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บทคัดย่อ  
   บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของการรายงานตามความรับผิดชอบ
ต่อสังคมต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเพ่ือ
ศึกษาอิทธิพลของการจัดการกำไรต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่ง
ประเทศไทย จำนวนทั้งสิ ้น 486 บริษัท และสามารถเก็บข้อมูลในงบการเงินและรายงาน
ประจำปีได้ข้อมูลครบถ้วน จำนวน 314 บริษัท โดยเก็บข้อมูลในงบการเงินปี พ.ศ. 2557 - 2561 
ระยะเวลา 5 ปี ตัวแปรอิสระ คือ การรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคม  5 ด้าน คือ ด้าน
สิ่งแวดล้อม ด้านพลังงาน ด้านพนักงานหรือลูกจ้าง ด้านชุมชน และ ด้านความรับผิดชอบต่อ
ผลิตภัณฑ์ และการจัดการกำไรตามตัวแบบของ Modified Jones Model และการจัดการ
กำไรตามตัวแบบของ Yoon Model ตัวแปรตาม คือมูลค่ากิจการที่วัดมูลค่าด้วยตัวแบบของ 
Tobin’s Q การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์
เส้นทาง (Path Analysis) วิเคราะห์ตัวแบบที่สร้างขึ้นเพื่อยืนยันตัวแบบ ผลการวิจัย  พบว่า          
การรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมในด้านสิ่งแวดล้อม ด้านพลังงาน ด้านพนักงานและ
ลูกจ้าง ด้านชุมชน และด้านความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์มีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ      

 
* Received 25 June 2021; Revised 24 November 2021; Accepted 29 November 2021 



วารสารสังคมศาสตร์และมานุษยวิทยาเชิงพุทธ ปีท่ี 6 ฉบับท่ี 12 (ธันวาคม 2564) | 319 

ตามตัววัดค่าของ Tobin’s Q ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 และการจัดการกำไรตามตัวแบบของ Yoon Model มีอิทธิพล      
เชิงลบกับมูลค่ากิจการตามตัวว ัดค่าของ Tobin’s Q ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสำคัญที่ 0.10 การวิจัยนี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน
และผู้มีส่วนได้เสียต่อธุรกิจ 
คำสำคัญ: ความรับผิดชอบต่อสังคม, การจัดการกำไร, มูลค่ากิจการ, ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
Abstract  
  The objectives of this research article were to study influence of Reporting 
of Corporate Social Responsibility affecting firm value of companies listed in the 
Stock Exchange of Thailand and to study influence of earning management 
affecting firm value of companies listed in the Stock Exchange of Thailand. 
Population of this study was 486 companies listed in the Stock Exchange of 
Thailand excluding financial business, property fund, and listed companies in the 
process of rehabilitation. Three hundred and fourteen, financial statement and 
annual report completed data, companies were returned. Five years financial 
statement data were collected from 2557 - 2561 (B.E.). Independent variables 
were reporting of Corporate Social Responsibility reporting in 5 aspects consisting 
of environment, energy, employee or staff, community, and product 
responsibility, and earning management under Modified Jones Model and Yoon 
Model. Dependent variable was firm value measured by Tobin’s Q method. For 
descriptive statistic and inferential statistic, Path Analysis, was used to analyze 
and confirm established model. The results found that reporting of Corporate 
Social Responsibility of environment, energy, employee and staff, community, 
and product responsibility have positive influence with firm value of companies 
listed in the Stock Exchange of Thailand under Tobin’s Q method at 0.05 
significant level while earning management under Yoon Model by has negative 
influence with firm value of companies listed in the Stock Exchange of Thailand 
by Tobin’s Q method at 0.10 significant level. It is recommended to investors 
and stakeholder to obtain the most benefit from their investment. 
Keywords: Corporate Social Responsibility, Earning Management, Firm Value,        
The Stock Exchange of Thailand 



320 | Journal of Social Science and Buddhistic Anthropology Vol.6 No.12 (December 2021) 

