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ดัชนีการเปดเผยขอมูลแสดงระดับการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท ตัวอยางที่ใชในการศึกษาประกอบดวย
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน กลุมกิจการที่อยู
ระหวางการฟนฟูกิจการและกลุมอื่น ๆ จํานวน 175 บริษัท โดยใชขอมูลป 2545 เปนขอมูลในการทดสอบ  
นอกจากนี้ ไดศึกษาความแตกตางของระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรม ใน
การศึกษานี้แยกประเภทการเปดเผยขอมูลออกเปน 2 ประเภท คือ การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและการ
เปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ และใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุและการทดสอบครูสคัล – วัลลิสเปน
สถิติในการทดสอบ 

ผลการศึกษาพบวา บริษัทจดทะเบียนมีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับในระดับที่คอนขางสูง แตบริษัท
มีความสมัครใจที่จะเปดเผยขอมูลอื่น ๆ เพิ่มเติมอยูในระดับต่ํา คุณลักษณะที่พบวามีความสัมพันธกับระดับการ
เปดเผยขอมูลจากการศึกษานี้ ไดแก ขนาดของบริษัท การถือหุนโดยชาวตางชาติ อายุการดําเนินงาน สภาพ
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1. ความเปนมาของปญหา หลกัการและเหตุผล 
ในปจจุบนัแนวคิดบรรษัทภิบาล (Good Corporate Governance) ไดเขามามีบทบาท

สําคัญในการพัฒนาหรือปรับปรุงการดําเนินงานขององคกรตาง ๆ ทั้งภาครัฐและเอกชน ทัง้นี ้
เนื่องจากบทเรียนที่ไดรับจากกรณีการลมละลายของบรษิัทเอนรอน ที่เกิดจากการทุจริตของ
ผูบริหาร ซึง่เกิดจากการขาดความโปรงใสในการดําเนนิงาน รวมถงึการปกปดขอเท็จจริงตาง ๆ 
และกรณีวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศไทยทีเ่กิดขึ้นในชวงป 2540 ซ่ึงรัฐบาลไดประกาศลอยตัว
คาเงนิบาท ทําใหสรางความเสียหายแกบริษัทตาง ๆ ทีม่ีหนี้สนิหรอืทําธุรกจิกับตางประเทศเกิด
ภาวะขาดสภาพคลองจนตองปดตัวลง แตความเสียหายมิไดเกิดขึ้นกบัเฉพาะผูประกอบการที่เปน
เจาของธุรกิจเทานั้น แตยงัสงผลกระทบถึงผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ อีกเปนวงกวาง ไมวาจะเปน
เจาหนี้การคา สถาบนัการเงินที่ใหกูยืมเงนิทนุ บริษทัคูคา และผูถือหุนที่เปนนกัลงทนุทัว่ไป ทัง้นี้
จากการวิเคราะหถงึสาเหตุของนักวิชาการหรือนักเศรษฐศาสตรพบวา ความเสยีหายที่เกิดขึ้นในวง
กวางนีเ้กิดจากการขาดความโปรงใส และการขาดการเปดเผยขอมูลอยางเหมาะสมและมีความ
นาเชื่อถือ ซึง่สิ่งเหลานี้ลวนเปนสิ่งสาํคัญตอผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ ในการที่จะไดรับขอมูลที่เปน
ประโยชนในการตัดสินใจทางธุรกิจไดอยางถูกตอง โดยเฉพาะอยางยิง่ในกรณีของตลาดทนุ ทีน่ัก
ลงทนุทัว่ไปตองการขอมูลเพื่อใชในการตัดสินใจลงทุนในหลกัทรัพยของบริษัทมหาชนตาง ๆ โดย
นักลงทนุรายยอยสวนนีม้ักมิไดมีอํานาจในการบรหิารงานของบริษทันั้นแตอยางใด และเปนผูมี
สวนไดเสียกลุมใหญทีม่ักจะไดรับผลกระทบโดยตรงจากความเสยีหายที่เกิดขึ้น ทัง้จากการ
บริหารงานที่ผิดพลาด การขาดทุนจากสภาพการแขงขัน การขาดสภาพคลอง ตลอดจนการทุจริต
ของฝายบริหาร แตนักลงทนุรายยอยเหลานี้สามารถหลีกเลี่ยงความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นได หาก
บริษัทมีการดําเนนิงานอยางโปรงใส มกีารเปดเผยขอมูลตาง ๆ แกผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ ได
อยางเหมาะสมและทนัเวลา ซึ่งสิง่เหลานี้ลวนแตเปนหวัใจสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (ก.ล.ต.) ไดเล็งเห็น
ปญหาในสวนนี้จึงไดนาํแนวคิดบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีมาใช และไดให
ความสาํคัญกบัพัฒนาการทีเ่ปนรูปธรรมของการมีบรรษทัภิบาลที่ดีอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะใน
เร่ืองการปรับปรุงการเปดเผยขอมูลของบริษัท ซึ่งถือเปนหวัใจสําคญัในการพฒันาตลาดทุนของ
ไทย โดยจัดใหมีกิจกรรมตาง ๆ ที่ชวยสงเสริมใหบรรลุเปาหมายดงักลาว  เชน การจัดใหมีการมอบ
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รางวัล Disclosure Report Award 2003 ใหแกบริษทัจดทะเบียนจํานวน 60 บริษัท ที่ไดรับการ
คัดเลือกวา มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลประจําปและงบการเงิน 
ประจําป 2545 ที่ชัดเจนและเปนไปตามเกณฑทีก่ําหนด และมอบรางวัล Popular Award 2003 
แกบริษัทจดทะเบียน 4 บริษัททีเ่ปดเผยขอมูลไดดีในสายตาของนักลงทนุ เพื่อยกยองและให
กําลังใจบริษัทจดทะเบียนทีทุ่มเทและใหความสาํคัญกับการเปดเผยขอมูล อันจะเปนกาวสาํคัญ
ของการมุงสูบรรษัทภิบาลทีด่ี ไดแก ธนาคารกสิกรไทย จาํกัด (มหาชน) บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน
โปรดักส จาํกดั (มหาชน)  บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) และบริษัท แอดวานซ อินโฟเซอรวิส จาํกัด 
(มหาชน) ซึ่งจะเห็นวาลวนเปนบริษทัที่มีขนาดคอนขางใหญ ทาํใหผูศึกษาเกดิความสนใจวา 
คุณลักษณะตาง ๆ ของบริษทั ไดแก ขนาดองคกร อายกุารดําเนินงาน โครงสรางเงนิทนุ โครงสราง
การเปนเจาของ การถือหุนโดยชาวตางชาติ ความสามารถในการทาํกําไร สภาพคลองของกิจการ 
ประเภทอุตสาหกรรม และประเภทผูสอบบัญชี อาจมคีวามสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล 
แตเนื่องจากคณุภาพการเปดเผยขอมูลมลีักษณะเปนนามธรรมและยากตอการชีว้ัดมูลคา จึงใช
ระดับการเปดเผยขอมูลซึ่งวดัมูลคาจากความครอบคลมุในรายละเอยีด (Comprehensiveness) 
ของรายการที่เปดเผยเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัท 

เมื่อพิจารณาประเด็นดังกลาวขางตนนี ้ ทาํใหผูศึกษาเกิดความสนใจในเรื่องการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตองการศกึษาถงึระดับการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทในปจจุบัน วามีการใหขอมูลแกผูมีสวนไดเสียมากนอยเพียงใด รวมถึง
การศึกษาถึงคณุลักษณะของบริษัทที่มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล เพือ่ใหหนวยงาน
ที่เกี่ยวของใชเปนขอมูล ในการศึกษาหาแนวทางในการกํากับดูแลธรุกิจใหมีการเปดเผยขอมูลใน
ระดับที่เหมาะสม เพื่อเปนประโยชนตอนักลงทนุและพฒันาตลาดทุนไทย 
 
2. วัตถุประสงคของการศกึษา 

1) เพื่อสํารวจระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2) เพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับคุณลกัษณะตาง ๆ ของบริษัท ไดแก 
ขนาดองคกร โครงสรางเงินทุน โครงสรางการเปนเจาของ การถือหุนโดยชาวตางชาต ิ
อายุการดําเนนิงาน สภาพคลองของกิจการ ความสามารถในการทาํกําไร ประเภท
ผูสอบบัญชี  

3) เพื่อศึกษาเปรยีบเทียบความแตกตางของระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทในแตละ
ประเภทอุตสาหกรรม 



 

 

3

ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรที่ทําการศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแบบขางตน 

3. ขอบเขตการวิจยั 
1) โครงการศึกษาวิจัยนี้เปนการศึกษาเชงิประจักษ (Empirical Study) ที่มุงศึกษาถึง

คุณลักษณะของบริษัทที่มีความสมัพนัธกบัระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํปของบริษทัที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึง่ตั้งอยูบนพื้นฐานของกฎระเบียบขอบังคับที่
เหมือนกนั ตวัแปรอิสระที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 9 ตัวแปร เปนการศึกษาโดยใชตัวแบบ 8 
ตัวแปร และอีก 1 ตัวแปรเปนการศึกษาเพิ่มเติมนอกตัวแบบ เนื่องจากคุณสมบัติของตัวแปรไม
สอดคลองกับสมมติฐานเบือ้งตนในการทดสอบโดยใชตัวแบบ ซึง่จะอธิบายโดยละเอียดในบทที่ 3 
ดังแผนภาพกรอบการวิจัยดงันี ้
 

 

1. ขนาด (วัดจากยอดสินทรัพยรวม) 
2. โครงสรางเงินทุน (วัดจากอัตราสวนหนี้สินระยะ

ยาวตอสวนของผูถือหุน) 
3. โครงสรางการเปนเจาของ (วัดจากสัดสวนการ

ถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก) 
4. การถือหุนโดยชาวตางชาติ (วัดจากสัดสวนการ

ถือหุนของผูถือหุนชาวตางชาติ) 
5. อายุการดําเนินงาน (วัดจากระยะเวลาจํานวนป

นับตั้งแตจดทะเบียนเปนบริษัทมหาชนถึงป 
2545) 

6. ความสามารถในการทํากําไร (วัดจากอัตรา
ผลตอบแทนจากการใชสินทรัพย) 

7. สภาพคลองของบริษัท (วัดจากอัตราสวนทุน
หมุนเร็ว) 

8. ประเภทผูสอบบัญชี (วัดจากการเปนบริษัทสอบ
บัญชีในกลุม big 4 หรือไม โดยใชตัวแปรเทียม 
0 และ 1) 

 

ระดับการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจําป (วัดจากดัชนีการ
เปดเผยขอมูล) 

-  ตามขอบังคับ 
-  ตามความสมัครใจ 

ตัวแปรตาม 

9. ประเภทอุตสาหกรรม (ความแตกตางของระดับการเปดเผยขอมูลในแตละประเภทอุตสาหกรรม) 

ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
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2) ตัวแปรบางตัวที่มีความนาสนใจ และอาจมีความสมัพนัธกับระดับการเปดเผยขอมูล

ของบริษัท เชน การถือหุนโดยรัฐบาล  การเปนบริษทัยอยของบริษัทตางชาต ิ  หรือการดําเนินงาน
ในหลายประเทศ ไมสามารถนํามาทําการทดสอบได เนือ่งจากลกัษณะประชากรของงานวิจัย คือ 
บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทีม่ีลักษณะตาง ๆ เหลานี้มีสัดสวนนอย
มากเมื่อเทยีบกับขนาดประชากรทัง้หมด ซึ่งอาจทาํใหมีผลตอการประมวลผลทางสถิติและทําใหมี
การสรุปผลผิดพลาดได ผูศึกษาจึงไมนาํตัวแปรเหลานีม้าใชในการวิจัยครั้งนี ้

3) ขอมูลที่เกี่ยวของกับตัวแปรที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลจากรายงานประจําป 2545 
เนื่องจากเปนปที่มีแหลงขอมูลตาง ๆ ทีต่องใชในการวิจัย คือ รายงานประจาํป และแบบแสดง
รายการประจาํป (แบบ 56-1) ครบถวน และเปนขอมูลปลาสุด (ณ เวลาที่ทาํการศกึษา) ที่มีการ
ตัดสินรางวัล Disclosure Report Award 2003 และรางวัล Popular Award 2003  

4) ในการศึกษาเกี่ยวกบัคุณภาพของการเปดเผยขอมูลสามารถแบงการเปดเผยขอมูลได
เปน 2 ประเภทตามลกัษณะการเปดเผย คือ  

3.1 การเปดเผยขอมูลตามขอกาํหนดหรือขอบังคับ (Mandatory Disclosure) 
หมายถงึ การเปดเผยขอมูลหรือรายการขั้นต่ําทีบ่ริษัทตองเปดเผยตาม
ขอกําหนดหรอืกฎระเบียบทีห่นวยงานที่เกีย่วของกาํหนด เชน สมาคมนักบัญชี
และผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย (ซึ่งในปที่ใชขอมูลในการวิจัยนั้น 
สมาคมนกับญัชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย ยังเปนหนวยงานที่
ออกมาตรฐานที่ใชบงัคับในการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน แตปจจุบนั
สภาวิชาชพีบญัชีเปนหนวยงานทีท่ําหนาที่นี้) หรือ ก.ล.ต.  

3.2 การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ (Voluntary Disclosure) หมายถงึ การ
เปดเผยขอมูลหรือรายการทีอ่ยูนอกเหนือขอบังคับ ซึ่งถือเปนทางเลือกอิสระ
สําหรับบริษทัที่จะใหขอมูลที่เกี่ยวกับการตัดสินใจแกผูใชขอมูลอยางสมัครใจ 

ผูศึกษาจะมีการกําหนดขอบเขตเพียงการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป และแบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ซึ่งมคีวามครอบคลุมถึงการเปดเผยขอมูลทัง้สอง
ประเภทขางตน รวมถงึขอมูลในสวนของงบการเงินและหมายเหตุประกอบการเงินอยูแลว ดงันัน้
การประเมนิคุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทตาง ๆ ผูศึกษาจะนาํขอมูลจากทั้งสองแหลง
ขางตนเทานัน้มาใชในการวิเคราะหผล 

5) กลุมประชากรในการวิจัย คอื บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
สามารถแบงตามประเภทการประกอบธุรกจิได 8 กลุมอุตสาหกรรม คอื กลุมธุรกจิการเกษตรและ
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อุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถดุิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมธนาคาร
และสถาบนัการเงิน กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุม
เทคโนโลยี แตเนื่องจากรายงานทางการเงินของบรษิัทที่อยูในกลุมธนาคารและสถาบันการเงนิ อัน
ไดแก บริษัทที่ประกอบธุรกจิธนาคาร เงนิทนุและหลกัทรัพย หนวยลงทนุ และประกันภัยและ
ประกันชวีิต เปนกลุมอุตสาหกรรมทีม่ีหนวยงานที่ควบคุมอยูโดยเฉพาะ เชน ธนาคารแหงประเทศ
ไทย และมีความตองการตอการเปดเผยขอมูลที่แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอืน่ ๆ อีก 7 กลุม
อุตสาหกรรมได ดังนัน้ ผูศกึษาจงึไมรวมบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้จํานวน 110 บริษัทมา
เปนตัวอยางในการพิจารณาในโครงการวจิัยนี ้

6) ในโครงการวิจยันี้จะไมนําบรษิัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม ”อ่ืน ๆ (Others)” เปน
บริษัททีม่ีการประกอบธุรกิจที่ไมสามารถจดัเขากลุมอุตสาหกรรมที่แบงเปน 8 กลุมอุตสาหกรรม
ตามหลกัเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ดังที่กลาวไวในขอ 5) ได ซึ่งมีจํานวนทั้งสิน้ 
5 บริษัท และบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ (Company under Rehabilitation) จํานวน 83 
บริษัท มารวมในการพิจารณา เนื่องจากบริษัทเหลานี้ไมสามารถระบกุลุมอุตสาหกรรมที่เดนชัดได 
และผูศึกษาไดนํากลุมอุตสาหกรรมมาเปนแนวทางในการวิเคราะหผลการวิจยัที่ไดดวย 
 
4. วิธกีารวิจยั 

งานวิจยันี้เปนการศึกษาเชิงประจักษ (Empirical Study) เกี่ยวกับระดบัการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งมีการวิเคราะหขอมูลใน 3 ลักษณะ 
คือ  

1) การศึกษาเชิงสํารวจ (Survey Research) ผูศึกษาจะทาํการสาํรวจระดับการเปดเผย
ขอมูลของบริษัท โดยการใชดัชนีการเปดเผยขอมูลซ่ึงคํานวณมาจากกระดาษทําการทีพ่ัฒนาข้ึน 
แลววิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนาในการอธิบายระดับการเปดเผยขอมูล จําแนกตาม
ประเภทการเปดเผยขอมูล คือ การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและการเปดเผยขอมูลตามความ
สมัครใจ และจําแนกตามประเภทรายการ 

2) การศึกษาเชิงสหสัมพนัธ (Correlation Research) โดยเปนการศึกษาเชงิประจักษ 
(Empirical Study) ที่มุงศกึษาความสัมพันธของระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทกับตัวแปร
คุณลักษณะตาง ๆ ของบริษทั เชน ขนาดของบริษัท โครงสรางเงินทนุ โครงสรางการเปนเจาของ 
การถือหุนโดยชาวตางชาติ อายุการดําเนนิงาน สภาพคลองทางการเงินของบริษัท ความสามารถ
ในการทํากาํไร และประเภทของผูสอบบัญชี เปนตน ซึ่งผูศึกษาเล็งเห็นวาอาจมีความสมัพนัธกบั
ระดับการเปดเผยขอมูล วามีความสมัพนัธกันจริงหรือไม และเปนไปในทิศทางใด (กรณีพบวามี
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ความสัมพันธกัน) โดยการวิเคราะหความถดถอยและสหสัมพนัธเชิงซอน (Multiple regression 
and correlation analysis)  

3) การศึกษาความแตกตางของคาเฉลี่ยของระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป
ของบริษัทฯ ในแตละกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) ซึ่งแบงออกเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม 
ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลย ี
โดยใชสถิติทดสอบครูสคัล – วัลลิส (Kluskal – Wallis H Test) 
 
5. สมมตฐิานการศึกษา 

1) ขนาดของบรษิัท (วัดจากยอดสินทรพัยรวม) มีความสัมพนัธเชงิบวกตอระดับการ
เปดเผยขอมูลในรายงานประจําป 

2) โครงสรางเงินทุน (วัดจากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน) มี
ความสัมพันธเชิงบวกตอระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป 

3) การกระจุกตวัของการถือหุน (วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 ราย
แรก) มีความสัมพันธเชงิลบกับระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป 

4) สัดสวนการถอืหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชงิบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล
ในรายงานประจําป 

5) อายุการดําเนนิงาน (วัดจากจํานวนปนับตั้งแตจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยจนถงึป 
2545) มีความสัมพนัธเชงิบวกตอระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป 

6) ความสามารถในการทํากาํไร (วดัจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม) มี
ความสัมพันธเชิงบวกตอระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป 

7) สภาพคลองทางการเงนิของบริษัท (วัดจากอัตราสวนทนุหมนุเวียน) มีความสมัพนัธ
เชิงลบกับระดบัการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป 

8) ประเภทของผูสอบบัญชี (วัดจากการเปนผูสอบบัญชีใน Big 41 หรือไม) มี
ความสัมพันธเชิงบวกตอระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป 

9) บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่แตกตางกันมีระดับการเปดเผยขอมูลแตกตางกนั 

                                                           
1 ซึ่งประกอบดวยบริษัท เคพีเอ็มจี ออดิท(ประเทศไทย) จํากัด, บริษัท ดีลอยท ทูชโธมัทสุ ไชยยศ 

จํากัด, บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส คูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด และบริษัท สํานักงานเอินสท แอนด ยัง จํากัด 
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6. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

ผลการศึกษาที่ไดนี้ สามารถใชเปนขอมูลในการพิจารณาความเหมาะสมของระดับการ
เปดเผยขอมูลในรายงานประจําป ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
ปจจุบัน เพื่อใหหนวยงานที่เกี่ยวของ เชน ก.ล.ต. สามารถนาํปจจัยที่มีความสัมพนัธกับระดับการ
เปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบรษิัท มาใชเปนขอมูลในการพิจารณาแนวทางในการกํากับ
ดูแล ควบคุมใหบริษทัมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่เหมาะสม 
 
7. สวนประกอบอื่นๆ ของวิทยานิพนธ 
 เนื้อหาและผลการศึกษาในครั้งนี้จะมีการนาํเสนอโดยการแบงออกเปน  5 บท ดงัตอไปนี ้
 บทที ่1 กลาวถึง  ความเปนมาของปญหา หลักการและเหตุผล ปญหาการวิจยั   
วัตถุประสงคการศึกษา ขอบเขตและกรอบแนวคิดในการวิจยั วิธกีารศึกษาโดยสังเขป และ
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 บทที ่2 กลาวถึง การรวบรวมแนวคิด และทฤษฎีที่ใชในการศึกษาทีผ่านมาและที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้ รวมถงึเอกสารและผลงานวิจัยตางๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้โดยจะแบง
หัวขอออกเปน คุณภาพการเปดเผยขอมูล คุณลักษณะของบริษัทที่อาจมีความสัมพันธกับระดับ
การเปดเผยขอมูล และเกณฑการวัดขนาดของตัวแปรตาง ๆ และระดบัการเปดเผยขอมูล 
 บทที ่3 กลาวถึง  ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา วิธกีารเก็บรวบรวมขอมูล
และสรุปเกณฑการวัดตัวแปรตาง ๆ การพัฒนากระดาษทาํการ การพัฒนาสมมติฐานและวิธีการ
วิเคราะหขอมูล 
 บทที ่4 กลาวถึง  ผลการวัดระดับการเปดเผยขอมูลของกลุมตัวอยาง ผลการวิเคราะห
ความสัมพันธของปจจัยตาง ๆ กับระดับการเปดเผยขอมูล และความแตกตางของระดับการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรม ตามที่ตั้งสมมติฐานการศึกษาไวขางตน 
 บทที ่5 กลาวถึง  สรุปผลการวจิัย การอภิปรายผล และขอเสนอแนะ ประกอบดวย สรุป
ผลการวิจยัเพือ่ตอบปญหาการวิจยัและอภิปรายถึงแนวคิดหรือทฤษฎตีาง ๆ ที่เกี่ยวของ ขอจํากดั
ของการวิจยั และขอเสนอแนะแนวทางการวิจัยทางบัญชใีนอนาคต 

 
 
 
 
 
 
 



 

 

บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
จากการทบทวนเอกสารที่เกีย่วของ ไดแก วทิยานิพนธ/ การศึกษาอิสระ (Independent 

Study) วารสาร บทความทางการบัญชี รวมถึงงานวิจยัเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในรายงาน
ทางการเงิน สามารถแบงการทบทวนวรรณกรรมเปน 3 ประเด็นหลัก ดังนี ้

1) ความสาํคัญของการเปดเผยขอมูลและการกํากับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัท  
จดทะเบียน 

2) คุณลักษณะของบริษัทที่มีความสมัพนัธกบัระดับการเปดเผยขอมูล 
3) การวัดขนาดของตัวแปรตาง ๆ และระดับการเปดเผยขอมูล 

 
1. ความสาํคัญของการเปดเผยขอมูลและการกาํกับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัท 

จดทะเบียน 
เนื่องจากความสัมพนัธระหวางผูถือหุนกบับริษัทที่อยูในตลาดทนุโดยทั่วไปนั้น มักเปน

ความสัมพันธในลักษณะของการเปนตัวการ - ตัวแทน (Agency Theory) (ปญญา สัมฤทธิ์
ประดิษฐ, 2546) กลาวคือ นักลงทนุหรือผูถือหุนซึ่งเปนตัวการมักจะมกีารกระจายเงนิลงทุนเขาไป
ในหลาย ๆ บริษัท เพื่อเปนการกระจายความเสีย่งที่เกดิจากการพึ่งพงิผลการดําเนนิงานของบริษทั
ใดบริษัทหนึ่งเพียงบรษิัทเดยีว ทาํใหไมสามารถเขาไปบริหารงานในบริษัทที่ตนเปนเจาของไดทุก
บริษัท จึงมีการแตงตั้งและมอบอํานาจการตัดสินใจใหบุคคลกลุมหนึง่ซึ่งเปนตัวแทน คือ ผูบริหาร
หรือผูจัดการบริษัท โดยผูถือหุนหรือตัวการจะสามารถทราบผลการดําเนนิงานและฐานะการเงนิ 
รวมถึงปญหาหรือเหตุการณตาง ๆ ที่เกดิขึ้นในบริษัทที่ตนมีสวนเปนเจาของผานทางการเปดเผย
ขอมูลในแหลงตาง ๆ ที่ผูจัดการบรษิัทหรือตัวแทนจัดทาํขึ้น ดังนัน้ การเปดเผยขอมูลจึงมี
ความสาํคัญตอผูถือหุนอยางยิ่ง ในการทีจ่ะไดรับขอมูลที่สําคัญอยางเหมาะสมและทันเวลา ไมวา
จะเปนขาวดีหรือขาวรายที่อาจมีผลกระทบตอการตัดสินใจใดของผูถอืหุน รวมถงึกลุมผูมีสวนได
เสียอื่น ๆ ดวย ซึ่งจากการศึกษาของ Rahman (1998) ถึงบทบาทของการเปดเผยขอมูลทางบัญชี
ในวิกฤตการณทางการเงินที่เกิดขึ้นกับประเทศตาง ๆ ในเอเชียในป 2540 พบวา ถึงแมการเปดเผย
ขอมูลที่ไมเพยีงพอจะไมใชสาเหตหุลักที่ทาํใหเกิดวกิฤตการณทางการเงินครั้งนี้ แตการเปดเผย
ขอมูลที่ไมมีคณุภาพก็เปนปจจัยสําคัญทีท่าํใหปญหาเกดิการกระจายตัวออกไปอยางรวดเร็วและ
เปนสิ่งกระตุนใหเกิดวกิฤตการณทางการเงินในครั้งนัน้  
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นอกจากนี ้ รายงานของ Emerging Markets Committee ซึ่งเปนหนึง่ในคณะกรรมการ

ของ International Organization of Securities Commissions (IOSCO) เกี่ยวกับสาเหตุและ
ผลกระทบของปญหาทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศตาง ๆ ทีป่ระสบวิกฤตทางการเงินใน
คร้ังนั้น ระบุวา การเปดเผยขอมูลที่ไมเพียงพอทําใหนกัลงทุนและเจาหนี้ไมสามารถแยกความ
แตกตางระหวางบริษทัทีม่ีผลการดําเนินงานดีกับบริษทัที่กําลงัประสบปญหาทางการเงินได ทาํให
เกิดการตัดสินใจเลือกที่ผิดพลาด (Adverse Selection) ดังนัน้ ทัง้นักลงทนุและเจาหนี้ตางประเทศ
จึงเกิดความไมมั่นใจในการใหเงนิทนุแกบริษัทตาง ๆ กลาวคือ นกัลงทุนมีความไมแนใจที่จะเขามา
ลงทนุซื้อหุนของบริษัทอนัเนือ่งมาจากเกรงวาจะมีการตัดสินใจที่ผิดพลาดอีก สวนเจาหนี้ก็เกิด
ความลงัเลใจที่จะใหบริษัทกูยืมเงิน ส่ิงเหลานี้จึงลดความเชื่อมั่นในตลาดทุนของประเทศตาง ๆ 
และมีสวนทําใหปญหาวิกฤตเศรษฐกิจทวีความรนุแรงมากยิ่งขึน้ 

จากลักษณะความสมัพนัธและปญหาวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น ซึง่สรางความเสยีหาย
ใหกับธุรกิจตาง ๆ จาํนวนมาก แสดงใหเห็นถึงความจาํเปนและความสําคัญของการเปดเผยขอมูล
ที่มีคุณภาพ โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดทนุที่มีผูมีสวนไดเสีย
เกี่ยวของจํานวนมาก ดังนัน้ จงึตองมีการกํากับดูแลใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพ ซึ่ง
ตามแนวคิดดานบรรษทัภิบาลขององคกรความรวมมือและการพฒันาเศรษฐกิจ (Organization 
for Economic Cooperation and Development : OECD) ไดกําหนดใหการเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใสเปน 1 ใน 5 หลักการสําคัญในการกาํกับดูแลกิจการที่ด ี 

นอกจากนี้ในงานวิจัยของ Eng และ Mak (2003) ไดกลาวถงึการตระหนกัถงึความสําคัญ
ดานบรรษัทภบิาลในประเทศสิงคโปร ซึ่งปจจุบนัไดมีการเรียกรองใหบริษัทตาง ๆ ปรับปรุง
โครงสรางดานบรรษัทภิบาลและการเปดเผยขอมูล แมวาปจจุบนัมาตรฐานดานบรรษัทภิบาลและ
การเปดเผยขอมูลของประเทศสิงคโปรจะดีที่สุดในเอเชยี จากการสํารวจของไพรวอเตอรเฮาทคู
เปอร (PriceWaterhouseCoopers (PWC), 1997; 2000) โดยรัฐบาลสิงคโปรมองวาการปฏิบตัิ
ดานบรรษัทภบิาลและการเปดเผยขอมูลจะเปนการปกปองผูถือหุน ซึ่งเปนสิ่งสาํคัญประการหนึง่ 
เพื่อวัตถุประสงคในการที่จะเปนศูนยกลางทางการเงินของเอเชีย จงึมีการสนับสนุนและสงเสรมิ
เร่ืองการปฏิบตัิดานบรรษัทภิบาลและการเปดเผยขอมูลของประเทศอยางมาก 

สําหรับประเทศไทยก็ไดตระหนกัถึงความสําคัญของบรรษัทภิบาลเชนกนั ดงัจะเหน็ไดจาก
รัฐบาลไดกําหนดใหบรรษัทภิบาลเปนวาระแหงชาติ และประกาศใหป 2545 เปนปแหงการสงเสรมิ
บรรษัทภิบาล รวมถึงมีการจดัตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ นอกจากนี ้หนวยงานตาง ๆ 
ที่เกี่ยวของ โดยเฉพาะอยางยิง่สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย    
(ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดกําหนดแนวทางรวมทั้งกฎเกณฑตาง ๆ ให
บริษัทจดทะเบียนนําไปปฏบิัติ 
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จากรายงานการกํากับดูแลกิจการ ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและ

ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) (2544) ไดใหคํานิยาม ความโปรงใส หมายถึง การมีขอกาํหนดเกี่ยวกับ
บทบาทและความรับผิดชอบของผูเกี่ยวของไวอยางชัดเจน มีกระบวนการวางแผนการทาํงานและ
การตัดสินใจกาํหนดไวอยางเปดเผย และมีการสอดสองดูแลวามกีารปฏิบัติงานอยางมีจริยธรรม
และคุณธรรม ซึ่งสอดคลองกับนวพร เรืองสกุล (2545) วาหากบริษทัมีความโปรงใสและเปดเผย
ขอมูลอยางเพยีงพอ ยอมสรางความไววางใจใหกับผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียของบริษัท อีกทั้งยัง
ชวยใหการแกปญหาสามารถทําไดอยางมรีะบบและรวดเร็วขึ้น ขอมูลที่เปดเผยไมวาจะเปนขอมูล
ทางการเงิน (Financial Information) หรือขอมูลทั่วไป (Non-financial Information) ควรตองเปน
ขอมูลที่มีคุณภาพ และนําเสนออยางมีคณุภาพ คือ เปนขอมูลที่ครบถวน เพยีงพอ เชื่อถือได 
ทันเวลา นําเสนออยางชัดเจน เขาใจงายและมีการกระทําอยางสม่ําเสมอเพื่อใหสามารถ
เปรียบเทียบกนัได 

สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (ก.ล.ต.) (2545) กลาวถึง
มาตรการทีท่าง ก.ล.ต.กําหนดไวดังนี้ เนือ่งจากการระดมเงินในตลาดทุน เปนการระดมโดยตรง
จากผูลงทนุโดยไมผานตวักลาง การทาํใหกิจการสามารถระดมทนุไดจําเปนตองสรางความมัน่ใจ
ใหแกผูลงทุนควบคูไปดวย บทบาทของ ก.ล.ต. คือ การดูแลใหผูลงทนุไดรับความเปนธรรม และมี
เครื่องมือที่จะดูแลปกปองสทิธิของตนเองไดอยางเพยีงพอ ซึ่งมาตรการสําคัญที ่ ก.ล.ต. ไดใชเพื่อ
สรางความเชือ่มั่นใหผูลงทนุในฐานะผูถอืหุนหรือผูที่สนใจจะเขาเปนผูถือหุน ไดแก 

1) การดูแลใหมีการเปดเผยขอมูลที่ถกูตอง เพียงพอ เพื่อใหผูลงทุนสามารถใชประกอบ 
การตัดสินใจไดอยางเหมาะสม 

2) การยกระดับบรรษัทภิบาลของบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance) 
3) การคุมครองสทิธิของผูถือหุนเมื่อมกีารเขาถือหลกัทรพัยเพื่อครอบงาํกิจการ 

(Takeover) 
4) การดําเนินการเมื่อมีการกระทําผิดในบริษัทจดทะเบียน (Corporate Fraud) 
โดยเนนเรื่องการเปดเผยขอมูลเปนสาํคัญ  โดยในป 2542 ธนาคารพัฒนาเอเชยี (Asian 

Development Bank: ADB) ไดใหความชวยเหลือทางการเงนิในการจางผูเชี่ยวชาญมาให
ขอเสนอแนะในเรื่องดังกลาวแก ก.ล.ต. และไดมีการหารือรับฟงปญหาจากบรษิัททีม่ีหนาที่เปดเผย
ขอมูล จนไดมีการนาํหลักเกณฑใหมออกมาใชในป 2543 ซึ่งเนนเรือ่งการเปดเผยขอมูลที่กระชบั
และครอบคลุมประเด็นมากขึ้น รวมทัง้เพิม่ความยืดหยุนในการเปดเผยขอมูลรายละเอียดบางเรื่อง
ที่ภาคเอกชนรูสึกวาสาํคัญตอความสามารถในการประกอบธุรกิจ 

สวนวิธีปฏิบัติที่ดีของการเปดเผยสารสนเทศและความโปรงใสที่รายงานการกํากับดูแล
กิจการไดกําหนดไวมีดังนี้ (ตลาดหลักทรัพยฯ, 2544ข: 12) 
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1. ในขั้นต่ําคณะกรรมการบริษทัมีหนาที่ในการเปดเผยสารสนเทศทั้งที่เปนสารสนเทศ

ทางการเงินและที่ไมใชทางการเงนิอยางครบถวน เพยีงพอ เชื่อถอืได และทันเวลา 
เพื่อใหผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียของบริษัทไดรับทราบสารสนเทศอยางเทาเทียมกนั
ตามทีก่ําหนดโดยกฎหมาย องคกรและหนวยงานของภาครัฐที่เกี่ยวของ 

2. สารสนเทศของบริษัทควรจัดทําขึ้นอยางรอบคอบ ชัดเจน กะทัดรัด ใชภาษาที่เขาใจ
งายและโปรงใส โดยเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญอยางสม่ําเสมอทั้งในดานบวกและ
ดานลบ ควรระมัดระวังไมใหผูใชเกิดความสับสนและสาํคัญผิดในขอเท็จจริง ควรให
ความสาํคัญกบัเนื้อหามากกวารูปแบบ และระบุเงื่อนไขที่สาํคญัหรือสมมติฐานที่
เกี่ยวของใหครบถวน 

3. ในภาคปฏิบัติผูถือหุนและผูลงทนุตองการสารสนเทศที่เชื่อถือได และเปรียบเทยีบได
ในรายละเอยีดพอที่จะใชประเมินผลปฏบิัติงานของฝายจัดการได บริษัทสวนใหญก็มี
แนวโนมที่จะเปดเผยสารสนเทศโดยสมัครใจมากกวาจํานวนขั้นต่ําที่กาํหนดเพื่อ
สนองตอบความตองการและสรางความมัน่ใจใหแกผูลงทุน 

4. บริษัทควรเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญสาธารณะดังนี ้
- วัตถุประสงคของบริษัท 
- ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท 
- โครงสรางการถือหุนและสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน 
- รายชื่อกรรมการ อนกุรรมการชุดตาง ๆ ผูบริหารระดับสูง และคาตอบแทน 
- ปจจัยและนโยบายเกีย่วกับการจัดการความเสี่ยงที่สามารถมองเห็นไดทั้งที่

เกี่ยวกับการดําเนนิงานและการเงนิ 
- ประเด็นสําคญั ๆ เกี่ยวกับลูกจางและผูมสีวนไดเสียอืน่ 
- นโยบายและโครงสรางการกํากับดูแลกิจการ รวมทัง้ ความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการในการรายงานทางการเงนิ และรายงานของประธาน
คณะกรรมการตรวจสอบ เปนตน 

5. การเปดเผยสารสนเทศทางการเงนิในรายงานประจําปมคีวามซับซอนและถูกเพงพนิจิ
จากกลุมภายนอกมากขึ้น คณะกรรมการควรทํารายงานเชิงอธิบายประกอบเพื่อขยาย
ความเรื่องที่สาํคัญและยากที่จะเขาใจ 

6. ชองทางในการเผยแพรสารสนเทศมีความสําคัญเทา ๆ กับเนื้อหา บริษทัควรจัด
ชองทางในการเผยแพร ใหอยูในลักษณะทีช่วยใหผูใชสามารถเขาถงึสารสนเทศที่
ตองการไดทนัเวลาและไดผลคุมกับคาใชจาย 
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7. คณะกรรมการบริษัทควรจัดใหมีหนวยงานผูลงทนุสัมพันธ (Investor Relation) 

เพื่อเปนตวัแทนในการติดตอส่ือสารกับผูถอืหุน ผูลงทุน ตลอดจนนกัวิเคราะห
หลักทรัพย คณะกรรมการควรจัดหาทรัพยากรอยางเพียงพอเพือ่ชวยพฒันาความรู
ความสามารถของผูบริหารในการนําเสนอสารสนเทศและการติดตอส่ือสาร  

อัญญา  ขนัธวิทย (2545) กลาวถงึแนวทางการเปดเผยขอมูลวา แนวทางการเปดเผย
ขอมูลสําหรับบริษัทจดทะเบียนที่กําหนดขึ้นโดย ก.ล.ต. เปนแนวทางหนึ่งที่อาจใชเปนตัวแทนของ
การเปดเผยขอมูลที่เปนสาระในตลาดการเงินได โดยระดับการเปดเผยขอมูลที่ถือวาเปนระดับที่
เหมาะสมนั้น สามารถนยิามไดวาเปนระดับข้ันต่ําทีจ่ะตองเปดเผย ขอมูลเหลานี้เปนขอมลูที่
เกี่ยวของกับสถานภาพของบริษัทที่อยูในตลาดทุน ทั้งที่เปนขอมลูเชิงคุณภาพ ประกอบดวย 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ การบริหารงาน คณะผูบริหาร  แผนงานในอนาคต และที่เปนขอมูลเชงิ
ปริมาณ ประกอบดวย ผลการประกอบธุรกจิที่แสดงในงบการเงนิและหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
นอกจากนี ้ การเปดเผยขอมูลยังรวมถึงขอมูลขาวสารที่เกีย่วกบัเหตุการณสําคัญอันจะมีผลตอ
ราคาหลักทรพัยเกีย่วกับการตัดสินใจของผูลงทนุ หรือกระทบตอผูถอืหุนสวนใหญ เชน แผนการ
ควบรวมกิจการ ที่จะสงผลตอการดําเนนิธุรกิจและกระแสเงินที่เปนผลตอบแทนใหแกผูถือหุนใน
อนาคต การเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการบริหารโดยการลงมติของผูถือหุนสวนใหญ หรือการ
กําหนดจายปนผลของบริษทั เพราะขาวสารที่เปดเผยนี้เปนปจจยัที่สงผลกระทบทัง้ทางตรงและ
ทางออมตอการประเมินมูลคาของหลักทรพัย 

การเปดเผยขอมูลเปนธุรกรรมหนึง่ทีถู่กคาดหวงัสําหรับบริษัทจดทะเบียน สงผลใหการ
เปดเผยขอมูลและการตรวจสอบ เพื่อใหเกิดความโปรงใสตองทาํไดในทุกระดับ แตการเปดเผย
ขอมูลและการตรวจสอบตองไมสรางความยุงยาก หรือเปนภาระในการบริหารงานของบริษทั
เหลานั้นจนเกนิสมควร ทัง้นี้การเปดเผยขอมูลตามความเหมาะสมกเ็พื่อเปนการสรางความมัน่ใจ
และคุมครองผลประโยชนใหกับผูลงทุน เร่ือยไปจนถงึการนําขอมูลเหลานัน้เผยแพรตอสาธารณชน 
นอกจากนี ้ คุณภาพของขอมูลขาวสารก็เปนสิง่หนึ่งที่มีความสาํคัญตอการตัดสินใจของผูลงทนุ
และตอการตรวจสอบจากบคุคลภายนอก ซึ่งคุณภาพในทีน่ี้หมายรวมถึง ความถกูตองของขอมลู
ขาวสารและความรวดเรว็ในการกระจายคณุภาพของขอมูลขาวสารที่ไดรับความสนใจเปนพเิศษ 
 
2. คุณลักษณะของบริษัททีม่ีความสัมพนัธกับระดับการเปดเผยขอมูล 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา ที่ผานมาเคยมกีารทาํโครงการวิจัยเกี่ยวกับการเปดเผย
ขอมูลจํานวนมาก โดยผูศึกษาในโครงการวิจยัตาง ๆ ไดกําหนดตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลแตกตางกนัไป ขึ้นกบัประเด็นที่ผูศึกษาสนใจ ซึง่สามารถสรุปได
เปนตารางแสดงกรอบแนวคิดงานวิจัยทีผ่านมาดังตารางที่ 2.1 



ตารางที ่2.1 กรอบแนวคดิงานวจิัย (Research Framework) ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมลูในอดีต 

ผูทําการวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชในการศึกษา วิธีการวัดมูลคาที่ใชในการศึกษา ความสัมพันธ ผลการวิจัย 
Singhvi, S.S. และ 
Desai, H.B. 
(1971) 

An Empirical Analysis of the 
Quality of Corporate 
Financial Disclosure 

• ขนาดองคกร 
• โครงสรางการเปนเจาของ 
• ความสามารถในการทํากําไร  
• ประเภทผูสอบบัญชี  
 
• การจดทะเบียนในตลาดหุน  

• ยอดสินทรัพยรวม 
• จํานวนผูถือหุน 
• อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนตอคาขาย 
• ตัวแปรเทียม (0, 1) โดยแบงเปนบริษัทที่ตรวจสอบบัญชีโดย

บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ (Big 8) หรือไม 
• ตัวแปรเทียม (0, 1) โดยแบงเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหุน

หรือไม 

+ 
+ 
+ 
+ 

 
+ 

/ 
/ 
/ 
/ 

 
/ 

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

Associates between Social 
Responsibility Disclosure 
and Characteristics of 
Companies 

• ขนาดองคกร  
• อุตสาหกรรม  

• ยอดสินทรัพยรวม 
• ตัวแปรเทียม ตามกลุมอุตสาหกรรมที่กําหนด 

+ 
≠ 

/ 
/ 

Cooke, T.E. 
(1992) 

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

• ขนาดองคกร  
• อุตสาหกรรม  
• การจดทะเบียนในตลาดหุน  

• ยอดสินทรัพยรวม 
• ตัวแปรเทียม ตามกลุมอุตสาหกรรมที่กําหนด 
• ตัวแปรเทียม (0, 1) โดยแบงเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหุน

หรือไม 

+ 
≠ 
+ 
 

/ 
/ 
/ 

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 

• ขนาดองคกร  
• ระดับโครงสรางทุน  
• การดําเนินงานในหลายประเทศ 
 
• ความสามารถในการทํากําไร 

• ยอดรายไดรวม 
• อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน 
• อัตราสวนของรายไดจากการดําเนินงานในตางประเทศตอยอด

