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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
 แนวความคิดพื้นฐานของการศึกษานี้ จะเกี่ยวเนื่องกับการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางคุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ ซึ่งการเผยแพรขอมูลผานเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ จะเปนเคร่ืองมือหนึ่งของหนวยงานนักลงทุนสัมพันธ (Investor Relations) 
และเปนสวนหนึ่งของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance) ตาม
หลักการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนําเสนอใหบริษัทจดทะเบียนฯ นําไปปฏิบัติ โดย
หนวยงานนักลงทุนสัมพันธจะทําหนาที่เกี่ยวกับการสื่อสารระหวางกิจการและนักลงทุน ซึ่งจะ
สงผลใหมีการสื่อสารระหวางองคกรและนักลงทุนมากขึ้น เพื่อรักษาเสถียรภาพเกี่ยวกับราคาหุน
และความเสถียรของตลาดทุน 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 
 ปจจุบันซึ่งเปนยุคไรพรมแดน (Globalization) ไดมีการพัฒนาเทคโนโลยีเพื่อให
มนุษย ส่ือสารกันไดอยางทั่วถึงทุกมุมโลก  ซึ่งเทคโนโลยีที่นํามาใชในการสื่อสารนั้นก็คือ 
“อินเตอรเน็ต” และเทคโนโลยีอินเตอรเน็ตในประเทศไทยนั้นไดมีการพัฒนาอยางตอเนื่องซึ่งมี
ความเร็วในการรับ-สงขอมูลที่มีปริมาณมากสูงขึ้นเรื่อย ๆ อีกทั้งการพัฒนาธุรกิจหรือองคกรตาง ๆ 
ผานทางเทคโนโลยีเว็บไซตนั้นมีตนทุนต่ําและสามารถประชาสัมพันธธุรกิจองคกรไดอยาง
กวางขวาง ทําใหหนวยงานตาง ๆ มีการนําเสนอขอมูลผานทางเว็บไซตเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะ
อยางยิ่งบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนฯ ไดมีการจัดทําเว็บไซตเพื่อเผยแพรและนําเสนอขอมูล
ที่เกี่ยวของกับความสนใจของนักลงทุน ซึ่งจะทําใหชองวางของการเผยแพรขอมูลนั้นลดลงอันจะ
นําไปสูความเชื่อมั่นของนักลงทุนและราคาหุนที่มีเสถียรภาพ และสงผลใหตลาดทุนเกิดความ
แข็งแกรง (Strong Market) 
 
 โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2542) ได
สงเสริมและเขามาควบคุมเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลและการนําเสนอรายงานทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนฯ ซึ่งระบุวาการเปดเผยขอมูลเปนกลไกที่สําคัญที่สุดประการหนึ่งของการกํากับ
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ดูแลกิจการ (corporate governance) เนื่องจากผูถือหุนสามารถใชกลไกในการเปดเผยขอมูลเปน
ชองทางในการดูแลและควบคุมการปฏิบัติงานของผูบริหารได ดังนั้นการเปดเผยขอมูลที่ดีจึงควรมี
โอกาสใหนักลงทุนสามารถเขาถึงขอมูลไดอยางเทาเทียมกัน โดยขอมูลที่เปดเผยตองมีความ
ถูกตอง เชื่อถือได เพียงพอ และทันตอเหตุการณ นอกจากนี้ ควรมีทั้งขอมูลที่เปนตัวเงินและไมเปน
ตัวเงิน (Financial and Non-financial Information) ที่สะทอนถึงจุดออน และจุดแข็งของบริษัท 
เพื่อใหผูถือหุนมีขอมูลครบถวนในการตัดสินใจ และควบคุมดูแลผูบริหารทั้งในเร่ือง การบริหาร
ความเสี่ยง (risk management), การบริหารการเงิน (financial management) และ กลยุทธทาง
ธุรกิจ (business strategy)  
 
 ตามเอกสารเผยแพรทางเว็บไซตของตลาดหลักทรัพย (www.set.or.th) ระบุถึงการ
ปฏิบัติงานของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับการดําเนินการอยางตอเนื่องเพื่อพัฒนาระบบการกํากับ
ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนใหเปนไปตามหลักการการกํากับกิจการที่ดี โดยไดเร่ิมศึกษา
เกี่ยวกับบทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบตั้งแต พ.ศ. 2538 กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศ
ไทย ในป พ.ศ. 2541 ไดออกขอบังคับใหบริษัทจดทะเบียนตองจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ
ภายในป พ.ศ. 2542 และในปเดียวกัน ตลาดหลักทรัพยไดจัดทําขอพึงปฏิบัติที่ดีสําหรับกรรมการ
บริษัทจดทะเบียน (Code of Best Practice for Directors of Listed Companies) เพื่อเปน
แนวทางสําหรับการปฏิบัติงานของกรรมการ ตอมาในป พ.ศ. 2544 คณะอนุกรรมการเพื่อ พัฒนา
ระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance Committee) ประกอบดวยผูแทน
จากองคกร วิชาชีพตาง ๆ ไดเผยแพรรายงานการกํากับดูแลกิจการฉบับลาสุด เพื่อใหองคกรใน
ตลาดทุนที่จะพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการ ของตนไดนําไปใชเปนแนวทางในการพิจารณา
ปฏิบัติตามที่เห็นวาเหมาะสม 

 
 ในป 2545 รัฐบาลไดกําหนดใหเปนปเร่ิมตนรณรงคเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
โดยจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ ในสวนของตลาดหลักทรัพยก็ไดเสนอหลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ ใหแกบริษัทจดทะเบียน เพื่อเปนแนวทางปฏิบัติในขั้นเริ่มแรกและ
กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 
ขอ ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545 เปนตนไป เพื่อใหบริษัทจดทะเบียน
สามารถนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปปฏิบัติไดอยางเปนรูปธรรม ตลาดหลักทรัพยไดจัดตั้ง 
ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Center) ขึ้น เมื่อ
เดือนกรกฎาคม 2545 เพื่อทําหนาที่เปนศูนยกลางในการใหคําปรึกษา และแลกเปลี่ยนขอคิดเห็น
เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการใหแกกรรมการและผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนปจจุบันรวมทั้ง
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บริษัทที่อยูระหวางการเตรียมการเพื่อเขาจดทะเบียน จนถึงปจจุบัน ตลาดหลักทรัพยไดดําเนินการ
เพื่อพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการอยางตอเนื่องมาโดยตลอด โดยสรุปสาระสําคัญไดดังนี้ 

• เขาพบกับกรรมการและผูบริหารของบริษทัจดทะเบียนและองคกรอื่น ๆ ที่สนใจ 
เพื่อหารือแลกเปลี่ยนขอคิดเห็นเกี่ยวกับ การปฏิบตัิตามหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดี  

• จัดทําและเผยแพรแนวทางและขอมูลตาง ๆ เพื่อประกอบการพัฒนาระบบการ
กํากับดูแลกิจการ ไดแก แนวทางประเมิน การปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดี แนวทางการบริหารความเสี่ยง ตัวอยางรายงานการปฏิบัติตาม
หลักการ กํากับดูแลกิจการที่ดี รวมทั้ง แนวปฏิบัติที่ดีของ ผูถือหุน เพื่อกระตุน
ใหผูถือหุนมีบทบาทมากยิ่งขึ้นในการกํากับดูแลกิจการ  

• จัดกิจกรรมตาง ๆ เพื่อสรางความรูความเขาใจใหแกกรรมการและผูบริหาร
เกี่ยวกับการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ไดแก การสัมมนา  
การเสวนาโตะกลมเพื่อระดมความคิดเหน็และแลกเปลี่ยนประสบการณในเรื่อง
ที่เกีย่วของ รายการวทิย ุและ Web Site www.cgthailand.org  

• สนับสนนุโครงการวิจยัดานการกํากับดูแลกิจการที่ดําเนนิการโดยหนวยงานอืน่  
• สนับสนนุบริษทัจดทะเบียนใหเขารับการจดัอันดับดานการกํากับดูแลกิจการ  
• ขยายระยะเวลาสนับสนุนโครงการจัดอันดับดานการกาํกับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance Rating: CG Rating)  
• สนับสนนุคาใชจายใหแกกรรมการบริษัทจดทะเบียนที่เขาอบรมหลักสตูร

สําหรับกรรมการ  
 

 จากกฎระเบยีบและเอกสารเผยแพรตาง ๆ ของตลาดหลกัทรัพย จะเหน็ไดวามกีาร
ดําเนนิการเกีย่วกับการดําเนินการออกกฎระเบียบและการพัฒนาเกีย่วกับการกาํกบัดูแลกิจการที่ดี
อยางมากมาย ซึ่งสวนหนึง่ของการพัฒนาคือการออกกฎระเบียบเกีย่วกับการเปดเผยขอมูลและ
นําเสนอขอมูลตอสาธารณะชนที่จะตองมรีายการตาง ๆ ตามที่กําหนด แตกตางจากการเผยแพร
ขอมูลทางเว็บไซตที่ไมมีขอกําหนดหรือขอบังคับจากตลาดทรัพยอยางชัดเจน ซึ่งบริษัทสามารถ
เผยแพรขอมูลและสรางความสัมพนัธกับนกัลงทุนโดยการเสนอขอมูลทีเ่ปนประโยชนทั้งขอมูลที่
เปนตัวเงินและขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน (Financial and Non-financial Information) ซึ่งมีผลตอการ
ตัดสินใจในการลงทุน อันจะนาํไปสูความเชื่อมั่นของนกัลงทุนและราคาหุนที่มเีสถยีรภาพ และ
สงผลใหตลาดทุนเกิดความแข็งแกรง (Strong Market) ขึ้นได 
 



 4

 แตจากการสํารวจในเบื้องตนจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจํานวนหนึ่ง
พบวามีบริษัทจํานวนมากมีการจัดทําเว็บไซตแตจัดทําขึ้นเพื่อการนําเสนอสินคาเทานั้น โดยไมมี
สวนของการเผยแพรขอมูลตอนักลงทุน ซึ่งทําใหเห็นไดวาการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทาง
เว็บไซตนั้นยังคงมีชองวางในการกระจายของขอมูลอยู ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จะสามารถ
สงเสริมเพื่อลดชองวางระหวางนักลงทุนลงได 
 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจยั 
 

1. เพื่อศึกษาถงึลกัษณะขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท ทั้งที่เปนตัว
เงินและไมเปนตัวเงิน 

2. เพื่อศึกษาถงึระดับของลักษณะขอมูลที่รายงานและนําเสนอโดยบริษทัในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยผานชองทางเว็บไซตของบริษัท 

3. เพื่อศึกษาถงึปจจัยทีม่ีผลตอการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.3 สมมติฐานการวิจยั 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมทําใหทราบวา ขอมูลที่ควรนําเสนอใหแกนักลงทนุนั้น
สามารถเปนไดทั้งขอมูลทีเ่ปนตัวเงิน (Financial Information) และขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน (Non-
Financial Information) โดยการวิจยันีมุ้งเนนที่จะศึกษาความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูล
ผานเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับคุณลักษณะของบริษัท ดังนั้นในสวนนี้จงึเปน 
การตั้งสมมตฐิานการวิจยัโดยสังเขป สวนรายละเอียดของการพัฒนาสมมติฐานการวิจยัจะได
นําเสนอไวในสวนของระเบยีบวิธวีิจัย (บทที ่3) 
 จากขางตนทําใหผูวิจัยสามารถตั้งสมมติฐานหลักเพื่อทดสอบความสมัพันธระหวาง
การเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนกบัคุณลักษณะของบริษัท โดยมเีนื้อหาสาระพอที่จะสรุปไดดังนี ้
 
 Ho1 การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับคุณลกัษณะของบริษัทมีความสัมพันธกัน 
 Ho2 การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซต
ของบริษัทจดทะเบียนฯ กับคุณลกัษณะของบรษิทัมีความสัมพันธกัน 
 Ho3 การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัคุณลักษณะของบริษัทมีความสัมพนัธกัน 
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 โดยคุณลักษณะของบริษัทนั้นประกอบไปดวย (1) ขนาดของบริษัท (2) ความเสี่ยง
ทางการเงนิ (3) ความสามารถในการทาํกําไร (4) การเขาถึงหลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไป (5) การ
ถือหุนโดยผูถอืหุนชาวตางชาติ และ (6) กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งไดแสดงรายละเอียดเกี่ยวกบั
สมมติฐานยอยไวในบทที ่3 ตอไป 
 
1.4 ขอบเขตของการวิจัย 
 
 การวิจยัครั้งนีมุ้งศึกษาถงึความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ
ผานทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับคุณลักษณะของบริษัท โดยขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งนี้
จะเก็บรวบรวมจากเว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ เว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(www.set.or.th) และเว็บไซตของสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(www.sec.or.th) ซึ่งในการรวบรวมขอมูลนั้นจะมีขอจํากัดเกีย่วกับการรวบรวมขอมูลทาง
อินเตอรเน็ต โดยจะมีลักษณะเปนจุดเวลา ซึ่งอาจไดขอมูลที่คาดเคลื่อนบางเนื่องจากการพัฒนา
ปรับปรุงขอมูลและโครงสรางเว็บไซตใหทันสมยั (Update) 
 
1.5 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 
นักลงทุนสัมพันธ หมายถึง ความสัมพันธระหวางบริษัทกับการสื่อสารทางการเงิน โดย

บริษัทจะเตรียมขอมูลเพื่อชวยนักลงทุนสาธารณะในการ
ประเมินบริษัท 

คุณลักษณะของบริษัท หมายถึง ขอมูลเฉพาะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ที่เกี่ยวกับขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทาง
การเงิน ความสามารถในการทํากําไร การเขาถึงหลักทรัพย 
ผูถือหุนใหญ และกลุมอุตสาหกรรม 

ขนาดของบริษัท หมายถึง สินทรัพยรวมของบริษัท (Total Assets) 

ความเสี่ยงทางการเงิน หมายถึง อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) 

ความสามารถในทํากําไร หมายถึง อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROA) 
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การเขาถึงหลักทรัพย หมายถึง สัดสวนหุนที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงเพื่อการซื้อขายได
ปกติ (Free Float) 

การถือหุนโดยชาวตางชาติ หมายถึง ร อยละของผู ถื อหุ น ใหญที่ ถื อ โดยบุคคลหรื อบ ริษัท
ตางประเทศ 

กลุมอุตสาหกรรม หมายถึง ประเภทของการประกอบกิจการซึ่งจัดกลุมโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเริ่มใชตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 
2547 ประกอบไปดวย กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจการเงิน กลุมวัตถุดิบ
และสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี 

 
1.6 วิธีดําเนินการวิจัย 
 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงลักษณะขอมูลทั้งที่เปนตัวเงินและไม
เปนตัวเงินที่เผยแพรผานเว็บไซต และปจจัยที่มีผลกระทบตอการเผยแพรขอมูลผานเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีรูปแบบการศึกษาใน 2 ลักษณะ คือ  
1.การวิจัยเชิงสํารวจ (Survey Research) โดยจะเก็บรวบรวมขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เผยแพร
ผานเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเว็บไซตของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 2.การวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) โดยการคํานวณ
คาสถิติที่ใชในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนกับ
คุณลักษณะของบริษัท เพื่ออธิบายถึงความสัมพันธตามสมมติฐานในการวิจัย 
 
1.7 กรอบแนวคดิของการวิจยั 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน และ
คุณลักษณะของบริษัท ทําใหสามารถจําแนกตัวแปรที่ใชในการศึกษาออกเปน 2 กลุมคือ ตัวแปร
อิสระ และตัวแปรตาม สําหรับตัวแปรอิสระจะประกอบดวย (1) ขนาดของบริษัท (2) ความเสี่ยง
ทางการเงิน (3) ความสามารถในการทํากําไร (4) การเขาถึงหลักทรัพย (5) การถือหุนโดย
ชาวตางชาติ และ (6) กลุมอุตสาหกรรม สวนตัวแปรตาม คือ การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน
ซึ่งประกอบดวยขอมูลที่เปนตัวเงินและขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน ตามที่ไดนําเสนอไวในแผนภาพ 1.1 
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แผนภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุน 
กับคุณลกัษณะของบรษิทั 

 
 
1.8 ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 
 

1. สามารถทราบถึงลักษณะขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัท ทัง้ที่
เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงนิ 

2. สามารถทราบถึงระดับการใชเว็บไซตเปนชองทางในการรายงานและการ
นําเสนอขอมูลของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. สามารถทราบถึงปจจยัที่สงผลตอการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทาง
เว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

4. การเปนฐานขอมูลสําหรับการวิจัยเพิ่มเตมิในอนาคต 

 

ปจจัยดานขนาด 

ปจจัยดานความสามารถ
ในการทํากาํไร 

ปจจัยดานการถือหุน
โดยชาวตางชาติ 

ปจจัยดานกลุม
อุตสาหกรรม 

ขอมูลที่เปนตวัเงนิ 
(Financial Information) 

ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิ  
(Non-Financial Information) 

ปจจัยดานความเสี่ยง
ทางการเงิน 

ปจจัยดานการ
เขาถึงหลักทรัพย 

การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุน 
 

+ 
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1.9 ลําดับขัน้ตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 
 บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการ
วิจัย สมมติฐานการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย คํานิยามศัพท วิธีดําเนินการวิจัย กรอบแนวคิดของ
การวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และลําดับข้ันตอนในการนําเสนอผลการวจิัย 
 
 บทที่ 2 กลาวถึง เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของซึ่งประกอบดวย 5 สวนดังนี้  
สวนที่ 1 การเผยแพรขอมูล สวนที่ 2 ขอมูลสําหรับนักลงทุน สวนที่ 3 ชองทางการสื่อสารทาง
อินเตอรเน็ต สวนที่ 4 คุณลักษณะของบริษัท และสวนที่ 5 คุณลักษณะของบริษัทกับการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทุน 
 
 บทที่ 3 กลาวถึง ระเบียบวิธีวิจัย อันประกอบดวย รูปแบบการวิจัย การพัฒนา
สมมติฐาน ตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร ประชากรและกลุมตัวอยาง การเก็บรวบรวม
ขอมูล และสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 
 บทที่ 4 กลาวถึง การนําเสนอผลการวิจัยดวยสถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน 
ทั้งนี้เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนกับคุณลักษณะของ
บริษัท โดยจําแนกตามตัวแปรที่สนใจศึกษา ในแตละสวนจะประกอบไปดวย การทดสอบความ
เหมาะสมของขอมูล และผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
 
 บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดของการศึกษา รวมทั้ง
ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย 
 



บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
 จากการศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัยที่เกีย่วของกับการศึกษา “ความสัมพันธ
ระหวางคุณลกัษณะของบรษิัทกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท“ ทาํให
สามารถจาํแนกและประมวลความรูที่ไดจากการทบทวนวรรณกรรมออกเปน 5 สวนหลัก ๆ ดังนี ้
 
 2.1 การเผยแพรขอมูล 

 2.2 ขอมูลสําหรับนักลงทุน 

 2.3 ชองทางการสื่อสารทางอินเตอรเน็ต 

 2.4 คุณลักษณะของบริษัท 

 2.5 คุณลักษณะของบริษัทกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ 
 
2.1 การเผยแพรขอมูล 
 
 การเผยแพรขอมูลเปนการนาํเสนอขอมูลผานชองทางการสื่อสารตาง ๆ ไมวาจะ
เปนกระดาษ เครื่องฉายภาพ หรือส่ืออิเล็กโทรนิคตาง ๆ ไปยังผูรับขอมลูขาวสาร ทัง้นี้ไมวาขอมูลที่
เผยแพรจะเปนการเผยแพรตามกฎระเบียบหรือการเผยแพรโดยเจตนา (Mandatory or Voluntary 
Disclosure) โดยการเผยแพรขอมูลนี้เปนสวนหนึง่ของความโปรงใสของแนวคิดเกี่ยวกับกํากับดูแล
กิจการที่ดี (Good Corporate Governance) ซึ่งมีหลัก 4 ประการ ตามคูมือการเปดเผย
สารสนเทศของบริษัทจดทะเบียนฯ (ตลาดหลักทรพัย: 2546) ที่พึงมีเพื่อสรางความเชื่อมัน่แกผูที่
เกี่ยวของทกุฝายและเปนรากฐานของการเติบโตที่ยัง่ยนืของธุรกิจ 
 1. ความโปรงใส (Transparency) หมายถึง ฐานที่สรางความไววางใจระหวาง
บริษัทกับผูมีสวนไดเสียของบริษัทภายในกรอบขอจํากดัของภาวะการแขงขันของบริษัท ความ
โปรงใสมีสวนชวยเสริมประสิทธผิลของบริษัทและการทาํงานของตลาดทนุ ชวยใหคณะกรรมการ
สามารถแกไขปญหาอยางมปีระสทิธิผลและเปดโอกาสใหผูถือหุนและผูเกี่ยวของพนิิจพิเคราะห
บริษัทไดอยางถี่ถวนขึ้น 
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 2. ความซ่ือสัตย (Integrity) หมายถงึ การทาํธุรกิจอยางตรงไปตรงมาภายใน
กรอบจริยธรรมที่ดี รายงานทางการเงนิและสารสนเทศอื่น ๆ ที่เผยแพรโดยบริษัทตองแสดงภาพที่
ถูกตองและครบถวนเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท ความนาเชื่อถือไดของ
รายงานขึน้อยูกับความซื่อสัตยสุจริตของผูที่จัดทาํและนาํเสนอ 
 3. ความรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติงานตามหนาที ่ (Accountability) มีสวน
สําคัญกับคณะกรรมการและผูถือหุน คณะกรรมการแสดงความรบัผิดชอบดังกลาวโดยมีบทบาท
สําคัญในการเสนอรายงานตอผูถือหุนเกี่ยวกับผลการปฏบิัติงานของบรษิัท ความรบัผิดชอบตาม
หนาที่ของคณะกรรมการตองอาศัยกฎเกณฑและขอกําหนดที่เหมาะสม และการเปดเผยผลการ
ปฏิบัติงานเปนปจจัยสาํคัญอยางหนึ่งของความสาํเร็จของกิจการ 
 4. ความสามารถในการแขงขัน (Competitiveness) เปาหมายคือ การมีสวน
ชวยในการสรางความเจริญและเพิ่มมูลคาแกผูถือหุน การกํากับดูแลจึงควรมีความคลองตวัและ
เสริมสรางใหเกิดและไมเปนอุปสรรคตอการริเร่ิม ประสิทธิภาพ และภาวะการเปนผูประกอบการ 
อันจะนําไปสูความไดเปรียบเชิงการแขงขันทีย่ั่งยนืใหกบับริษัท 
 
 โดยในประเทศไทยมีหนวยงานทีก่ํากบัดูแลบริษัทจดทะเบียนฯ หลายหนวยงาน
เพื่อใหบริษทัจดทะเบียนฯ ปฏิบัติใหเปนไปตามหลกัการกาํกับดูแลที่ ซึ่งหนึง่ในหนวยงานที่ 
กํากับดูแลก็คอืตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2544) ได
นําเสนอรายงานการกาํกับดูแลกิจการซึ่งบางสวนไดอธิบายเกีย่วกับหลกัการเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใสไววา  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใสเปนฐานที่สรางความเขาใจและความ
ไววางใจระหวางบริษทักับผูมีสวนไดเสียทัง้หลาย ทั้งยงัมีสวนชวยเสริมประสิทธิผลของบริษัทและ
การทาํงานของตลาดทนุ รวมทัง้เปดโอกาสใหผูถือหุนและผูเกี่ยวของพนิิจพเิคราะหบริษัทไดอยาง
ถี่ถวนยิง่ขึ้น 
 ในขั้นต่ํา ความโปรงใส หมายถึง การมีขอกาํหนดเกี่ยวกับบทบาทและความ
รับผิดชอบของผูเกี่ยวของไวอยางชัดเจน มีการเปดเผยและจัดใหผูเกีย่วของเขาถึงสารสนเทศที่
ตองการไดโดยสะดวกและคาใชจายไมสูง มีกระบวนการวางแผนการทํางานและการตัดสินใจ
กําหนดไวอยางเปดเผย และมีการสอดสองดูแลวามีการปฏิบัติงานอยางมีจริยธรรมและคุณธรรม 
 สวนวิธีปฏิบัตทิี่ดีของการเปดเผยสารสนเทศและความโปรงใสที่รายงานฯ ได
กาํหนดไวมีดงันี ้

1. ในขั้นต่ําคณะกรรมการมหีนาที่ในการเปดเผยสารสนเทศทั้งที่เปนสารสนเทศ
ทางการเงนิและที่ไมใชทางการเงนิอยางครบถวน เพียงพอ เชื่อถือได และทันเวลา เพื่อใหผูถือหุน
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และผูมีสวนไดเสียของบริษัทไดรับทราบสารสนเทศอยางเทาเทียมกนัตามทีก่ําหนดโดยกฎหมาย 
องคกรและหนวยงานของภาครัฐที่เกี่ยวของ 

2. สารสนเทศของบริษัทควรจัดทําขึ้นอยางรอบคอบ ชัดเจน กะทัดรัด ใชภาษาที่
เขาใจงายและโปรงใส โดยเปดเผยสารสนเทศที่สําคญัอยางสม่าํเสมอทั้งในดานบวกและดานลบ 
ควรระมัดระวงัไมใหผูใชเกิดความสับสนและสําคัญผิดในขอเท็จจริง ควรใหความสาํคัญกับเนื้อหา
มากกวารูปแบบ และระบุเงือ่นไขที่สําคัญหรือสมมติฐานที่เกี่ยวของใหครบถวน 

3. ในภาคปฏิบัติผูถือหุนและผูลงทนุตองการสารสนเทศที่เชื่อถือไดและ
เปรียบเทยีบไดในรายละเอยีดพอที่จะใชประเมินผลปฏิบัติงานของฝายจัดการได บริษัทสวนใหญก็
มีแนวโนมที่จะเปดเผยสารสนเทศโดยสมคัรใจมากกวาจํานวนขัน้ต่ําที่กําหนดเพื่อสนองตอบความ
ตองการและสรางความมัน่ใจใหแกผูลงทนุ 

4. บริษัทควรเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญตอสาธารณะดงันี ้
- วัตถุประสงคของบริษัท 
- ฐานะการเงินและการดําเนนิงานของบริษทั 
- โครงสรางการถือหุนและสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน 
- รายชื่อกรรมการ อนกุรรมการชุดตาง ๆ ผูบริหารระดับสูง และคาตอบแทน 
- ปจจัยและนโยบายเกีย่วกับการจัดการความเสี่ยงที่สามารถมองเห็นไดทั้งที่
เกี่ยวกับการดําเนนิงานและการเงนิ 

- ประเด็นสําคญั ๆ เกี่ยวกับลูกจางและผูมสีวนไดเสียอืน่ 
- นโยบายและโครงสรางการกํากับดูแลกิจการ รวมทั้งความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการในการรายงานทางการเงิน และรายงานของประธาน
คณะกรรมการตรวจสอบ เปนตน 

5. การเปดเผยสารสนเทศทางการเงนิในรายงานประจําปมคีวามซับซอนและถูก
เพงพินจิจากกลุมภายนอกมากขึ้น คณะกรรมการควรทํารายงานเชิงอธิบายประกอบเพื่อขยาย
ความเรื่องที่สาํคัญและยากที่จะเขาใจ 

6. ชองทางในการเผยแพรสารสนเทศมีความสําคัญเทา ๆ กับเนื้อหา บริษัทควรจัด
ชองทางในการเผยแพรใหอยูในลักษณะทีช่วยใหผูใชสามารถเขาถึงสารสนเทศที่ตองการได
ทันเวลาและไดผลคุมกับคาใชจาย 

7. คณะกรรมการบริษัทควรจัดใหมีหนวยงานผูลงทนุสัมพันธ (Investor Relation) 
เพื่อเปนตวัแทนในการติดตอส่ือสารกับผูถอืหุน ผูลงทนุ ตลอดจนนักวิเคราะหหลักทรัพย 
คณะกรรมการควรจัดหาทรพัยากรอยางเพียงพอเพื่อชวยพัฒนาความรูความสามารถของผูบริหาร
ในการนําเสนอสารสนเทศและการติดตอส่ือสาร 
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 การเผยแพรขอมูลของบริษัทจดทะเบียนฯ จาก “ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย
เกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียนฯ” แบงประเภทของสารสนเทศออกเปน
สารสนเทศสําคัญตามรอบระยะเวลาบัญชีและสารสนเทศสําคัญตามเหตุการณ กาํหนดใหบริษัทที่
จดทะเบียนฯ จะตองนาํสงสารสนเทศทัง้ 2 ประเภท โดยมีกําหนดระยะเวลาการนําสงดังนี ้
 1. สารสนเทศสาํคัญตามรอบระยะเวลาบัญชี (Periodic Reports) 
 บริษัทจดทะเบียนตองจัดทาํและนาํสงสารสนเทศสําคญัในระยะเวลาที่กาํหนดตาม
มาตรา 56 แหงพระราชบญัญัติคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยตอสํานักงาน 
ก.ล.ต. และสาํเนาใหตลาดหลักทรัพยดงันี ้
 

ตารางที่ 2.1 กําหนดระยะเวลานําสงสารสนเทศสาํคัญตามรอบระยะเวลาบัญชี 
 

รายการ กําหนดระยะเวลานําสงนบัแต 
วันสิน้สุดรอบระยะเวลาบัญชี 

1. งบการเงินประจําปซึ่งผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี* 3 เดือน 
2. งบการเงินรายไตรมาส ซึง่ผานการสอบทานจากผูสอบบัญชี 45 วัน 
3. รายงานประจําป 110 วัน 
4. แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 3 เดือน 
*บริษัทจดทะเบียนอาจนําสงงบการเงินงวด 6 เดือนหรือ 1 ป แทนการนําสงงบการเงินไตรมาสที่ 2 และ 4 ของ
งวดบัญชีนั้นได โดยตองนําสงงบการเงินงวด 6 เดือนหรือ 1 ป ภายใน 60 วัน และตองถือปฏิบัติโดยสม่ําเสมอ 
 
