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 The primary objectives of this study are to examine the association of ownership 
structure including concentration and composition with the disclosure quality of the 
sample of 80 listed companies in Thailand by using multiple regression analysis, and to 
analyze the consistency between the level of actual disclosure of these sampled companies 
and the level of desired disclosure of the sample of 160 outside shareholders. The working 
papers were sent to the accounting managers of sampled companies for examining 
disclosure practices of companies. After that, an unweighted disclosure index was 
developed to measure the level of quality of voluntary, mandatory and aggregate disclosure, 
as proxied by comprehensiveness. For measuring disclosure needs of users, the 
questionnaires were sent to the sampled outside shareholders for surveying their 
perceptions about level of importance and necessity of information disclosed in corporate 
reports influencing on their decisions.   
 

 The result indicates that ownership concentration, measured by the top five largest 
shareholdings, is significantly and negatively associated with the quality of both voluntary 
and aggregate disclosure. For ownership composition, it shows that the inside ownership, 
measured by shareholdings of directors and managers, is not significantly associated with 
the quality of voluntary, mandatory and aggregate disclosure, while the institutional 
ownership is significantly and positively associated with three types of disclosure. 
Therefore, the institutional investors are the important mechanism for enhancing corporate 
transparency of accounting and information system. In addition, the result also indicates 
that information disclosed in corporate reports of the sampled companies is not consistent 
with the perceived needs of outside shareholders. The level of disclosure practiced by 
companies is lower than the level of disclosure perceived by shareholders to be desirable. 
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บทที่  1 
บทนํา 

1.  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ในชวงป 2540 ประเทศตาง ๆ ในภูมิภาคเอเชียไดประสบปญหาวิกฤตการณทางการเงินซึ่งสรางความเสีย
หายใหแกระบบเศรษฐกิจและตลาดทุนของประเทศและของภูมิภาคเปนอยางมาก สําหรับประเทศไทยมีการประกาศ
ลอยตัวคาเงินบาทในเดือนกรกฎาคม 2540 และประกาศสั่งปดสถาบันการเงิน 56 แหง มีบทความจํานวนมากช้ีใหเห็น
วาระบบขอมูลที่ขาดความโปรงใสและความนาเช่ือถือ รวมถึงการขาดการเปดเผยขอมูลที่เหมาะสมมีสวนสําคัญในการ
กอใหเกิดการแพรกระจายความเสียหายทางการเงิน นอกจากนี้ความไมเพียงพอในเรื่องของขอมูลโดยเฉพาะอยางยิ่ง
การรวมงบการเงินกับบริษัทที่มีความเกี่ยวพันกันก็เปนสาเหตุสําคัญประการหนึ่งของวิกฤตการณในครั้งนั้น เมื่อผูใช
ขอมูลทางบัญชีไมไดรับสัญญาณเตือนภัยเกี่ยวกับความลมเหลวทางการเงินของบริษัท จึงทําใหผูใชไมสามารถแกไข
หรือเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจไดทันเวลา อีกทั้งผูบริหารของบริษัทมักมีการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน (Earning 
Manipulation) เพื่อปดบังผลการดําเนินงานและฐานะการเงินที่แทจริงของบริษัท ทําใหผูลงทุนเกิดความเขาใจในขอ
มูลของบริษัทอยางผิด ๆ สงผลใหมีการตัดสินใจลงทุนผิด ผลเสียหายจึงตกอยูที่ผูถือหุนโดยเฉพาะผูถือหุนรายยอย 
นอกจากนั้นยังทําใหผูลงทุนทั้งในและตางประเทศขาดความเชื่อถือในตลาดทุนของประเทศและสงผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจของประเทศและภูมิภาคในที่สุด นอกจากวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียแลว กรณีการลมละลาย
ของบริษัทเอนรอนก็สะทอนใหเห็นถึงความไมมีคุณภาพของขอมูล ซึ่งเปนผลมาจากผูบริหารขาดความรับผิดชอบและ
ถือเอาประโยชนสวนตนเปนใหญ โดยมีการรูเห็นเปนใจกับผูสอบบัญชีภายนอกในการปกปดตัวเลขทางบัญชีเพื่ออํา
พรางฐานะการเงินที่แทจริงของบริษัท ทําใหประชาชนจํานวนมากที่ซื้อหุนของบริษัทไวตองประสบกับการขาดทุนเมื่อขอ
เท็จจริงของบริษัทไดถูกเปดเผยขึ้นในเวลาตอมา 

จากปญหาขางตนทําใหหลายประเทศหันมาใหความสนใจกับแนวคิดเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดีหรือ 
Good Corporate Governance มากยิ่ งขึ้น เพื่ อพิทักษผลประโยชนของผู ถื อหุ นและผู มีส วนได เสียอื่น  ๆ 
(Stakeholder) โดยเฉพาะผูถือหุนรายยอย สําหรับประเทศไทยหนวยงานทั้งภาครัฐบาลและเอกชนตางก็ใหความสน
ใจกับ Good governance เปนอยางมาก สาเหตุสวนหนึ่งมาจากพันธกรณีที่ประเทศไทยตองปฏิบัติตามขอกําหนด
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ซึ่งกําหนดใหประเทศไทยตองมีการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีทั้งในสวนของรัฐบาลและเอกชน ดังนั้นประเทศไทยจึงพยายามสรางมาตรฐานการกํากับดูแลที่ดี
ใหแกผูที่มีสวนเกี่ยวของในตลาดทุนไทย อาทิ รัฐบาลกําหนดใหบรรษัทภิบาลเปนวาระแหงชาติ และประกาศใหป 
2545 เปนปแหงการสงเสริมบรรษัทภิบาล พรอมกับมีการจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ นอกจากนี้หนวย
งานตาง ๆ ที่เกี่ยวของโดยเฉพาะอยางยิ่งสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดกําหนดแนวทางรวมทั้งกฎเกณฑตาง ๆ ใหบริษัทที่จดทะเบียนนําไปปฏิบัติ เพื่อ
สงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมีกระบวนการในการกํากับและควบคุมกิจการที่ดี อันจะสงผลใหผูถือหุน
และผูเกี่ยวของอื่น ๆ ไดรับความคุมครองเพิ่มขึ้น 

การเปดเผยขอมูลเปนกลไกหนึ่งที่จะชวยใหบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีได เห็นไดจากการที่องคกร
เพื่อความรวมมือและการพัฒนาเศรษฐกิจ (Organization for Economic Co-operation and Development: 
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OECD) ไดกําหนดใหการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสเปนหลักการหนึ่งใน 5 หลักการของการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
อันไดแก สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติที่เทาเทียมกันตอผูถือหุน บทบาทของผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ การเปดเผยขอ
มูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ผูถือหุนสามารถใชกลไกการเปดเผยขอมูลนี้เปนชอง
ทางในการควบคุมดูแลใหฝายบริหารปฏิบัติหนาที่โดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนหลักได รวมทั้งใชกลไกน้ี
ชวยปกปองและคุมครองสิทธิของตัวผูถือหุนเองไดดวย เพราะการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพ ถูกตอง เพียงพอและทัน
ตอเหตุการณ จะทําใหผูลงทุนไดรับขอมูลเพื่อประเมินความเสี่ยงในฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท รวม
ทั้งทําการตัดสินใจลงทุนไดอยางถูกตองยิ่งขึ้น และการไดรับขอมูลที่เพียงพอยังทําใหผูลงทุนและผูมีสวนเกี่ยวของอื่น 
ๆ มีสิทธิและเสียงในการบริหารงานหรือแมแตเขาควบคุมดูแลบริษัทของตนเองได นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่มี
คุณภาพยังเปนตัวบงชี้ที่สําคัญตัวหนึ่งที่สะทอนใหเห็นถึงการมีการบริหารจัดการที่โปรงใสซึ่งจะชวยสรางความเชื่อมั่น
ใหแกผูลงทุนในการเขาซื้อหลักทรัพยของบริษัท และนําไปสูการมีสภาพคลองของหลักทรัพยของบริษัท จนกระทั่ง
ตลาดทุนของประเทศสามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพและระบบเศรษฐกิจของประเทศมีการพัฒนาอยางตอเนื่อง
ตอไป จากความสําคัญของการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพดังกลาวทําใหรัฐบาลไทยไดพยายามสงเสริมและสนับสนุนให
บริษัทจดทะเบียนหันมาใหความสนใจกับการเปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพ  เพราะแมจะมีขอกําหนดใหบริษัทจด
ทะเบียนตองเปดเผยขอมูลตามรายการขั้นต่ําที่กําหนดไวในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ56-1) แตในทาง 
ปฎิบัติแลวบริษัทมีการเปดเผยขอมูลดังกลาวในระดับที่แตกตางกัน ดังนั้นรัฐบาลจึงไดจัดใหมีโครงการ Disclosure 
Award 2002  ขึ้นเพื่อเปนการยกยองบริษัทที่ไดรับการคัดเลือกวามีคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยรวมอยูในระดบัทีด่ ี
และกระตุนใหบริษัทตาง ๆ พัฒนาและปรับปรุงการเปดเผยขอมูลของตนเองใหดียิ่งขึ้นตอไปในอนาคต นอกจากน้ี  
รัฐบาลยังมีการแกไขปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีตาง ๆ  ในชวงป 2541-2542 และควบคุมดูแลใหบริษัทปฏิบัติตาม
มาตรฐานการบัญชีเหลานี้อยางเขมงวด เพื่อสนับสนุนใหบริษัทมีระบบขอมูลที่โปรงใสและมีคุณภาพมากยิ่งขึ้น 

หากกลไกการเปดเผยขอมูลที่ชวยคุมครองผูลงทุนนี้สามารถทํางานไดอยางสมบูรณโดยผูลงทุนสามารถ
ปกปองและรักษาสิทธิของตนเองไดแลว ผูลงทุนก็จะไดรับประโยชนสูงสุดโดยตรงและยังชวยเสริมสรางความนาเชื่อ
ถือใหแกตลาดทุนโดยรวม อีกทั้งยังสนับสนุนใหการพัฒนาตลาดทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพดวย แตอยางไรก็ดี  
ในความเปนจริงแลวกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดีอาจถูกขัดขวางจากโครงสรางผูถือหุนในรูปแบบตาง ๆ ได จึงทําให
กลไกไมสามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิผลเทาที่ควร (Asian Development Bank [ADB], 2000a) Kanda 
(1999) กลาววาความมีประสิทธิผลของการเปดเผยขอมูลนอกจากจะขึ้นอยูกับกฎขอบังคับแลวยังขึ้นอยูกับโครงสราง
การเปนเจาของดวย ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Lam และคนอื่น ๆ (1994) ที่ไดกลาวไววา การเปดเผยขอมูลของ
บริษัทที่อยูในภูมิภาคเอเชียมักไดรับอิทธิพลจากรูปแบบการเปนเจาของและโครงสรางการบริหารงาน บริษัทที่อยูใน
ประเทศแถบเอเชียมักถูกควบคุมโดยกลุมครอบครัวผานทางการดํารงตําแหนงเปนผูบริหารระดับสูงของบริษทัหรอืการ
ถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก ในขณะที่ประเทศที่พัฒนาแลว เชน อเมริกาและอังกฤษ การถือหุนจะถูกกระจายออกไปทั้ง
ผูถือหุนสถาบันและประชาชนทั่วไป บริษัทที่ถูกควบคุมโดยครอบครัวจึงมีความจําเปนในการเปดเผยขอมูลตอ       
สาธารณชนนอยกวาบริษัทในประเทศที่พัฒนาแลว เนื่องจากผูใหเงินทุนแกบริษัทสวนใหญจะไดรับขอมูลอยูแลว อัน
เนื่องมาจากการเปนบุคคลภายในบริษัททั้งผูกอตั้งและผูบริหาร  (Chau และ Gray, 2002) สําหรับประเทศไทยแลว
ลักษณะการถือหุนของบริษัทสวนใหญจะกระจุกตัวอยูในกลุมของคณะกรรมการ ผูบริหารหรือผูกอตั้งบริษัท การเปน
ผูถือหุนรายใหญของบุคคลเหลานี้ทําใหกรรมการและผูบริหารมีอํานาจและอิทธิพลอยางเต็มที่ในการเขาควบคุม
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นโยบายการเปดเผยขอมูลของบริษัทใหเปนไปตามผลประโยชนที่ตนเองจะไดรับ โดยที่ผูถือหุนภายนอกซึ่งเปนเพียงผู
ถือหุนรายยอย ๆ ก็ไมสามารถเขาไปทักทวงหรือคัดคานการตัดสินใจของกรรมการและผูบริหารเหลานี้ไดมากนัก 
เนื่องจากผูถือหุนรายยอยมักมีเสียงที่นอยกวาและไมคอยรวมตัวกันเพื่อปกปองผลประโยชนของตนเอง ดังนั้นในทีส่ดุ
แลวความเสียหายที่เกิดขึ้นก็จะตกอยูกับผูถือหุนรายยอย เมื่อระบบการเปดเผยขอมูลไมสามารถทํางานไดอยางมีประ
สิทธิผลแลว ความไมมีคุณภาพและความไมโปรงใสของขอมูลก็อาจเปนสาเหตุที่กอใหเกิดวิกฤตการณทางการเงินและ
เศรษฐกิจดังเชนที่ผานมาไดอีก 

การศึกษาครั้งนี้จึงตองการตรวจสอบวาโครงสรางการถือหุนในลักษณะตาง ๆ จะมีผลกระทบตอการ
ทํางานของกลไกการกํากับดูแลกิจการทางดานการเปดเผยขอมูลหรือไม และพิสูจนวาโครงสรางการเปนเจาของนั้นเปน
สาเหตุที่ทําใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพแตกตางกันหรือไม ซึ่งงานวิจัยที่ผานมาไมคอยมีการศึกษาใน
ลักษณะดังกลาวนี้มากนัก สวนใหญมักมุงเนนศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและผลการดําเนิน
งานของบริษัทหรือมูลคาหลักทรัพยของบริษัท จึงทําใหประเด็นเรื่องการเปดเผยขอมูลเปนหัวขอที่นาสนใจทําการ
ศึกษา และการศึกษานี้ยังไดขยายขอบเขตจากงานวิจัยในอดีต โดยศึกษาเพิ่มเติมวาบริษัทเปดเผยขอมูลไดตรงกับ
ความตองการหรือความคาดหวังในการใชขอมูลของผูถือหุนหรือไม โดยตรวจสอบวาขอมูลที่บริษัทเปดเผยจริงในทาง
ปฏิบัตินั้นสอดคลองกับขอมูลที่ผูถือหุนเห็นวามีความสําคัญตอการตัดสินใจและเห็นวาจําเปนตองเปดเผยหรือไม 
เพราะการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพควรพิจารณาถึงการเปดเผยขอมูลที่สามารถสนองตอบความตองการของผูใชขอ
มูลดวย ซึ่งการศึกษาครั้งนี้จะเนนศึกษาเฉพาะผูใชขอมูลที่เปนผูลงทุนภายนอกเนื่องจากผูลงทุนภายนอกมักจะเสีย
เปรียบผูลงทุนที่เปนบุคคลภายในบริษัทที่สามารถไดรับขอมูลที่ตนเองตองการได นอกจากนี้การศึกษานี้ยังไดศึกษาถึง
ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนจากมุมมองของผูลงทุนภายนอก เพื่อนําไปสรุปหาแนวทาง
เสนอแนะใหบริษัทมีการปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลทั้งในดานรูปแบบและเนื้อหาใหตรงกับความตองการของผู
ใชขอมูลภายนอกใหมากที่สุดดวย 

2.  วัตถุประสงคของการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถึงหลักการในการกํากับดูแลและควบคุมองคกรที่ดีโดยเนนทางดานการเปด
เผยขอมูลที่มีคุณภาพที่จะชวยปกปองและคุมครองผูลงทุน โดยวัตถุประสงคในการศึกษามีดังตอไปนี้ 

1. เพื่อประเมินระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เปนกลุมตัวอยาง 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของทั้งในแงของการกระจุกตัวของการถือหุน
และองคประกอบของผูถือหุน กับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

3. เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลที่มีอิทธิ
พลตอผูลงทุนภายนอก ระหวางกลุมที่แบงตามลักษณะการลงทุนอันไดแก สัดสวนเงินลงทุน ระยะ
เวลาการถือหุน และวัตถุประสงคในการลงทุน 

4. เพื่อศึกษาความสอดคลองกันของขอมูลที่บริษัทจดทะเบียนไดเปดเผยจริงในทางปฏิบัติกับขอมูลที่มี
ความสําคัญและมีความจําเปนตอการตัดสินใจของผูลงทุนภายนอก 
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5. เพื่อศึกษาขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูใชรายงานการเงินที่
เปนผูลงทุนภายนอก  พรอมทั้งเสนอแนะแนวทางในการปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลใหดียิ่งขึ้น 

3.  ขอบเขตของการวิจัย 

การศึกษานี้มีขอบเขตที่จะศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อจะได
อยูบนพื้นฐานของกฎระเบียบขอบังคับที่เหมือนกัน แตจะไมครอบคลุมถึงบริษัทที่อยูในภาคธนาคาร สถาบันการเงิน 
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย  และบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้ตองปฏิบัติตามขอ
บังคับของธนาคารแหงประเทศไทย ทําใหเกณฑที่ใชในการประเมินคุณภาพของการเปดเผยขอมูลจะแตกตางจาก
บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ   

สวนการศึกษาที่เกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนจะเนนศึกษาเฉพาะผูถือหุนรายใหญที่ถือหุนมากกวา 0.5% 
ของหุนที่ออกและเรียกชําระแลวเทานั้น เนื่องจากมีขอจํากัดดานขอมูลที่ไมสามารถหารายละเอียดเกี่ยวกับสัดสวนการ
ถือหุนของผูถือหุนรายยอยในประเภทตาง ๆ ได  และการถือหุนจะศึกษาเฉพาะการถือหุนภายในบริษัทเทานั้นโดยไม
คํานึงถึงการถือหุนผานบริษัทหรือสถาบันอื่น 

สําหรับการศึกษาที่เกี่ยวกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลจะมีขอบเขตเพียงการเปดเผยขอมูลประจํางวด 
อันไดแก งบการเงินประจําป รายงานประจําป และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ดังนั้นการประเมิน
คุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทตาง ๆ ที่อยูในการศึกษาจะนําขอมูลจากทั้ง 3 แหลงขางตนเทานั้นมาทําการ
วิเคราะหและประมวลผล และขอมูลที่เกี่ยวของกับตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะเปนขอมูลของป 2544 

4.  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

1.   ผูถือหุนภายใน (Inside Shareholders) หมายถึง ผูถือหุนที่เปนกรรมการหรือผูบริหารตามความหมายของ
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กลาวคือ ผูถือหุนที่เปนกรรมการ กรรมการ
บริหาร ผูจัดการ พนักงานระดับผูจัดการฝายขึ้นไป หรือผูซึ่งดํารงตําแหนงเทียบเทาที่เรียกชื่ออยางอื่นที่มี
อํานาจในการจัดการของบริษัทจดทะเบียน และรวมถึงบุคคลซึ่งบริษัทจดทะเบียนทําสัญญาใหมีอํานาจทั้งหมด
หรือบางสวนในการบริหารงานของบริษัทจดทะเบียน แตจะไมรวมผูบริหารที่ถือหุนในนามของบริษัทอื่น 

2.   ผูถือหุนภายนอก (Outside Shareholders) แบงออกเปน 
2.1 ผูถือหุนสถาบัน (Institutional investors) หมายถึง ผูลงทุนดังตอไปนี้  

1. ธนาคารพาณิชย  
2. บริษัทเงินทุน  
3. บริษัทหลักทรัพยที่ซื้อหนวยลงทุนเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง หรือเพื่อการบริหาร

กองทุนสวนบุคคล หรือเพื่อการจัดการโครงการที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายวาดวยการ
ประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจฟองซิเอร 

4. บริษัทเครดิตฟองซิเอร  
5. บริษัทประกันภัย  
6. นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นซึ่งมิไดเปนบุคคลตาม ขอ 9  
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7. ธนาคารแหงประเทศไทย  
8. สถาบันการเงินระหวางประเทศ  
9. สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ  
10. กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน  
11. กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  
12. กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  
13. กองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
14. นิติบุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบ

แลวตั้งแตหนึ่งรอยลานบาทขึ้นไป  
15. นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลตามขอ 1 ถึงขอ 14 ถือหุนรวมกันเกินกวารอยละ

เจ็ดสิบหาของจํานวนหุน ที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด  
16. ผูลงทุนตางประเทศซึ่งมีลักษณะเดียวกับผูลงทุนตามขอ 1 ถึง ขอ 15  
17. ผูลงทุนที่มิใชผูลงทุนตามขอ 1 ถึง ขอ 16 ซึ่งซื้อหนวยลงทุนตั้งแตสิบลานบาทขึ้นไป  

2.2 ผูถือหุนภายนอกอื่น ๆ ที่ไมเขาคํานิยามผูถือหุนตามขอ 1 และขอ 2.1 
3.   ผูถือหุนรายยอย  (Minor Shareholders) หมายถึง ผูถือหุนซึ่งถือหุนไมเกิน 0.5% ของทุนชําระแลวและไม

ต่ํากวา 100 หุน 
4.   ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม (Controlling Shareholders) หมายถึง บุคคลหรือกลุมบุคคลที่ถือหลักทรัพย

เกินกวารอยละ 25 ของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด หรือบุคคลหรือกลุมบุคคลที่อยูในฐานะที่สามารถ
จะมีอํานาจหรืออิทธิพลในการบริหารงานหรือการเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการของบริษัท 

5.  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบถึงแนวทางปฏิบัติในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนวามีคุณภาพในระดับมากนอยเพียงใด 
และชวยกระตุนใหบริษัทเล็งเห็นความสําคัญของการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพตอผูใชขอมูลโดยเฉพาะผูถือ
หุนภายนอกที่มักเสียเปรียบผูถือหุนภายในที่เปนผูบริหารหรือกรรมการของบริษัท 

2. ทําใหทราบถึงอิทธิพลของโครงสรางการเปนเจาของในลักษณะตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอความมีประสิทธิผลใน
การทํางานของกลไกการกํากับดูแลกิจการทางดานการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพ ซึ่งจะเปนประโยชนตอผูออก
กฎระเบียบตาง ๆ ใหสามารถเปลี่ยนแปลงแกไขกฎหมายและขอบังคับที่เกี่ยวกับโครงสรางและลกัษณะการถอื
หุนของบริษัทในประเทศไทยในทางที่จะเอื้ออํานวยใหบริษัทจดทะเบียนมีการเปดเผยขอมูลที่มีความโปรงใส
มากยิ่งขึ้น ซึ่งถือเปนกลไกอยางหนึ่งที่จะสามารถชวยเหลือ ปกปองและคุมครองผูถือหุนรายยอยได 

3. ทําใหทราบวาบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่สอดคลองกับความคาดหวังของผูใชขอมูลเพียงใด และมีการเปดเผย
ขอมูลที่อาจมีผลกระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุนในระดับใด ตลอดจนทําใหบริษัทจดทะเบียนซึ่งเปนผูเปด
เผยขอมูลไดทราบถึงแนวทางและวิธีการที่บริษัทสามารถนําไปใชปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลใหตรงกับ
ความตองการของผูลงทุนใหมากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะรายการที่มีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจของผูใช
ขอมูล เพราะหากบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลไดอยางมีคุณภาพและตรงกับความตองการของผูใชขอมูล นอก
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จากจะเปนประโยชนตอบริษัทในการจูงใจใหผูลงทุนเกิดความสนใจเขามาลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทแลว 
ยังเปนประโยชนตอประเทศชาติในการชวยสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุนทั้งในและตางประเทศที่จะเขามาลง
ทุนในตลาดทุนของประเทศ และสงผลตอสภาพเศรษฐกิจใหสามารถฟนตัวจนกระทั่งขยายตัวไดในที่สุด 

4. ทําใหทราบถึงขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูลงทุนภายนอก และขอ
เสนอแนะเกี่ยวกับแนวทางการปรับปรุงคุณภาพทั้งในดานรูปแบบการนําเสนอและเนื้อหาตาง ๆ ของการเปด
เผยขอมูล ซึ่งจะทําใหบริษัทที่เปนผูจัดทํามีการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพ ถูกตองและครบถวนมากยิ่งขึ้น 

5. เพื่อเปนตัวอยางหรือแนวทางแกผูที่สนใจทําการศึกษาเกี่ยวกับสาเหตุหรือปจจัยที่จะมีอิทธิพลตอการทํางาน
ของกลไกอื่น ๆ ในการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนประเทศไทยตอไปในอนาคต 

6.  วิธีดําเนินการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้มีรูปแบบการศึกษาใน 2 ลักษณะคือ การศึกษาเชิงบรรยาย (Descriptive Research) ใน
ลักษณะการศึกษา ณ จุดเวลา (ภาคตัดขวาง) (Cross-sectional studies) โดยจะเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับระดับ
ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการตามความตองการของผูลงทุนภายนอกจากแบบสอบถามที่พัฒนา
ขึ้น แลวนําคําตอบที่ไดไปแบงเปนกลุมตามลักษณะตาง ๆ ของการลงทุน เพื่อวิเคราะหความแตกตางระหวางกลุม 
รวมทั้งนําคําตอบไปเปรียบเทียบกับผลการประเมินคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทในเชิงปฏิบัติเพื่อหาความสอด
คลองกันตอไป     

 

 

                          

 

 

 
              

 

 
 

รูปที่ 1 : กรอบแนวความคิดที่ศึกษา 
 

สวนอีกรูปแบบหนึ่งที่ทําการศึกษาคือ การศึกษาเชิงสหสัมพันธ (Correlational Research) ที่มุงศึกษา
ความสัมพันธของตัวแปรทางดานโครงสรางการเปนเจาของและตัวแปรดานคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทย โดยอาศัยวิธีการหาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธและสัมประสิทธความถดถอย  ซึ่งตัวแปรที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้จะประกอบไปดวยตัวแปร 3 ประเภทคือ ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม ดังนี้ 

1.  การกระจุกตัวของการถือหุน (-) 
2. องคประกอบของผูถือหุน 
   - การถือหุนของผูบริหาร             

และกรรมการ (-) 
   - การถือหุนของผูถือหุนสถาบัน(+) คุณภาพการ 

เปดเผยขอมูลของ 
บริษัทจดทะเบียน 1. ความสามารถในการทํากําไร (+) 

2. ขนาดของบริษัท (+) 
3. ความเสี่ยงทางการเงิน (+) 
4. ประเภทของผูสอบบัญชี (+) 

ความสําคัญและความจําเปน
ในการเปดเผยขอมูลของ

ผูลงทุนภายนอก 
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1. ตัวแปรตาม  (Dependent variable) ไดแก คุณภาพของการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัทที่วัดในรูป
ของดัชนีการเปดเผยขอมูลที่ไมถวงน้ําหนัก (Unweighted disclosure index) 

2. ตัวแปรอิสระ  (Independent variables) ไดแก การกระจุกตัวของการถือหุนและองคประกอบของผู
ถือหุน ซึ่งแบงไดเปน การถือหุนของผูบริหารและกรรมการบริษัท และการถือหุนของผูถือหุนสถาบัน 

3. ตัวแปรควบคุม (Control variables) ไดแก ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของบริษัท ความเสี่ยง
ทางการเงิน และประเภทของผูสอบบัญชี 

7.  ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

เนื้อหาและผลของการศึกษาในครั้งนี้จะมีการนําเสนอโดยแบงออกเปน 5 บทดังตอไปนี้ 
บทที่ 1  กลาวถึง  ความสําคัญและความเปนมาของปญหา วัตถุประสงคในการศึกษา ขอบเขตของการ

ศึกษา คําจํากัดความที่ใช ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ รวมทั้งระเบียบวิธีวิจัยโดยสังเขป 
บทที่ 2  กลาวถึง  การรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาที่ผานมาและที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ 

รวมถึงเอกสารและผลงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้โดยจะแบงหัวขอออกเปนโครงสรางการเปนเจา
ของ คุณภาพการเปดเผยขอมูล และความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล 

บทที่ 3  กลาวถึง  วิธีดําเนินการวิจัยซึ่งประกอบดวยการเลือกประชากรกลุมเปาหมายและการสุมตัวอยาง 
การพัฒนาเครื่องมือที่ใชเก็บรวบรวมขอมูล วิธีการเก็บขอมูลของตัวแปรตาง ๆ ที่จะใชศึกษา การวิเคราะหและ
ประมวลผลขอมูล ตลอดจนการตั้งสมมติฐานเพื่อทําการทดสอบ 

บทที่ 4  กลาวถึง  ผลการศึกษาคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่สุมตัวอยางมา  ความสัมพันธ
ระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล  ความแตกตางของระดับความสําคัญและความจํา
เปนในการเปดเผยรายการระหวางกลุมผูลงทุนที่มีลักษณะตาง ๆ  ความสอดคลองกันระหวางการเปดเผยขอมูลจริง
ของบริษัทและการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนตองการ  รวมทั้งขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 

บทที่ 5  กลาวถึง  บทสรุปของผลการศึกษา ขออภิปราย ขอจํากัดของการศึกษา และขอเสนอแนะเกี่ยว
กับการปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน ตลอดจนงานวิจัยในอนาคต 



                            
 

 

 

บทที่  2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

1.  โครงสรางการเปนเจาของ 

โครงสรางผูถือหุนเปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในการกําหนดรูปแบบของระบบการกํากับดูแลกิจการ เพราะโครง
สรางผูถือหุนจะบงบอกถึงลักษณะของปญหาการเปนตัวแทน (Agency problem) วาจะเปนความขัดแยงระหวางผู
บริหารกับผูถือหุนซึ่งเปนเจาของบริษัท หรือเปนความขัดแยงระหวางผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกับผูถือหุนรายยอย 
กลาวคือ หากความเปนเจาของอยูในรูปแบบที่การถือหุนกระจายตัวออกไปยังประชาชนทั่วไปดังเชนที่ปรากฏใน
ประเทศแถบตะวันตก เชน ประเทศอเมริกาและอังกฤษแลว ปญหาการเปนตัวแทนจะเปนความขัดแยงทางผล
ประโยชนระหวางผูถือหุนภายนอกและผูบริหารที่อาจถือหุนของบริษัทไมมากนัก แตถาหากความเปนเจาของมีรูปแบบ
ที่การถือหุนกระจุกตัวอยูในกลุมบุคคลใดบุคคลหนึ่งที่มีอํานาจควบคุมบริษัท ซึ่งจะพบมากในประเทศแถบตะวันออก 
เชน จีน เกาหลี ฮองกง ไทย อินโดนีเซีย เปนตน ลักษณะของความขัดแยงจะเปนความสัมพันธระหวางผูถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมกับผูถือหุนรายยอย ในที่นี้จะขอกลาวถึงโครงสรางผูถือหุนใน 2 ลักษณะ คือ การกระจุกตัวของการถือ
หุน และองคประกอบของผูถือหุน 

1.1  การกระจุกตัวของการถือหุน (Ownership Concentration) 
ระดับการกระจายตัวของการถือหุนจะแสดงใหเห็นถึงการกระจายอํานาจการควบคุมระหวางผูบริหารกับผู

ถือหุน หรือระหวางผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกับผูถือหุนรายยอย เชน เมื่อการถือหุนมีรูปแบบที่กระจุกตัวอยูในกลุม
บุคคลใดกลุมหนึ่งจะทําใหอํานาจในการบริหารงานตกอยูในมือของผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมเพียงไมกี่ราย 
ซึ่งปญหาที่เกิดขึ้นตามมาสําหรับรูปแบบการถือหุนในลักษณะเชนนี้ คือ จะมีกลไกใดที่จะชวยปกปองมิใหผลประโยชน
ของผูถือหุนรายยอยถูกโอนถายไปเปนผลประโยชนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมเหลานั้น เนื่องจากผูถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมอาจทําการตัดสินใจใด ๆ ที่คํานึงถึงเฉพาะผลประโยชนของตนเองเทานั้น โดยที่การตัดสินใจดังกลาวมี
สวนมาขัดขวางการสรางความมั่งคั่งใหแกผูถือหุนรายยอยและผูลงทุนภายนอกอื่น ๆ ซึ่งรูปแบบที่ผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมมักนํามาใชเพื่อถายโอนผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของตนเอง เชน การจายเงินปนผลพิเศษใหกบั
ตนเอง หรือการทําใหบริษัทที่ตนเปนผูถือหุนซึ่งมีอํานาจควบคุมเสียเปรียบบริษัทอื่น ๆ ที่ตนเองเปนผูบริหารหรือมี
อํานาจควบคุมอยูดวย  

บริษัทในประเทศไทยสวนใหญมักเริ่มตนดวยธุรกิจในครอบครัว และเมื่อธุรกิจในครอบครัวเหลานี้มีการ
ขยายกิจการและเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อระดมทุนจากประชาชนทั่วไป ผูกอตั้งซึ่งเปน
บุคคลภายในครอบครัวนั้นก็ยังคงเขาควบคุมบริษัทอยู จึงกลาวไดวาโครงสรางการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทยสวนมากจะมีพื้นฐานมาจากบริษัทครอบครัว โดยที่การถือหุนและอํานาจการบริหารในบริษัทจะกระจุกตัว
อยูในสมาชิกของครอบครัว (Big inside shareholder) นอกจากนี้การตัดสินใจเลือกลงทุนของผูลงทุนภายนอกก็จะ
มาจากความเชื่อมั่นในกลุมของผูถือหุนรายใหญดวย 

ADB (2000a) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับลักษณะที่สําคัญในดานตาง ๆ ของระบบการกํากับดูแลกิจการใน
ประเทศเอเชียตะวันออก 5 ประเทศ คือ อินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ฟลิปปนส และไทย ผลจากการตรวจสอบโครง
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สรางการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศเหลานี้พบวา บริษัทจดทะเบียนของทั้ง 5 ประเทศมีการกระจุกตัวของ
การถือหุนอยูในระดับที่สูงมาก (ดูตารางที่ 1) 
ตารางที่ 1  การกระจุกตัวของการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศแถบเอเชียตะวันออก 
 

อัตราการกระจุกตัว (%) ประเทศ 
ผูถือหุนสูงที่สุด ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก

ขอมูลประจําป 

อินโดนีเซีย 48.2 67.5 2540 
เกาหลี 20.4 38.5 2541 
มาเลเซีย 30.3 58.8 2541 
ฟลิปปนส 33.5 60.2 2540 
ไทย 28.5 56.6 2540 

 

ที่มา: Corporate governance and finance in East Asia: A study of Indonesia, Republic of Korea, Malaysia, 
Philippines and Thailand, Vol.1 (A consolidated report), Asian Development Bank (ADB) (2000a) 

สําหรับประเทศไทยผูถือหุนรายใหญที่สุดถือหุนประมาณรอยละ 29 ของหุนทั้งหมดที่บริษัทออกและเรียก
ชําระแลว ในขณะที่ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกถือหุนรวมกันเกินกวาครึ่งหนึ่งของหุนทั้งหมดที่บริษัทออก และหาก
เปรียบเทียบกับประเทศตาง ๆ ที่ทําการศึกษาพบวา ประเทศไทยมีอัตราการกระจุกตัวของการถือหุนสูงเปนอันดับที่ 4 
รองจากประเทศอินโดนีเซีย  ฟลิปปนสและมาเลเซีย 
ตารางที่ 2  การกระจุกตัวการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยชวงป 2533-2541 
 

 ถัวเฉลี่ย 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541
ผูถือหุนสูงสุดอันดับ 1 28.1 26.2 26.3 26.8 32.3 26.4 27.7 28.1 28.5 28.9
ผูถือหุนสูงสุดอันดับ 2 12.0 11.4 11.4 11.0 16.5 10.7 11.3 11.7 11.7 12.1
ผูถือหุนสูงสุดอันดับ 3 7.4 6.6 6.8 7.1 9.9 6.9 7.0 7.1 7.3 7.3
ผูถือหุนสูงสุดอันดับ 4 5.2 4.9 5.0 5.2 6.4 4.9 5.0 5.1 5.1 5.2
ผูถือหุนสูงสุดอันดับ 5 4.0 3.9 3.9 4.0 4.6 3.9 3.9 3.9 4.1 4.2
ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก 56.4 52.4 52.4 53.8 68.9 52.6 54.3 55.6 56.6 57.5

 

ที่มา: Corporate governance and finance in East Asia: A study of Indonesia, Republic of Korea, Malaysia, 
Philippines and Thailand, Vol.2 (Country studies: Thailand), Asian Development Bank (ADB) 
(2000b) 

นอกจากนี้ผลการศึกษายังไดกลาวถึงการกระจุกตัวของการถือหุนสูงสุดใน 5 อันดับแรกของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทยในชวงป 2533-2541 ที่ผานมา (ดูตารางที่ 2) ซึ่งพบวา ในชวงเวลาดังกลาวผูที่ถือหุนสูงสุด 5 
อันดับแรกมีสัดสวนการถือหุนที่คงที่และไมมีการเปลี่ยนแปลงที่มีนัยสําคัญ โดยผูถือหุน 5 อันดับแรกนี้จะถือหุนรวม
กันโดยเฉลี่ยแลวประมาณรอยละ 56.4 ของหุนทุนทั้งหมดของบริษัท และ ADB (2000b) ไดใหขอสังเกตอีกวา ผูถือ
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หุนเพียง 3 อันดับแรกของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทยก็ครอบครองหุนของบริษัทเกือบรอยละ 50 หรือเกือบ
ครึ่งหนึ่งของหุนทั้งหมดของบริษัทแลว สิ่งเหลานี้สะทอนใหเห็นวา หุนสวนใหญของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย
จะตกอยูในมือของผูถือหุนเพียงไมกี่คน (มักเปนผูกอตั้งหรือกลุมคนที่รูจักกัน) และผูที่มีหุนในสัดสวนที่สูงหรือผูถือ
หุนรายใหญเหลานี้สามารถมีอํานาจและอิทธิพลอยางเต็มที่ในการเขาควบคุมผลลัพธในที่ประชุมผูถือหุนผานทาง
จํานวนเสียงทั้งหมดที่ตนเองมีสิทธิออกได ในขณะที่ผูถือหุนรายยอยที่แมจะถือหุนในปริมาณที่มากแตเมื่อคํานวณสัด
สวนของหุนที่ถือตอจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทแลวยังอยูในระดับที่ต่ํามาก ดังนั้นผูถือหุนรายยอยจึงมีอิทธิพลนอย
มากหรืออาจไมมีอิทธิพลตอการตัดสินใจใด ๆ ในการควบคุมและการบริหารงานของบริษัทเลย จึงอาจสรุปไดวาใน
ประเทศไทยนั้น แมบริษัทจะจดทะเบียนเปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยที่เสนอขายหุนใหแกประชาชนทั่วไป แตบริษัท
เหลานี้ยังคงอยูภายใตการควบคุมของเจาของที่เปนกลุมบุคคลกลุมเล็ก ๆ เทานั้น 

ADB (2000b) ไดวิเคราะหความถดถอยเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุน (วัด
จากเปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก) และความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทย ซึ่งผลการทดสอบพบวา ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญของตัวแปรทั้ง 2 ตัวดังกลาว แตพบความ
สัมพันธเชิงบวกระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนและความเสี่ยงทางการเงิน ซึ่งสามารถอธิบายไดวา บรษิทัทีม่อีตัรา
การกระจุกตัวของการถือหุนสูงมีแนวโนมที่จะจัดหาเงินทุนจากการกูยืมหนี้สินเพิ่มมากขึ้น เพราะผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมตัดสินใจที่จะไมออกหุนสามัญใหมเพิ่มเติมในการหาเงินทุนของบริษัทเพื่อที่จะไมตองสูญเสียอํานาจในการ
ควบคุมบริษัทไป เนื่องจากหากผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมทําการออกหุนเพิ่มทุนจะทําใหตนเองมีสัดสวนการถือหุนตอ
จํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทในระดับที่ลดลง ซึ่งก็จะสงผลกระทบถึงจํานวนเสียงที่ตนเองมีสิทธิออกในที่ประชุม รวม
ทั้งอํานาจการควบคุมตาง ๆ ก็จะลดลงตามไปดวย อยางไรก็ดี การที่บริษัทอาศัยเงินทุนจากการกอหนี้สินแทนการ
ออกหุนเพิ่มทุนเพื่อการรักษาระดับอํานาจควบคุมของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมในบริษัทเชนนี้ อาจมีผลทําใหบริษัทมี
ความเสี่ยงทางการเงินในระดับที่สูงมากเกินไป และเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหระบบเศรษฐกิจของประเทศออนแอลงได 
(Piman Limpaphayom, 2000) 

1.2  องคประกอบของผูถือหุน (Ownership Composition) 
องคประกอบของผูถือหุน หมายถึง ประเภทของบุคคลที่เปนผูถือหุนของบริษัท ซึ่งผูถือหุนของบริษัทอาจ

มีลักษณะที่หลากหลายทั้งบุคคลทั่วไป กลุมครอบครัว บริษัทในเครือ ธนาคาร สถาบันการเงิน บริษัทเงินทุน บริษัท
หลักทรัพย บริษัทประกันภัย กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ กองทุนรวม หรือบริษัทอื่น ๆ ที่มิใชสถาบันการเงิน 

ธนาคารโลกไดศึกษาลักษณะของผูที่มีอํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนของประเทศตาง ๆ ในเอเชีย ซึ่ง
รวมถึงประเทศไทยดวย (ดูตารางที่ 3) ผลการศึกษาระบุวา บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่ถูกควบคุมโดยกลุม
ครอบครัวมีจํานวนที่สูงถึงรอยละ 62 ของบริษัททั้งหมดที่ทําการสํารวจ  โดยกลุมครอบครัวเหลานี้จะถือหุนของบริษัท
ตั้งแตรอยละ 20 ของจํานวนหุนทั้งหมดขึ้นไป และเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่น ๆ พบวา บริษัทในประเทศไทยที่
ถูกควบคุมดวยกลุมครอบครัวมีสัดสวนที่สูงเปนอันดับ 4 รองจากบริษัทในประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซียและฮองกง 
ซึ่งมีสัดสวนเปนรอยละ 71.5  67.2 และ 66.7 ตามลําดับ  สวนบริษัทที่มีประชาชนทั่วไปเขาถือหุน สําหรับในประเทศ
ไทยมีสัดสวนเพียงรอยละ 6.6 เทานั้น ซึ่งอยูในระดับที่ต่ํามาก แตยังสูงกวาในประเทศอินโดนีเซียและสิงคโปรที่มี
บริษัทที่ประชาชนเขาถือหุนคิดเปนสัดสวนรอยละ 5.1 และ 5.6 ตามลําดับ 
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ตารางที่ 3  การควบคุมของบริษัทจดทะเบียนในประเทศแถบเอเชีย 
 

ประเทศ จํานวนบริษัทที่
สํารวจ 

ประชาชน 
ทั่วไป 

กลุม 
ครอบครัว รัฐบาล สถาบัน 

การเงิน บริษัทอ่ืน ๆ

ฮองกง 330 7.0 66.7 14.4 5.2 19.8 
ไตหวัน 141 26.2 48.2 2.8 5.3 17.4 
เกาหลี 345 43.2 48.4 1.6 0.7 6.1 
ญี่ปุน 1240 79.8 9.7 0.8 6.5 3.2 
อินโดนีเซีย 178 5.1 71.5 8.2 2.0 13.2 
มาเลเซีย 238 10.3 67.2 13.4 2.3 6.7 
สิงคโปร 221 5.6 55.4 23.5 4.1 11.5 
ฟลิปปนส 120 19.2 44.6 2.1 7.5 26.7 
ไทย 167 6.6 61.6 8.0 8.6 15.3 

 

ที่มา:   Building better corporate governance: The challenge facing Thai companies, Deunden Nikomborirak 
(1999) 

อยางไรก็ดี การถือหุนของครอบครัวในบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทยไมไดกระจุกตัวอยูในเฉพาะ
กลุมครอบครัวกลุมใดกลุมหนึ่งเทานั้น แตการควบคุมบริษัทจะถูกกระจายออกไปในหลาย ๆ ครอบครัว ซึ่งตรงขาม
กับบริษัทในประเทศอินโดนีเซียที่ครอบครัวซูฮาโตเปนเพียงครอบครัวเดียวที่มีอํานาจควบคุมในบริษัทอื่น ๆ ไดอยาง
กวางขวาง 

ADB (2000b) ไดศึกษาเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมประเภทตาง ๆ ของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา บริษัทในเครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 
5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีการถือหุนถัวเฉลี่ยคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 27 ของ
หุนทั้งหมดของบริษัท (ดูตารางที่ 4) 
ตารางที่ 4  องคประกอบของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยชวงป  2533-2541 
 

องคประกอบผูถือหุน ถัวเฉลี่ย 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541
บริษัท 26.7 28.7 27.6 25.4 22.8 23.3 27.3 27.8 28.6 28.5
ธนาคาร 1.5 2.1 1.8 1.6 1.6 1.4 1.2 1.5 1.3 1.6
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 5.5 6.9 7.2 7.5 2.9 6.5 5.1 4.7 5.6 5.2
บุคคลทั่วไป 18.5 13.9 15.2 18.0 17.9 18.9 19.4 20.0 19.3 20.0
รัฐบาล 1.1 0.7 0.5 0.8 0.7 1.3 1.3 1.2 1.5 1.4
อ่ืน ๆ 3.3 1.1 0.9 0.7 - 1.3 0.5 0.5 0.4 1.0

 

ที่มา: Corporate governance and finance in East Asia: A study of Indonesia, Republic of Korea, Malaysia, 
Philippines and Thailand, Vol.2 (Country studies: Thailand), Asian Development Bank (ADB) (2000b) 

สวนบุคคลทั่วไปจะถือหุนของบริษัทมากที่สุดเปนอันดับสอง โดยมีสัดสวนการถือหุนถัวเฉลี่ยประมาณ
รอยละ 19 ของหุนทั้งหมดของบริษัท และเมื่อพิจารณาลักษณะของผูถือหุนที่อยูในกลุมบุคคลทั่วไปจะพบวา สวน
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ใหญจะเปนสมาชิกในครอบครัวของผูกอตั้งบริษัท หรือผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงที่สําคัญในบริษัท เพราะโดย
ทั่วไปกลุมครอบครัวและเครือญาติของผูกอตั้งเหลานี้จะรักษาอํานาจการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวน
ที่สูงมาก ๆ หรือการมีสวนรวมในการบริหารงานประจําวันของบริษัท ADB (2000b) ไดใหขอสังเกตไววา แมบริษัทใน
เครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดของบริษัท แตเมื่อพิจารณาโครงสรางผูถือหุนของบริษัทในเครือเหลานี้พบวา กลุม
ครอบครัวและผูบริหารของบริษัทแมดังกลาวจะถือหุนของบริษัทในเครือในสัดสวนที่สูงมาก ดังนั้นหากรวมการถือหุน
ของผูกอตั้งและผูบริหารผานบริษัทอื่นเขาไวดวยแลว จะทําใหสัดสวนการถือหุนของกลุมครอบครัวเพิ่มสูงขึ้นอีก 

สําหรับสถาบันการเงิน แมจะเปนผูถือหุนกลุมหนึ่งในผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก แตบริษัทเหลานี้มีอิทธิ
พลตอการบริหารงานของบริษัทในระดับที่นอยมาก เนื่องจากมีสัดสวนการถือหุนถัวเฉลี่ยประมาณรอยละ 1 ถึง รอย
ละ 5 ของหุนทั้งหมดของบริษัทเทานั้น โดยที่ธนาคารถือหุนเพียงรอยละ 1.5 สวนบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยถือหุน
เพียงรอยละ 5.5 จึงอาจกลาวไดวา กลุมครอบครัวเปนผูถือหุนที่มีอิทธิพลอยางมากในการควบคุมการบริหารงานของ
บริษัทสวนใหญที่จดทะเบียนในประเทศไทย ในขณะที่การควบคุมจากบุคคลภายนอกโดยเฉพาะผูลงทุนสถาบัน เชน 
สถาบันการเงิน ธนาคาร และบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ยังอยูในระดับที่ต่ํามาก  

นอกจากนี้ไดมีผูกลาววา ภาคธุรกิจที่มีสวนเกี่ยวของกับการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 จะมีกลุมครอบ
ครัวเปนผูถือหุนรายใหญ โดยถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก จากผลการศึกษาของ Deunden Nikomborirak (1999) 
เกี่ยวกับองคประกอบผูถือหุนของบริษัทในภาคธุรกิจตาง ๆ พบวา บริษัทในภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ถูกมองวาเปน
จุดเริ่มตนในการกอใหเกิดปญหาทางเศรษฐกิจ (ป 2540) นั้น มีผูถือหุนที่เปนกลุมครอบครัวเกือบครึ่งหนึ่งของการถือ
หุนสูงสุด 5 อันดับแรก (ดูตารางที่ 5)  
ตารางที่ 5  องคประกอบของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกจําแนกตามประเภทธุรกิจในป 2540 และ 2542 
 
 

 

ที่มา:  Building better corporate governance: The challenge facing Thai companies, Deunden Nikomborirak 
(1999) 

ภาคธุรกิจ ธนาคาร 
ตางประเทศ 

ธนาคาร
ไทย 

ประกันภัย เงินทุน บริษัท 
อ่ืน ๆ 

บุคคล รัฐบาล อ่ืน ๆ

สถาบันการเงิน         
  2540 15.38 0 4.62 4.62 38.46 1.54 21.54 12.31
  2542 29.27 7.32 2.44 0.00 26.83 0.00 26.83 7.32 
เงินทุนและหลักทรัพย         
  2540 12.50 11.81 0.69 8.33 29.86 29.17 3.47 4.16 
  2542 19.44 11.11 2.78 13.89 27.78 15.28 1.39 8.33 
ประกันภัย         
  2540 14.29 14.29 15.1 8.57 40 8.57 2.86 5.71 
  2542 6.67 26.67 0.00 16.67 30 6.67 6.67 6.67 
อสังหาริมทรัพย         
  2540 3.64 5.45 0 9.09 27.27 47.27 3.64 3.64 
  2542 12.86 2.86 0 10 37.14 30 1.43 5.72 
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สวนธุรกิจในภาคเงินทุนและหลักทรัพยที่มีสวนในการกระตุนใหปญหาทวีความรุนแรงมากขึ้น ก็มีผูถือหุน
ที่เปนกลุมครอบครัวในสัดสวนที่สูงเชนกัน คือ ถือหุนประมาณรอยละ 30 ของการถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก แต
อยางไรก็ตาม ภายหลังจากที่ไดเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจขึ้นแลว ในป 2542 ธนาคาร บริษัทเงินทุนและหลัก
ทรัพยของตางประเทศเริ่มมีบทบาทสําคัญในการเขามากํากับดูแลและควบคุมบริษัทมากขึ้น เพราะมีสัดสวนการถือหุน
ในระดับที่สูงจนกลายเปนผูถือหุนรายใหญ แตผูถือหุนที่เปนบุคคลในครอบครัวกลับมีสัดสวนการถือหุนที่ลดลงโดย
เฉพาะธุรกิจในภาคอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและภาคเงินทุนและหลักทรัพย ซึ่งในอดีตถูกมองวาเปนสาเหตุของ
ปญหาการเงินและเศรษฐกิจ (Deunden Nikomborirak, 1999) 

จากที่กลาวมาขางตนอาจสรุปไดวา บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมีโครงสรางการเปนเจาของใน
ลักษณะที่หุนจํานวนมากมักกระจุกตัวอยูในสมาชิกของครอบครัวที่เปนผูถือหุนรายใหญ ซึ่งแมโครงสรางในลักษณะ
เชนนี้จะมีขอดีในดานความคลองตัวในการดําเนินงาน และผูถือหุนรายใหญมักจะมีความผูกพันกับบริษัท รวมทั้งมี
แนวโนมที่จะคํานึงถึงประโยชนและความอยูรอดของบริษัทในระยะยาว แตโครงสรางดังกลาวก็เอื้ออํานวยใหผูถือหุน
รายใหญสามารถดําเนินการในลักษณะที่เอาเปรียบผูลงทุนภายนอกโดยคํานึงถึงผลประโยชนของกลุมตนเองมากกวา
ของผูลงทุนภายนอก เชน การควบคุมใหบริษัทติดตอกับบริษัทอื่นที่ตนเปนผูบริหารอยูในลักษณะที่ทําใหบริษัทเสีย
เปรียบบริษัทอื่นนั้น  ซึ่งกลุมครอบครัวของผูถือหุนรายใหญจะปกปองอํานาจของตนเองโดยการถือหุนของบริษัทใหมี
โครงสรางที่ซับซอน และการแบงแยกสิทธิในการออกเสียง (Voting right) ออกจากสิทธิในสวนแบงกําไร (Cash 
flow right) รวมทั้งการใหสมาชิกในครอบครัวเขามามีสวนรวมในการดําเนินงานประจําวันของบริษัทโดยการแตงตั้ง
ตนเองใหเปนผูบริหารระดับสูงหรือคณะกรรมการบริษัท กลุมผูถือหุนรายใหญเหลานี้จึงสามารถเขาควบคุมบริษัทได
โดยไมสนใจและไมรับผิดชอบตอผูถือหุนรายยอย สงผลใหการบริหารงานของผูถือหุนรายใหญถูกมองวามีความไม
โปรงใสเกิดขึ้น ดังนั้นการกระจุกตัวของการถือหุนจึงมีผลกระทบอยางมากตอระบบการกํากับดูแลกิจการและการปก
ปองสิทธิของผูถือหุนรายยอย เพราะการถือหุนที่มีการกระจุกตัวสูงจะทําใหกลไกตาง ๆ ในการปกปองผูถือหุน เชน 
คณะกรรมการบริษัท การมีสวนรวมของผูถือหุนในการออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุน และการเปดเผยขอมูลและความ
โปรงใส ทํางานไดโดยมีประสิทธิผลที่ลดลง และสงผลใหผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยไมไดรับการปกปองอยาง
เพียงพอ (ADB, 2000a) 

คณะกรรมการบริษัทเปนกลไกหนึ่งที่จะชวยปกปองสิทธิของผูถือหุนได เพราะคณะกรรมการมีหนาที่ใน
การกํากับดูแลผูบริหาร และควบคุมใหผูบริหารปฏิบัติหนาที่เพื่อผลประโยชนของผูถือหุนทุกคน นอกจากนี้คณะ
กรรมการยังมีอํานาจในการกําหนดนโยบายและอนุมัติแผนกลยุทธตาง ๆ ของบริษัท ตลอดจนมีอํานาจที่จะปลดผู
บริหารออกจากตําแหนงได อยางไรก็ดี คณะกรรมการของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญจะถูกควบคุม
ดวยผูถือหุนรายใหญ เพราะวิธีออกเสียงและการนับคะแนนในการตัดสินใจใด ๆ ของบริษัทไมเอื้ออํานวยใหผูถือหุน
รายยอยเขามามีสวนรวมได จึงทําใหผูถือหุนรายยอยไมสามารถเลือกตัวแทนของตนเขามาเปนกรรมการในคณะ
กรรมการของบริษัทได ดังนั้นผูถือหุนรายใหญจึงยังคงมีอํานาจในการควบคุมบริษัทไวได ลักษณะการถือหุนที่มีการ
กระจุกตัวอยูในกลุมผูถือหุนรายใหญเชนนี้จะทําใหผูถือหุนรายใหญมีอํานาจที่จะเลือกบุคคลในกลุมเดียวกับตนหรือ
เปนตัวแทนของตนขึ้นมาเปนกรรมการและผูบริหารได Lam และคนอื่น ๆ (1994) ไดศึกษาผลกระทบดานการบริหาร
งานของบริษัทที่ถูกควบคุมในรูปแบบครอบครัว ผลการศึกษาพบวา การแตงตั้งคณะกรรมการของบริษัทเหลานี้จะมา
จากปจจัย 2 ประการคือ กรรมการตองเปนบุคคลที่มีความสัมพันธอยางใกลชิดกับผูบริหาร เชน บุคคลในเครือญาติ
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เดียวกันหรือกลุมคนรูจักกัน และตองเปนบุคคลที่สามารถเอื้ออํานวยหรือสนับสนุนตอนโยบายและปรัชญาการบริหาร
งานของผูบริหารได จากลักษณะดังกลาวทําใหหนาที่ของคณะกรรมการในการตรวจสอบและถวงดุล (Check and 
balance) การทํางานของฝายบริหารไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร ดังนั้นผูถือหุนรายใหญก็สามารถทําหนาที่ทั้งดานการ
กําหนดนโยบายและควบคุมการดําเนินงานของบริษัทใหเปนไปตามที่ตนเองตองการไดโดยงาย เพราะคณะกรรมการที่
จัดตั้งขึ้นเปนเพียงกรรมการตรายางหรือหุนเชิดที่พรอมจะอนุมัติการตัดสินใจใด ๆ ใหเปนไปตามความตองการของผู
ถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุม สวนในกรณีที่มีการแตงตั้งกรรมการอิสระที่มิใชตัวแทนของผูถือหุนรายใหญ โดย
คาดหวังใหกรรมการอิสระปฏิบัติหนาที่ดวยความระมัดระวัง คํานึงและรักษาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยใหมาก
ที่สุด แตในทางปฏิบัติแลวกรรมการอิสระมักดําเนินการในลักษณะประนีประนอมเพื่อผลประโยชนของทุกฝายที่เกี่ยว
ของ หากมีเรื่องที่เห็นวาไมถูกตองก็ไมไดแสดงความคิดเห็นคัดคานอยางจริงจัง หรือเลือกการลาออกมากกวาความ
พยายามที่จะระงับการกระทําที่ไมถูกตองนั้น ทั้งนี้เปนเพราะวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมักแตงตั้งกรรมการอิสระ
เพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของทางการ หรือเปนการใหเกียรติ หรือสรางสัมพันธภาพอันดีกับผูที่ไดรับการแตงตั้งมาก
กวาการแตงตั้งเพื่อใหบุคคลนั้นทําหนาที่ตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัทอยางแทจริง 

กลไกสําคัญอีกประการหนึ่งที่จะผลักดันใหบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี คือ การใหผูถือหุนภายนอกที่
ไมใชผูบริหารของกิจการใชสิทธิของตนเองในการติดตามดูแล สอบถาม และออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุน เพื่อใหมั่น
ใจวาผูบริหารของกิจการจะดําเนินงานเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท และเพื่อเปนการรองรับสิทธิในการมีสวนรวมตัด
สินใจในเรื่องสําคัญของผูถือหุน ซึ่งทั้งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ และพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ตางก็มีขอ
กําหนดที่จะชวยปกปองสิทธิของผูถือหุนรายยอยเหลานี้ และยอมใหผูถือหุนภายนอกสามารถมีสวนรวมในกระบวน
การตัดสินใจ ตลอดจนสามารถฟองรองผูบริหารที่ประพฤติมิชอบได อยางไรก็ตาม แมกฎหมายที่ปกปองสิทธิของผู
ถือหุนจะมีอยูอยางเพียงพอ แตโครงสรางผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยก็มีสวนขัดขวางความมีประ
สิทธิผลในการทํางานของกฎหมายเหลานี้ได ซึ่งจะสงผลกระทบใหเกิดความออนแอในระบบการกํากับดูแลกิจการ และ
ทําใหสิทธิและผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยไมไดรับการคุมครองเทาที่ควร กลาวคือ โครงสรางของบริษัทจด
ทะเบียนจํานวนมากมีการถือหุนที่กระจุกตัวในกลุมผูถือหุนรายใหญซึ่งมักเปนผูบริหารของกิจการ ในขณะที่การถือหุน
ของผูลงทุนภายนอกมักกระจายเปนรายยอย ๆ โดยแตละรายถือหุนไมมากนัก การถือหุนเชนนี้ทําใหขอบังคับที่
กําหนดใหการใชสิทธิใด ๆ ของผูถือหุนจะกระทําไดก็ตอเมื่อผูถือหุนตองมีสัดสวนการถือหุนอยางต่ําตามที่กฎหมาย
ระบุนั้น ไมสามารถเปนไปไดเลยในทางปฏิบัติสําหรับผูถือหุนรายยอย เนื่องจากจํานวนหุนสวนใหญตกอยูในมือของ
กลุมสมาชิกของครอบครัวและผูบริหารของกิจการ สิ่งเหลานี้ทําใหผูลงทุนแตละรายไมมีแรงจูงใจ และไมมีความ
สามารถเพียงพอที่จะใชสิทธิของตนเพื่อดูแลปกปองผลประโยชนของตัวเองได หากผูลงทุนไมเห็นดวยกับแนวทางที่
ฝายบริหารเสนอหรือเห็นวามีความเสียหายเกิดขึ้น ผูลงทุนรายยอยเหลานี้ก็มักเลือกที่จะขายหุนทิ้งมากกวาการใชสิทธิ
เขารวมประชุมเพื่อยับยั้งการดําเนินการนั้นหรือติดตามเรียกรองสิทธิของตนคืน จึงทําใหในที่สุดแลวผูถือหุนรายใหญ
ของกิจการก็มักจะสามารถควบคุมการดําเนินการโดยไมมีการคานอํานาจจากผูลงทุนภายนอก อยางไรก็ดี ในปจจุบัน
รัฐบาลกําลังดําเนินการมาตรการตาง ๆ ที่จะชวยปกปองคุมครองสิทธิประโยชนของผูถือหุนรายยอย อาทิ การแกไข
กฎหมายตาง ๆ เกี่ยวกับการใชสิทธิของผูถือหุนโดยการลดจํานวนหุนอยางต่ําที่ผูถือหุนจะสามารถใชสิทธิดําเนินการ
ตาง ๆ ไดจากเดิมรอยละ 20 ของจํานวนหุนที่จําหนายทั้งหมด เปนรอยละ 5 ของจํานวนหุนที่จําหนายทั้งหมด  ตลอด
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จนการจัดใหมีองคกรผูถือหุนรายยอยเพื่อทําหนาที่เปนตัวแทนของผูถือหุนในการติดตามขอมูลการดําเนินงานของ
บริษัท และเสนอแนะแนวทางการใชสิทธิออกเสียงแกผูถือหุนที่เปนสมาชิก เปนตน 

การเปดเผยขอมูลและความโปรงใสก็เปนปจจัยที่สําคัญในการคุมครองผูถือหุนรายยอย เพราะการเปด
เผยขอมูลอยางเพียงพอและนาเชื่อถือนอกจากจะชวยทําใหผูถือหุนสามารถเขาใจในฐานะการเงินและผลการดําเนิน
งานของบริษัทไดอยางชัดเจนและถูกตองแลว ผูถือหุนยังสามารถใชความโปรงใสของระบบขอมูลเปนเครื่องมือในการ
ตรวจสอบพฤติกรรมอันมิชอบของฝายบริหารเพื่อปองกันมิใหผูบริหารถายเทผลประโยชนของผูถือหุนมาเปนของตน
เองได แตการมีระบบการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพและโปรงใสไดนั้นนอกจากจะอาศัยการมีมาตรฐานการบัญชีและ
ระบบบัญชีที่มีคุณภาพแลว โครงสรางการถือหุนก็มีสวนสนับสนุนใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่ถูกตอง ชัดเจนและ
โปรงใสดวย (Kanda, 1999) โครงสรางการถือหุนของบริษัทในประเทศไทยสวนมากหุนจะอยูในกลุมของสมาชิกใน
ครอบครัวและผูถือหุนรายใหญ จึงทําใหผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมเหลานี้มีแนวโนมที่จะหาผลประโยชนเขาสูตนเอง 
เชน การติดตอคาขายกับบริษัทอื่นในลักษณะที่ทําใหบริษัทเกิดความเสียหายเพื่อถายโอนผลประโยชนไปใหบรษิทัอืน่ที่
ผูถือหุนรายใหญมีอํานาจควบคุม เชน เปนผูบริหารหรือถือหุนอยูในบริษัทอื่นนั้น  สวนผูถือหุนรายยอยของบริษัท
ตองเปนฝายรับผลเสียหายที่เกิดขึ้นนี้แทน โดยผูถือหุนรายใหญเหลานี้จะใชอํานาจครอบงํานโยบายการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทโดยทําใหการเปดเผยขอมูลตาง ๆ ของบริษัทอยูในลักษณะที่คลุมเครือ ไมชัดเจนและไมตรงตามขอเท็จจริง
เพื่อหลีกเลี่ยงการถูกตรวจสอบจากหนวยงานของรัฐบาล และเพื่อปดบังขอมูลที่แทจริงของบริษัทไมใหผูถือหุนภาย
นอกทราบซึ่งจะนําไปสูความหลงผิดในการตัดสินใจลงทุนของผูถือหุน  และในที่สุดก็จะทําใหผูลงทุนทั้งในและตาง
ประเทศสูญเสียความเชื่อมั่นตอบริษัทและตลาดทุนของประเทศได 

นอกจากโครงสรางการถือหุนที่มีอัตราการกระจุกตัวในระดับที่สูงแลว การที่บริษัทจดทะเบียนขาดกลไก
ทางการตลาดที่จะมาควบคุมฝายบริหารของบริษัท และสถาบันการเงินมีบทบาทนอยมากในตลาดทุนของประเทศ ซึ่ง
เปนผลใหไมมีบุคคลภายนอกทําหนาที่กํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนที่ถูกควบคุมโดยกลุมครอบครัว รวมทั้งผูลงทุน
สถาบันทั้งในและตางประเทศก็ไมมีบทบาทในการกํากับดูแลกิจการ ปจจัยเหลานี้ลวนมีสวนทําใหภาคเอกชนของ
ประเทศไทยขาดการควบคุมภายนอกที่เหมาะสมจากตลาดทุนของประเทศ สงผลใหผูถือหุนภายนอกตาง ๆ ตองแบก
รับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากพฤติกรรมที่เบี่ยงเบนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม (Piman Limpaphayom, 2000) 

2.  คุณภาพของการเปดเผยขอมูล 

2.1  การเปดเผยขอมูลกับวิกฤตการณทางการเงินป 2540 
บริษัทจะเปดเผยตนเองสูบุคคลภายนอกผานทางขอมูลที่เปดเผยในรายงานทางการเงินของบริษัท ขอมูลที่

ไดจากระบบบัญชีของบริษัทจะทําใหบุคคลภายนอกสามารถรับรูและเขาใจฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและจุดยืน
ของบริษัทได นอกจากนี้ผูลงทุน เจาหนี้และผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ จะใชขอมูลที่บริษัทเปดเผยเปนขอมูลนําเขา 
(Input) ในกระบวนการตัดสินใจ แตจากวิกฤตการณทางการเงินที่ผานมาแสดงไดใหเห็นวาบริษัทและสถาบันการเงิน
ในหลาย ๆ ประเทศยังมีการเปดเผยขอมูลที่ไมไดคุณภาพ Rahman (1998) ไดศึกษาถึงบทบาทของการเปดเผยขอ
มูลทางบัญชีในวิกฤตการณทางการเงินที่เกิดกับประเทศตาง ๆ ในเอเชีย โดยประเทศที่ทําการศึกษาไดแก เกาหลีใต  
ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส และญี่ปุน  Rahman กลาววา ความลมเหลวของบริษัทและสถาบันการเงินของ
ประเทศเหลานี้เปนผลมาจากการที่บริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินในระดับสูง ภาคเอกชนมีการกอหนี้สินที่เปนเงินตรา
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ตางประเทศจํานวนมาก รวมทั้งการขาดความโปรงใสและความรับผิดชอบของคณะกรรมการที่มีตอผูถือหุน และแมวา
การเปดเผยขอมูลที่ไมเพียงพอจะไมใชสาเหตุหลักที่ทําใหเกิดวิกฤตการณครั้งที่ผานมา แตการเปดเผยที่ไมไดคุณภาพ
ก็เปนปจจัยสําคัญที่ทําใหปญหาเกิดการแพรกระจายตัวออกไปอยางรวดเร็ว ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวา การเปดเผยขอ
มูลที่ไมมีคุณภาพและความไมโปรงใสของรายงานทางการเงินเปนสิ่งที่กระตุนใหเกิดวิกฤตการณทางการเงินขึ้นใน
ประเทศตาง ๆ ในภูมิภาคเอเชีย 

จากการศึกษาของ Rahman (1998) พบวา บริษัทในประเทศแถบเอเชียตะวันออกยังขาดการเปดเผยขอ
มูลที่เหมาะสมทําใหผูใชขอมูลไมไดรับสัญญาณเตือนภัยลวงหนาเกี่ยวกับความลมเหลวทางการเงินของบริษัท จึงสง
ผลใหผูใชขอมูลเกิดความหลงผิดและไมอาจเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจไดทันเวลา นอกจากนั้นการเปดเผยขอมูลที่ไม
เพียงพอยังมีสวนทําใหผูใชขอมูลไมสามารถประเมินความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นกับบริษัทที่ตองการระดมเงินทุนในตลาด
ทุนไดอยางถูกตอง อีกทั้งยังทําใหนักลงทุนและเจาหนี้ขาดขอมูลที่จําเปนและทันเวลาในการตัดสินใจเลือกระหวาง
บริษัทที่ประสบความสําเร็จและบริษัทที่มีแนวโนมที่จะลมละลาย ซึ่งสอดคลองกับรายงานของ Emerging Markets 
Committee ที่ เป นหนึ่ ง ในคณ ะกรรมการของ  International Organization of Securities Commissions 
(IOSCO) รายงานดังกลาวไดศึกษาเกี่ยวกับสาเหตุและผลกระทบของปญหาทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศตาง 
ๆ ที่ประสบวิกฤตในครั้งนั้น โดยผลการศึกษาไดระบุวา การเปดเผยขอมูลที่ไมเพียงพอทําใหนักลงทุนรวมถึงเจาหนี้ไม
สามารถแยกความแตกตางระหวางบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีกับบริษัทที่กําลังประสบปญหาทางการเงินได สงผลให
เกิดการตัดสินใจเลือกที่ผิดพลาด (Adverse selection) ดังนั้นทั้งนักลงทุนและเจาหนี้ตางประเทศจึงเกิดความไมมั่น
ใจในการใหเงินทุนแกบริษัทตาง ๆ กลาวคือ  นักลงทุนเริ่มไมแนใจที่จะเขามาลงทุนซื้อหุนของบริษัทอันเนื่องมาจาก
ความเกรงกลัวที่จะตัดสินใจผิดพลาดอีก สวนเจาหนี้ก็เกิดความลังเลใจที่จะใหบริษัทกูยืมเงินโดยเฉพาะเงินกูที่มีระยะ
เวลาครบกําหนดที่สั้น สิ่งเหลานี้จึงมาลดความเชื่อมั่นในตลาดทุนของประเทศตาง ๆ และมีสวนทําใหปญหาวิกฤต
การณทวีความรุนแรงมากยิ่งขึ้น 

ธนาคารโลกไดใหขอสังเกตไววา การที่งบดุลและขอมูลอื่น ๆ ของบริษัทขาดความโปรงใสและไมทันเวลา
ทําใหธนาคารหลายแหงในประเทศแถบเอเชียที่ประสบปญหาทางการเงินและเศรษฐกิจตัดสินใจใหบริษัทกูยืมโดย
พิจารณาที่การมีอยูของทรัพยสินที่บริษัทนํามาเปนหลักทรัพยค้ําประกันมากกวาการพิจารณาที่กระแสเงินสดของบริษัท 
การใหกูยืมที่อยูบนพื้นฐานของทรัพยสินที่ผูกูมีนี้จึงมีสวนบิดเบือนการตัดสินใจของธนาคารและสถาบันการเงินใหผิด
พลาดได และเพิ่มความไมมั่นคงใหแกตลาดสินทรัพยของประเทศอีกดวย (IOSCO, 1998) 

นอกจากน ี้การไมปฏิบัติตามมาตรฐานการเปดเผยขอมูลที่เหมาะสมก็เปนสาเหตุที่ทําใหเกิดความไมโปรงใส
ในรายงานทางการเงินของธนาคาร สถาบันการเงินตาง ๆ และบริษัททั่วไป รายงานทางการเงินจึงไมสามารถใหขอมูลที่
มีประโยชนไดอยางทันเวลา Rahman (1998) ไดกลาววา ถาหากนโยบายและกฎเกณฑที่กําหนดใหมีการเปดเผยขอ
มูลอยางครบถวนและเปนกลางไมถูกนําไปใชปฏิบัติตามในขณะที่มีการจัดทํารายงานทางการเงินแลว ผูใชขอมูลอาจ
เกิดความหลงผิดและไมสามารถทําการตัดสินใจไดอยางเหมาะสมและทันเวลาได จากผลการศึกษาของ Rahman พบ
วา การเปดเผยขอมูลของสถาบันการเงินและบริษัทตาง ๆ ในประเทศแถบเอเชียสวนใหญแลวมักไมเปนไปตามที่มาตร
ฐานการบัญชีระหวางประเทศหรือ IAS (International Accounting Standard) ไดกําหนดไว โดยที่ผูลงทุนระหวาง
ประเทศก็ไมไดใหความสนใจกับเรื่องนี้มากนัก และเงินทุนจํานวนมากทั้งจากหนี้สินและสวนทุนยังคงหลั่งไหลเขาสู
ตลาดทุนของประเทศในแถบเอเชียเหลานี้ นักลงทุนและเจาหนี้ทําการลงทุนหรือใหกูยืมโดยตระหนักเพียงผลตอบ
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แทนจํานวนมากที่คาดวาจะไดรับกลับคืนมาเทานั้น แตไมไดคํานึงถึงขอเท็จจริงเกี่ยวกับความผิดพลาดและไม
ครบถวนของงบการเงิน เนื่องจากเจาหนี้เชื่อวา หากหนี้สินที่ใหกูยืมไปกลายเปนหนี้สูญที่ไมสามารถไดรับชําระคืน รัฐ
บาลของแตละประเทศหรือกองทุนการเงินระหวางประเทศจะเขามาชวยเหลือโดยการชดเชยผลขาดทุนสวนนี้แทนให 
เพื่อปองกันมิใหเกิดความเสียหายกับระบบการเงินของประเทศอันเนื่องมาจากการลมละลายของสถาบันการเงินที่มีหนี้
เสียจํานวนมาก ในขณะที่ผูลงทุนก็เชื่อวาตนเองจะไดรับผลประโยชนที่เกิดจากการเพิ่มขึ้นของเสือแหงเอเชีย (rising 
Asian Tigers) ดังนั้นทั้งนักลงทุนและเจาหนี้ตางประเทศจึงเขาใจในความเสี่ยงของการลงทุนและการใหกูยืมทั้ง ๆ ที่
ขอมูลนั้นไมมีความนาเชื่อถือเลย 

เมื่อบริษัทและสถาบันการเงินหลายแหงในประเทศไทยและเกาหลีใตเกิดการลมละลายประกอบกับการ
ประกาศลดคาเงิน จึงทําใหนักลงทุนตางประเทศเกิดความตื่นตัวและใหความสนใจกับการเปดเผยขอมูลที่มีขอบก
พรองมากยิ่งขึ้น การตระหนักเชนนี้สงผลใหนักลงทุนและเจาหนี้จํานวนมากถอนเงินทุนออกจากประเทศและภูมิภาคน้ี
ไป ซึ่งสรางความรุนแรงใหกับวิกฤตการณครั้งนั้นมากยิ่งขึ้น Rahman (1998) กลาววา ถาบริษัทตาง ๆ ปฏิบัติตาม
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS) แลว นักลงทุนก็จะสามารถวิเคราะหและทําความเขาใจเกี่ยวกับสภาพพ้ืน
ฐานของบริษัทได รวมทั้งสามารถปรับเปลี่ยนการตัดสินใจลงทุนใหเปนไปตามความเสี่ยงสวนเพิ่มได โดยไมจําเปน
ตองถอนเงินทุนออกไปทั้งหมด แตอยางไรก็ตาม รายงานทางการเงินของบริษัทก็ไมไดแสดงใหเห็นขอบเขตของความ
เสี่ยงที่แตละบริษัทเผชิญอยู เนื่องจากบริษัทมีขอบกพรองในการเปดเผยขอมูล เชน 

- การปกปดระดับหนี้สินที่เปนจริงโดยการทํารายการกับบริษัทหรือกลุมบุคคลที่มีความเกี่ยวของกัน 
หรือโดยการจัดหาแหลงเงินทุนนอกงบดุล 

- การไมเปดเผยระดับและลักษณะของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่เปนผล
มาจากการกูยืมเงินตางประเทศที่มีจํานวนมากและมีระยะเวลาครบกําหนดชําระที่สั้น 

- การขาดรายละเอียดของขอมูลจําแนกตามสวนงานที่สะทอนถึงการกระจุกตัวของธุรกิจบางประเภทที่
มีลักษณะเฉพาะ เชน ขอมูลของธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่มีแนวโนมวาจะมีแรงกดดันในการเก็งกําไร
มากข้ึน 

- การไมรายงานหนี้สินที่อาจจะเกิดขึ้นของบริษัทแมที่มีสาขาหรือบริษัทลูก หรือของสถาบันการเงินอัน
เปนหนี้สินที่เกี่ยวกับการค้ําประกันเงินที่ใหกูแกบริษัทลูกหรือบริษัทที่เกี่ยวของและมิไดเกี่ยวของกัน 

- การขาดหลักฐานเกี่ยวกับการตั้งสํารองคาเผื่อและผลขาดทุนตาง ๆ ที่อาจเกิดขึ้นในระดับที่เหมาะสม 
ธาตรี จันทรโคลิกา (2542) ไดประยุกตแนวคิดพื้นฐานทางดานเศรษฐศาสตรในเรื่องของขอมูลที่ไม

สมบูรณ (Incomplete information) เพื่ออธิบายถึงสาเหตุของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น ธาตรี จันทรโคลกิา 
ไดอธิบายไววา โดยทั่วไปแลวการวิเคราะหดุลยภาพของตลาดมักมีการตั้งสมมติฐานวาผูบริโภคและผูผลิตจะไดรับขอ
มูลที่สมบูรณเกี่ยวกับตัวแปรเศรษฐกิจที่เกี่ยวของในการตัดสินใจ แตในขณะที่ทางปฏิบัติแลวขอมูลที่ไดรับมักไม
สมบูรณ หากผูผลิตหรือผูบริโภคไดรับขอมูลที่ไมแมนยําเกี่ยวกับราคาและปริมาณผลผลิตในตลาดแลว กลไกตลาดก็
จะไมสามารถดําเนินการไดอยางมีประสิทธิภาพ กลาวอีกนัยหนึ่งคือ ขอมูลที่ไมสมบูรณจะนําไปสูความไรประสิทธิภาพ
ของตลาด 
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ธาตรี จันทรโคลิกา ไดยกตัวอยางของขอมูลที่ไมสมบูรณที่เกิดขึ้นในตลาดอสังหาริมทรัพยโดยอธิบายวา 
การขาดขอมูลที่แมนยําเกี่ยวกับราคาและปริมาณบานในตลาดที่อยูอาศัย ไดสงสัญญาณที่ผิดพลาดใหกับผูประกอบ
การอสังหาริมทรัพยดําเนินการกอสรางที่อยูอาศัยที่มากเกินความตองการ การมีอุปทานสวนเกินในตลาด
อสังหาริมทรัพยดังกลาว ทําใหผูประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพยตองประสบปญหาทางดานการเงิน เนื่องจากโครง
การอสังหาริมทรัพยแตละโครงการมักมีมูลคาในการลงทุนที่สูงโดยจะไดรับเงินสนับสนุนโครงการจากสถาบันการเงิน
ในปริมาณมาก ปญหานี้จึงสงผลกระทบตอเนื่องกับสถาบันการเงินที่ใหเงินกูกับผูประกอบการเหลานั้นดวย โดยเฉพาะ
ปญหาการขาดสภาพคลองในตลาดเงิน 

ธาตรี จันทรโคลิกา ไดกลาวเพิ่มเติมวา ปญหาอีกประการหนึ่งที่เกี่ยวกับขอมูลที่ไมสมบูรณคือ เมื่อผูผลิต
และผูบริโภคฝายใดฝายหนึ่งทราบขอมูลมากกวาอีกฝายหนึ่งที่เรียกวา ปญหาขอมูลไมสมมาตร (Asymmetric 
Information) ซึ่งมักเกิดขึ้นในตลาดเงินกู ปญหานี้ก็มีสวนทําใหกลไกตลาดทําหนาที่ไมเต็มประสิทธิภาพ เพราะโดย
ปกติผูขอกูมักทราบขอมูลเกี่ยวกับความเสี่ยงในการใชคืนเงินกูใหกับผูใหกูหรือสถาบันการเงินไดดีกวาผูใหกู ผูใหกูจึง
มักประสบปญหาในการแยกผูกูชั้นดีออกจากผูกูชั้นเลว ซึ่งปญหาขอมูลไมสมมาตรนี้ทําใหเกิดปญหาการเลือกที่ผิด
พลาด (Adverse Selection) สงผลใหจํานวนผูกูชั้นเลวในตลาดเงินเพิ่มขึ้นอยางมาก และผูกูชั้นเลวเหลานี้ไดเปลี่ยน
มาเปนสวนหนึ่งของปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) นอกจากนี้ธาตรีไดสรุปวา แมปญหาขอมูลไมสมบูรณจะมิ
ใชปญหาหลักที่กอใหเกิดวิกฤต แตปญหาดังกลาวอาจเปนอุปสรรคทําใหเศรษฐกิจไทยฟนตัวไดชากวาที่ควรจะเปน 

