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ความสําเร็จของวิทยานิพนธนี้เปนความภาคภูมิใจในชีวิตการศึกษาเลาเรียนของขาพเจา
อยางที่สุด ขาพเจาจึงขอกราบขอบพระคุณคณาจารยทุกทานที่ไดประสิทธิประสาทความรูใหแก
ขาพเจา โดยเฉพาะผูชวยศาสตราจารย ดร. พรรณนิภา  รอดวรรณะ ที่ทานไดเสียสละเวลาอันมคีา
ในการเปนอาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธ โดยไดใหคําปรึกษา แนะนํา และเสนอความคิดเห็นที่มี
คุณคาตอการทําวิทยานิพนธ ตลอดจนการชวยเหลือในสิ่งตางๆ อยางดี ขาพเจามีความซาบซึ้ง
อยางยิ่งในความเมตตากรุณาของทาน จึงขอกราบขอบพระคุณเปนอยางสูงมา ณ โอกาสนี้       
ขอกราบขอบพระคุณอาจารยณัฐเสกข  ฉิมโฉม ที่ทานใหเกียรติในการเปนประธานกรรมการสอบ
วิทยานิพนธ ตลอดจนคําแนะนําและขอเสนอแนะจากทาน ลวนแตเปนประโยชนตอการทํา
วิทยานิพนธของขาพเจาใหมีความสมบูรณและมีคุณภาพมากขึ้น พรอมกันนี้ขอกราบขอบพระคุณ 
ดร. ปญญา  สัมฤทธิ์ประดิษฐ ที่ทานไดกรุณามาเปนกรรมการสอบวิทยานิพนธ ตลอดจน
คําแนะนําเพิ่มเติมที่ทําใหวิทยานิพนธฉบับนี้มีความสมบูรณมากยิ่งขึ้น  

 
ขาพเจาขอขอบคุณคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี ที่ไดจัดทําแหลงความรูอันมีคา    

ไวมากมายสําหรับการคนควาขอมูลในการทําวิทยานิพนธ และประการสุดทาย ขาพเจาขอกราบ
ขอบพระคุณคุณพอ และคุณแม รวมถึงสมาชิกคนอื่น ๆ ทุกคนในครอบครัวของขาพเจา สําหรับ
การใหความดูแลทั้งในดานรางกายและจิตใจ และเปนกําลังใจอันสําคัญยิ่งตลอดชวงของการ 
เขียนวิทยานิพนธฉบับนี้ ตลอดจนรุนพี่ และเพื่อนๆ ทุกคน ที่ไดสละเวลาอันมีคามาใหคําแนะนํา 
สนับสนุน และชวยเหลือแกขาพเจาดวยดีตลอดมา  
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

ในปจจุบันแนวโนมการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   
แหงประเทศไทยพัฒนาตามกระแสโลกาภิวัตน และนับวันยิ่งทวีความซับซอนมากยิ่งขึ้น กลุม       
ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยประกอบดวย ผูลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดา (Individual Investors) และ
ผูลงทุนสถาบัน (Institutional Investors) ตองมีขอมูลของบริษัทจดทะเบียนหรือหลักทรัพยใน
ตลาดทุนที่สามารถนํามาใชประกอบการตัดสินใจลงทุนใหเปนไปอยางรอบคอบ ทั้งนี้ ความพรอม
ของขอมูลยิ่งมีมากเทาไร ความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะยิ่งนอยลงเทานั้น  

 
โดยทั่วไปผูลงทุนสามารถศึกษาขอมูลบริษัทที่จําหนายหลักทรัพยไดจากการเปดเผย     

ตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 มาตรา 56 เร่ือง การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน   
ซึ่งประกอบดวย 

1)  งบการเงินรายไตรมาสที่ผูสอบบัญชีไดสอบทานแลว 
  2)  งบการเงินประจํางวดการบัญชีที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบและแสดงความเห็นแลว 
  3)  รายงานประจําป 
  4)  รายงานการเปดเผยขอมูลอ่ืนที่เกี่ยวกับบริษัทตามที่คณะกรรมการหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ประกาศกําหนด 
 

งบการเงินรายไตรมาสและงบการเงินประจํางวดบัญชีเปนการแสดงขอมูลเชิงปริมาณ   
ในอดีตโดยจัดทําขึ้นตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองทั่วไปและมีความนาเชื่อถือ เนื่องจาก         
ไดรับการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีรับอนุญาต ซึ่งมีความสําคัญตอผูใชรายงานทางการเงินมาก 
สวนรายงานประจําปและรายงานการเปดเผยขอมูลอ่ืนตามที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ    
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ประกาศกําหนด เปนการแสดงขอมูลเชิงคุณภาพที่แสดงเหตุการณ      
ในปจจุบันและแนวโนมที่คาดวาจะเกิดในอนาคต ผลการศึกษาของ Booz-Allen and Hamilton 
(1997) องคกรที่ใหบริการทางดานการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการปฏิบัติงาน การจัดการกลยุทธ 
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การจัดการองคกร และการจัดการทางดานเทคโนโลยี กับหนวยงานของรัฐบาลและบริษัทที่กําลัง
ประสบปญหาในดานตาง ๆ และเปนองคกรที่มีเครือขายทั้งในแถบเอเชียและยุโรป พบวา ระดับ
ปริมาณและคุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยยังดอยกวาระดับปริมาณและคุณภาพของการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศที่พัฒนาแลว ซึ่งอาจไม
เพียงพอตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชขอมูล  

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตระหนักถึงความสําคัญในการเปดเผยขอมูลใน  

รายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในเรื่องบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
(Management Discussion and Analysis: MD&A) เพื่อใหบริษัทจดทะเบียนชี้ใหเห็นถึงปจจัยที่
สงผลกระทบตอการดําเนินงานและสภาพทางการเงินของบริษัทที่เกิดขึ้นแลวและคาดวาจะเกิดใน
อนาคต รวมทั้งทิศทางและนโยบายการดําเนินงานในอนาคต แหลงเงินทุนและสภาพคลองของ
กระแสเงินสดไดอยางชัดเจนและครบถวนขึ้นกวาในปจจุบัน เพื่อชวยใหผูลงทุนสามารถนําขอมูล
ไปวิเคราะหในการตัดสินใจจัดสรรทรัพยากรหรือการลงทุนใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลมากยิ่งขึ้น อีกทั้ง สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ยังมีโครงการสนับสนุนใหบริษัทจัดทําบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารหรือ 
MD&A สําหรับงบการเงินทุกไตรมาสตามความสมัครใจซึ่งจะทําใหผูลงทุนเขาใจฐานะทางการเงิน
และผลการดําเนินงานของบริษัทไดดียิ่งขึ้นที่นอกเหนือจากขอมูลที่เปนตัวเลขในงบการเงิน  

 
องคกรกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนทั่วโลก (International Organization of Securities 

Commissionsหรือ IOSCO) ที่มีหนาที่ดูแลและออกกฎขอบังคับใชกับตลาดหลักทรัพยทั่วโลก   
ใหความสําคัญกับการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารหรือ MD&A โดยออก
หลักการทั่วไปเพื่อใหบริษัทจดทะเบียนไดมีการเปดเผยถึงสภาพการเงิน การเปลี่ยนแปลงสภาพ
การเงิน และผลดําเนินงานของบริษัทในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง รวมถึงสาเหตุที่ทําใหมีการ
เปลี่ยนแปลงรายการตาง ๆ ในแตละปเพื่อใหผูลงทุนสามารถประเมินสภาพการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนไดถูกตองมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา (U.S. Securities and Exchange Commission 
หรือ SEC) ออกกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act มาบังคับใชเมื่อวันที่ 30 กรกฎาคม 2545 เพื่อ
ตองการปฏิรูปการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน รวมทั้งการปฏิบัติงานสอบบัญชีในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและมีวัตถุประสงคชวยเสริมสรางความเชื่อมั่นในการลงทุนของนักลงทุนใหสูงขึ้น 
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ดังนั้น ผูวิจัยไดตระหนักถึงการใหความสําคัญของการเปดเผยบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร (Management Discussion and Analysis: MD&A) ซึ่งตอไปนี้ขอ
เรียกวา “บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร” โดยบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหารจะเปนประโยชนตอผูลงทุนในดานการใหขอมูลเชิงคุณภาพในการตัดสินใจลงทุน งานวจิัย
ของ ชมพูนุช  หมั่นสกุล (2548) กลาววาปจจุบันการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารยังไมมีแนวทางปฏิบัติที่ชัดเจน ตลอดจนมิไดกําหนดรูปแบบในการเปดเผยใหเปน
เกณฑเดียวกัน รวมทั้งยังไมมีตัวอยางของบทวิเคราะหที่มีคุณภาพเพียงพอในการชี้ใหเห็นถึง
ปจจัยที่สงผลตอการดําเนินงาน ทิศทางและนโยบายการดําเนินงานในอนาคต แหลงเงินทุนและ
สภาพคลองของกระแสเงินสดอยางชัดเจนได และมีการเปดชองทางใหปฏิบัติดานความละเอียด
ของขอมูลที่เปดเผย จากประเด็นดังกลาวทําใหการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารของแตละบริษัท มีระดับปริมาณและคุณภาพการเปดเผยแตกตางกันสงผลให  
ผูใชขอมูลประสบปญหาในการใชขอมูลประกอบการตัดสินใจ ผูวิจัยจึงสนใจวามีปจจัยใดที่มีผล
ตอระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 

 
อยางไรก็ตาม ในประเทศไทยมีผูศึกษาปจจัยที่มีผลตอระดับของการเปดเผยรายงาน

ประจําปที่ไดมีการรวมบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารไวดวย งานวิจัยของอลิศรา 
ผลาวรรณ (2548) ไดใชคุณลักษณะของบริษัทเปนปจจัยในการศึกษา และพบวามีรายการใน    
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารจํานวนนอย อีกทั้งผูศึกษาไดใชความครอบคลุมใน
รายละเอียด (Comprehensiveness) ของรายการที่เปดเผยเปนตัวแทนในการวัดระดับการ
เปดเผยขอมูลของบริษัท กลาวคือ บริษัทใดเปดเผยรายการไดมากเพียงใดบริษัทก็ยิ่งมีระดับการ
เปดเผยขอมูลมากขึ้นเทานั้น ซึ่งวิธีการวัดมูลคาเชนนี้ยังไมเพียงพอสําหรับการเปดเผยขอมูลใน 
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่มีปริมาณการเปดเผยขอมูลในแตละรายการ
แตกตางคอนขางมาก และการสรุปผลเปนเพียงการสรุปในภาพรวมของรายงานประจําปโดยไมได
แยกสรุปในแตละเรื่องไว  
 

ดังนั้น ผูวิจัยจึงตองการศึกษาเกี่ยวกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ   
การวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งระดับ
ปริมาณและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล ซึ่งถือเปนแนวคิดในการเปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพ 
(Gibson, 1999) วามีการใหขอมูลแกผูมีสวนไดเสียมากนอยเพียงใด และศึกษาความสัมพันธ
ระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูล เพื่อแสดงใหเห็นวาการเปดเผย



 

 

 
4

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทมีระดับการเปดเผยขอมูลแตกตาง
กันไปตามคุณลักษณะใดของบริษัท ทั้งนี้เพื่อใหหนวยงานที่เกี่ยวของใชเปนขอมูลในการศึกษาหา
แนวทางในการกํากับดูแลธุรกิจใหมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่เหมาะสม  

 
1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1.2.1  เพื่อศึกษาระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ 
ฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.2.2  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ

เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
1.3 คําถามการวจิัย 
 

ปจจัยดานคุณลักษณะของบริษัท ประกอบดวย โครงสรางการเปนเจาของ 
สัดสวนกรรมการอิสระ อายุการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนแสดง
สภาพคลอง และการถือหุนโดยชาวตางชาติ มีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลใน  
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารหรือไม และกรณีพบวามีความสัมพันธกัน มี
ความสัมพันธเปนไปในทิศทางใด 
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1.4  สมมติฐานการวิจยั 
 

การตอบคําถามการวิจัยในหัวขอ 1.3  ใชวิธีการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ดังนั้นในสวน
นี้จึงเปนการตั้งสมมติฐานโดยสังเขป สวนรายละเอียดของการพัฒนาสมมติฐานการวิจัยจะ
นําเสนอในสวนของระเบียบวิธีวิจัย (บทที่3) สมมติฐานทั้งหมดมีเนื้อหาสาระพอที่จะสรุปไดดังนี้ 

 
 H1:  การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชงิลบกับระดับของการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

 
 H2:  สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

 
  H3:  อายุการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูล
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง  
ประเทศไทย  
 

 H4:  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับ   
ของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 H5:  อัตราสวนแสดงสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

 
 H6:  สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของ  

การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนใน    
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.5  ขอบเขตการวจิัย 
 

1.5.1  ในการวิเคราะหผลการวิจัยครั้งนี้ จะนําขอมูลมาจากสามแหลง คือ แบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) รายงานประจําป และขอมูล SET Smart (SET Market 
Analysis and Reporting Tool) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวคือ ขอมูลที่นํามา
วิเคราะหนั้น เปนขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร แบบรายป จากแบบแสดง
รายการขอมูลประจําป (56-1) เฉพาะป 2548 เทานั้น และขอมูลที่เกี่ยวของกับตัวแปรดาน
คุณลักษณะของบริษัท รวมถึงตัวแปรควบคุม เปนขอมูลจากฐานขอมูล SET Smart ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และรายงานประจําปซึ่งมีความครอบคลุมถึงขอมูลในสวนของ        
งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน    

 
 1.5.2  ในการวิจัยครั้งนี้ไมไดนําบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน ไดแก บริษัทที่

ประกอบธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย และประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากกลุม
อุตสาหกรรมดังกลาวตองมีการวิเคราะหขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร
เพิ่มเติมตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) กําหนด ซึ่ง
นอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลของกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ทําใหการเปดเผยขอมูลมีความ
แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นอยางมาก รวมทั้งไมไดนําบริษัทที่อยูในกลุมกิจการฟนฟูกิจการ 
และกลุมตลาดหลักทรัพยใหมมาวิ เคราะห  เนื่องจากบริษัทเหลานี้ ไมสามารถระบุกลุม
อุตสาหกรรมที่เดนชัดได และผูวิจัยไดนํากลุมอุตสาหกรรมมาเปนแนวทางในการวิเคราะห
ผลการวิจัยที่ไดดวย 
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1.6  กรอบแนวคิดการวิจยั 

 
กรอบแนวคิดการวิจัยขางตน แสดงถึงความสัมพันธของระดับการเปดเผยขอมูลใน       

บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร กับตัวแปรที่สนใจศึกษา คือ ตัวแปรคุณลักษณะของ
บริษัท ประกอบดวย โครงสรางการเปนเจาของ สัดสวนกรรมการอิสระ อายุการดําเนินงาน อัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนแสดงสภาพคลอง และการถือหุนโดยชาวตางชาติ      
ซึ่งผูวิจัยจะทดสอบวาตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลหรือไม       
การวิจัยนี้ยังมีการทดสอบยืนยันผลสําหรับตัวแปรควบคุม ซึ่งเปนตัวแปรที่อาจมีผลกระทบตอ
ระดับการเปดเผยขอมูลนอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษา ไดแก ขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม สําหรับรายละเอียดของตัวแปรจะแสดงไวในสวนของระเบียบ 
วิธีวิจัย (บทที่ 3)  

ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 
 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 

1. โครงสรางการเปนเจาของ 
2. สัดสวนกรรมการอิสระ 
3. อายกุารดําเนินงาน 
4. อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
5. อัตราสวนแสดงสภาพคลอง 
6. การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
 

 

ตัวแปรควบคุม 
 

1. ขนาดของบริษัท 
2. โครงสรางเงินทุน 
3. ประเภทอุตสาหกรรม 

 

 

ระดับของการเปดเผยขอมูล 
ในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารของบริษัท         

จดทะเบียน 

ภาพที ่1.1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 
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1.7 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 
 1.7.1  คุณลักษณะของบริษัท หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทและสภาพแวดลอมที่     
เกี่ยวของกับบริษัท ในงานวิจัยคร้ังนี้ ไดแบงออกเปน 3 ดาน คือ 1) ดานกลไกการกํากับดูแล
กิจการที่ดี ประกอบดวย 2 คุณลักษณะ คือ โครงสรางการเปนเจาของ และสัดสวนกรรมการอิสระ 
2) ดานการดําเนินงานและผลการดําเนินงาน ประกอบดวย 3 คุณลักษณะ คือ อายุการดําเนินงาน 
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนแสดงสภาพคลอง และ 3) ดานธุรกิจของ
บริษัท ประกอบดวย 1 คุณลักษณะ คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ  
 

1.7.2  ระดับของการเปดเผยขอมูล หมายถึง การเปดเผยขอมูลของบริษัทโดยพจิารณา
จากปริมาณการเปดเผยและความสมบรูณของขอมูล โดยปริมาณของการเปดเผยจะศึกษาดวย
การนับจํานวนคําที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร สําหรับความ
สมบูรณของขอมูลจะพิจารณาโดยการวิเคราะหเนื้อหาของขอมูลที่เปดเผยวาไดแสดงขอมูลที่เปน  
ประโยชนตอการตัดสินใจ  
 

1.7.3  การเปดเผย หมายถึง การนําเสนอบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
ซึ่งมีรายละเอียดตาง ๆ ที่ชวยในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชขอมูล 
 
 1.7.4  บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร หมายถึง คําอธิบายและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร เพื่ออธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงาน
ของบริษัทที่เกิดขึ้นแลวและคาดวาจะเกิดในอนาคต ซึ่งจะสงผลใหการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของ
ผูใชขอมูลเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะการลงทุนของผูลงทุน 
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1.8  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

ผลการวิจัยในเรื่องนี้สามารถใชเปนขอมูลในการพิจารณาความเหมาะสมของระดับ     
การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนใน     
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน เพื่อใหหนวยงานที่กํากับดูแลกิจการในการเปดเผย
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร อยางเชน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปนตน สามารถนําปจจัยที่มีความสัมพันธกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลมาใชเปนขอมูลพื้นฐานในการพิจารณาแนวทางในการกํากับ ดูแล ควบคุมใหบริษัท
มีการเปดเผยขอมูลในระดบัที่เหมาะสม และเพื่อพัฒนาใหมีการรายงานขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารที่เปนมาตรฐานตอไป  
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บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
การทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ ไดแก วิทยานิพนธ การศึกษาอิสระ (Independent Study) 

วารสาร บทความทางการบัญชี รวมถึงงานวิจัยเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงิน 
สามารถแบงวรรณกรรมเปน 2 ประเด็นหลัก ดังนี้ 

 

2.1  บทรายงานและการวเิคราะหของฝายบริหาร 
 

2.2  คุณลักษณะของบริษัทที่มีความสัมพนัธกบัระดับของการเปดเผยขอมูล 
 
2.1  บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
 

2.1.1  ความหมายของบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบรหิาร 
 

องคกรกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนทั่วโลกหรือ International Organization of 
Securities Commissions: IOSCO (2003) ใหความหมายบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร วา “เปนการเปดเผยขอมูลของฝายบริหารที่มีการเตรียมเนื้อหาจากงบการเงิน โดยเตรียม
ขอมูลจากอดีตที่สําคัญไปสูอนาคต โดยชวยผูลงทุนในการประเมินฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงาน ซึ่งบริษัทที่มีการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ไดกลาวถึง การ
รายงานฐานะทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน การรายงานผลดําเนนิงานในปจจุบนั
โดยอธิบายสาเหตุสําคัญที่เปลี่ยนแปลงระหวางปของงบการเงิน การลดราคาสินคา การลดสวน
แบงตลาด การเปลี่ยนแปลงภาระประกันภัย เปนตน ซึ่งเปนขอมูลที่มีคุณภาพตอผูลงทุน” 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2540) ใหความหมายบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร วา “เปนสวนหนึ่งของรายงานทางการเงินซึ่งเปนการรายงานและการวิเคราะหเกี่ยวกับ
ปจจัยที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัททั้งที่เกิดขึ้นแลวและที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นในอนาคตโดยคณะกรรมการผูบริหารของบริษัทซึ่งเปนผูที่มีความรูความเขาใจเกี่ยวกับ
ธุรกิจเปนอยางดี” 
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ดังนั้นจึงสรุปไดวา “บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร หมายถึง คําอธิบายและ
การวิเคราะหของฝายบริหารเพื่ออธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่เกิดขึ้นแลว และคาดวาจะเกิดในอนาคตซึ่งจะสงผลใหการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจของผูใชขอมูลเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะในการ
จัดสรรทรัพยากรหรือการลงทุนของกลุมผูลงทุน” 
 

2.1.2  การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

นภวรรณ เชิดชูวุฒิ (2546) กลาววา ปจจุบันผูใชรายงานทางการเงินมีความตองการ
ขอมูลที่เกี่ยวกับการดําเนินงานของธุรกิจตาง ๆ มากยิ่งขึ้นนอกเหนือจากขอมูลทางการเงินใน     
งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินเพื่อที่จะนําขอมูลเหลานั้นไปใชประกอบการตัดสินใจ
ในการจัดการทรัพยากรของตน เนื่องจากการดําเนินงานของธุรกิจปจจุบันมีความซับซอนยุงยาก
มากขึ้นซึ่งเปนการยากที่จะนําเสนอขอมูลอยางละเอียดลงในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน นอกจากนี้แลว ผูใชรายงานทางการเงินยังตองการขอมูลที่จําเปนตอการตัดสินใจและ   
ทันตอเหตุการณดวย เพื่อที่จะนําขอมูลเหลานั้นมาใชในการพยากรณหรือคาดคะเนเหตุการณ
เกี่ยวกับการดําเนินธุรกิจที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
 

การเปดเผยขอมูลที่ดีเปนปจจัยหนึ่งที่จะกอใหเกิดการกํากับดูแลที่ดีซึ่งมีความจําเปน
อยางยิ่งตอบริษัทที่ทําใหบริษัทสามารถจะดําเนินกิจการตอไปอยางตอเนื่อง เนื่องจากการเปดเผย
ขอมูลที่ดีเปนการสรางความโปรงใสและความถูกตองของขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัท
ซึ่งสงผลใหผูลงทุนไมวาจะเปนผูลงทุนในประเทศหรือตางประเทศสนใจที่จะเขารวมลงทุนใน
บริษัทเพิ่มข้ึนเรื่อย ๆ เพราะผูลงทุนเหลานั้นมีความมั่นใจในการดําเนินธุรกิจของบริษัทและเชื่อมั่น
วาจะไดรับสิทธิและผลประโยชนของตนเทาที่ควรจะไดรับอยางเหมาะสม นอกจากนี้ ผูถือหุนของ
บริษัทยังมีความเชื่อมั่นในการบริหารงานภายในบริษัทที่สุจริตและมีความเที่ยงธรรมอีกดวย 
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อยางไรก็ตาม บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญเปดเผย
ขอมูลในรายงานประจําปไมมากนัก โดยทั่วไปรายงานประจําปจะประกอบดวย งบการเงิน    
หมายเหตุประกอบงบการเงิน และขอมูลทางการเงินที่สําคัญอื่น ๆ เชน อัตราสวนทางการเงินที่
สําคัญ ซึ่งขอมูลเหลานี้จะมีสวนชวยทําใหผูที่ใชรายงานประจําปสามารถเขาใจถึงฐานะทาง
การเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทมากขึ้น สงผลใหหนวยงานกํากับดูแลกิจการดานการ
เปดเผยขอมูลของบริษัท ไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงริเร่ิมโครงการการเปดเผยบท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารไวเปนสวนหนึ่งของรายงานประจําปซึ่งเปนการรายงาน
และการวิเคราะหเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัททั้งที่
เกิดขึ้นแลว และที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตโดยคณะกรรมการผูบริหารของบริษัทซึ่งเปนผูที่มี
ความรูความเขาใจเกี่ยวกับธุรกิจเปนอยางดี รวมทั้งเปนผูที่มีขอมูลตาง ๆ เกี่ยวกับการบริหารงาน
และการดําเนินงานภายในบริษัทมากกวาบุคคลภายนอก ดังนั้นคณะกรรมการผูบริหารจึงสามารถ
มองภาพรวมของการดําเนินงานของบริษัทไดดีกวาบุคคลภายนอก นอกจากนี้คณะกรรมการ
ผูบริหารยังสามารถวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับบริษัทไดถูกตองมากกวาบุคคลภายนอกดวย ซึ่งจะ 
เห็นไดวาบทรายงานและการวิเคราะหของคณะกรรมการผูบริหารมีสวนในการชวยใหผูใชรายงาน
ประจําปสามารถที่จะรับทราบขอมูลที่เกี่ยวกับบริษัทในมุมมองของคณะกรรมการผูบริหารของ
บริษัทนั้น ๆ ได ทําใหผูใชรายงานประจําปทราบถึงสาเหตุของการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของจํานวน
ตัวเลขรายการบัญชีแตละรายการ รวมทั้งแนวโนมของการเปลี่ยนแปลงของรายการบัญชีและ
ผลกระทบที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งจะสงผลใหการตัดสินใจในการลงทุนของผูใชรายงาน
ประจําปเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากยิ่งขึ้น  

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดสํารวจแนวทางในการรายงานบทรายงานและการ

วิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลจากการ
สํารวจการรายงานบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ในรายงานประจําป พ.ศ. 2539 
ของบริษัทจดทะเบียน จํานวน 328 บริษัท โดยมาจาก 3 กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมพาณิชย    
และอุตสาหกรรม กลุมสถาบันการเงิน กลุมประกันภัยและประกันชีวิต พบวาบริษัทจดทะเบียน
สวนใหญนําเสนอขอมูลตามที่ไดกําหนดไวนอย ในขณะที่ขอมูลบางสวนมีการนําเสนอจุดเดน
ทางการเงินของบริษัท และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ทั้งนี้ การรายงานและวิเคราะหสวนใหญ 
เปนเรื่องเกี่ยวกับผลการดําเนินงานมากกวาฐานะทางการเงิน โดยเปนการรายงานถึงสถานการณ
ที่เกิดขึ้นกวาง ๆ มากกวาการอธิบายถึงที่มาหรือสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงตาง ๆ ซึ่งเปน
ส่ิงจําเปนตอผูลงทุนในการตัดสินใจนั่นเอง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2540)  
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ในประเด็นขางตนนําไปสูงานวิจัยของ Holland (2005) เกี่ยวกับทฤษฎีติดดินของการ
เปดเผยขอมูลของกิจการ (Grounded Theory of Corporate Disclosure) ที่ไดมีการสรางทฤษฎี
การเปดเผยขอมูลจากการสัมภาษณผูบริหารในบริษัทของประเทศอังกฤษ จํานวน 25 บริษัท และ
จากการเก็บขอมูลในอดีตเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงิน โดยในสวนหนึ่งของ
งานวิจัย พบวา บริษัทที่เปดเผยขอมูลเชิงกลยุทธเปนเพียงบริษัทกลุมเล็ก ๆ และมีการเปดเผย
ขอมูลในปริมาณนอยหรือปกปดขอมูล เนื่องจากหากบริษัทมีการเปดเผยขอมูลเชิงกลยุทธอาจ
สงผลใหความสามารถในการแขงขันของบริษัทลดลงได ทั้งนี้ ขอมูลสวนใหญที่เปดเผยในบท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเปนขอมูลที่มีความสําคัญหรือเปนขอมูลเชิงกลยุทธ   
ของบริษัท (ชมพูนุช  หมั่นสกุล, 2548) เชน สาเหตุการเปลี่ยนแปลงในแตละรายการของฐานะทาง
การเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท และปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลกระทบตอฐานะ
ทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทที่คาดวาจะเกิดในอนาคต เปนตน จึงทําใหผูบริหารมี
การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารตามที่ไดกําหนดไวนอย 

 
นอกจากนี้สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีการกํากับดูแล

เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนเพื่อใหอยูในระดับท่ีทัดเทียมกับสากล กําหนดให
บริษัทเปดเผยขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ซึ่งมีขอมูลข้ันต่ําตามที่
กําหนดและเปนขอมูลพื้นฐานของบริษัทซึ่งมีความสําคัญตอผูลงทุนในการตัดสินใจลงทุนที่ได
รวมถึงบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารไวดวย ทั้งยังมีโครงการสนับสนุนใหบริษัท
จัดทําบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารสําหรับงบการเงินทุกไตรมาสตามความสมัครใจ
ซึ่งจะทําใหผูใชขอมูลเขาใจฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทไดดียิ่งขึ้น
นอกเหนือจากขอมูลที่เปนตัวเลขในงบการเงิน 
 

ชมพูนุช หมั่นสกุล (2548) ศึกษาเรื่อง สาเหตุ ประโยชน ความรูความเขาใจของบริษัท   
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการเปดเผยและไมเปดเผยบทรายงานและ  
การวิเคราะหของฝายบริหาร จํานวน 105 บริษัท สามารถแบงเปน 89 บริษัท ที่เปดเผยบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหาร และอีก 16 บริษัท ไมเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร พบวาผูมีหนาที่ในการจัดทําบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร สวนใหญ
เปนผูจัดการฝายบัญชี ซึ่งขัดตอแนวทางปฏิบัติที่กําหนดใหเปนหนาที่ของฝายบริหาร โดยมีสาเหตุ
ที่ทําใหบริษัทมีการเปดเผย คือ ชี้ใหเห็นการกํากับดูแลกิจการที่ดี และสาเหตุที่ทําใหบริษัทไมมี 
การเปดเผยเนื่องจากเปดเผยยากเพราะเปนการคาดการณอนาคต นอกจากนี้ยังไดศึกษาถึงปจจัย
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เฉพาะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ไดแก ปจจัยดานอุตสาหกรรม ทุนจดทะเบียน 
ระยะเวลาการเขาจดทะเบียน การมีอํานาจควบคุมบริษัทอื่น และการเปนสาขา บริษัทยอยของ
บริษัทตางชาติ จะไมมีอิทธิพลตอการเปดเผยหรือไมเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของ  
ฝายบริหาร 
 

2.1.3  แนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
 

ในปจจุบันไดมีหลายองคกรไดใหแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารที่แตกตางกันไปตามความตองการใหมีการเปดเผยขอมูลตาง ๆ เพื่อประโยชนสูงสุด
ของผูลงทุน โดยมีองคกรที่เกี่ยวของกับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ  
ฝายบริหารที่สําคัญ ดังนี้  
 

1.  องคกรกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนทั่วโลกหรือ International Organization 
of Securities Commissions: IOSCO 

 
IOSCO เปนองคกรที่ไดจัดตั้งขึ้นในป 1983 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อออกขอกําหนดเพื่อใช

ควบคุมดูแล การดําเนินงาน และสรางความรวมมือในตลาดหลักทรัพยแตละประเทศทั่วโลก และ
ในปจจุบันมีสมาชิกมากกวารอยละ 90 ของตลาดหลักทรัพยทั่วโลก ซึ่งหนาที่หลักขององคกร คือ 

 

1.  กําหนดกฎขอบังคับที่มีมาตรฐานระดับสูงเพื่อใหตลาดหลักทรัพยทั่วโลกปฏิบัติตาม 
       2.  เปนศูนยกลางในการแลกเปลี่ยนขอมูลของตลาดหลักทรัพยทั่วโลก 
       3.  ควบคุม ดูแลการคาขายหลักทรัพยระหวางประเทศทั่วโลก 
       4.  ใหความชวยเหลือตลาดหลักทรัพยทั่วโลก 
 

       ดังนั้น IOSCO จึงถือเปนผูออกกฎ ขอบังคับพื้นฐานในเรื่องตาง ๆ เพื่อใหตลาดหลักทรัพย
ทั่วโลกไดนําขอกําหนดดังกลาวไปใช แตอาจตองมีการปรับใหเขากับสภาพแวดลอมของแตละ
ประเทศนั้น ซึ่งขอกําหนดดังกลาวไดรวมเรื่อง การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร โดย IOSCO ไดใหความหมาย วัตถุประสงค หลักการ และแนวทางปฏิบัติในการเปดเผยไว
อยางชัดเจน  
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         2.  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา
หรือ SEC ตามกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act  
 

รัฐบาลของสหรัฐอเมริกาจัดตั้งสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยสหรัฐอเมริกาหรือ SEC ข้ึนเพื่อควบคุมการซื้อขายหลักทรัพยใหเปนไปอยางถูกตอง 
และในปจจุบันไดออกกฎหมายตาง ๆ เพื่อคุมครองผูลงทุน เชน กฎหมาย Sarbanes-Oxley Act 
เปนตน ที่เนนใหบริษัทผูขายหลักทรัพยตองเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอและแสดงถึงความโปรงใส
ในการบริหารกิจการ 

 

       สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาหรือ SEC 
ตามกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act เสนอขอบังคับเร่ืองบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร เกี่ยวกับรายการที่ไมปรากฏในงบดุล พันธะตามสัญญา หนี้สินหรือขอผูกพันที่อาจเกิดขึ้น 
การเปลี่ยนแปลงทางการเงิน รายไดคาใชจายการดําเนินงาน สภาพคลอง และคาใชจายเงินทุน
หรือแหลงเงินทุน โดยใหมีการเปดเผยเปนไปตามความตองการของผูลงทุน ทั้งยังออกหลักการ
และรายละเอียดที่ตองการใหเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารอีกดวย 
 
         3.  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
 

ผลการศึกษาแนวทางในการนําเสนอบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร        
โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
ประกอบดวย 2 สวน สวนแรกคือรายงานและวิเคราะหผลการดําเนินงานของบริษัท เปนการ
อธิบายและวิเคราะหปจจัยสําคัญตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจของบริษัททั้งที่เกิดขึ้น
และคาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต โดยเฉพาะปจจัยที่มีความแตกตางไปจากอดีตหรือที่คาดวาจะมี
การเปลี่ยนแปลงในอนาคต สวนที่สองคือ การรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงินของบริษัท
เปนการอธิบายและวิเคราะหโครงสรางทุน นโยบายการเงิน และการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน
ของธุรกิจ รวมทั้งสภาพคลองและความตองการเงินทุนซึ่งเกิดจากแผนการจายลงทุน นอกจากนี้ 
ยังเปนการรายงานและการวิเคราะหถึงปจจัยที่มีผลตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทในแงฐานะ
การเงินทั้งที่เกิดขึ้นแลวและคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต และเปนการวิเคราะหเกี่ยวกับความเสี่ยง
และความไมแนนอนตาง ๆ ที่บริษัทประสบในการดําเนินธุรกิจ รวมถึงแนวทางในการบริหารหรือ
จัดการตอความเสี่ยงและความไมแนนอนเหลานั้น 
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4.  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยหรือ ก.ล.ต. 
 

การกํากับดูแลเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปและแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป  (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียน กําหนดใหมีการเปดเผยบทรายงานและการวเิคราะห
ของฝายบริหารไวในรายงานดังกลาวดวย และมีโครงการสนับสนุนใหบริษัทจัดทําบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารสําหรับงบการเงินทุกไตรมาสตามความสมัครใจ ซึ่งจะทําใหผูใช
ขอมูลเขาใจฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทไดดียิ่งขึ้นนอกเหนือจากขอมูลที่
เปนตัวเลขในงบการเงิน ทั้งนี้ ไดออกรายละเอียดที่ตองการใหเปดเผยในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
      2.1.3.1  หลักการการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร  
 

ผูศึกษาไดนําแนวทางปฏิบัติของ 2 องคกร ไดแก 1.สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา ตามกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act และ 2.ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมาเปรียบเทียบแนวทางปฏิบัติตามหลักสากลขององคกรกํากับดูแล
และพัฒนาตลาดทุนทั่วโลกหรือ IOSCO โดยสรุปไดวา  

 
ความเหมอืนกันดานหลักการการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร คือ  

 

       1. ควรเปดเผยขอมูลที่สัมพันธกันตามเหตุการณที่เปนจุดสนใจ รวมถึงวิธีการแกไข
สถานการณดังกลาวของบริษัทที่ถูกตอง  
       2. ควรใชภาษาที่เรียบงาย  
       3. ควรมีรูปแบบที่ส้ันและแยกเปนสวน ๆ ตามประเภทขอมูลที่เปดเผยเพื่อผูลงทุนหรือผูที่
ใชไดเขาใจไดงายหรือนําไปเปรยีบเทียบได 
       4. ควรเปดเผยขอมูลทางดานบวกและลบของสภาพการเงิน การเปลี่ยนแปลงสภาพ
การเงินและผลการดําเนินงานที่มีนัยสําคัญ  
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หลักการในการเปดเผยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีนอกเหนือจากหลักการ
ของ IOSCO คือ 
 

1. ควรคํานึงถึงลักษณะของธุรกิจที่กิจการดําเนินอยู  
      2. ควรอธิบายเพิ่มเติมมากกวาเพียงการใหขอมูลและวิเคราะหตัวเลข  
       3. ควรเปนมุมมองตอกิจการในภาพรวมโดยอธิบายถึงแตละองคประกอบกิจการทั้งหมด  
       4. ควรอธิบายถึงเหตุผลและผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในนโยบายบัญชี  
       5. ชี้ใหเห็นความสัมพันธของอัตราสวนการเงินและขอมูลที่เปนตัวเงินกับงบการเงิน  
       6. ควรกลาวถึงแนวโนมและปจจัยที่มีผลตอการดําเนินธุรกิจในปจจุบันและคาดวาจะหมด
ไปหรือมีตอไปในอนาคต  
       7. ในกรณีที่กิจการรายงานขอมูลจําแนกตามสวนงานก็ควรมีการเปดเผยบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารแยกตามสวนงานดวย 
 

นอกจากนี้ IOSCO ออกหลักการในการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหารที่นอกเหนือจาก 2 องคกรคือ ใหมีการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร
เวลาเดียวกับงบการเงิน 
 

2.1.3.2  รายละเอียดที่ควรเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร  
 
  แนวทางปฏิบัติในแตละองคกรมีรายละเอียดที่ควรเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารที่คลายคลึงกัน คือผูบริหารของบริษัทควรรายงานและวิเคราะหสาเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงในปจจุบัน และเหตุการณสําคัญ รวมถึงแนวโนมตาง ๆ ที่คาดวาจะเกิดในอนาคต 
สําหรับงานวิจัยนี้จะพิจารณารายละเอียดที่ควรเปดเผยตามแนวทางการปฏิบัติการเปดเผยขอมูล
ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เนื่องจาก ก.ล.ต. 
กํากับดูแลเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน พรอมทั้งตรวจสอบเกี่ยวกับความ
ถูกตองและความนาเชื่อถือของขอมูลเพื่อใหการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนอยูในระดับ  
ที่ทัดเทียมกับสากลได โดยรายละเอียดที่ควรเปดเผยมีดังตอไปนี้ 
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 1.  ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ (กรณีที่เคยเปดเผยเปาหมายการดําเนิน
ธุรกิจในระยะ 3-5 ป ขางหนา) 

     (1)  วิเคราะหผลการดําเนินธุรกิจในดานประสิทธิผลของการปฏิบัติตามแผนวาเปนไป
ตามเปาหมายที่กําหนดหรือไม 
             (2)  วิเคราะหผลการดําเนินธุรกิจในดานระยะเวลาของการปฏิบัติตามแผนวาเปนไป
ตามเปาหมายที่กําหนดหรือไม 
             (3)  สาเหตุที่แตกตางจากแผนที่กําหนดไมวาเปนเชิงบวกหรือเชิงลบ 
             (4)  แนวทางแกไข และในกรณีที่ไมสามารถแกไขไดภายในระยะเวลาของแผนให
อธิบายแนวทางการปรับแผนการดําเนินธุรกิจในอนาคตดวย 
 

2.  การรายงานและวิเคราะหผลการดําเนินงาน 
 

     ภาพรวมของผลการดําเนินงานที่ผานมา 
       (1)  อธิบายภาพรวมของการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอย 
             (2)  การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายหรือบริการพรอมทั้งอธิบายสาเหตุของ
การเปลี่ยนแปลงในรายไดจากการขายหรือบริการ เชน นโยบายของหนวยงานรัฐ การตลาดและ
การแขงขัน การเพิ่มและการลดสินคาหรือบริการ การรวมกิจการ การขยายสวนงาน หรือการมี
พันธมิตรธุรกิจ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ และอัตราเงินเฟอ เปนตน 
             (3)  การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายและตนทุนผลิต และสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง
ของตนทุนขายและตนทุนผลิต 
             (4)  การเปลี่ยนแปลงของคาใชจายในการขายหรือบริหาร และสาเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงของคาใชจายในการขายหรือบริหาร 
             (5)  การเปลี่ยนแปลงของกําไร และสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของกําไร 
 

             ผลการดําเนินงานที่ผานมาของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกิจ 
             (1)  การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายหรือบริการพรอมทั้งวิเคราะหสาเหตุของ
การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายหรือบริการโดยอาจแยกแสดงทั้งดานราคาขายและปริมาณ
การขาย 
            (2)  การเปลี่ยนแปลงของรายไดอ่ืนๆ ที่สําคัญซึ่งไมไดเกิดจากการดําเนินงานตามปกติ 
เชน กําไรจากการจําหนายสินทรัพย เปนตน และวิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงรายไดอ่ืนๆ
รวมถึงวิเคราะหโอกาสที่จะเกิดรายไดอ่ืน ๆ ดังกลาวในอนาคต 
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             (3)  การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายและคาใชจายในการขายและบริหารพรอมทั้ง
อธิบายสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงดังกลาวและอธิบายความผันแปรของตนทุนขายและคาใชจาย
ในการขายและบริหารตามรายไดจากการขายหรือบริการ 
             (4)  การเปลี่ยนแปลงของกําไรและสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง โดยวิเคราะห
สวนประกอบตาง ๆ ของกําไร เชน กําไรขั้นตน กําไรจากการดําเนินงาน และกําไรสุทธิ เปนตน 
             (5)  วิเคราะหคุณภาพของกําไรโดยเปรียบเทียบระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน ในกรณีที่มีความแตกตางอยางมีสาระสําคัญ ใหอธิบายสาเหตุของความ
แตกตาง เชน เกิดจากผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชี รายการพิเศษ เปนตน 
             (6)  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน โดยอธิบายเงินปนผลที่จายจริงเทียบกับ
นโยบายการจายปนผลและผลการดําเนินงาน ในกรณีที่ไมจายหรือจายเงินปนผลไมเปนไปตาม
นโยบายที่กําหนดไวใหอธิบายเหตุผลของการไมปฏิบัติดังกลาวดวย 
        

3.  การรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงิน 
 

     สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 
             (1)  การเปลี่ยนแปลงในสวนประกอบของสินทรัพยตาง ๆ เชน สินทรัพยหมุนเวียน   
เงินลงทุน ที่ดิน อาคาร อุปกรณ และสินทรัพยอ่ืน เปนตน พรอมทั้งวิเคราะหสาเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยแตละประเภท 
             (2)  อธิบายเกี่ยวกับการดอยคา การต้ังคาเผื่อการลดคาของเงินลงทุน และความ
เพียงพอของการตั้งคาเผื่อดังกลาว 
             (3)  วิเคราะหอายุของลูกหนี้เทียบกับนโยบายการใหสินเชื่อของบริษัท และในกรณี
ลูกหนี้คางชําระเกินเวลาที่กําหนดจํานวนมากใหอธิบายความคืบหนาในการติดตามหนี้ การตั้ง  
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและความเพียงพอของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 
 