 (1) งบการเงินประจําป 
 ใหบริษัทจดทะเบียนจัดทาํตามหลกัเกณฑที่กําหนดไวในประกาศ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย โดยนาํสงรายงานทีเ่ปนเอกสารฉบับจริง
พรอมสําเนาตอสํานักงาน ก.ล.ต.  และสําเนาใหตลาดหลักทรัพย 1 ชดุ ภายใน 3 เดือนนับแตส้ิน
รอบระยะเวลาบัญชี และตองเผยแพรขอมูลผานสื่ออิเลคทรอนิกสของตลาดหลกัทรัพย 
 (2) งบการเงินรายไตรมาส 
 ใหบริษัทจดทะเบียนจัดทาํตามหลกัเกณฑที่กําหนดไวในประกาศ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย โดยนาํสงรายงานทีเ่ปนเอกสารฉบับจริง
พรอมสําเนาตอสํานักงาน ก.ล.ต. และสาํเนาใหตลาดหลักทรัพย 1 ชดุ ภายใน 45 วันนับแตส้ิน
รอบระยะเวลาบัญชี และตองเผยแพรขอมูลผานสื่ออิเลคทรอนิกสของตลาดหลกัทรัพย 
  การรายงานขอมูลเพิม่เติม 
  หากผลการดําเนินงานในงบกําไรขาดทนุทัง้งบการเงนิรายไตรมาสและงบ
การเงนิประจาํปที่บริษัทสงใหตลาดหลกัทรัพยเปลี่ยนแปลงจากงวดเดียวกนัของปกอนเกนิกวา
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รอยละ 20 บริษัทตองวเิคราะหและชี้แจงสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในผลการดําเนินงานดังกลาว
ตอตลาดหลักทรัพยพรอมกบัการนาํสงงบการเงนิ 
 (3) รายงานประจําป 
 รายงานประจาํปตองมีสารสนเทศอยางนอยดังนี ้
 (ก) รายการใด ๆ ตามที่กําหนดในแบบรายงานประจาํปของบริษัทที่ออก
หลักทรัพยตามประกาศคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย วาดวยหลกัเกณฑ 
เงื่อนไข และวิธีการรายงานการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนนิงานของ
บริษัทที่ออกหลักทรัพย (แบบ 56-2) 
 (ข) ใชแบบ 56-1 พรอมแนบงบการเงนิประจาํงวดบัญช ี
 (4) แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 
 บริษัทจดทะเบยีนตองจัดทาํและนําสงแบบแสดงรายการขอมูลประจาํปตอ
สํานกังาน ก.ล.ต. และสําเนาใหตลาดหลักทรัพยโดยมีรายละเอยีดตามแบบแสดงรายการขอมลู
ประจําปของบริษัท (แบบ 56-1) ของสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย  
 
 2. สารสนเทศสาํคัญตามเหตุการณ (Non-Periodic Reports) 
 เหตุการณที่จดัเปนเหตกุารณที่มีหรือจะมผีลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือ
หลักทรัพยหรือตอการตัดสินใจลงทุน หรือตอการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบยีน ซี่งบริษัทจดทะเบียนตองรายงานเปนหนงัสือบริษัทพรอมดวยเหตุผลในทันทีที่เกิด
เหตุการณหรือในวนัที่คณะกรรมการหรือทีป่ระชุมผูถือหุนของบริษทัมมีติ โดยตองจัดสงกอนเวลา
การซื้อขายหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยในแตละรอบอยางนอย 1 ชั่วโมง หรือหลังเวลาการซื้อ
ขายหลกัทรัพย ในกรณีทีบ่ริษัทจดทะเบียนมีเหตุสุดวิสัยไมอาจปฏิบัติไดก็ใหสงกอนเวลาการซื้อ
ขายในรอบแรกอยางนอย 1 ชั่วโมง หรือกอน 9.00 น. ของวนัทาํการถัดไป 
 
 ซึ่งจะเห็นไดวาตามแนวคิดของการกาํกับดูแลกิจการทีด่ี เมื่อบริษทัจดทะเบียนฯ จะ
เผยแพรขอมูลใด ๆ ไดนั้นจะตองยึดหลกัการการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ทัง้นี้โดยใชกลไก
ของกฎระเบียบ ขอบังคับ เขามาชวยควบคุมดูแลกิจการใหโปรงใส ดังจะเห็นไดจากการกําหนด
หลักเกณฑขั้นต่ําในการจัดทาํสารสนเทศ และการกําหนดใหกจิการนาํสงสารสนเทศภายใน
ชวงเวลาหนึ่ง เพื่อใหสารสนเทศนัน้ทนัเวลาตอการตัดสินใจของนกัลงทุน ซึง่จะสงผลไปยังผูมีสวน
ไดเสียทั้งหลาย และยงัชวยใหการทาํงานของตลาดทนุดําเนินไปยงัมีประสิทธิภาพอีกดวย โดย
ขอมูลที่จะเผยแพรตอนักลงทุนจะกลาวถงึในสวนตอไปในหวัขอขอมูลสําหรับนักลงทุน 
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2.2 ขอมูลสําหรบันักลงทุน 
 
 ขอมูลสําหรับนักลงทนุ เปนขอมูลที่ชวยในการประกอบการพิจารณาเพื่อประเมนิ
มูลคากิจการ โดยในปจจุบนันกัลงทุนมีความตองการขอมูลตาง ๆ เกี่ยวกับธุรกิจมากยิง่ขึ้น ทั้งนี้
นอกจากขอมลูทางการเงนิภายในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงนิแลว นกัลงทุนยัง
ตองการขอมูลอ่ืน ๆ ทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงนิเพื่อใชประกอบการตัดสินใจ เพราะเนื่องจาก
รายละเอียดขอมูลภายในงบการเงนิและหมายเหตุประกอบงบการเงนินัน้ เนนไปที่ขอมูลทาง
การเงนิมากกวา ซึง่ไมเพยีงพอตอการประเมินมูลคากิจการและการพยากรณสถานะของกิจการใน
อนาคต 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2544) ไดดําเนินการอยางตอเนื่องในการสงเสริม
ใหบริษัทจดทะเบียนมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยไดจัดทําเอกสารเผยแพรรายงานการ
กํากับดูแลกิจการฉบับปรับปรุงเมื่อเดือนสิงหาคม 2544 ซึ่งนาํเสนอหลกัการทีค่าดหวงัใหบริษัท
ปฏิบัติตาม 40 ขอ แตอยางไรก็ตามในจุดเริ่มตนตลาดหลักทรพัยไดเลือกหลักการของการกํากับ
ดูแลกิจการทีด่ีจํานวน 15 ขอ เพื่อใหบริษัทสามารถนาํไปถือปฏิบัติในขั้นเริ่มแรกได โดยมหีลักการ
ดังนี ้

1. นโยบายเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการ 
2. ผูถือหุน : สิทธแิละความเทาเทียมกัน 
3. สิทธิของผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ 
4. การประชุมผูถอืหุน 
5. ภาวะผูนําและวิสัยทัศน 
6. ความขัดแยงของผลประโยชน 
7. จริยธรรมธุรกจิ 
8. การถวงดุลของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร 
9. การรวมหรือแยกตําแหนง 
10. คาตอบแทนของกรรมการและผูบริหาร 
11. การประชุมคณะกรรมการ 
12. คณะอนุกรรมการ 
13. ระบบการควบคุมและการตรวจสอบภายใน 
14. รายงานของคณะกรรมการ 
15. นักลงทนุสัมพนัธ 
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 ในป 2544 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดสงเสริมกิจกรรมนกัลงทนุสัมพันธ 
โดยการสนับสนุนใหจัดตั้งชมรมนักลงทนุสัมพันธ  (Thai Investor Relations Club: TIRC) ขึ้นใน
เดือนกันยายน โดยการรวมตัวของหนวยงานนกัลงทนุสัมพันธของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยจาํนวนหนึ่ง ทีเ่ห็นวากิจกรรมนักลงทนุสัมพันธเปนกิจกรรมที่เปนประโยชนตอผูถือหุน
ของบริษัทในการเปนหนวยงานที่จะจัดหาขอมูลที่เปนประโยชนสาํหรบันักลงทนุและสราง
ความสัมพันธอันดีตอผูถือหุนของบริษทั และสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหกับบริษัทได โดยมี
วัตถุประสงคในการจัดตั้งชมรมนักลงทนุสมัพันธ ดงันี ้
 

1. เปนศูนยกลางในการแลกเปลี่ยนขอมูลขาวสารของกิจกรรมนักลงทุนสัมพันธ
จากทั้งในและตางประเทศ เพื่อประโยชนในการพัฒนางานนกัลงทุนสัมพันธของธุรกิจตาง ๆ ซึ่ง
รวมถึงสภาวการณการลงทนุ ความเคลื่อนไหวของเงนิลงทนุ และสภาพเศรษฐกิจโดยรวม เปนตน 

2. เปนศูนยกลางการจัดกิจกรรมใหความรู เชน การอบรม สัมมนา เพื่อใหงานนัก
ลงทนุสัมพันธสามารถดาํเนนิไปไดอยางมมีาตรฐาน และทัดเทียมกบัวิธีปฏิบัติที่เปนสากล 

3. เปนกลไกเสรมิที่ชวยสรางความรูความเขาใจที่ดีเกีย่วกบังานนกัลงทนุสัมพนัธ
ตอผูที่เกี่ยวของในตลาดทุน เชน นกัวิเคราะห ผูลงทุน ผูบริหารระดับสูง สื่อมวลชน 
สถาบนัการศกึษา และหนวยงานที่เกีย่วของ เพื่อประโยชนในการสรางความเขาใจ และพัฒนางาน
นักลงทนุสัมพนัธ อันจะสรางความเชื่อมัน่ในงานนักลงทนุสัมพนัธใหเปนทีย่อมรับตอไป 

4. เปนแหลงรวมในการระดมความคิดเห็น ขอมูลและขอเสนอแนะที่เกีย่วเนื่องกับ
กิจกรรมนกัลงทุนสัมพนัธ และนําเสนอขอมูลดังกลาวใหกับหนวยงานภาครัฐและเอกชนที่
เกี่ยวของ เพื่อเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดทุนตอไป 
 
 นอกจากนีช้มรมนักลงทนุสมัพันธ (Thai Investor Relations Club) ยังไดแนะนํา
เกี่ยวกับขอมูลที่เปนประโยชนตอนักลงทนุเพื่อใชในการประเมินกจิการ โดยไดเสนอแนะเกี่ยวกบั
ขอมูลที่ผูทาํหนาที่นกัลงทุนสัมพันธควรจดัเตรียมใหแกนักลงทนุ ไวดงันี ้

1. พันธกิจขององคกร (Mission Statement) 
2. สรุปขอมูลและแนวโนมทางการเงนิที่สําคญั 
3. สาสนจากประธานกรรมการหรือผูบริหารระดับสูง 
4. รายละเอียดโครงสรางการบริหาร 
5. รายละเอียดของธุรกิจและกจิกรรมทางธุรกิจตาง ๆ 
6. การวิเคราะหอุตสาหกรรม การดําเนินธุรกิจภายใตเงื่อนไขและสิ่งแวดลอมและ

อุตสาหกรรม 
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7. รายงานสถานะทางการเงนิของบริษัท 
8. ขอมูลทางการเงินที่ตองเปดเผยตามกฎหมาย 
9. สรุปงบกําไรขาดทนุในรอบระยะเวลา 5 ป 
10. หลักการบรรษัทภิบาลของบริษัท 
11. การวิเคราะหฐานผูถือหุนของบริษัท 
12. ตารางปฏิทนิทางการเงนิทีส่ําคัญ 

 
 ซึ่งขอแนะนําของชมรมนกัลงทุนสัมพนัธในการเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุน
สอดคลองกับงานวิจยัของ Myleye (2003) ที่ระบุวานักลงทนุตองการทัง้ขอมูลทีเ่ปนตัวเงินและ
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิและสอดคลองกับงานวิจยัของหลาย ๆ ทานที่ไดระบุวาการประเมินการ
เปดเผยขอมูลนั้นไดใชทัง้ขอมูลที่เปนตัวเงนิ และไมเปนตัวเงิน (Financial and Non-financial 
information) ดังที ่Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) ไดทําการศึกษาเรื่องการรายงาน
ของบริษัททางเว็บไซต โดยไดแบงประเภทขอมูลที่เปดเผยออกเปน 2 สวน คือ 1.การเปดเผยขอมูล
ที่เปนตวัเงนิ เชน งบการเงิน ยอดขายประจําเดือนหรือประจําสัปดาห ราคาหุน เปนตน และ 2.การ
เปดเผยขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิ เชน กลยทุธทางธุรกิจ รายชื่อกรรมการและผูบริหาร การรายงาน
เกี่ยวกับส่ิงแวดลอม เปนตน สอดคลองกบังานวิจยัของ Eng และ Mak (2003) ที่ศึกษาเรื่อง การ
กํากับดูแลกิจการและการเปดเผยขอมูลโดยเจตนา ซึ่งใหคะแนนรายละเอียดของการเปดเผย
ขอมูลโดยประเมินทั้งในสวนของขอมูลที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงนิ นอกจากนีย้ังสอดคลองกับ
การศึกษาของ Pervan (2005) และ Ittner Larcker และ Rajan (1997) ซึ่งเปนงานวิจยัในลักษณะ
เดียวกนั 
 
 ในเดือนมถิุนายน 2546 ตลาดหลักทรัพยไดออกเอกสารเผยแพร “ขอกําหนดของ
ตลาดหลักทรัพยเกีย่วกับการเปดเผยสารสนเทศของบรษิทัจดทะเบียนฯ” ทางเว็บไซตของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) โดยสวนหนึง่ไดระบุเกี่ยวกับสารสนเทศที่สําคัญที่
บริษัทจดทะเบียนตองรายงานตอตลาดหลักทรัพย ซึง่สามารถแบงไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ คือ 
 1. สารสนเทศที่รายงานตามรอบระยะเวลาบญัชี (Periodic Reports) ไดแก 
  - งบการเงนิประจําป 
  - งบการเงนิรายไตรมาส 
  - แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 
  - และรายงานประจําป  
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 2. สารสนเทศที่รายงานตามเหตุการณ (Non-Periodic Reports) ไดแก การไดมา/
จําหนายไปซึ่งสินทรพัย รายการที่เกี่ยวโยง การรวมทนุ/ยกเลิกการรวมทุน การเพิม่ทุน/ลดทนุ การ
ออกหลักทรัพยใหม การซื้อหุนคนื การจาย/ไมจายปนผล ฯลฯ 
 
 นอกจากนีเ้พือ่ใหบริษัทจดทะเบยีนฯ ไดใชเปนหลกัปฏิบัติเกี่ยวกับการเผยแพร
สารสนเทศ โดยสวนหนึ่งเพื่อใหการซื้อขายหลกัทรพัยในตลาดหลกัทรัพยมีสภาพคลอง มีความ
ยุติธรรม และเปนไปอยางมีระเบียบ ตลาดหลกัทรัพยจึงกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนมหีนาที่
เปดเผยสารสนเทศที่สําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจลงทนุในหลักทรัพยใหประชาชนทราบ โดย
สารสนเทศดังกลาวจะตองถกูตอง เพยีงพอ และทนัเวลา นอกจากนี้บริษทัจดทะเบียนฯ ตอง
ดําเนนิการเพือ่ใหแนใจวาทกุคนที่ลงทุนในหลกัทรัพยของบริษัทไดรับสารสนเทศดังกลาวอยางเทา
เทียมกัน เพื่อใหเปนไปตามหลักการพืน้ฐานเกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศสาํคัญดังกลาว ตลาด
หลักทรัพยจงึกําหนดแนวทางปฏิบัติเกีย่วกับการเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียนไว 6 
ประการ ดังตอไปนี้  

1. แนวทางปฏิบัติเร่ืองการเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญใหประชาชนทราบโดยทนัท ี
  สารสนเทศซึ่งตองเปดเผยโดยทันท ี ไดแก สารสนเทศเกี่ยวกับการดําเนนิงาน 
หรือเหตุการณ หรือสภาพการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยซึ่ง 

(1) มีหรือจะมีผลกระทบตอราคาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทอยางมนีัยสําคัญ 
หรือ 

(2) สําคัญตอผูลงทุนในการตัดสินใจลงทุน หรือ 
(3) มีหรือจะมีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือหุน 

  การพิจารณาวาสารสนเทศใดสําคัญซึ่งตองเปดเผย ใหถือเปนความรับผิดชอบ
ของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบยีน เนื่องจากฝายบรหิารบริษัทจดทะเบียนอยูในฐานะที่รูดีที่สุด
วาสารสนเทศใดสําคัญสําหรับธุรกิจของบริษัท 
  โดยปกติบริษทัจดทะเบียนไมจําเปนตองเปดเผยประมาณการหรือการ
คาดการณเกีย่วกับกําไรหรอืขอมูลอ่ืนที่เกี่ยวกับการดาํเนินงานซึง่ใชเปนการภายในของบริษัท 
เพราะตวัเลขประมาณการดังกลาวยงัมีความไมแนนอน ขึ้นอยูกับสมมติฐานตาง ๆ หลายประการ 
อยางไรก็ตาม หากบริษทัจดทะเบียนมคีวามจาํเปนตองเปดเผยประมาณการหรอืการคาดการณ
ดังกลาว บริษัทตองทําดวยความระมัดระวังโดยมีขอสมมติฐานที่สมเหตุผล และตองแจงตามที่
เปนดวยเงื่อนไขที่เหมาะสม หากประมาณการหรือการคาดการณนั้นปรากฏในภายหลงัวา
ผิดพลาด บริษัทตองแกไขและแจงใหทราบทั่วกันโดยทนัท ี
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2. แนวทางปฏิบัติเร่ืองการเผยแพรสารสนเทศตอประชาชนอยางทั่วถงึ 
(1) ชวงเวลาของการเปดเผยสารสนเทศที่สําคญั 

  การเปดเผยสารสนเทศที่สาํคัญตองกระทาํนอกเวลาทาํการซื้อขายหลกัทรัพย 
ในกรณีจําเปนตองเปดเผยสารสนเทศที่สาํคัญในระหวางเวลาทําการซือ้ขายหลกัทรพัย บริษัทควร
แจงใหฝายบรษิัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพยทราบลวงหนาเพื่อพิจารณาวาการเปดเผย
สารสนเทศดังกลาวจะมีผลตอภาวะการณซื้อขายหลกัทรัพยของบริษัทอยางมนีัยสําคัญหรือไม ซึ่ง
ตลาดหลักทรัพยอาจใหหยดุการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทเปนการชั่วคราวเพื่อเปดโอกาสใหมี
การเผยแพรและประเมินสารสนเทศที่ไดประกาศใหทราบ 
  ชวงเวลาที่เปดเผยสารสนเทศได คือ กอนเปดการซื้อขายหลกัทรพัยแตละรอบ
อยางนอย 1 ชัว่โมง หรือหลังปดการซื้อขายประจําวนัแลว 

(2) วิธีการที่เปดเผยสารสนเทศตอประชาชน 
  การเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญใด ๆ ตอประชาชนตองทาํโดยการเปดเผยตอ
ตลาดหลักทรัพยตามวิธกีารและชองทางทีต่ลาดหลักทรัพยกาํหนด ในกรณีทีส่ารสนเทศมีความ
ซับซอน ตลาดหลักทรพัยอาจกําหนดใหบริษัทจัดประชุมช้ีแจงตอนกัวิเคราะหหลกัทรัพยได 
นอกจากนีบ้ริษัทอาจเปดเผยสารสนเทศใหทราบพรอม ๆ กันตอหนังสือพิมพตาง ๆ หรือสํานัก
แถลงขาวอืน่เพื่อใหสารสนเทศไดมีการเผยแพรอยางทัว่ถึงกนั ทั้งนี้บริษัทตองสงประกาศตาง ๆ ตอ
ประชาชนใหแกตลาดหลักทรัพยดวย 
 

3. แนวทางปฏิบัติเร่ืองการชี้แจงเกี่ยวกับขาวลือหรือขาวสารตาง ๆ 
(1) ประเภทของขาวลือหรือขาวสารอื่น ๆ ทีบ่ริษัทตองชี้แจง เชน บทความที่

พิมพในหนงัสอืพิมพ รายงานภาวะการณซื้อขายของบรษิัทสมาชิก สารสนเทศประเภทโดยปากตอ
ปาก ไมวาจะเปนจริงหรือไม ซึ่งยงัไมไดรับการยืนยันโดยบริษัท และอาจจะมหีรือไดผลตอราคา
หลักทรัพยของบริษัทหรือทีจ่ะมีผลตอการตัดสินใจลงทนุ 

(2) การดําเนินการของบริษัทจดทะเบยีนในกรณีที่มีขาวลือหรือขาวสารอื่น ๆ 
- ในกรณีที่เปนขาวลือหรือขาวสารอื่นที่ไมเปนจริงซึง่มีสารสนเทศที่
ผิดพลาดซึ่งไดเผยแพรใหประชาชนทราบแลว บริษัทตองออกประกาศ
ปฏิเสธขาวลือหรือขาวสารนัน้ พรอมทั้งแถลงใหทราบถึงขอเท็จจริงที่
เพียงพอเพื่อใหความกระจางตอขาวลือสวนทีท่ําใหเกิดการหลงผิด 

- ในกรณีที่เปนขาวลือหรือขาวสารมีสารสนเทศทีถู่กตอง บริษัทตอง
เผยแพรใหประชาชนทราบถงึขอเท็จจริงนัน้ 



 19

- ในกรณีที่เปนขาวลือหรือขาวสารที่ไมเปนจริง บริษัทตองประกาศใหกลุม
เฉพาะซึ่งเปนผูแจกขาวนั้นรับทราบดวย 

 
4. แนวทางปฏิบัติเร่ืองการดําเนินการเมื่อการซื้อหรือขายหลักทรัพยของบริษัทจด

ทะเบยีนผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
  ในกรณีที่การซื้อขายหลกัทรัพยของบริษทัจดทะเบียนผิดไปจากสภาพปกติของ
ตลาด ซึ่งอาจเปนการเคลือ่นไหวในราคา หรือปริมาณการซื้อขาย หรือทัง้สองอยางเกิดขึ้น โดย
ปราศจากสารสนเทศที่ไดเปดเผยตอประชาชน ซึ่งจะเปนสาเหตุของการซื้อขายหลกัทรัพยที่ผิดไป
จากสภาพปกติของตลาด บริษัทตองพยายามหาเหตุผลเกี่ยวกับภาวะการณซื้อขายหลักทรัพยของ
บริษัท โดยพิจารณาวา 

(1) มีสารสนเทศใดเกี่ยวกับธุรกจิของบริษัทซึง่ไดเปดเผยใหประชาชนทราบไว
แลวเมื่อไมนานมานีห้รือไม หากภาวะการณซื้อขายที่ผิดปกติเกิดจาก
สารสนเทศที่สาํคัญที่ไดเผยแพรตอประชาชนแลว  บริษัทไมตองออก
ประกาศใดเพิม่เติมอีก 

(2) มีสารสนเทศใดซึ่งยังไมไดเปดเผยใหประชาชนทราบอกีหรือไม ในกรณีนี้
ภาวะการณซือ้ขายหลกัทรพัยที่ผิดปกติอาจแสดงใหเหน็วาไดมีการรัว่ไหล
เกิดขึ้นแลว บริษัทตองเปดเผยสารสนเทศที่เกีย่วของตอประชาชนโดยทันท ี

(3) มีขาวลือหรือขาวสารเกี่ยวกบับริษัทหรือไม หากภาวะการณซือ้ขายที่
ผิดปกติเกิดจากขาวลือหรือขาวสารที่ไมเปนจริง บริษัทตองดําเนนิการตาม
แนวทางปฏิบัติของตลาดหลักทรัพยเกีย่วกับการแกไขขาวลือและขาวสาร
นั้นใหถูกตอง 

  หากบริษัทไมสามารถทราบถึงสาเหตุของภาวะการณซือ้ขายหลกัทรพัยที่
ผิดปกติ บริษทัควรประกาศใหประชาชนทราบวา บริษทัไมมีพัฒนาการใด ๆ ที่ยงัไมไดเปดเผยที่มี
ผลกระทบตอบริษัทหรือการดําเนนิงานของบริษัทซึง่จะเปนสาเหตุของภาวะตลาดทีผ่ิดปกตินั้น 
 

5. แนวทางปฏิบัติเร่ืองการเปดเผยในเชงิสงเสริมที่ไมมีเหตุอันสมควร 
  การกระทําตอไปนี้มักจะถือวาเปนกิจกรรมเชิงสงเสริมทีไ่มมีเหตุอันสมควร ซึ่ง
ตลาดหลักทรัพยเห็นวาไมควรกระทาํ 

(1) การออกประกาศตอประชาชนอยางตอเนื่องที่ไมสัมพนัธทั้งในเชิงปริมาณ
หรือความถี่กบัพัฒนาการสาํคัญที่แทจริงของบริษัท 

(2) การออกประกาศกอนกําหนดเกี่ยวกับผลติภัณฑที่ยงัอยูในขั้นพัฒนา 
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(3) การทาํการสงเสริมการเดินทางที่บริษัทออกคาใชจายใหหรือการจัดประชุม
เพื่อดูลาดเลาหรือการสัมภาษณกับนกัวิเคราะห หรือผูเขียนขาวสายการเงนิ ซึง่อาจมีผลในเชงิมี
อิทธิพลอยางมากตอภาวะการณซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท โดยไมมีความสัมพันธกับความถี่
หรือขอบเขตเกี่ยวกับการพฒันาการของบริษัท 

(4) การแถลงขาวทางหนังสือพมิพหรือประกาศอื่นตอประชาชนซึง่มีลกัษณะ
ดานเดียวหรือไมเสมอภาคกนั 

(5) การโฆษณาเกีย่วกับบริษทัหรือผลิตภัณฑซึ่งมีผลเปนการสงเสริม
หลักทรัพยของบริษัท 
 

6. แนวทางปฏิบัติเร่ืองการซื้อขายหลกัทรพัยของบริษัทจดทะเบยีนโดยใช
สารสนเทศภายใน 
  บุคคลภายใน หมายถงึ บุคคลที่ลวงรูสารสนเทศภายในที่สําคัญกอนที่จะ
เผยแพรตอประชาชนซึ่งไดแก 

- ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม 
- กรรมการ 
- พนกังาน และลูกจาง 
- บุคคลภายนอก ไดแก นักกฎหมาย ผูสอบบัญชี เจาหนาที่วานิชธนกิจ ที่

ปรึกษาประชาสัมพันธ ผูพมิพโฆษณา สํานักงานที่ปรึกษา และคูสัญญา
อิสระ เปนตน 

- คูสมรส บิดา มารดา บุตร พีน่อง และบุคคลที่อยูภายใตการควบคมุของ
บุคคลภายในดังกลาว 

- บุคคลอื่นที่ไดรับการชักชวนโดยบุคคลดังกลาว 
- บุคคลอื่นที่ไดรับการบอกกลาวเกี่ยวกับสารสนเทศที่สาํคัญ 

  การซื้อขายหลกัทรัพยของบคุคลภายใน บุคคลภายในจะซื้อหรือขายหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบยีนไดเมือ่ไรข้ึนอยูกับความรวดเรว็และความแพรหลายของการเผยแพร
สารสนเทศใหประชาชนทราบโดยทัว่ถึงกันแลว นอกจากนี้ภายหลงัจากที่สารสนเทศไดเผยแพร
แลว บุคคลภายในควรละเวนการซื้อหรือขายหลกัทรพัย จนกระทั่งประชาชนที่ไดรับสารสนเทศไดมี
เวลาประเมินสารสนเทศ ในกรณีที่เปนสารสนเทศที่ไมมีความซับซอนระยะเวลาในการรอคอยจะ
สั้นกวาสารสนเทศที่มีความซบัซอน บุคคลภายในควรรออยางนอย 24 ชั่วโมงภายหลงัจากที่
สารสนเทศไดเผยแพรในระดบัพอสมควร ในกรณีที่สารสนเทศไดเผยแพรยังไมแพรหลายควรรอถงึ 
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48 ชั่วโมง นอกจากนัน้บริษัทควรหามบุคคลภายในซื้อหรือขายหลักทรัพยในชวงเวลากอนที่จะ
เผยแพรงบการเงินหรือขอมูลสําคัญเกี่ยวกับฐานะการเงินและการดําเนินงานของบริษัท 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตระหนักดถีึงความสาํคัญของการคุมครอง
ผลประโยชนของผูลงทุน เพราะนอกจากจะชวยสรางความเชื่อมั่นใหกับผูลงทุนที่ไดลงทนุ หรือ
ตองการทีจ่ะลงทนุในตลาดหลักทรัพยแลว ยังเปนการกระตุนการขยายฐานของนักลงทนุในตลาด
หลักทรัพยอีกดวย ทั้งนี้ตลาดหลักทรพัยฯ ไดออกมาตรการหลายรูปแบบเพื่อคุมครองผูลงทุน อาทิ 
กฎเกณฑ ขอบังคับตาง ๆ การกํากับดูแลบริษัทหลกัทรัพย การกาํกบัดูแลบริษัทจดทะเบียนใหมี
การปฏิบัติตามระเบียบและกฎเกณฑของระบบการซื้อขาย การชําระราคา การเปดเผยขอมูลของ
บริษัท ใหมีความนาเชื่อถือและมีความเทาเทียมกันในการรับรูถึงขอมูลขาวสาร 
 