โดยสรุปแลว การขาดความโปรงใสในขอมูลบัญชีและรายงานทางการเงินของบริษัทเปนเรื่องสําคัญที่ทุก
ประเทศทั่วโลกตองตระหนักถึง โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศกําลังพัฒนาที่ตองการดึงดูดและสํารองเงินทุนจากตาง
ประเทศ บทเรียนจากวิกฤตการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในภูมิภาคเอเชียแสดงใหเห็นวาบริษัทควรมีการเปดเผยขอมูล
อยางมีคุณภาพเพื่อชวยปองกันไมใหวิกฤตการณในลักษณะเชนเดียวกันเกิดขึ้นซ้ําอีก  

2.2  การกํากับดูแลการเปดเผยขอมูลในประเทศไทย 
หากพิจารณาตนตอที่แทจริงของปญหาวิกฤตการณทางการเงินครั้งที่ผานมาจะพบวาเกิดขึ้นมาจากการแบง

แยกความเปนเจาของและการควบคุมออกจากกันซึ่งนําไปสูความสัมพันธระหวางตัวการและตัวแทน (Agency 
Theory) โดยผูถือหุนที่เปนเจาของบริษัทไมสามารถเขามาดูแลและบริหารงานไดจึงเลือกตั้งใหคณะกรรมการบริษัทมี
ความรับผิดชอบดูแลงานแทนตน (Responsibility) และรับผิดชอบตอการปฏิบัติงานตามหนาที่ตอผูถือหุน 
(Accountability) แลวคณะกรรมการบริษัทก็มอบหมายงานใหกับฝายจัดการรับผิดชอบในการปฏิบัติงานประจําวัน
ของบริษัท แตในทางปฏิบัติแลวมักเกิดปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนหรือที่เรียกกันวาปญหาการเปนตัวแทน 
(Agency Problem) ระหวางเจาของกิจการและฝายจัดการ เพราะฝายบริหารจะนําทรัพยากรของบริษัทไปใชเพื่อ
ประโยชนของตนเองแทนที่จะทําเพื่อผูถือหุน ดังนั้นเมื่อความเปนเจาของถูกแยกออกจากการบริหารจึงเกิดคําถามวาผู
ถือหุนจะสามารถใชกลไกอะไรมากํากับและควบคุมดูแลผูบริหารใหปฏิบัติหนาที่โดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุน
ใหมากที่สุด และปองกันมิใหผูบริหารถายเทผลประโยชนของผูถือหุนมาเปนของตนเองได ในการตอบคําถามนี้ผูออก
กฎระเบียบและขอบังคับตางก็ใหความสนใจกับระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance)  

การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความหมายหลายอยางโดยมีผูใหคําจํากัดความที่แตกตางกันออกไป เชน 
OECD กลาววา “การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง ความสัมพันธระหวางฝายจัดการ คณะกรรมการ ผูถือหุนและผูมี
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สวนไดเสียอื่นของบริษัท การกํากับดูแลกิจการยังใหโครงสรางที่ใชเปนแนวทางในการกําหนดวัตถุประสงคของบริษัท 
และใหวิธีตาง ๆ ที่จะบรรลุวัตถุประสงคเหลานั้น รวมถึงวิธีสอดสองดูแลผลปฏิบัติงานของบริษัท” สําหรับประเทศไทย 
ตลาดหลักทรัพยฯ (2544ข : 9) ไดใหคําจํากัดความไววา “การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง ระบบที่จัดใหมีโครงสราง
และกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถในการแขง
ขันนําไปสูความเจริญเติบโต และเพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาวโดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่นประกอบ”  เปนตน  
แตโดยรวมแลวอาจสรุปไดวา การกํากับดูแลกิจการจะเกี่ยวของกับกฎระเบียบขอบังคับที่อธิบายความสัมพันธระหวาง
ผูถือหุน ผูบริหาร เจาหนี้ รัฐบาลและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ (Stakeholder) และเกี่ยวกับกลไกที่จะชวยทําใหกฎระเบยีบ
นั้นถูกนําไปใชบังคับใหมีการปฏิบัติตาม (ADB, 2000a)  หลายประเทศไดนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีมาใชแกไข
สาเหตุหรือตนตอของปญหาที่กลาวขางตน โดยกลไกที่นํามาใชสวนใหญจะเปนการมีกรรมการอิสระรวมอยูในคณะ
กรรมการบริษัทเพื่อใหมีบุคคลที่จะสามารถตรวจสอบและถวงดุลอํานาจในคณะกรรมการได และชวยทําใหคณะ
กรรมการสามารถทําหนาที่กํากับดูแลการทํางานของฝายบริหารแทนผูถือหุนไดอยางมีประสิทธิผลมากยิ่งขึ้น ตลอดจน
ชวยปองกันหรือลดโอกาสที่ฝายบริหารจะมีอิทธิพลครอบงําคณะกรรมการบริษัทแลวทําการบริหารจัดการในทางที่เปน
ประโยชนตอตนเองโดยไมคํานึงถึงประโยชนของผูถือหุน 

นอกเหนือจากกลไกการควบคุมภายใน (Internal mechanism of corporate governance) ที่เกี่ยวของ
กับคณะกรรมการบริษัทแลว การเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพและความโปรงใสก็เปนกลไกอีกอยางหนึ่งที่หลายประเทศ
ใหความสนใจ เพราะการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพและความโปรงใสเปนเครื่องมือสําคัญที่อาจนํามาใชปกปองและคุม
ครองสิทธิและผลประโยชนของผูถือหุนไดอยางมีประสิทธิภาพ เชน หลักการกํากับดูแลกิจการขอหนึ่งที่ออกโดยองค
กรเพื่อความรวมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจหรือ OECD (1999 : 17) ไดกําหนดไววา “ในการกํากับดูแลกิจการ
ควรจะมั่นใจไดวามีการเปดเผยขอมูลอยางถูกตองและทันเวลาในประเด็นตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับกิจการ อาทิ ฐานะการ
เงิน ผลการดําเนินงาน โครงสรางผูถือหุนและการกํากับดูแลบริษัท” 

นอกจากนี้ OECD ยังไดขยายความเกี่ยวกับหลักการดังกลาวเพิ่มเติมอีก 4 ขอ ดังนี้ 
ก. การเปดเผยขอมูลควรรวมขอมูลที่สําคัญเกี่ยวกับ 

1. ผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัท 
2. วัตถุประสงคของบริษัท 
3. ผูถือหุนรายใหญและสิทธิในการออกเสียง 
4. สมาชิกของคณะกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง รวมทั้งคาตอบแทนที่คณะ

กรรมการและผูบริหารไดรับ 
5. ปจจัยความเสี่ยงที่สําคัญซึ่งมีแนวโนมที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
6. ประเด็นตาง ๆ ที่สําคัญเกี่ยวกับพนักงานและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  
7. โครงสรางและนโยบายกํากับดูแลบริษัท 

ข. การจัดเตรียม การตรวจสอบและการเปดเผยขอมูล ควรเปนไปตามที่มาตรฐานการ
บัญชีที่มีคุณภาพไดกําหนดไว รวมทั้งเปนไปตามมาตรฐานการเปดเผยขอมูลและมาตร
ฐานการสอบบัญชีดวย 
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ค. การสอบบัญชีประจําปควรกระทําโดยผูสอบบัญชีที่มีความเปนอิสระ เพื่อใหความเห็นที่
รับรองงบการเงินมีความเปนกลางตรงกับขอเท็จจริงที่ปรากฏในงบการเงินของบริษัท 

ง. ชองทางในการเผยแพรขอมูลควรเขาถึงผูใชขอมูลทุกคนอยางยุติธรรม ทันเวลาและ
ประหยัดคาใชจายมากที่สุด 

ในสวนของประเทศไทย รัฐบาลก็ใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีเชนกัน โดยมอบหมายให
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูศึกษาและจัดทํารายงานกํากับดูแลกิจการขึ้น เพื่อเปนกรอบแนวทางใหบริษัท
จดทะเบียนยกระดับการกํากับดูแลกิจการใหสูงขึ้นและเสริมสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียตาง ๆ 
ของบริษัท โดยรายงานดังกลาวไดเสนอแนะหลักการ (Principles) ของการกํากับดูแลกิจการที่ดีในดานตาง ๆ ที่ผูที่
เกี่ยวของควรปฏิบัติตาม (should do) ใหมากที่สุด และรายงานยังไดกลาวถึงวิธีปฏิบัติที่ดี (Best practices) ซึ่งเปน
หลักนิยมที่ใหทางเลือกในการนําไปปฏิบัติเพิ่มขึ้นตามความสามารถและสภาพของแตละบริษัท กลาวคือ เปนสิ่งที่
บริษัทนาจะทํา (might do) เพราะจะทําใหกิจการสามารถบรรลุถึงหลักการอันนําไปสูระบบการกํากับดูแลที่มีประสิทธิ
ภาพและสรางความสามารถในการแขงขันตอไปได 

รายงานการกํากับดูแลกิจการไดอธิบายเกี่ยวกับหลักการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสไววา (ตลาดหลัก
ทรัพยฯ, 2544ข : 12) 

การเปดเผยขอมูลและความโปรงใสเปนฐานที่สรางความเขาใจและความไววางใจระหวาง
บริษัทกับผูมีสวนไดเสียทั้งหลาย ทั้งยังมีสวนชวยเสริมประสิทธิผลของบริษัทและการทํางานของตลาดทุน 
รวมทั้งเปดโอกาสใหผูถือหุนและผูเกี่ยวของพินิจพิเคราะหบริษัทไดอยางถี่ถวนยิ่งขึ้น 

ในขั้นต่ํา ความโปรงใส หมายถึง การมีขอกําหนดเกี่ยวกับบทบาทและความรับผิดชอบของ
ผูเกี่ยวของไวอยางชัดเจน มีการเปดเผยและจัดใหผูเกี่ยวของเขาถึงสารสนเทศที่ตองการไดโดยสะดวก
และคาใชจายไมสูง มีกระบวนการวางแผนการทํางานและการตัดสินใจกําหนดไวอยางเปดเผย และมีการ
สอดสองดูแลวามีการปฏิบัติงานอยางมีจริยธรรมและคุณธรรม 

บริษัทควรเปดเผยเรื่องสําคัญทุกเรื่องทั้งที่เกี่ยวกับการเงินและไมเกี่ยวกับการเงิน ลักษณะ
ของการเปดเผยควรชัดเจน ถูกตอง อานเขาใจงายและทันเวลา 

สวนวิธีปฏิบัติที่ดีของการเปดเผยสารสนเทศและความโปรงใสที่รายงานฯ ไดกําหนดไวมีดังนี้ 
1. ในขั้นต่ําคณะกรรมการมีหนาที่ในการเปดเผยสารสนเทศทั้งที่เปนสารสนเทศทางการเงิน

และที่ไมใชทางการเงินอยางครบถวน เพียงพอ เชื่อถือได และทันเวลา เพื่อใหผูถือหุนและผูมีสวนไดเสีย
ของบริษัทไดรับทราบสารสนเทศอยางเทาเทียมกันตามที่กําหนดโดยกฎหมาย องคกรและหนวยงานของ
ภาครัฐที่เกี่ยวของ 

2. สารสนเทศของบริษัทควรจัดทําขึ้นอยางรอบคอบ ชัดเจน กะทัดรัด ใชภาษาที่เขาใจงาย
และโปรงใส โดยเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญอยางสม่ําเสมอทั้งในดานบวกและดานลบ ควรระมัดระวังไม
ใหผูใชเกิดความสับสนและสําคัญผิดในขอเท็จจริง ควรใหความสําคัญกับเนื้อหามากกวารูปแบบ และระบุ
เงื่อนไขที่สําคัญหรือสมมติฐานที่เกี่ยวของใหครบถวน 
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3. ในภาคปฏิบัติผูถือหุนและผูลงทุนตองการสารสนเทศที่เชื่อถือไดและเปรียบเทียบไดใน
รายละเอียดพอที่จะใชประเมินผลปฎิบัติงานของฝายจัดการได บริษัทสวนใหญก็มีแนวโนมที่จะเปดเผย
สารสนเทศโดยสมัครใจมากกวาจํานวนขั้นต่ําที่กําหนดเพื่อสนองตอบความตองการและสรางความมั่นใจ
ใหแกผูลงทุน 

4.     บริษัทควรเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญตอสาธารณะดังนี้ 
- วัตถุประสงคของบริษัท 
- ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท 
- โครงสรางการถือหุนและสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน 
- รายชื่อกรรมการ อนุกรรมการชุดตาง ๆ ผูบริหารระดับสูง และคาตอบแทน 
- ปจจัยและนโยบายเกี่ยวกับการจัดการความเสี่ยงที่สามารถมองเห็นไดทั้งที่

เกี่ยวกับการดําเนินงานและการเงิน 
- ประเด็นสําคัญ ๆ เกี่ยวกับลูกจางและผูมีสวนไดเสียอื่น 
- นโยบายและโครงสรางการกํากับดูแลกิจการ รวมทั้งความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการในการรายงานทางการเงิน และรายงานของประธานคณะ
กรรมการตรวจสอบ เปนตน 

5. การเปดเผยสารสนเทศทางการเงินในรายงานประจําปมีความซับซอนและถูกเพงพินิจจาก
กลุมภายนอกมากขึ้น คณะกรรมการควรทํารายงานเชิงอธิบายประกอบเพื่อขยายความเรื่องที่สําคัญและ
ยากที่จะเขาใจ 

6. ชองทางในการเผยแพรสารสนเทศมีความสําคัญเทา ๆ กับเนื้อหา บริษัทควรจัดชองทาง
ในการเผยแพรใหอยูในลักษณะที่ชวยใหผูใชสามารถเขาถึงสารสนเทศที่ตองการไดทันเวลาและไดผลคุม
กับคาใชจาย 

7. คณะกรรมการบริษัทควรจัดใหมีหนวยงานผูลงทุนสัมพันธ (Investor Relation) เพื่อ
เปนตัวแทนในการติดตอสื่อสารกับผูถือหุน ผูลงทุน ตลอดจนนักวิเคราะหหลักทรัพย คณะกรรมการควร
จัดหาทรัพยากรอยางเพียงพอเพื่อชวยพัฒนาความรูความสามารถของผูบริหารในการนําเสนอสารสนเทศ
และการติดตอสื่อสาร 

มีการคาดการณกันวาหากบริษัทไดนําเอาขอเสนอแนะตาง ๆ ที่ระบุไวในหลักการและวิธีปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับ
การเปดเผยขอมูลมาประยุกตใชแลว บริษัทก็นาจะมีนโยบายการเปดเผยขอมูลที่ดีขึ้น และชวยสงเสริมใหบริษัทมี
ความโปรงใสมากยิ่งขึ้นในสายตาของนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ เพราะบุคคลเหลานี้สามารถไดรับขอมูลที่เพียง
พอและทันเวลาตามที่ตนเองตองการเพื่อใชประเมินทางเลือกในการลงทุนของตนเองได และนําไปสูการเพิ่มความเชื่อ
มั่นใหแกนักลงทุนในการนําเงินทุนกลับเขามาลงทุนในประเทศไทยอีกครั้งหนึ่งดวย 

นอกจากขอเสนอแนะเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลที่ดีและความโปรงใสที่กําหนดไวในรายงานการกํากับดูแล
กิจการแลว มาตรการและขอบังคับอื่น ๆ ที่กําหนดข้ึนโดยหนวยงานตาง ๆ ของรัฐบาลก็มีสวนชวยกํากับดูแลระบบ
การเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใหมีคุณภาพมากยิ่งขึ้น เชน ขอบังคับของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลัก
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ทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับ
อนุญาต คณะกรรมการควบคุมการประกอบวิชาชีพสอบบัญชี (ก.บช.) เปนตน อยางไรก็ดี ภายหลังจากที่มีการทํา
บันทึกความเขาใจ (Memorandum of Understanding: MOU) ระหวางสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ 
เพื่อแบงหนาที่ของทั้งสองหนวยงานใหมีความชัดเจนขึ้นและลดความซ้ําซอนในการทํางาน ก็ทําใหสํานักงาน ก.ล.ต. 
เปนองคกรสําคัญที่มีบทบาทอยางมากในการกํากับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
การเปดเผยขอมูลประจํางวด1 เพราะสํานักงาน ก.ล.ต. นั้นมีหนาที่หลักโดยตรงในการดูแลใหผูลงทุนไดรับความเปน
ธรรมและมีเครื่องมือที่จะดูแลปกปองสิทธิของตัวเองไดอยางเพียงพอ ซึ่งมาตรการสําคัญประการหนึ่งที่สํานักงาน 
ก.ล.ต. นํามาใชเพื่อสรางความเช่ือมั่นใหแกผูลงทุนในฐานะผูถือหุนหรือผูที่สนใจจะเขามาเปนผูถือหุน คือ การดูแลให
บริษัทจดทะเบียนมีการเปดเผยขอมูลที่ถูกตองและเพียงพอ เพื่อใหผูลงทุนสามารถใชประกอบการตัดสินใจลงทุนได
อยางเหมาะสม 

สําหรับมาตรการที่ใชควบคุมดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสามารถสรุปได
เปน 6 ดาน คือ  หลักเกณฑการเปดเผยขอมูล มาตรฐานการบัญชี การติดตามดูแลการเปดเผยขอมูล การกํากับดูแล
ผูประกอบวิชาชีพอิสระที่ตรวจสอบความนาเช่ือถือของขอมูล การกํากับดูแลบริษัทที่มีหนาที่เปดเผยขอมูล และการ
เผยแพรขอมูล ซึ่งแตละหัวขอมีรายละเอียด ดังนี้ 

หลักเกณฑการเปดเผยขอมูล 
1. ในการกํากับดูแลใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่เพียงพอตอการตัดสินใจของผูลงทุน ไดมีขอพิจารณาวา

ควรจะกําหนดหลักเกณฑการเปดเผยขอมูลขั้นต่ํา หรือควรใหผูเสนอขายหลักทรัพยแตละรายที่มีลักษณะการประกอบ
ธุรกิจแตกตางกันเปนผูใชดุลยพินิจเองวาจะตองเปดเผยขอมูลมากนอยเพียงใดจึงจะเพียงพอ สํานักงาน ก.ล.ต. ซึ่ง
เปนหนวยงานที่มีอํานาจกําหนดขอมูลที่ตองเปดเผยเพิ่มเติมจากที่พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยได
กําหนดไว เห็นวา แมระบบที่ใหบริษัทใชดุลยพินิจเองจะมีความยืดหยุนสูง แตการกําหนดหลักเกณฑขั้นต่ําไวก็จะชวย
ทั้งในดานผูลงทุนใหแนใจวามีขอมูลในระดับหนึ่งในการตัดสินใจ และในดานผูออกหลักทรัพยก็มีแนวทางการเปดเผย
ขอมูลที่ชัดเจนขึ้น และการเปดเผยขอมูลตามหลักเกณฑขั้นต่ํานี้ก็ชวยลดความเสี่ยงในการถูกฟองรองในภายหลังได
สวนหนึ่งดวย สํานักงาน ก.ล.ต. จึงไดกําหนดขอมูลขั้นต่ําที่ตองเปดเผยมาตั้งแตป 2535 และมีการพัฒนาปรับปรุง
หลักเกณฑนี้ใหทัดเทียมกับสากลเรื่อยมาจนกระทั่งไดมีการนําหลักเกณฑใหมออกใชในป 2543 ซึ่งเนนในเรือ่งการเปด
เผยขอมูลที่กระชับและครอบคลุมประเด็นสําคัญมากขึ้น นอกจากน้ียังไดใหความสําคัญกับการทําความเขาใจหลัก
เกณฑดังกลาวดวย โดยมีการจัดทําคูมือคําอธิบายการเปดเผยขอมูล การจัดสัมมนาและการพบบริษัทที่มีหนาที่เปด
เผยขอมูล เพื่อใหบริษัทสามารถปฏิบัติตามหลักเกณฑไดถูกตองยิ่งขึ้น 

2. หลักเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. พัฒนาขึ้นนั้นไดกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองเปดเผยขอมูลทั้งที่เปน 
Financial และ Non-financial โดยบริษัทที่ออกหลักทรัพยตองเปดเผยตามรายการขั้นต่ําในรูปแบบและตามระยะ
เวลาที่สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ กําหนด (ดูตารางที่ 6) กลาวคือ ในดานขอมูลทางการเงิน บริษัทที่

                                             
1 การเปดเผยขอมูลประจํางวดไดแก งบการเงิน รายงานประจําปและแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ซ่ึงถือ

วาเปนแหลงขอมูลที่สําคัญตอผูใชขอมูลกลุมตาง ๆ ทั้งผูลงทุน เจาหนี้ และผูมีสวนไดเสียอ่ืน ๆ  
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ออกหลักทรัพยตองจัดสงงบการเงินทุกสิ้นไตรมาสและสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี โดยงบการเงินดังกลาวตองเปนไปตาม
มาตรฐานการบัญชีที่รับรองทั่วไป และผานการตรวจสอบ/สอบทานโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต  สําหรับขอมูลที่เปน 
Non-financial บริษัทที่ออกหลักทรัพยตองเปดเผยขอมูลตามรายการขั้นต่ําที่กําหนดไวในรายงานการเปดเผยขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) ที่ยื่นตอสํานักงานเพื่อใหเปดเผยตอประชาชน และรายงานประจําป (แบบ 56-2) ที่สงใหผูถือหุน  
นอกจากนี้ ในกรณีที่สํานักงาน ก.ล.ต. เห็นวา เอกสารหรือรายงานดังกลาวมีขอมูลไมครบถวนหรือมีขอความคลุม
เครือไมชัดเจน หรือในกรณีอื่นที่อาจมีผลกระทบตอผลประโยชนของผูถือหลักทรัพยหรือตอการตัดสินใจลงทุน สํานัก
งาน ก.ล.ต. ก็มีอํานาจสั่งการตามมาตรา 58 ใหบริษัทจัดสงขอมูลเพิ่มเติม หรือใหชี้แจงเพิ่มเติม หรือใหจัดใหมีผู
ตรวจสอบดําเนินการตรวจสอบเปนกรณีพิเศษ และในกรณีที่บริษัทฝาฝนบทบัญญัติดังกลาว บริษัทตองระวางโทษ
ตามมาตรา 274 คือ โทษปรับไมเกิน 100,000 บาท และปรับอีกไมเกินวันละ 3,000 บาทตลอดระยะเวลาที่ยังปฏิบัติ
ไมถูกตอง 
ตารางที่ 6  สารสนเทศที่บริษัทจดทะเบียนตองรายงานตามรอบระยะเวลาบัญชี (Periodic Reports) (มาตรา 56) 
 

ประเภทของรายงาน 
กําหนดระยะเวลานําสง 

นับแตวันสิ้นสุดรอบระยะเวลาบัญชี 
1. งบการเงินประจําปซึ่งผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี * 3  เดือน 
2. งบการเงินรายไตรมาส ซึ่งผานการสอบทานจากผูสอบบัญชี 45  วัน 
3. รายงานประจําป 110  วัน 
4. แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 3  เดือน 

 

* บริษัทจดทะเบียนอาจนําสงงบการเงินงวด 6 เดือนหรือ 1 ป แทนการนําสงงบการเงินไตรมาสที่ 2 และ 4 ของงวด
บัญชีนั้นได โดยตองนําสงงบการเงินงวด 6 เดือนหรือ 1 ป ภายใน 60 วัน และตองถือปฏิบัติโดยสม่ําเสมอ 
ที่มา:  ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยเก่ียวกับการเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียน, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (2544ก) 
มาตรฐานการบัญชี 
1. เพื่อใหงบการเงินที่เปดเผยตอผูลงทุนจัดทําตามมาตรฐานเดียวกัน และสามารถเปรียบเทียบกันได 

สํานักงาน ก.ล.ต. ไดออกประกาศกําหนดใหบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนและบริษัทจดทะเบียนตองจัดทํา
งบการเงินใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองทั่วไปที่สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศ
ไทยกําหนดตั้งแตป 2535 และในกรณีที่มาตรฐานไทยไมครอบคลุมมาตรฐานการบัญชีในเรื่องใด ก็ใหบริษัทดังกลาว
ใชมาตรฐานของ IASC หรือ AICPA หรือ FASB โดยตองมีการอางอิงไว และตอมาในป 2543 พระราชบัญญัติการ
บัญชีก็ไดกําหนดใหบริษัททุกแหงในประเทศไทยตองจัดทํางบการเงินตามมาตรฐานการบัญชี 

2. สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยไดเพิ่มความเขมงวดกับบริษัทจดทะเบียนที่จัดทํางบการเงินไม
เปนไปตามมาตรฐานการบัญชี โดยจะสั่งใหบริษัทแกไขงบการเงินและนําสงภายในระยะเวลาที่กําหนด หากบริษัทไม
แกไขบริษัทจะถูกเปรียบเทียบปรับจนกวาจะแกไขใหถูกตอง ซึ่งมาตรการดังกลาวนี้จะชวยทําใหการจัดทํางบการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนเปนไปตามที่มาตรฐานการบัญชีกําหนดไวมากยิ่งขึ้น 
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3. ในชวงป 2541-2542 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทยไดมีการทบทวนและ
ปรับปรุงเพิ่มเติมมาตรฐานการบัญชีที่สําคัญหลายฉบับใหเทียบเทาและเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ 
(International Accounting Standards: IAS) เวนแตในกรณีที่เปนเรื่องเรงดวนและ IASC ยังมิไดกําหนดมาตร
ฐานการบัญชีไว สมาคมฯ ก็จะศึกษามาตรฐานการบัญชีของตางประเทศ เชน FASB เพื่อนํามาใชเปนแนวทางตอไป 
มาตรการดังกลาวนี้นอกจากจะทําใหมาตรฐานการบัญชีไทยเขาสูระบบสากลแลวยังชวยสนับสนุนใหงบการเงินของ
บริษัทไทยและบริษัทตางประเทศสามารถเปรียบเทียบกันไดอีกดวย นอกจากนี้ทางสมาคมฯ ยังมีนโยบายที่จะปรับ
ปรุงมาตรฐานการสอบบัญชีและมาตรฐานการตรวจสอบภายในใหมีความเปนสากลและเหมาะสมทันกับการเปลี่ยน
แปลงอยางตอเนื่องอีกดวย อยางไรก็ดี ในปจจุบันนี้สมาคมฯ เนนที่จะผอนคลายมาตรฐานการบัญชีใหกับบริษัทตาง 
ๆ มากกวาการมุงปรับปรุงและยกรางมาตรฐานฉบับใหมออกมา ซึ่งอาจสะทอนใหเห็นวามาตรฐานการบัญชีไทยเริ่มมี
แนวโนมที่จะถดถอยลง และอาจกอใหเกิดปญหาตามมาในอนาคตได 

4. สํานักงาน ก.ล.ต และตลาดหลักทรัพยฯ ไดจัดใหมีการใหความรูทางวิชาการเพื่อใหผูถือหุนและผูลง
ทุนตระหนักถึงความสําคัญของขอมูลทางการเงินที่ถูกตอง ครบถวน และสงเสริมใหผูถือหุนทําหนาที่กํากับดูแลใหผู
บริหารของบริษัทดูแลการจัดทํางบการเงินใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี และมีการเปดเผยขอมูลใหถูกตอง 
ครบถวนมากยิ่งขึ้น 

การติดตามดูแลการเปดเผยขอมูล 
1. หนวยงานหลักที่มีบทบาทในการติดตามดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนมี 2 หนวยงาน 

คือ สํานักงาน ก.ล.ต และตลาดหลักทรัพยฯ โดยสํานักงาน ก.ล.ต. จะมีหนาที่ดูแลการเปดเผยขอมูลประจํางวดของ
บริษัทจดทะเบียนทั้งหมด เชน การเปดเผยขอมูลในงบการเงินประจําป และแบบรายงานการเปดเผยขอมูลประจําป 
เพื่อใหการเปดเผยขอมูลทั้งหมดอยูภายใตมาตรฐานเดียวกัน โดยสํานักงานไดมีการสุมตรวจแบบ 56-1 และงบการ
เงินของบริษัทเพื่อดูวาบริษัทมีการเปดเผยขอมูลครบถวนตามกฎเกณฑและขอมูลในงบการเงินเปนขอมูลที่เชื่อถือได
หรือไม หากพบขอบกพรอง สํานักงานก็จะแจงใหบริษัทดําเนินการแกไขและปรับปรุงใหดีขึ้นตอไป สวนตลาดหลัก
ทรัพยฯ จะมีหนาที่ดูแลการเปดเผยขอมูลทันทีเมื่อมีเหตุการณสําคัญ (Incidental report) เพื่อที่ตลาดหลักทรัพยฯ 
จะสามารถติดตามและขึ้นเครื่องหมายตาง ๆ ที่จําเปนได 

2. สํานักงาน ก.ล.ต. ไดจัดทําโครงการ Disclosure Award 2002 ขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อคัดเลือก
และยกยองชมเชยบริษัทที่มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยรวมอยูในระดับที่ดี และเพื่อกระตุนใหบริษัทจดทะเบยีนอืน่
เห็นความสําคัญของการเปดเผยขอมูลและใชเปนแนวทางในการปฏิบัติตามตอไป สําหรับการใหรางวัลนั้นจะพิจารณา
จากการเปดเผยขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ที่ชัดเจนและมีการใหขอเท็จจริงที่ชวยใหผูลง
ทุนทราบถึงการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนอยางเพียงพอที่จะประเมินความเสี่ยงในการลงทุนได โครงการดัง
กลาวนี้จะชวยสนับสนุนและใหกําลังใจบริษัทจดทะเบียนที่มีความตั้งใจและใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูล อันจะ
นําไปสูการเปนแบบอยางที่ดีใหแกบริษัทอื่น ๆ ซึ่งจะชวยพัฒนาคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่เปนหัวใจสําคัญของการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี และชวยเสริมสรางความนาเช่ือถือและความโปรงใสใหแกระบบตลาดทุนไทยในที่สุด นอกจากนี้
โครงการนี้ยังสะทอนใหเห็นถึงความสําเร็จอยางเปนรูปธรรมของนโยบายของสํานักงาน ก.ล.ต. ที่มุงพัฒนาระบบการ
เปดเผยขอมูลในตลาดทุนอยางตอเนื่อง และเนนการสรางแรงจูงใจใหภาคเอกชนใหความรวมมือในการปฏิบัติตาม
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หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี และโครงการนี้ยังชวยยกระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใหดียิ่ง
ขึ้นอยางตอเนื่องในอนาคตอีกดวย 

3. หนวยงานที่เกี่ยวของกับการติดตามการเปดเผยขอมูล เชน สํานักงาน ก.ล.ต. ตลาดหลักทรัพยฯ และ
กระทรวงพาณิชย มีการจัดสงรายชื่อบริษัทที่เปดเผยขอมูลไมโปรงใสใหแกกรมสรรพากร โดยกรมสรรพากรจะเพิ่ม
ความเขมงวดในการตรวจสอบทางภาษีกับบริษัทดังกลาว 

การกํากับดูแลผูประกอบวิชาชีพอิสระที่ตรวจสอบความนาเชื่อถือของขอมูล 
ผูสอบบัญชี 
1. ตามมาตรา 56 และมาตรา 61 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ไดกําหนดใหงบการเงินของบริษัทจด

ทะเบียนที่ออกหลักทรัพยตองไดรับการสอบทานหรือตรวจสอบและรับรองจากผูสอบบัญชี และตองเปนผูสอบบัญชีที่
อยูในบัญชีรายช่ือที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบดวย เพื่อใหมั่นใจวาขอมูลในงบการเงินที่บริษัทจัดทําขึ้นนั้น
ผานการตรวจสอบเปนอยางดี และมีความถูกตองและนาเช่ือถือ ผูสอบบัญชีในฐานะที่เปนบุคคลที่เปนกลางและเปนที่
ยอมรับกันโดยทั่วไปวา เปนผูที่มีความรูความสามารถในดานการบัญชีเปนอยางดี และเปนบุคคลหนึ่งที่ทางการคาด
หวังใหเปนผูที่จะใหความเห็นตอความครบถวน ถูกตองของขอมูลทางการเงินที่จะเปดเผยตอประชาชน จึงควรแสดง
ความเห็นอยางอิสระตองบการเงินของบริษัท และในกรณีที่บริษัทมีการดําเนินการที่ไมเปนไปตามมาตรฐานการบญัช ีก็
ควรแสดงความเห็นไวในรายงานของผูสอบบัญชีใหชัดเจนดวย  

2. สํานักงาน ก.ล.ต. ไดสุมสอบทานการปฏิบัติงานของผูสอบบัญชี โดยการสอบถามและขอดูกระดาษทํา
การของผูสอบบัญชี  และในกรณีที่พบขอผิดพลาดหรือขอบกพรองในการปฏิบัติงานของผูสอบบัญชีจะดําเนินการลง
โทษอยางจริงจังโดยจะมีการตักเตือนหรือกําชับ แตหากเปนกรณีที่รายแรงจะสั่งพักการใหความเห็นชอบของผูสอบ
บัญชีรายนั้น และจะเปดเผยรายละเอียดของการกระทําผิดดังกลาวตอประชาชนดวย 

3. คณะกรรมการควบคุมการประกอบวิชาชีพสอบบัญชี (ก.บช.) ไดปรับปรุงขอกําหนดเกี่ยวกับรายงาน
ของผูสอบบัญชีตามขอเสนอของสมาคมนักบัญชีฯ โดยใชแนวทางเดียวกับในตางประเทศ คือ รายงานการสอบบัญชี
แบบ 3 วรรค ซึ่งแนวทางดังกลาวจะชวยเพิ่มความชัดเจนในเรื่องหนาที่และความรับผิดชอบในการจัดทําและตรวจ
สอบงบการเงินระหวางผูบริหารของบริษัทและผูสอบบัญชีซึ่งจะชวยใหผูสอบบัญชีทําหนาที่ของตนดวยความ
ระมัดระวังมากยิ่งขึ้นดวย 
 4.   ก.บช. ไดออกขอกําหนดเกี่ยวกับการรับรองงบการเงินของผูสอบบัญชี โดยกําหนดใหผูสอบบัญชีรับ
อนุญาตแตละคนสามารถตรวจสอบและรับรองการสอบบัญชีไดไมเกิน 300 รายตอป หากผูสอบบัญชีที่รับรองงบการ
เงินมากกวา 300 งบ อาจเขาขายวาผูสอบบัญชีดังกลาวรับงานสอบบัญชีเกินความสามารถที่จะปฏิบัติงานได และอยูใน
เกณฑที่จะถูกพิจารณาเพิกถอนใบอนุญาตได สวนบริษัทที่เปนผูวาจาง กระทรวงพาณิชยจะใชมาตรการดาน social 
sanction โดยการเปดเผยชื่อของบริษัทใหกับสาธารณชนทราบเปนการทั่วไป การดําเนินการดังกลาวเปนปจจัยหนึ่งที่
ชวยลดปญหาเรื่องการลงลายมือชื่อของผูสอบบัญชีโดยมิไดตรวจสอบงบการเงินไดในระดับหนึ่ง 

5. เพื่อใหการกํากับดูแลผูสอบบัญชีมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น สํานักงาน ก.ล.ต. และกระทรวงพาณิชยได
ประสานงานการกํากับดูแลผูสอบบัญชีใหชัดเจน เพื่อลดความซ้ําซอนและเพิ่มความมีประสิทธิภาพในการกํากับดูแลผู
สอบบัญชี โดยสํานักงาน ก.ล.ต. จะกํากับดูแลผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต.ในการตรวจ
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สอบบัญชีของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทหลักทรัพย สวนกระทรวงพาณิชยจะกํากับดูแลผูสอบบัญชีกรณีอื่น ๆ ซึ่ง
รวมทั้งผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. ที่ตรวจสอบบัญชีของบริษัททั่วไปดวย ในการดําเนิน
การสํานักงาน ก.ล.ต. จะกําหนดใหผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบทุกรายตองจัดใหมีระบบการควบคุมคุณภาพงาน
ของผูสอบบัญชีในการตรวจสอบงบการเงินทุกกิจการ (Quality assurance) ตามแนวทางของ IFAC (International 
Federation of Accountants) และสํานักงาน ก.ล.ต. จะสุมสอบทานการควบคุมคุณภาพงานตามระบบดังกลาว 

6. สํานักงาน ก.ล.ต. ไดเสนอใหมีการแกไข พรบ.หลักทรัพยฯ  โดยใหสํานักงาน ก.ล.ต. สามารถแตงตัง้ผู
สอบบัญชีของบริษัทแทนผูถือหุนได หากผูถือหุนไมสามารถแตงตั้งผูสอบบัญชีได  ทั้งนี้ในตางประเทศ เชน ฮองกง
และอังกฤษ ก็มีการใหอํานาจทางการดําเนินการในลักษณะดังกลาวไดเชนกัน โดยในประเทศฮองกงไดมีการบัญญัติไว
ใน Company Ordinance วา ศาลสามารถใชอํานาจแตงตั้งผูสอบบัญชีแทนผูถือหุนได สวนประเทศอังกฤษ 
Minister of Trade สามารถใชอํานาจในการแตงตั้งผูสอบบัญชีแทนผูถือหุนได 

7. สมาคมนักบัญชี ฯ กําลังพิจารณาทบทวนจรรยาบรรณของนักบัญชีและผูสอบบัญชี รวมทั้งศึกษาขอดี
และขอเสียของการแบงแยกงานสอบบัญชีและงานที่ปรึกษาเพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of 
interest) ที่อาจเกิดขึ้นกับสํานักงานสอบบัญชีได 
 ที่ปรึกษาทางการเงิน 
 คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดกําหนดใหการยื่นคําขออนุญาต แบบแสดงรายการขอมูลฯ และรางหนังสือชี้ชวน 
ตองมีที่ปรึกษาทางการเงินที่อยูในบัญชีรายชื่อที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหมีผูที่มี
ความรูและนาเชื่อถือเปนผูตรวจสอบความถูกตองครบถวนของขอมูลมาระดับหนึ่งกอน รวมทั้งใหคําแนะนําแกบริษัท
ที่ประสงคจะเสนอขายหลักทรัพยในเรื่องกฎเกณฑที่เกี่ยวของ 

ผูประเมินคาทรัพยสิน 
 เนื่องจากในการซื้อขายหลักทรัพยของธุรกิจบางประเภทจําเปนตองนําขอมูลในเรื่องมูลคาทรัพยสินของกิจ
การนั้นมาใชประกอบการตัดสินใจลงทุน เชน การเสนอขายหุนของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย หรือการเสนอขายหุน
กูโดยมีทรัพยสินเปนประกัน เปนตน คณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงกําหนดใหตองมีการเปดเผยมูลคาประเมินของทรัพย
สินดังกลาวที่จัดทําโดยผูประเมินคาทรัพยสิน แตโดยที่มูลคาทรัพยสินที่ประเมินโดยผูประเมินฯ ตางรายกันอาจมี
ความแตกตางกันมาก หากไมมีหนวยงานใดทําหนาที่กํากับดูแลผูประกอบวิชาชีพนี้อาจกอใหเกิดปญหาความนาเชื่อถือ 
ในป 2537 คณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงกําหนดใหผูที่ประเมินคาทรัพยสินสําหรับกรณีดังกลาวตองเปนผูประเมินฯ ที่อยู
ในบัญชีรายชื่อที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบ เพื่อใหขอมูลในเรื่องมูลคาทรัพยสินมีความนาเชื่อถือและเปน
ประโยชนตอผูลงทุนอยางแทจริง นอกจากนี้เพื่อเปนการรักษาคุณภาพผูประเมินฯ ในบัญชีรายช่ือ สํานักงาน ก.ล.ต. 
จึงเขาไปกลั่นกรองและดูแลการปฏิบัติหนาที่ของผูประเมินฯ ใกลชิดขึ้น โดยในการพิจารณาใหความเห็นชอบ สํานัก
งาน ก.ล.ต. ไดเพิ่มการพิจารณาความเพียงพอและความชัดเจนของระบบควบคุมการปฏิบัติงาน และการเปดเผยขอ
มูลในรายงานการประเมินมูลคาทรัพยสิน รวมถึงเพิ่มการทดสอบความรูของผูประเมินหลักเปนรายบุคคลดวย 
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การกํากับดูแลบริษัทที่มีหนาที่เปดเผยขอมูล 
ผูบริหารของบริษัทเปนผูมีหนาที่และความรับผิดชอบหลักในการจัดทํารายงานทางการเงินใหถูกตอง 

ครบถวนและเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี  แตอยางไรก็ดี การจัดทํารายงานทางการเงินของบริษัทที่ผานมายังมี
ปญหาหลายประการ เชน  

- บริษัทและผูบริหารไมเห็นความสําคัญของการจัดใหมีระบบบัญชีและระบบการควบคุมภายในที่ดี 
รวมทั้งการจัดทํางบการเงินใหถูกตอง ครบถวน เนื่องจากเห็นวาการดําเนินการดังกลาวเปนการเพิ่ม
คาใชจายของบริษัทมากกวาจะเปนการปองกันบริษัทจากการดําเนินการที่ทุจริตของบุคคลตาง ๆ ที่
เกี่ยวของ และชวยใหบริษัทสามารถระดมทุนดวยตนทุนที่ต่ําลง 

- ปญหาความไมเพียงพอของนักบัญชีที่มีคุณภาพ บริษัทจดทะเบียนจึงมีความจําเปนตองรับนักบัญชี
ที่ยังขาดประสบการณในวิชาชีพ  นอกจากนี้นักบัญชีในฐานะที่เปนลูกจางของบริษัทอาจไมมีความ
อิสระเพียงพอในการปฏิบัติหนาที่ และตองจัดทํางบการเงินตามที่ผูบริหารสั่งการ แมวาจะเปนเรื่องที่
ไมเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี รวมทั้งไมกลาที่จะแสดงความเห็นคัดคานแมวาตนไมเห็นดวยใน
การกระทําดังกลาว 

- ผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนไมใหความรวมมือกับผูสอบบัญชีในการจัดทํางบการเงินและเปดเผย
ขอมูลในเบื้องตนใหถูกตองครบถวนและเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี หรือไมจัดเอกสารใหผูสอบ
บัญชีตรวจสอบอยางเพียงพอ ทําใหผูสอบบัญชีไมสามารถระบุไดวางบการเงินมีความผิดพลาดหรือ
ไม 

จากปญหาดังกลาวทําใหหลายหนวยงานไดกําหนดมาตรการตาง ๆ เพื่อแกไขปญหานี้ คือ 
1. ตลาดหลักทรัพยฯ ไดกํ าหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองมีคณะกรรมการตรวจสอบ  (Audit 

committee) ซึ่งประกอบดวยกรรมการที่เปนอิสระอยางนอย 3 คน และตองถือหุนในบริษัทไมเกินรอยละ 0.5 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดทั้งหมด โดยคณะกรรมการตรวจสอบที่แตงตั้งขึ้นนี้จะมีหนาที่กํากับดูแลทางดานการจัดทําราย
งานทางการเงิน การเปดเผยขอมูลและการควบคุมภายในโดยเฉพาะ เชน ดูแลรายงานทางการเงินของบริษัทใหตรงตอ
ความเปนจริงครบถวน เพียงพอและเชื่อถือได  ดูแลใหบริษัทมีระบบการควบคุมภายในที่เหมาะสมและมีประสทิธภิาพ 
และพิจารณา คัดเลือกและเสนอแตงตั้งผูสอบบัญชีของบริษัท  เปนตน นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยฯ ยังกําหนดให
บริษัทจดทะเบียนตองมีฝายตรวจสอบภายในเพื่อควบคุมดูแลใหระบบการควบคุมภายในมีประสิทธิภาพ อันจะนําไปสู
การมีระบบการจัดทําบัญชีและงบการเงินที่นาเชื่อถือยิ่งขึ้น 

2. หนวยงานตาง ๆ อาทิ สมาคมบริษัทจดทะเบียน สภาหอการคาแหงประเทศไทย สมาคมนักบัญชีฯ มี
การจัดสัมมนาและอบรมใหบริษัทจดทะเบียนตระหนักถึงหนาที่และความสําคัญของงบการเงิน รวมถึงรับทราบ
ระเบียบ กฎเกณฑตาง ๆ เพื่อใหสามารถปฏิบัติไดถูกตองยิ่งขึ้น 

การเผยแพรขอมูล 
แมวาจะมีการกําหนดใหบริษัทที่ออกหลักทรัพยและบริษัทจดทะเบียนตองเปดเผยขอมูลกับสํานักงาน 

ก.ล.ต. หรือตลาดหลักทรัพยฯ แตในทางปฏิบัติผูลงทุนสวนมากมักจะไมคอยไดใชขอมูลที่เปดเผยกันอยางแพรหลาย
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นัก เนื่องจากการตรวจสอบขอมูลตองมาขอดูที่สํานักงาน ก.ล.ต. หรือตลาดหลักทรัพยฯ หรือเปนสมาชิกในระบบขอ
มูลของตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งมีคาใชจายและมีเฉพาะขอมูลสรุป 

ปจจุบันดวยพัฒนาการของระบบอินเทอรเนต สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ ไดพัฒนาเวบไซต
ของตนเอง โดยตั้งแตป 2544 สํานักงาน ก.ล.ต. ไดนําขอมูลประจํางวดของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดเขาบรรจุในเวบ
ไซต เพื่อใหผูลงทุนสามารถศึกษาขอมูลไดโดยสะดวก รวดเร็ว และตลอดเวลา และมีแผนงานที่จะปรับปรุงการเผย
แพรขอมูลดังกลาวใหมีประสิทธิภาพข้ึนอยางตอเนื่อง สําหรับตลาดหลักทรัพยฯ ไดมีขอกําหนดใหบริษัทจดทะเบียน
ตองจัดทํารายงานสารสนเทศและงบการเงินพรอมคําแปลเปนภาษาอังกฤษ และเปดเผยขอมูลนี้ผานระบบสื่ออิเลคโทร
นิคส (Electronic Listed Company Information Disclosure: ELCID) โดยออนไลนจากคอมพิวเตอรของบริษัท
เขามาระบบคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรัพยฯ เพื่อใหประชาชนไดทราบขอมูลของบริษัทอยางรวดเร็วและทันตอเหตุ
การณมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยยังมีมาตรการกําหนดบทลงโทษที่เขมงวดตอบริษัทจดทะเบียนที่รายงาน
ขอมูลทางการเงินลาชาอีกดวย 

3.  ความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล 

แมการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพจะเปนกลไกหนึ่งที่นํามาใชในการปกปองคุมครองสิทธิและผลประโยชน
ของผูถือหุน และชวยเสริมสรางใหการบริหารงานของบริษัทมีความโปรงใสมากยิ่งขึ้น  แตในทางปฏิบัติแลวการเปด
เผยขอมูลของบริษัทตาง ๆ ยังมีคุณภาพมากนอยในระดับที่แตกตางกัน ดังนั้นการศึกษาปจจัยที่เปนสาเหตุทําใหการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทมีคุณภาพที่แตกตางกันจะใหขอมูลที่สําคัญแกผูที่เกี่ยวของกับการออกกฎระเบียบตาง ๆ ได
ตระหนักถึงอิทธิพลของปจจัยเหลานี้ เพื่อทําใหกฎหมายที่ออกมาใชบังคับนั้นเอื้ออํานวยและสนับสนุนการทํางานของ
กลไกการเปดเผยขอมูลใหเปนไปอยางมีประสิทธิผลเต็มที่ และชวยใหตลาดทุนของประเทศมีความโปรงใสยิ่งขึ้น อัน
จะนําไปสูการยกระดับการกํากับดูแลกิจการของบริษัทในประเทศไทยใหทัดเทียมกับบริษัทในตางประเทศ และสราง
ความเชื่อมั่นใหแกผูลงทุนและเจาหนี้ทั้งในและตางประเทศในการนําเงินทุนกลับเขามาในประเทศไทยอีกครั้งหนึง่  การ
ศึกษาครั้งนี้จะมุงเนนศึกษาไปที่ปจจัยทางดานโครงสรางการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยทั้งในแงของ
การกระจายตัวของการถือหุน และองคประกอบของบุคคลที่เปนผูถือหุน  เนื่องจากโครงสรางการเปนเจาของของ
บริษัทในประเทศไทยและประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาคเอเชียมีลักษณะที่แตกตางจากบริษัทในประเทศแถบตะวันตกอยาง
มาก เพราะบริษัทในประเทศไทยสวนใหญมักมีการถือหุนที่มีอัตราการกระจุกตัวสูง โดยหุนจํานวนมากจะอยูในมือ
ของสมาชิกในครอบครัวซึ่งเปนผูบริหารของบริษัท การศึกษาครั้งนี้จึงคาดวาลักษณะของโครงสรางการถือหุนเชนนี้จะ
มีอิทธิพลทําใหการเปดเผยขอมูลของบริษัทมีคุณภาพที่ลดลงได  ซึ่งผลการศึกษาที่ไดจะเปนหลักฐานสําคัญที่
สนับสนุนใหมีการกําหนดมาตรการเพื่อปกปองผูถือหุนรายยอยที่เสียเปรียบผูถือหุนรายใหญในแงของคุณภาพของขอ
มูล เชน การแกไขพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ ที่ในปจจุบันนี้ยังเอื้ออํานวยใหผูถือหุนรายใหญสามารถครอบครอง
หุนในสัดสวนที่สูงมากได   

จากการศึกษาผลงานวิจัยที่ผานมาพบวางานวิจัยสวนใหญมักใชทฤษฎีของการเปนตัวแทน (Agency 
Theory) ในการอธิบายความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล ซึ่งความ
สัมพันธในลักษณะตัวการ–ตัวแทนนี้จะเกิดขึ้นเมื่อตัวการไมไดเขาไปบริหารจัดการบริษัทที่ตนเปนเจาของอยูเอง 
Fama (1980) กลาววา ผูถือหุนจะกระจายเงินลงทุนไปในบริษัทตาง ๆ เพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดจากการผูกติดกับผล
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การดําเนินงานของบริษัทเพียงบริษัทเดียว เพราะหากบริษัทใดบริษัทหนึ่งที่อยูในกลุมการลงทุน (portfolio) มีผลการ
ปฏิบัติงานไมดี ผูถือหุนก็จะไดรับผลกระทบจากความเสียหายนี้ไมมากนัก การเขาไปถือหุนในหลาย ๆ บริษัททําใหผู
ถือหุนไมสามารถเขาไปบริหารงานในทุกกิจการที่ตนเปนเจาของได จึงมีการมอบหมายอํานาจการตัดสินใจใหกับบุคคล
กลุมหนึ่งซึ่งก็คือผูจัดการ ความเกี่ยวพันของการเปนตัวแทน (Agency relationship) จึงเกิดขึ้นระหวางบุคคล 2 
ฝาย โดยฝายที่มอบอํานาจคือ ตัวการ (Principle) ในขณะที่อีกฝายที่ไดรับมอบหมายอํานาจคือ ตัวแทน (Agent)  
ตราบใดที่ผูจัดการซึ่งเปนตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพื่อสรางผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีที่สอดคลองกับการ
สรางผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนซึ่งเปนตัวการแลว ความสัมพันธของการเปนตัวแทนระหวางผูถือหุนกับผูจัดการ
ยังคงมีประสิทธิผลที่ดี แตถาหากผลประโยชนและวัตถุประสงคของผูถือหุนภายนอกกิจการกับผูจัดการไมสอดคลอง
กัน จะทําใหเกิดปญหาการเปนตัวแทนขึ้น (Agency problem) Jensen และ Meckling (1976) กลาววา เมื่อมีการ
แบงแยกความเปนเจาของออกจากการควบคุมบริษัท โดยผูถือหุนมอบหมายใหผูบริหารเปนตัวแทนในการทํางานเพื่อ
ผลประโยชนของผูถือหุนและใหอํานาจการตัดสินใจในเรื่องที่สําคัญ ๆ แกตัวแทน การกระทําเชนนี้จะทําใหผูถือหุนไม
สามารถหลีกเลี่ยงปญหาที่เกิดจากตัวแทนได หากความตองการของผูถือหุนกับผูบริหารไมตรงกัน กลาวคือ ผูถือหุน
ตองการใหการทํางานและการตัดสินใจตาง ๆ ของฝายบริหารเปนไปเพื่อผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ในขณะที่ฝาย
บริหารอาจมีความตองการที่แตกตางออกไปซึ่งความตองการของฝายบริหารนั้นอาจจะไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดแก
ผูถือหุน โดยฝายบริหารอาจตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเกินไป ซึ่งจะมีผลเสียหายตอผลประโยชนของ
ผูถือหุนได เพราะการตัดสินใจลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงเชนนี้แมจะไดรับผลตอบแทนที่สูงหากโครงการนั้นประสบความ
สําเร็จซึ่งผูบริหารก็จะไดรับชื่อเสียงดวย แตถาโครงการนั้นมีความผิดพลาด ความเสียหายที่เกิดขึ้นจะกระทบตอผูถือ
หุนโดยตรง 

การมีผลประโยชนที่แตกตางกันระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร หรือการที่ผูบริหารทําการตัดสินใจตามจุดมุง
หมายที่ขัดแยงกับจุดมุงหมายของผูถือหุน อาจแกไขใหลดลงบางสวนดวยกลไก 2 ประการคือ กลไกการสอดสองดู
แล (Monitoring mechanisms) และกลไกรักษาสัญญา (Bonding mechanisms) กลไกการสอดสองดูแลเปนกล
ไกเชิงสถาบันที่ผูถือหุนใชในการสังเกต วัดประเมินผลและควบคุมพฤติกรรมเกี่ยวกับการจัดการ เพื่อใหมั่นใจวาการ
ตัดสินใจของผูจัดการจะกระทําตามวิธีที่สอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุน สวนกลไกการรักษาสัญญาคือ การลง
ทุนหรือนโยบายที่ผูจัดการเลือกเพื่อใหความมั่นใจตอผูถือหุนภายนอกวา ตนเองจะทําการตัดสินใจใหสอดคลองกบัผล
ประโยชนของผูถือหุน แตอยางไรก็ตาม การใชกลไกการกํากับดูแลเชนนี้ก็ทําใหเกิดคาใชจายดวยที่เรียกวา ตนทุนการ
มีตัวแทน (Agency cost) โดยตนทุนนี้ประกอบดวย ตนทุนในการสอดสองดูแลใหมีการปฏิบัติตามของกลไกทั้ง 2 
ประการขางตน (Monitoring expenditure และ Bonding expenditure) และตนทุนที่เกิดจากปญหาตัวแทนที่ยัง
ไมไดรับการแกไข (Residual loss) อันเนื่องมาจากกลไกทั้ง 2 นั้นไมสามารถลดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง
ผูจัดการกับผูถือหุนไดทั้งหมดอยางมีประสิทธิผล  

นอกจากนี้ทฤษฎีการเปนตัวแทนยังใหขอเสนอแนะไวอีกวา ควรใหฝายจัดการระดับสูงมีสวนรวมในการ
เปนเจาของหุนของกิจการในจํานวนที่มากพอ หรือใหมีสวนไดเสียทางการเงินที่มั่นคงในผลการดําเนินงานระยะยาว
ของกิจการ เพื่อทําใหผลประโยชนของตัวแทนเปนไปในทางเดียวกับผลประโยชนของเจาของ เพราะจะเปนการจูงใจให
กรรมการและฝายบริหารทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้นและคํานึงถึงมูลคาสูงสุดของบริษัท Jensen และ 
Meckling (1976) ไดกลาวไววา การถือหุนของคณะกรรมการและผูบริหารจะนําไปสูสมมติฐานของการมีผลประโยชน
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ที่ไปในทิศทางเดียวกัน (Convergence-of-interest) ระหวางเจาของทุนและตัวแทน กลาวคือ การถือหุนของคณะ
กรรมการและผูบริหารจะเปนสิ่งจูงใจอยางหนึ่งที่ทําใหบุคคลเหลานี้ทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยการถือหุนที่มาก
ขึ้นจะทําใหฝายบริหารมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัทเพิ่มขึ้น และมีแนวโนมที่จะตักตวงผลประโยชนจากความ
มั่งคั่งของบริษัทมาเปนของตนเองลดนอยลง จึงทําใหผูบริหารมีผลประโยชนไปในทิศทางเดียวกันกับผูถือหุนภายนอก
รายอื่น ๆ แตการถือหุนที่มากเกินไปอาจสะทอนถึงบริษัทที่มีลักษณะที่ครอบครัวใดเขามามีอํานาจครอบงํา ทําให
บุคคลเหลานี้ใชประโยชนจากการถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงในการหาประโยชนใหแกครอบครัวของตนมากกวา
การสรางผลประโยชนใหแกผูถือหุนโดยรวมของบริษัท จึงนําไปสูสมมติฐานของการรักษาผลประโยชนของตนเองอยาง
เหนียวแนน (Entrenchment) (Hermalin และ Weibach, 1991) ซึ่งสมมติฐานขอหลังนี้ไดถูกนํามาใชอธิบายผล
กระทบของโครงสรางผูถือหุนตอการเปดเผยขอมูลในการศึกษาที่ผานมาโดยเฉพาะการศึกษาในประเทศแถบเอเชียที่
โครงสรางผูถือหุนสวนใหญจะกระจุกตัวอยูในกลุมบุคคลเดียวกัน 

สําหรับในหัวขอนี้จะสรุปผลงานวิจัยที่เกี่ยวของรวมทั้งแนวคิดและทฤษฎีตาง ๆ ที่ใชในการตั้งสมมติฐาน 
โดยจะนําเสนอแยกเปน 2 หัวขอตามลักษณะของโครงสรางการเปนเจาของที่จะศึกษาในครั้งนี้ คือ การกระจุกตัวของ
การถือหุนและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล  และองคประกอบของผูถือหุนและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 

3.1 การกระจุกตัวของการถือหุนและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
Raffournier (1995) ทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่เปนตัวกําหนดขอบเขตการเปดเผยขอมูลในรายงานประ

จําปของบริษัทจดทะเบียนในประเทศสวิตเซอรแลนด โดยใชดัชนีการเปดเผยขอมูลที่ไมมีการถวงน้ําหนักเพื่อวัด
ขอบเขตของการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ ซึ่ง Raffournier ไดอธิบายถึงบทบาทของการเปดเผยขอมูลในการชวยลด
ตนทุนการกํากับดูแลปญหาการเปนตัวแทนที่จะเกิดขึ้นเมื่อความเปนเจาของถูกแยกออกจากการควบคุมทําใหผล
ประโยชนของผูบริหารและผูถือหุนขัดแยงกัน โดย Raffournier กลาววา ผูถือหุนมักเชื่อกันวาผูบริหารอาจมีแรงจูงใจ
ที่จะถายเทความมั่งคั่งของบริษัทบางสวนมาเปนผลประโยชนของตนเองในรูปของสิทธิพิเศษตาง ๆ ที่ผูบริหารจะไดรับ
นอกเหนือจากเงินเดือนและคาจาง จากความเชื่อนี้ทําใหผูบริหารตองแบกรับตนทุนที่อาจเกิดขึ้นจากการโอนถายความ
มั่งคั่ง ดังนั้นผูบริหารจึงตองกระทําการใด ๆ เพื่อทําใหผูถือหุนมั่นใจวาผูบริหารจะปฏิบัติหนาที่ไดสอดคลองกับผล
ประโยชนของผูถือหุน การเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่เปนวิธีการหนึ่งที่จะชวยลดโอกาสที่จะเกิดการถายเทความมัง่คัง่ได 
เนื่องจากการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพจะทําใหผูถือหุนเชื่อวาการบริหารจัดการของผูบริหารเปนไปอยางโปรงใสมากยิ่ง
ขึ้น นอกจากนี้ Raffournier ไดกลาววา พฤติกรรมที่เบี่ยงเบนไปจากการมุงสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหเกิดแกผูถือหุน
จะพบมากในบริษัทที่ผูบริหารถือหุนในสัดสวนที่ต่ํา ดังนั้น Raffournier จึงคาดวา ผูบริหารของบริษัทที่มีการถือหุน
กระจายออกไปจะมีแรงกระตุนที่จะเปดเผยขอมูลมากกวาบริษัทที่ถูกควบคุมโดยผูถือหุนรายใหญเพียงไมกี่ราย 
เพราะเมื่อหุนถูกกระจายออกไป ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหารจะเพิ่มมากยิ่งขึ้น จึงทําใหผูบริหารมีความ
กดดันที่ตองเปดเผยขอมูลใหมากข้ึน เพื่อทําใหผูถือหุนเกิดความมั่นใจวาผูบริหารจะไมโอนถายผลประโยชนแตจะทํา
การตัดสินใจตามวิธีที่สรางผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน ซึ่งจะชวยลดตนทุนของการเปนตัวแทนไดในที่สุด แตผล
จากการทดสอบความสัมพันธดังกลาวพบวา การกระจายการถือหุนไมมีความสัมพันธกับปริมาณขอมูลที่บริษัทเปด
เผย จึงอาจกลาวไดวาบริษัทในประเทศสวิตเซอรแลนดไมไดใชการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปเปนเครื่องมือใน
การกํากับดูแลพฤติกรรมของผูบริหาร และชวยแกไขปญหาที่เกิดขึ้นระหวางผูถือหุนและผูบริหารของบริษัท 
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McKinnon และ Dalimunthe (1993) ก็ใชแนวคิดเชนเดียวกับ Raffournier ในการอธิบายความ
สัมพันธระหวางการกระจายตัวของการถือหุนและคุณภาพการเปดเผยขอมูล แตผลการศึกษาที่พบกลับตรงกันขามกับ 
Raffournier โดยจากการศึกษาของ McKinnon และ Dalimunthe ที่เกี่ยวกับแรงจูงใจทางเศรษฐกิจที่กระตุนให
บริษัทจดทะเบียนในประเทศออสเตรเลียสมัครใจที่จะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน (Segment disclosure) พบ
วา การถือหุนที่มีอัตราการกระจายตัวสูงเปนปจจัยหนึ่งที่กระตุนใหบริษัทมีความสมัครใจที่จะเปดเผยขอมูลจําแนก
ตามสวนงาน ซึ่ง McKinnon และ Dalimunthe อธิบายผลที่ไดจากการศึกษาไววา ดวยเหตุที่การเพิ่มขึ้นของตนทุน
การเปนตัวแทนมีความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้นของผูบริหารที่ไมใชเจาของบริษัท ตนทุนการเปนตัวแทนจึงเกิดขึ้นเมื่อมี
การแยกผูถือหุนออกจากการทําหนาที่การตัดสินใจในบริษัท (Jensen และ Meckling, 1976) ดังนั้นเมื่อหุนของ
บริษัทถูกถืออยางกระจายออกไป จะทําใหเกิดการแบงแยกหนาที่การตัดสินใจออกจากตัวผูถือหุนมากกวาบริษัทที่มี
การถือหุนกระจุกตัวอยูในกลุมผูถือหุนนอยราย  จึงอาจสรุปไดวา ตนทุนของการเปนตัวแทนจะสูงขึ้นเมื่อหุนของ
บริษัทถูกกระจายออกไป และวิธีหนึ่งที่จะสามารถลดตนทุนนี้ได คือ การใหขอมูลเพิ่มเติมแกตัวการ (ผูถือหุน) เกี่ยว
กับผลการตัดสินใจที่กระทําโดยตัวแทน (ผูบริหาร) ดังนั้นบริษัทที่ถือหุนกระจายออกไปจึงมีแรงจูงใจที่จะเปดเผยขอ
มูลมากกวาบริษัทที่มีการถือหุนกระจุกตัว เพื่อทําใหตนทุนที่ เกิดขึ้นลดลงได การศึกษาของ McKinnon และ 
Dalimunthe ในครั้งนี้จึงเปนสิ่งยืนยันไดวา การเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพเปนกลไกที่จะชวยลดความขัดแยงทางผล
ประโยชนระหวางผูถือหุนและผูบริหารได โดยผูถือหุนสามารถใชการเปดเผยขอมูลนี้เปนเครื่องมือในการตรวจสอบ
การปฏิบัติหนาที่ของฝายบริหารใหเปนไปตามผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนได 

Mitchell, Chia แล ะ  Loh (1995) ได ทํ าก ารศึ ก ษ าในลั ก ษณ ะเช น เดี ย วกั บ  McKinnon แล ะ 
Dalimunthe (1993) เพื่อตรวจสอบความมีประสิทธิภาพและความแข็งแกรง (Robustness) ของผลการศึกษาของ 
McKinnon และ Dalimunthe ซึ่งจากการทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะห Logit Analysis พบวา การ
กระจายการถือหุนไมมีความสัมพันธกับขอบเขตการเปดเผยขอมูลตามสวนงานโดยสมัครใจ แตจากการวิเคราะหเพิ่ม
เติมโดยการตรวจสอบความแตกตางระหวางบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลตามสวนงานโดยสมัครใจและบริษัทที่ไมได
เปดเผยขอมูล พบวา เมื่อหุนของบริษัทถูกถืออยางกระจายออกไปจะทําใหเกิดความแตกตางอยางมีนัยสําคัญระหวาง
บริษัทที่ใหขอมูลเพียงบางสวนและบริษัทที่ใหขอมูลตามสวนงานอยางเต็มที่ 

Aitken, Hooper และ Pickering (1997) ก็ทําการศึกษาที่ตอเนื่องมาจากผลการศึกษาของ McKinnon 
และ Dalimunthe (1993) โดยศึกษาเกี่ยวกับปจจัยทางดานลักษณะของบริษัทที่ทําใหผูบริหารตัดสินใจเปดเผยขอมูล
ตามสวนงานโดยสมัครใจ แต Aitken และคนอื่น ๆ มีการเปลี่ยนแปลงขอมูลบางอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ 
กลุมตัวอยาง วิธีการวัดตัวแปรอิสระ และลักษณะของการกระจายการลงทุน (Diversification) เมื่อมีการทดสอบ
สมมติฐานโดยที่กลุมตัวอยาง ระยะเวลาและคําจํากัดความของตัวแปรตาง ๆ ยังเหมือนกับที่ McKinnon และ 
Dalimunthe ใช แตการวัดคาตัวแปรอิสระบางตัวจะแตกตางจากเดิม ผลปรากฏวา การถือหุนเปนปจจัยสําคัญตัว
หนึ่งในการกําหนดความสมัครใจของผูบริหารที่จะเปดเผยขอมูลตามสวนงาน Aitken และคนอื่น ๆ จึงใหขอสรุปไววา 
การที่ผูบริหารตองแบกรับตนทุนของการเปนตัวแทนจะเปนแรงสนับสนุนใหผูบริหารตองเปดเผยขอมูลใหแกผูถือหุน
โดยสมัครใจ เพื่อชวยใหผูถือหุนสามารถพยากรณกําไรที่คาดวาจะไดรับไดดียิ่งขึ้น อยางไรก็ตาม เมื่อ Aitken และ
คนอื่น ๆ ไดเปลี่ยนแปลงกลุมตัวอยางโดยดึงบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลเพียงสวนงานเดียวออกจากกลุมตัวอยางไป 
ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา การกระจายการถือหุนไมมีความสัมพันธตอการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานอีก
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ตอไป และเมื่อทําการเปลี่ยนแปลงลักษณะการกระจายการลงทุน พบวา การกระจายการถือหุนยังคงมีความสัมพันธ
กับการเปดเผยขอมูล แตระดับของความสัมพันธนั้นมีลักษณะที่ออนลงมาก 

แมการศึกษาที่เกี่ยวของกับความสัมพันธของโครงสรางการเปนเจาของและการเปดเผยขอมูลจะมีอยูมาก
มาย แตการศึกษาในประเด็นนี้สําหรับประเทศในแถบเอเชียพบวายังมีอยูคอนขางจํากัด เพราะสวนใหญแลวผูที่ทําการ
ศึกษาเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลมักเลือกประเทศที่อยูแถบตะวันตกมาเปนกลุมเปาหมายในการศึกษามากกวา อยางไร
ก็ดี การที่โครงสรางการเปนเจาของของบริษัทตาง ๆ ในประเทศแถบเอเชียมีลักษณะที่แตกตางอยางชัดเจนจากโครง
สรางการถือหุนของบริษัทในประเทศแถบตะวันตก และการถูกมองวาการถือหุนที่มีลักษณะกระจุกตัวสูงเชนนี้เปน
อุปสรรคอยางหนึ่งที่ทําใหระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทในประเทศแถบเอเชียมีความออนแอ และทํางานได
อยางไมมีประสิทธิผลเทาที่ควรนัก จึงทําใหในปจจุบันผูวิจัยเริ่มหันมาใหความสนใจที่จะศึกษาและวิเคราะหถึงบทบาท
และผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นของโครงสรางการถือหุนของบริษัทตาง ๆ ในประเทศเหลานี้กันมากข้ึน 

Chau และ Gray (2002) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและการเปดเผยขอมูลโดย
สมัครใจ รวมทั้งไดตรวจสอบพฤติกรรมการเปดขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในประเทศแถบเอเชีย 2 ประเทศที่ตลาด
ทุนมีการเติบโตอยางรวดเร็ว คือ สิงคโปรและฮองกง  โดย Chau และ Gray ไดใชดัชนีการเปดเผยขอมูลที่ไมมีการ
ถวงน้ําหนักในการวัดปริมาณและขอบเขตของรายการตาง ๆ ที่แตละประเทศเปดเผย และใชแนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎี
การเปนตัวแทนในการตั้งสมมติฐานความสัมพันธของการกระจายตัวของการถือหุนและการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ 
โดย Chau และ Gray กลาววา เมื่อความเปนเจาของถูกแบงแยกออกจากการควบคุมบริษัท จะทําใหมีโอกาสที่ตนทุน
การเปนตัวแทนจะเกิดขึ้นได ซึ่งจะเปนผลมาจากความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบุคคล 2 ฝาย เชน ผูบริหาร
และผูถือหุน ผูใหกูและผูขอกู ดังนั้นยิ่งความเปนเจาของถูกกระจายไปยังบุคคลตาง ๆ มากยิ่งขึ้น ความขัดแยง
ระหวางตัวการและตัวแทนก็จะยิ่งเพิ่มมากข้ึนดวย Chau และ Gray จึงคาดวาบริษัทที่มีการถือหุนที่มีการกระจายตัว
สูงจําเปนตองเปดเผยขอมูลมากขึ้น เพื่อที่ตัวการหรือผูถือหุนจะสามารถนําขอมูลที่บริษัทเปดเผยมากํากับดูแลผล
ประโยชนเชิงเศรษฐกิจของตนเองใหเกิดความเหมาะสมมากที่สุด และเพื่อที่ตัวแทนหรือผูบริหารจะสามารถสง
สัญญาณบอกผูถือหุนถึงการปฏิบัติงานของตนที่เปนไปตามผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนที่เปนเจาของบริษัทได เมื่อ 
Chau และ Gray ทําการทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) ผลปรากฏวา 
ในประเทศฮองกงพบความสัมพันธในเชิงบวกระหวางการถือหุนที่กระจายไปยังบุคคลภายนอกกับขอบเขตของการเปด
เผยขอมูลโดยสมัครใจ นอกจากน้ี Chau และ Gray ไดทดสอบความสัมพันธที่ไมเปนเสนตรงระหวางตัวแปรตาม
และตัวแปรอิสระ โดยใชการทดสอบแบบ Non-parametric ที่เรียกวา Ranked Regression ผลการศึกษาที่ไดสอด
คลองกันกับการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน กลาวคือ การถือหุนที่มีการจัดอันดับสามารถทํานายดัชนีการเปดเผย
ขอมูลที่มีการจัดอันดับได Chau และ Gray ไดตรวจสอบเพิ่มเติมอีกวา ถาสัดสวนการถือหุนอยูในระดับที่สูง บริษัท
จําเปนตองมีระบบการควบคุมนโยบายการเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมหรือไม และถาสัดสวนการถือหุนอยูในระดับที่ต่ําจะ
ทําใหผูถือหุนรายใหญไมมีความสามารถที่จะยึดเอาผลประโยชนของบริษัทมาเปนของตนเอง ดังนั้นความเสี่ยงที่อาจ
เกิดขึ้นกับการเปดเผยขอมูลจะนอยลงหรือไม ในการทดสอบนี้ Chau และ Gray ไดแบงสัดสวนการถือหุนของบริษัท
ออกเปน 4 กลุมคือ 1-25% 26-50% 51-75% และ 76-100% แลวนําไปหาความสัมพันธกับตัวแปรตามโดยใชการ
วิเคราะหความถดถอย (Quartile Regression) ซึ่งผลที่ไดพบวา ไมวาผูถือหุนจะถือหุนในระดับใด ความสัมพันธ
ระหวางการกระจายของการถือหุนและขอบเขตการเปดเผยขอมูลยังคงมีทิศทางในเชิงบวก 
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สําหรับผลการศึกษาในประเทศสิงคโปร ทั้งการทดสอบความถดถอยที่มีความสัมพันธในเชิงเสนตรงและ
ไมมีความสัมพันธเชิงเสนตรง (Ranked Regression และ Quartile Regression) พบวา ผลที่ไดยังคงสอดคลอง
กับผลการศึกษาที่พบในประเทศฮองกง กลาวคือ การกระจายตัวของการถือหุนของผูถือหุนภายนอกมีความสัมพันธ
ในทางบวกกับขอบเขตการเปดเผยขอมูลของบริษัทโดยสมัครใจ จึงสามารถสรุปไดวา เมื่อผูถือหุนภายนอกถือหุนใน
สัดสวนที่สูงขึ้น จะทําใหบริษัททั้งในประเทศฮองกงและสิงคโปรสมัครใจที่จะเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น 

Fan และ Wong (2002) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพ
ของขอมูลทางบัญชีในประเทศแถบเอเชีย 7 ประเทศ คือ ฮองกง อินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร เกาหลีใต ไตหวัน 
และไทย โดยใชความสามารถในการใหขอมูลกําไรทางบัญชี (Informativeness of accounting earning) เปนตัว
แทนของคุณภาพขอมูล Fan และ Wong ได ใชแนวคิดเกี่ยวกับการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน 
(Entrenchment) เพื่ออธิบายวาโครงสรางการถือหุนที่มีการกระจุกตัวซึ่งพบมากในประเทศเหลานี้มีความสัมพันธ
อยางไรกับแรงจูงใจที่ทําใหบริษัทลดคุณภาพของขอมูลทางบัญชี Fan และ Wong ไดอธิบายผลกระทบของการรักษา
ผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนนไววา เมื่อหุนของบริษัทมีการกระจุกตัวอยูในกลุมบุคคลใดกลุมหนึ่งเทานั้น 
จะทําใหผูที่ถือหุนในสัดสวนที่สูงนี้สามารถควบคุมบริษัทในดานตาง ๆ ได เชน การมีอํานาจกําหนดวิธีการแบงสรร
กําไรใหแกผูถือหุนตาง ๆ ผูถือหุนรายใหญเหลานี้จึงสามารถใชอํานาจควบคุมบริษัทในทางที่จะเปนประโยชนตอกลุม
ของตนเองเทานั้น ดังนั้นแมผูถือหุนรายยอยจะเปนเจาของสิทธิที่จะไดรับสวนแบงกําไรตามสัดสวนเงินทุนที่ตนไดลง
ทุนไป แตในความเปนจริงแลวผูถือหุนรายยอยเหลานี้อาจตองเผชิญกับความไมแนนอนที่ผูถือหุนรายใหญซึ่งมีอํานาจ
ควบคุมอาจเพิกถอนสิทธิดังกลาวของผูถือหุนรายยอยได การรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมนี้อาจอยูในลักษณะของการยึดเอาผลประโยชนของผูถือหุนภายนอกมาเปนของตนเองอยางตรงไปตรง
มา เชน ผูถือหุนรายใหญอาจไดรับผลประโยชนจากการทํารายการระหวางกันกับบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกัน โดย
การถายโอนกําไรไปยังบริษัทอื่น ๆ ที่ตนเองควบคุมอยู นอกจากนี้ผูถือหุนรายใหญยังสามารถยึดเอาผลประโยชนของ
ผูถือหุนอื่น ๆ มาเปนของตนเองผานทางการดําเนินงานตามวัตถุประสงคที่ไมสรางผลตอบแทนสูงสุดไดอีกดวย 

ผลกระทบที่เกิดจากการรักษาผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนนเมื่อการถือหุนมีการกระจุกตัวสูง
เชนนี้ สามารถนํามาอธิบายเชื่อมโยงไปสูคุณภาพของขอมูลทางบัญชีได โดย Fan และ Wong (2002) กลาววา เมื่อ
โครงสรางการถือหุนของบริษัทมีการกระจุกตัวสูง ทําใหบุคคลที่ถือหุนจํานวนมากมีอํานาจควบคุมบริษัท ซึ่งบุคคล
เหลานี้อาจละเมิดระบบควบคุมตาง ๆ ที่มีอยูในบริษัทและทําการตัดสินใจในลักษณะที่เปนการจํากัดสิทธิของผูถือหุน
รายยอย โดยการตัดสินใจดังกลาวก็ไมสามารถถูกโตแยงได เนื่องจากระบบกฎหมายที่บังคับใชอยูในประเทศแถบเอ
เชียเหลานี้มีความออนแอ รวมทั้งกลไกการกํากับดูแลกิจการ เชน คณะกรรมการบริษัท และการควบคุมจากตลาดทุน
ก็ไมมีประสิทธิผลเทาที่ควร การรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของโครงสรางการถือหุนลักษณะเชนนี้อาจสงผล
กระทบถึงกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินของบริษัทดวย กลาวคือ ผูถือหุนรายใหญที่ครอบครองหุนของบริษัท
ในสัดสวนที่สูงมากจนสามารถมีอํานาจควบคุมนโยบายการบัญชีของบริษัทได จะมีแรงจูงใจที่จะกระทําการฉวยโอกาส
ตอผูถือหุนรายยอยโดยการไมรายงานขอมูลทางบัญชีที่มีคุณภาพ สงผลใหงบการเงินของบริษัทที่นําเสนอตอผูถือหุน
รายยอยมีความนาเชื่อถือนอยลง ดังนั้นความสามารถในการใหขอมูลเกี่ยวกับกําไรก็จะมีความนาเชื่อถือนอยลงไปดวย 

Fan และ Wong (2002) คาดวา การถือหุนที่มีการกระจุกตัวจะกอใหเกิดปญหาความขัดแยงระหวางผูถือ
หุนที่มีอํานาจควบคุมและผูถือหุนรายยอยอื่น ๆ โดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมจะรายงานขอมูลทางบัญชีที่เปนไปเพื่อ
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รักษาผลประโยชนของตนเอง จึงทําใหกําไรที่รายงานตอผูถือหุนภายนอกอื่น ๆ มีคุณภาพลดลงและขาดความนาเชื่อ
ถือได ซึ่งผลที่ไดจากการทดสอบพบวาสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดตั้งไว ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา ความตองการที่จะ
รักษาและปกปองผลประโยชนของตัวผูถือหุนรายใหญเองนั้น จะมีสวนทําใหความนาเชื่อถือของกําไรลดต่ําลงได 
เพราะโครงสรางการถือหุนที่มีลักษณะกระจุกตัวสูง จะทําใหผูถือหุนรายใหญมีความสามารถและแรงจูงใจที่จะทําการ
ตกแตงกําไรเพื่อถือเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของตนเองโดยตรง หรือการไมรายงานขอมูลกําไรก็
เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงการถูกตรวจสอบถึงพฤติกรรมที่มีการถายโอนผลประโยชนเชนนี้ 

นอกจากการใชทฤษฎีการเปนตัวแทนและการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูถือหุนรายใหญเพือ่
อธิบายความสัมพันธระหวางการกระจายตัวของการถือหุนและคุณภาพของการเปดเผยขอมูลแลว ยังมีแนวคิดอื่น ๆ 
ที่สามารถนํามาประยุกตใชไดอีก เชน Adhikari และ Tondkar (1992) ไดใชแนวคิดเกี่ยวกับการมีอํานาจตอรองของ
ผูถือหุนในการตั้งสมมติฐานเพื่อหาความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลและการกระจายการถือหุน 

Adhikari และ Tondkar (1992) ไดศึกษาเกี่ยวกับปจจัยทางดานสภาพแวดลอมที่อาจมีผลกระทบตอขอ
บังคับในการเปดเผยขอมูลของตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ ทั่วโลก โดยใชดัชนีการเปดเผยขอมูลทั้งถวงน้ําหนัก
และไมถวงน้ําหนักในการวัดปริมาณและความละเอียดของขอมูลที่ตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศบังคับใหเปดเผย 
Adhikari และ Tondkar อธิบายวา การถือหุนที่มีโครงสรางที่กระจายตัวออกไปดังเชนในประเทศอเมริกาและอังกฤษ 
อาจทําใหตลาดหลักทรัพยมีความจําเปนตองบังคับใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่มากข้ึน เนื่องจากการที่หุนถูก
กระจายออกไปทําใหผูถือหุนแตละคนไมมีอํานาจเพียงพอที่จะตอรองกับบริษัทเพื่อเขาถึงขอมูลภายในของบริษัทได 
ดังนั้นผูถือหุนเหลานี้จึงตองอาศัยรายงานทางการเงินที่เผยแพรสูสาธารณชนเทานั้น แตในทางตรงกันขามในประเทศที่
มีกลุมบุคคลใดกลุมหนึ่งถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก จะเกิดการแบงแยกระหวางผูที่เปนเจาของและผูที่บริหารเงินทุน
นอยลง ซึ่งกรณีเชนนี้ทําใหเจาของเงินทุนสามารถเขาถึงขอมูลภายในของบริษัทไดโดยไมจําเปนตองอาศัยขอมูลที่เปด
เผยตอบุคคลภายนอกเพื่อกํากับดูแลการลงทุนของตนเอง ดังนั้นประเทศเหลานี้จึงมีความตองการขอมูลที่เปดเผยสูสา
ธารณชนในระดับที่ต่ํากวา อยางไรก็ตาม เมื่อทําการทดสอบสมมติฐานที่วา การถือหุนที่มีการกระจายตัวมากขึ้นจะทํา
ใหตลาดหลักทรัพยมีขอบังคับใหบริษัทเปดเผยขอมูลมากขึ้น กลับพบวาผลทดสอบที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้ง
ไว  Adhikari และ Tondkar ใหเหตุผลสําหรับการไมพบความสัมพันธของตัวแปรดังกลาววาอาจเปนผลมาจากขอ
จํากัดทางดานขอมูลที่ไมสามารถหาขอมูลโครงสรางการถือหุนของประเทศตาง ๆ ไดทําใหตองใชจํานวนบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแลวปรับดวยขนาดของประชากรในประเทศเปนตัวแปรแทน ซึ่งตัวแปรนี้อาจไมเปนตัว
แทนที่ดีของระดับการกระจายตัวของโครงสรางการถือหุน ทําใหผลการศึกษาที่ไดมีการบิดเบือนและไมถูกตองได 

Singhvi และ Desai (1971) ทําการตรวจสอบลักษณะตาง ๆ ของบริษัทในประเทศอเมริกาที่อาจมีความ
สัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลซึ่งประเมินโดยการใชดัชนีการเปดเผยขอมูลที่มีการถวงน้ําหนัก ผลการ
ศึกษาพบวา การกระจายตัวของโครงสรางผูถือหุนซึ่งแทนดวยจํานวนผูถือหุนทั้งหมดมีอิทธิพลอยางมากตอคุณภาพ
ของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป Singhvi และ Desai ไดอธิบายถึงผลลัพธที่ไดวา บริษัทที่มีผูถือหุนเปน
จํานวนมากมีแนวโนมที่จะถูกเฝามองจากประชาชนตาง ๆ มาก ดังนั้นบริษัทจึงมีแรงกดดันจากทั้งผูถือหุนและผู
วิเคราะหที่ตองเปดเผยขอมูลใหมีคุณภาพมากข้ึน นอกจากนี้บริษัทซึ่งมีผูถือหุนจํานวนมากตองเปดเผยขอมูลใหมาก
ขึ้นเพื่อที่จะลดความกดดันที่มาจากผูกําหนดกฎระเบียบตาง ๆ และเพื่อที่จะสนับสนุนใหบริษัทมีความสามารถในการ
แขงขันทางตลาดเหนือคูแขงรายอื่น ๆ ในการที่จะดึงดูดผูที่จะเขามาลงทุนซื้อหุนของบริษัท แตอยางไรก็ตามมีผู
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วิจารณวา ตัวแปรที่ Singhvi และ Desai ใชทดสอบ คือ จํานวนผูถือหุนทั้งหมดไมเหมาะสมที่จะนํามาใชวัดการ
กระจายของการถือหุน แตเหมาะสมที่จะใชเปนตัวแทนขนาดของบริษัทมากกวา (Raffournier, 1995) 

แนวคิดที่ใชในการอธิบายความสัมพันธระหวางการกระจายตัวของการถือหุนและคุณภาพของการเปดเผย
ขอมูลมีความหลากหลายและมีความแตกตางกันอยู ประกอบกับผลการศึกษาที่ผานมายังไมสามารถใหขอสรุปที่ชัด
เจนเกี่ยวกับความสัมพันธดังกลาว ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จึงตองการตรวจสอบอีกครั้งวา การกระจายตัวของการถือ
หุนมีอิทธิพลตอคุณภาพของการเปดเผยขอมูลอยางไร เพื่อใหสามารถทราบความสัมพันธนี้ไดอยางกระจางและมี
ความชัดเจนมากยิ่งขึ้น อยางไรก็ดี เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนสวนใหญในประเทศไทยมีการถือหุนที่มีอัตราการ
กระจุกตัวอยูในระดับที่สูงมากจนทําใหผูถือหุนรายใหญสามารถปกปองฐานะของตนเองได ดังนั้นจึงเห็นวาการ
ประยุกตใชแนวคิดทางดานการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูถือหุนรายใหญ (Entrenchment) เพื่อ
อธิบายความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและการเปดเผยขอมูลจะเหมาะสมกวาการใชแนวคิดอื่น ๆ 
เพราะแนวคิดดังกลาวสอดคลองกับสภาพแวดลอมของโครงสรางการถือหุนของบริษัทในประเทศไทยที่มีลักษณะการ
กระจุกตัวสูง 

3.2 องคประกอบของผูถือหุนและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
การศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบของการถือหุนและคุณภาพของการเปดเผยขอมูลจะเนน

ศึกษาผูถือหุนที่แบงเปน 2 ประเภท คือ ผูถือหุนที่เปนบุคคลภายใน และผูถือหุนที่เปนสถาบันและองคกรตาง ๆ โดย
มีรายละเอียดดังนี้ 

3.2.1 ผูถือหุนที่เปนบุคคลภายใน 
ผูถือหุนที่เปนบุคคลภายในบริษัทในที่นี้จะหมายถึง ผูถือหุนที่เปนกรรมการและผูบริหารของ

บริษัทตามคําจํากัดความของพระราชบัญญัติหลักทรัพย คือ ผูถือหุนที่เปนกรรมการ กรรมการบริหาร ผูจัดการ 
พนักงานระดับผูจัดการฝายขึ้นไป หรือผูซึ่งดํารงตําแหนงเทียบเทาที่เรียกชื่ออยางอื่นที่มีอํานาจในการจัดการบริษัท 
และรวมถึงบุคคลซึ่งบริษัททําสัญญาใหมีอํานาจทั้งหมด หรือบางสวนในการบริหารงานของบริษัท แตจะไมรวมผู
บริหารที่ถือหุนในนามของบริษัทอื่น 

ความสัมพันธระหวางการถือหุนของบุคคลภายในบริษัทและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล
สามารถอธิบายไดโดยใชแนวคิด 2 ดานทั้งทางบวกและทางลบ กลาวคือ แนวคิดที่มีผลกระทบทางบวกจะเกี่ยวของ
กับการมีผลประโยชนไปในทิศทางเดียวกันของผูถือหุนภายในและภายนอกกิจการ (Convergence of Interest) 
สวนแนวคิดที่มีผลกระทบทางลบจะเกี่ยวกับการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูถือหุนภายใน 
(Management Entrenchment) 

ทฤษฎีการเปนตัวแทนของ Jensen และ Meckling (1976) ไดกลาวไววา เมื่อผูถือหุนมอบหมาย
อํานาจและความรับผิดชอบใหผูบริหารทําหนาที่ตัดสินใจในการบริหารงานดานตาง ๆ ของบริษัท โดยที่ผูบริหารนั้นมิ
ไดมีสวนไดเสียกับบริษัทจะทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจที่จะนําทรัพยากรของบริษัทมาทําเพื่อผลประโยชนของตนเองแทน
ที่จะทําเพื่อผูถือหุนซึ่งเปนเจาของบริษัท เชน ผูบริหารอาจทําการตัดสินใจเชิงกลยุทธที่สรางสวัสดิการสูงสุดและความ
เสี่ยงนอยที่สุดใหกับตนเอง ซึ่งการตัดสินใจในลักษณะนี้จะเปนการขัดขวางการสรางความมั่งคั่งใหกับผูถือหุนได 
Jensen และ Meckling จึงแนะนําวา การใหผูบริหารของบริษัทมีสวนไดเสียกับบริษัทโดยการถือหุนในสัดสวนที่มาก
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ขึ้น จะชวยลดตนทุนของการมีตัวแทนที่เกิดขึ้นเนื่องจากความขัดแยงทางผลประโยชนของผูถือหุนและผูบริหารได 
เพราะเมื่อผูบริหารถือหุนของบริษัทมากขึ้นจะสะทอนใหเห็นวาผูบริหารตองแบกรับทั้งผลกําไรและผลขาดทุนของ
บริษัทมากขึ้นดวย การถือหุนที่มากข้ึนของผูบริหารจึงเปนแรงจูงใจใหผูบริหารปฏิบัติหนาที่และทําการตัดสินใจใด ๆ 
ในทางที่จะสรางมูลคาสูงสุดใหแกบริษัทเพื่อที่ตนเองจะไดไมตองรับสวนแบงขาดทุน และในที่สุดก็จะเปนการลด
โอกาสที่ผูบริหารจะทําการใด ๆ ที่ขัดแยงกับความตองการของผูถือหุน เพราะทั้งผูบริหารและผูถือหุนตางก็มีความ
ตองเหมือนกันที่จะทําใหบริษัทไดรับความมั่งคั่งสูงสุด ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา การใหผูบริหารมีสวนในการเปนเจาของ
หุนของบริษัทในจํานวนที่มากพอจะทําใหผลประโยชนของผูบริหารซึ่งเปนผูถือหุนภายในและผูถือหุนภายนอกอ่ืน ๆ 
เปนไปในทิศทางเดียวกันมากข้ึน 

สมมติฐานของการมีผลประโยชนในทิศทางเดียวกันสามารถนํามาประยุกตใชกับการเปดเผยขอมูล
ได กลาวคือ เมื่อผูบริหารมีสวนรวมในสวนแบงกําไรหรือขาดทุนโดยการถือหุนของบริษัท จะทําใหผูบริหารมีแนวโนม
ที่จะตักตวงผลประโยชนจากความมั่งคั่งของบริษัทมาเปนของตนเองนอยลง ดังนั้นผูบริหารจึงตองกําหนดนโยบายการ
เปดเผยขอมูลใหสอดคลองกับการสรางมูลคาสูงสุดใหกับบริษัท สงผลใหผูถือหุนภายนอกสามารถไดรับขอมูลที่มีการ
เปดเผยอยางมีคุณภาพได Arcay และ Vazquez (2001) ไดประยุกตแนวคิดนี้กับการศึกษาของเขาซึ่งเกี่ยวกับความ
สัมพันธของการเปดเผยขอมูลและโครงสรางการกํากับดูแล โดยผลการศึกษาระบุวา การเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพ
มากข้ึนจะพบในบริษัทที่คณะกรรมการมีสวนรวมในการเปนเจาของบริษัทดวย ซึ่ง Arcay และ Vazquez อธิบายผล
การศึกษาที่ไดนี้วา การที่กรรมการบริษัทและผูบริหารมีสวนรวมในเงินทุนของบริษัทถือเปนกลไกอยางหนึ่งที่จะชวย
ลดปญหาการขัดแยงของผลประโยชนระหวางตัวแทน (กรรมการ/ผูบริหาร) และตัวการ (ผูถือหุน/เจาของ) เพราะจะทาํ
ใหผลประโยชนของผูถือหุนและของผูบริหารเปนไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นเมื่อผูบริหารถือหุนในสัดสวนที่มากขึ้นจะ
ทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจนอยลงที่จะเปดเผยขอมูลในลักษณะที่ทําใหผูถือหุนเกิดความหลงผิด และผูบริหารจะมีแรง
จูงใจนอยลงที่จะปดบังหรือซอนขอมูลที่เปนประโยชนตอผูลงทุนดวย 

สําหรับผลกระทบทางดานลบของการถือหุนของบุคคลภายในและคุณภาพการเปดเผยขอมูล
สามารถอธิบายไดดวยสมมติฐานการรักษาผลประโยชนของตนเองไวอยางเหนียวแนน ซึ่งมักจะเกิดขึ้นในบริษัทที่ผูถือ
หุนภายในถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงมาก (Morck, Shleifer และ Vishny, 1988) สมมติฐานนี้จะเกี่ยวของกับ
ปญหาคุณธรรมวิบัติ หรือการกระทําที่ผิดไปจากมาตรฐานที่เปนที่ยอมรับ (Moral hazard) และปญหาความไมเทา
เทียมกันของขอมูล (Asymmetric information) ระหวางผูถือหุนภายในและภายนอกบริษัท เมื่อการถือหุนของผู
บริหารหรือผูถือหุนภายในมีสัดสวนที่สูงมากในระดับหนึ่งจะทําใหผูบริหารมีอํานาจในการใชสิทธิออกเสียงเพื่อรักษา
ผลประโยชนและความมั่งคั่งของตนเองมากขึ้น เชน การใชสิทธิของตนในการออกเสียงเพื่อประกันการจางงานของตน
เองไว หรือปองกันตนเองจากการถูกปลดออกจากตําแหนง หรือเพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่สูงจากการทํางาน นอกจาก
นี้ผูบริหารอาจใชสิทธิออกเสียงเพื่อตัดสินใจในกิจกรรมที่ไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดตอบริษัทโดยไมตองผานความ
เห็นชอบจากผูถือหุน ซึ่งบางครั้งการตัดสินใจเชนนั้นอาจทําใหผูถือหุนภายนอกตองสูญเสียผลประโยชนที่ตนเองมสีทิธิ
จะไดรับอีกดวย Jung และ Kwon (2002) กลาววา ภายใตระบบการกํากับดูแลที่ออนแอ กอปรกับการมีกลไกในการ
ปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอยที่ไมเพียงพอจะทําใหการควบคุมการใชอํานาจของผูบริหารเปนสิ่งที่ทําไดยาก เพราะ
เมื่อผูบริหารถือหุนเปนเจาของบริษัทแลว ผูบริหารจะมีอํานาจอยางเต็มที่ในการควบคุมการตัดสินใจเชิงกลยุทธทุก ๆ 
เรื่อง บุคคลเหลานี้จึงสามารถยึดเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยที่เปนบุคคลภายนอกมาเปนผลประโยชนของตน
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เองไดโดยงาย โดยการนําทรัพยากรของบริษัทไปลงทุนในลักษณะที่จะกอใหเกิดผลประโยชนสูงสุดแกตนเองหรือกลุม
ของตนเองเทานั้น แตไมไดสรางมูลคาสูงสุดใหแกบริษัทหรือผูถือหุนโดยรวม 

การรักษาผลประโยชนของตัวผูบริหารเองอาจทําไดในหลายรูปแบบทั้งทางตรงและทางออม เชน ผู
บริหารอาจใชสิทธิในการออกเสียงขางมากเพื่อควบคุมการแตงตั้งบุคคลที่จะมาบริหารงานบริษัท ซึ่งโดยมากแลวผู
บริหารมักจะเลือกบุคคลที่ไวใจไดและเอื้ออํานวยตอการบริหารงานของตนเองขึ้นเปนผูจัดการใหญ กรรมการ หรือ
ประธานคณะกรรมการบริษัท (Morck และคนอื่น ๆ, 1988) นอกจากนี้ผูบริหารอาจควบคุมใหบริษัททําการคากับ
บริษัทในเครือดวยราคาที่ไมเปนไปตามกลไกตลาด เชน ผูบริหารอาจควบคุมใหบริษัทซื้อหุนของสาขาหรือบริษทัยอยที่
ตนเองก็มีอํานาจควบคุมอยูในราคาที่สูงกวามูลคายุติธรรม (Jung และ Kwon, 2002) ซึ่งวิธีนี้จะทําใหตัวผูบริหารเอง
ไดรับผลประโยชนจากการขายหุนที่ไดกําไร ในขณะที่บริษัทตองสูญเสียผลประโยชนอันเนื่องมาจากการซื้อหุนในราคา
ที่สูงกวาราคาตลาด สําหรับทางดานการเปดเผยขอมูล ผูบริหารอาจใชอิทธิพลครอบงํานโยบายการเปดเผยขอมูลของ
บริษัทใหเปนไปเพื่อผลประโยชนของตนเอง เชน การปดบังและไมเปดเผยขอมูลที่แสดงถึงความตกต่ําของบริษัท เพื่อ
ทําใหผูถือหุนยังเขาใจวาบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีและทําการลงทุนกับบริษัทตอไปอีกอยางตอเนื่อง การไมไดรับขอ
มูลที่เปนสัญญาณเตือนภัยเพื่อบงบอกถึงความลมเหลวของบริษัทเชนนี้ อาจทําใหผูถือหุนภายนอกซึ่งเปนเพียงราย
ยอย ๆ เกิดความหลงผิดในการตัดสินใจ  และนํามาซึ่งการสูญเสียผลประโยชนที่มิอาจมีหนวยงานใดเขามาชดเชย
ความเสียหายดังกลาวนี้ได 

Ho และ Wong (2001) ไดใชแนวคิดนี้ในการศึกษาที่เกี่ยวกับความสัมพันธของกลไกการกํากับดู
แลกิจการทางดานคณะกรรมการบริษัทและขอบเขตการเปดเผยขอมูลอยางสมัครใจ แตผูถือหุนภายในในการศึกษานี้ 
Ho และ Wong หมายความถึงบุคคลที่อยูในครอบครัวเดียวกันหรือเปนเครือญาติกัน โดยไดตั้งสมมติฐานวา บริษัท
ที่บุคคลภายในถือหุนของบริษัทมากขึ้นมีแนวโนมที่จะเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจนอยลง แตเนื่องจากขอจํากัดดานขอ
มูลที่ไมสามารถหาสัดสวนการถือหุนของบุคคลภายในที่อยูในครอบครัวเดียวกันได Ho และ Wong จึงใชจํานวน
สมาชิกครอบครัวที่อยูในคณะกรรมการบริษัทเปนตัวแปรแทน และผลจากการทดสอบสมมติฐานพบวา สัดสวนของ
สมาชิกในครอบครัวที่อยูในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทางลบกับขอบเขตการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ 
ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Chau และ Gray (2002) ที่พบวา ระดับการเปดเผยขอมูลจะลดลงสําหรับบริษัทที่
ถูกควบคุมโดยผูถือหุนภายในหรือสมาชิกในครอบครัว Chau และ Gray ไดชี้ใหเห็นวา แมการถือหุนที่มีการกระจุก
ตัวจะทําใหการเปดเผยขอมูลมีคุณภาพลดลง แตผลกระทบนี้จะยิ่งรุนแรงมากขึ้นเมื่อบริษัทถูกควบคุมโดยครอบครัว 
เนื่องจากเมื่อจํานวนหุนสวนใหญของบริษัทถูกครอบครองโดยบุคคลในกลุมครอบครัวแลว กลุมครอบครัวจะมีความ
ตองการที่จะรักษาความลับและจํากัดการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับบริษัทใหเฉพาะบุคคลที่มีความสัมพันธอยางใกลชิด
กับตนเอง ผูบริหาร หรือเจาของเงินทุนสวนใหญของบริษัทเทานั้น Chau และ Gray ไดสรุปผลการศึกษานี้ไววา 
บริษัทที่หุนจํานวนมากอยูในการครอบครองของบุคคลภายในและกลุมครอบครัวจะมีแรงกระตุนนอยลงที่จะเปดเผย
ขอมูลเกินกวาขอบังคับขั้นต่ํา เพราะความจําเปนที่จะเปดเผยขอมูลสูสาธารณชนจะนอยกวาบริษัทที่มีโครงสรางการถือ
หุนที่กระจายออกไป 

Ruland, Tung และ George (1990) ไดศึกษาถึงปจจัยที่เปนแรงกระตุนใหผูบริหารเปดเผยขอ
มูลพยากรณกําไรลวงหนา โดยมีการตั้งสมมติฐานวา บริษัทที่เปดเผยขอมูลพยากรณกําไรจะมีสัดสวนการถือหุนโดยผู
ถือหุนภายนอกมากกวาบริษัทที่ไมไดเปดเผย ซึ่ง Ruland และคนอื่น ๆ ไดวัดโครงสรางการถือหุนจากเปอรเซ็นตการ
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ถือหุนของผูถือหุนภายในที่เปนกรรมการหรือผูบริหารของบริษัท และจากการทดสอบสมมติฐานโดยการใช Probit 
Analysis พบวา การถือหุนของบุคคลภายในบริษัทเปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในการแยกความแตกตางระหวางบริษัทที่
เปดเผยขอมูลพยากรณกําไรลวงหนาและบริษัทที่ไมไดเปดเผยขอมูลดังกลาว กลาวคือ เมื่อผูถือหุนภายในถือหุนใน
สัดสวนที่ลดลง จะทําใหบริษัทตองใหขอมูลเชิงบริหารเกี่ยวกับการพยากรณกําไรแกผูถือหุนภายนอกมากขึ้น เพราะ
เมื่อผูบริหารถือหุนลดลงจะทําใหผูถือหุนภายนอกมีแรงจูงใจเพิ่มขึ้นที่จะกํากับดูแลพฤติกรรมของผูบริหาร เนื่องจาก
การถือหุนที่ลดลงของผูบริหารจะทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจเพิ่มขึ้นที่จะตักตวงสิทธิประโยชนอื่น ๆ นอกเหนือจากเงิน
เดือนของตนเอง แตมีแรงจูงใจลดลงที่จะนําพาบริษัทไปสูมูลคาสูงสุด ดังนั้นเพื่อที่จะลดตนทุนที่เกิดจากการกํากับดู
แลพฤติกรรมของผูบริหารเชนนี้ ผูบริหารจึงตองใหขอมูลโดยสมัครใจแกผูถือหุนภายนอกมากข้ึน เพื่อเปนหลัก
ประกันวาตนเองจะไมกระทําพฤติกรรมที่เปนการฉวยโอกาสดังกลาว จึงอาจสรุปไดวา การที่ผูบริหารถือหุนของบริษัท
นอยลงจะกระตุนใหผูบริหารตองเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น 

Eng และ Mak (2001) ไดศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของโครงสรางการเปนเจาของและองค
ประกอบของคณะกรรมการที่มีตอการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ ซึ่ง Eng และ Mak ไดใชหลักการเดียวกับ Ruland 
และคนอ่ืน ๆ (1990) ในการตั้งสมมติฐาน โดยเขาคาดวา เมื่อผูบริหารถือหุนลดลงจะทําใหผูบริหารตองเปดเผยขอมูล
อยางสมัครใจมากข้ึนเพื่อลดตนทุนที่เกิดจากการกํากับดูแลพฤติกรรมของผูบริหาร หรืออาจกลาวอีกนัยหนึ่งคือ การ
เปดเผยขอมูลโดยสมัครใจจะเปนสิ่งที่มาแทนที่การควบคุมดูแลผูบริหารของผูถือหุนภายนอก และผลการศึกษาที่ได
นั้นสอดคลองกับผลการศึกษาของ Ruland  และคนอื่น ๆ กลาวคือ การถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางลบ
กับระดับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ ซึ่ง Eng และ Mak ไดสรุปไววา การถือหุนของผูบริหารที่เพิ่มมากข้ึนจะเปน
กลไกที่มาชวยควบคุมปญหาการเปนตัวแทน และสามารถมาทดแทน (Substitutive) กลไกการเปดเผยขอมูลเพื่อ
กํากับดูแลกิจการได2 ดังนั้นการเปดเผยขอมูลก็จะนอยลงเมื่อผูบริหารถือหุนมากข้ึน 

แมการศึกษาที่ผานมาทั้งของ Ho และ Wong (2001) และ Chau และ Gray (2002) จะพิจารณา
การถือหุนของบุคคลภายในที่เปนเครือญาติหรืออยูในกลุมครอบครัวเดียวกัน แตการศึกษาในครั้งนี้ผูถือหุนภายในจะ
พิจารณาจากบุคคลที่เปนผูบริหารและคณะกรรมการของบริษัทเทานั้น เนื่องจากประเทศไทยไมไดบังคับใหบริษัทตอง
เปดเผยขอมูลความสัมพันธทางเครือญาติเหมือนดังเชนในประเทศฮองกง จึงทําใหไมสามารถระบุไดวาผูบริหารคนใด
อยูในกลุมครอบครัวเดียวกัน แตโดยสวนใหญแลวผูบริหารของบริษัทในประเทศไทยก็มักเปนผูกอตั้งและอยูในกลุม
ครอบครัวเดียวกัน ดังนั้นการศึกษาผูถือหุนภายในจากผูบริหารและกรรมการจงึเห็นวาเหมาะสมแลว 

 

                                             
2 Ho และ Wong (2001) ไดอธิบายวา ผลกระทบของกลไกกํากับดูแลที่มีตอการเปดเผยขอมูลอาจอยูใน 2 ลักษณะคือ 

การเสริม (Complementary) และการเขามาแทนที่ (Substitutive) ถาความสัมพันธเปนแบบเสริมกัน ทฤษฎีการเปนตัวแทนคาดวาจะ
มีการเปดเผยขอมูลมากขึ้นเพราะการใชกลไกการกํากับดูแลที่มากข้ึนจะชวยสรางความแข็งแกรงใหแกระบบการควบคุมภายในบริษัท
และลดพฤติกรรมการฉวยโอกาสและปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล จึงทําใหผูบริหารจะไมยับย้ังขอมูลเพื่อผลประโยชนของตน
เองอีกตอไปและนําไปสูการปรับปรุงคุณภาพของการเปดเผยขอมูลและงบการเงิน แตในทางตรงกันขามถาความสัมพันธเปนแบบแทนที่
กัน เมื่อมีการใชกลไกการกํากับดูแลที่มากข้ึนบริษัทจะไมเปดเผยขอมูลมากขึ้น เพราะกลไกหนึ่งอาจเขามาแทนที่กลไกอีกอันหนึ่งได ดัง
นั้นถาความไมเทาเทียมกันของขอมูลสามารถลดลงไดเนื่องจากกลไกการควบคุมที่มีอยู ความจําเปนที่ตองใชกลไกอ่ืน ๆ ก็จะลดลง 
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3.2.2 ผูถือหุนสถาบัน 
ในปจจุบันมาตรการประการหนึ่งที่รัฐบาลไทยนํามาใชกํากับดูแลบริษัทก็คือ การสนับสนุนใหผูถือ

หุนภายนอกที่ไมมีอํานาจควบคุมรวมตัวกันเขาถือหุนของบริษัทใหมากขึ้น เพื่อใหผูถือหุนดังกลาวมีผลประโยชนใน
บริษัทมากพอจนเปนแรงจูงใจใหใชสิทธิในการกํากับดูแลบริษัท การสงเสริมใหมีการรวมตัวกันของผูถือหุนภายนอก
เหลานี้อาจดําเนินการไดโดยการสนับสนุนใหผูลงทุนลงทุนผานกองทุนรวม แลวกองทุนจะทําหนาที่เปนผูกํากับดูแล
บริษัทแทน นอกจากกองทุนรวมแลวสถาบันการเงินก็เปนผูที่มีบทบาทสําคัญในการผลักดันใหบริษัทตองมีการกํากับดู
แลกิจการที่ดี ผานทางหลักเกณฑการพิจารณาใหสินเชื่อ การกําหนดเงื่อนไขในการกูเงินใหลูกหนี้ปฏิบัติตาม ตลอดจน
การติดตามฐานะการดําเนินงานและการปฏิบัติตามเงื่อนไขสัญญาของลูกหนี้ ทั้งนี้เพื่อประโยชนของเจาหนี้ในการดูแล
ใหไดรับชําระหนี้คืน จึงอาจกลาวไดวา ผูถือหุนสถาบันเปนกลไกสําคัญที่จะชวยกํากับการปฏิบัติหนาที่ของผูบริหารได 
เพราะผูถือหุนสถาบันจะมีความไดเปรียบผูถือหุนอื่น ๆ ตรงที่จะมีฝายตรวจสอบเฉพาะเพื่อทําการตรวจสอบบริษัทที่
ตนเองไปลงทุนหรือมีผลประโยชนอยู และเจาหนาที่ในฝายตรวจสอบนี้ก็จะเปนผูที่มีความชํานาญเฉพาะดานในการ
ตรวจสอบผลการดําเนินงานของบริษัทในดานตาง ๆ ดังนั้นการตรวจสอบโดยผูที่มีความเช่ียวชาญเฉพาะทางเหลานี้จึง
นาจะมีประสิทธิภาพมากกวา นอกจากนี้สถาบันมักจะถือหุนในสัดสวนที่สูงพอที่จะสงผูเชี่ยวชาญของตนเองไปเขารวม
การบริหารงานในบริษัทได ซึ่งการมีสวนรวมในการกําหนดแนวทางการบริหารงานของผูถือหุนสถาบันเชนนี้ จะเปนสิ่ง
ที่มาถวงดุลและลดโอกาสที่ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมและฝายบริหารจะดําเนินการฉวยโอกาสตอผูถือหุนรายอื่น ๆ 
เพื่อรักษาผลประโยชนใหเฉพาะตนเองหรือกลุมของตนเอง แตใหผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมและฝายบริหารคาํนงึถงึผล
ประโยชนของผูถือหุนทุกฝายอยางเทาเทียมกัน 

อยางไรก็ตาม นอกจากบทบาทในการกํากับดูแลผูบริหารแลว ผูถือหุนสถาบันอาจมีบทบาทในการ
รวมมือเปนพันธมิตรทางธุรกิจกับบริษัทที่ไปลงทุนก็ได ซึ่งบทบาทดังกลาวอาจทําใหผูถือหุนสถาบันไมไดเขามาควบคมุ
ดูแลผูบริหารอยางมีประสิทธิผลเทาที่ควร (Jung และ Kwon, 2002) เชน เมื่อสถาบันการเงินเปนทั้งเจาของและผูให
สินเชื่อแกบริษัท ความขัดแยงทางผลประโยชนอาจเกิดขึ้นไดโดยสถาบันการเงินอาจใชเกณฑการพิจารณาปลอยกูที่ไม
เขมงวดมากนัก รวมทั้งอาจอาศัยขอมูลจากงบการเงินภายในบริษัทมากกวางบการเงินที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบ
บัญชีในการพิจารณาสินเชื่อ ซึ่งจะเปนการสนับสนุนหรือยอมรับทางออมใหบริษัทไมตองจัดทํางบการเงินที่ถูกตองและ
เชื่อถือได 

การมีบทบาททั้ง 2 ดานที่ขัดแยงกันของผูถือหุนสถาบันเชนนี้ทําใหการศึกษาในครั้งนี้ตองการ
ตรวจสอบวาผูถือหุนสถาบันจะมีบทบาทอยางไรในการควบคุมดูแลทางดานการเปดเผยขอมูลของบริษัท แตงานวิจัยที่
เกี่ยวของกับประเด็นนี้เทาที่พบยังมีไมมากนัก 

Jung และ Kwon (2002) ไดตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของในประเทศ
เกาหลีและความน าเชื่ อถื อของกํ าไรซึ่ งวัดจากความสามารถในการให ขอมู ลกํ าไรของบริษั ท  (Earning 
informativeness) ผลการศึกษาพบวา ขอมูลกําไรจะมีความนาเช่ือถือมากยิ่งขึ้นเมื่อบริษัทมีผูถือหุนสถาบันที่ถือหุน
ในสัดสวนที่สูงขึ้น Jung และ Kwon ไดอธิบายผลการศึกษานี้ไววา ผูถือหุนสถาบันจะเปนกลไกที่สําคัญยิ่งในการ
กํากับดูแลการบริหารงานของผูบริหาร เพราะผูถือหุนสถาบันจะถือหุนในระยะยาวจึงมีแรงจูงใจมากกวาผูถือหุนรายอื่น 
ๆ ในการควบคุมและสอดสองดูแลการปฏิบัติหนาที่และการตัดสินใจของผูบริหารใหเปนไปเพื่อผลประโยชนของผูถือ
หุนมากที่สุดมิใชเพื่อผลประโยชนของตัวผูบริหารเอง 



                            
40 

 

 

El-Gazzar (1998) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบันและ
ปฏิกิริยาของราคาหุนที่มีผลตอการเปดเผยขอมูลกําไรลวงหนา ผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยสอดคลองกับ
สมมติฐานท่ีวา การถือหุนของผูถือหุนสถาบันในสัดสวนที่สูงขึ้นจะทําใหปฏิกิริยาของราคาตลาดของหุนที่มีตอการ
ประกาศขอมูลกําไรลวงหนาอยูในระดับที่นอยลง El-Gazzar กลาววา ผูถือหุนสถาบันตองการขอมูลที่มีการเปดเผย
ลวงหนากอนที่บริษัทจะประกาศใหสาธารณชนทั่วไปทราบ เพราะผูถือหุนสถาบันมีหนาที่และความรับผิดชอบที่ตองดู
แลผลประโยชนของผูอื่น (Fiduciary) โดยมีขอบังคับใหผูถือหุนสถาบันตองปฏิบัติหนาที่ดวยความระมัดระวัง ผูถือ
หุนสถาบันจึงอาจถูกฟองรองจากลูกคาไดหากการปฏิบัติหนาที่กระทําโดยเพิกเฉยตอหลักดังกลาว ดังนั้นเพื่อที่จะ
สามารถปฏิบัติหนาที่ดูแลผลประโยชนของผูอื่นไดอยางมีประสิทธิผล สถาบันจึงตองมีนโยบายการลงทุนที่สรางสรรค
และยึดหลักความระมัดระวัง รวมทั้งตองมีการกํากับดูแลกลุมการลงทุนอยางตอเนื่อง ซึ่งการที่จะบรรลุวัตถุประสงค
ดังกลาวนี้ไดผูถือหุนสถาบันจึงตองไดรับขอมูลลวงหนา นอกจากนี้ El-Gazzar ไดกลาวเพิ่มเติมอีกวา การถือหุนของ
ผูลงทุนสถาบันในระดับที่สูงจะเปนแรงกระตุนใหผูบริหารของบริษัทตองเปดเผยขอมูลอยางสมัครใจมากขึ้น เนื่องจาก
ผูถือหุนสถาบันที่มีสวนไดเสียในบริษัทที่สูงสามารถกําหนดวัตถุประสงคการลงทุนของตนเองไดโดยการยื่นขอเสนอใน
ที่ประชุมที่ตรงกันขามกับนโยบายการบริหารงานได สงผลใหผูบริหารตองเปดเผยขอมูลที่สําคัญเกี่ยวกับแผนใน
อนาคตตอผูถือหุนนั้นเพื่อเรียกความเชื่อมั่นของผูลงทุนกลับคืนมา ดังนั้นการถือหุนของสถาบันในระดับที่สูงขึ้นจะทํา
ใหบริษัทตองเปดเผยขอมูลมากขึ้นกอนที่จะมีการประกาศผลกําไรออกสูบุคคลภายนอก จึงนําไปสูขอสรุปที่วา ถาผูถือ
หุนสถาบันไดรับขอมูลลวงหนาประกอบกับผูบริหารสมัครใจที่จะเปดเผยขอมูลกอนจะมีการประกาศผลกําไรของ
บริษัทแลว ปฏิกิริยาของตลาดที่มีตอการประกาศขอมูลกําไรก็จะนอยลง ซึ่งเหตุการณในลักษณะนี้จะพบในบริษัทที่มี
ผูถือหุนสถาบันถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก 

4.  ความสําคัญของขอมูลตอผูใชขอมูลภายนอก 

การศึกษาครั้งนี้นอกจากจะตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพของการ
เปดเผยขอมูลแลว วัตถุประสงคหลักอีกประการที่ตองการศึกษา คือ ตรวจสอบวาผูใชขอมูลภายนอกใหความสําคัญ
กับขอมูลใดเพื่อใชในการตัดสินใจ และบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่มีความสําคัญตอผูใชขอมูลภายนอกในระดับใด 
สืบเนื่องมาจากการที่โครงสรางการเปนเจาของของบริษัทในประเทศไทยสวนใหญมีลักษณะที่หุนกระจุกตัวอยูในกลุมผู
ถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมบริษัทซึ่งมักจะเปนบุคคลภายในทั้งผูกอตั้งและผูบริหาร โครงสรางลักษณะนี้ทําใหผู
ถือหุนรายยอยมักเสียเปรียบผูถือหุนรายใหญในทุก ๆ ดาน เพราะการมีเสียงที่นอยกวาทําใหผูถือหุนรายยอยไม
สามารถคัดคานการตัดสินใจของผูถือหุนรายใหญไดหากการตัดสินใจนั้นขัดแยงกับผลประโยชนที่ผูถือหุนรายยอยจะ
ไดรับ สําหรับในแงของการเปดเผยขอมูล การมีโครงสรางผูถือหุนที่กระจุกตัวอยูในบุคคลภายในบริษัทเชนนี้อาจทําให
ผูถือหุนภายในมีแนวโนมที่จะรักษาผลประโยชนใหกับตนเองมากกวาผูถือหุนภายนอก ดังนั้นผูบริหารอาจเปดเผยขอ
มูลโดยไมไดคํานึงวาผูถือหุนภายนอกจะไดรับขอมูลเพียงพอตอการตัดสินใจหรือไม เพราะผูบริหารหรือผูถือหุนที่เปน
บุคคลภายในบริษัทสามารถเขาถึงขอมูลที่ตนเองตองการไดเสมอ แตในขณะที่ผูถือหุนภายนอกไมมีอํานาจเพียงพอที่
จะตอรองกับบริษัทเพื่อทราบขอมูลของบริษัทได จากปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวางผูถือหุนภายในและ
ผูถือหุนภายนอกบริษัท ทําใหการศึกษาครั้งนี้ตองการศึกษาวาผูใชขอมูลที่เปนผูถือหุนภายนอกนั้นไดรับขอมูลที่มี
ความสําคัญและมีความจําเปนตอการตัดสินใจของตนเองจากการเปดเผยขอมูลของบริษัทในทางปฏิบัติในระดับใด 
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โดยการศึกษาในประเด็นนี้จะยึดแนวทางการศึกษาของ McNally, Eng และ Hasseldine (1982) และ Wallace 
(1988) 

McNally และคนอื่น ๆ (1982) ทําการศึกษาเกี่ยวกับความสําคัญของการเปดเผยขอมูลรายการตาง ๆ ซึ่ง
กําหนดขึ้นจากการสํารวจความคิดเห็นของกลุมผูใชขอมูลภายนอก 2 กลุม และตรวจสอบแนวทางปฏิบัติในการเปด
เผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในประเทศนิวซีแลนด รวมทั้งตรวจสอบความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลและ
ลักษณะบางประการของบริษัทดวย โดย McNally และคนอื่น ๆ ใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือในการเก็บรวบรวมขอ
มูลเกี่ยวกับความสําคัญของการเปดเผยขอมูลแตละรายการ สวนขอมูลที่เกี่ยวกับระดับการเปดเผยขอมูลของแตละ
บริษัทจะเก็บรวบรวมไดจากการใชดัชนีการเปดเผยขอมูลที่มีการใหคะแนนเปน 1 หรือ 0 สําหรับรายการที่เปดเผย
และไมเปดเผย ตามลําดับ ผลการศึกษาพบวา ผูใชขอมูลทั้ง 2 กลุมใหความสําคัญกับขอมูลที่เกี่ยวกับการจายเงินปน
ผลมากที่สุด รองลงมาคือ การพยากรณกําไรในปหนา และสรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงานในปที่ผานมา ตาม
ลําดับ สวนรายการที่ผูใชขอมูลเห็นวาไมมีความสําคัญหรือมีความสําคัญนอยที่สุด คือ ขอมูลเกี่ยวกับความรับผิดชอบ
ทางสังคม ขอมูลการโฆษณา และการพัฒนาและการวาจางพนักงาน ตามลําดับ สําหรับผลการศึกษาระดับการเปดเผย
ขอมูลของแตละบริษัทพบวา การเปดเผยขอมูลจริงในทางปฏิบัติของแตละบริษัทมีระดับที่ต่ํากวาความคาดหวังหรือ
ความตองการขอมูลของผูใชขอมูลภายนอก  นอกจากนี้ขอมูลบางรายการที่ผูใชขอมูลเห็นวามีความสําคัญและจําเปน
ตองเปดเผย แตกลับไมมีบริษัทใดเปดเผยขอมูลดังกลาวเลย McNally และคนอื่น ๆใหเหตุผลของความแตกตาง
ระหวางการเปดเผยขอมูลจริงและการเปดเผยขอมูลที่ผูใชขอมูลตองการวาเปนผลมาจากการที่บริษัทไมเต็มใจที่จะเปด
ขอมูลที่บริษัทเห็นวามีความเสี่ยง เชน การพยากรณกําไร อัตราผลตอบแทน การพึ่งพาลูกคา เปนตน นอกจากนี้  
McNally และคนอื่น ๆ ไดใหขอสังเกตวา ความแตกตางที่เกิดขึ้นนี้อาจสะทอนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของความ
ตองการใชขอมูลของผูใชขอมูลภายนอกที่เปนไปอยางรวดเร็วแตการปฏิวัติการเปดเผยขอมูลของบริษัทเปนไปคอนขาง
ชา สวนผลการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธของการเปดเผยขอมูลและลักษณะของบริษัทพบวา การเปดเผยขอมูลมี
ความสัมพันธกับขนาดของบริษัท เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีทรัพยากรเพียงพอที่จะจัดทํางบการเงินที่มีคุณ
ภาพและครอบคลุมรายละเอียดไดมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก แตอยางไรก็ตาม แมบริษัทขนาดใหญจะมีแนวทางการ
ปฏิบัติในการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพมาก แตเมื่อนําการเปดเผยขอมูลของบริษัทมาเปรียบเทียบกับความตองการขอ
มูลของผูใชขอมูลพบวาบริษัทยังเปดเผยขอมูลในระดับที่ต่ํากวาความตองการของผูใชขอมูล 

Wallace (1988) ทําการศึกษาเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในแงของความตองการของผูใชขอมูลโดยจะ
เปรียบเทียบการรับรูความสําคัญของขอมูลของผูใชกับระดับการเปดเผยขอมูลจริงของบริษัท ซึ่งในการวัดระดับและ
ขอบเขตของการเปดเผยขอมูลจริง Wallace ไดใชกระดาษทําการเพื่อใหคะแนนแกขอมูลสวนตาง ๆ ที่อยูในรายงาน
ประจําปของบริษัทที่เปนกลุมตัวอยาง สวนขอมูลระดับความสําคัญของแตละรายการ Wallace ไดพัฒนาแบบสอบ
ถามข้ึนเพื่อสํารวจความคิดเห็นของกลุมผูใชขอมูล 6 กลุมที่มีตอความสําคัญของรายการตาง ๆ   ผลการศึกษาพบวา 
กลุมผูใชขอมูลใหคะแนนความสําคัญกับขอมูลในงบดุล งบกําไรขาดทุน นโยบายการบัญชีและหมายเหตุประกอบงบ
การเงินอยางใกลเคียงกัน  แตรายงานผูสอบบัญชีจะถูกใหคะแนนความสําคัญสูงกวาขอมูลประเภทอื่น ๆ  นอกจากนี้
ผูใชขอมูลที่เปนขาราชการจะใหคะแนนแตกตางจากกลุมผูใชขอมูลอื่น ๆ โดยมีการใหคะแนนความสําคัญแกขอมูล
พยากรณ ขอมูลทางดานสังคม ขอมูลสรุปผลการดําเนินงานที่ผานมา และงบการเงินอื่น ๆ ในระดับที่สูงกวาผูใชกลุม
อื่น และเมื่อเปรียบเทียบขอมูลแตละรายการที่บริษัทเปดเผยกับความตองการขอมูลแตละรายการของผูใช โดยการหา
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อัตราสวนระหวางระดับการเปดเผยขอมูล (คาเฉลี่ยของดัชนีการเปดเผยขอมูลแตละประเภท) และระดับความสําคัญ
ของขอมูล (คะแนนเฉลี่ยของความสําคัญของขอมูลแตละประเภท) ผลปรากฏวา ระดับความสอดคลองกันมีคานอย
กวา 100%3 ซึ่งแสดงใหเห็นวา ขอมูลที่บริษัทตัวอยางเปดเผยในรายงานประจําปไมสอดคลองกับความตองการของ
กลุมผูใชขอมูล เพราะโดยรวมแลวบริษัทเปดเผยขอมูลจริงในระดับที่ต่ํากวาการเปดเผยที่ผูใชขอมูลคาดหวังไว และ
เมื่อทําการวิเคราะหแยกตามกลุมผูใชขอมูลแตละกลุมพบวา ผูสอบบัญชีจะไดรับขอมูลตรงกับความตองการของตน
เองมากกวาผูใชกลุมอื่น ๆ สวนขาราชการและผูลงทุนไดรับขอมูลที่ตรงกับความตองการนอยที่สุด และความแตกตาง
ดังกลาวมักจะพบมากสําหรับรายการที่เปนการเปดเผยโดยสมัครใจ เชน ขอมูลพยากรณ งบกําไรขาดทุน ขอมูลทาง
สถิติ และขอมูลทางดานสังคม Wallace ใหเหตุผลของความแตกตางระหวางการเปดเผยขอมูลจริงในทางปฏิบัติและ
การเปดเผยขอมูลที่ผูใชขอมูลภายนอกคาดหวังวาเปนเพราะความเกรงกลัววาขอมูลที่บริษัทเปดเผยจะถูกนํามาใชใน
ทางที่ทําใหบริษัทไดรับความเสียหายได และการเปดเผยขอมูลก็มีตนทุนในการจัดทําที่สูง รวมทั้งการที่บริษัทเพิกเฉย
ตอความสําคัญของขอมูลประเภทตาง ๆ ตอผูใช หรือบริษัทเห็นวาความตองการขอมูลของผูใชกลุมตาง ๆ ไมแตกตาง
กัน Wallace ไดสรุปไววา ประเภทของขอมูลที่ผูใชขอมูลคาดหวังและตองการใหบริษัทเปดเผย แตบริษัทกลับละเลย
ที่จะเปดเผย โดยเปดเผยขอมูลประเภทอื่น ๆ ที่ไมเกี่ยวของกับความตองการของกลุมผูใชขอมูลแทน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                             
3 หากอัตราสวนนี้มีคาเทากับ 100% แสดงวาบริษัทเปดเผยขอมูลไดสอดคลองกับความตองการของผูใชขอมูล แตถาอัตรา

สวนมีคามากกวา 100% แสดงใหเห็นวาบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลที่มีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจไดมากกวาที่ผูใชขอมูล
ตองการ 



                            
 

 

 

บทที่  3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

1.  ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะแบงออกเปน 2 กลุมตามวัตถุประสงคของการศึกษา
โดยมีรายละเอียดดังนี้  

ประชากรชุดที่ 1 : ผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ประชากรชุดแรกนี้จะถูกนํามาใชในการศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลในรายงานการเงินของ

บริษัทจดทะเบียน โดยผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนจะถูกสอบถามเกี่ยวกับขอมูลทั้งทางการเงินและไมใช
ทางการเงินที่บริษัทเปดเผย ซึ่งคําตอบที่ไดรับจะถูกนํามาคํานวณหาดัชนีการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท การเลือก
ผูจัดการฝายบัญชีจะไดมาจากการเลือกบริษัทจดทะเบียนกอน ซึ่งบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย
ในป 2545 มีทั้งสิ้น 384 บริษัท (ไมรวมบริษัทในตลาดหลักทรัพยใหม) แบงตามประเภทอุตสาหกรรมได 31 อุตสาห
กรรม อยางไรก็ดี ในการศึกษาครั้งนี้จะไมรวมบริษัทที่อยูในกลุมธนาคาร สถาบันการเงิน บริษัทเงินทุนและหลกัทรพัย 
และบริษัทประกันชีวิตและประกันภัย ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 57 บริษัท เนื่องจากการเปดเผยขอมูลของกลุมบริษัทเหลานี้
ตองปฏิบัติตามขอกําหนดเฉพาะของบางหนวยงานดวย เชน ธนาคารแหงประเทศไทย จึงทําใหประชากรที่ทําการศึกษา
เหลือเพียง 327 บริษัท 

กลุมตัวอยางที่ 1 : ผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
วิธีการเลือกตัวอยาง 
กลุมตัวอยางของผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนจะไดมาจากการสุมเลือกตัวอยางบริษัทจด

ทะเบียน โดยเมื่อไดกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนแลว ผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทที่สุมตัวอยางไดนั้นก็จะเปนกลุม
ตัวอยางที่ 1 ที่จะใชศึกษาตอไป การเลือกบริษัทที่เปนตัวอยางจะทําโดยการนําประชากรบริษัทจดทะเบียนมาแบงเปน
กลุมยอย ๆ ตามประเภทอุตสาหกรรมที่แตละบริษัทดําเนินงานอยู ซึ่งสามารถแบงไดเปน 28 ประเภทอุตสาหกรรม 
(ไมรวม 3 กลุมอุตสาหกรรมที่กลาวขางตน) และจากนั้นจะใชวิธีการสุมตัวอยางอยางงาย (Simple Random 
Sampling : SRS) เพื่อเลือกตัวอยางบริษัทที่จะเปนตัวแทนของประชากรในแตละกลุมธุรกิจ ซึ่งวิธีนี้จะชวยลด
ความคลาดเคลื่อนที่อาจเกิดขึ้นจากการสุมตัวอยางโดยไมคํานึงถึงความนาจะเปนได 

 ขนาดตัวอยาง 
การคํานวณหาขนาดตัวอยางจะใชสูตรการหาขนาดตัวอยางของ Yamane คือ 

   n     =             N        . 
                                                   1 + N (e)2 
  เมื่อ N    =       จํานวนประชากร 
   n     =       ขนาดตัวอยาง 
   e     =       คาคลาดเคลื่อน 
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เมื่อแทนคาในสูตรโดยใหคาคลาดเคลื่อน = 10% พบวาขนาดตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนจะเทากับ 
   n     =           327               ≈    ประมาณ 77 ตัวอยาง   
                                                 1 + 327 (0.1)2       

แตเพื่อใหผลการศึกษามีความนาเชื่อถือและถูกตองมากยิ่งขึ้น จึงจะเพิ่มขนาดตัวอยางที่จะทําการศึกษาทั้ง
หมดเปน 80 ตัวอยาง 

สําหรับการหาขนาดตัวอยางบริษัทของแตละกลุมอุตสาหกรรมจะกําหนดเปนสัดสวนกับประชากรในแตละ
กลุมอุตสาหกรรมนั้น อุตสาหกรรมใดมีขนาดประชากรใหญก็จะเลือกตัวอยางมามาก ในขณะที่อุตสาหกรรมใดมีขนาด
ประชากรเล็กก็จะเลือกตัวอยางมาขนาดเล็กดวย ดังตารางที่ 7 
ตารางที่ 7  จํานวนประชากรและตัวอยางผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในแตละอุตสาหกรรม 
 

อุตสาหกรรม จํานวนประชากร จํานวนตัวอยาง ขนาดตัวอยาง (%)
1. ธุรกิจการเกษตร 20 5 25 
2. วัสดุกอสรางและตกแตง 20 5 25 
3. เคมีภัณฑและพลาสติก 12 3 25 
4. พาณิชย 13 3 23 
5. ส่ือสาร 12 3 25 
6. เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 10 2 20 
7. ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส 7 2 29 
8. พลังงาน 11 3 27 
9. บันเทิงและสันทนาการ 9 2 22 
10. อาหารและเครื่องดื่ม 22 5 23 
11. การแพทย 10 2 20 
12. โรงแรมและบริการทองเที่ยว 11 3 27 
13. ของใชในครัวเรือน 7 2 29 
14. บริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน 53 11 21 
15. อัญมณีและเครื่องประดับ 2 1 50 
16. เครื่องมือและเครื่องจักร 3 1 33 
17. เหมืองแร 1 1 100 
18. บรรจุภณัฑ 13 3 23 
19. เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 2 1 50 
20. การพิมพและสิ่งพิมพ 8 2 25 
21. บริการเฉพาะกิจ 2 1 50 
22. พัฒนาอสังหาริมทรัพย 26 6 23 
23. เย่ือกระดาษและกระดาษ 4 1 25 
24. ส่ิงทอ เครื่องนุงหมและรองเทา 24 6 25 
25. ขนสง 8 2 25 
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ตารางที่ 7  จํานวนประชากรและตัวอยางผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในแตละอุตสาหกรรม (ตอ) 
 

อุตสาหกรรม จํานวนประชากร จํานวนตัวอยาง ขนาดตัวอยาง (%)
26. ยานพาหนะและอุปกรณ 8 2 25 
27. คลังสินคาและไซโล 4 1 25 
28. อื่น ๆ 5 1 20 

รวม 327 80 24 
 

ประชากรชุดที่ 2 : ผูถือหุนภายนอกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ประชากรชุดนี้จะนํามาใชในการศึกษาเกี่ยวกับความสําคัญและความจําเปนของขอมูลตอการตัดสินใจของ

ผูใชขอมูลภายนอก โดยการศึกษานี้จะเลือกผูถือหุนภายนอกเปนกลุมเปาหมายที่จะเก็บรวบรวมขอมูล เนื่องจากผูถือ
หุนเปนกลุมบุคคลที่ใชขอมูลของบริษัทมากที่สุดและบอยที่สุด อีกทั้งยังเปนกลุมที่ไดรับผลกระทบโดยตรงจากการ
เปดเผยขอมูลที่แตกตางกันของแตละบริษัท และการศึกษานี้จะเลือกศึกษาเฉพาะกลุมผูถือหุนที่เปนบุคคลภายนอก
เทานั้น เพราะผูถือหุนภายนอกมักจะเสียเปรียบผูถือหุนที่เปนบุคคลภายในบริษัทที่สามารถไดรับขอมูลที่ตนเอง
ตองการไดเสมอ กอปรกับการลงทุนของผูถือหุนภายในมักเปนผลมาจากการเปนผูบริหารหรือเปนผูกอตั้งบริษัทอยู
แลว ดังนั้นผูถือหุนภายในจึงไมคอยใหความสําคัญกับขอมูลในการตัดสินใจลงทุนมากนัก นอกจากนี้ประชากรชุดนี้จะ
มีลักษณะเปนผูถือหุนภายนอกของบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางของประชากรชุดที่ 1 เทานั้น เพื่อใหขอมูลจากการตอบ
แบบสอบถามของผูถือหุนภายนอกสามารถเปรียบเทียบไดกับผลการประเมินคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัท 

กลุมตัวอยางที่ 2 : ผูถือหุนภายนอกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
การเลือกกลุมตัวอยางของผูถือหุนภายนอกจะใชวิธีการสุมตัวอยางอยางงาย (SRS) โดยจะนําบริษัทจด

ทะเบียนทุกบริษัทที่เปนตัวอยางของประชากรชุดแรกมาสุมตัวอยางหาผูถือหุนภายนอกของบริษัท  บริษัทละ 2 คน 
จากทุก ๆ กลุมอุตสาหกรรม ดังนั้นขนาดตัวอยางสําหรับผูถือหุนภายนอกทั้งหมดจะเทากับ 160 คน 

2.  เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 

เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อนําไปใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวยแบบสอบถามและดัชนี
วัดระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูล ซึ่งเครื่องมือทั้งสองชนิดนี้ผูศึกษาจะทําการพัฒนาขึ้นเองโดยมีรายละเอียดดังนี้ 

2.1   แบบสอบถาม 
แบบสอบถามถูกพัฒนาขึ้นเพื่อเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับความคิดเห็นของผูลงทุนภายนอกที่มีตอระดับ

ความสําคัญของรายการตาง ๆ ที่อาจมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนและจําเปนตองเปดเผยในรายงานทางการเงิน 
โดยกรอบแนวคิดในการสรางแบบสอบถามถูกกําหนดขึ้นมาจากบทความทางวิชาการและงานวิจัยที่เกี่ยวของตาง ๆ  

แบบสอบถามที่พัฒนาขึ้นสําหรับใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย 3 สวนคือ (ดูภาคผนวก ก) 
สวนที่ 1 : ขอมูลการลงทุนของผูลงทุน 
ขอมูลสวนนี้จะถามเกี่ยวกับขอมูลทั่วไปในการลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนภายนอกที่เปนกลุมตัวอยาง 

อันไดแก สัดสวนเงินลงทุนในหลักทรัพย ระยะเวลาการถือหลักทรัพย และวัตถุประสงคในการถือหลักทรัพยของ



                            
46 

 

 

บริษัท โดยคําถามจะมีลักษณะเปนคําถามปลายปดแบบ Nominal และ Ordinal scale ที่มีตัวเลือกหลายตัวเลือกให
ผูตอบเลือกตอบได และมีจํานวน 3 ขอ 

สวนที่ 2 : ความสําคัญของขอมูลตอการตัดสินใจลงทุน 
ขอมูลสวนนี้ถือเปนขอมูลหลักที่จําเปนตอการศึกษาในครั้งนี้ โดยจะสอบถามผูลงทุนภายนอกเกี่ยวกับการ

รับรูถึงระดับความสําคัญของรายการแตละรายการที่มีตอการตัดสินใจลงทุนและความจําเปนที่ตองเปดเผยรายการใน
รายงานทางการเงิน ซึ่งรายการที่อยูในแบบสอบถามนี้จะมีทั้งรายการเปนตัวเงินและไมเปนตัวเงินที่นํามาจากรายการที่
อยูในดัชนีการเปดเผยขอมูล (ดูรายละเอียดในหัวขอการเลือกรายการในดัชนี) เพื่อจะนําผลคะแนนที่กลุมตัวอยางให
กับแตละรายการมาเปรียบเทียบกับระดับคุณภาพของรายการตาง ๆ ที่บริษัทเปดเผยจริงในทางปฏิบัติ โดยรายการที่
อยูในแบบสอบถามจะถูกจัดออกเปนกลุม ๆ ได 24 กลุม เพื่อใหผูตอบแบบสอบถามสามารถประเมินใหคะแนนได
สะดวกและงายตอการตัดสินใจ  และคําถามในสวนนี้ซึ่งมีทั้งหมด 71 ขอ จะมีลักษณะเปนคําถามปลายปดแบบ 
Likert scale ที่ใหผูตอบใหคะแนนหรือน้ําหนักความสําคัญของรายการตาง ๆ ในชวงคะแนนที่แบงออกเปน 5 ระดับ 
คือ 
    คะแนน 5 = รายการมีความสําคัญมากที่สุด และมีความจําเปนมากที่สุดที่ตองเปดเผยรายการนี้ในรายงานการเงิน 
    คะแนน 1 = รายการมีความสําคัญนอยที่สุด และมีความจําเปนนอยที่สุดที่ตองเปดเผยรายการนี้ในรายงานการเงิน 

นอกจากนี้ในแบบสอบถามสวนนี้ยังมีคําชี้แจงเกี่ยวกับขอจํากัดทางดานเงินทุนในการจัดทําขอมูลของ
บริษัทดวย เพื่อใหผูตอบแบบสอบถามไดตระหนักถึงภาวะความเปนจริงที่วา เมื่อบริษัทมีการเปดเผยขอมูลเพิ่มขึ้น
บริษัทจําเปนตองมีภาระตนทุนในการจัดทําเพิ่มเติม ประกอบการใหคะแนนความสําคัญของรายการดวย  และเพื่อให
ผลการประเมินมีความเปนไปไดในทางปฏิบัติมากที่สุด 

สวนที่ 3 : ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัท 
ขอมูลในสวนนี้จะใหผูตอบแบบสอบถามประเมินขอบกพรองของการเปดเผยขอมูลในบริษัทที่ผูตอบลงทุน

ตามลักษณะตาง ๆ ที่กําหนดไวจํานวน 8 ขอ เชน ความไมเพียงพอของขอมูลตอการตัดสินใจ การขาดความครอบ
คลุมในรายละเอียดของแตละรายการ รูปแบบการนําเสนอ เปนตน โดยคําถามจะมีลักษณะเปนคําถามปลายปดแบบ 
Likert scale ที่ใหผูตอบประเมินขอบกพรองใน 5 ระดับ ตั้งแต 5 = บกพรองมากที่สุด  ไปจนถึง 1 = บกพรองนอย
ที่สุด 

แบบสอบถามที่สรางเสร็จแลวจะถูกนําไปทดสอบกอนนําไปใชเก็บขอมูลจริง (Pre-test) กับผูลงทุนภาย
นอกจํานวน 10 ราย เพื่อตรวจสอบความเปนไปไดในการนําไปใชทางดานความเขาใจของผูตอบที่มีตอคําถาม ลําดับ
ของคําถาม และความถูกตองของคําถาม ขอมูลที่ไดจากการทดสอบนี้จะนําไปใชวิเคราะหความนาเชื่อถือไดของเครื่อง
มือและทําการแกไขปรับปรุงรูปแบบและเนื้อหาของแบบสอบถามกอนนําไปใชจริง เพื่อใหการจัดเก็บขอมูลเปนไปอยาง
ครบถวนและครอบคลุมตามวัตถุประสงคของการศึกษาในครั้งนี้ 

2.2  ดัชนีวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูล 
การศึกษาครั้งนี้จะใชความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการแตละรายการเปนตัวแทนของคุณภาพการ

เปดเผยขอมูลซึ่งมีลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ (Qualitative data) ดังนั้นเพื่อใหสามารถนําขอมูลเชิงคุณภาพนี้ไป
ทดสอบกับตัวแปรทางดานโครงสรางการเปนเจาของซึ่งอยูในรูปของสัดสวนการถือหุนตาง ๆ ไดจึงจําเปนตองมีการ
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แปลงขอมูลคุณภาพการเปดเผยใหอยูในรูปของขอมูลที่สามารถวัดในเชิงปริมาณได (Quantitative data) ซึ่งจากการ
ศึกษาผลงานวิจัยที่ผานมาพบวา นักวิจัยสวนใหญจะสรางดัชนีการเปดเผยขอมูล (Disclosure index) เพื่อใชประเมิน 
เปรียบเทียบหรืออธิบายความแตกตางในการวัดปริมาณและคุณภาพของขอมูลที่เปดเผยในรายงานทางการเงินของ
บริษัท โดยดัชนีที่สรางขึ้นในการศึกษาที่ผานมาจะมีขอบเขตของจํานวนรายการมากนอยแตกตางกันไป การศึกษาครั้ง
นี้จึงทําการพัฒนาดัชนีการเปดเผยขอมูลขึ้นเพื่อใชเปนเครื่องมือในการเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับคุณภาพของขอมูลที่
แตละบริษัทเปดเผย 

Coy (1995 : 121) ไดใหคําจํากัดความของดัชนีวัดการเปดเผยขอมูลไววา “ดัชนีการเปดเผยขอมูลเปน
เครื่องมือที่ถูกออกแบบมาเพื่อวัดกลุมของรายการ โดยเมื่อคะแนนของรายการตาง ๆ เหลานี้ถูกรวมเขาดวยกันจะได
เปนคะแนนรวมซึ่งแสดงถึงตัวแทนที่ชี้วัดระดับของการเปดเผยขอมูล” 

จากผลงานวิจัยที่ผานมาพบวาโดยทั่วไปการสรางดัชนีการเปดเผยขอมูลจะมี 2 รูปแบบคือ 
1. Unweighted disclosure index 

ดัชนีในลักษณะนี้จะไมคํานึงถึงน้ําหนักหรือความสําคัญของแตละรายการวามีความสําคัญตอ
ผูใชขอมูลมากหรือนอยเพียงใด แตจะใหความสําคัญกับขอมูลที่ใชในการตัดสินใจอยางเทาเทียมกัน โดยมีหลักเกณฑ
ในการพิจารณาวารายงานทางการเงินของบริษัทที่ตองการวัดขอบเขตหรือคุณภาพของการเปดเผยมีรายการตามที่
กําหนดไวในดัชนีหรือไม ถามีรายการนี้จะใหคะแนนเทากับ 1 แตถาไมมีรายการดังกลาวจะไดคะแนนเทากับ 0 แลวจงึ
นําคะแนนทั้งหมดมารวมกันเพื่อใหไดตัวแทนที่แสดงระดับหรือคุณภาพของการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท 

2. Weighted disclosure index 
ดัชนีในลักษณะนี้จะมีการกําหนดน้ําหนักความสําคัญใหกับแตละรายการที่อยูในดัชนี เนื่อง

จากวิธีนี้มองวารายการแตละรายการจะมีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลแตกตางกันไป โดยที่น้ําหนักของ
แตละรายการอาจถูกกําหนดไวลวงหนาโดยใชวิจารณญาณของผูสรางเอง หรืออาจใชน้ําหนักที่มีการพัฒนาขึ้นมาใน
งานวิจัยในอดีต หรือใชน้ําหนักเฉล่ียที่ไดมาจากการสงแบบสอบถามเพื่อสํารวจความคิดเห็นหรือการรับรูของผูใชขอ
มูล หลังจากนั้นน้ําหนักที่ไดจะถูกนํามาคูณกับคะแนนการเปดเผยขอมูลของแตละรายการ แลวมาหาผลรวมของทุก ๆ 
รายการเพื่อใหไดเปนคะแนนรวมของการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท 

อยางไรก็ตามมีขอโตแยงจากนักวิจัยที่ทําการศึกษาในอดีตวา ดัชนีการเปดเผยขอมูลที่มีการถวงน้ําหนัก
นั้นมีขอจํากัดหลายประการ กลาวคือ การกําหนดน้ําหนักใหกับแตละรายการตองใชดุลยพินิจหรือตองใชวิจารณญาณ
ของแตละบุคคล ซึ่งแตละคนก็จะกําหนดน้ําหนักที่แตกตางกันไปแมจะเปนรายการเดียวกันก็ตาม (Naser, 1998) ซึ่ง
แสดงใหเห็นถึงความไมมีเสถียรภาพในการรับรูน้ําหนักหรือความสําคัญของรายการประเภทเดียวกัน (Dhaliwal, 
1980) นอกจากนี้น้ําหนักที่ถูกกําหนดขึ้นเปนเพียงแคความคิดเห็นสวนบุคคลของผูที่ใหคะแนนความสําคัญเทานั้น น้ํา
หนักไมไดสะทอนวาผูถูกสํารวจไดนํารายการนั้นไปใชจริง ๆ ในทางปฏิบัติ และผูที่ใหคะแนนความสําคัญหรือน้ําหนัก
ก็เปนเพียงกลุมบุคคลกลุมหนึ่งของผูใชขอมูลทั้งหมด ผลลัพธที่ไดจึงเปนความคิดเห็นของผูใชขอมลูเพยีงบางกลุมเทา
นั้นไมใชของผูใชขอมูลทั้งหมด (Chow และ Wong-Baren, 1987) ดังนั้นการถวงน้ําหนักจึงไมสามารถสะทอนถึงการ
ตัดสินใจที่ทําโดยผูใชขอมูลสวนใหญได ทั้ง ๆ ที่รายงานทางการเงินนั้นถูกพิจารณาวาเปนรายงานที่จัดทําขึ้นเพื่อสนอง
ความตองการของผูใชขอมูลทั่วไปมิใชเจาะจงเฉพาะผูใชขอมูลกลุมใดกลุมหนึ่งเทานั้น (Chau และ Gray, 2002) 
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ถึงแมการวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่มีการถวงน้ําหนักจะสะทอนภาวะความเปนจริงโดยคํานึงวาราย
การตาง ๆ จะมีอิทธิพลหรือมีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลในระดับที่แตกตางกัน แตเพื่อหลีกเลี่ยง
ปญหาดังที่ไดกลาวขางตนการพัฒนาดัชนีการเปดเผยขอมูลที่ใชในการศึกษานี้จะไมมีการถวงน้ําหนักรายการ แตจะให
ความสําคัญแกทุกรายการอยางเทาเทียมกัน ซึ่งเปนรูปแบบที่ใชในการศึกษาของ Cooke (1989); Wallace และคนอืน่ 
ๆ(1994); Raffournier (1995); Naser (1998); Juhmani (2000); Eng และ Mak (2001) และ Chau และ Gray 
(2002)  นอกจากนี้ผลการศึกษาของ Robbin และ Austin (1986) และ Chow และ Wong-Baren (1987) ไดใหขอ
พิสูจนแลววา ดัชนีที่ไมถวงน้ําหนักนั้นจะใหผลลัพธที่ใกลเคียงกันมากกับดัชนีที่มีการถวงน้ําหนัก  

สําหรับขั้นตอนในการพัฒนาดัชนีการเปดเผยขอมูลมีรายละเอียดดังนี้ 
2.2.1  การเลือกรายการที่อยูในดัชนี 
การสรางดัชนีวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลนั้นจําเปนตองมีการจัดทํากระดาษทําการตรวจสอบการ

เปดเผยขอมูล (Working paper) เพื่อใชเปนเครื่องมือตรวจสอบรายการที่แตละบริษัทจะเปดเผยและเปนแนวทางใน
การประเมินใหคะแนนการเปดเผยรายการตาง ๆ ในรายงานทางการเงินของบริษัทใหมีรูปแบบเปนไปในทิศทางเดียว
กัน ภายในกระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูลนี้จะประกอบไปดวยรายการตาง ๆ ที่อาจอยูในรายงานทางการ
เงินของบริษัท ถึงแมกระดาษทําการนี้จะไมมีรายการที่บริษัทตองเปดเผยทั้งหมดแตรายการสวนใหญที่อยูในกระดาษ
ทําการจะเปนรายการที่สําคัญ ๆ ตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลที่คาดวาบริษัทจะเปดเผย โดยหลักเกณฑที่ใชในการ
คัดเลือกรายการที่จะอยูในกระดาษทําการคือ (1) ตองเปนรายการที่แตละบริษัทมีโอกาสจะเปดเผยขอมูลในรายงาน
ทางการเงินในระดับที่แตกตางกัน (Buzdy, 1974) และ (2) รายการนั้นตองมีความสําคัญตอผูใชขอมูล (Robbin และ 
Austin, 1986) 

ตามหลักเกณฑขางตนรายการที่ถูกคัดเลือกใหอยูในกระดาษทําการจะมีทั้งรายการที่อยูบนพื้นฐาน
ของรายการขั้นต่ําที่มีขอบังคับกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผย (Mandatory items) และรายการที่
อยูนอกเหนือขอบังคับซึ่งถือเปนทางเลือกอิสระสําหรับบริษัทที่จะใหขอมูลที่เกี่ยวกับการตัดสินใจแกผูใชขอมูลอยาง
สมัครใจ (Voluntary items) แมรายการขั้นต่ําเปนรายการที่ทุกบริษัทถูกบังคับใหเปดเผยเหมือนกัน แตในทางปฏิบัติ
แลวบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีการเปดเผยรายละเอียดของรายการตาง ๆ ที่เปนขอกําหนดขั้นต่ําในระดับที่แตกตาง
กัน โดยบางบริษัทจะเปดเผยขอมูลในเนื้อหาและรายละเอียดมากในขณะที่บางบริษัทก็เปดเผยขอมูลในเนื้อหาและราย
ละเอียดนอย ดังนั้นรายการที่เปนขอมูลขั้นต่ําจะใชความครอบคลุมในรายละเอียด (Comprehensiveness) ของราย
การที่แตละบริษัทเปดเผยเปนลักษณะที่ทําใหแตละบริษัทไดรับคะแนนแตกตางกัน สวนรายการที่เปดเผยโดยสมัครใจ
เปนรายการที่มิไดบังคับใหบริษัทเปดเผย ดังนั้นบริษัทตาง ๆ จึงมีการเปดเผยรายการนี้แตกตางกันอยูแลว  นอกจาก
นี้ รายการที่ เลือกมาใชในการศึกษาครั้งนี้ จะไมไดจํ ากัดเฉพาะรายการที่ เปนขอมูลทางการเงิน (Financial 
information) เทานั้น แตจะรวมรายการที่เปนขอมูลที่มิใชทางการเงินดวย (Non-financial information) และเปน
รายการที่จําเปนตอการตัดสินใจของผูใชขอมูล รวมทั้งเปนรายการที่แสดงถึงเหตุการณทั้งในอดีต ปจจุบัน และ
อนาคตดวย โดยรายการที่อยูในดัชนีจะถูกเลือกมาจากรายการที่เคยใชศึกษาในงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของกับการเปด
เผยขอมูล โดยจะเลือกรายการที่ใชในการวิจัยบอยที่สุดเพราะจะแสดงใหเห็นวารายการเหลานี้มีความสําคัญตอการตัด
สินใจของผูใชขอมูล นอกจากนี้รายการยังถูกเลือกมาจากแบบตรวจสอบความครบถวนของการเปดเผยขอมูลในงบ
การเงินที่สํานักงาน ก.ล.ต. จัดทําขึ้นเพื่อตรวจสอบความครบถวนโดยทั่วไปของการเปดเผยขอมูลในงบการเงินของ
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บริษัทจดทะเบียนวามีการเปดเผยขอมูลตามที่มาตรฐานการบัญชีกําหนดไวหรือไม อยางไรก็ตาม การเปดเผยขอมูลใน
งบการเงินเพียงอยางเดียวอาจไมเพียงพอ เพราะรายการที่เปดเผยในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินจะ
เนนไปที่ขอมูลที่เปนนโยบายการบัญชี  วิธีปฏิบัติทางบัญชี  และขอมูลที่เปนตัวเงินเทานั้น ดังนั้นเพื่อใหรายการใน
ดัชนีครอบคลุมรายการอื่น ๆ ที่จะมีประโยชนและจําเปนตอการตัดสินใจของผูใชขอมูล รายการจึงถูกเลือกมาจาก
กระดาษทําการในการตรวจสอบแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ที่สํานักงาน ก.ล.ต. ไดจัดทําขึ้นเพื่อ
เปนแนวทางในการตรวจสอบความครบถวนของรายการที่บริษัทจดทะเบียนจําเปนตองเปดเผยในแบบ 56-1 เพราะ
รายการที่ปรากฏในแบบ 56-1 นั้นนอกจากจะมีขอมูลทางการเงินแลวยังมีขอมูลที่ไมใชทางการเงินที่เปนประโยชนตอผู
ใชขอมูลใหสามารถเขาใจในผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทไดดียิ่งขึ้น โดยรายการตาง ๆ เหลานี้ไดรับ
การพิจารณากลั่นกรองจากคณะอนุกรรมการของสํานักงาน ก.ล.ต. ผูแทนจากตลาดหลักทรัพยฯ สมาคมนักวิเคราะห
หลักทรัพย สมาคมบริษัทหลักทรัพย ฯลฯ แลววาเปนรายการที่จําเปนตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลและทัดเทียมกับ
มาตรฐานสากล 

อนึ่งในการจัดทํากระดาษทําการเพื่อตรวจสอบการเปดเผยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะยึดเนื้อ
หาจากกระดาษทําการตรวจสอบความครบถวนของการเปดเผยขอมูลในงบการเงินและกระดาษทําการตรวจสอบแบบ
แสดงรายการขอมูลประจําปที่สํานักงาน ก.ล.ต. พัฒนาขึ้นเปนตนแบบ เนื่องจากวัตถุประสงคของแบบตรวจสอบขอ
มูลที่สํานักงาน ก.ล.ต. พัฒนาขึ้นนี้สอดคลองกับวัตถุประสงคของการศึกษาในครั้งนี้ กลาวคือ แบบตรวจสอบถูกจัด
ทําขึ้นเพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินคุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนวาบริษัทมีการเปดเผยขอ
มูลที่ครบถวน มีเนื้อหาที่ชัดเจน และมีรายละเอียดสําคัญตามแบบที่กําหนดหรือไม โดยที่การตรวจสอบคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลนี้อยูภายใตโครงการคัดเลือกบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลประจําปที่ดี (Disclosure Award 2002) ซึ่ง
เปนสวนหนึ่งของโครงการติดตามบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี จะเห็นไดวาลักษณะของโครงการดังกลาวนั้นตรง
กับวัตถุประสงคหลักของการศึกษาในครั้งนี้ที่มุงศึกษาการทํางานของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยเนนทางดานคณุ
ภาพของการเปดเผยขอมูล แตอยางไรก็ดี แบบตรวจสอบของสํานักงานจะประกอบดวยรายการที่เปนขอมูลขั้นต่ําเทา
นั้น ดังนั้นกระดาษทําการที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จึงไดเพิ่มรายการที่เปนการเปดเผยโดยสมัครใจ เพื่อใหกระดาษทํา
การมีเนื้อหาที่ครอบคลุมขอมูลที่สําคัญตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลใหมากที่สุด โดยรายการที่เปนการเปดเผยโดย
สมัครใจจะเอามาจากรายการที่เคยใชศึกษากันในอดีต แลวนํามาเปรียบเทียบกับรายการที่เปนขอบังคับใหบริษัทจด
ทะเบียนตองเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีที่ประกาศใชอยูในปจจุบันและแบบ 56-1  นอกจากนี้การใชแบบตรวจ
สอบที่สํานักงาน ก.ล.ต. พัฒนาขึ้นยังชวยเพิ่มความนาเชื่อถือใหแกดัชนีการเปดเผยขอมูลที่จะใชเปนตัวแปรตามใน
การศึกษาครั้งนี้ดวย เนื่องจากแบบตรวจสอบของสํานักงาน ก.ล.ต. ถูกพัฒนาขึ้นโดยผูทรงคุณวุฒิที่มีความเชี่ยวชาญ
ทางดานการเปดเผยขอมูลโดยเฉพาะ และเมื่อเปรียบเทียบรายการที่อยูในแบบตรวจสอบของสํานักงาน ก.ล.ต. กับ
รายการที่อยูในดัชนีของงานวิจัยที่ผานมาพบวา รายการสวนใหญที่เปนขอมูลขั้นต่ําที่ประเทศไทยบังคับใหบริษัทตอง
เปดเผยตามแบบตรวจสอบนี้ แตสําหรับในตางประเทศแลวจะเปนรายการที่ใหบริษัทมีอิสระที่จะเปดเผยขอมูลได
อยางสมัครใจ จึงสะทอนใหเห็นวาระบบการเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดของประเทศไทยอยูในระดับที่ดีกวาในอีก
หลาย ๆ ประเทศ เห็นไดจากการศึกษาของ Adhikari และ Tondkar (1992) ที่ศึกษาเกี่ยวกับความแตกตางใน
ปริมาณและระดับของรายละเอียดของการเปดเผยขอมูลที่เปนไปตามขอกําหนดบังคับของตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศตาง ๆ ทั่วโลก ซึ่งผลการศึกษาพบวา เมื่อเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลของตางประเทศแลวการเปดเผย
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ขอมูลตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคะแนนอยูในอันดับ 94 จาก 35 ประเทศทั่วโลก ซึ่งเปน
ระดับคะแนนที่สูงใกลเคียงกับตลาดทุนของประเทศที่พัฒนาแลว เชน แคนาดา ฝรั่งเศส ญ่ีปุน ฮองกง และมาเลเซีย  
จากเหตุผลที่กลาวมาทั้งหมดจึงเห็นวาแบบตรวจสอบที่สํานักงาน ก.ล.ต. พัฒนาขึ้นเหมาะสมที่จะนํามาใชเปนตนแบบ
ในการพัฒนากระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  

กระดาษทําการที่ใชประเมินคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่พัฒนาเสร็จแลวจะประกอบดวยรายการ
ทั้งหมด 185 รายการ โดยแยกเปนกลุมได 24 กลุม (ดูภาคผนวก ข)  รายการเหลานี้จะถูกนํามาแบงเปนรายการหลัก 
(Main items) และรายการรอง (Sub-items) โดยรายการหลักจะเปนหัวขอใหญที่ครอบคลุมรายการรองที่เกี่ยวของ
ไวทั้งหมด ในขณะที่รายการรองจะเปนรายละเอียดที่อธิบายถึงรายการหลัก ซึ่งแตละบริษัทจะเปดเผยรายการรองเหลา
นี้ในระดับที่แตกตางกัน การที่ตองแบงรายการออกเปนรายการหลักและรายการรองเนื่องจากคุณภาพของการเปดเผย
ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้จะพิจารณาที่ความครอบคลุมในรายละเอียดของแตละรายการ ดังนั้นเพื่อใหงายตอการให
คะแนนรายละเอียดของแตละรายการหลักจึงจําเปนตองมีการแบงรายละเอียดของรายการหลักออกเปนรายการรอง 
เพราะรายการรอง 1 รายการจะหมายถึงรายละเอียดของรายการหลัก 1 ระดับ เชน 

