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บทคัดย่อ

	 การวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงค์เพ่ือ (1) ศึกษาปัจจยัด้านคุณลกัษณะความเป็นผูป้ระกอบการทางสงัคม
ขององค์กรและปัจจยัด้านนวตักรรมเชิงสงัคมทีม่ต่ีอความย่ังยืนทางเศรษฐกิจขององค์กรธรุกจิในประเทศไทย
และ (2) ศึกษาความแตกต่างในหมวดอุตสาหกรรมทีต่่างกนักับความย่ังยืนทางเศรษฐกิจขององค์กรธรุกจิใน
ประเทศไทยข้อมลูทีใ่ช้ในการวเิคราะห์เป็นค่าเฉล่ียของข้อมลูรายปี พ.ศ. 2555-2557 ของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ�ำนวน 402 องค์กร ซึ่งประกอบด้วย 8 หมวดอุตสาหกรรมท�ำการ
วเิคราะห์โดยใช้สถติเิชิงพรรณนาการวเิคราะห์สมการถดถอยพหดุ้วยวธิเีพ่ิมตวัแปรอสิระแบบข้ันตอน และ
ทดสอบความแตกต่างด้วยสถิติทดสอบของเวลช์ (Welch’s) ผู้วิจัยได้พัฒนาตัวแปรใหม่เชิงปริมาณเพื่อใช้
วัดปัจจัยด้านคุณลักษณะความเป็นผู้ประกอบการทางสังคมขององค์กรและปัจจัยด้านนวัตกรรมเชิงสังคม
	 ผลการวจิยัพบว่า (1) ตวัแบบสมการทีเ่หมาะสมทีส่ดุ คือตวัแบบทีม่อีตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์
ทัง้หมดเป็นตวัแปรด้านความย่ังยืนทางเศรษฐกิจขององค์กร เนือ่งจากผ่านเงือ่นไขของการวเิคราะห์สมการ
ถดถอยพหุ (2) ปัจจัยคุณลักษณะความเป็นผู้ประกอบการทางสังคมขององค์กรและปัจจัยนวัตกรรมเชิง
สงัคมมอีทิธพิลต่อความย่ังยืนทางเศรษฐกจิขององค์กรธรุกจิในประเทศไทย ได้แก่ อตัราเงนิปันผลตอบแทน
ช่องทางการให้ข้อมลูกับผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยี และความร่วมมอืกบัองค์กรอืน่ซึง่ส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรพัย์ทัง้หมดส่วนอตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ส่งผลเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์
ทั้งหมด และ (3) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมดของหมวดอุตสาหกรรมต่างๆไม่มีความต่างกัน 
ยกเว้นหมวดธุรกิจการเงินที่แตกต่างจาก 5 หมวดอุตสาหกรรม ได้แก่ หมวดเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร หมวดสนิค้าอตุสาหกรรม หมวดอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง หมวดทรัพยากร และหมวดบริการ

ค�ำส�ำคัญ:	ความย่ังยืนทางเศรษฐกิจขององค์กร คุณลักษณะความเป็นผูป้ระกอบการทางสงัคมขององค์กร 
	 นวัตกรรมเชิงสังคม 

Abstract

	 The objectives of this research were (1) to investigate the effects of corporate social 
entrepreneurship and social innovation on corporate economic sustainability of Thai firms and (2) 
to examine the difference of different sectors affecting corporate economic sustainability of Thai 
firms. The averages of annual data of 402 listed companies in all 8 sectors of Stock Exchange of 
Thailand (SET) during period 2012 to 2014 were used for analysis. Descriptive statistics, multiple 
regression analysis and Welch’s test were performed.The new quantitative variables for corporate 
social entrepreneurship and social innovation of this study were developed. 
	 The results showed that (1) the best equation model wasthe model that used Return on 
assets (ROA) as corporate economic sustainabilitybecause it had no violations of the assumptions 
in multiple regression analysis, (2) corporate social entrepreneurship and social innovation had 
an impact on corporate economic sustainability of Thai firms. It was revealedthat Dividend yield, 
Stakeholder focus and Collaboration with other parties hadpositive significanteffecton ROAbut D/E 
ratio had negative significant effectson ROA,and (3)ROA of different sectors were not significantly 
different except Financial business sector’s ROAwas differentfrom 5 other sectors namely Agro 
and food industry, Industrial products, Property and construction, Resources, and Services.
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บทน�ำ
	 ประเดน็ทางด้านความย่ังยืนได้รบัความสนใจและให้ความส�ำคัญอย่างมากในปัจจบุนั ทกุภาคส่วน
ในสังคมพยายามสร้างความร่วมมือระหว่างกันเพ่ือจัดการปัญหาต่างๆทางสังคมและส่ิงแวดล้อมอันเนื่อง
มาจากการเพ่ิมจ�ำนวนประชากรโลกและการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ซึง่ภาคธรุกิจจ�ำเป็นทีจ่ะต้องมส่ีวนร่วม
ในการจัดการปัญหาดังกล่าว เพราะมุมมองด้านลบของสังคมที่มองว่า ภาคธุรกิจมุ่งสร้างผลก�ำไรโดยไม่
ใส่ใจผลกระทบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม รวมถึงการขาดจริยธรรมในการท�ำธุรกิจ (Pandey, 2014; Saul, 
2011) ภาคธรุกจิพยายามใช้กจิกรรมทางด้านความรบัผดิชอบต่อสงัคมเพ่ือตอบสนองข้อเรยีกร้องของสงัคม
และใช้กิจกรรมดังกล่าวในการสร้างภาพลักษณ์ขององค์กร เช่น การบริจาค การช่วยเหลือบรรเทาทุกข์ 
การท�ำงานจติอาสา เป็นต้น แต่พบว่ากจิกรรมส่วนใหญ่ไม่ได้มุง่แก้ไขปัญหาทางสังคมหรอืสิง่แวดล้อมอย่าง
จรงิจงั (Kane, 2011; Saul, 2011; Yang, 2011) บางองค์กรจงึปรบัแนวทางกิจกรรมด้านความรบัผดิชอบต่อ
สังคมแนวใหม่ โดยการน�ำปัญหาสังคมหรือสิ่งแวดล้อมเข้ามาพิจารณาในขั้นตอนการสร้างกลยุทธ์หรือใน
กระบวนการท�ำงาน เช่น การเลือกใช้วัตถุดิบจากธรรมชาติ เป็นต้น ท�ำให้สามารถจัดการประเด็นทาง
สังคมและสิ่งแวดล้อมได้ในระดับหนึ่ง รวมถึงสร้างความสามารถในการแข่งขันและความส�ำเร็จทางธุรกิจ 
(Dabas, 2011; Daily, 2014; Mitchell, 2012) องค์กรธุรกิจสมัยใหม่ได้น�ำแนวทางการพัฒนาสู่ความยั่งยืน
เข้ามาใช้ในองค์กร โดยมุง่ความย่ังยืนสามด้าน คือ ด้านสังคม ด้านส่ิงแวดล้อม และด้านเศรษฐกิจ ท�ำให้
ธุรกิจค�ำนึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียต่างๆมากขึ้น (Kane, 2011; McPhee, 2014; Savitz, 2013; Wood, 2014; 
Yang, 2011) 
	 การศึกษาด้านคุณลักษณะที่ส่งผลต่อความย่ังยืนขององค์กร พบว่า คุณลักษณะความเป็น
ผู้ประกอบการทางสังคมขององค์กรมีความส�ำคัญต่อแนวทางการพัฒนาสู่ความยั่งยืน ทั้งในองค์กรธุรกิจ 
ภาครฐั และองค์กรไม่หวงัก�ำไร (Hadad & Gauca, 2014; Hervieux, Gedajlovic, & Turcotte, 2010; Savitz, 
2013) คุณลักษณะดงักล่าวมุง่หาแนวทางในการแก้ไขปัญหาสังคมและส่ิงแวดล้อม โดยการสร้างประโยชน์
ต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียต่างๆที่เก่ียวข้อง (Szekely & Strebel, 2013) และใช้การบูรณาการความรู้และ
ทรัพยากรต่างๆในสังคม เพื่อแก้ปัญหาสังคมและสิ่งแวดล้อมในปัจจุบัน รวมถึงการสร้างแนวทางจัดการ
ปัญหาอย่างยั่งยืนในอนาคต (Bartlett, 2009; Do, 2009) นอกจากนั้น ยังพบการศึกษาด้านนวัตกรรม
เชิงสังคมที่น�ำประเด็นทางด้านสังคมและสิ่งแวดล้อมที่ก�ำลังเป็นปัญหา มาสร้างรูปแบบทางธุรกิจใหม่ใน
ลกัษณะนวตักรรมทีช่่วยแก้ไขปัญหาทางสังคมและส่ิงแวดล้อมดงักล่าว นวตักรรมเชิงสงัคมทีเ่กิดข้ึนสามารถ
สร้างความสามารถในการแข่งขันทางธุรกิจและสร้างผลดีต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมไปพร้อมกัน (Bates, 
2012; Crainer & Dearlove, 2014; Minks, 2011; Saul, 2011) ซึ่งการสร้างนวัตกรรมเชิงการค้าแบบเดิม
เพียงอย่างเดียว ไม่สามารถสร้างความสามารถในการแข่งขันในระยะยาวได้ หากไม่สามารถตอบสนอง
ความคาดหวังของสังคมและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียต่างๆที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจ (Szekely & Strebel, 2013)
	 ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาปัจจัยด้านคุณลักษณะความเป็นผู้ประกอบการทางสังคมของ
องค์กรและปัจจัยด้านนวัตกรรมเชิงสังคมที่มีต่อความย่ังยืนขององค์กรธุรกิจในประเทศไทย โดยมุ่งเน้น
เฉพาะความย่ังยืนทางเศรษฐกจิ ข้อมลูทีใ่ช้ในการศึกษาเป็นข้อมลูจากบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย เนือ่งจากเป็นแหล่งระดมทนุขนาดใหญ่ของประเทศและตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย
มีแนวนโยบายส่งเสริมให้ทุกบริษัทเข้าร่วมในการพัฒนาความย่ังยืน ซึ่งผลการวิจัยที่ได้ นอกจากจะ
เพ่ิมองค์ความรู้ในทางวิชาการและประโยชน์ต่อองค์กรธุรกิจแล้ว ยังเป็นประโยชน์ต่อแนวนโยบายของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและนักลงทุนอีกด้วย 