บทนำ  
  ในปัจจุบันนักวิชาการและผู ้บริหารองค์กรมีการให้ความสนใจต่อกระบวนการ          
ความรับผิดชอบต่อสังคมมากยิ่งขึ้น เพราะความรับผิดชอบต่อสังคมจะสะท้อนถึงความสัมพันธ์
ระหว่างองค์กรธุรกิจกับสังคม (Holder-Webb, L. et al., 2009) บริษัทที่มีความรับผิดชอบ 
ต่อสังคมจะมีมูลค่าบริษัทที่สูงกว่าบริษัทที่ไม่มีความรับผิดชอบต่อสังคม อย่างไรก็ตาม เมื่อเกิด
วิกฤตทางการเงินขึ้น บริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมจะมีมูลค่าของบริษัทที่ลดต่ำลง            
แต่ไม่เท่ากับบริษัทที่ไม่มีความรับผิดชอบต่อสังคม ดังนั้นจึงเป็นหลักฐานที่ชี้ให้เห็นว่าบริษัทที่มี
ความรับผิดชอบต่อสังคมจะมีผลกระทบที่เกิดขึ ้นน้อยกว่านั่นเอง (Buchanan, B. et al., 
2018) 
  การดำเนินธุรกิจที่มีความรับผิดชอบต่อสังคม หมายถึง การประกอบกิจการด้วยความ
ดูแลใส่ใจต่อผู้มีส่วนได้เสีย เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมอย่างมีคุณธรรม จริยธรรม และ
จรรยาบรรณ ตลอดจนมีธรรมาภิบาลเป็นเครื่องกำกับให้การดำเนินกิจกรรมต่าง ๆ เป็นไปด้วย
ความซื่อสัตย์สุจริต โปร่งใสและยุติธรรม จึงเป็นสิ่งที่ธุรกิจใช้เป็นแนวทางในการดำเนินธุรกิจใน
ปัจจุบัน โดยองค์การระหว่างประเทศว่าด้วยเรื่องมาตรฐาน ISO (International Organization 
for Standardization) ได้ทำการพัฒนามาตรฐานว่าด้วยความรับผิดชอบต่อสังคม ( ISO 
26000: Social Responsibility) ซึ่งเป็นที่ยอมรับและมีการนำไปใช้ในองค์กรในปัจจุบันด้วย 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) 
  การที ่บริษัทให้ความสำคัญกับความรับผิดชอบต่อสังคมรวมถึงด้านการปกป้อง
สิ่งแวดล้อม จะทำให้การดำเนินงานของกิจการดีขึ้น โดยมี 3 มุมมอง คือมุมมองด้านเศรษฐกิจ 
มุมมองด้านสังคมและมุมมองด้านสิ่งแวดล้อม ซึ่งทำให้เกิดการประหยัดต้นทุน เนื่องจากการทำ
กิจกรรมด้านสิ่งแวดล้อมโดยทั่ว ๆ ไปจะมองว่าเป็นต้นทุน แต่ในความเป็นจริงแล้วผลตอบแทน
ที่ได้รับกลับมาคือ ชื่อเสียงและภาพพจน์ของบริษัท จึงทำให้เพิ่มโอกาสในการได้มาซึ่งรายได้
และกำไร รวมถึงภาพลักษณ์ของผู้มีส่วนได้เสียและทำให้เกิดการลดค่าใช้จ่ายจากการประหยัด
พลังงาน ในทางกลับกันหากบริษัทดำเนินงานโดยไม่คำนึงถึงความรับผิดชอบต่อสังคมและ
สิ่งแวดล้อมอาจทำให้บริษัทมีค่าใช้จ่ายเพ่ิมข้ึน เช่นในกรณีท่ีการดำเนินธุรกิจก่อให้เกิดมลภาวะ
ต่อสิ่งแวดล้อม หรือมีประเด็นพิพาทเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม อาจทำให้ธุรกิจต้องเสียค่าใช้จ่ายเพ่ิม
มากขึ้นกว่าการเสียค่าใช้จ่ายในการดำเนินการด้านความรับผิดชอบต่อสังคม ซึ่งบริษัทที่สร้าง
ผลกำไรจากการดำเนินกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมีแนวโน้มที่จะดำเนินกิจกรรม
ด ้านความร ับผ ิดชอบต ่อในส ังคมในอนาคตเพ ิ ่มมากข ึ ้น ( Mackey, A. et al.,  2007)                
ในขณะเดียวกัน บริษัทที่ดำเนินกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคมจะมีราคาหุ้นเพิ่มขึ้น      
ในอนาคตเช่นเดียวกัน เนื่องจากผู้ลงทุนซื้อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์จะเลือกลงทุนในบริษัท         
ที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมทำให้ความต้องการหุ้นเพิ่มขึ้น ส่งผลทำให้ราคาหุ้นสูงขึ้นด้วย 
นอกจากนี้การลงทุนด้านความรับผิดชอบต่อสังคมสูงจะได้รับผลตอแทนจากกำไรสูงและบริษัท



