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งานวิจัยน้ีเป�นการศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างการจัดทํารายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนกับมูลค�ากิจการ รวมถึงการ

ศึกษากลไกการกํากับดูแลกิจการ ผลการศึกษาพบความสัมพันธ�เชิงบวกของระดับการเป�ดเผยข�อมูลการพัฒนาอย�างย่ังยืน

กับค�า Tobin’s q นอกจากน้ี ยังพบว�าสัดส�วนของกรรมการอิสระและการมีคณะกรรมการด�านการกํากับดูแลกิจการ

ส�งผลเชิงบวกต�อระดับการเป�ดเผยข�อมูล แต�กลับพบความสัมพันธ�เชิงลบระหว�างสัดส�วนของผู �ถือหุ �นรายย�อยกับ

ระดับการเป�ดเผยข�อมูล ผลการศึกษายังแสดงให�เห็นว�าขนาดของบริษัท อัตรส�วนหนี้สินและทุนและประเภทอุตสาหกรรม 

เป�นป�จจัยท่ีส�งผลกระทบต�อระดับการเป�ดเผยข�อมูลการพัฒนาอย�างย่ังยืน ผลที่ได�จากงานวิจัยน้ีแนะว�าการกํากับดูแล

กิจการและการเป�ดเผยข�อมูลการพัฒนาอย�างยั่งยืนเป�นกลไกท่ีสามารถลดป�ญหาตัวแทนในประเด็นความไม�เท�าเทียมกัน

ของข�อมูลและสามารถสร�างมูลค�าเพิ่มแก�กิจการในท�ายที่สุด

คําสําคัญ: การกํากับดูแลกิจการ รายงานการพัฒนาอย�างยั่งยืน มูลค�ากิจการ ความไม�เท�าเทียมของข�อมูลข�าวสาร
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This study examines the effects of corporate governance mechanisms on the choice of sustainability 

disclosure and firm value. The results show positive relationship between sustainability disclosure and

Tobin’s q. Sustainability disclosure increases with the degree of board independence and the presence of 

a corporate governance committee but decreases with an increase of the percentage of free float. Finally, 

size, debt level and industry type affect the choice of sustainability disclosure. The results suggest that 

corporate governance mechanisms and voluntary disclosure can be used strategically to reduce information 

asymmetry problem while enhancing of firm value.

Keywords: Corporate Governance, Sustainability Reports, Firm Value, Information Asymmetry
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ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

บทนํา
ในปจจุบันประเด็นความยั่งยืนไดนํามาใชเปนกลยุทธ

ในการขับเคล่ือนธุรกิจ และมีการนําเสนอผลการดําเนินงาน
ผานการรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนอยางแพรหลาย เพื่อ
สื่อสารถึงการแสดงความรับผิดชอบของกิจการท่ีครอบคลุม
ทั้งมิติเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอมใหแกผูถือหุนและ
ผู มีสวนไดเสีย องคกรเอกชนผูกําหนดกรอบการรายงาน
การพัฒนาอยางยั่งยืน Global Reporting Initiative (GRI) 
ไดกลาววารายงานการพัฒนาอยางย่ังยืนนอกจากใหขอมูล
ที่เปนประโยชนในการตัดสินใจตอผูใชขอมูลแลว ธุรกิจที่
จัดทํารายงานยังไดรับประโยชนในดานการมีขอมูลท่ีชัดเจน
ดานผลกระทบเชิงเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอม สามารถ
ระบุถึงโอกาสและความเส่ียงในกิจกรรมที่ธุรกิจดําเนินอยู 
รวมไปถึงการเพิ่มความผูกพันในธุรกิจใหแกพนักงาน สงเสริม
ใหเกิดนวัตกรรมและสรางสรรควิธีการดําเนินงานที่ดีกวา
ในปจจุบัน ชวยเพิ่มชื่อเสียงและความภักดีของลูกค า
สรางการยอมรับของสังคม ชุมชน และทําใหไดมาซึ่งความ
ไดเปรียบในการแขงขัน และการเปดเผยขอมูลเหลานี้จะ
สามารถสรางความเชื่อมั่นใหแกผูถือหุน นักลงทุน ลูกจาง 
พนักงาน เจาหน้ี รัฐบาล ตลอดจนผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  วา
ธุรกิจไดมีการดําเนินงานอยางชอบธรรมตามกฎหมาย มีการ
บริหารจัดการความเส่ียงตลอดจนผลกระทบท่ีอาจจะเกิดจาก
การดําเนินงานของธุรกิจไดอยางเหมาะสม (GRI; 2002) 
นอกจากนี้มีผลการวิจัยที่ยืนยันวาการเปดเผยขอมูลดังกลาว
นอกจากจะชวยสรางภาพลักษณที่ดีใหแกธุรกิจแลว ยังสง
ผลใหบริษัทสามารถลดคาใชจายทางกฎหมาย เชน คาปรับ 
เงินชดเชยตาง ๆ  อีกทั้งเปนขอมูลที่ใชประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนของนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนจากตางประเทศ
สงผลใหตนทุนทางการเงินของธุรกิจลดลงและสามารถสราง
มูลคาเพิ่มใหแกธุรกิจในท่ีสุด (Dhaliwal และคณะ (2011) 
และ Gamerschlag และคณะ (2011))

ในสวนของประเทศไทยนั้น สํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
สงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดมีการ

จัดทํารายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนใหเปนไปตามกรอบ
การรายงานสากล โดยอาจจัดทํารายงานแยกเลมตางหาก
จากรายงานประจําปและเปดเผยไวในเว็บไซตของบริษัท 
หรือเปดเผยขอมูลภายใตหัวขอความรับผิดชอบตอสังคม
ในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) หรือ
รายงานประจําป (แบบ 56-2) ตามแตกรณี หรือใหมีการ
เปดเผยสาระสําคัญโดยรวมอยูกับขอมูลการดําเนินงานอื่น ๆ  
ของบริษัท โดยอธิบายกระบวนการจัดทํารายงานไวในหัวขอ
ความรับผิดชอบตอสังคม

จากการศึกษาขอมูลเบ้ืองตนถึงรูปแบบวิธีการรายงาน
การเปดเผยขอมูลทางดานสังคม สิ่งแวดลอม และเศรษฐกิจ
ในลักษณะท่ีไมใช ข อมูลทางการเงิน (Non-financial)
ในชวงระยะเวลาที่ผ านมา (2550-2556) พบวาบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดริเริ่ม
จัดทํารายงานอยางแพรหลาย ซึ่งมีทั้งการเปดเผยรวมเลม
ในรายงานประจําป (Annual Report) ภายใตหัวขอการ
แสดงความรับผิดชอบตอสังคม (Corporate Social 
Report: CSR) และการจัดทํารายงานแบบแยกเล ม 
(Standalone Report) แตเนื่องจากการรายงานดานสังคม
และส่ิงแวดลอมถือเปนการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ ไมมี
การกําหนดเนื้อหาหรือรูปแบบของขอมูลท่ีตองเปดเผย
มีเพียงแต การกําหนดแนวทางในลักษณะกรอบในการ
ดําเนินงาน (Guideline) หรือการปฏิบัติตามแนวทางการ
ปฏิบัติที่ดี (Code of Best Practice) จึงทําใหเนื้อหาและ
รูปแบบของรายงานมีความแตกตางกันไปในแตละกิจการ
ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาวาการที่ธุรกิจเลือกเปดเผย
ขอมูลท่ีมากข้ึนหรือมีรูปการรายงานตามมาตรฐานสากลจะ
สามารถเพ่ิมมูลคาของธุรกิจไดหรือไม

การวิจัยนี้เริ่มตนจากการศึกษาแนวคิดการเปดเผย
ขอมูลโดยสมัครใจซึ่งมีความเช่ือมโยงกับทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) ในประเด็นการสรางกลไกการกํากับดูแล
กิจการที่ดีเพื่อลดปญญาความไมเทาเทียมกันของขอมูล 
(Information Asymmetry)
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บทความวิจัย

จากการศึกษางานวิจัยกอนหนานี้พบผลการศึกษาจาก
ประเทศท่ีมีการจัดทํารายงานการพัฒนาอยางย่ังยืนอยาง
แพรหลาย พบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเปนพื้นฐานท่ี
สามารถนําธุรกิจไปสู การพัฒนาอยางยั่งยืนซึ่งจะสงผลให
มูลคาธุรกิจเพ่ิมสูงขึ้นในทายที่สุด (Shahin และ Zairi 
(2007), Jamali และคณะ (2008), Kolk และ Perego 
(2010), Michelon และ Parbonetti (2012)) ดวยเหตุนี้
ผู วิจัยจึงคาดวาในบริบทของประเทศไทย คุณลักษณะการ
กํากับดูแลกิจการจะเปนปจจัยสําคัญที่สงผลตอการกําหนด
นโยบายและการเปดเผยขอมูลดานความย่ังยืนของธุรกิจ 
ความแตกตางของงานวิจัยน้ีกับงานวิจัยอื่น คือ การศึกษา
ความเช่ือมโยงระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีคาดวา
จะสงผลตอการเลือกรูปแบบการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน 
จากนั้นจึงศึกษาวาการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนและกลไก
การกํากับดูแลกิจการจะสงผลอยางไรตอมูลคากิจการ

บทความน้ีแบงเนื้อหาออกเปน 4 สวนโดยเริ่มตนจาก
การทบทวนวรรณกรรม วิธีการวิจัย ผลการวิเคราะหขอมูล 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย ผู วิจัยคาดวาผลการวิจัย
สามารถใหขอมูลที่เปนประโยชนในการสงเสริมใหธุรกิจธุรกิจ
มีการเปดเผยรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนที่แสดงออก
ถึงความโปรงใสในการดําเนินงาน คํานึงถึงความสามารถ
ในการสรางมูลคาใหแกผู มีสวนไดเสียในระยะยาว อีกทั้ง
เปนการยกระดับรูปแบบการเปดเผยขอมูลใหมีความโปรงใส 
มีมาตรฐานและไดรับการยอมรับในระดับสากล