รายการหลัก  ไดแก     ปจจัยความเสี่ยง 
รายการรอง   ไดแก     ลักษณะความเสี่ยง เหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสี่ยง  ผลกระทบที่

อาจเกิดขึ้น  แนวโนมความเปนไปไดที่จะเกิดความเสี่ยง และมาตรการ
รองรับความเสี่ยง 

จะเห็นไดวารายการรองเหลานี้เปนรายการที่อธิบายละเอียดของปจจัยความเสี่ยงที่เปนรายการ
หลัก ดังนั้นหากบริษัทเปดเผยขอมูลรายการรองมากก็แสดงวาบริษัทเปดเผยขอมูลรายการหลักไดครอบคลุมราย
ละเอียดมาก ซึ่งจะทําใหบริษัทไดรับคะแนนคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่สูงขึ้นดวย นั่นคือ ยิ่งบริษัทอธิบายราย
ละเอียดของรายการหลักไดลึกมากเพียงใดบริษัทก็ยิ่งเปดเผยขอมูลไดมีคุณภาพมากข้ึนเทานั้น 

กระดาษทําการที่พัฒนาเสร็จแลวจะถูกนําไปทดสอบกอนนําไปใชจริง (Pre-test) โดยไดจัดสงไป
ใหผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนจํานวน 3 บริษัท เพื่อทําการประเมินระดับรายละเอียดของการเปดเผยขอ
มูลของบริษัท นอกจากนี้ยังมีการสอบถามผูประเมินเกี่ยวกับความเขาใจที่มีตอคําถาม ลําดับของคําถาม และความถูก
ตองของคําถาม เพื่อตรวจสอบความถูกตองและความนาเช่ือถือของรายการที่ใชประเมินในกระดาษทําการและหลัก
เกณฑในการใหคะแนน จากนั้นจึงนําคําแนะนําที่ไดรับมาทําการวิเคราะหความนาเช่ือถือของเครื่องมือและทําการปรับ
ปรุงกระดาษทําการและวิธีการใหคะแนนเพื่อนําไปใชเก็บรวบรวมขอมูลจริงตอไป 

2.2.2  หลักเกณฑการใหคะแนนการเปดเผยขอมูล 
การใหคะแนนการเปดเผยขอมูลจะทําโดยการจัดสงกระดาษทําการที่พัฒนาขึ้นไปใหผูจัดการฝาย

บัญชีของบริษัทจดทะเบียนที่เปนกลุมตัวอยาง เพื่อใหผูจัดการตรวจสอบวาบริษัทมีการเปดเผยรายละเอียดของขอมูล
ในระดับมากนอยเพียงใด จากนั้นจะนําผลที่ผูจัดการประเมินมาทําการใหคะแนนตามหลักเกณฑที่กําหนดไว การที่ผู

                                             
4 ประเทศไทยไดรับคะแนนที่ถวงน้ําหนักเทากับ 74.78 คะแนน จากคะแนนเต็มทั้งหมด 100 คะแนน และไดรับคะแนนที่

ไมถวงน้ําหนักเทากับ 75.41 คะแนน จากคะแนนเต็มทั้งหมด 100 คะแนนเชนกัน โดยอยูในอันดับที่ 8 จาก 35 ประเทศทั่วโลก 
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จัดการฝายบัญชีถูกเลือกใหเปนผูประเมินผลการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท เนื่องจากผูจัดฝายการบัญชีเปนผูจัด
ทําขอมูลของบริษัท จึงมีความรูและความเขาใจวาบริษัทเปดเผยขอมูลรายการใดบาง ครอบคลุมรายละเอียดเพียงใด 
รวมทั้งสามารถตีความหมายของรายการที่บริษัทเปดเผยกับรายการที่อยูในกระดาษทําการไดอยางชัดเจน ดังนั้นผล
การประเมินนาจะมีความนาเชื่อถือมากกวาการใหผูศึกษาประเมินผลเอง นอกจากนี้หากใหผูศึกษาประเมินผลเองอาจ
กอใหเกิดปญหาเกี่ยวกับการใชความรูสึกนึกคิด (Subjectivity) ในการตัดสินใจวารายการใดเกี่ยวของกับลักษณะการ
ดําเนินงานของบริษัทหรือไม ซึ่งอาจทําใหผลประเมินมีขอผิดพลาดและขาดความนาเช่ือถือได ดังนั้นการใหผูจัดการ
ฝายบัญชีเปนผูประเมินผลจึงชวยปองกันมิใหมีการลงโทษบริษัทที่ไมเปดเผยรายการทั้ง ๆ ที่บริษัทไมจําเปนตองเปด
เผยรายการนั้น 

ดังที่ไดกลาวไวขางตนแลววาดัชนีการเปดเผยขอมูลที่จะพัฒนาขึ้นนั้นจะมีรูปแบบที่ไมมีการถวงน้ํา
หนักความสําคัญของแตละรายการ แตน้ําหนักจะถูกเฉล่ียไปใหกับทุกรายการอยางเทาเทียมกันเพื่อหลีกเลี่ยงปญหา
เกี่ยวกับการใชความรูสึกนึกคิด (Subjectivity) ของแตละบุคคลในการกําหนดน้ําหนักที่อาจทําใหน้ําหนักที่กําหนดขึ้น
มีขอผิดพลาดและสงผลใหผลลัพธที่คํานวณไดผิดพลาดไปดวย ดังนั้นดัชนีที่จะพัฒนาขึ้นจึงมีวิธีการใหคะแนนแบบ 
Dichotomous หรือการใหคะแนนแบบ 2 ทาง กลาวคือ หากในรายงานทางการเงินของบริษัทมีการเปดเผยรายการ
ตามที่กําหนดไวในกระดาษทําการ บริษัทจะไดรับคะแนนเทากับ 1 แตในทางตรงกันขาม หากบริษัทไมมีการเปดเผย
รายการตามที่กําหนดไว บริษัทจะไดรับคะแนนเทากับ 0 การใหคะแนนการเปดเผยขอมูลในลักษณะนี้ถูกนํามาใชใน
การศึกษาของ Buzdy (1972); Chow และ Wong-Baren (1987); Wallace (1988); Cooke (1989); Raffournier 
(1995); Juhmani (2000) และ Eng และ Mak (2001) 

เมื่อทําการใหคะแนนการเปดเผยขอมูลตามหลักเกณฑที่กําหนดไวแลว คะแนนรวมที่แตละบริษัท
ไดรับจริง (Actual Score: AS) สามารถแสดงในรูปแบบสมการดังนี้ (Cooke, 1989 และ Juhmani, 2000) 

    
 m 

AS  = ∑ di 
  .                    i = 1 
 

เมื่อ  d.i =         1    เมื่อรายการรองที่ .i ถูกเปดเผย 
   =         0   เมื่อรายการรองที่.i ไมถูกเปดเผย 
   =         N/A เมื่อรายการรองที่ i ไมเกี่ยวของกับบริษัท 

m =         n  
เชน     รายการหลัก  ไดแก     ปจจัยความเสี่ยง 

รายการรอง   ไดแก     ลักษณะความเสี่ยง เหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสี่ยง  ผล
กระทบที่อาจเกิดขึ้น  แนวโนมความเปนไปไดที่จะเกิดความ
เสี่ยง และมาตรการรองรับความเสี่ยง 
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เมื่อไดรับผลประเมินการเปดเผยขอมูลของบริษัทจากผูจัดการฝายบัญชีแลว จะมีการใหคะแนน
ตามหลักเกณฑ คือ ถาในผลประเมินระบุวาบริษัทมีการเปดเผยรายการลักษณะความเสี่ยง บริษัทจะไดรับคะแนน 1 
คะแนน และถาบริษัทมีการเปดเผยเหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสี่ยง  ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น  แนวโนมความเปน
ไปไดที่จะเกิดความเสี่ยง เพิ่มเติมอีกบริษัทจะไดรับคะแนนเพิ่มขึ้นเปน 4 คะแนนสําหรับการเปดเผยรายการปจจัย
ความเสี่ยงนี้ แตถาบริษัทเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับปจจัยความเสี่ยงเพียงลักษณะความเสี่ยงและมาตรการรองรับความ
เสี่ยง บริษัทจะไดรับคะแนนเพียง 2 คะแนน ดังนั้นบริษัทจะไดรับคะแนนเพิ่มขึ้นตามปริมาณรายการรองที่บริษัทเปด
เผย หากบริษัทเปดเผยรายการรองมากก็แสดงใหเห็นวาบริษัทเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดมาก บริษัทก็
จะไดรับคะแนนมากซึ่งจะชี้ใหเห็นวาบริษัทมีคุณภาพการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงดวย 

อยางไรก็ดี ปญหาที่อาจเกิดขึ้นในการใหคะแนนคือ บริษัทหนึ่ง ๆ อาจไมจําเปนตองเปดเผยราย
การที่อยูในกระดาษทําการทั้งหมด 185 รายการ เนื่องจากทุก ๆ รายการอาจไมเกี่ยวของกับลักษณะการดําเนินธุรกิจ
ของทุกบริษัท (Raffournier, 1995) เชน บริษัทที่ไมไดรับการสงเสริมการลงทุนจาก BOI ก็ไมจําเปนตองเปดเผยขอ
มูลเกี่ยวกับประเภทและลักษณะของสิทธิประโยชนที่ไดรับจากการสงเสริมการลงทุน หรือบริษัทที่ไมมีขอพิพาททาง
กฎหมาย บริษัทก็ไมจําเปนตองเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับลักษณะคดีและผลกระทบที่อาจเกิดกับการดําเนินงานของ
บริษัท เปนตน ดังนั้นหากผลประเมินของผูจัดการฝายบัญชีระบุวารายการนั้นไม เกี่ยวของกับบริษัท (Not 
Applicable) การใหคะแนนสําหรับรายการนั้นจะเปน N/A และรายการนั้นก็จะไมถูกนํามารวมในกลุมรายการที่จะใช
ประเมินคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทดวย (Wallace, 1988  และ Raffournier, 1995) เพื่อปองกันมิใหมีการ
ลงโทษบริษัทที่ไมเปดเผยรายการทั้ง ๆ ที่บริษัทไมจําเปนตองเปดเผยรายการนั้น  เชน ถาผูจัดการฝายบัญชีประเมิน
วารายการเงินลงทุนในบริษัทรวมหรือบริษัทยอยไมเกี่ยวของกับบริษัท เนื่องจากบริษัทไมไดลงทุนในบริษัทรวมหรือ
ยอย รายการดังกลาวนี้ก็จะไมถูกนํามารวมคํานวณคะแนนทั้งหมดที่คาดวาบริษัทจะไดรับ (MS) 

2.2.3  วิธีคํานวณดัชนีการเปดเผยขอมูล 
เมื่อทําการใหคะแนนการเปดเผยขอมูลทั้งหมดของแตละบริษัทแลว ดัชนีการเปดเผยขอมูลก็จะ

ถูกพัฒนาขึ้น เพื่อใชวัดระดับความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการแตละรายการที่แตละบริษัทเปดเผยในราย
งานทางการเงิน ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลนี้จะอยูในรูปอัตราสวนของคะแนนรวมที่แตละบริษัทไดรับจริงกับ
คะแนนรวมสูงสุดที่คาดวาแตละบริษัทจะไดรับ ซึ่งคะแนนรวมสูงสุดที่แตละบริษัทควรจะไดรับ (Maximum Score: 
MS) ก็คือ ปริมาณรายการรองหรือปริมาณรายละเอียดที่แตละบริษัทจําเปนตองเปดเผยหรือที่คาดวาแตละบริษัทจะ
เปดเผย โดยที่จะไมรวมรายการที่ไมเกี่ยวของกับบริษัท (รายการที่มีการใหคะแนนเปน N/A) ดังนั้น บริษัทก็จะไมถูก
ลงโทษสําหรับการไมเปดเผยรายการที่ไมเกี่ยวของกับบริษัท 

คะแนนรวมสูงสุดที่คาดวาแตละบริษัทจะไดรับนั้นสามารถเขียนไดตามสมการดังนี้ (Cooke, 1989 
และ Juhmani, 2000) 

 
               n 

MS  = ∑ di 
                        i = 1 
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เมื่อ           d.i = รายการรองที่เกี่ยวของกับบริษัท 
           n = จํานวนรายการรองทั้งหมดที่เกี่ยวของกับแตละบริษัท,  n ≤ 185 

เชน ถาบริษัทไมมีนโยบายที่จะลงทุนในโครงการในอนาคต รายการรองที่เกี่ยวของกับโครงการใน
อนาคต อาทิ ลักษณะโครงการ ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ ปจจัยที่ทําใหโครงการไมสามารถดําเนินไปตามแผนที่
กําหนดได ก็จะไมถูกนํามารวมคํานวณหาคะแนนสูงสุดที่คาดวาแตละบริษัทจะไดรับ เนื่องจากเปนรายการที่ไมเกี่ยว
ของกับบริษัท ซึ่งสําหรับตัวอยางนี้บริษัทจะมีคะแนนรวมสูงสุดเทากับ 183 คะแนน และในทุก ๆ กรณีคะแนนรวมสูง
สุดจะตองมีคาไมเกิน 185 คะแนน 

สวนดัชนีการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัทสามารถเขียนไดตามสมการดังนี้ (Cooke, 1989 และ 
Juhmani, 2000) 

 
INDEX  =   AS  .         โดยที่  0 ≤  INDEX  ≤ 1 

        MS 
 

เชน ถาบริษัทไดรับคะแนนรวมทั้งหมดจากการเปดเผยขอมูลของบริษัทเทากับ 90 คะแนน 
(AS=90) และคะแนนรวมสูงสุดสําหรับรายการที่บริษัทจําเปนตองเปดเผยเทากับ 147 คะแนน (MS=147) ดังนั้นดัชนี
วัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจะเทากับ 0.612 นั่นคือ บริษัทเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดเปน 
0.612 เทาหรือคิดเปนรอยละ 61.20 ของรายละเอียดทั้งหมดที่บริษัทจําเปนตองเปดเผย 

2.3 ความนาเชื่อถือของเครื่องมือรวบรวมขอมูล 
ขอมูลที่ไดรับจากแบบสอบถามและกระดาษทําการที่สงไปใหกลุมตัวอยางเพื่อทําการทดสอบกอนนําไปใช

จริง (Pre-test) จะถูกนํามาใชในการวิเคราะหความเชื่อถือได (Reliability analysis) ของเครื่องมือที่ใชเก็บรวบรวม
ขอมูลเพื่อตรวจสอบวาเคร่ืองมือจะใหผลที่เหมือนกันหรือสอดคลองกันในทุกครั้งที่ใชวัดผลหรือไม เพื่อนํามาแกไข
และปรับปรุงเครื่องมือกอนนําออกไปใชเก็บขอมูลจริง การทดสอบความเชื่อถือไดมีหลายวิธีแตการศึกษานี้เลือกใชวิธี
การวัดความสอดคลองภายใน (Internal-consistency reliability) โดยพิจารณาจากคา Cronbach Alpha ซึ่ง
แสดงไดดังตารางที่ 8 
ตารางที่ 8  ผลการวิเคราะหความเชื่อถือไดของเครื่องมือรวบรวมขอมูล 
 

เครื่องมือ คา Alpha 
แบบสอบถาม .9731 
กระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูล .8536 
 

จากตารางขางตนพบวาคา Alpha ของเครื่องมือทั้งสองประเภทมีคาสูงกวา 0.7 จึงแสดงใหเห็นวาทั้งแบบ
สอบถามและกระดาษทําการที่จัดทําขึ้นนั้นมีความนาเช่ือถือในระดับสูงและอยูในเกณฑที่สามารถยอมรับได ดังนั้น
เครื่องมือเหลานี้จึงสามารถนําไปใชเก็บรวบรวมขอมูลไดอยางมีประสิทธิผล 
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3.  การเก็บรวบรวมขอมูล 

3.1  ตัวแปรอิสระ : โครงสรางการเปนเจาของ 
ตัวแปรอิสระที่จะใชในการศึกษามี 2 ประเภทดวยกันตามตารางที่ 9 คือ 

ตารางที่ 9  การวัดคาของตัวแปรอิสระ 
 

ตัวแปร พิจารณาจาก 
1. การกระจุกตัวของการถือหุน 
2. องคประกอบการถือหุน โดยแบงเปน 

-      การถือหุนของผูบริหารและกรรมการบริษัท 
-      การถือหุนของผูถือหุนสถาบัน 

1. เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก 
2.     องคประกอบการถือหุนจะวัดจาก 
        -   เปอรเซ็นตการถือหุนของผูบริหารและกรรมการ 
        -   เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสถาบัน  

 

ขอมูลที่เกี่ยวกับโครงสรางการถือหุนขางตนนี้สามารถเก็บรวบรวมไดจากรายงานประจําปและแบบ 56-1 
ของบริษัทที่ทําการศึกษา รวมถึงขอมูลใน CD-ROM หรือ ISIMS CD ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3.2  ตัวแปรตาม : คุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
การวัดคุณภาพของการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินในการศึกษาที่ผานมามีความแตกตางกันไป 

เชน Buzdy (1974) ใชความเพียงพอของขอมูล (Adequacy) แทนคุณภาพของการเปดเผยขอมูล ในขณะที่ Barrett 
(1976); Wallace, Naser และ Mora (1994); Naser (1998) และ Chen และ Jaggi (2000) ใชความครอบคลุมใน
รายละเอียด (Comprehensiveness) สวน Courtis (1976) และ Whittred (1980) ใชความทันเวลาของขอมูล 
(Timeliness) และ Alford และคนอื่น ๆ (1993) ใชความสามารถในการใหขอมูลขาวสาร (Informativeness) ในการ
อธิบายถึงคุณภาพของการเปดเผยขอมูล และนักวิจัยเหลานี้ไดแนะนําวาการวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลควรวัดเปน
ขอบเขตตอเนื่องกันตั้งแตแยที่สุดไปจนถึงดีที่สุด  

Wallace และคนอื่น ๆ (1994) กลาววา ความครอบคลุมในรายละเอียดถือเปนลักษณะอยางหนึ่งของขอ
มูลที่มีคุณภาพซึ่งสอดคลองกับคํากลาวของ Imhoff (1992) ที่วา การบัญชีที่มีคุณภาพสูงจะมีความเกี่ยวของอยางมาก
กับการเปดเผยขอมูลอยางละเอียดและเต็มที่ ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จะวัดคุณภาพของการเปดเผยขอมูลจากความ
ครอบคลุมในรายละเอียดหรือ Comprehensiveness ของแตละรายการ ซึ่งขอมูลคุณภาพการเปดเผยขอมูลจะวัดใน
รูปของดัชนีการเปดเผยขอมูล (Disclosure index) โดยมีการใหคะแนนตามความลึกของขอมูลแตละรายการที่ถูก
เปดเผยในรายงานทางการเงิน นั่นคือ หากบริษัทมีการเปดเผยรายละเอียดของรายการหนึ่ง ๆ มากข้ึนบริษัทก็จะไดรับ
คะแนนเพิ่มมากข้ึน จึงทําใหบริษัทมีคุณภาพของการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงขึ้นดวย 

การเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลเพื่อนําไปใชทดสอบหาความสัมพันธกับโครง
สรางการถือหุนในรูปแบบตาง ๆ รวมทั้งนําไปเปรียบเทียบกับผลสํารวจความคิดเห็นของผูใชขอมูลที่มีตอความสําคัญ
และความจําเปนในการเปดเผยขอมูลตอไปนั้น จะมีขั้นตอนดังนี้ 

ขั้นตอนที่ 1          กระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูล (Working paper) ที่พัฒนาขึ้นเองจะ
ถูกจัดสงทางไปรษณียไปใหผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนที่เปนกลุมตัวอยาง เพื่อใหผูจัดการประเมินวา



                            
55 

 

 

บริษัทไดเปดเผยรายการตาง ๆ ตามที่อยูในกระดาษทําการนี้ในรายการใดบาง โดยกระดาษทําการที่สงไปนั้นจะ
ประกอบดวยรายการตาง ๆ ทั้งหมด 185 รายการ และมีตัวเลือกใหผูจัดการเลือกตอบ 3 ตัวเลือก คือ เปดเผย ไม
เปดเผย และไมเกี่ยวของกับบริษัท 

ขั้นตอนที่ 2         นําผลประเมินการเปดเผยขอมูลที่ผูจัดการฝายบัญชีของแตละบริษัทตอบกลับมาให
คะแนนการเปดเผยขอมูลตามหลักเกณฑที่ไดกําหนดไว คือ ถาบริษัทเปดเผยรายการตามที่อยูในกระดาษทําการจะให
คะแนนเทากับ 1 แตถาบริษัทไมเปดเผยรายการตามที่อยูในกระดาษทําการจะใหคะแนนเทากับ 0 และถารายการที่อยู
ในกระดาษทําการไมเกี่ยวของกับบริษัทจะใสเปน N/A เพราะบริษัทไมจําเปนตองเปดเผยรายการดังกลาว หลังจากนั้น
จึงมาคํานวณหาคะแนนรวมทั้งหมดที่แตละบริษัทไดรับจริง 

ขั้นตอนที่ 3         คํานวณหาดัชนีการเปดเผยขอมูล (Disclosure index) โดยนําคะแนนรวมของการ
เปดเผยขอมูลที่แตละบริษัทไดรับจริงมาหารดวยคะแนนสูงสุดของการเปดเผยขอมูลที่คาดวาแตละบริษัทควรจะไดรับ 
ดังนั้นดัชนีการเปดเผยขอมูลจะอยูในรูปเปอรเซ็นตของปริมาณรายละเอียดของขอมูลที่บริษัทเปดเผยจริงตอปริมาณ
รายละเอียดสูงสุด 

3.3  ตัวแปรควบคุม : ลักษณะเฉพาะของบริษัท 
ตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะเนนไปที่ตัวแปรทางดานลักษณะเฉพาะของแตละบริษัท 

(Company-specific-characteristics) ที่อาจมีความสัมพันธกับคุณภาพของขอมูลที่เปดเผยในรายงานการเงินของ
บริษัท โดยเปนตัวแปรที่เคยใชในการศึกษาที่ผานมา เชน McKinnon และ Dalimunthe (1993); Wallace และคน
อื่น ๆ (1994); Raffournier (1995); Naser (1998); Ho และ Wong (2001) และ Chau และ Gray (2002) ตัวแปร
ควบคุมที่จะทําการศึกษาแสดงตามตารางที่ 10 ดังนี้ 
ตารางที่ 10  การวัดคาของตัวแปรควบคุม 
  

ตัวแปร พิจารณาจาก 
1. ความสามารถในการทํากําไร 
2. ขนาดของบริษัท 
3. ความเส่ียงทางการเงิน 
4. ประเภทของผูสอบบัญชี 

1. Return on Equity (ROE) 
2. Logarithm ของสินทรัพยรวม 
3.    Debt to Equity ratio (D/E) 
4.    เปนผูสอบบัญชีใน Big 45 หรือไม  (Dichotomous: ใช/ไมใช)

 

ขอมูลที่เกี่ยวกับลักษณะเฉพาะของบริษัทขางตนสามารถเก็บรวบรวมไดจากรายงานประจําปและแบบ   
56-1 ของบริษัทที่ทําการศึกษา รวมทั้งขอมูลใน CD-ROM หรือ ISIMS CD ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เชนกัน 

 
 

                                             
5 สํานักงานสอบบัญชีในกลุม Big 4 ไดแก บริษัท เคพีเอ็มจี  ออดิท (ประเทศไทย) จํากัด   บริษัท ดีลอยท ทูช โธมัทสุ    

ไชยยศ จํากัด   บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส คูเปอรส เอบีเอเอสส จํากัด  และบริษัท สํานักงานเอินสท แอนด ยัง จํากัด  
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3.4  ความสําคัญของรายการตอการตัดสินใจ 
ขอมูลเกี่ยวกับความสําคัญของรายการตาง ๆ ตอการตัดสินใจของผูลงทุนจะถูกเก็บรวบรวมจากการ

สํารวจความคิดเห็นของผูลงทุนภายนอกโดยใชแบบสอบถามที่พัฒนาขึ้นเอง ซึ่งแบบสอบถามที่จัดทําขึ้นนี้จะถูกสงทาง
ไปรษณียไปใหกลุมตัวอยางที่เปนผูใชขอมูลที่สําคัญ คือ ผูลงทุนภายนอกที่เปนผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนที่เปน
กลุมตัวอยางในประชากรชุดที่ 1 โดยจะใหกลุมตัวอยางเหลานี้ใหคะแนนความสําคัญของรายการแตละรายการที่มี
อิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนและจําเปนตองเปดเผย สําหรับการสงทางไปรษณียนี้จะสอดซองจดหมายพรอมติด
แสตมปเพื่อใหกลุมตัวอยางสงแบบสอบถามกลับมา โดยจะใชเวลาในการเก็บรวบรวมแบบสอบถามประมาณ 2 เดือน 
หากแบบสอบถามที่ตอบกลับมามีอัตราตอบกลับที่ต่ําเกินไปก็จะมีการโทรศัพทไปติดตามสอบถามใหกลุมตัวอยางสง
แบบสอบถามกลับคืนมาหรือสงแบบสอบถามไปใหกลุมตัวอยางที่ไมตอบกลับอีกครั้งหนึ่ง หลังจากนั้นคําตอบที่ไดรับ
กลับมาจะถูกนํามาตรวจสอบความถูกตองและความครบถวนของขอมูล และนําผลคะแนนที่ไดจากกลุมตัวอยางทั้ง
หมดมาหาคาเฉลี่ยเพื่อเปนตัวแทนคะแนนความสําคัญของรายการตาง ๆ ซึ่งคํานวณมาจากคะแนนรวมของแตละราย
การที่กลุมตัวอยางตอบหารดวยจํานวนผูตอบแบบสอบถามทั้งหมด แลวจึงนําผลลัพธที่ไดไปเปรียบเทียบความแตก
ตางตามลักษณะตาง ๆ ของการลงทุน และเปรียบเทียบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทในทางปฏิบัติตอไป 

4.  การวิเคราะหขอมูล 

การวิเคราะหขอมูลสามารถแบงออกไดเปน 2 แนวทางตามวัตถุประสงคของการศึกษา คือ 
4.1 การวิเคราะหความแตกตางระหวางกลุม (Significance of Group Differences) 
การศึกษาเกี่ยวกับความสําคัญและความจําเปนของขอมูลตอการตัดสินใจของผูลงทุนภายนอกนั้นมีวัตถุ

ประสงคเพื่อเปรียบเทียบความแตกตางระหวางระดับความสําคัญของขอมูลที่จําแนกตามลักษณะตาง ๆ ของการลงทนุ 
กลาวคือ เมื่อเก็บรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวกับระดับความสําคัญของรายการตอการตัดสินใจของผูลงทุนจากแบบสอบถาม
แลว ขอมูลดังกลาวจะถูกนํามาจําแนกออกเปนกลุมยอยตามลักษณะการลงทุน อันไดแก สัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลา
การถือหลักทรัพย และวัตถุประสงคการลงทุน หลังจากนั้นจะใชเทคนิคทางสถิติ คือ การทดสอบที (T-test) และการ
วิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางระหวางคาเฉล่ียความสําคัญของรายการตาง ๆ 
ตามที่ไดแบงออกเปนกลุมยอยนั้น นอกจากนี้ในการศึกษานี้ยังไดเปรียบเทียบความสอดคลองกันระหวางขอมูลที่
บริษัทไดเปดเผยจริงในทางปฏิบัติและขอมูลที่ผูลงทุนภายนอกเห็นวามีความจําเปนและมีความสําคัญตอการตัดสินใจ 
โดยจะนําดัชนีการเปดเผยขอมูลที่เปนคาถัวเฉลี่ยของทุกบริษัทมาเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของระดับความสําคัญของ
ขอมูลแตละประเภท แลวนํามาหาอัตราความสอดคลองกันของขอมูลทั้ง 2 กลุมซึ่งคํานวณไดจากอัตราสวนของดัชนี
การเปดเผยขอมูลตอคะแนนความสําคัญถัวเฉลี่ย เพื่อตรวจสอบวาผูลงทุนภายนอกไดรับขอมูลตรงตามความคาด
หวังหรือความตองการของตนเองมากนอยเพียงใด 

4.2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร (Relationship among Variables) 
การศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามซึ่งเกี่ยวของกับความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการที่

เปดเผยและตัวแปรอิสระซึ่งเกี่ยวกับโครงสรางการเปนเจาของบริษัทในลักษณะตาง ๆ จะใชเทคนิคทางสถิติ คือ การ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธตามสมมติฐานตาง ๆ ที่
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INDEX   =    β0 + β1 TOP5 + β2 MOWN + β3 INSOWN + β4 PROFIT + β5 SIZE + β6 LEV +   β7 BIG4 + e

ไดกําหนดไว โดยมีการควบคุมปจจัยอื่น ๆ ที่อาจสงผลกระทบตอคุณภาพการเปดเผยขอมูล ซึ่งตัวแปรควบคุมที่
ศึกษานี้จะเกี่ยวกับลักษณะทั่ว ๆ ไปของบริษัท อันไดแก ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทาง
การเงิน และประเภทของผูสอบบัญชี และกอนที่จะทําการทดสอบสมมติฐานจะมีการตรวจสอบวาขอมูลหรือตัวแปรที่
นํามาวิเคราะหนั้นเขาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุหรือไม เชน การตรวจสอบวาตัวแปรอิสระทุกตัวมี
ความเปนอิสระตอกันหรือไม (Multicollinearity) 

4.2.1 แบบจําลอง 
สมการถดถอยที่ใชในการทดสอบความสัมพันธเปนดังนี้ 
 

 
 
ตัวแปรตาม 
ดัชนีวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูล  
แทนดวยตัวแปร  INDEX ซึ่งเปนดัชนีที่ใชวัดความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการตาง ๆ ที่

บริษัทเปดเผย โดยคํานวณไดจากอัตราสวนของคะแนนรวมที่แตละบริษัทไดรับจริงตอคะแนนรวมสูงสุดที่คาดวาแตละ
บริษัทจะไดรับ     

ตัวแปรอิสระ 
1. สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก  
แทนดวยตัวแปร TOP5 ซึ่งใชวัดการกระจุกตัวของการถือหุน โดยคํานวณไดจากอัตราสวนของ

จํานวนหุนที่ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกถือครองอยูตอจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 
2. สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่เปนผูบริหารและกรรมการ  
แทนดวยตัวแปร MOWN  ที่ใชวัดการถือหุนของผูถือหุนที่เปนผูบริหารและกรรมการของบริษัท 

ซึ่งเปนองคประกอบหนึ่งของผูถือหุนที่ตองการศึกษาในครั้งนี้ โดยคํานวณไดจากอัตราสวนของจํานวนหุนที่ผูบริหาร
และกรรมการบริษัทถือครองอยูตอจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 

3. สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสถาบัน   
แทนดวยตัวแปร INSOWN  ที่ใชวัดการถือหุนของผูถือหุนที่เปนสถาบัน เชน ธนาคารพาณิชย 

บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย บริษัทประกันภัยและประกันชีวิต และสถาบันการเงินอื่น 
ๆ กองทุนรวม หนวยงานตาง  ๆ ของรัฐบาล เปนตน ซึ่งก็เปนอีกองคประกอบหนึ่งของผูถือหุนที่ตองการจะศึกษา 
โดยคํานวณไดจากอัตราสวนของจํานวนหุนที่ผูถือหุนสถาบันถือครองอยูตอจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 

ตัวแปรควบคุม 
1. ความสามารถในการทํากําไร  
แทนดวยตัวแปร PROFIT  ซึ่งใชวัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัท โดยคํานวณไดจาก

อัตราสวนของกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
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2. ขนาดของบริษัท   
แทนดวยตัวแปร SIZE ซึ่งใชวัดขนาดของบริษัท โดยคํานวณไดจาก Logarithm ของสินทรัพย

รวมของบริษัท 
3. ความเสี่ยงทางการเงิน   
แทนดวยตัวแปร LEV  ซึ่งใชวัดความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท โดยคํานวณไดจากอัตราสวน

ของหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) 
4.  ประเภทของผูสอบบัญชี   

แทนดวยตัวแปร BIG4   ซึ่งใชวัดประเภทของผูสอบบัญชีวามาจากสํานักงานสอบบัญชีที่มี
ขนาดใหญอยูในกลุม Big 4 หรือไม โดยเปนตัวแปรในลักษณะ Dummy variable คือ จะมีคาเทากับ 1 เมื่อผูสอบ
บัญชีของบริษัทมาจากสํานักงานสอบบัญชีที่อยูในกลุม Big 4 และเทากับ 0 เมื่อผูสอบบัญชีของบริษัทมาจากสํานัก
งานสอบบัญชีไมไดอยูในกลุม Big 4 

4.2.2 การตั้งสมมติฐาน 
การตั้งสมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผย

ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะแบงตามลักษณะของโครงสรางการถือหุนทั้งการกระจุกตัวของการถือหุนและประเภท
ของบุคคลที่เปนผูถือหุน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1.  การกระจุกตัวของการถือหุน 
การมีโครงสรางการถือหุนที่กระจุกตัวอยูในกลุมผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึ่ง จะทําใหผูถือหุน

กลุมนั้นมีอํานาจควบคุมสิทธิในการออกเสียง (Voting right) สวนใหญในที่ประชุมผูถือหุนและนําไปสูการมีอํานาจ
ควบคุมบริษัทในดานตาง ๆ อยางเต็มที่ การมีอํานาจเชนนี้อาจจูงใจใหผูถือหุนรายใหญใชอํานาจที่ตนมีปกปองและ
รักษาผลประโยชนของตนเองมากกวาผลประโยชนของผูถือหุนโดยรวม และบางครั้งอาจทําใหผูถือหุนรายยอยอื่น ๆ 
สูญเสียผลประโยชนที่ตนเองพึงจะไดรับ เมื่อผูถือหุนรายใหญมีอํานาจควบคุมบริษัทแลวผูถือหุนกลุมนี้จึงสามารถมี
อํานาจควบคุมการจัดทํารายงานการเงินและนโยบายการเปดเผยขอมูลของบริษัทได และเพื่อที่จะรักษาผลประโยชน
ของกลุมตนเอง ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมเหลานี้อาจเปดเผยขอมูลของบริษัทในทางที่จะเปนประโยชนตอตนเองมาก
กวาการเปดเผยขอมูลที่จะสะทอนใหเห็นถึงสถานการณที่แทจริงของบริษัท นอกจากนี้ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมอาจใช
การเปดเผยขอมูลปดบังผลกระทบที่เกิดจากการถือเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของตนเองโดยอาจไม
เปดเผยขอมูลใหครอบคลุมในรายละเอียดมากนัก เชน การซอนผลกระทบนั้นในลักษณะของตัวเลขที่เปนผลรวมแทน
ที่จะเปดเผยรายละเอียดของขอมูลนั้นใหัชัดเจน 

การศึกษาในครั้งนี้จึงคาดวา เมื่อการถือหุนมีการกระจุกตัวสูงขึ้นซึ่งวัดจากสัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกที่มากข้ึน จะทําใหผูถือหุนรายใหญเขาควบคุมนโยบายการเปดเผยขอมูลใหเปนไป
ตามผลประโยชนของตนเอง ดังนั้นการเปดเผยขอมูลนาจะครอบคลุมในรายละเอียดนอยลง สงผลใหผูถือหุนรายยอย
อื่น ๆ ไดรับรายงานการเงินที่มีคุณภาพต่ํา หรืออาจกลาวอีกนัยหนึ่งคือ ถาหุนที่ถือโดยผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกมี
สัดสวนที่นอยลงก็แสดงใหเห็นวาหุนถูกกระจายไปยังบุคคลตาง ๆ มากขึ้น ทําใหไมมีบุคคลใดมีอํานาจเบ็ดเสร็จเพียง
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ผูเดียวที่จะเขาควบคุมนโยบายการเปดเผยขอมูลของบริษัทได รวมทั้งบุคคลนั้นก็จะไมมีอํานาจเพียงพอที่จะยับยั้ง
หรือปกปดขอมูลที่จะเปดเผยได ดังนั้นการเปดเผยขอมูลก็นาจะมีคุณภาพที่ดีขึ้น โดยแสดงตามสมมติฐานดังนี้ 

H1: การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธในทางลบกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
2. องคประกอบของผูถือหุน 
ประเภทของผูถือหุนที่จะศึกษาในครั้งนี้จะแบงเปน 2 กลุม คือ ผูถือหุนที่เปนบุคคลภายใน 

และผูถือหุนที่เปนสถาบันและองคกรตาง  ๆ 
2.1  ผูถือหุนประเภทบุคคลภายใน 
ผูถือหุนที่เปนบุคคลภายในในที่นี้จะหมายถึงผูถือหุนที่เปนผูบริหารและกรรมการของ

บริษัท และการตั้งสมมติฐานของการศึกษาในครั้งนี้จะคลายคลึงกับแนวคิดของ Morck และคนอื่น ๆ (1988) และ 
Jung และ Kwon (2002) โดยคาดวา เมื่อผูบริหารถือหุนในสัดสวนที่สูงขึ้นจะทําใหผูบริหารมีอํานาจควบคุมการใช
สิทธิออกเสียงเพื่อตัดสินใจในเรื่องที่สําคัญไดอยางเต็มที่ และมีโอกาสสูงที่ผูบริหารจะรักษาผลประโยชนของตนเอง
อยางเหนียวแนนโดยไมคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนภายนอก ดังนั้นจึงอาจเกิดการยับยั้งการเปดเผยขอมูลเพื่อ
ผลประโยชนของตนเอง เนื่องจากผูบริหารซึ่งเปนเจาของเงินทุนสวนใหญสามารถไดรับขอมูลที่ตนเองตองการจากการ
เปนบุคคลภายในที่สามารถเขาถึงขอมูลของบริษัทไดงายกวาผูถือหุนภายนอก จึงทําใหผูบริหารมีความจําเปนนอยลงที่
ตองเปดเผยขอมูลสูบุคคลภายนอกซึ่งถือหุนในจํานวนที่ไมมากนัก สมมติฐานที่ใชในการศึกษาครั้งนี้สามารถแสดงได
ดังนี้ 

H2: การถือหุนของผูบริหารและกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทางลบกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
2.2  ผูถือหุนประเภทสถาบัน  
ผูถือหุนสถาบันเปนกลไกหนึ่งที่จะควบคุมใหบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีได เพราะ

ผูถือหุนสถาบันเปนผูถือหุนภายนอกประเภทหนึ่งซึ่งมีหนาที่ตองดูแลผลประโยชนของผูอื่น เชน กองทุนตองดูแลผล
ประโยชนของผูลงทุนที่มาซื้อหนวยลงทุนกับกองทุน สถาบันการเงินตองดูแลมิใหเงินที่ไดมาจากเงินฝากของประชาชน
ทั่วไปแลวนําไปปลอยกูใหแกบริษัทตาง ๆ ตองกลายเปนหนี้สูญ เปนตน และสถาบันยังมีความสามารถเหนือผูถือหุน
ภายนอกอื่น ๆ เพราะสถาบันมักถือหุนในสัดสวนที่สูงกวา และสวนใหญเปนการถือหุนในระยะยาว นอกจากนี้สถาบัน
ยังมีฝายตรวจสอบเฉพาะเพื่อตรวจสอบบริษัทที่ตนเองไปลงทุน  ดังนั้นสถาบันและองคกรตาง ๆ จึงมีอํานาจเพียงพอ
ที่จะมาถวงดุลและลดโอกาสที่ฝายบริหารและผูถือหุนรายใหญจะทําการฉวยโอกาสตอผูถือหุนรายอื่น ๆ ได  และ
สามารถตรวจสอบและควบคุมการดําเนินงานของผูบริหารใหเปนไปอยางโปรงใสและเกิดความเปนธรรมมากที่สุด รวม
ทั้งมีอํานาจควบคุมใหบริษัทมีการดําเนินงานที่คํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน ดังนั้นผูถือ
หุนสถาบันจึงสามารถเรียกรองใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลแกผูถือหุนไดอยางมีคุณภาพมากย่ิงขึ้นดวย การศึกษาใน
ครั้งนี้จึงคาดวา การถือหุนของผูถือหุนสถาบันในสัดสวนที่สูงขึ้นจะมีอิทธิพลทําใหบริษัทตองเปดเผยขอมูลใหมีคุณ
ภาพมากขึ้น ซึ่งสามารถแสดงไดตามสมมติฐานดังนี้ 

H3: การถือหุนของผูถือหุนสถาบันมีความสัมพันธในทางบวกกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
ตารางที่ 11 เปนตารางสรุปขอมูลเกี่ยวกับตัวแปรที่จะใชในการทดสอบตามสมมติฐานที่ไดกําหนด

ไว ทั้งตัวแปรทางดานโครงสรางการถือหุนและตัวแปรทางดานลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัท เชน ชื่อของตัวแปรที่ใช
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ในการวิเคราะห วิธีการวัดคาของตัวแปร รวมทั้งมีการคาดหมายทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรเหลานี้กับคุณ
ภาพการเปดเผยขอมูลดวย 
ตารางที่ 11  สรุปขอมูลเก่ียวกับตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และทิศทางของความสัมพันธที่คาดไว 
 

ตัวแปร ชื่อตัวแปร ตัววัด 
ความสัมพันธกับคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลที่คาดไว

ตัวแปรอิสระ    
   การกระจุกตัวของการถือหุน TOP5 %การถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก - 
   การถือหุนของกรรมการและผูบริหาร MOWN %การถือหุนของกรรมการและผูบริหาร - 
   การถือหุนของสถาบัน INSOWN %การถือหุนของสถาบันการเงิน กองทุน + 
ตัวแปรควบคุม    
   ความสามารถในการทํากําไร PROFIT กําไรสุทธิ/สวนของผูถือหุน + 
   ขนาดของบริษัท SIZE Logarithm ของสินทรัพยรวม + 
   ความเส่ียงทางการเงิน LEV หนี้สินรวม/สวนของผูถือหุน + 
   ประเภทของผูสอบบัญชี BIG4 1 = big 4,  0 = non-big 4 + 
 



                            
 

 

 

บทที่  4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

หลังจากออกแบบและจัดทําแบบสอบถามและกระดาษทําการที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูลแลว เครื่องมือ
เหลานี้จะถูกสงไปใหกลุมตัวอยางที่เปนผูถือหุนภายนอกและผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนตามลําดับ เพื่อ
ทําการทดสอบเบื้องตนเกี่ยวกับความนาเชื่อถือของเครื่องมือ ความถูกตองของคําถาม การจัดเรียงลําดับคําถาม และ
ความเขาใจที่มีตอเครื่องมือดังกลาว เมื่อไดรับคําตอบและขอเสนอแนะของผูตอบเกี่ยวกับเครื่องมือแลว เครื่องมือทั้ง 
2 ชนิดจะถูกนํามาปรับปรุงรูปแบบและเนื้อหาใหมีความถูกตองและสมบูรณยิ่งขึ้นเพื่อใหการจัดเก็บขอมูลจริงเปนไป
อยางครบถวนและเพียงพอตามวัตถุประสงคของการศึกษา จากน้ันจึงนําเครื่องมือที่ปรับปรุงแลวจัดสงทางไปรษณีย
ไปใหกลุมตัวอยางทั้ง 2 กลุม ซึ่งอัตราการตอบกลับจากกลุมตัวอยางแสดงในตารางที่ 12   
ตารางที่ 12  อัตราการตอบกลับของเครื่องมือรวบรวมขอมูล 

เครื่องมือ ผูตอบ 
จํานวน 
ตัวอยาง 

จํานวน 
ที่สง 

จํานวน 
ที่ไดรับคืน 

อัตราการ 
ตอบกลับ (%)

แบบสอบถาม ผูถือหุน 160 400 153 38.25 
กระดาษทําการ ผูจัดการฝายบัญชี 80 200 80 40.00 

  

แบบสอบถามเกี่ยวกับระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการตาง ๆ จะถูกสงไปใหผูถือ
หุนจํานวน 400 คน แตภายหลังจากที่ไดติดตามอยางถึงที่สุดแลวจํานวนแบบสอบถามที่ไดรับกลับมามีเพียง 153 คน 
หรือคิดเปนรอยละ 38.25 ของจํานวนที่สงไปทั้งหมด จึงทําใหจํานวนที่ไดรับนอยกวาจํานวนตัวอยางที่ไดคํานวณไว 7 
คน อยางไรก็ดี แมวาแบบสอบถามจะไดมาไมครบตามจํานวนตัวอยางแตคาความคลาดเคลื่อนก็ยังอยูในระดับที่ยอม
รับได  นอกจากนี้แบบสอบถามที่ไดรับคืนมานั้นมีคําตอบที่กระจายในทุก ๆ ชวงของสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการ
ถือหลักทรัพย และวัตถุประสงคในการลงทุน (ดูตารางที่ 25) ดังนั้นจึงเห็นวาคําตอบที่ไดรับจากผูถือหุนจํานวนนี้จะ
สามารถบงบอกถึงความคิดเห็นของผูลงทุนกลุมตาง ๆ ไดเปนอยางดี และทําใหผลการวิจัยมีความนาเชื่อถือได  
สําหรับกระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนที่สงใหผูจัดการฝายบัญชีจํานวน 200 คนเปน
ผูประเมินผลนั้น สามารถติดตามกลับมาไดครบตรงตามจํานวนตัวอยางที่ไดคํานวณไวคือ 80 คน หรือคิดเปนอัตรา
การตอบกลับเทากับรอยละ 40 ของกระดาษทําการที่สงไปทั้งหมด โดยจํานวนที่ไดรับในแตละกลุมอุตสาหกรรมก็เปน
ไปตามจํานวนตัวอยางที่สุมในตารางที่ 7 
 ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลจะนําเสนอตามวัตถุประสงคของการศึกษาดังนี้ 

1. คุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน 
2. ความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
3. ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหุน 

และวัตถุประสงคในการลงทุน 
4. ความสอดคลองกันของขอมูลที่บริษัทไดเปดเผยจริงกับขอมูลที่มีความสําคัญและมีความจําเปนตอ

การตัดสินใจของผูลงทุนภายนอก 
5. ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูลงทุนภายนอก 
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1.  คุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 

หลังจากที่เก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับการเปดเผยรายการของแตละบริษัทตามกระดาษทําการที่สงใหผูจัด
การฝายบัญชีเปนผูประเมินนั้นเสร็จเรียบรอยแลว ขอมูลจะถูกนํามาประมวลและวิเคราะหผลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา 
เชน รอยละ คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่ออธิบายลักษณะและระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่
เปนกลุมตัวอยาง ซึ่งสามารถสรุปผลทั้งในแงภาพรวมของการเปดเผยรายการทั้งหมด การเปดเผยขอมูลแตละรายการ 
และการเปดเผยขอมูลของแตละกลุมธุรกิจดังนี้ 
ตารางที่ 13  จํานวน รอยละของบริษัทและสถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลจําแนกตามระดับการเปดเผยขอมูล 

(n = 80) 
 

 บริษัทที่เปดเผย ดัชนีวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูล ระดับการ 
เปดเผยขอมูล*  

จํานวน รอยละ คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

    สูง   19 23.75 0.6855 0.6503 0.7815 0.0326 
    ปานกลาง   56 70.00 0.5542 0.4575 0.6494 0.0563 
    ต่ํา   5 6.25 0.4010 0.3385 0.4384 0.0393 
    รวม  80 100 0.5758 0.3385 0.7815 0.0877 

 

* สูง =  คาดัชนีมากกวา 65% 
  ปานกลาง =  คาดัชนีอยูระหวาง 45-65% 
  ต่ํา =  คาดัชนีนอยกวา 45% 
ตารางขางตนแสดงขอมูลเกี่ยวกับจํานวนและรอยละของบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลในระดับตาง ๆ ซึ่งจะ

แบงไดเปน 3 ระดับตามหลักเกณฑดังนี้ คือ บริษัทที่มีคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลอยูในระดับที่นอยกวา 0.45 จะ
ถือวาการเปดเผยขอมูลของบริษัทมีคุณภาพอยูในระดับต่ํา แตถาดัชนีการเปดเผยขอมูลมีคาอยูระหวาง 0.45 ถึง 0.65 
จะถือวาการเปดเผยมีคุณภาพอยูในระดับปานกลาง และถาดัชนีการเปดเผยขอมูลมีคามากกวา 0.65 จะถือวาบริษัทมี
คุณภาพการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูง การกําหนดหลักเกณฑดังกลาวจะพิจารณาจากหลักเกณฑของ Wallace 
(1988)6 ประกอบกับคากลางของดัชนีการเปดเผยขอมูลทั้งคาเฉล่ีย คามัธยฐาน และฐานนิยม รวมทั้งเสนโคงปกติที่
แสดงการแจกแจงของดัชนีการเปดเผยขอมูล 

จากการวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 80 บริษัทตามหลักเกณฑดังกลาวพบวา
บริษัทสวนใหญประมาณรอยละ 70 ของบริษัททั้งหมดที่ทําการประเมิน มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยูในระดับปาน
กลาง โดยสามารถเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดประมาณรอยละ 55 ของขอมูลทั้งหมด สวนบริษัทที่มี
คุณภาพการเปดเผยขอมูลอยูในระดับสูงมีประมาณรอยละ 24 ของบริษัททั้งหมดที่เปนกลุมตัวอยาง ซึ่งโดยเฉลี่ยจะ
เปดเผยขอมูลไดรอยละ 69 ของรายละเอียดทั้งหมดที่บริษัทควรเปดเผย และมีบริษัทเพียง 5 บริษัท หรือคิดเปน 

                                             
6 Wallace กําหนดใหดัชนีที่มีคามากกวา 50% เปนการเปดเผยในระดับสูง ดัชนีที่มีคาระหวาง 30-50% เปนการเปดเผย

ในระดับปานกลาง และดัชนีที่มีคานอยกวา 30% เปนการเปดเผยในระดับต่ํา 
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รอยละ 6 ของบริษัททั้งหมดที่คุณภาพการเปดเผยขอมูลถัวเฉลี่ยอยูในระดับต่ํา คือ เปดเผยขอมูลไดประมาณรอยละ 
40 ของขอมูลทั้งหมด 

สําหรับตารางที่ 14 แสดงขอมูลเกี่ยวกับระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่จําแนกตามประเภทการเปดเผย
ขอมูลซึ่งแบงไดเปน 3 ประเภท คือ การเปดเผยรายการที่มีขอบังคับกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปด
เผย การเปดเผยรายการที่ไมมีขอกําหนดใหเปดเผยแตเปนความสมัครใจของบริษัทที่จะเปดเผยรายการ7 นั้น ๆ เอง 
เชน สวนแบงทางการตลาด การบริจาคหรือการกุศล ความสัมพันธทางเครือญาติของกรรมการและผูบริหาร เปนตน 
และการเปดเผยขอมูลที่รวมทั้งรายการที่มีการบังคับใหเปดเผยและรายการที่อยูนอกเหนือจากขอบังคับ 
ตารางที่ 14  สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลจําแนกตามประเภทการเปดเผยขอมูล (n = 80) 

 

ประเภทการเปดเผยขอมูล คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
   ขอกําหนด 0.6551 0.4175 0.8264 0.0909 
   สมัครใจ 0.2518 0.0345 0.6000 0.1214 
   รวมทั้งหมด 0.5758 0.3385 0.7815 0.0877 

 

จากการประเมินคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนทั้ง 80 บริษัทพบวา การเปดเผยขอมูลที่
เปนไปตามขอกําหนดโดยเฉลี่ยอยูในระดับสูง (หากเปรียบเทียบกับหลักเกณฑในการแบงระดับการเปดเผย จะเห็นได
วาคาเฉล่ียดัชนีการเปดเผยขอมูลจะมีคามากกวา 0.65) ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญสามารถปฏิบัติ
ตามขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลของหนวยงานกํากับดูแลไดเปนอยางดี โดยบริษัทที่สุมตัวอยางมาสามารถเปดเผย
รายละเอียดไดประมาณรอยละ 66 ของรายละเอียดทั้งหมดที่เปนขอบังคับตามกฎหมาย แตก็มีขอสังเกตวาไมมีบริษัท
ใดสามารถเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดไดครบทุกรายการ การเปดเผยรายการที่เปนไปตามขอกําหนดมีคุณภาพสูงสุด
เพียงรอยละ 82.64 ของรายละเอียดทั้งหมด 

สําหรับการเปดเผยขอมูลที่เปนความสมัครใจของบริษัทนั้น โดยเฉลี่ยมีคุณภาพประมาณรอยละ 25 ของ
รายการทั้งหมดที่มิใชขอบังคับ ซึ่งถือวาอยูในระดับต่ําหากเปรียบเทียบกับหลักเกณฑการแบงระดับ แตเมื่อพิจารณา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวา การเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจมีการเบี่ยงเบนมากกวาการเปดเผยขอมูลตามขอกําหนด 
โดยการเปดเผยตามขอกําหนดมีขอบเขตตั้งแตรอยละ 42 ถึง 83 ในขณะที่การเปดเผยโดยสมัครใจมีขอบเขตตั้งแต
รอยละ 3 ถึง 60 จึงแสดงใหเห็นวาคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่เปนไปตามความสมัครใจของบริษัทมีความแตกตางกนั
สูงมาก กลาวคือ บางบริษัทสมัครใจที่จะเปดเผยขอมูลเกินกวาขอกําหนดเพียงรอยละ 3 แตก็มีบางบริษัทที่สมัครใจที่
จะเปดเผยขอมูลมากกวาขอกําหนดสูงมากถึงรอยละ 60 ซึ่งไดแสดงถึงวามีบริษัทที่ไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของการ
เปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพนอกจากที่กฎหมายกําหนด โดยยินดีที่จะเสียคาใชจายในการเปดเผยขอมูลมากขึ้นเพื่อใหผู
ลงทุนสามารถไดรับขอมูลอื่น ๆ เพิ่มเติมนอกจากขอบังคับของหนวยงานกํากับดูแล ซึ่งจะชวยใหผูลงทุนนําขอมูลที่ได
รับเพิ่มเติมมาใชประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนไดดียิ่งขึ้น สิ่งเหลานี้จะสะทอนใหเห็นถึงการมีพื้นฐานที่ดีในการ
สรางกลไกการกํากับดูแลกิจการทางดานการเปดเผยขอมูลใหเกิดขึ้นกับทุก ๆ บริษัทในประเทศไทยตอไปในอนาคต 

                                             
7 รายการที่มีสัญลักษณ “V” อยูทายรายการในกระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูลในภาคผนวก ข 
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สวนการเปดเผยขอมูลที่รวมรายการตามขอกําหนดและรายการตามความสมัครใจของบริษัทพบวา บริษัท
จดทะเบียนสวนใหญเปดเผยขอมูลไดในระดับปานกลาง ซึ่งโดยเฉลี่ยสามารถเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในราย
ละเอียดประมาณรอยละ 58 หรือประมาณครึ่งหนึ่งของรายละเอียดทั้งหมดที่ตองเปดเผย ซึ่งสะทอนใหเห็นวารายงาน
ประจํางวดคือ งบการเงินประจําปและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 อาจใหขอมูลที่จํา
เปนตอผูใชไดไมทั้งหมด ผูใชขอมูลจึงตองหาขอมูลจากแหลงอื่นนอกเหนือจากรายงานเหลานี้เพื่อใชประกอบการตัด
สินใจดวย เชน รายงานของผูวิเคราะหงบการเงิน รายงานของผูวิเคราะหหลักทรัพย เปนตน นอกจากนี้เมื่อพิจารณา
คาสูงสุดและคาต่ําสุดพบวามีขอบเขตที่คอนขางกวาง ซึ่งแสดงวาการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินประจําปของ
บริษัทจดทะเบียนที่เปนกลุมตัวอยางมีคุณภาพที่แตกตางกันมาก เพราะบางบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลไดถึงรอยละ 
78 ของรายละเอียดทั้งหมด แตบางบริษัทก็สามารถเปดเผยขอมูลไดเพียงรอยละ 34 เทานั้น 

ตารางที่ 15 แสดงถึงคาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ําสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีวัดคุณภาพการเปด
เผยขอมูลที่แยกวิเคราะหผลรายการในแตละดาน จากตารางพบวาการเปดขอมูลแตละรายการมีขอบเขตตั้งแตไมเปด
เผยรายการนั้น ๆ เลย (คาต่ําสุดมีคาเทากับ 0) ไปจนถึงเปดเผยรายการนั้นไดครอบคลุมรายละเอียดทั้งหมดที่ควร
เปดเผย (คาสูงสุดมีคาเทากับ 1) สิ่งที่นาสังเกตคือ คาต่ําสุดของรายการบางรายการอยูในระดับที่สูงมากและใกลเคียง
กับคาเฉลี่ยโดยรวมของการเปดเผยรายการทั้งหมด กลาวคือ รายการผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคามีคาต่ําสุด
เทากับ 0.5 ซึ่งแสดงใหเห็นวาอยางนอยที่สุดก็มีบริษัทที่สามารถเปดเผยรายละเอียดของรายการไดถึงครึ่งหนึ่งของราย
ละเอียดทั้งหมดและเกือบจะเทากับคากลางของเปดเผยขอมูลโดยรวม 

เมื่อพิจารณาการเปดเผยขอมูลที่นํารายการตาง ๆ มาจัดรวมเปนหมวดหมูพบวา ขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูมี
คุณภาพการเปดเผยอยูในระดับที่ใกลเคียงกัน และโดยเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลของแตละกลุมจะมีคาอยูในชวง   
รอยละ 48-62 ซึ่งถานําไปเปรียบเทียบกับหลักเกณฑในการแบงระดับการเปดเผยขอมูลที่ไดกลาวไวขางตนจะถือวาขอ
มูลทุกกลุมมีคุณภาพการเปดเผยในระดับปานกลาง (รอยละ 45-65) ดังนี้ 

ขอมูลในสวนแรกเปนขอมูลทั่วไปของบริษัทซึ่งโดยรวมแลวบริษัทจดทะเบียนที่สุมตัวอยางมาสามารถเปด
เผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดประมาณรอยละ 59 ของรายละเอียดทั้งหมดที่บริษัทควรเปดเผย และการเปด
เผยรายการตาง ๆ ที่อยูในกลุมนี้จะมีคุณภาพทั้งในระดับสูง ปานกลาง และต่ํา โดยรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยได
อยางมีคุณภาพมากที่สุดคือ รายการผลิตภัณฑและกลุมลูกคา ซึ่งมีคุณภาพเฉลี่ยรอยละ 76 ของขอมูลทั้งหมดที่ควร
เปดเผย หรือหากเปรียบเทียบกับหลักเกณฑแลวจะถือวาอยูในระดับสูง (มากกวารอยละ 65 ขึ้นไป) สวนรายการที่มี
คุณภาพการเปดเผยนอยที่สุดสําหรับขอมูลในกลุมนี้คือ ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม โดยมีคุณภาพใน
ระดับต่ํา (นอยกวารอยละ 45) หรือประมาณรอยละ 25 ของรายละเอียดทั้งหมด 

สําหรับขอมูลทางดานหลักทรัพยและการลงทุนเปนหมวดหมูที่บริษัทตัวอยางสามารถเปดเผยไดอยางมี
คุณภาพมากที่สุดจากขอมูลทั้ง 5 หมวดหมู ซึ่งคุณภาพการเปดเผยขอมูลในกลุมนี้ในภาพรวมแลวอยูในระดับปาน
กลางคือ ประมาณรอยละ 62 ของรายละเอียดทั้งหมด และเมื่อพิจารณาการเปดเผยรายการที่อยูในกลุมนี้พบวาโดย
เฉลี่ยจะมีคุณภาพในระดับปานกลางคือ หลักทรัพยและผูถือหุนมีคุณภาพการเปดเผยประมาณรอยละ 63 สวนการลง
ทุนในบริษัทยอยหรือรวมมีคุณภาพประมาณรอยละ 61 
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ตารางที่ 15  สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลจําแนกตามรายการที่เปดเผย (n = 80) 
 
 

รายการ คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

1.  ขอมูลทั่วไปของบริษัท    0.5885    
      ผลิตภัณฑและกลุมลูกคา 0.7604  [2]  0.5000 1.0000 0.1273 
      ขอพิพาททางกฎหมาย 0.6731  [4]  0.0000 1.0000 0.3144 
      การจัดหาผลิตภัณฑ 0.6540  [5]  0.2500 1.0000 0.1481 
      ปจจัยความเส่ียง 0.5900  [11]  0.0000 1.0000 0.1740 
      ลักษณะทั่วไปของบริษัท 0.5777  [13]  0.1667 1.0000 0.1781 
      ตลาดและภาวะการแขงขัน 0.5281  [16]  0.1000 0.9000 0.1700 
      การวิจัยและพัฒนา 0.4636  [18]  0.0000 1.0000 0.2120 
      ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม 0.2503  [23] ต่ํา 0.0000 1.0000 0.2933 
2.  หลักทรัพยและการลงทุนของบริษัท    0.6207    
      หลักทรัพยและผูถือหุน 0.6332  [7]  0.3750 1.0000 0.1385 
      การลงทุนในบริษัทยอยหรือรวม 0.6133  [10]  0.2857 1.0000 0.1756 
3.  การบริหารและการจัดการ    0.5637    
      กรรมการและผูบริหาร 0.6527  [6] สูง 0.2778 0.8889 0.0954 
      การกํากับดูแลกิจการที่ดี 0.6156  [9]  0.0000 1.0000 0.2894 
      การควบคุมภายใน 0.5813  [12]  0.0000 1.0000 0.3012 
      บุคลากรและพนักงาน 0.3937  [21] ต่ํา 0.1818 0.5833 0.1108 
4.  ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน    0.5692    
      รายการระหวางกัน 0.8761  [1]  0.3333 1.0000 0.1791 
      วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 0.7234  [3]  0.2941 1.0000 0.1460 
      ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 0.6204  [8]  0.2000 1.0000 0.2389 
      สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 0.5475  [15]  0.0000 1.0000 0.2518 
      รายจายลงทุน 0.4717  [17]  0.0000 1.0000 0.3205 
      แหลงที่มาของเงินทุน 0.4464  [19]  0.1667 0.7143 0.1212 
      สภาพคลอง 0.3442  [22]  0.0000 1.0000 0.2569 
5.  แนวโนมในอนาคต    0.4796    
      แผนงานในอนาคต 0.5573  [14] ปานกลาง 0.3333 1.0000 0.2259 
      การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 0.4292  [20]  0.0000 1.0000 0.2134 
      ประมาณการงบการเงิน        -    [24]  - - - 

ภาพรวมของขอมูลทั้งหมด    0.5758 0.3385 0.7815 0.0877 
  

 

[  ]  =  อันดับ 
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สวนขอมูลเกี่ยวกับการบริหารและการจัดการโดยรวมจะมีคุณภาพการเปดเผยประมาณรอยละ 56 ของ
รายละเอียดทั้งหมด ซึ่งรายการตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับขอมูลดานนี้จะมีคุณภาพการเปดเผยทั้ง 3 ระดับเชนกัน คือ 
ระดับสูง ปานกลาง และต่ํา โดยรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดมีคุณภาพมากที่สุดคือ ขอมูลของกรรมการและผู
บริหาร ซึ่งมีคุณภาพในระดับสูงหรือประมาณรอยละ 65.3 สวนรายการที่มีคุณภาพนอยที่สุดคือ ขอมูลของบุคลากร
และพนักงาน โดยบริษัทสามารถเปดเผยรายละเอียดไดเพียงรอยละ 39 เทานั้นซึ่งถือวาอยูในระดับที่ต่ําเมื่อเทียบกับ
หลักเกณฑ 

สวนการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทนั้นจะมีคุณภาพรองลงมาจาก
การเปดเผยขอมูลหลักทรัพยและการลงทุน โดยในภาพรวมบริษัทที่ทําการประเมินสามารถเปดเผยรายละเอียดของขอ
มูลทางดานนี้ไดครอบคลุมประมาณรอยละ 57 ของรายละเอียดทั้งหมดที่ควรเปดเผย และรายการในหมวดนี้ที่บริษัท
เปดเผยไดอยางมีคุณภาพมากที่สุดคือ รายการระหวางกัน ซึ่งมีคุณภาพอยูในระดับที่สูงที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับราย
การทั้งหมดจากทุกหมวดหมู โดยบริษัทสามารถเปดเผยรายละเอียดของรายการนี้ไดถึงรอยละ 88 สวนรายการใน
กลุมนี้ที่บริษัทเปดเผยไดมีคุณภาพนอยที่สุดคือ สภาพคลอง ซึ่งมีคุณภาพในระดับต่ําประมาณรอยละ 34 ของราย
ละเอียดทั้งหมด 

สําหรับขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตเปนขอมูลในกลุมสุดทาย และเปนกลุมที่บริษัทเปดเผยไดครอบ
คลุมรายละเอียดที่ควรเปดเผยไดนอยที่สุดคือประมาณรอยละ 48 ของขอมูลทั้งหมดที่บริษัทควรเปดเผย และเมื่อ
พิจารณาการเปดเผยรายการในกลุมพบวารายการสวนใหญจะมีคุณภาพการเปดเผยอยูในระดับต่ํา ยกเวนรายการ
แผนงานในอนาคตที่มีคุณภาพอยูในระดับปานกลาง และเปนรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดมีคุณภาพมากที่สดุคอื
รอยละ 56 สวนรายการที่มีคุณภาพการเปดเผยนอยที่สุดสําหรับขอมูลในกลุมนี้คือ ประมาณการงบการเงิน ซึ่งเปน
รายการที่ไมมีบริษัทใดที่เปดเผยรายละเอียดของรายการนี้ จึงทําใหคุณภาพของรายการนี้เทากับ 0 และถือวาอยูใน
ระดับที่ต่ําที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับการเปดเผยของรายการทั้งหมดจากทุกหมวดหมู 

นอกจากนี้เมื่อนําคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลของทุกรายการจากทั้ง 5 หมวดหมู มาเรียงลําดับจากมาก
ไปนอยพบวา รายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดอยางมีคุณภาพมากที่สุด 5 อันดับแรก คือ รายการระหวางกันกับ
บุคคลที่เกี่ยวของกัน โดยสามารถเปดเผยรายละเอียดไดรอยละ 87.61 ของรายละเอียดทั้งหมด รองลงมาไดแก ผลิต
ภัณฑและกลุมลูกคา การวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ขอพิพาททางกฎหมาย และการจัดหาผลิตภณัฑ 
โดยเปดเผยรายละเอียดไดรอยละ 76.04  72.34  67.31  65.40 ตามลําดับ สวนรายการที่มีคุณภาพการเปดเผยอยู
ในระดับนอยที่สุด 5 อันดับ คือ ประมาณการงบการ ซึ่งไมมีบริษัทใดเปดเผยรายละเอียดสําหรับขอมูลรายการนี้ รอง
ลงมาคือรายการ ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม สภาพคลอง  ขอมูลบุคลกรและพนักงาน และการเปลี่ยน
แปลงในอนาคต โดยสามารถเปดเผยรายละเอียดไดเพียงรอยละ 25.03  34.42  39.37  และ 42.92 ตามลําดับ 
 
 
 
 
 



                            
67 

 

 

ตารางที่ 16  สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (n = 80) 
 

ประเภทอุตสาหกรรม คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

  เหมืองแร 0.7006  [1]   0.7006 0.7006 -* 
  ส่ือสาร 0.6809  [2]  0.6494 0.7070 0.0292 
  ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส 0.6554  [3]  0.6547 0.6561 0.0010 
  บันเทิงและสันทนาการ 0.6501  [4]  0.6420 0.6582 0.0115 
  เย่ือกระดาษและกระดาษ 0.6439  [5]  0.6439 0.6439 - 
  การพิมพและสิ่งพิมพ 0.6420  [6]  0.6316 0.6525 0.0148 
  พลังงาน 0.6373  [7]  0.5034 0.7222 0.1174 
  อื่น ๆ 0.6138  [8]  0.6138 0.6138 - 
  ขนสง 0.6107  [9]  0.5548 0.6667 0.0791 
  เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 0.6033  [10]  0.5067 0.7000 0.1367 
  พัฒนาอสังหาริมทรัพย 0.6019  [11]  0.5221 0.6781 0.0544 
  พาณิชย 0.6009  [12]  0.5429 0.6839 0.0737 
  ธุรกิจการเกษตร 0.5890  [13]  0.5064 0.6913 0.0814 
  วัสดุกอสรางและตบแตง 0.5884  [14]  0.4626 0.7815 0.1173 
  ยานพาหนะและอุปกรณ 0.5713  [15]  0.5479 0.5946 0.0330 
  ของใชในครัวเรือน 0.5711  [16]  0.5163 0.6258 0.0774 
  อาหารและเครื่องดื่ม 0.5651  [17]  0.4634 0.6519 0.0847 
  ส่ิงทอ เครื่องนุงหมและรองเทา 0.5616  [18]  0.3944 0.7186 0.1303 
  เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 0.5608  [19]  0.5608 0.5608 - 
  เคมีภัณฑและพลาสติก 0.5585  [20]  0.4384 0.6242 0.1042 
  การแพทย 0.5537  [21]  0.5329 0.5745 0.0294 
  บรรจุภัณฑ 0.5505  [22]  0.5241 0.6014 0.0441 
  เครื่องมือและเครื่องจักร 0.5369  [23]  0.5369 0.5369 - 
  บริการเฉพาะกิจ 0.5299  [24]  0.5299 0.5299 - 
  Rehabco 0.5065  [25]  0.4043 0.5948 0.0597 
  อัญมณีและเครื่องประดับ 0.4918  [26]  0.4918 0.4918 - 
  โรงแรมและบริการทองเที่ยว 0.4859  [27]  0.3385 0.6438 0.1529 
  คลังสินคาและไซโล 0.4662  [28]  0.4662 0.4662 - 

  

[  ]  =  อันดับ 
* ไมมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเนื่องจากจํานวนบริษัทตัวอยางที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมนั้นมีเพียงบริษัทเดียว 
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สําหรับตารางที่ 16 เปนการวิเคราะหระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด 80 
บริษัทในแตละกลุมธุรกิจ เมื่อนําคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลของอุตสาหกรรมตาง ๆ มาเรียงอันดับจากมากไปหา
นอยตามตารางพบวา บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเหมืองแรใหความสําคัญกับกลไกการเปดเผยขอมูลเพื่อคุมครองผูลง
ทุนและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ มากที่สุด เพราะสามารถเปดเผยขอมูลไดอยางมีคุณภาพมากที่สุด โดยเปดเผยราย
ละเอียดถึงรอยละ 70.06 ของรายละเอียดทั้งหมดที่บริษัทควรเปดเผย รองลงมาคือ บริษัทในกลุมสื่อสาร กลุมชิ้น
สวนอิเลคทรอนิคส  กลุมบันเทิงและสันทนาการ และกลุมเยื่อกระดาษและกระดาษ โดยมีคุณภาพการเปดเผยขอมูล
คิดเปนรอยละ 68.09  65.54  65.01  และ 64.39 ตามลําดับ สวนบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลมีคุณภาพนอยที่สุด 5 
อันดับ คือ บริษัทในกลุมคลังสินคาและไซโล กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว กลุมอัญมณีและเครื่องประดับ กลุมที่
อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน และกลุมบริการเฉพาะกิจ โดยการเปดเผยขอมูลมีคุณภาพรอยละ 46.62  48.59  
49.18  50.65  และ 52.99 ของขอมูลทั้งหมดที่ควรเปดเผย ตามลําดับ  

และเมื่อพิจารณาระดับการเปดเผยขอมูลในแตละกลุมอุตสาหกรรมเทียบกับหลักเกณฑในการแบงระดับ
การเปดเผยที่กําหนดไวขางตนพบวา การเปดเผยขอมูลของบริษัทใน 4 กลุมแรกจะมีคุณภาพในระดับสูง (มากกวา
รอยละ 65 ขึ้นไป) สวนบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมอื่นนอกเหนือจากนี้จะมีคุณภาพการเปดเผยขอมูลในระดับปาน
กลาง (รอยละ 45 - 65)  และเปนที่นาสังเกตวาไมมีภาคธุรกิจใดที่มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยูในระดับต่ําเลย  
นอกจากนี้เมื่อพิจารณาคาต่ําสุดของแตละกลุมธุรกิจพบวา ดัชนีต่ําสุดของบริษัทสวนใหญมีคาในระดับปานกลางจนถึง
ระดับสูง คือ ประมาณรอยละ 45 ขึ้นไป มีเพียงบริษัทในกลุมสิ่งทอ  เครื่องนุงหมและรองเทา กลุมเคมีภัณฑและ
พลาสติก กลุม Rehabco และกลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว ที่มีคาดัชนีต่ําสุดอยูในระดับที่ต่ํามาก (นอยกวารอย
ละ 45) โดยเฉพาะบริษัทในกลุมหลังสุดนี้มีคาดัชนีการเปดเผยขอมูลต่ําสุดอยูในระดับที่นอยที่สุดของบริษัททั้งหมดที่
ทําการสํารวจ คือ รอยละ 33.85 จึงแสดงใหเห็นไดวา การเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของภาคธุรกิจใน
ประเทศไทยโดยสวนใหญแลวมีคุณภาพอยูในระดับที่ดี เพราะเพียงแคคุณภาพการเปดเผยขอมูลขั้นต่ําสุดยังอยูใน
ระดับปานกลางขึ้นไป ซึ่งจะเปนสัญญาณที่ดีสําหรับการสนับสนุนและสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมี
ระบบขอมูลที่มีคุณภาพและโปรงใส อันเปนรากฐานสําคัญในการสรางกลไกการกํากับดูแลกิจการใหมีความแข็งแกรง 
และจะนํามาซึ่งการปกปองและคุมครองใหผูที่มีสวนเกี่ยวของตาง ๆ เกิดความเชื่อมั่นในบริษัทเพิ่มมากยิ่งขึ้น 
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ตารางที่ 17  คาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลของรายการแตละหมวดหมูจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (n = 80) 

ประเภทอุตสาหกรรม ขอมูลทั่วไป หลักทรัพย 
และการลงทุน

บริหาร 
และจัดการ

ฐานะและผล
การดําเนินงาน 

แนวโนม 
ในอนาคต รวม 

  ธุรกิจการเกษตร 0.6274 [11] 0.6267 [14] 0.5262 [22] 0.5876 [12] 0.5750 [4]  0.5890 [13]
  วัสดุกอสรางและตบแตง 0.6325 [10] 0.6838 [7] 1 0.5965 [12] 0.5256 [21] 0.4583 [13] 0.5884 [14]
  เคมีภัณฑและพลาสติก 0.5877 [18] 0.6333 [12] 0.5253 [23] 0.5341 [20] 0.5417 [6] 0.5585 [20]
  พาณิชย 0.5706 [22] 0.6556 [11] 0.5965 [12] 0.6284 [8] 0.5000 [8] 0.6009 [12]
  สื่อสาร 0.6362 [6] 0.7111 [4] 0.6698 [2] 0.7167 [2] 0.7222 [1] 0.6809 [2]
  เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 0.6177 [13] 0.6667 [9] 0.6093 [8] 0.5770 [13] 0.2500 [28] 0.6033 [10]
  ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส 0.7065 [3] 0.6125 [16] 0.5751 [15] 0.7016 [3] 0.5000 [8] 0.6554 [3]
  พลังงาน 0.6358 [7] 0.6889 [5] 1 0.6526 [3] 1 0.6408 [6] 0.4213 [17]  0.6373 [7]
  บันเทิงและสันทนาการ 0.6329 [8] 0.5667 [22] 0.6000 [10] 0.7222 [1] 0.6389 [2] 0.6501 [4]
  อาหารและเครื่องดื่ม 0.5782 [19] 0.6210 [15] 1 0.5676 [16] 0.5437 [18] 0.4583 [13]  0.5651 [17]
  การแพทย 0.5532 [23] 0.6333 [12] 1 0.5635 [17] 0.5426 [19] 0.4375 [16]  0.5537 [21]
  โรงแรมและบริการทองเที่ยว 0.4989 [25] 0.4540 [28] 0.4718 [26] 0.5049 [22] 0.4444 [15] 0.4859 [27]
  ของใชในครัวเรือน 0.5461 [24] 0.5667 [22] 0.5334 [19] 0.6315 [7] 0.5667 [5] 0.5711 [16]
  Rehabco 0.4881 [26] 0.5843 [18] 0.5157 [24] 0.4859 [25]  0.5250 [7]  0.5065 [25]
  อัญมณีและเครื่องประดับ 0.5778 [20] 0.5714 [19] 0.4286 [27] 0.4138 [28] 0.5000 [8] 0.4918 [26]
  เครื่องมือและเครื่องจักร 0.6327 [9] 0.5714 [19] 0.5278 [20] 0.4706 [26] 0.3333 [23] 0.5369 [23]
  เหมืองแร 0.8163 [1] 0.7333 [1] 0.7222 [1] 0.6122 [9] 0.3750 [21] 0.7006 [1]
  บรรจุภัณฑ 0.5746 [21] 0.6761 [8] 0.4722 [25] 2 0.5697 [14] 0.4630 [12] 2 0.5505 [22]
  เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 0.6000 [15] 0.6000 [17] 0.6389 [5] 0.4694 [27] 0.3333 [23] 0.5608 [19]
  การพิมพและสิ่งพิมพ 0.6272 [12] 1 0.7333 [1] 1 0.6444 [4] 1 0.6604 [4] 1 0.3667 [22]  0.6420 [6] 1

  บริการเฉพาะกิจ 0.4146 [28] 0.7333 [1] 0.6389 [5] 0.4865 [24] 0.4000 [20] 0.5299 [24]
  พัฒนาอสังหาริมทรัพย 0.6018 [14] 1 0.6841 [6] 1 0.6040 [9] 1 0.5926 [11] 1 0.4722 [11]  0.6019 [11] 1

  เย่ือกระดาษและกระดาษ 0.8000 [2] 0.5714 [19] 0.5278 [20] 0.6098 [10] 0.3333 [23] 0.6439 [5]
  สิ่งทอ เครื่องนุงหมและรองเทา 0.5891 [17] 1 0.5667 [22] 0.5437 [18] 0.5639 [15] 0.4083 [19] 0.5616 [18]
  ขนสง 0.6499 [5] 1 0.5000 [27] 0.5972 [11] 0.6514 [5] 1 0.4167 [18] 0.6107 [9]
  ยานพาหนะและอุปกรณ 0.5982 [16] 0.5333 [25] 0.5774 [14] 0.5546 [16] 0.6389 [2] 0.5713 [15]
  คลังสินคาและไซโล 0.4750 [27] 0.5333 [25] 0.4167 [28] 0.4872 [23] 0.3333 [23] 0.4662 [28]
  อ่ืน ๆ 0.6818 [4] 0.6667 [9] 0.6176 [7] 0.5510 [17] 0.3333 [23] 0.6138 [8]

รวม 0.5885 0.6206 0.5637 0.5692 0.4796 0.5758 
1 แตกตางจากรายการแนวโนมในอนาคตที่ระดับนัยสําคัญ 0.05  [  ] = อันดับ 
2 แตกตางจากรายการหลักทรัพยและการลงทุนท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
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ตารางที่ 17 แสดงถึงระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรมโดยวิเคราะห
แยกตามหมวดหมูของรายการแตละดาน เมื่อนําคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลของรายการแตละดานมาเรียงลําดับ
จากมากไปนอยพบวา ในหมวดขอมูลทั่วไป กลุมอุตสาหกรรมที่สามารถเปดเผยขอมูลไดอยางมีคุณภาพมากที่สุดคือ 
บริษัทในกลุมเหมืองแร โดยเปดเผยขอมูลไดมีคุณภาพประมาณรอยละ 82 ของรายละเอียดทั้งหมดที่ควรเปดเผย 
รองลงมาคือ บริษัทในกลุมเยื่อกระดาษและกระดาษ ซึ่งมีคุณภาพรอยละ 80  กลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส รอยละ 
70.65   กลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ รอยละ 68.18  และกลุมขนสง รอยละ 64.99 