วัตถุประสงค์การวิจัย
	 1. เพ่ือศึกษาปัจจยัด้านคุณลกัษณะความเป็นผูป้ระกอบการทางสงัคมขององค์กรและปัจจยัด้าน
นวัตกรรมเชิงสังคมที่มีต่อความยั่งยืนทางเศรษฐกิจขององค์กรธุรกิจในประเทศไทย
	 2. เพ่ือศึกษาความแตกต่างในหมวดอตุสาหกรรมทีต่่างกันกับความย่ังยืนทางเศรษฐกิจขององค์กร
ธุรกิจในประเทศไทย
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แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 แนวคิดเกี่ยวกับความยั่งยืน 
	 องค์กรธรุกจิต้องปรบัตวัและตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงภายนอกองค์กร ทัง้จากความต้องการ
ที่เปลี่ยนไปของผู้บริโภคและกฎระเบียบใหม่ของภาครัฐที่เก่ียวข้องกับสังคมและสิ่งแวดล้อม เพ่ือรักษา
การเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องและยั่งยืนในระยะยาว (Joseph, 2013; Savitz, 2013) ความหมาย
ของความยั่งยืนของ Dow Jones Sustainability Index (DJSI) คือ การด�ำเนินงานทางธุรกิจเพื่อสร้าง
มูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวด้วยการใช้ประโยชน์จากโอกาสของการพัฒนาทางด้านเศรษฐกิจ สังคม 
และสิ่งแวดล้อม (Stanley, 2012) ซึ่งปัจจุบันความย่ังยืนยังต้องตอบสนองความต้องการของผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียทางตรงและทางอ้อมด้วย (Yang, 2011) งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่ากลยุทธ์ที่มุ่งเติบโตอย่างยั่งยืน
สามารถสร้างประโยชน์ทางด้านการตลาด ลดต้นทุน และสร้างความสามารถในการแข่งขัน (Mathew & 
Rajan, 2013) นอกจากนั้น งานวิจัยหลายงานยังใช้ตัวชี้วัดทางการเงินในการวัดความยั่งยืนทางเศรษฐกิจ
ขององค์กร เช่น อัตราส่วนก�ำไรต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนก�ำไรต่อสินทรัพย์ทั้งหมด (ROA) อัตรา
ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) เป็นต้น(Banker, Mashruwala, & Tripathy, 2014; Dave, Wadhwa, Aggarwai, & 
Seetharaman, 2013; Movassaghi & Bramhandkar 2012; Rahman & Mazlan, 2014; Siew, Balatbat, 
& Carmichael, 2013; Siminica, Craciun, & Dinu, 2015) งานวิจัยครั้งนี้เลือกใช้ตัวแปรสองตัวในการวัด
ความยั่งยืนเชิงเศรษฐกิจขององค์กร (ดังแสดงในกรอบแนวคิดการวิจัย ภาพที่ 1) คือ อัตราส่วนก�ำไรต่อ
ส่วนผูถ้อืหุน้ (Return on equity: ROE) และอตัราส่วนก�ำไรต่อสนิทรพัย์ทัง้หมด (Return on assets: ROA) 
ซึ่งสามารถวัดความแข็งแกร่งของธุรกิจ วัดประสิทธิภาพการบริหารองค์กร และโอกาสในการเติบโตของ
ธุรกิจ (ประมุข วงศ์ธนะเกียรติ, 2557)
	 คุณลักษณะความเป็นผู้ประกอบการทางสังคมขององค์กร
	 แนวคิดคุณลักษณะความเป็นผู้ประกอบการทางสังคมในสหรัฐอเมริกามีจุดเริ่มต้นจากองค์กร
ไม่หวังก�ำไรที่ด�ำเนินงานตามแบบความเป็นผู้ประกอบการ (Entrepreneurship) แล้วพัฒนาไปสู่การเป็น
กิจการทางธุรกิจมากข้ึน (Keohane, 2013) ส่วนกิจการเพ่ือสังคมจะเน้นเป้าหมายทางสังคมและมุ่ง
การด�ำเนนิงานสร้างก�ำไรเพ่ือให้องค์กรอยู่รอดในการแก้ไขปัญหาสงัคมในระยะยาว (Jackson, 2014) ด้าน
คุณลกัษณะความเป็นผูป้ระกอบการทางสงัคมขององค์กรนัน้ จะใช้กบัองค์กรธรุกจิทีม่เีป้าหมายร่วมกนัทัง้
เพื่อสังคม (Social mission) และสร้างผลก�ำไรจากโอกาสในการแก้ไขปัญหาสังคมและสิ่งแวดล้อม (Jiao, 
2011; Savitz, 2013)
	 Hervieux, Gedajlovic, and Turcotte (2010) ระบุว่าการแสวงหาวิธีการที่จะแก้ไขปัญหาสังคม
อย่างย่ังยืนจะเช่ือมโยงกับคุณลักษณะการเป็นผู้ประกอบการทางสังคม โดย Jackson(2014) ได้ศึกษา
ปัจจัยด้านคุณลักษณะผู้ประกอบการทางสังคมขององค์กร พบว่ามีหลายปัจจัยด้วยกัน ได้แก่ การมุ่งผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสยี การท�ำงานเชิงรกุทางสงัคม บรรษทัภบิาล และความโปร่งใส รวมถงึระบบบรหิารจดัการ
ภายในองค์กร สอดคล้องกับงานวิจัยของ Haat, Rahman, and Mahenthiran (2008) และงานวิจัยของ 
Ergin (2012) ทีส่รปุว่าบรรษทัภบิาลส่งผลต่อผลประกอบการขององค์กร นอกจากนัน้ งานวจิยัของ Gandy 
(2012) ได้ระบุว่าคุณลักษณะการเป็นผู้ประกอบการทางสังคม โดยเฉพาะคุณลักษณะสามประการ ได้แก่ 
ความสามารถในการสร้างนวัตกรรม ความกล้าเสี่ยง และการท�ำงานเชิงรุก มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ความมีประสิทธิผลขององค์กร
	 งานวจิยันีไ้ด้เลือกปัจจยัทีส่�ำคัญของคุณลักษณะการเป็นผูป้ระกอบการทางสงัคมขององค์กร เพ่ือ
ใช้ในการศึกษา จ�ำนวน 6 ปัจจัย (ดังแสดงในกรอบแนวคิดการวิจัย ภาพที่ 1) ได้แก่ ความสามารถด้าน
นวัตกรรม ความกล้าเสี่ยง การท�ำงานเชิงรุกทางสังคม การมุ่งผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย พันธกิจเพื่อสังคม และ
บรรษัทภิบาล



