following year (2017) 

Results from the factor analysis demonstrate two important CSR dimensions, namely, 1) the 
development of employees, environment and community; and 2) corporate governance, reporting, and 
anti-corruption policies. The development of employees, environment and community has a U-shaped 
relationship with Tobin’s Q in both years. Meanwhile, the other dimension of corporate governance, 
reporting and anti-corruption policies is not associated with Tobin’s Q. These results imply that an 
implementation on the policy-level does not have sufficient impact to increase firm value from the 
investor’s perspective, but development in employee, environment, and communities does. The results 
support the resource-based theory suggesting that attention to human resource development leads to a 
competitive advantage in terms of development and solutions for environment and community; eventually 
resulting in brand image and long-term firm value. 
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บทนำ 
ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) ถือเป็นกลยุทธ์ด้านการบริหารที่สร้าง

ประโยชน์ให้กับผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย (Friedman, 1970) โดย CSR ถูกนำมาใช้อย่างแพร่หลาย (Hannan & Freeman, 
1984) แต่ด้วยภาระต้นทุนที่สูงผนวกกับผลการศึกษาที่ผ่านมาที่พบความสัมพันธ์ที่หลากหลายระหว่าง CSR กับผลการ
ดำเนินงาน ทั้งในทิศทางเดียวกัน ทิศทางตรงข้าม และไม่พบความสัมพันธ์ (Kang, Lee, & Huh, 2010) ทำให้ผู้บริหารส่วน
ใหญ่ยังคงคลางแคลงถึงประโยชน์ของ CSR  ดังนั้นการลงทุนใน CSR ก่อให้เกิดผลดีจริงหรือไม่ จึงยังเป็นปัญหาสำหรับภาค
ธุรกิจในปัจจุบัน (Matuszak & Różańska, 2019) 

การศึกษาที่ผ่านมาส่วนใหญ่เน้นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง CSR กับผลการดำเนินงานทางบัญชี (Pan, Sha, 
Zhang, & Ke, 2014) และมีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง CSR กับผลการดำเนินงานด้านการตลาดบ้าง แต่ยังน้อยอยู่ และ
ผลการศึกษายังไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน เช่น Cavaco และ Crifo (2014) ที่พบว่าการเปิดเผยข้อมูล CSR ในระดับสูง 
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วน Tobin’s Q ขณะที่ Raza Ilyas Rauf และ Qamar (2012) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง 
CSR กับอัตราส่วน Tobin’s Q และสำหรับในประเทศไทย Boonnual Prasertsri และ Panmanee (2017) และ Janamrung 
และ Issarawornrawanich (2015) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง CSR กับอัตราส่วน Tobin’s Q ซึ่งผลการศึกษาที่ขัดแย้งกัน
ดังกล่าว อาจเป็นไปได้ว่าความสัมพันธ์ระหว่าง CSR กับอัตราส่วน Tobin’s Q ไม่ได้เป็นเส้นตรง (Peloza, 2009) 

เพื่อเติมเต็มผลการศึกษาที่ผ่านมา ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยจึงวัดความสัมพันธ์ระหว่าง CSR กับอัตราส่วน Tobin’s 
Q โดยทดสอบการถดถอยแบบไม่ใช่เชิงเส้น (Non-Linear Regression) ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์จุลภาคที่เชื่อว่า CSR มี
ความสัมพันธ์แบบไม่ใช่เชิงเส้นกับผลการดำเนินงานมากกว่า โดยผู้วิจัยใช้การวัดอิทธิพลของ CSR เป็นกลุ่มกิจกรรม ตามการ
วิเคราะห์องค์ประกอบสังเคราะห์มิติ เนื่องจากกิจการส่วนใหญ่ดำเนินกิจกรรมด้าน CSR ในหลายมิติร่วมกัน ซึ่งอาจจะมาก
น้อยแตกต่างกันไปตามวัตถุประสงค์และประเภทกิจการ โดยการลงทุนในกิจกรรม CSR ที่แตกต่างกันย่อมส่งผลต่อผลการ
ดำเนินงานท่ีแตกต่างกันด้วย (Inoue & Lee, 2011)  

การศึกษานี้จะเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์สำคัญเพื ่อตอบข้อสงสัยจากการศึกษาที ่ผ ่านมาที ่แสดงให้เห็นว่า
องค์ประกอบด้าน CSR ส่งผลดีต่อกิจการจริงหรือไม่ เพื่อประโยชน์เชิงวิชาการและการบริหารจัดการ CSR ให้เป็นไปเพื่อการ
สร้างภาพลักษณ์และมูลค่าเพิ่มของกิจการอย่างแท้จริง  

การทบทวนวรรณกรรม 

ทฤษฎีที่เกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคม 

ในอดีตที่ผ่านมามีนักวิจัยหลายท่านได้เสนอทฤษฎีเกี่ยวกับ CSR เช่น ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 
โดย Hannan และ Freeman (1984) ที่กล่าวถึงการดำเนินงานของกิจการว่าอาจนำไปสู่ผลกระทบต่อชุมชน สังคม และ
สิ่งแวดล้อมได้ ดังนั้น การให้ความสำคัญกับผู้มีส่วนได้เสียอื่น ๆ เช่น พนักงาน ลูกค้าหรือชุมชน จะทำให้กิจการดำรงอยู่ได้
อย่างยั่งยืนและสร้างความได้เปรียบเหนือคู่แข่งขัน (Berman, Wicks, Kotha, & Jones, 1999) 

นอกจากน้ี การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับ CSR ถูกอธิบายได้ด้วยหลายทฤษฎี เช่น ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy 
Theory) ของ Suchman (1995) ที่กล่าวถึงกิจการว่าควรใช้ประโยชน์จากทรัพยากรธรรมชาติและทรัพยากรบุคคลตาม
ความชอบธรรมหรือกฎเกณฑ์ที่สังคมกำหนด (Hasnas, 1998) โดยการเปิดเผยข้อมูลดา้นสังคมและสิง่แวดล้อมจะแสดงให้เหน็
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ถึงการปฏิบัติตามความคาดหวังของสังคม (Deegan, 2002) สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ (The Signaling Theory) 
ของ Spence (1973) ที่ระบุว่า การเปิดเผยข้อมูล CSR เป็นการส่งสัญญาณเชิงบวกไปยังนักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย
เพื่อการประเมินมูลค่ากิจการในอนาคตต่อไป นอกจากนี้ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen และ Meckling 
(1976) กล่าวถึงความสนใจของผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่แตกต่างกันว่านำไปสู่การลงทุนใน CSR ที่แตกต่างกัน (Jo & Harjoto, 
2012) โดยตามทฤษฎีตัวแทน การเปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมของข้อมูล ลดข้อขัดแย้งระหว่าง
ตัวการและตัวแทน และเพิ่มความโปร่งใสตามมา (Cerbioni & Parbonetti, 2007) 

จากทฤษฎีทีก่ล่าวมาข้างต้นจะเห็นได้ว่า CSR เป็นการแสดงถึงแนวคิดสำนึกรับผิดชอบของกิจการ (Accountability 
Concept) ที่มีต่อสังคมและผู้มีส่วนได้เสียอื่น ๆ โดยการเปิดเผยข้อมูล CSR ให้ประชาชนรับทราบจะแสดงให้เห็นถึงการเป็น
พลเมืองดีของกิจการ ช่วยสร้างช่ือเสียง ภาพลักษณ์ มูลค่าเพิ่ม และการดำรงอยูอ่ย่างยั่งยืนของกิจการต่อไป 

ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) กับสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) 

ปัจจุบันข้อมูลที่มิใช่ตัวเงินมีความสำคัญมากขึ้นในการตัดสินใจลงทุน โดยเฉพาะข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (Environmental, Social and Governance) หรือ ESG ซึ่งถือว่าเป็นข้อมูลสำคัญที่แสดงถึงการบริหารงานที่
โปร่งใส การจัดการความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพ เพื่อการคาดการณ์ผลการดำเนินงานต่อไป โดย “ESG” ถือเป็นคำที่ตลาดทุน
ใช้ประเมินว่า กิจการมีการกำกับดูแลกิจการ และความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมอยู่ในระดับใด สมควรลงทุนหรือไม่ 

