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การและมูลค่าของบริษทั ประชากรและกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีคือบริษทัท่ี 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET100 ตลอดระยะเวลา 3 ปี

ระหวา่งปี พ.ศ. 2557 ถึง 2559 จ�ำนวน 64 บริษทั โดยใชว้ธีิวเิคราะห์ขอ้มลูเชิงพรรณนาและ 

การวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบวา่ค่าเฉล่ียของระดบัการรายงานแบบบูรณาการ

โดยรวมทุกองคป์ระกอบอยูท่ี่ 25.27 โดยพบแนวโนม้การเพิม่ข้ึนของรายงานแบบบูรณาการ

รวมทุกองคป์ระกอบเฉล่ียตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2559 นอกจากน้ีผลการศึกษา 

ยงัพบวา่มีอิทธิพลเชิงลบขององคป์ระกอบการรายงานแบบบูรณาการดา้นรูปแบบธุรกิจ

และดา้นกลยทุธ์และการจดัสรรทรัพยากรต่อมูลค่าของบริษทัอยา่งมีนยัส�ำคญั และไม่พบ

อิทธิพลอยา่งมีนยัส�ำคญัขององคป์ระกอบการรายงานแบบบูรณาการดา้นภาพรวมองคก์ร 

ดา้นธรรมาภิบาล ดา้นโอกาสและความเส่ียงดา้นผลการด�ำเนินงาน และดา้นแนวโนน้ 

ในอนาคตต่อมูลค่าของบริษทั นอกจากน้ีผลการศึกษาพบวา่อายขุองบริษทัมีความสมัพนัธ์

เชิงลบกบัอตัราส่วน Tobin’s Q

ค�ำส�ำคัญ:	 การเปิดเผยการรายงานแบบบูรณาการ   องคป์ระกอบการรายงานแบบบูรณาการ  

มูลค่าของบริษทั   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100

Abstract

	 The objectives of this study are to examine the extent and nature of the Integrated 

Reporting (IR) practice in annual reports from 2014 to 2016 and to estimate the impact 

of IR to the value of firm. The populations and samples used in the study were 64 Thai 

listed companies in SET100 index between 2014 and 2016, and the study used descriptive 

analysis and multiple regression to analyze the data of study. Our finding illustrates there 

is a growing trend of overall IR elements over three years with the average level of  25.27 

points, even though the three-year trends varied within different elements. Moreover, 

empirical results show that the IR content elements in business model and strategy and 

resource allocation have significantly negative impact on firm value. However, the study 

also found that firm age establishes a negative and significant relationship with Tobin’s Q. 

Keyword:	 Integrated ReportingDisclosure, IR Content Elements, Firm Value, The Stock 

Exchange of Thailand, SET100
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บทน�ำ

	 ในอดีต บริษทัส่วนใหญ่มุ่งน�ำเสนอการรายงานทางการเงินโดยการรายงานทางการเงิน

น้ีถูกจดัท�ำข้ึนตามกรอบแนวคิดการน�ำเสนอขอ้มูลทางการเงินอนัเป็นประโยชน์ต่อ 
เฉพาะกลุ่มเท่านั้น อาทิ ผูล้งทุน ผูใ้หกู้ย้มืและเจา้หน้ีเพื่อใชใ้นการตดัสินใจในการจดัสรร

ทรัพยากรใหแ้ก่บริษทั ถึงแมว้า่การรายงานทางการเงินจะค�ำนวณง่าย เปรียบเทียบได ้และ

วดัไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ แต่ขอ้มูลท่ีเป็นตวัเงินน้ีไม่สามารถน�ำเสนอจุดมุ่งหมายของกิจการ

และความเส่ียงท่ีมีนยัส�ำคญัท่ีกิจการอาจเผชิญไดใ้นอนาคตใหแ้ก่กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน

ในกิจการได ้(Jensen&Berg, 2012) นอกจากนั้นการบญัชีแบบดั้งเดิม (Traditional Accounting) 

ก็ไม่ไดพิ้จารณาผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม ชุมชนและสังคมภายนอก เช่น ผลก�ำไรของ

บริษทับุหร่ีท่ีถกูรายงานในงบก�ำไรขาดทุนไม่ไดพิ้จารณาถึงผลกระทบหรือปัญหาสุขภาพ

ของลกูคา้บุหร่ีหรือการด�ำเนินงานของบริษทัท่ีใชท้รัพยากรธรรมชาติซ่ึงไม่ถือเป็นสินทรัพย์

ของกิจการแลว้ก่อใหเ้กิดมลภาวะทางส่ิงแวดลอ้ม (Srijunpetch, 2017) ซ่ึงผูไ้ดรั้บผลกระทบ

จากการกระท�ำของบริษทัคือผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทันั้นเอง อยา่งไรกต็ามความทา้ทาย

จากประเดน็ทางสงัคมและส่ิงแวดลอ้มในยคุทศวรรษท่ี 21 ก่อใหเ้กิดแรงกดดนัอยา่งมาก

จากกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียทั้งหมดของบริษทัโดยตอ้งการใหบ้ริษทัน�ำการรายงานความเส่ียง

และการรายงานเพื่อความยัง่ยนือยา่งเป็นระเบียบแบบแผนมาใชม้ากข้ึนเพื่อเปิดเผยขอ้มูล

ท่ีไม่เป็นตวัเงินเพ่ือตอบสนองความตอ้งการของกลุ่มผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียนั้นๆ (Ioannou  

& Serafeim, 2012) ปัจจุบนัมีรูปแบบในการรายงานมากมายท่ีรวมขอ้มูลทั้งท่ีเป็นตวัเงิน

และไม่เป็นตวัเงินเขา้ดว้ยกนัเช่น การรายงานตามหลกัไตรกปัปิยะ (Triple Bottom Line) 

การรายงานการพฒันาเพ่ือความยัง่ยนื (Sustainable Development Reporting) เป็นตน้  
แต่ขอ้มูลท่ีไม่เป็นตวัเงินท่ีถกูน�ำเสนอโดยรายงานเหล่าน้ีไม่สามารถเปรียบเทียบกนัไดอ้ยา่ง

ชดัเจนเน่ืองจากแต่ละกรอบแนวคิดในการรายงานใชต้วัช้ีวดัและการเปิดเผยท่ีแตกต่าง 

กนัไป นอกจากน้ีบริษทัอาจจะเลือกรายงานเฉพาะขอ้มูลดา้นบวกใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

เพราะรูปแบบในการน�ำเสนอยงัคงน�ำเสนอโดยสมคัรใจของผูจ้ดัท�ำรายงาน การรายงาน

แบบบูรณาการ (Integrated Reporting) จึงถูกน�ำมาใชเ้พ่ือลดปัญหาในการรายงาน  

โดยรายงานดงักล่าวถกูบงัคบัใชใ้นทางกฎหมายหลายประเทศ อาทิ สาธารณรัฐแอฟริกาใต ้

เครือรัฐออสเตรเลีย เพ่ือใหบ้ริษทัเปิดเผยขอ้มูลทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินอยา่งรอบดา้น 

(Suttipun, 2017) ทั้งน้ีแนวคิดการพฒันาเพ่ือความยัง่ยนืในระยะยาว  และการเพิม่ความสามารถ