วารสารสังคมศาสตร์และมานุษยวิทยาเชิงพุทธ ปีท่ี 6 ฉบับท่ี 12 (ธันวาคม 2564) | 321 

ที่ลงทุนด้านความรับผิดชอบต่อสังคมต่ำจะได้รับผลตอบแทนกำไรที่ต่ำไปด้วย (McWilliams, A. 
& Siegel, D., 2000) 
 ในทฤษฎีการบูรณาการมีการระบุว่า บริษัทจะต้องคำนึงถึงความต้องการทางสังคม
ด้วยเพราะความสำเร็จขององค์กรส่วนหนึ่งเกิดจากการที่องค์กรต้องพึ่งพาสังคม (Wilber, K., 
2000) นอกจากนี้ในด้านจริยธรรมของผู้บริหาร ผู้บริหารต้องบริหารงานโดยคำนึงถึงบริษัท  
เป็นสำคัญและการดำเนินธุรกิจยังต้องคำนึงถึงผลประโยชน์ของผู ้มีส ่วนได้เสียมากกว่า
ผลประโยชน์ของผู ้บริหารเอง (Booth, P. & Schulz, A. K. D., 2004) ในทำนองเดียวกัน          
ความรับผิดชอบต่อสังคมสามารถทำหน้าที่เป็นกลไกการกำกับดูแลที่มีประสิทธิภาพในการ
จำกัดพฤติกรรมการฉวยโอกาสของผู้บริหารเกี่ยวกับการใช้ดุลยพินิจในการประมาณการ
ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ซึ่งส่งผลต่อกำไรหรือขาดทุนขององค์กรซึ่งอาจเรียกว่าเป็นการบริหารกำไรหรือ
การจัดการกำไรนั่นเอง 
 การบริหารกำไรหรือการจัดการกำไรนั้นเกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการ
ประมาณการค่าใช้จ่ายซึ่งส่งผลต่อกำไรของกิจการ ในบางครั้งผลการดำเนินงานของบริษัทอาจ
ไม่แสดงผลที่แท้จริง มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรและมูลค่าของบริษัทใน
ประเทศจีน พบว่า คุณภาพกำไรและมูลค่าของบริษัทในประเทศจีนมีความสัมพันธ์เชิงบวก  
(McWilliams, A. & Siegel, D., 2000) แต่การศึกษาในประเทศปากีสถานและประเทศอินเดียนั้น 
การจัดการกำไรจะมีความสัมพันธ์เชิงลบหรือไม่มีความสัมพันธ์เลย  (Akram, M. A. et al., 
2015) นอกจากนี้การศึกษาการจัดกำไรและผลการดำเนินงานในบริษัทขายหุ้น IPO ของ
ประเทศฝรั่งเศส พบว่า มีการจัดการกำไรและผลตอบแทนเริ่มต้นมีความสัมพันธ์เชิงลบ (Tang, 
H. W., & Chang, C. C., 2015) ซึ ่งจากผลการวิจัยทำให้พบว่า การจัดการกำไรนั ้นส่งผล         
ทั้งเชิงบวกและเชิงลบต่อผลการดำเนินงานของกิจการ 
 การดำเนินธุรกิจมีการวัดผลการดำเนินงานในหลายรูปแบบ หากเป็นการนำเสนอ
รายงานทางการเงินจะเสนอผลการดำเนินงานผ่านงบกำไรขาดทุน นอกจากนี้ยังมีการนำข้อมูล
ในงบกำไรขาดทุนและงบแสดงฐานะการเงินมาจัดทำเป็นอัตราส่วนทางการเงินเพื่อประเมินผล
การดำเนินงานหรือมูลค่าของบริษัท แต่ข้อมูลในงบการเงินนั้นเป็นข้อมูลในอดีต การนำมาใช้
วัดผลการดำเนินงานนั้นสามารถนำมาใช้วัดผลได้แต่หากบริษัทต้องการทราบมูลค่ากิจการอาจ
มีข้อจำกัด จึงอาจมีการคำนวณด้วยวิธีอ่ืนด้วย 
 จากข้อมูลข้างต้นทำให้ผู้วิจัยศึกษาถึงอิทธิพลของการรายงานตามความรับผิดชอบต่อ
สังคมและการจัดการกำไรส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เพ่ือใช้เป็นข้อมูลที่ช่วยในการตัดสินใจแก่ผู้มีส่วนได้เสียหรือนักลงทุนต่อไป 
 วัตถุประสงค์ของการวิจัย  
 1. เพื่อศึกษาอิทธิพลของการรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมต่อมูลค่ากิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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 2. เพื ่อศึกษาอิทธิพลของการจัดการกำไรต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน        
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
วิธีดำเนินการวิจัย 
 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากรที ่ใช้ในการศึกษานี ้ คือ บริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์แห่ง            
ประเทศไทย จำนวน 552 บริษัท หักกลุ ่มธุรกิจการเงิน จำนวน 60 บริษัท และบริษัท           
จดทะเบียนที่อยู่ในระหว่างฟื ้นฟูการดำเนินงาน 6 บริษัท จึงมีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เป็นประชากร จำนวน 486 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย, 2555) และผู้วิจัยได้เก็บข้อมูลของบริษัททั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย      
ซึ่งได้ข้อมูลครบถ้วนทุกตัวแปร จำนวน 314 บริษัท โดยเก็บข้อมูลในงบการเงินปี พ.ศ. 2557 - 
2561 ระยะเวลา 5 ปี (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) 

2. ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
  งานวิจัยเรื่อง อิทธิพลของการรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมและการจัดการ
กำไรส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีตัวแปร  
ที่ใช้ในการวิจัยดังนี้ 

  ตัวแปรอิสระ ได้แก่ 1) การรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคม 5 ด้าน คือ 
ด้านสิ่งแวดล้อม ด้านพลังงาน ด้านพนักงานหรือลูกจ้าง ด้านชุมชน และ ด้านความรับผิดชอบ
ต่อผลิตภัณฑ์ การวัดค่าตัวแปรคือหากบริษัทมีการรายงานตามความรับผิดชอบของสังคม        
ในหัวข้อที ่กำหนดไว้ในแต่ละด้าน จะได้คะแนนเท่ากับ 1 หากไม่มีการรายงานตามความ
รับผิดชอบของสังคม จะได้คะแนนเท่ากับ 0 และรวมคะแนนในแต่ละด้านเพื่อนำคะแนนมาใช้
ในการประมวลผล 2) การจัดการกำไรตามแบบการวัดค่าของ Modified Jones Model ของ 
Dechow, P. M. et al. (Dechow, P. M. et al., 1995) และ Yoon Model โดย Yoon, S. S. 
et al. ซึ ่งเป็นแนวคิดเรื ่องระดับรายการค้างรับค้างจ่ายที ่เกิดจากดุลยพินิจของผู ้บริหาร               
โดยทั้ง 2 ตัวแบบนั้นใช้สูตรในการคำนวณ (Yoon, S. S. et al., 2006) 