ทั้งนี ้หากเปรียบเทียบ ESG กับ CSR แล้วจะพบว่า ทั้งสองปัจจัยมีความสมัพันธ์กันอย่างใกล้ชิด โดย CSR เน้น “การ
ดำเนินงาน” ของกิจการที่แสดงถึงความใส่ใจต่อผู้มีส่วนได้เสียอื่นเป็นสำคัญ ขณะที่ ESG เน้นการให้ “ข้อมูล” ที่บ่งบอกกับ 
นักลงทุนว่า กิจการทำกิจกรรม CSR อะไร มีคุณค่ามากน้อยขนาดไหน (Thaipat Institute, 2017)  

ดังนั้น จากแนวคิดข้างต้นอาจกล่าวได้ว่า CSR สามารถสะท้อนมูลค่าเพิ่มในสายตาของนักลงทุนได้ โดยเฉพาะหาก
การลงทุนนั้นสอดคล้องกับกระบวนการทำงาน หรือเป็นไปตามกฎเกณฑ์ ESG ที่กำหนด นอกจากนี้ CSR สามารถบ่งบอก
ความเสี่ยง ผลกระทบ ผลการดำเนินงาน ตลอดจนภาพลักษณ์ของกิจการได้ หากการลงทุนในมิติต่าง ๆ เป็นไปอย่างเหมาะสม 
และสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับกิจการได้อย่างแท้จริง 

ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) กับการกำกับดูแลกิจการ (CG)  

CG และ CSR ขึ้นชื่อว่าเป็นองค์ประกอบสำคัญในการขับเคลื่อนผลการดำเนินงานของกิจการ  โดยทั้งสองปัจจัย
นำไปสู่เป้าหมายเดียวกันได้หรือไม่ มีความเหมือนหรือต่างกันอย่างไร สามารถอธิบายได้ดังนี ้

ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) CG ถือเป็นโครงสร้างและกระบวนการในการควบคุมดูแลการดำเนินงานของ
ผู้บริหารให้เป็นไปตามทิศทางที่กำหนดเพื่อปกป้องและรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น โดย CG ถูกขยายความมากขึ้น เมื่อ 
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) แนะนำว่า CG ที่ดี ควรให้ความสำคัญกับผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสียอื่นร่วมด้วย ไม่ว่าจะเป็นผู้ถือหุ้น (หมวด 1 และ 2 ของ OECD) คณะกรรมการ (หมวด 4 และ 5 ของ OECD) 
หรือผู้มีส่วนได้เสียอื่น ๆ (หมวด 3 ของ OECD) ดังนั้น CG ที่ดีจึงเป็นการคำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ตามแนวคิด CSR ขั้น
พื้นฐานและทฤษฏีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) นั่นเอง 

ตามแนวปฏิบัติของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) หรือที่เรียกว่า เข็มทิศ
ธุรกิจ ได้กำหนดมิติด้าน CSR ไว้ประกอบด้วย การกำกับดูแลกิจการ การต่อต้านทุจริต การให้ความสำคัญกับพนักงาน ลูกค้า 
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ชุมชน สังคม สิ่งแวดล้อม รวมถึงการสร้างนวัตกรรมและการจัดทำรายงาน ดังนั้น CSR ที่ดจีึงต้องมี CG เป็นองค์ประกอบด้วย
เช่นกัน 

จากแนวคิดข้างต้น แม้ว่าทั้งสองปัจจัยจะเชื่อมโยงและสัมพันธ์กันอย่างใกล้ชิด แต่ตามหลักการแล้วทั้งสองปัจจัยมี
ความแตกต่างกันบ้างดังนี ้1) CG เน้นไปท่ีบุคลากรภายในตามหลักคุณธรรมขั้นพื้นฐาน ขณะที่ CSR เน้นไปท่ีผู้มีส่วนได้เสียอื่น 
ตามหลักศีลธรรมและการอยู่ร่วมกันอย่างปกติสุข 2) CG เน้นความรับผิดชอบต่อสังคมตามเกณฑ์ขั้นพื้นฐาน ขณะที่ CSR เน้น
การดูแลผู้มีส่วนได้เสียอื่น ๆ อย่างเป็นธรรมนอกเหนือจากที่กฎหมายกำหนด และ 3) CG เน้นการสร้างมูลค่าเพิ่มและการ
เติบโตเฉพาะกิจการ ขณะที่ CSR เน้นการสร้างคุณค่าร่วมเพื่อรักษาความยั่งยืนในระยะยาว (Thaipat Institute, 2012) ทั้งนี้ 
จากความแตกต่างข้างต้น แสดงให้เห็นว่า CG เน้นไปยังความมั่งคั่งและมั่นคงภายใต้แบบแผนที่สังคมยอมรับ ขณะที่ CSR เน้น
การทำประโยชน์กับผู้มีส่วนได้เสียเป็นหลัก ดังนั้น การดำเนิน CSR ภายนอกให้ประสบความสำเร็จนั้น จำเป็นต้องอาศัยกลไก 
CG ที่มีประสิทธิภาพและเข้มแข็ง หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งว่า การทำ CSR ให้ประสบความสำเร็จจะละเลยเรื่อง CG ไม่ได้เช่นกัน 
(Jo & Harjoto, 2012) 

ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) กับมูลค่ากิจการ (FV)  

ตามทฤษฎีผู ้มีส่วนได้เสียยืนยันว่า CSR เป็นกิจกรรมที่สร้างภาพลักษณ์และมูลค่าเพิ่มในมุมมองของนักลงทุน 
(Benlemlih & Bitar, 2018) สอดคล้องกับ Surroca Tribó และ Waddock (2010) ที่เชื่อว่า CSR มีอิทธิพลต่อผลตอบแทน
อื่นที่นอกเหนือจากด้านการเงิน เช่น ความน่าเชื่อถือ ภาพลักษณ์ที่ดี เป็นต้น  

ผลการศึกษาท่ีผ่านมามีความหลากหลาย เช่น Wang และ Bansal (2012) พบว่า CSR สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มและ
กระจายความเสี ่ยงให้กับกิจการ หรือ Dowell Hart และ Yeung (2000) ที่พบว่าการเปิดเผยข้อมูล CSR ระดับสูงส่งผล
ทางบวกต่อมูลค่าทางการตลาดที่วัดจากอัตราส่วน Tobin’s Q ทั้งนี ้ยังมีบางการศึกษาพบหลักฐานในลักษณะตรงข้าม 
(Marsat & Williams, 2013) และบางการศ ึกษาที่ ไม ่พบอิทธ ิพลของความส ัมพ ันธ์ด ังกล ่าว (เช ่น Janamrung & 
Issarawornrawanich, 2015; Thirathon & Wuttichindanon, 2019 เป็นต้น)  

นอกจากนี้ การศึกษาในอดีตยังพบข้อจำกัดของการเปิดเผย CSR ที่เฉพาะเกินไปหรือมีเพียงมิติใดมิติหนึ่งว่าไม่
สามารถคาดการณ์หรือเชื่อมโยงกับอิทธิพลต่าง ๆ ในภาพรวมได้ สอดคล้องกับ Margolis Elfenbein และ Walsh (2009) ที่
พบว่า การวัด CSR เป็นภาพรวมอาจทำให้เกิดแง่มุมที่จำกัดในการอธิบาย ขณะที่ Chung Jung และ Young (2018) เชื่อว่า 
องค์ประกอบสังเคราะห์มิติของ CSR เป็นสิ่งที่นักลงทุนใช้ในการตัดสินใจ ดังนั้น จากการศึกษานี้ใช้การวิเคราะห์ CSR เพื่อจัด
กลุ่มมิติที่มีความสัมพันธ์สูงเข้าด้วยกัน นอกจากนี้ จากการสำรวจพบว่ากิจการในประเทศไทยมีระดับการเปิดเผยของ CSR 
แตกต่างกันไป เช่น บางกิจการจัดทำข้อมูล CSR ในรายงานความยั่งยืน เป็นต้น (Wuttichindanon, 2017) ดังนั้น การศึกษา
นีจ้ึงศึกษาข้อมูลจากแบบแสดงรายการ 56-1 เนื่องจากเป็นข้อมูลที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนดให้ทุกกิจการต้อง
จัดทำ มคีวามสม่ำเสมอ และเปรียบเทียบกันได้ต่อไป 