ในการเปรียบเทียบขอ้มูลทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินถูกบรรจุในวตัถุประสงคห์ลกั

ของการรายงานแบบบูรณาการดว้ย (Busco, Frigo, Riccaboni, & Quattrone, 2013)

	 รูปแบบของการรายงานแบบบูรณาการถกูประกาศใชโ้ดยคณะกรรมการการเปิดเผย

ขอ้มลูแบบบูรณาการนานาชาติ (The International Integrated Reporting Committee: IRRC) 
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ในปี 2010 (Suttipun, 2017) และเป็นเคร่ืองมือในการรายงานขอ้มูลผลการด�ำเนินงานทั้งท่ี

เป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินเขา้ดว้ยกนั นอกจากน้ีการรายงานแบบบูรณาการสามารถ

อธิบายผลการด�ำเนินงานของบริษทัทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินไดก้วา้งกวา่วธีิการ

รายงานแบบดั้งเดิมท่ีถกูใชใ้นรายงานประจ�ำปีทางการเงินแบบเก่า ดงันั้นบริษทัในประเทศ

ต่างๆ ทัว่โลกเร่ิมมีการหนัมาใชรู้ปแบบการเปิดเผยการรายงานแบบบูรณาการเพื่อรายงาน

ผลการด�ำเนินงานในรายงานประจ�ำปีมากข้ึน (Frias Aceituno, Rodríguez Ariza &  

GarciaSánchez, 2014) อยา่งไรกต็ามการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยการรายงาน

แบบบูรณาการและผลการด�ำเนินงานของบริษทัยงัมีนอ้ยในหลายประเทศและผลการศึกษา

ในงานวิจยัยงัพบผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนั (Suttipun, 2017) ในดา้นหน่ึงการรายงาน 

แบบบูรณาการมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด�ำเนินงานของบริษทัเน่ืองจากการรายงาน

แบบบูรณาการสามารถตอบสนองต่อความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สียในกิจการซ่ึงส่งผล

ให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียในกิจการสนบัสนุนกิจกรรมต่างๆของกิจการเพ่ือให้บรรลุเป้าหมาย 

ท่ีกิจการคาดหวงัไวแ้ละก่อใหเ้กิดผลการด�ำเนินงานและมูลค่าของกิจการเพิ่มข้ึน (Churet 

& Eccles, 2014) อยา่งไรกต็ามผลการศึกษาในบางงานวจิยัพบวา่ การเปิดเผยการรายงาน

กส็ร้างภาระตน้ทุนใหแ้ก่กิจการ (ไดแ้ก่ ตน้ทุนในการด�ำเนินการเพ่ือการเปิดเผยขอ้มลูแบบ

บูรณาการ) และอาจจะลดโอกาสในการเติบโตของกิจการ ซ่ึงส่ิงต่างๆ เหล่าน้ีส่งผลดา้นลบ

ใหแ้ก่ผลการด�ำเนินงานของบริษทั (Suttipun, 2017) ซ่ึงส่งผลใหมู้ลค่าของบริษทัลดลง

	 จากปัญหาวิจยัขา้งตน้ วตัถุประสงคใ์นการศึกษาคร้ังน้ีท�ำเพ่ือศึกษาลกัษณะและ

ปริมาณการรายงานแบบบูรณาการในบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ท่ีมีมูลค่าการซ้ือขายสูงสุด 100 อนัดบัแรก (SET100) ตลอดระยะเวลา 3 ปีระหวา่งปี  

พ.ศ. 2557 ถึง 2559 และทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งการรายงานแบบบูรณาการและมูลค่า

ของบริษทั (Firm Value) โดยเน้ือหาท่ีจะถกูน�ำเสนอจะแบ่งเป็น 6 ส่วนคือ ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 

แนวคิดการรายงานแบบบูรณาการ การทบทวนวรรณกรรมและพฒันาสมมติฐาน วธีิการศึกษา 

ผลการศึกษาและอภิปรายผล และสรุปผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ   

วตัถุประสงค์

	 1.	 เพื่อศึกษาลกัษณะและปริมาณการรายงานแบบบูรณาการในบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีมูลค่าการซ้ือขายสูงสุด100 อนัดบัแรก (SET100)

	 2.	 ทดสอบความสมัพนัธ์ขององคป์ระกอบการรายงานแบบบูรณาการต่อมูลค่าของ

บริษทั (Firm Value)
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กรอบแนวคดิ

ภาพที ่1  กรอบแนวคิดในการวจิยั

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ

	 1.	 เพ่ือศึกษาไดส้ะทอ้นความสมัพนัธ์ขององคป์ระกอบการรายงานแบบบูรณาการ

ในแต่ละดา้นกบัมูลค่าของกิจการซ่ึงเป็นประโยชนต่์อนกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุน

	 2.	 เพ่ือสร้างแรงจูงใจบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

เห็นความส�ำคญัของการเปิดเผยการรายงานแบบบูรณาการทั้งโดยภาพรวมและแต่ละดา้น

 

ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง

	 จากงานวจิยัในอดีต ทฤษฎีส�ำคญัท่ีน�ำมาใชอ้ธิบายแนวคิดความสมัพนัธ์ระหวา่งการ

เปิดเผยการรายงานแบบบูรณาการกบัมูลค่าของธุรกิจมีดว้ยกนัหลายทฤษฎี เช่น ทฤษฎี

ตวัแทน (Agency Theory) ทฤษฎีวา่ดว้ยความชอบธรรมทางกฎหมาย (Legitimacy Theory) 

ทฤษฎีสถาบนั (Institution Theory) และทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory)  

อยา่งไรกต็ามในการศึกษาคร้ังน้ีทฤษฎีท่ีถกูน�ำมาอธิบายความสมัพนัธ์ระหวา่งการรายงาน

แบบบูรณาการกบัมลูค่าของบริษทัคือ ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียเน่ืองจากคณะผูว้จิยัพิจารณาวา่  

การรายงานแบบบูรณาการคือการส่ือสารของกิจการท่ีจะสร้างคุณค่าและประโยชนสู์งสุด

ผา่นการเปิดเผยขอ้มูลทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายไดแ้ก่ 
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กลยุทธ์ขององคก์ร ผลการด�ำเนินงาน ผลกระทบของธุรกิจและแนวโนม้ของธุรกิจ 

ในอนาคต (Busco,et al., 2013) และส่งผลใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียในกิจการเกิดความพึงพอใจ

และส่งเสริมสนบัสนุนการด�ำเนินงานของกิจการใหดี้ข้ึนซ่ึงส่งผลดีต่อมูลค่าของกิจการ

โดยรวม

	 กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทัประกอบดว้ยนกัลงทุน พนกังาน ลกูคา้ คู่แข่งทางการคา้ 

ชุมชนและภาครัฐ ถือเป็นตวัแทนท่ีมีอิทธิพลส�ำคญัต่อการด�ำเนินงานขององคก์รเพราะฉะนั้น

จึงท�ำใหผู้บ้ริการตอ้งสร้างความพึงพอใจใหแ้ก่กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย (Edward, 1984) 

นอกจากนั้นกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียมีสิทธิอนัชอบธรรมท่ีจะไดรั้บขอ้มูลข่าวสารจากบริษทั