  ตัวแปรตาม ได้แก่ มูลค่ากิจการ ใช้การวัดมูลค่า Tobin’s Q คืออัตราส่วน
ทางการเงินที่ชี้วัดผลการดำเนินงานในทางมูลค่าทางการตลาดที่สะท้อนถึงข้อมูลจากงบการเงิน
ซึ่งเป็นข้อมูลในอดีตและมูลค่าตลาดซึ่งเป็นข้อมูลาดการณ์ในมุมมองของนักลงทุนต่ออนาคต
ของบริษัทโดยวัดมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ Tobin’s Q มีสูตรการคำนวณ คือ (ผลรวม
ของมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ + มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ + มูลค่าทาง
การตลาดของหนี้สิน)/มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ 
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 3. การวิเคราะห์ข้อมูล 
 การศึกษาครั้งนี้ ใช้สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมานใช้การวิเคราะห์เส้นทาง 
(Path Analysis ) ในการยืนยันตัวแบบและศึกษาอิทธิพลของตัวแปรตามตัวแบบของสมมติฐาน
การวิจัยดังนี้ 
  3.1 การรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่า
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  3.2 การจัดการกำไรมีอิทธิพลเชิงลบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 4. กรอบแนวคิดการวิจัย 
 จากการทบทวนทฤษฎี แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในการวิจัยเรื่อง อิทธิพลของ
การรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมและการจัดการกำไรส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถนำมาเขียนเป็นกรอบแนวคิดการวิจัย
ได้ดังนี ้
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
ผลการวิจัย 
  การวิจัย เรื่อง อิทธิพลของการรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมและการจัดการ
กำไรส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย           
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเป็นดังนี้ 
  สมมติฐานที่ 1 การรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่า
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  การรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคม  ประกอบด้วย ด้านสิ ่งแวดล้อม (EN)          
ด้านพลังงาน (EG) ด้านพนักงานและลูกจ้าง (EM) ด้านชุมชน (CO) และด้านความรับผิดชอบ
ต่อผลิตภัณฑ์ (PR) ส่งผลต่อมูลค่ากิจการตามตัววัด Tobin’s Q (FPQ) สอดคล้องกับโมเดล         

การรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคม 

- ด้านสิ่งแวดล้อม   - ด้านพลังงาน 

- ด้านพนักงานหรือลูกจา้ง  - ด้านชุมชน 

- ด้านความรับผดิชอบต่อผลติภณัฑ์ 

การจัดการกำไร 
- Modified Jones Model  
- Yoon Model 
 

มูลค่ากิจการ 
-Tobin’s Q 
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ที่สร้างขึ้น ด้วยค่า Chi - Square = 0.00 P - value = 1.000 และค่า RMSEA = 0.000 ดังรูปภาพ
ที่ 2 และตารางที่ 1  

 
 

ภาพที่ 2 ตัวแบบผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลการรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคม 
ต่อผลการดำเนินงานตามตัววัด Tobin’s Q (FPQ) 
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  ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ตัวแบบการรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพล
เชิงบวกต่อมูลค่ากิจการตามตัววัด Tobin’s Q (FPQ) 

ตัวแปร 
ค่าสถิติ 

สัมประสิทธิ ์ SE t ค่ามาตรฐานสัมประสิทธิ ์ R2 
EN 0.11 0.024 4.36 0.11 0.49 

EG 0.15 0.023 6.50 0.15  

EM 0.15 0.024 6.18 0.15  

CO 0.27 0.025 10.79 0.26  

PR 0.20 0.024 8.22 0.20  

Chi - Square = 0, df = 0, p = 1.00, RMSEA = 0.000 

 
  จากตารางที ่ 1 พบว่า การรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสิ ่งแวดล้อม          
ด้านพลังงาน ด้านพนักงานและลูกจ้าง ด้านชุมชน และด้านความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์  
สามารถอธิบายการเปลี ่ยนแปลงของมูลค่ากิจการตามตัววัด Tobin’s Q ได้ร้อยละ 49.0         
โดยตัวแปรอิสระทั้ง 5 มีอิทธิพลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ด้วยค่าอิทธิพลเท่ากับ  
EN = 0.11, EG = 0.15, EM = 0.15, CO = 0.27 และ PR = 0.20 ตามลำดับ สอดคล้องกับ
สมมติฐาน 
  สมมติฐานที่ 2 การจัดการกำไรมีอิทธิพลเชิงลบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  การจ ั ดการกำ ไรตามต ั วแบบของ  The Modified Jones Model (EMJ) และ           
การจัดการกำไรตามตัวแบบของ Yoon Model (EMY) ส่งผลต่อมูลค่ากิจการตามตัววัด 
Tobin’s Q ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสอดคล้องกับโมเดลที่
สร ้ า งข ึ ้ น  ด ้ วยค ่ า  Chi - Square = 0.00 P - value = 1.000 และค ่ า  RMSEA = 0.000           
ดังรูปภาพที่ 3 และ ตารางที่ 2 
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ภาพที่ 3 ตัวแบบผลของการจัดการกำไรส่งผลต่อผลการดำเนินงานตามตัววัด Tobin’s Q 

 
  ตารางที ่ 2 ผลการวิเคราะห์การจัดการกำไรมีอิทธิพลเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ            
ตามตัววัด Tobin’s Q 