รายไดทั้งหมด 
• อัตราผลตอบแทนตอคาขาย 

+ 
+ 
+ 
 

+ 

/ 
/ 
x 

 
x 



ตารางที ่2.1 (ตอ) กรอบแนวคิดงานวิจยั (Research Framework) ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในอดีต 

ผูทําการวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชในการศึกษา วิธีการวัดมูลคาที่ใชในการศึกษา ความสัมพันธ ผลการวิจัย 
  • อุตสาหกรรม  

• การจดทะเบียนในตลาดสากล  
 
• ภูมิภาคของประเทศถิ่นฐาน   

• ตัวแปรเทียม ตามกลุมอุตสาหกรรมที่กําหนด 
• ตัวแปรเทียม (0, 1) โดยแบงเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

สากลหรือไม 
• ตัวแปรเทียม ตามแหลงที่ทําการศึกษา (3 แหลงตามหัวขอ

งานวิจัย) 

≠ 
+ 
 
≠ 

/ 
/ 
 
/ 

Camfferman, K. 
และCooke, 
T.E.(2002) 

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

• ขนาดองคกร  
• ระดับโครงสรางทุน 
• ความสามารถในการทํากําไร 
 
• สภาพคลองของกิจการ 
• ประเภทผูสอบบัญชี  
 
• อุตสาหกรรม  

• ยอดสินทรัพยรวม 
• อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน 
• อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนและอัตราผลตอบแทนตอ

คาขาย 
• อัตราสวนทุนหมุนเวียน  
• ตัวแปรเทียม (0, 1) โดยแบงเปนบริษัทที่ตรวจสอบบัญชีโดย

บริษัทสอบบัญชีที่เปน Big 6 หรือไม 
• ตัวแปรเทียม ตามกลุมอุตสาหกรรมที่กําหนด 

+ 
+ 
+ 
 
- 
+ 

 
≠ 

/ 
/ 
/ 
 
/ 
/ 

 
/ 

Isack, I. และ Tan, 
C.W. (2003)  

Transparent Blue Skies for 
the Global Airline Industry: A 
Study of Key Accounting 
Disclosures 

• ขนาดองคกร  
• ระดับโครงสรางทุน  
• ความสามารถในการทํากําไร 
• กลุมประเทศหุนสวนพันธมิตร 

• ดัชนีวัดขนาดองคกร1  
• อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม 
• คาเฉลี่ยสองปของ ROA  
• ตัวแปรเทียม (0, 1) 

+ 
+ 
+ 
≠ 

/ 
x 
x 
/ 

 

                                                           
1 (ฟงกชันของยอดรายไดรวม ยอดสินทรัพยรวม จํานวนพนักงานและเกณฑวัดความสามารถในการใหบริการที่สรางรายไดของธุรกิจสายการบิน) 



ตารางที ่2.1 (ตอ) กรอบแนวคิดงานวิจยั (Research Framework) ที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในอดีต 

ผูทําการวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชในการศึกษา วิธีการวัดมูลคาที่ใชในการศึกษา ความสัมพันธ ผลการวิจัย 
  • ประเภทผูสอบบัญชี  

 
• การรวมถือหุนโดยรัฐบาล 
• ระยะเวลาในการออกรายงาน 

• ตัวแปรเทียม (0, 1) โดยแบงเปนบริษัทที่ตรวจสอบบัญชีโดย
บริษัทสอบบัญชีที่เปน Big 5 และบริษัทสอบบัญชีที่มิใช Big 5 

• สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล 
• จํานวนวันนับตั้งแตวันสิ้นปจนถึงวันที่ออกรายงาน 

+ 
 

+ 
≠ 

x 
 
/ 
x 

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

Financial Disclosure in the 
Corporate Annual Reports of 
Sri Lankan Companies 

• ขนาดองคกร  
 
• อายุการดําเนินงาน 
• อุตสาหกรรม 

• ผลรวมของหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยและสวนของผูถือหุน (Capital 
Employed) 

• ไมระบุ 
• ตัวแปรเทียม (0, 1) ตามกลุมอุตสาหกรรมที่กําหนด 

+ 
 

+ 
≠ 

/ 
 
/ 
/ 

นวพร  
พงษตัณฑกุล 
(2546) 

โครงสรางการเปนเจาของและ
คุณภาพของการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 

• ขนาดองคกร  
• ระดับโครงสรางทุน 
• โครงสรางการเปนเจาของ 
 
• ความสามารถในการทํากําไร 
• ประเภทผูสอบบัญชี  

• ลอการิทึม (Logarithm) ของสินทรัพยรวม 
• อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
• การกระจุกตัวของหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก            

ผูบริหารและกรรมการ และผูถือหุนสถาบัน 
• อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
• ตัวแปรเทียม (0, 1) โดยแบงเปนบริษัทที่ตรวจสอบบัญชีโดย

บริษัทสอบบัญชีที่เปน Big 4 และบริษัทสอบบัญชีที่มิใช Big 4 

+ 
+ 
- 

 
+ 
+ 

/ 
x 
/ 

 
x 
x 

 
โดย +   หมายถงึ มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล    /   หมายถึง  มีความสัมพันธหรือความแตกตางกันอยางมีสาระสําคัญ 

-    หมายถึง มีความสัมพันธเชิงลบกับระดับการเปดเผยขอมูล     X  หมายถึง  ไมมีความสัมพันธหรือความแตกตางกันอยางมีสาระสําคัญ 
   ≠  หมายถึง  ระดับการเปดเผยขอมูลมีความแตกตางกัน 
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จากตารางที ่ 2.1 จะเหน็วา ตัวแปรที่ใชในการศึกษาถงึความสมัพันธกับการ

เปดเผยขอมูลในแตละงานวจิัยจะมีบางสวนที่แตกตางกนั อันเนื่องมาจากวัตถุประสงคในการวิจัย
ที่แตกตางกัน โดยมีตัวแปรหลายตวัทีม่ักจะถกูนาํมาพิจารณา เชน ขนาดองคกร ประเภท
อุตสาหกรรม โครงสรางเงนิทนุ ความสามารถในการทํากาํไร การจดทะเบียนในตลาดหุน และ
ประเภทผูสอบบัญชี ซึ่งทําใหมีความนาเชือ่ถือวาตัวแปรเหลานี้อาจมีความสมัพนัธกบัการเปดเผย
ขอมูลจริง ๆ และมีความเหมาะสมที่จะนํามาพจิารณาในงานวิจยัของผูศึกษา ยกเวนตัวแปรการ
จดทะเบียนในตลาดหุน เนือ่งจากในงานวิจัยของผูศึกษานีจ้ะพจิารณาเฉพาะบรษิัทที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยอยูแลว จึงไมมีความแตกตางในตวัแปรดังกลาว  

นอกจากนี ้โครงสรางการเปนเจาของที่ใชในงานวิจัยของ Singhvi และ Desai (1971) 
และนวพร (2546) ก็เปนตัวแปรหนึง่ทีน่าสนใจ เนื่องจากสภาพแวดลอมทางธุรกจิของไทย ธุรกิจ
สวนใหญมักจะมีลักษณะเปนธุรกิจในครอบครัว ถึงแมบริษัทจะมีการจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย แตผูถือหุนสวนใหญจะเปนเครือญาตกิันหรือเปนคณะกรรมการหรือผูบริหารภายใน 
ทําใหสงผลกระทบตอระดับการเปดเผยขอมูล คือ มีการเปดเผยขอมูลในระดับที่ต่ํากวาบรษิัทที่
มิไดมีโครงสรางการถือหุนซึง่เสียงสวนใหญเปนเครือญาติกัน (นวพร; 2546) อันอาจเนื่องมาจาก
ความเชื่อใจและผูถือหุนสวนใหญทราบขอมูลภายในอยูแลวจึงไมจาํเปนตองเปดเผยขอมูลมากนัก 
ผูศึกษาจงึนาํตัวแปรนี้เขามาพิจารณาในงานวิจัยนี้ดวย 

สวนตัวแปรอืน่ ๆ บางตัวทีถู่กนาํมาพิจารณาในงานวิจยัของ Meek และคณะ (1995) 
ซึ่งเปนโครงการวิจัยระหวางประเทศ เชน ภูมิภาคของประเทศแหลงกําเนิด (Country Region of 
Origin) และการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยสากล (International Listing Status) นั้นเปนตัว
แปรที่เกิดจากความแตกตางของแตละประเทศ จึงไมจาํเปนตองใชตัวแปรเหลานี้ในการพิจารณา
ในงานวิจัยของผูศึกษา เพราะงานวิจยัของผูศึกษาในครัง้นีจ้ะทําการศึกษาเฉพาะบริษทัที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึง่ทําใหบริษัทตาง ๆ มีการปฏิบัติอยูภายใต
กฎระเบียบขอบังคับ แมบทการบัญชี และมาตรฐานการบัญชีเดียวกนัอยูแลว และบริษัทฯ สวน
ใหญก็มิไดมีการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยสากล ดังนัน้ผูศึกษาจึงไมนาํตัวแปรนี้มาใชในการ
พิจารณา สวนตัวแปรความเปนนานาชาติ (Multinational) ในผลการวิจัยของ Meek และคณะ 
(1995) ที่มุงเนนในประเด็นการดําเนินงานในหลายประเทศนัน้  เปนตัวแปรหนึง่ทีม่ีความสมัพนัธ
กับระดับการเปดเผยขอมูล แตเนื่องจากสภาพประชากรในการวิจัยของผูศึกษา บริษัทฯ สวนใหญ
มิไดมีการเขาไปดําเนนิงานในตางประเทศมากนักจงึเปนตัวแปรที่มิไดมีความสาํคัญ แตผูศึกษา
เห็นวา หากศึกษาตวัแปร Multinational ในประเด็นของการถือหุนโดยชาวตางชาตกิ็อาจมี
ความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทฯ กลาวคือ หากบริษัทมีสัดสวนการถือหุนโดย
ชาวตางชาติสูง บริษทัมีความจาํเปนจะตองตอบสนองความตองการขอมูลของผูมีสวนไดเสียที่มี
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ความหลากหลายขึ้น ซึ่งอาจสงผลใหมีระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงขึน้ ผูศึกษาจงึนําการถือ
หุนโดยชาวตางชาติมาเปนตัวแปรหนึง่ในการพิจารณาในงานวิจยันี้ดวย 

นอกจากนี ้ในงานวิจยัของ Isack และ Tan (2003) ก็มตีัวแปรบางตัวที่ไมเหมาะสมที่
จะนํามาใชในการพิจารณาในงานวิจัยของผูศึกษา คือ กลุมประเทศ (Country cluster) ซึ่งเกิดจาก
ความแตกตางของแตละประเทศเชนเดียวกบัในงานวิจัยของ Meek และคณะ (1995) ที่กลาว
มาแลวขางตน หุนสวนพันธมิตร (Alliance Partners) ซึ่งเปนตวัแปรที่เกิดจากลักษณะเฉพาะของ
ธุรกิจสายการบิน การรวมถอืหุนโดยรัฐบาล (Government Ownership) ซึ่งเปนตัวแปรที่ไมสําคัญ
นัก เนื่องจากสภาพประชากรในการวิจัยของผูศึกษา บริษัทฯ สวนใหญมิไดมีการถอืหุนโดยรัฐบาล 
และตัวแปรสุดทาย คือ ระยะเวลาในการออกรายงาน (Timeliness of Reporting) ซึ่งจาก
การศึกษาที่ผานมาพบวา ไมคอยมีการนาํตัวแปรดังกลาวมาเปนปจจยัที่อาจมีผลกระทบตอระดับ
การเปดเผยขอมูลเทาไรนกั อันอาจเนื่องมาจากตัวแปรระยะเวลาในการออกรายงานไมมี
ความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล อีกทัง้เปนตัวแปรที่ไมมีความชัดเจนในการวัด เชน ใน
งานวิจยัของ Isack และ Tan (2003) นีใ้ชจํานวนวันนบัต้ังแตวันสิน้สุดรอบระยะเวลาบัญชีจนถงึ
วันที่ในรายงานของผูสอบบัญชี ซึ่งผูสอบบัญชีอาจมิไดลงนามในทนัทีหลงัการเสร็จสิ้นขั้นตอนการ
ตรวจสอบและออกรายงาน นอกจากนี ้ จากผลการศึกษาของ Isack และ Tan (2003) พบวา 
ระยะเวลาในการออกรายงานไมมีความสมัพันธกับระดบัการเปดเผยขอมูลแตอยางใด ผูศึกษาจึง
ไมนําตัวแปรทีก่ลาวมาขางตนเขามาพิจารณาในงานวิจยันี ้

สวนตัวแปรอายุการดําเนนิงานที่ใชในงานวิจัยของ Zoysa และ Wijewardena 
(2003) ถึงแมจะมิไดถูกนาํมาพิจารณาความสมัพนัธกบัการเปดเผยขอมูลบอยนัก แตผูศึกษาเหน็
วาเปนตัวแปรที่นาสนใจและสามารถนาํมาใชในงานวิจยัของผูศึกษาได โดยตั้งอยูบนสมมติฐาน
เบื้องตนวา อายุการดําเนนิงานเปรียบเสมือนประสบการณในการจัดทํารายงานทางการเงนิและ
เปดเผยขอมูลของบริษัท ยิ่งบริษัทมีประสบการณในการจัดทาํรายงานทางการเงนิและเปดเผย
ขอมูลมาก กจ็ะสามารถตอบสนองความตองการขอมูลของผูมีสวนไดเสียหรือมีการเปดเผยขอมูล
ในระดับที่สูง อีกทั้งจากผลการศึกษาของ Zoysa และ Wijewardena (2003) กพ็บวา อายุการ
ดําเนนิงานมีความสมัพนัธกบัระดับการเปดเผยขอมูล ผูศึกษาจึงนําตวัแปรนี้มาพิจารณาใน
งานวิจยันี้ดวย 

นอกจากการพิจารณาโครงสรางเงนิทุน ซึ่งเปนการศึกษาถงึคุณลกัษณะของบรษิัทที่
เกี่ยวกับความสามารถในการบริหารเงนิทนุหรือการชําระหนี้สนิในระยะยาวแลว ควรมีการ
พิจารณาถึงคณุลักษณะดังกลาวในระยะสั้นดวย ซึ่งกค็ือ ความสามารถในการบริหารเงนิสดหรือ
สินทรัพยทีม่ีสภาพคลองสงูของบริษัท อีกทั้งจากผลการวิจัยของ Camfferman และ Cooke 
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(2002) ก็พบวาตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลของบริษัท ดังนัน้ ผู
ศึกษาจงึนาํสภาพคลองของบริษัทมาเปนตัวแปรหนึง่ในการศึกษาวิจัยนี้ดวย 

จากการวิเคราะหขางตนสามารถสรุปตัวแปรที่จะนาํมาใชในการศึกษาถึงคุณลักษณะ
ของบริษัทที่มคีวามสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษทัที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะแบงตัวแปรที่ใชในการศึกษาออกเปน 3 ประเภทตาม
วิธีการแบงที่ใชในงานวิจัยของ Camfferman และ Cooke (2002) คือ ตัวแปรที่เกีย่วกับโครงสราง
ของบริษัท (Structure – related variables) ตัวแปรที่เกี่ยวกบัการดําเนินงานและผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท (Performance – related variables) และตัวแปรที่เกีย่วกับธุรกิจหรือ
การตลาดของบริษัท (Market – related variables) ดังนี ้

(1)  ตัวแปรที่เกีย่วกับโครงสรางของบริษทั ประกอบดวย 4 คุณลักษณะ ไดแก ขนาด
ขององคกร  โครงสรางทนุ  โครงสรางการเปนเจาของ และการถือหุนโดยชาวตางชาติ โดยสามารถ
วิเคราะหแนวคิดและเหตุผลของความสมัพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ กับระดับการเปดเผยขอมูลได
ดังนี ้

• ขนาดขององคกร  (Company Size) 
จากความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลและขนาดขององคกรทีพ่บในงานวิจัย

ของ Trotman และ Bradley (1981) Hossain และคณะ (1994) Meek และคณะ (1995)  
Williams (1999) และ Zoysa และ Wijewardena ( 2003) พบวา บริษัททีม่ีขนาดใหญจะมีการ
เปดเผยขอมูลมากกวาบรษิทัที่มีขนาดเลก็ อันอาจเนื่องมาจากบริษทัที่มีขนาดใหญกวามีตนทนุใน
การจัดทาํขอมลู และความเสียเปรียบทางการแขงขันจากการเปดเผยขอมูลตํ่ากวาบริษัททีม่ีขนาด
เล็ก ซึง่สอดคลองกับ Diamond และ Verrecchia (1991) พบวาตนทนุในการจัดทาํจะลดลงตาม
ขนาดองคกร ในขณะเดียวกนัเหตุผลในความสัมพันธที่ไมไดแสดงออกมาชัดเจนและดูเหมือนวาไม
นาจะเปนไปไดที่ตนทนุการเปดเผยทัง้หมดจะลดลงตามขนาดองคกร เปนเพยีงแตการคิดวา
อาจจะมีตนทนุสวนที่คงที่ในการเปดเผยทําใหตนทุนตอขนาดองคกรลดลง นอกจากนี ้ ตนทุนใน
การเผยแพรขอมูลของกิจการขนาดเล็กจะสูง เพราะการจะทําใหขาวเปนทีท่ราบโดยทั่วกันอาจมี
ตนทนุแตกตางจากกิจการขนาดใหญที่มนีกัวิเคราะหใหความสนใจ นอกจากนี ้ บริษัทขนาดใหญ
ยังตองเผชิญกบัแรงผลักดันที่จะตองแสดงถึงความรับผิดชอบตอสังคม เพื่อใหเกิดการยอมรับจาก
สาธารณชน (Trotman และ Bradley, 1981) 

เหตุผลอ่ืนที่สนับสนนุความสัมพันธของขนาดกิจการและการเปดเผย คือ งานวิจัย
ดานตนทนุการทํารายการของ King, Pownall และ  Waymire (1990) และ Eng และ Mak (2003) 
กลาววา การเปดเผยขอมูลจะเพิ่มตามขนาดของกจิการ เพราะมีเหตุจูงใจใหตองมีการใชขอมูล
จํานวนมากของกิจการ (มีการขายขอมูลของกิจการ) และ Skinner (1992) ไดเพิ่มเติมวา การ



 

 

19
เปดเผยขอมูลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนตามขนาดองคกร เพื่อลดตนทุนดาน
กฎหมายอันเกิดจากมูลคาความเสยีหายจากการฟองรอง ในทํานองเดียวกนังานวิจยัของ Singhvi 
และ Desai (1971) Zarzeski และ Robb (2001) และ Chow และ Wong-Boren (1987) ให
ความเห็นวา ขนาดของสินทรัพยของบริษัทซึง่ใชวัดขนาดองคกรจะมีความสมัพันธเชงิบวกกับ
ระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูล โดยจะมีแนวโนมเปดเผยขอมูลมากเพราะบริษัทขนาดใหญจะ
ไดรับประโยชนจากการเปดเผยขอมูล ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กมองวาการเปดเผยขอมูลอยาง
เต็มที่จะเปนภยัตอบริษัท  

 
• โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 

ตามทฤษฎีผูมสีวนไดเสีย (Stakeholder Theory) สามารถวิเคราะหไดวา บริษทัที่
มีโครงสรางทนุที่มีระดับหนีส้ินตอทนุในสดัสวนที่คอนขางสงู นาที่จะมีความจําเปนในการเปดเผย
ขอมูลในระดับที่สูงกวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สนิต่ํากวา เพราะบริษทัจะตองเปดเผยขอมูลเพื่อเปน
การใหความเชื่อมั่นกับเจาหนีห้รือผูใหกูถึงผลการดําเนินงานและความสามารถในการชาํระหนี ้ ซึ่ง
สอดคลองกับ Sengupta (1998) และ Eng และ Mak (2003) กลาววาองคกรธุรกิจที่มีระดับ
คุณภาพดานการเปดเผยขอมูลสูงจะมีตนทนุการกอหนี้ต่ํา โดยมองวาการการเปดเผยขอมูลที่มี
ความละเอยีดและทันเวลาจะทําใหผูใหกูยมืและผูรับประกันมีความเขาใจในความสามารถในการ
ชําระหนี้ของบริษัทไดดี ซึ่งจะชวยลดตนทนุการกอหนี้ ผลของการเปดเผยขอมูลนี้จะมีความสาํคัญ
ยิ่งในสถานการณที่ตลาดมีความไมแนนอน โดยดูไดจาก Variance of Stock Return ของบริษัท 
ทั้งนี้เพราะการกอหนี้เปนแหลงเงนิทนุภายนอกที่สําคัญของบริษัท ทําใหมีเหตุจงูใจใหมีการ
เปดเผยขอมูลขององคกร ในการศึกษาของ Eng และ Mak (2003) ไดใชกลุมตัวอยางบริษัทที่มกีาร
เปดเผยขอมูลประจําปและไตรมาส 400 – 500 บริษัท และใชตัวแบบวัดตนทนุการกอหนีโ้ดยมีตวั
แปรควบคุมไดแก ขนาด สาระสําคัญ และลักษณะพิเศษของหนี ้ อัตราดอกเบีย้ในตลาด ระดับ
เศรษฐกิจในวงจรอายุของเศรษฐกิจ ซึง่แยกออกเปน 2 กลุม คือ ลกัษณะการกอหนี้และสภาวะ
ตลาด 

ในงานวิจัยของ Botosan และ Plumlee (2002) ไดรายงานความสัมพันธของ
ตนทนุที่คาดวาจะเกิดขึน้ในสวนของตนทนุเงนิทุนกบัประเภทการเปดเผยขอมูล 3 ประเภท (การ
เปดเผยในรายงานประจําป รายไตรมาส และเอกสารเผยแพรอ่ืน) ซึ่งตนทุนเงนิทนุจะลดลงใน
ระดับการเปดเผยขอมูลที่มากขึ้น ซึง่สอดคลองกับ Lang และ Lundholm (2000) ที่กลาววาระดับ
การเปดเผยขอมูลที่เพิ่มข้ึนไมไดทําใหตนทุนเงนิทนุลดลงเสียทั้งหมด เพราะความสัมพันธระหวาง
ระดับการเปดเผยขอมูลและตนทนุเงนิทุนจะผันแปรตามประเภทการเปดเผยขอมูล (การเปดเผยใน
รายงานประจาํป รายไตรมาส และเอกสารเผยแพรอ่ืน) โดยการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป
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มากจะใหประโยชนในตนทนุที่ต่ําลง แตการเปดเผยขอมูลในประเภทอื่น ๆ ซึง่อาจมีความทนั
ตอเวลามากกวาจะทําใหตนทุนเงนิทนุสูงขึน้ 

นอกจากนีง้านวิจยัของ Diamond และ Verrecchia (1991) ยังกลาวอีกวาการ
เปดเผยขอมูลสูสาธารณะจะชวยลดความไมเทาเทยีมกันของขอมูล ทําใหหลกัทรพัยมีสภาพคลอง
มากขึ้นและเปนที่ตองการของนักลงทุน สงผลใหตนทนุเงินทุนลดลง และ Zarzeski และ Robb 
(2001) พบวาบริษทัทีม่กีารจัดหาเงนิทุนจากการกอหนี้เปนสวนใหญจะมีในบริษทัทีท่ําธุรกิจใน
ประเทศและมกัมีการเปดเผยขอมูลสูสาธารณะนอย และเมื่อมีการแขงขันในระดับประเทศ บริษทั
ขนาดใหญจะมีระดับการเปดเผยขอมูลที่เปนประโยชนแกนักลงทนุเพิม่ข้ึน 

 
• โครงสรางการเปนเจาของ (Ownership Structure) 

จากงานวิจยัของ Singhvi และ Desai (1971) พบวา ความสมัพนัธระหวางระดับ
การเปดเผยขอมูลกับโครงสรางการเปนเจาของซึ่งวัดจากจํานวนผูถือหุนนั้น เกิดจากการที่บริษทัมี
ผูถือหุนจํานวนมากทาํใหบริษัทมีลักษณะความเปนสาธารณะมากขึ้น ไดรับความสนใจและแรง
กดดันจากความคาดหวังของผูถือหุนและนักวเิคราะหทีบ่ริษัทจะมกีารเปดเผยขอมูลอยางละเอียด
และครบถวน นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลจํานวนมากยังเปนการลดแรงกดดันจากการเพงเลง็ของ
หนวยงานทีก่าํกับดูแล และเปนการสรางความแข็งแกรงหรือความสามารถทางการตลาดใหกบั
หลักทรัพยของบริษัท และ Kanda (1999) กลาววาความมีประสิทธิผลของการเปดเผยขอมูล
นอกจากจะขึน้อยูกับกฎขอบังคับแลวยงัขึ้นอยูกับโครงสรางการเปนเจาของดวย ซึ่งสอดคลองกับ
การศึกษาของ Lam และคณะ (1994) ที่ไดกลาวไววา การเปดเผยขอมูลของบริษทัที่อยูในภูมิภาค
เอเชียมักไดรับอิทธิพลจากรปูแบบการเปนเจาของและโครงสรางการบริหารงาน บริษัททีอ่ยูใน
ประเทศแถบเอเชียมักถูกควบคุมโดยกลุมครอบครัว ผานทางการดํารงตาํแหนงเปนผูบริหาร
ระดับสูงของบริษัทหรือการถอืหุนในสัดสวนที่สงูมาก ในขณะที่ประเทศที่พัฒนาแลวการถือหุนจะมี
กระจายออกไปทั้งผูถือหุนสถาบันและประชาชนทัว่ไป บริษัทที่ถกูควบคุมโดยครอบครัวจึงมีความ
จําเปนตองเปดเผยขอมูลนอยกวา เนือ่งจากผูถือหุนสวนใหญไดรับขอมูลอยูแลวอันเนื่องมาจาก
เปนบุคคลภายในบริษทั 

นอกจากนี ้ผลการศึกษาของนวพร  พงษตัณทกุล (2546) ระบุวา การถือหุนโดย
กรรมการและผูบริหารซึ่งเปนบุคคลภายในบริษัทจะมีความสมัพนัธทางลบกบัคุณภาพการเปดเผย
ขอมูล แตการถือหุนของสถาบันซึ่งเปนผูถือหุนภายนอกบริษัทจะมคีวามสัมพันธในทางบวกกับ
คุณภาพการเปดเผยขอมูล 
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• การถือหุนโดยชาวตางชาติ (Multinational Share Holder) 

แนวคิดจากบทความของ วิเชษฐ โรจนสุกาญจน และศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2539) 
ระบุวา บริษทัที่มกีารเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ (Voluntary Disclosure) นั้นอาจเหน็วา บริษัท
ไดรับประโยชนจากการเปดเผยขอมูล เนื่องจากการแขงขันดานการจัดหาเงนิทนุระดับสากลใน
ปจจุบันเปนตวัผลักดันสาํคญัที่ทาํใหบริษทัขามชาติตองเปดเผยขอมลูมากขึ้น อีกทั้งการเปดเผย
ขอมูลเปนวถิทีางสําหรับบริษัทขามชาติในการเขาถึงขอมูลเจาหนี้และผูลงทนุในประเทศอื่น ๆ โดย
ไมตองละเวนการปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีการเงนิของตน และเปนการแกไขรายงานระหวาง
ประเทศไดในขณะที่ยังมีความแตกตางดานหลกัการบัญชีที่รับรองทัว่ไปทั่วโลก นอกจากนี ้ Eng 
และ Mak (2003) กลาวถึงการถือหุนในธุรกิจโดยรัฐหรือองคกรของรัฐวาจะมีอิทธิพล อยางมี
สาระสําคัญตอการเพิ่มข้ึนของระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงนิ 

งานวิจยัสวนใหญสรุปวา บริษทัในประเทศจะมีการเปดเผยขอมูลเปนไปใน
แนวทางเดียวกัน คือ มีการปกปดตามวัฒนธรรมการดําเนนิธุรกิจของแตละประเทศ ในขณะที่
บริษัทตางชาติมีการเปดเผยขอมูลที่เปนที่ยอมรับในระดับประเทศ ซึ่งเปนไปในแนวทางเดียวกัน 
(ตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS)) และในกรณีมาจากประเทศทีม่ีวัฒนธรรมการ
ปกปดขอมูลจะมีการเปดเผยขอมูลมากขึน้กวาในประเทศตน ทั้งนี้เพื่อแสดงถึงคณุภาพการ
บริหารงาน นอกจากนี ้ Zarzeski และ Robb (2001) ที่กลาวถงึการเปดเผยขอมูลของบริษัท
ตางชาตวิา ความบีบค้ันทางการตลาดจะสงผลตอระดับการเปดเผยขอมูล โดยในบริษัทที่เปน
บริษัทแมและมีบริษัทลูกทําธุรกิจในตางประเทศ หรือมีการติดตอธุรกิจกับตางประเทศในระดับสูง
จะมีระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงกวาปกต ิ โดยมองวาวัฒนธรรมและแรงผลักดันในดานการตลาด
จะมีความสัมพันธเชิงบวกกบัระดับการเปดเผยขอมูล เนื่องจากการเปดเผยขอมูลจะใหประโยชน
สมเหตุสมผลกับตนทนุที่เสยีไป เชน เพิม่ความสามารถในการแขงขัน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Verrecchia (1983) ยังกลาวอีกวา จากการใช The International Disclosure Model ซึ่งผลตรง
กับ Gray’s Theory วาเมื่อบริษัทกาวสูการเปนบริษทัขามชาติจะมีระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงขึน้ 
ในทางตรงกันขาม บริษทัขามชาติจากประเทศที่ชอบปกปดขอมูลทีค่วรเปดเผยจะเลียนแบบการ
ปฏิบัติของคูแขงในระดับประเทศ  

 
(2) ตัวแปรที่เกีย่วกับการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษทั ประกอบ 

ดวย 3 คุณลักษณะ ไดแก อายุการดําเนนิงาน  ความสามารถในการทาํกําไร  และสภาพคลองของ
บริษัท และตั้งเปนสมมติฐานเพื่อการศึกษาสําหรบัทิศทางความสัมพนัธกับระดับการเปดเผย
ขอมูลไดดังนี้ 
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• อายุการดําเนนิงาน (Age) 

จากผลการศึกษาของ Zoysa และ Wijewardena (2003) พบวา อายุมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล คือ บริษัททีม่ีอายกุารดําเนินงานสูงจะมีระดบั
การเปดเผยขอมูลสูง ซึง่ทัง้นี ้ อาจเนื่องมาจากการที่บริษัทไดดําเนนิงานมาเปนเวลานานทําใหได
เรียนรูจากประสบการณวา ควรมกีารเปดเผยขอมูลอะไรใหแกผูใชขอมูลไดอยางครบถวนมากกวา
บริษัททีเ่พิง่เริ่มดําเนนิงาน  

 นอกจากนีบ้ริษัทที่มีอายุการดําเนินงานในตลาดหลกัทรัพยมายาวนานมักจะเปน
บริษัททีม่ีผลการดําเนนิงานดี และไดรับความเชื่อถือจากลูกคาหรือนักลงทนุถงึเรื่องความมั่นคง
และความสามารถทางธุรกจิของบริษัท รวมถงึไดรับความสนใจจากนกัลงทนุ จงึตองมีการเปดเผย
ขอมูลที่แสดงใหเหน็ถงึความสามารถในการประกอบธุรกจิที่ยาวนานของบริษัท  

 
• ความสามารถในการทํากาํไร (Profitability) 

ผลการศึกษาโดยสวนใหญพบวา ความสมคัรใจที่จะเปดเผยขอมูลมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงานของบรษิัท แตแนวทางความสัมพันธยังไมชัดเจน โดยงานวิจัยสวนใหญจะ
กลาววาบริษทัจะมกีารเปดเผยขอมูลมากหากมีผลการดําเนนิงานดี อาทิ งานวิจยัของ Lang และ 
Lundholm (1993) พบวามคีวามสัมพันธเชิงบวกระหวางการเปดเผยขอมูลและผลการดําเนนิงาน 
ซึ่งปรากฏใน Theoretical Model โดยประโยชนของการเปดเผยขอมูลที่สูงขึน้จะชวยลดประมาณ
การความเสี่ยง และในงานวิจัยอีกชิน้ของ Lang และ Lundholm (1996) พบวากิจการจะเพิม่
ระดับการเปดเผยขอมูล หากคาดวาจะมกีารออกหุนใหมในอนาคตอันใกลและราคาหุนที่ออกใหม
สูงกวาที่ผานมา และในกรณีมีผลการดําเนนิงานสูงกวาเกณฑที่ตั้งไวกจ็ะมีการเปดเผยขอมูล 
ในทางตรงกันขามหากทําไดไมถึงเกณฑกจ็ะไมมีการเปดเผยขอมูล 

นอกจากนี ้ Diamond (1985) กลาววาแมวาการเปดเผยขอมูลจะชวยลดตนทุน
การทาํรายการ แตกิจการจะพิจารณาผลการดําเนินงานกอนจะเปดเผยขอมูล ซึง่สอดคลองกบั
งานวิจยัของ Singhvi และ Desai (1971) ไดใชอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Asset) 
ในการวัดผลการดําเนนิงานของกิจการ ในกรณีที่อัตราผลตอบแทนสงู ผูบริหารกจ็ะยินดีเพิ่มระดับ
การเปดเผยขอมูลเพื่อเปนการรักษาตําแหนงและผลตอบแทนตาง ๆ ในทางตรงกนัขามหากอัตรา
ผลตอบแทนต่าํก็จะเปดเผยขอมูลใหนอยที่สุดที่จะอธิบายเหตุผลของการขาดทนุ (Ratio of Net 
Profit to Net Sales) ซึ่งเปนการมองภาพรวมของการดําเนินงาน เมือ่มีอัตราสวนกําไรสุทธิสงูกจ็ะ
ชดเชยตนทุนไดเร็ว ทาํใหประสบความสาํเร็จในการดําเนินงาน เมื่อมีอัตราสวนกําไรสุทธิสูงก็จะ
ชดเชยตนทุนไดเร็ว ทาํใหประสบความสาํเร็จในการดําเนินธุรกิจ และเมื่อมีอัตราสวนกาํไรสุทธิสงู
กวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมก็ไมตองกลวัสภาวะบีบค้ันดานราคาในการแขงขัน 
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สําหรับดานความสมัพนัธของผลการดําเนินงานและการเปดเผยขอมูล ซึง่มี

ความสัมพันธหลายประเภทรวมกันอยู ในงานวิจัยบางเรื่องเกี่ยวกับ Management Earning 
Forecast (เชน Patell, 1976, Penman, 1980) และ Lev และ Penman (1990) กลาววา กิจการ
มักจะมกีารเปดเผยขอมูลหากการเปดเผยในอดีตใหผลดีตอกําไรของกจิการ และกาํไรที่พยากรณ
ไวในเกณฑเฉลี่ย ซึง่ใหผลเชิงบวกแกผลตอบแทน อยางไรก็ตามกิจการมีแนวโนมที่จะเปดเผยขาว
ดีมากกวาขาวราย ลาสุดมงีานวิจัยที่ชัดเจนเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลของกิจการ โดยกิจการทั่วไป
จะใหขอมูลเกีย่วกับผลกําไร (Skinner, 1992) และประมาณการ (Baginski, Hassel และ 
Waymire, 1992) ที่มกัมกีารเปดเผยขาวดีมากกวาขาวราย โดย Mcnichols (1988) ยังกลาว
เกี่ยวกับการประเมินขอมูลทีบ่ริษัทยนิดีเปดเผยโดยสมัครใจ (Voluntary Disclosure) วามีความ
โอนเอียงไปในเชิงลบในวันประกาศผลกําไร สรุปไดวามักมีการประกาศขาวดีกอนวนัประกาศผล
กําไร และในทางกลับกนัมกัมีการประกาศขาวรายเมื่อบริษัทมีการประกาศผลกําไรเปนที่เรียบรอย
แลว 

 
• สภาพคลองของบริษัท (Liquidity) 

สภาพคลองของบริษัท เปนตัวแปรที่มไิดมีการใชในการศึกษาความสัมพนัธกับ
ระดับการเปดเผยขอมูลบอยนัก ดงันัน้ ผลการวิจยัเกี่ยวกับความสัมพนัธของสภาพคลองของ
บริษัทกับการเปดเผยขอมูลจึงไมเดนชัดนกั แตจากผลการศึกษาของ Camfferman และ Cooke 
(2002) ที่นําตวัแปรนี้มาพิจารณาดวยพบวา สภาพคลองของบรษิทัมคีวามสัมพันธเชิงลบกับระดบั
การเปดเผยขอมูลของบริษทัฯ ซึง่สอดคลองกับผลการวจิัยของ Wallace et al. (1994) และมีความ
เปนไปไดที่บริษัทที่มีสภาพคลองสูงจะมีการเปดเผยขอมูลในระดับทีต่่ํากวา บริษทัที่มีสภาพคลอง
ต่ํา อันอาจเนื่องมาจากความตองการของบริษัทที่จะแสดงใหเหน็บริษัทยงัคงมีความสามารถใน
การดําเนินงานตอไปถึงแมจะมีสภาพคลองต่ําก็ตาม  
 

(3) ตัวแปรที่เกีย่วกับธุรกจิหรอืการตลาดของบริษัท ประกอบดวย 2 คุณลักษณะ 
ไดแก ประเภทของผูสอบบัญชี และประเภทอุตสาหกรรม และตั้งเปนสมมติฐานเพื่อการศึกษา
สําหรับทิศทางความสัมพนัธกับระดับการเปดเผยขอมูลไดดังนี้ 

• ประเภทของผูสอบบัญชี (Type of Auditor) 
จากการศึกษาของ Singhvi และ Desai (1971)  Eng และ Mak (2003) Chen 

และ Jaggi (2000)  พบวา สํานักงานสอบบัญชียอมมีอิทธพิลตอจํานวนขอมูลที่เปดเผยในงบ
การเงนิแนนอน แตระดับความมีอิทธพิลของสํานกังานสอบบัญชีแตละแหงจะแตกตางกนั โดย
สํานักงานสอบบัญชีจะเปนผูกําหนดจํานวนขอมูลที่ตองมีการเปดเผยในงบการเงนิ ใหมีความ
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เพียงพอ (Adequacy) หรือความมนีัยสาํคัญ (Maturity) อยางนอยที่สุดก็ตองมีขอมูลตาม
รายงานของผูสอบบัญชี การเปดเผยขอมูลที่พอเพียงตามมาตรฐานโดยปกตแิลวจะเปนไปตาม
วินิจฉัยของผูสอบบัญชี หรือความตองการของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) 

นอกจากนี ้Watts และ Zimmerman (1986) และ Craswell และ Taylor (1992) 
พบวา การใชสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญกวามีความสมัพนัธอยางมากกับระดับการเปดเผย
ขอมูลที่สูงกวานัน้ อาจเปนเพราะสํานักงานสอบบัญชทีี่มีขนาดใหญกวามักจะถูกคาดหวงัวาจะมี
การใหบริการที่มีคุณภาพสงู และตองเผชิญกับความเสี่ยงตอการขาดทุนจากการถูกฟองรองหาก
สํานักงานมีความสมัพนัธกบับริษัทลูกคาที่เปดเผยขอมลูไมครบถวน (Craswell และ Taylor, 
1992) ดังนัน้ สํานกังานจึงพยายามใชอํานาจหนาที่ในการผลกัดันใหบริษัทลกูคามีการเปดเผย
ขอมูลในระดับที่สูงขึน้ในรายงานประจาํป 
 

• ประเภทอุตสาหกรรม (Industry) 
บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมตางกนั ยอมมีลักษณะการดําเนินงานและสภาพ 

แวดลอมทางธรุกิจที่แตกตางกัน ซึง่จากการทําวิจยัของ Cooke (1992) ในประเทศญี่ปุน พบวา 
บริษัทที่ประกอบธุรกิจการผลิตจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวาบริษัททีม่ิไดทําการผลิต เนื่องจากมี
การเปดเผยถงึสาระสําคัญและผลการดําเนินงานผลิตตาง ๆ ไมวาจะเปน ตนทนุวตัถุดิบ ขั้นตอน
การผลิต ปญหาการผลิต รวมถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นตอส่ิงแวดลอม เปนตน ซึ่งสอดคลองกับ
ผลการวิจยัของ Stanga (1976), Belkaoui and Kahl (1978), Amernic and Maiocco (1981), 
and Cooke (1996). นอกจากนี ้Cooke (I989b) ยังไดตั้งสมมติฐานอีกวา การเปดเผยขอมูลของ
บริษัทตาง ๆ อาจไดรับผลกระทบมาจากบริษทัที่เปนผูนาํในธุรกิจและมีการเปดเผยขอมูลอยาง
ละเอียด ซึง่สงผลใหบริษทัที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดยีวกับบริษทัผูนําดังกลาวไดมีการพฒันาการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทตนใหดีขึ้นดวย เพื่อเพิ่มความสามารถในการแขงขัน ทําใหบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมดังกลาวโดยเฉลี่ยมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงกวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอืน่ 
 

จากที่กลาวมาขางตน สามารถสรุปไดวา ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย 9 
ตัวแปร และผูศึกษาจะทําการศึกษาโดยใชตัวแบบ (Model) ในการศึกษาความสัมพนัธ แต
เนื่องจากลกัษณะประชากร คือ บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มกีาร
แบงประเภทอตุสาหกรรมออกเปน 7 กลุมใหญ และแบงยอยออกเปน 26 กลุมยอยตามลักษณะ
อุตสาหกรรมที่แตกตางกัน โดยบริษัทในบางประเภทอุตสาหกรรมมีจํานวนนอยและแตกตางจาก
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อุตสาหกรรมประเภทอื่นอยางมาก  ซึ่งความแตกตางดังกลาวอาจสงผลกระทบตอการ
คํานวณทางสถิติ รวมถึงการแบงประเภทอุตสาหกรรมที่มีเปนจํานวนมากและแตละอุตสาหกรรมมี
สภาพแวดลอมทางธุรกิจแตกตางกนัมาก หากนาํมาทําการศึกษาโดยใชตัวแบบอาจจะสงผลให
สรุปผลการวิจยัผิดพลาดได ดังนั้น ผูศึกษาจึงแยกตัวแปรประเภทอุตสาหกรรมออกมา
ทําการศึกษาเพิ่มเติมจากการศึกษาโดยใชตัวแบบ ทาํใหสามารถแบงการศึกษาออกเปน 2 
ลักษณะ คือ  

การศึกษาโดยใชตัวแบบ ประกอบดวย 8 ตัวแปร คือ 
• ขนาดองคกร (Company Size) 
• โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 
• โครงสรางการเปนเจาของ (Ownership Structure) 
• การถือหุนโดยชาวตางชาติ (Multinational Share Holder) 
• อายุการดําเนนิงาน (Age) 
• ความสามารถในการทํากาํไร (Profitability) 
• สภาพคลองของบริษัท (Liquidity) 
• ประเภทผูสอบบัญชี (Type of Auditor) 

การศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแบบ 1 ตัวแปร คือ 
• ประเภทอุตสาหกรรม (Industry) 
 

3. การวัดมูลคาของตัวแปรตาง ๆ และระดับการเปดเผยขอมูล 
การทบทวนวรรณกรรมในเรื่องของเกณฑการวัดมูลคาของตัวแปรตาง ๆ นัน้ ผูศึกษา

จะอางองิถงึกรอบแนวคิดงานวิจยัในอดีตดังที่สรุปไวในตารางที่ 2.1 โดยจะกลาวถงึเฉพาะตัวแปร
ที่ไดเลือกนาํมาใชในงานวิจยันี้เทานั้น และจะอธิบายวิธีการวัดมูลคาของตัวแปรแตละตัวแยกกนั
ตามลําดับ ดงันี ้

• ขนาดขององคกร (Company Size)   
จากตารางที่ 2.1 ซึ่งแสดงกรอบงานวิจัยในอดีต จะเห็นวาในงานวิจัยสวนใหญจะ

