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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
ในปจจุบันประเด็นความยั่งยืนไดนํามาใชเปนกลยุทธ

ในการขับเคล่ือนธุรกิจ และมีการนําเสนอผลการดําเนินงาน
ผานการรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนอยางแพรหลาย เพื่อ
สื่อสารถึงการแสดงความรับผิดชอบของกิจการท่ีครอบคลุม
ทั้งมิติเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอมใหแกผูถือหุนและ
ผู มีสวนไดเสีย องคกรเอกชนผูกําหนดกรอบการรายงาน
การพัฒนาอยางยั่งยืน Global Reporting Initiative (GRI) 
ไดกลาววารายงานการพัฒนาอยางย่ังยืนนอกจากใหขอมูล
ที่เปนประโยชนในการตัดสินใจตอผูใชขอมูลแลว ธุรกิจที่
จัดทํารายงานยังไดรับประโยชนในดานการมีขอมูลท่ีชัดเจน
ดานผลกระทบเชิงเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอม สามารถ
ระบุถึงโอกาสและความเส่ียงในกิจกรรมที่ธุรกิจดําเนินอยู 
รวมไปถึงการเพิ่มความผูกพันในธุรกิจใหแกพนักงาน สงเสริม
ใหเกิดนวัตกรรมและสรางสรรควิธีการดําเนินงานที่ดีกวา
ในปจจุบัน ชวยเพิ่มชื่อเสียงและความภักดีของลูกค า
สรางการยอมรับของสังคม ชุมชน และทําใหไดมาซึ่งความ
ไดเปรียบในการแขงขัน และการเปดเผยขอมูลเหลานี้จะ
สามารถสรางความเชื่อมั่นใหแกผูถือหุน นักลงทุน ลูกจาง 
พนักงาน เจาหน้ี รัฐบาล ตลอดจนผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  วา
ธุรกิจไดมีการดําเนินงานอยางชอบธรรมตามกฎหมาย มีการ
บริหารจัดการความเส่ียงตลอดจนผลกระทบท่ีอาจจะเกิดจาก
การดําเนินงานของธุรกิจไดอยางเหมาะสม (GRI; 2002) 
นอกจากนี้มีผลการวิจัยที่ยืนยันวาการเปดเผยขอมูลดังกลาว
นอกจากจะชวยสรางภาพลักษณที่ดีใหแกธุรกิจแลว ยังสง
ผลใหบริษัทสามารถลดคาใชจายทางกฎหมาย เชน คาปรับ 
เงินชดเชยตาง ๆ  อีกทั้งเปนขอมูลที่ใชประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนของนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนจากตางประเทศ
สงผลใหตนทุนทางการเงินของธุรกิจลดลงและสามารถสราง
มูลคาเพิ่มใหแกธุรกิจในท่ีสุด (Dhaliwal และคณะ (2011) 
และ Gamerschlag และคณะ (2011))

ในสวนของประเทศไทยนั้น สํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
สงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดมีการ

จัดทํารายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนใหเปนไปตามกรอบ
การรายงานสากล โดยอาจจัดทํารายงานแยกเลมตางหาก
จากรายงานประจําปและเปดเผยไวในเว็บไซตของบริษัท 
หรือเปดเผยขอมูลภายใตหัวขอความรับผิดชอบตอสังคม
ในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) หรือ
รายงานประจําป (แบบ 56-2) ตามแตกรณี หรือใหมีการ
เปดเผยสาระสําคัญโดยรวมอยูกับขอมูลการดําเนินงานอื่น ๆ  
ของบริษัท โดยอธิบายกระบวนการจัดทํารายงานไวในหัวขอ
ความรับผิดชอบตอสังคม

จากการศึกษาขอมูลเบ้ืองตนถึงรูปแบบวิธีการรายงาน
การเปดเผยขอมูลทางดานสังคม สิ่งแวดลอม และเศรษฐกิจ
ในลักษณะท่ีไมใช ข อมูลทางการเงิน (Non-financial)
ในชวงระยะเวลาที่ผ านมา (2550-2556) พบวาบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดริเริ่ม
จัดทํารายงานอยางแพรหลาย ซึ่งมีทั้งการเปดเผยรวมเลม
ในรายงานประจําป (Annual Report) ภายใตหัวขอการ
แสดงความรับผิดชอบตอสังคม (Corporate Social 
Report: CSR) และการจัดทํารายงานแบบแยกเล ม 
(Standalone Report) แตเนื่องจากการรายงานดานสังคม
และส่ิงแวดลอมถือเปนการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ ไมมี
การกําหนดเนื้อหาหรือรูปแบบของขอมูลท่ีตองเปดเผย
มีเพียงแต การกําหนดแนวทางในลักษณะกรอบในการ
ดําเนินงาน (Guideline) หรือการปฏิบัติตามแนวทางการ
ปฏิบัติที่ดี (Code of Best Practice) จึงทําใหเนื้อหาและ
รูปแบบของรายงานมีความแตกตางกันไปในแตละกิจการ
ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาวาการที่ธุรกิจเลือกเปดเผย
ขอมูลท่ีมากข้ึนหรือมีรูปการรายงานตามมาตรฐานสากลจะ
สามารถเพ่ิมมูลคาของธุรกิจไดหรือไม

การวิจัยนี้เริ่มตนจากการศึกษาแนวคิดการเปดเผย
ขอมูลโดยสมัครใจซึ่งมีความเช่ือมโยงกับทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) ในประเด็นการสรางกลไกการกํากับดูแล
กิจการที่ดีเพื่อลดปญญาความไมเทาเทียมกันของขอมูล 
(Information Asymmetry)
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บทความวิจัย

จากการศึกษางานวิจัยกอนหนานี้พบผลการศึกษาจาก
ประเทศท่ีมีการจัดทํารายงานการพัฒนาอยางย่ังยืนอยาง
แพรหลาย พบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเปนพื้นฐานท่ี
สามารถนําธุรกิจไปสู การพัฒนาอยางยั่งยืนซึ่งจะสงผลให
มูลคาธุรกิจเพ่ิมสูงขึ้นในทายที่สุด (Shahin และ Zairi 
(2007), Jamali และคณะ (2008), Kolk และ Perego 
(2010), Michelon และ Parbonetti (2012)) ดวยเหตุนี้
ผู วิจัยจึงคาดวาในบริบทของประเทศไทย คุณลักษณะการ
กํากับดูแลกิจการจะเปนปจจัยสําคัญที่สงผลตอการกําหนด
นโยบายและการเปดเผยขอมูลดานความย่ังยืนของธุรกิจ 
ความแตกตางของงานวิจัยน้ีกับงานวิจัยอื่น คือ การศึกษา
ความเช่ือมโยงระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีคาดวา
จะสงผลตอการเลือกรูปแบบการเปดเผยขอมูลความยั่งยืน 
จากนั้นจึงศึกษาวาการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนและกลไก
การกํากับดูแลกิจการจะสงผลอยางไรตอมูลคากิจการ

บทความน้ีแบงเนื้อหาออกเปน 4 สวนโดยเริ่มตนจาก
การทบทวนวรรณกรรม วิธีการวิจัย ผลการวิเคราะหขอมูล 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย ผู วิจัยคาดวาผลการวิจัย
สามารถใหขอมูลที่เปนประโยชนในการสงเสริมใหธุรกิจธุรกิจ
มีการเปดเผยรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนที่แสดงออก
ถึงความโปรงใสในการดําเนินงาน คํานึงถึงความสามารถ
ในการสรางมูลคาใหแกผู มีสวนไดเสียในระยะยาว อีกทั้ง
เปนการยกระดับรูปแบบการเปดเผยขอมูลใหมีความโปรงใส 
มีมาตรฐานและไดรับการยอมรับในระดับสากล

