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ความสําเร็จของวิทยานิพนธนี้เปนความภาคภูมิใจในชีวิตการศึกษาเลาเรียนของขาพเจา
อยางที่สุด ขาพเจาจึงขอกราบขอบพระคุณคณาจารยทุกทานที่ไดประสิทธิประสาทความรูใหแก
ขาพเจา โดยเฉพาะผูชวยศาสตราจารย ดร. พรรณนิภา  รอดวรรณะ ที่ทานไดเสียสละเวลาอันมคีา
ในการเปนอาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธ โดยไดใหคําปรึกษา แนะนํา และเสนอความคิดเห็นที่มี
คุณคาตอการทําวิทยานิพนธ ตลอดจนการชวยเหลือในสิ่งตางๆ อยางดี ขาพเจามีความซาบซึ้ง
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วิทยานิพนธของขาพเจาใหมีความสมบูรณและมีคุณภาพมากขึ้น พรอมกันนี้ขอกราบขอบพระคุณ 
ดร. ปญญา  สัมฤทธิ์ประดิษฐ ที่ทานไดกรุณามาเปนกรรมการสอบวิทยานิพนธ ตลอดจน
คําแนะนําเพิ่มเติมที่ทําใหวิทยานิพนธฉบับนี้มีความสมบูรณมากยิ่งขึ้น  
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ไวมากมายสําหรับการคนควาขอมูลในการทําวิทยานิพนธ และประการสุดทาย ขาพเจาขอกราบ
ขอบพระคุณคุณพอ และคุณแม รวมถึงสมาชิกคนอื่น ๆ ทุกคนในครอบครัวของขาพเจา สําหรับ
การใหความดูแลทั้งในดานรางกายและจิตใจ และเปนกําลังใจอันสําคัญยิ่งตลอดชวงของการ 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

ในปจจุบันแนวโนมการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   
แหงประเทศไทยพัฒนาตามกระแสโลกาภิวัตน และนับวันยิ่งทวีความซับซอนมากยิ่งขึ้น กลุม       
ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยประกอบดวย ผูลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดา (Individual Investors) และ
ผูลงทุนสถาบัน (Institutional Investors) ตองมีขอมูลของบริษัทจดทะเบียนหรือหลักทรัพยใน
ตลาดทุนที่สามารถนํามาใชประกอบการตัดสินใจลงทุนใหเปนไปอยางรอบคอบ ทั้งนี้ ความพรอม
ของขอมูลยิ่งมีมากเทาไร ความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะยิ่งนอยลงเทานั้น  

 
โดยทั่วไปผูลงทุนสามารถศึกษาขอมูลบริษัทที่จําหนายหลักทรัพยไดจากการเปดเผย     

ตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 มาตรา 56 เร่ือง การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน   
ซึ่งประกอบดวย 

1)  งบการเงินรายไตรมาสที่ผูสอบบัญชีไดสอบทานแลว 
  2)  งบการเงินประจํางวดการบัญชีที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบและแสดงความเห็นแลว 
  3)  รายงานประจําป 
  4)  รายงานการเปดเผยขอมูลอ่ืนที่เกี่ยวกับบริษัทตามที่คณะกรรมการหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ประกาศกําหนด 
 

งบการเงินรายไตรมาสและงบการเงินประจํางวดบัญชีเปนการแสดงขอมูลเชิงปริมาณ   
ในอดีตโดยจัดทําขึ้นตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองทั่วไปและมีความนาเชื่อถือ เนื่องจาก         
ไดรับการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีรับอนุญาต ซึ่งมีความสําคัญตอผูใชรายงานทางการเงินมาก 
สวนรายงานประจําปและรายงานการเปดเผยขอมูลอ่ืนตามที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ    
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ประกาศกําหนด เปนการแสดงขอมูลเชิงคุณภาพที่แสดงเหตุการณ      
ในปจจุบันและแนวโนมที่คาดวาจะเกิดในอนาคต ผลการศึกษาของ Booz-Allen and Hamilton 
(1997) องคกรที่ใหบริการทางดานการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการปฏิบัติงาน การจัดการกลยุทธ 
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การจัดการองคกร และการจัดการทางดานเทคโนโลยี กับหนวยงานของรัฐบาลและบริษัทที่กําลัง
ประสบปญหาในดานตาง ๆ และเปนองคกรที่มีเครือขายทั้งในแถบเอเชียและยุโรป พบวา ระดับ
ปริมาณและคุณภาพการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยยังดอยกวาระดับปริมาณและคุณภาพของการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศที่พัฒนาแลว ซึ่งอาจไม
เพียงพอตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชขอมูล  

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตระหนักถึงความสําคัญในการเปดเผยขอมูลใน  

รายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในเรื่องบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
(Management Discussion and Analysis: MD&A) เพื่อใหบริษัทจดทะเบียนชี้ใหเห็นถึงปจจัยที่
สงผลกระทบตอการดําเนินงานและสภาพทางการเงินของบริษัทที่เกิดขึ้นแลวและคาดวาจะเกิดใน
อนาคต รวมทั้งทิศทางและนโยบายการดําเนินงานในอนาคต แหลงเงินทุนและสภาพคลองของ
กระแสเงินสดไดอยางชัดเจนและครบถวนขึ้นกวาในปจจุบัน เพื่อชวยใหผูลงทุนสามารถนําขอมูล
ไปวิเคราะหในการตัดสินใจจัดสรรทรัพยากรหรือการลงทุนใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลมากยิ่งขึ้น อีกทั้ง สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ยังมีโครงการสนับสนุนใหบริษัทจัดทําบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารหรือ 
MD&A สําหรับงบการเงินทุกไตรมาสตามความสมัครใจซึ่งจะทําใหผูลงทุนเขาใจฐานะทางการเงิน
และผลการดําเนินงานของบริษัทไดดียิ่งขึ้นที่นอกเหนือจากขอมูลที่เปนตัวเลขในงบการเงิน  

 
องคกรกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนทั่วโลก (International Organization of Securities 

Commissionsหรือ IOSCO) ที่มีหนาที่ดูแลและออกกฎขอบังคับใชกับตลาดหลักทรัพยทั่วโลก   
ใหความสําคัญกับการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารหรือ MD&A โดยออก
หลักการทั่วไปเพื่อใหบริษัทจดทะเบียนไดมีการเปดเผยถึงสภาพการเงิน การเปลี่ยนแปลงสภาพ
การเงิน และผลดําเนินงานของบริษัทในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง รวมถึงสาเหตุที่ทําใหมีการ
เปลี่ยนแปลงรายการตาง ๆ ในแตละปเพื่อใหผูลงทุนสามารถประเมินสภาพการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนไดถูกตองมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา (U.S. Securities and Exchange Commission 
หรือ SEC) ออกกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act มาบังคับใชเมื่อวันที่ 30 กรกฎาคม 2545 เพื่อ
ตองการปฏิรูปการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน รวมทั้งการปฏิบัติงานสอบบัญชีในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและมีวัตถุประสงคชวยเสริมสรางความเชื่อมั่นในการลงทุนของนักลงทุนใหสูงขึ้น 
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ดังนั้น ผูวิจัยไดตระหนักถึงการใหความสําคัญของการเปดเผยบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร (Management Discussion and Analysis: MD&A) ซึ่งตอไปนี้ขอ
เรียกวา “บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร” โดยบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหารจะเปนประโยชนตอผูลงทุนในดานการใหขอมูลเชิงคุณภาพในการตัดสินใจลงทุน งานวจิัย
ของ ชมพูนุช  หมั่นสกุล (2548) กลาววาปจจุบันการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารยังไมมีแนวทางปฏิบัติที่ชัดเจน ตลอดจนมิไดกําหนดรูปแบบในการเปดเผยใหเปน
เกณฑเดียวกัน รวมทั้งยังไมมีตัวอยางของบทวิเคราะหที่มีคุณภาพเพียงพอในการชี้ใหเห็นถึง
ปจจัยที่สงผลตอการดําเนินงาน ทิศทางและนโยบายการดําเนินงานในอนาคต แหลงเงินทุนและ
สภาพคลองของกระแสเงินสดอยางชัดเจนได และมีการเปดชองทางใหปฏิบัติดานความละเอียด
ของขอมูลที่เปดเผย จากประเด็นดังกลาวทําใหการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารของแตละบริษัท มีระดับปริมาณและคุณภาพการเปดเผยแตกตางกันสงผลให  
ผูใชขอมูลประสบปญหาในการใชขอมูลประกอบการตัดสินใจ ผูวิจัยจึงสนใจวามีปจจัยใดที่มีผล
ตอระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 

 
อยางไรก็ตาม ในประเทศไทยมีผูศึกษาปจจัยที่มีผลตอระดับของการเปดเผยรายงาน

ประจําปที่ไดมีการรวมบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารไวดวย งานวิจัยของอลิศรา 
ผลาวรรณ (2548) ไดใชคุณลักษณะของบริษัทเปนปจจัยในการศึกษา และพบวามีรายการใน    
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารจํานวนนอย อีกทั้งผูศึกษาไดใชความครอบคลุมใน
รายละเอียด (Comprehensiveness) ของรายการที่เปดเผยเปนตัวแทนในการวัดระดับการ
เปดเผยขอมูลของบริษัท กลาวคือ บริษัทใดเปดเผยรายการไดมากเพียงใดบริษัทก็ยิ่งมีระดับการ
เปดเผยขอมูลมากขึ้นเทานั้น ซึ่งวิธีการวัดมูลคาเชนนี้ยังไมเพียงพอสําหรับการเปดเผยขอมูลใน 
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่มีปริมาณการเปดเผยขอมูลในแตละรายการ
แตกตางคอนขางมาก และการสรุปผลเปนเพียงการสรุปในภาพรวมของรายงานประจําปโดยไมได
แยกสรุปในแตละเรื่องไว  
 

ดังนั้น ผูวิจัยจึงตองการศึกษาเกี่ยวกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ   
การวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งระดับ
ปริมาณและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล ซึ่งถือเปนแนวคิดในการเปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพ 
(Gibson, 1999) วามีการใหขอมูลแกผูมีสวนไดเสียมากนอยเพียงใด และศึกษาความสัมพันธ
ระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูล เพื่อแสดงใหเห็นวาการเปดเผย
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ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทมีระดับการเปดเผยขอมูลแตกตาง
กันไปตามคุณลักษณะใดของบริษัท ทั้งนี้เพื่อใหหนวยงานที่เกี่ยวของใชเปนขอมูลในการศึกษาหา
แนวทางในการกํากับดูแลธุรกิจใหมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่เหมาะสม  

 
1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1.2.1  เพื่อศึกษาระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ 
ฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.2.2  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ

เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
1.3 คําถามการวจิัย 
 

ปจจัยดานคุณลักษณะของบริษัท ประกอบดวย โครงสรางการเปนเจาของ 
สัดสวนกรรมการอิสระ อายุการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนแสดง
สภาพคลอง และการถือหุนโดยชาวตางชาติ มีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลใน  
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารหรือไม และกรณีพบวามีความสัมพันธกัน มี
ความสัมพันธเปนไปในทิศทางใด 
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1.4  สมมติฐานการวิจยั 
 

การตอบคําถามการวิจัยในหัวขอ 1.3  ใชวิธีการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ดังนั้นในสวน
นี้จึงเปนการตั้งสมมติฐานโดยสังเขป สวนรายละเอียดของการพัฒนาสมมติฐานการวิจัยจะ
นําเสนอในสวนของระเบียบวิธีวิจัย (บทที่3) สมมติฐานทั้งหมดมีเนื้อหาสาระพอที่จะสรุปไดดังนี้ 

 
 H1:  การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชงิลบกับระดับของการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

 
 H2:  สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

 
  H3:  อายุการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูล
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง  
ประเทศไทย  
 

 H4:  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับ   
ของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 H5:  อัตราสวนแสดงสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

 
 H6:  สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของ  

การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนใน    
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.5  ขอบเขตการวจิัย 
 

1.5.1  ในการวิเคราะหผลการวิจัยครั้งนี้ จะนําขอมูลมาจากสามแหลง คือ แบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) รายงานประจําป และขอมูล SET Smart (SET Market 
Analysis and Reporting Tool) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวคือ ขอมูลที่นํามา
วิเคราะหนั้น เปนขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร แบบรายป จากแบบแสดง
รายการขอมูลประจําป (56-1) เฉพาะป 2548 เทานั้น และขอมูลที่เกี่ยวของกับตัวแปรดาน
คุณลักษณะของบริษัท รวมถึงตัวแปรควบคุม เปนขอมูลจากฐานขอมูล SET Smart ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และรายงานประจําปซึ่งมีความครอบคลุมถึงขอมูลในสวนของ        
งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน    

 
 1.5.2  ในการวิจัยครั้งนี้ไมไดนําบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน ไดแก บริษัทที่

ประกอบธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย และประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากกลุม
อุตสาหกรรมดังกลาวตองมีการวิเคราะหขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร
เพิ่มเติมตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) กําหนด ซึ่ง
นอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลของกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ทําใหการเปดเผยขอมูลมีความ
แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นอยางมาก รวมทั้งไมไดนําบริษัทที่อยูในกลุมกิจการฟนฟูกิจการ 
และกลุมตลาดหลักทรัพยใหมมาวิ เคราะห  เนื่องจากบริษัทเหลานี้ ไมสามารถระบุกลุม
อุตสาหกรรมที่เดนชัดได และผูวิจัยไดนํากลุมอุตสาหกรรมมาเปนแนวทางในการวิเคราะห
ผลการวิจัยที่ไดดวย 
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1.6  กรอบแนวคิดการวิจยั 

 
กรอบแนวคิดการวิจัยขางตน แสดงถึงความสัมพันธของระดับการเปดเผยขอมูลใน       

บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร กับตัวแปรที่สนใจศึกษา คือ ตัวแปรคุณลักษณะของ
บริษัท ประกอบดวย โครงสรางการเปนเจาของ สัดสวนกรรมการอิสระ อายุการดําเนินงาน อัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนแสดงสภาพคลอง และการถือหุนโดยชาวตางชาติ      
ซึ่งผูวิจัยจะทดสอบวาตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลหรือไม       
การวิจัยนี้ยังมีการทดสอบยืนยันผลสําหรับตัวแปรควบคุม ซึ่งเปนตัวแปรที่อาจมีผลกระทบตอ
ระดับการเปดเผยขอมูลนอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษา ไดแก ขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม สําหรับรายละเอียดของตัวแปรจะแสดงไวในสวนของระเบียบ 
วิธีวิจัย (บทที่ 3)  

ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 
 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 

1. โครงสรางการเปนเจาของ 
2. สัดสวนกรรมการอิสระ 
3. อายกุารดําเนินงาน 
4. อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
5. อัตราสวนแสดงสภาพคลอง 
6. การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
 

 

ตัวแปรควบคุม 
 

1. ขนาดของบริษัท 
2. โครงสรางเงินทุน 
3. ประเภทอุตสาหกรรม 

 

 

ระดับของการเปดเผยขอมูล 
ในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารของบริษัท         

จดทะเบียน 

ภาพที ่1.1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 
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1.7 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 
 1.7.1  คุณลักษณะของบริษัท หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทและสภาพแวดลอมที่     
เกี่ยวของกับบริษัท ในงานวิจัยคร้ังนี้ ไดแบงออกเปน 3 ดาน คือ 1) ดานกลไกการกํากับดูแล
กิจการที่ดี ประกอบดวย 2 คุณลักษณะ คือ โครงสรางการเปนเจาของ และสัดสวนกรรมการอิสระ 
2) ดานการดําเนินงานและผลการดําเนินงาน ประกอบดวย 3 คุณลักษณะ คือ อายุการดําเนินงาน 
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนแสดงสภาพคลอง และ 3) ดานธุรกิจของ
บริษัท ประกอบดวย 1 คุณลักษณะ คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ  
 

1.7.2  ระดับของการเปดเผยขอมูล หมายถึง การเปดเผยขอมูลของบริษัทโดยพจิารณา
จากปริมาณการเปดเผยและความสมบรูณของขอมูล โดยปริมาณของการเปดเผยจะศึกษาดวย
การนับจํานวนคําที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร สําหรับความ
สมบูรณของขอมูลจะพิจารณาโดยการวิเคราะหเนื้อหาของขอมูลที่เปดเผยวาไดแสดงขอมูลที่เปน  
ประโยชนตอการตัดสินใจ  
 

1.7.3  การเปดเผย หมายถึง การนําเสนอบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
ซึ่งมีรายละเอียดตาง ๆ ที่ชวยในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชขอมูล 
 
 1.7.4  บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร หมายถึง คําอธิบายและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร เพื่ออธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงาน
ของบริษัทที่เกิดขึ้นแลวและคาดวาจะเกิดในอนาคต ซึ่งจะสงผลใหการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของ
ผูใชขอมูลเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะการลงทุนของผูลงทุน 
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1.8  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

ผลการวิจัยในเรื่องนี้สามารถใชเปนขอมูลในการพิจารณาความเหมาะสมของระดับ     
การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนใน     
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน เพื่อใหหนวยงานที่กํากับดูแลกิจการในการเปดเผย
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร อยางเชน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปนตน สามารถนําปจจัยที่มีความสัมพันธกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลมาใชเปนขอมูลพื้นฐานในการพิจารณาแนวทางในการกํากับ ดูแล ควบคุมใหบริษัท
มีการเปดเผยขอมูลในระดบัที่เหมาะสม และเพื่อพัฒนาใหมีการรายงานขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารที่เปนมาตรฐานตอไป  
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บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
การทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ ไดแก วิทยานิพนธ การศึกษาอิสระ (Independent Study) 

วารสาร บทความทางการบัญชี รวมถึงงานวิจัยเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงิน 
สามารถแบงวรรณกรรมเปน 2 ประเด็นหลัก ดังนี้ 

 

2.1  บทรายงานและการวเิคราะหของฝายบริหาร 
 

2.2  คุณลักษณะของบริษัทที่มีความสัมพนัธกบัระดับของการเปดเผยขอมูล 
 
2.1  บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
 

2.1.1  ความหมายของบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบรหิาร 
 

องคกรกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนทั่วโลกหรือ International Organization of 
Securities Commissions: IOSCO (2003) ใหความหมายบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร วา “เปนการเปดเผยขอมูลของฝายบริหารที่มีการเตรียมเนื้อหาจากงบการเงิน โดยเตรียม
ขอมูลจากอดีตที่สําคัญไปสูอนาคต โดยชวยผูลงทุนในการประเมินฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงาน ซึ่งบริษัทที่มีการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ไดกลาวถึง การ
รายงานฐานะทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน การรายงานผลดําเนนิงานในปจจุบนั
โดยอธิบายสาเหตุสําคัญที่เปลี่ยนแปลงระหวางปของงบการเงิน การลดราคาสินคา การลดสวน
แบงตลาด การเปลี่ยนแปลงภาระประกันภัย เปนตน ซึ่งเปนขอมูลที่มีคุณภาพตอผูลงทุน” 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2540) ใหความหมายบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร วา “เปนสวนหนึ่งของรายงานทางการเงินซึ่งเปนการรายงานและการวิเคราะหเกี่ยวกับ
ปจจัยที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัททั้งที่เกิดขึ้นแลวและที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นในอนาคตโดยคณะกรรมการผูบริหารของบริษัทซึ่งเปนผูที่มีความรูความเขาใจเกี่ยวกับ
ธุรกิจเปนอยางดี” 
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ดังนั้นจึงสรุปไดวา “บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร หมายถึง คําอธิบายและ
การวิเคราะหของฝายบริหารเพื่ออธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่เกิดขึ้นแลว และคาดวาจะเกิดในอนาคตซึ่งจะสงผลใหการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจของผูใชขอมูลเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะในการ
จัดสรรทรัพยากรหรือการลงทุนของกลุมผูลงทุน” 
 

2.1.2  การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

นภวรรณ เชิดชูวุฒิ (2546) กลาววา ปจจุบันผูใชรายงานทางการเงินมีความตองการ
ขอมูลที่เกี่ยวกับการดําเนินงานของธุรกิจตาง ๆ มากยิ่งขึ้นนอกเหนือจากขอมูลทางการเงินใน     
งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินเพื่อที่จะนําขอมูลเหลานั้นไปใชประกอบการตัดสินใจ
ในการจัดการทรัพยากรของตน เนื่องจากการดําเนินงานของธุรกิจปจจุบันมีความซับซอนยุงยาก
มากขึ้นซึ่งเปนการยากที่จะนําเสนอขอมูลอยางละเอียดลงในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน นอกจากนี้แลว ผูใชรายงานทางการเงินยังตองการขอมูลที่จําเปนตอการตัดสินใจและ   
ทันตอเหตุการณดวย เพื่อที่จะนําขอมูลเหลานั้นมาใชในการพยากรณหรือคาดคะเนเหตุการณ
เกี่ยวกับการดําเนินธุรกิจที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
 

การเปดเผยขอมูลที่ดีเปนปจจัยหนึ่งที่จะกอใหเกิดการกํากับดูแลที่ดีซึ่งมีความจําเปน
อยางยิ่งตอบริษัทที่ทําใหบริษัทสามารถจะดําเนินกิจการตอไปอยางตอเนื่อง เนื่องจากการเปดเผย
ขอมูลที่ดีเปนการสรางความโปรงใสและความถูกตองของขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัท
ซึ่งสงผลใหผูลงทุนไมวาจะเปนผูลงทุนในประเทศหรือตางประเทศสนใจที่จะเขารวมลงทุนใน
บริษัทเพิ่มข้ึนเรื่อย ๆ เพราะผูลงทุนเหลานั้นมีความมั่นใจในการดําเนินธุรกิจของบริษัทและเชื่อมั่น
วาจะไดรับสิทธิและผลประโยชนของตนเทาที่ควรจะไดรับอยางเหมาะสม นอกจากนี้ ผูถือหุนของ
บริษัทยังมีความเชื่อมั่นในการบริหารงานภายในบริษัทที่สุจริตและมีความเที่ยงธรรมอีกดวย 
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อยางไรก็ตาม บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญเปดเผย
ขอมูลในรายงานประจําปไมมากนัก โดยทั่วไปรายงานประจําปจะประกอบดวย งบการเงิน    
หมายเหตุประกอบงบการเงิน และขอมูลทางการเงินที่สําคัญอื่น ๆ เชน อัตราสวนทางการเงินที่
สําคัญ ซึ่งขอมูลเหลานี้จะมีสวนชวยทําใหผูที่ใชรายงานประจําปสามารถเขาใจถึงฐานะทาง
การเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทมากขึ้น สงผลใหหนวยงานกํากับดูแลกิจการดานการ
เปดเผยขอมูลของบริษัท ไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงริเร่ิมโครงการการเปดเผยบท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารไวเปนสวนหนึ่งของรายงานประจําปซึ่งเปนการรายงาน
และการวิเคราะหเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัททั้งที่
เกิดขึ้นแลว และที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตโดยคณะกรรมการผูบริหารของบริษัทซึ่งเปนผูที่มี
ความรูความเขาใจเกี่ยวกับธุรกิจเปนอยางดี รวมทั้งเปนผูที่มีขอมูลตาง ๆ เกี่ยวกับการบริหารงาน
และการดําเนินงานภายในบริษัทมากกวาบุคคลภายนอก ดังนั้นคณะกรรมการผูบริหารจึงสามารถ
มองภาพรวมของการดําเนินงานของบริษัทไดดีกวาบุคคลภายนอก นอกจากนี้คณะกรรมการ
ผูบริหารยังสามารถวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับบริษัทไดถูกตองมากกวาบุคคลภายนอกดวย ซึ่งจะ 
เห็นไดวาบทรายงานและการวิเคราะหของคณะกรรมการผูบริหารมีสวนในการชวยใหผูใชรายงาน
ประจําปสามารถที่จะรับทราบขอมูลที่เกี่ยวกับบริษัทในมุมมองของคณะกรรมการผูบริหารของ
บริษัทนั้น ๆ ได ทําใหผูใชรายงานประจําปทราบถึงสาเหตุของการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของจํานวน
ตัวเลขรายการบัญชีแตละรายการ รวมทั้งแนวโนมของการเปลี่ยนแปลงของรายการบัญชีและ
ผลกระทบที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งจะสงผลใหการตัดสินใจในการลงทุนของผูใชรายงาน
ประจําปเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากยิ่งขึ้น  

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดสํารวจแนวทางในการรายงานบทรายงานและการ

วิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลจากการ
สํารวจการรายงานบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ในรายงานประจําป พ.ศ. 2539 
ของบริษัทจดทะเบียน จํานวน 328 บริษัท โดยมาจาก 3 กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมพาณิชย    
และอุตสาหกรรม กลุมสถาบันการเงิน กลุมประกันภัยและประกันชีวิต พบวาบริษัทจดทะเบียน
สวนใหญนําเสนอขอมูลตามที่ไดกําหนดไวนอย ในขณะที่ขอมูลบางสวนมีการนําเสนอจุดเดน
ทางการเงินของบริษัท และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ทั้งนี้ การรายงานและวิเคราะหสวนใหญ 
เปนเรื่องเกี่ยวกับผลการดําเนินงานมากกวาฐานะทางการเงิน โดยเปนการรายงานถึงสถานการณ
ที่เกิดขึ้นกวาง ๆ มากกวาการอธิบายถึงที่มาหรือสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงตาง ๆ ซึ่งเปน
ส่ิงจําเปนตอผูลงทุนในการตัดสินใจนั่นเอง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2540)  
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ในประเด็นขางตนนําไปสูงานวิจัยของ Holland (2005) เกี่ยวกับทฤษฎีติดดินของการ
เปดเผยขอมูลของกิจการ (Grounded Theory of Corporate Disclosure) ที่ไดมีการสรางทฤษฎี
การเปดเผยขอมูลจากการสัมภาษณผูบริหารในบริษัทของประเทศอังกฤษ จํานวน 25 บริษัท และ
จากการเก็บขอมูลในอดีตเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงิน โดยในสวนหนึ่งของ
งานวิจัย พบวา บริษัทที่เปดเผยขอมูลเชิงกลยุทธเปนเพียงบริษัทกลุมเล็ก ๆ และมีการเปดเผย
ขอมูลในปริมาณนอยหรือปกปดขอมูล เนื่องจากหากบริษัทมีการเปดเผยขอมูลเชิงกลยุทธอาจ
สงผลใหความสามารถในการแขงขันของบริษัทลดลงได ทั้งนี้ ขอมูลสวนใหญที่เปดเผยในบท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเปนขอมูลที่มีความสําคัญหรือเปนขอมูลเชิงกลยุทธ   
ของบริษัท (ชมพูนุช  หมั่นสกุล, 2548) เชน สาเหตุการเปลี่ยนแปลงในแตละรายการของฐานะทาง
การเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท และปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลกระทบตอฐานะ
ทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทที่คาดวาจะเกิดในอนาคต เปนตน จึงทําใหผูบริหารมี
การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารตามที่ไดกําหนดไวนอย 

 
นอกจากนี้สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีการกํากับดูแล

เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนเพื่อใหอยูในระดับท่ีทัดเทียมกับสากล กําหนดให
บริษัทเปดเผยขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ซึ่งมีขอมูลข้ันต่ําตามที่
กําหนดและเปนขอมูลพื้นฐานของบริษัทซึ่งมีความสําคัญตอผูลงทุนในการตัดสินใจลงทุนที่ได
รวมถึงบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารไวดวย ทั้งยังมีโครงการสนับสนุนใหบริษัท
จัดทําบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารสําหรับงบการเงินทุกไตรมาสตามความสมัครใจ
ซึ่งจะทําใหผูใชขอมูลเขาใจฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทไดดียิ่งขึ้น
นอกเหนือจากขอมูลที่เปนตัวเลขในงบการเงิน 
 

ชมพูนุช หมั่นสกุล (2548) ศึกษาเรื่อง สาเหตุ ประโยชน ความรูความเขาใจของบริษัท   
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการเปดเผยและไมเปดเผยบทรายงานและ  
การวิเคราะหของฝายบริหาร จํานวน 105 บริษัท สามารถแบงเปน 89 บริษัท ที่เปดเผยบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหาร และอีก 16 บริษัท ไมเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร พบวาผูมีหนาที่ในการจัดทําบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร สวนใหญ
เปนผูจัดการฝายบัญชี ซึ่งขัดตอแนวทางปฏิบัติที่กําหนดใหเปนหนาที่ของฝายบริหาร โดยมีสาเหตุ
ที่ทําใหบริษัทมีการเปดเผย คือ ชี้ใหเห็นการกํากับดูแลกิจการที่ดี และสาเหตุที่ทําใหบริษัทไมมี 
การเปดเผยเนื่องจากเปดเผยยากเพราะเปนการคาดการณอนาคต นอกจากนี้ยังไดศึกษาถึงปจจัย
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เฉพาะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ไดแก ปจจัยดานอุตสาหกรรม ทุนจดทะเบียน 
ระยะเวลาการเขาจดทะเบียน การมีอํานาจควบคุมบริษัทอื่น และการเปนสาขา บริษัทยอยของ
บริษัทตางชาติ จะไมมีอิทธิพลตอการเปดเผยหรือไมเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของ  
ฝายบริหาร 
 

2.1.3  แนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
 

ในปจจุบันไดมีหลายองคกรไดใหแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารที่แตกตางกันไปตามความตองการใหมีการเปดเผยขอมูลตาง ๆ เพื่อประโยชนสูงสุด
ของผูลงทุน โดยมีองคกรที่เกี่ยวของกับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ  
ฝายบริหารที่สําคัญ ดังนี้  
 

1.  องคกรกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนทั่วโลกหรือ International Organization 
of Securities Commissions: IOSCO 

 
IOSCO เปนองคกรที่ไดจัดตั้งขึ้นในป 1983 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อออกขอกําหนดเพื่อใช

ควบคุมดูแล การดําเนินงาน และสรางความรวมมือในตลาดหลักทรัพยแตละประเทศทั่วโลก และ
ในปจจุบันมีสมาชิกมากกวารอยละ 90 ของตลาดหลักทรัพยทั่วโลก ซึ่งหนาที่หลักขององคกร คือ 

 

1.  กําหนดกฎขอบังคับที่มีมาตรฐานระดับสูงเพื่อใหตลาดหลักทรัพยทั่วโลกปฏิบัติตาม 
       2.  เปนศูนยกลางในการแลกเปลี่ยนขอมูลของตลาดหลักทรัพยทั่วโลก 
       3.  ควบคุม ดูแลการคาขายหลักทรัพยระหวางประเทศทั่วโลก 
       4.  ใหความชวยเหลือตลาดหลักทรัพยทั่วโลก 
 

       ดังนั้น IOSCO จึงถือเปนผูออกกฎ ขอบังคับพื้นฐานในเรื่องตาง ๆ เพื่อใหตลาดหลักทรัพย
ทั่วโลกไดนําขอกําหนดดังกลาวไปใช แตอาจตองมีการปรับใหเขากับสภาพแวดลอมของแตละ
ประเทศนั้น ซึ่งขอกําหนดดังกลาวไดรวมเรื่อง การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร โดย IOSCO ไดใหความหมาย วัตถุประสงค หลักการ และแนวทางปฏิบัติในการเปดเผยไว
อยางชัดเจน  
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         2.  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา
หรือ SEC ตามกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act  
 

รัฐบาลของสหรัฐอเมริกาจัดตั้งสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยสหรัฐอเมริกาหรือ SEC ข้ึนเพื่อควบคุมการซื้อขายหลักทรัพยใหเปนไปอยางถูกตอง 
และในปจจุบันไดออกกฎหมายตาง ๆ เพื่อคุมครองผูลงทุน เชน กฎหมาย Sarbanes-Oxley Act 
เปนตน ที่เนนใหบริษัทผูขายหลักทรัพยตองเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอและแสดงถึงความโปรงใส
ในการบริหารกิจการ 

 

       สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาหรือ SEC 
ตามกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act เสนอขอบังคับเร่ืองบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร เกี่ยวกับรายการที่ไมปรากฏในงบดุล พันธะตามสัญญา หนี้สินหรือขอผูกพันที่อาจเกิดขึ้น 
การเปลี่ยนแปลงทางการเงิน รายไดคาใชจายการดําเนินงาน สภาพคลอง และคาใชจายเงินทุน
หรือแหลงเงินทุน โดยใหมีการเปดเผยเปนไปตามความตองการของผูลงทุน ทั้งยังออกหลักการ
และรายละเอียดที่ตองการใหเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารอีกดวย 
 
         3.  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
 

ผลการศึกษาแนวทางในการนําเสนอบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร        
โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
ประกอบดวย 2 สวน สวนแรกคือรายงานและวิเคราะหผลการดําเนินงานของบริษัท เปนการ
อธิบายและวิเคราะหปจจัยสําคัญตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจของบริษัททั้งที่เกิดขึ้น
และคาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต โดยเฉพาะปจจัยที่มีความแตกตางไปจากอดีตหรือที่คาดวาจะมี
การเปลี่ยนแปลงในอนาคต สวนที่สองคือ การรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงินของบริษัท
เปนการอธิบายและวิเคราะหโครงสรางทุน นโยบายการเงิน และการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน
ของธุรกิจ รวมทั้งสภาพคลองและความตองการเงินทุนซึ่งเกิดจากแผนการจายลงทุน นอกจากนี้ 
ยังเปนการรายงานและการวิเคราะหถึงปจจัยที่มีผลตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทในแงฐานะ
การเงินทั้งที่เกิดขึ้นแลวและคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต และเปนการวิเคราะหเกี่ยวกับความเสี่ยง
และความไมแนนอนตาง ๆ ที่บริษัทประสบในการดําเนินธุรกิจ รวมถึงแนวทางในการบริหารหรือ
จัดการตอความเสี่ยงและความไมแนนอนเหลานั้น 
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4.  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยหรือ ก.ล.ต. 
 

การกํากับดูแลเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปและแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป  (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียน กําหนดใหมีการเปดเผยบทรายงานและการวเิคราะห
ของฝายบริหารไวในรายงานดังกลาวดวย และมีโครงการสนับสนุนใหบริษัทจัดทําบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารสําหรับงบการเงินทุกไตรมาสตามความสมัครใจ ซึ่งจะทําใหผูใช
ขอมูลเขาใจฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทไดดียิ่งขึ้นนอกเหนือจากขอมูลที่
เปนตัวเลขในงบการเงิน ทั้งนี้ ไดออกรายละเอียดที่ตองการใหเปดเผยในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
      2.1.3.1  หลักการการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร  
 

ผูศึกษาไดนําแนวทางปฏิบัติของ 2 องคกร ไดแก 1.สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา ตามกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act และ 2.ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมาเปรียบเทียบแนวทางปฏิบัติตามหลักสากลขององคกรกํากับดูแล
และพัฒนาตลาดทุนทั่วโลกหรือ IOSCO โดยสรุปไดวา  

 
ความเหมอืนกันดานหลักการการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร คือ  

 

       1. ควรเปดเผยขอมูลที่สัมพันธกันตามเหตุการณที่เปนจุดสนใจ รวมถึงวิธีการแกไข
สถานการณดังกลาวของบริษัทที่ถูกตอง  
       2. ควรใชภาษาที่เรียบงาย  
       3. ควรมีรูปแบบที่ส้ันและแยกเปนสวน ๆ ตามประเภทขอมูลที่เปดเผยเพื่อผูลงทุนหรือผูที่
ใชไดเขาใจไดงายหรือนําไปเปรยีบเทียบได 
       4. ควรเปดเผยขอมูลทางดานบวกและลบของสภาพการเงิน การเปลี่ยนแปลงสภาพ
การเงินและผลการดําเนินงานที่มีนัยสําคัญ  
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หลักการในการเปดเผยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีนอกเหนือจากหลักการ
ของ IOSCO คือ 
 

1. ควรคํานึงถึงลักษณะของธุรกิจที่กิจการดําเนินอยู  
      2. ควรอธิบายเพิ่มเติมมากกวาเพียงการใหขอมูลและวิเคราะหตัวเลข  
       3. ควรเปนมุมมองตอกิจการในภาพรวมโดยอธิบายถึงแตละองคประกอบกิจการทั้งหมด  
       4. ควรอธิบายถึงเหตุผลและผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในนโยบายบัญชี  
       5. ชี้ใหเห็นความสัมพันธของอัตราสวนการเงินและขอมูลที่เปนตัวเงินกับงบการเงิน  
       6. ควรกลาวถึงแนวโนมและปจจัยที่มีผลตอการดําเนินธุรกิจในปจจุบันและคาดวาจะหมด
ไปหรือมีตอไปในอนาคต  
       7. ในกรณีที่กิจการรายงานขอมูลจําแนกตามสวนงานก็ควรมีการเปดเผยบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารแยกตามสวนงานดวย 
 

นอกจากนี้ IOSCO ออกหลักการในการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหารที่นอกเหนือจาก 2 องคกรคือ ใหมีการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร
เวลาเดียวกับงบการเงิน 
 

2.1.3.2  รายละเอียดที่ควรเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร  
 
  แนวทางปฏิบัติในแตละองคกรมีรายละเอียดที่ควรเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารที่คลายคลึงกัน คือผูบริหารของบริษัทควรรายงานและวิเคราะหสาเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงในปจจุบัน และเหตุการณสําคัญ รวมถึงแนวโนมตาง ๆ ที่คาดวาจะเกิดในอนาคต 
สําหรับงานวิจัยนี้จะพิจารณารายละเอียดที่ควรเปดเผยตามแนวทางการปฏิบัติการเปดเผยขอมูล
ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เนื่องจาก ก.ล.ต. 
กํากับดูแลเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน พรอมทั้งตรวจสอบเกี่ยวกับความ
ถูกตองและความนาเชื่อถือของขอมูลเพื่อใหการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนอยูในระดับ  
ที่ทัดเทียมกับสากลได โดยรายละเอียดที่ควรเปดเผยมีดังตอไปนี้ 
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 1.  ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ (กรณีที่เคยเปดเผยเปาหมายการดําเนิน
ธุรกิจในระยะ 3-5 ป ขางหนา) 

     (1)  วิเคราะหผลการดําเนินธุรกิจในดานประสิทธิผลของการปฏิบัติตามแผนวาเปนไป
ตามเปาหมายที่กําหนดหรือไม 
             (2)  วิเคราะหผลการดําเนินธุรกิจในดานระยะเวลาของการปฏิบัติตามแผนวาเปนไป
ตามเปาหมายที่กําหนดหรือไม 
             (3)  สาเหตุที่แตกตางจากแผนที่กําหนดไมวาเปนเชิงบวกหรือเชิงลบ 
             (4)  แนวทางแกไข และในกรณีที่ไมสามารถแกไขไดภายในระยะเวลาของแผนให
อธิบายแนวทางการปรับแผนการดําเนินธุรกิจในอนาคตดวย 
 

2.  การรายงานและวิเคราะหผลการดําเนินงาน 
 

     ภาพรวมของผลการดําเนินงานที่ผานมา 
       (1)  อธิบายภาพรวมของการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอย 
             (2)  การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายหรือบริการพรอมทั้งอธิบายสาเหตุของ
การเปลี่ยนแปลงในรายไดจากการขายหรือบริการ เชน นโยบายของหนวยงานรัฐ การตลาดและ
การแขงขัน การเพิ่มและการลดสินคาหรือบริการ การรวมกิจการ การขยายสวนงาน หรือการมี
พันธมิตรธุรกิจ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ และอัตราเงินเฟอ เปนตน 
             (3)  การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายและตนทุนผลิต และสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง
ของตนทุนขายและตนทุนผลิต 
             (4)  การเปลี่ยนแปลงของคาใชจายในการขายหรือบริหาร และสาเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงของคาใชจายในการขายหรือบริหาร 
             (5)  การเปลี่ยนแปลงของกําไร และสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของกําไร 
 

             ผลการดําเนินงานที่ผานมาของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกิจ 
             (1)  การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายหรือบริการพรอมทั้งวิเคราะหสาเหตุของ
การเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายหรือบริการโดยอาจแยกแสดงทั้งดานราคาขายและปริมาณ
การขาย 
            (2)  การเปลี่ยนแปลงของรายไดอ่ืนๆ ที่สําคัญซึ่งไมไดเกิดจากการดําเนินงานตามปกติ 
เชน กําไรจากการจําหนายสินทรัพย เปนตน และวิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงรายไดอ่ืนๆ
รวมถึงวิเคราะหโอกาสที่จะเกิดรายไดอ่ืน ๆ ดังกลาวในอนาคต 
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             (3)  การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายและคาใชจายในการขายและบริหารพรอมทั้ง
อธิบายสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงดังกลาวและอธิบายความผันแปรของตนทุนขายและคาใชจาย
ในการขายและบริหารตามรายไดจากการขายหรือบริการ 
             (4)  การเปลี่ยนแปลงของกําไรและสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง โดยวิเคราะห
สวนประกอบตาง ๆ ของกําไร เชน กําไรขั้นตน กําไรจากการดําเนินงาน และกําไรสุทธิ เปนตน 
             (5)  วิเคราะหคุณภาพของกําไรโดยเปรียบเทียบระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน ในกรณีที่มีความแตกตางอยางมีสาระสําคัญ ใหอธิบายสาเหตุของความ
แตกตาง เชน เกิดจากผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชี รายการพิเศษ เปนตน 
             (6)  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน โดยอธิบายเงินปนผลที่จายจริงเทียบกับ
นโยบายการจายปนผลและผลการดําเนินงาน ในกรณีที่ไมจายหรือจายเงินปนผลไมเปนไปตาม
นโยบายที่กําหนดไวใหอธิบายเหตุผลของการไมปฏิบัติดังกลาวดวย 
        