ใชยอดสินทรพัยรวมเปนตัววัดขนาดองคกร ยกเวน Meek และคณะ (1995) ทีว่ัดขนาดขององคกร
โดยการใชยอดรายไดรวมแทนการใชยอดสินทรัพยรวม เพราะเปนรายการที่ไดรับผลกระทบจาก
ความแตกตางระหวางประเทศนอยที่สุด (อันเนื่องมาจากเปนการศึกษาระหวางประเทศ) และ 
Isack และTan (2003) ที่วัดขนาดขององคกรโดยใชดัชนีในการวดัขนาด ซึ่งประกอบดวยปจจัย
ตาง ๆ คือ ยอดรายไดรวม ยอดสินทรัพยรวม จํานวนพนักงานและเกณฑวัดความสามารถในการ
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ใหบริการที่สรางรายไดของธรุกิจสายการบนิ เนื่องจากเปนการวัดขนาดของธุรกิจสายการบิน
โดยเฉพาะ อันเปนความแตกตางที่เกิดจากรูปแบบวิจยั ดังนัน้ ในงานวิจยันีท้ี่ประชากรมกีารใช
กฎระเบียบขอบังคับ แมบทการบัญชี และใชมาตรฐานการบัญชีแบบเดียวกนั จึงมิไดรับผลกระทบ
จากเกณฑการวัดมูลคาสินทรัพยที่แตกตางกนัและเพื่อความสะดวกในการวัดขนาด ผูศึกษาจงึใช
ยอดสินทรพัยรวมเปนตวัวัดขนาดขององคกร  
 

• โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 
ผูทําการวิจยัสวนใหญจะใชอัตราสวนหนีส้ินระยะยาวตอสวนของผูถอืหุน (Long-

term Debt to Equity Ratio) เปนเกณฑวัดระดับโครงสรางทนุ สวน Isack และ Tan (2003) 
และนวพร (2546) ถึงแมจะใชอัตราสวนทางการเงินทีแ่ตกตางกนัออกไป แตก็ยังคงเปนอัตราสวน
ทางการเงินที่ใชในการพิจารณาโครงสรางเงินทุนของกิจการ เชน อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอ
สินทรัพยรวม (Long-term Debt to Total Asset Ratio) และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(Debt to Equity Ratio) ซึ่งผูศึกษามีความเหน็วา การใชอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือ
หุน มีความเหมาะสมในการศึกษาที่เกี่ยวกบัระดับการเปดเผยขอมูลมากกวาอัตราสวนทางการเงนิ
อ่ืน ๆ เนื่องจากจํานวนหนี้สินระยะยาวนาจะมีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล คือ บริษัท
จะเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนนิงานและฐานะการเงินอยางละเอียด เพื่อสนองตอบความ
ตองการของผูใหกูที่ตองการทราบถงึความสามารถในการจายดอกเบี้ยและชําระหนี้ของบริษัท 
 

• โครงสรางการเปนเจาของ (Ownership Structure) 
ในการวัดโครงสรางการเปนเจาของนี้ ผูทําการวิจยัไดใชวิธีการวัดทีแ่ตกตางกนั 

โดยผูศึกษาจะเลือกใชเปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรกตอจํานวนหุนที่ออกและ
เรียกชําระแลวทั้งหมดเปนเกณฑวัดโครงสรางการเปนเจาของ เนือ่งจากมีความสอดคลองกับ
สมมติฐานเบือ้งตนที่วา หากบริษทัมีโครงสรางการเปนเจาของที่มีลักษณะการกระจายการถือหุน
ต่ํา คือ มีสัดสวนการถือหุนสวนใหญเปนของบุคคลบางกลุมทีม่ีความสนิทชิดเชือ้กัน หรือเปน
ผูบริหาร หรือกรรมการของบริษัทซึง่มีจาํนวนนอยราย ซึ่งจะทําใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลใน
ระดับตํ่าดวย เนื่องจากผูถอืหุนที่เปนเสียงสวนใหญอาจทราบขอมูลภายในอยูแลว บริษทัจึงไดรับ
แรงกดดันใหมกีารเปดเผยขอมูลจากผูถือหุนรายยอยในระดับตํ่า อีกทั้งในรายงานประจาํปของ
บริษัทมีการระบุเปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสงูสุด 10 รายแรกอยูแลว ซึง่ทาํใหสะดวกตอการ
เก็บขอมูล 
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• การถือหุนโดยชาวตางชาติ (Multinational Share Holder) 

เนื่องจากตัวแปร Multinational ที่ใชในการวิจัยของ Meek และคณะ (1995) นั้น
มุงประเด็นการดําเนินงานในหลายประเทศ จึงใชอัตราสวนของรายไดจากการดําเนินงานใน
ตางประเทศตอยอดรายไดทัง้หมดเปนเกณฑวัด แตในงานวจิัยของผูศึกษาจะมุงเนนการศึกษา 
Multinational ในประเด็นของการถือหุนโดยชาวตางชาติ ซึง่ทาํใหเปนการไมเหมาะสมที่จะใช
อัตราสวนของรายไดจากการดําเนินงานในตางประเทศตอยอดรายไดทั้งหมด เปนเกณฑวัดมูลคา 
ดังนัน้ในการศึกษานี้ ผูศกึษาจึงใชสัดสวนการถือหุนของชาวตางชาติโดยคิดเปนรอยละของจํานวน
หุนที่ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมดเปนเกณฑวัดมูลคา 

 
• อายุ (Age) 

อายุการดําเนนิงานเปนตัวแปรที่ไมคอยไดนํามาศึกษาความสมัพนัธกบัระดับการ
เปดเผยขอมูลในงานวิจัยอืน่ ๆ มากนกั และในการวิจัยของ Zoysa และ Wijewardena (2003) ซึ่ง
วิเคราะหความสัมพนัธระหวางอายกุารดาํเนนิงานกับการเปดเผยขอมูลของบริษัทนั้น ก็มิไดมีการ
ระบุไวโดยชัดเจนวา ใชระยะเวลาใดเปนตัววัดมูลคาที่แนนอน ซึ่งในการศึกษานี้จะเลือกใช
ระยะเวลาจํานวนป นับต้ังแตวันที่บริษทัไดจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจนถงึป
ปจจุบันที่ไดใชเปนขอมูลในการศึกษา เนื่องจากผูศึกษามีสมมติฐานเบื้องตนวา ยิ่งบริษัทมี
ประสบการณในการเปนบริษัทมหาชน (ซึ่งมีความตองการขอมลูของผูมีสวนไดเสียจํานวนมาก) 
มากเทาไร จะทําใหบริษทัมีความสามารถในการตอบสนองความตองการขอมูลของผูมีสวนไดเสีย
โดยการเปดเผยขอมูลในระดบัที่สูงขึน้ดวย 

 
• ความสามารถในการทํากาํไร (Profitability) 

จากตารางสรปุงานวิจยัในอดีต (ตารางที่ 2.1) จะเหน็วา ในการวัดความสามารถ
ในการทํากาํไรนั้น ผูวิจยัสวนใหญจะใชอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหความสามารถใน
การทาํกําไรเปนตัววัดมูลคา แตเลือกใชอัตราสวนทางการเงินที่แตกตางกนัไป ไมวาจะเปนอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (Rate of Return on Assets: ROA) อัตราผลตอบแทนตอคาขาย 
(Return on Sales) หรืออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity) ซึ่งเมื่อ
พิจารณาในลกัษณะขององคประกอบของอัตราสวนทางการเงินแลว สามารถกลาวโดยสรุปไดวา 
ผูทําการวิจยัมกัจะนาํกาํไรสุทธิหรือกําไรสุทธิกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีเปนตัวตัง้ และหารดวยฐาน
ซึ่งอาจเปนคาเฉลี่ยของยอดสินทรัพยรวมหรือยอดขายรวม ซึง่ในงานวิจยันี้ผูศกึษาจะเลือกใช
อัตราสวนของกําไรสุทธิกอนหักดอกเบีย้และภาษีตอคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวมหรือ ROA ในการ
วิเคราะหความสามารถในการทํากําไร เนื่องจากการใชอัตราสวนทางการเงินใดกม็ิไดมีความ
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แตกตางกนัมากนกั อีกทั้งการใช ROA ทาํใหผูศึกษาสามารถใช Profit Margin และ Asset 
Turnover ซึ่งเปนองคประกอบของ ROA ในการวิเคราะหขอมูลในรายละเอียดได  

 
• สภาพคลองของบริษัท (Liquidity) 

สภาพคลองของบริษัท เปนอีกตัวแปรหนึง่ที่มิไดมกีารนาํมาพิจารณาในการศึกษา
เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลมากนัก ซึ่ง Camfferman และ Cooke (2002) ที่ใชตัวแปรนี้ใน
การศึกษาไดใชอัตราสวนทางการเงินที่เกีย่วกับการวิเคราะหสภาพคลองของบริษัท คอื อัตราสวน
ทุนหมนุเวยีน (Current Ratio) เปนเกณฑวัด ซึง่ผูศึกษาเห็นวามีความเหมาะสมอยางยิ่ง จึง
เลือกใชอัตราสวนทุนหมนุเรว็นี้ในการวัดสภาพคลองของกิจการ 
 

• ประเภทของผูสอบบัญชี (Type of Auditor)  
ผูทําการวิจยัสวนใหญจะใชตัวแปรเทียม (0, 1) ในการวัดประเภทผูสอบบัญชี ซึ่ง

มักจะแบงออกเปน 2 กลุม คือ กลุมที่มกีารตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทสอบบัญชีที่มขีนาดใหญหรือ
เปนบริษทัที่เปน Big 5 และอีกกลุมก็คือ บริษัทที่มิไดมีการตรวจสอบสอบบัญชีโดยบริษัทสอบ
บัญชีที่มีขนาดเล็กหรือมิไดเปน Big 5 ซึ่งในการวิจัยของผูศึกษานี ้จะใชตัวแปรเทียม (0, 1) เปนตัว
วัดขนาด ซึ่งมกีารแบงออกเปน 2 กลุมเชนกนั แตจะหมายถงึกลุมทีม่ีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัท
สอบบัญชีที่เปน Big 4 และบริษัทที่มิไดมีการตรวจสอบบัญชโีดยบริษัทสอบบัญชีที่เปน Big 4
เทานั้น เนื่องจากบริษทั อารเทอร แอนเดอรสัน ซึ่งเปนหนึ่งในกลุม Big 5 ไดปดตัวลง จึงทําให
เหลือเพยีง Big 4 เทานัน้ ซึง่ประกอบดวยบริษัท เคพีเอ็มจี ออดิท(ประเทศไทย) จํากัด, บริษัท ดี
ลอยท ทูชโธมทัสุ ไชยยศ จาํกัด, บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส คูเปอรส เอบีเอเอส จาํกัด และบริษทั 
สํานักงานเอนิสท แอนด ยงั จํากัด 

 
• ประเภทอุตสาหกรรม (Industry) 

จากการศึกษาที่ผานมา ผูทาํการวจิัยจะนาํตัวแปรนี้ไปทาํการศึกษาโดยใชเปนตัว
แปรหนึ่งในโมเดล จึงมกีารแทนมูลคาของประเภทอุตสาหกรรมโดยใชตัวแปรเทียม (0, 1) ใน
การศึกษา เนือ่งจากตวัแปรประเภทอุตสาหกรรมนี ้ผูศึกษาจะทําการศกึษาแยกตางหากจากสวนที่
เปนการศึกษาที่ใชตัวแบบดงัเหตุผลที่กลาวมาขางตน แตจะทําการศึกษาความแตกตางของ
คาเฉลี่ยของระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทฯ ในแตละประเภทอตุสาหกรรมแทน ดงันัน้จงึไมมี
การกําหนดมลูคาของตัวแปรนี้ 
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• ระดับการเปดเผยขอมูล 

ในงานวิจัยที่เกี่ยวกบัการเปดเผยขอมูลสวนใหญ มกัจะใชดัชนีการเปดเผยขอมูล 
(Disclosure Index) ที่ไดจากการประเมนิความครอบคลุมในรายละเอียด (Comprehensiveness) 
เปนตัววัดระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัท ไมวาจะเปนงานวิจัยของ Singhvi และ Desai 
(1971), Meek และคณะ (1995), Hope (2002), Camfferman และ Cooke (2002), Isack และ 
Tan (2003), Zoysa และ Wijewardena (2003) และ นวพร พงษตณัฑกุล (2546) ซึ่งสามารถ
กลาวโดยสรุปคือ  

ผูทําการวิจยัจะพัฒนากระดาษทาํการขึ้นมา เพื่อตรวจสอบความครอบคลุมใน
รายละเอียดของแตละรายการที่มีการเปดเผยขอมูล แลวนําผลการประเมินที่ไดมาคํานวณเปน
ดัชนีการเปดเผยขอมูล อันแสดงถึงระดับการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท ซึง่ในกระดาษทาํการ
จะประกอบดวยบัญชีรายละเอียดของแตละรายการที่ควรเปดเผย (ซึ่งมีจํานวนรายการแตกตางไป
ในแตละงานวจิัย) รายการที่อยูในกระดาษทําการจะถกูนํามาแบงเปนรายการหลกั (Main Items) 
และรายการรอง (Sub-Items) โดยรายการหลักจะเปนหัวขอใหญที่ครอบคลุมรายการรองไว
ทั้งหมด ในขณะที่รายการรองจะเปนรายละเอยีดที่อธิบายถงึรายการหลัก ซึ่งแตละบริษัทจะ
เปดเผยรายการรองเหลานี้ในระดับที่แตกตางกนั การที่ตองแบงรายการออกเปนรายการหลักและ
รายการรอง เนื่องจากระดบัการเปดเผยขอมูลที่ใชในการศึกษานี้จะพิจารณาที่ความครอบคลุมใน
รายละเอียดของแตละรายการ ดังนั้นเพื่อใหงายตอการใหคะแนนรายละเอยีดของแตละรายการ
หลักจงึจําเปนตองมีการแบงรายละเอียดของรายการหลกัออกเปนรายการรอง เพราะรายการรอง 
1 รายการจะหมายถงึรายละเอียดของรายการหลกั 1 ระดับ เชน 

รายการหลัก  ไดแก  ปจจยัความเสีย่ง 

รายการรอง   ไดแก   ลักษณะความเสีย่ง เหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสีย่ง  
ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น      แนวโนมความเปนไปไดที่จะเกิด
ความเสีย่ง และมาตรการรองรับความเสี่ยง 

จะเหน็ไดวา รายการรองเหลานี้เปนรายการที่อธิบายรายละเอียดของปจจัยความ
เสี่ยงที่เปนรายการหลัก ดังนัน้หากบรษิัทเปดเผยขอมูลรายการรองมากก็แสดงวาบริษัทเปดเผย
ขอมูลรายการหลักไดครอบคลุมรายละเอยีดมาก อันจะทําใหบริษัทไดรับคะแนนคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลที่สูงขึน้ดวย ซึง่มีการใหคะแนนโดย หากมกีารเปดเผยขอมูลรายการรองรายการใดก็
จะใหคะแนนเทากับ 1 และหากมิไดเปดเผยก็จะใหคะแนนเทากับ 0 สําหรับรายการรองรายการนัน้ 
แตหากเปนรายการทีบ่ริษัทไมตองทาํการเปดเผยหรือเปนรายการที่ไมเกี่ยวของกับบริษัท เชน หาก
บริษัทมิไดมีการสงออกก็ไมตองแสดงขอมูลการสงออก เปนตน ก็จะใหคะแนนเทากับ N/A (Not 
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Available) และลดยอดคะแนนรวมสงูสดุที่บริษัทควรจะไดรับ (จํานวนรายการรองทัง้หมดใน
กระดาษทําการ) ซึ่งใชเปนตวัหารลง 1 คะแนน  แลวนํามาคํานวณดัชนีการเปดเผยขอมูล อันแสดง
ถึงระดับการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท ซึ่งเปนอัตราสวนระหวางคะแนนรวมที่บริษทัไดรับตอ
คะแนนรวมสูงสุดที่บริษัทควรจะไดรับสุทธิ (จากรายการที่ไมเกี่ยวของกับกิจการ) ดังนั้น ผูศึกษาจึง
เลือกใชวิธีเดียวกันนี้ในงานวจิัย โดยจะพฒันากระดาษทําการขึ้นเพื่อใหมีองคประกอบที่เหมาะสม
กับงานวิจัยของผูศึกษา ซึง่จะกลาวถึงรายละเอียดในสวนของเครื่องมอืที่ใชในการวจิัย 

 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่กลาวมาขางตน พบวา การศึกษาเกี่ยวกับการ
เปดเผยขอมูลมักจะมีรูปแบบการวิจยัที่คลายคลึง คือ ผูศึกษาพัฒนากระดาษทาํการขึ้นมาเพื่อวดั
ระดับการเปดเผยขอมูลโดยการประเมนิความครอบคลมุในรายละเอยีดจากกระดาษทําการ และ
คํานวณเปนดชันีการเปดเผยขอมูล แตจะมีความแตกตางกนัที่รายละเอียดและจํานวนรายการใน
กระดาษทําการ รวมถึงประชากร ตัวแปรและเกณฑการวัดมูลคาตัวแปรที่เลือกนาํมาใชใน
การศึกษาเทานั้น ดังนัน้ ในการศึกษานีผู้ศึกษาจงึเลือกใชรูปแบบการวิจัยในลกัษณะเดียวกนั คือ 
การพัฒนากระดาษทําการขึ้นมาเพื่อวัดระดับการเปดเผยขอมูล โดยอธบิายรายละเอยีดการ
พัฒนากระดาษทําการในบทที ่ 3 และเลือกใชคุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัทเปนตัวแปรใน
การศึกษาความสัมพนัธกับระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซึง่
ผูศึกษาไดเลือกตัวแปรและโครงสรางคุณลกัษณะของบรษิัทที่ใชในงานวิจัยของ Camfferman 
และ Cooke (2002) มาเปนตนแบบในการศึกษา รวมถงึไดเพิ่มตัวแปรที่นาสนใจอืน่ ๆ เขามาใชใน
การศึกษาครั้งนี้ โดยจะอธิบายรายละเอียดรูปแบบการวจิัยในบทที ่3 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 
 จากความเปนมาของปญหา หลักการและเหตุผล และวัตถุประสงคของการศึกษา รวมถึง
การทบทวนวรรณกรรมที่กลาวมาแลว จึงทําใหไดขอสรุปตัวแปรและวิธีการวัดมูลคาตัวแปรตาง ๆ 
ที่ใชในการศึกษา และระเบยีบวิธีการวิจยัดังตอไปนี้  
 
1. ประชากรและกลุมตวัอยาง 

ประชากรของโครงการวิจยันี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
ซึ่งมทีั้งสิน้ 504 บริษัท (ขอมูลในป 2545 โดยไมรวมบริษัทในตลาดหลักทรัพยใหม) แตการศึกษา
ในครั้งนี้จะไมรวมบริษัทที่อยูในกลุมธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย หนวยลงทนุ และประกนัชวีิต
และประกันภยั เนื่องจากเปนกลุมอุตสาหกรรมทีม่ีหนวยงานกาํกับดูแลโดยเฉพาะและมีความ
ตองการตอการเปดเผยขอมูลในระดับที่แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ นอกจากนี้ไมรวม
บริษัทในกลุมอ่ืน ๆ และบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการดวย เนื่องจากไมสามารถระบกุลุม
อุตสาหกรรมที่เดนชัดได ซึง่ใชประเภทอุตสาหกรรมเปนแนวทางหนึ่งในการวิเคราะหขอมูลดวย 
โดยบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้มจีํานวนทั้งสิน้ 198 บริษัท จงึทาํใหประชากรทีท่ําการศึกษา
เหลือเพยีง 306 บริษัท  

ในการเลือกกลุมตัวอยางจะทําโดยการนําประชากร คือ บริษทัจดทะเบียนมาแบงเปน 7 
กลุมอุตสาหกรรมใหญ (ตามหลักเกณฑของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย) ไดแก กลุมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี ซึง่สามารถแบง
ออกเปน 26 กลุมยอย (ไมรวม 5 กลุมยอยที่กลาวขางตน) ตามรายละเอียดที่แสดงในตารางที่ 3.1 
และทําการสุมตัวอยางโดยใชวิธีการสุมตัวอยางอยางงาย (Simple Random Sampling) คือ เมื่อ
คํานวณขนาดตัวอยางโดยใชการคํานวณตามสูตรการหาขนาดตัวอยางของ Yamane คือ 

 

    n     =             N        . 
                                                                  1 + N (e)2 
 

   เมื่อ N    =       จํานวนประชากร 
    n     =       ขนาดตัวอยาง 
    e     =       คาคลาดเคลื่อน 
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เมื่อแทนคาในสูตรโดยใหคาคลาดเคลื่อน = 5% พบวาขนาดตัวอยางของบริษัทจด

ทะเบียนจะเทากับ 
    n     =           306               ≈    ประมาณ 173 ตัวอยาง   
                                                               1 + 306 (0.05)2       
 

แลวนําขนาดตัวอยางที่ได (n = 173) มาจัดสรรคํานวณแยกเปนขนาดตัวอยางของแตละ
กลุมอุตสาหกรรมตามสัดสวนจํานวนประชากรในแตละกลุมอุตสาหกรรมนั้น อุตสาหกรรมใดมี
ขนาดประชากรใหญก็จะเลือกตัวอยางมาก ในขณะทีอุ่ตสาหกรรมใดมีขนาดประชากรเล็กก็จะ
เลือกตัวอยางมาขนาดเล็กดวย ซึ่งวธิีนี้จะชวยลดความคลาดเคลื่อนที่อาจเกิดขึ้นจากการสุม
ตัวอยางโดยไมคํานงึถงึความนาจะเปน 

แตเนื่องจากการสุมตัวอยางขางตนทําใหจาํนวนตัวอยางในกลุมทรัพยากรมีเพียง 8 บริษัท
เทานั้น ซึ่งเปนจํานวนที่คอนขางนอยเมื่อเทียบกบักลุมอุตสาหกรรมอืน่ ๆ และอาจสงผลกระทบตอ
การประมวลผลทางสถิต ิ ดังนัน้ ผูศึกษาจงึเลือกใชประชากรทัง้กลุมเปนกลุมตัวอยางในการ
วิเคราะห จึงทาํใหกลุมตัวอยางที่ใชในการวิเคราะหเพิ่มข้ึนเปน 179 ตัวอยาง โดยไดขนาดตัวอยาง
ในแตละกลุมอุตสาหกรรม ดังตารางที่ 3.1 

 

ตารางที ่3.1 สรุปจาํนวนประชากรและขนาดตวัอยางในแตละกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม จํานวนประชากร จํานวนตัวอยาง %* 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร 24 14 58 
 อาหารและเครื่องดื่ม 27 15 56 
 รวม 51 29 57 

สินคาอุปโภค บริโภค ของใชในครัวเรือน 8 4 50 
 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 2 1 50 
 ส่ิงทอ เครื่องนุงหม และรองเทา 26 15 58 
 อัญมณีและเครื่องประดับ  2 1 50 
 รวม 38 21 55 
 
 
 
                                                           

*  จํานวนรอยละของขนาดของกลุมตัวอยางเมื่อเปรียบเทียบกับขนาดประชากรในแตละกลุม
อุตสาหกรรม 
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ตารางที ่3.1(ตอ) สรุปจํานวนประชากรและขนาดตวัอยางในแตละกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม จํานวนประชากร จํานวนตัวอยาง % 
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม เคมีภัณฑและพลาสติก 12 7 58 
 เครื่องมือและเครื่องจักร 3 2 67 
 บรรจุภัณฑ 16 8 50 
 ยานพาหนะและอุปกรณ 10 6 60 
 เยื่อกระดาษและกระดาษ 5 3 60 
 รวม 46 26 57 
ทรัพยากร พลังงาน  12 12 100 
 เหมืองแร 2 2 100 
 รวม 14 14 100 
บริการ การพิมพและส่ิงพิมพ 9 5 56 
 การแพทย 10 6 60 
 ขนสง 8 5 63 
 คลังสินคาและไซโล 4 2 50 
 บริการเฉพาะกิจ 2 1 50 
 บันเทิงและสันทนาการ 11 6 55 
 พาณิชย 15 9 60 
 โรงแรมและบริการทองเที่ยว 11 6 55 
 รวม 70 40 57 
เทคโนโลยี เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 10 6 60 
 ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิคส 10 6 60 
 ส่ือสาร 12 6 50 
 รวม 32 18 56 

รวมทั้งส้ิน 306 179 58 
 
2. เครื่องมือที่ใชในการวจิัย 

เครื่องมือที่ใชในการรวบรวมขอมูลเพื่อใชในการศึกษาครัง้นี ้ คือ กระดาษทาํการวัดระดับ
การเปดเผยขอมูล โดยใชความครอบคลมุในรายละเอยีดของรายการแตละรายการเปนตัวแทนของ
คุณภาพการเปดเผยขอมูลซึ่งมีลักษณะเปนขอมูลเชิงคณุภาพ (Qualitative Data) ดังนั้นเพื่อให
สามารถนําขอมูลเชิงคุณภาพนี้ไปทดสอบกับตัวแปรตาง ๆ ไดจึงจําเปนตองมีการแปลงขอมูล
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คุณภาพการเปดเผยใหอยูในรูปขอมูลที่สามารถวัดในเชิงปริมาณได (Quantitative Data) ซึง่
จากการศึกษาผลงานวิจยัทีผ่านมาพบวา นักวจิัยสวนใหญจะสรางดัชนีการเปดเผยขอมูล 
(Disclosure Index) เพื่อใชประเมิน เปรียบเทียบหรืออธบิายความแตกตางในการวดัปริมาณและ
คุณภาพของขอมูลที่เปดเผยในรายงานทางการเงินของบริษัท โดยดัชนีที่สรางขึ้นในการศึกษาที่
ผานมาจะมีขอบเขตของจํานวนรายการในกระดาษทาํการมากนอยแตกตางกนัไป  

ผูศึกษาจงึพัฒนากระดาษทาํการขึ้นโดยการคัดเลือกรายการจากแหลงตาง ๆ ไดแก 

1) กระดาษทําการตรวจสอบแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ที่สํานกังาน 
ก.ล.ต. ไดจัดทําขึ้น เพื่อเปนแนวทางในการตรวจสอบความครบถวนของรายการทีบ่ริษัทจด
ทะเบียนจาํเปนตองเปดเผยในแบบ 56-1 ซึ่งอยูภายใตโครงการคดัเลือกบริษัทที่มีการเปดเผย
ขอมูลประจําปที่ดี (Disclosure Award 2003) อันเปนสวนหนึ่งของโครงการติดตามบริษัทที่มกีาร
กํากับดูแลกิจการที่ด ีโดยรายการตาง ๆ เหลานี้ไดรับการพิจารณากลัน่กรองจากคณะอนุกรรมการ
ของสํานกังาน ก.ล.ต. ผูแทนจากตลาดหลักทรัพยฯ สมาคมนกัวิเคราะหหลักทรัพย สมาคมบรษิัท
หลักทรัพย ฯลฯ แลววาเปนรายการที่จาํเปนตอการตัดสนิใจของผูใชขอมูลและสามารถทัดเทียมได
กับมาตรฐานสากล ผูศึกษาจึงเหน็วาแบบตรวจสอบทีส่ํานักงาน ก.ล.ต. พัฒนาขึน้เหมาะสมทีจ่ะ
นํามาใชเปนตนแบบในการพัฒนากระดาษทําการตรวจสอบการเปดเผยขอมูลที่ใชในการศึกษานี ้

2) แบบตรวจสอบความครบถวนของการเปดเผยขอมูลในงบการเงินที่สาํนักงาน ก.ล.ต. 
ไดจัดทําขึ้นเพือ่ตรวจสอบความครบถวนของการเปดเผยขอมูลในงบการเงนิของบรษิัทฯ วามกีาร
เปดเผยขอมูลตามที่มาตรฐานการบัญชีกาํหนดไวหรือไม 

3) แนวคิดหรือหลักเกณฑที่ไดจากบทความตางๆ ขององคกร International 
Organization of Securities Commissions (IOSCO) ซึ่งเปนองคกรสากลทีท่าํหนาที่ในการกํากับ
ดูแลหลักทรัพยโดยมีวัตถุประสงคเพื่อลดความเสีย่งจากระบบและคุมครองนักลงทนุ รวมถงึสราง
ความมัน่ใจวาตลาดมีความยุติธรรม มีประสิทธิภาพ และมีความโปรงใส จึงใหความสําคัญกับการ
เปดเผยขอมูลและมีความสอดคลองกับงานวิจัยของผูศกึษา 

4) งานวิจยัในอดตีที่เกี่ยวของกบัการเปดเผยขอมูล โดยจะเลือกรายการที่ใชในการวจิัย
บอยที่สุดเพราะจะแสดงใหเห็นวารายการเหลานี้มีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูใชขอมูล 

รายการที่อยูในกระดาษทาํการ ประกอบดวยรายการทีอ่ยูบนพืน้ฐานของรายการขั้นต่ําทีม่ี
ขอบังคับกําหนดใหบริษทัจดทะเบียนทกุบริษัทตองเปดเผย (Mandatory Items) และรายการทีอ่ยู
นอกเหนือขอบังคับ ซึ่งถือเปนทางเลือกอิสระสําหรับบริษัทที่จะใหขอมูลที่เกีย่วกบัการตัดสินใจแก
ผูใชขอมูลอยางสมัครใจ (Voluntary Items) แมรายการขั้นต่ําเปนรายการทีทุ่กบริษัทถกูบังคับให
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เปดเผยเหมือนกนั แตในทางปฏิบัติแลวบริษัทจดทะเบยีนสวนใหญมกีารเปดเผยรายละเอียด
ของรายการตาง ๆ ที่เปนขอกําหนดขั้นต่ําในระดับที่แตกตางกนั โดยบางบริษทัจะเปดเผยขอมูลใน
เนื้อหาและรายละเอียดมาก ในขณะทีบ่างบริษทัก็เปดเผยขอมูลในเนื้อหาและรายละเอียดนอย 
ดังนัน้รายการที่เปนขอมูลข้ันต่ําจงึใชความครอบคลุมในรายละเอียด (Comprehensiveness) ของ
รายการที่แตละบริษัทเปดเผยเปนลักษณะที่ทาํใหแตละบริษัทไดรับคะแนนแตกตางกัน สวน
รายการที่เปดเผยโดยสมัครใจเปนรายการที่มิไดบังคับใหบริษัทเปดเผย ดังนั้น บริษัทตาง ๆ จงึมี
การเปดเผยรายการนี้แตกตางกันอยูแลว  นอกจากนี ้ รายการทีเ่ลือกมาใชในการศึกษาครั้งนี้ไมได
จํากัดเฉพาะรายการที่เปนขอมูลทางการเงิน (Financial Information) เทานั้น แตรวมรายการที่
เปนขอมูลทีม่ิใชทางการเงนิดวย (Non-Financial Information)  
 กระดาษทําการที่พัฒนาขึน้ประกอบดวยรายการจาํนวนทัง้สิ้น 231 รายการ โดยแบงเปน
รายการขั้นต่าํที่มีขอบังคับกาํหนดใหบริษทัจดทะเบียนทุกบริษทัตองเปดเผย (Mandatory Items) 
จํานวน 115 รายการ และรายการที่อาจมีการเปดเผยรายละเอยีดในเรื่องดังกลาวเพิ่มเติมอยาง
สมัครใจจํานวน 65 รายการ และในสวนทีเ่หลืออีก 51 รายการ คือ รายการอื่น ๆ นอกเหนือจาก
ขอบังคับกําหนดใหเปดเผย ซึ่งบริษทัมีความตองการทีจ่ะเปดเผยขอมูลอยางสมัครใจ (Voluntary 
Items) นอกจากนี้ เนื่องจากบางบริษทัอาจมีการเปดเผยขอมูลอยางสมัครใจอื่นทีน่อกเหนือจาก
รายการที่กาํหนดในกระดาษทําการ ผูศึกษาจึงเพิม่ชองวางไวเพิม่เติมเพือ่การใหคะแนนจะได
ครอบคลุมในสวนดังกลาว ซึ่งจํานวนรายการจะแตกตางกนัไปขึ้นกบัรายการที่แตละบริษัทมกีาร
เปดเผยเพิ่มเติมนอกเหนือจากรายการที่กาํหนดไวในกระดาษทําการ 
 
3. การเก็บรวบรวมขอมลู 

การเก็บรวบรวมขอมูล ผูศกึษาไดทาํการเก็บรวบรวมขอมูลตาง ๆ เอง และทาํการ
ตรวจสอบระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํปของบริษัท โดยใชกระดาษทําการทีพ่ัฒนาขึน้ 
ซึ่งใชขอมูลจากรายงานประจําปและแบบ 56-1 ของบริษัท ที่สามารถสืบคนขอมลูไดจากเว็บไซต
ของ ก.ล.ต. และ CD-ROM หรือ ISIMS CD ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยขอมูลที่เกบ็
แบงออกเปน 2 สวน คือ 

1) ตัวแปรอิสระ : คุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัทที่ผูศึกษาคาดวาจะมีความสัมพันธกับ
ระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัท ซึ่งตวัแปรอิสระที่ใชในการศึกษาครัง้นี้ม ี9 ตัวแปร ซึ่ง 8 ตัวแปร
แรกทําการวิเคราะหโดยใชตัวแบบ สวนตัวแปรสุดทาย คือ ประเภทอุตสาหกรรม ทาํการวิเคราะห
นอกตัวแบบ (เนื่องจากความแตกตางกนัมากของจาํนวนบริษัทในแตละอุตสาหกรรมและการแบง
ประเภทอุตสาหกรรมที่คอนขางมากและมลีักษณะทางธรุกิจแตกตางกนั ซึ่งอาจสงผลกระทบตอ
การวิเคราะหที่ผิดพลาดได) ตัวแปรตาง ๆ มีวิธกีารวัดมลูคา ดังตารางที่ 3.2 
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ตารางที ่3.2 สรุปวธิีที่ใชในการวัดมูลคาของตัวแปรที่ใชในการศกึษา 
 

ตัวแปร วิธีที่ใชในการวัดมูลคา 
1. ขนาดของบริษัท คาลอกาลิทึมของยอดสินทรัพยรวม 
2. ระดับโครงสรางทุน อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (Long – term 

Debt to Equity Ratio) 
3. โครงสรางการเปนเจาของ เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก 
4. การถือหุนโดยชาวตางชาติ สัดสวนการถือหุนของชาวตางชาติโดยคิดเปนรอยละของจํานวน

หุนที่ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมด 
5. อายุการดําเนินงาน ระยะเวลาจํานวนป นับตั้งแตปที่จดทะเบียนเปนบริษัทจนถึงป 

2545 (ปที่ใชเปนขอมูลในการศึกษาครั้งนี้) 
6. ความสามารถในการทํากําไร อัตราผลตอบแทนจากการใชสินทรัพย (ROA) 
7. สภาพคลองของบริษัท อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
8. ประเภทของผูสอบบัญชี เปนบริษัทสอบบัญชีในกลุม Big 4* หรือไม โดยใชตัวแปรเทียม (0 

หมายถึง ไมใชกลุม Big 4 และ 1 หมายถึง กลุม Big 4)  
9. ประเภทอุตสาหกรรม 
    (ทําการศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแบบ) 

แบงประเภทอุตสาหกรรมตามที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยไมรวมกลุมบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ 
ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต และ
อื่น ๆ 

 
 เนื่องจากขอมลูตัวแปรตาง ๆ เหลานี้สามารถเก็บขอมูลไดจากแหลงขอมูลทัง้สามแหลง 
(รายงานประจําป แบบ 56-1 และ ISIMS CD ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) แตขอมูลของ
บางบริษทัที่ไดบางตัวจากทั้งสามแหลงอาจไมตรงกนั ทั้งนี้อาจเปนเพราะมีการจัดทําและแกไขใน
ชวงเวลาที่แตกตางกนั ดังนัน้ ผูศกึษาจึงเลือกเก็บขอมลูตัวแปรอิสระตาง ๆ นี้จาก ISIMS CD ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพียงแหลงเดียว ซึ่งใน ISIMS CD นีจ้ะมีขอมูลของทุกบริษัทและ
เปนขอมูลทีจ่ดัทําหรือแกไขในเวลาที่ใกลเคียงกนั เพื่อปองกันความผดิพลาดจากการเก็บขอมูล 
 

2) ตัวแปรตาม : ระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัท 
ผูศึกษาทําการวัดมูลคาของระดับการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท โดยใชกระดาษ

ทําการวัดระดบัการเปดเผยขอมูลที่พัฒนาข้ึน ซึง่ประกอบดวยรายการหลักและรายการรอง ซ่ึงเปน

                                                           
* ซึ่งประกอบดวยบริษัท เคพีเอ็มจี ออดิท(ประเทศไทย) จํากัด, บริษัท ดีลอยท ทูชโธมัทสุ ไชยยศ 

จํากัด, บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส คูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด และบริษัท สํานักงานเอินสท แอนด ยัง จํากัด 
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รายละเอียดทีอ่ธิบายถงึรายการหลกัหนึ่ง ๆ  โดยใชความครอบคลุมในรายละเอียด 
(Comprehensiveness) หรือรายการรองของแตละรายการหลักมาเปนตัววดัระดับการเปดเผย
ขอมูล ผูศึกษาทําการใหคะแนนตามความลึกของขอมูลแตละรายการที่ถกูเปดเผยในรายงาน
ทางการเงินตามหลกัเกณฑ คือ ถาบริษทัเปดเผยรายการตามที่อยูในกระดาษทาํการจะใหคะแนน
เทากับ 1 แตถาบริษทัไมเปดเผยรายการตามที่อยูในกระดาษทําการจะใหคะแนนเทากับ 0 และถา
รายการที่อยูในกระดาษทาํการไมเกี่ยวของกับบริษทัจะใสเปน N/A เพราะบรษิัทไมจาํเปนตอง
เปดเผยรายการดังกลาว หลังจากนั้นจงึมาคํานวณหาคะแนนรวมทัง้หมดที่แตละบริษัทไดรับจริง
และคํานวณเปนดัชนกีารเปดเผยขอมูล ซึง่ไดมาจากการคํานวณตามสมการดังนี้  

 

Disclosure Index =     AS                โดยที ่ 0 ≤  INDEX  ≤ 1
            MS  

 

โดยที่  AS  = คะแนนจริงที่แตละบริษัทไดรับ (Actual Scores) 

      MS  = คะแนนรวมสงูสดุที่แตละบริษัทควรจะไดรับ (Maximum Scores) 

แตเนื่องจากผูศึกษาไดพัฒนารูปแบบกระดาษทาํการขึ้นใหมเพิ่มเตมิ โดยการเพิ่ม
การใหคะแนนการเปดเผยในสวนของการเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจอื่น ๆ นอกเหนือจาก
รายการที่กาํหนดไวในกระดาษทาํการ (Other Score: OS) ดังนัน้จึงตองเพิม่ตัวแปรนี้เขาไปใน
สมการ ทําใหไดสมการใหมดังนี ้

 

Disclosure Index =     AS + OS        โดยที่  0 ≤  INDEX  ≤ 1
                       MS + OS  

 

ดัชนีการเปดเผยขอมูลที่พฒันาขึน้นัน้จะมีรูปแบบที่ไมมีการถวงน้ําหนักความสําคญั
ของแตละรายการ แตน้ําหนกัจะถกูเฉลี่ยไปใหกับทุกรายการอยางเทาเทียมกนัเพื่อหลีกเลีย่ง
ปญหาเกี่ยวกบัการใชความรูสึกนึกคิด (Subjectivity) ของแตละบุคคลในการกาํหนดน้ําหนักที่อาจ
ทําใหน้าํหนักที่กําหนดขึ้นมขีอผิดพลาดและสงผลใหผลลัพธที่คาํนวณไดผดิพลาดไปดวย ดังนั้น
ดัชนีที่จะพัฒนาขึ้นจึงมวีิธีการใหคะแนนแบบ Dichotomous หรือการใหคะแนนแบบ 2 ทาง 
กลาวคือ หากในรายงานทางการเงินของบริษัทมีการเปดเผยรายการตามทีก่ําหนดไวในกระดาษ
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ทําการ บริษทัจะไดรับคะแนนเทากับ 1 แตในทางตรงกันขาม หากบริษัทไมมกีารเปดเผย
รายการตามทีก่ําหนดไว บริษัทจะไดรับคะแนนเทากับ 0  

อยางไรก็ดีปญหาที่อาจเกดิขึ้นในการใหคะแนนคือ บริษัทหนึ่ง ๆ อาจไมจําเปนตอง
เปดเผยรายการที่อยูในกระดาษทาํการทั้งหมด เนื่องจากทุก ๆ รายการอาจไมเกี่ยวของกับลักษณะ
การดําเนินธุรกิจของทกุบริษัท เชน บริษทัที่ไมไดรับการสงเสริมการลงทนุจาก BOI ก็ไมจําเปนตอง
เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับประเภท และลักษณะของสิทธปิระโยชนที่ไดรับจากการสงเสริมการลงทนุ 
หรือบริษัทที่ไมมีขอพิพาททางกฎหมาย บริษัทก็ไมจําเปนตองเปดเผยขอมูลเกีย่วกับลักษณะคดี
และผลกระทบที่อาจเกิดกบัการดําเนินงานของบริษทั เปนตน ดงันัน้หากรายการนั้นไมเกี่ยวของ
กับบริษัท (Not Applicable) การใหคะแนนสําหรับรายการนั้นจึงเปน N/A และรายการนัน้ก็จะไม
ถูกนาํมารวมคํานวณคะแนนทัง้หมดที่คาดวาบริษทัจะไดรับ (MS) เพื่อปองกนัมิใหมีการลงโทษ
บริษัทที่ไมเปดเผยรายการทั้ง ๆ ทีบ่ริษัทไมจําเปนตองเปดเผยรายการนั้นเลย    

การใหคะแนนการเปดเผยขอมูลในลักษณะนี้ถกูนาํมาใชในการศึกษาทีเ่กี่ยวกับการ
เปดเผยขอมูลของนักวิจัยหลาย ๆ ทาน ทั้งการศึกษาของ  Singhvi  และ Desai (1971), Meek 
และคณะ (1995), Hope (2002), Camfferman และ Cooke (2002), Isack และ Tan (2003), 
Zoysa และ Wijewardena (2003) และ นวพร พงษตณัฑกุล (2546) ซึ่งที่ผานมาพบวา การให
คะแนนในลักษณะนี้เปนการใหคะแนนทีม่ีความยุติธรรมและเปนกลางตอการตัดสินใจ เนื่องจาก
ไมมีการใชความรูสึกนกึคิดในการใหคะแนนวา รายการใดมีความสําคัญหรือควรใหคะแนน
มากกวารายการอื่น ซึง่บุคคลแตละกลุมอาจมีความคิดเห็นไมตรงกัน 

 
4. การวิเคราะหขอมูล 

เนื่องจากงานวิจัยนี้เปนงานวิจัยเชงิสาํรวจ (Survey Research) และเปนการศึกษาเชิง
ประจักษ (Empirical Study) เกี่ยวกับความสัมพนัธของตัวแปร จึงแบงการวิเคราะหขอมูลเปนแต
ละสวนดงันี ้

4.1 การวิจยัเชิงสาํรวจ (Survey Research) ผูศึกษาใชการวิเคราะหเชงิพรรณนา 
(Descriptive Analysis) เปนการอธบิายสถิติเชิงพรรณนาของระดบัการเปดเผยขอมูลในรายงาน
ประจําปของบริษัทจดทะเบยีน (วัดจากดชันีการเปดเผยขอมูล) ซึ่งมกีารอธิบายทัง้ในภาพรวมและ
การเปดเผยขอมูลที่แบงออกเปน 2 ประเภทตามลักษณะการเปดเผยขอมูล คือ การเปดเผยขอมูล
ตามขอบังคับ และการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ และการแจกแจงลงไปในรายละเอยีดการ
เปดเผยขอมูลในเรื่องตาง ๆ  รวมถึงขอมลูลักษณะตาง ๆ ของประชากร ไดแก ยอดสินทรัพยรวม 
อายุการดําเนนิงาน อัตราสวนโครงสรางทุน โครงสรางการถือหุน อัตราสวนผลตอบแทนจากการ



 

 

39
ขาย กลุมอุตสาหกรรม และบริษัทตรวจสอบบัญชีที่ใช เปนตน โดยอาศัยคาสถิติในรูปแบบ
อัตราสวน คาเฉลี่ย รอยละ คาสูงสุด คาต่ําสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานและตารางประกอบการ
บรรยาย และสรุปผลแยกตามลักษณะเนือ้หาของตวัแปรตาง ๆ ที่เกีย่วของและใชในการศึกษานี ้ 