ความสัมพันธ์แบบไม่ใช่เชิงเส้น (Non-Linear) ของความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) กับอัตราส่วน Tobin’s Q  

จากความสัมพันธ์ในอดีตระหว่าง CSR และมูลค่ากิจการที่ยังไม่เป็นไปในทางเดียวกันนำมาซึ่งสมมติฐานที่ว่า
ความสัมพันธ์ดังกล่าวอาจเป็นแบบ “ไม่ใช่เชิงเส้น” สอดคล้องกับ Sung Kim และ Oh (2019) ที่พบความสัมพันธ์แบบไม่ใช่
เชิงเส้นในลักษณะรูปตัวยูของ CSR ที่วัดจากค่าคะแนน ESG ของกิจการประเทศอินเดีย กับอัตราส่วน Tobin’s Q โดยผล
การศึกษาดังกล่าวยืนยันว่า การลงทุนใน CSR ไม่ได้ส่งผลให้มูลค่าของกิจการดีขึ้นเสมอไป ดังนั้น กิจการควรปรับปรุง CSR ให้
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สูงขึ้นในระดับหนึ่ง จึงจะส่งผลทางบวกกับมูลค่ากิจการ นอกจากนี้ จากการศึกษาของ Barnett และ Salomon (2012) พบ
ความสัมพันธ์เชิงเส้นโค้งระหว่าง CSR ด้านความมีส่วนร่วมในชุมชนในทิศทางเดียวกันกับผลการดำเนินงานของกิจการ ขณะที่ 
CSR ด้านสิ่งแวดล้อมและแรงงานพบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลการดำเนินงาน นอกจากน้ียังพบความสัมพันธ์แบบ
ไม่เป็นเส้นตรงในอีกหลายงานวิจัย อาทิ Cho Chung และ Young (2019) หรือ Lee และ Lee (2019) เป็นต้น ดังนั้น 
การศึกษาในครั้งนี้ จึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์แบบไม่ใช่เชิงเส้นระหว่าง CSR กับมูลค่ากิจการ ที่วัดด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q 
ในปีเดียวกัน (t) และปีถัดไป (t+1) ตามสมมติฐานการศึกษา ดังนี้ 

H1: ความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์แบบไม่ใช่เชิงเส้นกับมูลค่าทางการตลาดของกิจการที่วัดโดย Tobin’s Q 
ในปีเดียวกัน (t) 

H2: ความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์แบบไม่ใช่เชิงเส้นกับมูลค่าทางการตลาดของกิจการที่วัดโดย Tobin’s Q 
ในปีถัดไป (t+1) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
การศึกษาครั้งนีร้วบรวมข้อมูล CSR จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) ในเว็บไซต์ www.set.or.th 

และแหล่งข้อมูลอื่นที่อ้างอิงในแบบ 56-1 เช่น รายงานประจำปี รายงานแห่งความยั่งยืน เป็นต้น โดยตัวแปรตามและตัวแปร
ควบคุมเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล DATASTREAM หรือ SETSMART (ในกรณีที่ไม่มีข้อมูลใน DATASTREAM) 

ประชากรในการศึกษาคือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการดำเนินกิจกรรม CSR และ
กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 7 อุตสาหกรรม โดยไม่รวมอุตสาหกรรม
การเงิน (เนื่องจากมีแนวปฏิบัติด้านการกำกับดูแลกิจการเฉพาะและมีโครงสร้างสินทรัพย์และหนี้สินระยะยาวที่แตกต่างจาก
กิจการอื่น) ไม่รวมกิจการในระหว่างการฟื้นฟูหรือปรับโครงสร้างหนี้ (เพราะสถานะการเงินไม่มั่นคง ไม่มีการซื้อขายหรือการ
ลงทุนในความยั่งยนื) ไม่รวมกิจการในกลุ่มบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) (เนื่องจากเป็นกิจการทีม่ีการเคลื่อนไหว
ของราคาหลักทรัพย์และโครงสร้างเงินทุนต่างจากกิจการขนาดใหญ่) และไม่รวมกิจการที่เปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วน (ในที่นี้
หมายถึง กิจการทีไ่ม่เปิดเผยข้อมูลด้าน CSR ในแบบแสดงรายการ 56-1) ดังนั้น มกีลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 426 บริษัท 

ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรอิสระในที่นี ้คือ ความรับผิดชอบต่อสังคม ในปี พ.ศ. 2559 เนื ่องจากเป็นปีที่ประเทศไทยเข้าสู ่ยุค     

“ประเทศไทย 4.0” ที่มีการพัฒนาศักยภาพคนและชุมชนเป็นสำคัญ และสอดคล้องกับผล WEF1 ทีพ่บว่า ปี พ.ศ. 2559 เป็นปี

ทีป่ระเทศไทยมีคะแนนความสามารถด้านการแข่งขันสูงกว่ารอบปีท่ีผ่านมา  

การสำรวจค่าคะแนน CSR ในครั้งนี้ ใช้การวิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis) เพื่อแสดงระดับการเปิดเผยข้อมูล 
แต่ละมิติ โดยอ้างอิงจากดัชนีในหนังสือเข็มทิศธุรกิจ เนื่องจากสอดคล้องกับกรอบการรายงานสากล (ดูรายละเอียดในตาราง
ภาคผนวกที่ 1) และผลการศึกษาที่ผ่านมาอดีต โดยผู้วิจัยกำหนดค่าคะแนนเป็น 1 สำหรับรายการทีเ่ปิดเผยข้อมูลตามดัชนทีี่

 
1 World Economic Forum: WEF คือ ดัชนคีวามสามารถด้านการแข่งขันของประเทศไทย ซ่ึงพบว่า ประเทศไทยมีศักยภาพด้านการแข่งขัน 
(Competitiveness) สูงขึ้นเป็นลำดับที่ 38 จากเดิมลำดับที ่40 (Thaipublica, 2018) 
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กำหนด และ 0 กรณีไม่มีการเปิดเผยข้อมูล (Haniffa & Cooke, 2005) การกำหนดค่าคะแนนดังกล่าวสามารถลดความ
คลาดเคลื่อนจากการใช้ภาษาและคะแนนท่ีได้สอดคล้องกับการทำงานและวัตถุประสงค์ที่แท้จริง โดยมีขั้นตอน ดังนี ้

1) นำค่าคะแนนการเปิดเผยข้อมูลในแต่ละด้านมารวมกัน และหารด้วยค่าคะแนนเฉลี่ยตามอุตสาหกรรมนั้น
เนื่องจากประเภทอุตสาหกรรมที่ต่างกันส่งผลต่อกิจกรรมและการรายงาน CSR ที่ต่างกัน (Wuttichindanon, 2017) โดย 

 

ค่าคะแนนการเปิดเผยข้อมูล = 
คะแนนท่ีได้รับจริง

คะแนนรวมเฉลีย่ของแต่ละอุตสาหกรรม
 

 
2) การสกัดตัวแปร เมื่อได้ค่าคะแนนแต่ละมิติแล้ว ผู้วิจัยจะจัดกลุ่มตัวแปร CSR โดยใช้การวิเคราะห์องค์ประกอบ

สังเคราะห์มิติ (Factor Analysis) เพื่อจัดกลุ่ม CSR ที่มีความสัมพันธ์กันสูงเข้าด้วยกัน ตามการศึกษาของ Issarawornrawanich 
และ Wuttichindanon (2019) ที่พบว่าการเปิดเผย CSR ในประเทศไทยมีความสัมพันธ์กันระหว่างมิติ ทั้งนี้  การหาเมทริกซ์
สหสัมพันธ์ ผู้วิจัยหาค่าความแปรปรวนร่วมจากการหมุนแกนตามวิธี Varimax เพื่อให้ได้กลุ่มข้อมูลที่มีความสัมพันธ์กันในการจัด
กลุ่มตัวแปรต่อไป 

