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

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

1.  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ในชวงป 2540 ประเทศตาง ๆ ในภูมิภาคเอเชียไดประสบปญหาวิกฤตการณทางการเงินซึ่งสรางความเสีย
หายใหแกระบบเศรษฐกิจและตลาดทุนของประเทศและของภูมิภาคเปนอยางมาก สําหรับประเทศไทยมีการประกาศ
ลอยตัวคาเงินบาทในเดือนกรกฎาคม 2540 และประกาศสั่งปดสถาบันการเงิน 56 แหง มีบทความจํานวนมากช้ีใหเห็น
วาระบบขอมูลที่ขาดความโปรงใสและความนาเช่ือถือ รวมถึงการขาดการเปดเผยขอมูลที่เหมาะสมมีสวนสําคัญในการ
กอใหเกิดการแพรกระจายความเสียหายทางการเงิน นอกจากนี้ความไมเพียงพอในเรื่องของขอมูลโดยเฉพาะอยางยิ่ง
การรวมงบการเงินกับบริษัทที่มีความเกี่ยวพันกันก็เปนสาเหตุสําคัญประการหนึ่งของวิกฤตการณในครั้งนั้น เมื่อผูใช
ขอมูลทางบัญชีไมไดรับสัญญาณเตือนภัยเกี่ยวกับความลมเหลวทางการเงินของบริษัท จึงทําใหผูใชไมสามารถแกไข
หรือเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจไดทันเวลา อีกทั้งผูบริหารของบริษัทมักมีการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน (Earning 
Manipulation) เพื่อปดบังผลการดําเนินงานและฐานะการเงินที่แทจริงของบริษัท ทําใหผูลงทุนเกิดความเขาใจในขอ
มูลของบริษัทอยางผิด ๆ สงผลใหมีการตัดสินใจลงทุนผิด ผลเสียหายจึงตกอยูที่ผูถือหุนโดยเฉพาะผูถือหุนรายยอย 
นอกจากนั้นยังทําใหผูลงทุนทั้งในและตางประเทศขาดความเชื่อถือในตลาดทุนของประเทศและสงผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจของประเทศและภูมิภาคในที่สุด นอกจากวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียแลว กรณีการลมละลาย
ของบริษัทเอนรอนก็สะทอนใหเห็นถึงความไมมีคุณภาพของขอมูล ซึ่งเปนผลมาจากผูบริหารขาดความรับผิดชอบและ
ถือเอาประโยชนสวนตนเปนใหญ โดยมีการรูเห็นเปนใจกับผูสอบบัญชีภายนอกในการปกปดตัวเลขทางบัญชีเพื่ออํา
พรางฐานะการเงินที่แทจริงของบริษัท ทําใหประชาชนจํานวนมากที่ซื้อหุนของบริษัทไวตองประสบกับการขาดทุนเมื่อขอ
เท็จจริงของบริษัทไดถูกเปดเผยขึ้นในเวลาตอมา 

จากปญหาขางตนทําใหหลายประเทศหันมาใหความสนใจกับแนวคิดเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดีหรือ 
Good Corporate Governance มากยิ่ งขึ้น เพื่ อพิทักษผลประโยชนของผู ถื อหุ นและผู มีส วนได เสียอื่น  ๆ 
(Stakeholder) โดยเฉพาะผูถือหุนรายยอย สําหรับประเทศไทยหนวยงานทั้งภาครัฐบาลและเอกชนตางก็ใหความสน
ใจกับ Good governance เปนอยางมาก สาเหตุสวนหนึ่งมาจากพันธกรณีที่ประเทศไทยตองปฏิบัติตามขอกําหนด
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ซึ่งกําหนดใหประเทศไทยตองมีการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีทั้งในสวนของรัฐบาลและเอกชน ดังนั้นประเทศไทยจึงพยายามสรางมาตรฐานการกํากับดูแลที่ดี
ใหแกผูที่มีสวนเกี่ยวของในตลาดทุนไทย อาทิ รัฐบาลกําหนดใหบรรษัทภิบาลเปนวาระแหงชาติ และประกาศใหป 
2545 เปนปแหงการสงเสริมบรรษัทภิบาล พรอมกับมีการจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ นอกจากนี้หนวย
งานตาง ๆ ที่เกี่ยวของโดยเฉพาะอยางยิ่งสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดกําหนดแนวทางรวมทั้งกฎเกณฑตาง ๆ ใหบริษัทที่จดทะเบียนนําไปปฏิบัติ เพื่อ
สงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมีกระบวนการในการกํากับและควบคุมกิจการที่ดี อันจะสงผลใหผูถือหุน
และผูเกี่ยวของอื่น ๆ ไดรับความคุมครองเพิ่มขึ้น 

การเปดเผยขอมูลเปนกลไกหนึ่งที่จะชวยใหบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีได เห็นไดจากการที่องคกร
เพื่อความรวมมือและการพัฒนาเศรษฐกิจ (Organization for Economic Co-operation and Development: 
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OECD) ไดกําหนดใหการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสเปนหลักการหนึ่งใน 5 หลักการของการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
อันไดแก สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติที่เทาเทียมกันตอผูถือหุน บทบาทของผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ การเปดเผยขอ
มูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ผูถือหุนสามารถใชกลไกการเปดเผยขอมูลนี้เปนชอง
ทางในการควบคุมดูแลใหฝายบริหารปฏิบัติหนาที่โดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนหลักได รวมทั้งใชกลไกน้ี
ชวยปกปองและคุมครองสิทธิของตัวผูถือหุนเองไดดวย เพราะการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพ ถูกตอง เพียงพอและทัน
ตอเหตุการณ จะทําใหผูลงทุนไดรับขอมูลเพื่อประเมินความเสี่ยงในฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท รวม
ทั้งทําการตัดสินใจลงทุนไดอยางถูกตองยิ่งขึ้น และการไดรับขอมูลที่เพียงพอยังทําใหผูลงทุนและผูมีสวนเกี่ยวของอื่น 
ๆ มีสิทธิและเสียงในการบริหารงานหรือแมแตเขาควบคุมดูแลบริษัทของตนเองได นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่มี
คุณภาพยังเปนตัวบงชี้ที่สําคัญตัวหนึ่งที่สะทอนใหเห็นถึงการมีการบริหารจัดการที่โปรงใสซึ่งจะชวยสรางความเชื่อมั่น
ใหแกผูลงทุนในการเขาซื้อหลักทรัพยของบริษัท และนําไปสูการมีสภาพคลองของหลักทรัพยของบริษัท จนกระทั่ง
ตลาดทุนของประเทศสามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพและระบบเศรษฐกิจของประเทศมีการพัฒนาอยางตอเนื่อง
ตอไป จากความสําคัญของการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพดังกลาวทําใหรัฐบาลไทยไดพยายามสงเสริมและสนับสนุนให
บริษัทจดทะเบียนหันมาใหความสนใจกับการเปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพ  เพราะแมจะมีขอกําหนดใหบริษัทจด
ทะเบียนตองเปดเผยขอมูลตามรายการขั้นต่ําที่กําหนดไวในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ56-1) แตในทาง 
ปฎิบัติแลวบริษัทมีการเปดเผยขอมูลดังกลาวในระดับที่แตกตางกัน ดังนั้นรัฐบาลจึงไดจัดใหมีโครงการ Disclosure 
Award 2002  ขึ้นเพื่อเปนการยกยองบริษัทที่ไดรับการคัดเลือกวามีคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยรวมอยูในระดบัทีด่ ี
และกระตุนใหบริษัทตาง ๆ พัฒนาและปรับปรุงการเปดเผยขอมูลของตนเองใหดียิ่งขึ้นตอไปในอนาคต นอกจากน้ี  
รัฐบาลยังมีการแกไขปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีตาง ๆ  ในชวงป 2541-2542 และควบคุมดูแลใหบริษัทปฏิบัติตาม
มาตรฐานการบัญชีเหลานี้อยางเขมงวด เพื่อสนับสนุนใหบริษัทมีระบบขอมูลที่โปรงใสและมีคุณภาพมากยิ่งขึ้น 

หากกลไกการเปดเผยขอมูลที่ชวยคุมครองผูลงทุนนี้สามารถทํางานไดอยางสมบูรณโดยผูลงทุนสามารถ
ปกปองและรักษาสิทธิของตนเองไดแลว ผูลงทุนก็จะไดรับประโยชนสูงสุดโดยตรงและยังชวยเสริมสรางความนาเชื่อ
ถือใหแกตลาดทุนโดยรวม อีกทั้งยังสนับสนุนใหการพัฒนาตลาดทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพดวย แตอยางไรก็ดี  
ในความเปนจริงแลวกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดีอาจถูกขัดขวางจากโครงสรางผูถือหุนในรูปแบบตาง ๆ ได จึงทําให
กลไกไมสามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิผลเทาที่ควร (Asian Development Bank [ADB], 2000a) Kanda 
(1999) กลาววาความมีประสิทธิผลของการเปดเผยขอมูลนอกจากจะขึ้นอยูกับกฎขอบังคับแลวยังขึ้นอยูกับโครงสราง
การเปนเจาของดวย ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Lam และคนอื่น ๆ (1994) ที่ไดกลาวไววา การเปดเผยขอมูลของ
บริษัทที่อยูในภูมิภาคเอเชียมักไดรับอิทธิพลจากรูปแบบการเปนเจาของและโครงสรางการบริหารงาน บริษัทที่อยูใน
ประเทศแถบเอเชียมักถูกควบคุมโดยกลุมครอบครัวผานทางการดํารงตําแหนงเปนผูบริหารระดับสูงของบริษทัหรอืการ
ถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก ในขณะที่ประเทศที่พัฒนาแลว เชน อเมริกาและอังกฤษ การถือหุนจะถูกกระจายออกไปทั้ง
ผูถือหุนสถาบันและประชาชนทั่วไป บริษัทที่ถูกควบคุมโดยครอบครัวจึงมีความจําเปนในการเปดเผยขอมูลตอ       
สาธารณชนนอยกวาบริษัทในประเทศที่พัฒนาแลว เนื่องจากผูใหเงินทุนแกบริษัทสวนใหญจะไดรับขอมูลอยูแลว อัน
เนื่องมาจากการเปนบุคคลภายในบริษัททั้งผูกอตั้งและผูบริหาร  (Chau และ Gray, 2002) สําหรับประเทศไทยแลว
ลักษณะการถือหุนของบริษัทสวนใหญจะกระจุกตัวอยูในกลุมของคณะกรรมการ ผูบริหารหรือผูกอตั้งบริษัท การเปน
ผูถือหุนรายใหญของบุคคลเหลานี้ทําใหกรรมการและผูบริหารมีอํานาจและอิทธิพลอยางเต็มที่ในการเขาควบคุม
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นโยบายการเปดเผยขอมูลของบริษัทใหเปนไปตามผลประโยชนที่ตนเองจะไดรับ โดยที่ผูถือหุนภายนอกซึ่งเปนเพียงผู
ถือหุนรายยอย ๆ ก็ไมสามารถเขาไปทักทวงหรือคัดคานการตัดสินใจของกรรมการและผูบริหารเหลานี้ไดมากนัก 
เนื่องจากผูถือหุนรายยอยมักมีเสียงที่นอยกวาและไมคอยรวมตัวกันเพื่อปกปองผลประโยชนของตนเอง ดังนั้นในทีส่ดุ
แลวความเสียหายที่เกิดขึ้นก็จะตกอยูกับผูถือหุนรายยอย เมื่อระบบการเปดเผยขอมูลไมสามารถทํางานไดอยางมีประ
สิทธิผลแลว ความไมมีคุณภาพและความไมโปรงใสของขอมูลก็อาจเปนสาเหตุที่กอใหเกิดวิกฤตการณทางการเงินและ
เศรษฐกิจดังเชนที่ผานมาไดอีก 

การศึกษาครั้งนี้จึงตองการตรวจสอบวาโครงสรางการถือหุนในลักษณะตาง ๆ จะมีผลกระทบตอการ
ทํางานของกลไกการกํากับดูแลกิจการทางดานการเปดเผยขอมูลหรือไม และพิสูจนวาโครงสรางการเปนเจาของนั้นเปน
สาเหตุที่ทําใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพแตกตางกันหรือไม ซึ่งงานวิจัยที่ผานมาไมคอยมีการศึกษาใน
ลักษณะดังกลาวนี้มากนัก สวนใหญมักมุงเนนศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและผลการดําเนิน
งานของบริษัทหรือมูลคาหลักทรัพยของบริษัท จึงทําใหประเด็นเรื่องการเปดเผยขอมูลเปนหัวขอที่นาสนใจทําการ
ศึกษา และการศึกษานี้ยังไดขยายขอบเขตจากงานวิจัยในอดีต โดยศึกษาเพิ่มเติมวาบริษัทเปดเผยขอมูลไดตรงกับ
ความตองการหรือความคาดหวังในการใชขอมูลของผูถือหุนหรือไม โดยตรวจสอบวาขอมูลที่บริษัทเปดเผยจริงในทาง
ปฏิบัตินั้นสอดคลองกับขอมูลที่ผูถือหุนเห็นวามีความสําคัญตอการตัดสินใจและเห็นวาจําเปนตองเปดเผยหรือไม 
เพราะการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพควรพิจารณาถึงการเปดเผยขอมูลที่สามารถสนองตอบความตองการของผูใชขอ
มูลดวย ซึ่งการศึกษาครั้งนี้จะเนนศึกษาเฉพาะผูใชขอมูลที่เปนผูลงทุนภายนอกเนื่องจากผูลงทุนภายนอกมักจะเสีย
เปรียบผูลงทุนที่เปนบุคคลภายในบริษัทที่สามารถไดรับขอมูลที่ตนเองตองการได นอกจากนี้การศึกษานี้ยังไดศึกษาถึง
ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนจากมุมมองของผูลงทุนภายนอก เพื่อนําไปสรุปหาแนวทาง
เสนอแนะใหบริษัทมีการปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลทั้งในดานรูปแบบและเนื้อหาใหตรงกับความตองการของผู
ใชขอมูลภายนอกใหมากที่สุดดวย 

2.  วัตถุประสงคของการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถึงหลักการในการกํากับดูแลและควบคุมองคกรที่ดีโดยเนนทางดานการเปด
เผยขอมูลที่มีคุณภาพที่จะชวยปกปองและคุมครองผูลงทุน โดยวัตถุประสงคในการศึกษามีดังตอไปนี้ 

1. เพื่อประเมินระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เปนกลุมตัวอยาง 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของทั้งในแงของการกระจุกตัวของการถือหุน
และองคประกอบของผูถือหุน กับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

3. เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลที่มีอิทธิ
พลตอผูลงทุนภายนอก ระหวางกลุมที่แบงตามลักษณะการลงทุนอันไดแก สัดสวนเงินลงทุน ระยะ
เวลาการถือหุน และวัตถุประสงคในการลงทุน 

4. เพื่อศึกษาความสอดคลองกันของขอมูลที่บริษัทจดทะเบียนไดเปดเผยจริงในทางปฏิบัติกับขอมูลที่มี
ความสําคัญและมีความจําเปนตอการตัดสินใจของผูลงทุนภายนอก 
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5. เพื่อศึกษาขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูใชรายงานการเงินที่
เปนผูลงทุนภายนอก  พรอมทั้งเสนอแนะแนวทางในการปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลใหดียิ่งขึ้น 

3.  ขอบเขตของการวิจัย 

การศึกษานี้มีขอบเขตที่จะศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อจะได
อยูบนพื้นฐานของกฎระเบียบขอบังคับที่เหมือนกัน แตจะไมครอบคลุมถึงบริษัทที่อยูในภาคธนาคาร สถาบันการเงิน 
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย  และบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้ตองปฏิบัติตามขอ
บังคับของธนาคารแหงประเทศไทย ทําใหเกณฑที่ใชในการประเมินคุณภาพของการเปดเผยขอมูลจะแตกตางจาก
บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ   

สวนการศึกษาที่เกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนจะเนนศึกษาเฉพาะผูถือหุนรายใหญที่ถือหุนมากกวา 0.5% 
ของหุนที่ออกและเรียกชําระแลวเทานั้น เนื่องจากมีขอจํากัดดานขอมูลที่ไมสามารถหารายละเอียดเกี่ยวกับสัดสวนการ
ถือหุนของผูถือหุนรายยอยในประเภทตาง ๆ ได  และการถือหุนจะศึกษาเฉพาะการถือหุนภายในบริษัทเทานั้นโดยไม
คํานึงถึงการถือหุนผานบริษัทหรือสถาบันอื่น 

สําหรับการศึกษาที่เกี่ยวกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลจะมีขอบเขตเพียงการเปดเผยขอมูลประจํางวด 
อันไดแก งบการเงินประจําป รายงานประจําป และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ดังนั้นการประเมิน
คุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทตาง ๆ ที่อยูในการศึกษาจะนําขอมูลจากทั้ง 3 แหลงขางตนเทานั้นมาทําการ
วิเคราะหและประมวลผล และขอมูลที่เกี่ยวของกับตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะเปนขอมูลของป 2544 

4.  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

1.   ผูถือหุนภายใน (Inside Shareholders) หมายถึง ผูถือหุนที่เปนกรรมการหรือผูบริหารตามความหมายของ
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กลาวคือ ผูถือหุนที่เปนกรรมการ กรรมการ
บริหาร ผูจัดการ พนักงานระดับผูจัดการฝายขึ้นไป หรือผูซึ่งดํารงตําแหนงเทียบเทาที่เรียกชื่ออยางอื่นที่มี
อํานาจในการจัดการของบริษัทจดทะเบียน และรวมถึงบุคคลซึ่งบริษัทจดทะเบียนทําสัญญาใหมีอํานาจทั้งหมด
หรือบางสวนในการบริหารงานของบริษัทจดทะเบียน แตจะไมรวมผูบริหารที่ถือหุนในนามของบริษัทอื่น 

2.   ผูถือหุนภายนอก (Outside Shareholders) แบงออกเปน 
2.1 ผูถือหุนสถาบัน (Institutional investors) หมายถึง ผูลงทุนดังตอไปนี้  

1. ธนาคารพาณิชย  
2. บริษัทเงินทุน  
3. บริษัทหลักทรัพยที่ซื้อหนวยลงทุนเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง หรือเพื่อการบริหาร

กองทุนสวนบุคคล หรือเพื่อการจัดการโครงการที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายวาดวยการ
ประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจฟองซิเอร 

4. บริษัทเครดิตฟองซิเอร  
5. บริษัทประกันภัย  
6. นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นซึ่งมิไดเปนบุคคลตาม ขอ 9  
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7. ธนาคารแหงประเทศไทย  
8. สถาบันการเงินระหวางประเทศ  
9. สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ  
10. กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน  
11. กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  
12. กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  
13. กองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
14. นิติบุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบ

แลวตั้งแตหนึ่งรอยลานบาทขึ้นไป  
15. นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลตามขอ 1 ถึงขอ 14 ถือหุนรวมกันเกินกวารอยละ

เจ็ดสิบหาของจํานวนหุน ที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด  
16. ผูลงทุนตางประเทศซึ่งมีลักษณะเดียวกับผูลงทุนตามขอ 1 ถึง ขอ 15  
17. ผูลงทุนที่มิใชผูลงทุนตามขอ 1 ถึง ขอ 16 ซึ่งซื้อหนวยลงทุนตั้งแตสิบลานบาทขึ้นไป  

2.2 ผูถือหุนภายนอกอื่น ๆ ที่ไมเขาคํานิยามผูถือหุนตามขอ 1 และขอ 2.1 
3.   ผูถือหุนรายยอย  (Minor Shareholders) หมายถึง ผูถือหุนซึ่งถือหุนไมเกิน 0.5% ของทุนชําระแลวและไม

ต่ํากวา 100 หุน 
4.   ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม (Controlling Shareholders) หมายถึง บุคคลหรือกลุมบุคคลที่ถือหลักทรัพย

เกินกวารอยละ 25 ของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด หรือบุคคลหรือกลุมบุคคลที่อยูในฐานะที่สามารถ
จะมีอํานาจหรืออิทธิพลในการบริหารงานหรือการเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการของบริษัท 

5.  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบถึงแนวทางปฏิบัติในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนวามีคุณภาพในระดับมากนอยเพียงใด 
และชวยกระตุนใหบริษัทเล็งเห็นความสําคัญของการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพตอผูใชขอมูลโดยเฉพาะผูถือ
หุนภายนอกที่มักเสียเปรียบผูถือหุนภายในที่เปนผูบริหารหรือกรรมการของบริษัท 

2. ทําใหทราบถึงอิทธิพลของโครงสรางการเปนเจาของในลักษณะตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอความมีประสิทธิผลใน
การทํางานของกลไกการกํากับดูแลกิจการทางดานการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพ ซึ่งจะเปนประโยชนตอผูออก
กฎระเบียบตาง ๆ ใหสามารถเปลี่ยนแปลงแกไขกฎหมายและขอบังคับที่เกี่ยวกับโครงสรางและลกัษณะการถอื
หุนของบริษัทในประเทศไทยในทางที่จะเอื้ออํานวยใหบริษัทจดทะเบียนมีการเปดเผยขอมูลที่มีความโปรงใส
มากยิ่งขึ้น ซึ่งถือเปนกลไกอยางหนึ่งที่จะสามารถชวยเหลือ ปกปองและคุมครองผูถือหุนรายยอยได 

3. ทําใหทราบวาบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่สอดคลองกับความคาดหวังของผูใชขอมูลเพียงใด และมีการเปดเผย
ขอมูลที่อาจมีผลกระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุนในระดับใด ตลอดจนทําใหบริษัทจดทะเบียนซึ่งเปนผูเปด
เผยขอมูลไดทราบถึงแนวทางและวิธีการที่บริษัทสามารถนําไปใชปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลใหตรงกับ
ความตองการของผูลงทุนใหมากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะรายการที่มีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจของผูใช
ขอมูล เพราะหากบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลไดอยางมีคุณภาพและตรงกับความตองการของผูใชขอมูล นอก
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จากจะเปนประโยชนตอบริษัทในการจูงใจใหผูลงทุนเกิดความสนใจเขามาลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทแลว 
ยังเปนประโยชนตอประเทศชาติในการชวยสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุนทั้งในและตางประเทศที่จะเขามาลง
ทุนในตลาดทุนของประเทศ และสงผลตอสภาพเศรษฐกิจใหสามารถฟนตัวจนกระทั่งขยายตัวไดในที่สุด 

4. ทําใหทราบถึงขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูลงทุนภายนอก และขอ
เสนอแนะเกี่ยวกับแนวทางการปรับปรุงคุณภาพทั้งในดานรูปแบบการนําเสนอและเนื้อหาตาง ๆ ของการเปด
เผยขอมูล ซึ่งจะทําใหบริษัทที่เปนผูจัดทํามีการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพ ถูกตองและครบถวนมากยิ่งขึ้น 

5. เพื่อเปนตัวอยางหรือแนวทางแกผูที่สนใจทําการศึกษาเกี่ยวกับสาเหตุหรือปจจัยที่จะมีอิทธิพลตอการทํางาน
ของกลไกอื่น ๆ ในการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนประเทศไทยตอไปในอนาคต 

6.  วิธีดําเนินการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้มีรูปแบบการศึกษาใน 2 ลักษณะคือ การศึกษาเชิงบรรยาย (Descriptive Research) ใน
ลักษณะการศึกษา ณ จุดเวลา (ภาคตัดขวาง) (Cross-sectional studies) โดยจะเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับระดับ
ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการตามความตองการของผูลงทุนภายนอกจากแบบสอบถามที่พัฒนา
ขึ้น แลวนําคําตอบที่ไดไปแบงเปนกลุมตามลักษณะตาง ๆ ของการลงทุน เพื่อวิเคราะหความแตกตางระหวางกลุม 
รวมทั้งนําคําตอบไปเปรียบเทียบกับผลการประเมินคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทในเชิงปฏิบัติเพื่อหาความสอด
คลองกันตอไป     

 

 

                          

 

 

 
              

 

 
 

รูปที่ 1 : กรอบแนวความคิดที่ศึกษา 
 

สวนอีกรูปแบบหนึ่งที่ทําการศึกษาคือ การศึกษาเชิงสหสัมพันธ (Correlational Research) ที่มุงศึกษา
ความสัมพันธของตัวแปรทางดานโครงสรางการเปนเจาของและตัวแปรดานคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทย โดยอาศัยวิธีการหาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธและสัมประสิทธความถดถอย  ซึ่งตัวแปรที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้จะประกอบไปดวยตัวแปร 3 ประเภทคือ ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม ดังนี้ 

1.  การกระจุกตัวของการถือหุน (-) 
2. องคประกอบของผูถือหุน 
   - การถือหุนของผูบริหาร             

และกรรมการ (-) 
   - การถือหุนของผูถือหุนสถาบัน(+) คุณภาพการ 

เปดเผยขอมูลของ 
บริษัทจดทะเบียน 1. ความสามารถในการทํากําไร (+) 

2. ขนาดของบริษัท (+) 
3. ความเสี่ยงทางการเงิน (+) 
4. ประเภทของผูสอบบัญชี (+) 

ความสําคัญและความจําเปน
ในการเปดเผยขอมูลของ

ผูลงทุนภายนอก 
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1. ตัวแปรตาม  (Dependent variable) ไดแก คุณภาพของการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัทที่วัดในรูป
ของดัชนีการเปดเผยขอมูลที่ไมถวงน้ําหนัก (Unweighted disclosure index) 

2. ตัวแปรอิสระ  (Independent variables) ไดแก การกระจุกตัวของการถือหุนและองคประกอบของผู
ถือหุน ซึ่งแบงไดเปน การถือหุนของผูบริหารและกรรมการบริษัท และการถือหุนของผูถือหุนสถาบัน 

3. ตัวแปรควบคุม (Control variables) ไดแก ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของบริษัท ความเสี่ยง
ทางการเงิน และประเภทของผูสอบบัญชี 

7.  ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

เนื้อหาและผลของการศึกษาในครั้งนี้จะมีการนําเสนอโดยแบงออกเปน 5 บทดังตอไปนี้ 
บทที่ 1  กลาวถึง  ความสําคัญและความเปนมาของปญหา วัตถุประสงคในการศึกษา ขอบเขตของการ

ศึกษา คําจํากัดความที่ใช ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ รวมทั้งระเบียบวิธีวิจัยโดยสังเขป 
บทที่ 2  กลาวถึง  การรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาที่ผานมาและที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ 

รวมถึงเอกสารและผลงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้โดยจะแบงหัวขอออกเปนโครงสรางการเปนเจา
ของ คุณภาพการเปดเผยขอมูล และความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล 

บทที่ 3  กลาวถึง  วิธีดําเนินการวิจัยซึ่งประกอบดวยการเลือกประชากรกลุมเปาหมายและการสุมตัวอยาง 
การพัฒนาเครื่องมือที่ใชเก็บรวบรวมขอมูล วิธีการเก็บขอมูลของตัวแปรตาง ๆ ที่จะใชศึกษา การวิเคราะหและ
ประมวลผลขอมูล ตลอดจนการตั้งสมมติฐานเพื่อทําการทดสอบ 

บทที่ 4  กลาวถึง  ผลการศึกษาคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่สุมตัวอยางมา  ความสัมพันธ
ระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล  ความแตกตางของระดับความสําคัญและความจํา
เปนในการเปดเผยรายการระหวางกลุมผูลงทุนที่มีลักษณะตาง ๆ  ความสอดคลองกันระหวางการเปดเผยขอมูลจริง
ของบริษัทและการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนตองการ  รวมทั้งขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 

บทที่ 5  กลาวถึง  บทสรุปของผลการศึกษา ขออภิปราย ขอจํากัดของการศึกษา และขอเสนอแนะเกี่ยว
กับการปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน ตลอดจนงานวิจัยในอนาคต 



                            
 

 

 

บทที่  2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

1.  โครงสรางการเปนเจาของ 

โครงสรางผูถือหุนเปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในการกําหนดรูปแบบของระบบการกํากับดูแลกิจการ เพราะโครง
สรางผูถือหุนจะบงบอกถึงลักษณะของปญหาการเปนตัวแทน (Agency problem) วาจะเปนความขัดแยงระหวางผู
บริหารกับผูถือหุนซึ่งเปนเจาของบริษัท หรือเปนความขัดแยงระหวางผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกับผูถือหุนรายยอย 
กลาวคือ หากความเปนเจาของอยูในรูปแบบที่การถือหุนกระจายตัวออกไปยังประชาชนทั่วไปดังเชนที่ปรากฏใน
ประเทศแถบตะวันตก เชน ประเทศอเมริกาและอังกฤษแลว ปญหาการเปนตัวแทนจะเปนความขัดแยงทางผล
ประโยชนระหวางผูถือหุนภายนอกและผูบริหารที่อาจถือหุนของบริษัทไมมากนัก แตถาหากความเปนเจาของมีรูปแบบ
ที่การถือหุนกระจุกตัวอยูในกลุมบุคคลใดบุคคลหนึ่งที่มีอํานาจควบคุมบริษัท ซึ่งจะพบมากในประเทศแถบตะวันออก 
เชน จีน เกาหลี ฮองกง ไทย อินโดนีเซีย เปนตน ลักษณะของความขัดแยงจะเปนความสัมพันธระหวางผูถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมกับผูถือหุนรายยอย ในที่นี้จะขอกลาวถึงโครงสรางผูถือหุนใน 2 ลักษณะ คือ การกระจุกตัวของการถือ
หุน และองคประกอบของผูถือหุน 

1.1  การกระจุกตัวของการถือหุน (Ownership Concentration) 
ระดับการกระจายตัวของการถือหุนจะแสดงใหเห็นถึงการกระจายอํานาจการควบคุมระหวางผูบริหารกับผู

ถือหุน หรือระหวางผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกับผูถือหุนรายยอย เชน เมื่อการถือหุนมีรูปแบบที่กระจุกตัวอยูในกลุม
บุคคลใดกลุมหนึ่งจะทําใหอํานาจในการบริหารงานตกอยูในมือของผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมเพียงไมกี่ราย 
ซึ่งปญหาที่เกิดขึ้นตามมาสําหรับรูปแบบการถือหุนในลักษณะเชนนี้ คือ จะมีกลไกใดที่จะชวยปกปองมิใหผลประโยชน
ของผูถือหุนรายยอยถูกโอนถายไปเปนผลประโยชนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมเหลานั้น เนื่องจากผูถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมอาจทําการตัดสินใจใด ๆ ที่คํานึงถึงเฉพาะผลประโยชนของตนเองเทานั้น โดยที่การตัดสินใจดังกลาวมี
สวนมาขัดขวางการสรางความมั่งคั่งใหแกผูถือหุนรายยอยและผูลงทุนภายนอกอื่น ๆ ซึ่งรูปแบบที่ผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมมักนํามาใชเพื่อถายโอนผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของตนเอง เชน การจายเงินปนผลพิเศษใหกบั
ตนเอง หรือการทําใหบริษัทที่ตนเปนผูถือหุนซึ่งมีอํานาจควบคุมเสียเปรียบบริษัทอื่น ๆ ที่ตนเองเปนผูบริหารหรือมี
อํานาจควบคุมอยูดวย  

บริษัทในประเทศไทยสวนใหญมักเริ่มตนดวยธุรกิจในครอบครัว และเมื่อธุรกิจในครอบครัวเหลานี้มีการ
ขยายกิจการและเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อระดมทุนจากประชาชนทั่วไป ผูกอตั้งซึ่งเปน
บุคคลภายในครอบครัวนั้นก็ยังคงเขาควบคุมบริษัทอยู จึงกลาวไดวาโครงสรางการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทยสวนมากจะมีพื้นฐานมาจากบริษัทครอบครัว โดยที่การถือหุนและอํานาจการบริหารในบริษัทจะกระจุกตัว
อยูในสมาชิกของครอบครัว (Big inside shareholder) นอกจากนี้การตัดสินใจเลือกลงทุนของผูลงทุนภายนอกก็จะ
มาจากความเชื่อมั่นในกลุมของผูถือหุนรายใหญดวย 

ADB (2000a) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับลักษณะที่สําคัญในดานตาง ๆ ของระบบการกํากับดูแลกิจการใน
ประเทศเอเชียตะวันออก 5 ประเทศ คือ อินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ฟลิปปนส และไทย ผลจากการตรวจสอบโครง
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สรางการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศเหลานี้พบวา บริษัทจดทะเบียนของทั้ง 5 ประเทศมีการกระจุกตัวของ
การถือหุนอยูในระดับที่สูงมาก (ดูตารางที่ 1) 
ตารางที่ 1  การกระจุกตัวของการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศแถบเอเชียตะวันออก 
 

อัตราการกระจุกตัว (%) ประเทศ 
ผูถือหุนสูงที่สุด ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก

ขอมูลประจําป 

อินโดนีเซีย 48.2 67.5 2540 
เกาหลี 20.4 38.5 2541 
มาเลเซีย 30.3 58.8 2541 
ฟลิปปนส 33.5 60.2 2540 
ไทย 28.5 56.6 2540 

 

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

สําหรับประเทศไทยผูถือหุนรายใหญที่สุดถือหุนประมาณรอยละ 29 ของหุนทั้งหมดที่บริษัทออกและเรียก
ชําระแลว ในขณะที่ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกถือหุนรวมกันเกินกวาครึ่งหนึ่งของหุนทั้งหมดที่บริษัทออก และหาก
เปรียบเทียบกับประเทศตาง ๆ ที่ทําการศึกษาพบวา ประเทศไทยมีอัตราการกระจุกตัวของการถือหุนสูงเปนอันดับที่ 4 
รองจากประเทศอินโดนีเซีย  ฟลิปปนสและมาเลเซีย 
ตารางที่ 2  การกระจุกตัวการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยชวงป 2533-2541 
 

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

 

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

นอกจากนี้ผลการศึกษายังไดกลาวถึงการกระจุกตัวของการถือหุนสูงสุดใน 5 อันดับแรกของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทยในชวงป 2533-2541 ที่ผานมา (ดูตารางที่ 2) ซึ่งพบวา ในชวงเวลาดังกลาวผูที่ถือหุนสูงสุด 5 
อันดับแรกมีสัดสวนการถือหุนที่คงที่และไมมีการเปลี่ยนแปลงที่มีนัยสําคัญ โดยผูถือหุน 5 อันดับแรกนี้จะถือหุนรวม
กันโดยเฉลี่ยแลวประมาณรอยละ 56.4 ของหุนทุนทั้งหมดของบริษัท และ ADB (2000b) ไดใหขอสังเกตอีกวา ผูถือ
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หุนเพียง 3 อันดับแรกของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทยก็ครอบครองหุนของบริษัทเกือบรอยละ 50 หรือเกือบ
ครึ่งหนึ่งของหุนทั้งหมดของบริษัทแลว สิ่งเหลานี้สะทอนใหเห็นวา หุนสวนใหญของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย
จะตกอยูในมือของผูถือหุนเพียงไมกี่คน (มักเปนผูกอตั้งหรือกลุมคนที่รูจักกัน) และผูที่มีหุนในสัดสวนที่สูงหรือผูถือ
หุนรายใหญเหลานี้สามารถมีอํานาจและอิทธิพลอยางเต็มที่ในการเขาควบคุมผลลัพธในที่ประชุมผูถือหุนผานทาง
จํานวนเสียงทั้งหมดที่ตนเองมีสิทธิออกได ในขณะที่ผูถือหุนรายยอยที่แมจะถือหุนในปริมาณที่มากแตเมื่อคํานวณสัด
สวนของหุนที่ถือตอจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทแลวยังอยูในระดับที่ต่ํามาก ดังนั้นผูถือหุนรายยอยจึงมีอิทธิพลนอย
มากหรืออาจไมมีอิทธิพลตอการตัดสินใจใด ๆ ในการควบคุมและการบริหารงานของบริษัทเลย จึงอาจสรุปไดวาใน
ประเทศไทยนั้น แมบริษัทจะจดทะเบียนเปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยที่เสนอขายหุนใหแกประชาชนทั่วไป แตบริษัท
เหลานี้ยังคงอยูภายใตการควบคุมของเจาของที่เปนกลุมบุคคลกลุมเล็ก ๆ เทานั้น 

ADB (2000b) ไดวิเคราะหความถดถอยเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุน (วัด
จากเปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก) และความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทย ซึ่งผลการทดสอบพบวา ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญของตัวแปรทั้ง 2 ตัวดังกลาว แตพบความ
สัมพันธเชิงบวกระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนและความเสี่ยงทางการเงิน ซึ่งสามารถอธิบายไดวา บรษิทัทีม่อีตัรา
การกระจุกตัวของการถือหุนสูงมีแนวโนมที่จะจัดหาเงินทุนจากการกูยืมหนี้สินเพิ่มมากขึ้น เพราะผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมตัดสินใจที่จะไมออกหุนสามัญใหมเพิ่มเติมในการหาเงินทุนของบริษัทเพื่อที่จะไมตองสูญเสียอํานาจในการ
ควบคุมบริษัทไป เนื่องจากหากผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมทําการออกหุนเพิ่มทุนจะทําใหตนเองมีสัดสวนการถือหุนตอ
จํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทในระดับที่ลดลง ซึ่งก็จะสงผลกระทบถึงจํานวนเสียงที่ตนเองมีสิทธิออกในที่ประชุม รวม
ทั้งอํานาจการควบคุมตาง ๆ ก็จะลดลงตามไปดวย อยางไรก็ดี การที่บริษัทอาศัยเงินทุนจากการกอหนี้สินแทนการ
ออกหุนเพิ่มทุนเพื่อการรักษาระดับอํานาจควบคุมของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมในบริษัทเชนนี้ อาจมีผลทําใหบริษัทมี
ความเสี่ยงทางการเงินในระดับที่สูงมากเกินไป และเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหระบบเศรษฐกิจของประเทศออนแอลงได 
(Piman Limpaphayom, 2000) 

1.2  องคประกอบของผูถือหุน (Ownership Composition) 
องคประกอบของผูถือหุน หมายถึง ประเภทของบุคคลที่เปนผูถือหุนของบริษัท ซึ่งผูถือหุนของบริษัทอาจ

มีลักษณะที่หลากหลายทั้งบุคคลทั่วไป กลุมครอบครัว บริษัทในเครือ ธนาคาร สถาบันการเงิน บริษัทเงินทุน บริษัท
หลักทรัพย บริษัทประกันภัย กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ กองทุนรวม หรือบริษัทอื่น ๆ ที่มิใชสถาบันการเงิน 

ธนาคารโลกไดศึกษาลักษณะของผูที่มีอํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนของประเทศตาง ๆ ในเอเชีย ซึ่ง
รวมถึงประเทศไทยดวย (ดูตารางที่ 3) ผลการศึกษาระบุวา บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่ถูกควบคุมโดยกลุม
ครอบครัวมีจํานวนที่สูงถึงรอยละ 62 ของบริษัททั้งหมดที่ทําการสํารวจ  โดยกลุมครอบครัวเหลานี้จะถือหุนของบริษัท
ตั้งแตรอยละ 20 ของจํานวนหุนทั้งหมดขึ้นไป และเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่น ๆ พบวา บริษัทในประเทศไทยที่
ถูกควบคุมดวยกลุมครอบครัวมีสัดสวนที่สูงเปนอันดับ 4 รองจากบริษัทในประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซียและฮองกง 
ซึ่งมีสัดสวนเปนรอยละ 71.5  67.2 และ 66.7 ตามลําดับ  สวนบริษัทที่มีประชาชนทั่วไปเขาถือหุน สําหรับในประเทศ
ไทยมีสัดสวนเพียงรอยละ 6.6 เทานั้น ซึ่งอยูในระดับที่ต่ํามาก แตยังสูงกวาในประเทศอินโดนีเซียและสิงคโปรที่มี
บริษัทที่ประชาชนเขาถือหุนคิดเปนสัดสวนรอยละ 5.1 และ 5.6 ตามลําดับ 
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ตารางที่ 3  การควบคุมของบริษัทจดทะเบียนในประเทศแถบเอเชีย 
 

ประเทศ จํานวนบริษัทที่
สํารวจ 

ประชาชน 
ทั่วไป 

กลุม 
ครอบครัว รัฐบาล สถาบัน 

การเงิน บริษัทอ่ืน ๆ

ฮองกง 330 7.0 66.7 14.4 5.2 19.8 
ไตหวัน 141 26.2 48.2 2.8 5.3 17.4 
เกาหลี 345 43.2 48.4 1.6 0.7 6.1 
ญี่ปุน 1240 79.8 9.7 0.8 6.5 3.2 
อินโดนีเซีย 178 5.1 71.5 8.2 2.0 13.2 
มาเลเซีย 238 10.3 67.2 13.4 2.3 6.7 
สิงคโปร 221 5.6 55.4 23.5 4.1 11.5 
ฟลิปปนส 120 19.2 44.6 2.1 7.5 26.7 
ไทย 167 6.6 61.6 8.0 8.6 15.3 

 

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

อยางไรก็ดี การถือหุนของครอบครัวในบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทยไมไดกระจุกตัวอยูในเฉพาะ
กลุมครอบครัวกลุมใดกลุมหนึ่งเทานั้น แตการควบคุมบริษัทจะถูกกระจายออกไปในหลาย ๆ ครอบครัว ซึ่งตรงขาม
กับบริษัทในประเทศอินโดนีเซียที่ครอบครัวซูฮาโตเปนเพียงครอบครัวเดียวที่มีอํานาจควบคุมในบริษัทอื่น ๆ ไดอยาง
กวางขวาง 

ADB (2000b) ไดศึกษาเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมประเภทตาง ๆ ของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา บริษัทในเครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 
5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีการถือหุนถัวเฉลี่ยคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 27 ของ
หุนทั้งหมดของบริษัท (ดูตารางที่ 4) 
ตารางที่ 4  องคประกอบของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยชวงป  2533-2541 
 

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

 

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

สวนบุคคลทั่วไปจะถือหุนของบริษัทมากที่สุดเปนอันดับสอง โดยมีสัดสวนการถือหุนถัวเฉลี่ยประมาณ
รอยละ 19 ของหุนทั้งหมดของบริษัท และเมื่อพิจารณาลักษณะของผูถือหุนที่อยูในกลุมบุคคลทั่วไปจะพบวา สวน
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ใหญจะเปนสมาชิกในครอบครัวของผูกอตั้งบริษัท หรือผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงที่สําคัญในบริษัท เพราะโดย
ทั่วไปกลุมครอบครัวและเครือญาติของผูกอตั้งเหลานี้จะรักษาอํานาจการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวน
ที่สูงมาก ๆ หรือการมีสวนรวมในการบริหารงานประจําวันของบริษัท ADB (2000b) ไดใหขอสังเกตไววา แมบริษัทใน
เครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดของบริษัท แตเมื่อพิจารณาโครงสรางผูถือหุนของบริษัทในเครือเหลานี้พบวา กลุม
ครอบครัวและผูบริหารของบริษัทแมดังกลาวจะถือหุนของบริษัทในเครือในสัดสวนที่สูงมาก ดังนั้นหากรวมการถือหุน
ของผูกอตั้งและผูบริหารผานบริษัทอื่นเขาไวดวยแลว จะทําใหสัดสวนการถือหุนของกลุมครอบครัวเพิ่มสูงขึ้นอีก 

สําหรับสถาบันการเงิน แมจะเปนผูถือหุนกลุมหนึ่งในผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก แตบริษัทเหลานี้มีอิทธิ
พลตอการบริหารงานของบริษัทในระดับที่นอยมาก เนื่องจากมีสัดสวนการถือหุนถัวเฉลี่ยประมาณรอยละ 1 ถึง รอย
ละ 5 ของหุนทั้งหมดของบริษัทเทานั้น โดยที่ธนาคารถือหุนเพียงรอยละ 1.5 สวนบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยถือหุน
เพียงรอยละ 5.5 จึงอาจกลาวไดวา กลุมครอบครัวเปนผูถือหุนที่มีอิทธิพลอยางมากในการควบคุมการบริหารงานของ
บริษัทสวนใหญที่จดทะเบียนในประเทศไทย ในขณะที่การควบคุมจากบุคคลภายนอกโดยเฉพาะผูลงทุนสถาบัน เชน 
สถาบันการเงิน ธนาคาร และบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ยังอยูในระดับที่ต่ํามาก  

นอกจากนี้ไดมีผูกลาววา ภาคธุรกิจที่มีสวนเกี่ยวของกับการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 จะมีกลุมครอบ
ครัวเปนผูถือหุนรายใหญ โดยถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก จากผลการศึกษาของ Deunden Nikomborirak (1999) 
เกี่ยวกับองคประกอบผูถือหุนของบริษัทในภาคธุรกิจตาง ๆ พบวา บริษัทในภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ถูกมองวาเปน
จุดเริ่มตนในการกอใหเกิดปญหาทางเศรษฐกิจ (ป 2540) นั้น มีผูถือหุนที่เปนกลุมครอบครัวเกือบครึ่งหนึ่งของการถือ
หุนสูงสุด 5 อันดับแรก (ดูตารางที่ 5)  
ตารางที่ 5  องคประกอบของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกจําแนกตามประเภทธุรกิจในป 2540 และ 2542 
 
 

 

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

ภาคธุรกิจ ธนาคาร 
ตางประเทศ 

ธนาคาร
ไทย 

ประกันภัย เงินทุน บริษัท 
อ่ืน ๆ 

บุคคล รัฐบาล อ่ืน ๆ

สถาบันการเงิน         
  2540 15.38 0 4.62 4.62 38.46 1.54 21.54 12.31
  2542 29.27 7.32 2.44 0.00 26.83 0.00 26.83 7.32 
เงินทุนและหลักทรัพย         
  2540 12.50 11.81 0.69 8.33 29.86 29.17 3.47 4.16 
  2542 19.44 11.11 2.78 13.89 27.78 15.28 1.39 8.33 
ประกันภัย         
  2540 14.29 14.29 15.1 8.57 40 8.57 2.86 5.71 
  2542 6.67 26.67 0.00 16.67 30 6.67 6.67 6.67 
อสังหาริมทรัพย         
  2540 3.64 5.45 0 9.09 27.27 47.27 3.64 3.64 
  2542 12.86 2.86 0 10 37.14 30 1.43 5.72 
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สวนธุรกิจในภาคเงินทุนและหลักทรัพยที่มีสวนในการกระตุนใหปญหาทวีความรุนแรงมากขึ้น ก็มีผูถือหุน
ที่เปนกลุมครอบครัวในสัดสวนที่สูงเชนกัน คือ ถือหุนประมาณรอยละ 30 ของการถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก แต
อยางไรก็ตาม ภายหลังจากที่ไดเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจขึ้นแลว ในป 2542 ธนาคาร บริษัทเงินทุนและหลัก
ทรัพยของตางประเทศเริ่มมีบทบาทสําคัญในการเขามากํากับดูแลและควบคุมบริษัทมากขึ้น เพราะมีสัดสวนการถือหุน
ในระดับที่สูงจนกลายเปนผูถือหุนรายใหญ แตผูถือหุนที่เปนบุคคลในครอบครัวกลับมีสัดสวนการถือหุนที่ลดลงโดย
เฉพาะธุรกิจในภาคอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและภาคเงินทุนและหลักทรัพย ซึ่งในอดีตถูกมองวาเปนสาเหตุของ
ปญหาการเงินและเศรษฐกิจ (Deunden Nikomborirak, 1999) 

จากที่กลาวมาขางตนอาจสรุปไดวา บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมีโครงสรางการเปนเจาของใน
ลักษณะที่หุนจํานวนมากมักกระจุกตัวอยูในสมาชิกของครอบครัวที่เปนผูถือหุนรายใหญ ซึ่งแมโครงสรางในลักษณะ
เชนนี้จะมีขอดีในดานความคลองตัวในการดําเนินงาน และผูถือหุนรายใหญมักจะมีความผูกพันกับบริษัท รวมทั้งมี
แนวโนมที่จะคํานึงถึงประโยชนและความอยูรอดของบริษัทในระยะยาว แตโครงสรางดังกลาวก็เอื้ออํานวยใหผูถือหุน
รายใหญสามารถดําเนินการในลักษณะที่เอาเปรียบผูลงทุนภายนอกโดยคํานึงถึงผลประโยชนของกลุมตนเองมากกวา
ของผูลงทุนภายนอก เชน การควบคุมใหบริษัทติดตอกับบริษัทอื่นที่ตนเปนผูบริหารอยูในลักษณะที่ทําใหบริษัทเสีย
เปรียบบริษัทอื่นนั้น  ซึ่งกลุมครอบครัวของผูถือหุนรายใหญจะปกปองอํานาจของตนเองโดยการถือหุนของบริษัทใหมี
โครงสรางที่ซับซอน และการแบงแยกสิทธิในการออกเสียง (Voting right) ออกจากสิทธิในสวนแบงกําไร (Cash 
flow right) รวมทั้งการใหสมาชิกในครอบครัวเขามามีสวนรวมในการดําเนินงานประจําวันของบริษัทโดยการแตงตั้ง
ตนเองใหเปนผูบริหารระดับสูงหรือคณะกรรมการบริษัท กลุมผูถือหุนรายใหญเหลานี้จึงสามารถเขาควบคุมบริษัทได
โดยไมสนใจและไมรับผิดชอบตอผูถือหุนรายยอย สงผลใหการบริหารงานของผูถือหุนรายใหญถูกมองวามีความไม
โปรงใสเกิดขึ้น ดังนั้นการกระจุกตัวของการถือหุนจึงมีผลกระทบอยางมากตอระบบการกํากับดูแลกิจการและการปก
ปองสิทธิของผูถือหุนรายยอย เพราะการถือหุนที่มีการกระจุกตัวสูงจะทําใหกลไกตาง ๆ ในการปกปองผูถือหุน เชน 
คณะกรรมการบริษัท การมีสวนรวมของผูถือหุนในการออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุน และการเปดเผยขอมูลและความ
โปรงใส ทํางานไดโดยมีประสิทธิผลที่ลดลง และสงผลใหผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยไมไดรับการปกปองอยาง
เพียงพอ (ADB, 2000a) 

คณะกรรมการบริษัทเปนกลไกหนึ่งที่จะชวยปกปองสิทธิของผูถือหุนได เพราะคณะกรรมการมีหนาที่ใน
การกํากับดูแลผูบริหาร และควบคุมใหผูบริหารปฏิบัติหนาที่เพื่อผลประโยชนของผูถือหุนทุกคน นอกจากนี้คณะ
กรรมการยังมีอํานาจในการกําหนดนโยบายและอนุมัติแผนกลยุทธตาง ๆ ของบริษัท ตลอดจนมีอํานาจที่จะปลดผู
บริหารออกจากตําแหนงได อยางไรก็ดี คณะกรรมการของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญจะถูกควบคุม
ดวยผูถือหุนรายใหญ เพราะวิธีออกเสียงและการนับคะแนนในการตัดสินใจใด ๆ ของบริษัทไมเอื้ออํานวยใหผูถือหุน
รายยอยเขามามีสวนรวมได จึงทําใหผูถือหุนรายยอยไมสามารถเลือกตัวแทนของตนเขามาเปนกรรมการในคณะ
กรรมการของบริษัทได ดังนั้นผูถือหุนรายใหญจึงยังคงมีอํานาจในการควบคุมบริษัทไวได ลักษณะการถือหุนที่มีการ
กระจุกตัวอยูในกลุมผูถือหุนรายใหญเชนนี้จะทําใหผูถือหุนรายใหญมีอํานาจที่จะเลือกบุคคลในกลุมเดียวกับตนหรือ
เปนตัวแทนของตนขึ้นมาเปนกรรมการและผูบริหารได Lam และคนอื่น ๆ (1994) ไดศึกษาผลกระทบดานการบริหาร
งานของบริษัทที่ถูกควบคุมในรูปแบบครอบครัว ผลการศึกษาพบวา การแตงตั้งคณะกรรมการของบริษัทเหลานี้จะมา
จากปจจัย 2 ประการคือ กรรมการตองเปนบุคคลที่มีความสัมพันธอยางใกลชิดกับผูบริหาร เชน บุคคลในเครือญาติ
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เดียวกันหรือกลุมคนรูจักกัน และตองเปนบุคคลที่สามารถเอื้ออํานวยหรือสนับสนุนตอนโยบายและปรัชญาการบริหาร
งานของผูบริหารได จากลักษณะดังกลาวทําใหหนาที่ของคณะกรรมการในการตรวจสอบและถวงดุล (Check and 
balance) การทํางานของฝายบริหารไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร ดังนั้นผูถือหุนรายใหญก็สามารถทําหนาที่ทั้งดานการ
กําหนดนโยบายและควบคุมการดําเนินงานของบริษัทใหเปนไปตามที่ตนเองตองการไดโดยงาย เพราะคณะกรรมการที่
จัดตั้งขึ้นเปนเพียงกรรมการตรายางหรือหุนเชิดที่พรอมจะอนุมัติการตัดสินใจใด ๆ ใหเปนไปตามความตองการของผู
ถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุม สวนในกรณีที่มีการแตงตั้งกรรมการอิสระที่มิใชตัวแทนของผูถือหุนรายใหญ โดย
คาดหวังใหกรรมการอิสระปฏิบัติหนาที่ดวยความระมัดระวัง คํานึงและรักษาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยใหมาก
ที่สุด แตในทางปฏิบัติแลวกรรมการอิสระมักดําเนินการในลักษณะประนีประนอมเพื่อผลประโยชนของทุกฝายที่เกี่ยว
ของ หากมีเรื่องที่เห็นวาไมถูกตองก็ไมไดแสดงความคิดเห็นคัดคานอยางจริงจัง หรือเลือกการลาออกมากกวาความ
พยายามที่จะระงับการกระทําที่ไมถูกตองนั้น ทั้งนี้เปนเพราะวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมักแตงตั้งกรรมการอิสระ
เพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของทางการ หรือเปนการใหเกียรติ หรือสรางสัมพันธภาพอันดีกับผูที่ไดรับการแตงตั้งมาก
กวาการแตงตั้งเพื่อใหบุคคลนั้นทําหนาที่ตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัทอยางแทจริง 

กลไกสําคัญอีกประการหนึ่งที่จะผลักดันใหบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี คือ การใหผูถือหุนภายนอกที่
ไมใชผูบริหารของกิจการใชสิทธิของตนเองในการติดตามดูแล สอบถาม และออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุน เพื่อใหมั่น
ใจวาผูบริหารของกิจการจะดําเนินงานเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท และเพื่อเปนการรองรับสิทธิในการมีสวนรวมตัด
สินใจในเรื่องสําคัญของผูถือหุน ซึ่งทั้งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ และพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ตางก็มีขอ
กําหนดที่จะชวยปกปองสิทธิของผูถือหุนรายยอยเหลานี้ และยอมใหผูถือหุนภายนอกสามารถมีสวนรวมในกระบวน
การตัดสินใจ ตลอดจนสามารถฟองรองผูบริหารที่ประพฤติมิชอบได อยางไรก็ตาม แมกฎหมายที่ปกปองสิทธิของผู
ถือหุนจะมีอยูอยางเพียงพอ แตโครงสรางผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยก็มีสวนขัดขวางความมีประ
สิทธิผลในการทํางานของกฎหมายเหลานี้ได ซึ่งจะสงผลกระทบใหเกิดความออนแอในระบบการกํากับดูแลกิจการ และ
ทําใหสิทธิและผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยไมไดรับการคุมครองเทาที่ควร กลาวคือ โครงสรางของบริษัทจด
ทะเบียนจํานวนมากมีการถือหุนที่กระจุกตัวในกลุมผูถือหุนรายใหญซึ่งมักเปนผูบริหารของกิจการ ในขณะที่การถือหุน
ของผูลงทุนภายนอกมักกระจายเปนรายยอย ๆ โดยแตละรายถือหุนไมมากนัก การถือหุนเชนนี้ทําใหขอบังคับที่
กําหนดใหการใชสิทธิใด ๆ ของผูถือหุนจะกระทําไดก็ตอเมื่อผูถือหุนตองมีสัดสวนการถือหุนอยางต่ําตามที่กฎหมาย
ระบุนั้น ไมสามารถเปนไปไดเลยในทางปฏิบัติสําหรับผูถือหุนรายยอย เนื่องจากจํานวนหุนสวนใหญตกอยูในมือของ
กลุมสมาชิกของครอบครัวและผูบริหารของกิจการ สิ่งเหลานี้ทําใหผูลงทุนแตละรายไมมีแรงจูงใจ และไมมีความ
สามารถเพียงพอที่จะใชสิทธิของตนเพื่อดูแลปกปองผลประโยชนของตัวเองได หากผูลงทุนไมเห็นดวยกับแนวทางที่
ฝายบริหารเสนอหรือเห็นวามีความเสียหายเกิดขึ้น ผูลงทุนรายยอยเหลานี้ก็มักเลือกที่จะขายหุนทิ้งมากกวาการใชสิทธิ
เขารวมประชุมเพื่อยับยั้งการดําเนินการนั้นหรือติดตามเรียกรองสิทธิของตนคืน จึงทําใหในที่สุดแลวผูถือหุนรายใหญ
ของกิจการก็มักจะสามารถควบคุมการดําเนินการโดยไมมีการคานอํานาจจากผูลงทุนภายนอก อยางไรก็ดี ในปจจุบัน
รัฐบาลกําลังดําเนินการมาตรการตาง ๆ ที่จะชวยปกปองคุมครองสิทธิประโยชนของผูถือหุนรายยอย อาทิ การแกไข
กฎหมายตาง ๆ เกี่ยวกับการใชสิทธิของผูถือหุนโดยการลดจํานวนหุนอยางต่ําที่ผูถือหุนจะสามารถใชสิทธิดําเนินการ
ตาง ๆ ไดจากเดิมรอยละ 20 ของจํานวนหุนที่จําหนายทั้งหมด เปนรอยละ 5 ของจํานวนหุนที่จําหนายทั้งหมด  ตลอด
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จนการจัดใหมีองคกรผูถือหุนรายยอยเพื่อทําหนาที่เปนตัวแทนของผูถือหุนในการติดตามขอมูลการดําเนินงานของ
บริษัท และเสนอแนะแนวทางการใชสิทธิออกเสียงแกผูถือหุนที่เปนสมาชิก เปนตน 

การเปดเผยขอมูลและความโปรงใสก็เปนปจจัยที่สําคัญในการคุมครองผูถือหุนรายยอย เพราะการเปด
เผยขอมูลอยางเพียงพอและนาเชื่อถือนอกจากจะชวยทําใหผูถือหุนสามารถเขาใจในฐานะการเงินและผลการดําเนิน
งานของบริษัทไดอยางชัดเจนและถูกตองแลว ผูถือหุนยังสามารถใชความโปรงใสของระบบขอมูลเปนเครื่องมือในการ
ตรวจสอบพฤติกรรมอันมิชอบของฝายบริหารเพื่อปองกันมิใหผูบริหารถายเทผลประโยชนของผูถือหุนมาเปนของตน
เองได แตการมีระบบการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพและโปรงใสไดนั้นนอกจากจะอาศัยการมีมาตรฐานการบัญชีและ
ระบบบัญชีที่มีคุณภาพแลว โครงสรางการถือหุนก็มีสวนสนับสนุนใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่ถูกตอง ชัดเจนและ
โปรงใสดวย (Kanda, 1999) โครงสรางการถือหุนของบริษัทในประเทศไทยสวนมากหุนจะอยูในกลุมของสมาชิกใน
ครอบครัวและผูถือหุนรายใหญ จึงทําใหผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมเหลานี้มีแนวโนมที่จะหาผลประโยชนเขาสูตนเอง 
เชน การติดตอคาขายกับบริษัทอื่นในลักษณะที่ทําใหบริษัทเกิดความเสียหายเพื่อถายโอนผลประโยชนไปใหบรษิทัอืน่ที่
ผูถือหุนรายใหญมีอํานาจควบคุม เชน เปนผูบริหารหรือถือหุนอยูในบริษัทอื่นนั้น  สวนผูถือหุนรายยอยของบริษัท
ตองเปนฝายรับผลเสียหายที่เกิดขึ้นนี้แทน โดยผูถือหุนรายใหญเหลานี้จะใชอํานาจครอบงํานโยบายการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทโดยทําใหการเปดเผยขอมูลตาง ๆ ของบริษัทอยูในลักษณะที่คลุมเครือ ไมชัดเจนและไมตรงตามขอเท็จจริง
เพื่อหลีกเลี่ยงการถูกตรวจสอบจากหนวยงานของรัฐบาล และเพื่อปดบังขอมูลที่แทจริงของบริษัทไมใหผูถือหุนภาย
นอกทราบซึ่งจะนําไปสูความหลงผิดในการตัดสินใจลงทุนของผูถือหุน  และในที่สุดก็จะทําใหผูลงทุนทั้งในและตาง
ประเทศสูญเสียความเชื่อมั่นตอบริษัทและตลาดทุนของประเทศได 

นอกจากโครงสรางการถือหุนที่มีอัตราการกระจุกตัวในระดับที่สูงแลว การที่บริษัทจดทะเบียนขาดกลไก
ทางการตลาดที่จะมาควบคุมฝายบริหารของบริษัท และสถาบันการเงินมีบทบาทนอยมากในตลาดทุนของประเทศ ซึ่ง
เปนผลใหไมมีบุคคลภายนอกทําหนาที่กํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนที่ถูกควบคุมโดยกลุมครอบครัว รวมทั้งผูลงทุน
สถาบันทั้งในและตางประเทศก็ไมมีบทบาทในการกํากับดูแลกิจการ ปจจัยเหลานี้ลวนมีสวนทําใหภาคเอกชนของ
ประเทศไทยขาดการควบคุมภายนอกที่เหมาะสมจากตลาดทุนของประเทศ สงผลใหผูถือหุนภายนอกตาง ๆ ตองแบก
รับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากพฤติกรรมที่เบี่ยงเบนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม (Piman Limpaphayom, 2000) 

2.  คุณภาพของการเปดเผยขอมูล 

2.1  การเปดเผยขอมูลกับวิกฤตการณทางการเงินป 2540 
บริษัทจะเปดเผยตนเองสูบุคคลภายนอกผานทางขอมูลที่เปดเผยในรายงานทางการเงินของบริษัท ขอมูลที่

ไดจากระบบบัญชีของบริษัทจะทําใหบุคคลภายนอกสามารถรับรูและเขาใจฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและจุดยืน
ของบริษัทได นอกจากนี้ผูลงทุน เจาหนี้และผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ จะใชขอมูลที่บริษัทเปดเผยเปนขอมูลนําเขา 
(Input) ในกระบวนการตัดสินใจ แตจากวิกฤตการณทางการเงินที่ผานมาแสดงไดใหเห็นวาบริษัทและสถาบันการเงิน
ในหลาย ๆ ประเทศยังมีการเปดเผยขอมูลที่ไมไดคุณภาพ Rahman (1998) ไดศึกษาถึงบทบาทของการเปดเผยขอ
มูลทางบัญชีในวิกฤตการณทางการเงินที่เกิดกับประเทศตาง ๆ ในเอเชีย โดยประเทศที่ทําการศึกษาไดแก เกาหลีใต  
ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส และญี่ปุน  Rahman กลาววา ความลมเหลวของบริษัทและสถาบันการเงินของ
ประเทศเหลานี้เปนผลมาจากการที่บริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินในระดับสูง ภาคเอกชนมีการกอหนี้สินที่เปนเงินตรา
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ตางประเทศจํานวนมาก รวมทั้งการขาดความโปรงใสและความรับผิดชอบของคณะกรรมการที่มีตอผูถือหุน และแมวา
การเปดเผยขอมูลที่ไมเพียงพอจะไมใชสาเหตุหลักที่ทําใหเกิดวิกฤตการณครั้งที่ผานมา แตการเปดเผยที่ไมไดคุณภาพ
ก็เปนปจจัยสําคัญที่ทําใหปญหาเกิดการแพรกระจายตัวออกไปอยางรวดเร็ว ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวา การเปดเผยขอ
มูลที่ไมมีคุณภาพและความไมโปรงใสของรายงานทางการเงินเปนสิ่งที่กระตุนใหเกิดวิกฤตการณทางการเงินขึ้นใน
ประเทศตาง ๆ ในภูมิภาคเอเชีย 

จากการศึกษาของ Rahman (1998) พบวา บริษัทในประเทศแถบเอเชียตะวันออกยังขาดการเปดเผยขอ
มูลที่เหมาะสมทําใหผูใชขอมูลไมไดรับสัญญาณเตือนภัยลวงหนาเกี่ยวกับความลมเหลวทางการเงินของบริษัท จึงสง
ผลใหผูใชขอมูลเกิดความหลงผิดและไมอาจเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจไดทันเวลา นอกจากนั้นการเปดเผยขอมูลที่ไม
เพียงพอยังมีสวนทําใหผูใชขอมูลไมสามารถประเมินความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นกับบริษัทที่ตองการระดมเงินทุนในตลาด
ทุนไดอยางถูกตอง อีกทั้งยังทําใหนักลงทุนและเจาหนี้ขาดขอมูลที่จําเปนและทันเวลาในการตัดสินใจเลือกระหวาง
บริษัทที่ประสบความสําเร็จและบริษัทที่มีแนวโนมที่จะลมละลาย ซึ่งสอดคลองกับรายงานของ Emerging Markets 
Committee ที่ เป นหนึ่ ง ในคณ ะกรรมการของ  International Organization of Securities Commissions 
(IOSCO) รายงานดังกลาวไดศึกษาเกี่ยวกับสาเหตุและผลกระทบของปญหาทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศตาง 
ๆ ที่ประสบวิกฤตในครั้งนั้น โดยผลการศึกษาไดระบุวา การเปดเผยขอมูลที่ไมเพียงพอทําใหนักลงทุนรวมถึงเจาหนี้ไม
สามารถแยกความแตกตางระหวางบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีกับบริษัทที่กําลังประสบปญหาทางการเงินได สงผลให
เกิดการตัดสินใจเลือกที่ผิดพลาด (Adverse selection) ดังนั้นทั้งนักลงทุนและเจาหนี้ตางประเทศจึงเกิดความไมมั่น
ใจในการใหเงินทุนแกบริษัทตาง ๆ กลาวคือ  นักลงทุนเริ่มไมแนใจที่จะเขามาลงทุนซื้อหุนของบริษัทอันเนื่องมาจาก
ความเกรงกลัวที่จะตัดสินใจผิดพลาดอีก สวนเจาหนี้ก็เกิดความลังเลใจที่จะใหบริษัทกูยืมเงินโดยเฉพาะเงินกูที่มีระยะ
เวลาครบกําหนดที่สั้น สิ่งเหลานี้จึงมาลดความเชื่อมั่นในตลาดทุนของประเทศตาง ๆ และมีสวนทําใหปญหาวิกฤต
การณทวีความรุนแรงมากยิ่งขึ้น 

ธนาคารโลกไดใหขอสังเกตไววา การที่งบดุลและขอมูลอื่น ๆ ของบริษัทขาดความโปรงใสและไมทันเวลา
ทําใหธนาคารหลายแหงในประเทศแถบเอเชียที่ประสบปญหาทางการเงินและเศรษฐกิจตัดสินใจใหบริษัทกูยืมโดย
พิจารณาที่การมีอยูของทรัพยสินที่บริษัทนํามาเปนหลักทรัพยค้ําประกันมากกวาการพิจารณาที่กระแสเงินสดของบริษัท 
การใหกูยืมที่อยูบนพื้นฐานของทรัพยสินที่ผูกูมีนี้จึงมีสวนบิดเบือนการตัดสินใจของธนาคารและสถาบันการเงินใหผิด
พลาดได และเพิ่มความไมมั่นคงใหแกตลาดสินทรัพยของประเทศอีกดวย (IOSCO, 1998) 

นอกจากน ี้การไมปฏิบัติตามมาตรฐานการเปดเผยขอมูลที่เหมาะสมก็เปนสาเหตุที่ทําใหเกิดความไมโปรงใส
ในรายงานทางการเงินของธนาคาร สถาบันการเงินตาง ๆ และบริษัททั่วไป รายงานทางการเงินจึงไมสามารถใหขอมูลที่
มีประโยชนไดอยางทันเวลา Rahman (1998) ไดกลาววา ถาหากนโยบายและกฎเกณฑที่กําหนดใหมีการเปดเผยขอ
มูลอยางครบถวนและเปนกลางไมถูกนําไปใชปฏิบัติตามในขณะที่มีการจัดทํารายงานทางการเงินแลว ผูใชขอมูลอาจ
เกิดความหลงผิดและไมสามารถทําการตัดสินใจไดอยางเหมาะสมและทันเวลาได จากผลการศึกษาของ Rahman พบ
วา การเปดเผยขอมูลของสถาบันการเงินและบริษัทตาง ๆ ในประเทศแถบเอเชียสวนใหญแลวมักไมเปนไปตามที่มาตร
ฐานการบัญชีระหวางประเทศหรือ IAS (International Accounting Standard) ไดกําหนดไว โดยที่ผูลงทุนระหวาง
ประเทศก็ไมไดใหความสนใจกับเรื่องนี้มากนัก และเงินทุนจํานวนมากทั้งจากหนี้สินและสวนทุนยังคงหลั่งไหลเขาสู
ตลาดทุนของประเทศในแถบเอเชียเหลานี้ นักลงทุนและเจาหนี้ทําการลงทุนหรือใหกูยืมโดยตระหนักเพียงผลตอบ
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แทนจํานวนมากที่คาดวาจะไดรับกลับคืนมาเทานั้น แตไมไดคํานึงถึงขอเท็จจริงเกี่ยวกับความผิดพลาดและไม
ครบถวนของงบการเงิน เนื่องจากเจาหนี้เชื่อวา หากหนี้สินที่ใหกูยืมไปกลายเปนหนี้สูญที่ไมสามารถไดรับชําระคืน รัฐ
บาลของแตละประเทศหรือกองทุนการเงินระหวางประเทศจะเขามาชวยเหลือโดยการชดเชยผลขาดทุนสวนนี้แทนให 
เพื่อปองกันมิใหเกิดความเสียหายกับระบบการเงินของประเทศอันเนื่องมาจากการลมละลายของสถาบันการเงินที่มีหนี้
เสียจํานวนมาก ในขณะที่ผูลงทุนก็เชื่อวาตนเองจะไดรับผลประโยชนที่เกิดจากการเพิ่มขึ้นของเสือแหงเอเชีย (rising 
Asian Tigers) ดังนั้นทั้งนักลงทุนและเจาหนี้ตางประเทศจึงเขาใจในความเสี่ยงของการลงทุนและการใหกูยืมทั้ง ๆ ที่
ขอมูลนั้นไมมีความนาเชื่อถือเลย 

เมื่อบริษัทและสถาบันการเงินหลายแหงในประเทศไทยและเกาหลีใตเกิดการลมละลายประกอบกับการ
ประกาศลดคาเงิน จึงทําใหนักลงทุนตางประเทศเกิดความตื่นตัวและใหความสนใจกับการเปดเผยขอมูลที่มีขอบก
พรองมากยิ่งขึ้น การตระหนักเชนนี้สงผลใหนักลงทุนและเจาหนี้จํานวนมากถอนเงินทุนออกจากประเทศและภูมิภาคน้ี
ไป ซึ่งสรางความรุนแรงใหกับวิกฤตการณครั้งนั้นมากยิ่งขึ้น Rahman (1998) กลาววา ถาบริษัทตาง ๆ ปฏิบัติตาม
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS) แลว นักลงทุนก็จะสามารถวิเคราะหและทําความเขาใจเกี่ยวกับสภาพพ้ืน
ฐานของบริษัทได รวมทั้งสามารถปรับเปลี่ยนการตัดสินใจลงทุนใหเปนไปตามความเสี่ยงสวนเพิ่มได โดยไมจําเปน
ตองถอนเงินทุนออกไปทั้งหมด แตอยางไรก็ตาม รายงานทางการเงินของบริษัทก็ไมไดแสดงใหเห็นขอบเขตของความ
เสี่ยงที่แตละบริษัทเผชิญอยู เนื่องจากบริษัทมีขอบกพรองในการเปดเผยขอมูล เชน 

- การปกปดระดับหนี้สินที่เปนจริงโดยการทํารายการกับบริษัทหรือกลุมบุคคลที่มีความเกี่ยวของกัน 
หรือโดยการจัดหาแหลงเงินทุนนอกงบดุล 

- การไมเปดเผยระดับและลักษณะของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่เปนผล
มาจากการกูยืมเงินตางประเทศที่มีจํานวนมากและมีระยะเวลาครบกําหนดชําระที่สั้น 

- การขาดรายละเอียดของขอมูลจําแนกตามสวนงานที่สะทอนถึงการกระจุกตัวของธุรกิจบางประเภทที่
มีลักษณะเฉพาะ เชน ขอมูลของธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่มีแนวโนมวาจะมีแรงกดดันในการเก็งกําไร
มากข้ึน 

- การไมรายงานหนี้สินที่อาจจะเกิดขึ้นของบริษัทแมที่มีสาขาหรือบริษัทลูก หรือของสถาบันการเงินอัน
เปนหนี้สินที่เกี่ยวกับการค้ําประกันเงินที่ใหกูแกบริษัทลูกหรือบริษัทที่เกี่ยวของและมิไดเกี่ยวของกัน 

- การขาดหลักฐานเกี่ยวกับการตั้งสํารองคาเผื่อและผลขาดทุนตาง ๆ ที่อาจเกิดขึ้นในระดับที่เหมาะสม 
ธาตรี จันทรโคลิกา (2542) ไดประยุกตแนวคิดพื้นฐานทางดานเศรษฐศาสตรในเรื่องของขอมูลที่ไม

สมบูรณ (Incomplete information) เพื่ออธิบายถึงสาเหตุของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น ธาตรี จันทรโคลกิา 
ไดอธิบายไววา โดยทั่วไปแลวการวิเคราะหดุลยภาพของตลาดมักมีการตั้งสมมติฐานวาผูบริโภคและผูผลิตจะไดรับขอ
มูลที่สมบูรณเกี่ยวกับตัวแปรเศรษฐกิจที่เกี่ยวของในการตัดสินใจ แตในขณะที่ทางปฏิบัติแลวขอมูลที่ไดรับมักไม
สมบูรณ หากผูผลิตหรือผูบริโภคไดรับขอมูลที่ไมแมนยําเกี่ยวกับราคาและปริมาณผลผลิตในตลาดแลว กลไกตลาดก็
จะไมสามารถดําเนินการไดอยางมีประสิทธิภาพ กลาวอีกนัยหนึ่งคือ ขอมูลที่ไมสมบูรณจะนําไปสูความไรประสิทธิภาพ
ของตลาด 
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ธาตรี จันทรโคลิกา ไดยกตัวอยางของขอมูลที่ไมสมบูรณที่เกิดขึ้นในตลาดอสังหาริมทรัพยโดยอธิบายวา 
การขาดขอมูลที่แมนยําเกี่ยวกับราคาและปริมาณบานในตลาดที่อยูอาศัย ไดสงสัญญาณที่ผิดพลาดใหกับผูประกอบ
การอสังหาริมทรัพยดําเนินการกอสรางที่อยูอาศัยที่มากเกินความตองการ การมีอุปทานสวนเกินในตลาด
อสังหาริมทรัพยดังกลาว ทําใหผูประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพยตองประสบปญหาทางดานการเงิน เนื่องจากโครง
การอสังหาริมทรัพยแตละโครงการมักมีมูลคาในการลงทุนที่สูงโดยจะไดรับเงินสนับสนุนโครงการจากสถาบันการเงิน
ในปริมาณมาก ปญหานี้จึงสงผลกระทบตอเนื่องกับสถาบันการเงินที่ใหเงินกูกับผูประกอบการเหลานั้นดวย โดยเฉพาะ
ปญหาการขาดสภาพคลองในตลาดเงิน 

ธาตรี จันทรโคลิกา ไดกลาวเพิ่มเติมวา ปญหาอีกประการหนึ่งที่เกี่ยวกับขอมูลที่ไมสมบูรณคือ เมื่อผูผลิต
และผูบริโภคฝายใดฝายหนึ่งทราบขอมูลมากกวาอีกฝายหนึ่งที่เรียกวา ปญหาขอมูลไมสมมาตร (Asymmetric 
Information) ซึ่งมักเกิดขึ้นในตลาดเงินกู ปญหานี้ก็มีสวนทําใหกลไกตลาดทําหนาที่ไมเต็มประสิทธิภาพ เพราะโดย
ปกติผูขอกูมักทราบขอมูลเกี่ยวกับความเสี่ยงในการใชคืนเงินกูใหกับผูใหกูหรือสถาบันการเงินไดดีกวาผูใหกู ผูใหกูจึง
มักประสบปญหาในการแยกผูกูชั้นดีออกจากผูกูชั้นเลว ซึ่งปญหาขอมูลไมสมมาตรนี้ทําใหเกิดปญหาการเลือกที่ผิด
พลาด (Adverse Selection) สงผลใหจํานวนผูกูชั้นเลวในตลาดเงินเพิ่มขึ้นอยางมาก และผูกูชั้นเลวเหลานี้ไดเปลี่ยน
มาเปนสวนหนึ่งของปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) นอกจากนี้ธาตรีไดสรุปวา แมปญหาขอมูลไมสมบูรณจะมิ
ใชปญหาหลักที่กอใหเกิดวิกฤต แตปญหาดังกลาวอาจเปนอุปสรรคทําใหเศรษฐกิจไทยฟนตัวไดชากวาที่ควรจะเปน 

โดยสรุปแลว การขาดความโปรงใสในขอมูลบัญชีและรายงานทางการเงินของบริษัทเปนเรื่องสําคัญที่ทุก
ประเทศทั่วโลกตองตระหนักถึง โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศกําลังพัฒนาที่ตองการดึงดูดและสํารองเงินทุนจากตาง
ประเทศ บทเรียนจากวิกฤตการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในภูมิภาคเอเชียแสดงใหเห็นวาบริษัทควรมีการเปดเผยขอมูล
อยางมีคุณภาพเพื่อชวยปองกันไมใหวิกฤตการณในลักษณะเชนเดียวกันเกิดขึ้นซ้ําอีก  

2.2  การกํากับดูแลการเปดเผยขอมูลในประเทศไทย 
หากพิจารณาตนตอที่แทจริงของปญหาวิกฤตการณทางการเงินครั้งที่ผานมาจะพบวาเกิดขึ้นมาจากการแบง