4.2 เปนการศึกษาเชิงประจักษ (Empirical Study) เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลของบริษทั
จดทะเบียน ซึง่แบงออกเปน 2 สวน คือ  

สวนที่ 1 การศึกษาความสมัพันธระหวางคุณลักษณะตาง ๆ ของบรษิัทกับระดับการ
เปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบรษิัท โดยการนําขอมูลรายงานประจาํปของแตละบริษัทมา
ประเมินระดับการเปดเผยขอมูลโดยใชกระดาษทําการและคํานวณดัชนีการเปดเผยขอมูล เพื่อวดั
ระดับการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท และเก็บขอมูลที่เกีย่วกับคุณลักษณะตาง ๆ ที่ใชใน
การศึกษาของบริษัทใน ISIMS CD ท่ีจัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แลวนําขอมลูที่
ไดมาทดสอบความสัมพันธโดยการวเิคราะหความถดถอยและสหสัมพันธเชิงซอน (Multiple 
regression and correlation analysis) โดยตัวแบบที่ใชในการศึกษานี้สามารถแบงออกเปน 3 ตัว
แบบตามประเภทของการเปดเผยขอมูล คอื 

 
1) Disclosure index = β0 + β1 [SIZE] + β2[CAPSTR] + β3[OWNSTR] + β4[MLTNAT] 

+ β5[AGE] + β6[PROFIT] + β7[LIQUID] + β8 [AUDIT] + e 
2) Disclosure indexm = β0 + β1 [SIZE] + β2[CAPSTR] + β3[OWNSTR] + 

β4[MLTNAT] + β5[AGE] + β6[PROFIT] + β7[LIQUID] + β8 

[AUDIT] + e 
3) Disclosure indexv = β0 + β1 [SIZE] + β2[CAPSTR] + β3[OWNSTR] + 

β4[MLTNAT] + β5[AGE] + β6[PROFIT] + β7[LIQUID] + β8 

[AUDIT] + e 
 

โดยที่  Disclosure index  = ดัชนีการเปดเผยขอมูลรวม 
Disclosure indexm = ดัชนีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ 
Disclosure indexv  = ดัชนีการเปดเผยขอมูลแบบสมัครใจ 
SIZE  = ขนาดองคกร (วัดจากสนิทรัพยรวม) 
CAPSTR  = โครงสรางเงนิทนุของบริษทั (วัดจากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผู

ถือหุน) 
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OWNSTR  = โครงสรางการเปนเจาของ (วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสงูสุด 

10 รายแรก) 
MLTNAT = การถือหุนโดยชาวตางชาติ (วัดจากสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ) 
AGE  = อายุการดําเนินงาน (วัดจากระยะเวลาจํานวนปนับต้ังแตจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย) 
PROFIT  = ความสามารถในการทํากาํไร (วัดจากอตัราผลตอบแทนตอสินทรัพย) 
LIQUID  = สภาพคลองของบริษัท (วดัจากอัตราสวนทนุหมุนเรว็) 
AUDIT  = ประเภทผูสอบบัญชี (วัดจากตัวแปรเทยีม 0 = ผูสอบบัญชีที่มิใช Big 4 และ 

1 = ผูสอบบัญชีที่เปน Big 4) 
 

สวนที่ 2 เปนการเปรียบเทียบความแตกตางของคาเฉลี่ยของดัชนกีารเปดเผยขอมูล
ของบริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรม โดยใชสถิติทดสอบครูสคัล – วัลลิส (Kluskal – Wallis H 
Test) ซึ่งเปนการทดสอบที่ไมใชพารามิเตอร เนื่องจากในการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกบัคาเฉลีย่
ประชากรสําหรับขอมูลเชิงปริมาณนัน้มีเงือ่นไขวา ประชากรตองมกีารแจกแจงแบบปกติ แตในการ
วิจัยนี้ ประชากรในบางกลุมอุตสาหกรรมมีขนาดเล็ก (ต่ํากวา 30 ตัวอยาง) และมิไดมีการแจกแจง
แบบปกติหรือใกลเคียงแบบปกติ จะไมสามารถใชสถิติทดสอบ t, Z หรือ F ได จงึตองใชการ
ทดสอบที่ไมใชพารามิเตอร อันเปนการทดสอบที่ไมมีเงื่อนไขเกีย่วกับการแจกแจงของประชากร 
โดยเลือกใชสถิติทดสอบครูสคัล – วัลลิส (Kruskal – Wallis H Test) ในการทดสอบ เนื่องจากเปน
การทดสอบเพือ่เปรียบเทียบความแตกตางของขอมูลต้ังแต 2 ชุดขึ้นไป โดยการสุมตัวอยางขอมูล
แตละชุดเปนอสิระกัน และมเีงื่อนไขวาการกระจายหรือคาแปรปรวนของขอมูลแตละชุดตองเทากัน 
จึงเปนการทดสอบเฉพาะคากลางเทานัน้ ซึ่งหากพบวา คากลางหรือคาเฉลี่ยของดชันีการเปดเผย
ขอมูลของแตละอุตสาหกรรมมีความแตกตางกนัก็จะตองตรวจสอบตอไปวา กลุมอุตสาหกรรม
ใดบางทีม่ีคาเฉลี่ยแตกตางกันโดยใชสถิติทดสอบ Mann-Whitney U Test ซึ่งเปนสถิติทดสอบชนดิ
เดียวกนัแตเปนการเปรียบเทียบคากลางทีละคูเพื่อศึกษาวาคากลางของกลุมอุตสาหกรรมใดบางมี
ความแตกตางกัน 
   
5. การพัฒนาสมมตฐิาน 

(1)  ตัวแปรที่เกีย่วกับโครงสรางของบริษัท ประกอบดวย 4 คุณลักษณะ ไดแก ขนาดของ
องคกร  โครงสรางทนุ  โครงสรางการเปนเจาของ และการถือหุนโดยชาวตางชาติ และตั้งเปน
สมมติฐานเพือ่การศึกษาสาํหรับทิศทางความสมัพนัธกบัระดับการเปดเผยขอมูลไดดังนี ้
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• ขนาดขององคกร  (Company Size) 

ผลการศึกษาสวนใหญพบวา ขนาดขององคกรมีความสมัพันธในเชงิบวกกับระดับ
การเปดเผยขอมูล (Trotman และ Bradley, 1981; Hossain และคณะ, 1994; Meek และคณะ, 
1995; Williams, 1999; Zoysa และ Wijewardena, 2003) โดยบริษัททีม่ีขนาดใหญจะมีการ
เปดเผยขอมูลมากกวาบรษิทัที่มีขนาดเลก็ อันอาจเนื่องมาจากบริษทัที่มีขนาดใหญมีตนทนุในการ
จัดทําขอมูล และความเสยีเปรียบทางการแขงขันจากการเปดเผยขอมูลตํ่ากวาบรษิัทที่มีขนาดเล็ก 
หรืออาจเปนเพราะบริษทัขนาดใหญตองเผชิญกับแรงผลักดันทีจ่ะตองแสดงถงึความรับผิดชอบตอ
สังคมเพื่อใหเกิดการยอมรบัจากสาธารณชน (Trotman และ Bradley, 1981) ดังนัน้ ในการศกึษา
นี้จึงตัง้สมมตฐิานวา 

H1 : ขนาดขององคกร (ที่วัดจากยอดสินทรัพยรวม) มีความสมัพนัธเชิงบวกตอระดับการ
เปดเผยขอมูลในรายงานประจําป 

 
• โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 

สําหรับโครงสรางเงนิทุนนี ้ จากการศึกษาที่ผานมาพบวาผลที่ไดยังไมมีความ
ชัดเจนนกั เนือ่งจากในบางงานวิจยัผูศึกษาเชน Meek และคณะ (1995) พบวา โครงสรางเงินทนุมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับระดบัการเปดเผยขอมูล โดยระดับการเปดเผยขอมูลจะเพิ่มสูงขึน้ตาม
สัดสวนโครงสรางทนุในลกัษณะของการถายโอนความมัง่คั่งจากเจาหนี้ไปยังผูถือหุน แตในทาง
กลับกันบางโครงการวิจยัเชน Chow และ Wong-Boren (1987) และ Hossain และคณะ (1994) 
กลับไมพบความสัมพันธใด ๆ ถึงอยางไรก็ตาม ตามทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 
สามารถวิเคราะหไดวา บริษัททีม่ีโครงสรางทนุที่มีระดับหนี้สนิในสดัสวนคอนขางมากนาที่จะมี
ความจาํเปนในการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงกวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินต่ํากวา เพราะบรษิัท
จะตองเปดเผยขอมูลเพื่อเปนการใหความเชื่อมั่นกบัเจาหนีห้รือผูใหกูไดทราบถงึผลการดําเนินงาน
และความสามารถในการชาํระหนี้ ดงันัน้ ในการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาจงึตั้งสมมติฐานวา 

H2 : โครงสรางเงินทนุ (ที่วัดจากอัตราสวนหนี้สนิระยะยาวตอสวนของผูถือหุน) มีความ 
สัมพันธเชงิบวกตอระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป 

 
• โครงสรางการเปนเจาของ (Ownership Structure) 

จากผลการศึกษาของนวพร (2546) พบวา โครงสรางการเปนเจาของมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับระดบัการเปดเผยขอมูล กลาวคอื ในเรื่องของการกระจุกตวั บริษัททีม่ีการ
กระจายตวัของการถือหุนต่ํา คือ มีปริมาณการถือหุนของผูถือหุนสงูสุด 5 อันดับแรกคอนขางสงู ก็
จะมีระดับการเปดเผยขอมูลอยูในระดับตํ่า สวนเรื่องสวนประกอบการถือหุนโดยผูถือหุนสถาบนั
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นั้น หากบริษทัมีผูถือหุนที่เปนสถาบันจาํนวนมากก็จะมีการเปดเผยขอมูลในระดับสูง อันอาจ
เนื่องจากความตองการขอมลูของผูถือหุนสถาบันที่มีอํานาจในการตอรองมากกวาผูถือหุนรายยอย
ทั่วไป ดงันัน้ ผูศึกษาจงึตั้งสมมติฐานดังนี ้

H3 : การกระจุกตัวของการถือหุน (ที่วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูถอืหุนสงูสุด 10 ราย
แรก) มีความสัมพันธเชงิลบกับระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป 

 
• การถือหุนโดยชาวตางชาติ (Multinational Share Holder) 

เมื่อบริษัทมกีารขยายการลงทนุโดยการเปดโอกาสใหนกัลงทนุชาวตางชาติเขามา
ถือหุนของกิจการ บริษัทก็ตองเผชิญกับความตองการขอมูลขาวสารอืน่ ๆ ทีน่อกเหนือไปจากความ
ตองการของผูใชขอมลูภายในประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งหากบริษทัมีสัดสวนการถือหุนโดย
ชาวตางชาติมากเทาไร บริษัทก็จะยิง่มีจาํเปนที่จะตองเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงขึ้นเพื่อ
ตอบสนองความตองการขอมูลของนักลงทุนที่มีความหลากหลายขึน้ดวย ซึง่จะสงผลตอระดับการ
เปดเผยขอมูลของบริษัท ผูศกึษาจงึตั้งสมมติฐานวา 

H3 : สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสมัพนัธเชงิบวกกับระดบัการเปดเผยขอมูล
ในรายงานประจําป 

 
(2) ตัวแปรที่เกี่ยวกับการดําเนนิงานและผลการดําเนินงานของบริษัท ประกอบดวย 3 

คุณลักษณะ ไดแก อายกุารดําเนนิงาน  ความสามารถในการทํากําไร  และสภาพคลองทางการเงนิ
ของบริษัท และตั้งเปนสมมติฐานเพื่อการศึกษาสําหรบัทิศทางความสัมพนัธกับระดับการเปดเผย
ขอมูลไดดังนี้ 
 

• อายุการดําเนินงาน (Age) 
จากผลการศึกษาของ Zoysa และ Wijewardena (2003) พบวา อายุมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล คือ บริษัททีม่ีอายกุารดําเนินงานสูงจะมีระดบั
การเปดเผยขอมูลสูง ซึง่ทัง้นี ้ อาจเนื่องมาจากการที่บริษัทไดดําเนนิงานมาเปนเวลานานทําใหได
เรียนรูจากประสบการณวา ควรมกีารเปดเผยขอมูลอะไรใหแกผูใชขอมูลไดอยางครบถวนมากกวา
บริษัททีเ่พิง่เริ่มดําเนนิงาน จึงตั้งสมมติฐานวา 

H5 : อายกุารดําเนนิงาน (ที่วัดจากจาํนวนปนับต้ังแตจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจนถงึ
ป 2545) มีความสัมพันธเชิงบวกตอระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป 
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• ความสามารถในการทํากาํไร (Profitability) 

Meek และคณะ (1995) ไดกลาวไวในงานวิจัยของเขาวา หนวยงานที่สามารถทาํ
กําไรไดสูงจะมีแรงจูงใจที่อยากจะแยกแสดงผลการดําเนินงานของตนออกจากหนวยงานทีท่ํากาํไร
ไดนอยหรือขาดทุนเพื่อเพิม่ทุนในรูปแบบที่ดีที่สุด ซึ่งทางเดียวที่จะทําไดคือ การเปดเผยขอมูล
อยางสมัครใจ (Voluntary Disclosure) (Foster, 1986) ดังนั้น องคกรที่สามารถทาํกําไรไดสูงกวา
ก็นาที่จะมีระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงกวา ผูศกึษาจึงตั้งสมมติฐานวา 

H6 : ความสามารถในการทาํกําไร (ที่วัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม) มีความ 
สัมพันธเชงิบวกตอระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป 

 
• สภาพคลองของบริษัท (Liquidity) 

สภาพคลองของบริษัท เปนตัวแปรที่มไิดมีการใชในการศึกษาความสัมพนัธกับ
ระดับการเปดเผยขอมูลบอยนัก ดงันัน้ ผลการวิจยัเกี่ยวกับความสัมพนัธของสภาพคลองของ
บริษัทกับการเปดเผยขอมูลจึงไมเดนชัดนกั แตจากผลการศึกษาของ Camfferman และ Cooke 
(2002) ที่นําตวัแปรนี้มาพิจารณาดวยพบวา สภาพคลองของบริษทัมคีวามสัมพันธเชิงลบกับระดบั
การเปดเผยขอมูลของบริษทัฯ ซึ่งผูศกึษาเหน็วามีความเปนไปไดที่บริษัทที่มีสภาพคลองสงูจะมี
การเปดเผยขอมูลในระดับที่ต่ํากวาบริษทัที่มีสภาพคลองต่ํา อันอาจเนื่องมาจากบริษัทตองการที่
จะแสดงใหเหน็วา บริษทัยังคงมีความสามารถในการดําเนนิงานตอไปถึงแมจะมีสภาพคลองต่ําก็
ตาม ดังนัน้ ผูศึกษาจงึตั้งสมมติฐานวา 

H7 : สภาพคลองของบริษทั (ที่วัดจากอตัราสวนทุนหมุนเวยีน) มีความสมัพนัธเชงิลบกับ
ระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป 
 

(3) ตัวแปรที่เกี่ยวกับธุรกิจหรือการตลาดของบริษัท ประกอบดวย 2 คุณลักษณะ ไดแก 
ประเภทของผูสอบบัญชี และประเภทอุตสาหกรรม และตั้งเปนสมมติฐานเพื่อการศึกษาสําหรับ
ทิศทางความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลไดดังนี ้
 

• ประเภทของผูสอบบัญชี (Type of Auditor) 
จากการศึกษาของ Singhvi และ Desai (1971), Watts และ Zimmerman 

(1986) และ Craswell และ Taylor (1992) พบวา การใชสํานกังานสอบบัญชีขนาดใหญกวามี
ความสัมพันธอยางมากกับระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงกวา สาํนกังานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญ
กวาก็มักจะถกูคาดหวังวาจะมีการใหบริการที่มีคุณภาพสูง และตองเผชิญกับความเสี่ยงตอการ
ขาดทุนจากการถูกฟองรอง หากสาํนักงานมีความสัมพนัธกับบริษัทลูกคาที่เปดเผยขอมูลไม
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ครบถวน (Craswell และ Taylor, 1992) ดังนัน้ สาํนักงานจึงพยายามใชอํานาจหนาที่ในการ
ผลักดันใหบริษัทลูกคามีการเปดเผยขอมูลในระดับที่สงูขึ้นในรายงานประจําป 

H8 : ประเภทของผูสอบบัญชี (ที่วัดจากการเปนผูสอบบัญชีใน Big 4 หรือไม) มีความ 
สัมพันธเชงิบวกตอระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป 

 
• ประเภทอุตสาหกรรม (Industry) 
จากการศึกษาที่ผานมาจะพบวา อุตสาหกรรมแตละประเภทจะมคีุณลักษณะและ

สภาพแวดลอมในการดําเนนิธุรกิจที่แตกตางกนั เชน ในอุตสาหกรรมเคมีภัณฑ ซึง่มีลักษณะของ
ผลิตภัณฑและแผนงานวิจัยและพัฒนาเปนความลับที่สาํคัญขององคกร จึงทาํใหมีความออนไหว
ตอการเปดเผยขอมูลออกสูสาธารณชนหรือคูแขงมากกวาอุตสาหกรรมที่ประเภทอืน่ นอกจากนี้
ความเกี่ยวของตอการตัดสินใจของรายการที่เลือกมาเปดเผยก็มีความแตกตางกนัในแตละประเภท
อุตสาหกรรมดวย เชน ขอมูลเกี่ยวกับการวิจัยและพฒันาจะมีความเกี่ยวของตอการตัดสินใจอยาง
มากในอุตสาหกรรมที่เกี่ยวกับเทคโนโลยแีละความทันสมัย ดังนัน้ จงึตั้งสมมติฐานวา 

H9 : บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่แตกตางกนัมีระดับการเปดเผยขอมูลแตกตางกนั 
 
 จากสมมติฐานทัง้หมดขางตน เมื่อเก็บรวบรวมขอมูลแลวจงึมีการประมวลผลและ
วิเคราะหขอมูลตามทีก่ําหนดไว คือ การวิเคราะหความสัมพนัธระหวางคุณลกัษณะตาง ๆ ของ
บริษัทกับระดบัการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป (การทดสอบสมมติฐานที่ 1 – 8) โดยใชการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) และอีกสวนคือ การเปรียบเทยีบ
ความแตกตางของคาเฉลี่ยของดัชนีการเปดเผยขอมูลของบริษัทฯ ในแตละกลุมอุตสาหกรรม (การ
ทดสอบสมมตฐิานที่ 9) โดยใชสถิติทดสอบครูสคัล – วัลลิส (Kluskal – Wallis H Test) ซึ่งการ
วิเคราะหขอมูลทั้งสองสวนนี้มีการวิเคราะหโดยแบงการเปดเผยขอมูลออกเปน 3 ลักษณะ คือ การ
เปดเผยขอมูลตามขอบังคับ การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ และการเปดเผยขอมูลรวม (รวม
การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและการเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจทั้งหมดเขาดวยกนั) ดัง
จะมีการอธบิายผลการวเิคราะหขอมูลในบทที ่4  
 
 
 
 
 
 



 

 

บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 
 หลังจากทําการพัฒนากระดาษทาํการวัดระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัท เรียบรอยแลว 
ผูวิจัยทําการทดสอบกระดาษทําการโดยการทดลองเก็บขอมูลในรายงานประจาํปและแบบ 56-1 
ของบริษัทฯ จาํนวน 5 บริษัท ซึง่ประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมที่แตกตางกนั เพื่อพจิารณาถงึความ
เหมาะสมของรายการที่อยูในกระดาษทาํการ ทัง้ในสวนของความครอบคลุมของรายการ การใช
ภาษาที่เปนกลางและสื่อไดในทุกกลุมอุตสาหกรรม และการจัดลําดับของรายการเพื่อความสะดวก
ในการเก็บขอมูล แลวนําจดุบกพรองทีพ่บมาปรับปรุงกระดาษทาํการใหมีความเหมาะสมมากขึ้น 
จากนั้นจงึทาํการเก็บรวบรวมขอมูลโดยใชกระดาษทําการที่ปรับปรุงแลว ซึ่งจากการเก็บรวบรวม
ขอมูลตามที่กาํหนดไวในบทที่ 3 คือ ทาํการสุมตัวอยางบริษทัในแตละกลุมอุตสาหกรรมตาม
สัดสวนของประชากรในกลุมนั้น ๆ ยกเวนบริษัท ที่อยูในกลุมทรัพยากร ที่มีขนาดตวัอยางคอนขาง
เล็กและเพื่อปองกันการผิดพลาดจากการสรุปขอมูลทางสถิติ ผูศกึษาจึงใชประชากรทัง้กลุมเปน
ตัวอยางในการทดสอบ แตเนื่องจากบางบริษัทมีแหลงขอมูลไมครบถวน (รายงานประจาํปหรือ
แบบ 56-1) จึงไมสามารถเก็บขอมูลได ทาํใหมีจาํนวนตัวอยางที่สามารถเก็บขอมูลเพื่อใชใน
การศึกษาไดทัง้สิ้น 175 บริษัท  
 ผลการวิจยัที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลจะนําเสนอตามวตัถุประสงคของการศึกษาดังนี ้

1. ระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํปของบริษทัจดทะเบียน 
2. ความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับคุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัท ไดแก 

ขนาดองคกร โครงสรางเงินทุน โครงสรางการเปนเจาของ การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
อายุการดําเนนิงาน สภาพคลองทางการเงินของกิจการ ความสามารถในการทํากาํไร 
และประเภทของผูสอบบัญช ี

3. การเปรียบเทยีบความแตกตางของระดับการเปดเผยขอมูลของบริษทัในแตละกลุม
อุตสาหกรรม 

 
1. ระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบรษิัทจดทะเบยีน 

หลังจากทําการเก็บรวบรวมขอมูล และประเมินระดับการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท
เรียบรอยแลว นาํขอมูลทีไ่ดมาประมวลและวิเคราะหผลโดยใชสถิตเิชิงพรรณนา เชน รอยละ 
คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่ออธบิายระดับและลักษณะการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่เปน
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กลุมตัวอยาง ซึ่งสามารถสรุปผลทั้งในภาพรวมของการเปดเผยขอมูลทั้งหมด และการ
เปดเผยขอมูลในแตละเรื่อง ไดดังตารางที ่4.1 

 

ตารางที ่ 4.1 จํานวน รอยละของบริษทั และสถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมลู
จําแนกตามประเภทและระดับการเปดเผยขอมูลตามหลกัเกณฑของ Wallace 
(1988) (n = 175) 

 

บริษัทที่เปดเผย ดัชนีการเปดเผยขอมูล 
ระดับการเปดเผยขอมูล* 

จํานวน รอยละ 
 

คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

รวม 
• สูง 
• ปานกลาง 
• ต่ํา 

 
10 

144 
21 

 
5.71 

82.29 
12.00 

  
0.6791 
0.5525 
0.3843 

 
0.6515 
0.4526 
0.2406 

 
0.7357 
0.6475 
0.4465 

 
0.0287 
0.0520 
0.0608 

รวม 175 100.00  0.5395 0.2406 0.7357 0.0828 
ตามขอกําหนด  
• สูง 
• ปานกลาง 
• ต่ํา 

 
145 
27 
3 

 
82.86 
15.43 

1.71 

 

 
0.7678 
0.5881 
0.3888 

 
0.6561 
0.4808 
0.3250 

 
0.9107 
0.6500 
0.4451 

 
0.0647 
0.0546 
0.0604 

รวม 175 100.00  0.7336 0.3250 0.9107 0.1013 
ตามความสมัครใจ  
• สูง 
• ปานกลาง 
• ต่ํา 

 
0 
4 

171 

 
0.00 
2.29 

97.71 

 
 
 
 

 
0.0000 
0.4958 
0.2590 

 
0.0000 
0.4630 
0.0789 

 
0.0000 
0.5203 
0.4397 

 
0.0000 
0.0260 
0.0722 

รวม 175 100.00  0.2644 0.0789 0.5203 0.0798 
*สูง = คาดัชนีมากกวา 65% 
 ปานกลาง = คาดัชนีอยางระหวาง 45-65% 
 ต่ํา = คาดัชนนีอยกวา 45% 
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ตารางขางตนแสดงขอมูลเกีย่วกับจาํนวนและรอยละของบริษัทที่มกีารเปดเผยขอมูล

ในระดับตาง ๆ ซึ่งแบงระดบัการเปดเผยขอมูลตามหลกัเกณฑของ Wallace (1988)2 ที่พิจารณา
จากคากลางของดัชนีการเปดเผยขอมูล ทัง้คาเฉลี่ย คามัธยฐาน และฐานนิยม รวมทั้งเสนโคงปกติ
ที่แสดงการแจกแจงของดัชนกีารเปดเผยขอมูล โดยแบงออกเปน 3 ระดับ คือ บริษัทที่มีดัชนกีาร
เปดเผยขอมูลอยูในระดับทีน่อยกวา 0.45 จะถือวาการเปดเผยขอมูลของบริษัทมคีุณภาพในระดับ
ต่ํา แตถาดัชนีการเปดเผยขอมูลมีคาอยูระหวาง 0.45 ถึง 0.65 จะถือวาการเปดเผยขอมูลมี
คุณภาพอยูในระดับปานกลาง และถาดชันีการเปดเผยขอมูลมีคาสงูกวา 0.65 จะถือวาบริษทัมี
คุณภาพการเปดเผยขอมูลในระดับที่สงู  

จากการแบงระดับการเปดเผยขอมูลตาม Wallace (1988) พบวา บริษัทมีการเปดเผย
ขอมูลรวมโดยเฉลี่ยอยูในระดับปานกลาง คือ ประมาณรอยละ 53.95 ของรายการทั้งหมดที่ควร
เปดเผย ซึ่งบริษัทสวนใหญประมาณรอยละ 82.29 ของบริษัททั้งหมดทีทํ่าการประเมินมีการ
เปดเผยขอมูลอยูในระดับปานกลาง คือ ประมาณรอยละ 45 – 65 ของขอมูลทัง้หมดที่ควรเปดเผย 
รองลงมา ประมาณรอยละ 12.00 มีการเปดเผยอยูในระดับตํ่า และสวนที่เหลือรอยละ 5.71 ของ
บริษัททีท่ําการประเมินมีการเปดเผยขอมูลอยูในระดับสูง คือ สูงกวารอยละ 65 ของรายการ
ทั้งหมดที่ควรเปดเผย โดยบริษัททีม่ีระดับการเปดเผยขอมูลตํ่าสุดมีการเปดเผยขอมูลไดครอบคลุม
ไดเพียงรอยละ 24.06 ของเนื้อหาที่ควรเปดเผย และบริษัททีม่กีารเปดเผยขอมูลสูงสุดมีการ
เปดเผยขอมูลครอบคลุมรอยละ 73.57 ของรายการทัง้หมด  

เมื่อแบงการเปดเผยขอมูลออกเปน 2 ประเภท คือ การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและ
การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ บริษัทสวนใหญประมาณรอยละ 82.86 มกีารเปดเผยขอมูล
ตามขอบังคับอยูในระดับสูง โดยมีคาเฉลีย่ประมาณรอยละ 73.36 ของรายการทีก่าํหนดใหเปดเผย 
รองลงมามีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคบัอยูในระดับปานกลางและต่ําตามลําดับ ซึ่งมีเพยีง 3 
บริษัทหรือคิดเปนรอยละ 1.71 ของกลุมตัวอยางทีม่กีารเปดเผยขอมูลอยูในระดบัตํ่า โดยมีคา
ต่ําสุดเทากับรอยละ 32.50 และมีคาสูงสุดถึงรอยละ 91.07 ของรายการทัง้หมดที่กาํหนดให
เปดเผย สวนการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจนั้น จะเหน็วา บริษัทสวนใหญประมาณรอยละ 
97.71 มีการเปดเผยขอมูลอยูในระดับตํ่า คือ ต่ํากวารอยละ 45 ของขอมูลตามความสมัครใจ
ทั้งหมด โดยเฉลี่ยมีการเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมเนื้อหาไดประมาณรอยละ 26.44  ซึ่งถือไดวา
อยูในระดับคอนขางต่าํและมกีารเปดเผยขอมูลตามความสมัคใจต่ําสดุครอบคลุมเนื้อหาเพยีงรอย

                                                           
2 Wallace กําหนดใหดัชนีที่มีคามากกวา 50%  เปนการเปดเผยขอมูลในระดับสูง ดัชนีที่มีคาระหวาง 

30-50%  เปนการเปดเผยขอมูลในระดับปานกลาง และดัชนีที่มีคานอยกวา 30%  เปนการเปดเผยขอมูลใน
ระดับต่ํา 
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ละ 7.89 สวนอีก 4 บริษัทหรือประมาณรอยละ 2.29 ของกลุมตัวอยางมีการเปดเผยขอมูล
ตามความสมคัรใจในระดับปานกลาง และมีการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจสูงสุดประมาณ
รอยละ 52.03 หรือประมาณครึ่งหนึ่งของรายการตามความสมัครใจที่กาํหนดในกระดาษทําการ 
โดยสามารถแจกแจงรายละเอียดระดับการเปดเผยขอมูลตามสัดสวนรอยละไดดังตารางที่ 4.2 

จากตารางที่ 4.2 จะเห็นวา บริษัทสวนใหญประมาณรอยละ 49.14 ของกลุมตัวอยางมี
การเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมประมาณรอยละ 50 หรือครึ่งหนึง่ของรายการทัง้หมดที่ควรเปดเผย 
และประมาณรอยละ 72.00 ของบริษัทจดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมูลไดเกินครึ่งหนึง่ของ
รายการที่กาํหนดใหเปดเผย โดยเมื่อพจิารณาในองคประกอบจะเห็นวา บริษัทสวนใหญประมาณ
รอยละ 97.14 มีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ ครอบคลุมในรายละเอียดเกนิรอยละ 50 ของ
รายการทั้งหมดที่บังคับใหเปดเผย แตในทางตรงกันขาม บริษัทมกีารเปดเผยขอมูลตามความ
สมัครใจต่ํากวารอยละ 50 ของขอมูลตามความสมัครใจ สูงถึงรอยละ 98.86 ของบริษัททัง้หมดที่
ทําการประเมนิ โดยมเีพียง 2 บริษัทหรอืรอยละ 1.14 ของบริษัทที่ทาํการประเมินเทานั้นที่มกีาร
เปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจเกินรอยละ 50 ของขอมูลตามความสมัครใจทั้งหมด 
 

ตารางที ่4.2 จํานวน รอยละของบริษทัและสถิติเชงิพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมลู
จําแนกตามประเภทและระดับการเปดเผยขอมูล (n = 175)  

 

บริษัทที่เปดเผยขอมูล 
รวม ตามขอบังคับ ตามความสมัครใจ ระดับการเปดเผยขอมูล 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 
90-100% 
80-89% 
70-79% 
60-69% 
50-59% 
40-49% 
30-39% 
20-29% 
10-19% 
0 - 9% 

- 
- 
2 
38 
86 
40 
7 
2 
- 
- 

- 
- 

1.14 
21.72 
49.14 
22.86 
4.00 
1.14 

- 
- 

1 
49 
69 
40 
11 
3 
2 
- 
- 
- 

0.57 
28.00 
39.43 
22.85 
6.29 
1.71 
1.14 

- 
- 
- 

- 
- 
- 
- 
2 

11 
36 
94 
30 
2 

- 
- 
- 
- 

1.14 
6.29 
20.57 
53.71 
17.14 
1.14 

 
หากนาํขอมูลที่เก็บรวบรวมได มาคํานวณดัชนีการเปดเผยขอมูลแยกตามรายการหลักแต

ละเรื่อง ซึ่งมทีั้งสิน้ 23 เร่ือง ดังตารางที่ 4.3 ซึ่งแสดงถึงคาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ําสุด และสวน
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เบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนวีัดคุณภาพการเปดเผยขอมูลในแตละเรื่อง (รายการหลกั) พบวา
การเปดเผยขอมูลแตละรายการมีขอบเขตตั้งแตไมมีการเปดเผยรายละเอียด (รายการรอง) ใด ๆ 
ของรายการนัน้เลย (คาดัชนีการเปดเผยขอมูลตํ่าสุดมีคาเทากับ 0) ไปจนถงึมีการเปดเผยขอมูล
ของรายการนัน้ไดครอบคลุมรายละเอยีดทั้งหมดที่ควรเปดเผย (คาดัชนีการเปดเผยขอมูลสูงสดุมี
คาเทากับ 1)  

นอกจากนี ้ เมือ่นําคาเฉลีย่ดชันีการเปดเผยขอมูลของทกุรายการมาเรยีงลําดับจากมากไป
นอยพบวา บริษัทจดทะเบียนกลุมตัวอยางมีคาเฉลี่ยของดัชนีการเปดเผยขอมูลในเรื่องโครงสราง
การจัดการไดครอบคลุมมากที่สุด คือ ประมาณรอยละ 82.99 ของรายการรองหรือรายละเอยีด
ทั้งหมดที่ควรเปดเผยเกี่ยวกบัโครงสรางการจัดการ รองลงมาคือรายละเอียดขอมูลทางการเงนิโดย
สรุป ซึ่งเปนการแสดงตัวเลขทางการเงนิทัง้ในสวนของฐานะการเงนิและผลการดําเนินงาน
เปรียบเทียบอยางต่าํ 3 ปที่ผานมา และอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ และเรื่องที่มกีารเปดเผย
ขอมูลนอยที่สุด คือ ขอมลูที่คาดคะเนไวในอนาคต ไมวาจะเปนประมาณการทางการเงนิ หรือ
เหตุการณที่คาดวาจะเกิดขึน้ในอนาคตและผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งมีการเปดเผยขอมูลโดย
เฉลี่ยเพียงรอยละ 12.08 ของรายละเอยีดที่ควรเปดเผย และเปนที่นาสังเกตวาในบางรายการมคีา
ต่ําสุดเทากับ 0 หรือไมมีการเปดเผยรายละเอียดใด ๆ เกี่ยวกับเรื่องดังกลาวเลย และใน
ขณะเดียวกนัคาสูงสุดของบางรายการกม็กีารเปดเผยรายละเอียดไดครอบคลุมครบถวน (ดัชนีการ
เปดเผยขอมูลเทากับ 1 ) ซึ่งถือวาเปนเรื่องทีน่าพอใจเปนอยางยิง่และแสดงใหเหน็วาบริษัทตาง ๆ 
ใหความสําคญั และมีความเขาใจในความตองการรายละเอยีดที่จาํเปนตอผูมีสวนไดเสียในเรื่อง
ดังกลาวเปนอยางด ี 
 

ตารางที ่4.3 สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลจําแนกตามรายการที่เปดเผย  
       (n = 175) 

 

รายการ คาเฉลี่ย ลําดับที่* คาต่ําสุด คาสูงสุด สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ขอมูลทั่วไป 0.5324 (3)    

• ขอพิพาททางกฎหมาย 0.8236 3 0.2500 1.0000 0.2229 

• ปจจัยความเสี่ยง 0.7762 4 0.0000 1.0000 0.1646 

• สินทรัพยที่ใชในการประกอบธุรกิจ 0.6743 5 0.0000 1.0000 0.1608 

                                                           
* หมายถึง ลําดับที่เมื่อเรียงลําดับจากรายการที่มีคาเฉล่ียสูงที่สุดไปสูรายการที่มีคาเฉล่ียต่ําที่สุด โดย

ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึง ลําดับที่ของรายการเมื่อจัดรวมเปนหมวดหมูซึ่งแบงเปน 5 หมวด  
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ตารางที ่4.3 (ตอ) สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมลูจําแนกตามประเภท

ของรายการที่เปดเผย (n = 175) 
 

รายการ คาเฉลี่ย ลําดับที่ คาต่ําสุด คาสูงสุด สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

• การวิจัยและพัฒนา 0.6247 8 0.0000 1.0000 0.2473 

• ขอมูลทั่วไปของบริษัท 0.5556 12 0.2381 0.8333 0.1257 
• การตลาดและภาวะการแขงขัน 0.4847 17 0.1923 0.8077 0.1266 

• ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม 0.4299 18 0.0000 1.0000 0.3531 

• การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ 0.3881 20 0.0000 0.8824 0.1730 
หลักทรัพยและการลงทุนของบริษัท 0.4448 (4)    

• นโยบายการลงทุนในบริษัทยอย/รวม 0.5381 14 0.2222 1.0000 0.1536 

• โครงสรางเงินทุน 0.4008 19 0.1429 0.7857 0.1238 
การบริหารและการจัดการ 0.5581 (2)    

• โครงสรางการจัดการ 0.8299 1 0.2857 1.0000 0.1681 

• การควบคุมภายใน 0.6314 7 0.0000 1.0000 0.1857 

• ขอมูลสรุปของกรรมการและผูบริหาร 0.6163 9 0.1111 1.0000 0.1310 

• การสรรหากรรมการและผูบริหาร 0.6000 10 0.2000 1.0000 0.1867 

• การกํากับดูแลกิจการ 0.5912 11 0.1395 0.8372 0.1676 

• บุคลากร 0.3168 21 0.0000 0.7500 0.1353 

ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 0.6004 (1)    

• ขอมูลทางการเงินโดยสรุป 0.8248 2 0.2222 1.0000 0.0946 

• การวิเคราะหผลดําเนินงาน 0.6699 6 0.0000 1.0000 0.2320 

• รายการระหวางกัน 0.5394 13 0.0000 1.0000 0.2038 

• การวิเคราะหฐานะการเงิน 0.4974 16 0.0000 0.8636 0.2189 

• ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 0.2571 22 0.0000 0.8000 0.1248 

แนวโนมในอนาคต 0.2541 (5)    

• โครงการในอนาคต 0.5275 15 0.0000 1.0000 0.2564 

• ขอมูลที่คาดคะเนไวในอนาคต 0.1208 23 0.0000 0.8571 0.1464 
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เมื่อพิจารณาการเปดเผยขอมูลที่นาํรายการตาง ๆ มาจัดรวมเปนหมวดหมูโดย

แบงเปน 5 หมวดใหญ คือ ขอมูลทั่วไป หลักทรัพยและการลงทุน การบริหารและการจัดการ ฐานะ
การเงนิและผลดําเนนิงาน และแนวโนมในอนาคต ดังตารางที่ 4.3 พบวา คาเฉลี่ยของดัชนีการ
เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงนิและผลการดําเนินงานมีคาสูงที่สดุ รองลงมา คือ การบริหาร
และการจัดการ ขอมูลทัว่ไป หลกัทรพัยและการลงทนุ และขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตมี
คาเฉลี่ยต่ําสุดตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเหน็วา บริษัทจดทะเบียนตาง ๆ ใหความสําคัญกับการ
เปดเผยขอมูลตัวเลขทางการเงินและการวเิคราะหฐานะการเงนิและผลการดําเนินงานมากที่สุด 
อาจเนื่องมาจากบริษทัตองการแสดงถงึฐานะความมั่นคงและประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
บริษัท หรือเปนการแสดงศักยภาพในการตอบสนองความตองการของผูมีสวนไดเสีย เพราะผล
กําไรที่ไดมีความเกีย่วของกบัผลตอบแทนที่ใหแกนักลงทุน สวนเรือ่งที่บริษทัมีการเปดเผยขอมูล
โดยเฉลี่ยอยูในระดับตํ่าที่สุด คือ ขอมูลเกี่ยวกบัแนวโนมในอนาคต ซึ่งเปนขอมูลเกี่ยวกบัโครงการ
ในอนาคต ประมาณการทางการเงนิ และเหตุการณทีอ่าจเกิดขึ้นในอนาคต ทัง้นีอ้าจเนื่องมาจาก
การเปดเผยขอมูลเหลานี้บางสวน เชน ขอมูลเกี่ยวกับโครงการในอนาคต ซึ่งเปนขอมูลเชิงกลยุทธ
อาจสงผลกระทบตอความสามารถในการแขงขันของบริษัท อีกทั้งในการจัดทาํขอมูลเกี่ยวกบั
รายการในอนาคตนั้นตองใชคาใชจายจาํนวนมากในการจัดทําขอมูล ไมวาจะเปน คาใชจายในการ
รวบรวมขอมูล คาจางบุคลากรที่เกี่ยวของ (เชน นกัวิเคราะห นักเศรษฐศาสตร) ซึ่งเปนการเพิม่
ตนทนุแกบริษทั ทาํใหบริษทัสวนใหญมกีารเปดเผยขอมูลสวนนี้คอนขางต่ํา โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ขอมูลเกี่ยวกับการประมาณการทางการเงนิ ที่มีเพยีง 3 บริษัท (จากกลุมตัวอยาง 175 บริษัท) ที่มี
การเปดเผยขอมูลในสวนนี ้ และมีการเปดเผยเพียงประมาณการยอดขายในอนาคตเทานัน้ มไิด
บอกถึงสมมตฐิานที่ใชในการประมาณการ 
 
2. ความสมัพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํปกับคุณลักษณะ 
     ตาง ๆ ของบริษัทจดทะเบียน 

เมื่อทําการเกบ็รวบรวมขอมลูของบริษัทจดทะเบียนตามหลักเกณฑทีก่ําหนดไวแลว พบวา
ไดขอมูลมาทั้งสิ้น 175 บริษัท แตเนื่องจากขอมูลของกลุมตัวอยางบางบริษทัไมครบถวน (เชน ไมมี
หนี้สินระยะยาวจงึไมสามารถหาอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน ซึง่เปนตวัวัดคาตัว
แปรโครงสรางเงินทนุได) หรือมีขอมูลไมเหมาะสมที่จะนํามาประมวลผล (เชน มขีอมูลสวนของผู
ถือหุนติดลบ อันเนื่องมาจากการมีขาดทนุสะสมมากเกนิกวาสวนทุน) ซึ่งหากนําขอมูลของบริษทั
เหลานี้มาประมวลผลดวยอาจทาํใหเกิดปญหาในการแปลความหมายของผลลัพธที่ได และอาจมี
ความหมายทีผ่ิดพลาดไปจากผลลัพธที่แทจริงไดในภายหลัง การวิเคราะหขอมูลในสวนนีจ้ึง
จําเปนตองคัดขอมูลบางสวนออก  
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ขอมูลทั้งหมดของบริษัทกลุมตัวอยาง ถูกนํามาวิเคราะหผลโดยใชการวิเคราะห

ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสมัพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ 
กับดัชนีการเปดเผยขอมูล ซึง่สามารถสรุปสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตาง ๆ ไดตารางที่ 4.4 
 

ตารางที ่ 4.4 สถิติเชิงพรรณนาของคณุลกัษณะของบริษัทและคุณภาพการเปดเผยขอมูล 
(n = 175) 

 

ตัวแปร คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

ตัวแปรอิสระ: คุณลักษณะของบริษัท 
โครงสรางของบริษัท     

• ขนาดองคกร 12,871.5547 232.2700 296,592.2700 34,886.1937 
• โครงสรางเงินทุน 1.1535 0.0000 35.7700 3.9746 
• โครงสรางการเปนเจาของ 69.9121 29.9600 97.5000 14.0482 
• การถือหุนโดยชาวตางชาติ 43.7773 10.0000 100.0000 17.5921 
สมรรถภาพของบริษัท     
• อายุการดําเนินงาน 11.8686 1.0000 28.0000 6.0657 
• ความสามารถในการทํากําไร 5.8081 -28.9000 27.2200 8.1290 
• สภาพคลองทางการเงิน 2.3253 0.1300 34.0000 3.8015 
การตลาดหรือลักษณะธุรกิจของบริษัท     
• ประเภทผูสอบบัญชี 0.5943 0.0000 1.0000 0.4924 
ตัวแปรตาม: ระดับการเปดเผยขอมูล     
• ดัชนีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ 0.7336 0.3250 0.9107 0.1013 
• ดัชนีการเปดเผยขอมูลตามความ

สมัครใจ 
0.2644 0.0789 0.5203 0.0798 

  
จากตารางที่ 4.4 ซึ่งแสดงขอมูลเกี่ยวกับคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปร

ตามที่ใชในการศึกษาครั้งนี ้แตเนื่องจากตวัแปรตาม คือ ดัชนีการเปดเผยขอมูลนัน้ไดมีการอธิบาย
เกี่ยวกับคาสถติิเชิงพรรณนาไปแลวในสวนที่ 1 ดังนั้นในสวนที่ 2 นี้จะอธิบายคาสถติิเชิงพรรณนา
ของตัวแปรอิสระเทานั้นเพื่อไมใหเปนการกลาวซ้าํ สวนตวัแปรอิสระก็คือ คุณลักษณะตาง ๆ ของ
องคกร เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะตาง ๆ เหลานี้กบัระดับการเปดเผยขอมูลของ
บริษัท โดยแบงคุณลักษณะขององคกรตามแนวคิดของ Camfferman และ Cooke (2002) คือ  
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1) ตัวแปรที่เกี่ยวกับโครงสรางของบริษัท (Structure – related Variables) บริษัท

จดทะเบียนที่เปนกลุมตัวอยางมีขนาดองคกรซึ่งพิจารณาจากยอดสินทรัพยรวม พบวาบริษัททีม่ี
ขนาดเล็กที่สุดมียอดสินทรัพย 232 ลานบาท และบริษัทที่มีขนาดใหญที่สุดมยีอดสินทรพัย 
296,592 ลานบาท โดยในภาพรวมมีคาเฉลี่ยประมาณ 12,872 ลานบาท สวนระดบัโครงสรางทนุ
ซึ่งพิจารณาจากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.15 เทา ซึง่ถือวา
มีความเสีย่งทางการเงนิอยูในระดับตํ่า คือ มีการใชเงนิทนุจากการกูยมืเทา ๆ กับการระดมทุนจาก
นักลงทนุ แตเมื่อพจิารณาขอบเขตของคาต่ําสดุและคาสูงสดุจะเหน็วามีความแตกตางกนัมาก 
บางบริษทัมีการใชเงนิทนุจากหนี้สนิในระดับที่สูงมาก จนทาํใหมคีวามเสีย่งทางการเงินสงูสดุถึง 
35.77 ในขณะที่บางบริษทัมีการใชเงินของผูถือหุนมากกวาการกูยืมจึงมีความเสี่ยงทางการเงนิอยู
ในระดับตํ่าสุดเพียง 0.00  ในสวนของโครงสรางการเปนเจาของซึง่พิจารณาจากสัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนสงูสุด 10 รายแรก พบวา มีขอบเขตอยูระหวางคาต่ําสุดรอยละ 29.96 ของหุนทัง้หมด
ที่ออกและเรียกชําระแลวถึงคาสูงสุดรอยละ 97.50 โดยมีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 69.91 ซึ่งเปน
สัดสวนที่คอนขางสูง แสดงใหเหน็วา บริษทัจดทะเบียนในตลาดทนุไทยยังมกีารกระจายการถือหุน
ไปยังนกัลงทุนทั่วไปคอนขางนอย หรือมีลกัษณะของการดําเนินธุรกิจภายในครอบครัวคอนขางสงู 
และเมื่อวิเคราะหโครงสรางผูถือหุนในสวนของความแตกตางทางสัญชาติโดยพิจารณาจากสัดสวน
การถือหุนของชาวตางชาติ พบวา บริษทัจดทะเบียนตาง ๆ มีสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติถวั
เฉลี่ยประมาณรอยละ 43.78 ของหุนที่ออกและเรียกชาํระแลวทัง้สิ้น โดยบริษัทที่มชีาวตางชาติถอื
หุนคาต่าํสุดรอยละ 10 และมีคาสูงสุดคอื รอยละ 100 ของหุนที่ออกและเรียกชาํระแลวทั้งสิน้ ซึ่ง
แสดงถึงลักษณะของการเปนบริษัทยอยหรือสาขาของบริษัทตางประเทศ   

2) ตัวแปรที่เกี่ยวกับการดําเนนิงานและผลการดําเนินงานของบริษัท (Performance – 
related Variables) บริษัทกลุมตัวอยางมีอายุการดําเนินงานซึง่พิจารณาจากจํานวนปนับต้ังแต
เขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยจนถึงป 2545 (ปที่ใชเปนขอมูลในการศึกษา) 
โดยเฉลี่ยประมาณ 12 ป ซึง่มีทัง้บริษทัที่เพิ่งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยในป 2545 มีอายุการ
ดําเนนิงานหรอืประสบการณการเปนบริษัทมหาชนเพยีง 1 ป และบริษัททีม่ปีระสบการณการ
ดําเนนิงานในตลาดหลักทรัพยมาเปนเวลานานถึง 28 ป นอกจากนี้บริษัทมีความสามารถในการ
ทํากาํไร (ซึ่งพจิารณาจากอตัราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม) เฉลีย่ 5.81 เทา  ซึง่ถือวาเปนอัตรา
คอนขางสงู แตเมื่อพิจารณาคาสูงสุดและคาต่ําสุด คือ 27.22  และ -28.90 ตามลําดับ จะเหน็วามี
ความแตกตางกันคอนขางกวางเมื่อเทียบกับคาเฉลี่ย และเมื่อวิเคราะหลงไปในสวนของสภาพ
คลองทางการเงิน ซึ่งพิจารณาอัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน (Current ratio) จะเหน็วาบริษัทกลุม
ตัวอยางมีสภาพคลองทางการเงินคอนขางดี โดยมีคาเฉลี่ยประมาณ 2.33 เทา และมีคาต่ําสดุ 
0.13 เทา แตบริษัททีม่ีสภาพคลองสูงสุดที่คาถงึ 34.00 เทา ซึง่แตกตางจากคาเฉลีย่อยางมาก 
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3) ตัวแปรที่เกี่ยวกับธุรกิจหรือการตลาดของบริษัท (Market – related Variables) 

คือ ตัวแปรประเภทผูสอบบัญชี พบวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญประมาณรอยละ 59.43 มีผูสอบ
บัญชีที่มาจากสํานักงานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญที่สุดใน 4 อันดับแรก (Big 4) สวนบริษทัอีก
ประมาณรอยละ 40.57 มีผูสอบบัญชีที่มาจากสาํนักงานสอบบัญชีที่ไมไดมีขนาดใหญใน 4 อันดับ
แรก สวนตัวแปรประเภทอุตสาหกรรมจะมีรายละเอียดจํานวนบริษัทกลุมตัวอยางในแตละ
อุตสาหกรรมดังที่กาํหนดและไดกลาวไวแลวในบทที่ 3 จึงไมขอกลาวซ้ํา ณ ที่นี ้
 ตัวแปรขางตนทั้งหมดถกูนาํมาวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ และกอนที่จะทําการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ ไดมีการตรวจสอบวาตวัแปรตาง ๆ เปนไปตามเงื่อนไขของการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุหรือไม และเงื่อนไขขอหนึง่ที่สําคัญมากคอื ตัวแปรอิสระทุกตวัที่ใชใน
การศึกษาจะตองเปนอิสระตอกัน หรือไมมีความสมัพนัธระหวางกันและกันมากจนเกินไป การที่ตวั
แปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอาจกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรงพห ุ (Multicollinearlity) ซึ่ง
จะทําใหผลการวิเคราะหความถดถอยผิดพลาดไปจากขอเท็จจริงได เชน ความสัมพนัธกนัเองของ
ตัวแปรอิสระอาจมีอิทธิพลทาํใหตัวแปรอิสระมีความสมัพันธกับตัวแปรตาม ทัง้ ๆ ที่ความเปนจริง
แลวตัวแปรอิสระเหลานั้นอาจไมมีความสมัพันธกับตัวแปรตาม ดังนัน้ ปญหานี้จงึอาจนาํไปสูการ
ตัดสินใจที่ผิดพลาดไดในทีสุ่ด เนื่องจากปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุที่แฝงอยูในขอมูลจะมีผลทาํ
ใหสมการถดถอยที่ไดมีประสิทธิภาพในการพยากรณลดลง 

การตรวจสอบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพนัธระหวางกนัหรือไม สามารถตรวจสอบได
หลายวิธ ี เชน การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคู โดยพจิารณาคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพนัธ (r) หากตัวแปรอิสระคูใดมีคา r ในระดับสูงก็แสดงวาตวัแปรอิสระคูนั้นมีความสมัพนัธ
ซึ่งกนัและกนัมาก และอาจทําใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรงพห ุ(Multicollinearlity) ตามมาได 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ตารางที ่4.5 การวิเคราะหสหสมัพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม (n = 175) 
 

*     มีความสัมพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
โดยที่ MDI  = ดัชนีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ 

VDI  = ดัชนีการเปดเผยขอมูลแบบสมัครใจ 
SIZE = ขนาดองคกร (ยอดสินทรัพยรวม) 
CAPSTR = โครงสรางเงินทุน (อตัราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน) 
OWNSTR = โครงสรางการเปนเจาของ (สัดสวนการถือหุนสูงสุด 10 รายแรก) 

MLTNAT = การถือหุนโดยชาวตางชาติ (สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ) 
AGE = อายุการดําเนินงาน (จํานวนปนับตั้งแตจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย) 
PROFIT = ความสามารถในการทํากําไร (อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย) 
LIQUID = สภาพคลองของบริษัท (อัตราสวนทุนหมุนเร็ว) 
AUDIT = ประเภทผูสอบบัญชี (ตัวแปรเทียม

 MDI VDI SIZE CAPSTR OWNSTR MLTNAT AGE PROFIT LIQUID AUDIT 
MDI 1.000          
VDI 0.558* 1.000         
SIZE 0.230* 0.413* 1.000        
CAPSTR 0.072 0.040 0.051 1.000       
OWNSTR -0.059 0.033 0.060 -0.039 1.000      
MLTNAT -0.117 -0.006 -0.129 -0.079 0.132 1.000     
AGE -0.115 -0.175* 0.002 -0.109 0.144 -0.023 1.000    
PROFIT 0.105 0.094 0.022 -0.131 -0.050 -0.105 -0.088 1.000   
LIQUID -0.180* -0.100 -0.084 -0.042 -0.050 0.075 -0.102 -0.043 1.000  
AUDIT 0.239* 0.206* 0.086 -0.126 0.150* 0.222* 0.047 -0.073 -0.014 1.000 
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ตารางที่ 4.5 เปนการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางตัวแปร 2 ตัว ซึ่งเมื่อพิจารณาคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธระหวางตวัแปรอิสระแตละคูพบวา ตวัแปรอิสระมีความสมัพันธกันเองอยาง
มีนัยสาํคัญเพยีง 2 คู และความสัมพันธอยูในระดับที่ไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพนัธของตัวแปรทัง้ 2 คูมีคาเพียง 0.150 และ 0.222 ซึ่งยังถือวาอยูในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับ
การศึกษาอ่ืน ๆ ที่ผานมา ดังนัน้ถงึแมวาตัวแปรอิสระจะมีความสมัพนัธระหวางกันแตก็อยูในระดบั
ที่นอยมาก และจะไมมีผลกระทบทีรุ่นแรงในการตีความหมายของผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพห ุ แตถึงแมวาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธของตัวแปรจะมีคาที่ไมสงูมากนกั เพื่อให
เกิดความเชื่อมั่นวาจะไมเกดิปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุขึ้น จงึทาํการตรวจสอบโดยการคํานวณ
คา Variance Inflation Factor (VIF) ซึ่งเปนคาที่ใชวดัวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัว
แปรอิสระตัวอื่นในระดับใด ถาคา VIF มคีามากก็แสดงวาตวัแปรอิสระมีความสมัพันธกับตัวแปร
อิสระอ่ืน ๆ มาก และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถอืวาอยูในระดับที่จะกอใหเกดิ
ปญหาภาวะรวมเสนตรงพหไุด ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF สูงสุดสําหรับการศึกษาครั้งนี้มี
คาเพียง 1.01 (ประเภทผูสอบบัญชี) เทานั้น ดังนัน้ผลลัพธที่ไดนี้จึงสามารถเปนเครื่องยืนยนัไดวา
ในการศึกษาครั้งนี้จะไมเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรงพห ุ และการตีความผลลพัธที่ไดจากการ
วิเคราะหจะมคีวามถกูตองและความนาเชื่อถือในระดับสูง  

นอกจากนี ้ ยังมีขอสังเกตวา ตัวแปรดัชนีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและดัชนีการ
เปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ ซึ่งเปนตัวแปรตามมคีวามสัมพันธกันเอง โดยเปนความสัมพนัธ
เชิงบวกหรือเปนไปในทิศทางเดียวกนั คือ หากบริษทัใดมีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับสูง ก็จะมี
การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจสูงดวย  

สําหรับเงื่อนไขความสัมพันธในรูปเชิงเสนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม และเงื่อนไข
อ่ืนๆ ของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุซึ่งจะเกีย่วของกับคาความคลาดเคลื่อน เชน การแจก
แจงแบบปกต ิ ความเปนอสิระระหวางกนั เมื่อทําการตรวจสอบโดยการใชกราฟและแผนภาพการ
กระจายพบวา ผลการทดสอบเปนไปตามเงื่อนไขที่กาํหนดไวทุกประการ (ดูภาคผนวก ข) 

หลังจากตรวจสอบเงื่อนไขทัง้หมดของการวิเคราะหความถดถอยแลว ขอมูลเกี่ยวกับตัว
แปรคุณลักษณะของบริษัทกับดัชนีการเปดเผยขอมูลจะถูกนาํมาประมวลผลโดยการศึกษานี้
เลือกใชการวเิคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบข้ันตอน (Stepwise) ซึ่งเปนวิธกีารเลือกตัวแปรอิสระ
เขาสมการถดถอยเชิงพหุเรียงตามลาํดับความสัมพันธที่มีตอตัวแปรตาม คือ ตวัแปรอิสระตัวใดที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดจะถูกเลือกเขาสมการเปนอันดบัแรก และในขณะเดียวกนัก็
จะพิจารณาวาตัวแปรอิสระที่อยูในสมการนั้นควรจะถูกเลือกออกจากสมการหรือไม โดยจะศึกษา
ทั้งการเปดเผยขอมูลรวม การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ และการเปดเผยตามความสมัครใจ  
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ตารางที ่ 4.6 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวาง

คุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูล 
 

สมการความถดถอยเชิงพห ุ: 
Disclosure index = β0 + β1 [SIZE] + β2[CAPSTR] + β3[OWNSTR] + β4[MLTNAT] + 

β5[AGE] + β6[PROFIT] + β7[LIQUID] + β8 [AUDIT] + e 
ตัวแปรที่นาํเขาสมการ 
R2 = 0.265  Adjusted R2 = 0.245 
F-value = 13.501 Sig. F = 0.000 

สัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับ
สําคัญ ตัวแปร 

R2 
Changes B Beta 

t – value Sig. t 

 
1 
2 
3 
4 

คาคงที่ 
SIZE 
AUDIT 
AGE 
LIQUID 

 
0.179 
0.033 
0.034 
0.019 

 0.382 
 0.050 
 0.032 
-0.003 
-0.003 

 
 0.378 
 0.193 
-0.197 
-0.141 

10.696 
 5.252 
 2.703 
-2.801 
-1.987 

0.000* 
0.000* 
0.008* 
0.006* 
0.049* 

ตัวแปรที่ไมไดนําเขาสมการ 
 

ตัวแปร Beta In t - value Sig. t 
CAPSTR 
OWNSTR 
MLTNAT  
PROFIT 

0.062 
-0.077 
-0.125 
0.100 

0.875 
-1.074 
-1.748 
1.426 

0.383 
0.285 
0.082 
0.156 

* ระดับนัยสาํคัญ 0.05 
 
โดยที่  SIZE       = ขนาดองคกร  

CAPSTR    = โครงสรางเงนิทนุของบริษทั  
OWNSTR  = โครงสรางการเปนเจาของ  
MLTNAT  = การถือหุนโดยชาวตางชาติ  
AGE   = อายุการดําเนินงาน  
PROFIT  = ความสามารถในการทํากาํไร  
LIQUID  = สภาพคลองของบริษัท 
AUDIT  = ประเภทผูสอบบัญชี  
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จากตารางที่ 4.6 ซึ่งเปนการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุของความสมัพันธระหวาง

คุณลักษณะตาง ๆ ของบริษทักับระดับการเปดเผยขอมูล ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 พบวาตวัแปรที่
ถูกนาํเขาสมการความถดถอยเปนอนัดับแรก คือ ตัวแปรขนาดของบริษัท (SIZE) เพราะตัวแปรนี้มี
ความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลมากที่สุด สงัเกตจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
มาตรฐาน (Beta) จะมีคาเปนบวกและมคีาเทากับ 0.378 และเมื่อพิจารณาคาสมัประสิทธิก์าร
ตัดสินใจ (R2Changes) จะมีคาเทากับ 0.179 ซึ่งหมายความวาขนาดบริษัทสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของระดับการเปดเผยขอมูลไดรอยละ 17.90 และตัวแปรที่มีความสําคัญรองลงมา
และนําเขาสมการ คือ ผูสอบบัญชี (AUDIT) ซึ่งมีอิทธิพลตอระดับการเปดเผยขอมูลเทากับ 0.193 
(Beta) และการนําตวัแปร AUDIT เพิ่มเขามาในสมการจะทําใหคาสมัประสิทธิก์ารตัดสินใจมีคา
เพิ่มข้ึนเทากับ 0.033 หรืออาจกลาวไดวา AUDIT สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลไดรอยละ 3.30 ดังนั้นตัวแปรที่อยูในสมการทัง้หมด (SIZE และ AUDIT) จะ
รวมกันอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับไดรอยละ 
21.20  
 สวนตัวแปรทีน่ําเขาสมการความถดถอยเปนอันดับถัดไป คือ ตัวแปรอายุการดําเนินงาน 
(AGE) ซึ่งมีอิทธิพลตอระดับการเปดเผยขอมูลในทิศทางตรงกนัขามกัน โดยมีคาสมัประสิทธิ์ความ
ถดถอยมาตรฐานเทากับ –0.197 และทําใหสมการสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตามไดสูงขึ้นอกีรอยละ 3.40  

ตัวแปรที่จะนาํเขาสมการความถดถอยเปนอันดับสุดทาย คือ ตัวแปรสภาพคลองทาง
การเงนิของบรษิัท (LIQUID) โดยตัวแปรนีม้ีความสมัพนัธกับระดับการเปดเผยขอมูลนอยที่สุดเมื่อ
เปรียบเทียบกบัตัวแปร 3 ตัวที่นาํเขาสมการกอนหนานี้ และทิศทางความสัมพนัธก็จะอยูตรงกัน
ขามกับการเปดเผยขอมูล สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานจะมีคาติดลบเทากบั 
0.141 และการนาํตัวแปรนี้เขาสมการเพิ่มข้ึนทําใหความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรตามเพิ่มข้ึนรอยละ 1.90 ดังนัน้เมื่อรวมตวัแปรที่อยูในสมการทัง้หมด 4 ตัวแปรจะมี
ความสามารถรวมกัน ในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผยขอมูลไดรอยละ 
26.50 หรือรอยละ 24.50 สําหรับคาที่ปรับปรุงแลว 
 สวนตัวแปรอืน่ ๆ ที่เหลือนอกจากนี้ คือ โครงสรางเงินทุน (CAPSTR) โครงสรางการเปน
เจาของ (OWNSTR) การถอืหุนโดยชาวตางชาติ (MLTNAT) และความสามารถในการทํากําไร 
(PROFIT) ไมมีนัยสาํคัญมากพอที่จะถกูนําเขาสมการความถดถอยเชิงพหุ ดงันั้นจงึอาจกลาวได
วาตัวแปรเหลานี้ไมมีความสัมพันธหรือมอิีทธิพลตอระดับการเปดเผยขอมูลอยางมีนัยสาํคัญ  

จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา คุณลักษณะของบริษัทที่มีความสัมพนัธอยางมนีัยสําคัญ
กับระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนคือ ขนาดของบรษิัท ประเภทผูสอบบัญชี อายุ
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การดําเนินงาน และสภาพคลองทางการเงิน ซึง่ตัวแปร 2 ตัวแรกนัน้มีทิศทางความสัมพันธ
สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดกําหนดไวในขอที่ 1 และขอที่ 8 คือ ขนาดของบรษิัท และประเภท
ผูสอบบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดบัการเปดเผยขอมูล แตตัวแปรอายุการดําเนนิงานและ
สภาพคลองทางการเงนิของบริษัทมทีิศทางความสัมพนัธเชิงลบกับระดับการเปดเผยขอมูล ซึ่ง
ขัดแยงกับสมมติฐานที่ตั้งไวขอที่ 5 และขอที่ 6 คือ อายกุารดําเนินงานและสภาพคลองทางการเงนิ
มีความสมัพนัธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป ตัวแปรทั้ง 4 ตัวนี้สามารถ
อธิบายระดับการเปดเผยขอมูลไดเทากับรอยละ 26.50 และสมการถดถอยที่เหมาะสมในการ
พยากรณระดับการเปดเผยขอมูลโดยรวมของบริษัทจดทะเบียน คือ  
 

Disclosure Index = 0.382 + 0.050[SIZE] + 0.032[AUDIT] – 0.003[AGE] – 
0.003[LIQUID] 

  

เมื่อแบงการเปดเผยขอมูลออกเปน 2 ประเภทตามลกัษณะการเปดเผยขอมูล คือ การ
เปดเผยขอมูลตามขอบังคับและการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ จะสามารถวิเคราะหความ 
สัมพันธระหวางคุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูลทั้ง 2 ประเภท ไดดัง
ตารางที่ 4.7 และตารางที่ 4.8 

จากตารางที่ 4.7 ตัวแปรทีจ่ะถูกนําเขาสมการความถดถอยเปนอนัดับแรก คือ ตัวแปร
ขนาดของบรษิัท (SIZE) เพราะตัวแปรนี้มคีวามสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลมากที่สุด สงัเกต
จากคาสมัประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะมีคาเปนบวกและมีคาเทากบั 0.300 ซึ่ง
สอดคลองกับผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุของการเปดเผยขอมูลรวม ทีท่ําการ
ทดสอบขางตน และเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2 Changes) จะมีคาเทากับ 0.120 
ซึ่งหมายความวาขนาดบรษิัทสามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงของระดับการเปดเผยขอมูลไดรอย
ละ 12.00  
  สวนตัวแปรทีม่ีความสาํคัญรองลงมาและจะนําเขาสมการเปนอนัดับถดัไป คือ ตัวแปร
บริษัทสอบบญัชี (AUDIT) ซึ่งมีอิทธพิลตอระดับการเปดเผยขอมูลเทากับ 0.216 (Beta) โดยตัว
แปร AUDIT ทําใหคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจมีคาเพิม่ข้ึนเทากับ 0.031 หรืออาจกลาวไดวา 
AUDIT สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผยขอมูลไดรอยละ 3.10 ดังนั้นตวั
แปรที่อยูในสมการทัง้หมด (SIZE และ AUDIT) จะรวมกันอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม
คือ ระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับไดรอยละ 15.10  
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ตารางที่ 4.7 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหขุองความสัมพนัธระหวางคุณลกัษณะ

ของบริษัทกบัระดับการเปดเผยขอมลูตามขอบังคับ 
 

สมการความถดถอยเชิงพห ุ: 
Disclosure indexm = β0 + β1 [SIZE] + β2[CAPSTR] + β3[OWNSTR] + β4[MLTNAT] + 

β5[AGE] + β6[PROFIT] + β7[LIQUID] + β8 [AUDIT] + e 
ตัวแปรที่นาํเขาสมการ 
R2 = 0.174  Adjusted R2 = 0.157 
F-value = 10.591 Sig. F = 0.000 

สัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับ
สําคัญ ตัวแปร 

R2 
Changes B Beta 

t – value Sig. t 

 
1 
2 
3 

คาคงที่ 
SIZE 
AUDIT 
MLTNAT 

 
0.120 
0.031 
0.023 

0.575 
0.049 
0.044 
-0.001 

 
0.300 
0.216 
-0.157 

12.089 
3.965 
2.789 
-2.064 

0.000* 
0.000* 
0.006* 
0.041* 

ตัวแปรที่ไมไดนําเขาสมการ 
 

ตัวแปร Beta In t - value Sig. t 
CAPSTR 
OWNSTR 
AGE 
PROFIT 
LIQUID 

 0.091 
-0.100 
-0.143 
0.101 
-0.131 

1.215 
-1.326 
-1.949 
1.366 
-1.763 

0.226 
0.187 
0.053 
0.174 
0.080 

* ระดับนัยสาํคัญ 0.05 
 

 โดยที่  SIZE       = ขนาดองคกร  
CAPSTR    = โครงสรางเงนิทนุของบริษทั  
OWNSTR  = โครงสรางการเปนเจาของ  
MLTNAT  = การถือหุนโดยชาวตางชาติ  
AGE   = อายุการดําเนินงาน  
PROFIT  = ความสามารถในการทํากาํไร  
LIQUID  = สภาพคลองของบริษัท  
AUDIT  = ประเภทผูสอบบัญชี  
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 ตัวแปรที่นาํเขาสมการความถดถอยเปนอนัดับสุดทาย คือ ตัวแปรการถือหุนโดย
ชาวตางชาติ (MLTNAT) โดยตัวแปรนี้มีความสัมพนัธกับระดับการเปดเผยขอมูลนอยที่สุดเมื่อ
เปรียบเทียบกบัตัวแปร 2 ตัวที่นาํเขาสมการกอนหนานี้ และทิศทางความสัมพนัธก็จะอยูตรงกัน
ขามกับการเปดเผยขอมูล สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานจะมีคาติดลบเทากบั 
0.157 โดยตัวแปร MLTNAT ที่เพิ่มเขามาในสมการนัน้จะทําใหความสามารถในการอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามเพิ่มข้ึนรอยละ 2.30 ดังนั้น เมื่อรวมตวัแปรที่อยูในสมการทัง้หมด 3 
ตัวแปร จะมีความสามารถรวมกนัในการอธิบายการเปลีย่นแปลงของคุณภาพการเปดเผยขอมูลได
รอยละ 17.40 หรือรอยละ 15.70 สําหรับคาที่ปรับปรุงแลว 
 สวนตัวแปรอืน่ๆ ที่เหลือนอกจากนี้ คือ โครงสรางเงนิทนุ (CAPSTR) โครงสรางการเปน
เจาของ (OWNSTR) อายุการดําเนนิงาน (AGE) ความสามารถในการทํากําไร (PROFIT) และ
สภาพคลองทางการเงนิ (LIQUID) ไมมีนยัสําคัญมากพอที่จะถกูนาํเขาสมการความถดถอยเชงิพหุ 
ดังนัน้ จึงอาจกลาวไดวาตัวแปรเหลานี้ไมมีความสัมพนัธกับระดับการเปดเผยขอมูลอยางมี
นัยสําคัญ และเปนที่นาสังเกตวา อายุการดําเนินงานและสภาพคลองทางการเงนิทีม่ีความสมัพนัธ
กับระดับการเปดเผยขอมูลโดยรวมกลับไมมีความสัมพนัธ กบัระดับการเปดเผยขอมูลตาม
ขอบังคับอยางมีนยัสาํคัญ (ซึ่งเมื่อพิจารณาคา Sig. t แลวจะเห็นวามีคาสูงกวาระดับนัยสําคัญที่ใช
ในการทดสอบเพียงเล็กนอย) แตการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธกับระดับการเปดเผย
ขอมูลตามขอบังคับทัง้ทีม่ิไดมีความสัมพนัธอยางมนีัยสําคัญ กับระดับการเปดเผยขอมูลโดยรวม 
(ซึ่งเมื่อพจิารณาคา Sig. t ของตัวแปรนี้ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหกุับการเปดเผยขอมูล
โดยรวมแลว จะเหน็วามีคาสงูกวาระดับนยัสําคัญที่ใชในการทดสอบเพยีงเล็กนอยเชนกนั)  

จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา คุณลักษณะของบริษัทที่มีความสัมพนัธอยางมนีัยสําคัญ
กับระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับของบริษัทจดทะเบียนคือ ขนาดของบริษทั ประเภทผูสอบ
บัญชี และการถือหุนโดยชาวตางชาต ิซึ่งตัวแปร 2 ตัวแรกนั้นมทีิศทางความสัมพนัธสอดคลองกับ
สมมติฐานที่ไดกาํหนดไวในขอที่ 1 และขอที่ 8 คือ เปนความสัมพนัธเชิงบวกกับระดับการเปดเผย
ขอมูล แตการถือหุนโดยชาวตางชาติมทีศิทางความสมัพันธเชงิลบกบัระดับการเปดเผยขอมูล ซึ่ง
ขัดแยงกับสมมติฐานที่ตั้งไวขอที่ 4 คือ สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชงิบวก
กับระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป ตวัแปรทั้ง 3 ตัวนี้จะรวมกันอธบิายระดับการ
เปดเผยขอมูลตามขอบังคับไดรอยละ 17.40 โดยมีสมการความถดถอยที่ใชในการพยากรณ คือ 

 

Disclosure indexm = 0.575 + 0.049 [SIZE] + 0.044[AUDIT] - 0.001[MLTNAT]  
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ตารางที ่ 4.8 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวาง

คุณลักษณะของบริษัทกบัระดับการเปดเผยขอมลูตามความสมัครใจ  
  

สมการความถดถอยเชิงพห ุ: 
Disclosure indexv = β0 + β1 [SIZE] + β2[CAPSTR] + β3[OWNSTR] + β4[MLTNAT] + 

β5[AGE] + β6[PROFIT] + β7[LIQUID] + β8 [AUDIT] + e 
ตัวแปรที่นาํเขาสมการ 
R2 = 0.243 Adjusted R2 = 0.233 
F-value = 24.357 Sig. F = 0.000 

สัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับ
สําคัญ ตัวแปร 

R2 
Changes B Beta 

t – value Sig. t 

 
1 
2 

คาคงที่ 
SIZE 
AGE 

 
0.204 
0.038 

0.087 
0.059 
-0.003 

 
0.461 
-0.196 

2.568 
6.526 
-2.771 

0.011* 
0.000* 
0.006* 

ตัวแปรที่ไมไดนําเขาสมการ 
 

ตัวแปร Beta In t - value Sig. t 
CAPSTR 
OWNSTR 
MLTNAT 
PROFIT 
LIQUID 
AUDIT 

0.022 
0.023 
0.002 
0.071 
-0.065 
0.131 

0.312 
0.317 
0.029 
1.005 
-0.911 
1.831 

0.756 
0.752 
0.977 
0.317 
0.364 
0.069 

* ระดับนัยสาํคัญ 0.05 
 

โดยที่  SIZE       = ขนาดองคกร  
CAPSTR    = โครงสรางเงนิทนุของบริษทั  
OWNSTR  = โครงสรางการเปนเจาของ  
MLTNAT  = การถือหุนโดยชาวตางชาติ  
AGE   = อายุการดําเนินงาน  
PROFIT  = ความสามารถในการทํากาํไร  
LIQUID  = สภาพคลองของบริษัท  
AUDIT  = ประเภทผูสอบบัญชี  
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เมื่อวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุสําหรับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจดัง

ตารางที่ 4.8 พบวา มีตัวแปรแค 2 ตัวทีม่ีความสมัพนัธกับระดับการเปดเผยขอมูลตามความสมคัร
ใจอยางมีนยัสาํคัญ โดยตัวแปรที่ถูกนาํเขาสมการความถดถอยเปนอนัดับแรก คือ ตัวแปรขนาด
บริษัท (SIZE) เพราะตวัแปรนี้มีความสัมพนัธกับระดับการเปดเผยขอมูลมากที่สุด โดยมคีา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) เปนบวกเทากับ 0.461 และเมื่อพิจารณาคา
สัมประสิทธิก์ารตัดสินใจ (R2) จะมีคาเทากับ 0.204 ซึ่งหมายความวาขนาดบริษทัสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของระดับการเปดเผยขอมูลไดรอยละ 20.40  

สวนอีกตวัแปรที่มีความสําคัญรองลงมา คือ ตวัแปรอายุการดําเนนิงาน ซึง่มีอิทธิพลตอ
ระดับการเปดเผยขอมูลเทากบั –0.196 (Beta) เปนความสัมพันธในทางตรงกนัขามกับระดับการ
เปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ การนาํตัวแปรอายุการดําเนนิงานเพิ่มเขามาในสมการจะทําให
คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจมคีาเพิม่ข้ึนเทากับ 0.038 ดังนัน้ตัวแปรที่อยูในสมการทั้งหมด (SIZE 
และ AGE) จะรวมกนัอธิบายการเปลีย่นแปลงของตัวแปรตามคือ ระดับการเปดเผยขอมูลตาม
ความสมัครใจไดรอยละ 24.30 หรือหากปรับปรุงแลวจะเทากับรอยละ 23.30 สวนตัวแปรอื่นๆ ที่
เหลือนอกจากนี้ ไมมนีัยสาํคัญมากพอทีจ่ะถูกนําเขาสมการความถดถอยเชิงพห ุ หรืออาจกลาวได
วาไมมีความสมัพันธหรือมีอิทธิพลตอระดับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจอยางมนีัยสาํคัญ  
 จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา คุณลักษณะของบริษัทที่มีความสัมพนัธอยางมนีัยสําคัญ
กับระดับการเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจของบริษัทจดทะเบียนคือ ขนาดและอายกุาร
ดําเนนิงานของบริษัท โดยขนาดของบริษัทมทีิศทางความสัมพนัธสอดคลองกบัสมมติฐานทีไ่ด
กําหนดไวในขอที่ 1 คือ เปนความสมัพันธเชงิบวก สวนตวัแปรอายกุารดําเนนิงานมีทิศทาง
ความสัมพันธเชิงลบซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานทีก่ําหนดไวในขอที่ 5 แตมีความสอดคลองกับผลที่ได
ในการทดสอบความสัมพนัธกับระดับการเปดเผยขอมูลโดยรวม ตัวแปร 2 ตัวนี้สามารถอธิบาย
ระดับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจไดรอยละ 24.30 โดยมีสมการถดถอยดังนี ้
   

Disclosure indexv = 0.087 + 0.059 [SIZE] – 0.003[AGE] 
  
 
 
 
 
 
 



 

 

64
ตารางที่ 4.9 การเปรยีบเทียบผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลกัษณะตาง 

ๆ ของบรษิัทและระดับการเปดเผยขอมูลกับสมมตฐิานทีก่ําหนด  
 

ผลการทดสอบ คุณลักษณะของบริษัท สมมติฐาน 
รวม ตามขอบังคับ ตามความสมัครใจ 

โครงสรางของบริษัท 
ขนาดองคกร 
โครงสรางเงินทุน 
โครงสรางการเปนเจาของ 
การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
สมรรถภาพของบริษัท 
อายุการดําเนินงาน 
ความสามารถในการทํากําไร 
สภาพคลองทางการเงิน 
การตลาดหรือลักษณะธุรกิจของบริษัท 
ประเภทผูสอบบัญชี 

 
+ 
+ 
- 
+ 
 

+ 
+ 
- 
 

+ 

 
+ 

ไมมีนัยสําคัญ 
ไมมีนัยสําคัญ 
ไมมีนัยสําคัญ 

 
- 

ไมมีนัยสําคัญ 
- 
 

+ 

 
+ 

ไมมีนัยสําคัญ 
ไมมีนัยสําคัญ 

- 
 

ไมมีนัยสําคัญ 
ไมมีนัยสําคัญ 
ไมมีนัยสําคัญ 

 
+ 

 
+ 

ไมมีนัยสําคญั 
ไมมีนัยสําคัญ 
ไมมีนัยสําคัญ 

 
- 

ไมมีนัยสําคัญ 
ไมมีนัยสําคัญ 

 
ไมมีนัยสําคัญ 

 
ตารางที่ 4.9 เปนการสรุปผลการทดสอบสมมติฐานเปรยีบเทียบกับสมมติฐานที่ตัง้ไวของ

การเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท ซึ่งจากการทดสอบสมมติฐานที ่ 1 ที่วา ขนาดของบริษัทจะมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับระดบัการเปดเผยขอมูล พบวา ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกบัระดับการเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท คือ การเปดเผยขอมูลรวม การเปดเผยขอมูล
ตามขอบังคับ และการเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ โดยเปนความสมัพันธเชงิบวกซึ่ง
สอดคลองกับสมมติฐานที่ตัง้ไว คือ บริษทัที่มีขนาดใหญ (ซึ่งวัดจากยอดสินทรพัยรวม) จะทาํใหมี
การเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงกวาบริษทัที่มีขนาดเลก็ สวนสมมตฐิานที ่ 2 ที่วา โครงสรางเงนิทนุ 
(ที่วัดจากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน) มีความสัมพันธเชงิบวกตอระดับการ
เปดเผยขอมูล ปรากฏวาไมพบความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญระหวางโครงสรางเงินทนุและการ
เปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท ดังนัน้ บริษทัที่มีโครงสรางเงินทุนที่มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวน
ของผูถือหุนมากขึ้นไมมีอิทธิพลทีจ่ะทาํใหมีการเปดเผยขอมูลสูงขึ้น  สําหรับสมมติฐานที ่ 3 ที่วา 
การกระจุกตวัของการถือหุน (ที่วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก) ซึ่งเปนตวั
แปรที่อธิบายโครงสรางการเปนเจาของมีความสมัพนัธเชงิลบกับระดับการเปดเผยขอมูล ผลที่ได 
คือ ไมมีความสัมพันธอยางมนีัยสาํคัญระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนกับระดับการเปดเผย
ขอมูลทั้ง 3 ประเภท ซึง่แสดงใหเห็นวา แมการถือหุนของบริษัทจะมกีารกระจุกตวัสูงก็ไมมีอิทธิพล
ที่จะทําใหมีการเปดเผยขอมูลลดลง และสมมติฐานที่ 4 ที่วา สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมี
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ความสัมพันธเชิงบวกกับระดบัการเปดเผยขอมูล พบวา สัดสวนการถอืหุนโดยชาวตางชาติมี
ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ แตเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขามกนัซึ่งขัดแยงกบัสมมติฐานทีก่ําหนดไว กลาวคือ ยิง่บริษัทมีสัดสวนการถือหุนโดย
ชาวตางชาติสูงจะทําใหมีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคบัตํ่าลง อยางไรก็ตามสดัสวนการถือหุน
โดยชาวตางชาติไมมีความ สัมพันธอยางมีนัยสาํคัญกบัระดับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ
และการเปดเผยขอมูลรวม  

ในสวนของคณุลักษณะที่เกี่ยวกบัสมรรถภาพของบริษทันัน้ ในสมมติฐานที่ 5 ทีว่า อายุ
การดําเนินงาน (ซึ่งวัดจากจํานวนปนับตั้งแตจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยจนถงึป 2545) มี
ความสัมพันธเชิงบวกตอระดับการเปดเผยขอมูล พบวา อายุการดําเนนิงานมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกบัระดับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจและการเปดเผยขอมูลรวม แตเปนไปใน
ทิศทางตรงกนัขามกัน กลาวคือ บริษัททีม่ีการจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยมานาน (อายกุาร
ดําเนนิงานมากกวา) ก็จะมีการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจและการเปดเผยขอมูลรวมนอย
กวาบริษทัที่เพิ่งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย (อายกุารดําเนินงานนอยกวา)ซึ่งขัดแยงกับ
สมมติฐานทีก่าํหนดไว แตอยางไรก็ตามอายุการดําเนนิงานไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบั
ระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ สวนสมมติฐานที ่ 6 ที่วา ความสามารถในการทํากําไร (ซึ่ง
วัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม) มีความสัมพนัธเชงิบวกตอระดับการเปดเผยขอมูล จาก
การทดสอบพบวา ไมมคีวามสัมพันธอยางมีนยัสําคัญระหวางความสามารถในการทํากําไรกับ
ระดับการเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท ดังนั้น ความสามารถในการทาํกําไรสูงมิไดมีผลทําใหบริษัท
มีระดับการเปดเผยขอมูลสูงขึ้น และสมมติฐานที่ 7 ที่วา สภาพคลองทางการเงินของบริษัท (ซึ่งวัด
จากอัตราสวนทุนหมนุเวยีน) มีความสมัพนัธเชงิลบตอระดับการเปดเผยขอมูล พบวา สภาพคลอง
ทางการเงินมคีวามสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับระดับการเปดเผยขอมูลรวม และเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขาม ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว อยางไรก็ตามไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคญั
ระหวางสภาพคลองทางการเงินกับระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและตามความสมัครใจ 

สมมติฐานสุดทายที่ศึกษาเชงิสหสัมพนัธ (สมมติฐานที ่8) คือ ประเภทของผูสอบบัญชี (ที่
ใชตัวแปรเทียมเปนตัววัดมลูคาจากการเปนผูสอบบัญชีใน Big 4 หรือไม) มีความสัมพนัธเชงิบวก
ตอระดับการเปดเผยขอมูล ผลการทดสอบที่ไดพบวา ประเภทของผูสอบบัญชีมีความสัมพันธเชิง
บวกกับระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและการเปดเผยขอมูลรวมอยางมนีัยสําคัญ ซึ่ง
สอดคลองกับสมมติฐานทีก่าํหนดไว กลาวคือ บริษทัทีม่ีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทสอบบัญชทีี่
เปน Big 4 จะทําใหมีระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและการเปดเผยขอมูลรวมสูงกวาบริษัท
ที่มีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทสอบบัญชีที่มิไดเปน Big 4  อยางไรก็ตาม ประเภทของผูสอบ
บัญชีก็มิไดมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคญักับระดับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ ซึ่งแสดง
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ใหเหน็วา การตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทสอบบัญชีที่เปน Big 4 มิไดทาํใหมีระดับการเปดเผย
ขอมูลตามความสมัครใจสูงขึ้น 
 
3. การเปรยีบเทียบความแตกตางของระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทในแตละกลุม

อุตสาหกรรม 
หลังจากเก็บรวบรวมขอมูลบริษัทกลุมตัวอยางในแตละอุตสาหกรรมตามจํานวนทีก่ําหนด

ไว ซึ่งจํานวนบริษทัจะแตกตางกนัไปในแตละประเภทอุตสาหกรรมตามความมากนอยของ
ประชากรในกลุมอุตสาหกรรมนั้น นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการแบง
ประเภทอุตสาหกรรมจํานวนมาก โดยแบงออกเปน 8 กลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) ซึ่งแต
ละกลุมอุตสาหกรรมจะประกอบดวยกลุมยอย คือ หมวดอุตสาหกรรม (Sector) ตาง ๆ โดยมีทัง้สิ้น 
31 หมวดอุตสาหกรรม (แตในงานวิจัยนี้ไดตัดบริษัทในกลุมธนาคาร สถาบันการเงิน บริษัทเงนิทนุ
และหลักทรัพย หนวยลงทนุ บริษัทประกันชวีิตและประกันภัย บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟกูจิการ
และอื่น ๆ ออก ทาํใหเหลือเพียง 7 กลุมอุตสาหกรรม แบงเปน 26 หมวดอุตสาหกรรม) และจํานวน
ตัวอยางในบางกลุมอุตสาหกรรมมีจํานวนนอยมาก (นอยกวา 30 บริษัท) ผูศึกษาจงึแยกตัวแปรนี้
มาศึกษานอกตัวแบบ เพือ่ดูความแตกตางของคาเฉลี่ยของระดับการเปดเผยขอมูลในแตละกลุม
อุตสาหกรรม โดยรายละเอยีดคาสถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภทจําแนก
ตามประเภทอตุสาหกรรมไดแสดงไวในภาคผนวก ค ซึง่สามารถสรปุคาเฉลี่ยของดชันีการเปดเผย
ขอมูลทั้ง 3 ประเภทแยกตามกลุมอุตสาหกรรมและลําดับที ่ เมื่อเรียงลาํดับขอมูลจากสูงที่สุดไปต่าํ
ที่สุดทัง้ในระดบักลุมอุตสาหกรรมที่แบงเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งแสดงเปนตัวเลขหนาในวงเลบ็ 
และระดับหมวดอุตสาหกรรมซึ่งแบงเปน 26 หมวดอุตสาหกรรม ดังตารางที่ 4.10  
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ตารางที ่4.10 การเปรยีบเทียบคาเฉลีย่ของดัชนกีารเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท 

จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (n=175)  
 