3) การหาค่าคะแนนองค์ประกอบสังเคราะห์มิติ (Factor Score) ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรม SPSS จากนั้น
คำนวณค่าคะแนนองค์ประกอบใหม่ด้วยวิธี Regression เนื่องจากเป็นวิธีที่เหมาะกับการตีความ (Uluman & Doğan, 2016) 
และการคาดการณ์การถดถอยแบบไม่ใช่เชิงเส้น (Bauer, Baldasaro, & Gottfredson, 2012) จากนั้นปรับค่าคะแนนจากค่าติด
ลบถึงบวกให้เป็นค่าบวกทั้งหมด (เช่น หากตัวแปรมีค่า Factor Score ตั้งแต่ -5 ถึง 1 ผู้วิจัยจะบวกค่า Factor Score ทุกตัว
ด้วยขนาดของค่าที่น้อยที่สุด ทำให้ค่าคะแนนหลังปรับเป็น 0 ถึง 6 เป็นต้น) ตามการศึกษาของ Fisman Heal และ Nair (2005) 
ที่กล่าวว่า ค่าคะแนนที่มีค่าบวกและลบปนกัน อาจทำให้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ไม่สอดคลัองกับความเป็นจริงและค่าคะแนนท่ี
เป็นบวกสูงจะทำให้ข้อมูลน่าเช่ือถือมากกว่า 

4) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างค่าคะแนนองค์ประกอบสังเคราะห์มิติกับมูลค่าทางการตลาดของกิจการที่วัดด้วย 
Tobin’s Q ตามสมมติฐานที่กำหนด โดยใช้สมการถดถอยเชิงพหุ 

ตัวแปรตาม 

ตัวแปรตามในทีน่ีค้ือ มูลค่าทางการตลาดของกิจการในปี พ.ศ. 2559-2560 ซึ่งเป็นปีทีเ่ศรษฐกิจเริ่มฟื้นตัวจากปัญหา
วิกฤตการเมืองในปี พ.ศ. 2557 ตลาดจึงมีเสถียรภาพขึ้นและมีความผันผวนน้อยลง (Bank of Thailand, 2016) 

การศึกษานี้วัดมูลค่าทางการตลาดจากอัตราส่วนทาง Tobin’s Q ตามแนวคิดของ Chung และ Pruitt (1994) 
เนื่องจากคำนวณง่ายและเป็นทีน่ิยมในทางปฏิบัติ ขณะทีแ่นวคิดอื่นต้องอาศัยข้อมูลประมาณการจำนวนมาก ไม่ว่าจะเป็นการ
คำนวณราคาตลาดหรือราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ ที่มีวิธีการเก็บข้อมูลที่ซับซ้อน ค่าใช้จ่ายสูง และยังมีข้อจำกัดอยู่ เช่น 
แนวคิดของ Lindenberg และ Ross (1981) ทีค่ำนวณราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ถาวรทุกชนิด โดยใช้ค่าเสื่อมราคาอัตรา
เดียวกันหมด ทำให้ค่าเสื่อมราคาสูง ค่า Tobin’s Q จึงสูงตามไปด้วย ส่วนแนวคิดของ Lewellen และ Badrinath (1997) 
คำนวณราคาเปลี่ยนแทนจากเงินลงทุนที่เพิ ่มขึ ้นในแต่ละปี ทำให้ใช้เวลานานในการเก็บข้อมูล ขณะที่ตามแนวคิดของ 
National Bureau of Economic Research (NBER) โดย Hall (1988) คำนวณราคาเปลี่ยนแทนจากผลิตภัฑ์ประชาชาติ 
(GNP) ทำให้มีอายุเฉลี่ยของสินทรัพย์สูง เป็นต้น 
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วิธีของ Chung และ Pruitt (1994) มีการปรับสูตรการคำนวณใหม่ โดยราคาตลาดของหุ้นสามัญ (ราคาตลาดของ
หุ้นสามัญ x จำนวนหุ้น) + ราคาตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ์ (มูลค่าไถ่ถอนหุ้นบุริมสิทธิ์) + ราคาตลาดของหนี้สิน (ราคาตามบัญชี
ของหนีส้ินหมุนเวียน + หนี้สินระยะยาว) หารด้วยราคาเปลี่ยนแทนซึ่งใช้ราคาตามบัญชีของสินทรัพย์รวมแทน ค่าที่ได้จากการ
คำนวณจะใกล้เคียงกับวิธี Lindenberg และ Ross (เป็นวิธีท่ีถูกต้องตามหลักการ) สูงถึง 96% (Phadoongsitthi, 2005) โดย 

 

Tobin’s Q = 
มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ + ราคาตามบัญชีของหนี้สินรวม

ราคาตามบัญชีของสินทรัพย์รวม
 

 
ตัวแปรควบคุม 

ผู้วิจัยกำหนดตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาด อายุ และความเสี่ยงของกิจการ (Nollet, Filis, & Mitrokostas, 2016) 
ตามวรรณกรรมแบบไม่ใช่เชิงเส้นในอดีต และป้องกันปัญหาตัวแปรควบคุมไม่ครบถ้วน (Lack of Control Variable 
Coverage) โดยการเพิ่มตัวแปร ROE ในปีก่อนปีที่เกิดรายการเข้าไปในการทดสอบตามการศึกษาของ Schreck (2009) ทั้งนี้ 
ตัวแปรควบคมุในการศึกษานี้ ประกอบด้วย 

ขนาดของบริษัท (SIZE) วัดจากวิธีลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม เพื่อลดปัญหาการกระจายตัวข้อมูลไมป่กติ 
ซึ่งวิธีนีน้ิยมใช้ในเชิงวิชาการ (Cho et al., 2019) 

อายุของกิจการ (AGE) วัดจากอายุกิจการตั้งแต ่เริ่มตั้งกิจการจนถึงปีท่ีทำการศึกษา (ปีท่ีศึกษาคือ พ.ศ. 2559) 
ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) วัดความเสี่ยงของกิจการ จากภาระหนี้สินจากการบริหารที่สะท้อนการใช้เงินของ

ผู้บริหารว่าเป็นไปเพื่อประโยชน์แก่ตนเองหรือกิจการ (Tarek, 2019) โดย 

 

ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) = 
หนี้สินรวม

สินทรัพย์รวม
 

 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) เนื ่องจากอัตราส่วน ROE ปีที ่ผ่านมา ส่งผลโดยตรงต่อการจัดสรร
ทรัพยากร (Kurucz, Colbert, & Wheeler, 2008) และมูลค่ากิจการในปีถัดไป (Brammer & Millington, 2008) โดย 

 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) = 
กำไร (ขาดทุน) สุทธิ x100

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

ผลการศึกษา 
คุณลักษณะของข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคม 

จากการสำรวจค่าคะแนน CSR สรุปรายละเอียดผลการสำรวจได้ ดังตารางที่ 1 ต่อไปนี ้
จากตารางที่ 1 การเปิดเผยข้อมูล CSR โดยคอลัมน์ท่ี (5) แสดงถึงค่าเฉลี่ยการเปิดเผยข้อมูลรายด้าน ขณะที่คอลัมน์

ที่ (6) แสดงสัดส่วนการเปิดเผยข้อมูล CSR ต่อรายการทั้งหมด โดยจากผลการศึกษาพบว่ามิติที่เปิดเผยมากท่ีสุด 3 ลำดับแรก 
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ได้แก่ ด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี ด้านนโยบายและการรายงาน และการประกอบธุรกิจด้วยความเป็นธรรม คิดเป็นร้อยละ 
94 90 และ 89 ตามลำดับ ขณะที่ด้านนวัตกรรมและการเผยแพร่ มีการเปิดเผยต่ำสุด คิดเป็นร้อยละ 47 สำหรับคอลัมน์ที่ (7) 
แสดงค่าเฉลี่ยการเปิดเผยหารด้วยค่าเฉลี่ยการเปิดเผยข้อมูลรายอุตสาหกรรม โดยค่าที่มากหรือน้อยกว่า 1 แสดงถึงการ
เปิดเผย CSR ที่มากกว่า (หรือน้อยกว่า) อุตสาหกรรม ดังนั้น ด้านเคารพสิทธิมนุษยชนและปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม 
ด้านการดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม และด้านนโยบายและการรายงาน มีการเปิดเผยข้อมูลมากกว่าอุตสาหกรรม คิดเป็นสัดส่วน 
1.83 1.16 และ 1.16 ตามลำดับ ขณะที่ด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดีเปิดเผยข้อมูลเท่ากับ 1.0 (เท่ากับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม) 
แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการเป็นมิติที่มีแนวปฎิบัติที่ หลายกิจการจัดทำไม่แตกต่างกัน แต่สำหรับด้านนวัตกรรมและ
การเผยแพร่ (CSR7) จะมีการเปิดเผยน้อยกว่าอุตสาหกรรม ซึ่งอาจเกิดจากกิจการมีนวัตกรรมใหม่ ๆ จำนวนน้อยอยู่ 