 ในสวนนี้จะเหน็ไดวาตลาดหลักทรัพยฯ ไดสงเสริมเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการทัง้
ในเรื่องของการสงเสริมใหมกีารกํากับดูแลกิจการที่ดีภายใตหลักการขั้นตน 15 ขอ ซึ่งหนึ่งในนัน้ก็
คือการจัดตั้งหนวยงานนักลงทุนสัมพนัธเพือ่เปนตัวกลางในการสื่อสารระหวางบริษทัจดทะเบียนฯ 
กับนักลงทุน นอกจากนีย้ังผลักดันการกาํกับดูแลกิจการโดยในชวงป 2544 ไดรวมมือกับบริษทัจด
ทะเบยีนฯ ใหมีการจัดตั้งชมรมนักลงทนุสัมพันธ ตอมาชมรมนักลงทนุสัมพันธ (Thai Investor 
Relations Club: TIRC) ไดเสนอแนะเกี่ยวกับขอมลูที่หนวยงานนักลงทนุสัมพนัธควรจัดเตรยีม
ใหแกนกัลงทนุ โดยประกอบไปดวยขอมูลทั้งที่เปนตัวเงินและขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิ (Financial and 
Non-financial Information) ซึ่งในการเผยแพรขอมูลของหนวยงานนกัลงทุนสัมพันธทีถ่ือเปน
หนวยงานหนึง่ของกิจการจาํเปนที่จะตองปฏิบตัิตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับการ
เปดเผยสารสนเทศของบรษิทัจดทะเบียนฯ โดยใชเปนแนวทางปฏิบัติในการเผยแพรขอมูลไปสูนัก
ลงทนุ 
 
2.3 ชองทางการสื่อสารทางอนิเตอรเน็ต 
 
 ชองทางการสือ่สารทางอินเตอรเน็ตนั้นมกีารขยายตัวอยางรวดเร็ว จนมีงานวิจัย
จํานวนมากที่เกี่ยวของกับการรายงานทางอินเตอรเน็ต สวนหนึ่งเปนเพราะประโยชนของ
อินเตอรเน็ตทีม่ีอยางมากมาย เชน สามารถหาขอมูลขาวสารในอินเตอรเน็ตทีท่ันสมยัอยูเสมอ 
สามารถเผยแพรขอมูลในระบบอินเตอรเนต็ เปนแหลงคนควาหาขอมูลได เสมือนเปนหองสมุด
ขนาดใหญ ตดิตอส่ือสารไดในตนทุนที่ต่ํา เปนแหลงสอบถามและปรึกษาปญหาดานตาง ๆ ได  
เปนตน จะเห็นไดวาชองทางการสื่อสารทางอินเตอรเน็ตถือเปนชองทางหนึ่งที่บริษัทและนักลงทุน
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สามารถสื่อสารถึงกนัได โดยมีผูวิจยัเกีย่วกับการนาํเสนอรายงานทางการเงนิทางอินเตอรหลาย
ทานเปนตนวา 
 
 Pervan (2005) ไดทําการศึกษาเรื่องการรายงานทางอินเตอรเน็ตและการปฏิบัติ
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยของโครเอเชีย โดยสํารวจบริษัทในตลาดหลักทรัพยของโครเอเชยี
จํานวน 38 บริษัท เบื้องตนพบวาทัง้หมดมีเว็บไซตของบริษัท แตมีเพยีง 20 บริษทัเทานั้น (คิดเปน
รอยละ 53.6) ทีม่ีการใชอินเตอรเน็ตในการเผยแพรรายงานทางการเงนิ ซึ่งเปนจาํนวนต่ํามากเมื่อ
เปรียบเทยีบกบั ประเทศ สวเีดน เยอรมน ีออสเตรีย และอังกฤษ และมีเพียง 15 บริษัทเทานั้น (คดิ
เปนรอยละ 39.4) ที่มกีารเผยแพรรายงานประจาํปทีส่มบูรณทางอนิเตอรเน็ต นอกจากนีย้ังได
ทดสอบความสัมพันธระหวางการรายงานทางการเงินทางอินเตอรเน็ตกับกลุมอุตสาหกรรม โดยใช
สถิติไคลสแควร (Chi-square) ในการทดสอบ ซึ่งผลที่ไดพบวากลุมสถาบนัการเงินมีความสมัพนัธ
กับการรายงานการเงนิทางอินเตอรเน็ต โดยถาเปนกลุมสถาบนัการเงินจะมีระดับการรายงานทีสู่ง 
และกลุมธุรกิจทองเที่ยวมีความสัมพันธกับการรายงานการเงนิทางอนิเตอรเน็ต โดยถาเปนกลุม
ธุรกิจทองเทีย่วจะมกีารรายงานการเงนิทางอนิเตอรเนต็ในระดับที่ต่าํหรือไมมีการรายงาน 
 
 Laswad Fisher และ Oyelere (2005) ไดทําการศึกษาเรื่องปจจยัของการรายงาน
การเงนิทางอินเตอรเน็ตโดยเจตนาขององคกรภาครัฐบาล โดยไดสํารวจขอมูลขององคกร
ภาครัฐบาลในประเทศนวิซีแลนด และศกึษาเกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทนและสิ่งกระตุนในการเปดเผย
ขอมูล ทั้งนี้ไดสํารวจองคกรภาครัฐจํานวน 86 องคกร เบือ้งตนพบวามีเพียง 61 องคกรเทานัน้ (คิด
เปนรอยละ 71) ที่มีเว็บไซต  
 งานวิจยัของ Laswad Fisher และ Oyelere (2005) มุงไปที่การศึกษาความสัมพันธ
ของการรายงานการเงนิทางอินเตอรเน็ตขององคกรภาครัฐบาล โดยปจจัยที่ใชในการทดสอบ ไดแก 
(1) การแขงขันทางการเมือง (2) ขนาดขององคกร (3) ความเสี่ยงทางการเงนิ (4) ความมั่งคัง่ของ
หนวยงาน (5) แรงกดดันทีเ่ห็นได และ (6) ประเภทของหนวยงาน โดยใชเทคนิคการวิเคราะหการ
ถดถอยเชงิพห ุ (Multiple regression analysis) มาใชจากผลการวิเคราะหพบวา การแขงขันทาง
การเมือง ขนาดขององคกร และแรงกดดันที่เห็นได เปนปจจัยที่มีผลตอการรายงานการเงนิทาง
อินเตอรเน็ตขององคกรภาครัฐบาล 
 
 Marston (2003) ไดทําการศึกษาเรือ่งการรายงานการเงนิทางอินเตอรเน็ตของ
บริษัทญี่ปุนชัน้นาํ โดยสํารวจขอมูลการรายงานทางอนิเตอรเน็ตของบริษัทชั้นนาํจาํนวน 99 บริษัท
ในป 1998 ผลการศึกษาพบวาบริษทัสวนมากจํานวนรอยละ 92 หรือ 91 บริษัทมีเว็บไซต รอยละ 
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79 หรือ 78 บริษัทมีเว็บไซตเปนภาษาอังกฤษ รอยละ 69 หรือ 68 บริษัทมีการเปดเผยขอมูลทาง
การเงนิในเว็บไซต และรอยละ 58 หรือ 57 บริษัททีม่กีารนาํเสนอรายละเอยีดเกีย่วกับขอมูลทาง
บัญชีซึ่งประกอบไปดวยงบดุลและงบกําไรขาดทุน นอกจากนี้ยังศกึษาถึงความสมัพันธระหวางการ
เปดเผยขอมูลและปจจัยทางดาน ขนาดของบริษัท ความสามารถในการทาํกําไร และกลุม
อุตสาหกรรม โดยจากการวเิคราะหพบวามีเพียงขนาดของบริษัทและกลุมอุตสาหกรรมเทานั้น ทีม่ี
ความสัมพันธกับการมีเว็บไซต สวนความสามารถในการทาํกาํไรนัน้ไมมีความสมัพันธกับการคง
อยูของเว็บไซตนอกจากนีย้งัพบวาปจจยัทางดานขนาดของบริษัท นัน้ไมมีความสัมพนัธกบัการ
ขยายขอบเขตของการรายงานทางการเงนิ 
 
 Ettredge, Richardson และ Scholz (2002) ไดทําการศึกษาเรื่องการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัท โดยไดขยายผลการวิจัยเกีย่วกบัการรายงานทาง
การเงนิผานทางอนิเตอรเนต็ซึ่งประกอบไปดวยขอมูล 2 ประเภทซึ่งไดแก ขอมูลซ่ึงถูกกาํหนดตาม
กฎระเบียบของคณะกรรมการกํากับกิจการ และขอมูลที่เจตนาเปดเผยสาํหรับนักลงทนุ 
(Voluntary Information) โดยใชทฤษฎีของสิ่งกระตุนเขามาชวยในการอธิบาย  ขอมูลทั้งคู ซึ่งใช
การวิเคราะหการถดถอยเชงิเสน (Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานระหวางการ
เผยแพรขอมูลทางเว็บไซตของบริษัทกับปจจัยที่มีอิทธพิลตอการเปดเผยขอมูล โดยผลจากการ
วิเคราะหพบวา ขอมูลซึ่งถกูกําหนดตามกฎระเบียบนัน้มีความสัมพนัธกับขนาดของกจิการ 
สวนขอมูลที่เจตนาเปดเผยสาํหรับนักลงทนุมีความสัมพนัธกับ ขนาดของกิจการ ความไมสมสวน
ระหวางขอมูล ความตองการทุนภายนอก และชื่อเสียงของบริษัท  
 
 นอกจากนี ้ Ettredge, Richardson และ Scholz (2001) ยังไดทําการศึกษาเรื่อง
การนาํเสนอขอมูลการเงนิทางเว็บไซตของบริษัท โดยสํารวจการปฏิบัติในดานการเปดเผยขอมูล
ทางการเงนิทางเว็บไซตของบริษัท โดยไดประเมินและเปรียบเทียบระดับการเปดเผยภายใน
เว็บไซตของ 17 อุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบวารายการขอมูลการเงินทั่วไปที่พบมากที่สุดนัน้คอื
ขาวการเงนิ ซึง่พบประมาณรอยละ 80 ของการสาํรวจเวบ็ไซตทั้งหมด รายการขอมูลทางการบัญชี
ที่พบมากที่สุดคืองบการเงินรายไตรมาสประมาณรอยละ 54 ของการสาํรวจเว็บไซตทั้งหมด 
การศึกษายังพบวาการใชเอกสารทางการบัญชีทางเว็บไซตมีการเพิ่มข้ึนอยางรวดเรว็ ซึง่จะทําใหผู
ที่ใชขอมูลมีความหลากหลายมากขึ้น นอกจากนี้ยงัเตือนถงึผูประกอบวิชาชพีทางการบัญชีควร
ระมัดระวังและพิจารณาการใชและการนาํเสนอขอมูลการเงนิทางเว็บไซต 
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 Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) ไดทําการศึกษาเรื่องการรายงานของ
บริษัททางอนิเตอรเน็ต ในเบื้องตนไดสํารวจบริษัททั้งสิน้จํานวน 290 บริษัททีม่ีรายชื่ออยูใน
สมาคมเพื่อการจัดการและการวิจยัการลงทนุ (Association for Investment Management and 
Research : AIMR) ในรายงานประจาํป ป 1994/95 และ ป 1995/96 พบวามีบริษัทที่มีเวบ็ไซต
จํานวน 253 บริษัท ซึง่คิดเปนรอยละ 87 ของบริษัททั้งหมดที่สาํรวจ จากนั้นจงึใชการวิเคราะหการ
ถดถอยโลจสิติค (Logistic Regression Analysis) เพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางการรายงาน
ทางอินเตอรเน็ตกับขนาดของบริษัทและความสามารถในการทํากําไรในภาพรวมของทุกกลุม
อุตสาหกรรม โดยใชสนิทรพัยรวมเปนตัววัดขนาดของกิจการและใชอัตราสวนผลตอบแทนจาก
สินทรพัยรวม (ROA) เปนตัววัดความสามารถในการทาํกําไร พบวาขนาดเทานั้นทีม่ีความสมัพนัธ
กับการรายงานทางอนิเตอรเน็ต นอกจากนีย้ังไดระบถุึงประเภทขอมูลที่เปดเผยทางอนิเตอรโดย
แบงประเภทของการเปดเผยเปน 2 ประเภท คือ การเปดเผยขอมูลที่เปนตัวเงิน (Financial 
Disclosures) และการเปดเผยขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน (Non financial Disclosures)  
 
 จากการศึกษางานวิจยัตาง ๆ จะเห็นไดวามีงานวิจัยมากมายที่ทาํการศึกษา
เกี่ยวกับการรายงานทางอนิเตอรเน็ตของกลุมอุตสาหกรรม หนวยงาน หรือประเทศที่แตกตางกนั
ออกไป ซึ่งสะทอนใหเห็นถงึความนาสนใจของการขยายตัวและอิทธพิลจากอินเตอรเน็ตที่จะนําใช
ในการสงเสริมเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งจะทําใหการ
เปดเผยขอมูลและการเผยแพรขอมูลนั้นมปีระโยชนอยางมากตอนักลงทนุสาธารณชนอยาง
กวางขวางและยังเปนไปในตามแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยชองทางหนึ่งที่สําคัญในการ
เผยแพรขอมูลของบริษัทก็คอืการเผยแพรผานทางเว็บไซต ซึ่งจะชวยลดคาใชจายในการ
ประชาสัมพันธและลดชองวางในการเขาถงึขอมูล อันจะนําไปสูการเพิม่มูลคาของกจิการตอไป 
 
2.4 คุณลักษณะของบริษัท 
 
 คุณลักษณะของบริษัทเปนขอมูลพื้นฐานของบริษัทสวนหนึง่ทีน่ักลงทนุใชประกอบ
ในการพิจารณาลงทุนในบริษัทนัน้ ๆ โดยในการประเมินคุณลักษณะของบริษัทจะแตกตางกนัตาม
ความมุงหมายของนกัลงทนุแตละคน แตอยางไรก็ตามนกัลงทุนกค็วรไดรับขอมูลขาวสารอื่น ๆ 
เกี่ยวกับบริษทัพรอม ๆ กบัการวิเคราะหสภาพแวดลอมที่เกีย่วของกับบริษัท หรือสภาพเศรษฐกิจ 
เพื่อเปนการพยากรณหรือคาดคะเนความเปนไปในอนาคตของบริษัท ซึง่จะเปนการชวยลดความ
เสี่ยงในการลงทุนได 
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 คุณลักษณะของบริษัทสวนหนึง่สามารถใชเทคนิคการวเิคราะหอัตราสวน (Ratio 
analysis) เพือ่ระบุหรือบงบอก สถานะของบริษัทได โดยเทคนิคนี้สามารถนํามาใชเพื่อคํานวณ
อัตราสวนทางการเงนิ ซึง่จะไดขอมูลที่แสดงถึง โครงสรางทางการเงิน ความสามารถในการทาํ
กําไร เปนตน ดังนั้นจะเหน็ไดวาอัตราสวนทางการเงนินัน้มีประโยชนในการบอกคุณลักษณะของ
บริษัทได นอกจากนี้เทคนิคการวิเคราะหอัตราสวนสามารถนําไปใชกับขอมูลที่ไมใชขอมลูทาง
การเงนิได เชน การวัดสภาพคลองของหลักทรัพย หรือ การวัดสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของ
ชาวไทยกับชาวตางประเทศ เปนตน โดยสามารถแสดงการคํานวณไดดังนี ้
 
 อัตราสวนแสดงความเสี่ยงทางการเงนิ (Leverage ratio) 
 
 อัตราสวนแสดงความเสี่ยงทางการเงนิเปนการแสดงถงึโครงสรางเงินทนุของกิจการ 
เพื่อใหผูวิเคราะหสามารถประเมินความเสีย่งตอการชาํระหนี้ในระยะยาวได และใหผูวิเคราะห
สามารถทราบถึงแหลงทีม่าของเงนิทนุวามาจากการกอหนี้สินมากนอยเพียงใด โดยอัตราสวนที่ใช
ในการประเมนิ คือ อัตราสวนหนี้สนิรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to equity ratio) ซึ่งสามารถ
คํานวณไดจาก 

 
 Debt to equity ratio = หนีสิ้นรวม / สวนของผูถือหุน 
 
 ตามคําอธิบายของ ดร. วรศักดิ์ ทุมมานนท (2547) ไดอธิบายเกีย่วกับอัตราสวน
หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนไววา อัตราสวนหนีส้ินตอสวนของผูถือหุนเปนตัววัดสัดสวนของ
เงินทนุจากเจาหนี้ และจากผูถือหุนที่ใชลงทนุในกิจการ อัตราสวนที่คาํนวณขึ้นจะเปนตัวสะทอนวา
เงินทนุจากเจาหนี้คิดเปนสดัสวนมากนอยเพียงใดเมื่อเทียบกับเงนิทนุที่ไดมาจากผูถือหุน ถา
สัดสวนของเงนิทนุมาจากผูถือหุนคอนขางสูง เจาหนี้กม็ีความเสีย่งต่าํตอการทีจ่ะไมไดรับชําระคืน
หนี้ โดยทัว่ไปโครงสรางเงนิทนุทีเ่หมาะสมจะขึ้นอยูกบัขนาดของกจิการ ประเภทของธุรกิจและ
ความสามารถในการทํากําไรเปนสําคัญ ธุรกิจประเภทที่ตองมกีารใชเงินลงทนุในสนิทรพัยถาวรสงู 
(Capital Intensive) เชน อุตสาหกรรมการผลิตรถยนต อุตสาหกรรมโรงแรมและบริการทองเทีย่ว
มักจะประสบปญหาการขาดทุนสงูในชวงปแรก ๆ ของการดําเนนิงานอนัเปนผลมาจากการลงทุน
ในที่ดนิ อาคาร และเครื่องจกัรสูง อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนจะคอนขางสูง ตลอดจน
เงินที่ใชในการลงทนุก็ควรไดมาจากแหลงระยะยาวเพื่อใหสอดคลองกบัการลงทุนในสินทรพัย
ระยะยาว ในทาํนองเดียวกันธุรกิจในกลุมส่ือสารซึ่งมีความสามารถในการทํากําไรสูงหรือธุรกิจใน
กลุมสถาบันการเงนิถาสามารถกูยมืเงนิเพื่อนาํไปปลอยสินเชื่อประเภทตาง ๆ ไดมากเทาไรและ
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สามารถบรหิารเงินที่ไดระดมมาอยางมีประสิทธิภาพแลว ยอมสรางผลตอบแทนกลับไปยังผูถือหุน
ไดสูงกวาในกรณีที่กิจการใชเงินทนุจากสวนของผูถือหุนในสัดสวนเทากับหนี้สินรวมอยางเชน 
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว ในกรณนีี้การกอหนี้ในสัดสวนที่คอนขางสูงก็นาจะเปนผลดีตอผู
ถือหุนและผูเปนเจาหนี ้
 
 ความสามารถในการทํากาํไรของบริษทั (Profitability ratio) 
 
 อัตราสวนแสดงความสามารถในการทาํกําไรของบริษัทเปนอัตราสวนที่แสดงใหเหน็
วาผูบริหารของกิจการสามารถบริหารงานเพื่อสรางผลกําไรหรือผลตอบแทนจากการใชเงินทนุของ
กิจการไดมากนอยเพียงใด ซึ่งอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการทํากําไรของเงินทนุโดยรวม 
คือ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on total asset) โดยสามารถคาํนวณไดจาก 

 
 Return on total asset = กําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได /   
            สินทรัพยรวม 
 
 จะเหน็ไดวาอตัราสวนผลตอบแทนจากสนิทรพัยรวมนีจ้ะใชกําไรกอนหกัดอกเบี้ย
จายและภาษีเงินได เพื่อแสดงใหเหน็ถงึกําไรที่ไดจากการใชเงินทนุกอนจายผลประโยชนหรือส่ิง
ตอบแทนคืนเจาหนี้และผูถอืหุน ในรูปของดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และเงินปนผล โดยเมือ่
อัตราสวนหนีม้ีคามากแสดงวากิจการมีความสามารถในการทํากําไรจากสนิทรัพยรวมสูง ในทาง
ตรงกันขามเมือ่มีคานอยแสดงวากิจการมคีวามสามารถในการทํากําไรจากสินทรัพยรวมนอย 
 
 การเขาถึงหลักทรพัย (Free float) 
 
 การเขาถงึหลกัทรัพยสามาถวัดไดจากสัดสวนปริมาณหุนที่มกีารซื้อขายอยูในตลาด
กับปริมาณหุนทัง้หมดของกิจการ ซึง่จะเปนการแสดงถึงสภาพคลองของหลกัทรพัย โดยมองจาก
จํานวนหุนที่ผูลงทนุทัว่ไปสามารถเขาถึงเพือ่การซื้อขายไดปกติ ทัง้นี้สํานักคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดทรัพย (ก.ล.ต.) ไดประมาณคา Free Float ตามหลักการตอไปนี ้

1. Free Float หมายถงึ หุนของบริษัทจดทะเบียนในสวนทีไ่มไดถือโดย strategic 
shareholder และไมไดเปนหุนที่ซื้อคืน โดยที่ strategic shareholder หมายถึง ผูลงทนุทีถ่ือหุน
เพื่อการมีสวนรวมในการบริหารหรือเพื่อเชิงกลยทุธทางธุรกิจ ในทีน่ี้รวมผูถือหุนกลุมตอไปนี้ 

- รัฐบาล รัฐวิสาหกจิ และหนวยงานของรัฐ 
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- กรรมการ ผูจดัการ และผูบริหาร 4 ระดับแรกนับตอจากผูจัดการลงมา 
รวมถึงผูที่เกี่ยวของ และบุคคลที่มีความสมัพันธ 

- ผูถือหุนที่ถือหุน > 5% โดยนับรวมผูที่เกีย่วของ ทั้งนี้ยกเวนผูถือหุนกลุม
ดังตอไปนี้คือ บริษัทหลกัทรพัย บริษทัประกันชวีิต บริษัทประกันภัย 
กองทนุรวม และกองทุนที่ออมแบบมีภาระผูกพนั 

- ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม 
- ผูถือหุนที่มีขอตกลงในการหามขายหุนภายในเวลาที่กําหนด 

 
2. คา Free Float ประมาณการจากขอมูลปดสมุดทะเบียนในการประชมุประจําป

ผูถือหุนครั้งลาสุดของแตละบริษัทในแตละป และปรับปรุงคาประมาณการ free float ในชวงหลัง
ปดสมุดทะเบยีนผูถือหุน ในกรณีสําคัญ ๆ ที่เกิดขึ้นระหวางป ดังตอไปนี ้

- กรณีเพิ่มทุน โดย public offering, exercise warrant, preferred 
stock/debenture conversion จํานวนหุนที่ออกใหมนับเปนหุน Free 
Float 

- กรณีเพิ่มทุน โดย private placement จํานวนหุนที่ออกใหมนับเปนหุนทีถ่ือ
โดย strategic shareholder 

- การเปลี่ยนแปลงการถือครองหลกัทรัพยของผูบริหารตามรายงานแบบ  
59-21 

- กรณีผูถือหุนกลุม strategic shareholder ขายหุนออกโดย public 
offering หุนทีข่ายออกนับเปน free float 

- กรณีหุนที่เปน treasury stock การซื้อกลบัคืนทาํให Free Float ลดลง และ
การนาํหุนออกขายจะทําให Free Float เพิ่มข้ึน 

 
3. แหลงขอมูลทีใ่ชประมาณการคา Free Float มาจากฐานขอมูล SET SMART 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนีย้กเวนขอมูลจากรายงาน 59-2 มาจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย 
 
 จากหลักการขางตนสามารถแสดงการคํานวณอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนัก
ลงทนุทัว่ไปไดดังนี ้
                                                           
1 แบบ 59-2 คือ รายงานการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหารที่บริษัทในตลาดหลักทรัพยจะตองรายงานตอ ก,ล.ต. 
ภายใน 3 วันทําการนับจากวันที่เกิดรายการ 
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 Free Float = ปริมาณหลักทรัพยที่สามารถเขาถึงตามเงื่อนไข /  
      หลักทรัพยทั้งหมดที่ออกจําหนาย 
 
 จากการคํานวณจะเหน็ไดวาอัตราสวนนี้เปนการแสดงสภาพคลองของปริมาณ
หลักทรัพยของบริษัทที่นกัลงทนุทัว่ไปสามารถถือครองได เมื่ออัตราสวนนี้มีคามากจะแสดงใหเห็น
วามกีารกระจายตัวของหลักทรัพยสงู ในทางตรงกันขามเมื่ออัตราสวนนี้มีคานอยจะแสดงใหเหน็
วามกีารกระจายตัวของหลักทรัพยต่าํหรือมีการกระจกุตวัของหลกัทรพัยนั้นเอง 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติเปนการวัดสัดสวนผูถือหุนทีเ่ปนคนไทยกบัผูถือหุนที่เปน
ชาวตางชาติ ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงสัญชาติความเปนเจาของของบริษัทนั้น ๆ โดยมวีิธีการคํานวณ
ดังนี ้
 
 สัดสวนการถอืหุนโดยชาวตางชาติ = ปริมาณหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนใหญที่เปน
            ชาวตางชาติ / ปริมาณหุนสามัญทัง้หมดของบริษัท 
 
 จากการคํานวณจะเหน็ไดวาเปนการแสดงสัดสวนผูถือหุนที่เปนชาวตางชาติ
เปรียบเทยีบกบัจํานวนหุนทีอ่อกจําหนายทั้งหมด ซึ่งจะทําใหทราบถึงสัดสวนผูถือหุนที่เปนชาวไทย
ดวย เพื่อใหผูวิเคราะหทราบถึงสถานะของบริษัทเกีย่วกับความสนใจของชาวตางชาตทิี่ลงทุนใน
กิจการ  
 
2.5 คุณลักษณะของบริษัทกบัการเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุน 
 
 คุณลักษณะของกิจการสามารถพิจารณาไดจากหลายสวน ทัง้ขนาดของบริษทั 
ความเสีย่งทางการเงิน ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคลองของหลักทรัพย การถือหุนโดย
ชาวตางชาติ กลุมอุตสาหกรรม ลวนแลวแตเปนลักษณะเฉพาะของกิจการ ซึ่งมีงานวิจัยตาง ๆ 
มากมาย ทั้งในประเทศและตางประเทศ ที่ไดทําการศึกษาเกีย่วกับความสัมพันธระหวาง
คุณลักษณะของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูล โดยจากการรวบรวมคุณลักษณะตาง ๆ 
สามารถนําเสนอไดดังนี ้
 



 29

 ขนาดของบรษิัท 
 
 ขนาดของบรษิัทเปนตัวแปรที่อธิบายถึงคณุลักษณะของบริษัท โดยพจิารณาไดจาก
มูลคาของสินทรัพยรวม มลูคายอดขาย มูลคาของสนิทรพัยถาวร หรือมูลคาตลาด (Market 
Capitalize) ซึ่งจากงานวิจยัในอดีตเกี่ยวกับความสมัพนัธระหวางขนาดของบริษัทกับการเผยแพร
ขอมูลพบวา มผูีวิจัยทําการศึกษาเกี่ยวกับประเด็นนีห้ลายทาน เชน  
 
 นภวรรณ (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีศึกษาของบริษทัในธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง โดยสวนหนึง่ไดศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับขนาดของบริษัท พบวา ขนาดของบริษัทมี
ความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและ
กลุมอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง 
 
 บุญฑริกา (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องปจจัยทีม่ีผลตอระดับการเปดเผยขอมูลของ
เครื่องมือทางการเงนิของธนาคารพาณิชยที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดย
วัดระดับการเปดเผยขอมูลจากกระดาษทําการการใหคะแนนการเปดเผยขอมูล (Disclosure 
Scoring Sheet) และการสงแบบตอบถามไปยังธนาคารพาณิชยจาํนวน 14 แหง ซึง่ไดรับการตอบ
กลับจํานวนรอยละ 92.86 (13 ธนาคาร) โดยสวนหนึ่งไดศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของ
ธนาคารกับระดับการเปดเผยขอมูลเครื่องมือทางการเงนิ โดยใชเทคนิคการวเิคราะหองคประกอบ
และการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Factor Analysis and Multiple Regression Analysis) ซึง่
ผลการวิเคราะหพบวาปจจัยดานขนาดมีความสัมพนัธกบัระดับการเปดเผยขอมูลเครื่องมือทาง
การเงนิอยางมีสาระสําคัญ 
 
 Marston (2003) ไดทําการศึกษาเรือ่งการรายงานการเงนิทางอินเตอรเน็ตของ
บริษัทญี่ปุนชัน้นาํ โดยสํารวจขอมูลการรายงานทางอนิเตอรเน็ตของบริษัทชั้นนาํจาํนวน 99 บริษัท
ในป 1998 ผลการศึกษาพบวาบริษทัสวนมากจํานวนรอยละ 92 หรือ 91 บริษัทมีเว็บไซต รอยละ 
79 หรือ 78 บริษัทมีเว็บไซตเปนภาษาอังกฤษ รอยละ 69 หรือ 68 บริษัทมีการเปดเผยขอมูลทาง
การเงนิในเว็บไซต และรอยละ 58 หรือ 57 บริษัททีม่กีารนาํเสนอรายละเอยีดเกีย่วกับขอมูลทาง
บัญชีซึ่งประกอบไปดวยงบดุลและงบกําไรขาดทุน นอกจากนี้ยังศกึษาถึงความสมัพันธระหวางการ
เปดเผยขอมูลและปจจัยทางดาน ขนาดของบริษัท ความสามารถในการทาํกําไร และกลุม
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อุตสาหกรรม โดยจากการวเิคราะหพบวามีเพียงขนาดของบริษัทและกลุมอุตสาหกรรมเทานั้น ทีม่ี
ความสัมพันธกับการมีเว็บไซต สวนความสามารถในการทาํกาํไรนัน้ไมมีความสมัพันธกับการคง
อยูของเว็บไซตนอกจากนีย้งัพบวาปจจยัทางดานขนาดของบริษัท นัน้ไมมีความสัมพนัธกบัการ
ขยายขอบเขตของการรายงานทางการเงนิ 
 