สวนขอมูลทางดานหลักทรัพยและการลงทุน อุตสาหกรรมที่สามารถเปดเผยขอมูลในหมวดนี้ไดอยางมี
คุณภาพมากที่สุดคือ บริษัทในกลุมเหมืองแร  กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ และกลุมบริการเฉพาะกิจ โดยมีคุณภาพ
การเปดเผยเทากันคือ รอยละ 73.33  สวนอุตสาหกรรมที่มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลรองลงมาคือ บริษัทในกลุมสื่อ
สาร ซึ่งมีคุณภาพเทากับรอยละ 71.11  กลุมพลังงาน รอยละ 68.89  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย รอยละ 68.41  
และกลุมวัสดุกอสรางและตบแตง รอยละ 68.38 

สําหรับขอมูลเกี่ยวการบริหารและการจัดการ บริษัทในกลุมเหมืองแรเปดเผยขอมูลไดมีคุณภาพมากที่สุด
คือ รอยละ 72.22  รองลงมาคือ กลุมสื่อสาร รอยละ 66.98  กลุมพลังงาน รอยละ 65.26  กลุมการพมิพและสิง่พมิพ 
รอยละ 64.44 และกลุมเวชภัณฑและเครื่องสําอาง และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ซึ่งมีคุณภาพเทากันคือ รอยละ 
63.89 

สวนขอมูลในหมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน บริษัทที่สามารถเปดเผยขอมูลไดมีคุณภาพมากที่
สุดคือ บริษัทในกลุมบันเทิงและสันทนาการ ซึ่งมีคุณภาพรอยละ 72.22  รองลงมาคือ บริษัทในกลุมสื่อสารมีคุณภาพ
รอยละ 71.67  กลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส รอยละ 70.16  กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ รอยละ 66.04  และกลุมขนสง 
รอยละ 65.14 

สวนขอมูลในหมวดสุดทายคือขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตซ่ึงบริษัทที่สามารถเปดเผยขอมูลไดมีคุณ
ภาพมากที่สุดคือ บริษัทในกลุมสื่อสาร โดยเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดรอยละ 72.22 ของรายละเอียด
ทั้งหมด รองลงมาคือ บริษัทในกลุมบันเทิงและสันทนาการ และกลุมยานพาหนะและอุปกรณ ซึ่งมีคุณภาพเทากันคือ 
รอยละ 63.89  กลุมธุรกิจการเกษตร รอยละ 57.50  กลุมของใชในครัวเรือน รอยละ 56.67  และกลุมเคมีภัณฑและ
พลาสติก โดยเปดเผยขอมูลรอยละ 54.17 ของรายละเอียดทั้งหมด 

จากตารางมีขอนาสังเกตคือ เมื่อพิจารณาการเปดเผยขอมูลของบริษัทในกลุมธุรกิจสื่อสาร  กลุมชิ้นสวน  
อิเลคทรอนิคส  กลุมพลังงาน  กลุมบันเทิงและสันทนาการ  กลุมเหมืองแร  กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ  กลุมบริการ
เฉพาะกิจ และกลุมขนสง จะพบวา รายการในหลายหมวดหมูของกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้มีคุณภาพการเปดเผยอยูใน
ระดับที่สูงมากจนสามารถทําใหมีคุณภาพอยูใน 5 อันดับแรกเมื่อเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลของกลุมอุตสาห
กรรมทั้งหมด โดยเฉพาะบริษัทในกลุมเหมืองแรที่การเปดเผยขอมูลเกือบทุกหมวดหมูมีคุณภาพสูงเปนอันดับแรกจาก
ทุกภาคธุรกิจ ซึ่งรวมถึงการเปดเผยขอมูลโดยรวมก็มีคุณภาพเปนอันดับแรกเชนกัน แตเมื่อพิจารณาการเปดเผยขอ
มูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตจะพบวามีคุณภาพในระดับที่ต่ํามากอยูในอันดับทาย ๆ ของธุรกิจทั้งหมด 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหวาแตละอุตสาหกรรมมีการเปดเผยขอมูลของรายการทั้ง 5 หมวดหมูที่สอด
คลองกันหรือไม ซึ่งผลลัพธที่ไดแสดงใหเห็นวา คุณภาพการเปดเผยขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูของอุตสาหกรรมสวนใหญ
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มีความสอดคลองกันหรือไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ และการเปดเผยก็มีคุณภาพอยูในระดับที่ใกลเคียง
กันดวยคือ ประมาณรอยละ 50-60 ของขอมูลทั้งหมดที่ควรเปดเผย แตก็มีบางอุตสาหกรรมที่มีคุณภาพการเปดเผย
ของรายการบางกลุมแตกตางจากรายการกลุมอื่น โดยเฉพาะขอมูลที่เกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตและหลักทรัพยและ
การลงทุน กลาวคือ บริษัทในกลุมวัสดุกอสราง  กลุมอาหารและเครื่องดื่ม  กลุมการแพทย จะมีคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลของรายการในทุกหมวดที่สอดคลองและใกลเคียงกัน ยกเวนขอมูลในหมวดแนวโนมในอนาคตที่มีคุณภาพแตก
ตางจากกลุมอื่น และจะมีคุณภาพที่แตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับขอมูลในหมวดหลักทรัพยและการลงทุนโดย
มีคุณภาพในระดับที่ต่ํากวา สวนบริษัทในกลุมพลังงานนอกจากขอมูลแนวโนมในอนาคตจะมีคุณภาพแตกตางจากขอ
มูลเกี่ยวกับหลักทรัพยแลว ยังมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับขอมูลทางดานการบริหารและการจัดการอีกดวย
โดยมีคุณภาพในระดับที่ต่ํากวาเชนกัน และเมื่อพิจารณาการเปดเผยขอมูลของบริษัทในกลุมสิ่งทอและเครื่องนุงหม
และกลุมขนสง จะพบวามีลักษณะคลายกับการเปดเผยขอมูลของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมขางตน คือ ขอมูลในทุก
หมวดมีการเปดเผยที่ใกลเคียงกัน แตขอมูลแนวโนมในอนาคตจะมีความแตกตางออกไปโดยมีคุณภาพการเปดเผยที่
นอยกวาหมวดอื่น ๆ และนอยกวาขอมูลทั่วไปของบริษัทอยางมีสาระสําคัญ แตในกลุมขนสงนี้ขอมูลแนวโนมใน
อนาคตยังมีการเปดเผยที่นอยกวาขอมูลทางฐานะการเงินและผลการดําเนินงานเพิ่มเติมอีกดวย สวนการเปดเผยขอ
มูลของกลุมธุรกิจการพิมพและกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยพบวา ขอมูลในอนาคตมีคุณภาพที่แตกตางจากขอมูลอืน่ ๆ 
ในทุกหมวดอยางมีนัยสําคัญ รวมทั้งขอมูลโดยรวม โดยมีคุณภาพในระดับที่ต่ํากวามากอีกเชนกัน อยางไรก็ดี การ
เปดเผยขอมูลของบริษัทในกลุมบรรจุภัณฑจะมีลักษณะที่แตกตางจากธุรกิจอื่น ๆ กลาวคือ รายการที่มีคุณภาพแตก
ตางกับขอมูลในหมวดอื่น ๆ คือ หลักทรัพยและการลงทุน โดยจะมีคุณภาพที่สูงกวารายการอื่น และสูงกวาอยางมีนัย
สําคัญกับรายการบริหารและการจัดการและรายการแนวโนมในอนาคต จากที่กลาวขางตนอาจสรุปไดวา การเปดเผย
รายการเกี่ยวกับขอมูลทั่วไปของบริษัท หลักทรัพยและการลงทุน การบริหารและจัดการ ฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงาน และขอมูลโดยรวม ของทุกอุตสาหกรรมจะมีคุณภาพที่สอดคลองและเปนไปในแนวทางเดียวกัน จะมีเพียง
บางอุตสาหกรรมเทานั้นที่ขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยจะมีคุณภาพที่แตกตางจากขอมูลกลุมอื่น ๆ สวนการเปดเผยขอมลู
ในอนาคตบางอุตสาหกรรมสามารถเปดเผยไดสอดคลองกับรายการอื่น แตบางอุตสาหกรรมมีการเปดเผยที่แตกตาง
จากขอมูลอื่นโดยจะมีคุณภาพที่ต่ํากวาขอมูลอื่นอยางมีสาระสําคัญ  

2.  ความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล 

เมื่อทําการเก็บรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวของกับตัวแปรทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียนตามหลักเกณฑที่กําหนด
ไวแลว พบวาไดขอมูลครบตามจํานวนตัวอยางที่เคยคํานวณไว 80 บริษัท  แตเพื่อมิใหเกิดปญหาในการแปลความ
หมายของผลลัพธที่ไดจากการประมวลผลในภายหลัง การวิเคราะหขอมูลในสวนนี้จําเปนที่จะตองคัด ขอมูลบางสวน
ออก กลาวคือ บริษัทในบางกลุมอุตสาหกรรมโดยเฉพาะกลุมที่อยูระหวางการฟนฟูผลการดําเนินงาน (Company 
under rehabilitation) จะมีขอมูลสวนของผูถือหุนติดลบ อันเนื่องมาจากการมีขาดทุนสะสมมากเกินกวาสวนทุน ซึ่ง
หากนําบริษัทที่มีสวนของผูถือหุนติดลบนี้เขามารวมประมวลผลดวยจะทําใหการตีความของตัวแปรควบคุมคือ กําไร
สุทธิตอสวนของผูถือหุนและหนี้สินรวมตอสวนผูถือหุน มีความหมายที่ผิดพลาดไปจากผลลัพธที่แทจริงได ดังนั้นจึง
เห็นควรที่จะตัดบริษัทที่มีขอมูลในลักษณะดังกลาวออกจํานวน 8 บริษัท ทําใหเหลือบริษัทที่จะใชในการวิเคราะหความ
สัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูลเปนจํานวนทั้งสิ้น 72 บริษัท 
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ขอมูลทั้งหมดของบริษัททั้ง 72 บริษัทจะถูกนํามาวิเคราะหผลโดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ กับดัชนีการเปดเผยขอมูล ซึ่งสามารถ
สรุปผลไดดังนี้ 
ตารางที่ 18 สถิติเชิงพรรณนาของคุณภาพการเปดเผยขอมูล โครงสรางการเปนเจาของ และลักษณะเฉพาะของบริษัท (n = 72) 
 

ตัวแปร คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ตัวแปรตาม : คุณภาพการเปดเผยขอมูล    
INDEX ดัชนีวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูล 0.5834 0.3385 0.7815 0.0869 
ตัวแปรอิสระ : โครงสรางการเปนเจาของ     
TOP5 การถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก 0.5492 0.2262 0.9850 0.1532 
MOWN การถือหุนของกรรมการและผูบริหาร 0.1590 0.0000 0.7147 0.1796 
INSOWN การถือหุนของสถาบัน 0.1863 0.0000 0.7130 0.1858 
ตัวแปรควบคุม : ลักษณะเฉพาะของบริษัท     
PROFIT ความสามารถในการทํากําไร 0.1082 -0.7713 1.2733 0.2608 
SIZE ขนาดของบริษัท 11604.1935 313.2500 235980.5700 30915.3570
LEV ความเส่ียงทางการเงิน 2.8840 0.0378 40.4740 6.2782 
BIG4 ประเภทของผูสอบบัญชี 0.6800 0 1 0.4700 

 

ตารางขางตนแสดงขอมูลเกี่ยวกับคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุมที่
ใชในการศึกษาอิทธิพลของโครงสรางการเปนเจาของและลักษณะอื่น ๆ ของบริษัทกลุมตัวอยางที่อาจมีผลกระทบตอ
คุณภาพการเปดเผยขอมูล จากตารางเมื่อพิจารณาดัชนีที่ใชวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนทั้ง 72 
บริษัทพบวามีขอบเขตคอนขางกวางตั้งแตรอยละ 33.85 ถึง 78.15 แตโดยเฉลี่ยบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลไดครอบ
คลุมในรายละเอียดคิดเปนรอยละ 58.34 ของรายละเอียดทั้งหมดที่จําเปนตองเปดเผย 

สวนโครงสรางการเปนเจาของเมื่อพิจารณาการกระจุกตัวของการถือหุนที่วัดจากการถือหุนสูงสุดใน 5 
อันดับแรกพบวา โดยเฉลี่ยมีอัตราการกระจุกตัวสูงถึงรอยละ 55 ของจํานวนหุนทั้งหมด และมีบางบริษัทที่ผูถือหุน
เพียง 5 อันดับแรกถือหุนเกือบทั้งหมดของบริษัทคือประมาณรอยละ 99 ของจํานวนหุนทั้งหมด (คาสูงสุด) นอกจากนี้
จากการเก็บรวบรวมขอมูลไดขอสังเกตวา ผูที่ถือหุนสูงสุดใน 5 อันดับแรกนี้สวนใหญมักเปนบริษัทในเครือ ผูกอตั้ง 
หรือเครือญาติของผูบริหารของบริษัท ซึ่งแสดงใหเห็นวาอํานาจในการควบคุมของบริษัทที่สุมตัวอยางมาสวนใหญไมได
ถูกกระจายไปใหบุคคลกลุมตาง ๆ แตอํานาจเกินกวาครึ่งหนึ่งจะตกอยูในมือของกลุมบุคคลเพียงไมกี่คนที่มีความ
สัมพันธกับบริษัท ดังนั้นกลุมบุคคลเหลานี้จึงสามารถเปนผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจและอิทธิพลควบคุมการบริหาร
งานและการตัดสินใจใด ๆ ของบริษัทไดอยางเต็มที่ผานทางจํานวนหุนทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียง และเมื่อพิจารณาการ
กระจุกตัวของการถือหุนในภาคอุตสาหกรรมตาง ๆ ตามตารางที่ 19 พบวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเยื่อกระดาษมี
อัตราการกระจุกตัวถัวเฉลี่ยสูงที่สุดคือรอยละ 73.23 ของจํานวนหุนทั้งหมด สวนกลุมที่การถือหุนมีอัตราการกระจุก
ตัวนอยที่สุดคือ บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการแพทย ซึ่งมีการถือหุนใน 5 อันดับแรกเพียงรอยละ 27.57 ของจํานวน
หุนทั้งหมด 
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ตารางที่ 19  สถิติเชิงพรรณนาของการกระจุกตัวและองคประกอบของการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (n = 72) 
 

การกระจุกตัวของการถือหุน องคประกอบของการถือหุน 
การถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก การถือหุนของผูบริหาร การถือหุนของสถาบัน ประเภทอุตสาหกรรม 

x  Min Max S.D. x  Min Max S.D. x  Min Max S.D. 
ธุรกิจการเกษตร 0.5619 0.4820 0.6980 0.0991 0.2108 0.0149 0.4596 0.1821 0.0928 0.0347 0.2378 0.0842
วัสดุกอสรางและตบแตง 0.5461 0.3953 0.6977 0.1237 0.0598 0.0000 0.2580 0.1120 0.1923 0.0279 0.6290 0.2528
เคมีภัณฑและพลาสติก 0.6457 0.4317 0.7762 0.1868 0.2461 0.0621 0.4449 0.1918 0.2264 0.0680 0.5330 0.2656
พาณิชย 0.6485 0.5654 0.7932 0.1258 0.0473 0.0313 0.0749 0.0240 0.0929 0.0293 0.1444 0.0585
ส่ือสาร 0.5896 0.5611 0.6422 0.0456 0.0059 0.0013 0.0102 0.0045 0.1410 0.0629 0.1929 0.0688
เคร่ืองใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 0.5192 0.4815 0.5568 0.0532 0.0920 0.0000 0.1840 0.1301 0.1325 0.0071 0.2579 0.1773
ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส 0.5737 0.3983 0.7491 0.2481 0.0360 0.0123 0.0596 0.0334 0.4208 0.1285 0.7130 0.4133
พลังงาน 0.4944 0.2577 0.6439 0.2074 0.2080 0.0004 0.5617 0.3078 0.3011 0.1003 0.4703 0.1870
บันเทิงและสันทนาการ 0.5183 0.3773 0.6592 0.1993 0.3027 0.0556 0.5498 0.3495 0.2027 0.1862 0.2192 0.0233
อาหารและเครื่องดื่ม 0.4271 0.3017 0.5750 0.1292 0.2105 0.0437 0.3031 0.1006 0.1766 0.0173 0.4025 0.1594
การแพทย 0.2757 0.2262 0.3252 0.0700 0.1879 0.1401 0.2357 0.0676 0.1151 0.0967 0.1335 0.0260
โรงแรมและบริการทองเท่ียว 0.6330 0.4982 0.8081 0.1588 0.2073 0.0490 0.5121 0.2641 0.1590 0.0218 0.4188 0.2251
ของใชในครัวเรือน 0.4899 0.3908 0.5890 0.1401 0.4752 0.3628 0.5875 0.1589 0.0199 0.0000 0.0398 0.0281
Rehabco 0.6386 0.4136 0.8122 0.2042 0.1040 0.0014 0.2977 0.1678 0.2442 0.0222 0.6380 0.3420
อัญมณีและเครื่องประดับ 0.7071 0.7071 0.7071 - 0.3523 0.3523 0.3523 - 0.0230 0.0230 0.0230 - 
เครื่องมือและเครื่องจักร 0.3463 0.3463 0.3463 - 0.3438 0.3438 0.3438 - 0.0893 0.0893 0.0893 - 
เหมืองแร 0.6214 0.6214 0.6214 - 0.0000 0.0000 0.0000 - 0.6874 0.6874 0.6874 - 
บรรจุภัณฑ 0.6282 0.5529 0.7002 0.0737 0.1683 0.0101 0.4638 0.2561 0.1819 0.0368 0.2958 0.1323
เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 0.5157 0.5157 0.5157 - 0.0781 0.0781 0.0781 - 0.0501 0.0501 0.0501 - 
การพิมพและสิ่งพิมพ 0.6126 0.5484 0.6767 0.0907 0.2062 0.1130 0.2994 0.1318 0.3876 0.2654 0.5098 0.1728
บริการเฉพาะกิจ 0.5058 0.5058 0.5058 - 0.0650 0.0650 0.0650 - 0.2441 0.2441 0.2441 - 
พัฒนาอสังหาริมทรัพย 0.4292 0.2491 0.6924 0.1688 0.1311 0.0112 0.3072 0.1222 0.1885 0.0909 0.4552 0.1342
เยื่อกระดาษและกระดาษ 0.7323 0.7323 0.7323 - 0.0769 0.0769 0.0769 - 0.6372 0.6372 0.6372 - 
ส่ิงทอ เคร่ืองนุงหมและรองเทา 0.5488 0.3580 0.6502 0.1086 0.0662 0.0000 0.2190 0.0836 0.0895 0.0000 0.1358 0.0495
ขนสง 0.6859 0.3867 0.9850 0.4231 0.2513 0.0000 0.5025 0.3553 0.3783 0.2661 0.4905 0.1587
ยานพาหนะและอุปกรณ 0.6748 0.6591 0.6904 0.0221 0.3961 0.0774 0.7147 0.4506 0.0673 0.0323 0.1023 0.0495
คลังสินคาและไซโล 0.5320 0.5320 0.5320 - 0.0738 0.0738 0.0738 - 0.0000 0.0000 0.0000 - 
อ่ืน ๆ 0.5072 0.5072 0.5072 - 0.0152 0.0152 0.0152 - 0.2212 0.2212 0.2212 - 

รวม 0.5492 0.2262 0.9850 0.1532 0.1590 0.0000 0.7147 0.1796 0.1863 0.0000 0.7130 0.1858
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สําหรับองคประกอบของผูถือหุน ในการศึกษาครั้งนี้จะเนนเฉพาะผูถือหุน 2 ประเภทคือ ผูถือหุนที่เปน
บุคคลภายใน และผูถือหุนที่เปนสถาบัน การถือหุนของผูถือหุนที่เปนบุคคลภายในซึ่งวัดจากการถือหุนของกรรมการ
และผูบริหารของบริษัทพบวา จะมีทั้งกรณีที่กรรมการและผูบริหารไมไดถือหุนของบริษัทเลย (คาต่ําสุดเทากับรอยละ 
0) และเขาถือหุนของบริษัทมากกวาครึ่งหนึ่งของจํานวนหุนทั้งหมด (คาสูงสุดเทากับรอยละ 71.47) แตโดยเฉลี่ย
กรรมการและผูบริหารของบริษัทสวนใหญจะถือครองหุนในสัดสวนที่นอยมากเพียงรอยละ 16 ของจํานวนหุนทั้งหมด 
ทั้งนี้อาจเปนเพราะบริษัทไดมีการวาจางกรรมการและผูบริหารที่เปนมืออาชีพใหเขามาบริหารงานแทนเจาของหรือผูกอ
ตั้งและเครือญาติ โดยมีการใหคาตอบแทนในรูปเงินเดือนและสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนของบริษัท จึงทําใหผูบริหารมี
สัดสวนการถือหุนในบริษัทที่ไมสูงนัก แตบางบริษัทอาจไมไดจางผูบริหารมืออาชีพแตเจาของและเครือญาติซึ่งถือหุน
ในสัดสวนที่สูงอาจเขาทําการบริหารงานเอง หรืออาจรวมบริหารงานของบริษัทกับผูบริหารมืออาชีพ จึงทําใหบางบริษัท
มีการถือหุนของกรรมการและผูบริหารในระดับที่สูงมาก นอกจากนี้เมื่อพิจารณาการถือหุนของบุคคลภายในของแตละ
ภาคอุตสาหกรรมตามตารางที่ 19 พบวา บริษัทในกลุมธุรกิจของใชในครัวเรือนมีการถือหุนของกรรมการและผูบริหาร
มากที่สุด ถัวเฉลี่ยเทากับรอยละ 47.52 สวนภาคอุตสาหกรรมที่กรรมการและผูบริหารถือหุนนอยที่สุดคือ บริษัทใน
กลุมเหมืองแร ซึ่งโดยเฉลี่ยมีสัดสวนเทากับรอยละ 0 หรือกลาวไดวา กรรมการและผูบริหารในธุรกิจนี้ไมไดมีสวนได
สวนเสียในการเปนผูถือหุนของบริษัทเลย 

สวนการถือหุนของสถาบันตาง ๆ เชน ธนาคาร สถาบันการเงิน กองทุน หนวยงานของรัฐบาล แตไมรวม
ถึงบริษัทและหางรานทั่วไป พบวาโดยเฉลี่ยมีสัดสวนการถือหุนในระดับที่นอยมากประมาณรอยละ 19 ของจํานวนหุน
ทั้งหมด อยางไรก็ดี มีบางบริษัทที่สถาบันเขาถือหุนในสัดสวนที่สูงมากถึงรอยละ 71 ของหุนทั้งหมด (คาสูงสุด) ซึ่ง
เปนสัญญาณที่ดีที่ชี้ใหเห็นวา บางบริษัทมีกลไกการกํากับดูแลจากภายนอกที่จะชวยควบคุมและถวงดุลอํานาจของฝาย
บริหารหรือผูถือหุนที่มักโอนถายผลประโยชนของผูถือหุนรายอื่น ๆ มาเปนของตนเอง เพราะผูถือหุนสถาบันจะเปน
บุคคลภายนอกที่มีหนาที่ตองดูแลผลประโยชนของบุคคลอื่น และการถือหุนของสถาบันก็มักอยูในระยะยาว ดังนั้น
สถาบันจึงมีอํานาจ (ผานทางการถือหุน) ที่มากเพียงพอที่จะเรียกรองใหบริษัทมีการดําเนินงานที่โปรงใสและคํานึงถึง
ผลประโยชนของผูถือหุนทุกฝายอยางเทาเทียมกัน และเมื่อพิจารณาการถือหุนของสถาบันในกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ 
ตามตารางที่ 19 พบวา บริษัทในกลุมเหมืองแรมีสัดสวนการถือหุนของสถาบันมากท่ีสุดคือรอยละ 68.74 สวนกลุมที่มี
สัดสวนการถือหุนนอยที่สุดคือ บริษัทในกลุมคลังสินคาและไซโล โดยไมมีสถาบันใดเขาถือครองหุนของบริษัทเลย จึง
ทําใหสัดสวนการถือหุนเทากับรอยละ 0 

จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา โครงสรางการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนที่สุมตัวอยางมาจะมีลักษณะที่
หุนจํานวนมากซึ่งโดยเฉลี่ยแลวมากกวาครึ่งหนึ่งของจํานวนหุนทั้งหมดที่บริษัทออกจะกระจุกตัวอยูในกลุมผูถือหุน
เพียงสวนนอยที่มักจะมีความสัมพันธกับบริษัท และแมวาอํานาจการควบคุมของผูถือหุนที่เปนกรรมการและผูบริหาร
ซึ่งตามทฤษฎีมองวาเปนบุคคลที่มีโอกาสจะรักษาผลประโยชนของตนเองโดยไมคํานึงถึงผลประโยชนของผูอื่น จะอยู
ในระดับที่ต่ําถัวเฉลี่ยประมาณรอยละ 15 ของจํานวนหุนทั้งหมด แตการควบคุมการทํางานของฝายบริหารดังกลาว
จากบุคคลภายนอกที่เปนผูถือหุนสถาบันก็มีระดับที่ต่ําเชนกัน เพราะโดยเฉลี่ยสถาบันจะถือครองหุนของบริษัทเพียง
รอยละ 20 ของจํานวนหุนทั้งหมดเทานั้น 

สําหรับตัวแปรควบคุมที่เกี่ยวกับลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัทพบวา บริษัทจดทะเบียนที่เปนกลุมตัว
อยางมีความสามารถในการทํากําไรถัวเฉลี่ยในอัตรารอยละ 11 แตเมื่อพิจารณาขอบเขตของคาต่ําสุดและคาสูงสุดจะ
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พบวามีความแตกตางกันมาก เพราะบางบริษัทเกิดขาดทุนเปนจํานวนมากทําใหอัตราการทํากําไรติดลบสูงถึงรอยละ 
77 (คาต่ําสุด) แตบางบริษัทก็สามารถทํากําไรไดสูงมากถึงรอยละ 127 (คาสูงสุด) ในสวนของขนาดของบริษัทที่
พิจารณาจากสินทรัพยรวมก็มีขอบเขตที่คอนขางกวางเชนกันตั้งแตขนาดเล็กที่สุดเทากับ 313 ลานบาท ถึงขนาดใหญที่
สุดเทากับ 235,981 ลานบาท แตโดยเฉลี่ยมีขนาดเทากับ 11,604 ลานบาท  สวนความเสี่ยงทางการเงินพบวา บริษัท
จดทะเบียนสวนใหญมีความเสี่ยงจากการกูยืมในระดับที่สูงมาก เพราะโครงสรางเงินทุนของบริษัทสวนใหญจะอาศัย
เงินทุนที่มาจากการกอหนี้สินมากกวาเงินทุนที่ระดมมาจากผูถือหุนทั่วไป ซึ่งโดยเฉลี่ยจะมีอัตราสวนของหนี้สินรวมตอ
สวนของผูถือหุนเทากับ 2.88 เทา และบางบริษัทก็มีการใชเงินทุนจากหนี้สินในระดับที่สูงมากจนทําใหมีความเสี่ยงสูง
สุดเทากับ 40.47 เทา แตบางบริษัทมีการใชเงินทุนของผูถือหุนมากกวาการกูยืม ความเสี่ยงทางการเงินจึงอยูในระดบัที่
ต่ําและที่ต่ําที่สุดมีคาเพียง 0.04 เทา และตัวแปรควบคุมทางดานประเภทของผูสอบบัญชีพบวา บริษัทจดทะเบียนสวน
ใหญประมาณรอยละ 68.10 มีผูสอบบัญชีที่มาจากสํานักงานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญที่สุดใน 4 อันดับแรก (Big 4) 
สวนบริษัทอีกประมาณรอยละ 31.90 มีผูสอบบัญชีที่มาจากสํานักงานสอบบัญชีที่ไมไดมีขนาดใหญใน 4 อันดับแรก 

ตัวแปรทั้ง 3 ประเภทขางตนจะถูกนํามาวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ แตกอนที่จะทําการวิเคราะหควรมี
การตรวจสอบวาตัวแปรตาง ๆ เปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุหรือไม และเงื่อนไขขอหนึ่งที่
สําคัญมากคือ ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชในการศึกษาจะตองเปนอิสระตอกัน หรือไมมีความสัมพันธอยางใกลชิดระหวาง
กันและกันมากจนเกินไป การที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอาจกอใหเกิดปญหาที่เรียกวา Mulitcollinearity 
ซึ่งจะทําใหผลการวิเคราะหความถดถอยผิดพลาดไปจากขอเท็จจริงได เชน ความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระอาจ
มีอิทธิพลทําใหตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ทั้ง ๆ ที่ความเปนจริงแลวตัวแปรอิสระเหลานั้นอาจไมมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม  ดังนั้นปญหานี้ จึงอาจนํ าไปสูการตัดสินใจที่ผิดพลาดได ในที่สุด  เนื่ องจาก 
Mulitcollinearity ที่แฝงอยูในขอมูลจะมีผลทําใหสมการถดถอยที่หาไดมีประสิทธิภาพในการพยากรณที่ลดลง 

การตรวจสอบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธระหวางกันหรือไมสามารถตรวจสอบไดหลายวิธี เชน การ
วิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคู โดยพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) หากตัวแปรอิสระคูใดมีคา r 
ในระดับสูงก็แสดงวาตัวแปรอิสระคูนั้นมีความสัมพันธซึ่งกันและกันมาก และอาจทําใหเกิดปญหา Mulitcollinearity 
ตามมาได 
ตารางที่ 20  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคุณภาพการเปดเผยขอมูล โครงสรางการเปนเจาของ และลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของ

บริษัท (n = 72) 

 INDEX TOP5 MOWN INSOWN PROFIT SIZE LEV BIG4 
INDEX 1.000        
TOP5 -0.087 1.000       
MOWN -0.305* -0.013 1.000      
INSOWN 0.569* 0.138 -0.262** 1.000     
PROFIT -0.053 0.055 0.057 0.037 1.000    
SIZE 0.653* 0.083 -0.400* 0.400* 0.063 1.000   
LEV 0.103 0.085 0.259** 0.020 -0.021 0.025 1.000  
BIG4 0.307* 0.243** -0.067 0.234** 0.084 0.434* 0.081 1.000 
 * ระดับนัยสําคัญที่ 0.01  ** ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
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ตารางที่ 20 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ซึ่งเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สห
สัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอยางมีนัยสําคัญหลายคูแตความ
สัมพันธอยูในระดับที่ไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.5 และที่มีคาสูง
สุดเปนความสัมพันธระหวางตัวแปร SIZE กับ BIG4 คือ 0.434 ซึ่งก็ยังถือวาอยูในระดับที่ต่ําเมื่อเทียบกับการศึกษา
อื่น ๆ ที่ผานมา ดังนั้นถึงแมวาตัวแปรอิสระจะมีความสัมพันธระหวางกันแตก็สัมพันธกันในระดับที่นอยมาก และจะ
ไมมีผลกระทบที่รุนแรงในการตีความหมายของผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ นอกจากนี้จากตา
รางขางตนยังพบอีกวา องคประกอบของผูถือหุนมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอคุณภาพการเปดเผยขอมูล กลาวคือ 
การถือหุนของกรรมการและผูบริหารมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล ในขณะที่การ
ถือหุนของผูถือหุนประเภทสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการเปดเผยขอมูลและมีความสัมพันธในระดับ
ที่มากกวาการถือหุนของผูบริหารและกรรมการบริษัท (INSOWN = 0.57 และ MOWN = -0.31) สําหรับตัวแปรควบ
คุมที่มีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยางมีนัยสําคัญ คือ ขนาดของบริษัทและประเภทของผูสอบบัญชี
โดยสัมพันธกันในทิศทางบวกกับการเปดเผยขอมูล 

อยางไรก็ตาม ปญหา Mulitcollinearity อาจสรางความรุนแรงได แมคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัว
แปรจะมีคาที่ไมสูงมาก เพราะตัวแปรอิสระบางตัวอาจมีความสัมพันธในเชิงเสนตรงกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ ดังนั้นวิธีที่มี
ประสิทธิภาพอีกวิธีหนึ่งในการตรวจสอบวาเกิดปญหา Mulitcollinearity หรือไม คือการคํานวณคา Variance 
Inflation Factor (VIF) ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระตัวอื่นในระดับใด ถาคา 
VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ มาก และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 
ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา Mulitcollinearity ได ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุด
สําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 1.3 (BIG4) เทานั้น   ดังนั้นผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวาในการศึกษา
ครั้งนี้จะไมเกิดปญหาMulitcollinearity แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และการตีความผลลัพธ
ที่ไดจากการวิเคราะหจะมีความถูกตองและความนาเชื่อถือในระดับที่สูง 

สําหรับเงื่อนไขความสัมพันธในรูปเชิงเสนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม และเงื่อนไขอื่น ๆ ของการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุซึ่งจะเกี่ยวของกับคาความคลาดเคลื่อน เชน การแจกแจงแบบปกติ ความเปนอิสระ
ระหวางกัน เมื่อทําการตรวจสอบโดยการใชกราฟและแผนภาพการกระจายพบวา ผลการทดสอบเปนไปตามเงื่อนไขที่
กําหนดไวทุกประการ (ดูภาคผนวก ค) 

หลังจากตรวจสอบเงื่อนไขทั้งหมดของการวิเคราะหความถดถอยแลว ขอมูลเกี่ยวกับตัวแปรทางดานโครง
สรางผูถือหุน ดัชนีการเปดเผยขอมูลและลักษณะอื่น ๆ ของบริษัทจะถูกนํามาประมวลผลโดยการศึกษานี้เลือกใชการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบขั้นตอน (Stepwise) ซึ่งเปนวิธีการเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการถดถอยเชิงพหุเรียง
ตามลําดับความสัมพันธที่มีตอตัวแปรตาม นั่นคือ ตัวแปรอิสระตัวใดที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดจะถูก
เลือกเขาสมการเปนอันดับแรก และในขณะเดียวกันก็จะพิจารณาวาตัวแปรอิสระที่อยูในสมการนั้นควรจะถูกเลือกออก
จากสมการหรือไม ตามตารางในหนาถัดไป 
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ตารางที่ 21  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัท
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูล (n = 72) 

 

ตัวแปรตาม : INDEX 
สมการความถดถอยเชิงพหุ : 
    INDEX  =  β0 + β1 TOP5 + β2 MOWN + β3 INSOWN + β4 PROFIT + β5 SIZE + β6 LEV + β7 BIG4 + e 
 

ตัวแปรที่นําเขาสมการ 
   ขั้นตอนที่ 1 : SIZE 
   R2 = 0.427          Adjusted R2 = 0.418 
   F-value = 52.067          Sig. F = 0.000 
 

สัมประสิทธิ์ความถดถอย 
ลําดับสําคัญ ตัวแปร R2 

B Beta 
t-value Sig. t 

 คาคงที่  0.276  6.380 0.000* 
1 SIZE 0.427 0.08815 0.653 7.216 0.000* 

   ขั้นตอนที่ 2 : INSOWN 
   R2 = 0.539          Adjusted R2 = 0.526 
   F-value = 40.416          Sig. F = 0.000 
 

สัมประสิทธิ์ความถดถอย 
ลําดับสําคัญ ตัวแปร R2 

B Beta 
t-value Sig. t 

 คาคงที่  0.313  7.812 0.000* 
1 SIZE 0.427 0.06834 0.506 5.679 0.000* 
2 INSOWN 0.113 0.172 0.367 4.114 0.000* 

   ขั้นตอนที่ 3 : TOP5 
   R2 = 0.572          Adjusted R2 = 0.554 
   F-value = 30.353          Sig. F = 0.000 
 

สัมประสิทธิ์ความถดถอย 
ลําดับสําคัญ ตัวแปร R2 

B Beta 
t-value Sig. t 

 คาคงที่  0.366  8.101 0.000* 
1 SIZE 0.427 0.06916 0.512 5.919 0.000* 
2 INSOWN 0.113 0.182 0.390 4.473 0.000* 
3 TOP5 0.033 -0.104 -0.183 -2.291 0.025** 

 

ตัวแปรที่ไมไดนําเขาสมการ 
 

ตัวแปร Beta In t-value Sig. t 
          MOWN -0.001 -0.009 0.993 
          PROFIT -0.090 -1.132 0.262 
          LEV 0.099 1.248 0.216 
          BIG4 0.049 0.544 0.589 
    

 

* ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01     ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
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จากตารางตัวแปรที่จะถูกนําเขาสมการความถดถอยเปนอันดับแรก (ขั้นตอนที่ 1) คือ ตัวแปร SIZE หรือ
ขนาดของบริษัท เพราะตัวแปรนี้มีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลมากที่สุด สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะมีคาเปนบวกและมีคาสูงถึง 0.653 และเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
(R2) จะมีคาเทากับ 0.427 ซึ่งหมายความวาขนาดของบริษัทสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลไดรอยละ 42.70 หรือเทากับรอยละ 41.80 สําหรับคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ไดปรับปรุงแลว (Adjusted R2) 

สวนตัวแปรที่มีความสําคัญรองลงมาซึ่งจะนําเขาสมการเปนอันดับถัดไป (ขั้นตอนที่ 2) คือ ตัวแปร 
INSOWN หรือการถือหุนของสถาบัน ซึ่งมีอิทธิพลตอคุณภาพการเปดเผยขอมูลเทากับ 0.367 (Beta) แตการนําตัว
แปรนี้เขาสมการจะทําใหตัวแปร SIZE ที่อยูในสมการอยูแลวมีความสําคัญตอการเปดเผยขอมูลลดลงโดยมีคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานเหลือเพียง 0.506 นอกจากนี้การนําตัวแปร INSOWN เพิ่มเขามาในสมการจะทํา
ใหคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจมีคาเพิ่มขึ้นเทากับ 0.113 หรืออาจกลาวไดวา การถือหุนของสถาบันสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผยขอมูลไดรอยละ 11.30 ดังนั้นตัวแปรที่อยูในสมการทั้งหมด (SIZE และ 
INSOWN) จะรวมกันอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือคุณภาพการเปดเผยขอมูลเปนรอยละ 53.90 หรือ
หากปรับปรุงแลวจะเทากับรอยละ 52.60 

และตัวแปรที่จะนําเขาสมการความถดถอยเปนอันดับสุดทาย (ขั้นตอนที่ 3) คือ ตัวแปร TOP5 ซึ่งแสดง
ถึงการกระจุกตัวของการถือหุนในผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก โดยตัวแปรนี้มีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอ
มูลนอยที่สุดเมื่อเทียบกับตัวแปรทั้ง 2 ตัวที่นําเขาสมการกอนหนานี้ และทิศทางของความสัมพันธก็จะอยูตรงกันขาม
กับการเปดเผยขอมูล สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานจะมีคาติดลบเทากับ –0.183 แตการนําตัวแปร
นี้เขาสมการเพิ่มขึ้นจะทําใหตัวแปร SIZE และ INSOWN ที่อยูในสมการอยูแลวมีความสัมพันธตอคุณภาพการเปด
เผยขอมูลเพิ่มขึ้นจากเดิม (ขั้นตอนที่ 2) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานเทากับ 0.512 และ 0.390 ตาม
ลําดับ นอกจากนี้ตัวแปร TOP5 ที่เพิ่มเขามาในสมการนั้นจะทําใหความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรตามเพิ่มขึ้นรอยละ 3.30 ดังนั้นเมื่อรวมตัวแปรที่อยูในสมการทั้งหมด 3 ตัวแปรจะมีความสามารถรวมกันในการ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผยขอมูลไดรอยละ 57.20 หรือรอยละ 55.40 สําหรับคาที่ปรับปรุงแลว 

สวนตัวแปรอื่น ๆ ที่นอกเหนือจากนี้คือ MOWN (การถือหุนของกรรมการและผูบริหาร) PROFIT (ความ
สามารถในการทํากําไร) LEV (ความเสี่ยงทางการเงิน) และ BIG4 (ประเภทของผูสอบบัญชี) ไมมีนัยสําคัญมากพอที่
จะถูกนําเขาสมการความถดถอยเชิงพหุ ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาตัวแปรเหลานี้ไมมีความสัมพันธหรือมีอิทธิพลตอคุณ
ภาพการเปดเผยขอมูลอยางมีนัยสําคัญ 

จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา ตัวแปรทางดานโครงสรางการเปนเจาของที่มีความสัมพันธอยางมนียัสาํคญั
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยรวมของบริษัทจดทะเบียนคือ การกระจุกตัวของการถือหุน และการถือหุนของ
สถาบัน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดกําหนดไวในขอที่ 1 และขอที่ 3 นั่นคือ การกระจุกตัวของการถือหุนจะมีความ
สัมพันธในทางลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล และการถือหุนของผูถือหุนสถาบันจะมีความสัมพันธในทางบวกกับ
คุณภาพการเปดเผยขอมูล ซึ่งหมายความวา ถาอัตราการถือหุนของบริษัทมีการกระจุกตัวที่สูงขึ้นจะทําใหบริษัทเปด
เผยขอมูลไดมีคุณภาพต่ําลง แตถาบริษัทมีสถาบันเขาถือหุนในสัดสวนที่มากขึ้นจะทําใหบริษัทสามารถเปดเผยขอมูล
ไดครอบคลุมในรายละเอียดมากขึ้น อยางไรก็ดี อิทธิพลของการถือหุนของสถาบันที่มีตอคุณภาพการเปดเผยขอมูลจะ
มากกวาอิทธิพลของการกระจุกตัวของการถือหุน สวนการถือหุนของกรรมการและผูบริหารไมไดเปนปจจัยที่มีอิทธิพล
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ตอคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน ดังนั้นผลการทดสอบที่ไดจึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว
ในขอ 2 ที่วา การถือหุนของกรรมการและผูบริหารจะมีความสัมพันธในทางลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล นอกจาก
นี้การศึกษาครั้งนี้ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรทางดานลักษณะเฉพาะของบริษัทกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล
โดยรวมดวยคือ ขนาดของบริษัท โดยมีความสัมพันธในทางบวกกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล ดังนั้นบริษัทที่มีขนาด
ใหญก็มีแนวโนมที่จะเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก สวนลักษณะอื่น ๆ ของ
บริษัทไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล และหากพิจารณาอิทธิพลของตัวแปรทั้ง 3 ตัว
รวมกันจะพบวา ขนาดของบริษัทจะมีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลโดยรวมมากที่สุด รองลงมาคือ การถือหุนของ
สถาบัน และการกระจุกตัวของการถือหุน ตามลําดับ โดยตัวแปรทั้ง 3 ตัวนี้จะรวมกันอธิบายคุณภาพการเปดเผยขอ
มูลไดในระดับปานกลางเทากับรอยละ 57.20 สวนที่เหลืออีกรอยละ 42.80 เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอื่น ๆ ที่ไมได
นํามาพิจารณา ดังนั้นสมการความถดถอยที่เหมาะสมใชในการพยากรณคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยรวมของบริษัท
จดทะเบียนคือ 

INDEX  =  0.366 – 0.104TOP5 + 0.182 INSOWN + 0.06916 SIZE 
อยางไรก็ตาม มีขอสังเกตคือ ในการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปร 2 ตัว ตามตารางที่ 20 พบวา ผล

ลัพธที่ไดมีความสอดคลองกับการวิเคราะหความถดถอย กลาวคือ การถือหุนของสถาบันมีความสัมพันธในทางบวก
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูล โดยเมื่อสถาบันถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงขึ้น สถาบันจะมีอํานาจเรียกรองใหบรษิทั
มีการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพเพิ่มขึ้น แตความสัมพันธของการกระจุกตัวของการถือหุนและการถือหุนของบุคคล
ภายในกับการเปดเผยขอมูลที่ไดจากการวิเคราะหสหสัมพันธมีความแตกตางจากการวิเคราะหความถดถอย กลาวคือ 
ในการวิเคราะหสหสัมพันธไมพบความสัมพันธระหวางดัชนีการเปดเผยขอมูลกับการกระจุกตัวของการถือหุนซึ่งวัด
จากสัดสวนการถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก แตเมื่อทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุกลับพบวาตัวแปรทั้ง 2 ตัวมี
ความสัมพันธกันในทางลบ โดยการเปดเผยขอมูลจะมีคุณภาพต่ําลงเมื่อบริษัทมีอัตราการถือหุนที่กระจุกตัวสูงขึ้น 
สําหรับการถือหุนของกรรมการและผูบริหาร เมื่อทําการวิเคราะหสหสัมพันธพบวามีความสัมพันธในทางลบกบัคณุภาพ
การเปดเผยขอมูล แตเมื่อทําการวิเคราะหความถดถอยกลับพบวาตัวแปรทั้ง 2 ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ
อีกตอไป ทั้งนี้การที่ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหทั้ง 2 วิธีมีความแตกตางกันอาจเปนเพราะวาตัวแปรอิสระบางตัวมี
ความสัมพันธกันเอง โดยความสัมพันธระหวางกันนี้อาจมีอิทธิพลทําใหดัชนีการเปดเผยขอมูลมีสหสัมพันธกับตัวแปร
อิสระหรือไมมีสหสัมพันธกันได แตอยางไรก็ตาม การศึกษาครั้งนี้จะยึดผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยซึ่ง
นาจะมีความเหมาะสมมากกวา เนื่องจากการวิเคราะหความถดถอยที่ใชเปนแบบขั้นตอนหรือ Stepwise ซึ่งวิธีนี้จะ
เลือกตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดเขาสมการกอน สวนตัวแปรอิสระอื่นที่มีความสัมพันธนอย
จะไมถูกนําเขาสมการ และวิธีดังกลาวยังพิจารณาดวยวาตัวแปรอิสระที่อยูในสมการอยูแลวสมควรนําออกจากสมการ
หรือไมเมื่อมีอิทธิพลของตัวแปรอิสระอื่นเขามารวมในสมการดวย 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหเพิ่มเติมโดยเปลี่ยนตัวแปรตามจากดัชนีที่วัดคุณภาพการเปดเผยขอมูล   
ของรายการทั้งหมดโดยรวม (Aggregate) เปนดัชนีที่วัดการเปดเผยขอมูลเฉพาะรายการที่บริษัทสมัครใจเปดเผย 
(Voluntary) และรายการที่มีขอกําหนดบังคับใหเปดเผย (Mandatory) โดยที่ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และ
เทคนิคการวิเคราะหยังคงเหมือนเดิม ซึ่งจะไดผลลัพธตามตารางที่ 22 และตารางที่ 23 
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ตารางที่ 22  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัท
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ (n = 72) 

 

ตัวแปรตาม : VOLUN 
สมการความถดถอยเชิงพหุ : 
    VOLUN  =  β0 + β1 TOP5 + β2 MOWN + β3 INSOWN + β4 PROFIT + β5 SIZE + β6 LEV + β7 BIG4 + e
 

   R2 = 0.483          Adjusted R2 = 0.460 
   F-value = 21.149          Sig. F = 0.000 
 

สัมประสิทธิ์ความถดถอย 
ลําดับสําคัญ ตัวแปร R2 

B Beta 
t-value Sig. t 

 คาคงที่  0.02749  0.389 0.699 
1 SIZE 0.327 0.08716 0.453 4.762 0.000* 
2 INSOWN 0.085 0.234 0.352 3.670 0.000* 
3 TOP5 0.071 -0.217 -0.268 -3.045 0.003* 

 
 

* ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 

จากตารางพบวาตัวแปรทางดานโครงสรางผูถือหุนที่มีความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจยัง
คงเหมือนกับผลการวิเคราะหการเปดเผยขอมูลทั้งหมด กลาวคือ การถือหุนของผูถือหุนที่เปนสถาบัน เชน ธนาคาร
พาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม และหนวยงานอื่น ๆ ของรัฐบาล มีอิทธิพลทําใหบริษัทสมัครใจ
ที่จะเปดเผยขอมูลนอกเหนือจากขอกําหนดขั้นต่ํามากยิ่งขึ้น แตการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจนี้อาจลดลงไดเมื่อ
บริษัทมีการถือหุนที่มีอัตราการกระจุกตัวอยูในระดับที่สูงขึ้น สําหรับลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัทที่เปนปจจัยที่ทํา
ใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลอยางสมัครใจไดมีคุณภาพมากยิ่งขึ้น คือ ขนาดของบริษัท ดังนั้นหากบริษัทมีขนาดที่ใหญ
ขึ้น บริษัทก็มีแนวโนมที่จะเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจมากข้ึน นอกจากนี้เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) 
พบวา ตัวแปรทั้ง 3 ตัวสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจรวมกันไดรอยละ 48.30  
หรือรอยละ 46 สําหรับคาที่ปรับปรุง (Adjusted R2) โดยที่ขนาดของบริษัทเปนปจจัยที่มีอิทธิพลสูงสุดในการอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ คือ รอยละ 32.70 สวนการถือหุนของสถาบันและการ
กระจุกตัวของการถือหุนมีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจรองลงมาเปนอันดับที่ 2 และ 3 ตามลําดับ โดย
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดรอยละ 8.50 และ 7.10 ตามลําดับ สําหรับการถือหุนของกรรมการ
และผูบริหาร และตัวแปรควบคุมอื่น ๆ ไมพบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดย
สมัครใจ จึงทําใหสมการพยากรณคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจเปนดังนี้ 

   VOLUN  =  -0.217 TOP5 + 0.234 INSOWN + 0.08716 SIZE 
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ตารางที่ 23  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัท
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยขอกําหนด (n = 72) 

 

ตัวแปรตาม : MANDA 
สมการความถดถอยเชิงพหุ : 
    MANDA  = β0 + β1 TOP5 + β2 MOWN + β3 INSOWN + β4 PROFIT + β5 SIZE + β6 LEV + β7 BIG4 + e
 

   R2 = 0.445          Adjusted R2 = 0.429 
   F-value = 27.677          Sig. F = 0.000 
 

สัมประสิทธิ์ความถดถอย 
ลําดับสําคัญ ตัวแปร R2 

B Beta 
t-value Sig. t 

 คาคงที่  0.417  9.312 0.000* 
1 SIZE 0.348 0.06219 0.453 4.632 0.000* 
2 INSOWN 0.097 0.162 0.341 3.481 0.001* 

 
 

* ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 

จากตารางพบวาการถือหุนของผูถือหุนประเภทสถาบันและขนาดของบริษัทเปนปจจัยที่มีอิทธิพลทําให
บริษัทมีการเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดขั้นต่ํา กลาวคือ บริษัทที่มีผูถือหุนที่เปนสถาบันถือหุนในสัดสวนที่มากขึ้น 
และบริษัทที่มีขนาดใหญจะสามารถปฏิบัติตามขอกําหนดพื้นฐานในการเปดเผยขอมูลไดอยางมีคุณภาพดียิ่งขึ้น และ
ตัวแปรทางดานขนาดก็ยังคงเปนตัวแปรที่มีความสําคัญมากที่สุดในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปด
เผยขอมูลตามขอกําหนด โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดานคุณภาพการเปดเผยขอมูลไดรอยละ 
34.80 ในขณะที่ตัวแปรดานการถือหุนของสถาบันสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผยไดเพียง
รอยละ 9.70 แตตัวแปรทั้ง 2 ตัวสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงรวมกันไดรอยละ 44.50 หรือคาปรับปรุงแลวจะเปน
รอยละ 42.90  สําหรับตัวแปรการกระจุกตัวของการถือหุนที่เคยพบความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลทั้งหมดและ
การเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ แตเมื่อทําการวิเคราะหกับการเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดกลับไมพบวามีความ
สัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติอีกตอไป และจากตารางจะไดสมการพยากรณคุณภาพการเปดเผยขอมูลตามขอกําหนด
ดังนี้ 

       VOLUN  =  0.417 + 0.162 INSOWN + 0.06219 SIZE 
จากผลลัพธที่ไดนี้ทําใหไดขอสังเกตคือ แมวาการเปดเผยขอมูลขั้นต่ําจะถูกกําหนดเปนขอบังคับใหทุก

บริษัทตองทําการเปดเผย แตในทางปฏิบัติแลวบริษัทตาง ๆ ที่สุมตัวอยางมายังคงมีการเปดเผยขอมูลที่เปนไปตามขอ
กําหนดโดยมีระดับคุณภาพที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ เพราะจากการวิเคราะหไดขอสรุปวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะ
สามารถเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดขั้นต่ําไดมีคุณภาพมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก และบริษัทที่มีสัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนสถาบันในระดับสูงก็จะสามารถเปดเผยขอมูลตามขอบังคับโดยมีคุณภาพที่มากกวาบริษัทที่มีสัดสวนการ
ถือหุนของสถาบันในระดับที่ต่ํา 
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ตารางที่ 24  การเปรียบเทียบผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล
กับสมมติฐานที่กําหนด 

 

ผลการทดสอบ  สมมติฐาน 
ทั้งหมด สมัครใจ ขอกําหนด

การกระจุกตัวของการถือหุน - - - ไมมีนัยสําคัญ
การถือหุนของกรรมการและผูบริหาร - ไมมีนัยสําคัญ ไมมีนัยสําคัญ ไมมีนัยสําคัญ
การถือหุนของสถาบัน + + + + 

 

ตารางขางตนเปนการสรุปผลการทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบกับสมมติฐานที่ไดตั้งไวของการเปดเผยขอ
มูลทั้ง 3 ประเภท ซึ่งจากการทดสอบสมมติฐานขอที่ 1 ที่วา การกระจุกตัวของการถือหุนจะมีความสัมพันธในทางลบ
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูล พบวา การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปดเผยขอ
มูลทั้งหมดและโดยสมัครใจ และทิศทางของความสัมพันธก็อยูในทางที่ตรงกันขามกันซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่
กําหนดไว กลาวคือ การถือหุนที่มีอัตราการกระจุกตัวในระดับที่สูงขึ้นจะทําใหการเปดเผยขอมูลของบริษัททั้งโดย
สมัครใจและโดยรวมมีคุณภาพที่ต่ําลง อยางไรก็ตาม การกระจุกตัวของการถือหุนนี้ไมมีความสัมพันธกับการเปดเผย
ขอมูลตามขอกําหนด ซึ่งแสดงใหเห็นวา แมการถือหุนจะมีการกระจุกตัวสูงมากเพียงใดก็ไมมีอิทธิพลทําใหบริษทัมกีาร
ปฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลลดลง สวนสมมติฐานขอที่ 2 ที่วา การถือหุนของผูถือหุนที่เปน
กรรมการและผูบริหารจะมีความสัมพันธในทางลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล จากการทดสอบพบวาคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท คือ การเปดเผยขอมูลทั้งหมด การเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ และการเปดเผยขอมูลที่
เปนไปตามขอกําหนดขั้นพื้นฐาน ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการถือหุนของกรรมการและผูบริหาร ดังนั้นผู
ถือหุนที่มีสวนรวมในการบริหารงานไมมีอิทธิพลทําใหบริษัทเปดเผยขอมูลโดยมีคุณภาพที่ลดลง  และสําหรับการ
ทดสอบสมมติฐานขอที่ 3  ที่วา  การถือหุนของผูถือหุนสถาบันจะมีความสัมพันธในทางบวกกับคุณภาพการเปดเผย
ขอมูล พบวา การถือหุนของผูถือหุนประเภทสถาบันนั้นมีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท 
และความสัมพันธมีทิศทางเดียวกับการเปดเผยขอมูลซึ่งตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ การเปดเผยขอมูลของ
บริษัทตามขอกําหนด หรือตามความสมัครใจ หรือทั้ง 2 อยาง จะมีคุณภาพเพิ่มขึ้นเมื่อบริษัทมีผูถือหุนที่เปนสถาบัน
เขาถือหุนในสัดสวนที่สูงขึ้น จึงอาจสรุปไดวา เมื่อสถาบันเขาถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงขึ้น สถาบันจะมีอํานาจ
เรียกรองใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่เปนไปตามขอกําหนดและอยูนอกเหนือจากขอกําหนดมากยิ่งขึ้น 

จากผลการทดสอบสมมติฐานทั้งหมดอาจสรุปไดวา การถือหุนของสถาบันเปนปจจัยทางดานบวกที่ชวยสง
เสริมใหกลไกการเปดเผยขอมูลทํางานไดอยางมีความโปรงใสมากยิ่งขึ้น แตการกระจุกตัวของการถือหุนเปนปจจัยทาง
ดานลบที่จะมาขัดขวางการทํางานของกลไกนี้ใหมีประสิทธิผลลดลง 
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3.  ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหุน และ
วัตถุประสงคในการลงทุน 

3.1 ขอมูลทั่วไปของการลงทุน 
ขอมูลสวนแรกของแบบสอบถามที่เก็บรวบรวมมาจากผูถือหุนทั้งหมดจํานวน 153 คน จะถูกนํามาสรุป

เปนลักษณะทั่วไปเกี่ยวกับการลงทุนของผูถือหุนอันไดแก สัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหลักทรัพย และวัตถุ
ประสงคในการลงทุน ตามตารางขางลางนี้ 
ตารางที่ 25  จํานวนและรอยละของผูถือหุนจําแนกตามสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหลักทรัพย และวัตถุประสงคใน

การลงทุน (n = 153) 
 

ขอมูลการลงทุน จํานวน รอยละ 
1. สัดสวนเงินลงทุน 

- นอยกวา 100,000 บาท 
- 100,000 - 500,000 บาท 
- 500,001 – 1,000,000 บาท 
- มากกวา 1,000,000 บาท 

2. ระยะเวลาการถือหลักทรัพย 
- นอยกวา 1 เดือน 
- 1 – 6 เดือน 
- 7 – 12 เดือน 
- มากกวา 12 เดือน 

3. วัตถุประสงคการลงทุน 
- เก็งกําไรระยะสั้น 
- หวังผลตอบแทน 
- ทั้งสองขอ 

 
31 
49 
21 
52 
 

10 
60 
17 
66 
 

44 
43 
66 

 
20.3 
32.0 
13.7 
34.0 

 
6.5 
39.2 
11.1 
43.1 

 
28.8 
28.1 
43.1 

 

จากตาราง เมื่อพิจารณาสัดสวนเงินลงทุนของผูถือหุนจะพบวา ผูลงทุนสวนใหญซึ่งคิดเปนรอยละ 34 ของ
ผูลงทุนทั้งหมดที่ทําการสํารวจจะมีเงินลงทุนมากกวา 1,000,000 บาท รองลงมาคือ ผูลงทุนที่มีเงินทุนในชวง 100,000 
ถึง 500,000 บาท และนอยกวา 100,000 บาท โดยคิดเปนรอยละ 32 และ 20 ตามลําดับ สวนผูลงทุนอีกกวารอยละ 
10 จะมีสัดสวนเงินลงทุนที่มากกวา 500,000 แตไมเกิน 1,000,000 บาท สวนระยะเวลาการถือหลักทรัพยพบวา ผูลง
ทุนเกือบครึ่งหนึ่งหรือประมาณรอยละ 43 ของผูลงทุนทั้งหมดมักถือหลักทรัพยไวในระยะเวลาที่มากกวา 1 ป รองลง
มาคือ ผูลงทุนประมาณรอยละ 39 จะถือหลักทรัพยในระยะตั้งแต 1 ถึง 6 เดือน สวนผูลงทุนที่เหลือประมาณรอยละ 
20 จะถือหลักทรัพยไวไมเกิน 1 เดือน และในชวง 7 เดือน ถึง 1 ป และเมื่อพิจารณาวัตถุประสงคในการลงทุนพบวา 
ผูลงทุนสวนใหญประมาณรอยละ 43 จะลงทุนเพื่อหวังกําไรในระยะสั้นจากสวนตางของราคาหลักทรัพยและเพื่อผล
ตอบแทนในรูปเงินปนผลจากบริษัทที่ลงทุน สวนผูลงทุนที่ลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้นอยางเดียวจะมีจํานวนที่ใกล
เคียงกับผูลงทุนที่ลงทุนเพื่อหวังผลตอบแทนในระยะยาวอยางเดียว คือ ประมาณรอยละ 30 ทั้งสองกลุม 
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เปนที่นาสังเกตวาขอมูลการลงทุนสวนใหญทั้งสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหุน และวัตถุประสงค
การลงทุน ไมไดกระจุกตัวอยูในระดับใดระดับหนึ่งโดยเฉพาะ แตขอมูลจะมีการเฉลี่ยไปในทุกกลุม ดังนัน้ผลลพัธทีไ่ด
จากการวิเคราะหจึงไมนาจะมีความเอนเอียงจนทําใหผลการศึกษาขาดความนาเชื่อถือได 

3.2 ความสําคัญของขอมูลตอการตัดสินใจของผูลงทุน 
ขอมูลในสวนที่ 2 ของแบบสอบถามซึ่งเกี่ยวของกับความสําคัญของรายการตาง ๆ ตอการตัดสินใจลงทุน

ที่เก็บรวบรวมมาจากผูลงทุนภายนอกจํานวน 153 คน จะถูกนํามาประมวลและสรุปผล โดยใชสถิติเชิงพรรณนา การ
วิเคราะหความแปรปรวนและการทดสอบที เพื่ออธิบายความสําคัญของขอมูลในลักษณะตาง ๆ ทั้งนี้การวิเคราะหขอ
มูลเกี่ยวกับระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการดังกลาวนั้นจะทําการวิเคราะหในลักษณะการรวม
รายการหลักทั้งหมดและสรุปผลเปนภาพรวมของรายการแตละกลุมและแตละหมวดหมู 

ตารางที่ 26 แสดงถึงความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการโดยจะมีการคํานวณหาจํานวน
และรอยละของผูลงทุนที่มีความคิดเห็นตอความสําคัญในระดับตาง ๆ และคํานวณหาคะแนนเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของระดับความสําคัญและความจําเปนของรายการแตละรายการและแตละหมวดหมูดวย ซึ่งจากการสอบ
ถามผูลงทุน 153 คนพบวา ผูลงทุนสวนใหญประมาณรอยละ 55 หรือ กวาครึ่งหนึ่งของผูลงทุนทั้งหมด เห็นวาในภาพ
รวมแลวขอมูลทั้งหมดที่เปดเผยในรายงานประจํางวด เชน งบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 จะมีความ
สําคัญตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยและมีความจําเปนที่บริษัทตองเปดเผยรายการเหลานี้ในระดับมาก แตโดย
เฉลี่ยจะมีความสําคัญและความจําเปนในระดับปานกลางคอนไปทางมาก คือ 3.73 

หากพิจารณาขอมูลในแตละหมวดหมูพบวา ขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูมีความสําคัญและความจําเปนตอผูลง
ทุนในระดับที่ใกลเคียงกันคือ ระดับปานกลาง โดยขอมูลที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุดคือ ขอมูลเกี่ยวกับแนวโนม
ในอนาคต ซึ่งมีระดับความสําคัญและความจําเปนเฉลี่ยเทากับ 3.93 รองลงมาคือ ขอมูลทางดานหลักทรัพยและการ
ลงทุน  ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ขอมูลทั่วไปของบริษัท ซึ่งมีระดับความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.92  3.79  
3.72 ตามลําดับ สวนขอมูลเกี่ยวกับการบริหารและการจัดการเปนขอมูลที่ผูลงทุนใหความสําคัญนอยที่สุด โดยมี
ระดับความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.39 

ในหมวดขอมูลทั่วไป ผูลงทุนมีความคิดเห็นเกี่ยวกับความสําคัญของรายการตาง ๆ ในระดับที่แตกตางกัน 
กลาวคือ ผูลงทุนกวารอยละ 40 เห็นวารายการปจจัยความเสี่ยง ตลาดและการแขงขัน และขอพิพาททางกฎหมาย มี
ความสําคัญตอการตัดสินใจและจําเปนที่บริษัทจะตองเปดเผยรายการเหลานี้ในระดับมากถึงมากที่สุด ซึ่งโดยเฉลี่ยอยู
ในระดับมากคือ 4.24  4.15 และ 3.76 ตามลําดับ นอกจากนี้รายการปจจัยความเสี่ยงยังมีระดับความสําคัญสูงที่สุด
ของรายการในหมวดนี้และสูงที่สุดของรายการทั้งหมดจากทุกหมวดหมูดวย สวนรายการลักษณะทั่วไปของบริษัทและ
ผลิตภัณฑและกลุมลูกคามีผูลงทุนประมาณรอยละ 50 เห็นวามีความสําคัญและจําเปนในระดับมาก แตโดยเฉลี่ยอยู
ในระดับปานกลางคอนไปทางมากคือ 3.82 และ 3.78 ตามลําดับ  และมีผูลงทุนอีกประมาณรอยละ 40 เห็นวารายการ
การจัดหาผลิตภัณฑและการวิจัยและพัฒนามีความสําคัญในระดับปานกลางจนถึงมาก แตโดยเฉลี่ยอยูในระดับปาน
กลางคือ 3.58 และ 3.37 ตามลําดับ สวนรายการความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอมผูลงทุนสวนใหญประมาณ
รอยละ 40 เห็นวามีความสําคัญเพียงระดับปานกลาง แตโดยเฉลี่ยรายการนี้มีความสําคัญตอผูลงทุนในระดับนอย
คอนไปทางปานกลางคือ 2.97 ซึ่งถือวามีระดับความสําคัญที่ต่ําที่สุดสําหรับรายการในหมวดนี้และสําหรับรายการจาก
ทุกหมวดหมู 
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ตารางที่ 26  ความถี่ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการ (n = 153) 
 

มากที่สุด* 
5 

มาก* 
4 

ปานกลาง* 
3 

นอย* 
2 

นอยที่สุด* 
1 รายการ 

N % N % N % N % N % 
x  S.D 

1.  ขอมูลทั่วไปของบริษัท           3.72 .538 
    ปจจัยความเสี่ยง 67 43.8 62 40.5 18 11.8 6 3.9 0 0 4.24  [1] .811 
    ตลาดและการแขงขัน 66 43.1 64 41.8 20 13.1 3 2 0 0 4.15  [2] .765 
    ลักษณะทั่วไปของบริษัท 20 13.1 89 58.2 42 27.5 2 1.3 0 0 3.82  [14] .533 
    ผลิตภัณฑและกลุมลูกคา 25 16.3 78 51 43 28.1 7 4.6 0 0 3.78  [15] .721 
    ขอพิพาททางกฎหมาย 54 35.3 53 34.6 33 21.6 11 7.2 2 1.3 3.76  [16] .974 
    การจัดหาผลิตภัณฑ 17 11.1 63 41.2 69 45.1 4 2.6 0 0 3.58  [20] .663 
    การวิจัยและพัฒนา 13 8.5 59 38.6 55 35.9 24 15.7 2 1.3 3.37  [22] .895 
    สังคมและสิ่งแวดลอม 13 8.5 37 24.2 68 44.4 30 19.6 5 3.3 2.97  [25] .898 
2.  หลักทรัพยและการลงทุนของบริษัท           3.92 .553 
    การลงทุนในบริษัทยอย/รวม 39 25.5 82 53.6 30 19.6 0 0 2 1.3 3.95  [5] .721 
    หลักทรัพยและผูถือหุน 31 20.3 92 60.1 28 18.3 2 1.3 0 0 3.90  [9] .624 
3.  การบริหารและการจัดการ           3.39 .785 
    การกํากับดูแลกิจการที่ดี 46 30.1 52 34 41 26.8 9 5.9 5 3.3 3.71  [17] .991 
    กรรมการและผูบริหาร 30 19.6 61 39.9 49 32 11 7.2 2 1.3 3.64  [18] .836 
    การควบคุมภายใน 26 17 54 35.3 43 28.1 24 15.7 6 3.9 3.38  [21] 1.027 
    บุคลากรและพนักงาน 9 5.9 41 26.8 59 38.6 37 24.2 7 4.6 2.98  [24] .917 
4.  ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน           3.79 .599 
    วิเคราะหฐานะการเงินและผลดําเนินงาน 33 21.6 97 63.4 18 11.8 5 3.3 0 0 4.04  [3] .631 
    สภาพคลอง 49 32 72 47.1 26 17 6 3.9 0 0 3.94  [6] .812 
    ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 33 21.6 81 52.9 35 22.9 4 2.6 0 0 3.90  [9] .673 
    แหลงที่มาของเงินทุน 33 21.6 80 52.3 29 19 9 5.9 2 1.3 3.89  [11] .792 
    รายจายลงทุน 43 28.1 72 47.1 28 18.3 6 3.9 4 2.6 3.83  [13] .921 
    สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 19 12.4 67 43.8 55 35.9 10 6.5 2 1.3 3.60  [19] .796 
    รายการระหวางกัน 13 8.5 41 26.8 62 40.5 29 19 8 5.2 3.18  [23] .977 
5. แนวโนมในอนาคต           3.93 .650 
    แผนงานในอนาคต 58 37.9 68 44.4 16 10.5 11 7.2 0 0 3.99  [4] .876 
    ประมาณการงบการเงิน 21 13.7 100 65.4 28 18.3 4 2.6 0 0 3.91  [8] .618 
    การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 38 24.8 72 47.1 32 20.9 2 1.3 9 5.9 3.84  [12] 1.010 
    ขอมูลอ่ืนที่กระทบการตัดสินใจ 39 45.9 20 23.5 14 16.5 4 4.7 8 9.4 3.92  [7] 1.293 

ภาพรวมของขอมูลทั้งหมด 15 9.8 85 55.6 53 34.6 0 0 0 0 3.73 .534 
 

 * ปดเศษใหเปนจํานวนเต็ม  [  ] = อันดับ 
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สําหรับหมวดหลักทรัพยและการลงทุน ผูลงทุนประมาณรอยละ 60 ใหความสําคัญกับรายการในหมวดนี้
ในระดับมาก แตโดยเฉลี่ยแลวอยูในระดับปานกลางคอนไปทางมากคือ ขอมูลการลงทุนในบริษัทอื่นจะมีความสําคัญ
และความจําเปนตอการตัดสินใจของผูลงทุนเทากับ 3.95 และขอมูลที่เกี่ยวกับหลักทรัพยและผูถือหุนมีความสําคัญ
และความจําเปนที่ตองเปดเผยเทากับ 3.90 

สวนรายการในหมวดการบริหารและการจัดการ ผูลงทุนเกือบรอยละ 40 ของผูลงทุนทั้งหมดที่ทําการ
สํารวจจะใหความสําคัญในระดับมาก โดยการกํากับดูแลกิจการที่ดีเปนรายการที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุดเปน
อันดับแรก ซึ่งโดยเฉลี่ยมีความสําคัญในระดับปานกลางคอนไปทางมากคือ 3.71 และขอมูลของบุคลากรและพนักงาน
เปนรายการที่มีความสําคัญนอยที่สุดเปนอันดับสุดทายสําหรับรายการทั้งหมดในหมวดนี้ ซึ่งมีความสําคัญโดยเฉลี่ยใน
ระดับนอยคอนไปทางปานกลางคือ 2.98 

ในหมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ผูลงทุนประมาณรอยละ 40-60 ของทั้งหมดใหความสําคัญ
กับรายการตาง ๆ ในหมวดนี้ในระดับมาก ยกเวนรายการระหวางกันที่ผูลงทุนสวนใหญเห็นวามีความสําคัญและความ
จําเปนตองเปดเผยในระดับปานกลาง โดยรายการที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรกสําหรับขอมูลใน
หมวดนี้คือ การวิเคราะหเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งโดยเฉลี่ยมีความสําคัญในระดับ
มากหรือเทากับ 4.04  และรายการที่ผูลงทุนใหความสําคัญนอยที่สุดคือ รายการระหวางกัน โดยมีความสําคัญเฉลี่ย
ในระดับปานกลาง หรือเทากับ 3.18 

สวนในหมวดแนวโนมในอนาคต ผูลงทุนไมนอยกวารอยละ 40 ใหความสําคัญกับรายการเหลานี้ในระดับ
มาก โดยแผนงานในอนาคตเปนรายการที่มีความสําคัญมากที่สุดในหมวดนี้คือ 3.99 สวนรายการที่มีความสําคัญนอย
ที่สุดในหมวดคือ รายการการเปลี่ยนแปลงในอนาคต โดยมีระดับความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.84 

สวนขอมูลอื่นที่กระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุน เชน ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ สภาพคลองของหลัก
ทรัพย การมีธรรมาภิบาลของผูบริหาร ขาวลือตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอบริษัท เปนตน ผูลงทุนสวนใหญประมาณรอย
ละ 46 เห็นวามีความสําคัญและจําเปนที่จะตองเปดเผยในระดับมากที่สุด แตระดับความสําคัญโดยเฉลี่ยอยูในระดับ
ปานกลางคอนมาทางมากคือ 3.92 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหโดยนําระดับความสําคัญและความจําเปนถัวเฉลี่ยของรายการทั้งหมดจาก
ทั้ง 5 หมวดหมูมาเรียงลําดับจากมากไปนอยพบวา รายการที่มีความสําคัญมากที่สุด 5 อันดับแรกคือ รายการปจจัย
ความเสี่ยง (4.24) ตลาดและการแขงขัน (4.15) การวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน (4.04) แผนงานใน
อนาคต (3.99) และการลงทุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวม (3.95) สวนรายการที่มีความสําคัญนอยที่สุด 5 อันดับคือ 
ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม (2.97) ขอมูลเกี่ยวกับบุคลากรและพนักงาน (2.98) รายการระหวางกัน 
(3.18) การวิจัยและพัฒนา (3.37) และการควบคุมภายใน (3.38) 

จากนั้นขอมูลความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการเหลานี้จะถูกนํามาแบงออกเปนกลุมยอย
ตามระดับตาง ๆ ของสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหลักทรัพย และวัตถุประสงคในการลงทุน เพื่อวิเคราะห
ความแตกตางของรายการแตละกลุมโดยใชการวิเคราะหความแปรปรวนทางเดียว (1-way ANOVA) และการเปรียบ
เทียบดวย t-test ซึ่งจะไดผลลัพธดังนี้ 
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3.2.1 ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามสัดสวนเงินลงทุน 
การเปรียบเทียบความแตกตางของคาเฉล่ียระดับความสําคัญและความจําเปนของขอมูลตามสัด

สวนเงินลงทุนจะแบงขอมูลออกเปน 2 กลุม คือ กลุมที่มีเงินทุนนอยกวาหรือเทากับ 500,000 บาท และกลุมที่มีเงินลง
ทุนมากกวา 500,000 บาท เนื่องจากเมื่อแบงขอมูลตามสัดสวนเงินลงทุนที่กําหนดไวแตแรก 4 ระดับ คือ นอยกวา 
100,000 บาท 100,000-500,000 บาท 500,001-1,000,000 บาท และมากกวา 1,000,000 บาท ผลปรากฏวาผูถือหุน
ตามสัดสวนเงินลงทุนดังกลาวใหความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการในระดับที่ไมคอยแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นจึงทําการวิเคราะหขอมูลโดยรวมกลุมผูถือหุนที่มีเงินทุนนอยกวา 100,000 บาท และ100,000-
500,000 บาท เปนกลุมที่มีเงินลงทุนไมเกิน 500,000 บาท และรวมกลุมที่มีเงินลงทุนในชวง 500,001-1,000,000 บาท 
และมากกวา 1,000,000 บาท เปนกลุมที่มีเงินลงทุนมากกวา 500,000 บาท ขึ้นไป ตามตารางที่ 27 และ ตารางที่ 28 

ตารางที่ 27 แสดงขอมูลเกี่ยวกับคาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลในมุมมองของผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท และ
เกิน 500,000 บาท ซึ่งเมื่อพิจารณาขอมูลทั้งหมดพบวา ในภาพรวมแลวผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความสําคัญและความจํา
เปนตอการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินประจําปในระดับปานกลางคอนมาทางมาก และเมื่อพิจารณาความ
สําคัญโดยรวมของขอมูลแตละหมวดหมูพบวาอยูในระดับปานกลางถึงมากเชนเดียวกัน โดยผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 
500,000 บาท เห็นวาขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมของบริษัทในอนาคตมีความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรกเมื่อเปรียบ
เทียบกับขอมูลทุกหมวดหมู คือมีความสําคัญเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 4.04 หรืออยูในระดับมาก และขอมูลที่มีความ
สําคัญรองลงมาคือ ขอมูลในหมวดหลักทรัพยและการลงทุน โดยมีระดับความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.97 แตผูลงทุนที่มี
เงินทุนเกินกวา 500,000 บาท จะใหความสําคัญกับขอมูลทั้ง 2 หมวดนี้สลับกันผูลงทุนกลุมแรก กลาวคือ ขอมูลที่มี
ความสําคัญตอผูลงทุนกลุมที่ 2 มากท่ีสุดเปนอันดับแรกคือ ขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยและการลงทุนของบริษัท โดยมี
ระดับความสําคัญเทากับ 3.86 สวนขอมูลในอนาคตมีความสําคัญรองลงมา คือมีคาเฉลี่ยเทากับ 3.80 สําหรับขอมูล
ในหมวดอื่น ๆ ที่เหลือ ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมมีความเห็นเกี่ยวกับความสําคัญในอันดับที่สอดคลองกัน 

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาระดับความสําคัญของรายการตาง ๆ ในแตละหมวดหมูพบวา ในหมวดขอ
มูลทั่วไปของบริษัท ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความสําคัญกับรายการตาง ๆ โดยมีอันดับที่คลายคลึงกัน คือ ปจจัยความ
เสี่ยงเปนรายการที่ผูลงทุนทั้งหมดใหความสําคัญมากที่สุด ซึ่งมีความสําคัญเฉลี่ยอยูในระดับมากเทากับ 4.35 สําหรับ
ผูลงทุนที่มีเงินทุนนอยกวาหรือเทากับ 500,000 บาท และ 4.12 สําหรับผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท รอง
ลงมาคือ รายการตลาดและภาวะการแขงขัน ซึ่งผูลงทุนกลุมแรกเห็นวามีความสําคัญในระดับมากหรือเทากับ 4.33 แต
ผูลงทุนกลุมหลังเห็นวามีความสําคัญในระดับปานกลางเทากับ 3.96 และเปนที่นาสังเกตวา รายการทั้ง 2 รายการนี้
เปนขอมูลที่ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับ 1 และ 2 เมื่อเทียบกับความสําคัญและความจําเปน
ของรายการทั้งหมดจากทุกหมวดหมู สวนรายการความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอมเปนรายการที่ผูลงทุนทั้ง 2 
กลุมเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจนอยที่สุดสําหรับรายการในหมวดนี้ โดยมีความสําคัญตอผูลงทุน
กลุมแรกโดยเฉลี่ยเทากับ 3.12 หรืออยูในระดับปานกลาง และตอผูลงทุนกลุมที่ 2 เทากับ 2.81 หรืออยูในระดับนอย
คอนมาทางปานกลาง นอกจากนี้รายการดังกลาวยังมีความสําคัญเปนอันดับสุดทายจากรายการในทุกหมวดหมูสําหรับ
ผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท แตมีความสําคัญเปนอันดับรองจากสุดทายสําหรับผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 
500,000 บาท (รายการที่มีความสําคัญตอผูลงทุนกลุมนี้เปนอันดับสุดทายคือ ขอมูลบุคลากรและพนักงาน) 
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ตารางที่ 27  สถิติเชิงพรรณนาของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามสัดสวนเงินลงทุน (n = 153) 
 