คาเฉลี่ยของดัชนีการเปดเผยขอมูล 
รวม ตามขอบังคับ ตามความสมัครใจ กลุม/หมวดอุตสาหกรรม n 

คาเฉลี่ย ลําดับที่* คาเฉลี่ย ลําดับที่* คาเฉลี่ย ลําดับที่* 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 29 .5290 (5) 0.7317 (4) 0.2435 (5) 

• ธุรกิจการเกษตร 14 .5033 21 0.6971 20 0.2295 21 

• อาหารและเครื่องดื่ม 15 .5531 10 0.7640 7 0.2566 16 
สินคาอุปโภค บริโภค 21 .5162 (7) 0.7175 (6) 0.2276 (7) 

• ของใชในครัวเรือน 4 .5619 8 0.7669 6 0.2658 13 

• เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 1 .4945 22 0.7108 18 0.1743 25 
• ส่ิงทอ เครื่องนุงหมและ

รองเทา 
15 .4940 23 0.6943 22 0.2085 23 

• อัญมณีและเครื่องประดับ 1 .6873 1 0.8743 1 0.4144 1 
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 26 .5515 (3) 0.7455 (3) 0.2801 (3) 

• เคมีภัณฑและพลาสติก 7 .5946 5 0.7831 5 0.3353 3 

• เครื่องมือและเครื่องจักร 2 .4850 25 0.7044 19 0.1853 24 

• บรรจุภัณฑ 8 .5427 14 0.7451 11 0.2532 17 

• ยานพาหนะและอุปกรณ 6 .5471 11 0.7307 14 0.2921 8 

• เยื่อกระดาษและกระดาษ 3 .5280 16 0.7160 16 0.2624 15 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 31 .5223 (6) 0.7175 (6) 0.2430 (6) 

• พัฒนาอสังหาริมทรัพย 19 .5329 15 0.7312 12 0.2421 19 

• วัสดุกอสรางและตกแตง 12 .5055 20 0.6958 21 0.2443 18 
ทรัพยากร 10 .6260 (1) 0.7962 (1) 0.3892 (1) 

• พลังงาน 9 .6317 2 0.8003 4 0.3980 2 

                                                           
* หมายถึง ลําดับที่เมื่อเรียงลําดับจากกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉล่ียสูงที่สุดไปสูกลุมอุตสาหกรรมที่มี

คาเฉลี่ยต่ําที่สุด โดยตัวเลขในวงเล็บ หมายถึง ลําดับที่ของกลุมอุตสาหกรรมเมื่อแบงออกเปน 7 กลุมใหญ 
สวนตัวเลขที่ไมไดใสวงเล็บ หมายถึง ลําดับที่ของกลุมอุตสาหกรรมเมื่อแบงออกเปน 26 กลุมยอย 



 

 

68
ตารางที ่4.10 (ตอ) การเปรียบเทยีบคาเฉลี่ยของดัชนีการเปดเผยขอมูลทัง้ 3 

ประเภท จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (n=175) 
 

คาเฉลี่ยของดัชนีการเปดเผยขอมูล 
รวม ตามขอบังคับ ตามความสมัครใจ กลุม/หมวดอุตสาหกรรม n 

คาเฉลี่ย ลําดับที่ คาเฉลี่ย ลําดับที่ คาเฉลี่ย ลําดับที่ 

• เหมืองแร 1 .5739 6 0.7588 9 0.3103 4 
บริการ 40 .5325 (4) 0.7198 (5) 0.2659 (4) 

• การพิมพและส่ิงพิมพ 5 .5431 13 0.7184 15 0.3000 7 

• การแพทย 6 .5104 19 0.6859 24 0.2641 14 

• ขนสง 5 .5459 12 0.7310 13 0.3002 6 

• คลังสินคาและไซโล 2 .5567 9 0.7481 10 0.2877 9 

• บริการเฉพาะกิจ 1 .4609 26 0.6849 25 0.1414 26 

• บันเทิงและสันทนาการ 6 .5991 4 0.8020 3 0.3088 5 

• พาณิชย 9 .5194 18 0.7140 17 0.2259 22 

• โรงแรมและบริการทองเที่ยว 6 .4912 24 0.6687 26 0.2413 20 
เทคโนโลยี 18 .5636 (2) 0.7615 (2) 0.2825 (2) 

• เครื่องใชไฟฟาและ
คอมพิวเตอร 

6 .5626 7 0.7606 8 0.2794 12 

• ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 6 .5203 17 0.6913 23 0.2842 10 

• ส่ือสาร 6 .6079 3 0.8327 2 0.2839 11 
รวม 175 .5395  0.7336  0.2644  

 
จากตารางที่ 4.10 แสดงคาเฉลี่ยของดัชนีการเปดเผยขอมูลของแตละกลุม/หมวด (กลุม

ยอย) อุตสาหกรรม จะเหน็วาเมื่อจัดอนัดบัคาเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ จากสูงที่สุดถึงต่าํ
ที่สุดสําหรับการเปดเผยขอมูลแตละประเภทจะมีการเรียงลําดับที่คลายคลึงกันหรือใกลเคียงกนั ซึ่ง
จากตารางที ่ 4.10 กลุมทรัพยากรเปนกลุมที่มีคาเฉลี่ยสูงที่สุดทัง้การเปดเผยขอมูลรวม การ
เปดเผยขอมูลตามขอบังคับ และการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ รองลงมา คือ กลุม
เทคโนโลย ี และกลุมอ่ืน ๆ ตามลําดับ และกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยต่ําที่สุดคือ กลุมสินคา
อุปโภคบริโภค ที่มีคาเฉลีย่ต่ําที่สุดทั้งการเปดเผยขอมูลรวม การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ และ
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การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจเชนกัน กลาวคือ กลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลีย่ดัชนีการ
เปดเผยขอมูลตามขอบังคับสูง ก็จะมีคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจสูง และ
สงผลใหมีคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลรวมสูงดวย แสดงใหเห็นถึงความสมัพนัธเชงิบวกระหวาง
การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและการเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ ซึ่งสอดคลองกับผลที่ได
จากการวิเคราะหสหสมัพนัธของตัวแปรตาง ๆ ในตารางที่ 4.5 

ขอสังเกตทีน่าสนใจประการหนึง่ คือ เมื่อพิจารณาในรายละเอียดคาเฉลี่ยระดับการ
เปดเผยขอมูลของแตละหมวดอุตสาหกรรม (กลุมยอย) จะเหน็วา หมวดอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลีย่
ระดับการเปดเผยขอมูลสูงทีสุ่ด คือ หมวดอัญมณีและเครื่องประดับ ซึ่งอยูในกลุมสินคาอุปโภค
บริโภคอันเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลีย่ระดับการเปดเผยขอมูลตํ่าที่สดุ มิใชหมวด
อุตสาหกรรมในกลุมทรัพยากร ซึ่งเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยระดับการเปดเผยขอมูลสูงทีสุ่ด 
แตเมื่อพิจารณาขนาดตัวอยางของบริษัทในหมวดอัญมณีและเครื่องประดับนี้ ซึง่มีกลุมตัวอยาง
เพียงบริษัทเดยีว ดังนัน้ คาเฉลี่ยที่ไดจึงเปนเพยีงดัชนีการเปดเผยขอมูลของบริษัทเพยีงบริษทัเดียว 
ซึ่งเมื่อพิจารณาในรายละเอยีดดัชนีการเปดเผยขอมูลของแตละบริษทั ก็จะพบวา บริษัททีม่ีดัชนี
การเปดเผยขอมูลสูงที่สุดนัน้มิใชบริษทัในหมวดอัญมณีและเครื่องประดับแตอยางใด แตเมื่อนํา
ดัชนีการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัทมาคํานวณเปนคาเฉลี่ยของแตละหมวดอุตสาหกรรม จะทํา
ใหมีการถัวเฉลี่ยคะแนนที่ไดรับออกไป สงผลใหไมไดเปนหมวดอุตสาหกรรมทีม่ีดัชนีการเปดเผย
ขอมูลสูงที่สุด  

เมื่อนําคาเฉลีย่ดัชนีการเปดเผยขอมูลทัง้ 3 ประเภท (การเปดเผยขอมูลรวม การเปดเผย
ขอมูลตามขอบังคับ และการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ) ของบริษัทในแตละกลุม
อุตสาหกรรมมาทดสอบวามีความแตกตางกนัหรือไม โดยใชสถิติทดสอบครูสคัล – วัลลิส (Kruskal 
– Wallis H Test) ในการทดสอบดังตารางที่ 4.11  
 

ตารางที ่4.11 การทดสอบความแตกตางของคากลางของดัชนกีารเปดเผยขอมูลของ
บริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรม โดยใชสถิติทดสอบครูสคัล – วัลลิส 
(Kruskal – Wallis H Test)  

 

การเปดเผยขอมูล 
สถิติ 

รวม ตามขอบังคับ ตามความสมัครใจ 
Chi-Square 17.466 9.312 27.134 

df 6 6 6 
Asymp. Sig. .008* .157 .000* 

*  คาเฉล่ียมีความแตกตาง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 



 

 

70
ตารางที่ 4.11 เปนการทดสอบความแตกตางของคากลางของดัชนกีารเปดเผยขอมูล

ของบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกนั โดยทําการวเิคราะหแยกตามประเภทของการ
เปดเผยขอมูล คือ ดัชนกีารเปดเผยขอมูลรวม ดัชนีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ และดัชนีการ
เปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ ซึ่งผลการทดสอบที่ไดพบวา คา Sig. ของดัชนีการเปดเผยขอมูล
ตามขอบังคับมีคาเทากับ 0.157 ซึ่งมากกวาระดับนยัสําคัญ 0.05 ที่กาํหนดไว แสดงใหเหน็วา 
คาเฉลี่ยของดชันีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับของกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ ไมมีความแตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญ แตสําหรับดัชนกีารเปดเผยขอมูลรวมและการเปดเผยขอมูลตามความสมคัร
ใจ มีคา Sig. เทากับ 0.009 และ 0.000 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา คากลางหรือคาเฉลี่ยของดัชนี
การเปดเผยขอมูลรวม และดัชนกีารเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจของแตละกลุมอุตสาหกรรมมี
ความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญอยางนอย 2 กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งจะตองตรวจสอบตอไปวา 
กลุมอุตสาหกรรมใดบางที่มคีาเฉลี่ยแตกตางกนัโดยใชสถิติทดสอบ Mann-Whitney U Test ซึ่ง
เปนการเปรียบเทียบคากลางทีละคู เพื่อศึกษาวาคากลางของกลุมอุตสาหกรรมใดบางมีความ
แตกตางกนั โดยจะศึกษาเฉพาะสวนของดัชนกีารเปดเผยขอมูลรวมและดัชนกีารเปดเผยขอมูล
ตามความสมคัรใจเทานัน้ (เนื่องจากเปนขอมลูที่มีความแตกตางอยางมีนยัสําคัญจากการ
วิเคราะหขางตน) ไดผลดังตารางที่ 4.12 
 

ตารางที ่4.12 คา P-value ของสถิติทดสอบ Mann-Whitney U Test ของดัชนีการเปดเผย 
        ขอมูลรวม 

 

 Agri&Food LifeProduct IndProduct Property Resource Service Techno 
Agri&Food        
LifeProduct 0.461       
IndProduct 0.428 0.219      

Property 0.865 0.628 0.309     
Resource 0.001* 0.004* 0.005* 0.000*    
Service 0.841 0.362 0.362 0.945 0.001*   
Techno 0.182 0.159 0.642 0.110 0.021* 0.069  

*  คาเฉล่ียมีความแตกตาง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
โดยที ่ Agri&Food     = กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 LifeProduct     = กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 IndProduct      = กลุมวัตถุดบิและสินคาอตุสาหกรรม 
 Property  = กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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 Resource         = กลุมทรัพยากร 
 Service           = กลุมบริการ 
 Techno  = กลุมเทคโนโลยี 
 
 จากตารางที่ 4.12 ซึ่งแสดงคา P-value ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสถิติทดสอบ Mann-
Whitney U Test เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของคาเฉลี่ยของดชันีการเปดเผยขอมูลรวมแยก
ตามกลุมอุตสาหกรรม ผลการทดสอบที่ไดจะเหน็วา กลุมทรัพยากร (Resource) ซึ่งเปนกลุม
อุตสาหกรรมที่มีคาเฉลีย่ของดัชนีการเปดเผยขอมูลสูงทีสุ่ด มีคากลางหรือคาเฉลี่ยแตกตางกัน
อยางมีนยัสําคัญจากกลุมอุตสาหกรรมอืน่ ๆ สวนคาเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรมอืน่ ๆ ไมมีความ
แตกตางกนัอยางมีนยัสําคญั 
 

ตารางที่ 4.13 คา P-value ของสถิติทดสอบ Mann-Whitney U Test ของดัชนีการเปดเผย
ขอมูลตามความสมัครใจ 

 

 Agri&Food LifeProduct IndProduct Property Resource Service Techno 
Agri&Food        
LifeProduct 0.146       
IndProduct 0.277 0.013*      

Property 0.888 0.165 0.262     
Resource 0.000* 0.000* 0.001* 0.000*    
Service 0.179 0.020* 1.000 0.129 0.000*   
Techno 0.175 0.015* 0.729 0.168 0.003* 0.788  

*  คาเฉล่ียมีความแตกตาง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
โดยที ่ Agri&Food     = กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 LifeProduct     = กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 IndProduct      = กลุมวัตถุดบิและสินคาอตุสาหกรรม 
 Property  = กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 Resource         = กลุมทรัพยากร 
 Service           = กลุมบริการ 
 Techno  = กลุมเทคโนโลยี 
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สวนการเปรียบเทียบคาเฉลีย่ของดัชนีการเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจจําแนก

ตามกลุมอุตสาหกรรมที่ไดจากตารางที ่4.13 เมื่อพิจารณาคา Sig. ที่ได พบวา กลุมอุตสาหกรรมที่
มีคาเฉลี่ยสงูทีสุ่ด คือ กลุมทรัพยากร (Resource) มีคาเฉลี่ยแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอืน่
อยางมีนยัสําคัญ ซึ่งคลายคลึงกับผลทีไ่ดในสวนของดัชนีการเปดเผยขอมูลรวม แตในสวนของ
ดัชนีการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจยังพบวา คาเฉลี่ยของกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
(LifeProduct) ซึ่งเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลีย่ต่ําที่สุด มีคาเฉลี่ยแตกตางจากกลุมวัตถุดิบ
และสินคาอุตสาหกรรม (IndProduct) กลุมบริการ (Service) และกลุมเทคโนโลย ี(Techno) อยาง
มีนัยสาํคัญ สวนกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ที่เหลือไมมีความแตกตางอยางมีนยัสําคญั  
 

ตารางที ่4.14 สถิติเชิงพรรณนาของคณุลกัษณะตาง ๆ ของบรษิัทจําแนกตามประเภท     
อุตสาหกรรม (n=175) 

 

คุณลักษณะ 
ประเภท

อุตสาหกรรม 
คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

Agri&Food 4,737.30 548.25 57,281.67 10,666.10 
LifeProduct 3,952.29 536.76 18,398.54 4,810.65 
IndProduct 7,590.95 308.67 33,829.12 10,359.47 
Property 16,810.62 736.85 235,644.47 42,701.87 
Resource 56,480.98 1,793.85 296,592.27 89,376.33 
Service 9,280.07 232.27 178,410.24 28,818.14 

ขนาดของบริษัท 
 

(วัดมูลคาจากยอด
สินทรัพยรวม) 

Techno 20,979.77 819.59 126,085.37 35,093.73 
Agri&Food 1.60 - 32.02 6.35 
LifeProduct 0.43 - 2.30 0.71 
IndProduct 0.58 - 4.43 0.99 
Property 0.83 - 6.79 1.27 
Resource 0.93 0.01 2.22 0.77 
Service 2.01 - 35.77 6.29 

โครงสรางเงินทุน 
 

(วัดมูลคาจากอัตราสวน
หนี้สินระยะยาวตอสวน

ของผูถือหุน) 

Techno 1.18 0.01 10.62 2.73 
Agri&Food 67.99 46.47 91.70 12.47 
LifeProduct 70.70 30.93 95.28 16.08 
IndProduct 77.24 52.17 97.40 11.48 
Property 66.91 33.35 86.21 13.01 
Resource 66.35 36.14 77.27 16.09 
Service 69.15 29.96 97.50 15.74 

โครงสรางการเปน
เจาของ 

 
(วัดมูลคาจากสัดสวน
การถือหุนโดยผูถือหุน
สูงสุด 10 รายแรก) 

Techno 70.34 40.46 87.64 12.09 
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ตารางที ่4.14 สถิติเชิงพรรณนาของคณุลกัษณะตาง ๆ ของบรษิัทจําแนกตาม

ประเภท     อุตสาหกรรม (n=175) 
 

คุณลักษณะ 
ประเภท

อุตสาหกรรม คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

Agri&Food 39.36 20.00 49.00 9.98 
LifeProduct 44.10 20.00 89.07 19.47 
IndProduct 46.23 20.00 100.00 17.97 
Property 43.65 24.00 100.00 16.53 
Resource 33.80 10.00 49.00 12.15 
Service 38.53 25.00 50.00 9.73 

การถือหุนโดย
ชาวตางชาติ 

 
(วัดมูลคาจากสัดสวน

การถือหุนโดย
ชาวตางชาติ) 

Techno 64.42 32.00 100.00 26.24 
Agri&Food 11.86 1.00 28.00 5.40 
LifeProduct 15.86 9.00 28.00 5.14 
IndProduct 11.85 1.00 26.00 5.62 
Property 10.71 1.00 28.00 6.91 
Resource 8.50 1.00 16.00 5.15 
Service 12.18 1.00 28.00 6.13 

อายุการดําเนินงาน 
 

(วัดมูลคาจากจํานวนป
นับตั้งแตบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยถึงป 2545) Techno 10.44 2.00 28.00 5.93 

Agri&Food 6.52 - 0.62 16.66 4.98 
LifeProduct 0.11 - 28.90 16.67 11.51 
IndProduct 7.31 - 4.57 21.83 5.84 
Property 7.91 - 2.21 27.22 7.57 
Resource 7.49 - 0.63 16.81 5.36 
Service 6.12 - 23.27 20.06 8.25 

ความสามารถในการทํา
กําไร 

 
(วัดมูลคาจากอัตรา
ผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม) 

Techno 3.89 - 20.29 18.50 9.95 
Agri&Food 1.83 0.24 5.93 1.52 
LifeProduct 1.57 0.38 5.31 1.12 
IndProduct 1.97 0.35 6.54 1.68 
Property 3.28 0.13 31.53 5.52 
Resource 2.00 0.76 4.72 1.31 
Service 2.62 0.14 34.00 5.70 

สภาพคลองทางการเงิน 
 

(วัดมูลคาจาก
อัตราสวนทุน
หมุนเวียน) 

Techno 2.43 0.54 13.10 2.88 
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ตารางที ่4.14 สถิติเชิงพรรณนาของคณุลกัษณะตาง ๆ ของบรษิัทจําแนกตาม

ประเภท     อุตสาหกรรม (n=175) 
 

คุณลักษณะ 
ประเภท

อุตสาหกรรม คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด 
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

Agri&Food 0.52 0.00 1.00 0.51 
LifeProduct 0.57 - 1.00 0.51 
IndProduct 0.58 - 1.00 0.50 

Property 0.52 - 1.00 0.51 
Resource 0.80 - 1.00 0.42 
Service 0.55 - 1.00 0.50 

ประเภทของผูสอบ
บัญชี 

 
(วัดมูลคาโดยใชตัวแปร
เทียม 0 หมายถึง ไมใช
กลุม Big 4 และ 1 
หมายถึง กลุม Big 4) 

Techno 0.89 - 1.00 0.32 
 
โดยที ่ Agri&Food     = กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 LifeProduct     = กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 IndProduct      = กลุมวัตถุดบิและสินคาอตุสาหกรรม 
 Property  = กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 Resource         = กลุมทรัพยากร 
 Service           = กลุมบริการ 
 Techno  = กลุมเทคโนโลยี 
 
 และหากพิจารณาคาสถิติเชงิพรรณนาของคุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัทจาํแนกตาม
ประเภทอุตสาหกรรมดังตารางที่ 4.14 จะเห็นวา กลุมทรัพยากรซึ่งเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มี
คาเฉลี่ยของดชันีการเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภทสูงที่สุดมีคาเฉลีย่ของขนาดของบริษัท (ซึ่งมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับระดบัการเปดเผยขอมูล) สูงทีสุ่ด และมีคาเฉลี่ยของสัดสวนการถือหุน
โดยชาวตางชาติและอายุการดําเนินงาน (ซึ่งมีความสัมพันธเชิงลบกบัระดับการเปดเผยขอมูล) ต่ํา
ที่สุดดวย ในขณะที่กลุมสินคาอปุโภคบริโภคซึ่งเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มคีาเฉลี่ยของดชันีการ
เปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภทต่ําที่สุดกม็คีาเฉลี่ยของขนาดของบริษทัและสภาพคลองทางการเงนิ
(ซึ่งมีความสัมพันธเชิงบวกกบัระดับการเปดเผยขอมูล) ต่ําที่สุด และมีคาเฉลี่ยของอายกุาร
ดําเนนิงาน (ซึง่มีความสัมพนัธเชงิลบกับระดับการเปดเผยขอมูล) สงูที่สุดเชนกัน ซึง่สอดคลองกบั
ผลที่ไดจากการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกบัระดับการเปดเผยขอมูล ซึ่ง
แสดงในสวนที ่2 ของบทนี ้



 

 

บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
 จากการสํารวจคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซึ่งประเมินจากความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการที่เปดเผยในแบบ 56-1 
และรายงานประจําปของบรษิัทจดทะเบียนจํานวน 175 บริษัท โดยใชกระดาษทําการวัดระดับการ
เปดเผยขอมูล อันประกอบดวยรายการขั้นต่ําทีม่ีขอบังคับกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษทั
ตองเปดเผย (Mandatory Items) จํานวน 180 รายการ และรายการอื่น ๆ นอกเหนือจากขอบังคับ
กําหนดใหเปดเผย ซึง่บริษทัเปดเผยขอมลูอยางสมัครใจ (Voluntary Items) จาํนวน 116 รายการ 
แลวคํานวณเปนดัชนกีารเปดเผยขอมูล (จํานวนรายการทีบ่ริษัทมีการเปดเผยตอจํานวนรายการ
ทั้งหมดทีบ่ริษทัควรเปดเผยขอมูล) เพื่อแสดงระดับการเปดเผยขอมูล การศึกษาความสัมพนัธ
ระหวางคุณลกัษณะตาง ๆ ของบริษัท ไดแก ขนาดของบริษัท โครงสรางเงนิทุน โครงสรางการเปน
เจาของ การถอืหุนโดยชาวตางชาติ อายุการดําเนนิงาน ความสามารถในการทํากาํไร สภาพคลอง
ทางการเงิน และประเภทของผูสอบบัญช ี กับระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป และ
การศึกษาความแตกตางของระดับการเปดเผยขอมูลในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึง่แบงออกเปน 7 
กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบ
และสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุม
เทคโนโลยี ทําใหไดขอสรุปและขอเสนอแนะดังตอไปนี ้
 
1. สรุปผลการวิจัย 
 ผลการวิจยันี้สามารถสรุปตามวัตถุประสงคของการศึกษาไดดังนี ้

1.1 ระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบรษิัทจดทะเบยีน 
จากการเก็บรวบรวมและวิเคราะหคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชระดับการเปดเผยขอมูลซึ่งวัดจากดัชนีการเปดเผยขอมูล 
(Disclosure Index) เปนตวัแทนในการวดั พบวา บริษัทมกีารเปดเผยขอมูลรวมโดยเฉลี่ยอยูใน
ระดับปานกลาง คือ ประมาณครึ่งหนึง่ของรายการทัง้หมดที่ควรเปดเผย ซึง่ 3 ใน 4 สวนของบริษทั
จดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมูลไดเกินครึ่งหนึง่ของรายการที่ควรเปดเผย 

หากแบงการเปดเผยขอมูลออกเปน 2 ประเภท คือ การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ
และการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ เกือบทุกบริษัทสามารถเปดเผยขอมูลตามขอบังคับได
เกินครึ่งหนึง่ของรายการทัง้หมดทีก่ําหนดใหเปดเผย ซึ่งบริษัทสวนใหญมีการเปดเผยขอมูลอยูใน
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ระดับสูง โดยสามารถเปดเผยขอมูลไดครอบคลุม 3 ใน 4 สวนของรายการที่กําหนดให
เปดเผย แตไมมีบริษัทใดที่สามารถเปดเผยขอมูลไดครบทั้งหมดของรายการทีก่าํหนดใหเปดเผย 
สวนการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจนั้น จะเห็นวา ในทางตรงกันขาม บริษทัสวนใหญหรือ
เกือบทัง้หมดมีการเปดเผยขอมูลอยูในระดับตํ่า โดยเฉลี่ยมีการเปดเผยขอมูลไดครอบคลุมเนื้อหา
ไดเพียง 1 ใน 4 สวนของรายการตามความสมัครใจที่กาํหนดในกระดาษทําการเทานัน้  

เมื่อพิจารณาเนื้อหาการเปดเผยขอมูลในแตละเรื่องจะพบวา บริษัทจดทะเบียน
สามารถเปดเผยขอมูลในเรือ่ง โครงสรางการจัดการ ซึง่เปนขอมูลเกีย่วกับโครงสรางกรรมการและ
ผูบริหารของบริษัท และขอบเขตอํานาจหนาที่ของกลุมบุคคลดังกลาว ไดครอบคลุมในรายละเอียด
ที่ควรเปดเผยมากที่สุด ทั้งนี้อาจเนื่องจากขอมูลดังกลาวมกีฎระเบียบขอบังคับกําหนดใหตอง
เปดเผย (เปนการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ) จงึมกีารเปดเผยขอมูลเร่ืองนี้ในระดบัสูง รองลงมา
คือ รายละเอยีดขอมูลทางการเงนิโดยสรปุ ซึ่งเปนการแสดงตัวเลขทางการเงนิทัง้ในสวนของฐานะ
การเงนิและผลการดําเนินงานเปรียบเทยีบอยางต่าํ 3 ปที่ผานมา และอัตราสวนทางการเงนิที่
สําคัญ และเรื่องที่มีการเปดเผยขอมูลนอยที่สุด คือ ขอมูลที่คาดคะเนไวในอนาคต ไมวาจะเปน
ประมาณการทางการเงิน หรือเหตุการณที่คาดวาจะเกดิขึ้นในอนาคตและผลกระทบที่อาจเกิดขึน้
และเปนทีน่าสงัเกตวาขอมูลบางเร่ืองนัน้ บางบริษทัไมมกีารเปดเผยรายละเอียดใด ๆ เกี่ยวกับเรื่อง
ดังกลาวเลย ในขณะที่บางรายการกม็ีการเปดเผยรายละเอียดไดครอบคลุมครบถวน ซึง่ถือวาเปน
เร่ืองทีน่าพอใจเปนอยางยิ่งและแสดงใหเห็นวาบริษทัตาง ๆ ใหความสําคัญและมีความเขาใจใน
ความตองการรายละเอียดทีจ่ําเปนตอผูมสีวนไดเสียในเรื่องดังกลาวเปนอยางดี  

นอกจากนีเ้มื่อนําขอมูลในเรื่องตาง ๆ มาจัดรวมเปนหมวดหมูโดยแบงเปน 5 หมวด
ใหญ ไดแก ขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน การบริหารและการจัดการ ขอมลู
ทั่วไป หลักทรัพยและการลงทนุ และขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคต จะพบวา ขอมูลเกี่ยวกบั
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานมกีารเปดเผยมากทีสุ่ด รองลงมา คือ การบริหารและการ
จัดการ ขอมลูทั่วไป หลักทรัพยและการลงทนุ และขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคตมีคาเฉลี่ย
ต่ําสุดตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเหน็วา บริษทัจดทะเบียนตาง ๆ ใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูล
ตัวเลขทางการเงินและการวเิคราะหฐานะการเงนิและผลการดําเนินงาน ทั้งนี้อาจเปนเพราะผูถือ
หุนหรือผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ มกัใหความสนใจในขอมูลนี้ บริษทัจงึใหความสําคญัในการจัดทาํ
ขอมูลมากกวาขอมูลสวนอื่น ๆ สวนขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมในอนาคต ซึ่งเปนเรือ่งที่บริษทัมีการ
เปดเผยขอมูลโดยเฉลี่ยอยูในระดับตํ่าที่สดุ อาจเนื่องมาจากการเปดเผยขอมูลเหลานี้บางสวน เชน 
ขอมูลเกี่ยวกับโครงการในอนาคต อาจสงผลกระทบตอความสามารถในการแขงขันของบริษทั ทํา
ใหบริษัทสวนใหญมีการเปดเผยขอมูลสวนนี้คอนขางต่ํา 
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1.2 ความสมัพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกบัคุณลักษณะตาง ๆ ของ

บริษัท 
จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหา

ความสัมพันธระหวางคุณลกัษณะตาง ๆ ของบริษทั ซึง่ประกอบดวย ขนาดของบริษัท โครงสราง
เงินทนุ โครงสรางการเปนเจาของ การถือหุนโดยชาวตางชาติ อายุการดําเนนิงาน ความสามารถใน
การทาํกําไร สภาพคลองทางการเงิน และประเภทของผูสอบบัญชี กับระดับการเปดเผยขอมูลตาม
สมมติฐานที่ตัง้ไว พบวา คุณลักษณะของบริษัททีม่ีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับระดับการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนคือ ขนาดของบริษัท ประเภทผูสอบบัญชี การถือหุนโดย
ชาวตางชาติ อายุการดําเนนิงาน และสภาพคลองทางการเงิน ซึ่งตัวแปร 2 ตัวแรกนัน้มีทิศทาง
ความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดกําหนดไวในขอที่ 1 และขอที่ 8 คือ ขนาดของบริษัทและ
ประเภทผูสอบบัญชีมีความสมัพันธเชงิบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล แตตัวแปรการถือหุนโดย
ชาวตางชาติ และอายุการดําเนนิงานของบริษัท มทีิศทางความสัมพนัธเชงิลบกับระดับการเปดเผย
ขอมูล ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่ตั้งไวขอที ่ 4 และขอที่ 5 คือ สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ
และอายุการดําเนนิงานของบริษัท มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูลในรายงาน
ประจําป สวนสภาพคลองทางการเงนิมีความสมัพนัธเชิงลบกับระดับการเปดเผยขอมูล ซึ่ง
สอดคลองกับสมมติฐานที่ตัง้ไวขอที ่ 7 คือ สภาพคลองทางการเงนิมคีวามสัมพันธเชิงลบกับระดบั
การเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัท 

เมื่อแบงการเปดเผยขอมูลออกเปน 2 ประเภทตามลกัษณะการเปดเผยขอมูล คือ 
การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและการเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ พบวา การเปดเผยขอมูล
ตามขอบังคับมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับคุณลักษณะของบริษทัเพยีง 3 คุณลักษณะ คือ 
ขนาดของบรษิัท ประเภทผูสอบบัญชี และการถือหุนโดยชาวตางชาติ ซึ่งตวัแปร 2 ตัวแรกนั้นมี
ทิศทางความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดกําหนดไว คือ เปนความสัมพันธเชงิบวกกับ
ระดับการเปดเผยขอมูล กลาวคือ บริษทัที่มีขนาดใหญจะมีระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ
ในระดับที่สงูกวาบริษทัทีม่ีขนาดเล็ก และบริษัทที่มีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทสอบบัญชีที่เปน 
Big 4 จะสามารถเปดเผยขอมูลไดตรงกับขอบังคบัที่กําหนดโดยหนวยงานกาํกับดูแลไดดีกวา
บริษัททีม่ีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทสอบบัญชีขนาดเล็ก (บริษัทที่ไมใช Big 4) แตตัวแปรการ
ถือหุนโดยชาวตางชาตมิีความสัมพนัธในทศิทางตรงกันขามกับระดับการเปดเผยขอมูล กลาวคือ 
บริษัททีม่ีการถือหุนโดยชาวตางชาติในสัดสวนที่คอนขางสูงจะมีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับใน
ระดับที่ต่ํากวาบริษัททีม่ีสัดสวนการถือหุนของชาวตางชาติต่ํา ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่ตั้งไวขอที ่
4 คือ สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสมัพันธเชงิบวกกับระดับการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจาํป  
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สวนการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจพบวา มีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญกบัคุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียนเพียง 2 คุณลักษณะ คือ ขนาดและอายุการ
ดําเนนิงานของบริษัท โดยขนาดของบริษทัมีทิศทางความสัมพันธในทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับ
สมมติฐานที่ไดกําหนดไว คือ เปนความสัมพันธเชิงบวก สวนตัวแปรอายกุารดําเนินงานที่มี
ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับระดับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจนั้นเปนความสัมพนัธ
ในทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือ บริษทัที่เพิ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
แนวโนมที่จะมีการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจในระดับที่สูงกวาบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยมายาวนาน ซึ่งขดัแยงกับสมมติฐานที่กําหนดไว 

เมื่อพิจารณาการเปดเผยขอมูลรวมพบวา นอกจากจะมีความสัมพันธกับขนาดของ
บริษัท อายุการดําเนนิงาน และประเภทของผูสอบบัญชี ในทิศทางความสมัพนัธเชนเดียวกับผลที่
ไดจากการวเิคราะหความสัมพันธในสวนของการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ และการเปดเผย
ขอมูลตามความสมัครใจดังที่กลาวมาแลว สภาพคลองทางการเงินของบริษัทซึง่ไมมีความสมัพนัธ
อยางมีนยัสําคัญกับระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ และการเปดเผยขอมูลตามความสมคัร
ใจ แตกลับมคีวามสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลรวม โดยเปนไปในทิศทางตรงกันขาม ซึ่ง
สอดคลองกับสมมติฐานทีก่าํหนดไว 

นอกจากนี้ จากการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางตัวแปรทั้งหมดทีใ่ชในการศึกษา 
โดยทําการวเิคราะหสหสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ยงัพบวา ดัชนกีารเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ
มีความสมัพนัธกับดัชนกีารเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจในระดับที่คอนขางสูง โดยเปนไปใน
ทิศทางเดียวกนั (ความสัมพันธเชิงบวก) กลาวคือ บริษัทจดทะเบียนที่มีการเปดเผยขอมูลตาม
ขอบังคับในระดับที่คอนขางสูงจะมกีารเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจในระดับที่คอนขางสงูดวย 

กลาวโดยสรุป คุณลักษณะที่เกี่ยวกับโครงสรางของบริษัท คือ ขนาดของบริษัท (ซึ่ง
วัดจากยอดสินทรัพยรวม) มีความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญกบัระดับการเปดเผยขอมูลทั้ง 2 
ประเภท คือ การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ และการเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ รวมทัง้การ
เปดเผยขอมูลในภาพรวมโดยเปนความสมัพันธเชงิบวก สวนการถือหุนโดยชาวตางชาตมิี
ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ โดยเปนความสัมพันธเชิง
ลบ และไมมคีวามสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจแตอยางใด สวนโครงสรางทาง
การเงนิ และโครงสรางการเปนเจาของนัน้ไมมีความสมัพันธอยางมนียัสําคัญกับการเปดเผยขอมูล
ทั้ง 2 ประเภทและการเปดเผยขอมูลรวม 

ในสวนของคณุลักษณะที่เกี่ยวกบัการดําเนินงานและผลการดําเนินงานของบริษทันั้น 
อายุการดําเนนิงาน (ซึ่งวัดจากจาํนวนปนับต้ังแตจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยจนถึงป 2545) มี
ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับการเปดเผยขอมูลรวม แตเมื่อพิจารณาแยกตามประเภทการ
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เปดเผยขอมูลพบวา อายุการดําเนนิงานมีความสมัพันธกับระดบัการเปดเผยขอมูลตาม
ความสมัครใจเทานั้น และเปนไปในทิศทางตรงกนัขามกัน แตไมมีความสมัพนัธใด ๆ กับการ
เปดเผยขอมูลตามขอบังคับ และสภาพคลองทางการเงินของบริษทั (ซึ่งวัดจากอัตราสวนทนุ
หมุนเวียน) มีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับระดับการเปดเผยขอมูลรวมโดยเปนความสัมพนัธ
เชิงลบ แตเมื่อพิจารณาแยกตามประเภทการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ และการเปดเผยขอมูล
ตามความสมคัรใจกลับไมพบความสัมพนัธ สวนความสามารถในการทํากําไรไมมีความสมัพนัธ
อยางมีนยัสําคัญกับการเปดเผยขอมูลรวมและการเปดเผยขอมูลทัง้  2 ประเภท  

สําหรับคุณลักษณะที่เกี่ยวกบัการธุรกิจของบริษัท คือ ประเภทของผูสอบบัญชี (ที่วดั
จากการเปนผูสอบบัญชีใน Big 4 หรือไม) มีความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญกบัระดับการเปดเผย
ขอมูลตามขอบังคับและการเปดเผยขอมูลรวมโดยเปนความสมัพนัธเชงิบวก แตไมมคีวามสัมพันธ
กับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจแตอยางใด 
 

1.3 การเปรยีบเทียบความแตกตางของระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทในแต
ละกลุมอุตสาหกรรม 
เมื่อเปรียบเทยีบคาเฉลี่ยของดัชนีการเปดเผยขอมูลของบริษัทตาง ๆ แยกตาม

ประเภทอุตสาหกรรมซึ่งแบงออกเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) ไดแก กลุมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี ตามแนวทางที่
กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึง่ประกอบดวยหมวดอุตสาหกรรม (Sector) ตาง ๆ 
ทั้งสิน้ 26 หมวดอุตสาหกรรม พบวา กลุมทรัพยากรเปนกลุมที่มคีาเฉลี่ยสูงที่สดุทั้งการเปดเผย
ขอมูลรวม การเปดเผยขอมูลตามขอบังคบั และการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ รองลงมา คือ 
กลุมเทคโนโลยี และกลุมอ่ืน ๆ ตามลําดับ และกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยต่ําที่สุดคือ กลุมสินคา
อุปโภคบริโภค ที่มีคาเฉลีย่ต่ําที่สุดทั้งการเปดเผยขอมูลรวม การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ และ
การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจเชนกัน กลาวคอื กลุมอุตสาหกรรมที่มคีาเฉลี่ยดัชนกีาร
เปดเผยขอมูลตามขอบังคับสูง ก็จะมีคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจสูง และ
สงผลใหมีคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลรวมสูงดวย แสดงใหเห็นถึงความสมัพนัธเชงิบวกระหวาง
การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและการเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ ซึ่งสอดคลองกับผลที่ได
จากการวิเคราะหความสัมพนัธของตัวแปรตาง ๆ ในสวนที่กลาวมาแลว 

แตเมื่อพิจารณาในรายละเอียดคาเฉลี่ยระดับการเปดเผยขอมูล ของแตละหมวด
อุตสาหกรรม (กลุมยอย) จะเหน็วา หมวดอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยระดับการเปดเผยขอมูลสูงทีสุ่ด 
คือ หมวดอัญมณีและเครื่องประดับ (สุมตัวอยางเพยีง 1 บริษัท) ซึ่งอยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค
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อันเปนกลุมอุตสาหกรรมทีม่ีคาเฉลี่ยระดบัการเปดเผยขอมูลตํ่าที่สุด มิใชหมวดอตุสาหกรรม
ในกลุมทรัพยากรซึ่งเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยระดับการเปดเผยขอมูลสูงทีสุ่ด อาจเปน
เพราะคาเฉลีย่ที่ไดเปนเพียงดัชนีการเปดเผยขอมูลของบริษัทเพยีงบรษิัทเดียว จงึอาจมิใชตัว
แทนที่สามารถสรุปขอมูลในภาพรวมได ซึ่งหากตัดหมวดอัญมณแีละเครื่องประดับออกจะพบวา 
หมวดพลังงานซึ่งอยูในกลุมทรัพยากรเปนหมวดทีม่ีคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลสูงที่สุด 

นอกจากนี ้ เมื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยดัชนีการเปดเผยขอมูลทั้ง 3 
ประเภท (การเปดเผยขอมูลรวม การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ และการเปดเผยขอมูลตามความ
สมัครใจ) ของบริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรมวามีความแตกตางกนัอยางมนีัยสาํคัญหรือไมโดย
ใชสถิติทดสอบครูสคัล – วลัลิส (Kruskal – Wallis H Test) ซึ่งเปนการทดสอบที่ไมใชพารามิเตอร 
เนื่องจากประชากรในบางกลุมอุตสาหกรรมมีขนาดเลก็ (ต่ํากวา 30 ตัวอยาง) และมิไดมีการแจก
แจงแบบปกตหิรือใกลเคียงแบบปกติ พบวา คาเฉลี่ยของดัชนีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับของ
บริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรม ไมมีความแตกตางกนัอยางมนีัยสาํคัญ ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากมี
การจัดทาํแนวทางการเปดเผยขอมูลจากหนวยงานที่กํากับดูแล ใชเปนตัวอยางในการจัดทําขอมูล
ซึ่งถูกกําหนดภายใตระเบียบขอบังคับเดียวกนั จึงทาํใหการเปดเผยขอมูลในสวนนี้ของแตละ
อุตสาหกรรมไมมีความแตกตางกนัอยางมนีัยสําคัญ แตสําหรับดัชนกีารเปดเผยขอมูลรวมและการ
เปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ พบวา คาเฉลีย่ของดัชนีการเปดเผยขอมูลรวมและดัชนกีาร
เปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจของบริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรม มีความแตกตางกนัอยางมี
นัยสําคัญ 

เมื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยของดัชนีการเปดเผยขอมูลรวม และดชันกีาร
เปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ โดยการจับคูเปรียบเทียบทีละ 2 กลุมอุตสาหกรรมโดยใชสถิติ
ทดสอบ Mann-Whitney U Test ซึ่งเปนการทดสอบในลักษณะเดียวกับสถิตทิดสอบครูสคัล – วัล
ลิส แตเปนการเปรียบเทียบความแตกตางกันของคาเฉลีย่ทีละคู เพื่อพจิารณาวากลุมอุตสาหกรรม
ประเภทใดมีระดับการเปดเผยขอมูลแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอืน่ ๆ บาง พบวา กลุม
อุตสาหกรรมที่มีคาเฉลีย่ดัชนีการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจสูงที่สุด คือ กลุมทรัพยากร และ
มีความแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอืน่ ๆ อยางมนียัสําคัญ ซึ่งสอดคลองกับผลที่ไดในสวนของ
ดัชนีการเปดเผยขอมูลรวม แตในสวนของดัชนกีารเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจนี้ยังพบวา 
คาเฉลี่ยของกลุมสินคาอุปโภคบริโภค ซึ่งเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มคีาเฉลี่ยต่ําที่สดุ มีคาเฉลีย่
แตกตางจากกลุมวัตถุดิบและสินคาอตุสาหกรรม กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี อยางมี
นัยสําคัญอีกดวย สวนกลุมอุตสาหกรรมอืน่ ๆ ที่เหลือไมมีความแตกตางกนัอยางมีนยัสําคัญ  
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2. อภิปรายผลการวิจยั 
 การอภิปรายผลการวิจยัสามารถแยกออกเปน 3 สวนตามผลลัพธที่ไดจากการศึกษาดังนี ้

2.1 ระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบรษิัทจดทะเบยีน 
จากผลการสํารวจระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป (ป 2545) ของบริษัท