แมว้า่กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียเหล่านั้นอาจจะไม่ใชข้อ้มูลเหล่านั้นหรือไม่ไดมี้อิทธิพลต่อการ

ด�ำเนินงานของบริษทัโดยตรงกต็าม และแต่ละกลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทัมีอ�ำนาจ

และอิทธิพลในการก�ำหนดใหกิ้จการกระท�ำการบางอยา่งเพ่ือตอบสนองความตอ้งการ 

ในระดบัท่ีแตกต่างกนั(Suttipun, 2017) ดงันั้นทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียเป็นเร่ืองของการจดัการ

กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทัเพราะบริษทัมีภาระรับผดิชอบท่ีตอ้งตอบสนองความตอ้งการ

หรือแรงกดดนัของกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียผ่านการก�ำหนดนโยบายบริษทัซ่ึงพิจารณา 

ความตอ้งการของกลุ่มดงักล่าวและผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึน(Naklerd & Suttipun, 2016) 

	 นอกจากน้ีทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียไดอ้ธิบายว่าการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ 

ต่อสงัคมและ/หรือการรายงานแบบบูรณาการของบริษทัเกิดจากแรงกดดนัจากกลุ่มผูมี้ส่วน

ไดเ้สีย และเพ่ือใหแ้น่ใจไดว้า่บริษทัไดป้ฏิบติัเพ่ือตอบสนองความตอ้งการของกลุ่มผูมี้ส่วน

ไดเ้สียต่างๆ บริษทัจึงเลือกท่ีจะน�ำเสนอขอ้มูลความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสงัคม

เพ่ิมข้ึนนอกเหนือการรายงานท่ีเป็นตวัเงินเพียงอยา่งเดียว (Saikon & Thitiyapramote, 2018; 

Chongruksut, 2016) และบริษทัจะจดัท�ำการรายงานแบบบูรณาการเพ่ือสร้างความพึงพอใจ

ใหแ้ก่กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีมีอิทธิพลต่อการด�ำเนินงานของบริษทัซ่ึงจะสะทอ้นออกมา 

ในการเปล่ียนแปลงในมูลค่าของบริษทัท่ีเพิ่มข้ึน

	 ดงันั้นในการศึกษาวจิยัคร้ังน้ีไดน้�ำทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียมาใชเ้พ่ืออธิบายการรายงาน

แบบบูรณาการและทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานแบบบูรณาการกบัมูลค่า 

ของบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET100 เพื่อแสดงใหเ้ห็นวา่ผูไ้ดเ้สียใหค้วามส�ำคญัต่อการรายงาน

แบบบูรณาการและการเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่เป็นตวัเงินแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทั

แนวคดิการรายงานแบบบูรณาการ

	 แนวคิดในการพฒันาการรายงานแบบบูรณาการถูกผลกัดนัโดยวิกฤตการณ์ทาง 

การเงินโลก โดยมีความตอ้งการท่ีจะหาวธีิการรายงานผลการด�ำเนินงานของบริษทัท่ีเช่ือมโยง
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ขอ้มูลท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินเขา้ดว้ยกนัเพ่ือท�ำใหก้ารจดัการความเส่ียงของธุรกิจ

มีประสิทธิผลมากข้ึน นอกจากน้ีวกิฤตการณ์ทางการเงินโลกยงัก่อใหเ้กิดความตระหนกั

ทั้งในบริษทัและกลุ่มนกัลงทุนในเร่ืองของการเช่ือมโยงกนัระหวา่งความมัน่คงทางการเงิน

กบัความยัง่ยนืของส่ิงแวดลอ้มและสงัคมซ่ึงเป็นรูปแบบของการรายงานขอ้มูลทั้งท่ีเป็น 
ตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินของบริษทัใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทั (Suttipun, 2017)

	 รูปแบบการรายงานแบบบูรณาการถูกจดัท�ำโดยคณะกรรมการการเปิดเผยขอ้มูล 

แบบบูรณาการนานาชาติ (IRRC) ในปี 2010 และเป็นเคร่ืองมือในการรายงานขอ้มลูผลการ

ด�ำเนินงานทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินเขา้ดว้ยกนั โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อพฒันาการ

รายงานขอ้มูลทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินของบริษทัเพ่ือเพิ่มคุณค่าให้แก่บริษทั 

ตลอดเวลา การรายงานแบบบูรณาการส่งผลดีต่อบริษทัในการเพ่ิมโอกาสในการมองหา

สาขาธุรกิจใหม่ การรักษาช่ือเสียง การเพ่ิมขอ้ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัการลดความเส่ียง 

ในการด�ำเนินงาน และการเพิ่มข้ึนของมลูค่าของบริษทั (Busco,et al., 2013) นอกจากน้ีการ

รายงานแบบบูรณาการสามารถอธิบายผลการด�ำเนินงานของบริษทัทั้งท่ีเป็นตวัเงิน 

และไม่เป็นตวัเงินไดก้วา้งกวา่วธีิการรายงานแบบดั้งเดิมท่ีถกูใชใ้นรายงานประจ�ำปีทางการเงิน

แบบเก่า รวมทั้งรูปแบบการรายงานท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินตวัอ่ืนดว้ย ต่อมา 

ในปี 2012 IRRC ไดป้ระกาศร่างการรายงานแบบบูรณาการนานาชาติ (The International 

IR Framework) ประกอบดว้ยเคา้โครงของการรายงานแบบบูรณาการซ่ึงระบุแนวคิด 

และองคป์ระกอบของการรายงานแบบบูรณาการ และมีค�ำอธิบายความหมายรวมทั้งเน้ือหา

ท่ีควรระบุไวใ้นรายงานดงักล่าว มีหลายหน่วยงานภาครัฐในต่างประเทศท่ีก�ำกบัดูแลบริษทั

เอกชนประกาศบงัคบัใหมี้การจดัท�ำรายงานแบบบูรณาการเช่น สาธารณรัฐแอฟริกาใต ้

และบางประเทศในสหภาพยโุรป ในขณะท่ีประเทศไทยเองการจดัท�ำรายงานแบบบูรณา

การยงัเป็นไปตามสมคัรใจของหน่วยงานภาคเอกชนอยู ่(Suttipun, 2017) การรายงานแบบ

บูรณาการประกอบดว้ย 7 องคป์ระกอบดงัน้ี (Busco,et al., 2013)  

	 1. 	ภาพรวมองคก์รและส่ิงแวดลอ้มภายนอก ไดแ้ก่ โครงสร้างผูถื้อหุน้และการปฏิบติังาน 

สินคา้และบริการ ตลาดหลกัของสินคา้และบริการ สภาพแวดลอ้มอุตสาหกรรมและ 

การแข่งขนั มาตรฐานดา้นจริยธรรมขององคก์ร และค่านิยมขององคก์ร 

	 2.	 ธรรมาภิบาล ไดแ้ก่ โครงสร้างคณะกรรมการบริษทั หนา้ท่ีของกรรมการบริษทั 

ความเช่ียวชาญของประธานกรรมการตรวจสอบ นโยบายการจ่ายค่าตอบแทน และนโยบาย

ในการจดัการความเส่ียง

	 3.	 โอกาสและความเส่ียง ไดแ้ก่ โอกาสท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงาน ความเส่ียง