 Ettredge, Richardson และ Scholz (2002) ไดทําการศึกษาเรื่องการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษทั โดยไดขยายผลการวิจัยเกีย่วกับการรายงานทาง
การเงนิผานทางอนิเตอรเนต็ซึ่งประกอบไปดวยขอมูล 2 ประเภทซึ่งไดแก ขอมูลซึ่งถูกกาํหนดตาม
กฎระเบียบของคณะกรรมการกํากับกิจการ และขอมูลที่เจตนาเปดเผยสาํหรับนักลงทนุ 
(Voluntary Information) โดยใชทฤษฎีของสิ่งกระตุนเขามาชวยในการอธิบายขอมลูทั้งคู ซึ่งใชการ
วิเคราะหการถดถอยเชงิเสน (Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานระหวางการเผยแพร
ขอมูลทางเว็บไซตของบริษัทกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูล โดยผลจากการวเิคราะห
พบวา ขนาดของกิจการมคีวามสัมพันธกับทัง้ขอมูลซึง่ถูกกําหนดตามกฎระเบียบ และขอมูลที่
เจตนาเปดเผยสําหรับนักลงทนุ  
 
 Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) ไดทําการศึกษาเรื่องการรายงานของ
บริษัททางอนิเตอรเน็ต ในเบื้องตนไดสํารวจบริษัททั้งสิน้จํานวน 290 บริษัททีม่ีรายชื่ออยูใน
สมาคมเพื่อการจัดการและการวิจยัการลงทนุ (Association for Investment Management and 
Research : AIMR) ในรายงานประจาํปป 1994/95 และ ป 1995/96 พบวามีบริษัททีม่ีเว็บไซต
จํานวน 253 บริษัท ซึง่คิดเปนรอยละ 87 ของบริษัททั้งหมดที่สาํรวจ จากนั้นจึงใชการวิเคราะห 
การถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) เพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางการ
รายงานทางอนิเตอรเน็ตกับขนาดของบรษิัท โดยใชสนิทรัพยรวมเปนตัววัดขนาดของกิจการ พบวา
ขนาดเทานั้นทีม่ีความสมัพนัธกับการรายงานทางอินเตอรเน็ต  
 
 Botosan (1997) ไดทําการศกึษาเรื่องระดับการเปดเผยขอมูลและตนทนุในการ
ออกหุน โดยวดัระดับการเปดเผยขอมูล จากรายงานประจําป ป 1990 ของกลุมตัวอยางจาํนวน 
122 บริษัท ซึ่งวัดระดับการเปดเผยขอมูลจากการกําหนดจุดการใหคะแนนจาํนวน 28 จุด โดย
แบงเปน 5 สวนที่สําคัญคือ 1.ภูมิหลังของกิจการ 2.สรุปผลการดําเนินงานในรอบ 5 ปหรือ 10 ป 3.
ขอมูลเชิงสถิตทิี่ไมเปนตวัเงนิที่สําคัญ 4.ขอมูลเกี่ยวกับโครงการ และ 5.คําชี้แจงและการวเิคราะห
ของผูบริหาร โดยใชการวเิคราะหการถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) ในการ
วิเคราะห ซึ่งผลการศึกษาพบวาบริษัททีม่ีนักวิเคราะหนอย ระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงจะทาํให
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ตนทนุในการออกหุนต่าํลง และขนาดของบริษัทและโครงสรางภายในของการวัดระดับการเปดเผย
ขอมูลนั้นมีผลตอตนทุนในการออกหุน  
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน 
 
 ความเสีย่งทางการเงินสามารถวัดไดจากสดัสวนของเงินทุนจากเจาหนีแ้ละผูถือหุน
ที่ใชลงทุนในกจิการ ซึง่จะเปนตัวสะทอนวาเงินทนุจากเจาหนี้คิดเปนสัดสวนมากนอยเพียงใดเมือ่
เทียบกับเงนิทนุที่ไดมาจากผูถือหุน หรือกลาวอกีในหนึ่ง คือ เปนการแสดงถึงโครงสรางเงนิทนุของ
กิจการ เพื่อประเมินความเสี่ยงตอการชําระหนี้ในระยะยาว หมายความวาการเพิ่มข้ึนของความ
เสี่ยงทางการเงินจะสงผลกระทบตอการประเมินความเสี่ยงในมุมมองของเจาหนี ้ ดังนัน้เพื่อเปน
การปองกนัความเสี่ยงของเจาหนี้ เจาหนี้อาจคาดหวังเกีย่วกับการเปดเผยขอมูลของกิจการได ซึง่
ไดมีผูวิจัยเกีย่วกับความสัมพันธระหวางความเสีย่งทางการเงนิไวหลายทาน เชน 
 
 จากงานวิจยัของ Ettredge, Richardson และ Scholz (2002) ไดทําการศึกษาเรื่อง
การเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัท โดยสวนหนึ่งไดศึกษาความสัมพนัธ
ระหวางการเผยแพรขอมูลกบัความตองการเงนิทนุจากภายนอกกิจการ โดยผลจากการวจิัยพบวา 
ขอมูลที่เจตนาเปดเผยตอนักลงทนุมีความสัมพันธกับความตองการทนุภายนอก สอดคลองกับ
การศึกษาของ Smith และ Wamer (1979, อางถึงในนวพร : 2546) ซึ่งพบวาบริษทัที่มหีนี้สินใน
โครงสรางเงินทุนในระดับทีสู่งจะมีตนทนุเกินทุนเกิดขึ้นในบริษัทมากขึน้ดวย แตอยางไรก็ตามการ
เปดเผยขอมูลสามารถที่จะชวยลดตนทุนเหลานั้นได ซึ่งคลายกับผลงานวิจัยของ Botosan (1997) 
และ Lang และ Lumdholm (1993) ทีพ่บวาตัวแปรดานโครงสรางเงินทนุมีความสัมพันธกับการ
เปดเผยขอมูล 
 
 ความสามารถในการทํากาํไร 
 
 ในการดําเนนิธุรกิจโดยปกตแิลวยอมตองหวงัผลกําไรเปนสิ่งตอบแทน ซึง่จะเปน
การสะทอนใหเห็นถึงความสามารถผูบริหารของกิจการทีส่ามารถบรหิารงานเพื่อสรางผลกําไรหรือ
ผลตอบแทนจากการใชเงนิทนุของกิจการไดมากนอยเพยีงใด เมื่อนาํทฤษฎีแรงจูงใจมาใชในการ
อธิบายความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากาํไรกับระดับการเผยแพรขอมูลจะทาํให
สามารถเขาใจไดวาการที่ผูบริหารประสบความสาํเร็จในการบริหารงานยอมตองสงผลตอความ
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ตองการการยอมรับจากบุคคลอ่ืนซึ่งมีผลใหเกิดการเผยแพรขอมูลเพิม่มากขึน้ โดยทั้งนี้มีผูศึกษา
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากาํไรกับการเปดเผยขอมูลไวหลายทาน เชน 
 
 นภวรรณ (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีศึกษาของบริษทัในธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง โดยสวนหนึง่ไดศกึษาถึง
ความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับความสามารถในการทํากาํไร พบวา 
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพนัธเชงิบวกกับระดับการเปดเผยขอมูลของกลุม
อุตสาหกรรมธรุกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพยและกลุมอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง ซึง่
สอดคลองกับงานวิจยัของ Lang และ Lumdholm (1993) โดยใหเหตุผลวาบริษัททีม่ีผลการ
ดําเนนิงานที่ดมีักจะเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายละเอียดของการดําเนนิธุรกิจของบริษทัและ
แสดงผลการดําเนนิงานพรอมทั้งความกาวหนาของกิจการ เพื่อดึงดูดความสนใจของผูลงทนุ 
 
 บุญฑริกา (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องปจจัยทีม่ีผลตอระดับการเปดเผยขอมูลของ
เครื่องมือทางการเงนิของธนาคารพาณิชยที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดย
วัดระดับการเปดเผยขอมูลจากกระดาษทําการการใหคะแนนการเปดเผยขอมูล (Disclosure 
Scoring Sheet) และการสงแบบตอบถามไปยังธนาคารพาณิชยจาํนวน 14 แหง ซึง่ไดรับการตอบ
กลับจํานวนรอยละ 92.86 (13 ธนาคาร) โดยสวนหนึ่งไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
ความสามารถในการทํากําไรของธนาคารกับระดับการเปดเผยขอมูลเครื่องมือทางการเงนิ โดยใช
เทคนิคการวิเคราะหองคประกอบและการวิเคราะหการถดถอยเชงิพห ุ (Factor Analysis and 
Multiple Regression Analysis) ซึ่งผลการวิเคราะหพบวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถอื
หุน (ROE) มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลเครื่องมือทางการเงนิอยางมสีาระสําคัญ 
 
 Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) ไดทําการศึกษาเรื่องการรายงานของ
บริษัททางอนิเตอรเน็ต ในเบื้องตนไดสํารวจบริษัททั้งสิน้จํานวน 290 บริษัททีม่ีรายชื่ออยูใน
สมาคมเพื่อการจัดการและการวิจยัการลงทนุ (Association for Investment Management and 
Research : AIMR) ในรายงานประจาํปป 1994/95 และ ป 1995/96 พบวามีบริษัททีม่ีเว็บไซต
จํานวน 253 บริษัท ซึง่คิดเปนรอยละ 87 ของบริษัททั้งหมดที่สาํรวจ จากนั้นจงึศึกษาความสัมพนัธ
ระหวางการรายงานทางอินเตอรเน็ตกับความสามารถในการทาํกาํไร โดยใชอัตราสวนผลตอบแทน
จากสนิทรัพยรวม (ROA) เปนตัววัดความสามารถในการทํากําไร พบวาอัตราสวนผลตอบแทนจาก
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สินทรพัยรวมมีความสมัพนัธกับการรายงานทางอินเตอรเน็ตของบางกลุมอุตสาหกรรมเทานั้น ซึ่ง
ไดแก อุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมบริการ  
 
 การเขาถึงหลักทรพัย 
 
 ตามที่ไดกลาวไวแลวขางตนในหวัขอ 2.4 คุณลักษณะของบริษัท ในสวนที่เกีย่วกบั
การเขาถงึหลกัทรัพยวาเปนการแสดงถงึสภาพคลองของหลกัทรัพย โดยมองจากจาํนวนหุนที่ผู
ลงทนุทัว่ไปสามารถเขาถึงเพือ่การซื้อขายไดปกติ และยงัสะทอนถงึการกระจายตัวของหลักทรัพย
อีกดวย ดังทีม่ีผูวิจัยเกี่ยวกบัการกระจกุตัวของการถือหุน เชน นวพร (2546) ไดทําการศึกษาเรือ่ง
โครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ในการทดสอบตัวแบบ จากผลการวิเคราะหพบวาการกระจกุตัวของการถอืหุนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยางเปนสาระสําคัญ ซึ่งจะทาํใหเหน็ไดวาเมือ่มี
การกระจุกตวัของการถือหุนสูงจะมีผลทําใหการเปดเผยขอมูลนั้นต่ําลง ในทางตรงกันขามเมื่อการ
กระจุกตัวของการถือหุนต่ําลงจะมีผลทําใหการเปดเผยขอมูลนั้นสงูขึ้นตามไปดวย แมวาผล
การศึกษาของนวพรจะพบวาการกระจุกตวัของการถือหุนมีความสัมพนัธคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลอยางมสีาระสําคัญ แตเนื่องจากในการศึกษาวิจยันี้ตองการตรวจสอบคุณลักษณะเพื่อยืนยนั
ความสัมพันธนี้ โดยใชมมุกลับของการกระจุกตัวซึง่กค็ือการกระจายตัวของผูถือหุนหรือกลาวอีก
นัยหนึง่ก็คือ เมื่อบริษัทจดทะเบียนฯ มีการกระจายตัวของผูถือหุนสวนนอยสูงขึ้นจะมีผลทาํใหการ
เปดเผยขอมูลสูงขึ้นตามไปดวย และสะทอนถึงความสนใจในการลงทุนของนักลงทุนอกีดวย ดงันั้น
เมื่อมีการกระจายตัวของผูถอืหุนที่สูงยอมอาจทาํใหผูบริหารตั้งใจที่จะเผยแพรขอมูลเพื่อใช
ประโยชนจากสารสนเทศที่จดัทําใหคุมคาก็เปนได  
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
 
 ในชวงหลายปที่ผานมาประเทศไทยตองการเงินทุนจากตางชาติดังจะเห็นไดจาก
การระดมเงนิทุนของรัฐวิสาหกิจและธนาคารของคนไทยในชวงป 42 จนถึงปจจุบนั ไมวาจะเปน
ธุรกิจธนาคาร น้าํมนั ไฟฟา การสื่อสาร ลวนแลวแตไดรับการกระตุนจากรัฐบาลที่ตองการใหมีการ
แปรรูปเขาตลาดหลักทรัพยเพื่อระดมเงนิทนุ ซึง่ในการระดมเงนิทนุแตละครั้งจําเปนที่จะตองมีการ
ส่ือสารไปยังประเทศตาง ๆ ทั้งนี้โดยวิธทีีน่ิยมใชคือวธิกีาร Road Show โดยการประชาสัมพันธ
เกี่ยวกับลักษณะของกิจการ โครงการตาง ๆ และผลการดําเนนิงานที่ผานมา ซึง่จะเหน็ไดวามกีาร
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สงเสริมเพื่อการติดตอส่ือสารกับตางประเทศ ดังนัน้อินเตอรเน็ตจึงเปนเครื่องมือทีใ่ชในการสื่อสาร
ที่มีตนทนุต่ํา จะถูกผูบริหารนํามาใชในการนาํเสนอขอมูลตาง ๆ เกีย่วกับกิจการไปยังนักลงทนุ
ชาวตางชาติ ซึ่งมงีานวิจัยบางเรื่องที่ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับ
สัดสวนการถอืหุนของชาวตางชาติ เชน Zakimi และคณะ (2004) ทําการศึกษาเรื่อง การขยาย
ขอบเขตของสารสนเทศนักลงทนุสัมพันธในเว็บไซตของบริษัทในมาเลเซีย ไดทําการศึกษา
ความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับสัดสวนผูถือหุนที่เปนชาวตางชาตพิบวาไม
สามารถระบุไดวาระดับการเปดเผยขอมูลมีความสมัพนัธกับสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ
อยางมีนยัสําคัญ แมวางานวิจัยในประเทศมาเลเซียจะไมสามารถระบุถึงความสมัพันธนี้ได แต
ดวยลักษณะเฉพาะของประเทศไทยซึง่ยงัมีความแตกตางกับสภาพเศรษฐกิจประเทศมาเลเซีย 
ดังนัน้ผูวิจยัจึงตองการยนืยนัการทดสอบเชงิประจักษดวยการทดสอบความสัมพันธระหวางการ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนกับการถือหุนโดยชาวตางชาต ิ
 
 กลุมอุตสาหกรรม 
 
 การทีธุ่รกิจนัน้อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกนัยอมสงผลตอลักษณะการ
ประกอบธุรกิจ กลยทุธ หรือ โครงสรางกจิการใหแตกตางกนัออกไปดงันัน้จึงอาจกระทบกับระดับ
การเผยแพรขอมูล ซึ่งจะเห็นไดจากงานวิจยัหลาย ๆ ชิ้น ที่ไดศึกษาเฉพาะเจาะจงกลุม
อุตสาหกรรมกบัการเผยแพรขอมูล เชน การศึกษาของ นภวรรณ (2546) ที่ทาํการศึกษาเรื่อง การ
เปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : 
กรณีศึกษาของบริษัทในธุรกจิอสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง ซึง่
จะเหน็ไดวาเปนการศึกษาเฉพาะกลุมอุตสาหกรรมในธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพยและ
อุตสาหกรรมวสัดุกอสรางและเครื่องตกแตงกับการเผยแพรขอมูล หรืองานวิจยัของบุญฑริกา 
(2546) ที่ไดทําการศึกษาเรื่อง ปจจัยทีม่ีผลตอระดับการเปดเผยขอมูลของเครื่องมือทางการเงิน
ของธนาคารพาณิชยทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งจะไดเห็นไดวาเปน
การศึกษาเฉพาะกลุมอุตสาหกรรมธนาคารพาณิชยกับระดับการเปดเผยขอมูล นอกจากนีย้ังมี
ผูวิจัยอีกหลายทานที่ไดศึกษาถงึความสมัพันธระหวางการเผยแพรขอมูลกับลักษณะของกลุม
อุตสาหกรรม เชน 
 
 Pervan (2005) ไดทําการศึกษาเรื่องการรายงานทางอินเตอรเน็ตและการปฏิบัติ
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยของโครเอเชีย โดยสํารวจบริษัทในตลาดหลักทรัพยของโครเอเชยี
จํานวน 38 บริษัท เบื้องตนพบวาทัง้หมดมีเว็บไซตของบริษัท แตมีเพยีง 20 บริษทัเทานั้น (คิดเปน
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รอยละ 53.6) ทีม่ีการใชอินเตอรเน็ตในการเผยแพรรายงานทางการเงนิ ซึ่งเปนจาํนวนต่ํามากเมื่อ
เปรียบเทยีบกบั ประเทศ สวเีดน เยอรมน ีออสเตรีย และอังกฤษ และมีเพียง 15 บริษัทเทานั้น (คดิ
เปนรอยละ 39.4) ที่มกีารเผยแพรรายงานประจาํปทีส่มบูรณทางอนิเตอรเน็ต นอกจากนีย้ังได
ทดสอบความสัมพันธระหวางการรายงานทางการเงินทางอินเตอรเน็ตกับกลุมอุตสาหกรรม โดยใช
สถิติไคลสแควร (Chi-square) ในการทดสอบ ซึ่งผลที่ไดพบวากลุมสถาบนัการเงินมีความสมัพนัธ
กับการรายงานการเงนิทางอินเตอรเน็ตโดยถาเปนกลุมสถาบนัการเงินจะมีระดับการรายงานทีสู่ง 
และกลุมธุรกิจทองเที่ยวมีความสัมพันธกับการรายงานการเงนิทางอนิเตอรเน็ตโดยถาเปนกลุม
ธุรกิจทองเทีย่วจะมกีารรายงานการเงนิทางอนิเตอรเนต็ในระดับที่ต่าํหรือไมมีการรายงาน 
 
 Eng และ Mak (2003) ไดทําการศึกษาเรื่องการกํากบัดูแลกิจการและการเปดเผย
ขอมูลโดยเจตนา โดยสวนหนึง่ไดทดสอบความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับกลุม
อุตสาหกรรม โดยแยกกลุมอุตสาหกรรมออกเปน 2 กลุม คือ กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และ
กลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ โดยใชการวเิคราะหการถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) 
เขามาชวยในการอธิบายความสัมพันธ ผลการศึกษาพบวาไมสามารถสรุปไดวาระดับการเปดเผย
ขอมูลกับกลุมอุตสาหกรรมมีความสมัพนัธกัน 
 



บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 
 การวิจยันี้มวีัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสมัพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับ
นักลงทนุผานเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยกับคุณลักษณะ
ของบริษัททั้งนี้เพื่ออธบิายถงึลักษณะความสัมพนัธ การศึกษานี้เปนการวิจยัเชิงประยุกต โดยที่
ผสมผสานการวิจัยเชงิสํารวจ (Survey Research) กับการวิจยัเชิงประจกัษ (Empirical 
Research) ซึ่งจะนําผลที่ไดจากการสํารวจมาทดสอบกบัตัวแบบที่กาํหนดดวยสถิตเิชิงอนมุาน ซึง่
ขอมูลที่นาํมาวิเคราะหนัน้รวมถงึขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน ความสามารถในการทํา
กําไร เปนตน โดยมีระเบียบวธิีวิจัยแบงออกเปน 6 สวนดังนี ้

 3.1 รูปแบบการวิจัย 

 3.2 การพัฒนาสมมติฐาน 

 3.3 ตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร 

 3.4 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 3.5 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 3.6 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 
3.1 รูปแบบการวจิัย 
 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถงึลักษณะขอมลูทั้งที่เปนตัวเงินและไม
เปนตัวเงินที่เผยแพรทางเว็บไซต และปจจัยที่มีผลกระทบตอการเผยแพรขอมูลผานเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีรูปแบบการศึกษาใน 2 ลักษณะ คือ 
การวิจยัเชิงสาํรวจ (Survey Research) โดยจะเก็บรวบรวมขอมูลสําหรับนักลงทนุที่เผยแพรผาน
เวบ็ไซตของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเว็บไซตของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหทราบถงึระดับของการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุผาน
เว็บไซตของกจิการ โดยตัวอยางของการเก็บรวบรวม เชน รายงานประจําป รายงานรายไตรมาส 
ขอมูลสําคัญทางการเงนิ แบบฟอรมแสดงรายการ 56-1 เปนตน  



 37

 สวนอีกรูปแบบหนึง่ทีท่าํการศึกษา คือ การวิจัยเชงิประจักษ (Empirical Research) 
โดยทาํการทดสอบตัวแบบ เพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุกบั
คุณลักษณะของบริษัท โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression 
Analysis) 
 
3.2 การพัฒนาสมมติฐาน 
 
 การพัฒนาสมมติฐานจะเปนการศึกษาจากบทความ บทศึกษา บทวิจัย 
วิทยานิพนธ เกีย่วกับแนวคิดและตัวแปรทางดานคณุลักษณะของบริษัท โดยสามารถอธิบายถึง
การพัฒนาสมมติฐานไดดังนี ้
 
 การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท 
 
 ในงานวิจัยนี้มุงเนนที่การศึกษาความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนัก
ลงทนุกับคุณลักษณะของบริษัท โดยการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุนัน้จากการทบทวน
วรรณนากรรมของ Pervan (2005) Myleye (2003) Eng และ Mak (2003) Ashbaugh 
Johnstone และ Warfield (1999) สามารถแยกสวนประกอบของการนําเสนอขอมูลออกเปน 2 
สวน คือ ขอมูลที่เปนตวัเงนิและขอมลูที่ไมเปนตวัเงิน ดังนั้นในการตัง้สมมติฐานเพื่อทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลกบัคุณลักษณะจึงสามารถตั้งสมมติฐานหลกั ไดดังนี้ 
 
 Ho1 การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับคุณลักษณะของบรษิทัมีความสัมพันธกัน 
 Ho2 การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับคุณลกัษณะของบริษัทมีความสัมพนัธกัน 
 Ho3 การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัคุณลักษณะของบริษัทมีความสัมพนัธกัน 
 
 สมมติฐานขางตนเปนสมมติฐานหลักในการวิจยั โดยคุณลักษณะของบริษัท
ประกอบไปดวย (1) ขนาดของบริษัท (2) ความเสีย่งทางการเงิน (3) ความสามารถในการทํากําไร 
(4) การเขาถงึหลกัทรัพย (5) การถือหุนโดยชาวตางชาติ และ (6) กลุมอุตสาหกรรม ดังนั้นจงึ
สามารถตัง้สมมติฐานยอยตามคุณลักษณะของบริษัทไดดังนี ้
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 ขนาดของบรษิัท 
 
 จากงานวิจยัของ Lang และ Lumdholm (1993) ไดศึกษาถงึความสมัพันธระหวาง
คุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทกับขนาดของบรษิัท ซึ่งผลที่ไดพบวา ขนาดของบรษิัทมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล นั้นหมายความวาขนาดบรษิัทที่ใหญกวามี
คุณภาพการเปดเผยขอมูลที่มากกวาบรษิัทที่มีขนาดเล็ก อันเนื่องมาจากการทีบ่ริษัทจะเปดเผย
ขอมูลที่มีคุณภาพมากขึ้นจะมีคาใชจายในการจัดทําขอมูลที่เพิ่มข้ึนตามไปดวย ทาํใหจําเปนตองมี
ทรัพยากรทีม่ากพอที่จะจัดสรรใหแกการเปดเผยขอมูลตอสาธารณชนมากกวาบรษิัทที่มีขนาดเล็ก 
สอดคลองกับงานวิจยัของ นภวรรณ (2546) บุญฑริกา (2546) Marston (2003) Ettredge, 
Richardson และ Scholz (2002) และ Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) ซึ่งพบวา
ขนาดมีผลตอการเปดเผยขอมูลหรือการเผยแพรขอมูล ดังนัน้จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจยัได 
3 สมมติฐานดงันี ้
 
 Ho1A การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธเชิงบวก 
 Ho2A การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบรษิัทมีความสมัพันธเชิงบวก 
 Ho3A การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธเชิงบวก 
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน 
 
 จากงานวิจัยของ Ettredge, Richardson และ Scholz (2002) ไดทําการศึกษาเรื่อง
การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท โดยสวนหนึ่งไดศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการเผยแพรขอมูลกบัความตองการเงินทุนจากภายนอกกิจการ โดยผลจากการวิจัยพบวา 
ขอมูลที่เจตนาเปดเผยตอนักลงทุนมีความสัมพันธกับความตองการทุนภายนอก สอดคลองกับ
การศึกษาของ Smith และ Wamer (1979, อางถึงในนวพร : 2546) ซึ่งพบวาบริษัทที่มีหนี้สินใน
โครงสรางเงินทุนในระดับที่สูงจะมีตนทุนเกินทุนเกิดขึ้นในบริษัทมากขึ้นดวย แตอยางไรก็ตามการ
เปดเผยขอมูลสามารถที่จะชวยลดตนทุนเหลานั้นได ซึ่งคลายกับผลงานวิจัยของ Botosan (1997) 
และ Lang และ Lumdholm (1993) ที่พบวาตัวแปรดานโครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับการ
รายงานประจําป ดังนั้นจึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยได 3 สมมติฐานดังนี้ 
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 Ho2B การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับความเสีย่งทางการเงนิมีความสัมพันธเชิงบวก 
 Ho2B การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับความเสีย่งทางการเงนิมีความสัมพันธเชิงบวก 
 Ho3B การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพนัธเชิงบวก 
 
 ความสามารถในการทํากาํไร 
 
 จากงานวิจยัของ นภวรรณ (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจาํปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีศึกษาของ
บริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรมวสัดุกอสรางและเครื่องตกแตง โดยสวน
หนึง่ไดศึกษาถึงความสัมพนัธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับความสามารถในการทาํกาํไร 
พบวา ความสามารถในการทาํกาํไรมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดบัการเปดเผยขอมูลของกลุม
อุตสาหกรรมธรุกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพยและกลุมอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง ซึง่
สอดคลองกับงานวิจยัของหลายทาน เชน นภวรรณ (2546) บญุฑริกา (2546) Ashbaugh 
Johnstone และ Warfield (1999) และ Lang และ Lumdholm (1993) โดยใหเหตุผลวาบริษัทที่มี
ผลการดําเนินงานที่ดีมกัจะเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายละเอียดของการดําเนนิธุรกิจของบริษัทและ
แสดงผลการดําเนนิงานพรอมทั้งความกาวหนาของกิจการ เพื่อดึงดูดความสนใจของผูลงทนุ 
ดังนัน้จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจยัได 3 สมมติฐานดงันี ้
 
 Ho1C การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธเชิงบวก 
 Ho2C การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับความสามารถในการทาํกาํไรมีความสัมพันธเชิงบวก 
 Ho3C การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธเชงิบวก 
 
 การเขาถึงหลักทรพัย 
 
 จากวัตถุประสงคการวจิัยครั้งนี้สวนหนึง่มุงเนนที่การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท ซึ่งการนําเสนอขอมูลผานเว็บไซตเปน
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ชองทางหนึง่ในการติดตอส่ือสารระหวางบริษัทกับนักลงทนุ และเปนชองทางในการนําเสนอขอมูล
ที่ประหยัดและมีประสิทธิภาพมาก โดยสามารถกระจายขอมูลไดอยางรวดเร็วและกวางขวางสูนกั
ลงทนุ จากการศึกษาของนวพร (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องโครงสรางการเปนเจาของและ
คุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย พบวา
การกระจุกของการถือหุนมคีวามสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยางเปน
สาระสําคัญ ซึง่จะทําใหเหน็ไดวาเมือ่มีการกระจกุตัวของการถือหุนสงูจะมีผลทําใหการเปดเผย
ขอมูลนั้นต่ําลง ในทางตรงกันขามเมื่อการกระจุกตัวของการถือหุนต่ําลงจะมีผลทําใหการเปดเผย
ขอมูลนั้นสงูขึ้นตามไปดวย แมวาผลการศึกษาของนวพรจะพบวาการกระจุกตวัของการถือหุนมี
ความสัมพันธคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยางมีสาระสาํคัญ แตเนื่องจากในการศึกษาวิจยันี้
ตองการตรวจสอบคุณลักษณะเพื่อยนืยนัความสัมพันธนี้ โดยใชมมุกลับของการกระจุกตัวซึ่งก็คือ
การกระจายตวัของผูถือหุนหรือกลาวอีกนัยหนึง่ก็คือ เมื่อบริษัทจดทะเบียนฯ มกีารกระจายตัวของ
ผูถือหุนสวนนอยสูงขึ้นจะมผีลทําใหการเปดเผยขอมูลสูงขึ้นตามไปดวย ดังนัน้จึงสามารถ
ตั้งสมมติฐานการวิจยัได 3 สมมติฐานดังนี ้
 