3.  การรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงิน 
 

     สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 
             (1)  การเปลี่ยนแปลงในสวนประกอบของสินทรัพยตาง ๆ เชน สินทรัพยหมุนเวียน   
เงินลงทุน ที่ดิน อาคาร อุปกรณ และสินทรัพยอ่ืน เปนตน พรอมทั้งวิเคราะหสาเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยแตละประเภท 
             (2)  อธิบายเกี่ยวกับการดอยคา การต้ังคาเผื่อการลดคาของเงินลงทุน และความ
เพียงพอของการตั้งคาเผื่อดังกลาว 
             (3)  วิเคราะหอายุของลูกหนี้เทียบกับนโยบายการใหสินเชื่อของบริษัท และในกรณี
ลูกหนี้คางชําระเกินเวลาที่กําหนดจํานวนมากใหอธิบายความคืบหนาในการติดตามหนี้ การตั้ง  
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและความเพียงพอของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 
 

             สภาพคลองและความเพียงพอของสภาพคลอง 
             (1)  รายงานจํานวนและสัดสวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ ไดแก กิจกรรม
ดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน รวมถึงวิเคราะหปจจัยหรือรายการสําคัญที่มีผล
ตอการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ และในกรณีที่กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานกับกําไรจากกการดําเนินงานมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญใหวิเคราะหสาเหตุดวย 
           (2)  แสดงอัตราสวนสภาพคลองที่สําคัญ เชน อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick 
Ratio) เปนตน รวมถึงวิเคราะหความเพียงพอของสภาพคลองและวิเคราะหวามูลคาและ
ระยะเวลาของการไดมาหรือใชไปของเงินทุนระยะสั้นมีความสอดคลองกันหรือไม เพียงใด 
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             รายจายลงทุน 
             (1)  อธิบายรายจายลงทุนที่ผานมาวาเปนไปเพื่อวัตถุประสงคใด รวมถึงวิเคราะห    
ผลตอบแทนที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงและอธิบายสาเหตุของความแตกตาง 
             (2)  อธิบายแผนรายจายลงทุนในอนาคต 
 

             แหลงที่มาของเงินทุน 
             (1)  วิเคราะหความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุนโดยแสดงอัตราสวนทางการเงินที่
สําคัญ เชน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) เปนตน และเปรียบเทียบ
กับกิจการอื่นในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
             (2)  วิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนในปที่ผานมา 
            (3)  อธิบายสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของสวนของผูถือหุน เชน การขายหุนเพิ่มทุน 
การเปลี่ยนแปลงกําไรสะสม โดยไมรวมรายการที่ไมกระทบกระแสเงินสดเชน การตีราคาที่ดินเพิ่ม  
             (4)  แสดงมูลคาหนี้สินระยะสั้นและระยะยาว ระยะเวลาครบกําหนด สกุลเงิน และ
มูลคาอัตราดอกเบี้ย รวมถึงดอกเบี้ยและเงินตนที่ตองจายชําระในอนาคต สินทรัพยที่นํามา        
ค้ําประกันหรือหลักประกันตาง ๆ และเงื่อนไขของหนี้สินที่มีตอการกูยืม (Covenant) และผลของ
การละเมิดเงื่อนไข 
 

4.  ขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต 
 

     (1)  วิเคราะหปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลการ
ดําเนินงานหรือฐานะการเงินของบริษัทและบริษัทยอยในอนาคต ไมวาจะเปนสิ่งที่เกิดขึ้นแลวหรือ
คาดวาจะเกิดขึ้น และสิ่งที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท เชน ความเพียงพอของกําลัง 
การผลิต วัตถุดิบ และเทคโนโลยี การพัฒนาทักษะของบุคลากร ระดับราคาของวัตถุดิบและ
คาแรงงาน ตนทุนเพื่อมิใหเกิดผลกระทบดานสิ่งแวดลอม ตนทุนจากการมีสินคาที่ไมไดมาตรฐาน 
การวิจัยและพัฒนารูปแบบและคุณภาพของสินคา การใหความรูเก่ียวกับผลิตภัณฑของบริษัทแก
ลูกคา การใหความชวยเหลือทางการเงินหรือการดําเนินงานแกบริษัทยอยและบรษิทัรวม ตลอดจน
ภาระหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต เปนตน รวมทั้งวิเคราะหแนวทางการดําเนินการเพื่อรองรับ
ปจจัยและอิทธิพลดังกลาว 

     (2)  ขอมูลที่คาดคะเนในอนาคตดานอื่น ๆ ไดแก อธิบายเกี่ยวกบัรายละเอียดโครงการ
ในอนาคต และแสดงประมาณการยอดขายและการผลิต ประมาณกําไร ประมาณกระแสเงินสด 
รวมทั้งอธิบายสมมติฐานที่ใชในการประมาณการดังกลาว 

     สําหรับรายละเอียดที่ควรเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารตาม
แนวทางปฏิบัติขององคกรอื่น ๆ ที่ไดกลาวถึงขางตน จะแสดงไวในภาคผนวก ก 
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2.1.4  ประโยชนของบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร1  
 

1.  ประโยชนตอผูใชรายงานประจําปโดยเฉพาะกลุมผูลงทุน  
 

เนื่องจากผูลงทุนตองการรายงานประจําปที่เปดเผยขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจจัดสรร
ทรัพยากรในการลงทุน มีความนาเชื่อถือได นําเสนอขอมูลไดทันตอความตองการ นําเสนอขอมูล
เขาใจงายและอยูในรูปแบบที่เหมาะสม ซึ่งขอมูลควรจะเกี่ยวของกับกจิกรรมการดําเนินงานการ
ลงทุนและการจัดหาเงินทุนของกิจการ ขอมูลดังกลาวจะเปนแหลงขอมูลหลักในการตัดสินใจ ซึ่ง
โดยรวมแลวจะมีประโยชน ดังตอไปนี้ 
 

     (1)  ผูลงทุนสามารถคาดการณความสามารถในการทํากําไรของบริษัท 
        (2)  ผูลงทุนสามารถคาดการณ เปรียบเทียบ และประเมินความสามารถในการ
กอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทในการนําไปชําระภาระผูกพันและการใหผลตอบแทน 
        (3)  ผูลงทุนสามารถประเมินประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการดําเนินงานและการ
ดูแลทรัพยสินของบริษัทของคณะกรรมการผูบริหาร 
            (4)  ผูลงทุนสามารถเปรียบเทียบการดําเนินงานธุรกิจของบริษัทในงวดปจจุบนักบัอดีต
และเปรียบเทียบกับกิจการอื่น อุตสาหกรรมอื่น และสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม 
 

2.  ประโยชนตอบริษัทที่นําเสนอบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
 

       นอกจากผูลงทุนจะไดรับประโยชนจากบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
มากมายแลว บริษัทซึ่งเปนผูที่นําเสนอบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารจะไดรับ
ประโยชนดวยเชนเดียวกัน ดังนี้ 
 

            (1)   สามารถดึงดูดแหลงเงินทุนจากนักลงทุนได 
            (2)  สามารถชวยผูใชรายงานประจําปตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ โดยการรายงาน 
วิเคราะห คาดการณ เปรียบเทียบ และประเมินเกี่ยวกับเร่ืองตาง ๆ เชน ความมั่นคงทางดาน
การเงิน ความเสี่ยงและความไมแนนอน สภาพคลอง ความสามารถในการชําระหนี้ระยะยาว และ
ผลตอบแทนจากการลงทุน เปนตน 
  

  

 

 1นภวรรณ  เชิดชูวุฒิกุล.  การเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย: กรณีศึกษาของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง.  วิทยานิพนธปริญญา
มหาบัณฑิต ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2546. 
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            (3)  เปนการนําเสนอการดําเนินธุรกิจโดยรวม ผลิตภัณฑและการใหบริการของบริษัท 
รวมทั้งการวิจัยและการพัฒนาของบริษัท 
       (4)  เปนการรายงานกิจกรรมที่บริษัทไดจัดทําขึ้น ซึ่งมีประโยชนตอสังคมโดยรวมและ
แสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคมของบริษัท 
         (5)  ปฏิบัติตามขอกําหนดการรายงานของหนวยงานกํากับดูแล 
 

Sanford และ Eprile (1999) พบวา ปจจุบันนักลงทุนสวนมากจะลงทุนโดยผานตลาด
หลักทรัพยและระบบทางการคาอิเล็กทรอนิคส ซึ่งนักลงทุนเหลานั้นมีความเชื่อมั่นการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทมหาชนในประเทศแคนาดาและประเทศสหรัฐอเมริกา ในการพิจารณาเพื่อที่ทํา
การตัดสินใจลงทุนในบริษัทเหลานั้น นอกจากนี้ นักลงทุนยังสนใจขอมูลเชิงคุณภาพที่ถูกจัดทํา
โดยการรายงานทางการเงินและการอภิปรายบรรยายขอมูล รวมถึงบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหาร หากบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารดีจะสรางความโปรงใส ลดความ
ไมแนนอน และเพิ่มมูลคาของหุนใหสูงขึ้นได ในทางตรงกันขามบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารที่ไมดีจะสามารถทาํลายชื่อเสียงและความนาเชื่อถือของบริษัทได 

 
Stephen (1997) ศึกษาความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ

วิเคราะหของฝายบริหารกับผลตอบแทนที่ไดรับ โดยการวิเคราะหการเปดเผยขอมูลตามที่
ขอกําหนดระบุไวในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร พบวาในระยะเวลาสั้น ๆ ตัวแปร
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร มีความสัมพันธทางบวกอยางมีนยัสําคัญกับการ
เปลี่ยนแปลงของยอดขาย กําไรตอหุน และรายจายฝายทุนของงวดตอไปแตไมมีความสัมพันธกับ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หลังจากที่ไดควบคุมขอมูลที่เกี่ยวกับอัตราสวนทางการเงินใน 
งบการเงิน แตอยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาในระยะยาวไมพบความสัมพันธระหวางการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารกับผลตอบแทนที่ไดรับอยางมีนัยสําคัญ 
นอกจากนี้ยังพบวาการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายจายฝายทุนมีความสัมพันธทางบวกกับ
ผลตอบแทนของหุนในงวดปจจุบันและอนาคต 
 
     Frazier, Ingram และ Tennyson (1984) ศึกษาเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยการพิจารณาจากรายงานประจําปของบริษัท 74 บริษัท ใน 
ปค.ศ. 1978 พบวา คะแนนในการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนในอนาคตในทางบวก 
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2.2  คุณลกัษณะของบรษิทัที่มีความสมัพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล 
 

ผลการทบทวนวรรณกรรมพบวา การทําโครงการวิจัยเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลมีจํานวน
มาก โดยผูศึกษาในโครงการวิจัยตาง ๆ ไดกําหนดตัวแปรที่ใชในการศึกษาความสัมพันธกับการ
เปดเผยขอมูลแตกตางกันไป ข้ึนกับประเด็นที่ผูศึกษาสนใจ ซึ่งสามารถสรุปไดเปนตารางแสดง
กรอบแนวคิดงานวิจัยที่ผานมาดังตารางที่ 2.1 

 
ตารางที่ 2.1 กรอบแนวคิดงานวิจัย (Research Framework) ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในอดีต 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ความ 
สัมพันธ 

ผล 
การวิจัย 

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

An Empirical Analysis of the 
Quality of Corporate 
Financial Disclosure 

• ขนาดของบริษัท 
• โครงสรางการเปนเจาของ 
• สัดสวนกรรมการอิสระ 
• ความสามารถในการทํากําไร  
• ประเภทสํานักงานสอบบัญชี  
• การจดทะเบียนในตลาดหุน 

 

+ 
 

+ 
 

+ 
 

+ 
 

+ 
 

+ 

 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

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

Associates between Social 
Responsibility Disclosure 
and Characteristics of 
Companies 

• ขนาดของบริษัท  
• ประเภทอุตสาหกรรม 

 

+ 
 

≠ 

 

/ 
 

/ 

Cooke, T.E. 
(1992) 

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

• ขนาดของบริษัท  
• ประเภทอุตสาหกรรม  
• การจดทะเบียนในตลาดหุน  

 

+ 
 

≠ 
 

+ 
 

 

/ 
 

/ 
/ 

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

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

• ขนาดของบริษัท  
• โครงสรางเงินทุน  
• การดําเนินงานในหลาย 
    ประเทศ 
• ความสามารถในการทํากําไร 
• ประเภทอุตสาหกรรม  
• การจดทะเบียนในตลาดสากล  
• ภูมิภาคของประเทศถิ่นฐาน   

 

+ 
 

+ 
 

+ 
 
 

+ 
 

≠ 
 

+ 
 

≠ 

 

/ 
/ 

 

x 
 
 

x 
 

/ 
 

/ 
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ตารางที่ 2.1 (ตอ) กรอบแนวคิดงานวิจยั (Research Framework) ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูล
ในอดีต 

 
โดยที่ + หมายถึง          มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล  

   -  หมายถึง          มีความสัมพันธเชิงลบกับระดับการเปดเผยขอมูล 
≠ หมายถึง          ระดับการเปดเผยขอมูลมีความแตกตางกัน 
 /  หมายถึง          มีความสัมพันธหรือความแตกตางกันอยางมีสาระสําคัญ 

 X หมายถึง          ไมมีความสัมพันธหรือความแตกตางกันอยางมีสาระสําคัญ 
 

ตารางที่ 2.1 แสดงตัวแปรที่ใชในการศึกษาถึงความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลในแตละ
งานวิจัยจะมีบางสวนที่แตกตางกัน เนื่องจากวัตถุประสงคในการวิจัยที่แตกตางกัน โดยมีตัวแปร
หลายตัวที่มักจะนํามาพิจารณา เชน ขนาดบริษัท ประเภทอุตสาหกรรม โครงสรางเงินทุน 
ความสามารถในการทํากําไร การจดทะเบียนในตลาดหุน และประเภทสํานักงานสอบบัญชี ซึ่งทํา
ใหมีความนาเชื่อถือวาตัวแปรเหลานี้อาจมีความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลจริง ๆ และมีความ
เหมาะสมที่จะนํามาพิจารณาในงานวิจัยของผูศึกษา ยกเวนตัวแปรการจดทะเบียนในตลาดหุน 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ความ 
สัมพันธ 

ผล 
การวิจัย 

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

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

• ขนาดของบริษัท  
• โครงสรางเงินทุน 
• ความสามารถในการทํากําไร 
• สภาพคลองของกิจการ 
• ประเภทสํานักงานสอบบัญชี  
• ประเภทอุตสาหกรรม  

 

+ 
 

+ 
 

+ 
 

- 
 

+ 
 

≠ 

 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

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

Financial Disclosure in the 
Corporate Annual Reports 
of Sri Lankan Companies 

• ขนาดของบริษัท  
• อายุการดําเนินงาน 
• ประเภทอุตสาหกรรม 

+ 
 

+ 
 

≠ 

/ 
 

/ 
 

/ 

นวพร  
พงษตัณฑกุล 
(2546) 

โครงสรางการเปนเจาของ   
และคุณภาพของการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

• ขนาดของบริษัท  
• โครงสรางเงินทุน 
• โครงสรางการเปนเจาของ 
• ความสามารถในการทํากําไร 
• ประเภทสํานักงานสอบบัญชี  

+ 
 

+ 
 

- 
 

+ 
 

+ 

/ 
x 

 

/ 
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เนื่องจากในงานวิจัยครั้งนี้จะพิจารณาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอยูแลว จึงไม
มีความแตกตางในตัวแปรดังกลาว และตัวแปรประเภทสํานักงานสอบบัญชี ไมไดใชในงานวิจัยนี้
เนื่องจากผูสอบบัญชีมิไดตรวจสอบความถูกตองและแสดงความเห็นตอบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร 

 
นอกจากนี้ โครงสรางการเปนเจาของที่ใชในงานวิจัยของ Singhvi และ Desai (1971) 

และนวพร  พงษตัณฑกุล (2546) ก็เปนตัวแปรหนึ่งที่นาสนใจ เนื่องจากสภาพแวดลอมทางธุรกิจ
ของไทย ธุรกิจสวนใหญมักจะมีลักษณะเปนธุรกิจในครอบครัว ถึงแมบริษัทจะมีการจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย แตผูถือหุนสวนใหญจะเปนเครือญาติกันหรือเปนคณะกรรมการหรือผูบริหาร
ภายใน ทําใหสงผลกระทบตอระดับการเปดเผยขอมูล คือ มีการเปดเผยขอมูลในระดับที่ต่ํากวา
บริษัทที่มิไดมีโครงสรางการถือหุนซึ่งเสียงสวนใหญเปนเครือญาติกัน (นวพร  พงษตัณฑกุล; 
2546) อันอาจเนื่องมาจากความเชื่อใจและผูถือหุนสวนใหญทราบขอมูลภายในอยูแลวจึงไม
จําเปนตองเปดเผยขอมูลมากนัก ผูศึกษาจึงนําตัวแปรนี้เขามาพิจารณาในงานวิจัยนี้ดวย 

 
  ในงานวิจัยของ Singhvi และ Desai (1971) ยังมีตัวแปรบางตัวที่เหมาะสมที่จะนํามาใช
ในการพิจารณาในงานวิจัยของผูศึกษา คือ สัดสวนกรรมการอิสระ กลาวคือ กรรมการอิสระ 
(Independent Non-executive Directors: IDNs) จะชวยยกระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลให
มากขึ้นในดานการปฏิบัติตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาล 
  

ตัวแปรอื่น ๆ บางตัวที่ไดนํามาพิจารณาในงานวิจัยของ Meek และคณะ (1995) ซึ่งเปน
โครงการวิจัยระหวางประเทศ เชน ภูมิภาคของประเทศแหลงกําเนิด (Country Region of Origin) 
และการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสากล (International Listing Status) นั้นเปนตัวแปรที่เกิด
จากความแตกตางของแตละประเทศ จึงไมจําเปนตองใชตัวแปรเหลานี้ในการพิจารณาในงานวิจัย
ของผูศึกษา เพราะงานวิจัยของผูศึกษาในคร้ังนี้จะทําการศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งทําใหบริษัทตาง ๆ มีการปฏิบัติอยูภายใตกฎระเบยีบขอบังคบั 
แมบทการบัญชี และมาตรฐานการบัญชีเดียวกันอยูแลว และบริษัทสวนใหญก็มิไดมีการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสากล ดังนั้นผูศึกษาจึงไมนําตัวแปรนี้มาใชในการพิจารณา สวน     
ตัวแปรความเปนนานาชาติ (Multinational) ในผลการวิจัยของ Meek และคณะ (1995) ที่มุงเนน
ในประเด็นการดําเนินงานในหลายประเทศนั้น เปนตัวแปรหนึ่งที่มีความสัมพันธกับระดับการ
เปดเผยขอมูล แตเนื่องจากสภาพประชากรในการวิจัยของผูศึกษา บริษัทสวนใหญมิไดมีการเขาไป



 

 

 
26

ดําเนินงานในตางประเทศมากนักจึงเปนตัวแปรที่มิไดมีความสําคัญ แตผูศึกษาเห็นวา หากศึกษา
ตัวแปรความเปนนานาชาติ (Multinational) ในประเด็นของการถือหุนโดยชาวตางชาติก็อาจมี
ความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัท กลาวคือ หากบริษัทมีสัดสวนการถือหุนโดย
ชาวตางชาติสูง บริษัทมีความจําเปนจะตองตอบสนองความตองการขอมูลของผูมีสวนไดเสียที่มี
ความหลากหลายขึ้น ซึ่งอาจสงผลทําใหมีระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงขึ้น ผูศึกษาจึงนําการถือหุน
โดยชาวตางชาติมาเปนตัวแปรหนึ่งในการพิจารณาในงานวิจัยนี้ดวย 

 
ตัวแปรอายุการดําเนินงานที่ใชในงานวิจัยของ Zoysa และ Wijewardena (2003) ถึงแม

จะมิไดนํามาพิจารณาความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลบอยนัก แตผูศึกษาเห็นวาเปนตัวแปรที่
นาสนใจและสามารถนํามาใชในงานวิจัยของผูศึกษาได โดยตั้งอยูบนสมมติฐานเบื้องตนวา อายุ
การดําเนินงานเปรียบเสมือนประสบการณในการจัดทํารายงานทางการเงินและเปดเผยขอมูลของ
บริษัท ยิ่งบริษัทมีประสบการณในการจัดทํารายงานทางการเงินและเปดเผยขอมูลมาก ก็จะ
สามารถตอบสนองความตองการขอมูลของผูมีสวนไดเสีย หรือมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูง 
อีกทั้งจากผลการศึกษาของ Zoysa และ Wijewardena (2003) ก็พบวา อายุการดําเนินงานมี
ความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล ผูศึกษาจึงนําตัวแปรนี้มาพิจารณาในงานวิจัยนี้ดวย 

 
นอกจากนี้ ผลการวิจัยของ Camfferman และ Cooke (2002) ยังมีตัวแปรบางตัวที่

นาสนใจที่จะนํามาใชในการพิจารณาในงานวิจัยของผูศึกษา คือ สภาพคลองของกิจการซึ่งเปน
การพิจารณาถึงความสามารถในการบริหารเงินสดหรือสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูงของบริษัท โดย
ผลการวิจัย พบวา ตัวแปรสภาพคลองของกิจการมีความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลของบริษัท 
ดังนั้น ผูศึกษาจึงนําสภาพคลองของบริษัทมาเปนตัวแปรหนึ่งในการศึกษาวิจัยนี้ดวย 

 
ผลการวิเคราะหขางตนสามารถสรุปตัวแปรที่จะนํามาใชในการศึกษาถึงคุณลักษณะของ

บริษัทที่มีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะแบงเปนตัวแปรดาน
คุณลักษณะของบริษัทที่ใชในการศึกษา ซึ่งแบงออกเปน 3 ประเภท ตามวิธีการแบงที่ใชใน
งานวิจัยของ Camfferman และ Cooke (2002) คือ ตัวแปรเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
ตัวแปรเกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท และตัวแปรเกี่ยวกับธุรกิจของ
บริษัท นอกจากนี้ ยังมีตัวแปรควบคุมโดยเปนตัวแปรที่อาจมีผลกระทบตอระดับการเปดเผยขอมูล
นอกเหนือจากตัวแปรดานคุณลักษณะของบริษัทที่ตองการศึกษา ผูศึกษาไดนําตัวแปรเหลานี้    
เขามาศึกษาในงานวิจัยนี้ดวย ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
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  1.  ตัวแปรเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี ประกอบดวย 2 คุณลักษณะ 
ไดแก โครงสรางการเปนเจาของ และสัดสวนกรรมการอิสระ โดยสามารถวิเคราะหแนวคิดและ
เหตุผลของความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ กับระดับการเปดเผยขอมูลไดดังนี้ 

 
(1)  โครงสรางการเปนเจาของ (Ownership Structure) 
 

       งานวิจัยของ Singhvi และ Desai (1971) พบวา ความสัมพันธระหวางระดับการ
เปดเผยขอมูลกับโครงสรางการเปนเจาของซึ่งวัดจากจํานวนผูถือหุนนั้น เกิดจากการที่บริษัทมี      
ผูถือหุนจํานวนมากทําใหบริษัทมีลักษณะความเปนสาธารณะมากขึ้น โดยการไดรับความสนใจ
และแรงกดดันจากความคาดหวังของผูถือหุนและนักวิเคราะหจึงทําใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูล
อยางละเอียดและครบถวน นอกจากนี้ การเปดเผยขอมูลจํานวนมากยังเปนการลดแรงกดดัน     
จากการเพงเล็งของหนวยงานที่กํากับดูแล และเปนการสรางความแข็งแกรงหรือความสามารถ   
ทางการตลาดใหกับหลักทรัพยของบริษัท และ Kanda (1999) กลาววาความมีประสิทธิผลของ
การเปดเผยขอมูลนอกจากจะขึ้นอยูกับกฎขอบังคับแลวยังขึ้นอยูกับโครงสรางการเปนเจาของดวย     
ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Lam และคณะ (1994) ที่กลาวไววา การเปดเผยขอมูลของบริษัทที่
อยูในภูมิภาคเอเชียมักไดรับอิทธิพลจากรูปแบบการเปนเจาของและโครงสรางการบริหารงาน 
บริษัทที่อยูในประเทศแถบเอเชียมักอยูภายใตการควบคุมโดยกลุมครอบครัวผานทางการดํารง
ตําแหนงเปนผูบริหารระดับสูงของบริษัทหรือการถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก ในขณะที่ประเทศ       
ที่พัฒนาแลวการถือหุนจะมีกระจายออกไปทั้งผูถือหุนสถาบันและประชาชนทั่วไป บริษัทที่          
อยูภายใตการควบคุมโดยครอบครัวจึงมีความจําเปนตองเปดเผยขอมูลนอยกวา เนื่องจาก          
ผูถือหุนสวนใหญไดรับขอมูลอยูแลวอันเนื่องมาจากเปนบุคคลภายในบริษัท 

 

       นอกจากนี้ ผลการศึกษาของนวพร พงษตัณทกุล (2546) ระบุวา การถือหุนโดย
กรรมการและผูบริหารซึ่งเปนบุคคลภายในบริษัทจะมีความสัมพันธทางลบกับคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลแตการถือหุนของสถาบันซึ่งเปนผูถือหุนภายนอกบริษัทจะมีความสัมพันธในทางบวกกับ
คุณภาพการเปดเผยขอมูล 
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(2)  สัดสวนกรรมการอิสระ (Independent Director Portion) 
       Singhvi และ Desai (1971) กลาวถึงแรงจูงใจในการเปดเผยขอมูลในบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย สวนใหญการเปดเผยขอมูลมาจากกฎเกณฑตาง ๆ เพราะบริษัทตอง
ยินยอมเปดเผยขอมูลตอสาธารณะ ซึ่งแรงจูงใจนั้นจะมีความสัมพันธโดยตรงกับนักลงทุนและ 
ฝายบริหารที่เปนผูกําหนดนโยบายการเปดเผยขอมูล โดยมีคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย      
และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และรัฐบาลเปนผูกําหนดกฎเกณฑหรือออกกฎหมายเพื่อให        
การดําเนินการดานมาตรฐานการเปดเผยขอมูลมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ จากการศึกษา
ความสัมพันธของกรรมการอิสระ (Independent Non-executive Directors: IDNs) และการ
เปดเผยขอมูลของ Chen และ Jaggi (2000) พบวา IDNs จะชวยยกระดับคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลใหสูงขึ้น โดยเปนการสนับสนุนใหผูบริหารปฏิบัติตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาล และมี
งานวิจัยอ่ืน ๆ อีกหลายชิ้นที่มีความเห็นสอดคลองกัน เชน Forker (1992) Baysinger และ 
Hoskisson (1990) ทั้งนี้ หากบริษัทมีสัดสวนของ IDNs มากในคณะกรรมการบริหาร จะมีอิทธิพล
ตอการตัดสินใจดานการเปดเผยขอมูลใหเปนไปตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาลมากขึ้น 

 
2.  ตัวแปรเกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท ประกอบดวย  

3 คุณลักษณะ ไดแก อายุการดําเนินงาน  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวน
สภาพคลอง โดยสามารถวิเคราะหแนวคิดและเหตุผลของความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ กับ
ระดับการเปดเผยขอมูลไดดังนี้ 

 

(1)  อายุการดําเนินงาน (Age) 
 

       ผลการศึกษาของ Zoysa และ Wijewardena (2003) พบวา อายุการดําเนินงานมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล คือ บริษัทที่มีอายุการดําเนินงานสูงจะมีระดับ
การเปดเผยขอมูลสูง ซึ่งทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากการที่บริษัทไดดําเนินงานมาเปนเวลานานทําใหได
เรียนรูจากประสบการณวา ควรมกีารเปดเผยขอมูลอะไรใหแกผูใชขอมูลไดอยางครบถวนมากกวา
บริษัทที่เพิ่งเริ่มดําเนินงาน  

 

       นอกจากนี้บริษัทที่มีอายุการดําเนินงานในตลาดหลักทรัพยมายาวนานมักจะเปน
บริษัทที่มีผลการดําเนินงานดี และไดรับความเชื่อถือจากลูกคาหรือนักลงทุนถึงเรื่องความมั่นคง
และความสามารถทางธุรกิจของบริษัท รวมถึงไดรับความสนใจจากนักลงทุน จึงตองมีการเปดเผย
ขอมูลที่แสดงใหเห็นถงึความสามารถในการประกอบธุรกิจที่ยาวนานของบริษัท  
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(2)  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity) 
 

       กําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน (ROE) เปนอัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัท (Profitability Ratio) จากเงินทุนของผูถือหุน นั่นคือ เมื่อผูถือหุนไดนําเงินไป
ลงทุนเพื่อกอใหเกิดประโยชนในบริษัทแลว ผูบริหารไดบริหารการเงินไดเปนประโยชนมากนอย
เพียงใด และในที่สุดผูถือหุนไดรับผลตอบแทนกลับมามากนอยเพียงใด ซึ่งจากการศึกษางานวิจัย
ในอดีตเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนกับระดับการเปดเผยขอมูล    
ในรายงานทางเงินพบวา จากการศึกษาของ Walton (1992) พบวาบริษทัที่มีผลการดําเนินงานที่ดี
และบรรลุตามเปาหมายที่กําหนดไวจะมีแนวโนมที่จะเปดเผยขอมูลในระดับที่มากกวาบริษัทที่     
มีผลการดําเนินงานที่ไมดีหรือประสบความลมเหลว เชนเดียวกับการศึกษาของ Singhvi และ 
Desai (1971) ซึ่งพบวา การที่บริษัทสามารถทําผลการดําเนินงานไดดีคือมีกําไรสูงจะเปนการ
กระตุนใหมีการเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น เพื่อที่จะแสดงใหผูที่จะมาลงทุนและผูถือหุนของบริษัท
เห็นวาบริษัทประสบความสําเร็จตามเปาหมายเปนที่นาพอใจ 

 

              Lang และ Lumdholm (1993) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยการประเมินความเพียงพอของการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทจะพิจารณาจากขอมูลที่เผยแพรประจําป ขอมูลที่เผยแพรรายไตรมาสและขอมลูที่
เผยแพรอ่ืน ๆ ซึ่งคุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทนั้นจะวัดไดจากการใหคะแนนการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทในป ค.ศ.1985 ถึง 1989 และกําหนดหลักเกณฑการใหคะแนนของแตละ
กลุมอุตสาหกรรม โดยจะไดรับการประเมินและกําหนดหลักเกณฑจากคณะกรรมการ Financial 
Analysis Federation (FAF) จากผลการศึกษาพบวาคะแนนของคุณภาพการเปดเผยขอมูลของ
บริษัทจะเพิ่มสูงขึ้น ถาผลการดําเนินงานของบริษัทดีข้ึน (โดยเฉพาะผลตอบแทนของหุนทุน) คือ 
คุณภาพการเปดเผยขอมูลมีความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่องจาก
บริษัทมักจะเปดเผยขอมูลของบริษัทในดานดีมากกวาขอมูลของบริษัทในดานไมดี 
 

              Naser (1998) ศึกษาผลกระทบของลักษณะทางการเงินของบริษัทที่มีผลตอระดับ
ของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป โดยการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนใน Ammon 
Financial Market จํานวน 54 บริษัทพบวา กําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธทางบวก
กับระดับของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนใน Ammon Financial 
Market คือ บริษัทที่มีกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนสูงจะมีการเปดเผยขอมูลมากเพื่อที่จะแสดง  
ผลการดําเนินงานที่ดีของบริษัทแกสถาบันการเงินและเปนประโยชนในการกูยืมเงินเพื่อนําไปใชใน
การดําเนินงานภายในกิจการตอไปในอนาคต 
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(3)  อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
 

สภาพคลองของบริษัท เปนตัวแปรที่มิไดมีการใชในการศึกษาความสัมพันธกับระดับการ
เปดเผยขอมูลบอยนัก ดังนั้น ผลการวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธของสภาพคลองของบริษัทกับการ
เปดเผยขอมูลจึงไมเดนชัดนัก แตจากผลการศึกษาของ Camfferman และ Cooke (2002)      ที่
นําตัวแปรนี้มาพิจารณาดวยพบวา สภาพคลองของบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับการ
เปดเผยขอมูลของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ Wallace และคณะ (1994) และมีความ
เปนไปไดที่บริษัทที่มีสภาพคลองสูงจะมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่ต่ํากวาบริษัทที่มีสภาพคลอง
ต่ํา อันอาจเนื่องมาจากความตองการของบริษัทที่จะแสดงใหเห็นวาบริษัทยังคงมีความสามารถ     
ในการดําเนินงานตอไปถึงแมจะมีสภาพคลองต่ําก็ตาม  

 
3.  ตัวแปรเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัท ประกอบดวย 1 คุณลักษณะ คือ การถือหุนโดย

ชาวตางชาติ โดยสามารถวิเคราะหแนวคิดและเหตุผลของความสัมพันธระหวางตัวแปรกับระดับ
การเปดเผยขอมูลไดดังนี้  
 

     การถือหุนโดยชาวตางชาติ (Foreign Shareholding) 
 

       งานวิจัยสวนใหญสรุปวา บริษัทในประเทศจะมีการเปดเผยขอมูลเปนไปในแนวทาง
เดียวกัน คือ มีการปกปดตามวัฒนธรรมการดําเนินธุรกิจของแตละประเทศ ในขณะที่บริษัท
ตางชาติมีการเปดเผยขอมูลที่เปนที่ยอมรับในระดับประเทศ ซึ่งเปนไปในแนวทางเดียวกัน (ตาม
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting Standards: IAS)) ทั้งนี้เพื่อแสดง
ถึงคุณภาพการบริหารงาน นอกจากนี้ Zarzeski และ Robb (2001) ที่กลาวถึงการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทตางชาติวา ความบีบค้ันทางการตลาดจะสงผลตอระดับการเปดเผยขอมูล โดยในบริษัท
ที่เปนบริษัทใหญและมีบริษัทยอยหรือบริษัทในเครือทําธุรกิจในตางประเทศ หรือมีการติดตอธุรกิจ
กับตางประเทศในระดับสูงจะมีระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงกวาปกติ โดยมองวาวัฒนธรรมและ
แรงผลักดันในดานการตลาดจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล เนื่องจากการ
เปดเผยขอมูลจะใหประโยชนสมเหตุสมผลกับตนทุนที่เสียไป เชน เพิ่มความสามารถในการแขงขัน 
เปนตน 
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4.  ตัวแปรควบคุม เปนตัวแปรที่อาจมีผลกระทบตอระดับของการเปดเผยขอมูล
นอกเหนือจากตัวแปรดานคุณลักษณะที่ตองการศึกษาประกอบดวย ขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม โดยสามารถวิเคราะหแนวคิดและเหตุผลของความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตาง ๆ กับระดับการเปดเผยขอมูลไดดังนี้  

       
(1)  ขนาดของบริษัท  (Company Size) 
 

       ความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลและขนาดขององคกรในงานวิจัยของ 
Trotman และ Bradley (1981) Hossain และคณะ (1994) Meek และคณะ (1995) และ Zoysa 
และ Wijewardena (2003) พบวา บริษัทที่มีขนาดใหญจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวาบริษัทที่มี
ขนาดเล็ก อันอาจเนื่องมาจากบริษัทที่มีขนาดใหญกวามีตนทุนในการจัดทําขอมูลและความ
เสียเปรียบทางการแขงขันจากการเปดเผยขอมูลต่ํากวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก โดยตนทุนในการ
เผยแพรขอมูลของกิจการขนาดเล็กจะสูงเพราะการแจงขาวใหทราบโดยทั่วกันอาจมีตนทุน
แตกตางจากกิจการขนาดใหญที่มีนักวิเคราะหใหความสนใจ นอกจากนี้ บริษัทขนาดใหญยังตอง
เผชิญกับแรงผลักดันที่จะตองแสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคมเพื่อใหเกิดการยอมรับจาก
สาธารณชน  
 

       เหตุผลอ่ืนที่สนับสนุนความสัมพันธของขนาดกิจการและการเปดเผย คือ งานวิจัย
ดานตนทุนการทํารายการของ King และคณะ (1990) และ Eng และ Mak (2003) กลาววา การ
เปดเผยขอมูลจะเพิ่มตามขนาดของกิจการ เพราะมีเหตุจูงใจใหตองมีการใชขอมูลจํานวนมาก  
ของกิจการ (มีการขายขอมูลของกจิการ) และ Skinner (2003) ไดเพิ่มเติมวา การเปดเผยขอมูล
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนตามขนาดองคกร เพื่อลดตนทุนดานกฎหมายอันเกิดจาก
มูลคาความเสียหายจากการฟองรอง ในทํานองเดียวกันงานวิจัยของ Singhvi และ Desai (1971) 
Zarzeski และ Robb (2001) และ Chow และ Wong-Boren (1987) ใหความเห็นวา ขนาดของ
องคกรจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูล โดยบริษัทขนาดใหญจะมี
แนวโนมเปดเผยขอมูลมากเพราะบริษัทจะไดรับประโยชนจากการเปดเผยขอมูล ในขณะที่บริษัท
ขนาดเล็กมองวาการเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่จะเปนภัยตอบริษัท  
 

(2)  โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 
 

       ตามทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) สามารถวิเคราะหไดวา บริษัทที่มี
โครงสรางเงินทุนที่มีระดับหนี้สินตอทุนในสัดสวนที่คอนขางสูง อาจมีความจําเปนตองเปดเผย
ขอมูลในระดับที่สูงกวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินต่ํากวา เพราะบริษัทตองการเพิ่มความเชื่อมั่นกับ
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เจาหนี้หรือผูใหกูถึงผลการดําเนินงานและความสามารถในการชําระหนี้ จึงเปดเผยขอมูลในระดับ
ที่สูง ซึ่งสอดคลองกับ Smith และ Wamer (1979) พบวา บริษัทที่มีหนี้สินในโครงสรางเงินทุนใน
ระดับที่สูง จะมีตนทุนเกิดขึ้นในบริษัทมากขึ้นดวย แตอยางไรก็ตามการเปดเผยขอมูลสามารถที่จะ
ชวยลดตนทุนเหลานั้นไดเพราะการเปดเผยขอมูลดังกลาวจะแสดงใหเจาหนี้หรือสถาบันการเงิน
เห็นความสามารถในการชําระหนี้สินของบริษัท ดังนั้นบริษัทบางบริษัทที่มีหนี้สินสูงจึงเปดเผย
ขอมูลของบริษัทใหบุคคลภายนอกมากขึ้น 

 

        Naser (1998) ศึกษาผลกระทบของลักษณะทางการเงินของบริษัทที่มีผลตอระดับ
ของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป โดยการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนใน Ammon 
Financial Market จํานวน 54 บริษัท พบวาในการวิเคราะหอัตราสวนแสดงสภาพหนี้ของบริษัท
แสดงใหเห็นวา บริษัทขนาดใหญใน Jordanian จะกูยืมเงินระยะยาวมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก
และสถาบันการเงินที่ใหกูยืมก็ตองการดูรายละเอียดการดําเนินงานของบริษัทที่ทําการกูยืม
เพื่อที่จะนํามาใชในการพิจารณาใหวงเงินสินเชื่อ ดังนั้น บริษัทที่มีหนี้สินมากจึงตองทําการเปดเผย
รายละเอียดของขอมูลมากขึ้นดวย นั่นคือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ของบริษัทมีความสัมพันธ
ทางบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัท 
 

(3)  ประเภทอุตสาหกรรม (Industry) 
 

       บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมตางกัน ยอมมีลักษณะการดําเนินงานและสภาพ 
แวดลอมทางธุรกิจที่แตกตางกัน ซึ่งจากการทําวิจัยของ Cooke (1992) ในประเทศญี่ปุน พบวา 
บริษัทที่ประกอบธุรกิจการผลิตจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวาบริษัทที่มิไดทําการผลิต เนื่องจากมี
การเปดเผยถึงสาระสําคัญและผลการดําเนินงานผลิตตาง ๆ ไมวาจะเปน ตนทุนวัตถุดิบ ขั้นตอน
การผลิต ปญหาการผลิต รวมถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นตอส่ิงแวดลอม เปนตน ซึ่งสอดคลองกับ
ผลการวิจัยของ Stanga (1976) และ Belkaoui และ Kahl (1978) นอกจากนี้ Cooke (I989b) ยัง
ตั้งสมมติฐานอีกวา การเปดเผยขอมูลของบริษัทตาง ๆ อาจไดรับผลกระทบมาจากบริษัทที่เปน
ผูนําในธุรกิจและมีการเปดเผยขอมูลอยางละเอียด ซึ่งสงผลใหบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม
เดียวกับบริษัทผูนําดังกลาวไดมีการพัฒนา การเปดเผยขอมูลของบริษัทตนใหดีข้ึนดวย เพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการแขงขัน ทําใหบริษัทในอุตสาหกรรมดังกลาวโดยเฉลี่ยมีการเปดเผยขอมูลใน
ระดับที่สูงกวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอื่น 
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งานวิจัยครั้งนี้มุงเนนการศึกษาระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งระดับ
ปริมาณและคุณภาพของการเปดเผยขอมูล เพราะยังไมมีขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลใน      
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่ชัดเจนนัก และตองการศึกษาความสัมพันธของ
คุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูล รวมถึงทิศทางความสัมพันธ และ
เปรียบเทียบความแตกตางของระดับการเปดเผยขอมูลในแตละกลุมอุตสาหกรรมอีกดวย  

 
จากที่กลาวมาขางตน สามารถสรุปไดวาตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย 9  

ตัวแปร โดยแบงเปนตัวแปรดานคุณลักษณะของบริษัท 6 ตัวแปร และตัวแปรควบคุม 3 ตัวแปร 
ทั้งนี้ผูศึกษาจะใชตัวแบบ (Model) ในการศึกษาความสัมพันธ 
 

ดังนั้นการศึกษาโดยใชตัวแบบ ประกอบดวย 9 ตัวแปร ไดแก 
 

ตัวแปรดานคุณลักษณะของบริษัท 
 

•  โครงสรางการเปนเจาของ (Ownership Structure) 
•  สัดสวนกรรมการอิสระ (Independent Director Portion) 
•  อายุการดําเนินงาน (Age) 
•  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity) 
•  อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
•  การถือหุนโดยชาวตางชาติ (Foreign Shareholding) 

 

ตัวแปรควบคุม 
 

•  ขนาดของบริษัท (Company Size) 
•  โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 
•  ประเภทอุตสาหกรรม (Industry) 
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ผูวิจัย ความสัมพันธระหวางตัวแปร แนวคิดและเหตุผล 
ของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

ตัวแปรเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี ประกอบดวย 2 คุณลักษณะ ไดแก 
1) โครงสรางการเปนเจาของ 
Singhvi และ     
Desai (1971) 
นวพร พงษตัณฑกุล 
(2546) 
อลิศรา ผลาวรรณ 
(2548) 

     พบวาลักษณะของการถือหุน
ของบริษัทที่มีอัตราการกระจุก 
ตัวสูงหรือมีการกระจายการถือ
หุนออกไปยังผูถือหุนสถาบันและ
ประชาชนทั่วไปนอยจะสงผลตอ
ระดั บกา ร เป ด เผยข อ มูล ใน
รายงานทางการเงินที่ครอบคลุม
ในรายละเอียดไดนอยลง 

      แสดงใหเห็นวาการถือหุนของบริษัทที่ มีการ
กระจุกตัวสูงจะทําใหบุคคลที่ถือหุนจํานวนมากมี
อํานาจมากเพียงพอที่จะควบคุมบริษัท โดยสามารถ
ควบคุมการจัดทํารายงานการเงินและนโยบายการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทได โดยการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทในทางที่จะเปนประโยชนตอตนเองหรือ
ปกปดขอมูลที่จะสะทอนใหเห็นถึงสถานการณที่
แทจริงของบริษัท อีกทั้ง ผูถือหุนสวนใหญทราบ
ขอมูลภายในอยูแลว  ความตองการที่จะรักษา
ผลประโยชนของตนเองเชนนี้มีสวนทําใหการ
รายงานขอมูลของบริษัทตอบุคคลอื่นโดยเฉพาะ
บุคคลภายนอกบริษัทมีระดับที่ลดลง 

2) สัดสวนกรรมการอิสระ 
Baysinger และ 
Hoskisson (1990) 
Forker  (1992) 
Chen และ Jaggi 
(2000) 

     พบวากรรมการอิสระจะชวย
ยกระดับคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลในรายงานทางการเงินให
สูงขึ้น 

     แสดงใหเห็นวากรรมการอิสระจะชวยตรวจสอบ
การทํางานและการปฏิบัติงานของฝายบริหาร เพื่อ
สรางความโปรงใสในการบริหารงาน รวมถึงชวย
ยกระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลเพื่อใหปฏิบัติ
ตามกฎระเบียบตาง ๆ และเพิ่มความนาเชื่อถือใน
การเปดเผยขอมูลที่นําเสนอตอสาธารณชน  
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ตารางที่ 2.2 (ตอ) สรุปความสัมพนัธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูล 

ผูวิจัย ความสัมพันธระหวางตัวแปร แนวคิดและเหตุผล 
ของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

ตัวแปรเกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท ประกอบดวย 3 คุณลักษณะ ไดแก 
1) อายุการดําเนินงาน 
Zoysa และ 
Wijewardena 
(2003) 
 

          พบวาบริษัทที่มีอายุการ
ดํา เนินงานสูงจะมีระดับการ
เปดเผยขอมูลในรายงานทาง 
การเงินสูง 

           แสดงใหเห็นวาบริษัทที่ไดดําเนินงานมาเปน
เวลานานทําใหไดเรียนรูจากประสบการณวา ควรมี
การเปดเผยขอมูลอะไรใหแกผูใชขอมูลไดอยาง
ครบถวนมากกวาบริษัทที่เพิ่งเริ่มดําเนินงาน 

อลิศรา ผลาวรรณ 
(2548) 

          พบวาบริษัทที่มีอายุการ
ดํา เนินงานสูงจะมีระดับการ
เปดเผยขอมูลในรายงานทางการ
เงินที่ครอบคลุมในรายละเอียด
ไดนอยลง 

          แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีอายุการดําเนินงาน
มายาวนานจะมีความอนุรักษนิยม (Conservative) 
คือ มีความระมัดระวังในการเปดเผยขอมูล และ
บริษัทมักจะมีชื่อเสียงในสวนของประสบการณใน
การดําเนินงานที่ไดรับความเชื่อถือ และไดรับความ
สนใจจากนักลงทุนอยูแลวดังนั้นบริษัทที่มีอายุการ
ดําเนินงานสูงจะมีระดับการเปดเผยขอมูลในระดับที่
ต่ํากวาบริษัทที่มีอายุการดําเนินงานนอย 

2) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
Singhvi และ Desai 
(1971) 
Walton (1992) 
Lang และ 
Lumdholm (1993) 
Naser (1998) 
 

          อัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผู ถื อหุน เปนอัตราสวนที่
แสดงถึงความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัทจากเงินทุนของ  
ผูถือหุน  ดังนั้นบริษัทที่มีกําไร
สุทธิตอสวนของผูถือหุนสูงจะมี
การเปดเผยขอมูลในระดับที่สูง 

          แสดงใหเห็นวา บริษัทที่สามารถทําผลการ
ดําเนินงานไดดีคือมีกําไรสูงจะเปนการกระตุนใหมี
การจัดทําการเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น เพื่อใหผูที่จะ
มาลงทุนและผูถือหุนในบริษัทเห็นวาบริษัทประสบ
ความสําเร็จตามเปาหมาย และเพื่อประโยชนในการ
กูยืมเงินจากสถาบันการเงิน รวมท้ังบริษัทสวนใหญ
จะเปดเผยขอมูลของบริษัทในดานดีมากกวาขอมูล
ของบริษัทในดานไมดี 
 

Wallace, Naser 
และ Mora (1994) 
นวพร พงษตัณฑกุล 
(2546) 
 

          พบวาอัตราสวนกําไรสุทธิ
ตอสวนของผูถือหุนที่รายงานใน
งบการเงินกับระดับการเปดเผย
ขอมูลไมมีความสัมพันธกัน      

          แสดงใหเห็นวาระดับของการเปดเผยขอมูล
ไมไดเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามผลการดําเนินของบริษัท 
แตเปนไปตามนโยบายของบริษัทที่ไดกําหนดไววาใน
รายงานประจําปของบริษัทจะทําการเปดเผยขอมูล
ในเรื่องใดบางและรายละเอียดของขอมูลที่จะทําการ
เปดเผยนั้นจะอยูในระดับใด นั่นคือ เปนไปตาม
สามัญสํานึกหรือความรับผิดชอบของผูจัดทําการ
เปดเผยขอมูลที่มีตอผูใชขอมูล 
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ตารางที่ 2.2 (ตอ) สรุปความสัมพนัธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูล 

 
 
 
 

ผูวิจัย ความสัมพันธระหวางตัวแปร แนวคิดและเหตุผล 
ของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

3) อัตราสวนแสดงสภาพคลอง 
Wallace, Naser และ 
Mora (1994) 
Camfferman และ 
Cooke (2002) 

               พบวาบริษัทที่มีสภาพ
คลองต่ําจะมีระดับการเปดเผย
ขอมูลที่สูงกวาบริษัทที่มีสภาพ
คลองสูง 
 

                แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีสภาพคลองที่
ต่ํามีความตองการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการ
ดําเนินงานของบริษัทหรือสภาพแวดลอมทั้ ง
ภายในและภายนอกที่มีผลตอการดําเนินงานของ
บริษัทมากขึ้นเพื่อที่จะอธิบายสาเหตุที่ทําใหบริษัท
มีอัตราสวนทางการเงินที่ไมดี และแสดงใหเห็นวา
บริษัทยังคงมีความสามารถในการดําเนินงาน
ตอไปถึงแมจะมีสภาพคลองต่ําก็ตาม 
 

Cooke (1989) 
 

               พบวาบริษัทที่มีสภาพ
คลองสูงจะมีระดับการเปดเผย
ขอมูลที่สูงกวาบริษัทที่มีสภาพ
คลองต่ํา 

               คือ สภาพคลองที่ดีแสดงใหเห็นถึงความ 
สามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นของบริษัทและ
แสดงถึงฐานะทางการเงินที่ม่ันคง ดังนั้นบริษัทที่มี
สภาพคลองสูงจึงเปนไปไดวาจะเปดเผยขอมูล
มากกวาบริษัทที่มีสภาพคลองต่ํา 
 

นภวรรณ เชิดชูวุฒิกุล 
(2546) 
อลิศรา ผลาวรรณ 
(2548) 

               พบวาอัตราสวนแสดง
สภาพคลองกับระดับการเปดเผย
ขอมูลไมมีความสัมพันธกัน      

               แสดงให เห็นวาทัศนคติโดยรวมของ
ผูจัดทําการเปดเผยขอมูลมีความแตกตางกัน  
บางคนอาจจะมีความเห็นวาการที่บริษัทมีสภาพ
คลองที่ดี เปนโอกาสที่ เหมาะสมที่จะนําเสนอ 
ขอมูลที่แสดงถึงฐานะทางการเงินที่ดีเพื่อจูงใจให
นักลงทุนสนใจบริษัทมากขึ้น ในขณะที่บางคน
อาจจะมีความเห็นวาการที่บริษัทมีสภาพคลอง  
ที่ดีหรือไมดีนั้น บุคคลภายนอกหรือนักลงทุนก็
ไมไดใหความสนใจในเรื่องนี้ เนื่องจากวามีความ
สนใจในเรื่องอื่นมากกวา เชน กําไรสุทธิ เงินปนผล
ที่จะไดรับ เปนตน ดังนั้นไมวาบริษัทจะมีสภาพ
คลองดีหรือไมก็ตามก็ ไมทําใหการนํา เสนอ
รายละเอียดของขอมูลในรายงานประจําปแตกตาง
กันมากนัก 
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ตารางที่ 2.2 (ตอ) สรุปความสัมพนัธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูล 

 
 
 
 
 
 
 

ผูวิจัย ความสัมพันธระหวางตัวแปร แนวคิดและเหตุผล 
ของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

ตัวแปรเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัท ประกอบดวย 1 คุณลักษณะ  คือ 
การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
Meek, Gray และ 
Roberts (1995) 
 

          พบวาบริษัทที่มี สัดสวน
การถือหุนโดยชาวตางชาติสูง จะ
มีระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงขึ้น 

           แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีการถือหุนโดยชาว 
ตางชาติในสัดสวนที่สูงจะมีการเปดเผยขอมูลได
ครอบคลุมรายละเอียดมากขึ้นเพื่อตอบสนองความ
ตองการของนักลงทุนที่มีความหลากหลายขึ้น 

อลิศรา ผลาวรรณ 
(2548) 

          พบวาบริษัทที่มี สัดสวน
การถือหุนโดยชาวตางชาติสูง จะ
มีระดับการเปดเผยขอมูลต่ําลง 

          แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีสัดสวนการถือหุน
โดยชาวตางชาติสูง สวนใหญจะมีการดําเนินงานใน
ลักษณะสาขาหรือบริษัทยอยของบริษัทตางประเทศ 
ซึ่งเขามาลงทุนในประเทศไทยเพียงเพื่อใชเปนฐาน
การผลิต จึงใหความสําคัญในการเปดเผยขอมูล
คอนขางต่ํา อีกทั้งบริษัทใหญของบริษัทเหลานี้มัก 
จะสงตัวแทนซึ่งเปนชาวตางชาติเขามาบริหารงาน 
ทําใหผูบริหารนั้นไมคอยมีความเขาใจในกฎระเบียบ
ขอบังคับที่กําหนดโดยหนวยงานที่เกี่ยวของอยาง
ลึกซึ้งนัก 

ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 3 ตัวแปร ไดแก 
1) ขนาดของบริษัท 
Lang และ 
Lumdholm  (1993) 
Zarzeski และ 
Robb (2001) 
Zoysa และ 
Wijewardena 
(2003) 

          พบว าบริษั ทที่ มี ขนาด
ใหญจะมี ระดับคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลมากกวาบริษัท
ขนาดเล็ก 

     แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีตนทุนใน
การจัดทําขอมูลและความเสียเปรียบทางการแขงขัน
จากการเปดเผยขอมูลต่ํากวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก 
นอกจากนี้ บ ริษัทขนาดใหญยั งต อง เผชิญกับ
แรงผลักดันที่จะตองแสดงถึงความรับผิดชอบตอ
สังคมเพื่อใหเกิดการยอมรับจากสาธารณชน 
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ตารางที่ 2.2 (ตอ) สรุปความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูล 

 
 
 
 
 
 
 

ผูวิจัย ความสัมพันธระหวางตัวแปร แนวคิดและเหตุผล 
ของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

2) โครงสรางเงินทุน 
Jensen และ 
Meckling (1976) 
Meyers (1977) 
Smith และ Wamer 
(1979) 
Naser (1998) 
 

          พบวาบริษัทที่มีโครงสราง
เงินทุนที่มีระดับหนี้สินตอทุนใน
สัดสวนที่สูงจะมีระดับการเปด 
เผยขอ มูลที่ สู งกว าบริษัทที่ มี
สัดสวนหนี้สินต่ํา 

     แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีหนี้สินในโครงสราง
เงินทุนในระดับที่สูงจะตองเปดเผยขอมูลมากขึ้น
เพื่อเปนการใหความเชื่อม่ันกับเจาหนี้หรือผูใหกู 
ถึงผลการดําเนินงาน และความสามารถในการ
ชําระหนี้ของบริษัท 
 

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

          พบวาโครงสรางเงินทุน 
กับระดับการเปดเผยขอมูลไมมี
ความสัมพันธกัน      

     แสดงใหเห็นวาทัศนคติโดยรวมของผูจัดทํา 
การเปดเผยขอมูลมีความแตกตางกัน ดังนั้นไมวา
บริษัทจะมีโครงสรางเงินทุนในระดับใดก็ตาม ก็ไม
ทําใหการนําเสนอรายละเอียดของขอมูลใน
รายงานประจําปแตกตางกันมากนัก 

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

               พบว าบ ริ ษั ทที่ อ ยู ใ น
อุตสาหกรรมที่แตกตางกันจะ  
มี ร ะดั บกา ร เป ด เผยข อ มูลที่
แตกตางกัน 

     แสดงใหเห็นวาบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม
ตางกัน ยอมมีลักษณะของธุรกิจ แนวทางการ
ปฏิบัติงาน  ตลอดจนนโยบายทางการบัญชีที่
แตกตางกัน อาจสงผลใหระดับการเปดเผยขอมูล
แตกตางกันออกไป อาทิเชน งานวิจัยของ Cooke 
(1992) ในประเทศญี่ปุน พบวา บริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจการผลิตจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวา
บริษัทที่มิไดทําการผลิต เนื่องจากมีการเปดเผยถึง
สาระสําคัญและผลการดําเนินงานผลิตตาง ๆ  
ไมวาจะเปน  ตนทุนวัตถุดิบ  ขั้นตอนการผลิต 
ปญหาการผลิต รวมถึงผลกระทบที่ เกิดขึ้นตอ
ส่ิงแวดลอม เปนตน 
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บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

ความเปนมาของปญหา หลักการและเหตุผล และวัตถุประสงคของการศึกษา รวมถึงการ
ทบทวนวรรณกรรมที่กลาวมาแลว นํามาสูข้ันตอนตอไปคือ การกําหนดระเบียบวิธีวิจัย โดยจะ
นําเสนอเกี่ยวกับรูปแบบการวิจัย การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย ตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับ   
ตัวแปร เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล และแนวทางการวิเคราะหขอมูล เพื่อ
แสดงใหเห็นถึงระเบียบวิธีวิจัยที่จะนําไปสูบทสรุปในการวิจัยครั้งนี้ในบทตอไป 

  
3.1  รูปแบบการวิจัย 
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูล  
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมีรูปแบบการวิจัยเปนการศึกษาเชิงประจักษ 
(Empirical Study) ที่มุงศึกษาความสัมพันธของระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตัวแปร
คุณลักษณะของบริษัท ซึ่งคุณลักษณะของบริษัทแบงออกเปน 3 ดาน คือ 1) ดานกลไกการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี ประกอบดวย 2 คุณลักษณะ คือ โครงสรางการเปนเจาของ และสัดสวนกรรมการ
อิสระ 2) ดานการดําเนินงานและผลการดําเนินงาน ประกอบดวย 3 คุณลักษณะ คือ อายุการ
ดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนแสดงสภาพคลอง และ             
3) ดานธุรกิจของบริษัท ประกอบดวย 1 คุณลักษณะ คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ และยัง
รวมถึงตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม  
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
40

3.2  การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 
 

การวิจัยครั้งนี้ มีการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ
บริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
ที่มีการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป 
(แบบ 56-1) ในป 2548 โดยมีตัวแปรตามคือ ระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร และตัวแปรที่สนใจศึกษาที่นํามาทดสอบความสัมพันธคือ คุณลักษณะ
ตาง ๆ ของบริษัท สามารถตั้งเปนสมมติฐานการวิจัยดังตอไปนี้ 

 
1.  ตัวแปรเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี ประกอบดวย 2 คุณลักษณะ 

ไดแก โครงสรางการเปนเจาของ และสัดสวนกรรมการอิสระ และตั้งเปนสมมติฐานเพื่อการศึกษา
สําหรับทิศทางความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลไดดังนี้ 

 

•  โครงสรางการเปนเจาของ (Ownership Structure)   
 

     การศึกษาของนวพร (2546) พบวา โครงสรางการเปนเจาของมีความสัมพันธเชิงลบ
กับระดับของการเปดเผยขอมูล กลาวคือในเรื่องของการกระจุกตัว บริษัทที่มีการกระจายตัวของ
การถือหุนต่ํา คือ มีปริมาณการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกคอนขางสูงก็จะมีระดับของ
การเปดเผยขอมูลอยูในระดับตํ่า สวนเรื่องสวนประกอบการถือหุนโดยผูถือหุนสถาบันนั้น หาก
บริษัทมีผูถือหุนที่เปนสถาบันจํานวนมากก็จะมีการเปดเผยขอมูลในระดับสูง อันอาจเนื่องจาก
ความตองการขอมูลของผูถือหุนสถาบันที่มีอํานาจในการตอรองมากกวาผูถือหุนรายยอยทั่วไป  

 

         ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานวา 
 

     สมมติฐานที่ 1 การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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      •  สัดสวนกรรมการอิสระ (Independent Director Portion)  
 

             ผลการศึกษาความสัมพันธของกรรมการอิสระ (Independent Non-executive 
Directors: IDNs) และการเปดเผยขอมูลของ Chen และ Jaggi (2000) พบวา IDNs จะ          
ชวยยกระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูล  ซึ่งจะสนับสนุนให ผูบริหารปฏิบัติตามแนวคิด                   
ดานบรรษัทภิบาล และมีงานวิจัยอื่น ๆ อีกมาก ที่มีความเห็นสอดคลองกัน เชน  Forker (1992)  
Baysinger และ Hoskisson (1990) ทั้งนี้หากบริษัทมีสัดสวนของ IDNs มากในคณะกรรมการ 
บริหารจะมีอิทธิพลตอการตัดสินใจดานการเปดเผยขอมูลใหเปนไปตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาล
มากขึ้น ผูวิจัยจึงใชสัดสวนของกรรมการอิสระเปนตัวประมาณ (Proxy) การปฏิบัติตามแนวคิด
ดานบรรษัทภิบาล   
 

          ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานวา 
 

        สมมติฐานที่ 2 สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
   2.  ตัวแปรเกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท ประกอบดวย  
3 คุณลักษณะ ไดแก อายุการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวน
แสดงสภาพคลอง และตั้งเปนสมมติฐานเพื่อการศึกษาสําหรับทิศทางความสัมพันธกับระดับการ
เปดเผยขอมูลไดดังนี้ 
 

        •  อายุการดําเนินงาน (Age)  
 

               ผลการศึกษาของ  Zoysa และ  Wijewardena (2003) พบวา อายุมีความสัมพันธใน
เชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูล คือ บริษัทที่มีอายุการดําเนินงานสูงจะมีระดับของการ
เปดเผยขอมูลสูง ซึ่งทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากการที่บริษัทไดดําเนินงานมาเปนเวลานานทาํใหไดเรียนรู
จากประสบการณวาควรมีการเปดเผยขอมูลอะไรใหแกผูใชขอมูลไดอยางครบถวนมากกวาบริษัท
ที่เพิ่งเริ่มดําเนินงาน 
 

         ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานวา 
 

       สมมติฐานที่ 3 อายุการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  
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      •  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity) 
                                                                                                                                                                                                                                                

          เปนอัตราสวนที่แสดงความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (Profitability Ratio) 
จากเงินทุนของผูถือหุน คือ เมื่อผูถือหุนไดนําเงินไปลงทุน ผูบริหารไดบริหารการเงินนั้นใหเปน
ประโยชนมากนอยเพียงใด และในที่สุดผูถือหุนไดรับผลตอบแทนมามากนอยเพียงใด จากการ 
ศึกษางานวิจัยของนักวิชาการหลายทาน อาทิ Naser (1998) Lang และ Lumdholm (1993) 
Walton (1992) Singhvi และ Desai (1971) รวมถึง Eng และ Mak (2003) เปนตน พบวาบริษัทที่
สามารถทําผลการดําเนินงานไดดีคือมีกําไรสูงจะเปนการกระตุนใหมีการเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น 
เพื่อที่จะแสดงใหผูที่จะมาลงทุนและผูถือหุนในบริษัทเห็นวาบริษัทประสบความสําเร็จตาม
เปาหมายเปนที่นาพอใจ 
 

             ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานวา 
 

             สมมติฐานที่ 4 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

      •  อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
 

             ผลการศึกษาของ Camfferman และ Cooke (2002) พบวา สภาพคลองของบริษัทมี
ความสัมพันธเชิงลบกับระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัท คือ บริษัทที่มีสภาพคลองสูงจะมีการ
เปดเผยขอมูลในระดับที่ต่ํากวาบริษัทที่มีสภาพคลองต่ํา อันอาจเนื่องมาจากบริษัทตองการที่จะ
แสดงใหเห็นวา บริษัทยังคงมีความสามารถในการดําเนินงานตอไปถึงแมจะมีสภาพคลองต่ําก็ตาม 
 

     ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานวา 
 

             สมมติฐานที่ 5 อัตราสวนแสดงสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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        3.  ตัวแปรเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัท ประกอบดวย 1 คุณลักษณะ คือ การถือหุนโดย
ชาวตางชาติ และตั้งเปนสมมติฐานเพื่อการศึกษาสําหรับทิศทางความสัมพันธกับระดับการ
เปดเผยขอมูลไดดังนี้ 
 

•  การถือหุนโดยชาวตางชาติ (Foreign Shareholding) 
 

     เมื่อบริษัทมีการขยายการลงทุนโดยการเปดโอกาสใหนักลงทุนชาวตางชาติเขามา    
ถือหุนของกิจการ บริษัทก็ตองเผชิญกับความตองการขอมูลขาวสารอื่น ๆ ที่นอกเหนือไปจากความ
ตองการของผูใชขอมูลภายในประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งหากบริษัทมีสัดสวนการถือหุนโดย
ชาวตางชาติมากเทาไร บริษัทยิ่งมีความจําเปนที่จะตองเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจในระดับที่
สูงขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการขอมูลของนักลงทุนที่มีความหลากหลายขึ้นดวยซึ่งจะสงผลตอ
ระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัท 
 

             ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานวา 
 

             สมมติฐานที่ 6 สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับ
ของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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3.3  ตัวแบบและการวัดมูลคาตัวแปร 
 

3.3.1  ตัวแบบ 
 

ตัวแบบที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมีขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม ใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ
ในการตรวจสอบความสัมพนัธ มีลักษณะดังนี้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

โดยที่ DSCORE คือ ระดับของการเปดเผยขอมูล 
 OWNSTR คือ โครงสรางการเปนเจาของ 
 INDP คือ สัดสวนกรรมการอิสระ 
 AGE คือ อายุการดําเนินงานของบริษัท  
 ROE คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  
 LIQ คือ อัตราสวนแสดงสภาพคลอง  
 FOREIGN คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
 SIZE คือ ขนาดของบริษัท 
 CAPSTR คือ โครงสรางเงินทุน 
 A&FIND คือ บริษัทกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
 CPIND คือ บริษัทกลุมสินคาอุปโภคบริโภค  
 M&PIND คือ บริษัทกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  
 PPTIND คือ บริษัทกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  
 RSIND คือ บริษัทกลุมทรัพยากร  
 SRVIND คือ บริษัทกลุมบริการ  
 TENIND คือ บริษัทกลุมเทคโนโลยี  
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3.3.2  การวดัมูลคาตัวแปร 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูลใน
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ในเร่ืองของเกณฑการวัดมูลคาของตัวแปรตาง ๆ มี
วิธีการวัดมูลคาของตัวแปรแตละตัวแยกกันตามลําดับดังนี้ 
 

3.3.2.1  ตัวแปรตาม (Dependent Variable): ระดับของการเปดเผยขอมูล 
 
ในการศึกษาครั้งนี้ การวัดระดับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ

วิเคราะหของฝายบริหารนั้น ประยุกตมาจากผลงานวิจัยของ Beretta และ Bozzolan (2004) ที่มี
การวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง โดยแนวคิดของ Beretta และ Bozzolan มิได
สนใจเพียงปริมาณการเปดเผยเทานั้น แตวิเคราะหลึกลงไปในเนื้อหาที่อยูในรายงานประจําป วา
ไดแสดงขอมูลเกี่ยวกับผลกระทบจากความเสี่ยง มีการวัดมูลคาผลกระทบของความเสี่ยงหรือไม
อยางไร และมีการเตรียมมาตรการรองรับกับความเสี่ยงนั้นอยางไรบาง ดังนั้นคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงจึงขึ้นอยูกับปริมาณ (Quantity) และความสมบูรณของเนื้อหา (Richness of 
Content) ซึ่งถือเปนแนวคิดในการเปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพ (Gibson, 1999) และมีความ
สอดคลองกับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร เนื่องจาก
หนวยงานที่กํากับดูแลไดมีการกําหนดแนวทางเกี่ยวกับรายละเอียดที่ควรเปดเผยและอธิบาย   
แนวทางการวิเคราะหอยางกวาง ๆ แตทั้งนี้ไดเปดชองทางในดานความละเอียดของขอมูลที่
เปดเผย จึงทําใหผูบริหารของแตละบริษัทมีการอธิบายและวิเคราะหในดานความละเอียดของ
ขอมูลแตกตางกัน ดังนั้นการพิจารณาระดับการเปดเผยขอมูลจึงจําเปนตองพิจารณาทั้งในดาน
ปริมาณและดานคุณภาพควบคูกันไป 

 
การศึกษาครั้งนี้จึงมีการพัฒนาดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล (Disclosure Index) ซึ่ง

ประกอบดวย ดัชนีปริมาณ (Relative Quantity Index หรือ RQT) และดัชนีคุณภาพ (Quality 
Index หรือ QUA) โดยมีขั้นตอนในการพัฒนาดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล ดังตอไปนี้ 
 

 
Disclosure Index = ƒ( Quantity, Richness of Content ) 
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ดัชนีปริมาณ (Relative Quantity Index หรือ RQT) Beretta และ Bozzolan (2004) มี
แนวคิดวา โดยทั่วไปบางบริษัทจะเปดเผยขอมูลที่มีเนื้อหาและรายละเอียดมาก ในขณะที่บาง
บริษัทก็เปดเผยขอมูลที่มีเนื้อหาและรายละเอียดนอย ดังนั้นบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลไดอยาง
ละเอียดถี่ถวน จะทําใหผูใชขอมูลไดรับประโยชนจากการเปดเผยขอมูลของบริษัทมากยิ่งขึ้น       
ซึ่งปริมาณที่ไดอาจมาจากการนับจํานวนหนา จํานวนประโยค หรือจํานวนคํา และในการวิเคราะห   
คร้ังนี้จะนําจํานวนคําที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเปนตัวแทน
ของขอมูลเชิงปริมาณ เนื่องจากเปนขอมูลเชิงปริมาณที่มีความชัดเจนมากที่สุด (Lajili และ 
Zeghal, 2005)  

 
อยางไรก็ตาม การนําจํานวนคํามาเปนตัวแทนเชนนี้ ผูวิจัยไมสามารถหลีกเลี่ยงปญหา

การใชถอยคําที่ไมเกิดประโยชนของแตละบริษัทที่มีมากนอยแตกตางกันไปได แตทั้งนี้ผูบริหาร 
ของบริษัทก็มีจุดมุงหมายที่คลายคลึงกัน คือ เพื่อที่จะอธิบายและวิเคราะหในแตละประเด็นของ      
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร เพื่อใหผูใชขอมูลไดมีความเขาใจในฐานะการเงนิและ
ผลการดําเนินของบริษัทมากยิ่งขึ้น 
 

ดังนั้นดัชนีปริมาณ หรือ RQT เปนดัชนีที่นําจํานวนคํามาเปนตัวแทนของปริมาณที่มีการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร และคํานวณเปรียบเทียบกับ
คาประมาณของปริมาณการเปดเผย )ˆ( iD ที่ไดมาจากการแทนคาในสมการวิเคราะหความ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS Regression) ที่วิเคราะหผลความสัมพันธระหวางปริมาณคํา 
(Ratio Scale) กับกลุมอุตสาหกรรม (Dummy Variable) และลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย
รวม (Ratio Scale) ซึ่งมีสมการในการคํานวณดังสมการที่ (3.1) 

        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

โดยคา iD̂ หาคามาจาก OLS Regression ซึ่งไดคาสมการดังนี ้

∑
=

+++=
k

j
k

s
jji LNSIZEINDD

1
10

ˆ βββ  

iRQT  = ดัชนีปริมาณ (Relative Quantity Index) บริษัท i  
iD  = คาสังเกตปริมาณการเปดเผย (Observed Disclosure) บริษัท i  
iD̂  = คาประมาณการเปดเผย (Estimated Disclosure) บริษัท i  

s
jIND  = คา Dummy Variable บริษัท i ที่อยูในอุตสาหกรรม j  

SIZE  = ขนาดสินทรัพยรวมบริษทั i  
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เมื่อไดคาประมาณของปริมาณการเปดเผยของแตละบริษัท )ˆ( iD จากนั้นจะนํามาลบกับ
ปริมาณการเปดเผยจริง ( iD ) ของแตละบริษัท ( ii DD ˆ− ) ซึ่งผลที่ไดจะเปนคาดัชนี RQT ทําให
สามารถประเมินไดวา แตละบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหารในปริมาณที่สูงหรือตํ่ากวาที่ควรจะเปนหรือไม ถาหากบริษัทใดมีผลติดลบแสดงวามี
ปริมาณการเปดเผยต่ํากวาคาประมาณ แตถาหากมีคาเปนบวกแสดงวาบริษัทนั้นมีปริมาณการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารสูงกวาคาประมาณ ถาสูงกวามาก ๆ 
ก็จะไดคะแนนมากตามไปดวยแตถาต่ํากวาคาประมาณมากคะแนนก็จะติดลบมากเชนกัน ซึ่ง
คะแนนคาบวกและคาลบเหลานี้จะถูกปรับคาใหเปนฐานเดียวกันกับดัชนีคุณภาพกอนที่จะไป   
รวมคํานวณเพื่อวัดระดับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ     
ฝายบริหารตอไป 

 
 

              ดัชนีคุณภาพ (Quality Index หรือ QUA) เปนการพิจารณาความสมบูรณของขอมูล
จากการวิเคราะหเนื้อหาของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร วามี
การเปดเผยในประเด็นที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูลงทุนหรือไม โดยความ
สมบูรณของขอมูลจะเปนไปตามแนวทางการปฏิบัติการเปดเผยขอมูลตามที่ ก.ล.ต. ไดอธิบายไว 
เนื่องจาก ก.ล.ต. ไดมีการกํากับดูแลเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนวาเปนไป
ตามกฎเกณฑที่ไดกําหนดไวหรือไม พรอมทั้งตรวจสอบเกี่ยวกับความถูกตองและความนาเชื่อถือ
ของขอมูลดวย เพื่อใหการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนอยูในระดับที่ทัดเทียมกับสากล 
  
        ดังนั้นดัชนีคุณภาพ หรือ QUA เปนดัชนีที่นําจํานวนรายการที่มีการเปดเผยในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหารเปรียบเทียบกับจํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะเปดเผย ในการ
วิเคราะหเนื้อหาการเปดเผยนั้นตองอานอยางละเอียดและวิเคราะหเนื้อหาในประเด็นสําคัญ        
4 เร่ือง ไดแก ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ การรายงานและวิเคราะหผลการดําเนินงาน 
การรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงิน และขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต โดยในแตละประเด็น
จะประกอบดวยรายการรองหลายรายการ คือ รายการรอง 1 รายการจะหมายถึงรายละเอียดของ
รายการหลัก 1 ระดับ ดังนั้นบริษัทใดอธิบายรายละเอียดของรายการหลักมากถือวามีการเปดเผย
ขอมูลไดมีคุณภาพ ซึ่งมีสมการในการคํานวณ ดังสมการที่ (3.2)  
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ดังนั้นดัชนีคุณภาพเปนการพิจารณาความสมบูรณของขอมูลจากการวิเคราะหเนื้อหาของ

การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร วาไดแสดงขอมูลที่เปนประโยชน
ตอการตัดสินใจมากนอยเพียงใด การวิเคราะหผลเกี่ยวกับดัชนีการวัดระดับคุณภาพของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารทั้ง 2 ดาน ซึ่งแตละดัชนีจะมีวิธกีาร
คํานวณที่แตกตางกันออกไป ผลลัพธที่ไดจะสะทอนใหเห็นผลในแนวทางเดียวกัน กลาวคือ        
ถาคะแนนที่บริษัทไดมีคามากแสดงวามีการเปดเผยดีกวาบริษัทที่มีคานอยกวา ในบริษัทหนึ่งอาจ
มีคาดัชนีทั้ง 2 ดานสูงตํ่าแตกตางกันไปตามขอมูลที่เปดเผย ซึ่งคะแนนคาดัชนีที่ไดทั้งหมดนี้จะมี
การปรับคาใหเปนฐานตัวเลขเดียวกันกอนที่จะนําไปคํานวณระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหารในลําดับตอไป เพื่อใหเกิดความเบี่ยงเบนของตัวเลขนอยที่สุด   
อีกทั้งใหมีหนวยตัวเลขที่เหมือนกัน จึงไดมีการปรับคาโดยวิธีเทียบคะแนนของแตละบริษัทกับ
ผลตางของคะแนนสูงสุดและต่ําสุดของแตละดัชนี ดังสูตรตอไปนี้ 
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เมื่อปรับคาดัชนีใหเปนฐานตัวเลขเดียวกันแลว ผลคะแนนจะมีคาเปนผลบวกทั้งหมด ซึ่ง

บริษัทที่เคยไดคะแนนกอนปรับคาสูง หลังจากมีการปรับคาก็จะยังมีคะแนนสูงกวาบริษัทที่มี
คะแนนกอนปรับคาต่ํา ทั้งนี้ตัวเลขของดัชนทีั้ง 2 ดาน จะไมหางกันมากผลลัพธจะอยูระหวาง 0-1 
กลาวคือ บริษัทที่มีคะแนนเปน 0 แสดงวาบริษัทมีปริมาณการเปดเผยขอมูลนอยหรือไมมีการ 

 

iQUA  
 

= 
 

MS
ASi                                       ………. (3.2) 

iQUA  = ดัชนีคุณภาพ (Quality Index) บริษัท i  
iAS  = จํานวนรายการรวมที่บริษัท i ไดเปดเผยจริง (Actual Scores) 

MS  = จํานวนรายการรวมสูงสุด (Maximum Scores) ที่บริษัทควรจะเปดเผย 

โดยกําหนดให s
iIDX  = ดัชนี ix หลังปรับคาของบริษัท i  

 iIDX  = ดัชนี ix กอนปรับคาของบริษัท i  
 ix  = ดัชนีแตละคา 
 imin  = ผลคะแนนดัชนี ix ที่มีคาต่ําที่สดุ 
 imax  = ผลคะแนนดัชนี ix ที่มีคาสูงที่สดุ 
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เปดเผยขอมูลในประเด็นที่ตองการศึกษาเลย สวนบริษัทที่ไดคะแนนเต็ม 1 คะแนน แสดงวาบริษัท
มีการเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่ ซึ่งแตละบริษัทก็จะมีคะแนนลดหลั่นกันไป จากนั้นจึงนําตวัเลขทีไ่ด
เหลานี้ไปรวมคํานวณคะแนนเพื่อวัดระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารตอไป 
 

 

       ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล (Disclosure Index) ไดมาจากการนําดัชนีที่ปรับคา
แลวทั้งหมดมารวมกันแลวหารดวย 2 เพื่อวัดระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร ดังสมการที่ (3.3) 

 
 

3.3.2.2  ตัวแปรอิสระ (Independent Variables): คุณลักษณะของบริษัทที่มีผลตอ
ระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
 

โครงสรางการเปนเจาของ (Ownership Structure)  
 

การทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัยที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลสามารถจัดทําเปนตาราง
สรุปวิธีการวัดมูลคาของโครงสรางการเปนเจาของ ดังตารางที่ 3.1 
 

ตารางที่ 3.1 สรุปวิธีการวัดโครงสรางการเปนเจาของของผูวิจัยในอดีต      

                   
ในการวัดโครงสรางการเปนเจาของนี้ ผูวิจัยในอดีตไดใชวิธีการวัดที่แตกตางกันโดย         

ผูศึกษาจะเลือกใชสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรกตอจํานวนหุนที่ออกและเรียก
ชําระแลวทั้งหมดเปนเกณฑวัดโครงสรางการเปนเจาของ เนื่องจากมีความสอดคลองกับ
สมมติฐานเบื้องตนที่วา หากบริษัทมีสัดสวนการถือหุนสวนใหญเปนบุคคลบางกลุมที่มีความ  
สนิทสนมกัน หรือเปนผูบริหารหรือกรรมการบริษัทซึ่งมีจํานวนนอยราย จะทําใหบริษัทมีการ

ผูวิจัย วิธีการวัดมูลคาที่ใช 

Singhvi และ Desai (1971) จํานวนผูถือหุน 
นวพร พงษตณัฑกุล (2546) การกระจุกตัวของหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก 
อลิศรา ผลาวรรณ (2548) เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก 

    Disclosure Index i    =   )(
2
1 s

i
s

i QUARQT +      ……….(3.3) 
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เปดเผยขอมูลในระดับตํ่าดวย เนื่องจากผูถือหุนที่เปนเสียงสวนใหญอาจทราบขอมูลภายใน      
อยูแลว อีกทั้งในรายงานประจําปของบริษัทมีการระบุอัตรารอยละการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 
รายแรกทําใหสะดวกตอการเก็บขอมูล 