ท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงานการจดัการความเส่ียง และกระบวนการลดความเส่ียงท่ีอาจ

จะเกิดข้ึนในอนาคตอนัใกล้
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	 4.	 กลยทุธ์และการจดัสรรทรัพยากร ไดแ้ก่ เป้าหมายเชิงกลยทุธ์ และการจดัสรร

ทรัพยากรใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย

	 5.	 รูปแบบของธุรกิจ ไดแ้ก่ ทรัพยากรท่ีใชใ้นการประกอบธุรกิจ และกิจกรรม 

การด�ำเนินการหลกั

	 6.	 ผลการด�ำเนินงาน ไดแ้ก่ ผลการด�ำเนินงานทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่ใช่ตวัเงิน รวมทั้ง

ผลการด�ำเนินงานทั้งในอดีต ปัจจุบนัและอนาคต

	 7.	 แนวโนม้ธุรกิจในอนาคต ไดแ้ก่ อุปสรรคและความไม่แน่นอนท่ีบริษทัตอ้งเผชิญ 

รวมทั้งผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนต่อกิจกรรมการด�ำเนินงาน

	 ดงันั้นการรายงานแบบบูรณาการเป็นเคร่ืองมือท่ีทนัสมยัท่ีสุดท่ีรวบรวมขอ้มูลต่างๆ

เขา้ไวเ้พ่ือใชใ้นการรายงานผลการด�ำเนินงานของบริษทัและสามารถแกปั้ญหาความ 

ไม่สม�่ำเสมอในการรายงานผลการด�ำเนินงานทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินในบริษทัได ้

(Suttipun, 2017) และจากองคป์ระกอบของรายงานแบบบูรณาการขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ 

การรายงานแบบบูรณาการไดแ้สดงขอ้มูลในมุมมองของเวลา (อดีตและอนาคต) ไวน้อกเหนือ

จากขอ้มูลท่ีแสดงออกมาในรูปเป็นตวัเงินและไม่ใช่ตวัเงินดว้ย

การทบทวนวรรณกรรมและการพฒันาสมมตฐิานการศึกษา

	 จากการทบทวนวรรณกรรมจากงานวจิยัในอดีตเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหวา่งการ

รายงานแบบบูรณาการกบัมูลค่าของกิจการ พบวา่การรายงานขอ้มูลทั้งท่ีเป็นตวัเงินและ 

ไม่เป็นตวัเงินมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด�ำเนินงาน การท�ำก�ำไร และมูลคา่ของบริษทั 

(Ameer & Othman, 2012; Nakao, Amano, Matsumura, Genba& Nakano, 2007) ทั้งน้ี 

Kurucz, Colbert& Wheeler (2008) อธิบายเหตุผลของความสมัพนัธ์ดงักล่าวไวว้า่กิจการ

จะไดรั้บผลประโยชน์จากการจดัท�ำการรายงานแบบบูรณาการ อาทิ การสร้างช่ือเสียง 

ของกิจการ ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั และการลดตน้ทุนในการด�ำเนินการ นอกจากน้ี 

ผลความสมัพนัธ์ท่ีกล่าวไวข้า้งตน้สามารถอธิบายไดโ้ดยทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีวา่กิจการ

สามารถน�ำการรายงานแบบบูรณาการมาใชเ้พ่ือท�ำใหมู้ลค่าของบริษทัโดยรวมเพ่ิมข้ึน อีกทั้ง

การรายงานแบบบูรณาการยงัสร้างมูลค่าใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทัโดยรวมอีกดว้ย 

นอกจากน้ีการรายงานแบบบูรณาการยงัช่วยส่งเสริมความมีส่วนร่วมของพนกังาน การได้

รับการยอมรับจากภาคสงัคมในการด�ำเนินงาน ความโปร่งใสของกิจการ การไดรั้บความไวใ้จ

จากลกูคา้ และเพ่ิมความสมัพนัธ์กบักลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ซ่ึงท�ำใหกิ้จการเพ่ิมความสามารถ

ในการพฒันานวตักรรมและศกัยภาพในการท�ำก�ำไรของกิจการในอนาคต (Eccles, Ioannou 
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& Serafeim,2014) อย่างไรก็ตาม Aras, Aybars& Kutlu (2010) ซ่ึงท�ำการศึกษา 

การเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่เป็นตวัเงินในประเทศตุรกีไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งการรายงาน

ความรับผดิชอบต่อสงัคมกบัผลการด�ำเนินงานทางการเงินและมูลค่าของบริษทั ซ่ึงสอดคลอ้ง

กบังานวจิยัของ Qiu, Shaukat, & Tharyan, (2016) Connelly & Limpaphayon (2004) Churet 

& Eccles (2014) และ Surroca, Tribó & Waddock (2010) เหตุผลความไม่สมัพนัธ์อาจมี

ขอ้จ�ำกดัจากหลกัฐานของบริษทัท่ีมีความอ่อนไหวต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มสูง (เช่น  

ค่าฟ้ืนฟูแหล่งทรัพยากรและค่าปรับในประเด็นส่ิงแวดลอ้ม) ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อ 

การลงทุนจากนกัลงทุน (Qiu,et al., 2016) อยา่งไรกต็ามส�ำหรับ

	 ผลการศึกษาในประเทศไทย Wongteanchai (2015) ไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่ง 

การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลการด�ำเนินงานท่ีเป็นตวัเงินและการ 

ท�ำก�ำไรของบริษทั เน่ืองจากผลประโยชนจ์ากการท�ำกิจกรรมเพ่ือผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่างๆ

ของบริษทัอาจจะไม่สะทอ้นการเปล่ียนแปลงในการท�ำก�ำไรและมูลค่าของบริษทัในระยะเวลา

อนัสั้นได ้ เพราะการยอมรับในเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลกิจกรรมเพ่ือส่ิงแวดลอ้มและสงัคม

ในประเทศไทยท่ีเป็นประเทศก�ำลงัพฒันาแตกต่างจากกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้

	 ในการศึกษาคร้ังน้ี การรายงานแบบบูรณาการถกูแบ่งออกเป็น 7 องคป์ระกอบหลกั 

ซ่ึงประกอบดว้ย ภาพรวมองคก์รและส่ิงแวดลอ้มภายนอก ธรรมาภิบาล โอกาสและความเส่ียง  

กลยทุธ์และการจดัสรรทรัพยากร รูปแบบของธุรกิจ ผลการด�ำเนินงาน และแนวโนม้ 

ในอนาคต ดงันั้นผูว้จิยัจึงตั้งสมมติฐานจากตวัแปรอิสระไดท้ั้งหมด 7 สมมติฐาน ดงัน้ี

	 H1:	การรายงานแบบบูรณาการดา้นภาพรวมองคก์รและส่ิงแวดลอ้มภายนอก 

มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูค่าของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 H2:	การรายงานแบบบูรณาการดา้นธรรมาภิบาลมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่า

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 H3:	การรายงานแบบบูรณาการดา้นโอกาสและความเส่ียงมีความสมัพนัธ์เชิงบวก

กบัมูลค่าของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 H4:	การรายงานแบบบูรณาการดา้นกลยทุธ์และการจดัสรรทรัพยากรมีความสมัพนัธ์