ตารางที่ 1 ค่าสูงสุด (Max) ค่าต่ำสุด (Min) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเฉลี่ยต่ออุตสาหกรรมของการเปิดเผยข้อมูล CSR 
ความรับผิดชอบต่อสังคม จำนวน

รายการ 
ค่า 

สูงสุด 
ค่า 

ต่ำสุด 
ค่า 

เฉลี่ย 
สัดส่วนการ

เปิดเผยข้อมูล 
(ค่าเฉลี่ย*100/

จำนวน
รายการ) 

ค่าเฉลี่ยการ
เปิดเผยข้อมูลตาม

ประเภท
อุตสาหกรรม 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
การกำกับดูแลกจิการที่ดี (CSR1) 5.00 5.00 0.00 4.69 94% 1.00 
การประกอบธุรกจิด้วยความเป็นธรรม (CSR2) 5.00 5.00 0.00 4.46 89% 0.96 
เคารพสิทธิมนุษยชนและปฏิบัติต่อแรงงานอยา่ง
เป็นธรรม (CSR3) 

12.00 12.00 0.00 9.06 76% 1.83 

ผลิตสินค้าหรือให้บริการที่ไม่เป็นอันตราย (CSR4) 5.00 5.00 0.00 2.84 57% 0.73 
การพัฒนาชุมชนและสังคมให้เข้มแข็ง (CSR5) 6.00 6.00 0.00 3.48 58% 0.73 
การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม (CSR6) 8.00 8.00 0.00 5.62 70% 1.16 
นวัตกรรมและการเผยแพร่นวัตกรรม (CSR7) 3.00 3.00 0.00 1.42 47% 0.39 
นโยบายและการรายงาน (CSR8) 6.00 6.00 0.00 5.41 90% 1.16 

ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบความรับผิดชอบต่อสังคม  

จากการวิเคราะห์องค์ประกอบสังเคราะห์มิติ (Factor Analysis) ผู้วิจัยเลือกตัวแปรที่มีค่าน้ำหนักองค์ประกอบ 
(Factor Loading) มากกว่า 0.3 ขึ้นไป ตามการศึกษาของ Hair Black Babin Anderson และ Tatham (2006) ดังนั้น จาก 
CSR ทั้ง 8 มิติ สามารถแบ่งเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มที่ 1 ประกอบด้วย ด้านความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค (CSR4) และด้าน
นวัตกรรมและการเผยแพร่ (CSR7) กลุ่มที่ 2 ประกอบด้วย ด้านสิทธิมนุษยชนและปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม (CSR3) 
การพัฒนาชุมชนและสังคม (CSR5) การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม (CSR6) และกลุ่มที่ 3 ด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CSR1) การ
ประกอบธุรกิจด้วยความเป็นธรรม (CSR2) และด้านนโยบายและการรายงาน (CSR8) (รายละเอียดตามตารางภาคผนวกที่ 2) 

จากนั้นตามการศึกษาของ Yong และ Pearce (2013) กำหนดให้แต่ละกลุ่มควรมีองค์ประกอบไม่ต่ำกว่า 3 รายการ 
ดังนั้น ในการศึกษานี ้ผู้วิจัยจึงตัดกลุ่มที ่1 ออก เพราะมีองค์ประกอบเพียง 2 รายการ ขณะที่กลุ่มที่ 2 และ 3 สามารถจัดกลุ่ม
และตั้งชื่อตัวแปรใหม่เป็น CSR 2 (ด้านพนักงาน สิ่งแวดล้อม และชุมชน) และ CSR 3 (การกำกับดูแล การรายงาน และการ
ต่อต้านทุจริต) จากนั้น ผู้วิจัยหาค่าคะแนนองค์ประกอบ (Factor Score) เพื่อใช้ทดสอบสมมติฐานต่อไป (รายละเอียดตาม
ตารางภาคผนวกที่ 3) 
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ค่าคะแนนองค์ประกอบสังเคราะห์มิติ (Factor Score) 

เมื่อได้ค่าคะแนนองค์ประกอบสังเคราะห์มิติ (Factor Score) แล้ว ตามการศึกษาของ Fisman และคณะ (2005) 
กล่าวไว้ว่า ค่าคะแนนที่มีค่าบวกและลบปนกันอาจทำให้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ไม่สอดคล้องกับความจริงและทำให้การ
อนุมานการถดถอยแบบเส้นโค้งเกิดบิดเบือนได้ (Aiken, West, Cohen, & Cohen, 2002) ดังนั้น ในการศึกษานี้ผู้วิจัยจึง
แปลงค่าคะแนนด้วยวิธีเชิงเส้นอย่างง่าย จากการบวกกลับด้วยค่าคะแนนที่ต่ำสุดในแต่ละองค์ประกอบ ทำให้ค่าคะแนนของ
ข้อมูลหลังการปรับมีค่าต่ำสุดคือ 0 และมีค่าสูงสุดของกลุ่มที่ 2 และ 3 คือ 5.57 และ 6.38 ตามลำดับ (รายละเอียดตามตาราง
ภาคผนวกที่ 4) 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 

ในการศึกษาเชิงลึกเกี่ยวกับองค์ประกอบ CSR ที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ  ผู้วิจัยใช้การทดสอบอิทธิพลแบบไม่ใช่เชิง
เส้นของปัจจัย CSR ว่าส่งต่อมูลค่าอัตราส่วน Tobin’s Q ของกิจการหรือไม่ ตามสมการความสัมพันธ์ ดังนี ้

Tobin's Qi,t=
0
+

1
CSR 2i+

2
CSR 3i+

3
CSR 2i

2+
4
CSR 3i

2+ 
                         

5
SIZEi+

6
AGEi+

7
LEVi+

8
ROEi,t-1+e                                     (1) 

 

Tobin's Qi,t+1=
0
+

1
CSR 2i+

2
CSR 3i+

3
CSR 2i

2+
4
CSR 3i

2+ 
                          

5
SIZEi+

6
AGEi+

7
LEVi+

8
ROEi,t+e                                       (2) 

โดยที ่ 
Tobin’s Q  คือ  มูลค่ากิจการ คำนวณจากมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัและหนี้สิน หาร สินทรัพยร์วม  

  SIZE    คือ  ขนาดของกิจการ คำนวณจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม  
AGE    คือ  อายุกิจการตั้งแตเ่ริ่มก่อตั้งจนถึงปีท่ีทำการศึกษา  
LEV    คือ  ความเสี่ยงของกิจการ คำนวนจาก อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
ROE    คือ  อัตราส่วนกำไรต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
e        คือ  ค่าความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) 
i,t  คือ  บริษัท i ณ เวลา t 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลโดยการใช้สถิติเชิงพรรณนาตั้งแต่ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของตัวแปรทั้งหมด มีรายละเอียดตามตารางที่ 2 ต่อไปนี ้

จากตารางที่ 2 แสดงให้เห็นว่าค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน Tobin’s Q ปีปัจจุบัน (Tobin’s Qt) สูงกว่าปีถัดไป (Tobin’s 
Qt+1) ขณะที่อัตราส่วน ROE ปีปัจจุบัน (ROEt) สูงกว่าปีท่ีผ่านมา (ROEt-1) แสดงให้เห็นว่าในปีปัจจุบันที่ศึกษา (พ.ศ. 2559) มี
แนวโน้มการดำเนินงานดีกว่าปีอื่น ๆ สำหรับตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดบริษัท (SIZEt) มีมูลค่าสินทรัพย์รวมตั้งแต่ 342 ล้านบาท
ถึง 2,232,331 ล้านบาท (ค่า Log สินทรัพย์รวม เท่ากับ 5.53 และ 9.35 ตามลำดับ) อายุของบริษัท (AGEt) เริ่มตั้งแต่ 2 ปี 
จนถึง 42 ปี ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 18.48 ปี ความเสี่ยงทางการเงิน (LEVt) เริ่มตั้งแต่ 0 ถึง 2.79 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ .42 และอัตราส่วน
ทางการเงิน ROE ปีปัจจุบัน มีค่าตั้งแต่ -129 ถึง 72 และปีท่ีผ่านมา -149 ถึง 119 โดยมีค่าเฉลี่ย 7.71 และ 7.40 ตามลำดับ 
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ตารางที่ 2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรทั้งหมดในการศึกษา 
ตัวแปร จำนวน ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน 