192 SUTHIPARITHAT                                         	 Vol.31 No.99 July - September  2017

	 นวัตกรรมเชิงสังคม 
	 นวัตกรรมมีความส�ำคัญเพ่ิมข้ึนในทุกองค์กรโดยเฉพาะสภาพแวดล้อมทางธุรกิจที่แข่งขันกัน
สูงและมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว เพ่ือรักษาความสามารถในการแข่งขันอย่างย่ังยืน (Mauchet, 
2011; Yu, Dong, Shen, Khalifa, & Hao, 2013) นวัตกรรมเชิงสังคมถือเป็นแนวทางใหม่ที่จะสร้างวิธี
บรหิารจดัการเพ่ือแก้ไขปัญหาสงัคมและสิง่แวดล้อมอย่างย่ังยืน จากแนวคิดใหม่และการออกแบบวธิกีาร
จดัการใหม่ ตัง้แต่การวางแนวนโยบายหรอืพันธกิจขององค์กร และการเกิดความร่วมมอืกันของหลายภาค
ส่วนในการสร้างนวตักรรม โดยมุง่ใช้รปูแบบเชิงกลยุทธ์ในการบรหิารจดัการปัญหาสงัคมและสิง่แวดล้อม
อย่างจริงจัง (Bates, 2012; Crainer & Dearlove, 2014; Daily, 2014; Minks, 2011) งานวิจัยของ Minks 
(2011) ได้อธิบายถึงกระบวนการสร้างนวัตกรรมเชิงสังคมว่า ต้องก�ำหนดโครงสร้างองค์กรแบบเปิด เพื่อ
การร่วมมือร่วมใจกับองค์กรอื่นในสังคม สอดคล้องกับ Saul (2011) ที่ระบุว่า นวัตกรรมเชิงสังคม จ�ำเป็น
จะต้องสร้างวัฒนธรรมที่เหมาะสมต่อการสร้างนวัตกรรมเชิงสังคมให้สัมฤทธิ ์ นั่นคือ การร่วมมือกับผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสียต่างๆโดยที่นวัตกรรมเชิงสังคมนั้นเป็นเรื่องที่องค์กรมองปัญหาเป็นโอกาสทางธุรกิจ ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Daily (2014) ที่ศึกษาพบว่า ปัจจัยนวัตกรรมเชิงสังคมในองค์กรธุรกิจที่ส�ำคัญ 
ได้แก่ การสนบัสนนุของผูบ้รหิาร ทรพัยากรทางการเงิน การมส่ีวนร่วมของเครอืข่ายต่างๆ การตระหนกัถึง
ประโยชน์ที่จะได้รับ และการมีระบบให้รางวัล นอกจากนั้น งานวิจัยของ Minks (2011) ยังได้สรุปองค์
ประกอบส�ำคัญทีจ่�ำเป็นตลอดกระบวนการนวตักรรมเชิงสงัคมไว้ 3องค์ประกอบใหญ่ ได้แก่ ความร่วมมอื
กบันวตักรอ่ืนๆ ความสามารถทีจ่ะเข้าใจและจดัการความซบัซ้อน และการพัฒนาความสามารถภายในทัง้
ความสามารถของผูน้�ำและพนกังานขององค์กร ส่วนงานวจิยัของ Harazin, and Kosi (2013) ได้สรปุหลัก 12 
ประการของนวัตกรรมเชิงสังคมเมื่อเทียบกับประเด็นที่อยู่ในมาตรฐาน ISO 26000 เช่น การด�ำเนินงานที่
ต้องเน้นกลยุทธ์ ระบบในการปฏบิตังิานทีด่ ีส่งเสรมิการท�ำงานข้ามสายงานหรอืท�ำงานร่วมกัน และการเข้า
ร่วมทางสงัคม เป็นต้นส�ำหรบังานวจิยัครัง้นี ้ผูว้จิยัได้เลอืกปัจจยัทีส่�ำคัญของนวตักรรมเชิงสังคม เพ่ือใช้ใน
การศึกษา จ�ำนวน 4 ปัจจัย (ดังแสดงในกรอบแนวคิดการวิจัย ภาพที่ 1) ได้แก่ ความร่วมมือ โครงสร้าง
องค์กร ทรัพยากร และความสามารถขององค์กร 

กรอบแนวคิดการวิจัย
	

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

คุณลักษณะความเป็นผู้ประกอบการ
ทางสังคมขององค์กร

•	 ความสามารถด้านนวัตกรรม
•	 ความกล้าเสี่ยง
•	 การท�ำงานเชิงรุกทางสังคม
•	 การมุ่งผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
•	 พันธกิจเพื่อสังคม
•	 บรรษัทภิบาล

นวัตกรรมเชิงสังคม
•	 ความร่วมมือ
•	 โครงสร้างองค์กร
•	 ทรัพยากร
•	 ความสามารถขององค์กร

ความยั่งยืนขององค์กร
•	 อัตราส่วนก�ำไรต่อส่วนผู้ถือหุ้น
•	 อัตราส่วนก�ำไรต่อสินทรัพย์ทั้งหมด
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	 ในงานวจิยัทีผ่่านมา ตวัแปรทีใ่ช้วดัคุณลักษณะความเป็นผูป้ระกอบการทางสังคมและนวตักรรม
เชิงสังคมเป็นตัวแปรเชิงคุณภาพ การประเมินตัวแปรเชิงคุณภาพข้ึนอยู่กับผู้ประเมิน ท�ำให้ค่าที่ได้อาจ
มีมาตรฐานไม่เหมือนกันและข้อมูลเป็นข้อมูลปฐมภูมิจากการสัมภาษณ์ซึ่งเป็นปัญหาการได้มาซึ่งข้อมูล 
เนื่องจากธุรกิจมักไม่ให้ข้อมูลกับการศึกษา ในงานวิจัยนี้จึงใช้ข้อมูลเชิงปริมาณและเป็นข้อมูลทุติยภูมิที่
เปิดเผยต่อสาธารณชน ท�ำให้ง่ายต่อการศึกษาวิจัย

สมมติฐานการวิจัย
	 1.	ปัจจยัด้านคุณลกัษณะความเป็นผูป้ระกอบการทางสังคมขององค์กรและปัจจยัด้านนวตักรรม
เชิงสังคมส่งผลต่อความยั่งยืนทางเศรษฐกิจขององค์กรธุรกิจในประเทศไทย
	 2.	ความย่ังยืนทางเศรษฐกิจขององค์กรธุรกิจในประเทศไทยจะแตกต่างกันเม่ืออยู่ในหมวด
อุตสาหกรรมที่ต่างกัน

วิธีการด�ำเนินการวิจัย
	 การวจิยัครัง้นีเ้ป็นการวจิยัเชิงปรมิาณ (Quantitative research) ใช้แหล่งข้อมลูทตุยิภมู ิ(Secondary 
data) จากการศึกษาค้นคว้าเอกสารงานวิจัยวิทยานิพนธ์ บทความ ต�ำรา ข้อมูลจากอินเทอร์เน็ต และ
ข้อมูลจากฐานข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย รายละเอียดมีดังนี้
	 ประชากร ประชากรทีใ่ช้ในการศึกษา คือ บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(Stock Exchange of Thailand หรอื SET) ประกอบด้วย 8 หมวดอตุสาหกรรมด้วยกนั ได้แก่ หมวดทรพัยากร 
หมวดอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง หมวดบรกิาร หมวดเทคโนโลยี หมวดสินค้าอุตสาหกรรม หมวดธรุกิจ
การเงิน หมวดเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และหมวดสินค้าอุปโภคบริโภค การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูล
ตัดขวาง (Cross-sectional data) ซึ่งใช้ค่าเฉลี่ยของข้อมูล 3 ปี คือ พ.ศ. 2555-2557 ของ 402 บริษัทที่มี
ข้อมูลครบถ้วน
	 ตัวแปรที่ศึกษา ผู้วิจัยได้พัฒนาตัวแปรเชิงปริมาณเพ่ือใช้วัดปัจจัยด้านคุณลักษณะความเป็น
ผู้ประกอบการทางสังคมขององค์กรและปัจจัยด้านนวัตกรรมเชิงสังคม ดังแสดงในตารางที่ 1

ตารางที่ 1 ตัวแปรอิสระที่ใช้วัดปัจจัยหลักในงานวิจัย

ปัจจัย ตัวแปร สัญลักษณ์ อ้างอิง

ความสามารถ
ด้านนวัตกรรม

อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อรายได้ MVR McDermott & Sexton(2008)

ความกล้าเสี่ยง การมีนวัตกรรมหรือการลงทุนวิจัย
พัฒนา

INNOV Dave, Wadhwa, Aggarwal, & 
Seetharaman (2013); Delai & 
Takahashi(2011)