เชิงบวกกบัมูลค่าของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 H5:	การรายงานแบบบูรณาการดา้นรูปแบบของธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวก 

กบัมูลค่าของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 H6:	การรายงานแบบบูรณาการดา้นผลการด�ำเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวก 

กบัมูลค่าของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
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	 H7:	การรายงานแบบบูรณาการดา้นแนวโนม้ในอนาคตมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบั

มูลค่าของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 นอกจากทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานแบบบูรณาการและมูลค่าของ

กิจการ การศึกษายงัใชต้วัแปรควบคุมในการศึกษาวจิยั 1 ตวัแปรคือ อายกุารด�ำเนินงาน

ของบริษทั คณะผูว้จิยัใชอ้ายขุองบริษทัเป็นตวัแปรควบคุมท่ีส�ำคญัต่อผลการด�ำเนินงาน

ของบริษทั โดยผลการศึกษาของ Omondi & Muturi (2013) และ Coad, Segarra, & Teruel 

(2013) พบวา่ อายขุองบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด�ำเนินงานทางการเงิน 

และมูลค่าของบริษทัอยา่งมีนยัส�ำคญั เน่ืองจากอายแุละประสบการณ์ก่อใหเ้กิดการเรียนรู้

ซ่ึงบริษทัสามารถน�ำไปใชเ้พ่ือปรับปรุงการด�ำเนินงานใหมี้ประสิทธิภาพและมีผลิตภาพ

มากข้ึนซ่ึงส่งผลดีต่อผลการด�ำเนินงานเชิงเศรษฐกิจ ในทางตรงกนัขา้ม Loderer & 

Waelchli (2010) และ Chu (2011) พบวา่ อายขุองบริษทัมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่า

ของบริษทั ในบริษทัท่ีมีอายนุอ้ยการด�ำเนินการจะมีความยืดหยุน่มากกว่าบริษทัท่ีมี 

อายมุากกวา่ซ่ึงส่งผลดีต่อประสิทธิภาพในการท�ำงาน ท�ำใหผ้ลการด�ำเนินงานทางการเงิน

ดีข้ึนและมูลค่าของกิจการเพิม่ข้ึน แตกต่างจากบริษทัท่ีด�ำเนินกิจการมานานแมจ้ะมีเงินทุน

และประสบการณ์ในการประกอบธุรกิจมากกวา่ การขาดความยดืหยุน่ในการด�ำเนินงาน

ส่งผลเสียต่อประสิทธิภาพแรงงานในองคก์รท�ำใหผ้ลการด�ำเนินงานทางการเงินแยล่ง 

และส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าของกิจการ (Coad,et al., 2016) ทั้งน้ีอายขุองบริษทัวดั

จากจ�ำนวนปีตั้งแต่เร่ิมก่อตั้งหรืออายท่ีุมากท่ีสุดของบริษทัท่ีถกูน�ำมารวมในบริษทัท่ีด�ำเนินการ

ในปัจจุบนั (Pieper., Klein& Jaskiewicz, 2008) 

วธีิการศึกษา

	 การวิจยัคร้ังน้ีประชากรและกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัคือ บริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ระหวา่งปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 

เน่ืองจากบริษทัในกลุ่ม SET100 มีมูลค่าตลาดสูงสุดและเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุนนอกจากน้ี

หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET100 ยงัมีสภาพคล่องสูงและเพื่อความเหมาะสมกบั 

การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนกบัสภาวการณ์ของตลาดหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยพิจารณาปรับรายการหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET100 ทุกๆ 6 เดือน (The Stock 

Exchange of Thailand, 2017) ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัใชว้ธีิสุ่มตวัอยา่งโดยใชว้ธีิสุ่มแบบ

เฉพาะเจาะจง (Judgement Sampling) โดยจะเลือกกลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัท่ีจดทะเบียน 

อยูใ่นตลาดหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 ตลอดระยะเวลาท่ีท�ำการศึกษา พ.ศ. 2557 ถึง 
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พ.ศ. 2559 จ�ำนวน 64 บริษทั สาเหตุท่ีประชากรและกลุ่มตวัอยา่งมีจ�ำนวนไม่ถึง 100 บริษทั

เน่ืองจากยกเวน้บริษทัท่ีจดทะเบียนมิไดอ้ยูใ่นกลุ่ม SET100 ตามประกาศพิจารณารายการ

หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET 100 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตลอดช่วงระยะเวลา 

การศึกษาดงักล่าว (ภาคผนวก ก)

	 การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิจากรายงานประจ�ำปีของบริษทั

ระหวา่งปี พ.ศ. 2557 ถึง 2559 โดยใชก้ระดาษท�ำการในการเกบ็ขอ้มูลท่ีประยกุตม์าจาก

งานวจิยัในอดีต (Busco, et al., 2013; Al-Tuwaijri, Christensen & Hughes, 2004) ประกอบดว้ย

การเปิดเผยขอ้มูลทั้ง 7 องคป์ระกอบของการรายงานแบบบูรณาการซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระ

ในการศึกษาคร้ังน้ี ซ่ึงองคป์ระกอบดงักล่าวตามท่ีกล่าวไวใ้นบททบทวนวรรณกรรม

ประกอบดว้ยภาพรวมองคก์รและส่ิงแวดลอ้มภายนอก ธรรมาภิบาล โอกาสและความเส่ียง  

กลยทุธ์และการจดัสรรทรัพยากร รูปแบบของธุรกิจ 

	 ผลการด�ำเนินงาน และแนวโนม้ในอนาคต ในการวเิคราะห์ขอ้มูลจะมีการเกบ็ขอ้มูล

โดยใชแ้บบประเมินผล (Checklist) ตามท่ีระบุไวใ้นภาคผนวก ก และส�ำหรับเกณฑก์ารให้

คะแนนหากมีการเปิดเผยขอ้มูลในแต่ละองคป์ระกอบท่ีใหไ้วใ้นแบบประเมินผลจะไดรั้บ 

1 คะแนน  แต่ถา้ไม่เปิดเผยตามรายการท่ีอยูใ่นแบบประเมินผลจะใหค้ะแนนเท่ากบั 0  

จากนั้นจะน�ำคะแนนทั้งหมดมาค�ำนวณหาดชันีการเปิดเผยองคป์ระกอบของการรายงาน

แบบบูรณาการ โดยน�ำคะแนนของการเปิดเผยขอ้มูลเปรียบเทียบกบัจ�ำนวนคะแนนรวม 

ท่ีควรเปิดเผยทั้งหมดนอกจากน้ีอตัราส่วน Tobin’s Q ถกูใชเ้ป็นตวัแปรตามซ่ึงกคื็อมูลค่า

ของบริษทั ซ่ึงอตัราส่วน Tobin’s Q คือ การหารของผลรวมมูลค่ายติุธรรมของหุน้สามญั 

มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินและมูลค่าไถ่ถอนของหุน้บุริมสิทธ์ิ ดว้ยผลรวมของสินทรัพย ์

(Chung & Pruitt, 1994) 

	 ในการค�ำนวณอตัราส่วน Tobin’s Q จะใชสู้ตรดงัน้ี

	 Tobin’s Q = (มูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น + มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน) ÷ มูลค่า 