(n) (Min) (Max) (Mean) (Std) 
Tobin’s Qt 426 0.00 40.00 1.87 2.42 
Tobin’s Qt+1 426 0.00 35.00 1.81 2.13 
CSR 2 426 0.00 5.57 2.92 0.987 
CSR 3 426 0.00 6.38 5.08 0.990 
CSR 22 426 0.00 31.05 9.52 5.76 
CSR 32 426 0.00 40.72 26.75 7.86 
SIZEt 426 5.53 9.35 6.78 0.65 
AGEt  426 2.00 42.00 18.48 10.24 
LEVt 426 0.00 2.79 0.42 0.25 
ROEt 426 -129.00 72.00 7.71 17.45 
ROEt-1 426 -149.00 119.00 7.40 20.53 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน 

การวิเคราะห์สหสัมพันธ ์
ผลการวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) ตามตารางที่ 3  
จากตารางที่ 3 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรทุกรายการมีความสัมพันธ์กันน้อยกว่า 0.8 ยกเว้น ตัวแปร CSR ที่ใช้ในการ

ทดสอบแบบไม่ใข่เชิงเส้น (Non-Linear) ซึ่งเป็นค่าของตัวแปรนั้น ๆ กับค่ายกกำลังสอง (CSR 2 กับ CSR 22 หรือ CSR 3 กับ 
CSR 32) นอกจากนี้ ค่า Tolerance ไม่มีค่าใดเข้าใกล้ศูนย์ และค่าการขยายตัวของความแปรปรวน (Variance Inflation 
Factor: VIF) ทุกรายการมีค่าน้อยกว่า 10 ดังนั้น สรุปได้ว่าตัวแปรทุกรายการมีอิสระต่อกันและไม่มีปัญหาความสัมพันธ์กันเอง 
(Multicollinearity) จึงเหมาะสมสำหรับการวิเคราะห์เชิงถดถอยต่อไป 

จากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามพบว่ า CSR 2 มีทิศทางเป็นบวกกับมูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) และ CSR 3 มีทิศทางเป็นลบกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) โดยทิศทางที่เป็นลบแสดงให้เห็นว่ามิติดังกล่าวไม่ได้
สร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการในมุมมองของนักลงทุน (Malmendier & Tate, 2005) ขณะที่ตัวแปรควบคุม ขนาดกิจการมีความ
สัมพันธในทิศทางเป็นลบกับอัตราส่วน Tobin’s Q เป็นไปตามทฤษฎีตัวแทนที่กล่าวว่า กิจการที่มีขนาดใหญ่อาจมีการ
ควบคุมดูแลไม่ทั่วถึง ทำให้การกำกับดูแลกิจการอ่อนแอ มูลค่าของกิจการจึงต่ำลงในสายตานักลงทุน ( Offenberg, 2010) 
สำหรับอายุของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่ากิจการ แสดงให้เห็นว่ากิจการยิ่งอายุมาก ยิ่งมีผลตอบแทน
ลดลง (Adams, Almeida, & Ferreira, 2005) สอดคล้องกับ James และ Wier (1990) ที่พบว่า อายุและความเสี ่ยงของ
กิจการยิ่งมาก ยิ่งส่งผลต่ออัตราส่วน Tobin’s Q ในทิศทางตรงข้าม (Chung et al., 2018) 
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การวิเคราะห์การถดถอยแบบไม่ใช่เชิงเส้น (Non-Linear Regression) 
ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบไม่ใช่เชิงเส้นระหว่าง CSR กับผลการดำเนินงานทางการตลาด 

(Tobin’s Q) ทั้งในปีเดียวกัน (t) และปีถัดไป (t+1) โดยมีรายละเอียด ดังน้ี 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบไม่ใช่เชิงเส้นขององค์ประกอบ CSR กับอัตราส่วน Tobin’s Q 
 Tobin’s Q t Tobin’s Q t+1 

 Coefficients t-stat Coefficients t-stat 

(Constant) 6.804 4.276*** 5.965 4.216*** 
CSR 2 -.851 -1.703* -.720 -1.623 
CSR 22 .165 2.081** .138 1.952* 
CSR 3 .508 .875 .081 .157 
CSR 32 -.082 -1.053 -.022 -.315 
SIZE -.640 -3.408*** -.470 -2.781*** 
AGE -.030 -2.633*** -.021 -2.078** 
LEV .419 .856 .346 .790 
ROE .020 3.486*** .019 3.218*** 
Adj R2  .060  .044 

F8,417; 0.000 (P<0.01)  4.400***   
F8,417; 0.000 (P<0.01)    3.442*** 

หมายเหตุ: *p < .10 **p < .05 ***p < .01 

จากตารางที่ 4 พบว่า CSR 2 (ด้านพนักงาน สิ่งแวดล้อม และชุมชน) มีความสัมพันธ์แบบไม่ใช่เชิงเส้นกับอตัราส่วน 
Tobin’s Q ในปีเดียวกันและปีถัดไป เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ขณะที่ CSR 3 (ด้านการกำกับดูแล การรายงาน และการ
ต่อต้านทุจริต) ไม่มีความสัมพันธ์กับ Tobin’s Q สำหรับตัวแปรควบคุม เช่น ขนาดบริษัท อายุบริษัท และ ROE มี
ความสัมพันธ์กับ Tobin’s Q เป็นไปตามวรรณกรรมในอดีต  

ความสัมพันธ์แบบไม่ใช่เชิงเส้นระหว่าง CSR 2 กับอัตราส่วน Tobin’s Q สอดคล้องกับ Matuszak และ Różańska 
(2019) ที่พบการเปิดเผยข้อมูล CSR ด้านทรัพยากรมนุษย์ของธนาคารในประเทศโปแลนด์มีความสัมพันธ์รูปตัวยูกับผลการ
ดำเนินงานของกิจการ เช่นเดียวกับ Lee และ Lee (2019) ทีพ่บความสัมพันธ์ของ CSR แบบไม่เป็นเชิงเส้นกับมูลค่ากิจการใน
ประเทศเกาหลี และ Sung Kim และ Ho (2019) ที่พบความสัมพันธ์ของ CSR ในรูปแบบตัวยูกับอัตราส่วน Tobin's Q ของ
กิจการในประเทศอินเดีย ซึ่งขัดแย้งกับ Nollet และคณะ (2016) ที่ไม่พบความสัมพันธ์รูปตัวยูของ CSR ด้านสิ่งแวดล้อมกับ
ผลการดำเนินงาน แต่กลับพบความสัมพันธ์รูปตัวยูของ CSR ด้านการกำกับดูแลกิจการกับผลการดำเนินงาน อย่างไรก็ดี Von 
Arx และ Ziegler (2014) ยังยืนยันว่าตามทฤษฎีทางเศรษฐมิติ กิจกรรม CSR ด้านสิ่งแวดล้อมและสังคมยังมีความสัมพันธ์
แบบไม่ใช่เชิงเส้นกับมูลค่าทางการตลาดอยู่ทั้งในสหรัฐอเมริกาและยุโรป โดยความสัมพันธ์ระหว่าง CSR 2 กับ Tobin’s Q 
สามารถแสดงได้ในภาพท่ี 1 ดังนี ้
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ภาพที่ 1 แผนภูมิแสดงความสัมพันธ์ของ CSR 2 กับ Tobin’s Q ณ ปีเดียวกัน (t) และปีถัดไป (t+1) 