แยกความเปนเจาของและการควบคุมออกจากกันซึ่งนําไปสูความสัมพันธระหวางตัวการและตัวแทน (Agency 
Theory) โดยผูถือหุนที่เปนเจาของบริษัทไมสามารถเขามาดูแลและบริหารงานไดจึงเลือกตั้งใหคณะกรรมการบริษัทมี
ความรับผิดชอบดูแลงานแทนตน (Responsibility) และรับผิดชอบตอการปฏิบัติงานตามหนาที่ตอผูถือหุน 
(Accountability) แลวคณะกรรมการบริษัทก็มอบหมายงานใหกับฝายจัดการรับผิดชอบในการปฏิบัติงานประจําวัน
ของบริษัท แตในทางปฏิบัติแลวมักเกิดปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนหรือที่เรียกกันวาปญหาการเปนตัวแทน 
(Agency Problem) ระหวางเจาของกิจการและฝายจัดการ เพราะฝายบริหารจะนําทรัพยากรของบริษัทไปใชเพื่อ
ประโยชนของตนเองแทนที่จะทําเพื่อผูถือหุน ดังนั้นเมื่อความเปนเจาของถูกแยกออกจากการบริหารจึงเกิดคําถามวาผู
ถือหุนจะสามารถใชกลไกอะไรมากํากับและควบคุมดูแลผูบริหารใหปฏิบัติหนาที่โดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุน
ใหมากที่สุด และปองกันมิใหผูบริหารถายเทผลประโยชนของผูถือหุนมาเปนของตนเองได ในการตอบคําถามนี้ผูออก
กฎระเบียบและขอบังคับตางก็ใหความสนใจกับระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance)  

การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความหมายหลายอยางโดยมีผูใหคําจํากัดความที่แตกตางกันออกไป เชน 
OECD กลาววา “การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง ความสัมพันธระหวางฝายจัดการ คณะกรรมการ ผูถือหุนและผูมี
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สวนไดเสียอื่นของบริษัท การกํากับดูแลกิจการยังใหโครงสรางที่ใชเปนแนวทางในการกําหนดวัตถุประสงคของบริษัท 
และใหวิธีตาง ๆ ที่จะบรรลุวัตถุประสงคเหลานั้น รวมถึงวิธีสอดสองดูแลผลปฏิบัติงานของบริษัท” สําหรับประเทศไทย 
ตลาดหลักทรัพยฯ (2544ข : 9) ไดใหคําจํากัดความไววา “การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง ระบบที่จัดใหมีโครงสราง
และกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถในการแขง
ขันนําไปสูความเจริญเติบโต และเพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาวโดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่นประกอบ”  เปนตน  
แตโดยรวมแลวอาจสรุปไดวา การกํากับดูแลกิจการจะเกี่ยวของกับกฎระเบียบขอบังคับที่อธิบายความสัมพันธระหวาง
ผูถือหุน ผูบริหาร เจาหนี้ รัฐบาลและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ (Stakeholder) และเกี่ยวกับกลไกที่จะชวยทําใหกฎระเบยีบ
นั้นถูกนําไปใชบังคับใหมีการปฏิบัติตาม (ADB, 2000a)  หลายประเทศไดนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีมาใชแกไข
สาเหตุหรือตนตอของปญหาที่กลาวขางตน โดยกลไกที่นํามาใชสวนใหญจะเปนการมีกรรมการอิสระรวมอยูในคณะ
กรรมการบริษัทเพื่อใหมีบุคคลที่จะสามารถตรวจสอบและถวงดุลอํานาจในคณะกรรมการได และชวยทําใหคณะ
กรรมการสามารถทําหนาที่กํากับดูแลการทํางานของฝายบริหารแทนผูถือหุนไดอยางมีประสิทธิผลมากยิ่งขึ้น ตลอดจน
ชวยปองกันหรือลดโอกาสที่ฝายบริหารจะมีอิทธิพลครอบงําคณะกรรมการบริษัทแลวทําการบริหารจัดการในทางที่เปน
ประโยชนตอตนเองโดยไมคํานึงถึงประโยชนของผูถือหุน 

นอกเหนือจากกลไกการควบคุมภายใน (Internal mechanism of corporate governance) ที่เกี่ยวของ
กับคณะกรรมการบริษัทแลว การเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพและความโปรงใสก็เปนกลไกอีกอยางหนึ่งที่หลายประเทศ
ใหความสนใจ เพราะการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพและความโปรงใสเปนเครื่องมือสําคัญที่อาจนํามาใชปกปองและคุม
ครองสิทธิและผลประโยชนของผูถือหุนไดอยางมีประสิทธิภาพ เชน หลักการกํากับดูแลกิจการขอหนึ่งที่ออกโดยองค
กรเพื่อความรวมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจหรือ OECD (1999 : 17) ไดกําหนดไววา “ในการกํากับดูแลกิจการ
ควรจะมั่นใจไดวามีการเปดเผยขอมูลอยางถูกตองและทันเวลาในประเด็นตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับกิจการ อาทิ ฐานะการ
เงิน ผลการดําเนินงาน โครงสรางผูถือหุนและการกํากับดูแลบริษัท” 

นอกจากนี้ OECD ยังไดขยายความเกี่ยวกับหลักการดังกลาวเพิ่มเติมอีก 4 ขอ ดังนี้ 
ก. การเปดเผยขอมูลควรรวมขอมูลที่สําคัญเกี่ยวกับ 

1. ผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัท 
2. วัตถุประสงคของบริษัท 
3. ผูถือหุนรายใหญและสิทธิในการออกเสียง 
4. สมาชิกของคณะกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง รวมทั้งคาตอบแทนที่คณะ

กรรมการและผูบริหารไดรับ 
5. ปจจัยความเสี่ยงที่สําคัญซึ่งมีแนวโนมที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
6. ประเด็นตาง ๆ ที่สําคัญเกี่ยวกับพนักงานและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  
7. โครงสรางและนโยบายกํากับดูแลบริษัท 

ข. การจัดเตรียม การตรวจสอบและการเปดเผยขอมูล ควรเปนไปตามที่มาตรฐานการ
บัญชีที่มีคุณภาพไดกําหนดไว รวมทั้งเปนไปตามมาตรฐานการเปดเผยขอมูลและมาตร
ฐานการสอบบัญชีดวย 
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ค. การสอบบัญชีประจําปควรกระทําโดยผูสอบบัญชีที่มีความเปนอิสระ เพื่อใหความเห็นที่
รับรองงบการเงินมีความเปนกลางตรงกับขอเท็จจริงที่ปรากฏในงบการเงินของบริษัท 

ง. ชองทางในการเผยแพรขอมูลควรเขาถึงผูใชขอมูลทุกคนอยางยุติธรรม ทันเวลาและ
ประหยัดคาใชจายมากที่สุด 

ในสวนของประเทศไทย รัฐบาลก็ใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีเชนกัน โดยมอบหมายให
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูศึกษาและจัดทํารายงานกํากับดูแลกิจการขึ้น เพื่อเปนกรอบแนวทางใหบริษัท
จดทะเบียนยกระดับการกํากับดูแลกิจการใหสูงขึ้นและเสริมสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียตาง ๆ 
ของบริษัท โดยรายงานดังกลาวไดเสนอแนะหลักการ (Principles) ของการกํากับดูแลกิจการที่ดีในดานตาง ๆ ที่ผูที่
เกี่ยวของควรปฏิบัติตาม (should do) ใหมากที่สุด และรายงานยังไดกลาวถึงวิธีปฏิบัติที่ดี (Best practices) ซึ่งเปน
หลักนิยมที่ใหทางเลือกในการนําไปปฏิบัติเพิ่มขึ้นตามความสามารถและสภาพของแตละบริษัท กลาวคือ เปนสิ่งที่
บริษัทนาจะทํา (might do) เพราะจะทําใหกิจการสามารถบรรลุถึงหลักการอันนําไปสูระบบการกํากับดูแลที่มีประสิทธิ
ภาพและสรางความสามารถในการแขงขันตอไปได 

รายงานการกํากับดูแลกิจการไดอธิบายเกี่ยวกับหลักการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสไววา (ตลาดหลัก
ทรัพยฯ, 2544ข : 12) 

การเปดเผยขอมูลและความโปรงใสเปนฐานที่สรางความเขาใจและความไววางใจระหวาง
บริษัทกับผูมีสวนไดเสียทั้งหลาย ทั้งยังมีสวนชวยเสริมประสิทธิผลของบริษัทและการทํางานของตลาดทุน 
รวมทั้งเปดโอกาสใหผูถือหุนและผูเกี่ยวของพินิจพิเคราะหบริษัทไดอยางถี่ถวนยิ่งขึ้น 

ในขั้นต่ํา ความโปรงใส หมายถึง การมีขอกําหนดเกี่ยวกับบทบาทและความรับผิดชอบของ
ผูเกี่ยวของไวอยางชัดเจน มีการเปดเผยและจัดใหผูเกี่ยวของเขาถึงสารสนเทศที่ตองการไดโดยสะดวก
และคาใชจายไมสูง มีกระบวนการวางแผนการทํางานและการตัดสินใจกําหนดไวอยางเปดเผย และมีการ
สอดสองดูแลวามีการปฏิบัติงานอยางมีจริยธรรมและคุณธรรม 

บริษัทควรเปดเผยเรื่องสําคัญทุกเรื่องทั้งที่เกี่ยวกับการเงินและไมเกี่ยวกับการเงิน ลักษณะ
ของการเปดเผยควรชัดเจน ถูกตอง อานเขาใจงายและทันเวลา 

สวนวิธีปฏิบัติที่ดีของการเปดเผยสารสนเทศและความโปรงใสที่รายงานฯ ไดกําหนดไวมีดังนี้ 
1. ในขั้นต่ําคณะกรรมการมีหนาที่ในการเปดเผยสารสนเทศทั้งที่เปนสารสนเทศทางการเงิน

และที่ไมใชทางการเงินอยางครบถวน เพียงพอ เชื่อถือได และทันเวลา เพื่อใหผูถือหุนและผูมีสวนไดเสีย
ของบริษัทไดรับทราบสารสนเทศอยางเทาเทียมกันตามที่กําหนดโดยกฎหมาย องคกรและหนวยงานของ
ภาครัฐที่เกี่ยวของ 

2. สารสนเทศของบริษัทควรจัดทําขึ้นอยางรอบคอบ ชัดเจน กะทัดรัด ใชภาษาที่เขาใจงาย
และโปรงใส โดยเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญอยางสม่ําเสมอทั้งในดานบวกและดานลบ ควรระมัดระวังไม
ใหผูใชเกิดความสับสนและสําคัญผิดในขอเท็จจริง ควรใหความสําคัญกับเนื้อหามากกวารูปแบบ และระบุ
เงื่อนไขที่สําคัญหรือสมมติฐานที่เกี่ยวของใหครบถวน 
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3. ในภาคปฏิบัติผูถือหุนและผูลงทุนตองการสารสนเทศที่เชื่อถือไดและเปรียบเทียบไดใน
รายละเอียดพอที่จะใชประเมินผลปฎิบัติงานของฝายจัดการได บริษัทสวนใหญก็มีแนวโนมที่จะเปดเผย
สารสนเทศโดยสมัครใจมากกวาจํานวนขั้นต่ําที่กําหนดเพื่อสนองตอบความตองการและสรางความมั่นใจ
ใหแกผูลงทุน 

4.     บริษัทควรเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญตอสาธารณะดังนี้ 
- วัตถุประสงคของบริษัท 
- ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท 
- โครงสรางการถือหุนและสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน 
- รายชื่อกรรมการ อนุกรรมการชุดตาง ๆ ผูบริหารระดับสูง และคาตอบแทน 
- ปจจัยและนโยบายเกี่ยวกับการจัดการความเสี่ยงที่สามารถมองเห็นไดทั้งที่

เกี่ยวกับการดําเนินงานและการเงิน 
- ประเด็นสําคัญ ๆ เกี่ยวกับลูกจางและผูมีสวนไดเสียอื่น 
- นโยบายและโครงสรางการกํากับดูแลกิจการ รวมทั้งความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการในการรายงานทางการเงิน และรายงานของประธานคณะ
กรรมการตรวจสอบ เปนตน 

5. การเปดเผยสารสนเทศทางการเงินในรายงานประจําปมีความซับซอนและถูกเพงพินิจจาก
กลุมภายนอกมากขึ้น คณะกรรมการควรทํารายงานเชิงอธิบายประกอบเพื่อขยายความเรื่องที่สําคัญและ
ยากที่จะเขาใจ 

6. ชองทางในการเผยแพรสารสนเทศมีความสําคัญเทา ๆ กับเนื้อหา บริษัทควรจัดชองทาง
ในการเผยแพรใหอยูในลักษณะที่ชวยใหผูใชสามารถเขาถึงสารสนเทศที่ตองการไดทันเวลาและไดผลคุม
กับคาใชจาย 

7. คณะกรรมการบริษัทควรจัดใหมีหนวยงานผูลงทุนสัมพันธ (Investor Relation) เพื่อ
เปนตัวแทนในการติดตอสื่อสารกับผูถือหุน ผูลงทุน ตลอดจนนักวิเคราะหหลักทรัพย คณะกรรมการควร
จัดหาทรัพยากรอยางเพียงพอเพื่อชวยพัฒนาความรูความสามารถของผูบริหารในการนําเสนอสารสนเทศ
และการติดตอสื่อสาร 

มีการคาดการณกันวาหากบริษัทไดนําเอาขอเสนอแนะตาง ๆ ที่ระบุไวในหลักการและวิธีปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับ
การเปดเผยขอมูลมาประยุกตใชแลว บริษัทก็นาจะมีนโยบายการเปดเผยขอมูลที่ดีขึ้น และชวยสงเสริมใหบริษัทมี
ความโปรงใสมากยิ่งขึ้นในสายตาของนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ เพราะบุคคลเหลานี้สามารถไดรับขอมูลที่เพียง
พอและทันเวลาตามที่ตนเองตองการเพื่อใชประเมินทางเลือกในการลงทุนของตนเองได และนําไปสูการเพิ่มความเชื่อ
มั่นใหแกนักลงทุนในการนําเงินทุนกลับเขามาลงทุนในประเทศไทยอีกครั้งหนึ่งดวย 

นอกจากขอเสนอแนะเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลที่ดีและความโปรงใสที่กําหนดไวในรายงานการกํากับดูแล
กิจการแลว มาตรการและขอบังคับอื่น ๆ ที่กําหนดข้ึนโดยหนวยงานตาง ๆ ของรัฐบาลก็มีสวนชวยกํากับดูแลระบบ
การเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใหมีคุณภาพมากยิ่งขึ้น เชน ขอบังคับของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลัก
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ทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับ
อนุญาต คณะกรรมการควบคุมการประกอบวิชาชีพสอบบัญชี (ก.บช.) เปนตน อยางไรก็ดี ภายหลังจากที่มีการทํา
บันทึกความเขาใจ (Memorandum of Understanding: MOU) ระหวางสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ 
เพื่อแบงหนาที่ของทั้งสองหนวยงานใหมีความชัดเจนขึ้นและลดความซ้ําซอนในการทํางาน ก็ทําใหสํานักงาน ก.ล.ต. 
เปนองคกรสําคัญที่มีบทบาทอยางมากในการกํากับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
การเปดเผยขอมูลประจํางวด1 เพราะสํานักงาน ก.ล.ต. นั้นมีหนาที่หลักโดยตรงในการดูแลใหผูลงทุนไดรับความเปน
ธรรมและมีเครื่องมือที่จะดูแลปกปองสิทธิของตัวเองไดอยางเพียงพอ ซึ่งมาตรการสําคัญประการหนึ่งที่สํานักงาน 
ก.ล.ต. นํามาใชเพื่อสรางความเช่ือมั่นใหแกผูลงทุนในฐานะผูถือหุนหรือผูที่สนใจจะเขามาเปนผูถือหุน คือ การดูแลให
บริษัทจดทะเบียนมีการเปดเผยขอมูลที่ถูกตองและเพียงพอ เพื่อใหผูลงทุนสามารถใชประกอบการตัดสินใจลงทุนได
อยางเหมาะสม 

สําหรับมาตรการที่ใชควบคุมดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสามารถสรุปได
เปน 6 ดาน คือ  หลักเกณฑการเปดเผยขอมูล มาตรฐานการบัญชี การติดตามดูแลการเปดเผยขอมูล การกํากับดูแล
ผูประกอบวิชาชีพอิสระที่ตรวจสอบความนาเช่ือถือของขอมูล การกํากับดูแลบริษัทที่มีหนาที่เปดเผยขอมูล และการ
เผยแพรขอมูล ซึ่งแตละหัวขอมีรายละเอียด ดังนี้ 

หลักเกณฑการเปดเผยขอมูล 
1. ในการกํากับดูแลใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่เพียงพอตอการตัดสินใจของผูลงทุน ไดมีขอพิจารณาวา

ควรจะกําหนดหลักเกณฑการเปดเผยขอมูลขั้นต่ํา หรือควรใหผูเสนอขายหลักทรัพยแตละรายที่มีลักษณะการประกอบ
ธุรกิจแตกตางกันเปนผูใชดุลยพินิจเองวาจะตองเปดเผยขอมูลมากนอยเพียงใดจึงจะเพียงพอ สํานักงาน ก.ล.ต. ซึ่ง
เปนหนวยงานที่มีอํานาจกําหนดขอมูลที่ตองเปดเผยเพิ่มเติมจากที่พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยได
กําหนดไว เห็นวา แมระบบที่ใหบริษัทใชดุลยพินิจเองจะมีความยืดหยุนสูง แตการกําหนดหลักเกณฑขั้นต่ําไวก็จะชวย
ทั้งในดานผูลงทุนใหแนใจวามีขอมูลในระดับหนึ่งในการตัดสินใจ และในดานผูออกหลักทรัพยก็มีแนวทางการเปดเผย
ขอมูลที่ชัดเจนขึ้น และการเปดเผยขอมูลตามหลักเกณฑขั้นต่ํานี้ก็ชวยลดความเสี่ยงในการถูกฟองรองในภายหลังได
สวนหนึ่งดวย สํานักงาน ก.ล.ต. จึงไดกําหนดขอมูลขั้นต่ําที่ตองเปดเผยมาตั้งแตป 2535 และมีการพัฒนาปรับปรุง
หลักเกณฑนี้ใหทัดเทียมกับสากลเรื่อยมาจนกระทั่งไดมีการนําหลักเกณฑใหมออกใชในป 2543 ซึ่งเนนในเรือ่งการเปด
เผยขอมูลที่กระชับและครอบคลุมประเด็นสําคัญมากขึ้น นอกจากน้ียังไดใหความสําคัญกับการทําความเขาใจหลัก
เกณฑดังกลาวดวย โดยมีการจัดทําคูมือคําอธิบายการเปดเผยขอมูล การจัดสัมมนาและการพบบริษัทที่มีหนาที่เปด
เผยขอมูล เพื่อใหบริษัทสามารถปฏิบัติตามหลักเกณฑไดถูกตองยิ่งขึ้น 

2. หลักเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. พัฒนาขึ้นนั้นไดกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองเปดเผยขอมูลทั้งที่เปน 
Financial และ Non-financial โดยบริษัทที่ออกหลักทรัพยตองเปดเผยตามรายการขั้นต่ําในรูปแบบและตามระยะ
เวลาที่สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ กําหนด (ดูตารางที่ 6) กลาวคือ ในดานขอมูลทางการเงิน บริษัทที่

                                             
1 การเปดเผยขอมูลประจํางวดไดแก งบการเงิน รายงานประจําปและแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ซ่ึงถือ

วาเปนแหลงขอมูลที่สําคัญตอผูใชขอมูลกลุมตาง ๆ ทั้งผูลงทุน เจาหนี้ และผูมีสวนไดเสียอ่ืน ๆ  
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ออกหลักทรัพยตองจัดสงงบการเงินทุกสิ้นไตรมาสและสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี โดยงบการเงินดังกลาวตองเปนไปตาม
มาตรฐานการบัญชีที่รับรองทั่วไป และผานการตรวจสอบ/สอบทานโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต  สําหรับขอมูลที่เปน 
Non-financial บริษัทที่ออกหลักทรัพยตองเปดเผยขอมูลตามรายการขั้นต่ําที่กําหนดไวในรายงานการเปดเผยขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) ที่ยื่นตอสํานักงานเพื่อใหเปดเผยตอประชาชน และรายงานประจําป (แบบ 56-2) ที่สงใหผูถือหุน  
นอกจากนี้ ในกรณีที่สํานักงาน ก.ล.ต. เห็นวา เอกสารหรือรายงานดังกลาวมีขอมูลไมครบถวนหรือมีขอความคลุม
เครือไมชัดเจน หรือในกรณีอื่นที่อาจมีผลกระทบตอผลประโยชนของผูถือหลักทรัพยหรือตอการตัดสินใจลงทุน สํานัก
งาน ก.ล.ต. ก็มีอํานาจสั่งการตามมาตรา 58 ใหบริษัทจัดสงขอมูลเพิ่มเติม หรือใหชี้แจงเพิ่มเติม หรือใหจัดใหมีผู
ตรวจสอบดําเนินการตรวจสอบเปนกรณีพิเศษ และในกรณีที่บริษัทฝาฝนบทบัญญัติดังกลาว บริษัทตองระวางโทษ
ตามมาตรา 274 คือ โทษปรับไมเกิน 100,000 บาท และปรับอีกไมเกินวันละ 3,000 บาทตลอดระยะเวลาที่ยังปฏิบัติ
ไมถูกตอง 
ตารางที่ 6  สารสนเทศที่บริษัทจดทะเบียนตองรายงานตามรอบระยะเวลาบัญชี (Periodic Reports) (มาตรา 56) 
 

ประเภทของรายงาน 
กําหนดระยะเวลานําสง 

นับแตวันสิ้นสุดรอบระยะเวลาบัญชี 
1. งบการเงินประจําปซึ่งผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี * 3  เดือน 
2. งบการเงินรายไตรมาส ซึ่งผานการสอบทานจากผูสอบบัญชี 45  วัน 
3. รายงานประจําป 110  วัน 
4. แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 3  เดือน 

 

* บริษัทจดทะเบียนอาจนําสงงบการเงินงวด 6 เดือนหรือ 1 ป แทนการนําสงงบการเงินไตรมาสที่ 2 และ 4 ของงวด
บัญชีนั้นได โดยตองนําสงงบการเงินงวด 6 เดือนหรือ 1 ป ภายใน 60 วัน และตองถือปฏิบัติโดยสม่ําเสมอ 
ที่มา:  ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยเก่ียวกับการเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียน, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (2544ก) 
มาตรฐานการบัญชี 
1. เพื่อใหงบการเงินที่เปดเผยตอผูลงทุนจัดทําตามมาตรฐานเดียวกัน และสามารถเปรียบเทียบกันได 

สํานักงาน ก.ล.ต. ไดออกประกาศกําหนดใหบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนและบริษัทจดทะเบียนตองจัดทํา
งบการเงินใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองทั่วไปที่สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศ
ไทยกําหนดตั้งแตป 2535 และในกรณีที่มาตรฐานไทยไมครอบคลุมมาตรฐานการบัญชีในเรื่องใด ก็ใหบริษัทดังกลาว
ใชมาตรฐานของ IASC หรือ AICPA หรือ FASB โดยตองมีการอางอิงไว และตอมาในป 2543 พระราชบัญญัติการ
บัญชีก็ไดกําหนดใหบริษัททุกแหงในประเทศไทยตองจัดทํางบการเงินตามมาตรฐานการบัญชี 

2. สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยไดเพิ่มความเขมงวดกับบริษัทจดทะเบียนที่จัดทํางบการเงินไม
เปนไปตามมาตรฐานการบัญชี โดยจะสั่งใหบริษัทแกไขงบการเงินและนําสงภายในระยะเวลาที่กําหนด หากบริษัทไม
แกไขบริษัทจะถูกเปรียบเทียบปรับจนกวาจะแกไขใหถูกตอง ซึ่งมาตรการดังกลาวนี้จะชวยทําใหการจัดทํางบการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนเปนไปตามที่มาตรฐานการบัญชีกําหนดไวมากยิ่งขึ้น 
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3. ในชวงป 2541-2542 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทยไดมีการทบทวนและ
ปรับปรุงเพิ่มเติมมาตรฐานการบัญชีที่สําคัญหลายฉบับใหเทียบเทาและเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ 
(International Accounting Standards: IAS) เวนแตในกรณีที่เปนเรื่องเรงดวนและ IASC ยังมิไดกําหนดมาตร
ฐานการบัญชีไว สมาคมฯ ก็จะศึกษามาตรฐานการบัญชีของตางประเทศ เชน FASB เพื่อนํามาใชเปนแนวทางตอไป 
มาตรการดังกลาวนี้นอกจากจะทําใหมาตรฐานการบัญชีไทยเขาสูระบบสากลแลวยังชวยสนับสนุนใหงบการเงินของ
บริษัทไทยและบริษัทตางประเทศสามารถเปรียบเทียบกันไดอีกดวย นอกจากนี้ทางสมาคมฯ ยังมีนโยบายที่จะปรับ
ปรุงมาตรฐานการสอบบัญชีและมาตรฐานการตรวจสอบภายในใหมีความเปนสากลและเหมาะสมทันกับการเปลี่ยน
แปลงอยางตอเนื่องอีกดวย อยางไรก็ดี ในปจจุบันนี้สมาคมฯ เนนที่จะผอนคลายมาตรฐานการบัญชีใหกับบริษัทตาง 
ๆ มากกวาการมุงปรับปรุงและยกรางมาตรฐานฉบับใหมออกมา ซึ่งอาจสะทอนใหเห็นวามาตรฐานการบัญชีไทยเริ่มมี
แนวโนมที่จะถดถอยลง และอาจกอใหเกิดปญหาตามมาในอนาคตได 

4. สํานักงาน ก.ล.ต และตลาดหลักทรัพยฯ ไดจัดใหมีการใหความรูทางวิชาการเพื่อใหผูถือหุนและผูลง
ทุนตระหนักถึงความสําคัญของขอมูลทางการเงินที่ถูกตอง ครบถวน และสงเสริมใหผูถือหุนทําหนาที่กํากับดูแลใหผู
บริหารของบริษัทดูแลการจัดทํางบการเงินใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี และมีการเปดเผยขอมูลใหถูกตอง 
ครบถวนมากยิ่งขึ้น 

การติดตามดูแลการเปดเผยขอมูล 
1. หนวยงานหลักที่มีบทบาทในการติดตามดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนมี 2 หนวยงาน 

คือ สํานักงาน ก.ล.ต และตลาดหลักทรัพยฯ โดยสํานักงาน ก.ล.ต. จะมีหนาที่ดูแลการเปดเผยขอมูลประจํางวดของ
บริษัทจดทะเบียนทั้งหมด เชน การเปดเผยขอมูลในงบการเงินประจําป และแบบรายงานการเปดเผยขอมูลประจําป 
เพื่อใหการเปดเผยขอมูลทั้งหมดอยูภายใตมาตรฐานเดียวกัน โดยสํานักงานไดมีการสุมตรวจแบบ 56-1 และงบการ
เงินของบริษัทเพื่อดูวาบริษัทมีการเปดเผยขอมูลครบถวนตามกฎเกณฑและขอมูลในงบการเงินเปนขอมูลที่เชื่อถือได
หรือไม หากพบขอบกพรอง สํานักงานก็จะแจงใหบริษัทดําเนินการแกไขและปรับปรุงใหดีขึ้นตอไป สวนตลาดหลัก
ทรัพยฯ จะมีหนาที่ดูแลการเปดเผยขอมูลทันทีเมื่อมีเหตุการณสําคัญ (Incidental report) เพื่อที่ตลาดหลักทรัพยฯ 
จะสามารถติดตามและขึ้นเครื่องหมายตาง ๆ ที่จําเปนได 

2. สํานักงาน ก.ล.ต. ไดจัดทําโครงการ Disclosure Award 2002 ขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อคัดเลือก
และยกยองชมเชยบริษัทที่มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยรวมอยูในระดับที่ดี และเพื่อกระตุนใหบริษัทจดทะเบยีนอืน่
เห็นความสําคัญของการเปดเผยขอมูลและใชเปนแนวทางในการปฏิบัติตามตอไป สําหรับการใหรางวัลนั้นจะพิจารณา
จากการเปดเผยขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ที่ชัดเจนและมีการใหขอเท็จจริงที่ชวยใหผูลง
ทุนทราบถึงการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนอยางเพียงพอที่จะประเมินความเสี่ยงในการลงทุนได โครงการดัง
กลาวนี้จะชวยสนับสนุนและใหกําลังใจบริษัทจดทะเบียนที่มีความตั้งใจและใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูล อันจะ
นําไปสูการเปนแบบอยางที่ดีใหแกบริษัทอื่น ๆ ซึ่งจะชวยพัฒนาคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่เปนหัวใจสําคัญของการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี และชวยเสริมสรางความนาเช่ือถือและความโปรงใสใหแกระบบตลาดทุนไทยในที่สุด นอกจากนี้
โครงการนี้ยังสะทอนใหเห็นถึงความสําเร็จอยางเปนรูปธรรมของนโยบายของสํานักงาน ก.ล.ต. ที่มุงพัฒนาระบบการ
เปดเผยขอมูลในตลาดทุนอยางตอเนื่อง และเนนการสรางแรงจูงใจใหภาคเอกชนใหความรวมมือในการปฏิบัติตาม
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หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี และโครงการนี้ยังชวยยกระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใหดียิ่ง
ขึ้นอยางตอเนื่องในอนาคตอีกดวย 

3. หนวยงานที่เกี่ยวของกับการติดตามการเปดเผยขอมูล เชน สํานักงาน ก.ล.ต. ตลาดหลักทรัพยฯ และ
กระทรวงพาณิชย มีการจัดสงรายชื่อบริษัทที่เปดเผยขอมูลไมโปรงใสใหแกกรมสรรพากร โดยกรมสรรพากรจะเพิ่ม
ความเขมงวดในการตรวจสอบทางภาษีกับบริษัทดังกลาว 

การกํากับดูแลผูประกอบวิชาชีพอิสระที่ตรวจสอบความนาเชื่อถือของขอมูล 
ผูสอบบัญชี 
1. ตามมาตรา 56 และมาตรา 61 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ไดกําหนดใหงบการเงินของบริษัทจด

ทะเบียนที่ออกหลักทรัพยตองไดรับการสอบทานหรือตรวจสอบและรับรองจากผูสอบบัญชี และตองเปนผูสอบบัญชีที่
อยูในบัญชีรายช่ือที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบดวย เพื่อใหมั่นใจวาขอมูลในงบการเงินที่บริษัทจัดทําขึ้นนั้น
ผานการตรวจสอบเปนอยางดี และมีความถูกตองและนาเช่ือถือ ผูสอบบัญชีในฐานะที่เปนบุคคลที่เปนกลางและเปนที่
ยอมรับกันโดยทั่วไปวา เปนผูที่มีความรูความสามารถในดานการบัญชีเปนอยางดี และเปนบุคคลหนึ่งที่ทางการคาด
หวังใหเปนผูที่จะใหความเห็นตอความครบถวน ถูกตองของขอมูลทางการเงินที่จะเปดเผยตอประชาชน จึงควรแสดง
ความเห็นอยางอิสระตองบการเงินของบริษัท และในกรณีที่บริษัทมีการดําเนินการที่ไมเปนไปตามมาตรฐานการบญัช ีก็
ควรแสดงความเห็นไวในรายงานของผูสอบบัญชีใหชัดเจนดวย  

2. สํานักงาน ก.ล.ต. ไดสุมสอบทานการปฏิบัติงานของผูสอบบัญชี โดยการสอบถามและขอดูกระดาษทํา
การของผูสอบบัญชี  และในกรณีที่พบขอผิดพลาดหรือขอบกพรองในการปฏิบัติงานของผูสอบบัญชีจะดําเนินการลง
โทษอยางจริงจังโดยจะมีการตักเตือนหรือกําชับ แตหากเปนกรณีที่รายแรงจะสั่งพักการใหความเห็นชอบของผูสอบ
บัญชีรายนั้น และจะเปดเผยรายละเอียดของการกระทําผิดดังกลาวตอประชาชนดวย 

3. คณะกรรมการควบคุมการประกอบวิชาชีพสอบบัญชี (ก.บช.) ไดปรับปรุงขอกําหนดเกี่ยวกับรายงาน
ของผูสอบบัญชีตามขอเสนอของสมาคมนักบัญชีฯ โดยใชแนวทางเดียวกับในตางประเทศ คือ รายงานการสอบบัญชี
แบบ 3 วรรค ซึ่งแนวทางดังกลาวจะชวยเพิ่มความชัดเจนในเรื่องหนาที่และความรับผิดชอบในการจัดทําและตรวจ
สอบงบการเงินระหวางผูบริหารของบริษัทและผูสอบบัญชีซึ่งจะชวยใหผูสอบบัญชีทําหนาที่ของตนดวยความ
ระมัดระวังมากยิ่งขึ้นดวย 
 4.   ก.บช. ไดออกขอกําหนดเกี่ยวกับการรับรองงบการเงินของผูสอบบัญชี โดยกําหนดใหผูสอบบัญชีรับ
อนุญาตแตละคนสามารถตรวจสอบและรับรองการสอบบัญชีไดไมเกิน 300 รายตอป หากผูสอบบัญชีที่รับรองงบการ
เงินมากกวา 300 งบ อาจเขาขายวาผูสอบบัญชีดังกลาวรับงานสอบบัญชีเกินความสามารถที่จะปฏิบัติงานได และอยูใน
เกณฑที่จะถูกพิจารณาเพิกถอนใบอนุญาตได สวนบริษัทที่เปนผูวาจาง กระทรวงพาณิชยจะใชมาตรการดาน social 
sanction โดยการเปดเผยชื่อของบริษัทใหกับสาธารณชนทราบเปนการทั่วไป การดําเนินการดังกลาวเปนปจจัยหนึ่งที่
ชวยลดปญหาเรื่องการลงลายมือชื่อของผูสอบบัญชีโดยมิไดตรวจสอบงบการเงินไดในระดับหนึ่ง 

5. เพื่อใหการกํากับดูแลผูสอบบัญชีมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น สํานักงาน ก.ล.ต. และกระทรวงพาณิชยได
ประสานงานการกํากับดูแลผูสอบบัญชีใหชัดเจน เพื่อลดความซ้ําซอนและเพิ่มความมีประสิทธิภาพในการกํากับดูแลผู
สอบบัญชี โดยสํานักงาน ก.ล.ต. จะกํากับดูแลผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต.ในการตรวจ
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สอบบัญชีของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทหลักทรัพย สวนกระทรวงพาณิชยจะกํากับดูแลผูสอบบัญชีกรณีอื่น ๆ ซึ่ง
รวมทั้งผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. ที่ตรวจสอบบัญชีของบริษัททั่วไปดวย ในการดําเนิน
การสํานักงาน ก.ล.ต. จะกําหนดใหผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบทุกรายตองจัดใหมีระบบการควบคุมคุณภาพงาน
ของผูสอบบัญชีในการตรวจสอบงบการเงินทุกกิจการ (Quality assurance) ตามแนวทางของ IFAC (International 
Federation of Accountants) และสํานักงาน ก.ล.ต. จะสุมสอบทานการควบคุมคุณภาพงานตามระบบดังกลาว 

6. สํานักงาน ก.ล.ต. ไดเสนอใหมีการแกไข พรบ.หลักทรัพยฯ  โดยใหสํานักงาน ก.ล.ต. สามารถแตงตัง้ผู
สอบบัญชีของบริษัทแทนผูถือหุนได หากผูถือหุนไมสามารถแตงตั้งผูสอบบัญชีได  ทั้งนี้ในตางประเทศ เชน ฮองกง
และอังกฤษ ก็มีการใหอํานาจทางการดําเนินการในลักษณะดังกลาวไดเชนกัน โดยในประเทศฮองกงไดมีการบัญญัติไว
ใน Company Ordinance วา ศาลสามารถใชอํานาจแตงตั้งผูสอบบัญชีแทนผูถือหุนได สวนประเทศอังกฤษ 
Minister of Trade สามารถใชอํานาจในการแตงตั้งผูสอบบัญชีแทนผูถือหุนได 

7. สมาคมนักบัญชี ฯ กําลังพิจารณาทบทวนจรรยาบรรณของนักบัญชีและผูสอบบัญชี รวมทั้งศึกษาขอดี
และขอเสียของการแบงแยกงานสอบบัญชีและงานที่ปรึกษาเพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of 
interest) ที่อาจเกิดขึ้นกับสํานักงานสอบบัญชีได 
 ที่ปรึกษาทางการเงิน 
 คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดกําหนดใหการยื่นคําขออนุญาต แบบแสดงรายการขอมูลฯ และรางหนังสือชี้ชวน 
ตองมีที่ปรึกษาทางการเงินที่อยูในบัญชีรายชื่อที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหมีผูที่มี
ความรูและนาเชื่อถือเปนผูตรวจสอบความถูกตองครบถวนของขอมูลมาระดับหนึ่งกอน รวมทั้งใหคําแนะนําแกบริษัท
ที่ประสงคจะเสนอขายหลักทรัพยในเรื่องกฎเกณฑที่เกี่ยวของ 

ผูประเมินคาทรัพยสิน 
 เนื่องจากในการซื้อขายหลักทรัพยของธุรกิจบางประเภทจําเปนตองนําขอมูลในเรื่องมูลคาทรัพยสินของกิจ
การนั้นมาใชประกอบการตัดสินใจลงทุน เชน การเสนอขายหุนของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย หรือการเสนอขายหุน
กูโดยมีทรัพยสินเปนประกัน เปนตน คณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงกําหนดใหตองมีการเปดเผยมูลคาประเมินของทรัพย
สินดังกลาวที่จัดทําโดยผูประเมินคาทรัพยสิน แตโดยที่มูลคาทรัพยสินที่ประเมินโดยผูประเมินฯ ตางรายกันอาจมี
ความแตกตางกันมาก หากไมมีหนวยงานใดทําหนาที่กํากับดูแลผูประกอบวิชาชีพนี้อาจกอใหเกิดปญหาความนาเชื่อถือ 
ในป 2537 คณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงกําหนดใหผูที่ประเมินคาทรัพยสินสําหรับกรณีดังกลาวตองเปนผูประเมินฯ ที่อยู
ในบัญชีรายชื่อที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบ เพื่อใหขอมูลในเรื่องมูลคาทรัพยสินมีความนาเชื่อถือและเปน
ประโยชนตอผูลงทุนอยางแทจริง นอกจากนี้เพื่อเปนการรักษาคุณภาพผูประเมินฯ ในบัญชีรายช่ือ สํานักงาน ก.ล.ต. 
จึงเขาไปกลั่นกรองและดูแลการปฏิบัติหนาที่ของผูประเมินฯ ใกลชิดขึ้น โดยในการพิจารณาใหความเห็นชอบ สํานัก
งาน ก.ล.ต. ไดเพิ่มการพิจารณาความเพียงพอและความชัดเจนของระบบควบคุมการปฏิบัติงาน และการเปดเผยขอ
มูลในรายงานการประเมินมูลคาทรัพยสิน รวมถึงเพิ่มการทดสอบความรูของผูประเมินหลักเปนรายบุคคลดวย 
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การกํากับดูแลบริษัทที่มีหนาที่เปดเผยขอมูล 
ผูบริหารของบริษัทเปนผูมีหนาที่และความรับผิดชอบหลักในการจัดทํารายงานทางการเงินใหถูกตอง 

ครบถวนและเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี  แตอยางไรก็ดี การจัดทํารายงานทางการเงินของบริษัทที่ผานมายังมี
ปญหาหลายประการ เชน  

- บริษัทและผูบริหารไมเห็นความสําคัญของการจัดใหมีระบบบัญชีและระบบการควบคุมภายในที่ดี 
รวมทั้งการจัดทํางบการเงินใหถูกตอง ครบถวน เนื่องจากเห็นวาการดําเนินการดังกลาวเปนการเพิ่ม
คาใชจายของบริษัทมากกวาจะเปนการปองกันบริษัทจากการดําเนินการที่ทุจริตของบุคคลตาง ๆ ที่
เกี่ยวของ และชวยใหบริษัทสามารถระดมทุนดวยตนทุนที่ต่ําลง 

- ปญหาความไมเพียงพอของนักบัญชีที่มีคุณภาพ บริษัทจดทะเบียนจึงมีความจําเปนตองรับนักบัญชี
ที่ยังขาดประสบการณในวิชาชีพ  นอกจากนี้นักบัญชีในฐานะที่เปนลูกจางของบริษัทอาจไมมีความ
อิสระเพียงพอในการปฏิบัติหนาที่ และตองจัดทํางบการเงินตามที่ผูบริหารสั่งการ แมวาจะเปนเรื่องที่
ไมเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี รวมทั้งไมกลาที่จะแสดงความเห็นคัดคานแมวาตนไมเห็นดวยใน
การกระทําดังกลาว 

- ผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนไมใหความรวมมือกับผูสอบบัญชีในการจัดทํางบการเงินและเปดเผย
ขอมูลในเบื้องตนใหถูกตองครบถวนและเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี หรือไมจัดเอกสารใหผูสอบ
บัญชีตรวจสอบอยางเพียงพอ ทําใหผูสอบบัญชีไมสามารถระบุไดวางบการเงินมีความผิดพลาดหรือ
ไม 

จากปญหาดังกลาวทําใหหลายหนวยงานไดกําหนดมาตรการตาง ๆ เพื่อแกไขปญหานี้ คือ 
1. ตลาดหลักทรัพยฯ ไดกํ าหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองมีคณะกรรมการตรวจสอบ  (Audit 

committee) ซึ่งประกอบดวยกรรมการที่เปนอิสระอยางนอย 3 คน และตองถือหุนในบริษัทไมเกินรอยละ 0.5 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดทั้งหมด โดยคณะกรรมการตรวจสอบที่แตงตั้งขึ้นนี้จะมีหนาที่กํากับดูแลทางดานการจัดทําราย
งานทางการเงิน การเปดเผยขอมูลและการควบคุมภายในโดยเฉพาะ เชน ดูแลรายงานทางการเงินของบริษัทใหตรงตอ
ความเปนจริงครบถวน เพียงพอและเชื่อถือได  ดูแลใหบริษัทมีระบบการควบคุมภายในที่เหมาะสมและมีประสทิธภิาพ 
และพิจารณา คัดเลือกและเสนอแตงตั้งผูสอบบัญชีของบริษัท  เปนตน นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยฯ ยังกําหนดให
บริษัทจดทะเบียนตองมีฝายตรวจสอบภายในเพื่อควบคุมดูแลใหระบบการควบคุมภายในมีประสิทธิภาพ อันจะนําไปสู
การมีระบบการจัดทําบัญชีและงบการเงินที่นาเชื่อถือยิ่งขึ้น 

2. หนวยงานตาง ๆ อาทิ สมาคมบริษัทจดทะเบียน สภาหอการคาแหงประเทศไทย สมาคมนักบัญชีฯ มี
การจัดสัมมนาและอบรมใหบริษัทจดทะเบียนตระหนักถึงหนาที่และความสําคัญของงบการเงิน รวมถึงรับทราบ
ระเบียบ กฎเกณฑตาง ๆ เพื่อใหสามารถปฏิบัติไดถูกตองยิ่งขึ้น 

การเผยแพรขอมูล 
แมวาจะมีการกําหนดใหบริษัทที่ออกหลักทรัพยและบริษัทจดทะเบียนตองเปดเผยขอมูลกับสํานักงาน 

ก.ล.ต. หรือตลาดหลักทรัพยฯ แตในทางปฏิบัติผูลงทุนสวนมากมักจะไมคอยไดใชขอมูลที่เปดเผยกันอยางแพรหลาย
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นัก เนื่องจากการตรวจสอบขอมูลตองมาขอดูที่สํานักงาน ก.ล.ต. หรือตลาดหลักทรัพยฯ หรือเปนสมาชิกในระบบขอ
มูลของตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งมีคาใชจายและมีเฉพาะขอมูลสรุป 

ปจจุบันดวยพัฒนาการของระบบอินเทอรเนต สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ ไดพัฒนาเวบไซต
ของตนเอง โดยตั้งแตป 2544 สํานักงาน ก.ล.ต. ไดนําขอมูลประจํางวดของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดเขาบรรจุในเวบ
ไซต เพื่อใหผูลงทุนสามารถศึกษาขอมูลไดโดยสะดวก รวดเร็ว และตลอดเวลา และมีแผนงานที่จะปรับปรุงการเผย
แพรขอมูลดังกลาวใหมีประสิทธิภาพข้ึนอยางตอเนื่อง สําหรับตลาดหลักทรัพยฯ ไดมีขอกําหนดใหบริษัทจดทะเบียน
ตองจัดทํารายงานสารสนเทศและงบการเงินพรอมคําแปลเปนภาษาอังกฤษ และเปดเผยขอมูลนี้ผานระบบสื่ออิเลคโทร
นิคส (Electronic Listed Company Information Disclosure: ELCID) โดยออนไลนจากคอมพิวเตอรของบริษัท
เขามาระบบคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรัพยฯ เพื่อใหประชาชนไดทราบขอมูลของบริษัทอยางรวดเร็วและทันตอเหตุ
การณมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยยังมีมาตรการกําหนดบทลงโทษที่เขมงวดตอบริษัทจดทะเบียนที่รายงาน
ขอมูลทางการเงินลาชาอีกดวย 

3.  ความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล 

แมการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพจะเปนกลไกหนึ่งที่นํามาใชในการปกปองคุมครองสิทธิและผลประโยชน
ของผูถือหุน และชวยเสริมสรางใหการบริหารงานของบริษัทมีความโปรงใสมากยิ่งขึ้น  แตในทางปฏิบัติแลวการเปด
เผยขอมูลของบริษัทตาง ๆ ยังมีคุณภาพมากนอยในระดับที่แตกตางกัน ดังนั้นการศึกษาปจจัยที่เปนสาเหตุทําใหการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทมีคุณภาพที่แตกตางกันจะใหขอมูลที่สําคัญแกผูที่เกี่ยวของกับการออกกฎระเบียบตาง ๆ ได
ตระหนักถึงอิทธิพลของปจจัยเหลานี้ เพื่อทําใหกฎหมายที่ออกมาใชบังคับนั้นเอื้ออํานวยและสนับสนุนการทํางานของ
กลไกการเปดเผยขอมูลใหเปนไปอยางมีประสิทธิผลเต็มที่ และชวยใหตลาดทุนของประเทศมีความโปรงใสยิ่งขึ้น อัน
จะนําไปสูการยกระดับการกํากับดูแลกิจการของบริษัทในประเทศไทยใหทัดเทียมกับบริษัทในตางประเทศ และสราง
ความเชื่อมั่นใหแกผูลงทุนและเจาหนี้ทั้งในและตางประเทศในการนําเงินทุนกลับเขามาในประเทศไทยอีกครั้งหนึง่  การ
ศึกษาครั้งนี้จะมุงเนนศึกษาไปที่ปจจัยทางดานโครงสรางการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยทั้งในแงของ
การกระจายตัวของการถือหุน และองคประกอบของบุคคลที่เปนผูถือหุน  เนื่องจากโครงสรางการเปนเจาของของ
บริษัทในประเทศไทยและประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาคเอเชียมีลักษณะที่แตกตางจากบริษัทในประเทศแถบตะวันตกอยาง
มาก เพราะบริษัทในประเทศไทยสวนใหญมักมีการถือหุนที่มีอัตราการกระจุกตัวสูง โดยหุนจํานวนมากจะอยูในมือ
ของสมาชิกในครอบครัวซึ่งเปนผูบริหารของบริษัท การศึกษาครั้งนี้จึงคาดวาลักษณะของโครงสรางการถือหุนเชนนี้จะ
มีอิทธิพลทําใหการเปดเผยขอมูลของบริษัทมีคุณภาพที่ลดลงได  ซึ่งผลการศึกษาที่ไดจะเปนหลักฐานสําคัญที่
สนับสนุนใหมีการกําหนดมาตรการเพื่อปกปองผูถือหุนรายยอยที่เสียเปรียบผูถือหุนรายใหญในแงของคุณภาพของขอ
มูล เชน การแกไขพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ ที่ในปจจุบันนี้ยังเอื้ออํานวยใหผูถือหุนรายใหญสามารถครอบครอง
หุนในสัดสวนที่สูงมากได   

จากการศึกษาผลงานวิจัยที่ผานมาพบวางานวิจัยสวนใหญมักใชทฤษฎีของการเปนตัวแทน (Agency 
Theory) ในการอธิบายความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล ซึ่งความ
สัมพันธในลักษณะตัวการ–ตัวแทนนี้จะเกิดขึ้นเมื่อตัวการไมไดเขาไปบริหารจัดการบริษัทที่ตนเปนเจาของอยูเอง 
Fama (1980) กลาววา ผูถือหุนจะกระจายเงินลงทุนไปในบริษัทตาง ๆ เพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดจากการผูกติดกับผล
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การดําเนินงานของบริษัทเพียงบริษัทเดียว เพราะหากบริษัทใดบริษัทหนึ่งที่อยูในกลุมการลงทุน (portfolio) มีผลการ
ปฏิบัติงานไมดี ผูถือหุนก็จะไดรับผลกระทบจากความเสียหายนี้ไมมากนัก การเขาไปถือหุนในหลาย ๆ บริษัททําใหผู
ถือหุนไมสามารถเขาไปบริหารงานในทุกกิจการที่ตนเปนเจาของได จึงมีการมอบหมายอํานาจการตัดสินใจใหกับบุคคล
กลุมหนึ่งซึ่งก็คือผูจัดการ ความเกี่ยวพันของการเปนตัวแทน (Agency relationship) จึงเกิดขึ้นระหวางบุคคล 2 
ฝาย โดยฝายที่มอบอํานาจคือ ตัวการ (Principle) ในขณะที่อีกฝายที่ไดรับมอบหมายอํานาจคือ ตัวแทน (Agent)  
ตราบใดที่ผูจัดการซึ่งเปนตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพื่อสรางผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีที่สอดคลองกับการ
สรางผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนซึ่งเปนตัวการแลว ความสัมพันธของการเปนตัวแทนระหวางผูถือหุนกับผูจัดการ
ยังคงมีประสิทธิผลที่ดี แตถาหากผลประโยชนและวัตถุประสงคของผูถือหุนภายนอกกิจการกับผูจัดการไมสอดคลอง
กัน จะทําใหเกิดปญหาการเปนตัวแทนขึ้น (Agency problem) Jensen และ Meckling (1976) กลาววา เมื่อมีการ
แบงแยกความเปนเจาของออกจากการควบคุมบริษัท โดยผูถือหุนมอบหมายใหผูบริหารเปนตัวแทนในการทํางานเพื่อ
ผลประโยชนของผูถือหุนและใหอํานาจการตัดสินใจในเรื่องที่สําคัญ ๆ แกตัวแทน การกระทําเชนนี้จะทําใหผูถือหุนไม
สามารถหลีกเลี่ยงปญหาที่เกิดจากตัวแทนได หากความตองการของผูถือหุนกับผูบริหารไมตรงกัน กลาวคือ ผูถือหุน
ตองการใหการทํางานและการตัดสินใจตาง ๆ ของฝายบริหารเปนไปเพื่อผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ในขณะที่ฝาย
บริหารอาจมีความตองการที่แตกตางออกไปซึ่งความตองการของฝายบริหารนั้นอาจจะไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดแก
ผูถือหุน โดยฝายบริหารอาจตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเกินไป ซึ่งจะมีผลเสียหายตอผลประโยชนของ
ผูถือหุนได เพราะการตัดสินใจลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงเชนนี้แมจะไดรับผลตอบแทนที่สูงหากโครงการนั้นประสบความ
สําเร็จซึ่งผูบริหารก็จะไดรับชื่อเสียงดวย แตถาโครงการนั้นมีความผิดพลาด ความเสียหายที่เกิดขึ้นจะกระทบตอผูถือ
หุนโดยตรง 

การมีผลประโยชนที่แตกตางกันระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร หรือการที่ผูบริหารทําการตัดสินใจตามจุดมุง
หมายที่ขัดแยงกับจุดมุงหมายของผูถือหุน อาจแกไขใหลดลงบางสวนดวยกลไก 2 ประการคือ กลไกการสอดสองดู
แล (Monitoring mechanisms) และกลไกรักษาสัญญา (Bonding mechanisms) กลไกการสอดสองดูแลเปนกล
ไกเชิงสถาบันที่ผูถือหุนใชในการสังเกต วัดประเมินผลและควบคุมพฤติกรรมเกี่ยวกับการจัดการ เพื่อใหมั่นใจวาการ
ตัดสินใจของผูจัดการจะกระทําตามวิธีที่สอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุน สวนกลไกการรักษาสัญญาคือ การลง
ทุนหรือนโยบายที่ผูจัดการเลือกเพื่อใหความมั่นใจตอผูถือหุนภายนอกวา ตนเองจะทําการตัดสินใจใหสอดคลองกบัผล
ประโยชนของผูถือหุน แตอยางไรก็ตาม การใชกลไกการกํากับดูแลเชนนี้ก็ทําใหเกิดคาใชจายดวยที่เรียกวา ตนทุนการ
มีตัวแทน (Agency cost) โดยตนทุนนี้ประกอบดวย ตนทุนในการสอดสองดูแลใหมีการปฏิบัติตามของกลไกทั้ง 2 
ประการขางตน (Monitoring expenditure และ Bonding expenditure) และตนทุนที่เกิดจากปญหาตัวแทนที่ยัง
ไมไดรับการแกไข (Residual loss) อันเนื่องมาจากกลไกทั้ง 2 นั้นไมสามารถลดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง
ผูจัดการกับผูถือหุนไดทั้งหมดอยางมีประสิทธิผล  

นอกจากนี้ทฤษฎีการเปนตัวแทนยังใหขอเสนอแนะไวอีกวา ควรใหฝายจัดการระดับสูงมีสวนรวมในการ
เปนเจาของหุนของกิจการในจํานวนที่มากพอ หรือใหมีสวนไดเสียทางการเงินที่มั่นคงในผลการดําเนินงานระยะยาว
ของกิจการ เพื่อทําใหผลประโยชนของตัวแทนเปนไปในทางเดียวกับผลประโยชนของเจาของ เพราะจะเปนการจูงใจให
กรรมการและฝายบริหารทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้นและคํานึงถึงมูลคาสูงสุดของบริษัท Jensen และ 
Meckling (1976) ไดกลาวไววา การถือหุนของคณะกรรมการและผูบริหารจะนําไปสูสมมติฐานของการมีผลประโยชน
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ที่ไปในทิศทางเดียวกัน (Convergence-of-interest) ระหวางเจาของทุนและตัวแทน กลาวคือ การถือหุนของคณะ
กรรมการและผูบริหารจะเปนสิ่งจูงใจอยางหนึ่งที่ทําใหบุคคลเหลานี้ทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยการถือหุนที่มาก
ขึ้นจะทําใหฝายบริหารมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัทเพิ่มขึ้น และมีแนวโนมที่จะตักตวงผลประโยชนจากความ
มั่งคั่งของบริษัทมาเปนของตนเองลดนอยลง จึงทําใหผูบริหารมีผลประโยชนไปในทิศทางเดียวกันกับผูถือหุนภายนอก
รายอื่น ๆ แตการถือหุนที่มากเกินไปอาจสะทอนถึงบริษัทที่มีลักษณะที่ครอบครัวใดเขามามีอํานาจครอบงํา ทําให
บุคคลเหลานี้ใชประโยชนจากการถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงในการหาประโยชนใหแกครอบครัวของตนมากกวา
การสรางผลประโยชนใหแกผูถือหุนโดยรวมของบริษัท จึงนําไปสูสมมติฐานของการรักษาผลประโยชนของตนเองอยาง
เหนียวแนน (Entrenchment) (Hermalin และ Weibach, 1991) ซึ่งสมมติฐานขอหลังนี้ไดถูกนํามาใชอธิบายผล
กระทบของโครงสรางผูถือหุนตอการเปดเผยขอมูลในการศึกษาที่ผานมาโดยเฉพาะการศึกษาในประเทศแถบเอเชียที่
โครงสรางผูถือหุนสวนใหญจะกระจุกตัวอยูในกลุมบุคคลเดียวกัน 

สําหรับในหัวขอนี้จะสรุปผลงานวิจัยที่เกี่ยวของรวมทั้งแนวคิดและทฤษฎีตาง ๆ ที่ใชในการตั้งสมมติฐาน 
โดยจะนําเสนอแยกเปน 2 หัวขอตามลักษณะของโครงสรางการเปนเจาของที่จะศึกษาในครั้งนี้ คือ การกระจุกตัวของ
การถือหุนและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล  และองคประกอบของผูถือหุนและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 

3.1 การกระจุกตัวของการถือหุนและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
Raffournier (1995) ทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่เปนตัวกําหนดขอบเขตการเปดเผยขอมูลในรายงานประ

จําปของบริษัทจดทะเบียนในประเทศสวิตเซอรแลนด โดยใชดัชนีการเปดเผยขอมูลที่ไมมีการถวงน้ําหนักเพื่อวัด
ขอบเขตของการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ ซึ่ง Raffournier ไดอธิบายถึงบทบาทของการเปดเผยขอมูลในการชวยลด
ตนทุนการกํากับดูแลปญหาการเปนตัวแทนที่จะเกิดขึ้นเมื่อความเปนเจาของถูกแยกออกจากการควบคุมทําใหผล
ประโยชนของผูบริหารและผูถือหุนขัดแยงกัน โดย Raffournier กลาววา ผูถือหุนมักเชื่อกันวาผูบริหารอาจมีแรงจูงใจ
ที่จะถายเทความมั่งคั่งของบริษัทบางสวนมาเปนผลประโยชนของตนเองในรูปของสิทธิพิเศษตาง ๆ ที่ผูบริหารจะไดรับ
นอกเหนือจากเงินเดือนและคาจาง จากความเชื่อนี้ทําใหผูบริหารตองแบกรับตนทุนที่อาจเกิดขึ้นจากการโอนถายความ
มั่งคั่ง ดังนั้นผูบริหารจึงตองกระทําการใด ๆ เพื่อทําใหผูถือหุนมั่นใจวาผูบริหารจะปฏิบัติหนาที่ไดสอดคลองกับผล
ประโยชนของผูถือหุน การเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่เปนวิธีการหนึ่งที่จะชวยลดโอกาสที่จะเกิดการถายเทความมัง่คัง่ได 
เนื่องจากการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพจะทําใหผูถือหุนเชื่อวาการบริหารจัดการของผูบริหารเปนไปอยางโปรงใสมากยิ่ง
ขึ้น นอกจากนี้ Raffournier ไดกลาววา พฤติกรรมที่เบี่ยงเบนไปจากการมุงสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหเกิดแกผูถือหุน
จะพบมากในบริษัทที่ผูบริหารถือหุนในสัดสวนที่ต่ํา ดังนั้น Raffournier จึงคาดวา ผูบริหารของบริษัทที่มีการถือหุน
กระจายออกไปจะมีแรงกระตุนที่จะเปดเผยขอมูลมากกวาบริษัทที่ถูกควบคุมโดยผูถือหุนรายใหญเพียงไมกี่ราย 
เพราะเมื่อหุนถูกกระจายออกไป ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหารจะเพิ่มมากยิ่งขึ้น จึงทําใหผูบริหารมีความ
กดดันที่ตองเปดเผยขอมูลใหมากข้ึน เพื่อทําใหผูถือหุนเกิดความมั่นใจวาผูบริหารจะไมโอนถายผลประโยชนแตจะทํา
การตัดสินใจตามวิธีที่สรางผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน ซึ่งจะชวยลดตนทุนของการเปนตัวแทนไดในที่สุด แตผล
จากการทดสอบความสัมพันธดังกลาวพบวา การกระจายการถือหุนไมมีความสัมพันธกับปริมาณขอมูลที่บริษัทเปด
เผย จึงอาจกลาวไดวาบริษัทในประเทศสวิตเซอรแลนดไมไดใชการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปเปนเครื่องมือใน
การกํากับดูแลพฤติกรรมของผูบริหาร และชวยแกไขปญหาที่เกิดขึ้นระหวางผูถือหุนและผูบริหารของบริษัท 
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McKinnon และ Dalimunthe (1993) ก็ใชแนวคิดเชนเดียวกับ Raffournier ในการอธิบายความ
สัมพันธระหวางการกระจายตัวของการถือหุนและคุณภาพการเปดเผยขอมูล แตผลการศึกษาที่พบกลับตรงกันขามกับ 
Raffournier โดยจากการศึกษาของ McKinnon และ Dalimunthe ที่เกี่ยวกับแรงจูงใจทางเศรษฐกิจที่กระตุนให
บริษัทจดทะเบียนในประเทศออสเตรเลียสมัครใจที่จะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน (Segment disclosure) พบ
วา การถือหุนที่มีอัตราการกระจายตัวสูงเปนปจจัยหนึ่งที่กระตุนใหบริษัทมีความสมัครใจที่จะเปดเผยขอมูลจําแนก
ตามสวนงาน ซึ่ง McKinnon และ Dalimunthe อธิบายผลที่ไดจากการศึกษาไววา ดวยเหตุที่การเพิ่มขึ้นของตนทุน
การเปนตัวแทนมีความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้นของผูบริหารที่ไมใชเจาของบริษัท ตนทุนการเปนตัวแทนจึงเกิดขึ้นเมื่อมี
การแยกผูถือหุนออกจากการทําหนาที่การตัดสินใจในบริษัท (Jensen และ Meckling, 1976) ดังนั้นเมื่อหุนของ
บริษัทถูกถืออยางกระจายออกไป จะทําใหเกิดการแบงแยกหนาที่การตัดสินใจออกจากตัวผูถือหุนมากกวาบริษัทที่มี
การถือหุนกระจุกตัวอยูในกลุมผูถือหุนนอยราย  จึงอาจสรุปไดวา ตนทุนของการเปนตัวแทนจะสูงขึ้นเมื่อหุนของ
บริษัทถูกกระจายออกไป และวิธีหนึ่งที่จะสามารถลดตนทุนนี้ได คือ การใหขอมูลเพิ่มเติมแกตัวการ (ผูถือหุน) เกี่ยว
กับผลการตัดสินใจที่กระทําโดยตัวแทน (ผูบริหาร) ดังนั้นบริษัทที่ถือหุนกระจายออกไปจึงมีแรงจูงใจที่จะเปดเผยขอ
มูลมากกวาบริษัทที่มีการถือหุนกระจุกตัว เพื่อทําใหตนทุนที่ เกิดขึ้นลดลงได การศึกษาของ McKinnon และ 
Dalimunthe ในครั้งนี้จึงเปนสิ่งยืนยันไดวา การเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพเปนกลไกที่จะชวยลดความขัดแยงทางผล
ประโยชนระหวางผูถือหุนและผูบริหารได โดยผูถือหุนสามารถใชการเปดเผยขอมูลนี้เปนเครื่องมือในการตรวจสอบ
การปฏิบัติหนาที่ของฝายบริหารใหเปนไปตามผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนได 

Mitchell, Chia แล ะ  Loh (1995) ได ทํ าก ารศึ ก ษ าในลั ก ษณ ะเช น เดี ย วกั บ  McKinnon แล ะ 
Dalimunthe (1993) เพื่อตรวจสอบความมีประสิทธิภาพและความแข็งแกรง (Robustness) ของผลการศึกษาของ 
McKinnon และ Dalimunthe ซึ่งจากการทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะห Logit Analysis พบวา การ
กระจายการถือหุนไมมีความสัมพันธกับขอบเขตการเปดเผยขอมูลตามสวนงานโดยสมัครใจ แตจากการวิเคราะหเพิ่ม
เติมโดยการตรวจสอบความแตกตางระหวางบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลตามสวนงานโดยสมัครใจและบริษัทที่ไมได
เปดเผยขอมูล พบวา เมื่อหุนของบริษัทถูกถืออยางกระจายออกไปจะทําใหเกิดความแตกตางอยางมีนัยสําคัญระหวาง
บริษัทที่ใหขอมูลเพียงบางสวนและบริษัทที่ใหขอมูลตามสวนงานอยางเต็มที่ 

Aitken, Hooper และ Pickering (1997) ก็ทําการศึกษาที่ตอเนื่องมาจากผลการศึกษาของ McKinnon 
และ Dalimunthe (1993) โดยศึกษาเกี่ยวกับปจจัยทางดานลักษณะของบริษัทที่ทําใหผูบริหารตัดสินใจเปดเผยขอมูล
ตามสวนงานโดยสมัครใจ แต Aitken และคนอื่น ๆ มีการเปลี่ยนแปลงขอมูลบางอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ 
กลุมตัวอยาง วิธีการวัดตัวแปรอิสระ และลักษณะของการกระจายการลงทุน (Diversification) เมื่อมีการทดสอบ
สมมติฐานโดยที่กลุมตัวอยาง ระยะเวลาและคําจํากัดความของตัวแปรตาง ๆ ยังเหมือนกับที่ McKinnon และ 
Dalimunthe ใช แตการวัดคาตัวแปรอิสระบางตัวจะแตกตางจากเดิม ผลปรากฏวา การถือหุนเปนปจจัยสําคัญตัว
หนึ่งในการกําหนดความสมัครใจของผูบริหารที่จะเปดเผยขอมูลตามสวนงาน Aitken และคนอื่น ๆ จึงใหขอสรุปไววา 
การที่ผูบริหารตองแบกรับตนทุนของการเปนตัวแทนจะเปนแรงสนับสนุนใหผูบริหารตองเปดเผยขอมูลใหแกผูถือหุน
โดยสมัครใจ เพื่อชวยใหผูถือหุนสามารถพยากรณกําไรที่คาดวาจะไดรับไดดียิ่งขึ้น อยางไรก็ตาม เมื่อ Aitken และ
คนอื่น ๆ ไดเปลี่ยนแปลงกลุมตัวอยางโดยดึงบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลเพียงสวนงานเดียวออกจากกลุมตัวอยางไป 
ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา การกระจายการถือหุนไมมีความสัมพันธตอการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานอีก
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ตอไป และเมื่อทําการเปลี่ยนแปลงลักษณะการกระจายการลงทุน พบวา การกระจายการถือหุนยังคงมีความสัมพันธ
กับการเปดเผยขอมูล แตระดับของความสัมพันธนั้นมีลักษณะที่ออนลงมาก 

แมการศึกษาที่เกี่ยวของกับความสัมพันธของโครงสรางการเปนเจาของและการเปดเผยขอมูลจะมีอยูมาก
มาย แตการศึกษาในประเด็นนี้สําหรับประเทศในแถบเอเชียพบวายังมีอยูคอนขางจํากัด เพราะสวนใหญแลวผูที่ทําการ
ศึกษาเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลมักเลือกประเทศที่อยูแถบตะวันตกมาเปนกลุมเปาหมายในการศึกษามากกวา อยางไร
ก็ดี การที่โครงสรางการเปนเจาของของบริษัทตาง ๆ ในประเทศแถบเอเชียมีลักษณะที่แตกตางอยางชัดเจนจากโครง
สรางการถือหุนของบริษัทในประเทศแถบตะวันตก และการถูกมองวาการถือหุนที่มีลักษณะกระจุกตัวสูงเชนนี้เปน
อุปสรรคอยางหนึ่งที่ทําใหระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทในประเทศแถบเอเชียมีความออนแอ และทํางานได
อยางไมมีประสิทธิผลเทาที่ควรนัก จึงทําใหในปจจุบันผูวิจัยเริ่มหันมาใหความสนใจที่จะศึกษาและวิเคราะหถึงบทบาท
และผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นของโครงสรางการถือหุนของบริษัทตาง ๆ ในประเทศเหลานี้กันมากข้ึน 

Chau และ Gray (2002) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและการเปดเผยขอมูลโดย
สมัครใจ รวมทั้งไดตรวจสอบพฤติกรรมการเปดขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในประเทศแถบเอเชีย 2 ประเทศที่ตลาด
ทุนมีการเติบโตอยางรวดเร็ว คือ สิงคโปรและฮองกง  โดย Chau และ Gray ไดใชดัชนีการเปดเผยขอมูลที่ไมมีการ
ถวงน้ําหนักในการวัดปริมาณและขอบเขตของรายการตาง ๆ ที่แตละประเทศเปดเผย และใชแนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎี
การเปนตัวแทนในการตั้งสมมติฐานความสัมพันธของการกระจายตัวของการถือหุนและการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ 
โดย Chau และ Gray กลาววา เมื่อความเปนเจาของถูกแบงแยกออกจากการควบคุมบริษัท จะทําใหมีโอกาสที่ตนทุน
การเปนตัวแทนจะเกิดขึ้นได ซึ่งจะเปนผลมาจากความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบุคคล 2 ฝาย เชน ผูบริหาร
และผูถือหุน ผูใหกูและผูขอกู ดังนั้นยิ่งความเปนเจาของถูกกระจายไปยังบุคคลตาง ๆ มากยิ่งขึ้น ความขัดแยง
ระหวางตัวการและตัวแทนก็จะยิ่งเพิ่มมากข้ึนดวย Chau และ Gray จึงคาดวาบริษัทที่มีการถือหุนที่มีการกระจายตัว
สูงจําเปนตองเปดเผยขอมูลมากขึ้น เพื่อที่ตัวการหรือผูถือหุนจะสามารถนําขอมูลที่บริษัทเปดเผยมากํากับดูแลผล
ประโยชนเชิงเศรษฐกิจของตนเองใหเกิดความเหมาะสมมากที่สุด และเพื่อที่ตัวแทนหรือผูบริหารจะสามารถสง
สัญญาณบอกผูถือหุนถึงการปฏิบัติงานของตนที่เปนไปตามผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนที่เปนเจาของบริษัทได เมื่อ 
Chau และ Gray ทําการทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) ผลปรากฏวา 
ในประเทศฮองกงพบความสัมพันธในเชิงบวกระหวางการถือหุนที่กระจายไปยังบุคคลภายนอกกับขอบเขตของการเปด
เผยขอมูลโดยสมัครใจ นอกจากน้ี Chau และ Gray ไดทดสอบความสัมพันธที่ไมเปนเสนตรงระหวางตัวแปรตาม
และตัวแปรอิสระ โดยใชการทดสอบแบบ Non-parametric ที่เรียกวา Ranked Regression ผลการศึกษาที่ไดสอด
คลองกันกับการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน กลาวคือ การถือหุนที่มีการจัดอันดับสามารถทํานายดัชนีการเปดเผย
ขอมูลที่มีการจัดอันดับได Chau และ Gray ไดตรวจสอบเพิ่มเติมอีกวา ถาสัดสวนการถือหุนอยูในระดับที่สูง บริษัท
จําเปนตองมีระบบการควบคุมนโยบายการเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมหรือไม และถาสัดสวนการถือหุนอยูในระดับที่ต่ําจะ
ทําใหผูถือหุนรายใหญไมมีความสามารถที่จะยึดเอาผลประโยชนของบริษัทมาเปนของตนเอง ดังนั้นความเสี่ยงที่อาจ
เกิดขึ้นกับการเปดเผยขอมูลจะนอยลงหรือไม ในการทดสอบนี้ Chau และ Gray ไดแบงสัดสวนการถือหุนของบริษัท
ออกเปน 4 กลุมคือ 1-25% 26-50% 51-75% และ 76-100% แลวนําไปหาความสัมพันธกับตัวแปรตามโดยใชการ
วิเคราะหความถดถอย (Quartile Regression) ซึ่งผลที่ไดพบวา ไมวาผูถือหุนจะถือหุนในระดับใด ความสัมพันธ
ระหวางการกระจายของการถือหุนและขอบเขตการเปดเผยขอมูลยังคงมีทิศทางในเชิงบวก 
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สําหรับผลการศึกษาในประเทศสิงคโปร ทั้งการทดสอบความถดถอยที่มีความสัมพันธในเชิงเสนตรงและ
ไมมีความสัมพันธเชิงเสนตรง (Ranked Regression และ Quartile Regression) พบวา ผลที่ไดยังคงสอดคลอง
กับผลการศึกษาที่พบในประเทศฮองกง กลาวคือ การกระจายตัวของการถือหุนของผูถือหุนภายนอกมีความสัมพันธ
ในทางบวกกับขอบเขตการเปดเผยขอมูลของบริษัทโดยสมัครใจ จึงสามารถสรุปไดวา เมื่อผูถือหุนภายนอกถือหุนใน
สัดสวนที่สูงขึ้น จะทําใหบริษัททั้งในประเทศฮองกงและสิงคโปรสมัครใจที่จะเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น 

Fan และ Wong (2002) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพ
ของขอมูลทางบัญชีในประเทศแถบเอเชีย 7 ประเทศ คือ ฮองกง อินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร เกาหลีใต ไตหวัน 
และไทย โดยใชความสามารถในการใหขอมูลกําไรทางบัญชี (Informativeness of accounting earning) เปนตัว
แทนของคุณภาพขอมูล Fan และ Wong ได ใชแนวคิดเกี่ยวกับการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน 
(Entrenchment) เพื่ออธิบายวาโครงสรางการถือหุนที่มีการกระจุกตัวซึ่งพบมากในประเทศเหลานี้มีความสัมพันธ
อยางไรกับแรงจูงใจที่ทําใหบริษัทลดคุณภาพของขอมูลทางบัญชี Fan และ Wong ไดอธิบายผลกระทบของการรักษา
ผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนนไววา เมื่อหุนของบริษัทมีการกระจุกตัวอยูในกลุมบุคคลใดกลุมหนึ่งเทานั้น 
จะทําใหผูที่ถือหุนในสัดสวนที่สูงนี้สามารถควบคุมบริษัทในดานตาง ๆ ได เชน การมีอํานาจกําหนดวิธีการแบงสรร
กําไรใหแกผูถือหุนตาง ๆ ผูถือหุนรายใหญเหลานี้จึงสามารถใชอํานาจควบคุมบริษัทในทางที่จะเปนประโยชนตอกลุม
ของตนเองเทานั้น ดังนั้นแมผูถือหุนรายยอยจะเปนเจาของสิทธิที่จะไดรับสวนแบงกําไรตามสัดสวนเงินทุนที่ตนไดลง
ทุนไป แตในความเปนจริงแลวผูถือหุนรายยอยเหลานี้อาจตองเผชิญกับความไมแนนอนที่ผูถือหุนรายใหญซึ่งมีอํานาจ
ควบคุมอาจเพิกถอนสิทธิดังกลาวของผูถือหุนรายยอยได การรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมนี้อาจอยูในลักษณะของการยึดเอาผลประโยชนของผูถือหุนภายนอกมาเปนของตนเองอยางตรงไปตรง
มา เชน ผูถือหุนรายใหญอาจไดรับผลประโยชนจากการทํารายการระหวางกันกับบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกัน โดย
การถายโอนกําไรไปยังบริษัทอื่น ๆ ที่ตนเองควบคุมอยู นอกจากนี้ผูถือหุนรายใหญยังสามารถยึดเอาผลประโยชนของ
ผูถือหุนอื่น ๆ มาเปนของตนเองผานทางการดําเนินงานตามวัตถุประสงคที่ไมสรางผลตอบแทนสูงสุดไดอีกดวย 

ผลกระทบที่เกิดจากการรักษาผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนนเมื่อการถือหุนมีการกระจุกตัวสูง
เชนนี้ สามารถนํามาอธิบายเชื่อมโยงไปสูคุณภาพของขอมูลทางบัญชีได โดย Fan และ Wong (2002) กลาววา เมื่อ
โครงสรางการถือหุนของบริษัทมีการกระจุกตัวสูง ทําใหบุคคลที่ถือหุนจํานวนมากมีอํานาจควบคุมบริษัท ซึ่งบุคคล
เหลานี้อาจละเมิดระบบควบคุมตาง ๆ ที่มีอยูในบริษัทและทําการตัดสินใจในลักษณะที่เปนการจํากัดสิทธิของผูถือหุน
รายยอย โดยการตัดสินใจดังกลาวก็ไมสามารถถูกโตแยงได เนื่องจากระบบกฎหมายที่บังคับใชอยูในประเทศแถบเอ
เชียเหลานี้มีความออนแอ รวมทั้งกลไกการกํากับดูแลกิจการ เชน คณะกรรมการบริษัท และการควบคุมจากตลาดทุน
ก็ไมมีประสิทธิผลเทาที่ควร การรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของโครงสรางการถือหุนลักษณะเชนนี้อาจสงผล
กระทบถึงกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินของบริษัทดวย กลาวคือ ผูถือหุนรายใหญที่ครอบครองหุนของบริษัท
ในสัดสวนที่สูงมากจนสามารถมีอํานาจควบคุมนโยบายการบัญชีของบริษัทได จะมีแรงจูงใจที่จะกระทําการฉวยโอกาส
ตอผูถือหุนรายยอยโดยการไมรายงานขอมูลทางบัญชีที่มีคุณภาพ สงผลใหงบการเงินของบริษัทที่นําเสนอตอผูถือหุน
รายยอยมีความนาเชื่อถือนอยลง ดังนั้นความสามารถในการใหขอมูลเกี่ยวกับกําไรก็จะมีความนาเชื่อถือนอยลงไปดวย 

Fan และ Wong (2002) คาดวา การถือหุนที่มีการกระจุกตัวจะกอใหเกิดปญหาความขัดแยงระหวางผูถือ
หุนที่มีอํานาจควบคุมและผูถือหุนรายยอยอื่น ๆ โดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมจะรายงานขอมูลทางบัญชีที่เปนไปเพื่อ
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รักษาผลประโยชนของตนเอง จึงทําใหกําไรที่รายงานตอผูถือหุนภายนอกอื่น ๆ มีคุณภาพลดลงและขาดความนาเชื่อ
ถือได ซึ่งผลที่ไดจากการทดสอบพบวาสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดตั้งไว ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา ความตองการที่จะ
รักษาและปกปองผลประโยชนของตัวผูถือหุนรายใหญเองนั้น จะมีสวนทําใหความนาเชื่อถือของกําไรลดต่ําลงได 
เพราะโครงสรางการถือหุนที่มีลักษณะกระจุกตัวสูง จะทําใหผูถือหุนรายใหญมีความสามารถและแรงจูงใจที่จะทําการ
ตกแตงกําไรเพื่อถือเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของตนเองโดยตรง หรือการไมรายงานขอมูลกําไรก็
เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงการถูกตรวจสอบถึงพฤติกรรมที่มีการถายโอนผลประโยชนเชนนี้ 