             สภาพคลองและความเพียงพอของสภาพคลอง 
             (1)  รายงานจํานวนและสัดสวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ ไดแก กิจกรรม
ดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน รวมถึงวิเคราะหปจจัยหรือรายการสําคัญที่มีผล
ตอการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ และในกรณีที่กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานกับกําไรจากกการดําเนินงานมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญใหวิเคราะหสาเหตุดวย 
           (2)  แสดงอัตราสวนสภาพคลองที่สําคัญ เชน อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick 
Ratio) เปนตน รวมถึงวิเคราะหความเพียงพอของสภาพคลองและวิเคราะหวามูลคาและ
ระยะเวลาของการไดมาหรือใชไปของเงินทุนระยะสั้นมีความสอดคลองกันหรือไม เพียงใด 
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             รายจายลงทุน 
             (1)  อธิบายรายจายลงทุนที่ผานมาวาเปนไปเพื่อวัตถุประสงคใด รวมถึงวิเคราะห    
ผลตอบแทนที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงและอธิบายสาเหตุของความแตกตาง 
             (2)  อธิบายแผนรายจายลงทุนในอนาคต 
 

             แหลงที่มาของเงินทุน 
             (1)  วิเคราะหความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุนโดยแสดงอัตราสวนทางการเงินที่
สําคัญ เชน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) เปนตน และเปรียบเทียบ
กับกิจการอื่นในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
             (2)  วิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนในปที่ผานมา 
            (3)  อธิบายสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของสวนของผูถือหุน เชน การขายหุนเพิ่มทุน 
การเปลี่ยนแปลงกําไรสะสม โดยไมรวมรายการที่ไมกระทบกระแสเงินสดเชน การตีราคาที่ดินเพิ่ม  
             (4)  แสดงมูลคาหนี้สินระยะสั้นและระยะยาว ระยะเวลาครบกําหนด สกุลเงิน และ
มูลคาอัตราดอกเบี้ย รวมถึงดอกเบี้ยและเงินตนที่ตองจายชําระในอนาคต สินทรัพยที่นํามา        
ค้ําประกันหรือหลักประกันตาง ๆ และเงื่อนไขของหนี้สินที่มีตอการกูยืม (Covenant) และผลของ
การละเมิดเงื่อนไข 
 

4.  ขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต 
 

     (1)  วิเคราะหปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลการ
ดําเนินงานหรือฐานะการเงินของบริษัทและบริษัทยอยในอนาคต ไมวาจะเปนสิ่งที่เกิดขึ้นแลวหรือ
คาดวาจะเกิดขึ้น และสิ่งที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท เชน ความเพียงพอของกําลัง 
การผลิต วัตถุดิบ และเทคโนโลยี การพัฒนาทักษะของบุคลากร ระดับราคาของวัตถุดิบและ
คาแรงงาน ตนทุนเพื่อมิใหเกิดผลกระทบดานสิ่งแวดลอม ตนทุนจากการมีสินคาที่ไมไดมาตรฐาน 
การวิจัยและพัฒนารูปแบบและคุณภาพของสินคา การใหความรูเก่ียวกับผลิตภัณฑของบริษัทแก
ลูกคา การใหความชวยเหลือทางการเงินหรือการดําเนินงานแกบริษัทยอยและบรษิทัรวม ตลอดจน
ภาระหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต เปนตน รวมทั้งวิเคราะหแนวทางการดําเนินการเพื่อรองรับ
ปจจัยและอิทธิพลดังกลาว 

     (2)  ขอมูลที่คาดคะเนในอนาคตดานอื่น ๆ ไดแก อธิบายเกี่ยวกบัรายละเอียดโครงการ
ในอนาคต และแสดงประมาณการยอดขายและการผลิต ประมาณกําไร ประมาณกระแสเงินสด 
รวมทั้งอธิบายสมมติฐานที่ใชในการประมาณการดังกลาว 

     สําหรับรายละเอียดที่ควรเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารตาม
แนวทางปฏิบัติขององคกรอื่น ๆ ที่ไดกลาวถึงขางตน จะแสดงไวในภาคผนวก ก 
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2.1.4  ประโยชนของบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร1  
 

1.  ประโยชนตอผูใชรายงานประจําปโดยเฉพาะกลุมผูลงทุน  
 

เนื่องจากผูลงทุนตองการรายงานประจําปที่เปดเผยขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจจัดสรร
ทรัพยากรในการลงทุน มีความนาเชื่อถือได นําเสนอขอมูลไดทันตอความตองการ นําเสนอขอมูล
เขาใจงายและอยูในรูปแบบที่เหมาะสม ซึ่งขอมูลควรจะเกี่ยวของกับกจิกรรมการดําเนินงานการ
ลงทุนและการจัดหาเงินทุนของกิจการ ขอมูลดังกลาวจะเปนแหลงขอมูลหลักในการตัดสินใจ ซึ่ง
โดยรวมแลวจะมีประโยชน ดังตอไปนี้ 
 

     (1)  ผูลงทุนสามารถคาดการณความสามารถในการทํากําไรของบริษัท 
        (2)  ผูลงทุนสามารถคาดการณ เปรียบเทียบ และประเมินความสามารถในการ
กอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทในการนําไปชําระภาระผูกพันและการใหผลตอบแทน 
        (3)  ผูลงทุนสามารถประเมินประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการดําเนินงานและการ
ดูแลทรัพยสินของบริษัทของคณะกรรมการผูบริหาร 
            (4)  ผูลงทุนสามารถเปรียบเทียบการดําเนินงานธุรกิจของบริษัทในงวดปจจุบนักบัอดีต
และเปรียบเทียบกับกิจการอื่น อุตสาหกรรมอื่น และสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม 
 

2.  ประโยชนตอบริษัทที่นําเสนอบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
 

       นอกจากผูลงทุนจะไดรับประโยชนจากบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
มากมายแลว บริษัทซึ่งเปนผูที่นําเสนอบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารจะไดรับ
ประโยชนดวยเชนเดียวกัน ดังนี้ 
 

            (1)   สามารถดึงดูดแหลงเงินทุนจากนักลงทุนได 
            (2)  สามารถชวยผูใชรายงานประจําปตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ โดยการรายงาน 
วิเคราะห คาดการณ เปรียบเทียบ และประเมินเกี่ยวกับเร่ืองตาง ๆ เชน ความมั่นคงทางดาน
การเงิน ความเสี่ยงและความไมแนนอน สภาพคลอง ความสามารถในการชําระหนี้ระยะยาว และ
ผลตอบแทนจากการลงทุน เปนตน 
  

  

 

 1นภวรรณ  เชิดชูวุฒิกุล.  การเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย: กรณีศึกษาของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง.  วิทยานิพนธปริญญา
มหาบัณฑิต ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2546. 
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            (3)  เปนการนําเสนอการดําเนินธุรกิจโดยรวม ผลิตภัณฑและการใหบริการของบริษัท 
รวมทั้งการวิจัยและการพัฒนาของบริษัท 
       (4)  เปนการรายงานกิจกรรมที่บริษัทไดจัดทําขึ้น ซึ่งมีประโยชนตอสังคมโดยรวมและ
แสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัท 
         (5)  ปฏิบัติตามขอกําหนดการรายงานของหนวยงานกํากับดูแล 
 

Sanford และ Eprile (1999) พบวา ปจจุบันนักลงทุนสวนมากจะลงทุนโดยผานตลาด
หลักทรัพยและระบบทางการคาอิเล็กทรอนิคส ซึ่งนักลงทุนเหลานั้นมีความเชื่อมั่นการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทมหาชนในประเทศแคนาดาและประเทศสหรัฐอเมริกา ในการพิจารณาเพื่อที่ทํา
การตัดสินใจลงทุนในบริษัทเหลานั้น นอกจากนี้ นักลงทุนยังสนใจขอมูลเชิงคุณภาพที่ถูกจัดทํา
โดยการรายงานทางการเงินและการอภิปรายบรรยายขอมูล รวมถึงบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหาร หากบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารดีจะสรางความโปรงใส ลดความ
ไมแนนอน และเพิ่มมูลคาของหุนใหสูงขึ้นได ในทางตรงกันขามบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารที่ไมดีจะสามารถทาํลายชื่อเสียงและความนาเชื่อถือของบริษัทได 

 
Stephen (1997) ศึกษาความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ

วิเคราะหของฝายบริหารกับผลตอบแทนที่ไดรับ โดยการวิเคราะหการเปดเผยขอมูลตามที่
ขอกําหนดระบุไวในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร พบวาในระยะเวลาสั้น ๆ ตัวแปร
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร มีความสัมพันธทางบวกอยางมีนยัสําคัญกับการ
เปลี่ยนแปลงของยอดขาย กําไรตอหุน และรายจายฝายทุนของงวดตอไปแตไมมีความสัมพันธกับ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หลังจากที่ไดควบคุมขอมูลที่เกี่ยวกับอัตราสวนทางการเงินใน 
งบการเงิน แตอยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาในระยะยาวไมพบความสัมพันธระหวางการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารกับผลตอบแทนที่ไดรับอยางมีนัยสําคัญ 
นอกจากนี้ยังพบวาการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายจายฝายทุนมีความสัมพันธทางบวกกับ
ผลตอบแทนของหุนในงวดปจจุบันและอนาคต 
 
     Frazier, Ingram และ Tennyson (1984) ศึกษาเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยการพิจารณาจากรายงานประจําปของบริษัท 74 บริษัท ใน 
ปค.ศ. 1978 พบวา คะแนนในการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนในอนาคตในทางบวก 
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2.2  คุณลกัษณะของบรษิทัที่มีความสมัพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล 
 

ผลการทบทวนวรรณกรรมพบวา การทําโครงการวิจัยเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลมีจํานวน
มาก โดยผูศึกษาในโครงการวิจัยตาง ๆ ไดกําหนดตัวแปรที่ใชในการศึกษาความสัมพันธกับการ
เปดเผยขอมูลแตกตางกันไป ข้ึนกับประเด็นที่ผูศึกษาสนใจ ซึ่งสามารถสรุปไดเปนตารางแสดง
กรอบแนวคิดงานวิจัยที่ผานมาดังตารางที่ 2.1 

 
ตารางที่ 2.1 กรอบแนวคิดงานวิจัย (Research Framework) ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในอดีต 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ความ 
สัมพันธ 

ผล 
การวิจัย 

Singhvi, S.S.  
และ  
Desai, H.B. 
(1971) 

An Empirical Analysis of the 
Quality of Corporate 
Financial Disclosure 

• ขนาดของบริษัท 
• โครงสรางการเปนเจาของ 
• สัดสวนกรรมการอิสระ 
• ความสามารถในการทํากําไร  
• ประเภทสํานักงานสอบบัญชี  
• การจดทะเบียนในตลาดหุน 

 

+ 
 

+ 
 

+ 
 

+ 
 

+ 
 

+ 

 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

/ 
Trotman, K.T. 
 และ  
Bradley, G.W. 
(1981) 

Associates between Social 
Responsibility Disclosure 
and Characteristics of 
Companies 

• ขนาดของบริษัท  
• ประเภทอุตสาหกรรม 

 

+ 
 

≠ 

 

/ 
 

/ 

Cooke, T.E. 
(1992) 

The Impact of Size, Stock 
Market Listing and Industry 
Type of Disclosure in the 
Annual Reports 

• ขนาดของบริษัท  
• ประเภทอุตสาหกรรม  
• การจดทะเบียนในตลาดหุน  

 

+ 
 

≠ 
 

+ 
 

 

/ 
 

/ 
/ 

Meek, G.K., 
Gray, S.J.         
และ 
Roberts, C.B. 
(1995)  

Factors Influencing 
Voluntary Annual Report 
Disclosures by U.S., U.K. 
and Continental European 
Multinational Corporations 

• ขนาดของบริษัท  
• โครงสรางเงินทุน  
• การดําเนินงานในหลาย 
    ประเทศ 
• ความสามารถในการทํากําไร 
• ประเภทอุตสาหกรรม  
• การจดทะเบียนในตลาดสากล  
• ภูมิภาคของประเทศถิ่นฐาน   

 

+ 
 

+ 
 

+ 
 
 

+ 
 

≠ 
 

+ 
 

≠ 

 

/ 
/ 

 

x 
 
 

x 
 

/ 
 

/ 
 

/ 
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ตารางที่ 2.1 (ตอ) กรอบแนวคิดงานวิจยั (Research Framework) ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูล
ในอดีต 

 
โดยที่ + หมายถึง          มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล  

   -  หมายถึง          มีความสัมพันธเชิงลบกับระดับการเปดเผยขอมูล 
≠ หมายถึง          ระดับการเปดเผยขอมูลมีความแตกตางกัน 
 /  หมายถึง          มีความสัมพันธหรือความแตกตางกันอยางมีสาระสําคัญ 

 X หมายถึง          ไมมีความสัมพันธหรือความแตกตางกันอยางมีสาระสําคัญ 
 

ตารางที่ 2.1 แสดงตัวแปรที่ใชในการศึกษาถึงความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลในแตละ
งานวิจัยจะมีบางสวนที่แตกตางกัน เนื่องจากวัตถุประสงคในการวิจัยที่แตกตางกัน โดยมีตัวแปร
หลายตัวที่มักจะนํามาพิจารณา เชน ขนาดบริษัท ประเภทอุตสาหกรรม โครงสรางเงินทุน 
ความสามารถในการทํากําไร การจดทะเบียนในตลาดหุน และประเภทสํานักงานสอบบัญชี ซึ่งทํา
ใหมีความนาเชื่อถือวาตัวแปรเหลานี้อาจมีความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลจริง ๆ และมีความ
เหมาะสมที่จะนํามาพิจารณาในงานวิจัยของผูศึกษา ยกเวนตัวแปรการจดทะเบียนในตลาดหุน 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ความ 
สัมพันธ 

ผล 
การวิจัย 

Camfferman, 
K. และ 
Cooke, 
T.E.(2002) 

An analysis of disclosure in 
the annual reports of U.K. 
and Dutch companies 

• ขนาดของบริษัท  
• โครงสรางเงินทุน 
• ความสามารถในการทํากําไร 
• สภาพคลองของกิจการ 
• ประเภทสํานักงานสอบบัญชี  
• ประเภทอุตสาหกรรม  

 

+ 
 

+ 
 

+ 
 

- 
 

+ 
 

≠ 

 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

/ 
Zoysa, A.D.
และ 
Wijewardena, 
H. (2003)  

Financial Disclosure in the 
Corporate Annual Reports 
of Sri Lankan Companies 

• ขนาดของบริษัท  
• อายุการดําเนินงาน 
• ประเภทอุตสาหกรรม 

+ 
 

+ 
 

≠ 

/ 
 

/ 
 

/ 

นวพร  
พงษตัณฑกุล 
(2546) 

โครงสรางการเปนเจาของ   
และคุณภาพของการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

• ขนาดของบริษัท  
• โครงสรางเงินทุน 
• โครงสรางการเปนเจาของ 
• ความสามารถในการทํากําไร 
• ประเภทสํานักงานสอบบัญชี  

+ 
 

+ 
 

- 
 

+ 
 

+ 

/ 
x 

 

/ 
 

x 
 

x 
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เนื่องจากในงานวิจัยครั้งนี้จะพิจารณาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอยูแลว จึงไม
มีความแตกตางในตัวแปรดังกลาว และตัวแปรประเภทสํานักงานสอบบัญชี ไมไดใชในงานวิจัยนี้
เนื่องจากผูสอบบัญชีมิไดตรวจสอบความถูกตองและแสดงความเห็นตอบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร 

 
นอกจากนี้ โครงสรางการเปนเจาของที่ใชในงานวิจัยของ Singhvi และ Desai (1971) 

และนวพร  พงษตัณฑกุล (2546) ก็เปนตัวแปรหนึ่งที่นาสนใจ เนื่องจากสภาพแวดลอมทางธุรกิจ
ของไทย ธุรกิจสวนใหญมักจะมีลักษณะเปนธุรกิจในครอบครัว ถึงแมบริษัทจะมีการจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย แตผูถือหุนสวนใหญจะเปนเครือญาติกันหรือเปนคณะกรรมการหรือผูบริหาร
ภายใน ทําใหสงผลกระทบตอระดับการเปดเผยขอมูล คือ มีการเปดเผยขอมูลในระดับที่ต่ํากวา
บริษัทที่มิไดมีโครงสรางการถือหุนซึ่งเสียงสวนใหญเปนเครือญาติกัน (นวพร  พงษตัณฑกุล; 
2546) อันอาจเนื่องมาจากความเชื่อใจและผูถือหุนสวนใหญทราบขอมูลภายในอยูแลวจึงไม
จําเปนตองเปดเผยขอมูลมากนัก ผูศึกษาจึงนําตัวแปรนี้เขามาพิจารณาในงานวิจัยนี้ดวย 

 
  ในงานวิจัยของ Singhvi และ Desai (1971) ยังมีตัวแปรบางตัวที่เหมาะสมที่จะนํามาใช
ในการพิจารณาในงานวิจัยของผูศึกษา คือ สัดสวนกรรมการอิสระ กลาวคือ กรรมการอิสระ 
(Independent Non-executive Directors: IDNs) จะชวยยกระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลให
มากขึ้นในดานการปฏิบัติตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาล 
  

ตัวแปรอื่น ๆ บางตัวที่ไดนํามาพิจารณาในงานวิจัยของ Meek และคณะ (1995) ซึ่งเปน
โครงการวิจัยระหวางประเทศ เชน ภูมิภาคของประเทศแหลงกําเนิด (Country Region of Origin) 
และการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสากล (International Listing Status) นั้นเปนตัวแปรที่เกิด
จากความแตกตางของแตละประเทศ จึงไมจําเปนตองใชตัวแปรเหลานี้ในการพิจารณาในงานวิจัย
ของผูศึกษา เพราะงานวิจัยของผูศึกษาในคร้ังนี้จะทําการศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งทําใหบริษัทตาง ๆ มีการปฏิบัติอยูภายใตกฎระเบยีบขอบังคบั 
แมบทการบัญชี และมาตรฐานการบัญชีเดียวกันอยูแลว และบริษัทสวนใหญก็มิไดมีการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสากล ดังนั้นผูศึกษาจึงไมนําตัวแปรนี้มาใชในการพิจารณา สวน     
ตัวแปรความเปนนานาชาติ (Multinational) ในผลการวิจัยของ Meek และคณะ (1995) ที่มุงเนน
ในประเด็นการดําเนินงานในหลายประเทศนั้น เปนตัวแปรหนึ่งที่มีความสัมพันธกับระดับการ
เปดเผยขอมูล แตเนื่องจากสภาพประชากรในการวิจัยของผูศึกษา บริษัทสวนใหญมิไดมีการเขาไป
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ดําเนินงานในตางประเทศมากนักจึงเปนตัวแปรที่มิไดมีความสําคัญ แตผูศึกษาเห็นวา หากศึกษา
ตัวแปรความเปนนานาชาติ (Multinational) ในประเด็นของการถือหุนโดยชาวตางชาติก็อาจมี
ความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัท กลาวคือ หากบริษัทมีสัดสวนการถือหุนโดย
ชาวตางชาติสูง บริษัทมีความจําเปนจะตองตอบสนองความตองการขอมูลของผูมีสวนไดเสียที่มี
ความหลากหลายขึ้น ซึ่งอาจสงผลทําใหมีระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงขึ้น ผูศึกษาจึงนําการถือหุน
โดยชาวตางชาติมาเปนตัวแปรหนึ่งในการพิจารณาในงานวิจัยนี้ดวย 

 
ตัวแปรอายุการดําเนินงานที่ใชในงานวิจัยของ Zoysa และ Wijewardena (2003) ถึงแม

จะมิไดนํามาพิจารณาความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลบอยนัก แตผูศึกษาเห็นวาเปนตัวแปรที่
นาสนใจและสามารถนํามาใชในงานวิจัยของผูศึกษาได โดยตั้งอยูบนสมมติฐานเบื้องตนวา อายุ
การดําเนินงานเปรียบเสมือนประสบการณในการจัดทํารายงานทางการเงินและเปดเผยขอมูลของ
บริษัท ยิ่งบริษัทมีประสบการณในการจัดทํารายงานทางการเงินและเปดเผยขอมูลมาก ก็จะ
สามารถตอบสนองความตองการขอมูลของผูมีสวนไดเสีย หรือมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูง 
อีกทั้งจากผลการศึกษาของ Zoysa และ Wijewardena (2003) ก็พบวา อายุการดําเนินงานมี
ความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล ผูศึกษาจึงนําตัวแปรนี้มาพิจารณาในงานวิจัยนี้ดวย 

 
นอกจากนี้ ผลการวิจัยของ Camfferman และ Cooke (2002) ยังมีตัวแปรบางตัวที่

นาสนใจที่จะนํามาใชในการพิจารณาในงานวิจัยของผูศึกษา คือ สภาพคลองของกิจการซึ่งเปน
การพิจารณาถึงความสามารถในการบริหารเงินสดหรือสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูงของบริษัท โดย
ผลการวิจัย พบวา ตัวแปรสภาพคลองของกิจการมีความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลของบริษัท 
ดังนั้น ผูศึกษาจึงนําสภาพคลองของบริษัทมาเปนตัวแปรหนึ่งในการศึกษาวิจัยนี้ดวย 

 
ผลการวิเคราะหขางตนสามารถสรุปตัวแปรที่จะนํามาใชในการศึกษาถึงคุณลักษณะของ

บริษัทที่มีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะแบงเปนตัวแปรดาน
คุณลักษณะของบริษัทที่ใชในการศึกษา ซึ่งแบงออกเปน 3 ประเภท ตามวิธีการแบงที่ใชใน
งานวิจัยของ Camfferman และ Cooke (2002) คือ ตัวแปรเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
ตัวแปรเกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท และตัวแปรเกี่ยวกับธุรกิจของ
บริษัท นอกจากนี้ ยังมีตัวแปรควบคุมโดยเปนตัวแปรที่อาจมีผลกระทบตอระดับการเปดเผยขอมูล
นอกเหนือจากตัวแปรดานคุณลักษณะของบริษัทที่ตองการศึกษา ผูศึกษาไดนําตัวแปรเหลานี้    
เขามาศึกษาในงานวิจัยนี้ดวย ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
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  1.  ตัวแปรเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี ประกอบดวย 2 คุณลักษณะ 
ไดแก โครงสรางการเปนเจาของ และสัดสวนกรรมการอิสระ โดยสามารถวิเคราะหแนวคิดและ
เหตุผลของความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ กับระดับการเปดเผยขอมูลไดดังนี้ 

 
(1)  โครงสรางการเปนเจาของ (Ownership Structure) 
 

       งานวิจัยของ Singhvi และ Desai (1971) พบวา ความสัมพันธระหวางระดับการ
เปดเผยขอมูลกับโครงสรางการเปนเจาของซึ่งวัดจากจํานวนผูถือหุนนั้น เกิดจากการที่บริษัทมี      
ผูถือหุนจํานวนมากทําใหบริษัทมีลักษณะความเปนสาธารณะมากขึ้น โดยการไดรับความสนใจ
และแรงกดดันจากความคาดหวังของผูถือหุนและนักวิเคราะหจึงทําใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูล
อยางละเอียดและครบถวน นอกจากนี้ การเปดเผยขอมูลจํานวนมากยังเปนการลดแรงกดดัน     
จากการเพงเล็งของหนวยงานที่กํากับดูแล และเปนการสรางความแข็งแกรงหรือความสามารถ   
ทางการตลาดใหกับหลักทรัพยของบริษัท และ Kanda (1999) กลาววาความมีประสิทธิผลของ
การเปดเผยขอมูลนอกจากจะขึ้นอยูกับกฎขอบังคับแลวยังขึ้นอยูกับโครงสรางการเปนเจาของดวย     
ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Lam และคณะ (1994) ที่กลาวไววา การเปดเผยขอมูลของบริษัทที่
อยูในภูมิภาคเอเชียมักไดรับอิทธิพลจากรูปแบบการเปนเจาของและโครงสรางการบริหารงาน 
บริษัทที่อยูในประเทศแถบเอเชียมักอยูภายใตการควบคุมโดยกลุมครอบครัวผานทางการดํารง
ตําแหนงเปนผูบริหารระดับสูงของบริษัทหรือการถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก ในขณะที่ประเทศ       
ที่พัฒนาแลวการถือหุนจะมีกระจายออกไปทั้งผูถือหุนสถาบันและประชาชนทั่วไป บริษัทที่          
อยูภายใตการควบคุมโดยครอบครัวจึงมีความจําเปนตองเปดเผยขอมูลนอยกวา เนื่องจาก          
ผูถือหุนสวนใหญไดรับขอมูลอยูแลวอันเนื่องมาจากเปนบุคคลภายในบริษัท 

 

       นอกจากนี้ ผลการศึกษาของนวพร พงษตัณทกุล (2546) ระบุวา การถือหุนโดย
กรรมการและผูบริหารซึ่งเปนบุคคลภายในบริษัทจะมีความสัมพันธทางลบกับคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลแตการถือหุนของสถาบันซึ่งเปนผูถือหุนภายนอกบริษัทจะมีความสัมพันธในทางบวกกับ
คุณภาพการเปดเผยขอมูล 
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(2)  สัดสวนกรรมการอิสระ (Independent Director Portion) 
       Singhvi และ Desai (1971) กลาวถึงแรงจูงใจในการเปดเผยขอมูลในบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย สวนใหญการเปดเผยขอมูลมาจากกฎเกณฑตาง ๆ เพราะบริษัทตอง
ยินยอมเปดเผยขอมูลตอสาธารณะ ซึ่งแรงจูงใจนั้นจะมีความสัมพันธโดยตรงกับนักลงทุนและ 
ฝายบริหารที่เปนผูกําหนดนโยบายการเปดเผยขอมูล โดยมีคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย      
และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และรัฐบาลเปนผูกําหนดกฎเกณฑหรือออกกฎหมายเพื่อให        
การดําเนินการดานมาตรฐานการเปดเผยขอมูลมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ จากการศึกษา
ความสัมพันธของกรรมการอิสระ (Independent Non-executive Directors: IDNs) และการ
เปดเผยขอมูลของ Chen และ Jaggi (2000) พบวา IDNs จะชวยยกระดับคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลใหสูงขึ้น โดยเปนการสนับสนุนใหผูบริหารปฏิบัติตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาล และมี
งานวิจัยอ่ืน ๆ อีกหลายชิ้นที่มีความเห็นสอดคลองกัน เชน Forker (1992) Baysinger และ 
Hoskisson (1990) ทั้งนี้ หากบริษัทมีสัดสวนของ IDNs มากในคณะกรรมการบริหาร จะมีอิทธิพล
ตอการตัดสินใจดานการเปดเผยขอมูลใหเปนไปตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาลมากขึ้น 

 
2.  ตัวแปรเกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท ประกอบดวย  

3 คุณลักษณะ ไดแก อายุการดําเนินงาน  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวน
สภาพคลอง โดยสามารถวิเคราะหแนวคิดและเหตุผลของความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ กับ
ระดับการเปดเผยขอมูลไดดังนี้ 

 

(1)  อายุการดําเนินงาน (Age) 
 

       ผลการศึกษาของ Zoysa และ Wijewardena (2003) พบวา อายุการดําเนินงานมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล คือ บริษัทที่มีอายุการดําเนินงานสูงจะมีระดับ
การเปดเผยขอมูลสูง ซึ่งทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากการที่บริษัทไดดําเนินงานมาเปนเวลานานทําใหได
เรียนรูจากประสบการณวา ควรมกีารเปดเผยขอมูลอะไรใหแกผูใชขอมูลไดอยางครบถวนมากกวา
บริษัทที่เพิ่งเริ่มดําเนินงาน  

 

       นอกจากนี้บริษัทที่มีอายุการดําเนินงานในตลาดหลักทรัพยมายาวนานมักจะเปน
บริษัทที่มีผลการดําเนินงานดี และไดรับความเชื่อถือจากลูกคาหรือนักลงทุนถึงเรื่องความมั่นคง
และความสามารถทางธุรกิจของบริษัท รวมถึงไดรับความสนใจจากนักลงทุน จึงตองมีการเปดเผย
ขอมูลที่แสดงใหเห็นถงึความสามารถในการประกอบธุรกิจที่ยาวนานของบริษัท  
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(2)  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity) 
 

       กําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน (ROE) เปนอัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัท (Profitability Ratio) จากเงินทุนของผูถือหุน นั่นคือ เมื่อผูถือหุนไดนําเงินไป
ลงทุนเพื่อกอใหเกิดประโยชนในบริษัทแลว ผูบริหารไดบริหารการเงินไดเปนประโยชนมากนอย
เพียงใด และในที่สุดผูถือหุนไดรับผลตอบแทนกลับมามากนอยเพียงใด ซึ่งจากการศึกษางานวิจัย
ในอดีตเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนกับระดับการเปดเผยขอมูล    
ในรายงานทางเงินพบวา จากการศึกษาของ Walton (1992) พบวาบริษทัที่มีผลการดําเนินงานที่ดี
และบรรลุตามเปาหมายที่กําหนดไวจะมีแนวโนมที่จะเปดเผยขอมูลในระดับที่มากกวาบริษัทที่     
มีผลการดําเนินงานที่ไมดีหรือประสบความลมเหลว เชนเดียวกับการศึกษาของ Singhvi และ 
Desai (1971) ซึ่งพบวา การที่บริษัทสามารถทําผลการดําเนินงานไดดีคือมีกําไรสูงจะเปนการ
กระตุนใหมีการเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น เพื่อที่จะแสดงใหผูที่จะมาลงทุนและผูถือหุนของบริษัท
เห็นวาบริษัทประสบความสําเร็จตามเปาหมายเปนที่นาพอใจ 

 

              Lang และ Lumdholm (1993) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยการประเมินความเพียงพอของการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทจะพิจารณาจากขอมูลที่เผยแพรประจําป ขอมูลที่เผยแพรรายไตรมาสและขอมลูที่
เผยแพรอ่ืน ๆ ซึ่งคุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทนั้นจะวัดไดจากการใหคะแนนการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทในป ค.ศ.1985 ถึง 1989 และกําหนดหลักเกณฑการใหคะแนนของแตละ
กลุมอุตสาหกรรม โดยจะไดรับการประเมินและกําหนดหลักเกณฑจากคณะกรรมการ Financial 
Analysis Federation (FAF) จากผลการศึกษาพบวาคะแนนของคุณภาพการเปดเผยขอมูลของ
บริษัทจะเพิ่มสูงขึ้น ถาผลการดําเนินงานของบริษัทดีข้ึน (โดยเฉพาะผลตอบแทนของหุนทุน) คือ 
คุณภาพการเปดเผยขอมูลมีความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่องจาก
บริษัทมักจะเปดเผยขอมูลของบริษัทในดานดีมากกวาขอมูลของบริษัทในดานไมดี 
 

              Naser (1998) ศึกษาผลกระทบของลักษณะทางการเงินของบริษัทที่มีผลตอระดับ
ของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป โดยการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนใน Ammon 
Financial Market จํานวน 54 บริษัทพบวา กําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธทางบวก
กับระดับของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนใน Ammon Financial 
Market คือ บริษัทที่มีกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนสูงจะมีการเปดเผยขอมูลมากเพื่อที่จะแสดง  
ผลการดําเนินงานที่ดีของบริษัทแกสถาบันการเงินและเปนประโยชนในการกูยืมเงินเพื่อนําไปใชใน
การดําเนินงานภายในกิจการตอไปในอนาคต 
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(3)  อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
 

สภาพคลองของบริษัท เปนตัวแปรที่มิไดมีการใชในการศึกษาความสัมพันธกับระดับการ
เปดเผยขอมูลบอยนัก ดังนั้น ผลการวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธของสภาพคลองของบริษัทกับการ
เปดเผยขอมูลจึงไมเดนชัดนัก แตจากผลการศึกษาของ Camfferman และ Cooke (2002)      ที่
นําตัวแปรนี้มาพิจารณาดวยพบวา สภาพคลองของบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับการ
เปดเผยขอมูลของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ Wallace และคณะ (1994) และมีความ
เปนไปไดที่บริษัทที่มีสภาพคลองสูงจะมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่ต่ํากวาบริษัทที่มีสภาพคลอง
ต่ํา อันอาจเนื่องมาจากความตองการของบริษัทที่จะแสดงใหเห็นวาบริษัทยังคงมีความสามารถ     
ในการดําเนินงานตอไปถึงแมจะมีสภาพคลองต่ําก็ตาม  

 
3.  ตัวแปรเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัท ประกอบดวย 1 คุณลักษณะ คือ การถือหุนโดย

ชาวตางชาติ โดยสามารถวิเคราะหแนวคิดและเหตุผลของความสัมพันธระหวางตัวแปรกับระดับ
การเปดเผยขอมูลไดดังนี้  
 

     การถือหุนโดยชาวตางชาติ (Foreign Shareholding) 
 

       งานวิจัยสวนใหญสรุปวา บริษัทในประเทศจะมีการเปดเผยขอมูลเปนไปในแนวทาง
เดียวกัน คือ มีการปกปดตามวัฒนธรรมการดําเนินธุรกิจของแตละประเทศ ในขณะที่บริษัท
ตางชาติมีการเปดเผยขอมูลที่เปนที่ยอมรับในระดับประเทศ ซึ่งเปนไปในแนวทางเดียวกัน (ตาม
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting Standards: IAS)) ทั้งนี้เพื่อแสดง
ถึงคุณภาพการบริหารงาน นอกจากนี้ Zarzeski และ Robb (2001) ที่กลาวถึงการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทตางชาติวา ความบีบค้ันทางการตลาดจะสงผลตอระดับการเปดเผยขอมูล โดยในบริษัท
ที่เปนบริษัทใหญและมีบริษัทยอยหรือบริษัทในเครือทําธุรกิจในตางประเทศ หรือมีการติดตอธุรกิจ
กับตางประเทศในระดับสูงจะมีระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงกวาปกติ โดยมองวาวัฒนธรรมและ
แรงผลักดันในดานการตลาดจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล เนื่องจากการ
เปดเผยขอมูลจะใหประโยชนสมเหตุสมผลกับตนทุนที่เสียไป เชน เพิ่มความสามารถในการแขงขัน 
เปนตน 
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4.  ตัวแปรควบคุม เปนตัวแปรที่อาจมีผลกระทบตอระดับของการเปดเผยขอมูล
นอกเหนือจากตัวแปรดานคุณลักษณะที่ตองการศึกษาประกอบดวย ขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม โดยสามารถวิเคราะหแนวคิดและเหตุผลของความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตาง ๆ กับระดับการเปดเผยขอมูลไดดังนี้  

       
(1)  ขนาดของบริษัท  (Company Size) 
 

       ความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลและขนาดขององคกรในงานวิจัยของ 
Trotman และ Bradley (1981) Hossain และคณะ (1994) Meek และคณะ (1995) และ Zoysa 
และ Wijewardena (2003) พบวา บริษัทที่มีขนาดใหญจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวาบริษัทที่มี
ขนาดเล็ก อันอาจเนื่องมาจากบริษัทที่มีขนาดใหญกวามีตนทุนในการจัดทําขอมูลและความ
เสียเปรียบทางการแขงขันจากการเปดเผยขอมูลต่ํากวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก โดยตนทุนในการ
เผยแพรขอมูลของกิจการขนาดเล็กจะสูงเพราะการแจงขาวใหทราบโดยทั่วกันอาจมีตนทุน
แตกตางจากกิจการขนาดใหญที่มีนักวิเคราะหใหความสนใจ นอกจากนี้ บริษัทขนาดใหญยังตอง
เผชิญกับแรงผลักดันที่จะตองแสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคมเพื่อใหเกิดการยอมรับจาก
สาธารณชน  
 

       เหตุผลอ่ืนที่สนับสนุนความสัมพันธของขนาดกิจการและการเปดเผย คือ งานวิจัย
ดานตนทุนการทํารายการของ King และคณะ (1990) และ Eng และ Mak (2003) กลาววา การ
เปดเผยขอมูลจะเพิ่มตามขนาดของกิจการ เพราะมีเหตุจูงใจใหตองมีการใชขอมูลจํานวนมาก  
ของกิจการ (มีการขายขอมูลของกจิการ) และ Skinner (2003) ไดเพิ่มเติมวา การเปดเผยขอมูล
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนตามขนาดองคกร เพื่อลดตนทุนดานกฎหมายอันเกิดจาก
มูลคาความเสียหายจากการฟองรอง ในทํานองเดียวกันงานวิจัยของ Singhvi และ Desai (1971) 
Zarzeski และ Robb (2001) และ Chow และ Wong-Boren (1987) ใหความเห็นวา ขนาดของ
องคกรจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูล โดยบริษัทขนาดใหญจะมี
แนวโนมเปดเผยขอมูลมากเพราะบริษัทจะไดรับประโยชนจากการเปดเผยขอมูล ในขณะที่บริษัท
ขนาดเล็กมองวาการเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่จะเปนภัยตอบริษัท  
 

(2)  โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 
 

       ตามทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) สามารถวิเคราะหไดวา บริษัทที่มี
โครงสรางเงินทุนที่มีระดับหนี้สินตอทุนในสัดสวนที่คอนขางสูง อาจมีความจําเปนตองเปดเผย
ขอมูลในระดับที่สูงกวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินต่ํากวา เพราะบริษัทตองการเพิ่มความเชื่อมั่นกับ
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เจาหนี้หรือผูใหกูถึงผลการดําเนินงานและความสามารถในการชําระหนี้ จึงเปดเผยขอมูลในระดับ
ที่สูง ซึ่งสอดคลองกับ Smith และ Wamer (1979) พบวา บริษัทที่มีหนี้สินในโครงสรางเงินทุนใน
ระดับที่สูง จะมีตนทุนเกิดขึ้นในบริษัทมากขึ้นดวย แตอยางไรก็ตามการเปดเผยขอมูลสามารถที่จะ
ชวยลดตนทุนเหลานั้นไดเพราะการเปดเผยขอมูลดังกลาวจะแสดงใหเจาหนี้หรือสถาบันการเงิน
เห็นความสามารถในการชําระหนี้สินของบริษัท ดังนั้นบริษัทบางบริษัทที่มีหนี้สินสูงจึงเปดเผย
ขอมูลของบริษัทใหบุคคลภายนอกมากขึ้น 

 

        Naser (1998) ศึกษาผลกระทบของลักษณะทางการเงินของบริษัทที่มีผลตอระดับ
ของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป โดยการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนใน Ammon 
Financial Market จํานวน 54 บริษัท พบวาในการวิเคราะหอัตราสวนแสดงสภาพหนี้ของบริษัท
แสดงใหเห็นวา บริษัทขนาดใหญใน Jordanian จะกูยืมเงินระยะยาวมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก
และสถาบันการเงินที่ใหกูยืมก็ตองการดูรายละเอียดการดําเนินงานของบริษัทที่ทําการกูยืม
เพื่อที่จะนํามาใชในการพิจารณาใหวงเงินสินเชื่อ ดังนั้น บริษัทที่มีหนี้สินมากจึงตองทําการเปดเผย
รายละเอียดของขอมูลมากขึ้นดวย นั่นคือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ของบริษัทมีความสัมพันธ
ทางบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัท 
 

(3)  ประเภทอุตสาหกรรม (Industry) 
 

       บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมตางกัน ยอมมีลักษณะการดําเนินงานและสภาพ 
แวดลอมทางธุรกิจที่แตกตางกัน ซึ่งจากการทําวิจัยของ Cooke (1992) ในประเทศญี่ปุน พบวา 
บริษัทที่ประกอบธุรกิจการผลิตจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวาบริษัทที่มิไดทําการผลิต เนื่องจากมี
การเปดเผยถึงสาระสําคัญและผลการดําเนินงานผลิตตาง ๆ ไมวาจะเปน ตนทุนวัตถุดิบ ขั้นตอน
การผลิต ปญหาการผลิต รวมถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นตอส่ิงแวดลอม เปนตน ซึ่งสอดคลองกับ
ผลการวิจัยของ Stanga (1976) และ Belkaoui และ Kahl (1978) นอกจากนี้ Cooke (I989b) ยัง
ตั้งสมมติฐานอีกวา การเปดเผยขอมูลของบริษัทตาง ๆ อาจไดรับผลกระทบมาจากบริษัทที่เปน
ผูนําในธุรกิจและมีการเปดเผยขอมูลอยางละเอียด ซึ่งสงผลใหบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม
เดียวกับบริษัทผูนําดังกลาวไดมีการพัฒนา การเปดเผยขอมูลของบริษัทตนใหดีข้ึนดวย เพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการแขงขัน ทําใหบริษัทในอุตสาหกรรมดังกลาวโดยเฉลี่ยมีการเปดเผยขอมูลใน
ระดับที่สูงกวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 
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งานวิจัยครั้งนี้มุงเนนการศึกษาระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งระดับ
ปริมาณและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล เพราะยังไมมีขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลใน      
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่ชัดเจนนัก และตองการศึกษาความสัมพันธของ
คุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูล รวมถึงทิศทางความสัมพันธ และ
เปรียบเทียบความแตกตางของระดับการเปดเผยขอมูลในแตละกลุมอุตสาหกรรมอีกดวย  

 
จากที่กลาวมาขางตน สามารถสรุปไดวาตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย 9  

ตัวแปร โดยแบงเปนตัวแปรดานคุณลักษณะของบริษัท 6 ตัวแปร และตัวแปรควบคุม 3 ตัวแปร 
ทั้งนี้ผูศึกษาจะใชตัวแบบ (Model) ในการศึกษาความสัมพันธ 
 

ดังนั้นการศึกษาโดยใชตัวแบบ ประกอบดวย 9 ตัวแปร ไดแก 
 

ตัวแปรดานคุณลักษณะของบริษัท 
 

•  โครงสรางการเปนเจาของ (Ownership Structure) 
•  สัดสวนกรรมการอิสระ (Independent Director Portion) 
•  อายุการดําเนินงาน (Age) 
•  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity) 
•  อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
•  การถือหุนโดยชาวตางชาติ (Foreign Shareholding) 

 

ตัวแปรควบคุม 
 

•  ขนาดของบริษัท (Company Size) 
•  โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 
•  ประเภทอุตสาหกรรม (Industry) 
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ตารางที่ 2.2 สรุปความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูล 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผูวิจัย ความสัมพันธระหวางตัวแปร แนวคิดและเหตุผล 
ของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

ตัวแปรเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี ประกอบดวย 2 คุณลักษณะ ไดแก 
1) โครงสรางการเปนเจาของ 
Singhvi และ     
Desai (1971) 
นวพร พงษตัณฑกุล 
(2546) 
อลิศรา ผลาวรรณ 
(2548) 

     พบวาลักษณะของการถือหุน
ของบริษัทที่มีอัตราการกระจุก 
ตัวสูงหรือมีการกระจายการถือ
หุนออกไปยังผูถือหุนสถาบันและ
ประชาชนทั่วไปนอยจะสงผลตอ
ระดั บกา ร เป ด เผยข อ มูล ใน
รายงานทางการเงินที่ครอบคลุม
ในรายละเอียดไดนอยลง 