จดทะเบียนพบวา บริษัทจดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมูลตามขอบังคับไดในระดับสูง ซึง่เมือ่
เปรียบเทียบกบัผลที่ไดจากงานวิจัยของนวพร พงษตัณฑกุล (2546) ซึ่งไดสํารวจระดับการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในป 2544 จะเห็นวา บริษทัสวน
ใหญสามารถเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดที่บังคับใหเปดเผยไดในระดับสูงขึ้น แสดงใหเห็นถึง
พัฒนาการที่ดขีึ้นของคุณภาพการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ อาจเนื่องมาจากผลของการใช
มาตรการตาง ๆ ของหนวยงานที่เกีย่วของในการกํากับดูแลและจัดกิจกรรมทีช่วยรณรงคหรือ
สนับสนนุใหบริษัทจดทะเบยีนเลง็เหน็ความสําคัญ และเขาใจถึงการเปดเผยขอมูลที่ถกูตองและ
เหมาะสม เพื่อเปนประโยชนแกผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ แตสําหรับการเปดเผยขอมูลอ่ืนตาม
ความสมัครใจของบริษัทพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลมิไดมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก ทัง้นี้อาจ
เนื่องมาจากหนวยงานกาํกบัดูแลในประเทศไทย ไดมีการกาํหนดใหเปดเผยขอมลูตามขอบังคบั
จํานวนมากอยูแลว ทาํใหบริษัทจดทะเบียนมีความเห็นวา ขอมลูที่เปดเผยตามขอกําหนดนัน้มี
ความเพียงพอตอการตัดสินใจของนักลงทนุหรือผูถือหุนอยูแลว จึงไมมีความจาํเปนที่จะตองจัดทาํ
ขอมูลอ่ืนเพิ่มเติมอีก ซึ่งการจัดทําขอมูลเหลานี้จะเปนการเพิ่มตนทนุในการจัดทําขอมูลของบริษัท
ในสัดสวนที่มากกวาผลประโยชนที่ไดรับจากจัดทาํขอมลูนั้น รวมถึงขอมูลบางอยางอาจเปนขอมูล
ที่สําคัญหรือเปนความลับของบริษัท หากมีการเปดเผยขอมูลเหลานีอ้อกไปอาจสงผลให
ความสามารถในการแขงขันของบริษัทลดลง  

จากการวิเคราะหขางตนแสดงใหเห็นวา การกําหนดกฎระเบียบที่ชัดเจนและแนวทาง
ปฏิบัติที่เขาใจไดงาย รวมถึงการรณรงคหรือจัดกิจกรรมสงเสริมที่ทาํขึ้นโดยหนวยงานกาํกับดูแล
นั้นสามารถทาํไดอยางมีประสิทธิผล และทําใหบริษัทจดทะเบียนมีการพัฒนาการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจาํปไดดีขึ้น แตถึงอยางไรก็ตามในสวนของการสรางแรงจูงใจใหบริษัทมกีารเปดเผย
ขอมูลอ่ืน ๆ เพิ่มเติมนอกเหนือจากรายการทีก่ําหนดใหเปดเผยยงัไมไดผลเทาที่ควร บริษทัจะมี
แรงจูงใจที่จะเปดเผยขอมูลอ่ืน ๆ เพิ่มเติมเฉพาะชวงแรกที่เพิง่เขาสูตลาดหลักทรัพยเทานั้น เปน
การประชาสมัพันธหลักทรัพยใหเปนที่รูจักและนาสนใจสาํหรับนักลงทนุเพื่อระดมทนุ แตเมือ่
หลักทรัพยเปนที่รูจักและเปนที่ตองการของนักลงทุนแลว ความสมัครใจหรือแรงจูงใจที่จะเปดเผย
ขอมูลในสวนนี้ก็จะลดนอยลงดวย 
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2.2 ความสมัพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกบัคุณลักษณะตาง ๆ ของ

บริษัท 
ผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางคุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัท คือ 

ขนาดของบรษิัท โครงสรางเงนิทนุ โครงสรางการเปนเจาของ การถอืหุนโดยชาวตางชาติ อายกุาร
ดําเนนิงาน ความสามารถในการทํากาํไร สภาพคลองทางการเงนิของบริษัท และประเภทของ
ผูสอบบัญชี กับระดับการเปดเผยขอมูล พบวา ระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํปของ
บริษัทจดทะเบียนมีความสมัพันธกับคุณลักษณะตาง ๆ ของบริษัทเพียงบางคุณลักษณะเทานั้น ซึ่ง
จะอภิปรายเฉพาะคุณลักษณะที่มีความสมัพันธกับระดบัการเปดเผยขอมูลอยางมนีัยสําคัญ คือ 
ขนาดของบรษิัท การถือหุนโดยชาวตางชาติ อายุการดําเนนิงาน สภาพคลองทางการเงนิของ
บริษัท และประเภทของผูสอบบัญชี เทานั้น โดยอธิบายเรียงตามประเภทของคุณลักษณะของ
บริษัทที่แบงตามแนวคิดของ Camfferman และ Cooke (2002) ดังนี ้

1) คุณลักษณะเกี่ยวกับโครงสรางของบริษทั (Structure – related Characteristics) 
ซึ่งจากผลการทดสอบพบวามี 2 ตัวแปรที่มีความสมัพนัธกับระดับการเปดเผยขอมูล คือ ขนาดของ
บริษัท (วัดจากยอดสินทรัพยรวม) ซึ่งมีอิทธิพลตอระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป ทั้ง
การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ การเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ และการเปดเผยขอมูล
ทั้งหมด โดยบริษัทที่มีขนาดใหญจะมกีารเปดเผยขอมูลทั้งสามประเภทไดครอบคลุมใน
รายละเอียดมากกวาบริษทัที่มีขนาดเล็ก สอดคลองกับสมมติฐานทีก่าํหนดไวขอที ่1 คือ ขนาดของ
บริษัทมีความสัมพันธเชงิบวกกับระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป และสอดคลองกบั
ผลงานวิจยัที่เกี่ยวของในอดตีของ Trotman และ Bradley (1981) Hossain และคณะ (1994) 
Meek และคณะ (1995)  Williams (1999) และ Zoysa และ Wijewardena ( 2003) พบวา บริษัท
ที่มีขนาดใหญจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวาบริษทัที่มขีนาดเล็ก อันอาจเนื่องมาจากบรษิัททีม่ี
ขนาดใหญกวา จะมีตนทุนในการจัดทําขอมูลและความเสียเปรียบทางการแขงขันจากการเปดเผย
ขอมูลตํ่ากวาบริษัททีม่ีขนาดเล็ก ซึง่สอดคลองกับ Diamond และ Verrecchia (1991) พบวา
ตนทนุในการจัดทําจะลดลงตามขนาดองคกร เนื่องจากกิจการขนาดเล็กตองใชคาใชจายจํานวน
มากในการเผยแพรขอมูลใหขาวเปนที่ทราบโดยทั่วกนั ในขณะที่กจิการขนาดใหญนั้นมกัจะไดรับ
ความสนใจจากนักวิเคราะหหรือผูที่สนใจขอมูลอยูแลว คาใชจายในสวนนี้จึงลดลง รวมถงึบริษทั
ขนาดใหญจะตองเผชิญกับแรงผลักดันทีจ่ะตองแสดงถงึความรับผิดชอบตอสังคม เพื่อใหเกิดการ
ยอมรับจากสาธารณชน (Trotman และ Bradley, 1981)  

คุณลักษณะทีเ่กี่ยวกับโครงสรางของบริษทัอีกตัวแปรหนึ่ง ที่มีความสัมพันธกับระดับ
การเปดเผยขอมูล คือ การถือหุนโดยชาวตางชาติ ซึ่งตามสมมติฐานขอที่ 4 กําหนดไววา สัดสวน
การถือหุนโดยชาวตางชาติ มีความสมัพนัธเชิงบวกกับระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป 



 

 

83
แตจากผลการศึกษาพบวา สัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธกับระดับการ
เปดเผยขอมูลตามขอบังคับ แตเปนความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขาม ซึ่งขัดแยงกบัสมมติฐานที่
กําหนดไว กลาวคือ บริษัททีม่ีการถอืหุนโดยชาวตางชาติในสัดสวนต่ําจะมีการเปดเผยขอมูล
ขอบังคับไดครอบคลุมในรายละเอียดมากกวาบริษทัที่มกีารถือหุนโดยชาวตางชาติในสัดสวนสูง 
ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากบริษัทที่มีสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติสูงโดยสวนใหญมกัจะมีการ
ดําเนนิงานในลักษณะสาขาหรือบริษัทยอยของบริษัทตางประเทศ ซึ่งเขามาลงทนุในประเทศไทย
เพียงเพื่อใชเปนฐานการผลิต จึงใหความสําคัญในการเปดเผยขอมูลคอนขางต่ํา อีกทั้งบริษัทใหญ
ของบริษัทเหลานี้มกัจะสงตัวแทน ซึ่งเปนชาวตางชาติเขามาบรหิารงาน ทําใหผูบริหารนั้นไมคอยมี
ความเขาใจในกฎระเบียบขอบังคับที่กาํหนดโดยหนวยงานที่เกี่ยวของอยางลกึซึ้งนัก  

2) คุณลักษณะที่เกีย่วกับการดําเนินงานของบริษทั (Performance – related 
Characteristics) ตัวแปรเกี่ยวกับการดําเนนิงานและผลการดําเนินงานของบริษัท ทีม่ี
ความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล คือ อายุการดําเนนิงานของบริษัท (วัดมูลคาจากจาํนวน
ปนับต้ังแตจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจนถงึป 2545) มีความสัมพันธตอระดับการเปดเผย
ขอมูลตามความสมัครใจและการเปดเผยขอมูลรวม (ซึ่งอาจเปนผลจากความสัมพันธของการ
เปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ) แตเปนความสัมพันธเชิงลบ คือ บริษัทที่เพิง่เขามาดําเนนิธุรกจิ
ในลักษณะของบริษัทมหาชนหรือมีอายุการดําเนนิงานนอยจะมีการเปดเผยขอมูลตามความสมคัร
ใจในระดับที่สูงกวาบริษทัทีป่ระกอบธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยมายาวนาน ทัง้นีอ้าจเนื่องมาจาก
บริษัททีม่ีอายกุารดําเนินงานมายาวนานจะมีความอนรัุกษนิยม (Conservative) คือ มีความ
ระมัดระวังในการเปดเผยขอมูลอ่ืน ๆ ที่นอกเหนือจากขอกําหนดของหนวยงานทีเ่กี่ยวของอยาง
มาก เนื่องจากเกรงวาการเปดเผยขอมูลอ่ืน ๆ นอกเหนือจากสิง่ทีก่ําหนดใหเปดเผยเหลานี ้ จะ
สงผลกระทบตอความสามารถในการแขงขันหรือการดาํเนนิงานของบริษัท จงึมกีารเปดเผยขอมูล
ตามความสมคัรใจอยูในระดับตํ่า เมื่อเปรียบเทียบกบับริษัททีเ่พิง่เขามาดําเนนิธรุกิจในลักษณะ
บริษัทมหาชนที่อาจจะปฏิบัติตามหรือใหความรวมมือกับการรณรงคตาง ๆ ของหนวยงานที่
เกี่ยวของเปนอยางด ี เพื่อปองกันความเสยีหายอันเกิดจากการผิดพลาดที่ไมปฏิบัติตามกฎระเบียบ
ที่เกี่ยวของ กอปรกับพัฒนาการของกฎระเบียบขอบังคับที่มีมากขึ้น หรือการเขามามีบทบาทใน
การจัดทาํรายงานประจําปของที่ปรึกษาทางธุรกจิ จงึทาํใหบริษทัจดทะเบียนรุนใหมมีระดับการ
เปดเผยขอมูลสูงกวาบริษทัจดทะเบียนรุนเกา รวมถงึ การใหขอมลูอ่ืน ๆ ทีน่อกเหนือจาก
ขอกําหนดของบริษัทที่เพิ่งเขามาในตลาดทุนนี้ ก็เพื่อเปนการดงึดูดความสนใจของนกัลงทนุใหเขา
มาลงทนุในบรษิัทเพื่อสรางฐานเงินทนุใหมคีวามมัน่คงมากขึ้น ตางกับบริษัทจดทะเบียนที่มีอายุ
การดําเนินงานยาวนานซึ่งมักจะมีชื่อเสียงในสวนของประสบการณในการดําเนนิงานที่ไดรับความ
เชื่อถือ และไดรับความสนใจจากนักลงทนุอยูแลว 
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นอกจากนี ้ ตัวแปรสภาพคลองทางการเงินกม็ีความสมัพนัธกับระดับการ

เปดเผยขอมูลรวม โดยเปนความสัมพันธเชิงลบ ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานขอที ่ 7 คือ บริษัทที่มี
สภาพคลองทางการเงนิต่ําลงจะมกีารเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงขึ้น ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากบริษัท
ตองการใหความเชื่อมัน่แกนกัลงทนุหรือผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ วา ถึงแมบริษทัจะมีสภาพคลอง
ทางการเงินต่าํ แตบริษทัจะสามารถแกไขปญหาที่เกิดขึน้และยงัคงสามารถดําเนินงานตอไปได ซึง่
สอดคลองกับผลการศึกษาของ Camfferman และ Cooke (2002) และ Wallace et al. (1994) ที่
นําตัวแปรนี้มาศึกษาพบวา มีความเปนไปไดที่บริษทัที่มีสภาพคลองสูงจะมีการเปดเผยขอมูลใน
ระดับที่ต่ํากวาบริษัททีม่ีสภาพคลองต่ํา อันอาจเนื่องมาจากความตองการของบริษทัที่จะแสดงให
เห็นวาบริษทัยงัคงมีความสามารถในการดาํเนนิงานตอไปถึงแมจะมีสภาพคลองต่ําก็ตาม  

3) คุณลักษณะเกี่ยวกับธุรกิจหรือการตลาดของบริษัท (Market – related 
Characteristics) คุณลักษณะอีกตัวแปรหนึง่ที่มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยในรายงาน
ประจําป คือ ประเภทของผูสอบบัญชี (วดัจากการเปนผูสอบบัญชีใน Big 43 หรือไม) ซึ่งจากผล
การศึกษาพบวา มีความสมัพันธเชงิบวกตอระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและการเปดเผย
ขอมูลรวม (ซึ่งอาจเปนผลมาจากความสมัพันธของการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ) ซึ่งสอดคลอง
กับสมมติฐานที่กําหนดไวในขอที่ 8 กลาวคือ บริษัทที่มกีารตรวจสอบบัญชีโดยบริษทัสอบบัญชีที่
เปน Big 4 จะสามารถเปดเผยขอมูลไดตรงกับขอบังคบัที่กําหนดโดยหนวยงานกาํกับดูแลไดดีกวา
บริษัททีม่ีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทสอบบัญชีขนาดเล็ก (บริษัทที่ไมใช Big 4) ซึ่งสอดคลองกับ
ผลการวิจยัในอดีตของของ Singhvi และ Desai (1971)  Eng และ Mak (2003) Chen และ Jaggi 
(2000)  พบวา บริษทัสอบบัญชียอมมีอิทธิพลตอจํานวนขอมูลที่เปดเผยในงบการเงินอยางแนนอน 
โดยบริษัทสอบบัญชีจะเปนผูกําหนดจํานวนขอมูลที่ตองเปดเผยในงบการเงนิ ใหมีความพอเพียง 
(Adequacy) หรือความมนีัยสําคัญ (Maturity) ซึ่งการเปดเผยขอมูลที่พอเพียงโดยปกติแลวจะ
เปนไปตามวินจิฉัยของผูสอบบัญชี หรือความตองการของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.)  และการที่บริษัทสอบบัญชทีี่มีขนาดใหญ (Big 4) ทําให
มีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ ไดครอบคลุมในรายละเอียดมากกวาบริษทัสอบบัญชีขนาดเล็ก 
อาจเนื่องมาจากบริษทัสอบบัญชีขนาดใหญมักจะถกูคาดหวังวา จะมกีารใหบริการที่มีคุณภาพสงู
กวาบริษทัสอบบัญชขีนาดเล็ก (Watts และ Zimmerman, 1986)  และตองเผชิญกับความเสี่ยงตอ
การขาดทนุจากการถกูฟองรอง หากสาํนักงานมีความสัมพนัธกับบริษัทลูกคาที่เปดเผยขอมูลไม

                                                           
3 ซึ่งประกอบดวยบริษัท เคพีเอ็มจี ออดิท(ประเทศไทย) จํากัด, บริษัท ดีลอยท ทูชโธมัทสุ ไชยยศ 

จํากัด, บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส คูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด และบริษัท สํานักงานเอินสท แอนด ยัง จํากัด 
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ครบถวน (Craswell และ Taylor, 1992) ดังนัน้ สํานกังานสอบบัญชีจึงพยายามใชอํานาจ
หนาที่ในการผลักดันใหบริษทัลูกคามีการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงขึ้นในรายงานประจําป 

กลาวโดยสรุป คุณลักษณะที่มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลมีทัง้สิ้น 5 
คุณลักษณะ คือ ขนาดของบริษัท การถือหุนโดยชาวตางชาติ อายุการดําเนินงาน สภาพคลองทาง
การเงนิ และประเภทผูสอบบัญชี โดยขนาดของบรษิัทและประเภทของผูสอบบัญชเีปน
คุณลักษณะเชิงบวกที่ชวยสงเสริมใหบริษัทมกีารเปดเผยขอมูลในระดับสูงขึ้น ซึง่บริษัทที่มีขนาด
ใหญจะมีการเปดเผยขอมูลทั้งตามขอบังคับและตามความสมัครใจไดละเอียด และครอบคลุมกวา
บริษัททีม่ีขนาดเล็ก แตประเภทของผูสอบบัญชีมีสวนชวยสงเสริมระดับการเปดเผยขอมูลตาม
ขอบังคับของบริษัทจดทะเบียนเทานั้น สวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ อายุการดําเนินงานและ
สภาพคลองทางการเงนิเปนคุณลักษณะทีม่ีความสมัพนัธเชิงลบตอระดับการเปดเผยขอมูล  โดย
บริษัททีเ่พิง่นาํหลักทรัพยเขาสูตลาดหลักทรัพยจะมีความสมัครใจในการเปดเผยขอมูลอ่ืน ๆ 
นอกเหนือจากของบังคับสูงกวาบริษทัทีม่ีอายุการดําเนนิงานมียาวนาน  และการเขาถือหุนโดย
ชาวตางชาติกท็ําใหบริษัทจดทะเบียนมีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับตํ่าลงดวย นอกจากนี้ฐานะ
ทางการเงินกส็งผลกระทบตอระดับการเปดเผยขอมูลในภาพรวมเชนกัน แตเมื่อพิจารณา
ความสัมพันธแยกตามประเภทการเปดเผยขอมูลกลับไมพบความสัมพันธที่เดนชัดใด ๆ 
 

2.3 การเปรยีบเทียบความแตกตางของระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทในแต
ละกลุมอุตสาหกรรม 
บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกันมีระดับการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ

ไมแตกตางกนัอยางมีนยัสําคัญ ทั้งนี ้ อาจเนื่องมาจากการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับนี้มี
หนวยงานกํากับดูแลทําหนาที่ในการควบคุมและตรวจสอบบริษัทจดทะเบียนใหตองเปดเผยขอมลู
ขั้นต่ําตามที่กาํหนดขึ้นเปนกฎระเบียบขอบังคับโดยหนวยงานตาง ๆ เหลานี ้ ทําใหบริษทัจด
ทะเบียนที่มีการเปดเผยขอมูลประเภทนี้ในระดับที่ไมแตกตางกนัอยางมนีัยสาํคัญ รวมถึงการที ่
กลต. ไดจัดทําเอกสารสรุปรายการหรือขอมูลทีบ่ริษัทจดทะเบียนจาํเปนจะตองเปดเผยตาม
ขอบังคับหรือกฎระเบียบขอบังคับของหนวยงานตาง ๆ เพื่อเปนแนวทางกวาง ๆ ใหบริษทัจด
ทะเบียนมีความเขาใจและสามารถปฏิบัติไดอยางถกูตองมากยิง่ขึ้น และมีมาตรการรณรงคที่จัดทํา
ขึ้นโดยหนวยงานกาํกับดูแล เชน การจัดทํากระดาษทําการตรวจสอบแบบแสดงรายงานขอมลู
ประจําป (แบบ 56-1) ที่สาํนักงาน ก.ล.ต. ไดจัดทําขึ้น เพื่อเปนแนวทางในการตรวจสอบความ
ครบถวนของรายการที่บริษทัจดทะเบียนจําเปนตองเปดเผยในแบบ 56-1 ซึ่งอยูภายใตโครงการ
คัดเลือกบริษัทที่มกีารเปดเผยขอมูลประจําปที่ด ี (Disclosure Award 2003) อันเปนสวนหนึง่ของ
โครงการติดตามบริษทัที่มกีารกํากับดูแลกิจการที่ดี หรือการจัดทาํแบบตรวจสอบความครบถวน
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ของการเปดเผยขอมูลในงบการเงนิที่สาํนกังาน ก.ล.ต. ไดจัดทําขึ้นเพื่อตรวจสอบความ
ครบถวนของการเปดเผยขอมูลในงบการเงินของบรษิัทฯ วามกีารเปดเผยขอมูลตามที่มาตรฐาน
การบัญชีกําหนดไวหรือไม เปนตน ซึง่ทาํใหบริษทัจดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมูลประเภทนี้ได
ในระดับที่คอนขางสงูและไมมีความแตกตางกนัมากนกัในแตละประเภทอุตสาหกรรม 

แตในสวนของการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจพบวา บริษัทที่อยูในกลุม
อุตสาหกรรมที่แตกตางกัน มีระดับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจแตกตางกนัอยางมี
นัยสําคัญ และสงผลใหการเปดเผยขอมูลรวมแตกตางกนัอยางมนีัยสาํคัญดวย โดยบริษัทในกลุม
ทรัพยากร (ซึ่งหมายถึงบริษัทในหมวดพลังงานและเหมืองแร) มีระดับการเปดเผยขอมูลอยาง
สมัครใจ และการเปดเผยขอมูลในภาพรวมอยูในระดับสูงกวาบรษิัทในกลุมอุตสาหกรรมอืน่ ๆ  
อยางมีนยัสําคัญ ทั้งนีอ้าจเนื่องมาจากธุรกิจพลังงานและเหมืองแรนั้นเปนธุรกจิที่เกีย่วของกับ
ทรัพยากรของประเทศและมกัจะถูกควบคมุโดยหนวยงานของรัฐบาล ซึ่งจากงานวิจัยของ Eng 
และ Mak (2003) พบวา การถือหุนในธุรกิจโดยรัฐหรือองคกรของรัฐจะมีอิทธพิลอยางมี
สาระสําคัญตอการเพิ่มข้ึนของระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงนิ นอกจากนี ้ บริษทั 
ปตท. จํากัด (มหาชน) ที่เปนบริษัทชั้นนําและไดรับรางวัล Disclosure Report Award 2003 และ 
Popular Award 2003 ก็ดําเนนิธุรกิจอยูในกลุมอุตสาหกรรมนี้ดวย ดังนัน้จึงอาจมีอิทธพิลทาํให
บริษัทตาง ๆ ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดยีวกนัไดมีการพัฒนาการเปดเผยขอมูลของบริษัทตนใหดี
ขึ้นดวย (Cooke, 1989b) เพื่อเพิม่ความสามารถในการแขงขัน ทําใหบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม
ดังกลาวโดยเฉลี่ยมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่สูงกวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอืน่  

นอกจากนีย้ังพบวา บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่มีการผลติจะมีระดับการ
เปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจไดในระดับที่สูงกวาบริษัทในกลุมบริการ และสินคาอุปโภคบริโภค 
ทั้งนี้สอดคลองกับงานวิจยัของ Cooke (1992) ในประเทศญี่ปุนพบวา บริษัทที่ประกอบธุรกิจการ
ผลิตจะมีการเปดเผยขอมูลมากกวากลุมบริษัททีม่ิไดทาํการผลิต เนื่องจากมกีารเปดเผยถึง
สาระสําคัญและผลการดําเนินงานผลิตตาง ๆ ไมวาจะเปน ตนทุนวัตถุดิบ ขั้นตอนการผลิต ปญหา
การผลิต รวมถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นตอส่ิงแวดลอม เปนตน รวมถงึกลุมอุตสาหกรรมที่ดําเนนิการ
ผลิตนั้นมีความรับผิดชอบทีจ่ะตองเปดเผยขอมูลเพื่อตอบสนองความตองการขอมลูของผูมีสวนได
เสียหลายกลุม เชน คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คณะกรรมการควบคมุ
ส่ิงแวดลอม หรือองคกรอิสระตาง ๆ เปนตน เพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากการฟองรองของผูมีสวน
ไดเสียกลุมตาง ๆ  

ทั้งนี้ หากพจิารณาคุณลักษณะตาง ๆ ที่มีความสัมพนัธกับระดับการเปดเผยขอมูล
ตามความสมคัรใจของบริษัทในแตละประเภทอุตสาหกรรม ขนาดของบริษัทซึ่งมีความสัมพันธเชิง



 

 

87
บวกกับระดับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ และเปนคุณลักษณะที่มีความสัมพนัธสูง
ที่สุด จะพบวา กลุมพลังงานและเหมืองแรซึ่งเปนกลุมอุตสาหกรรมทีม่ีระดับการเปดเผยขอมูลตาม
ความสมัครใจสูงที่สุดมีขนาดของบริษัท (วัดมูลคาจากยอดสินทรพัยรวม) โดยเฉลี่ยสูงทีสุ่ดดวย 
ทั้งนี้เนื่องจากอุตสาหกรรมผลิตพลังงานนี้ เปนอุตสาหกรรมขนาดใหญที่ตองใชเครื่องจักรทีม่ีมูลคา
คอนขางสงูในการดําเนินงานเปนหลัก และในขณะเดียวกันกลุมสินคาอุปโภคบริโภคซึ่งมีระดับการ
เปดเผยขอมูลประเภทนี้ต่ําทีสุ่ดก็มีขนาดของบริษัทโดยเฉลี่ยต่ําที่สุดเชนกนั ในสวนของอายุการ
ดําเนนิงาน ซึ่งเปนอกีตัวแปรหนึง่ที่มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ
แตเปนความสมัพันธเชงิลบ พบวา กลุมพลังงานและเหมืองแรมีอายกุารดําเนนิงานโดยเฉลี่ยนอย
ที่สุด และกลุมสินคาอุปโภคบริโภคก็ยังคงเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีอายุการดําเนนิงานโดยเฉลี่ยสงู
ที่สุดเชนกัน ซึ่งจะเห็นไดวา ผลการศึกษาที่ไดในทั้งสองสวนมคีวามสอดคลองกัน นอกจากนี้ 
คุณลักษณะอื่น ๆ ของอุตสาหกรรมพลังงานและเหมืองแรก็อาจมีสวนชวยสงเสริมใหมีระดับการ
เปดเผยขอมูลสูงกวาอุตสาหกรรมประเภทอื่น ๆ เชน โครงสรางการถือหุนของบรษิัท ที่บางบรษิัท
อาจมีการถอืหุนโดยรัฐบาล ซึ่งเขามาทาํหนาที่ในการควบคุมการดาํเนนิงานบางสวน เนื่องจาก
เปนอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกับทรัพยากรของประเทศ และการเปดโอกาสใหชาวตางชาติเขาถือหุน
ไดเพียงสวนนอย โดยอุตสาหกรรมประเภทนี้มีคาเฉลีย่ของสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติซึ่งมี
ความสัมพันธเชิงลบกับระดบัการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับในระดบัตํ่าที่สุด  

จากการอภิปรายขางตนอาจกลาวไดวา กลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ มีการเปดเผยขอมูล
ตามขอบังคับไมแตกตางกนั แตจะมีความแตกตางกันในสวนของการเปดเผยขอมูลตามความ
สมัครใจ โดยกลุมอุตสาหกรรมที่ประกอบธุรกิจในลักษณะของอุตสาหกรรมการผลิตมีความสมัคร
ใจที่จะเปดเผยขอมูลอ่ืน ๆ เพิ่มเตมินอกเหนือจากกฎระเบียบขอบังคับสูงกวากลุมอุตสาหกรรมที่
ประกอบธุรกิจใหบริการ ถึงอยางไรก็ตามควรมีการศึกษาวามีปจจยัใดที่ทาํใหกลุมอุตสาหกรรม
ตาง ๆ มีการเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจแตกตางกัน 
 
3. ขอจํากัดของการวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี้ มีขอจํากัดทางดานขอมูลที่ควรระมดัระวังกอนนาํผลการศึกษาไปใช 
ดังตอไปนี้ 

3.1 การศึกษาครั้งนี้มิไดแบงการวิเคราะหผลออกเปน การเปดเผยขอมูลตามงบการเงนิ
และการเปดเผยขอมูลตามแบบ 56-1 และรายงานประจําป ซึง่การเปดเผยขอมูลตามงบการเงิน
นั้นเปนการเปดเผยขอมูลทีทุ่กบริษทัตองเปดเผย เนื่องจากมีมาตรฐานการบัญชีกําหนดไวและยังมี
ผูสอบบัญชีทาํหนาที่ตรวจสอบความถกูตองและความครบถวนของงบการเงนิดวย หากการ
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เปดเผยขอมูลในงบการเงนิของบริษัทไมเปนไปตามที่มาตรฐานการบัญชีกําหนด ผูสอบบัญชี
ก็จะสั่งใหบริษทัแกไขใหถูกตองกอนเผยแพรออกสูบุคคลภายนอก ดงันัน้การเปดเผยขอมูลในงบ
การเงนิของทกุบริษัทจงึมีคณุภาพที่ไมแตกตางกนั แตการเปดเผยขอมูลในแบบ 56-1 และรายงาน
ประจําป แมจะมีขอกําหนดเกี่ยวกบัรายการขั้นต่ําที่บริษทัตองเปดเผย แตบริษัทอาจเปดเผยขอมูล
โดยมีคุณภาพที่แตกตางกันได เนื่องจากรายงานเหลานี้ไมตองผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี 

3.2 บางบริษทัไมเปดเผยขอมูลเพราะความเกรงกลัววา บริษัทจะสูญเสยีความสามารถ
เชิงการแขงขัน หรือเห็นวาเปนขอมูลความลับของกจิการ แมวาการเปดเผยขอมูลดังกลาวจะ
เปนไปตามทีม่าตรฐานการบัญชีกําหนดไวก็ตาม เชน การเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
อยางไรก็ด ี สาํนักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรพัยไดออกมาแสดงความเห็นวาการเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานนีม้ิไดทาํใหบริษทัสูญเสียความสามารถในการแขงขัน เพราะการตัดสินใจซื้อ
สินคาของลูกคาไมไดขึ้นอยูกับราคาเพียงอยางเดยีว แตตองอาศัยปจจัยอื่นๆ ประกอบดวย เชน 
คุณภาพของสนิคาหรือบริการที่ใหความตรงตอเวลาในการใหบริการ เปนตน นอกจากนีก้ารศึกษา
คร้ังนี้พิจารณาคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่ความครบคลุมในรายละเอียด ซึ่งรายละเอียดบาง
รายการอาจไมมีสาระสาํคัญตอบริษัท บริษัทจึงไมไดเปดเผย แตอยางไรก็ตาม ขอมูลที่ใชประเมิน
คุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทนั้นเปนขอมูลที่คัดเลือกมาจากรายการทีห่นวยงานกํากับดูแล
เห็นวามีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูใชขอมูล และบริษัทควรที่จะเปดเผยใหผูใชขอมูลได
ทราบเพื่อใหเขาใจสถานการณของบริษัทไดดียิ่งขึ้น 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกบัโครงสรางการเปนเจาของจะไมไดพิจารณาการถือหุน
ที่มีลักษณะไขวกัน (Cross Shareholding) แตจะเนนที่การถือหุนของบริษัทนั้นโดยตรง 
(Intermediate Shareholding) เนื่องจากการเก็บรวบรวมขอมูลดังกลาวมคีวามยุงยากและ
ซับซอน อีกทั้งไมสามารถหาขอมูลนี้ไดจากแหลงขอมูลที่มีอยู คือ แบบ 56-1 และ CD-ROM หรือ 
ISIMS CD ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

3.4 การวิจยัครั้งนีใ้หน้าํหนักความสําคัญของรายการที่เปดเผยเทากนั ซึ่งจะพิจารณา
ความครอบคลุมในรายละเอียด (Informativeness) ของการเปดเผยรายการ โดยน้ําหนัก
ความสาํคัญของแตละรายการจะถูกเกลี่ยใหเทากนัทกุรายการ ทั้งนี ้ ในขณะที่การเปดเผยขอมูล
บางรายการตองมีการเปดเผยขอมูลรายการรองจํานวนมาก (รายการอธิบายรายการหลกั) จึงจะ
ทําใหรายการหลักมีรายละเอียดครบถวน แตในขณะเดียวกนับางรายการมีรายละเอียดครบถวนใน
ตัวของรายการเอง ทาํใหไมมีการเปดเผยรายการรองเพิม่เติม ซึง่หากมีการใหน้ําหนกัความสาํคัญ
ของการเปดเผยในแตละรายการ จะทําใหสามารถวัดระดับการเปดเผยขอมูลไดมีความละเอยีด
มากยิง่ขึ้น 
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3.5 เนื่องจากในการศึกษาครั้งนีม้ีตัวแปรจํานวนมาก ซึ่งตวัแปรบางตัวสามารถเก็บ

ขอมูลไดจากแหลงขอมูลหลายแหง คือ ในรายงานประจําป  แบบ 56-1  หรือ ใน ISIM CD (ซึ่ง
ตลาดหลักทรัพยจัดทาํขึ้นเปนขอมูลสรุปของบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย) ซึ่งขอมูลที่ไดอาจไมตรงกนั ทั้งนี้เนื่องจากการจัดทาํขึ้นของขอมูลในแตละแหลงของ
บริษัทมิไดมีการจัดทําในเวลาเดียวกันหรอืใกลเคียงกนั กลาวคือ บริษัทจะมกีารจัดทาํรายงาน
ประจําปหลงัจากที่ตลาดหลกัทรัพยมีการจัดทํา ISIM CD ในชวงระยะเวลาหนึ่งซึง่แตกตางกันไป 
ทําใหขอมูลบางสวนมกีารแกไข เพื่อใหมีความเหมาะสมมากยิง่ขึ้นกอนที่จะมีการจัดทํารายงาน
ประจําป ดังนัน้ เพื่อใหขอมลูของทุกบริษทัเปนขอมูลในชวงเวลาเดยีวกันหรือใกลเคียงกนั ผูศึกษา
จึงเลอืกใชขอมูลใน  ISIM CD เปนขอมูลตัวแปรอิสระตาง ๆ ของบริษทัจดทะเบียน 

 
4. ขอเสนอแนะ 

ผลการศึกษาครั้งนี้ ทําใหไดขอเสนอแนะที่เปนประโยชนในการนาํไปปรับปรุงคุณภาพการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน ซึง่ตองอาศัยความรวมมือของบุคคลที่เกี่ยวของทั้งสองฝาย 
คือ 

4.1 หนวยงานทีก่ํากับดูแล 
 หนวยงานที่เกีย่วของควรสาํรวจความตองการขอมูลของนักลงทนุหรือผูใชขอมูลของ

บริษัทจดทะเบียนและนําผลที่ไดมาประกอบการพิจารณาในการกําหนดหลักเกณฑในการเปดเผย
ขอมูล เพื่อเปนแนวทางใหแกบริษัทจดทะเบียนไดทราบถึงความสนใจหรือความตองการขอมูลของ
ผูใชขอมูล ซึ่งจะทําใหมีการเปดเผยขอมูลที่ผูใชเห็นวามีความสําคญัและจําเปนตอการตัดสินใจ
ของตนเอง และการเปดเผยขอมูลของบริษัทสามารถตอบสนองความตองการของผูใชขอมูลอยาง
แทจริง เปนการลดตนทนุในการจัดทํารายงานตาง ๆ ของบริษัทที่สูญเปลาเนือ่งจากผูใชขอมูล
ไมไดใหความสนใจ  

 จากผลการศึกษาที่ไดแสดงใหเหน็วา บริษัททีเ่พิง่เริ่มเขามาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยจะมีความสมัครใจในการเปดเผยขอมูลอ่ืน ๆ นอกเหนือจากรายการที่กาํหนดใหเปดเผย
มากกวาบรษิทัที่ดําเนนิธุรกจิในตลาดหลกัทรัพยมายาวนาน อันอาจเนื่องมาจากพัฒนาการ
ทางดานกฎระเบียบขอบังคบัที่มีรายละเอยีดกฎเกณฑมากขึ้น และไดมีการใชทีป่รึกษาเขามาชวย
ในการจัดทําขอมูล ดังนัน้ หนวยงานกาํกับดูแลควรที่จะหาแนวทางที่จะสงเสริมใหบริษัทจด
ทะเบียนรุนแรก ๆ ทีม่ีอายุการดําเนนิงานมายาวนานไดมีการปรับแนวคิดหรือทศันคติที่มีตอการ
เปดเผยขอมูลของบริษัท สรางแรงจูงใจใหบริษัทมีความสมัครใจที่จะเปดเผยขอมูลตาง ๆ อยาง
เหมาะสมและสม่ําเสมอทุกปแมวาบริษทัจะมีการระดมทุนในปนัน้หรือไม เชน การจัดการประกวด
หรือมอบรางวลัเพื่อเปนเกยีรติบัตรแกบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพ รวมถึงอาจมกีาร
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พิจารณาเปรยีบเทียบระดับการเปดเผยขอมูลของบริษทัในแตละป วามีความสม่าํเสมอหรือ
มีพัฒนาการทีด่ีขึ้นหรือไมในการมอบรางวลั เปนตน 

นอกจากนี ้หนวยงานที่กํากับดูแลควรมีการจัดกิจกรรมตาง ๆ ที่ชวยสงเสริมใหบริษัท
จดทะเบียนมคีวามเขาใจในหลักเกณฑ หรือกฎระเบียบขอบังคับในการเปดเผยขอมูลข้ันต่ําใหมาก
ขึ้น โดยเฉพาะอยางยิง่บริษัทจดทะเบียนที่มีการถอืหุนโดยชาวตางชาตใินสัดสวนคอนขางสงู 
(อาจจะมีสถานะเปนบริษัทยอยหรือสาขาของบริษัทตางประเทศ) ที่มีการเปดเผยขอมูลตาม
ขอบังคับอยูระดับตํ่า ซึง่อาจเนื่องมาจากการไมเขาใจ ไมทราบ หรือไมไดใหความสําคัญกับ
ขอบังคับเหลานี้เทาใดนัก หนวยงานกํากับดูแลจงึควรหามาตรการในการดูแลควบคุมใหบริษัท
เหลานี้มีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับในระดับที่สูงขึ้น เชน การกาํหนดใหบริษทัจดทะเบียนที่มี
สัดสวนการถอืหุนโดยชาวตางชาติในระดบัที่คอนขางสงูตองทาํการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทสอบ
บัญชีที่เปน Big 4 ซึ่งจากการศึกษาพบวามีความสมัพันธเชิงบวกตอระดับการเปดเผยขอมูลตาม
ขอบังคับนี้ รวมถึงควรมีการสงเสริมใหบริษัทมีการลงทนุในการจัดทําขอมูลอ่ืน ๆ ตามความ
ตองการของผูที่สนใจเพิ่มเตมิ และมีการเปดเผยขอมูลสวนนี้อยางสม่ําเสมอมิใชเพียงเฉพาะเมือ่
ตองการระดมทุนเทานัน้เพื่อประโยชนสงูสดุแกผูใชขอมูล  

 
4.2 บริษัทจดทะเบียน 
 ในการปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนนั้น บริษัทควรให

ความสาํคัญและเปดเผยขอมูลใหมีความครอบคลุมในรายละเอยีดของทุก ๆ เร่ืองที่กาํหนดให
เปดเผยโดยหนวยงานที่เกี่ยวของ โดยอาจใหความสาํคัญกับขอมูลบางสวนเปนพเิศษแตก็ควรมี
การเปดเผยใหครบทุกเรื่องทีก่ําหนดใหเปดเผยเปนอยางต่ํา ซึ่งในสวนนี้หากบริษทัใหความรวมมือ
ในการทํากจิกรรมตาง ๆ ทีห่นวยงานกํากับดูแลจัดทําขึ้น เชน การจดัทํากระดาษทําการตรวจสอบ
แบบแสดงรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และแบบตรวจสอบความครบถวนของการเปดเผย
ขอมูลในงบการเงินที่สํานักงาน ก.ล.ต. ไดจัดทําขึ้น และการตรวจสอบบัญชีโดยบริษทัสอบบัญชีที่
มีชื่อเสียงหรือมีขนาดใหญอาจใหความเชือ่มั่นได รวมถงึบริษัทควรติดตามขาวสารการ
เปลี่ยนแปลงของกฎระเบียบขอบังคับที่กาํหนดขึ้นโดยหนวยงานกาํกบัดูแลอยางสม่ําเสมอ  

นอกจากนี ้ บริษัทควรพัฒนารูปแบบการนาํเสนอขอมูลในรายงานทางการเงนิใหมี
ความกระชับ ไดใจความ ไมเยิ่นเยอ และผูอานสามารถเขาใจขอมูลไดงายและรวดเร็วขึ้น เชน การ
นําเสนอขอมูลในลักษณะกราฟหรือตารางสรุป และควรมีการจัดเรียงขอมูลตามเนือ้หาที่สัมพนัธ
กัน เชน หวัขอหลักและหวัขอยอยในแตละเรื่อง ซึง่การเปดเผยขอมูลในรายงานตาง ๆ เหลานี้ 
นอกจากการมเีนื้อหาทีถู่กตองครบถวนแลว ควรมีการเปดเผยขอมูลอยางรวดเร็วและทันตอเวลา 
เพื่อใหผูใชขอมูลไดรับขอมูลที่มีความทันสมัย และสะทอนถึงเหตุการณในปจจุบนัของบริษทัมาก
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ที่สุด อันจะเปนประโยชนในการตัดสินใจของผูใชขอมูล รวมทัง้บริษัทควรใหความสาํคัญกับ
กลุมผูมีสวนไดเสีย (ผูใชขอมูล) ทุกกลุมทั้งภายในและภายนอกอยางเทาเทียมกนั ซึ่งจะชวยสราง
ความเชื่อมั่นและความไววางใจจากผูใชขอมูลมากยิ่งขึน้ 

 
5. งานวิจัยในอนาคต 

การศึกษาในครั้งนี้ไดทดสอบความสัมพันธระหวางคุณลกัษณะตาง ๆ ของบริษัทกับระดับ
การเปดเผยขอมูล (วัดจากความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการตาง ๆ) ในรายงานประจาํป
ของบริษัทจดทะเบียน โดยพัฒนากระดาษทาํการขึ้นเพื่อใชในการคํานวณดัชนีการเปดเผยขอมูล 
อันเปนตวัแทนในการวัดคณุภาพการเปดเผยขอมูล ซึง่ผูสนใจอาจทาํการศึกษาเพิม่เติมในสวนของ  

การศึกษาคุณภาพการเปดเผยขอมูลในลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) 
เพื่อทดสอบการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษทัวาเปนไปในทิศทางใด และ
ศึกษาแนวโนมการพฒันาหรือปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูล ทัง้ในสวนของรูปแบบและ
เนื้อหา โดยทาํการศึกษาทั้งการเปดเผยขอมูลในภาพรวมทั้งหมด และการเปดเผยขอมูลที่แบงตาม
ประเภทตาง ๆ เชน การเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ รวมถึง
การทดสอบความสอดคลองกันของการเปดเผยขอมูลของบริษัท ซึ่งเปนผูจัดทาํกับผูมีสวนไดเสีย
กลุม ๆ ซึง่เปนผูใชขอมูลที่เปดเผยนัน้ 

ผูที่สนใจอาจนําคุณลักษณะอื่น ๆ ของบริษัทที่มิไดนํามาทําการศึกษาในครั้งนีม้า
ทําการศึกษาเพิ่มเติมวา มีคุณลักษณะอื่น ๆ อีกหรือไมที่อาจมีความสัมพันธกับระดับการเปดเผย
ขอมูล เชน ทัศนคติหรือวิสัยทัศนของผูบริหาร/ผูจัดการฝายบัญชี อิทธพิลของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ (Audit Committee) ระยะเวลาในการจัดทาํรายงานทางการเงนิ เปนตน แตตัวแปรที่
นํามาใชในการศึกษาเหลานี ้ ควรที่จะสามารถวัดมูลคาใหอยูในรูปของขอมูลเชิงปริมาณไดและมี
ความนาเชื่อถอื 