นอกจากการใชทฤษฎีการเปนตัวแทนและการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูถือหุนรายใหญเพือ่
อธิบายความสัมพันธระหวางการกระจายตัวของการถือหุนและคุณภาพของการเปดเผยขอมูลแลว ยังมีแนวคิดอื่น ๆ 
ที่สามารถนํามาประยุกตใชไดอีก เชน Adhikari และ Tondkar (1992) ไดใชแนวคิดเกี่ยวกับการมีอํานาจตอรองของ
ผูถือหุนในการตั้งสมมติฐานเพื่อหาความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลและการกระจายการถือหุน 

Adhikari และ Tondkar (1992) ไดศึกษาเกี่ยวกับปจจัยทางดานสภาพแวดลอมที่อาจมีผลกระทบตอขอ
บังคับในการเปดเผยขอมูลของตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ ทั่วโลก โดยใชดัชนีการเปดเผยขอมูลทั้งถวงน้ําหนัก
และไมถวงน้ําหนักในการวัดปริมาณและความละเอียดของขอมูลที่ตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศบังคับใหเปดเผย 
Adhikari และ Tondkar อธิบายวา การถือหุนที่มีโครงสรางที่กระจายตัวออกไปดังเชนในประเทศอเมริกาและอังกฤษ 
อาจทําใหตลาดหลักทรัพยมีความจําเปนตองบังคับใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่มากข้ึน เนื่องจากการที่หุนถูก
กระจายออกไปทําใหผูถือหุนแตละคนไมมีอํานาจเพียงพอที่จะตอรองกับบริษัทเพื่อเขาถึงขอมูลภายในของบริษัทได 
ดังนั้นผูถือหุนเหลานี้จึงตองอาศัยรายงานทางการเงินที่เผยแพรสูสาธารณชนเทานั้น แตในทางตรงกันขามในประเทศที่
มีกลุมบุคคลใดกลุมหนึ่งถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก จะเกิดการแบงแยกระหวางผูที่เปนเจาของและผูที่บริหารเงินทุน
นอยลง ซึ่งกรณีเชนนี้ทําใหเจาของเงินทุนสามารถเขาถึงขอมูลภายในของบริษัทไดโดยไมจําเปนตองอาศัยขอมูลที่เปด
เผยตอบุคคลภายนอกเพื่อกํากับดูแลการลงทุนของตนเอง ดังนั้นประเทศเหลานี้จึงมีความตองการขอมูลที่เปดเผยสูสา
ธารณชนในระดับที่ต่ํากวา อยางไรก็ตาม เมื่อทําการทดสอบสมมติฐานที่วา การถือหุนที่มีการกระจายตัวมากขึ้นจะทํา
ใหตลาดหลักทรัพยมีขอบังคับใหบริษัทเปดเผยขอมูลมากขึ้น กลับพบวาผลทดสอบที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้ง
ไว  Adhikari และ Tondkar ใหเหตุผลสําหรับการไมพบความสัมพันธของตัวแปรดังกลาววาอาจเปนผลมาจากขอ
จํากัดทางดานขอมูลที่ไมสามารถหาขอมูลโครงสรางการถือหุนของประเทศตาง ๆ ไดทําใหตองใชจํานวนบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแลวปรับดวยขนาดของประชากรในประเทศเปนตัวแปรแทน ซึ่งตัวแปรนี้อาจไมเปนตัว
แทนที่ดีของระดับการกระจายตัวของโครงสรางการถือหุน ทําใหผลการศึกษาที่ไดมีการบิดเบือนและไมถูกตองได 

Singhvi และ Desai (1971) ทําการตรวจสอบลักษณะตาง ๆ ของบริษัทในประเทศอเมริกาที่อาจมีความ
สัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลซึ่งประเมินโดยการใชดัชนีการเปดเผยขอมูลที่มีการถวงน้ําหนัก ผลการ
ศึกษาพบวา การกระจายตัวของโครงสรางผูถือหุนซึ่งแทนดวยจํานวนผูถือหุนทั้งหมดมีอิทธิพลอยางมากตอคุณภาพ
ของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป Singhvi และ Desai ไดอธิบายถึงผลลัพธที่ไดวา บริษัทที่มีผูถือหุนเปน
จํานวนมากมีแนวโนมที่จะถูกเฝามองจากประชาชนตาง ๆ มาก ดังนั้นบริษัทจึงมีแรงกดดันจากทั้งผูถือหุนและผู
วิเคราะหที่ตองเปดเผยขอมูลใหมีคุณภาพมากข้ึน นอกจากนี้บริษัทซึ่งมีผูถือหุนจํานวนมากตองเปดเผยขอมูลใหมาก
ขึ้นเพื่อที่จะลดความกดดันที่มาจากผูกําหนดกฎระเบียบตาง ๆ และเพื่อที่จะสนับสนุนใหบริษัทมีความสามารถในการ
แขงขันทางตลาดเหนือคูแขงรายอื่น ๆ ในการที่จะดึงดูดผูที่จะเขามาลงทุนซื้อหุนของบริษัท แตอยางไรก็ตามมีผู
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วิจารณวา ตัวแปรที่ Singhvi และ Desai ใชทดสอบ คือ จํานวนผูถือหุนทั้งหมดไมเหมาะสมที่จะนํามาใชวัดการ
กระจายของการถือหุน แตเหมาะสมที่จะใชเปนตัวแทนขนาดของบริษัทมากกวา (Raffournier, 1995) 

แนวคิดที่ใชในการอธิบายความสัมพันธระหวางการกระจายตัวของการถือหุนและคุณภาพของการเปดเผย
ขอมูลมีความหลากหลายและมีความแตกตางกันอยู ประกอบกับผลการศึกษาที่ผานมายังไมสามารถใหขอสรุปที่ชัด
เจนเกี่ยวกับความสัมพันธดังกลาว ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จึงตองการตรวจสอบอีกครั้งวา การกระจายตัวของการถือ
หุนมีอิทธิพลตอคุณภาพของการเปดเผยขอมูลอยางไร เพื่อใหสามารถทราบความสัมพันธนี้ไดอยางกระจางและมี
ความชัดเจนมากยิ่งขึ้น อยางไรก็ดี เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนสวนใหญในประเทศไทยมีการถือหุนที่มีอัตราการ
กระจุกตัวอยูในระดับที่สูงมากจนทําใหผูถือหุนรายใหญสามารถปกปองฐานะของตนเองได ดังนั้นจึงเห็นวาการ
ประยุกตใชแนวคิดทางดานการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูถือหุนรายใหญ (Entrenchment) เพื่อ
อธิบายความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและการเปดเผยขอมูลจะเหมาะสมกวาการใชแนวคิดอื่น ๆ 
เพราะแนวคิดดังกลาวสอดคลองกับสภาพแวดลอมของโครงสรางการถือหุนของบริษัทในประเทศไทยที่มีลักษณะการ
กระจุกตัวสูง 

3.2 องคประกอบของผูถือหุนและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
การศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบของการถือหุนและคุณภาพของการเปดเผยขอมูลจะเนน

ศึกษาผูถือหุนที่แบงเปน 2 ประเภท คือ ผูถือหุนที่เปนบุคคลภายใน และผูถือหุนที่เปนสถาบันและองคกรตาง ๆ โดย
มีรายละเอียดดังนี้ 

3.2.1 ผูถือหุนที่เปนบุคคลภายใน 
ผูถือหุนที่เปนบุคคลภายในบริษัทในที่นี้จะหมายถึง ผูถือหุนที่เปนกรรมการและผูบริหารของ

บริษัทตามคําจํากัดความของพระราชบัญญัติหลักทรัพย คือ ผูถือหุนที่เปนกรรมการ กรรมการบริหาร ผูจัดการ 
พนักงานระดับผูจัดการฝายขึ้นไป หรือผูซึ่งดํารงตําแหนงเทียบเทาที่เรียกชื่ออยางอื่นที่มีอํานาจในการจัดการบริษัท 
และรวมถึงบุคคลซึ่งบริษัททําสัญญาใหมีอํานาจทั้งหมด หรือบางสวนในการบริหารงานของบริษัท แตจะไมรวมผู
บริหารที่ถือหุนในนามของบริษัทอื่น 

ความสัมพันธระหวางการถือหุนของบุคคลภายในบริษัทและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล
สามารถอธิบายไดโดยใชแนวคิด 2 ดานทั้งทางบวกและทางลบ กลาวคือ แนวคิดที่มีผลกระทบทางบวกจะเกี่ยวของ
กับการมีผลประโยชนไปในทิศทางเดียวกันของผูถือหุนภายในและภายนอกกิจการ (Convergence of Interest) 
สวนแนวคิดที่มีผลกระทบทางลบจะเกี่ยวกับการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูถือหุนภายใน 
(Management Entrenchment) 

ทฤษฎีการเปนตัวแทนของ Jensen และ Meckling (1976) ไดกลาวไววา เมื่อผูถือหุนมอบหมาย
อํานาจและความรับผิดชอบใหผูบริหารทําหนาที่ตัดสินใจในการบริหารงานดานตาง ๆ ของบริษัท โดยที่ผูบริหารนั้นมิ
ไดมีสวนไดเสียกับบริษัทจะทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจที่จะนําทรัพยากรของบริษัทมาทําเพื่อผลประโยชนของตนเองแทน
ที่จะทําเพื่อผูถือหุนซึ่งเปนเจาของบริษัท เชน ผูบริหารอาจทําการตัดสินใจเชิงกลยุทธที่สรางสวัสดิการสูงสุดและความ
เสี่ยงนอยที่สุดใหกับตนเอง ซึ่งการตัดสินใจในลักษณะนี้จะเปนการขัดขวางการสรางความมั่งคั่งใหกับผูถือหุนได 
Jensen และ Meckling จึงแนะนําวา การใหผูบริหารของบริษัทมีสวนไดเสียกับบริษัทโดยการถือหุนในสัดสวนที่มาก
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ขึ้น จะชวยลดตนทุนของการมีตัวแทนที่เกิดขึ้นเนื่องจากความขัดแยงทางผลประโยชนของผูถือหุนและผูบริหารได 
เพราะเมื่อผูบริหารถือหุนของบริษัทมากขึ้นจะสะทอนใหเห็นวาผูบริหารตองแบกรับทั้งผลกําไรและผลขาดทุนของ
บริษัทมากขึ้นดวย การถือหุนที่มากข้ึนของผูบริหารจึงเปนแรงจูงใจใหผูบริหารปฏิบัติหนาที่และทําการตัดสินใจใด ๆ 
ในทางที่จะสรางมูลคาสูงสุดใหแกบริษัทเพื่อที่ตนเองจะไดไมตองรับสวนแบงขาดทุน และในที่สุดก็จะเปนการลด
โอกาสที่ผูบริหารจะทําการใด ๆ ที่ขัดแยงกับความตองการของผูถือหุน เพราะทั้งผูบริหารและผูถือหุนตางก็มีความ
ตองเหมือนกันที่จะทําใหบริษัทไดรับความมั่งคั่งสูงสุด ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา การใหผูบริหารมีสวนในการเปนเจาของ
หุนของบริษัทในจํานวนที่มากพอจะทําใหผลประโยชนของผูบริหารซึ่งเปนผูถือหุนภายในและผูถือหุนภายนอกอ่ืน ๆ 
เปนไปในทิศทางเดียวกันมากข้ึน 

สมมติฐานของการมีผลประโยชนในทิศทางเดียวกันสามารถนํามาประยุกตใชกับการเปดเผยขอมูล
ได กลาวคือ เมื่อผูบริหารมีสวนรวมในสวนแบงกําไรหรือขาดทุนโดยการถือหุนของบริษัท จะทําใหผูบริหารมีแนวโนม
ที่จะตักตวงผลประโยชนจากความมั่งคั่งของบริษัทมาเปนของตนเองนอยลง ดังนั้นผูบริหารจึงตองกําหนดนโยบายการ
เปดเผยขอมูลใหสอดคลองกับการสรางมูลคาสูงสุดใหกับบริษัท สงผลใหผูถือหุนภายนอกสามารถไดรับขอมูลที่มีการ
เปดเผยอยางมีคุณภาพได Arcay และ Vazquez (2001) ไดประยุกตแนวคิดนี้กับการศึกษาของเขาซึ่งเกี่ยวกับความ
สัมพันธของการเปดเผยขอมูลและโครงสรางการกํากับดูแล โดยผลการศึกษาระบุวา การเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพ
มากข้ึนจะพบในบริษัทที่คณะกรรมการมีสวนรวมในการเปนเจาของบริษัทดวย ซึ่ง Arcay และ Vazquez อธิบายผล
การศึกษาที่ไดนี้วา การที่กรรมการบริษัทและผูบริหารมีสวนรวมในเงินทุนของบริษัทถือเปนกลไกอยางหนึ่งที่จะชวย
ลดปญหาการขัดแยงของผลประโยชนระหวางตัวแทน (กรรมการ/ผูบริหาร) และตัวการ (ผูถือหุน/เจาของ) เพราะจะทาํ
ใหผลประโยชนของผูถือหุนและของผูบริหารเปนไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นเมื่อผูบริหารถือหุนในสัดสวนที่มากขึ้นจะ
ทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจนอยลงที่จะเปดเผยขอมูลในลักษณะที่ทําใหผูถือหุนเกิดความหลงผิด และผูบริหารจะมีแรง
จูงใจนอยลงที่จะปดบังหรือซอนขอมูลที่เปนประโยชนตอผูลงทุนดวย 

สําหรับผลกระทบทางดานลบของการถือหุนของบุคคลภายในและคุณภาพการเปดเผยขอมูล
สามารถอธิบายไดดวยสมมติฐานการรักษาผลประโยชนของตนเองไวอยางเหนียวแนน ซึ่งมักจะเกิดขึ้นในบริษัทที่ผูถือ
หุนภายในถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงมาก (Morck, Shleifer และ Vishny, 1988) สมมติฐานนี้จะเกี่ยวของกับ
ปญหาคุณธรรมวิบัติ หรือการกระทําที่ผิดไปจากมาตรฐานที่เปนที่ยอมรับ (Moral hazard) และปญหาความไมเทา
เทียมกันของขอมูล (Asymmetric information) ระหวางผูถือหุนภายในและภายนอกบริษัท เมื่อการถือหุนของผู
บริหารหรือผูถือหุนภายในมีสัดสวนที่สูงมากในระดับหนึ่งจะทําใหผูบริหารมีอํานาจในการใชสิทธิออกเสียงเพื่อรักษา
ผลประโยชนและความมั่งคั่งของตนเองมากขึ้น เชน การใชสิทธิของตนในการออกเสียงเพื่อประกันการจางงานของตน
เองไว หรือปองกันตนเองจากการถูกปลดออกจากตําแหนง หรือเพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่สูงจากการทํางาน นอกจาก
นี้ผูบริหารอาจใชสิทธิออกเสียงเพื่อตัดสินใจในกิจกรรมที่ไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดตอบริษัทโดยไมตองผานความ
เห็นชอบจากผูถือหุน ซึ่งบางครั้งการตัดสินใจเชนนั้นอาจทําใหผูถือหุนภายนอกตองสูญเสียผลประโยชนที่ตนเองมสีทิธิ
จะไดรับอีกดวย Jung และ Kwon (2002) กลาววา ภายใตระบบการกํากับดูแลที่ออนแอ กอปรกับการมีกลไกในการ
ปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอยที่ไมเพียงพอจะทําใหการควบคุมการใชอํานาจของผูบริหารเปนสิ่งที่ทําไดยาก เพราะ
เมื่อผูบริหารถือหุนเปนเจาของบริษัทแลว ผูบริหารจะมีอํานาจอยางเต็มที่ในการควบคุมการตัดสินใจเชิงกลยุทธทุก ๆ 
เรื่อง บุคคลเหลานี้จึงสามารถยึดเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยที่เปนบุคคลภายนอกมาเปนผลประโยชนของตน
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เองไดโดยงาย โดยการนําทรัพยากรของบริษัทไปลงทุนในลักษณะที่จะกอใหเกิดผลประโยชนสูงสุดแกตนเองหรือกลุม
ของตนเองเทานั้น แตไมไดสรางมูลคาสูงสุดใหแกบริษัทหรือผูถือหุนโดยรวม 

การรักษาผลประโยชนของตัวผูบริหารเองอาจทําไดในหลายรูปแบบทั้งทางตรงและทางออม เชน ผู
บริหารอาจใชสิทธิในการออกเสียงขางมากเพื่อควบคุมการแตงตั้งบุคคลที่จะมาบริหารงานบริษัท ซึ่งโดยมากแลวผู
บริหารมักจะเลือกบุคคลที่ไวใจไดและเอื้ออํานวยตอการบริหารงานของตนเองขึ้นเปนผูจัดการใหญ กรรมการ หรือ
ประธานคณะกรรมการบริษัท (Morck และคนอื่น ๆ, 1988) นอกจากนี้ผูบริหารอาจควบคุมใหบริษัททําการคากับ
บริษัทในเครือดวยราคาที่ไมเปนไปตามกลไกตลาด เชน ผูบริหารอาจควบคุมใหบริษัทซื้อหุนของสาขาหรือบริษทัยอยที่
ตนเองก็มีอํานาจควบคุมอยูในราคาที่สูงกวามูลคายุติธรรม (Jung และ Kwon, 2002) ซึ่งวิธีนี้จะทําใหตัวผูบริหารเอง
ไดรับผลประโยชนจากการขายหุนที่ไดกําไร ในขณะที่บริษัทตองสูญเสียผลประโยชนอันเนื่องมาจากการซื้อหุนในราคา
ที่สูงกวาราคาตลาด สําหรับทางดานการเปดเผยขอมูล ผูบริหารอาจใชอิทธิพลครอบงํานโยบายการเปดเผยขอมูลของ
บริษัทใหเปนไปเพื่อผลประโยชนของตนเอง เชน การปดบังและไมเปดเผยขอมูลที่แสดงถึงความตกต่ําของบริษัท เพื่อ
ทําใหผูถือหุนยังเขาใจวาบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีและทําการลงทุนกับบริษัทตอไปอีกอยางตอเนื่อง การไมไดรับขอ
มูลที่เปนสัญญาณเตือนภัยเพื่อบงบอกถึงความลมเหลวของบริษัทเชนนี้ อาจทําใหผูถือหุนภายนอกซึ่งเปนเพียงราย
ยอย ๆ เกิดความหลงผิดในการตัดสินใจ  และนํามาซึ่งการสูญเสียผลประโยชนที่มิอาจมีหนวยงานใดเขามาชดเชย
ความเสียหายดังกลาวนี้ได 

Ho และ Wong (2001) ไดใชแนวคิดนี้ในการศึกษาที่เกี่ยวกับความสัมพันธของกลไกการกํากับดู
แลกิจการทางดานคณะกรรมการบริษัทและขอบเขตการเปดเผยขอมูลอยางสมัครใจ แตผูถือหุนภายในในการศึกษานี้ 
Ho และ Wong หมายความถึงบุคคลที่อยูในครอบครัวเดียวกันหรือเปนเครือญาติกัน โดยไดตั้งสมมติฐานวา บริษัท
ที่บุคคลภายในถือหุนของบริษัทมากขึ้นมีแนวโนมที่จะเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจนอยลง แตเนื่องจากขอจํากัดดานขอ
มูลที่ไมสามารถหาสัดสวนการถือหุนของบุคคลภายในที่อยูในครอบครัวเดียวกันได Ho และ Wong จึงใชจํานวน
สมาชิกครอบครัวที่อยูในคณะกรรมการบริษัทเปนตัวแปรแทน และผลจากการทดสอบสมมติฐานพบวา สัดสวนของ
สมาชิกในครอบครัวที่อยูในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทางลบกับขอบเขตการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ 
ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Chau และ Gray (2002) ที่พบวา ระดับการเปดเผยขอมูลจะลดลงสําหรับบริษัทที่
ถูกควบคุมโดยผูถือหุนภายในหรือสมาชิกในครอบครัว Chau และ Gray ไดชี้ใหเห็นวา แมการถือหุนที่มีการกระจุก
ตัวจะทําใหการเปดเผยขอมูลมีคุณภาพลดลง แตผลกระทบนี้จะยิ่งรุนแรงมากขึ้นเมื่อบริษัทถูกควบคุมโดยครอบครัว 
เนื่องจากเมื่อจํานวนหุนสวนใหญของบริษัทถูกครอบครองโดยบุคคลในกลุมครอบครัวแลว กลุมครอบครัวจะมีความ
ตองการที่จะรักษาความลับและจํากัดการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับบริษัทใหเฉพาะบุคคลที่มีความสัมพันธอยางใกลชิด
กับตนเอง ผูบริหาร หรือเจาของเงินทุนสวนใหญของบริษัทเทานั้น Chau และ Gray ไดสรุปผลการศึกษานี้ไววา 
บริษัทที่หุนจํานวนมากอยูในการครอบครองของบุคคลภายในและกลุมครอบครัวจะมีแรงกระตุนนอยลงที่จะเปดเผย
ขอมูลเกินกวาขอบังคับขั้นต่ํา เพราะความจําเปนที่จะเปดเผยขอมูลสูสาธารณชนจะนอยกวาบริษัทที่มีโครงสรางการถือ
หุนที่กระจายออกไป 

Ruland, Tung และ George (1990) ไดศึกษาถึงปจจัยที่เปนแรงกระตุนใหผูบริหารเปดเผยขอ
มูลพยากรณกําไรลวงหนา โดยมีการตั้งสมมติฐานวา บริษัทที่เปดเผยขอมูลพยากรณกําไรจะมีสัดสวนการถือหุนโดยผู
ถือหุนภายนอกมากกวาบริษัทที่ไมไดเปดเผย ซึ่ง Ruland และคนอื่น ๆ ไดวัดโครงสรางการถือหุนจากเปอรเซ็นตการ
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ถือหุนของผูถือหุนภายในที่เปนกรรมการหรือผูบริหารของบริษัท และจากการทดสอบสมมติฐานโดยการใช Probit 
Analysis พบวา การถือหุนของบุคคลภายในบริษัทเปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในการแยกความแตกตางระหวางบริษัทที่
เปดเผยขอมูลพยากรณกําไรลวงหนาและบริษัทที่ไมไดเปดเผยขอมูลดังกลาว กลาวคือ เมื่อผูถือหุนภายในถือหุนใน
สัดสวนที่ลดลง จะทําใหบริษัทตองใหขอมูลเชิงบริหารเกี่ยวกับการพยากรณกําไรแกผูถือหุนภายนอกมากขึ้น เพราะ
เมื่อผูบริหารถือหุนลดลงจะทําใหผูถือหุนภายนอกมีแรงจูงใจเพิ่มขึ้นที่จะกํากับดูแลพฤติกรรมของผูบริหาร เนื่องจาก
การถือหุนที่ลดลงของผูบริหารจะทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจเพิ่มขึ้นที่จะตักตวงสิทธิประโยชนอื่น ๆ นอกเหนือจากเงิน
เดือนของตนเอง แตมีแรงจูงใจลดลงที่จะนําพาบริษัทไปสูมูลคาสูงสุด ดังนั้นเพื่อที่จะลดตนทุนที่เกิดจากการกํากับดู
แลพฤติกรรมของผูบริหารเชนนี้ ผูบริหารจึงตองใหขอมูลโดยสมัครใจแกผูถือหุนภายนอกมากข้ึน เพื่อเปนหลัก
ประกันวาตนเองจะไมกระทําพฤติกรรมที่เปนการฉวยโอกาสดังกลาว จึงอาจสรุปไดวา การที่ผูบริหารถือหุนของบริษัท
นอยลงจะกระตุนใหผูบริหารตองเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น 

Eng และ Mak (2001) ไดศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของโครงสรางการเปนเจาของและองค
ประกอบของคณะกรรมการที่มีตอการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ ซึ่ง Eng และ Mak ไดใชหลักการเดียวกับ Ruland 
และคนอ่ืน ๆ (1990) ในการตั้งสมมติฐาน โดยเขาคาดวา เมื่อผูบริหารถือหุนลดลงจะทําใหผูบริหารตองเปดเผยขอมูล
อยางสมัครใจมากข้ึนเพื่อลดตนทุนที่เกิดจากการกํากับดูแลพฤติกรรมของผูบริหาร หรืออาจกลาวอีกนัยหนึ่งคือ การ
เปดเผยขอมูลโดยสมัครใจจะเปนสิ่งที่มาแทนที่การควบคุมดูแลผูบริหารของผูถือหุนภายนอก และผลการศึกษาที่ได
นั้นสอดคลองกับผลการศึกษาของ Ruland  และคนอื่น ๆ กลาวคือ การถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางลบ
กับระดับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ ซึ่ง Eng และ Mak ไดสรุปไววา การถือหุนของผูบริหารที่เพิ่มมากข้ึนจะเปน
กลไกที่มาชวยควบคุมปญหาการเปนตัวแทน และสามารถมาทดแทน (Substitutive) กลไกการเปดเผยขอมูลเพื่อ
กํากับดูแลกิจการได2 ดังนั้นการเปดเผยขอมูลก็จะนอยลงเมื่อผูบริหารถือหุนมากข้ึน 

แมการศึกษาที่ผานมาทั้งของ Ho และ Wong (2001) และ Chau และ Gray (2002) จะพิจารณา
การถือหุนของบุคคลภายในที่เปนเครือญาติหรืออยูในกลุมครอบครัวเดียวกัน แตการศึกษาในครั้งนี้ผูถือหุนภายในจะ
พิจารณาจากบุคคลที่เปนผูบริหารและคณะกรรมการของบริษัทเทานั้น เนื่องจากประเทศไทยไมไดบังคับใหบริษัทตอง
เปดเผยขอมูลความสัมพันธทางเครือญาติเหมือนดังเชนในประเทศฮองกง จึงทําใหไมสามารถระบุไดวาผูบริหารคนใด
อยูในกลุมครอบครัวเดียวกัน แตโดยสวนใหญแลวผูบริหารของบริษัทในประเทศไทยก็มักเปนผูกอตั้งและอยูในกลุม
ครอบครัวเดียวกัน ดังนั้นการศึกษาผูถือหุนภายในจากผูบริหารและกรรมการจงึเห็นวาเหมาะสมแลว 

 

                                             
2 Ho และ Wong (2001) ไดอธิบายวา ผลกระทบของกลไกกํากับดูแลที่มีตอการเปดเผยขอมูลอาจอยูใน 2 ลักษณะคือ 

การเสริม (Complementary) และการเขามาแทนที่ (Substitutive) ถาความสัมพันธเปนแบบเสริมกัน ทฤษฎีการเปนตัวแทนคาดวาจะ
มีการเปดเผยขอมูลมากขึ้นเพราะการใชกลไกการกํากับดูแลที่มากข้ึนจะชวยสรางความแข็งแกรงใหแกระบบการควบคุมภายในบริษัท
และลดพฤติกรรมการฉวยโอกาสและปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล จึงทําใหผูบริหารจะไมยับย้ังขอมูลเพื่อผลประโยชนของตน
เองอีกตอไปและนําไปสูการปรับปรุงคุณภาพของการเปดเผยขอมูลและงบการเงิน แตในทางตรงกันขามถาความสัมพันธเปนแบบแทนที่
กัน เมื่อมีการใชกลไกการกํากับดูแลที่มากข้ึนบริษัทจะไมเปดเผยขอมูลมากขึ้น เพราะกลไกหนึ่งอาจเขามาแทนที่กลไกอีกอันหนึ่งได ดัง
นั้นถาความไมเทาเทียมกันของขอมูลสามารถลดลงไดเนื่องจากกลไกการควบคุมที่มีอยู ความจําเปนที่ตองใชกลไกอ่ืน ๆ ก็จะลดลง 
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3.2.2 ผูถือหุนสถาบัน 
ในปจจุบันมาตรการประการหนึ่งที่รัฐบาลไทยนํามาใชกํากับดูแลบริษัทก็คือ การสนับสนุนใหผูถือ

หุนภายนอกที่ไมมีอํานาจควบคุมรวมตัวกันเขาถือหุนของบริษัทใหมากขึ้น เพื่อใหผูถือหุนดังกลาวมีผลประโยชนใน
บริษัทมากพอจนเปนแรงจูงใจใหใชสิทธิในการกํากับดูแลบริษัท การสงเสริมใหมีการรวมตัวกันของผูถือหุนภายนอก
เหลานี้อาจดําเนินการไดโดยการสนับสนุนใหผูลงทุนลงทุนผานกองทุนรวม แลวกองทุนจะทําหนาที่เปนผูกํากับดูแล
บริษัทแทน นอกจากกองทุนรวมแลวสถาบันการเงินก็เปนผูที่มีบทบาทสําคัญในการผลักดันใหบริษัทตองมีการกํากับดู
แลกิจการที่ดี ผานทางหลักเกณฑการพิจารณาใหสินเชื่อ การกําหนดเงื่อนไขในการกูเงินใหลูกหนี้ปฏิบัติตาม ตลอดจน
การติดตามฐานะการดําเนินงานและการปฏิบัติตามเงื่อนไขสัญญาของลูกหนี้ ทั้งนี้เพื่อประโยชนของเจาหนี้ในการดูแล
ใหไดรับชําระหนี้คืน จึงอาจกลาวไดวา ผูถือหุนสถาบันเปนกลไกสําคัญที่จะชวยกํากับการปฏิบัติหนาที่ของผูบริหารได 
เพราะผูถือหุนสถาบันจะมีความไดเปรียบผูถือหุนอื่น ๆ ตรงที่จะมีฝายตรวจสอบเฉพาะเพื่อทําการตรวจสอบบริษัทที่
ตนเองไปลงทุนหรือมีผลประโยชนอยู และเจาหนาที่ในฝายตรวจสอบนี้ก็จะเปนผูที่มีความชํานาญเฉพาะดานในการ
ตรวจสอบผลการดําเนินงานของบริษัทในดานตาง ๆ ดังนั้นการตรวจสอบโดยผูที่มีความเช่ียวชาญเฉพาะทางเหลานี้จึง
นาจะมีประสิทธิภาพมากกวา นอกจากนี้สถาบันมักจะถือหุนในสัดสวนที่สูงพอที่จะสงผูเชี่ยวชาญของตนเองไปเขารวม
การบริหารงานในบริษัทได ซึ่งการมีสวนรวมในการกําหนดแนวทางการบริหารงานของผูถือหุนสถาบันเชนนี้ จะเปนสิ่ง
ที่มาถวงดุลและลดโอกาสที่ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมและฝายบริหารจะดําเนินการฉวยโอกาสตอผูถือหุนรายอื่น ๆ 
เพื่อรักษาผลประโยชนใหเฉพาะตนเองหรือกลุมของตนเอง แตใหผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมและฝายบริหารคาํนงึถงึผล
ประโยชนของผูถือหุนทุกฝายอยางเทาเทียมกัน 

อยางไรก็ตาม นอกจากบทบาทในการกํากับดูแลผูบริหารแลว ผูถือหุนสถาบันอาจมีบทบาทในการ
รวมมือเปนพันธมิตรทางธุรกิจกับบริษัทที่ไปลงทุนก็ได ซึ่งบทบาทดังกลาวอาจทําใหผูถือหุนสถาบันไมไดเขามาควบคมุ
ดูแลผูบริหารอยางมีประสิทธิผลเทาที่ควร (Jung และ Kwon, 2002) เชน เมื่อสถาบันการเงินเปนทั้งเจาของและผูให
สินเชื่อแกบริษัท ความขัดแยงทางผลประโยชนอาจเกิดขึ้นไดโดยสถาบันการเงินอาจใชเกณฑการพิจารณาปลอยกูที่ไม
เขมงวดมากนัก รวมทั้งอาจอาศัยขอมูลจากงบการเงินภายในบริษัทมากกวางบการเงินที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบ
บัญชีในการพิจารณาสินเชื่อ ซึ่งจะเปนการสนับสนุนหรือยอมรับทางออมใหบริษัทไมตองจัดทํางบการเงินที่ถูกตองและ
เชื่อถือได 

การมีบทบาททั้ง 2 ดานที่ขัดแยงกันของผูถือหุนสถาบันเชนนี้ทําใหการศึกษาในครั้งนี้ตองการ
ตรวจสอบวาผูถือหุนสถาบันจะมีบทบาทอยางไรในการควบคุมดูแลทางดานการเปดเผยขอมูลของบริษัท แตงานวิจัยที่
เกี่ยวของกับประเด็นนี้เทาที่พบยังมีไมมากนัก 

Jung และ Kwon (2002) ไดตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของในประเทศ
เกาหลีและความน าเชื่ อถื อของกํ าไรซึ่ งวัดจากความสามารถในการให ขอมู ลกํ าไรของบริษั ท  (Earning 
informativeness) ผลการศึกษาพบวา ขอมูลกําไรจะมีความนาเช่ือถือมากยิ่งขึ้นเมื่อบริษัทมีผูถือหุนสถาบันที่ถือหุน
ในสัดสวนที่สูงขึ้น Jung และ Kwon ไดอธิบายผลการศึกษานี้ไววา ผูถือหุนสถาบันจะเปนกลไกที่สําคัญยิ่งในการ
กํากับดูแลการบริหารงานของผูบริหาร เพราะผูถือหุนสถาบันจะถือหุนในระยะยาวจึงมีแรงจูงใจมากกวาผูถือหุนรายอื่น 
ๆ ในการควบคุมและสอดสองดูแลการปฏิบัติหนาที่และการตัดสินใจของผูบริหารใหเปนไปเพื่อผลประโยชนของผูถือ
หุนมากที่สุดมิใชเพื่อผลประโยชนของตัวผูบริหารเอง 
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El-Gazzar (1998) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบันและ
ปฏิกิริยาของราคาหุนที่มีผลตอการเปดเผยขอมูลกําไรลวงหนา ผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยสอดคลองกับ
สมมติฐานท่ีวา การถือหุนของผูถือหุนสถาบันในสัดสวนที่สูงขึ้นจะทําใหปฏิกิริยาของราคาตลาดของหุนที่มีตอการ
ประกาศขอมูลกําไรลวงหนาอยูในระดับที่นอยลง El-Gazzar กลาววา ผูถือหุนสถาบันตองการขอมูลที่มีการเปดเผย
ลวงหนากอนที่บริษัทจะประกาศใหสาธารณชนทั่วไปทราบ เพราะผูถือหุนสถาบันมีหนาที่และความรับผิดชอบที่ตองดู
แลผลประโยชนของผูอื่น (Fiduciary) โดยมีขอบังคับใหผูถือหุนสถาบันตองปฏิบัติหนาที่ดวยความระมัดระวัง ผูถือ
หุนสถาบันจึงอาจถูกฟองรองจากลูกคาไดหากการปฏิบัติหนาที่กระทําโดยเพิกเฉยตอหลักดังกลาว ดังนั้นเพื่อที่จะ
สามารถปฏิบัติหนาที่ดูแลผลประโยชนของผูอื่นไดอยางมีประสิทธิผล สถาบันจึงตองมีนโยบายการลงทุนที่สรางสรรค
และยึดหลักความระมัดระวัง รวมทั้งตองมีการกํากับดูแลกลุมการลงทุนอยางตอเนื่อง ซึ่งการที่จะบรรลุวัตถุประสงค
ดังกลาวนี้ไดผูถือหุนสถาบันจึงตองไดรับขอมูลลวงหนา นอกจากนี้ El-Gazzar ไดกลาวเพิ่มเติมอีกวา การถือหุนของ
ผูลงทุนสถาบันในระดับที่สูงจะเปนแรงกระตุนใหผูบริหารของบริษัทตองเปดเผยขอมูลอยางสมัครใจมากขึ้น เนื่องจาก
ผูถือหุนสถาบันที่มีสวนไดเสียในบริษัทที่สูงสามารถกําหนดวัตถุประสงคการลงทุนของตนเองไดโดยการยื่นขอเสนอใน
ที่ประชุมที่ตรงกันขามกับนโยบายการบริหารงานได สงผลใหผูบริหารตองเปดเผยขอมูลที่สําคัญเกี่ยวกับแผนใน
อนาคตตอผูถือหุนนั้นเพื่อเรียกความเชื่อมั่นของผูลงทุนกลับคืนมา ดังนั้นการถือหุนของสถาบันในระดับที่สูงขึ้นจะทํา
ใหบริษัทตองเปดเผยขอมูลมากขึ้นกอนที่จะมีการประกาศผลกําไรออกสูบุคคลภายนอก จึงนําไปสูขอสรุปที่วา ถาผูถือ
หุนสถาบันไดรับขอมูลลวงหนาประกอบกับผูบริหารสมัครใจที่จะเปดเผยขอมูลกอนจะมีการประกาศผลกําไรของ
บริษัทแลว ปฏิกิริยาของตลาดที่มีตอการประกาศขอมูลกําไรก็จะนอยลง ซึ่งเหตุการณในลักษณะนี้จะพบในบริษัทที่มี
ผูถือหุนสถาบันถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก 

4.  ความสําคัญของขอมูลตอผูใชขอมูลภายนอก 

การศึกษาครั้งนี้นอกจากจะตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพของการ
เปดเผยขอมูลแลว วัตถุประสงคหลักอีกประการที่ตองการศึกษา คือ ตรวจสอบวาผูใชขอมูลภายนอกใหความสําคัญ
กับขอมูลใดเพื่อใชในการตัดสินใจ และบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่มีความสําคัญตอผูใชขอมูลภายนอกในระดับใด 
สืบเนื่องมาจากการที่โครงสรางการเปนเจาของของบริษัทในประเทศไทยสวนใหญมีลักษณะที่หุนกระจุกตัวอยูในกลุมผู
ถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมบริษัทซึ่งมักจะเปนบุคคลภายในทั้งผูกอตั้งและผูบริหาร โครงสรางลักษณะนี้ทําใหผู
ถือหุนรายยอยมักเสียเปรียบผูถือหุนรายใหญในทุก ๆ ดาน เพราะการมีเสียงที่นอยกวาทําใหผูถือหุนรายยอยไม
สามารถคัดคานการตัดสินใจของผูถือหุนรายใหญไดหากการตัดสินใจนั้นขัดแยงกับผลประโยชนที่ผูถือหุนรายยอยจะ
ไดรับ สําหรับในแงของการเปดเผยขอมูล การมีโครงสรางผูถือหุนที่กระจุกตัวอยูในบุคคลภายในบริษัทเชนนี้อาจทําให
ผูถือหุนภายในมีแนวโนมที่จะรักษาผลประโยชนใหกับตนเองมากกวาผูถือหุนภายนอก ดังนั้นผูบริหารอาจเปดเผยขอ
มูลโดยไมไดคํานึงวาผูถือหุนภายนอกจะไดรับขอมูลเพียงพอตอการตัดสินใจหรือไม เพราะผูบริหารหรือผูถือหุนที่เปน
บุคคลภายในบริษัทสามารถเขาถึงขอมูลที่ตนเองตองการไดเสมอ แตในขณะที่ผูถือหุนภายนอกไมมีอํานาจเพียงพอที่
จะตอรองกับบริษัทเพื่อทราบขอมูลของบริษัทได จากปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวางผูถือหุนภายในและ
ผูถือหุนภายนอกบริษัท ทําใหการศึกษาครั้งนี้ตองการศึกษาวาผูใชขอมูลที่เปนผูถือหุนภายนอกนั้นไดรับขอมูลที่มี
ความสําคัญและมีความจําเปนตอการตัดสินใจของตนเองจากการเปดเผยขอมูลของบริษัทในทางปฏิบัติในระดับใด 



                            
41 

 

 

โดยการศึกษาในประเด็นนี้จะยึดแนวทางการศึกษาของ McNally, Eng และ Hasseldine (1982) และ Wallace 
(1988) 

McNally และคนอื่น ๆ (1982) ทําการศึกษาเกี่ยวกับความสําคัญของการเปดเผยขอมูลรายการตาง ๆ ซึ่ง
กําหนดขึ้นจากการสํารวจความคิดเห็นของกลุมผูใชขอมูลภายนอก 2 กลุม และตรวจสอบแนวทางปฏิบัติในการเปด
เผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในประเทศนิวซีแลนด รวมทั้งตรวจสอบความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลและ
ลักษณะบางประการของบริษัทดวย โดย McNally และคนอื่น ๆ ใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือในการเก็บรวบรวมขอ
มูลเกี่ยวกับความสําคัญของการเปดเผยขอมูลแตละรายการ สวนขอมูลที่เกี่ยวกับระดับการเปดเผยขอมูลของแตละ
บริษัทจะเก็บรวบรวมไดจากการใชดัชนีการเปดเผยขอมูลที่มีการใหคะแนนเปน 1 หรือ 0 สําหรับรายการที่เปดเผย
และไมเปดเผย ตามลําดับ ผลการศึกษาพบวา ผูใชขอมูลทั้ง 2 กลุมใหความสําคัญกับขอมูลที่เกี่ยวกับการจายเงินปน
ผลมากที่สุด รองลงมาคือ การพยากรณกําไรในปหนา และสรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงานในปที่ผานมา ตาม
ลําดับ สวนรายการที่ผูใชขอมูลเห็นวาไมมีความสําคัญหรือมีความสําคัญนอยที่สุด คือ ขอมูลเกี่ยวกับความรับผิดชอบ
ทางสังคม ขอมูลการโฆษณา และการพัฒนาและการวาจางพนักงาน ตามลําดับ สําหรับผลการศึกษาระดับการเปดเผย
ขอมูลของแตละบริษัทพบวา การเปดเผยขอมูลจริงในทางปฏิบัติของแตละบริษัทมีระดับที่ต่ํากวาความคาดหวังหรือ
ความตองการขอมูลของผูใชขอมูลภายนอก  นอกจากนี้ขอมูลบางรายการที่ผูใชขอมูลเห็นวามีความสําคัญและจําเปน
ตองเปดเผย แตกลับไมมีบริษัทใดเปดเผยขอมูลดังกลาวเลย McNally และคนอื่น ๆใหเหตุผลของความแตกตาง
ระหวางการเปดเผยขอมูลจริงและการเปดเผยขอมูลที่ผูใชขอมูลตองการวาเปนผลมาจากการที่บริษัทไมเต็มใจที่จะเปด
ขอมูลที่บริษัทเห็นวามีความเสี่ยง เชน การพยากรณกําไร อัตราผลตอบแทน การพึ่งพาลูกคา เปนตน นอกจากนี้  
McNally และคนอื่น ๆ ไดใหขอสังเกตวา ความแตกตางที่เกิดขึ้นนี้อาจสะทอนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของความ
ตองการใชขอมูลของผูใชขอมูลภายนอกที่เปนไปอยางรวดเร็วแตการปฏิวัติการเปดเผยขอมูลของบริษัทเปนไปคอนขาง
ชา สวนผลการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธของการเปดเผยขอมูลและลักษณะของบริษัทพบวา การเปดเผยขอมูลมี
ความสัมพันธกับขนาดของบริษัท เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีทรัพยากรเพียงพอที่จะจัดทํางบการเงินที่มีคุณ
ภาพและครอบคลุมรายละเอียดไดมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก แตอยางไรก็ตาม แมบริษัทขนาดใหญจะมีแนวทางการ
ปฏิบัติในการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพมาก แตเมื่อนําการเปดเผยขอมูลของบริษัทมาเปรียบเทียบกับความตองการขอ
มูลของผูใชขอมูลพบวาบริษัทยังเปดเผยขอมูลในระดับที่ต่ํากวาความตองการของผูใชขอมูล 

Wallace (1988) ทําการศึกษาเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในแงของความตองการของผูใชขอมูลโดยจะ
เปรียบเทียบการรับรูความสําคัญของขอมูลของผูใชกับระดับการเปดเผยขอมูลจริงของบริษัท ซึ่งในการวัดระดับและ
ขอบเขตของการเปดเผยขอมูลจริง Wallace ไดใชกระดาษทําการเพื่อใหคะแนนแกขอมูลสวนตาง ๆ ที่อยูในรายงาน
ประจําปของบริษัทที่เปนกลุมตัวอยาง สวนขอมูลระดับความสําคัญของแตละรายการ Wallace ไดพัฒนาแบบสอบ
ถามข้ึนเพื่อสํารวจความคิดเห็นของกลุมผูใชขอมูล 6 กลุมที่มีตอความสําคัญของรายการตาง ๆ   ผลการศึกษาพบวา 
กลุมผูใชขอมูลใหคะแนนความสําคัญกับขอมูลในงบดุล งบกําไรขาดทุน นโยบายการบัญชีและหมายเหตุประกอบงบ
การเงินอยางใกลเคียงกัน  แตรายงานผูสอบบัญชีจะถูกใหคะแนนความสําคัญสูงกวาขอมูลประเภทอื่น ๆ  นอกจากนี้
ผูใชขอมูลที่เปนขาราชการจะใหคะแนนแตกตางจากกลุมผูใชขอมูลอื่น ๆ โดยมีการใหคะแนนความสําคัญแกขอมูล
พยากรณ ขอมูลทางดานสังคม ขอมูลสรุปผลการดําเนินงานที่ผานมา และงบการเงินอื่น ๆ ในระดับที่สูงกวาผูใชกลุม
อื่น และเมื่อเปรียบเทียบขอมูลแตละรายการที่บริษัทเปดเผยกับความตองการขอมูลแตละรายการของผูใช โดยการหา
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อัตราสวนระหวางระดับการเปดเผยขอมูล (คาเฉลี่ยของดัชนีการเปดเผยขอมูลแตละประเภท) และระดับความสําคัญ
ของขอมูล (คะแนนเฉลี่ยของความสําคัญของขอมูลแตละประเภท) ผลปรากฏวา ระดับความสอดคลองกันมีคานอย
กวา 100%3 ซึ่งแสดงใหเห็นวา ขอมูลที่บริษัทตัวอยางเปดเผยในรายงานประจําปไมสอดคลองกับความตองการของ
กลุมผูใชขอมูล เพราะโดยรวมแลวบริษัทเปดเผยขอมูลจริงในระดับที่ต่ํากวาการเปดเผยที่ผูใชขอมูลคาดหวังไว และ
เมื่อทําการวิเคราะหแยกตามกลุมผูใชขอมูลแตละกลุมพบวา ผูสอบบัญชีจะไดรับขอมูลตรงกับความตองการของตน
เองมากกวาผูใชกลุมอื่น ๆ สวนขาราชการและผูลงทุนไดรับขอมูลที่ตรงกับความตองการนอยที่สุด และความแตกตาง
ดังกลาวมักจะพบมากสําหรับรายการที่เปนการเปดเผยโดยสมัครใจ เชน ขอมูลพยากรณ งบกําไรขาดทุน ขอมูลทาง
สถิติ และขอมูลทางดานสังคม Wallace ใหเหตุผลของความแตกตางระหวางการเปดเผยขอมูลจริงในทางปฏิบัติและ
การเปดเผยขอมูลที่ผูใชขอมูลภายนอกคาดหวังวาเปนเพราะความเกรงกลัววาขอมูลที่บริษัทเปดเผยจะถูกนํามาใชใน
ทางที่ทําใหบริษัทไดรับความเสียหายได และการเปดเผยขอมูลก็มีตนทุนในการจัดทําที่สูง รวมทั้งการที่บริษัทเพิกเฉย
ตอความสําคัญของขอมูลประเภทตาง ๆ ตอผูใช หรือบริษัทเห็นวาความตองการขอมูลของผูใชกลุมตาง ๆ ไมแตกตาง
กัน Wallace ไดสรุปไววา ประเภทของขอมูลที่ผูใชขอมูลคาดหวังและตองการใหบริษัทเปดเผย แตบริษัทกลับละเลย
ที่จะเปดเผย โดยเปดเผยขอมูลประเภทอื่น ๆ ที่ไมเกี่ยวของกับความตองการของกลุมผูใชขอมูลแทน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                             
3 หากอัตราสวนนี้มีคาเทากับ 100% แสดงวาบริษัทเปดเผยขอมูลไดสอดคลองกับความตองการของผูใชขอมูล แตถาอัตรา

สวนมีคามากกวา 100% แสดงใหเห็นวาบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลที่มีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจไดมากกวาที่ผูใชขอมูล
ตองการ 



                            
 

 

 

บทที่  3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

1.  ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะแบงออกเปน 2 กลุมตามวัตถุประสงคของการศึกษา
โดยมีรายละเอียดดังนี้  

ประชากรชุดที่ 1 : ผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ประชากรชุดแรกนี้จะถูกนํามาใชในการศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลในรายงานการเงินของ

บริษัทจดทะเบียน โดยผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนจะถูกสอบถามเกี่ยวกับขอมูลทั้งทางการเงินและไมใช
ทางการเงินที่บริษัทเปดเผย ซึ่งคําตอบที่ไดรับจะถูกนํามาคํานวณหาดัชนีการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท การเลือก
ผูจัดการฝายบัญชีจะไดมาจากการเลือกบริษัทจดทะเบียนกอน ซึ่งบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย
ในป 2545 มีทั้งสิ้น 384 บริษัท (ไมรวมบริษัทในตลาดหลักทรัพยใหม) แบงตามประเภทอุตสาหกรรมได 31 อุตสาห
กรรม อยางไรก็ดี ในการศึกษาครั้งนี้จะไมรวมบริษัทที่อยูในกลุมธนาคาร สถาบันการเงิน บริษัทเงินทุนและหลกัทรพัย 
และบริษัทประกันชีวิตและประกันภัย ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 57 บริษัท เนื่องจากการเปดเผยขอมูลของกลุมบริษัทเหลานี้
ตองปฏิบัติตามขอกําหนดเฉพาะของบางหนวยงานดวย เชน ธนาคารแหงประเทศไทย จึงทําใหประชากรที่ทําการศึกษา
เหลือเพียง 327 บริษัท 

กลุมตัวอยางที่ 1 : ผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
วิธีการเลือกตัวอยาง 
กลุมตัวอยางของผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนจะไดมาจากการสุมเลือกตัวอยางบริษัทจด

ทะเบียน โดยเมื่อไดกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนแลว ผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทที่สุมตัวอยางไดนั้นก็จะเปนกลุม
ตัวอยางที่ 1 ที่จะใชศึกษาตอไป การเลือกบริษัทที่เปนตัวอยางจะทําโดยการนําประชากรบริษัทจดทะเบียนมาแบงเปน
กลุมยอย ๆ ตามประเภทอุตสาหกรรมที่แตละบริษัทดําเนินงานอยู ซึ่งสามารถแบงไดเปน 28 ประเภทอุตสาหกรรม 
(ไมรวม 3 กลุมอุตสาหกรรมที่กลาวขางตน) และจากนั้นจะใชวิธีการสุมตัวอยางอยางงาย (Simple Random 
Sampling : SRS) เพื่อเลือกตัวอยางบริษัทที่จะเปนตัวแทนของประชากรในแตละกลุมธุรกิจ ซึ่งวิธีนี้จะชวยลด
ความคลาดเคลื่อนที่อาจเกิดขึ้นจากการสุมตัวอยางโดยไมคํานึงถึงความนาจะเปนได 

 ขนาดตัวอยาง 
การคํานวณหาขนาดตัวอยางจะใชสูตรการหาขนาดตัวอยางของ Yamane คือ 

   n     =             N        . 
                                                   1 + N (e)2 
  เมื่อ N    =       จํานวนประชากร 
   n     =       ขนาดตัวอยาง 
   e     =       คาคลาดเคลื่อน 
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เมื่อแทนคาในสูตรโดยใหคาคลาดเคลื่อน = 10% พบวาขนาดตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนจะเทากับ 
   n     =           327               ≈    ประมาณ 77 ตัวอยาง   
                                                 1 + 327 (0.1)2       

แตเพื่อใหผลการศึกษามีความนาเชื่อถือและถูกตองมากยิ่งขึ้น จึงจะเพิ่มขนาดตัวอยางที่จะทําการศึกษาทั้ง
หมดเปน 80 ตัวอยาง 

สําหรับการหาขนาดตัวอยางบริษัทของแตละกลุมอุตสาหกรรมจะกําหนดเปนสัดสวนกับประชากรในแตละ
กลุมอุตสาหกรรมนั้น อุตสาหกรรมใดมีขนาดประชากรใหญก็จะเลือกตัวอยางมามาก ในขณะที่อุตสาหกรรมใดมีขนาด
ประชากรเล็กก็จะเลือกตัวอยางมาขนาดเล็กดวย ดังตารางที่ 7 
ตารางที่ 7  จํานวนประชากรและตัวอยางผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในแตละอุตสาหกรรม 
 

อุตสาหกรรม จํานวนประชากร จํานวนตัวอยาง ขนาดตัวอยาง (%)
1. ธุรกิจการเกษตร 20 5 25 
2. วัสดุกอสรางและตกแตง 20 5 25 
3. เคมีภัณฑและพลาสติก 12 3 25 
4. พาณิชย 13 3 23 
5. ส่ือสาร 12 3 25 
6. เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 10 2 20 
7. ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส 7 2 29 
8. พลังงาน 11 3 27 
9. บันเทิงและสันทนาการ 9 2 22 
10. อาหารและเครื่องดื่ม 22 5 23 
11. การแพทย 10 2 20 
12. โรงแรมและบริการทองเที่ยว 11 3 27 
13. ของใชในครัวเรือน 7 2 29 
14. บริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน 53 11 21 
15. อัญมณีและเครื่องประดับ 2 1 50 
16. เครื่องมือและเครื่องจักร 3 1 33 
17. เหมืองแร 1 1 100 
18. บรรจุภณัฑ 13 3 23 
19. เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 2 1 50 
20. การพิมพและสิ่งพิมพ 8 2 25 
21. บริการเฉพาะกิจ 2 1 50 
22. พัฒนาอสังหาริมทรัพย 26 6 23 
23. เย่ือกระดาษและกระดาษ 4 1 25 
24. ส่ิงทอ เครื่องนุงหมและรองเทา 24 6 25 
25. ขนสง 8 2 25 
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ตารางที่ 7  จํานวนประชากรและตัวอยางผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในแตละอุตสาหกรรม (ตอ) 
 

อุตสาหกรรม จํานวนประชากร จํานวนตัวอยาง ขนาดตัวอยาง (%)
26. ยานพาหนะและอุปกรณ 8 2 25 
27. คลังสินคาและไซโล 4 1 25 
28. อื่น ๆ 5 1 20 

รวม 327 80 24 
 

ประชากรชุดที่ 2 : ผูถือหุนภายนอกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ประชากรชุดนี้จะนํามาใชในการศึกษาเกี่ยวกับความสําคัญและความจําเปนของขอมูลตอการตัดสินใจของ

ผูใชขอมูลภายนอก โดยการศึกษานี้จะเลือกผูถือหุนภายนอกเปนกลุมเปาหมายที่จะเก็บรวบรวมขอมูล เนื่องจากผูถือ
หุนเปนกลุมบุคคลที่ใชขอมูลของบริษัทมากที่สุดและบอยที่สุด อีกทั้งยังเปนกลุมที่ไดรับผลกระทบโดยตรงจากการ
เปดเผยขอมูลที่แตกตางกันของแตละบริษัท และการศึกษานี้จะเลือกศึกษาเฉพาะกลุมผูถือหุนที่เปนบุคคลภายนอก
เทานั้น เพราะผูถือหุนภายนอกมักจะเสียเปรียบผูถือหุนที่เปนบุคคลภายในบริษัทที่สามารถไดรับขอมูลที่ตนเอง
ตองการไดเสมอ กอปรกับการลงทุนของผูถือหุนภายในมักเปนผลมาจากการเปนผูบริหารหรือเปนผูกอตั้งบริษัทอยู
แลว ดังนั้นผูถือหุนภายในจึงไมคอยใหความสําคัญกับขอมูลในการตัดสินใจลงทุนมากนัก นอกจากนี้ประชากรชุดนี้จะ
มีลักษณะเปนผูถือหุนภายนอกของบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางของประชากรชุดที่ 1 เทานั้น เพื่อใหขอมูลจากการตอบ
แบบสอบถามของผูถือหุนภายนอกสามารถเปรียบเทียบไดกับผลการประเมินคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัท 

กลุมตัวอยางที่ 2 : ผูถือหุนภายนอกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
การเลือกกลุมตัวอยางของผูถือหุนภายนอกจะใชวิธีการสุมตัวอยางอยางงาย (SRS) โดยจะนําบริษัทจด

ทะเบียนทุกบริษัทที่เปนตัวอยางของประชากรชุดแรกมาสุมตัวอยางหาผูถือหุนภายนอกของบริษัท  บริษัทละ 2 คน 
จากทุก ๆ กลุมอุตสาหกรรม ดังนั้นขนาดตัวอยางสําหรับผูถือหุนภายนอกทั้งหมดจะเทากับ 160 คน 

2.  เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 

เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อนําไปใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวยแบบสอบถามและดัชนี
วัดระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูล ซึ่งเครื่องมือทั้งสองชนิดนี้ผูศึกษาจะทําการพัฒนาขึ้นเองโดยมีรายละเอียดดังนี้ 

2.1   แบบสอบถาม 
แบบสอบถามถูกพัฒนาขึ้นเพื่อเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับความคิดเห็นของผูลงทุนภายนอกที่มีตอระดับ

ความสําคัญของรายการตาง ๆ ที่อาจมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนและจําเปนตองเปดเผยในรายงานทางการเงิน 
โดยกรอบแนวคิดในการสรางแบบสอบถามถูกกําหนดขึ้นมาจากบทความทางวิชาการและงานวิจัยที่เกี่ยวของตาง ๆ  

แบบสอบถามที่พัฒนาขึ้นสําหรับใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย 3 สวนคือ (ดูภาคผนวก ก) 
สวนที่ 1 : ขอมูลการลงทุนของผูลงทุน 
ขอมูลสวนนี้จะถามเกี่ยวกับขอมูลทั่วไปในการลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนภายนอกที่เปนกลุมตัวอยาง 

อันไดแก สัดสวนเงินลงทุนในหลักทรัพย ระยะเวลาการถือหลักทรัพย และวัตถุประสงคในการถือหลักทรัพยของ
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บริษัท โดยคําถามจะมีลักษณะเปนคําถามปลายปดแบบ Nominal และ Ordinal scale ที่มีตัวเลือกหลายตัวเลือกให
ผูตอบเลือกตอบได และมีจํานวน 3 ขอ 

สวนที่ 2 : ความสําคัญของขอมูลตอการตัดสินใจลงทุน 
ขอมูลสวนนี้ถือเปนขอมูลหลักที่จําเปนตอการศึกษาในครั้งนี้ โดยจะสอบถามผูลงทุนภายนอกเกี่ยวกับการ

รับรูถึงระดับความสําคัญของรายการแตละรายการที่มีตอการตัดสินใจลงทุนและความจําเปนที่ตองเปดเผยรายการใน
รายงานทางการเงิน ซึ่งรายการที่อยูในแบบสอบถามนี้จะมีทั้งรายการเปนตัวเงินและไมเปนตัวเงินที่นํามาจากรายการที่
อยูในดัชนีการเปดเผยขอมูล (ดูรายละเอียดในหัวขอการเลือกรายการในดัชนี) เพื่อจะนําผลคะแนนที่กลุมตัวอยางให
กับแตละรายการมาเปรียบเทียบกับระดับคุณภาพของรายการตาง ๆ ที่บริษัทเปดเผยจริงในทางปฏิบัติ โดยรายการที่
อยูในแบบสอบถามจะถูกจัดออกเปนกลุม ๆ ได 24 กลุม เพื่อใหผูตอบแบบสอบถามสามารถประเมินใหคะแนนได
สะดวกและงายตอการตัดสินใจ  และคําถามในสวนนี้ซึ่งมีทั้งหมด 71 ขอ จะมีลักษณะเปนคําถามปลายปดแบบ 
Likert scale ที่ใหผูตอบใหคะแนนหรือน้ําหนักความสําคัญของรายการตาง ๆ ในชวงคะแนนที่แบงออกเปน 5 ระดับ 
คือ 
    คะแนน 5 = รายการมีความสําคัญมากที่สุด และมีความจําเปนมากที่สุดที่ตองเปดเผยรายการนี้ในรายงานการเงิน 
    คะแนน 1 = รายการมีความสําคัญนอยที่สุด และมีความจําเปนนอยที่สุดที่ตองเปดเผยรายการนี้ในรายงานการเงิน 

นอกจากนี้ในแบบสอบถามสวนนี้ยังมีคําชี้แจงเกี่ยวกับขอจํากัดทางดานเงินทุนในการจัดทําขอมูลของ
บริษัทดวย เพื่อใหผูตอบแบบสอบถามไดตระหนักถึงภาวะความเปนจริงที่วา เมื่อบริษัทมีการเปดเผยขอมูลเพิ่มขึ้น
บริษัทจําเปนตองมีภาระตนทุนในการจัดทําเพิ่มเติม ประกอบการใหคะแนนความสําคัญของรายการดวย  และเพื่อให
ผลการประเมินมีความเปนไปไดในทางปฏิบัติมากที่สุด 

สวนที่ 3 : ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัท 
ขอมูลในสวนนี้จะใหผูตอบแบบสอบถามประเมินขอบกพรองของการเปดเผยขอมูลในบริษัทที่ผูตอบลงทุน

ตามลักษณะตาง ๆ ที่กําหนดไวจํานวน 8 ขอ เชน ความไมเพียงพอของขอมูลตอการตัดสินใจ การขาดความครอบ
คลุมในรายละเอียดของแตละรายการ รูปแบบการนําเสนอ เปนตน โดยคําถามจะมีลักษณะเปนคําถามปลายปดแบบ 
Likert scale ที่ใหผูตอบประเมินขอบกพรองใน 5 ระดับ ตั้งแต 5 = บกพรองมากที่สุด  ไปจนถึง 1 = บกพรองนอย
ที่สุด 

แบบสอบถามที่สรางเสร็จแลวจะถูกนําไปทดสอบกอนนําไปใชเก็บขอมูลจริง (Pre-test) กับผูลงทุนภาย
นอกจํานวน 10 ราย เพื่อตรวจสอบความเปนไปไดในการนําไปใชทางดานความเขาใจของผูตอบที่มีตอคําถาม ลําดับ
ของคําถาม และความถูกตองของคําถาม ขอมูลที่ไดจากการทดสอบนี้จะนําไปใชวิเคราะหความนาเชื่อถือไดของเครื่อง
มือและทําการแกไขปรับปรุงรูปแบบและเนื้อหาของแบบสอบถามกอนนําไปใชจริง เพื่อใหการจัดเก็บขอมูลเปนไปอยาง
ครบถวนและครอบคลุมตามวัตถุประสงคของการศึกษาในครั้งนี้ 

2.2  ดัชนีวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูล 
การศึกษาครั้งนี้จะใชความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการแตละรายการเปนตัวแทนของคุณภาพการ

เปดเผยขอมูลซึ่งมีลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ (Qualitative data) ดังนั้นเพื่อใหสามารถนําขอมูลเชิงคุณภาพนี้ไป
ทดสอบกับตัวแปรทางดานโครงสรางการเปนเจาของซึ่งอยูในรูปของสัดสวนการถือหุนตาง ๆ ไดจึงจําเปนตองมีการ
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แปลงขอมูลคุณภาพการเปดเผยใหอยูในรูปของขอมูลที่สามารถวัดในเชิงปริมาณได (Quantitative data) ซึ่งจากการ
ศึกษาผลงานวิจัยที่ผานมาพบวา นักวิจัยสวนใหญจะสรางดัชนีการเปดเผยขอมูล (Disclosure index) เพื่อใชประเมิน 
เปรียบเทียบหรืออธิบายความแตกตางในการวัดปริมาณและคุณภาพของขอมูลที่เปดเผยในรายงานทางการเงินของ
บริษัท โดยดัชนีที่สรางขึ้นในการศึกษาที่ผานมาจะมีขอบเขตของจํานวนรายการมากนอยแตกตางกันไป การศึกษาครั้ง
นี้จึงทําการพัฒนาดัชนีการเปดเผยขอมูลขึ้นเพื่อใชเปนเครื่องมือในการเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับคุณภาพของขอมูลที่
แตละบริษัทเปดเผย 

Coy (1995 : 121) ไดใหคําจํากัดความของดัชนีวัดการเปดเผยขอมูลไววา “ดัชนีการเปดเผยขอมูลเปน
เครื่องมือที่ถูกออกแบบมาเพื่อวัดกลุมของรายการ โดยเมื่อคะแนนของรายการตาง ๆ เหลานี้ถูกรวมเขาดวยกันจะได
เปนคะแนนรวมซึ่งแสดงถึงตัวแทนที่ชี้วัดระดับของการเปดเผยขอมูล” 

จากผลงานวิจัยที่ผานมาพบวาโดยทั่วไปการสรางดัชนีการเปดเผยขอมูลจะมี 2 รูปแบบคือ 
1. Unweighted disclosure index 

ดัชนีในลักษณะนี้จะไมคํานึงถึงน้ําหนักหรือความสําคัญของแตละรายการวามีความสําคัญตอ
ผูใชขอมูลมากหรือนอยเพียงใด แตจะใหความสําคัญกับขอมูลที่ใชในการตัดสินใจอยางเทาเทียมกัน โดยมีหลักเกณฑ
ในการพิจารณาวารายงานทางการเงินของบริษัทที่ตองการวัดขอบเขตหรือคุณภาพของการเปดเผยมีรายการตามที่
กําหนดไวในดัชนีหรือไม ถามีรายการนี้จะใหคะแนนเทากับ 1 แตถาไมมีรายการดังกลาวจะไดคะแนนเทากับ 0 แลวจงึ
นําคะแนนทั้งหมดมารวมกันเพื่อใหไดตัวแทนที่แสดงระดับหรือคุณภาพของการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท 

2. Weighted disclosure index 
ดัชนีในลักษณะนี้จะมีการกําหนดน้ําหนักความสําคัญใหกับแตละรายการที่อยูในดัชนี เนื่อง

จากวิธีนี้มองวารายการแตละรายการจะมีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลแตกตางกันไป โดยที่น้ําหนักของ
แตละรายการอาจถูกกําหนดไวลวงหนาโดยใชวิจารณญาณของผูสรางเอง หรืออาจใชน้ําหนักที่มีการพัฒนาขึ้นมาใน
งานวิจัยในอดีต หรือใชน้ําหนักเฉล่ียที่ไดมาจากการสงแบบสอบถามเพื่อสํารวจความคิดเห็นหรือการรับรูของผูใชขอ
มูล หลังจากนั้นน้ําหนักที่ไดจะถูกนํามาคูณกับคะแนนการเปดเผยขอมูลของแตละรายการ แลวมาหาผลรวมของทุก ๆ 
รายการเพื่อใหไดเปนคะแนนรวมของการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท 

อยางไรก็ตามมีขอโตแยงจากนักวิจัยที่ทําการศึกษาในอดีตวา ดัชนีการเปดเผยขอมูลที่มีการถวงน้ําหนัก
นั้นมีขอจํากัดหลายประการ กลาวคือ การกําหนดน้ําหนักใหกับแตละรายการตองใชดุลยพินิจหรือตองใชวิจารณญาณ
ของแตละบุคคล ซึ่งแตละคนก็จะกําหนดน้ําหนักที่แตกตางกันไปแมจะเปนรายการเดียวกันก็ตาม (Naser, 1998) ซึ่ง
แสดงใหเห็นถึงความไมมีเสถียรภาพในการรับรูน้ําหนักหรือความสําคัญของรายการประเภทเดียวกัน (Dhaliwal, 
1980) นอกจากนี้น้ําหนักที่ถูกกําหนดขึ้นเปนเพียงแคความคิดเห็นสวนบุคคลของผูที่ใหคะแนนความสําคัญเทานั้น น้ํา
หนักไมไดสะทอนวาผูถูกสํารวจไดนํารายการนั้นไปใชจริง ๆ ในทางปฏิบัติ และผูที่ใหคะแนนความสําคัญหรือน้ําหนัก
ก็เปนเพียงกลุมบุคคลกลุมหนึ่งของผูใชขอมูลทั้งหมด ผลลัพธที่ไดจึงเปนความคิดเห็นของผูใชขอมลูเพยีงบางกลุมเทา
นั้นไมใชของผูใชขอมูลทั้งหมด (Chow และ Wong-Baren, 1987) ดังนั้นการถวงน้ําหนักจึงไมสามารถสะทอนถึงการ
ตัดสินใจที่ทําโดยผูใชขอมูลสวนใหญได ทั้ง ๆ ที่รายงานทางการเงินนั้นถูกพิจารณาวาเปนรายงานที่จัดทําขึ้นเพื่อสนอง
ความตองการของผูใชขอมูลทั่วไปมิใชเจาะจงเฉพาะผูใชขอมูลกลุมใดกลุมหนึ่งเทานั้น (Chau และ Gray, 2002) 



                            
48 

 

 

ถึงแมการวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่มีการถวงน้ําหนักจะสะทอนภาวะความเปนจริงโดยคํานึงวาราย
การตาง ๆ จะมีอิทธิพลหรือมีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลในระดับที่แตกตางกัน แตเพื่อหลีกเลี่ยง
ปญหาดังที่ไดกลาวขางตนการพัฒนาดัชนีการเปดเผยขอมูลที่ใชในการศึกษานี้จะไมมีการถวงน้ําหนักรายการ แตจะให
ความสําคัญแกทุกรายการอยางเทาเทียมกัน ซึ่งเปนรูปแบบที่ใชในการศึกษาของ Cooke (1989); Wallace และคนอืน่ 
ๆ(1994); Raffournier (1995); Naser (1998); Juhmani (2000); Eng และ Mak (2001) และ Chau และ Gray 
(2002)  นอกจากนี้ผลการศึกษาของ Robbin และ Austin (1986) และ Chow และ Wong-Baren (1987) ไดใหขอ
พิสูจนแลววา ดัชนีที่ไมถวงน้ําหนักนั้นจะใหผลลัพธที่ใกลเคียงกันมากกับดัชนีที่มีการถวงน้ําหนัก  

สําหรับขั้นตอนในการพัฒนาดัชนีการเปดเผยขอมูลมีรายละเอียดดังนี้ 
2.2.1  การเลือกรายการที่อยูในดัชนี 
การสรางดัชนีวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลนั้นจําเปนตองมีการจัดทํากระดาษทําการตรวจสอบการ

เปดเผยขอมูล (Working paper) เพื่อใชเปนเครื่องมือตรวจสอบรายการที่แตละบริษัทจะเปดเผยและเปนแนวทางใน
การประเมินใหคะแนนการเปดเผยรายการตาง ๆ ในรายงานทางการเงินของบริษัทใหมีรูปแบบเปนไปในทิศทางเดียว
กัน ภายในกระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูลนี้จะประกอบไปดวยรายการตาง ๆ ที่อาจอยูในรายงานทางการ
เงินของบริษัท ถึงแมกระดาษทําการนี้จะไมมีรายการที่บริษัทตองเปดเผยทั้งหมดแตรายการสวนใหญที่อยูในกระดาษ
ทําการจะเปนรายการที่สําคัญ ๆ ตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลที่คาดวาบริษัทจะเปดเผย โดยหลักเกณฑที่ใชในการ
คัดเลือกรายการที่จะอยูในกระดาษทําการคือ (1) ตองเปนรายการที่แตละบริษัทมีโอกาสจะเปดเผยขอมูลในรายงาน
ทางการเงินในระดับที่แตกตางกัน (Buzdy, 1974) และ (2) รายการนั้นตองมีความสําคัญตอผูใชขอมูล (Robbin และ 
Austin, 1986) 

ตามหลักเกณฑขางตนรายการที่ถูกคัดเลือกใหอยูในกระดาษทําการจะมีทั้งรายการที่อยูบนพื้นฐาน
ของรายการขั้นต่ําที่มีขอบังคับกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผย (Mandatory items) และรายการที่
อยูนอกเหนือขอบังคับซึ่งถือเปนทางเลือกอิสระสําหรับบริษัทที่จะใหขอมูลที่เกี่ยวกับการตัดสินใจแกผูใชขอมูลอยาง
สมัครใจ (Voluntary items) แมรายการขั้นต่ําเปนรายการที่ทุกบริษัทถูกบังคับใหเปดเผยเหมือนกัน แตในทางปฏิบัติ
แลวบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีการเปดเผยรายละเอียดของรายการตาง ๆ ที่เปนขอกําหนดขั้นต่ําในระดับที่แตกตาง
กัน โดยบางบริษัทจะเปดเผยขอมูลในเนื้อหาและรายละเอียดมากในขณะที่บางบริษัทก็เปดเผยขอมูลในเนื้อหาและราย
ละเอียดนอย ดังนั้นรายการที่เปนขอมูลขั้นต่ําจะใชความครอบคลุมในรายละเอียด (Comprehensiveness) ของราย
การที่แตละบริษัทเปดเผยเปนลักษณะที่ทําใหแตละบริษัทไดรับคะแนนแตกตางกัน สวนรายการที่เปดเผยโดยสมัครใจ
เปนรายการที่มิไดบังคับใหบริษัทเปดเผย ดังนั้นบริษัทตาง ๆ จึงมีการเปดเผยรายการนี้แตกตางกันอยูแลว  นอกจาก
นี้ รายการที่ เลือกมาใชในการศึกษาครั้งนี้ จะไมไดจํ ากัดเฉพาะรายการที่ เปนขอมูลทางการเงิน (Financial 
information) เทานั้น แตจะรวมรายการที่เปนขอมูลที่มิใชทางการเงินดวย (Non-financial information) และเปน
รายการที่จําเปนตอการตัดสินใจของผูใชขอมูล รวมทั้งเปนรายการที่แสดงถึงเหตุการณทั้งในอดีต ปจจุบัน และ
อนาคตดวย โดยรายการที่อยูในดัชนีจะถูกเลือกมาจากรายการที่เคยใชศึกษาในงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของกับการเปด
เผยขอมูล โดยจะเลือกรายการที่ใชในการวิจัยบอยที่สุดเพราะจะแสดงใหเห็นวารายการเหลานี้มีความสําคัญตอการตัด
สินใจของผูใชขอมูล นอกจากนี้รายการยังถูกเลือกมาจากแบบตรวจสอบความครบถวนของการเปดเผยขอมูลในงบ
การเงินที่สํานักงาน ก.ล.ต. จัดทําขึ้นเพื่อตรวจสอบความครบถวนโดยทั่วไปของการเปดเผยขอมูลในงบการเงินของ
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บริษัทจดทะเบียนวามีการเปดเผยขอมูลตามที่มาตรฐานการบัญชีกําหนดไวหรือไม อยางไรก็ตาม การเปดเผยขอมูลใน
งบการเงินเพียงอยางเดียวอาจไมเพียงพอ เพราะรายการที่เปดเผยในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินจะ
เนนไปที่ขอมูลที่เปนนโยบายการบัญชี  วิธีปฏิบัติทางบัญชี  และขอมูลที่เปนตัวเงินเทานั้น ดังนั้นเพื่อใหรายการใน
ดัชนีครอบคลุมรายการอื่น ๆ ที่จะมีประโยชนและจําเปนตอการตัดสินใจของผูใชขอมูล รายการจึงถูกเลือกมาจาก
กระดาษทําการในการตรวจสอบแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ที่สํานักงาน ก.ล.ต. ไดจัดทําขึ้นเพื่อ
เปนแนวทางในการตรวจสอบความครบถวนของรายการที่บริษัทจดทะเบียนจําเปนตองเปดเผยในแบบ 56-1 เพราะ
รายการที่ปรากฏในแบบ 56-1 นั้นนอกจากจะมีขอมูลทางการเงินแลวยังมีขอมูลที่ไมใชทางการเงินที่เปนประโยชนตอผู
ใชขอมูลใหสามารถเขาใจในผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทไดดียิ่งขึ้น โดยรายการตาง ๆ เหลานี้ไดรับ
การพิจารณากลั่นกรองจากคณะอนุกรรมการของสํานักงาน ก.ล.ต. ผูแทนจากตลาดหลักทรัพยฯ สมาคมนักวิเคราะห
หลักทรัพย สมาคมบริษัทหลักทรัพย ฯลฯ แลววาเปนรายการที่จําเปนตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลและทัดเทียมกับ
มาตรฐานสากล 

อนึ่งในการจัดทํากระดาษทําการเพื่อตรวจสอบการเปดเผยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะยึดเนื้อ
หาจากกระดาษทําการตรวจสอบความครบถวนของการเปดเผยขอมูลในงบการเงินและกระดาษทําการตรวจสอบแบบ
แสดงรายการขอมูลประจําปที่สํานักงาน ก.ล.ต. พัฒนาขึ้นเปนตนแบบ เนื่องจากวัตถุประสงคของแบบตรวจสอบขอ
มูลที่สํานักงาน ก.ล.ต. พัฒนาขึ้นนี้สอดคลองกับวัตถุประสงคของการศึกษาในครั้งนี้ กลาวคือ แบบตรวจสอบถูกจัด
ทําขึ้นเพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินคุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนวาบริษัทมีการเปดเผยขอ
มูลที่ครบถวน มีเนื้อหาที่ชัดเจน และมีรายละเอียดสําคัญตามแบบที่กําหนดหรือไม โดยที่การตรวจสอบคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลนี้อยูภายใตโครงการคัดเลือกบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลประจําปที่ดี (Disclosure Award 2002) ซึ่ง
เปนสวนหนึ่งของโครงการติดตามบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี จะเห็นไดวาลักษณะของโครงการดังกลาวนั้นตรง
กับวัตถุประสงคหลักของการศึกษาในครั้งนี้ที่มุงศึกษาการทํางานของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยเนนทางดานคณุ
ภาพของการเปดเผยขอมูล แตอยางไรก็ดี แบบตรวจสอบของสํานักงานจะประกอบดวยรายการที่เปนขอมูลขั้นต่ําเทา
นั้น ดังนั้นกระดาษทําการที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จึงไดเพิ่มรายการที่เปนการเปดเผยโดยสมัครใจ เพื่อใหกระดาษทํา
การมีเนื้อหาที่ครอบคลุมขอมูลที่สําคัญตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลใหมากที่สุด โดยรายการที่เปนการเปดเผยโดย
สมัครใจจะเอามาจากรายการที่เคยใชศึกษากันในอดีต แลวนํามาเปรียบเทียบกับรายการที่เปนขอบังคับใหบริษัทจด
ทะเบียนตองเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีที่ประกาศใชอยูในปจจุบันและแบบ 56-1  นอกจากนี้การใชแบบตรวจ
สอบที่สํานักงาน ก.ล.ต. พัฒนาขึ้นยังชวยเพิ่มความนาเชื่อถือใหแกดัชนีการเปดเผยขอมูลที่จะใชเปนตัวแปรตามใน
การศึกษาครั้งนี้ดวย เนื่องจากแบบตรวจสอบของสํานักงาน ก.ล.ต. ถูกพัฒนาขึ้นโดยผูทรงคุณวุฒิที่มีความเชี่ยวชาญ
ทางดานการเปดเผยขอมูลโดยเฉพาะ และเมื่อเปรียบเทียบรายการที่อยูในแบบตรวจสอบของสํานักงาน ก.ล.ต. กับ
รายการที่อยูในดัชนีของงานวิจัยที่ผานมาพบวา รายการสวนใหญที่เปนขอมูลขั้นต่ําที่ประเทศไทยบังคับใหบริษัทตอง
เปดเผยตามแบบตรวจสอบนี้ แตสําหรับในตางประเทศแลวจะเปนรายการที่ใหบริษัทมีอิสระที่จะเปดเผยขอมูลได
อยางสมัครใจ จึงสะทอนใหเห็นวาระบบการเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดของประเทศไทยอยูในระดับที่ดีกวาในอีก
หลาย ๆ ประเทศ เห็นไดจากการศึกษาของ Adhikari และ Tondkar (1992) ที่ศึกษาเกี่ยวกับความแตกตางใน
ปริมาณและระดับของรายละเอียดของการเปดเผยขอมูลที่เปนไปตามขอกําหนดบังคับของตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศตาง ๆ ทั่วโลก ซึ่งผลการศึกษาพบวา เมื่อเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลของตางประเทศแลวการเปดเผย
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ขอมูลตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคะแนนอยูในอันดับ 94 จาก 35 ประเทศทั่วโลก ซึ่งเปน
ระดับคะแนนที่สูงใกลเคียงกับตลาดทุนของประเทศที่พัฒนาแลว เชน แคนาดา ฝรั่งเศส ญ่ีปุน ฮองกง และมาเลเซีย  
จากเหตุผลที่กลาวมาทั้งหมดจึงเห็นวาแบบตรวจสอบที่สํานักงาน ก.ล.ต. พัฒนาขึ้นเหมาะสมที่จะนํามาใชเปนตนแบบ
ในการพัฒนากระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  