      แสดงใหเห็นวาการถือหุนของบริษัทที่ มีการ
กระจุกตัวสูงจะทําใหบุคคลที่ถือหุนจํานวนมากมี
อํานาจมากเพียงพอที่จะควบคุมบริษัท โดยสามารถ
ควบคุมการจัดทํารายงานการเงินและนโยบายการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทได โดยการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทในทางที่จะเปนประโยชนตอตนเองหรือ
ปกปดขอมูลที่จะสะทอนใหเห็นถึงสถานการณที่
แทจริงของบริษัท อีกทั้ง ผูถือหุนสวนใหญทราบ
ขอมูลภายในอยูแลว  ความตองการที่จะรักษา
ผลประโยชนของตนเองเชนนี้มีสวนทําใหการ
รายงานขอมูลของบริษัทตอบุคคลอื่นโดยเฉพาะ
บุคคลภายนอกบริษัทมีระดับที่ลดลง 

2) สัดสวนกรรมการอิสระ 
Baysinger และ 
Hoskisson (1990) 
Forker  (1992) 
Chen และ Jaggi 
(2000) 

     พบวากรรมการอิสระจะชวย
ยกระดับคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลในรายงานทางการเงินให
สูงขึ้น 

     แสดงใหเห็นวากรรมการอิสระจะชวยตรวจสอบ
การทํางานและการปฏิบัติงานของฝายบริหาร เพื่อ
สรางความโปรงใสในการบริหารงาน รวมถึงชวย
ยกระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลเพื่อใหปฏิบัติ
ตามกฎระเบียบตาง ๆ และเพิ่มความนาเชื่อถือใน
การเปดเผยขอมูลที่นําเสนอตอสาธารณชน  
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ตารางที่ 2.2 (ตอ) สรุปความสัมพนัธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูล 

ผูวิจัย ความสัมพันธระหวางตัวแปร แนวคิดและเหตุผล 
ของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

ตัวแปรเกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท ประกอบดวย 3 คุณลักษณะ ไดแก 
1) อายุการดําเนินงาน 
Zoysa และ 
Wijewardena 
(2003) 
 

          พบวาบริษัทที่มีอายุการ
ดํา เนินงานสูงจะมีระดับการ
เปดเผยขอมูลในรายงานทาง 
การเงินสูง 

           แสดงใหเห็นวาบริษัทที่ไดดําเนินงานมาเปน
เวลานานทําใหไดเรียนรูจากประสบการณวา ควรมี
การเปดเผยขอมูลอะไรใหแกผูใชขอมูลไดอยาง
ครบถวนมากกวาบริษัทที่เพิ่งเริ่มดําเนินงาน 

อลิศรา ผลาวรรณ 
(2548) 

          พบวาบริษัทที่มีอายุการ
ดํา เนินงานสูงจะมีระดับการ
เปดเผยขอมูลในรายงานทางการ
เงินที่ครอบคลุมในรายละเอียด
ไดนอยลง 

          แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีอายุการดําเนินงาน
มายาวนานจะมีความอนุรักษนิยม (Conservative) 
คือ มีความระมัดระวังในการเปดเผยขอมูล และ
บริษัทมักจะมีชื่อเสียงในสวนของประสบการณใน
การดําเนินงานที่ไดรับความเชื่อถือ และไดรับความ
สนใจจากนักลงทุนอยูแลวดังนั้นบริษัทที่มีอายุการ
ดําเนินงานสูงจะมีระดับการเปดเผยขอมูลในระดับที่
ต่ํากวาบริษัทที่มีอายุการดําเนินงานนอย 

2) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
Singhvi และ Desai 
(1971) 
Walton (1992) 
Lang และ 
Lumdholm (1993) 
Naser (1998) 
 

          อัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผู ถื อหุน เปนอัตราสวนที่
แสดงถึงความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัทจากเงินทุนของ  
ผูถือหุน  ดังนั้นบริษัทที่มีกําไร
สุทธิตอสวนของผูถือหุนสูงจะมี
การเปดเผยขอมูลในระดับที่สูง 

          แสดงใหเห็นวา บริษัทที่สามารถทําผลการ
ดําเนินงานไดดีคือมีกําไรสูงจะเปนการกระตุนใหมี
การจัดทําการเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น เพื่อใหผูที่จะ
มาลงทุนและผูถือหุนในบริษัทเห็นวาบริษัทประสบ
ความสําเร็จตามเปาหมาย และเพื่อประโยชนในการ
กูยืมเงินจากสถาบันการเงิน รวมท้ังบริษัทสวนใหญ
จะเปดเผยขอมูลของบริษัทในดานดีมากกวาขอมูล
ของบริษัทในดานไมดี 
 

Wallace, Naser 
และ Mora (1994) 
นวพร พงษตัณฑกุล 
(2546) 
 

          พบวาอัตราสวนกําไรสุทธิ
ตอสวนของผูถือหุนที่รายงานใน
งบการเงินกับระดับการเปดเผย
ขอมูลไมมีความสัมพันธกัน      

          แสดงใหเห็นวาระดับของการเปดเผยขอมูล
ไมไดเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามผลการดําเนินของบริษัท 
แตเปนไปตามนโยบายของบริษัทที่ไดกําหนดไววาใน
รายงานประจําปของบริษัทจะทําการเปดเผยขอมูล
ในเรื่องใดบางและรายละเอียดของขอมูลที่จะทําการ
เปดเผยนั้นจะอยูในระดับใด นั่นคือ เปนไปตาม
สามัญสํานึกหรือความรับผิดชอบของผูจัดทําการ
เปดเผยขอมูลที่มีตอผูใชขอมูล 
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ผูวิจัย ความสัมพันธระหวางตัวแปร แนวคิดและเหตุผล 
ของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

3) อัตราสวนแสดงสภาพคลอง 
Wallace, Naser และ 
Mora (1994) 
Camfferman และ 
Cooke (2002) 

               พบวาบริษัทที่มีสภาพ
คลองต่ําจะมีระดับการเปดเผย
ขอมูลที่สูงกวาบริษัทที่มีสภาพ
คลองสูง 
 

                แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีสภาพคลองที่
ต่ํามีความตองการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการ
ดําเนินงานของบริษัทหรือสภาพแวดลอมทั้ ง
ภายในและภายนอกที่มีผลตอการดําเนินงานของ
บริษัทมากขึ้นเพื่อที่จะอธิบายสาเหตุที่ทําใหบริษัท
มีอัตราสวนทางการเงินที่ไมดี และแสดงใหเห็นวา
บริษัทยังคงมีความสามารถในการดําเนินงาน
ตอไปถึงแมจะมีสภาพคลองต่ําก็ตาม 
 

Cooke (1989) 
 

               พบวาบริษัทที่มีสภาพ
คลองสูงจะมีระดับการเปดเผย
ขอมูลที่สูงกวาบริษัทที่มีสภาพ
คลองต่ํา 

               คือ สภาพคลองที่ดีแสดงใหเห็นถึงความ 
สามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นของบริษัทและ
แสดงถึงฐานะทางการเงินที่ม่ันคง ดังนั้นบริษัทที่มี
สภาพคลองสูงจึงเปนไปไดวาจะเปดเผยขอมูล
มากกวาบริษัทที่มีสภาพคลองต่ํา 
 

นภวรรณ เชิดชูวุฒิกุล 
(2546) 
อลิศรา ผลาวรรณ 
(2548) 

               พบวาอัตราสวนแสดง
สภาพคลองกับระดับการเปดเผย
ขอมูลไมมีความสัมพันธกัน      

               แสดงให เห็นวาทัศนคติโดยรวมของ
ผูจัดทําการเปดเผยขอมูลมีความแตกตางกัน  
บางคนอาจจะมีความเห็นวาการที่บริษัทมีสภาพ
คลองที่ดี เปนโอกาสที่ เหมาะสมที่จะนําเสนอ 
ขอมูลที่แสดงถึงฐานะทางการเงินที่ดีเพื่อจูงใจให
นักลงทุนสนใจบริษัทมากขึ้น ในขณะที่บางคน
อาจจะมีความเห็นวาการที่บริษัทมีสภาพคลอง  
ที่ดีหรือไมดีนั้น บุคคลภายนอกหรือนักลงทุนก็
ไมไดใหความสนใจในเรื่องนี้ เนื่องจากวามีความ
สนใจในเรื่องอื่นมากกวา เชน กําไรสุทธิ เงินปนผล
ที่จะไดรับ เปนตน ดังนั้นไมวาบริษัทจะมีสภาพ
คลองดีหรือไมก็ตามก็ ไมทําใหการนํา เสนอ
รายละเอียดของขอมูลในรายงานประจําปแตกตาง
กันมากนัก 
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ผูวิจัย ความสัมพันธระหวางตัวแปร แนวคิดและเหตุผล 
ของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

ตัวแปรเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัท ประกอบดวย 1 คุณลักษณะ  คือ 
การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
Meek, Gray และ 
Roberts (1995) 
 

          พบวาบริษัทที่มี สัดสวน
การถือหุนโดยชาวตางชาติสูง จะ
มีระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงขึ้น 

           แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีการถือหุนโดยชาว 
ตางชาติในสัดสวนที่สูงจะมีการเปดเผยขอมูลได
ครอบคลุมรายละเอียดมากขึ้นเพื่อตอบสนองความ
ตองการของนักลงทุนที่มีความหลากหลายขึ้น 

อลิศรา ผลาวรรณ 
(2548) 

          พบวาบริษัทที่มี สัดสวน
การถือหุนโดยชาวตางชาติสูง จะ
มีระดับการเปดเผยขอมูลต่ําลง 

          แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีสัดสวนการถือหุน
โดยชาวตางชาติสูง สวนใหญจะมีการดําเนินงานใน
ลักษณะสาขาหรือบริษัทยอยของบริษัทตางประเทศ 
ซึ่งเขามาลงทุนในประเทศไทยเพียงเพื่อใชเปนฐาน
การผลิต จึงใหความสําคัญในการเปดเผยขอมูล
คอนขางต่ํา อีกทั้งบริษัทใหญของบริษัทเหลานี้มัก 
จะสงตัวแทนซึ่งเปนชาวตางชาติเขามาบริหารงาน 
ทําใหผูบริหารนั้นไมคอยมีความเขาใจในกฎระเบียบ
ขอบังคับที่กําหนดโดยหนวยงานที่เกี่ยวของอยาง
ลึกซึ้งนัก 

ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 3 ตัวแปร ไดแก 
1) ขนาดของบริษัท 
Lang และ 
Lumdholm  (1993) 
Zarzeski และ 
Robb (2001) 
Zoysa และ 
Wijewardena 
(2003) 

          พบว าบริษั ทที่ มี ขนาด
ใหญจะมี ระดับคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลมากกวาบริษัท
ขนาดเล็ก 

     แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีตนทุนใน
การจัดทําขอมูลและความเสียเปรียบทางการแขงขัน
จากการเปดเผยขอมูลต่ํากวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก 
นอกจากนี้ บ ริษัทขนาดใหญยั งต อง เผชิญกับ
แรงผลักดันที่จะตองแสดงถึงความรับผิดชอบตอ
สังคมเพื่อใหเกิดการยอมรับจากสาธารณชน 
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ผูวิจัย ความสัมพันธระหวางตัวแปร แนวคิดและเหตุผล 
ของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

2) โครงสรางเงินทุน 
Jensen และ 
Meckling (1976) 
Meyers (1977) 
Smith และ Wamer 
(1979) 
Naser (1998) 
 

          พบวาบริษัทที่มีโครงสราง
เงินทุนที่มีระดับหนี้สินตอทุนใน
สัดสวนที่สูงจะมีระดับการเปด 
เผยขอ มูลที่ สู งกว าบริษัทที่ มี
สัดสวนหนี้สินต่ํา 

     แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีหนี้สินในโครงสราง
เงินทุนในระดับที่สูงจะตองเปดเผยขอมูลมากขึ้น
เพื่อเปนการใหความเชื่อม่ันกับเจาหนี้หรือผูใหกู 
ถึงผลการดําเนินงาน และความสามารถในการ
ชําระหนี้ของบริษัท 
 

Ahmed และ Nicholls 
(1994) 
Aitken, Hooper และ 
Pickering (1997) 
นภวรรณ เชิดชูวุฒิกุล 
(2546) 

          พบวาโครงสรางเงินทุน 
กับระดับการเปดเผยขอมูลไมมี
ความสัมพันธกัน      

     แสดงใหเห็นวาทัศนคติโดยรวมของผูจัดทํา 
การเปดเผยขอมูลมีความแตกตางกัน ดังนั้นไมวา
บริษัทจะมีโครงสรางเงินทุนในระดับใดก็ตาม ก็ไม
ทําใหการนําเสนอรายละเอียดของขอมูลใน
รายงานประจําปแตกตางกันมากนัก 

3) ประเภทอุตสาหกรรม 
Trotman และ 
Bradley (1981) 
Cooke (1992) 
Camfferman และ 
Cooke (2002) 
Zoysa และ 
Wijewardena (2003) 

               พบว าบ ริ ษั ทที่ อ ยู ใ น
อุตสาหกรรมที่แตกตางกันจะ  
มี ร ะดั บกา ร เป ด เผยข อ มูลที่
แตกตางกัน 

     แสดงใหเห็นวาบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม
ตางกัน ยอมมีลักษณะของธุรกิจ แนวทางการ
ปฏิบัติงาน  ตลอดจนนโยบายทางการบัญชีที่
แตกตางกัน อาจสงผลใหระดับการเปดเผยขอมูล
แตกตางกันออกไป อาทิเชน งานวิจัยของ Cooke 
(1992) ในประเทศญี่ปุน พบวา บริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจการผลิตจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวา
บริษัทที่มิไดทําการผลิต เนื่องจากมีการเปดเผยถึง
สาระสําคัญและผลการดําเนินงานผลิตตาง ๆ  
ไมวาจะเปน  ตนทุนวัตถุดิบ  ขั้นตอนการผลิต 
ปญหาการผลิต รวมถึงผลกระทบที่ เกิดขึ้นตอ
ส่ิงแวดลอม เปนตน 
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บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

ความเปนมาของปญหา หลักการและเหตุผล และวัตถุประสงคของการศึกษา รวมถึงการ
ทบทวนวรรณกรรมที่กลาวมาแลว นํามาสูข้ันตอนตอไปคือ การกําหนดระเบียบวิธีวิจัย โดยจะ
นําเสนอเกี่ยวกับรูปแบบการวิจัย การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย ตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับ   
ตัวแปร เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล และแนวทางการวิเคราะหขอมูล เพื่อ
แสดงใหเห็นถึงระเบียบวิธีวิจัยที่จะนําไปสูบทสรุปในการวิจัยครั้งนี้ในบทตอไป 

  
3.1  รูปแบบการวิจัย 
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูล  
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมีรูปแบบการวิจัยเปนการศึกษาเชิงประจักษ 
(Empirical Study) ที่มุงศึกษาความสัมพันธของระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตัวแปร
คุณลักษณะของบริษัท ซึ่งคุณลักษณะของบริษัทแบงออกเปน 3 ดาน คือ 1) ดานกลไกการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี ประกอบดวย 2 คุณลักษณะ คือ โครงสรางการเปนเจาของ และสัดสวนกรรมการ
อิสระ 2) ดานการดําเนินงานและผลการดําเนินงาน ประกอบดวย 3 คุณลักษณะ คือ อายุการ
ดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนแสดงสภาพคลอง และ             
3) ดานธุรกิจของบริษัท ประกอบดวย 1 คุณลักษณะ คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ และยัง
รวมถึงตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม  
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3.2  การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 
 

การวิจัยครั้งนี้ มีการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ
บริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
ที่มีการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป 
(แบบ 56-1) ในป 2548 โดยมีตัวแปรตามคือ ระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร และตัวแปรที่สนใจศึกษาที่นํามาทดสอบความสัมพันธคือ คุณลักษณะ
ตาง ๆ ของบริษัท สามารถตั้งเปนสมมติฐานการวิจัยดังตอไปนี้ 

 
1.  ตัวแปรเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี ประกอบดวย 2 คุณลักษณะ 

ไดแก โครงสรางการเปนเจาของ และสัดสวนกรรมการอิสระ และตั้งเปนสมมติฐานเพื่อการศึกษา
สําหรับทิศทางความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลไดดังนี้ 

 

•  โครงสรางการเปนเจาของ (Ownership Structure)   
 

     การศึกษาของนวพร (2546) พบวา โครงสรางการเปนเจาของมีความสัมพันธเชิงลบ
กับระดับของการเปดเผยขอมูล กลาวคือในเรื่องของการกระจุกตัว บริษัทที่มีการกระจายตัวของ
การถือหุนต่ํา คือ มีปริมาณการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกคอนขางสูงก็จะมีระดับของ
การเปดเผยขอมูลอยูในระดับตํ่า สวนเรื่องสวนประกอบการถือหุนโดยผูถือหุนสถาบันนั้น หาก
บริษัทมีผูถือหุนที่เปนสถาบันจํานวนมากก็จะมีการเปดเผยขอมูลในระดับสูง อันอาจเนื่องจาก
ความตองการขอมูลของผูถือหุนสถาบันที่มีอํานาจในการตอรองมากกวาผูถือหุนรายยอยทั่วไป  

 

         ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานวา 
 

     สมมติฐานที่ 1 การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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      •  สัดสวนกรรมการอิสระ (Independent Director Portion)  
 

             ผลการศึกษาความสัมพันธของกรรมการอิสระ (Independent Non-executive 
Directors: IDNs) และการเปดเผยขอมูลของ Chen และ Jaggi (2000) พบวา IDNs จะ          
ชวยยกระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูล  ซึ่งจะสนับสนุนให ผูบริหารปฏิบัติตามแนวคิด                   
ดานบรรษัทภิบาล และมีงานวิจัยอื่น ๆ อีกมาก ที่มีความเห็นสอดคลองกัน เชน  Forker (1992)  
Baysinger และ Hoskisson (1990) ทั้งนี้หากบริษัทมีสัดสวนของ IDNs มากในคณะกรรมการ 
บริหารจะมีอิทธิพลตอการตัดสินใจดานการเปดเผยขอมูลใหเปนไปตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาล
มากขึ้น ผูวิจัยจึงใชสัดสวนของกรรมการอิสระเปนตัวประมาณ (Proxy) การปฏิบัติตามแนวคิด
ดานบรรษัทภิบาล   
 

          ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานวา 
 

        สมมติฐานที่ 2 สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
   2.  ตัวแปรเกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท ประกอบดวย  
3 คุณลักษณะ ไดแก อายุการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวน
แสดงสภาพคลอง และตั้งเปนสมมติฐานเพื่อการศึกษาสําหรับทิศทางความสัมพันธกับระดับการ
เปดเผยขอมูลไดดังนี้ 
 

        •  อายุการดําเนินงาน (Age)  
 

               ผลการศึกษาของ  Zoysa และ  Wijewardena (2003) พบวา อายุมีความสัมพันธใน
เชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูล คือ บริษัทที่มีอายุการดําเนินงานสูงจะมีระดับของการ
เปดเผยขอมูลสูง ซึ่งทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากการที่บริษัทไดดําเนินงานมาเปนเวลานานทาํใหไดเรียนรู
จากประสบการณวาควรมีการเปดเผยขอมูลอะไรใหแกผูใชขอมูลไดอยางครบถวนมากกวาบริษัท
ที่เพิ่งเริ่มดําเนินงาน 
 

         ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานวา 
 

       สมมติฐานที่ 3 อายุการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  
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      •  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity) 
                                                                                                                                                                                                                                                

          เปนอัตราสวนที่แสดงความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (Profitability Ratio) 
จากเงินทุนของผูถือหุน คือ เมื่อผูถือหุนไดนําเงินไปลงทุน ผูบริหารไดบริหารการเงินนั้นใหเปน
ประโยชนมากนอยเพียงใด และในที่สุดผูถือหุนไดรับผลตอบแทนมามากนอยเพียงใด จากการ 
ศึกษางานวิจัยของนักวิชาการหลายทาน อาทิ Naser (1998) Lang และ Lumdholm (1993) 
Walton (1992) Singhvi และ Desai (1971) รวมถึง Eng และ Mak (2003) เปนตน พบวาบริษัทที่
สามารถทําผลการดําเนินงานไดดีคือมีกําไรสูงจะเปนการกระตุนใหมีการเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น 
เพื่อที่จะแสดงใหผูที่จะมาลงทุนและผูถือหุนในบริษัทเห็นวาบริษัทประสบความสําเร็จตาม
เปาหมายเปนที่นาพอใจ 
 

             ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานวา 
 

             สมมติฐานที่ 4 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

      •  อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
 

             ผลการศึกษาของ Camfferman และ Cooke (2002) พบวา สภาพคลองของบริษัทมี
ความสัมพันธเชิงลบกับระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัท คือ บริษัทที่มีสภาพคลองสูงจะมีการ
เปดเผยขอมูลในระดับที่ต่ํากวาบริษัทที่มีสภาพคลองต่ํา อันอาจเนื่องมาจากบริษัทตองการที่จะ
แสดงใหเห็นวา บริษัทยังคงมีความสามารถในการดําเนินงานตอไปถึงแมจะมีสภาพคลองต่ําก็ตาม 
 

     ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานวา 
 

             สมมติฐานที่ 5 อัตราสวนแสดงสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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        3.  ตัวแปรเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัท ประกอบดวย 1 คุณลักษณะ คือ การถือหุนโดย
ชาวตางชาติ และตั้งเปนสมมติฐานเพื่อการศึกษาสําหรับทิศทางความสัมพันธกับระดับการ
เปดเผยขอมูลไดดังนี้ 
 

•  การถือหุนโดยชาวตางชาติ (Foreign Shareholding) 
 

     เมื่อบริษัทมีการขยายการลงทุนโดยการเปดโอกาสใหนักลงทุนชาวตางชาติเขามา    
ถือหุนของกิจการ บริษัทก็ตองเผชิญกับความตองการขอมูลขาวสารอื่น ๆ ที่นอกเหนือไปจากความ
ตองการของผูใชขอมูลภายในประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งหากบริษัทมีสัดสวนการถือหุนโดย
ชาวตางชาติมากเทาไร บริษัทยิ่งมีความจําเปนที่จะตองเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจในระดับที่
สูงขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการขอมูลของนักลงทุนที่มีความหลากหลายขึ้นดวยซึ่งจะสงผลตอ
ระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัท 
 

             ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานวา 
 

             สมมติฐานที่ 6 สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับ
ของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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3.3  ตัวแบบและการวัดมูลคาตัวแปร 
 

3.3.1  ตัวแบบ 
 

ตัวแบบที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมีขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม ใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ
ในการตรวจสอบความสัมพนัธ มีลักษณะดังนี้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DSCORE =  β0 + β1 [OWNSTR] + β2 [INDP] + β 3 [AGE] + β4 [ROE] + β5 [LIQ] +  
 β6 [FOREIGN] + β7 [SIZE] + β8 [CAPSTR] + β9 [A&FIND] + β10 [CPIND] + 
 β11 [M&PIND] + β12 [PPTIND] + β13 [RSIND] + β14 [SRVIND] + 
 β15 [TEHIND] + ε  

โดยที่ DSCORE คือ ระดับของการเปดเผยขอมูล 
 OWNSTR คือ โครงสรางการเปนเจาของ 
 INDP คือ สัดสวนกรรมการอิสระ 
 AGE คือ อายุการดําเนินงานของบริษัท  
 ROE คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  
 LIQ คือ อัตราสวนแสดงสภาพคลอง  
 FOREIGN คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
 SIZE คือ ขนาดของบริษัท 
 CAPSTR คือ โครงสรางเงินทุน 
 A&FIND คือ บริษัทกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
 CPIND คือ บริษัทกลุมสินคาอุปโภคบริโภค  
 M&PIND คือ บริษัทกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  
 PPTIND คือ บริษัทกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  
 RSIND คือ บริษัทกลุมทรัพยากร  
 SRVIND คือ บริษัทกลุมบริการ  
 TENIND คือ บริษัทกลุมเทคโนโลยี  
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3.3.2  การวดัมูลคาตัวแปร 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูลใน
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ในเร่ืองของเกณฑการวัดมูลคาของตัวแปรตาง ๆ มี
วิธีการวัดมูลคาของตัวแปรแตละตัวแยกกันตามลําดับดังนี้ 
 

3.3.2.1  ตัวแปรตาม (Dependent Variable): ระดับของการเปดเผยขอมูล 
 
ในการศึกษาครั้งนี้ การวัดระดับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ

วิเคราะหของฝายบริหารนั้น ประยุกตมาจากผลงานวิจัยของ Beretta และ Bozzolan (2004) ที่มี
การวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง โดยแนวคิดของ Beretta และ Bozzolan มิได
สนใจเพียงปริมาณการเปดเผยเทานั้น แตวิเคราะหลึกลงไปในเนื้อหาที่อยูในรายงานประจําป วา
ไดแสดงขอมูลเกี่ยวกับผลกระทบจากความเสี่ยง มีการวัดมูลคาผลกระทบของความเสี่ยงหรือไม
อยางไร และมีการเตรียมมาตรการรองรับกับความเสี่ยงนั้นอยางไรบาง ดังนั้นคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงจึงขึ้นอยูกับปริมาณ (Quantity) และความสมบูรณของเนื้อหา (Richness of 
Content) ซึ่งถือเปนแนวคิดในการเปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพ (Gibson, 1999) และมีความ
สอดคลองกับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร เนื่องจาก
หนวยงานที่กํากับดูแลไดมีการกําหนดแนวทางเกี่ยวกับรายละเอียดที่ควรเปดเผยและอธิบาย   
แนวทางการวิเคราะหอยางกวาง ๆ แตทั้งนี้ไดเปดชองทางในดานความละเอียดของขอมูลที่
เปดเผย จึงทําใหผูบริหารของแตละบริษัทมีการอธิบายและวิเคราะหในดานความละเอียดของ
ขอมูลแตกตางกัน ดังนั้นการพิจารณาระดับการเปดเผยขอมูลจึงจําเปนตองพิจารณาทั้งในดาน
ปริมาณและดานคุณภาพควบคูกันไป 

 
การศึกษาครั้งนี้จึงมีการพัฒนาดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล (Disclosure Index) ซึ่ง

ประกอบดวย ดัชนีปริมาณ (Relative Quantity Index หรือ RQT) และดัชนีคุณภาพ (Quality 
Index หรือ QUA) โดยมีขั้นตอนในการพัฒนาดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล ดังตอไปนี้ 
 

 
Disclosure Index = ƒ( Quantity, Richness of Content ) 
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ดัชนีปริมาณ (Relative Quantity Index หรือ RQT) Beretta และ Bozzolan (2004) มี
แนวคิดวา โดยทั่วไปบางบริษัทจะเปดเผยขอมูลที่มีเนื้อหาและรายละเอียดมาก ในขณะที่บาง
บริษัทก็เปดเผยขอมูลที่มีเนื้อหาและรายละเอียดนอย ดังนั้นบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลไดอยาง
ละเอียดถี่ถวน จะทําใหผูใชขอมูลไดรับประโยชนจากการเปดเผยขอมูลของบริษัทมากยิ่งขึ้น       
ซึ่งปริมาณที่ไดอาจมาจากการนับจํานวนหนา จํานวนประโยค หรือจํานวนคํา และในการวิเคราะห   
คร้ังนี้จะนําจํานวนคําที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเปนตัวแทน
ของขอมูลเชิงปริมาณ เนื่องจากเปนขอมูลเชิงปริมาณที่มีความชัดเจนมากที่สุด (Lajili และ 
Zeghal, 2005)  

 
อยางไรก็ตาม การนําจํานวนคํามาเปนตัวแทนเชนนี้ ผูวิจัยไมสามารถหลีกเลี่ยงปญหา

การใชถอยคําที่ไมเกิดประโยชนของแตละบริษัทที่มีมากนอยแตกตางกันไปได แตทั้งนี้ผูบริหาร 
ของบริษัทก็มีจุดมุงหมายที่คลายคลึงกัน คือ เพื่อที่จะอธิบายและวิเคราะหในแตละประเด็นของ      
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร เพื่อใหผูใชขอมูลไดมีความเขาใจในฐานะการเงนิและ
ผลการดําเนินของบริษัทมากยิ่งขึ้น 
 

ดังนั้นดัชนีปริมาณ หรือ RQT เปนดัชนีที่นําจํานวนคํามาเปนตัวแทนของปริมาณที่มีการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร และคํานวณเปรียบเทียบกับ
คาประมาณของปริมาณการเปดเผย )ˆ( iD ที่ไดมาจากการแทนคาในสมการวิเคราะหความ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS Regression) ที่วิเคราะหผลความสัมพันธระหวางปริมาณคํา 
(Ratio Scale) กับกลุมอุตสาหกรรม (Dummy Variable) และลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย
รวม (Ratio Scale) ซึ่งมีสมการในการคํานวณดังสมการที่ (3.1) 

        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

iRQT  = ii DD ˆ−                          ………. (3.1) 

โดยคา iD̂ หาคามาจาก OLS Regression ซึ่งไดคาสมการดังนี ้
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iRQT  = ดัชนีปริมาณ (Relative Quantity Index) บริษัท i  
iD  = คาสังเกตปริมาณการเปดเผย (Observed Disclosure) บริษัท i  
iD̂  = คาประมาณการเปดเผย (Estimated Disclosure) บริษัท i  

s
jIND  = คา Dummy Variable บริษัท i ที่อยูในอุตสาหกรรม j  

SIZE  = ขนาดสินทรัพยรวมบริษทั i  
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เมื่อไดคาประมาณของปริมาณการเปดเผยของแตละบริษัท )ˆ( iD จากนั้นจะนํามาลบกับ
ปริมาณการเปดเผยจริง ( iD ) ของแตละบริษัท ( ii DD ˆ− ) ซึ่งผลที่ไดจะเปนคาดัชนี RQT ทําให
สามารถประเมินไดวา แตละบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหารในปริมาณที่สูงหรือตํ่ากวาที่ควรจะเปนหรือไม ถาหากบริษัทใดมีผลติดลบแสดงวามี
ปริมาณการเปดเผยต่ํากวาคาประมาณ แตถาหากมีคาเปนบวกแสดงวาบริษัทนั้นมีปริมาณการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารสูงกวาคาประมาณ ถาสูงกวามาก ๆ 
ก็จะไดคะแนนมากตามไปดวยแตถาต่ํากวาคาประมาณมากคะแนนก็จะติดลบมากเชนกัน ซึ่ง
คะแนนคาบวกและคาลบเหลานี้จะถูกปรับคาใหเปนฐานเดียวกันกับดัชนีคุณภาพกอนที่จะไป   
รวมคํานวณเพื่อวัดระดับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ     
ฝายบริหารตอไป 

 
 

              ดัชนีคุณภาพ (Quality Index หรือ QUA) เปนการพิจารณาความสมบูรณของขอมูล
จากการวิเคราะหเนื้อหาของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร วามี
การเปดเผยในประเด็นที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูลงทุนหรือไม โดยความ
สมบูรณของขอมูลจะเปนไปตามแนวทางการปฏิบัติการเปดเผยขอมูลตามที่ ก.ล.ต. ไดอธิบายไว 
เนื่องจาก ก.ล.ต. ไดมีการกํากับดูแลเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนวาเปนไป
ตามกฎเกณฑที่ไดกําหนดไวหรือไม พรอมทั้งตรวจสอบเกี่ยวกับความถูกตองและความนาเชื่อถือ
ของขอมูลดวย เพื่อใหการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนอยูในระดับที่ทัดเทียมกับสากล 
  
        ดังนั้นดัชนีคุณภาพ หรือ QUA เปนดัชนีที่นําจํานวนรายการที่มีการเปดเผยในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหารเปรียบเทียบกับจํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะเปดเผย ในการ
วิเคราะหเนื้อหาการเปดเผยนั้นตองอานอยางละเอียดและวิเคราะหเนื้อหาในประเด็นสําคัญ        
4 เร่ือง ไดแก ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ การรายงานและวิเคราะหผลการดําเนินงาน 
การรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงิน และขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต โดยในแตละประเด็น
จะประกอบดวยรายการรองหลายรายการ คือ รายการรอง 1 รายการจะหมายถึงรายละเอียดของ
รายการหลัก 1 ระดับ ดังนั้นบริษัทใดอธิบายรายละเอียดของรายการหลักมากถือวามีการเปดเผย
ขอมูลไดมีคุณภาพ ซึ่งมีสมการในการคํานวณ ดังสมการที่ (3.2)  
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ดังนั้นดัชนีคุณภาพเปนการพิจารณาความสมบูรณของขอมูลจากการวิเคราะหเนื้อหาของ

การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร วาไดแสดงขอมูลที่เปนประโยชน
ตอการตัดสินใจมากนอยเพียงใด การวิเคราะหผลเกี่ยวกับดัชนีการวัดระดับคุณภาพของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารทั้ง 2 ดาน ซึ่งแตละดัชนีจะมีวิธกีาร
คํานวณที่แตกตางกันออกไป ผลลัพธที่ไดจะสะทอนใหเห็นผลในแนวทางเดียวกัน กลาวคือ        
ถาคะแนนที่บริษัทไดมีคามากแสดงวามีการเปดเผยดีกวาบริษัทที่มีคานอยกวา ในบริษัทหนึ่งอาจ
มีคาดัชนีทั้ง 2 ดานสูงตํ่าแตกตางกันไปตามขอมูลที่เปดเผย ซึ่งคะแนนคาดัชนีที่ไดทั้งหมดนี้จะมี
การปรับคาใหเปนฐานตัวเลขเดียวกันกอนที่จะนําไปคํานวณระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหารในลําดับตอไป เพื่อใหเกิดความเบี่ยงเบนของตัวเลขนอยที่สุด   
อีกทั้งใหมีหนวยตัวเลขที่เหมือนกัน จึงไดมีการปรับคาโดยวิธีเทียบคะแนนของแตละบริษัทกับ
ผลตางของคะแนนสูงสุดและต่ําสุดของแตละดัชนี ดังสูตรตอไปนี้ 
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เมื่อปรับคาดัชนีใหเปนฐานตัวเลขเดียวกันแลว ผลคะแนนจะมีคาเปนผลบวกทั้งหมด ซึ่ง

บริษัทที่เคยไดคะแนนกอนปรับคาสูง หลังจากมีการปรับคาก็จะยังมีคะแนนสูงกวาบริษัทที่มี
คะแนนกอนปรับคาต่ํา ทั้งนี้ตัวเลขของดัชนทีั้ง 2 ดาน จะไมหางกันมากผลลัพธจะอยูระหวาง 0-1 
กลาวคือ บริษัทที่มีคะแนนเปน 0 แสดงวาบริษัทมีปริมาณการเปดเผยขอมูลนอยหรือไมมีการ 

 

iQUA  
 

= 
 

MS
ASi                                       ………. (3.2) 

iQUA  = ดัชนีคุณภาพ (Quality Index) บริษัท i  
iAS  = จํานวนรายการรวมที่บริษัท i ไดเปดเผยจริง (Actual Scores) 

MS  = จํานวนรายการรวมสูงสุด (Maximum Scores) ที่บริษัทควรจะเปดเผย 

โดยกําหนดให s
iIDX  = ดัชนี ix หลังปรับคาของบริษัท i  

 iIDX  = ดัชนี ix กอนปรับคาของบริษัท i  
 ix  = ดัชนีแตละคา 
 imin  = ผลคะแนนดัชนี ix ที่มีคาต่ําที่สดุ 
 imax  = ผลคะแนนดัชนี ix ที่มีคาสูงที่สดุ 
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เปดเผยขอมูลในประเด็นที่ตองการศึกษาเลย สวนบริษัทที่ไดคะแนนเต็ม 1 คะแนน แสดงวาบริษัท
มีการเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่ ซึ่งแตละบริษัทก็จะมีคะแนนลดหลั่นกันไป จากนั้นจึงนําตวัเลขทีไ่ด
เหลานี้ไปรวมคํานวณคะแนนเพื่อวัดระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารตอไป 
 

 

       ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล (Disclosure Index) ไดมาจากการนําดัชนีที่ปรับคา
แลวทั้งหมดมารวมกันแลวหารดวย 2 เพื่อวัดระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร ดังสมการที่ (3.3) 

 
 

3.3.2.2  ตัวแปรอิสระ (Independent Variables): คุณลักษณะของบริษัทที่มีผลตอ
ระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
 

โครงสรางการเปนเจาของ (Ownership Structure)  
 

การทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัยที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลสามารถจัดทําเปนตาราง
สรุปวิธีการวัดมูลคาของโครงสรางการเปนเจาของ ดังตารางที่ 3.1 
 

ตารางที่ 3.1 สรุปวิธีการวัดโครงสรางการเปนเจาของของผูวิจัยในอดีต      

                   
ในการวัดโครงสรางการเปนเจาของนี้ ผูวิจัยในอดีตไดใชวิธีการวัดที่แตกตางกันโดย         

ผูศึกษาจะเลือกใชสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรกตอจํานวนหุนที่ออกและเรียก
ชําระแลวทั้งหมดเปนเกณฑวัดโครงสรางการเปนเจาของ เนื่องจากมีความสอดคลองกับ
สมมติฐานเบื้องตนที่วา หากบริษัทมีสัดสวนการถือหุนสวนใหญเปนบุคคลบางกลุมที่มีความ  
สนิทสนมกัน หรือเปนผูบริหารหรือกรรมการบริษัทซึ่งมีจํานวนนอยราย จะทําใหบริษัทมีการ

ผูวิจัย วิธีการวัดมูลคาที่ใช 

Singhvi และ Desai (1971) จํานวนผูถือหุน 
นวพร พงษตณัฑกุล (2546) การกระจุกตัวของหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก 
อลิศรา ผลาวรรณ (2548) เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก 

    Disclosure Index i    =   )(
2
1 s

i
s

i QUARQT +      ……….(3.3) 
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เปดเผยขอมูลในระดับตํ่าดวย เนื่องจากผูถือหุนที่เปนเสียงสวนใหญอาจทราบขอมูลภายใน      
อยูแลว อีกทั้งในรายงานประจําปของบริษัทมีการระบุอัตรารอยละการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 
รายแรกทําใหสะดวกตอการเก็บขอมูล 

 
สัดสวนกรรมการอิสระ (Independent Director Portion) 

  

การตรวจสอบ การตระหนัก และปฏิบัติตามแนวคิดบรรษัทภิบาลตอระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยการวัดอัตรารอยละของ
กรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท  งานวิจัยนี้ ใชสัดสวนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัทเปนตัวประมาณการปฏิบัติตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาล ซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยของ Chen และ Jaggi (2000) Forker (1992) และ Baysinger และ Hoskisson (1990)     

 
          อายุการดําเนินงาน (Age) 
 

  ในการศึกษานี้จะเลือกใชจํานวนป นับต้ังแตวันที่บริษัทไดจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจนถึงปปจจุบันที่ไดใชเปนขอมูลในการศึกษา ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ 
อลิศรา (2548) เนื่องจากผูศึกษามีสมมติฐานเบื้องตนวา ยิ่งบริษัทมีประสบการณในการเปน 
บริษัทมหาชนมาก (ซึ่งมีความตองการขอมูลของผูมีสวนไดเสียจํานวนมาก) จะทําใหบริษัทมี
ความสามารถในการตอบสนองความตองการขอมูลของผูมีสวนไดเสียโดยการเปดเผยขอมูลใน
ระดับที่สูงขึ้นดวย 
 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity)  
 

การวัดผลกระทบของความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (Profitability Ratio) จาก
เงินทุนของผูถือหุนที่มีตอระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ        
ฝายบริหาร งานวิจัยครั้งนี้ใชกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนในการวัดมูลคาของตัวแปร เนื่องจาก
การที่บริษัทสามารถสรางผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนไดดีคือมีกําไรสูงจะเปนการกระตุนใหมี
การจัดทําการเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น เพื่อที่จะแสดงใหผูที่จะมาลงทุนและผูถือหุนในบริษัทเห็น
วาบริษัทประสบความสําเร็จตามเปาหมายเปนที่นาพอใจ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Eng และ 
Mak (2003) Naser (1998) Lang และ Lumdholm (1993) และ Singhvi และ Desai (1971) 
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อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratio)  
 

การวัดผลกระทบของความสามารถในการชําระหนี้สินหมุนเวียนในระยะสั้นจากสินทรัพย
หมุนเวียนระยะสั้นตอระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
งานวิจัยนี้ใชอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียนในการวัดมูลคาของตัวแปร ซึ่ง
สอดคลองกับงานวิจัยของ Camfferman และ Cooke (2002) และ Wallace และ คณะ (1994)  
 

การถือหุนโดยชาวตางชาติ (Foreign Shareholding) 
 

  เนื่องจากตัวแปรความเปนนานาชาติ (Multinational) ที่ใชในการวิจัยของ Meek และ
คณะ (1995) นั้น มุงประเด็นการดําเนินงานในหลายประเทศ จึงใชอัตราสวนของรายไดจากการ
ดําเนินงานในตางประเทศตอยอดรายไดทั้งหมดเปนเกณฑวัด แตในงานวิจัยของผูศึกษาจะมุงเนน
การศึกษาความเปนนานาชาติ (Multinational) ในประเด็นของการถือหุนโดยชาวตางชาติ ซึ่งทําให
เปนการไมเหมาะสมที่จะใชอัตราสวนของรายไดจากการดําเนินงานในตางประเทศตอยอดรายได
ทั้งหมดเปนเกณฑการวัดมูลคา ดังนั้นในการศึกษานี้ ผูศึกษาจึงใชสัดสวนการถือหุนของชาว 
ตางชาติโดยคิดเปนอัตรารอยละของจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมดเปนเกณฑ        
วัดมูลคา ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ อลิศรา  ผลาวรรณ (2548) 
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3.3.2.3  ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
   
ขนาดของบริษัท (Company Size) 
 

  การทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลสามารถจัดทําเปน
ตารางสรุปวิธีการวัดขนาดของบริษัทของผูวิจัยในอดีต ดังตารางที่ 3.2 
 

ตารางที่ 3.2 สรุปวิธีการวัดขนาดของบริษัทของผูวิจัยในอดีต 
ผูวิจัย วิธีการวัดมูลคาที่ใช 

Lang และ Lumdholm (1993) ยอดสินทรัพยรวมและยอดขายหรือรายไดสุทธิ 
Meek และ คณะ (1995) ยอดรายไดรวม 
Chen และ Jaggi (2000) ยอดสินทรัพยรวมและรายไดสุทธิ 
Camfferman และ Cooke (2002)    ยอดสินทรัพยรวม 
Eng และ Mak (2003) ยอดสินทรัพยรวม 
นวพร พงษตณัฑกุล (2546) ลอการิทึม (Logarithm) ของสินทรัพยรวม 

 

จากตารางขางตนจะเห็นวาในงานวิจัยสวนใหญจะใชสินทรัพยรวมในการวัดมูลคาของ 
ตัวแปร ดังนั้นผูศึกษาจึงเลือกใชสินทรัพยรวม และเนื่องจากในงานวิจัยนี้บริษัทที่เปนกลุมตัวอยาง
มีการใชกฎระเบียบขอบังคับ แมบทการบัญชี และใชมาตรฐานการบัญชีแบบเดียวกัน จึงมิไดรับ
ผลกระทบจากเกณฑการวัดมูลคาสินทรัพยที่แตกตางกันมากนัก อยางไรก็ตาม ไดมีบริษัทที่มีการ
กําหนดนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกันตามแนวทางเลือกปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชี       
แตละฉบับ และอาจมีการนํามาตรฐานการบัญชีบางฉบับมาใชกอน ทั้งนี้เพื่อใหผลการวิจัยมีความ
ถูกตองและมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น เนื่องจากการใชนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกันอาจ
สงผลกระทบในการวิเคราะหขอมูลของงานวิจัย สงผลใหผูวิจัยมีการปรับงบการเงินของทุกบริษัท
ใหเปนมาตรฐานเดียวกันกอนที่จะนําขอมูลมาใช  