ตามบญัชีของสินทรัพยร์วม

	 นอกจากน้ีอตัรา Tobin’s Q ยงัสะทอ้นถึงผลการด�ำเนินงานท่ีเป็นตวัเงินและการท�ำก�ำไร

ระยะยาวของบริษทัอีกดว้ย (Kang, Lee & Huh, 2010) ส�ำหรับอายขุองบริษทัซ่ึงเป็นตวัแปร

ควบคุมจะวดัตั้งแต่ปีท่ีก่อตั้งบริษทัหรือปีท่ีบริษทัท่ีก่อตั้งก่อนรวมกบับริษทัท่ีด�ำเนินการ

ในปัจจุบนั (Pieper, Klein & Jaskiewicz, 2008) โดยตารางท่ี 1 แสดงค่าตวัแปรและ 

การจดัค่าตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา
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	 การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัใชก้ารวิเคราะห์เชิงพรรณนาในการวิเคราะห์ความถ่ี ร้อยละ  
ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เพ่ือศึกษาขอบเขตระดบัการรายงานแบบบูรณาการ

ของกิจการรวมทั้งระดบัของมูลค่าของบริษทัท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ระหวา่งปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 นอกจากน้ีการศึกษา 

ใชก้ารวิเคราะห์ถดถอยพหุในการทดสอบอิทธิพลของระดบัการรายงานแบบบูรณาการ 

ต่อมูลค่าของบริษทั โดยสมการเชิงเสน้ของการศึกษาคร้ังน้ีไดแ้ก่
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ผลการศึกษาและอภปิรายผล

	 การเก็บขอ้มูลรายงานประจ�ำปีตั้งแต่ พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 ของประชากร 

และกลุ่มตวัอยา่ง ผลการศึกษาพบว่าของค่าเฉล่ียของอายกุารด�ำเนินงานบริษทัเท่ากบั  

36.72 ปี โดยบริษทัท่ีมีอายมุากท่ีสุดเท่ากบั 113 ปี และนอ้ยท่ีสุด 5 ปี ตามล�ำดบั นอกจาก

น้ีผลการวเิคราะห์เชิงพรรณนาของรายงานแบบบูรณาการของบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET100 

ระหวา่งปี พ.ศ. 2557 ถึง 2559 ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 2 พบวา่ค่าเฉล่ียของระดบัการรายงาน

แบบบูรณาการโดยรวมทุกองคป์ระกอบอยูท่ี่ 25.27 โดยพบแนวโนม้การเพ่ิมข้ึนของรายงาน

แบบบูรณาการรวมทุกองคป์ระกอบเฉล่ียตั้งแต่ 25.09 ในปี พ.ศ. 2557 เป็น 25.22 ในปี  
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พ.ศ. 2558 และ 25.49 ในปี พ.ศ. 2559 และเม่ือจ�ำแนกการรายงานแบบบูรณาการ 

ทั้ง 7 องคป์ระกอบพบวา่ การรายงานแบบบูรณาการดา้นภาพรวมองคก์รและส่ิงแวดลอ้ม

ภายนอกมีค่าเฉล่ียสูงสุดท่ี 7.08 คะแนน ตามมาดว้ยดา้นธรรมาภิบาล ดา้นความเส่ียง 

และโอกาส ดา้นผลการด�ำเนินงาน ดา้นกลยทุธ์และการจดัสรรทรัพยากร ดา้นแนวโนม้ 

ในอนาคต และดา้นรูปแบบของธุรกิจท่ี 4.03, 3.55, 3.28, 3.14, 2.77 และ 1.41 คะแนน 

ตามล�ำดบั ซ่ึงสามารถตีความไดว้า่บริษทัส่วนใหญ่ใหค้วามส�ำคญักบัองคป์ระกอบการ

รายงานแบบบูรณาการดา้นภาพรวมองคก์รและส่ิงแวดลอ้มภายนอกในรายงานประจ�ำปี

มากท่ีสุด นอกจากน้ีผลการศึกษาพบวา่การเปิดเผยขององคป์ระกอบดา้นภาพรวมองคก์ร

และส่ิงแวดลอ้มภายนอก ดา้นผลการด�ำเนินงาน และดา้นแนวโนม้ในอนาคตเพ่ิมข้ึนตลอด

ระยะเวลา 3 ปีท่ีท�ำการศึกษา  
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	 นอกจากน้ีคณะผูว้จิยัท�ำการวเิคราะห์มูลค่าของบริษทัซ่ึงเป็นตวัแปรตามคืออตัราส่วน 

Tobin’s Q พบวา่อตัราส่วน Tobin’s Q มีการเปล่ียนแปลงผนัผวนทุกปี ตั้งแต่ 1.87 เท่า  

ในปี พ.ศ. 2557 ลงมาเป็น 1.69 เท่า ในปี พ.ศ. 2558 และเพิ่มข้ึนมาเป็น 1.82 เท่า ในปี  

พ.ศ. 2559 โดยมีค่าเฉล่ียรวมของอตัราส่วนTobin’s Q เท่ากบั 1.79 เท่า (ตารางท่ี 3)

 

	 นอกจากน้ีคณะผูว้ิจยัใช้วิธีการทดสอบสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด  

(Correlation Matrix) ตามตารางท่ี 4 ผลการศึกษาพบว่าไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดมี 

ความสมัพนัธ์กนัสูงเกินกวา่ 0.75 จึงไม่มีปัญหาเร่ืองของ Multicollinearity ซ่ึงเป็นขอ้จ�ำกดั

ของการวิเคราะห์ Multiple Regression ดงันั้นจึงสามารถน�ำตวัแปรเหล่าน้ีมาวิเคราะห์

หาความสมัพนัธ์ในรูปแบบของสมการถดถอย (Multiple Regression) ได้
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	 ผลการศึกษาในตารางท่ี 4 พบวา่ ไม่มีตวัแปรอิสระใดเป็นตวัแปรเดียวกนัเพราะ 

ค่า Variance inflationary factor (VIF) มีค่านอ้ยกวา่ 10 ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Belsleyet al. (1980) 

ท่ีระบุไวว้า่ค่า VIF ไม่ควรมากกวา่ 10 นอกจากน้ีผลการศึกษาพบวา่มีอิทธิพลเชิงลบของ

องคป์ระกอบการรายงานแบบบูรณาการดา้นรูปแบบธุรกิจและดา้นกลยทุธ์และการจดัสรร

ทรัพยากรต่อมูลค่าของบริษทักลุ่ม SET100 ระหวา่งปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 อยา่งมี 

นยัส�ำคญัท่ีระดบั 0.10 การรายงานแบบบูรณาการในองคป์ระกอบดา้นรูปแบบธุรกิจ 

และดา้นกลยทุธ์และการจดัสรรทรัพยากรส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าของบริษทัซ่ึง 

ขดัแยง้ต่อทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยสาเหตุอาจเกิดจากการเปิดเผยขอ้มูลดา้นกลยทุธ์และ

รูปแบบของบริษทัซ่ึงเป็นความลบัเฉพาะทางธุรกิจท�ำใหบ้ริษทัเสียเปรียบในการแข่งขนั  

(Healy & Palepu, 1993)   เน่ืองจากคู่แข่งทางการคา้สามารถน�ำขอ้มูลกลยทุธ์และรูปแบบ 