ทบทวนวรรณกรรม
1.ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข�อง

การศึกษาทางดานการเงินและการบัญชีกอนหนานี้
เกี่ยวกับผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการและการเปดเผย
ขอมูลโดยสมัครใจสวนใหญศึกษาอยูบนพื้นฐานของทฤษฎี
ตัวแทนของ Jensen และ Meckling (1976) ในเร่ืองความ
ขัดแยงของผลประโยชนและปญหาแรงจูงใจ โดยกลาวถึง
การดําเนินกิจการที่มีการแยกความเปนเจาของและการ
ควบคุม จะนําไปสูปญหาตัวแทน (Agency Problem) ซึ่ง

เปนปญหาท่ีเกิดจากการท่ีเจาของหรือผูถือหุนตามทฤษฎีนี้
เรียกวาตัวการ (Principal) ไดทําการวาจางตัวแทน (Agent) 
หรือฝายบริหารในการทําหนาที่ในการหาผลประโยชนและ
สรางมูลคาเพิ่มใหแกบริษัท แตผลท่ีตามมา คือ ทําใหเกิด
ตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ในการตรวจสอบติดตามการ
บริหารงานของตัวแทน หนึ่งในวิธีที่ดีที่สุดในการลดตนทุนที่
เกิดข้ึนตามแนวทางของ Jensen และ Meckling (1976) 
คือ การสรางกลไกการสอดสองดูแล (Monitoring) เพื่อ
เปนการลดปญหาความขัดแยงแหงผลประโยชนและปญหา
แรงจูงใจ ดังนั้น จึงตองมีการจัดต้ังตัวกลางระหวางตัวการ
และตัวแทน ซึ่งหมายถึงคณะกรรมการบริษัท ซึ่งมีหนาที่
ในการตรวจสอบติดตามการดําเนินงานของตัวแทนหรือ
ฝายบริหาร ในการปกปองผลประโยชนของผูถือหุน โดยใช
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีเปนเคร่ืองมือเพ่ือเพ่ิมมูลคาและ
สงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัท และเม่ือพิจารณา
จากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในประเด็นที่เกี่ยวของ
กับการพัฒนาอยางย่ังยืน ไดมีการกลาวถึงบทบาทหนาที่
ของคณะกรรมการวาควรกําหนดนโยบายความรับผิดชอบ
ตอสังคมโดยเฉพาะเรื่องที่มีผลกระทบตอการประกอบธุรกิจ
โดยตรงใหครบถวน เพื่อใหผูที่เก่ียวของมั่นใจวาการประกอบ
ธุรกิจของบริษัทไดคํานึงถึงปจจัยดานสังคมและสิ่งแวดลอม 
โดยกําหนดแนวปฏิบัติที่ดีในการเปดเผยกิจกรรมและกลไก
ในการสงเสริมการมีสวนรวมของพนักงานในการปฏิบัติตาม
นโยบายความรับผิดชอบตอสังคม

นอกจากนี้ คณะกรรมการควรดูแลใหบริษัทจัดทํา
รายงานแหงความย่ังยืนดานความรับผิดชอบตอสังคมของ
กิจการไวในรายงานประจําปหรือจัดทําเปนฉบับตางหาก
แยกจากรายงานประจําป และในประเด็นการเปดเผยขอมูล
ไดมีการกําหนดหลักการใหคณะกรรมการควรดูแลใหบริษัท
เปดเผยขอมูลสําคัญท่ีเกี่ยวของกับบริษัทท้ังข อมูลทาง
การเงินและขอมูลท่ีมิใชทางการเงินอยางถูกตอง ครบถวน
ทันเวลา โปรงใส ผานชองทางท่ีเขาถึงขอมูลไดงาย มีความ
นาเช่ือถือและมีความเทาเทียมกันของขอมูลDo
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ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล ภายใตทฤษฎี
สัญญา (Contract Theory) เปนประเด็นที่ไดมีการศึกษา
อยางกวางขวาง ความไมเทาเทียมกันของขอมูล หมายถึง
การท่ีฝายหนึ่งมีขอมูลในการประกอบการตัดสินใจในธุรกิจ
มากกวาอีกฝายหนึ่ง แมภายใตตลาดที่สมบูรณผูเปนเจาของ
กิจการมักไมไดรับทราบขอมูลทั้งหมดเก่ียวกับการดําเนินงาน
ของกิจการดังเชนขอมูลที่ผูบริหารมี และผูบริหารมักจะนํา
ขอมูลที่ตนมีไปใชในการหาผลประโยชนสวนตน การศึกษา
วิจัยดานการเปดเผยขอมูลที่ผานมาพบวาแรงจูงใจสําหรับ
ฝายบริหารในการเปดเผยขอมูลตอเมื่อพวกเขาคาดวาจะ
ไดรับผลประโยชนเชิงเศรษฐกิจ (Akerlof 1970) ดวยเหตุนี้ 
ผู บริหารมักเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่ เพื่อแสดงถึงความ
โปร งใสในการบริหารงานและเปนการลดปญหาความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูล ภายใตขอสมมติฐานท่ีวาหาก
บริษัทไมมีการเปดเผยขอมูลดานสังคมและส่ิงแวดลอมอาจ
เปนการสงสัญญาณทางลบใหแกนักลงทุนวาการดําเนินงาน
ของบริษัทอาจมีป ญหาท่ีส  งผลกระทบต อสั งคมและ
สิ่งแวดลอม ซึ่งจะสงผลในทางลบตอการประเมินมูลคา
หลักทรัพยของบริษัท การเปดเผยขอมูลอยางเต็มท่ีหรือ
การเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจจึงเปนทางเลือกที่ดีในการ
สงสัญญาณทางบวกใหแกนักลงทุน Verrecchia (1990) 
แนวคิดการเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่มีการสนับสนุนดวย
งานวิจัยของ Ullmann (1985) ที่พบวาการเปดเผยขอมูล
ทางสังคมและสิ่ งแวดล อมจะมีผลในการเปลี่ยนแปลง
ราคาหุน เน่ืองจากนักลงทุนมักจะเพ่ิมมูลคาใหแกหลักทรัพย
ของบริษัทที่มีผูบริหารมีจริยธรรม และสามารถตอบสนอง
ความตองการของสังคม นักลงทุนสวนใหญเห็นวาการท่ี
กิจการตระหนักถึงประเด็นดานสังคมและส่ิงแวดลอมจะ
ชวยลดความเสี่ยงในการดําเนินงานที่ขัดตอกฎหมาย การถูก
รองเรียน หรือความเสี่ยงในการที่ตองจายคาปรับ หรือ
เงินชดเชยในการฟนฟูสภาพแวดลอมในอนาคต นอกจากนี้ 
Richardson และคณะ (1999) และ Reverte (2012)
ไดกลาวถึงเหตุผลท่ีคาดวาการเปดเผยขอมูลทางสังคม
สามารถสรางมูลคาเพ่ิมได จากการทีบ่รษิทัสามารถตอบสนอง

ความคาดหวังของนักลงทุน การลดความไมเทาเทียมกัน
ของขอมูล และการเพ่ิมประสิทธิภาพในการประเมินโอกาส
และความเส่ียงของนักลงทุน

แม ว าทฤษฎีและแนวคิดด านการเป ดเผยข อมูล
ไดสนับสนุนใหมีการเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่ อยางไรก็ตาม 
นักวิจัยบางสวนไดมีการโตแยงในประเด็นความคุ มค า
ผลการศึกษาของ Ullmann (1985) พบวาการเปดเผย
ขอมูลดานสังคมและส่ิงแวดลอมโดยสมัครใจมีวัตถุประสงค
เพียงเพื่อการประชาสัมพันธ ธุ รกิจและสร างชื่อ เสียง
ภาพลักษณที่ดีของตัวผู บริหาร ซึ่งทําให กิจการต องมี
คาใชจ ายท่ีเพิ่มข้ึนจํานวนมากและอาจสงผลกระทบตอ
ผลประโยชนของผู ถือหุ น ดังนั้น ผู ถือหุ นจึงเห็นวาอาจ
ไมคุ มคาสําหรับการดําเนินกิจกรรมและการรายงานดาน
ความยั่งยืน เชนเดียวกันกับงานของ Jovanovic (1982) 
ซึ่งยืนยันวาการเปดเผยขอมูลที่มากขึ้นเปนการเพิ่มตนทุน
และอาจไมคุ มคาเม่ือเปรียบเทียบกับประโยชนที่ได รับ 
นอกจากนี้ ในมุมมองของ Hughes (2000) ไดแสดง
ความเห็นวาไมเพียงแตการเลือกเปดเผยหรือไมเปดเผย
ขอมูลท่ีจะมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพย รูปแบบและเน้ือหา
ที่กิจการเลือกท่ีจะเปดเผยมีความสําคัญเชนกัน โดยนํา
ไปสูผลกระทบท้ังทางบวกและทางลบตอราคาตลาดของ
หลักทรัพย ทั้งน้ีขึ้นอยูกับผลการวิเคราะหและนําเสนอขอมูล
วามีความเก่ียวของกับหนี้สินท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต
หรือไม ซึ่งความแตกตางในแนวคิดท่ีมีตอการเปดเผยขอมูล
ดังที่กล าวมาน้ี จึงทําใหรูปแบบการเปดเผยขอมูลโดย
สมัครใจในแตละธุรกิจมีเน้ือหาและรูปแบบที่แตกตางกัน

2. ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการและและรายงาน
การพัฒนาอย�างย่ังยืน

จากผลการศึกษางานวิจัยในอดีตชี้เห็นวาการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีเปนพื้นฐานที่จะสามารถเชื่อมโยงนําธุรกิจไปสู
การพัฒนาอยางย่ังยืนซ่ึงจะสงผลใหมูลคาองคเพิ่มสูงข้ึน
ในทายท่ีสุด (Shahin และ Zairi (2007), Aras และ
คณะ (2008), Jamali และคณะ (2008), Michelon และ Do
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บทความวิจัย

Parbonetti (2012)) ดวยเหตุนี้ ผูวิจัยจึงคาดวาในบริบท
ของประเทศไทยคุณลักษณะการกํากับดูแลกิจการจะเปน
ปจจัยหลักที่สงผลตอการกําหนดนโยบายดานความย่ังยืน
และนโยบายดานการเปดเผยขอมูลความย่ังยืนของธุรกิจ 
โดยมีผลการวิจัยในอดีตที่สนับสนุน เชน Frias-Aceituno 
และคณะ (2013) ที่กลาววาความซับซอนของการบริหาร
และการตรวจสอบความถูกตองของขอมูล (รวมถึงการ
รายงานทางการเงิน) มีความจําเปนที่ตองมีคณะกรรมการ
ขนาดใหญที่มีความหลากหลายดานประสบการณและความ
เชี่ยวชาญ ซึ่งทําใหเกิดการตรวจสอบการทํางานท่ีดีขึ้นและ
สงผลใหมีการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของกับบริษัทใหมากข้ึน 
รวมถึงกรณีการแยกบทบาทหนาที่ระหวางประธานกรรมการ
และประธานกรรมการบริหาร เปนอีกคุณลักษณะหนึ่งของ
การกํากับดูแลกิจการท่ีอาจสงผลตอการเปดเผยขอมูล
โดย Gul และ Leung (2004) และ Roberts และคณะ 
(2005) พบความสัมพันธเชิงลบระหวางการควบรวมตําแหนง 
(CEO-duality) กับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ งานวิจัย
ดังกลาวใหผลที่สอดคลองกันวาการควบรวมตําแหนงของ
ประธานกรรมการจะทําใหความรับผิดชอบโดยรวมลง ซึ่งจะ
ทําใหบริษัทขาดความโปรงใสไม เพียงแตสงผลตอผูถือหุน
แตยังรวมถึงผู มีสวนไดเสียดวย ในประเด็นของความเปน
อิสระของคณะกรรมการ Haniffa และ Cooke (2005) 
กลาวถึงกรรมการอิสระท่ีมักจะเสนอใหมีการเผยแพรขอมูล
กิจกรรมของธุรกิจตอสาธารณะชน และเพื่อแสดงใหเห็นถึง
การมีสวนรวมของธุรกิจในการเปดเผยรายงานการพัฒนา
อยางยั่งยืนเพ่ือใหสอดคลองกันระหวางการตัดสินใจของ
ธุรกิจและคานิยมของสังคมวาธุรกิจมี ความชอบธรรม
รวมถึงงานวิจัยกอนหนาน้ีที่พบความสัมพันธระหวางสัดสวน
ของกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลโดย
สมัครใจในงานวิจัยของ Cerbioni และ Parbonetti (2007) 
นอกจากน้ี Post และคณะ (2002) ไดใหขอเสนอแนะ
ไววาการมีกรรมการชุดยอยเฉพาะดาน เชน กรรมการ CSR 
จะมีความมุงมั่นในการดําเนินงานดานการพัฒนาอยางย่ังยืน
และมักเปนผู มีบทบาทสําคัญใหธุรกิจมีการจัดทํารายงาน

การพัฒนาอยางยั่งยืน สําหรับประเด็นของบทบาทของ
ผู ถือหุ น Gamerschlag และคณะ (2011) พบวาเมื่อ
ผูถือหุนรายยอยมีจํานวนเพิ่มมากขึ้นทําใหเกิดผูมีสวนไดเสีย
ที่มีความหลากหลายมากข้ึน ยอมกระตุนใหเกิดการเปดเผย
ขอมูลท่ีมากขึ้น ขอสรุปงานวิจัยในอดีตดังกลาวนํามาสูการ
กําหนดตัวแปรดานคุณลักษณะการกํากับดูแลกิจการที่ใช
ในการศึกษาวิจัยในครั้งนี้

3. ความสัมพันธ�ระหว�างการเป�ดเผยข�อมูลการพัฒนาอย�าง
ย่ังยืนและมูลค�ากิจการ

ผลการวิจัยในอดีตเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการ
เปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืนตอมูลคากิจการยังคง
ไมสามารถพบขอสรุปที่แนชัด เมื่อพิจารณาจากผลการวิจัย
ที่พบผลกระทบในเชิงบวกที่มีตอประสิทธิภาพการดําเนินงาน
หรือมูลคากิจการ ตัวอยางเชน การพบความสัมพันธใน
เชิงบวกระหวางการเปดเผยขอมูลฯ และมูลคาการตลาด
ของกิจการ ในงานวิจัยของ Menon และ Menon (1997), 
Wahba (2008), Schadewitz และ Niskala (2010)
และ Reverte (2011) หรืองานวิจัยของ Wagner และ
คณะ (2002), Margolis และ Walsh (2007) ที่ได
กลาวถึงบริษัทท่ีมีความโดดเดนในการจัดการดานสังคมและ
สิ่งแวดลอมซ่ึงหมายความรวมถึงการเปดเผยขอมูลในดานน้ี
ดวยวาจะสงผลใหกิจการมีประสิทธิภาพการดําเนินงาน
ที่ดีขึ้นโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตรา
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน และกระแสเงินสดที่คาดวา
จะไดรับ นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยของ Graham และคณะ 
(2005) ที่ระบุวาการเปดเผยขอมูลฯ สามารถลดตนทุนของ
เงินทุนไดทั้งทางตรงและทางออม ทางตรงหมายความวา 
ขอมูลดานสังคม และสิ่งแวดลอม (ที่มีการเปดเผยอยาง
โปรงใส) สามารถทําใหเจาหน้ีและผูลงทุนสามารถประเมิน
ความเสี่ยงของบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลได เหตุผลทางออม
คือ การเปดเผยขอมูลอยางโปรงใสสามารถชวยลดปญหา
การปกปดขอมูล (Adverse Selection) ซึ่งหมายความวา
ตนทุนธุรกรรม (Transaction Cost) จะลดลง และDo

wn
loa

d จ
าก

..ว
าร

สา
รว

ิชา
ชีพ

บัญ
ชี



ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 59

ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ลดปญหาความไมเทาเทียมกับของขอมูลสงผลใหหลักทรัพย
ของกิจการมีสภาพคลองข้ึน ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ Richardson และ Welker (2001) และ Dhaliwal 
และคณะ (2011) ที่พบความสัมพันธในทางตรงกับขาม
ระหวางมูลคากิจการและตนทุนของเงินลงทุน อยางไรก็ตาม 
เม่ือ Richardson และ Welker (2001) เลือกศึกษาเฉพาะ
บริษัทที่มีการดําเนินงานที่ส งผลกระทบตอสิ่งแวดลอม
กลับพบผลวิจัยในทางตรงกันขาม นอกจากน้ี ผลการศึกษา
บางงานกลับไมพบความสัมพันธระหวางการจัดทํารายงาน
การพัฒนาอยางยั่งยืนและประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
บริษัท เชน งานวิจัยของ James-Overheu และ Cotter 
(2009), Antonia และคณะ (2013)

จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบผลการวิจัยท่ีมี
ความแตกตางขึ้นอยูกับบริบทของประเทศที่ศึกษา การ
กําหนดตัวแปรและวิธีการวิเคราะหขอมูล ดังน้ันงานวิจัย
ในอดีตจึงยังไมสามารถหาขอสรุปเพื่อชี้ชัดในความสัมพันธ
ระหวางการเปดเผยขอมูลด านเศรษฐกิจ สังคม และ
สิ่งแวดลอม กับมูลคากิจการได

วิธีการวิจัย
1. การเก็บรวบรวมข�อมูล

การวิจัยน้ีศึกษาจากขอมูลดานการกํากับดูแล ขอมูล
การจัดทํารายงานความย่ังยืน และผลการดําเนินงานทาง
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แห ง
ประเทศไทย ในระหวางป พ.ศ. 2555–2557 ซึ่งเปนชวง
ระยะเวลาท่ีหนวยงานกํากับดูแลไดริเริ่มกําหนดแนวการ
ปฏิบัติที่ดีในดานเปดเผยขอมูลความยั่งยืนตามหลักการ
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน โดยการ
ศึกษานี้ เก็บรวบรวมจากขอมูลที่มิใช ข อมูลการเงินจาก
รายงานประป (56-2) และแบบแสดงรายการประจําป
(56-1) สําหรับขอมูลดานการเงินเก็บขอมูลจากฐานขอมูล 
SETSMART ซึ่งมีจํานวนบริษัทท้ังบริษัทในฐานขอมูล 
จํานวน 499 บริษัท (ขอมูล ณ วันที่ 7 เมษายน 2558) 
โดยไมรวมบริษัทที่มีการดําเนินงานในลักษณะกองทุนรวม 

บริษัทจดทะเบียนในกลุม mai บริษัทที่เขาขายถูกเพิกถอน
จากตลาดหลักทรัพย คงเหลือบริษัทที่สามารถจัดเก็บขอมูล
ไดครบถวนจํานวน 425 บริษัท