กระดาษทําการที่ใชประเมินคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่พัฒนาเสร็จแลวจะประกอบดวยรายการ
ทั้งหมด 185 รายการ โดยแยกเปนกลุมได 24 กลุม (ดูภาคผนวก ข)  รายการเหลานี้จะถูกนํามาแบงเปนรายการหลัก 
(Main items) และรายการรอง (Sub-items) โดยรายการหลักจะเปนหัวขอใหญที่ครอบคลุมรายการรองที่เกี่ยวของ
ไวทั้งหมด ในขณะที่รายการรองจะเปนรายละเอียดที่อธิบายถึงรายการหลัก ซึ่งแตละบริษัทจะเปดเผยรายการรองเหลา
นี้ในระดับที่แตกตางกัน การที่ตองแบงรายการออกเปนรายการหลักและรายการรองเนื่องจากคุณภาพของการเปดเผย
ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้จะพิจารณาที่ความครอบคลุมในรายละเอียดของแตละรายการ ดังนั้นเพื่อใหงายตอการให
คะแนนรายละเอียดของแตละรายการหลักจึงจําเปนตองมีการแบงรายละเอียดของรายการหลักออกเปนรายการรอง 
เพราะรายการรอง 1 รายการจะหมายถึงรายละเอียดของรายการหลัก 1 ระดับ เชน 

รายการหลัก  ไดแก     ปจจัยความเสี่ยง 
รายการรอง   ไดแก     ลักษณะความเสี่ยง เหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสี่ยง  ผลกระทบที่

อาจเกิดขึ้น  แนวโนมความเปนไปไดที่จะเกิดความเสี่ยง และมาตรการ
รองรับความเสี่ยง 

จะเห็นไดวารายการรองเหลานี้เปนรายการที่อธิบายละเอียดของปจจัยความเสี่ยงที่เปนรายการ
หลัก ดังนั้นหากบริษัทเปดเผยขอมูลรายการรองมากก็แสดงวาบริษัทเปดเผยขอมูลรายการหลักไดครอบคลุมราย
ละเอียดมาก ซึ่งจะทําใหบริษัทไดรับคะแนนคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่สูงขึ้นดวย นั่นคือ ยิ่งบริษัทอธิบายราย
ละเอียดของรายการหลักไดลึกมากเพียงใดบริษัทก็ยิ่งเปดเผยขอมูลไดมีคุณภาพมากข้ึนเทานั้น 

กระดาษทําการที่พัฒนาเสร็จแลวจะถูกนําไปทดสอบกอนนําไปใชจริง (Pre-test) โดยไดจัดสงไป
ใหผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนจํานวน 3 บริษัท เพื่อทําการประเมินระดับรายละเอียดของการเปดเผยขอ
มูลของบริษัท นอกจากนี้ยังมีการสอบถามผูประเมินเกี่ยวกับความเขาใจที่มีตอคําถาม ลําดับของคําถาม และความถูก
ตองของคําถาม เพื่อตรวจสอบความถูกตองและความนาเช่ือถือของรายการที่ใชประเมินในกระดาษทําการและหลัก
เกณฑในการใหคะแนน จากนั้นจึงนําคําแนะนําที่ไดรับมาทําการวิเคราะหความนาเช่ือถือของเครื่องมือและทําการปรับ
ปรุงกระดาษทําการและวิธีการใหคะแนนเพื่อนําไปใชเก็บรวบรวมขอมูลจริงตอไป 

2.2.2  หลักเกณฑการใหคะแนนการเปดเผยขอมูล 
การใหคะแนนการเปดเผยขอมูลจะทําโดยการจัดสงกระดาษทําการที่พัฒนาขึ้นไปใหผูจัดการฝาย

บัญชีของบริษัทจดทะเบียนที่เปนกลุมตัวอยาง เพื่อใหผูจัดการตรวจสอบวาบริษัทมีการเปดเผยรายละเอียดของขอมูล
ในระดับมากนอยเพียงใด จากนั้นจะนําผลที่ผูจัดการประเมินมาทําการใหคะแนนตามหลักเกณฑที่กําหนดไว การที่ผู

                                             
4 ประเทศไทยไดรับคะแนนที่ถวงน้ําหนักเทากับ 74.78 คะแนน จากคะแนนเต็มทั้งหมด 100 คะแนน และไดรับคะแนนที่

ไมถวงน้ําหนักเทากับ 75.41 คะแนน จากคะแนนเต็มทั้งหมด 100 คะแนนเชนกัน โดยอยูในอันดับที่ 8 จาก 35 ประเทศทั่วโลก 
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จัดการฝายบัญชีถูกเลือกใหเปนผูประเมินผลการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท เนื่องจากผูจัดฝายการบัญชีเปนผูจัด
ทําขอมูลของบริษัท จึงมีความรูและความเขาใจวาบริษัทเปดเผยขอมูลรายการใดบาง ครอบคลุมรายละเอียดเพียงใด 
รวมทั้งสามารถตีความหมายของรายการที่บริษัทเปดเผยกับรายการที่อยูในกระดาษทําการไดอยางชัดเจน ดังนั้นผล
การประเมินนาจะมีความนาเชื่อถือมากกวาการใหผูศึกษาประเมินผลเอง นอกจากนี้หากใหผูศึกษาประเมินผลเองอาจ
กอใหเกิดปญหาเกี่ยวกับการใชความรูสึกนึกคิด (Subjectivity) ในการตัดสินใจวารายการใดเกี่ยวของกับลักษณะการ
ดําเนินงานของบริษัทหรือไม ซึ่งอาจทําใหผลประเมินมีขอผิดพลาดและขาดความนาเช่ือถือได ดังนั้นการใหผูจัดการ
ฝายบัญชีเปนผูประเมินผลจึงชวยปองกันมิใหมีการลงโทษบริษัทที่ไมเปดเผยรายการทั้ง ๆ ที่บริษัทไมจําเปนตองเปด
เผยรายการนั้น 

ดังที่ไดกลาวไวขางตนแลววาดัชนีการเปดเผยขอมูลที่จะพัฒนาขึ้นนั้นจะมีรูปแบบที่ไมมีการถวงน้ํา
หนักความสําคัญของแตละรายการ แตน้ําหนักจะถูกเฉล่ียไปใหกับทุกรายการอยางเทาเทียมกันเพื่อหลีกเลี่ยงปญหา
เกี่ยวกับการใชความรูสึกนึกคิด (Subjectivity) ของแตละบุคคลในการกําหนดน้ําหนักที่อาจทําใหน้ําหนักที่กําหนดขึ้น
มีขอผิดพลาดและสงผลใหผลลัพธที่คํานวณไดผิดพลาดไปดวย ดังนั้นดัชนีที่จะพัฒนาขึ้นจึงมีวิธีการใหคะแนนแบบ 
Dichotomous หรือการใหคะแนนแบบ 2 ทาง กลาวคือ หากในรายงานทางการเงินของบริษัทมีการเปดเผยรายการ
ตามที่กําหนดไวในกระดาษทําการ บริษัทจะไดรับคะแนนเทากับ 1 แตในทางตรงกันขาม หากบริษัทไมมีการเปดเผย
รายการตามที่กําหนดไว บริษัทจะไดรับคะแนนเทากับ 0 การใหคะแนนการเปดเผยขอมูลในลักษณะนี้ถูกนํามาใชใน
การศึกษาของ Buzdy (1972); Chow และ Wong-Baren (1987); Wallace (1988); Cooke (1989); Raffournier 
(1995); Juhmani (2000) และ Eng และ Mak (2001) 

เมื่อทําการใหคะแนนการเปดเผยขอมูลตามหลักเกณฑที่กําหนดไวแลว คะแนนรวมที่แตละบริษัท
ไดรับจริง (Actual Score: AS) สามารถแสดงในรูปแบบสมการดังนี้ (Cooke, 1989 และ Juhmani, 2000) 

    
 m 

AS  = ∑ di 
  .                    i = 1 
 

เมื่อ  d.i =         1    เมื่อรายการรองที่ .i ถูกเปดเผย 
   =         0   เมื่อรายการรองที่.i ไมถูกเปดเผย 
   =         N/A เมื่อรายการรองที่ i ไมเกี่ยวของกับบริษัท 

m =         n  
เชน     รายการหลัก  ไดแก     ปจจัยความเสี่ยง 

รายการรอง   ไดแก     ลักษณะความเสี่ยง เหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสี่ยง  ผล
กระทบที่อาจเกิดขึ้น  แนวโนมความเปนไปไดที่จะเกิดความ
เสี่ยง และมาตรการรองรับความเสี่ยง 
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เมื่อไดรับผลประเมินการเปดเผยขอมูลของบริษัทจากผูจัดการฝายบัญชีแลว จะมีการใหคะแนน
ตามหลักเกณฑ คือ ถาในผลประเมินระบุวาบริษัทมีการเปดเผยรายการลักษณะความเสี่ยง บริษัทจะไดรับคะแนน 1 
คะแนน และถาบริษัทมีการเปดเผยเหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสี่ยง  ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น  แนวโนมความเปน
ไปไดที่จะเกิดความเสี่ยง เพิ่มเติมอีกบริษัทจะไดรับคะแนนเพิ่มขึ้นเปน 4 คะแนนสําหรับการเปดเผยรายการปจจัย
ความเสี่ยงนี้ แตถาบริษัทเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับปจจัยความเสี่ยงเพียงลักษณะความเสี่ยงและมาตรการรองรับความ
เสี่ยง บริษัทจะไดรับคะแนนเพียง 2 คะแนน ดังนั้นบริษัทจะไดรับคะแนนเพิ่มขึ้นตามปริมาณรายการรองที่บริษัทเปด
เผย หากบริษัทเปดเผยรายการรองมากก็แสดงใหเห็นวาบริษัทเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดมาก บริษัทก็
จะไดรับคะแนนมากซึ่งจะชี้ใหเห็นวาบริษัทมีคุณภาพการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงดวย 

อยางไรก็ดี ปญหาที่อาจเกิดขึ้นในการใหคะแนนคือ บริษัทหนึ่ง ๆ อาจไมจําเปนตองเปดเผยราย
การที่อยูในกระดาษทําการทั้งหมด 185 รายการ เนื่องจากทุก ๆ รายการอาจไมเกี่ยวของกับลักษณะการดําเนินธุรกิจ
ของทุกบริษัท (Raffournier, 1995) เชน บริษัทที่ไมไดรับการสงเสริมการลงทุนจาก BOI ก็ไมจําเปนตองเปดเผยขอ
มูลเกี่ยวกับประเภทและลักษณะของสิทธิประโยชนที่ไดรับจากการสงเสริมการลงทุน หรือบริษัทที่ไมมีขอพิพาททาง
กฎหมาย บริษัทก็ไมจําเปนตองเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับลักษณะคดีและผลกระทบที่อาจเกิดกับการดําเนินงานของ
บริษัท เปนตน ดังนั้นหากผลประเมินของผูจัดการฝายบัญชีระบุวารายการนั้นไม เกี่ยวของกับบริษัท (Not 
Applicable) การใหคะแนนสําหรับรายการนั้นจะเปน N/A และรายการนั้นก็จะไมถูกนํามารวมในกลุมรายการที่จะใช
ประเมินคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทดวย (Wallace, 1988  และ Raffournier, 1995) เพื่อปองกันมิใหมีการ
ลงโทษบริษัทที่ไมเปดเผยรายการทั้ง ๆ ที่บริษัทไมจําเปนตองเปดเผยรายการนั้น  เชน ถาผูจัดการฝายบัญชีประเมิน
วารายการเงินลงทุนในบริษัทรวมหรือบริษัทยอยไมเกี่ยวของกับบริษัท เนื่องจากบริษัทไมไดลงทุนในบริษัทรวมหรือ
ยอย รายการดังกลาวนี้ก็จะไมถูกนํามารวมคํานวณคะแนนทั้งหมดที่คาดวาบริษัทจะไดรับ (MS) 

2.2.3  วิธีคํานวณดัชนีการเปดเผยขอมูล 
เมื่อทําการใหคะแนนการเปดเผยขอมูลทั้งหมดของแตละบริษัทแลว ดัชนีการเปดเผยขอมูลก็จะ

ถูกพัฒนาขึ้น เพื่อใชวัดระดับความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการแตละรายการที่แตละบริษัทเปดเผยในราย
งานทางการเงิน ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลนี้จะอยูในรูปอัตราสวนของคะแนนรวมที่แตละบริษัทไดรับจริงกับ
คะแนนรวมสูงสุดที่คาดวาแตละบริษัทจะไดรับ ซึ่งคะแนนรวมสูงสุดที่แตละบริษัทควรจะไดรับ (Maximum Score: 
MS) ก็คือ ปริมาณรายการรองหรือปริมาณรายละเอียดที่แตละบริษัทจําเปนตองเปดเผยหรือที่คาดวาแตละบริษัทจะ
เปดเผย โดยที่จะไมรวมรายการที่ไมเกี่ยวของกับบริษัท (รายการที่มีการใหคะแนนเปน N/A) ดังนั้น บริษัทก็จะไมถูก
ลงโทษสําหรับการไมเปดเผยรายการที่ไมเกี่ยวของกับบริษัท 

คะแนนรวมสูงสุดที่คาดวาแตละบริษัทจะไดรับนั้นสามารถเขียนไดตามสมการดังนี้ (Cooke, 1989 
และ Juhmani, 2000) 

 
               n 

MS  = ∑ di 
                        i = 1 
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เมื่อ           d.i = รายการรองที่เกี่ยวของกับบริษัท 
           n = จํานวนรายการรองทั้งหมดที่เกี่ยวของกับแตละบริษัท,  n ≤ 185 

เชน ถาบริษัทไมมีนโยบายที่จะลงทุนในโครงการในอนาคต รายการรองที่เกี่ยวของกับโครงการใน
อนาคต อาทิ ลักษณะโครงการ ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ ปจจัยที่ทําใหโครงการไมสามารถดําเนินไปตามแผนที่
กําหนดได ก็จะไมถูกนํามารวมคํานวณหาคะแนนสูงสุดที่คาดวาแตละบริษัทจะไดรับ เนื่องจากเปนรายการที่ไมเกี่ยว
ของกับบริษัท ซึ่งสําหรับตัวอยางนี้บริษัทจะมีคะแนนรวมสูงสุดเทากับ 183 คะแนน และในทุก ๆ กรณีคะแนนรวมสูง
สุดจะตองมีคาไมเกิน 185 คะแนน 

สวนดัชนีการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัทสามารถเขียนไดตามสมการดังนี้ (Cooke, 1989 และ 
Juhmani, 2000) 

 
INDEX  =   AS  .         โดยที่  0 ≤  INDEX  ≤ 1 

        MS 
 

เชน ถาบริษัทไดรับคะแนนรวมทั้งหมดจากการเปดเผยขอมูลของบริษัทเทากับ 90 คะแนน 
(AS=90) และคะแนนรวมสูงสุดสําหรับรายการที่บริษัทจําเปนตองเปดเผยเทากับ 147 คะแนน (MS=147) ดังนั้นดัชนี
วัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจะเทากับ 0.612 นั่นคือ บริษัทเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดเปน 
0.612 เทาหรือคิดเปนรอยละ 61.20 ของรายละเอียดทั้งหมดที่บริษัทจําเปนตองเปดเผย 

2.3 ความนาเชื่อถือของเครื่องมือรวบรวมขอมูล 
ขอมูลที่ไดรับจากแบบสอบถามและกระดาษทําการที่สงไปใหกลุมตัวอยางเพื่อทําการทดสอบกอนนําไปใช

จริง (Pre-test) จะถูกนํามาใชในการวิเคราะหความเชื่อถือได (Reliability analysis) ของเครื่องมือที่ใชเก็บรวบรวม
ขอมูลเพื่อตรวจสอบวาเคร่ืองมือจะใหผลที่เหมือนกันหรือสอดคลองกันในทุกครั้งที่ใชวัดผลหรือไม เพื่อนํามาแกไข
และปรับปรุงเครื่องมือกอนนําออกไปใชเก็บขอมูลจริง การทดสอบความเชื่อถือไดมีหลายวิธีแตการศึกษานี้เลือกใชวิธี
การวัดความสอดคลองภายใน (Internal-consistency reliability) โดยพิจารณาจากคา Cronbach Alpha ซึ่ง
แสดงไดดังตารางที่ 8 
ตารางที่ 8  ผลการวิเคราะหความเชื่อถือไดของเครื่องมือรวบรวมขอมูล 
 

เครื่องมือ คา Alpha 
แบบสอบถาม .9731 
กระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูล .8536 
 

จากตารางขางตนพบวาคา Alpha ของเครื่องมือทั้งสองประเภทมีคาสูงกวา 0.7 จึงแสดงใหเห็นวาทั้งแบบ
สอบถามและกระดาษทําการที่จัดทําขึ้นนั้นมีความนาเช่ือถือในระดับสูงและอยูในเกณฑที่สามารถยอมรับได ดังนั้น
เครื่องมือเหลานี้จึงสามารถนําไปใชเก็บรวบรวมขอมูลไดอยางมีประสิทธิผล 
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3.  การเก็บรวบรวมขอมูล 

3.1  ตัวแปรอิสระ : โครงสรางการเปนเจาของ 
ตัวแปรอิสระที่จะใชในการศึกษามี 2 ประเภทดวยกันตามตารางที่ 9 คือ 

ตารางที่ 9  การวัดคาของตัวแปรอิสระ 
 

ตัวแปร พิจารณาจาก 
1. การกระจุกตัวของการถือหุน 
2. องคประกอบการถือหุน โดยแบงเปน 

-      การถือหุนของผูบริหารและกรรมการบริษัท 
-      การถือหุนของผูถือหุนสถาบัน 

1. เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก 
2.     องคประกอบการถือหุนจะวัดจาก 
        -   เปอรเซ็นตการถือหุนของผูบริหารและกรรมการ 
        -   เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสถาบัน  

 

ขอมูลที่เกี่ยวกับโครงสรางการถือหุนขางตนนี้สามารถเก็บรวบรวมไดจากรายงานประจําปและแบบ 56-1 
ของบริษัทที่ทําการศึกษา รวมถึงขอมูลใน CD-ROM หรือ ISIMS CD ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3.2  ตัวแปรตาม : คุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
การวัดคุณภาพของการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินในการศึกษาที่ผานมามีความแตกตางกันไป 

เชน Buzdy (1974) ใชความเพียงพอของขอมูล (Adequacy) แทนคุณภาพของการเปดเผยขอมูล ในขณะที่ Barrett 
(1976); Wallace, Naser และ Mora (1994); Naser (1998) และ Chen และ Jaggi (2000) ใชความครอบคลุมใน
รายละเอียด (Comprehensiveness) สวน Courtis (1976) และ Whittred (1980) ใชความทันเวลาของขอมูล 
(Timeliness) และ Alford และคนอื่น ๆ (1993) ใชความสามารถในการใหขอมูลขาวสาร (Informativeness) ในการ
อธิบายถึงคุณภาพของการเปดเผยขอมูล และนักวิจัยเหลานี้ไดแนะนําวาการวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลควรวัดเปน
ขอบเขตตอเนื่องกันตั้งแตแยที่สุดไปจนถึงดีที่สุด  

Wallace และคนอื่น ๆ (1994) กลาววา ความครอบคลุมในรายละเอียดถือเปนลักษณะอยางหนึ่งของขอ
มูลที่มีคุณภาพซึ่งสอดคลองกับคํากลาวของ Imhoff (1992) ที่วา การบัญชีที่มีคุณภาพสูงจะมีความเกี่ยวของอยางมาก
กับการเปดเผยขอมูลอยางละเอียดและเต็มที่ ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จะวัดคุณภาพของการเปดเผยขอมูลจากความ
ครอบคลุมในรายละเอียดหรือ Comprehensiveness ของแตละรายการ ซึ่งขอมูลคุณภาพการเปดเผยขอมูลจะวัดใน
รูปของดัชนีการเปดเผยขอมูล (Disclosure index) โดยมีการใหคะแนนตามความลึกของขอมูลแตละรายการที่ถูก
เปดเผยในรายงานทางการเงิน นั่นคือ หากบริษัทมีการเปดเผยรายละเอียดของรายการหนึ่ง ๆ มากข้ึนบริษัทก็จะไดรับ
คะแนนเพิ่มมากข้ึน จึงทําใหบริษัทมีคุณภาพของการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงขึ้นดวย 

การเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลเพื่อนําไปใชทดสอบหาความสัมพันธกับโครง
สรางการถือหุนในรูปแบบตาง ๆ รวมทั้งนําไปเปรียบเทียบกับผลสํารวจความคิดเห็นของผูใชขอมูลที่มีตอความสําคัญ
และความจําเปนในการเปดเผยขอมูลตอไปนั้น จะมีขั้นตอนดังนี้ 

ขั้นตอนที่ 1          กระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูล (Working paper) ที่พัฒนาขึ้นเองจะ
ถูกจัดสงทางไปรษณียไปใหผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนที่เปนกลุมตัวอยาง เพื่อใหผูจัดการประเมินวา
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บริษัทไดเปดเผยรายการตาง ๆ ตามที่อยูในกระดาษทําการนี้ในรายการใดบาง โดยกระดาษทําการที่สงไปนั้นจะ
ประกอบดวยรายการตาง ๆ ทั้งหมด 185 รายการ และมีตัวเลือกใหผูจัดการเลือกตอบ 3 ตัวเลือก คือ เปดเผย ไม
เปดเผย และไมเกี่ยวของกับบริษัท 

ขั้นตอนที่ 2         นําผลประเมินการเปดเผยขอมูลที่ผูจัดการฝายบัญชีของแตละบริษัทตอบกลับมาให
คะแนนการเปดเผยขอมูลตามหลักเกณฑที่ไดกําหนดไว คือ ถาบริษัทเปดเผยรายการตามที่อยูในกระดาษทําการจะให
คะแนนเทากับ 1 แตถาบริษัทไมเปดเผยรายการตามที่อยูในกระดาษทําการจะใหคะแนนเทากับ 0 และถารายการที่อยู
ในกระดาษทําการไมเกี่ยวของกับบริษัทจะใสเปน N/A เพราะบริษัทไมจําเปนตองเปดเผยรายการดังกลาว หลังจากนั้น
จึงมาคํานวณหาคะแนนรวมทั้งหมดที่แตละบริษัทไดรับจริง 

ขั้นตอนที่ 3         คํานวณหาดัชนีการเปดเผยขอมูล (Disclosure index) โดยนําคะแนนรวมของการ
เปดเผยขอมูลที่แตละบริษัทไดรับจริงมาหารดวยคะแนนสูงสุดของการเปดเผยขอมูลที่คาดวาแตละบริษัทควรจะไดรับ 
ดังนั้นดัชนีการเปดเผยขอมูลจะอยูในรูปเปอรเซ็นตของปริมาณรายละเอียดของขอมูลที่บริษัทเปดเผยจริงตอปริมาณ
รายละเอียดสูงสุด 

3.3  ตัวแปรควบคุม : ลักษณะเฉพาะของบริษัท 
ตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะเนนไปที่ตัวแปรทางดานลักษณะเฉพาะของแตละบริษัท 

(Company-specific-characteristics) ที่อาจมีความสัมพันธกับคุณภาพของขอมูลที่เปดเผยในรายงานการเงินของ
บริษัท โดยเปนตัวแปรที่เคยใชในการศึกษาที่ผานมา เชน McKinnon และ Dalimunthe (1993); Wallace และคน
อื่น ๆ (1994); Raffournier (1995); Naser (1998); Ho และ Wong (2001) และ Chau และ Gray (2002) ตัวแปร
ควบคุมที่จะทําการศึกษาแสดงตามตารางที่ 10 ดังนี้ 
ตารางที่ 10  การวัดคาของตัวแปรควบคุม 
  

ตัวแปร พิจารณาจาก 
1. ความสามารถในการทํากําไร 
2. ขนาดของบริษัท 
3. ความเส่ียงทางการเงิน 
4. ประเภทของผูสอบบัญชี 

1. Return on Equity (ROE) 
2. Logarithm ของสินทรัพยรวม 
3.    Debt to Equity ratio (D/E) 
4.    เปนผูสอบบัญชีใน Big 45 หรือไม  (Dichotomous: ใช/ไมใช)

 

ขอมูลที่เกี่ยวกับลักษณะเฉพาะของบริษัทขางตนสามารถเก็บรวบรวมไดจากรายงานประจําปและแบบ   
56-1 ของบริษัทที่ทําการศึกษา รวมทั้งขอมูลใน CD-ROM หรือ ISIMS CD ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เชนกัน 

 
 

                                             
5 สํานักงานสอบบัญชีในกลุม Big 4 ไดแก บริษัท เคพีเอ็มจี  ออดิท (ประเทศไทย) จํากัด   บริษัท ดีลอยท ทูช โธมัทสุ    

ไชยยศ จํากัด   บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส คูเปอรส เอบีเอเอสส จํากัด  และบริษัท สํานักงานเอินสท แอนด ยัง จํากัด  
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3.4  ความสําคัญของรายการตอการตัดสินใจ 
ขอมูลเกี่ยวกับความสําคัญของรายการตาง ๆ ตอการตัดสินใจของผูลงทุนจะถูกเก็บรวบรวมจากการ

สํารวจความคิดเห็นของผูลงทุนภายนอกโดยใชแบบสอบถามที่พัฒนาขึ้นเอง ซึ่งแบบสอบถามที่จัดทําขึ้นนี้จะถูกสงทาง
ไปรษณียไปใหกลุมตัวอยางที่เปนผูใชขอมูลที่สําคัญ คือ ผูลงทุนภายนอกที่เปนผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนที่เปน
กลุมตัวอยางในประชากรชุดที่ 1 โดยจะใหกลุมตัวอยางเหลานี้ใหคะแนนความสําคัญของรายการแตละรายการที่มี
อิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนและจําเปนตองเปดเผย สําหรับการสงทางไปรษณียนี้จะสอดซองจดหมายพรอมติด
แสตมปเพื่อใหกลุมตัวอยางสงแบบสอบถามกลับมา โดยจะใชเวลาในการเก็บรวบรวมแบบสอบถามประมาณ 2 เดือน 
หากแบบสอบถามที่ตอบกลับมามีอัตราตอบกลับที่ต่ําเกินไปก็จะมีการโทรศัพทไปติดตามสอบถามใหกลุมตัวอยางสง
แบบสอบถามกลับคืนมาหรือสงแบบสอบถามไปใหกลุมตัวอยางที่ไมตอบกลับอีกครั้งหนึ่ง หลังจากนั้นคําตอบที่ไดรับ
กลับมาจะถูกนํามาตรวจสอบความถูกตองและความครบถวนของขอมูล และนําผลคะแนนที่ไดจากกลุมตัวอยางทั้ง
หมดมาหาคาเฉลี่ยเพื่อเปนตัวแทนคะแนนความสําคัญของรายการตาง ๆ ซึ่งคํานวณมาจากคะแนนรวมของแตละราย
การที่กลุมตัวอยางตอบหารดวยจํานวนผูตอบแบบสอบถามทั้งหมด แลวจึงนําผลลัพธที่ไดไปเปรียบเทียบความแตก
ตางตามลักษณะตาง ๆ ของการลงทุน และเปรียบเทียบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทในทางปฏิบัติตอไป 

4.  การวิเคราะหขอมูล 

การวิเคราะหขอมูลสามารถแบงออกไดเปน 2 แนวทางตามวัตถุประสงคของการศึกษา คือ 
4.1 การวิเคราะหความแตกตางระหวางกลุม (Significance of Group Differences) 
การศึกษาเกี่ยวกับความสําคัญและความจําเปนของขอมูลตอการตัดสินใจของผูลงทุนภายนอกนั้นมีวัตถุ

ประสงคเพื่อเปรียบเทียบความแตกตางระหวางระดับความสําคัญของขอมูลที่จําแนกตามลักษณะตาง ๆ ของการลงทนุ 
กลาวคือ เมื่อเก็บรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวกับระดับความสําคัญของรายการตอการตัดสินใจของผูลงทุนจากแบบสอบถาม
แลว ขอมูลดังกลาวจะถูกนํามาจําแนกออกเปนกลุมยอยตามลักษณะการลงทุน อันไดแก สัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลา
การถือหลักทรัพย และวัตถุประสงคการลงทุน หลังจากนั้นจะใชเทคนิคทางสถิติ คือ การทดสอบที (T-test) และการ
วิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางระหวางคาเฉล่ียความสําคัญของรายการตาง ๆ 
ตามที่ไดแบงออกเปนกลุมยอยนั้น นอกจากนี้ในการศึกษานี้ยังไดเปรียบเทียบความสอดคลองกันระหวางขอมูลที่
บริษัทไดเปดเผยจริงในทางปฏิบัติและขอมูลที่ผูลงทุนภายนอกเห็นวามีความจําเปนและมีความสําคัญตอการตัดสินใจ 
โดยจะนําดัชนีการเปดเผยขอมูลที่เปนคาถัวเฉลี่ยของทุกบริษัทมาเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของระดับความสําคัญของ
ขอมูลแตละประเภท แลวนํามาหาอัตราความสอดคลองกันของขอมูลทั้ง 2 กลุมซึ่งคํานวณไดจากอัตราสวนของดัชนี
การเปดเผยขอมูลตอคะแนนความสําคัญถัวเฉลี่ย เพื่อตรวจสอบวาผูลงทุนภายนอกไดรับขอมูลตรงตามความคาด
หวังหรือความตองการของตนเองมากนอยเพียงใด 

4.2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร (Relationship among Variables) 
การศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามซึ่งเกี่ยวของกับความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการที่

เปดเผยและตัวแปรอิสระซึ่งเกี่ยวกับโครงสรางการเปนเจาของบริษัทในลักษณะตาง ๆ จะใชเทคนิคทางสถิติ คือ การ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธตามสมมติฐานตาง ๆ ที่
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INDEX   =    β0 + β1 TOP5 + β2 MOWN + β3 INSOWN + β4 PROFIT + β5 SIZE + β6 LEV +   β7 BIG4 + e

ไดกําหนดไว โดยมีการควบคุมปจจัยอื่น ๆ ที่อาจสงผลกระทบตอคุณภาพการเปดเผยขอมูล ซึ่งตัวแปรควบคุมที่
ศึกษานี้จะเกี่ยวกับลักษณะทั่ว ๆ ไปของบริษัท อันไดแก ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทาง
การเงิน และประเภทของผูสอบบัญชี และกอนที่จะทําการทดสอบสมมติฐานจะมีการตรวจสอบวาขอมูลหรือตัวแปรที่
นํามาวิเคราะหนั้นเขาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุหรือไม เชน การตรวจสอบวาตัวแปรอิสระทุกตัวมี
ความเปนอิสระตอกันหรือไม (Multicollinearity) 

4.2.1 แบบจําลอง 
สมการถดถอยที่ใชในการทดสอบความสัมพันธเปนดังนี้ 
 

 
 
ตัวแปรตาม 
ดัชนีวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูล  
แทนดวยตัวแปร  INDEX ซึ่งเปนดัชนีที่ใชวัดความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการตาง ๆ ที่

บริษัทเปดเผย โดยคํานวณไดจากอัตราสวนของคะแนนรวมที่แตละบริษัทไดรับจริงตอคะแนนรวมสูงสุดที่คาดวาแตละ
บริษัทจะไดรับ     

ตัวแปรอิสระ 
1. สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก  
แทนดวยตัวแปร TOP5 ซึ่งใชวัดการกระจุกตัวของการถือหุน โดยคํานวณไดจากอัตราสวนของ

จํานวนหุนที่ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกถือครองอยูตอจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 
2. สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่เปนผูบริหารและกรรมการ  
แทนดวยตัวแปร MOWN  ที่ใชวัดการถือหุนของผูถือหุนที่เปนผูบริหารและกรรมการของบริษัท 

ซึ่งเปนองคประกอบหนึ่งของผูถือหุนที่ตองการศึกษาในครั้งนี้ โดยคํานวณไดจากอัตราสวนของจํานวนหุนที่ผูบริหาร
และกรรมการบริษัทถือครองอยูตอจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 

3. สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสถาบัน   
แทนดวยตัวแปร INSOWN  ที่ใชวัดการถือหุนของผูถือหุนที่เปนสถาบัน เชน ธนาคารพาณิชย 

บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย บริษัทประกันภัยและประกันชีวิต และสถาบันการเงินอื่น 
ๆ กองทุนรวม หนวยงานตาง  ๆ ของรัฐบาล เปนตน ซึ่งก็เปนอีกองคประกอบหนึ่งของผูถือหุนที่ตองการจะศึกษา 
โดยคํานวณไดจากอัตราสวนของจํานวนหุนที่ผูถือหุนสถาบันถือครองอยูตอจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 

ตัวแปรควบคุม 
1. ความสามารถในการทํากําไร  
แทนดวยตัวแปร PROFIT  ซึ่งใชวัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัท โดยคํานวณไดจาก

อัตราสวนของกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
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2. ขนาดของบริษัท   
แทนดวยตัวแปร SIZE ซึ่งใชวัดขนาดของบริษัท โดยคํานวณไดจาก Logarithm ของสินทรัพย

รวมของบริษัท 
3. ความเสี่ยงทางการเงิน   
แทนดวยตัวแปร LEV  ซึ่งใชวัดความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท โดยคํานวณไดจากอัตราสวน

ของหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) 
4.  ประเภทของผูสอบบัญชี   

แทนดวยตัวแปร BIG4   ซึ่งใชวัดประเภทของผูสอบบัญชีวามาจากสํานักงานสอบบัญชีที่มี
ขนาดใหญอยูในกลุม Big 4 หรือไม โดยเปนตัวแปรในลักษณะ Dummy variable คือ จะมีคาเทากับ 1 เมื่อผูสอบ
บัญชีของบริษัทมาจากสํานักงานสอบบัญชีที่อยูในกลุม Big 4 และเทากับ 0 เมื่อผูสอบบัญชีของบริษัทมาจากสํานัก
งานสอบบัญชีไมไดอยูในกลุม Big 4 

4.2.2 การตั้งสมมติฐาน 
การตั้งสมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผย

ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะแบงตามลักษณะของโครงสรางการถือหุนทั้งการกระจุกตัวของการถือหุนและประเภท
ของบุคคลที่เปนผูถือหุน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1.  การกระจุกตัวของการถือหุน 
การมีโครงสรางการถือหุนที่กระจุกตัวอยูในกลุมผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึ่ง จะทําใหผูถือหุน

กลุมนั้นมีอํานาจควบคุมสิทธิในการออกเสียง (Voting right) สวนใหญในที่ประชุมผูถือหุนและนําไปสูการมีอํานาจ
ควบคุมบริษัทในดานตาง ๆ อยางเต็มที่ การมีอํานาจเชนนี้อาจจูงใจใหผูถือหุนรายใหญใชอํานาจที่ตนมีปกปองและ
รักษาผลประโยชนของตนเองมากกวาผลประโยชนของผูถือหุนโดยรวม และบางครั้งอาจทําใหผูถือหุนรายยอยอื่น ๆ 
สูญเสียผลประโยชนที่ตนเองพึงจะไดรับ เมื่อผูถือหุนรายใหญมีอํานาจควบคุมบริษัทแลวผูถือหุนกลุมนี้จึงสามารถมี
อํานาจควบคุมการจัดทํารายงานการเงินและนโยบายการเปดเผยขอมูลของบริษัทได และเพื่อที่จะรักษาผลประโยชน
ของกลุมตนเอง ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมเหลานี้อาจเปดเผยขอมูลของบริษัทในทางที่จะเปนประโยชนตอตนเองมาก
กวาการเปดเผยขอมูลที่จะสะทอนใหเห็นถึงสถานการณที่แทจริงของบริษัท นอกจากนี้ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมอาจใช
การเปดเผยขอมูลปดบังผลกระทบที่เกิดจากการถือเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของตนเองโดยอาจไม
เปดเผยขอมูลใหครอบคลุมในรายละเอียดมากนัก เชน การซอนผลกระทบนั้นในลักษณะของตัวเลขที่เปนผลรวมแทน
ที่จะเปดเผยรายละเอียดของขอมูลนั้นใหัชัดเจน 

การศึกษาในครั้งนี้จึงคาดวา เมื่อการถือหุนมีการกระจุกตัวสูงขึ้นซึ่งวัดจากสัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกที่มากข้ึน จะทําใหผูถือหุนรายใหญเขาควบคุมนโยบายการเปดเผยขอมูลใหเปนไป
ตามผลประโยชนของตนเอง ดังนั้นการเปดเผยขอมูลนาจะครอบคลุมในรายละเอียดนอยลง สงผลใหผูถือหุนรายยอย
อื่น ๆ ไดรับรายงานการเงินที่มีคุณภาพต่ํา หรืออาจกลาวอีกนัยหนึ่งคือ ถาหุนที่ถือโดยผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกมี
สัดสวนที่นอยลงก็แสดงใหเห็นวาหุนถูกกระจายไปยังบุคคลตาง ๆ มากขึ้น ทําใหไมมีบุคคลใดมีอํานาจเบ็ดเสร็จเพียง
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ผูเดียวที่จะเขาควบคุมนโยบายการเปดเผยขอมูลของบริษัทได รวมทั้งบุคคลนั้นก็จะไมมีอํานาจเพียงพอที่จะยับยั้ง
หรือปกปดขอมูลที่จะเปดเผยได ดังนั้นการเปดเผยขอมูลก็นาจะมีคุณภาพที่ดีขึ้น โดยแสดงตามสมมติฐานดังนี้ 

H1: การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธในทางลบกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
2. องคประกอบของผูถือหุน 
ประเภทของผูถือหุนที่จะศึกษาในครั้งนี้จะแบงเปน 2 กลุม คือ ผูถือหุนที่เปนบุคคลภายใน 

และผูถือหุนที่เปนสถาบันและองคกรตาง  ๆ 
2.1  ผูถือหุนประเภทบุคคลภายใน 
ผูถือหุนที่เปนบุคคลภายในในที่นี้จะหมายถึงผูถือหุนที่เปนผูบริหารและกรรมการของ

บริษัท และการตั้งสมมติฐานของการศึกษาในครั้งนี้จะคลายคลึงกับแนวคิดของ Morck และคนอื่น ๆ (1988) และ 
Jung และ Kwon (2002) โดยคาดวา เมื่อผูบริหารถือหุนในสัดสวนที่สูงขึ้นจะทําใหผูบริหารมีอํานาจควบคุมการใช
สิทธิออกเสียงเพื่อตัดสินใจในเรื่องที่สําคัญไดอยางเต็มที่ และมีโอกาสสูงที่ผูบริหารจะรักษาผลประโยชนของตนเอง
อยางเหนียวแนนโดยไมคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนภายนอก ดังนั้นจึงอาจเกิดการยับยั้งการเปดเผยขอมูลเพื่อ
ผลประโยชนของตนเอง เนื่องจากผูบริหารซึ่งเปนเจาของเงินทุนสวนใหญสามารถไดรับขอมูลที่ตนเองตองการจากการ
เปนบุคคลภายในที่สามารถเขาถึงขอมูลของบริษัทไดงายกวาผูถือหุนภายนอก จึงทําใหผูบริหารมีความจําเปนนอยลงที่
ตองเปดเผยขอมูลสูบุคคลภายนอกซึ่งถือหุนในจํานวนที่ไมมากนัก สมมติฐานที่ใชในการศึกษาครั้งนี้สามารถแสดงได
ดังนี้ 

H2: การถือหุนของผูบริหารและกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทางลบกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
2.2  ผูถือหุนประเภทสถาบัน  
ผูถือหุนสถาบันเปนกลไกหนึ่งที่จะควบคุมใหบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีได เพราะ

ผูถือหุนสถาบันเปนผูถือหุนภายนอกประเภทหนึ่งซึ่งมีหนาที่ตองดูแลผลประโยชนของผูอื่น เชน กองทุนตองดูแลผล
ประโยชนของผูลงทุนที่มาซื้อหนวยลงทุนกับกองทุน สถาบันการเงินตองดูแลมิใหเงินที่ไดมาจากเงินฝากของประชาชน
ทั่วไปแลวนําไปปลอยกูใหแกบริษัทตาง ๆ ตองกลายเปนหนี้สูญ เปนตน และสถาบันยังมีความสามารถเหนือผูถือหุน
ภายนอกอื่น ๆ เพราะสถาบันมักถือหุนในสัดสวนที่สูงกวา และสวนใหญเปนการถือหุนในระยะยาว นอกจากนี้สถาบัน
ยังมีฝายตรวจสอบเฉพาะเพื่อตรวจสอบบริษัทที่ตนเองไปลงทุน  ดังนั้นสถาบันและองคกรตาง ๆ จึงมีอํานาจเพียงพอ
ที่จะมาถวงดุลและลดโอกาสที่ฝายบริหารและผูถือหุนรายใหญจะทําการฉวยโอกาสตอผูถือหุนรายอื่น ๆ ได  และ
สามารถตรวจสอบและควบคุมการดําเนินงานของผูบริหารใหเปนไปอยางโปรงใสและเกิดความเปนธรรมมากที่สุด รวม
ทั้งมีอํานาจควบคุมใหบริษัทมีการดําเนินงานที่คํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน ดังนั้นผูถือ
หุนสถาบันจึงสามารถเรียกรองใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลแกผูถือหุนไดอยางมีคุณภาพมากย่ิงขึ้นดวย การศึกษาใน
ครั้งนี้จึงคาดวา การถือหุนของผูถือหุนสถาบันในสัดสวนที่สูงขึ้นจะมีอิทธิพลทําใหบริษัทตองเปดเผยขอมูลใหมีคุณ
ภาพมากขึ้น ซึ่งสามารถแสดงไดตามสมมติฐานดังนี้ 

H3: การถือหุนของผูถือหุนสถาบันมีความสัมพันธในทางบวกกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
ตารางที่ 11 เปนตารางสรุปขอมูลเกี่ยวกับตัวแปรที่จะใชในการทดสอบตามสมมติฐานที่ไดกําหนด

ไว ทั้งตัวแปรทางดานโครงสรางการถือหุนและตัวแปรทางดานลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัท เชน ชื่อของตัวแปรที่ใช
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ในการวิเคราะห วิธีการวัดคาของตัวแปร รวมทั้งมีการคาดหมายทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรเหลานี้กับคุณ
ภาพการเปดเผยขอมูลดวย 
ตารางที่ 11  สรุปขอมูลเก่ียวกับตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และทิศทางของความสัมพันธที่คาดไว 
 

ตัวแปร ชื่อตัวแปร ตัววัด 
ความสัมพันธกับคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลที่คาดไว

ตัวแปรอิสระ    
   การกระจุกตัวของการถือหุน TOP5 %การถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก - 
   การถือหุนของกรรมการและผูบริหาร MOWN %การถือหุนของกรรมการและผูบริหาร - 
   การถือหุนของสถาบัน INSOWN %การถือหุนของสถาบันการเงิน กองทุน + 
ตัวแปรควบคุม    
   ความสามารถในการทํากําไร PROFIT กําไรสุทธิ/สวนของผูถือหุน + 
   ขนาดของบริษัท SIZE Logarithm ของสินทรัพยรวม + 
   ความเส่ียงทางการเงิน LEV หนี้สินรวม/สวนของผูถือหุน + 
   ประเภทของผูสอบบัญชี BIG4 1 = big 4,  0 = non-big 4 + 
 



                            
 

 

 

บทที่  4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

หลังจากออกแบบและจัดทําแบบสอบถามและกระดาษทําการที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูลแลว เครื่องมือ
เหลานี้จะถูกสงไปใหกลุมตัวอยางที่เปนผูถือหุนภายนอกและผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียนตามลําดับ เพื่อ
ทําการทดสอบเบื้องตนเกี่ยวกับความนาเชื่อถือของเครื่องมือ ความถูกตองของคําถาม การจัดเรียงลําดับคําถาม และ
ความเขาใจที่มีตอเครื่องมือดังกลาว เมื่อไดรับคําตอบและขอเสนอแนะของผูตอบเกี่ยวกับเครื่องมือแลว เครื่องมือทั้ง 
2 ชนิดจะถูกนํามาปรับปรุงรูปแบบและเนื้อหาใหมีความถูกตองและสมบูรณยิ่งขึ้นเพื่อใหการจัดเก็บขอมูลจริงเปนไป
อยางครบถวนและเพียงพอตามวัตถุประสงคของการศึกษา จากน้ันจึงนําเครื่องมือที่ปรับปรุงแลวจัดสงทางไปรษณีย
ไปใหกลุมตัวอยางทั้ง 2 กลุม ซึ่งอัตราการตอบกลับจากกลุมตัวอยางแสดงในตารางที่ 12   
ตารางที่ 12  อัตราการตอบกลับของเครื่องมือรวบรวมขอมูล 

เครื่องมือ ผูตอบ 
จํานวน 
ตัวอยาง 

จํานวน 
ที่สง 

จํานวน 
ที่ไดรับคืน 

อัตราการ 
ตอบกลับ (%)

แบบสอบถาม ผูถือหุน 160 400 153 38.25 
กระดาษทําการ ผูจัดการฝายบัญชี 80 200 80 40.00 

  

แบบสอบถามเกี่ยวกับระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการตาง ๆ จะถูกสงไปใหผูถือ
หุนจํานวน 400 คน แตภายหลังจากที่ไดติดตามอยางถึงที่สุดแลวจํานวนแบบสอบถามที่ไดรับกลับมามีเพียง 153 คน 
หรือคิดเปนรอยละ 38.25 ของจํานวนที่สงไปทั้งหมด จึงทําใหจํานวนที่ไดรับนอยกวาจํานวนตัวอยางที่ไดคํานวณไว 7 
คน อยางไรก็ดี แมวาแบบสอบถามจะไดมาไมครบตามจํานวนตัวอยางแตคาความคลาดเคลื่อนก็ยังอยูในระดับที่ยอม
รับได  นอกจากนี้แบบสอบถามที่ไดรับคืนมานั้นมีคําตอบที่กระจายในทุก ๆ ชวงของสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการ
ถือหลักทรัพย และวัตถุประสงคในการลงทุน (ดูตารางที่ 25) ดังนั้นจึงเห็นวาคําตอบที่ไดรับจากผูถือหุนจํานวนนี้จะ
สามารถบงบอกถึงความคิดเห็นของผูลงทุนกลุมตาง ๆ ไดเปนอยางดี และทําใหผลการวิจัยมีความนาเชื่อถือได  
สําหรับกระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนที่สงใหผูจัดการฝายบัญชีจํานวน 200 คนเปน
ผูประเมินผลนั้น สามารถติดตามกลับมาไดครบตรงตามจํานวนตัวอยางที่ไดคํานวณไวคือ 80 คน หรือคิดเปนอัตรา
การตอบกลับเทากับรอยละ 40 ของกระดาษทําการที่สงไปทั้งหมด โดยจํานวนที่ไดรับในแตละกลุมอุตสาหกรรมก็เปน
ไปตามจํานวนตัวอยางที่สุมในตารางที่ 7 
 ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลจะนําเสนอตามวัตถุประสงคของการศึกษาดังนี้ 

1. คุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน 
2. ความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
3. ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหุน 

และวัตถุประสงคในการลงทุน 
4. ความสอดคลองกันของขอมูลที่บริษัทไดเปดเผยจริงกับขอมูลที่มีความสําคัญและมีความจําเปนตอ

การตัดสินใจของผูลงทุนภายนอก 
5. ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูลงทุนภายนอก 
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1.  คุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 

หลังจากที่เก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับการเปดเผยรายการของแตละบริษัทตามกระดาษทําการที่สงใหผูจัด
การฝายบัญชีเปนผูประเมินนั้นเสร็จเรียบรอยแลว ขอมูลจะถูกนํามาประมวลและวิเคราะหผลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา 
เชน รอยละ คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่ออธิบายลักษณะและระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่
เปนกลุมตัวอยาง ซึ่งสามารถสรุปผลทั้งในแงภาพรวมของการเปดเผยรายการทั้งหมด การเปดเผยขอมูลแตละรายการ 
และการเปดเผยขอมูลของแตละกลุมธุรกิจดังนี้ 
ตารางที่ 13  จํานวน รอยละของบริษัทและสถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลจําแนกตามระดับการเปดเผยขอมูล 

(n = 80) 
 

 บริษัทที่เปดเผย ดัชนีวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูล ระดับการ 
เปดเผยขอมูล*  

จํานวน รอยละ คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

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

 

* สูง =  คาดัชนีมากกวา 65% 
  ปานกลาง =  คาดัชนีอยูระหวาง 45-65% 
  ต่ํา =  คาดัชนีนอยกวา 45% 
ตารางขางตนแสดงขอมูลเกี่ยวกับจํานวนและรอยละของบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลในระดับตาง ๆ ซึ่งจะ

แบงไดเปน 3 ระดับตามหลักเกณฑดังนี้ คือ บริษัทที่มีคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลอยูในระดับที่นอยกวา 0.45 จะ
ถือวาการเปดเผยขอมูลของบริษัทมีคุณภาพอยูในระดับต่ํา แตถาดัชนีการเปดเผยขอมูลมีคาอยูระหวาง 0.45 ถึง 0.65 
จะถือวาการเปดเผยมีคุณภาพอยูในระดับปานกลาง และถาดัชนีการเปดเผยขอมูลมีคามากกวา 0.65 จะถือวาบริษัทมี
คุณภาพการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูง การกําหนดหลักเกณฑดังกลาวจะพิจารณาจากหลักเกณฑของ Wallace 
(1988)6 ประกอบกับคากลางของดัชนีการเปดเผยขอมูลทั้งคาเฉล่ีย คามัธยฐาน และฐานนิยม รวมทั้งเสนโคงปกติที่
แสดงการแจกแจงของดัชนีการเปดเผยขอมูล 

จากการวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 80 บริษัทตามหลักเกณฑดังกลาวพบวา
บริษัทสวนใหญประมาณรอยละ 70 ของบริษัททั้งหมดที่ทําการประเมิน มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยูในระดับปาน
กลาง โดยสามารถเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดประมาณรอยละ 55 ของขอมูลทั้งหมด สวนบริษัทที่มี
คุณภาพการเปดเผยขอมูลอยูในระดับสูงมีประมาณรอยละ 24 ของบริษัททั้งหมดที่เปนกลุมตัวอยาง ซึ่งโดยเฉลี่ยจะ
เปดเผยขอมูลไดรอยละ 69 ของรายละเอียดทั้งหมดที่บริษัทควรเปดเผย และมีบริษัทเพียง 5 บริษัท หรือคิดเปน 

                                             
6 Wallace กําหนดใหดัชนีที่มีคามากกวา 50% เปนการเปดเผยในระดับสูง ดัชนีที่มีคาระหวาง 30-50% เปนการเปดเผย

ในระดับปานกลาง และดัชนีที่มีคานอยกวา 30% เปนการเปดเผยในระดับต่ํา 
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รอยละ 6 ของบริษัททั้งหมดที่คุณภาพการเปดเผยขอมูลถัวเฉลี่ยอยูในระดับต่ํา คือ เปดเผยขอมูลไดประมาณรอยละ 
40 ของขอมูลทั้งหมด 

สําหรับตารางที่ 14 แสดงขอมูลเกี่ยวกับระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่จําแนกตามประเภทการเปดเผย
ขอมูลซึ่งแบงไดเปน 3 ประเภท คือ การเปดเผยรายการที่มีขอบังคับกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปด
เผย การเปดเผยรายการที่ไมมีขอกําหนดใหเปดเผยแตเปนความสมัครใจของบริษัทที่จะเปดเผยรายการ7 นั้น ๆ เอง 
เชน สวนแบงทางการตลาด การบริจาคหรือการกุศล ความสัมพันธทางเครือญาติของกรรมการและผูบริหาร เปนตน 
และการเปดเผยขอมูลที่รวมทั้งรายการที่มีการบังคับใหเปดเผยและรายการที่อยูนอกเหนือจากขอบังคับ 
ตารางที่ 14  สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลจําแนกตามประเภทการเปดเผยขอมูล (n = 80) 

 

ประเภทการเปดเผยขอมูล คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
   ขอกําหนด 0.6551 0.4175 0.8264 0.0909 
   สมัครใจ 0.2518 0.0345 0.6000 0.1214 
   รวมทั้งหมด 0.5758 0.3385 0.7815 0.0877 

 

จากการประเมินคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนทั้ง 80 บริษัทพบวา การเปดเผยขอมูลที่
เปนไปตามขอกําหนดโดยเฉลี่ยอยูในระดับสูง (หากเปรียบเทียบกับหลักเกณฑในการแบงระดับการเปดเผย จะเห็นได
วาคาเฉล่ียดัชนีการเปดเผยขอมูลจะมีคามากกวา 0.65) ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญสามารถปฏิบัติ
ตามขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลของหนวยงานกํากับดูแลไดเปนอยางดี โดยบริษัทที่สุมตัวอยางมาสามารถเปดเผย
รายละเอียดไดประมาณรอยละ 66 ของรายละเอียดทั้งหมดที่เปนขอบังคับตามกฎหมาย แตก็มีขอสังเกตวาไมมีบริษัท
ใดสามารถเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดไดครบทุกรายการ การเปดเผยรายการที่เปนไปตามขอกําหนดมีคุณภาพสูงสุด
เพียงรอยละ 82.64 ของรายละเอียดทั้งหมด 

สําหรับการเปดเผยขอมูลที่เปนความสมัครใจของบริษัทนั้น โดยเฉลี่ยมีคุณภาพประมาณรอยละ 25 ของ
รายการทั้งหมดที่มิใชขอบังคับ ซึ่งถือวาอยูในระดับต่ําหากเปรียบเทียบกับหลักเกณฑการแบงระดับ แตเมื่อพิจารณา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวา การเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจมีการเบี่ยงเบนมากกวาการเปดเผยขอมูลตามขอกําหนด 
โดยการเปดเผยตามขอกําหนดมีขอบเขตตั้งแตรอยละ 42 ถึง 83 ในขณะที่การเปดเผยโดยสมัครใจมีขอบเขตตั้งแต
รอยละ 3 ถึง 60 จึงแสดงใหเห็นวาคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่เปนไปตามความสมัครใจของบริษัทมีความแตกตางกนั
สูงมาก กลาวคือ บางบริษัทสมัครใจที่จะเปดเผยขอมูลเกินกวาขอกําหนดเพียงรอยละ 3 แตก็มีบางบริษัทที่สมัครใจที่
จะเปดเผยขอมูลมากกวาขอกําหนดสูงมากถึงรอยละ 60 ซึ่งไดแสดงถึงวามีบริษัทที่ไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของการ
เปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพนอกจากที่กฎหมายกําหนด โดยยินดีที่จะเสียคาใชจายในการเปดเผยขอมูลมากขึ้นเพื่อใหผู
ลงทุนสามารถไดรับขอมูลอื่น ๆ เพิ่มเติมนอกจากขอบังคับของหนวยงานกํากับดูแล ซึ่งจะชวยใหผูลงทุนนําขอมูลที่ได
รับเพิ่มเติมมาใชประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนไดดียิ่งขึ้น สิ่งเหลานี้จะสะทอนใหเห็นถึงการมีพื้นฐานที่ดีในการ
สรางกลไกการกํากับดูแลกิจการทางดานการเปดเผยขอมูลใหเกิดขึ้นกับทุก ๆ บริษัทในประเทศไทยตอไปในอนาคต 

                                             
7 รายการที่มีสัญลักษณ “V” อยูทายรายการในกระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูลในภาคผนวก ข 



                            
64 

 

 

สวนการเปดเผยขอมูลที่รวมรายการตามขอกําหนดและรายการตามความสมัครใจของบริษัทพบวา บริษัท
จดทะเบียนสวนใหญเปดเผยขอมูลไดในระดับปานกลาง ซึ่งโดยเฉลี่ยสามารถเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในราย
ละเอียดประมาณรอยละ 58 หรือประมาณครึ่งหนึ่งของรายละเอียดทั้งหมดที่ตองเปดเผย ซึ่งสะทอนใหเห็นวารายงาน
ประจํางวดคือ งบการเงินประจําปและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 อาจใหขอมูลที่จํา
เปนตอผูใชไดไมทั้งหมด ผูใชขอมูลจึงตองหาขอมูลจากแหลงอื่นนอกเหนือจากรายงานเหลานี้เพื่อใชประกอบการตัด
สินใจดวย เชน รายงานของผูวิเคราะหงบการเงิน รายงานของผูวิเคราะหหลักทรัพย เปนตน นอกจากนี้เมื่อพิจารณา
คาสูงสุดและคาต่ําสุดพบวามีขอบเขตที่คอนขางกวาง ซึ่งแสดงวาการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินประจําปของ
บริษัทจดทะเบียนที่เปนกลุมตัวอยางมีคุณภาพที่แตกตางกันมาก เพราะบางบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลไดถึงรอยละ 
78 ของรายละเอียดทั้งหมด แตบางบริษัทก็สามารถเปดเผยขอมูลไดเพียงรอยละ 34 เทานั้น 

ตารางที่ 15 แสดงถึงคาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ําสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีวัดคุณภาพการเปด
เผยขอมูลที่แยกวิเคราะหผลรายการในแตละดาน จากตารางพบวาการเปดขอมูลแตละรายการมีขอบเขตตั้งแตไมเปด
เผยรายการนั้น ๆ เลย (คาต่ําสุดมีคาเทากับ 0) ไปจนถึงเปดเผยรายการนั้นไดครอบคลุมรายละเอียดทั้งหมดที่ควร
เปดเผย (คาสูงสุดมีคาเทากับ 1) สิ่งที่นาสังเกตคือ คาต่ําสุดของรายการบางรายการอยูในระดับที่สูงมากและใกลเคียง
กับคาเฉลี่ยโดยรวมของการเปดเผยรายการทั้งหมด กลาวคือ รายการผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคามีคาต่ําสุด
เทากับ 0.5 ซึ่งแสดงใหเห็นวาอยางนอยที่สุดก็มีบริษัทที่สามารถเปดเผยรายละเอียดของรายการไดถึงครึ่งหนึ่งของราย
ละเอียดทั้งหมดและเกือบจะเทากับคากลางของเปดเผยขอมูลโดยรวม 

เมื่อพิจารณาการเปดเผยขอมูลที่นํารายการตาง ๆ มาจัดรวมเปนหมวดหมูพบวา ขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูมี
คุณภาพการเปดเผยอยูในระดับที่ใกลเคียงกัน และโดยเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลของแตละกลุมจะมีคาอยูในชวง   
รอยละ 48-62 ซึ่งถานําไปเปรียบเทียบกับหลักเกณฑในการแบงระดับการเปดเผยขอมูลที่ไดกลาวไวขางตนจะถือวาขอ
มูลทุกกลุมมีคุณภาพการเปดเผยในระดับปานกลาง (รอยละ 45-65) ดังนี้ 

ขอมูลในสวนแรกเปนขอมูลทั่วไปของบริษัทซึ่งโดยรวมแลวบริษัทจดทะเบียนที่สุมตัวอยางมาสามารถเปด
เผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดประมาณรอยละ 59 ของรายละเอียดทั้งหมดที่บริษัทควรเปดเผย และการเปด
เผยรายการตาง ๆ ที่อยูในกลุมนี้จะมีคุณภาพทั้งในระดับสูง ปานกลาง และต่ํา โดยรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยได
อยางมีคุณภาพมากที่สุดคือ รายการผลิตภัณฑและกลุมลูกคา ซึ่งมีคุณภาพเฉลี่ยรอยละ 76 ของขอมูลทั้งหมดที่ควร
เปดเผย หรือหากเปรียบเทียบกับหลักเกณฑแลวจะถือวาอยูในระดับสูง (มากกวารอยละ 65 ขึ้นไป) สวนรายการที่มี
คุณภาพการเปดเผยนอยที่สุดสําหรับขอมูลในกลุมนี้คือ ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม โดยมีคุณภาพใน
ระดับต่ํา (นอยกวารอยละ 45) หรือประมาณรอยละ 25 ของรายละเอียดทั้งหมด 

สําหรับขอมูลทางดานหลักทรัพยและการลงทุนเปนหมวดหมูที่บริษัทตัวอยางสามารถเปดเผยไดอยางมี
คุณภาพมากที่สุดจากขอมูลทั้ง 5 หมวดหมู ซึ่งคุณภาพการเปดเผยขอมูลในกลุมนี้ในภาพรวมแลวอยูในระดับปาน
กลางคือ ประมาณรอยละ 62 ของรายละเอียดทั้งหมด และเมื่อพิจารณาการเปดเผยรายการที่อยูในกลุมนี้พบวาโดย
เฉลี่ยจะมีคุณภาพในระดับปานกลางคือ หลักทรัพยและผูถือหุนมีคุณภาพการเปดเผยประมาณรอยละ 63 สวนการลง
ทุนในบริษัทยอยหรือรวมมีคุณภาพประมาณรอยละ 61 

 



                            
65 

 

 

ตารางที่ 15  สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลจําแนกตามรายการที่เปดเผย (n = 80) 
 
 

รายการ คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

1.  ขอมูลทั่วไปของบริษัท    0.5885    
      ผลิตภัณฑและกลุมลูกคา 0.7604  [2]  0.5000 1.0000 0.1273 
      ขอพิพาททางกฎหมาย 0.6731  [4]  0.0000 1.0000 0.3144 
      การจัดหาผลิตภัณฑ 0.6540  [5]  0.2500 1.0000 0.1481 
      ปจจัยความเส่ียง 0.5900  [11]  0.0000 1.0000 0.1740 
      ลักษณะทั่วไปของบริษัท 0.5777  [13]  0.1667 1.0000 0.1781 
      ตลาดและภาวะการแขงขัน 0.5281  [16]  0.1000 0.9000 0.1700 
      การวิจัยและพัฒนา 0.4636  [18]  0.0000 1.0000 0.2120 
      ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม 0.2503  [23] ต่ํา 0.0000 1.0000 0.2933 
2.  หลักทรัพยและการลงทุนของบริษัท    0.6207    
      หลักทรัพยและผูถือหุน 0.6332  [7]  0.3750 1.0000 0.1385 
      การลงทุนในบริษัทยอยหรือรวม 0.6133  [10]  0.2857 1.0000 0.1756 
3.  การบริหารและการจัดการ    0.5637    
      กรรมการและผูบริหาร 0.6527  [6] สูง 0.2778 0.8889 0.0954 
      การกํากับดูแลกิจการที่ดี 0.6156  [9]  0.0000 1.0000 0.2894 
      การควบคุมภายใน 0.5813  [12]  0.0000 1.0000 0.3012 
      บุคลากรและพนักงาน 0.3937  [21] ต่ํา 0.1818 0.5833 0.1108 
4.  ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน    0.5692    
      รายการระหวางกัน 0.8761  [1]  0.3333 1.0000 0.1791 
      วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 0.7234  [3]  0.2941 1.0000 0.1460 
      ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 0.6204  [8]  0.2000 1.0000 0.2389 
      สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 0.5475  [15]  0.0000 1.0000 0.2518 
      รายจายลงทุน 0.4717  [17]  0.0000 1.0000 0.3205 
      แหลงที่มาของเงินทุน 0.4464  [19]  0.1667 0.7143 0.1212 
      สภาพคลอง 0.3442  [22]  0.0000 1.0000 0.2569 
5.  แนวโนมในอนาคต    0.4796    
      แผนงานในอนาคต 0.5573  [14] ปานกลาง 0.3333 1.0000 0.2259 
      การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 0.4292  [20]  0.0000 1.0000 0.2134 
      ประมาณการงบการเงิน        -    [24]  - - - 

ภาพรวมของขอมูลทั้งหมด    0.5758 0.3385 0.7815 0.0877 
  

 

[  ]  =  อันดับ 
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สวนขอมูลเกี่ยวกับการบริหารและการจัดการโดยรวมจะมีคุณภาพการเปดเผยประมาณรอยละ 56 ของ
รายละเอียดทั้งหมด ซึ่งรายการตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับขอมูลดานนี้จะมีคุณภาพการเปดเผยทั้ง 3 ระดับเชนกัน คือ 
ระดับสูง ปานกลาง และต่ํา โดยรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดมีคุณภาพมากที่สุดคือ ขอมูลของกรรมการและผู
บริหาร ซึ่งมีคุณภาพในระดับสูงหรือประมาณรอยละ 65.3 สวนรายการที่มีคุณภาพนอยที่สุดคือ ขอมูลของบุคลากร
และพนักงาน โดยบริษัทสามารถเปดเผยรายละเอียดไดเพียงรอยละ 39 เทานั้นซึ่งถือวาอยูในระดับที่ต่ําเมื่อเทียบกับ
หลักเกณฑ 

สวนการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทนั้นจะมีคุณภาพรองลงมาจาก
การเปดเผยขอมูลหลักทรัพยและการลงทุน โดยในภาพรวมบริษัทที่ทําการประเมินสามารถเปดเผยรายละเอียดของขอ
มูลทางดานนี้ไดครอบคลุมประมาณรอยละ 57 ของรายละเอียดทั้งหมดที่ควรเปดเผย และรายการในหมวดนี้ที่บริษัท
เปดเผยไดอยางมีคุณภาพมากที่สุดคือ รายการระหวางกัน ซึ่งมีคุณภาพอยูในระดับที่สูงที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับราย
การทั้งหมดจากทุกหมวดหมู โดยบริษัทสามารถเปดเผยรายละเอียดของรายการนี้ไดถึงรอยละ 88 สวนรายการใน
กลุมนี้ที่บริษัทเปดเผยไดมีคุณภาพนอยที่สุดคือ สภาพคลอง ซึ่งมีคุณภาพในระดับต่ําประมาณรอยละ 34 ของราย
ละเอียดทั้งหมด 

สําหรับขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตเปนขอมูลในกลุมสุดทาย และเปนกลุมที่บริษัทเปดเผยไดครอบ
คลุมรายละเอียดที่ควรเปดเผยไดนอยที่สุดคือประมาณรอยละ 48 ของขอมูลทั้งหมดที่บริษัทควรเปดเผย และเมื่อ
พิจารณาการเปดเผยรายการในกลุมพบวารายการสวนใหญจะมีคุณภาพการเปดเผยอยูในระดับต่ํา ยกเวนรายการ
แผนงานในอนาคตที่มีคุณภาพอยูในระดับปานกลาง และเปนรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดมีคุณภาพมากที่สดุคอื
รอยละ 56 สวนรายการที่มีคุณภาพการเปดเผยนอยที่สุดสําหรับขอมูลในกลุมนี้คือ ประมาณการงบการเงิน ซึ่งเปน
รายการที่ไมมีบริษัทใดที่เปดเผยรายละเอียดของรายการนี้ จึงทําใหคุณภาพของรายการนี้เทากับ 0 และถือวาอยูใน
ระดับที่ต่ําที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับการเปดเผยของรายการทั้งหมดจากทุกหมวดหมู 

นอกจากนี้เมื่อนําคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลของทุกรายการจากทั้ง 5 หมวดหมู มาเรียงลําดับจากมาก
ไปนอยพบวา รายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดอยางมีคุณภาพมากที่สุด 5 อันดับแรก คือ รายการระหวางกันกับ
บุคคลที่เกี่ยวของกัน โดยสามารถเปดเผยรายละเอียดไดรอยละ 87.61 ของรายละเอียดทั้งหมด รองลงมาไดแก ผลิต
ภัณฑและกลุมลูกคา การวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ขอพิพาททางกฎหมาย และการจัดหาผลิตภณัฑ 
โดยเปดเผยรายละเอียดไดรอยละ 76.04  72.34  67.31  65.40 ตามลําดับ สวนรายการที่มีคุณภาพการเปดเผยอยู
ในระดับนอยที่สุด 5 อันดับ คือ ประมาณการงบการ ซึ่งไมมีบริษัทใดเปดเผยรายละเอียดสําหรับขอมูลรายการนี้ รอง
ลงมาคือรายการ ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม สภาพคลอง  ขอมูลบุคลกรและพนักงาน และการเปลี่ยน
แปลงในอนาคต โดยสามารถเปดเผยรายละเอียดไดเพียงรอยละ 25.03  34.42  39.37  และ 42.92 ตามลําดับ 
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ตารางที่ 16  สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (n = 80) 
 

ประเภทอุตสาหกรรม คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

  เหมืองแร 0.7006  [1]   0.7006 0.7006 -* 
  ส่ือสาร 0.6809  [2]  0.6494 0.7070 0.0292 
  ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส 0.6554  [3]  0.6547 0.6561 0.0010 
  บันเทิงและสันทนาการ 0.6501  [4]  0.6420 0.6582 0.0115 
  เย่ือกระดาษและกระดาษ 0.6439  [5]  0.6439 0.6439 - 
  การพิมพและสิ่งพิมพ 0.6420  [6]  0.6316 0.6525 0.0148 
  พลังงาน 0.6373  [7]  0.5034 0.7222 0.1174 
  อื่น ๆ 0.6138  [8]  0.6138 0.6138 - 
  ขนสง 0.6107  [9]  0.5548 0.6667 0.0791 
  เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 0.6033  [10]  0.5067 0.7000 0.1367 
  พัฒนาอสังหาริมทรัพย 0.6019  [11]  0.5221 0.6781 0.0544 
  พาณิชย 0.6009  [12]  0.5429 0.6839 0.0737 
  ธุรกิจการเกษตร 0.5890  [13]  0.5064 0.6913 0.0814 
  วัสดุกอสรางและตบแตง 0.5884  [14]  0.4626 0.7815 0.1173 
  ยานพาหนะและอุปกรณ 0.5713  [15]  0.5479 0.5946 0.0330 
  ของใชในครัวเรือน 0.5711  [16]  0.5163 0.6258 0.0774 
  อาหารและเครื่องดื่ม 0.5651  [17]  0.4634 0.6519 0.0847 
  ส่ิงทอ เครื่องนุงหมและรองเทา 0.5616  [18]  0.3944 0.7186 0.1303 
  เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 0.5608  [19]  0.5608 0.5608 - 
  เคมีภัณฑและพลาสติก 0.5585  [20]  0.4384 0.6242 0.1042 
  การแพทย 0.5537  [21]  0.5329 0.5745 0.0294 
  บรรจุภัณฑ 0.5505  [22]  0.5241 0.6014 0.0441 
  เครื่องมือและเครื่องจักร 0.5369  [23]  0.5369 0.5369 - 
  บริการเฉพาะกิจ 0.5299  [24]  0.5299 0.5299 - 
  Rehabco 0.5065  [25]  0.4043 0.5948 0.0597 
  อัญมณีและเครื่องประดับ 0.4918  [26]  0.4918 0.4918 - 
  โรงแรมและบริการทองเที่ยว 0.4859  [27]  0.3385 0.6438 0.1529 
  คลังสินคาและไซโล 0.4662  [28]  0.4662 0.4662 - 

  

[  ]  =  อันดับ 
* ไมมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเนื่องจากจํานวนบริษัทตัวอยางที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมนั้นมีเพียงบริษัทเดียว 

 
 

ปาน
กลาง

สูง
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สําหรับตารางที่ 16 เปนการวิเคราะหระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด 80 
บริษัทในแตละกลุมธุรกิจ เมื่อนําคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลของอุตสาหกรรมตาง ๆ มาเรียงอันดับจากมากไปหา
นอยตามตารางพบวา บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเหมืองแรใหความสําคัญกับกลไกการเปดเผยขอมูลเพื่อคุมครองผูลง
ทุนและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ มากที่สุด เพราะสามารถเปดเผยขอมูลไดอยางมีคุณภาพมากที่สุด โดยเปดเผยราย
ละเอียดถึงรอยละ 70.06 ของรายละเอียดทั้งหมดที่บริษัทควรเปดเผย รองลงมาคือ บริษัทในกลุมสื่อสาร กลุมชิ้น
สวนอิเลคทรอนิคส  กลุมบันเทิงและสันทนาการ และกลุมเยื่อกระดาษและกระดาษ โดยมีคุณภาพการเปดเผยขอมูล
คิดเปนรอยละ 68.09  65.54  65.01  และ 64.39 ตามลําดับ สวนบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลมีคุณภาพนอยที่สุด 5 
อันดับ คือ บริษัทในกลุมคลังสินคาและไซโล กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว กลุมอัญมณีและเครื่องประดับ กลุมที่
อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน และกลุมบริการเฉพาะกิจ โดยการเปดเผยขอมูลมีคุณภาพรอยละ 46.62  48.59  
49.18  50.65  และ 52.99 ของขอมูลทั้งหมดที่ควรเปดเผย ตามลําดับ  

และเมื่อพิจารณาระดับการเปดเผยขอมูลในแตละกลุมอุตสาหกรรมเทียบกับหลักเกณฑในการแบงระดับ
การเปดเผยที่กําหนดไวขางตนพบวา การเปดเผยขอมูลของบริษัทใน 4 กลุมแรกจะมีคุณภาพในระดับสูง (มากกวา
รอยละ 65 ขึ้นไป) สวนบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมอื่นนอกเหนือจากนี้จะมีคุณภาพการเปดเผยขอมูลในระดับปาน
กลาง (รอยละ 45 - 65)  และเปนที่นาสังเกตวาไมมีภาคธุรกิจใดที่มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยูในระดับต่ําเลย  
นอกจากนี้เมื่อพิจารณาคาต่ําสุดของแตละกลุมธุรกิจพบวา ดัชนีต่ําสุดของบริษัทสวนใหญมีคาในระดับปานกลางจนถึง
ระดับสูง คือ ประมาณรอยละ 45 ขึ้นไป มีเพียงบริษัทในกลุมสิ่งทอ  เครื่องนุงหมและรองเทา กลุมเคมีภัณฑและ
พลาสติก กลุม Rehabco และกลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว ที่มีคาดัชนีต่ําสุดอยูในระดับที่ต่ํามาก (นอยกวารอย
ละ 45) โดยเฉพาะบริษัทในกลุมหลังสุดนี้มีคาดัชนีการเปดเผยขอมูลต่ําสุดอยูในระดับที่นอยที่สุดของบริษัททั้งหมดที่
ทําการสํารวจ คือ รอยละ 33.85 จึงแสดงใหเห็นไดวา การเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของภาคธุรกิจใน
ประเทศไทยโดยสวนใหญแลวมีคุณภาพอยูในระดับที่ดี เพราะเพียงแคคุณภาพการเปดเผยขอมูลขั้นต่ําสุดยังอยูใน
ระดับปานกลางขึ้นไป ซึ่งจะเปนสัญญาณที่ดีสําหรับการสนับสนุนและสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมี
ระบบขอมูลที่มีคุณภาพและโปรงใส อันเปนรากฐานสําคัญในการสรางกลไกการกํากับดูแลกิจการใหมีความแข็งแกรง 
และจะนํามาซึ่งการปกปองและคุมครองใหผูที่มีสวนเกี่ยวของตาง ๆ เกิดความเชื่อมั่นในบริษัทเพิ่มมากยิ่งขึ้น 
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ตารางที่ 17  คาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลของรายการแตละหมวดหมูจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (n = 80) 

ประเภทอุตสาหกรรม ขอมูลทั่วไป หลักทรัพย 
และการลงทุน

บริหาร 
และจัดการ

ฐานะและผล
การดําเนินงาน 

แนวโนม 
ในอนาคต รวม 

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

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

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

รวม 0.5885 0.6206 0.5637 0.5692 0.4796 0.5758 
1 แตกตางจากรายการแนวโนมในอนาคตที่ระดับนัยสําคัญ 0.05  [  ] = อันดับ 
2 แตกตางจากรายการหลักทรัพยและการลงทุนท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
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ตารางที่ 17 แสดงถึงระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรมโดยวิเคราะห
แยกตามหมวดหมูของรายการแตละดาน เมื่อนําคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลของรายการแตละดานมาเรียงลําดับ
จากมากไปนอยพบวา ในหมวดขอมูลทั่วไป กลุมอุตสาหกรรมที่สามารถเปดเผยขอมูลไดอยางมีคุณภาพมากที่สุดคือ 
บริษัทในกลุมเหมืองแร โดยเปดเผยขอมูลไดมีคุณภาพประมาณรอยละ 82 ของรายละเอียดทั้งหมดที่ควรเปดเผย 
รองลงมาคือ บริษัทในกลุมเยื่อกระดาษและกระดาษ ซึ่งมีคุณภาพรอยละ 80  กลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส รอยละ 
70.65   กลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ รอยละ 68.18  และกลุมขนสง รอยละ 64.99 

สวนขอมูลทางดานหลักทรัพยและการลงทุน อุตสาหกรรมที่สามารถเปดเผยขอมูลในหมวดนี้ไดอยางมี
คุณภาพมากที่สุดคือ บริษัทในกลุมเหมืองแร  กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ และกลุมบริการเฉพาะกิจ โดยมีคุณภาพ
การเปดเผยเทากันคือ รอยละ 73.33  สวนอุตสาหกรรมที่มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลรองลงมาคือ บริษัทในกลุมสื่อ
สาร ซึ่งมีคุณภาพเทากับรอยละ 71.11  กลุมพลังงาน รอยละ 68.89  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย รอยละ 68.41  
และกลุมวัสดุกอสรางและตบแตง รอยละ 68.38 