 
สัดสวนกรรมการอิสระ (Independent Director Portion) 

  

การตรวจสอบ การตระหนัก และปฏิบัติตามแนวคิดบรรษัทภิบาลตอระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยการวัดอัตรารอยละของ
กรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท  งานวิจัยนี้ ใชสัดสวนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัทเปนตัวประมาณการปฏิบัติตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาล ซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยของ Chen และ Jaggi (2000) Forker (1992) และ Baysinger และ Hoskisson (1990)     

 
          อายุการดําเนินงาน (Age) 
 

  ในการศึกษานี้จะเลือกใชจํานวนป นับต้ังแตวันที่บริษัทไดจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจนถึงปปจจุบันที่ไดใชเปนขอมูลในการศึกษา ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ 
อลิศรา (2548) เนื่องจากผูศึกษามีสมมติฐานเบื้องตนวา ยิ่งบริษัทมีประสบการณในการเปน 
บริษัทมหาชนมาก (ซึ่งมีความตองการขอมูลของผูมีสวนไดเสียจํานวนมาก) จะทําใหบริษัทมี
ความสามารถในการตอบสนองความตองการขอมูลของผูมีสวนไดเสียโดยการเปดเผยขอมูลใน
ระดับที่สูงขึ้นดวย 
 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity)  
 

การวัดผลกระทบของความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (Profitability Ratio) จาก
เงินทุนของผูถือหุนที่มีตอระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ        
ฝายบริหาร งานวิจัยครั้งนี้ใชกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนในการวัดมูลคาของตัวแปร เนื่องจาก
การที่บริษัทสามารถสรางผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนไดดีคือมีกําไรสูงจะเปนการกระตุนใหมี
การจัดทําการเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น เพื่อที่จะแสดงใหผูที่จะมาลงทุนและผูถือหุนในบริษัทเห็น
วาบริษัทประสบความสําเร็จตามเปาหมายเปนที่นาพอใจ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Eng และ 
Mak (2003) Naser (1998) Lang และ Lumdholm (1993) และ Singhvi และ Desai (1971) 
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อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratio)  
 

การวัดผลกระทบของความสามารถในการชําระหนี้สินหมุนเวียนในระยะสั้นจากสินทรัพย
หมุนเวียนระยะสั้นตอระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
งานวิจัยนี้ใชอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียนในการวัดมูลคาของตัวแปร ซึ่ง
สอดคลองกับงานวิจัยของ Camfferman และ Cooke (2002) และ Wallace และ คณะ (1994)  
 

การถือหุนโดยชาวตางชาติ (Foreign Shareholding) 
 

  เนื่องจากตัวแปรความเปนนานาชาติ (Multinational) ที่ใชในการวิจัยของ Meek และ
คณะ (1995) นั้น มุงประเด็นการดําเนินงานในหลายประเทศ จึงใชอัตราสวนของรายไดจากการ
ดําเนินงานในตางประเทศตอยอดรายไดทั้งหมดเปนเกณฑวัด แตในงานวิจัยของผูศึกษาจะมุงเนน
การศึกษาความเปนนานาชาติ (Multinational) ในประเด็นของการถือหุนโดยชาวตางชาติ ซึ่งทําให
เปนการไมเหมาะสมที่จะใชอัตราสวนของรายไดจากการดําเนินงานในตางประเทศตอยอดรายได
ทั้งหมดเปนเกณฑการวัดมูลคา ดังนั้นในการศึกษานี้ ผูศึกษาจึงใชสัดสวนการถือหุนของชาว 
ตางชาติโดยคิดเปนอัตรารอยละของจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมดเปนเกณฑ        
วัดมูลคา ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ อลิศรา  ผลาวรรณ (2548) 
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3.3.2.3  ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
   
ขนาดของบริษัท (Company Size) 
 

  การทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลสามารถจัดทําเปน
ตารางสรุปวิธีการวัดขนาดของบริษัทของผูวิจัยในอดีต ดังตารางที่ 3.2 
 

ตารางที่ 3.2 สรุปวิธีการวัดขนาดของบริษัทของผูวิจัยในอดีต 
ผูวิจัย วิธีการวัดมูลคาที่ใช 

Lang และ Lumdholm (1993) ยอดสินทรัพยรวมและยอดขายหรือรายไดสุทธิ 
Meek และ คณะ (1995) ยอดรายไดรวม 
Chen และ Jaggi (2000) ยอดสินทรัพยรวมและรายไดสุทธิ 
Camfferman และ Cooke (2002)    ยอดสินทรัพยรวม 
Eng และ Mak (2003) ยอดสินทรัพยรวม 
นวพร พงษตณัฑกุล (2546) ลอการิทึม (Logarithm) ของสินทรัพยรวม 

 

จากตารางขางตนจะเห็นวาในงานวิจัยสวนใหญจะใชสินทรัพยรวมในการวัดมูลคาของ 
ตัวแปร ดังนั้นผูศึกษาจึงเลือกใชสินทรัพยรวม และเนื่องจากในงานวิจัยนี้บริษัทที่เปนกลุมตัวอยาง
มีการใชกฎระเบียบขอบังคับ แมบทการบัญชี และใชมาตรฐานการบัญชีแบบเดียวกัน จึงมิไดรับ
ผลกระทบจากเกณฑการวัดมูลคาสินทรัพยที่แตกตางกันมากนัก อยางไรก็ตาม ไดมีบริษัทที่มีการ
กําหนดนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกันตามแนวทางเลือกปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชี       
แตละฉบับ และอาจมีการนํามาตรฐานการบัญชีบางฉบับมาใชกอน ทั้งนี้เพื่อใหผลการวิจัยมีความ
ถูกตองและมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น เนื่องจากการใชนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกันอาจ
สงผลกระทบในการวิเคราะหขอมูลของงานวิจัย สงผลใหผูวิจัยมีการปรับงบการเงินของทุกบริษัท
ใหเปนมาตรฐานเดียวกันกอนที่จะนําขอมูลมาใช  

 
 

       โครงสรางเงินทุน (Capital Structure)  
 

การทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลสามารถจัดทําเปน
ตารางสรุปวิธีการวัดมูลคาของโครงสรางเงินทุนของผูวิจัยในอดีต ดังตารางที่ 3.3 
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ตารางที่ 3.3 สรุปวิธีการวัดโครงสรางเงินทุนของบริษัทของผูวิจัยในอดีต 

 

จากตารางที่ 3.3 จะเห็นวาในงานวิจัยสวนใหญจะใชอัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสวนของ
ผูถือหุนในการวัดมูลคาของตัวแปร ถึงแมในบางงานวิจัยจะใชอัตราสวนทางการเงินที่แตกตางกัน
ออกไป แตก็ยังคงเปนอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพิจารณาโครงสรางเงินทุนของกิจการ 
ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาจึงใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) 
 
        ประเภทอุตสาหกรรม (Industry) 
 

การทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลสามารถจัดทําเปน
ตารางสรุปวิธีการวัดมูลคาของประเภทอุตสาหกรรม ดังตารางที่ 3.4  
         

ตารางที่ 3.4 สรุปวิธีการวัดประเภทอุตสาหกรรมของผูวิจัยในอดีต 
ผูวิจัย วิธีการวัดมูลคาที่ใช 

Meek และ คณะ (1995) Dummy Variable (0,1) โดยแบงเปน 4 กลุมอุตสาหกรรม 
Camfferman และ Cooke (2002)    Dummy Variable (0,1) โดยแบงเปน 4 กลุมอุตสาหกรรม 
Zoysa และ Wijewardena (2003) Dummy Variable (0,1) โดยแบงเปน 8 กลุมอุตสาหกรรม 
อลิศรา ผลาวรรณ (2548) Dummy Variable (0,1) โดยแบงเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม 

 

 จากตารางที่ 3.4 จะเห็นวาในงานวิจัยสวนใหญจะใชตัวแปรเทียม (Dummy variable) ใน
การระบุประเภทอุตสาหกรรม ดังนั้นผูวิจัยจึงเลือกใชตัวแปรเทียม (0,1) ในการวัดคาตัวแปร
เชนเดียวกับงานวิจัยที่ผานมา ทั้งนี้การแบงประเภทอุตสาหกรรมนั้นไดอางอิงกับการจัดกลุม
อุตสาหกรรมใหมของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(ก.ล.ต.) ซึ่งมีการแบงเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม โดยไมรวมกลุมบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ 
ตลาดหลักทรัพยใหม ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต โดยสามารถ
แสดงการแทนคาไดดังนี้ 

ผูวิจัย วิธีการวัดมูลคาที่ใช 

Meek และ คณะ (1995) อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอสวนของผูถอืหุน 
Smith และ Wamer (1979) อัตราสวนหนีส้ินทัง้หมดตอสวนของผูถือหุน 
Camfferman และ Cooke (2002)    อัตราสวนหนีส้ินระยะยาวตอสวนของผูถอืหุน 
Eng และ Mak (2003) อัตราสวนหนีส้ินทัง้หมดตอสวนของผูถือหุน 
นวพร พงษตณัฑกุล (2546) อัตราสวนหนีส้ินทัง้หมดตอสวนของผูถือหุน 
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ประเภทอุตสาหกรรม การแทนคา 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(A&FIND) (TYPE 1) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
(CPIND) (TYPE 2) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
(M&PIND) (TYPE 3) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(PPTIND) (TYPE 4) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

กลุมทรัพยากร 
(RSIND) (TYPE 5) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมทรัพยากร 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมทรัพยากร 

กลุมบริการ 
(SRVIND) (TYPE 6) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมบริการ 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมบริการ 

 

 เนื่องจากตัวแปรที่เกี่ยวกับประเภทอุตสาหกรรมนี้เปนตัวแปรอิสระเชิงกลุมหรือตัวแปร   
เชิงคุณภาพจึงตองใชตัวแปรเทียมในการแทนคา โดยแทนคา 1 หากเปนบริษัทที่อยูในกลุม
อุตสาหกรรมที่ระบุไว และ 0 หากเปนบริษัทที่ไมอยูในกลุมอุตสาหกรรมที่ระบุไว ดังนั้นหากตัวแปร
เหลานี้เทากับ 0 ท้ังหมด จึงหมายถึง กลุมเทคโนโลยี (TENIND) (TYPE 7) 
 

ตารางที่ 3.5 สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 

บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ การวัดคา สัญลกัษณ
ที่คาดหวัง 

ตัวแปรตาม 
ระดับของการเปดเผย
ขอมูล 

DSCORE วัดคาโดยใชสูตร  
DSCORE = )(

2
1 s

i
s

i QUARQT +  
s

iRQT     =  ดัชนีปริมาณหลังปรับคา 
s
iQUA     =  ดัชนีคุณภาพหลังปรับคา 

    โดยการคํานวณดัชนีแตละชนิดได
อธิบายไวในหัวขอการวัดมูลคาตัวแปร 
ที่ 3.3.2.1 เร่ืองตัวแปรตามแลว 

ไมมี 
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ตารางที่ 3.5 (ตอ) สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 

 

บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ การวัดคา สัญลกัษณ
ที่คาดหวัง 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
1. โครงสรางการเปน  
    เจาของ 

OWNSTR วัดคาโดยสัดสวนการถือหุนสูงสุด 10 
รายแรกโดยคดิเปนอัตรารอยละของ
จํานวนหุนที่ออกและเรียกชาํระแลว 

- 

2. สัดสวนกรรมการ 
    อิสระ 

INDP วัดคาโดยอัตรารอยละของกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการของบริษัท 

+ 

3. อายุการดําเนินงาน AGE วัดคาโดยจาํนวนปนับต้ังแตปที่        
จดทะเบียนเปนบริษัทจนถงึป 2548  
(ปที่ใชเปนขอมูลในการศึกษาครั้งนี)้ 

+ 

4. อัตราผลตอบแทน 
    ตอสวนของผูถือหุน 

ROE วัดคาโดยกาํไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน  + 

5. อัตราสวนแสดง 
    สภาพคลอง 

LIQ วัดคาโดยสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สิน
หมุนเวียน  

- 

6. การถือหุนโดยชาว 
    ตางชาติ 

FOREIGN วัดคาโดยสัดสวนการถือหุนของ      
ชาวตางชาติโดยคิดเปนอัตรารอยละ
ของจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระ
แลว 

+ 

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดของบริษัท SIZE วัดคาโดยยอดสินทรพัยรวม + 

2. โครงสรางเงินทุน  CAPSTR วัดคาโดยหนีส้ินทัง้หมดตอ            
สวนของผูถือหุน + 

3. ประเภทอุตสาหกรรม IND 1 บริษัทที่อยูในกลุม     
   อุตสาหกรรมที่ระบุไว 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุม 
   อุตสาหกรรมที่ระบุไว 

ไมมี 
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3.4  เครื่องมือที่ใชในการวิจัย 
 

เครื่องมือที่ใชในการวิจัยคร้ังนี้ ใชกระดาษทําการที่ออกแบบไวสําหรับเก็บขอมูลของ
บริษัท โดยแบงเปน 2 สวน คือ สวนแรกจะเก็บรวบรวมขอมูลทั่วไปและขอมูลเกี่ยวกับคุณลักษณะ
ของบริษัทตามตัวแปรที่ไดกําหนดไวจากรายงานประจําปในป 2548 และในฐานขอมูล SET smart 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสวนที่สองจะออกแบบเพื่อเก็บขอมูลการเปดเผย       
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัท โดยการอานขอมูลในแบบแสดงรายการ
ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ในป 2548 เร่ืองบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดย
วิเคราะหเนื้อหาที่เปดเผยวาขอมูลที่แสดงอยูนั้นมีเนื้อหาครอบคลุมในประเด็นใดซ่ึงประกอบดวย
ประเด็นหลักและรายการรองตามแนวทางปฏิบัติของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดกําหนดไว และแตละรายการจะมีการนับจํานวนคําวามีจํานวน
คําเทาใด  

 

(โดยรายละเอยีดของกระดาษทําการไดแสดงอยูภาคผนวก ข) 
 
3.5  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

การวิจัยนี้เก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนโดยแบงเปน 7 กลุมอุตสาหกรรมใหญ 
(ตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูลในป 2548) ทั้งนี้ไมรวมบริษัทที่
ประกอบธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย และประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากกลุม
อุตสาหกรรมดังกลาวตองมีการวิเคราะหขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร
เพิ่มเติมตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) กําหนด ซึ่ง
นอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลของกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ทําใหการเปดเผยขอมูลมีความ
แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นอยางมาก นอกจากนี้ยังไมรวมบริษัทในกลุมกิจการฟนฟูและ
ตลาดหลักทรัพยใหมดวย เนื่องจากไมสามารถระบุกลุมอุตสาหกรรมที่เดนชัดได และผูวิจัยไดนํา
กลุมอุตสาหกรรมมาเปนแนวทางหนึ่งในการวิเคราะหผลการวิจัยที่ไดดวย อีกทั้ง ตองเปนบริษัทที่
มีการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร แบบรายป ในแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) ในป 2548  
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การวิจัยนี้ผูวิจัยไดเก็บรวบรวมขอมูลตาง  ๆ เอง  ซึ่งเปนการศึกษาขอมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) จากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ในป 2548 เพื่อเก็บขอมูล
การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และเก็บขอมูลตัวแปรที่เกี่ยวกับคุณลักษณะของบริษัท รวมถึงตัวแปรควบคุม
จากรายงานประจําป และในฐานขอมูล SET smart ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น
การเก็บรวบรวมขอมูลแบงออกเปน 2 สวน คือ 

 
1.  ตัวแปรอิสระ: คุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัท ไดแก โครงสรางการเปนเจาของ 

สัดสวนกรรมการอิสระ อายุการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนแสดง
สภาพคลอง และการถือหุนโดยชาวตางชาติ รวมถึงตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของบริษัท 
โครงสรางเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม ผูวิจัยไดเก็บขอมูลตัวแปรอิสระทั้งหมดจากรายงาน
ประจาํป และในฐานขอมูล SET smart ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็ตาม แตละ
บริษัทไดมีการกําหนดนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกันตามแนวทางเลือกปฏิบัติของมาตรฐาน
การบัญชีแตละฉบับ หรืออาจมีการนํามาตรฐานการบัญชีบางฉบับมาใชกอนเพื่อผลประโยชน
บางอยาง ซึ่งการใชนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกันอาจสงผลกระทบในการวิเคราะหขอมูล
ของงานวิจัย จึงตองมีการปรับปรุงรายการในงบการเงิน เพื่อทําใหขอมูลในงบการเงินของทุก
บริษัทเปนมาตรฐานเดียวกันกอนที่จะนําขอมูลมาใช (ศิริพันธุ แซซั่ง, 2549) ซึ่งมาตรฐานการบญัชี
ที่มีผลกระทบตอการวิจัยในครั้งนี้ ไดแก 

 
         มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 32 เร่ืองที่ดิน อาคาร และอุปกรณ กําหนดแนวทาง

เลือกใหบริษัทสามารถแสดงราคาที่ดิน อาคาร และอุปกรณที่ตีใหมได ซึ่งราคาที่ตีใหมหมายถึง
ราคายุติธรรม (Fair value) แสดงวาจํานวนสินทรัพยที่เปลี่ยนแปลงไปอาจทําใหเกิดความเขาใจวา
เกิดจากการดําเนินงานตามปกติ แตแทจริงแลวเกิดจากการตีราคาสินทรัพยใหม ดังนั้นเพ่ือให         
ทุกบริษัทเปนมาตรฐานเดียวกันหมดจึงตองปรับปรุงรายการที่เกิดจากการตีราคาสินทรัพยใหมใน
งบการเงินที่เกี่ยวของทั้งหมดใหเสมือนวาไมเคยมีการตีราคามากอน  

 
         มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 56 เร่ืองการบัญชีเกี่ยวกับภาษีเงินได ซึ่งกําหนดวัน

ใหถือปฏิบัติตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2550 แตทั้งนี้ไดมีบางบริษัทที่นํามาตรฐานฉบับนี้มาใชกอน
กําหนด ทําใหเกิดการรับรูสินทรัพยและหนี้สินภาษีเงินไดรอตัดบัญชี ซึ่งสงผลตอยอดสินทรัพย
และหนี้สิน ดังนั้นเพื่อใหทุกบริษัทเปนมาตรฐานเดียวกันจึงตองปรับปรุงทุกรายการที่เกี่ยวกับของ
กับสินทรัพยและหนี้สินภาษีเงินไดรอตัดบัญชี ใหเสมือนวาบริษัทไมไดมีการรับรูรายการเหลานี้  
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         มาตรการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting Standards: IAS) 
ฉบับที่19 เร่ือง Employee Benefits หรือ ผลประโยชนของพนักงาน โดยบริษัทมีภาระผูกพันที่
จะตองจายเงินใหกับพนักงาน ทั้งนี้ไดมีบางบริษัทนําแนวทางการปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชี
ระหวางประเทศฉบับนี้มาใช โดยไดมีการบันทึกเปนคาใชจายผลประโยชนของพนักงาน และตั้ง
เปนหนี้สินตลอดชวงระยะเวลาที่พนักงานไดมีการทํางาน ซึ่งเปนยอดประมาณการตามนโยบาย
ทางการบัญชีของแตละบริษัท ดังนั้นเพื่อใหทุกบริษัทเปนมาตรฐานเดียวกันจึงตองปรับปรุงใน   
ทุกรายการที่เกี่ยวของ ใหเสมือนวาบริษัทไมไดมีการรับรูรายการเหลานี้  
 

2.  ตัวแปรตาม: ระดับของการเปดเผยขอมูล โดยการวิเคราะหเนื้อหาเกี่ยวกับจํานวน
คําและจํานวนรายการทั้งหมดที่แตละบริษัทเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหารจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ในป 2548 อยางไรก็ตาม ไมไดเก็บ
ขอมูลจากรายงานประจําปที่เสนอเปนรูปเลมรายงานของบริษัทแตอยางใด เนื่องจากรายงาน
ประจําปไมไดมีการกําหนดหัวขอใหบริษัทตองเปดเผยที่เปนรูปแบบเดียวกันเหมือนกับแบบ 56-1 
อีกทั้ง ยังพบวาขอมูลที่แสดงอยูในรายงานประจําปมีการรายงานคอนขางคลายคลึงกับแบบ 56-1 
เพียงแตเปลี่ยนรูปแบบการนําเสนอเปนรูปเลมเทานั้น และการเก็บรวบรวมขอมูลจากแบบ 56-1 
ยังสะดวกตอการเก็บขอมูลในการวัดปริมาณการเปดเผยโดยวิธีการนับจํานวนคําที่สามารถปอน
ขอมูลเขาสูโปรแกรมการนับจํานวนคําไดอยางงายและถูกตองแมนยํา  

 
การเก็บขอมูลระดับการเปดเผยขอมูล ประกอบดวย ดัชนีปริมาณ (Relative Quantity 

Index หรือ RQT) และดัชนีคุณภาพ (Quality Index หรือ QUA) สามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 
 
ดัชนีปริมาณ (Relative Quantity Index) 

 
1)  การวิเคราะหเนื้อหาดานปริมาณที่มีการเปดเผย โดยวิธีการนับจํานวนคํา กอนที่จะมี

การนับจํานวนคํานั้น ผูวิจัยไดมีการตรวจสอบขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหารวาบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในสวนใดบางที่ซ้ํากับขอมูลในงบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน และขอมูลดังกลาวไมไดเปนไปตามรายละเอียดที่ควรเปดเผยในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหาร ผูวิจัยจะไมนํามารวมนับจํานวนคํา เนื่องจาก ก.ล.ต. กลาววา 
ผูใชขอมูลโดยเฉพาะผูลงทุนตองพิจารณาบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารควบคูกัน
กับงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัท  
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2)  การเก็บขอมูลครั้งนี้ จึงมีขอมูลที่บริษัทเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารแตผูวิจัยไมไดนํามานับจํานวนคํา ไดแก นโยบายการบัญชีที่สําคัญที่บริษัทไดเปดเผย
ไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินแลว และตารางแสดงการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานและ
ฐานะทางการเงิน รวมถึงขอมูลในตารางที่ไดแสดงซ้ํากับคําอธิบายของฝายบริหาร  
 

3)  ผูวิจัยไดปรับปรุงขอมูลบางสวน ไดแก หัวขอหลัก หัวขอยอย และการเขียนจํานวน
ตัวเลข  โดยปรับใหทุกบริษัทมีหลักการเขียนที่เปนมาตรฐานเดียวกัน เพื่อความยุติธรรมในการนับ
จํานวนคํา (Lajili และ Zeghal, 2005)  

 
4)  งานวิจัยตางประเทศของ Beretta และ Bozzolan (2004) และงานวิจัยในประเทศไทย

ของ พรพิพัฒน จูฑา (2548) ไดมีการนับจํานวนคําทั้งหมดที่เปดเผย ดังนั้นการวิจัยนี้ จึงไมไดตัด
จํานวนคําฟุมเฟอยของแตละบริษัทที่มีมากนอยแตกตางกัน แตทั้งน้ี ในการวิเคราะหดัชนีปริมาณ
ไดนําจํานวนคําที่นับไดมาเปรียบเทียบกับคาประมาณของปริมาณการเปดเผยในแตละกลุม
อุตสาหกรรม (เปนขั้นตอนที่จะกลาวในลําดับถัดไป) ซึ่งสามารถสรางความนาเชื่อใหกับดัชนี
ปริมาณมากยิ่งขึ้น 

   
5)  หลังจากนั้น นําจํานวนคําทั้งหมดที่นับไดมาคํานวณเปรียบเทียบกับคาประมาณของ

ปริมาณการเปดเผยที่ไดมาจากการแทนคาในสมการวิเคราะหความถดถอยกําลังสองนอยที่สุด 
(OLS Regression) ที่วิเคราะหผลความสัมพันธระหวางปริมาณคําที่เปนมาตรวัดอัตราสวน 
(Ratio Scale) กับตัวแปรกลุมอุตสาหกรรม (Dummy Variable) และลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพยรวม (Ratio Scale)  

 
6)  ผลลัพธที่ไดสามารถประเมินไดวา แตละบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ

การวิเคราะหของฝายบริหารในปริมาณที่สูงหรือต่ํากวาที่ควรจะเปนหรือไม และดัชนีปริมาณนี้จะ
ปรับคาใหเปนฐานเดียวกันกับดัชนีคุณภาพกอนที่จะไปรวมคํานวณเพื่อวัดระดับคุณภาพของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารตอไป 
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             ดัชนีคุณภาพ (Quality Index) 
 

1)  การวิเคราะหเนื้อหาดานคุณภาพการเปดเผยขอมูล ผูวิจัยไดวิเคราะหวาขอมูลที่บริษัท
เปดเผยนั้นมีเนื้อหาครอบคลุมตามที่ ก.ล.ต. กําหนดไวในรายการใดบาง  

 
2)  หลังจากนั้น จะนําจํานวนรายการที่บริษัทเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ

ฝายบริหารเปรียบเทียบกับจํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะเปดเผย   
 
3)  โดยจํานวนรายการทั้งหมดที่ควรเปดเผย ประกอบดวย รายการหลัก ไดแก ผลการ

ปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ การรายงานและวิเคราะหผลการดําเนินงาน การรายงานและ
วิเคราะหฐานะทางการเงิน และขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต ในแตละรายการหลักจะประกอบดวย
รายการรองหลายรายการ คือ รายการรอง 1 รายการ จะหมายถึงรายละเอียดของรายการหลัก 1 
ระดับ ซึ่งมีจํานวนรายการทั้งหมดรวม 62 รายการ ทั้งนี้ สําหรับรายการที่ไมเกี่ยวของกับบริษัท 
(Not Applicable) จะไมนํามานับจํานวนรายการ และลดยอดจํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะ
เปดเผย โดยจะพิจารณาเปนแตละบริษัท  

 
4)  ดังนั้นบริษัทใดที่อธิบายรายละเอียดของรายการหลักมากถือวามีการเปดเผยขอมูลได

มีคุณภาพ 
 
5)  ดัชนีคุณภาพนี้จะมีรูปแบบที่ไมมีการถวงน้ําหนักความสําคัญของแตละรายการ แต

น้ําหนักจะเฉลี่ยไปใหกับทุกรายการอยางเทาเทียมกันเพื่อหลีกเลี่ยงปญหาการใชความรูสึกนึกคิด 
(Subjectivity) ของแตละบุคคลในการกําหนดน้ําหนักที่อาจทําใหน้ําหนักที่กําหนดขึ้นมีขอ 
ผิดพลาดและสงผลใหผลลัพธที่คํานวณไดผิดพลาดไปดวย การใหคะแนนการเปดเผยขอมูลกับ 
ทุกรายการอยางเทาเทียมกันนี้ ไดใชในการศึกษาเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลของนักวิจัยหลาย ๆ 
ทาน อาทิเชน Singhvi และ Desai (1971) Meek และคณะ (1995) Camfferman และ Cooke 
(2002) Zoysa และ Wijewardena (2003) และ นวพร  พงษตัณฑกุล (2546) เปนตน 
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ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล (Disclosure Index) 
 

1)  คะแนนคาดัชนีทั้ง 2 ดัชนีจะมีการปรับคาใหเปนฐานตัวเลขเดียวกัน เพื่อใหเกิดความ
เบี่ยงเบนของตัวเลขนอยที่สุด อีกทั้งใหมีหนวยตัวเลขที่เหมือนกัน จึงไดมีการปรับคาโดยวิธีเทียบ
คะแนนของแตละบริษัทกับผลตางของคะแนนสูงสุดและต่ําสดุของแตละดัชนี  
                                                
      2)   เมื่อปรับคาดัชนีใหเปนฐานตัวเลขเดียวกันแลว ผลลัพธจะอยูระหวาง 0-1 คือ บริษัทที่
มีคะแนนเปน 0 แสดงวาบริษัทมีปริมาณการเปดเผยขอมูลนอยหรือไมมีการเปดเผยขอมูลใน
ประเด็นที่ตองการศึกษาเลย สวนบริษัทที่ไดคะแนนเต็ม 1 คะแนน แสดงวาบริษัทมีการเปดเผย
ขอมูลอยางเต็มที่  
 

3)  จากนั้นนําดัชนีที่ปรับคาแลวทั้งหมดมารวมกันแลวหารดวย 2 เพื่อวัดระดับการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ดังสมการตอไปนี้ 

 
โดยที่      s

iRQT  = ดัชนีปริมาณหลังปรับคาของบริษัท i  
                        s

iQUA  = ดัชนีคุณภาพหลังปรับคาของบริษัท i  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    Disclosure Index i    =   )(
2
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i
s

i QUARQT +      
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3.6  แนวทางการวิเคราะหขอมูล 
 
  เพื่อนําเสนอผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษา จําเปนอยางยิ่งที่จะตองใชเทคนิคทางสถิติ   
ในการอธิบายและวิเคราะหขอมูลที่เก็บรวบรวมโดยไดใชโปรแกรมสําเร็จรูป แนวทางการวิเคราะห
ขอมูลสําหรับการศึกษานี้จําแนกตามเทคนิคทางสถิติที่นํามาใช อันประกอบดวย สถติเิชงิพรรณนา
หรือคาสถิติพื้นฐาน และสถิติเชิงอนุมาน เนื้อหาสาระของเทคนิคทางสถิติแตละชนิดสามารถสรุป
พอสังเขปไดดังนี้ 
 

3.6.1  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อใชในการวิเคราะหขอมูลที่เปน
ลักษณะทั่วไปของบริษัทกลุมตัวอยาง รวมถึงลักษณะทั่วไปของการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน  
และการวิเคราะหของฝายบริหาร เชน การเปดเผยขอมูลในรายละเอียดหลักที่ควรจะเปดเผย 
บริษัทมีการเปดเผยมากนอยเพียงใด ปริมาณและคุณภาพการเปดเผยขอมูลเปนอยางไร เปนตน 
จึงใชการวิเคราะหขอมูลออกมาในรูปของคาสถิติพื้นฐาน เชน คารอยละ คาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เพื่อนําขอมูลจากการวิเคราะหมาอธิบายรายละเอียดของการเปดเผยขอมูลใน          
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารโดยภาพรวม 

 
3.6.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพื่อใชในการทดสอบสมมติฐานในการ

ตรวจสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูลใน           
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมีขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน และประเภท
อุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม โดยใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ2 เนื่องจาก      
ตัวแปรตามมีลักษณะเปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ หรือตัวแปรตามตอเนื่อง ทั้งนี้ การนําเทคนิคนี้
มาใช เพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม และเพื่อตรวจสอบวา      
ตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในทิศทางใด โดยพิจารณา
จากทิศทางสัญลักษณของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณที่ไดจากการทดสอบ (อาจเปน
บวกหรือลบ) จะเห็นวาเทคนิคดังกลาวสามารถตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัยนี้ได
อยางครบถวน สําหรับผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาจะนําเสนอไวในบทที่ 4 และบทที่ 5 เปน
ลําดับถัดไป 

 
 

             2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regressions Analysis) เปนการวิเคราะหความถดถอยที่อยูในรูปเชิงเสน  
มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอิสระตั้งแต 2 ตัวขึ้นไป กับตัวแปรตาม เพื่อนําสมการถดถอยที่ไดไปประมาณ
หรือพยากรณคาตัวแปรตาม เมื่อทราบคาตัวแปรอิสระ โดยที่ตัวแปรตามจะเปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ สวนตัวแปรอิสระสามารถ
เปนไดทั้งตัวแปรเชิงปริมาณและตัวแปรเชิงกลุม 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

งานวิจัยนี้มุงเนนในการศึกษาระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหาร รวมถึงศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลดังกลาว โดยมีขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปน   
ตัวแปรควบคุม ซึ่งขอมูลที่นํามาศึกษามีทั้งเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ โดยไดมีการวิเคราะห
ขอมูลเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายขอมูลทั่วไป และการวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมานเพื่อทดสอบ
สมมติฐาน โดยไดแบงเนื้อหาออกเปน 4 สวน ดังนี้ 

 
 4.1  ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนในการวิจัย 
 

 4.2  ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร 

  

 4.3  ผลการวิเคราะหระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหาร 

 

 4.4  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 
 

4.1  ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนในการวิจัย 
 

ขอมูลที่นํามาศึกษาในงานวิจัยนี้ ไดมาจากการนําขอมูลของกลุมบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ใน
แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ในป 2548 ซึ่งครอบคลุมกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด  
7 กลุม ไดแก 1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 3) กลุมวัตถุดิบ
และสินคาอุตสาหกรรม 4) กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 5) กลุมทรัพยากร 6) กลุมบริการ 
และ 7) กลุมเทคโนโลยี รวมจํานวนทั้งสิ้น 272 บริษัท คิดเปน 76.40% จากบริษัทจดทะเบียน    
ทุกแหงใน 7 กลุมอุตสาหกรรมดังกลาว ดังตารางที่ 4.1 
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ตารางที่ 4.1 แสดงขอมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนที่ทําการวิจัย แบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

 
ตารางที่ 4.1 แสดงใหเห็นวา บริษัทที่เปนกลุมตัวอยางทั้งหมด กลุมอสังหาริมทรัพยและ

กอสรางจะมีจํานวนสูงที่สุด เทากับ 67 บริษัท (24.63%) และกลุมทรัพยากรมีจํานวนต่ําที่สุดเพียง 
15 บริษัท (5.51%) 

 
ทั้งนี้ จากการเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัท แตละบริษัทไดมีการกําหนดนโยบายทางการ

บัญชีที่แตกตางกันตามแนวทางเลือกปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชีแตละฉบับ หรืออาจมีการนํา
มาตรฐานการบัญชีบางฉบับมาใชกอนเพื่อผลประโยชนบางอยาง จึงตองมีการปรับปรุงบาง
รายการในงบการเงิน เพื่อทําใหขอมูลในงบการเงินของทุกบริษัทเปนมาตรฐานเดียวกัน กอนที่จะ
นําขอมูลมาใช ซึ่งนโยบายทางการบัญชีที่มีผลกระทบตอการวิจัยในคร้ังนี้ ไดแก การตีราคาที่ดิน 
อาคาร และอุปกรณ ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี และการบันทึกหนี้สินผลประโยชนของพนักงาน 
อยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหขอมูลครั้งนี้ แสดงผลการวิเคราะหสําหรับกรณีที่ไมไดมีปรับปรุง
รายการที่เกี่ยวของในงบการเงินเพิ่มเติมไวอีกดวย โดยไดแสดงจํานวนบริษัทที่ไดใชนโยบาย
ทางการบัญชีแตละเรื่องดังที่กลาวไวขางตนในป 2548 (ซึ่งเปนปที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล)   
ดังตารางที่ 4.2  

 
 

 

จํานวนบริษัทกลุมตัวอยาง 
กลุมอุตสาหกรรม 

จํานวนบริษัท 
จดทะเบียนทั้งหมด บริษัท เปอรเซ็นต 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 42 34 12.50 
2. สินคาอุปโภคบริโภค 35 25 9.19 
3. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 52 41 15.07 
4. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 86 67 24.63 
5. ทรัพยากร 18 15 5.51 
6. บริการ 79 54 19.85 
7. เทคโนโลยี 44 36 13.24 

รวม 356 272 100 
สัดสวนจํานวนบริษัททกลุมตัวอยาง  

ตอจํานวนบริษัททั้งหมด (%) 100 76.40  
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ตารางที่ 4.2 แสดงจํานวนบริษัทที่ใชนโยบายทางการบัญชีการตีราคาที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 
ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี และผลประโยชนของพนักงาน ในป 2548 

บริษัทที่มีการ      
ตีราคา 
สินทรัพย 

บริษัทที่ใชนโยบายการ
บัญชีภาษีเงินไดรอตัด

บัญช ี

บริษัทที่บันทึก     
หนี้สินผลประโยชน

พนักงาน กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวน
บริษัท
ทั้งหมด 

จํานวน %* จํานวน %* จํานวน %* 
1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   34 13 38.24 1 2.94 1 2.94 
2.สินคาอุปโภคบริโภค   25 6 24.00 1 4.00 6 24.00 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   41 16 39.02 2 4.88 6 14.63 
4.อสงัหาริมทรัพยและกอสราง   67 16 23.88 5 7.46 4 5.97 
5.ทรัพยากร   15 3 20.00 3 20.00 3 20.00 
6.บริการ   54 12 22.22 4 7.41 3 5.56 
7.เทคโนโลย ี  36 4 11.11 1 2.78 1 2.78 

รวม   272 70 25.74 17 6.25 24 8.82 
 

หมายเหตุ * คํานวณเปรียบเทียบจากจํานวนบริษัททั้งหมดในแตละกลุมอุตสาหกรรม 
 

ตารางที่ 4.2 แสดงใหเห็นวา บริษัทโดยรวมที่ใชนโยบายการบัญชีการตีราคาสินทรัพย
ใหม หนี้สินผลประโยชนพนักงาน และภาษีเงินไดรอตัดบัญชี ในสัดสวนที่นอยมาก คือ 25.74% 
8.82% และ 6.25% ตามลําดับ ทั้งนี้ มีจํานวนบริษัทรวมทั้งสิ้น 99 บริษัท (คิดเปน 36.40%ของ
บริษัททั้งหมด) ที่มีการใชนโยบายการบัญชี 3 เร่ือง ที่กลาวขางตน และบริษัทดังกลาวตองมีการ
ปรับปรุงขอมูลในสวนของอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (พิจารณาจากกําไรสุทธิตอสวน
ของผูถือหุน) ขนาดของบริษัท (พิจารณาจากยอดสินทรัพยรวม) และโครงสรางเงินทุน (พิจารณา
จากหนี้สินตอสวนของผูถือหุน) โดยจะพิจารณาและปรับปรุงขอมูลเปนแตละบริษัทไป ขึ้นอยูกับ
การนํานโยบายการบัญชีใดมาใชกอนที่จะนําขอมูลมาวิเคราะห ทั้งนี้ กลุมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรมมีบริษัทที่ตองมีการปรับปรุงรายการในสัดสวนที่มากที่สุด เทากับ 22.22% ในขณะที่
กลุมเทคโนโลยีมีบริษัทที่ตองปรับปรุงรายการในสัดสวนที่นอยที่สุด เทากับ 5.05% 
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นอกจากนี้ ไดวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับขนาดของสินทรัพยรวม และหนี้สินของบริษัท จาก
ขอมูล ณ 31 ธันวาคม 2548 ทั้งกรณีกอนมีการปรับปรุงรายการสินทรัพยและหนี้สินเกี่ยวกับการ   
ตีราคาที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ภาษีเงินไดรอตัดบญัชี และผลประโยชนของพนักงาน และกรณี
หลังมีการปรับปรุงรายการดังกลาวแลว เพื่อวิเคราะหลักษณะทั่วไปของบริษัทจดทะเบียน          
ดังตารางที่ 4.3 4.4 4.5 และ 4.6  

 
ตารางที่ 4.3 แสดงขนาดของสินทรัพยรวมกอนปรับปรุงรายการของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผย
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ป 2548 
 

สินทรัพยรวม (ลานบาท) 
1,000- 5,001- 10,001- กลุมอุตสาหกรรม 

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

>50,000 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 22 4 3 - 34 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 9 13 1 2 - 25 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 11 20 4 4 2 41 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 6 32 12 14 3 67 
5.ทรัพยากร - 5 3 3 4 15 
6.บริการ 12 23 12 7 - 54 
7.เทคโนโลยี 5 17 4 8 2 36 

รวม 
48 

(17.65%) 
132 

(48.53%) 
40 

(14.71%) 
41 

(15.07%) 
11 

(4.04%) 
272 

(100%) 
 

คาเฉลี่ย = 11,339.01     คาต่ําสุด = 417.81     คาสูงสุด = 649,807     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 43,627.14 
 

ตารางที่ 4.3 แสดงสินทรัพยรวมที่ยังไมไดปรับปรุงรายการเกี่ยวกับการตีราคาทีด่นิ อาคาร
และอุปกรณ และสินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชี พบวา บริษัทจดทะเบียนกวาสองในสาม
(66.18%) มีสินทรัพยรวมไมเกิน 5,000 ลานบาท ซึ่งในแตละกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญมี
สินทรัพยอยูระหวาง 1,001-5,000 ลานบาท จํานวน 132 บริษัท คิดเปน 48.53% บริษัทที่มี
สินทรัพยรวมสูงมากกวา 50,000 ลานบาท มีจํานวน 11 บริษัท ในจํานวนนี้เปนกลุมทรัพยากร   
ถึง 4 บริษัท โดยสินทรัพยรวมที่มีคาสูงสุดคือ 649,807 ลานบาท เปนบริษัทในกลุมทรัพยากร และ
คาต่ําสุดคือ 417.81 ลานบาท เปนบริษัทในกลุมบริการ อยางไรก็ตาม สินทรัพยรวมของบริษัท  
จดทะเบียนที่เปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ในป 2548 มีคาเฉลี่ย คือ 
11,339.01 ลานบาท 
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ตารางที่ 4.4 แสดงขนาดของสินทรัพยรวมหลังปรับปรุงรายการของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผย
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ป 2548 
 