 
 

       โครงสรางเงินทุน (Capital Structure)  
 

การทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลสามารถจัดทําเปน
ตารางสรุปวิธีการวัดมูลคาของโครงสรางเงินทุนของผูวิจัยในอดีต ดังตารางที่ 3.3 
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ตารางที่ 3.3 สรุปวิธีการวัดโครงสรางเงินทุนของบริษัทของผูวิจัยในอดีต 

 

จากตารางที่ 3.3 จะเห็นวาในงานวิจัยสวนใหญจะใชอัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสวนของ
ผูถือหุนในการวัดมูลคาของตัวแปร ถึงแมในบางงานวิจัยจะใชอัตราสวนทางการเงินที่แตกตางกัน
ออกไป แตก็ยังคงเปนอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพิจารณาโครงสรางเงินทุนของกิจการ 
ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาจึงใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) 
 
        ประเภทอุตสาหกรรม (Industry) 
 

การทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลสามารถจัดทําเปน
ตารางสรุปวิธีการวัดมูลคาของประเภทอุตสาหกรรม ดังตารางที่ 3.4  
         

ตารางที่ 3.4 สรุปวิธีการวัดประเภทอุตสาหกรรมของผูวิจัยในอดีต 
ผูวิจัย วิธีการวัดมูลคาที่ใช 

Meek และ คณะ (1995) Dummy Variable (0,1) โดยแบงเปน 4 กลุมอุตสาหกรรม 
Camfferman และ Cooke (2002)    Dummy Variable (0,1) โดยแบงเปน 4 กลุมอุตสาหกรรม 
Zoysa และ Wijewardena (2003) Dummy Variable (0,1) โดยแบงเปน 8 กลุมอุตสาหกรรม 
อลิศรา ผลาวรรณ (2548) Dummy Variable (0,1) โดยแบงเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม 

 

 จากตารางที่ 3.4 จะเห็นวาในงานวิจัยสวนใหญจะใชตัวแปรเทียม (Dummy variable) ใน
การระบุประเภทอุตสาหกรรม ดังนั้นผูวิจัยจึงเลือกใชตัวแปรเทียม (0,1) ในการวัดคาตัวแปร
เชนเดียวกับงานวิจัยที่ผานมา ทั้งนี้การแบงประเภทอุตสาหกรรมนั้นไดอางอิงกับการจัดกลุม
อุตสาหกรรมใหมของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(ก.ล.ต.) ซึ่งมีการแบงเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม โดยไมรวมกลุมบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ 
ตลาดหลักทรัพยใหม ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต โดยสามารถ
แสดงการแทนคาไดดังนี้ 

ผูวิจัย วิธีการวัดมูลคาที่ใช 

Meek และ คณะ (1995) อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอสวนของผูถอืหุน 
Smith และ Wamer (1979) อัตราสวนหนีส้ินทัง้หมดตอสวนของผูถือหุน 
Camfferman และ Cooke (2002)    อัตราสวนหนีส้ินระยะยาวตอสวนของผูถอืหุน 
Eng และ Mak (2003) อัตราสวนหนีส้ินทัง้หมดตอสวนของผูถือหุน 
นวพร พงษตณัฑกุล (2546) อัตราสวนหนีส้ินทัง้หมดตอสวนของผูถือหุน 
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ประเภทอุตสาหกรรม การแทนคา 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(A&FIND) (TYPE 1) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
(CPIND) (TYPE 2) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
(M&PIND) (TYPE 3) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(PPTIND) (TYPE 4) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

กลุมทรัพยากร 
(RSIND) (TYPE 5) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมทรัพยากร 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมทรัพยากร 

กลุมบริการ 
(SRVIND) (TYPE 6) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมบริการ 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมบริการ 

 

 เนื่องจากตัวแปรที่เกี่ยวกับประเภทอุตสาหกรรมนี้เปนตัวแปรอิสระเชิงกลุมหรือตัวแปร   
เชิงคุณภาพจึงตองใชตัวแปรเทียมในการแทนคา โดยแทนคา 1 หากเปนบริษัทที่อยูในกลุม
อุตสาหกรรมที่ระบุไว และ 0 หากเปนบริษัทที่ไมอยูในกลุมอุตสาหกรรมที่ระบุไว ดังนั้นหากตัวแปร
เหลานี้เทากับ 0 ท้ังหมด จึงหมายถึง กลุมเทคโนโลยี (TENIND) (TYPE 7) 
 

ตารางที่ 3.5 สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 

บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ การวัดคา สัญลกัษณ
ที่คาดหวัง 

ตัวแปรตาม 
ระดับของการเปดเผย
ขอมูล 

DSCORE วัดคาโดยใชสูตร  
DSCORE = )(

2
1 s

i
s

i QUARQT +  
s

iRQT     =  ดัชนีปริมาณหลังปรับคา 
s
iQUA     =  ดัชนีคุณภาพหลังปรับคา 

    โดยการคํานวณดัชนีแตละชนิดได
อธิบายไวในหัวขอการวัดมูลคาตัวแปร 
ที่ 3.3.2.1 เร่ืองตัวแปรตามแลว 

ไมมี 
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ตารางที่ 3.5 (ตอ) สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 

 

บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ การวัดคา สัญลกัษณ
ที่คาดหวัง 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
1. โครงสรางการเปน  
    เจาของ 

OWNSTR วัดคาโดยสัดสวนการถือหุนสูงสุด 10 
รายแรกโดยคดิเปนอัตรารอยละของ
จํานวนหุนที่ออกและเรียกชาํระแลว 

- 

2. สัดสวนกรรมการ 
    อิสระ 

INDP วัดคาโดยอัตรารอยละของกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการของบริษัท 

+ 

3. อายุการดําเนินงาน AGE วัดคาโดยจาํนวนปนับต้ังแตปที่        
จดทะเบียนเปนบริษัทจนถงึป 2548  
(ปที่ใชเปนขอมูลในการศึกษาครั้งนี)้ 

+ 

4. อัตราผลตอบแทน 
    ตอสวนของผูถือหุน 

ROE วัดคาโดยกาํไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน  + 

5. อัตราสวนแสดง 
    สภาพคลอง 

LIQ วัดคาโดยสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สิน
หมุนเวียน  

- 

6. การถือหุนโดยชาว 
    ตางชาติ 

FOREIGN วัดคาโดยสัดสวนการถือหุนของ      
ชาวตางชาติโดยคิดเปนอัตรารอยละ
ของจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระ
แลว 

+ 

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดของบริษัท SIZE วัดคาโดยยอดสินทรพัยรวม + 

2. โครงสรางเงินทุน  CAPSTR วัดคาโดยหนีส้ินทัง้หมดตอ            
สวนของผูถือหุน + 

3. ประเภทอุตสาหกรรม IND 1 บริษัทที่อยูในกลุม     
   อุตสาหกรรมที่ระบุไว 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุม 
   อุตสาหกรรมที่ระบุไว 

ไมมี 
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3.4  เครื่องมือที่ใชในการวิจัย 
 

เครื่องมือที่ใชในการวิจัยคร้ังนี้ ใชกระดาษทําการที่ออกแบบไวสําหรับเก็บขอมูลของ
บริษัท โดยแบงเปน 2 สวน คือ สวนแรกจะเก็บรวบรวมขอมูลทั่วไปและขอมูลเกี่ยวกับคุณลักษณะ
ของบริษัทตามตัวแปรที่ไดกําหนดไวจากรายงานประจําปในป 2548 และในฐานขอมูล SET smart 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสวนที่สองจะออกแบบเพื่อเก็บขอมูลการเปดเผย       
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัท โดยการอานขอมูลในแบบแสดงรายการ
ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ในป 2548 เร่ืองบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดย
วิเคราะหเนื้อหาที่เปดเผยวาขอมูลที่แสดงอยูนั้นมีเนื้อหาครอบคลุมในประเด็นใดซ่ึงประกอบดวย
ประเด็นหลักและรายการรองตามแนวทางปฏิบัติของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดกําหนดไว และแตละรายการจะมีการนับจํานวนคําวามีจํานวน
คําเทาใด  

 

(โดยรายละเอยีดของกระดาษทําการไดแสดงอยูภาคผนวก ข) 
 
3.5  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

การวิจัยนี้เก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนโดยแบงเปน 7 กลุมอุตสาหกรรมใหญ 
(ตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูลในป 2548) ทั้งนี้ไมรวมบริษัทที่
ประกอบธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย และประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากกลุม
อุตสาหกรรมดังกลาวตองมีการวิเคราะหขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร
เพิ่มเติมตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) กําหนด ซึ่ง
นอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลของกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ทําใหการเปดเผยขอมูลมีความ
แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นอยางมาก นอกจากนี้ยังไมรวมบริษัทในกลุมกิจการฟนฟูและ
ตลาดหลักทรัพยใหมดวย เนื่องจากไมสามารถระบุกลุมอุตสาหกรรมที่เดนชัดได และผูวิจัยไดนํา
กลุมอุตสาหกรรมมาเปนแนวทางหนึ่งในการวิเคราะหผลการวิจัยที่ไดดวย อีกทั้ง ตองเปนบริษัทที่
มีการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร แบบรายป ในแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) ในป 2548  
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การวิจัยนี้ผูวิจัยไดเก็บรวบรวมขอมูลตาง  ๆ เอง  ซึ่งเปนการศึกษาขอมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) จากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ในป 2548 เพื่อเก็บขอมูล
การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และเก็บขอมูลตัวแปรที่เกี่ยวกับคุณลักษณะของบริษัท รวมถึงตัวแปรควบคุม
จากรายงานประจําป และในฐานขอมูล SET smart ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น
การเก็บรวบรวมขอมูลแบงออกเปน 2 สวน คือ 

 
1.  ตัวแปรอิสระ: คุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัท ไดแก โครงสรางการเปนเจาของ 

สัดสวนกรรมการอิสระ อายุการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนแสดง
สภาพคลอง และการถือหุนโดยชาวตางชาติ รวมถึงตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของบริษัท 
โครงสรางเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม ผูวิจัยไดเก็บขอมูลตัวแปรอิสระทั้งหมดจากรายงาน
ประจาํป และในฐานขอมูล SET smart ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็ตาม แตละ
บริษัทไดมีการกําหนดนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกันตามแนวทางเลือกปฏิบัติของมาตรฐาน
การบัญชีแตละฉบับ หรืออาจมีการนํามาตรฐานการบัญชีบางฉบับมาใชกอนเพื่อผลประโยชน
บางอยาง ซึ่งการใชนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกันอาจสงผลกระทบในการวิเคราะหขอมูล
ของงานวิจัย จึงตองมีการปรับปรุงรายการในงบการเงิน เพื่อทําใหขอมูลในงบการเงินของทุก
บริษัทเปนมาตรฐานเดียวกันกอนที่จะนําขอมูลมาใช (ศิริพันธุ แซซั่ง, 2549) ซึ่งมาตรฐานการบญัชี
ที่มีผลกระทบตอการวิจัยในครั้งนี้ ไดแก 

 
         มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 32 เร่ืองที่ดิน อาคาร และอุปกรณ กําหนดแนวทาง

เลือกใหบริษัทสามารถแสดงราคาที่ดิน อาคาร และอุปกรณที่ตีใหมได ซึ่งราคาที่ตีใหมหมายถึง
ราคายุติธรรม (Fair value) แสดงวาจํานวนสินทรัพยที่เปลี่ยนแปลงไปอาจทําใหเกิดความเขาใจวา
เกิดจากการดําเนินงานตามปกติ แตแทจริงแลวเกิดจากการตีราคาสินทรัพยใหม ดังนั้นเพ่ือให         
ทุกบริษัทเปนมาตรฐานเดียวกันหมดจึงตองปรับปรุงรายการที่เกิดจากการตีราคาสินทรัพยใหมใน
งบการเงินที่เกี่ยวของทั้งหมดใหเสมือนวาไมเคยมีการตีราคามากอน  

 
         มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 56 เร่ืองการบัญชีเกี่ยวกับภาษีเงินได ซึ่งกําหนดวัน

ใหถือปฏิบัติตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2550 แตทั้งนี้ไดมีบางบริษัทที่นํามาตรฐานฉบับนี้มาใชกอน
กําหนด ทําใหเกิดการรับรูสินทรัพยและหนี้สินภาษีเงินไดรอตัดบัญชี ซึ่งสงผลตอยอดสินทรัพย
และหนี้สิน ดังนั้นเพื่อใหทุกบริษัทเปนมาตรฐานเดียวกันจึงตองปรับปรุงทุกรายการที่เกี่ยวกับของ
กับสินทรัพยและหนี้สินภาษีเงินไดรอตัดบัญชี ใหเสมือนวาบริษัทไมไดมีการรับรูรายการเหลานี้  
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         มาตรการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting Standards: IAS) 
ฉบับที่19 เร่ือง Employee Benefits หรือ ผลประโยชนของพนักงาน โดยบริษัทมีภาระผูกพันที่
จะตองจายเงินใหกับพนักงาน ทั้งนี้ไดมีบางบริษัทนําแนวทางการปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชี
ระหวางประเทศฉบับนี้มาใช โดยไดมีการบันทึกเปนคาใชจายผลประโยชนของพนักงาน และตั้ง
เปนหนี้สินตลอดชวงระยะเวลาที่พนักงานไดมีการทํางาน ซึ่งเปนยอดประมาณการตามนโยบาย
ทางการบัญชีของแตละบริษัท ดังนั้นเพื่อใหทุกบริษัทเปนมาตรฐานเดียวกันจึงตองปรับปรุงใน   
ทุกรายการที่เกี่ยวของ ใหเสมือนวาบริษัทไมไดมีการรับรูรายการเหลานี้  
 

2.  ตัวแปรตาม: ระดับของการเปดเผยขอมูล โดยการวิเคราะหเนื้อหาเกี่ยวกับจํานวน
คําและจํานวนรายการทั้งหมดที่แตละบริษัทเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหารจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ในป 2548 อยางไรก็ตาม ไมไดเก็บ
ขอมูลจากรายงานประจําปที่เสนอเปนรูปเลมรายงานของบริษัทแตอยางใด เนื่องจากรายงาน
ประจําปไมไดมีการกําหนดหัวขอใหบริษัทตองเปดเผยที่เปนรูปแบบเดียวกันเหมือนกับแบบ 56-1 
อีกทั้ง ยังพบวาขอมูลที่แสดงอยูในรายงานประจําปมีการรายงานคอนขางคลายคลึงกับแบบ 56-1 
เพียงแตเปลี่ยนรูปแบบการนําเสนอเปนรูปเลมเทานั้น และการเก็บรวบรวมขอมูลจากแบบ 56-1 
ยังสะดวกตอการเก็บขอมูลในการวัดปริมาณการเปดเผยโดยวิธีการนับจํานวนคําที่สามารถปอน
ขอมูลเขาสูโปรแกรมการนับจํานวนคําไดอยางงายและถูกตองแมนยํา  

 
การเก็บขอมูลระดับการเปดเผยขอมูล ประกอบดวย ดัชนีปริมาณ (Relative Quantity 

Index หรือ RQT) และดัชนีคุณภาพ (Quality Index หรือ QUA) สามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 
 
ดัชนีปริมาณ (Relative Quantity Index) 

 
1)  การวิเคราะหเนื้อหาดานปริมาณที่มีการเปดเผย โดยวิธีการนับจํานวนคํา กอนที่จะมี

การนับจํานวนคํานั้น ผูวิจัยไดมีการตรวจสอบขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหารวาบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในสวนใดบางที่ซ้ํากับขอมูลในงบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน และขอมูลดังกลาวไมไดเปนไปตามรายละเอียดที่ควรเปดเผยในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหาร ผูวิจัยจะไมนํามารวมนับจํานวนคํา เนื่องจาก ก.ล.ต. กลาววา 
ผูใชขอมูลโดยเฉพาะผูลงทุนตองพิจารณาบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารควบคูกัน
กับงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัท  
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2)  การเก็บขอมูลครั้งนี้ จึงมีขอมูลที่บริษัทเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารแตผูวิจัยไมไดนํามานับจํานวนคํา ไดแก นโยบายการบัญชีที่สําคัญที่บริษัทไดเปดเผย
ไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินแลว และตารางแสดงการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานและ
ฐานะทางการเงิน รวมถึงขอมูลในตารางที่ไดแสดงซ้ํากับคําอธิบายของฝายบริหาร  
 

3)  ผูวิจัยไดปรับปรุงขอมูลบางสวน ไดแก หัวขอหลัก หัวขอยอย และการเขียนจํานวน
ตัวเลข  โดยปรับใหทุกบริษัทมีหลักการเขียนที่เปนมาตรฐานเดียวกัน เพื่อความยุติธรรมในการนับ
จํานวนคํา (Lajili และ Zeghal, 2005)  

 
4)  งานวิจัยตางประเทศของ Beretta และ Bozzolan (2004) และงานวิจัยในประเทศไทย

ของ พรพิพัฒน จูฑา (2548) ไดมีการนับจํานวนคําทั้งหมดที่เปดเผย ดังนั้นการวิจัยนี้ จึงไมไดตัด
จํานวนคําฟุมเฟอยของแตละบริษัทที่มีมากนอยแตกตางกัน แตทั้งน้ี ในการวิเคราะหดัชนีปริมาณ
ไดนําจํานวนคําที่นับไดมาเปรียบเทียบกับคาประมาณของปริมาณการเปดเผยในแตละกลุม
อุตสาหกรรม (เปนขั้นตอนที่จะกลาวในลําดับถัดไป) ซึ่งสามารถสรางความนาเชื่อใหกับดัชนี
ปริมาณมากยิ่งขึ้น 

   
5)  หลังจากนั้น นําจํานวนคําทั้งหมดที่นับไดมาคํานวณเปรียบเทียบกับคาประมาณของ

ปริมาณการเปดเผยที่ไดมาจากการแทนคาในสมการวิเคราะหความถดถอยกําลังสองนอยที่สุด 
(OLS Regression) ที่วิเคราะหผลความสัมพันธระหวางปริมาณคําที่เปนมาตรวัดอัตราสวน 
(Ratio Scale) กับตัวแปรกลุมอุตสาหกรรม (Dummy Variable) และลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพยรวม (Ratio Scale)  

 
6)  ผลลัพธที่ไดสามารถประเมินไดวา แตละบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ

การวิเคราะหของฝายบริหารในปริมาณที่สูงหรือต่ํากวาที่ควรจะเปนหรือไม และดัชนีปริมาณนี้จะ
ปรับคาใหเปนฐานเดียวกันกับดัชนีคุณภาพกอนที่จะไปรวมคํานวณเพื่อวัดระดับคุณภาพของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารตอไป 
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             ดัชนีคุณภาพ (Quality Index) 
 

1)  การวิเคราะหเนื้อหาดานคุณภาพการเปดเผยขอมูล ผูวิจัยไดวิเคราะหวาขอมูลที่บริษัท
เปดเผยนั้นมีเนื้อหาครอบคลุมตามที่ ก.ล.ต. กําหนดไวในรายการใดบาง  

 
2)  หลังจากนั้น จะนําจํานวนรายการที่บริษัทเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ

ฝายบริหารเปรียบเทียบกับจํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะเปดเผย   
 
3)  โดยจํานวนรายการทั้งหมดที่ควรเปดเผย ประกอบดวย รายการหลัก ไดแก ผลการ

ปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ การรายงานและวิเคราะหผลการดําเนินงาน การรายงานและ
วิเคราะหฐานะทางการเงิน และขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต ในแตละรายการหลักจะประกอบดวย
รายการรองหลายรายการ คือ รายการรอง 1 รายการ จะหมายถึงรายละเอียดของรายการหลัก 1 
ระดับ ซึ่งมีจํานวนรายการทั้งหมดรวม 62 รายการ ทั้งนี้ สําหรับรายการที่ไมเกี่ยวของกับบริษัท 
(Not Applicable) จะไมนํามานับจํานวนรายการ และลดยอดจํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะ
เปดเผย โดยจะพิจารณาเปนแตละบริษัท  

 
4)  ดังนั้นบริษัทใดที่อธิบายรายละเอียดของรายการหลักมากถือวามีการเปดเผยขอมูลได

มีคุณภาพ 
 
5)  ดัชนีคุณภาพนี้จะมีรูปแบบที่ไมมีการถวงน้ําหนักความสําคัญของแตละรายการ แต

น้ําหนักจะเฉลี่ยไปใหกับทุกรายการอยางเทาเทียมกันเพื่อหลีกเลี่ยงปญหาการใชความรูสึกนึกคิด 
(Subjectivity) ของแตละบุคคลในการกําหนดน้ําหนักที่อาจทําใหน้ําหนักที่กําหนดขึ้นมีขอ 
ผิดพลาดและสงผลใหผลลัพธที่คํานวณไดผิดพลาดไปดวย การใหคะแนนการเปดเผยขอมูลกับ 
ทุกรายการอยางเทาเทียมกันนี้ ไดใชในการศึกษาเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลของนักวิจัยหลาย ๆ 
ทาน อาทิเชน Singhvi และ Desai (1971) Meek และคณะ (1995) Camfferman และ Cooke 
(2002) Zoysa และ Wijewardena (2003) และ นวพร  พงษตัณฑกุล (2546) เปนตน 
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ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล (Disclosure Index) 
 

1)  คะแนนคาดัชนีทั้ง 2 ดัชนีจะมีการปรับคาใหเปนฐานตัวเลขเดียวกัน เพื่อใหเกิดความ
เบี่ยงเบนของตัวเลขนอยที่สุด อีกทั้งใหมีหนวยตัวเลขที่เหมือนกัน จึงไดมีการปรับคาโดยวิธีเทียบ
คะแนนของแตละบริษัทกับผลตางของคะแนนสูงสุดและต่ําสดุของแตละดัชนี  
                                                
      2)   เมื่อปรับคาดัชนีใหเปนฐานตัวเลขเดียวกันแลว ผลลัพธจะอยูระหวาง 0-1 คือ บริษัทที่
มีคะแนนเปน 0 แสดงวาบริษัทมีปริมาณการเปดเผยขอมูลนอยหรือไมมีการเปดเผยขอมูลใน
ประเด็นที่ตองการศึกษาเลย สวนบริษัทที่ไดคะแนนเต็ม 1 คะแนน แสดงวาบริษัทมีการเปดเผย
ขอมูลอยางเต็มที่  
 

3)  จากนั้นนําดัชนีที่ปรับคาแลวทั้งหมดมารวมกันแลวหารดวย 2 เพื่อวัดระดับการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ดังสมการตอไปนี้ 

 
โดยที่      s

iRQT  = ดัชนีปริมาณหลังปรับคาของบริษัท i  
                        s

iQUA  = ดัชนีคุณภาพหลังปรับคาของบริษัท i  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    Disclosure Index i    =   )(
2
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i
s
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3.6  แนวทางการวิเคราะหขอมูล 
 
  เพื่อนําเสนอผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษา จําเปนอยางยิ่งที่จะตองใชเทคนิคทางสถิติ   
ในการอธิบายและวิเคราะหขอมูลที่เก็บรวบรวมโดยไดใชโปรแกรมสําเร็จรูป แนวทางการวิเคราะห
ขอมูลสําหรับการศึกษานี้จําแนกตามเทคนิคทางสถิติที่นํามาใช อันประกอบดวย สถติเิชงิพรรณนา
หรือคาสถิติพื้นฐาน และสถิติเชิงอนุมาน เนื้อหาสาระของเทคนิคทางสถิติแตละชนิดสามารถสรุป
พอสังเขปไดดังนี้ 
 

3.6.1  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อใชในการวิเคราะหขอมูลที่เปน
ลักษณะทั่วไปของบริษัทกลุมตัวอยาง รวมถึงลักษณะทั่วไปของการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน  
และการวิเคราะหของฝายบริหาร เชน การเปดเผยขอมูลในรายละเอียดหลักที่ควรจะเปดเผย 
บริษัทมีการเปดเผยมากนอยเพียงใด ปริมาณและคุณภาพการเปดเผยขอมูลเปนอยางไร เปนตน 
จึงใชการวิเคราะหขอมูลออกมาในรูปของคาสถิติพื้นฐาน เชน คารอยละ คาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เพื่อนําขอมูลจากการวิเคราะหมาอธิบายรายละเอียดของการเปดเผยขอมูลใน          
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารโดยภาพรวม 

 
3.6.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพื่อใชในการทดสอบสมมติฐานในการ

ตรวจสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูลใน           
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมีขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน และประเภท
อุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม โดยใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ2 เนื่องจาก      
ตัวแปรตามมีลักษณะเปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ หรือตัวแปรตามตอเนื่อง ทั้งนี้ การนําเทคนิคนี้
มาใช เพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม และเพื่อตรวจสอบวา      
ตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในทิศทางใด โดยพิจารณา
จากทิศทางสัญลักษณของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณที่ไดจากการทดสอบ (อาจเปน
บวกหรือลบ) จะเห็นวาเทคนิคดังกลาวสามารถตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัยนี้ได
อยางครบถวน สําหรับผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาจะนําเสนอไวในบทที่ 4 และบทที่ 5 เปน
ลําดับถัดไป 

 
 

             2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regressions Analysis) เปนการวิเคราะหความถดถอยที่อยูในรูปเชิงเสน  
มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอิสระตั้งแต 2 ตัวขึ้นไป กับตัวแปรตาม เพื่อนําสมการถดถอยที่ไดไปประมาณ
หรือพยากรณคาตัวแปรตาม เมื่อทราบคาตัวแปรอิสระ โดยที่ตัวแปรตามจะเปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ สวนตัวแปรอิสระสามารถ
เปนไดทั้งตัวแปรเชิงปริมาณและตัวแปรเชิงกลุม 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

งานวิจัยนี้มุงเนนในการศึกษาระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหาร รวมถึงศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลดังกลาว โดยมีขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปน   
ตัวแปรควบคุม ซึ่งขอมูลที่นํามาศึกษามีทั้งเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ โดยไดมีการวิเคราะห
ขอมูลเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายขอมูลทั่วไป และการวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมานเพื่อทดสอบ
สมมติฐาน โดยไดแบงเนื้อหาออกเปน 4 สวน ดังนี้ 

 
 4.1  ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนในการวิจัย 
 

 4.2  ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร 

  

 4.3  ผลการวิเคราะหระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหาร 

 

 4.4  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 
 

4.1  ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนในการวิจัย 
 

ขอมูลที่นํามาศึกษาในงานวิจัยนี้ ไดมาจากการนําขอมูลของกลุมบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ใน
แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ในป 2548 ซึ่งครอบคลุมกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด  
7 กลุม ไดแก 1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 3) กลุมวัตถุดิบ
และสินคาอุตสาหกรรม 4) กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 5) กลุมทรัพยากร 6) กลุมบริการ 
และ 7) กลุมเทคโนโลยี รวมจํานวนทั้งสิ้น 272 บริษัท คิดเปน 76.40% จากบริษัทจดทะเบียน    
ทุกแหงใน 7 กลุมอุตสาหกรรมดังกลาว ดังตารางที่ 4.1 
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ตารางที่ 4.1 แสดงขอมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนที่ทําการวิจัย แบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

 
ตารางที่ 4.1 แสดงใหเห็นวา บริษัทที่เปนกลุมตัวอยางทั้งหมด กลุมอสังหาริมทรัพยและ

กอสรางจะมีจํานวนสูงที่สุด เทากับ 67 บริษัท (24.63%) และกลุมทรัพยากรมีจํานวนต่ําที่สุดเพียง 
15 บริษัท (5.51%) 

 
ทั้งนี้ จากการเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัท แตละบริษัทไดมีการกําหนดนโยบายทางการ

บัญชีที่แตกตางกันตามแนวทางเลือกปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชีแตละฉบับ หรืออาจมีการนํา
มาตรฐานการบัญชีบางฉบับมาใชกอนเพื่อผลประโยชนบางอยาง จึงตองมีการปรับปรุงบาง
รายการในงบการเงิน เพื่อทําใหขอมูลในงบการเงินของทุกบริษัทเปนมาตรฐานเดียวกัน กอนที่จะ
นําขอมูลมาใช ซึ่งนโยบายทางการบัญชีที่มีผลกระทบตอการวิจัยในคร้ังนี้ ไดแก การตีราคาที่ดิน 
อาคาร และอุปกรณ ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี และการบันทึกหนี้สินผลประโยชนของพนักงาน 
อยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหขอมูลครั้งนี้ แสดงผลการวิเคราะหสําหรับกรณีที่ไมไดมีปรับปรุง
รายการที่เกี่ยวของในงบการเงินเพิ่มเติมไวอีกดวย โดยไดแสดงจํานวนบริษัทที่ไดใชนโยบาย
ทางการบัญชีแตละเรื่องดังที่กลาวไวขางตนในป 2548 (ซึ่งเปนปที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล)   
ดังตารางที่ 4.2  

 
 

 

จํานวนบริษัทกลุมตัวอยาง 
กลุมอุตสาหกรรม 

จํานวนบริษัท 
จดทะเบียนทั้งหมด บริษัท เปอรเซ็นต 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 42 34 12.50 
2. สินคาอุปโภคบริโภค 35 25 9.19 
3. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 52 41 15.07 
4. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 86 67 24.63 
5. ทรัพยากร 18 15 5.51 
6. บริการ 79 54 19.85 
7. เทคโนโลยี 44 36 13.24 

รวม 356 272 100 
สัดสวนจํานวนบริษัททกลุมตัวอยาง  

ตอจํานวนบริษัททั้งหมด (%) 100 76.40  
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ตารางที่ 4.2 แสดงจํานวนบริษัทที่ใชนโยบายทางการบัญชีการตีราคาที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 
ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี และผลประโยชนของพนักงาน ในป 2548 

บริษัทที่มีการ      
ตีราคา 
สินทรัพย 

บริษัทที่ใชนโยบายการ
บัญชีภาษีเงินไดรอตัด

บัญช ี

บริษัทที่บันทึก     
หนี้สินผลประโยชน

พนักงาน กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวน
บริษัท
ทั้งหมด 

จํานวน %* จํานวน %* จํานวน %* 
1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   34 13 38.24 1 2.94 1 2.94 
2.สินคาอุปโภคบริโภค   25 6 24.00 1 4.00 6 24.00 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   41 16 39.02 2 4.88 6 14.63 
4.อสงัหาริมทรัพยและกอสราง   67 16 23.88 5 7.46 4 5.97 
5.ทรัพยากร   15 3 20.00 3 20.00 3 20.00 
6.บริการ   54 12 22.22 4 7.41 3 5.56 
7.เทคโนโลย ี  36 4 11.11 1 2.78 1 2.78 

รวม   272 70 25.74 17 6.25 24 8.82 
 

หมายเหตุ * คํานวณเปรียบเทียบจากจํานวนบริษัททั้งหมดในแตละกลุมอุตสาหกรรม 
 

ตารางที่ 4.2 แสดงใหเห็นวา บริษัทโดยรวมที่ใชนโยบายการบัญชีการตีราคาสินทรัพย
ใหม หนี้สินผลประโยชนพนักงาน และภาษีเงินไดรอตัดบัญชี ในสัดสวนที่นอยมาก คือ 25.74% 
8.82% และ 6.25% ตามลําดับ ทั้งนี้ มีจํานวนบริษัทรวมทั้งสิ้น 99 บริษัท (คิดเปน 36.40%ของ
บริษัททั้งหมด) ที่มีการใชนโยบายการบัญชี 3 เร่ือง ที่กลาวขางตน และบริษัทดังกลาวตองมีการ
ปรับปรุงขอมูลในสวนของอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (พิจารณาจากกําไรสุทธิตอสวน
ของผูถือหุน) ขนาดของบริษัท (พิจารณาจากยอดสินทรัพยรวม) และโครงสรางเงินทุน (พิจารณา
จากหนี้สินตอสวนของผูถือหุน) โดยจะพิจารณาและปรับปรุงขอมูลเปนแตละบริษัทไป ขึ้นอยูกับ
การนํานโยบายการบัญชีใดมาใชกอนที่จะนําขอมูลมาวิเคราะห ทั้งนี้ กลุมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรมมีบริษัทที่ตองมีการปรับปรุงรายการในสัดสวนที่มากที่สุด เทากับ 22.22% ในขณะที่
กลุมเทคโนโลยีมีบริษัทที่ตองปรับปรุงรายการในสัดสวนที่นอยที่สุด เทากับ 5.05% 
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นอกจากนี้ ไดวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับขนาดของสินทรัพยรวม และหนี้สินของบริษัท จาก
ขอมูล ณ 31 ธันวาคม 2548 ทั้งกรณีกอนมีการปรับปรุงรายการสินทรัพยและหนี้สินเกี่ยวกับการ   
ตีราคาที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ภาษีเงินไดรอตัดบญัชี และผลประโยชนของพนักงาน และกรณี
หลังมีการปรับปรุงรายการดังกลาวแลว เพื่อวิเคราะหลักษณะทั่วไปของบริษัทจดทะเบียน          
ดังตารางที่ 4.3 4.4 4.5 และ 4.6  

 
ตารางที่ 4.3 แสดงขนาดของสินทรัพยรวมกอนปรับปรุงรายการของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผย
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ป 2548 
 

สินทรัพยรวม (ลานบาท) 
1,000- 5,001- 10,001- กลุมอุตสาหกรรม 

<1,000 
5,000 10,000 50,000 

>50,000 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 22 4 3 - 34 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 9 13 1 2 - 25 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 11 20 4 4 2 41 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 6 32 12 14 3 67 
5.ทรัพยากร - 5 3 3 4 15 
6.บริการ 12 23 12 7 - 54 
7.เทคโนโลยี 5 17 4 8 2 36 

รวม 
48 

(17.65%) 
132 

(48.53%) 
40 

(14.71%) 
41 

(15.07%) 
11 

(4.04%) 
272 

(100%) 
 

คาเฉลี่ย = 11,339.01     คาต่ําสุด = 417.81     คาสูงสุด = 649,807     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 43,627.14 
 

ตารางที่ 4.3 แสดงสินทรัพยรวมที่ยังไมไดปรับปรุงรายการเกี่ยวกับการตีราคาทีด่นิ อาคาร
และอุปกรณ และสินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชี พบวา บริษัทจดทะเบียนกวาสองในสาม
(66.18%) มีสินทรัพยรวมไมเกิน 5,000 ลานบาท ซึ่งในแตละกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญมี
สินทรัพยอยูระหวาง 1,001-5,000 ลานบาท จํานวน 132 บริษัท คิดเปน 48.53% บริษัทที่มี
สินทรัพยรวมสูงมากกวา 50,000 ลานบาท มีจํานวน 11 บริษัท ในจํานวนนี้เปนกลุมทรัพยากร   
ถึง 4 บริษัท โดยสินทรัพยรวมที่มีคาสูงสุดคือ 649,807 ลานบาท เปนบริษัทในกลุมทรัพยากร และ
คาต่ําสุดคือ 417.81 ลานบาท เปนบริษัทในกลุมบริการ อยางไรก็ตาม สินทรัพยรวมของบริษัท  
จดทะเบียนที่เปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ในป 2548 มีคาเฉลี่ย คือ 
11,339.01 ลานบาท 
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ตารางที่ 4.4 แสดงขนาดของสินทรัพยรวมหลังปรับปรุงรายการของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผย
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ป 2548 
 
 

คาเฉลี่ย = 10,948.62     คาต่ําสุด = 211.12     คาสูงสุด = 647,908     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 43,142.95 
 

     ตารางที่ 4.4 แสดงสินทรัพยรวมที่ปรับปรุงรายการเกี่ยวกับการตีราคาที่ดิน อาคาร 
และอุปกรณ และสินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชีแลว พบวา ในภาพรวมไมมีความแตกตางจาก
กรณีที่ไมไดมีการปรับปรุงรายการสินทรัพยรวมมากนัก ทั้งนี้ จะสังเกตเห็นวาจากการปรับปรุง
รายการจะทําใหยอดสินทรัพยรวมของบริษัทลดลง และอาจมีบางบริษัทที่ตองจัดกลุมสินทรัพย
รวมใหม โดยยายลงไปอยูในกลุมสินทรัพยรวมที่มีมูลคานอยกวา ทั้งนี้ บริษัทจดทะเบียนกวา   
สองในสาม (67.64%) มีสินทรัพยรวมไมเกิน 5,000 ลานบาท ซึ่งในแตละกลุมอุตสาหกรรม     
สวนใหญมีสินทรัพยอยูระหวาง 1,001-5,000 ลานบาท จํานวน 135 บริษัท คิดเปน 49.63% 
บริษัทที่มีสินทรัพยรวมสูงมากกวา 50,000 ลานบาท มีจํานวน 8 บริษัท ซึ่งลดลงจากตารางที่ 4.2 
ใน จํานวนนี้เปนกลุมทรัพยากร 4 แหง โดยสินทรัพยรวมที่มีคาสูงสุดคือ 647,908 ลานบาท เปน
บริษัทในกลุมทรัพยากร และคาต่ําสุดคือ 211.12 ลานบาท เปนบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพย  
และกอสราง อยางไรก็ตาม สินทรัพยรวมของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผยบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร ป 2548 มีคาเฉลี่ย คือ 10,948.62 ลานบาท ซึ่งมีคาใกลเคียงกับกอนการ
ปรับปรุงรายการ 
 

สินทรัพยรวม (ลานบาท) 
1,000- 5,001- 10,001- กลุมอุตสาหกรรม 

<1,000 
5,000 10,000 50,000 

>50,000 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 23 3 3 - 34 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 10 13 - 2 - 25 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 11 21 3 5 1 41 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 6 33 11 16 1 67 
5.ทรัพยากร - 5 3 3 4 15 
6.บริการ 12 23 12 7 - 54 
7.เทคโนโลยี 5 17 4 8 2 36 

รวม 
49 

(18.01%) 
135 

(49.63%) 
36 

(13.24%) 
44 

(16.18%) 
8 

(2.94%) 
272 

(100%) 
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ตารางที่ 4.5 แสดงขนาดหนี้สินรวมกอนปรับปรุงรายการของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผยบท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ป 2548 
 

หนี้สินรวม (ลานบาท) 
1,000- 5,001- 10,001- กลุมอุตสาหกรรม 

<1,000 
5,000 10,000 50,000 

>50,000 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 20 11 2 1 - 34 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 20 4 1 - - 25 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 22 13 3 3 - 41 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 22 29 6 9 1 67 
5.ทรัพยากร 3 5 1 4 2 15 
6.บริการ 28 17 5 4 - 54 
7.เทคโนโลยี 14 12 4 6 - 36 

รวม 
129 

(47.43%) 
91 

(33.46%) 
22 

(8.09%) 
27 

(9.93%) 
3 

(1.10%) 
272 

(100%) 
 

คาเฉลี่ย = 5,887.96     คาต่ําสุด = 30.15     คาสูงสุด = 371,373.72     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 24,796.63 
 

     ตารางที่ 4.5 แสดงหนี้สินรวมที่ยังไมไดปรับปรุงรายการเกี่ยวกับหนี้สินภาษีเงินได    
รอตัดบัญชี และผลประโยชนของพนักงาน พบวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญจํานวน 220 บริษัท 
(80.89%) มีหนี้สินรวมไมเกินกวา 5,000 ลานบาท ในจํานวนนี้มีบริษัท 129 บริษัท ที่มีหนี้สิน   
นอยกวา 1,000 ลานบาท สําหรับบริษัทที่มีหนี้สินรวมสูงกวา 5,000 ลานบาท มีจํานวน 52 บริษัท 
ในจํานวนนี้มีบริษัทในกลุมทรัพยากรจํานวน 2 บริษัท และบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสรางจํานวน 1 บริษัท ที่มีหนี้สินรวมสูงกวา 50,000 ลานบาท นอกจากนี้ พบวา คาเฉลี่ยของ
หนี้สินรวมมีคาเทากับ 5,887.96 ลานบาท คาสูงสุดเทากับ 371,373.72 ลานบาท ซึ่งเปนบริษัทใน
กลุมทรัพยากร และคาต่ําสุดอยูในกลุมเทคโนโลยี มีคาเทากับ 30.15 ลานบาท  
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ตารางที่ 4.6 แสดงขนาดหนี้สินรวมหลังปรับปรุงรายการของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผยบท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ป 2548 
 

หนี้สินรวม (ลานบาท) 
1,000- 5,001- 10,001- กลุมอุตสาหกรรม 

<1,000 
5,000 10,000 50,000 

>50,000 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 20 11 2 1 - 34 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 20 4 1 - - 25 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 22 13 3 3 - 41 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 22 29 6 9 1 67 
5.ทรัพยากร 3 5 1 4 2 15 
6.บริการ 28 17 5 4 - 54 
7.เทคโนโลยี 14 12 4 6 - 36 

รวม 
129 

(47.43%) 
91 

(33.46%) 
22 

(8.09%) 
27 

(9.93%) 
3 

(1.10%) 
272 

(100%) 
 

คาเฉลี่ย = 5,818.04     คาต่ําสุด = 30.15     คาสูงสุด = 358,688     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 24,084.88 
 

   ตารางที่ 4.6 แสดงหนี้สินรวมที่ปรับปรุงรายการเกี่ยวกับหนี้สินภาษีเงินไดรอตัดบัญชี 
และผลประโยชนของพนักงานแลว พบวา ในภาพรวมมีความแตกตางจากกรณีที่ไมไดมีการ
ปรับปรุงรายการหนี้สินรวมนอยมาก ทั้งนี้ จะสังเกตเห็นวาจากการปรับปรุงรายการจะทําใหยอด
หนี้สินรวมของบริษัทลดลง แตไมมีบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมใดที่ตองจัดกลุมหนี้สินรวมใหม โดย
บริษัทจดทะเบียนสวนใหญจํานวน 220 บริษัท (80.89%) มีหนี้สินรวมไมเกินกวา 5,000 ลานบาท 
ในจํานวนนี้มีบริษัท 129 บริษัท ที่มีหนี้สินนอยกวา 1,000 ลานบาท สําหรับบริษัทที่มีหนี้สินรวม 
สูงกวา 5,000 ลานบาท มีจํานวน 52 บริษัท ในจํานวนนี้มีบริษัทในกลุมทรัพยากรจํานวน 2 บริษัท 
และบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางจํานวน 1 บริษัท ที่มีหนี้สินรวมสูงกวา 50,000  
ลานบาท นอกจากนี้ พบวา คาเฉล่ียของหนี้สินรวมมีคาเทากับ 5,818.04 ลานบาท โดยลดลงจาก
กรณีกอนการปรับปรุงรายการเพียงเล็กนอย คาสูงสุดเทากับ 358,688 ลานบาท ซึ่งเปนบริษัทใน
กลุมทรัพยากร และคาต่ําสุดอยูในกลุมเทคโนโลยีโดยมีคาเทากับตารางที่ 4.4 คือ 30.15 ลานบาท   
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4.2  ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหาร 
 

การวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร จะวิเคราะหโดยภาพรวมวา บริษัทมีการเปดเผยขอมูลมากนอยเพียงใด และมีปริมาณ
คุณภาพการเปดเผยขอมูลเทาใด โดยวิเคราะหขอมูลจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม 

  
 ตารางที่ 4.7 แสดงการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร จําแนกตาม

รายละเอียดหลักที่ควรเปดเผย 
 

ตารางที่ 4.7 แสดงใหเห็นวา การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ     
ฝายบริหาร ในดานผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ มีจํานวนบริษัทที่เปดเผยนอยที่สุด โดย
มีเพียง 10 บริษัท คิดเปน 3.68% สวนขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต มีจํานวนบริษัทที่มีการเปดเผย
ขอมูลไมสูงมากนัก คือ 121 บริษัท คิดเปน 44.49% อยางไรก็ตาม บริษัทไดมีการอธิบายและ
วิเคราะหเกี่ยวกับผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินทุกบริษัท 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายละเอียดหลักที่ควรเปดเผย 
จํานวนบริษัท 
ที่เปดเผย 