ทบทวนวรรณกรรม
1.ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข�อง

การศึกษาทางดานการเงินและการบัญชีกอนหนานี้
เกี่ยวกับผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการและการเปดเผย
ขอมูลโดยสมัครใจสวนใหญศึกษาอยูบนพื้นฐานของทฤษฎี
ตัวแทนของ Jensen และ Meckling (1976) ในเร่ืองความ
ขัดแยงของผลประโยชนและปญหาแรงจูงใจ โดยกลาวถึง
การดําเนินกิจการที่มีการแยกความเปนเจาของและการ
ควบคุม จะนําไปสูปญหาตัวแทน (Agency Problem) ซึ่ง

เปนปญหาท่ีเกิดจากการท่ีเจาของหรือผูถือหุนตามทฤษฎีนี้
เรียกวาตัวการ (Principal) ไดทําการวาจางตัวแทน (Agent) 
หรือฝายบริหารในการทําหนาที่ในการหาผลประโยชนและ
สรางมูลคาเพิ่มใหแกบริษัท แตผลท่ีตามมา คือ ทําใหเกิด
ตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ในการตรวจสอบติดตามการ
บริหารงานของตัวแทน หนึ่งในวิธีที่ดีที่สุดในการลดตนทุนที่
เกิดข้ึนตามแนวทางของ Jensen และ Meckling (1976) 
คือ การสรางกลไกการสอดสองดูแล (Monitoring) เพื่อ
เปนการลดปญหาความขัดแยงแหงผลประโยชนและปญหา
แรงจูงใจ ดังนั้น จึงตองมีการจัดต้ังตัวกลางระหวางตัวการ
และตัวแทน ซึ่งหมายถึงคณะกรรมการบริษัท ซึ่งมีหนาที่
ในการตรวจสอบติดตามการดําเนินงานของตัวแทนหรือ
ฝายบริหาร ในการปกปองผลประโยชนของผูถือหุน โดยใช
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีเปนเคร่ืองมือเพ่ือเพ่ิมมูลคาและ
สงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัท และเม่ือพิจารณา
จากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในประเด็นที่เกี่ยวของ
กับการพัฒนาอยางย่ังยืน ไดมีการกลาวถึงบทบาทหนาที่
ของคณะกรรมการวาควรกําหนดนโยบายความรับผิดชอบ
ตอสังคมโดยเฉพาะเรื่องที่มีผลกระทบตอการประกอบธุรกิจ
โดยตรงใหครบถวน เพื่อใหผูที่เก่ียวของมั่นใจวาการประกอบ
ธุรกิจของบริษัทไดคํานึงถึงปจจัยดานสังคมและสิ่งแวดลอม 
โดยกําหนดแนวปฏิบัติที่ดีในการเปดเผยกิจกรรมและกลไก
ในการสงเสริมการมีสวนรวมของพนักงานในการปฏิบัติตาม
นโยบายความรับผิดชอบตอสังคม

นอกจากนี้ คณะกรรมการควรดูแลใหบริษัทจัดทํา
รายงานแหงความย่ังยืนดานความรับผิดชอบตอสังคมของ
กิจการไวในรายงานประจําปหรือจัดทําเปนฉบับตางหาก
แยกจากรายงานประจําป และในประเด็นการเปดเผยขอมูล
ไดมีการกําหนดหลักการใหคณะกรรมการควรดูแลใหบริษัท
เปดเผยขอมูลสําคัญท่ีเกี่ยวของกับบริษัทท้ังข อมูลทาง
การเงินและขอมูลท่ีมิใชทางการเงินอยางถูกตอง ครบถวน
ทันเวลา โปรงใส ผานชองทางท่ีเขาถึงขอมูลไดงาย มีความ
นาเช่ือถือและมีความเทาเทียมกันของขอมูลDo
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ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล ภายใตทฤษฎี
สัญญา (Contract Theory) เปนประเด็นที่ไดมีการศึกษา
อยางกวางขวาง ความไมเทาเทียมกันของขอมูล หมายถึง
การท่ีฝายหนึ่งมีขอมูลในการประกอบการตัดสินใจในธุรกิจ
มากกวาอีกฝายหนึ่ง แมภายใตตลาดที่สมบูรณผูเปนเจาของ
กิจการมักไมไดรับทราบขอมูลทั้งหมดเก่ียวกับการดําเนินงาน
ของกิจการดังเชนขอมูลที่ผูบริหารมี และผูบริหารมักจะนํา
ขอมูลที่ตนมีไปใชในการหาผลประโยชนสวนตน การศึกษา
วิจัยดานการเปดเผยขอมูลที่ผานมาพบวาแรงจูงใจสําหรับ
ฝายบริหารในการเปดเผยขอมูลตอเมื่อพวกเขาคาดวาจะ
ไดรับผลประโยชนเชิงเศรษฐกิจ (Akerlof 1970) ดวยเหตุนี้ 
ผู บริหารมักเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่ เพื่อแสดงถึงความ
โปร งใสในการบริหารงานและเปนการลดปญหาความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูล ภายใตขอสมมติฐานท่ีวาหาก
บริษัทไมมีการเปดเผยขอมูลดานสังคมและส่ิงแวดลอมอาจ
เปนการสงสัญญาณทางลบใหแกนักลงทุนวาการดําเนินงาน
ของบริษัทอาจมีป ญหาท่ีส  งผลกระทบต อสั งคมและ
สิ่งแวดลอม ซึ่งจะสงผลในทางลบตอการประเมินมูลคา
หลักทรัพยของบริษัท การเปดเผยขอมูลอยางเต็มท่ีหรือ
การเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจจึงเปนทางเลือกที่ดีในการ
สงสัญญาณทางบวกใหแกนักลงทุน Verrecchia (1990) 
แนวคิดการเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่มีการสนับสนุนดวย
งานวิจัยของ Ullmann (1985) ที่พบวาการเปดเผยขอมูล
ทางสังคมและสิ่ งแวดล อมจะมีผลในการเปลี่ยนแปลง
ราคาหุน เน่ืองจากนักลงทุนมักจะเพ่ิมมูลคาใหแกหลักทรัพย
ของบริษัทที่มีผูบริหารมีจริยธรรม และสามารถตอบสนอง
ความตองการของสังคม นักลงทุนสวนใหญเห็นวาการท่ี
กิจการตระหนักถึงประเด็นดานสังคมและส่ิงแวดลอมจะ
ชวยลดความเสี่ยงในการดําเนินงานที่ขัดตอกฎหมาย การถูก
รองเรียน หรือความเสี่ยงในการที่ตองจายคาปรับ หรือ
เงินชดเชยในการฟนฟูสภาพแวดลอมในอนาคต นอกจากนี้ 
Richardson และคณะ (1999) และ Reverte (2012)
ไดกลาวถึงเหตุผลท่ีคาดวาการเปดเผยขอมูลทางสังคม
สามารถสรางมูลคาเพ่ิมได จากการทีบ่รษิทัสามารถตอบสนอง

ความคาดหวังของนักลงทุน การลดความไมเทาเทียมกัน
ของขอมูล และการเพ่ิมประสิทธิภาพในการประเมินโอกาส
และความเส่ียงของนักลงทุน