การท�ำงานเชิง
รุกทางสังคม

การมกีารส่งเสรมิให้พนกังานเข้าร่วม
กิจกรรมทางสังคมหรือสิ่งแวดล้อม

PROMO Movassaghi & Bramhandkar 
(2012); Siminica, Cracium, & 
Dinu(2015)

การมีการจัดท�ำรายงานทางด้าน
สังคม สิ่งแวดล้อม หรือความยั่งยืน

REPORT Aggarwal (2013); Movassaghi & 
Bramhandkar (2012); Siminica, 
Cracium, & Dinu (2015)
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ปัจจัย ตัวแปร สัญลักษณ์ อ้างอิง

การมุ่งผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสีย

จ�ำนวนช่องทางในการให้ข้อมูลกับ
ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย

STAKE Jackson(2014); Siew, Balatbat, 
& Carmichael (2013)

อัตราเงินปันผลตอบแทนต่อหุ้น DIV Delai & Takahashi (2011); Siew, 
Balatbat, & Carmichael (2013)

จ�ำนวนครั้งในการน�ำเสนอข้อมูลที่
ตลาดหลักทรัพย์ต่อปี

OPP Michelon (2011); Siew, Balatbat, 
& Carmichael (2013)

พันธกิจ
เพื่อสังคม

การมี พันธกิจเ พ่ือสังคมในแผน
กลยุทธ์หรือเป้าหมายทางธุรกิจ

MISSION Jackson (2014); Siminica, 
Cracium, & Dinu (2015)

จ�ำนวนกิจกรรม/โครงการเก่ียวกับ
สังคมและ/หรือสิ่งแวดล้อม

ACT Movassaghi & Bramhandkar 
(2012); Siminica, Cracium, & 
Dinu (2015)

บรรษัทภิบาล อันดับบรรษัทภิบาล CGR Ergin (2012); Movassaghi & 
Bramhandkar (2012)

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริหาร

IND Haat, Rahman, & Mahenthiran 
(2008); Vintila & Gherghina 
(2012)

การแยกต�ำแหน่งประธานกรรมการ
ออกจากต�ำแหนง่กรรมการผู้จัดการ
หรือประธานบริหาร

DUAL Haat, Rahman, & Mahenthiran 
(2008); Lipunga (2014)

ความร่วมมือ จ�ำนวนความร่วมมือหรือโครงการ
กับองค์กรอื่น

COLL Siminica, Craciun, & Dinu (2015)

โครงสร้าง
องค์กร

การระบกุารมุง่สงัคม/ความย่ังยืนใน
สารจากประธานกรรมการ

LETTER Daily (2014); Siminica, Craciun, 
& Dinu (2015)

ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารต่อย
อดขาย

SGAS Banker, Mashruwala, & Tripathy 
(2014); Long & Marwa (2015)

ผลรวม % การถือหุ้นของบริษัท
ต่างชาติในกลุ่มผู ้ถือหุ ้นใหญ่ 10 
อันดับแรก

FOREIGN Haat, Rahman, & Mahenthiran 
(2008); Lipunga (2014)

ทรัพยากร การมีการฝึกอบรมหรือโปรแกรม
พัฒนาพนักงาน

TRAIN Movassaghi & Bramhandkar 
(2012); Siminica, Craciun, & 
Dinu (2015)

มูลค่าตามราคาตลาด MCAP Ergin (2012); Jones, Frost, 
Loftus, & Van Der Laan (2007)

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น DE Long & Marwa (2015); Rahman 
& Mazlan (2014)

ความสามารถ
ขององค์กร

กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน
ต่อยอดขาย

CFOS Ameer & Othman (2012)

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม ASSET Dave, Wadhwa, Aggarwal, & 
Seetharaman (2013)

ตารางที่ 1 ตัวแปรอิสระที่ใช้วัดปัจจัยหลักในงานวิจัย (ต่อ)
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	 ตัวแบบสมการที่ใช้ในการวิเคราะห์ทางสถิติครั้งนี้ คือ
	 Y = α + β

1
MVR + β

2
INNOV + β

3
PROMO + β

4
REPORT + β

5
STAKE +β

6
DIV + β

7
OPP 

		  + β
8
MISSION + β

9
ACT + β

10
CGR + β

11
IND + β

12
DUAL + β

13
 COLL + β

14
 LETTER

		  +β
15
 SGAS + β

16
FOREIGN + β

17
TRAIN + β

18
MCAP + β

19
DE + β

20
CFOS 

		  + β
21
ASSET+ ε

	 	 โดยที่ 	 Y คือ ตัวแปรตาม (ROE, ROA)
 	 α คือ ค่าคงที่ β คือ ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยและ ε คือ ค่าความคลาดเคลื่อน

	 วธิเีก็บรวบรวมข้อมลูข้อมลูของการศึกษาในครัง้นีร้วบรวมจากแหล่งข้อมลูต่างๆตามตวัแปรทีจ่ะ
ศึกษา ได้แก่ รายงานผลประกอบการประจ�ำปี รายงานความยั่งยืนของบริษัท รายงานความรับผิดชอบ
ทางสังคม รายงานการก�ำกับกิจการที่ดีเป็นต้น ซึ่งฐานข้อมูลที่ใช้หลัก คือ ฐานข้อมูล SETSMART และ
ข้อมูลจากเว็บ www.settrade.com
	 การวเิคราะห์ข้อมลูได้แก่ การวเิคราะห์สถิตพ้ืินฐานและการวเิคราะห์สมการถดถอยพห ุ(Multiple 
regression analysis) โดยการวเิคราะห์สมการถดถอยพหใุนการศึกษาครัง้นีเ้ลอืกใช้วธิเีพ่ิมตวัแปรอิสระแบบ
ขั้นตอน(Stepwise method) และตรวจสอบเงื่อนไขเบื้องต้นของการวิเคราะห์ (Hair, Babin, & Anderson, 
2014) ได้แก่ ความคลาดเคลื่อนมีการกระจายแบบปกติ (Normality) ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตามในสมการต้องอยู่ในรูปเส้นตรง (Linearity) ค่าความคลาดเคล่ือนมีค่าเฉล่ียเป็นศูนย ์
ค่าความคลาดเคลื่อนต้องมีค่าความแปรปรวนคงที่ (Homoscedasticity) และตัวแปรอิสระจะต้องไม่มี
ความสัมพันธ์กันเอง (No multicollinearity) โดยพิจารณาจากค่า Variance inflation factor (VIF)

ผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 หลงัจากการตรวจสอบข้อมลูเพ่ือตดัข้อมลูทีผ่ดิปกตมิาก (Outliers) ออกไป เหลอืจ�ำนวนบรษิทัจด
ทะเบยีนทีใ่ช้ในการวเิคราะห์จ�ำนวน 382 บรษิทัผลการวเิคราะห์สถติพ้ืินฐาน แสดงไว้ในตารางที ่2 พบว่า 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ทัง้หมด (ROA) มค่ีาเฉลีย่
เป็นบวก คือร้อยละ 9.28 และ 7.30 ตามล�ำดบั แสดงว่า บรษิทัจดทะเบยีนมคีวามสามารถในการสร้างก�ำไรด ี
โดยผลวิเคราะห์พบว่าขนาดของบริษัทจดทะเบียนที่วัดด้วยมูลค่าตามราคาตลาด (MCAP) มีค่าเฉลี่ยที ่
26.54 พันล้านบาท และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 83.62 พันล้านบาท และการถือครองของต่างชาติที่วัด
จากผลรวมของร้อยละการถือหุ้นของบรษิทัต่างชาตใินกลุม่ผูถ้อืหุน้ใหญ่ 10 อนัดบัแรก (FOREIGN) พบว่ามี
ค่าเฉลีย่ทีร้่อยละ 11.53 ซึง่ถอืว่าไม่สูงมากนกั โดยมอัีตราส่วนมลูค่าตลาดต่อรายได้ (MVR) ทีใ่ช้วดัความ
สามารถด้านนวัตกรรมเฉลี่ยที่ 1.87 เท่า แสดงถึงบริษัทมีความสามารถด้านนวัตกรรมค่อนข้างสูงตาม
เกณฑ์ประเมินของ McDermott & Sexton (2008) ที่ทดสอบใน Fortune’s Most Admired Companies 
แต่เมือ่ดจูากความกล้าเสีย่งด้วยการมนีวตักรรมหรอืการลงทนุวจิยัพัฒนา (INNOV) พบว่า มค่ีาเฉลีย่ทีต่�ำ่ 
คือร้อยละ 17 ของทัง้ตลาดและค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขาย (SGAS) มค่ีาเฉลีย่ที ่0.17 เท่า 
แสดงถงึบรษิทัจดทะเบยีนส่วนมากยังไม่กล้าเสีย่งทีจ่ะลงทนุวจิยัและพัฒนา สอดคล้องกับค่าเฉล่ียการจดั
ท�ำรายงานทางด้านสังคม สิง่แวดล้อม หรอืความย่ังยืน (REPORT) ทียั่งน้อยคือร้อยละ 21 ของทัง้ตลาดรวม
ถงึการส่งเสรมิให้พนกังานเข้าร่วมกจิกรรมทางสงัคมหรอืส่ิงแวดล้อม (PROMO) มค่ีาเฉลีย่เท่ากบัร้อยละ 30 
ของทัง้ตลาดและการฝึกอบรมหรอืโปรแกรมพัฒนาพนักงานทีเ่น้นในด้านสังคมและส่ิงแวดล้อมของบรษัิท
จดทะเบียนมีค่าเฉลี่ยที่ร้อยละ23ของทั้งตลาดถือว่ายังอยู่ในระดับต�่ำเช่นกันอย่างไรก็ตาม หากมองในแง่
ของผู้น�ำการบริหารองค์กร พบว่า มีการระบุการมุ่งสังคมหรือความย่ังยืนในสารจากประธานกรรมการ 
(LETTER) มค่ีาเฉล่ียอยู่ทีร้่อยละ 40 ของทัง้ตลาดและการมพัีนธกจิเพ่ือสงัคมในแผนกลยุทธ์หรอืเป้าหมาย
ทางธุรกิจ (MISSION) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 43 ของทั้งตลาดซึ่งอยู่ในระดับปานกลาง และบริษัทจด
ทะเบยีนมกีารส่งเสรมิให้พนกังานเข้าร่วมกจิกรรมทางสังคมหรอืสิง่แวดล้อมอยู่ในระดบัค่อนข้างด ีเพราะ
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ค่าเฉลีย่ของจ�ำนวนกจิกรรม/โครงการเกีย่วกบัสงัคมและ/หรอืส่ิงแวดล้อม (ACT) อยู่ที ่1.14 นัน่คือ บรษิทั
ส่วนใหญ่มีอย่างน้อย 1 กิจกรรมทางด้านสังคมหรือสิ่งแวดล้อมที่ปฏิบัติในแต่ละปี
	 ในด้านการมุง่ผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสียของบรษิทัจดทะเบยีน พบว่า บรษิทัให้ความสนใจกบัผูม้ส่ีวนได้
ส่วนเสียค่อนข้างดี เนื่องจากค่าเฉลี่ยจ�ำนวนช่องทางในการให้ข้อมูลกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (STAKE) และ
อัตราเงินปันผลตอบแทนต่อหุ้น (DIV) เท่ากับ 4.68 ช่องทางและร้อยละ 2.88 ตามล�ำดับ แต่การน�ำเสนอ
ข้อมูลที่ตลาดหลักทรัพย์ต่อปี (OPP) ยังถือว่าน้อย คือมีค่าเฉล่ียเพียง0.69 ครั้งต่อปี และจ�ำนวน
ความร่วมมอืหรอืโครงการกับองค์กรอืน่ (COLL) ยังน้อยเช่นกัน คือค่าเฉลีย่เท่ากบั 1.76 กลุม่ความร่วมมอื
ส่วนในด้านบรรษทัภบิาลนัน้ บรษิทัจดทะเบยีนให้ความใส่ใจด�ำเนนิการในระดบัปานกลาง ดจูากค่าเฉลีย่
คะแนนอันดับบรรษัทภิบาล (CGR) ที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.26 คะแนน และสัดส่วนคณะกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบรหิาร (IND) มค่ีาเฉลีย่เท่ากบัร้อยละ 39 ส่วนการแยกต�ำแหน่งประธานกรรมการออกจาก
ต�ำแหน่งกรรมการผู้จัดการหรือประธานบริหาร (DUAL) พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 25 ของทั้งตลาด 
แสดงถึงผู้บริหารระดับสูงของบริษัทจดทะเบียนส่วนมากยังคงควบทั้งสองต�ำแหน่งในการบริหารด้าน
ความสามารถขององค์กรทีว่ดัจากกระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงานต่อยอดขาย (CFOS) และอัตราหมนุเวยีน
ของสินทรัพย์รวม (ASSET) พบว่า บริษัทจดทะเบียนมีค่าเฉลี่ยของทั้งสองประเด็นพอใช้ คือค่าเฉลี่ย
ที่ 0.09 เท่า และ 0.97 เท่าตามล�ำดับ เนื่องจากพบบางบริษัทอาจมีปัญหาในการด�ำเนินงานเนื่องจาก
ค่าต�่ำสุดของกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานต่อยอดขายมีค่าเป็นลบที่ -2.74 เท่า ส่วนอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) นั้น พบค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.79 เท่า ซึ่งถือว่าค่อนข้างสูง และบริษัทที่มีอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงสุดคือ 47.28 เท่า ถือว่ามีความเสี่ยงสูงต่อการปิดกิจการ

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐาน

ตัวแปร หน่วยวัด ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ROE ร้อยละ -144.66 45.47 9.28 15.74
ROA ร้อยละ -7.49 24.04 7.30 6.16
MVR เท่า 0.03 48.06 1.87 3.05
INNOV Dummy 0.00 1.00 0.17 0.38
ACT จ�ำนวนกิจกรรม 0.00 2.00 1.14 0.76
REPORT Dummy 0.00 1.00 0.21 0.41
STAKE จ�ำนวนช่องทาง 0.00 7.00 4.68 1.47
DIV ร้อยละ 0.00 9.78 2.88 2.15
OPP จ�ำนวนครั้ง 0.00 4.00 0.69 1.26
MISSION Dummy 0.00 1.00 0.43 0.50
PROMO Dummy 0.00 1.00 0.30 0.46
CGR คะแนน 0.00 3.00 1.26 1.01
IND ร้อยละ 0.00 0.85 0.39 0.11
DUAL Dummy 0.00 1.00 0.25 0.44
COLL จ�ำนวนกลุ่ม 0.00 4.00 1.76 1.24
LETTER Dummy 0.00 1.00 0.40 0.49
SGAS*	 เท่า 0.01 6.04 0.17 0.34
FOREIGN ร้อยละ 0.00 99.00 11.53 17.96
TRAIN Dummy 0.00 1.00 0.23 0.42
MCAP พันล้านบาท 0.15 896.88 26.54 83.62
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ตัวแปร หน่วยวัด ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

DE เท่า 0.00 47.28 1.79 3.41
CFOS เท่า -2.74 9.98 0.09 0.58
ASSET เท่า 0.04 15.98 0.97 1.15

หมายเหตุ: ตัวแปร SGAS ใช้ข้อมูล332 บริษัท เนื่องจากไม่มีข้อมูลในหมวดธุรกิจการเงิน
	
ผลการวิจัยและอภิปรายผลตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 1
	 ผู้วิจัยได้วิเคราะห์สมการถดถอยพหุทั้งสองตัวแบบที่มีตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น(ROE) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมด (ROA) ผลการวิเคราะห์แสดงในตารางที่ 
3 และเมื่อตรวจสอบเงื่อนไขเบื้องต้น พบว่า เพียงตัวแบบอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมด (ROA) 
ที่ผ่านเกณฑ์เงื่อนไขเบื้องต้นของการวิเคราะห์ทุกด้าน ดังแสดงในตารางที่ 4

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุ แสดงเฉพาะตัวแปรที่เข้าตัวแบบสมการ

ตัวแปร
ตัวแบบที่มีตัวแปรตามเป็นอัตราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE)
ตัวแบบที่มีตัวแปรตามเป็นอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ทั้งหมด(ROA)

β Std. Error Sig. VIF β Std. Error Sig. VIF
Constant -0.779 2.761 0.778 0.646 1.036 0.534
STAKE 1.628 0.542 0.003** 1.078 0.855 0.228 0.000*** 1.336
DIV 1.605 0.360 0.000*** 1.015 0.858 0.138 0.000*** 1.043
COLL 0.631 0.271 0.021* 1.351
MCAP 0.028 0.010 0.003** 1.089
DE -1.639 0.232 0.000*** 1.055 -0.520 0.086 0.000*** 1.032

Adjusted R2 0.209 0.264
F 22.819 30.701

Sig. 0.000*** 0.000***

หมายเหตุ: ***, **, * คือ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.001 0.01 และ 0.05 ตามล�ำดับ