 Ho1D การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับการเขาถงึหลักทรัพยมีความสัมพนัธเชิงบวก 
 Ho2D การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับการเขาถึงหลกัทรัพยมีความสัมพนัธเชิงบวก 
 Ho3D การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัการเขาถึงหลักทรัพยมคีวามสมัพันธเชิงบวก 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
 
 จากวัตถุประสงคการวจิัยครั้งนี้สวนหนึง่มุงเนนที่การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท ซึ่งการนําเสนอขอมูลผานเว็บไซตเปน
ชองทางหนึง่ในการติดตอส่ือสารระหวางบริษทักับนักลงทนุ และเปนชองทางในการนําเสนอขอมูล
ที่ประหยัดและมีประสิทธิภาพมาก โดยสามารถกระจายขอมูลไดอยางรวดเร็วและกวางขวางสูนกั
ลงทนุ ดังนั้นจากประโยชนของการสื่อสารผานชองทางอนิเตอรเนต็จะชวยใหผูรับขอมูลซึ่งเปน
ชาวตางชาติ หรือผูถือหุนชาวตางชาตทิี่มถีิ่นฐานอยูไกลไดรับขอมูลที่สะดวกและรวดเร็วขึ้น ดังนั้น
จึงอาจเปนปจจัยหนึ่งที่บริษทัตัดสินใจเลือกที่จะเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุผานเว็บไซตถามีผู
ถือหุนที่เปนชาวตางชาติมาก ในทางตรงกันขามบริษัทที่มีผูถือหุนเปนชาวตางชาตนิอยกน็าที่จะมี
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การเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนผานเวบ็ไซตของบริษัทนอยตามไปดวย ดงันัน้จึงสามารถ
ตั้งสมมติฐานการวิจยัได 3 สมมติฐานดังนี ้
 
 Ho1E การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชงิบวก 
 Ho2E การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับการถือหุนโดยชาวตางชาติมคีวามสมัพันธเชิงบวก 
 Ho3E การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสมัพันธเชิงบวก 
 
 กลุมอุตสาหกรรม 
 
 การทีธุ่รกิจนัน้อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกนัยอมสงผลตอลักษณะการ
ประกอบธุรกิจ กลยุทธ หรือ โครงสรางกิจการใหแตกตางกนัออกไป จากงานวิจัยของ Marston 
(2003) ซึ่งศึกษาเกี่ยวกับ การรายงานทางการเงนิทางอนิเตอรเนต็ของบริษัทญีปุ่นชั้นนาํ โดยได
ศึกษาความสมัพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับรายงานการเงินทางเว็บไซต โดยหนึ่งใน
ปจจัยที่ศึกษาคือกลุมอุตสาหกรรม พบวากลุมอุตสาหกรรมนั้นมคีวามสัมพันธกับการมีเว็บไซต
ของบริษัท ซึง่สอดคลองกบั Zakimi และคณะ (2004) ที่ศึกษาเรื่อง การขยายขอบเขตของ
สารสนเทศนักลงทนุสัมพันธบนเว็บไซตของบริษัทมาเลเซีย ทีพ่บวามีบางกลุมอุตสาหกรรมที่มี
ความสัมพันธกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ ซึ่งผูวิจัยเชื่อวานาจะมีบางกลุมอุตสาหกรรมที่
มีความสมัพนัธกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุอันเนื่องมาจากความแตกตางของลักษณะ
การดําเนินงาน และกลยทุธในการดําเนินธุรกิจ ดงันัน้จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยได 3 
สมมติฐานดังนี ้
 
 Ho1F การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธเชิงบวก 
 Ho2F การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธเชิงบวก 
 Ho3F การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบักลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธเชิงบวก 
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3.3 ตัวแบบและคําอธิบายเกีย่วกับตัวแปร 
 
 ดังที่ไดกลาวไวแลวในหัวขอ 3.2 การพัฒนาสมมตฐิาน ซึ่งจะทําใหเหน็ไดวา
งานวิจยันี้สามารถจัดกลุมตัวแปรและสรางตัวแบบที่ใชในการทดสอบสมมติฐานงานวิจยั โดยมี
คําอธิบายประกอบเกี่ยวกับตัวแปรตาง ๆ ไดดังนี้ 
 
 3.3.1 ตัวแบบที่ใชในงานวิจัย 
 
 การทดสอบเกีย่วกับความสมัพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนัก
ลงทนุฯ กับคุณลักษณะของบริษัท การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุฯ กับ
คุณลักษณะของบริษัท และการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุฯ กบัคุณลักษณะของบริษัท โดย
การทดสอบสมมติฐานดวยเครื่องมือทางสถิติ คือ การวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple 
Regression Analysis) นั้น มีตัวแบบที่ใชในการทดสอบดังนี ้
 
 การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับความสมัพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่
เปนตัวเงินสาํหรับนกัลงทุนกับคุณลกัษณะของบริษัท 
 

FSCORE = α + β1ASSET + β2D/E + β3ROA + β4FREE FLOAT +  
β5FOREIGN + β6PROFILE + ε 

 
 การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับความสมัพันธระหวางการเผยแพรขอมูลทีไ่ม
เปนตัวเงินสาํหรับนกัลงทุนกับคุณลกัษณะของบริษัท 
 

NFSCORE = α + β1ASSET + β2D/E + β3ROA + β4FREE FLOAT +  
β5FOREIGN + β6PROFILE + ε 

 
  การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับความสมัพันธระหวางการเผยแพรขอมูล
สําหรบันักลงทุนกับคุณลกัษณะของบริษัท 
 

IRSCORE = α + β1ASSET + β2D/E + β3ROA + β4FREE FLOAT +  
β5FOREIGN + β6PROFILE + ε 
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 3.3.2 คําอธิบายเกีย่วกับตัวแปร 
 
 จากตัวแบบทีแ่สดงในหวัขอ 3.3.1 ตัวแบบที่ใชในงานวจิัย สามารถรวบรวมตัวแปร
ตาง ๆ ที่ใชเพื่อใหผูที่สนใจศึกษาไดเขาใจถึงทีม่าและความหมายของตัวแปรตาง ๆ โดยแสดงได
ตามตารางที ่3.1 ดังนี ้
 

ตารางที่ 3.1 ความหมายของตัวแปรตาง ๆ ในตัวแบบ 
 

ตัวแปร ความหมาย 
FSCORE การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของ

บริษัท 
NFSCORE การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซต

ของบริษัท 
IRSCORE การเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัท 

ASSET ขนาดของบรษิัท 
D/E ความเสีย่งทางการเงิน 
ROA ความสามารถในการทํากําไร 

FREE FLOAT การเขาถงึหลกัทรัพย 
FOREIGN การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
PROFILE กลุมอุตสาหกรรม  

 
 จากตารางที่ 3.1 เปนการแสดงสัญลักษณและความหมายของตวัแปร และเพื่อให
ผูอานเขาใจยิง่ขึ้น ในสวนตอไปจะเปนการนาํเสนอวธิีการวัดตัวแปรตาง ๆ ในการทดสอบ
สมมติฐาน ซึง่มีรายละเอยีดดังนี ้
 
 การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท 
(FSCORE) 
 
 เปนผลรวมจาํนวนรายการทีเ่ผยแพรประเด็นตาง ๆ เกี่ยวกับขอมูลที่เปนตัวเงิน
สําหรับนักลงทุน โดยการใหคะแนนดวยวิธี Dichotomous หรือใหคะแนนแบบ 2 ทาง กลาวคือ 
หากในเว็บไซตของบริษัทมกีารเผยแพรขอมูลที่กาํหนดไว บริษัทจะไดรับคะแนนเทากบั 1 แต
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ในทางตรงกันขามหากบริษทัไมมีการเผยแพรรายการตามทีก่ําหนดไวบริษัทจะไมไดรับคะแนน ซึ่ง
วิธีการใหคะแนนในลักษณะสอดคลองกับงานวิจยัของ นวพร (2546) ซึ่งอางถงึงานวิจยัของผูวิจยั
ทานอื่น ๆ หลายทาน ไดแก Eng และ Mak (2001); Juhmani (2000); Raffournier (1995); 
Cooke (1989); Wallace (1988); Chow และ Wong-Baren (1987) และ Buzdy (1972) โดยมีวธิี
คํานวณคะแนนดังนี ้
 

   FSCORE = ∑
=

n

i
ifd

1
 

 
  เมื่อ  fdi = 1 เมื่อพบรายการนั้นในเว็บไซต 
     = 0 เมื่อไมพบรายการนัน้ในเว็บไซต 
    n = จํานวนรายการทั้งหมด 
 
 การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัท 
(NFSCORE) 
 
 เปนผลรวมจาํนวนรายการทีเ่ผยแพรประเด็นตาง ๆ เกี่ยวกับขอมูลที่ไมเปนตวัเงิน
สําหรับนักลงทุน โดยการใหคะแนนจะใชวิธ ี Dichotomous ซึ่งเปนวิธีการเดียวกบัการใหคะแนน
การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุฯ โดยมวีิธีคํานวณคะแนนดังนี ้
 

   NFSCORE = ∑
=

n

i
infd

1
 

 
  เมื่อ  nfdi = 1 เมื่อพบรายการนั้นในเว็บไซต 
     = 0 เมื่อไมพบรายการนัน้ในเว็บไซต 
    n = จํานวนรายการทั้งหมด 
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 การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท (IRSCORE) 
 
 ขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัท ประกอบไปดวยขอมูลที่เปนตัวเงิน
และไมเปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุ โดยมีวธิีคํานวณคะแนนดงันี ้
 
   IRSCORE = FSCORE + NFSCORE 
 
 ขนาดของบรษิัท (ASSET) 
 
 ขนาดของบรษิัทสามารถวดัไดโดยใชมูลคาของสินทรัพยรวม ซึ่งผูวจิัยเหน็วา
เหมาะสมกวาการใช มูลคาตลาด (Market Capitalization) ในการวดั เนื่องจากมลูคาตลาดของ
กิจการนั้นเปนการสะทอนผลกระทบจากปจจัยตาง ๆ ของกิจการซึ่งรวมถึงผลการดําเนินงาน 
ความสามารถในการทํากําไร และความเสี่ยงทางการเงิน แตไมไดแสดงถึงทรัพยากรที่มีอยูของ
กิจการอยางชดัเจน ดงันัน้ตัววัดที่แสดงถึงศักยภาพของทรัพยากรของกิจการที่เหมาะสมจงึควรใช
มูลคาของสินทรัพยรวมในการวิเคราะหซึ่งสอดคลองกับงานวิจยัของ Ashbaugh Johnstone และ 
Warfield (1999) ที่ใชสินทรัพยในการวิเคราะหความสมัพันธการรายงานทางอนิเตอรเน็ตกับขนาด
ของบริษัท โดยมีวิธกีารวัดดงันี ้
 

ขนาดของบรษิัท = สินทรพัยรวมของบริษัท 
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน (D/E) 
 
 ความเสีย่งทางการเงินโดยปกติสามารถวัดไดจากอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย
รวม (Total Debt to Asset : D/A) หรือ อัตราสวนหนี้สนิรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity : 
D/E) แตเนื่องจากในการวจิัยครั้งนี้ใชการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ในการทดสอบสมมติฐาน ซึง่เงื่อนไขขอหนึ่ง คือ ตัวแปรอิสระตองเปนอิสระจากกัน 
ดังนัน้เมื่อขนาดของบริษัทใชสินทรพัยรวมในการวัด ทาํใหอาจจะสงผลโดยตรงตออัตราสวนหนี้สิน
รวมตอสินทรพัยรวม ดงันั้นเพื่อหลีกเลีย่งปญหาการเงิน Multicollinearity งานวิจยันี้จงึใช
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ในการวัดความเสี่ยงทางการเงิน โดยเปนการ
แสดงถึงสัดสวนของเงินทุนจากภายนอกบริษัทตอเงนิทนุจากภายในบรษิัท ซึ่งสอดคลองกับ
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งานวิจยัของ นภวรรณ (2546) และนวพร (2546) ที่ศึกษาเกีย่วกับการเปดเผยขอมูลโดยใช
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสวนของผูถือหุนเปนตัวแปรหนึง่ในงานวิจยั โดยมีวิธีคาํนวณดังนี ้
 

D/E Ratio = หนี้สนิทรพัยรวม / สวนของผูถือหุน 
 
 ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) 
 
 จากการศึกษางานวิจยัพบวาความสามารถในการทํากําไรสามารถวัดไดหลาย
อัตราสวน ไดแก อัตราสวนกําไรตอหุน (Earning per Share : EPS) อัตราสวนผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on 
Asset : ROA) ซึ่งผูวจิัยเห็นวาการใชอัตราสวนกําไรตอหุนหรืออัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผู
ถือหุนในการวดัความสามารถในการทาํกําไรของบริษัทนัน้ยงัไมเหมาะสมกับงานวิจยัชิ้นนี้นกั 
เนื่องจากกําไรตอหุนจะมีความแตกตางในดานของปริมาณหุนที่มีราคาที่ตราไวแตกตางกนั (Par-
Value แตกตางกนั) ซึง่จะสงผลกระทบโดยตรงตออัตราสวนนี้ ทําใหไมสามารถเปรียบเทยีบ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัททีม่ี Par-Value แตกตางกันและจะไมสะทอนถงึ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท ดังนัน้ในงานวิจยันีจ้ึงใชอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรพัยรวมในการวัดความสามารถในการทํากาํไร โดยมอีีกเหตุผลหนึง่คืองานวิจัยนี้ไดใช
สินทรพัยรวมเปนตัววัดขนาดของบริษัทซึง่เปนตวัแปรอิรสะหนึง่ ดังนัน้การใชอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมจะเปนการตดัอิทธิพลของขนาดของบริษัทได ซึ่งจะสะทอนใหเห็นถึง
ผลการดําเนินงานหรือผลประกอบการจากการใชสินทรัพยรวมของบริษทั สอดคลองกับงานวิจยั
ของ Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) และ Eng และ Mak (2001) ซึ่งใชอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมเปนตัวแปรหนึ่งในการวิเคราะหความสมัพันธกับการเปดเผยขอมูล 
โดยอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีวิธกีารคํานวณดังนี ้
 

ROA = กําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงนิได / สินทรพัยรวม 
 
 การเขาถึงหลักทรพัย (FREE FLOAT) 
 
 การเขาถงึหลกัทรัพย สามาถวัดไดจากสดัสวนปริมาณหุนที่มีอยูในตลาด ซึ่งแสดง
ถึงสภาพคลองของหลกัทรพัย โดยมองจากจํานวนหุนทีผู่ลงทนุทัว่ไปสามารถเขาถงึเพื่อการซื้อขาย
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ไดปกติ ทั้งนี้สํานักคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดทรัพย (ก.ล.ต.) ไดประมาณคา Free 
Float ตามหลกัการตอไปนี ้
 

1. free float หมายถงึ หุนของบริษัทจดทะเบียนในสวนที่ไมไดถือโดย strategic 
shareholder และไมไดเปนหุนที่ซื้อคืน โดยที่ strategic shareholder หมายถึง ผูลงทนุทีถ่ือหุน
เพื่อการมีสวนรวมในการบริหารหรือเพื่อเชิงกลยทุธทางธุรกิจ ในทีน่ี้รวมผูถือหุนกลุมตอไปนี้ 

1) รัฐบาล รัฐวิสาหกจิ และหนวยงานของรัฐ 
2) กรรมการ ผูจดัการ และผูบริหาร 4 ระดับแรกนับตอจากผูจัดการลงมา 

รวมถึงผูที่เกี่ยวของ และบุคคลที่มีความสมัพันธ 
3) ผูถือหุนที่ถือหุน > 5% โดยนับรวมผูที่เกีย่วของ ทั้งนี้ยกเวนผูถือหุนกลุม

ดังตอไปนี้คือ บริษัทหลกัทรพัย บริษทัประกันชวีิต บริษัทประกันภัย 
กองทนุรวม และกองทุนที่ออมแบบมีภาระผูกพนั 

4) ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม 
5) ผูถือหุนที่มีขอตกลงในการหามขายหุนภายในเวลาที่กําหนด 

 
2. คา free float ประมาณการจากขอมูลปดสมุดทะเบยีนในการประชมุประจําปผู

ถือหุนครั้งลาสุดของแตละบริษัทในแตละป และปรับปรุงคาประมาณการ free float ในชวงหลงัปด
สมุดทะเบยีนผูถือหุน ในกรณีสําคัญ ๆ ที่เกิดขึ้นระหวางป ดังตอไปนี ้

1) กรณีเพิ่มทุน โดย public offering, exercise warrant, preferred 
stock/debenture conversion จํานวนหุนที่ออกใหมนับเปนหุน free float 

2) กรณีเพิ่มทุน โดย private placement จํานวนหุนที่ออกใหมนับเปนหุนทีถ่ือ
โดย strategic shareholder 

3) การเปลี่ยนแปลงการถือครองหลกัทรัพยของผูบริหารตามรายงานแบบ  
59-22 

4) กรณีผูถือหุนกลุม strategic shareholder ขายหุนออกโดย public 
offering หุนทีข่ายออกนับเปน free float 

5) กรณีหุนที่เปน treasury stock การซื้อกลบัคืนทาํให free float ลดลง และ
การนาํหุนออกขายจะทําให free float เพิม่ข้ึน 

                                                           
2 แบบ 59-2 คือ รายงานการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหารที่บริษัทในตลาดหลักทรัพยจะตองรายงานตอ ก,ล.ต. 
ภายใน 3 วันทําการนับจากวันที่เกิดรายการ 
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3. แหลงขอมูลทีใ่ชประมาณการคา free float มาจากฐานขอมูล SET SMART 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนีย้กเวนขอมูลจากรายงาน 59-2 มาจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย 
 
 จากหลักการขางตนสามารถแสดงการคํานวณอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนัก
ลงทนุทัว่ไปไดดังนี ้
 

FREE FLOAT = ปริมาณหลักทรัพยที่สามารถเขาถึงตามเงื่อนไข /  
     หลกัทรพัยทั้งหมดที่ออกจําหนาย 

 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ (FOREIGN) 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติเปนการวัดสัดสวนผูถือหุนทีเ่ปนคนไทยกบัผูถือหุนที่เปน
ชาวตางชาติ ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงสัญชาติความเปนเจาของของบริษัทนั้น โดยมวีิธีการคํานวณดังนี ้
 

FOREIGN = ปริมาณหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนใหญที่เปนชาวตางชาติ /  
    ปริมาณหุนสามัญทัง้หมดของบริษัท 

 
 กลุมอุตสาหกรรม (PROFILE) 
 
 กลุมอุตสาหกรรม เปนกลุมอุตสาหกรรมที่ตลาดหลักทรัพยฯ จัดขึ้นซึ่งเริ่มใชตัง้แต
วันที่ 1 มกราคม 2547 โดยจัดเรียงธุรกิจที่มีลักษณะใกลเคียงกนัมาอยูในกลุมเดียวกัน ซึง่ประกอบ
ไปดวย (1) กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร (2) กลุมอุตสาหกรรมสนิคาอุปโภค
บริโภค (3) กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (4) กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
(5) กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดบิและสินคาอตุสาหกรรม (6) กลุมอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยและ
กอสราง (7) กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร และ (8) กลุมอุตสาหกรรมบริการ ตัวแปรนี้จะมีลักษณะ
เปนตัวแปรเชงิกลุมหรือตัวแปรเทียม (Dummy Variable) ซึ่งขอมูลของตัวแปรนี้จะมีลักษณะเปน 
0 หรือ 1 เชน ถาบริษทัใดอยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ ตัวแปรอุตสาหกรรมบริการจะมีคาเทากบั 
1 สวนตวัแปรอุตสาหกรรมอืน่ ๆ จะมีคาเทากับ 0 
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3.4 ประชากรและกลุมตวัอยาง 
 
 การวิจยัเรื่องการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทในประเทศ
ไทย จะศึกษาขอมูลจากธุรกจิที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งแบงออกเปน 8 
กลุมอุตสาหกรรม (ไมรวมกลุมฟนฟูกิจการและกองทนุรวม) จาํนวนทัง้สิ้น 398 บริษัท โดยมวีิธีการ
เลือกกลุมตัวอยางดงันี ้
 ประชากร บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี

รายชื่อป 2547 ทั้งนี้ไมรวมกลุมฟนฟกูิจการ (REHABCO) 
และกองทนุรวม 

 วิธีการเลือกตวัอยาง ใชวิธีการเลือกตัวอยางแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive 
Sampling) เนื่องจากเลือกศึกษาเฉพาะกลุมตัวอยางทีเ่ปน
บริษัทจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เทานัน้ ทั้งนีเ้พื่อใชในการศึกษาและตอบวัตถุประสงคของ
การวิจยัโดยเฉพาะ 

 กรอบตัวอยาง รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ
ไทยป 2547 

 กลุมตัวอยาง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี
รายชื่อในป 2547 ที่มีเว็บไซตทั้งหมด 

 
 เพื่อใหเหน็ภาพรวมในการดาํเนนิธุรกิจของกลุมตัวอยาง ดังนัน้จึงสามารถแจกแจง
ขอมูลตามกลุมอุตสาหกรรมที่ใชในการศกึษาไดตามตารางดงันี ้
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ตารางที่ 3.2 รายละเอียดของกลุมตัวอยางจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

ลําดับที ่ กลุมอุตสาหกรรม จํานวน 
1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 44 
2 สินคาอุปโภคบริโภค 36 
3 ธุรกิจการเงิน 66 
4 วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 45 
5 อสังหาริมทรัพยและกอสราง 68 
6 ทรัพยากร 15 
7 บริการ 81 
8 เทคโนโลย ี 43 
 รวม 398 

 
3.5 การเก็บรวบรวมขอมลู 
 
 การทาํวิจยัครั้งนี้แบงแหลงการศึกษาขอมลูไดเปน 2 สวน คือ แหลงขอมูลทุติยภูมิ 
และแหงขอมลูปฐมภูมิ โดยมีรายละเอยีดดังนี ้
 
 3.5.1 แหลงขอมลูทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแก หนังสือ เอกสารเผยแพร 
วารสาร บทความ บทศกึษา บทวิจยั วทิยานพินธ รายงานการเงิน เว็บไซตตาง ๆ ทั้งไทยและ
ตางประเทศ และขอมูลจากหนวยงานราชการที่เกี่ยวของ โดยขอมูลทุติยภูมทิีส่ําคัญสวนใหญ
ไดมาจากเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเว็บไซตของ
สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย โดยขอมูลที่เก็บรวบรวมไดแก (1) 
ขนาดของบรษิัท (2) ความเสี่ยงทางการเงิน (3) ความสามารถในการทาํกาํไร (4) การเขาถึง
หลักทรัพย (5) การถือหุนโดยผูถือหุนชาวตางชาต ิและ (6) กลุมอุตสาหกรรม 
 
 3.5.2 แหลงขอมลูปฐมภูม ิ(Primary Data) เก็บรวบรวมขอมูลจากเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยขอมูลที่เก็บรวบรวมแบงออกเปน 2 ประเภท ไดแก 
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 ประเภทที่ 1 ขอมูลที่เปนตัวเงิน (Financial Information) 
  1. รายงานประจําป 
  2. งบการเงินรายไตรมาส 
  3. ขอมูลสําคญัทางการเงิน 
  4. คําอธิบายและการวเิคราะหงบการเงิน 
  5. ราคาหุนปจจุบัน 
  6. ราคาหุนในอดีต 
 
 ประเภทที่ 2 ขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน (Non-Financial Information) 
  1. แบบฟอรมแสดงรายการ 56-1 
  2. ขาวสารสําหรับนักลงทุน 
  3. ภูมิหลงัของกิจการ 
  4. ผูถือหุนรายใหญ 
  5. รายชื่อคณะกรรมการ 
  6. สารจากคณะกรรมการหรือผูบริหารระดับสูง 
  7. วิสัยทัศนหรือพันธกิจ 
  8. การกํากบัดูแลกิจการ 
  9. รางวัลหรือมาตรฐาน 
  10. มุมสําหรบันักลงทนุ 
  11. รายชื่อนักวิเคราะหหลกัทรัพย 
  12. คําถามทีพ่บบอย 
  13. การเชื่อมโยง 
  14. การติดตอกับหนวยงานนักลงทนุสัมพนัธ 
  15. ขอมูลอ่ืน ๆ สําหรับนักลงทนุ 
 
   โดยในการเกบ็รวมรวบขอมลูบนเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ จะ
พิจารณาการเขาถึงขอมูล (Access) ควบคูไปดวย ซึ่งจะตองสะดวกในการเขาถึงขอมูลโดยมีการ
แสดงหัวขอหรอืรายการนั้น ๆ อยางเดนชดัภายใตเว็บไซตของบริษัท และจะตองสามารถเชื่องโยง
เพื่อแสดงขอมลูไดโดยที่ขอมูลไมเสียหาย (Link Fail) เพื่อเปนการแสดงถึงความตั้งใจในการ
เผยแพรขอมูลรายการนั้น ๆ สูนักลงทนุ 
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3.6 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 
 การทาํวิจยัครั้งนี้เพื่อศึกษาถึงระดับการเผยแพรขอมูล และปจจัยที่มีผลกระทบตอ
ระดับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน ซึ่งจาํเปนอยางยิง่ทีจ่ะตองใชเทคนิคทางสถิติในการ
อธิบายและวิเคราะหขอมูลที่เก็บรวบรวมได แนวทางการวิเคราะหขอมูลสําหรับการศึกษานี้จําแนก
ตามเทคนิคทางสถิตทิี่นาํมาใช ซึ่งประกอบไปดวย สถิตเิชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน โดยสถติิ
ในการวิเคราะหขอมูลมีรายละเอียดดังนี ้
 
 3.6.1 สถิติเชิงพรรณนา 
 
 วิเคราะหขอมลูออกมาในรูปของคาสถิติพืน้ฐาน เพื่อเสนอขอมูลเบื้องตนเกี่ยวกับตัว
แปรที่เก็บรวบรวมได โดยเสนอตามมมุมองตาง ๆ รวมทัง้เพื่อเปนการพรรณนาถึงลักษณะของ
รายการแตละประเภทของกจิการ สถิติเชิงพรรณนาที่ใชในการนําเสนอขอมูลในการศึกษานี้
ประกอบดวย (1) ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) (2) คาต่ําสุด (Minimum : 
Min) (3) คาสูงสุด (Maximum : Max)  (4) คาเฉลีย่เลขคณิต (Mean) และ (5) สวนเบีย่งเบน
มาตรฐาน (Standard deviation)  
 
 3.6.2 สถิติเชิงอนุมาน 
 
 สําหรับการศึกษาครั้งนีน้าํเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple 
Regression Analysis) มาใชเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม หรือ
เพื่อทดสอบวาคุณลักษณะของบริษัทแตละปจจัยมีความสัมพันธกับขอมูลที่เผยแพรสําหรับนัก
ลงทนุลักษณะใด กลาวคือ การพิจารณาจากทิศทางสญัลักษณของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธทีไ่ด
จากการทดสอบซึ่งอาจเปนบวกหรือลบ เพือ่บงบอกทิศทางของความสมัพันธ ซึ่งจะเห็นไดวาจาก
การวิเคราะหดวยเทคนิคดังกลาวซึง่พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสมัพันธจะทําใหสามารถตอบ
วัตถุประสงคและทดสอบสมมติฐานของงานวิจยันี้ไดอยางครบถวน โดยผลการวิจยัที่ไดจาก
การศึกษาจะนําเสนอไวในบทที ่4 และ บทที ่5 เปนลําดบัถัดไป 
 



บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 
 ในบทที่ 4 เปนการนําเสนอผลการวิจัย เกี่ยวกับผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติ
เชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนมุาน ตามที่ไดนําเสนอในบทที ่ 3 โดยงานวิจัยชิน้นีม้ีวัตถุประสงคมุงที่
จะศึกษาความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุกบัคุณลักษณะของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยองคประกอบที่สนใจศึกษาประกอบไปดวย  
(1) ขนาดของบริษัท (2) ความเสีย่งทางการเงนิของกจิการ (3) ความสามารถในการทาํกาํไรของ
กิจการ (4) การเขาถงึหลักทรัพย (5) การถือหุนโดยชาวตางชาติ และ (6) กลุมอุตสาหกรรม จาก
การเก็บรวบรวมขอมูล และทาํการวิเคราะหขอมูลดวยสถติิเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน 
สามารถนําเสนอผลการวิจัยได 6 สวนดงันี ้

 4.1 ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 

 4.2 ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา 

 4.3 ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับ
นักลงทนุกับคุณลักษณะของบริษัท 

 4.4 ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิ
สําหรับนักลงทุนกับคุณลักษณะของบริษทั 

 4.5 ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนกับ
คุณลักษณะของบริษัท 

 4.6 ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับ
นักลงทนุกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงินสาํหรับนักลงทนุ 
 
4.1 ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 
 
 กอนที่จะนําเสนอผลการวิจัย ผูวิจัยขอนาํเสนอถึงสัญลักษณและความหมายของ
ตัวแปรตาง ๆ กอน เพื่อเปนการทบทวนสัญลักษณและความหมายของตัวแปรใหผูที่สนใจศึกษา
เกิดความเขาใจในสัญลักษณและความหมายของตวัแปรตาง ๆ และขยายตัวแปร PROFILE ที่เปน
ตัวแปรเทียม (Dummy Variable) ดังทีน่ําเสนอไวในตารางที่ 4.1 
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ตารางที่ 4.1 สรุปสญัลกัษณและความหมายตวัแปร 
 

สัญลกัษณ ความหมาย 
FSCORE ผลรวมจํานวนรายการการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับ

นักลงทนุ 
NFSCORE ผลรวมจํานวนรายการการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิ

สําหรับนักลงทุน 
IRSCORE ผลรวมจํานวนรายการการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ 