สําหรับขอมูลเกี่ยวการบริหารและการจัดการ บริษัทในกลุมเหมืองแรเปดเผยขอมูลไดมีคุณภาพมากที่สุด
คือ รอยละ 72.22  รองลงมาคือ กลุมสื่อสาร รอยละ 66.98  กลุมพลังงาน รอยละ 65.26  กลุมการพมิพและสิง่พมิพ 
รอยละ 64.44 และกลุมเวชภัณฑและเครื่องสําอาง และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ซึ่งมีคุณภาพเทากันคือ รอยละ 
63.89 

สวนขอมูลในหมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน บริษัทที่สามารถเปดเผยขอมูลไดมีคุณภาพมากที่
สุดคือ บริษัทในกลุมบันเทิงและสันทนาการ ซึ่งมีคุณภาพรอยละ 72.22  รองลงมาคือ บริษัทในกลุมสื่อสารมีคุณภาพ
รอยละ 71.67  กลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส รอยละ 70.16  กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ รอยละ 66.04  และกลุมขนสง 
รอยละ 65.14 

สวนขอมูลในหมวดสุดทายคือขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตซ่ึงบริษัทที่สามารถเปดเผยขอมูลไดมีคุณ
ภาพมากที่สุดคือ บริษัทในกลุมสื่อสาร โดยเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดรอยละ 72.22 ของรายละเอียด
ทั้งหมด รองลงมาคือ บริษัทในกลุมบันเทิงและสันทนาการ และกลุมยานพาหนะและอุปกรณ ซึ่งมีคุณภาพเทากันคือ 
รอยละ 63.89  กลุมธุรกิจการเกษตร รอยละ 57.50  กลุมของใชในครัวเรือน รอยละ 56.67  และกลุมเคมีภัณฑและ
พลาสติก โดยเปดเผยขอมูลรอยละ 54.17 ของรายละเอียดทั้งหมด 

จากตารางมีขอนาสังเกตคือ เมื่อพิจารณาการเปดเผยขอมูลของบริษัทในกลุมธุรกิจสื่อสาร  กลุมชิ้นสวน  
อิเลคทรอนิคส  กลุมพลังงาน  กลุมบันเทิงและสันทนาการ  กลุมเหมืองแร  กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ  กลุมบริการ
เฉพาะกิจ และกลุมขนสง จะพบวา รายการในหลายหมวดหมูของกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้มีคุณภาพการเปดเผยอยูใน
ระดับที่สูงมากจนสามารถทําใหมีคุณภาพอยูใน 5 อันดับแรกเมื่อเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลของกลุมอุตสาห
กรรมทั้งหมด โดยเฉพาะบริษัทในกลุมเหมืองแรที่การเปดเผยขอมูลเกือบทุกหมวดหมูมีคุณภาพสูงเปนอันดับแรกจาก
ทุกภาคธุรกิจ ซึ่งรวมถึงการเปดเผยขอมูลโดยรวมก็มีคุณภาพเปนอันดับแรกเชนกัน แตเมื่อพิจารณาการเปดเผยขอ
มูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตจะพบวามีคุณภาพในระดับที่ต่ํามากอยูในอันดับทาย ๆ ของธุรกิจทั้งหมด 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหวาแตละอุตสาหกรรมมีการเปดเผยขอมูลของรายการทั้ง 5 หมวดหมูที่สอด
คลองกันหรือไม ซึ่งผลลัพธที่ไดแสดงใหเห็นวา คุณภาพการเปดเผยขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูของอุตสาหกรรมสวนใหญ
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มีความสอดคลองกันหรือไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ และการเปดเผยก็มีคุณภาพอยูในระดับที่ใกลเคียง
กันดวยคือ ประมาณรอยละ 50-60 ของขอมูลทั้งหมดที่ควรเปดเผย แตก็มีบางอุตสาหกรรมที่มีคุณภาพการเปดเผย
ของรายการบางกลุมแตกตางจากรายการกลุมอื่น โดยเฉพาะขอมูลที่เกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตและหลักทรัพยและ
การลงทุน กลาวคือ บริษัทในกลุมวัสดุกอสราง  กลุมอาหารและเครื่องดื่ม  กลุมการแพทย จะมีคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลของรายการในทุกหมวดที่สอดคลองและใกลเคียงกัน ยกเวนขอมูลในหมวดแนวโนมในอนาคตที่มีคุณภาพแตก
ตางจากกลุมอื่น และจะมีคุณภาพที่แตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับขอมูลในหมวดหลักทรัพยและการลงทุนโดย
มีคุณภาพในระดับที่ต่ํากวา สวนบริษัทในกลุมพลังงานนอกจากขอมูลแนวโนมในอนาคตจะมีคุณภาพแตกตางจากขอ
มูลเกี่ยวกับหลักทรัพยแลว ยังมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับขอมูลทางดานการบริหารและการจัดการอีกดวย
โดยมีคุณภาพในระดับที่ต่ํากวาเชนกัน และเมื่อพิจารณาการเปดเผยขอมูลของบริษัทในกลุมสิ่งทอและเครื่องนุงหม
และกลุมขนสง จะพบวามีลักษณะคลายกับการเปดเผยขอมูลของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมขางตน คือ ขอมูลในทุก
หมวดมีการเปดเผยที่ใกลเคียงกัน แตขอมูลแนวโนมในอนาคตจะมีความแตกตางออกไปโดยมีคุณภาพการเปดเผยที่
นอยกวาหมวดอื่น ๆ และนอยกวาขอมูลทั่วไปของบริษัทอยางมีสาระสําคัญ แตในกลุมขนสงนี้ขอมูลแนวโนมใน
อนาคตยังมีการเปดเผยที่นอยกวาขอมูลทางฐานะการเงินและผลการดําเนินงานเพิ่มเติมอีกดวย สวนการเปดเผยขอ
มูลของกลุมธุรกิจการพิมพและกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยพบวา ขอมูลในอนาคตมีคุณภาพที่แตกตางจากขอมูลอืน่ ๆ 
ในทุกหมวดอยางมีนัยสําคัญ รวมทั้งขอมูลโดยรวม โดยมีคุณภาพในระดับที่ต่ํากวามากอีกเชนกัน อยางไรก็ดี การ
เปดเผยขอมูลของบริษัทในกลุมบรรจุภัณฑจะมีลักษณะที่แตกตางจากธุรกิจอื่น ๆ กลาวคือ รายการที่มีคุณภาพแตก
ตางกับขอมูลในหมวดอื่น ๆ คือ หลักทรัพยและการลงทุน โดยจะมีคุณภาพที่สูงกวารายการอื่น และสูงกวาอยางมีนัย
สําคัญกับรายการบริหารและการจัดการและรายการแนวโนมในอนาคต จากที่กลาวขางตนอาจสรุปไดวา การเปดเผย
รายการเกี่ยวกับขอมูลทั่วไปของบริษัท หลักทรัพยและการลงทุน การบริหารและจัดการ ฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงาน และขอมูลโดยรวม ของทุกอุตสาหกรรมจะมีคุณภาพที่สอดคลองและเปนไปในแนวทางเดียวกัน จะมีเพียง
บางอุตสาหกรรมเทานั้นที่ขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยจะมีคุณภาพที่แตกตางจากขอมูลกลุมอื่น ๆ สวนการเปดเผยขอมลู
ในอนาคตบางอุตสาหกรรมสามารถเปดเผยไดสอดคลองกับรายการอื่น แตบางอุตสาหกรรมมีการเปดเผยที่แตกตาง
จากขอมูลอื่นโดยจะมีคุณภาพที่ต่ํากวาขอมูลอื่นอยางมีสาระสําคัญ  

2.  ความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล 

เมื่อทําการเก็บรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวของกับตัวแปรทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียนตามหลักเกณฑที่กําหนด
ไวแลว พบวาไดขอมูลครบตามจํานวนตัวอยางที่เคยคํานวณไว 80 บริษัท  แตเพื่อมิใหเกิดปญหาในการแปลความ
หมายของผลลัพธที่ไดจากการประมวลผลในภายหลัง การวิเคราะหขอมูลในสวนนี้จําเปนที่จะตองคัด ขอมูลบางสวน
ออก กลาวคือ บริษัทในบางกลุมอุตสาหกรรมโดยเฉพาะกลุมที่อยูระหวางการฟนฟูผลการดําเนินงาน (Company 
under rehabilitation) จะมีขอมูลสวนของผูถือหุนติดลบ อันเนื่องมาจากการมีขาดทุนสะสมมากเกินกวาสวนทุน ซึ่ง
หากนําบริษัทที่มีสวนของผูถือหุนติดลบนี้เขามารวมประมวลผลดวยจะทําใหการตีความของตัวแปรควบคุมคือ กําไร
สุทธิตอสวนของผูถือหุนและหนี้สินรวมตอสวนผูถือหุน มีความหมายที่ผิดพลาดไปจากผลลัพธที่แทจริงได ดังนั้นจึง
เห็นควรที่จะตัดบริษัทที่มีขอมูลในลักษณะดังกลาวออกจํานวน 8 บริษัท ทําใหเหลือบริษัทที่จะใชในการวิเคราะหความ
สัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูลเปนจํานวนทั้งสิ้น 72 บริษัท 
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ขอมูลทั้งหมดของบริษัททั้ง 72 บริษัทจะถูกนํามาวิเคราะหผลโดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ กับดัชนีการเปดเผยขอมูล ซึ่งสามารถ
สรุปผลไดดังนี้ 
ตารางที่ 18 สถิติเชิงพรรณนาของคุณภาพการเปดเผยขอมูล โครงสรางการเปนเจาของ และลักษณะเฉพาะของบริษัท (n = 72) 
 

ตัวแปร คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ตัวแปรตาม : คุณภาพการเปดเผยขอมูล    
INDEX ดัชนีวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูล 0.5834 0.3385 0.7815 0.0869 
ตัวแปรอิสระ : โครงสรางการเปนเจาของ     
TOP5 การถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก 0.5492 0.2262 0.9850 0.1532 
MOWN การถือหุนของกรรมการและผูบริหาร 0.1590 0.0000 0.7147 0.1796 
INSOWN การถือหุนของสถาบัน 0.1863 0.0000 0.7130 0.1858 
ตัวแปรควบคุม : ลักษณะเฉพาะของบริษัท     
PROFIT ความสามารถในการทํากําไร 0.1082 -0.7713 1.2733 0.2608 
SIZE ขนาดของบริษัท 11604.1935 313.2500 235980.5700 30915.3570
LEV ความเส่ียงทางการเงิน 2.8840 0.0378 40.4740 6.2782 
BIG4 ประเภทของผูสอบบัญชี 0.6800 0 1 0.4700 

 

ตารางขางตนแสดงขอมูลเกี่ยวกับคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุมที่
ใชในการศึกษาอิทธิพลของโครงสรางการเปนเจาของและลักษณะอื่น ๆ ของบริษัทกลุมตัวอยางที่อาจมีผลกระทบตอ
คุณภาพการเปดเผยขอมูล จากตารางเมื่อพิจารณาดัชนีที่ใชวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนทั้ง 72 
บริษัทพบวามีขอบเขตคอนขางกวางตั้งแตรอยละ 33.85 ถึง 78.15 แตโดยเฉลี่ยบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลไดครอบ
คลุมในรายละเอียดคิดเปนรอยละ 58.34 ของรายละเอียดทั้งหมดที่จําเปนตองเปดเผย 

สวนโครงสรางการเปนเจาของเมื่อพิจารณาการกระจุกตัวของการถือหุนที่วัดจากการถือหุนสูงสุดใน 5 
อันดับแรกพบวา โดยเฉลี่ยมีอัตราการกระจุกตัวสูงถึงรอยละ 55 ของจํานวนหุนทั้งหมด และมีบางบริษัทที่ผูถือหุน
เพียง 5 อันดับแรกถือหุนเกือบทั้งหมดของบริษัทคือประมาณรอยละ 99 ของจํานวนหุนทั้งหมด (คาสูงสุด) นอกจากนี้
จากการเก็บรวบรวมขอมูลไดขอสังเกตวา ผูที่ถือหุนสูงสุดใน 5 อันดับแรกนี้สวนใหญมักเปนบริษัทในเครือ ผูกอตั้ง 
หรือเครือญาติของผูบริหารของบริษัท ซึ่งแสดงใหเห็นวาอํานาจในการควบคุมของบริษัทที่สุมตัวอยางมาสวนใหญไมได
ถูกกระจายไปใหบุคคลกลุมตาง ๆ แตอํานาจเกินกวาครึ่งหนึ่งจะตกอยูในมือของกลุมบุคคลเพียงไมกี่คนที่มีความ
สัมพันธกับบริษัท ดังนั้นกลุมบุคคลเหลานี้จึงสามารถเปนผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจและอิทธิพลควบคุมการบริหาร
งานและการตัดสินใจใด ๆ ของบริษัทไดอยางเต็มที่ผานทางจํานวนหุนทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียง และเมื่อพิจารณาการ
กระจุกตัวของการถือหุนในภาคอุตสาหกรรมตาง ๆ ตามตารางที่ 19 พบวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเยื่อกระดาษมี
อัตราการกระจุกตัวถัวเฉลี่ยสูงที่สุดคือรอยละ 73.23 ของจํานวนหุนทั้งหมด สวนกลุมที่การถือหุนมีอัตราการกระจุก
ตัวนอยที่สุดคือ บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการแพทย ซึ่งมีการถือหุนใน 5 อันดับแรกเพียงรอยละ 27.57 ของจํานวน
หุนทั้งหมด 
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ตารางที่ 19  สถิติเชิงพรรณนาของการกระจุกตัวและองคประกอบของการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (n = 72) 
 

การกระจุกตัวของการถือหุน องคประกอบของการถือหุน 
การถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก การถือหุนของผูบริหาร การถือหุนของสถาบัน ประเภทอุตสาหกรรม 

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

รวม 0.5492 0.2262 0.9850 0.1532 0.1590 0.0000 0.7147 0.1796 0.1863 0.0000 0.7130 0.1858
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สําหรับองคประกอบของผูถือหุน ในการศึกษาครั้งนี้จะเนนเฉพาะผูถือหุน 2 ประเภทคือ ผูถือหุนที่เปน
บุคคลภายใน และผูถือหุนที่เปนสถาบัน การถือหุนของผูถือหุนที่เปนบุคคลภายในซึ่งวัดจากการถือหุนของกรรมการ
และผูบริหารของบริษัทพบวา จะมีทั้งกรณีที่กรรมการและผูบริหารไมไดถือหุนของบริษัทเลย (คาต่ําสุดเทากับรอยละ 
0) และเขาถือหุนของบริษัทมากกวาครึ่งหนึ่งของจํานวนหุนทั้งหมด (คาสูงสุดเทากับรอยละ 71.47) แตโดยเฉลี่ย
กรรมการและผูบริหารของบริษัทสวนใหญจะถือครองหุนในสัดสวนที่นอยมากเพียงรอยละ 16 ของจํานวนหุนทั้งหมด 
ทั้งนี้อาจเปนเพราะบริษัทไดมีการวาจางกรรมการและผูบริหารที่เปนมืออาชีพใหเขามาบริหารงานแทนเจาของหรือผูกอ
ตั้งและเครือญาติ โดยมีการใหคาตอบแทนในรูปเงินเดือนและสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนของบริษัท จึงทําใหผูบริหารมี
สัดสวนการถือหุนในบริษัทที่ไมสูงนัก แตบางบริษัทอาจไมไดจางผูบริหารมืออาชีพแตเจาของและเครือญาติซึ่งถือหุน
ในสัดสวนที่สูงอาจเขาทําการบริหารงานเอง หรืออาจรวมบริหารงานของบริษัทกับผูบริหารมืออาชีพ จึงทําใหบางบริษัท
มีการถือหุนของกรรมการและผูบริหารในระดับที่สูงมาก นอกจากนี้เมื่อพิจารณาการถือหุนของบุคคลภายในของแตละ
ภาคอุตสาหกรรมตามตารางที่ 19 พบวา บริษัทในกลุมธุรกิจของใชในครัวเรือนมีการถือหุนของกรรมการและผูบริหาร
มากที่สุด ถัวเฉลี่ยเทากับรอยละ 47.52 สวนภาคอุตสาหกรรมที่กรรมการและผูบริหารถือหุนนอยที่สุดคือ บริษัทใน
กลุมเหมืองแร ซึ่งโดยเฉลี่ยมีสัดสวนเทากับรอยละ 0 หรือกลาวไดวา กรรมการและผูบริหารในธุรกิจนี้ไมไดมีสวนได
สวนเสียในการเปนผูถือหุนของบริษัทเลย 

สวนการถือหุนของสถาบันตาง ๆ เชน ธนาคาร สถาบันการเงิน กองทุน หนวยงานของรัฐบาล แตไมรวม
ถึงบริษัทและหางรานทั่วไป พบวาโดยเฉลี่ยมีสัดสวนการถือหุนในระดับที่นอยมากประมาณรอยละ 19 ของจํานวนหุน
ทั้งหมด อยางไรก็ดี มีบางบริษัทที่สถาบันเขาถือหุนในสัดสวนที่สูงมากถึงรอยละ 71 ของหุนทั้งหมด (คาสูงสุด) ซึ่ง
เปนสัญญาณที่ดีที่ชี้ใหเห็นวา บางบริษัทมีกลไกการกํากับดูแลจากภายนอกที่จะชวยควบคุมและถวงดุลอํานาจของฝาย
บริหารหรือผูถือหุนที่มักโอนถายผลประโยชนของผูถือหุนรายอื่น ๆ มาเปนของตนเอง เพราะผูถือหุนสถาบันจะเปน
บุคคลภายนอกที่มีหนาที่ตองดูแลผลประโยชนของบุคคลอื่น และการถือหุนของสถาบันก็มักอยูในระยะยาว ดังนั้น
สถาบันจึงมีอํานาจ (ผานทางการถือหุน) ที่มากเพียงพอที่จะเรียกรองใหบริษัทมีการดําเนินงานที่โปรงใสและคํานึงถึง
ผลประโยชนของผูถือหุนทุกฝายอยางเทาเทียมกัน และเมื่อพิจารณาการถือหุนของสถาบันในกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ 
ตามตารางที่ 19 พบวา บริษัทในกลุมเหมืองแรมีสัดสวนการถือหุนของสถาบันมากท่ีสุดคือรอยละ 68.74 สวนกลุมที่มี
สัดสวนการถือหุนนอยที่สุดคือ บริษัทในกลุมคลังสินคาและไซโล โดยไมมีสถาบันใดเขาถือครองหุนของบริษัทเลย จึง
ทําใหสัดสวนการถือหุนเทากับรอยละ 0 

จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา โครงสรางการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนที่สุมตัวอยางมาจะมีลักษณะที่
หุนจํานวนมากซึ่งโดยเฉลี่ยแลวมากกวาครึ่งหนึ่งของจํานวนหุนทั้งหมดที่บริษัทออกจะกระจุกตัวอยูในกลุมผูถือหุน
เพียงสวนนอยที่มักจะมีความสัมพันธกับบริษัท และแมวาอํานาจการควบคุมของผูถือหุนที่เปนกรรมการและผูบริหาร
ซึ่งตามทฤษฎีมองวาเปนบุคคลที่มีโอกาสจะรักษาผลประโยชนของตนเองโดยไมคํานึงถึงผลประโยชนของผูอื่น จะอยู
ในระดับที่ต่ําถัวเฉลี่ยประมาณรอยละ 15 ของจํานวนหุนทั้งหมด แตการควบคุมการทํางานของฝายบริหารดังกลาว
จากบุคคลภายนอกที่เปนผูถือหุนสถาบันก็มีระดับที่ต่ําเชนกัน เพราะโดยเฉลี่ยสถาบันจะถือครองหุนของบริษัทเพียง
รอยละ 20 ของจํานวนหุนทั้งหมดเทานั้น 

สําหรับตัวแปรควบคุมที่เกี่ยวกับลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัทพบวา บริษัทจดทะเบียนที่เปนกลุมตัว
อยางมีความสามารถในการทํากําไรถัวเฉลี่ยในอัตรารอยละ 11 แตเมื่อพิจารณาขอบเขตของคาต่ําสุดและคาสูงสุดจะ
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พบวามีความแตกตางกันมาก เพราะบางบริษัทเกิดขาดทุนเปนจํานวนมากทําใหอัตราการทํากําไรติดลบสูงถึงรอยละ 
77 (คาต่ําสุด) แตบางบริษัทก็สามารถทํากําไรไดสูงมากถึงรอยละ 127 (คาสูงสุด) ในสวนของขนาดของบริษัทที่
พิจารณาจากสินทรัพยรวมก็มีขอบเขตที่คอนขางกวางเชนกันตั้งแตขนาดเล็กที่สุดเทากับ 313 ลานบาท ถึงขนาดใหญที่
สุดเทากับ 235,981 ลานบาท แตโดยเฉลี่ยมีขนาดเทากับ 11,604 ลานบาท  สวนความเสี่ยงทางการเงินพบวา บริษัท
จดทะเบียนสวนใหญมีความเสี่ยงจากการกูยืมในระดับที่สูงมาก เพราะโครงสรางเงินทุนของบริษัทสวนใหญจะอาศัย
เงินทุนที่มาจากการกอหนี้สินมากกวาเงินทุนที่ระดมมาจากผูถือหุนทั่วไป ซึ่งโดยเฉลี่ยจะมีอัตราสวนของหนี้สินรวมตอ
สวนของผูถือหุนเทากับ 2.88 เทา และบางบริษัทก็มีการใชเงินทุนจากหนี้สินในระดับที่สูงมากจนทําใหมีความเสี่ยงสูง
สุดเทากับ 40.47 เทา แตบางบริษัทมีการใชเงินทุนของผูถือหุนมากกวาการกูยืม ความเสี่ยงทางการเงินจึงอยูในระดบัที่
ต่ําและที่ต่ําที่สุดมีคาเพียง 0.04 เทา และตัวแปรควบคุมทางดานประเภทของผูสอบบัญชีพบวา บริษัทจดทะเบียนสวน
ใหญประมาณรอยละ 68.10 มีผูสอบบัญชีที่มาจากสํานักงานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญที่สุดใน 4 อันดับแรก (Big 4) 
สวนบริษัทอีกประมาณรอยละ 31.90 มีผูสอบบัญชีที่มาจากสํานักงานสอบบัญชีที่ไมไดมีขนาดใหญใน 4 อันดับแรก 

ตัวแปรทั้ง 3 ประเภทขางตนจะถูกนํามาวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ แตกอนที่จะทําการวิเคราะหควรมี
การตรวจสอบวาตัวแปรตาง ๆ เปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุหรือไม และเงื่อนไขขอหนึ่งที่
สําคัญมากคือ ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชในการศึกษาจะตองเปนอิสระตอกัน หรือไมมีความสัมพันธอยางใกลชิดระหวาง
กันและกันมากจนเกินไป การที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอาจกอใหเกิดปญหาที่เรียกวา Mulitcollinearity 
ซึ่งจะทําใหผลการวิเคราะหความถดถอยผิดพลาดไปจากขอเท็จจริงได เชน ความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระอาจ
มีอิทธิพลทําใหตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ทั้ง ๆ ที่ความเปนจริงแลวตัวแปรอิสระเหลานั้นอาจไมมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม  ดังนั้นปญหานี้ จึงอาจนํ าไปสูการตัดสินใจที่ผิดพลาดได ในที่สุด  เนื่ องจาก 
Mulitcollinearity ที่แฝงอยูในขอมูลจะมีผลทําใหสมการถดถอยที่หาไดมีประสิทธิภาพในการพยากรณที่ลดลง 

การตรวจสอบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธระหวางกันหรือไมสามารถตรวจสอบไดหลายวิธี เชน การ
วิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคู โดยพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) หากตัวแปรอิสระคูใดมีคา r 
ในระดับสูงก็แสดงวาตัวแปรอิสระคูนั้นมีความสัมพันธซึ่งกันและกันมาก และอาจทําใหเกิดปญหา Mulitcollinearity 
ตามมาได 
ตารางที่ 20  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคุณภาพการเปดเผยขอมูล โครงสรางการเปนเจาของ และลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของ

บริษัท (n = 72) 

 INDEX TOP5 MOWN INSOWN PROFIT SIZE LEV BIG4 
INDEX 1.000        
TOP5 -0.087 1.000       
MOWN -0.305* -0.013 1.000      
INSOWN 0.569* 0.138 -0.262** 1.000     
PROFIT -0.053 0.055 0.057 0.037 1.000    
SIZE 0.653* 0.083 -0.400* 0.400* 0.063 1.000   
LEV 0.103 0.085 0.259** 0.020 -0.021 0.025 1.000  
BIG4 0.307* 0.243** -0.067 0.234** 0.084 0.434* 0.081 1.000 
 * ระดับนัยสําคัญที่ 0.01  ** ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
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ตารางที่ 20 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ซึ่งเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สห
สัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอยางมีนัยสําคัญหลายคูแตความ
สัมพันธอยูในระดับที่ไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.5 และที่มีคาสูง
สุดเปนความสัมพันธระหวางตัวแปร SIZE กับ BIG4 คือ 0.434 ซึ่งก็ยังถือวาอยูในระดับที่ต่ําเมื่อเทียบกับการศึกษา
อื่น ๆ ที่ผานมา ดังนั้นถึงแมวาตัวแปรอิสระจะมีความสัมพันธระหวางกันแตก็สัมพันธกันในระดับที่นอยมาก และจะ
ไมมีผลกระทบที่รุนแรงในการตีความหมายของผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ นอกจากนี้จากตา
รางขางตนยังพบอีกวา องคประกอบของผูถือหุนมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอคุณภาพการเปดเผยขอมูล กลาวคือ 
การถือหุนของกรรมการและผูบริหารมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล ในขณะที่การ
ถือหุนของผูถือหุนประเภทสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการเปดเผยขอมูลและมีความสัมพันธในระดับ
ที่มากกวาการถือหุนของผูบริหารและกรรมการบริษัท (INSOWN = 0.57 และ MOWN = -0.31) สําหรับตัวแปรควบ
คุมที่มีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยางมีนัยสําคัญ คือ ขนาดของบริษัทและประเภทของผูสอบบัญชี
โดยสัมพันธกันในทิศทางบวกกับการเปดเผยขอมูล 

อยางไรก็ตาม ปญหา Mulitcollinearity อาจสรางความรุนแรงได แมคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัว
แปรจะมีคาที่ไมสูงมาก เพราะตัวแปรอิสระบางตัวอาจมีความสัมพันธในเชิงเสนตรงกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ ดังนั้นวิธีที่มี
ประสิทธิภาพอีกวิธีหนึ่งในการตรวจสอบวาเกิดปญหา Mulitcollinearity หรือไม คือการคํานวณคา Variance 
Inflation Factor (VIF) ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระตัวอื่นในระดับใด ถาคา 
VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ มาก และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 
ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา Mulitcollinearity ได ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุด
สําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 1.3 (BIG4) เทานั้น   ดังนั้นผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวาในการศึกษา
ครั้งนี้จะไมเกิดปญหาMulitcollinearity แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และการตีความผลลัพธ
ที่ไดจากการวิเคราะหจะมีความถูกตองและความนาเชื่อถือในระดับที่สูง 

สําหรับเงื่อนไขความสัมพันธในรูปเชิงเสนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม และเงื่อนไขอื่น ๆ ของการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุซึ่งจะเกี่ยวของกับคาความคลาดเคลื่อน เชน การแจกแจงแบบปกติ ความเปนอิสระ
ระหวางกัน เมื่อทําการตรวจสอบโดยการใชกราฟและแผนภาพการกระจายพบวา ผลการทดสอบเปนไปตามเงื่อนไขที่
กําหนดไวทุกประการ (ดูภาคผนวก ค) 

หลังจากตรวจสอบเงื่อนไขทั้งหมดของการวิเคราะหความถดถอยแลว ขอมูลเกี่ยวกับตัวแปรทางดานโครง
สรางผูถือหุน ดัชนีการเปดเผยขอมูลและลักษณะอื่น ๆ ของบริษัทจะถูกนํามาประมวลผลโดยการศึกษานี้เลือกใชการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบขั้นตอน (Stepwise) ซึ่งเปนวิธีการเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการถดถอยเชิงพหุเรียง
ตามลําดับความสัมพันธที่มีตอตัวแปรตาม นั่นคือ ตัวแปรอิสระตัวใดที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดจะถูก
เลือกเขาสมการเปนอันดับแรก และในขณะเดียวกันก็จะพิจารณาวาตัวแปรอิสระที่อยูในสมการนั้นควรจะถูกเลือกออก
จากสมการหรือไม ตามตารางในหนาถัดไป 
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ตารางที่ 21  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัท
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูล (n = 72) 

 

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

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

สัมประสิทธิ์ความถดถอย 
ลําดับสําคัญ ตัวแปร R2 

B Beta 
t-value Sig. t 

 คาคงที่  0.276  6.380 0.000* 
1 SIZE 0.427 0.08815 0.653 7.216 0.000* 

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

สัมประสิทธิ์ความถดถอย 
ลําดับสําคัญ ตัวแปร R2 

B Beta 
t-value Sig. t 

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

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

สัมประสิทธิ์ความถดถอย 
ลําดับสําคัญ ตัวแปร R2 

B Beta 
t-value Sig. t 

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

 

ตัวแปรที่ไมไดนําเขาสมการ 
 

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

 

* ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01     ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
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จากตารางตัวแปรที่จะถูกนําเขาสมการความถดถอยเปนอันดับแรก (ขั้นตอนที่ 1) คือ ตัวแปร SIZE หรือ
ขนาดของบริษัท เพราะตัวแปรนี้มีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลมากที่สุด สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะมีคาเปนบวกและมีคาสูงถึง 0.653 และเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
(R2) จะมีคาเทากับ 0.427 ซึ่งหมายความวาขนาดของบริษัทสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลไดรอยละ 42.70 หรือเทากับรอยละ 41.80 สําหรับคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ไดปรับปรุงแลว (Adjusted R2) 

สวนตัวแปรที่มีความสําคัญรองลงมาซึ่งจะนําเขาสมการเปนอันดับถัดไป (ขั้นตอนที่ 2) คือ ตัวแปร 
INSOWN หรือการถือหุนของสถาบัน ซึ่งมีอิทธิพลตอคุณภาพการเปดเผยขอมูลเทากับ 0.367 (Beta) แตการนําตัว
แปรนี้เขาสมการจะทําใหตัวแปร SIZE ที่อยูในสมการอยูแลวมีความสําคัญตอการเปดเผยขอมูลลดลงโดยมีคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานเหลือเพียง 0.506 นอกจากนี้การนําตัวแปร INSOWN เพิ่มเขามาในสมการจะทํา
ใหคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจมีคาเพิ่มขึ้นเทากับ 0.113 หรืออาจกลาวไดวา การถือหุนของสถาบันสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผยขอมูลไดรอยละ 11.30 ดังนั้นตัวแปรที่อยูในสมการทั้งหมด (SIZE และ 
INSOWN) จะรวมกันอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือคุณภาพการเปดเผยขอมูลเปนรอยละ 53.90 หรือ
หากปรับปรุงแลวจะเทากับรอยละ 52.60 

และตัวแปรที่จะนําเขาสมการความถดถอยเปนอันดับสุดทาย (ขั้นตอนที่ 3) คือ ตัวแปร TOP5 ซึ่งแสดง
ถึงการกระจุกตัวของการถือหุนในผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก โดยตัวแปรนี้มีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอ
มูลนอยที่สุดเมื่อเทียบกับตัวแปรทั้ง 2 ตัวที่นําเขาสมการกอนหนานี้ และทิศทางของความสัมพันธก็จะอยูตรงกันขาม
กับการเปดเผยขอมูล สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานจะมีคาติดลบเทากับ –0.183 แตการนําตัวแปร
นี้เขาสมการเพิ่มขึ้นจะทําใหตัวแปร SIZE และ INSOWN ที่อยูในสมการอยูแลวมีความสัมพันธตอคุณภาพการเปด
เผยขอมูลเพิ่มขึ้นจากเดิม (ขั้นตอนที่ 2) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานเทากับ 0.512 และ 0.390 ตาม
ลําดับ นอกจากนี้ตัวแปร TOP5 ที่เพิ่มเขามาในสมการนั้นจะทําใหความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรตามเพิ่มขึ้นรอยละ 3.30 ดังนั้นเมื่อรวมตัวแปรที่อยูในสมการทั้งหมด 3 ตัวแปรจะมีความสามารถรวมกันในการ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผยขอมูลไดรอยละ 57.20 หรือรอยละ 55.40 สําหรับคาที่ปรับปรุงแลว 

สวนตัวแปรอื่น ๆ ที่นอกเหนือจากนี้คือ MOWN (การถือหุนของกรรมการและผูบริหาร) PROFIT (ความ
สามารถในการทํากําไร) LEV (ความเสี่ยงทางการเงิน) และ BIG4 (ประเภทของผูสอบบัญชี) ไมมีนัยสําคัญมากพอที่
จะถูกนําเขาสมการความถดถอยเชิงพหุ ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาตัวแปรเหลานี้ไมมีความสัมพันธหรือมีอิทธิพลตอคุณ
ภาพการเปดเผยขอมูลอยางมีนัยสําคัญ 

จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา ตัวแปรทางดานโครงสรางการเปนเจาของที่มีความสัมพันธอยางมนียัสาํคญั
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยรวมของบริษัทจดทะเบียนคือ การกระจุกตัวของการถือหุน และการถือหุนของ
สถาบัน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดกําหนดไวในขอที่ 1 และขอที่ 3 นั่นคือ การกระจุกตัวของการถือหุนจะมีความ
สัมพันธในทางลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล และการถือหุนของผูถือหุนสถาบันจะมีความสัมพันธในทางบวกกับ
คุณภาพการเปดเผยขอมูล ซึ่งหมายความวา ถาอัตราการถือหุนของบริษัทมีการกระจุกตัวที่สูงขึ้นจะทําใหบริษัทเปด
เผยขอมูลไดมีคุณภาพต่ําลง แตถาบริษัทมีสถาบันเขาถือหุนในสัดสวนที่มากขึ้นจะทําใหบริษัทสามารถเปดเผยขอมูล
ไดครอบคลุมในรายละเอียดมากขึ้น อยางไรก็ดี อิทธิพลของการถือหุนของสถาบันที่มีตอคุณภาพการเปดเผยขอมูลจะ
มากกวาอิทธิพลของการกระจุกตัวของการถือหุน สวนการถือหุนของกรรมการและผูบริหารไมไดเปนปจจัยที่มีอิทธิพล
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ตอคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน ดังนั้นผลการทดสอบที่ไดจึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว
ในขอ 2 ที่วา การถือหุนของกรรมการและผูบริหารจะมีความสัมพันธในทางลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล นอกจาก
นี้การศึกษาครั้งนี้ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรทางดานลักษณะเฉพาะของบริษัทกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล
โดยรวมดวยคือ ขนาดของบริษัท โดยมีความสัมพันธในทางบวกกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล ดังนั้นบริษัทที่มีขนาด
ใหญก็มีแนวโนมที่จะเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก สวนลักษณะอื่น ๆ ของ
บริษัทไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล และหากพิจารณาอิทธิพลของตัวแปรทั้ง 3 ตัว
รวมกันจะพบวา ขนาดของบริษัทจะมีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลโดยรวมมากที่สุด รองลงมาคือ การถือหุนของ
สถาบัน และการกระจุกตัวของการถือหุน ตามลําดับ โดยตัวแปรทั้ง 3 ตัวนี้จะรวมกันอธิบายคุณภาพการเปดเผยขอ
มูลไดในระดับปานกลางเทากับรอยละ 57.20 สวนที่เหลืออีกรอยละ 42.80 เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอื่น ๆ ที่ไมได
นํามาพิจารณา ดังนั้นสมการความถดถอยที่เหมาะสมใชในการพยากรณคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยรวมของบริษัท
จดทะเบียนคือ 

INDEX  =  0.366 – 0.104TOP5 + 0.182 INSOWN + 0.06916 SIZE 
อยางไรก็ตาม มีขอสังเกตคือ ในการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปร 2 ตัว ตามตารางที่ 20 พบวา ผล

ลัพธที่ไดมีความสอดคลองกับการวิเคราะหความถดถอย กลาวคือ การถือหุนของสถาบันมีความสัมพันธในทางบวก
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูล โดยเมื่อสถาบันถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงขึ้น สถาบันจะมีอํานาจเรียกรองใหบรษิทั
มีการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพเพิ่มขึ้น แตความสัมพันธของการกระจุกตัวของการถือหุนและการถือหุนของบุคคล
ภายในกับการเปดเผยขอมูลที่ไดจากการวิเคราะหสหสัมพันธมีความแตกตางจากการวิเคราะหความถดถอย กลาวคือ 
ในการวิเคราะหสหสัมพันธไมพบความสัมพันธระหวางดัชนีการเปดเผยขอมูลกับการกระจุกตัวของการถือหุนซึ่งวัด
จากสัดสวนการถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก แตเมื่อทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุกลับพบวาตัวแปรทั้ง 2 ตัวมี
ความสัมพันธกันในทางลบ โดยการเปดเผยขอมูลจะมีคุณภาพต่ําลงเมื่อบริษัทมีอัตราการถือหุนที่กระจุกตัวสูงขึ้น 
สําหรับการถือหุนของกรรมการและผูบริหาร เมื่อทําการวิเคราะหสหสัมพันธพบวามีความสัมพันธในทางลบกบัคณุภาพ
การเปดเผยขอมูล แตเมื่อทําการวิเคราะหความถดถอยกลับพบวาตัวแปรทั้ง 2 ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ
อีกตอไป ทั้งนี้การที่ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหทั้ง 2 วิธีมีความแตกตางกันอาจเปนเพราะวาตัวแปรอิสระบางตัวมี
ความสัมพันธกันเอง โดยความสัมพันธระหวางกันนี้อาจมีอิทธิพลทําใหดัชนีการเปดเผยขอมูลมีสหสัมพันธกับตัวแปร
อิสระหรือไมมีสหสัมพันธกันได แตอยางไรก็ตาม การศึกษาครั้งนี้จะยึดผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยซึ่ง
นาจะมีความเหมาะสมมากกวา เนื่องจากการวิเคราะหความถดถอยที่ใชเปนแบบขั้นตอนหรือ Stepwise ซึ่งวิธีนี้จะ
เลือกตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดเขาสมการกอน สวนตัวแปรอิสระอื่นที่มีความสัมพันธนอย
จะไมถูกนําเขาสมการ และวิธีดังกลาวยังพิจารณาดวยวาตัวแปรอิสระที่อยูในสมการอยูแลวสมควรนําออกจากสมการ
หรือไมเมื่อมีอิทธิพลของตัวแปรอิสระอื่นเขามารวมในสมการดวย 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหเพิ่มเติมโดยเปลี่ยนตัวแปรตามจากดัชนีที่วัดคุณภาพการเปดเผยขอมูล   
ของรายการทั้งหมดโดยรวม (Aggregate) เปนดัชนีที่วัดการเปดเผยขอมูลเฉพาะรายการที่บริษัทสมัครใจเปดเผย 
(Voluntary) และรายการที่มีขอกําหนดบังคับใหเปดเผย (Mandatory) โดยที่ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และ
เทคนิคการวิเคราะหยังคงเหมือนเดิม ซึ่งจะไดผลลัพธตามตารางที่ 22 และตารางที่ 23 
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ตารางที่ 22  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัท
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ (n = 72) 

 

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

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

สัมประสิทธิ์ความถดถอย 
ลําดับสําคัญ ตัวแปร R2 

B Beta 
t-value Sig. t 

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

 
 

* ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 

จากตารางพบวาตัวแปรทางดานโครงสรางผูถือหุนที่มีความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจยัง
คงเหมือนกับผลการวิเคราะหการเปดเผยขอมูลทั้งหมด กลาวคือ การถือหุนของผูถือหุนที่เปนสถาบัน เชน ธนาคาร
พาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม และหนวยงานอื่น ๆ ของรัฐบาล มีอิทธิพลทําใหบริษัทสมัครใจ
ที่จะเปดเผยขอมูลนอกเหนือจากขอกําหนดขั้นต่ํามากยิ่งขึ้น แตการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจนี้อาจลดลงไดเมื่อ
บริษัทมีการถือหุนที่มีอัตราการกระจุกตัวอยูในระดับที่สูงขึ้น สําหรับลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัทที่เปนปจจัยที่ทํา
ใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลอยางสมัครใจไดมีคุณภาพมากยิ่งขึ้น คือ ขนาดของบริษัท ดังนั้นหากบริษัทมีขนาดที่ใหญ
ขึ้น บริษัทก็มีแนวโนมที่จะเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจมากข้ึน นอกจากนี้เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) 
พบวา ตัวแปรทั้ง 3 ตัวสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจรวมกันไดรอยละ 48.30  
หรือรอยละ 46 สําหรับคาที่ปรับปรุง (Adjusted R2) โดยที่ขนาดของบริษัทเปนปจจัยที่มีอิทธิพลสูงสุดในการอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ คือ รอยละ 32.70 สวนการถือหุนของสถาบันและการ
กระจุกตัวของการถือหุนมีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจรองลงมาเปนอันดับที่ 2 และ 3 ตามลําดับ โดย
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดรอยละ 8.50 และ 7.10 ตามลําดับ สําหรับการถือหุนของกรรมการ
และผูบริหาร และตัวแปรควบคุมอื่น ๆ ไมพบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดย
สมัครใจ จึงทําใหสมการพยากรณคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจเปนดังนี้ 

   VOLUN  =  -0.217 TOP5 + 0.234 INSOWN + 0.08716 SIZE 
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ตารางที่ 23  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัท
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยขอกําหนด (n = 72) 

 

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

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

สัมประสิทธิ์ความถดถอย 
ลําดับสําคัญ ตัวแปร R2 

B Beta 
t-value Sig. t 

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

 
 

* ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 

จากตารางพบวาการถือหุนของผูถือหุนประเภทสถาบันและขนาดของบริษัทเปนปจจัยที่มีอิทธิพลทําให
บริษัทมีการเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดขั้นต่ํา กลาวคือ บริษัทที่มีผูถือหุนที่เปนสถาบันถือหุนในสัดสวนที่มากขึ้น 
และบริษัทที่มีขนาดใหญจะสามารถปฏิบัติตามขอกําหนดพื้นฐานในการเปดเผยขอมูลไดอยางมีคุณภาพดียิ่งขึ้น และ
ตัวแปรทางดานขนาดก็ยังคงเปนตัวแปรที่มีความสําคัญมากที่สุดในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปด
เผยขอมูลตามขอกําหนด โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดานคุณภาพการเปดเผยขอมูลไดรอยละ 
34.80 ในขณะที่ตัวแปรดานการถือหุนของสถาบันสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผยไดเพียง
รอยละ 9.70 แตตัวแปรทั้ง 2 ตัวสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงรวมกันไดรอยละ 44.50 หรือคาปรับปรุงแลวจะเปน
รอยละ 42.90  สําหรับตัวแปรการกระจุกตัวของการถือหุนที่เคยพบความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลทั้งหมดและ
การเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ แตเมื่อทําการวิเคราะหกับการเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดกลับไมพบวามีความ
สัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติอีกตอไป และจากตารางจะไดสมการพยากรณคุณภาพการเปดเผยขอมูลตามขอกําหนด
ดังนี้ 

       VOLUN  =  0.417 + 0.162 INSOWN + 0.06219 SIZE 
จากผลลัพธที่ไดนี้ทําใหไดขอสังเกตคือ แมวาการเปดเผยขอมูลขั้นต่ําจะถูกกําหนดเปนขอบังคับใหทุก

บริษัทตองทําการเปดเผย แตในทางปฏิบัติแลวบริษัทตาง ๆ ที่สุมตัวอยางมายังคงมีการเปดเผยขอมูลที่เปนไปตามขอ
กําหนดโดยมีระดับคุณภาพที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ เพราะจากการวิเคราะหไดขอสรุปวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะ
สามารถเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดขั้นต่ําไดมีคุณภาพมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก และบริษัทที่มีสัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนสถาบันในระดับสูงก็จะสามารถเปดเผยขอมูลตามขอบังคับโดยมีคุณภาพที่มากกวาบริษัทที่มีสัดสวนการ
ถือหุนของสถาบันในระดับที่ต่ํา 
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ตารางที่ 24  การเปรียบเทียบผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล
กับสมมติฐานที่กําหนด 

 

ผลการทดสอบ  สมมติฐาน 
ทั้งหมด สมัครใจ ขอกําหนด

การกระจุกตัวของการถือหุน - - - ไมมีนัยสําคัญ
การถือหุนของกรรมการและผูบริหาร - ไมมีนัยสําคัญ ไมมีนัยสําคัญ ไมมีนัยสําคัญ
การถือหุนของสถาบัน + + + + 

 

ตารางขางตนเปนการสรุปผลการทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบกับสมมติฐานที่ไดตั้งไวของการเปดเผยขอ
มูลทั้ง 3 ประเภท ซึ่งจากการทดสอบสมมติฐานขอที่ 1 ที่วา การกระจุกตัวของการถือหุนจะมีความสัมพันธในทางลบ
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูล พบวา การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปดเผยขอ
มูลทั้งหมดและโดยสมัครใจ และทิศทางของความสัมพันธก็อยูในทางที่ตรงกันขามกันซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่
กําหนดไว กลาวคือ การถือหุนที่มีอัตราการกระจุกตัวในระดับที่สูงขึ้นจะทําใหการเปดเผยขอมูลของบริษัททั้งโดย
สมัครใจและโดยรวมมีคุณภาพที่ต่ําลง อยางไรก็ตาม การกระจุกตัวของการถือหุนนี้ไมมีความสัมพันธกับการเปดเผย
ขอมูลตามขอกําหนด ซึ่งแสดงใหเห็นวา แมการถือหุนจะมีการกระจุกตัวสูงมากเพียงใดก็ไมมีอิทธิพลทําใหบริษทัมกีาร
ปฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลลดลง สวนสมมติฐานขอที่ 2 ที่วา การถือหุนของผูถือหุนที่เปน
กรรมการและผูบริหารจะมีความสัมพันธในทางลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล จากการทดสอบพบวาคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท คือ การเปดเผยขอมูลทั้งหมด การเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ และการเปดเผยขอมูลที่
เปนไปตามขอกําหนดขั้นพื้นฐาน ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการถือหุนของกรรมการและผูบริหาร ดังนั้นผู
ถือหุนที่มีสวนรวมในการบริหารงานไมมีอิทธิพลทําใหบริษัทเปดเผยขอมูลโดยมีคุณภาพที่ลดลง  และสําหรับการ
ทดสอบสมมติฐานขอที่ 3  ที่วา  การถือหุนของผูถือหุนสถาบันจะมีความสัมพันธในทางบวกกับคุณภาพการเปดเผย
ขอมูล พบวา การถือหุนของผูถือหุนประเภทสถาบันนั้นมีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท 
และความสัมพันธมีทิศทางเดียวกับการเปดเผยขอมูลซึ่งตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ การเปดเผยขอมูลของ
บริษัทตามขอกําหนด หรือตามความสมัครใจ หรือทั้ง 2 อยาง จะมีคุณภาพเพิ่มขึ้นเมื่อบริษัทมีผูถือหุนที่เปนสถาบัน
เขาถือหุนในสัดสวนที่สูงขึ้น จึงอาจสรุปไดวา เมื่อสถาบันเขาถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงขึ้น สถาบันจะมีอํานาจ
เรียกรองใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่เปนไปตามขอกําหนดและอยูนอกเหนือจากขอกําหนดมากยิ่งขึ้น 

จากผลการทดสอบสมมติฐานทั้งหมดอาจสรุปไดวา การถือหุนของสถาบันเปนปจจัยทางดานบวกที่ชวยสง
เสริมใหกลไกการเปดเผยขอมูลทํางานไดอยางมีความโปรงใสมากยิ่งขึ้น แตการกระจุกตัวของการถือหุนเปนปจจัยทาง
ดานลบที่จะมาขัดขวางการทํางานของกลไกนี้ใหมีประสิทธิผลลดลง 
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3.  ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหุน และ
วัตถุประสงคในการลงทุน 

3.1 ขอมูลทั่วไปของการลงทุน 
ขอมูลสวนแรกของแบบสอบถามที่เก็บรวบรวมมาจากผูถือหุนทั้งหมดจํานวน 153 คน จะถูกนํามาสรุป

เปนลักษณะทั่วไปเกี่ยวกับการลงทุนของผูถือหุนอันไดแก สัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหลักทรัพย และวัตถุ
ประสงคในการลงทุน ตามตารางขางลางนี้ 
ตารางที่ 25  จํานวนและรอยละของผูถือหุนจําแนกตามสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหลักทรัพย และวัตถุประสงคใน

การลงทุน (n = 153) 
 

ขอมูลการลงทุน จํานวน รอยละ 
1. สัดสวนเงินลงทุน 

- นอยกวา 100,000 บาท 
- 100,000 - 500,000 บาท 
- 500,001 – 1,000,000 บาท 
- มากกวา 1,000,000 บาท 

2. ระยะเวลาการถือหลักทรัพย 
- นอยกวา 1 เดือน 
- 1 – 6 เดือน 
- 7 – 12 เดือน 
- มากกวา 12 เดือน 

3. วัตถุประสงคการลงทุน 
- เก็งกําไรระยะสั้น 
- หวังผลตอบแทน 
- ทั้งสองขอ 

 
31 
49 
21 
52 
 

10 
60 
17 
66 
 

44 
43 
66 

 
20.3 
32.0 
13.7 
34.0 

 
6.5 
39.2 
11.1 
43.1 

 
28.8 
28.1 
43.1 

 

จากตาราง เมื่อพิจารณาสัดสวนเงินลงทุนของผูถือหุนจะพบวา ผูลงทุนสวนใหญซึ่งคิดเปนรอยละ 34 ของ
ผูลงทุนทั้งหมดที่ทําการสํารวจจะมีเงินลงทุนมากกวา 1,000,000 บาท รองลงมาคือ ผูลงทุนที่มีเงินทุนในชวง 100,000 
ถึง 500,000 บาท และนอยกวา 100,000 บาท โดยคิดเปนรอยละ 32 และ 20 ตามลําดับ สวนผูลงทุนอีกกวารอยละ 
10 จะมีสัดสวนเงินลงทุนที่มากกวา 500,000 แตไมเกิน 1,000,000 บาท สวนระยะเวลาการถือหลักทรัพยพบวา ผูลง
ทุนเกือบครึ่งหนึ่งหรือประมาณรอยละ 43 ของผูลงทุนทั้งหมดมักถือหลักทรัพยไวในระยะเวลาที่มากกวา 1 ป รองลง
มาคือ ผูลงทุนประมาณรอยละ 39 จะถือหลักทรัพยในระยะตั้งแต 1 ถึง 6 เดือน สวนผูลงทุนที่เหลือประมาณรอยละ 
20 จะถือหลักทรัพยไวไมเกิน 1 เดือน และในชวง 7 เดือน ถึง 1 ป และเมื่อพิจารณาวัตถุประสงคในการลงทุนพบวา 
ผูลงทุนสวนใหญประมาณรอยละ 43 จะลงทุนเพื่อหวังกําไรในระยะสั้นจากสวนตางของราคาหลักทรัพยและเพื่อผล
ตอบแทนในรูปเงินปนผลจากบริษัทที่ลงทุน สวนผูลงทุนที่ลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้นอยางเดียวจะมีจํานวนที่ใกล
เคียงกับผูลงทุนที่ลงทุนเพื่อหวังผลตอบแทนในระยะยาวอยางเดียว คือ ประมาณรอยละ 30 ทั้งสองกลุม 
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เปนที่นาสังเกตวาขอมูลการลงทุนสวนใหญทั้งสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหุน และวัตถุประสงค
การลงทุน ไมไดกระจุกตัวอยูในระดับใดระดับหนึ่งโดยเฉพาะ แตขอมูลจะมีการเฉลี่ยไปในทุกกลุม ดังนัน้ผลลพัธทีไ่ด
จากการวิเคราะหจึงไมนาจะมีความเอนเอียงจนทําใหผลการศึกษาขาดความนาเชื่อถือได 

3.2 ความสําคัญของขอมูลตอการตัดสินใจของผูลงทุน 
ขอมูลในสวนที่ 2 ของแบบสอบถามซึ่งเกี่ยวของกับความสําคัญของรายการตาง ๆ ตอการตัดสินใจลงทุน

ที่เก็บรวบรวมมาจากผูลงทุนภายนอกจํานวน 153 คน จะถูกนํามาประมวลและสรุปผล โดยใชสถิติเชิงพรรณนา การ
วิเคราะหความแปรปรวนและการทดสอบที เพื่ออธิบายความสําคัญของขอมูลในลักษณะตาง ๆ ทั้งนี้การวิเคราะหขอ
มูลเกี่ยวกับระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการดังกลาวนั้นจะทําการวิเคราะหในลักษณะการรวม
รายการหลักทั้งหมดและสรุปผลเปนภาพรวมของรายการแตละกลุมและแตละหมวดหมู 

ตารางที่ 26 แสดงถึงความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการโดยจะมีการคํานวณหาจํานวน
และรอยละของผูลงทุนที่มีความคิดเห็นตอความสําคัญในระดับตาง ๆ และคํานวณหาคะแนนเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของระดับความสําคัญและความจําเปนของรายการแตละรายการและแตละหมวดหมูดวย ซึ่งจากการสอบ
ถามผูลงทุน 153 คนพบวา ผูลงทุนสวนใหญประมาณรอยละ 55 หรือ กวาครึ่งหนึ่งของผูลงทุนทั้งหมด เห็นวาในภาพ
รวมแลวขอมูลทั้งหมดที่เปดเผยในรายงานประจํางวด เชน งบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 จะมีความ
สําคัญตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยและมีความจําเปนที่บริษัทตองเปดเผยรายการเหลานี้ในระดับมาก แตโดย
เฉลี่ยจะมีความสําคัญและความจําเปนในระดับปานกลางคอนไปทางมาก คือ 3.73 

หากพิจารณาขอมูลในแตละหมวดหมูพบวา ขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูมีความสําคัญและความจําเปนตอผูลง
ทุนในระดับที่ใกลเคียงกันคือ ระดับปานกลาง โดยขอมูลที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุดคือ ขอมูลเกี่ยวกับแนวโนม
ในอนาคต ซึ่งมีระดับความสําคัญและความจําเปนเฉลี่ยเทากับ 3.93 รองลงมาคือ ขอมูลทางดานหลักทรัพยและการ
ลงทุน  ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ขอมูลทั่วไปของบริษัท ซึ่งมีระดับความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.92  3.79  
3.72 ตามลําดับ สวนขอมูลเกี่ยวกับการบริหารและการจัดการเปนขอมูลที่ผูลงทุนใหความสําคัญนอยที่สุด โดยมี
ระดับความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.39 

ในหมวดขอมูลทั่วไป ผูลงทุนมีความคิดเห็นเกี่ยวกับความสําคัญของรายการตาง ๆ ในระดับที่แตกตางกัน 
กลาวคือ ผูลงทุนกวารอยละ 40 เห็นวารายการปจจัยความเสี่ยง ตลาดและการแขงขัน และขอพิพาททางกฎหมาย มี
ความสําคัญตอการตัดสินใจและจําเปนที่บริษัทจะตองเปดเผยรายการเหลานี้ในระดับมากถึงมากที่สุด ซึ่งโดยเฉลี่ยอยู
ในระดับมากคือ 4.24  4.15 และ 3.76 ตามลําดับ นอกจากนี้รายการปจจัยความเสี่ยงยังมีระดับความสําคัญสูงที่สุด
ของรายการในหมวดนี้และสูงที่สุดของรายการทั้งหมดจากทุกหมวดหมูดวย สวนรายการลักษณะทั่วไปของบริษัทและ
ผลิตภัณฑและกลุมลูกคามีผูลงทุนประมาณรอยละ 50 เห็นวามีความสําคัญและจําเปนในระดับมาก แตโดยเฉลี่ยอยู
ในระดับปานกลางคอนไปทางมากคือ 3.82 และ 3.78 ตามลําดับ  และมีผูลงทุนอีกประมาณรอยละ 40 เห็นวารายการ
การจัดหาผลิตภัณฑและการวิจัยและพัฒนามีความสําคัญในระดับปานกลางจนถึงมาก แตโดยเฉลี่ยอยูในระดับปาน
กลางคือ 3.58 และ 3.37 ตามลําดับ สวนรายการความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอมผูลงทุนสวนใหญประมาณ
รอยละ 40 เห็นวามีความสําคัญเพียงระดับปานกลาง แตโดยเฉลี่ยรายการนี้มีความสําคัญตอผูลงทุนในระดับนอย
คอนไปทางปานกลางคือ 2.97 ซึ่งถือวามีระดับความสําคัญที่ต่ําที่สุดสําหรับรายการในหมวดนี้และสําหรับรายการจาก
ทุกหมวดหมู 
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ตารางที่ 26  ความถี่ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการ (n = 153) 
 

มากที่สุด* 
5 

มาก* 
4 

ปานกลาง* 
3 

นอย* 
2 

นอยที่สุด* 
1 รายการ 

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

1.  ขอมูลทั่วไปของบริษัท           3.72 .538 
    ปจจัยความเสี่ยง 67 43.8 62 40.5 18 11.8 6 3.9 0 0 4.24  [1] .811 
    ตลาดและการแขงขัน 66 43.1 64 41.8 20 13.1 3 2 0 0 4.15  [2] .765 
    ลักษณะทั่วไปของบริษัท 20 13.1 89 58.2 42 27.5 2 1.3 0 0 3.82  [14] .533 
    ผลิตภัณฑและกลุมลูกคา 25 16.3 78 51 43 28.1 7 4.6 0 0 3.78  [15] .721 
    ขอพิพาททางกฎหมาย 54 35.3 53 34.6 33 21.6 11 7.2 2 1.3 3.76  [16] .974 
    การจัดหาผลิตภัณฑ 17 11.1 63 41.2 69 45.1 4 2.6 0 0 3.58  [20] .663 
    การวิจัยและพัฒนา 13 8.5 59 38.6 55 35.9 24 15.7 2 1.3 3.37  [22] .895 
    สังคมและสิ่งแวดลอม 13 8.5 37 24.2 68 44.4 30 19.6 5 3.3 2.97  [25] .898 
2.  หลักทรัพยและการลงทุนของบริษัท           3.92 .553 
    การลงทุนในบริษัทยอย/รวม 39 25.5 82 53.6 30 19.6 0 0 2 1.3 3.95  [5] .721 
    หลักทรัพยและผูถือหุน 31 20.3 92 60.1 28 18.3 2 1.3 0 0 3.90  [9] .624 
3.  การบริหารและการจัดการ           3.39 .785 
    การกํากับดูแลกิจการที่ดี 46 30.1 52 34 41 26.8 9 5.9 5 3.3 3.71  [17] .991 
    กรรมการและผูบริหาร 30 19.6 61 39.9 49 32 11 7.2 2 1.3 3.64  [18] .836 
    การควบคุมภายใน 26 17 54 35.3 43 28.1 24 15.7 6 3.9 3.38  [21] 1.027 
    บุคลากรและพนักงาน 9 5.9 41 26.8 59 38.6 37 24.2 7 4.6 2.98  [24] .917 
4.  ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน           3.79 .599 
    วิเคราะหฐานะการเงินและผลดําเนินงาน 33 21.6 97 63.4 18 11.8 5 3.3 0 0 4.04  [3] .631 
    สภาพคลอง 49 32 72 47.1 26 17 6 3.9 0 0 3.94  [6] .812 
    ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 33 21.6 81 52.9 35 22.9 4 2.6 0 0 3.90  [9] .673 
    แหลงที่มาของเงินทุน 33 21.6 80 52.3 29 19 9 5.9 2 1.3 3.89  [11] .792 
    รายจายลงทุน 43 28.1 72 47.1 28 18.3 6 3.9 4 2.6 3.83  [13] .921 
    สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 19 12.4 67 43.8 55 35.9 10 6.5 2 1.3 3.60  [19] .796 
    รายการระหวางกัน 13 8.5 41 26.8 62 40.5 29 19 8 5.2 3.18  [23] .977 
5. แนวโนมในอนาคต           3.93 .650 
    แผนงานในอนาคต 58 37.9 68 44.4 16 10.5 11 7.2 0 0 3.99  [4] .876 
    ประมาณการงบการเงิน 21 13.7 100 65.4 28 18.3 4 2.6 0 0 3.91  [8] .618 
    การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 38 24.8 72 47.1 32 20.9 2 1.3 9 5.9 3.84  [12] 1.010 
    ขอมูลอ่ืนที่กระทบการตัดสินใจ 39 45.9 20 23.5 14 16.5 4 4.7 8 9.4 3.92  [7] 1.293 

ภาพรวมของขอมูลทั้งหมด 15 9.8 85 55.6 53 34.6 0 0 0 0 3.73 .534 
 

 * ปดเศษใหเปนจํานวนเต็ม  [  ] = อันดับ 
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สําหรับหมวดหลักทรัพยและการลงทุน ผูลงทุนประมาณรอยละ 60 ใหความสําคัญกับรายการในหมวดนี้
ในระดับมาก แตโดยเฉลี่ยแลวอยูในระดับปานกลางคอนไปทางมากคือ ขอมูลการลงทุนในบริษัทอื่นจะมีความสําคัญ
และความจําเปนตอการตัดสินใจของผูลงทุนเทากับ 3.95 และขอมูลที่เกี่ยวกับหลักทรัพยและผูถือหุนมีความสําคัญ
และความจําเปนที่ตองเปดเผยเทากับ 3.90 

สวนรายการในหมวดการบริหารและการจัดการ ผูลงทุนเกือบรอยละ 40 ของผูลงทุนทั้งหมดที่ทําการ
สํารวจจะใหความสําคัญในระดับมาก โดยการกํากับดูแลกิจการที่ดีเปนรายการที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุดเปน
อันดับแรก ซึ่งโดยเฉลี่ยมีความสําคัญในระดับปานกลางคอนไปทางมากคือ 3.71 และขอมูลของบุคลากรและพนักงาน
เปนรายการที่มีความสําคัญนอยที่สุดเปนอันดับสุดทายสําหรับรายการทั้งหมดในหมวดนี้ ซึ่งมีความสําคัญโดยเฉลี่ยใน
ระดับนอยคอนไปทางปานกลางคือ 2.98 

ในหมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ผูลงทุนประมาณรอยละ 40-60 ของทั้งหมดใหความสําคัญ
กับรายการตาง ๆ ในหมวดนี้ในระดับมาก ยกเวนรายการระหวางกันที่ผูลงทุนสวนใหญเห็นวามีความสําคัญและความ
จําเปนตองเปดเผยในระดับปานกลาง โดยรายการที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรกสําหรับขอมูลใน
หมวดนี้คือ การวิเคราะหเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งโดยเฉลี่ยมีความสําคัญในระดับ
มากหรือเทากับ 4.04  และรายการที่ผูลงทุนใหความสําคัญนอยที่สุดคือ รายการระหวางกัน โดยมีความสําคัญเฉลี่ย
ในระดับปานกลาง หรือเทากับ 3.18 

สวนในหมวดแนวโนมในอนาคต ผูลงทุนไมนอยกวารอยละ 40 ใหความสําคัญกับรายการเหลานี้ในระดับ
มาก โดยแผนงานในอนาคตเปนรายการที่มีความสําคัญมากที่สุดในหมวดนี้คือ 3.99 สวนรายการที่มีความสําคัญนอย
ที่สุดในหมวดคือ รายการการเปลี่ยนแปลงในอนาคต โดยมีระดับความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.84 

สวนขอมูลอื่นที่กระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุน เชน ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ สภาพคลองของหลัก
ทรัพย การมีธรรมาภิบาลของผูบริหาร ขาวลือตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอบริษัท เปนตน ผูลงทุนสวนใหญประมาณรอย
ละ 46 เห็นวามีความสําคัญและจําเปนที่จะตองเปดเผยในระดับมากที่สุด แตระดับความสําคัญโดยเฉลี่ยอยูในระดับ
ปานกลางคอนมาทางมากคือ 3.92 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหโดยนําระดับความสําคัญและความจําเปนถัวเฉลี่ยของรายการทั้งหมดจาก
ทั้ง 5 หมวดหมูมาเรียงลําดับจากมากไปนอยพบวา รายการที่มีความสําคัญมากที่สุด 5 อันดับแรกคือ รายการปจจัย
ความเสี่ยง (4.24) ตลาดและการแขงขัน (4.15) การวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน (4.04) แผนงานใน
อนาคต (3.99) และการลงทุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวม (3.95) สวนรายการที่มีความสําคัญนอยที่สุด 5 อันดับคือ 
ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม (2.97) ขอมูลเกี่ยวกับบุคลากรและพนักงาน (2.98) รายการระหวางกัน 
(3.18) การวิจัยและพัฒนา (3.37) และการควบคุมภายใน (3.38) 

จากนั้นขอมูลความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการเหลานี้จะถูกนํามาแบงออกเปนกลุมยอย
ตามระดับตาง ๆ ของสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหลักทรัพย และวัตถุประสงคในการลงทุน เพื่อวิเคราะห
ความแตกตางของรายการแตละกลุมโดยใชการวิเคราะหความแปรปรวนทางเดียว (1-way ANOVA) และการเปรียบ
เทียบดวย t-test ซึ่งจะไดผลลัพธดังนี้ 
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3.2.1 ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามสัดสวนเงินลงทุน 
การเปรียบเทียบความแตกตางของคาเฉล่ียระดับความสําคัญและความจําเปนของขอมูลตามสัด

สวนเงินลงทุนจะแบงขอมูลออกเปน 2 กลุม คือ กลุมที่มีเงินทุนนอยกวาหรือเทากับ 500,000 บาท และกลุมที่มีเงินลง
ทุนมากกวา 500,000 บาท เนื่องจากเมื่อแบงขอมูลตามสัดสวนเงินลงทุนที่กําหนดไวแตแรก 4 ระดับ คือ นอยกวา 
100,000 บาท 100,000-500,000 บาท 500,001-1,000,000 บาท และมากกวา 1,000,000 บาท ผลปรากฏวาผูถือหุน
ตามสัดสวนเงินลงทุนดังกลาวใหความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการในระดับที่ไมคอยแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นจึงทําการวิเคราะหขอมูลโดยรวมกลุมผูถือหุนที่มีเงินทุนนอยกวา 100,000 บาท และ100,000-
500,000 บาท เปนกลุมที่มีเงินลงทุนไมเกิน 500,000 บาท และรวมกลุมที่มีเงินลงทุนในชวง 500,001-1,000,000 บาท 
และมากกวา 1,000,000 บาท เปนกลุมที่มีเงินลงทุนมากกวา 500,000 บาท ขึ้นไป ตามตารางที่ 27 และ ตารางที่ 28 

ตารางที่ 27 แสดงขอมูลเกี่ยวกับคาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลในมุมมองของผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท และ
เกิน 500,000 บาท ซึ่งเมื่อพิจารณาขอมูลทั้งหมดพบวา ในภาพรวมแลวผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความสําคัญและความจํา
เปนตอการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินประจําปในระดับปานกลางคอนมาทางมาก และเมื่อพิจารณาความ
สําคัญโดยรวมของขอมูลแตละหมวดหมูพบวาอยูในระดับปานกลางถึงมากเชนเดียวกัน โดยผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 
500,000 บาท เห็นวาขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมของบริษัทในอนาคตมีความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรกเมื่อเปรียบ
เทียบกับขอมูลทุกหมวดหมู คือมีความสําคัญเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 4.04 หรืออยูในระดับมาก และขอมูลที่มีความ
สําคัญรองลงมาคือ ขอมูลในหมวดหลักทรัพยและการลงทุน โดยมีระดับความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.97 แตผูลงทุนที่มี
เงินทุนเกินกวา 500,000 บาท จะใหความสําคัญกับขอมูลทั้ง 2 หมวดนี้สลับกันผูลงทุนกลุมแรก กลาวคือ ขอมูลที่มี
ความสําคัญตอผูลงทุนกลุมที่ 2 มากท่ีสุดเปนอันดับแรกคือ ขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยและการลงทุนของบริษัท โดยมี
ระดับความสําคัญเทากับ 3.86 สวนขอมูลในอนาคตมีความสําคัญรองลงมา คือมีคาเฉลี่ยเทากับ 3.80 สําหรับขอมูล
ในหมวดอื่น ๆ ที่เหลือ ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมมีความเห็นเกี่ยวกับความสําคัญในอันดับที่สอดคลองกัน 

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาระดับความสําคัญของรายการตาง ๆ ในแตละหมวดหมูพบวา ในหมวดขอ
มูลทั่วไปของบริษัท ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความสําคัญกับรายการตาง ๆ โดยมีอันดับที่คลายคลึงกัน คือ ปจจัยความ
เสี่ยงเปนรายการที่ผูลงทุนทั้งหมดใหความสําคัญมากที่สุด ซึ่งมีความสําคัญเฉลี่ยอยูในระดับมากเทากับ 4.35 สําหรับ
ผูลงทุนที่มีเงินทุนนอยกวาหรือเทากับ 500,000 บาท และ 4.12 สําหรับผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท รอง
ลงมาคือ รายการตลาดและภาวะการแขงขัน ซึ่งผูลงทุนกลุมแรกเห็นวามีความสําคัญในระดับมากหรือเทากับ 4.33 แต
ผูลงทุนกลุมหลังเห็นวามีความสําคัญในระดับปานกลางเทากับ 3.96 และเปนที่นาสังเกตวา รายการทั้ง 2 รายการนี้
เปนขอมูลที่ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับ 1 และ 2 เมื่อเทียบกับความสําคัญและความจําเปน
ของรายการทั้งหมดจากทุกหมวดหมู สวนรายการความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอมเปนรายการที่ผูลงทุนทั้ง 2 
กลุมเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจนอยที่สุดสําหรับรายการในหมวดนี้ โดยมีความสําคัญตอผูลงทุน
กลุมแรกโดยเฉลี่ยเทากับ 3.12 หรืออยูในระดับปานกลาง และตอผูลงทุนกลุมที่ 2 เทากับ 2.81 หรืออยูในระดับนอย
คอนมาทางปานกลาง นอกจากนี้รายการดังกลาวยังมีความสําคัญเปนอันดับสุดทายจากรายการในทุกหมวดหมูสําหรับ
ผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท แตมีความสําคัญเปนอันดับรองจากสุดทายสําหรับผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 
500,000 บาท (รายการที่มีความสําคัญตอผูลงทุนกลุมนี้เปนอันดับสุดทายคือ ขอมูลบุคลากรและพนักงาน) 



                            
88 

 

 

ตารางที่ 27  สถิติเชิงพรรณนาของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามสัดสวนเงินลงทุน (n = 153) 
 

นอยกวาหรือเทากับ 500,000  มากกวา 500,000  รายการ 
x  Min Max S.D x  Min Max S.D 

1. ขอมูลทั่วไปของบริษัท 3.84   0.45 3.58   0.60 
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท 3.92 [12] 2.80 4.60 0.46 3.72 [13] 2.20 5.00 0.59 
   ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา 3.98 [8] 3.00 5.00 0.55 3.57 [18] 2.00 5.00 0.82 
   ตลาดและภาวะการแขงขัน 4.33 [2] 2.50 5.00 0.73 3.96 [2] 2.00 5.00 0.77 
   การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ 3.65 [19] 2.33 5.00 0.64 3.52 [20] 2.00 5.00 0.68 
   ปจจัยความเสี่ยง 4.35 [1] 2.00 5.00 0.78 4.12 [1] 2.00 5.00 0.83 
   สังคมและสิ่งแวดลอม 3.12 [24] 1.50 5.00 0.79 2.81 [25] 1.00 5.00 0.98 
   การวิจัยและพัฒนา 3.45 [22] 2.00 5.00 0.78 3.29 [21] 1.00 5.00 1.01 
   ขอพิพาททางกฎหมาย 3.91 [13] 2.00 5.00 0.86 3.60 [16] 1.00 5.00 1.07 
2. หลักทรัพยและการลงทุนของบริษัท 3.97   0.48 3.86   0.62 
   การลงทุนในบริษัทยอย/บริษัทรวม 4.00 [6] 2.75 5.00 0.65 3.88 [7] 1.00 5.00 0.79 
   หลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท 3.94 [11] 2.67 5.00 0.53 3.85 [9] 1.67 5.00 0.71 
3. การบริหารและการจัดการ 3.44   0.75 3.33   0.82 
   กรรมการและผูบริหาร 3.61 [20] 1.25 5.00 0.84 3.66 [15] 2.00 5.00 0.84 
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี 3.80 [17] 1.00 5.00 0.94 3.60 [16] 1.00 5.00 1.04 
   บุคลากรและพนักงาน 3.04 [25] 1.25 5.00 0.86 2.91 [24] 1.00 5.00 0.98 
   การควบคุมภายใน 3.53 [21] 1.00 5.00 1.02 3.23 [22]  1.00 5.00 1.01 
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 3.84   0.53 3.75   0.66 
   รายการระหวางกัน 3.30 [23] 1.00 5.00 1.06 3.05 [23]  1.00 5.00 0.87 
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 3.89 [14] 2.60 5.00 0.58 3.92 [4] 2.00 5.00 0.77 
    วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 4.12 [4] 3.00 5.00 0.50 3.96 [2] 2.20 5.00 0.75 
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 3.67 [18] 1.33 5.00 0.82 3.53 [19] 2.00 5.00 0.77 
   สภาพคลอง 3.99 [7] 2.00 5.00 0.81 3.89 [6] 2.00 5.00 0.82 
   รายจายลงทุน 3.89 [14] 1.50 5.00 0.81 3.77 [10] 1.00 5.00 1.03 
   แหลงที่มาของเงินทุน 3.87 [16] 2.33 5.00 0.69 3.91 [5] 1.00 5.00 0.89 
5. แนวโนมในอนาคต 4.04   0.56 3.80   0.72 
   แผนในอนาคต 4.20 [3] 2.00 5.00 0.78 3.76 [11] 1.50 5.00 0.92 
   ประมาณการงบการเงิน 3.96 [9] 3.00 5.00 0.56 3.86 [8] 2.00 5.00 0.68 
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 3.95 [10] 1.00 5.00 0.81 3.71 [14] 1.00 5.00 1.18 
   ขอมูลอ่ืนที่กระทบตอการตัดสินใจ 4.07 [5] 1.00 5.00 1.23 3.75 [12] 1.00 5.00 1.35 

ภาพรวมของขอมูลทั้งหมด 3.81 2.84 4.79 0.46 3.65 2.56 4.96 0.60 
 

[  ] = อันดับ 
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ในหมวดหลักทรัพยและการลงทุน ผูลงทุนที่มีเงินทุนทั้งนอยกวาหรือเทากับ 500,000 บาท และ
มากกวา 500,000 บาท เห็นวา รายการในหมวดนี้มีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยในระดับปานกลางจนถึงมาก 
โดยขอมูลการลงทุนในบริษัทอื่นมีความสําคัญและความจําเปนตอผูลงทุนกลุมแรกในระดับมากคือ 4.00 และสําคัญ
ตอผูลงทุนกลุมที่ 2 ในระดับปานกลางคอนมาทางมากคือ 3.88 สวนขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุนมีความสําคัญตอผู
ลงทุนกลุมแรกและกลุมที่ 2 เทากับ 3.94 และ 3.85 ตามลําดับ 

สวนขอมูลในหมวดการบริหารและการจัดการเปนหมวดที่ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความความสําคัญ
เปนอันดับสุดทายจากขอมูลทุกหมวดหมู และเมื่อพิจารณารายการที่ผูลงทุนเห็นวามีความสําคัญตอการตัดสินใจมาก
ที่สุดจากรายการทั้งหมดในหมวดพบวา ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมมีความเห็นที่ตางกัน โดยผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 
บาท ใหความสําคัญกับรายการการกํากับดูแลกิจการที่ดีมากที่สุดในระดับปานกลางคอนมาทางมากคือ 3.80 แตผูลง
ทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท กลับเห็นวา ขอมูลเกี่ยวกับกรรมการและผูบริหารมีความสําคัญตอการตัดสินใจ
ลงทุนมากที่สุดในระดับปานกลางคอนมาทางมากเชนกันคือ 3.66 และเมื่อพิจารณารายการที่มีความสําคัญและจําเปน
ที่จะตองเปดเผยนอยที่สุดพบวา ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมมีความเห็นที่เหมือนกันคือ  ขอมูลของบุคลากรและพนักงาน โดย
มีความสําคัญตอผูลงทุนกลุมแรกในระดับปานกลางเทากับ 3.04 และสําคัญตอผูลงทุนกลุมที่ 2 ในระดับนอยคอนมา
ทางปานกลางเทากับ 2.91 

สําหรับขอมูลในหมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความ
สําคัญกับรายการโดยมีอันดับที่แตกตางกันบางเล็กนอย แตรายการที่มีความสําคัญเปนอันดับแรกและอันดับสุดทาย
สําหรับผูลงทุนทั้ง 2 กลุมยังคงเหมือนกัน กลาวคือ รายการที่มีความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรกคือ การวิเคราะห
เกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานโดยมีความสําคัญเฉลี่ยในระดับมากเทากับ 4.12 และระดับปานกลางคอน
มาทางมากเทากับ 3.96 สําหรับผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท และมากกวา 500,000 บาท ตามลําดับ สวน
รายการที่ผูลงทุนเห็นวามีความสําคัญตอการตัดสินใจและจําเปนที่จะตองเปดเผยนอยที่สุดเปนอันดับสุดทายคือ ราย
การระหวางกันกับบุคคลที่เกี่ยวของกัน โดยมีความสําคัญในระดับปานกลางหรือเทากับ 3.30 สําหรับผูลงทุนกลุมแรก 
และ 3.05 สําหรับผูลงทุนกลุมหลัง นอกจากนี้ยังมีขอสังเกตวารายการดังกลาวมีความสําคัญตอผูลงทุนทั้ง 2 กลุมอยู
ในอันดับเกือบทายที่สุดดวย (อันดับที่ 23) 