แม ว าทฤษฎีและแนวคิดด านการเป ดเผยข อมูล
ไดสนับสนุนใหมีการเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่ อยางไรก็ตาม 
นักวิจัยบางสวนไดมีการโตแยงในประเด็นความคุ มค า
ผลการศึกษาของ Ullmann (1985) พบวาการเปดเผย
ขอมูลดานสังคมและส่ิงแวดลอมโดยสมัครใจมีวัตถุประสงค
เพียงเพื่อการประชาสัมพันธ ธุ รกิจและสร างชื่อ เสียง
ภาพลักษณที่ดีของตัวผู บริหาร ซึ่งทําให กิจการต องมี
คาใชจ ายท่ีเพิ่มข้ึนจํานวนมากและอาจสงผลกระทบตอ
ผลประโยชนของผู ถือหุ น ดังนั้น ผู ถือหุ นจึงเห็นวาอาจ
ไมคุ มคาสําหรับการดําเนินกิจกรรมและการรายงานดาน
ความยั่งยืน เชนเดียวกันกับงานของ Jovanovic (1982) 
ซึ่งยืนยันวาการเปดเผยขอมูลที่มากขึ้นเปนการเพิ่มตนทุน
และอาจไมคุ มคาเม่ือเปรียบเทียบกับประโยชนที่ได รับ 
นอกจากนี้ ในมุมมองของ Hughes (2000) ไดแสดง
ความเห็นวาไมเพียงแตการเลือกเปดเผยหรือไมเปดเผย
ขอมูลท่ีจะมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพย รูปแบบและเน้ือหา
ที่กิจการเลือกท่ีจะเปดเผยมีความสําคัญเชนกัน โดยนํา
ไปสูผลกระทบท้ังทางบวกและทางลบตอราคาตลาดของ
หลักทรัพย ทั้งน้ีขึ้นอยูกับผลการวิเคราะหและนําเสนอขอมูล
วามีความเก่ียวของกับหนี้สินท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต
หรือไม ซึ่งความแตกตางในแนวคิดท่ีมีตอการเปดเผยขอมูล
ดังที่กล าวมาน้ี จึงทําใหรูปแบบการเปดเผยขอมูลโดย
สมัครใจในแตละธุรกิจมีเน้ือหาและรูปแบบที่แตกตางกัน

2. ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการและและรายงาน
การพัฒนาอย�างย่ังยืน

จากผลการศึกษางานวิจัยในอดีตชี้เห็นวาการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีเปนพื้นฐานที่จะสามารถเชื่อมโยงนําธุรกิจไปสู
การพัฒนาอยางย่ังยืนซ่ึงจะสงผลใหมูลคาองคเพิ่มสูงข้ึน
ในทายท่ีสุด (Shahin และ Zairi (2007), Aras และ
คณะ (2008), Jamali และคณะ (2008), Michelon และ Do
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บทความวิจัย

Parbonetti (2012)) ดวยเหตุนี้ ผูวิจัยจึงคาดวาในบริบท
ของประเทศไทยคุณลักษณะการกํากับดูแลกิจการจะเปน
ปจจัยหลักที่สงผลตอการกําหนดนโยบายดานความย่ังยืน
และนโยบายดานการเปดเผยขอมูลความย่ังยืนของธุรกิจ 
โดยมีผลการวิจัยในอดีตที่สนับสนุน เชน Frias-Aceituno 
และคณะ (2013) ที่กลาววาความซับซอนของการบริหาร
และการตรวจสอบความถูกตองของขอมูล (รวมถึงการ
รายงานทางการเงิน) มีความจําเปนที่ตองมีคณะกรรมการ
ขนาดใหญที่มีความหลากหลายดานประสบการณและความ
เชี่ยวชาญ ซึ่งทําใหเกิดการตรวจสอบการทํางานท่ีดีขึ้นและ
สงผลใหมีการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของกับบริษัทใหมากข้ึน 
รวมถึงกรณีการแยกบทบาทหนาที่ระหวางประธานกรรมการ
และประธานกรรมการบริหาร เปนอีกคุณลักษณะหนึ่งของ
การกํากับดูแลกิจการท่ีอาจสงผลตอการเปดเผยขอมูล
โดย Gul และ Leung (2004) และ Roberts และคณะ 
(2005) พบความสัมพันธเชิงลบระหวางการควบรวมตําแหนง 
(CEO-duality) กับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ งานวิจัย
ดังกลาวใหผลที่สอดคลองกันวาการควบรวมตําแหนงของ
ประธานกรรมการจะทําใหความรับผิดชอบโดยรวมลง ซึ่งจะ
ทําใหบริษัทขาดความโปรงใสไม เพียงแตสงผลตอผูถือหุน
แตยังรวมถึงผู มีสวนไดเสียดวย ในประเด็นของความเปน
อิสระของคณะกรรมการ Haniffa และ Cooke (2005) 
กลาวถึงกรรมการอิสระท่ีมักจะเสนอใหมีการเผยแพรขอมูล
กิจกรรมของธุรกิจตอสาธารณะชน และเพื่อแสดงใหเห็นถึง
การมีสวนรวมของธุรกิจในการเปดเผยรายงานการพัฒนา
อยางยั่งยืนเพ่ือใหสอดคลองกันระหวางการตัดสินใจของ
ธุรกิจและคานิยมของสังคมวาธุรกิจมี ความชอบธรรม
รวมถึงงานวิจัยกอนหนาน้ีที่พบความสัมพันธระหวางสัดสวน
ของกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลโดย
สมัครใจในงานวิจัยของ Cerbioni และ Parbonetti (2007) 
นอกจากน้ี Post และคณะ (2002) ไดใหขอเสนอแนะ
ไววาการมีกรรมการชุดยอยเฉพาะดาน เชน กรรมการ CSR 
จะมีความมุงมั่นในการดําเนินงานดานการพัฒนาอยางย่ังยืน
และมักเปนผู มีบทบาทสําคัญใหธุรกิจมีการจัดทํารายงาน

การพัฒนาอยางยั่งยืน สําหรับประเด็นของบทบาทของ
ผู ถือหุ น Gamerschlag และคณะ (2011) พบวาเมื่อ
ผูถือหุนรายยอยมีจํานวนเพิ่มมากขึ้นทําใหเกิดผูมีสวนไดเสีย
ที่มีความหลากหลายมากข้ึน ยอมกระตุนใหเกิดการเปดเผย
ขอมูลท่ีมากขึ้น ขอสรุปงานวิจัยในอดีตดังกลาวนํามาสูการ
กําหนดตัวแปรดานคุณลักษณะการกํากับดูแลกิจการที่ใช
ในการศึกษาวิจัยในครั้งนี้

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

ผลการวิจัยในอดีตเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการ
เปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืนตอมูลคากิจการยังคง
ไมสามารถพบขอสรุปที่แนชัด เมื่อพิจารณาจากผลการวิจัย
ที่พบผลกระทบในเชิงบวกที่มีตอประสิทธิภาพการดําเนินงาน
หรือมูลคากิจการ ตัวอยางเชน การพบความสัมพันธใน
เชิงบวกระหวางการเปดเผยขอมูลฯ และมูลคาการตลาด
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
กลาวถึงบริษัทท่ีมีความโดดเดนในการจัดการดานสังคมและ
สิ่งแวดลอมซ่ึงหมายความรวมถึงการเปดเผยขอมูลในดานน้ี
ดวยวาจะสงผลใหกิจการมีประสิทธิภาพการดําเนินงาน
ที่ดีขึ้นโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตรา
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน และกระแสเงินสดที่คาดวา
จะไดรับ นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยของ Graham และคณะ 
(2005) ที่ระบุวาการเปดเผยขอมูลฯ สามารถลดตนทุนของ
เงินทุนไดทั้งทางตรงและทางออม ทางตรงหมายความวา 
ขอมูลดานสังคม และสิ่งแวดลอม (ที่มีการเปดเผยอยาง
โปรงใส) สามารถทําใหเจาหน้ีและผูลงทุนสามารถประเมิน
ความเสี่ยงของบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลได เหตุผลทางออม
คือ การเปดเผยขอมูลอยางโปรงใสสามารถชวยลดปญหา
การปกปดขอมูล (Adverse Selection) ซึ่งหมายความวา
ตนทุนธุรกรรม (Transaction Cost) จะลดลง และDo
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ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ลดปญหาความไมเทาเทียมกับของขอมูลสงผลใหหลักทรัพย
ของกิจการมีสภาพคลองข้ึน ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ Richardson และ Welker (2001) และ Dhaliwal 
และคณะ (2011) ที่พบความสัมพันธในทางตรงกับขาม
ระหวางมูลคากิจการและตนทุนของเงินลงทุน อยางไรก็ตาม 
เม่ือ Richardson และ Welker (2001) เลือกศึกษาเฉพาะ
บริษัทที่มีการดําเนินงานที่ส งผลกระทบตอสิ่งแวดลอม
กลับพบผลวิจัยในทางตรงกันขาม นอกจากน้ี ผลการศึกษา
บางงานกลับไมพบความสัมพันธระหวางการจัดทํารายงาน
การพัฒนาอยางยั่งยืนและประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
บริษัท เชน งานวิจัยของ James-Overheu และ Cotter 
(2009), Antonia และคณะ (2013)

จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบผลการวิจัยท่ีมี
ความแตกตางขึ้นอยูกับบริบทของประเทศที่ศึกษา การ
กําหนดตัวแปรและวิธีการวิเคราะหขอมูล ดังน้ันงานวิจัย
ในอดีตจึงยังไมสามารถหาขอสรุปเพื่อชี้ชัดในความสัมพันธ
ระหวางการเปดเผยขอมูลด านเศรษฐกิจ สังคม และ
สิ่งแวดลอม กับมูลคากิจการได

วิธีการวิจัย
1. การเก็บรวบรวมข�อมูล

การวิจัยน้ีศึกษาจากขอมูลดานการกํากับดูแล ขอมูล
การจัดทํารายงานความย่ังยืน และผลการดําเนินงานทาง
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แห ง
ประเทศไทย ในระหวางป พ.ศ. 2555–2557 ซึ่งเปนชวง
ระยะเวลาท่ีหนวยงานกํากับดูแลไดริเริ่มกําหนดแนวการ
ปฏิบัติที่ดีในดานเปดเผยขอมูลความยั่งยืนตามหลักการ
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน โดยการ
ศึกษานี้ เก็บรวบรวมจากขอมูลที่มิใช ข อมูลการเงินจาก
รายงานประป (56-2) และแบบแสดงรายการประจําป
(56-1) สําหรับขอมูลดานการเงินเก็บขอมูลจากฐานขอมูล 
SETSMART ซึ่งมีจํานวนบริษัทท้ังบริษัทในฐานขอมูล 
จํานวน 499 บริษัท (ขอมูล ณ วันที่ 7 เมษายน 2558) 
โดยไมรวมบริษัทที่มีการดําเนินงานในลักษณะกองทุนรวม 

บริษัทจดทะเบียนในกลุม mai บริษัทที่เขาขายถูกเพิกถอน
จากตลาดหลักทรัพย คงเหลือบริษัทที่สามารถจัดเก็บขอมูล
ไดครบถวนจํานวน 425 บริษัท

2. ตัวแปรและการวัดค�าตัวแปร
ตัวแปรดานการกํากับดูแล และรายงานการพัฒนาอยาง
ยั่งยืน

ในการศึกษาตัวแปรดานคุณลักษณะของการกํากับดูแล
กิจการ จากงานวิจัยในท่ีมีการอางอิงอยางแพรหลาย เชน 
งานของ Gompers และคณะ (2003) และ Bauer และ
คณะ (2004) พิจารณาประกอบกับเกณฑที่สถาบันกรรมการ
บริษัทไทย และตลาดหลักทรัพยใชในการประเมินการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนฯ แมวามีการศึกษา
ในอดีตมีการกําหนดตัวแปรท่ีใชเปนตัวแทนของคุณลักษณะ
การกํากับดูแลกิจการไวคอนขางหลากหลาย สําหรับใน
งานวจิยันีเ้ลอืกศกึษาเฉพาะคณุลกัษณะการกาํกบัดแูลกจิการ
ที่ไดจากการทบทวนวรรณกรรมแลวพบวาสงผลตอการจัดทํา
รายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน โดยมุ งเนนศึกษาเฉพาะ
คุณลักษณะของคณะกรรมการและผู ถือหุ นดวยเหตุที่ว า
คณะกรรมการ ซ่ึงเปนตัวแทนของผูถือหุนเปนผูมีบทบาท
สําคัญในการกําหนดแนวนโยบายการดําเนินงานและการ
เปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืน ดังนั้น ตัวแปรดานการ
กํากับดูแลกิจการท่ีใชในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ ไดแก ขนาด
ของคณะกรรมการ ตําแหนงหนาท่ีของประธานกรรมการ 
ความเปนอิสระของประธานกรรมการ สัดสวนของกรรมการ
อิสระ สัดส วนการถือหุ นของผู ถือหุ นรายยอย (Free 
Float%) รวมถึงองคประกอบของกรรมการชุดยอย เชน 
กรรมการดานความรับผิดชอบตอสังคม ในงานวิจัยนี้ไดเพิ่ม
ตัวแปรดานคณะกรรมการชุดยอยดานการกํากับดูแลกิจการ 
แมวาผูวิจัยจะยังไมพบผลการวิจัยที่สนับสนุนตัวแปรดังกลาว
แตในการสํารวจขอมูลของบริษัทจดทะเบียนฯ ไทย ใน
เบื้องตนพบวาสัดสวนของบริษัทที่จัดตั้งกรรมการชุดยอย
ดานการกํากับดูแลกิจการมีสัดสวนคอนขางสูงเมื่อเปรียบกับ
คณะกรรมการดานความรับผิดชอบตอสังคมDo
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บทความวิจัย

ตัวแปรดานการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางย่ังยืน
ในการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ไดใหความหมายของรายงานการ
พัฒนาอยางยั่งยืนโดยหมายความรวมถึงรายงานทุกประเภท
ที่มีการเปดเผยขอมูลดานเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม 
จากการศึกษารูปแบบการเปดเผยขอมูลความย่ังยืนที่มีอยู
ในปจจุบันและงานวิจัยกอนหนานี้ โดยประยุกตจากแนวทาง
การวิจัยของ Prado-Lorenzo และคณะ (2009) งานวิจัย
นี้ไดจําแนกประเภทการเปดเผยขอมูลออกเปน 4 กลุมตาม
รูปแบบการเปดเผยขอมูลและการจัดทํารายงาน โดยแสดง
รายละเอียดไวในตารางท่ี 1

ตัวแปรมูลคากิจการ
งานวิจัยน้ีไดนําแนวคิดการประเมินมูลคาของกิจการ

ดวยการวัดผลการปฏิบัติงานตามแนวคิดท่ีนําเสนอโดย 
James T. Tobin ที่กําหนดตัววัดผลการปฏิบัติงานที่
เกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอมูลจากงบการเงินและมูลคา
ทางการตลาด ซึ่งคํานวณโดยการหารราคาตลาด (Market 
Value) ของทรัพยสินของธุรกิจด วยราคาเปลี่ยนแทน 
(Replacement Cost) ของสินทรัพยนั้น ซึ่งราคาตลาด
ของสินทรัพยจะวัดจากมูลคาทางการตลาดของหุนท่ีอยู 
ในมือผูถือหุน โดยตัวเลขจะอยูในรูปของอัตราสวน ดังนั้น 
คา Tobin’s q เปนตัววัดที่จะสะทอนใหเห็นถึงมูลคาของ
ธุรกิจ (Tobin, 1969) เพราะอัตราสวนนี้สามารถใชในการ
คาดการณตัดสินใจจายลงทุนในอนาคต โดยท่ีธุรกิจท่ีมี
คา q มากกวา 1 แสดงใหเห็นวาธุรกิจมีมูลคาสินทรัพยทาง
การตลาดสูงกวามูลคาตามบัญชีที่บันทึกไว เปนธุรกิจท่ี
สามารถใชทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพและธุรกิจ
มีสินทรัพยบางสวนที่ไมสามารถวัดได หรือไมไดบันทึกไวที่
ถือเปนจุดแข็งหรือขอไดเปรียบบางประการในการบริหาร
งานที่ทําใหธุรกิจไดรับผลตอบแทนของเงินลงทุนในอัตราท่ี
สูงกวาตนทุนของเงินทุน ซึ่งขอไดเปรียบน้ีสงผลใหมูลคา
ทางการตลาดของธุรกิจมีคามากกวามูลคาของสินทรัพยที่ใช
ไปเพื่อกอใหเกิดมูลคานั้น อยางไรก็ตาม การคํานวณคา q 
ตามแนวทางของ Jamse Tobin มีขอจํากัดในการไดมา