นอยกวาหรือเทากับ 500,000  มากกวา 500,000  รายการ 
x  Min Max S.D x  Min Max S.D 

1. ขอมูลทั่วไปของบริษัท 3.84   0.45 3.58   0.60 
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท 3.92 [12] 2.80 4.60 0.46 3.72 [13] 2.20 5.00 0.59 
   ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา 3.98 [8] 3.00 5.00 0.55 3.57 [18] 2.00 5.00 0.82 
   ตลาดและภาวะการแขงขัน 4.33 [2] 2.50 5.00 0.73 3.96 [2] 2.00 5.00 0.77 
   การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ 3.65 [19] 2.33 5.00 0.64 3.52 [20] 2.00 5.00 0.68 
   ปจจัยความเสี่ยง 4.35 [1] 2.00 5.00 0.78 4.12 [1] 2.00 5.00 0.83 
   สังคมและสิ่งแวดลอม 3.12 [24] 1.50 5.00 0.79 2.81 [25] 1.00 5.00 0.98 
   การวิจัยและพัฒนา 3.45 [22] 2.00 5.00 0.78 3.29 [21] 1.00 5.00 1.01 
   ขอพิพาททางกฎหมาย 3.91 [13] 2.00 5.00 0.86 3.60 [16] 1.00 5.00 1.07 
2. หลักทรัพยและการลงทุนของบริษัท 3.97   0.48 3.86   0.62 
   การลงทุนในบริษัทยอย/บริษัทรวม 4.00 [6] 2.75 5.00 0.65 3.88 [7] 1.00 5.00 0.79 
   หลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท 3.94 [11] 2.67 5.00 0.53 3.85 [9] 1.67 5.00 0.71 
3. การบริหารและการจัดการ 3.44   0.75 3.33   0.82 
   กรรมการและผูบริหาร 3.61 [20] 1.25 5.00 0.84 3.66 [15] 2.00 5.00 0.84 
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี 3.80 [17] 1.00 5.00 0.94 3.60 [16] 1.00 5.00 1.04 
   บุคลากรและพนักงาน 3.04 [25] 1.25 5.00 0.86 2.91 [24] 1.00 5.00 0.98 
   การควบคุมภายใน 3.53 [21] 1.00 5.00 1.02 3.23 [22]  1.00 5.00 1.01 
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 3.84   0.53 3.75   0.66 
   รายการระหวางกัน 3.30 [23] 1.00 5.00 1.06 3.05 [23]  1.00 5.00 0.87 
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 3.89 [14] 2.60 5.00 0.58 3.92 [4] 2.00 5.00 0.77 
    วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 4.12 [4] 3.00 5.00 0.50 3.96 [2] 2.20 5.00 0.75 
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 3.67 [18] 1.33 5.00 0.82 3.53 [19] 2.00 5.00 0.77 
   สภาพคลอง 3.99 [7] 2.00 5.00 0.81 3.89 [6] 2.00 5.00 0.82 
   รายจายลงทุน 3.89 [14] 1.50 5.00 0.81 3.77 [10] 1.00 5.00 1.03 
   แหลงที่มาของเงินทุน 3.87 [16] 2.33 5.00 0.69 3.91 [5] 1.00 5.00 0.89 
5. แนวโนมในอนาคต 4.04   0.56 3.80   0.72 
   แผนในอนาคต 4.20 [3] 2.00 5.00 0.78 3.76 [11] 1.50 5.00 0.92 
   ประมาณการงบการเงิน 3.96 [9] 3.00 5.00 0.56 3.86 [8] 2.00 5.00 0.68 
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 3.95 [10] 1.00 5.00 0.81 3.71 [14] 1.00 5.00 1.18 
   ขอมูลอ่ืนที่กระทบตอการตัดสินใจ 4.07 [5] 1.00 5.00 1.23 3.75 [12] 1.00 5.00 1.35 

ภาพรวมของขอมูลทั้งหมด 3.81 2.84 4.79 0.46 3.65 2.56 4.96 0.60 
 

[  ] = อันดับ 

 
 



                            
89 

 

 

ในหมวดหลักทรัพยและการลงทุน ผูลงทุนที่มีเงินทุนทั้งนอยกวาหรือเทากับ 500,000 บาท และ
มากกวา 500,000 บาท เห็นวา รายการในหมวดนี้มีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยในระดับปานกลางจนถึงมาก 
โดยขอมูลการลงทุนในบริษัทอื่นมีความสําคัญและความจําเปนตอผูลงทุนกลุมแรกในระดับมากคือ 4.00 และสําคัญ
ตอผูลงทุนกลุมที่ 2 ในระดับปานกลางคอนมาทางมากคือ 3.88 สวนขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุนมีความสําคัญตอผู
ลงทุนกลุมแรกและกลุมที่ 2 เทากับ 3.94 และ 3.85 ตามลําดับ 

สวนขอมูลในหมวดการบริหารและการจัดการเปนหมวดที่ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความความสําคัญ
เปนอันดับสุดทายจากขอมูลทุกหมวดหมู และเมื่อพิจารณารายการที่ผูลงทุนเห็นวามีความสําคัญตอการตัดสินใจมาก
ที่สุดจากรายการทั้งหมดในหมวดพบวา ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมมีความเห็นที่ตางกัน โดยผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 
บาท ใหความสําคัญกับรายการการกํากับดูแลกิจการที่ดีมากที่สุดในระดับปานกลางคอนมาทางมากคือ 3.80 แตผูลง
ทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท กลับเห็นวา ขอมูลเกี่ยวกับกรรมการและผูบริหารมีความสําคัญตอการตัดสินใจ
ลงทุนมากที่สุดในระดับปานกลางคอนมาทางมากเชนกันคือ 3.66 และเมื่อพิจารณารายการที่มีความสําคัญและจําเปน
ที่จะตองเปดเผยนอยที่สุดพบวา ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมมีความเห็นที่เหมือนกันคือ  ขอมูลของบุคลากรและพนักงาน โดย
มีความสําคัญตอผูลงทุนกลุมแรกในระดับปานกลางเทากับ 3.04 และสําคัญตอผูลงทุนกลุมที่ 2 ในระดับนอยคอนมา
ทางปานกลางเทากับ 2.91 

สําหรับขอมูลในหมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความ
สําคัญกับรายการโดยมีอันดับที่แตกตางกันบางเล็กนอย แตรายการที่มีความสําคัญเปนอันดับแรกและอันดับสุดทาย
สําหรับผูลงทุนทั้ง 2 กลุมยังคงเหมือนกัน กลาวคือ รายการที่มีความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรกคือ การวิเคราะห
เกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานโดยมีความสําคัญเฉลี่ยในระดับมากเทากับ 4.12 และระดับปานกลางคอน
มาทางมากเทากับ 3.96 สําหรับผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท และมากกวา 500,000 บาท ตามลําดับ สวน
รายการที่ผูลงทุนเห็นวามีความสําคัญตอการตัดสินใจและจําเปนที่จะตองเปดเผยนอยที่สุดเปนอันดับสุดทายคือ ราย
การระหวางกันกับบุคคลที่เกี่ยวของกัน โดยมีความสําคัญในระดับปานกลางหรือเทากับ 3.30 สําหรับผูลงทุนกลุมแรก 
และ 3.05 สําหรับผูลงทุนกลุมหลัง นอกจากนี้ยังมีขอสังเกตวารายการดังกลาวมีความสําคัญตอผูลงทุนทั้ง 2 กลุมอยู
ในอันดับเกือบทายที่สุดดวย (อันดับที่ 23) 

และขอมูลในหมวดสุดทายคือแนวโนมในอนาคตซึ่งพบวา ผูลงทุนที่มีเงินทุนนอยกวาหรือเทากับ 
500,000 บาท เห็นวา รายการแผนงานในอนาคตมีความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนมากที่สุดเปนอันดับแรก โดยมี
ความสําคัญในระดับมากคือ 4.20 ในขณะที่ผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท เห็นวา ประมาณการงบการเงิน
เปนรายการที่มีความสําคัญมากที่สุด โดยมีความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.86 หรืออยูในระดับปานกลางคอนมาทางมาก 
สวนรายการที่มีความสําคัญและความจําเปนตอผูลงทุนเปนอันดับสุดทายของรายการในหมวดนี้ซึ่งผูลงทุนทั้ง 2 กลุม
มีความเห็นที่เหมือนกันคือ รายการการเปลี่ยนแปลงในอนาคต โดยมีความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก
เทากับ 3.95 และ 3.71 สําหรับผูลงทุนกลุมแรกและกลุมที่ 2 ตามลําดับ 

และเมื่อทําการวิเคราะหระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลโดยนําคาเฉลีย่ของ
รายการในทุก ๆ หมวดมาเรียงลําดับจากมากไปนอย ผลปรากฏวา รายการที่มีความสําคัญตอผูลงทุนที่มีเงินทุนไม
เกิน 500,000 บาท ใน 5 อันดับแรกคือ ปจจัยความเสี่ยง (4.35) ตลาดและภาวะการแขงขัน (4.33) แผนงานใน
อนาคต (4.20) การวิเคราะหทางการเงิน (4.12) และขอมูลอื่น ๆ ที่กระทบตอการตัดสินใจ (4.07) สวนรายการที่
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สําคัญตอผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท ใน 5 อันดับแรกคือ ปจจัยความเสี่ยง (4.12) ตลาดและภาวะการ
แขงขัน (3.96) การวิเคราะหทางการเงิน (3.96) ขอมูลจําแนกตามสวนงาน (3.92) แหลงที่มาของเงินทุน (3.91) และ
สภาพคลอง (3.89) เปนที่นาสังเกตวาขอมูลสวนใหญใน 5 อันดับแรกของผูลงทุนกลุมที่ 2 มักอยูในหมวดที่เกี่ยวกับ
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ในขณะที่ผูลงทุนกลุมแรกจะใหความสําคัญกับขอมูลที่กระจายไปในหมวดตาง ๆ 
มากกวา 

ตารางที่ 28 แสดงผลการวิเคราะหเปรียบเทียบความแตกตางของความสําคัญและความจําเปนใน
การเปดเผยรายการแตละรายการระหวางผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท และเกินกวา 500,000 บาท โดยใช
สถิติทดสอบ t-test จากตารางพบวา ในภาพรวมของขอมูลทั้งหมดผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความสําคัญกับขอมูลใน
ระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท จะใหความสําคัญกับขอมูลในระดับ
ที่สูงกวาผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท 

และเมื่อพิจารณาความแตกตางของรายการแตละรายการในหมวดหมูตาง ๆ พบวา ในหมวดขอ
มูลทั่วไป ความสําคัญและความจําเปนของรายการสวนใหญในมุมมองของผูลงทุนทั้ง 2 กลุมจะมีความแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยผูลงทุนกลุมแรกใหความสําคัญกับรายการในระดับที่มากกวาผูลงทุนกลุมที่ 2 ซึ่งราย
การเหลานั้นไดแก ลักษณะทั่วไปของบริษัท ขอมูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑและกลุมลูกคา ตลาดและภาวะการแขงขัน 
ปจจัยความเสี่ยง ขอมูลเกี่ยวกับสังคมและสิ่งแวดลอม และขอพิพาททางกฎหมาย สวนอีก 2 รายการที่เหลือคือ การ
จัดการผลิตภัณฑหรือบริการ และการวิจัยและพัฒนา เปนรายการที่ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมมีความเห็นที่สอดคลองกัน 
กลาวคือ รายการดังกลาวมีความสําคัญและความจําเปนตอผูลงทุนทั้งที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท และเกินกวา 
500,000 บาท ในระดับที่ใกลเคียงกันมากจนไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

สวนขอมูลทางดานหลักทรัพยและการลงทุนทั้งรายการการลงทุนในบริษัทอื่นและรายการหลัก
ทรัพยและผูถือหุนของบริษัท แมผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท จะใหความสําคัญกับขอมูลทั้ง 2 รายการใน
ระดับที่สูงกวาผูลงทุนที่มีเงินทุนเกินกวา 500,000 บาทขึ้นไป แตความแตกตางนั้นมีเพียงเล็กนอยซึ่งในทางสถิติจะถือ
วาไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 

สําหรับในหมวดการบริหารและการจัดการมีเพียงรายการเดียวที่ผูลงทุนที่มีเงินทุนทั้ง 2 ระดับมี
ความเห็นที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ คือ การควบคุมภายใน โดยผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท ใหความ
สําคัญกับรายการนี้ในระดับที่สูงกวาผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท ขึ้นไป สวนรายการอื่น ๆ แมผูลงทุน
กลุมแรกจะใหความสําคัญมากกวาผูลงทุนกลุมที่ 2 ยกเวนรายการกรรมการและผูบริหารที่ใหความสําคัญนอยกวา 
แตระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการเหลานี้ก็แตกตางกันอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

สวนขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานพบวา รายการเกือบทุกรายการมีความ
สําคัญและความจําเปนตอการตัดสินใจของผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท ในระดับที่สูงกวาผูลงทุนที่มีเงนิทนุ
เกิน 500,000 บาท ยกเวนรายการขอมูลจําแนกตามสวนงานและแหลงที่มาของเงินทุนที่มีความสําคัญตอผูลงทุนกลุม
ที่ 2 มากกวา แตอยางไรก็ตาม รายการทั้งหมดในหมวดนี้ก็ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นจึง
อาจสรุปไดวา ผูลงทุนที่มีเงินทุนนอยกวาหรือเทากับ 500,000 บาท ใหความสําคัญกับขอมูลทางดานการเงินของบริษัท
ไมแตกตางจากผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท 
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ตารางที่ 28 การเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามสัดสวนเงินลงทุน (n = 153) 
 

สัดสวนเงินลงทุน รายการ 
นอยกวาหรือเทากับ 500,000 มากกวา 500,000 

คาสถิติ t 

1. ขอมูลทั่วไปของบริษัท    
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท 3.92  3.72  2.38* 
   ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา 3.98  3.57  3.66* 
   ตลาดและภาวะการแขงขัน 4.33  3.96  3.03* 
   การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ 3.65 3.52 1.21 
   ปจจัยความเสี่ยง 4.35 4.12 1.74** 
   สังคมและสิ่งแวดลอม 3.12 2.81 2.14** 
   การวิจัยและพัฒนา 3.45 3.29 1.11 
   ขอพิพาททางกฎหมาย 3.91 3.60 1.94** 
2. หลักทรัพยและการลงทุน    
   การลงทุนในบริษัทยอย/บริษัทรวม 4.00 3.88 1.02 
   หลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท 3.94 3.85 0.92 
3. การบริหารและการจัดการ    
   กรรมการและผูบริหาร 3.61 3.66 -0.41 
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี 3.80 3.60 1.23 
   บุคลากรและพนักงาน 3.04 2.91 0.89 
   การควบคุมภายใน 3.53 3.23 1.81** 
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน    
   รายการระหวางกัน 3.30 3.05 1.54 
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 3.89 3.92 -0.25 
   วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 4.12 3.96 1.58 
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 3.67 3.53 1.10 
   สภาพคลอง 3.99 3.89 0.79 
   รายจายลงทุน 3.89 3.77 0.84 
   แหลงที่มาของเงินทุน 3.87 3.91 -0.33 
5. แนวโนมในอนาคต    
   แผนงานในอนาคต 4.20 3.76 3.19* 
   ประมาณการงบการเงิน 3.96 3.86 0.95 
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 3.95 3.71 1.44 
   ขอมูลอ่ืนที่กระทบตอการตัดสินใจ 4.07 3.75 1.13 

ภาพรวมของขอมูลทั้งหมด 3.81 3.65 1.80** 
 

*  ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
** ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 
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สําหรับรายการในหมวดแนวโนมในอนาคตที่มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญระหวางผูลงทุน
ทั้ง 2 กลุม คือ แผนงานในอนาคต ซึ่งผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท ใหความสําคัญกับรายการนี้ใหระดับที่
สูงกวาผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท โดยผูลงทุนกลุมแรกใหความสําคัญในระดับมาก ในขณะที่ผูลงทุน
กลุมที่ 2 ใหความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก สวนรายการอื่น ๆ ซึ่งรวมทั้งขอมูลอื่นที่กระทบการตัดสิน
ใจของผูลงทุนนั้นไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญสําหรับผูลงทุนที่มีเงินทุนทั้ง 2 ระดับ 

3.2.2 ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามระยะเวลาการถือหลักทรัพย 
การวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับระดับความสําคัญและความจําเปนของรายการที่มีอิทธิพลตอการตัด

สินใจของผูลงทุนภายนอกจําแนกตามระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพยทั้ง 4 ชวง คือ นอยกวา 1 เดือน ชวง 1-6 
เดือน ชวง 7-12 เดือน และมากกวา 12 เดือน สามารถสรุปผลไดตามตารางที่ 29 ตารางที่ 30 และตารางที่ 31 

ตารางที่ 29 แสดงถึงคาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของระดับความ
สําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจของผูลงทุนที่ถือหุนในชวงระยะเวลาตาง ๆ 
จากตารางเมื่อพิจารณาภาพรวมของขอมูลทั้งหมดพบวา ผูลงทุนที่ถือหุนในระยะเวลาทั้ง 4 ชวงนั้นใหความสําคัญกับ
ขอมูลโดยรวมในระดับปานกลางคอนมาทางมากเหมือนกัน โดยผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนจะใหความสําคัญ
กับขอมูลในรายงานทางการเงินประจํางวดมากที่สุดคือ 3.90 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ถือหุนมากกวา 12 เดือน และใน
ชวง 1-6 เดือน ซึ่งใหความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.72 และ 3.71 ตามลําดับ สวนผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนให
ความสําคัญกับขอมูลโดยรวมนอยที่สุดเพียง 3.67 เทานั้น และเมื่อพิจารณาความสําคัญโดยรวมของขอมูลแตละ
หมวดหมูพบวา ผูลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลหมวดตาง ๆ ที่เปดเผยในรายงานทางการเงินตั้งแตระดับปานกลางถึง
ระดับมาก ซึ่งหมวดหลักทรัพยและการลงทุนเปนขอมูลที่ผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญเปนอันดับแรก ยกเวนกลุมที่
ถือหุนในชวง 1-6 เดือน โดยผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลหมวดนี้มากที่สุดเทากับ 4.11 
ซึ่งอยูในระดับมาก รองลงมาคือผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือน และมากกวา 12 เดือน ซึ่งมีระดับความสําคัญโดย
เฉลี่ยในระดับมากเทากับ 4.04 และในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.88 ตามลําดับ สวนผูลงทุนที่ถือหุนใน
ชวง 1-6 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลหมวดนี้เปนอันดับที่ 2 รองจากขอมูลแนวโนมในอนาคต โดยใหความสําคัญ
เทากับ 3.89 หรือในระดับปานกลางคอนมาทางมาก และขอมูลหมวดหมูที่มีความสําคัญตอผูลงทุนนอยที่สุดเปน
อันดับสุดทายคือ การบริหารและการจัดการ ซึ่งผูลงทุนทุกกลุมมีความเห็นที่เหมือนกันคือใหความสําคัญกับขอมูลทาง
ดานนี้ในระดับปานกลาง โดยผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญมากที่สุดเทากับ 3.51 รองลงมาคือ ผู
ลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือน  มากกวา 12 เดือน และนอยกวา 1 เดือน โดยมีระดับความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.41  
3.37  และ 3.13 ตามลําดับ สิ่งที่นาสังเกตคือ ผูลงทุนที่ถือหุนตั้งแต 7 เดือนขึ้นไป (กลุมที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือน 
และกลุมที่ถือหุนมากกวา 12 เดือน) จะใหความสําคัญโดยรวมกับขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูโดยมีอันดับที่เหมือนกัน แตผู
ลงทุนที่ถือหุนในอีก 2 ชวงเวลาที่เหลือจะใหความสําคัญกับขอมูลโดยมีอันดับที่สลับกัน เชน ผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 
1 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลทั่วไปของบริษัทเปนอันดับที่ 3 และขอมูลเกี่ยวกับการเงินเปนอันดับที่ 4 แตผูลงทุนที่
ถือหุนในชวง 1-6 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลดังกลาวอยูในอันดับที่ 4 และ 3 ตามลําดับ 
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ตารางที่ 29  สถิติเชิงพรรณนาของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามระยะเวลาการถือหลักทรัพย (n = 153) 

นอยกวา 1 เดือน 1-6 เดือน 7-12 เดือน มากกวา 12 เดือน รายการ 
x  Min Max S.D x  Min Max S.D x  Min Max S.D x  Min Max S.D 

1. ขอมูลทั่วไปของบริษัท 3.81   0.41 3.66   0.41 3.92   0.59 3.70   0.63 
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท 3.96  [7] 3.20 4.40 0.47 3.78  [13] 2.80 4.60 0.47 3.99  [13] 3.20 4.60 0.51 3.80  [14] 2.20 5.00 0.59 
   ผลิตภัณฑและกลุมลูกคา 3.60  [13] 3.00 4.00 0.52 3.70  [17] 2.00 5.00 0.65 4.06  [9] 3.00 5.00 0.58 3.82  [13] 2.00 5.00 0.82 
   ตลาดและภาวะการแขงขัน 4.20  [2] 3.00 5.00 0.79 4.20  [2] 3.00 5.00 0.63 4.12  [5] 2.50 5.00 0.80 4.11  [2] 2.00 5.00 0.87 
   การจัดหาผลิตภัณฑ 3.53  [16] 3.00 4.33 0.57 3.42  [21] 2.33 5.00 0.61 3.96  [15] 3.00 4.67 0.53 3.65  [18] 2.00 5.00 0.71 
   ปจจัยความเสี่ยง 4.60  [1] 3.00 5.00 0.84 4.28  [1] 3.00 5.00 0.69 4.41  [1] 3.00 5.00 0.71 4.11  [2] 2.00 5.00 0.91 
   สังคมและสิ่งแวดลอม 3.30  [21] 3.00 4.00 0.42 2.85  [25] 1.50 4.50 0.78 3.24  [22] 2.00 4.50 0.92 2.96  [24] 1.00 5.00 1.03 
   การวิจัยและพัฒนา 3.60  [13] 3.00 4.00 0.52 3.40  [22] 2.00 5.00 0.85 3.47  [21] 2.00 5.00 1.07 3.29  [22] 1.00 5.00 0.94 
   ขอพิพาททางกฎหมาย 4.00  [5] 2.00 5.00 1.15 3.73  [16] 1.00 5.00 0.98 3.97  [14] 2.50 5.00 0.89 3.70  [15] 1.50 5.00 0.97 
2. หลักทรัพยและการลงทุน 4.04   0.30 3.89   0.56 4.11   0.75 3.88   0.51 
   การลงทุนในบริษัทยอยรวม 3.95  [8] 3.00 4.75 0.59 4.02  [4] 2.75 5.00 0.62 4.12  [5] 2.75 5.00 0.83 3.84  [11] 1.00 5.00 0.79 
   หลักทรัพยและผูถือหุน 4.10  [3] 3.83 4.50 0.24 3.80  [12] 1.67 5.00 0.64 4.10  [8] 3.17 5.00 0.74 3.90  [8] 2.67 5.00 0.61 
3. การบริหารและการจัดการ 3.13   0.58 3.41   0.61 3.51   1.07 3.37   0.87 
   กรรมการและผูบริหาร 3.40  [20] 2.75 4.25 0.57 3.63  [18] 2.00 5.00 0.74 3.62  [19] 1.75 5.00 1.21 3.68  [17] 1.25 5.00 0.85 
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี 3.50  [19] 3.00 4.50 0.67 3.78  [13] 2.00 5.00 0.79 4.00  [12] 2.50 5.00 0.81 3.59  [20] 1.00 5.00 1.21 
   บุคลากรและพนักงาน 2.85  [23] 2.00 3.50 0.64 2.99  [24] 1.75 5.00 0.74 3.15  [24] 2.00 5.00 1.19 2.95  [25] 1.00 4.75 1.03 
   การควบคุมภายใน 2.80  [24] 2.00 4.00 0.79 3.44  [20] 2.00 5.00 0.93 3.53  [20] 1.00 5.00 1.22 3.38  [21] 1.00 5.00 1.08 
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 3.63   0.86 3.77   0.56 3.94   0.74 3.81   0.55 
   รายการระหวางกัน 3.00  [22] 2.00 4.00 0.67 3.20  [23] 1.33 5.00 0.99 3.12  [25] 1.67 4.33 0.90 3.21  [23] 1.00 5.00 1.04 
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 3.52  [18] 2.00 4.60 0.93 3.90  [9] 2.00 5.00 0.69 4.13  [4] 3.00 5.00 0.66 3.90  [8] 3.00 5.00 0.60 
   วิเคราะหฐานะการเงินผลการดําเนินงาน 3.92  [9] 2.60 4.80 0.81 4.07  [3] 2.20 5.00 0.59 4.22  [3] 3.00 5.00 0.56 3.99  [4] 2.20 5.00 0.66 
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 3.53  [16] 2.67 4.00 0.53 3.49  [19] 1.33 5.00 0.85 3.90  [17] 2.33 5.00 0.97 3.64  [19] 2.33 5.00 0.72 
   สภาพคลอง 4.10  [3] 2.00 5.00 1.17 3.87  [10] 2.00 5.00 0.74 4.12  [5] 2.00 5.00 1.04 3.95  [5] 2.50 5.00 0.76 
   รายจายลงทุน 3.70  [11] 1.00 5.00 1.48 3.74  [15] 2.50 5.00 0.69 3.76  [18] 1.50 5.00 1.34 3.95  [5] 1.00 5.00 0.89 
   แหลงที่มาของเงินทุน 3.67  [12] 1.00 4.67 1.44 3.83  [11] 2.33 5.00 0.68 4.02  [11] 2.33 5.00 1.01 3.93  [7] 2.33 5.00 0.70 



                             
 

 

 94

ตารางที่ 29  สถิติเชิงพรรณนาของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามระยะเวลาการถือหลักทรัพย (ตอ) 
 

นอยกวา 1 เดือน 1-6 เดือน 7-12 เดือน มากกวา 12 เดือน รายการ 
x  Min Max S.D x  Min Max S.D x  Min Max S.D x  Min Max S.D 

5. แนวโนมในอนาคต 3.83   1.12 3.99   0.54 4.10   0.68 3.84   0.64 
   แผนในอนาคต 4.00  [5] 2.00 5.00 1.15 3.99  [6] 2.00 5.00 0.76 4.35  [2] 2.50 5.00 0.84 3.89  [10] 1.50 5.00 0.93 
   ประมาณการงบการเงิน 3.80  [10] 2.00 5.00 1.06 4.00  [5] 3.00 5.00 0.57 3.94  [16] 3.00 5.00 0.66 3.84  [11] 2.33 5.00 0.56 
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 3.60  [13] 1.00 5.00 1.43 3.97  [7] 1.00 5.00 0.96 4.06  [9] 3.00 5.00 0.75 3.70  [15] 1.00 5.00 1.04 
   ขอมูลอื่นที่กระทบตอการตัดสินใจ 1.00  [25] 1.00 1.00 0.00 3.97  [7] 1.00 5.00 1.24 3.17  [23] 1.00 5.00 1.27 4.29  [1] 1.00 5.00 1.09 

ภาพรวมของขอมูลทั้งหมด 3.67 2.67 4.03 0.53 3.71 2.76 4.79 0.45 3.90 2.94 4.83 0.72 3.72 2.56 4.96 0.56 

 [  ] = อันดับ
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นอกจากนี้เมื่อพิจารณาความสําคัญของรายการตาง ๆ ในแตละหมวดหมูพบวา ในหมวดขอมูลทั่ว
ไปของบริษัท ผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญกับรายการตาง ๆ ในอันดับที่ใกลเคียงกัน โดยปจจัยความเสี่ยงเปนราย
การที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรก ซึ่งผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญกับรายการนี้ในระดับมาก
เหมือนกัน แตผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนใหความสําคัญมากที่สุดเทากับ 4.60 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ถือหุนใน
ชวง 7-12 เดือน  ชวง 1-6 เดือน  และมากกวา 12 เดือน โดยใหความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 4.41  4.28  และ 4.11 
ตามลําดับ และรายการนี้นอกจากจะมีความสําคัญตอผูลงทุนมากที่สุดเปนอันดับแรกจากรายการทั้งหมดในหมวดหมู
นี้แลว ผูลงทุนทุกกลุมยังเห็นวารายการนี้มีความสําคัญเปนอันดับแรกจากขอมูลทุกรายการในหมวดหมูทั้งหมดอีก
ดวย ยกเวนผูลงทุนที่ถือหุนเกินกวา 1 ปขึ้นไปที่เห็นวารายการนี้มีความสําคัญเปนอันดับ 2 รองจากขอมูลอื่นที่กระทบ
การตัดสินใจ และสําหรับผูลงทุนที่ถือหุนมากกวา 1 ปนอกจากรายการปจจัยความเสี่ยงจะมีความสําคัญเปนอันดับ
แรกในหมวดนี้แลวยังมีรายการตลาดและภาวะการแขงขันที่มีความสําคัญตอผูลงทุนกลุมนี้เปนอันดับแรกดวยเชนกัน 
โดยมีระดับความสําคัญที่เทากันคือ 4.11 สวนรายการที่ผูลงทุนเห็นวามีความสําคัญและความจําเปนที่จะตองเปดเผย
นอยที่สุดเปนอันดับสุดทายจากรายการทั้งหมดในหมวดนี้คือ ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม โดยมีความ
สําคัญตอผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนมากที่สุดในระดับปานกลางเทากับ 3.30 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ถือหุนใน
ชวง 7-12 เดือน และมากกวา 12 เดือน โดยมีความสําคัญในระดับปานกลางเทากับ 3.24 และระดับนอยคอนมาทาง
ปานกลางเทากับ 2.96 ตามลําดับ สวนผูที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนจะมีความสําคัญนอยที่สุดเทากับ 2.85 หรือในระดบั
นอยคอนมาทางปานกลาง 

สวนรายการในหมวดหลักทรัพยและการลงทุน ผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนและมากกวา 12 
เดือนมีความเห็นที่สอดคลองกันแตแตกตางจากความเห็นของผูลงทุนอีก 2 กลุมที่เหลือ กลาวคือ ผูลงทุนที่ถือหุน
นอยกวา 1 เดือนและมากกวา 12 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัทมากที่สุดเปนอันดับ
แรก โดยมีความสําคัญตอผูลงทุนกลุมแรกในระดับมากเทากับ 4.10 และมีความสําคัญตอผูลงทุนกลุมหลังในระดับ
ปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.90 สวนรายการการลงทุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวมมีความสําคัญตอผูลงทุนทั้ง 
2 กลุมนี้เปนอันดับรองลงมา ซึ่งโดยเฉลี่ยมีความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.95 และ 3.84 
สําหรับผูที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนและมากกวา 12 เดือน ตามลําดับ ในขณะที่ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและ
ในชวง 7-12 เดือน เห็นวารายการการลงทุนในบริษัทอื่นมีความสําคัญและความจําเปนตอการตัดสินใจลงทุนมากที่สุด
เปนอันดับแรก โดยผูที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.12 ซึ่งสูงกวาความสําคัญในมุม
มองของผูที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนที่ใหความสําคัญในระดับมากเชนกันแตมีคาเฉลี่ยเทากับ 4.02 สวนรายการหลัก
ทรัพยและผูถือหุนมีความสําคัญตอผูลงทุนทั้ง 2 กลุมนี้รองลงมา โดยอยูในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 
3.80 สําหรับผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือน และอยูในระดับมากเทากับ 4.10 สําหรับผูที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือน 

สําหรับในหมวดการบริหารและการจัดการ ผูลงทุนที่ถือหุนในระยะเวลาที่ไมเกิน 12 เดือน (กลุมที่
ถือหุนนอยกวา 1 เดือน ชวง 1-6 เดือน และชวง 7-12 เดือน) ใหความเห็นวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีเปนรายการที่มี
ความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยในรายงานทางการเงินมากที่สุด โดยมีความสําคัญอยูในระดับปานกลางจนถึงมาก 
ซึ่งผูที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญกับรายการนี้มากกวาผูลงทุนกลุมอื่น ๆ โดยใหความสําคัญเทากับ 4.00 
หรือในระดับมาก รองลงมาคือ ผูที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและนอยกวา 1 เดือน ซึ่งใหความสําคัญในระดับปานกลาง
คอนมาทางมากเทากับ 3.78 และ 3.50 ตามลําดับ สวนผูที่ถือหุนมากกวา 12 เดือนใหความสําคัญกับรายการนี้เปน
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อันดับที่ 2 เทากับ 3.59 โดยรายการที่ผูลงทุนกลุมนี้เห็นวามีความสําคัญเปนอันดับแรกคือ ขอมูลของกรรมการและผู
บริหาร ซึ่งมีความสําคัญเฉลี่ยอยูในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.68 สวนรายการที่ผูลงทุนเห็นวามีความ
สําคัญและจําเปนนอยที่สุดสําหรับรายการทั้งหมดในหมวดนี้คือ ขอมูลของบุคลากรและพนักงานบริษัท ซึ่งผูลงทุนที่
ถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญกับรายการนี้มากกวาผูลงทุนกลุมอื่น ๆ โดยใหความสําคัญอยูในระดับปาน
กลางเทากับ 3.15 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและมากกวา 12 เดือน โดยใหความสําคัญในระดับ
นอยคอนมาทางปานกลางเทากับ 2.99 และ 2.95 ตามลําดับ แตผูที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนใหความสําคัญกับรายการ
นี้เปนอันดับรองสุดทายเทากับ 2.85 โดยรายการที่มีความสําคัญตอผูลงทุนกลุมนี้เปนอันดับสุดทายคือ การควบคุม
ภายใน ซึ่งมีความสําคัญในระดับนอยคอนมาทางปานกลางเทากับ 2.80 

สวนขอมูลในหมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานพบวา ผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนให
ความเห็นวาสภาพคลองมีความสําคัญตอการตัดสินใจและจําเปนตองเปดเผยมากที่สุดเปนอันดับแรก โดยใหความ
สําคัญเฉลี่ยในระดับมากเทากับ 4.10 ในขณะที่ผูลงทุนกลุมอื่นที่ถือหุนตั้งแต 1 เดือนขึ้นไปเห็นวาการวิเคราะหเกี่ยว
กับฐานะและผลการดําเนินงานของบริษัทมีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยมากที่สุด โดยมีความสําคัญตอผูลงทุน
ที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนมากที่สุดคือในระดับมากเทากับ 4.22 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและ
มากกวา 12 เดือน โดยมีความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.07 และในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.99 
ตามลําดับ สวนรายการที่มีความสําคัญนอยที่สุดซึ่งผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญเปนอันดับสุดทายเหมอืนกนัคอื ราย
การระหวางกัน โดยผูลงทุนที่ถือหุนมากกวา 12 เดือนใหความสําคัญกับรายการนี้มากกวาผูลงทุนกลุมอื่น คือใหความ
สําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.21 รองลงมาคือ ผูที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและในชวง 7-12 เดือน โดยใหความสําคัญเทากับ 
3.20 และ 3.12 ตามลําดับ สวนผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลนี้นอยที่สุดเทากับ 3.00 

และขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตของบริษัทพบวา ผูลงทุนทุกกลุมยกเวนกลุมที่ถือหุนในชวง 
1-6 เดือนจะใหความสําคัญกับแผนงานในอนาคตมากที่สุด โดยมีความสําคัญและความจําเปนตอผูลงทุนที่ถือหุนใน
ชวง 7-12 เดือนมากที่สุดคืออยูในระดับมากเทากับ 4.35 และมีความสําคัญรองลงมาตอผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 
เดือนและมากกวา 12 เดือน โดยอยูในระดับมากเทากับ 4.00 และระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.89 ตาม
ลําดับ สวนผูที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนเห็นวาประมาณการงบการเงินเปนรายการที่มีความสําคัญและจําเปนตองเปด
เผยเปนอันดับแรกสําหรับรายการในหมวดนี้ และมีระดับความสําคัญโดยเฉลี่ยเทากับ 4.00 หรืออยูในระดับมาก สวน
รายการที่มีความสําคัญตอผูลงทุนนอยที่สุดและจําเปนตองเปดเผยเปนอันดับสุดทายคือ การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 
ซึ่งโดยเฉลี่ยมีความสําคัญตอผูที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนมากที่สุด คือมีความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก
เทากับ 3.97 รองลงมาคือ ผูที่ถือหุนมากกวา 12 เดือนและนอยกวา 1 เดือน ซึ่งมีความสําคัญเฉลี่ยในระดับปานกลาง
คอนมาทางมากเทากับ 3.70 และ 3.60 ตามลําดับ สวนผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลราย
การนี้เปนอันดับรองสุดทายเทากับ 4.06 ซึ่งรายการที่มีความสําคัญเปนอันดับสุดทายตอผูลงทุนกลุมนี้คือ ประมาณ
การงบการเงิน โดยผูลงทุนเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.94 

สําหรับขอมูลอื่น ๆ ที่กระทบการตัดสินใจของผูลงทุนพบวา ผูลงทุนที่ถือหุนเกินกวา 1 ปขึ้นไปให
ความสําคัญกับขอมูลรายการอื่นที่นอกจากรายการทั้งหมดใน 5 หมวดหมูในระดับมากเปนอันดับแรก และเมื่อเปรียบ
เทียบกับผูลงทุนกลุมอื่นพบวา ผูลงทุนกลุมนี้ใหความสําคัญกับรายการอื่น ๆ นี้มากที่สุด โดยใหระดับความสําคัญ
เฉลี่ยเทากับ 4.29 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและในชวง 7-12 เดือน โดยมีระดับความสําคัญเทา
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กับ 3.97 และ 3.17 ตามลําดับ สวนผูลงทุนที่ถือหุนไมถึง 1 เดือนใหความสําคัญกับรายการดังกลาวในระดับที่ต่ํามาก
และต่ําที่สุดเปนอันดับสุดทายเมื่อเทียบกับรายการจากทุกหมวดหมูและเมื่อเทียบกับผูลงทุนทุกกลุม โดยมีความ
สําคัญตอการตัดสินใจเทากับ 1.00 หรืออยูในระดับนอยที่สุด 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหโดยนํารายการทั้งหมดจากทั้ง 5 หมวดหมูมาเรียงลําดับความสําคัญ
จากมากไปนอยพบวา รายการที่ผูลงทุนซึ่งถือหุนนอยกวา 1 เดือนใหความสําคัญมากที่สุดใน 5 อันดับแรกคือ ปจจัย
ความเสี่ยง (4.60) ตลาดและภาวะการแขงขัน (4.20) หลักทรัพยและผูถือหุน สภาพคลอง (4.10) ขอพิพาททาง
กฎหมาย แผนงานในอนาคต (4.00) และลักษณะทั่วไปของบริษัท (3.96) สวนรายการที่ผูลงทุนซึ่งถือหุนในชวง 1-6 
เดือนใหความสําคัญมากที่สุดใน 5 อันดับแรกคือ ปจจัยความเสี่ยง (4.28) ตลาดและภาวะการแขงขัน (4.20) การ
วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน (4.07) การลงทุนในบริษัทอื่น ๆ (4.02) และประมาณการงบการเงิน 
(4.00) สวนรายการที่ผูลงทุนซึ่งถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญมากที่สุดใน 5 อันดับแรกคือ ปจจัยความ
เสี่ยง (4.41) แผนงานในอนาคต (4.35) การวิเคราะหเกี่ยวกับขอมูลทางการเงิน (4.22) ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
(4.13) และตลาดการแขงขัน การลงทุนในบริษัทอื่น สภาพคลอง (4.12) และรายการที่มีความสําคัญตอผูลงทุนที่ถือ
หุนมากกวา 1 ปขึ้นไปใน 5 อันดับแรกคือ ขอมูลอื่นที่กระทบการตัดสินใจ (4.29) ตลาดและการแขงขัน ปจจัยเสี่ยง 
(4.11) การวิเคราะหเกี่ยวกับการเงินของบริษัท (3.99) สภาพคลอง รายจายลงทุน และแหลงที่มาของเงินทุน (3.93) 
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ตารางที่ 30 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามระยะเวลาการถือหลักทรัพย (n = 153) 
 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F 
1. ขอมูลท่ัวไปของบริษัท     
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท     
       ระหวางกลุม 3 0.79 0.26 0.93 
       ภายในกลุม 149 42.40 0.28  
       รวม 152 43.20   
   ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา     
       ระหวางกลุม 3 2.12 0.71 1.37 
       ภายในกลุม 149 76.87 0.52  
       รวม 152 78.99   
   ตลาดและภาวะการแขงขัน     
       ระหวางกลุม 3 0.32 0.11 0.18 
       ภายในกลุม 149 88.72 0.60  
       รวม 152 89.04   
   การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ     
       ระหวางกลุม 3 4.38 1.46 3.49* 
       ภายในกลุม 149 62.35 0.42  
       รวม 152 66.73   
   ปจจัยความเส่ียง     
       ระหวางกลุม 3 3.09 1.03 1.58 
       ภายในกลุม 149 96.96 0.65  
       รวม 152 100.05   
   สังคมและส่ิงแวดลอม     
       ระหวางกลุม 3 3.15 1.05 1.31 
       ภายในกลุม 149 119.46 0.80  
       รวม 152 122.62   
   การวิจัยและพัฒนา     
       ระหวางกลุม 3 1.20 0.40 0.49 
       ภายในกลุม 149 120.57 0.81  
       รวม 152 121.76   
   ขอพิพาททางกฎหมาย     
       ระหวางกลุม 3 1.63 0.54 0.57 
       ภายในกลุม 149 142.41 0.96  
       รวม 152 144.04   
2. หลักทรัพยและการลงทุน     
   การลงทุนในบริษัทยอย/บริษัทรวม     
       ระหวางกลุม 3 1.58 0.53 1.02 
       ภายในกลุม 149 77.41 0.52  
       รวม 152 78.99   
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ตารางที่ 30 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามระยะเวลาการถือหลักทรัพย (ตอ) 
 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F 
   หลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท     
       ระหวางกลุม 3 1.67 0.56 1.44 
       ภายในกลุม 149 57.56 0.39  
       รวม 152 59.22   
3. การบริหารและการจัดการ     
   กรรมการและผูบริหาร     
       ระหวางกลุม 3 0.70 0.23 0.33 
       ภายในกลุม 149 105.54 0.71  
       รวม 152 106.25   
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี     
       ระหวางกลุม 3 3.13 1.04 1.06 
       ภายในกลุม 149 146.14 0.98  
       รวม 152 149.26   
   บุคลากรและพนักงาน     
       ระหวางกลุม 3 0.72 0.24 0.28 
       ภายในกลุม 149 127.09 0.85  
       รวม 152 127.82   
   การควบคุมภายใน     
       ระหวางกลุม 3 3.97 1.32 1.26 
       ภายในกลุม 149 156.41 1.05  
       รวม 152 160.38   
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน     
   รายการระหวางกัน     
       ระหวางกลุม 3 0.46 0.15 0.16 
       ภายในกลุม 149 144.65 0.97  
       รวม 152 145.11   
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน     
       ระหวางกลุม 3 2.34 0.78 1.75 
       ภายในกลุม 149 66.55 0.45  
       รวม 152 68.89   
   วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน     
       ระหวางกลุม 3 0.92 0.31 0.76 
       ภายในกลุม 149 59.61 0.40  
       รวม 152 60.53   
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย     
       ระหวางกลุม 3 2.45 0.82 1.29 
       ภายในกลุม 149 93.94 0.63  
       รวม 152 96.39   
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ตารางที่ 30 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามระยะเวลาการถือหลักทรัพย (ตอ) 
 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F 
   สภาพคลอง     
       ระหวางกลุม 3 1.12 0.37 0.56 
       ภายในกลุม 149 99.16 0.67  
       รวม 152 100.28   
   รายจายลงทุน     
       ระหวางกลุม 3 1.73 0.58 0.68 
       ภายในกลุม 149 127.27 0.85  
       รวม 152 129.00   
   แหลงท่ีมาของเงินทุน     
       ระหวางกลุม 3 1.11 0.37 0.58 
       ภายในกลุม 149 94.26 0.63  
       รวม 152 95.37   
5. แนวโนมในอนาคต     
   แผนในอนาคต     
       ระหวางกลุม 3 2.85 0.95 1.24 
       ภายในกลุม 149 113.89 0.76  
       รวม 152 116.74   
   ประมาณการงบการเงิน     
       ระหวางกลุม 3 0.91 0.30 0.80 
       ภายในกลุม 149 57.03 0.38  
       รวม 152 57.95   
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต     
       ระหวางกลุม 3 3.70 1.23 1.22 
       ภายในกลุม 149 151.21 1.01  
       รวม 152 154.92   
   ขอมูลอ่ืนท่ีกระทบตอการตัดสินใจ     
       ระหวางกลุม 3 28.73 9.58 6.94* 
       ภายในกลุม 81 111.70 1.38  
       รวม 84 140.42   
   ภาพรวมของขอมูลท้ังหมด     
       ระหวางกลุม 3 0.55 0.18 0.64 
       ภายในกลุม 149 42.79 0.29  
       รวม 152 43.34   

 

 * ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
 ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10 
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ตารางที่ 30 แสดงขอมูลเกี่ยวกับการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) เพื่อทดสอบความแตก
ตางของคาเฉลี่ยระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลระหวางกลุมของผูลงทุนที่ถือหุนในชวงเวลา
ตาง ๆ ทั้ง 4 ชวงคือ นอยกวา 1 เดือน ชวง 1-6 เดือน ชวง 7-12 เดือน และมากกวา 12 เดือน จากตารางเมื่อ
พิจารณาภาพรวมของขอมูลทั้งหมดพบวา ระดับความสําคัญและความจําเปนของรายการทุกรายการโดยรวมในมุม
มองของผูลงทุนทั้ง 4 กลุมไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ แตหากพิจารณารายการแยกเปนแตละหมวดหมูพบ
วามีรายการในบางหมวดหมูที่ผูลงทุนซึ่งถือหุนในระยะเวลาตาง ๆ ใหความสําคัญและความจําเปนในระดับที่มีความ
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นระยะเวลาการถือหุนอาจไมไดเปนปจจัยที่ทําใหคาเฉลี่ยระดับความสําคัญและ
ความจําเปนในการเปดเผยขอมูลในภาพรวมทั้งหมดแตกตางกัน แตจะมีอิทธิพลตอความสําคัญและความจําเปน
เฉพาะรายการเพียงบางรายการเทานั้น กลาวคือ ในหมวดขอมูลทั่วไป การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการเปนรายการที่ผู
ลงทุนทั้ง 4 กลุมเห็นวามีความสําคัญและจําเปนที่จะตองเปดเผยแตกตางกันโดยมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนรายการอื่น 
ๆ ในหมวดนี้ ผูลงทุนทุกกลุมมีความเห็นที่ไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ และสําหรับรายการอื่น ๆ ในอีก 4 หมวดที่
เหลือคือ หลักทรัพยและการลงทุน การบริหารและการจัดการ ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน และแนวโนมใน
อนาคต พบวาก็ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญสําหรับผูลงทุนที่ถือหุนในชวงเวลาที่ตางกันอีกเชนกัน แตเมื่อ
พิจารณาการวิเคราะหความแปรปรวนของขอมูลอื่นที่กระทบการตัดสินใจพบวา รายการดังกลาวมีความสําคัญและ
ความจําเปนตอผูลงทุนทั้ง 4 กลุมในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา ผูลงทุนที่ถือหุนนอย
กวา 1 เดือน ชวง 1-6 เดือน ชวง 7-12 เดือน และมากกวา 12 เดือน มีความเห็นที่คลายคลึงกันวา รายการทุกราย
การมีความสําคัญและความจําเปนที่จะตองเปดเผยในรายงานทางการเงินประจํางวดในระดับที่ไมแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญ ยกเวนรายการการจัดหาผลิตภัณฑหรือบริหาร และขอมูลอื่นที่อาจกระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุน 

ตารางที่ 31 เปนการวิเคราะหขอมูลที่ตอเนื่องมาจากตารางที่ 30 โดยจะนําเฉพาะรายการที่เมื่อ
วิเคราะหความแปรปรวนแลวพบวามีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญมาทําการเปรียบเทียบเปนรายคู เพื่อพิจารณาวา
ระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลเหลานั้นของผูลงทุนคูใดมีความแตกตางกัน โดยจะใชวิธีการ
เปรียบเทียบเชิงซอนตามวิธี Least-Significant Different (LSD) ของ Fisher  จากตารางเมื่อพิจารณาการเปรียบ
เทียบคาเฉลี่ยระดับความสําคัญของรายการการจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการพบวา ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนให
ความสําคัญกับขอมูลรายการนี้ในระดับที่แตกตางอยางมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับระดับความสําคัญของผูลงทุนที่ถือหุน
ตั้งแต 7 เดือนขึ้นไป แตไมแตกตางกับผูที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือน กลาวคือ ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนเห็นวา
การจัดหาผลิตภัณฑมีความสําคัญและความจําเปนตอการตัดสินใจเพียงระดับปานกลาง (3.42) ซึ่งนอยกวาผูที่ถือหุน
ในชวง 7-12 เดือนที่เห็นวามีความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.96) และนอยกวาผูที่ถือหุนเกนิกวา 1 ป
ขึ้นไปซึ่งเห็นวามีความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.65) เชนกัน แตอยูในระดับที่ใกลเคียงหรือไมแตก
ตางอยางมีนัยสําคัญกับผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือน (3.53) 
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ตารางที่ 31  ผลตางของคาเฉลี่ยระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการที่มีนัยสําคัญในแตละชวงระยะเวลาการถือ 
หลักทรัพย 

 

1. การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ 
 

นอยกวา 1 เดือน 1-6 เดือน 7-12 เดือน มากกวา 12 เดือน 
ระยะเวลาการถือหลักทรัพย 

(3.53) (3.42) (3.96) (3.65) 
นอยกวา 1 เดือน (3.53) 0.00    
1-6 เดือน (3.42) -0.11 0.00   
7-12 เดือน (3.96) 0.43 0.54* 0.00  
มากกวา 12 เดือน (3.65) 0.12 0.23* -0.31 0.00 
      

2. ขอมูลอ่ืนที่กระทบตอการตัดสินใจ 
 

นอยกวา 1 เดือน 1-6 เดือน 7-12 เดือน มากกวา 12 เดือน 
ระยะเวลาการถือหลักทรัพย 

(1.00) (3.97) (3.17) (4.29) 
นอยกวา 1 เดือน (1.00) 0.00    
1-6 เดือน (3.97) 2.97* 0.00   
7-12 เดือน (3.17) 2.17* -0.80* 0.00  
มากกวา 12 เดือน (4.29) 3.29* 0.32 1.12* 0.00 
      

  

 * ระดับนัยสําคัญที่ 0.05  (  ) = คาเฉลี่ย 
สวนขอมูลอื่นที่กระทบตอการตัดสินใจพบวา ผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนใหความสําคัญกับ

รายการนี้ในระดับที่นอยกวาอยางมีนัยสําคัญกับผูที่ถือหุนมากกวา 1 เดือนขึ้นไป โดยผูที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนให
ความสําคัญในระดับนอยที่สุด (1.00) ในขณะที่ผูลงทุนกลุมอื่นใหความสําคัญในระดับที่มากกวาตั้งแตปานกลางขึ้นไป 
คือ ระดับปานกลาง (3.17) สําหรับผูที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือน ระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.97) สําหรับผูที่ถือ
หุนในชวง 1-6 เดือน และระดับมาก (4.29) สําหรับผูที่ถือหุนมากกวา 1 ป นอกจากนี้เมื่อเปรียบเทียบระดับความ
สําคัญโดยเฉลี่ยของผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนกับผูลงทุนที่ถือหุนในชวงเวลาอื่นพบวา ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 
7-12 เดือนเห็นวาขอมูลอื่นที่กระทบตอการตัดสินใจมีความสําคัญและความจําเปนที่จะตองเปดเผยในระดับที่นอยกวา
อยางมีนัยสําคัญกับผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและมากกวา 1 ป แตมากกวาอยางมีนัยสําคัญกับผูที่ถือหุนนอย
กวา 1 เดือน 

3.2.3 ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามวัตถุประสงคในการลงทุน 
การวิเคราะหความแตกตางของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลที่มีอิทธิพล

ตอการตัดสินใจของผูลงทุนระหวางกลุมที่ลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้น กลุมที่ลงทุนเพื่อหวังเงินปนผล และกลุมที่ลง
ทุนเพื่อหวังผลตอบแทนทั้ง 2 อยาง สามารถแสดงไดตามตารางที่ 32 ตารางที่ 33 และตารางที่ 34 

ตารางที่ 32 แสดงขอมูลเกี่ยวกับคาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการตาง ๆ ในมุมมองของผูลงทุนที่มีวัตถุประสงคการลงทุนแตก
ตางกัน จากตารางเมื่อพิจารณาภาพรวมของขอมูลทั้งหมดพบวา ผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญโดยเฉลี่ยกับขอมูลที่
เปดเผยในรายงานทางการเงินประจํางวดในระดับปานกลางคอนมาทางมาก โดยผูลงทุนที่หากําไรระยะสั้นจากสวนตาง
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ของราคาหุนใหความสําคัญกับขอมูลในระดับที่สูงกวาผูลงทุนกลุมอื่น คือ 3.79 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ตองการทั้ง
กําไรระยะสั้นและผลตอบแทนระยะยาว ซึ่งใหความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.73 สวนผูที่ลงทุนเพื่อหวังผลตอบแทนแต
เพียงอยางเดียวใหความสําคัญกับขอมูลนอยที่สุดเมื่อเทียบกับผูลงทุนอื่น ๆ คือ 3.68 และเมื่อพิจารณาระดับความ
สําคัญโดยรวมของขอมูลในแตละหมวดหมูพบวา ขอมูลที่ผูลงทุนสวนใหญใหความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรกคือ 
แนวโนมในอนาคต โดยผูลงทุนที่หวังกําไรระยะสั้นใหความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.11 สวนผูลงทุนที่หวังเงินปน
ผลเพียงอยางเดียวใหความสําคัญรองลงมาโดยอยูในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.68 แตผูลงทุนที่ลงทุน
เพื่อวัตถุประสงคทั้ง 2 อยางเห็นวาขอมูลในหมวดนี้มีความสําคัญตอการตัดสินใจเปนอันดับที่ 2 โดยมีระดับความ
สําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.89 และใหความสําคัญกับขอมูลทางดานหลักทรัพยและการลงทุนเปนอันดับแรกแทนเทากับ 
3.98 ซึ่งผูลงทุนที่เก็งกําไรระยะสั้นอยางเดียวและหวังผลตอบแทนอยางเดียวเห็นวาขอมูลดังกลาวมีความสําคัญเปน
อันดับที่ 2 รองจากแนวโนมในอนาคต สําหรับขอมูลในหมวดอื่น ๆ ผูลงทุนทั้ง 3 กลุมใหความสําคัญโดยมีอันดับที่
คลายคลึงกัน ซึ่งขอมูลที่ผูลงทุนเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจลงทุนนอยที่สุดคือ การบริหารและการ
จัดการ โดยผูลงทุนที่หวังกําไรในระยะสั้นเพียงอยางเดียวใหความสําคัญกับขอมูลหมวดนี้มากที่สุดคือ 3.47 หรืออยู
ในระดับปานกลาง รองลงมาคือ ผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนเพียงอยางเดียว และผูลงทุนที่มีวัตถุประสงคทั้ง 2 อยาง 
โดยใหความสําคัญในระดับปานกลางเชนกันแตมีคาเฉลี่ยเทากับ 3.39 และ 3.33 ตามลําดับ 

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาความสําคัญและความจําเปนของรายการในหมวดหมูตาง ๆ ทั้ง 5 หมวด
หมูพบวา หมวดขอมูลทั่วไปของบริษัท ผูลงทุนแตละกลุมใหความสําคัญกับรายการตาง ๆ โดยมีอันดับที่แตกตางกัน
บาง โดยเฉพาะผูลงทุนที่ลงทุนเพื่อผลตอบแทนระยะยาวใหอันดับแตกตางจากผูลงทุนกลุมอื่น ๆ มาก โดยผูลงทุน
กลุมนี้เห็นวา ตลาดและภาวะการแขงขันเปนรายการที่มีความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรกสําหรับรายการทั้งหมดใน
หมวด ซึ่งมีความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 4.16 หรืออยูในระดับมาก สวนผูลงทุนอีก 2 กลุมคือ ที่หวังกําไรระยะสั้นเพียง
อยางเดียว และที่หวังทั้งกําไรระยะสั้นและผลตอบแทนจากบริษัทเห็นวา รายการดังกลาวมีความสําคัญตอการตัดสิน
ใจและจําเปนตองเปดเผยเปนอันดับที่ 2 โดยใหความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.18 และ 4.12 ตามลําดับ โดยราย
การที่ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมนี้เห็นวามีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยเปนอันดับแรกคือ ปจจัยความเสี่ยง ซึ่งผูลงทุนที่
หวังกําไรจากสวนตางของราคาหุนใหความสําคัญกับรายการนี้ในระดับที่สูงกวาผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรจากสวนตาง
และผลตอบแทนจากบริษัท คือใหความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 4.41 ในขณะที่ผูลงทุนกลุมหลังใหความสําคัญเทากบั 4.29 
รายการปจจัยความเสี่ยงนี้นอกจากจะมีความสําคัญตอผูลงทุนทั้ง 2 กลุมเปนอันดับแรกจากรายการทั้งหมดในหมวด
นี้แลว ยังมีความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรกจากรายการทุกรายการของทั้ง 5 หมวดหมูอีกดวย สวนรายการที่ผูลง
ทุนเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจนอยที่สุดเปนอันดับสุดทายคือ ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่ง
แวดลอม ซึ่งผูลงทุนทุกกลุมใหความเห็นที่คลายคลึงกันแตผูลงทุนที่เก็งกําไรในระยะสั้นเพียงอยางเดียวจะใหความ
สําคัญกับรายการนี้มากกวาผูลงทุนกลุมอื่น โดยใหความสําคัญในระดับปานกลางเทากับ 3.18 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่
หวังทั้งกําไรในระยะสั้นและผลตอบแทนระยะยาว และผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนเพียงอยางเดียว โดยใหความสําคัญ
ในระดับนอยคอนมาทางปานกลางเทากับ 2.91 และ 2.85 ตามลําดับ มีขอนาสังเกตคือ นอกจากรายการนี้จะมีความ
สําคัญตอผูลงทุนทุกกลุมเปนอันดับสุดทายสําหรับรายการในหมวดขอมูลทั่วไปแลว รายการนี้ยังมีระดับความสําคัญ
เปนอันดับรองสุดทายเมื่อเทียบกับรายการทั้งหมดจากทุกหมวดหมูสําหรับผูลงทุนทุกกลุมอีกดวย ยกเวนผูลงทุนที่
หวังผลตอบแทนระยะยาวที่เห็นวารายการนี้มีความสําคัญเปนอันดับสุดทาย 
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ตารางที่ 32  สถิติเชิงพรรณนาของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามวัตถุประสงคการลงทุน (n = 153) 
 

เก็งกําไรระยะสั้น หวังผลตอบแทน ท้ังสองขอ รายการ 
x  Min Max S.D x  Min Max S.D x  Min Max S.D

1. ขอมูลท่ัวไปของบริษัท 3.76   0.51 3.67   0.59 3.72   0.53
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท 3.85  [14] 2.80 5.00 0.55 3.75  [11] 3.20 4.80 0.45 3.85  [12] 2.20 5.00 0.57
   ผลิตภัณฑและกลุมลูกคา 3.80  [16] 3.00 5.00 0.54 3.90  [5] 2.33 5.00 0.68 3.70  [17] 2.00 5.00 0.84
   ตลาดและภาวะการแขงขัน 4.18  [3] 3.00 5.00 0.64 4.16  [1] 2.00 5.00 0.90 4.12  [3] 2.50 5.00 0.75
   การจัดหาผลิตภัณฑ 3.56  [20] 2.33 5.00 0.73 3.66  [16] 3.00 5.00 0.64 3.55  [20] 2.00 4.67 0.64
   ปจจัยความเส่ียง 4.41  [1] 3.00 5.00 0.66 4.00  [2] 2.00 5.00 1.07 4.29  [1] 3.00 5.00 0.67
   สังคมและสิ่งแวดลอม 3.18  [24] 1.50 5.00 0.81 2.85  [25] 1.00 4.50 0.91 2.91  [24] 1.00 5.00 0.93
   การวิจัยและพัฒนา 3.32  [22] 2.00 5.00 0.88 3.37  [22] 2.00 5.00 0.72 3.41  [21] 1.00 5.00 1.01
   ขอพิพาททางกฎหมาย 3.84  [15] 1.00 5.00 0.98 3.42  [21] 1.50 5.00 1.05 3.93  [8] 2.00 5.00 0.87
2. หลักทรัพยและการลงทุน 3.95   0.68 3.78     0.47 3.98   0.50
   การลงทุนในบริษัทยอยรวม 4.06  [6] 2.75 5.00 0.69 3.87  [6] 2.75 4.50 0.48 3.92  [10] 1.00 5.00 0.86
   หลักทรัพยและผูถือหุน 3.89  [12] 1.67 5.00 0.77 3.73  [12] 2.67 5.00 0.58 4.01  [6] 3.00 5.00 0.51
3. การบริหารและการจัดการ 3.47   0.77 3.39    0.86 3.33   0.75
   กรรมการและผูบริหาร 3.68  [18] 1.75 5.00 0.90 3.60  [17] 2.00 5.00 0.85 3.63  [18] 1.25 5.00 0.79
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี 3.70  [17] 2.50 5.00 0.76 3.67  [15] 1.00 5.00 1.24 3.73  [16] 1.00 5.00 0.96
   บุคลากรและพนักงาน 3.15  [25] 1.75 5.00 0.81 2.99  [24] 1.00 4.75 0.97 2.86  [25] 1.00 5.00 0.94
   การควบคุมภายใน 3.43  [21] 1.00 5.00 1.09 3.47  [20] 2.00 5.00 0.98 3.30  [22] 1.00 5.00 1.02
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 3.81   0.66 3.76   0.58 3.81   0.58
   รายการระหวางกัน 3.24  [23] 1.67 5.00 1.06 3.36  [23] 1.33 5.00 0.95 3.02  [23] 1.00 5.00 0.92
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 3.95  [9] 2.00 5.00 0.71 3.94  [4] 2.60 5.00 0.63 3.84  [13] 2.00 5.00 0.68
    วิเคราะหฐานะการเงินผลการดําเนินงาน 4.03  [8]   2.20 5.00 0.70 3.84  [7] 2.20 5.00 0.70 4.18  [2] 2.60 5.00 0.50
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 3.64  [18] 2.00 5.00 0.93 3.60  [18] 2.33 5.00 0.71 3.59  [19] 1.33 5.00 0.77
   สภาพคลอง 3.91  [10] 2.00 5.00 0.86 3.80  [9] 2.50 5.00 0.78 4.06  [5] 2.00 5.00 0.80
   รายจายลงทุน 3.89  [11] 1.50 5.00 0.91 3.78  [10] 2.00 5.00 0.77 3.83  [14] 1.00 5.00 1.02
   แหลงท่ีมาของเงินทุน 3.86  [12] 2.33 5.00 0.74 3.82  [8] 2.33 5.00 0.70 3.94  [7] 1.00 5.00 0.88
5. แนวโนมในอนาคต 4.11   0.66 3.80   0.69 3.89   0.60
   แผนในอนาคต 4.18  [2] 2.50 5.00 0.80 3.98  [3] 2.00 5.00 1.00 3.87  [11] 1.50 5.00 0.83
   ประมาณการงบการเงิน 4.08  [4] 3.00 5.00 0.67 3.72  [13] 2.33 4.67 0.57 3.93  [9] 2.00 5.00 0.58
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 4.05  [7] 2.00 5.00 0.78 3.70  [14] 1.00 5.00 1.10 3.79  [15] 1.00 5.00 1.07
   ขอมูลอ่ืนท่ีกระทบการตัดสินใจ 4.07  [5] 1.00 5.00 1.20 3.56  [19] 1.00 5.00 1.29 4.07  [4] 1.00 5.00 1.36

ภาพรวมของขอมูลท้ังหมด 3.79 2.76 4.96 0.58 3.68 2.56 4.69 0.57 3.73 2.67 4.83 0.48
 

[  ] = อันดับ 
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สําหรับหมวดหลักทรัพยและการลงทุน การลงทุนในบริษัทอื่นเปนรายการที่มีความสําคัญเปน
อันดับแรกตอการตัดสินใจของผูลงทุนที่ตองการกําไรระยะสั้นเพียงอยางเดียวและผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนจาก
บริษัทเพียงอยางเดียว ซึ่งผูลงทุนที่เก็งกําไรใหความสําคัญกับรายการนี้มากกวาผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนโดยอยูใน
ระดับมากเทากับ 4.06 สวนผูลงทุนที่หวังผลตอนแทนใหความสําคัญเทากับ 3.87 หรืออยูในระดับปานกลางคอนมา
ทางมาก และสําหรับผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนทั้ง 2 อยางใหความสําคัญกับรายการนี้มากเปนอันดับที่ 2 เทากับ 
3.92 โดยมีความสําคัญรองมาจากรายการหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัทที่มีความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุนกลุม
นี้ในระดับมากเทากับ 4.01 ซึ่งมากกวาความสําคัญในมุมมองของผูลงทุนที่หวังกําไรจากสวนตางเพียงอยางเดียวและผู
ลงทุนที่หวังผลตอบแทนเพียงอยางเดียว ซึ่งผูลงทุนทั้ง 2 กลุมนี้เห็นวารายการดังกลาวมีความสําคัญเปนอันดับที่ 2 
โดยใหความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.89 และ 3.73 ตามลําดับ 

สวนในหมวดการบริหารและการจัดการ ผูลงทุนทุกกลุมเห็นวารายการตาง ๆ ในหมวดนี้มีความ
สําคัญและความจําเปนในระดับที่ใกลเคียงกัน และอันดับความสําคัญของรายการเหลานี้สําหรับผูลงทุนทุกกลุมก็
เหมือนกันดวย กลาวคือ ผูลงทุนทุกกลุมเห็นวา การกํากับดูแลกิจการที่ดีเปนขอมูลที่มีความสําคัญและจําเปนที่จะ
ตองเปดเผยมากที่สุดเปนอันดับแรก โดยมีความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก แตผูที่ลงทุนเพื่อวัตถุ
ประสงคทั้งเก็งกําไรและหวังผลตอบแทนจะใหความสําคัญกับรายการนี้มากที่สุดเมื่อเทียบกับผูลงทุนอีก 2 กลุม โดย
ใหระดับความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.73 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ตองการกําไรจากสวนตางของราคาหุน โดยใหความ
สําคัญเทากับ 3.70 สวนผูลงทุนที่หวังเพียงเงินปนผลจากบริษัทเทานั้นใหความสําคัญนอยที่สุดเทากับ 3.67 สวนราย
การในหมวดนี้ที่ผูลงทุนทุกกลุมเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยนอยที่สุดคือ ขอมูลของบุคลากรและ
พนักงาน ซึ่งมีความสําคัญในระดับนอยจนถึงปานกลาง โดยผูลงทุนที่เก็งกําไรระยะสั้นเพียงอยางเดียวใหความสําคัญ
มากกวาผูลงทุนกลุมอื่น โดยใหความสําคัญในระดับปานกลางเทากับ 3.15 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่หวังผลตอบแทน
เพียงอยางเดียว และผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรจากสวนตางและผลตอบแทนจากบริษัท โดยใหความสําคัญในระดับ
นอยคอนมาทางปานกลางเทากับ 2.99 และ 2.86 ตามลําดับ 

ในหมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ผูลงทุนแตละกลุมใหความสําคัญกับรายการตาง ๆ 
ในระดับที่แตกตางกันบาง จึงทําใหอันดับความสําคัญของผูลงทุนแตละกลุมมีความแตกตางกันดวย แตรายการที่มี
ความสําคัญเปนอันดับแรกและอันดับสุดทายยังคงมีความใกลเคียงกัน กลาวคือ ผูลงทุนทุกกลุมยกเวนที่ตองการผล
ตอบแทนเพียงอยางเดียวใหความสําคัญกับการวิเคราะหขอมูลทางดานการเงินมากที่สุดเปนอันดับแรก โดยผูที่
ตองการทั้งกําไรจากสวนตางของราคาหุนและผลตอบแทนจากบริษัทใหความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.18 ซึ่งมาก
กวาความสําคัญของผูลงทุนที่ตองการเพียงกําไรในระยะสั้นเทานั้นซึ่งใหความสําคัญอยูในระดับมากเชนกันแตมีคา
เฉลี่ยเทากับ 4.03 สวนผูลงทุนที่หวังแตเพียงผลตอบแทนจากบริษัทใหความสําคัญกับรายการนี้เปนอันดับที่ 2 เทากับ 
3.84 โดยรองจากขอมูลจําแนกตามสวนงานซึ่งมีความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุนกลุมดังกลาวในระดับปานกลางคอน
มาทางมากเทากับ 3.94 สวนรายการที่มีความสําคัญและจําเปนนอยที่สุดเปนอันดับสุดทายจากรายการทั้งหมดใน
หมวดนี้ ซึ่งผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญในระดับปานกลางเหมือนกันคือ รายการระหวางกัน โดยผูลงทุนที่ตองการ
ผลตอบแทนจากบริษัทเทานั้นใหความสําคัญมากที่สุดเทากับ 3.36 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ตองการกําไรระยะสั้นเทา
นั้น และผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรและผลตอบแทน โดยใหความสําคัญเทากับ 3.24 และ 3.02 ตามลําดับ 
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สําหรับหมวดแนวโนมในอนาคต ผูลงทุนที่ตองการกําไรในระยะสั้นเพียงอยางเดียวและที่ตองการ
ผลตอบแทนจากบริษัทเพียงอยางเดียวเห็นวาแผนงานในอนาคตเปนรายการที่สําคัญและจําเปนตองเปดเผยมากที่สุด
เปนอันดับแรก โดยผูลงทุนที่ตองการเพียงกําไรในระยะสั้นนั้นใหความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.18 ซึ่งมีระดับที่สูง
กวาผูลงทุนที่ตองการเพียงเงินปนผลจากบริษัทที่ใหความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.98 สวนผู
ที่ลงทุนเพื่อวัตถุประสงคทั้ง 2 อยางเห็นวารายการนี้มีความสําคัญเทากับ 3.87 ซึ่งอยูในอันดับที่ 2 รองจากรายการ
ประมาณการงบการเงินซึ่งมีความสําคัญเทากับ 3.93 หรืออยูในระดับปานกลางคอนมาทางมาก สําหรับรายการที่มี
ความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจนอยที่สุดคือ การเปลี่ยนแปลงในอนาคต ซึ่งผูลงทุนทุกกลุมเห็นวามีความ
สําคัญเปนอับดับสุดทายจากรายการทั้งหมดในหมวด โดยผูลงทุนที่เก็งกําไรในระยะสั้นเพียงอยางเดียวใหความสําคัญ
ที่มากกวาผูลงทุนอีก 2 กลุมคือ ใหความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.05 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรและ
เงินปนผล และผูลงทุนที่ตองการเงินปนผลเพียงอยางเดียว โดยใหความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทา
กับ 3.79 และ 3.70 ตามลําดับ 

ในสวนของขอมูลอื่นที่กระทบตอการตัดสินใจ ผูลงทุนที่เก็งกําไรจากสวนตางของราคาหุนและผูลง
ทุนที่ทั้งเก็งกําไรระยะสั้นและหวังผลตอบแทนจากบริษัทใหความสําคัญกับรายการนี้เทากันคือ 4.07 ซึ่งถือวาอยูใน
ระดับมาก และมากกวาผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนเพียงอยางเดียวซึ่งเห็นวารายการนี้มีความสําคัญในระดับปานกลาง
คอนมาทางมากเทากับ 3.56 
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ตารางที่ 33 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามวัตถุประสงคการลงทุน (n = 153) 
 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F 
1. ขอมูลท่ัวไปของบริษัท     
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท     
       ระหวางกลุม 2 0.29 0.15 0.51 
       ภายในกลุม 150 42.90 0.29  
       รวม 152 43.20   
   ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา     
       ระหวางกลุม 2 1.09 0.54 1.05 
       ภายในกลุม 150 77.91 0.52  
       รวม 152 78.99   
   ตลาดและภาวะการแขงขัน     
       ระหวางกลุม 2 0.11 0.05 0.09 
       ภายในกลุม 150 88.94 0.59  
       รวม 152 89.04   
   การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ     
       ระหวางกลุม 2 0.34 0.17 0.38 
       ภายในกลุม 150 66.39 0.44  
       รวม 152 66.73   
   ปจจัยความเส่ียง     
       ระหวางกลุม 2 3.89 1.94 3.03** 
       ภายในกลุม 150 96.17 0.64  
       รวม 152 100.05   
   สังคมและส่ิงแวดลอม     
       ระหวางกลุม 2 2.85 1.43 1.78 
       ภายในกลุม 150 119.77 0.80  
       รวม 152 122.62   
   การวิจัยและพัฒนา     
       ระหวางกลุม 2 0.22 0.11 0.13 
       ภายในกลุม 150 121.55 0.81  
       รวม 152 121.76   
   ขอพิพาททางกฎหมาย     
       ระหวางกลุม 2 7.25 3.62 3.97* 
       ภายในกลุม 150 136.79 0.91  
       รวม 152 144.04   
2. หลักทรัพยและการลงทุน     
   การลงทุนในบริษัทยอย/บริษัทรวม     
       ระหวางกลุม 2 0.84 0.42 0.81 
       ภายในกลุม 150 78.15 0.52  
       รวม 152 78.99   
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ตารางที่ 33 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามวัตถุประสงคการลงทุน (ตอ) 
 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F 
   หลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท     
       ระหวางกลุม 2 2.11 1.05 2.76** 
       ภายในกลุม 150 57.12 0.38  
       รวม 152 59.22   
3. การบริหารและการจัดการ     
   กรรมการและผูบริหาร     
       ระหวางกลุม 2 0.16 0.08 0.11 
       ภายในกลุม 150 106.09 0.71  
       รวม 152 106.25   
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี     
       ระหวางกลุม 2 0.07 0.04 0.04 
       ภายในกลุม 150 149.19 0.99  
       รวม 152 149.26   
   บุคลากรและพนักงาน     
       ระหวางกลุม 2 2.13 1.07 1.27 
       ภายในกลุม 150 125.68 0.84  
       รวม 152 127.82   
   การควบคุมภายใน     
       ระหวางกลุม 2 0.90 0.45 0.42 
       ภายในกลุม 150 159.48 1.06  
       รวม 152 160.38   
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน     
   รายการระหวางกัน     
       ระหวางกลุม 2 3.32 1.66 1.76 
       ภายในกลุม 150 141.79 0.95  
       รวม 152 145.11   
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน     
       ระหวางกลุม 2 0.39 0.20 0.43 
       ภายในกลุม 150 68.50 0.46  
       รวม 152 68.89   
   วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน     
       ระหวางกลุม 2 3.16 1.58 4.13* 
       ภายในกลุม 150 57.37 0.38  
       รวม 152 60.53   
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย     
       ระหวางกลุม 2 0.07 0.03 0.05 
       ภายในกลุม 150 96.32 0.64  
       รวม 152 96.39   
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ตารางที่ 33 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามวัตถุประสงคการลงทุน (ตอ) 
 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F 
   สภาพคลอง     
       ระหวางกลุม 2 1.81 0.91 1.38 
       ภายในกลุม 150 98.46 0.66  
       รวม 152 100.28   
   รายจายลงทุน     
       ระหวางกลุม 2 0.25 0.13 0.15 
       ภายในกลุม 150 128.75 0.86  
       รวม 152 129.00   
   แหลงท่ีมาของเงินทุน     
       ระหวางกลุม 2 0.43 0.21 0.34 
       ภายในกลุม 150 94.94 0.63  
       รวม 152 95.37   
5. แนวโนมในอนาคต     
   แผนในอนาคต     
       ระหวางกลุม 2 2.56 1.28 1.68 
       ภายในกลุม 150 114.18 0.76  
       รวม 152 116.74   
   ประมาณการงบการเงิน     
       ระหวางกลุม 2 2.77 1.38 3.76* 
       ภายในกลุม 150 55.18 0.37  
       รวม 152 57.95   
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต     
       ระหวางกลุม 2 2.91 1.45 1.43 
       ภายในกลุม 150 152.01 1.01  
       รวม 152 154.92   
   ขอมูลอ่ืนท่ีกระทบตอการตัดสินใจ     
       ระหวางกลุม 2 4.53 2.27 1.37 
       ภายในกลุม 82 135.89 1.66  
       รวม 84 140.42   
   ภาพรวมของขอมูลท้ังหมด     
       ระหวางกลุม 2 0.25 0.13 0.44 
       ภายในกลุม 150 43.09 0.29  
       รวม 152 43.34   

 

* ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
 ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10 
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ตารางที่ 33 เปนการวิเคราะหความแปรปรวนของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปด
เผยรายการที่อยูในหมวดหมูตาง ๆ โดยจะนําคาเฉล่ียระดับความสําคัญของรายการในแตละกลุมซึ่งแบงตามวัตถุ
ประสงคการลงทุนมาเปรียบเทียบกันเพื่อตรวจสอบวา ผูลงทุนที่มีวัตถุประสงคในการลงทุนตางกันจะใหความสําคัญ
กับรายการในระดับที่แตกตางกันหรือไม จากตารางเมื่อทําการเปรียบเทียบคาเฉลี่ยระดับความสําคัญและความจําเปน
ของขอมูลทั้งหมดพบวา ในภาพรวมแลวผูลงทุนทุกกลุมทั้งที่ลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้นเพียงอยางเดียว หรือที่ลง
ทุนเพื่อหวังผลตอบแทนเพียงอยางเดียว หรือที่ลงทุนเพื่อตองการทั้ง 2 อยาง ตางก็ใหความสําคัญกับขอมูลทั้งหมดใน
ระดับที่ไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ แตเมื่อพิจารณาการเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของรายการในแตละหมวดหมูพบวา 
รายการบางรายการในเกือบทุกหมวดหมูยกเวนหมวดการบริหารและการจัดการมีความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุน
กลุมตาง ๆ ในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นแมวาในภาพรวมวัตถุประสงคการลงทุนจะไมใชปจจัยที่ทํา
ใหผูลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลในรายงานประจํางวดในระดับที่แตกตางกัน แตวัตถุประสงคการลงทุนก็มีอิทธิพล
ทําใหระดับความสําคัญและความจําเปนของรายการบางรายการมีความแตกตางกันได กลาวคือ ในหมวดขอมูลทั่วไป
ของบริษัท ปจจัยความเสี่ยงและขอพิพาททางกฎหมายเปนรายการที่ผูลงทุนซึ่งมีวัตถุประสงคตางกันใหความสําคัญใน
ระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ สวนรายการอื่น ๆ ในหมวดนี้  ผูลงทุนแตละกลุมมีความเห็นที่คลายคลึงกันวามี
ความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยในระดับที่ใกลเคียงกันหรือแตกตางกันแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนรายการใน
หมวดหลักทรัพยและการลงทุนมีเพียงรายการหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัทที่ผูลงทุนแตละกลุมใหความสําคัญ
อยางแตกตางกันโดยมีนัยสําคัญ สวนขอมูลในหมวดบริหารและการจัดการพบวา รายการทุกรายการไมมีความสําคัญ
และความจําเปนที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญสําหรับผูลงทุนที่มีวัตถุประสงคในแตละลักษณะ สําหรับหมวดฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงาน มีเพียงรายการเดียวที่ผูลงทุนซึ่งมีวัตถุประสงคตางกันใหความสําคัญในระดับที่แตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญคือ การวิเคราะหขอมูลทางดานการเงินของบริษัท และสําหรับขอมูลในหมวดแนวโนมในอนาคตก็
มีเพียงรายการเดียวที่มีความสําคัญตอผูลงทุนแตละกลุมแตกตางกันคือ ประมาณการงบการเงิน สวนรายการอื่น ๆ ที่
นอกเหนือจากนี้พบวาผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญในระดับที่ไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ตารางที่ 34 เปนการวิเคราะหขอมูลเพิ่มเติมจากตารางที่ 33 เพื่อทดสอบวาผูลงทุนที่มีวัตถุ
ประสงคการลงทุนแบบใดที่ใหความสําคัญกับรายการแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยจะใชการเปรียบเทียบเชิงซอน
แบบ LSD เชนเดิม จากตารางพบวา รายการปจจัยความเสี่ยงมีความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุนที่เก็งกําไรในระยะ
สั้นในระดับที่แตกตางกับผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนเพียงอยางเดียว แตไมแตกตางกับผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรใน
ระยะสั้นและผลตอบแทนจากบริษัท โดยผูลงทุนที่ตองการหากําไรจากสวนตางของราคาหุนใหความสําคัญกับรายการ
นี้ในระดับที่มากกวาผูลงทุนที่หวังเพียงผลตอบแทนจากบริษัทอยางมีนัยสําคัญ (ผูลงทุนที่ตองการกําไรระยะสั้นให
ความสําคัญเทากับ 4.41 สวนผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนระยะยาวใหความสําคัญเทากับ 4.00) 

ในสวนของขอพิพาททางกฎหมาย ผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนจากบริษัทเห็นวารายการนี้มี
ความสําคัญตอการตัดสินใจในระดับที่นอยกวาผูลงทุนที่เก็งกําไรในระยะสั้นเพียงอยางเดียว และนอยกวาผูลงทุนที่
ตองการผลตอบแทนทั้ง 2 อยาง โดยผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนเพียงอยางเดียวใหความสําคัญในระดับปานกลาง 
(3.42) แตผูลงทุนอีก 2 กลุมนั้นใหความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.84 สําหรับผูลงทุนที่เก็งกําไร 
และ 3.93 สําหรับผูลงทุนที่ตองการทั้ง 2 อยาง) 
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ตารางที่ 34  ผลตางของคาเฉลี่ยระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการที่มีนัยสําคัญในแตละวัตถุประสงคการลงทุน 
 