จํานวนบริษัท 
ที่ไมเปดเผย 

รวม 
จํานวนบริษัท 

1.ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ 10 (3.68%) 262 (96.32%) 272 (100%) 
2.คําอธิบายและการวิเคราะหผลการดําเนินงาน 272 (100%) 0 (0.00%) 272 (100%) 
3.คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะทางการเงิน 272 (100%) 0 (0.00%) 272 (100%) 
4.ขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต 121 (44.49%) 151 (55.51%) 272 (100%) 
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ตารางที่ 4.8 แสดงปริมาณคําที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร      
ป 2548 ของบริษัทจดทะเบียน  
 

จํานวนบริษัทที่เปดเผย 
1-1,500 1,501- 3,001- 5,001- กลุมอุตสาหกรรม 
คํา 3,000 คํา 5,000 คํา 7,000 คํา 

>7,000
คํา 

รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 13 11 7 2 1 34 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 10 10 3 1 1 25 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 11 19 7 4 - 41 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 21 18 15 8 5 67 
5.ทรัพยากร 3 3 5 3 1 15 
6.บริการ 16 24 9 4 1 54 
7.เทคโนโลยี 8 12 12 3 1 36 

รวม 82 
(30.15%) 

97 
(35.66%) 

58 
(21.32%) 

25 
(9.19%) 

10 
(3.68%) 

272 
(100%) 

 

ตารางที่ 4.8 แสดงปริมาณคําที่เปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
พบวา สวนใหญ 65.81% (179 บริษัท) มีปริมาณคําไมเกิน 3,000 คํา ซึ่งถือวามีปริมาณการ
เปดเผยที่ไมสูงมากนัก ซึ่งในแตละกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญมีปริมาณคําที่เปดเผยอยูระหวาง 
1,501-3,000 คํา จํานวน 97 บริษัท คิดเปน 35.66% ทั้งนี้ บริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสรางจะมีปริมาณคําในระดับที่สูงกวา 7,000 คํา จํานวน 5 บริษัท ในขณะที่กลุมวัตถุดิบและ
สินคาอุตสาหกรรมไมมีการเปดเผยปริมาณคําในระดับที่สูงกวา 7,000 คํา 

 

ตารางที่ 4.9 แสดงคาสถิติปริมาณคําที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ         
ฝายบริหาร ป 2548 ของบริษัทจดทะเบียน  
 

กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวน
บริษัท คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 34 2,312.56 507.00 7,557.00 1,640.81 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 25 2,265.96 500.00 9,278.00 1,946.91 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 41 2,494.42 763.00 6,586.00 1,605.59 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 67 3,120.60 617.00 8,586.00 2,060.15 
5.ทรัพยากร 15 3,759.20 677.00 11,541.00 2,769.42 
6.บริการ 54 2,519.69 836.00 8,772.00 1,617.74 
7.เทคโนโลยี 36 3,063.47 769.00 7,313.00 1,552.95 

ภาพรวม 272 2,755.01 500.00 11,541.00 1,861.89 
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   ตารางที่ 4.9 แสดงปริมาณคําที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ      
ฝายบริหารที่มีคาสูงสุดเปนบริษัทในกลุมทรัพยากร มีปริมาณคําเทากับ 11,541 คํา รองลงมา คือ 
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุมบริการ จํานวน 9,278 และ 8,772 คํา ตามลําดับ และคาต่ําสดุ
เปนบริษัทในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค มีปริมาณคําเทากับ 500 คํา อยางไรก็ตาม ปริมาณคําที่มี
การเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร มีคาเฉลี่ย คือ 2,755 คํา 
 

ตารางที่ 4.10 แสดงจํานวนรายการที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร ป 2548 ของบริษัทจดทะเบียน  
 

จํานวนบริษัทที่เปดเผย 
1-15 16-20 21-25 26-30 กลุมอุตสาหกรรม 
รายการ รายการ รายการ รายการ 

>30    
รายการ 

รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 12 9 9 2 34 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 6 7 6 3 3 25 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 11 13 9 5 3 41 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 17 15 23 9 3 67 
5.ทรัพยากร 1 6 6 2 - 15 
6.บริการ 13 21 16 3 1 54 
7.เทคโนโลยี 5 10 12 7 2 36 

รวม 
55 

(20.22%) 
84 

(30.88%) 
81 

(29.78%) 
38 

(13.97%) 
14 

(5.15%) 
272 

(100%) 
 

   ตารางที่ 4.10 แสดงจํานวนรายการที่เปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ     
ฝายบริหาร พบวา สวนใหญ 94.85% (258 บริษัท) มีจํานวนรายการไมเกิน 30 รายการ ซึ่งถือวามี
คุณภาพการเปดเผยอยูในระดับที่ต่ํา เนื่องจากรายการที่ควรจะเปดเผยในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร มีทั้งสิ้น 62 รายการ ทั้งนี้ สําหรับรายการใดที่ไมเกี่ยวของกับบริษัท จะไม
นํามานับจํานวนรายการ และลดยอดจํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะเปดเผยลง โดยจะพิจารณา
เปนแตละบริษัทไป ซึ่งในแตละกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญมีจํานวนรายการที่เปดเผย อยูระหวาง 
16-25 รายการ จํานวน 165 บริษัท คิดเปน 60.66% ทั้งนี้ บริษัทที่มีการเปดเผยจํานวนรายการใน
ระดับที่สูงกวา 30 รายการ มีจํานวน 14 บริษัท คิดเปน 5.15% โดยในจํานวนนี้ไมมีบริษัทที่อยูใน
กลุมทรัพยากร 
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ตารางที่ 4.11 แสดงคาสถิติจํานวนรายการที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียน 

กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวน
บริษัท 

คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 34 22.44 13.00 40.00 6.12 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 25 21.16 10.00 47.00 8.51 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 41 19.93 10.00 33.00 6.11 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 67 20.61 10.00 34.00 5.72 
5.ทรัพยากร 15 21.53 12.00 30.00 4.53 
6.บริการ 54 18.93 9.00 31.00 5.04 
7.เทคโนโลยี 36 21.58 11.00 34.00 5.53 

ภาพรวม 272 20.63 9.00 47.00 5.97 

 
   ตารางที่ 4.11 แสดงจํานวนรายการที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ

ฝายบริหารที่มีคาสูงสุดเปนบริษัทในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค มีจํานวนรายการเทากับ 47 รายการ 
รองลงมา คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุม
เทคโนโลยี จํานวน 40 34 และ34 รายการ ตามลําดับ และคาต่ําสุดเปนบริษัทในกลุมบริการ มี
จํานวนรายการเทากับ 9 รายการ อยางไรก็ตาม จํานวนรายการที่มีการเปดเผยในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหาร มีคาเฉลี่ย คือ 21 รายการ 

 
4.3  ผลการวิเคราะหระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ 
ฝายบริหาร 
 

การวิเคราะหระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
นั้น ประกอบดวยดัชนีทั้งหมด 2 ดาน คือ ดัชนีปริมาณ (Relative quantity index หรือ RQT) และ
ดัชนีคุณภาพ (Quality index หรือ QUA) สูตรการคํานวณไดอธิบายอยูในการวัดมูลคาตัวแปร 
(บทที่ 3) ซึ่งเปนการคํานวณระดับของการเปดเผยขอมูลที่วิเคราะหมาจากปริมาณการเปดเผย
และเนื้อหาที่มีการเปดเผยประกอบกัน  
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4.3.1  ดัชนีปริมาณ (Relative quantity index หรือ RQT) เปนดัชนีที่นําจํานวนคํามา
เปนตัวแทนของปริมาณที่มีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร และ
คํานวณเปรียบเทียบกับคาประมาณของปริมาณการเปดเผย ( iD̂ ) ที่ไดมาจากการแทนคาใน
สมการวิเคราะหความถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS Regression) ที่วิเคราะหผลความสัมพันธ
ระหวางปริมาณคํา (Ratio scale) กับกลุมอุตสาหกรรม (Dummy Variable) และลอกการิทึม
ธรรมชาติของสินทรัพยรวม (Ratio scale) ทั้งนี้ การวิเคราะหขอมูลดานดัชนีปริมาณไดแสดง     
ทั้งกรณีที่นําสินทรัพยรวมที่ไดปรับปรุงรายการเกี่ยวกับการตีราคาที่ดิน อาคาร และอุปกรณ และ
สินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชี และกรณีที่นําสินทรัพยรวมที่ไมไดมีการปรับปรุงรายการเพื่อนํามา
วิเคราะหความสัมพันธดังกลาว 
 

4.3.1.1 ดัชนีปริมาณหรือ RQT กรณีที่นําสินทรัพยรวมที่ไดปรับปรุงรายการมา
วิเคราะหความสัมพันธ  

 

มีสมการในการคํานวณคา มีดังตอไปนี้ 
 

iD̂ = 1,522.659 - 773.832A&FIND - 742.939CPIND - 562.565M&PIND + 
0PPTIND  + 553.092RSIND - 565.411SRVIND - 19.632TECH + 166.697LNSIZE 

 

 A&FIND หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (1,0) 
CPIND    หมายถึง กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (1,0) 

 M&PIND หมายถึง กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (1,0) 
 PPTIND  หมายถึง กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง (1,0) 

RSIND    หมายถึง กลุมทรัพยากร (1,0) 
SRVIND  หมายถึง กลุมบริการ (1,0) 

 TECH    หมายถึง กลุมเทคโนโลยี (1,0) 
 

 เมื่อไดคาประมาณของปริมาณการเปดเผยของแตละบริษัท ( iD̂ ) จากนั้นจะ
นํามาลบกับปริมาณการเปดเผยจริง ( iD ) ของแตละบริษัท ( iD - iD̂ ) ซึ่งผลที่ไดจะเปนคาดัชนี 
RQT ถาหากบริษัทใดมีผลติดลบแสดงวามีปริมาณการเปดเผยต่ํากวาคาประมาณ แตถาหากมีคา
เปนบวกแสดงวาบริษัทนั้นมีปริมาณการเปดเผยขอมูลสูงกวาคาประมาณ ถาสูงกวามาก ๆ ก็จะได
คะแนนมากตามไปดวย แตถาต่ํากวาคาประมาณมากคะแนนก็จะติดลบมากเชนกัน 



 

 

 
75

ตารางที่ 4.12 แสดงคาสถติิการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
ระหวางคาที่แทจริงกับคาประมาณ 
 

ปริมาณที่เปดเผยจริง ( iD ) คาประมาณการเปดเผย ( iD̂ ) 
Min Mean Min Mean กลุมอุตสาหกรรม 

(Max) (Std.Deviation) (Max) (Std.Deviation) 
507 2,312.56 2,211.36 2,312.55 1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   

(n=34) (7,557) (1,640.81) (2,486.72) (64.41) 
500 2,265.96 2,228.84 2,317.34 2.สินคาอุปโภคบริโภค  

(n=25) (9,278) (1,946.91) (2,498.73) (70.10) 
763 2,494.41 2,410.48 2,528.64 3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   

(n=41) (6,586) (1,605.59) (2,771.94) (87.35) 
617 3,120.60 2,910.33 3,133.26 4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง   

(n=67) (8,586) (2,060.15) (3,406.28) (89.41) 
677 3,759.20 3,589.11 3,759.47 5.ทรัพยากร   

(n=15) (11,541) (2,769.42) (4,044.69) (132.63) 
836 2,519.69 2,380.42 2,529.94 6.บริการ   

(n=54) (8,772) (1,617.74) (2,724.99) (85.05) 
769 3,063.47 2,962.97 3,110.71 7.เทคโนโลยี   

(n=36) (7,313) (1,552.95) (3,349.30) (101.31) 

รวม  (n=272) 
500 

(11,541) 
2,755.01 

(1,861.89) 
2,211.36 

(4,044.69) 
2,776.31 
(418.70) 

 

    ตารางที่ 4.12 แสดงคาสถิติปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารระหวางคาที่แทจริง ( iD ) กับคาประมาณ ( iD̂ ) พบวา จากหนวยวิเคราะหทั้งหมด 
ปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่แทจริงมีคาสูงสุด     
คือ 11,541 คํา และคาต่ําสุด คือ 500 คํา ในขณะที่คาประมาณมีคาสูงสุด คือ 4,045 คํา และคา
ต่ําสุด คือ 2,211 คํา อยางไรก็ตาม โดยรวมแลวพบวาทั้งปริมาณที่แทจริงและคาประมาณมี
คาเฉลี่ยที่ใกลเคียงกัน 
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ตารางที่ 4.13 แสดงการเปรียบเทียบปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบยีน 
 

จํานวนบริษัท (%) 
ต่ํากวาคาประมาณ สูงกวาคาประมาณ กลุมอุตสาหกรรม 

( iD < iD̂ ) ( iD > iD̂ ) 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 23 (67.65%) 11 (32.35%) 34 (12.50%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 18 (72.00%) 7 (28.00%) 25 (9.19%) 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 25 (60.98%) 16 (39.02%) 41 (15.07%) 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 40 (59.70%) 27 (40.30%) 67 (24.63%) 
5.ทรัพยากร 9 (60.00%) 6 (40.00%) 15 (5.51%) 
6.บริการ 37 (68.52%) 17 (31.48%) 54 (19.85%) 
7.เทคโนโลยี 21 (58.33%) 15 (41.67%) 36 (13.24%) 

รวม 173 (63.60%) 99 (36.40%) 272 (100%) 
 

      ตารางที่ 4.13 แสดงใหเห็นวา จากบริษัทจดทะเบียน 272 บริษัท บริษัทสวนใหญ 
63.60% มีปริมาณการเปดเผยจริงต่ํากวาคาประมาณ ( iD < iD̂ ) โดยเฉพาะกลุมสินคาอุปโภค
บริโภคที่มีบริษัทสวนใหญมีปริมาณคําที่เปดเผยต่ํากวาคาประมาณ (72.00%) สําหรับ 36.40% มี
ปริมาณการเปดเผยจริงสูงกวาคาประมาณ ( iD > iD̂ ) เมื่อพิจารณาตามกลุมอุตสาหกรรม พบวา 
ในกลุมเทคโนโลยีบริษัทสวนใหญมีปริมาณการเปดเผยมากกวาคาประมาณมากที่สุด (41.67%) 
 

ตารางที่ 4.14 แสดงคาสถติิดัชนีปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียน 
 

คาดัชนีปริมาณ 
กลุมอุตสาหกรรม 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   -1,704.36 5,110.47 0.00 1,590.67 
2.สินคาอุปโภคบริโภค   -1,781.39 6,881.84 -51.38 1,901.73 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   -1,726.61 4,126.82 -34.23 1,554.75 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง   -2,474.26 5,297.31 -12.66 2,022.27 
5.ทรัพยากร   -3,016.45 7,625.40 -0.27 2,689.34 
6.บริการ   -1,747.87 6,191.68 -10.25 1,612.64 
7.เทคโนโลยี   -2,228.32 4,055.08 -47.24 1,531.15 

รวม  (n=272) -3,016.45 7,625.40 -21.30 1,779.47 
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   ตารางที่ 4.14 แสดงบริษัทที่มีปริมาณคําการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารต่ํากวาคาประมาณมากที่สุดอยูในกลุมทรัพยากร โดยต่ํากวาคาประมาณ 
จํานวน 3,016.45 คํา ในขณะเดียวกันกลุมนี้ก็มีบริษัทที่เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารสูงกวาคาประมาณมากที่สุดอีกดวย โดยสูงกวาคาประมาณจํานวน 
7,625.40 คํา 

 
4.3.1.2 ดัชนีปริมาณหรือ RQT กรณีที่นําสินทรัพยรวมที่ไมไดมีการปรับปรุง

รายการมาวิเคราะหความสัมพันธ  
 

มีสมการในการคํานวณคา มีดังตอไปนี้ 
 

iD̂ = 1,612.292 – 777.381A&FIND – 747.047CPIND – 565.935M&PIND + 
0PPTIND  + 559.501RSIND – 556.655SRVIND – 18.532TECH + 157.177LNSIZE 

 

 A&FIND หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (1,0) 
CPIND    หมายถึง กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (1,0) 

 M&PIND หมายถึง กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (1,0) 
 PPTIND  หมายถึง กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง (1,0) 

RSIND    หมายถึง กลุมทรัพยากร (1,0) 
SRVIND  หมายถึง กลุมบริการ (1,0) 

 TECH    หมายถึง กลุมเทคโนโลยี (1,0) 
 
 เมื่อไดคาประมาณของปริมาณการเปดเผยของแตละบริษัท ( iD̂ ) จากนั้นจะ

นํามาลบกับปริมาณการเปดเผยจริง ( iD ) ของแตละบริษัท ( iD - iD̂ ) ซึ่งผลที่ไดจะเปนคาดัชนี 
RQT ถาหากบริษัทใดมีผลติดลบแสดงวามีปริมาณการเปดเผยต่ํากวาคาประมาณ แตถาหากมี 
คาเปนบวกแสดงวาบริษัทนั้นมีปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห         
ของฝายบริหารสูงกวาคาประมาณ ถาสูงกวามาก ๆ ก็จะไดคะแนนมากตามไปดวย แตถาต่ํากวา
คาประมาณมากคะแนนก็จะติดลบมากเชนกัน 
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ตารางที่ 4.15 แสดงคาสถติิการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
ระหวางคาที่แทจริงกับคาประมาณ 
 

ปริมาณที่เปดเผยจริง ( iD ) คาประมาณการเปดเผย ( iD̂ ) 
Min Mean Min Mean กลุมอุตสาหกรรม 

(Max) (Std.Deviation) (Max) (Std.Deviation) 
507 2,312.56 2,215.18 2,312.56 1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   

(n=34) (7,557) (1,640.81) (2,474.47) (59.73) 
500 2,265.96 2,231.60 2,317.08 2.สินคาอุปโภคบริโภค  

(n=25) (9,278) (1,946.91) (2,486.09) (66.26) 
763 2,494.41 2,413.91 2,528.62 3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   

(n=41) (6,586) (1,605.59) (2,765.42) (84.44) 
617 3,120.60 2,967.83 3,133.02 4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง   

(n=67) (8,586) (2,060.15) (3,388.34) (84.05) 
677 3,759.20 3,598.73 3,760.63 5.ทรัพยากร   

(n=15) (11,541) (2,769.42) (4,028.49) (126.20) 
836 2,519.69 2,410.66 2,540.36 6.บริการ   

(n=54) (8,772) (1,617.74) (2,722.43) (80.14) 
769 3,063.47 2,970.33 3,109.89 7.เทคโนโลยี   

(n=36) (7,313) (1,552.95) (3,334.59) (95.30) 

รวม  (n=272) 
500 

(11,541) 
2,755.01 

(1,861.89) 
2,215.18 

(4,028.49) 
2,778.25 
(416.56) 

 

  ตารางที่ 4.15 แสดงคาสถิติปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารระหวางคาที่แทจริง ( iD ) กับคาประมาณ ( iD̂ ) พบวา จากหนวยวิเคราะหทั้งหมด 
ปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่แทจริงมีคาสูงสุด คือ 
11,541 คํา และคาต่ําสุด คือ 500 คํา ในขณะที่คาประมาณมีสัดสวนที่ลดลงเพียงเล็กนอยเทานั้น 
เมื่อเปรียบเทียบกับกรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไดปรับปรุงรายการในการวิเคราะหความสัมพันธ     
(ดังตารางที่ 4.12) ทั้งนี้ คาประมาณการเปดเผยมีคาสูงสุดคือ 4,045 คํา และคาต่ําสุด คือ 2,211 
คํา อยางไรก็ตาม โดยรวมแลวพบวา ไมวาเปนกรณีใด ทั้งปริมาณที่แทจริงและคาประมาณมี
คาเฉลี่ยที่ใกลเคียงกัน 
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ตารางที่ 4.16 แสดงการเปรียบเทียบปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบยีน 
 

จํานวนบริษัท (%) 
กลุมอุตสาหกรรม 

ต่ํากวาคาประมาณ สูงกวาคาประมาณ 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 23 (67.65%) 11 (32.35%) 34 (12.50%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 18 (72.00%) 7 (28.00%) 25 (9.19%) 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 25 (60.98%) 16 (39.02%) 41 (15.07%) 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 40 (59.70%) 27 (40.30%) 67 (24.63%) 
5.ทรัพยากร 9 (60.00%) 6 (40.00%) 15 (5.51%) 
6.บริการ 37 (68.52%) 17 (31.48%) 54 (19.85%) 
7.เทคโนโลยี 21 (58.33%) 15 (41.67%) 36 (13.24%) 

รวม 173 (63.60%) 99 (36.40%) 272 (100%) 
 

ตารางที่ 4.16 แสดงผลการวิเคราะหไมมีความแตกตางจากกรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ได
ปรับปรุงรายการในการวิเคราะหความสัมพันธ (ดังตารางที่ 4.13) นั่นคือ จากบริษัทจดทะเบียน 
272 บริษัท บริษัทสวนใหญ 63.60% มีปริมาณการเปดเผยจริงต่ํากวาคาประมาณ โดยเฉพาะ
กลุมสินคาอุปโภคบริโภคที่มีบริษัทสวนใหญมีปริมาณคําที่เปดเผยต่ํากวาคาประมาณ (72.00%) 
สําหรับ 36.40% มีปริมาณการเปดเผยจริงสูงกวาคาประมาณ เมื่อพิจารณาตามกลุมอุตสาหกรรม 
พบวา ในกลุมเทคโนโลยีบริษัทสวนใหญมีปริมาณการเปดเผยมากกวาคาประมาณมากที่สุด 
(41.67%) รองลงมาคือ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (40.30%)   
 
ตารางที่ 4.17 แสดงคาสถติิดัชนีปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียน 

คาดัชนีปริมาณ กลุมอุตสาหกรรม 
คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   -1,711.71 5,120.65 0.00 1,593.84 
2.สินคาอุปโภคบริโภค   -1,781.16 6,874.51 -51.12 1,902.70 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   -1,728.27 4,126.17 -34.21 1,555.56 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง   -2,474.31 5,308.54 -12.43 2,023.95 
5.ทรัพยากร   -3,020.11 7,625.48 -1.43 2,692.06 
6.บริการ   -1,753.36 6,185.98 -20.67 1,613.50 
7.เทคโนโลยี   -2,233.71 4,064.56 -46.42 1,532.27 

รวม  (n=272) -3,020.11 7,625.48 -23.24 1,780.96 
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ตารางที่ 4.17 แสดงบริษัทที่มีปริมาณคําการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารต่ํากวาคาประมาณมากที่สุดอยูในกลุมทรัพยากร โดยต่ํากวาคาประมาณ 
จํานวน 3,020.11 คํา ในขณะเดียวกันกลุมนี้ก็มีบริษัทที่เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารสูงกวาคาประมาณมากที่สุดอีกดวย โดยสูงกวาคาประมาณจํานวน 
7,625.48 คํา  

 
นอกจากนี้ จากการวิเคราะหคาสถิติดัชนีปริมาณที่กลาวมาแลว พบวา กรณีที่ใชสินทรัพย

รวมที่ไดปรับปรุงรายการในการวิเคราะหความสัมพันธ จะมีคาประมาณการเปดเผย ( iD̂ ) ที่
มากกวากรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไมไดปรับปรุงรายการในการวิเคราะหความสัมพันธ สงผลให
ตัวเลขดัชนีปริมาณของกรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไมไดปรับปรุงรายการมีคามากกวาหรือมีปริมาณ
การเปดเผยขอมูลที่ดีกวา อยางไรก็ตาม ตัวเลขดัชนปีริมาณทั้งกรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไดปรับปรุง
รายการและกรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไมไดปรับปรุงรายการในการวิเคราะหความสัมพันธนั้น ก็ยัง
ถือวามีความแตกตางกันเพียงเล็กนอยหรือไมมีนัยสําคัญ โดยในภาพรวมใหผลการวิเคราะหที่ไม
ตางกัน ทั้งนี้ อาจเนื่องจากบริษัทที่ตองปรับปรุงรายการมีสัดสวนไมสูงมากนัก (25.74%) เมื่อ
เทียบกับจํานวนบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด และการเปลี่ยนแปลงของตัวเลขสินทรัพยรวมที่เกิดจาก
การปรับปรุงรายการก็มีจํานวนเพียงเล็กนอยเชนกัน 

 
หลังจากที่ไดตัวเลขดัชนีปริมาณจะทําใหสามารถประเมินไดวา แตละบริษัทมีการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารในปริมาณที่สูงหรือต่ํากวาที่ควรจะเปน โดย
เทียบกับคาประมาณปริมาณการเปดเผยในแตละกลุมอุตสาหกรรมกับขนาดของบริษัท ถาหาก
บริษัทใดเปดเผยต่ํากวาจะไดคะแนนเปนลบ แตหากเปดเผยมากกวาจะไดคะแนนเปนบวก        
จึงวิเคราะหไดวาบริษัทที่มีคะแนนเปนบวกมีการเปดเผยในปริมาณที่มากกวาบริษัทที่มีคะแนน
เปนลบ และสะทอนใหเห็นถึงระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ   
ฝายบริหารในเชิงปริมาณของการเปดเผยขอมูล ซึ่งคะแนนคาบวกและคาลบเหลานี้ ไดปรับคาให
เปนฐานเดียวกันกับดัชนีคุณภาพ กอนที่จะไปรวมคํานวณเพื่อวัดระดับของการเปดเผยขอมูล
ตอไป 

 
 4.3.2  ดัชนีคุณภาพ (Quality index หรือ QUA) เปนดัชนีที่พิจารณาความสมบูรณ

ของขอมูลจากการวิเคราะหเนื้อหาของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร วามีการเปดเผยในประเด็นที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูลงทุนหรือไม 
โดยนําจํานวนรายการที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเปรียบเทียบ
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กับจํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะเปดเผย จํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะเปดเผยมีทั้งหมด 62 
รายการ ทั้งนี้ สําหรับรายการใดที่ไมเกี่ยวของกับบริษัท จะไมนํามานับจํานวนรายการ และลดยอด
จํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะเปดเผยลง โดยจะพิจารณาเปนแตละบริษัทไป ดังนั้น บริษัทใด
อธิบายรายละเอียดไดลึกมากเพียงใดบริษัทก็ยิ่งเปดเผยขอมูลไดมีคุณภาพมากขึ้นและจะได
คะแนนดานนี้มาก ไดแสดงคาสถิติ ดังตารางที่ 4.18 
 

ตารางที่ 4.18 แสดงคาสถติิดัชนีคุณภาพการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร ของบริษัทจดทะเบียน 
 

คาดัชนีคุณภาพ กลุมอุตสาหกรรม 
คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   0.2097 0.6452 0.3700 0.1086 
2.สินคาอุปโภคบริโภค   0.1613 0.8246 0.3509 0.1529 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   0.1613 0.5323 0.3221 0.0994 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง   0.1613 0.5574 0.3336 0.0933 
5.ทรัพยากร   0.1935 0.4839 0.3490 0.0744 
6.บริการ   0.1452 0.5439 0.3078 0.0843 
7.เทคโนโลยี   0.1774 0.5574 0.3506 0.0916 

รวม  (n=272) 0.1452 0.8246 0.3360 0.1012 
 
ตารางที่ 4.18 แสดงตัวเลขดัชนีคุณภาพ โดยการคํานวณจากจํานวนรายการรวมที่  

บริษัทไดเปดเผยจริงหารดวยจํานวนรายการรวมสูงสุดที่บริษัทควรจะเปดเผย จากผลการวิเคราะห
คาสถิติ พบวา กลุมสินคาอุปโภคบริโภคมีคาสูงสุด เทากับ 0.8246 รองลงมา คือ กลุมเกษตร   
และอุตสาหกรรมอาหาร เทากับ 0.6452 ในขณะที่กลุมบริการมีคาต่ําสุด เทากับ 0.1452           
อยางไรก็ตาม แตละกลุมอุตสาหกรรมมีคาเฉลี่ยดัชนีคุณภาพที่ใกลเคียงกัน นั่นคือ กลุมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหารมีคาเฉลี่ยสูงสุด เทากับ 0.3700 ในขณะที่กลุมบริการเปนกลุมที่มีคาเฉลี่ย
ต่ําสุด เทากับ 0.3078 ทั้งนี้ โดยรวมแลวดัชนีคุณภาพมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.3360 

 

ตามที่อธิบายและวิเคราะหผลเกี่ยวกับดัชนีการวัดระดับของการเปดเผยขอมูลทั้ง 2 ดาน 
ซึ่งแตละดัชนีจะมีวิธีการคํานวณที่แตกตางกันออกไป ผลลัพธที่ไดจะสะทอนใหเห็นผลในแนวทาง
เดียวกัน กลาวคือ ถาคะแนนที่บริษัทไดมีคามากแสดงวามีการเปดเผยดีกวาบริษัทที่มีคานอยกวา 
ในบริษัทหนึ่งอาจมีคาดัชนีทั้ง 2 ดานสูงต่ําแตกตางกันไปตามขอมูลที่เปดเผย ซึ่งคะแนนคาดัชนี  



 

 

 
82

ที่ไดทั้งหมดนี้ จะมีการปรับคาใหเปนฐานตัวเลขเดียวกันกอนที่จะนําไปคํานวณดัชนีวัดระดับการ
เปดเผยขอมูลในลําดับตอไป ซึ่งกอนจะปรับคาคะแนนดัชนีปริมาณ (RQT) จะมีคะแนนทั้งบวก
และลบ โดยตัวเลขดานปริมาณคํามีคะแนนระหวาง -3,016.45 ถึง 7,625.40 คํา (กรณีปรับปรุง
รายการสินทรัพยรวม) และ -3,020.11 ถึง 7,625.48 คํา (กรณีไมไดปรับปรุงรายการสินทรัพยรวม)  
ซึ่งดัชนีปริมาณจะมีตัวเลขในจํานวนที่สูงมากและต่ํามากเมื่อเทียบกับดัชนีคุณภาพ (QUA) โดย
ดัชนีคุณภาพกอนปรับคาจะมีตัวเลขอยูระหวาง 0.1452 ถึง 0.8246 คะแนน ดังนั้น ถาหากนําดัชนี
ทั้ง 2 ดานนี้ ไปรวมคํานวณดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล โดยไมมีการปรับฐานตัวเลขจะทําให
เกิดความเบี่ยงเบนของตัวเลขอยางมาก อีกทั้งจะมีหนวยตัวเลขไมเหมือนกัน จึงไมสามารถนํา
ดัชนีทั้ง 2 ดาน มาศึกษาเปรียบเทียบกันไดเลย จึงมีการปรับคาโดยวิธีเทียบคะแนนของแตละ
บริษัทกับผลตางของคะแนนสูงสุดและต่ําสุดของแตละดัชนี ดังสูตรดานลางนี้ 
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เมื่อปรับคาดัชนีใหเปนตัวเลขเดียวกันแลว ผลคะแนนจะมีคาเปนผลบวกทั้งหมด ซึง่บริษทั
ที่เคยไดคะแนนกอนปรับคาสูง หลังจากมีการปรับคาก็จะยังมีคะแนนสูงกวาบริษัทที่มีคะแนนกอน
ปรับคาต่ํา และตัวเลขของดัชนีทั้ง 2 ดาน จะไมหางกันมาก ผลลัพธจะอยูระหวาง 0-1 (ดังตารางที่ 
4.19 และ 4.20) กลาวคือ บริษัทที่มีคะแนนเปน 0 แสดงวาบริษัทมีคะแนนดัชนีนั้นกอนปรับคา  
ต่ําที่สุด คือ บริษัทมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารไวนอยมาก 
หรือมีการเปดเผยขอมูลในประเด็นที่ตองการศึกษานอยที่สุด สวนบริษัทที่ไดคะแนนเต็ม 1 คะแนน 
แสดงวาบริษัทมีคะแนนดัชนีนั้นกอนปรับคาสูงที่สุด สําหรับคะแนนของบริษัทที่มีมากกวา 0 และ
ไมถึง 1 คะแนน (0<a<1) ก็จะมีคะแนนลดหลั่นกันไปตามลําดับ จากนั้นจึงนําตัวเลขที่ไดเหลานี้
ไปรวมคํานวณคะแนนดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลที่จะกลาวในลําดับตอไป 

 
 

โดยกําหนดให s
iIDX  = ดัชนี ix หลังปรับคาของบริษัท i  

 
iIDX  = ดัชนี ix กอนปรับคาของบริษัท i  

 
ix  = ดัชนีแตละคา 

 
imin  = ผลคะแนนดัชนี ix ที่มีคาต่ําที่สดุ 

 
imax  = ผลคะแนนดัชนี ix ที่มีคาสูงที่สดุ 
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4.3.3  ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล (Disclosure index) ไดมาจากการนําดัชนีที่ปรับคา
แลวทั้งหมดมารวมกันแลวหารดวย 2 เพื่อวัดระดับของการเปดเผยขอมูล ดังสมการดานลางนี้ โดย
ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลโดยรวม ไดแสดงคาสถิติดัชนีทั้ง 2 ดาน ที่ปรับคาแลว ดังตารางที่ 
4.19 
 

Disclosure index i    =   )(
2
1 s

i
s

i QUARQT +  
 

ตารางที่ 4.19 แสดงคาสถิติของดัชนีสําหรับวัดระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร กรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไดปรับปรุงรายการในการวิเคราะหความสัมพันธ 
(n = 272) 
 

ดัชนี คาเฉลี่ย 
สวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คามัธยฐาน คาสูงสุด 

ดัชนีปริมาณ ( sRQT ) 0.2815 0.1672 0 0.2377 1 
ดัชนีคุณภาพ ( sQUA ) 0.2808 0.1489 0 0.2650 1 
ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล 0.2811 0.1469 0.0356 0.2623 0.8279 

 

ตารางที่ 4.19 แสดงแตละดัชนีมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.2815 และ 0.2808 (RQT และ QUA 
ตามลําดับ) โดยมีคาต่ําสุดเทากับ 0 และ คาสูงสุดเทากับ 1 นั่นคือ บริษัทที่ไดคะแนนเทากับ 0 
แสดงวาบริษัทมีคะแนนกอนปรับคาต่ําที่สุด กลาวคือ บริษัทมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารไวนอยมาก หรือมีการเปดเผยขอมูลในประเด็นที่ตองการศึกษานอย
ที่สุด สวนบริษัทที่ไดคะแนนเทากับ 1 แสดงวาเปนบริษัทที่ไดคะแนนกอนปรับคาสูงที่สุด หรือ
บริษัทมีการเปดเผยขอมูลไวมากที่สุด อยางไรก็ตาม ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลโดยรวมมี
คาเฉลี่ยเทากับ 0.2811 ในขณะที่มีคาสูงสุดเทากับ 0.8279 และคาต่ําสุดเทากับ 0.0356 

 
ตารางที่ 4.20 แสดงคาสถิติของดัชนีสําหรับวัดระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร กรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไมไดปรับปรุงรายการ (n = 272) 
 

ดัชนี คาเฉลี่ย 
สวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คามัธยฐาน คาสูงสุด 

ดัชนีปริมาณ ( sRQT ) 0.2815 0.1673 0 0.2374 1 
ดัชนีคุณภาพ ( sQUA ) 0.2808 0.1489 0 0.2650 1 
ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล 0.2812 0.1469 0.0356 0.2626 0.8286 
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ตารางที่ 4.20 แสดงแตละดัชนีมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.2815 และ 0.2808 (RQT และ QUA 
ตามลําดับ) โดยมีคาต่ําสุดเทากับ 0 และ คาสูงสุดเทากับ 1 นั่นคือ บริษัทที่ไดคะแนนเทากับ 0 
แสดงวาบริษัทมีคะแนนกอนปรับคาต่ําที่สุด กลาวคือ บริษัทมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารไวนอยมาก หรือมีการเปดเผยขอมูลในประเด็นที่ตองการศึกษานอย
ที่สุด สวนบริษัทที่ไดคะแนนเทากับ 1 แสดงวาเปนบริษัทที่ไดคะแนนกอนปรับคาสูงที่สุด หรือ
บริษัทมีการเปดเผยขอมูลไวมากที่สุด อยางไรก็ตาม ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลโดยรวมมี
คาเฉลี่ยเทากับ 0.2812 ในขณะที่มีคาสูงสุดเทากับ 0.8286 และคาต่ําสุดเทากับ 0.0356 ดังนั้น 
สรุปไดวา คาเฉลี่ยดัชนีปริมาณ ดัชนีคุณภาพ (ที่ปรับคาแลว) และดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล
ทั้ง 2 กรณี ไมมีความแตกตางกัน สําหรับในตารางที่ 4.21 และ 4.22 ที่จะกลาวในลําดับถัดไป    
จึงไดแสดงผลการวิเคราะหกรณีที่ปรับปรุงสินทรัพยรวมแลวเทานั้น 

 
ตารางที่ 4.21 แสดงคาสถติิของดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวน 
บริษัท 

คาเฉลี่ย 
 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด 
 

คา 
มัธยฐาน 

คาสูงสุด 
 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 34 0.3072 0.1398 0.1091 0.2712 0.7498 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 25 0.2907 0.1886 0.0775 0.2280 0.8279 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 41 0.2703 0.1384 0.0725 0.2393 0.6148 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 67 0.2798 0.1565 0.0373 0.2679 0.6457 
5.ทรัพยากร 15 0.2917 0.1649 0.0356 0.2834 0.6780 
6.บริการ 54 0.2609 0.1321 0.0864 0.2316 0.7260 
7.เทคโนโลยี 36 0.2907 0.1312 0.0607 0.2904 0.6356 

 
ตารางที่ 4.21 แสดงกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุมทรัพยากร เปนกลุม

อุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารสูงกวากลุมอ่ืน มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.3072 และ 0.2917 ตามลําดับ ในขณะที่กลุม
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมและกลุมบริการมีคาเฉลี่ยต่ําที่สุด เทากับ 0.2703 และ 0.2609 
ตามลําดับ นอกจากนี้ ยังพบวา บริษัทที่อยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภคเปนบริษัทที่มีดัชนีวัดระดับ
การเปดเผยขอมูลสูงที่สุด คือ 0.8279 และบริษัทในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมเปนบริษัท
ท่ีมีดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลตํ่าที่สุด คือ 0.6148 
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ตารางที่ 4.22 แสดงคาสถิติดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล แบงตามรายละเอียดหลักที่เปดเผย 
 

ดัชนีการเปดเผยขอมูล 
จํานวน 
บริษัท 

คาเฉลี่ย 
 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด 
 

คา 
มัธยฐาน 

คาสูงสุด 
 

1.  ผลการปฏิบัติตามแผน 
     การดําเนินธุรกิจ 272 0.0469 0.1076 0.0000 0.0275 0.8276 

2.  คําอธิบายและการวิเคราะห 
     ผลการดําเนินงาน 

272 0.3569 0.1418 0.0296 0.3387 0.8966 

3.  คําอธิบายและการวิเคราะห 
     ฐานะทางการเงิน 

272 0.4981 0.1576 0.0065 0.5136 0.9163 

4.  ขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต 272 0.1750 0.1487 0.0000 0.0746 0.8296 

5. ดัชนีการเปดเผยขอมูลทั้งหมด 272 0.2811 0.1469 0.0356 0.2623 0.8279 
 

     ตารางที่ 4.22 เมื่อพิจารณาดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล โดยจัดแบงตาม
รายละเอียดหลักที่ควรเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร จากขอมูลของ
บริษัทจดทะเบียนทั้งหมด 272 บริษัท พบวา การเปดเผยคําอธิบายและการวิเคราะหฐานะทาง
การเงินจะมีคาเฉลี่ยสูงที่สุดคือ 0.4981 รองลงมาคือ การเปดเผยคําอธิบายและการวิเคราะหผล
การดําเนินงาน มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.3569 และการเปดเผยขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต มีคาเฉลี่ย
เทากับ 0.1750 สําหรับการเปดเผยผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ จะมีคาเฉลี่ยต่ําที่สุด
คือ 0.0469 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนตาง ๆ ใหความสําคัญกับการอธิบายและ
วิเคราะหฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานในระดับที่สูง อาจเนื่องมาจากบริษัทตองการ
แสดงถึงฐานะความมั่นคงและประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัท รวมถึงใหผูมีสวนไดเสีย
โดยเฉพาะผูลงทุนไดทราบถึงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงาน และทราบ
ถึงแหลงเงินทุนและสภาพคลองของกระแสเงินสดไดอยางชัดเจนยิ่งขึ้น สําหรับการเปดเผยขอมูล  
ที่คาดการณในอนาคต มีสัดสวนการเปดเผยคอนขางต่ํา ทั้งนี้อาจเนื่องมากจากการเปดเผยขอมูล
เหลานี้บางสวน เชน ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยและอทิธิพลหลักที่อาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ
ผลการดําเนินงานหรือฐานะการเงินของบริษัทและบริษัทยอยในอนาคต รวมทั้งแนวทางการ
ดําเนินการเพื่อรองรับปจจัยและอิทธิพลดังกลาว และโครงการในอนาคต ซึ่งเปนขอมูลเชิงกลยุทธ
อาจสงผลกระทบตอความสามารถในการแขงขันของบริษัท อีกทั้ง ในการจัดทําขอมูลเกี่ยวกับ
รายการในอนาคตนั้นตองใชคาใชจายจํานวนมากในการจัดทําขอมูล ไมวาจะเปนคาใชจายในการ
เก็บรวบรวมขอมูล คาจางบุคลากรที่เกี่ยวของ (เชน นักวิเคราะห นักเศรษฐศาสตร) ซึ่งเปนการเพิ่ม
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ตนทุนแกบริษัท ทําใหบริษัทสวนใหญมีการเปดเผยขอมูลสวนนี้คอนขางต่ํา และมีเพียง 121 
บริษัท (คิดเปน 44.49%ของกลุมตัวอยาง) ที่มีการเปดเผยขอมูลในสวนนี้ สวนเรื่องที่บริษัทมีการ
เปดเผยขอมูลโดยเฉลี่ยอยูในระดับตํ่าที่สุด คือ ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ (กรณีที่
บริษัทเคยเปดเผยเปาหมายการดําเนินธุรกิจในระยะ 3-5 ปขางหนา) โดยบริษัทที่เปดเผยมีเพียง 
10 บริษัท (คิดเปน 3.68% ของกลุมตัวอยาง) สวนบริษัทที่ไมจําเปนตองเปดเผยเนื่องจากเปน
รายการที่ไมเกี่ยวของกับบริษัทมีทั้งหมด 6 บริษัท (คิดเปน 2.21% ของกลุมตัวอยาง) โดยบริษัท
เหลานี้มีการระบุอยางชัดเจนวาไมมีผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ และอีก 256 บริษัท 
(คิดเปน 94% ของกลุมตัวอยาง) ไมมีการระบุและไมมีการเปดเผยรายละเอียดใด ๆ เกี่ยวกับขอมลู
ในสวนนี้ อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาเฉพาะ 10 บริษัทที่มีการเปดเผย พบวา การเปดเผยขอมูล
โดยเฉลี่ยจะมีคะแนนที่คอนขางสูง คือ มีคาเทากับ 0.4656 โดยจะมีคาการเปดเผยสูงสุด เทากับ 
0.7500 ในขณะที่คาต่ําสุด เทากับ 0.1875  