2. ตัวแปรและการวัดค�าตัวแปร
ตัวแปรดานการกํากับดูแล และรายงานการพัฒนาอยาง
ยั่งยืน

ในการศึกษาตัวแปรดานคุณลักษณะของการกํากับดูแล
กิจการ จากงานวิจัยในท่ีมีการอางอิงอยางแพรหลาย เชน 
งานของ Gompers และคณะ (2003) และ Bauer และ
คณะ (2004) พิจารณาประกอบกับเกณฑที่สถาบันกรรมการ
บริษัทไทย และตลาดหลักทรัพยใชในการประเมินการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนฯ แมวามีการศึกษา
ในอดีตมีการกําหนดตัวแปรท่ีใชเปนตัวแทนของคุณลักษณะ
การกํากับดูแลกิจการไวคอนขางหลากหลาย สําหรับใน
งานวจิยันีเ้ลอืกศกึษาเฉพาะคณุลกัษณะการกาํกบัดแูลกจิการ
ที่ไดจากการทบทวนวรรณกรรมแลวพบวาสงผลตอการจัดทํา
รายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน โดยมุ งเนนศึกษาเฉพาะ
คุณลักษณะของคณะกรรมการและผู ถือหุ นดวยเหตุที่ว า
คณะกรรมการ ซ่ึงเปนตัวแทนของผูถือหุนเปนผูมีบทบาท
สําคัญในการกําหนดแนวนโยบายการดําเนินงานและการ
เปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืน ดังนั้น ตัวแปรดานการ
กํากับดูแลกิจการท่ีใชในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ ไดแก ขนาด
ของคณะกรรมการ ตําแหนงหนาท่ีของประธานกรรมการ 
ความเปนอิสระของประธานกรรมการ สัดสวนของกรรมการ
อิสระ สัดส วนการถือหุ นของผู ถือหุ นรายยอย (Free 
Float%) รวมถึงองคประกอบของกรรมการชุดยอย เชน 
กรรมการดานความรับผิดชอบตอสังคม ในงานวิจัยนี้ไดเพิ่ม
ตัวแปรดานคณะกรรมการชุดยอยดานการกํากับดูแลกิจการ 
แมวาผูวิจัยจะยังไมพบผลการวิจัยที่สนับสนุนตัวแปรดังกลาว
แตในการสํารวจขอมูลของบริษัทจดทะเบียนฯ ไทย ใน
เบื้องตนพบวาสัดสวนของบริษัทที่จัดตั้งกรรมการชุดยอย
ดานการกํากับดูแลกิจการมีสัดสวนคอนขางสูงเมื่อเปรียบกับ
คณะกรรมการดานความรับผิดชอบตอสังคมDo
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บทความวิจัย

ตัวแปรดานการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางย่ังยืน
ในการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ไดใหความหมายของรายงานการ
พัฒนาอยางยั่งยืนโดยหมายความรวมถึงรายงานทุกประเภท
ที่มีการเปดเผยขอมูลดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม 
จากการศึกษารูปแบบการเปดเผยขอมูลความย่ังยืนที่มีอยู
ในปจจุบันและงานวิจัยกอนหนานี้ โดยประยุกตจากแนวทาง
การวิจัยของ Prado-Lorenzo และคณะ (2009) งานวิจัย
นี้ไดจําแนกประเภทการเปดเผยขอมูลออกเปน 4 กลุมตาม
รูปแบบการเปดเผยขอมูลและการจัดทํารายงาน โดยแสดง
รายละเอียดไวในตารางท่ี 1

ตัวแปรมูลคากิจการ
งานวิจัยน้ีไดนําแนวคิดการประเมินมูลคาของกิจการ

ดวยการวัดผลการปฏิบัติงานตามแนวคิดท่ีนําเสนอโดย 
James T. Tobin ที่กําหนดตัววัดผลการปฏิบัติงานที่
เกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอมูลจากงบการเงินและมูลคา
ทางการตลาด ซึ่งคํานวณโดยการหารราคาตลาด (Market 
Value) ของทรัพยสินของธุรกิจด วยราคาเปลี่ยนแทน 
(Replacement Cost) ของสินทรัพยนั้น ซึ่งราคาตลาด
ของสินทรัพยจะวัดจากมูลคาทางการตลาดของหุนท่ีอยู 
ในมือผูถือหุน โดยตัวเลขจะอยูในรูปของอัตราสวน ดังนั้น 
คา Tobin’s q เปนตัววัดที่จะสะทอนใหเห็นถึงมูลคาของ
ธุรกิจ (Tobin, 1969) เพราะอัตราสวนนี้สามารถใชในการ
คาดการณตัดสินใจจายลงทุนในอนาคต โดยท่ีธุรกิจท่ีมี
คา q มากกวา 1 แสดงใหเห็นวาธุรกิจมีมูลคาสินทรัพยทาง
การตลาดสูงกวามูลคาตามบัญชีที่บันทึกไว เปนธุรกิจท่ี
สามารถใชทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพและธุรกิจ
มีสินทรัพยบางสวนที่ไมสามารถวัดได หรือไมไดบันทึกไวที่
ถือเปนจุดแข็งหรือขอไดเปรียบบางประการในการบริหาร
งานที่ทําใหธุรกิจไดรับผลตอบแทนของเงินลงทุนในอัตราท่ี
สูงกวาตนทุนของเงินทุน ซึ่งขอไดเปรียบน้ีสงผลใหมูลคา
ทางการตลาดของธุรกิจมีคามากกวามูลคาของสินทรัพยที่ใช
ไปเพื่อกอใหเกิดมูลคานั้น อยางไรก็ตาม การคํานวณคา q 
ตามแนวทางของ Jamse Tobin มีขอจํากัดในการไดมา

ซึ่งขอมูลสินทรัพยรวมในราคาเปลี่ยนแทน เพื่อลดขอจํากัด
ของงานวิจัยในการเขาถึงขอมูลราคาเปลี่ยนของสินทรัพย
และราคาตลาดของหน้ีสิน จึงเลือกวิธีการประมาณการคา q 
(approximate q) ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt 
(1994) ดังเชนงานวิจัยของ Carter และคณะ (2003),
Kiel และ Nicholson (2003), Dhaliwal และ Yang 
(2011), Jo และ Harjoto (2011) และงานของ Luo และ 
Bhattacharya (2006) โดยแสดงสมการในการคํานวณหา
คา q ไวในตารางท่ี 1

ตัวแปรควบคุม
งานวิจัยนี้ใช ตัวแปรควบคุมที่มีการศึกษากันอยาง

แพรหลายวาสงผลตอคุณลักษณะการกํากับดูแล การเปดเผย
ขอมูลและมูลคาของบริษัท ไดแก ขนาดของบริษัท (Firm 
Size) วัดจากสินทรัพยรวม (Total Assets) อัตราสวน
หนี้สินและทุน (Debt to Equity) และลักษณะเฉพาะธุรกิจ 
(Industry Type) โดยตัวแปรทั้งหมดแสดงความหมายและ
วิธีการวัดคาตัวแปรแสดงใน ตารางท่ี 1

3. วิธีการวิเคราะห�ข�อมูล
เมื่อพิจารณาความสัมพันธของตัวแปรดวยเหตุผล

ทางทฤษฎีและสถานการณเชิงประจักษจากงานวิจัยในอดีต
ชี้ว ามีความสัมพันธในลักษณะสมการโครงสราง ดังนั้น
งานวิจัยนี้จึงประมาณคาพารามิเตอรดวยการวิเคราะห
ถดถอยแบบ 2 ขั้น (Two- Stage Least Squares: 2SLS) 
เนื่องจากแบบจําลอง 2SLS มีประโยชนในการแกปญหา 
Endogeneity จากการมีสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
และคาความคลาดเคล่ือน ซึ่งเปนปญหาหลักที่พบบอยคร้ัง
ในการวิจัย งานวิจัยนี้ไดตรวจสอบ Endogeneity โดย
พิจารณาจากสถิติทดสอบ Durbin and Wu-Hausman 
ตามแนวทางของ Baum, Schaffer, และ Stillman
(2007) หลังจากน้ันจึงตรวจสอบความช้ีชัดของสมการ 
(Identification Test) โดยใชสถิติทดสอบของ Sargan’s 
(1958) และ Basmann’s (1960) เพื่อใหมั่นใจไดวาตัวแปรDo
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ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 1 ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร

ตัวแปร การวัดค�าตัวแปร

ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) จํานวนคณะกรรมการ

การแยกหนาที่ของประธานกรรมการ 

(CEO-duality)

เทากับ “1” หากผูดํารงตําแหนงประธานกรรมการไมเปนบุคคลเดียวกับ

กรรมการผูจัดการ เทากับ “0” หากเปนอยางอื่น

ความเปนอิสระของประธานกรรมการ 

(IND-chairman)

เทากับ “1” หากผูดํารงตําแหนงประธานคณะกรรมการเปนกรรมการอิสระ

เทากับ “0” หากเปนอยางอื่น

สัดสวนของกรรมการอิสระ (IND %) เทากับ “1” หากสัดสวนกรรมการอิสระนอยกวาหรือเทากับ 33.33% เทากับ 

“2” หากมีจํานวนกรรมการอิสระอยูระหวาง 33.34–50% และเทากับ “3” 

หากมีสัดสวนกรรมการอิสระมากวา 50%

คณะกรรมการดานการกํากับดูแลกิจการ

(CG Committee)

เทากับ “1” หากมีกรรมการดานกํากับดูแลกิจการเปนกรรมการชุดยอยเทากับ 

“0” หากไมปรากฏวามีคณะกรรมการดานการกํากับดูแลกิจการ

คณะกรรมการดานความรับผิดชอบตอสังคม 

(CSR Committee)