การด�ำเนินงานของบริษทัไปสร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัและส่งผลใหผ้ลก�ำไรและ

มูลค่าของบริษทัลดลง นอกจากน้ีการท่ีบริษทัเปิดเผยขอ้มูลองคป์ระกอบการจดัสรรทรัพยากร 

ในรายงานแบบบูรณาการแลว้ส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าของกิจการอาจเป็นเพราะบริษทั

อาจมองวา่การจดัสรรทรัพยากรใหแ้ก่กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆอยา่งเท่าเทียมกนัเป็นการ

เพิม่ภาระตน้ทุนใหแ้ก่บริษทัเองและท�ำใหมู้ลค่าของบริษทัลดลงและอาจสร้างความไม่พอใจ

แก่กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีมีอ�ำนาจครอบง�ำบริษทัมากกวา่กลุ่มอ่ืนๆ ท่ีอยูใ่นบริษทัเดียวกนั 

ทั้งน้ีบริษทัมกัเลือกท่ีจะเปิดเผยขอ้มูลใหน้อ้ยท่ีสุดเท่าท่ีจะท�ำไดต้ามความตอ้งการขั้นต�่ำ

ของกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ (Suttipun, 2017) 

	 อยา่งไรกต็ามผลการศึกษาไม่พบความสมัพนัธ์ขององคป์ระกอบการรายงานแบบบูรณา

การดา้นภาพรวมองคก์ร ดา้นธรรมาภิบาล ดา้นโอกาสและความเส่ียง ดา้นผลการด�ำเนินงาน 

และดา้นแนวโนน้ในอนาคตต่อมูลค่าของกลุ่มบริษทัดงักล่าวอยา่งเป็นนยัส�ำคญัท่ีระดบั 0.10 

ซ่ึงผลการวเิคราะห์ดงักลา่วไม่เหมือนกบัผลการศึกษาในต่างประเทศส่วนใหญ่ตามท่ีกล่าวไว้

ในทบทวนวรรณกรรม แต่ผลลพัธ์ของผลการศึกษาน้ีมีความคลา้ยคลึงกบัผลการศึกษาของ 

Wongteanchai(2015) และ Churet and Eccles (2014) โดยสาเหตุท่ีไม่พบความสมัพนัธ์ 

อาจเกิดจากการปฏิบติัตามการรายงานแบบบูรณาการไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของบริษทั

ไดอ้ยา่งทนัทีทนัใดในระยะเวลาท่ีท�ำการศึกษาหรือกล่าวคือการรายงานแบบบูรณาการ 

อาจจะมีความสัมพนัธ์ต่อต่อผลการด�ำเนินงานของบริษทัอยา่งมีนยัส�ำคญัในระยะยาว 

นั้นเอง และบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยซ่ึงเป็นตวัแทนของประเทศท่ีก�ำลงัพฒันา

อาจเปิดเผยขอ้มูลแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่างๆไม่มากนกั เม่ือเทียบกบับริษทัจดทะเบียน 

ในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ท่ีผลการศึกษาส่วนใหญ่มกัพบความสัมพนัธ์ระหว่าง 
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การรายงานเพ่ือสังคมและส่ิงแวดลอ้มกบัผลการด�ำเนินงานท่ีเป็นตวัเงินเพราะมีการ 

เปิดเผยขอ้มูลแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียมากกวา่ (Wongteanchai, 2015)

	 นอกจากน้ีผลการศึกษาในตารางท่ี 5 พบวา่ เม่ือมีการเพิ่มตวัแปรควบคุม 1 ตวัแปร

คือ อายขุองบริษทั พบผลลพัธ์ของอิทธิพลขององคป์ระกอบการรายงานแบบบูรณาการ

ดา้นต่างๆ ต่อมูลค่าของบริษทัเหมือนในสมการท่ี 1 อยา่งไรกต็าม สมการท่ี 1 ซ่ึงไม่ไดน้�ำ

ตวัแปรอายขุองบริษทัมาไวใ้นสมการ ค่า R2 เท่ากบั 13.9% แต่เม่ือน�ำเอาตวัแปรอาย ุ

ของบริษทัมาไวใ้นสมการตามสมการท่ี 2 ค่า R2 เท่ากบั 20.30% ซ่ึงสมการท่ี 2 แสดง 

ความสามารถในการพยากรณ์ตวัแปรไดดี้ข้ึนเมือเทียบสมการท่ี 1 นอกจากน้ีผลการศึกษา

พบวา่ อายขุองบริษทัมีอิทธิพลเชิงลบต่อมูลค่าของบริษทัอยา่งมีนยัส�ำคญัท่ีระดบั 0.05  

ทั้งน้ีเพราะ บริษทัท่ีมีอายกุารด�ำเนินกิจการนอ้ยกวา่สามารถปรับตวัและยดืหยุน่การด�ำเนินงาน

ไดม้ากกวา่บริษทัท่ีมีอายมุากกกวา่ซ่ึงส่งผลดีต่อประสิทธิภาพในการท�ำงานและท�ำให ้

ผลการด�ำเนินงานทางการเงินดีข้ึนและเพิม่มลูค่าโดยรวมของบริษทั (Loderer & Waelchli, 

2010 ; Chu, 2011) นอกจากน้ีความยดืหยุน่ในการด�ำเนินงานส่งผลใหบ้ริษทัท่ีมีอายนุอ้ย

กวา่สามารถตอบสนองต่อความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่างๆ ของบริษทัในการ

เปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่เป็นตวัเงินมากกวา่การรายงานแบบดั้งเดิม
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สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ

	 จากวตัถุประสงคใ์นการศึกษาคร้ังน้ี คณะผูว้จิยัตอ้งการศึกษาลกัษณะและปริมาณ

การรายงานแบบบูรณาการในบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศท่ีอยูใ่น

กลุ่ม SET100 ตลอดระยะเวลา 3 ปีระหวา่งปี พ.ศ. 2557 ถึง 2559 และทดสอบความสมัพนัธ์

ระหวา่งการรายงานแบบบูรณาการและมูลค่าของบริษทั และในการศึกษาคร้ังน้ีวดัมูลค่า

ของบริษทัโดยใชอ้ตัราส่วน Tobin’s Q ซ่ึงเป็นตวัแปรตามท่ีจะประเมินผลกระทบของ 

องคป์ระกอบของการรายงานแบบบูรณาการ โดยผลการศึกษาพบวา่ค่าเฉล่ียของระดบั 

การรายงานแบบบูรณาการโดยรวมทุกองคป์ระกอบอยูท่ี่ 25.27 โดยพบแนวโนม้การเพ่ิมข้ึน

ของรายงานแบบบูรณาการรวมทุกองคป์ระกอบเฉล่ียตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557  ถึงปี พ.ศ. 2559  