ตัวแปร 
 ค่าสถิติ  
สัมประสิทธิ ์ SE t ค่ามาตรฐานสัมประสิทธิ ์ R2 

EMJ 0.11 0.21 0.53 0.05 0.013 

EMY - 0.38 0.23 -1.70 -0.16  

Chi-Square = 0, df = 0, p = 1.00, RMSEA = 0.000 

 
  จากตารางที่ 2 พบว่า การจัดการกำไรตามตัวแบบของ The Modified Jones Model 
(EMJ) และการจ ัดการกำไรตามตัวแบบของ Yoon Model (EMY) สามารถอธ ิบายการ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่ากิจการตามตัววัด Tobin’s Q ได้ร้อยละ 1.3 ทั้งสองตัวแปรไม่มีอิทธิพล
อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 ต่อผลการดำเนินงานตามตัววัด Tobin’s Q การจัดการ
กำไรตามตัวแบบของ Yoon Model (EMY) มีอิทธิพลเชิงลบที่ระดับนัยสำคัญ 0.10 ต่อผลการ
ดำเนินงานตามตัววัด Tobin’s Q ด้วยค่าอิทธิพลเท่ากับ -0.38 สอดคล้องกับสมมติฐาน 
  
อภิปรายผล 
  การศึกษาวิจัย เรื่อง อิทธิพลของการรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมและการ
จัดการกำไรส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถอภิปรายผลตามสมมติฐานการวิจัยได้ ดังนี้ 
   1. การรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การรายงาน        
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ตามความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสิ่งแวดล้อม ด้านพลังงาน ด้านพนักงานและลูกจ้าง ด้านชุมชน 
และด้านความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์ มีอิทธิพลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 การศึกษา
เรื่องแนวคิดเกี่ยวกับการแข่งขันด้วยสิ่งแวดล้อมให้ความสำคัญกับความรับผิดชอบต่อสังคม
รวมถึงด้านการปกป้องสิ่งแวดล้อม จะทำให้การดำเนินงานของกิจการดีขึ้น โดยมี 3 มุมมอง คือ
มุมมองด้านเศรษฐกิจ มุมมองด้านสังคมและมุมมองด้านสิ่งแวดล้อม ซึ่งทำให้เกิดการประหยัด
ต้นทุน เนื่องจากการทำกิจกรรมด้านสิ่งแวดล้อมโดยทั่ว ๆ ไปจะมองว่าเป็นต้นทุน ได้ (Porter, 
M. E. & Van der Linde, C., 1995) แต่ในความเป็นจริงแล้วผลตอบแทนที ่ได ้ร ับกล ับมา          
คือ ชื่อเสียงและภาพพจน์ของบริษัท จึงทำให้เพ่ิมโอกาสในการได้มาซึ่งรายได้และกำไร รวมถึง
ภาพลักษณ์ของผู้มีส่วนได้เสียและทำให้เกิดการลดค่าใช้จ่ายจากการประหยัดพลังงาน ในทาง
กลับกันหากบริษัทดำเนินงานโดยไม่คำนึงถึงความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมอาจทำให้
บริษัทมีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น (Mackey, A. et al., 2007) และการศึกษาเรื่องความรับผิดชอบ         
ต่อสังคมมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานหรือไม่ ได้แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่ลงทุนด้าน      
ความรับผิดชอบต่อส ังคมสูงจะได้ร ับผลตอแทนจากกำไรสูง และบริษัทที ่ลงทุนด ้าน           
ความรับผิดชอบต่อสังคมต่ำจะได้รับผลตอบแทนกำไรที่ต่ำไปด้วย (McWilliams, A. & Siegel, 
D., 2000) การศึกษาในครั้งนี้พบว่าบริษัทที่มีการดำเนินงานทางด้านสังคมนั้นส่งผลให้บริษัทมี
ผลการดำเนินงานที่ดีขึ้น แต่จะส่งผลในระยะยาวมากกว่าในช่วงระยะเวลาสั้น ๆ เพราะการที่
บริษัทมีการจัดการที่ดี มีการดำเนินงานด้านสังคมโดยเฉพาะความรับผิดชอบต่อสังคมจะสง่ผล
ให้บริษัทมีความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสียยาวนานขึ้นและดีข้ึนนั่นเอง  
  2. การจัดการกำไรมีอิทธิพลเชิงลบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่าการจัดการกำไรโดยการจัดการกำไรตามตัว