จากภาพที่ 1 พบความสัมพันธ์ของ CSR 2 กับอัตราส่วน Tobin’s Q ในรูปตัวยูในปีเดียวกัน (t) และปีถัดไป (t+1) 
แสดงให้เห็นว่าการลงทุนใน CSR ด้านการพัฒนาบุคลากร ชุมชน และสิ่งแวดล้อม ในช่วงแรกส่งผลทางลบต่อกิจการแต่หาก
ลงทุนต่ออย่างต่อเนื่อง จะทำให้ผลการดำเนินงานดีขึ้น นอกจากน้ีความสัมพันธ์แบบไม่ใช่เชิงเส้นจะมีทิศทางเป็นได้ทั้งบวก ลบ 
และไม่พบความสัมพันธ์ กล่าวคือ หากลงทุนใน CSR ในระดับต่ำจนถึงระดับปานกลาง อาจมีอิทธิพลจากผู้มีส่วนได้เสียไม่มาก
พอที่จะสร้างผลกำไรไปชดเชยต้นทุนที่เสีย ดังนั้น การลงทุนใน CSR ช่วงแรกจึงส่งผลทางลบกับผลการดำเนินงานแต่หาก
ลงทุนใน CSR ระดับปานกลางจนถึงระดับสูง จะทำให้ผู้มีส่วนได้เสียมีอิทธิพลมากจนสามารถเปลี่ยนทุนทางสังคมเป็นมูลค่า
กิจการได้หรือการลงทุนใน CSR ทีม่ากพอถึงระดับหนึ่งจะใหผ้ลตอบแทนท่ีเป็นบวกนั่นเอง 

อย่างไรก็ดี จากผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง CSR 3 กับอัตราส่วน Tobin’s Q แสดงให้เห็นว่า ภายใต้ 
มิติเชิงนโยบาย การกำหนดกฎเกณฑ์ที่คล้ายคลึงกันอาจไม่สร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการในสายตาของนักลงทุน เช่นเดียวกับ 
Maqbool และ Zameer (2018) และ McWilliams และ Siegel (2001) ที่พบว่าการเปิดเผยข้อมูลตามข้อบังคับ ทำให้ข้อมูล
มีลักษณะเหมือนกัน จนอาจไม่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน นอกจากนี้ อาจเป็นไปได้ว่ากิจกรรมด้านพนักงาน ชุมชน 
และสังคมมีค่าน้ำหนักมากกว่ามิติอื่น ทำให้มีความหมายกับตลาดทุนมากกว่ามิติอื่นในสายตาของนักลงทุน 

สำหรับตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่ออัตราส่วน Tobin’s Q ได้แก่ ขนาดและอายุของกิจการ ส่งผลต่ออัตราส่วน 
Tobin’s Q ในทิศทางตรงข้าม ณ ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 สอดคล้องกับ Gala และ Julio (2016) ที่พบว่ากิจการขนาดเล็กจะมี
ค่า Tobin’s Q สูงกว่ากิจการขนาดใหญ่ เนื่องจากกิจการขนาดเล็กมีแนวโน้มเติบโตเร็วกว่า ส่วนอายุกิจการส่งผลต่อมูลค่า
กิจการในทิศทางตรงข้าม โดยกิจการทีม่ีอายุมากย่อมมีต้นทุนการดำเนินงานสูง สินทรัพย์ล้าสมัย ความสามารถในการทำกำไร
ต่ำ (Loderer & Waelchli, 2010) จึงส่งผลเสียมากกว่าในมุมมองของนักลงทุน นอกจากนี้ อัตราส่วน ROE ในปีที่ผ่านมา 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วน Tobin’s Q อย่างมีนัยสำคัญ เป็นไปตามวรรณกรรมในอดีต (Kurucz et al., 2008)  
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อภิปรายและสรุปผลการวิจัย 
งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง CSR กับมูลค่าของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบพบมิติที่สำคัญของ CSR 2 องค์ประกอบ ได้แก่ 1) มิติด้านพนักงาน สิ่งแวดล้อม และชุมชน และ 
2) มิติด้านการกำกับดูแล การรายงาน และการต่อต้านทุจริต โดยด้านการพัฒนาพนักงาน การแก้ไขปัญหาสิ่งแวดล้อม และ
ชุมชน มีความสัมพันธ์แบบไม่ใช่เชิงเส้นกับมูลค่าด้านการตลาดที่วัดจาก Tobin’s Q ทั้งในปีเดียวกันและในปีถัดไป ในลักษณะ
รูปตัวยูหงาย แสดงให้เห็นว่า การลงทุนในทรัพยากรบุคคล ชุมชุน และสังคม ในช่วงแรกอาจไม่ก่อให้เกิดการมูลค่าเพิ่มกับ
กิจการมากนัก แต่หากกิจการลงทุนเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจนถึงระดับหนึ่ง  จะทำให้มูลค่ากิจการสูงขึ้นหรือส่งผลทางบวกกับ
กิจการในที่สุด  

ผลการศึกษาสอดคล้องกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียที่กล่าวว่า การตอบสนองความต้องการของผู้มีส่วนได้เสียต่าง ๆ จะ
ทำให้กิจการประสบความสำเร็จ (Hannan & Freeman, 1984) ดังนั้น ตามแนวคิดสำนึกรับผิดชอบกิจการควรให้ความสำคัญ
กับการปรับปรุงและพัฒนาประสิทธิภาพการทำงานของผู้มีส่วนได้เสียภายใน (เช่น พนักงาน) และผู้มีส่วนได้เสียภายนอก (เช่น 
ชุมชน สังคม สิ่งแวดล้อม) เพื่อการสร้างภาพลักษณ์ที่ดแีละมูลค่าเพิ่มในมุมมองของนักลงทุน (ผู้ถือหุ้น) (Kang et al., 2010)  

นอกจากนี้ การให้ความสำคัญกับการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับพนักงาน จะเป็นการส่งสัญญาณที่ดีไปยังนักลงทุน ลด
ความไม่สมมาตรของข้อมูลตามทฤษฎีตัวแทนและนำไปสู่การสร้างมูลค่าเพิ่มในระยะยาว สอดคล้องกับการศึกษาของ 
Issarawornrawanich และ Wuttichindanon (2019) ที่พบว่า กิจการในประเทศไทยให้ความสำคัญกับพนักงานมากขึ้น 
เช่นเดียวกับกิจการในเขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีนและประเทศไต้หวันที่พบว่ามีการเปิดเผยข้อมูลการ
ทำงานของพนักงานเพิ่มขึ้น (Cheung, Welford, & Hills, 2009; Chiu & Wang, 2015) นอกจากนี้ ตามการศึกษาของ 
Mitchell Agle และ Wood (1997) เสนอว่า ภายใต้ข้อจำกัดด้านการบริหารและงบประมาณ ทำให้กิจการไม่สามารถ
ตอบสนองความต้องการของผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมดได้พร้อมกัน การจัดลำดับความสำคัญของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียตามอำนาจ 
(Power) ความชอบธรรม (Legitimacy) และความเร่งด่วน (Urgency) จึงเป็นสิ ่งจำเป็น และทำให้การบริหารงานมี
ประสิทธิภาพ ดังนั ้น ภายใต้ข้อจำกัดด้านงบประมาณของกิจการ การให้ความสำคัญกับการพัฒนาพนักงาน ชุมชนและ
สิ่งแวดล้อมก่อน จะนำไปสู่การสร้างภาพลักษณ์ และส่งเสริมปฏิกิริยาเชิงบวกของนักลงทุนต่อกิจการต่อไป (Barnett & 
Salomon, 2012; Cho et al., 2019)  