เทากับ “1” หากมีกรรมการ CSR เปนกรรมการชุดยอยเทากับ “0”

หากไมปรากฏวามีคณะกรรมการ CSR ในธุรกิจ

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอย

(Free Float %)

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอย (free float %) ณ วันปดสมุดทะเบียน

ผูถือหุนครั้งสุดทายในการประชุมประจําปผูถือหุน

รายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน (SR) เทากับ “1” หากบริษัทไมมีการเปดเผยขอมูลในลักษณะดังกลาว เทากับ “2” 

หากมีการเปดเผยขอมูลในลักษณะดังกลาวโดยเปดเผยรวมอยูในเลมรายงาน

ประจําป เทากับ “3” หากมีการจัดทํารายงานการแสดงความรับผิดชอบตอ

สังคมหรือมีการรายงานตามกรอบ GRI แบบแยกเลมรายงาน แตไมไดรับการ

รับรองจาก GRI และเทากับ “4” หากมีการจัดทํารายงานการพัฒนาอยาง

ยั่งยืนและไดรับการรับรองจาก GRI โดยใชมาตราการวัดแบบเรียงอันดับ 

(Ordinal Scale)

มูลคากิจการ Tobin’s q

(Chung และ Pruitt, 1994)

(ราคาตลาดของหุนสามัญ + ราคาตามบัญชีของหุนบุริมสิทธิ์ + ราคาตามบัญชี

ของหน้ีสินระยะยาว + (ราคาตามบัญชีของหน้ีสินหมุนเวียน – (ราคาตามบัญชี

ของสินทรัพยหมุนเวียน – ราคาตามบัญชีของสินคาคงเหลือ)) / ราคาตาม

บัญชีของสินทรัพย

ขนาดบริษัท (Firm Size) มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม, natural logarithm ของสินทรัพยรวม

ประเภทอุตสาหกรรม (Industry Type) จําแนกตามโครงสรางการจัดกลุมอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจตลาดหลักทรัพย 

จํานวน 8 กลุมอุตสาหกรรม (ตัวแปร Dummy 0,1)

อัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E) ราคาตามบัญชีของหน้ีสินระยะยาว / ราคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน
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บทความวิจัย

เคร่ืองมือ (Instrument Variable) นั้นเหมาะสมและสมการ
โครงสรางที่กําหนดข้ึนนั้นมีความถูกตอง เนื่องจากขอมูล
ในการศึกษาเปนขอมูล Panel Data ที่มีการเก็บขอมูลซ้ํา
จากกลุมตัวอยางเดิม ณ ชวงเวลาที่แตกตางกัน จําเปนตอง
อาศัยเทคนิควิเคราะหที่แตกตางจาก 2SLS แบบธรรมดา
เพื่อแกปญหา Serial Correlation งานวิจัยนี้ไดใชแนวทาง
ของ Hausman และ Taylor (1981) ที่เสนอใหตองมีการ
ควบคุมปจจัยภายนอกสมการถดถอยไว ซึ่งหากตัวแปร
ภายนอกไมผันแปรตามเวลาและสัมพันธกับตัวแปรอิสระ
ใหใชวิธีการวิเคราะหแบบ Fixed-effect (FE) หากตัวแปร
ภายนอกไมสัมพันธกับตัวแปรอิสระใหใชวิธีวิเคราะหแบบ 
Random-effect (RE) และไดกําหนดแนวทางการเลือกแบบ
จําลองดวยการทดสอบ Hausman Test โดยไดกําหนด
แบบจําลองในการศึกษาไดดังน้ี

Tobin’s qit = β0 + β1 SRit + β2CONTROLit

+ βit …(1)
SRit = α0 + α1CGit + α2CONTROLit

+ νit …(2)

โดยที่
Tobin’s qit คือ มูลคากิจการของบริษัท i ในป t
SRit คือ แนวปฏิบัติในการเปดเผยขอมูลความ

ยั่งยืนของบริษัท i ในป t
CGit คือ คณุลกัษณะของการกํากบัดแูลกิจการของ

บริษัท i ในป t
CONTROLit คือ ตัวแปรควบคุมของบริษัท i ในป t
α0, α1, α2 คือ คาสัมประสิทธิ์
β0, β1, β2 คือ คาสัมประสิทธิ์
εit คือ คาคลาดเคล่ือน
νit คือ คาคลาดเคล่ือน
i คือ บริษัท i ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
t คือ ป t ระหวางป 2555 ถึง 2557

ขั้นตอนการวิเคราะหขอมูล
ขั้นท่ี 1 โดยการวิเคราะหถดถอยดวยวิธี FE และ RE 

ของสมการท่ี (2) ระหวางตัวแปร Endogeneous กับ 
Exogeneous ในระบบสมการ เพื่อหาคา β0, β1, β2 และ
หาคา Predicted SRit (Ŝ Rit) แลวใชคาประมาณน้ัน
เปนตัวแปรอิสระ เพื่อประมาณสัมประสิทธิ์ในขั้นท่ี 2

ขั้นที่ 2 นําเอาคา Predicted Value ของตัวแปร 
Endogeneous ที่ไดจากสมการในข้ันตอนแรกมาทําการ
วิเคราะหถดถอยอีกครั้ง ดวยวิธี FE และ RE เพื่อหาคา
พารามิเตอรของสมการโครงสราง

การวิเคราะห�และอภิปรายผล
ผลการวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณา

ตารางท่ี 2 แสดงค าสถิติพื้นฐานของข อมูลจาก
กลุ มตัวอย าง พบวาบริษัทฯ มีจํานวนคณะกรรมการ
โดยเฉล่ีย 10 คน และมีจํานวนคอนขางคงท่ีในแตละป 
สัดสวนของผูถือหุนรายยอยมีการเปล่ียนแปลงเพียงเล็กนอย 
คาเฉลี่ย Tobin’s q มีคาเกินกวา 1 แสดงใหเห็นวา
โดยเฉลี่ยแลว ธุรกิจมีมูลคาสินทรัพยทางการตลาดสูงกวา
มูลค าตามบัญชีที่บันทึกไว  นอกจากน้ี พบวาค าเฉล่ีย
สินทรัพยรวมเพิ่มข้ึนทุกป คาเฉลี่ยอัตราสวนหนี้สินตอทุน
เกินกวา 1 เทาแตไมเกิน 2 เทา
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ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 2 คาสถิติเชิงพรรณา

ตัวแปร
จํานวน
บริษัท

2555 2556 2557

Mean
(SD)

Min
(Max)

Mean
(SD)

Min
(Max)

Mean
(SD)

Min
(Max)

จํานวนคณะกรรมการ 425 10.51

(2.60)

5

(21)

10.56

(2.56)

5

(21)

10.62

(2.55)

5

(21)

สัดสวนผูถือหุนรายยอย 425 44.48%

(0.19)

2%

(99.12%)

42.21%

(0.19)

2%

(99.98%)

42.76%

(0.19)

2%

(99.98%)

Tobin’s q 425 1.28

(1.43)

0.01

(15.08)

1.11

(0.99)

0.03

(7.90)

1.28

(1.27)

0.02

(11.84)

สินทรัพยรวม

(หนวย: ลานบาท)

425 51,256.82

(2.44)

88.53 

(2,418,838.25)

56,715.40

(2.69)

73.52

(2,596,507.24)

59,583.66

(2.83)

264.83

(2,759,890.14)

อัตราสวนหนี้สินตอทุน 425 1.81

(3.73)

0.01

(58.49)

1.81

(3.70)

0.01

(42.50)

1.57

(2.75)

0.01

(34.82)

ตารางท่ี 3 ขอมูลการกํากับดูแลกิจการและดานการเปดเผยรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนจําแนกรายป

ตัวแปร คุณลักษณะ
2555 2556 2557

จํานวน ร�อยละ จํานวน ร�อยละ จํานวน ร�อยละ

รายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน 

(SR format)

ไมมีการเปดเผยขอมูลฯ 241  56.71 56 13.18 32 7.53

เปดเผยขอมูลฯ รวมอยูใน

รายงานประจําป

150 35.29 310 72.94 308 72.47

รายงานแบบแยกเลม 15 3.53 29 6.82 51 12.00

GRI ใหการรับรอง 19 4.47 30 7.06 34 8.00

รวม 425 100.00 425 100.00 425 100.00

ประธานคณะกรรมการและ

ประธานกรรมการบริหาร 

(CEO-duality)

ควบรวมตําแหนง 148 34.82 138 32.47 132 31.06

แยกตําแหนง 277 65.18 287 67.53 293 68.94

รวม 425 100.00 425 100.00 425 100.00

ความเปนอิสระของ

ประธานกรรมการ

(IND-chairman)

ไมเปนกรรมการอิสระ 319 75.06 311 73.18 308 72.47

เปนกรรมการอิสระ 106 24.94 114 26.82 117 27.53

รวม 425 100.00 425 100.00 425 100.00
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จากตารางท่ี 3 แสดงใหเห็นถึงข อมูลแนวปฏิบัติ
ในการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืน ในระหวางป 
พ.ศ. 2555–2557 สามารถสรุปไดวาจํานวนบริษัทที่ไมมีการ
เปดเผยขอมูลฯ มีแนวโนมลดลงอยางรวดเร็ว และสําหรับ
บริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลฯ สวนใหญเลือกใหมีการเปดเผย
ขอมูลฯ แบบรวมอยูในเลมรายงานประจําป และพบวามี
การเลือกเปดเผยขอมูลฯ แบบแยกเลมตางหากจากรายงาน
ประจําปเพ่ิมขึ้นเกือบสองเทาในทุก ๆ  ป แตสําหรับการ
เปดเผยขอมูลรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนที่ GRI ใหการ
รับรองกลับมีจํานวนเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอย ซึ่งสอดคลองกับ
งานของ Farneti และ Guthrie (2009) ที่พบวารายงาน
ในรูปแบบ GRI มีวิธีการและหลักเกณฑคอนขางยุงยาก
ในการเก็บรวบรวมขอมูล และมีคาใชจายสูงในการจัดทํา
รายงาน บริษัทสวนใหญจึงนําเอาหลักเกณฑบางสวนของ
กรอบการรายงานแบบ GRI มาประยุกตใช สําหรับตัวแปร
ดานการกํากับดูแลกิจการพบวาในแตละตัวแปรเปนการ