และขอมูลในหมวดสุดทายคือแนวโนมในอนาคตซึ่งพบวา ผูลงทุนที่มีเงินทุนนอยกวาหรือเทากับ 
500,000 บาท เห็นวา รายการแผนงานในอนาคตมีความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนมากที่สุดเปนอันดับแรก โดยมี
ความสําคัญในระดับมากคือ 4.20 ในขณะที่ผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท เห็นวา ประมาณการงบการเงิน
เปนรายการที่มีความสําคัญมากที่สุด โดยมีความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.86 หรืออยูในระดับปานกลางคอนมาทางมาก 
สวนรายการที่มีความสําคัญและความจําเปนตอผูลงทุนเปนอันดับสุดทายของรายการในหมวดนี้ซึ่งผูลงทุนทั้ง 2 กลุม
มีความเห็นที่เหมือนกันคือ รายการการเปลี่ยนแปลงในอนาคต โดยมีความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก
เทากับ 3.95 และ 3.71 สําหรับผูลงทุนกลุมแรกและกลุมที่ 2 ตามลําดับ 

และเมื่อทําการวิเคราะหระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลโดยนําคาเฉลีย่ของ
รายการในทุก ๆ หมวดมาเรียงลําดับจากมากไปนอย ผลปรากฏวา รายการที่มีความสําคัญตอผูลงทุนที่มีเงินทุนไม
เกิน 500,000 บาท ใน 5 อันดับแรกคือ ปจจัยความเสี่ยง (4.35) ตลาดและภาวะการแขงขัน (4.33) แผนงานใน
อนาคต (4.20) การวิเคราะหทางการเงิน (4.12) และขอมูลอื่น ๆ ที่กระทบตอการตัดสินใจ (4.07) สวนรายการที่
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สําคัญตอผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท ใน 5 อันดับแรกคือ ปจจัยความเสี่ยง (4.12) ตลาดและภาวะการ
แขงขัน (3.96) การวิเคราะหทางการเงิน (3.96) ขอมูลจําแนกตามสวนงาน (3.92) แหลงที่มาของเงินทุน (3.91) และ
สภาพคลอง (3.89) เปนที่นาสังเกตวาขอมูลสวนใหญใน 5 อันดับแรกของผูลงทุนกลุมที่ 2 มักอยูในหมวดที่เกี่ยวกับ
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ในขณะที่ผูลงทุนกลุมแรกจะใหความสําคัญกับขอมูลที่กระจายไปในหมวดตาง ๆ 
มากกวา 

ตารางที่ 28 แสดงผลการวิเคราะหเปรียบเทียบความแตกตางของความสําคัญและความจําเปนใน
การเปดเผยรายการแตละรายการระหวางผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท และเกินกวา 500,000 บาท โดยใช
สถิติทดสอบ t-test จากตารางพบวา ในภาพรวมของขอมูลทั้งหมดผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความสําคัญกับขอมูลใน
ระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท จะใหความสําคัญกับขอมูลในระดับ
ที่สูงกวาผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท 

และเมื่อพิจารณาความแตกตางของรายการแตละรายการในหมวดหมูตาง ๆ พบวา ในหมวดขอ
มูลทั่วไป ความสําคัญและความจําเปนของรายการสวนใหญในมุมมองของผูลงทุนทั้ง 2 กลุมจะมีความแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยผูลงทุนกลุมแรกใหความสําคัญกับรายการในระดับที่มากกวาผูลงทุนกลุมที่ 2 ซึ่งราย
การเหลานั้นไดแก ลักษณะทั่วไปของบริษัท ขอมูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑและกลุมลูกคา ตลาดและภาวะการแขงขัน 
ปจจัยความเสี่ยง ขอมูลเกี่ยวกับสังคมและสิ่งแวดลอม และขอพิพาททางกฎหมาย สวนอีก 2 รายการที่เหลือคือ การ
จัดการผลิตภัณฑหรือบริการ และการวิจัยและพัฒนา เปนรายการที่ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมมีความเห็นที่สอดคลองกัน 
กลาวคือ รายการดังกลาวมีความสําคัญและความจําเปนตอผูลงทุนทั้งที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท และเกินกวา 
500,000 บาท ในระดับที่ใกลเคียงกันมากจนไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

สวนขอมูลทางดานหลักทรัพยและการลงทุนทั้งรายการการลงทุนในบริษัทอื่นและรายการหลัก
ทรัพยและผูถือหุนของบริษัท แมผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท จะใหความสําคัญกับขอมูลทั้ง 2 รายการใน
ระดับที่สูงกวาผูลงทุนที่มีเงินทุนเกินกวา 500,000 บาทขึ้นไป แตความแตกตางนั้นมีเพียงเล็กนอยซึ่งในทางสถิติจะถือ
วาไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 

สําหรับในหมวดการบริหารและการจัดการมีเพียงรายการเดียวที่ผูลงทุนที่มีเงินทุนทั้ง 2 ระดับมี
ความเห็นที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ คือ การควบคุมภายใน โดยผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท ใหความ
สําคัญกับรายการนี้ในระดับที่สูงกวาผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท ขึ้นไป สวนรายการอื่น ๆ แมผูลงทุน
กลุมแรกจะใหความสําคัญมากกวาผูลงทุนกลุมที่ 2 ยกเวนรายการกรรมการและผูบริหารที่ใหความสําคัญนอยกวา 
แตระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการเหลานี้ก็แตกตางกันอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

สวนขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานพบวา รายการเกือบทุกรายการมีความ
สําคัญและความจําเปนตอการตัดสินใจของผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท ในระดับที่สูงกวาผูลงทุนที่มีเงนิทนุ
เกิน 500,000 บาท ยกเวนรายการขอมูลจําแนกตามสวนงานและแหลงที่มาของเงินทุนที่มีความสําคัญตอผูลงทุนกลุม
ที่ 2 มากกวา แตอยางไรก็ตาม รายการทั้งหมดในหมวดนี้ก็ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นจึง
อาจสรุปไดวา ผูลงทุนที่มีเงินทุนนอยกวาหรือเทากับ 500,000 บาท ใหความสําคัญกับขอมูลทางดานการเงินของบริษัท
ไมแตกตางจากผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท 
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ตารางที่ 28 การเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามสัดสวนเงินลงทุน (n = 153) 
 

สัดสวนเงินลงทุน รายการ 
นอยกวาหรือเทากับ 500,000 มากกวา 500,000 

คาสถิติ t 

1. ขอมูลทั่วไปของบริษัท    
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท 3.92  3.72  2.38* 
   ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา 3.98  3.57  3.66* 
   ตลาดและภาวะการแขงขัน 4.33  3.96  3.03* 
   การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ 3.65 3.52 1.21 
   ปจจัยความเสี่ยง 4.35 4.12 1.74** 
   สังคมและสิ่งแวดลอม 3.12 2.81 2.14** 
   การวิจัยและพัฒนา 3.45 3.29 1.11 
   ขอพิพาททางกฎหมาย 3.91 3.60 1.94** 
2. หลักทรัพยและการลงทุน    
   การลงทุนในบริษัทยอย/บริษัทรวม 4.00 3.88 1.02 
   หลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท 3.94 3.85 0.92 
3. การบริหารและการจัดการ    
   กรรมการและผูบริหาร 3.61 3.66 -0.41 
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี 3.80 3.60 1.23 
   บุคลากรและพนักงาน 3.04 2.91 0.89 
   การควบคุมภายใน 3.53 3.23 1.81** 
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน    
   รายการระหวางกัน 3.30 3.05 1.54 
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 3.89 3.92 -0.25 
   วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 4.12 3.96 1.58 
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 3.67 3.53 1.10 
   สภาพคลอง 3.99 3.89 0.79 
   รายจายลงทุน 3.89 3.77 0.84 
   แหลงที่มาของเงินทุน 3.87 3.91 -0.33 
5. แนวโนมในอนาคต    
   แผนงานในอนาคต 4.20 3.76 3.19* 
   ประมาณการงบการเงิน 3.96 3.86 0.95 
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 3.95 3.71 1.44 
   ขอมูลอ่ืนที่กระทบตอการตัดสินใจ 4.07 3.75 1.13 

ภาพรวมของขอมูลทั้งหมด 3.81 3.65 1.80** 
 

*  ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
** ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 
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สําหรับรายการในหมวดแนวโนมในอนาคตที่มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญระหวางผูลงทุน
ทั้ง 2 กลุม คือ แผนงานในอนาคต ซึ่งผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท ใหความสําคัญกับรายการนี้ใหระดับที่
สูงกวาผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท โดยผูลงทุนกลุมแรกใหความสําคัญในระดับมาก ในขณะที่ผูลงทุน
กลุมที่ 2 ใหความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก สวนรายการอื่น ๆ ซึ่งรวมทั้งขอมูลอื่นที่กระทบการตัดสิน
ใจของผูลงทุนนั้นไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญสําหรับผูลงทุนที่มีเงินทุนทั้ง 2 ระดับ 

3.2.2 ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามระยะเวลาการถือหลักทรัพย 
การวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับระดับความสําคัญและความจําเปนของรายการที่มีอิทธิพลตอการตัด

สินใจของผูลงทุนภายนอกจําแนกตามระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพยทั้ง 4 ชวง คือ นอยกวา 1 เดือน ชวง 1-6 
เดือน ชวง 7-12 เดือน และมากกวา 12 เดือน สามารถสรุปผลไดตามตารางที่ 29 ตารางที่ 30 และตารางที่ 31 

ตารางที่ 29 แสดงถึงคาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของระดับความ
สําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจของผูลงทุนที่ถือหุนในชวงระยะเวลาตาง ๆ 
จากตารางเมื่อพิจารณาภาพรวมของขอมูลทั้งหมดพบวา ผูลงทุนที่ถือหุนในระยะเวลาทั้ง 4 ชวงนั้นใหความสําคัญกับ
ขอมูลโดยรวมในระดับปานกลางคอนมาทางมากเหมือนกัน โดยผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนจะใหความสําคัญ
กับขอมูลในรายงานทางการเงินประจํางวดมากที่สุดคือ 3.90 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ถือหุนมากกวา 12 เดือน และใน
ชวง 1-6 เดือน ซึ่งใหความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.72 และ 3.71 ตามลําดับ สวนผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนให
ความสําคัญกับขอมูลโดยรวมนอยที่สุดเพียง 3.67 เทานั้น และเมื่อพิจารณาความสําคัญโดยรวมของขอมูลแตละ
หมวดหมูพบวา ผูลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลหมวดตาง ๆ ที่เปดเผยในรายงานทางการเงินตั้งแตระดับปานกลางถึง
ระดับมาก ซึ่งหมวดหลักทรัพยและการลงทุนเปนขอมูลที่ผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญเปนอันดับแรก ยกเวนกลุมที่
ถือหุนในชวง 1-6 เดือน โดยผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลหมวดนี้มากที่สุดเทากับ 4.11 
ซึ่งอยูในระดับมาก รองลงมาคือผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือน และมากกวา 12 เดือน ซึ่งมีระดับความสําคัญโดย
เฉลี่ยในระดับมากเทากับ 4.04 และในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.88 ตามลําดับ สวนผูลงทุนที่ถือหุนใน
ชวง 1-6 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลหมวดนี้เปนอันดับที่ 2 รองจากขอมูลแนวโนมในอนาคต โดยใหความสําคัญ
เทากับ 3.89 หรือในระดับปานกลางคอนมาทางมาก และขอมูลหมวดหมูที่มีความสําคัญตอผูลงทุนนอยที่สุดเปน
อันดับสุดทายคือ การบริหารและการจัดการ ซึ่งผูลงทุนทุกกลุมมีความเห็นที่เหมือนกันคือใหความสําคัญกับขอมูลทาง
ดานนี้ในระดับปานกลาง โดยผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญมากที่สุดเทากับ 3.51 รองลงมาคือ ผู
ลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือน  มากกวา 12 เดือน และนอยกวา 1 เดือน โดยมีระดับความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.41  
3.37  และ 3.13 ตามลําดับ สิ่งที่นาสังเกตคือ ผูลงทุนที่ถือหุนตั้งแต 7 เดือนขึ้นไป (กลุมที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือน 
และกลุมที่ถือหุนมากกวา 12 เดือน) จะใหความสําคัญโดยรวมกับขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูโดยมีอันดับที่เหมือนกัน แตผู
ลงทุนที่ถือหุนในอีก 2 ชวงเวลาที่เหลือจะใหความสําคัญกับขอมูลโดยมีอันดับที่สลับกัน เชน ผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 
1 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลทั่วไปของบริษัทเปนอันดับที่ 3 และขอมูลเกี่ยวกับการเงินเปนอันดับที่ 4 แตผูลงทุนที่
ถือหุนในชวง 1-6 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลดังกลาวอยูในอันดับที่ 4 และ 3 ตามลําดับ 
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ตารางที่ 29  สถิติเชิงพรรณนาของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามระยะเวลาการถือหลักทรัพย (n = 153) 

นอยกวา 1 เดือน 1-6 เดือน 7-12 เดือน มากกวา 12 เดือน รายการ 
x  Min Max S.D x  Min Max S.D x  Min Max S.D x  Min Max S.D 

1. ขอมูลทั่วไปของบริษัท 3.81   0.41 3.66   0.41 3.92   0.59 3.70   0.63 
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท 3.96  [7] 3.20 4.40 0.47 3.78  [13] 2.80 4.60 0.47 3.99  [13] 3.20 4.60 0.51 3.80  [14] 2.20 5.00 0.59 
   ผลิตภัณฑและกลุมลูกคา 3.60  [13] 3.00 4.00 0.52 3.70  [17] 2.00 5.00 0.65 4.06  [9] 3.00 5.00 0.58 3.82  [13] 2.00 5.00 0.82 
   ตลาดและภาวะการแขงขัน 4.20  [2] 3.00 5.00 0.79 4.20  [2] 3.00 5.00 0.63 4.12  [5] 2.50 5.00 0.80 4.11  [2] 2.00 5.00 0.87 
   การจัดหาผลิตภัณฑ 3.53  [16] 3.00 4.33 0.57 3.42  [21] 2.33 5.00 0.61 3.96  [15] 3.00 4.67 0.53 3.65  [18] 2.00 5.00 0.71 
   ปจจัยความเสี่ยง 4.60  [1] 3.00 5.00 0.84 4.28  [1] 3.00 5.00 0.69 4.41  [1] 3.00 5.00 0.71 4.11  [2] 2.00 5.00 0.91 
   สังคมและสิ่งแวดลอม 3.30  [21] 3.00 4.00 0.42 2.85  [25] 1.50 4.50 0.78 3.24  [22] 2.00 4.50 0.92 2.96  [24] 1.00 5.00 1.03 
   การวิจัยและพัฒนา 3.60  [13] 3.00 4.00 0.52 3.40  [22] 2.00 5.00 0.85 3.47  [21] 2.00 5.00 1.07 3.29  [22] 1.00 5.00 0.94 
   ขอพิพาททางกฎหมาย 4.00  [5] 2.00 5.00 1.15 3.73  [16] 1.00 5.00 0.98 3.97  [14] 2.50 5.00 0.89 3.70  [15] 1.50 5.00 0.97 
2. หลักทรัพยและการลงทุน 4.04   0.30 3.89   0.56 4.11   0.75 3.88   0.51 
   การลงทุนในบริษัทยอยรวม 3.95  [8] 3.00 4.75 0.59 4.02  [4] 2.75 5.00 0.62 4.12  [5] 2.75 5.00 0.83 3.84  [11] 1.00 5.00 0.79 
   หลักทรัพยและผูถือหุน 4.10  [3] 3.83 4.50 0.24 3.80  [12] 1.67 5.00 0.64 4.10  [8] 3.17 5.00 0.74 3.90  [8] 2.67 5.00 0.61 
3. การบริหารและการจัดการ 3.13   0.58 3.41   0.61 3.51   1.07 3.37   0.87 
   กรรมการและผูบริหาร 3.40  [20] 2.75 4.25 0.57 3.63  [18] 2.00 5.00 0.74 3.62  [19] 1.75 5.00 1.21 3.68  [17] 1.25 5.00 0.85 
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี 3.50  [19] 3.00 4.50 0.67 3.78  [13] 2.00 5.00 0.79 4.00  [12] 2.50 5.00 0.81 3.59  [20] 1.00 5.00 1.21 
   บุคลากรและพนักงาน 2.85  [23] 2.00 3.50 0.64 2.99  [24] 1.75 5.00 0.74 3.15  [24] 2.00 5.00 1.19 2.95  [25] 1.00 4.75 1.03 
   การควบคุมภายใน 2.80  [24] 2.00 4.00 0.79 3.44  [20] 2.00 5.00 0.93 3.53  [20] 1.00 5.00 1.22 3.38  [21] 1.00 5.00 1.08 
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 3.63   0.86 3.77   0.56 3.94   0.74 3.81   0.55 
   รายการระหวางกัน 3.00  [22] 2.00 4.00 0.67 3.20  [23] 1.33 5.00 0.99 3.12  [25] 1.67 4.33 0.90 3.21  [23] 1.00 5.00 1.04 
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 3.52  [18] 2.00 4.60 0.93 3.90  [9] 2.00 5.00 0.69 4.13  [4] 3.00 5.00 0.66 3.90  [8] 3.00 5.00 0.60 
   วิเคราะหฐานะการเงินผลการดําเนินงาน 3.92  [9] 2.60 4.80 0.81 4.07  [3] 2.20 5.00 0.59 4.22  [3] 3.00 5.00 0.56 3.99  [4] 2.20 5.00 0.66 
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 3.53  [16] 2.67 4.00 0.53 3.49  [19] 1.33 5.00 0.85 3.90  [17] 2.33 5.00 0.97 3.64  [19] 2.33 5.00 0.72 
   สภาพคลอง 4.10  [3] 2.00 5.00 1.17 3.87  [10] 2.00 5.00 0.74 4.12  [5] 2.00 5.00 1.04 3.95  [5] 2.50 5.00 0.76 
   รายจายลงทุน 3.70  [11] 1.00 5.00 1.48 3.74  [15] 2.50 5.00 0.69 3.76  [18] 1.50 5.00 1.34 3.95  [5] 1.00 5.00 0.89 
   แหลงที่มาของเงินทุน 3.67  [12] 1.00 4.67 1.44 3.83  [11] 2.33 5.00 0.68 4.02  [11] 2.33 5.00 1.01 3.93  [7] 2.33 5.00 0.70 
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ตารางที่ 29  สถิติเชิงพรรณนาของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามระยะเวลาการถือหลักทรัพย (ตอ) 
 

นอยกวา 1 เดือน 1-6 เดือน 7-12 เดือน มากกวา 12 เดือน รายการ 
x  Min Max S.D x  Min Max S.D x  Min Max S.D x  Min Max S.D 

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

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

 [  ] = อันดับ
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นอกจากนี้เมื่อพิจารณาความสําคัญของรายการตาง ๆ ในแตละหมวดหมูพบวา ในหมวดขอมูลทั่ว
ไปของบริษัท ผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญกับรายการตาง ๆ ในอันดับที่ใกลเคียงกัน โดยปจจัยความเสี่ยงเปนราย
การที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรก ซึ่งผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญกับรายการนี้ในระดับมาก
เหมือนกัน แตผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนใหความสําคัญมากที่สุดเทากับ 4.60 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ถือหุนใน
ชวง 7-12 เดือน  ชวง 1-6 เดือน  และมากกวา 12 เดือน โดยใหความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 4.41  4.28  และ 4.11 
ตามลําดับ และรายการนี้นอกจากจะมีความสําคัญตอผูลงทุนมากที่สุดเปนอันดับแรกจากรายการทั้งหมดในหมวดหมู
นี้แลว ผูลงทุนทุกกลุมยังเห็นวารายการนี้มีความสําคัญเปนอันดับแรกจากขอมูลทุกรายการในหมวดหมูทั้งหมดอีก
ดวย ยกเวนผูลงทุนที่ถือหุนเกินกวา 1 ปขึ้นไปที่เห็นวารายการนี้มีความสําคัญเปนอันดับ 2 รองจากขอมูลอื่นที่กระทบ
การตัดสินใจ และสําหรับผูลงทุนที่ถือหุนมากกวา 1 ปนอกจากรายการปจจัยความเสี่ยงจะมีความสําคัญเปนอันดับ
แรกในหมวดนี้แลวยังมีรายการตลาดและภาวะการแขงขันที่มีความสําคัญตอผูลงทุนกลุมนี้เปนอันดับแรกดวยเชนกัน 
โดยมีระดับความสําคัญที่เทากันคือ 4.11 สวนรายการที่ผูลงทุนเห็นวามีความสําคัญและความจําเปนที่จะตองเปดเผย
นอยที่สุดเปนอันดับสุดทายจากรายการทั้งหมดในหมวดนี้คือ ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม โดยมีความ
สําคัญตอผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนมากที่สุดในระดับปานกลางเทากับ 3.30 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ถือหุนใน
ชวง 7-12 เดือน และมากกวา 12 เดือน โดยมีความสําคัญในระดับปานกลางเทากับ 3.24 และระดับนอยคอนมาทาง
ปานกลางเทากับ 2.96 ตามลําดับ สวนผูที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนจะมีความสําคัญนอยที่สุดเทากับ 2.85 หรือในระดบั
นอยคอนมาทางปานกลาง 

สวนรายการในหมวดหลักทรัพยและการลงทุน ผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนและมากกวา 12 
เดือนมีความเห็นที่สอดคลองกันแตแตกตางจากความเห็นของผูลงทุนอีก 2 กลุมที่เหลือ กลาวคือ ผูลงทุนที่ถือหุน
นอยกวา 1 เดือนและมากกวา 12 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัทมากที่สุดเปนอันดับ
แรก โดยมีความสําคัญตอผูลงทุนกลุมแรกในระดับมากเทากับ 4.10 และมีความสําคัญตอผูลงทุนกลุมหลังในระดับ
ปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.90 สวนรายการการลงทุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวมมีความสําคัญตอผูลงทุนทั้ง 
2 กลุมนี้เปนอันดับรองลงมา ซึ่งโดยเฉลี่ยมีความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.95 และ 3.84 
สําหรับผูที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนและมากกวา 12 เดือน ตามลําดับ ในขณะที่ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและ
ในชวง 7-12 เดือน เห็นวารายการการลงทุนในบริษัทอื่นมีความสําคัญและความจําเปนตอการตัดสินใจลงทุนมากที่สุด
เปนอันดับแรก โดยผูที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.12 ซึ่งสูงกวาความสําคัญในมุม
มองของผูที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนที่ใหความสําคัญในระดับมากเชนกันแตมีคาเฉลี่ยเทากับ 4.02 สวนรายการหลัก
ทรัพยและผูถือหุนมีความสําคัญตอผูลงทุนทั้ง 2 กลุมนี้รองลงมา โดยอยูในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 
3.80 สําหรับผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือน และอยูในระดับมากเทากับ 4.10 สําหรับผูที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือน 

สําหรับในหมวดการบริหารและการจัดการ ผูลงทุนที่ถือหุนในระยะเวลาที่ไมเกิน 12 เดือน (กลุมที่
ถือหุนนอยกวา 1 เดือน ชวง 1-6 เดือน และชวง 7-12 เดือน) ใหความเห็นวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีเปนรายการที่มี
ความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยในรายงานทางการเงินมากที่สุด โดยมีความสําคัญอยูในระดับปานกลางจนถึงมาก 
ซึ่งผูที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญกับรายการนี้มากกวาผูลงทุนกลุมอื่น ๆ โดยใหความสําคัญเทากับ 4.00 
หรือในระดับมาก รองลงมาคือ ผูที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและนอยกวา 1 เดือน ซึ่งใหความสําคัญในระดับปานกลาง
คอนมาทางมากเทากับ 3.78 และ 3.50 ตามลําดับ สวนผูที่ถือหุนมากกวา 12 เดือนใหความสําคัญกับรายการนี้เปน
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อันดับที่ 2 เทากับ 3.59 โดยรายการที่ผูลงทุนกลุมนี้เห็นวามีความสําคัญเปนอันดับแรกคือ ขอมูลของกรรมการและผู
บริหาร ซึ่งมีความสําคัญเฉลี่ยอยูในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.68 สวนรายการที่ผูลงทุนเห็นวามีความ
สําคัญและจําเปนนอยที่สุดสําหรับรายการทั้งหมดในหมวดนี้คือ ขอมูลของบุคลากรและพนักงานบริษัท ซึ่งผูลงทุนที่
ถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญกับรายการนี้มากกวาผูลงทุนกลุมอื่น ๆ โดยใหความสําคัญอยูในระดับปาน
กลางเทากับ 3.15 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและมากกวา 12 เดือน โดยใหความสําคัญในระดับ
นอยคอนมาทางปานกลางเทากับ 2.99 และ 2.95 ตามลําดับ แตผูที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนใหความสําคัญกับรายการ
นี้เปนอันดับรองสุดทายเทากับ 2.85 โดยรายการที่มีความสําคัญตอผูลงทุนกลุมนี้เปนอันดับสุดทายคือ การควบคุม
ภายใน ซึ่งมีความสําคัญในระดับนอยคอนมาทางปานกลางเทากับ 2.80 

สวนขอมูลในหมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานพบวา ผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนให
ความเห็นวาสภาพคลองมีความสําคัญตอการตัดสินใจและจําเปนตองเปดเผยมากที่สุดเปนอันดับแรก โดยใหความ
สําคัญเฉลี่ยในระดับมากเทากับ 4.10 ในขณะที่ผูลงทุนกลุมอื่นที่ถือหุนตั้งแต 1 เดือนขึ้นไปเห็นวาการวิเคราะหเกี่ยว
กับฐานะและผลการดําเนินงานของบริษัทมีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยมากที่สุด โดยมีความสําคัญตอผูลงทุน
ที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนมากที่สุดคือในระดับมากเทากับ 4.22 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและ
มากกวา 12 เดือน โดยมีความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.07 และในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.99 
ตามลําดับ สวนรายการที่มีความสําคัญนอยที่สุดซึ่งผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญเปนอันดับสุดทายเหมอืนกนัคอื ราย
การระหวางกัน โดยผูลงทุนที่ถือหุนมากกวา 12 เดือนใหความสําคัญกับรายการนี้มากกวาผูลงทุนกลุมอื่น คือใหความ
สําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.21 รองลงมาคือ ผูที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและในชวง 7-12 เดือน โดยใหความสําคัญเทากับ 
3.20 และ 3.12 ตามลําดับ สวนผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลนี้นอยที่สุดเทากับ 3.00 

และขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตของบริษัทพบวา ผูลงทุนทุกกลุมยกเวนกลุมที่ถือหุนในชวง 
1-6 เดือนจะใหความสําคัญกับแผนงานในอนาคตมากที่สุด โดยมีความสําคัญและความจําเปนตอผูลงทุนที่ถือหุนใน
ชวง 7-12 เดือนมากที่สุดคืออยูในระดับมากเทากับ 4.35 และมีความสําคัญรองลงมาตอผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 
เดือนและมากกวา 12 เดือน โดยอยูในระดับมากเทากับ 4.00 และระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.89 ตาม
ลําดับ สวนผูที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนเห็นวาประมาณการงบการเงินเปนรายการที่มีความสําคัญและจําเปนตองเปด
เผยเปนอันดับแรกสําหรับรายการในหมวดนี้ และมีระดับความสําคัญโดยเฉลี่ยเทากับ 4.00 หรืออยูในระดับมาก สวน
รายการที่มีความสําคัญตอผูลงทุนนอยที่สุดและจําเปนตองเปดเผยเปนอันดับสุดทายคือ การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 
ซึ่งโดยเฉลี่ยมีความสําคัญตอผูที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนมากที่สุด คือมีความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก
เทากับ 3.97 รองลงมาคือ ผูที่ถือหุนมากกวา 12 เดือนและนอยกวา 1 เดือน ซึ่งมีความสําคัญเฉลี่ยในระดับปานกลาง
คอนมาทางมากเทากับ 3.70 และ 3.60 ตามลําดับ สวนผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญกับขอมูลราย
การนี้เปนอันดับรองสุดทายเทากับ 4.06 ซึ่งรายการที่มีความสําคัญเปนอันดับสุดทายตอผูลงทุนกลุมนี้คือ ประมาณ
การงบการเงิน โดยผูลงทุนเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.94 

สําหรับขอมูลอื่น ๆ ที่กระทบการตัดสินใจของผูลงทุนพบวา ผูลงทุนที่ถือหุนเกินกวา 1 ปขึ้นไปให
ความสําคัญกับขอมูลรายการอื่นที่นอกจากรายการทั้งหมดใน 5 หมวดหมูในระดับมากเปนอันดับแรก และเมื่อเปรียบ
เทียบกับผูลงทุนกลุมอื่นพบวา ผูลงทุนกลุมนี้ใหความสําคัญกับรายการอื่น ๆ นี้มากที่สุด โดยใหระดับความสําคัญ
เฉลี่ยเทากับ 4.29 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและในชวง 7-12 เดือน โดยมีระดับความสําคัญเทา
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กับ 3.97 และ 3.17 ตามลําดับ สวนผูลงทุนที่ถือหุนไมถึง 1 เดือนใหความสําคัญกับรายการดังกลาวในระดับที่ต่ํามาก
และต่ําที่สุดเปนอันดับสุดทายเมื่อเทียบกับรายการจากทุกหมวดหมูและเมื่อเทียบกับผูลงทุนทุกกลุม โดยมีความ
สําคัญตอการตัดสินใจเทากับ 1.00 หรืออยูในระดับนอยที่สุด 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหโดยนํารายการทั้งหมดจากทั้ง 5 หมวดหมูมาเรียงลําดับความสําคัญ
จากมากไปนอยพบวา รายการที่ผูลงทุนซึ่งถือหุนนอยกวา 1 เดือนใหความสําคัญมากที่สุดใน 5 อันดับแรกคือ ปจจัย
ความเสี่ยง (4.60) ตลาดและภาวะการแขงขัน (4.20) หลักทรัพยและผูถือหุน สภาพคลอง (4.10) ขอพิพาททาง
กฎหมาย แผนงานในอนาคต (4.00) และลักษณะทั่วไปของบริษัท (3.96) สวนรายการที่ผูลงทุนซึ่งถือหุนในชวง 1-6 
เดือนใหความสําคัญมากที่สุดใน 5 อันดับแรกคือ ปจจัยความเสี่ยง (4.28) ตลาดและภาวะการแขงขัน (4.20) การ
วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน (4.07) การลงทุนในบริษัทอื่น ๆ (4.02) และประมาณการงบการเงิน 
(4.00) สวนรายการที่ผูลงทุนซึ่งถือหุนในชวง 7-12 เดือนใหความสําคัญมากที่สุดใน 5 อันดับแรกคือ ปจจัยความ
เสี่ยง (4.41) แผนงานในอนาคต (4.35) การวิเคราะหเกี่ยวกับขอมูลทางการเงิน (4.22) ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
(4.13) และตลาดการแขงขัน การลงทุนในบริษัทอื่น สภาพคลอง (4.12) และรายการที่มีความสําคัญตอผูลงทุนที่ถือ
หุนมากกวา 1 ปขึ้นไปใน 5 อันดับแรกคือ ขอมูลอื่นที่กระทบการตัดสินใจ (4.29) ตลาดและการแขงขัน ปจจัยเสี่ยง 
(4.11) การวิเคราะหเกี่ยวกับการเงินของบริษัท (3.99) สภาพคลอง รายจายลงทุน และแหลงที่มาของเงินทุน (3.93) 
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ตารางที่ 30 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามระยะเวลาการถือหลักทรัพย (n = 153) 
 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F 
1. ขอมูลท่ัวไปของบริษัท     
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท     
       ระหวางกลุม 3 0.79 0.26 0.93 
       ภายในกลุม 149 42.40 0.28  
       รวม 152 43.20   
   ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา     
       ระหวางกลุม 3 2.12 0.71 1.37 
       ภายในกลุม 149 76.87 0.52  
       รวม 152 78.99   
   ตลาดและภาวะการแขงขัน     
       ระหวางกลุม 3 0.32 0.11 0.18 
       ภายในกลุม 149 88.72 0.60  
       รวม 152 89.04   
   การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ     
       ระหวางกลุม 3 4.38 1.46 3.49* 
       ภายในกลุม 149 62.35 0.42  
       รวม 152 66.73   
   ปจจัยความเส่ียง     
       ระหวางกลุม 3 3.09 1.03 1.58 
       ภายในกลุม 149 96.96 0.65  
       รวม 152 100.05   
   สังคมและส่ิงแวดลอม     
       ระหวางกลุม 3 3.15 1.05 1.31 
       ภายในกลุม 149 119.46 0.80  
       รวม 152 122.62   
   การวิจัยและพัฒนา     
       ระหวางกลุม 3 1.20 0.40 0.49 
       ภายในกลุม 149 120.57 0.81  
       รวม 152 121.76   
   ขอพิพาททางกฎหมาย     
       ระหวางกลุม 3 1.63 0.54 0.57 
       ภายในกลุม 149 142.41 0.96  
       รวม 152 144.04   
2. หลักทรัพยและการลงทุน     
   การลงทุนในบริษัทยอย/บริษัทรวม     
       ระหวางกลุม 3 1.58 0.53 1.02 
       ภายในกลุม 149 77.41 0.52  
       รวม 152 78.99   
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ตารางที่ 30 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามระยะเวลาการถือหลักทรัพย (ตอ) 
 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F 
   หลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท     
       ระหวางกลุม 3 1.67 0.56 1.44 
       ภายในกลุม 149 57.56 0.39  
       รวม 152 59.22   
3. การบริหารและการจัดการ     
   กรรมการและผูบริหาร     
       ระหวางกลุม 3 0.70 0.23 0.33 
       ภายในกลุม 149 105.54 0.71  
       รวม 152 106.25   
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี     
       ระหวางกลุม 3 3.13 1.04 1.06 
       ภายในกลุม 149 146.14 0.98  
       รวม 152 149.26   
   บุคลากรและพนักงาน     
       ระหวางกลุม 3 0.72 0.24 0.28 
       ภายในกลุม 149 127.09 0.85  
       รวม 152 127.82   
   การควบคุมภายใน     
       ระหวางกลุม 3 3.97 1.32 1.26 
       ภายในกลุม 149 156.41 1.05  
       รวม 152 160.38   
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน     
   รายการระหวางกัน     
       ระหวางกลุม 3 0.46 0.15 0.16 
       ภายในกลุม 149 144.65 0.97  
       รวม 152 145.11   
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน     
       ระหวางกลุม 3 2.34 0.78 1.75 
       ภายในกลุม 149 66.55 0.45  
       รวม 152 68.89   
   วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน     
       ระหวางกลุม 3 0.92 0.31 0.76 
       ภายในกลุม 149 59.61 0.40  
       รวม 152 60.53   
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย     
       ระหวางกลุม 3 2.45 0.82 1.29 
       ภายในกลุม 149 93.94 0.63  
       รวม 152 96.39   
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ตารางที่ 30 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามระยะเวลาการถือหลักทรัพย (ตอ) 
 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F 
   สภาพคลอง     
       ระหวางกลุม 3 1.12 0.37 0.56 
       ภายในกลุม 149 99.16 0.67  
       รวม 152 100.28   
   รายจายลงทุน     
       ระหวางกลุม 3 1.73 0.58 0.68 
       ภายในกลุม 149 127.27 0.85  
       รวม 152 129.00   
   แหลงท่ีมาของเงินทุน     
       ระหวางกลุม 3 1.11 0.37 0.58 
       ภายในกลุม 149 94.26 0.63  
       รวม 152 95.37   
5. แนวโนมในอนาคต     
   แผนในอนาคต     
       ระหวางกลุม 3 2.85 0.95 1.24 
       ภายในกลุม 149 113.89 0.76  
       รวม 152 116.74   
   ประมาณการงบการเงิน     
       ระหวางกลุม 3 0.91 0.30 0.80 
       ภายในกลุม 149 57.03 0.38  
       รวม 152 57.95   
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต     
       ระหวางกลุม 3 3.70 1.23 1.22 
       ภายในกลุม 149 151.21 1.01  
       รวม 152 154.92   
   ขอมูลอ่ืนท่ีกระทบตอการตัดสินใจ     
       ระหวางกลุม 3 28.73 9.58 6.94* 
       ภายในกลุม 81 111.70 1.38  
       รวม 84 140.42   
   ภาพรวมของขอมูลท้ังหมด     
       ระหวางกลุม 3 0.55 0.18 0.64 
       ภายในกลุม 149 42.79 0.29  
       รวม 152 43.34   

 

 * ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
 ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10 
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ตารางที่ 30 แสดงขอมูลเกี่ยวกับการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) เพื่อทดสอบความแตก
ตางของคาเฉลี่ยระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลระหวางกลุมของผูลงทุนที่ถือหุนในชวงเวลา
ตาง ๆ ทั้ง 4 ชวงคือ นอยกวา 1 เดือน ชวง 1-6 เดือน ชวง 7-12 เดือน และมากกวา 12 เดือน จากตารางเมื่อ
พิจารณาภาพรวมของขอมูลทั้งหมดพบวา ระดับความสําคัญและความจําเปนของรายการทุกรายการโดยรวมในมุม
มองของผูลงทุนทั้ง 4 กลุมไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ แตหากพิจารณารายการแยกเปนแตละหมวดหมูพบ
วามีรายการในบางหมวดหมูที่ผูลงทุนซึ่งถือหุนในระยะเวลาตาง ๆ ใหความสําคัญและความจําเปนในระดับที่มีความ
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นระยะเวลาการถือหุนอาจไมไดเปนปจจัยที่ทําใหคาเฉลี่ยระดับความสําคัญและ
ความจําเปนในการเปดเผยขอมูลในภาพรวมทั้งหมดแตกตางกัน แตจะมีอิทธิพลตอความสําคัญและความจําเปน
เฉพาะรายการเพียงบางรายการเทานั้น กลาวคือ ในหมวดขอมูลทั่วไป การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการเปนรายการที่ผู
ลงทุนทั้ง 4 กลุมเห็นวามีความสําคัญและจําเปนที่จะตองเปดเผยแตกตางกันโดยมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนรายการอื่น 
ๆ ในหมวดนี้ ผูลงทุนทุกกลุมมีความเห็นที่ไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ และสําหรับรายการอื่น ๆ ในอีก 4 หมวดที่
เหลือคือ หลักทรัพยและการลงทุน การบริหารและการจัดการ ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน และแนวโนมใน
อนาคต พบวาก็ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญสําหรับผูลงทุนที่ถือหุนในชวงเวลาที่ตางกันอีกเชนกัน แตเมื่อ
พิจารณาการวิเคราะหความแปรปรวนของขอมูลอื่นที่กระทบการตัดสินใจพบวา รายการดังกลาวมีความสําคัญและ
ความจําเปนตอผูลงทุนทั้ง 4 กลุมในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา ผูลงทุนที่ถือหุนนอย
กวา 1 เดือน ชวง 1-6 เดือน ชวง 7-12 เดือน และมากกวา 12 เดือน มีความเห็นที่คลายคลึงกันวา รายการทุกราย
การมีความสําคัญและความจําเปนที่จะตองเปดเผยในรายงานทางการเงินประจํางวดในระดับที่ไมแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญ ยกเวนรายการการจัดหาผลิตภัณฑหรือบริหาร และขอมูลอื่นที่อาจกระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุน 

ตารางที่ 31 เปนการวิเคราะหขอมูลที่ตอเนื่องมาจากตารางที่ 30 โดยจะนําเฉพาะรายการที่เมื่อ
วิเคราะหความแปรปรวนแลวพบวามีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญมาทําการเปรียบเทียบเปนรายคู เพื่อพิจารณาวา
ระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลเหลานั้นของผูลงทุนคูใดมีความแตกตางกัน โดยจะใชวิธีการ
เปรียบเทียบเชิงซอนตามวิธี Least-Significant Different (LSD) ของ Fisher  จากตารางเมื่อพิจารณาการเปรียบ
เทียบคาเฉลี่ยระดับความสําคัญของรายการการจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการพบวา ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนให
ความสําคัญกับขอมูลรายการนี้ในระดับที่แตกตางอยางมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับระดับความสําคัญของผูลงทุนที่ถือหุน
ตั้งแต 7 เดือนขึ้นไป แตไมแตกตางกับผูที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือน กลาวคือ ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนเห็นวา
การจัดหาผลิตภัณฑมีความสําคัญและความจําเปนตอการตัดสินใจเพียงระดับปานกลาง (3.42) ซึ่งนอยกวาผูที่ถือหุน
ในชวง 7-12 เดือนที่เห็นวามีความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.96) และนอยกวาผูที่ถือหุนเกนิกวา 1 ป
ขึ้นไปซึ่งเห็นวามีความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.65) เชนกัน แตอยูในระดับที่ใกลเคียงหรือไมแตก
ตางอยางมีนัยสําคัญกับผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือน (3.53) 
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ตารางที่ 31  ผลตางของคาเฉลี่ยระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการที่มีนัยสําคัญในแตละชวงระยะเวลาการถือ 
หลักทรัพย 

 

1. การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ 
 

นอยกวา 1 เดือน 1-6 เดือน 7-12 เดือน มากกวา 12 เดือน 
ระยะเวลาการถือหลักทรัพย 

(3.53) (3.42) (3.96) (3.65) 
นอยกวา 1 เดือน (3.53) 0.00    
1-6 เดือน (3.42) -0.11 0.00   
7-12 เดือน (3.96) 0.43 0.54* 0.00  
มากกวา 12 เดือน (3.65) 0.12 0.23* -0.31 0.00 
      

2. ขอมูลอ่ืนที่กระทบตอการตัดสินใจ 
 

นอยกวา 1 เดือน 1-6 เดือน 7-12 เดือน มากกวา 12 เดือน 
ระยะเวลาการถือหลักทรัพย 

(1.00) (3.97) (3.17) (4.29) 
นอยกวา 1 เดือน (1.00) 0.00    
1-6 เดือน (3.97) 2.97* 0.00   
7-12 เดือน (3.17) 2.17* -0.80* 0.00  
มากกวา 12 เดือน (4.29) 3.29* 0.32 1.12* 0.00 
      

  

 * ระดับนัยสําคัญที่ 0.05  (  ) = คาเฉลี่ย 
สวนขอมูลอื่นที่กระทบตอการตัดสินใจพบวา ผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนใหความสําคัญกับ

รายการนี้ในระดับที่นอยกวาอยางมีนัยสําคัญกับผูที่ถือหุนมากกวา 1 เดือนขึ้นไป โดยผูที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือนให
ความสําคัญในระดับนอยที่สุด (1.00) ในขณะที่ผูลงทุนกลุมอื่นใหความสําคัญในระดับที่มากกวาตั้งแตปานกลางขึ้นไป 
คือ ระดับปานกลาง (3.17) สําหรับผูที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือน ระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.97) สําหรับผูที่ถือ
หุนในชวง 1-6 เดือน และระดับมาก (4.29) สําหรับผูที่ถือหุนมากกวา 1 ป นอกจากนี้เมื่อเปรียบเทียบระดับความ
สําคัญโดยเฉลี่ยของผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 7-12 เดือนกับผูลงทุนที่ถือหุนในชวงเวลาอื่นพบวา ผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 
7-12 เดือนเห็นวาขอมูลอื่นที่กระทบตอการตัดสินใจมีความสําคัญและความจําเปนที่จะตองเปดเผยในระดับที่นอยกวา
อยางมีนัยสําคัญกับผูลงทุนที่ถือหุนในชวง 1-6 เดือนและมากกวา 1 ป แตมากกวาอยางมีนัยสําคัญกับผูที่ถือหุนนอย
กวา 1 เดือน 

3.2.3 ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามวัตถุประสงคในการลงทุน 
การวิเคราะหความแตกตางของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลที่มีอิทธิพล

ตอการตัดสินใจของผูลงทุนระหวางกลุมที่ลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้น กลุมที่ลงทุนเพื่อหวังเงินปนผล และกลุมที่ลง
ทุนเพื่อหวังผลตอบแทนทั้ง 2 อยาง สามารถแสดงไดตามตารางที่ 32 ตารางที่ 33 และตารางที่ 34 

ตารางที่ 32 แสดงขอมูลเกี่ยวกับคาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการตาง ๆ ในมุมมองของผูลงทุนที่มีวัตถุประสงคการลงทุนแตก
ตางกัน จากตารางเมื่อพิจารณาภาพรวมของขอมูลทั้งหมดพบวา ผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญโดยเฉลี่ยกับขอมูลที่
เปดเผยในรายงานทางการเงินประจํางวดในระดับปานกลางคอนมาทางมาก โดยผูลงทุนที่หากําไรระยะสั้นจากสวนตาง
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ของราคาหุนใหความสําคัญกับขอมูลในระดับที่สูงกวาผูลงทุนกลุมอื่น คือ 3.79 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ตองการทั้ง
กําไรระยะสั้นและผลตอบแทนระยะยาว ซึ่งใหความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.73 สวนผูที่ลงทุนเพื่อหวังผลตอบแทนแต
เพียงอยางเดียวใหความสําคัญกับขอมูลนอยที่สุดเมื่อเทียบกับผูลงทุนอื่น ๆ คือ 3.68 และเมื่อพิจารณาระดับความ
สําคัญโดยรวมของขอมูลในแตละหมวดหมูพบวา ขอมูลที่ผูลงทุนสวนใหญใหความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรกคือ 
แนวโนมในอนาคต โดยผูลงทุนที่หวังกําไรระยะสั้นใหความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.11 สวนผูลงทุนที่หวังเงินปน
ผลเพียงอยางเดียวใหความสําคัญรองลงมาโดยอยูในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.68 แตผูลงทุนที่ลงทุน
เพื่อวัตถุประสงคทั้ง 2 อยางเห็นวาขอมูลในหมวดนี้มีความสําคัญตอการตัดสินใจเปนอันดับที่ 2 โดยมีระดับความ
สําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.89 และใหความสําคัญกับขอมูลทางดานหลักทรัพยและการลงทุนเปนอันดับแรกแทนเทากับ 
3.98 ซึ่งผูลงทุนที่เก็งกําไรระยะสั้นอยางเดียวและหวังผลตอบแทนอยางเดียวเห็นวาขอมูลดังกลาวมีความสําคัญเปน
อันดับที่ 2 รองจากแนวโนมในอนาคต สําหรับขอมูลในหมวดอื่น ๆ ผูลงทุนทั้ง 3 กลุมใหความสําคัญโดยมีอันดับที่
คลายคลึงกัน ซึ่งขอมูลที่ผูลงทุนเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจลงทุนนอยที่สุดคือ การบริหารและการ
จัดการ โดยผูลงทุนที่หวังกําไรในระยะสั้นเพียงอยางเดียวใหความสําคัญกับขอมูลหมวดนี้มากที่สุดคือ 3.47 หรืออยู
ในระดับปานกลาง รองลงมาคือ ผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนเพียงอยางเดียว และผูลงทุนที่มีวัตถุประสงคทั้ง 2 อยาง 
โดยใหความสําคัญในระดับปานกลางเชนกันแตมีคาเฉลี่ยเทากับ 3.39 และ 3.33 ตามลําดับ 

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาความสําคัญและความจําเปนของรายการในหมวดหมูตาง ๆ ทั้ง 5 หมวด
หมูพบวา หมวดขอมูลทั่วไปของบริษัท ผูลงทุนแตละกลุมใหความสําคัญกับรายการตาง ๆ โดยมีอันดับที่แตกตางกัน
บาง โดยเฉพาะผูลงทุนที่ลงทุนเพื่อผลตอบแทนระยะยาวใหอันดับแตกตางจากผูลงทุนกลุมอื่น ๆ มาก โดยผูลงทุน
กลุมนี้เห็นวา ตลาดและภาวะการแขงขันเปนรายการที่มีความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรกสําหรับรายการทั้งหมดใน
หมวด ซึ่งมีความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 4.16 หรืออยูในระดับมาก สวนผูลงทุนอีก 2 กลุมคือ ที่หวังกําไรระยะสั้นเพียง
อยางเดียว และที่หวังทั้งกําไรระยะสั้นและผลตอบแทนจากบริษัทเห็นวา รายการดังกลาวมีความสําคัญตอการตัดสิน
ใจและจําเปนตองเปดเผยเปนอันดับที่ 2 โดยใหความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.18 และ 4.12 ตามลําดับ โดยราย
การที่ผูลงทุนทั้ง 2 กลุมนี้เห็นวามีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยเปนอันดับแรกคือ ปจจัยความเสี่ยง ซึ่งผูลงทุนที่
หวังกําไรจากสวนตางของราคาหุนใหความสําคัญกับรายการนี้ในระดับที่สูงกวาผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรจากสวนตาง
และผลตอบแทนจากบริษัท คือใหความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 4.41 ในขณะที่ผูลงทุนกลุมหลังใหความสําคัญเทากบั 4.29 
รายการปจจัยความเสี่ยงนี้นอกจากจะมีความสําคัญตอผูลงทุนทั้ง 2 กลุมเปนอันดับแรกจากรายการทั้งหมดในหมวด
นี้แลว ยังมีความสําคัญมากที่สุดเปนอันดับแรกจากรายการทุกรายการของทั้ง 5 หมวดหมูอีกดวย สวนรายการที่ผูลง
ทุนเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจนอยที่สุดเปนอันดับสุดทายคือ ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่ง
แวดลอม ซึ่งผูลงทุนทุกกลุมใหความเห็นที่คลายคลึงกันแตผูลงทุนที่เก็งกําไรในระยะสั้นเพียงอยางเดียวจะใหความ
สําคัญกับรายการนี้มากกวาผูลงทุนกลุมอื่น โดยใหความสําคัญในระดับปานกลางเทากับ 3.18 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่
หวังทั้งกําไรในระยะสั้นและผลตอบแทนระยะยาว และผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนเพียงอยางเดียว โดยใหความสําคัญ
ในระดับนอยคอนมาทางปานกลางเทากับ 2.91 และ 2.85 ตามลําดับ มีขอนาสังเกตคือ นอกจากรายการนี้จะมีความ
สําคัญตอผูลงทุนทุกกลุมเปนอันดับสุดทายสําหรับรายการในหมวดขอมูลทั่วไปแลว รายการนี้ยังมีระดับความสําคัญ
เปนอันดับรองสุดทายเมื่อเทียบกับรายการทั้งหมดจากทุกหมวดหมูสําหรับผูลงทุนทุกกลุมอีกดวย ยกเวนผูลงทุนที่
หวังผลตอบแทนระยะยาวที่เห็นวารายการนี้มีความสําคัญเปนอันดับสุดทาย 
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ตารางที่ 32  สถิติเชิงพรรณนาของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามวัตถุประสงคการลงทุน (n = 153) 
 

เก็งกําไรระยะสั้น หวังผลตอบแทน ท้ังสองขอ รายการ 
x  Min Max S.D x  Min Max S.D x  Min Max S.D

1. ขอมูลท่ัวไปของบริษัท 3.76   0.51 3.67   0.59 3.72   0.53
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท 3.85  [14] 2.80 5.00 0.55 3.75  [11] 3.20 4.80 0.45 3.85  [12] 2.20 5.00 0.57
   ผลิตภัณฑและกลุมลูกคา 3.80  [16] 3.00 5.00 0.54 3.90  [5] 2.33 5.00 0.68 3.70  [17] 2.00 5.00 0.84
   ตลาดและภาวะการแขงขัน 4.18  [3] 3.00 5.00 0.64 4.16  [1] 2.00 5.00 0.90 4.12  [3] 2.50 5.00 0.75
   การจัดหาผลิตภัณฑ 3.56  [20] 2.33 5.00 0.73 3.66  [16] 3.00 5.00 0.64 3.55  [20] 2.00 4.67 0.64
   ปจจัยความเส่ียง 4.41  [1] 3.00 5.00 0.66 4.00  [2] 2.00 5.00 1.07 4.29  [1] 3.00 5.00 0.67
   สังคมและสิ่งแวดลอม 3.18  [24] 1.50 5.00 0.81 2.85  [25] 1.00 4.50 0.91 2.91  [24] 1.00 5.00 0.93
   การวิจัยและพัฒนา 3.32  [22] 2.00 5.00 0.88 3.37  [22] 2.00 5.00 0.72 3.41  [21] 1.00 5.00 1.01
   ขอพิพาททางกฎหมาย 3.84  [15] 1.00 5.00 0.98 3.42  [21] 1.50 5.00 1.05 3.93  [8] 2.00 5.00 0.87
2. หลักทรัพยและการลงทุน 3.95   0.68 3.78     0.47 3.98   0.50
   การลงทุนในบริษัทยอยรวม 4.06  [6] 2.75 5.00 0.69 3.87  [6] 2.75 4.50 0.48 3.92  [10] 1.00 5.00 0.86
   หลักทรัพยและผูถือหุน 3.89  [12] 1.67 5.00 0.77 3.73  [12] 2.67 5.00 0.58 4.01  [6] 3.00 5.00 0.51
3. การบริหารและการจัดการ 3.47   0.77 3.39    0.86 3.33   0.75
   กรรมการและผูบริหาร 3.68  [18] 1.75 5.00 0.90 3.60  [17] 2.00 5.00 0.85 3.63  [18] 1.25 5.00 0.79
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี 3.70  [17] 2.50 5.00 0.76 3.67  [15] 1.00 5.00 1.24 3.73  [16] 1.00 5.00 0.96
   บุคลากรและพนักงาน 3.15  [25] 1.75 5.00 0.81 2.99  [24] 1.00 4.75 0.97 2.86  [25] 1.00 5.00 0.94
   การควบคุมภายใน 3.43  [21] 1.00 5.00 1.09 3.47  [20] 2.00 5.00 0.98 3.30  [22] 1.00 5.00 1.02
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 3.81   0.66 3.76   0.58 3.81   0.58
   รายการระหวางกัน 3.24  [23] 1.67 5.00 1.06 3.36  [23] 1.33 5.00 0.95 3.02  [23] 1.00 5.00 0.92
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 3.95  [9] 2.00 5.00 0.71 3.94  [4] 2.60 5.00 0.63 3.84  [13] 2.00 5.00 0.68
    วิเคราะหฐานะการเงินผลการดําเนินงาน 4.03  [8]   2.20 5.00 0.70 3.84  [7] 2.20 5.00 0.70 4.18  [2] 2.60 5.00 0.50
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 3.64  [18] 2.00 5.00 0.93 3.60  [18] 2.33 5.00 0.71 3.59  [19] 1.33 5.00 0.77
   สภาพคลอง 3.91  [10] 2.00 5.00 0.86 3.80  [9] 2.50 5.00 0.78 4.06  [5] 2.00 5.00 0.80
   รายจายลงทุน 3.89  [11] 1.50 5.00 0.91 3.78  [10] 2.00 5.00 0.77 3.83  [14] 1.00 5.00 1.02
   แหลงท่ีมาของเงินทุน 3.86  [12] 2.33 5.00 0.74 3.82  [8] 2.33 5.00 0.70 3.94  [7] 1.00 5.00 0.88
5. แนวโนมในอนาคต 4.11   0.66 3.80   0.69 3.89   0.60
   แผนในอนาคต 4.18  [2] 2.50 5.00 0.80 3.98  [3] 2.00 5.00 1.00 3.87  [11] 1.50 5.00 0.83
   ประมาณการงบการเงิน 4.08  [4] 3.00 5.00 0.67 3.72  [13] 2.33 4.67 0.57 3.93  [9] 2.00 5.00 0.58
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 4.05  [7] 2.00 5.00 0.78 3.70  [14] 1.00 5.00 1.10 3.79  [15] 1.00 5.00 1.07
   ขอมูลอ่ืนท่ีกระทบการตัดสินใจ 4.07  [5] 1.00 5.00 1.20 3.56  [19] 1.00 5.00 1.29 4.07  [4] 1.00 5.00 1.36

ภาพรวมของขอมูลท้ังหมด 3.79 2.76 4.96 0.58 3.68 2.56 4.69 0.57 3.73 2.67 4.83 0.48
 

[  ] = อันดับ 
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สําหรับหมวดหลักทรัพยและการลงทุน การลงทุนในบริษัทอื่นเปนรายการที่มีความสําคัญเปน
อันดับแรกตอการตัดสินใจของผูลงทุนที่ตองการกําไรระยะสั้นเพียงอยางเดียวและผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนจาก
บริษัทเพียงอยางเดียว ซึ่งผูลงทุนที่เก็งกําไรใหความสําคัญกับรายการนี้มากกวาผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนโดยอยูใน
ระดับมากเทากับ 4.06 สวนผูลงทุนที่หวังผลตอนแทนใหความสําคัญเทากับ 3.87 หรืออยูในระดับปานกลางคอนมา
ทางมาก และสําหรับผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนทั้ง 2 อยางใหความสําคัญกับรายการนี้มากเปนอันดับที่ 2 เทากับ 
3.92 โดยมีความสําคัญรองมาจากรายการหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัทที่มีความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุนกลุม
นี้ในระดับมากเทากับ 4.01 ซึ่งมากกวาความสําคัญในมุมมองของผูลงทุนที่หวังกําไรจากสวนตางเพียงอยางเดียวและผู
ลงทุนที่หวังผลตอบแทนเพียงอยางเดียว ซึ่งผูลงทุนทั้ง 2 กลุมนี้เห็นวารายการดังกลาวมีความสําคัญเปนอันดับที่ 2 
โดยใหความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.89 และ 3.73 ตามลําดับ 

สวนในหมวดการบริหารและการจัดการ ผูลงทุนทุกกลุมเห็นวารายการตาง ๆ ในหมวดนี้มีความ
สําคัญและความจําเปนในระดับที่ใกลเคียงกัน และอันดับความสําคัญของรายการเหลานี้สําหรับผูลงทุนทุกกลุมก็
เหมือนกันดวย กลาวคือ ผูลงทุนทุกกลุมเห็นวา การกํากับดูแลกิจการที่ดีเปนขอมูลที่มีความสําคัญและจําเปนที่จะ
ตองเปดเผยมากที่สุดเปนอันดับแรก โดยมีความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก แตผูที่ลงทุนเพื่อวัตถุ
ประสงคทั้งเก็งกําไรและหวังผลตอบแทนจะใหความสําคัญกับรายการนี้มากที่สุดเมื่อเทียบกับผูลงทุนอีก 2 กลุม โดย
ใหระดับความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 3.73 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ตองการกําไรจากสวนตางของราคาหุน โดยใหความ
สําคัญเทากับ 3.70 สวนผูลงทุนที่หวังเพียงเงินปนผลจากบริษัทเทานั้นใหความสําคัญนอยที่สุดเทากับ 3.67 สวนราย
การในหมวดนี้ที่ผูลงทุนทุกกลุมเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยนอยที่สุดคือ ขอมูลของบุคลากรและ
พนักงาน ซึ่งมีความสําคัญในระดับนอยจนถึงปานกลาง โดยผูลงทุนที่เก็งกําไรระยะสั้นเพียงอยางเดียวใหความสําคัญ
มากกวาผูลงทุนกลุมอื่น โดยใหความสําคัญในระดับปานกลางเทากับ 3.15 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่หวังผลตอบแทน
เพียงอยางเดียว และผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรจากสวนตางและผลตอบแทนจากบริษัท โดยใหความสําคัญในระดับ
นอยคอนมาทางปานกลางเทากับ 2.99 และ 2.86 ตามลําดับ 

ในหมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ผูลงทุนแตละกลุมใหความสําคัญกับรายการตาง ๆ 
ในระดับที่แตกตางกันบาง จึงทําใหอันดับความสําคัญของผูลงทุนแตละกลุมมีความแตกตางกันดวย แตรายการที่มี
ความสําคัญเปนอันดับแรกและอันดับสุดทายยังคงมีความใกลเคียงกัน กลาวคือ ผูลงทุนทุกกลุมยกเวนที่ตองการผล
ตอบแทนเพียงอยางเดียวใหความสําคัญกับการวิเคราะหขอมูลทางดานการเงินมากที่สุดเปนอันดับแรก โดยผูที่
ตองการทั้งกําไรจากสวนตางของราคาหุนและผลตอบแทนจากบริษัทใหความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.18 ซึ่งมาก
กวาความสําคัญของผูลงทุนที่ตองการเพียงกําไรในระยะสั้นเทานั้นซึ่งใหความสําคัญอยูในระดับมากเชนกันแตมีคา
เฉลี่ยเทากับ 4.03 สวนผูลงทุนที่หวังแตเพียงผลตอบแทนจากบริษัทใหความสําคัญกับรายการนี้เปนอันดับที่ 2 เทากับ 
3.84 โดยรองจากขอมูลจําแนกตามสวนงานซึ่งมีความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุนกลุมดังกลาวในระดับปานกลางคอน
มาทางมากเทากับ 3.94 สวนรายการที่มีความสําคัญและจําเปนนอยที่สุดเปนอันดับสุดทายจากรายการทั้งหมดใน
หมวดนี้ ซึ่งผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญในระดับปานกลางเหมือนกันคือ รายการระหวางกัน โดยผูลงทุนที่ตองการ
ผลตอบแทนจากบริษัทเทานั้นใหความสําคัญมากที่สุดเทากับ 3.36 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ตองการกําไรระยะสั้นเทา
นั้น และผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรและผลตอบแทน โดยใหความสําคัญเทากับ 3.24 และ 3.02 ตามลําดับ 
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สําหรับหมวดแนวโนมในอนาคต ผูลงทุนที่ตองการกําไรในระยะสั้นเพียงอยางเดียวและที่ตองการ
ผลตอบแทนจากบริษัทเพียงอยางเดียวเห็นวาแผนงานในอนาคตเปนรายการที่สําคัญและจําเปนตองเปดเผยมากที่สุด
เปนอันดับแรก โดยผูลงทุนที่ตองการเพียงกําไรในระยะสั้นนั้นใหความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.18 ซึ่งมีระดับที่สูง
กวาผูลงทุนที่ตองการเพียงเงินปนผลจากบริษัทที่ใหความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทากับ 3.98 สวนผู
ที่ลงทุนเพื่อวัตถุประสงคทั้ง 2 อยางเห็นวารายการนี้มีความสําคัญเทากับ 3.87 ซึ่งอยูในอันดับที่ 2 รองจากรายการ
ประมาณการงบการเงินซึ่งมีความสําคัญเทากับ 3.93 หรืออยูในระดับปานกลางคอนมาทางมาก สําหรับรายการที่มี
ความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจนอยที่สุดคือ การเปลี่ยนแปลงในอนาคต ซึ่งผูลงทุนทุกกลุมเห็นวามีความ
สําคัญเปนอับดับสุดทายจากรายการทั้งหมดในหมวด โดยผูลงทุนที่เก็งกําไรในระยะสั้นเพียงอยางเดียวใหความสําคัญ
ที่มากกวาผูลงทุนอีก 2 กลุมคือ ใหความสําคัญในระดับมากเทากับ 4.05 รองลงมาคือ ผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรและ
เงินปนผล และผูลงทุนที่ตองการเงินปนผลเพียงอยางเดียว โดยใหความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมากเทา
กับ 3.79 และ 3.70 ตามลําดับ 

ในสวนของขอมูลอื่นที่กระทบตอการตัดสินใจ ผูลงทุนที่เก็งกําไรจากสวนตางของราคาหุนและผูลง
ทุนที่ทั้งเก็งกําไรระยะสั้นและหวังผลตอบแทนจากบริษัทใหความสําคัญกับรายการนี้เทากันคือ 4.07 ซึ่งถือวาอยูใน
ระดับมาก และมากกวาผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนเพียงอยางเดียวซึ่งเห็นวารายการนี้มีความสําคัญในระดับปานกลาง
คอนมาทางมากเทากับ 3.56 
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ตารางที่ 33 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามวัตถุประสงคการลงทุน (n = 153) 
 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F 
1. ขอมูลท่ัวไปของบริษัท     
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท     
       ระหวางกลุม 2 0.29 0.15 0.51 
       ภายในกลุม 150 42.90 0.29  
       รวม 152 43.20   
   ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา     
       ระหวางกลุม 2 1.09 0.54 1.05 
       ภายในกลุม 150 77.91 0.52  
       รวม 152 78.99   
   ตลาดและภาวะการแขงขัน     
       ระหวางกลุม 2 0.11 0.05 0.09 
       ภายในกลุม 150 88.94 0.59  
       รวม 152 89.04   
   การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ     
       ระหวางกลุม 2 0.34 0.17 0.38 
       ภายในกลุม 150 66.39 0.44  
       รวม 152 66.73   
   ปจจัยความเส่ียง     
       ระหวางกลุม 2 3.89 1.94 3.03** 
       ภายในกลุม 150 96.17 0.64  
       รวม 152 100.05   
   สังคมและส่ิงแวดลอม     
       ระหวางกลุม 2 2.85 1.43 1.78 
       ภายในกลุม 150 119.77 0.80  
       รวม 152 122.62   
   การวิจัยและพัฒนา     
       ระหวางกลุม 2 0.22 0.11 0.13 
       ภายในกลุม 150 121.55 0.81  
       รวม 152 121.76   
   ขอพิพาททางกฎหมาย     
       ระหวางกลุม 2 7.25 3.62 3.97* 
       ภายในกลุม 150 136.79 0.91  
       รวม 152 144.04   
2. หลักทรัพยและการลงทุน     
   การลงทุนในบริษัทยอย/บริษัทรวม     
       ระหวางกลุม 2 0.84 0.42 0.81 
       ภายในกลุม 150 78.15 0.52  
       รวม 152 78.99   
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ตารางที่ 33 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามวัตถุประสงคการลงทุน (ตอ) 
 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F 
   หลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท     
       ระหวางกลุม 2 2.11 1.05 2.76** 
       ภายในกลุม 150 57.12 0.38  
       รวม 152 59.22   
3. การบริหารและการจัดการ     
   กรรมการและผูบริหาร     
       ระหวางกลุม 2 0.16 0.08 0.11 
       ภายในกลุม 150 106.09 0.71  
       รวม 152 106.25   
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี     
       ระหวางกลุม 2 0.07 0.04 0.04 
       ภายในกลุม 150 149.19 0.99  
       รวม 152 149.26   
   บุคลากรและพนักงาน     
       ระหวางกลุม 2 2.13 1.07 1.27 
       ภายในกลุม 150 125.68 0.84  
       รวม 152 127.82   
   การควบคุมภายใน     
       ระหวางกลุม 2 0.90 0.45 0.42 
       ภายในกลุม 150 159.48 1.06  
       รวม 152 160.38   
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน     
   รายการระหวางกัน     
       ระหวางกลุม 2 3.32 1.66 1.76 
       ภายในกลุม 150 141.79 0.95  
       รวม 152 145.11   
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน     
       ระหวางกลุม 2 0.39 0.20 0.43 
       ภายในกลุม 150 68.50 0.46  
       รวม 152 68.89   
   วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน     
       ระหวางกลุม 2 3.16 1.58 4.13* 
       ภายในกลุม 150 57.37 0.38  
       รวม 152 60.53   
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย     
       ระหวางกลุม 2 0.07 0.03 0.05 
       ภายในกลุม 150 96.32 0.64  
       รวม 152 96.39   
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ตารางที่ 33 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจําแนกตามวัตถุประสงคการลงทุน (ตอ) 
 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F 
   สภาพคลอง     
       ระหวางกลุม 2 1.81 0.91 1.38 
       ภายในกลุม 150 98.46 0.66  
       รวม 152 100.28   
   รายจายลงทุน     
       ระหวางกลุม 2 0.25 0.13 0.15 
       ภายในกลุม 150 128.75 0.86  
       รวม 152 129.00   
   แหลงท่ีมาของเงินทุน     
       ระหวางกลุม 2 0.43 0.21 0.34 
       ภายในกลุม 150 94.94 0.63  
       รวม 152 95.37   
5. แนวโนมในอนาคต     
   แผนในอนาคต     
       ระหวางกลุม 2 2.56 1.28 1.68 
       ภายในกลุม 150 114.18 0.76  
       รวม 152 116.74   
   ประมาณการงบการเงิน     
       ระหวางกลุม 2 2.77 1.38 3.76* 
       ภายในกลุม 150 55.18 0.37  
       รวม 152 57.95   
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต     
       ระหวางกลุม 2 2.91 1.45 1.43 
       ภายในกลุม 150 152.01 1.01  
       รวม 152 154.92   
   ขอมูลอ่ืนท่ีกระทบตอการตัดสินใจ     
       ระหวางกลุม 2 4.53 2.27 1.37 
       ภายในกลุม 82 135.89 1.66  
       รวม 84 140.42   
   ภาพรวมของขอมูลท้ังหมด     
       ระหวางกลุม 2 0.25 0.13 0.44 
       ภายในกลุม 150 43.09 0.29  
       รวม 152 43.34   

 

* ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
 ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10 
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ตารางที่ 33 เปนการวิเคราะหความแปรปรวนของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปด
เผยรายการที่อยูในหมวดหมูตาง ๆ โดยจะนําคาเฉล่ียระดับความสําคัญของรายการในแตละกลุมซึ่งแบงตามวัตถุ
ประสงคการลงทุนมาเปรียบเทียบกันเพื่อตรวจสอบวา ผูลงทุนที่มีวัตถุประสงคในการลงทุนตางกันจะใหความสําคัญ
กับรายการในระดับที่แตกตางกันหรือไม จากตารางเมื่อทําการเปรียบเทียบคาเฉลี่ยระดับความสําคัญและความจําเปน
ของขอมูลทั้งหมดพบวา ในภาพรวมแลวผูลงทุนทุกกลุมทั้งที่ลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้นเพียงอยางเดียว หรือที่ลง
ทุนเพื่อหวังผลตอบแทนเพียงอยางเดียว หรือที่ลงทุนเพื่อตองการทั้ง 2 อยาง ตางก็ใหความสําคัญกับขอมูลทั้งหมดใน
ระดับที่ไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ แตเมื่อพิจารณาการเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของรายการในแตละหมวดหมูพบวา 
รายการบางรายการในเกือบทุกหมวดหมูยกเวนหมวดการบริหารและการจัดการมีความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุน
กลุมตาง ๆ ในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นแมวาในภาพรวมวัตถุประสงคการลงทุนจะไมใชปจจัยที่ทํา
ใหผูลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลในรายงานประจํางวดในระดับที่แตกตางกัน แตวัตถุประสงคการลงทุนก็มีอิทธิพล
ทําใหระดับความสําคัญและความจําเปนของรายการบางรายการมีความแตกตางกันได กลาวคือ ในหมวดขอมูลทั่วไป
ของบริษัท ปจจัยความเสี่ยงและขอพิพาททางกฎหมายเปนรายการที่ผูลงทุนซึ่งมีวัตถุประสงคตางกันใหความสําคัญใน
ระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ สวนรายการอื่น ๆ ในหมวดนี้  ผูลงทุนแตละกลุมมีความเห็นที่คลายคลึงกันวามี
ความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยในระดับที่ใกลเคียงกันหรือแตกตางกันแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนรายการใน
หมวดหลักทรัพยและการลงทุนมีเพียงรายการหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัทที่ผูลงทุนแตละกลุมใหความสําคัญ
อยางแตกตางกันโดยมีนัยสําคัญ สวนขอมูลในหมวดบริหารและการจัดการพบวา รายการทุกรายการไมมีความสําคัญ
และความจําเปนที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญสําหรับผูลงทุนที่มีวัตถุประสงคในแตละลักษณะ สําหรับหมวดฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงาน มีเพียงรายการเดียวที่ผูลงทุนซึ่งมีวัตถุประสงคตางกันใหความสําคัญในระดับที่แตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญคือ การวิเคราะหขอมูลทางดานการเงินของบริษัท และสําหรับขอมูลในหมวดแนวโนมในอนาคตก็
มีเพียงรายการเดียวที่มีความสําคัญตอผูลงทุนแตละกลุมแตกตางกันคือ ประมาณการงบการเงิน สวนรายการอื่น ๆ ที่
นอกเหนือจากนี้พบวาผูลงทุนทุกกลุมใหความสําคัญในระดับที่ไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ตารางที่ 34 เปนการวิเคราะหขอมูลเพิ่มเติมจากตารางที่ 33 เพื่อทดสอบวาผูลงทุนที่มีวัตถุ
ประสงคการลงทุนแบบใดที่ใหความสําคัญกับรายการแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยจะใชการเปรียบเทียบเชิงซอน
แบบ LSD เชนเดิม จากตารางพบวา รายการปจจัยความเสี่ยงมีความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุนที่เก็งกําไรในระยะ
สั้นในระดับที่แตกตางกับผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนเพียงอยางเดียว แตไมแตกตางกับผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรใน
ระยะสั้นและผลตอบแทนจากบริษัท โดยผูลงทุนที่ตองการหากําไรจากสวนตางของราคาหุนใหความสําคัญกับรายการ
นี้ในระดับที่มากกวาผูลงทุนที่หวังเพียงผลตอบแทนจากบริษัทอยางมีนัยสําคัญ (ผูลงทุนที่ตองการกําไรระยะสั้นให
ความสําคัญเทากับ 4.41 สวนผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนระยะยาวใหความสําคัญเทากับ 4.00) 

ในสวนของขอพิพาททางกฎหมาย ผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนจากบริษัทเห็นวารายการนี้มี
ความสําคัญตอการตัดสินใจในระดับที่นอยกวาผูลงทุนที่เก็งกําไรในระยะสั้นเพียงอยางเดียว และนอยกวาผูลงทุนที่
ตองการผลตอบแทนทั้ง 2 อยาง โดยผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนเพียงอยางเดียวใหความสําคัญในระดับปานกลาง 
(3.42) แตผูลงทุนอีก 2 กลุมนั้นใหความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.84 สําหรับผูลงทุนที่เก็งกําไร 
และ 3.93 สําหรับผูลงทุนที่ตองการทั้ง 2 อยาง) 
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ตารางที่ 34  ผลตางของคาเฉลี่ยระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการที่มีนัยสําคัญในแตละวัตถุประสงคการลงทุน 
 

 
1. ปจจัยความเสี่ยง 
 

เก็งกําไรระยะสั้น หวังผลตอบแทน ทั้งสองขอ 
วัตถุประสงคการลงทุน 

(4.41) (4.00) (4.29) 
เก็งกําไรระยะสั้น (4.41) 0.00   
หวังผลตอบแทน (4.00) -0.41* 0.00  
ทั้งสองขอ (4.29) -0.12 -0.29 0.00 
     

2. ขอพิพาททางกฎหมาย 
 

เก็งกําไรระยะสั้น หวังผลตอบแทน ทั้งสองขอ 
วัตถุประสงคการลงทุน 

(3.84) (3.42) (3.93) 
เก็งกําไรระยะสั้น (3.84) 0.00   
หวังผลตอบแทน (3.42) -0.42* 0.00  
ทั้งสองขอ (3.93) 0.09 0.51* 0.00 
 

3. หลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท 
 

เก็งกําไรระยะสั้น หวังผลตอบแทน ทั้งสองขอ 
วัตถุประสงคการลงทุน 

(3.89) (3.73) (4.01) 
เก็งกําไรระยะสั้น (3.89) 0.00   
หวังผลตอบแทน (3.73) -0.16 0.00  
ทั้งสองขอ (4.01) 0.12 0.28* 0.00 
 

4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
 

เก็งกําไรระยะสั้น หวังผลตอบแทน ทั้งสองขอ 
วัตถุประสงคการลงทุน 

(4.03) (3.84) (4.18) 
เก็งกําไรระยะสั้น (4.03) 0.00   
หวังผลตอบแทน (3.84) -0.19 0.00  
ทั้งสองขอ (4.18) 0.15 0.34* 0.00 
 

5. ประมาณการงบการเงิน 
 

เก็งกําไรระยะสั้น หวังผลตอบแทน ทั้งสองขอ 
วัตถุประสงคการลงทุน 

(4.08) (3.72) (3.93) 
เก็งกําไรระยะสั้น (4.08) 0.00   
หวังผลตอบแทน (3.72) -0.35* 0.00  
ทั้งสองขอ (3.93) -0.15 0.21 0.00 

 
  

* ระดับนัยสําคัญที่ 0.05  (  ) = คาเฉลี่ย 
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สวนขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุน ผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรในระยะสั้นและผลตอบแทนจาก
บริษัทเห็นวา รายการดังกลาวมีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยในระดับที่มากกวาความสําคัญในมุมมองของผูลง
ทุนที่ตองการเพียงผลตอบแทนเพียงอยางเดียว โดยผูลงทุนที่ตองการทั้ง 2 อยางใหความสําคัญในระดับมาก (4.01) 
แตผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนนั้นใหความสําคัญระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.73) อยางไรก็ดี รายการนี้ก็ไมมี
ความแตกตางอยางมีนัยสําคัญเมื่อเปรียบเทียบระหวางผูลงทุนที่หวังเพียงกําไรในระยะสั้นและผูลงทุนกลุมอื่น ๆ 

สําหรับการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ผูลงทุนที่มีวัตถุประสงคทั้ง 2 อยางให
ความสําคัญกับรายการนี้ในระดับที่มากกวาผูที่ลงทุนเพื่อผลตอบแทนจากบริษัท แตอยูในระดับที่ใกลเคียงหรือไมแตก
ตางจากผูที่ลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้น โดยผูลงทุนที่เก็งกําไรเพียงอยางเดียวและผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรในระยะ
สั้นและผลตอบแทนจากบริษัทใหความสําคัญในระดับมาก (4.03 และ 4.18 ตามลําดับ) แตผูลงทุนที่ตองการเพียงเงิน
ปนผลนั้นใหความสําคญักับขอมูลดังกลาวในระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.84) 

และขอมูลเกี่ยวกับประมาณการงบการเงิน ผูลงทุนที่เก็งกําไรระยะสั้นจากสวนตางของราคาให
ความสําคัญกับรายการนี้ในระดับมาก (4.08) ซึ่งสูงกวาความสําคัญของผูลงทุนที่ตองการเงินปนผลเพียงอยางเดียวซึ่ง
ใหความสําคัญในระดับปานกลางคอนมาทางมาก (3.72) แตความสําคัญของผูลงทุนที่ตองการกําไรระยะสั้นนั้นอยูใน
ระดับที่ใกลเคียงและไมแตกตางกับผูลงทุนที่ตองการทั้งกําไรและเงินปนผล (4.18) อยางมีนัยสําคัญ 

4.  ความสอดคลองกันของขอมูลที่บริษัทไดเปดเผยจริงกับขอมูลที่มีความสําคัญและมีความจําเปนตอการ 
ตัดสินใจของผูลงทุนภายนอก 