ตารางที่ 4 ผลการตรวจสอบเงื่อนไขเบื้องต้นของตัวแบบสมการถดถอยพหุ

เงื่อนไขเบื้องต้นที่ตรวจสอบ
ตัวแบบที่มีตัวแปรตามเป็น
อัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น(ROE)

ตัวแบบที่มีตัวแปรตาม
เป็นอัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ทั้งหมด

(ROA)
ความคลาดเคลื่อนมีการกระจายแบบปกติ ไม่ผ่าน ผ่าน
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตามในสมการต้องอยู่ในรูปเส้นตรง

ไม่ผ่านเฉพาะคู่ 
ROE กับ DE

ผ่าน

ค่าความคลาดเคลื่อนมีค่าเฉลี่ยเป็นศูนย์ ผ่าน ผ่าน
ค่าความคลาดเคลื่อนต้องมีค่าความ
แปรปรวนคงที่

ไม่ผ่าน ผ่าน

ตัวแปรอิสระจะต้องไม่มีความสัมพันธ์
กันเองโดยพิจารณาจากค่า VIF 

ผ่าน ผ่าน

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐาน (ต่อ)
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	 จากค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับแล้ว (Adjusted R2) สามารถอธิบายได้ว่า ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดของตัวแบบที่มีตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมด (ROA) สามารถอธิบาย
ตัวแปรตามได้ร้อยละ 26.4 (Adjusted R2 = 0.264) และตัวแปรอิสระทั้งหมดของตัวแบบที่มีตัวแปรตาม
คืออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) สามารถอธบิายตวัแปรตามได้ร้อยละ 20.9 (Adjusted R2 

= 0.209) เมื่อพิจารณาตัวแบบจากการผ่านเงื่อนไขเบื้องต้นของการวิเคราะห์เพื่อประเมินตัวแบบที่เหมาะ
สมที่สุดในการน�ำไปใช้ประโยชน์ พบว่า เฉพาะตัวแบบที่มีตัวแปรตามเป็นอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ทั้งหมด (ROA) ที่เหมาะสมต่อการน�ำไปใช้ประโยชน์จริง ดังสมการนี้

	 ROA = 0.646 + 0.858(DIV) + 0.855(STAKE) + 0.631(COLL) - 0.520(DE) 

	 จากตัวแบบดังกล่าวข้างบน สนับสนุนสมมติฐานข้อที่หนึ่ง นั่นคือ ปัจจัยคุณลักษณะความเป็น
ผูป้ระกอบการทางสงัคมขององค์กรและปัจจยันวตักรรมเชิงสงัคมมอีทิธพิลอย่างมนียัส�ำคัญต่อความย่ังยืน
ทางเศรษฐกิจขององค์กรที่ประเมินจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมด (ROA) ผลการศึกษาพบว่า 
ปัจจัยคุณลักษณะความเป็นผู้ประกอบการทางสังคมขององค์กรในด้านการมุ่งผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ได้แก ่
อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIV) และช่องทางการให้ข้อมูลกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (STAKE) มีอิทธิพลเชิง
บวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ทัง้หมดทีร่ะดบันยัส�ำคัญทางสถติ ิ.001 มค่ีาสมัประสทิธิก์ารถดถอย
เท่ากับ 0.858 และ 0.855 ตามล�ำดับ หมายความว่า หากอัตราเงินปันผลตอบแทนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะ
ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ทั้งหมดเพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.858 และหากช่องทางการให้ข้อมูลกบัผูม้ี
ส่วนได้ส่วนเสียเพิ่มขึ้น 1 ช่องทางจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.855 
ส่วนปัจจัยนวัตกรรมเชิงสังคมในประเด็นความร่วมมือกับองค์กรอื่น (COLL) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ทัง้หมดทีร่ะดบันยัส�ำคัญทางสถติ ิ.05 มค่ีาสมัประสิทธิก์ารถดถอยเท่ากบั 0.631 
หมายความว่า หากบรษิทัจดทะเบยีนสร้างความร่วมมอืกับองค์กรอ่ืนเพ่ิมข้ึน 1 กลุ่มความร่วมมอืจะส่งผล
ให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.631 ผลการศึกษายังพบว่าปัจจัยนวัตกรรมเชิง
สงัคมในประเดน็อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) ส่งผลเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์
ทั้งหมดที่ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ .001โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.52 หมายความว่า หาก
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถ้อืหุ้นเพ่ิมข้ึน 1 เท่า จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ทัง้หมดของ
บริษัทลดลงร้อยละ 0.52 ดังนั้น บริษัทจดทะเบียนควรมุ่งเน้นประเด็นทั้งสามประเด็นหลัก ได้แก่ อัตรา
เงินปันผลตอบแทน ช่องทางการให้ข้อมูลกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และความร่วมมือกับองค์กรอื่น เพื่อให้
ธรุกจิมอีตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ทัง้หมดอยู่ในระดบัสูง ส่งผลให้บรษิทัสามารถสร้างความย่ังยืนทาง
เศรษฐกิจขององค์กร โดยเฉพาะประเดน็อตัราเงนิปันผลตอบแทนทีม่อีทิธพิลสงูทีสุ่ดต่ออัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ทั้งหมด นอกจากนั้น บริษัทจดทะเบียนไม่ควรมีหนี้ที่สูงเกินไป จนท�ำให้อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผูถ้อืหุน้มค่ีาสูงซึง่จะกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ทัง้หมดและความเสีย่งทางธรุกจิจะ
สูงขึ้น
	 เมือ่ประเมนิความสามารถในการอธบิายของตวัแบบ พบว่า ตวัแปรทัง้สี ่ได้แก่ อตัราเงนิปันผล
ตอบแทน ช่องทางการให้ข้อมลูกบัผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยี ความร่วมมอืกบัองค์กรอืน่ และอตัราส่วนหนีสิ้นต่อ
ส่วนของผูถ้อืหุ้น สามารถอธบิายตวัแปรตามคืออตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ทัง้หมดได้ร้อยละ 26.4 ซึง่ไม่
สงูมากนกั เหตผุลหนึง่คืองานวจิยัครัง้นีมุ้ง่ศึกษาเฉพาะปัจจยัคุณลกัษณะความเป็นผูป้ระกอบการทางสงัคม
ขององค์กรและปัจจยันวตักรรมเชิงสงัคมทีม่ต่ีอความย่ังยืนทางเศรษฐกจิขององค์กรเท่านัน้ อาจกล่าวได้ว่า
ยังมีปัจจัยอื่นๆที่สามารถอธิบายความยั่งยืนทางด้านเศรษฐกิจขององค์กรได้อีก

ผลการวิจัยและอภิปรายผลตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 2
	 ผู ้วิจัยท�ำการวิเคราะห์ในสมมติฐานข้อที่สองเกี่ยวกับหมวดอุตสาหกรรมที่ต ่างกันกับ
ความย่ังยืนทางเศรษฐกิจขององค์กรที่วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมดเริ่มจากการทดสอบ
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ความแปรปรวนของค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมดในแต่ละหมวดอุตสาหกรรมด้วยสถิต ิ
Levene test ได้ค่าสถติ ิLevene เท่ากับ 3.408 ซึง่มนียัส�ำคัญทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 แสดงว่า ค่าเฉลีย่อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ทัง้หมดของหมวดอตุสาหกรรมมค่ีาความแปรปรวนต่างกัน ดงันัน้ผูว้จิยัจงึทดสอบ
ความแตกต่างของค่าเฉลีย่ดงักล่าวระหว่างหมวดอุตสาหกรรมด้วยสถิต ิWelch’s testผลการทดสอบพบว่า 
มีค่าสถิติเท่ากับ4.813มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งแสดงว่ามีอย่างน้อย 2 หมวดอุตสาหกรรมที่
มีค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมดแตกต่างกัน และเมื่อท�ำการทดสอบเพ่ือหาหมวด
อุตสาหกรรมที่มีค่าเฉลี่ยแตกต่างกันด้วยวิธี Dunnett’s T3 test ผลการทดสอบเปรียบเทียบหมวด
อุตสาหกรรมแสดงในตารางที่ 5

ตารางที่ 5	ผลการทดสอบความแตกต่างค่าเฉลีย่ของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ทัง้หมดระหว่างหมวด
	 อุตสาหกรรม

หมวดอุตสาหกรรม
1 2 3 4 5 6 7

ค่าเฉลี่ย 9.22 5.45 7.41 7.32 8.82 8.43 8.12
1 เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร
9.22