 

คาเฉลี่ย = 10,948.62     คาต่ําสุด = 211.12     คาสูงสุด = 647,908     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 43,142.95 
 

     ตารางที่ 4.4 แสดงสินทรัพยรวมที่ปรับปรุงรายการเกี่ยวกับการตีราคาที่ดิน อาคาร 
และอุปกรณ และสินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชีแลว พบวา ในภาพรวมไมมีความแตกตางจาก
กรณีที่ไมไดมีการปรับปรุงรายการสินทรัพยรวมมากนัก ทั้งนี้ จะสังเกตเห็นวาจากการปรับปรุง
รายการจะทําใหยอดสินทรัพยรวมของบริษัทลดลง และอาจมีบางบริษัทที่ตองจัดกลุมสินทรัพย
รวมใหม โดยยายลงไปอยูในกลุมสินทรัพยรวมที่มีมูลคานอยกวา ทั้งนี้ บริษัทจดทะเบียนกวา   
สองในสาม (67.64%) มีสินทรัพยรวมไมเกิน 5,000 ลานบาท ซึ่งในแตละกลุมอุตสาหกรรม     
สวนใหญมีสินทรัพยอยูระหวาง 1,001-5,000 ลานบาท จํานวน 135 บริษัท คิดเปน 49.63% 
บริษัทที่มีสินทรัพยรวมสูงมากกวา 50,000 ลานบาท มีจํานวน 8 บริษัท ซึ่งลดลงจากตารางที่ 4.2 
ใน จํานวนนี้เปนกลุมทรัพยากร 4 แหง โดยสินทรัพยรวมที่มีคาสูงสุดคือ 647,908 ลานบาท เปน
บริษัทในกลุมทรัพยากร และคาต่ําสุดคือ 211.12 ลานบาท เปนบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพย  
และกอสราง อยางไรก็ตาม สินทรัพยรวมของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผยบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร ป 2548 มีคาเฉลี่ย คือ 10,948.62 ลานบาท ซึ่งมีคาใกลเคียงกับกอนการ
ปรับปรุงรายการ 
 

สินทรัพยรวม (ลานบาท) 
1,000- 5,001- 10,001- กลุมอุตสาหกรรม 

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

>50,000 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 23 3 3 - 34 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 10 13 - 2 - 25 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 11 21 3 5 1 41 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 6 33 11 16 1 67 
5.ทรัพยากร - 5 3 3 4 15 
6.บริการ 12 23 12 7 - 54 
7.เทคโนโลยี 5 17 4 8 2 36 

รวม 
49 

(18.01%) 
135 

(49.63%) 
36 

(13.24%) 
44 

(16.18%) 
8 

(2.94%) 
272 

(100%) 



 

 

 
68

ตารางที่ 4.5 แสดงขนาดหนี้สินรวมกอนปรับปรุงรายการของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผยบท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ป 2548 
 

หนี้สินรวม (ลานบาท) 
1,000- 5,001- 10,001- กลุมอุตสาหกรรม 

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

>50,000 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 20 11 2 1 - 34 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 20 4 1 - - 25 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 22 13 3 3 - 41 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 22 29 6 9 1 67 
5.ทรัพยากร 3 5 1 4 2 15 
6.บริการ 28 17 5 4 - 54 
7.เทคโนโลยี 14 12 4 6 - 36 

รวม 
129 

(47.43%) 
91 

(33.46%) 
22 

(8.09%) 
27 

(9.93%) 
3 

(1.10%) 
272 

(100%) 
 

คาเฉลี่ย = 5,887.96     คาต่ําสุด = 30.15     คาสูงสุด = 371,373.72     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 24,796.63 
 

     ตารางที่ 4.5 แสดงหนี้สินรวมที่ยังไมไดปรับปรุงรายการเกี่ยวกับหนี้สินภาษีเงินได    
รอตัดบัญชี และผลประโยชนของพนักงาน พบวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญจํานวน 220 บริษัท 
(80.89%) มีหนี้สินรวมไมเกินกวา 5,000 ลานบาท ในจํานวนนี้มีบริษัท 129 บริษัท ที่มีหนี้สิน   
นอยกวา 1,000 ลานบาท สําหรับบริษัทที่มีหนี้สินรวมสูงกวา 5,000 ลานบาท มีจํานวน 52 บริษัท 
ในจํานวนนี้มีบริษัทในกลุมทรัพยากรจํานวน 2 บริษัท และบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสรางจํานวน 1 บริษัท ที่มีหนี้สินรวมสูงกวา 50,000 ลานบาท นอกจากนี้ พบวา คาเฉลี่ยของ
หนี้สินรวมมีคาเทากับ 5,887.96 ลานบาท คาสูงสุดเทากับ 371,373.72 ลานบาท ซึ่งเปนบริษัทใน
กลุมทรัพยากร และคาต่ําสุดอยูในกลุมเทคโนโลยี มีคาเทากับ 30.15 ลานบาท  
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ตารางที่ 4.6 แสดงขนาดหนี้สินรวมหลังปรับปรุงรายการของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผยบท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ป 2548 
 

หนี้สินรวม (ลานบาท) 
1,000- 5,001- 10,001- กลุมอุตสาหกรรม 

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

>50,000 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 20 11 2 1 - 34 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 20 4 1 - - 25 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 22 13 3 3 - 41 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 22 29 6 9 1 67 
5.ทรัพยากร 3 5 1 4 2 15 
6.บริการ 28 17 5 4 - 54 
7.เทคโนโลยี 14 12 4 6 - 36 

รวม 
129 

(47.43%) 
91 

(33.46%) 
22 

(8.09%) 
27 

(9.93%) 
3 

(1.10%) 
272 

(100%) 
 

คาเฉลี่ย = 5,818.04     คาต่ําสุด = 30.15     คาสูงสุด = 358,688     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 24,084.88 
 

   ตารางที่ 4.6 แสดงหนี้สินรวมที่ปรับปรุงรายการเกี่ยวกับหนี้สินภาษีเงินไดรอตัดบัญชี 
และผลประโยชนของพนักงานแลว พบวา ในภาพรวมมีความแตกตางจากกรณีที่ไมไดมีการ
ปรับปรุงรายการหนี้สินรวมนอยมาก ทั้งนี้ จะสังเกตเห็นวาจากการปรับปรุงรายการจะทําใหยอด
หนี้สินรวมของบริษัทลดลง แตไมมีบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมใดที่ตองจัดกลุมหนี้สินรวมใหม โดย
บริษัทจดทะเบียนสวนใหญจํานวน 220 บริษัท (80.89%) มีหนี้สินรวมไมเกินกวา 5,000 ลานบาท 
ในจํานวนนี้มีบริษัท 129 บริษัท ที่มีหนี้สินนอยกวา 1,000 ลานบาท สําหรับบริษัทที่มีหนี้สินรวม 
สูงกวา 5,000 ลานบาท มีจํานวน 52 บริษัท ในจํานวนนี้มีบริษัทในกลุมทรัพยากรจํานวน 2 บริษัท 
และบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางจํานวน 1 บริษัท ที่มีหนี้สินรวมสูงกวา 50,000  
ลานบาท นอกจากนี้ พบวา คาเฉล่ียของหนี้สินรวมมีคาเทากับ 5,818.04 ลานบาท โดยลดลงจาก
กรณีกอนการปรับปรุงรายการเพียงเล็กนอย คาสูงสุดเทากับ 358,688 ลานบาท ซึ่งเปนบริษัทใน
กลุมทรัพยากร และคาต่ําสุดอยูในกลุมเทคโนโลยีโดยมีคาเทากับตารางที่ 4.4 คือ 30.15 ลานบาท   
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4.2  ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหาร 
 

การวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร จะวิเคราะหโดยภาพรวมวา บริษัทมีการเปดเผยขอมูลมากนอยเพียงใด และมีปริมาณ
คุณภาพการเปดเผยขอมูลเทาใด โดยวิเคราะหขอมูลจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม 

  
 ตารางที่ 4.7 แสดงการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร จําแนกตาม

รายละเอียดหลักที่ควรเปดเผย 
 

ตารางที่ 4.7 แสดงใหเห็นวา การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ     
ฝายบริหาร ในดานผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ มีจํานวนบริษัทที่เปดเผยนอยที่สุด โดย
มีเพียง 10 บริษัท คิดเปน 3.68% สวนขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต มีจํานวนบริษัทที่มีการเปดเผย
ขอมูลไมสูงมากนัก คือ 121 บริษัท คิดเปน 44.49% อยางไรก็ตาม บริษัทไดมีการอธิบายและ
วิเคราะหเกี่ยวกับผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินทุกบริษัท 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายละเอียดหลักที่ควรเปดเผย 
จํานวนบริษัท 
ที่เปดเผย 

จํานวนบริษัท 
ที่ไมเปดเผย 

รวม 
จํานวนบริษัท 

1.ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ 10 (3.68%) 262 (96.32%) 272 (100%) 
2.คําอธิบายและการวิเคราะหผลการดําเนินงาน 272 (100%) 0 (0.00%) 272 (100%) 
3.คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะทางการเงิน 272 (100%) 0 (0.00%) 272 (100%) 
4.ขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต 121 (44.49%) 151 (55.51%) 272 (100%) 
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ตารางที่ 4.8 แสดงปริมาณคําที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร      
ป 2548 ของบริษัทจดทะเบียน  
 

จํานวนบริษัทที่เปดเผย 
1-1,500 1,501- 3,001- 5,001- กลุมอุตสาหกรรม 
คํา 3,000 คํา 5,000 คํา 7,000 คํา 

>7,000
คํา 

รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 13 11 7 2 1 34 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 10 10 3 1 1 25 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 11 19 7 4 - 41 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 21 18 15 8 5 67 
5.ทรัพยากร 3 3 5 3 1 15 
6.บริการ 16 24 9 4 1 54 
7.เทคโนโลยี 8 12 12 3 1 36 

รวม 82 
(30.15%) 

97 
(35.66%) 

58 
(21.32%) 

25 
(9.19%) 

10 
(3.68%) 

272 
(100%) 

 

ตารางที่ 4.8 แสดงปริมาณคําที่เปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
พบวา สวนใหญ 65.81% (179 บริษัท) มีปริมาณคําไมเกิน 3,000 คํา ซึ่งถือวามีปริมาณการ
เปดเผยที่ไมสูงมากนัก ซึ่งในแตละกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญมีปริมาณคําที่เปดเผยอยูระหวาง 
1,501-3,000 คํา จํานวน 97 บริษัท คิดเปน 35.66% ทั้งนี้ บริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสรางจะมีปริมาณคําในระดับที่สูงกวา 7,000 คํา จํานวน 5 บริษัท ในขณะที่กลุมวัตถุดิบและ
สินคาอุตสาหกรรมไมมีการเปดเผยปริมาณคําในระดับที่สูงกวา 7,000 คํา 

 

ตารางที่ 4.9 แสดงคาสถิติปริมาณคําที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ         
ฝายบริหาร ป 2548 ของบริษัทจดทะเบียน  
 

กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวน
บริษัท คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 34 2,312.56 507.00 7,557.00 1,640.81 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 25 2,265.96 500.00 9,278.00 1,946.91 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 41 2,494.42 763.00 6,586.00 1,605.59 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 67 3,120.60 617.00 8,586.00 2,060.15 
5.ทรัพยากร 15 3,759.20 677.00 11,541.00 2,769.42 
6.บริการ 54 2,519.69 836.00 8,772.00 1,617.74 
7.เทคโนโลยี 36 3,063.47 769.00 7,313.00 1,552.95 

ภาพรวม 272 2,755.01 500.00 11,541.00 1,861.89 
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   ตารางที่ 4.9 แสดงปริมาณคําที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ      
ฝายบริหารที่มีคาสูงสุดเปนบริษัทในกลุมทรัพยากร มีปริมาณคําเทากับ 11,541 คํา รองลงมา คือ 
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุมบริการ จํานวน 9,278 และ 8,772 คํา ตามลําดับ และคาต่ําสดุ
เปนบริษัทในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค มีปริมาณคําเทากับ 500 คํา อยางไรก็ตาม ปริมาณคําที่มี
การเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร มีคาเฉลี่ย คือ 2,755 คํา 
 

ตารางที่ 4.10 แสดงจํานวนรายการที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร ป 2548 ของบริษัทจดทะเบียน  
 

จํานวนบริษัทที่เปดเผย 
1-15 16-20 21-25 26-30 กลุมอุตสาหกรรม 
รายการ รายการ รายการ รายการ 

>30    
รายการ 

รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 12 9 9 2 34 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 6 7 6 3 3 25 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 11 13 9 5 3 41 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 17 15 23 9 3 67 
5.ทรัพยากร 1 6 6 2 - 15 
6.บริการ 13 21 16 3 1 54 
7.เทคโนโลยี 5 10 12 7 2 36 

รวม 
55 

(20.22%) 
84 

(30.88%) 
81 

(29.78%) 
38 

(13.97%) 
14 

(5.15%) 
272 

(100%) 
 

   ตารางที่ 4.10 แสดงจํานวนรายการที่เปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ     
ฝายบริหาร พบวา สวนใหญ 94.85% (258 บริษัท) มีจํานวนรายการไมเกิน 30 รายการ ซึ่งถือวามี
คุณภาพการเปดเผยอยูในระดับที่ต่ํา เนื่องจากรายการที่ควรจะเปดเผยในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร มีทั้งสิ้น 62 รายการ ทั้งนี้ สําหรับรายการใดที่ไมเกี่ยวของกับบริษัท จะไม
นํามานับจํานวนรายการ และลดยอดจํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะเปดเผยลง โดยจะพิจารณา
เปนแตละบริษัทไป ซึ่งในแตละกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญมีจํานวนรายการที่เปดเผย อยูระหวาง 
16-25 รายการ จํานวน 165 บริษัท คิดเปน 60.66% ทั้งนี้ บริษัทที่มีการเปดเผยจํานวนรายการใน
ระดับที่สูงกวา 30 รายการ มีจํานวน 14 บริษัท คิดเปน 5.15% โดยในจํานวนนี้ไมมีบริษัทที่อยูใน
กลุมทรัพยากร 
  



 

 

 
73

ตารางที่ 4.11 แสดงคาสถิติจํานวนรายการที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียน 

กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวน
บริษัท 

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

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 34 22.44 13.00 40.00 6.12 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 25 21.16 10.00 47.00 8.51 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 41 19.93 10.00 33.00 6.11 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 67 20.61 10.00 34.00 5.72 
5.ทรัพยากร 15 21.53 12.00 30.00 4.53 
6.บริการ 54 18.93 9.00 31.00 5.04 
7.เทคโนโลยี 36 21.58 11.00 34.00 5.53 

ภาพรวม 272 20.63 9.00 47.00 5.97 

 
   ตารางที่ 4.11 แสดงจํานวนรายการที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของ

ฝายบริหารที่มีคาสูงสุดเปนบริษัทในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค มีจํานวนรายการเทากับ 47 รายการ 
รองลงมา คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุม
เทคโนโลยี จํานวน 40 34 และ34 รายการ ตามลําดับ และคาต่ําสุดเปนบริษัทในกลุมบริการ มี
จํานวนรายการเทากับ 9 รายการ อยางไรก็ตาม จํานวนรายการที่มีการเปดเผยในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหาร มีคาเฉลี่ย คือ 21 รายการ 

 
4.3  ผลการวิเคราะหระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ 
ฝายบริหาร 
 

การวิเคราะหระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
นั้น ประกอบดวยดัชนีทั้งหมด 2 ดาน คือ ดัชนีปริมาณ (Relative quantity index หรือ RQT) และ
ดัชนีคุณภาพ (Quality index หรือ QUA) สูตรการคํานวณไดอธิบายอยูในการวัดมูลคาตัวแปร 
(บทที่ 3) ซึ่งเปนการคํานวณระดับของการเปดเผยขอมูลที่วิเคราะหมาจากปริมาณการเปดเผย
และเนื้อหาที่มีการเปดเผยประกอบกัน  
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4.3.1  ดัชนีปริมาณ (Relative quantity index หรือ RQT) เปนดัชนีที่นําจํานวนคํามา
เปนตัวแทนของปริมาณที่มีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร และ
คํานวณเปรียบเทียบกับคาประมาณของปริมาณการเปดเผย ( iD̂ ) ที่ไดมาจากการแทนคาใน
สมการวิเคราะหความถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS Regression) ที่วิเคราะหผลความสัมพันธ
ระหวางปริมาณคํา (Ratio scale) กับกลุมอุตสาหกรรม (Dummy Variable) และลอกการิทึม
ธรรมชาติของสินทรัพยรวม (Ratio scale) ทั้งนี้ การวิเคราะหขอมูลดานดัชนีปริมาณไดแสดง     
ทั้งกรณีที่นําสินทรัพยรวมที่ไดปรับปรุงรายการเกี่ยวกับการตีราคาที่ดิน อาคาร และอุปกรณ และ
สินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชี และกรณีที่นําสินทรัพยรวมที่ไมไดมีการปรับปรุงรายการเพื่อนํามา
วิเคราะหความสัมพันธดังกลาว 
 

4.3.1.1 ดัชนีปริมาณหรือ RQT กรณีที่นําสินทรัพยรวมที่ไดปรับปรุงรายการมา
วิเคราะหความสัมพันธ  

 

มีสมการในการคํานวณคา มีดังตอไปนี้ 
 

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

 

 A&FIND หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (1,0) 
CPIND    หมายถึง กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (1,0) 

 M&PIND หมายถึง กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (1,0) 
 PPTIND  หมายถึง กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง (1,0) 

RSIND    หมายถึง กลุมทรัพยากร (1,0) 
SRVIND  หมายถึง กลุมบริการ (1,0) 

 TECH    หมายถึง กลุมเทคโนโลยี (1,0) 
 

 เมื่อไดคาประมาณของปริมาณการเปดเผยของแตละบริษัท ( iD̂ ) จากนั้นจะ
นํามาลบกับปริมาณการเปดเผยจริง ( iD ) ของแตละบริษัท ( iD - iD̂ ) ซึ่งผลที่ไดจะเปนคาดัชนี 
RQT ถาหากบริษัทใดมีผลติดลบแสดงวามีปริมาณการเปดเผยต่ํากวาคาประมาณ แตถาหากมีคา
เปนบวกแสดงวาบริษัทนั้นมีปริมาณการเปดเผยขอมูลสูงกวาคาประมาณ ถาสูงกวามาก ๆ ก็จะได
คะแนนมากตามไปดวย แตถาต่ํากวาคาประมาณมากคะแนนก็จะติดลบมากเชนกัน 
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ตารางที่ 4.12 แสดงคาสถติิการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
ระหวางคาที่แทจริงกับคาประมาณ 
 

ปริมาณที่เปดเผยจริง ( iD ) คาประมาณการเปดเผย ( iD̂ ) 
Min Mean Min Mean กลุมอุตสาหกรรม 

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

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

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

(n=41) (6,586) (1,605.59) (2,771.94) (87.35) 
617 3,120.60 2,910.33 3,133.26 4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง   

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

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

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

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

รวม  (n=272) 
500 

(11,541) 
2,755.01 

(1,861.89) 
2,211.36 

(4,044.69) 
2,776.31 
(418.70) 

 

    ตารางที่ 4.12 แสดงคาสถิติปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารระหวางคาที่แทจริง ( iD ) กับคาประมาณ ( iD̂ ) พบวา จากหนวยวิเคราะหทั้งหมด 
ปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่แทจริงมีคาสูงสุด     
คือ 11,541 คํา และคาต่ําสุด คือ 500 คํา ในขณะที่คาประมาณมีคาสูงสุด คือ 4,045 คํา และคา
ต่ําสุด คือ 2,211 คํา อยางไรก็ตาม โดยรวมแลวพบวาทั้งปริมาณที่แทจริงและคาประมาณมี
คาเฉลี่ยที่ใกลเคียงกัน 
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ตารางที่ 4.13 แสดงการเปรียบเทียบปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบยีน 
 

จํานวนบริษัท (%) 
ต่ํากวาคาประมาณ สูงกวาคาประมาณ กลุมอุตสาหกรรม 

( iD < iD̂ ) ( iD > iD̂ ) 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 23 (67.65%) 11 (32.35%) 34 (12.50%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 18 (72.00%) 7 (28.00%) 25 (9.19%) 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 25 (60.98%) 16 (39.02%) 41 (15.07%) 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 40 (59.70%) 27 (40.30%) 67 (24.63%) 
5.ทรัพยากร 9 (60.00%) 6 (40.00%) 15 (5.51%) 
6.บริการ 37 (68.52%) 17 (31.48%) 54 (19.85%) 
7.เทคโนโลยี 21 (58.33%) 15 (41.67%) 36 (13.24%) 

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

      ตารางที่ 4.13 แสดงใหเห็นวา จากบริษัทจดทะเบียน 272 บริษัท บริษัทสวนใหญ 
63.60% มีปริมาณการเปดเผยจริงต่ํากวาคาประมาณ ( iD < iD̂ ) โดยเฉพาะกลุมสินคาอุปโภค
บริโภคที่มีบริษัทสวนใหญมีปริมาณคําที่เปดเผยต่ํากวาคาประมาณ (72.00%) สําหรับ 36.40% มี
ปริมาณการเปดเผยจริงสูงกวาคาประมาณ ( iD > iD̂ ) เมื่อพิจารณาตามกลุมอุตสาหกรรม พบวา 
ในกลุมเทคโนโลยีบริษัทสวนใหญมีปริมาณการเปดเผยมากกวาคาประมาณมากที่สุด (41.67%) 
 

ตารางที่ 4.14 แสดงคาสถติิดัชนีปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียน 
 

คาดัชนีปริมาณ 
กลุมอุตสาหกรรม 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   -1,704.36 5,110.47 0.00 1,590.67 
2.สินคาอุปโภคบริโภค   -1,781.39 6,881.84 -51.38 1,901.73 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   -1,726.61 4,126.82 -34.23 1,554.75 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง   -2,474.26 5,297.31 -12.66 2,022.27 
5.ทรัพยากร   -3,016.45 7,625.40 -0.27 2,689.34 
6.บริการ   -1,747.87 6,191.68 -10.25 1,612.64 
7.เทคโนโลยี   -2,228.32 4,055.08 -47.24 1,531.15 

รวม  (n=272) -3,016.45 7,625.40 -21.30 1,779.47 
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   ตารางที่ 4.14 แสดงบริษัทที่มีปริมาณคําการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารต่ํากวาคาประมาณมากที่สุดอยูในกลุมทรัพยากร โดยต่ํากวาคาประมาณ 
จํานวน 3,016.45 คํา ในขณะเดียวกันกลุมนี้ก็มีบริษัทที่เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารสูงกวาคาประมาณมากที่สุดอีกดวย โดยสูงกวาคาประมาณจํานวน 
7,625.40 คํา 

 
4.3.1.2 ดัชนีปริมาณหรือ RQT กรณีที่นําสินทรัพยรวมที่ไมไดมีการปรับปรุง

รายการมาวิเคราะหความสัมพันธ  
 

มีสมการในการคํานวณคา มีดังตอไปนี้ 
 

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

 

 A&FIND หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (1,0) 
CPIND    หมายถึง กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (1,0) 

 M&PIND หมายถึง กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (1,0) 
 PPTIND  หมายถึง กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง (1,0) 

RSIND    หมายถึง กลุมทรัพยากร (1,0) 
SRVIND  หมายถึง กลุมบริการ (1,0) 

 TECH    หมายถึง กลุมเทคโนโลยี (1,0) 
 
 เมื่อไดคาประมาณของปริมาณการเปดเผยของแตละบริษัท ( iD̂ ) จากนั้นจะ

นํามาลบกับปริมาณการเปดเผยจริง ( iD ) ของแตละบริษัท ( iD - iD̂ ) ซึ่งผลที่ไดจะเปนคาดัชนี 
RQT ถาหากบริษัทใดมีผลติดลบแสดงวามีปริมาณการเปดเผยต่ํากวาคาประมาณ แตถาหากมี 
คาเปนบวกแสดงวาบริษัทนั้นมีปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห         
ของฝายบริหารสูงกวาคาประมาณ ถาสูงกวามาก ๆ ก็จะไดคะแนนมากตามไปดวย แตถาต่ํากวา
คาประมาณมากคะแนนก็จะติดลบมากเชนกัน 
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ตารางที่ 4.15 แสดงคาสถติิการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
ระหวางคาที่แทจริงกับคาประมาณ 
 

ปริมาณที่เปดเผยจริง ( iD ) คาประมาณการเปดเผย ( iD̂ ) 
Min Mean Min Mean กลุมอุตสาหกรรม 

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

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

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

(n=41) (6,586) (1,605.59) (2,765.42) (84.44) 
617 3,120.60 2,967.83 3,133.02 4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง   

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

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

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

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

รวม  (n=272) 
500 

(11,541) 
2,755.01 

(1,861.89) 
2,215.18 

(4,028.49) 
2,778.25 
(416.56) 

 

  ตารางที่ 4.15 แสดงคาสถิติปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารระหวางคาที่แทจริง ( iD ) กับคาประมาณ ( iD̂ ) พบวา จากหนวยวิเคราะหทั้งหมด 
ปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่แทจริงมีคาสูงสุด คือ 
11,541 คํา และคาต่ําสุด คือ 500 คํา ในขณะที่คาประมาณมีสัดสวนที่ลดลงเพียงเล็กนอยเทานั้น 
เมื่อเปรียบเทียบกับกรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไดปรับปรุงรายการในการวิเคราะหความสัมพันธ     
(ดังตารางที่ 4.12) ทั้งนี้ คาประมาณการเปดเผยมีคาสูงสุดคือ 4,045 คํา และคาต่ําสุด คือ 2,211 
คํา อยางไรก็ตาม โดยรวมแลวพบวา ไมวาเปนกรณีใด ทั้งปริมาณที่แทจริงและคาประมาณมี
คาเฉลี่ยที่ใกลเคียงกัน 
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ตารางที่ 4.16 แสดงการเปรียบเทียบปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบยีน 
 

จํานวนบริษัท (%) 
กลุมอุตสาหกรรม 

ต่ํากวาคาประมาณ สูงกวาคาประมาณ 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 23 (67.65%) 11 (32.35%) 34 (12.50%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 18 (72.00%) 7 (28.00%) 25 (9.19%) 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 25 (60.98%) 16 (39.02%) 41 (15.07%) 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 40 (59.70%) 27 (40.30%) 67 (24.63%) 
5.ทรัพยากร 9 (60.00%) 6 (40.00%) 15 (5.51%) 
6.บริการ 37 (68.52%) 17 (31.48%) 54 (19.85%) 
7.เทคโนโลยี 21 (58.33%) 15 (41.67%) 36 (13.24%) 

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

ตารางที่ 4.16 แสดงผลการวิเคราะหไมมีความแตกตางจากกรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ได
ปรับปรุงรายการในการวิเคราะหความสัมพันธ (ดังตารางที่ 4.13) นั่นคือ จากบริษัทจดทะเบียน 
272 บริษัท บริษัทสวนใหญ 63.60% มีปริมาณการเปดเผยจริงต่ํากวาคาประมาณ โดยเฉพาะ
กลุมสินคาอุปโภคบริโภคที่มีบริษัทสวนใหญมีปริมาณคําที่เปดเผยต่ํากวาคาประมาณ (72.00%) 
สําหรับ 36.40% มีปริมาณการเปดเผยจริงสูงกวาคาประมาณ เมื่อพิจารณาตามกลุมอุตสาหกรรม 
พบวา ในกลุมเทคโนโลยีบริษัทสวนใหญมีปริมาณการเปดเผยมากกวาคาประมาณมากที่สุด 
(41.67%) รองลงมาคือ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (40.30%)   
 
ตารางที่ 4.17 แสดงคาสถติิดัชนีปริมาณการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียน 

คาดัชนีปริมาณ กลุมอุตสาหกรรม 
คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   -1,711.71 5,120.65 0.00 1,593.84 
2.สินคาอุปโภคบริโภค   -1,781.16 6,874.51 -51.12 1,902.70 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   -1,728.27 4,126.17 -34.21 1,555.56 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง   -2,474.31 5,308.54 -12.43 2,023.95 
5.ทรัพยากร   -3,020.11 7,625.48 -1.43 2,692.06 
6.บริการ   -1,753.36 6,185.98 -20.67 1,613.50 
7.เทคโนโลยี   -2,233.71 4,064.56 -46.42 1,532.27 

รวม  (n=272) -3,020.11 7,625.48 -23.24 1,780.96 
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ตารางที่ 4.17 แสดงบริษัทที่มีปริมาณคําการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารต่ํากวาคาประมาณมากที่สุดอยูในกลุมทรัพยากร โดยต่ํากวาคาประมาณ 
จํานวน 3,020.11 คํา ในขณะเดียวกันกลุมนี้ก็มีบริษัทที่เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารสูงกวาคาประมาณมากที่สุดอีกดวย โดยสูงกวาคาประมาณจํานวน 
7,625.48 คํา  

 
นอกจากนี้ จากการวิเคราะหคาสถิติดัชนีปริมาณที่กลาวมาแลว พบวา กรณีที่ใชสินทรัพย

รวมที่ไดปรับปรุงรายการในการวิเคราะหความสัมพันธ จะมีคาประมาณการเปดเผย ( iD̂ ) ที่
มากกวากรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไมไดปรับปรุงรายการในการวิเคราะหความสัมพันธ สงผลให
ตัวเลขดัชนีปริมาณของกรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไมไดปรับปรุงรายการมีคามากกวาหรือมีปริมาณ
การเปดเผยขอมูลที่ดีกวา อยางไรก็ตาม ตัวเลขดัชนปีริมาณทั้งกรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไดปรับปรุง
รายการและกรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไมไดปรับปรุงรายการในการวิเคราะหความสัมพันธนั้น ก็ยัง
ถือวามีความแตกตางกันเพียงเล็กนอยหรือไมมีนัยสําคัญ โดยในภาพรวมใหผลการวิเคราะหที่ไม
ตางกัน ทั้งนี้ อาจเนื่องจากบริษัทที่ตองปรับปรุงรายการมีสัดสวนไมสูงมากนัก (25.74%) เมื่อ
เทียบกับจํานวนบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด และการเปลี่ยนแปลงของตัวเลขสินทรัพยรวมที่เกิดจาก
การปรับปรุงรายการก็มีจํานวนเพียงเล็กนอยเชนกัน 

 
หลังจากที่ไดตัวเลขดัชนีปริมาณจะทําใหสามารถประเมินไดวา แตละบริษัทมีการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารในปริมาณที่สูงหรือต่ํากวาที่ควรจะเปน โดย
เทียบกับคาประมาณปริมาณการเปดเผยในแตละกลุมอุตสาหกรรมกับขนาดของบริษัท ถาหาก
บริษัทใดเปดเผยต่ํากวาจะไดคะแนนเปนลบ แตหากเปดเผยมากกวาจะไดคะแนนเปนบวก        
จึงวิเคราะหไดวาบริษัทที่มีคะแนนเปนบวกมีการเปดเผยในปริมาณที่มากกวาบริษัทที่มีคะแนน
เปนลบ และสะทอนใหเห็นถึงระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ   
ฝายบริหารในเชิงปริมาณของการเปดเผยขอมูล ซึ่งคะแนนคาบวกและคาลบเหลานี้ ไดปรับคาให
เปนฐานเดียวกันกับดัชนีคุณภาพ กอนที่จะไปรวมคํานวณเพื่อวัดระดับของการเปดเผยขอมูล
ตอไป 

 
 4.3.2  ดัชนีคุณภาพ (Quality index หรือ QUA) เปนดัชนีที่พิจารณาความสมบูรณ

ของขอมูลจากการวิเคราะหเนื้อหาของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร วามีการเปดเผยในประเด็นที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูลงทุนหรือไม 
โดยนําจํานวนรายการที่มีการเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเปรียบเทียบ
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กับจํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะเปดเผย จํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะเปดเผยมีทั้งหมด 62 
รายการ ทั้งนี้ สําหรับรายการใดที่ไมเกี่ยวของกับบริษัท จะไมนํามานับจํานวนรายการ และลดยอด
จํานวนรายการทั้งหมดที่ควรจะเปดเผยลง โดยจะพิจารณาเปนแตละบริษัทไป ดังนั้น บริษัทใด
อธิบายรายละเอียดไดลึกมากเพียงใดบริษัทก็ยิ่งเปดเผยขอมูลไดมีคุณภาพมากขึ้นและจะได
คะแนนดานนี้มาก ไดแสดงคาสถิติ ดังตารางที่ 4.18 
 

ตารางที่ 4.18 แสดงคาสถติิดัชนีคุณภาพการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร ของบริษัทจดทะเบียน 
 

คาดัชนีคุณภาพ กลุมอุตสาหกรรม 
คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   0.2097 0.6452 0.3700 0.1086 
2.สินคาอุปโภคบริโภค   0.1613 0.8246 0.3509 0.1529 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   0.1613 0.5323 0.3221 0.0994 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง   0.1613 0.5574 0.3336 0.0933 
5.ทรัพยากร   0.1935 0.4839 0.3490 0.0744 
6.บริการ   0.1452 0.5439 0.3078 0.0843 
7.เทคโนโลยี   0.1774 0.5574 0.3506 0.0916 

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

บริษัทไดเปดเผยจริงหารดวยจํานวนรายการรวมสูงสุดที่บริษัทควรจะเปดเผย จากผลการวิเคราะห
คาสถิติ พบวา กลุมสินคาอุปโภคบริโภคมีคาสูงสุด เทากับ 0.8246 รองลงมา คือ กลุมเกษตร   
และอุตสาหกรรมอาหาร เทากับ 0.6452 ในขณะที่กลุมบริการมีคาต่ําสุด เทากับ 0.1452           
อยางไรก็ตาม แตละกลุมอุตสาหกรรมมีคาเฉลี่ยดัชนีคุณภาพที่ใกลเคียงกัน นั่นคือ กลุมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหารมีคาเฉลี่ยสูงสุด เทากับ 0.3700 ในขณะที่กลุมบริการเปนกลุมที่มีคาเฉลี่ย
ต่ําสุด เทากับ 0.3078 ทั้งนี้ โดยรวมแลวดัชนีคุณภาพมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.3360 

 

ตามที่อธิบายและวิเคราะหผลเกี่ยวกับดัชนีการวัดระดับของการเปดเผยขอมูลทั้ง 2 ดาน 
ซึ่งแตละดัชนีจะมีวิธีการคํานวณที่แตกตางกันออกไป ผลลัพธที่ไดจะสะทอนใหเห็นผลในแนวทาง
เดียวกัน กลาวคือ ถาคะแนนที่บริษัทไดมีคามากแสดงวามีการเปดเผยดีกวาบริษัทที่มีคานอยกวา 
ในบริษัทหนึ่งอาจมีคาดัชนีทั้ง 2 ดานสูงต่ําแตกตางกันไปตามขอมูลที่เปดเผย ซึ่งคะแนนคาดัชนี  
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ที่ไดทั้งหมดนี้ จะมีการปรับคาใหเปนฐานตัวเลขเดียวกันกอนที่จะนําไปคํานวณดัชนีวัดระดับการ
เปดเผยขอมูลในลําดับตอไป ซึ่งกอนจะปรับคาคะแนนดัชนีปริมาณ (RQT) จะมีคะแนนทั้งบวก
และลบ โดยตัวเลขดานปริมาณคํามีคะแนนระหวาง -3,016.45 ถึง 7,625.40 คํา (กรณีปรับปรุง
รายการสินทรัพยรวม) และ -3,020.11 ถึง 7,625.48 คํา (กรณีไมไดปรับปรุงรายการสินทรัพยรวม)  
ซึ่งดัชนีปริมาณจะมีตัวเลขในจํานวนที่สูงมากและต่ํามากเมื่อเทียบกับดัชนีคุณภาพ (QUA) โดย
ดัชนีคุณภาพกอนปรับคาจะมีตัวเลขอยูระหวาง 0.1452 ถึง 0.8246 คะแนน ดังนั้น ถาหากนําดัชนี
ทั้ง 2 ดานนี้ ไปรวมคํานวณดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล โดยไมมีการปรับฐานตัวเลขจะทําให
เกิดความเบี่ยงเบนของตัวเลขอยางมาก อีกทั้งจะมีหนวยตัวเลขไมเหมือนกัน จึงไมสามารถนํา
ดัชนีทั้ง 2 ดาน มาศึกษาเปรียบเทียบกันไดเลย จึงมีการปรับคาโดยวิธีเทียบคะแนนของแตละ
บริษัทกับผลตางของคะแนนสูงสุดและต่ําสุดของแตละดัชนี ดังสูตรดานลางนี้ 
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เมื่อปรับคาดัชนีใหเปนตัวเลขเดียวกันแลว ผลคะแนนจะมีคาเปนผลบวกทั้งหมด ซึง่บริษทั
ที่เคยไดคะแนนกอนปรับคาสูง หลังจากมีการปรับคาก็จะยังมีคะแนนสูงกวาบริษัทที่มีคะแนนกอน
ปรับคาต่ํา และตัวเลขของดัชนีทั้ง 2 ดาน จะไมหางกันมาก ผลลัพธจะอยูระหวาง 0-1 (ดังตารางที่ 
4.19 และ 4.20) กลาวคือ บริษัทที่มีคะแนนเปน 0 แสดงวาบริษัทมีคะแนนดัชนีนั้นกอนปรับคา  
ต่ําที่สุด คือ บริษัทมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารไวนอยมาก 
หรือมีการเปดเผยขอมูลในประเด็นที่ตองการศึกษานอยที่สุด สวนบริษัทที่ไดคะแนนเต็ม 1 คะแนน 
แสดงวาบริษัทมีคะแนนดัชนีนั้นกอนปรับคาสูงที่สุด สําหรับคะแนนของบริษัทที่มีมากกวา 0 และ
ไมถึง 1 คะแนน (0<a<1) ก็จะมีคะแนนลดหลั่นกันไปตามลําดับ จากนั้นจึงนําตัวเลขที่ไดเหลานี้
ไปรวมคํานวณคะแนนดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลที่จะกลาวในลําดับตอไป 

 
 

โดยกําหนดให s
iIDX  = ดัชนี ix หลังปรับคาของบริษัท i  

 
iIDX  = ดัชนี ix กอนปรับคาของบริษัท i  

 
ix  = ดัชนีแตละคา 

 
imin  = ผลคะแนนดัชนี ix ที่มีคาต่ําที่สดุ 

 
imax  = ผลคะแนนดัชนี ix ที่มีคาสูงที่สดุ 
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4.3.3  ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล (Disclosure index) ไดมาจากการนําดัชนีที่ปรับคา
แลวทั้งหมดมารวมกันแลวหารดวย 2 เพื่อวัดระดับของการเปดเผยขอมูล ดังสมการดานลางนี้ โดย
ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลโดยรวม ไดแสดงคาสถิติดัชนีทั้ง 2 ดาน ที่ปรับคาแลว ดังตารางที่ 
4.19 
 

Disclosure index i    =   )(
2
1 s

i
s

i QUARQT +  
 

ตารางที่ 4.19 แสดงคาสถิติของดัชนีสําหรับวัดระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร กรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไดปรับปรุงรายการในการวิเคราะหความสัมพันธ 
(n = 272) 
 

ดัชนี คาเฉลี่ย 
สวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คามัธยฐาน คาสูงสุด 

ดัชนีปริมาณ ( sRQT ) 0.2815 0.1672 0 0.2377 1 
ดัชนีคุณภาพ ( sQUA ) 0.2808 0.1489 0 0.2650 1 
ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล 0.2811 0.1469 0.0356 0.2623 0.8279 

 

ตารางที่ 4.19 แสดงแตละดัชนีมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.2815 และ 0.2808 (RQT และ QUA 
ตามลําดับ) โดยมีคาต่ําสุดเทากับ 0 และ คาสูงสุดเทากับ 1 นั่นคือ บริษัทที่ไดคะแนนเทากับ 0 
แสดงวาบริษัทมีคะแนนกอนปรับคาต่ําที่สุด กลาวคือ บริษัทมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารไวนอยมาก หรือมีการเปดเผยขอมูลในประเด็นที่ตองการศึกษานอย
ที่สุด สวนบริษัทที่ไดคะแนนเทากับ 1 แสดงวาเปนบริษัทที่ไดคะแนนกอนปรับคาสูงที่สุด หรือ
บริษัทมีการเปดเผยขอมูลไวมากที่สุด อยางไรก็ตาม ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลโดยรวมมี
คาเฉลี่ยเทากับ 0.2811 ในขณะที่มีคาสูงสุดเทากับ 0.8279 และคาต่ําสุดเทากับ 0.0356 

 
ตารางที่ 4.20 แสดงคาสถิติของดัชนีสําหรับวัดระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร กรณีที่ใชสินทรัพยรวมที่ไมไดปรับปรุงรายการ (n = 272) 
 

ดัชนี คาเฉลี่ย 
สวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คามัธยฐาน คาสูงสุด 