เปลี่ยนแปลงในลักษณะท่ีสอดคลองตามหลักเกณฑการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดีเพิ่มมากขึ้น เชน มีอัตรา
รอยละของการแยกบทบาทหนาที่ของประธานกรรมการ
และประธานกรรมการบริหาร หรือประเด็นเร่ืองความเปน
อิสระของประธานกรรมการและสัดสวนของกรรมการอิสระ 
รวมถึงการแตงตั้งกรรมการชุดยอยดานการกํากับดูแลกิจการ
และดานการแสดงความรับผิดชอบตอสังคม อยางไรก็ตาม 
พบวาเปนการเปล่ียนแปลงในอัตราท่ีเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอย 
ทั้งนี้ อาจเน่ืองมาจากประเด็นการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
สําหรับบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยไดรับการพัฒนา

มาแลวในชวงระยะเวลากอนหนานี้
การวิเคราะหทางสถิติในลําดับตอไปเพื่อให มั่นใจ

ไดวาการวิเคราะหถดถอยดวยวิธี 2SLS ที่ผู วิจัยนํามาใช
มีความถูกตองงานวิจัยนี้ไดทําการทดสอบ Endogeneity 
ดวยวิธีการทดสอบ Durbin-Wu-Hausman ซึ่งแสดงผล
การทดสอบในตารางท่ี 4

ตารางที่ 3 ขอมูลการกํากับดูแลกิจการและดานการเปดเผยรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนจําแนกรายป (ตอ)

ตัวแปร คุณลักษณะ
2555 2556 2557

จํานวน ร�อยละ จํานวน ร�อยละ จํานวน ร�อยละ

สัดสวนของกรรมการอิสระ 

(IND %)

นอยกวาหรือเทากับ 

33.33%

180 42.35 163 38.35 166 39.06

33.34–50% 187 44.00 198 46.59 184 43.29

มากกวา 50% 58 13.65 64 15.06 75 17.65

รวม 425 100.00 425 100.00 425 100.00

คณะกรรมการดานการกํากับ

ดูแลกิจการ

(CG Committee)

ไมมีกรรมการดาน CG 335 78.82 314 73.88 307 72.24

มีกรรมการดาน CG 90 21.18 111 26.12 118 27.76

รวม 425 100.00 425 100.00 425 100.00

คณะกรรมการดาน

ความรับผิดชอบตอสังคม

(CSR Committee)

ไมมีกรรมการดาน CSR 405 95.29 398 93.65 393 92.47

มีกรรมการดาน CSR 20 4.71 27 6.35 32 7.53

รวม 425 100.00 425 100.00 425 100.00
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ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 4 The Durbin-Wu-Hausman Test for 
Endogeneity

H0 : variables are exogenous

Degrees of 
Freedom

P-Value

Durbin (score) chi2(1) 10.1361 0.0015

Wu-Hausman F(1,1263) 10.1212 0.0015

จากตารางขางตนเม่ือพิจารณาจากคา p-value ของ
สถิติทดสอบท้ังสอง พบนัยสําคัญทางสถิติในระดับสูง
แสดงใหเห็นวาตัวแปรรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนเปน 
Endogenous จึงต องใช วิธี 2SLS ในการแกป ญหา 
Endogeneity นอกจากน้ี งานวิจัยน้ีไดทดสอบคาความช้ีชัด
ของสมการ โดยการทดสอบ Overidentifying Test แสดง
ในตารางท่ี 5

ตารางท่ี 5 Test of Overidentification

H0 : the over-identifying restrictions
are valid

Degrees of 
Freedom

P-Value

Sargan (score) 7.52783 0.3761

Basman 7.46564 0.3821

จากตารางที ่5 พบวาคาสถติทิดสอบ Sargan’s (1958) 
และ Basmann’s (1960) X2 ไมพบนัยสําคัญทางสถิติ
ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานหลัก แสดงใหเห็นวาสมการ
ที่กําหนดขึ้นนั้นมีลักษณะชี้ชัดเกินพอดี (Over-identified) 
ดังนั้น แบบจําลองท่ีกําหนดข้ึนสามารถนํามาประมาณคา

พารามิเตอรเปนคาเดียวได และตัวแปร Instrument ที่ใช
ไมมีความสัมพันธกับคาคลาดเคลื่อน และจึงถือวาการ
วิเคราะหถดถอยดวยวิธี 2SLS เปนวิธีการสถิติที่เหมาะสม
โดยแสดงผลการวิเคราะหดังตอไปนี้

ผลการวิเคราะห�ด�วยแบบจําลองถดถอยแบบ 2 ขั้น: 2SLS
จากตารางที่ 6 จากผลการวิเคราะหถดถอย เพื่อ

ตรวจสอบความสัมพันธระหวางคา Tobin’s q รูปแบบ
การจัดทํารายงานการพัฒนาอยางย่ังยืน ดวยวิธี 2SLS 
(Instrumental Variables) ใน Model 1 เปรียบเทียบกับ
การวิเคราะหถดถอยดวยวิธี Random Effect (RE) และ 
Fixed Effect (FE) ดังแสดงใน Model 2 และ Model 3 
ตามลําดับ จากการทดสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง
ดวย Hausman Test สามารถสรุปผลไดวาแบบจําลอง
RE มีความเหมาะสมกวาแบบจําลอง FE (X2 = 6.92,
p = 0.0746) จึงอภิปรายสรุปผลการวิเคราะหเฉพาะ Model 
2 ตามวิธี RE ดังนี้

จากผลการวิเคราะหขอมูลพบวารายงานการพัฒนา
อยางยัง่ยนืมผีลตอคา Tobin’s q ในเชงิบวกทีร่ะดบันยัสําคญั
ทางสถิติ p = 0.007 ซึ่งสอดคลองกับขอสรุปในผลการศึกษา
ของ Menon และ Menon (1997), Wagner และคณะ 
(2002), Graham และคณะ (2005), Margolis และ 
Walsh (2007), Wahba (2008), Schadewitz และ 
Niskala (2010) และ Reverte (2011) สวนขนาดบริษัท 
ธุรกิจประเภทสินคาอุปโภคบริโภค รวมถึงสินคาอุตสาหกรรม
ที่มีความสัมพันธกับคา Tobin’s q ในทิศทางตรงกันขาม
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ p = 0.004, 0.001, 0.014
ตามลําดับ
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ตารางที่ 6 ผลการวิเคราะหถดถอยดวยวิธี 2SLS เปรียบเทียบกับวิธี Random-Effects และ Fixed-Effects

ตัวแปร
Model 1

2SLS
Model 2

Random-Effects
Model 3

Fixed-Effects

ตัวแปรตาม Tobin’s q

รายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน 0.861***
(0.251)

0.782***
(0.288)

0.411
(0.284)

ขนาดบริษัท (Log) –0.175***
(0.0489)

–0.193***
(0.0666)

–0.370*
(0.201)

อัตราสวนหนี้สินตอทุน 0.00122
(0.0122)

0.0108
(0.0131)

0.0161
(0.0155)

สินคาอุปโภคบริโภค –0.828***
(0.171)

–0.855***
(0.263)

ธุรกิจการเงิน –0.130
(0.172)

–0.154
(0.257)

สินคาอุตสาหกรรม –0.527***
(0.147)

–0.551**
(0.224)

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 0.000363
(0.162)

–0.0201
(0.238)

ทรัพยากร –0.161
(0.182)

–0.131
(0.281)

บริการ 0.448***
(0.146)

0.431
(0.222)

เทคโนโลยี –0.0312
(0.173)

–0.0450
(0.265)

Constant 3.653***
(0.695)

4.216***
(1.043)

8.765**
(4.083)

จํานวนขอมูล 1,275 1,275 1,275

จํานวนบริษัท 425 425

ตัวแปร Instruments 8 8 8

R2 0.0001 0.0029/0.1079/0.0537 0.0001/0.0032/0.0018

ตารางน้ีแสดงผลการวิเคราะหดวยวิธี 2SLS เปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหถดถอยขอมูลคา Tobin’s q การเปดเผยรายงาน

การพัฒนาอยางยืน คุณลักษณะการกํากับดูแลและตัวแปรควบคุมอื่น ๆ  ระหวางป พ.ศ. 2555–2557 จากกลุมตัวอยาง 425 บริษัท 

1,275 จํานวนตัวอยาง-ป (Firm-year Observation) โดยนําเสนอผลการวิเคราะหดวยคาประมาณการ Parameter และ

คา (Standard Errors) โดยกําหนดใหตัวแปรดานการกํากับดูแลกิจการเปน Instrumental Variables โดยกําหนดระดับนัยสําคัญ

จาก *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1 ตามลําดับDo
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ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหถดถอยในข้ันที่ 1 ดวยวิธี Random-Effects