ซึ่งขอมูลสินทรัพยรวมในราคาเปลี่ยนแทน เพื่อลดขอจํากัด
ของงานวิจัยในการเขาถึงขอมูลราคาเปลี่ยนของสินทรัพย
และราคาตลาดของหน้ีสิน จึงเลือกวิธีการประมาณการคา q 
(approximate q) ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt 
(1994) ดังเชนงานวิจัยของ Carter และคณะ (2003),
Kiel และ Nicholson (2003), Dhaliwal และ Yang 
(2011), Jo และ Harjoto (2011) และงานของ Luo และ 
Bhattacharya (2006) โดยแสดงสมการในการคํานวณหา
คา q ไวในตารางท่ี 1

ตัวแปรควบคุม
งานวิจัยนี้ใช ตัวแปรควบคุมที่มีการศึกษากันอยาง

แพรหลายวาสงผลตอคุณลักษณะการกํากับดูแล การเปดเผย
ขอมูลและมูลคาของบริษัท ไดแก ขนาดของบริษัท (Firm 
Size) วัดจากสินทรัพยรวม (Total Assets) อัตราสวน
หนี้สินและทุน (Debt to Equity) และลักษณะเฉพาะธุรกิจ 
(Industry Type) โดยตัวแปรทั้งหมดแสดงความหมายและ
วิธีการวัดคาตัวแปรแสดงใน ตารางท่ี 1

3. วิธีการวิเคราะห�ข�อมูล
เมื่อพิจารณาความสัมพันธของตัวแปรดวยเหตุผล

ทางทฤษฎีและสถานการณเชิงประจักษจากงานวิจัยในอดีต
ชี้ว ามีความสัมพันธในลักษณะสมการโครงสราง ดังนั้น
งานวิจัยนี้จึงประมาณคาพารามิเตอรดวยการวิเคราะห
ถดถอยแบบ 2 ขั้น (Two- Stage Least Squares: 2SLS) 
เนื่องจากแบบจําลอง 2SLS มีประโยชนในการแกปญหา 
Endogeneity จากการมีสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
และคาความคลาดเคล่ือน ซึ่งเปนปญหาหลักที่พบบอยคร้ัง
ในการวิจัย งานวิจัยนี้ไดตรวจสอบ Endogeneity โดย
พิจารณาจากสถิติทดสอบ Durbin and Wu-Hausman 
ตามแนวทางของ Baum, Schaffer, และ Stillman
(2007) หลังจากน้ันจึงตรวจสอบความช้ีชัดของสมการ 
(Identification Test) โดยใชสถิติทดสอบของ Sargan’s 
(1958) และ Basmann’s (1960) เพื่อใหมั่นใจไดวาตัวแปรDo
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ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 1 ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร

ตัวแปร การวัดค�าตัวแปร

ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) จํานวนคณะกรรมการ

การแยกหนาที่ของประธานกรรมการ 

(CEO-duality)

เทากับ “1” หากผูดํารงตําแหนงประธานกรรมการไมเปนบุคคลเดียวกับ

กรรมการผูจัดการ เทากับ “0” หากเปนอยางอื่น

ความเปนอิสระของประธานกรรมการ 

(IND-chairman)

เทากับ “1” หากผูดํารงตําแหนงประธานคณะกรรมการเปนกรรมการอิสระ

เทากับ “0” หากเปนอยางอื่น

สัดสวนของกรรมการอิสระ (IND %) เทากับ “1” หากสัดสวนกรรมการอิสระนอยกวาหรือเทากับ 33.33% เทากับ 

“2” หากมีจํานวนกรรมการอิสระอยูระหวาง 33.34–50% และเทากับ “3” 

หากมีสัดสวนกรรมการอิสระมากวา 50%

คณะกรรมการดานการกํากับดูแลกิจการ

(CG Committee)

เทากับ “1” หากมีกรรมการดานกํากับดูแลกิจการเปนกรรมการชุดยอยเทากับ 

“0” หากไมปรากฏวามีคณะกรรมการดานการกํากับดูแลกิจการ

คณะกรรมการดานความรับผิดชอบตอสังคม 

(CSR Committee)

เทากับ “1” หากมีกรรมการ CSR เปนกรรมการชุดยอยเทากับ “0”

หากไมปรากฏวามีคณะกรรมการ CSR ในธุรกิจ

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอย

(Free Float %)

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอย (free float %) ณ วันปดสมุดทะเบียน

ผูถือหุนครั้งสุดทายในการประชุมประจําปผูถือหุน

รายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน (SR) เทากับ “1” หากบริษัทไมมีการเปดเผยขอมูลในลักษณะดังกลาว เทากับ “2” 

หากมีการเปดเผยขอมูลในลักษณะดังกลาวโดยเปดเผยรวมอยูในเลมรายงาน

ประจําป เทากับ “3” หากมีการจัดทํารายงานการแสดงความรับผิดชอบตอ

สังคมหรือมีการรายงานตามกรอบ GRI แบบแยกเลมรายงาน แตไมไดรับการ

รับรองจาก GRI และเทากับ “4” หากมีการจัดทํารายงานการพัฒนาอยาง

ยั่งยืนและไดรับการรับรองจาก GRI โดยใชมาตราการวัดแบบเรียงอันดับ 

(Ordinal Scale)

มูลคากิจการ Tobin’s q

(Chung และ Pruitt, 1994)

(ราคาตลาดของหุนสามัญ + ราคาตามบัญชีของหุนบุริมสิทธิ์ + ราคาตามบัญชี

ของหน้ีสินระยะยาว + (ราคาตามบัญชีของหน้ีสินหมุนเวียน – (ราคาตามบัญชี

ของสินทรัพยหมุนเวียน – ราคาตามบัญชีของสินคาคงเหลือ)) / ราคาตาม

บัญชีของสินทรัพย

ขนาดบริษัท (Firm Size) มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม, natural logarithm ของสินทรัพยรวม

ประเภทอุตสาหกรรม (Industry Type) จําแนกตามโครงสรางการจัดกลุมอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจตลาดหลักทรัพย 

จํานวน 8 กลุมอุตสาหกรรม (ตัวแปร Dummy 0,1)

อัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E) ราคาตามบัญชีของหน้ีสินระยะยาว / ราคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน
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62 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560

บทความวิจัย

เคร่ืองมือ (Instrument Variable) นั้นเหมาะสมและสมการ
โครงสรางที่กําหนดข้ึนนั้นมีความถูกตอง เนื่องจากขอมูล
ในการศึกษาเปนขอมูล Panel Data ที่มีการเก็บขอมูลซ้ํา
จากกลุมตัวอยางเดิม ณ ชวงเวลาที่แตกตางกัน จําเปนตอง
อาศัยเทคนิควิเคราะหที่แตกตางจาก 2SLS แบบธรรมดา
เพื่อแกปญหา Serial Correlation งานวิจัยนี้ไดใชแนวทาง
ของ Hausman และ Taylor (1981) ที่เสนอใหตองมีการ
ควบคุมปจจัยภายนอกสมการถดถอยไว ซึ่งหากตัวแปร
ภายนอกไมผันแปรตามเวลาและสัมพันธกับตัวแปรอิสระ
ใหใชวิธีการวิเคราะหแบบ Fixed-effect (FE) หากตัวแปร
ภายนอกไมสัมพันธกับตัวแปรอิสระใหใชวิธีวิเคราะหแบบ 
Random-effect (RE) และไดกําหนดแนวทางการเลือกแบบ
จําลองดวยการทดสอบ Hausman Test โดยไดกําหนด
แบบจําลองในการศึกษาไดดังน้ี