ดัชนีปริมาณ ( sRQT ) 0.2815 0.1673 0 0.2374 1 
ดัชนีคุณภาพ ( sQUA ) 0.2808 0.1489 0 0.2650 1 
ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล 0.2812 0.1469 0.0356 0.2626 0.8286 
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ตารางที่ 4.20 แสดงแตละดัชนีมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.2815 และ 0.2808 (RQT และ QUA 
ตามลําดับ) โดยมีคาต่ําสุดเทากับ 0 และ คาสูงสุดเทากับ 1 นั่นคือ บริษัทที่ไดคะแนนเทากับ 0 
แสดงวาบริษัทมีคะแนนกอนปรับคาต่ําที่สุด กลาวคือ บริษัทมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารไวนอยมาก หรือมีการเปดเผยขอมูลในประเด็นที่ตองการศึกษานอย
ที่สุด สวนบริษัทที่ไดคะแนนเทากับ 1 แสดงวาเปนบริษัทที่ไดคะแนนกอนปรับคาสูงที่สุด หรือ
บริษัทมีการเปดเผยขอมูลไวมากที่สุด อยางไรก็ตาม ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลโดยรวมมี
คาเฉลี่ยเทากับ 0.2812 ในขณะที่มีคาสูงสุดเทากับ 0.8286 และคาต่ําสุดเทากับ 0.0356 ดังนั้น 
สรุปไดวา คาเฉลี่ยดัชนีปริมาณ ดัชนีคุณภาพ (ที่ปรับคาแลว) และดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล
ทั้ง 2 กรณี ไมมีความแตกตางกัน สําหรับในตารางที่ 4.21 และ 4.22 ที่จะกลาวในลําดับถัดไป    
จึงไดแสดงผลการวิเคราะหกรณีที่ปรับปรุงสินทรัพยรวมแลวเทานั้น 

 
ตารางที่ 4.21 แสดงคาสถติิของดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวน 
บริษัท 

คาเฉลี่ย 
 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด 
 

คา 
มัธยฐาน 

คาสูงสุด 
 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 34 0.3072 0.1398 0.1091 0.2712 0.7498 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 25 0.2907 0.1886 0.0775 0.2280 0.8279 
3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 41 0.2703 0.1384 0.0725 0.2393 0.6148 
4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 67 0.2798 0.1565 0.0373 0.2679 0.6457 
5.ทรัพยากร 15 0.2917 0.1649 0.0356 0.2834 0.6780 
6.บริการ 54 0.2609 0.1321 0.0864 0.2316 0.7260 
7.เทคโนโลยี 36 0.2907 0.1312 0.0607 0.2904 0.6356 

 
ตารางที่ 4.21 แสดงกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุมทรัพยากร เปนกลุม

อุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารสูงกวากลุมอ่ืน มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.3072 และ 0.2917 ตามลําดับ ในขณะที่กลุม
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมและกลุมบริการมีคาเฉลี่ยต่ําที่สุด เทากับ 0.2703 และ 0.2609 
ตามลําดับ นอกจากนี้ ยังพบวา บริษัทที่อยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภคเปนบริษัทที่มีดัชนีวัดระดับ
การเปดเผยขอมูลสูงที่สุด คือ 0.8279 และบริษัทในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมเปนบริษัท
ท่ีมีดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลตํ่าที่สุด คือ 0.6148 
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ตารางที่ 4.22 แสดงคาสถิติดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล แบงตามรายละเอียดหลักที่เปดเผย 
 

ดัชนีการเปดเผยขอมูล 
จํานวน 
บริษัท 

คาเฉลี่ย 
 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด 
 

คา 
มัธยฐาน 

คาสูงสุด 
 

1.  ผลการปฏิบัติตามแผน 
     การดําเนินธุรกิจ 272 0.0469 0.1076 0.0000 0.0275 0.8276 

2.  คําอธิบายและการวิเคราะห 
     ผลการดําเนินงาน 

272 0.3569 0.1418 0.0296 0.3387 0.8966 

3.  คําอธิบายและการวิเคราะห 
     ฐานะทางการเงิน 

272 0.4981 0.1576 0.0065 0.5136 0.9163 

4.  ขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต 272 0.1750 0.1487 0.0000 0.0746 0.8296 

5. ดัชนีการเปดเผยขอมูลทั้งหมด 272 0.2811 0.1469 0.0356 0.2623 0.8279 
 

     ตารางที่ 4.22 เมื่อพิจารณาดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล โดยจัดแบงตาม
รายละเอียดหลักที่ควรเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร จากขอมูลของ
บริษัทจดทะเบียนทั้งหมด 272 บริษัท พบวา การเปดเผยคําอธิบายและการวิเคราะหฐานะทาง
การเงินจะมีคาเฉลี่ยสูงที่สุดคือ 0.4981 รองลงมาคือ การเปดเผยคําอธิบายและการวิเคราะหผล
การดําเนินงาน มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.3569 และการเปดเผยขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต มีคาเฉลี่ย
เทากับ 0.1750 สําหรับการเปดเผยผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ จะมีคาเฉลี่ยต่ําที่สุด
คือ 0.0469 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนตาง ๆ ใหความสําคัญกับการอธิบายและ
วิเคราะหฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานในระดับที่สูง อาจเนื่องมาจากบริษัทตองการ
แสดงถึงฐานะความมั่นคงและประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัท รวมถึงใหผูมีสวนไดเสีย
โดยเฉพาะผูลงทุนไดทราบถึงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงาน และทราบ
ถึงแหลงเงินทุนและสภาพคลองของกระแสเงินสดไดอยางชัดเจนยิ่งขึ้น สําหรับการเปดเผยขอมูล  
ที่คาดการณในอนาคต มีสัดสวนการเปดเผยคอนขางต่ํา ทั้งนี้อาจเนื่องมากจากการเปดเผยขอมูล
เหลานี้บางสวน เชน ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยและอทิธิพลหลักที่อาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ
ผลการดําเนินงานหรือฐานะการเงินของบริษัทและบริษัทยอยในอนาคต รวมทั้งแนวทางการ
ดําเนินการเพื่อรองรับปจจัยและอิทธิพลดังกลาว และโครงการในอนาคต ซึ่งเปนขอมูลเชิงกลยุทธ
อาจสงผลกระทบตอความสามารถในการแขงขันของบริษัท อีกทั้ง ในการจัดทําขอมูลเกี่ยวกับ
รายการในอนาคตนั้นตองใชคาใชจายจํานวนมากในการจัดทําขอมูล ไมวาจะเปนคาใชจายในการ
เก็บรวบรวมขอมูล คาจางบุคลากรที่เกี่ยวของ (เชน นักวิเคราะห นักเศรษฐศาสตร) ซึ่งเปนการเพิ่ม
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ตนทุนแกบริษัท ทําใหบริษัทสวนใหญมีการเปดเผยขอมูลสวนนี้คอนขางต่ํา และมีเพียง 121 
บริษัท (คิดเปน 44.49%ของกลุมตัวอยาง) ที่มีการเปดเผยขอมูลในสวนนี้ สวนเรื่องที่บริษัทมีการ
เปดเผยขอมูลโดยเฉลี่ยอยูในระดับตํ่าที่สุด คือ ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ (กรณีที่
บริษัทเคยเปดเผยเปาหมายการดําเนินธุรกิจในระยะ 3-5 ปขางหนา) โดยบริษัทที่เปดเผยมีเพียง 
10 บริษัท (คิดเปน 3.68% ของกลุมตัวอยาง) สวนบริษัทที่ไมจําเปนตองเปดเผยเนื่องจากเปน
รายการที่ไมเกี่ยวของกับบริษัทมีทั้งหมด 6 บริษัท (คิดเปน 2.21% ของกลุมตัวอยาง) โดยบริษัท
เหลานี้มีการระบุอยางชัดเจนวาไมมีผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ และอีก 256 บริษัท 
(คิดเปน 94% ของกลุมตัวอยาง) ไมมีการระบุและไมมีการเปดเผยรายละเอียดใด ๆ เกี่ยวกับขอมลู
ในสวนนี้ อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาเฉพาะ 10 บริษัทที่มีการเปดเผย พบวา การเปดเผยขอมูล
โดยเฉลี่ยจะมีคะแนนที่คอนขางสูง คือ มีคาเทากับ 0.4656 โดยจะมีคาการเปดเผยสูงสุด เทากับ 
0.7500 ในขณะที่คาต่ําสุด เทากับ 0.1875  

 
ดังนั้น ระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของแตละ

บริษัทจึงแตกตางกันออกไป เมื่อพิจารณาในภาพรวม จากคาสถิติดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล
ของแตละกลุมอุตสาหกรรม พบวา กลุมการเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เปนกลุมที่มีระดับการ
เปดเผยขอมูลที่ดีกวากลุมอ่ืน ถาหากพิจารณาตามคาดัชนีแตละดานที่ยังไมไดปรับคาจะพบวา 
ดัชนีปริมาณ (RQT) ที่เปนการวัดระดับการเปดเผยจากการนําปริมาณเขามาทําการวิเคราะห ได
ผลลัพธที่สะทอนใหเห็นวาหากบริษัทมีปริมาณการเปดเผยมากกวาหรือนอยกวาคาประมาณของ
อุตสาหกรรม บริษัทนั้นก็จะไดคะแนนตามคาผลตางนั้น โดยสวนใหญพบวากวา 50% ของบริษัท
จดทะเบียน มีการเปดเผยในปริมาณที่ต่ํากวาคาประมาณ สําหรับดัชนีคุณภาพ (QUA) จะพบวา
ในแตละกลุมอุตสาหกรรมมีคาเฉลี่ยดัชนีคุณภาพที่ใกลเคียงกัน โดยที่กลุมการเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารมีคาเฉล่ียสูงสุด เทากับ 0.3700 รองลงมาคือ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
เทากับ 0.3509 

 
อยางไรก็ตาม ไมวาแตละบริษัทจะมีปริมาณและคุณภาพของการเปดเผยขอมูลใน       

บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมากนอยเพียงใดก็ตาม ผลลัพธดังกลาวจะนํามา
ทดสอบความสัมพันธกับคุณลักษณะของบริษัท เพื่อศึกษาวาคุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัทมี
ความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
หรือไม โดยมี ขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม ซึ่ง
จะกลาวในลําดับตอไป 
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4.4  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 
 

การทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูล
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมีขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน และ
ประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม โดยลําดับแรกไดแสดงคาสถิติของคุณลักษณะของ
บริษัท ตัวแปรควบคุม และระดับของการเปดเผยขอมูล จากนั้นเปนการวิเคราะหสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ (Correlation Analysis) เพื่อตรวจสอบทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรและคา
ความสัมพันธของตัวแปร และลําดับถัดไปเปนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) เพื่อตรวจสอบความสัมพันธเชิงเสนของตัวแปร  
   
ตารางที่ 4.23 แสดงคาสถิติของคุณลักษณะของบริษัท ตัวแปรควบคุม และระดับการเปดเผย
ขอมูล (n=272) 
 

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

 

ตัวแปรอิสระ : คุณลักษณะของบริษัท     

กลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี     

•  โครงสรางการเปนเจาของ 73.97 18.53 100.00 17.33 
•  สัดสวนกรรมการอิสระ 32.92 13.63 66.67 10.25 
การดําเนินงานและผลการดําเนินงาน     
•  อายุการดําเนินงาน 11.02 1.00 31.00 7.36 
•  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 9.93 -193.34 94.94 25.36 
•  อัตราสวนแสดงสภาพคลอง 2.27 0.06 21.14 2.49 
ธุรกิจของบริษัท     
•  การถือหุนโดยชาวตางชาติ 16.44 0.00 95.22 19.64 
ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม     

•  ขนาดของบริษัท 10,948.62 211.12 647,908 43,142.95 
•  โครงสรางเงินทุน 1.22 0.05 9.46 1.36 
ตัวแปรตาม : ระดับการเปดเผยขอมูล     
•  ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล 
 

0.2811 0.0356 0.8279 0.1469 
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ตารางที่ 4.23 แสดงขอมูลเกี่ยวกับคาสถิติของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามที่ใชใน
การศึกษาคร้ังนี้ แตเนื่องจากตัวแปรตาม คือ ดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลนั้น ไดมีการอธิบาย
เกี่ยวกับคาสถิติไปแลวในหัวขอ 4.3 ดังนั้นในสวนนี้จะอธิบายคาสถิติของตัวแปรอิสระเทานั้นเพื่อ
ไมใหเปนการกลาวซ้ํา ทั้งนี้ กอนการนําขอมูลมาใชเพื่อการวิเคราะหไดมีการปรับปรุงบางรายการ
ในงบการเงินที่มีสวนเกี่ยวของกับการวิเคราะหขอมูล เพื่อใหขอมูลของแตละบริษัทเปนไปใน
มาตรฐานเดยีวกัน เนื่องจากแตละบริษัทมีการใชนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกัน ในเรื่องการ 
ตีราคาที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี และผลประโยชนพนักงาน ซึ่งความ
แตกตางกันดังกลาวอาจสงผลกระทบตอผลการวิเคราะหขอมูลได อยางไรก็ตามจากการปรับปรุง
รายการสวนของผูถือหุน มีขอมูลของบางบริษัทไมเหมาะสมที่จะนํามาประมวลผล คือ มีขอมูล
สวนของผูถือหุนติดลบจากการปรับปรุงรายการสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย ซึ่งหากนํา
ขอมูลนี้มาประมวลผลดวยอาจทําใหเกิดปญหาในการแปลความหมายของผลลัพธได และอาจมี
ความหมายที่ผิดพลาดไปจากผลลัพธที่แทจริงได การวิเคราะหขอมูลจึงจําเปนตองคัดขอมูล
บางสวนออก โดยคาสถิติของตัวแปรอิสระอธิบายไดดังนี้ 

 
1)  ตัวแปรที่เกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี พบวา โครงสรางการเปนเจาของซึ่ง

พิจารณาจากสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก มีขอบเขตอยูระหวางคาต่ําสุดคือ    
18.53% ของหุนทั้งหมดที่ออกและเรียกชําระแลวถึงคาสูงสุด 100% โดยมีคาเฉลี่ยเทากบั 73.97% 
ซึ่งเปนสัดสวนที่สูง แสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดทุนไทยยังมีการกระจายการถือหุน
ไปยังนักลงทุนทั่วไปคอนขางนอย หรือมีลักษณะของการดําเนินธุรกิจภายในครอบครัวคอนขางสูง 
และเมื่อวิเคราะหสัดสวนกรรมการอิสระจากสัดสวนกรรมการอิสระ (Independent Non-
executive Directors: INDs) ในคณะกรรมการของบริษัท เนื่องจากการมี INDs ในสัดสวนที่มาก
แสดงถึงการถวงดุลอํานาจของคณะกรรมการบริหารของบริษัทในการบริหารงานใหมีความ
โปรงใสและมีการเปดเผยขอมูลสูสาธารณะ ซึ่งเปนการปฏิบัติตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาล
แนวทางหนึ่ง จากตารางพบวา บริษัทจดทะเบียนตาง ๆ มีสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
ของบริษัทเฉลี่ยประมาณ 32.92% ของคณะกรรมการบริษัท โดยมีคาสูงสุดเทากับ 66.67% และมี
คาต่ําสุด เทากับ 13.63% โดยสวนใหญการกําหนดจํานวนของกรรมการอิสระในแตละบริษัท จะ
เปนไปตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกขอกําหนดไว โดยมีขอกําหนดวาคณะกรรมการ
ของบริษัทควรประกอบดวยกรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะ แตตองไมนอย
กวา 3 คน 
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2)  ตัวแปรที่เกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท บริษัทจดทะเบียนที่
เปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมีอายุการดําเนินงานซึ่งพิจารณาจากจํานวน
ปนับต้ังแตเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจนถึงป 2548 (ปที่ใชเปนขอมูล     
ในการศึกษา) โดยเฉลี่ยประมาณ 11 ป ซึ่งมีทั้งบริษัทที่เพิ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใน            
ป 2548 มีอายุการดําเนินงานหรือประสบการณการเปนบริษัทมหาชนเพียง 1 ป และบริษัทที่มี
ประสบการณการดําเนินงานในตลาดหลักทรัพยมาเปนเวลานานถึง 31 ป นอกจากนี้บริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไร (ซึ่งพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน) เฉลี่ย 
9.93% ซึ่งถือเปนอัตราคอนขางต่ํา เนื่องจากมีความแตกตางระหวางคาสูงสุดและคาต่ําสุด
คอนขางกวาง นั่นคือ 94.94% และ -193.34% ตามลําดับ และเมื่อวิเคราะหลงไปในสวนของ
สภาพคลองทางการเงิน ซึ่งพิจารณาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน จะเห็นวาบริษัทจดทะเบียน        
มีสภาพคลองทางการเงินคอนขางดี โดยมีคาเฉลี่ยประมาณ 2.27 เทา และมีคาต่ําสุด เทากับ     
0.06 เทา แตบริษัทที่มีสภาพคลองสูงสุดมีคาถึง  21.14 เทา ซึ่งแตกตางจากคาเฉลี่ยอยางมาก  
 

3)  ตัวแปรที่เกี่ยวกับธุรกิจของบริษัท คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ ซึ่งพิจารณาจาก
สัดสวนการถือหุนของชาวตางชาติในจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมด พบวา สัดสวน
การถือหุนของชาวตางชาติ มีคาต่ําสุด เทากับ 0 แสดงวาบริษัทนั้นไมมีการถือหุนโดยชาวตางชาติ 
ในขณะที่บริษัทที่มีสัดสวนการถือหุนของชาวตางชาติสูงที่สุด มีคาเทากับ 95.22% ของหุนที่ออก
และเรียกชําระแลวทั้งสิ้น สัดสวนการถือหุนที่สูงเชนนี้แสดงถึงลักษณะธุรกิจในรูปแบบการเปน
บริษัทยอยของบริษัทตางประเทศ อยางไรก็ตาม บริษัทจดทะเบียนตาง ๆ มีสัดสวนการถือหุนโดย
ชาวตางชาติถัวเฉลี่ยประมาณ 16.44% ของหุนที่ออกและเรียกชําระแลว แสดงถึงบริษัทมีการ
ขยายการลงทุนโดยการเปดโอกาสใหนักลงทุนชาวตางชาติเขามาถือหุนของกิจการ  
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4)  ตัวแปรควบคุม คือ ตัวแปรที่อาจมีผลกระทบตอระดับการเปดเผยขอมูลนอกเหนือจาก
ตัวแปรดานคุณลักษณะของบริษัทที่ตองการศึกษา ไดแก ขนาดของบริษัท และโครงสรางเงินทุน 
พบวา บริษัทที่มีขนาดเล็กที่สุด (ซึ่งพิจารณาจากยอดสินทรัพยรวม) มียอดสินทรัพย เทากับ 
211.12 ลานบาท และบริษัทที่มีขนาดใหญที่สุดมียอดสินทรัพย เทากับ 647,908 ลานบาท โดยใน
ภาพรวมมีคาเฉลี่ยประมาณ 10,949 ลานบาท สวนระดับโครงสรางเงินทุนซึ่งพิจารณาจาก
อัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสวนของผูถือหุน มีคาเฉลี่ยเทากับ 1.22 เทา ซึ่งถอืวามีความเสี่ยงทาง
การเงินอยูในระดับตํ่า คือ มีการใชเงินทุนจากการกูยืมเทา ๆ กับการระดมทุนจากนักลงทุน  ทั้งนี้ 
เมื่อพิจารณาขอบเขตของคาต่ําสุดและคาสูงสุดจะเห็นวามีความแตกตางกันพอสมควร ซึ่งมีความ
เสี่ยงทางการเงินสูงสุด เทากับ 9.46 เทา ในขณะที่บางบริษัทมีการใชเงินของผูถือหุนมากกวาการ
กูยืมจึงมีความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับตํ่าสุดเพียง 0.05 เทา 

 
ตัวแปรขางตนทั้งหมดจะนํามาวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และกอนที่จะวิเคราะห 

ความถดถอยเชิงพหุไดมีการตรวจสอบวาตัวแปรตาง ๆ เปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห  
ความถดถอยเชิงพหุ3 หรือไม และเงื่อนไขขอหนึ่งที่สําคัญมากคือ ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชใน
การศึกษาจะตองเปนอิสระตอกัน หรือไมมีความสัมพันธระหวางกันมากจนเกินไป การที่ตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธกันเองอาจกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุ (Multicollinearlity) ซึ่งจะ
ทําใหผลการวิเคราะหความถดถอยผิดพลาดไปจากขอเท็จจริงได เชน ความสัมพันธกันเองของ  
ตัวแปรอิสระอาจมีอิทธิพลทําใหตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ทั้ง ๆ ที่ความเปนจริง
แลว ตัวแปรอิสระเหลานั้นอาจไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ดังนั้น ปญหานี้จึงอาจนําไปสูการ
ตัดสินใจที่ผิดพลาดไดในที่สุด เนื่องจากปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุที่แฝงอยูในขอมูลจะมีผล    
ทําใหสมการถดถอยที่ไดมีประสิทธิภาพในการพยากรณลดลง 

 

ดังนั้นในสวนตอไปนี้จะวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Analysis) เพื่อ
ตรวจสอบทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรและคาความสัมพันธของตัวแปร โดยไดแสดงคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบ Pearson ดังตารางที่ 4.24  

 

 
3 ผูวิจัยไดทดสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงไดแสดงไวในภาคผนวก ค. และพบวาสอดคลองกับ

เงื่อนไขที่กําหนดไวทุกประการเชนเดียวกัน ดังนี้ (1) คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อน = 0 (เงื่อนไขขอนี้เปนจริงเสมอ) (2) คา
คลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ (3) การตรวจสอบความสัมพันธเชิงอัตตะ (คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน) (4) คา
แปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนตองคงที่ทุกคาของ X และ (5) ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหาภาวะรวม
เสนตรงพหุ (Multicollinearlity  
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ตารางที่ 4.24 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม (n=272) 

 

*** ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01,                                                ** ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 

 
ตารางที่ 4.24 แสดงตัวแปรอิสระบางคูมีความสัมพันธระหวางกันที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 

และสวนใหญมีทิศทางความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน แตทั้งนี้มีคาความสัมพันธในระดับที่ไม
สูงมากนัก โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (R) อยูระหวาง 0.1-0.3 โดยพบวาอัตราสวนแสดง
สภาพคลองมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนมากที่สุด (R=-0.332) แสดงวามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกัน ถึงแมวาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรจะมีคาที่ไมสูงมากนัก เพื่อให
เกิดความเชื่อมั่นวาจะไมเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุข้ึน จึงไดพิจารณาคา Variance Inflation 
Factor (VIF) ที่ไดจากการตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ซึ่ง VIF เปนคาที่ใช
วัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวมีการอธิบายโดยตัวแปรอิสระตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็
แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 
10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุได ซึ่งจากการตรวจสอบ

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

INDP 0.008 1.000        

AGE -0.036 -0.179*** 1.000       

ROE 0.240*** 0.040 -0.031 1.000      

LIQ 0.021 0.099 -0.053 0.020 1.000     

FOREIGN 0.077 0.078 0.031 0.132** -0.054 1.000    

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

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

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

โดยที่ OWNSTR คือ โครงสรางการเปนเจาของ (สัดสวนการถือหุนสูงสุด 10 รายแรก) 
 INDP คือ สัดสวนกรรมการอิสระ (สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท) 
 AGE คือ อายุการดําเนินงานของบริษัท (จํานวนปนับตั้งแตจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย) 
 ROE คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (กําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน) 
 LIQ คือ อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (สินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน) 
 FOREIGN คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ (สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ) 
 SIZE คือ ขนาดของบริษัท (ยอดสินทรัพยรวม) 
 CAPSTR คือ โครงสรางเงินทุน (หนี้สินทั้งหมดตอสวนของผูถือหุน) 
 DSCORE คือ ระดับของการเปดเผยขอมูล 
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พบวาคา VIF สูงสุดสําหรับการวิจัยครั้งนี้มีคาเทากับ 1.2 เทานั้น คือ โครงสรางเงินทุน ดังนั้น
ผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวาในการวิจัยครั้งนี้จะไมเกิดปญหาภาวะรวม    
เสนตรงพหุ คือ จะทําใหการตีความผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหมีความถูกตองและมีความ
นาเชื่อถือในระดับสูงนั่นเอง 
 

หลังจากไดศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามแลว ในลําดับถัดไปเปน
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ
เชิงเสนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ดังตารางที่ 4.25 

 
ตารางที่ 4.25 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมีขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม 
 
  สมการความถดถอยเชิงพห:ุ 

 
 

 
 

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

   โดยที ่    
        

    DSCORE คือ   ระดับของการเปดเผยขอมูล   OWNSTR   คือ   โครงสรางการเปนเจาของ 
    INDP คือ   สัดสวนกรรมการอิสระ   AGE คือ   อายุการดําเนินงานของบริษัท  
    ROE คือ   อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน    LIQ คือ   อัตราสวนแสดงสภาพคลอง  
    FOREIGN คือ   การถือหุนโดยชาวตางชาติ   SIZE คือ   ขนาดของบริษัท 
    CAPSTR คือ   โครงสรางเงินทุน   A&FIND คือ   บริษัทกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
    CPIND คือ   บริษัทกลุมสินคาอุปโภคบริโภค    M&PIND คือ   บริษัทกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  
    PPTIND คือ   บริษัทกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง    RSIND คือ   บริษัทกลุมทรัพยากร  
    SRVIND คือ   บริษัทกลุมบริการ    TENIND คือ   บริษัทกลุมเทคโนโลยี  
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ตารางที่ 4.25 (ตอ) ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมีขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม 
      

   ตัวแปรที่นําเขาสมการ  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ตัวแปร 
 
 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่

คาดหวงั 
(Predicted 
relation) 

 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย
โดยประมาณ 

(B) 

 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย
มาตรฐาน 

(Beta)  

 

p-value 

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

 

    ** บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05,                  * บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 
    p-value ของตัวแบบ = 0.000,               R = 0.375,                R2 = 0.140,                Adjusted R2 = 0.093 



 

 

 
94

ตารางที่ 4.25 สามารถวิเคราะหผลการทดสอบไดดังนี้ 
 

4.4.1.2.1  ความเหมาะสมของตัวแบบ 
 

ตัวแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามโดยรวมมีคา p-value 
เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนด (0.05) คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบ 
สมมติฐานที่วาระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ขึ้นอยูกับ 
ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร จากผลการทดสอบทําใหยอมรับสมมติฐานดังกลาว จึงสามารถ
สรุปไดวาระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ขึ้นอยูกับตัวแปร
อิสระอยางนอย 1 ตัวแปร ในจํานวนตัวแปรอิสระ 15 ตัว เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
(R) เทากับ 0.387 แสดงใหเห็นวามีความสัมพันธไมมากนัก โดยตัวแปรอิสระทั้ง 14 ตัว สามารถ
อธิบายความผันแปรของระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
ไดเทากับ 14.00% (R2= 0.140) หรือประมาณ 10.00% (Adj. R2 คือ R2 ที่ปรับคาแลว = 0.093) 
 

4.4.1.2.2  ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัยที ่1 
 

    ตาราง 4.25 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจยัที ่1 ทีว่า: 
      H1:  การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
โดยประมาณของโครงสรางการเปนเจาของ (OWNSTR) เทากับ -0.002 นั่นคือ หากการกระจุกตัว
ของการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรกมีคาเพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษัทจะเปดเผยขอมูลลดลง 
0.002 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคาเทากับ -0.181 แสดงใหเห็นวา 
โครงสรางการเปนเจาของมีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารเปนอันดับที่ 4 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมด 
และความสัมพันธอยูในทิศทางตรงกันขาม จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัย พบวา p-value 
เทากับ 0.004 ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวา การกระจุกตัวของการถือหุน        
มีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ          
ฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ 1  
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4.4.1.2.3  ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัยที ่2 
 

    ตาราง 4.25 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจยัที ่2 ทีว่า: 
  H2:  สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา ตัวแปรสัดสวนกรรมการอิสระ 
(INDP) มีคา p-value เทากับ 0.103 ซึ่งมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวา ไมเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ สัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) ดังนั้น
จึงปฏเิสธสมมติฐานการวิจัยที่ 2 
 

4.4.1.2.4  ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัยที ่3 
 

    ตาราง 4.25 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจยัที ่3 ทีว่า: 
  H3:  อายุการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูล

ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง  
ประเทศไทย  
 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
โดยประมาณของอายุการดําเนินงาน (AGE) เทากับ -0.004 นั่นคือ หากบริษัทมีอายุการ
ดําเนินงานหรือประสบการณการเปนบริษัทมหาชนมากขึ้น 1 หนวย บริษัทจะเปดเผยขอมูลใน 
MD&A ลดลง 0.004 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคาเทากับ -0.213 แสดงให
เห็นวา อายุการดําเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหารเปนอันดับที่ 1 หรือมีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลมากที่สุด เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมด และความสัมพันธอยูใน
ทิศทางตรงกันขาม จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัย พบวา p-value เทากับ 0.001 ซึ่งมีคานอย
กวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวา อายุการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) ดังนั้น
จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไวขอที่ 3  
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4.4.1.2.5  ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัยที ่4 
 

    ตาราง 4.25 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจยัที ่4 ทีว่า: 
  H4:  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของ

การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด     
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา ตัวแปรอัตราผลตอบแทนตอสวน 
ของผูถือหุน (ROE) มีคา p-value เทากับ 0.578 ซึ่งมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวา 
ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนไมมี
ความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร   
อยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่ 4 
 

4.4.1.2.6  ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัยที ่5 
 

    ตาราง 4.25 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจยัที ่5 ทีว่า: 
  H5:  อัตราสวนแสดงสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

 
ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา ตัวแปรอัตราสวนแสดงสภาพคลอง 

(LIQ) มีคา p-value เทากับ 0.584 ซึ่งมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวา ไมเปนไปตาม
สมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ อัตราสวนแสดงสภาพคลองไมมีความสัมพันธกับระดับของ
การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) 
ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่ 5 
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4.4.1.2.7  ผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัยที ่6 
 

    ตาราง 4.25 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจยัที ่6 ทีว่า: 
  H6:  สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของ  

การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
โดยประมาณของการถือหุนโดยชาวตางชาติ (FOREIGN) เทากับ 0.001 นั่นคือ หากสัดสวนของ
การถือหุนโดยชาวตางชาติในจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมดมีคามากขึ้น 1 หนวย 
บริษัทจะเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร เพิ่มข้ึน 0.001 หนวย    
สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคาเทากับ 0.186 แสดงใหเห็นวา การถือหุนโดย
ชาวตางชาติมีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารเปนอันดับที่ 3 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระท้ังหมด และความ 
สัมพันธอยูในทิศทางเดียวกัน จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัย พบวา p-value เทากับ 0.002 
ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวา สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความ 
สัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร
อยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ 6  
 

ขอมูลขางตนสามารถสรุปไดวา คุณลักษณะของบริษัทที่มีความสัมพันธกับระดับของ
การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 คือ 
โครงสรางการเปนเจาของ การถือหุนโดยชาวตางชาติ และอายุการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง
ตัวแปร 2 ตัวแรกนั้นมีทิศทางความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่ไดกําหนดไวใน
ขอที ่ 1 และขอที ่ 6 คือ การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล และสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล แตตัวแปรอายุการดําเนินงานมีทิศทางความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไวในขอที่ 3  

 
การวิจัยครั้งนี้ไดมีการทดสอบเพิ่มเติมสําหรับความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ

บริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร กรณีที่ไมได
ปรับปรุงรายการในงบการเงิน ดังตารางที่ 4.26 
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ตารางที่ 4.26 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร กรณีที่ไมไดปรับปรุงรายการใน      
งบการเงิน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ตัวแปร 
 
 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่

คาดหวงั 
(Predicted 
relation) 

 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย
โดยประมาณ 

(B) 

 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย
มาตรฐาน 

(Beta)  

 

p-value 

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

 

** บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05,                     * บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1 
p-value ของตัวแบบ = 0.000,                 R = 0.382,                 R2 = 0.146,                 Adjusted R2 = 0.099 
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ตารางที่ 4.26 สามารถสรุปไดวาคุณลักษณะของบริษัทที่มีความสัมพันธกับระดับของ
การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 คือ 
โครงสรางการเปนเจาของ การถือหุนโดยชาวตางชาติ และอายุการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง
ตัวแปร 2 ตัวแรกนั้น มีทิศทางความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่ไดกําหนดไวใน
ขอที ่ 1 และขอที ่ 6 คือ การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล และสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสมัพันธเชิงบวกกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล แตตัวแปรอายุการดําเนินงานมีทิศทางความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั ้งไวในขอที่ 3 คือ อายุการดําเนินงานมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูล ดังนั้น ผลการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรทั้งกรณีที่มีการปรับปรุงรายการและไมไดปรับปรุงรายการใหผลการทดสอบที่ไม
แตกตางกัน ดังตารางเปรียบเทียบผลการทดสอบที่ 4.27 

 
ตารางที่ 4.27 สรุปผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบรหิาร  

ผลการทดสอบ 
ตัวแปรอิสระ : 

 คุณลักษณะของบริษัท 

ทิศทาง       
ความสัมพันธ    
ระหวางตัวแปร  
จากสมมติฐาน 

ปรับปรุง 
รายการใน      
งบการเงิน 

ไมปรับปรุง 
รายการ 

ในงบการเงิน 

สรุปผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 

กลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี     
•  โครงสรางการเปนเจาของ - - - ยอมรับ 

•  สัดสวนกรรมการอิสระ + ไมมีนัยสําคัญ ไมมีนัยสําคัญ ปฏิเสธ 

การดําเนินงานและผลการดําเนินงาน     

•  อายุการดําเนินงาน + - - ปฏิเสธ 

•  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน + ไมมีนัยสําคัญ ไมมีนัยสําคัญ ปฏิเสธ 

•  อัตราสวนแสดงสภาพคลอง - ไมมีนัยสําคัญ ไมมีนัยสําคัญ ปฏิเสธ 

ธุรกิจของบริษัท     

•  การถือหุนโดยชาวตางชาติ + + + ยอมรับ 
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ตารางที่ 4.27 เปนการสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยของกรณีที่ปรับปรุงรายการ
ในงบการเงิน และกรณีที่ไมปรับปรุงรายการในงบการเงิน เปรียบเทียบกับสมมติฐานการวิจัยที่   
ตั้งไว ทั้งนี้ ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยทั้ง 2 กรณีใหผลการทดสอบที่ไมแตกตางกัน อาจ
เนื่องจากบริษัทที่ตองปรับปรุงรายการมีสัดสวนไมสูงมากเมื่อเทียบกับจํานวนบริษัทจดทะเบียน
ทั้งหมด และการเปลี่ยนแปลงของตัวเลขที่เกิดจากการปรับปรุงรายการก็มีจํานวนเพียงเล็กนอย 
อยางไรก็ตาม เพื่อใหผลการวิจัยมีความถูกตองและมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น จําเปนตองมีการ
ปรับปรุงบางรายการในงบการเงิน เพื่อทําใหขอมูลในงบการเงินของทุกบริษัทเปนมาตรฐาน
เดียวกันกอนที่จะนําขอมูลมาใชในการวิเคราะหและสรุปผลการวิจัย 
 

เมื่อเปรียบเทียบผลการทดสอบสมมติฐาน (ที่ระดับนัยสําคัญที่ 0.05) กับสมมติฐานการ
วิจัยที่ตั้งไวแตละขอ พบวา ในสวนของคุณลักษณะที่เกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดีนั้น 
จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 ที่วา การกระจุกตัวของการถือหุน (วัดจากสัดสวนการถือ
หุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก) เปนตัวแปรที่อธิบายโครงสรางการเปนเจาของมีความสัมพันธ
เชิงลบกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ผลที่ไดคือ 
ลักษณะของการถือหุนของบริษัทที่มีการกระจุกตัวสูงมีอิทธิพลทําใหการเปดเผยขอมูลใน         
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทลดลง ซึ่งมีความสอดคลองกับสมมติฐาน
การวิจัยที่ตั้งไว จึงยอมรับสมมติฐานที่ 1 สวนสมมติฐานการวิจัยที่ 2 ที่วา สัดสวนกรรมการอิสระ 
(วัดจากสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท) มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของ
การเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร พบวา ไมมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกับระดับการเปดเผยขอมูล ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่ 2 ดังนั้น บริษัทที่มีสัดสวน
กรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัทมากขึ้นไมมีอิทธิพลที่จะทําใหมีการเปดเผยขอมูลใน  
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเพิ่มข้ึน 
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ในสวนของคุณลักษณะที่เกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัทนั้น ใน
สมมติฐานการวิจัยที่ 3 ที่วา อายุการดําเนินงาน (วัดจากจํานวนปนับตั้งแตจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยจนถึงป 2548) มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหาร พบวา อายุการดําเนินงานมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ
ระดับของการเปดเผยขอมูล แตเปนไปในทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือ บริษัทที่มีการจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยมานาน (อายุการดําเนินงานมากกวา) จะมีการเปดเผยขอมูลนอยกวาบริษัทที่
เพ่ิงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (อายุการดําเนินงานนอยกวา) ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่
กําหนดไว ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่ 3 สวนสมมติฐานการวิจัยที่ 4 ที่วา อัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน (วัดจากกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน) มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร จากการทดสอบพบวา ไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับระดับของการเปดเผยขอมูล ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่ 4 ดังนั้น 
บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมากขึ้นไมมีอิทธิพลที่ทําใหเปดเผยขอมูลใน       
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารสูงขึ้น และสมมติฐานการวิจัยที่ 5 ที่วา อัตราสวน
แสดงสภาพคลอง (วัดจากสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน) มีความสัมพันธเชิงลบกับระดับ
ของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ผลที่ไดคือ ไมมีความ 
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับระดับการเปดเผยขอมูล ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่ 5 ดังนั้น บริษัทที่มี
อัตราสวนแสดงสภาพคลองที่นอยไมมีอิทธิพลที่จะทําใหเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารสูงขึ้น 

 
ในสวนของคุณลักษณะที่เกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทนั้น ในสมมติฐานการวิจัยที่ 6 ที่วา 

สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลใน      
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร พบวา ยิ่งบริษัทมีสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ
สูงจะทําใหมีการเปดเผยขอมูลมากขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการขอมูลของนักลงทุนที่มีความ
หลากหลายขึ้น ซึ่งมีความสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว จึงยอมรับสมมติฐานที่ 6 
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
 การศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย” มีวัตถุประสงคของการวิจัย 2 ประการ คือ (1) เพื่อศึกษาระดับการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียน และ (2) เพื่อศึกษา
ความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ      
การวิเคราะหของฝายบริหาร ทั้งนี้ระดับการเปดเผยขอมูลดังกลาวอาจจะไดรับผลกระทบจาก    
ตัวแปรอื่น ผูวิจัยจึงนําขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เขามาเปน   
ตัวแปรที่ใชในการควบคุมผลการศึกษาครั้งนี้ และไดศึกษาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิที่บริษัทไดมี
การเปดเผยตอสาธารณะ โดยนํามาจากแบบแสดงรายการประจําป (แบบ 56-1) และขอมูลใน   
งบการเงิน ของบริษัทกลุมตัวอยางจํานวน 272 บริษัท ซึ่งมีการวิเคราะหขอมูลการเปดเผย        
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ในป 2548 จึงทําใหไดขอสรุปผลการวิจัยและ
ขอเสนอแนะดังตอไปนี้ 
 
5.1  สรุปผลการวิจัย 
 
        ผลการวิจัยนี้สามารถสรุปตามวัตถุประสงคของการวิจัยไดดังนี้ 

 

5.1.1  ระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
ของบริษัทจดทะเบียน 

 

ระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่เปนตัวแปร
สําคัญของการวิจัยครั้งนี้ ไดมาจากการศึกษาขอมูลการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหารของแตละบริษัท ซึ่งจะมีการนําขอมูลที่เปดเผยนั้นมาวิเคราะหเพื่อคํานวณคะแนน
ระดับการเปดเผยขอมูล โดยจะพิจารณามาจากปริมาณและเนื้อหาของขอมูลที่มีการเปดเผย
ประกอบกัน จึงไดกําหนดการวัดระดับการเปดเผยขอมูลใหประกอบดวยดัชนี 2 ดาน คือ 1) ดัชนี
ปริมาณ และ 2) ดัชนีคุณภาพ ในแตละดัชนีจะมีวิธีการคํานวณที่ตางกัน ดัชนีปริมาณจะเปนการ
วัดระดับการเปดเผยที่นําปริมาณของการเปดเผยมาวิเคราะห บริษัทที่มีจํานวนคําที่เปดเผยใน 
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บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมากกวาคาประมาณของแตละอุตสาหกรรมก็จะได
คะแนนดัชนีปริมาณไปตามผลความแตกตาง สําหรับดัชนีคุณภาพเปนการวัดคาคุณภาพของ
เนื้อหาในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่มีการเปดเผย โดยจะวิเคราะหเนื้อหาการ
เปดเผยวาบริษัทไดเปดเผยในประเด็นที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูลงทุน
หรือไม โดยจะเปนไปตามแนวทางการปฏิบัติการเปดเผยขอมูลตามที่ ก.ล.ต. ไดอธิบายไว ทั้งนี้ 
ประกอบดวยประเด็นสําคัญ 4 เร่ือง ไดแก ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ การรายงาน
และการวิเคราะหผลการดําเนินงาน การรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงิน และขอมูลที่
คาดคะเนในอนาคต โดยในแตละประเด็นจะประกอบดวยรายการรองหลายรายการ ดังนั้นบริษัท
ใดอธิบายรายละเอียดของประเด็นหลักไดลึกมากเพียงใดบริษัทก็ยิ่งเปดเผยขอมูลไดมีคุณภาพ
มากขึ้นและจะไดคะแนนดานนี้มาก อยางไรก็ตาม ดัชนีดังกลาวจะถูกปรับคาคะแนนใหเปนฐาน
ตัวเลขเดียวกัน เพ่ือนํามารวมคํานวณคะแนนดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล ซึ่งผลของคะแนนจะ
เปนไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาบริษัทใดมีคะแนนมากแสดงวามีระดับการเปดเผยขอมูล 
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารสูงกวาบริษัทที่มีคะแนนนอยกวา ซึ่งจากการ
พิจารณาคาเฉลี่ยของดัชนีแตละดานที่ปรับคาแลว พบวา จะมีคาเฉลี่ยที่ใกลเคียงกัน เทากับ 
0.2815 และ 0.2808 (ดัชนีปริมาณ และดัชนีคุณภาพ ตามลําดับ) ในขณะที่ดัชนีวัดระดับการ
เปดเผยขอมูลโดยรวมมีคาเฉลี่ย เทากับ 0.2811 แสดงใหเห็นวา บริษัทสวนใหญมีการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยคํานึงถึงดานปริมาณและดานคุณภาพ
ควบคูกันไป ซึ่งมีความสอดคลองกับแนวคิดของ Beretta และ Bozzolan (2004) โดยมีแนวคิด
ที่วา นอกจากจะมีการเปดเผยขอมูลอยางละเอียดถี่ถวนเพื่อทําใหผูใชขอมูลเขาใจฐานะทาง
การเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทไดอยางชัดเจนยิ่งขึ้นแลว จะตองเปดเผยขอมูลใน
ประเด็นที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชขอมูลดวย นอกจากนี้ หากพิจารณา
คาเฉลี่ยดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลโดยรวม จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม พบวา ในแตละ
กลุมอุตสาหกรรมนั้นมีคาเฉลี่ยที่ใกลเคียงกัน โดยกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เปนกลุมที่
มีระดับการเปดเผยขอมูลที่ดีกวากลุมอ่ืน รองลงมาคือ กลุมทรัพยากร  

 
อยางไรก็ตาม บริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ

การวิเคราะหของฝายบริหารในระดับที่ไมสูงมากนัก คือ โดยสวนใหญพบวากวา 50% ของบริษัท
จดทะเบียน มีการเปดเผยในปริมาณคําที่ต่ํากวาคาประมาณการเปดเผย อีกทั้ง บริษัทจดทะเบียน
สวนใหญเปดเผยรายการที่เปนประโยชนตอการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชขอมูล อยูระหวาง 
16-25 รายการ หรือประมาณ 25-40% ของจํานวนรายการทั้งหมด 
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นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูล โดยจัดแบงตามรายละเอียด
หลักที่ควรเปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ไดแก ผลการปฏิบัติตาม
แผนการดําเนินธุรกิจ คําอธิบายและการวิเคราะหผลการดําเนินงาน คําอธิบายและการวิเคราะห
ฐานะทางการเงิน และขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต จะพบวา บริษัทไดมีการเปดเผยคําอธิบายและ
การวิเคราะหฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานในระดับที่สูงที่สุด สวนระดับการเปดเผย
ขอมูลรองลงมา คือ ขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต สําหรับขอมูลเกี่ยวกับผลการปฏิบัติตามแผนการ
ดําเนินธุรกิจมีคาเฉลี่ยระดับการเปดเผยขอมูลตํ่าที่สุด อีกทั้งยังมีจํานวนบริษทัที่เปดเผยนอยที่สุด 
แสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนตาง ๆ ใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูลตัวเลขทางการเงิน
และการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน สวนขอมูลเกี่ยวกับ  
ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ เปนเรื่องที่บริษัทมกีารเปดเผยขอมูลโดยเฉลี่ยอยูในระดับ
ต่ําที่สุด และเปนที่นาสังเกตวาบริษัทสวนใหญไมมีการเปดเผยรายละเอียดใด ๆ เกี่ยวกับเร่ือง
ดังกลาวเลย อาจเนื่องมาจากบริษัทไดมีการเปดเผยขอมูลเหลานี้ไวในรายงานหรือสวนอื่น ๆ ที่
ไมใชบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร รวมถึงการที่บริษัทมีผลการปฏิบัติไมเปนไป
ตามแผนการดําเนินธุรกิจที่วางไวซึ่งถาเปดเผยขอมูลอาจสงผลกระทบตอความสามารถในการ
แขงขันของบริษัท ดังนั้นทําใหบริษัทมีความเห็นวาการจัดทําขอมูลสวนนี้จะเปนการเพิ่มตนทุนใน
การจัดทําขอมูลของบริษัทในสัดสวนที่มากกวาผลประโยชนที่ไดรับจากการจัดทําขอมูล จึงอาจ
สงผลใหบริษัทสวนใหญไมมีการเปดเผยขอมูลในสวนนี้ 
 

5.1.2  ความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมี ขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม 

 
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพื ่อหาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ 

บริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูลตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว โดยมี ขนาดของบริษัท 
โครงสรางเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม ทั้งนี้ ไดมีการปรับปรุงบาง
รายการในงบการเงินที่เกี่ยวของกับการวิเคราะหความสัมพันธเพื่อใหขอมูลของแตละบริษัท
กอนนํามาวิเคราะหเปนไปในมาตรฐานเดียวกัน พบวา คุณลักษณะที่เกี่ยวกับกลไกการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี คือ โครงสรางการเปนเจาของ (วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10   
รายแรก) มีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหาร กลาวคือ ลักษณะของการถือหุนของบริษัทที่มีการกระจุกตัวสูง หรือมีการกระจาย
การถือหุนไปยังนักลงทุนทั่วไปคอนขางนอย มีอิทธิพลทําใหการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
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การวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทลดลง สวนสัดสวนกรรมการอิสระ (วัดจากสัดสวนกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการของบริษัท) ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ดังนั้นบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการของบริษัทสูงไมมีอิทธิพลที่ทําใหมีการเปดเผยขอมลูในบทรายงานและการวเิคราะห
ของฝายบริหารที่มากขึ้น  

 
ในสวนของคุณลักษณะที่เกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัทนั้น คือ

อายุการดําเนินงาน (วัดจากจํานวนปนับต้ังแตจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจนถึงป 2548) มี
ความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร โดยเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐานการวิจัยที่วา อายุการดําเนินงานของบริษัท
มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูล กลาวคือ บริษัทที่มีการจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยมานาน (อายุการดําเนินงานมากกวา) จะมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารนอยกวาบริษัทที่เพิ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (อายุการ
ดําเนินงานนอยกวา) สวนอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (วัดจากกําไรสุทธิตอสวนของผูถือ
หุน) และอัตราสวนแสดงสภาพคลอง (วัดจากสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน) ไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสาํคัญกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร ดังนั้น บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมากไมมีอิทธิพลที่ทําใหมีการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารสูงขึ้น อีกทั้ง บริษัทที่มีอัตราสวน
แสดงสภาพคลองที่นอยก็จะไมมีอิทธิพลที่ทําใหมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารที่สูงขึ้นเชนกัน 

 
สําหรับคุณลักษณะที่เกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทนั้น คือ สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ        
ฝายบริหาร กลาวคือ ยิ่งบริษัทมีสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติสูงจะทําใหมีการเปดเผยขอมูล
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่มากขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการขอมูลของ 
นักลงทุนที่มีความหลากหลายขึ้น  
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สําหรับผลการทดสอบตัวแปรควบคุม ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 เพื่อยืนยันวาผลการ
ทดสอบที่ไดใหผลไมแตกตางกันกับงานวิจัยในอดีต พบวา ขนาดของบริษัท (วัดจากยอดสินทรัพย
รวม) มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร กลาวคือ บริษัทที่มีขนาดใหญจะทําใหมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงกวาบริษัทที่มี
ขนาดเล็ก สวนโครงสรางเงินทุน (วัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน) ปรากฏวาไมพบ
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ัน บริษัทที่มีโครงสรางเงินทุนที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ   
ผูถือหุนมากขึ้นไมมีอิทธิพลที่จะทําใหมีการเปดเผยขอมูลที่สูงขึ้น นอกจากนี้ผลการทดสอบ       
ตัวแปรประเภทอุตสาหกรรม ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 พบวา บริษัทที่อยูในกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับผลการวิเคราะหคาสถิติดัชนีวัด
ระดับการเปดเผยขอมูล จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (ในตารางที่ 4.16) พบวา กลุมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร เปนกลุมที่มีระดับการเปดเผยขอมูลที่ดีกวากลุมอ่ืน  
 

อยางไรก็ตาม ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามยังมีความสัมพันธใน  
ระดับที่นอยมาก โดยตัวแปรที่มีคาความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหารมากกวาตัวแปรอื่น คือ อายุการดําเนินงานของบริษัท แตทั้งนี้ ตัวแปร
อายุการดําเนินงานมีทิศทางความสัมพันธที่ขัดแยงกับสมมติฐานการวิจัย รองลงมา คือ ขนาดของ
บริษัท สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ และโครงสรางการเปนเจาของ ตามลําดับ และตัวแปร
ดังกลาวเหลานี้มีทิศทางความสัมพันธสอดคลองกับที่คาดการณไว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
107

5.2  อภิปรายผลการวิจัย 
 

การอภิปรายผลการวิจัยสามารถแยกออกเปน 2 สวน ตามผลลัพธที่ไดจากการวิจัย ดังนี้ 
 

 5.2.1  ระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร
ของบริษัทจดทะเบียน 

 
ผลการวิจัยระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 

ประจําป 2548 ของบริษัทจดทะเบียนพบวา ในปจจุบันบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหาร รายป ตามขอบังคับในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ
56-1) กันนอยมาก โดยการรายงานและวิเคราะหสวนใหญจะเปนเรื่องเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน
และผลการดําเนินงาน ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับผลที่ไดจากงานวจิัยของ อลิศรา ผลาวรรณ (2547) 
ซึ่งสํารวจระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปโดยรวมถึงบทรายงานและการวิเคราะห   
ของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2545 จะเห็นวา 
บริษัทจดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมูลตามขอบังคับในระดับสูง แสดงใหเห็นถึงพัฒนาการที่ดี
ของคุณภาพการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับในภาพรวม ทั้งนี้ ถาพิจารณาออกเปนแตละเรื่องอาจ
มีระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปมากนอยแตกตางกันไป โดยเฉพาะการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ที่พบวา มีระดับการเปดเผยขอมูลที่ไม       
สูงมากนัก จากการศึกษาของ ชมพูนุช หมั่นสกุล (2548) กลาววา บทรายงานและการวิเคราะห    
ของฝายบริหารเปนสิ่งใหม ซึ่งตามสถาบันการศึกษาตาง ๆ อาจยังไมมีการใหความรูเกี่ยวกับ         
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารไวในการเรียนการสอน ดังนั้น ผูมีหนาที่จัดทํา       
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารจึงเปดเผยขอมูลไมครบถวนและไมเพียงพอตอความ
ตองการใช อีกทั้ง เปดเผยขอมูลคอนขางยากโดยเฉพาะขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต นอกจากนี้ 
ในสวนของการสรางแรงจูงใจใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลนั้น อาจยังไมไดผลเทาที่ควร เนื่องจาก
บริษัทจะมีแรงจูงใจที่จะเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเฉพาะ
ชวงแรกที่เพิ่งเขาสูตลาดหลักทรัพยเทานั้น เพื่อเปนการประชาสัมพันธหลักทรัพยใหเปนที่รูจักและ
นาสนใจสําหรับนักลงทุนเพื่อระดุมทุน แตเมื่อหลักทรัพยเปนที่รูจักและเปนทีต่องการของนกัลงทนุ
แลว แรงจูงใจที่จะเปดเผยขอมูลอยางเต็มที่จะลดนอยลงดวย (อลิศรา  ผลาวรรณ, 2547) อีกทั้ง 
ขอมูลสวนใหญที่เปดเผยในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเปนขอมูลเชิงกลยุทธ 
ของบริษัท ดังนั้น หากผูบริหารของบริษัทมีการเปดเผยขอมูลเหลานี้ออกไป อาจสงผลให
ความสามารถในการแขงขันของบริษัทลดลง (Holland, 2005) และเปนการเพิ่มตนทุนในการ
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จัดทําขอมูลของบริษัทในสัดสวนที่มากกวาผลประโยชนที่ไดรับจากการจัดทําขอมูลนั้น จึงทําให
หลายบริษัทไมไดมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารอยางเต็มที่ 
และละเวนการเปดเผยขอมูลที่มีความสําคัญไป 
 

5.2.2  ความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร โดยมี ขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม 

 
ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัท ไดแก 

โครงสรางการเปนเจาของ สัดสวนกรรมการอิสระ อายุการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนตอ    
สวนของผูถือหุน อัตราสวนแสดงสภาพคลอง และการถือหุนโดยชาวตางชาติ กับระดับของการ
เปดเผยขอมูล รวมถึงการทดสอบยืนยันตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทุน 
และประเภทอุตสาหกรรม สามารถอธิบายไดดังนี้ 

 
1)  คณุลักษณะเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี จากผลการทดสอบ พบวา ตัวแปร

ที่มีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
คือ โครงสรางการเปนเจาของ (วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก) กลาวคือ 
การถือหุนที่มีอัตราการกระจุกตัวสูงขึ้นจะมีอิทธิพลทําใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมใน
รายละเอียดไดนอยลง ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่กําหนดไวขอที่ 1 คือ การกระจุกตัว
ของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร และสอดคลองกับผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีตของ Singhvi และ  
Desai (1971) ที่พบวา การกระจายตัวของโครงสรางผูถือหุนมีอิทธิพลในทางบวกตอคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลในรายงานประจําป และสอดคลองกับ นวพร พงษตัณฑกุล (2546) พบวา หากการ
กระจุกตัวของการถือหุนในบริษัทมีอัตราการกระจุกตัวสูงขึ้น โดยจะทําใหผูถือหุนรายใหญเขา
ควบคุมนโยบายการเปดเผยขอมูลใหเปนไปตามผลประโยชนของตนเอง สงผลใหมีระดับคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลที่ต่ําลง ดังนั้น อธิบายไดวา การถือหุนของบริษัทที่มีการกระจุกตัวสูงจะทําให
บุคคลที่ถือหุนจํานวนมากมีอํานาจมากเพียงพอที่จะควบคุมบริษัท การมีอํานาจเชนนี้อาจจูงใจให
ผูถือหุนรายใหญใชอํานาจที่ตนมีปกปองและรักษาผลประโยชนของตนเองมากกวาผลประโยชน
ของผูถือหุนโดยรวม และบางครั้งอาจทําใหผูถือหุนรายยอยอื่น ๆ สูญเสียผลประโยชนที่ตนเอง  
พึงจะไดรับ ดังนั้นเมื่อผูถือหุนรายใหญมีอํานาจควบคุมบริษัทแลวผูถือหุนกลุมนี้จึงสามารถมี
อํานาจควบคุมการจัดทํารายงานการเงินและนโยบายการเปดเผยขอมูลของบริษัทได โดยการ
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เปดเผยขอมูลของบริษัทในทางที่จะเปนประโยชนตอตนเองหรือปกปดขอมูลที่จะสะทอนใหเห็นถึง
สถานการณที่แทจริงของบริษัท อีกทั้ง ผูถือหุนสวนใหญทราบขอมูลภายในอยูแลว ความตองการ
ที่จะรักษาผลประโยชนของตนเองเชนนี้มีสวนทําใหการรายงานขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทตอบุคคลอื่นโดยเฉพาะบุคคลภายนอกบริษัทมีระดับปริมาณ
และคุณภาพที่ลดลง 

 
สําหรับสัดสวนกรรมการอิสระ (วัดจากสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของ

บริษัท) เปนตัวแปรที่ไมพบความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร ซึ่งไมเปนไปตามผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีตของ Chen และ Jaggi 
(2000) Forker (1992) และ Baysinger และ Hoskisson (1990) ที่กลาววากรรมการอิสระจะชวย
ยกระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูลในดานการปฏิบัติตามกฎระเบียบตาง ๆ ตลอดจนการปฏิบัติ
ตามแนวคิดดานบรรษัทภิบาล ในเรื่องการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสในการบริหารงาน 
เนื่องจากกรรมการอิสระจะเปนผูตรวจสอบและสอดสองดูแลการบริหารงานของฝายบริหารใหมี
การเปดเผยขอมูลมากขึ้น ทั้งนี้อาจเปนไปไดวา ในการวิจัยนี้พิจารณาโครงสรางกรรมการอิสระ
จากสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท ดังนั้นยิ่งบริษัทมีกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการของบริษัทมากเทาไร บริษัทจะยิ่งเปดเผยขอมูลตามที่กําหนดมากขึ้นเทานั้น 
ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญไดกําหนดจํานวนของ
กรรมการอิสระเปนไปตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกขอกําหนดไว อาจกลาวไดวา
บริษัทจดทะเบียนสวนใหญมักแตงตั้งกรรมการอิสระเพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของทางการ 
หรือเปนการใหเกียรติ หรือสรางสัมพันธภาพอันดีกับผูที่ไดรับการแตงตั้งมากกวาการแตงตั้ง
เพื่อใหบุคคลนั้นทําหนาที่ตรวจสอบการดําเนินงานของผูบริหารของบริษัทอยางแทจริง (นวพร  
พงษตัณฑกุล, 2546) ดังนั้นไมวาบริษัทจะมีสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท
เทาไรก็ไมไดทําใหการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตางกัน
มากนัก  

 
2)  คุณลักษณะที่เกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งจากการผล

การทดสอบพบวา มี 1 ตัวแปรที่มีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหาร คือ อายุการดําเนินงาน (วัดจากจํานวนปนับตั้งแตจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยจนถึงป 2548) มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล แตเปนความสัมพันธ
เชิงลบ ซึ่งมีความขัดแยงกับสมมติฐานการวิจัยที่กําหนดไวขอที่ 3 คือ อายุการดําเนินงานมี
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ความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ        
ฝายบริหาร แตผลการวิจัยมีความสอดคลองกับ อลิศรา ผลาวรรณ (2547) ที่พบวา บริษัทที่เพิ่ง
เขามาดําเนินธุรกิจในลักษณะของบริษัทมหาชน หรือมีอายุการดําเนินงานนอยจะมีการเปดเผย
ขอมูลในระดับที่สูงกวาบริษัทที่ประกอบธุรกิจในตลาดหลักทรัพยมายาวนาน ดังนั้นสามารถ
อธิบายไดวา บริษัทที่มีอายุการดําเนินงานมายาวนานจะมีความอนุรักษนิยม (Conservative) คือ 
มีความระมัดระวังในการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร เชน การ
วิเคราะหผลการปฏิบัติงานตามแผนการดําเนินธุรกิจที่วางไว การวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอ
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัททั้งที่เกิดขึ้นแลวและคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต 
และการเปดเผยโครงการในอนาคต เปนตน เนื่องจากเกรงวาการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน  
และการวิเคราะหของฝายบริหารในประเด็นตาง ๆ นั้น จะสงผลกระทบตอความสามารถในการ
แขงขันหรือการดําเนินงานของบริษัท จึงมีการเปดเผยขอมูลในระดับต่ํา (Holland, 2005) เมื่อ
เปรียบเทียบกับบริษัทที่เพิ่งเขามาดําเนินธุรกิจในลักษณะมหาชนที่อาจจะปฏิบัติตามหรือใหความ
รวมมือกับการรณรงคตาง ๆ ของหนวยงานที่เกี่ยวของเปนอยางดี เพื่อปองกันความเสียหาย      
อันเกิดจากการผิดพลาดที่ไมปฏิบัติตามกฎระเบียบที่เกี่ยวของ จึงทําใหบริษัทจดทะเบียนรุนใหม 
มีระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารสูงกวาบริษัทจดทะเบียน
รุนเกา รวมถึงการที่ผูบริหารของบริษัทที่เพ่ิงเขามาในตลาดทุนนี้ มีการเปดเผยขอมูลอยางมี
คุณภาพ ก็เพื่อเปนการดึงดูดความสนใจของนักลงทุนใหเขามาลงทุนในบริษัท เพื่อสรางฐาน
เงินทุนใหมีความมั่นคงมากขึ้น ตางกับบริษัทจดทะเบียนที่มีอายุการดําเนินงานยาวนาน ซึ่งมักจะ
มีชื่อเสียงในสวนของประสบการณในการดําเนินงานที่ไดรับความเชื่อถือ และไดรับความสนใจ 
จากนักลงทุนอยูแลว 

 
นอกจากนี้ คุณลักษณะที่เกี่ยวกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษัท มี 2  

ตัวแปรที่ไมพบความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนแสดงสภาพคลอง ดังนั้น 
สามารถอธิบายไดวาทัศนคติโดยรวมของผูบริหารแตละคนในการเปดเผยขอมูลมีความแตกตาง
กัน บางคนอาจจะมีความเห็นวาการที่บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรดี มีสภาพคลองที่ดี 
เปนโอกาสที่เหมาะสมที่จะนําเสนอขอมูลที่แสดงถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่ดี
ของบริษัทเพื่อที่จะจูงใจใหนักลงทุนสนใจบริษัทมากขึ้น ในขณะที่บางคนอาจจะเห็นวาการที่
บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรต่ํา มีสภาพคลองที่แย จําเปนตองมีการเปดเผยขอมูลใน
ระดับที่สูงขึ้น เพื่อตองการแสดงใหเห็นวาบริษัทยังคงมีความสามารถในการดําเนินงานตอไป 



 

 

 
111

ถึงแมจะมีผลการดําเนินงานและสภาพคลองที่ไมดีก็ตาม หรือในขณะที่บางคนอาจไมไดสนใจเลย
วาการที่จะเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมากหรือนอยนั้น จะ 
ขึ้นอยูกับความสามารถในการทํากําไรหรือมีสภาพคลองที่ดีหรือไมดี ดังนั้น ไมวาบริษัทจะมีอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนแสดงสภาพคลองที่ดีหรือไมก็ตาม ก็ไมทําให
ผูบริหารนําเสนอรายละเอียดของขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตาง 
กันมากนัก  
 

3)  คุณลักษณะเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัท คุณลักษณะอีกตัวแปรหนึ่งที่มีความสมัพันธกับ
ระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร คือ การถือหุนโดย
ชาวตางชาติ ซึ่งมีอิทธิพลตอระดับการเปดเผยขอมูล กลาวคือ ยิ่งบริษัทมีสัดสวนการถือหุนโดย
ชาวตางชาติสูงจะมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารที่มากขึ้น ซึ่ง
มีความสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่กําหนดไวขอที่ 6 คือ สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ
มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของการเปดเผยขอมูล เมื่อพิจารณาจากผลการวิเคราะหคาสถิติ
ของการถือหุนโดยชาวตางชาติ พบวา มีคาเฉลี่ยเทากับ 16.44% ของหุนทั้งหมดที่ออกและเรียก
ชําระแลว แสดงถึงบริษัทไทยที่มีการขยายการลงทุนโดยการเปดโอกาสใหนักลงทุนชาวตางชาติ
เขามาถือหุนของกิจการ ดังนั้น สามารถอธิบายไดวา บริษัทที่มีนักลงทุนตางชาติใหความสนใจ
ลงทุนในสัดสวนที่สูงจะมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารได
ครอบคลุมในรายละเอียดมากขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการขอมูลของนักลงทุนที่มีความ
หลากหลาย (Meek และคณะ, 1995)  
 

สําหรับการทดสอบตัวแปรควบคุม เพื่อยืนยันวาผลการทดสอบที่ไดใหผลไมแตกตางกัน
กับงานวิจัยในอดีต พบวามีตัวแปรที่มีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบรหิาร คือ ขนาดของบริษัท (วัดจากยอดสินทรัพยรวม) กลาวคือ บริษัท
ที่มีขนาดใหญจะมีการเปดเผยขอมูลที่ครอบคลุมในรายละเอียดมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก ซึ่ง
สอดคลองกับผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีตของ Trotman และ Bradley (1981) Hossain และ
คณะ (1994) Meek และคณะ (1995) Williams (1999) และ Zoysa และ Wijewardena (2003) 
พบวา บริษัทที่มีขนาดใหญจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก อันอาจเนื่องมาจาก
บริษัทที่มีขนาดใหญกวา จะมีตนทุนในการจัดทําขอมูลและความเสียเปรียบทางการแขงขันจาก
การเปดเผยขอมูลตํ่ากวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก ซึ่งสอดคลองกับ Diamond และ Verrecchia (1991) 
พบวาตนทุนในการจัดทําจะลดลงตามขนาดองคกร เนื่องจากกิจการขนาดเล็กตองใชคาใชจาย
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จํานวนมากในการเผยแพรขอมูลขาวสารใหเปนที่ทราบโดยทั่วกัน ในขณะที่กิจการขนาดใหญนั้น
มักจะไดรับความสนใจจากนักวิเคราะหหรือผูที่สนในขอมูลอยูแลว คาใชจายสวนนี้จึงลดลง 
รวมถึงบริษัทขนาดใหญจะตองเผชิญกับแรงผลักดันที่จะตองแสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคม 
เพื่อใหเกิดการยอมรับจากสาธารณชน (Trotman และ Bradley, 1981) 

 
นอกจากนี้ มีตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปรที่ไมพบความสัมพันธกับระดับของการเปดเผย

ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร คือ โครงสรางเงินทุน อาจเปนไปไดวา
ทัศนคติโดยรวมของผูบริหารแตละคนในการเปดเผยขอมูลมีความแตกตางกัน บางคนมีความเห็น
วาการที่บริษัทมีโครงสรางเงินทุนซึ่งพิจารณาจากอัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสวนของผูถือหุนใน
ระดับสูง หรือมีความเสี่ยงทางการเงินที่สูง ตองมีการเปดเผยรายละเอียดเกี่ยวกับความเสี่ยงนั้น ๆ 
มากขึ้นเพื่อเปนการใหความเชื่อมั่นกับเจาหนี้หรือผูใหกูไดทราบถึงความสามารถในการชําระหนี้ 
ในขณะท่ีบางคนเห็นวาการที่บริษัทมีสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในระดับที่สูงหรือต่ํานั้น 
ผูใชขอมูลโดยเฉพาะนักลงทุนก็ไมไดใหความสนใจในเรื่องนี้เนื่องจากวามีความสนใจในเรื่องอื่น
มากกวา เชน เงินปนผลที่จะไดรับ เปนตน (นภวรรณ  เชิดชูวุฒิกุล, 2546) ดังนั้น ไมวาบริษัทจะมี
โครงสรางเงินทุนในระดับใดก็ตาม ก็ไมทําใหผูบริหารนําเสนอรายละเอียดของขอมูลในบท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตางกันมากนัก  
 

สําหรับตัวแปรควบคุมตัวสุดทาย คือ ประเภทอุตสาหกรรม พบวา บริษัทที่อยูในกลุม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยใน
อดีตของ Camfferman และ Cooke (2002) ที่กลาววา บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตาง
กันยอมมีลักษณะของธุรกิจ สภาพแวดลอม แนวทางการปฏิบัติงาน ตลอดจนนโยบายทางการ
บัญชีที่แตกตางกัน อาจจะสงผลใหระดับการเปดเผยขอมูลแตกตางกันออกไป และมีความ
สอดคลองกับผลการวิเคราะหคาสถิติดัชนีวัดระดับการเปดเผยขอมูลที่ไดจําแนกตามประเภท
อุตสาหกรรม พบวา กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เปนกลุมที่มีระดับการเปดเผยขอมูลที่
ดีกวากลุมอ่ืน นอกจากนี้อาจเนื่องมาจากลักษณะการทําธุรกิจของกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว ตอง
เผชิญกับปจจัยที่สงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานมากกวาบริษัทที่อยูใน
กลุมธุรกิจอ่ืน โดยเฉพาะปจจัยและอิทธิพลจากสิ่งแวดลอมที่ไมเอ้ืออํานวยตอการปฏิบัติงาน อาทิ
เชน ในป 2548 การแขงขันทางดานราคาอยางรุนแรง กอปรกับตนทุนการผลิตที่เพิ่มข้ึนจากสภาวะ
ราคาน้ํามันแพง ทําใหมีผลตอตนทุนวัตถุดิบที่ใชในการผลิต และตนทุนในการขนสงและกระจาย
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สินคา เปนตน จึงทําใหผูบริหารของบริษัทตาง ๆ ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว จําเปนตองมี
การอธิบายและวิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบรวมถึงแนวทางการดําเนินงานเพื่อรองรับปจจัยและ
อิทธิพลดังกลาวมากกวาบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ จึงอาจสงผลใหมีระดับของการ
เปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น  
ถึงอยางไรก็ตาม ควรมีการศึกษาวามีปจจัยใดที่ทําใหกลุมอุตสาหกรรมมีการเปดเผยขอมูลใน   
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตางกัน 

 
ดังนั้น ผลการวิจัยนี้อาจไมมีความสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตเปนบางเรื่อง แตโดยรวม

แลวพบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับตัวแปรที่นํามาศึกษาเปนสวนใหญ แมวาอาจมี
งานวิจัยในอดีตที่มีการศึกษาการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร  
ไมมากนักก็ตาม และยังไมพบวามีผลงานวิจัยใดที่นําคุณลักษณะของบริษัทมาหาความสัมพันธ
กับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารโดยตรง ซึ่งงานวจิยั
ที่นํามาประกอบการอภิปรายสวนใหญเปนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ กับ
คุณภาพของการเปดเผยขอมูลหรือระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินเทานั้น    
อยางไรก็ตาม จากขอมูลของกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทจดทะเบียน จํานวน 272 บริษัท ที่นํามา
ศึกษานี้ ทําใหสรุปไดวา คุณลักษณะที่มีความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลใน          
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 มีทั้งสิ้น 3 คุณลักษณะ 
คือ โครงสรางการเปนเจาของ อายุการดําเนินงาน และการถือหุนโดยชาวตางชาติ สําหรับตัวแปร
ควบคุมที่มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ         
ฝายบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 คือ ขนาดของบริษัท หรืออาจสรุปไดวา โครงสรางการเปน
เจาของ และอายุการดําเนินงาน เปนคุณลักษณะที่มีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการ
เปดเผยขอมูล กลาวคือ บริษัทที่มีการกระจุกตัวของการถือหุนในอัตราสูง และบริษัทที่มีอายุการ
ดําเนินงานยาวนานจะมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารในระดบั
ที่นอยลง สําหรับการถือหุนโดยชาวตางชาติ และขนาดของบริษัท เปนคุณลักษณะและตัวแปร
ควบคุมเชิงบวกที่ชวยสงเสริมใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงขึ้น กลาวคือ บริษัทที่มี
สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติในสัดสวนที่สูง รวมถึงบริษัทที่มีขนาดใหญ จะมีการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารในระดับที่มากขึ้น นอกจากนี้ ยังพบวา 
บริษัทที่อยูในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 
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5.3  ขอจํากัดของการวิจัย 
 

การวิจัยครั้งนี้มีขอจํากัดทางดานขอมูลที่ควรระมัดระวังกอนนําผลการศึกษาไปใช ดังตอไปนี้ 
 

5.3.1  สําหรับการพิจารณาปริมาณการเปดเผยโดยวิธีนับจํานวนคําที่มีการเปดเผยใน   
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ผูวิจัยไมสามารถหลีกเลี่ยงกับปญหาการใชถอยคํา
ฟุมเฟอยของแตละบริษัทที่มีมากนอยแตกตางกันได ดังนั้นการศึกษานี้ไมไดแยกจํานวนคํา
ฟุมเฟอยออกจากการวิเคราะหดัชนีปริมาณแตอยางใด อยางไรก็ตามผูบริหารของบริษัทก็มี
จุดมุงหมายที่คลายคลึงกัน คือ เพื่อที่จะอธิบายและวิเคราะหในแตละประเด็นของบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหาร เพื่อใหผูใชขอมูลไดมีความเขาใจในฐานะการเงินและผลการดําเนิน
ของบริษัทมากยิ่งขึ้น 

 
5.3.2  การวิจัยครั้งนี้ศึกษาขอมูลการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 

แบบรายป เทานั้น มิไดมีการศึกษาขอมูลการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 
แบบรายไตรมาส เนื่องจากในป 2548 (ปที่ใชเปนขอมูลในการศึกษา) มีบริษัทจดทะเบียนเปดเผย
ขอมูลแบบรายไตรมาสจํานวนนอยเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมตัวอยางทั้งหมด หรือคิดเปน 20% ของ
กลุมตัวอยางทั้งหมด 

 
5.3.3  การวิจัยครั้งนี้ศึกษาขอมูลการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 

แบบรายป จากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) เทานั้น มิไดมีการศึกษาขอมูลการ
เปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร จากรายงานประจําปแตอยางใด เนื่องจาก
รายงานประจําปไมไดมีการกําหนดหัวขอใหบริษัทตองเปดเผยที่เปนรูปแบบเดียวกันเหมือนกับ
แบบ 56-1 อีกทั้งยังพบวาขอมูลที่แสดงอยูในรายงานประจําปมีการรายงานที่คอนขางคลายคลึง
กับแบบ 56-1 เพียงแตเปลี่ยนรูปแบบการนําเสนอเปนรูปเลมเทานั้น และการเก็บรวบรวมขอมูล
จากแบบ 56-1 ยังสะดวกตอการเก็บขอมูลในการวัดปริมาณการเปดเผยโดยวิธีการนับจํานวนคําที่
สามารถปอนขอมูลเขาสูโปรแกรมการนับจํานวนคําไดอยางงายและถูกตองแมนยํา 
 

5.3.4  การวิจัยครั้งนี้มีการวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
และตามรายการหลักที่ควรเปดเผยเทานั้น โดยมิไดมีการวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลจําแนก
ตามรายการยอยของรายการหลักแตละเรื่องแตอยางใด เนื่องจากแตละบริษัทมีรูปแบบในการ
เปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารแตกตางกันไป โดยบางบริษัทมีการอธิบาย
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และวิเคราะหขอมูลโดยจําแนกเปนประเด็นหลักและประเด็นรองอยางชัดเจน แตบางบริษัทจะ
วิเคราะหขอมูลโดยจําแนกเปนประเด็นหลักเทานั้น ทั้งนี้ในประเด็นหลักแตละขอก็จะมีการอธิบาย
ครอบคลุมถึงประเด็นรองตาง ๆ ซึ่งในการวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลนั้น จะพิจารณาทั้งนํา
จํานวนคํา และจํานวนรายการ จึงเปนการยากที่จะวิเคราะหเนื้อหาของบริษัทที่ไมไดมีการเปดเผย
ขอมูลจําแนกเปนประเด็นหลักและประเด็นรองอยางชัดเจน ดังนั้นจึงไมสามารถทราบไดวาใน
ประเด็นรองแตละเรื่องนั้นบริษัทมีการเปดเผยปริมาณคําเปนจํานวนเทาใด จึงทําใหการวิจัยครั้งนี้
มิไดมีการวิเคราะหระดับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามรายการยอยที่ควรเปดเผยอยางใด 

 
5.4  ขอเสนอแนะ 
 

ผลการวิจัยและการอภิปรายผลการวิจัยดังกลาว ทําใหไดขอเสนอแนะเพื่อเปนขอมูลให
หนวยงานที่กํากับดูแลไดศึกษาหาแนวทางในการกํากับดูแลธุรกิจใหมีการเปดเผยขอมูลในระดับ
ที่เหมาะสม แตทั้งนี้การที่จะเปดเผยขอมูลใหมีความเหมาะสมและมีคุณภาพนั้น นอกจาก
หนวยงานกํากับดูแลแลว ตองไดรับความรวมมือจากทางบริษัทจดทะเบียนที่มีหนาที่เปดเผย
ขอมูลดวยเชนกัน 

 
ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงมีขอเสนอแนะดังนี้ 

 
5.4.1  หนวยงานที่กํากับดูแล 

 
หนวยงานที่กํากับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนอยางเชน สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยหรือ ก.ล.ต. ควรสํารวจความตองการขอมูล
ในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของกลุมผูใชขอมูลและนําผลที่ไดมาประกอบการ
พิจารณาในการกําหนดหลักเกณฑในการเปดเผยขอมูลดังกลาว เพื่อเปนแนวทางใหแกบริษัท     
จดทะเบียนไดทราบถึงความสนใจหรือความตองการขอมูลของผูใชขอมูล ซึ่งจะทําใหมีการเปดเผย
ขอมูลที่ผูใชเห็นวามีความสําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจของตนเอง และการเปดเผยขอมูลของ
บริษัทสามารถตอบสนองความตองการของผูใชขอมูลอยางแทจริง เปนการลดตนทุนในการจัดทํา
บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของบริษัทสําหรับรายการที่สูญเปลาเนื่องจาก       
ผูใชขอมูลไมไดใหความสนใจ 
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ผลการวิจัยที่ไดแสดงใหเห็นวา บริษัทที่เพิ่งเริ่มเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะมี
ความสนใจในการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารในระดับที่สูง   
อาจเนื่องมาจากเปนการดึงดูดความสนใจของนักลงทุนใหเขามาลงทุนในบริษัทเพื่อสรางฐาน
เงินทุนใหมีความมั่นคงมากขึ้น ตางกับบริษัทจดทะเบียนรุนแรก ๆ ที่มีอายุการดําเนินงานมา
ยาวนาน มักจะมีชื่อเสียงในสวนของประสบการณในการดําเนินงานที่ไดรับความเชือ่ถอื และไดรับ
ความสนใจจากนักลงทุนอยูแลว จึงไมจําเปนตองเปดเผยขอมูลมากนัก ดังนั้น หนวยงานกํากับ
ดูแลควรสรางแรงจูงใจใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลอยางเหมาะสมและสม่ําเสมอทุกป หากบริษัท
ไดจัดทําการเปดเผยขอมูลที่มีปริมาณและคุณภาพตามหนวยงานที่เกี่ยวของไดกําหนด บริษัท
มักจะไดรับผลลัพธที่ดีตอบแทนหลายประการ ไมวาจะเปนการไดรับความนาเชื่อถือจากผูใช
ขอมูล การที่ราคาหุนของบริษัทเพิ่มมากข้ึน การที่มีนักลงทุนมาสนใจลงทุนในบริษัทเปนจํานวน
มากขึ้น การที่บริษัทมีชื่อเสียงมากขึ้นและไดรับการยกยองจากหลายหนวยงาน เปนตน อยางนอย
ที่สุดก็เปนความภูมิใจของบริษัทที่ไดแสดงความรับผิดชอบตอผูใชขอมูลและสังคม  

 

ผลการวิจัยที่ไดแสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนที่มีสัดสวนนักลงทุนตางชาติเขามา
ลงทุนในบริษัทสูง มีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมากขึ้น 
ดังนั้นหนวยงานที่กํากับดูแลควรสรางแรงจูงใจโดยเฉพาะบริษัทที่ไมมีการลงทนุโดยชาวตางชาติ
ใหมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงขึ้น หากบริษัทไดเปดเผยขอมูลที่มีปริมาณและคุณภาพมาก
ขึ้นจะสรางความสามารถในการแขงขันใหกับบริษัท และในระยะยาวบริษัทสามารถดําเนินธุรกิจ
ไดอยางตอเนื่องตอไป 