ตัวแปร
Random-Effects

Coef. Std. Err Z-stat p-value

จํานวนคณะกรรมการ 0.0165 0.0107 1.54 0.123

ประธานกรรมการเปนกรรมการอิสระ –0.0375 0.0629 –0.60 0.551

ประธานคณะกรรมการแยกตางหากจาก

ประธานกรรมการบริหาร

0.0927 0.0569 1.63 0.103

สัดสวนของกรรมการอิสระ 33.33–50% 0.0668 0.0465 1.44 0.151

สัดสวนของกรรมการอิสระ มากกวา 50% 0.2174*** 0.0671 3.24 0.001

คณะกรรมการ CG 0.2380*** 0.0591 4.03 0.000

คณะกรรมการ CSR 0.0927 0.0937 0.99 0.323

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอย –0.3533*** 0.1206 –2.93 0.003

ขนาดบริษัท (Log) 0.1539*** (0.0195) 7.89 0.000

อัตราสวนหนี้สินตอทุน –0.0145** (0.0062) –2.33 0.020

สินคาอุปโภคบริโภค –0.4840 (0.1342) –0.36 0.718

ธุรกิจการเงิน –0.2296* (0.1268) –1.81 0.700

สินคาอุตสาหกรรม –0.1307 (0.1128) –1.16 0.247

อสังหาริมทรัพยและกอสราง –0.2646** (0.1142) –2.32 0.021

ทรัพยากร –0.1255 (0.1428) –0.88 0.379

บริการ –0.1208 (0.1110) –1.09 0.276

เทคโนโลยี –0.1596 (0.1356) –1.18 0.239

Constant –1.6205*** (0.4187) –3.87 0.000

จํานวนขอมูล 1,275

จํานวนบริษัท 425

ตัวแปร Instruments 8

Wald x2 196

ตารางนี้แสดงคาสัมประสิทธิ์และความคลาดเคล่ือน คาสถิติ Z และคา P-value ตามลําดับจากผลการถดถอยในข้ันตอนแรกของ

วิธี 2SLS ดวยวิธี Random Effect แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามคือการรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน ตัวแปรดานการ

กํากับดูแลกิจการซ่ึงเปน Instrument Variable ของสมการ รวมถึงตัวแปรควบคุมโดยกําหนดระดับนัยสําคัญจาก *** p < 0.01, 

** p < 0.05, * p < 0.1 ตามลําดับ
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ดวยเหตุที่งานวิจัยนี้ใชการวิเคราะหถดถอยแบบ 2 ขั้น 
จึงตองพิจารณาผลการวิเคราะหถดถอยในขั้นตอนท่ี 1
ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรคุณลักษณะการกํากับ
ดูแลกิจการและระดับการเปดเผยขอมูลการพัฒนาเพื่อความ
ยั่งยืน โดยแสดงผลการวิเคราะหเฉพาะวิธี RE ดังแสดง
ในตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหถดถอยในข้ันที่ 1 พบวา
สัดสวนของกรรมการอิสระท่ีมีจํานวนเกินกวากึ่งหน่ึงของ
จํานวนกรรมการทั้งหมดมีความสัมพันธกับระดับการเปดเผย
ขอมูลรายงานการพัฒนาอยางย่ังยืนในเชิงบวก ซึ่งสอดคลอง
กับผลการศึกษาของ Haniffa และ Cooke (2005), 
Cerbioni และ Parbonetti (2007)

นอกจากน้ี ยังพบวาการมีคณะกรรมการดานการกํากับ
ดูแลกิจการเปนกรรมการชุดยอยมีความสัมพันธกับระดับ
การเปดเผยขอมูลฯ ในเชิงบวก เปนที่นาสังเกตวาในการ
ศึกษาน้ีไมพบความสัมพันธระหวางการมีคณะกรรมการ
ดานความรับผิดชอบตอสังคมกับการเปดเผยขอมูลฯ ทั้งนี้ 
เมื่อพิจารณาจากขอมูลป 2557 การจัดตั้งคณะกรรมการ
ดานความรับผิดชอบตอสังคมเปนกรรมการชุดยอยมีจํานวน
เพียง 7.53% (ตารางที่ 3) ซึ่งสัดสวนดังกลาวอาจไมสงผล
ใหเกิดนัยสําคัญทางสถิติ

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาในรายละเอียดพบวาคณะ
กรรมการชุดดังกลาวอยูในชวงริเริ่มใหมีการจัดตั้ง จึงอาจ
ทําใหประสิทธิภาพในการดําเนินงานยังไมปรากฏชัดเจน
ซึ่งประเด็นดังกลาวสอดคลองกับผลการวิจัยของ Michelon 
และ Parbonetti (2012) และแมวาปจจุบันคณะกรรมการ
ดานความรับผิดชอบตอสังคมไมไดเปนปจจัยที่สงผลใหมีการ
จัดทํารายงานความย่ังยืน แตในอนาคตหากธุรกิจเลือกที่จะ
มีการจัดทํารายงานใหมีมาตรฐานท่ีสูงขึ้นอาจสงผลใหมี
จํานวนบริษัทมีการจัดตั้งคณะกรรมการชุดยอยดังกลาว
เพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้ ผลการศึกษาพบความสัมพันธ
ระหวางสัดสวนของผูถือหุนรายยอย (Free Float%) กับ
ระดับการเปดเผยขอมูลฯ ในเชิงลบ ซึ่งขัดแยงกับผลการ
ศึกษาของ Gamerschlag และคณะ (2011) ในสวนของ
ตัวแปรควบคุมพบวาขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธกับระดับ

การเปดเผยขอมูลฯ ในเชิงบวก สวนอัตราสวนหนี้สินตอทุน 
ธุรกิจประเภทอสังหาริมทรัพยและกอสราง รวมถึงธุรกิจ
ในกลุมการเงินมีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลฯ 
ในทิศทางตรงกันขาม

สรุปและอภิปรายผลการวิจัย
ปจจุบันการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย

มีพัฒนาการท่ีดีขึ้นอยางตอเน่ือง แตสําหรับการดําเนินงาน
ดานการพัฒนาอยางยั่งยืนในประเทศไทยยังอยู ในระยะ
เริ่มตนพัฒนา ซึ่งจะเห็นไดจากการเปดเผยขอมูลดานการ
พัฒนาอยางยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ที่ถือเปนการรายงานโดยสมัครใจ พบวามีความแตกตางและ
ยังไมไดอยูในมาตรฐานเดียวกัน แตอยางไรก็ตามพบวาธุรกิจ
มีแนวโนมเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยายั่งยืนในระดับที่สูงขึ้น 
ขอสรุปจากงานวิจัยสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทน ตามแนวคิด
การสรางกลไกการสอดสองดูแล (Monitoring) เพ่ือเปนการ
ลดปญหาตัวแทน โดยคณะกรรมการบริษัท ซึ่งมีหนาท่ี
ในการปกปองผลประโยชนของผูถือหุนดวยการสงเสริมใหมี
การเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่ โดยเฉพาะการมีกรรมการ
อิสระในสัดสวนที่สูง รวมถึงการมีกรรมการชุดยอยที่มี
บทบาทในดานการกํากับดูกิจการเปนปจจัยที่ส งผลใหมี
การเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนที่มากขึ้น อยางไรก็ตาม
ความสัมพันธเชิงลบระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับ
สัดส วนของผู ถือหุ นรายย อยชี้ ให  เห็นว าในบริบทของ
ประเทศไทย ผูถือหุนรายยอยไมไดมีบทบาทในการผลักดัน
ใหกิจการมีการเปดเผยขอมูลท่ีมากข้ึน นอกจากนี้ในสวน
ของตัวแปรควบคุมสามารถสรุปไดวา ขนาดของกิจการ 
อัตราสวนหน้ีสินตอทุน ประเภทธุรกิจเปนปจจัยที่สงผลตอ
ระดับการเปดเผยขอมูลฯ จากผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา
การเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืนท่ีมีรูปแบบการ
รายงานที่มีมาตรฐานสูงขึ้นตามกรอบมาตรฐานสากลสามารถ
สรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการ ผลการวิจัยจึงสนับสนุนแนวคิด
การเปดเผยขอมูลอยางเต็มท่ีเพื่อลดปญหาความไมเทาเทียม
กันของขอมูล (Information Asymmetry) ดังนั้น การDo
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ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

เป ดเผยข อมูลโดยสมัครใจจึงเป นทางเลือกที่ดี ในการ
สงสัญญาณเชิงบวกใหแกนักลงทุน ขอสรุปจากผลการวิจัย
สามารถใหขอมูลเพ่ิมเติมในเร่ืองความคุมคาและประโยชน
เชิงเศรษฐกิจของการจัดทํารายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน
อันจะเปนประโยชนในการตัดสินใจเลือกรูปแบบการรายงาน
สําหรับกิจการท่ีอยู ในชวงเร่ิมตนการพัฒนาธุรกิจสู ความ
ยั่งยืน

รายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนยังถือเปนเรื่องใหมใน
ประเทศไทยที่ตองใชเวลาในการพัฒนา จึงเปนโอกาสสําหรับ
การวิจัยในอนาคต สําหรับหนวยงานกํากับดูแล (ที่ตองการ
สงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย) มีการเปดเผย
ขอมูลอยางโปรงใสมีคุณภาพมาตรฐานทัดเทียมกับระดับ
สากลนั้นจําตองมีการพัฒนาความรูความเขาใจในประเด็น
การพัฒนาอยางยั่งยืนทั้งจากหนวยงานกํากับดูแล สถาบัน
การศึกษา ธุรกิจที่มีหนาที่จัดทํารายงาน ในการกําหนด
เปาหมายและกลยุทธ การพัฒนาอยางยั่งยืน เพื่อเพ่ิม
ประสิทธิภาพของรายงานในการสื่อสารไปยังผูมีสวนไดเสีย
ในตลาดทุนเพื่อกอเกิดประโยชนแกผูใชขอมูลและกอใหเกิด
ความคุมคาสําหรับธุรกิจที่เปดเผยขอมูลอยางแทจริง

REFERENCES
Akerlof, G. (1970). The market for ‘lemons’: quality 

uncertainty and the market mechanism. Quarterly 

Journal of Economics, 90, 629–650.