 
ดังนั้น ระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของแตละ

บริษัทจึงแตกตางกันออกไป เมื่อพิจารณาในภาพรวม จากคาสถิติดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล
ของแตละกลุมอุตสาหกรรม พบวา กลุมการเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เปนกลุมที่มีระดับการ
เปดเผยขอมูลที่ดีกวากลุมอ่ืน ถาหากพิจารณาตามคาดัชนีแตละดานที่ยังไมไดปรับคาจะพบวา 
ดัชนีปริมาณ (RQT) ที่เปนการวัดระดับการเปดเผยจากการนําปริมาณเขามาทําการวิเคราะห ได
ผลลัพธที่สะทอนใหเห็นวาหากบริษัทมีปริมาณการเปดเผยมากกวาหรือนอยกวาคาประมาณของ
อุตสาหกรรม บริษัทนั้นก็จะไดคะแนนตามคาผลตางนั้น โดยสวนใหญพบวากวา 50% ของบริษัท
จดทะเบียน มีการเปดเผยในปริมาณที่ต่ํากวาคาประมาณ สําหรับดัชนีคุณภาพ (QUA) จะพบวา
ในแตละกลุมอุตสาหกรรมมีคาเฉลี่ยดัชนีคุณภาพที่ใกลเคียงกัน โดยที่กลุมการเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารมีคาเฉล่ียสูงสุด เทากับ 0.3700 รองลงมาคือ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
เทากับ 0.3509 

 
อยางไรก็ตาม ไมวาแตละบริษัทจะมีปริมาณและคุณภาพของการเปดเผยขอมูลใน       

บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมากนอยเพียงใดก็ตาม ผลลัพธดังกลาวจะนํามา
ทดสอบความสัมพันธกับคุณลักษณะของบริษัท เพื่อศึกษาวาคุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัทมี
ความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
หรือไม โดยมี ขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม ซึ่ง
จะกลาวในลําดับตอไป 
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4.4  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 
 

การทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูล
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมีขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน และ
ประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม โดยลําดับแรกไดแสดงคาสถิติของคุณลักษณะของ
บริษัท ตัวแปรควบคุม และระดับของการเปดเผยขอมูล จากนั้นเปนการวิเคราะหสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ (Correlation Analysis) เพื่อตรวจสอบทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรและคา
ความสัมพันธของตัวแปร และลําดับถัดไปเปนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) เพื่อตรวจสอบความสัมพันธเชิงเสนของตัวแปร  
   
ตารางที่ 4.23 แสดงคาสถิติของคุณลักษณะของบริษัท ตัวแปรควบคุม และระดับการเปดเผย
ขอมูล (n=272) 
 

ตัวแปร คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

 

ตัวแปรอิสระ : คุณลักษณะของบริษัท     

กลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี     

•  โครงสรางการเปนเจาของ 73.97 18.53 100.00 17.33 
•  สัดสวนกรรมการอิสระ 32.92 13.63 66.67 10.25 
การดําเนินงานและผลการดําเนินงาน     
•  อายุการดําเนินงาน 11.02 1.00 31.00 7.36 
•  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 9.93 -193.34 94.94 25.36 
•  อัตราสวนแสดงสภาพคลอง 2.27 0.06 21.14 2.49 
ธุรกิจของบริษัท     
•  การถือหุนโดยชาวตางชาติ 16.44 0.00 95.22 19.64 
ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม     

•  ขนาดของบริษัท 10,948.62 211.12 647,908 43,142.95 
•  โครงสรางเงินทุน 1.22 0.05 9.46 1.36 
ตัวแปรตาม : ระดับการเปดเผยขอมูล     
•  ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล 
 

0.2811 0.0356 0.8279 0.1469 
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ตารางที่ 4.23 แสดงขอมูลเกี่ยวกับคาสถิติของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามที่ใชใน
การศึกษาคร้ังนี้ แตเนื่องจากตัวแปรตาม คือ ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลนั้น ไดมีการอธิบาย
เกี่ยวกับคาสถิติไปแลวในหัวขอ 4.3 ดังนั้นในสวนนี้จะอธิบายคาสถิติของตัวแปรอิสระเทานั้นเพื่อ
ไมใหเปนการกลาวซ้ํา ทั้งนี้ กอนการนําขอมูลมาใชเพื่อการวิเคราะหไดมีการปรับปรุงบางรายการ
ในงบการเงินที่มีสวนเกี่ยวของกับการวิเคราะหขอมูล เพื่อใหขอมูลของแตละบริษัทเปนไปใน
มาตรฐานเดยีวกัน เนื่องจากแตละบริษัทมีการใชนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกัน ในเรื่องการ 
ตีราคาที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี และผลประโยชนพนักงาน ซึ่งความ
แตกตางกันดังกลาวอาจสงผลกระทบตอผลการวิเคราะหขอมูลได อยางไรก็ตามจากการปรับปรุง
รายการสวนของผูถือหุน มีขอมูลของบางบริษัทไมเหมาะสมที่จะนํามาประมวลผล คือ มีขอมูล
สวนของผูถือหุนติดลบจากการปรับปรุงรายการสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย ซึ่งหากนํา
ขอมูลนี้มาประมวลผลดวยอาจทําใหเกิดปญหาในการแปลความหมายของผลลัพธได และอาจมี
ความหมายที่ผิดพลาดไปจากผลลัพธที่แทจริงได การวิเคราะหขอมูลจึงจําเปนตองคัดขอมูล
บางสวนออก โดยคาสถิติของตัวแปรอิสระอธิบายไดดังนี้ 

 
1)  ตัวแปรที่เกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี พบวา โครงสรางการเปนเจาของซึ่ง

พิจารณาจากสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก มีขอบเขตอยูระหวางคาต่ําสุดคือ    
18.53% ของหุนทั้งหมดที่ออกและเรียกชําระแลวถึงคาสูงสุด 100% โดยมีคาเฉลี่ยเทากบั 73.97% 
ซึ่งเปนสัดสวนที่สูง แสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดทุนไทยยังมีการกระจายการถือหุน
ไปยังนักลงทุนทั่วไปคอนขางนอย หรือมีลักษณะของการดําเนินธุรกิจภายในครอบครัวคอนขางสูง 
และเมื่อวิเคราะหสัดสวนกรรมการอิสระจากสัดสวนกรรมการอิสระ (Independent Non-
executive Directors: INDs) ในคณะกรรมการของบริษัท เนื่องจากการมี INDs ในสัดสวนที่มาก
แสดงถึงการถวงดุลอํานาจของคณะกรรมการบริหารของบริษัทในการบริหารงานใหมีความ
โปรงใสและมีการเปดเผยขอมูลสูสาธารณะ ซึ่งเปนการปฏิบัติตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาล
แนวทางหนึ่ง จากตารางพบวา บริษัทจดทะเบียนตาง ๆ มีสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
ของบริษัทเฉลี่ยประมาณ 32.92% ของคณะกรรมการบริษัท โดยมีคาสูงสุดเทากับ 66.67% และมี
คาต่ําสุด เทากับ 13.63% โดยสวนใหญการกําหนดจํานวนของกรรมการอิสระในแตละบริษัท จะ
เปนไปตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกขอกําหนดไว โดยมีขอกําหนดวาคณะกรรมการ
ของบริษัทควรประกอบดวยกรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะ แตตองไมนอย
กวา 3 คน 
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2)  ตัวแปรที่เกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท บริษัทจดทะเบียนที่
เปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมีอายุการดําเนินงานซึ่งพิจารณาจากจํานวน
ปนับต้ังแตเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจนถึงป 2548 (ปที่ใชเปนขอมูล     
ในการศึกษา) โดยเฉลี่ยประมาณ 11 ป ซึ่งมีทั้งบริษัทที่เพิ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใน            
ป 2548 มีอายุการดําเนินงานหรือประสบการณการเปนบริษัทมหาชนเพียง 1 ป และบริษัทที่มี
ประสบการณการดําเนินงานในตลาดหลักทรัพยมาเปนเวลานานถึง 31 ป นอกจากนี้บริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไร (ซึ่งพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน) เฉลี่ย 
9.93% ซึ่งถือเปนอัตราคอนขางต่ํา เนื่องจากมีความแตกตางระหวางคาสูงสุดและคาต่ําสุด
คอนขางกวาง นั่นคือ 94.94% และ -193.34% ตามลําดับ และเมื่อวิเคราะหลงไปในสวนของ
สภาพคลองทางการเงิน ซึ่งพิจารณาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน จะเห็นวาบริษัทจดทะเบียน        
มีสภาพคลองทางการเงินคอนขางดี โดยมีคาเฉลี่ยประมาณ 2.27 เทา และมีคาต่ําสุด เทากับ     
0.06 เทา แตบริษัทที่มีสภาพคลองสูงสุดมีคาถึง  21.14 เทา ซึ่งแตกตางจากคาเฉลี่ยอยางมาก  
 

3)  ตัวแปรที่เกี่ยวกับธุรกิจของบริษัท คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ ซึ่งพิจารณาจาก
สัดสวนการถือหุนของชาวตางชาติในจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมด พบวา สัดสวน
การถือหุนของชาวตางชาติ มีคาต่ําสุด เทากับ 0 แสดงวาบริษัทนั้นไมมีการถือหุนโดยชาวตางชาติ 
ในขณะที่บริษัทที่มีสัดสวนการถือหุนของชาวตางชาติสูงที่สุด มีคาเทากับ 95.22% ของหุนที่ออก
และเรียกชําระแลวทั้งสิ้น สัดสวนการถือหุนที่สูงเชนนี้แสดงถึงลักษณะธุรกิจในรูปแบบการเปน
บริษัทยอยของบริษัทตางประเทศ อยางไรก็ตาม บริษัทจดทะเบียนตาง ๆ มีสัดสวนการถือหุนโดย
ชาวตางชาติถัวเฉลี่ยประมาณ 16.44% ของหุนที่ออกและเรียกชําระแลว แสดงถึงบริษัทมีการ
ขยายการลงทุนโดยการเปดโอกาสใหนักลงทุนชาวตางชาติเขามาถือหุนของกิจการ  
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4)  ตัวแปรควบคุม คือ ตัวแปรที่อาจมีผลกระทบตอระดับการเปดเผยขอมูลนอกเหนือจาก
ตัวแปรดานคุณลักษณะของบริษัทที่ตองการศึกษา ไดแก ขนาดของบริษัท และโครงสรางเงินทุน 
พบวา บริษัทที่มีขนาดเล็กที่สุด (ซึ่งพิจารณาจากยอดสินทรัพยรวม) มียอดสินทรัพย เทากับ 
211.12 ลานบาท และบริษัทที่มีขนาดใหญที่สุดมียอดสินทรัพย เทากับ 647,908 ลานบาท โดยใน
ภาพรวมมีคาเฉลี่ยประมาณ 10,949 ลานบาท สวนระดับโครงสรางเงินทุนซึ่งพิจารณาจาก
อัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสวนของผูถือหุน มีคาเฉลี่ยเทากับ 1.22 เทา ซึ่งถอืวามีความเสี่ยงทาง
การเงินอยูในระดับตํ่า คือ มีการใชเงินทุนจากการกูยืมเทา ๆ กับการระดมทุนจากนักลงทุน  ทั้งนี้ 
เมื่อพิจารณาขอบเขตของคาต่ําสุดและคาสูงสุดจะเห็นวามีความแตกตางกันพอสมควร ซึ่งมีความ
เสี่ยงทางการเงินสูงสุด เทากับ 9.46 เทา ในขณะที่บางบริษัทมีการใชเงินของผูถือหุนมากกวาการ
กูยืมจึงมีความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับตํ่าสุดเพียง 0.05 เทา 

 
ตัวแปรขางตนทั้งหมดจะนํามาวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และกอนที่จะวิเคราะห 

ความถดถอยเชิงพหุไดมีการตรวจสอบวาตัวแปรตาง ๆ เปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห  
ความถดถอยเชิงพหุ3 หรือไม และเงื่อนไขขอหนึ่งที่สําคัญมากคือ ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชใน
การศึกษาจะตองเปนอิสระตอกัน หรือไมมีความสัมพันธระหวางกันมากจนเกินไป การที่ตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธกันเองอาจกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุ (Multicollinearlity) ซึ่งจะ
ทําใหผลการวิเคราะหความถดถอยผิดพลาดไปจากขอเท็จจริงได เชน ความสัมพันธกันเองของ  
ตัวแปรอิสระอาจมีอิทธิพลทําใหตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ทั้ง ๆ ที่ความเปนจริง
แลว ตัวแปรอิสระเหลานั้นอาจไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ดังนั้น ปญหานี้จึงอาจนําไปสูการ
ตัดสินใจที่ผิดพลาดไดในที่สุด เนื่องจากปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุที่แฝงอยูในขอมูลจะมีผล    
ทําใหสมการถดถอยที่ไดมีประสิทธิภาพในการพยากรณลดลง 

 

ดังนั้นในสวนตอไปนี้จะวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Analysis) เพื่อ
ตรวจสอบทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรและคาความสัมพันธของตัวแปร โดยไดแสดงคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบ Pearson ดังตารางที่ 4.24  

 

 
3 ผูวิจัยไดทดสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงไดแสดงไวในภาคผนวก ค. และพบวาสอดคลองกับ

เงื่อนไขที่กําหนดไวทุกประการเชนเดียวกัน ดังนี้ (1) คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อน = 0 (เงื่อนไขขอนี้เปนจริงเสมอ) (2) คา
คลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ (3) การตรวจสอบความสัมพันธเชิงอัตตะ (คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน) (4) คา
แปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนตองคงที่ทุกคาของ X และ (5) ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหาภาวะรวม
เสนตรงพหุ (Multicollinearlity  
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ตารางที่ 4.24 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม (n=272) 

 

*** ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01,                                                ** ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 

 
ตารางที่ 4.24 แสดงตัวแปรอิสระบางคูมีความสัมพันธระหวางกันที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 

และสวนใหญมีทิศทางความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน แตทั้งนี้มีคาความสัมพันธในระดับที่ไม
สูงมากนัก โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (R) อยูระหวาง 0.1-0.3 โดยพบวาอัตราสวนแสดง
สภาพคลองมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนมากที่สุด (R=-0.332) แสดงวามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกัน ถึงแมวาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรจะมีคาที่ไมสูงมากนัก เพื่อให
เกิดความเชื่อมั่นวาจะไมเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุข้ึน จึงไดพิจารณาคา Variance Inflation 
Factor (VIF) ที่ไดจากการตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ซึ่ง VIF เปนคาที่ใช
วัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวมีการอธิบายโดยตัวแปรอิสระตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็
แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 
10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุได ซึ่งจากการตรวจสอบ

ตัวแปร OWNSTR INDP AGE ROE LIQ FOREIGN SIZE CAPSTR DSCORE 
OWNSTR 1.000         

INDP 0.008 1.000        

AGE -0.036 -0.179*** 1.000       

ROE 0.240*** 0.040 -0.031 1.000      

LIQ 0.021 0.099 -0.053 0.020 1.000     

FOREIGN 0.077 0.078 0.031 0.132** -0.054 1.000    

SIZE 0.002 0.205*** -0.086 0.088 -0.051 0.097 1.000   

CAPSTR -0.115 0.014 -0.022 -0.141** -0.332*** -0.074 0.004 1.000  

DSCORE -0.141** -0.023 -0.129** -0.030 0.018 0.171*** 0.183*** -0.013 1.000 

โดยที่ OWNSTR คือ โครงสรางการเปนเจาของ (สัดสวนการถือหุนสูงสุด 10 รายแรก) 
 INDP คือ สัดสวนกรรมการอิสระ (สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท) 
 AGE คือ อายุการดําเนินงานของบริษัท (จํานวนปนับตั้งแตจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย) 
 ROE คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (กําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน) 
 LIQ คือ อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (สินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน) 
 FOREIGN คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ (สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ) 
 SIZE คือ ขนาดของบริษัท (ยอดสินทรัพยรวม) 
 CAPSTR คือ โครงสรางเงินทุน (หนี้สินทั้งหมดตอสวนของผูถือหุน) 
 DSCORE คือ ระดับของการเปดเผยขอมูล 
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พบวาคา VIF สูงสุดสําหรับการวิจัยครั้งนี้มีคาเทากับ 1.2 เทานั้น คือ โครงสรางเงินทุน ดังนั้น
ผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวาในการวิจัยครั้งนี้จะไมเกิดปญหาภาวะรวม    
เสนตรงพหุ คือ จะทําใหการตีความผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหมีความถูกตองและมีความ
นาเชื่อถือในระดับสูงนั่นเอง 
 

หลังจากไดศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามแลว ในลําดับถัดไปเปน
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ
เชิงเสนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ดังตารางที่ 4.25 

 
ตารางที่ 4.25 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมีขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม 
 
  สมการความถดถอยเชิงพห:ุ 

 
 

 
 

  DSCORE  =  β0 + β1 [OWNSTR] + β2 [INDP] + β 3 [AGE] + β4 [ROE] + β5 [LIQ] +  
 β6 [FOREIGN] + β7 [SIZE] + β8 [CAPSTR] + β9 [A&FIND] + β10 [CPIND] + 
 β11 [M&PIND] + β12 [PPTIND] + β13 [RSIND] + β14 [SRVIND] + 
 β15 [TEHIND] + ε  

   โดยที ่    
        

    DSCORE คือ   ระดับของการเปดเผยขอมูล   OWNSTR   คือ   โครงสรางการเปนเจาของ 
    INDP คือ   สัดสวนกรรมการอิสระ   AGE คือ   อายุการดําเนินงานของบริษัท  
    ROE คือ   อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน    LIQ คือ   อัตราสวนแสดงสภาพคลอง  
    FOREIGN คือ   การถือหุนโดยชาวตางชาติ   SIZE คือ   ขนาดของบริษัท 
    CAPSTR คือ   โครงสรางเงินทุน   A&FIND คือ   บริษัทกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
    CPIND คือ   บริษัทกลุมสินคาอุปโภคบริโภค    M&PIND คือ   บริษัทกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  
    PPTIND คือ   บริษัทกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง    RSIND คือ   บริษัทกลุมทรัพยากร  
    SRVIND คือ   บริษัทกลุมบริการ    TENIND คือ   บริษัทกลุมเทคโนโลยี  
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ตารางที่ 4.25 (ตอ) ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมีขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม 
      

   ตัวแปรที่นําเขาสมการ  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ตัวแปร 
 
 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่

คาดหวงั 
(Predicted 
relation) 

 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย
โดยประมาณ 

(B) 

 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย
มาตรฐาน 

(Beta)  

 

p-value 

INTERCEPT None 0.448         0.000** 
OWNSTR - -0.002 -0.181        0.004** 
INDP + -0.001 -0.104        0.103 
AGE + -0.004 -0.213        0.001** 
ROE + 0.000 -0.034 0.578 
LIQ - 0.002 0.034 0.584 
FOREIGN + 0.001 0.186        0.002** 
SIZE + 6.943E-13 0.204        0.001** 
CAPSTR + 0.000 0.002 0.979 
A&FIND None 0.065 0.144        0.065* 
CPIND None 0.056 0.111        0.152 
M&PIND None 0.008 0.020 0.803 
PPTIND None 0.001 0.002 0.986 
RSIND None -0.036 -0.056 0.428 
SRVIND None -0.015 -0.041 0.629 

 

    ** บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05,                  * บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 
    p-value ของตัวแบบ = 0.000,               R = 0.375,                R2 = 0.140,                Adjusted R2 = 0.093 
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ตารางที่ 4.25 สามารถวิเคราะหผลการทดสอบไดดังนี้ 
 

4.4.1.2.1  ความเหมาะสมของตัวแบบ 
 

ตัวแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามโดยรวมมีคา p-value 
เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนด (0.05) คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบ 
สมมติฐานที่วาระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ขึ้นอยูกับ 
ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร จากผลการทดสอบทําใหยอมรับสมมติฐานดังกลาว จึงสามารถ
สรุปไดวาระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ขึ้นอยูกับตัวแปร
อิสระอยางนอย 1 ตัวแปร ในจํานวนตัวแปรอิสระ 15 ตัว เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
(R) เทากับ 0.387 แสดงใหเห็นวามีความสัมพันธไมมากนัก โดยตัวแปรอิสระทั้ง 14 ตัว สามารถ
อธิบายความผันแปรของระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
ไดเทากับ 14.00% (R2= 0.140) หรือประมาณ 10.00% (Adj. R2 คือ R2 ที่ปรับคาแลว = 0.093) 
 

4.4.1.2.2  ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัยที ่1 
 

    ตาราง 4.25 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจยัที ่1 ทีว่า: 
      H1:  การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
โดยประมาณของโครงสรางการเปนเจาของ (OWNSTR) เทากับ -0.002 นั่นคือ หากการกระจุกตัว
ของการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรกมีคาเพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษัทจะเปดเผยขอมูลลดลง 
0.002 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคาเทากับ -0.181 แสดงใหเห็นวา 
โครงสรางการเปนเจาของมีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารเปนอันดับที่ 4 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมด 
และความสัมพันธอยูในทิศทางตรงกันขาม จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัย พบวา p-value 
เทากับ 0.004 ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวา การกระจุกตัวของการถือหุน        
มีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ          
ฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ 1  
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4.4.1.2.3  ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัยที ่2 
 

    ตาราง 4.25 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจยัที ่2 ทีว่า: 
  H2:  สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา ตัวแปรสัดสวนกรรมการอิสระ 
(INDP) มีคา p-value เทากับ 0.103 ซึ่งมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวา ไมเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ สัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) ดังนั้น
จึงปฏเิสธสมมติฐานการวิจัยที่ 2 
 

4.4.1.2.4  ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัยที ่3 
 

    ตาราง 4.25 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจยัที ่3 ทีว่า: 
  H3:  อายุการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูล

ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง  
ประเทศไทย  
 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
โดยประมาณของอายุการดําเนินงาน (AGE) เทากับ -0.004 นั่นคือ หากบริษัทมีอายุการ
ดําเนินงานหรือประสบการณการเปนบริษัทมหาชนมากขึ้น 1 หนวย บริษัทจะเปดเผยขอมูลใน 
MD&A ลดลง 0.004 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคาเทากับ -0.213 แสดงให
เห็นวา อายุการดําเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหารเปนอันดับที่ 1 หรือมีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลมากที่สุด เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมด และความสัมพันธอยูใน
ทิศทางตรงกันขาม จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัย พบวา p-value เทากับ 0.001 ซึ่งมีคานอย
กวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวา อายุการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) ดังนั้น
จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไวขอที่ 3  
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4.4.1.2.5  ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัยที ่4 
 

    ตาราง 4.25 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจยัที ่4 ทีว่า: 
  H4:  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของ

การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด     
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา ตัวแปรอัตราผลตอบแทนตอสวน 
ของผูถือหุน (ROE) มีคา p-value เทากับ 0.578 ซึ่งมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวา 
ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนไมมี
ความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร   
อยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่ 4 
 

4.4.1.2.6  ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัยที ่5 
 

    ตาราง 4.25 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจยัที ่5 ทีว่า: 
  H5:  อัตราสวนแสดงสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

 
ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา ตัวแปรอัตราสวนแสดงสภาพคลอง 

(LIQ) มีคา p-value เทากับ 0.584 ซึ่งมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวา ไมเปนไปตาม
สมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ อัตราสวนแสดงสภาพคลองไมมีความสัมพันธกับระดับของ
การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) 
ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่ 5 
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4.4.1.2.7  ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัยที ่6 
 

    ตาราง 4.25 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจยัที ่6 ทีว่า: 
  H6:  สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของ  

การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
โดยประมาณของการถือหุนโดยชาวตางชาติ (FOREIGN) เทากับ 0.001 นั่นคือ หากสัดสวนของ
การถือหุนโดยชาวตางชาติในจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมดมีคามากขึ้น 1 หนวย 
บริษัทจะเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร เพิ่มข้ึน 0.001 หนวย    
สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคาเทากับ 0.186 แสดงใหเห็นวา การถือหุนโดย
ชาวตางชาติมีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารเปนอันดับที่ 3 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระท้ังหมด และความ 
สัมพันธอยูในทิศทางเดียวกัน จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัย พบวา p-value เทากับ 0.002 
ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวา สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความ 
สัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร
อยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ 6  
 

ขอมูลขางตนสามารถสรุปไดวา คุณลักษณะของบริษัทที่มีความสัมพันธกับระดับของ
การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 คือ 
โครงสรางการเปนเจาของ การถือหุนโดยชาวตางชาติ และอายุการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง
ตัวแปร 2 ตัวแรกนั้นมีทิศทางความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่ไดกําหนดไวใน
ขอที ่ 1 และขอที ่ 6 คือ การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล และสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล แตตัวแปรอายุการดําเนินงานมีทิศทางความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไวในขอที่ 3  

 
การวิจัยครั้งนี้ไดมีการทดสอบเพิ่มเติมสําหรับความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ

บริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร กรณีที่ไมได
ปรับปรุงรายการในงบการเงิน ดังตารางที่ 4.26 
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ตารางที่ 4.26 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร กรณีที่ไมไดปรับปรุงรายการใน      
งบการเงิน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ตัวแปร 
 
 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่

คาดหวงั 
(Predicted 
relation) 

 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย
โดยประมาณ 

(B) 

 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย
มาตรฐาน 

(Beta)  

 

p-value 

INTERCEPT None 0.435         0.000** 
OWNSTR - -0.002 -0.180        0.004** 
INDP + -0.002 -0.105        0.096 
AGE + -0.004 -0.212        0.001** 
ROE + -5.04E-05 -0.008 0.898 
LIQ - 0.003 0.057 0.374 
FOREIGN + 0.001 0.186        0.002** 
SIZE + 7.144E-13 0.212        0.001** 
CAPSTR + 0.008 0.059 0.378 
A&FIND None 0.066 0.147        0.060* 
CPIND None 0.059 0.116        0.135 
M&PIND None 0.009 0.022 0.785 
PPTIND None -0.002 -0.005 0.955 
RSIND None -0.039 -0.060 0.390 
SRVIND None -0.015 -0.041 0.621 

 

** บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05,                     * บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1 
p-value ของตัวแบบ = 0.000,                 R = 0.382,                 R2 = 0.146,                 Adjusted R2 = 0.099 
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ตารางที่ 4.26 สามารถสรุปไดวาคุณลักษณะของบริษัทที่มีความสัมพันธกับระดับของ
การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 คือ 
โครงสรางการเปนเจาของ การถือหุนโดยชาวตางชาติ และอายุการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง
ตัวแปร 2 ตัวแรกนั้น มีทิศทางความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่ไดกําหนดไวใน
ขอที ่ 1 และขอที ่ 6 คือ การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล และสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสมัพันธเชิงบวกกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล แตตัวแปรอายุการดําเนินงานมีทิศทางความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั ้งไวในขอที่ 3 คือ อายุการดําเนินงานมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูล ดังนั้น ผลการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรทั้งกรณีที่มีการปรับปรุงรายการและไมไดปรับปรุงรายการใหผลการทดสอบที่ไม
แตกตางกัน ดังตารางเปรียบเทียบผลการทดสอบที่ 4.27 

 
ตารางที่ 4.27 สรุปผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบรหิาร  

ผลการทดสอบ 
ตัวแปรอิสระ : 

 คุณลักษณะของบริษัท 

ทิศทาง       
ความสัมพันธ    
ระหวางตัวแปร  
จากสมมติฐาน 

ปรับปรุง 
รายการใน      
งบการเงิน 

ไมปรับปรุง 
รายการ 

ในงบการเงิน 

สรุปผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 

กลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี     
•  โครงสรางการเปนเจาของ - - - ยอมรับ 

•  สัดสวนกรรมการอิสระ + ไมมีนัยสําคัญ ไมมีนัยสําคัญ ปฏิเสธ 

การดําเนินงานและผลการดําเนินงาน     

•  อายุการดําเนินงาน + - - ปฏิเสธ 

•  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน + ไมมีนัยสําคัญ ไมมีนัยสําคัญ ปฏิเสธ 

•  อัตราสวนแสดงสภาพคลอง - ไมมีนัยสําคัญ ไมมีนัยสําคัญ ปฏิเสธ 

ธุรกิจของบริษัท     

•  การถือหุนโดยชาวตางชาติ + + + ยอมรับ 

 
 



 

 

 
100

ตารางที่ 4.27 เปนการสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยของกรณีที่ปรับปรุงรายการ
ในงบการเงิน และกรณีที่ไมปรับปรุงรายการในงบการเงิน เปรียบเทียบกับสมมติฐานการวิจัยที่   
ตั้งไว ทั้งนี้ ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยทั้ง 2 กรณีใหผลการทดสอบที่ไมแตกตางกัน อาจ
เนื่องจากบริษัทที่ตองปรับปรุงรายการมีสัดสวนไมสูงมากเมื่อเทียบกับจํานวนบริษัทจดทะเบียน
ทั้งหมด และการเปลี่ยนแปลงของตัวเลขที่เกิดจากการปรับปรุงรายการก็มีจํานวนเพียงเล็กนอย 
อยางไรก็ตาม เพื่อใหผลการวิจัยมีความถูกตองและมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น จําเปนตองมีการ
ปรับปรุงบางรายการในงบการเงิน เพื่อทําใหขอมูลในงบการเงินของทุกบริษัทเปนมาตรฐาน
เดียวกันกอนที่จะนําขอมูลมาใชในการวิเคราะหและสรุปผลการวิจัย 
 

เมื่อเปรียบเทียบผลการทดสอบสมมติฐาน (ที่ระดับนัยสําคัญที่ 0.05) กับสมมติฐานการ
วิจัยที่ตั้งไวแตละขอ พบวา ในสวนของคุณลักษณะที่เกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดีนั้น 
จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 ที่วา การกระจุกตัวของการถือหุน (วัดจากสัดสวนการถือ
หุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก) เปนตัวแปรที่อธิบายโครงสรางการเปนเจาของมีความสัมพันธ
เชิงลบกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ผลที่ไดคือ 
ลักษณะของการถือหุนของบริษัทที่มีการกระจุกตัวสูงมีอิทธิพลทําใหการเปดเผยขอมูลใน         
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทลดลง ซึ่งมีความสอดคลองกับสมมติฐาน
การวิจัยที่ตั้งไว จึงยอมรับสมมติฐานที่ 1 สวนสมมติฐานการวิจัยที่ 2 ที่วา สัดสวนกรรมการอิสระ 
(วัดจากสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท) มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของ
การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร พบวา ไมมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกับระดับการเปดเผยขอมูล ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่ 2 ดังนั้น บริษัทที่มีสัดสวน
กรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัทมากขึ้นไมมีอิทธิพลที่จะทําใหมีการเปดเผยขอมูลใน  
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเพิ่มข้ึน 
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ในสวนของคุณลักษณะที่เกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัทนั้น ใน
สมมติฐานการวิจัยที่ 3 ที่วา อายุการดําเนินงาน (วัดจากจํานวนปนับตั้งแตจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยจนถึงป 2548) มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหาร พบวา อายุการดําเนินงานมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ
ระดับของการเปดเผยขอมูล แตเปนไปในทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือ บริษัทที่มีการจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยมานาน (อายุการดําเนินงานมากกวา) จะมีการเปดเผยขอมูลนอยกวาบริษัทที่
เพ่ิงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (อายุการดําเนินงานนอยกวา) ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่
กําหนดไว ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่ 3 สวนสมมติฐานการวิจัยที่ 4 ที่วา อัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน (วัดจากกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน) มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร จากการทดสอบพบวา ไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับระดับของการเปดเผยขอมูล ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่ 4 ดังนั้น 
บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมากขึ้นไมมีอิทธิพลที่ทําใหเปดเผยขอมูลใน       
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารสูงขึ้น และสมมติฐานการวิจัยที่ 5 ที่วา อัตราสวน
แสดงสภาพคลอง (วัดจากสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน) มีความสัมพันธเชิงลบกับระดับ
ของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ผลที่ไดคือ ไมมีความ 
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับระดับการเปดเผยขอมูล ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่ 5 ดังนั้น บริษัทที่มี
อัตราสวนแสดงสภาพคลองที่นอยไมมีอิทธิพลที่จะทําใหเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารสูงขึ้น 

 
ในสวนของคุณลักษณะที่เกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทนั้น ในสมมติฐานการวิจัยที่ 6 ที่วา 

สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลใน      
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร พบวา ยิ่งบริษัทมีสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ
สูงจะทําใหมีการเปดเผยขอมูลมากขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการขอมูลของนักลงทุนที่มีความ
หลากหลายขึ้น ซึ่งมีความสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว จึงยอมรับสมมติฐานที่ 6 
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
 การศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย” มีวัตถุประสงคของการวิจัย 2 ประการ คือ (1) เพื่อศึกษาระดับการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียน และ (2) เพื่อศึกษา
ความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ      
การวิเคราะหของฝายบริหาร ทั้งนี้ระดับการเปดเผยขอมูลดังกลาวอาจจะไดรับผลกระทบจาก    
ตัวแปรอื่น ผูวิจัยจึงนําขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เขามาเปน   
ตัวแปรที่ใชในการควบคุมผลการศึกษาครั้งนี้ และไดศึกษาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิที่บริษัทไดมี
การเปดเผยตอสาธารณะ โดยนํามาจากแบบแสดงรายการประจําป (แบบ 56-1) และขอมูลใน   
งบการเงิน ของบริษัทกลุมตัวอยางจํานวน 272 บริษัท ซึ่งมีการวิเคราะหขอมูลการเปดเผย        
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ในป 2548 จึงทําใหไดขอสรุปผลการวิจัยและ
ขอเสนอแนะดังตอไปนี้ 
 
5.1  สรุปผลการวิจัย 
 
        ผลการวิจัยนี้สามารถสรุปตามวัตถุประสงคของการวิจัยไดดังนี้ 

 

5.1.1  ระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
ของบริษัทจดทะเบียน 

 

ระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่เปนตัวแปร
สําคัญของการวิจัยครั้งนี้ ไดมาจากการศึกษาขอมูลการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารของแตละบริษัท ซึ่งจะมีการนําขอมูลที่เปดเผยนั้นมาวิเคราะหเพื่อคํานวณคะแนน
ระดับการเปดเผยขอมูล โดยจะพิจารณามาจากปริมาณและเนื้อหาของขอมูลที่มีการเปดเผย
ประกอบกัน จึงไดกําหนดการวัดระดับการเปดเผยขอมูลใหประกอบดวยดัชนี 2 ดาน คือ 1) ดัชนี
ปริมาณ และ 2) ดัชนีคุณภาพ ในแตละดัชนีจะมีวิธีการคํานวณที่ตางกัน ดัชนีปริมาณจะเปนการ
วัดระดับการเปดเผยที่นําปริมาณของการเปดเผยมาวิเคราะห บริษัทที่มีจํานวนคําที่เปดเผยใน 



 

 

 
103

บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมากกวาคาประมาณของแตละอุตสาหกรรมก็จะได
คะแนนดัชนีปริมาณไปตามผลความแตกตาง สําหรับดัชนีคุณภาพเปนการวัดคาคุณภาพของ
เนื้อหาในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่มีการเปดเผย โดยจะวิเคราะหเนื้อหาการ
เปดเผยวาบริษัทไดเปดเผยในประเด็นที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูลงทุน
หรือไม โดยจะเปนไปตามแนวทางการปฏิบัติการเปดเผยขอมูลตามที่ ก.ล.ต. ไดอธิบายไว ทั้งนี้ 
ประกอบดวยประเด็นสําคัญ 4 เร่ือง ไดแก ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ การรายงาน
และการวิเคราะหผลการดําเนินงาน การรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงิน และขอมูลที่
คาดคะเนในอนาคต โดยในแตละประเด็นจะประกอบดวยรายการรองหลายรายการ ดังนั้นบริษัท
ใดอธิบายรายละเอียดของประเด็นหลักไดลึกมากเพียงใดบริษัทก็ยิ่งเปดเผยขอมูลไดมีคุณภาพ
มากขึ้นและจะไดคะแนนดานนี้มาก อยางไรก็ตาม ดัชนีดังกลาวจะถูกปรับคาคะแนนใหเปนฐาน
ตัวเลขเดียวกัน เพ่ือนํามารวมคํานวณคะแนนดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล ซึ่งผลของคะแนนจะ
เปนไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาบริษัทใดมีคะแนนมากแสดงวามีระดับการเปดเผยขอมูล 
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารสูงกวาบริษัทที่มีคะแนนนอยกวา ซึ่งจากการ
พิจารณาคาเฉลี่ยของดัชนีแตละดานที่ปรับคาแลว พบวา จะมีคาเฉลี่ยที่ใกลเคียงกัน เทากับ 
0.2815 และ 0.2808 (ดัชนีปริมาณ และดัชนีคุณภาพ ตามลําดับ) ในขณะที่ดัชนีวัดระดับการ
เปดเผยขอมูลโดยรวมมีคาเฉลี่ย เทากับ 0.2811 แสดงใหเห็นวา บริษัทสวนใหญมีการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยคํานึงถึงดานปริมาณและดานคุณภาพ
ควบคูกันไป ซึ่งมีความสอดคลองกับแนวคิดของ Beretta และ Bozzolan (2004) โดยมีแนวคิด
ที่วา นอกจากจะมีการเปดเผยขอมูลอยางละเอียดถี่ถวนเพื่อทําใหผูใชขอมูลเขาใจฐานะทาง
การเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทไดอยางชัดเจนยิ่งขึ้นแลว จะตองเปดเผยขอมูลใน
ประเด็นที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชขอมูลดวย นอกจากนี้ หากพิจารณา
คาเฉลี่ยดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลโดยรวม จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม พบวา ในแตละ
กลุมอุตสาหกรรมนั้นมีคาเฉลี่ยที่ใกลเคียงกัน โดยกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เปนกลุมที่
มีระดับการเปดเผยขอมูลที่ดีกวากลุมอ่ืน รองลงมาคือ กลุมทรัพยากร  

 
อยางไรก็ตาม บริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ

การวิเคราะหของฝายบริหารในระดับที่ไมสูงมากนัก คือ โดยสวนใหญพบวากวา 50% ของบริษัท
จดทะเบียน มีการเปดเผยในปริมาณคําที่ต่ํากวาคาประมาณการเปดเผย อีกทั้ง บริษัทจดทะเบียน
สวนใหญเปดเผยรายการที่เปนประโยชนตอการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชขอมูล อยูระหวาง 
16-25 รายการ หรือประมาณ 25-40% ของจํานวนรายการทั้งหมด 
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นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล โดยจัดแบงตามรายละเอียด
หลักที่ควรเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ไดแก ผลการปฏิบัติตาม
แผนการดําเนินธุรกิจ คําอธิบายและการวิเคราะหผลการดําเนินงาน คําอธิบายและการวิเคราะห
ฐานะทางการเงิน และขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต จะพบวา บริษัทไดมีการเปดเผยคําอธิบายและ
การวิเคราะหฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานในระดับที่สูงที่สุด สวนระดับการเปดเผย
ขอมูลรองลงมา คือ ขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต สําหรับขอมูลเกี่ยวกับผลการปฏิบัติตามแผนการ
ดําเนินธุรกิจมีคาเฉลี่ยระดับการเปดเผยขอมูลตํ่าที่สุด อีกทั้งยังมีจํานวนบริษทัที่เปดเผยนอยที่สุด 
แสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนตาง ๆ ใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูลตัวเลขทางการเงิน
และการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน สวนขอมูลเกี่ยวกับ  
ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ เปนเรื่องที่บริษัทมกีารเปดเผยขอมูลโดยเฉลี่ยอยูในระดับ
ต่ําที่สุด และเปนที่นาสังเกตวาบริษัทสวนใหญไมมีการเปดเผยรายละเอียดใด ๆ เกี่ยวกับเร่ือง
ดังกลาวเลย อาจเนื่องมาจากบริษัทไดมีการเปดเผยขอมูลเหลานี้ไวในรายงานหรือสวนอื่น ๆ ที่
ไมใชบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร รวมถึงการที่บริษัทมีผลการปฏิบัติไมเปนไป
ตามแผนการดําเนินธุรกิจที่วางไวซึ่งถาเปดเผยขอมูลอาจสงผลกระทบตอความสามารถในการ
แขงขันของบริษัท ดังนั้นทําใหบริษัทมีความเห็นวาการจัดทําขอมูลสวนนี้จะเปนการเพิ่มตนทุนใน
การจัดทําขอมูลของบริษัทในสัดสวนที่มากกวาผลประโยชนที่ไดรับจากการจัดทําขอมูล จึงอาจ
สงผลใหบริษัทสวนใหญไมมีการเปดเผยขอมูลในสวนนี้ 
 

5.1.2  ความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมี ขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม 

 
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพื ่อหาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ 

บริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูลตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว โดยมี ขนาดของบริษัท 
โครงสรางเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม ทั้งนี้ ไดมีการปรับปรุงบาง
รายการในงบการเงินที่เกี่ยวของกับการวิเคราะหความสัมพันธเพื่อใหขอมูลของแตละบริษัท
กอนนํามาวิเคราะหเปนไปในมาตรฐานเดียวกัน พบวา คุณลักษณะที่เกี่ยวกับกลไกการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี คือ โครงสรางการเปนเจาของ (วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10   
รายแรก) มีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหาร กลาวคือ ลักษณะของการถือหุนของบริษัทที่มีการกระจุกตัวสูง หรือมีการกระจาย
การถือหุนไปยังนักลงทุนทั่วไปคอนขางนอย มีอิทธิพลทําใหการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
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การวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทลดลง สวนสัดสวนกรรมการอิสระ (วัดจากสัดสวนกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการของบริษัท) ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ดังนั้นบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการของบริษัทสูงไมมีอิทธิพลที่ทําใหมีการเปดเผยขอมลูในบทรายงานและการวเิคราะห
ของฝายบริหารที่มากขึ้น  

 
ในสวนของคุณลักษณะที่เกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัทนั้น คือ

อายุการดําเนินงาน (วัดจากจํานวนปนับต้ังแตจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจนถึงป 2548) มี
ความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร โดยเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐานการวิจัยที่วา อายุการดําเนินงานของบริษัท
มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูล กลาวคือ บริษัทที่มีการจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยมานาน (อายุการดําเนินงานมากกวา) จะมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารนอยกวาบริษัทที่เพิ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (อายุการ
ดําเนินงานนอยกวา) สวนอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (วัดจากกําไรสุทธิตอสวนของผูถือ
หุน) และอัตราสวนแสดงสภาพคลอง (วัดจากสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน) ไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสาํคัญกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร ดังนั้น บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมากไมมีอิทธิพลที่ทําใหมีการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารสูงขึ้น อีกทั้ง บริษัทที่มีอัตราสวน
แสดงสภาพคลองที่นอยก็จะไมมีอิทธิพลที่ทําใหมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารที่สูงขึ้นเชนกัน 