  
ผลการวิจัยที่ไดแสดงใหเห็นวา บริษัทที่มีโครงสรางการถือหุนที่กระจุกตัวอยูในกลุม       

ผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึ่ง มีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารลดลง 
ดังนั้น หนวยงานที่กํากับดูแลควรสรางแรงจูงใจหรืออาจกําหนดนโยบายขอบังคับใหบริษัท       
จดทะเบียนมีการกระจายอํานาจผานทางการถือหุนไปยังบุคคลตาง ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งบุคคลที่
อยูภายนอกบริษัท โดยอาจกําหนดเปนอัตราการกระจายหุนขั้นต่ําของผูถือหุนกลุมตาง ๆ ที่     
ทุกบริษัทตองพยายามรักษาการถือหุนใหอยูในสัดสวนนี้ เพื่อปองกันมิใหผูถือหุนกลุมใหญใช
อํานาจที่ตนมีปกปดขอมูลท่ีอาจสงผลกระทบทางดานลบตอบริษัทหรือตอผลประโยชนที่ตนจะ
ไดรับ โดยไมเปดเผยขอมูลนั้นใหผูถือหุนรายอื่นไดทราบ ซึ่งถือเปนการปฏิบัติที่ขัดแยงกับหลักการ
ในการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารขอหนึ่ง ที่กําหนดไววา บริษทัควรมกีาร
เปดเผยขอมูลทางดานบวกและลบของสภาพทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงสภาพทางการเงินและ
ผลการดําเนินงานของบริษัท 
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นอกจากนี้ ผลการวิจัยที่ไดแสดงใหเห็นวา กรรมการอิสระไมมีอิทธิพลที่จะทําใหบริษัทมี
การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารมากขึ้น เนื่องจากบริษัทจดทะเบียน   
สวนใหญมักแตงตั้งกรรมการอิสระเพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของทางการมากกวาการแตงตั้ง
เพื่อใหบุคคลน้ันทําหนาที่ตรวจสอบการดําเนินงานของผูบริหารของบริษัทอยางแทจริง           
ตามหลักการที่ดี ควรมีกระบวนการสรรหากรรมการอิสระของบริษัท เพื่อทําหนาที่กําหนดกรอบ
และหลักเกณฑในการพิจารณาสรรหาบุคคลที่มีคุณสมบัติเหมาะสมเสนอตอคณะกรรมการและ 
ผูถือหุน กระบวนการนี้นาจะชวยใหมีความโปรงใส ไดกรรมการที่มีความรู ประสบการณ และ
คุณสมบัติที่เหมาะสม และสามารถทําประโยชนใหบริษัทไดอยางแทจริง 

 
5.4.2  บริษัทจดทะเบียน 
 
ในการปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 

ของบริษัทจดทะเบียนนั้น บริษัทควรใหความสําคัญและเปดเผยขอมูลใหมีความครอบคลุมใน
รายละเอียดของทุก ๆ เร่ืองที่กําหนดใหเปดเผยโดยหนวยงานที่เกี่ยวของ โดยอาจใหความสําคัญ
กับขอมูลบางสวนเปนพิเศษแตก็ควรมีการเปดเผยใหครบทุกเรื่องที่กําหนดใหเปดเผยเปนอยางต่ํา 
เพื่อใหผูใชขอมูลไดรับขอมูลที่ครบถวนและเพียงพอในการตัดสินใจ รวมถึงบริษัทควรติดตาม
ขาวสารการเปลี่ยนแปลงของกฎระเบียบขอบังคับที่กําหนดขึ้นโดยหนวยงานกํากับดูแลอยาง
สม่ําเสมอ 

 
นอกจากนี้ บริษัทควรพัฒนารูปแบบการนําเสนอในบทรายงานและการวิเคราะหของ  

ฝายบริหารใหมีความนาสนใจมากยิ่งขึ้น รวมถึงเปนการใหผูอานสามารถเขาใจไดงายและรวดเร็ว 
เชน การนําเสนอขอมูลในลักษณะกราฟหรือตาราง และควรมีการจัดเรียงขอมูลตามเนื้อหาที่
สัมพันธกัน เชน หัวขอหลักและหัวขอยอยในแตละเรื่อง ซึ่งการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหาร นอกจากการมีเนื้อหาที่ถูกตองครบถวนแลว ควรมีการเปดเผยขอมูล
อยางรวดเร็วและทันตอเวลาเพื่อใหผูใชขอมูลไดรับขอมูลที่มีความทันสมัย และสะทอนถึง
เหตุการณในปจจุบันของบริษัทมากที่สุด อันจะเปนประโยชนในการตัดสินใจของผูใชขอมูล 
รวมทั้งบริษัทควรใหความสําคัญกับกลุมผูมีสวนไดเสีย (ผูใชขอมูล) ทุกกลุมทั้งภายในและ
ภายนอกอยางเทาเทียมกัน ซึ่งจะชวยสรางความเชื่อมั่นและความไววางใจจากผูใชขอมูลมาก
ยิ่งขึ้น 
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5.5  งานวิจัยในอนาคต 
 

5.5.1  ควรศึกษาโดยการนําคุณลักษณะอื่น ๆ ของบริษัทที่มิไดนํามาศึกษาในครั้งนี้มา
ศึกษาเพิ่มเติมถึงความสัมพันธกับระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ
ฝายบริหาร เชน การมีโครงการจะเพิ่มทุนหรือออกหุนกูในอนาคต โครงการลงทุนในที่ดิน อาคาร 
และอุปกรณ ในอนาคต จํานวนหุนกูในตางประเทศ และมูลคาหลักทรัพย เปนตน แตตัวแปรที่
นํามาใชในการศึกษาเหลานี้ ควรที่จะสามารถวัดมูลคาใหอยูในรูปของขอมูลเชิงปริมาณไดและมี
ความนาเชื่อถือ นอกจากนี้ควรใชวิธีการวัดมูลคาตัวแปรที่สนใจศึกษาวิธีอ่ืน เชน โครงสรางเงินทุน
ที่วัดมูลคาหนี้สินจากจํานวนหุนกูของบริษัท และขนาดของบริษัทที่วัดมูลคาจากจํานวนสวนงาน  

 

5.5.2  ควรศึกษาระดับของการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของ       
ฝายบริหาร ในลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) เพื่อทดสอบการเปลี่ยนแปลงของ
ทิศทางและแนวโนมการพัฒนาการของระดับการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหาร 

 

5.5.3  ควรศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผย
ขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร แบบรายไตรมาส ซึ่งเปนการเปดเผยขอมูล
ตามความสมัครใจ เพื่อทดสอบวามีความสัมพันธกันหรือไม อยางไร โดยควบคูกับการวิเคราะห
ขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series) เพื่อเปนการทดสอบการเปลี่ยนแปลงของระดับการเปดเผย
ขอมูลวาเปนไปในทิศทางใด และศึกษาแนวโนมการพัฒนาการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและ
การวิเคราะหของฝายบริหาร แบบรายไตรมาส 
 

5.5.4  จากผลการศึกษาที่พบวา กลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ มีการเปดเผยขอมูลในบท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญนั้น ผูที่สนใจอาจ
ทําการศึกษาตอเพิ่มเติมวา ปจจัยใดที่ทําใหกลุมอุตสาหกรรมมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหาร ในระดับที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ เชน การกระจุกตัวของ
การถือหุนในบริษัท และภาวการณแขงขันในทางธุรกิจ เปนตน 
 

5.5.5  ประเด็นที่นาสนใจ คือ บริษัทที่มีฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน หรือ
คุณลักษณะของบริษัทอื่น ๆ ที่เหมือนกัน แตมีการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะห
ของฝายบริหารตางกันจะมีผลตอราคาหุนของบริษัทตางกันหรือไม อยางไรก็ตาม ยังมีตัวแปร     
อีกมากที่มีผลกระทบตอราคาหุนที่จําเปนตองคํานึงถึงดวย 
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รายละเอียดที่ควรเปดเผย การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของ

บริษัทจดทะเบียนควรมีการรายงานฐานะทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน และผล
การดําเนินงานในแตละปหรือชวงเวลาที่มีการเปดเผย โดยรวมสาเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงใน
แตละปเปนแตละรายการ ซึ่งถือเปนหนาที่ของบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปดเผยขอมูล โดยทั้งหมด
นี้ตองสัมพันธกับสวนตาง ๆ ของบริษัทดวย เพื่อผูลงทุนสามารถมองเห็นความสามารถในการ
ดําเนินงานและฐานะทางการเงินที่แทจริงของบริษัทได ดังนั้น IOSCO ไดออกขอกําหนดที่ตองการ
ใหมีการเปดเผย ดังนี้ 

 

1.  ผลกระทบที่สําคัญในปจจุบัน และที่มีแนวโนมวาจะเกิดในอนาคต เหตุการณและ
ความไมแนนอนตาง ๆ ที่อาจเกิดขึ้นและสงผลกระทบสําคัญตอฐานะทางการเงิน และผลการ
ดําเนินงาน 

 

2.  การลดลงของราคาสินคา สวนแบงการตลาด ความตองการของลูกคา และความ
เปลี่ยนแปลงในคาชดเชยที่บริษัทประกันตองจายใหเมื่อเกิดเหตุการณตาง ๆ เกิดขึ้นกับผูทํา
ประกัน 
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3.  รายงานฐานะทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน และรายงานผลการ
ดําเนินงานในปจจุบันหรือตามชวงเวลาของงบการเงินโดยอธิบายสาเหตุสําคัญที่ทําใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงระหวางปของงบการเงิน 

 

4.  รายการที่ไมปรากฏในงบดุล หรือความสัมพันธที่เกิดขึ้นจริงแตไมรวมอยูในงบการเงิน
และสิ่งที่มีผลกระทบกับสภาพคลอง ความเพียงพอในแหลงเงินทุนของกิจการ 

 

5.  รายการสําคัญของผูมีสวนรวมในการจัดหาเงินหรือบริการ โดยอธิบายสิ่งที่จําเปนใน
การทําความเขาใจในเรื่องฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่แทจริงในปจจุบันและใน
อนาคตโดยเฉพาะรายการที่ไมเปนไปตามสภาพตลาดปจจุบัน 

 

6.  การวิจารณประมาณการทางบัญชีที่บริษัทไดถือปฏิบัติ และประยุกตใหเขากับ
นโยบายของบริษัท 

 

7.  ผลกระทบของการใหสิทธิในการซื้อหุน ที่อาจมีผลกระทบตอฐานะทางการเงินหรือผล
การดําเนินงาน 
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รายละเอียดที่ควรเปดเผย สําหรับการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร ไดมีการเสนอขอบังคับเร่ืองบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารเกี่ยวกับการ
เปดเผยรายการที่ไมปรากฏในงบดุล พันธะตามสัญญา และหนี้สินหรือขอผูกพันที่อาจเกิดขึ้น 
รายละเอียดมีดังนี้ 

 
รายการที่ไมปรากฏในงบดุล (Off-balance Sheet Arrangement) หมายถึง รายการที่

เกิดขึ้นจริง และใชในการเตรียมขอมูลทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน การตลาดหรือการสนับสนุน
สินเชื่อหรือการเชา และการวิจัยหรือพัฒนาการบริการ โดยบางบริษัทใชรายการที่ไมปรากฏใน   
งบดุลในการหาแหลงเงินทุนที่มีตนทุนต่ํา ๆ และเปนการจัดสรรความเสี่ยงระหวางกัน เชน การโอน
สินทรัพยระหวางบริษัท ซึ่งเปนจุดที่กอนใหเกิดความเสี่ยงในอนาคตและความเสี่ยงในการ
ดําเนินงาน โดยรายการกับขอสมมติฐานจะสรางขึ้นโดยการประมาณการ และจะไมไดนํามารวม
ในงบการเงินตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป รายการที่ไมปรากฏในงบดุลมีขอบเขต คือ ความมี
ผลกระทบในปจจุบันและมีผลตอในอนาคต และการประยุกตขอบเขตการเปดเผยรายการที่ไม
ปรากฏในงบดุลนี้ฝายบริหารตองทําการประเมินความตองการใชขอมูลของผูลงทุน โดยอาจรวม
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แนวโนมตาง ๆ ความตองการของลูกคา ขอผูกมัด เหตุการณหรือความไมแนนอนที่จะเกิดขึ้นใน
การปฏิบัติงานหรือพันธะตาง ๆ โดยฝายบริหารอาจตองระบุและสอบถามการไดรับผลตอบแทน 
สวนทุนที่มาจากตราสารอนุพันธและพันธะที่ไมมีผลกระทบตอบริษัท และตองประเมินสิ่งที่เกิดขึ้น
จริงวามีผลอยางไรในอนาคต 

 
การเสนอใหบริษัทเปดเผยความจริงที่ทําใหผูลงทุนเขาใจในกิจกรรมของบริษัท การ

จัดการทางการเงินและงบการเงิน โดยการเสนอใหเปดเผยรายการใหญ ๆ โดยตองอธิบาย
ผลกระทบของรายการที่ไมปรากฏในงบดุลที่มีผลตอฐานะทางการเงิน โดยสิ่งที่ควรเปดเผยคือ 

1.  จํานวนรายได คาใชจาย และกระแสเงินสดที่เพิ่มข้ึน 
2.  จํานวนรวมของดอกเบี้ย หุนที่ออก 
3.  จํานวนรวมของพันธะ หนี้สินที่เพิ่มจากเหตุการณที่เพิ่มข้ึน 
 
พันธะตามสัญญาและหนี้สินขอผูกมัดที่อาจจะเกิดขึ้น (Contractual Obligations and 

Contingent Liabilities and Committee) ที่มีอยูจํานวนมากในบริษัทจดทะเบียน ซึ่งกฎหมาย 
Sarbanes-Oxley Act บังคับใหมีการเปดเผยขอมูลดังกลาว และถือเปนการแสดงความโปรงใส
ของบริษัทในระยะสั้นและในระยะยาว การเปดเผยขอมูลตาง ๆ นั้น บริษัทควรเปดเผยรายการที่ไม
ปรากฏอยูในงบดุลแยกตามสวนของบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร และพันธะตาม
สัญญาและหนี้สิน ขอผูกมัดที่อาจจะเกิดขึ้น ควรทําเปนตารางตามอายุของขอผูกมัดดังกลาว โดย
อาจทําการเปดเผยแยกตามสวนงานตาง ๆ แตก็ควรสัมพันธกันทั้งบริษัทดวย 

 
นอกจากนี้ การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ควรแสดงใหผูลงทุน

เขาใจฐานะทางการเงิน รายการที่ปรากฏหรือไมปรากฏในงบการเงิน แนวโนมตาง ๆ ที่สําคัญและ
ความเสี่ยงที่มีอยูในอดีตและจะสงผลตออนาคต ควรมีการเปดเผย ดังนี้ 

 

1.  ขอมูลที่จําเปนตอความเขาใจฐานะทางการเงินของบริษัท การเปลี่ยนแปลงทาง
การเงิน และผลการดําเนินของบริษัท 

 

2.  แนวโนมตาง ๆ ความตองการของลูกคา ขอผูกพัน เหตุการณหรือส่ิงที่ไมแนนอนทาง
ธุรกิจ และการเพิ่มลดของสินทรัพยหมุนเวียนที่สําคัญของบริษัท 

 

3.  แหลงที่มาของสินทรัพยหมุนเวียนทั้งภายในและภายนอกบริษัท 
 

4.  ขอผูกพันของบริษัทสําหรับคาใชจายเงินทุน 
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5.  แนวโนมที่ทราบในแหลงเงินทุนของบริษัท ซึ่งรวมถึงการคาดการณการเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในแหลงเงินทุน  และความสัมพันธกับตนทุนโดยพิจารณาในสวนของการ
เปลี่ยนแปลงระหวางหนี้สิน สวนของเจาของ และรายการที่ไมปรากฏในงบดุล 

 

6.  แสดงเหตุการณที่เกิดขึ้นไมบอย หรือรายการทางเศรษฐกิจที่อาจมีผลกระทบกับการ
ดําเนินงาน 

 

7.  ระบุสวนประกอบของรายได คาใชจายที่มาจากการดําเนินงาน 
 

8.  แนวโนมหรือความไมแนนอนที่มี หรือคาดวาจะเกิดขึ้นที่มีผลกระทบกับยอดขาย 
รายได หรือกําไรจากการดําเนินงาน 

 

9.  เหตุการณที่จะมีผลกระทบตอการดําเนินงานในอนาคตแตไมกระทบกับอดีตที่ผานมา 
 

10. เหตุการณที่มีผลตอการดําเนินงานในอดีตแตคาดวาจะไมมีผลในอนาคต 
 

3.  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2540) 
 

รายละเอียดที่ควรเปดเผย การเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหารของ
บริษัทจดทะเบียน ควรแบงเปน 2 สวน ดังนี้ 

 

1.  การรายงานและวิเคราะหผลการดําเนินงาน 
 

เปาหมายหลักของการรายงานและวิเคราะหผลการดําเนินงาน คือ การทําใหผูใชงบ
การเงินเขาใจถึงการเปลี่ยนแปลงตาง ๆ ที่เกิดขึ้นในการทําธุรกิจซึ่งมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงาน 
รวมทั้งใหเขาใจความเกี่ยวพันของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น ในการรายงานและวิเคราะหผลการ
ดําเนินงานนี้ควรมีการวิเคราะหงบการเงินในแงการเปรียบเทียบตัวเลขปตอป และอธิบายสาเหตุ
ของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นดวย และควรกลาวถึง 

 

1.1  ผลกระทบที่สําคัญของการประกอบธุรกิจสําหรับงวดนั้น เชน การเปลี่ยนแปลงใน
สภาวะทางการตลาด การออกสินคาหรือบริการชนิดใหม การเปลี่ยนแปลงในยอดขายและผลกาํไร 
การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนหรืออัตราเงินเฟอ การเขาสูธุรกิจใหม การยกเลิกธุรกิจเดิม 
การรวมกิจการและการขายสวนงาน 
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1.2  การเปลี่ยนแปลงของธุรกิจ โดยกลาวถึงปจจัยและอิทธิพลหลักที่มีผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญตอผลการดําเนินงานในอนาคต โดยไมคํานึงวาปจจัยและอิทธิพลดังกลาวจะมีผลตอ  
งวดที่กําลังพิจารณาหรือไม ความเพียงพอในวัตถุดิบและแรงงาน เครื่องหมายการคา ใบอนุญาต 
สิทธิการจําหนายสินคา ภาระหนี้สินที่อาจจะเกิดขึ้น การประกันตนเอง ความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน ผลกระทบจากภาวะเงินเฟอ 

 

1.3  สิ่งที่ผูบริหารไดจัดหามาเพื่อการดํารงหรือเพิ่มกําไรในอนาคตโดยการจายลงทุนใน
สินทรัพย การโฆษณา และการทําวิจัย ตัวอยางของคาใชจายดังกลาว ไดแก การฝกอบรม การ
บํารุงรักษา การพัฒนาสินคาหรือบริการใหม การใหความรูทางเทคนิคแกลูกคา 

 

1.4  ผลตอบแทนทั้งหมดที่จายใหแกผูถือหุนในรูปของเงินปนผล 
 

1.5  การเพิ่มข้ึนในสวนของผูถือหุน โดยอธิบายถึงกําไรจากการดําเนินงานของหนวย
ธุรกิจตาง ๆ รวมทั้งกําไรและขาดทุนอื่นที่ไมไดเกิดจากการดําเนินงานปกติ  

 

1.6  การเปรียบเทียบระหวางกําไรสําหรับงวดกับเงินปนผล ทั้งที่เปนยอดรวมและจํานวน
ตอหุนเพื่อแสดงใหเห็นถึงนโยบายเงินปนผลของผูบริหาร 

 

1.7  การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นงวดปจจุบันกับแผนงานที่เคยกลาวไวในป
ที่ผานมาพรอมทั้งอธิบายถึงสาเหตุของความแตกตางที่มีนัยสําคัญ 

 

1.8  การวิเคราะหผลการดําเนินงานงวดปจจุบันในเชิงตัวเลขในทุก ๆ รายการที่สําคัญ
ของงบกําไรขาดทุนโดยละเอียด 

 

1.9  คุณภาพของกําไรโดยการวิเคราะหถึงสาเหตุของความแตกตางระหวางกําไรสุทธิกับ
กระแสเงินสด ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในนโยบายบัญชี รายการที่ไมปกติหรือเกิดขึ้นไม
บอย และรายการพิเศษ 

 

1.10  การวิเคราะหผลการดําเนินงานในเชิงบวกที่ไมเปนตัวเลขทางการเงิน เชน กลยุทธ
ทางการตลาด สวนแบงตลาด และกําลังการผลิต เปนตน 

 

1.11  ผลกระทบของภาวะเงินเฟอที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญของระดับราคา 
รายได และกําไร 

 

1.12  การดําเนินงานในอนาคตเกี่ยวกับสินคาหรือบริการ รวมทั้งคาดการณเกี่ยวกับ
รายได กําไรขาดทุน 

 

1.13 ความคิดเห็นอื่นที่มีความสําคัญตองบกําไรขาดทุน 
 



 

132

2.  การรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงิน 
 

วัตถุประสงคหลักของการรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงิน คือ เพื่ออธิบาย
โครงสรางทางการเงินของธุรกิจ นโยบายดานการเงิน และการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของ
ธุรกิจ เชน แหลงที่มีและใชไปของสภาพคลอง รวมถึงผลที่มีตอความตองการทางการเงินซึ่งเกิด
จากแผนการจายลงทุน การรายงานและวิเคราะหฐานะทางการเงินควรพิจารณาถึงสภาพคลอง
และแหลงเงินทุนของกิจการ โดยควรจะไดกลาวดังนี้ 

 

2.1  สินทรัพย  คือ สวนประกอบสําคัญของสินทรัพย และการเปลี่ยนแปลงจากงวดกอน 
 

2.2  การรายงานและวิเคราะหเกี่ยวกับสภาพคลอง คือ การรายงาน วิเคราะหเกี่ยวกับ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ สภาพคลองสิ้นงวด การกูยืมส้ินงวด หนี้สินที่อาจมีผลตอการ
จํากัดใชสินทรัพยในการกูยืม และรายการที่ไมไดแสดงมูลคายุติธรรมในงบดุล 

 

2.3  การรายงานและวิเคราะหเกี่ยวกับแหลงเงินทุน คือ อธิบายความแตกตางการจาย
ลงทุนกับแผนงาน แผนการจายลงทุน ณ วันสิ้นงวด แหลงเงินทุน ณ วันสิ้นงวด และแนวโนมที่
สําคัญของแหลงเงินทุน โครงสรางเงินทุนของธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน นโยบาย
ดานการเงิน และการคาดการณเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนและตนทุนของเงินทุน 
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ภาคผนวก ข. 

 
 
 
 
 
 
ชื่อบริษัท.....................................................................ชื่อยอ.................กลุมอุตสาหกรรม............................ 
 
สวนที่1 ขอมูลทั่วไปและคุณลักษณะของบริษัท (ขอมูลป 2548) 
 

รายละเอียด จํานวน 

1.   สินทรัพยหมุนเวียน บาท 
2.   หนี้สินหมุนเวียน บาท 
3.   สินทรัพยรวม บาท 
4.   หนี้สินรวม บาท 
5.   สวนของผูถือหุน บาท 
6.   กําไรสุทธิ บาท 
7.   อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  เทา 
8.   อัตราสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน เทา 
9.   อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  เปอรเซ็นต 
10. สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ เปอรเซ็นต 
11. สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก เปอรเซ็นต 
12. สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท เปอรเซ็นต 
13. อายุการดําเนินงานของบริษัท ป 

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

กระดาษทาํการสาํหรับวิจยัเรื่อง  
ความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับระดับของการเปดเผยขอมูล 

ใน “บทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร” 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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สวนที่2 ขอมูลการเปดเผยบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร ในแบบ 56-1 ประจําป 2548 
 

ตารางสําหรับตรวจสอบการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร 

ขอ
ที่ 

หัวขอ และ รายละเอียด เปดเผย ไม 
เปดเผย 

ไม 
เกี่ยวของ 

จํานวนคํา 

ผลการปฏิบัติตามแผนการดําเนินธุรกิจ (กรณีทีเ่คยเปดเผยเปาหมายการดําเนินธุรกิจในระยะ 3-5 ป ขางหนา)  
1 วิเคราะหผลการดําเนินธุรกิจในดานประสิทธิผลของการปฏิบัติ

ตามแผนวาเปนไปตามเปาหมายทีก่ําหนดหรือไม 
    

2 วิเคราะหผลการดําเนินธุรกิจในดานระยะเวลาของการปฏิบัติตาม
แผนวาเปนไปตามเปาหมายที่กําหนดหรือไม 

    

3 สาเหตุที่แตกตางจากแผนทีก่ําหนดไมวาเปนเชิงบวกหรือเชิงลบ     
4 แนวทางแกไข     
5 กรณีที่ไมสามารถแกไขไดภายในระยะเวลาของแผนใหอธิบาย

แนวทางการปรับแผนการดําเนินธรุกิจในอนาคตดวย 
    

คําอธิบายและการวิเคราะหผลการดําเนินงาน  
ภาพรวมของผลการดําเนินงานที่ผานมา  
6 อธิบายภาพรวมของการดําเนินงานของบริษัทและบรษิัทยอย     
7 การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายหรือบริการ     
8 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในรายไดจากการขายหรือบริการ เชน 

นโยบายของหนวยงานรัฐ การตลาดและการแขงขนั การเพิ่มและ
ลดสินคาหรือบริการ การรวมกิจการ การขยายสวนงาน หรือการมี
พันธมิตรธุรกิจ อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราระหวางประเทศ และ
อัตราเงินเฟอ เปนตน 

    

9 การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายและตนทุนผลิต     
10 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในตนทุนขายและตนทนุผลิต     
11 การเปลี่ยนแปลงของคาใชจายในการขายหรือบริหาร     
12 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในคาใชจายในการขายหรือบริหาร     
13 การเปลี่ยนแปลงของกําไร     
14 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในกําไร     
ผลการดําเนินงานที่ผานมาของแตละสายผลิตภัณฑหรือกลุมธุรกจิ  
15 การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายหรือบริการ     
16 วิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงรายไดจากการขายหรือ

บริการโดยอาจแยกแสดงทั้งดานราคาขายและปริมาณการขาย 
    

17 การเปลี่ยนแปลงของรายไดอื่นๆ ทีส่ําคัญซึ่งไมไดเกิดจากการ
ดําเนินงานตามปกติ เชน กําไรจากการจําหนายสินทรัพย เปนตน 

    

18 วิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงรายไดอื่นๆ     
19 วิเคราะหโอกาสทีจ่ะเกิดรายไดอื่น ๆ ดังกลาวในอนาคต     
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ตารางสําหรับตรวจสอบการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร (ตอ) 
 

ขอ
ที่ 

หัวขอ และ รายละเอียด เปดเผย ไม 
เปดเผย 

ไม
เกี่ยวของ 

จํานวนคํา 

20 การเปลี่ยนแปลงของตนทุนขายและคาใชจายในการขาย/บริหาร     
21 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในตนทุนขายและคาใชจายในการ

ขายและบริหาร 
    

22 อธิบายมลูคาของตนทุนขายและคาใชจายในการขายและบริหาร
วาแปรผันตามรายไดจากการขาย/บริการมากนอยเพียงใด 

    

23 การเปลี่ยนแปลงของกําไร โดยวิเคราะหสวนประกอบตาง ๆ ของ
กําไร เชน กําไรขั้นตน กําไรจากการดําเนินงาน และกําไรสุทธิ 
เปนตน 

    

24 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในกําไร     
25 วิเคราะหคุณภาพของกําไรโดยเปรยีบเทียบระหวางกําไรสุทธิกับ

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
    

26 ในกรณีที่มีความแตกตางอยางมีสาระสําคัญ ใหอธบิายสาเหตุ
ของความแตกตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน เชน เกิดจากผลกระทบของการเปลีย่นแปลงนโยบาย
บัญชี รายการพิเศษ เปนตน 

    

27 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน โดยอธิบายเงนิปนผลที่
จายจริงเทียบกับนโยบายการจายปนผลและผลการดําเนินงาน 

    

28 ในกรณีที่ไมจายหรือจายเงินปนผลไมเปนไปตามนโยบายที่
กําหนดไวใหอธิบายเหตุผลของการไมปฏิบัติดังกลาวดวย 

    

29 ความคิดเห็นอื่นหรือคําอธิบายอื่นทีมี่ความสําคัญตองบกําไร
ขาดทุน 

    

คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะทางการเงิน   
สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย  
30 การเปลี่ยนแปลงในสวนประกอบของสินทรัพยตาง ๆ เชน 

สินทรัพยหมุนเวียน เงินลงทุน ที่ดิน อาคาร อปุกรณ และ
สินทรัพยอื่น เปนตน 

    

31 วิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยแตละประเภท     
32 อธิบายเกี่ยวกับการดอยคา การตั้งสํารองคาเผื่อการลดคาของ

เงินลงทุน และความเพียงพอของการตั้งสํารอง 
    

33 วิเคราะหอายุของลูกหนี้เทียบกับนโยบายการใหสินเชื่อของบริษัท     
34 กรณีลูกหนี้คางชาํระเกินเวลาที่กําหนดจํานวนมากใหอธิบาย

ความคืบหนาในการติดตามหนี้ การตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสญู
และความเพียงพอของคาเผือ่หนี้สงสัยจะสูญ 
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ตารางสําหรับตรวจสอบการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร (ตอ) 
 

ขอ
ที่ 

หัวขอ และ รายละเอียด เปดเผย ไม 
เปดเผย 

ไม
เกี่ยวของ 

จํานวนคํา 

สภาพคลองและความเพียงพอของสภาพคลอง  
35 จํานวนและสัดสวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ เชน 

กิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกจิกรรมจัดหาเงิน 
    

36 วิเคราะหปจจัยหรือรายการสําคัญที่มีผลตอการเปลีย่นแปลงของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ 

    

37 กรณีที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกับกําไรจากกการ
ดําเนินงานมีความแตกตางอยางมนีัยสําคัญใหวิเคราะหสาเหตุ
ดวย 

    

38 อัตราสวนสภาพคลองที่สําคัญ เชน อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว     
39 วิเคราะหความเพียงพอของสภาพคลอง     
40 วิเคราะหวามูลคาและระยะเวลาของการไดมาหรือใชไปของ

เงินทุนระยะสั้นมคีวามสอดคลองกนัหรือไม เพียงใด 
    

รายจายลงทุน  
41 อธิบายรายจายลงทุนที่ผานมาวาเปนไปเพื่อวัตถุประสงคใด     
42 วิเคราะหผลตอบแทนที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง     
43 สาเหตุของความแตกตาง     
44 แผนรายจายลงทนุในอนาคต     
แหลงที่มาของเงนิทุน  
45 ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทนุโดยแสดงอัตราสวนทาง

การเงินที่สําคัญ เชน อัตราสวนหนีส้ินตอสวนของผูถอืหุน 
    

46 ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทนุโดยเปรียบเทียบกับกจิการ
อื่นในอุตสาหกรรม 

    

47 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนในปทีผ่านมา     
48 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของสวนของผูถอืหุน เชน การขายหุน

เพิ่มทุน การเปลีย่นแปลงกําไรสะสม โดยไมรวมรายการที่ไม
กระทบกระแสเงินสดเชน การตีราคาที่ดินเพิ่ม 

    

49 มูลคาหนี้สินระยะสั้นและระยะยาว     
50 ระยะเวลาครบกําหนด สกุลเงิน และมูลคาอัตราดอกเบี้ย     
51 ดอกเบีย้และเงินตนที่ตองจายชําระในอนาคต     
52 สินทรัพยที่นํามาค้ําประกันหรือหลกัประกันตาง ๆ      
53 เงื่อนไขของหนี้สนิที่มีตอการกูยืม (Covenant) และผลของการ

ละเมิดเงื่อนไข 
    

54 ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท     
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ตารางสําหรับตรวจสอบการเปดเผยขอมูลในบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร (ตอ) 
 

ขอ
ที่ 

หัวขอ และ รายละเอียด เปดเผย ไม 
เปดเผย 

ไม
เกี่ยวของ 

จํานวนคํา 

ขอมูลที่คาดคะเนในอนาคต  
55 รายละเอยีดของปจจัยทีอ่าจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผล

การดําเนินงานหรือฐานะการเงินของบริษัท และบริษทัยอยใน
อนาคต ไมวาจะเปนสิ่งที่เกิดขึ้นแลว หรือคาดวาจะเกิดขึ้น และ 
สิ่งที่อยูนอกเหนอืการควบคุมของบริษัท เชน ความเพียงพอของ
กําลังการผลิต ภาระหนี้สินที่อาจเกดิขึ้นในอนาคต เปนตน 

    

56 วิเคราะหแนวทางการดําเนินการเพื่อรองรับปจจยัและอิทธิพล
ดังกลาว 

    

57 โครงการในอนาคต     
58 ประมาณการยอดขาย หรือการผลติในอนาคต     
59 ประมาณกําไรในอนาคต     
60 ประมาณกระแสเงินสดในอนาคต     
61 สมมติฐานและคาํอธิบายที่ใชในการประมาณการ     
62 ขอมูลอื่น ๆ ที่ชวยสรางมูลคาใหกับบริษัท     

 รวมคะแนน     
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ภาคผนวก ค. 
 

การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
           เนื่องจากในการวิจัยนี้ไดแบงการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุออกเปน 2 กรณี 

คือ การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรกรณีปรับปรุงรายการในงบการเงิน และการ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรกรณีไมปรับปรุงรายการในงบการเงิน จึงตองตรวจสอบ
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุซึ่งเกี่ยวของกับคาความคลาดเคลื่อน (Residual) 
ของทั้ง 2 กรณี ซึ่งมี 5 ขอ ดังนี้ 
 

           1.  คาเฉลี่ยของคาความคลาดเคลื่อนเทากับ 0 
           การหาคา a และ b โดยทําใหผลบวกกําลังสองของคาความคลาดเคลื่อนมี        

คาต่ําสุดจะทําให ∑ ie = 0 

           เนื่องจากคาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน = E ( e ) = 
n
ei∑  = 

n
0  = 0 

           ดังนั้นเงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริงเสมอ 
 

2. คาความคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
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            ภาพที่ ค.1 Histogram ของคาความคลาดเคลื่อน  
                      (กรณีปรับปรุงรายการในงบการเงิน) 
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Regression Standardized Residual
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            ภาพที่ ค.2 Histogram ของคาความคลาดเคลื่อน  
                                                (กรณีไมปรับปรุงรายการในงบการเงิน) 
 

           เมื่อพิจารณา Histogram ของคาความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุของทั้ง 2 กรณี จะเห็นวาคอนขางมีความสมมาตรหรือเบขวาเพียงเล็กนอยเทานั้น จึงถือได
วาคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติหรือใกลเคียงแบบปกติ นอกจากนี้เพื่อความ
แมนยําจึงมีการพิจารณากราฟ Normal Probability Plot ของคาความคลาดเคลื่อนเพิ่มเติม 
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ภาพที่ ค.3 Normal Probability Plot ของคาความคลาดเคลื่อน  
                                          (กรณีปรับปรุงรายการในงบการเงิน) 
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ภาพที่ ค.4 Normal Probability Plot ของคาความคลาดเคลื่อน  
                                         (กรณีไมปรับปรุงรายการในงบการเงิน) 
 

          จากกราฟ Normal Probability Plot ของขอมูลจริงที่เกิดขึ้นกับคาที่คาดไวของทัง้ 2 
กรณี จะพบวา คาจริงของขอมูลที่สุมตัวอยางมาจะอยูรอบ ๆ เสนตรงโดยอยูเหนือและใตเสนตรง
เล็กนอย แตจุดสวนใหญก็อยูในรูปเสนตรง ดังนั้นอาจสรุปไดวา ความคลาดเคลื่อนในการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุของทั้ง 2 กรณีมีการแจกแจงแบบปกติ 

          
          นอกจากนี้สามารถทดสอบโดยใชสถิติทดสอบ Kolmogorov – Smirnov Test (K-S 

test) มีหลักการ คือ การเปรียบเทียบคาฟงกชันการแจกแจงสะสมของขอมูลตัวอยางกับคาฟงกชัน
การแจกแจงสะสมของขอมูล ภายใตสมมติฐานวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ ถาคาความ
แตกตางต่ําแสดงวาการแจกแจงเปนแบบปกติ 

 

          สมมติฐานของการทดสอบ คือ 
          H0 : ขอมูลที่ใชศึกษามีการแจกแจงแบบปกติ  
          H1 : ขอมูลที่ใชศึกษามีการแจกแจงแบบไมปกติ  
 

          ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคา p-value ถาคา p-value นอยกวาระดับ
นัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานนี้ แสดงวาขอมูลมีการแจกแจงแบบไมปกติ จาก
ผลการทดสอบการแจกแจงของขอมูลกรณีปรับปรุงรายการในงบการเงินและไมปรับปรุงรายการ
ในงบการเงิน พบวา p-value ที่ไดเทากับ 0.281 และ 0.358 ตามลําดับ ซ่ึงมีคามากกวา 0.05 
ดังนั้นจึงไมปฏิเสธสมมติฐาน แสดงวา ขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้มีการแจกแจงแบบปกติ ซึ่ง
เปนไปตามขอกําหนดของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
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           3.  คาความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน  
           การทดสอบวาคา ie  และ je  เปนอิสระกันหรือไม จะใชสถิติทดสอบ Durbin –

Watson ถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 2 คือ มีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปวา ie  และ je  
เปนอิสระกัน และจากการคํานวณพบวา คา Durbin – Watson ของทั้ง 2 กรณี (กรณีปรับปรุง
รายการในงบการเงิน และไมปรับปรุงรายการในงบการเงิน) มีคาเทากับ 2.066 และ 2.070 
ตามลําดับ ซึ่งมีคาอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 ดังนั้นสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน 

 
           4.  คาแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนตองเปนคาคงที่ 
           ขอกําหนดในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระบุไววา ขอมูลตัวแปรตาม ณ 

ระดับคงที่ของตัวแปรอิสระใด ๆ มีการกระจายดวยความแปรปรวนคงที่ ซึ่งสามารถตรวจสอบโดย
ใชสถิติของลีเวน (The Levene test) เพื่อทดสอบความเทากันของความแปรปรวนระหวางกลุม 
การวิจัยนี้ไดแบงขอมูลตามกลุมอุตสาหกรรม  

 

           สมมติฐานของการทดสอบ คือ 
           H0 : ความแปรปรวนของขอมูลทุกกลุมเทากัน 
           H1 : ความแปรปรวนของขอมูลอยางนอย 1 กลุมที่แตกตางกัน 
 

           ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคาสถิติ Levene หรือ p-value ถาคา p-value 
นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานนี้ แสดงวาความแปรปรวนไม
เทากัน จากผลการทดสอบของกรณีปรับปรุงรายการในงบการเงินและไมปรับปรุงรายการใน      
งบการเงิน พบวา p-value ที่ไดเทากับ 0.625 และ 0.376 ซึ่งมีคามากกวานัยสําคัญที่กําหนด คือ 
0.05 จึงไมปฏิเสธสมมติฐาน แสดงวา ขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้มีความแปรปรวนที่ไม
แตกตางกัน ดังนั้นจึงถือวาคาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ ซึ่งเปนไปตามขอกําหนดของ
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

 
           5.  ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน 
           วิธีการตรวจสอบจะใชคาสถติิ คือ Tolerance และ Variance Inflation Factor 

(VIF) ถาคา Tolerance ของตัวแปรมีคาต่ําหรือใกลศูนย หรือคา Variance Inflation Factor มีคา
มากกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือมาก ซึ่งจะ
ทําใหเกิดปญหา Multicollinearity จากการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระพบวาคา 
Tolerance และ Variance Inflation Factor เปนดังตารางที่ ค.1 
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ตารางที่ ค.1 แสดงคา Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

           ตารางขางตน แสดงคา Tolerance ของตัวแปรอิสระทั้ง 2 กรณี มีคาไมใกลศูนย
มากนัก หรือมีคาเขาใกล 1 และคา Variance Inflation Factor ของตัวแปรทุกตัวมีคาต่ํากวา 10 
และอยูในระดับที่ต่ํามาก ดังนั้นสรุปไดวา ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษานี้ไมมีความสัมพันธกันเอง 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระตอกัน 
 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
กรณีปรับปรุงรายการในงบการเงนิ กรณีไมปรับปรุงรายการในงบการเงนิ ตัวแปร 

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

โดยที ่ OWNSTR คือ โครงสรางการเปนเจาของ  
 INDP คือ สัดสวนกรรมการอิสระ  
 AGE คือ อายุการดําเนนิงานของบริษทั  
 ROE คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  
 LIQ คือ อัตราสวนแสดงสภาพคลอง  
 FOREIGN คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ  
 SIZE คือ ขนาดของบรษิัท  
 CAPSTR คือ โครงสรางเงินทุน  



 

 

143

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาวโชติญาณ  หิตะพงศ เกิดเมื่อวันที่  26 มีนาคม พ.ศ. 2525 ที่อําเภอหาดใหญ 
จังหวัดสงขลา สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี หลักสูตรบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการบัญชี 
เกียรตินิยมอันดับ 2 คณะบริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตภาคใต ในป
การศึกษา 2546 และเขาศึกษาตอระดับปริญญาโท หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต ภาควิชาการบัญชี 
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 2547 โดยไดรับ    
ทุนโครงการพัฒนาอาจารยสาขาขาดแคลน (การบัญชี) จากทบวงมหาวิทยาลัยภายใตสังกัด
มหาวิทยาลัยทักษิณ 
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