หลังจากที่ไดทําการประเมินคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัท และความสําคัญและความจําเปนของขอ
มูลตอผูใชขอมูลแลว ผลลัพธที่ไดเหลานี้จะถูกนํามาเปรียบเทียบกันเพื่อศึกษาวา ในทางปฏิบัติแลวบริษัทจดทะเบียน
สามารถเปดเผยขอมูลในรายงานประจํางวดสนองตอบความตองการของผูใชขอมูลที่เปนผูลงทุนภายนอกไดเพียงใด 
หรืออีกนัยหนึ่งคือ บริษัทจดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมูลที่มีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจของผูลงทุนภาย
นอกในระดับใด โดยจะมีการหาระดับความสอดคลองกันระหวางขอมูลที่บริษัทเปดเผยกับขอมูลที่ผูลงทุนเห็นวามี
ความสําคัญและจําเปนที่จะตองเปดเผย 

ในการหาระดับความสอดคลองกันของขอมูลทั้ง 2 ประเภทนั้นจะตองมีการคํานวณหาตัววัดทั้ง 3 ตัวดังนี้ 
1. ระดับการเปดเผยขอมูล ซึ่งคํานวณมาจากคาเฉล่ียของดัชนีการเปดเผยขอมูลของรายการแตละราย

การและแตละหมวดหมูตามตารางที่ 15 โดยทําใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 
2. ระดับความสําคัญและความจําเปนของขอมูล ซึ่งเปนคาสถิติที่แสดงถึงความคาดหวังหรือความ

ตองการขอมูลของผูใช โดยคํานวณจากคาเฉลี่ยของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการตาม   
ตารางที่ 26 แลวนํามาหารดวย 5 เพื่อสามารถทําใหอยูในรูปเปอรเซ็นตได 

3. ระดับความสอดคลอง ซึ่งคํานวณมาจากการนําระดับการเปดเผยขอมูล (1) มาหารดวยระดับความ
สําคัญและความจําเปนของขอมูล (2) ซึ่งถาผลลัพธที่ไดมีคาเทากับ 100 แสดงวาการเปดเผยขอมูลของบริษัทสอด
คลองกับการเปดเผยขอมูลที่ผูใชขอมูลคาดหวัง แตถาผลลัพธมีคามากกวา 100 แสดงวาบริษัทสามารถเปดเผยราย



                            
113 

 

 

การไดมากกวาที่ผูใชขอมูลตองการ และถาผลลัพธที่ไดมีคานอยกวา 100 แสดงวาการเปดเผยขอมูลของบริษัทยังไม
สามารถตอบสนองความตองการของผูใชขอมูลไดทั้งหมด 

นอกจากนั้นเพื่อยืนยันระดับความสอดคลองที่คํานวณได จึงมีการใชสถิติทดสอบ t-test เพื่อเปรียบเทียบ
ความแตกตางของคาเฉลี่ยระดับการเปดเผยขอมูลจริงของบริษัทกับคาเฉลี่ยระดับการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนตองการ 
โดยที่คา t จะไมมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อระดับความสอดคลองมีคาใกลเคียง 100 เพราะการเปดเผยขอมูลของบริษัท
มีความสอดคลองหรือไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับการเปดเผยขอมูลตามที่ผูลงทุนคาดหวัง แตถาระดับความสอด
คลองมีคาหางจาก 100 ทั้งมากกวาและนอยกวา คา t ก็จะมีนัยสําคัญทางสถิติ เพราะการเปดเผยขอมูลของบริษัทมี
ความแตกตางจากการเปดเผยที่ผูลงทุนตองการ 

จากตารางที่ 35 เมื่อพิจารณาภาพรวมของขอมูลทั้งหมดพบวา การเปดเผยขอมูลโดยรวมของบริษัทจด
ทะเบียนอยูในระดับที่นอยกวาการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนภายนอกคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ เพราะผูลงทุนเห็นวาขอ
มูลทั้งหมดที่เปดเผยในรายงานประจํางวดมีความสําคัญตอการตัดสินใจและจําเปนที่จะตองเปดเผยประมาณรอยละ 
75 แตบริษัทเปดเผยขอมูลในรายงานดังกลาวเพียงรอยละ 58 เทานั้น บริษัทจึงสามารถเปดเผยขอมูลไดตรงกับความ
ตองการของผูลงทุนภายนอกคิดเปนรอยละ 77 ทําใหผูลงทุนภายนอกจําเปนที่จะตองหาขอมูลจากแหลงอื่น ๆ เพิ่ม
เติมนอกจากขอมูลในงบการเงินประจําป หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 เพื่อใหไดขอ
มูลที่มากเพียงพอตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทไดอยางถูกตอง 

เมื่อพิจารณาความสอดคลองของขอมูลโดยรวมในแตละหมวดหมูพบวา  คา t ของขอมูลทุกหมวดหมูมี
นัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือ การเปดเผยขอมูลจริงของบริษัทในทุกหมวดหมูมีความแตกตางอยางมีนัยสําคญักบัการเปด
เผยขอมูลที่ผูลงทุนตองการ ซึ่งการบริหารและการจัดการเปนขอมูลที่บริษัทสามารถเปดเผยไดสอดคลองกับความ
ตองการของผูลงทุนมากที่สุด โดยมีความสอดคลองรอยละ 83.22 รองลงมาคือ ขอมูลในหมวดหลักทรัพยและการลง
ทุน หมวดขอมูลทั่วไปของบริษัท หมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน และหมวดแนวโนมในอนาคต โดยมีความ
สอดคลองคิดเปนรอยละ 79.24  79.19  74.99 และ 61.07 ตามลําดับ อยางไรก็ดี มีขอนาสังเกตคือ แมวาบริษัทจะ
สามารถเปดเผยขอมูลทางดานการบริหารและการจัดการไดสอดคลองกับการเปดเผยที่ผูลงทุนคาดหวังไวมากที่สุด 
แตเมื่อพิจารณาระดับความสําคัญและความจําเปนของขอมูลหมวดนี้จะพบวาอยูในระดับต่ําที่สุด (รอยละ 67.73) จาก
ขอมูลทั้ง 5 หมวดหมู สวนขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตเปนขอมูลที่บริษัทเปดเผยไดสอดคลองนอยที่สุด แต
ความสําคัญและความจําเปนของขอมูลหมวดนี้อยูในระดับที่มากที่สุด (รอยละ 78.52) เมื่อเทียบกับขอมูลทุกหมวด
หมู สิ่งเหลานี้แสดงใหเห็นวา รายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดใกลเคียงกับความตองการของผูลงทุนมากที่สุดกลับ
เปนรายการที่ไมคอยมีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจของผูลงทุนมากนัก ในขณะที่รายการซึ่งมีความสําคัญ
ตอการตัดสินใจและจําเปนตองเปดเผยอยางมาก แตบริษัทกลับเปดเผยขอมูลดังกลาวนี้ในระดับที่นอยกวาที่ผูลงทุน
ภายนอกคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ 
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ตารางที่ 35  ความสอดคลองกันของระดับการเปดเผยขอมูลจริงและระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูล  

รายการ 
คาเฉลี่ยระดับ 

การเปดเผยขอมูล 

คาเฉลี่ยระดับ 
ความสําคัญและ 

ความจําเปนของขอมูล

ความสอดคลอง  
(%) คาสถิติ t 

1. ขอมูลทั่วไปของบริษัท 58.85 74.31 79.19 10.458* 
   ลักษณะทั่วไปของบริษัท 57.77 76.47 75.54  8.620* 
   ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา 76.04 75.69 100.47  -0.186 
   ตลาดและภาวะการแขงขัน 52.81 83.01 63.62 13.761* 
   การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ 65.40 71.68 91.24   3.297* 
   ปจจัยความเสี่ยง 59.00 84.84 69.55   11.255* 
   ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม 25.03 59.41 42.13 9.586* 
   การวิจัยและพัฒนา 46.36 67.45 68.74 7.126* 
   ขอพิพาททางกฎหมาย 67.31 75.23 89.47 1.245 
2. หลักทรัพยและการลงทุน 62.07 78.33 79.24 10.460* 
   การลงทุนในบริษัทยอย/บริษัทรวม 61.33 78.92 77.70 7.486* 
   ขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท 63.32 77.93 81.25 8.167* 
3. การบริหารและการจัดการ 56.37 67.73 83.22 6.746* 
   ขอมูลกรรมการและผูบริหาร 65.27 72.71 89.76 4.324* 
   การกํากับดูแลกิจการที่ดี 61.56 74.12 83.06 3.477* 
   ขอมูลบุคลากรและพนักงาน 39.37 59.61 66.04  10.478* 
   การควบคุมภายใน 58.13 67.65 85.92  2.536** 
4. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 56.92 75.90 74.99 11.507* 
   รายการระหวางกันกับบุคคลที่เก่ียวของ 87.61 63.62 137.71 -9.072* 
   ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 62.04 78.01 79.53  4.459* 
   วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 72.34 80.84 89.49   4.413* 
   สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 54.75 72.07 75.97  5.594* 
   สภาพคลอง 34.42 78.89 43.63  14.082* 
   รายจายลงทุน 47.17 76.67 61.53  6.346* 
   แหลงที่มาของเงินทุน 44.64 77.73 57.43  16.345* 
5. แนวโนมในอนาคต 47.96 78.52 61.07 13.265* 
   แผนงานในอนาคต 55.73 79.80 69.83  7.621* 
   ประมาณการงบการเงิน 0.00 78.26 0.00 - 
   การเปลี่ยนแปลงในอนาคต 42.92 76.73 55.93  11.902* 

ภาพรวมของขอมูลทั้งหมด 57.58 74.64 77.14 12.282* 
 

* ระดับนัยสําคัญที่ 0.01  ** ระดับนัยสําคัญที่ 0.05   
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นอกจากนี้เมื่อพิจารณารายการแตละรายการในหมวดหมูตาง ๆ ทั้ง 5 หมวดหมูพบวา ในหมวดขอมูลทั่ว
ไป การเปดเผยรายการสวนใหญของบริษัทมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับความคาดหวังของผูลงทุน โดยบริษัท
จะมีการเปดเผยขอมูลในทางปฏิบัติในระดับที่ต่ํากวาการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนตองการ ซึ่งหากคิดเปนระดับความ
สอดคลองจะอยูในชวงตั้งแตรอยละ 42 ถึง 100 ซึ่งรายการที่มีความสอดคลองกันมากที่สุดสําหรับรายการทั้งหมดใน
หมวดนี้คือ ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา โดยบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลรายการนี้ไดรอยละ 76 ในขณะที่ผู
ลงทุนเห็นวารายการนี้มีความจําเปนตองเปดเผยรอยละ 75 จึงทําใหคาความสอดคลองเทากับ 100 ซึ่งแสดงวา บริษัท
สามารถเปดเผยขอมูลนี้ไดสนองตอบความตองการขอมูลของผูลงทุนภายนอกไดพอดี (หากพิจารณาคาสถิติ t จะพบ
วารายการนี้ไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญ) และหากพิจารณาเปรียบเทียบกับรายการทั้งหมดจากทุกหมวดหมูจะ
พบวา รายการนี้เปนรายการเดียวที่มีคาความสอดคลองใกลเคียง 100 ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา บริษัทมีการเปดเผยขอ
มูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑและกลุมลูกคาไดสอดคลองกับการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนตองการมากที่สุดจากรายการทั้งหมด
ในหมวดนี้และจากรายการทั้งหมดในทุกหมวดหมูดวย สวนรายการที่บริษัทเปดเผยไดสอดคลองกับความตองการ
ของผูลงทุนไดนอยที่สุดสําหรับในหมวดนี้คือ ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม โดยผูลงทุนเห็นวารายการดัง
กลาวมีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยรอยละ 60 แตบริษัทเปดเผยรายการนี้ไดเพียงรอยละ 25 หรือคิดเปนความ
สอดคลองจะอยูในระดับรอยละ 42 เทานั้น 

สวนรายการในหมวดหลักทรัพยและการลงทุน บริษัทสามารถเปดเผยขอมูลเหลานี้ไดตอบสนองความ
ตองการของผูลงทุนภายนอกรอยละ 78 ถึง 81 โดยขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัทเปนรายการที่บริษัท
สามารถเปดเผยไดสอดคลองมากที่สุด กลาวคือ ผูลงทุนรับรูวารายการนี้สําคัญและจําเปนตองเปดเผยประมาณรอย
ละ 78 แตบริษัทเปดเผยไดนอยกวาเพียงรอยละ 63 จึงทําใหการเปดเผยขอมูลของบริษัทสอดคลองกับความตองการ
ของผูลงทุนเทากับรอยละ 81 สวนรายการการลงทุนในบริษัทอื่น แมผูลงทุนจะเห็นวารายการนี้มีความจําเปนที่จะตอง
เปดเผยมากกวารายการหลักทรัพยและผูถือหุนคือมีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจรอยละ 79 แตบริษัทเปด
เผยขอมูลดังกลาวไดเพียงรอยละ 61 จึงทําใหบริษัทเปดเผยขอมูลรายการนี้ตรงกับความตองการของผูลงทุนเพียง
รอยละ 78 ซึ่งอยูในระดับที่นอยกวารายการหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท 

สําหรับหมวดการบริหารและการจัดการ การเปดเผยรายการทุกรายการในหมวดนี้อยูในระดับที่นอยกวา
ความตองการของผูลงทุนภายนอกอยางมีนัยสําคัญ โดยสามารถตอบสนองความตองการไดในชวงรอยละ 66 ถึง 90 
ซึ่งขอมูลของกรรมการและผูบริหารเปนรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดสอดคลองกับการเปดเผยที่ผูลงทุนตองการ
มากที่สุด เพราะผูลงทุนเห็นวารายการนี้มีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยรอยละ 73 แตบริษัทเปดเผยไดจริงรอย
ละ 65 ทําใหคาความสอดคลองเทากับรอยละ 90 สวนรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดตรงกับความตองการของผู
ลงทุนนอยที่สุดคือ ขอมูลของบุคลากรและพนักงาน โดยบริษัทเปดเผยไดเพียงรอยละ 39 ขณะที่รายการนี้มีความ
สําคัญและจําเปนตอผูลงทุนรอยละ 60 ความสอดคลองจึงมีคาเทากับรอยละ 66 เทานั้น 

สวนหมวดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานพบวา รายการทุกรายการบริษัทมีการเปดเผยในระดับที่นอย
กวาการเปดเผยที่ผูลงทุนคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ โดยความสอดคลองมีคาอยูในชวงรอยละ 44 ถึง 89 ยกเวนราย
การระหวางกันที่บริษัทสามารถเปดเผยไดมากกวาระดับที่ผูลงทุนตองการ กลาวคือ ผูลงทุนเห็นวารายการนี้สําคัญและ
จําเปนตองเปดเผยรอยละ 64 แตบริษัทมีการเปดเผยรายละเอียดของรายการนี้ไดมากถึงรอยละ 88 ทําใหความสอด
คลองมีคาเกินกวา 100 คือมีคาเทากับ 138 สวนรายการในหมวดนี้ที่บริษัทสามารถตอบสนองความตองการของผูลง
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ทุนไดนอยที่สุดคือ สภาพคลอง โดยบริษัทเปดเผยรายการนี้ไดเพียงรอยละ 34 ซึ่งถือวานอยที่สุดสําหรับรายการใน
หมวดนี้ แตผูลงทุนเห็นวารายการนี้จําเปนตองเปดเผยรอยละ 79 จึงทําใหบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลไดตรงกับการ
เปดเผยที่ผูลงทุนคาดหวังไดเพียงรอยละ 44 เทานั้น 

และในหมวดแนวโนมในอนาคต รายการสวนใหญบริษัทสามารถเปดเผยไดตรงกับความตองการของผูลง
ทุนรอยละ 60 ถึง 70 โดยแผนงานในอนาคตเปนรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดสอดคลองกับการเปดเผยที่ผูลง
ทุนตองการมากที่สุด กลาวคือ บริษัทสามารถเปดเผยขอมูลรายการนี้ไดรอยละ 56 แตรายการนี้มีความสําคัญและจํา
เปนตองเปดเผยรอยละ 80 ทําใหมีความสอดคลองกันในระดับรอยละ 70 สิ่งที่นาสังเกตคือ ประมาณการงบการเงิน
เปนรายการเดียวในหมวดนี้และในทุกหมวดที่ไมมีบริษัทเปดเผยรายละเอียดของรายการนี้เลย จึงทําใหระดับการเปด
เผยขอมูลเทากับรอยละ 0 แตผูลงทุนเห็นวารายการดังกลาวนี้มีความสําคัญตอการตัดสินใจและจําเปนตองเปดเผยถึง
รอยละ 78 การเปดเผยรายการนี้จึงไมสามารถตอบสนองความตองการของผูลงทุนไดเลยทําใหความสอดคลองมีคา
เทากับรอยละ 0 

5. ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูลงทุนภายนอก 

คําตอบที่ไดรับจากแบบสอบถามในสวนสุดทายซึ่งเกี่ยวของกับขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัท
จดทะเบียนโดยมีผูลงทุนภายนอกจํานวนทั้งสิ้น 153 คนเปนผูประเมินนั้น จะถูกนํามาประมวลผลโดยใชสถิติเชิง
พรรณนา เพื่อสรุปลักษณะของขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลทั้งทางดานเนื้อหาและรูปแบบการนําเสนอตามตารางที่ 
36 และ ตารางที่ 37 

ตารางที่ 36 แสดงขอมูลเกี่ยวกับจํานวนและรอยละของผูลงทุนภายนอกที่แสดงความคิดเห็นในระดับตาง 
ๆ เกี่ยวกับขอบกพรองของการเปดเผยขอมูลทางดานเนื้อหาในรายงานทางการเงินประจําปของบริษัทที่ลงทุน เชน งบ
การเงินประจําปและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป แบบ56-1 และไดแสดงคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของขอบกพรองในแตละลักษณะอีกดวย 

จากการสอบถามผูลงทุนภายนอกของบริษัทกลุมตัวอยางจํานวน 153 คนพบวา ผูลงทุนสวนใหญ
ประมาณรอยละ 40 รับรูวาบริษัทจดทะเบียนที่ตนลงทุนไปนั้นมีขอบกพรองเกี่ยวกับเนื้อหาที่ทําการเปดเผยโดยรวม
อยูในระดับปานกลาง ซึ่งโดยเฉลี่ยมีคาเทากับ 3.34 และเมื่อพิจารณาขอบกพรองแตละลักษณะพบวา สวนใหญมี
ความบกพรองในระดับปานกลางและมีความใกลเคียงกันมาก โดยลักษณะที่ผูลงทนเห็นวามีความบกพรองมากที่สุด
คือ การเปดเผยขอมูลที่ไมทันตอเวลา ซึ่งผูลงทุนประมาณรอยละ 30 ของทั้งหมดประเมินวา ขอบกพรองดานนี้อยูใน
ระดับปานกลางถึงมาก คาเฉลี่ยของขอบกพรองจึงเทากับ 3.65 สวนลักษณะที่มีความบกพรองรองลงมาคือ การเปด
เผยขอมูลที่ไมเปนกลาง การเปดเผยขอมูลที่มีความคลุมเครือและไมชัดเจน การเปดเผยขอมูลที่ไมเพียงพอตอผูลง
ทุน การเปดเผยขอมูลที่ไมสามารถนํามาเปรียบเทียบกันไดทั้งระหวางงวดและระหวางบริษัท และการเปดเผยขอมูลที่
ขาดรายละเอียดที่สําคัญ โดยมีคาเฉลี่ยอยูในระดับปานกลางคือ 3.51  3.50  3.32  3.26  และ 3.06 ตามลําดับ สวน
ลักษณะการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนเห็นวามีขอบกพรองนอยที่สุดคือ ความผิดพลาดของขอมูล ซึ่งผูลงทุนกวารอยละ 
30 เห็นวามีความบกพรองอยูในระดับปานกลางเทากับ 3.05 
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        ตารางที่ 36  ความถี่ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลทางดานเนื้อหา (n = 153)  
 

มากที่สุด 
5 

มาก 
4 

ปานกลาง 
3 

นอย 
2 

นอยที่สุด 
1 ขอบกพรองดานเนื้อหา 

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

1. ความไมทันเวลาของขอมูล 35 23.2 47 31.1 50 33.1 19 12.6 0 0 3.65  [1] 0.974
2. ความไมเปนกลาง 37 25.7 33 22.9 44 30.6 26 18.1 4 2.8 3.51  [2] 1.140
3. ความคลุมเครือและไมชัดเจน 35 23.2 39 25.8 47 31.1 27 17.9 3 2.0 3.50  [3] 1.095
4. ความไมเพียงพอของขอมูล 23 15.2 35 23.2 65 43.0 23 15.2 5 3.3 3.32  [4] 1.016
5. ความไมสามารถเปรียบเทียบกันได 27 17.9 28 18.5 58 38.4 34 22.5 4 2.6 3.26  [5] 1.081
6. ขาดความครอบคลุมในรายละเอียด 6 4.0 40 26.8 65 43.6 33 22.1 5 3.4 3.06  [6] 0.887
7. ความผิดพลาดของขอมูล 25 16.8 21 14.1 51 34.2 41 27.5 11 7.4 3.05  [7] 1.179
ภาพรวมขอบกพรองดานเนื้อหา 20 13.2 45 29.8 60 39.7 26 17.2 0 0 3.34 0.855

 

        ตารางที่ 37  ความถี่ คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลทางดานรูปแบบ (n = 153) 
 

มากที่สุด 
5 

มาก 
4 

ปานกลาง 
3 

นอย 
2 

นอยที่สุด 
1 ขอบกพรองดานรูปแบบ 

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

1. ความไมกระชับและไมตรงประเด็น 17 11.4 36 24.2 62 41.6 31 20.8 3 2.0 3.22  [1] 0.972
2. ความยากตอการเขาใจ 14 9.3 42 27.8 62 41.1 28 18.5 5 3.3 3.21  [2] 0.963
3. การใชภาษาในการสื่อความหมาย 13 8.7 35 23.5 55 36.9 39 26.2 7 4.7 3.05  [3] 1.019
4. การจัดหมวดหมูและประเภทรายการ 11 7.4 20 13.4 66 44.3 47 31.5 5 3.4 2.90  [4] 0.935
ภาพรวมขอบกพรองดานรูปแบบ 9 6.0 45 29.8 61 40.4 33 21.9 3 2.0 3.11 0.849
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สิ่งที่นาสังเกตคือ ผูลงทุนสวนใหญเห็นวาบริษัทที่ลงทุนไปนั้นเปดเผยขอมูลโดยขาดรายละเอียดที่สําคัญ
ในระดับปานกลาง ซึ่งถามองในทางกลับกันก็หมายความวา ผูลงทุนเห็นวาบริษัทจดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมูลได
ครอบคลุมในรายละเอียดในระดับปานกลางเชนกัน ซึ่งตรงกับระดับการเปดเผยขอมูลจริงของบริษัทที่ประเมินไดจาก
การศึกษาในครั้งนี้ กลาวคือ ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหในสวนแรกที่เกี่ยวกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัท
จดทะเบียนไดแสดงใหเห็นวา ในภาพรวมแลวบริษัทจดทะเบียนมากกวารอยละ 50 ของบริษัททั้งหมดจะเปดเผยราย
ละเอียดของรายการไดในระดับปานกลางหรือประมาณครึ่งหนึ่งของรายละเอียดทั้งหมด (รอยละ 57.58) ดังนั้นจึงอาจ
กลาวไดวา การรับรูของผูลงทุนภายนอกเกี่ยวกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่ตนลงทุนมีความสอดคลองกับ
คุณภาพการเปดเผยขอมูลในทางปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียน 

ตารางที่ 37 เปนการวิเคราะหขอบกพรองทางดานรูปแบบการนําเสนอของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของ
ผูลงทุนภายนอก 153 คน โดยมีการแสดงจํานวนและรอยละของผูลงทุนตามขอบกพรองในระดับตาง ๆ รวมทั้งมีการ
คํานวณคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอบกพรองแตละดานดวย 

จากตารางพบวา ผูลงทุนประมาณรอยละ 40 เห็นวาการนําเสนอขอมูลโดยรวมของบริษัทจดทะเบียนใน
รายงานทางการเงิน เชน งบการเงินประจําป รายงานประจําป แบบ56-1 มีขอบกพรองในระดับปานกลางหรือเทากับ 
3.11 และเมื่อพิจารณาขอบกพรองแตละลักษณะพบวา ผูลงทุนประมาณรอยละ 40 เห็นวาการนําเสนอขอมูลที่มีความ
เยิ่นเยอและไมตรงประเด็นเปนรูปแบบที่มีความบกพรองมากที่สุด โดยอยูในระดับปานกลางหรือเทากับ 3.22  รองลง
มาคือ การนําเสนอในรูปแบบที่ยากตอการทําความเขาใจและการใชภาษาในการสื่อความหมาย ซึ่งมีความบกพรองใน
ระดับปานกลางคือ 3.21 และ 3.05 ตามลําดับ สวนการนําเสนอขอมูลที่มีการจัดเรียงรายการผิดประเภทและหมวดหมู
เปนลักษณะที่มีความบกพรองนอยที่สุด โดยผูลงทุนกวารอยละ 40 เห็นวามีความบกพรองในระดับปานกลาง แตโดย
เฉลี่ยอยูในระดับนอยคอนมาทางปานกลางคือ 2.90 

      คาต่ําสุด  =  1.45        คาสูงสุด  =  4.73 
      คาเฉลี่ย  =  3.25        สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  =  0.797 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหขอบกพรองทั้งเนื้อหาและรูปแบบการนําเสนอรวมกันพบวา ขอบกพรองโดย
รวมที่ผูลงทุนรับรูมีขอบเขตคอนขางกวางตั้งแตระดับนอยที่สุด (1.45) ไปจนถึงระดับมาก (4.73) ซึ่งแสดงใหเห็นวาขอ
บกพรองของการเปดเผยขอมูลของบริษัทในมุมมองของผูลงทุนภายนอกคอนขางที่จะแตกตางกัน เนื่องจากผูลงทุน
บางสวนเห็นวาบริษัทเปดเผยขอมูลโดยมีขอบกพรองนอยมาก แตในขณะเดียวกันก็มีผูลงทุนเห็นวาบริษัทเปดเผยขอ
มูลไมไดคุณภาพ เพราะมีขอบกพรองในระดับที่สูงมากจนเกือบมากที่สุด แตหากพิจารณาขอบกพรองโดยเฉลี่ยแลวผู
ลงทุนสวนใหญจะเห็นวาการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทมีขอบกพรองในระดับปานกลาง (3.25)  
เทานั้น 

 



                            
 

 

 

บทที่  5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

การเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพเปนกลไกที่สําคัญอยางหนึ่งในการสรางใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย
มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี หรือ Good Corporate Governance เพราะการเปดเผยขอมูลที่มีความถูกตอง เพียงพอ
และทันตอเหตุการณ จะชวยใหผูลงทุนและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ ไดรับขอมูลเพื่อประเมินความเสี่ยงในฐานะการเงิน
และผลการดําเนินงานของบริษัท และทําการตัดสินใจใด ๆ ที่เกี่ยวของกับบริษัทไดอยางถูกตอง นอกจากนี้การไดรับ
ขอมูลที่มีคุณภาพและมีความโปรงใสยังทําใหผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ สามารถเขารวมการบริหารงานหรือเขา
ตรวจสอบควบคุมบริษัทของตนเองเพื่อปกปองและรักษาสิทธิและผลประโยชนที่ตนเองจะไดรับไดอยางมีประสทิธภิาพ
อีกดวย แตอยางไรก็ดี การเปดเผยขอมูลที่จะมีคุณภาพไดนั้นนอกจากจะตองอาศัยการมีมาตรฐานบัญชีและระบบ
บัญชีที่มีคุณภาพแลว โครงสรางการเปนเจาของก็มีสวนสนับสนุนหรือขัดขวางการทํางานของกลไกการเปดเผยขอมูล
ดังกลาวได ซึ่งโดยทั่วไปบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญจะมีโครงสรางผูถือหุนที่สัดสวนของหุนจํานวนมาก
จะกระจุกตัวอยูในสมาชิกของครอบครัวซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญ โครงสรางเชนนี้มักเอื้ออํานวยใหผูถือหุนรายใหญ
สามารถดําเนินการในลักษณะที่เปนการเอาเปรียบผูถือหุนภายนอก และคํานึงถึงผลประโยชนของกลุมตนเองมากกวา
ผูถือหุนกลุมอื่น การไดครอบครองสิทธิในการออกเสียงสวนใหญจะทําใหกลุมครอบครัวเหลานี้มีอํานาจและอิทธิพล 
อยางเต็มที่ในการเขาควบคุมนโยบายการเปดเผยขอมูลของบริษัทใหเปนไปตามผลประโยชนที่ตนเองจะไดรับ สวนผู
ถือหุนรายยอยซึ่งสวนใหญจะเปนบุคคลภายนอกบริษัทก็ไมสามารถเขาทักทวงการตัดสินใจของบุคคลเหลานี้ไดมาก
นัก เนื่องจากผูถือหุนรายยอยมักมีเสียงที่นอยกวาและไมคอยรวมตัวกันเพื่อปกปองผลประโยชนของตนเอง ดังนั้นกล
ไกการเปดเผยขอมูลที่ถูกคาดหวังใหใชเปนชองทางในการควบคุมดูแลใหผูบริหารปฏิบัติหนาที่เพื่อสรางประโยชนสูง
สุดแกผูถือหุนทุกคน จึงไมสามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิผลหากบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยยังคงมีสภาวะ
แวดลอมทางดานโครงสรางการเปนเจาของในลักษณะเชนนี้ การศึกษาครั้งนี้จึงตองการตรวจสอบวาโครงสรางการเปน
เจาของเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหบริษัทเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพแตกตางกันหรือไม โดยมีวัตถุประสงคหลักที่จะมุง
ศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนและองคประกอบของผูถือหุนกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทจดทะเบียน นอกจากนี้โครงสรางผูถือหุนลักษณะดังกลาวอาจกอใหเกิดปญหาความไมเทาเทียมกันของขอ
มูลระหวางผูถือหุนภายในและผูถือหุนภายนอกบริษัทได เพราะผูบริหารและผูถือหุนที่เปนบุคคลภายในสามารถเขาถึง
ขอมูลที่ตนเองตองการไดเสมอ ในขณะที่ผูถือหุนภายนอกซึ่งมักเปนเพียงรายยอย ๆ ไมมีอํานาจเพียงพอที่จะตอรอง
กับบริษัทเพื่อทราบขอมูลที่ตองการได จากปญหานี้ทําใหตองการศึกษาเพิ่มเติมวาผูใชขอมูลที่เปนผูถือหุนภายนอกจะ
ไดรับขอมูลที่มีความสําคัญและมีความจําเปนตอการตัดสินใจของตนเองจากการเปดเผยขอมูลของบริษัทในทางปฏิบัติ
ในระดับใด โดยมีวัตถุประสงคที่จะหาความสอดคลองกันของระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทและระดับ
ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลตามความตองการของผูลงทุนภายนอก นอกจากนี้การศึกษานี้ยังมี
วัตถุประสงคที่จะเปรียบเทียบความแตกตางของระดับความสําคัญของขอมูลที่แบงเปนกลุมตาง ๆ ตามลักษณะการลง
ทุน และศึกษาขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูลงทุนภายนอกอีกดวย 

การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตที่จะศึกษาเฉพาะการเปดเผยขอมูลในรายงานประจํางวดป 2544 ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยไมรวมบริษัทที่อยูในกลุมธนาคาร สถาบันการเงิน บริษัทเงินทุนและ
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หลักทรัพย และบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต ซึ่งประชากรเปาหมายที่อยูภายใตขอบเขตดังกลาวจะแบงเปน 2 
กลุมคือ ผูจัดการฝายบัญชีของบริษัทจดทะเบียน และผูถือหุนภายนอกของบริษัทจดทะเบียน โดยประชากรทั้ง 2 
กลุมนี้จะถูกสุมตัวอยางดวยวิธีการสุมตัวอยางแบบงายและใชสูตรในการคํานวณหาขนาดของตัวอยางซึ่งไดเทากับ 80 
สําหรับผูจัดการฝายบัญชี และ 160 สําหรับผูถือหุนภายนอก จากนั้นเครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูลซึ่ง
ประกอบดวยกระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนและแบบสอบถาม จะถูกจัดสงทาง
ไปรษณียไปใหกลุมตัวอยางทั้งหมดที่สุมมา โดยกระดาษทําการจะถูกจัดสงไปใหผูจัดการฝายบัญชีเพื่อใชประเมิน
ขอบเขตการเปดเผยขอมูลในรายการตาง ๆ ของบริษัท สวนแบบสอบถามจะถูกสงไปใหผูถือหุนภายนอกเพื่อสํารวจ
ระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลตามที่ผูถือหุนภายนอกคาดหวัง แตอยางไรก็ตาม กอนที่จะทํา
การเก็บรวบรวมขอมูลจริงไดมีการนําเครื่องมือไปทดสอบความนาเช่ือถือกอนนําไปใช ซึ่งจากการทดสอบพบวาเครื่อง
มือทั้ง 2 ประเภทมีความนาเชื่อถือในระดับสูง  

หลังจากนั้นขอมูลที่เก็บรวบรวมมาจากผูจัดการฝายบัญชีและผูถือหุนภายนอกซึ่งมีอัตราการตอบกลับคิด
เปนรอยละ 40 และรอยละ 38 ตามลําดับ จะถูกนํามาตรวจสอบความถูกตองและทําการวิเคราะห โดยจะแบงการ
วิเคราะหเปน 2 รูปแบบใหญ ๆ คือ การวิเคราะหความแตกตางระหวางกลุมและการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัว
แปร โดยขอมูลที่ไดจากกระดาษทําการที่ผูจัดการฝายบัญชีเปนผูประเมินนั้นจะถูกนํามาคํานวณหาดัชนีการเปดเผยขอ
มูลที่วัดจากความครอบคลุมในรายละเอียดของการเปดเผยรายการ ซึ่งการศึกษาครั้งนี้จะใชดัชนีที่ไมมีการถวงน้ําหนัก
เพื่อหลีกเลี่ยงปญหาที่เกี่ยวของกับการใชความรูสึกนึกคิดของผูตอบในการกําหนดน้ําหนัก ดัชนีที่คํานวณไดจะถูกนํา
มาสรุปเปนระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนทั้งในรูปของรายการทั้งหมดโดยรวม รายการแตละ
หมวดหมู และแตละภาคธุรกิจ นอกจากนี้จะนําดัชนีดังกลาวมาวิเคราะหหาความสัมพันธกับตัวแปรทางดานโครงสราง
การเปนเจาของและตัวแปรควบคุมที่เกี่ยวกับลักษณะเฉพาะของบริษัทตามสมมติฐานที่กําหนดไวทั้ง 3 ขอ โดยใชการ
วิเคราะหสหสัมพันธและการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ สวนขอมูลที่เกี่ยวกับระดับความสําคัญและความจําเปนใน
การเปดเผยรายการที่เก็บรวบรวมมาจากแบบสอบถามนั้นจะถูกนํามาวิเคราะหโดยการหาคาสถิติเชิงพรรณนา เพื่อ
อธิบายลักษณะของความสําคัญและความจําเปนของรายการตาง ๆ ที่มีตอผูลงทุนภายนอก และใชการวิเคราะหความ
แปรปรวนและการทดสอบทีเพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของระดับความสําคัญของขอมูลที่จําแนกเปนกลุมตาง ๆ 
ตามลักษณะการลงทุน รวมทั้งนําระดับความสําคัญของขอมูลนั้นมาหาอัตราสวนความสอดคลองกับระดับคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลจริงของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งผลการวิจัยที่ไดจากการวิเคราะหขางตนสามารถสรุปไดดังนี้ 

1.  สรุปผลการวิจัย 

ผลสรุปของการศึกษาครั้งนี้สามารถแสดงตามวัตถุประสงคของการศึกษาไดดังนี้ 
1.1 คุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน 
จากการวิเคราะหคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนโดยแบงคุณภาพออกเปน 3 ระดับ คือ 

สูง ปานกลาง และต่ํา พบวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญประมาณ 2 ใน 3 ของบริษัททั้งหมดที่ทําการสํารวจมีคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลในระดับปานกลางโดยสามารถเปดเผยรายละเอียดไดครอบคลุมกวาครึ่งหนึ่งของรายละเอียดทั้ง
หมดที่บริษัทจําเปนตองเปดเผย 
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และเมื่อทําการวิเคราะหคุณภาพการเปดเผยขอมูลแยกตามประเภทของขอมูลที่เปดเผยพบวา การเปดเผย
ขอมูลที่มีขอบังคับกําหนดใหตองเปดเผยนั้น บริษัทสวนใหญสามารถเปดเผยขอมูลโดยมีคุณภาพเฉลี่ยในระดับสูง ซึ่ง
แสดงใหเห็นวา สวนใหญบริษัทจดทะเบียนสามารถปฏิบัติตามขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลของหนวยงานกาํกบัดแูล
ไดเปนอยางดี แตก็ไมมีบริษัทใดสามารถเปดเผยขอมูลตามขอกาํหนดไดครบทุกรายการ สวนการเปดเผยขอมูลที่เปน
ไปตามความสมัครใจของบริษัทเองพบวาโดยเฉลี่ยมีคุณภาพอยูในระดับต่ํา แตสิ่งนี้ก็อาจสะทอนใหเห็นวามีบางบริษัท
ที่เล็งเห็นถึงความสําคัญของการเปดเผยขอมูลที่อยูนอกเหนือจากขอกําหนดของกฎหมาย โดยยินดีที่จะเสียคาใชจาย
ในการเปดเผยขอมูลมากขึ้นเพื่อใหผูลงทุนสามารถไดรับขอมูลอื่น ๆ เพิ่มเติม และนําขอมูลนั้นมาใชประกอบการ
พิจารณาตัดสินใจลงทุนไดดียิ่งขึ้น นอกจากนี้เมื่อรวมการเปดเผยขอมูลทั้งที่เปนไปตามขอกําหนดและตามความสมคัร
ใจพบวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญเปดเผยขอมูลไดในระดับปานกลาง จึงอาจกลาวไดวารายงานประจํางวดคือ งบ
การเงินประจําปและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 อาจใหขอมูลที่จําเปนตอผูใชไดไม
ทั้งหมด ผูใชขอมูลจึงตองหาขอมูลจากแหลงอื่นนอกเหนือจากรายงานเหลานี้เพื่อใชประกอบการตัดสินใจดวย เชน 
รายงานของผูวิเคราะหงบการเงิน รายงานของผูวิเคราะหหลักทรัพย เปนตน 

สําหรับการเปดเผยขอมูลที่นํารายการตาง ๆ มาจัดรวมเปนหมวดหมูพบวา ขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูมีคุณ
ภาพการเปดเผยอยูในระดับที่ใกลเคียงกันซึ่งโดยเฉลี่ยจะอยูในระดับปานกลาง โดยขอมูลทางดานหลักทรัพยและการ
ลงทุนเปนหมวดหมูที่บริษัทตัวอยางสามารถเปดเผยไดอยางมีคุณภาพมากที่สุดจากขอมูลทั้ง 5 หมวดหมู และขอมูล
เกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตเปนขอมูลที่บริษัทเปดเผยไดครอบคลุมรายละเอียดที่ควรเปดเผยไดนอยที่สุด แตเมื่อ
วิเคราะหคุณภาพการเปดเผยขอมูลของแตละรายการพบวา รายการระหวางกันกับบุคคลที่เกี่ยวของกันเปนรายการที่
บริษัทสามารถเปดเผยไดอยางมีคุณภาพมากที่สุด โดยสามารถเปดเผยรายละเอียดไดในระดับสูง สวนรายการที่มีคุณ
ภาพการเปดเผยอยูในระดับนอยที่สุด คือ ประมาณการงบการเงิน ซึ่งบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทไมไดเปดเผยราย
ละเอียดของรายการนี้เลย 

สวนผลการวิเคราะหระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลในแตละกลุมธุรกิจพบวา บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม
เหมืองแรใหความสําคัญกับกลไกการเปดเผยขอมูลเพื่อคุมครองผูลงทุนและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ มากที่สุด เพราะ
สามารถเปดเผยขอมูลไดอยางมีคุณภาพมากที่สุด สวนบริษัทที่มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลนอยที่สุด คือ บริษัทใน
กลุมคลังสินคาและไซโล นอกจากนี้มีบริษัทเพียง 4 กลุมอุตสาหกรรมเทานั้นที่การเปดเผยขอมูลมีคุณภาพในระดับสูง 
คือ กลุมเหมืองแร กลุมสื่อสาร กลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส และกลุมบันเทิงและสันทนาการ สวนบริษัทที่อยูในอุตสาห
กรรมอื่นนอกเหนือจากนี้จะมีคุณภาพการเปดเผยขอมูลในระดับปานกลาง และไมมีภาคธุรกิจใดที่มีคุณภาพการเปด
เผยขอมูลอยูในระดับต่ํา จึงแสดงใหเห็นไดวา การเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของภาคธุรกิจในประเทศไทย
โดยสวนใหญแลวมีคุณภาพอยูในระดับที่ดี เพราะการเปดเผยขอมูลมีคุณภาพตั้งแตระดับปานกลางขึ้นไป ซึ่งจะเปน
สัญญาณที่ดีสําหรับการสนับสนุนและสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมีระบบขอมูลที่มีคุณภาพและโปรง
ใส อันเปนรากฐานสําคัญในการสรางกลไกการกํากับดูแลกิจการใหมีความแข็งแกรง และจะนํามาซึ่งการปกปองและ
คุมครองใหผูที่มีสวนเกี่ยวของตาง ๆ เกิดความเชื่อมั่นในบริษัทเพิ่มมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหวาแตละ
อุตสาหกรรมมีการเปดเผยขอมูลของรายการทั้ง 5 หมวดหมูที่สอดคลองกันหรือไม ซึ่งผลลัพธที่ไดแสดงใหเห็นวา 
คุณภาพการเปดเผยขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูของอุตสาหกรรมสวนใหญมีความสอดคลองกันหรือไมมีความแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ และการเปดเผยก็มีคุณภาพอยูในระดับที่ใกลเคียงกัน กลาวคือ การเปดเผยรายการเกี่ยวกับขอมูล
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ทั่วไปของบริษัท หลักทรัพยและการลงทุน การบริหารและจัดการ ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน และการเปดเผย
ขอมูลโดยรวมของทุกอุตสาหกรรมจะมีคุณภาพที่สอดคลองและเปนไปในแนวทางเดียวกัน จะมีเพียงบางอุตสาหกรรม
เทานั้นที่การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยจะมีคุณภาพที่แตกตางจากขอมูลกลุมอื่น สวนขอมูลในหมวดอนาคต
บางอุตสาหกรรมก็สามารถเปดเผยไดใกลเคียงกับขอมูลหมวดอื่น แตบางอุตสาหกรรมมีการเปดเผยที่แตกตางจากขอ
มูลหมวดอื่นโดยจะมีคุณภาพการเปดเผยที่ต่ํากวาขอมูลอื่น ๆ อยางมีสาระสําคัญ  

1.2 ความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมูล 
เมื่อทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจด

ทะเบียนตามสมมติฐานที่กําหนดทั้ง 3 ขอโดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัวพบวา การกระจุกตัว
ของการถือหุนไมมีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยางมีนัยสําคัญ แตเมื่อพิจารณาองคประกอบของผูถือ
หุนพบวา ทั้งผูถือหุนที่เปนกรรมการและผูบริหารและผูถือหุนที่เปนสถาบันมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน โดยการถือหุนของกรรมการและผูบริหารซึ่งเปนบุคคลภายในบริษัทจะมีความ
สัมพันธในทางลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล แตการถือหุนของสถาบันซึ่งเปนผูถือหุนภายนอกบริษัทจะมีความ
สัมพันธในทางบวกกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล สวนลักษณะอื่น ๆ ของบริษัทที่สามารถอธิบายคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลไดอยางมีนัยสําคัญจากการวิเคราะหดังกลาวคือ ขนาดของบริษัทและประเภทของผูสอบบัญชี โดยมีความ
สัมพันธในทางบวกกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล แตอยางไรก็ตาม เมื่อทําการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ผลลัพธที่ไดมีความแตกตางจากการวิเคราะหสหสัมพันธบาง กลาวคือ องคประกอบ
ของผูถือหุนที่เปนกรรมการและผูบริหารไมมีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลอีกตอไป แตการกระจุกตัว
ของการถือหุนมีความสัมพันธในทางลบกับการเปดเผยขอมูล สวนการถือหุนของสถาบันก็ยังคงมีความสัมพันธในทาง
บวกกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลเชนเดิม โดยความสัมพันธระหวางผูถือหุนสถาบันกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลจะ
อยูในระดับที่สูงกวาความสัมพันธของการกระจุกตัวของการถือหุนกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล สําหรับลักษณะ
เฉพาะของบริษัทที่มีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลจะมีเพียงขนาดของบริษัทเทานั้น โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียว
กันกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล สวนประเภทของผูสอบบัญชีที่เคยมีนัยสําคัญทางสถิติ แตเมื่อนํามาวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุกลับไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปดเผยขอมูลอีกตอไป 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหความสัมพันธเพิ่มเติมระหวางโครงสรางการเปนเจาของกับคุณภาพการเปด
เผยขอมูลที่เปนรายการตามขอกําหนดของหนวยงานกํากับดูแลและรายการที่บริษัทสมัครใจที่จะเปดเผยเอง ผลการ
ทดสอบปรากฏวา คุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจไดรับอิทธิพลจากท้ังการกระจุกตัวของการถือหุนและการถือ
หุนของสถาบัน โดยการกระจุกตัวของการถือหุนจะมีความสัมพันธในทางลบกับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ สวน
การถือหุนของสถาบันจะมีความสัมพันธในทางบวกกับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ และมีความสัมพันธมากกวาการ
กระจุกตัวของการถือหุน แตการถือหุนของบุคคลภายในไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอการเปดเผยขอมูล
ประเภทดังกลาว สวนคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่เปนไปตามขอกําหนดจะมีความสัมพันธกับการถือหุนของสถาบัน
เทานั้น โดยมีความสัมพันธในทางบวก สวนการกระจุกตัวของการถือหุนและองคประกอบของผูถือหุนที่เปนกรรมการ
และผูบริหารไมมีนัยสําคัญตอคุณภาพของการเปดเผยขอมูลตามขอกําหนด 

ผลการทดสอบสมมติฐานขางตนแสดงใหเห็นวา การเปดเผยขอมูลที่เปนขอกําหนดของกฎหมาย การเปด
เผยที่เปนความสมัครใจของบริษัท และการเปดเผยขอมูลโดยรวมทั้ง 2 ประเภทจะมีคุณภาพเพิ่มขึ้นตามสัดสวนการ
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ถือหุนของผูถือหุนสถาบัน เพราะเมื่อสถาบันถือครองหุนของบริษัทมากขึ้น สถาบันในฐานะผูถือหุนภายนอกจะ
สามารถมีสวนรวมในการกํากับดูแลและควบคุมการดําเนินงานของผูถือหุนรายใหญ ตลอดจนมีอํานาจในการกําหนด
แนวทางการบริหารงานของบริษัทใหคํานึงถึงผลประโยชนรวมกันของผูที่มีสวนไดเสียกับบริษัททุกฝายได ผูถือหุน
สถาบันจึงสามารถเรียกรองใหบริษัทมีการปรับปรุงการปฏิบัติตามขอกําหนดที่เกี่ยวของกับการเปดเผยขอมลูของหนวย
งานกํากับดูแลเพิ่มขึ้นได รวมทั้งสามารถเรียกรองใหบริษัทเปดเผยขอมูลอื่น ๆ นอกเหนือจากขอบังคับเพิ่มเติมได ดัง
นั้นแรงกดดันจากผูถือหุนภายนอกที่เปนสถาบันจึงมีบทบาทที่สําคัญอยางมากตอนโยบายการเปดเผยขอมูลของบริษัท 
แตอยางไรก็ดี การเปดเผยขอมูลของบริษัทอาจมีคุณภาพที่ลดลงไดโดยเฉพาะการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ
และการเปดเผยขอมูลโดยรวมทั้งหมด ถาการถือหุนของบริษัทมีอัตราการกระจุกตัวที่สูงขึ้น เพราะเมื่อสัดสวนของหุน
จํานวนมากกระจุกอยูในกลุมผูถือหุนเพียงไมกี่ราย ผูถือหุนกลุมนั้นก็จะกลายเปนผูถือหุนรายใหญที่สามารถครอบ
ครองสิทธิในการออกเสียงสวนใหญ และนําไปสูการมีอํานาจควบคุมบริษัทในดานตาง ๆ ไดอยางเต็มที่ผานทางการ
ครอบงํากรรมการบริษัทที่ตนเปนผูแตงตั้งขึ้น ดังนั้นผูถือหุนเหลานี้จึงสามารถใชอํานาจและอิทธิพลที่ตนเองมีเขาควบ
คุมนโยบายการเปดเผยขอมูลใหเปนประโยชนตอตนเองมากที่สุด โดยไมคํานึงวาผูถือหุนรายอื่นจะไดรับขอมูลเพียง
พอตอการตัดสินใจหรือไม การยับยั้งหรือปกปดขอมูลที่มีความสําคัญและจําเปนตอผูใชขอมูลจึงอาจเกิดขึ้นได และ
รวมไปถึงการเปดเผยขอมูลที่ไมมีขอบังคับกําหนดไวก็มีแนวโนมที่จะลดลงดวย แตการถือหุนที่กระจุกตัวสูงนี้ก็ไมมี
อิทธิพลทําใหบริษัทปฏิบัติตามขอบังคับในการเปดเผยขอมูลลดลงแตอยางใด 

1.3 ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลที่มีอิทธิพลตอผูลงทุนภายนอก 
จากการสอบถามผูลงทุนภายนอกเกี่ยวกับระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการตาง ๆ 

พบวา ผูลงทุนกวาครึ่งหนึ่งของผูลงทุนทั้งหมดเห็นวาในภาพรวมแลวขอมูลทั้งหมดที่เปดเผยในรายงานประจํางวด 
เชน งบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 มีความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยและมีความจาํเปนที่
บริษัทตองเปดเผยรายการเหลานี้โดยเฉลี่ยอยูในระดับปานกลางคอนไปทางมาก และเมื่อพิจารณาขอมูลในแตละ
หมวดหมูพบวา ขอมูลทั้ง 5 หมวดหมูมีความสําคัญและความจําเปนตอผูลงทุนในระดับที่ใกลเคียงกันคือ ระดับปาน
กลาง แตขอมูลที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุดคือ ขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคต สวนขอมูลที่ผูลงทุนใหความ
สําคัญนอยที่สุดคือ ขอมูลเกี่ยวกับการบริหารและการจัดการ นอกจากนี้เมื่อนํารายการแตละรายการมาเรียงลําดับ
ความสําคัญจากมากไปนอยพบวา รายการที่ผูลงทุนเห็นวาสําคัญและจําเปนตองเปดเผยมากที่สุดคือ ปจจัยความเสี่ยง
ที่อาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับจากการถือหลักทรัพยของบริษัท โดยมีความสําคัญอยูในระดับ
มาก สวนรายการที่ผูลงทุนเห็นวาจําเปนตองเปดเผยนอยที่สุดคือ ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม ซึ่งมี
ความสําคัญในระดับนอยคอนมาทางปานกลาง 

 นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหโดยแบงกลุมขอมูลความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการตาม
ระดับตาง ๆ ของสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหุน และวัตถุประสงคในการลงทุน เพื่อเปรียบเทียบความแตก
ตางของรายการแตละกลุมโดยใชการวิเคราะหความแปรปรวนและการเปรียบเทียบดวย t-test ไดผลลัพธดังนี้ 

จากการเปรียบเทียบความแตกตางของความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการระหวางผูลงทุน
ที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท และเกินกวา 500,000 บาท พบวา ในภาพรวมของขอมูลทั้งหมดผูลงทุนทั้ง 2 กลุมให
ความสําคัญกับขอมูลโดยรวมในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยผูลงทุนที่มีเงินทุนไมเกิน 500,000 บาท จะ
ใหความสําคัญกับขอมูลในระดับที่สูงกวาผูลงทุนที่มีเงินทุนมากกวา 500,000 บาท แตเมื่อพิจารณารายการแตละราย
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การจะพบวาผูลงทุนทั้ง 2 กลุมใหความสําคัญกับรายการสวนใหญในระดับที่ใกลเคียงกัน จะมีบางรายการเทานั้นที่ผู
ลงทุนทั้ง 2 กลุมมีความคิดเห็นที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผูลงทุนที่มีเงินทุนนอยกวาหรือเทากับ 500,000 บาท
เห็นวารายการที่แตกตางกันเหลานี้มีความสําคัญและจําเปนตองเปดเผยในระดับที่สูงกวาความคิดเห็นของผูลงทุนที่มี
เงินทุนเกินกวา 500,000 บาท 

สําหรับการเปรียบเทียบระดับความสําคัญและความจําเปนของขอมูลระหวางกลุมผูลงทุนที่ถือหุนในชวง
เวลาตาง ๆ ทั้ง 4 ชวงคือ นอยกวา 1 เดือน ชวง 1-6 เดือน ชวง 7-12 เดือน และมากกวา 12 เดือน พบวา ระดับ
ความสําคัญและความจําเปนของรายการทุกรายการโดยรวมในมุมมองของผูลงทุนทั้ง 4 กลุมไมแตกตางกันอยางมีนัย
สําคัญ แตหากพิจารณารายการแยกเปนแตละหมวดหมูพบวามีรายการในบางหมวดหมูที่ผูลงทุนภายนอกใหความ
สําคัญและความจําเปนในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ โดยผูลงทุนที่ถือหุนนอยกวา 1 เดือน และในชวง 1-6 
เดือนจะใหความสําคัญกับรายการที่มีความแตกตางกันนี้ในระดับที่ต่ํากวาผูลงทุนกลุมอื่นอยางมีนัยสําคัญ ดังนัน้ระยะ
เวลาการถือหุนอาจไมใชปจจัยที่ทําใหคาเฉล่ียระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลในภาพรวมทั้ง
หมดแตกตางกัน แตจะมีอิทธิพลตอความสําคัญและความจําเปนเฉพาะรายการเพียงบางรายการเทานั้น 

สวนการวิเคราะหความแตกตางของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลระหวางผูลง
ทุนที่มีวัตถุประสงคเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้น เพื่อหวังเงินปนผล และเพื่อหวังผลตอบแทนทั้ง 2 อยางพบวาในภาพรวม
แลวผูลงทุนทุกกลุมตางก็ใหความสําคัญกับขอมูลทั้งหมดในระดับที่ไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ แตเมื่อพิจารณา
การเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของรายการในแตละหมวดหมูพบวา รายการบางรายการในเกือบทุกหมวดหมูยกเวนหมวด
การบริหารและการจัดการมีความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุนกลุมตาง ๆ ในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผู
ลงทุนที่ตองการเงินปนผลจากบริษัทเพียงอยางเดียวใหความสําคัญกับรายการเหลานี้ในระดับที่ต่ํากวาผูลงทุนที่ลงทุน
เพื่อวัตถุประสงคอื่นอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นแมวาในภาพรวมวัตถุประสงคการลงทุนจะไมใชปจจัยที่ทําใหผูลงทุนให
ความสําคัญกับขอมูลในรายงานประจํางวดในระดับที่แตกตางกัน แตวัตถุประสงคการลงทุนก็มีอิทธิพลทําใหระดับ
ความสําคัญและความจําเปนของรายการบางรายการมีความแตกตางกันได 

1.4 ความสอดคลองกันของขอมูลที่บริษัทไดเปดเผยจริงกับขอมูลที่มีความสําคัญและมีความจําเปนตอ
การตัดสินใจของผูลงทุนภายนอก 

จากการวิเคราะหความสอดคลองกันระหวางขอมูลที่บริษัทเปดเผยกับขอมูลที่ผูลงทุนเห็นวามีความสําคัญ
และจําเปนที่จะตองเปดเผยเพื่อตรวจสอบวาในทางปฏิบัติแลวบริษัทจดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมูลในรายงาน
ประจํางวดสนองตอบความตองการของผูใชขอมูลที่เปนผูลงทุนภายนอกไดเพียงใดพบวา การเปดเผยขอมูลโดยรวม
ของบริษัทจดทะเบียนอยูในระดับที่นอยกวาการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนภายนอกคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ โดยบริษัท
สามารถเปดเผยขอมูลไดตรงกับความตองการของผูลงทุนภายนอกประมาณ 4 ใน 5 ของขอมูลทั้งหมดที่ผูลงทุน
ตองการ ดังนั้นผูลงทุนภายนอกจําเปนที่จะตองหาขอมูลจากแหลงอื่น ๆ เพิ่มเติมนอกจากขอมูลในงบการเงินประจําป 
หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 เพื่อใหไดขอมูลที่มากเพียงพอตอการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยของบริษัทไดอยางถูกตอง 

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาความสอดคลองของขอมูลโดยรวมในแตละหมวดหมูพบวา การบริหารและการจัด
การเปนขอมูลหมวดที่บริษัทสามารถเปดเผยไดสอดคลองกับความตองการของผูลงทุนมากที่สุด สวนหมวดแนวโนม
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ในอนาคตมีความสอดคลองกับที่ผูลงทุนคาดหวังนอยที่สุด สําหรับความสอดคลองของรายการแตละรายการในหมวด
หมูตาง ๆ พบวา การเปดเผยรายการสวนใหญในทุก ๆ หมวดหมูมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับความคาดหวัง
ของผูลงทุน โดยบริษัทจะมีการเปดเผยขอมูลในทางปฏิบัติในระดับที่ต่ํากวาการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนตองการ แตก็
มีบางรายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดสอดคลองกับความตองการของผูลงทุนพอดี และมีบางรายการที่บริษัท
สามารถเปดเผยไดมากกวาที่ผูลงทุนตองการ นอกจากนี้มีบางรายการที่การเปดเผยขอมูลของบริษัทไมสามารถตอบ
สนองความตองการของผูลงทุนไดเลย เนื่องจากบริษัทไมไดเปดเผยรายละเอียดเกี่ยวกับรายการนั้น แมวารายการจะมี
ความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุนก็ตาม  

อยางไรก็ดี รายการที่บริษัทสามารถเปดเผยไดมากกวาหรือใกลเคียงกับความตองการของผูลงทุนนั้นมัก
เปนรายการที่ไมคอยมีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจของผูลงทุนมากนัก ในขณะที่รายการซึ่งมีความสําคัญ
ตอการตัดสินใจและจําเปนตองเปดเผยอยางมาก แตบริษัทกลับเปดเผยขอมูลดังกลาวนี้ในระดับที่นอยกวาที่ผูลงทุน
ภายนอกตองการอยางมีนัยสําคัญ การเปดเผยขอมูลที่เกินกวาที่ผูลงทุนตองการโดยที่ขอมูลนั้นไมมีความสําคัญและ
จําเปนตอผูลงทุนอาจสะทอนใหเห็นถึงการใชตนทุนในการเปดเผยขอมูลที่ไมมีประสิทธิภาพและทําใหเกิดการสูญเปลา
ได เพราะแมบริษัทจะใหขอมูลแกผูลงทุนมาก แตถาหากขอมูลนั้นไมมีความจําเปนตอผูลงทุน ผูลงทุนก็จะไมไดนําขอ
มูลนั้นมาใชประกอบการตัดสินใจ ตนทุนที่เสียไปในการจัดทําขอมูลดังกลาวจึงอาจสูญเปลาและไมกอใหเกิดประโยชน
ใด ๆ กับผูใชขอมูลหรือบริษัท ดังนั้นการเปดเผยขอมูลของบริษัทจึงควรคํานึงถึงระดับความสําคัญและความจําเปน
ของขอมูลตอผูใชขอมูลดวย โดยอาจนําเงินทุนที่ตองเสียไปจากการเปดเผยขอมูลที่มากเกินกวาความตองการของผูใช
มาเปดเผยขอมูลอื่น ๆ ที่มีความสําคัญและจําเปนตอผูใชในระดับที่สูงกวาแทน เพื่อทําใหรายงานที่ออกประจํางวดเปน
แหลงขอมูลที่ผูใชจะสามารถไดรับขอมูลที่มีความสําคัญตอการตัดสินใจไดอยางเพียงพอ ซึ่งจะชวยใหผูใชไมตองเสีย
ตนทุนเพิ่มเติมหรือเสียตนทุนใหนอยที่สุดในการจัดหาแหลงขอมูลภายนอกอ่ืน ๆ   

1.5  ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูลงทุนภายนอก 
จากการวิเคราะหขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลในรายงานที่ออกประจํางวดอาทิ งบการเงินและหมาย

เหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป และแบบ 56-1 ซึ่งประเมินโดยผูลงทุนภายนอกพบวา ผูลงทุนสวนใหญ
ประมาณ 2 ใน 5 ของผูลงทุนทั้งหมดรับรูวาบริษัทจดทะเบียนที่ตนลงทุนไปนั้นมีขอบกพรองเกี่ยวกับเนื้อหาที่ทําการ
เปดเผยโดยเฉลี่ยอยูในระดับปานกลาง ซึ่งขอบกพรองแตละลักษณะจะมีความบกพรองในระดับปานกลางและใกล
เคียงกันมาก แตลักษณะที่ผูลงทุนเห็นวามีความบกพรองมากที่สุดคือ การเปดเผยขอมูลที่ไมทันตอเวลา รองลงมาคือ 
การเปดเผยขอมูลที่ไมเปนกลาง  การเปดเผยขอมูลที่มีความคลุมเครือและไมชัดเจน  การเปดเผยขอมูลที่ไมเพียงพอ
ตอผูลงทุน  การเปดเผยขอมูลที่ไมสามารถนํามาเปรียบเทียบกันไดทั้งระหวางงวดและระหวางบริษัท  และการเปดเผย
ขอมูลที่ขาดรายละเอียดที่สําคัญ  สวนลักษณะการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุนเห็นวามีขอบกพรองนอยที่สุดคือ ความผิด
พลาดของขอมูล 

สวนขอบกพรองทางดานรูปแบบการนําเสนอ ผูลงทุนเห็นวามีความบกพรองในระดับปานกลางเชนกัน 
และเมื่อพิจารณาขอบกพรองในแตละลักษณะพบวา การนําเสนอขอมูลที่มีความเยิ่นเยอและไมตรงประเด็นเปนรูป
แบบที่มีความบกพรองมากที่สุด รองลงมาคือ การนําเสนอในรูปแบบที่ยากตอการทําความเขาใจและการใชภาษาใน
การสื่อความหมาย สวนการนําเสนอขอมูลที่มีการจัดเรียงรายการผิดประเภทและหมวดหมูเปนลักษณะที่มีความบก
พรองนอยที่สุด 
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2.  อภิปรายผลการวิจัย 

การอภิปรายผลการศึกษาจะขอแยกเปนประเด็นตามขอสรุปของผลลัพธที่ไดจากการศึกษาดังนี้ 
2.1  คุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน 
ในการศึกษาคุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานที่ออกประจํางวดของบริษัทจดทะเบียน ผลปรากฏวา 

บริษัทสวนใหญสามารถเปดเผยขอมูลโดยมีคุณภาพเพียงระดับปานกลางเทานั้น ซึ่งอาจเปนเพราะวาขอมูลบางอยางมี
ความสําคัญตอบริษัท หรืออาจเปนขอมูลความลับของบริษัท ซึ่งหากบริษัทนําขอมูลเหลานี้มาเปดเผยใหกับบุคคลภาย
นอกไดรับทราบ อาจทําใหบริษัทเกิดความเสียหายหรือสูญเสียความสามารถเชิงการแขงขันกับคูแขงได นอกจากนี้ใน
ชวงป 2544 ซึ่งเปนชวงเวลาที่ทําการประเมินคุณภาพนั้น รัฐบาลอาจยังไมคอยมีความเขมงวดในการบังคับใชมาตรการ
ตาง ๆ ในการกํากับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนอยางจริงจัง และรวมถึงการสนับสนุนและสงเสริมให
บริษัทเห็นถึงความสําคัญของการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพและโปรงใส ดังนั้นในชวงเวลาดังกลาวบริษัทจึงไมคอยมี
ความตื่นตัวและสนใจที่จะเปดเผยขอมูลใหมีคุณภาพและเพียงพอตอผูใชขอมูล เห็นไดจากผลการศึกษาทีเ่กีย่วกบัการ
เปดเผยขอมูลตามขอบังคับของหนวยงานกํากับดูแลที่มีคุณภาพเพียงระดับปานกลางคอนมาทางสูงเล็กนอย สวนการ
เปดเผยขอมูลอื่น ๆ ที่อยูนอกเหนือจากขอกําหนด บริษัทสมัครใจที่จะเปดเผยในระดับที่ต่ํามาก และสาเหตุอีก
ประการหนึ่งที่บริษัทใหรายละเอียดของขอมูลไมมากนัก คือ ผูใชขอมูลไมคอยใหความสําคัญกับขอมูลที่บริษัทเปด
เผยในรายงานที่ออกประจําป ซึ่งจากการศึกษาครั้งนี้พบวา ผูใชขอมูลที่เปนผูลงทุนภายนอกใหความสําคัญกับขอมูล
ในรายงานดังกลาวเพียงระดับปานกลางเทานั้น ดังนั้นเมื่อผูใชไมไดนําขอมูลมาใชประกอบการตัดสินใจ บริษัทจึงไมมี
ความจําเปนตองเปดเผยขอมูลในรายงานเหลานี้มากนัก เพื่อจะไดไมตองเสียคาใชจายในการจัดทําขอมูลที่สูงมาก 

2.2  ความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอมลู 
ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพการเปดเผยขอ

มูลแสดงใหเห็นวา การเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินที่ออกประจําปของบริษัทจดทะเบียนจะมีความครอบคลุม
ในรายละเอียดที่แตกตางกันไปตามลักษณะของโครงสรางผูถือหุน ซึ่งผลที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้มีความสอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไว รวมทั้งสอดคลองกับผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีต กลาวคือ จากการทดสอบสมมติฐานพบวา 
การถือหุนที่มีอัตราการกระจุกตัวสูงขึ้นจะมีอิทธิพลทําใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมในรายละเอียดไดนอย
ลงทั้งการเปดเผยขอมูลโดยรวมและการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 1 (H1) ที่
กลาววา การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธในทางลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล และการศึกษาในประเด็น
นี้ยังใหผลที่สอดคลองกับงานวิจัยที่ผานมาของ McKinnon และ Dalimunthe (1993) และ Aitken, Hooper และ 
Pickering (1997) ที่พบวา การถือหุนที่มีอัตราการกระจายตัวสูงจะเปนปจจัยที่กระตุนใหบริษัทมีความสมัครใจที่จะ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานมากข้ึน และสอดคลองกับการศึกษาของ Chau และ Gray (2002) ที่พบวา การถือ
หุนที่กระจายไปยังบุคคลภายนอกจะมีความสัมพันธในเชิงบวกกับขอบเขตการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ นอกจากนัน้
ยังสอดคลองกับการศึกษาของ Fan และ Wong (2002) ที่ไดผลวา การถือหุนที่มีการกระจุกตัวสูงจะทําใหขอมูลกําไร
ที่รายงานตอผูถือหุนมีคุณภาพลดลงและขาดความนาเชื่อถือ และสอดคลองกับผลการศึกษาของ Singhvi และ 
Desai (1971) ที่พบวา การกระจายตัวของโครงสรางผูถือหุนมีอิทธิพลในทางบวกตอคุณภาพการเปดเผยขอมูลในราย
งานประจําป การที่ผลการทดสอบตรงกับสมมติฐานท่ีกําหนดไวอาจอธิบายไดวา การถือหุนของบริษัทที่มีการกระจุก
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ตัวสูงจะทําใหบุคคลที่ถือหุนจํานวนมากมีอํานาจมากเพียงพอที่จะควบคุมบริษัท และสามารถละเมิดกลไกการควบคุม
ตาง ๆ ที่มีอยูในบริษัทไดโดยงาย กลาวคือ ผูถือหุนรายใหญอาจใชสิทธิในการออกเสียงสวนใหญเลือกบุคคลในกลุม
ของตนเอง เชน สมาชิกในครอบครัวเดียวกัน หรือเครือญาติกัน หรือบุคคลที่สนับสนุนนโยบายการดําเนินงานของตน
ขึ้นเปนกรรมการบริษัท ดังนั้นผูถือหุนรายใหญก็สามารถทําหนาที่ทั้งการกําหนดนโยบายและการบริหารงานของบริษัท
ใหเปนไปตามผลประโยชนของตนเองได รวมทั้งอาจกระทําการฉวยโอกาสตอผูถือหุนรายยอยได เพราะคณะ
กรรมการที่แตงตั้งขึ้นพรอมที่จะอนุมัติการตัดสินใจใด ๆ ใหเปนไปตามความตองการของผูถือหุนรายใหญ ดังนั้นผูถือ
หุนรายใหญจึงสามารถใชอิทธิพลครอบงํากรรมการที่เปนตัวแทนของตนในการกําหนดนโยบายการเปดเผยขอมลูทีเ่ปน
ไปเพื่อผลประโยชนของตนเองไดดวย ความตองการที่จะรักษาผลประโยชนของตนเองเชนนี้อาจมีสวนทําใหการราย
งานขอมูลของบริษัทตอบุคคลอื่นโดยเฉพาะบุคคลภายนอกบริษัทขาดความโปรงใสและไมมีคุณภาพ โดยการปกปด
ขอมูลที่แสดงถึงสถานการณที่แทจริงของบริษัทซึ่งอาจมีผลกระทบตอผลประโยชนที่ผูถือหุนรายใหญจะไดรับหากมี
การเปดเผยขอมูลดังกลาวออกไป ดังนั้นหนวยงานที่เกี่ยวของจึงควรเรงหามาตรการทั้งที่เปนขอบังคับหรือเปนการ
สรางแรงจูงใจใหบริษัทตาง ๆ ในประเทศไทยมีการกระจายอํานาจผานทางการถือหุนไปยังบุคคลตาง ๆ ใหมากยิ่งขึ้น
โดยเฉพาะอยางยิ่งบุคคลภายนอก เพื่อสรางใหบริษัทมีความโปรงใสทั้งทางดานการบริหารการจัดการและการเปดเผย
ขอมูลในรายงานตาง ๆ ที่นําเสนอตอสาธารณชน 

สําหรับสมมติฐานขอที่ 2 (H2) ที่กลาววา การถือหุนของผูบริหารและกรรมการของบริษัทมีความสัมพันธ
ในทางลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล แมผลการทดสอบที่ไดจะมีทิศทางของความสัมพันธในทางลบตรงกับสมมติ
ฐานท่ีกําหนดไว แตความสัมพันธไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา การถือหุนของผูถือหุนที่เปนบุคคล
ภายในทั้งกรรมการและผูบริหารไมมีอิทธิพลทําใหบริษัทเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมรายละเอียดนอยลงแตอยางใด 
ทั้งการเปดเผยขอมูลโดยรวม การเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดและการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ และผลการ
ศึกษาที่ไดในครั้งนี้ไมสอดคลองกับการศึกษาที่ผานมาของ Ho และ Wong (2001) และ Chau และ Gray (2002) ที่
พบวา เมื่อหุนจํานวนมากอยูในการครอบครองของบุคคลภายใน บริษัทจะมีแรงจูงใจนอยลงที่จะเปดเผยขอมูลเกิน
กวาขอบังคับขั้นต่ํา ซึ่งงานวิจัยทั้ง 2 นี้แทนผูถือหุนที่เปนบุคคลภายในดวยสมาชิกในครอบครัว แตการศึกษาครั้งนี้ผู
ถือหุนที่เปนบุคคลภายในจะหมายความถึงผูถือหุนที่เปนกรรมการและผูบริหาร นอกจากนี้การศึกษาครั้งนี้ใหผลที่ไม
สอดคลองกับการศึกษาของ Ruland, Tung และ George (1990) ที่ไดผลวา การถือหุนของกรรมการและผูบริหาร
เปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในการแยกความแตกตางระหวางบริษัทที่เปดเผยขอมูลพยากรณกําไรลวงหนาและบริษัทที่ไม
ไดเปดเผยขอมูลดังกลาว และไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ Eng และ Mak (2001) ที่พบวา การถือหุนของผู
บริหารมีความสัมพันธในทางลบกับระดับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ การที่ผลการศึกษาครั้งนี้ไมพบความสัมพันธ
ตามสมมติฐานที่กําหนดและการศึกษาในอดีตอาจเปนเพราะวา บริษัทที่สุมตัวอยางมาสวนใหญจะมีกรรมการและผู
บริหารที่เปนมืออาชีพและมีความเชี่ยวชาญในสาขาที่เกี่ยวของกับบริษัทโดยเฉพาะ ซึ่งบริษัทไดจางบุคคลเหลานี้ใหมา
ทําหนาที่บริหารงานแทนเจาของและผูกอตั้ง โดยมีการใหคาตอบแทนในรูปเงินเดือนและสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุน จึง
ทําใหสวนไดเสียของกรรมการและผูบริหารเหลานี้ที่มีอยูในบริษัทมีไมมากนัก อาจสังเกตไดจากสัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารและกรรมการของบริษัทที่สุมตัวอยางมาจะอยูในระดับที่ต่ํามากโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 8 ของหุนทั้งหมด
ของบริษัท (คามัธยฐาน) ซึ่งผูถือหุนรายใหญอาจไมสามารถใชอํานาจที่ตนมีเขาครอบงํากรรมการและผูบริหารมืออาชีพ
เหลานี้ใหทําการตัดสินใจเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนรายใหญเองได เพราะผูบริหารมืออาชีพจําเปนตองสรางความ
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เชื่อมั่นใหแกบุคคลภายนอก โดยการกําหนดนโยบายการบริหารที่จะสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหแกบริษัทและผูถือหุน
โดยรวม เพื่อเปนการรักษาชื่อเสียงและภาพพจนที่ดีของตนเองไว เพราะหากผูบริหารมืออาชีพกําหนดนโยบายที่เอน
เอียงไปทางผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึ่ง อาจทําใหบุคคลภายนอกไมมั่นใจตอความเปนกลางและประสิทธิภาพในการ
บริหารงานได ซึ่งก็จะสงผลกระทบใหผูบริหารมืออาชีพเหลานี้ไมถูกวาจางใหบริหารงานในบริษัทอื่น ๆ ได นอกจากนี้
สัดสวนของหุนที่กรรมการและผูบริหารเหลานี้ถือครองอยูในระดับที่นอยมาก ซึ่งอาจไมมากพอที่จะจูงใจใหกรรมการ
และผูบริหารกําหนดนโยบายเพื่อผลประโยชนของตนเอง ซึ่งจากการศึกษาที่ผานมาพบวาสมมติฐานของการรักษาผล
ประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนนจะเกิดขึ้นในบริษัทที่ผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึ่งถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก 
(ประมาณรอยละ 20 ขึ้นไป) ดังนั้นกรรมการและผูบริหารมืออาชีพจึงไมกําหนดนโยบายการเปดเผยขอมูลที่ทําใหผูใช
ขอมูลเกิดความหลงผิด หรือปกปดขอเท็จจริงบางอยางไมใหผูใชขอมูลไดทราบ 

จากสมมติฐานขอที่ 1 และขอที่ 2 อาจแสดงใหเห็นวา ผูถือหุนรายใหญจะสามารถใชอิทธิพลครอบงํา
กรรมการและผูบริหารที่เปนบุคคลในกลุมเดียวกับตนหรือมีความสัมพันธกับตนใหกําหนดนโยบายการเปดเผยขอมูล
เพื่อประโยชนของตนเองได แตผูถือหุนรายใหญจะไมสามารถมีอํานาจครอบงํากรรมการและผูบริหารมืออาชีพซึ่งเปน
บุคคลภายนอกใหทําตามความตองการของตนเองได กรรมการและผูบริหารมืออาชีพจึงไมบิดเบือนขอมูลแกผูที่มีสวน
ไดเสียกับบริษัทเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนรายใหญหรือผลประโยชนของตนเอง 

สวนสมมติฐานขอที่ 3 (H3) ผลการวิเคราะหความถดถอยที่ไดมีความสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดวา 
การถือหุนของผูถือหุนสถาบันมีความสัมพันธในทางบวกกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อสถาบัน
ถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงขึ้นจะทําใหสถาบันมีอํานาจเรียกรองใหบริษัทเปดเผยขอมูลทั้งตามความสมัครใจ ตาม
ขอกําหนด หรือทั้ง 2 ประเภท ไดครอบคลุมในรายละเอียดมากขึ้น และการศึกษาในครั้งนี้ไดผลลัพธที่สอดคลองกับ
การศึกษาของ Jung และ Kwon (2002) ที่พบวา ความสามารถในการใหขอมูลกําไรของบริษัทจะมีความนาเช่ือถือ
มากข้ึนเมื่อบริษัทมีสถาบันถือหุนในสัดสวนที่สูงขึ้น ผลการศึกษาเหลานี้จึงเปนหลักฐานที่สําคัญในการสนับสนุนให
สถาบันและองคกรตาง ๆ เขาถือหุนของบริษัทจดทะเบียนใหเพิ่มมากขึ้น เพื่อใหสถาบันมีบทบาทรวมกับผูบริหารใน
การกําหนดแนวทางการบริหารงานใหเกิดความยุติธรรมกับผูที่เกี่ยวของทุกฝาย และเพื่อเปนกลไกจากภายนอกในการ
ถวงดุลผูบริหารและผูถือหุนรายใหญมิใหมีอํานาจและอิทธิพลเบ็ดเสร็จเพียงกลุมเดียวที่จะเขาควบคุมบริษัท เพราะผู
ถือหุนสถาบันมักถือหุนในระยะยาวและมีความรับผิดชอบที่จะตองดูแลผลประโยชนของผูอื่น สถาบันจึงมีแรงจูงใจ
มากกวาผูถือหุนรายยอยในการควบคุมและสอดสองดูแลการปฏิบัติหนาที่และการตัดสินใจของฝายบริหารหรือผูถือ
หุนรายใหญใหเปนไปเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนมากที่สุด มิใชเพื่อผลประโยชนของผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ
เอง ดังนั้นหนวยงานที่เกี่ยวของจึงควรสรางแรงจูงใจใหผูถือหุนภายนอกโดยเฉพาะผูถือหุนรายยอยรวมตัวกันลงทุน
ผานสถาบันหรือกองทุนตาง ๆ เพื่อใหองคกรเหลานี้ทําหนาที่ในการกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนใหมีความโปรงใส และ
เพื่อปกปองและรักษาสิทธิประโยชนที่ผูถือหุนรายยอยควรไดรับ 