Tobin’s qit = β0 + β1 SRit + β2CONTROLit

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

+ νit …(2)

โดยที่
Tobin’s qit คือ มูลคากิจการของบริษัท i ในป t
SRit คือ แนวปฏิบัติในการเปดเผยขอมูลความ

ยั่งยืนของบริษัท i ในป t
CGit คือ คณุลกัษณะของการกํากบัดแูลกิจการของ

บริษัท i ในป t
CONTROLit คือ ตัวแปรควบคุมของบริษัท i ในป t
α0, α1, α2 คือ คาสัมประสิทธิ์
β0, β1, β2 คือ คาสัมประสิทธิ์
εit คือ คาคลาดเคล่ือน
νit คือ คาคลาดเคล่ือน
i คือ บริษัท i ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
t คือ ป t ระหวางป 2555 ถึง 2557

ขั้นตอนการวิเคราะหขอมูล
ขั้นท่ี 1 โดยการวิเคราะหถดถอยดวยวิธี FE และ RE 

ของสมการท่ี (2) ระหวางตัวแปร Endogeneous กับ 
Exogeneous ในระบบสมการ เพื่อหาคา β0, β1, β2 และ
หาคา Predicted SRit (Ŝ Rit) แลวใชคาประมาณน้ัน
เปนตัวแปรอิสระ เพื่อประมาณสัมประสิทธิ์ในขั้นท่ี 2

ขั้นที่ 2 นําเอาคา Predicted Value ของตัวแปร 
Endogeneous ที่ไดจากสมการในข้ันตอนแรกมาทําการ
วิเคราะหถดถอยอีกครั้ง ดวยวิธี FE และ RE เพื่อหาคา
พารามิเตอรของสมการโครงสราง

การวิเคราะห�และอภิปรายผล
ผลการวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณา

ตารางท่ี 2 แสดงค าสถิติพื้นฐานของข อมูลจาก
กลุ มตัวอย าง พบวาบริษัทฯ มีจํานวนคณะกรรมการ
โดยเฉล่ีย 10 คน และมีจํานวนคอนขางคงท่ีในแตละป 
สัดสวนของผูถือหุนรายยอยมีการเปล่ียนแปลงเพียงเล็กนอย 
คาเฉลี่ย Tobin’s q มีคาเกินกวา 1 แสดงใหเห็นวา
โดยเฉลี่ยแลว ธุรกิจมีมูลคาสินทรัพยทางการตลาดสูงกวา
มูลค าตามบัญชีที่บันทึกไว  นอกจากน้ี พบวาค าเฉล่ีย
สินทรัพยรวมเพิ่มข้ึนทุกป คาเฉลี่ยอัตราสวนหนี้สินตอทุน
เกินกวา 1 เทาแตไมเกิน 2 เทา
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 63

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

ตารางท่ี 2 คาสถิติเชิงพรรณา

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)

สัดสวนผูถือหุนรายยอย 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)

สินทรัพยรวม

(หนวย: ลานบาท)

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)

อัตราสวนหนี้สินตอทุน 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 ขอมูลการกํากับดูแลกิจการและดานการเปดเผยรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนจําแนกรายป

ตัวแปร คุณลักษณะ
2555 2556 2557

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

รายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน 

(SR format)

ไมมีการเปดเผยขอมูลฯ 241  56.71 56 13.18 32 7.53

เปดเผยขอมูลฯ รวมอยูใน

รายงานประจําป

150 35.29 310 72.94 308 72.47

รายงานแบบแยกเลม 15 3.53 29 6.82 51 12.00

GRI ใหการรับรอง 19 4.47 30 7.06 34 8.00

รวม 425 100.00 425 100.00 425 100.00

ประธานคณะกรรมการและ

ประธานกรรมการบริหาร 

(CEO-duality)

ควบรวมตําแหนง 148 34.82 138 32.47 132 31.06

แยกตําแหนง 277 65.18 287 67.53 293 68.94

รวม 425 100.00 425 100.00 425 100.00

ความเปนอิสระของ

ประธานกรรมการ

(IND-chairman)

ไมเปนกรรมการอิสระ 319 75.06 311 73.18 308 72.47

เปนกรรมการอิสระ 106 24.94 114 26.82 117 27.53

รวม 425 100.00 425 100.00 425 100.00
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64 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560

บทความวิจัย

จากตารางท่ี 3 แสดงใหเห็นถึงข อมูลแนวปฏิบัติ
ในการเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืน ในระหวางป 
พ.ศ. 2555–2557 สามารถสรุปไดวาจํานวนบริษัทที่ไมมีการ
เปดเผยขอมูลฯ มีแนวโนมลดลงอยางรวดเร็ว และสําหรับ
บริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลฯ สวนใหญเลือกใหมีการเปดเผย
ขอมูลฯ แบบรวมอยูในเลมรายงานประจําป และพบวามี
การเลือกเปดเผยขอมูลฯ แบบแยกเลมตางหากจากรายงาน
ประจําปเพ่ิมขึ้นเกือบสองเทาในทุก ๆ  ป แตสําหรับการ
เปดเผยขอมูลรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนที่ GRI ใหการ
รับรองกลับมีจํานวนเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอย ซึ่งสอดคลองกับ
งานของ Farneti และ Guthrie (2009) ที่พบวารายงาน
ในรูปแบบ GRI มีวิธีการและหลักเกณฑคอนขางยุงยาก
ในการเก็บรวบรวมขอมูล และมีคาใชจายสูงในการจัดทํา
รายงาน บริษัทสวนใหญจึงนําเอาหลักเกณฑบางสวนของ
กรอบการรายงานแบบ GRI มาประยุกตใช สําหรับตัวแปร
ดานการกํากับดูแลกิจการพบวาในแตละตัวแปรเปนการ

เปลี่ยนแปลงในลักษณะท่ีสอดคลองตามหลักเกณฑการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดีเพิ่มมากขึ้น เชน มีอัตรา
รอยละของการแยกบทบาทหนาที่ของประธานกรรมการ
และประธานกรรมการบริหาร หรือประเด็นเร่ืองความเปน
อิสระของประธานกรรมการและสัดสวนของกรรมการอิสระ 
รวมถึงการแตงตั้งกรรมการชุดยอยดานการกํากับดูแลกิจการ
และดานการแสดงความรับผิดชอบตอสังคม อยางไรก็ตาม 
พบวาเปนการเปล่ียนแปลงในอัตราท่ีเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอย 
ทั้งนี้ อาจเน่ืองมาจากประเด็นการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
สําหรับบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยไดรับการพัฒนา

มาแลวในชวงระยะเวลากอนหนานี้
การวิเคราะหทางสถิติในลําดับตอไปเพื่อให มั่นใจ

ไดวาการวิเคราะหถดถอยดวยวิธี 2SLS ที่ผู วิจัยนํามาใช
มีความถูกตองงานวิจัยนี้ไดทําการทดสอบ Endogeneity 
ดวยวิธีการทดสอบ Durbin-Wu-Hausman ซึ่งแสดงผล
การทดสอบในตารางท่ี 4

ตารางที่ 3 ขอมูลการกํากับดูแลกิจการและดานการเปดเผยรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนจําแนกรายป (ตอ)