Antonia García-Benau, M., Sierra-Garcia, L., & Zorio, 

A. (2013). Financial crisis impact on sustainability 

reporting. Management decision, 51 (7), 1528–

1542.

Aras, G. ,  & Crowther, D. (2008). Governance 

and sustainability: An investigation into the 

relationship between corporate governance and 

corporate sustainability. Management Decision, 

46 (3), 433–448.

Basmann, R. L. (1960). On fi nite sample distributions 

of generalized classical linear identifi ability test 

statistics. Journal of the American Statistical 

Association, 55 (292), 650–659.

Bauer, R., Guenster, N., & Otten, R. (2004). Empirical 

evidence on corporate governance in Europe: 

The effect on stock returns, fi rm value and 

performance. Journal of Asset management, 

5 (2), 91–104.

Baum, C. F., Schaffer, M. E., & Stillman, S. (2007). 

Enhanced routines for instrumental variables/

GMM estimation and testing. Stata Journal, 

7 (4), 465–506.

Carter, D. A., Simkins, B. J., & Simpson, W. G. (2003). 

Corporate governance, board diversity, and fi rm 

value. Financial review, 38 (1), 33–53.

Cerbioni, F., & Parbonetti, A. (2007). Exploring the 

effects of corporate governance on intellectual 

capital disclosure: an analysis of European 

biotechnology companies. European Accounting 

Review, 16 (4), 791–826.

Chung, K. H., & Pruitt, S. W. (1994). A simple 

approx imat ion  o f  Tob in ’ s  q .  fi nanc ia l 

management, 70–74.

Dhaliwal, D. S., Li, O. Z., Tsang, A., & Yang, Y. G. 

(2011). Voluntary nonfi nancial disclosure and the 

cost of equity capital: The initiation of corporate 

social responsibility reporting. The accounting 

review, 86 (1), 59–100.

Farneti, F., & Guthrie, J. (2009). Sustainability reporting 

by Australian public sector organisations: Why 

they report. In Accounting forum, 33 (2), 89–98.

Do
wn

loa
d จ

าก
..ว

าร
สา

รว
ิชา

ชีพ
บัญ

ชี



70 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560

บทความวิจัย

Elsevier.Freeman, R. E. (2010). Strategic management: 

A stakeholder approach. Cambridge University 

Press.

Frias Aceituno, J. V., Rodriguez Ariza, L., & Garcia 

Sanchez, I. M. (2013). The role of the board in 

the dissemination of integrated corporate social 

reporting. Corporate Social Responsibility and 

Environmental Management, 20 (4), 219–233.

Gamerschlag, R., Möller, K., & Verbeeten, F. (2011). 

Determinants of voluntary CSR disclosure: 

empirical evidence from Germany. Review of 

Managerial Science, 5 (2–3), 233–262.

Global Reporting Initiative (GRI). (2002). Sustainability 

Reporting Guidelines. Access on 14 October 2015 

from: http://www.globalreporting.org.

Gompers, P., Ishii, J., & Metrick, A. (2003). Corporate 

governance and equity prices. The quarterly 

journal of economics, 118 (1), 107–156.

Graham, J. R., & Harvey, C. R. (2005). The long-run 

equity risk premium. Finance Research Letters, 

2 (4), 185–194.

Gul, F. A., & Leung, S. (2004). Board leadership, 

outside directors’ expertise and voluntary 

corporate disclosures. Journal of Accounting and 

public Policy, 23 (5), 351–379.

Haniffa, R. M., & Cooke, T. E. (2005). The impact 

of culture and governance on corporate social 

reporting. Journal of accounting and public 

policy, 24 (5), 391–430.

Hausman, J. A., & Taylor, W. E. (1981). Panel data and 

unobservable individual effects. Econometrica: 

Journal of the Econometric Society, 1377–1398.

Hughes, K. E. (2000). The value relevance of 

nonfi nancial measures of air pollution in the 

electric utility industry. The Accounting Review, 

75 (2), 209–228.

Ioannou, I., & Serafeim, G. (2014). The consequences 

of mandatory corporate sustainability reporting: 

evidence from four countries. Harvard Business 

School Research Working Paper, (11–100).

Jamali, D. (2008). A stakeholder approach to corporate 

social responsibility: A fresh perspective into 

theory and practice. Journal of business ethics, 

82 (1), 213–231.

James-Overheu, C., & Cotter, J. (2009). Corporate 

Governance and Sustainability Disclosures and 

the Assessment of Default Risk. Asian Journal 

of Finance & Accounting, 1 (1).

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of 

the firm: Managerial behavior, agency costs 

and ownership structure. Journal of fi nancial 

economics, 3 (4), 305–360.

Jo, H., & Harjoto, M. A. (2011). Corporate governance 

and fi rm value: The impact of corporate social 

responsibility. Journal of business ethics, 103 (3), 

351–383.

Jovanovic, B. (1982). Truthful disclosure of information. 

The Bell Journal of Economics, 36–44.

Judge, W. Q., & Zeithaml, C. P. (1992). Institutional 

and strategic choice perspectives on board 

involvement in the strategic decision process. 

Academy of management Journal, 35 (4), 766–

794.

Do
wn

loa
d จ

าก
..ว

าร
สา

รว
ิชา

ชีพ
บัญ

ชี



ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 71

ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

Kiel, G. C., & Nicholson, G. J. (2003). Board composition 

and corporate performance: How the Australian 

experience informs contrasting theories of 

corporate governance. Corporate Governance: 

An International Review, 11 (3), 189–205.

Kolk, A., & Perego, P. (2010). Determinants of the 

adoption of sustainability assurance statements: 

An international investigation. Business Strategy 

and the Environment, 19 (3), 182–198.

Luo, X., & Bhattacharya, C. B. (2006). Corporate social 

responsibility, customer satisfaction, and market 

value. Journal of marketing, 70 (4), 1–18.

Margolis, J. D., Elfenbein, H. A., & Walsh, J. P. 

(2007). Does it pay to be good? A meta-

analysis and redirection of research on the 

relationship between corporate social and 

fi nancial performance. Ann Arbor, 1001, 48109–

1234.

Menon, A., & Menon, A. (1997). Enviropreneurial 

marketing strategy: the emergence of corporate 

environmentalism as market strategy. The 

Journal of Marketing, 51–67.

Michelon, G., & Parbonetti, A. (2012). The effect of 

corporate governance on sustainability disclosure. 

Journal of Management & Governance, 16 (3). 

477–509

Post, J. E., Preston, L. E., & Sachs, S. (2002). Managing 

the extended enterprise: The new stakeholder 

view. California management review, 45 (1), 

6–28.

Prado Lorenzo, J. M., Gallego Alvarez, I., & Garcia 

Sanchez, I. M. (2009). Stakeholder engagement 

and corporate social responsibility reporting: 

the ownership structure effect. Corporate Social 

Responsibility and Environmental Management, 

16 (2), 94–107.

Reverte, C. (2012). The impact of better corporate 

social responsibility disclosure on the cost of 

equity capital. Corporate Social Responsibility 

and Environmental Management, 19(5), 253–272.

Richardson, A. J., & Welker, M. (2001). Social 

disclosure, fi nancial disclosure and the cost of 

equity capital. Accounting, organizations and 

society, 26 (7), 597–616.

Roberts, J., McNulty, T., & Stiles, P. (2005). Beyond 

agency conceptions of the work of the 

non-executive director: Creating accountability in 

the boardroom. British Journal of Management, 

16 (s1), S5–S26.

Sargan, J. D. (1958). The estimation of economic 

relationships using instrumental variables. 

Econometrica: Journal of the Econometric 

Society, 393–415.

Schadewitz, H., & Niskala, M. (2010). Communication 

via responsibility reporting and its effect on fi rm 

value in Finland. Corporate Social Responsibility 

and Environmental Management, 17 (2), 96–106.

Shahin, A., & Zairi, M. (2007). Corporate governance 

as a critical element for driving excellence in 

corporate social responsibility. International 

Journal of Quality & Reliability Management, 

24 (7), 753–770.

Do
wn

loa
d จ

าก
..ว

าร
สา

รว
ิชา

ชีพ
บัญ

ชี



72 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560

บทความวิจัย

Tobin, J. (1969). A general equilibrium approach to 

monetary theory. Journal of money, credit and 

banking, 1 (1), 15–29.

Torres-Reyna, O. (2007). Panel Data Analysis: Fixed 

and Random Effects using STATA. Princeton 

University.

Ullmann, A. A. (1985). Data in search of a theory: A 

critical examination of the relationships among 

social performance, social disclosure, and 

economic performance of US fi rms. Academy 

of management review, 10 (3), 540–557.

Verrecchia, R. E. (1990). Information quality and 

discretionary disclosure. Journal of Accounting 

and Economics, 12 (4), 365–380.

Wagner, M., Van Phu, N., Azomahou, T., & Wehrmeyer, 

W. (2002). The relationship between the 

environmental and economic performance of 

fi rms: an empirical analysis of the European 

paper industry. Corporate Social Responsibility 

and Environmental Management, 9 (3), 133–146.

Wahba, H. (2008). Does the market value corporate 

environmental responsibility? An empirical 

examination. Corporate Social Responsibility 

and Environmental Management, 15 (2), 89–99.

Do
wn

loa
d จ

าก
..ว

าร
สา

รว
ิชา

ชีพ
บัญ

ชี