 
สําหรับคุณลักษณะที่เกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทนั้น คือ สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ        
ฝายบริหาร กลาวคือ ยิ่งบริษัทมีสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติสูงจะทําใหมีการเปดเผยขอมูล
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่มากขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการขอมูลของ 
นักลงทุนที่มีความหลากหลายขึ้น  
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สําหรับผลการทดสอบตัวแปรควบคุม ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 เพื่อยืนยันวาผลการ
ทดสอบที่ไดใหผลไมแตกตางกันกับงานวิจัยในอดีต พบวา ขนาดของบริษัท (วัดจากยอดสินทรัพย
รวม) มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร กลาวคือ บริษัทที่มีขนาดใหญจะทําใหมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงกวาบริษัทที่มี
ขนาดเล็ก สวนโครงสรางเงินทุน (วัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน) ปรากฏวาไมพบ
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ัน บริษัทที่มีโครงสรางเงินทุนที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ   
ผูถือหุนมากขึ้นไมมีอิทธิพลที่จะทําใหมีการเปดเผยขอมูลที่สูงขึ้น นอกจากนี้ผลการทดสอบ       
ตัวแปรประเภทอุตสาหกรรม ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 พบวา บริษัทที่อยูในกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับผลการวิเคราะหคาสถิติดัชนีวัด
ระดับการเปดเผยขอมูล จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (ในตารางที่ 4.16) พบวา กลุมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร เปนกลุมที่มีระดับการเปดเผยขอมูลที่ดีกวากลุมอ่ืน  
 

อยางไรก็ตาม ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามยังมีความสัมพันธใน  
ระดับที่นอยมาก โดยตัวแปรที่มีคาความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารมากกวาตัวแปรอื่น คือ อายุการดําเนินงานของบริษัท แตทั้งนี้ ตัวแปร
อายุการดําเนินงานมีทิศทางความสัมพันธที่ขัดแยงกับสมมติฐานการวิจัย รองลงมา คือ ขนาดของ
บริษัท สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ และโครงสรางการเปนเจาของ ตามลําดับ และตัวแปร
ดังกลาวเหลานี้มีทิศทางความสัมพันธสอดคลองกับที่คาดการณไว 
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5.2  อภิปรายผลการวิจัย 
 

การอภิปรายผลการวิจัยสามารถแยกออกเปน 2 สวน ตามผลลัพธที่ไดจากการวิจัย ดังนี้ 
 

 5.2.1  ระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร
ของบริษัทจดทะเบียน 

 
ผลการวิจัยระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 

ประจําป 2548 ของบริษัทจดทะเบียนพบวา ในปจจุบันบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหาร รายป ตามขอบังคับในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ
56-1) กันนอยมาก โดยการรายงานและวิเคราะหสวนใหญจะเปนเรื่องเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน
และผลการดําเนินงาน ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับผลที่ไดจากงานวจิัยของ อลิศรา ผลาวรรณ (2547) 
ซึ่งสํารวจระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปโดยรวมถึงบทรายงานและการวิเคราะห   
ของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2545 จะเห็นวา 
บริษัทจดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมูลตามขอบังคับในระดับสูง แสดงใหเห็นถึงพัฒนาการที่ดี
ของคุณภาพการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับในภาพรวม ทั้งนี้ ถาพิจารณาออกเปนแตละเรื่องอาจ
มีระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปมากนอยแตกตางกันไป โดยเฉพาะการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ที่พบวา มีระดับการเปดเผยขอมูลที่ไม       
สูงมากนัก จากการศึกษาของ ชมพูนุช หมั่นสกุล (2548) กลาววา บทรายงานและการวิเคราะห    
ของฝายบริหารเปนสิ่งใหม ซึ่งตามสถาบันการศึกษาตาง ๆ อาจยังไมมีการใหความรูเกี่ยวกับ         
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารไวในการเรียนการสอน ดังนั้น ผูมีหนาที่จัดทํา       
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารจึงเปดเผยขอมูลไมครบถวนและไมเพียงพอตอความ
ตองการใช อีกทั้ง เปดเผยขอมูลคอนขางยากโดยเฉพาะขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต นอกจากนี้ 
ในสวนของการสรางแรงจูงใจใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลนั้น อาจยังไมไดผลเทาที่ควร เนื่องจาก
บริษัทจะมีแรงจูงใจที่จะเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเฉพาะ
ชวงแรกที่เพิ่งเขาสูตลาดหลักทรัพยเทานั้น เพื่อเปนการประชาสัมพันธหลักทรัพยใหเปนที่รูจักและ
นาสนใจสําหรับนักลงทุนเพื่อระดุมทุน แตเมื่อหลักทรัพยเปนที่รูจักและเปนทีต่องการของนกัลงทนุ
แลว แรงจูงใจที่จะเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่จะลดนอยลงดวย (อลิศรา  ผลาวรรณ, 2547) อีกทั้ง 
ขอมูลสวนใหญที่เปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเปนขอมูลเชิงกลยุทธ 
ของบริษัท ดังนั้น หากผูบริหารของบริษัทมีการเปดเผยขอมูลเหลานี้ออกไป อาจสงผลให
ความสามารถในการแขงขันของบริษัทลดลง (Holland, 2005) และเปนการเพิ่มตนทุนในการ
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จัดทําขอมูลของบริษัทในสัดสวนที่มากกวาผลประโยชนที่ไดรับจากการจัดทําขอมูลนั้น จึงทําให
หลายบริษัทไมไดมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารอยางเต็มที่ 
และละเวนการเปดเผยขอมูลที่มีความสําคัญไป 
 

5.2.2  ความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมี ขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม 

 
ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัท ไดแก 

โครงสรางการเปนเจาของ สัดสวนกรรมการอิสระ อายุการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนตอ    
สวนของผูถือหุน อัตราสวนแสดงสภาพคลอง และการถือหุนโดยชาวตางชาติ กับระดับของการ
เปดเผยขอมูล รวมถึงการทดสอบยืนยันตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน 
และประเภทอุตสาหกรรม สามารถอธิบายไดดังนี้ 

 
1)  คณุลักษณะเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี จากผลการทดสอบ พบวา ตัวแปร

ที่มีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
คือ โครงสรางการเปนเจาของ (วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก) กลาวคือ 
การถือหุนที่มีอัตราการกระจุกตัวสูงขึ้นจะมีอิทธิพลทําใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมใน
รายละเอียดไดนอยลง ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่กําหนดไวขอที่ 1 คือ การกระจุกตัว
ของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร และสอดคลองกับผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีตของ Singhvi และ  
Desai (1971) ที่พบวา การกระจายตัวของโครงสรางผูถือหุนมีอิทธิพลในทางบวกตอคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลในรายงานประจําป และสอดคลองกับ นวพร พงษตัณฑกุล (2546) พบวา หากการ
กระจุกตัวของการถือหุนในบริษัทมีอัตราการกระจุกตัวสูงขึ้น โดยจะทําใหผูถือหุนรายใหญเขา
ควบคุมนโยบายการเปดเผยขอมูลใหเปนไปตามผลประโยชนของตนเอง สงผลใหมีระดับคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลที่ต่ําลง ดังนั้น อธิบายไดวา การถือหุนของบริษัทที่มีการกระจุกตัวสูงจะทําให
บุคคลที่ถือหุนจํานวนมากมีอํานาจมากเพียงพอที่จะควบคุมบริษัท การมีอํานาจเชนนี้อาจจูงใจให
ผูถือหุนรายใหญใชอํานาจที่ตนมีปกปองและรักษาผลประโยชนของตนเองมากกวาผลประโยชน
ของผูถือหุนโดยรวม และบางครั้งอาจทําใหผูถือหุนรายยอยอื่น ๆ สูญเสียผลประโยชนที่ตนเอง  
พึงจะไดรับ ดังนั้นเมื่อผูถือหุนรายใหญมีอํานาจควบคุมบริษัทแลวผูถือหุนกลุมนี้จึงสามารถมี
อํานาจควบคุมการจัดทํารายงานการเงินและนโยบายการเปดเผยขอมูลของบริษัทได โดยการ



 

 

 
109

เปดเผยขอมูลของบริษัทในทางที่จะเปนประโยชนตอตนเองหรือปกปดขอมูลที่จะสะทอนใหเห็นถึง
สถานการณที่แทจริงของบริษัท อีกทั้ง ผูถือหุนสวนใหญทราบขอมูลภายในอยูแลว ความตองการ
ที่จะรักษาผลประโยชนของตนเองเชนนี้มีสวนทําใหการรายงานขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทตอบุคคลอื่นโดยเฉพาะบุคคลภายนอกบริษัทมีระดับปริมาณ
และคุณภาพที่ลดลง 

 
สําหรับสัดสวนกรรมการอิสระ (วัดจากสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของ

บริษัท) เปนตัวแปรที่ไมพบความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร ซึ่งไมเปนไปตามผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีตของ Chen และ Jaggi 
(2000) Forker (1992) และ Baysinger และ Hoskisson (1990) ที่กลาววากรรมการอิสระจะชวย
ยกระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลในดานการปฏิบัติตามกฎระเบียบตาง ๆ ตลอดจนการปฏิบัติ
ตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาล ในเรื่องการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสในการบริหารงาน 
เนื่องจากกรรมการอิสระจะเปนผูตรวจสอบและสอดสองดูแลการบริหารงานของฝายบริหารใหมี
การเปดเผยขอมูลมากขึ้น ทั้งนี้อาจเปนไปไดวา ในการวิจัยนี้พิจารณาโครงสรางกรรมการอิสระ
จากสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท ดังนั้นยิ่งบริษัทมีกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการของบริษัทมากเทาไร บริษัทจะยิ่งเปดเผยขอมูลตามที่กําหนดมากขึ้นเทานั้น 
ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญไดกําหนดจํานวนของ
กรรมการอิสระเปนไปตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกขอกําหนดไว อาจกลาวไดวา
บริษัทจดทะเบียนสวนใหญมักแตงตั้งกรรมการอิสระเพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของทางการ 
หรือเปนการใหเกียรติ หรือสรางสัมพันธภาพอันดีกับผูที่ไดรับการแตงตั้งมากกวาการแตงตั้ง
เพื่อใหบุคคลนั้นทําหนาที่ตรวจสอบการดําเนินงานของผูบริหารของบริษัทอยางแทจริง (นวพร  
พงษตัณฑกุล, 2546) ดังนั้นไมวาบริษัทจะมีสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท
เทาไรก็ไมไดทําใหการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตางกัน
มากนัก  

 
2)  คุณลักษณะที่เกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งจากการผล

การทดสอบพบวา มี 1 ตัวแปรที่มีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหาร คือ อายุการดําเนินงาน (วัดจากจํานวนปนับตั้งแตจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยจนถึงป 2548) มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล แตเปนความสัมพันธ
เชิงลบ ซึ่งมีความขัดแยงกับสมมติฐานการวิจัยที่กําหนดไวขอที่ 3 คือ อายุการดําเนินงานมี
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ความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ        
ฝายบริหาร แตผลการวิจัยมีความสอดคลองกับ อลิศรา ผลาวรรณ (2547) ที่พบวา บริษัทที่เพิ่ง
เขามาดําเนินธุรกิจในลักษณะของบริษัทมหาชน หรือมีอายุการดําเนินงานนอยจะมีการเปดเผย
ขอมูลในระดับที่สูงกวาบริษัทที่ประกอบธุรกิจในตลาดหลักทรัพยมายาวนาน ดังนั้นสามารถ
อธิบายไดวา บริษัทที่มีอายุการดําเนินงานมายาวนานจะมีความอนุรักษนิยม (Conservative) คือ 
มีความระมัดระวังในการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร เชน การ
วิเคราะหผลการปฏิบัติงานตามแผนการดําเนินธุรกิจที่วางไว การวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอ
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัททั้งที่เกิดขึ้นแลวและคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต 
และการเปดเผยโครงการในอนาคต เปนตน เนื่องจากเกรงวาการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน  
และการวิเคราะหของฝายบริหารในประเด็นตาง ๆ นั้น จะสงผลกระทบตอความสามารถในการ
แขงขันหรือการดําเนินงานของบริษัท จึงมีการเปดเผยขอมูลในระดับต่ํา (Holland, 2005) เมื่อ
เปรียบเทียบกับบริษัทที่เพิ่งเขามาดําเนินธุรกิจในลักษณะมหาชนที่อาจจะปฏิบัติตามหรือใหความ
รวมมือกับการรณรงคตาง ๆ ของหนวยงานที่เกี่ยวของเปนอยางดี เพื่อปองกันความเสียหาย      
อันเกิดจากการผิดพลาดที่ไมปฏิบัติตามกฎระเบียบที่เกี่ยวของ จึงทําใหบริษัทจดทะเบียนรุนใหม 
มีระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารสูงกวาบริษัทจดทะเบียน
รุนเกา รวมถึงการที่ผูบริหารของบริษัทที่เพ่ิงเขามาในตลาดทุนนี้ มีการเปดเผยขอมูลอยางมี
คุณภาพ ก็เพื่อเปนการดึงดูดความสนใจของนักลงทุนใหเขามาลงทุนในบริษัท เพื่อสรางฐาน
เงินทุนใหมีความมั่นคงมากขึ้น ตางกับบริษัทจดทะเบียนที่มีอายุการดําเนินงานยาวนาน ซึ่งมักจะ
มีชื่อเสียงในสวนของประสบการณในการดําเนินงานที่ไดรับความเชื่อถือ และไดรับความสนใจ 
จากนักลงทุนอยูแลว 

 
นอกจากนี้ คุณลักษณะที่เกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท มี 2  

ตัวแปรที่ไมพบความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนแสดงสภาพคลอง ดังนั้น 
สามารถอธิบายไดวาทัศนคติโดยรวมของผูบริหารแตละคนในการเปดเผยขอมูลมีความแตกตาง
กัน บางคนอาจจะมีความเห็นวาการที่บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรดี มีสภาพคลองที่ดี 
เปนโอกาสที่เหมาะสมที่จะนําเสนอขอมูลที่แสดงถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่ดี
ของบริษัทเพื่อที่จะจูงใจใหนักลงทุนสนใจบริษัทมากขึ้น ในขณะที่บางคนอาจจะเห็นวาการที่
บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรต่ํา มีสภาพคลองที่แย จําเปนตองมีการเปดเผยขอมูลใน
ระดับที่สูงขึ้น เพื่อตองการแสดงใหเห็นวาบริษัทยังคงมีความสามารถในการดําเนินงานตอไป 
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ถึงแมจะมีผลการดําเนินงานและสภาพคลองที่ไมดีก็ตาม หรือในขณะที่บางคนอาจไมไดสนใจเลย
วาการที่จะเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมากหรือนอยนั้น จะ 
ขึ้นอยูกับความสามารถในการทํากําไรหรือมีสภาพคลองที่ดีหรือไมดี ดังนั้น ไมวาบริษัทจะมีอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนแสดงสภาพคลองที่ดีหรือไมก็ตาม ก็ไมทําให
ผูบริหารนําเสนอรายละเอียดของขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตาง 
กันมากนัก  
 

3)  คุณลักษณะเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัท คุณลักษณะอีกตัวแปรหนึ่งที่มีความสมัพันธกับ
ระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร คือ การถือหุนโดย
ชาวตางชาติ ซึ่งมีอิทธิพลตอระดับการเปดเผยขอมูล กลาวคือ ยิ่งบริษัทมีสัดสวนการถือหุนโดย
ชาวตางชาติสูงจะมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่มากขึ้น ซึ่ง
มีความสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่กําหนดไวขอที่ 6 คือ สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ
มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูล เมื่อพิจารณาจากผลการวิเคราะหคาสถิติ
ของการถือหุนโดยชาวตางชาติ พบวา มีคาเฉลี่ยเทากับ 16.44% ของหุนทั้งหมดที่ออกและเรียก
ชําระแลว แสดงถึงบริษัทไทยที่มีการขยายการลงทุนโดยการเปดโอกาสใหนักลงทุนชาวตางชาติ
เขามาถือหุนของกิจการ ดังนั้น สามารถอธิบายไดวา บริษัทที่มีนักลงทุนตางชาติใหความสนใจ
ลงทุนในสัดสวนที่สูงจะมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารได
ครอบคลุมในรายละเอียดมากขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการขอมูลของนักลงทุนที่มีความ
หลากหลาย (Meek และคณะ, 1995)  
 

สําหรับการทดสอบตัวแปรควบคุม เพื่อยืนยันวาผลการทดสอบที่ไดใหผลไมแตกตางกัน
กับงานวิจัยในอดีต พบวามีตัวแปรที่มีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบรหิาร คือ ขนาดของบริษัท (วัดจากยอดสินทรัพยรวม) กลาวคือ บริษัท
ที่มีขนาดใหญจะมีการเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมในรายละเอียดมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก ซึ่ง
สอดคลองกับผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีตของ Trotman และ Bradley (1981) Hossain และ
คณะ (1994) Meek และคณะ (1995) Williams (1999) และ Zoysa และ Wijewardena (2003) 
พบวา บริษัทที่มีขนาดใหญจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก อันอาจเนื่องมาจาก
บริษัทที่มีขนาดใหญกวา จะมีตนทุนในการจัดทําขอมูลและความเสียเปรียบทางการแขงขันจาก
การเปดเผยขอมูลตํ่ากวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก ซึ่งสอดคลองกับ Diamond และ Verrecchia (1991) 
พบวาตนทุนในการจัดทําจะลดลงตามขนาดองคกร เนื่องจากกิจการขนาดเล็กตองใชคาใชจาย
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จํานวนมากในการเผยแพรขอมูลขาวสารใหเปนที่ทราบโดยทั่วกัน ในขณะที่กิจการขนาดใหญนั้น
มักจะไดรับความสนใจจากนักวิเคราะหหรือผูที่สนในขอมูลอยูแลว คาใชจายสวนนี้จึงลดลง 
รวมถึงบริษัทขนาดใหญจะตองเผชิญกับแรงผลักดันที่จะตองแสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคม 
เพื่อใหเกิดการยอมรับจากสาธารณชน (Trotman และ Bradley, 1981) 

 
นอกจากนี้ มีตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปรที่ไมพบความสัมพันธกับระดับของการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร คือ โครงสรางเงินทุน อาจเปนไปไดวา
ทัศนคติโดยรวมของผูบริหารแตละคนในการเปดเผยขอมูลมีความแตกตางกัน บางคนมีความเห็น
วาการที่บริษัทมีโครงสรางเงินทุนซึ่งพิจารณาจากอัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสวนของผูถือหุนใน
ระดับสูง หรือมีความเสี่ยงทางการเงินที่สูง ตองมีการเปดเผยรายละเอียดเกี่ยวกับความเสี่ยงนั้น ๆ 
มากขึ้นเพื่อเปนการใหความเชื่อมั่นกับเจาหนี้หรือผูใหกูไดทราบถึงความสามารถในการชําระหนี้ 
ในขณะท่ีบางคนเห็นวาการที่บริษัทมีสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในระดับที่สูงหรือต่ํานั้น 
ผูใชขอมูลโดยเฉพาะนักลงทุนก็ไมไดใหความสนใจในเรื่องนี้เนื่องจากวามีความสนใจในเรื่องอื่น
มากกวา เชน เงินปนผลที่จะไดรับ เปนตน (นภวรรณ  เชิดชูวุฒิกุล, 2546) ดังนั้น ไมวาบริษัทจะมี
โครงสรางเงินทุนในระดับใดก็ตาม ก็ไมทําใหผูบริหารนําเสนอรายละเอียดของขอมูลในบท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตางกันมากนัก  
 

สําหรับตัวแปรควบคุมตัวสุดทาย คือ ประเภทอุตสาหกรรม พบวา บริษัทที่อยูในกลุม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยใน
อดีตของ Camfferman และ Cooke (2002) ที่กลาววา บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตาง
กันยอมมีลักษณะของธุรกิจ สภาพแวดลอม แนวทางการปฏิบัติงาน ตลอดจนนโยบายทางการ
บัญชีที่แตกตางกัน อาจจะสงผลใหระดับการเปดเผยขอมูลแตกตางกันออกไป และมีความ
สอดคลองกับผลการวิเคราะหคาสถิติดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลที่ไดจําแนกตามประเภท
อุตสาหกรรม พบวา กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เปนกลุมที่มีระดับการเปดเผยขอมูลที่
ดีกวากลุมอ่ืน นอกจากนี้อาจเนื่องมาจากลักษณะการทําธุรกิจของกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว ตอง
เผชิญกับปจจัยที่สงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานมากกวาบริษัทที่อยูใน
กลุมธุรกิจอ่ืน โดยเฉพาะปจจัยและอิทธิพลจากสิ่งแวดลอมที่ไมเอ้ืออํานวยตอการปฏิบัติงาน อาทิ
เชน ในป 2548 การแขงขันทางดานราคาอยางรุนแรง กอปรกับตนทุนการผลิตที่เพิ่มข้ึนจากสภาวะ
ราคาน้ํามันแพง ทําใหมีผลตอตนทุนวัตถุดิบที่ใชในการผลิต และตนทุนในการขนสงและกระจาย
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สินคา เปนตน จึงทําใหผูบริหารของบริษัทตาง ๆ ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว จําเปนตองมี
การอธิบายและวิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบรวมถึงแนวทางการดําเนินงานเพื่อรองรับปจจัยและ
อิทธิพลดังกลาวมากกวาบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ จึงอาจสงผลใหมีระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น  
ถึงอยางไรก็ตาม ควรมีการศึกษาวามีปจจัยใดที่ทําใหกลุมอุตสาหกรรมมีการเปดเผยขอมูลใน   
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตางกัน 

 
ดังนั้น ผลการวิจัยนี้อาจไมมีความสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตเปนบางเรื่อง แตโดยรวม

แลวพบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับตัวแปรที่นํามาศึกษาเปนสวนใหญ แมวาอาจมี
งานวิจัยในอดีตที่มีการศึกษาการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร  
ไมมากนักก็ตาม และยังไมพบวามีผลงานวิจัยใดที่นําคุณลักษณะของบริษัทมาหาความสัมพันธ
กับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารโดยตรง ซึ่งงานวจิยั
ที่นํามาประกอบการอภิปรายสวนใหญเปนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ กับ
คุณภาพของการเปดเผยขอมูลหรือระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินเทานั้น    
อยางไรก็ตาม จากขอมูลของกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทจดทะเบียน จํานวน 272 บริษัท ที่นํามา
ศึกษานี้ ทําใหสรุปไดวา คุณลักษณะที่มีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลใน          
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 มีทั้งสิ้น 3 คุณลักษณะ 
คือ โครงสรางการเปนเจาของ อายุการดําเนินงาน และการถือหุนโดยชาวตางชาติ สําหรับตัวแปร
ควบคุมที่มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ         
ฝายบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 คือ ขนาดของบริษัท หรืออาจสรุปไดวา โครงสรางการเปน
เจาของ และอายุการดําเนินงาน เปนคุณลักษณะที่มีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล กลาวคือ บริษัทที่มีการกระจุกตัวของการถือหุนในอัตราสูง และบริษัทที่มีอายุการ
ดําเนินงานยาวนานจะมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารในระดบั
ที่นอยลง สําหรับการถือหุนโดยชาวตางชาติ และขนาดของบริษัท เปนคุณลักษณะและตัวแปร
ควบคุมเชิงบวกที่ชวยสงเสริมใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงขึ้น กลาวคือ บริษัทที่มี
สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติในสัดสวนที่สูง รวมถึงบริษัทที่มีขนาดใหญ จะมีการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารในระดับที่มากขึ้น นอกจากนี้ ยังพบวา 
บริษัทที่อยูในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 
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5.3  ขอจํากัดของการวิจัย 
 

การวิจัยครั้งนี้มีขอจํากัดทางดานขอมูลที่ควรระมัดระวังกอนนําผลการศึกษาไปใช ดังตอไปนี้ 
 

5.3.1  สําหรับการพิจารณาปริมาณการเปดเผยโดยวิธีนับจํานวนคําที่มีการเปดเผยใน   
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ผูวิจัยไมสามารถหลีกเลี่ยงกับปญหาการใชถอยคํา
ฟุมเฟอยของแตละบริษัทที่มีมากนอยแตกตางกันได ดังนั้นการศึกษานี้ไมไดแยกจํานวนคํา
ฟุมเฟอยออกจากการวิเคราะหดัชนีปริมาณแตอยางใด อยางไรก็ตามผูบริหารของบริษัทก็มี
จุดมุงหมายที่คลายคลึงกัน คือ เพื่อที่จะอธิบายและวิเคราะหในแตละประเด็นของบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหาร เพื่อใหผูใชขอมูลไดมีความเขาใจในฐานะการเงินและผลการดําเนิน
ของบริษัทมากยิ่งขึ้น 

 
5.3.2  การวิจัยครั้งนี้ศึกษาขอมูลการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 

แบบรายป เทานั้น มิไดมีการศึกษาขอมูลการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
แบบรายไตรมาส เนื่องจากในป 2548 (ปที่ใชเปนขอมูลในการศึกษา) มีบริษัทจดทะเบียนเปดเผย
ขอมูลแบบรายไตรมาสจํานวนนอยเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมตัวอยางทั้งหมด หรือคิดเปน 20% ของ
กลุมตัวอยางทั้งหมด 

 
5.3.3  การวิจัยครั้งนี้ศึกษาขอมูลการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 

แบบรายป จากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) เทานั้น มิไดมีการศึกษาขอมูลการ
เปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร จากรายงานประจําปแตอยางใด เนื่องจาก
รายงานประจําปไมไดมีการกําหนดหัวขอใหบริษัทตองเปดเผยที่เปนรูปแบบเดียวกันเหมือนกับ
แบบ 56-1 อีกทั้งยังพบวาขอมูลที่แสดงอยูในรายงานประจําปมีการรายงานที่คอนขางคลายคลึง
กับแบบ 56-1 เพียงแตเปลี่ยนรูปแบบการนําเสนอเปนรูปเลมเทานั้น และการเก็บรวบรวมขอมูล
จากแบบ 56-1 ยังสะดวกตอการเก็บขอมูลในการวัดปริมาณการเปดเผยโดยวิธีการนับจํานวนคําที่
สามารถปอนขอมูลเขาสูโปรแกรมการนับจํานวนคําไดอยางงายและถูกตองแมนยํา 
 

5.3.4  การวิจัยครั้งนี้มีการวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
และตามรายการหลักที่ควรเปดเผยเทานั้น โดยมิไดมีการวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลจําแนก
ตามรายการยอยของรายการหลักแตละเรื่องแตอยางใด เนื่องจากแตละบริษัทมีรูปแบบในการ
เปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตางกันไป โดยบางบริษัทมีการอธิบาย
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และวิเคราะหขอมูลโดยจําแนกเปนประเด็นหลักและประเด็นรองอยางชัดเจน แตบางบริษัทจะ
วิเคราะหขอมูลโดยจําแนกเปนประเด็นหลักเทานั้น ทั้งนี้ในประเด็นหลักแตละขอก็จะมีการอธิบาย
ครอบคลุมถึงประเด็นรองตาง ๆ ซึ่งในการวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลนั้น จะพิจารณาทั้งนํา
จํานวนคํา และจํานวนรายการ จึงเปนการยากที่จะวิเคราะหเนื้อหาของบริษัทที่ไมไดมีการเปดเผย
ขอมูลจําแนกเปนประเด็นหลักและประเด็นรองอยางชัดเจน ดังนั้นจึงไมสามารถทราบไดวาใน
ประเด็นรองแตละเรื่องนั้นบริษัทมีการเปดเผยปริมาณคําเปนจํานวนเทาใด จึงทําใหการวิจัยครั้งนี้
มิไดมีการวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามรายการยอยที่ควรเปดเผยอยางใด 

 
5.4  ขอเสนอแนะ 
 

ผลการวิจัยและการอภิปรายผลการวิจัยดังกลาว ทําใหไดขอเสนอแนะเพื่อเปนขอมูลให
หนวยงานที่กํากับดูแลไดศึกษาหาแนวทางในการกํากับดูแลธุรกิจใหมีการเปดเผยขอมูลในระดับ
ที่เหมาะสม แตทั้งนี้การที่จะเปดเผยขอมูลใหมีความเหมาะสมและมีคุณภาพนั้น นอกจาก
หนวยงานกํากับดูแลแลว ตองไดรับความรวมมือจากทางบริษัทจดทะเบียนที่มีหนาที่เปดเผย
ขอมูลดวยเชนกัน 

 
ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงมีขอเสนอแนะดังนี้ 

 
5.4.1  หนวยงานที่กํากับดูแล 

 
หนวยงานที่กํากับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนอยางเชน สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยหรือ ก.ล.ต. ควรสํารวจความตองการขอมูล
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของกลุมผูใชขอมูลและนําผลที่ไดมาประกอบการ
พิจารณาในการกําหนดหลักเกณฑในการเปดเผยขอมูลดังกลาว เพื่อเปนแนวทางใหแกบริษัท     
จดทะเบียนไดทราบถึงความสนใจหรือความตองการขอมูลของผูใชขอมูล ซึ่งจะทําใหมีการเปดเผย
ขอมูลที่ผูใชเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจของตนเอง และการเปดเผยขอมูลของ
บริษัทสามารถตอบสนองความตองการของผูใชขอมูลอยางแทจริง เปนการลดตนทุนในการจัดทํา
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทสําหรับรายการที่สูญเปลาเนื่องจาก       
ผูใชขอมูลไมไดใหความสนใจ 
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ผลการวิจัยที่ไดแสดงใหเห็นวา บริษัทที่เพิ่งเริ่มเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะมี
ความสนใจในการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารในระดับที่สูง   
อาจเนื่องมาจากเปนการดึงดูดความสนใจของนักลงทุนใหเขามาลงทุนในบริษัทเพื่อสรางฐาน
เงินทุนใหมีความมั่นคงมากขึ้น ตางกับบริษัทจดทะเบียนรุนแรก ๆ ที่มีอายุการดําเนินงานมา
ยาวนาน มักจะมีชื่อเสียงในสวนของประสบการณในการดําเนินงานที่ไดรับความเชือ่ถอื และไดรับ
ความสนใจจากนักลงทุนอยูแลว จึงไมจําเปนตองเปดเผยขอมูลมากนัก ดังนั้น หนวยงานกํากับ
ดูแลควรสรางแรงจูงใจใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลอยางเหมาะสมและสม่ําเสมอทุกป หากบริษัท
ไดจัดทําการเปดเผยขอมูลที่มีปริมาณและคุณภาพตามหนวยงานที่เกี่ยวของไดกําหนด บริษัท
มักจะไดรับผลลัพธที่ดีตอบแทนหลายประการ ไมวาจะเปนการไดรับความนาเชื่อถือจากผูใช
ขอมูล การที่ราคาหุนของบริษัทเพิ่มมากข้ึน การที่มีนักลงทุนมาสนใจลงทุนในบริษัทเปนจํานวน
มากขึ้น การที่บริษัทมีชื่อเสียงมากขึ้นและไดรับการยกยองจากหลายหนวยงาน เปนตน อยางนอย
ที่สุดก็เปนความภูมิใจของบริษัทที่ไดแสดงความรับผิดชอบตอผูใชขอมูลและสังคม  

 

ผลการวิจัยที่ไดแสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนที่มีสัดสวนนักลงทุนตางชาติเขามา
ลงทุนในบริษัทสูง มีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมากขึ้น 
ดังนั้นหนวยงานที่กํากับดูแลควรสรางแรงจูงใจโดยเฉพาะบริษัทที่ไมมีการลงทนุโดยชาวตางชาติ
ใหมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงขึ้น หากบริษัทไดเปดเผยขอมูลที่มีปริมาณและคุณภาพมาก
ขึ้นจะสรางความสามารถในการแขงขันใหกับบริษัท และในระยะยาวบริษัทสามารถดําเนินธุรกิจ
ไดอยางตอเนื่องตอไป 

  
ผลการวิจัยที่ไดแสดงใหเห็นวา บริษัทที่มีโครงสรางการถือหุนที่กระจุกตัวอยูในกลุม       

ผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึ่ง มีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารลดลง 
ดังนั้น หนวยงานที่กํากับดูแลควรสรางแรงจูงใจหรืออาจกําหนดนโยบายขอบังคับใหบริษัท       
จดทะเบียนมีการกระจายอํานาจผานทางการถือหุนไปยังบุคคลตาง ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งบุคคลที่
อยูภายนอกบริษัท โดยอาจกําหนดเปนอัตราการกระจายหุนขั้นต่ําของผูถือหุนกลุมตาง ๆ ที่     
ทุกบริษัทตองพยายามรักษาการถือหุนใหอยูในสัดสวนนี้ เพื่อปองกันมิใหผูถือหุนกลุมใหญใช
อํานาจที่ตนมีปกปดขอมูลท่ีอาจสงผลกระทบทางดานลบตอบริษัทหรือตอผลประโยชนที่ตนจะ
ไดรับ โดยไมเปดเผยขอมูลนั้นใหผูถือหุนรายอื่นไดทราบ ซึ่งถือเปนการปฏิบัติที่ขัดแยงกับหลักการ
ในการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารขอหนึ่ง ที่กําหนดไววา บริษทัควรมกีาร
เปดเผยขอมูลทางดานบวกและลบของสภาพทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงสภาพทางการเงินและ
ผลการดําเนินงานของบริษัท 



 

 

 
117

นอกจากนี้ ผลการวิจัยที่ไดแสดงใหเห็นวา กรรมการอิสระไมมีอิทธิพลที่จะทําใหบริษัทมี
การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมากขึ้น เนื่องจากบริษัทจดทะเบียน   
สวนใหญมักแตงตั้งกรรมการอิสระเพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของทางการมากกวาการแตงตั้ง
เพื่อใหบุคคลน้ันทําหนาที่ตรวจสอบการดําเนินงานของผูบริหารของบริษัทอยางแทจริง           
ตามหลักการที่ดี ควรมีกระบวนการสรรหากรรมการอิสระของบริษัท เพื่อทําหนาที่กําหนดกรอบ
และหลักเกณฑในการพิจารณาสรรหาบุคคลที่มีคุณสมบัติเหมาะสมเสนอตอคณะกรรมการและ 
ผูถือหุน กระบวนการนี้นาจะชวยใหมีความโปรงใส ไดกรรมการที่มีความรู ประสบการณ และ
คุณสมบัติที่เหมาะสม และสามารถทําประโยชนใหบริษัทไดอยางแทจริง 

 
5.4.2  บริษัทจดทะเบียน 
 
ในการปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 

ของบริษัทจดทะเบียนนั้น บริษัทควรใหความสําคัญและเปดเผยขอมูลใหมีความครอบคลุมใน
รายละเอียดของทุก ๆ เร่ืองที่กําหนดใหเปดเผยโดยหนวยงานที่เกี่ยวของ โดยอาจใหความสําคัญ
กับขอมูลบางสวนเปนพิเศษแตก็ควรมีการเปดเผยใหครบทุกเรื่องที่กําหนดใหเปดเผยเปนอยางต่ํา 
เพื่อใหผูใชขอมูลไดรับขอมูลที่ครบถวนและเพียงพอในการตัดสินใจ รวมถึงบริษัทควรติดตาม
ขาวสารการเปลี่ยนแปลงของกฎระเบียบขอบังคับที่กําหนดขึ้นโดยหนวยงานกํากับดูแลอยาง
สม่ําเสมอ 

 
นอกจากนี้ บริษัทควรพัฒนารูปแบบการนําเสนอในบทรายงานและการวิเคราะหของ  

ฝายบริหารใหมีความนาสนใจมากยิ่งขึ้น รวมถึงเปนการใหผูอานสามารถเขาใจไดงายและรวดเร็ว 
เชน การนําเสนอขอมูลในลักษณะกราฟหรือตาราง และควรมีการจัดเรียงขอมูลตามเนื้อหาที่
สัมพันธกัน เชน หัวขอหลักและหัวขอยอยในแตละเรื่อง ซึ่งการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหาร นอกจากการมีเนื้อหาที่ถูกตองครบถวนแลว ควรมีการเปดเผยขอมูล
อยางรวดเร็วและทันตอเวลาเพื่อใหผูใชขอมูลไดรับขอมูลที่มีความทันสมัย และสะทอนถึง
เหตุการณในปจจุบันของบริษัทมากที่สุด อันจะเปนประโยชนในการตัดสินใจของผูใชขอมูล 
รวมทั้งบริษัทควรใหความสําคัญกับกลุมผูมีสวนไดเสีย (ผูใชขอมูล) ทุกกลุมทั้งภายในและ
ภายนอกอยางเทาเทียมกัน ซึ่งจะชวยสรางความเชื่อมั่นและความไววางใจจากผูใชขอมูลมาก
ยิ่งขึ้น 
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5.5  งานวิจัยในอนาคต 
 

5.5.1  ควรศึกษาโดยการนําคุณลักษณะอื่น ๆ ของบริษัทที่มิไดนํามาศึกษาในครั้งนี้มา
ศึกษาเพิ่มเติมถึงความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร เชน การมีโครงการจะเพิ่มทุนหรือออกหุนกูในอนาคต โครงการลงทุนในที่ดิน อาคาร 
และอุปกรณ ในอนาคต จํานวนหุนกูในตางประเทศ และมูลคาหลักทรัพย เปนตน แตตัวแปรที่
นํามาใชในการศึกษาเหลานี้ ควรที่จะสามารถวัดมูลคาใหอยูในรูปของขอมูลเชิงปริมาณไดและมี
ความนาเชื่อถือ นอกจากนี้ควรใชวิธีการวัดมูลคาตัวแปรที่สนใจศึกษาวิธีอ่ืน เชน โครงสรางเงินทุน
ที่วัดมูลคาหนี้สินจากจํานวนหุนกูของบริษัท และขนาดของบริษัทที่วัดมูลคาจากจํานวนสวนงาน  

 

5.5.2  ควรศึกษาระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ       
ฝายบริหาร ในลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) เพื่อทดสอบการเปลี่ยนแปลงของ
ทิศทางและแนวโนมการพัฒนาการของระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหาร 

 

5.5.3  ควรศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร แบบรายไตรมาส ซึ่งเปนการเปดเผยขอมูล
ตามความสมัครใจ เพื่อทดสอบวามีความสัมพันธกันหรือไม อยางไร โดยควบคูกับการวิเคราะห
ขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series) เพื่อเปนการทดสอบการเปลี่ยนแปลงของระดับการเปดเผย
ขอมูลวาเปนไปในทิศทางใด และศึกษาแนวโนมการพัฒนาการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหาร แบบรายไตรมาส 
 

5.5.4  จากผลการศึกษาที่พบวา กลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ มีการเปดเผยขอมูลในบท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญนั้น ผูที่สนใจอาจ
ทําการศึกษาตอเพิ่มเติมวา ปจจัยใดที่ทําใหกลุมอุตสาหกรรมมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหาร ในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ เชน การกระจุกตัวของ
การถือหุนในบริษัท และภาวการณแขงขันในทางธุรกิจ เปนตน 
 

5.5.5  ประเด็นที่นาสนใจ คือ บริษัทที่มีฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน หรือ
คุณลักษณะของบริษัทอื่น ๆ ที่เหมือนกัน แตมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารตางกันจะมีผลตอราคาหุนของบริษัทตางกันหรือไม อยางไรก็ตาม ยังมีตัวแปร     
อีกมากที่มีผลกระทบตอราคาหุนที่จําเปนตองคํานึงถึงดวย 



รายการอางอิง 
 
ภาษาไทย 
 
กองบรรณาธกิาร.  กรรมการบริษัทกับการเปดเผยขอมูลและรายงานประจําป.  วารสารภาษี บัญชี 

และกฎหมายธุรกิจ 7(เมษายน 2544): 63-65. 
 

กัลยา  วานิชยบัญชา.  การวเิคราะหสถิต:ิ สถิติสําหรับการบริหารและวิจัย.  พิมพคร้ังที ่7.  
กรุงเทพมหานคร: โรงพมิพแหงจฬุาลงกรณมหาวิทยาลยั, 2546. 

 

กัลยา  วานิชยบัญชา.  การใช SPSS for Windows ในการวิเคราะหขอมูล.  พิมพครั้งที่ 8. 
กรุงเทพมหานคร: โรงพมิพแหงจฬุาลงกรณมหาวิทยาลยั, 2549. 

 
 

ชมพนูุช  หมัน่สกุล.  แนวความคิดและแนวทางปฏิบัติในการเปดเผยบทรายงานและวิเคราะหของ
ฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  วิจยัศึกษาอิสระ 
สาขาวิชาบริหารธุรกิจ คณะเศรษฐศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร, 
2548. 

 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  ผลการสํารวจการรายงานบทรายงานและการวิเคราะหของ
ผูบริหารประจาํป พ.ศ. 2539, 2540. 

 

นภวรรณ  เชิดชูวุฒิกุล.  การเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย: กรณีศึกษาของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพยและ
อุตสาหกรรมวสัดุกอสรางและเครื่องตกแตง.  วทิยานพินธปริญญามหาบัณฑิต          
ภาควิชาการบญัชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จฬุาลงกรณมหาวทิยาลยั, 2546. 

 

นริศรา  ถิ่นวิลยั.  ความสัมพนัธระหวางการใชการบริหารเชิงดุลยภาพกบัการยกระดับผลการ
ดําเนนิงานขององคกร.  วิทยานพินธปริญญามหาบัณฑติ ภาควิชาการบัญชี             
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2548. 

 

นวพร พงษตณัฑกุล.  โครงสรางการเปนเจาของและคณุภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  วทิยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต    
ภาควิชาการบญัชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จฬุาลงกรณมหาวทิยาลยั, 2546. 

 

บุญฑริกา ใจกระจาง.  ปจจัยที่มีผลตอระดับการเปดเผยขอมูลของเครื่องมือทางการเงนิของ
ธนาคารพาณชิยที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  วิทยานิพนธปริญญา
มหาบัณฑิต ภาควิชาการบญัชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จฬุาลงกรณ
มหาวิทยาลยั, 2546. 

 



 
120

 

พรพิพฒัน จูฑา.  ความสัมพนัธระหวางคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงกับผลการดําเนนิงาน
ทางการเงนิของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  วิทยานิพนธ
ปริญญามหาบัณฑิต ภาควชิาการบัญช ีคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลยั, 2548. 

พรรณนิภา รอดวรรณะ.  ผลกระทบตอการตอบสนองในตลาดของมาตรการการเปลี่ยนแปลงการ
บัญชีเงินลงทนุในหุนทนุจากวิธีราคาทนุเปนวิธีสวนไดเสีย : การศึกษาเชิงประจักษใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  วทิยานิพนธปริญญาดุษฎีบัณฑิต ภาควิชาการบญัชี 
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2539. 

 

ศิริพันธุ แซซัง่.  ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดปลอดภาระ คุณภาพงานสอบบญัชี และ
สัดสวนการถอืหุนของผูบริหาร กับการจัดการกําไร ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย.  วทิยานพินธปริญญามหาบัณฑิต ภาควชิาการบัญช ี     
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2549. 

 

สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย.  คําอธิบายและ
การวิเคราะหของฝายจัดการ[Online].  2547.  แหลงทีม่า: 
http://www.sec.or.th/corpfin/form/69/manualfiling/app3/pdf 

 

อลิศรา ผลาวรรณ.  ความสมัพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจาํปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย.  
วิทยานิพนธปริญญามหาบณัฑิต ภาควิชาการบัญช ีคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2548. 

 

อังครัตน  เพรยีบจริยวัฒน.  บทรายงานและการวเิคราะหของฝายบริหาร.  วารสารตลาด
หลักทรัพย 3(มิถุนายน 2542): 4-6, 10. 

 

 
ภาษาอังกฤษ 
 
Ahmed, K.; and Nicholls, D.  The impact of non-financial company characteristics on 

mandatory disclosure in developing countries: the case of Bangladesh.  
International Journal of Accounting Education and Research 29(1994): 62-77. 

 

Aitken M.; Hooper C.; and Pickering J.  Determinants of voluntary disclosure of segment 
information: A re-examination of the role of diversification strategy.  Accounting 
& Finance 37(1997): 89-109. 