ตัวแปร คุณลักษณะ
2555 2556 2557

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

สัดสวนของกรรมการอิสระ 

(IND %)

นอยกวาหรือเทากับ 

33.33%

180 42.35 163 38.35 166 39.06

33.34–50% 187 44.00 198 46.59 184 43.29

มากกวา 50% 58 13.65 64 15.06 75 17.65

รวม 425 100.00 425 100.00 425 100.00

คณะกรรมการดานการกํากับ

ดูแลกิจการ

(CG Committee)

ไมมีกรรมการดาน CG 335 78.82 314 73.88 307 72.24

มีกรรมการดาน CG 90 21.18 111 26.12 118 27.76

รวม 425 100.00 425 100.00 425 100.00

คณะกรรมการดาน

ความรับผิดชอบตอสังคม

(CSR Committee)

ไมมีกรรมการดาน CSR 405 95.29 398 93.65 393 92.47

มีกรรมการดาน CSR 20 4.71 27 6.35 32 7.53

รวม 425 100.00 425 100.00 425 100.00
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 65

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

จากตารางขางตนเม่ือพิจารณาจากคา p-value ของ
สถิติทดสอบท้ังสอง พบนัยสําคัญทางสถิติในระดับสูง
แสดงใหเห็นวาตัวแปรรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนเปน 
Endogenous จึงต องใช วิธี 2SLS ในการแกป ญหา 
Endogeneity นอกจากน้ี งานวิจัยน้ีไดทดสอบคาความช้ีชัด
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 พบวาคาสถติทิดสอบ Sargan’s (1958) 
และ Basmann’s (1960) X2 ไมพบนัยสําคัญทางสถิติ
ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานหลัก แสดงใหเห็นวาสมการ
ที่กําหนดขึ้นนั้นมีลักษณะชี้ชัดเกินพอดี (Over-identified) 
ดังนั้น แบบจําลองท่ีกําหนดข้ึนสามารถนํามาประมาณคา

พารามิเตอรเปนคาเดียวได และตัวแปร Instrument ที่ใช
ไมมีความสัมพันธกับคาคลาดเคลื่อน และจึงถือวาการ
วิเคราะหถดถอยดวยวิธี 2SLS เปนวิธีการสถิติที่เหมาะสม
โดยแสดงผลการวิเคราะหดังตอไปนี้

ผลการวิเคราะห�ด�วยแบบจําลองถดถอยแบบ 2 ขั้น: 2SLS
จากตารางที่ 6 จากผลการวิเคราะหถดถอย เพื่อ

ตรวจสอบความสัมพันธระหวางคา Tobin’s q รูปแบบ
การจัดทํารายงานการพัฒนาอยางย่ังยืน ดวยวิธี 2SLS 
(Instrumental Variables) ใน Model 1 เปรียบเทียบกับ
การวิเคราะหถดถอยดวยวิธี Random Effect (RE) และ 
Fixed Effect (FE) ดังแสดงใน Model 2 และ Model 3 
ตามลําดับ จากการทดสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง
ดวย Hausman Test สามารถสรุปผลไดวาแบบจําลอง
RE มีความเหมาะสมกวาแบบจําลอง FE (X2 = 6.92,
p = 0.0746) จึงอภิปรายสรุปผลการวิเคราะหเฉพาะ Model 
2 ตามวิธี RE ดังนี้

จากผลการวิเคราะหขอมูลพบวารายงานการพัฒนา
อยางยัง่ยนืมผีลตอคา Tobin’s q ในเชงิบวกทีร่ะดบันยัสําคญั
ทางสถิติ p = 0.007 ซึ่งสอดคลองกับขอสรุปในผลการศึกษา
ของ Menon และ Menon (1997), Wagner และคณะ 
(2002), Graham และคณะ (2005), Margolis และ 
Walsh (2007), Wahba (2008), Schadewitz และ 
Niskala (2010) และ Reverte (2011) สวนขนาดบริษัท 
ธุรกิจประเภทสินคาอุปโภคบริโภค รวมถึงสินคาอุตสาหกรรม
ที่มีความสัมพันธกับคา Tobin’s q ในทิศทางตรงกันขาม
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ p = 0.004, 0.001, 0.014
ตามลําดับ
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ตารางที่ 6 ผลการวิเคราะหถดถอยดวยวิธี 2SLS เปรียบเทียบกับวิธี Random-Effects และ Fixed-Effects

ตัวแปร
Model 1

2SLS
Model 2

Random-Effects
Model 3

Fixed-Effects

ตัวแปรตาม Tobin’s q

รายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน 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)

อัตราสวนหนี้สินตอทุน 0.00122
(0.0122)

0.0108
(0.0131)

0.0161
(0.0155)

สินคาอุปโภคบริโภค –0.828***
(0.171)

–0.855***
(0.263)

ธุรกิจการเงิน –0.130
(0.172)

–0.154
(0.257)

สินคาอุตสาหกรรม –0.527***
(0.147)

–0.551**
(0.224)

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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)

จํานวนขอมูล 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

ตารางน้ีแสดงผลการวิเคราะหดวยวิธี 2SLS เปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหถดถอยขอมูลคา Tobin’s q การเปดเผยรายงาน

การพัฒนาอยางยืน คุณลักษณะการกํากับดูแลและตัวแปรควบคุมอื่น ๆ  ระหวางป พ.ศ. 2555–2557 จากกลุมตัวอยาง 425 บริษัท 

1,275 จํานวนตัวอยาง-ป (Firm-year Observation) โดยนําเสนอผลการวิเคราะหดวยคาประมาณการ Parameter และ

คา (Standard Errors) โดยกําหนดใหตัวแปรดานการกํากับดูแลกิจการเปน 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 ผลการวิเคราะหถดถอยในข้ันที่ 1 ดวยวิธี Random-Effects

ตัวแปร
Random-Effects

Coef. Std. Err Z-stat p-value

จํานวนคณะกรรมการ 0.0165 0.0107 1.54 0.123

ประธานกรรมการเปนกรรมการอิสระ –0.0375 0.0629 –0.60 0.551

ประธานคณะกรรมการแยกตางหากจาก

ประธานกรรมการบริหาร

0.0927 0.0569 1.63 0.103

สัดสวนของกรรมการอิสระ 33.33–50% 0.0668 0.0465 1.44 0.151

สัดสวนของกรรมการอิสระ มากกวา 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

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอย –0.3533*** 0.1206 –2.93 0.003

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

อัตราสวนหนี้สินตอทุน –0.0145** (0.0062) –2.33 0.020

สินคาอุปโภคบริโภค –0.4840 (0.1342) –0.36 0.718

ธุรกิจการเงิน –0.2296* (0.1268) –1.81 0.700

สินคาอุตสาหกรรม –0.1307 (0.1128) –1.16 0.247

อสังหาริมทรัพยและกอสราง –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

จํานวนขอมูล 1,275

จํานวนบริษัท 425

ตัวแปร Instruments 8

Wald x2 196

ตารางนี้แสดงคาสัมประสิทธิ์และความคลาดเคล่ือน คาสถิติ Z และคา P-value ตามลําดับจากผลการถดถอยในข้ันตอนแรกของ

วิธี 2SLS ดวยวิธี Random Effect แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามคือการรายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน ตัวแปรดานการ

กํากับดูแลกิจการซ่ึงเปน Instrument Variable ของสมการ รวมถึงตัวแปรควบคุมโดยกําหนดระดับนัยสําคัญจาก *** p < 0.01, 