ข้อเสนอแนะและงานวิจัยในอนาคต 

หลักฐานเชิงประจักษ์ในครั้งนี ้มีประโยชน์ต่อการอธิบายผลการศึกษาในอดีต ที่ยังไม่สามารถสรุปทิศทางของ
ความสัมพันธ์ระหว่าง CSR กับมูลค่ากิจการได้ โดยพบว่า ความสัมพันธ์ดังกล่าวเป็นไปในลักษณะใม่ใช่เชิงเส้น ดังนั้น มูลค่า
ของกิจการอาจมากน้อยแตกต่างกันไป ขึ้นอยู่กับระดับกิจกรรม CSR และลักษณะของกลุ่มตัวอย่าง โดยจากการศึกษาครั้งนี้ 
ทำให้เข้าใจกลุ่มตัวอย่างได้ดียิ่งขึ้น และทำให้เกิดการบริหารและวางแผนที่ประสิทธิภาพต่อไป เช่น หากกลุ่มกิจการใดลงทุน
ด้าน CSR น้อย การเพิ่มการลงทุนใน CSR มากขึ้นจะนำไปสู่การสร้างมูลค่าที่ดีตามมา หรือในแง่ของการลงทุนการมีข้อมูล 
CSR ในบางมิติจะส่งผลดีต่อการเลือกลงทุนในกิจการต่าง ๆ ตามความเหมาะสม นอกจากน้ี ผลการศึกษาได้จำแนก CSR ออก
ได้เป็น 2 มิติ ทำให้เกิดองค์ความรู้ใหม่ จากเดิมที่มองภาพ CSR เป็นองค์รวมเพียงมิติเดียว ซึ่งการจำแนกดังกล่าวทำให้เกิด
ประโยชน์ในเชิงวิชาการและเชิงปฏิบัติการมากขึ้น ไม่ว่าจะเป็น การเกิดความเข้าใจถ่องแท้เกี่ยวกับองค์ประกอบด้าน CSR ต่อ
การสร้างมูลค่าเพิ่มของกิจการ หรือสร้างคุณค่าเชิงปฎิบัติการโดยเน้นการวางแผนและตัดสินใจลงทุนในกิจกรรม CSR ตาม
ความสำคัญเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มในระยะยาวให้กับกิจการ 
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แม้ผลการศึกษาข้างต้นจะช้ีให้เห็นว่า CSR ในบางกิจกรรมไม่ได้สร้างมูลค่าเพิ่มให้กับกิจการ แต่กลไกด้านการกำกับ
ดูแลกิจการ การต่อต้านทุจริต หรือนโยบาย CSR ยังเป็นสิ่งจำเป็นในการสร้างความยั่งยืนให้กับกิจการอยู่ ผลการศึกษาแสดง
ให้เห็นว่า การเปิดเผยข้อมูลที่เป็นเชิงนโยบายหรือเป็นไปในลักษณะเดียวกันทุกกิจการไม่เพียงพอท่ีจะทำให้นักลงทุนแยกแยะ
ความแตกต่างระหว่างกิจการได้ เช่น การเปิดเผยข้อมูลด้านนโยบายการกำกับดูแลกิจการ การเปิดเผยข้อมูลการต่อต้านทุจริต 
ไม่สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มมูลค่ากิจการได้ เช่นเดียวกับการเปิดเผยนโยบาย CSR ที่พบว่าการเปิดเผยเพียงภาพรวมไม่ได้สร้าง
มูลค่าเพิ่มให้กับกิจการเช่นกัน อย่างไรก็ดี การกำหนดนโยบายถือเป็นจุดเริ่มต้นสำคัญของการวางแผนการปฏิบัติงานที่ดี แต่
หากข้อมูลเป็นไปในลักษณะที่เหมือนกันหรือไม่สร้างความแตกต่าง ก็ย่อมเป็นสิ่งที่นักลงทุนไม่ให้ความสำคัญด้วยเช่นกัน 
(McWilliams & Siegel, 2001) 

การศึกษาครั้งน้ียังไม่รวมกิจการที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงินและกิจการในตลาดหลักทรัพย์ MAI ดังนั้น การศึกษาใน
อนาคตอาจขยายผลไปยังกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว เพื่อยืนยันผลการศึกษา นอกจากน้ี การศึกษาในอนาคตควรทดสอบซ้ำใน
มิติที่มีลักษณะเป็นเชิงนโยบาย เช่น ด้านกำกับดูแลกิจการ การรายงาน และการต่อต้านทุจริต โดยใช้เครื่องมืออื่น เช่น การ
สัมภาษณ์ผู้บริหารหรือผู้มีส่วนได้เสียอื่น การใช้แบบสอบถาม การวัดข้อมูลทางการเงิน เช่น วัดผลตอบแทนกำไรระยะสั้นจาก
การลงทุน เป็นต้น เพื่อยืนยันและขยายผลการศึกษาดังกล่าว 
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ภาคผนวก 

ตารางภาคผนวกที่ 1 การเปรียบเทียบแนวปฏิบัติด้านความรับผิดชอบต่อสังคมกับแนวปฏิบัติตามมาตรฐานสากล  
ลำดับ ความรับผิดชอบ 

ต่อสังคม 
Principles UN 

GC 
OECD 
2000 

ISO 
26000 

GRI DJSI FTSE 4 
Good 

 เข็ม
ทิศ 

1 การกำกับดูแลกจิการที่ดี Good Governance     √  √ 
2 การประกอบกิจการด้วยความเป็น

ธรรม 
Society/Fair Operating 
Practices 

√ √ √ √ √ √ √ 

3 การต่อต้านการทุจริต  Anti-Corruption √ √  √   √ 
4 การเคารพสิทธิมนุษยชน  Human Rights √ √ √ √ √ √ √ 
5 ปฏิบัติต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม  Labor Practices √ √ √ √ √ √ √ 
6 ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค  Product Responsibility/ 

Consumer Issues 
 √ √ √ √ √ √ 

7 การพัฒนาชุมชนและสังคม  Community Involvement 
& Development 

√ √ √ √ √  √ 

8 การจัดการสิ่งแวดล้อม  Environment  √ √ √ √ √ √ 
9 นวัตกรรมและการเผยแพร่  CSR Innovation       √ 
10 การทำรายงานความยั่งยืน CSR Report    √   √ 

ปรับปรุงจาก: Corporate Social Responsibility Institute (2012: 176) 

ตารางภาคผนวกที่ 2 การจัดองค์ประกอบด้านความรับผิดชอบต่อสังคม  
 CSR ก่อนตัดองค์ประกอบ CSR หลงัตดั 

องค์ประกอบ 

1 2 3 1 2 3 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

การกำกับดูแลกจิการที่ดี (CSR1) -.005 .095 .781   .781 
การประกอบธุรกจิด้วยความเป็นธรรม (CSR2) .096 .072 .807   .807 
เคารพสิทธิมนุษยชนและปฏิบัติต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม (CSR3) -.501 .572 .395  .572  
ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค (CSR4) .882 -.043 .134 .882   
การร่วมพัฒนาชุมชนและสังคม (CSR5) .215 .804 .038  .804  
การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม (CSR6) -.085 .793 .176  .793  
นวัตกรรมและการเผยแพร่นวัตกรรม (CSR7) .898 .163 .104 .898   
นโยบายและการรายงาน CSR (CSR8) .218 .370 .522   .522 
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ตารางภาคผนวกที่ 3 การจัดแบ่งองค์ประกอบ CSR ใหม่และการต้ังชื่อตัวแปร 
 องค์ประกอบที่  2 องค์ประกอบที่ 3 

Factor 
Loadings 

Factor Score 
Cof. 

Factor 
Loadings 

Factor Score 
Cof. 

สิทธิมนุษยชนและการปฏิบัติต่อแรงงาน (CSR3)    .572 .272   
การร่วมพัฒนาชุมชนและสังคม (CSR5) .804 .558   
การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม (CSR6) .793 .495   
การกำกับดูแลกจิการที่ดี  (CSR1)   .781 .494 
การประกอบธุรกจิด้วยความเป็นธรรม (CSR2)   .807 .523 
นโยบายและการรายงาน (CSR8)   .522 .287 

ชื่อตัวแปร ด้านการพัฒนาพนักงาน สิ่งแวดล้อม 
และชุมชน 

ด้านการกำกับดูแล การรายงานและการ
ต่อต้านทุจริต 

 

ตารางภาคผนวกที่ 4 สถิติเชิงพรรณนาของค่าคะแนนองค์ประกอบก่อนและหลังจัดการข้อมูล 
 Factor Score ก่อนปรับคะแนน Factor Score หลังปรับคะแนน 

CSR 2 CSR 3 CSR 2 CSR 3 

ค่าต่ำสุด (MIN) -2.92 -5.06 0 0 
ค่าสูงสุด (MAX) 2.65 1.32 5.57 6.38 
ค่าเฉลี่ย (MEAN) 0.0031 0.0158 2.9232 5.0758 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (STD) 0.9870 0.9930 0.9870 0.9930 

 