ASSET สินทรพัยรวม 
D/E อัตราสวนหนีส้ินรวมตอสวนของผูถือหุน 
ROA อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัยรวม 

FREE FLOAT รอยละของหุนที่ไมไดถือโดยนักลงทนุกลุม strategic 
shareholder และไมไดเปนหุนที่ซื้อคืน 

FOREIGN รอยละของผูถอืหุนตางชาติ 
PROFILE กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งประกอบไปดวย (1) กลุมอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2) กลุมอุตสาหกรรมสนิคา
อุปโภคบริโภค (3) กลุมอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ (4) กลุม
อุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (5) กลุม
อุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (6) กลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (7) กลุม
อุตสาหกรรมทรัพยากร และ (8) กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

AGRO กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CONSUM กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
FINANCE กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
INDUST กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
PROPER กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
RESOU กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
SERV กลุมอุตสาหกรรมบริการ 
TECH กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
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 เมื่อไดทําความเขาใจกับสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตาง ๆ แลว ตอไป
เปนการระบุถงึกลุมตัวอยางเพื่อใหผูที่สนใจศึกษาทราบถึงและเขาใจที่มาของขอมูลที่ใชในการ
วิเคราะหผลในครั้งนี ้
 

ตารางที่ 4.2 แสดงรายละเอียดของกลุมตัวอยาง 
 

รายการ จํานวนบริษทั รอยละ 
1. รายชื่อบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย ป 2547 

398 100 

2. กลุมตัวอยางที่ไมมีความครบถวน
สมบูรณ 37 9.30 

3. กลุมตัวอยางที่มีความครบถวน
สมบูรณ 361 90.70 

 
 จากตาราง 4.2 สรุปไดวามีกลุมตัวอยางเบื้องตนจาํนวน 398 บริษัท ซึ่งเปนจํานวน
บริษัททกุกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายชื่อการซื้อขายหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป 
พ.ศ. 2547 โดยรายชื่อดังกลาวไมรวมถึง กลุมฟนฟกูิจการ เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวมี
ลักษณะเฉพาะในดานปจจยัพืน้ฐานตาง ๆ และการบริหารที่แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น 
จากจาํนวน 398 บริษัท สามารถเก็บรวบรวมขอมูลของกลุมตัวอยางที่มีความครบถวนสมบรูณ 
เพื่อใชในการศึกษาและวิเคราะหขอมูลได 361 บริษัท ซึ่งคิดเปนรอยละ 90.70 ของกลุมตัวอยาง
เบื้องตน ที่เหลืออีก 37 บริษัท ซึ่งคิดเปนรอยละ 9.30 ของกลุมตัวอยางเบื้องตน เปนกลุมที่ไมมี
ความครบถวนสมบูรณเนื่องจากไมมีเว็บไซตของบริษัทหรือไมมีขอมูลคุณลักษณะของบริษัทที่ใช
ในการวิเคราะหขอมูล  
 
4.2 ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา 
 
 ในสวนที่ 4.2 เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ไดจาก
การศึกษาในภาพรวม การนําเสนอขอมูลเบื้องตนแบงออกเปน 2 กลุมหลัก ๆ คือ (1) ตัวแปรอิสระ 
และ (2) ตัวแปรตาม สําหรับคาสถิติพื้นฐานที่ใชในการวิเคราะหขอมูลประกอบดวย ความถี่และ
รอยละ (Frequency and Proportion) คาต่ําสุด (Minimum : Min) คาสูงสุด (Maximum : Max) 
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คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) และ คา t (t-value) 
ขอมูลของตัวแปรที่สนใจศึกษาสามารถนําเสนอไดตามลําดับดังนี้ 
 
 4.2.1 ตัวแปรอิสระ 
 
 ตามที่กลาวไวในตอนตนแลววา ตัวแปรอิสระที่สนใจศึกษาประกอบดวย  
(1) ขนาดของบริษัท (2) ความเสี่ยงทางการเงิน (3) ความสามารถในการทํากําไร (4)การเขาถึง
หลักทรัพย (5) การถือหุนโดยผูถือหุนตางชาติ และ (6) กลุมอุตสาหกรรมซึ่งเปนตัวแปรเชิงกลุม
หรือตัวแปรเทียม3 (Dummy Variable) ดังนั้นในการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติ
พื้นฐานสามารถนําเสนอไดเปน 2 สวนดังนี้ 
 
 สวนที่ 1 การนําเสนอการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ
ที่เปนตัวแปรเชิงปริมาณ โดยจากการเก็บรวบรวมขอมูลบนเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ไดผลการวิเคราะหดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.3 แสดงการวิเคราะหคุณลกัษณะของบริษัท (ตัวแปรอิสระ)  
ดวยสถิติเชิงพรรณนา (1) 

 
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ASSET 361 242.10 1,407,347.46 29,495.72 127,552.40 
D/E 361 0.02 29.42 1.81 3.54 
ROA 361 -79.38 54.28 9.08 10.44 
FREE FLOAT 361 0.01 99.53 40.12 19.15 
FOREIGN 361 0.00 99.97 19.23 21.95 

 
 จากตารางขางตนแสดงถึงคาสถิติเบื้องตนของตัวแปรที่สนใจในการศึกษา 
โดยมีความหมายดังนี้ 
 
                                                           
3 ตัวแปรเทียม หรือ Dummy Variable หมายถึง ตัวแปรที่ไมสามารถวัดคาออกมาไดวามากหรือนอยโดยจะกําหนดใหมีคาเปน 1 
หรือ 0 ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
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- ASSET หรือขนาดของบริษัท กลุมตัวอยางมีสินทรัพยรวม นอยที่สุด 
คือ 242.10 ลานบาทซึ่งเปนบริษัทในกลุมบริการ สินทรัพยมากที่สุด คือ 1,407,347.46 ลานบาท
ซึ่งเปนบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน โดยกลุมตัวอยางทั้งหมดมีคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวมเปน 
29,495.72 ลานบาท และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปน 127,552.39 

 
- D/E หรือความเสี่ยงทางการเงิน กลุมตัวอยางมีอัตราสวนหนี้สินรวมตอ

สวนของผูถือหุนนอยที่สุด คือ 0.02 เทาซึ่งเปนบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนมากที่สุด 29.42 ซึ่งเปนบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน โดย
กลุมตัวอยางทั้งหมดมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 1.81 เทา และมคีา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปน 3.54 

 
- ROA หรือความสามารถในการทํากําไร กลุมตัวอยางมีอัตราสวน

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมนอยที่สุด คือ รอยละ -79.38 ซึ่งเปนบริษัทในกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมากที่สุด คือ รอยละ 54.28 ซึ่งเปน
บริษัทในกลุมบริการ โดยกลุมตัวอยางทั้งหมดมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย
รวมเปนรอยละ 9.08 และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปน 10.44 

 
- FREE FLOAT หรือรอยละของหุนที่ไมไดถือโดยนักลงทุนกลุม 

strategic shareholder4 และไมไดเปนหุนที่ซื้อคืน กลุมตัวอยางมีอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของ
นักลงทุนทั่วไป นอยที่สุด คือ รอยละ 0.01 ซึ่งเปนบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน อัตราการเขาถึง
หลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไปมากที่สุด คือ รอยละ 99.53 ซึ่งเปนบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน
เชนเดียวกัน โดยกลุมตัวอยางทั้งหมดมีอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไปเปนรอยละ 
40.12 และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปน 19.15 

 
- FOREIGN หรือ การถือหุนโดยผูถือหุนตางชาติ กลุมตัวอยางมีสัดสวน

การถือหุนโดยผูถือหุนตางชาติ นอยที่สุด คือ รอยละ 0.00 นั้น คือผูถือหุนใหญทั้งหมดไมไดเปน
ชาวตางชาติ สัดสวนการถือหุนโดยผูถือหุนตางชาติ มากที่สุด คือ รอยละ 99.97 โดยกลุมตัวอยาง

                                                           
4 strategic shareholder หมายถึงผูถือหุนดังตอไปนี้ 1. รัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และหนวยงานของรัฐ 2. กรรมการ ผูจัดการ 
และผูบริหาร 4 ระดับแรกนับตอจากผูจัดการลงมา รวมถึงผูที่เกี่ยวของ และบุคคลที่มีความสัมพันธ 3. ผูถือหุนทีถ่ือหุน > 5% โดย
นับรวมผูที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ยกเวนผูถือหุนกลุมดังตอไปนี้คือ บริษัทหลักทรัพย บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันภัย กองทุนรวม และ
กองทุนที่ออมแบบมีภาระผูกพัน 4. ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม 5. ผูถือหุนทีม่ีขอตกลงในการหามขายหุนภายในเวลาที่กําหนด 
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ทั้งหมดมีสัดสวนการถือหุนโดยผูถือหุนตางชาติเฉลี่ยรอยละ 19.23 และมีคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเปน 21.95 
 
 สวนที่ 2 การนําเสนอการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา ของตัวแปรอิสระ
ที่เปนตัวแปรเชิงกลุมหรือตัวแปรเทียม (Dummy Variable) โดยจากการเก็บรวบรวมขอมูลบน
เว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดผลการวิเคราะหดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.4 แสดงการวิเคราะหคุณลกัษณะของบริษัท (ตัวแปรอิสระ)  
ดวยสถิติเชิงพรรณนา (2) 

 
กลุมอุตสาหกรรม ความถี ่ รอยละ รอยละสะสม 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 38 10.53 10.53 
สินคาอุปโภคบริโภค 32 8.86 19.39 
ธุรกิจการเงิน 60 16.62 36.01 
วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 39 10.80 46.81 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 66 18.28 65.10 
ทรัพยากร 15 4.16 69.25 
บริการ 72 19.94 89.20 
เทคโนโลย ี 39 10.80 100.00 

รวม 361 100.00  
 
 จากตารางเปนการแสดงการแจกแจงกลุมตัวอยางเพื่อใหผูที่สนใจศึกษา
ทราบถึงลักษณะทั่วไปของกลุมตัวอยางโดยแสดงจํานวนบริษัท (ความถี่) ของกลุมตัวอยาง และ
สัดสวนของกลุมตัวอยาง (รอยละ) ทั้งหมด 361 บริษัท โดยกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนบริษัทนอย
ที่สุด คือ กลุมทรัพยากร และกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนบริษัทมากที่สุด คือ กลุมบริการ 
 
 4.2.2 ตัวแปรตาม 
 
 ดังที่ไดกลาวเกี่ยวกับระเบียบวิธีวิจัยในบทที่ 3 ไดกลาวถึงตัวแปรตามซึ่ง
ประกอบไปดวย จํานวนรายการขอมูลทางการเงินที่เผยแพร (FSCORE) จํานวนรายการขอมูลที่ไม
เปนตัวเงินที่เผยแพร (NFSCORE) จํานวนรายการทั้งหมดที่เผยแพรขอมูล (IRSCORE) จากการ
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เก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีเว็บไซต สามารถ
แจกแจงรายละเอียดไดเปน 3 สวน ดังนี้ 
 
 สวนที่ 1 จากการเก็บรวมรวบขอมูลการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับ
นักลงทุน (FSCORE) บนเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สามารถแสดงการวิเคราะหรายการขอมูลที่เปนตัวเงินดวยสถิติเชิงพรรณนาดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.5 แสดงการวิเคราะหรายการขอมลูที่เปนตัวเงิน (FSCORE)  
ดวยสถิติเชิงพรรณนา 

 
สวนที่ 1 

รายการขอมลูที่เปนตัวเงนิ ความถี ่ รอยละ 
1. รายงานประจําปหรืองบการเงนิประจําป 178 49.31 
2. งบการเงินรายไตรมาส 131 36.29 
3. ขอมูลสําคญัทางการเงิน 125 34.63 
4. คําอธิบายและการวเิคราะหงบการเงิน 63 17.45 
5. ราคาหุนปจจุบัน 110 30.47 
6. ราคาหุนในอดีต 103 28.53 

สวนที่ 2 
 Maximum Minimum Mode Mean Std. Deviation 
FSCORE 6.00 0.00 2.00 1.97 2.023 

 
 จากตารางขางตนจะแสดงถงึการเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสําหรับนกั
ลงทนุไวในเวบ็ไซตของบริษัท จาํนวน 361 บริษัท โดยในสวนที ่1 จะแสดงรายละเอียดความถี่และ
รอยละในแตละรายการ ดงัจะเหน็ไดวาขอมูลที่เปนตัวเงนิที่เผยแพรมากที่สุด คือ รายงานประจาํป
หรืองบการเงนิประจําป จาํนวน 178 บริษัท ซึง่คิดเปนรอยละ 49.31 สวนขอมูลที่เปนตัวเงนิที่
เผยแพรนอยทีสุ่ด คือ คําอธบิายและการวเิคราะหงบการเงิน (MD&A) จํานวน 63 บริษัท ซึง่คิด
เปนรอยละ 17.45 และเมื่อพิจารณาในสวนที่ 2 จะพบวา บริษัทที่มกีารเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงิน
มีการเผยแพรขอมูลสูงที่สุด คือ เผยแพรขอมูลครบทั้ง 6 รายการ แตในทางตรงกันขาม บริษทัทีม่ี
การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินมกีารเผยแพรนอยที่สุด คือไมมีการเผยแพรขอมูลทางการเงนิเลย 
นอกจากนีย้ังพบวาบริษัทฯ สวนใหญจะมีการเผยแพรขอมูลประมาณ 2 รายการซึ่งก็คือ รายงาน
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ประจําปและงบการเงนิรายไตรมาส โดยทีม่ีคาเฉลี่ยใกลเคียงกนัมากคอืประมาณ 2 (1.97) และมี
คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 2.023 
 
 สวนที่ 2 จากการเก็บรวมรวบขอมูลการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน
สําหรับนักลงทุน (NFSCORE) บนเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย สามารถแสดงการวิเคราะหรายการขอมูลที่ไมเปนตัวเงินดวยสถิติเชิงพรรณนาดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.6 แสดงการวิเคราะหรายการขอมลูที่ไมเปนตัวเงิน (NFSCORE)  
ดวยสถิติเชิงพรรณนา  

 
สวนที่ 1 

รายการขอมลูที่ไมเปนตัวเงิน ความถี ่ รอยละ 
1. แบบฟอรมแสดงรายการ 56-1 48 13.30 
2. ขาวสารสําหรับนักลงทุน 142 39.34 
3. ภูมิหลงัของกิจการ 330 91.41 
4. ผูถือหุนรายใหญ 104 28.81 
5. รายชื่อคณะกรรมการ 200 55.40 
6. สารจากคณะกรรมการหรือผูบริหารระดับสูง 72 19.94 
7. วิสยัทัศนหรือพันธกิจ 113 31.30 
8. การกํากบัดูแลกิจการ 81 22.44 
9. รางวัลหรือมาตรฐาน 146 40.44 
10. มุมสําหรบันักลงทนุ 159 44.04 
11. รายชื่อนักวิเคราะหหลกัทรัพย 25 6.93 
12. คําถามทีพ่บบอย 34 9.42 
13. การเชื่อมโยง 172 47.65 
14. การติดตอกับหนอยงานนักลงทนุสัมพนัธ 84 23.27 
15. ขอมูลอ่ืน ๆ สําหรับนักลงทนุ 96 26.59 

สวนที่ 2 
 Maximum Minimum Mode Mean Std. Deviation 
NFSCORE 15.00 0.00 4 4.99 3.515 
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 จากตารางขางตนจะแสดงถงึการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนัก
ลงทนุไวในเวบ็ไซตของบริษัท จาํนวน 361 บริษัท โดยในสวนที ่1 จะแสดงรายละเอียดความถี่และ
รอยละในแตละรายการ ดงัจะเหน็ไดวาขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิที่เผยแพรมากที่สุด คือ ภูมิหลงัของ
กิจการ จาํนวน 330 บริษัท ซึ่งคิดเปนรอยละ 91.41 สวนขอมูลที่ไมเปนตัวเงินที่เผยแพรนอยที่สดุ 
คือ รายชื่อนกัวิเคราะหหลกัทรัพย จํานวน 25 บริษัท ซึง่คิดเปนรอยละ 6.93 และเมื่อพิจารณาใน
สวนที่ 2 จะพบวา บริษทัที่มกีารเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินมีการเผยแพรขอมูลสูงที่สุด คือ 
เผยแพรขอมูลครบทั้ง 15 รายการ แตในทางตรงกนัขาม บริษัทที่มกีารเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัว
เงินมีการเผยแพรนอยที่สุด คือ ไมมีการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินเลย นอกจากนี้ยงัพบวา
บริษัทฯ สวนใหญจะมีการเผยแพรขอมูลประมาณ 4 รายการ โดยที่มีคาเฉลีย่ใกลเคียงกันคือ
ประมาณ 5 (4.99) และมีคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐานที ่3.515 
 
 สวนที่ 3 จากการเก็บรวมรวบขอมูลการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน 
(IRSCORE) บนเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถแสดง
การวิเคราะหรายการขอมูลที่ไมเปนตัวเงินดวยสถิติเชิงพรรณนาดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.7 แสดงการวิเคราะหรายการขอมลูสาํหรับนักลงทุน (IRSCORE)  
ดวยสถิติเชิงพรรณนา  

 
สวนที่ 1 

รายการ ความถี ่ รอยละ 
1. รายงานประจําปหรืองบการเงนิประจําป 178 49.31 
2. งบการเงินรายไตรมาส 131 36.29 
3. ขอมูลสําคญัทางการเงิน 125 34.63 
4. คําอธิบายและการวเิคราะหงบการเงิน 63 17.45 
5. ราคาหุนปจจุบัน 110 30.47 
6. ราคาหุนในอดีต 103 28.53 
7. แบบฟอรมแสดงรายการ 56-1 48 13.30 
8. ขาวสารสําหรับนักลงทุน 142 39.34 
9. ภูมิหลงัของกิจการ 330 91.41 
10. ผูถือหุนรายใหญ 104 28.81 
11. รายชื่อคณะกรรมการ 200 55.40 
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สวนที่ 1 (ตอ) 
รายการ ความถี ่ รอยละ 

12. สารจากคณะกรรมการหรือผูบริหารระดับสูง 72 19.94 
13. วิสัยทัศนหรือพันธกิจ 113 31.30 
14. การกาํกับดูแลกิจการ 81 22.44 
15. รางวัลหรือมาตรฐาน 146 40.44 
16. มุมสําหรบันักลงทนุ 159 44.04 
17. รายชื่อนักวิเคราะหหลกัทรัพย 25 6.93 
18. คําถามทีพ่บบอย 34 9.42 
19. การเชื่อมโยง 172 47.65 
20. การติดตอกับหนอยงานนักลงทนุสัมพนัธ 84 23.27 
21. ขอมูลอ่ืน ๆ สําหรับนักลงทนุ 96 26.59 

สวนที่ 2 
 Maximum Minimum Mode Mean Std. Deviation 
IRSCORE 19.00 0.00 2 6.96 5.313 

 
 จากตารางขางตนจะแสดงถงึการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุไวใน
เว็บไซตของบริษัท จํานวน 361 บริษัท โดยในสวนที่ 1 จะแสดงรายละเอียดความถี่และรอยละใน
แตละรายการ ดังจะเหน็ไดวาขอมูลที่เผยแพรมากที่สุด คือ ภูมิหลังของกิจการ จาํนวน 330 บริษทั 
ซึ่งคิดเปนรอยละ 91.41 สวนขอมูลที่เผยแพรนอยที่สุด คือ รายชื่อนกัวิเคราะหหลกัทรพัย จํานวน 
25 บริษัท ซึง่คิดเปนรอยละ 6.93 และเมือ่พิจารณาในสวนที่ 2 จะพบวา บริษทัที่มีการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุมีการเผยแพรขอมูลสูงที่สุด คือ เผยแพรขอมลูถึง 19 รายการ แตในทาง
ตรงกันขาม บริษัททีม่ีการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนมกีารเผยแพรนอยที่สุด คือ ไมมีการ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนเลย นอกจากนี้ยังพบวา บริษัทฯ สวนใหญจะมีการเผยแพรขอมูล
ประมาณ 2 รายการซึ่งก็คือ ภูมิหลงัของกจิการและรายชื่อคณะกรรมการ โดยที่มีคาเฉลี่ยประมาณ 
7 (6.96) และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 5.313 
 
 นอกจากการแจกแจงการวิเคราะหรายการขอมูลสําหรับนักลงทนุขางตน
แลว ในการนาํเสนอขอมูลจากการเก็บรวบรวมขอมูลตัวแปรตาม (IRSCORE) ตามที่ไดรวบรวม
ประเด็นตาง ๆ เกี่ยวกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุในการทบทวนวรรณนากรรม ทั้งหมด 
21 หัวขอ สามารถแจกแจกขอมูลเปนแผนภาพตามจาํนวนหัวขอที่เผยแพรไดดังนี้ 
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แผนภาพที่ 4.1 แสดงการแจกแจงระดบัการเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุน 
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 จากแผนภาพขางตนจะเหน็ไดวาบริษัทฯ สวนใหญ (44 บริษัท) มีการ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนจาํนวน 2 รายการเทานั้น ซึง่ก็คือภูมิหลังของกิจการและรายชือ่
คณะกรรมการ นอกจากนี้ยงัมีถงึ 18 บริษัทที่ไมมีการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุเลย  
(0 รายการ) โดยที่ยงัไมมีบริษัทใดเลยที่มกีารเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนถงึ 20 รายการ 
 
4.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบั 
นักลงทุนกับคุณลักษณะของบริษัท 
 
 ดังที่ไดกลาวไวแลวในบทที ่ 2 และ 3 จากการศึกษาบทความ ผลงานวิจยั หนงัสือ
และเอกสารเผยแพรตาง ๆ ทําใหสามารถกาํหนดตัวแบบ (Model) ที่ใชในการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุกบัคุณลักษณะของบริษัท 
โดยมีตัวแบบดังนี ้
 

FSCORE = α + β1ASSET + β2D/E + β3ROA + β4FREE FLOAT +  
β5FOREIGN + β6PROFILE + ε 

 0   1   2    3   4   5   6   7   8   9  10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21  

จํานวนบริษทั 

จํานวน
รายการ 
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 ในการศึกษาความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุ
กับคุณลักษณะของบริษัท จะใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ซึ่งเทคนิคการวิเคราะหนี้จําเปนที่จะตองมกีารทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชใน
การวิเคราะหเพื่อใหผลการวเิคราะหมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึน้ และสรุปผลการวิเคราะหไม
ผิดพลาด ดังนัน้กอนที่จะวิเคราะหผลจะตองตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุดังนี ้
 
 4.3.1 การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
 ตามที่ไดกลาวไวขางตนแลววาในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) จําเปนที่จะตองมกีารทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชใน
การวิเคราะหเพื่อใหผลการวเิคราะหมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึน้ และสรุปผลการวิเคราะหไม
ผิดพลาด ดังนัน้กอนที่จะวิเคราะหผลจะตองตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุดังนี ้
 
 การตรวจสอบลักษณะความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปร
ตามและการตรวจสอบความผิดปกติของขอมูล (Outliner) 
 
 ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) 
จําเปนที่จะตองทดสอบขอมลูระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับนักลงทนุ (ตัวแปรตาม) 
กับคุณลักษณะของบริษัท (ตัวแปรอิสระ) วามีความสมัพันธกนัในลกัษณะเชงิเสนหรือไม โดย
เทคนิคที่นยิมนํามาใชคือแผนภาพการกระจาย (Scatter plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดงความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปร 2 ตัว แตเนือ่งจากเทคนิคนี้ไมมีคาที่ชัดเจนในการกาํหนดวาตวัแปรมีความสมัพนัธ
กันในรูปแบบใด ซึ่งตองอาศัยดุลยพนิิจประกอบ ดงันั้นผูวิจัยจงึใชวิธีตรวจสอบขอมูลชุดนี้วามี
ความผิดปกตหิรือไม เพราะถาขอมูลมีความผิดปกติมาก ๆ กลาวคือ มีคาสงูมาก ๆ หรือมีคาต่ํา
มาก ๆ จะสงผลใหสมการความถดถอยเปลี่ยนแปลงไปมาก และความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตามจะลดลงไปดวย ดังนัน้จึงจาํเปนที่จะตองกาํจัดขอมูลที่ผิดปกติออกจากการ
วิเคราะหกอน ซึ่งพิจารณาไดจากคา Cook’s distance ที่ใชวัดการเปลี่ยนแปลงของคา
คลาดเคลื่อนเมื่อตัดขอมูลชุดใดชุดหนึ่งออกไป จึงเปนคาที่ใชวัดอทิธพิลของขอมูลชุดที่ตัดออก วา
มีอิทธพิลตอสมการความถดถอยมากนอยเพียงใด โดยถาคา Cook’s distance ของขอมูลชุดใดมี
คามากกวา 1 แสดงวาขอมูลชุดนั้นมีความผิดปกต ิ ควรตัดออกจากการวเิคราะห ซึง่จากการ
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ตรวจสอบคา Cook’s distance แลวพบวาไมมีขอมูลชดุใดเลยที่มีคา Cook’s distance มากกวา 
1 โดยคา Cook’s distance ของกลุมตัวอยางมีคาอยูระหวาง 0 - 0.1677 เทานัน้ ดังนัน้จึงสรุปได
วากลุมตัวอยางชุดนี้ไมมีคาผดิปกติ 
 
 การตรวจสอบคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน (Autocorrelation) 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กาํหนดใหคาความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน โดยสวนใหญความสัมพันธของตวั
แปรตามจะเกดิขึ้นกับขอมูลที่มีลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลาหรือเปนขอมูลที่เก็บตามเวลา ซึง่ตัว
แปรตามที่ใชในการวิจัยนี ้ มีโอกาสทีจ่ะเกิดปญหาดังกลาวไดนอย แตถึงกระนัน้ก็ควรทําการ
ตรวจสอบเพื่อใหผลการวิเคราะหถูกตองและนาเชื่อถือมากยิง่ขึ้น ซึ่งการตรวจสอบจะพิจารณา
จากคาสถิติ Durbin-Watson โดยถาคา Durbin-Watson มีคาเขาใกล 2 กลาวคอื มีคาอยูในชวง 
1.5 ถงึ 2.5 จะสามารถสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนมีความเปนอสิระกัน (การกระจายของคา
คลาดเคลื่อนไมมีรูปแบบ) โดยจากการวเิคราะหขอมูลพบวาคา Durbin-Watson มีคาเทากบั 
1.834 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถงึ 2.5 ดงันัน้จึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกนั ซึ่งเปนไปตาม
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
 
 ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กําหนดใหความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ โดยการ
ตรวจสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนนัน้สามารถใชคาสถิติ ANOVA ในการทดสอบ โดย
เร่ิมจากการคาํนวณหาคา Predicted Values และ Residuals ของแตละชุดขอมูล หลงัจากนัน้จึง
นํามายกกําลงัสอง แลวทดสอบดวย ANOVA โดยมีสมมติฐานดังนี ้
 
 Ho = ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงทีทุ่กคาของตวัแปรอิสระ 
 
 H1 = ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนอยางนอย 1 กลุมทีแ่ตกตางกนั 
 
 ผลการทดสอบจะพิจารณาจาก F-value หรือ p-value ถา p-value นอย
กวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐาน โดยผลการทดสอบพบวา F-value 
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เทากับ 1.175 และ p-value เทากับ 0.310 ซึ่ง p-value มีคามากกวา 0.05 ดังนั้นจึงไมสามารถ
ปฏิเสธสมมตฐิาน กลาวคือขอมูลชุดนี้มีความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนเทากันทุกคาของตัว
แปรอิสระที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% ซึ่งเปนไปตามขอกาํหนดของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
 
 การตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระ 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กําหนดใหตวัแปรอิสระแตละตัวจะตองเปนอิสระกนั โดยการตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะ
ตรวจสอบโดยใชคาสถิติ คือ Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ถาคา Tolerance 
ของตัวแปรมีคาเขาใกลศนูย หรือคา Variance Inflation Factor มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปร
อิสระตัวใดตัวหนึง่มีความสมัพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลอืมาก นัน่คือ เกิดปญหา Multicollinearity 
(ตัวแปรอิสระมีความสมัพนัธกันเอง) จากการตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระพบวา
คา Tolerance และ คา Variance Inflation Factor มีคาดังนี ้
 

ตารางที่ 4.8 แสดงคาสถิติ Tolerance และ Variance Inflation Factor  
เพื่อทดสอบความสมัพันธของตัวแปรอิสระแตละตัว 

 
ตัวแปรอิสระ Tolerance VIF 

   
ASSET .723 1.383 
D/E .719 1.391 
ROA .924 1.082 
FREE FLOAT .862 1.161 
FOREIGN .914 1.094 
AGRO .722 1.385 
CONSUM .755 1.325 
FINANCE .554 1.805 
INDUST .710 1.409 
PROPER .622 1.607 
RESOU .849 1.178 
TECH .698 1.433 
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 จากตารางที่ 4.8 พบวาคาสถิติ Tolerance ของตัวแปรมีคาไมใกลศูนย 
(>0.5) และคา Variance Inflation Factor มีคานอยกวา 10 ทุกตวั แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัว
หนึง่ไมมีความสัมพนัธกับตัวแปรอิสระอ่ืน แตเนื่องจากในการประมวลผลของงานวิจัยนี้ใช
โปรแกรม SPSS ในการทดสอบสมมตฐิาน แลวพบวาโปรแกรมไดเลือกตัวแปรอิสระบางตัว
ออกเปนตัวแปรที่ไมอยูในสมการ (Excluded Variable) ซึ่งเปนตัวแปรที่มีความผดิปกติ ทําใหไม
แสดงคา Tolerance และ คา Variance Inflation Factor ซึ่งตัวแปรอสิระที่โปรแกรมเลือกออก คือ 
SERV (กลุมอุตสาหกรรมบรกิาร) 
 
 จากการทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุ (Multiple Regression Analysis) พบวาขอมูลมีความเหมาะสมที่จะนําเทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุมาใช โดยทีข่อมูลชุดนี้ไมมีคาความผิดปกติ (Outliner) และไมเกิด
ปญหา Autocorrelation (คาความคลาดเคลื่อนเปนอสิระกัน) แตมตีัวแปรอิสระตัวหนึ่งที่ตองถกู
เลือกออกจากสมการการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Excluded Variable) ซึ่งตัวแปรตัวนัน้คือ 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ (SERV) และในขัน้ตอนตอไปจะเปนการวิเคราะหผลและทดสอบ
สมมติฐานโดยใชการวเิคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
 4.3.2 ผลการทดสอบสมมติฐานระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงิน
สําหรบันักลงทุนและคุณลกัษณะของบริษัท 
 
 เมื่อทําการตรวจสอบขอมูลทั้งหมดทีจ่ะนาํมาใชในการวิเคราะหขอมลูแลว 
ขั้นตอนตอไปจึงนาํขอมูลเหลานี้มาทาํการประมวลผลเพือ่ทําการทดสอบสมมติฐานที่ไดกําหนดไว
โดยตัวแบบ 
 

FSCORE = α + β1ASSET + β2D/E + β3ROA + β4FREE FLOAT +  
β5FOREIGN + β6PROFILE + ε 

 
 ซึ่งผลที่ไดจากการวิเคราะหมีรายละเอยีดดังนี ้
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ตารางที่ 4.9 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหขุองความสัมพนัธระหวางการเผยแพร
ขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนและคุณลักษณะของบรษิทั 

 
R Square 0.217     
Adjust R Square  0.190     
 B Std. Error Sign t-value P-value 
(Constant) .838 .327 + 2.561 .011* 
ASSET .00000357 .00000088 + 4.035 .000* 
D/E .048 .032 + 1.512 .131 
ROA .020 .010 + 2.136 .033* 
FREE FLOAT .012 .005 + 2.233 .026* 
FOREIGN .013 .005 + 2.871 .004* 
AGRO -.447 .368 - -1.217 .225 
CONSUM -.755 .388 - -1.945 .053 
FINANCE -.076 .346 - -.219 .827 
INDUST -.388 .367 - -1.058 .291 
PROPER .277 .314 + .882 .379 
RESOU 1.782 .521 + 3.418 .001* 
TECH .530 .370 + 1.433 .153 

*ระดับนัยสําคญัที่ 0.05 
ตัวแปรตาม คอื การเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสําหรับนกัลงทุน 
 
 จากตารางที ่4.9 แสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูล
ที่เปนตวัเงนิและคุณลักษณะของบริษัท โดยจากตัวแบบที่ใชในการทดสอบ เมื่อพิจารณาจากคา R 
Square และ Adjust R Square แลว จะมีความหมายวาตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรบันักลงทนุ) ไดรอยละ 19 
นอกจากนีย้ังสามารถอธิบายผลการวเิคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแปรอิสระ (คุณลักษณะ
ของบริษัท) และการทดสอบสมมติฐานไดดังนี ้
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 ขนาดของบรษิัท (ASSET) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ขนาดของบรษิัทมีคาเทากบั 0.00000357 นัน้คือ หากบริษัทมีขนาดใหญขึ้น (จาํนวนสนิทรพัยรวม
เพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1 ลานบาท) บริษทัจะมีการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินเพิ่มข้ึน 0.00000357 
รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวจิัยขอที่ 1 ที่วา การเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสําหรับนกั
ลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกนัในเชิงบวก พบวา 
t-value มีคาเทากบั 4.035 หรือ p-value มีคาเขาใกล 0.000 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดบั
นัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรบันักลงทนุทาง
เว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กับขนาดของบรษิัทมีความสัมพันธกัน และเนื่องจากคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยของขนาดของบริษัทมีคาเปนบวก ดังนั้นการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงิน
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กบัขนาดของบริษัทจึงมีความสัมพนัธเชงิบวก
อยางมีนยัสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% 
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน (D/E) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ความเสีย่งทางการเงินของบริษัทมีคาเทากบั 0.048 นั้นคือ หากบรษิัทมีความเสีย่งทางการเงิน
เพิ่มข้ึน (อัตราสวนหนี้สนิรวมตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1 เทา) บริษัทจะมีการเผยแพร
ขอมูลที่เปนตวัเงนิเพิ่มข้ึน 0.048 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 2 ที่วา การ
เผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กบัความเสีย่งทาง
การเงนิมีความสัมพนัธกนัในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากบั 1.512 หรือ p-value เทากับ 
0.131 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพร
ขอมูลที่เปนตวัเงนิสําหรับนกัลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความเสี่ยงทางการเงนิ
ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
 ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ความสามารถในการทํากําไรมีคาเทากับ 0.020 นั้นคือ หากบริษทัมคีวามสามารถในการทํากําไร
เพิ่มข้ึน (อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัยรวมเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษทัจะมกีารเผยแพร
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ขอมูลที่เปนตวัเงนิเพิ่มข้ึน 0.020 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 3 ที่วา การ
เผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กบัความสามารถ
ในการทํากําไร มีความสัมพันธกันในเชงิบวก พบวา t-value มีคาเทากบั 2.136 หรือ p-value 
เทากับ 0.033 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา การ
เผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กบัความสามารถ
ในการทํากําไร มีความสัมพันธกัน และเนื่องจากคาสมัประสิทธิ์ความถดถอยของความสามารถใน
การทาํกาํไรมีคาเปนบวก ดังนั้นการเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับความสามารถในการทาํกาํไร จึงมีความสัมพนัธเชงิบวกอยางมนีัยสาํคัญที่
ระดับความเชือ่มั่น 95% 
 
 การเขาถึงหลักทรพัย (FREE FLOAT) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
อัตราการเขาถงึหลกัทรัพยของนักลงทุนทัว่ไปมีคาเทากบั 0.012 นัน้คือ หากบริษัทมีอัตราการ
เขาถึงหลักทรพัยของนักลงทุนทั่วไปเพิ่มข้ึน (รอยละของหุนที่ไมไดถือโดยนักลงทุนกลุม strategic 
shareholder และไมไดเปนหุนที่ซื้อคืนเพิม่ข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษัทจะมกีารเผยแพรขอมูลที่เปน
ตัวเงนิเพิม่ข้ึน 0.012 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที ่4 ที่วา การเผยแพรขอมูลที่
เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการเขาถงึหลกัทรัพยของ
นักลงทนุทัว่ไปมีความสมัพนัธกนัในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากบั 2.233 หรือ p-value 
เทากับ 0.026 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา การ
เผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กับอัตราการเขาถงึ
หลักทรัพยของนกัลงทุนทั่วไปมีความสมัพนัธกนั และเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ
อัตราการเขาถงึหลกัทรัพยของนักลงทุนทัว่ไปมีคาเปนบวก ดังนั้นการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงิน
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการเขาถงึหลักทรัพยของนักลงทนุ
ทั่วไป จงึมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมนียัสําคัญที่ระดบัความเชื่อมั่น 95% 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ (FOREIGN) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
อัตราการถือหุนโดยชาวตางชาติมีคาเทากบั 0.013 นัน้คือ หากบริษัทมีอัตราการถือหุนโดย
ชาวตางชาติเพิ่มข้ึน (รอยละของผูถือหุนที่เปนชาวตางชาติเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษัทจะมกีาร
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เผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิเพิ่มข้ึน 0.013 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวจิัยขอที่ 5 ทีว่า 
การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการ
ถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพนัธกนัในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 2.871 หรือ p-
value เทากับ 0.004 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 หมายความวา 
การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการ
ถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพนัธกนั และเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของอัตราการ
ถือหุนโดยชาวตางชาติมีคาเปนบวก ดังนัน้การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรบันักลงทนุทาง
เว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กับอัตราการถือหุนโดยชาวตางชาติ จึงมีความสัมพนัธเชงิบวก
อยางมีนยัสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% 
 
 กลุมอุตสาหกรรม (PROFILE) 
 
 จากการทดสอบสมมติฐานขอที่ 6 ทีว่า การเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิ
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธเชงิบวก 
พบวา มีเพียงกลุมอุตสาหกรรมบางกลุมเทานั้นที่มีความสัมพนัธกับการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงนิ 
โดยพิจารณาไดจาก p-value ที่ต่ํากวาระดับนัยสําคญัที่กําหนด คือ 0.05 ดงันัน้จากตาราง
แสดงผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสําหรับนกัลงทุนกบั
คุณลักษณะของบริษัท จะเห็นไดวากลุมอุตสาหกรรมที่มีความสัมพนัธกับการเผยแพรขอมูลที่เปน
ตัวเงนิมีเพียง 1 กลุมอุตสาหกรรมเทานั้น ซึ่งก็คือกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOU) โดยม ี p-
value เทากบั 0.001 และเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยแลว พบวาคาสมัประสทิธิ์
ความถดถอยมีคาเปนบวก (B = 1.782) ดังนัน้จึงสามารถสรุปไดวาการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงนิ
สําหรับนักลงทุนมีความสัมพันธเชิงบวกกบักลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
4.4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนัก
ลงทุนกับคุณลักษณะของบริษัท 
 
 ดังที่ไดกลาวไวแลวในบทที ่ 2 และ 3 จากการศึกษาบทความ ผลงานวิจยั หนงัสือ
และเอกสารเผยแพรตาง ๆ ทําใหสามารถกาํหนดตัวแบบ (Model) ที่ใชในการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสาํหรับนักลงทนุกับคุณลักษณะของบริษัท 
โดยมีตัวแบบดังนี ้
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NFSCORE = α + β1ASSET + β2D/E + β3ROA + β4FREE FLOAT +  
β5FOREIGN + β6PROFILE + ε 

 
 4.4.1 การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
 ตามที่ไดกลาวไวขางตนแลววาในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) จําเปนที่จะตองมกีารทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชใน
การวิเคราะหเพื่อใหผลการวเิคราะหมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึน้ และสรุปผลการวิเคราะหไม
ผิดพลาด ดังนัน้กอนที่จะวิเคราะหผลจะตองตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุดังนี ้
 
 การตรวจสอบลักษณะความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปร
ตามและการตรวจสอบความผิดปกติของขอมูล (Outliner) 
 
 ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) 
จําเปนที่จะตองทดสอบขอมลูระหวางการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิสําหรับนักลงทนุ (ตัวแปร
ตาม) กับคุณลักษณะของบริษัท (ตัวแปรอิสระ) วามคีวามสัมพันธกันในลกัษณะเชิงเสนหรือไม 
โดยเทคนิคทีน่ยิมนาํมาใชคอืแผนภาพการกระจาย (Scatter plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดง
ความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว แตเนือ่งจากเทคนิคนี้ไมมีคาที่ชัดเจนในการกาํหนดวาตวัแปรมี
ความสัมพันธกันในรูปแบบใด ซึ่งตองอาศยัดุลยพนิิจประกอบ ดังนัน้ผูวิจัยจงึใชวิธีตรวจสอบขอมูล
ชุดนี้วามีความผิดปกติหรือไม เพราะถาขอมูลมีความผดิปกติมาก ๆ กลาวคือ มีคาสูงมาก ๆ หรือมี
คาต่ํามาก ๆ จะสงผลใหสมการความถดถอยเปลี่ยนแปลงไปมาก และความสมัพันธระหวางตัว
แปรอิสระกับตัวแปรตามจะลดลงไปดวย ดังนั้นจงึจาํเปนที่จะตองกําจัดขอมูลทีผ่ิดปกติออกจาก
การวิเคราะหกอน ซึ่งพิจารณาไดจากคา Cook’s distance ทีใ่ชวัดการเปลีย่นแปลงของคา
คลาดเคลื่อนเมื่อตัดขอมูลชุดใดชุดหนึ่งออกไป จึงเปนคาที่ใชวัดอทิธพิลของขอมูลชุดที่ตัดออก วา
มีอิทธพิลตอสมการความถดถอยมากนอยเพียงใด โดยถาคา Cook’s distance ของขอมูลชุดใดมี
คามากกวา 1 แสดงวาขอมูลชุดนั้นมีความผิดปกต ิ ควรตัดออกจากการวเิคราะห ซึง่จากการ
ตรวจสอบคา Cook’s distance แลวพบวาไมมีขอมูลชดุใดเลยที่มีคา Cook’s distance มากกวา 
1 โดยคา Cook’s distance ของกลุมตัวอยางมีคาอยูระหวาง 0 - 0.1344 เทานัน้ ดังนัน้จึงสรุปได
วากลุมตัวอยางชุดนี้ไมมีคาผดิปกติ 
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 การตรวจสอบคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน (Autocorrelation) 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กาํหนดใหคาความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน โดยสวนใหญความสัมพันธของตวั
แปรตามจะเกดิขึ้นกับขอมูลที่มีลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลาหรือเปนขอมูลที่เก็บตามเวลา ซึง่ตัว
แปรตามที่ใชในการวิจัยนี ้ มีโอกาสทีจ่ะเกิดปญหาดังกลาวไดนอย แตถึงกระนัน้ก็ควรทําการ
ตรวจสอบเพื่อใหผลการวิเคราะหถูกตองและนาเชื่อถือมากยิง่ขึ้น ซึ่งการตรวจสอบจะพิจารณา
จากคาสถิติ Durbin-Watson โดยถาคา Durbin-Watson มีคาเขาใกล 2 กลาวคอื มีคาอยูในชวง 
1.5 ถงึ 2.5 จะสามารถสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนมีความเปนอสิระกัน (การกระจายของคา
คลาดเคลื่อนไมมีรูปแบบ) โดยจากการวเิคราะหขอมูลพบวาคา Durbin-Watson มีคาเทากบั 
1.841 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถงึ 2.5 ดงันัน้จึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกนั ซึ่งเปนไปตาม
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
 
 ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กําหนดใหความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ โดยการ
ตรวจสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนนัน้สามารถใชคาสถิติ ANOVA ในการทดสอบ โดย
เร่ิมจากการคาํนวณหา Predicted Values และคา Residuals ของแตละชุดขอมูล หลังจากนั้นจงึ
นํามายกกําลงัสอง แลวทดสอบดวย ANOVA โดยมีสมมติฐานดังนี ้
 
 Ho = ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงทีทุ่กคาของตวัแปรอิสระ 
 
 H1 = ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนอยางนอย 1 กลุมทีแ่ตกตางกนั 
 
 ผลการทดสอบจะพิจารณาจาก F-value หรือ p-value ถา p-value นอย
กวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐาน โดยผลการทดสอบพบวา F-value 
เทากับ 1.390 และ p-value เทากับ 0.250 ซึ่ง p-value มีคามากกวา 0.05 ดังนั้นจึงไมสามารถ
ปฏิเสธสมมตฐิาน กลาวคือขอมูลชุดนี้มีความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนเทากันทุกคาของตัว
แปรอิสระที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% ซึ่งเปนไปตามขอกาํหนดของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
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 การตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระ 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กําหนดใหตวัแปรอิสระแตละตัวจะตองเปนอิสระกนั โดยการตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะ
ตรวจสอบโดยใชคาสถิติ คือ Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ถาคา Tolerance 
ของตัวแปรมีคาเขาใกลศนูย หรือคา Variance Inflation Factor มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปร
อิสระตัวใดตัวหนึง่มีความสมัพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลอืมาก นัน่คือ เกิดปญหา Multicollinearity 
(ตัวแปรอิสระมีความสมัพนัธกันเอง) แตเนื่องจากเปนการทดสอบความสัมพนัธระหวางตวัแปร
อิสระ ซึ่งในงานวิจยันี้ไดใชตัวแปรอิสระเหมือนกนัทัง้ 3 ตัวแบบ ดังนัน้ผลที่ไดจะเหมือนกับ 4.3.1 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ ในหัวขอการตรวจสอบความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปรอิสระ ตามตารางที่ 4.8  
 
 จากการทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุ (Multiple Regression Analysis) พบวาขอมูลมีความเหมาะสมที่จะนําเทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุมาใช โดยทีข่อมูลชุดนี้ไมมีคาความผิดปกติ (Outliner) และไมเกิด
ปญหา Autocorrelation (คาความคลาดเคลื่อนเปนอสิระกัน) แตมตีัวแปรอิสระตัวหนึ่งที่ตองถกู
เลือกออกจากสมการการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Excluded Variable) ซึ่งตัวแปรตัวนัน้คือ 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ (SERV) และในขัน้ตอนตอไปจะเปนการวิเคราะหผลและทดสอบ
สมมติฐานโดยใชการวเิคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
 4.4.2 ผลการทดสอบสมมติฐานระหวางการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน
สําหรับนักลงทุนและคุณลกัษณะของบริษัท 
 
 เมื่อทําการตรวจสอบขอมูลทั้งหมดทีจ่ะนาํมาใชในการวิเคราะหขอมลูแลว 
ขั้นตอนตอไปจึงนาํขอมูลเหลานี้มาทาํการประมวลผลเพือ่ทําการทดสอบสมมติฐานที่ไดกําหนดไว
โดยตัวแบบ 
 

NFSCORE = α + β1ASSET + β2D/E + β3ROA + β4FREE FLOAT +  
β5FOREIGN + β6PROFILE + ε 

 
 ซึ่งผลที่ไดจากการวิเคราะหมีรายละเอยีดดังนี ้
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ตารางที่ 4.10 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหขุองความสัมพันธระหวางการเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนเปนตัวเงนิสําหรบันักลงทุนและคุณลกัษณะของบริษัท 

 
R Square 0.222     
Adjust R Square  0.195     
  B Std. Error Sign t-value P-value 
(Constant) 3.123 .567 + 5.510 .000* 
ASSET .00000708 .00000153 + 4.622 .000* 
D/E .085 .055 + 1.534 .126 
ROA .029 .017 + 1.735 .084 
FREE FLOAT .019 .009 + 2.080 .038* 
FOREIGN .015 .008 + 1.925 .055 
AGRO -.142 .637 - -.223 .824 
CONSUM -1.310 .672 - -1.948 .052 
FINANCE .123 .599 + .206 .837 
INDUST -.544 .635 - -.857 .392 
PROPER .376 .544 + .690 .491 
RESOU 3.411 .903 + 3.779 .000* 
TECH 1.232 .640 + 1.925 .055 

*ระดับนัยสําคญัที่ 0.05 
ตัวแปรตาม คอื การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุ 
 
 จากตารางที ่ 4.10 แสดงการทดสอบความสัมพนัธระหวางการเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุและคุณลักษณะของบริษัท โดยจากตัวแบบที่ใชในการ
ทดสอบ เมื่อพิจารณาจากคา R Square และ Adjust R Square แลว จะมีความหมายวาตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสาํหรับ
นักลงทนุ) ไดรอยละ 19.5 นอกจากนีย้ังสามารถอธิบายผลการวเิคราะหความถดถอยเชิงพหุตาม
ตัวแปรอิสระ (คุณลักษณะของบริษัท) และการทดสอบสมมติฐานไดดังนี ้
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 ขนาดของบรษิัท (ASSET) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ขนาดของบรษิัทมีคาเทากบั 0.00000708 นัน้คือ หากบริษัทมีขนาดใหญขึ้น (จาํนวนสนิทรพัยรวม
เพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1 ลานบาท) บริษทัจะมีการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินเพิ่มข้ึน 0.00000708 
รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวจิัยขอที่ 7 ที่วา การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสาํหรบั
นักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธกนัในเชิงบวก 
พบวา t-value มีคาเทากับ 4.622 หรือ p-value มีคาต่ํามาก ใกลเคียง 0.000 ซึง่ p-value มีคา
นอยกวาระดบันัยสาํคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงิน
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกนั และ
เนื่องจากคาสมัประสิทธิ์ความถดถอยของขนาดของบรษิัทมีคาเปนบวก ดงันัน้การเผยแพรขอมูลที่
ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษทัจึงมี
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมนีัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% 
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน (D/E) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ความเสีย่งทางการเงินของบรษิัทมีคาเทากบั 0.085 นัน้คือ หากบรษิัทมีความเสีย่งทางการเงิน
เพิ่มข้ึน (อัตราสวนหนี้สนิรวมตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1 เทา) บริษัทจะมีการเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิเพิม่ข้ึน 0.085 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 8 ทีว่า การ
เผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความเสี่ยง
ทางการเงนิมคีวามสัมพันธกันในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 1.534 หรือ p-value เทากบั 
0.126 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความเสีย่งทาง
การเงนิไมมีความสัมพนัธกนัอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
 ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ความสามารถในการทํากําไรมีคาเทากับ 0.029 นั้นคือ หากบริษทัมคีวามสามารถในการทํากําไร
เพิ่มข้ึน (อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัยรวมเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษทัจะมกีารเผยแพร
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ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิเพิม่ข้ึน 0.029 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 9 ทีว่า การ
เผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับ
ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพนัธกนัในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 1.735 หรือ 
p-value เทากบั 0.084 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 หมายความวา 
การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับ
ความสามารถในการทํากําไร ไมมีความสมัพันธกนัอยางมีนยัสําคัญทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% 
 
 การเขาถึงหลักทรพัย (FREE FLOAT) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
อัตราการเขาถงึหลกัทรัพยของนักลงทุนทัว่ไปมีคาเทากบั 0.019 นัน้คือ หากบริษัทมีอัตราการ
เขาถึงหลักทรพัยของนักลงทุนทั่วไปเพิ่มข้ึน (รอยละของหุนที่ไมไดถือโดยนักลงทุนกลุม strategic 
shareholder และไมไดเปนหุนทีซ่ื้อคืนเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษัทจะมีการเผยแพรขอมูลที่ไม
เปนตัวเงินเพิม่ข้ึน 0.019 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวจิัยขอที่ 10 ทีว่า การเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการเขาถงึ
หลักทรัพยของนกัลงทุนทั่วไปมีความสมัพนัธกนัในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 2.080 หรือ 
p-value เทากบั 0.038 ซึง่ p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 หมายความวา 
การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการ
เขาถึงหลักทรพัยของนักลงทุนทั่วไปมีความสัมพันธกัน และเนื่องจากคาสัมประสทิธิ์ความถดถอย
ของอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไปมีคาเปนบวก ดังนั้นการเผยแพรขอมูลที่ไมเปน
ตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนัก
ลงทนุทัว่ไป จงึมีความสัมพนัธเชงิบวกอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ (FOREIGN) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
อัตราการถือหุนโดยชาวตางชาติมีคาเทากบั 0.015 นัน้คือ หากบริษัทมีอัตราการถือหุนโดย
ชาวตางชาติเพิ่มข้ึน (รอยละของผูถือหุนที่เปนชาวตางชาติเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษัทจะมกีาร
เผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิเพิม่ข้ึน 0.015 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที ่ 11 
ที่วา การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรบันักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตรา
การถือหุนโดยชาวตางชาติมคีวามสัมพันธกันในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 1.925 หรือ p-
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value เทากบั 0.055 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 หมายความวา 
การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการ
ถือหุนโดยชาวตางชาติไมมีความสัมพนัธกนัอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
 กลุมอุตสาหกรรม (PROFILE) 
 
 จากการทดสอบสมมติฐานขอที่ 12 ทีว่า การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิ
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธเชงิบวก 
พบวา มเีพยีงกลุมอุตสาหกรรมบางกลุมเทานัน้ที่มีความสัมพนัธกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัว
เงิน โดยพิจารณาไดจาก p-value ที่ต่ํากวาระดับนยัสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 ดงันั้นจากตาราง
แสดงผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสาํหรบันักลงทนุกับ
คุณลักษณะของบริษัท จะเหน็ไดวากลุมอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกับการเผยแพรขอมูลที่ไม
เปนตัวเงินมีเพียง 1 กลุมอุตสาหกรรมเทานัน้ ซึ่งก็คือกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOU) โดยมี 
p-value ใกลเคียงกับ 0.000 และเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิค์วามถดถอยแลว พบวาคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยมคีาเปนบวก (B = 3.411) ดังนัน้จึงสามารถสรปุไดวาการเผยแพรขอมูล
ที่ไมเปนตวัเงนิสําหรับนักลงทนุมีความสมัพันธเชงิบวกกับกลุมอุตสาหกรรมทรพัยากร ที่ระดบั
ความเชื่อมัน่ 95% 
 
4.5 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนกบั
คุณลักษณะของบริษัท 
 
 ดังที่ไดกลาวไวแลวในบทที ่ 2 และ 3 จากการศึกษาบทความ ผลงานวิจยั หนงัสือ
และเอกสารเผยแพรตาง ๆ ทําใหสามารถกาํหนดตัวแบบ (Model) ที่ใชในการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุกับคุณลักษณะของบริษัท โดยมีตัวแบบ
ดังนี ้
 

IRSCORE = α + β1ASSET + β2D/E + β3ROA + β4FREE FLOAT +  
β5FOREIGN + β6PROFILE + ε 
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 4.5.1 การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
 ตามที่ไดกลาวไวขางตนแลววาในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) จําเปนที่จะตองมกีารทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชใน
การวิเคราะหเพื่อใหผลการวเิคราะหมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึน้ และสรุปผลการวิเคราะหไม
ผิดพลาด ดังนัน้กอนที่จะวิเคราะหผลจะตองตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุดังนี ้
 
 การตรวจสอบลักษณะความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปร
ตามและการตรวจสอบความผิดปกติของขอมูล (Outliner) 
 
 ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) 
จําเปนที่จะตองทดสอบขอมลูระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน (ตัวแปรตาม) กับ
คุณลักษณะของบริษัท (ตัวแปรอิสระ) วามีความสมัพนัธกันในลักษณะเชิงเสนหรือไม โดยเทคนิค
ที่นยิมนาํมาใชคือแผนภาพการกระจาย (Scatter plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดงความสัมพันธระหวาง
ตัวแปร 2 ตวั แตเนื่องจากเทคนิคนี้ไมมีคาที่ชัดเจนในการกําหนดวาตัวแปรมีความสัมพันธกันใน
รูปแบบใด ซึ่งตองอาศยัดุลยพนิิจประกอบ ดังนัน้ผูวิจัยจงึใชวิธีตรวจสอบขอมูลชุดนี้วามีความ
ผิดปกติหรือไม เพราะถาขอมูลมีความผดิปกติมาก ๆ กลาวคือ มีคาสูงมาก ๆ หรือมีคาต่ํามาก ๆ 
จะสงผลใหสมการความถดถอยเปลี่ยนแปลงไปมาก และความสมัพนัธระหวางตวัแปรอิสระกับตัว
แปรตามจะลดลงไปดวย ดังนัน้จึงจาํเปนที่จะตองกาํจัดขอมูลที่ผิดปกติออกจากการวิเคราะหกอน 
ซึ่งพิจารณาไดจากคา Cook’s distance ที่ใชวัดการเปลีย่นแปลงของคาคลาดเคลื่อนเมื่อตัดขอมูล
ชุดใดชุดหนึ่งออกไป จึงเปนคาที่ใชวัดอทิธิพลของขอมูลชุดที่ตัดออก วามีอิทธพิลตอสมการความ
ถดถอยมากนอยเพียงใด โดยถาคา Cook’s distance ของขอมูลชุดใดมีคามากกวา 1 แสดงวา
ขอมูลชุดนั้นมคีวามผิดปกต ิ ควรตัดออกจากการวเิคราะห ซึง่จากการตรวจสอบคา Cook’s 
distance แลวพบวาไมมีขอมูลชุดใดเลยที่มีคา Cook’s distance มากกวา 1 โดยคา Cook’s 
distance ของกลุมตัวอยางมีคาอยูระหวาง 0 - 0.1624 เทานัน้ ดงันัน้จึงสรุปไดวากลุมตัวอยางชดุ
นี้ไมมีคาผิดปกติ 
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 การตรวจสอบคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน (Autocorrelation) 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กาํหนดใหคาความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน โดยสวนใหญความสัมพันธของตวั
แปรตามจะเกดิขึ้นกับขอมูลที่มีลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลาหรือเปนขอมูลที่เก็บตามเวลา ซึง่ตัว
แปรตามที่ใชในการวิจัยนี ้ มีโอกาสทีจ่ะเกิดปญหาดังกลาวไดนอย แตถึงกระนัน้ก็ควรทําการ
ตรวจสอบเพื่อใหผลการวิเคราะหถูกตองและนาเชื่อถือมากยิง่ขึ้น ซึ่งการตรวจสอบจะพิจารณา
จากคาสถิติ Durbin-Watson โดยถาคา Durbin-Watson มีคาเขาใกล 2 กลาวคอื มีคาอยูในชวง 
1.5 ถงึ 2.5 จะสามารถสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนมีความเปนอสิระกัน (การกระจายของคา
คลาดเคลื่อนไมมีรูปแบบ) โดยจากการวเิคราะหขอมูลพบวาคา Durbin-Watson มีคาเทากบั 
1.808 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถงึ 2.5 ดงันัน้จึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกนั ซึ่งเปนไปตาม
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
 
 ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กําหนดใหความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ โดยการ
ตรวจสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนนัน้สามารถใชคาสถิติ ANOVA ในการทดสอบ โดย
เร่ิมจากการคาํนวณหา Predicted Values และคา Residuals ของแตละชุดขอมูล หลังจากนั้นจงึ
นํามายกกําลงัสอง แลวทดสอบดวย ANOVA โดยมีสมมติฐานดังนี ้
 
 Ho = ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงทีทุ่กคาของตวัแปรอิสระ 
 