จากผลการศึกษาทีพ่บวา กลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ มีการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ
ในระดับที่แตกตางกนัอยางมีนัยสาํคัญนัน้ ผูที่สนใจอาจทาํการศึกษาตอเพิม่เติมวา ปจจยัใดทีท่ํา
ใหกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ เหลานี้มกีารเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจในระดับที่แตกตางกัน
อยางมีนยัสําคัญ เชน ภาวะการแขงขันในทางธุรกิจ  การควบคุมของหนวยงานกํากับดูแล เปนตน 

นอกจากนี ้ผูที่สนใจอาจนาํรูปแบบงานวิจยันี้ไปทดสอบกับกลุมประชากรอื่น ๆ ที่แตกตาง
ออกไป เชน บริษัททีม่ิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เพื่อศึกษาวาคุณลักษณะหรอืปจจัยใดที่มี
อิทธิพลตอการเปดเผยขอมูลของบริษัทเหลานี ้ 
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ภาคผนวก ก 

 
กระดาษทําการ (Working Paper) วัดระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัทสําหรับปบัญชี 2545 
บมจ. _____________________________________ 
 
การประเมินการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัท(รายงานประจําปและแบบ 56-1) โดยใสเครื่องหมาย / ในชอง ดังนี ้

เปดเผย = บริษัทเปดเผยรายการนี้ตามกฎระเบียบขอบังคับ (Mandatory Disclosure) ในรายงานประจําป         
ไมเปดเผย = บริษัทไมไดเปดเผยรายการนี้ในรายงานประจําป 
ไมเกี่ยวของ = เปนรายการที่ไมเกี่ยวของกับการดําเนินงานของบริษัทจึงไมมีการเปดเผย 
เพิ่มเติมอยางสมัครใจ = บริษัทมีการเปดเผยรายละเอียดอื่นๆของรายการดังกลาวเพิ่มเติมในรายงานประจําปอยาง

สมัครใจ(Voluntary Disclosure) 
 

ขอที่ หัวขอ/รายละเอียด เปดเผย ไม
เปดเผย 

ไม
เกี่ยวของ 

เพิ่มเติม
อยาง
สมัครใจ 

ขอมูลทั่วไปของบริษัท 

1 ประวัติความเปนมาโดยสรุปของบริษัท (เชน วันที่จดทะเบียนจัดตั้งเปนบริษัท)         
2 วัตถุประสงคการประกอบธุรกิจของบริษัท         
3 วิสัยทัศนและภารกิจของบริษัท         
4 การเปลี่ยนแปลงและพัฒนาการที่สําคัญในเรื่องการบริหารหรืออํานาจการควบคุม

บริษัท 
        

5 การเปลี่ยนแปลงและพัฒนาการที่สําคัญในเรื่องลักษณะการประกอบธุรกิจ         
6 ผังโครงสรางองคกร         
7 รางวัลหรือมาตรฐานตางๆที่ไดรับ         

ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

8 ลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัท บริษัทยอย บริษัทรวม         
9 โครงสรางการถือหุนของกลุมบริษัท(ถามี)         

10 นโยบายการแบงการดําเนินงานของบริษัทในกลุม         
11 โครงสรางหรือขั้นตอนการดําเนินงานของบริษัท         
12 ปจจัยแหงความสําเร็จ (Key Success Factors) ของบริษัท          
13 ปจจัยที่มีผลกระทบตอโอกาสหรือขอจํากัดในการประกอบธุรกิจ เชน ใบอนุญาต

ประกอบธุรกิจ สัมปทาน การไดรับการสงเสริมการลงทุน (ถามี) 
        

กรณีไดรับการสงเสริมการลงทุน (ใหระบุ) 
14 ประเภทของสิทธิประโยชน         
15 ลักษณะและสาระสําคัญของสิทธิประโยชนที่ไดรับ         
เปาหมายการดําเนินธุรกิจ 

16 การระบุเปาหมายการดําเนินธุรกิจ         
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ขอที่ หัวขอ/รายละเอียด เปดเผย ไม
เปดเผย 

ไม
เกี่ยวของ 

เพิ่มเติม
อยาง
สมัครใจ 

17 มาตรการดําเนินการเพื่อบรรลุเปาหมาย         
18 ความคืบหนาของการดําเนินการตามเปาหมาย          
ปจจัยความเสี่ยง 

19 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ         
20 ความเสี่ยงดานการเงิน         
21 ความเสี่ยงดานการบริหารและการจัดการ         
22 ลักษณะความเสี่ยง          
23 เหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสี่ยง         
24 ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น          
25 แนวโนมความเปนไปไดที่จะเกิดความเสี่ยง         
26 มาตรการรองรับความเสี่ยง         
ขอมูลจําแนกตามสวนงาน (อธิบายแยกตามสายผลิตภัณฑ/ บริการ หรือกลุมธุรกิจ) 

27 รายไดรวม         
28 ตนทุนและคาใชจายในการขายและบริหาร         
29 กําไร         
30 ยอดสินทรัพยรวม         
การตลาดและภาวะการแขงขัน 

31 ลักษณะ ประเภทและชนิดของผลิตภัณฑหรือบริการ         
32 นโยบายการตั้งราคาสินคา         
33 ขอมูลหรือดัชนีการเปลี่ยนแปลงราคาสินคา         
34 ลักษณะลูกคาหรือกลุมลูกคาเปาหมาย         
35 ระดับการพึ่งพิงลูกคารายใดรายหนึ่ง (อํานาจตอรองกับลูกคา)         
36 การจําหนายและชองทางการจําหนาย         
37 สัดสวนการจําหนายในประเทศและตางประเทศ (ถามี)         
38 ช่ือประเทศหรือกลุมประเทศที่จําหนายผลิตภัณฑ (ถามี)         
39 กลยุทธการแขงขัน (เชน แขงขันดวยราคา คุณภาพ  เปนตน)         
40 สภาพการแขงขันในอุตสาหกรรมและอัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม         
41 สถานภาพและศักยภาพในการแขงขันของบริษัท         
42 สวนแบงทางการตลาดของผลิตภัณฑหรือบริการหลัก         
43 จํานวนคูแขงขันโดยประมาณ         
44 ช่ือคูแขงขัน(กรณีมีคูแขงขันนอยราย) หรือช่ือคูแขงขันที่สําคัญ         
45 อุปสงค อุปทานจากสินคาที่เกี่ยวของหรือสินคาทดแทน         
46 แนวโนมภาวะอุตสาหกรรมและการแขงขันในอนาคต         
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47 ทิศทางเชิงยุทธศาสตรหรือกลยุทธการแขงขันในอนาคต (เชน การปรับปรุงคุณภาพ
สินคาและบริการ หรือสินคาใหม) 

        

การจัดหาผลิตภัณฑหรือบริการ 

48 การผลิต / นโยบายการผลิต         
49 จํานวนโรงงาน / กําลังการผลิต          
50 แหลงที่มาหรือวิธีการจัดหาวัตถุดิบเพื่อจําหนาย         
51 สภาพปญหาเกี่ยวกับวัตถุดิบ (เชน ความผันผวนของราคา การขาดแคลนวัตถุดิบ)         
52 ลักษณะและจํานวนผูจําหนายวัตถุดิบ         
53 การพึ่งพิงผูจําหนายวัตถุดิบ (อํานาจตอรองกับผูจําหนายวัตถุดิบ)         
54 สัดสวนการซื้อวัตถุดิบในประเทศและตางประเทศ         
55 ช่ือประเทศหรือกลุมประเทศที่เปนแหลงจัดหาวัตถุดิบ (ถามี)         
56 ขอมูลเกี่ยวกับสัดสวนตนทุนสินคาหรือวัตถุดิบที่สําคัญ         
57 ขอมูลหรือดัชนีการเปลี่ยนแปลงราคาวัตถุดิบ         
การวิจัยและพัฒนา 

58 นโยบายการวิจัยและพัฒนา (หากไมมี ตองระบุวาไมมี)         
59 กิจกรรมหรือขั้นตอนที่ตองทําในการวิจัยและพัฒนา         
60 ความคืบหนาของการวิจัยและพัฒนา         
61 คาใชจายในการวิจัยและพัฒนาโดยประมาณ         
62 จํานวนบุคลากรที่ใชในการวิจัยและพัฒนา         
สินทรัพยที่ใชในการประกอบธุรกิจ 

กรณีสินทรัพยถาวร 

63 ยอดรวมของมูลคาสินทรัพยถาวรหลักที่ใชในการประกอบธุรกิจ         
64 ประเภทและลักษณะของสินทรพัย         
65 ลักษณะกรรมสิทธ ิ         
66 ภาระผูกพันของสินทรัพย (ถามี)         
67 วงเงินที่เปนภาระหลักประกันของสินทรัพย (กรณีมีการใชเปนหลักประกันการกูยืม)         
กรณีมีสัญญาเชาระยะยาว ใหระบุ 

68 ชวงกําหนดเวลาตามสัญญาเชาหรือระยะเวลาการเชาที่เหลือ         
69 หนาที่หรือภาระผูกพันของบริษัทตามสัญญา         
กรณีสินทรัพยไมมตัีวตน (สิทธิบัตร/สัมปทาน/เครื่องหมายการคา) 

70 เงื่อนไขและลักษณะสําคัญของสินทรัพยไมมีตัวตน         
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71 อายุการใชงานของสินทรัพยไมมีตัวตน         
กรณีธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

72 ราคาประเมินที่ดิน/ อาคาร ที่มีไวเพื่อขาย         
73 ระบุวาผูประเมินราคาเปนผูที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน         
นโยบายการลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม 

74 ธุรกิจที่จะลงทุน         
75 เหตุผลที่มีการลงทุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวมนั้น         
76 สัดสวนเงินลงทุน         
77 นโยบายการบริหารงานในบริษัทยอยและบริษัทรวม โดยระบุขอบเขตอํานาจในการ

ควบคุม/การมีสวนรวมในการกําหนดนโยบาย 
        

78 การสงตัวแทนของบริษัทไปเปนกรรมการในบริษัทยอยและบริษัทรวม         
โครงการในอนาคต (ถามี) 

79 ลักษณะโครงการ         
80 เงินลงทุนหรือคาใชจายโดยประมาณ         
81 ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ         
82 ปจจัยที่อาจสงผลกระทบตอโครงการทั้งในทางบวกหรือทางลบ         
ขอพิพาททางกฎหมาย 

83 การระบุคูความและมูลคดีของคดีที่มีผลลบตอสินทรัพยหรือการดําเนินธุรกิจอยางมี
นัยสําคัญ 

        

84 ความคืบหนาของคดี         
85 คาใชจายหรือความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น (กรณีสามารถประเมินได)         
86 ความเห็นของผูบริหารเกี่ยวกับผลกระทบที่อาจเกิดกับการดําเนินงานของบริษัท         
ความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอม 

87 ผลกระทบตอสิ่งแวดลอม (ถามี)         
88 การดําเนินการเพื่อลดผลกระทบตอสิ่งแวดลอม         
89 คาใชจายในการลงทุนเพื่อควบคุมสิ่งแวดลอม         
90 ผลการปฏิบัติจริงเมื่อเทียบกับขอกําหนดตามกฎหมาย         
91 การมีสวนรวมกับโครงการตางๆ ของรัฐบาลและสังคม (เชน การบริจาคหรือการ

กุศล) 
        

โครงสรางเงินทุน 

หลักทรัพยของบรษิัท 

92 ทุนจดทะเบียนและจํานวนและชนิดของทุนที่ออกและเรียกชําระแลวของบริษัท         
93 จํานวน มูลคา ชนิดและเงื่อนไขของหลักทรัพยประเภทตางๆ         
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94 วัตถุประสงคในการออกหลักทรัพย         
95 ราคาตลาดของหลักทรัพย         
96 จํานวนหุนและผลกระทบตอสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนจากการออก Thai 

trust fund หรือ NVDR 
        

ผูถือหุน 

97 จํานวนผูถือหุนทั้งหมด         
98 จํานวนและสัดสวนการถือหุนของกลุมผูถือหุนสูงสุด 10 รายแรก          
99 การเปลี่ยนแปลงของสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญในชวง 3 ป         
100 จํานวนและประเภทของผูถือหุน (ผูถอืหุนไทย/ตางชาติ  ผูถือหุนรายใหญตระกูล

ตางๆ) 
        

นโยบายการจายเงินปนผล 

101 นโยบายของบริษัท         
102 นโยบายของบริษัทยอย         
โครงสรางการจัดการ 

103 โครงสรางกรรมการบริษัท         
104 รายช่ือของคณะกรรมการบริษัท         
105 ขอบเขตอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการบริษัท         
106 รายช่ือและตําแหนงของผูบริหาร/ผูมีอํานาจควบคุม         
107 ขอบเขตอํานาจหนาที่ของผูบริหาร/ผูมีอํานาจควบคุม         
108 รายช่ือเลขานุการบริษัท         
109 กรรมการผูมีอํานาจลงลายมือช่ือแทนบริษัท         
ขอมูลสรุปของกรรมการ ผูบริหาร และผูมีอํานาจควบคุมของบริษัท 
110 สัดสวนการถือหุนของกรรมการและผูบริหาร         
111 อายุ         
112 วุฒิการศึกษา/ การอบรมตางๆ         
113 ประสบการณในการทํางาน         
114 ขอมูลการดํารงตําแหนงเปนกรรมการหรือผูบริหารในบริษัทอื่น         
115 ความสัมพันธทางเครือญาติ         
การสรรหากรรมการและผูบริหาร 

116 ขั้นตอนและวิธีการคัดเลือกกรรมการ         
117 ระบุวาวิธีการเสนอชื่อบุคคลที่จะแตงตั้งเปนกรรมการผานคณะกรรมการสรรหา

หรือไม 
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118 จํานวนกรรมการที่มาจากผูถือหุนรายใหญแตละกลุม (ถามี)         
119 สิทธิของผูลงทนุรายยอยในการแตงตั้งกรรมการ         
การกํากับดูแลกิจการ 

120 นโยบายเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ         

121 ผูถือหุน : สิทธิและความเทาเทียมกัน         

122 สิทธิของผูมีสวนไดเสียกลุมตางๆ         

123    - บอกรายละเอียดสิทธิของผูมีสวนไดเสียกลุมตางๆ         

การประชุมผูถือหุน 

124    - จํานวนครั้งการประชุมในรอบปที่ผานมา         

125    - วาระการประชุม         

126    - การปฏิบัติตามขั้นตอนการเรียกประชุมผูถือหุนอยางถูกตองตามกฎหมาย         

127 ภาวะผูนําและวิสัยทัศน         

ความขัดแยงของผลประโยชน 

128    - นโยบายในเรื่องความขัดแยงทางผลประโยชน         

129    - นโยบายและวิธีการดูแลเรื่องการใชขอมูลภายใน         
130    - มาตรการลงโทษ         
131 จริยธรรมธุรกิจ         

132 การถวงดุลของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร         

133 การรวมหรือแยกตําแหนง         

คาตอบแทนของกรรมการและผูบริหาร 

134    - นโยบายเกี่ยวกับคาตอบแทนกรรมการและผูบริหาร         

135    - คาตอบแทนรวมและจํานวนรายของคณะกรรมการบริษัททุกคน         
136    - คาตอบแทนรวมและจํานวนรายของผูบริหารทุกคน         
137    - รายละเอียดคาตอบแทนของคณะกรรมการหรือผูบริหารแตละทาน         
138    - ลักษณะคาตอบแทนที่ไดรับ         
139    - ยอดรวมและลักษณะคาตอบแทนอื่น (ถามี)         
140    - หลักเกณฑและวิธีจัดสรรคาตอบแทนอื่น          
การประชุมคณะกรรมการ 

141    - นโยบายเกี่ยวกับการประชุมคณะกรรมการ         
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142    - จํานวนครั้งของการประชุมในรอบปที่ผานมา         
143    - รายละเอียดจํานวนครั้งการเขาประชุมของคณะกรรมการแตละทาน         
คณะอนุกรรมการ 

144    - รายช่ือคณะอนุกรรมการกลุมตางๆ         
145    - อํานาจหนาที่และความรับผิดชอบของคณะอนุกรรมการ กลุมตางๆ         
ระบบการควบคุมและการตรวจสอบภายใน 

146    - การควบคุมภายใน          
147    - การตรวจสอบภายใน         
148 รายงานของคณะกรรมการ (เกี่ยวกับกิจกรรมที่ไดดําเนินการในระหวางป)         
149 ความสัมพันธกับผูลงทุน         
150    - แหลงขอมูลที่นกัลงทุนสามารถสอบถามหรือศึกษาขอมูลของบริษัทได         
บุคลากร 

151 จํานวนพนักงานทั้งหมด         
152 จํานวนพนักงานแยกตามประเภทการจางงาน         
153 จํานวนพนักงานในสายงานหลัก         
154 กําลังการผลิตของพนักงานโดยเฉลี่ยตอคน         
155 ขอมูลสถิติอื่นๆ ที่เกี่ยวกับพนักงานของบริษัท (เชน เพศ อายุ ระดับการศึกษา เปน

ตน) 
        

156 ลักษณะและมูลคาผลตอบแทนรวม         
157 มูลคาผลตอบแทนจําแนกตามลักษณะผลตอบแทนที่ใหกับพนักงาน (เงินเดือน 

โบนัส เงินกองทุนฯ และสวัสดิการ) 
        

158 นโยบายในการพัฒนาหรือฝกอบรมพนักงาน         
159 คาใชจายในการพัฒนาหรือฝกอบรม         
160 ปญหาในการวาจางพนักงาน         
161 วินัย ศีลธรรม และขอพึงปฏิบัติที่ดีของพนักงาน         
162 นโยบายในการดูแลเรื่องอาชีวอนามัยและความปลอดภัยของพนักงาน         
163 คาใชจายในการดูแลเรื่องอาชีวอนามัยและความปลอดภัยของพนักงาน         
164 ขอมูลที่เกี่ยวกับอุบัติเหตุที่เกิดกับพนักงาน         

การควบคุมภายใน 

165 อธิบายรายละเอียดขององคประกอบการควบคุมภายในแตละตัว (สภาพแวดลอม
การควบคุม, การประเมินความเสี่ยง, กิจกรรมการควบคุม, สารสนเทศและการ
สื่อสาร และการติดตามและประเมินผล) 

        

166 สรุปความเห็นของคณะกรรมการบริษัทเกี่ยวกับความเพียงพอและเหมาะสมของ
ระบบควบคุมภายในของบริษัท 
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ขอที่ หัวขอ/รายละเอียด เปดเผย ไม
เปดเผย 

ไม
เกี่ยวของ 

เพิ่มเติม
อยาง
สมัครใจ 

167 ระบุวากรรมการอิสระเขาประชุมครบถวนหรือไม / จํานวนกรรมการที่เขารวมการ
ประชุม 

        

168 ความเห็นของกรรมการตรวจสอบ (เพียงพอหรือไมเพียงพอเพราะอะไร)         
169 ขอบกพรองเกี่ยวกับระบบการควบคุมภายในที่ผานมาของบริษัทและการแกไข โดย

ระบุวาแกไขเสร็จสิ้นแลวหรือไม 
        

รายการระหวางกัน (อางอิงงบการเงินไดถาขอมูลในงบครบถวน) 

170 ช่ือกลุมบุคคลที่มีความขัดแยง ลักษณะความสัมพันธ         
171 ขอมูลรายการระหวางกัน เชน ลักษณะ ปริมาณ เงื่อนไข มูลคา         
172 ราคาประเมิน/อัตราคาเชา ที่ประเมินโดยบุคคลที่ 3 หรือแสดงไดวาเปนราคาที่เปน

ธรรม 
        

173 ความเห็นของกรรมการอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของรายการ (ถามี)         
174 มาตรการหรือขั้นตอนการอนุมัติการทํารายการระหวางกัน         

175 การระบุวาผูบริหารหรือผูถือหุนที่มีสวนไดเสียในรายการนั้นมีสวนในการอนมุัติ
หรือไม 

        

176 การดูแลการทํารายการระหวางกัน กรณีผูบริหารหรือผูถือหุนที่มีสวนไดเสียมีสวน
รวมในการอนุมัติ 

        

177 นโยบายหรือแนวโนมการทํารายการระหวางกันในอนาคต         
178 เหตุผลที่บุคคลที่อาจมีความขัดแยงถือหุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวม เกินรอยละ 5 

ของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงของบริษัทดังกลาว 
        

ขอมูลทางการเงินโดยสรุปของบริษัท : สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 3 ปที่ผานมา 

รายงานผูสอบบัญชีและรายการที่สําคัญในงบการเงิน 

179 สรุปรายงานการสอบบัญชี         

180 สินทรัพยรวม         

181 หนี้สินรวม         

182 สวนของผูถือหุน         

183 รายไดจากการขาย/บริการ         
184 รายไดรวม         
185 กําไรขั้นตน หรือ EBITDA         
186 กําไร(ขาดทุน)สุทธิ         

187 กําไรสุทธิตอหุน         
188 เงินปนผลตอหุน         
189 ราคาตามบัญชีตอหุน         
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ขอที่ หัวขอ/รายละเอียด เปดเผย ไม
เปดเผย 

ไม
เกี่ยวของ 

เพิ่มเติม
อยาง
สมัครใจ 

อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 
190 อัตราสวนสภาพคลอง         
191 อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร         
192 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน         
193 อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน         
194 อัตราการเจริญเติบโตของรายไดหรือสินทรัพย         
195 คําอธิบายอัตราสวนทางการเงิน         
196 ขอมูลทางการเงินในอดีตโดยสรุป (เปรียบเทียบมากกวา 3 ป)         
คําอธิบายและการวิเคราะหผลการดําเนินงาน 

197 การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขาย/ บริการ         
198 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในรายไดจากการขาย/ บริการ          
199 การเปลี่ยนแปลงในตนทุนขาย         
200 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในตนทุนขาย         
201 การเปลี่ยนแปลงของคาใชจายในการขายหรือบริหาร         
202 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในคาใชจายในการขายหรือบริหาร         
203 การเปลี่ยนแปลงในดอกเบี้ยจาย         
204 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในดอกเบี้ยจาย         
205 การวิเคราะหผลการดําเนินงานของแตละสายผลิตภัณฑ         
206 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินการของแตละสายผลิตภัณฑ         
คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงิน 
สินทรัพยและคุณภาพสินทรัพย 
207 การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยตางๆ เชน สินทรัพยหมุนเวียน ลูกหนี้          
208 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย         
209 อธิบายเกี่ยวกับการดอยคา การตั้งสํารองคาเผื่อการลดคาของเงินลงทุน และความ

เพียงพอของการตั้งสํารอง 
        

210 วิเคราะหอายุของลูกหนี้เทียบกับนโยบายการใหสินเช่ือของบริษัท         
211 กรณีลูกหนี้คางชําระเกินเวลาที่กําหนดจํานวนมากใหอธิบายความคืบหนาในการ

ติดตามหนี้ การตั้งสํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและความเพียงพอของคาเผื่อฯ  
        

การวิเคราะหโครงสรางทุน 
212 การเปลี่ยนแปลงในหนี้สิน         
213 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในหนี้สิน         
214 การเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุน         
215 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุน         
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ขอที่ หัวขอ/รายละเอียด เปดเผย ไม
เปดเผย 

ไม
เกี่ยวของ 

เพิ่มเติม
อยาง
สมัครใจ 

216 อัตราสวนทางการเงินที่เกี่ยวของ เชน D/E ratio         
217 การวิเคราะหความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน         
การวิเคราะหสภาพคลอง 
218 จํานวนและสัดสวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมตางๆ         
219 สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสด         
220 อัตราสวนสภาพคลอง เชน Quick ratio         
221 การวิเคราะหความเพียงพอของสภาพคลอง         
222 การวิเคราะหวามูลคาและระยะเวลาของการไดมาหรือใชไปของเงินทุนระยะสั้นมี

ความสอดคลองกันหรือไม 
        

รายจายลงทุน 
223 จํานวนรายจายลงทุนที่ผานมา         
224 วัตถุประสงคของรายจายลงทุนที่ผานมา         
225 แผนรายจายลงทุนในอนาคต         
ขอมูลที่คาดคะเนไวในอนาคต 
ประมาณการทางการเงิน 

226 ประมาณการยอดขายในอนาคต         
227 ประมาณการกําไรในอนาคต         
228 ประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต         
229 สมมติฐานและคําอธิบายที่ใชในการประมาณการ         
ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคต 
230 รายละเอียดของปจจัยที่อาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานหรือ

ฐานะการเงินของบริษัทและบ.ยอย  
        

231 การวิเคราะหแนวทางการดําเนินการเพื่อรองรับปจจัยดังกลาว         
ขอมูลอื่นๆ ที่ชวยสรางมูลคาใหกับบริษัท 
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ภาคผนวก ข 

 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

 
เนื่องจากในการวิจัยนี้ไดแบงการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุออกเปน 3 สวนตาม

ประเภทการเปดเผยขอมูล คือ การเปดเผยขอมูลรวม (Disclosure Index) การเปดเผยขอมูลตาม
ขอบังคับ (Mandatory Disclosure Index) และการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ (Voluntary 
Disclosure Index) จึงตองตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหซุึง่เกี่ยวของกับ
คาความคลาดเคลื่อน (Residual) ของทัง้ 3 สวน ซึ่งมี 5 ขอ ดังนี ้ 

1. คาความคลาดเคลื่อนตองมกีารแจกแจงแบบปกติ 
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ภาพที่ ข.1: Histogram ของคาความคลาดเคลื่อน 
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Regression Standardized Residual
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ภาพที่ ข.1(ตอ): Histogram ของคาความคลาดเคลือ่น 

 
  เมื่อพิจารณา Histogram ของคาความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุของดัชนีการเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท จะเหน็วาคอนขางมีความสมมาตรหรือเบซาย
เพียงเล็กนอยเทานั้น จึงถอืไดวาคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติหรือใกลเคียงแบบ
ปกติ นอกจากนี้เพื่อความแมนยาํจึงมีการพิจารณากราฟ Normal Probability Plot ของคาความ
คลาดเคลื่อนดังรูปที่ ข.2  

 
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Disclosure Index

Observed Cum Prob

1.00.75.50.250.00

Ex
pe

ct
ed

 C
um

 P
ro

b

1.00

.75

.50

.25

0.00

 
 

ภาพที่ ข.2 : Normal Probability Plot ของคาความคลาดเคลื่อน 
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Dependent Variable: Mandatory Disclosure Index
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Dependent Variable: Voluntary Disclosure Index
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ภาพที่ ข.2(ตอ) : Normal Probability Plot ของคาความคลาดเคลือ่น 
 

  จากกราฟ Normal Probability Plot ของขอมูลจริงทีเ่กิดขึ้นกับคาที่คาดไวของ
ดัชนีการเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท จะพบวา คาจริงของขอมูลที่สุมตัวอยางมาจะอยูรอบ ๆ 
เสนตรงโดยอยูเหนือและใตเสนตรงเล็กนอย แตจุดสวนใหญก็อยูในรปูเสนตรง ดังนั้นจงึอาจสรุปได
วาความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุของดัชนกีารเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท
มีการแจกแจงแบบปกติ 

นอกจากนี้สามารถทดสอบโดยใชสถิติทดสอบ Kolmogorov-Smirnov Test (K-S 
Test) เปนการเปรียบเทียบคาฟงกชั่นการแจกแจงสะสมของขอมูลตัวอยาง กับคาฟงกชั่นการแจก
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แจงสะสมของขอมูลภายใตสมมติฐานวา ขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ ถาคาความแตกตาง
ต่ํา แสดงวาการแจกแจงเปนแบบปกติ โดยมีสมมติฐานของการทดสอบ คือ  

 

  H0: ดัชนีการเปดเผยขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ 
  H1: ดัชนีการเปดเผยขอมูลมีการแจกแจงแบบไมปกติ 
 

  ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคา p-value ถาคา p-value นอยกวาระดับ
นัยสําคัญที่กาํหนด คือ 0.05 จะปฎิเสธสมมติฐานนี้ แสดงวา ขอมูลมีการแจกแจงแบบไมปกติ    
โดยจากผลการทดสอบการแจกแจงของดัชนีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและการเปดเผยขอมูล
ตามความสมคัรใจ พบวา p-value ที่ไดเทากับ 0.318 และ 0.374 ตามลําดับ ซึ่งมีคามากกวา 
0.05 ดังนัน้จงึไมปฏิเสธสมมติฐาน แสดงวา ขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้มีการแจกแจงแบบ
ปกติ ซึ่งเปนไปตามขอกําหนดของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

 
2. คาเฉลี่ยของคาความคลาดเคลื่อนเทากับ 0 

การหาคา a และ b โดยทําใหผลบวกกําลงัสองของคาความคลาดเคลื่อนมีคา
ต่ําสุด จะทําให  Σ ei = 0  เนื่องจาก คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน  =   E(e)   =      Σ ei     =      
0     =  0     ดังนัน้เงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริงเสมอ                                            n              
n 
 

3. คาแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนตองเปนคาคงทีท่ี่ไมทราบคา 
Scatterplot
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ภาพที่ ข.3: Scatter Plot ของคาประมาณมาตรฐานZyกับคาความคลาดเคลือ่นมาตรฐานZe 
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Dependent Variable: Mandatory Disclosure Index

Regression Standardized Predicted Value
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Dependent Variable: Voluntary Disclosure Index

Regression Standardized Predicted Value
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ภาพที่ ข.3(ตอ) : Scatter Plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน 
        มาตรฐาน Ze 

 

  เมื่อพิจารณาแผนภาพการกระจายระหวางคา e และ Y  ของการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพหขุองดัชนีการเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภท พบวา คา e  จะกระจายอยูรอบ ๆ ศนูย 
หรือมีคาอยูในชวงใดชวงหนึง่แคบ ๆ ไมวา คา Y จะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร และเมื่อทาํการ
ทดสอบความเทากนัของคาความแปรปรวนโดยใชสถิตทิดสอบของลีเวน (The Levene Test) โดย
ใชสมมติฐานการทดสอบดงันี ้
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  H0 : ความแปรปรวนของดัชนกีารเปดเผยขอมูลเทากัน 
  H1 : ความแปรปรวนของดัชนีการเปดเผยขอมูลอยางนอย 1 คาที่แตกตางกนั 
 

ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคาสถิต ิ Levene หรือ p-value ถาคา p-value 
นอยกวาระดบันัยสําคัญทีก่ําหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานนี้ ซึง่แสดงวาความแปรปรวนไม
เทากัน จากผลการทดสอบของดัชนกีารเปดเผยขอมูลตามขอบังคับและการเปดเผยขอมูลตาม
ความสมัครใจ พบวา คา p-value ที่ไดเทากับ 0.058 และ 0.439 ตามลําดับ ซึ่งมากกวานยัสําคญั
ที่กําหนด คอื 0.05 จึงไมปฏิเสธสมมติฐาน แสดงวาขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้มีความ
แปรปรวนที่ไมแตกตางกนั ดงันัน้จึงถือวาคาแปรปรวนของคาคลาดเคลือ่นมีคาคงที ่ซึ่งเปนไปตาม
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
 

4. คาความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกนั 
การทดสอบวาคา ei และ ej เปนอิสระกนัหรือไม จะใชสถิติทดสอบ Durbin – 

Watson โดยถาคา Durbin – Watson มคีาใกล 2 คือมีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปวา ei และ ej 
เปนอิสระกนั และจากการคํานวณพบวา คา Durbin – Watson ของดัชนีการเปดเผยขอมูลทัง้ 3 
ประเภท (ดัชนีการเปดเผยขอมูลรวม ดชันีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับ และดัชนีการเปดเผย
ขอมูลตามความสมัครใจ) มีคาเทากับ 1.859  1.912  และ  1.724   ตามลําดับ ซึง่มีคามากกวา 
1.5 ดังนัน้จงึสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน 

 
5. ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน 

การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระสามารถพิจารณาไดจากคาสถิติ 
Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ดังตารางที ่ข.1 ซึ่งถาคา Tolerance ของตัวแปร 
Xi มีคาต่ําหรอืมีคาใกลศูนย แสดงวาตวัแปรอิสระ Xi มีความสมัพนัธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก 
สวนคา VIF ถามีคามาก แสดงวาตวัแปรอิสระ Xi มีความสัมพนัธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก ซึง่จะ
ทําใหเกิดปญหา Multicollinearity เปนการขัดแยงกับเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย 
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ตารางที ่ข.1 คา Variance Inflation Factor และ Tolerance ของตัวแปรอิสระ 
 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของดัชนีการเปดเผยขอมูล 
รวม ตามขอบังคับ ตามความสมัครใจ ตัวแปร 

Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF 
SIZE 0.948 1.055 0.957 1.045 0.998 1.002 
CAPSTR 0.970 1.031 0.981 1.019 0.988 1.012 
OWNSTR 0.955 1.047 0.963 1.038 0.973 1.027 
MLTNAT 0.940 1.063 0.946 1.057 0.999 1.001 
AGE 0.987 1.013 0.995 1.005 0.998 1.002 
PROFIT 0.984 1.016 0.986 1.014 0.992 1.008 
LIQUID 0.976 1.025 0.980 1.021 0.976 1.025 
AUDIT 0.961 1.041 0.911 1.098 0.961 1.041 

 
โดยที่  SIZE       = ขนาดองคกร  

CAPSTR    = โครงสรางเงนิทนุของบริษทั  
OWNSTR  = โครงสรางการเปนเจาของ  
MLTNAT  = การถือหุนโดยชาวตางชาติ  
AGE   = อายุการดําเนินงาน  
PROFIT  = ความสามารถในการทํากาํไร  
LIQUID  = สภาพคลองของบริษัท  
AUDIT  = ประเภทผูสอบบัญชี  

 
  จากตารางขางตนจะเหน็วา คา Tolerance ของตัวแปรทุกตัวในการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุของดัชนีการเปดเผยขอมูลทั้ง 3 ประเภทมีคาเขาใกล 1 และคา VIF ของตัว
แปรทุกตัวก็มคีาต่ํากวา 1.5 ซึ่งถือวาอยูในระดับที่ต่ํามาก ดังนั้นจงึอาจสรุปไดวา ตัวแปรอิสระทุก
ตัวที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไมมีความสมัพนัธกันเองหรือกลาวอีกนัยหนึง่ คือ ตัวแปรอิสระทุกตัวเปน
อิสระตอกัน 
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ภาคผนวก ค 

 
คาสถิติเชิงพรรณนาของระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทในแตละอุตสาหกรรม 

 
ตารางที ่ค.1 สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลรวมจําแนกตามประเภท     

อุตสาหกรรม (n=175) 
 

กลุม/หมวดอุตสาหกรรม n คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 29 0.5290 0.3267 0.6475 0.0792 

• ธุรกิจการเกษตร 14 0.5033 0.3267 0.6254 0.0960 
• อาหารและเครื่องดื่ม 15 0.5531 0.4424 0.6475 0.0520 
สินคาอุปโภค บริโภค 21 0.5162 0.3187 0.6873 0.0985 

• ของใชในครัวเรือน 4 0.5619 0.48 0.64 0.0658 
• เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 1 0.4945 0.3187 0.6452 0.0985 
• ส่ิงทอ เครื่องนุงหมและรองเทา 15 0.4940 0.3187 0.6452 0.0985 
• อัญมณีและเครื่องประดับ 1 0.6873 - - - 
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 26 0.5515 0.3883 0.7357 0.0790 

• เคมีภัณฑและพลาสติก 7 0.5946 0.3883 0.7357 0.1076 
• เครื่องมือและเครื่องจักร 2 0.4850 0.4428 0.5271 0.0596 
• บรรจุภัณฑ 8 0.5427 0.4173 0.6592 0.0793 
• ยานพาหนะและอุปกรณ 6 0.5471 0.4684 0.5978 0.0478 
• เยื่อกระดาษและกระดาษ 3 0.5280 0.4824 0.5527 0.0395 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 31 0.5223 0.273 0.6192 0.0847 

• พัฒนาอสังหาริมทรัพย 19 0.5329 0.273 0.6192 0.0928 
• วัสดุกอสรางและตกแตง 12 0.5055 0.365 0.6173 0.0704 
ทรัพยากร 10 0.6260 0.4652 0.7168 0.0677 

• พลังงาน 9 0.6317 0.4652 0.7168 0.0691 
• เหมืองแร 1 0.5739 - - - 
บริการ 40 0.5325 0.2406 0.6515 0.0704 

• การพิมพและส่ิงพิมพ 5 0.5431 0.4944 0.6111 0.0526 
• การแพทย 6 0.5104 0.4813 0.585 0.0376 
• ขนสง 5 0.5459 0.4912 0.6232 0.0547 
• คลังสินคาและไซโล 2 0.5567 0.5339 0.5794 0.0322 
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ตารางที ่ค.1 (ตอ) สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมลูรวมจําแนกตาม

ประเภท     อุตสาหกรรม (n=175) 
 

กลุม/หมวดอุตสาหกรรม n คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

• บริการเฉพาะกิจ 1 0.4609 - - - 
• บันเทิงและสันทนาการ 6 0.5991 0.4924 0.6515 0.0571 
• พาณิชย 9 0.5194 0.4354 0.573 0.0428 
• โรงแรมและบริการทองเที่ยว 6 0.4912 0.2406 0.6007 0.1284 
เทคโนโลยี 18 0.5636 0.407 0.6957 0.0775 

• เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 6 0.5626 0.407 0.6398 0.0884 
• ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 6 0.5203 0.417 0.5963 0.0590 
• ส่ือสาร 6 0.6079 0.5254 0.6957 0.0671 
 

ตารางที ่ค.2 สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลตามขอบังคับจําแนกตาม
ประเภทอุตสาหกรรม (n=175) 

 

กลุม/หมวดอุตสาหกรรม n คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 29 0.7317 0.4863 0.8926 0.1055 

• ธุรกิจการเกษตร 14 0.6971 0.4863 0.8397 0.1233 
• อาหารและเครื่องดื่ม 15 0.7640 0.6 0.8926 0.0763 
สินคาอุปโภค บริโภค 21 0.7175 0.4451 0.8909 0.1209 

• ของใชในครัวเรือน 4 0.7669 0.6848 0.8333 0.0635 
• เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 1 0.7108 - - - 
• ส่ิงทอ เครื่องนุงหมและรองเทา 15 0.6943 0.4451 0.8909 0.1303 
• อัญมณีและเครื่องประดับ 1 0.8743 - - - 
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 26 0.7455 0.5217 0.9107 0.0910 

• เคมีภัณฑและพลาสติก 7 0.7831 0.5217 0.9107 0.1242 
• เครื่องมือและเครื่องจักร 2 0.7044 0.6375 0.7712 0.0945 
• บรรจุภัณฑ 8 0.7451 0.5939 0.8773 0.0987 
• ยานพาหนะและอุปกรณ 6 0.7307 0.6398 0.784 0.0499 
• เยื่อกระดาษและกระดาษ 3 0.7160 0.645 0.7515 0.0615 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 31 0.7175 0.3964 0.8555 0.1093 

• พัฒนาอสังหาริมทรัพย 19 0.7312 0.3964 0.8555 0.1201 
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ตารางที ่ค.2 (ตอ) สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมลูตามขอบังคับจําแนก

ตามประเภทอุตสาหกรรม (n=175) 
 

กลุม/หมวดอุตสาหกรรม n คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

• วัสดุกอสรางและตกแตง 12 0.6958 0.513 0.8383 0.0902 
ทรัพยากร 10 0.7962 0.6098 0.8721 0.0744 

• พลังงาน 9 0.8003 0.6098 0.8721 0.0777 
• เหมืองแร 1 0.7588 - - - 
บริการ 40 0.7198 0.325 0.882 0.0912 

• การพิมพและส่ิงพิมพ 5 0.7184 0.6387 0.8182 0.0790 
• การแพทย 6 0.6859 0.6561 0.7333 0.0289 
• ขนสง 5 0.7310 0.6845 0.7849 0.0432 
• คลังสินคาและไซโล 2 0.7481 0.6846 0.8116 0.0898 
• บริการเฉพาะกิจ 1 0.6849 - - - 
• บันเทิงและสันทนาการ 6 0.8020 0.65 0.882 0.0803 
• พาณิชย 9 0.7140 0.5976 0.7879 0.0553 
• โรงแรมและบริการทองเที่ยว 6 0.6687 0.325 0.8072 0.1766 
เทคโนโลยี 18 0.7615 0.5595 0.8916 0.0983 

• เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 6 0.7606 0.5706 0.859 0.1125 
• ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 6 0.6913 0.5595 0.7453 0.0663 
• ส่ือสาร 6 0.8327 0.741 0.8916 0.0617 
 
ตารางที ่ค.3 สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจจําแนกตาม

ประเภทอุตสาหกรรม (n=175) 
 

กลุม/หมวดอุตสาหกรรม n คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 29 0.2435 0.0789 0.3684 0.0629 

• ธุรกิจการเกษตร 14 0.2295 0.0789 0.3684 0.0793 
• อาหารและเครื่องดื่ม 15 0.2566 0.198 0.3274 0.0410 
สินคาอุปโภค บริโภค 21 0.2276 0.1161 0.4174 0.0867 

• ของใชในครัวเรือน 4 0.2658 0.1727 0.3661 0.0791 
• เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 1 0.1743 - - - 
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ตารางที ่ค.3 (ตอ) สถิติเชิงพรรณนาของดัชนีการเปดเผยขอมลูตามความสมัครใจ

จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (n=175) 
 

กลุม/หมวดอุตสาหกรรม n คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

• ส่ิงทอ เครื่องนุงหมและรองเทา 15 0.2085 0.1161 0.4174 0.0767 
• อัญมณีและเครื่องประดับ 1 0.4144 - - - 
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 26 0.2801 0.1792 0.5124 0.0883 

• เคมีภัณฑและพลาสติก 7 0.3353 0.2035 0.5124 0.1280 
• เครื่องมือและเครื่องจักร 2 0.1853 0.1792 0.1913 0.0086 
• บรรจุภัณฑ 8 0.2532 0.181 0.3486 0.0610 
• ยานพาหนะและอุปกรณ 6 0.2921 0.213 0.3894 0.0688 
• เยื่อกระดาษและกระดาษ 3 0.2624 0.2613 0.2632 0.0010 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 31 0.2430 0.0885 0.3455 0.0625 

• พัฒนาอสังหาริมทรัพย 19 0.2421 0.0885 0.3455 0.0667 
• วัสดุกอสรางและตกแตง 12 0.2443 0.1636 0.3451 0.0579 
ทรัพยากร 10 0.3892 0.2679 0.5203 0.0774 

• พลังงาน 9 0.3980 0.2679 0.5203 0.0766 
• เหมืองแร 1 0.3103 - - - 
บริการ 40 0.2659 0.1296 0.4118 0.0636 

• การพิมพและส่ิงพิมพ 5 0.3000 0.2762 0.3304 0.0259 
• การแพทย 6 0.2641 0.1852 0.3925 0.0775 
• ขนสง 5 0.3002 0.2288 0.4118 0.0732 
• คลังสินคาและไซโล 2 0.2877 0.2421 0.3333 0.0645 
• บริการเฉพาะกิจ 1 0.1414 - - - 
• บันเทิงและสันทนาการ 6 0.3088 0.2571 0.3426 0.0301 
• พาณิชย 9 0.2259 0.1373 0.2679 0.0427 
• โรงแรมและบริการทองเที่ยว 6 0.2413 0.1296 0.3063 0.0681 
เทคโนโลยี 18 0.2825 0.1864 0.463 0.0765 

• เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 6 0.2794 0.1864 0.463 0.0965 
• ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 6 0.2842 0.2174 0.3929 0.0653 
• ส่ือสาร 6 0.2839 0.1875 0.4054 0.0793 
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นางสาวอลิศรา   ผลาวรรณ  เกิดเมื่อวนัที ่  12 กรกฎาคม พ.ศ. 2522 ที่อําเภอเมือง 

จังหวัดนครศรีธรรมราช สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรีบัญชีบัณฑิต สาขาการสอบบัญช ี
มหาวิทยาลยัวลัยลักษณ เมื่อปการศึกษา 2544 แลวเขาศึกษาตอระดับบัญชีมหาบณัฑิต 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย และไดรับทุนพัฒนาอาจารยจากมหาวทิยาลยัวลยัลกัษณ จังหวัด
นครศรีธรรมราช 
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