แบบของ The Modified Jones Model และการจัดการกำไรตามตัวแบบของ Yoon Model 
ไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 กับมูลค่ากิจการตามตัววัด Tobin’s Q แต่
การจัดการกำไรตามตัวแบบของ Yoon Model มีอิทธ ิพลเชิงลบที่ระดับนัยสำคัญ 0.10 
นอกจากนี้การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการกำไรกับผลการดำเนินงานของบริษัท
แต่ละบริษัทในประเทศปากีสถานพบว่าการจัดการกำไรมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อผลการ
ดำเนินงานของบริษัทแต่บริษัทในประเทศอินเดียวกลับพบว่ามีความสัมพันธ์ที่ไม่มีนัยสำคัญ 
(Akram, M. A. et al., 2015) ได้ศึกษา ในขณะที่การจัดการกำไรในประเทศอินเดียกับต้นทุน
ของเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบ (Patro, A. & Kanagaraj, A., 2016) จากผลการวิจัยทำให้
พบว่าการจัดการกำไรนั้นส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท หากผู้บริหารต้องการให้บริษัทมี
มูลค่ากิจการเป็นอย่างไร ก็สามารถท่ีดำเนินการได้ด้วยการจัดการกำไรด้วยวิธีการต่าง ๆ ซึ่งจะ
ส่งผลต่อนักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสียทำให้การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจเกิดความผิดพลาดได้ ดังนั้น
นักลงทุนจึงควรให้ความสำคัญกับข้อมูลในรายงานการเงินทุกรายการเพื่อป้องกันความเสี่ยงที่
อาจเกิดข้ึนจากการจัดการกำไร 
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สรุป/ข้อเสนอแนะ 
  การวิจัยมีวัตถุประสงค์การวิจัยคือ 1) เพื่อศึกษาอิทธิพลของการรายงานตามความ
รับผิดชอบต่อสังคมต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
พบว่า การรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสิ่งแวดล้อม ด้านพลังงาน ด้านพนักงานและ
ลูกจ้าง ด้านชุมชน และด้านความรับผิดชอบต่อผลิตภัณฑ์ มีอิทธิพลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญที่
ระดับ 0.05 และ 2) เพื ่อศึกษาอิทธิพลของการจัดการกำไรต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า การจัดการกำไรโดยการจัดการกำไรตามตัว
แบบของ The Modified Jones Model และการจัดการกำไรตามตัวแบบของ Yoon Model 
ไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 กับมูลค่ากิจการตามตัววัด Tobin’s Q แต่
การจัดการกำไรตามตัวแบบของ Yoon Model มีอิทธิพลเชิงลบที่ระดับนัยสำคัญ 0.10 จาก
ผลการวิจัยนี้จะมีประโยชน์ต่อนักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสียทุกคน เพราะทำให้นักลงทุนต้องเพ่ิม
ความระมัดระวังในการลงทุนมากยิ่งขึ ้น นักลงทุนต้องกลับมาให้ความสำคัญกับข้อมูลในงบ
การเงินทุกรายการ เพราะหากละเลยไปเพียงรายการใดรายการหนึ่ง ก็อาจทำให้การตัดสินใจ
ผิดพลาดได้และส่งผลต่อการลงทุนและผลตอบแทนด้วย อนึ่งการรายงานตามความรับผิดชอบ
ต่อสังคมของบริษัทเป็นสิ่งที่แสดงออกมาในมุมมองที่ดีเป็นประโยชน์ต่อบริษัทเป็นอย่างมาก
และส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ แต่การรายงานตามความรับผิดชอบต่อสังคมยังคงเป็นการ
รายงานที่แสดงถึงแต่ส่วนที่ดี ส่วนที่ทำเพื่อชุมชนหรือสาธารณะ แต่หากการรายงานตามความ
รับผิดชอบต่อสังคมจะรายงานในส่วนที่อาจเกิดผลกระทบในอนาคตด้วย ก็จะเป็นสัญญาณ
เตือนให้นักลงทุนมีการความระมัดระวังในการลงทุนมากยิ่งข้ึน 
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