 
1. ปจจัยความเสี่ยง 
 

เก็งกําไรระยะสั้น หวังผลตอบแทน ทั้งสองขอ 
วัตถุประสงคการลงทุน 

(4.41) (4.00) (4.29) 
เก็งกําไรระยะสั้น (4.41) 0.00   
หวังผลตอบแทน (4.00) -0.41* 0.00  
ทั้งสองขอ (4.29) -0.12 -0.29 0.00 
     

2. ขอพิพาททางกฎหมาย 
 

เก็งกําไรระยะสั้น หวังผลตอบแทน ทั้งสองขอ 
วัตถุประสงคการลงทุน 

(3.84) (3.42) (3.93) 
เก็งกําไรระยะสั้น (3.84) 0.00   
หวังผลตอบแทน (3.42) -0.42* 0.00  
ทั้งสองขอ (3.93) 0.09 0.51* 0.00 
 

3. หลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท 
 

เก็งกําไรระยะสั้น หวังผลตอบแทน ทั้งสองขอ 
วัตถุประสงคการลงทุน 

(3.89) (3.73) (4.01) 
เก็งกําไรระยะสั้น (3.89) 0.00   
หวังผลตอบแทน (3.73) -0.16 0.00  
ทั้งสองขอ (4.01) 0.12 0.28* 0.00 
 

4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
 

เก็งกําไรระยะสั้น หวังผลตอบแทน ทั้งสองขอ 
วัตถุประสงคการลงทุน 

(4.03) (3.84) (4.18) 
เก็งกําไรระยะสั้น (4.03) 0.00   
หวังผลตอบแทน (3.84) -0.19 0.00  
ทั้งสองขอ (4.18) 0.15 0.34* 0.00 
 

5. ประมาณการงบการเงิน 
 

เก็งกําไรระยะสั้น หวังผลตอบแทน ทั้งสองขอ 
วัตถุประสงคการลงทุน 

(4.08) (3.72) (3.93) 
เก็งกําไรระยะสั้น (4.08) 0.00   
หวังผลตอบแทน (3.72) -0.35* 0.00  
ทั้งสองขอ (3.93) -0.15 0.21 0.00 

 
  

* ระดับนัยสําคัญที่ 0.05  (  ) = คาเฉลี่ย 
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สวนขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุน ผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรในระยะสั้นและผลตอบแทนจาก
บริษัทเห็นวา รายการดังกลาวมีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยในระดับที่มากกวาความสําคัญในมุมมองของผูลง
ทุนที่ตองการเพียงผลตอบแทนเพียงอยางเดียว โดยผูลงทุนที่ตองการทั้ง 2 อยางใหความสําคัญในระดับมาก (4.01) 
แตผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนนั้นใหความสําคัญระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.73) อยางไรก็ดี รายการนี้ก็ไมมี
ความแตกตางอยางมีนัยสําคัญเมื่อเปรียบเทียบระหวางผูลงทุนที่หวังเพียงกําไรในระยะสั้นและผูลงทุนกลุมอื่น ๆ 

สําหรับการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ผูลงทุนที่มีวัตถุประสงคทั้ง 2 อยางให
ความสําคัญกับรายการนี้ในระดับที่มากกวาผูที่ลงทุนเพื่อผลตอบแทนจากบริษัท แตอยูในระดับที่ใกลเคียงหรือไมแตก
ตางจากผูที่ลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้น โดยผูลงทุนที่เก็งกําไรเพียงอยางเดียวและผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรในระยะ
สั้นและผลตอบแทนจากบริษัทใหความสําคัญในระดับมาก (4.03 และ 4.18 ตามลําดับ) แตผูลงทุนที่ตองการเพียงเงิน
ปนผลนั้นใหความสําคญักับขอมูลดังกลาวในระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.84) 

และขอมูลเกี่ยวกับประมาณการงบการเงิน ผูลงทุนที่เก็งกําไรระยะสั้นจากสวนตางของราคาให
ความสําคัญกับรายการนี้ในระดับมาก (4.08) ซึ่งสูงกวาความสําคัญของผูลงทุนที่ตองการเงินปนผลเพียงอยางเดียวซึ่ง
ใหความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.72) แตความสําคัญของผูลงทุนที่ตองการกําไรระยะสั้นนั้นอยูใน
ระดับที่ใกลเคียงและไมแตกตางกับผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรและเงินปนผล (4.18) อยางมีนัยสําคัญ 

4.  ความสอดคลองกันของขอมูลที่บริษัทไดเปดเผยจริงกับขอมูลที่มีความสําคัญและมีความจําเปนตอการ 
ตัดสินใจของผูลงทุนภายนอก 

หลังจากที่ไดทําการประเมินคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัท และความสําคัญและความจําเปนของขอ
มูลตอผูใชขอมูลแลว ผลลัพธที่ไดเหลานี้จะถูกนํามาเปรียบเทียบกันเพื่อศึกษาวา ในทางปฏิบัติแลวบริษัทจดทะเบียน
สามารถเปดเผยขอมูลในรายงานประจํางวดสนองตอบความตองการของผูใชขอมูลที่เปนผูลงทุนภายนอกไดเพียงใด 
หรืออีกนัยหนึ่งคือ บริษัทจดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมูลที่มีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจของผูลงทุนภาย
นอกในระดับใด โดยจะมีการหาระดับความสอดคลองกันระหวางขอมูลที่บริษัทเปดเผยกับขอมูลที่ผูลงทุนเห็นวามี
ความสําคัญและจําเปนที่จะตองเปดเผย 

ในการหาระดับความสอดคลองกันของขอมูลทั้ง 2 ประเภทนั้นจะตองมีการคํานวณหาตัววัดทั้ง 3 ตัวดังนี้ 
1. ระดับการเปดเผยขอมูล ซึ่งคํานวณมาจากคาเฉล่ียของดัชนีการเปดเผยขอมูลของรายการแตละราย

การและแตละหมวดหมูตามตารางที่ 15 โดยทําใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 
2. ระดับความสําคัญและความจําเปนของขอมูล ซึ่งเปนคาสถิติที่แสดงถึงความคาดหวังหรือความ

ตองการขอมูลของผูใช โดยคํานวณจากคาเฉลี่ยของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการตาม   
ตารางที่ 26 แลวนํามาหารดวย 5 เพื่อสามารถทําใหอยูในรูปเปอรเซ็นตได 

3. ระดับความสอดคลอง ซึ่งคํานวณมาจากการนําระดับการเปดเผยขอมูล (1) มาหารดวยระดับความ
สําคัญและความจําเปนของขอมูล (2) ซึ่งถาผลลัพธที่ไดมีคาเทากับ 100 แสดงวาการเปดเผยขอมูลของบริษัทสอด
คลองกับการเปดเผยขอมูลที่ผูใชขอมูลคาดหวัง แตถาผลลัพธมีคามากกวา 100 แสดงวาบริษัทสามารถเปดเผยราย
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การไดมากกวาที่ผูใชขอมูลตองการ และถาผลลัพธที่ไดมีคานอยกวา 100 แสดงวาการเปดเผยขอมูลของบริษัทยังไม
สามารถตอบสนองความตองการของผูใชขอมูลไดทั้งหมด 

นอกจากนั้นเพื่อยืนยันระดับความสอดคลองที่คํานวณได จึงมีการใชสถิติทดสอบ t-test เพื่อเปรียบเทียบ
ความแตกตางของคาเฉลี่ยระดับการเปดเผยขอมูลจริงของบริษัทกับคาเฉลี่ยระดับการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนตองการ 
โดยที่คา t จะไมมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อระดับความสอดคลองมีคาใกลเคียง 100 เพราะการเปดเผยขอมูลของบริษัท
มีความสอดคลองหรือไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับการเปดเผยขอมูลตามที่ผูลงทุนคาดหวัง แตถาระดับความสอด
คลองมีคาหางจาก 100 ทั้งมากกวาและนอยกวา คา t ก็จะมีนัยสําคัญทางสถิติ เพราะการเปดเผยขอมูลของบริษัทมี
ความแตกตางจากการเปดเผยที่ผูลงทุนตองการ 

จากตารางที่ 35 เมื่อพิจารณาภาพรวมของขอมูลทั้งหมดพบวา การเปดเผยขอมูลโดยรวมของบริษัทจด
ทะเบียนอยูในระดับที่นอยกวาการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนภายนอกคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ เพราะผูลงทุนเห็นวาขอ
มูลทั้งหมดที่เปดเผยในรายงานประจํางวดมีความสําคัญตอการตัดสินใจและจําเปนที่จะตองเปดเผยประมาณรอยละ 
75 แตบริษัทเปดเผยขอมูลในรายงานดังกลาวเพียงรอยละ 58 เทานั้น บริษัทจึงสามารถเปดเผยขอมูลไดตรงกับความ
ตองการของผูลงทุนภายนอกคิดเปนรอยละ 77 ทําใหผูลงทุนภายนอกจําเปนที่จะตองหาขอมูลจากแหลงอื่น ๆ เพิ่ม
เติมนอกจากขอมูลในงบการเงินประจําป หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 เพื่อใหไดขอ
มูลที่มากเพียงพอตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทไดอยางถูกตอง 

เมื่อพิจารณาความสอดคลองของขอมูลโดยรวมในแตละหมวดหมูพบวา  คา t ของขอมูลทุกหมวดหมูมี
นัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือ การเปดเผยขอมูลจริงของบริษัทในทุกหมวดหมูมีความแตกตางอยางมีนัยสําคญักบัการเปด
เผยขอมูลที่ผูลงทุนตองการ ซึ่งการบริหารและการจัดการเปนขอมูลที่บริษัทสามารถเปดเผยไดสอดคลองกับความ
ตองการของผูลงทุนมากที่สุด โดยมีความสอดคลองรอยละ 83.22 รองลงมาคือ ขอมูลในหมวดหลักทรัพยและการลง
ทุน หมวดขอมูลทั่วไปของบริษัท หมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน และหมวดแนวโนมในอนาคต โดยมีความ
สอดคลองคิดเปนรอยละ 79.24  79.19  74.99 และ 61.07 ตามลําดับ อยางไรก็ดี มีขอนาสังเกตคือ แมวาบริษัทจะ
สามารถเปดเผยขอมูลทางดานการบริหารและการจัดการไดสอดคลองกับการเปดเผยที่ผูลงทุนคาดหวังไวมากที่สุด 
แตเมื่อพิจารณาระดับความสําคัญและความจําเปนของขอมูลหมวดนี้จะพบวาอยูในระดับต่ําที่สุด (รอยละ 67.73) จาก
ขอมูลทั้ง 5 หมวดหมู สวนขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตเปนขอมูลที่บริษัทเปดเผยไดสอดคลองนอยที่สุด แต
ความสําคัญและความจําเปนของขอมูลหมวดนี้อยูในระดับที่มากที่สุด (รอยละ 78.52) เมื่อเทียบกับขอมูลทุกหมวด
หมู สิ่งเหลานี้แสดงใหเห็นวา รายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดใกลเคียงกับความตองการของผูลงทุนมากที่สุดกลับ
เปนรายการที่ไมคอยมีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจของผูลงทุนมากนัก ในขณะที่รายการซึ่งมีความสําคัญ
ตอการตัดสินใจและจําเปนตองเปดเผยอยางมาก แตบริษัทกลับเปดเผยขอมูลดังกลาวนี้ในระดับที่นอยกวาที่ผูลงทุน
ภายนอกคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ 
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ตารางที่ 35  ความสอดคลองกันของระดับการเปดเผยขอมูลจริงและระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูล  

รายการ 
คาเฉลี่ยระดับ 

การเปดเผยขอมูล 

คาเฉลี่ยระดับ 
ความสําคัญและ 

ความจําเปนของขอมูล

ความสอดคลอง  
(%) คาสถิติ t 

1. ขอมูลทั่วไปของบริษัท 58.85 74.31 79.19 10.458* 
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท 57.77 76.47 75.54  8.620* 
   ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา 76.04 75.69 100.47  -0.186 
   ตลาดและภาวะการแขงขัน 52.81 83.01 63.62 13.761* 
   การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ 65.40 71.68 91.24   3.297* 
   ปจจัยความเสี่ยง 59.00 84.84 69.55   11.255* 
   ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม 25.03 59.41 42.13 9.586* 
   การวิจัยและพัฒนา 46.36 67.45 68.74 7.126* 
   ขอพิพาททางกฎหมาย 67.31 75.23 89.47 1.245 
2. หลักทรัพยและการลงทุน 62.07 78.33 79.24 10.460* 
   การลงทุนในบริษัทยอย/บริษัทรวม 61.33 78.92 77.70 7.486* 
   ขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท 63.32 77.93 81.25 8.167* 
3. การบริหารและการจัดการ 56.37 67.73 83.22 6.746* 
   ขอมูลกรรมการและผูบริหาร 65.27 72.71 89.76 4.324* 
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี 61.56 74.12 83.06 3.477* 
   ขอมูลบุคลากรและพนักงาน 39.37 59.61 66.04  10.478* 
   การควบคุมภายใน 58.13 67.65 85.92  2.536** 
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 56.92 75.90 74.99 11.507* 
   รายการระหวางกันกับบุคคลที่เก่ียวของ 87.61 63.62 137.71 -9.072* 
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 62.04 78.01 79.53  4.459* 
   วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 72.34 80.84 89.49   4.413* 
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 54.75 72.07 75.97  5.594* 
   สภาพคลอง 34.42 78.89 43.63  14.082* 
   รายจายลงทุน 47.17 76.67 61.53  6.346* 
   แหลงที่มาของเงินทุน 44.64 77.73 57.43  16.345* 
5. แนวโนมในอนาคต 47.96 78.52 61.07 13.265* 
   แผนงานในอนาคต 55.73 79.80 69.83  7.621* 
   ประมาณการงบการเงิน 0.00 78.26 0.00 - 
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 42.92 76.73 55.93  11.902* 

ภาพรวมของขอมูลทั้งหมด 57.58 74.64 77.14 12.282* 
 

* ระดับนัยสําคัญที่ 0.01  ** ระดับนัยสําคัญที่ 0.05   
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นอกจากนี้เมื่อพิจารณารายการแตละรายการในหมวดหมูตาง ๆ ทั้ง 5 หมวดหมูพบวา ในหมวดขอมูลทั่ว
ไป การเปดเผยรายการสวนใหญของบริษัทมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับความคาดหวังของผูลงทุน โดยบริษัท
จะมีการเปดเผยขอมูลในทางปฏิบัติในระดับที่ต่ํากวาการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนตองการ ซึ่งหากคิดเปนระดับความ
สอดคลองจะอยูในชวงตั้งแตรอยละ 42 ถึง 100 ซึ่งรายการที่มีความสอดคลองกันมากที่สุดสําหรับรายการทั้งหมดใน
หมวดนี้คือ ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา โดยบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลรายการนี้ไดรอยละ 76 ในขณะที่ผู
ลงทุนเห็นวารายการนี้มีความจําเปนตองเปดเผยรอยละ 75 จึงทําใหคาความสอดคลองเทากับ 100 ซึ่งแสดงวา บริษัท
สามารถเปดเผยขอมูลนี้ไดสนองตอบความตองการขอมูลของผูลงทุนภายนอกไดพอดี (หากพิจารณาคาสถิติ t จะพบ
วารายการนี้ไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญ) และหากพิจารณาเปรียบเทียบกับรายการทั้งหมดจากทุกหมวดหมูจะ
พบวา รายการนี้เปนรายการเดียวที่มีคาความสอดคลองใกลเคียง 100 ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา บริษัทมีการเปดเผยขอ
มูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑและกลุมลูกคาไดสอดคลองกับการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนตองการมากที่สุดจากรายการทั้งหมด
ในหมวดนี้และจากรายการทั้งหมดในทุกหมวดหมูดวย สวนรายการที่บริษัทเปดเผยไดสอดคลองกับความตองการ
ของผูลงทุนไดนอยที่สุดสําหรับในหมวดนี้คือ ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม โดยผูลงทุนเห็นวารายการดัง
กลาวมีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยรอยละ 60 แตบริษัทเปดเผยรายการนี้ไดเพียงรอยละ 25 หรือคิดเปนความ
สอดคลองจะอยูในระดับรอยละ 42 เทานั้น 

สวนรายการในหมวดหลักทรัพยและการลงทุน บริษัทสามารถเปดเผยขอมูลเหลานี้ไดตอบสนองความ
ตองการของผูลงทุนภายนอกรอยละ 78 ถึง 81 โดยขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัทเปนรายการที่บริษัท
สามารถเปดเผยไดสอดคลองมากที่สุด กลาวคือ ผูลงทุนรับรูวารายการนี้สําคัญและจําเปนตองเปดเผยประมาณรอย
ละ 78 แตบริษัทเปดเผยไดนอยกวาเพียงรอยละ 63 จึงทําใหการเปดเผยขอมูลของบริษัทสอดคลองกับความตองการ
ของผูลงทุนเทากับรอยละ 81 สวนรายการการลงทุนในบริษัทอื่น แมผูลงทุนจะเห็นวารายการนี้มีความจําเปนที่จะตอง
เปดเผยมากกวารายการหลักทรัพยและผูถือหุนคือมีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจรอยละ 79 แตบริษัทเปด
เผยขอมูลดังกลาวไดเพียงรอยละ 61 จึงทําใหบริษัทเปดเผยขอมูลรายการนี้ตรงกับความตองการของผูลงทุนเพียง
รอยละ 78 ซึ่งอยูในระดับที่นอยกวารายการหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท 

สําหรับหมวดการบริหารและการจัดการ การเปดเผยรายการทุกรายการในหมวดนี้อยูในระดับที่นอยกวา
ความตองการของผูลงทุนภายนอกอยางมีนัยสําคัญ โดยสามารถตอบสนองความตองการไดในชวงรอยละ 66 ถึง 90 
ซึ่งขอมูลของกรรมการและผูบริหารเปนรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดสอดคลองกับการเปดเผยที่ผูลงทุนตองการ
มากที่สุด เพราะผูลงทุนเห็นวารายการนี้มีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยรอยละ 73 แตบริษัทเปดเผยไดจริงรอย
ละ 65 ทําใหคาความสอดคลองเทากับรอยละ 90 สวนรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดตรงกับความตองการของผู
ลงทุนนอยที่สุดคือ ขอมูลของบุคลากรและพนักงาน โดยบริษัทเปดเผยไดเพียงรอยละ 39 ขณะที่รายการนี้มีความ
สําคัญและจําเปนตอผูลงทุนรอยละ 60 ความสอดคลองจึงมีคาเทากับรอยละ 66 เทานั้น 

สวนหมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานพบวา รายการทุกรายการบริษัทมีการเปดเผยในระดับที่นอย
กวาการเปดเผยที่ผูลงทุนคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ โดยความสอดคลองมีคาอยูในชวงรอยละ 44 ถึง 89 ยกเวนราย
การระหวางกันที่บริษัทสามารถเปดเผยไดมากกวาระดับที่ผูลงทุนตองการ กลาวคือ ผูลงทุนเห็นวารายการนี้สําคัญและ
จําเปนตองเปดเผยรอยละ 64 แตบริษัทมีการเปดเผยรายละเอียดของรายการนี้ไดมากถึงรอยละ 88 ทําใหความสอด
คลองมีคาเกินกวา 100 คือมีคาเทากับ 138 สวนรายการในหมวดนี้ที่บริษัทสามารถตอบสนองความตองการของผูลง
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ทุนไดนอยที่สุดคือ สภาพคลอง โดยบริษัทเปดเผยรายการนี้ไดเพียงรอยละ 34 ซึ่งถือวานอยที่สุดสําหรับรายการใน
หมวดนี้ แตผูลงทุนเห็นวารายการนี้จําเปนตองเปดเผยรอยละ 79 จึงทําใหบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลไดตรงกับการ
เปดเผยที่ผูลงทุนคาดหวังไดเพียงรอยละ 44 เทานั้น 

และในหมวดแนวโนมในอนาคต รายการสวนใหญบริษัทสามารถเปดเผยไดตรงกับความตองการของผูลง
ทุนรอยละ 60 ถึง 70 โดยแผนงานในอนาคตเปนรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดสอดคลองกับการเปดเผยที่ผูลง
ทุนตองการมากที่สุด กลาวคือ บริษัทสามารถเปดเผยขอมูลรายการนี้ไดรอยละ 56 แตรายการนี้มีความสําคัญและจํา
เปนตองเปดเผยรอยละ 80 ทําใหมีความสอดคลองกันในระดับรอยละ 70 สิ่งที่นาสังเกตคือ ประมาณการงบการเงิน
เปนรายการเดียวในหมวดนี้และในทุกหมวดที่ไมมีบริษัทเปดเผยรายละเอียดของรายการนี้เลย จึงทําใหระดับการเปด
เผยขอมูลเทากับรอยละ 0 แตผูลงทุนเห็นวารายการดังกลาวนี้มีความสําคัญตอการตัดสินใจและจําเปนตองเปดเผยถึง
รอยละ 78 การเปดเผยรายการนี้จึงไมสามารถตอบสนองความตองการของผูลงทุนไดเลยทําใหความสอดคลองมีคา
เทากับรอยละ 0 

5. ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูลงทุนภายนอก 

คําตอบที่ไดรับจากแบบสอบถามในสวนสุดทายซึ่งเกี่ยวของกับขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัท
จดทะเบียนโดยมีผูลงทุนภายนอกจํานวนทั้งสิ้น 153 คนเปนผูประเมินนั้น จะถูกนํามาประมวลผลโดยใชสถิติเชิง
พรรณนา เพื่อสรุปลักษณะของขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลทั้งทางดานเนื้อหาและรูปแบบการนําเสนอตามตารางที่ 
36 และ ตารางที่ 37 

ตารางที่ 36 แสดงขอมูลเกี่ยวกับจํานวนและรอยละของผูลงทุนภายนอกที่แสดงความคิดเห็นในระดับตาง 
ๆ เกี่ยวกับขอบกพรองของการเปดเผยขอมูลทางดานเนื้อหาในรายงานทางการเงินประจําปของบริษัทที่ลงทุน เชน งบ
การเงินประจําปและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป แบบ56-1 และไดแสดงคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของขอบกพรองในแตละลักษณะอีกดวย 

จากการสอบถามผูลงทุนภายนอกของบริษัทกลุมตัวอยางจํานวน 153 คนพบวา ผูลงทุนสวนใหญ
ประมาณรอยละ 40 รับรูวาบริษัทจดทะเบียนที่ตนลงทุนไปนั้นมีขอบกพรองเกี่ยวกับเนื้อหาที่ทําการเปดเผยโดยรวม
อยูในระดับปานกลาง ซึ่งโดยเฉลี่ยมีคาเทากับ 3.34 และเมื่อพิจารณาขอบกพรองแตละลักษณะพบวา สวนใหญมี
ความบกพรองในระดับปานกลางและมีความใกลเคียงกันมาก โดยลักษณะที่ผูลงทนเห็นวามีความบกพรองมากที่สุด
คือ การเปดเผยขอมูลที่ไมทันตอเวลา ซึ่งผูลงทุนประมาณรอยละ 30 ของทั้งหมดประเมินวา ขอบกพรองดานนี้อยูใน
ระดับปานกลางถึงมาก คาเฉลี่ยของขอบกพรองจึงเทากับ 3.65 สวนลักษณะที่มีความบกพรองรองลงมาคือ การเปด
เผยขอมูลที่ไมเปนกลาง การเปดเผยขอมูลที่มีความคลุมเครือและไมชัดเจน การเปดเผยขอมูลที่ไมเพียงพอตอผูลง
ทุน การเปดเผยขอมูลที่ไมสามารถนํามาเปรียบเทียบกันไดทั้งระหวางงวดและระหวางบริษัท และการเปดเผยขอมูลที่
ขาดรายละเอียดที่สําคัญ โดยมีคาเฉลี่ยอยูในระดับปานกลางคือ 3.51  3.50  3.32  3.26  และ 3.06 ตามลําดับ สวน
ลักษณะการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนเห็นวามีขอบกพรองนอยที่สุดคือ ความผิดพลาดของขอมูล ซึ่งผูลงทุนกวารอยละ 
30 เห็นวามีความบกพรองอยูในระดับปานกลางเทากับ 3.05 
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        ตารางที่ 36  ความถี่ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลทางดานเนื้อหา (n = 153)  
 

มากที่สุด 
5 

มาก 
4 

ปานกลาง 
3 

นอย 
2 

นอยที่สุด 
1 ขอบกพรองดานเนื้อหา 

N % N % N % N % N %
x  S.D

1. ความไมทันเวลาของขอมูล 35 23.2 47 31.1 50 33.1 19 12.6 0 0 3.65  [1] 0.974
2. ความไมเปนกลาง 37 25.7 33 22.9 44 30.6 26 18.1 4 2.8 3.51  [2] 1.140
3. ความคลุมเครือและไมชัดเจน 35 23.2 39 25.8 47 31.1 27 17.9 3 2.0 3.50  [3] 1.095
4. ความไมเพียงพอของขอมูล 23 15.2 35 23.2 65 43.0 23 15.2 5 3.3 3.32  [4] 1.016
5. ความไมสามารถเปรียบเทียบกันได 27 17.9 28 18.5 58 38.4 34 22.5 4 2.6 3.26  [5] 1.081
6. ขาดความครอบคลุมในรายละเอียด 6 4.0 40 26.8 65 43.6 33 22.1 5 3.4 3.06  [6] 0.887
7. ความผิดพลาดของขอมูล 25 16.8 21 14.1 51 34.2 41 27.5 11 7.4 3.05  [7] 1.179
ภาพรวมขอบกพรองดานเนื้อหา 20 13.2 45 29.8 60 39.7 26 17.2 0 0 3.34 0.855

 

        ตารางที่ 37  ความถี่ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลทางดานรูปแบบ (n = 153) 
 

มากที่สุด 
5 

มาก 
4 

ปานกลาง 
3 

นอย 
2 

นอยที่สุด 
1 ขอบกพรองดานรูปแบบ 

N % N % N % N % N %
x  S.D

1. ความไมกระชับและไมตรงประเด็น 17 11.4 36 24.2 62 41.6 31 20.8 3 2.0 3.22  [1] 0.972
2. ความยากตอการเขาใจ 14 9.3 42 27.8 62 41.1 28 18.5 5 3.3 3.21  [2] 0.963
3. การใชภาษาในการสื่อความหมาย 13 8.7 35 23.5 55 36.9 39 26.2 7 4.7 3.05  [3] 1.019
4. การจัดหมวดหมูและประเภทรายการ 11 7.4 20 13.4 66 44.3 47 31.5 5 3.4 2.90  [4] 0.935
ภาพรวมขอบกพรองดานรูปแบบ 9 6.0 45 29.8 61 40.4 33 21.9 3 2.0 3.11 0.849
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สิ่งที่นาสังเกตคือ ผูลงทุนสวนใหญเห็นวาบริษัทที่ลงทุนไปนั้นเปดเผยขอมูลโดยขาดรายละเอียดที่สําคัญ
ในระดับปานกลาง ซึ่งถามองในทางกลับกันก็หมายความวา ผูลงทุนเห็นวาบริษัทจดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมูลได
ครอบคลุมในรายละเอียดในระดับปานกลางเชนกัน ซึ่งตรงกับระดับการเปดเผยขอมูลจริงของบริษัทที่ประเมินไดจาก
การศึกษาในครั้งนี้ กลาวคือ ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหในสวนแรกที่เกี่ยวกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัท
จดทะเบียนไดแสดงใหเห็นวา ในภาพรวมแลวบริษัทจดทะเบียนมากกวารอยละ 50 ของบริษัททั้งหมดจะเปดเผยราย
ละเอียดของรายการไดในระดับปานกลางหรือประมาณครึ่งหนึ่งของรายละเอียดทั้งหมด (รอยละ 57.58) ดังนั้นจึงอาจ
กลาวไดวา การรับรูของผูลงทุนภายนอกเกี่ยวกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่ตนลงทุนมีความสอดคลองกับ
คุณภาพการเปดเผยขอมูลในทางปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียน 

ตารางที่ 37 เปนการวิเคราะหขอบกพรองทางดานรูปแบบการนําเสนอของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของ
ผูลงทุนภายนอก 153 คน โดยมีการแสดงจํานวนและรอยละของผูลงทุนตามขอบกพรองในระดับตาง ๆ รวมทั้งมีการ
คํานวณคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอบกพรองแตละดานดวย 

จากตารางพบวา ผูลงทุนประมาณรอยละ 40 เห็นวาการนําเสนอขอมูลโดยรวมของบริษัทจดทะเบียนใน
รายงานทางการเงิน เชน งบการเงินประจําป รายงานประจําป แบบ56-1 มีขอบกพรองในระดับปานกลางหรือเทากับ 
3.11 และเมื่อพิจารณาขอบกพรองแตละลักษณะพบวา ผูลงทุนประมาณรอยละ 40 เห็นวาการนําเสนอขอมูลที่มีความ
เยิ่นเยอและไมตรงประเด็นเปนรูปแบบที่มีความบกพรองมากที่สุด โดยอยูในระดับปานกลางหรือเทากับ 3.22  รองลง
มาคือ การนําเสนอในรูปแบบที่ยากตอการทําความเขาใจและการใชภาษาในการสื่อความหมาย ซึ่งมีความบกพรองใน
ระดับปานกลางคือ 3.21 และ 3.05 ตามลําดับ สวนการนําเสนอขอมูลที่มีการจัดเรียงรายการผิดประเภทและหมวดหมู
เปนลักษณะที่มีความบกพรองนอยที่สุด โดยผูลงทุนกวารอยละ 40 เห็นวามีความบกพรองในระดับปานกลาง แตโดย
เฉลี่ยอยูในระดับนอยคอนมาทางปานกลางคือ 2.90 

      คาต่ําสุด  =  1.45        คาสูงสุด  =  4.73 
      คาเฉลี่ย  =  3.25        สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  =  0.797 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหขอบกพรองทั้งเนื้อหาและรูปแบบการนําเสนอรวมกันพบวา ขอบกพรองโดย
รวมที่ผูลงทุนรับรูมีขอบเขตคอนขางกวางตั้งแตระดับนอยที่สุด (1.45) ไปจนถึงระดับมาก (4.73) ซึ่งแสดงใหเห็นวาขอ
บกพรองของการเปดเผยขอมูลของบริษัทในมุมมองของผูลงทุนภายนอกคอนขางที่จะแตกตางกัน เนื่องจากผูลงทุน
บางสวนเห็นวาบริษัทเปดเผยขอมูลโดยมีขอบกพรองนอยมาก แตในขณะเดียวกันก็มีผูลงทุนเห็นวาบริษัทเปดเผยขอ
มูลไมไดคุณภาพ เพราะมีขอบกพรองในระดับที่สูงมากจนเกือบมากที่สุด แตหากพิจารณาขอบกพรองโดยเฉลี่ยแลวผู
ลงทุนสวนใหญจะเห็นวาการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทมีขอบกพรองในระดับปานกลาง (3.25)  
เทานั้น 

 



                            
 

 

 

บทที่  5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

การเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพเปนกลไกที่สําคัญอยางหนึ่งในการสรางใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย
มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี หรือ Good Corporate Governance เพราะการเปดเผยขอมูลที่มีความถูกตอง เพียงพอ
และทันตอเหตุการณ จะชวยใหผูลงทุนและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ ไดรับขอมูลเพื่อประเมินความเสี่ยงในฐานะการเงิน
และผลการดําเนินงานของบริษัท และทําการตัดสินใจใด ๆ ที่เกี่ยวของกับบริษัทไดอยางถูกตอง นอกจากนี้การไดรับ
ขอมูลที่มีคุณภาพและมีความโปรงใสยังทําใหผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ สามารถเขารวมการบริหารงานหรือเขา
ตรวจสอบควบคุมบริษัทของตนเองเพื่อปกปองและรักษาสิทธิและผลประโยชนที่ตนเองจะไดรับไดอยางมีประสทิธภิาพ
อีกดวย แตอยางไรก็ดี การเปดเผยขอมูลที่จะมีคุณภาพไดนั้นนอกจากจะตองอาศัยการมีมาตรฐานบัญชีและระบบ
บัญชีที่มีคุณภาพแลว โครงสรางการเปนเจาของก็มีสวนสนับสนุนหรือขัดขวางการทํางานของกลไกการเปดเผยขอมูล
ดังกลาวได ซึ่งโดยทั่วไปบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญจะมีโครงสรางผูถือหุนที่สัดสวนของหุนจํานวนมาก
จะกระจุกตัวอยูในสมาชิกของครอบครัวซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญ โครงสรางเชนนี้มักเอื้ออํานวยใหผูถือหุนรายใหญ
สามารถดําเนินการในลักษณะที่เปนการเอาเปรียบผูถือหุนภายนอก และคํานึงถึงผลประโยชนของกลุมตนเองมากกวา
ผูถือหุนกลุมอื่น การไดครอบครองสิทธิในการออกเสียงสวนใหญจะทําใหกลุมครอบครัวเหลานี้มีอํานาจและอิทธิพล 
อยางเต็มที่ในการเขาควบคุมนโยบายการเปดเผยขอมูลของบริษัทใหเปนไปตามผลประโยชนที่ตนเองจะไดรับ สวนผู
ถือหุนรายยอยซึ่งสวนใหญจะเปนบุคคลภายนอกบริษัทก็ไมสามารถเขาทักทวงการตัดสินใจของบุคคลเหลานี้ไดมาก
นัก เนื่องจากผูถือหุนรายยอยมักมีเสียงที่นอยกวาและไมคอยรวมตัวกันเพื่อปกปองผลประโยชนของตนเอง ดังนั้นกล
ไกการเปดเผยขอมูลที่ถูกคาดหวังใหใชเปนชองทางในการควบคุมดูแลใหผูบริหารปฏิบัติหนาที่เพื่อสรางประโยชนสูง
สุดแกผูถือหุนทุกคน จึงไมสามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิผลหากบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยยังคงมีสภาวะ
แวดลอมทางดานโครงสรางการเปนเจาของในลักษณะเชนนี้ การศึกษาครั้งนี้จึงตองการตรวจสอบวาโครงสรางการเปน
เจาของเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหบริษัทเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพแตกตางกันหรือไม โดยมีวัตถุประสงคหลักที่จะมุง
ศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนและองคประกอบของผูถือหุนกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทจดทะเบียน นอกจากนี้โครงสรางผูถือหุนลักษณะดังกลาวอาจกอใหเกิดปญหาความไมเทาเทียมกันของขอ
มูลระหวางผูถือหุนภายในและผูถือหุนภายนอกบริษัทได เพราะผูบริหารและผูถือหุนที่เปนบุคคลภายในสามารถเขาถึง
ขอมูลที่ตนเองตองการไดเสมอ ในขณะที่ผูถือหุนภายนอกซึ่งมักเปนเพียงรายยอย ๆ ไมมีอํานาจเพียงพอที่จะตอรอง
กับบริษัทเพื่อทราบขอมูลที่ตองการได จากปญหานี้ทําใหตองการศึกษาเพิ่มเติมวาผูใชขอมูลที่เปนผูถือหุนภายนอกจะ
ไดรับขอมูลที่มีความสําคัญและมีความจําเปนตอการตัดสินใจของตนเองจากการเปดเผยขอมูลของบริษัทในทางปฏิบัติ
ในระดับใด โดยมีวัตถุประสงคที่จะหาความสอดคลองกันของระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทและระดับ
ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลตามความตองการของผูลงทุนภายนอก นอกจากนี้การศึกษานี้ยังมี
วัตถุประสงคที่จะเปรียบเทียบความแตกตางของระดับความสําคัญของขอมูลที่แบงเปนกลุมตาง ๆ ตามลักษณะการลง
ทุน และศึกษาขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูลงทุนภายนอกอีกดวย 

การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตที่จะศึกษาเฉพาะการเปดเผยขอมูลในรายงานประจํางวดป 2544 ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยไมรวมบริษัทที่อยูในกลุมธนาคาร สถาบันการเงิน บริษัทเงินทุนและ
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หลักทรัพย และบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต ซึ่งประชากรเปาหมายที่อยูภายใตขอบเขตดังกลาวจะแบงเปน 2 
กลุมคือ ผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียน และผูถือหุนภายนอกของบริษัทจดทะเบียน โดยประชากรทั้ง 2 
กลุมนี้จะถูกสุมตัวอยางดวยวิธีการสุมตัวอยางแบบงายและใชสูตรในการคํานวณหาขนาดของตัวอยางซึ่งไดเทากับ 80 
สําหรับผูจัดการฝายบัญชี และ 160 สําหรับผูถือหุนภายนอก จากนั้นเครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูลซึ่ง
ประกอบดวยกระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนและแบบสอบถาม จะถูกจัดสงทาง
ไปรษณียไปใหกลุมตัวอยางทั้งหมดที่สุมมา โดยกระดาษทําการจะถูกจัดสงไปใหผูจัดการฝายบัญชีเพื่อใชประเมิน
ขอบเขตการเปดเผยขอมูลในรายการตาง ๆ ของบริษัท สวนแบบสอบถามจะถูกสงไปใหผูถือหุนภายนอกเพื่อสํารวจ
ระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลตามที่ผูถือหุนภายนอกคาดหวัง แตอยางไรก็ตาม กอนที่จะทํา
การเก็บรวบรวมขอมูลจริงไดมีการนําเครื่องมือไปทดสอบความนาเช่ือถือกอนนําไปใช ซึ่งจากการทดสอบพบวาเครื่อง
มือทั้ง 2 ประเภทมีความนาเชื่อถือในระดับสูง  

หลังจากนั้นขอมูลที่เก็บรวบรวมมาจากผูจัดการฝายบัญชีและผูถือหุนภายนอกซึ่งมีอัตราการตอบกลับคิด
เปนรอยละ 40 และรอยละ 38 ตามลําดับ จะถูกนํามาตรวจสอบความถูกตองและทําการวิเคราะห โดยจะแบงการ
วิเคราะหเปน 2 รูปแบบใหญ ๆ คือ การวิเคราะหความแตกตางระหวางกลุมและการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัว
แปร โดยขอมูลที่ไดจากกระดาษทําการที่ผูจัดการฝายบัญชีเปนผูประเมินนั้นจะถูกนํามาคํานวณหาดัชนีการเปดเผยขอ
มูลที่วัดจากความครอบคลุมในรายละเอียดของการเปดเผยรายการ ซึ่งการศึกษาครั้งนี้จะใชดัชนีที่ไมมีการถวงน้ําหนัก
เพื่อหลีกเลี่ยงปญหาที่เกี่ยวของกับการใชความรูสึกนึกคิดของผูตอบในการกําหนดน้ําหนัก ดัชนีที่คํานวณไดจะถูกนํา
มาสรุปเปนระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนทั้งในรูปของรายการทั้งหมดโดยรวม รายการแตละ
หมวดหมู และแตละภาคธุรกิจ นอกจากนี้จะนําดัชนีดังกลาวมาวิเคราะหหาความสัมพันธกับตัวแปรทางดานโครงสราง
การเปนเจาของและตัวแปรควบคุมที่เกี่ยวกับลักษณะเฉพาะของบริษัทตามสมมติฐานที่กําหนดไวทั้ง 3 ขอ โดยใชการ
วิเคราะหสหสัมพันธและการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ สวนขอมูลที่เกี่ยวกับระดับความสําคัญและความจําเปนใน
การเปดเผยรายการที่เก็บรวบรวมมาจากแบบสอบถามนั้นจะถูกนํามาวิเคราะหโดยการหาคาสถิติเชิงพรรณนา เพื่อ
อธิบายลักษณะของความสําคัญและความจําเปนของรายการตาง ๆ ที่มีตอผูลงทุนภายนอก และใชการวิเคราะหความ
แปรปรวนและการทดสอบทีเพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของระดับความสําคัญของขอมูลที่จําแนกเปนกลุมตาง ๆ 
ตามลักษณะการลงทุน รวมทั้งนําระดับความสําคัญของขอมูลนั้นมาหาอัตราสวนความสอดคลองกับระดับคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลจริงของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งผลการวิจัยที่ไดจากการวิเคราะหขางตนสามารถสรุปไดดังนี้ 

1.  สรุปผลการวิจัย 

ผลสรุปของการศึกษาครั้งนี้สามารถแสดงตามวัตถุประสงคของการศึกษาไดดังนี้ 
1.1 คุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน 
จากการวิเคราะหคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนโดยแบงคุณภาพออกเปน 3 ระดับ คือ 

สูง ปานกลาง และต่ํา พบวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญประมาณ 2 ใน 3 ของบริษัททั้งหมดที่ทําการสํารวจมีคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลในระดับปานกลางโดยสามารถเปดเผยรายละเอียดไดครอบคลุมกวาครึ่งหนึ่งของรายละเอียดทั้ง
หมดที่บริษัทจําเปนตองเปดเผย 
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และเมื่อทําการวิเคราะหคุณภาพการเปดเผยขอมูลแยกตามประเภทของขอมูลที่เปดเผยพบวา การเปดเผย
ขอมูลที่มีขอบังคับกําหนดใหตองเปดเผยนั้น บริษัทสวนใหญสามารถเปดเผยขอมูลโดยมีคุณภาพเฉลี่ยในระดับสูง ซึ่ง
แสดงใหเห็นวา สวนใหญบริษัทจดทะเบียนสามารถปฏิบัติตามขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลของหนวยงานกาํกบัดแูล
ไดเปนอยางดี แตก็ไมมีบริษัทใดสามารถเปดเผยขอมูลตามขอกาํหนดไดครบทุกรายการ สวนการเปดเผยขอมูลที่เปน
ไปตามความสมัครใจของบริษัทเองพบวาโดยเฉลี่ยมีคุณภาพอยูในระดับต่ํา แตสิ่งนี้ก็อาจสะทอนใหเห็นวามีบางบริษัท
ที่เล็งเห็นถึงความสําคัญของการเปดเผยขอมูลที่อยูนอกเหนือจากขอกําหนดของกฎหมาย โดยยินดีที่จะเสียคาใชจาย
ในการเปดเผยขอมูลมากขึ้นเพื่อใหผูลงทุนสามารถไดรับขอมูลอื่น ๆ เพิ่มเติม และนําขอมูลนั้นมาใชประกอบการ
พิจารณาตัดสินใจลงทุนไดดียิ่งขึ้น นอกจากนี้เมื่อรวมการเปดเผยขอมูลทั้งที่เปนไปตามขอกําหนดและตามความสมคัร
ใจพบวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญเปดเผยขอมูลไดในระดับปานกลาง จึงอาจกลาวไดวารายงานประจํางวดคือ งบ
การเงินประจําปและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 อาจใหขอมูลที่จําเปนตอผูใชไดไม
ทั้งหมด ผูใชขอมูลจึงตองหาขอมูลจากแหลงอื่นนอกเหนือจากรายงานเหลานี้เพื่อใชประกอบการตัดสินใจดวย เชน 
รายงานของผูวิเคราะหงบการเงิน รายงานของผูวิเคราะหหลักทรัพย เปนตน 

สําหรับการเปดเผยขอมูลที่นํารายการตาง ๆ มาจัดรวมเปนหมวดหมูพบวา ขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูมีคุณ
ภาพการเปดเผยอยูในระดับที่ใกลเคียงกันซึ่งโดยเฉลี่ยจะอยูในระดับปานกลาง โดยขอมูลทางดานหลักทรัพยและการ
ลงทุนเปนหมวดหมูที่บริษัทตัวอยางสามารถเปดเผยไดอยางมีคุณภาพมากที่สุดจากขอมูลทั้ง 5 หมวดหมู และขอมูล
เกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตเปนขอมูลที่บริษัทเปดเผยไดครอบคลุมรายละเอียดที่ควรเปดเผยไดนอยที่สุด แตเมื่อ
วิเคราะหคุณภาพการเปดเผยขอมูลของแตละรายการพบวา รายการระหวางกันกับบุคคลที่เกี่ยวของกันเปนรายการที่
บริษัทสามารถเปดเผยไดอยางมีคุณภาพมากที่สุด โดยสามารถเปดเผยรายละเอียดไดในระดับสูง สวนรายการที่มีคุณ
ภาพการเปดเผยอยูในระดับนอยที่สุด คือ ประมาณการงบการเงิน ซึ่งบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทไมไดเปดเผยราย
ละเอียดของรายการนี้เลย 

สวนผลการวิเคราะหระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลในแตละกลุมธุรกิจพบวา บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม
เหมืองแรใหความสําคัญกับกลไกการเปดเผยขอมูลเพื่อคุมครองผูลงทุนและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ มากที่สุด เพราะ
สามารถเปดเผยขอมูลไดอยางมีคุณภาพมากที่สุด สวนบริษัทที่มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลนอยที่สุด คือ บริษัทใน
กลุมคลังสินคาและไซโล นอกจากนี้มีบริษัทเพียง 4 กลุมอุตสาหกรรมเทานั้นที่การเปดเผยขอมูลมีคุณภาพในระดับสูง 
คือ กลุมเหมืองแร กลุมสื่อสาร กลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส และกลุมบันเทิงและสันทนาการ สวนบริษัทที่อยูในอุตสาห
กรรมอื่นนอกเหนือจากนี้จะมีคุณภาพการเปดเผยขอมูลในระดับปานกลาง และไมมีภาคธุรกิจใดที่มีคุณภาพการเปด
เผยขอมูลอยูในระดับต่ํา จึงแสดงใหเห็นไดวา การเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของภาคธุรกิจในประเทศไทย
โดยสวนใหญแลวมีคุณภาพอยูในระดับที่ดี เพราะการเปดเผยขอมูลมีคุณภาพตั้งแตระดับปานกลางขึ้นไป ซึ่งจะเปน
สัญญาณที่ดีสําหรับการสนับสนุนและสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมีระบบขอมูลที่มีคุณภาพและโปรง
ใส อันเปนรากฐานสําคัญในการสรางกลไกการกํากับดูแลกิจการใหมีความแข็งแกรง และจะนํามาซึ่งการปกปองและ
คุมครองใหผูที่มีสวนเกี่ยวของตาง ๆ เกิดความเชื่อมั่นในบริษัทเพิ่มมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหวาแตละ
อุตสาหกรรมมีการเปดเผยขอมูลของรายการทั้ง 5 หมวดหมูที่สอดคลองกันหรือไม ซึ่งผลลัพธที่ไดแสดงใหเห็นวา 
คุณภาพการเปดเผยขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูของอุตสาหกรรมสวนใหญมีความสอดคลองกันหรือไมมีความแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ และการเปดเผยก็มีคุณภาพอยูในระดับที่ใกลเคียงกัน กลาวคือ การเปดเผยรายการเกี่ยวกับขอมูล
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ทั่วไปของบริษัท หลักทรัพยและการลงทุน การบริหารและจัดการ ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน และการเปดเผย
ขอมูลโดยรวมของทุกอุตสาหกรรมจะมีคุณภาพที่สอดคลองและเปนไปในแนวทางเดียวกัน จะมีเพียงบางอุตสาหกรรม
เทานั้นที่การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยจะมีคุณภาพที่แตกตางจากขอมูลกลุมอื่น สวนขอมูลในหมวดอนาคต
บางอุตสาหกรรมก็สามารถเปดเผยไดใกลเคียงกับขอมูลหมวดอื่น แตบางอุตสาหกรรมมีการเปดเผยที่แตกตางจากขอ
มูลหมวดอื่นโดยจะมีคุณภาพการเปดเผยที่ต่ํากวาขอมูลอื่น ๆ อยางมีสาระสําคัญ  

1.2 ความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล 
เมื่อทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจด

ทะเบียนตามสมมติฐานที่กําหนดทั้ง 3 ขอโดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัวพบวา การกระจุกตัว
ของการถือหุนไมมีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยางมีนัยสําคัญ แตเมื่อพิจารณาองคประกอบของผูถือ
หุนพบวา ทั้งผูถือหุนที่เปนกรรมการและผูบริหารและผูถือหุนที่เปนสถาบันมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน โดยการถือหุนของกรรมการและผูบริหารซึ่งเปนบุคคลภายในบริษัทจะมีความ
สัมพันธในทางลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล แตการถือหุนของสถาบันซึ่งเปนผูถือหุนภายนอกบริษัทจะมีความ
สัมพันธในทางบวกกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล สวนลักษณะอื่น ๆ ของบริษัทที่สามารถอธิบายคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลไดอยางมีนัยสําคัญจากการวิเคราะหดังกลาวคือ ขนาดของบริษัทและประเภทของผูสอบบัญชี โดยมีความ
สัมพันธในทางบวกกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล แตอยางไรก็ตาม เมื่อทําการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ผลลัพธที่ไดมีความแตกตางจากการวิเคราะหสหสัมพันธบาง กลาวคือ องคประกอบ
ของผูถือหุนที่เปนกรรมการและผูบริหารไมมีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลอีกตอไป แตการกระจุกตัว
ของการถือหุนมีความสัมพันธในทางลบกับการเปดเผยขอมูล สวนการถือหุนของสถาบันก็ยังคงมีความสัมพันธในทาง
บวกกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลเชนเดิม โดยความสัมพันธระหวางผูถือหุนสถาบันกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลจะ
อยูในระดับที่สูงกวาความสัมพันธของการกระจุกตัวของการถือหุนกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล สําหรับลักษณะ
เฉพาะของบริษัทที่มีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลจะมีเพียงขนาดของบริษัทเทานั้น โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียว
กันกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล สวนประเภทของผูสอบบัญชีที่เคยมีนัยสําคัญทางสถิติ แตเมื่อนํามาวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุกลับไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปดเผยขอมูลอีกตอไป 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหความสัมพันธเพิ่มเติมระหวางโครงสรางการเปนเจาของกับคุณภาพการเปด
เผยขอมูลที่เปนรายการตามขอกําหนดของหนวยงานกํากับดูแลและรายการที่บริษัทสมัครใจที่จะเปดเผยเอง ผลการ
ทดสอบปรากฏวา คุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจไดรับอิทธิพลจากท้ังการกระจุกตัวของการถือหุนและการถือ
หุนของสถาบัน โดยการกระจุกตัวของการถือหุนจะมีความสัมพันธในทางลบกับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ สวน
การถือหุนของสถาบันจะมีความสัมพันธในทางบวกกับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ และมีความสัมพันธมากกวาการ
กระจุกตัวของการถือหุน แตการถือหุนของบุคคลภายในไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอการเปดเผยขอมูล
ประเภทดังกลาว สวนคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่เปนไปตามขอกําหนดจะมีความสัมพันธกับการถือหุนของสถาบัน
เทานั้น โดยมีความสัมพันธในทางบวก สวนการกระจุกตัวของการถือหุนและองคประกอบของผูถือหุนที่เปนกรรมการ
และผูบริหารไมมีนัยสําคัญตอคุณภาพของการเปดเผยขอมูลตามขอกําหนด 

ผลการทดสอบสมมติฐานขางตนแสดงใหเห็นวา การเปดเผยขอมูลที่เปนขอกําหนดของกฎหมาย การเปด
เผยที่เปนความสมัครใจของบริษัท และการเปดเผยขอมูลโดยรวมทั้ง 2 ประเภทจะมีคุณภาพเพิ่มขึ้นตามสัดสวนการ
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ถือหุนของผูถือหุนสถาบัน เพราะเมื่อสถาบันถือครองหุนของบริษัทมากขึ้น สถาบันในฐานะผูถือหุนภายนอกจะ
สามารถมีสวนรวมในการกํากับดูแลและควบคุมการดําเนินงานของผูถือหุนรายใหญ ตลอดจนมีอํานาจในการกําหนด
แนวทางการบริหารงานของบริษัทใหคํานึงถึงผลประโยชนรวมกันของผูที่มีสวนไดเสียกับบริษัททุกฝายได ผูถือหุน
สถาบันจึงสามารถเรียกรองใหบริษัทมีการปรับปรุงการปฏิบัติตามขอกําหนดที่เกี่ยวของกับการเปดเผยขอมลูของหนวย
งานกํากับดูแลเพิ่มขึ้นได รวมทั้งสามารถเรียกรองใหบริษัทเปดเผยขอมูลอื่น ๆ นอกเหนือจากขอบังคับเพิ่มเติมได ดัง
นั้นแรงกดดันจากผูถือหุนภายนอกที่เปนสถาบันจึงมีบทบาทที่สําคัญอยางมากตอนโยบายการเปดเผยขอมูลของบริษัท 
แตอยางไรก็ดี การเปดเผยขอมูลของบริษัทอาจมีคุณภาพที่ลดลงไดโดยเฉพาะการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ
และการเปดเผยขอมูลโดยรวมทั้งหมด ถาการถือหุนของบริษัทมีอัตราการกระจุกตัวที่สูงขึ้น เพราะเมื่อสัดสวนของหุน
จํานวนมากกระจุกอยูในกลุมผูถือหุนเพียงไมกี่ราย ผูถือหุนกลุมนั้นก็จะกลายเปนผูถือหุนรายใหญที่สามารถครอบ
ครองสิทธิในการออกเสียงสวนใหญ และนําไปสูการมีอํานาจควบคุมบริษัทในดานตาง ๆ ไดอยางเต็มที่ผานทางการ
ครอบงํากรรมการบริษัทที่ตนเปนผูแตงตั้งขึ้น ดังนั้นผูถือหุนเหลานี้จึงสามารถใชอํานาจและอิทธิพลที่ตนเองมีเขาควบ
คุมนโยบายการเปดเผยขอมูลใหเปนประโยชนตอตนเองมากที่สุด โดยไมคํานึงวาผูถือหุนรายอื่นจะไดรับขอมูลเพียง
พอตอการตัดสินใจหรือไม การยับยั้งหรือปกปดขอมูลที่มีความสําคัญและจําเปนตอผูใชขอมูลจึงอาจเกิดขึ้นได และ
รวมไปถึงการเปดเผยขอมูลที่ไมมีขอบังคับกําหนดไวก็มีแนวโนมที่จะลดลงดวย แตการถือหุนที่กระจุกตัวสูงนี้ก็ไมมี
อิทธิพลทําใหบริษัทปฏิบัติตามขอบังคับในการเปดเผยขอมูลลดลงแตอยางใด 

1.3 ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลที่มีอิทธิพลตอผูลงทุนภายนอก 
จากการสอบถามผูลงทุนภายนอกเกี่ยวกับระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการตาง ๆ 

พบวา ผูลงทุนกวาครึ่งหนึ่งของผูลงทุนทั้งหมดเห็นวาในภาพรวมแลวขอมูลทั้งหมดที่เปดเผยในรายงานประจํางวด 
เชน งบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 มีความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยและมีความจาํเปนที่
บริษัทตองเปดเผยรายการเหลานี้โดยเฉลี่ยอยูในระดับปานกลางคอนไปทางมาก และเมื่อพิจารณาขอมูลในแตละ
หมวดหมูพบวา ขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูมีความสําคัญและความจําเปนตอผูลงทุนในระดับที่ใกลเคียงกันคือ ระดับปาน
กลาง แตขอมูลที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุดคือ ขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคต สวนขอมูลที่ผูลงทุนใหความ
สําคัญนอยที่สุดคือ ขอมูลเกี่ยวกับการบริหารและการจัดการ นอกจากนี้เมื่อนํารายการแตละรายการมาเรียงลําดับ
ความสําคัญจากมากไปนอยพบวา รายการที่ผูลงทุนเห็นวาสําคัญและจําเปนตองเปดเผยมากที่สุดคือ ปจจัยความเสี่ยง
ที่อาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับจากการถือหลักทรัพยของบริษัท โดยมีความสําคัญอยูในระดับ
มาก สวนรายการที่ผูลงทุนเห็นวาจําเปนตองเปดเผยนอยที่สุดคือ ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม ซึ่งมี
ความสําคัญในระดับนอยคอนมาทางปานกลาง 

 นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหโดยแบงกลุมขอมูลความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการตาม
ระดับตาง ๆ ของสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหุน และวัตถุประสงคในการลงทุน เพื่อเปรียบเทียบความแตก
ตางของรายการแตละกลุมโดยใชการวิเคราะหความแปรปรวนและการเปรียบเทียบดวย t-test ไดผลลัพธดังนี้ 

จากการเปรียบเทียบความแตกตางของความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการระหวางผูลงทุน
ที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท และเกินกวา 500,000 บาท พบวา ในภาพรวมของขอมูลทั้งหมดผูลงทุนทั้ง 2 กลุมให
ความสําคัญกับขอมูลโดยรวมในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท จะ
ใหความสําคัญกับขอมูลในระดับที่สูงกวาผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท แตเมื่อพิจารณารายการแตละราย
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การจะพบวาผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความสําคัญกับรายการสวนใหญในระดับที่ใกลเคียงกัน จะมีบางรายการเทานั้นที่ผู
ลงทุนทั้ง 2 กลุมมีความคิดเห็นที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผูลงทุนที่มีเงินทุนนอยกวาหรือเทากับ 500,000 บาท
เห็นวารายการที่แตกตางกันเหลานี้มีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยในระดับที่สูงกวาความคิดเห็นของผูลงทุนที่มี
เงินทุนเกินกวา 500,000 บาท 

สําหรับการเปรียบเทียบระดับความสําคัญและความจําเปนของขอมูลระหวางกลุมผูลงทุนที่ถือหุนในชวง
เวลาตาง ๆ ทั้ง 4 ชวงคือ นอยกวา 1 เดือน ชวง 1-6 เดือน ชวง 7-12 เดือน และมากกวา 12 เดือน พบวา ระดับ
ความสําคัญและความจําเปนของรายการทุกรายการโดยรวมในมุมมองของผูลงทุนทั้ง 4 กลุมไมแตกตางกันอยางมีนัย
สําคัญ แตหากพิจารณารายการแยกเปนแตละหมวดหมูพบวามีรายการในบางหมวดหมูที่ผูลงทุนภายนอกใหความ
สําคัญและความจําเปนในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือน และในชวง 1-6 
เดือนจะใหความสําคัญกับรายการที่มีความแตกตางกันนี้ในระดับที่ต่ํากวาผูลงทุนกลุมอื่นอยางมีนัยสําคัญ ดังนัน้ระยะ
เวลาการถือหุนอาจไมใชปจจัยที่ทําใหคาเฉล่ียระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลในภาพรวมทั้ง
หมดแตกตางกัน แตจะมีอิทธิพลตอความสําคัญและความจําเปนเฉพาะรายการเพียงบางรายการเทานั้น 

สวนการวิเคราะหความแตกตางของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลระหวางผูลง
ทุนที่มีวัตถุประสงคเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้น เพื่อหวังเงินปนผล และเพื่อหวังผลตอบแทนทั้ง 2 อยางพบวาในภาพรวม
แลวผูลงทุนทุกกลุมตางก็ใหความสําคัญกับขอมูลทั้งหมดในระดับที่ไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ แตเมื่อพิจารณา
การเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของรายการในแตละหมวดหมูพบวา รายการบางรายการในเกือบทุกหมวดหมูยกเวนหมวด
การบริหารและการจัดการมีความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุนกลุมตาง ๆ ในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผู
ลงทุนที่ตองการเงินปนผลจากบริษัทเพียงอยางเดียวใหความสําคัญกับรายการเหลานี้ในระดับที่ต่ํากวาผูลงทุนที่ลงทุน
เพื่อวัตถุประสงคอื่นอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นแมวาในภาพรวมวัตถุประสงคการลงทุนจะไมใชปจจัยที่ทําใหผูลงทุนให
ความสําคัญกับขอมูลในรายงานประจํางวดในระดับที่แตกตางกัน แตวัตถุประสงคการลงทุนก็มีอิทธิพลทําใหระดับ
ความสําคัญและความจําเปนของรายการบางรายการมีความแตกตางกันได 

1.4 ความสอดคลองกันของขอมูลที่บริษัทไดเปดเผยจริงกับขอมูลที่มีความสําคัญและมีความจําเปนตอ
การตัดสินใจของผูลงทุนภายนอก 

จากการวิเคราะหความสอดคลองกันระหวางขอมูลที่บริษัทเปดเผยกับขอมูลที่ผูลงทุนเห็นวามีความสําคัญ
และจําเปนที่จะตองเปดเผยเพื่อตรวจสอบวาในทางปฏิบัติแลวบริษัทจดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมูลในรายงาน
ประจํางวดสนองตอบความตองการของผูใชขอมูลที่เปนผูลงทุนภายนอกไดเพียงใดพบวา การเปดเผยขอมูลโดยรวม
ของบริษัทจดทะเบียนอยูในระดับที่นอยกวาการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนภายนอกคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ โดยบริษัท
สามารถเปดเผยขอมูลไดตรงกับความตองการของผูลงทุนภายนอกประมาณ 4 ใน 5 ของขอมูลทั้งหมดที่ผูลงทุน
ตองการ ดังนั้นผูลงทุนภายนอกจําเปนที่จะตองหาขอมูลจากแหลงอื่น ๆ เพิ่มเติมนอกจากขอมูลในงบการเงินประจําป 
หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 เพื่อใหไดขอมูลที่มากเพียงพอตอการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยของบริษัทไดอยางถูกตอง 

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาความสอดคลองของขอมูลโดยรวมในแตละหมวดหมูพบวา การบริหารและการจัด
การเปนขอมูลหมวดที่บริษัทสามารถเปดเผยไดสอดคลองกับความตองการของผูลงทุนมากที่สุด สวนหมวดแนวโนม
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ในอนาคตมีความสอดคลองกับที่ผูลงทุนคาดหวังนอยที่สุด สําหรับความสอดคลองของรายการแตละรายการในหมวด
หมูตาง ๆ พบวา การเปดเผยรายการสวนใหญในทุก ๆ หมวดหมูมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับความคาดหวัง
ของผูลงทุน โดยบริษัทจะมีการเปดเผยขอมูลในทางปฏิบัติในระดับที่ต่ํากวาการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนตองการ แตก็
มีบางรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดสอดคลองกับความตองการของผูลงทุนพอดี และมีบางรายการที่บริษัท
สามารถเปดเผยไดมากกวาที่ผูลงทุนตองการ นอกจากนี้มีบางรายการที่การเปดเผยขอมูลของบริษัทไมสามารถตอบ
สนองความตองการของผูลงทุนไดเลย เนื่องจากบริษัทไมไดเปดเผยรายละเอียดเกี่ยวกับรายการนั้น แมวารายการจะมี
ความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุนก็ตาม  

อยางไรก็ดี รายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดมากกวาหรือใกลเคียงกับความตองการของผูลงทุนนั้นมัก
เปนรายการที่ไมคอยมีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจของผูลงทุนมากนัก ในขณะที่รายการซึ่งมีความสําคัญ
ตอการตัดสินใจและจําเปนตองเปดเผยอยางมาก แตบริษัทกลับเปดเผยขอมูลดังกลาวนี้ในระดับที่นอยกวาที่ผูลงทุน
ภายนอกตองการอยางมีนัยสําคัญ การเปดเผยขอมูลที่เกินกวาที่ผูลงทุนตองการโดยที่ขอมูลนั้นไมมีความสําคัญและ
จําเปนตอผูลงทุนอาจสะทอนใหเห็นถึงการใชตนทุนในการเปดเผยขอมูลที่ไมมีประสิทธิภาพและทําใหเกิดการสูญเปลา
ได เพราะแมบริษัทจะใหขอมูลแกผูลงทุนมาก แตถาหากขอมูลนั้นไมมีความจําเปนตอผูลงทุน ผูลงทุนก็จะไมไดนําขอ
มูลนั้นมาใชประกอบการตัดสินใจ ตนทุนที่เสียไปในการจัดทําขอมูลดังกลาวจึงอาจสูญเปลาและไมกอใหเกิดประโยชน
ใด ๆ กับผูใชขอมูลหรือบริษัท ดังนั้นการเปดเผยขอมูลของบริษัทจึงควรคํานึงถึงระดับความสําคัญและความจําเปน
ของขอมูลตอผูใชขอมูลดวย โดยอาจนําเงินทุนที่ตองเสียไปจากการเปดเผยขอมูลที่มากเกินกวาความตองการของผูใช
มาเปดเผยขอมูลอื่น ๆ ที่มีความสําคัญและจําเปนตอผูใชในระดับที่สูงกวาแทน เพื่อทําใหรายงานที่ออกประจํางวดเปน
แหลงขอมูลที่ผูใชจะสามารถไดรับขอมูลที่มีความสําคัญตอการตัดสินใจไดอยางเพียงพอ ซึ่งจะชวยใหผูใชไมตองเสีย
ตนทุนเพิ่มเติมหรือเสียตนทุนใหนอยที่สุดในการจัดหาแหลงขอมูลภายนอกอ่ืน ๆ   

1.5  ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูลงทุนภายนอก 
จากการวิเคราะหขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลในรายงานที่ออกประจํางวดอาทิ งบการเงินและหมาย

เหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 ซึ่งประเมินโดยผูลงทุนภายนอกพบวา ผูลงทุนสวนใหญ
ประมาณ 2 ใน 5 ของผูลงทุนทั้งหมดรับรูวาบริษัทจดทะเบียนที่ตนลงทุนไปนั้นมีขอบกพรองเกี่ยวกับเนื้อหาที่ทําการ
เปดเผยโดยเฉลี่ยอยูในระดับปานกลาง ซึ่งขอบกพรองแตละลักษณะจะมีความบกพรองในระดับปานกลางและใกล
เคียงกันมาก แตลักษณะที่ผูลงทุนเห็นวามีความบกพรองมากที่สุดคือ การเปดเผยขอมูลที่ไมทันตอเวลา รองลงมาคือ 
การเปดเผยขอมูลที่ไมเปนกลาง  การเปดเผยขอมูลที่มีความคลุมเครือและไมชัดเจน  การเปดเผยขอมูลที่ไมเพียงพอ
ตอผูลงทุน  การเปดเผยขอมูลที่ไมสามารถนํามาเปรียบเทียบกันไดทั้งระหวางงวดและระหวางบริษัท  และการเปดเผย
ขอมูลที่ขาดรายละเอียดที่สําคัญ  สวนลักษณะการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนเห็นวามีขอบกพรองนอยที่สุดคือ ความผิด
พลาดของขอมูล 

สวนขอบกพรองทางดานรูปแบบการนําเสนอ ผูลงทุนเห็นวามีความบกพรองในระดับปานกลางเชนกัน 
และเมื่อพิจารณาขอบกพรองในแตละลักษณะพบวา การนําเสนอขอมูลที่มีความเยิ่นเยอและไมตรงประเด็นเปนรูป
แบบที่มีความบกพรองมากที่สุด รองลงมาคือ การนําเสนอในรูปแบบที่ยากตอการทําความเขาใจและการใชภาษาใน
การสื่อความหมาย สวนการนําเสนอขอมูลที่มีการจัดเรียงรายการผิดประเภทและหมวดหมูเปนลักษณะที่มีความบก
พรองนอยที่สุด 
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2.  อภิปรายผลการวิจัย 

การอภิปรายผลการศึกษาจะขอแยกเปนประเด็นตามขอสรุปของผลลัพธที่ไดจากการศึกษาดังนี้ 
2.1  คุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน 
ในการศึกษาคุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานที่ออกประจํางวดของบริษัทจดทะเบียน ผลปรากฏวา 

บริษัทสวนใหญสามารถเปดเผยขอมูลโดยมีคุณภาพเพียงระดับปานกลางเทานั้น ซึ่งอาจเปนเพราะวาขอมูลบางอยางมี
ความสําคัญตอบริษัท หรืออาจเปนขอมูลความลับของบริษัท ซึ่งหากบริษัทนําขอมูลเหลานี้มาเปดเผยใหกับบุคคลภาย
นอกไดรับทราบ อาจทําใหบริษัทเกิดความเสียหายหรือสูญเสียความสามารถเชิงการแขงขันกับคูแขงได นอกจากนี้ใน
ชวงป 2544 ซึ่งเปนชวงเวลาที่ทําการประเมินคุณภาพนั้น รัฐบาลอาจยังไมคอยมีความเขมงวดในการบังคับใชมาตรการ
ตาง ๆ ในการกํากับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนอยางจริงจัง และรวมถึงการสนับสนุนและสงเสริมให
บริษัทเห็นถึงความสําคัญของการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพและโปรงใส ดังนั้นในชวงเวลาดังกลาวบริษัทจึงไมคอยมี
ความตื่นตัวและสนใจที่จะเปดเผยขอมูลใหมีคุณภาพและเพียงพอตอผูใชขอมูล เห็นไดจากผลการศึกษาทีเ่กีย่วกบัการ
เปดเผยขอมูลตามขอบังคับของหนวยงานกํากับดูแลที่มีคุณภาพเพียงระดับปานกลางคอนมาทางสูงเล็กนอย สวนการ
เปดเผยขอมูลอื่น ๆ ที่อยูนอกเหนือจากขอกําหนด บริษัทสมัครใจที่จะเปดเผยในระดับที่ต่ํามาก และสาเหตุอีก
ประการหนึ่งที่บริษัทใหรายละเอียดของขอมูลไมมากนัก คือ ผูใชขอมูลไมคอยใหความสําคัญกับขอมูลที่บริษัทเปด
เผยในรายงานที่ออกประจําป ซึ่งจากการศึกษาครั้งนี้พบวา ผูใชขอมูลที่เปนผูลงทุนภายนอกใหความสําคัญกับขอมูล
ในรายงานดังกลาวเพียงระดับปานกลางเทานั้น ดังนั้นเมื่อผูใชไมไดนําขอมูลมาใชประกอบการตัดสินใจ บริษัทจึงไมมี
ความจําเปนตองเปดเผยขอมูลในรายงานเหลานี้มากนัก เพื่อจะไดไมตองเสียคาใชจายในการจัดทําขอมูลที่สูงมาก 

2.2  ความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมลู 
ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอ

มูลแสดงใหเห็นวา การเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินที่ออกประจําปของบริษัทจดทะเบียนจะมีความครอบคลุม
ในรายละเอียดที่แตกตางกันไปตามลักษณะของโครงสรางผูถือหุน ซึ่งผลที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้มีความสอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไว รวมทั้งสอดคลองกับผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีต กลาวคือ จากการทดสอบสมมติฐานพบวา 
การถือหุนที่มีอัตราการกระจุกตัวสูงขึ้นจะมีอิทธิพลทําใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมในรายละเอียดไดนอย
ลงทั้งการเปดเผยขอมูลโดยรวมและการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 1 (H1) ที่
กลาววา การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธในทางลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล และการศึกษาในประเด็น
นี้ยังใหผลที่สอดคลองกับงานวิจัยที่ผานมาของ McKinnon และ Dalimunthe (1993) และ Aitken, Hooper และ 
Pickering (1997) ที่พบวา การถือหุนที่มีอัตราการกระจายตัวสูงจะเปนปจจัยที่กระตุนใหบริษัทมีความสมัครใจที่จะ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานมากข้ึน และสอดคลองกับการศึกษาของ Chau และ Gray (2002) ที่พบวา การถือ
หุนที่กระจายไปยังบุคคลภายนอกจะมีความสัมพันธในเชิงบวกกับขอบเขตการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ นอกจากนัน้
ยังสอดคลองกับการศึกษาของ Fan และ Wong (2002) ที่ไดผลวา การถือหุนที่มีการกระจุกตัวสูงจะทําใหขอมูลกําไร
ที่รายงานตอผูถือหุนมีคุณภาพลดลงและขาดความนาเชื่อถือ และสอดคลองกับผลการศึกษาของ Singhvi และ 
Desai (1971) ที่พบวา การกระจายตัวของโครงสรางผูถือหุนมีอิทธิพลในทางบวกตอคุณภาพการเปดเผยขอมูลในราย
งานประจําป การที่ผลการทดสอบตรงกับสมมติฐานท่ีกําหนดไวอาจอธิบายไดวา การถือหุนของบริษัทที่มีการกระจุก
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ตัวสูงจะทําใหบุคคลที่ถือหุนจํานวนมากมีอํานาจมากเพียงพอที่จะควบคุมบริษัท และสามารถละเมิดกลไกการควบคุม
ตาง ๆ ที่มีอยูในบริษัทไดโดยงาย กลาวคือ ผูถือหุนรายใหญอาจใชสิทธิในการออกเสียงสวนใหญเลือกบุคคลในกลุม
ของตนเอง เชน สมาชิกในครอบครัวเดียวกัน หรือเครือญาติกัน หรือบุคคลที่สนับสนุนนโยบายการดําเนินงานของตน
ขึ้นเปนกรรมการบริษัท ดังนั้นผูถือหุนรายใหญก็สามารถทําหนาที่ทั้งการกําหนดนโยบายและการบริหารงานของบริษัท
ใหเปนไปตามผลประโยชนของตนเองได รวมทั้งอาจกระทําการฉวยโอกาสตอผูถือหุนรายยอยได เพราะคณะ
กรรมการที่แตงตั้งขึ้นพรอมที่จะอนุมัติการตัดสินใจใด ๆ ใหเปนไปตามความตองการของผูถือหุนรายใหญ ดังนั้นผูถือ
หุนรายใหญจึงสามารถใชอิทธิพลครอบงํากรรมการที่เปนตัวแทนของตนในการกําหนดนโยบายการเปดเผยขอมลูทีเ่ปน
ไปเพื่อผลประโยชนของตนเองไดดวย ความตองการที่จะรักษาผลประโยชนของตนเองเชนนี้อาจมีสวนทําใหการราย
งานขอมูลของบริษัทตอบุคคลอื่นโดยเฉพาะบุคคลภายนอกบริษัทขาดความโปรงใสและไมมีคุณภาพ โดยการปกปด
ขอมูลที่แสดงถึงสถานการณที่แทจริงของบริษัทซึ่งอาจมีผลกระทบตอผลประโยชนที่ผูถือหุนรายใหญจะไดรับหากมี
การเปดเผยขอมูลดังกลาวออกไป ดังนั้นหนวยงานที่เกี่ยวของจึงควรเรงหามาตรการทั้งที่เปนขอบังคับหรือเปนการ
สรางแรงจูงใจใหบริษัทตาง ๆ ในประเทศไทยมีการกระจายอํานาจผานทางการถือหุนไปยังบุคคลตาง ๆ ใหมากยิ่งขึ้น
โดยเฉพาะอยางยิ่งบุคคลภายนอก เพื่อสรางใหบริษัทมีความโปรงใสทั้งทางดานการบริหารการจัดการและการเปดเผย
ขอมูลในรายงานตาง ๆ ที่นําเสนอตอสาธารณชน 

สําหรับสมมติฐานขอที่ 2 (H2) ที่กลาววา การถือหุนของผูบริหารและกรรมการของบริษัทมีความสัมพันธ
ในทางลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล แมผลการทดสอบที่ไดจะมีทิศทางของความสัมพันธในทางลบตรงกับสมมติ
ฐานท่ีกําหนดไว แตความสัมพันธไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา การถือหุนของผูถือหุนที่เปนบุคคล
ภายในทั้งกรรมการและผูบริหารไมมีอิทธิพลทําใหบริษัทเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมรายละเอียดนอยลงแตอยางใด 
ทั้งการเปดเผยขอมูลโดยรวม การเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดและการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ และผลการ
ศึกษาที่ไดในครั้งนี้ไมสอดคลองกับการศึกษาที่ผานมาของ Ho และ Wong (2001) และ Chau และ Gray (2002) ที่
พบวา เมื่อหุนจํานวนมากอยูในการครอบครองของบุคคลภายใน บริษัทจะมีแรงจูงใจนอยลงที่จะเปดเผยขอมูลเกิน
กวาขอบังคับขั้นต่ํา ซึ่งงานวิจัยทั้ง 2 นี้แทนผูถือหุนที่เปนบุคคลภายในดวยสมาชิกในครอบครัว แตการศึกษาครั้งนี้ผู
ถือหุนที่เปนบุคคลภายในจะหมายความถึงผูถือหุนที่เปนกรรมการและผูบริหาร นอกจากนี้การศึกษาครั้งนี้ใหผลที่ไม
สอดคลองกับการศึกษาของ Ruland, Tung และ George (1990) ที่ไดผลวา การถือหุนของกรรมการและผูบริหาร
เปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในการแยกความแตกตางระหวางบริษัทที่เปดเผยขอมูลพยากรณกําไรลวงหนาและบริษัทที่ไม
ไดเปดเผยขอมูลดังกลาว และไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ Eng และ Mak (2001) ที่พบวา การถือหุนของผู
บริหารมีความสัมพันธในทางลบกับระดับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ การที่ผลการศึกษาครั้งนี้ไมพบความสัมพันธ
ตามสมมติฐานที่กําหนดและการศึกษาในอดีตอาจเปนเพราะวา บริษัทที่สุมตัวอยางมาสวนใหญจะมีกรรมการและผู
บริหารที่เปนมืออาชีพและมีความเชี่ยวชาญในสาขาที่เกี่ยวของกับบริษัทโดยเฉพาะ ซึ่งบริษัทไดจางบุคคลเหลานี้ใหมา
ทําหนาที่บริหารงานแทนเจาของและผูกอตั้ง โดยมีการใหคาตอบแทนในรูปเงินเดือนและสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุน จึง
ทําใหสวนไดเสียของกรรมการและผูบริหารเหลานี้ที่มีอยูในบริษัทมีไมมากนัก อาจสังเกตไดจากสัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารและกรรมการของบริษัทที่สุมตัวอยางมาจะอยูในระดับที่ต่ํามากโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 8 ของหุนทั้งหมด
ของบริษัท (คามัธยฐาน) ซึ่งผูถือหุนรายใหญอาจไมสามารถใชอํานาจที่ตนมีเขาครอบงํากรรมการและผูบริหารมืออาชีพ
เหลานี้ใหทําการตัดสินใจเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนรายใหญเองได เพราะผูบริหารมืออาชีพจําเปนตองสรางความ
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เชื่อมั่นใหแกบุคคลภายนอก โดยการกําหนดนโยบายการบริหารที่จะสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหแกบริษัทและผูถือหุน
โดยรวม เพื่อเปนการรักษาชื่อเสียงและภาพพจนที่ดีของตนเองไว เพราะหากผูบริหารมืออาชีพกําหนดนโยบายที่เอน
เอียงไปทางผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึ่ง อาจทําใหบุคคลภายนอกไมมั่นใจตอความเปนกลางและประสิทธิภาพในการ
บริหารงานได ซึ่งก็จะสงผลกระทบใหผูบริหารมืออาชีพเหลานี้ไมถูกวาจางใหบริหารงานในบริษัทอื่น ๆ ได นอกจากนี้
สัดสวนของหุนที่กรรมการและผูบริหารเหลานี้ถือครองอยูในระดับที่นอยมาก ซึ่งอาจไมมากพอที่จะจูงใจใหกรรมการ
และผูบริหารกําหนดนโยบายเพื่อผลประโยชนของตนเอง ซึ่งจากการศึกษาที่ผานมาพบวาสมมติฐานของการรักษาผล
ประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนนจะเกิดขึ้นในบริษัทที่ผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึ่งถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก 
(ประมาณรอยละ 20 ขึ้นไป) ดังนั้นกรรมการและผูบริหารมืออาชีพจึงไมกําหนดนโยบายการเปดเผยขอมูลที่ทําใหผูใช
ขอมูลเกิดความหลงผิด หรือปกปดขอเท็จจริงบางอยางไมใหผูใชขอมูลไดทราบ 

จากสมมติฐานขอที่ 1 และขอที่ 2 อาจแสดงใหเห็นวา ผูถือหุนรายใหญจะสามารถใชอิทธิพลครอบงํา
กรรมการและผูบริหารที่เปนบุคคลในกลุมเดียวกับตนหรือมีความสัมพันธกับตนใหกําหนดนโยบายการเปดเผยขอมูล
เพื่อประโยชนของตนเองได แตผูถือหุนรายใหญจะไมสามารถมีอํานาจครอบงํากรรมการและผูบริหารมืออาชีพซึ่งเปน
บุคคลภายนอกใหทําตามความตองการของตนเองได กรรมการและผูบริหารมืออาชีพจึงไมบิดเบือนขอมูลแกผูที่มีสวน
ไดเสียกับบริษัทเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนรายใหญหรือผลประโยชนของตนเอง 