** p < 0.05, * p < 0.1 ตามลําดับ
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ดวยเหตุที่งานวิจัยนี้ใชการวิเคราะหถดถอยแบบ 2 ขั้น 
จึงตองพิจารณาผลการวิเคราะหถดถอยในขั้นตอนท่ี 1
ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรคุณลักษณะการกํากับ
ดูแลกิจการและระดับการเปดเผยขอมูลการพัฒนาเพื่อความ
ยั่งยืน โดยแสดงผลการวิเคราะหเฉพาะวิธี RE ดังแสดง
ในตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหถดถอยในข้ันที่ 1 พบวา
สัดสวนของกรรมการอิสระท่ีมีจํานวนเกินกวากึ่งหน่ึงของ
จํานวนกรรมการทั้งหมดมีความสัมพันธกับระดับการเปดเผย
ขอมูลรายงานการพัฒนาอยางย่ังยืนในเชิงบวก ซึ่งสอดคลอง
กับผลการศึกษาของ Haniffa และ Cooke (2005), 
Cerbioni และ Parbonetti (2007)

นอกจากน้ี ยังพบวาการมีคณะกรรมการดานการกํากับ
ดูแลกิจการเปนกรรมการชุดยอยมีความสัมพันธกับระดับ
การเปดเผยขอมูลฯ ในเชิงบวก เปนที่นาสังเกตวาในการ
ศึกษาน้ีไมพบความสัมพันธระหวางการมีคณะกรรมการ
ดานความรับผิดชอบตอสังคมกับการเปดเผยขอมูลฯ ทั้งนี้ 
เมื่อพิจารณาจากขอมูลป 2557 การจัดตั้งคณะกรรมการ
ดานความรับผิดชอบตอสังคมเปนกรรมการชุดยอยมีจํานวน
เพียง 7.53% (ตารางที่ 3) ซึ่งสัดสวนดังกลาวอาจไมสงผล
ใหเกิดนัยสําคัญทางสถิติ

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาในรายละเอียดพบวาคณะ
กรรมการชุดดังกลาวอยูในชวงริเริ่มใหมีการจัดตั้ง จึงอาจ
ทําใหประสิทธิภาพในการดําเนินงานยังไมปรากฏชัดเจน
ซึ่งประเด็นดังกลาวสอดคลองกับผลการวิจัยของ Michelon 
และ Parbonetti (2012) และแมวาปจจุบันคณะกรรมการ
ดานความรับผิดชอบตอสังคมไมไดเปนปจจัยที่สงผลใหมีการ
จัดทํารายงานความย่ังยืน แตในอนาคตหากธุรกิจเลือกที่จะ
มีการจัดทํารายงานใหมีมาตรฐานท่ีสูงขึ้นอาจสงผลใหมี
จํานวนบริษัทมีการจัดตั้งคณะกรรมการชุดยอยดังกลาว
เพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้ ผลการศึกษาพบความสัมพันธ
ระหวางสัดสวนของผูถือหุนรายยอย (Free Float%) กับ
ระดับการเปดเผยขอมูลฯ ในเชิงลบ ซึ่งขัดแยงกับผลการ
ศึกษาของ Gamerschlag และคณะ (2011) ในสวนของ
ตัวแปรควบคุมพบวาขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธกับระดับ

การเปดเผยขอมูลฯ ในเชิงบวก สวนอัตราสวนหนี้สินตอทุน 
ธุรกิจประเภทอสังหาริมทรัพยและกอสราง รวมถึงธุรกิจ
ในกลุมการเงินมีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลฯ 
ในทิศทางตรงกันขาม

สรุปและอภิปรายผลการวิจัย
ปจจุบันการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย

มีพัฒนาการท่ีดีขึ้นอยางตอเน่ือง แตสําหรับการดําเนินงาน
ดานการพัฒนาอยางยั่งยืนในประเทศไทยยังอยู ในระยะ
เริ่มตนพัฒนา ซึ่งจะเห็นไดจากการเปดเผยขอมูลดานการ
พัฒนาอยางยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ที่ถือเปนการรายงานโดยสมัครใจ พบวามีความแตกตางและ
ยังไมไดอยูในมาตรฐานเดียวกัน แตอยางไรก็ตามพบวาธุรกิจ
มีแนวโนมเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยายั่งยืนในระดับที่สูงขึ้น 
ขอสรุปจากงานวิจัยสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทน ตามแนวคิด
การสรางกลไกการสอดสองดูแล (Monitoring) เพ่ือเปนการ
ลดปญหาตัวแทน โดยคณะกรรมการบริษัท ซึ่งมีหนาท่ี
ในการปกปองผลประโยชนของผูถือหุนดวยการสงเสริมใหมี
การเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่ โดยเฉพาะการมีกรรมการ
อิสระในสัดสวนที่สูง รวมถึงการมีกรรมการชุดยอยที่มี
บทบาทในดานการกํากับดูกิจการเปนปจจัยที่ส งผลใหมี
การเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนที่มากขึ้น อยางไรก็ตาม
ความสัมพันธเชิงลบระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับ
สัดส วนของผู ถือหุ นรายย อยชี้ ให  เห็นว าในบริบทของ
ประเทศไทย ผูถือหุนรายยอยไมไดมีบทบาทในการผลักดัน
ใหกิจการมีการเปดเผยขอมูลท่ีมากข้ึน นอกจากนี้ในสวน
ของตัวแปรควบคุมสามารถสรุปไดวา ขนาดของกิจการ 
อัตราสวนหน้ีสินตอทุน ประเภทธุรกิจเปนปจจัยที่สงผลตอ
ระดับการเปดเผยขอมูลฯ จากผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา
การเปดเผยขอมูลการพัฒนาอยางยั่งยืนท่ีมีรูปแบบการ
รายงานที่มีมาตรฐานสูงขึ้นตามกรอบมาตรฐานสากลสามารถ
สรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการ ผลการวิจัยจึงสนับสนุนแนวคิด
การเปดเผยขอมูลอยางเต็มท่ีเพื่อลดปญหาความไมเทาเทียม
กันของขอมูล (Information Asymmetry) ดังนั้น การDo
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ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการและรายงานการพัฒนาอย�างย่ังยืนที่ส�งผลต�อมูลค�ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

เป ดเผยข อมูลโดยสมัครใจจึงเป นทางเลือกที่ดี ในการ
สงสัญญาณเชิงบวกใหแกนักลงทุน ขอสรุปจากผลการวิจัย
สามารถใหขอมูลเพ่ิมเติมในเร่ืองความคุมคาและประโยชน
เชิงเศรษฐกิจของการจัดทํารายงานการพัฒนาอยางยั่งยืน
อันจะเปนประโยชนในการตัดสินใจเลือกรูปแบบการรายงาน
สําหรับกิจการท่ีอยู ในชวงเร่ิมตนการพัฒนาธุรกิจสู ความ
ยั่งยืน

รายงานการพัฒนาอยางยั่งยืนยังถือเปนเรื่องใหมใน
ประเทศไทยที่ตองใชเวลาในการพัฒนา จึงเปนโอกาสสําหรับ
การวิจัยในอนาคต สําหรับหนวยงานกํากับดูแล (ที่ตองการ
สงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย) มีการเปดเผย
ขอมูลอยางโปรงใสมีคุณภาพมาตรฐานทัดเทียมกับระดับ
สากลนั้นจําตองมีการพัฒนาความรูความเขาใจในประเด็น
การพัฒนาอยางยั่งยืนทั้งจากหนวยงานกํากับดูแล สถาบัน
การศึกษา ธุรกิจที่มีหนาที่จัดทํารายงาน ในการกําหนด
เปาหมายและกลยุทธ การพัฒนาอยางยั่งยืน เพื่อเพ่ิม
ประสิทธิภาพของรายงานในการสื่อสารไปยังผูมีสวนไดเสีย
ในตลาดทุนเพื่อกอเกิดประโยชนแกผูใชขอมูลและกอใหเกิด
ความคุมคาสําหรับธุรกิจที่เปดเผยขอมูลอยางแทจริง
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