 



 
121

Baysinger, B. D.; and Hoskisson, R. E.  The composition of boards of directors and 
strategic control: effects on corporate strategy.  Academy of Management 
Review 15(1990): 72-87. 

 

Belkaoui, A.; and Khl, A.  Corporate financial disclosure in Canada.  Research 
Monograph of the Canadian Certified General Accountants Association, 
Vancouver, 1978. 

 

Beretta, S.; and Bozzolan, S.  A framework for the analysis of firm risk communication.  
The International Journal of Accounting 2(2004): 265-288. 

t 

Booz-Allen and Hamilton.  Assessment of the Impact of Chemical and Biological 
Weapons on Joint Operations in 2010 (The CB 2010 Study).  McLean, Va.:  
Booz-Allen and Hamilton, 1997. 

 

Buzby, S. L.  Selected items of information and their disclosure in annual reports.  The 
Accounting Review 49(1974): 423-435. 

 

Camfferman, K.; and Cooke, T. E.  An analysis of disclosure in the annual reports of U.K. 
and Dutch companies.  Accounting & Business Research 1(2002): 3-31. 

 

Chen, C. J. P.; and Jaggi, B.  Association between independent non-executive 
directors, family control and financial disclosures in Hong Kong.  Journal of 
Account and Public Policy 19(2000): 285-310. 

 

Chow, C. W.; and Wong-Boren, A.  Voluntary financial disclosure by Mexican 
Corporations.   Accounting Review  62(1987): 533-541. 

 

Cooke, T. E.  Disclosure in the corporate annual reports of Swedish companies.  
Accounting and Business Research  19(1989b): 113-124. 

 

Cooke, T. E.  The impact of size, stock market listing and industry type on disclosure in 
the annual report of Japanese listed corporations.  Accounting and Business 
Research  22(1992): 229-237. 

 

Courtis, J. K.  Improving the quality of corporate disclosure.  Accounting and Business 
Research 7(1976): 45-56. 

 

Diamond, D. W.; and Verrecchia, R. E.  Disclosure Liquidity and the Cost of Capital.  
Journal of Finance 46(1991): 25-59. 

 



 
122

Eng, L. L.; and Mak, Y. T.  Corporate governance and voluntary disclosure.  Journal of 
Accounting and Public Policy 22(2003): 325-345. 

 

Fama, E. F.  Agency problems and the theory of the firm.  Journal of Political Economy 
88(1980): 288-307. 

 

Forker, J. J.  Corporate governance and disclosure quality.  Journal of Accounting and 
Business Research  22(1992): 111-124. 

 

Frazier, K. B.; Ingram, R. W.; and Tennyson, B. M.  A Methodology for the Analysis of 
Narrative Accounting Disclosures.  Journal of Accounting Research 22(1984): 
318-331. 

 

Gibson, R.  Rethinking the quality of risk management disclosure practices, 1999. 
 

Healy, P.; and Palepu, K.  The effect of firms financial disclosure strategies on stock 
prices.  Accounting Horizons 7(1993): 1-11. 

 

Holland, J.  A Grounded Theory of Corporate Disclosure.  Accounting and Business 
Research 3(2005): 249-267. 

 

Hossain, M.; Perera, H. B.; and Rahman, A. R.  Voluntary Disclosure in the Annual 
Reports of New Zealand Companies.  Journal of International Financial 
Management and Accounting 6(1994): 69-87. 

 

Hynes, L. C.; and Bullen, H. G.  Financial instrument: What should be disclosure?.  
Management Accounting  69(1998): 55-58.  

 

International Organization of Securities Commissions.  General Principles Regarding 
Disclosure of Management’s Discussion and Analysis of financial Condition and 
Results of Operations[Online]. 2004.  Available from: http://www.iosco.org 

 

Jensen, M. C.; and Meckling, W. H.  Theory of the firm: Managerial Behavior, agency 
costs and ownership structure.  Journal of Financial Economics                
3(1976): 305-360. 

 

Juhmani, O. I. H.  Corporate financial characteristics and financial information disclosure 
practices in developing countries: The case of Jordan.  Proceedings of the 
American Society of Business and Behavioral Sciences 7(2000): 32-40. 

 

Kanda, H.  Disclosure and corporate governance: A Japanese perspective.  Conference 
on Corporate Governance in Asia: A Comparative Perspective, Seoul. 

 



 
123

King, R.; Pownall, G.; and Waymire, G.  Expectations adjustment via timely management 
forecasts: Review, synthesis and suggestions for future research.  Journal of 
Account Literature (1990): 113-144. 

 
 

Lajili, K.; and Zeghal, D.  A content analysis of risk management disclosures in 
Canadian annual reports.  Canadian Journal of Administrative Sciences 
22(2005): 125-142. 

 

Lam, K.; Mok, H. M. K.; Cheung, I.; and Yam, H. C. S.  Family groupings on performance 
of portfolio selection in the Hong Kong stock market.  Journal of Banking and 
Finance 18(1994): 725-742 

 

Lang, M.; and Lumdholm, R.  Cross sectional determinants of analyst rating of corporate 
disclosures. Journal of Accounting Research 31(1993): 246-271. 

 

Linsley, P. M.; and Shriver, P.J.  Examining risk reporting in UK public companies.  
Journal of Risk Finance 6(2005): 292-305. 

 
 

Marston, C. L.; and Shriver, P. J. The use of disclosure indices in accounting research: 
A review article.  British Accounting Review 23(1991): 195-210. 

 

McNally, G. M.; Eng, L. H.; and Hasseldine, C. R.  Corporate financial reporting in New 
Zealand: An analysis of user preferences, corporate characteristics and 
disclosure practices for discretionary information.  Accounting and Business 
Research 13(1982): 11-20. 

 

Meek, G. K.; Roberts, C. B.; and Gray, S. J.  Factors influencing voluntary annual report 
disclosures by US, UK and continental European multinational corporations.  
Journal of International Business Studies 26(1995): 555-572.   

 
 

Naser, K.  Comprehensiveness of disclosure of non-financial companies: Listed on the 
Amman financial market.  International Journal of Commerce & Management 
8(1998): 88-119. 

 

Robbins, W. A.; and Austin, K. R.  Disclosure quality in governmental financial reports: 
An assessment of the appropriateness of a compound measure.  Journal of 
Accounting Research 24(1986): 412-421. 

 

Sanford, D.; and Eprile, B.  7 steps to better disclosure.  CMA Management 73(April 
1999): 18-22. 

 



 
124

Schadewitz, H. J.; and Blevins, D. R.  Major determinants of interim disclosures in an 
emerging market.  American Business Review 16(1998): 41-55. 

 

Securities and Exchange Commission.  Commission Guidance Regarding 
Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of 
Operations[Online].  2004.  Available from: http://www.sec.gov 

 

Securities and Exchange Commission.  Proposed Rule: Disclosure in Management’s 
Discussion and Analysis About Off-Balance Sheet Arrangements, Contractual 
Obligations and Contingent Liabilities and Commitments[Online].  2003.  
Available from: http://www.sec.gov 

 
 

Singhvi, S. S.; and Desai, H. B.  An empirical analysis of the quality of corporate 
financial disclosure.  Accounting Review (1971): 621-632. 

 

Skinner, D. J.  Should firms disclose everything to everybody? A discussion of “open vs. 
closed conference calls: the determinants and effects of broadening access to 
disclosure.  Journal of Accounting and Economies 34(2003): 181. 

 

Smith, C. W.; and Wamer J. B.  On Financial Contracting: An Analysis of Bond 
Covenants.  Journal of Financial Economics 2(1979): 117-161. 

 

Solomon, J. F.; Solomon, A.; Norton, S. D.; and Joseph, N. L.  A conceptual framework 
for corporate risk disclosure emerging from the agenda for corporate 
governance reform.  British Accounting Review 32(2000): 447-478. 

 

Stanga, K. G.  Disclosure in published annual reports.  Financial Management 5(1976): 
42.52 

 

Trotman, K. T.; and Bradley, G. W.  Associates between Social Responsibility Disclosure 
and characteristics of Companies.  Accounting Organizations and Society 
6(1981): 355-362 

 

Wallace, R. S. O.  Corporate financial reporting in Nigeria.  counting and Business 
Research 18(1988): 352-362. 

 

Wallace, R. S. O.; Naser, K.; and Mora, A.  The relationship between the 
comprehensiveness of corporate annual reports and firm characteristics in 
Spain.  Accounting and Business Research  25(1994): 41-53. 

 



 
125

Walton, W. S.  Corporate Communication Handbook: A Guide for Managing 
Unstructured Disclosure in Today’s Corporate Environment, New York: Clark 
Boadman Callagham.  Journal of Management  2(1992): 53-75. 

 

Zarzeski, M. T.; and Robb, S.  Counting more than number.   Accountancy 128(2001): 
114-116. 

 

Zoysa, A. D.; and Wijewardena, H.  Financial disclosure in the corporate annual reports 
of Sri Lankan companies.  15 Asian-Pacific Conference on International 
Accounting Issues (2003): 22-25. 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 



 

127

ภาคผนวก ก. 
 

รายละเอียดที่ควรเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ตามแนวทาง
ปฏิบัติของ 

 
1. องคกรกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนทั่วโลกหรือ International Organization of 

Securities Commissions: IOSCO ป ค.ศ. 2003 
 

2. สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาหรือ 
SEC ตามกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act ป ค.ศ. 2003 

 

3. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2540 
 
1.  องคกรกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนทั่วโลกหรือ International Organization of 
Securities Commissions: IOSCO (2003) 

 
รายละเอียดที่ควรเปดเผย การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของ

บริษัทจดทะเบียนควรมีการรายงานฐานะทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน และผล
การดําเนินงานในแตละปหรือชวงเวลาที่มีการเปดเผย โดยรวมสาเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงใน
แตละปเปนแตละรายการ ซึ่งถือเปนหนาที่ของบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปดเผยขอมูล โดยทั้งหมด
นี้ตองสัมพันธกับสวนตาง ๆ ของบริษัทดวย เพื่อผูลงทุนสามารถมองเห็นความสามารถในการ
ดําเนินงานและฐานะทางการเงินที่แทจริงของบริษัทได ดังนั้น IOSCO ไดออกขอกําหนดที่ตองการ
ใหมีการเปดเผย ดังนี้ 

 

1.  ผลกระทบที่สําคัญในปจจุบัน และที่มีแนวโนมวาจะเกิดในอนาคต เหตุการณและ
ความไมแนนอนตาง ๆ ที่อาจเกิดขึ้นและสงผลกระทบสําคัญตอฐานะทางการเงิน และผลการ
ดําเนินงาน 

 

2.  การลดลงของราคาสินคา สวนแบงการตลาด ความตองการของลูกคา และความ
เปลี่ยนแปลงในคาชดเชยที่บริษัทประกันตองจายใหเมื่อเกิดเหตุการณตาง ๆ เกิดขึ้นกับผูทํา
ประกัน 
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3.  รายงานฐานะทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน และรายงานผลการ
ดําเนินงานในปจจุบันหรือตามชวงเวลาของงบการเงินโดยอธิบายสาเหตุสําคัญที่ทําใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงระหวางปของงบการเงิน 

 

4.  รายการที่ไมปรากฏในงบดุล หรือความสัมพันธที่เกิดขึ้นจริงแตไมรวมอยูในงบการเงิน
และสิ่งที่มีผลกระทบกับสภาพคลอง ความเพียงพอในแหลงเงินทุนของกิจการ 

 

5.  รายการสําคัญของผูมีสวนรวมในการจัดหาเงินหรือบริการ โดยอธิบายสิ่งที่จําเปนใน
การทําความเขาใจในเรื่องฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่แทจริงในปจจุบันและใน
อนาคตโดยเฉพาะรายการที่ไมเปนไปตามสภาพตลาดปจจุบัน 

 

6.  การวิจารณประมาณการทางบัญชีที่บริษัทไดถือปฏิบัติ และประยุกตใหเขากับ
นโยบายของบริษัท 

 

7.  ผลกระทบของการใหสิทธิในการซื้อหุน ที่อาจมีผลกระทบตอฐานะทางการเงินหรือผล
การดําเนินงาน 

 
2.  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาหรือ 
SEC ตามกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act (2003) 
 

รายละเอียดที่ควรเปดเผย สําหรับการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร ไดมีการเสนอขอบังคับเร่ืองบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเกี่ยวกับการ
เปดเผยรายการที่ไมปรากฏในงบดุล พันธะตามสัญญา และหนี้สินหรือขอผูกพันที่อาจเกิดขึ้น 
รายละเอียดมีดังนี้ 

 
รายการที่ไมปรากฏในงบดุล (Off-balance Sheet Arrangement) หมายถึง รายการที่

เกิดขึ้นจริง และใชในการเตรียมขอมูลทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน การตลาดหรือการสนับสนุน
สินเชื่อหรือการเชา และการวิจัยหรือพัฒนาการบริการ โดยบางบริษัทใชรายการที่ไมปรากฏใน   
งบดุลในการหาแหลงเงินทุนที่มีตนทุนต่ํา ๆ และเปนการจัดสรรความเสี่ยงระหวางกัน เชน การโอน
สินทรัพยระหวางบริษัท ซึ่งเปนจุดที่กอนใหเกิดความเสี่ยงในอนาคตและความเสี่ยงในการ
ดําเนินงาน โดยรายการกับขอสมมติฐานจะสรางขึ้นโดยการประมาณการ และจะไมไดนํามารวม
ในงบการเงินตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป รายการที่ไมปรากฏในงบดุลมีขอบเขต คือ ความมี
ผลกระทบในปจจุบันและมีผลตอในอนาคต และการประยุกตขอบเขตการเปดเผยรายการที่ไม
ปรากฏในงบดุลนี้ฝายบริหารตองทําการประเมินความตองการใชขอมูลของผูลงทุน โดยอาจรวม
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แนวโนมตาง ๆ ความตองการของลูกคา ขอผูกมัด เหตุการณหรือความไมแนนอนที่จะเกิดขึ้นใน
การปฏิบัติงานหรือพันธะตาง ๆ โดยฝายบริหารอาจตองระบุและสอบถามการไดรับผลตอบแทน 
สวนทุนที่มาจากตราสารอนุพันธและพันธะที่ไมมีผลกระทบตอบริษัท และตองประเมินสิ่งที่เกิดขึ้น
จริงวามีผลอยางไรในอนาคต 

 
การเสนอใหบริษัทเปดเผยความจริงที่ทําใหผูลงทุนเขาใจในกิจกรรมของบริษัท การ

จัดการทางการเงินและงบการเงิน โดยการเสนอใหเปดเผยรายการใหญ ๆ โดยตองอธิบาย
ผลกระทบของรายการที่ไมปรากฏในงบดุลที่มีผลตอฐานะทางการเงิน โดยสิ่งที่ควรเปดเผยคือ 

1.  จํานวนรายได คาใชจาย และกระแสเงินสดที่เพิ่มข้ึน 
2.  จํานวนรวมของดอกเบี้ย หุนที่ออก 
3.  จํานวนรวมของพันธะ หนี้สินที่เพิ่มจากเหตุการณที่เพิ่มข้ึน 
 
พันธะตามสัญญาและหนี้สินขอผูกมัดที่อาจจะเกิดขึ้น (Contractual Obligations and 

Contingent Liabilities and Committee) ที่มีอยูจํานวนมากในบริษัทจดทะเบียน ซึ่งกฎหมาย 
Sarbanes-Oxley Act บังคับใหมีการเปดเผยขอมูลดังกลาว และถือเปนการแสดงความโปรงใส
ของบริษัทในระยะสั้นและในระยะยาว การเปดเผยขอมูลตาง ๆ นั้น บริษัทควรเปดเผยรายการที่ไม
ปรากฏอยูในงบดุลแยกตามสวนของบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร และพันธะตาม
สัญญาและหนี้สิน ขอผูกมัดที่อาจจะเกิดขึ้น ควรทําเปนตารางตามอายุของขอผูกมัดดังกลาว โดย
อาจทําการเปดเผยแยกตามสวนงานตาง ๆ แตก็ควรสัมพันธกันทั้งบริษัทดวย 

 
นอกจากนี้ การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ควรแสดงใหผูลงทุน

เขาใจฐานะทางการเงิน รายการที่ปรากฏหรือไมปรากฏในงบการเงิน แนวโนมตาง ๆ ที่สําคัญและ
ความเสี่ยงที่มีอยูในอดีตและจะสงผลตออนาคต ควรมีการเปดเผย ดังนี้ 

 

1.  ขอมูลที่จําเปนตอความเขาใจฐานะทางการเงินของบริษัท การเปลี่ยนแปลงทาง
การเงิน และผลการดําเนินของบริษัท 

 

2.  แนวโนมตาง ๆ ความตองการของลูกคา ขอผูกพัน เหตุการณหรือส่ิงที่ไมแนนอนทาง
ธุรกิจ และการเพิ่มลดของสินทรัพยหมุนเวียนที่สําคัญของบริษัท 

 

3.  แหลงที่มาของสินทรัพยหมุนเวียนทั้งภายในและภายนอกบริษัท 
 

4.  ขอผูกพันของบริษัทสําหรับคาใชจายเงินทุน 
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5.  แนวโนมที่ทราบในแหลงเงินทุนของบริษัท ซึ่งรวมถึงการคาดการณการเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในแหลงเงินทุน  และความสัมพันธกับตนทุนโดยพิจารณาในสวนของการ
เปลี่ยนแปลงระหวางหนี้สิน สวนของเจาของ และรายการที่ไมปรากฏในงบดุล 

 

6.  แสดงเหตุการณที่เกิดขึ้นไมบอย หรือรายการทางเศรษฐกิจที่อาจมีผลกระทบกับการ
ดําเนินงาน 

 

7.  ระบุสวนประกอบของรายได คาใชจายที่มาจากการดําเนินงาน 
 

8.  แนวโนมหรือความไมแนนอนที่มี หรือคาดวาจะเกิดขึ้นที่มีผลกระทบกับยอดขาย 
รายได หรือกําไรจากการดําเนินงาน 

 

9.  เหตุการณที่จะมีผลกระทบตอการดําเนินงานในอนาคตแตไมกระทบกับอดีตที่ผานมา 
 

10. เหตุการณที่มีผลตอการดําเนินงานในอดีตแตคาดวาจะไมมีผลในอนาคต 
 

3.  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2540) 
 

รายละเอียดที่ควรเปดเผย การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของ
บริษัทจดทะเบียน ควรแบงเปน 2 สวน ดังนี้ 

 

1.  การรายงานและวิเคราะหผลการดําเนินงาน 
 

เปาหมายหลักของการรายงานและวิเคราะหผลการดําเนินงาน คือ การทําใหผูใชงบ
การเงินเขาใจถึงการเปลี่ยนแปลงตาง ๆ ที่เกิดขึ้นในการทําธุรกิจซึ่งมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงาน 
รวมทั้งใหเขาใจความเกี่ยวพันของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น ในการรายงานและวิเคราะหผลการ
ดําเนินงานนี้ควรมีการวิเคราะหงบการเงินในแงการเปรียบเทียบตัวเลขปตอป และอธิบายสาเหตุ
ของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นดวย และควรกลาวถึง 

 

1.1  ผลกระทบที่สําคัญของการประกอบธุรกิจสําหรับงวดนั้น เชน การเปลี่ยนแปลงใน
สภาวะทางการตลาด การออกสินคาหรือบริการชนิดใหม การเปลี่ยนแปลงในยอดขายและผลกาํไร 
การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนหรืออัตราเงินเฟอ การเขาสูธุรกิจใหม การยกเลิกธุรกิจเดิม 
การรวมกิจการและการขายสวนงาน 
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1.2  การเปลี่ยนแปลงของธุรกิจ โดยกลาวถึงปจจัยและอิทธิพลหลักที่มีผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญตอผลการดําเนินงานในอนาคต โดยไมคํานึงวาปจจัยและอิทธิพลดังกลาวจะมีผลตอ  
งวดที่กําลังพิจารณาหรือไม ความเพียงพอในวัตถุดิบและแรงงาน เครื่องหมายการคา ใบอนุญาต 
สิทธิการจําหนายสินคา ภาระหนี้สินที่อาจจะเกิดขึ้น การประกันตนเอง ความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน ผลกระทบจากภาวะเงินเฟอ 

 

1.3  สิ่งที่ผูบริหารไดจัดหามาเพื่อการดํารงหรือเพิ่มกําไรในอนาคตโดยการจายลงทุนใน
สินทรัพย การโฆษณา และการทําวิจัย ตัวอยางของคาใชจายดังกลาว ไดแก การฝกอบรม การ
บํารุงรักษา การพัฒนาสินคาหรือบริการใหม การใหความรูทางเทคนิคแกลูกคา 

 

1.4  ผลตอบแทนทั้งหมดที่จายใหแกผูถือหุนในรูปของเงินปนผล 
 

1.5  การเพิ่มข้ึนในสวนของผูถือหุน โดยอธิบายถึงกําไรจากการดําเนินงานของหนวย
ธุรกิจตาง ๆ รวมทั้งกําไรและขาดทุนอื่นที่ไมไดเกิดจากการดําเนินงานปกติ  

 

1.6  การเปรียบเทียบระหวางกําไรสําหรับงวดกับเงินปนผล ทั้งที่เปนยอดรวมและจํานวน
ตอหุนเพื่อแสดงใหเห็นถึงนโยบายเงินปนผลของผูบริหาร 

 

1.7  การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นงวดปจจุบันกับแผนงานที่เคยกลาวไวในป
ที่ผานมาพรอมทั้งอธิบายถึงสาเหตุของความแตกตางที่มีนัยสําคัญ 

 

1.8  การวิเคราะหผลการดําเนินงานงวดปจจุบันในเชิงตัวเลขในทุก ๆ รายการที่สําคัญ
ของงบกําไรขาดทุนโดยละเอียด 

 

1.9  คุณภาพของกําไรโดยการวิเคราะหถึงสาเหตุของความแตกตางระหวางกําไรสุทธิกับ
กระแสเงินสด ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในนโยบายบัญชี รายการที่ไมปกติหรือเกิดขึ้นไม
บอย และรายการพิเศษ 

 

1.10  การวิเคราะหผลการดําเนินงานในเชิงบวกที่ไมเปนตัวเลขทางการเงิน เชน กลยุทธ
ทางการตลาด สวนแบงตลาด และกําลังการผลิต เปนตน 

 

1.11  ผลกระทบของภาวะเงินเฟอที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญของระดับราคา 
รายได และกําไร 

 

1.12  การดําเนินงานในอนาคตเกี่ยวกับสินคาหรือบริการ รวมทั้งคาดการณเกี่ยวกับ
รายได กําไรขาดทุน 

 

1.13 ความคิดเห็นอื่นที่มีความสําคัญตองบกําไรขาดทุน 
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2.  การรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงิน 
 

วัตถุประสงคหลักของการรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงิน คือ เพื่ออธิบาย
โครงสรางทางการเงินของธุรกิจ นโยบายดานการเงิน และการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของ
ธุรกิจ เชน แหลงที่มีและใชไปของสภาพคลอง รวมถึงผลที่มีตอความตองการทางการเงินซึ่งเกิด
จากแผนการจายลงทุน การรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงินควรพิจารณาถึงสภาพคลอง
และแหลงเงินทุนของกิจการ โดยควรจะไดกลาวดังนี้ 

 

2.1  สินทรัพย  คือ สวนประกอบสําคัญของสินทรัพย และการเปลี่ยนแปลงจากงวดกอน 
 

2.2  การรายงานและวิเคราะหเกี่ยวกับสภาพคลอง คือ การรายงาน วิเคราะหเกี่ยวกับ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ สภาพคลองสิ้นงวด การกูยืมส้ินงวด หนี้สินที่อาจมีผลตอการ
จํากัดใชสินทรัพยในการกูยืม และรายการที่ไมไดแสดงมูลคายุติธรรมในงบดุล 

 

2.3  การรายงานและวิเคราะหเกี่ยวกับแหลงเงินทุน คือ อธิบายความแตกตางการจาย
ลงทุนกับแผนงาน แผนการจายลงทุน ณ วันสิ้นงวด แหลงเงินทุน ณ วันสิ้นงวด และแนวโนมที่
สําคัญของแหลงเงินทุน โครงสรางเงินทุนของธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน นโยบาย
ดานการเงิน และการคาดการณเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนและตนทุนของเงินทุน 

 
 
 
 



 

133

ภาคผนวก ข. 

 
 
 
 
 
 
ชื่อบริษัท.....................................................................ชื่อยอ.................กลุมอุตสาหกรรม............................ 
 
สวนที่1 ขอมูลทั่วไปและคุณลักษณะของบริษัท (ขอมูลป 2548) 
 

รายละเอียด จํานวน 

1.   สินทรัพยหมุนเวียน บาท 
2.   หนี้สินหมุนเวียน บาท 
3.   สินทรัพยรวม บาท 
4.   หนี้สินรวม บาท 
5.   สวนของผูถือหุน บาท 
6.   กําไรสุทธิ บาท 
7.   อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  เทา 
8.   อัตราสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน เทา 
9.   อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  เปอรเซ็นต 
10. สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ เปอรเซ็นต 
11. สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก เปอรเซ็นต 
12. สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท เปอรเซ็นต 
13. อายุการดําเนินงานของบริษัท ป 

 
อื่น ๆ 
..................................................................................................................................................................
..................................................................................................................................................................
..................................................................................................................................................................
..................................................................................................................................................................
.................................................................................................................................................................. 
 
 
 

กระดาษทาํการสาํหรับวิจยัเรื่อง  
ความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูล 

ใน “บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร” 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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สวนที่2 ขอมูลการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ในแบบ 56-1 ประจําป 2548 
 

ตารางสําหรับตรวจสอบการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 

ขอ
ที่ 

หัวขอ และ รายละเอียด เปดเผย ไม 
เปดเผย 

ไม 
เกี่ยวของ 

จํานวนคํา 

ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ (กรณีทีเ่คยเปดเผยเปาหมายการดําเนินธุรกิจในระยะ 3-5 ป ขางหนา)  
1 วิเคราะหผลการดําเนินธุรกิจในดานประสิทธิผลของการปฏิบัติ

ตามแผนวาเปนไปตามเปาหมายทีก่ําหนดหรือไม 
    

2 วิเคราะหผลการดําเนินธุรกิจในดานระยะเวลาของการปฏิบัติตาม
แผนวาเปนไปตามเปาหมายที่กําหนดหรือไม 

    

3 สาเหตุที่แตกตางจากแผนทีก่ําหนดไมวาเปนเชิงบวกหรือเชิงลบ     
4 แนวทางแกไข     
5 กรณีที่ไมสามารถแกไขไดภายในระยะเวลาของแผนใหอธิบาย

แนวทางการปรับแผนการดําเนินธรุกิจในอนาคตดวย 
    

คําอธิบายและการวิเคราะหผลการดําเนินงาน  
ภาพรวมของผลการดําเนินงานที่ผานมา  
6 อธิบายภาพรวมของการดําเนินงานของบริษัทและบรษิัทยอย     
7 การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายหรือบริการ     
8 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในรายไดจากการขายหรือบริการ เชน 

นโยบายของหนวยงานรัฐ การตลาดและการแขงขนั การเพิ่มและ
ลดสินคาหรือบริการ การรวมกิจการ การขยายสวนงาน หรือการมี
พันธมิตรธุรกิจ อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราระหวางประเทศ และ
อัตราเงินเฟอ เปนตน 

    

9 การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายและตนทุนผลิต     
10 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในตนทุนขายและตนทนุผลิต     
11 การเปลี่ยนแปลงของคาใชจายในการขายหรือบริหาร     
12 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในคาใชจายในการขายหรือบริหาร     
13 การเปลี่ยนแปลงของกําไร     
14 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในกําไร     
ผลการดําเนินงานที่ผานมาของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกจิ  
15 การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายหรือบริการ     
16 วิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายหรือ

บริการโดยอาจแยกแสดงทั้งดานราคาขายและปริมาณการขาย 
    

17 การเปลี่ยนแปลงของรายไดอื่นๆ ทีส่ําคัญซึ่งไมไดเกิดจากการ
ดําเนินงานตามปกติ เชน กําไรจากการจําหนายสินทรัพย เปนตน 

    

18 วิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงรายไดอื่นๆ     
19 วิเคราะหโอกาสทีจ่ะเกิดรายไดอื่น ๆ ดังกลาวในอนาคต     
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ตารางสําหรับตรวจสอบการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร (ตอ) 
 

ขอ
ที่ 

หัวขอ และ รายละเอียด เปดเผย ไม 
เปดเผย 

ไม
เกี่ยวของ 

จํานวนคํา 

20 การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายและคาใชจายในการขาย/บริหาร     
21 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในตนทุนขายและคาใชจายในการ

ขายและบริหาร 
    

22 อธิบายมลูคาของตนทุนขายและคาใชจายในการขายและบริหาร
วาแปรผันตามรายไดจากการขาย/บริการมากนอยเพียงใด 

    

23 การเปลี่ยนแปลงของกําไร โดยวิเคราะหสวนประกอบตาง ๆ ของ
กําไร เชน กําไรขั้นตน กําไรจากการดําเนินงาน และกําไรสุทธิ 
เปนตน 

    

24 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในกําไร     
25 วิเคราะหคุณภาพของกําไรโดยเปรยีบเทียบระหวางกําไรสุทธิกับ

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
    

26 ในกรณีที่มีความแตกตางอยางมีสาระสําคัญ ใหอธบิายสาเหตุ
ของความแตกตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน เชน เกิดจากผลกระทบของการเปลีย่นแปลงนโยบาย
บัญชี รายการพิเศษ เปนตน 

    

27 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน โดยอธิบายเงนิปนผลที่
จายจริงเทียบกับนโยบายการจายปนผลและผลการดําเนินงาน 

    

28 ในกรณีที่ไมจายหรือจายเงินปนผลไมเปนไปตามนโยบายที่
กําหนดไวใหอธิบายเหตุผลของการไมปฏิบัติดังกลาวดวย 

    

29 ความคิดเห็นอื่นหรือคําอธิบายอื่นทีมี่ความสําคัญตองบกําไร
ขาดทุน 

    

คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะทางการเงิน   
สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย  
30 การเปลี่ยนแปลงในสวนประกอบของสินทรัพยตาง ๆ เชน 

สินทรัพยหมุนเวียน เงินลงทุน ที่ดิน อาคาร อปุกรณ และ
สินทรัพยอื่น เปนตน 

    

31 วิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยแตละประเภท     
32 อธิบายเกี่ยวกับการดอยคา การตั้งสํารองคาเผื่อการลดคาของ

เงินลงทุน และความเพียงพอของการตั้งสํารอง 
    

33 วิเคราะหอายุของลูกหนี้เทียบกับนโยบายการใหสินเชื่อของบริษัท     
34 กรณีลูกหนี้คางชาํระเกินเวลาที่กําหนดจํานวนมากใหอธิบาย

ความคืบหนาในการติดตามหนี้ การตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสญู
และความเพียงพอของคาเผือ่หนี้สงสัยจะสูญ 
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ตารางสําหรับตรวจสอบการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร (ตอ) 
 

ขอ
ที่ 

หัวขอ และ รายละเอียด เปดเผย ไม 
เปดเผย 

ไม
เกี่ยวของ 

จํานวนคํา 

สภาพคลองและความเพียงพอของสภาพคลอง  
35 จํานวนและสัดสวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ เชน 

กิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกจิกรรมจัดหาเงิน 
    

36 วิเคราะหปจจัยหรือรายการสําคัญที่มีผลตอการเปลีย่นแปลงของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ 

    

37 กรณีที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกับกําไรจากกการ
ดําเนินงานมีความแตกตางอยางมนีัยสําคัญใหวิเคราะหสาเหตุ
ดวย 

    

38 อัตราสวนสภาพคลองที่สําคัญ เชน อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว     
39 วิเคราะหความเพียงพอของสภาพคลอง     
40 วิเคราะหวามูลคาและระยะเวลาของการไดมาหรือใชไปของ

เงินทุนระยะสั้นมคีวามสอดคลองกนัหรือไม เพียงใด 
    

รายจายลงทุน  
41 อธิบายรายจายลงทุนที่ผานมาวาเปนไปเพื่อวัตถุประสงคใด     
42 วิเคราะหผลตอบแทนที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง     
43 สาเหตุของความแตกตาง     
44 แผนรายจายลงทนุในอนาคต     
แหลงที่มาของเงนิทุน  
45 ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทนุโดยแสดงอัตราสวนทาง

การเงินที่สําคัญ เชน อัตราสวนหนีส้ินตอสวนของผูถอืหุน 
    

46 ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทนุโดยเปรียบเทียบกับกจิการ
อื่นในอุตสาหกรรม 

    

47 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนในปทีผ่านมา     
48 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของสวนของผูถอืหุน เชน การขายหุน

เพิ่มทุน การเปลีย่นแปลงกําไรสะสม โดยไมรวมรายการที่ไม
กระทบกระแสเงินสดเชน การตีราคาที่ดินเพิ่ม 

    

49 มูลคาหนี้สินระยะสั้นและระยะยาว     
50 ระยะเวลาครบกําหนด สกุลเงิน และมูลคาอัตราดอกเบี้ย     
51 ดอกเบีย้และเงินตนที่ตองจายชําระในอนาคต     
52 สินทรัพยที่นํามาค้ําประกันหรือหลกัประกันตาง ๆ      
53 เงื่อนไขของหนี้สนิที่มีตอการกูยืม (Covenant) และผลของการ

ละเมิดเงื่อนไข 
    

54 ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท     
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ตารางสําหรับตรวจสอบการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร (ตอ) 
 

ขอ
ที่ 

หัวขอ และ รายละเอียด เปดเผย ไม 
เปดเผย 

ไม
เกี่ยวของ 

จํานวนคํา 

ขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต  
55 รายละเอยีดของปจจัยทีอ่าจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผล

การดําเนินงานหรือฐานะการเงินของบริษัท และบริษทัยอยใน
อนาคต ไมวาจะเปนสิ่งที่เกิดขึ้นแลว หรือคาดวาจะเกิดขึ้น และ 
สิ่งที่อยูนอกเหนอืการควบคุมของบริษัท เชน ความเพียงพอของ
กําลังการผลิต ภาระหนี้สินที่อาจเกดิขึ้นในอนาคต เปนตน 

    

56 วิเคราะหแนวทางการดําเนินการเพื่อรองรับปจจยัและอิทธิพล
ดังกลาว 

    

57 โครงการในอนาคต     
58 ประมาณการยอดขาย หรือการผลติในอนาคต     
59 ประมาณกําไรในอนาคต     
60 ประมาณกระแสเงินสดในอนาคต     
61 สมมติฐานและคาํอธิบายที่ใชในการประมาณการ     
62 ขอมูลอื่น ๆ ที่ชวยสรางมูลคาใหกับบริษัท     

 รวมคะแนน     
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ภาคผนวก ค. 
 

การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
           เนื่องจากในการวิจัยนี้ไดแบงการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุออกเปน 2 กรณี 

คือ การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรกรณีปรับปรุงรายการในงบการเงิน และการ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรกรณีไมปรับปรุงรายการในงบการเงิน จึงตองตรวจสอบ
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุซึ่งเกี่ยวของกับคาความคลาดเคลื่อน (Residual) 
ของทั้ง 2 กรณี ซึ่งมี 5 ขอ ดังนี้ 
 

           1.  คาเฉลี่ยของคาความคลาดเคลื่อนเทากับ 0 
           การหาคา a และ b โดยทําใหผลบวกกําลังสองของคาความคลาดเคลื่อนมี        

คาต่ําสุดจะทําให ∑ ie = 0 

           เนื่องจากคาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน = E ( e ) = 
n
ei∑  = 

n
0  = 0 

           ดังนั้นเงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริงเสมอ 
 

2. คาความคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
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            ภาพที่ ค.1 Histogram ของคาความคลาดเคลื่อน  
                      (กรณีปรับปรุงรายการในงบการเงิน) 
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Regression Standardized Residual
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            ภาพที่ ค.2 Histogram ของคาความคลาดเคลื่อน  
                                                (กรณีไมปรับปรุงรายการในงบการเงิน) 
 

           เมื่อพิจารณา Histogram ของคาความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุของทั้ง 2 กรณี จะเห็นวาคอนขางมีความสมมาตรหรือเบขวาเพียงเล็กนอยเทานั้น จึงถือได
วาคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติหรือใกลเคียงแบบปกติ นอกจากนี้เพื่อความ
แมนยําจึงมีการพิจารณากราฟ Normal Probability Plot ของคาความคลาดเคลื่อนเพิ่มเติม 
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ภาพที่ ค.3 Normal Probability Plot ของคาความคลาดเคลื่อน  
                                          (กรณีปรับปรุงรายการในงบการเงิน) 
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Normal P-P Plot 
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ภาพที่ ค.4 Normal Probability Plot ของคาความคลาดเคลื่อน  
                                         (กรณีไมปรับปรุงรายการในงบการเงิน) 
 

          จากกราฟ Normal Probability Plot ของขอมูลจริงที่เกิดขึ้นกับคาที่คาดไวของทัง้ 2 
กรณี จะพบวา คาจริงของขอมูลที่สุมตัวอยางมาจะอยูรอบ ๆ เสนตรงโดยอยูเหนือและใตเสนตรง
เล็กนอย แตจุดสวนใหญก็อยูในรูปเสนตรง ดังนั้นอาจสรุปไดวา ความคลาดเคลื่อนในการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุของทั้ง 2 กรณีมีการแจกแจงแบบปกติ 

          
          นอกจากนี้สามารถทดสอบโดยใชสถิติทดสอบ Kolmogorov – Smirnov Test (K-S 

test) มีหลักการ คือ การเปรียบเทียบคาฟงกชันการแจกแจงสะสมของขอมูลตัวอยางกับคาฟงกชัน
การแจกแจงสะสมของขอมูล ภายใตสมมติฐานวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ ถาคาความ
แตกตางต่ําแสดงวาการแจกแจงเปนแบบปกติ 

 

          สมมติฐานของการทดสอบ คือ 
          H0 : ขอมูลที่ใชศึกษามีการแจกแจงแบบปกติ  
          H1 : ขอมูลที่ใชศึกษามีการแจกแจงแบบไมปกติ  
 

          ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคา p-value ถาคา p-value นอยกวาระดับ
นัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานนี้ แสดงวาขอมูลมีการแจกแจงแบบไมปกติ จาก
ผลการทดสอบการแจกแจงของขอมูลกรณีปรับปรุงรายการในงบการเงินและไมปรับปรุงรายการ
ในงบการเงิน พบวา p-value ที่ไดเทากับ 0.281 และ 0.358 ตามลําดับ ซ่ึงมีคามากกวา 0.05 
ดังนั้นจึงไมปฏิเสธสมมติฐาน แสดงวา ขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้มีการแจกแจงแบบปกติ ซึ่ง
เปนไปตามขอกําหนดของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
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           3.  คาความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน  
           การทดสอบวาคา ie  และ je  เปนอิสระกันหรือไม จะใชสถิติทดสอบ Durbin –

Watson ถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 2 คือ มีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปวา ie  และ je  
เปนอิสระกัน และจากการคํานวณพบวา คา Durbin – Watson ของทั้ง 2 กรณี (กรณีปรับปรุง
รายการในงบการเงิน และไมปรับปรุงรายการในงบการเงิน) มีคาเทากับ 2.066 และ 2.070 
ตามลําดับ ซึ่งมีคาอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 ดังนั้นสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน 

 
           4.  คาแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนตองเปนคาคงที่ 
           ขอกําหนดในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระบุไววา ขอมูลตัวแปรตาม ณ 

ระดับคงที่ของตัวแปรอิสระใด ๆ มีการกระจายดวยความแปรปรวนคงที่ ซึ่งสามารถตรวจสอบโดย
ใชสถิติของลีเวน (The Levene test) เพื่อทดสอบความเทากันของความแปรปรวนระหวางกลุม 
การวิจัยนี้ไดแบงขอมูลตามกลุมอุตสาหกรรม  

 

           สมมติฐานของการทดสอบ คือ 
           H0 : ความแปรปรวนของขอมูลทุกกลุมเทากัน 
           H1 : ความแปรปรวนของขอมูลอยางนอย 1 กลุมที่แตกตางกัน 
 

           ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคาสถิติ Levene หรือ p-value ถาคา p-value 
นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานนี้ แสดงวาความแปรปรวนไม
เทากัน จากผลการทดสอบของกรณีปรับปรุงรายการในงบการเงินและไมปรับปรุงรายการใน      
งบการเงิน พบวา p-value ที่ไดเทากับ 0.625 และ 0.376 ซึ่งมีคามากกวานัยสําคัญที่กําหนด คือ 
0.05 จึงไมปฏิเสธสมมติฐาน แสดงวา ขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้มีความแปรปรวนที่ไม
แตกตางกัน ดังนั้นจึงถือวาคาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ ซึ่งเปนไปตามขอกําหนดของ
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

 
           5.  ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน 
           วิธีการตรวจสอบจะใชคาสถติิ คือ Tolerance และ Variance Inflation Factor 

(VIF) ถาคา Tolerance ของตัวแปรมีคาต่ําหรือใกลศูนย หรือคา Variance Inflation Factor มีคา
มากกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือมาก ซึ่งจะ
ทําใหเกิดปญหา Multicollinearity จากการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระพบวาคา 
Tolerance และ Variance Inflation Factor เปนดังตารางที่ ค.1 
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ตารางที่ ค.1 แสดงคา Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

           ตารางขางตน แสดงคา Tolerance ของตัวแปรอิสระทั้ง 2 กรณี มีคาไมใกลศูนย
มากนัก หรือมีคาเขาใกล 1 และคา Variance Inflation Factor ของตัวแปรทุกตัวมีคาต่ํากวา 10 
และอยูในระดับที่ต่ํามาก ดังนั้นสรุปไดวา ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษานี้ไมมีความสัมพันธกันเอง 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระตอกัน 
 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
กรณีปรับปรุงรายการในงบการเงนิ กรณีไมปรับปรุงรายการในงบการเงนิ ตัวแปร 

Tolerance VIF Tolerance VIF 
OWNSTR 0.932 1.073 0.923 1.083 
INDP 0.914 1.094 0.916 1.092 
AGE 0.959 1.043 0.957 1.045 
ROE 0.911 1.097 0.838 1.193 
LIQ 0.865 1.156 0.842 1.187 
FOREIGN 0.957 1.044 0.959 1.042 
SIZE 0.938 1.066 0.932 1.073 
CAPSTR     0.856      1.169      0.774      1.291  

โดยที ่ OWNSTR คือ โครงสรางการเปนเจาของ  
 INDP คือ สัดสวนกรรมการอิสระ  
 AGE คือ อายุการดําเนนิงานของบริษทั  
 ROE คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  
 LIQ คือ อัตราสวนแสดงสภาพคลอง  
 FOREIGN คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ  
 SIZE คือ ขนาดของบรษิัท  
 CAPSTR คือ โครงสรางเงินทุน  
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาวโชติญาณ  หิตะพงศ เกิดเมื่อวันที่  26 มีนาคม พ.ศ. 2525 ที่อําเภอหาดใหญ 
จังหวัดสงขลา สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี หลักสูตรบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการบัญชี 
เกียรตินิยมอันดับ 2 คณะบริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตภาคใต ในป
การศึกษา 2546 และเขาศึกษาตอระดับปริญญาโท หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต ภาควิชาการบัญชี 
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 2547 โดยไดรับ    
ทุนโครงการพัฒนาอาจารยสาขาขาดแคลน (การบัญชี) จากทบวงมหาวิทยาลัยภายใตสังกัด
มหาวิทยาลัยทักษิณ 
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