สวนสมมติฐานขอที่ 3 (H3) ผลการวิเคราะหความถดถอยที่ไดมีความสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดวา 
การถือหุนของผูถือหุนสถาบันมีความสัมพันธในทางบวกกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อสถาบัน
ถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงขึ้นจะทําใหสถาบันมีอํานาจเรียกรองใหบริษัทเปดเผยขอมูลทั้งตามความสมัครใจ ตาม
ขอกําหนด หรือทั้ง 2 ประเภท ไดครอบคลุมในรายละเอียดมากขึ้น และการศึกษาในครั้งนี้ไดผลลัพธที่สอดคลองกับ
การศึกษาของ Jung และ Kwon (2002) ที่พบวา ความสามารถในการใหขอมูลกําไรของบริษัทจะมีความนาเช่ือถือ
มากข้ึนเมื่อบริษัทมีสถาบันถือหุนในสัดสวนที่สูงขึ้น ผลการศึกษาเหลานี้จึงเปนหลักฐานที่สําคัญในการสนับสนุนให
สถาบันและองคกรตาง ๆ เขาถือหุนของบริษัทจดทะเบียนใหเพิ่มมากขึ้น เพื่อใหสถาบันมีบทบาทรวมกับผูบริหารใน
การกําหนดแนวทางการบริหารงานใหเกิดความยุติธรรมกับผูที่เกี่ยวของทุกฝาย และเพื่อเปนกลไกจากภายนอกในการ
ถวงดุลผูบริหารและผูถือหุนรายใหญมิใหมีอํานาจและอิทธิพลเบ็ดเสร็จเพียงกลุมเดียวที่จะเขาควบคุมบริษัท เพราะผู
ถือหุนสถาบันมักถือหุนในระยะยาวและมีความรับผิดชอบที่จะตองดูแลผลประโยชนของผูอื่น สถาบันจึงมีแรงจูงใจ
มากกวาผูถือหุนรายยอยในการควบคุมและสอดสองดูแลการปฏิบัติหนาที่และการตัดสินใจของฝายบริหารหรือผูถือ
หุนรายใหญใหเปนไปเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนมากที่สุด มิใชเพื่อผลประโยชนของผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ
เอง ดังนั้นหนวยงานที่เกี่ยวของจึงควรสรางแรงจูงใจใหผูถือหุนภายนอกโดยเฉพาะผูถือหุนรายยอยรวมตัวกันลงทุน
ผานสถาบันหรือกองทุนตาง ๆ เพื่อใหองคกรเหลานี้ทําหนาที่ในการกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนใหมีความโปรงใส และ
เพื่อปกปองและรักษาสิทธิประโยชนที่ผูถือหุนรายยอยควรไดรับ 

นอกจากนี้การศึกษาครั้งนี้ยังไดผลลัพธวา ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทางบวกกับคุณภาพการเปด
เผยขอมูล โดยบริษัทที่มีขนาดใหญจะสามารถเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก 
และผลลัพธที่ไดก็มีความสอดคลองกับการศึกษาที่ผานมาของ McKinnon และ Dalimunthe (1993); Wallace 
และคนอื่น ๆ (1994); Raffournier (1995); Naser (1998); Ho และ Wong (2001) และ Chau และ Gray (2002) 
ที่พบวามีความสัมพันธในเชิงบวกระหวางขนาดของบริษัทและขอบเขตการเปดเผยขอมูล การที่ขนาดของบริษัทมีอิทธิ
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พลตอการเปดเผยขอมูลอาจเปนเพราะวา การเปดเผยขอมูลใหมีความครอบคลุมในรายละเอียดนั้นจะมีตนทุนในการ
จัดทําที่คอนขางสูง ซึ่งบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถดําเนินการไดเพราะบริษัทจะมีการจัดทําขอมูลเพื่อใชภายในบริษัท
อยูแลว ประกอบกับบริษัทขนาดใหญจะมีความพรอมทางดานเงินทุนในการจัดทําและรายงานขอมูลใหแกบุคคลตาง ๆ 
ไดเปนอยางดี ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กซึ่งมีเงินทุนที่คอนขางจํากัดมักจะไมคอยใหความสําคัญกับระบบการรายงาน
ขอมูล เพราะบริษัทจําเปนตองนําทรัพยากรที่มีอยูอยางจํากัดนั้นไปใชในการดําเนินงานทางดานอื่น ๆ ที่มีความสําคัญ
มากกวาแทน นอกจากนี้สําหรับบริษัทที่มีขนาดเล็ก การใหขอมูลที่มีรายละเอียดมากอาจทําใหบริษัทสูญเสียความได
เปรียบทางการแขงขันได แตบริษัทขนาดใหญนอกจากจะคํานึงถึงคูแขงแลว บริษัทอาจตองคํานึงถึงแรงกดดันจาก
ตลาดและสังคมภายนอกที่คอยเฝามองอยู ทําใหบริษัทขนาดใหญจําเปนที่จะตองเปดเผยขอมูลตอสาธารณชนใหมีคุณ
ภาพมากกวาบริษัทขนาดเล็กเพื่อรักษาชื่อเสียงและภาพลักษณของบริษัทเอง 

2.3  ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลที่มีอิทธิพลตอผูลงทุนภายนอก 
จากการวิเคราะหความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลในรายงานที่ออกประจําป เชน งบการ

เงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป แบบ56-1 ผลการศึกษาระบุวา ผูลงทุนภายนอกใหความสําคัญ
และความจําเปนในรายงานดังกลาวในระดับปานกลาง ซึ่งอาจเปนผลมาจากรายงานเหลานี้จะถูกนําเสนอเพียงปละครั้ง 
และจะนําเสนอในระยะเวลาที่ใกล ๆ กัน คือ ชวงเดือนมีนาคมถึงพฤษภาคม ขอมูลจึงมีความซ้ําซอนกันอยู ดังจะเห็น
ไดจากผลการศึกษาเกี่ยวกับขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนที่พบวาความไมทันเวลาของขอมูล
เปนขอบกพรองอันดับแรกที่ผูลงทุนเห็นวามีความบกพรองมากที่สุดจากขอบกพรองทั้งหมด ดังนั้นการที่รายงานตาง 
ๆ ที่ออกมาประจํางวดใหขอมูลที่ลาชาและซ้ําซอนกัน รวมทั้งไมทันตอการนําไปใชตัดสินใจของผูลงทุน จึงเปนปจจัยที่
ทําใหผูลงทุนไมคอยใหความสําคัญและความจําเปนกับการเปดเผยขอมูลในรายงานดังกลาว แตผูลงทุนจะหนัมาอาศยั
ขอมูลในรายงานของผูวิเคราะหงบการเงินและของผูวิเคราะหหลักทรัพยมากกวา เนื่องจากขอมูลเหลานี้มีความทนัสมยั
และสะทอนถึงสถานการณของบริษัทในปจจุบันไดเปนอยางดี นอกจากนี้รายงานทางการเงินที่ออกประจํางวดอาจไม
สามารถใหขอมูลตามที่ผูลงทุนตองการได ผูลงทุนจึงเห็นวาความสําคัญในการเปดเผยขอมูลในรายงานนี้มีไมมาก 

การเปดเผยขอมูลที่ไมเปนกลางและไมเพียงพอตอการตัดสินใจก็อาจเปนอีกสาเหตุหนึ่งที่ทําใหผูลงทุนให
ความสําคัญกับขอมูลในรายงานทางการเงินเหลานี้ในระดับที่ไมสูงมากนัก จากการศึกษาในครั้งนี้พบวา ผูลงทุนภาย
นอกมักรับรูวาบริษัทที่ตนลงทุนไปนั้นมีการเปดเผยขอมูลที่ไมเปนกลางและไมทัดเทียมกัน จึงมีผลทําใหรายงานทีอ่อก
ประจําปมีความนาเชื่อถือลดลงในสายตาของผูลงทุน ดังนั้นขอมูลในรายงานดังกลาวจึงมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของ
ผูลงทุนลดลงไปดวย นอกจากนี้ผลการศึกษายังระบุอีกวา ในมุมมองของผูลงทุนภายนอกน้ัน การเปดเผยขอมูลของ
บริษัทจดทะเบียนยังมีความไมเพียงพอตอการตัดสินใจอยูบาง ผูลงทุนจึงจําเปนตองหาขอมูลจากแหลงอื่นมาประกอบ
ดวย ดังนั้นจึงสงผลใหขอมูลในรายงานประจํางวดมีความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุนในระดับที่ไมสูงมากนัก 

นอกจากขอบกพรองจะเปนปจจัยที่ทําใหผูลงทุนใหความจําเปนกับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจํางวด
ในระดับที่ไมสูงแลว ลักษณะของกลุมเปาหมายที่ทําการศึกษาก็อาจมีผลตอผลลัพธที่ไดจากการศึกษาดวย กลาวคือ 
ในการศึกษานี้ผูประเมินระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจะเปนผูลงทุนภายนอกซึ่งเปนเพียง
รายยอย ๆ และโดยทั่วไปผูลงรายยอยก็ไมจําเปนตองใชรายงานที่ออกประจํางวดเปนเอกสารอางอิงเพื่อการลงทุน
เหมือนผูลงทุนที่เปนสถาบัน เพราะในการตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนรายยอยจะใชขอมูล เชน กําไรตอหุน ราคาตลาด
ของหุน ปจจัยความเสี่ยงที่อาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่จะไดรับ เปนตน ซึ่งขอมูลเหลานี้จะพบไดจากขาวที่นํา
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เสนอตามสื่อตาง ๆ หรือจากตลาดหลักทรัพยโดยตรง ซึ่งผูลงทุนรายยอยสามารถหาขอมูลจากแหลงดังกลาวนี้ไดงาย
กวารายงานทางการเงินที่ออกมาเพียงปละครั้ง จึงทําใหความจําเปนในการเปดเผยขอมูลในรายงานดังกลาวตามความ
คิดเห็นของผูลงทุนภายนอกมีระดับที่ไมสูง แตผูลงทุนที่เปนสถาบันอาจตองใหความสําคัญกับขอมูลที่อยูในรายงานที่
ออกประจําปมากกวา เพราะสถาบันตองใชรายงานเหลานี้เปนแหลงขอมูลอางอิงในการลงทุนเพื่อใหการตัดสินใจมี
ความนาเชื่อถือยิ่งขึ้น และเพื่อยืนยันเหตุผลที่กลาวมา การศึกษาในอนาคตจึงควรขยายขอบเขตใหรวมถึงผูถือหุน
สถาบันดวย 

สําหรับผลการวิเคราะหความแตกตางของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลระหวาง
กลุมผูลงทุนที่มีสัดสวนการลงทุน ระยะเวลาการถือหุน และวัตถุประสงคที่แตกตางกัน พบวาผูลงทุนเหลานี้ใหความ
สําคัญและความจําเปนกับขอมูลในระดับที่ใกลเคียงกันและไมคอยมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจเปน
เพราะ ผูลงทุนภายนอกที่ใหความคิดเห็นนั้นเปนผูใชขอมูลกลุมเดียวกันที่มีแนวทางการใชขอมูลในลักษณะเดียวกัน 
ดังนั้นความคิดเห็นจึงมีทิศทางเดียวกันไมคอยแตกตางกันอยางชัดเจน นอกจากนี้ขนาดตัวอยางของผูลงทุนภายนอก
ที่สุมขึ้นมาอาจมีจํานวนที่นอยเกินกวาที่จะแสดงใหเห็นถึงความแตกตางของแนวคิดไดอยางเดนชัด แมผูลงทุนที่สุม
ตัวอยางมานั้นจะมีสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหุน และวัตถุประสงคการลงทุนที่กระจายไปในทุกระดับก็ตาม 

2.4  ความสอดคลองกันของขอมูลที่บริษัทไดเปดเผยจริงกับขอมูลที่มีความสําคัญและมีความจําเปนตอ
การตัดสินใจของผูลงทุนภายนอก 

จากการเปรียบเทียบการเปดเผยขอมูลในทางปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุน
ภายนอกตองการผลปรากฏวา รายการสวนใหญที่บริษัทเปดเผยไมสอดคลองกับที่ผูลงทุนภายนอกคาดหวัง โดย
บริษัทมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่ต่ํากวาการเปดเผยที่ผูลงทุนตองการ ซึ่งผลการศึกษาที่ไดนี้มีความสอดคลองกับ
การศึกษาที่ผานมาของ McNally, Eng และ Hasseldine (1982) และ Wallace (1988) ที่พบวา การเปดเผยขอมูล
ของบริษัทอยูในระดับที่ต่ํากวาความตองการของผูใชขอมูลภายนอกดวยเชนกัน โดยการศึกษาทั้ง 2 ที่ผานมาทําการ
สํารวจความตองการของผูใชขอมูลมากกวา 1 กลุม แตการศึกษาครั้งนี้สอบถามจากผูใชขอมูลเพียงกลุมเดียวคือ ผูลง
ทุนภายนอก ทั้งนี้ความแตกตางระหวางการเปดเผยขอมูลจริงของบริษัทและการเปดเผยขอมูลที่ผูใชตองการอาจเปน
ผลมาจากบริษัทไมตองการที่จะเปดเผยขอมูลที่มีความออนไหวและมีความเสี่ยงตอบริษัท หรืออาจเปนเพราะวาบริษัท
เกรงกลัววาการเปดเผยขอมูลออกไปจะนํามาซึ่งความเสียหายใหแกบริษัท นอกจากนี้เหตุผลอีกประการของความแตก
ตางดังกลาวคือ บริษัทเปดเผยขอมูลโดยไมคํานึงถึงความสําคัญของขอมูลรายการตาง ๆ ที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจ
ของผูใช ซึ่งจากผลการศึกษาจะเห็นวา มีขอมูลบางสวนที่บริษัทเปดเผยในระดับที่ใกลเคียงหรือมากกวาที่ผูลงทุนภาย
นอกตองการ แตขอมูลเหลานี้มีความสําคัญตอผูลงทุนในระดับที่นอยมาก เชน รายการระหวางกัน การจัดหาผลิต
ภัณฑ การควบคุมภายใน เปนตน และมีขอมูลอีกบางรายการที่มีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูลงทุนมาก แต
บริษัทกลับไมเปดเผยหรือเปดเผยรายละเอียดนอยกวาที่ผูลงทุนตองการมาก เชน ประมาณการงบการเงิน ปจจัย
ความเสี่ยง ตลาดและภาวะการแขงขัน สภาพคลอง เปนตน  

อยางไรก็ดี การที่บริษัทสามารถเปดเผยขอมูลบางรายการไดมีคุณภาพมากกวาที่ผูลงทุนตองการ แตราย
การนั้นมีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูลงทุนนอยมาก เชน รายการระหวางกัน การควบคุมภายใน อาจสะทอนให
เห็นวาผูลงทุนยังขาดความรูความเขาใจเกี่ยวกับรายการดังกลาววามีความสําคัญตอผูใชอยางไร กลาวคือ การที่บริษัท
เปดเผยขอมูลรายการระหวางกันไดมีคุณภาพสูงนั้น เพราะสํานักงาน ก.ล.ต. พิจารณาแลววาบริษัทสามารถใชรายการ
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นี้เปนชองทางในการถายเทกําไรและผลประโยชนของบริษัทไปสูบริษัทหรือบุคคลอื่นที่เกี่ยวของกันซึ่งอาจทําใหผูถือหุน
รายยอยสูญเสียผลประโยชนของตนเองได สํานักงานจึงไดออกขอกําหนดใหบริษัทตองแสดงรายการที่เกิดขึ้นระหวาง
บริษัทหรือบุคคลที่มีความสัมพันธและเกี่ยวพันกันใหมีรายละเอียดที่ชัดเจน เพื่อใชตรวจสอบวาบริษัทมีการปกปด
หรือโอนถายผลประโยชนหรือไม ซึ่งการที่ผูลงทุนเห็นวารายการนี้มีความสําคัญและความจําเปนตองเปดเผยในระดับ
ที่ต่ํามากอาจแสดงใหเห็นวาผูลงทุนยังไมเขาใจวารายการดังกลาวจะมีความสําคัญและมีประโยชนตอการตัดสินใจลง
ทุนของตนเองอยางไร และจะมีผลกระทบตอตนเองอยางไร ดังนั้นหนวยงานที่เกี่ยวของจึงควรใหความรูแกผูลงทุน
เพิ่มเติมเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลรายการระหวางกัน เพื่อใหขอมูลที่บริษัทเปดเผยถูกนําไปใชใหเกิดประโยชนสูงสุด 
และเงินทุนที่ใชในการจัดทําไมตองสูญเปลา รวมทั้งเพื่อใหผูลงทุนสามารถพิจารณาความเสี่ยงของบริษัทไดอยางถูก
ตองยิ่งขึ้นดวย 

2.5  ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูลงทุนภายนอก 
จากการประเมินขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนที่ผูลงทุนสวนใหญเห็นวามีความ

บกพรองในระดับปานกลางนั้นอาจเปนเพราะวา การประเมินขอบกพรองเปนการแสดงความคิดเห็นในทางลบตอบริษัท
ที่ตนลงทุน ซึ่งผูลงทุนที่เปนกลุมเปาหมายเปนเพียงผูลงทุนรายยอยที่อาจเกิดความเกรงกลัวและไมกลาที่จะประเมิน
บริษัทที่ตนเองลงทุนในลักษณะที่แยมากหรือดีมาก จึงเลือกที่จะแสดงความคิดเห็นในระดับปานกลางมากกวา หรือ
อาจเปนไปไดวาผูลงทุนรายยอยไมคอยใชขอมูลในรายงานทางการเงินที่ออกประจําปมาประกอบการตัดสินใจ จึงทําให
ผูใชขอมูลกลุมนี้ไมสามารถประเมินขอบกพรองไดอยางชัดเจนจึงใหความเห็นเพียงระดับกลาง ๆ 

อยางไรก็ตามผลการประเมินจากผูลงทุนก็แสดงใหเห็นถึงปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล 
(Information Asymmetry) กลาวคือ ผูลงทุนสวนใหญประเมินวาความไมเปนกลางของขอมูลเปนลักษณะที่มีความ
บกพรองมากที่สุด (รองจากความไมทันเวลาของขอมูล) ซึ่งสะทอนใหเห็นวาผูลงทุนภายนอกสวนใหญมักรับรูวาขอมูล
ที่ตนไดรับจากการเปดเผยในรายงานทางการเงินที่ออกประจําปของบริษัทที่ลงทุนไปนั้นอาจมีความไมเทาเทียมกับขอ
มูลที่บุคคลอื่น ๆ ไดรับ ทั้งนี้อาจเปนเพราะบริษัทสวนใหญเลือกที่จะเปดเผยขอมูลแกสาธารณชนเฉพาะรายการที่
กฎหมายหรือขอบังคับกําหนดใหเปดเผยเทานั้น สวนขอมูลอื่นที่อยูนอกเหนือขอบังคับและมีผลกระทบตอผลตอบ
แทนที่ผูลงทุนจะไดรับ บริษัทก็มักหลีกเลี่ยงที่จะเปดเผย เนื่องจากการเปดเผยขอมูลดังกลาวอาจทําใหผูลงทุนเกิด
ความไมเชื่อมั่นตอบริษัท และในที่สุดผูลงทุนอาจตัดสินใจที่จะไมถือหุนของบริษัทอีกตอไป ขอมูลที่มีความออนไหว
เชนนี้อาจจะถูกเปดเผยใหแกผูลงทุนที่มีความเกี่ยวของกับบริษัทหรือผูลงทุนที่เปนบุคคลภายใน เชน ผูบริหาร 
กรรมการ หรือเครือญาติตาง ๆ เทานั้น ซึ่งจะทําใหบุคคลเหลานี้สามารถเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจไดทันเวลา ดังนั้น
บุคคลเหลานี้จึงไมตองรับความเสียหายที่เกิดขึ้น แตผูลงทุนภายนอกโดยเฉพาะผูลงทุนรายยอยจะตองรับความเสีย
หายไปแทน เพราะผูลงทุนรายยอยจะไมไดรับขอมูลที่ทันเวลาจึงไมอาจเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจได 

3.  ขอจํากัดของการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้มีขอจํากัดทางดานขอมูลที่ควรใชความระมัดระวังกอนนําผลการศึกษาไปใช ดังตอไปนี้ 
1. การเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับโครงสรางการเปนเจาของจะไมไดพิจารณาการถือหุนที่มีลักษณะไขวกัน 

(Cross shareholding) แตจะเนนที่การถือหุนของบริษัทนั้นโดยตรง (Immediate shareholding) เนื่องจากการเก็บ
รวบรวมขอมูลดังกลาวมีความยุงยากและซับซอน อีกทั้งไมสามารถหาขอมูลนี้ไดจากแหลงขอมูลที่มีอยู ดังนั้นสัดสวน
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การถือหุนของผูบริหารและกรรมการจะเปนการถือหุนเฉพาะในบริษัทเทานั้น โดยไมรวมหุนของผูบริหารที่ถือผาน
บริษัทอื่น8  ซึ่งขอมูลดังกลาวนี้สามารถรวบรวมไดจากแบบ 56-1 ซึ่งสํานักงาน ก.ล.ต. บังคับใหทุกบริษัทตองเปดเผย 

2. ขอมูลการถือหุนของผูถือหุนสถาบันจะเปนผูถือหุนที่ถือหุนตั้งแต 0.5% ขึ้นไป (ผูถือหุนรายใหญ) เทา
นั้น เนื่องจากตลาดหลักทรัพยจะใหแสดงรายชื่อเฉพาะผูถือหุนรายใหญ สวนผูถือหุนรายยอยที่ถือหุนนอยกวา 0.5 % 
จะแสดงเพียงยอดรวมของสัดสวนการถือหุนทั้งหมด จึงทําใหไมสามารถหาสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสถาบันได
อยางครบถวน 

3. ขอจํากัดอีกประการหนึ่งที่ควรคํานึงถึงจะเกี่ยวของกับการเปดเผยขอมูลของบริษัท คือ บางบริษัทอาจ
ไมเปดเผยขอมูลเพราะความเกรงกลัววาบริษัทจะสูญเสียความสามารถเชิงการแขงขัน หรือเห็นวาเปนขอมูลความลับ
ของกิจการ แมวาการเปดเผยขอมูลดังกลาวจะเปนไปตามที่มาตรฐานการบัญชีกําหนดไวก็ตาม เชน การเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงาน อยางไรก็ดี สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยไดออกมาแสดงความเห็นวาการเปดเผยขอ
มูลจําแนกตามสวนงานนี้มิไดทําใหบริษัทสูญเสียความสามารถในการแขงขัน เพราะการตัดสินใจซื้อสินคาของลูกคาไม
ไดขึ้นอยูกับราคาเพียงอยางเดียว แตตองอาศัยปจจัยอื่น ๆ ประกอบดวย เชน คุณภาพของสินคาหรือบริการที่ให  
ความตรงตอเวลาในการใหบริการ เปนตน นอกจากนี้การศึกษาครั้งนี้พิจารณาคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่ความครอบ
คลุมในรายละเอียด ซึ่งรายละเอียดบางรายการอาจไมมีสาระสําคัญตอบริษัท บริษัทจึงไมไดเปดเผย แตอยางไรก็ตาม 
ขอมูลที่ใชประเมินคุณภาพการเปดเผยของบริษัทนั้นเปนขอมูลที่คัดเลือกมาจากรายการที่หนวยงานกํากับดูแลเห็นวามี
ความสําคัญตอการตัดสินใจของผูใชขอมูล และบริษัทควรที่จะเปดเผยใหผูใชขอมูลไดทราบเพื่อใหเขาใจสถานการณ
ของบริษัทไดดียิ่งขึ้น 

4.  การศึกษาครั้งนี้ไมไดแบงการวิเคราะหผลออกเปนการเปดเผยขอมูลตามงบการเงินและการเปดเผยขอ
มูลตามแบบ 56-1 และรายงานประจําป ซึ่งการเปดเผยขอมูลตามงบการเงินนั้นเปนการเปดเผยที่ทุกบริษัทตองเปด
เผย เนื่องจากมีมาตรฐานการบัญชีกําหนดไวและยังมีผูสอบบัญชีทําหนาที่ตรวจสอบความถูกตองและครบถวนของงบ
การเงินดวย หากการเปดเผยขอมูลในงบการเงินของบริษัทไมเปนไปตามที่มาตรฐานการบัญชีกําหนด ผูสอบบัญชีก็จะ
สั่งใหบริษัทแกไขใหถูกตองกอนเผยแพรออกสูบุคคลภายนอก ดังนั้นการเปดเผยขอมูลในงบการเงินของทุกบริษทัจงึมี
คุณภาพที่ไมแตกตางกัน แตการเปดเผยขอมูลในแบบ 56-1 และรายงานประจําป แมจะมีขอกําหนดเกี่ยวกับรายการ
ขั้นต่ําที่บริษัทควรเปดเผย แตบริษัทอาจเปดเผยขอมูลโดยมีคุณภาพที่แตกตางกันได เนื่องจากรายงานเหลานี้ไมตอง
ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี 

4.  ขอเสนอแนะ 

การศึกษาครั้งนี้ไดเสนอขอเสนอแนะเกี่ยวกับการนําผลการวิจัยที่ไดไปใชประโยชนในการปรับปรุงคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน และขอเสนอแนะเพิ่มเติมสําหรับผูที่สนใจจะทําการวิจัยในอนาคตดังนี้ 

 
                                             

8 จากการเก็บขอมูลไดขอสังเกตวา แมบริษัทจะมีการถือหุนของผูบริหารและกรรมการในสัดสวนที่นอย แตผูบริหารและ
กรรมการเหลานี้จะเขาถือหุนของบริษัทในเครือซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทที่ทําการศึกษาในสัดสวนที่สูงมาก ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้จะ
ไมรวมการถือหุนผานบริษัทเชนนี้ 
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4.1  การนําผลการวิจัยไปใช 
การสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสามารถนําเสนอขอมูลในรายงานทางการเงินไดอยาง

ครอบคลุมในรายละเอียดที่สําคัญตอผูใชขอมูล และมีคุณภาพและความโปรงใสไดนั้น ตองอาศัยความรวมมือจากทั้ง
หนวยงานที่กํากับดูแลและบริษัทจดทะเบียนเองดังนี้ 

4.1.1  หนวยงานกํากับดูแล 
-  หนวยงานกํากับดูแลควรสรางแรงจูงใจหรืออาจกําหนดเปนนโยบายขอบังคับใหบริษัทจด

ทะเบียนมีการกระจายอํานาจผานทางการถือหุนไปยังบุคคลตาง ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งบุคคลที่อยูภายนอกบริษัท โดย
อาจกําหนดเปนอัตราการกระจายหุนขั้นต่ําของผูถือหุนกลุมตาง ๆ ที่ทุกบริษัทตองพยายามรักษาการถือหุนใหอยูในสดั
สวนนี้ และอัตราดังกลาวตองอยูในสัดสวนที่ไมทําใหอํานาจควบคุมถูกรวมอยูในผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึ่งมากจนเกิน
ไป เพื่อปองกันมิใหผูถือหุนกลุมนั้นใชอํานาจที่ตนไดรับในการละเมิดระบบควบคุมภายในบริษัทและกระทําการฉวย
โอกาสตอผูถือหุนรายยอย ตลอดจนใชอํานาจมาควบคุมนโยบายตาง ๆ ของบริษัทในลักษณะที่เปนการสรางผล
ประโยชนใหแกกลุมของตนเองเทานั้น เชน การใชอํานาจครอบงํากรรมการและผูบริหารเพื่อปกปดขอมูลที่อาจสงผล
กระทบทางดานลบตอบริษัทหรือตอผลประโยชนที่ตนจะไดรับ โดยไมเปดเผยขอมูลนั้นใหผูถือหุนรายอื่นไดทราบ 

-  หนวยงานที่เกี่ยวของควรสนับสนุนใหผูถือหุนรายยอยเขาลงทุนกับสถาบันและองคกร
ตาง ๆ เชน ธนาคาร สถาบันการเงิน กองทุนรวม หรือหนวยงานของรัฐบาล และใหสถาบันเหลานี้เขาลงทุนในหลัก
ทรัพยของบริษัทจดทะเบียน โดยถือครองหุนของบริษัทในสัดสวนที่มากเพียงพอที่จะมีสิทธิและเสียงในการถวงดุล
ฝายบริหารและผูถือหุนรายใหญ ซึ่งอาจออกเปนขอกําหนดเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนขั้นต่ําของผูถือหุนที่เปนสถาบัน 
โดยทุกบริษัทตองรักษาสัดสวนไมใหต่ํากวานี้ เพื่อใหผูถือหุนจากภายนอกสามารถมีตัวแทนที่แข็งแกรงในการทําหนาที่
ปกปองและดูแลผลประโยชนของตนเองไดอยางมีประสิทธิผล เพราะสถาบันมีความไดเปรียบเหนือผูถือหุนภายนอก
อื่น ๆ ตรงที่การลงทุนของสถาบันสวนใหญจะเปนการถือหุนในระยะยาวและมีสัดสวนที่มากกวาผูถือหุนรายยอย 
สถาบันจึงสามารถเขามามีสวนรวมในการดําเนินงานของบริษัทไดงายกวาผูถือหุนภายนอกรายอ่ืน ประกอบกับสถาบัน
เปนองคกรที่มีหนาที่ตองดูแลรับผิดชอบผลประโยชนของผูอื่นที่เกี่ยวของกับสถาบัน และสถาบันยังมีฝายตรวจสอบ
เฉพาะซึ่งมีความเชี่ยวชาญในการตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัทตาง ๆ ที่สถาบันเขาลงทุน เชน กองทุนรวมจะมีผู
จัดการกองทุนเปนบุคคลที่มีหนาที่ในการบริหารเงินทุนที่ไดรับมาจากผูซื้อหนวยลงทุนใหเกิดผลตอบแทนที่งอกเงยขึ้น
โดยผูจัดการกองทุนจะมีความรูและความเขาใจในการวิเคราะหเกี่ยวกับความเสี่ยงตาง ๆ ของบริษัทไดเปนอยางดี ดัง
นั้นสถาบันจึงสามารถสอดสองดูแลใหบริษัทมีการดําเนินงานที่โปรงใสทั้งดานการบริหารจัดการและการเปดเผยขอมูล 

-  การเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพนอกจากจะตองมีการเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมในราย
ละเอียดที่จําเปนตอผูใชแลว การเปดเผยขอมูลควรจะสามารถตอบสนองความตองการของผูใชขอมูลไดดวย โดยการ
ใหขอมูลที่ผูใชเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจของตนเอง รวมทั้งควรมีรูปแบบการนําเสนอและเนื้อหา
ที่เหมาะสม หนวยงานที่เปนผูกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลจึงควรนําความตองการใชขอมูลของผูใช
กลุมตาง ๆ มาพิจารณาประกอบการกําหนดหลักเกณฑดวย เพื่อใหผูใชสามารถไดรับขอมูลที่สําคัญและจําเปนตอการ
ตัดสินใจของตนเองอยางเพียงพอจากรายงานที่หนวยงานกําหนดใหบริษัทตองเปดเผย และผูใชสามารถนําขอมูลนั้น



                            
134 

 

 

มาใชประเมินความเสี่ยงของบริษัทที่จะลงทุนไดอยางถูกตอง ซึ่งจะชวยใหเงินทุนที่บริษัทตองเสียไปในการจัดทําราย
งานตาง ๆ ที่นําเสนอตอผูใชไมตองสูญเปลาแตกอใหเกิดประโยชนสูงสุด 

4.1.2  บริษัทจดทะเบียน 
-  สําหรับแนวทางของบริษัทจดทะเบียนในการปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลนั้น 

บริษัทควรเปดเผยขอมูลโดยคํานึงถึงความสําคัญของรายการตาง ๆ ที่อาจมีอิทธิพลตอผูใชขอมูล ซึ่งบริษัทอาจจัดสรร
เงินทุนไปจัดทําขอมูลที่มีความสําคัญตอผูใชมากที่สุดเปนอันดับแรกกอน แลวจึงนําเงินทุนที่เหลือไปจัดทําขอมูลที่
ความสําคัญรองลงมา อยางไรก็ดี บริษัทไมควรนําเงินทุนไปจมกับรายการใดรายการหนึ่งมากเกินไป แตควรเฉลี่ยไป
ทุก ๆ รายการ เพื่อใหผูใชขอมูลไดรับขอมูลที่ครบถวนและเพียงพอในการตัดสินใจ เชน การศึกษาครั้งนี้พบวาราย
การเกี่ยวกับปจจัยความเสี่ยงเปนรายการที่มีความจําเปนตอผูถือหุนมากที่สุด แตบริษัทเปดเผยรายการนี้นอยกวาที่ผู
ถือหุนตองการ ในขณะที่รายการการจัดหาผลิตภัณฑบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลไดมากกวาที่ผูถือหุนตองการ ทั้ง ๆ 
ที่รายการนี้มีความสําคัญตอผูถือหุนในระดับที่ต่ํามาก ดังนั้นบริษัทจึงควรนําเงินทุนไปจัดทํารายการปจจัยเสี่ยงใหมี
รายละเอียดที่มากเพียงพอตอการตัดสินในของผูถือหุน จากนั้นบริษัทอาจนําเงินทุนที่เหลือไปจัดทํารายการการจัดหา
ผลิตภัณฑตอไป 

-  ในการเปดเผยขอมูลบริษัทควรนําเสนอรายงานตาง ๆ ใหรวดเร็วและทันตอเวลา เพื่อให
ผูใชไดรับขอมูลที่มีความทันสมัยและสะทอนใหเห็นถึงสถานการณในปจจุบันของบริษัทมากที่สุด รวมทั้งบริษัทไมควร
เลือกเปดเผยขอมูลเฉพาะบุคคลกลุมใดกลุมหนึ่งเทานั้น แตบริษัทควรเปดเผยขอมูลใหแกผูใชขอมูลทุกกลุมทั้งภาย
ในและภายนอกบริษัทอยางเทาเทียมกัน ซึ่งจะชวยสรางภาพพจนที่ดีใหแกบริษัทและนํามาซ่ึงความเชื่อมั่นและความไว
ใจจากผูใชขอมูลมากยิ่งขึ้น นอกจากน้ีบริษัทควรเนนการเปดเผยขอมูลทางดานลบของบริษัทใหมากข้ึน เชน ความ
เสี่ยงที่อาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับ ระดับหนี้สินทั้งในปจจุบันและที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ผล
กระทบของคดีความตาง ๆ ตอการดําเนินงานของบริษัท  การดอยคาของสินทรัพย รายการนอกงบดุล เปนตน เพื่อให
ผูลงทุนไดเห็นถึงสถานการณที่แทจริงของบริษัทและใชขอมูลในการตัดสินใจดวยความระมัดระวังมากยิ่งขึ้น เพราะใน
ปจจุบันบริษัทมักนําเสนอขอมูลเฉพาะดานบวกเทานั้น แตปกปดขอมูลที่มีความออนไหวหรือมีความเสี่ยงตอบริษัท ซึ่ง
ทําใหผูลงทุนเกิดความเขาใจผิดและทําการตัดสินใจที่ผิดพลาดได 

-  สวนรูปแบบการนําเสนอขอมูลในรายงานทางการเงิน บริษัทควรหลีกเลี่ยงการเปดเผยขอ
มูลในรูปแบบที่ซับซอน แตควรทําใหผูอานเขาใจไดงายในทันที เชน ควรจัดเรียงเนื้อหาในลักษณะหัวขอหลักและหัว
ขอยอย โดยแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธที่มีระหวางกัน และบริษัทไมควรนําเสนอเนื้อหาที่ทําใหผูอานตองใชเวลาใน
การตีความมาก เพราะผูอานอาจเกิดความเบื่อหนายและไมสนใจที่จะศึกษาขอมูลของบริษัทอีกตอไป นอกจากนี้การ
เขียนบรรยายเนื้อหาควรใชถอยคําที่มีความกะทัดรัด ตรงประเด็น ไมควรใชภาษาที่เยิ่นเยอและฟุมเฟอยเพราะอาจทํา
ใหผูใชขอมูลเกิดความสับสนได 

4.2 งานวิจัยในอนาคต 
ในการศึกษาครั้งนี้ไดทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนทั้งอัตราการกระจุกและองคประกอบ

ของการถือหุนที่มีอิทธิพลตอคุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานที่ออกประจําปของบริษัทจดทะเบียน โดยมีการสราง
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ดัชนีการเปดเผยขอมูลที่ไมถวงน้ําหนัก (Unweighted disclosure index) เพื่อวัดความครอบคลุมในรายละเอียด
ของรายการตาง ๆ ที่บริษัทเปดเผย ซึ่งผูที่สนใจอาจทําการศึกษาในประเด็นดังตอไปนี้เพิ่มเติมได 

4.2.1  โครงสรางผูถือหุน 
-  ผูที่สนใจอาจทําการศึกษาเพิ่มเติมวาการกระจายตัวของการถือหุนของผูถือหุนกลุมตาง ๆ 

ควรมีอัตราในชวงใดจึงจะเหมาะสมที่สุดในการชวยสงเสริมใหบริษัทมีระบบการจัดทําและการรายงานขอมูลที่มีคุณ
ภาพและมีความโปรงใสตอผูใชขอมูลภายนอกทุก ๆ กลุม รวมทั้งศึกษาเพิ่มเติมดวยวาผูถือหุนที่เปนบุคคลภายใน
และผูถือหุนนอกที่เปนสถาบันควรถือครองหุนของบริษัทในสัดสวนอยางต่ําเทาใดที่จะลดโอกาสในการถายโอนผล
ประโยชนของผูถือหุนกลุมอื่นมาเปนของตนเอง และทําใหมีแรงจูงใจเพียงพอในการสอดสองดูแลการทํางานของฝาย
บริหาร ตลอดจนปกปองผลประโยชนของผูถือหุนภายนอกไดอยางมีประสิทธิผล โดยอาจกําหนดเปนขอบเขตของสัด
สวนการถือหุนที่เหมาะสม 

-  นอกจากนี้ผูที่สนใจอาจศึกษาถึงลักษณะโครงสรางผูถือหุนประเภทอื่น ๆ วาจะมีอิทธิ
พลอยางไรตอแนวทางการเปดเผยขอมูลของบริษัท เชน ศึกษาวาผูลงทุนตางประเทศมีบทบาทและอิทธิพลตอความนา
เชื่อถือและคุณภาพของขอมูลและรายงานทางการเงินของบริษัทอยางไร รวมถึงอาจนําผลลัพธที่ไดไปเปรียบเทียบกับ
บทบาทของผูลงทุนในประเทศ เพื่อตรวจสอบวาผูลงทุนประเภทใดจะมีอิทธิพลตอความโปรงใสของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศไทยมากกวากัน 

4.2.2  คุณภาพการเปดเผยขอมูล 
-  ผูที่สนใจอาจสรางเครื่องมือที่ใชวัดคุณภาพการเปดเผยเปนแบบดัชนีที่มีการถวงน้ําหนัก 

(Weighted disclosure index) โดยกําหนดน้ําหนักจากงานวิจัยที่ผานมาในอดีตหรือสํารวจความคิดเห็นของผูใชขอ
มูลกลุมตาง ๆ เชน ผูวิเคราะหงบการเงิน ผูลงทุน ผูจัดทําขอมูล หรือนักวิชาการตาง ๆ เปนตน เพื่อเปรียบเทียบวา
ดัชนีที่มีการถวงน้ําหนักนั้นจะใหผลลัพธที่เหมือนหรือแตกตางจากดัชนีที่ไมมีการถวงน้ําหนักอยางไร 

-  หรือผูที่สนใจอาจทําการศึกษาคุณภาพการเปดเผยขอมูลในลักษณะอื่น ๆ เชน ความทัน
เวลาของการเปดเผยขอมูล ความนาเชื่อถือในการเปดเผยขอมูล ความเพียงพอในการเปดเผยขอมูล เปนตน โดยควร
สามารถวัดคุณภาพใหอยูในรูปของขอมูลเชิงปริมาณได (Quantitative data) 

-  นอกจากน้ีผูที่สนใจอาจศึกษาคุณภาพการเปดเผยขอมูลในลักษณะที่เปนขอมูลอนุกรม
เวลา (Time series) เพื่อตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงการเปดเผยขอมูลของบริษัทในชวงเวลาตาง ๆ วามีแนวโนมที่ดี
ขึ้นหรือแยลง และตรวจสอบวาบริษัทมีการพัฒนาปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลทั้งรูปแบบและเนื้อหาอยางไร 

4.2.3  ประเด็นอื่น ๆ 
-  ผูที่สนใจอาจทําการศึกษาการทํางานของกลไกอื่น ๆ นอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลที่จะ

ชวยกํากับดูแลและสอดสองการปฏิบัติหนาที่ของฝายบริหารหรือผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุม เชน การทํางาน
ของคณะกรรมการบริษัท สิทธิหนาที่และบทบาทของผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ โดยควรศึกษาถึงปจจัยที่อาจมีสวนสง
เสริมหรือขัดขวางการทํางานของกลไกเหลานี้ดวย เพื่อใหทราบถึงสาเหตุหรือตนตอของการทํางานที่ไมมีประสิทธิผล 
และนําไปสูการปรับปรุงและแกไขใหกลไกสามารถทํางานไดอยางสมบูรณมากยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก ก 
แบบสอบถาม 

 

“โครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” 

 

 

 

 

 

สวนที่ 1   ขอมูลการลงทุนของผูลงทุน 
1. ทานมีการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทในระดับใด  
 

 นอยกวา 100,000  บาท 
 100,000 – 500,000  บาท 
 500,001 – 1,000,000  บาท 
 มากกวา 1,000,000  บาท 

 

2. ระยะเวลาโดยเฉลี่ยที่ทานถือหลักทรัพยของบริษัทอยูในชวงใด  
  นอยกวา 1 เดือน   1 – 6 เดือน   7 – 12 เดือน   มากกวา 12 เดือน 

 

3. ทานลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทเพ่ือวัตถุประสงคใด  
  เพ่ือเก็งกําไรในระยะสั้น     เพ่ือหวังผลตอบแทนในระยะยาว เชน ดอกเบี้ย หรือเงินปนผล 
  ทั้ง 2 ขอ      อื่น ๆ (ระบุ) ________________ 

 

สวนที่ 2   ความสําคัญของขอมูลตอการตัดสินใจลงทุน 
4. ในการลงทุนของทาน ทานคิดวารายการตอไปนี้มีอิทธิพลหรือมีความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทในระดับ

ใด  กรุณาใหคะแนนความสําคัญของรายการแตละรายการ โดยที่ 
 

คะแนน 5 =  รายการมีความสําคัญมากที่สุด และมีความจําเปนมากที่สุดที่ตองเปดเผยรายการนี้ในรายงานทางการเงิน*  
คะแนน 1 = รายการมีความสําคัญนอยที่สุด และมีความจําเปนนอยที่สุดที่ตองเปดเผยรายการนี้ในรายงานทางการเงิน
  

 อน่ึงในการใหคะแนนความสําคัญของรายการควรคํานึงถึงสมมติฐานที่วา บริษัทมีเงินทุนในการเปดเผยขอมูลจํากัด ดังน้ันหาก
มีการเปดเผยขอมูลเพ่ิมข้ึนบริษัทจําเปนตองเสียตนทุนในการจัดทําเพ่ิมข้ึนดวย โดยที่บริษัทจะเปดเผยขอมูลในรายการที่ไดรับคะแนนเทา
กับ 5 กอน และหากมีเงินทุนเหลือรายการที่ไดรับคะแนนเทากับ 4 จะไดรับการเปดเผยเพิ่มเติม และหากมีเงินทุนเหลืออีกรายการที่ได
คะแนนเทากับ 3 จะถูกเปดเผยอีก เรียงตามลําดับกันไปจนกระทั่งถึงรายการที่ไดคะแนนเทากับ 1  
 
 

                                             
* รายงานทางการเงินในที่นี้หมายถึง รายงานประจําป งบการเงินประจําปและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รวมทั้งแบบแสดงรายการขอ

มูลประจําป (แบบ 56-1) 

กรุณาตอบแบบสอบถามนี้จากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพียง 1 บริษัทที่ทานลงทุน 
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ความสําคัญของรายการตอการตัดสินใจ 
รายการ 5 

มากที่สุด
4 

มาก 
3 

ปานกลาง 
2 

นอย 
1 

นอยที่สุด
1.  ลักษณะทั่วไปของบริษัท      
1. ประวัติความเปนมาของบริษัท       
2. วัตถุประสงคและกลยุทธของบริษัท      
3. ลักษณะการประกอบธุรกิจ       
4. ปจจัยที่มีผลกระทบตอโอกาสหรือขอจํากัดในการประกอบธุรกิจ      
5. ประเภทและสิทธิประโยชนที่ไดรับจากการสงเสริมการลงทุน      
2. ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา      
6. ขอมูลผลิตภัณฑ (ลักษณะสินคาหรือบริการ  วิธีการคิดตนทุน และการปรับปรุงคุณ
ภาพสินคา      

7. ลักษณะและกลุมลูกคาเปาหมาย และการพึ่งพิงลูกคา      
8. การจัดจําหนาย (ชองทางและสัดสวนการจําหนายในและตางประเทศ)      
3. ตลาดและภาวะการแขงขัน      
9.  การตลาด (กลยุทธการแขงขัน  สวนแบงการตลาด)      
10. การแขงขัน (สภาพการแขงขัน  คูแขง  แนวโนมอุตสาหกรรมในอนาคต)      
4. การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ      
11. ลักษณะการจัดหาวัตถุดิบ (กําลังการผลิต  แหลงที่มาและความยากงายในการจัดหา 

ปญหาเกี่ยวกับวัตถุดิบ  สัดสวนการซื้อวัตถุดิบในและตางประเทศ)      

12. ลักษณะผูจัดจําหนายและการพึ่งพิงผูจัดจําหนาย      
13. ประเภท มูลคาและกรรมสิทธของสินทรัพยที่ใชประกอบธุรกิจ      
5. ปจจยัความเสี่ยง      
14. รายละเอียดเก่ียวกับปจจัยเส่ียง (ลักษณะ  สาเหตุ  มาตรการรองรับ            

ผลกระทบของความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึน)      

6. ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม      
15. ดานส่ิงแวดลอม (การลดผลกระทบตอส่ิงแวดลอม  คาใชจายเพ่ือควบคุม       

ส่ิงแวดลอม  ขอพิพาทที่ถูกฟองรอง  แนวทางแกไขขอพิพาท)      

16. การบริจาคหรือการมีสวนรวมกับโครงการของรัฐบาลและสังคม      
7. การวิจัยและพัฒนา      
17. รายละเอียดเก่ียวกับการวิจัยและพัฒนา (นโยบาย  ข้ันตอนที่ตองทํา  ความคืบ

หนาของโครงการ  คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา)       

8. การลงทุนในบริษัทยอยและ(หรือ)บริษัทรวม      
18. ประเภทธุรกิจที่ลงทุนและเหตุผลที่ลงทุน      
19. โครงสรางการถือหุนและสัดสวนเงินลงทุนของกลุมบริษัท      
20. สวนไดเสียในกําไร(ขาดทุน)ของบริษัทที่ลงทุน      
21. การควบคุมดูแลบริษัทที่ลงทุน (ขอบเขตอํานาจ  สวนรวมในการกําหนดนโยบาย)      
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ความสําคัญของรายการตอการตัดสินใจ 
รายการ 5 

มากที่สุด
4 

มาก 
3 

ปานกลาง 
2 

นอย 
1 

นอยที่สุด
9. ขอพิพาททางกฎหมาย      
22. ลักษณะของคดี      
23. ผลกระทบที่อาจเกิดกับการดําเนินงานของบริษัท      
10. ขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท      
24. ประเภท จํานวน มูลคา และวัตถุประสงคของหลักทรัพย      
25. ราคาตลาดของหลักทรัพย      
26. การเปลี่ยนแปลงในประเภท จํานวน และมูลคาของหลักทรัพยทั้งในอดีตและแผน

ในอนาคต      

27. จํานวนและประเภทของผูถือหุน      
28. ผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก จํานวนหุนที่ถือและสัดสวนการถือหุน      
29. นโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทและบริษัทยอย      
11. ขอมูลกรรมการและผูบริหาร      
30. โครงสรางการจัดการของกรรมการและผูบริหาร (รายชื่อ  ขอบเขตอํานาจ  สัดสวน

การถือหุน การเปลี่ยนแปลงจํานวนหุนที่ถือในรอบป)      

31. ขอมูลสวนบุคคลของกรรมการและผูบริหาร (อายุ  ระดับการศึกษา  ประสบการณ  
ความสัมพันธทางเครือญาติ  การเปนกรรมการในบริษัทอื่น)      

32. การสรรหากรรมการและผูบริหาร      
33. คาตอบแทนผูบริหารทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน      
12. การกํากับดูแลกิจการที่ด ี      
34. การปฏิบัติตามขอพึงปฏิบัติที่ดีของการกํากับดูแลกิจการและเหตุผล      
35. การดูแลการใชขอมูลภายในของผูบริหาร      
13. ขอมูลบุคลากรและพนักงาน      
36. จํานวนพนักงาน      
37. ลักษณะและมูลคาของผลตอบแทน      
38. การพัฒนาและการรักษาความปลอดภัยใหแกพนักงาน      
39. วินัย ศีลธรรมและขอพึงปฏิบัติที่ดีของพนักงาน      
14. การควบคุมภายใน      
40. ความเพียงพอและความเหมาะสมของระบบควบคุมภายใน      
41. ขอบกพรองและแนวทางแกไข      
15. รายการระหวางกัน      
42.  ช่ือกลุมบุคคลที่มีความขัดแยงและลักษณะความสัมพันธ      
43. ลักษณะ ปริมาณ และมูลคาของรายการระหวางกัน      
44. นโยบายกําหนดราคาระหวางกัน      
16. แผนงานในอนาคต      
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ความสําคัญของรายการตอการตัดสินใจ 
รายการ 5 

มากที่สุด
4 

มาก 
3 

ปานกลาง 
2 

นอย 
1 

นอยที่สุด
45. เปาหมายในการดําเนินธุรกิจใน 3-5 ปขางหนา (เปาหมาย  การดําเนินการเพ่ือ

บรรลุเปาหมาย  ความคืบหนาของการดําเนินการตามเปาหมาย)      

46. โครงการในอนาคต (ลักษณะโครงการ  ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  ปจจัยที่ทํา
ใหไมสามารถดําเนินตามแผนได)      

17. ขอมูลจําแนกตามสวนงาน      
47. รายไดจากการขายหรือบริการของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกิจ      
48. รายไดอื่น ๆ ของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกิจ      
49. ตนทุนขายและคาใชจายอื่น ๆ ของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกิจ      
50. กําไรของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกิจ      
51. สินทรัพยถาวรของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกิจ      
18. ประมาณการงบการเงิน      
52. ประมาณการงบการเงิน (ประมาณกําไร  กระแสเงินสด  ยอดขาย  กําไรตอหุน)      
53. สมมติฐานในการประมาณการ      
54. ความแตกตางระหวางผลการดําเนินงานและฐานะการเงินที่เกิดข้ึนจริงกับที่

ประมาณการไว      

19. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน      
55. สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 3 ปที่ผานมา      
56. อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ (สภาพคลอง  ความสามารถทํากําไร  ประสิทธิภาพ

การดําเนินงาน  นโยบายทางการเงิน)      

57. ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจหรือตามเปาหมายที่กําหนดไว      
58. ภาพรวมการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอย (วิเคราะหการเปลี่ยนแปลงในคา

ขาย  กําไร  ตนทุนขายและคาใชจายอื่นๆ)      

59. จํานวนเงินปนผลที่จายจริงเปรียบเทียบกับนโยบายการจายปนผล      
20. สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย      
60. การวิเคราะหเก่ียวกับสินทรัพย (สวนประกอบ  การเปลี่ยนแปลงในสัดสวนของ 

สินทรัพย)      

61. การดอยคาของสินทรัพยและคาเผ่ือการลดคาของเงินลงทุน      
62. การวิเคราะหลูกหนี้ (อายุลูกหนี้  ความคืบหนาในการติดตามหนี้)      
21. สภาพคลอง      
63. การวิเคราะหกระแสเงินสด (การเปลี่ยนแปลงกระแสเงินสด  ปจจัยที่มีผลตอการ

เปล่ียนแปลงดังกลาว)      

64. ความเพียงพอของสภาพคลอง และความสอดคลองกันของการไดมาและใชไปของ
เงินทุนระยะสั้น      

22. รายจายลงทุน      
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ความสําคัญของรายการตอการตัดสินใจ 
รายการ 5 

มากที่สุด
4 

มาก 
3 

ปานกลาง 
2 

นอย 
1 

นอยที่สุด
65. รายจายลงทุนที่ผานมา (วัตถุประสงค  ผลตอบแทน)      
66. แผนรายจายลงทุนในอนาคต (วัตถุประสงค  ผลตอบแทนที่คาดหวัง)      
23. แหลงที่มาของเงินทุน      
67. ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน (แหลงเงินทุนนอกงบดุล  D/E Ratio)      
68. การเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน (การขายหุนเพ่ิมทุน  การเปลี่ยนแปลงใน   

กําไรสะสม      

69. การวิเคราะหหนี้สิน (ความสามารถชําระหนี้  ภาระหนี้สินที่ตองชําระในอนาคต, เงื่อน
ไขของหนี้สินตอการกูยืมและผลการละเมิด  ความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ยและอัตรา
แลกเปลี่ยนตอการดําเนินงาน  การบริหารความเสี่ยง) 

     

24. การเปลี่ยนแปลงในอนาคต      
70. การเปลี่ยนแปลงในอนาคต (แนวโนมการเปลี่ยนแปลง  ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ

เปล่ียนแปลง  แนวทางรองรับปจจัยและอิทธิพลดังกลาว)      

71. ขอมูลอ่ืนที่กระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุน (ระบุ)______________________      
 
 
 

สวนที่ 3  ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัท 
5. ทานคิดวาบริษัทที่ทานลงทุนมีขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลในรายงานการเงิน (รายงานประจําป งบการเงิน และแบบ 56-1) ตามลักษณะ

ดังตอไปนี้ในระดับใด  
(5 = บกพรองมากที่สุด         1 = บกพรองนอยที่สุด) 

 

ลักษณะของขอบกพรอง 
5 

มากที่สุด
4 

มาก 
3 

ปานกลาง 
2 

นอย 
1 

นอยที่สุด
1. ความไมเพียงพอของขอมูลโดยรวมตอการตัดสินใจ      
2. การขาดความครอบคลุมในรายละเอียดของแตละรายการ      
3. รูปแบบในการนําเสนอขอมูล      
     - ความยากตอการเขาใจ      
     - ความไมกระชับและไมตรงประเด็นของขอมูล      
     - การจัดหมวดหมูและประเภทของรายการผิด      
     - การใชภาษาในการสื่อความหมาย      
4. ความไมทันเวลาของขอมูล      
5. ความคลุมเครือและไมชัดเจนของขอมูล      
6. ความผิดพลาดของขอมูล      
7. ความไมสามารถเปรียบเทียบกันไดของขอมูล      
8. ความไมเปนกลางในการเปดเผยขอมูล      
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ภาคผนวก ข 
กระดาษทําการ (Working Paper) ตรวจสอบการเปดเผยขอมูลของบริษัทประจําป 2544 

กรุณาประเมินการเปดเผยขอมูลของบริษัทในรายงานทางการเงิน (งบการเงินประจําป รายงานประจําปและแบบ 56-1) โดยที่ 
เปดเผย  = บริษัทเปดเผยรายการนี้ในรายงานทางการเงิน 
ไมเปดเผย = บริษัทไมไดเปดเผยรายการนี้ในรายงานทางการเงิน  
ไมเกี่ยวของกับบริษัท = รายการไมเกี่ยวของกับการดําเนินงานของบริษัทและไมจําเปนตองเปดเผย 
 

ขอที่ หัวขอ เปดเผย ไมเปดเผย
ไมเก่ียวของกับ

บริษัท 
1. ลักษณะทั่วไปของบริษัท    
   (I) ประวัติความเปนมาของบริษัท    

1 การเปลี่ยนแปลงในอํานาจการควบคุมบริษัท    
2 การเปลี่ยนแปลงในลักษณะการประกอบธุรกิจที่ผานมา    

   (II) วัตถุประสงคของบริษัท    
3 วัตถุประสงคและกลยุทธของบริษัท (V)     

   (III) ลักษณะการประกอบธุรกิจ    
4 ภาพรวมการประกอบธุรกิจของบริษัท บริษัทยอย บริษัทรวม    
5 นโยบายการแบงการดําเนินงานของบริษัทในกลุม    

   (IV) ปจจัยที่มีผลกระทบตอโอกาสหรือขอจํากัดในการประกอบธุรกิจ     
6 ปจจัยที่มีผลกระทบตอการประกอบธุรกิจ เชนใบอนุญาตประกอบธุรกิจ สัมปทาน   การไดรับ

การสงเสริมการลงทุน  
   

   (V) กรณีไดรับการสงเสริมการลงทุนใหระบุ     
7 ประเภทของสิทธิประโยชน     
8 ลักษณะและสาระสําคัญของสิทธิประโยชนที่ไดรับ    

2. ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา    
   (I)  สินคาหรือบริการ    

9 ลักษณะ ประเภท และชนิดของผลิตภัณฑ    
10 วิธีการคิดตนทุนสินคา     
11 การปรับปรุงคุณภาพสินคาและบริการ (V)    

   (II) กลุมลูกคา    
12 ลักษณะและกลุมลูกคาเปาหมาย    
13 ระดับการพ่ึงพิงลูกคารายใดรายหนึ่ง (อํานาจตอรองกับลูกคา) (V)    

   (III) การจัดจําหนาย    
14 การจําหนายและชองทางการจําหนาย    
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ขอที่ หัวขอ เปดเผย ไมเปดเผย
ไมเก่ียวของกับ

บริษัท 
15 สัดสวนการจําหนายในประเทศและตางประเทศ (กรณีมีการจําหนายในตางประเทศ)    
16 ช่ือประเทศหรือกลุมประเทศที่จําหนายผลิตภัณฑ   (กรณีมีการจําหนายในตางประเทศ)    

3. ตลาดและภาวะการแขงขัน    
   (I) การตลาด    

17 กลยุทธการแขงขัน (เชน แขงขันดวยราคา คุณภาพ)    
18 สวนแบงทางการตลาดของผลิตภัณฑหรือบริการหลัก (V)    

   (II) การแขงขัน    
19 อุปสงค อุปทาน การมีสินคาทดแทน (V)    
20 สภาพการแขงขันภายในอุตสาหกรรมและอัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม    
21 สภาพการแขงขันที่บริษัทประสบอยู    
22 จํานวนคูแขงขันโดยประมาณ    
23 ช่ือคูแขงขัน (กรณีมีคูแขงขันนอยราย)     
24 ขนาดของบริษัทเมื่อเทียบกับคูแขงขัน    
25 สถานภาพและศักยภาพในการแขงขัน เชน ตําแหนงของบริษัทในอุตสาหกรรม (V)    
26 แนวโนมภาวะอุตสาหกรรมและสภาพการแขงขันในอนาคต    

4. การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ    
   (I) ลักษณะการจัดหาวัตถุดิบ    

27 การผลิต/จํานวนโรงงาน/กําลังการผลิตรวม/นโยบายการผลิต    
28 แหลงที่มาและความยากงายในการจัดหาวัตถุดิบเพ่ือจําหนาย (V)    
29 สภาพปญหาเกี่ยวกับวัตถุดิบ (เชนการขาดแคลนวัตถุดิบ  การเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี)    
30 สัดสวนการซื้อวัตถุดิบในประเทศและตางประเทศ    

   (II) ผูจัดจําหนาย    
31 ลักษณะและจํานวนผูจัดจําหนายวัตถุดิบ    
32 การพ่ึงพิงผูจัดจําหนาย (อํานาจตอรองกับผูจัดจําหนาย)    

   (III) สินทรัพยที่ใชในการประกอบธุรกิจ    
33 ประเภทและลักษณะของทรัพยสิน    
34 ยอดรวมของมูลคาทรัพยสินถาวรหลักที่ใชในการประกอบธุรกิจ    
35 ราคาประเมินของสินทรัพยถาวร     
36 ลักษณะกรรมสิทธิ์    
 กรณีเปนสัญญาเชาระยะยาวใหระบุ     

37       ระยะเวลาการเชาที่เหลือ    
38       หนาที่หรือภาระผูกพันของบริษัทตามสัญญา     
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ขอที่ หัวขอ เปดเผย ไมเปดเผย
ไมเก่ียวของกับ

บริษัท 
 กรณีมีการใชทรัพยสินใดเปนหลักประกันการกูยืมเงินใหระบุ     

39        วงเงินของภาระหลักประกันของทรัพยสิน    
5. ปจจัยความเสี่ยง    

40 ลักษณะความเสี่ยง    
41 เหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสี่ยง    
42 ผลกระทบที่อาจเกิดข้ึน    
43 แนวโนมความเปนไปไดที่จะเกิดความเส่ียง    
44 มาตรการรองรับความเสี่ยง    

6. ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม    
   (I) ดานส่ิงแวดลอม     

45 การดําเนินการเพ่ือลดผลกระทบตอส่ิงแวดลอม    
46 คาใชจายในการลงทุนเพ่ือควบคุมส่ิงแวดลอม    
47 ผลการปฏิบัติจริงเมื่อเทียบกับขอกําหนดตามกฎหมาย    
48 ขอพิพาทหรือการถูกฟองรองเก่ียวกับส่ิงแวดลอม    
49 แนวทางการแกไขขอพิพาท      

   (II) ดานสังคม    
50 การบริจาค หรือการกุศล (V)    
51 การมีสวนรวมกับโครงการตาง ๆ ของรัฐบาลและสังคม (V)    

7. การวิจัยและพัฒนา    
52 นโยบายการวิจัยและพัฒนา    
53 กิจกรรมหรือข้ันตอนที่ตองทําในการวิจัยและพัฒนา (V)    
54 ความคืบหนาของการทําวิจัยและพัฒนา (V)    
55 คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา    
56 กรณีไมมีใหระบุวา "ไมมี" และแสดงเหตุผลประกอบ    

8. การลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม  (กรณีมีบริษัทยอยหรือบริษัทรวม)    
57 ธุรกิจที่จะลงทุน    
58 เหตุผลที่มีการลงทุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวม (V)    
59 โครงสรางการถือหุนของกลุมบริษัท     
60 รอยละของสินทรัพยรวมและรายไดรวมของบริษัทยอยในงบการเงินรวม (V)    
61 สวนไดเสียในกําไรหรือขาดทุนของบริษัทยอยหรือรวม    
 นโยบายการควบคุมดูแลบริษัทยอยและบริษัทรวมโดยระบุ    

62     ขอบเขตอํานาจในการควบคุม/การมีสวนรวมในการกําหนดนโยบาย    
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ขอที่ หัวขอ เปดเผย ไมเปดเผย
ไมเก่ียวของกับ

บริษัท 
63     การสงตัวแทนของบริษัทไปเปนกรรมการในบริษัทยอยและบริษัทรวม     

9. ขอพิพาททางกฎหมาย     
64 ลักษณะคดี    
65 ความเห็นของผูบริหารเกี่ยวกับผลกระทบที่อาจเกิดกับการดําเนินงานของบริษัท    

10. ขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท    
   (I) หลักทรัพยของบริษัท    

66 ลักษณะและประเภทของหลักทรัพย    
67 วัตถุประสงคในการออกหลักทรัพย (V)    
68 ราคาตลาดของหลักทรัพย     
69 การเปลี่ยนแปลงในประเภท จํานวนและมูลคาของหลักทรัพยทั้งในอดีตและแผนในอนาคต     

   (II) ผูถือหุน    
70 จํานวนและประเภทของผูถือหุน (ผูถือหุนไทย ผูถือหุนตางชาติ ผูถือหุนรายใหญ ตระกูลตางๆ)(V)    
71 กลุมผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก จํานวนหุนที่ถือและสัดสวนการถือหุน    

   (III) นโยบายการจายเงินปนผล    
72 นโยบายของบริษัท    
73 นโยบายของบริษัทยอย    

11. ขอมูลกรรมการและผูบริหาร    
   (I) โครงสรางการจัดการ    

74 โครงสรางกรรมการบริษัท (มีคณะกรรมการกี่ชุด อะไรบาง)    
75 ขอบเขตอํานาจหนาที่และรายชื่อของคณะกรรมการแตละชุด    
76 รายชื่อและตําแหนงของผูบริหาร/ผูมีอํานาจควบคุม    
77 สัดสวนการถือหุนของกรรมการและผูบริหาร    
78 จํานวนหุนหรือหุนกูทั้งหมดของผูบริหารที่เพ่ิมข้ึนหรือลดลงในปที่ผานมา    

   (II) ขอมูลสวนบุคคลของกรรมการและผูบริหาร    
79 อายุ    
80 ระดับการศึกษา    
81 ประสบการณในการทํางาน    
82 การเปนกรรมการหรือผูบริหารในบริษัทอื่น (V)    
83 ความสัมพันธทางเครือญาติ (V)    

   (III) การสรรหากรรมการและผูบริหาร    
84 เลือกกรรมการผานคณะกรรมการสรรหาหรือไม (ข้ันตอนการเสนอรายชื่อกรรมการ)    
85 วิธีการคัดเลือกกรรมการผานที่ประชุมผูถือหุน (ใช Cumulative voting หรือวิธีอื่นซึ่งระบุดวย)    
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ขอที่ หัวขอ เปดเผย ไมเปดเผย
ไมเก่ียวของกับ

บริษัท 
86 จํานวนกรรมการที่มาจากผูถือหุนรายใหญแตละกลุม     
87 สิทธิของผูลงทุนรายยอยในการแตงตั้งกรรมการ    

   (IV) คาตอบแทนผูบริหาร    
 (ก) คาตอบแทนที่เปนตัวเงิน    

88 คาตอบแทนรวมและจํานวนรายของกรรมการบริษัททุกคน    
89 ลักษณะคาตอบแทนที่ไดรับ (เชน เบี้ยประชุม และบําเหน็จกรรมการ)    
90 คาตอบแทนรวมและจํานวนรายของกรรมการบริหารและผูบริหารทุกคน (4รายแรกจาก MD)    
91 คาตอบแทนของกรรมการและผูบริหารรายบุคคล (V)    
 (ข) คาตอบแทนอื่น     

92 ลักษณะคาตอบแทน เชน สิทธิซื้อหุนหรือหลักทรัพยแปลงสภาพ    
93 หลักเกณฑและวิธีจัดสรรหลักทรัพย    
94 สัดสวนการไดรับหุนของผูบริหารตอจํานวนหุนทั้งหมด    

12. การกํากับดูแลกิจการที่ดี    
   (I) การกํากับดูแลกิจการ    

95 การปฏิบัติหรือไมปฏิบัติตาม code of best practices ของ SET    
96 แนวทางการกํากับดูแลกิจการของบริษัท (V)    

   (II) การดูแลเรื่องการใชขอมูลภายใน    
97 นโยบายและวิธีการดูแลผูบริหารในการใชขอมูลภายใน    
98 มาตรการลงโทษ    

13. ขอมูลบุคลากรและพนักงาน    
   (I) จํานวนพนักงาน    

99 จํานวนพนักงานทั้งหมด    
100 จํานวนพนักงานในสายงานหลัก    
101 เหตุผล/นโยบาย กรณีมีการเปลี่ยนแปลงจํานวนพนักงานอยางมีนัยสําคัญ     

 หรือมีขอพิพาททางดานแรงงาน (ในรอบ 3 ปที่ผานมา)     
   (II) คาตอบแทน    

102 ผลตอบแทนรวม    
103 ลักษณะผลตอบแทนที่ใหกับพนักงาน (เงินเดือน โบนัส เงินกองทุนฯและสวัสดิการ)    

   (III) การพัฒนาและรักษาความปลอดภัยแกพนักงาน    
104 นโยบายในการพัฒนาหรือฝกอบรม    
105 คาใชจายในการพัฒนาหรือฝกอบรม (V)    
106 นโยบายการรักษาความปลอดภัย (V)    
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107 คาใชจายในการรักษาความปลอดภัย (V)     
108 ขอมูลเก่ียวกับอุบัติเหตุที่เกิดกับพนักงาน (V)     
109 ปญหาในการวาจางพนักงาน (V)    
110 วินัย ศีลธรรม และขอพึงปฏิบัติที่ดีของพนักงาน (V)    

14. การควบคุมภายใน    
111 สรุปความเห็นของคณะกรรมการบริษัทเก่ียวกับความเพียงพอและความเหมาะสม    

 ของระบบควบคุมภายในของบริษัท    
112 ขอบกพรองเก่ียวกับระบบการควบคุมภายในและการแกไข โดยระบุวันที่จะแกไขแลวเสร็จ     
113 ภาพรวมของระบบควบคุมภายในของบริษัท (V)    

15. รายการระหวางกัน     
114 ช่ือกลุมบุคคลที่มีความขัดแยง ลักษณะความสัมพันธ    
115 ขอมูลรายการระหวางกัน เชน ลักษณะ ปริมาณ เงื่อนไข มูลคา    
116 นโยบายกําหนดราคาระหวางกัน ราคาประเมิน / อัตราคาเชา ที่ประเมินโดยบุคคลที่ 3 หรือแสดง

ไดวาเปนราคาที่เปนธรรม 
   

16. แผนในอนาคต    
   (I) เปาหมายการดําเนินธุรกิจ     

117 ระบุเปาหมาย การดําเนินธุรกิจใน 3-5 ปขางหนา (เฉพาะปแรกที่เปดเผย)     
118 มาตรการดําเนินการเพ่ือบรรลุเปาหมาย    
119 ความคืบหนาของการดําเนินการตามเปาหมาย (สําหรับปตอ ๆ ไป)     

   (II) โครงการในอนาคต     
120 ลักษณะโครงการ    
121 ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ    
122 ปจจัยที่ทําใหโครงการไมสามารถดําเนินไปตามแผนได    

17. ขอมูลจําแนกตามสวนงาน (อธิบายแยกตามสายผลิตภัณฑหรือบริการหรือกลุมธุรกิจ)   
123 รายไดจากการขายหรือบริการ    
124 รายไดอื่น ๆ     
125 ตนทุนและคาใชจายในการขายและบริหาร    
126 กําไร    
127 สินทรัพยถาวร  

18. ประมาณการงบการเงิน    
128 ประมาณการกําไรในอนาคต (V)    
129 ประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต (V)    
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130 ประมาณการยอดขายในอนาคต (V)    
131 ประมาณการกําไรตอหุนในอนาคต (V)    
132 สมมติฐานและคําอธิบาย     
133 ในปถัดไปตองแสดงความแตกตางระหวางผลการดําเนินงานและฐานะการเงินที่เกิดข้ึนจริงกับที่

ประมาณการไว 
   

19. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน    
   (I) งบการเงิน : สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 3 ปที่ผานมา    

134 ตารางสรุปงบการเงิน/งบการเงินรวม    
135 สรุปรายงานการสอบบัญชี    

   (II) อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญไดแก    
136 สภาพคลอง    
137 ความสามารถในการทํากําไร    
138 ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน    
139 วิเคราะหนโยบายทางการเงิน (อัตราสวนเก่ียวกับหนี้สินและการจายเงินปนผล)    

   (III) ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ (กรณีที่เคยเปดเผยเปาหมายการดําเนินธุรกิจในระยะ 3-5 ป)    
140 วิเคราะหผลการดําเนินธุรกิจวาเปนไปตามเปาหมายที่กําหนดหรือไม ในดานประสิทธิผลของการ

ปฏิบัติตามแผน ระยะเวลาที่ใช 
   

141 สาเหตุที่แตกตางจากแผนทั้งทางบวกและทางลบ และแนวทางแกไข    
142 กรณีที่ไมสามารถแกไขไดภายในระยะเวลาของแผนใหอธิบายแนวทางการปรับแผนการดําเนิน

ธุรกิจในอนาคตดวย  
   

   (IV) ภาพรวมของผลการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอย โดยวิเคราะห     
143 การเปลี่ยนแปลงของคาขาย    
144 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในคาขาย  เชน นโยบายของหนวยงานรัฐ การตลาดและการแขงขัน    
145 การเปลี่ยนแปลงของกําไร    
146 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในกําไร      
147 การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายและคาใชจายในการขายหรือบริหาร    
148 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในตนทุนขายและคาใชจายในการขายหรือบริหาร    
149 การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของแตละสายผลิตภัณฑ (V)    
150 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของแตละสายผลิตภัณฑ (V)    
151 อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน (เงินปนผลที่จายจริงเทียบกับนโยบายและผลการดําเนินงาน)   

20. สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย    
   (I) สินทรัพย    
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152 สวนประกอบของสินทรัพย เชน สินทรัพยหมุนเวียน เงินลงทุน     
153 วิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนสินทรัพยแตละประเภท    

   (II) คุณภาพของสินทรัพย    
 (ก) สินทรัพย     

154 การดอยคา การตั้งสํารองคาเผ่ือการลดคาของเงินลงทุนและความเพียงพอของการตั้งสํารอง    
 (ข) ลูกหนี้     

155 วิเคราะหอายุของลูกหนี้เทียบกับนโยบายการใหสินเช่ือของบริษัท     
156 กรณีมีลูกหนี้ที่คางชําระเกินระยะเวลาที่กําหนดจํานวนมากหรือลูกหนี้รายใหญมีปญหาการชําระ

หนี้ ใหอธิบายความคืบหนาในการติดตามหนี้ การตั้งสํารองคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญและความเพียง
พอของคาเผ่ือฯ โดยแยกตาม aging ลูกหนี้  

   

21. สภาพคลอง    
   (I) กระแสเงินสด    

157 จํานวนและสัดสวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ     
158 วิเคราะหปจจัยหรือรายการที่สําคัญที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด      
159 กรณีที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกับกําไรจากการดําเนินงานมีความแตกตางอยางมีนัย

สําคัญใหวิเคราะหสาเหตุดวย 
   

   (II) อัตราสวนสภาพคลองที่สําคัญ     
160 อัตราสวนสภาพคลอง เชน CA/CL หรือ สินทรัพยสภาพคลองตอ CL    
161 ความเพียงพอของสภาพคลอง     
162 วิเคราะห มูลคาและระยะเวลาของการไดมาหรือการใชไปของเงินทุนระยะสั้นวามีความสอดคลอง

กันเพียงใด 
   

22. รายจายลงทุน    
   (I) รายจายลงทุนที่ผานมา     

163 วัตถุประสงคของรายจายลงทุนที่ผานมา    
164 วิเคราะหผลตอบแทนที่คาดกับผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริง    
165 วิเคราะหสาเหตุของความแตกตาง     

   (II) แผนรายจายลงทุน     
166 วัตถุประสงคของแผนรายจายลงทุน    
167 จํานวนเงินและชวงเวลาที่คาดวาจะจายเงินลงทุนตามแผน    
168 ผลตอบแทนที่คาดหวัง    

23.  แหลงที่มาของเงินทุน    
   (I) ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน     
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169 อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ เชน D/E ratio    
170 แหลงเงินทุนนอกงบดุล     
171 ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุนโดยเปรียบเทียบกับกิจการอื่นในอุตสาหกรรม    
172 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนในปที่ผานมา     

   (II) การเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน     
173 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน เชน การขายหุนเพ่ิมทุน การเปลี่ยนแปลงกําไร

สะสม โดยไมรวมรายการที่ไมกระทบกระแสเงินสดเชนการตีราคาที่ดินเพ่ิม 
   

   (III) หนี้สิน     
174 มูลคาหนี้สินระยะสั้นและระยะยาว    
175 ระยะเวลาครบกําหนด สกุลเงิน และมูลคาอัตราดอกเบี้ย    
176 ดอกเบี้ยและเงินตนที่ตองจายชําระในอนาคต    
177 สินทรัพยที่นํามาคํ้าประกันหรือหลักประกันตาง ๆ     
178 เงื่อนไขของหนี้สินที่มีตอการกูยืม (covenant) และผลของการละเมิดเง่ือนไข    
179 ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท    

 กรณีอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเก่ียวกับหนิ้สินเปนอัตราลอยตัวหรืออางอิงกับส่ิงใดสิ่งหนึ่ง   
180 ผลกระทบหรือความเสี่ยงของความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนตอการดําเนินงานในปจจุบัน(V)    
181 ผลกระทบหรือความเสี่ยงของความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนตอการดําเนินงานในอนาคต (V)    
182 การบริหารความเสี่ยง    

24. การเปลี่ยนแปลงในอนาคต     
183 แนวโนมและการเปลี่ยนแปลงที่มีผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานในอนาคต    
184 ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานหรือฐานะการเงิน

ของบริษัทและบ.ยอย ไมวาจะเปนส่ิงที่เกิดข้ึนแลวหรือคาดวาจะเกิดข้ึน และสิ่งที่อยูนอกเหนือ
การควบคุมของบริษัท เชน ความเพียงพอของกําลังการผลิต ภาระหนี้สินที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต

   

185 วิเคราะหแนวทางการดําเนินการเพ่ือรองรับปจจัยและอิทธิพลหลักดังกลาว    
 
 
 



                            
155 

 

 

 ภาคผนวก ค 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุซึ่งเกี่ยวของกับคาความคลาดเคลื่อน (residual) จะมี 5 ขอ ดังนี้ 
1. คาคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 

Regression Standardized Residual
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รูปที่ ค.1 : Histogram ของคาคลาดเคลื่อน 

เมื่อพิจารณา Histogram ของคาคลาดเคลื่อนจะพบวาคอนขางมีความสมมาตร คือ เบซายเพียงเล็กนอยเทา
นั้น จึงถือไดวาการแจกแจงของคาคลาดเคลื่อนใกลเคียงแบบปกติมาก 

Dependent Variable: disclosure index
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     รูปที่ ค.2 : Normal Probability Plot ของคาคลาดเคลื่อน 

นอกจากนี้เมื่อพิจารณากราฟ Normal Probability Plot ของขอมูลจริงที่เกิดขึ้นกับคาที่คาดไวจะพบวา คา
จริงของขอมูลที่สุมตัวอยางมาจะอยูรอบ ๆ เสนตรงโดยอยูเหนือและใตเสนตรงเล็กนอย แตจุดสวนใหญก็อยูในรูปเสนตรง ดัง
นั้นจึงอาจสรุปไดวาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงที่สมมาตรหรือเปนแบบปกติ 

2. คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อนเทากับ 0 
การหาคา a และ b โดยทําใหผลบวกกําลังสองของความคลาดเคลื่อนมีคาต่ําสุด จะทําให Σei = 0         

คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน = E(e)  =  0=0=∑
nn

e i  ดังนั้นเงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริงเสมอทุกกรณี 
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3. คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา 
Dependent Variable: disclosure index

Regression Standardized Predicted Value
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      รูปที่ ค.3 : Scatter Plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน Ze 

เมื่อพิจารณาแผนภาพการกระจายระหวางคา e และ Ŷ  จะพบวาคา e จะกระจายอยูรอบ ๆ ศูนยหรือมีคาใน
ชวงใดชวงหนึ่งแคบ ๆ ไมวาคา Ŷ  จะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ดังนั้นจึงถือวาคาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนมีคาที่คงที่ 

4. คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน 
การทดสอบวาคา ei และ ej เปนอิสระกันหรือไม จะใชสถิติทดสอบ Durbin-Watson โดยถาคา Durbin-

Watson มีคาใกล 2 คือมีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปวา ei และ ej เปนอิสระกัน และจากการคํานวณพบวา คา Durbin-
Watson มีคาเทากับ 1.739 ซึ่งถือวาใกลเคียง 2 ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน 

5. ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน 
ตารางที่ ค.1  คา Variance Inflation Factor และ Tolerance ของตัวแปรอิสระ 
 

ตัวแปร TOP5 MOWN INSOWN PROFIT SIZE LEV BIG4 
 VIF 1.020 1.210 1.207 1.007 1.192 1.008 1.304 

Tolerance 0.980 0.826 0.829 0.993 0.839 0.992 0.767 
 

การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระจะพิจารณาจากคาสถิติ Variance Inflation Factor และ 
Tolerance โดยที่คา VIF มีคามาก แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ มาก และถาคา Tolerance มคีา
ใกลศูนย แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นมาก นั่นคือ จะทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งเปน
การขัดแยงกับเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และเมื่อพิจารณาคา VIF ที่คํานวณไดจะพบวา คา VIF ของตัวแปร
ทุกตัวมีคาต่ํากวา 1.5 ซึ่งถือวาอยูในระดับที่ต่ํามาก สวนคา Tolerance ของตัวแปรทุกตัวมีคาเขาใกล 1 ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา
ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไมมีความสัมพันธระหวางกันหรือเปนอิสระตอกันนั่นเอง 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาวนวพร  พงษตัณฑกุล เกิดเมื่อวันที่ 21 พฤษภาคม พ.ศ. 2522  ที่จังหวัดกรุงเทพมหานคร ไดรับ
การศึกษาในระดับชั้นประถมศึกษาจนถึงระดับชั้นมัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียนเขมะสิริอนุสสรณ  ตอมาไดเขา
ศึกษาตอในระดับปริญญาตรีที่คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  และสําเร็จการศึกษา   
บัญชีบัณฑิต สาขาระบบสารสนเทศทางการบัญชี (เกียรตินิยม) ในปการศึกษา 2543  จากนั้นไดศึกษาตอในระดับ      
ปริญญาโท หลักสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต สาขาการบัญชี ภาควิชาการบัญชี ที่คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี       
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อ พ.ศ. 2544 
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