2 สินค้าอุปโภคบริโภค 5.45 0.229
3 สินค้าอุตสาหกรรม 7.41 0.993 0.929
4 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง
7.32 0.977 0.911 1.000

5 ทรัพยากร 8.82 1.000 0.567 1.000 1.000
6 เทคโนโลยี 8.43 1.000 0.703 1.000 1.000 1.000
7 บริการ 8.12 1.000 0.541 1.000 1.000 1.000 1.000
8 ธุรกิจการเงิน 4.18 0.005* 0.999 0.033* 0.015* 0.050* 0.058 0.005*

หมายเหตุ:* คือ ค่าเฉลี่ยแตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05
	
	 จากผลการวเิคราะห์ทางสถิตพิบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ทัง้หมดของหมวดธรุกิจการเงนิ
มีความแตกต่างอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ .05 กับ 5 หมวดอุตสาหกรรมอื่น ได้แก่ หมวดเกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร หมวดสนิค้าอตุสาหกรรม หมวดอสังหารมิทรพัย์และก่อสร้าง หมวดทรพัยากร และ
หมวดบรกิารซึง่มาจากเหตผุลหลกั 2 ประการ ได้แก่ (1) โครงสร้างทางการเงนิของหมวดธรุกจิการเงนิจะ
แตกต่างจากหมวดอุตสาหกรรมอืน่ๆ คือ รายได้หลกัมาจากดอกเบีย้รบั สนิทรพัย์หลกัมาจากสนิเช่ือ (อษุณย์ี 
ลิว่รตัน์, 2559) ดงันัน้ หากมปัีจจยัทีส่่งผลกระทบต่ออตัราดอกเบีย้และการปล่อยสนิเช่ือของธรุกจิการเงนิ 
ย่อมส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ทัง้หมด และ (2) จากข้อมลูของธนาคารแห่งประเทศไทยพบว่า 
ในช่วงปี พ.ศ. 2555-2557 ประเทศไทยเกดิภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัอันเนือ่งมาจากปัญหาความไม่สงบภายใน
ประเทศ ส่งผลกระทบต่อภาวการณ์ส่งออก การลงทุนทั้งภาครัฐและภาคเอกชน ภาวะหนี้ครัวเรือนอยู่ใน
ระดบัสงู รวมถงึการฟ้ืนตวัช้าของเศรษฐกจิโลก (อุษณย์ี ล่ิวรตัน์, 2559) ดงันัน้ ปัจจยัต่างๆ เหล่านีจ้ะส่งผลต่อ
ความต้องการสนิเช่ือทีล่ดลงและการระมดัระวงัในการปล่อยสนิเช่ือของภาคการเงนิมากข้ึน ซึง่จะส่งผลต่อ
รายได้จากดอกเบี้ยรับที่ลดลงในที่สุด ส่วนหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆพบอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ทัง้หมดไม่มคีวามแตกต่างกัน โดยมค่ีาเฉลีย่ระหว่าง 5.45 - 9.22 เหตผุลเนือ่งจากโครงสร้างของสินทรพัย์
ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์ถาวรและสินค้าหมุนเวียนประเภทสินค้าคงคลัง (ดังแสดงในตารางที่ 6) ท�ำให้ยัง
สามารถด�ำเนินธุรกิจได้อย่างต่อเนื่องแม้สภาพเศรษฐกิจชะลอตัว และจากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยพบว่าในช่วง พ.ศ. 2555-2557 บริษัทจดทะเบียนในหมวดอุตสาหกรรมเหล่านี้ยังคง
มีการลงทุนในประเทศตามนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐและรองรับการขยายตัวของประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน (AEC)
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ตำรำงที่ 6	 ร้อยละของสินทรัพย์ที่ส�าคัญเทียบสินทรัพย์ทั้งหมด	ก�าไรสุทธิ	และอัตราผลตอบแทนต่อ
	 สินทรัพย์ทั้งหมดของตัวอย่างบริษัทในแต่ละหมวดอุตสาหกรรม	

บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 งานวิจัยนี้สามารถสรุปปัจจัยที่ส�าคัญต่อความย่ังยืนทางเศรษฐกิจหรืออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ทั้งหมด	ดังแสดงในภาพที่	2	ถือเป็นตัวแบบสรุปจากงานวิจัยเพื่อเป็นแนวทางปฏิบัติของบริษัท
จดทะเบียนที่มุ่งความย่ังยืนทางเศรษฐกิจขององค์กร	 โดยปัจจัยที่มีอิทธิพลเชิงบวกจะเกี่ยวข้องกับผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสีย	 นั่นคือ	 อัตราเงินปันผลตอบแทนเกี่ยวข้องกับผู้ถือหุ้นและนักลงทุนทั้งจากสถาบันและ
ทั่วไป	 ช่องทางการให้ข้อมูลกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียจะเกี่ยวข้องกับนักลงทุน	 คู่ค้า	 ลูกค้า	 ชุมชน	 สังคม	
ภาครัฐ	 และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 และความร่วมมือกับองค์กรอื่นๆจะเกี่ยวข้องกับภาครัฐ	
ชุมชน	องค์กรต่างประเทศ	และบริษัทจดทะเบียนอื่นๆในอุตสาหกรรมเดียวกันดังนั้น	บริษัทจดทะเบียน
ควรให้ความส�าคญักับปัจจัยเหล่านี้	เพื่อให้เกิดผลดีต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมดส่วนปัจจัยที่
มีอิทธิพลเชิงลบจะเกี่ยวข้องกับตัวองค์กรเอง	นั่นคือการบริหารสัดส่วนหนี้สินและทุนส่วนของผู้ถือหุ้นของ
องค์กร	หากผูบ้รหิารด�าเนนิกจิการด้วยความเส่ียงสูงจากการกู้ยืม	องค์กรอาจไม่สามารถสร้างผลตอบแทน
ที่ดีและความสามารถในการแข่งขันในระยะยาวได้

ภำพที่ 2	ตัวแบบสรุปจากงานวิจัยแสดงปัจจัยที่ส�าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมด

13 
 

ตารางที 6 รอ้ยละของสนิทรพัยท์ีสาํคญัเทยีบสนิทรพัยท์ั งหมด กาํไรสทุธ ิและอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยท์ั งหมด 
 ของตวัอย่างบรษิทัในแต่ละหมวดอุตสาหกรรม  

 
 
บทสรปุและข้อเสนอแนะ 
 งานวจิยันีสามารถสรุปปจัจยัทีสาํคญัต่อความยั งยนืทางเศรษฐกจิหรอือตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยท์ั งหมด 
ดงัแสดงในภาพที 2 ถอืเป็นตวัแบบสรุปจากงานวจิยัเพือเป็นแนวทางปฏบิตัขิองบรษิทัจดทะเบยีนทีมุ่งความยั งยนืทาง
เศรษฐกจิขององคก์ร โดยปจัจยัทีมอีทิธพิลเชงิบวกจะเกียวขอ้งกบัผูม้สี่วนไดส้่วนเสยี นั นคอื อตัราเงนิปนัผลตอบแทน
เกียวขอ้งกบัผูถ้อืหุน้และนกัลงทุนทั งจากสถาบนัและทั วไป ช่องทางการใหข้อ้มูลกบัผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีจะเกียวขอ้งกบั
นกัลงทุน คู่คา้ ลูกคา้ ชุมชน สงัคม ภาครฐั และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และความร่วมมอืกบัองคก์รอืนๆจะ
เกียวขอ้งกบัภาครฐั ชุมชน องค์กรต่างประเทศ และบรษิทัจดทะเบยีนอืนๆในอุตสาหกรรมเดยีวกนัดงันั น บรษิัทจด
ทะเบยีนควรใหค้วามสาํคญักบัปจัจยัเหล่านี เพือใหเ้กดิผลดต่ีออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ทั งหมดส่วนปจัจยัทีมี
อทิธพิลเชงิลบจะเกียวขอ้งกบัตวัองค์กรเอง นั นคอืการบรหิารสดัสว่นหนีสนิและทุนส่วนของผูถ้อืหุ้นขององคก์ร หาก
ผูบ้รหิารดาํเนินกจิการดว้ยความเสียงสงูจากการกูย้มื องคก์รอาจไม่สามารถสรา้งผลตอบแทนทีดแีละความสามารถใน
การแขง่ขนัในระยะยาวได ้
 

 
 

ภาพที 2 ตวัแบบสรุปจากงานวจิยัแสดงปจัจยัทีสาํคญัต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยท์ั งหมด 