นอกจากนี้การศึกษาครั้งนี้ยังไดผลลัพธวา ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทางบวกกับคุณภาพการเปด
เผยขอมูล โดยบริษัทที่มีขนาดใหญจะสามารถเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมในรายละเอียดมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก 
และผลลัพธที่ไดก็มีความสอดคลองกับการศึกษาที่ผานมาของ McKinnon และ Dalimunthe (1993); Wallace 
และคนอื่น ๆ (1994); Raffournier (1995); Naser (1998); Ho และ Wong (2001) และ Chau และ Gray (2002) 
ที่พบวามีความสัมพันธในเชิงบวกระหวางขนาดของบริษัทและขอบเขตการเปดเผยขอมูล การที่ขนาดของบริษัทมีอิทธิ
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พลตอการเปดเผยขอมูลอาจเปนเพราะวา การเปดเผยขอมูลใหมีความครอบคลุมในรายละเอียดนั้นจะมีตนทุนในการ
จัดทําที่คอนขางสูง ซึ่งบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถดําเนินการไดเพราะบริษัทจะมีการจัดทําขอมูลเพื่อใชภายในบริษัท
อยูแลว ประกอบกับบริษัทขนาดใหญจะมีความพรอมทางดานเงินทุนในการจัดทําและรายงานขอมูลใหแกบุคคลตาง ๆ 
ไดเปนอยางดี ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กซึ่งมีเงินทุนที่คอนขางจํากัดมักจะไมคอยใหความสําคัญกับระบบการรายงาน
ขอมูล เพราะบริษัทจําเปนตองนําทรัพยากรที่มีอยูอยางจํากัดนั้นไปใชในการดําเนินงานทางดานอื่น ๆ ที่มีความสําคัญ
มากกวาแทน นอกจากนี้สําหรับบริษัทที่มีขนาดเล็ก การใหขอมูลที่มีรายละเอียดมากอาจทําใหบริษัทสูญเสียความได
เปรียบทางการแขงขันได แตบริษัทขนาดใหญนอกจากจะคํานึงถึงคูแขงแลว บริษัทอาจตองคํานึงถึงแรงกดดันจาก
ตลาดและสังคมภายนอกที่คอยเฝามองอยู ทําใหบริษัทขนาดใหญจําเปนที่จะตองเปดเผยขอมูลตอสาธารณชนใหมีคุณ
ภาพมากกวาบริษัทขนาดเล็กเพื่อรักษาชื่อเสียงและภาพลักษณของบริษัทเอง 

2.3  ความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลที่มีอิทธิพลตอผูลงทุนภายนอก 
จากการวิเคราะหความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลในรายงานที่ออกประจําป เชน งบการ

เงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําป แบบ56-1 ผลการศึกษาระบุวา ผูลงทุนภายนอกใหความสําคัญ
และความจําเปนในรายงานดังกลาวในระดับปานกลาง ซึ่งอาจเปนผลมาจากรายงานเหลานี้จะถูกนําเสนอเพียงปละครั้ง 
และจะนําเสนอในระยะเวลาที่ใกล ๆ กัน คือ ชวงเดือนมีนาคมถึงพฤษภาคม ขอมูลจึงมีความซ้ําซอนกันอยู ดังจะเห็น
ไดจากผลการศึกษาเกี่ยวกับขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนที่พบวาความไมทันเวลาของขอมูล
เปนขอบกพรองอันดับแรกที่ผูลงทุนเห็นวามีความบกพรองมากที่สุดจากขอบกพรองทั้งหมด ดังนั้นการที่รายงานตาง 
ๆ ที่ออกมาประจํางวดใหขอมูลที่ลาชาและซ้ําซอนกัน รวมทั้งไมทันตอการนําไปใชตัดสินใจของผูลงทุน จึงเปนปจจัยที่
ทําใหผูลงทุนไมคอยใหความสําคัญและความจําเปนกับการเปดเผยขอมูลในรายงานดังกลาว แตผูลงทุนจะหนัมาอาศยั
ขอมูลในรายงานของผูวิเคราะหงบการเงินและของผูวิเคราะหหลักทรัพยมากกวา เนื่องจากขอมูลเหลานี้มีความทนัสมยั
และสะทอนถึงสถานการณของบริษัทในปจจุบันไดเปนอยางดี นอกจากนี้รายงานทางการเงินที่ออกประจํางวดอาจไม
สามารถใหขอมูลตามที่ผูลงทุนตองการได ผูลงทุนจึงเห็นวาความสําคัญในการเปดเผยขอมูลในรายงานนี้มีไมมาก 

การเปดเผยขอมูลที่ไมเปนกลางและไมเพียงพอตอการตัดสินใจก็อาจเปนอีกสาเหตุหนึ่งที่ทําใหผูลงทุนให
ความสําคัญกับขอมูลในรายงานทางการเงินเหลานี้ในระดับที่ไมสูงมากนัก จากการศึกษาในครั้งนี้พบวา ผูลงทุนภาย
นอกมักรับรูวาบริษัทที่ตนลงทุนไปนั้นมีการเปดเผยขอมูลที่ไมเปนกลางและไมทัดเทียมกัน จึงมีผลทําใหรายงานทีอ่อก
ประจําปมีความนาเชื่อถือลดลงในสายตาของผูลงทุน ดังนั้นขอมูลในรายงานดังกลาวจึงมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของ
ผูลงทุนลดลงไปดวย นอกจากนี้ผลการศึกษายังระบุอีกวา ในมุมมองของผูลงทุนภายนอกน้ัน การเปดเผยขอมูลของ
บริษัทจดทะเบียนยังมีความไมเพียงพอตอการตัดสินใจอยูบาง ผูลงทุนจึงจําเปนตองหาขอมูลจากแหลงอื่นมาประกอบ
ดวย ดังนั้นจึงสงผลใหขอมูลในรายงานประจํางวดมีความสําคัญและจําเปนตอผูลงทุนในระดับที่ไมสูงมากนัก 

นอกจากขอบกพรองจะเปนปจจัยที่ทําใหผูลงทุนใหความจําเปนกับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจํางวด
ในระดับที่ไมสูงแลว ลักษณะของกลุมเปาหมายที่ทําการศึกษาก็อาจมีผลตอผลลัพธที่ไดจากการศึกษาดวย กลาวคือ 
ในการศึกษานี้ผูประเมินระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยรายการจะเปนผูลงทุนภายนอกซึ่งเปนเพียง
รายยอย ๆ และโดยทั่วไปผูลงรายยอยก็ไมจําเปนตองใชรายงานที่ออกประจํางวดเปนเอกสารอางอิงเพื่อการลงทุน
เหมือนผูลงทุนที่เปนสถาบัน เพราะในการตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนรายยอยจะใชขอมูล เชน กําไรตอหุน ราคาตลาด
ของหุน ปจจัยความเสี่ยงที่อาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่จะไดรับ เปนตน ซึ่งขอมูลเหลานี้จะพบไดจากขาวที่นํา
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เสนอตามสื่อตาง ๆ หรือจากตลาดหลักทรัพยโดยตรง ซึ่งผูลงทุนรายยอยสามารถหาขอมูลจากแหลงดังกลาวนี้ไดงาย
กวารายงานทางการเงินที่ออกมาเพียงปละครั้ง จึงทําใหความจําเปนในการเปดเผยขอมูลในรายงานดังกลาวตามความ
คิดเห็นของผูลงทุนภายนอกมีระดับที่ไมสูง แตผูลงทุนที่เปนสถาบันอาจตองใหความสําคัญกับขอมูลที่อยูในรายงานที่
ออกประจําปมากกวา เพราะสถาบันตองใชรายงานเหลานี้เปนแหลงขอมูลอางอิงในการลงทุนเพื่อใหการตัดสินใจมี
ความนาเชื่อถือยิ่งขึ้น และเพื่อยืนยันเหตุผลที่กลาวมา การศึกษาในอนาคตจึงควรขยายขอบเขตใหรวมถึงผูถือหุน
สถาบันดวย 

สําหรับผลการวิเคราะหความแตกตางของระดับความสําคัญและความจําเปนในการเปดเผยขอมูลระหวาง
กลุมผูลงทุนที่มีสัดสวนการลงทุน ระยะเวลาการถือหุน และวัตถุประสงคที่แตกตางกัน พบวาผูลงทุนเหลานี้ใหความ
สําคัญและความจําเปนกับขอมูลในระดับที่ใกลเคียงกันและไมคอยมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจเปน
เพราะ ผูลงทุนภายนอกที่ใหความคิดเห็นนั้นเปนผูใชขอมูลกลุมเดียวกันที่มีแนวทางการใชขอมูลในลักษณะเดียวกัน 
ดังนั้นความคิดเห็นจึงมีทิศทางเดียวกันไมคอยแตกตางกันอยางชัดเจน นอกจากนี้ขนาดตัวอยางของผูลงทุนภายนอก
ที่สุมขึ้นมาอาจมีจํานวนที่นอยเกินกวาที่จะแสดงใหเห็นถึงความแตกตางของแนวคิดไดอยางเดนชัด แมผูลงทุนที่สุม
ตัวอยางมานั้นจะมีสัดสวนเงินลงทุน ระยะเวลาการถือหุน และวัตถุประสงคการลงทุนที่กระจายไปในทุกระดับก็ตาม 

2.4  ความสอดคลองกันของขอมูลที่บริษัทไดเปดเผยจริงกับขอมูลที่มีความสําคัญและมีความจําเปนตอ
การตัดสินใจของผูลงทุนภายนอก 

จากการเปรียบเทียบการเปดเผยขอมูลในทางปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและการเปดเผยขอมูลที่ผูลงทุน
ภายนอกตองการผลปรากฏวา รายการสวนใหญที่บริษัทเปดเผยไมสอดคลองกับที่ผูลงทุนภายนอกคาดหวัง โดย
บริษัทมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่ต่ํากวาการเปดเผยที่ผูลงทุนตองการ ซึ่งผลการศึกษาที่ไดนี้มีความสอดคลองกับ
การศึกษาที่ผานมาของ McNally, Eng และ Hasseldine (1982) และ Wallace (1988) ที่พบวา การเปดเผยขอมูล
ของบริษัทอยูในระดับที่ต่ํากวาความตองการของผูใชขอมูลภายนอกดวยเชนกัน โดยการศึกษาทั้ง 2 ที่ผานมาทําการ
สํารวจความตองการของผูใชขอมูลมากกวา 1 กลุม แตการศึกษาครั้งนี้สอบถามจากผูใชขอมูลเพียงกลุมเดียวคือ ผูลง
ทุนภายนอก ทั้งนี้ความแตกตางระหวางการเปดเผยขอมูลจริงของบริษัทและการเปดเผยขอมูลที่ผูใชตองการอาจเปน
ผลมาจากบริษัทไมตองการที่จะเปดเผยขอมูลที่มีความออนไหวและมีความเสี่ยงตอบริษัท หรืออาจเปนเพราะวาบริษัท
เกรงกลัววาการเปดเผยขอมูลออกไปจะนํามาซึ่งความเสียหายใหแกบริษัท นอกจากนี้เหตุผลอีกประการของความแตก
ตางดังกลาวคือ บริษัทเปดเผยขอมูลโดยไมคํานึงถึงความสําคัญของขอมูลรายการตาง ๆ ที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจ
ของผูใช ซึ่งจากผลการศึกษาจะเห็นวา มีขอมูลบางสวนที่บริษัทเปดเผยในระดับที่ใกลเคียงหรือมากกวาที่ผูลงทุนภาย
นอกตองการ แตขอมูลเหลานี้มีความสําคัญตอผูลงทุนในระดับที่นอยมาก เชน รายการระหวางกัน การจัดหาผลิต
ภัณฑ การควบคุมภายใน เปนตน และมีขอมูลอีกบางรายการที่มีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูลงทุนมาก แต
บริษัทกลับไมเปดเผยหรือเปดเผยรายละเอียดนอยกวาที่ผูลงทุนตองการมาก เชน ประมาณการงบการเงิน ปจจัย
ความเสี่ยง ตลาดและภาวะการแขงขัน สภาพคลอง เปนตน  

อยางไรก็ดี การที่บริษัทสามารถเปดเผยขอมูลบางรายการไดมีคุณภาพมากกวาที่ผูลงทุนตองการ แตราย
การนั้นมีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูลงทุนนอยมาก เชน รายการระหวางกัน การควบคุมภายใน อาจสะทอนให
เห็นวาผูลงทุนยังขาดความรูความเขาใจเกี่ยวกับรายการดังกลาววามีความสําคัญตอผูใชอยางไร กลาวคือ การที่บริษัท
เปดเผยขอมูลรายการระหวางกันไดมีคุณภาพสูงนั้น เพราะสํานักงาน ก.ล.ต. พิจารณาแลววาบริษัทสามารถใชรายการ
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นี้เปนชองทางในการถายเทกําไรและผลประโยชนของบริษัทไปสูบริษัทหรือบุคคลอื่นที่เกี่ยวของกันซึ่งอาจทําใหผูถือหุน
รายยอยสูญเสียผลประโยชนของตนเองได สํานักงานจึงไดออกขอกําหนดใหบริษัทตองแสดงรายการที่เกิดขึ้นระหวาง
บริษัทหรือบุคคลที่มีความสัมพันธและเกี่ยวพันกันใหมีรายละเอียดที่ชัดเจน เพื่อใชตรวจสอบวาบริษัทมีการปกปด
หรือโอนถายผลประโยชนหรือไม ซึ่งการที่ผูลงทุนเห็นวารายการนี้มีความสําคัญและความจําเปนตองเปดเผยในระดับ
ที่ต่ํามากอาจแสดงใหเห็นวาผูลงทุนยังไมเขาใจวารายการดังกลาวจะมีความสําคัญและมีประโยชนตอการตัดสินใจลง
ทุนของตนเองอยางไร และจะมีผลกระทบตอตนเองอยางไร ดังนั้นหนวยงานที่เกี่ยวของจึงควรใหความรูแกผูลงทุน
เพิ่มเติมเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลรายการระหวางกัน เพื่อใหขอมูลที่บริษัทเปดเผยถูกนําไปใชใหเกิดประโยชนสูงสุด 
และเงินทุนที่ใชในการจัดทําไมตองสูญเปลา รวมทั้งเพื่อใหผูลงทุนสามารถพิจารณาความเสี่ยงของบริษัทไดอยางถูก
ตองยิ่งขึ้นดวย 

2.5  ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของผูลงทุนภายนอก 
จากการประเมินขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนที่ผูลงทุนสวนใหญเห็นวามีความ

บกพรองในระดับปานกลางนั้นอาจเปนเพราะวา การประเมินขอบกพรองเปนการแสดงความคิดเห็นในทางลบตอบริษัท
ที่ตนลงทุน ซึ่งผูลงทุนที่เปนกลุมเปาหมายเปนเพียงผูลงทุนรายยอยที่อาจเกิดความเกรงกลัวและไมกลาที่จะประเมิน
บริษัทที่ตนเองลงทุนในลักษณะที่แยมากหรือดีมาก จึงเลือกที่จะแสดงความคิดเห็นในระดับปานกลางมากกวา หรือ
อาจเปนไปไดวาผูลงทุนรายยอยไมคอยใชขอมูลในรายงานทางการเงินที่ออกประจําปมาประกอบการตัดสินใจ จึงทําให
ผูใชขอมูลกลุมนี้ไมสามารถประเมินขอบกพรองไดอยางชัดเจนจึงใหความเห็นเพียงระดับกลาง ๆ 

อยางไรก็ตามผลการประเมินจากผูลงทุนก็แสดงใหเห็นถึงปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล 
(Information Asymmetry) กลาวคือ ผูลงทุนสวนใหญประเมินวาความไมเปนกลางของขอมูลเปนลักษณะที่มีความ
บกพรองมากที่สุด (รองจากความไมทันเวลาของขอมูล) ซึ่งสะทอนใหเห็นวาผูลงทุนภายนอกสวนใหญมักรับรูวาขอมูล
ที่ตนไดรับจากการเปดเผยในรายงานทางการเงินที่ออกประจําปของบริษัทที่ลงทุนไปนั้นอาจมีความไมเทาเทียมกับขอ
มูลที่บุคคลอื่น ๆ ไดรับ ทั้งนี้อาจเปนเพราะบริษัทสวนใหญเลือกที่จะเปดเผยขอมูลแกสาธารณชนเฉพาะรายการที่
กฎหมายหรือขอบังคับกําหนดใหเปดเผยเทานั้น สวนขอมูลอื่นที่อยูนอกเหนือขอบังคับและมีผลกระทบตอผลตอบ
แทนที่ผูลงทุนจะไดรับ บริษัทก็มักหลีกเลี่ยงที่จะเปดเผย เนื่องจากการเปดเผยขอมูลดังกลาวอาจทําใหผูลงทุนเกิด
ความไมเชื่อมั่นตอบริษัท และในที่สุดผูลงทุนอาจตัดสินใจที่จะไมถือหุนของบริษัทอีกตอไป ขอมูลที่มีความออนไหว
เชนนี้อาจจะถูกเปดเผยใหแกผูลงทุนที่มีความเกี่ยวของกับบริษัทหรือผูลงทุนที่เปนบุคคลภายใน เชน ผูบริหาร 
กรรมการ หรือเครือญาติตาง ๆ เทานั้น ซึ่งจะทําใหบุคคลเหลานี้สามารถเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจไดทันเวลา ดังนั้น
บุคคลเหลานี้จึงไมตองรับความเสียหายที่เกิดขึ้น แตผูลงทุนภายนอกโดยเฉพาะผูลงทุนรายยอยจะตองรับความเสีย
หายไปแทน เพราะผูลงทุนรายยอยจะไมไดรับขอมูลที่ทันเวลาจึงไมอาจเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจได 

3.  ขอจํากัดของการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้มีขอจํากัดทางดานขอมูลที่ควรใชความระมัดระวังกอนนําผลการศึกษาไปใช ดังตอไปนี้ 
1. การเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับโครงสรางการเปนเจาของจะไมไดพิจารณาการถือหุนที่มีลักษณะไขวกัน 

(Cross shareholding) แตจะเนนที่การถือหุนของบริษัทนั้นโดยตรง (Immediate shareholding) เนื่องจากการเก็บ
รวบรวมขอมูลดังกลาวมีความยุงยากและซับซอน อีกทั้งไมสามารถหาขอมูลนี้ไดจากแหลงขอมูลที่มีอยู ดังนั้นสัดสวน
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การถือหุนของผูบริหารและกรรมการจะเปนการถือหุนเฉพาะในบริษัทเทานั้น โดยไมรวมหุนของผูบริหารที่ถือผาน
บริษัทอื่น8  ซึ่งขอมูลดังกลาวนี้สามารถรวบรวมไดจากแบบ 56-1 ซึ่งสํานักงาน ก.ล.ต. บังคับใหทุกบริษัทตองเปดเผย 

2. ขอมูลการถือหุนของผูถือหุนสถาบันจะเปนผูถือหุนที่ถือหุนตั้งแต 0.5% ขึ้นไป (ผูถือหุนรายใหญ) เทา
นั้น เนื่องจากตลาดหลักทรัพยจะใหแสดงรายชื่อเฉพาะผูถือหุนรายใหญ สวนผูถือหุนรายยอยที่ถือหุนนอยกวา 0.5 % 
จะแสดงเพียงยอดรวมของสัดสวนการถือหุนทั้งหมด จึงทําใหไมสามารถหาสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสถาบันได
อยางครบถวน 

3. ขอจํากัดอีกประการหนึ่งที่ควรคํานึงถึงจะเกี่ยวของกับการเปดเผยขอมูลของบริษัท คือ บางบริษัทอาจ
ไมเปดเผยขอมูลเพราะความเกรงกลัววาบริษัทจะสูญเสียความสามารถเชิงการแขงขัน หรือเห็นวาเปนขอมูลความลับ
ของกิจการ แมวาการเปดเผยขอมูลดังกลาวจะเปนไปตามที่มาตรฐานการบัญชีกําหนดไวก็ตาม เชน การเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงาน อยางไรก็ดี สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยไดออกมาแสดงความเห็นวาการเปดเผยขอ
มูลจําแนกตามสวนงานนี้มิไดทําใหบริษัทสูญเสียความสามารถในการแขงขัน เพราะการตัดสินใจซื้อสินคาของลูกคาไม
ไดขึ้นอยูกับราคาเพียงอยางเดียว แตตองอาศัยปจจัยอื่น ๆ ประกอบดวย เชน คุณภาพของสินคาหรือบริการที่ให  
ความตรงตอเวลาในการใหบริการ เปนตน นอกจากนี้การศึกษาครั้งนี้พิจารณาคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่ความครอบ
คลุมในรายละเอียด ซึ่งรายละเอียดบางรายการอาจไมมีสาระสําคัญตอบริษัท บริษัทจึงไมไดเปดเผย แตอยางไรก็ตาม 
ขอมูลที่ใชประเมินคุณภาพการเปดเผยของบริษัทนั้นเปนขอมูลที่คัดเลือกมาจากรายการที่หนวยงานกํากับดูแลเห็นวามี
ความสําคัญตอการตัดสินใจของผูใชขอมูล และบริษัทควรที่จะเปดเผยใหผูใชขอมูลไดทราบเพื่อใหเขาใจสถานการณ
ของบริษัทไดดียิ่งขึ้น 

4.  การศึกษาครั้งนี้ไมไดแบงการวิเคราะหผลออกเปนการเปดเผยขอมูลตามงบการเงินและการเปดเผยขอ
มูลตามแบบ 56-1 และรายงานประจําป ซึ่งการเปดเผยขอมูลตามงบการเงินนั้นเปนการเปดเผยที่ทุกบริษัทตองเปด
เผย เนื่องจากมีมาตรฐานการบัญชีกําหนดไวและยังมีผูสอบบัญชีทําหนาที่ตรวจสอบความถูกตองและครบถวนของงบ
การเงินดวย หากการเปดเผยขอมูลในงบการเงินของบริษัทไมเปนไปตามที่มาตรฐานการบัญชีกําหนด ผูสอบบัญชีก็จะ
สั่งใหบริษัทแกไขใหถูกตองกอนเผยแพรออกสูบุคคลภายนอก ดังนั้นการเปดเผยขอมูลในงบการเงินของทุกบริษทัจงึมี
คุณภาพที่ไมแตกตางกัน แตการเปดเผยขอมูลในแบบ 56-1 และรายงานประจําป แมจะมีขอกําหนดเกี่ยวกับรายการ
ขั้นต่ําที่บริษัทควรเปดเผย แตบริษัทอาจเปดเผยขอมูลโดยมีคุณภาพที่แตกตางกันได เนื่องจากรายงานเหลานี้ไมตอง
ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี 

4.  ขอเสนอแนะ 

การศึกษาครั้งนี้ไดเสนอขอเสนอแนะเกี่ยวกับการนําผลการวิจัยที่ไดไปใชประโยชนในการปรับปรุงคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน และขอเสนอแนะเพิ่มเติมสําหรับผูที่สนใจจะทําการวิจัยในอนาคตดังนี้ 

 
                                             

8 จากการเก็บขอมูลไดขอสังเกตวา แมบริษัทจะมีการถือหุนของผูบริหารและกรรมการในสัดสวนที่นอย แตผูบริหารและ
กรรมการเหลานี้จะเขาถือหุนของบริษัทในเครือซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทที่ทําการศึกษาในสัดสวนที่สูงมาก ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้จะ
ไมรวมการถือหุนผานบริษัทเชนนี้ 
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4.1  การนําผลการวิจัยไปใช 
การสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสามารถนําเสนอขอมูลในรายงานทางการเงินไดอยาง

ครอบคลุมในรายละเอียดที่สําคัญตอผูใชขอมูล และมีคุณภาพและความโปรงใสไดนั้น ตองอาศัยความรวมมือจากทั้ง
หนวยงานที่กํากับดูแลและบริษัทจดทะเบียนเองดังนี้ 

4.1.1  หนวยงานกํากับดูแล 
-  หนวยงานกํากับดูแลควรสรางแรงจูงใจหรืออาจกําหนดเปนนโยบายขอบังคับใหบริษัทจด

ทะเบียนมีการกระจายอํานาจผานทางการถือหุนไปยังบุคคลตาง ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งบุคคลที่อยูภายนอกบริษัท โดย
อาจกําหนดเปนอัตราการกระจายหุนขั้นต่ําของผูถือหุนกลุมตาง ๆ ที่ทุกบริษัทตองพยายามรักษาการถือหุนใหอยูในสดั
สวนนี้ และอัตราดังกลาวตองอยูในสัดสวนที่ไมทําใหอํานาจควบคุมถูกรวมอยูในผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึ่งมากจนเกิน
ไป เพื่อปองกันมิใหผูถือหุนกลุมนั้นใชอํานาจที่ตนไดรับในการละเมิดระบบควบคุมภายในบริษัทและกระทําการฉวย
โอกาสตอผูถือหุนรายยอย ตลอดจนใชอํานาจมาควบคุมนโยบายตาง ๆ ของบริษัทในลักษณะที่เปนการสรางผล
ประโยชนใหแกกลุมของตนเองเทานั้น เชน การใชอํานาจครอบงํากรรมการและผูบริหารเพื่อปกปดขอมูลที่อาจสงผล
กระทบทางดานลบตอบริษัทหรือตอผลประโยชนที่ตนจะไดรับ โดยไมเปดเผยขอมูลนั้นใหผูถือหุนรายอื่นไดทราบ 

-  หนวยงานที่เกี่ยวของควรสนับสนุนใหผูถือหุนรายยอยเขาลงทุนกับสถาบันและองคกร
ตาง ๆ เชน ธนาคาร สถาบันการเงิน กองทุนรวม หรือหนวยงานของรัฐบาล และใหสถาบันเหลานี้เขาลงทุนในหลัก
ทรัพยของบริษัทจดทะเบียน โดยถือครองหุนของบริษัทในสัดสวนที่มากเพียงพอที่จะมีสิทธิและเสียงในการถวงดุล
ฝายบริหารและผูถือหุนรายใหญ ซึ่งอาจออกเปนขอกําหนดเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนขั้นต่ําของผูถือหุนที่เปนสถาบัน 
โดยทุกบริษัทตองรักษาสัดสวนไมใหต่ํากวานี้ เพื่อใหผูถือหุนจากภายนอกสามารถมีตัวแทนที่แข็งแกรงในการทําหนาที่
ปกปองและดูแลผลประโยชนของตนเองไดอยางมีประสิทธิผล เพราะสถาบันมีความไดเปรียบเหนือผูถือหุนภายนอก
อื่น ๆ ตรงที่การลงทุนของสถาบันสวนใหญจะเปนการถือหุนในระยะยาวและมีสัดสวนที่มากกวาผูถือหุนรายยอย 
สถาบันจึงสามารถเขามามีสวนรวมในการดําเนินงานของบริษัทไดงายกวาผูถือหุนภายนอกรายอ่ืน ประกอบกับสถาบัน
เปนองคกรที่มีหนาที่ตองดูแลรับผิดชอบผลประโยชนของผูอื่นที่เกี่ยวของกับสถาบัน และสถาบันยังมีฝายตรวจสอบ
เฉพาะซึ่งมีความเชี่ยวชาญในการตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัทตาง ๆ ที่สถาบันเขาลงทุน เชน กองทุนรวมจะมีผู
จัดการกองทุนเปนบุคคลที่มีหนาที่ในการบริหารเงินทุนที่ไดรับมาจากผูซื้อหนวยลงทุนใหเกิดผลตอบแทนที่งอกเงยขึ้น
โดยผูจัดการกองทุนจะมีความรูและความเขาใจในการวิเคราะหเกี่ยวกับความเสี่ยงตาง ๆ ของบริษัทไดเปนอยางดี ดัง
นั้นสถาบันจึงสามารถสอดสองดูแลใหบริษัทมีการดําเนินงานที่โปรงใสทั้งดานการบริหารจัดการและการเปดเผยขอมูล 

-  การเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพนอกจากจะตองมีการเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมในราย
ละเอียดที่จําเปนตอผูใชแลว การเปดเผยขอมูลควรจะสามารถตอบสนองความตองการของผูใชขอมูลไดดวย โดยการ
ใหขอมูลที่ผูใชเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจของตนเอง รวมทั้งควรมีรูปแบบการนําเสนอและเนื้อหา
ที่เหมาะสม หนวยงานที่เปนผูกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลจึงควรนําความตองการใชขอมูลของผูใช
กลุมตาง ๆ มาพิจารณาประกอบการกําหนดหลักเกณฑดวย เพื่อใหผูใชสามารถไดรับขอมูลที่สําคัญและจําเปนตอการ
ตัดสินใจของตนเองอยางเพียงพอจากรายงานที่หนวยงานกําหนดใหบริษัทตองเปดเผย และผูใชสามารถนําขอมูลนั้น
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มาใชประเมินความเสี่ยงของบริษัทที่จะลงทุนไดอยางถูกตอง ซึ่งจะชวยใหเงินทุนที่บริษัทตองเสียไปในการจัดทําราย
งานตาง ๆ ที่นําเสนอตอผูใชไมตองสูญเปลาแตกอใหเกิดประโยชนสูงสุด 

4.1.2  บริษัทจดทะเบียน 
-  สําหรับแนวทางของบริษัทจดทะเบียนในการปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลนั้น 

บริษัทควรเปดเผยขอมูลโดยคํานึงถึงความสําคัญของรายการตาง ๆ ที่อาจมีอิทธิพลตอผูใชขอมูล ซึ่งบริษัทอาจจัดสรร
เงินทุนไปจัดทําขอมูลที่มีความสําคัญตอผูใชมากที่สุดเปนอันดับแรกกอน แลวจึงนําเงินทุนที่เหลือไปจัดทําขอมูลที่
ความสําคัญรองลงมา อยางไรก็ดี บริษัทไมควรนําเงินทุนไปจมกับรายการใดรายการหนึ่งมากเกินไป แตควรเฉลี่ยไป
ทุก ๆ รายการ เพื่อใหผูใชขอมูลไดรับขอมูลที่ครบถวนและเพียงพอในการตัดสินใจ เชน การศึกษาครั้งนี้พบวาราย
การเกี่ยวกับปจจัยความเสี่ยงเปนรายการที่มีความจําเปนตอผูถือหุนมากที่สุด แตบริษัทเปดเผยรายการนี้นอยกวาที่ผู
ถือหุนตองการ ในขณะที่รายการการจัดหาผลิตภัณฑบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลไดมากกวาที่ผูถือหุนตองการ ทั้ง ๆ 
ที่รายการนี้มีความสําคัญตอผูถือหุนในระดับที่ต่ํามาก ดังนั้นบริษัทจึงควรนําเงินทุนไปจัดทํารายการปจจัยเสี่ยงใหมี
รายละเอียดที่มากเพียงพอตอการตัดสินในของผูถือหุน จากนั้นบริษัทอาจนําเงินทุนที่เหลือไปจัดทํารายการการจัดหา
ผลิตภัณฑตอไป 

-  ในการเปดเผยขอมูลบริษัทควรนําเสนอรายงานตาง ๆ ใหรวดเร็วและทันตอเวลา เพื่อให
ผูใชไดรับขอมูลที่มีความทันสมัยและสะทอนใหเห็นถึงสถานการณในปจจุบันของบริษัทมากที่สุด รวมทั้งบริษัทไมควร
เลือกเปดเผยขอมูลเฉพาะบุคคลกลุมใดกลุมหนึ่งเทานั้น แตบริษัทควรเปดเผยขอมูลใหแกผูใชขอมูลทุกกลุมทั้งภาย
ในและภายนอกบริษัทอยางเทาเทียมกัน ซึ่งจะชวยสรางภาพพจนที่ดีใหแกบริษัทและนํามาซ่ึงความเชื่อมั่นและความไว
ใจจากผูใชขอมูลมากยิ่งขึ้น นอกจากน้ีบริษัทควรเนนการเปดเผยขอมูลทางดานลบของบริษัทใหมากข้ึน เชน ความ
เสี่ยงที่อาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับ ระดับหนี้สินทั้งในปจจุบันและที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ผล
กระทบของคดีความตาง ๆ ตอการดําเนินงานของบริษัท  การดอยคาของสินทรัพย รายการนอกงบดุล เปนตน เพื่อให
ผูลงทุนไดเห็นถึงสถานการณที่แทจริงของบริษัทและใชขอมูลในการตัดสินใจดวยความระมัดระวังมากยิ่งขึ้น เพราะใน
ปจจุบันบริษัทมักนําเสนอขอมูลเฉพาะดานบวกเทานั้น แตปกปดขอมูลที่มีความออนไหวหรือมีความเสี่ยงตอบริษัท ซึ่ง
ทําใหผูลงทุนเกิดความเขาใจผิดและทําการตัดสินใจที่ผิดพลาดได 

-  สวนรูปแบบการนําเสนอขอมูลในรายงานทางการเงิน บริษัทควรหลีกเลี่ยงการเปดเผยขอ
มูลในรูปแบบที่ซับซอน แตควรทําใหผูอานเขาใจไดงายในทันที เชน ควรจัดเรียงเนื้อหาในลักษณะหัวขอหลักและหัว
ขอยอย โดยแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธที่มีระหวางกัน และบริษัทไมควรนําเสนอเนื้อหาที่ทําใหผูอานตองใชเวลาใน
การตีความมาก เพราะผูอานอาจเกิดความเบื่อหนายและไมสนใจที่จะศึกษาขอมูลของบริษัทอีกตอไป นอกจากนี้การ
เขียนบรรยายเนื้อหาควรใชถอยคําที่มีความกะทัดรัด ตรงประเด็น ไมควรใชภาษาที่เยิ่นเยอและฟุมเฟอยเพราะอาจทํา
ใหผูใชขอมูลเกิดความสับสนได 

4.2 งานวิจัยในอนาคต 
ในการศึกษาครั้งนี้ไดทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนทั้งอัตราการกระจุกและองคประกอบ

ของการถือหุนที่มีอิทธิพลตอคุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานที่ออกประจําปของบริษัทจดทะเบียน โดยมีการสราง



                            
135 

 

 

ดัชนีการเปดเผยขอมูลที่ไมถวงน้ําหนัก (Unweighted disclosure index) เพื่อวัดความครอบคลุมในรายละเอียด
ของรายการตาง ๆ ที่บริษัทเปดเผย ซึ่งผูที่สนใจอาจทําการศึกษาในประเด็นดังตอไปนี้เพิ่มเติมได 

4.2.1  โครงสรางผูถือหุน 
-  ผูที่สนใจอาจทําการศึกษาเพิ่มเติมวาการกระจายตัวของการถือหุนของผูถือหุนกลุมตาง ๆ 

ควรมีอัตราในชวงใดจึงจะเหมาะสมที่สุดในการชวยสงเสริมใหบริษัทมีระบบการจัดทําและการรายงานขอมูลที่มีคุณ
ภาพและมีความโปรงใสตอผูใชขอมูลภายนอกทุก ๆ กลุม รวมทั้งศึกษาเพิ่มเติมดวยวาผูถือหุนที่เปนบุคคลภายใน
และผูถือหุนนอกที่เปนสถาบันควรถือครองหุนของบริษัทในสัดสวนอยางต่ําเทาใดที่จะลดโอกาสในการถายโอนผล
ประโยชนของผูถือหุนกลุมอื่นมาเปนของตนเอง และทําใหมีแรงจูงใจเพียงพอในการสอดสองดูแลการทํางานของฝาย
บริหาร ตลอดจนปกปองผลประโยชนของผูถือหุนภายนอกไดอยางมีประสิทธิผล โดยอาจกําหนดเปนขอบเขตของสัด
สวนการถือหุนที่เหมาะสม 

-  นอกจากนี้ผูที่สนใจอาจศึกษาถึงลักษณะโครงสรางผูถือหุนประเภทอื่น ๆ วาจะมีอิทธิ
พลอยางไรตอแนวทางการเปดเผยขอมูลของบริษัท เชน ศึกษาวาผูลงทุนตางประเทศมีบทบาทและอิทธิพลตอความนา
เชื่อถือและคุณภาพของขอมูลและรายงานทางการเงินของบริษัทอยางไร รวมถึงอาจนําผลลัพธที่ไดไปเปรียบเทียบกับ
บทบาทของผูลงทุนในประเทศ เพื่อตรวจสอบวาผูลงทุนประเภทใดจะมีอิทธิพลตอความโปรงใสของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศไทยมากกวากัน 

4.2.2  คุณภาพการเปดเผยขอมูล 
-  ผูที่สนใจอาจสรางเครื่องมือที่ใชวัดคุณภาพการเปดเผยเปนแบบดัชนีที่มีการถวงน้ําหนัก 

(Weighted disclosure index) โดยกําหนดน้ําหนักจากงานวิจัยที่ผานมาในอดีตหรือสํารวจความคิดเห็นของผูใชขอ
มูลกลุมตาง ๆ เชน ผูวิเคราะหงบการเงิน ผูลงทุน ผูจัดทําขอมูล หรือนักวิชาการตาง ๆ เปนตน เพื่อเปรียบเทียบวา
ดัชนีที่มีการถวงน้ําหนักนั้นจะใหผลลัพธที่เหมือนหรือแตกตางจากดัชนีที่ไมมีการถวงน้ําหนักอยางไร 

-  หรือผูที่สนใจอาจทําการศึกษาคุณภาพการเปดเผยขอมูลในลักษณะอื่น ๆ เชน ความทัน
เวลาของการเปดเผยขอมูล ความนาเชื่อถือในการเปดเผยขอมูล ความเพียงพอในการเปดเผยขอมูล เปนตน โดยควร
สามารถวัดคุณภาพใหอยูในรูปของขอมูลเชิงปริมาณได (Quantitative data) 

-  นอกจากน้ีผูที่สนใจอาจศึกษาคุณภาพการเปดเผยขอมูลในลักษณะที่เปนขอมูลอนุกรม
เวลา (Time series) เพื่อตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงการเปดเผยขอมูลของบริษัทในชวงเวลาตาง ๆ วามีแนวโนมที่ดี
ขึ้นหรือแยลง และตรวจสอบวาบริษัทมีการพัฒนาปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลทั้งรูปแบบและเนื้อหาอยางไร 

4.2.3  ประเด็นอื่น ๆ 
-  ผูที่สนใจอาจทําการศึกษาการทํางานของกลไกอื่น ๆ นอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลที่จะ

ชวยกํากับดูแลและสอดสองการปฏิบัติหนาที่ของฝายบริหารหรือผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุม เชน การทํางาน
ของคณะกรรมการบริษัท สิทธิหนาที่และบทบาทของผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ โดยควรศึกษาถึงปจจัยที่อาจมีสวนสง
เสริมหรือขัดขวางการทํางานของกลไกเหลานี้ดวย เพื่อใหทราบถึงสาเหตุหรือตนตอของการทํางานที่ไมมีประสิทธิผล 
และนําไปสูการปรับปรุงและแกไขใหกลไกสามารถทํางานไดอยางสมบูรณมากยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก ก 
แบบสอบถาม 

 

“โครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” 

 

 

 

 

 

สวนที่ 1   ขอมูลการลงทุนของผูลงทุน 
1. ทานมีการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทในระดับใด  
 

 นอยกวา 100,000  บาท 
 100,000 – 500,000  บาท 
 500,001 – 1,000,000  บาท 
 มากกวา 1,000,000  บาท 

 

2. ระยะเวลาโดยเฉลี่ยที่ทานถือหลักทรัพยของบริษัทอยูในชวงใด  
  นอยกวา 1 เดือน   1 – 6 เดือน   7 – 12 เดือน   มากกวา 12 เดือน 

 

3. ทานลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทเพ่ือวัตถุประสงคใด  
  เพ่ือเก็งกําไรในระยะสั้น     เพ่ือหวังผลตอบแทนในระยะยาว เชน ดอกเบี้ย หรือเงินปนผล 
  ทั้ง 2 ขอ      อื่น ๆ (ระบุ) ________________ 

 

สวนที่ 2   ความสําคัญของขอมูลตอการตัดสินใจลงทุน 
4. ในการลงทุนของทาน ทานคิดวารายการตอไปนี้มีอิทธิพลหรือมีความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทในระดับ

ใด  กรุณาใหคะแนนความสําคัญของรายการแตละรายการ โดยที่ 
 

คะแนน 5 =  รายการมีความสําคัญมากที่สุด และมีความจําเปนมากที่สุดที่ตองเปดเผยรายการนี้ในรายงานทางการเงิน*  
คะแนน 1 = รายการมีความสําคัญนอยที่สุด และมีความจําเปนนอยที่สุดที่ตองเปดเผยรายการนี้ในรายงานทางการเงิน
  

 อน่ึงในการใหคะแนนความสําคัญของรายการควรคํานึงถึงสมมติฐานที่วา บริษัทมีเงินทุนในการเปดเผยขอมูลจํากัด ดังน้ันหาก
มีการเปดเผยขอมูลเพ่ิมข้ึนบริษัทจําเปนตองเสียตนทุนในการจัดทําเพ่ิมข้ึนดวย โดยที่บริษัทจะเปดเผยขอมูลในรายการที่ไดรับคะแนนเทา
กับ 5 กอน และหากมีเงินทุนเหลือรายการที่ไดรับคะแนนเทากับ 4 จะไดรับการเปดเผยเพิ่มเติม และหากมีเงินทุนเหลืออีกรายการที่ได
คะแนนเทากับ 3 จะถูกเปดเผยอีก เรียงตามลําดับกันไปจนกระทั่งถึงรายการที่ไดคะแนนเทากับ 1  
 
 

                                             
* รายงานทางการเงินในที่นี้หมายถึง รายงานประจําป งบการเงินประจําปและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รวมทั้งแบบแสดงรายการขอ

มูลประจําป (แบบ 56-1) 

กรุณาตอบแบบสอบถามนี้จากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพียง 1 บริษัทที่ทานลงทุน 
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ความสําคัญของรายการตอการตัดสินใจ 
รายการ 5 

มากที่สุด
4 

มาก 
3 

ปานกลาง 
2 

นอย 
1 

นอยที่สุด
1.  ลักษณะทั่วไปของบริษัท      
1. ประวัติความเปนมาของบริษัท       
2. วัตถุประสงคและกลยุทธของบริษัท      
3. ลักษณะการประกอบธุรกิจ       
4. ปจจัยที่มีผลกระทบตอโอกาสหรือขอจํากัดในการประกอบธุรกิจ      
5. ประเภทและสิทธิประโยชนที่ไดรับจากการสงเสริมการลงทุน      
2. ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา      
6. ขอมูลผลิตภัณฑ (ลักษณะสินคาหรือบริการ  วิธีการคิดตนทุน และการปรับปรุงคุณ
ภาพสินคา      

7. ลักษณะและกลุมลูกคาเปาหมาย และการพึ่งพิงลูกคา      
8. การจัดจําหนาย (ชองทางและสัดสวนการจําหนายในและตางประเทศ)      
3. ตลาดและภาวะการแขงขัน      
9.  การตลาด (กลยุทธการแขงขัน  สวนแบงการตลาด)      
10. การแขงขัน (สภาพการแขงขัน  คูแขง  แนวโนมอุตสาหกรรมในอนาคต)      
4. การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ      
11. ลักษณะการจัดหาวัตถุดิบ (กําลังการผลิต  แหลงที่มาและความยากงายในการจัดหา 

ปญหาเกี่ยวกับวัตถุดิบ  สัดสวนการซื้อวัตถุดิบในและตางประเทศ)      

12. ลักษณะผูจัดจําหนายและการพึ่งพิงผูจัดจําหนาย      
13. ประเภท มูลคาและกรรมสิทธของสินทรัพยที่ใชประกอบธุรกิจ      
5. ปจจยัความเสี่ยง      
14. รายละเอียดเก่ียวกับปจจัยเส่ียง (ลักษณะ  สาเหตุ  มาตรการรองรับ            

ผลกระทบของความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึน)      

6. ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม      
15. ดานส่ิงแวดลอม (การลดผลกระทบตอส่ิงแวดลอม  คาใชจายเพ่ือควบคุม       

ส่ิงแวดลอม  ขอพิพาทที่ถูกฟองรอง  แนวทางแกไขขอพิพาท)      

16. การบริจาคหรือการมีสวนรวมกับโครงการของรัฐบาลและสังคม      
7. การวิจัยและพัฒนา      
17. รายละเอียดเก่ียวกับการวิจัยและพัฒนา (นโยบาย  ข้ันตอนที่ตองทํา  ความคืบ

หนาของโครงการ  คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา)       

8. การลงทุนในบริษัทยอยและ(หรือ)บริษัทรวม      
18. ประเภทธุรกิจที่ลงทุนและเหตุผลที่ลงทุน      
19. โครงสรางการถือหุนและสัดสวนเงินลงทุนของกลุมบริษัท      
20. สวนไดเสียในกําไร(ขาดทุน)ของบริษัทที่ลงทุน      
21. การควบคุมดูแลบริษัทที่ลงทุน (ขอบเขตอํานาจ  สวนรวมในการกําหนดนโยบาย)      
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ความสําคัญของรายการตอการตัดสินใจ 
รายการ 5 

มากที่สุด
4 

มาก 
3 

ปานกลาง 
2 

นอย 
1 

นอยที่สุด
9. ขอพิพาททางกฎหมาย      
22. ลักษณะของคดี      
23. ผลกระทบที่อาจเกิดกับการดําเนินงานของบริษัท      
10. ขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท      
24. ประเภท จํานวน มูลคา และวัตถุประสงคของหลักทรัพย      
25. ราคาตลาดของหลักทรัพย      
26. การเปลี่ยนแปลงในประเภท จํานวน และมูลคาของหลักทรัพยทั้งในอดีตและแผน

ในอนาคต      

27. จํานวนและประเภทของผูถือหุน      
28. ผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก จํานวนหุนที่ถือและสัดสวนการถือหุน      
29. นโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทและบริษัทยอย      
11. ขอมูลกรรมการและผูบริหาร      
30. โครงสรางการจัดการของกรรมการและผูบริหาร (รายชื่อ  ขอบเขตอํานาจ  สัดสวน

การถือหุน การเปลี่ยนแปลงจํานวนหุนที่ถือในรอบป)      

31. ขอมูลสวนบุคคลของกรรมการและผูบริหาร (อายุ  ระดับการศึกษา  ประสบการณ  
ความสัมพันธทางเครือญาติ  การเปนกรรมการในบริษัทอื่น)      

32. การสรรหากรรมการและผูบริหาร      
33. คาตอบแทนผูบริหารทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน      
12. การกํากับดูแลกิจการที่ด ี      
34. การปฏิบัติตามขอพึงปฏิบัติที่ดีของการกํากับดูแลกิจการและเหตุผล      
35. การดูแลการใชขอมูลภายในของผูบริหาร      
13. ขอมูลบุคลากรและพนักงาน      
36. จํานวนพนักงาน      
37. ลักษณะและมูลคาของผลตอบแทน      
38. การพัฒนาและการรักษาความปลอดภัยใหแกพนักงาน      
39. วินัย ศีลธรรมและขอพึงปฏิบัติที่ดีของพนักงาน      
14. การควบคุมภายใน      
40. ความเพียงพอและความเหมาะสมของระบบควบคุมภายใน      
41. ขอบกพรองและแนวทางแกไข      
15. รายการระหวางกัน      
42.  ช่ือกลุมบุคคลที่มีความขัดแยงและลักษณะความสัมพันธ      
43. ลักษณะ ปริมาณ และมูลคาของรายการระหวางกัน      
44. นโยบายกําหนดราคาระหวางกัน      
16. แผนงานในอนาคต      
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ความสําคัญของรายการตอการตัดสินใจ 
รายการ 5 

มากที่สุด
4 

มาก 
3 

ปานกลาง 
2 

นอย 
1 

นอยที่สุด
45. เปาหมายในการดําเนินธุรกิจใน 3-5 ปขางหนา (เปาหมาย  การดําเนินการเพ่ือ

บรรลุเปาหมาย  ความคืบหนาของการดําเนินการตามเปาหมาย)      

46. โครงการในอนาคต (ลักษณะโครงการ  ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  ปจจัยที่ทํา
ใหไมสามารถดําเนินตามแผนได)      

17. ขอมูลจําแนกตามสวนงาน      
47. รายไดจากการขายหรือบริการของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกิจ      
48. รายไดอื่น ๆ ของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกิจ      
49. ตนทุนขายและคาใชจายอื่น ๆ ของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกิจ      
50. กําไรของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกิจ      
51. สินทรัพยถาวรของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกิจ      
18. ประมาณการงบการเงิน      
52. ประมาณการงบการเงิน (ประมาณกําไร  กระแสเงินสด  ยอดขาย  กําไรตอหุน)      
53. สมมติฐานในการประมาณการ      
54. ความแตกตางระหวางผลการดําเนินงานและฐานะการเงินที่เกิดข้ึนจริงกับที่

ประมาณการไว      

19. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน      
55. สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 3 ปที่ผานมา      
56. อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ (สภาพคลอง  ความสามารถทํากําไร  ประสิทธิภาพ

การดําเนินงาน  นโยบายทางการเงิน)      

57. ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจหรือตามเปาหมายที่กําหนดไว      
58. ภาพรวมการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอย (วิเคราะหการเปลี่ยนแปลงในคา

ขาย  กําไร  ตนทุนขายและคาใชจายอื่นๆ)      

59. จํานวนเงินปนผลที่จายจริงเปรียบเทียบกับนโยบายการจายปนผล      
20. สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย      
60. การวิเคราะหเก่ียวกับสินทรัพย (สวนประกอบ  การเปลี่ยนแปลงในสัดสวนของ 

สินทรัพย)      

61. การดอยคาของสินทรัพยและคาเผ่ือการลดคาของเงินลงทุน      
62. การวิเคราะหลูกหนี้ (อายุลูกหนี้  ความคืบหนาในการติดตามหนี้)      
21. สภาพคลอง      
63. การวิเคราะหกระแสเงินสด (การเปลี่ยนแปลงกระแสเงินสด  ปจจัยที่มีผลตอการ

เปล่ียนแปลงดังกลาว)      

64. ความเพียงพอของสภาพคลอง และความสอดคลองกันของการไดมาและใชไปของ
เงินทุนระยะสั้น      

22. รายจายลงทุน      
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ความสําคัญของรายการตอการตัดสินใจ 
รายการ 5 

มากที่สุด
4 

มาก 
3 

ปานกลาง 
2 

นอย 
1 

นอยที่สุด
65. รายจายลงทุนที่ผานมา (วัตถุประสงค  ผลตอบแทน)      
66. แผนรายจายลงทุนในอนาคต (วัตถุประสงค  ผลตอบแทนที่คาดหวัง)      
23. แหลงที่มาของเงินทุน      
67. ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน (แหลงเงินทุนนอกงบดุล  D/E Ratio)      
68. การเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน (การขายหุนเพ่ิมทุน  การเปลี่ยนแปลงใน   

กําไรสะสม      

69. การวิเคราะหหนี้สิน (ความสามารถชําระหนี้  ภาระหนี้สินที่ตองชําระในอนาคต, เงื่อน
ไขของหนี้สินตอการกูยืมและผลการละเมิด  ความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ยและอัตรา
แลกเปลี่ยนตอการดําเนินงาน  การบริหารความเสี่ยง) 

     

24. การเปลี่ยนแปลงในอนาคต      
70. การเปลี่ยนแปลงในอนาคต (แนวโนมการเปลี่ยนแปลง  ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ

เปล่ียนแปลง  แนวทางรองรับปจจัยและอิทธิพลดังกลาว)      

71. ขอมูลอ่ืนที่กระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุน (ระบุ)______________________      
 
 
 

สวนที่ 3  ขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลของบริษัท 
5. ทานคิดวาบริษัทที่ทานลงทุนมีขอบกพรองในการเปดเผยขอมูลในรายงานการเงิน (รายงานประจําป งบการเงิน และแบบ 56-1) ตามลักษณะ

ดังตอไปนี้ในระดับใด  
(5 = บกพรองมากที่สุด         1 = บกพรองนอยที่สุด) 

 

ลักษณะของขอบกพรอง 
5 

มากที่สุด
4 

มาก 
3 

ปานกลาง 
2 

นอย 
1 

นอยที่สุด
1. ความไมเพียงพอของขอมูลโดยรวมตอการตัดสินใจ      
2. การขาดความครอบคลุมในรายละเอียดของแตละรายการ      
3. รูปแบบในการนําเสนอขอมูล      
     - ความยากตอการเขาใจ      
     - ความไมกระชับและไมตรงประเด็นของขอมูล      
     - การจัดหมวดหมูและประเภทของรายการผิด      
     - การใชภาษาในการสื่อความหมาย      
4. ความไมทันเวลาของขอมูล      
5. ความคลุมเครือและไมชัดเจนของขอมูล      
6. ความผิดพลาดของขอมูล      
7. ความไมสามารถเปรียบเทียบกันไดของขอมูล      
8. ความไมเปนกลางในการเปดเผยขอมูล      
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ภาคผนวก ข 
กระดาษทําการ (Working Paper) ตรวจสอบการเปดเผยขอมูลของบริษัทประจําป 2544 

กรุณาประเมินการเปดเผยขอมูลของบริษัทในรายงานทางการเงิน (งบการเงินประจําป รายงานประจําปและแบบ 56-1) โดยที่ 
เปดเผย  = บริษัทเปดเผยรายการนี้ในรายงานทางการเงิน 
ไมเปดเผย = บริษัทไมไดเปดเผยรายการนี้ในรายงานทางการเงิน  
ไมเกี่ยวของกับบริษัท = รายการไมเกี่ยวของกับการดําเนินงานของบริษัทและไมจําเปนตองเปดเผย 
 

ขอที่ หัวขอ เปดเผย ไมเปดเผย
ไมเก่ียวของกับ

บริษัท 
1. ลักษณะทั่วไปของบริษัท    
   (I) ประวัติความเปนมาของบริษัท    

1 การเปลี่ยนแปลงในอํานาจการควบคุมบริษัท    
2 การเปลี่ยนแปลงในลักษณะการประกอบธุรกิจที่ผานมา    

   (II) วัตถุประสงคของบริษัท    
3 วัตถุประสงคและกลยุทธของบริษัท (V)     

   (III) ลักษณะการประกอบธุรกิจ    
4 ภาพรวมการประกอบธุรกิจของบริษัท บริษัทยอย บริษัทรวม    
5 นโยบายการแบงการดําเนินงานของบริษัทในกลุม    

   (IV) ปจจัยที่มีผลกระทบตอโอกาสหรือขอจํากัดในการประกอบธุรกิจ     
6 ปจจัยที่มีผลกระทบตอการประกอบธุรกิจ เชนใบอนุญาตประกอบธุรกิจ สัมปทาน   การไดรับ

การสงเสริมการลงทุน  
   

   (V) กรณีไดรับการสงเสริมการลงทุนใหระบุ     
7 ประเภทของสิทธิประโยชน     
8 ลักษณะและสาระสําคัญของสิทธิประโยชนที่ไดรับ    

2. ผลิตภัณฑหรือบริการและกลุมลูกคา    
   (I)  สินคาหรือบริการ    

9 ลักษณะ ประเภท และชนิดของผลิตภัณฑ    
10 วิธีการคิดตนทุนสินคา     
11 การปรับปรุงคุณภาพสินคาและบริการ (V)    

   (II) กลุมลูกคา    
12 ลักษณะและกลุมลูกคาเปาหมาย    
13 ระดับการพ่ึงพิงลูกคารายใดรายหนึ่ง (อํานาจตอรองกับลูกคา) (V)    

   (III) การจัดจําหนาย    
14 การจําหนายและชองทางการจําหนาย    
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ขอที่ หัวขอ เปดเผย ไมเปดเผย
ไมเก่ียวของกับ

บริษัท 
15 สัดสวนการจําหนายในประเทศและตางประเทศ (กรณีมีการจําหนายในตางประเทศ)    
16 ช่ือประเทศหรือกลุมประเทศที่จําหนายผลิตภัณฑ   (กรณีมีการจําหนายในตางประเทศ)    

3. ตลาดและภาวะการแขงขัน    
   (I) การตลาด    

17 กลยุทธการแขงขัน (เชน แขงขันดวยราคา คุณภาพ)    
18 สวนแบงทางการตลาดของผลิตภัณฑหรือบริการหลัก (V)    

   (II) การแขงขัน    
19 อุปสงค อุปทาน การมีสินคาทดแทน (V)    
20 สภาพการแขงขันภายในอุตสาหกรรมและอัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม    
21 สภาพการแขงขันที่บริษัทประสบอยู    
22 จํานวนคูแขงขันโดยประมาณ    
23 ช่ือคูแขงขัน (กรณีมีคูแขงขันนอยราย)     
24 ขนาดของบริษัทเมื่อเทียบกับคูแขงขัน    
25 สถานภาพและศักยภาพในการแขงขัน เชน ตําแหนงของบริษัทในอุตสาหกรรม (V)    
26 แนวโนมภาวะอุตสาหกรรมและสภาพการแขงขันในอนาคต    

4. การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ    
   (I) ลักษณะการจัดหาวัตถุดิบ    

27 การผลิต/จํานวนโรงงาน/กําลังการผลิตรวม/นโยบายการผลิต    
28 แหลงที่มาและความยากงายในการจัดหาวัตถุดิบเพ่ือจําหนาย (V)    
29 สภาพปญหาเกี่ยวกับวัตถุดิบ (เชนการขาดแคลนวัตถุดิบ  การเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี)    
30 สัดสวนการซื้อวัตถุดิบในประเทศและตางประเทศ    

   (II) ผูจัดจําหนาย    
31 ลักษณะและจํานวนผูจัดจําหนายวัตถุดิบ    
32 การพ่ึงพิงผูจัดจําหนาย (อํานาจตอรองกับผูจัดจําหนาย)    

   (III) สินทรัพยที่ใชในการประกอบธุรกิจ    
33 ประเภทและลักษณะของทรัพยสิน    
34 ยอดรวมของมูลคาทรัพยสินถาวรหลักที่ใชในการประกอบธุรกิจ    
35 ราคาประเมินของสินทรัพยถาวร     
36 ลักษณะกรรมสิทธิ์    
 กรณีเปนสัญญาเชาระยะยาวใหระบุ     

37       ระยะเวลาการเชาที่เหลือ    
38       หนาที่หรือภาระผูกพันของบริษัทตามสัญญา     
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 กรณีมีการใชทรัพยสินใดเปนหลักประกันการกูยืมเงินใหระบุ     

39        วงเงินของภาระหลักประกันของทรัพยสิน    
5. ปจจัยความเสี่ยง    

40 ลักษณะความเสี่ยง    
41 เหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสี่ยง    
42 ผลกระทบที่อาจเกิดข้ึน    
43 แนวโนมความเปนไปไดที่จะเกิดความเส่ียง    
44 มาตรการรองรับความเสี่ยง    

6. ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม    
   (I) ดานส่ิงแวดลอม     

45 การดําเนินการเพ่ือลดผลกระทบตอส่ิงแวดลอม    
46 คาใชจายในการลงทุนเพ่ือควบคุมส่ิงแวดลอม    
47 ผลการปฏิบัติจริงเมื่อเทียบกับขอกําหนดตามกฎหมาย    
48 ขอพิพาทหรือการถูกฟองรองเก่ียวกับส่ิงแวดลอม    
49 แนวทางการแกไขขอพิพาท      

   (II) ดานสังคม    
50 การบริจาค หรือการกุศล (V)    
51 การมีสวนรวมกับโครงการตาง ๆ ของรัฐบาลและสังคม (V)    

7. การวิจัยและพัฒนา    
52 นโยบายการวิจัยและพัฒนา    
53 กิจกรรมหรือข้ันตอนที่ตองทําในการวิจัยและพัฒนา (V)    
54 ความคืบหนาของการทําวิจัยและพัฒนา (V)    
55 คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา    
56 กรณีไมมีใหระบุวา "ไมมี" และแสดงเหตุผลประกอบ    

8. การลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม  (กรณีมีบริษัทยอยหรือบริษัทรวม)    
57 ธุรกิจที่จะลงทุน    
58 เหตุผลที่มีการลงทุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวม (V)    
59 โครงสรางการถือหุนของกลุมบริษัท     
60 รอยละของสินทรัพยรวมและรายไดรวมของบริษัทยอยในงบการเงินรวม (V)    
61 สวนไดเสียในกําไรหรือขาดทุนของบริษัทยอยหรือรวม    
 นโยบายการควบคุมดูแลบริษัทยอยและบริษัทรวมโดยระบุ    

62     ขอบเขตอํานาจในการควบคุม/การมีสวนรวมในการกําหนดนโยบาย    
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63     การสงตัวแทนของบริษัทไปเปนกรรมการในบริษัทยอยและบริษัทรวม     

9. ขอพิพาททางกฎหมาย     
64 ลักษณะคดี    
65 ความเห็นของผูบริหารเกี่ยวกับผลกระทบที่อาจเกิดกับการดําเนินงานของบริษัท    

10. ขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุนของบริษัท    
   (I) หลักทรัพยของบริษัท    

66 ลักษณะและประเภทของหลักทรัพย    
67 วัตถุประสงคในการออกหลักทรัพย (V)    
68 ราคาตลาดของหลักทรัพย     
69 การเปลี่ยนแปลงในประเภท จํานวนและมูลคาของหลักทรัพยทั้งในอดีตและแผนในอนาคต     

   (II) ผูถือหุน    
70 จํานวนและประเภทของผูถือหุน (ผูถือหุนไทย ผูถือหุนตางชาติ ผูถือหุนรายใหญ ตระกูลตางๆ)(V)    
71 กลุมผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก จํานวนหุนที่ถือและสัดสวนการถือหุน    

   (III) นโยบายการจายเงินปนผล    
72 นโยบายของบริษัท    
73 นโยบายของบริษัทยอย    

11. ขอมูลกรรมการและผูบริหาร    
   (I) โครงสรางการจัดการ    

74 โครงสรางกรรมการบริษัท (มีคณะกรรมการกี่ชุด อะไรบาง)    
75 ขอบเขตอํานาจหนาที่และรายชื่อของคณะกรรมการแตละชุด    
76 รายชื่อและตําแหนงของผูบริหาร/ผูมีอํานาจควบคุม    
77 สัดสวนการถือหุนของกรรมการและผูบริหาร    
78 จํานวนหุนหรือหุนกูทั้งหมดของผูบริหารที่เพ่ิมข้ึนหรือลดลงในปที่ผานมา    

   (II) ขอมูลสวนบุคคลของกรรมการและผูบริหาร    
79 อายุ    
80 ระดับการศึกษา    
81 ประสบการณในการทํางาน    
82 การเปนกรรมการหรือผูบริหารในบริษัทอื่น (V)    
83 ความสัมพันธทางเครือญาติ (V)    

   (III) การสรรหากรรมการและผูบริหาร    
84 เลือกกรรมการผานคณะกรรมการสรรหาหรือไม (ข้ันตอนการเสนอรายชื่อกรรมการ)    
85 วิธีการคัดเลือกกรรมการผานที่ประชุมผูถือหุน (ใช Cumulative voting หรือวิธีอื่นซึ่งระบุดวย)    
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86 จํานวนกรรมการที่มาจากผูถือหุนรายใหญแตละกลุม     
87 สิทธิของผูลงทุนรายยอยในการแตงตั้งกรรมการ    

   (IV) คาตอบแทนผูบริหาร    
 (ก) คาตอบแทนที่เปนตัวเงิน    

88 คาตอบแทนรวมและจํานวนรายของกรรมการบริษัททุกคน    
89 ลักษณะคาตอบแทนที่ไดรับ (เชน เบี้ยประชุม และบําเหน็จกรรมการ)    
90 คาตอบแทนรวมและจํานวนรายของกรรมการบริหารและผูบริหารทุกคน (4รายแรกจาก MD)    
91 คาตอบแทนของกรรมการและผูบริหารรายบุคคล (V)    
 (ข) คาตอบแทนอื่น     

92 ลักษณะคาตอบแทน เชน สิทธิซื้อหุนหรือหลักทรัพยแปลงสภาพ    
93 หลักเกณฑและวิธีจัดสรรหลักทรัพย    
94 สัดสวนการไดรับหุนของผูบริหารตอจํานวนหุนทั้งหมด    

12. การกํากับดูแลกิจการที่ดี    
   (I) การกํากับดูแลกิจการ    

95 การปฏิบัติหรือไมปฏิบัติตาม code of best practices ของ SET    
96 แนวทางการกํากับดูแลกิจการของบริษัท (V)    

   (II) การดูแลเรื่องการใชขอมูลภายใน    
97 นโยบายและวิธีการดูแลผูบริหารในการใชขอมูลภายใน    
98 มาตรการลงโทษ    

13. ขอมูลบุคลากรและพนักงาน    
   (I) จํานวนพนักงาน    

99 จํานวนพนักงานทั้งหมด    
100 จํานวนพนักงานในสายงานหลัก    
101 เหตุผล/นโยบาย กรณีมีการเปลี่ยนแปลงจํานวนพนักงานอยางมีนัยสําคัญ     

 หรือมีขอพิพาททางดานแรงงาน (ในรอบ 3 ปที่ผานมา)     
   (II) คาตอบแทน    

102 ผลตอบแทนรวม    
103 ลักษณะผลตอบแทนที่ใหกับพนักงาน (เงินเดือน โบนัส เงินกองทุนฯและสวัสดิการ)    

   (III) การพัฒนาและรักษาความปลอดภัยแกพนักงาน    
104 นโยบายในการพัฒนาหรือฝกอบรม    
105 คาใชจายในการพัฒนาหรือฝกอบรม (V)    
106 นโยบายการรักษาความปลอดภัย (V)    
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107 คาใชจายในการรักษาความปลอดภัย (V)     
108 ขอมูลเก่ียวกับอุบัติเหตุที่เกิดกับพนักงาน (V)     
109 ปญหาในการวาจางพนักงาน (V)    
110 วินัย ศีลธรรม และขอพึงปฏิบัติที่ดีของพนักงาน (V)    

14. การควบคุมภายใน    
111 สรุปความเห็นของคณะกรรมการบริษัทเก่ียวกับความเพียงพอและความเหมาะสม    

 ของระบบควบคุมภายในของบริษัท    
112 ขอบกพรองเก่ียวกับระบบการควบคุมภายในและการแกไข โดยระบุวันที่จะแกไขแลวเสร็จ     
113 ภาพรวมของระบบควบคุมภายในของบริษัท (V)    

15. รายการระหวางกัน     
114 ช่ือกลุมบุคคลที่มีความขัดแยง ลักษณะความสัมพันธ    
115 ขอมูลรายการระหวางกัน เชน ลักษณะ ปริมาณ เงื่อนไข มูลคา    
116 นโยบายกําหนดราคาระหวางกัน ราคาประเมิน / อัตราคาเชา ที่ประเมินโดยบุคคลที่ 3 หรือแสดง

ไดวาเปนราคาที่เปนธรรม 
   

16. แผนในอนาคต    
   (I) เปาหมายการดําเนินธุรกิจ     

117 ระบุเปาหมาย การดําเนินธุรกิจใน 3-5 ปขางหนา (เฉพาะปแรกที่เปดเผย)     
118 มาตรการดําเนินการเพ่ือบรรลุเปาหมาย    
119 ความคืบหนาของการดําเนินการตามเปาหมาย (สําหรับปตอ ๆ ไป)     

   (II) โครงการในอนาคต     
120 ลักษณะโครงการ    
121 ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ    
122 ปจจัยที่ทําใหโครงการไมสามารถดําเนินไปตามแผนได    

17. ขอมูลจําแนกตามสวนงาน (อธิบายแยกตามสายผลิตภัณฑหรือบริการหรือกลุมธุรกิจ)   
123 รายไดจากการขายหรือบริการ    
124 รายไดอื่น ๆ     
125 ตนทุนและคาใชจายในการขายและบริหาร    
126 กําไร    
127 สินทรัพยถาวร  

18. ประมาณการงบการเงิน    
128 ประมาณการกําไรในอนาคต (V)    
129 ประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต (V)    
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บริษัท 
130 ประมาณการยอดขายในอนาคต (V)    
131 ประมาณการกําไรตอหุนในอนาคต (V)    
132 สมมติฐานและคําอธิบาย     
133 ในปถัดไปตองแสดงความแตกตางระหวางผลการดําเนินงานและฐานะการเงินที่เกิดข้ึนจริงกับที่

ประมาณการไว 
   

19. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน    
   (I) งบการเงิน : สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 3 ปที่ผานมา    

134 ตารางสรุปงบการเงิน/งบการเงินรวม    
135 สรุปรายงานการสอบบัญชี    

   (II) อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญไดแก    
136 สภาพคลอง    
137 ความสามารถในการทํากําไร    
138 ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน    
139 วิเคราะหนโยบายทางการเงิน (อัตราสวนเก่ียวกับหนี้สินและการจายเงินปนผล)    

   (III) ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ (กรณีที่เคยเปดเผยเปาหมายการดําเนินธุรกิจในระยะ 3-5 ป)    
140 วิเคราะหผลการดําเนินธุรกิจวาเปนไปตามเปาหมายที่กําหนดหรือไม ในดานประสิทธิผลของการ

ปฏิบัติตามแผน ระยะเวลาที่ใช 
   

141 สาเหตุที่แตกตางจากแผนทั้งทางบวกและทางลบ และแนวทางแกไข    
142 กรณีที่ไมสามารถแกไขไดภายในระยะเวลาของแผนใหอธิบายแนวทางการปรับแผนการดําเนิน

ธุรกิจในอนาคตดวย  
   

   (IV) ภาพรวมของผลการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอย โดยวิเคราะห     
143 การเปลี่ยนแปลงของคาขาย    
144 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในคาขาย  เชน นโยบายของหนวยงานรัฐ การตลาดและการแขงขัน    
145 การเปลี่ยนแปลงของกําไร    
146 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในกําไร      
147 การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายและคาใชจายในการขายหรือบริหาร    
148 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในตนทุนขายและคาใชจายในการขายหรือบริหาร    
149 การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของแตละสายผลิตภัณฑ (V)    
150 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานของแตละสายผลิตภัณฑ (V)    
151 อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน (เงินปนผลที่จายจริงเทียบกับนโยบายและผลการดําเนินงาน)   

20. สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย    
   (I) สินทรัพย    
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บริษัท 
152 สวนประกอบของสินทรัพย เชน สินทรัพยหมุนเวียน เงินลงทุน     
153 วิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนสินทรัพยแตละประเภท    

   (II) คุณภาพของสินทรัพย    
 (ก) สินทรัพย     

154 การดอยคา การตั้งสํารองคาเผ่ือการลดคาของเงินลงทุนและความเพียงพอของการตั้งสํารอง    
 (ข) ลูกหนี้     

155 วิเคราะหอายุของลูกหนี้เทียบกับนโยบายการใหสินเช่ือของบริษัท     
156 กรณีมีลูกหนี้ที่คางชําระเกินระยะเวลาที่กําหนดจํานวนมากหรือลูกหนี้รายใหญมีปญหาการชําระ

หนี้ ใหอธิบายความคืบหนาในการติดตามหนี้ การตั้งสํารองคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญและความเพียง
พอของคาเผ่ือฯ โดยแยกตาม aging ลูกหนี้  

   

21. สภาพคลอง    
   (I) กระแสเงินสด    

157 จํานวนและสัดสวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ     
158 วิเคราะหปจจัยหรือรายการที่สําคัญที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด      
159 กรณีที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกับกําไรจากการดําเนินงานมีความแตกตางอยางมีนัย

สําคัญใหวิเคราะหสาเหตุดวย 
   

   (II) อัตราสวนสภาพคลองที่สําคัญ     
160 อัตราสวนสภาพคลอง เชน CA/CL หรือ สินทรัพยสภาพคลองตอ CL    
161 ความเพียงพอของสภาพคลอง     
162 วิเคราะห มูลคาและระยะเวลาของการไดมาหรือการใชไปของเงินทุนระยะสั้นวามีความสอดคลอง

กันเพียงใด 
   

22. รายจายลงทุน    
   (I) รายจายลงทุนที่ผานมา     

163 วัตถุประสงคของรายจายลงทุนที่ผานมา    
164 วิเคราะหผลตอบแทนที่คาดกับผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริง    
165 วิเคราะหสาเหตุของความแตกตาง     

   (II) แผนรายจายลงทุน     
166 วัตถุประสงคของแผนรายจายลงทุน    
167 จํานวนเงินและชวงเวลาที่คาดวาจะจายเงินลงทุนตามแผน    
168 ผลตอบแทนที่คาดหวัง    

23.  แหลงที่มาของเงินทุน    
   (I) ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน     
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บริษัท 
169 อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ เชน D/E ratio    
170 แหลงเงินทุนนอกงบดุล     
171 ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุนโดยเปรียบเทียบกับกิจการอื่นในอุตสาหกรรม    
172 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนในปที่ผานมา     

   (II) การเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน     
173 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน เชน การขายหุนเพ่ิมทุน การเปลี่ยนแปลงกําไร

สะสม โดยไมรวมรายการที่ไมกระทบกระแสเงินสดเชนการตีราคาที่ดินเพ่ิม 
   

   (III) หนี้สิน     
174 มูลคาหนี้สินระยะสั้นและระยะยาว    
175 ระยะเวลาครบกําหนด สกุลเงิน และมูลคาอัตราดอกเบี้ย    
176 ดอกเบี้ยและเงินตนที่ตองจายชําระในอนาคต    
177 สินทรัพยที่นํามาคํ้าประกันหรือหลักประกันตาง ๆ     
178 เงื่อนไขของหนี้สินที่มีตอการกูยืม (covenant) และผลของการละเมิดเง่ือนไข    
179 ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท    

 กรณีอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเก่ียวกับหนิ้สินเปนอัตราลอยตัวหรืออางอิงกับส่ิงใดสิ่งหนึ่ง   
180 ผลกระทบหรือความเสี่ยงของความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนตอการดําเนินงานในปจจุบัน(V)    
181 ผลกระทบหรือความเสี่ยงของความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนตอการดําเนินงานในอนาคต (V)    
182 การบริหารความเสี่ยง    

24. การเปลี่ยนแปลงในอนาคต     
183 แนวโนมและการเปลี่ยนแปลงที่มีผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานในอนาคต    
184 ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานหรือฐานะการเงิน

ของบริษัทและบ.ยอย ไมวาจะเปนส่ิงที่เกิดข้ึนแลวหรือคาดวาจะเกิดข้ึน และสิ่งที่อยูนอกเหนือ
การควบคุมของบริษัท เชน ความเพียงพอของกําลังการผลิต ภาระหนี้สินที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต

   

185 วิเคราะหแนวทางการดําเนินการเพ่ือรองรับปจจัยและอิทธิพลหลักดังกลาว    
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 ภาคผนวก ค 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุซึ่งเกี่ยวของกับคาความคลาดเคลื่อน (residual) จะมี 5 ขอ ดังนี้ 
1. คาคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 

Regression Standardized Residual
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รูปที่ ค.1 : Histogram ของคาคลาดเคลื่อน 

เมื่อพิจารณา Histogram ของคาคลาดเคลื่อนจะพบวาคอนขางมีความสมมาตร คือ เบซายเพียงเล็กนอยเทา
นั้น จึงถือไดวาการแจกแจงของคาคลาดเคลื่อนใกลเคียงแบบปกติมาก 

Dependent Variable: disclosure index
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     รูปที่ ค.2 : Normal Probability Plot ของคาคลาดเคลื่อน 

นอกจากนี้เมื่อพิจารณากราฟ Normal Probability Plot ของขอมูลจริงที่เกิดขึ้นกับคาที่คาดไวจะพบวา คา
จริงของขอมูลที่สุมตัวอยางมาจะอยูรอบ ๆ เสนตรงโดยอยูเหนือและใตเสนตรงเล็กนอย แตจุดสวนใหญก็อยูในรูปเสนตรง ดัง
นั้นจึงอาจสรุปไดวาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงที่สมมาตรหรือเปนแบบปกติ 

2. คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อนเทากับ 0 
การหาคา a และ b โดยทําใหผลบวกกําลังสองของความคลาดเคลื่อนมีคาต่ําสุด จะทําให Σei = 0         

คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน = E(e)  =  0=0=∑
nn

e i  ดังนั้นเงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริงเสมอทุกกรณี 
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3. คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา 
Dependent Variable: disclosure index
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      รูปที่ ค.3 : Scatter Plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน Ze 

เมื่อพิจารณาแผนภาพการกระจายระหวางคา e และ Ŷ  จะพบวาคา e จะกระจายอยูรอบ ๆ ศูนยหรือมีคาใน
ชวงใดชวงหนึ่งแคบ ๆ ไมวาคา Ŷ  จะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ดังนั้นจึงถือวาคาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนมีคาที่คงที่ 

4. คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน 
การทดสอบวาคา ei และ ej เปนอิสระกันหรือไม จะใชสถิติทดสอบ Durbin-Watson โดยถาคา Durbin-

Watson มีคาใกล 2 คือมีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปวา ei และ ej เปนอิสระกัน และจากการคํานวณพบวา คา Durbin-
Watson มีคาเทากับ 1.739 ซึ่งถือวาใกลเคียง 2 ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน 

5. ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน 
ตารางที่ ค.1  คา Variance Inflation Factor และ Tolerance ของตัวแปรอิสระ 
 

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

Tolerance 0.980 0.826 0.829 0.993 0.839 0.992 0.767 
 

การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระจะพิจารณาจากคาสถิติ Variance Inflation Factor และ 
Tolerance โดยที่คา VIF มีคามาก แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ มาก และถาคา Tolerance มคีา
ใกลศูนย แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นมาก นั่นคือ จะทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งเปน
การขัดแยงกับเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และเมื่อพิจารณาคา VIF ที่คํานวณไดจะพบวา คา VIF ของตัวแปร
ทุกตัวมีคาต่ํากวา 1.5 ซึ่งถือวาอยูในระดับที่ต่ํามาก สวนคา Tolerance ของตัวแปรทุกตัวมีคาเขาใกล 1 ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา
ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไมมีความสัมพันธระหวางกันหรือเปนอิสระตอกันนั่นเอง 
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นางสาวนวพร  พงษตัณฑกุล เกิดเมื่อวันที่ 21 พฤษภาคม พ.ศ. 2522  ที่จังหวัดกรุงเทพมหานคร ไดรับ
การศึกษาในระดับชั้นประถมศึกษาจนถึงระดับชั้นมัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียนเขมะสิริอนุสสรณ  ตอมาไดเขา
ศึกษาตอในระดับปริญญาตรีที่คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  และสําเร็จการศึกษา   
บัญชีบัณฑิต สาขาระบบสารสนเทศทางการบัญชี (เกียรตินิยม) ในปการศึกษา 2543  จากนั้นไดศึกษาตอในระดับ      
ปริญญาโท หลักสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต สาขาการบัญชี ภาควิชาการบัญชี ที่คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี       
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อ พ.ศ. 2544 
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