นอกจากน้ีเม่ือจ�ำแนกการรายงานแบบบูรณาการทั้ง 7 องคป์ระกอบพบวา่ การรายงาน 

แบบบูรณาการดา้นภาพรวมองคก์รและส่ิงแวดลอ้มภายนอกมีค่าเฉล่ียสูงสุดและตามมา

ดว้ยดา้นธรรมาภิบาล ดา้นความเส่ียงและโอกาส ดา้นผลการด�ำเนินงาน ดา้นกลยทุธ์และ

การจดัสรรทรัพยากร ดา้นแนวโนม้ในอนาคต และดา้นรูปแบบของธุรกิจ ส่วนผลการศึกษา

เพ่ือทดสอบอิทธิพลขององคป์ระกอบการรายงานแบบบูรณาการต่อมูลค่าของบริษทั 

กลุ่ม SET100 ระหวา่งปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 พบวา่มีอิทธิพลเชิงลบขององคป์ระกอบ

การรายงานแบบบูรณาการดา้นรูปแบบธุรกิจและดา้นกลยทุธ์และการจดัสรรทรัพยากร 

ต่อมูลค่าของบริษทัอยา่งมีนยัส�ำคญัท่ีระดบั 0.10 นอกจากน้ียงัพบความสมัพนัธ์อยา่งมี 

นยัส�ำคญัระหวา่งอายขุองบริษทัและมูลค่าของบริษทัดว้ย ซ่ึงความสมัพนัธ์เชิงลบน้ีขดัแยง้

ต่อทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเช่ือว่าการเปิดเผยการรายงานแบบบูรณาการจะท�ำให้กลุ่ม 

ผูมี้ส่วนไดเ้สียพึงพอใจและส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการเพิ่มข้ึน เหตุผลของความขดัแยง้น้ี

อาจเกิดจากตน้ทุนในการเปิดเผยขอ้มลูและปันส่วนทรัพยากรและการเปิดเผยขอ้มูลกลยทุธ์

และรูปแบบการคา้ ท�ำใหกิ้จการเกิดการเสียเปรียบในการแข่งขนัทางธุรกิจ อยา่งไรกต็าม

ผลการศึกษาไม่พบความสมัพนัธ์ขององคป์ระกอบการรายงานแบบบูรณาการดา้นภาพรวม

องคก์ร ดา้นธรรมาภิบาล ดา้นโอกาสและความเส่ียง ดา้นผลการด�ำเนินงาน และดา้นแนวโนน้

ในอนาคตต่อมูลค่าของกลุ่มบริษทัดงักล่าวอยา่งเป็นนยัส�ำคญัท่ีระดบั 0.10 โดยสาเหตุอาจ

เกิดจากบริษทัท่ีด�ำเนินการในกลุ่มประเทศก�ำลงัพฒันาอยา่งเช่น ประเทศไทย เปิดเผยขอ้มูล

แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียในระดบัท่ีแตกต่างกบับริษทัท่ีด�ำเนินการในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ 

	 ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการศึกษาคร้ังน้ีคือ ผลการศึกษาไดส้ะทอ้นความสัมพนัธ์ 

ขององคป์ระกอบการรายงานแบบบูรณาการกบัมูลค่าของกิจการ ผลการศึกษาสะทอ้น

ความตระหนกัของกิจการท่ีจะเปิดเผยขอ้มูลดา้นกลยทุธ์และรูปแบบของกิจการ และสะทอ้น

ความแตกต่างของพลงัของผูมี้ส่วนไดเ้สียในบริษทั แมว้า่ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียสามารถ 
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น�ำมาอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยการรายงานแบบบูรณาการและผลการ 

ด�ำเนินงานของบริษทัได ้แต่ผลการศึกษาจากสมมติฐานเหล่าน้ีขดัแยง้กบัผลการศึกษา 

ในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ส่วนใหญ่ ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นว่า ในแต่ละบริษทัในประเทศ 

ก�ำลงัพฒันาอยา่งเช่น ประเทศไทย กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียอาจมีพลงัไม่มากเท่ากบักลุ่มผูมี้ส่วน

ไดเ้สียในแต่ละบริษทัของกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ นอกจากน้ีถึงแมว้า่จะไม่พบความสมัพนัธ์

ระหวา่งองคป์ระกอบของการรายงานแบบบูรณาการส่วนใหญ่กบัมูลค่าของกิจการ แต่ 

ผลการศึกษาพบวา่การรายงานแบบบูรณาการโดยรวมของบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET100  

โดยเฉล่ียรวมเพ่ิมข้ึนอยา่งมีนยัส�ำคญั ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ภายใตส้ถานการณ์ในปัจจุบนั 

บริษทัขนาดใหญ่ในประเทศไทยมีแนวโนม้ท่ีจะเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่เป็นตวัเงินมากข้ึน 

และริเร่ิมมีการรายงานแบบบูรณาการอยา่งชดัเจนมากข้ึน อยา่งไรกต็ามผลการศึกษายงัพบ

ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งอายขุองบริษทัและมูลค่าของบริษทั ดงันั้นฝ่ายจดัการของ

บริษทัควรตระหนกัถึงความส�ำคญัและประโยชน์ของการรายงานแบบบูรณาการและ

ปรับปรุงการด�ำเนินงานใหย้ดืหยุน่ข้ึนเพื่อท่ีจะสามารถเปิดเผยการรายงานแบบบูรณาการ

อยา่งโปร่งใส และสร้างความพึงพอใจใหแ้ก่กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ ในบริษทัได้

ข้อเสนอแนะ

	 การศึกษาคร้ังน้ีใชร้ายงานประจ�ำปีของบริษทัเพ่ือเป็นส่ือในศึกษาการรายงานแบบ

บูรณาการเพียงส่ือเดียว ทั้งท่ีบริษทัมีส่ือหลากหลายท่ีรายงานใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียของ

บริษทั อาทิเช่น รายงานเพื่อความยัง่ยนื และส่ือออนไลนข์องบริษทัเป็นตน้ และเคร่ืองมือ

ท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีคือ Checklist ซ่ึงไม่ไดบ้อกคุณภาพของขอ้มูลท่ีรวบรวม ดงันั้น 

การศึกษาต่อไปในอนาคตผูศึ้กษาควรพิจารณาเคร่ืองมือในการศึกษาเพิม่เติม เช่น การนบัค�ำ 

เป็นตน้ นอกจากน้ีควรพิจารณาส่ือท่ีใชใ้นการศึกษาเพ่ิมเติม อีกทั้งกลุ่มตวัอยา่งและ 

จ�ำนวนปีท่ีใชใ้นการศึกษาอาจจะตอ้งเพิ่มข้ึน 

	 นอกจากน้ีควรเพิ่มการแยกวเิคราะห์การเปิดเผยการรายงานแบบบูรณาการแยกตาม

อุตสาหกรรม เพ่ืออภิปรายความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานแบบบูรณาการกบัมูลค่า 

ของกิจการในแต่ละอุตสาหกรรมในกลุ่มบริษทั SET100 นอกจากน้ีการศึกษาคร้ังน้ียงัคง

มีขอ้จ�ำกดัอ่ืนอาทิ กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีมีเพียง 64 บริษทั ซ่ึงอาจจะเป็น 

กลุ่มตวัอยา่งท่ีไม่มากนกั อีกทั้งการเกบ็ขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ีเพียง 3 ปี คือปี พ.ศ. 2557 

ถึง 2559 ซ่ึงอาจจะไม่มากพอเม่ือเปรียบเทียบกบังานวจิยัแบบ Longitudinal Study
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