สุทธิปริทัศน์                                         	 ปีที่ 31 ฉบับที่ 99 กรกฎาคม - กันยายน 2560 201

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย เชิงธุรกิจ และการลงทุน
	 1.	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปัจจุบันมีแนวนโยบายส่งเสริมให้ทุกบริษัทจดทะเบียน
เข้าร่วมในการพัฒนาความย่ังยืน โดยพยายามส่งเสรมิให้บรษิทัจดัท�ำรายงานทางด้านความรบัผดิชอบต่อ
สงัคมหรอืรายงานด้านสังคม สิง่แวดล้อม และความย่ังยืน (Sustainability report) จากงานวจิยันี ้พบว่า มี
บรษิทัจดทะเบยีนเพียงร้อยละ 21 ของทัง้ตลาดทีม่กีารจดัท�ำรายงานดงักล่าว ซึง่จากผลการศึกษาครัง้นี ้พบว่า
การมุ ่งผู ้มีส่วนได้ส่วนเสียผ่านการให้ข้อมูลกับผู ้มีส่วนได้ส่วนเสียในช่องทางต่างๆ มีอิทธิพลสูง
ต่อความย่ังยืนทางเศรษฐกิจทีป่ระเมนิจากอัตราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ทัง้หมด ดงันัน้ ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยควรมีนโยบายให้ทุกบริษัทจัดท�ำรายงานดังกล่าว เพ่ือเพ่ิมช่องทางในการให้ข้อมูลแก่
ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกกลุ่ม สิ่งนี้ช่วยให้ผู้ลงทุนมีความเชื่อมั่นในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมากขึ้น
	 2.	ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยสามารถใช้ประโยชน์สมการถดถอยทีไ่ด้จากงานวจิยัน้ีในการ
พยากรณ์ความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งปัจจัยส�ำคัญทั้งสี่ประการ ได้แก่ อัตรา
เงนิปันผลตอบแทน อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ช่องทางการให้ข้อมลูกบัผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสีย และ
การสร้างความร่วมมอืกบัองค์กรอ่ืนๆสามารถพยากรณ์ความย่ังยืนทางเศรษฐกจิของบรษิทัจดทะเบยีนได้ 
หากบรษัิทใดมนีโยบายทีเ่กีย่วข้องกับปัจจยัดงักล่าว เช่น การมนีโยบายมุง่ผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยีหรอืนโยบาย
สร้างความร่วมมือกับองค์กรอื่นๆ ย่อมจะสร้างความย่ังยืนทางเศรษฐกิจที่วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ทั้งหมดได้ดีกว่า 
	 3.	ตลาดหลักทรัพย์ควรก�ำหนดนโยบายส่งเสริมและสนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียนสร้าง
นวัตกรรมเชิงสังคมให้มากขึ้น โดยก�ำหนดนโยบายให้เกิดการสร้างความร่วมมือกับองค์กรอื่นๆภายนอก 
ได้แก่ ความร่วมมอืกับภาครฐั ความร่วมมอืกับชุมชนหรอืประชาชนทียั่งเผชิญปัญหาด้านสังคม ความร่วมมอื
กบัองค์กรอืน่ๆในอุตสาหกรรมเดยีวกนั (เช่น ในสมาคมทีเ่ก่ียวข้องกับอุตสาหกรรมของตน) หรอืการสร้าง
ความร่วมมอืกับองค์กรในต่างประเทศ ซึง่ผลวจิยัครัง้น้ีสนบัสนุนว่าความร่วมมอืกับองค์กรอ่ืนๆ มผีลเชิงบวก
ต่อความยั่งยืนที่วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 
	 4.	บริษัทจดทะเบียนที่มุ่งเป้าหมายในการสร้างความย่ังยืนทางเศรษฐกิจและคาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ทัง้หมดทีส่งู ต้องมนีโยบายปันผลทีสู่ง เพ่ือดงึดดูการลงทนุจากนกัลงทนุทัง้จาก
สถาบนัและนกัลงทนุทัว่ไป นอกจากนัน้ ยังต้องสร้างช่องทางการตดิต่อสือ่สารกบัผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสียให้มาก
เพียงพอ รวมถึงต้องสร้างความร่วมมือกับองค์กรอื่นๆ ทั้งภาครัฐ ชุมชน องค์กรต่างประเทศ และบริษัท
อืน่ๆ ที่อยูใ่นอตุสาหกรรมเดียวกนัซึ่งจะส่งผลดตีอ่การวางแผนกลยทุธเ์ชงิสงัคมและการพฒันานวตักรรม
เชิงสังคมขององค์กร
	 5.	บริษัทจดทะเบียนควรระมัดระวังในการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืม เนื่องจากมีผลกระทบต่อ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมดหรือความย่ังยืนทางเศรษฐกิจขององค์กร ถึงแม้ว่าการกู้ยืมจะยัง
จ�ำเป็นเนื่องจากต้นทุนทางการเงินที่ต�่ำกว่า แต่ควรมีสัดส่วนที่เหมาะสมระหว่างหนี้สินและทุนส่วนของ
เจ้าของ เพื่อไม่ให้กระทบต่ออัตราผลตอบแทนดังกล่าว
	 6.	ผู้ลงทุนทั้งสถาบันและทั่วไป สามารถใช้ประโยชน์จากผลการวิจัยในการประเมินบริษัท
จดทะเบียนที่มีแนวโน้มผลประกอบการดีและย่ังยืน ซึ่งจากผลการศึกษาแนะน�ำว่าผู้ลงทุนควรลงทุนใน
บริษัทที่มีนโยบายปันผลที่สูงหรือดูจากอัตราเงินปันผลตอบแทนในอดีตที่สูงและต่อเนื่อง มีอัตราส่วนหนี้
สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต�่ำ รวมถึงการประเมินจากรายงานประจ�ำปีในด้านการให้ความใส่ใจกับผู้มีส่วนได้
ส่วนเสยีต่างๆและการสร้างความร่วมมอืกบัองค์กรอืน่ๆซึง่ปัจจยัต่างๆเหล่านีม้อิีทธพิลอย่างชัดเจนต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท
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ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป
	 1.	ควรศึกษาข้อมูลระยะยาวมากขึ้น เพื่อดูผลวิจัยที่อาจให้ผลต่างออกไป เนื่องจากตลาดทุน
มีผลกระทบทั้งปัจจัยภายในและภายนอก ดังเช่น งานวิจัยของ Movassaghi & Bramhandkar (2012) ที่
ทดสอบตัวแปรเปรียบเทียบระยะ 3 ปี และ 5 ปี พบว่าให้ผลทางสถิติที่แตกต่างกัน 
	 2.	ควรท�ำการศึกษาเปรียบเทียบในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัวกับช่วงเศรษฐกิจเติบโต โดยใช้
กรอบแนวคิดและตัวแปรเชิงปริมาณจากงานวิจัยนี้ เพ่ือศึกษาถึงความเหมือนหรือความต่างของปัจจัยที่
ส่งผลต่อความยั่งยืนขององค์กรธุรกิจในประเทศไทย
	 3.	เนื่องจากตัวแบบสรุปของงานวิจัยนี้สามารถอธิบายตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ทั้งหมดได้ร้อยละ 26.4 ซึ่งไม่สูงมากนัก อาจกล่าวได้ว่ายังมีปัจจัยอ่ืนๆที่สามารถอธิบาย
ความย่ังยืนทางด้านเศรษฐกจิขององค์กรได้อกี ดงันัน้ งานวจิยัในอนาคตจงึควรศึกษาปัจจยัอืน่ๆ เพ่ิมเตมิและ
ผูว้จิยัใช้ตวัแปรหลายตวัเป็นตวัแปร Dummy เนือ่งจากความจ�ำเป็นของลักษณะข้อมลูทีม่อียู่ พบว่า ตวัแปร 
Dummy เหล่านี้ไม่ได้เข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอย ซึ่งในอนาคตหากบริษัทจดทะเบียนบันทึกข้อมูล
ละเอียดมากข้ึน ตัวแปรดังกล่าวอาจเข้าตัวแบบสมการและความสามารถในการอธิบายของตัวแบบหรือ
ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจอาจสูงมากข้ึน ตัวอย่างเช่น ค่าใช้จ่ายในการลงทุนวิจัยพัฒนาของบริษัท
จดทะเบยีน พบว่าบรษิทัจดทะเบยีนในต่างประเทศมกีารบนัทกึลงในรายงานประจ�ำปี ส่วนในประเทศไทย
ยังไม่พบการบันทึกข้อมูลดังกล่าว เป็นต้น
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