 H1 = ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนอยางนอย 1 กลุมทีแ่ตกตางกนั 
 
 ผลการทดสอบจะพิจารณาจาก F-value หรือ p-value ถา p-value นอย
กวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐาน โดยผลการทดสอบพบวา F-value 
เทากับ 0.886 และ p-value เทากับ 0.413 ซึ่ง p-value มีคามากกวา 0.05 ดังนั้นจึงไมสามารถ
ปฏิเสธสมมตฐิาน กลาวคือขอมูลชุดนี้มีความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนเทากันทุกคาของตัว
แปรอิสระที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% ซึ่งเปนไปตามขอกาํหนดของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
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 การตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระ 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กําหนดใหตวัแปรอิสระแตละตัวจะตองเปนอิสระกนั โดยการตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะ
ตรวจสอบโดยใชคาสถิติ คือ Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ถาคา Tolerance 
ของตัวแปรมีคาเขาใกลศนูย หรือคา Variance Inflation Factor มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปร
อิสระตัวใดตัวหนึง่มีความสมัพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลอืมาก นัน่คือ เกิดปญหา Multicollinearity 
(ตัวแปรอิสระมีความสมัพนัธกันเอง) แตเนื่องจากเปนการทดสอบความสัมพนัธระหวางตวัแปร
อิสระ ซึ่งในงานวิจยันี้ไดใชตัวแปรอิสระเหมือนกนัทัง้ 3 ตัวแบบ ดังนัน้ผลที่ไดจะเหมือนกับ 4.3.1 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ ในหัวขอการตรวจสอบความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปรอิสระ ตามตารางที่ 4.8  
 
 จากการทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุ (Multiple Regression Analysis) พบวาขอมูลมีความเหมาะสมที่จะนําเทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุมาใช โดยทีข่อมูลชุดนี้ไมมีคาความผิดปกติ (Outliner) และไมเกิด
ปญหา Autocorrelation (คาความคลาดเคลื่อนเปนอสิระกัน) แตมตีัวแปรอิสระตัวหนึ่งที่ตองถกู
เลือกออกจากสมการการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Excluded Variable) ซึ่งตัวแปรตัวนัน้คือ 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ (SERV) และในขัน้ตอนตอไปจะเปนการวิเคราะหผลและทดสอบ
สมมติฐานโดยใชการวเิคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
 4.5.2 ผลการทดสอบสมมติฐานระหวางการเผยแพรขอมูลสาํหรับนกั
ลงทุนและคุณลกัษณะของบริษัท 
 
 เมื่อทําการตรวจสอบขอมูลทั้งหมดทีจ่ะนาํมาใชในการวิเคราะหขอมลูแลว 
ขั้นตอนตอไปจึงนาํขอมูลเหลานี้มาทาํการประมวลผลเพือ่ทําการทดสอบสมมติฐานที่ไดกําหนดไว
โดยตัวแบบ 
 

IRSCORE = α + β1ASSET + β2D/E + β3ROA + β4FREE FLOAT +  
β5FOREIGN + β6PROFILE + ε 

 
 ซึ่งผลที่ไดจากการวิเคราะหมีรายละเอยีดดังนี ้
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ตารางที่ 4.11 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหขุองความสัมพันธระหวางการเผยแพร
ขอมูลสําหรบันักลงทุนและคุณลักษณะของบรษิทั 

 
R Square 0.237     
Adjust R Square  0.211     
  B Std. Error Sign t-value P-value 
(Constant) 3.961 .848 + 4.670 0.000* 
ASSET .00001065 .00000229 + 4.646 0.000* 
D/E .133 .083 + 1.609 0.109 
ROA .049 .025 + 1.984 0.048* 
FREE FLOAT .032 .014 + 2.251 0.025* 
FOREIGN .028 .012 + 2.394 0.017* 
AGRO -.589 .953 - -.618 0.537 
CONSUM -2.065 1.006 - -2.053 0.041* 
FINANCE .048 .896 + .053 0.958 
INDUST -.932 .950 - -.981 0.327 
PROPER .653 .815 + .801 0.424 
RESOU 5.193 1.351 + 3.844 0.000* 
TECH 1.762 .958 + 1.839 0.067 

*ระดับนัยสําคญัที่ 0.05 
ตัวแปรตาม คอื การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ 
 
 จากตารางที ่ 4.11 แสดงการทดสอบความสัมพนัธระหวางการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุและคุณลักษณะของบริษัท โดยจากตวัแบบที่ใชในการทดสอบ เมือ่
พิจารณาจากคา R Square และ Adjust R Square แลว จะมีความหมายวาตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ) ไดรอยละ 21.1 
นอกจากนีย้ังสามารถอธิบายผลการวเิคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแปรอิสระ (คุณลักษณะ
ของบริษัท) และการทดสอบสมมติฐานไดดังนี ้
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 ขนาดของบรษิัท (ASSET) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ขนาดของบรษิัทมีคาเทากบั 0.00001065 นัน้คือ หากบริษัทมีขนาดใหญขึ้น (จาํนวนสนิทรพัยรวม
เพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1 ลานบาท) บริษทัจะมกีารเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนเพิ่มข้ึน 0.00001065 
รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวจิัยขอที ่ 13 ทีว่า การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทาง
เว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กับขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธกนัในเชงิบวก พบวา t-value มี
คาเทากับ 4.646 หรือ p-value มีคาต่าํมาก ใกลเคยีง 0.000 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดบั
นัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธกนั และเนื่องจากคาสมัประสิทธิ์ความ
ถดถอยของขนาดของบริษทัมีคาเปนบวก ดังนั้นการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซต
ของบริษัทจดทะเบยีนฯ กับขนาดของบริษัทจงึมีความสมัพนัธเชิงบวกอยางมีนยัสําคัญทีร่ะดับ
ความเชื่อมัน่ 95% 
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน (D/E) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ความเสีย่งทางการเงินของบริษัทมคีาเทากบั 0.133 นั้นคือ หากบรษิัทมีความเสีย่งทางการเงิน
เพิ่มข้ึน (อัตราสวนหนี้สนิรวมตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1 เทา) บริษัทจะมีการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุเพิม่ข้ึน 0.133 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 14 ทีว่า 
การเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความเสีย่งทางการเงินมี
ความสัมพันธกันในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 1.609 หรือ p-value เทากบั 0.109 ซึง่ p-
value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพรขอมูลสําหรับนกั
ลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความเสีย่งทางการเงินไมมีความสัมพันธกันอยางมี
นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% 
 
 ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ความสามารถในการทํากําไรมีคาเทากับ 0.049 นั้นคือ หากบริษทัมคีวามสามารถในการทํากําไร
เพิ่มข้ึน (อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัยรวมเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษทัจะมกีารเผยแพร
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ขอมูลสําหรับนักลงทนุเพิม่ข้ึน 0.049 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 15 ทีว่า 
การเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความสามารถในการทํา
กําไร มีความสัมพันธกนัในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากบั 1.984 หรือ p-value เทากับ 0.048 
ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพรขอมูล
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความสามารถในการทํากาํไร ไมมี
ความสัมพันธกัน และเนื่องจากคาสมัประสิทธิ์ความถดถอยของความสามารถในการทํากาํไรมีคา
เปนบวก ดังนัน้การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับ
ความสามารถในการทํากําไรจึงมีความสัมพันธเชิงบวก อยางมนีัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 
95% 
 
 การเขาถึงหลักทรพัย (FREE FLOAT) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
อัตราการเขาถงึหลกัทรัพยของนักลงทุนทัว่ไปมีคาเทากบั 0.032 นัน้คือ หากบริษัทมีอัตราการ
เขาถึงหลักทรพัยของนักลงทุนทั่วไปเพิ่มข้ึน (รอยละของหุนที่ไมไดถือโดยนักลงทุนกลุม strategic 
shareholder และไมไดเปนหุนที่ซื้อคืนเพิม่ข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษัทจะมีการเผยแพรขอมูลสําหรับ
นักลงทนุเพิม่ขึ้น 0.032 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 16 ทีว่า การเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนัก
ลงทนุทัว่ไปมคีวามสัมพันธกันในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 2.251 หรือ p-value เทากบั 
0.025 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนัก
ลงทนุทัว่ไปมคีวามสัมพันธกัน และเนื่องจากคาสมัประสิทธิ์ความถดถอยของอัตราการเขาถึง
หลักทรัพยของนกัลงทุนทั่วไปมีคาเปนบวก ดังนัน้การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซต
ของบริษัทจดทะเบยีนฯ กบัอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนกัลงทนุทัว่ไป จงึมคีวามสัมพันธเชิง
บวกอยางมนียัสําคัญที่ระดบัความเชื่อมั่น 95% 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ (FOREIGN) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
อัตราการถือหุนโดยชาวตางชาติมีคาเทากบั 0.028 นัน้คือ หากบริษัทมีอัตราการถือหุนโดย
ชาวตางชาติเพิ่มข้ึน (รอยละของผูถือหุนที่เปนชาวตางชาติเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษัทจะมกีาร
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เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนเพิ่มข้ึน 0.028 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที ่ 17 
ที่วา การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กบัอัตราการถือหุน
โดยชาวตางชาติ มีความสมัพันธกนัในเชงิบวก พบวา t-value มีคาเทากบั 2.394 หรือ p-value 
เทากับ 0.017 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา การ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการถือหุนโดย
ชาวตางชาติมคีวามสัมพันธกัน และเนื่องจากคาสมัประสิทธิ์ความถดถอยของอัตราการถือหุนโดย
ชาวตางชาติมคีาเปนบวก ดังนั้นการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบยีนฯ กับอัตราการถือหุนโดยชาวตางชาติ จงึมีความสัมพนัธเชงิบวกอยางมนียัสําคัญที่ระดบั
ความเชื่อมัน่ 95% 
 
 กลุมอุตสาหกรรม (PROFILE) 
 
 จากการทดสอบสมมติฐานขอที่ 18 ที่วา การเผยแพรขอมูลสําหรับนัก
ลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธเชงิบวก พบวา มี
เพียงกลุมอุตสาหกรรมบางกลุมเทานัน้ทีม่คีวามสัมพันธกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ โดย
พิจารณาไดจาก p-value ที่ต่ํากวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนด คือ 0.05 ดังนั้นจากตารางแสดงผล
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุกับคุณลักษณะของบริษัท 
จะเหน็ไดวากลุมอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุมีเพียง 2 
กลุมอุตสาหกรรมเทานั้น ซึง่ก็คือกลุมอุตสาหกรรมสนิคาอุปโภคบริโภค (CONSUM) โดยมี p-
value เทากับ 0.041 และกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOU) โดยมี p-value ใกลเคียงกบั 
0.000 และเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิค์วามถดถอยแลว พบวาคาสัมประสิทธิค์วามถดถอยของ
ตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมสนิคาอุปโภคบริโภคมีคาเปนลบ (B = -2.065) ดังนัน้จงึสามารถสรุปได
วาการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุมีความสัมพันธเชิงลบกับกลุมอุตสาหกรรมสนิคาอุปโภค
บริโภค ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรทีม่ีคาสัมประสทิธิ์
ความถดถอยเปนบวก (B = 5.193) ดังนัน้จึงสามารถสรุปไดวาการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ
มีความสมัพนัธเชิงบวกกับกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% 
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4.6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนัก
ลงทุนกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุน 
 
 เปนที่นาสนใจอยางยิ่งจากผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูล
ที่เปนตัวเงินกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน ที่ไดผลการวิเคราะหใกลเคียงกัน ดังนั้นผูวิจัยจึง
ใชเครื่องมือทางสถิติวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว คือ Bivariate ในการวิเคราะห
เพิ่มเติมเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางขอมูลที่เปนตัวเงินและขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน โดยไดผลการ
วิเคราะหตามตารางที่ 4.12 ดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.12 คาสถิติการวิเคราะหสหสัมพนัธ (Bivariate Correlation) ระหวาง 
ขอมูลที่เปนตัวเงินกับขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน 

 

 ความถี ่ คาความสมัพนัธ 
Correlation p-value 

FSCORE และ NFSCORE 361 .828 .000 
 
 จากตารางขางตนแสดงใหเห็นถึงความสมัพันธระหวางรายการขอมูลที่เปนตวัเงนิ
สําหรับนักลงทุนกับรายการขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุ โดยมีความสมัพันธกนัอยาง
ใกลชิดและเปนไปในทิศทางเดียวกนั (Correlation เขาใกล 1) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (p-value < 
0) นั้นหมายความวาเมื่อการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนมาก
การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุก็จะเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนมากดวยเชนกัน 
 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
 การเปดเผยขอมูล (Information Disclosure) อยางมีคุณภาพ โปรงใส เทาเทียม 
เพียงพอ และทันเวลาใหเปนที่พึงพอใจตอผูถือหุนและนักลงทุน (Investors) ตลอดจนประชาชน
และผูที่เกี่ยวของทั้งหมด นับเปนสิ่งที่จําเปนและถือเปนเปาหมายที่ตองปฏิบัติใหสําเร็จของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนไปตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
(Good Corporate Governance) โดยเครื่องมือหนึ่งที่ถูกนํามาใชเพื่อใหบรรลุผลสําเร็จก็คือ  
การจัดตั้งหนวยงานนักลงทุนสัมพันธซึ่งเปนหลักการขั้นตนที่ตลาดหลักทรัพยสนับสนุนใหบริษัท
จดทะเบียนฯ นําไปปฏิบัติ ทั้งนี้หนวยงานนักลงทุนสัมพันธมีหนาที่รับผิดชอบเปนตัวกลางในการ
ส่ือสารระหวางบริษัทกับนักลงทุน โดยชองทางสื่อสารที่ถูกนํามาใชก็คือ “อินเตอรเน็ต” ซึ่งจะทําให
นักลงทุนสามารถติดตอส่ือสารทางเว็บไซตของบริษัทได ดังจะเปนชองทางหนึ่งในการทําใหเกิด
ความโปรงใส สรางภาพลักษณที่ดี และจะนําไปสูการสรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการได 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน การเปดเผย
ขอมูล การรายงานผานชองทางเว็บไซตของบริษัท  คุณลักษณะตาง  ๆ ของกิจการ และ
ความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน ทําใหสามารถ
แยกองคประกอบขอมูลสําหรับนักลงทุนออกเปน 2 สวน คือ ขอมูลที่เปนตัวเงินและขอมูลที่ไมเปน
ตัวเงิน (Financial and Non-financial Information) นอกจากนี้ยังไดศึกษารายงานตาง ๆ และ
ขอมูลที่เปนประโยชนตอนักลงทุนผานเว็บไซตของหนวยงานที่เกี่ยวของหลาย ๆ หนวยงาน เชน 
รายงานประจําปหรืองบการเงินประจําป งบการเงินรายไตรมาส คําอธิบายและการวิเคราะห 
งบการเงิน  เปนตน  โดยจากการสํารวจขอมูลสําหรับนักลงทุนภายในเว็บไซตของบริษัท 
จดทะเบียนฯ พบวาแตละบริษัทนําเสนอขอมูลในระดับที่แตกตางกัน อีกทั้งจากการศึกษางานวิจัย
ทั้งในประเทศและตางประเทศพบวา คุณลักษณะของบริษัทมีผลตอการเผยแพรขอมูลของกิจการ 
ดังนั้นในการศึกษานี้จึงมุงที่จะศึกษาเพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัท
กับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนผานชองทางเว็บไซตของบริษัท 
 
 โดยงานวิจัยนี้จะทําการสํารวจขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท 
จดทะเบียนฯ จากรายละเอียดในรายชื่อบริษัทจดทะเบียนป 2547 ทั้ง 8 กลุมอุตสาหกรรม รวม
ทั้งสิ้น 398 บริษัท (ทั้งนี้ไมรวมกลุมฟนฟูกิจการซึ่งมีปจจัยพื้นฐานและการบริหารงานที่แตกตาง
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ออกไป) พรอมทั้งรวบรวมขอมูลปจจัยพื้นฐานเกี่ยวกับคุณลักษณะผานชองทางเว็บไซตของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศเทศไทย (www.set.or.th) และเว็บไซตของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (www.sec.or.th) เมื่อไดรวบรวมขอมูลเรียบรอยแลวจะทําการตรวจสอบ
ขอมูลที่ไดรับมาและทําการประมวลผล โดยใชทั้งสถิติเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลักษณะเบื้องตน
ของกลุมตัวอยาง และสถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย ซึ่งเครื่องมือที่นํามาใชในการ
ทดสอบสมมติฐานการวิจัยก็คือ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) โดยสามารถนําเสนอการวิเคราะหของแตละตัวแปรตามออกเปน 2 สวน ไดแก  
1.การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และ 2.ผลการวิเคราะหขอมูล 
นอกจากนี้ยังไดตรวจสอบความสัมพันธระหวางขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เปนตัวเงินและขอมูล
สําหรับนักลงทุนที่ไมเปนตัวเงินอีกดวย โดยจากการวิเคราะหขอมูลสามารถสรุปผลและอภิปราย
ผลการวิจัยไดดังนี้ 
 
5.1 สรุปผลและอภิปรายผลการวิจัย 
 
 ในการศึกษานีไ้ดทําการศึกษาลักษณะขอมลู ระดับการเผยแพรขอมูล และ
วิเคราะหความสัมพนัธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทาง
เว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ ซึ่งขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เผยแพรนั้น จากการทบทวนวรรณกรรม
จะประกอบไปดวยขอมูลที่เปนตัวเงินและขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิ (Financial and Non-financial 
Information) ดังนั้นจากการศึกษา รูปแบบการวิจัย และผลวิเคราะหทางสถิต ิ สามารถแยกการ
อภิปรายผลการวิจัยออกเปน 2 สวนไดดังนี ้
 

5.2.1 ผลการสํารวจเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 
 (1) ผลการสํารวจขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุน 
 
 จากการเก็บรวบรวมขอมูลทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ พบวา 
ขอมูลที่เปนตัวเงิน (Financial Information) ที่มีการเผยแพรทางเว็บไซตมากที่สุด คือ รายงาน
ประจําปหรืองบการเงินประจําป แมวารายงานประจําปหรืองบการเงินประจําปจะมีการเผยแพร
ทางเว็บไซตมากที่สุดก็ตาม แตก็มีเพียงประมาณครึ่งหนึ่ง (รอยละ 49.31) ของกลุมตัวอยาง
ทั้งหมดเทานั้น ซึ่งเมื่อพิจารณาถึงการรณรงคเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีในสวนที่เกี่ยวของ
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กับการเปดเผยขอมูล ความโปรงใส และการสงเสริมหนวยงานนักลงทุนสัมพันธ ก็นาจะเห็นไดวา
บริษัทจดทะเบียนฯ ยังขาดการใหความสําคัญในการนําเสนอขอมูลหรือการเผยแพรขอมูลไปยัง
สาธารณชน เพราะถึงแมวาการเผยแพรรายงานประจําปจะไมมีการบังคับเปนกฎระเบียบใหบริษัท
จดทะเบียนฯ ตองเผยแพรรายงานประจําปผานทางเว็บไซตของบริษัทก็ตาม บริษัทจดทะเบียนฯ ก็
ควรที่จะนําเสนอรายงานดังกลาวตอสาธารณชน ทั้งนี้เพื่อเปนการแสดงถึงความเอาใจใสในความ
โปรงใสของกิจการ  
 
 สวนการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ ที่
นอยที่สุด คือ คําอธิบายและการวิเคราะหงบการเงิน (Management Discussion and Analysis: 
MD&A) ซึ่งจะเห็นไดวาแมสํานักงานคณะกรรมการกํากับดูแลหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) จะมีการสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนฯ จัดทําคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ 
เพื่ออธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท แตจาก
การสํารวจพบวามีเพียงประมาณ 60 บริษัทเทานั้นที่ เขารวมโครงการการจัดทํา  MD&A  
รายไตรมาส (ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2548) เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่จดทะเบียนฯ ทั้งหมดกวา 
400 บริษัท จะเห็นไดวามีบริษัทเพียงสวนนอยเทานั้นที่เขารวมโครงการ ทั้ง ๆ ที่โครงการนี้จะเปน
ประโยชนอยางยิ่งในการเผยแพรผลการดําเนินงานของบริษัทไดเปนอยางดี แลวยังชวยในการ
สื่อสารระหวางบริษัทกับนักลงทุนเพื่อใหนักลงทุนสามารถเขาใจฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทไดดียิ่งขึ้น 
 
 นอกจากนี้ยังพบวาบริษัทท่ีมีการเผยแพรขอมูลที่ เปนตัวเงินสําหรับ 
นักลงทุนโดยสวนใหญแลวจะเตรียมการนําเสนอขอมูลที่เปนตัวเงินประมาณ 2 รายการ (Mean = 
1.97 และ Mode = 2) ซึ่งก็คือ รายงานประจําปหรืองบการเงินประจําปและงบการเงินรายไตรมาส 
ทําใหสามารถเห็นไดคอนขางชัดเจนวาการที่บริษัทสวนมากที่เผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินไดใช
ความสะดวกในการนําเสนอขอมูลเพื่อใหเกิดความคุมคาในการจัดทําขอมูลเทียบกับประโยชนที่
ไดรับ กลาวคือ การที่รายการรายงานประจําปหรืองบการเงินประจําปและงบการเงินรายไตรมาส
เปนรายการที่เปนตัวเงินที่สามารถพบไดบอยที่สุดทางเว็บไซตของบริษัทเปนผลเนื่องมาจาก 
รายการดังกลาว มีขอกําหนดจากตลาดหลักทรัพยที่จะตองจัดทําและนําสงใหกับตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยภายในชวงเวลาหนึ่งเพื่อที่จะเผยแพรขอมูลแกสาธารณชนตอไป ดังนั้นเมื่อบริษัท
จดทะเบียนฯ จําเปนที่จะตองลงทุนในการจัดทําสารสนเทศดังกลาวโดยไมสามารถหลีกเลี่ยงได 
บริษัทจึงเกือบที่จะไมตองลงทุนเพิ่มในการจัดทําสารสนเทศเพื่อที่จะเผยแพรขอมูลทางเว็บไซตของ
บริษัท 



 90

 (2) ผลการสํารวจขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทนุ 
 
 จากการเก็บรวบรวมขอมูลทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ พบวา 
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน (Non-financial Information) ที่มีการนําเสนอทางเว็บไซตมากที่สุด คือ  
ภูมิหลังของกิจการซึ่งบริษัทจดทะเบียนฯ สวนใหญหรือเกือบทั้งหมด (มากกวารอยละ 90) มี 
การนําเสนอรายการนี้ โดยที่รายการดังกลาวเปนการกลาวถึงความเปนมาของกิจการ ตั้งแตเร่ิม
กอต้ังกิจการหรือการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญของ
กิจการ การที่บริษัทมีการนําเสนอภูมิหลังของกิจการมากที่สุดอาจเปนผลมาจากลักษณะของ
ขอมูลก็เปนได กลาวคือ ภูมิหลังของกิจการหรือประวัติของกิจการเปนรายการที่บอกเลาถึง 
ความเปนมาเปนไปของกิจการเพื่อใหนักลงทุนหรือผูที่สนใจทราบเกี่ยวกับลักษณะหรือการดําเนิน
ธุรกิจอยางคราว ๆ โดยที่รายการนี้คอนขางไมจําเปนตองปรับปรุงใหทันสมัยอยูเสมอ (Update) 
หรือปรับปรุงไดโดยงายเพียงเพิ่มเติมขอมูลปจจุบันเพียงเล็กนอย ทําใหการจัดทําสารสนเทศเพียง
คร้ังเดียวก็สามารถนําไปใชในชวงระยะเวลาหนึ่ง (อาจจะ 3-5 ป) ซึ่งนานกวาการนําเสนอรายงาน
ประจําปหรืองบการเงินประจําปและงบการเงินรายไตรมาส เปนตน 
 
 สวนการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ 
ที่นอยที่สุด คือ การเปดเผยเกี่ยวกับรายชื่อนักวิเคราะหหลักทรัพย ซึ่งพบวามีเพียงประมาณรอยละ 
6.93 เทานั้น ที่มีการเปดเผยรายการนี้ โดยรายการนี้นําเสนอเพื่อใหนักลงทุนหรือผูที่สนใจไดติดตอ
กับนักวิเคราะหซึ่งเปนผูเช่ียวชาญดานการลงทุนที่กิจการใชบริการ เพื่อเพิ่มความเขาใจและ
รับทราบขอมูลขาวสารแงมุมตาง ๆ หรือติดตอขอรับบทวิเคราะหของกิจการได เพื่อใหนักลงทุน
ไดรับขอมูลเพื่อชวยในการประเมินมูลคากิจการ เหตุที่การเผยแพรรายการนี้ซึ่งเปนรายการที่ 
ไมเปนตัวเงินมีการเผยแพรนอยที่สุด อาจเกิดไดจากหลายสาเหตุ เชน กิจการไมไดใชบริการ
นักวิเคราะหหรือมีการใชบริการนักวิเคราะหนอยราย จะมีผลกระทบตอการเปดเผยรายชื่อของ
นักวิเคราะหที่กิจการใชบริการ กลาวคือถากิจการมีรายชื่อนักวิเคราะหมากนั้นจะแสดงใหเห็นถึง
ความสนใจและความเอาใจใสเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย ในทางตรงกันขามถากิจการมี
รายชื่อนักวิเคราะหนอยอาจจะเปนการลดภาพลักษณของบริษัทได หรือในกรณีที่กิจการไดรับ
ความสนใจจากนักลงทุนต่ําหรือสภาพคลองของหลักทรัพยต่ํา จะทําใหนักวิเคราะหไมมีการจัดทํา
บทวิเคราะหสงผลใหบริษัทไมสามารถอางอิงรายชื่อนักวิเคราะหได 
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 (3) ผลการสํารวจขอมูลสําหรับนักลงทุน 
 
 จากการเก็บรวบรวมขอมูลทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ ในภาพรวม
ขอมูลสําหรับนักลงทุน (ทั้งขอมูลที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน) พบวาภูมิหลังของกิจการหรือ
ประวัติของกิจการเปนขอมูลที่มีการเผยแพรมากที่สุด ซึ่งบริษัทจดทะเบียนฯ เกือบทั้งหมด 
(มากกวารอยละ 90) มีการนําเสนอขอมูลสวนนี้ทางเว็บไซตของบริษัท นอกจากขอมลูดังกลาวแลว 
ขอมูลในแตละรายการโดยสวนใหญจะมีการเผยแพรอยูในชวงรอยละ 30 – 50 เทานั้น ซึ่งบริษัท
สวนใหญจะมีการเผยแพรขอมูลเพียง 2 รายการ (Mode = 2) ดังจะเห็นไดวาเปนจํานวนที่ต่ํามาก
หรือเทียบกับจํานวนรายการในการสํารวจครั้งนี้ทั้งหมด 21 รายการ ซึ่งแสดงใหเห็นถึงความ 
ไมเอาใจใสตอการเผยแพรขอมูลตอสาธารณชนในแงของความโปรงใส เนื่องจากรายการที่ใช
สํารวจในครั้งนี้โดยสวนใหญเปนขอมูลที่สามารถจัดทําขึ้นมาไดโดยไมตองลงทุนเพิ่มมากมายนัก 
เพราะวาเปนขอมูลที่บริษัทมีการจัดทําไวอยูแลวตามกฎระเบียบหรือเปนขอมูลที่สามารถรวบรวม
ไดโดยงาย เชน รายงานประจําปหรืองบการเงินประจําป งบการเงินรายไตรมาส แบบฟอรมแสดง
รายการ 56-1 รายชื่อผูถือหุนใหญ รายชื่อคณะกรรมการ เปนตน ซึ่งจะเห็นไดวาบริษัทจดทะเบียน
ที่มีเว็บไซตเปนของบริษัทเอง สามารถเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนเหลานี้ไดไมยากโดยเกือบที่
จะไมตองลงทุนเพิ่ม แตผลการสํารวจกลับพบวาบริษัทจดทะเบียนโดยสวนใหญมีการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทุนอยูในระดับท่ีต่ํา ดังจะเปนภาพสะทอนถึงความโปรงใสเกี่ยวกับการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศไทย 
 

5.2.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธ 
 

(1) การวิเคราะหความสมัพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับ
การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ 
 
 จากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณลักษณะดานขนาดของบริษัท
กับการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ โดยใชเครื่องมือทางสถิติ คือ เทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
พบวา คุณลักษณะดานขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวก (p-value < 0.05 และ B > 0) กับ
การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอที่ 1a 
ที่วาการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับ 
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวก โดยสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของหลาย ๆ ทาน  
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เปนตนวา นภวรรณ (2546); บุญฑริกา (2546); Marston (2003); Ettredge, Richardson และ 
Scholz (2002); และ Ashbaugh, Johnstone และ Warfield (1999) ที่พบวาบริษัทที่มีขนาดใหญ
จะมีการเปดเผยขอมูลหรือเผยแพรขอมูลมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก เนื่องจากบริษัทที่มี 
ขนาดใหญจะมีความพรอมทางดานทรัพยากรและความคุมคาพรอมที่จะลงทุนเผยแพรขอมูล
ขาวสารมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็กที่มีทรัพยากรจํากัด  
 
 สวนคุณลักษณะดานความสามารถในการทํากําไร (p-value < 0.05 และ 
B > 0) พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุน ซึ่งเปนไปตาม
สมมติฐานขอที่ 1c ที่วาการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท 
จดทะเบียนฯ กับความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธเชิงบวก โดยสอดคลองกับงานวิจัย
ในอดีตของหลาย ๆ ทาน เปนตนวา นภวรรณ (2546); บุญฑริกา (2546); Ashbaugh, Johnstone 
และ Warfield (1999); และ Lang และ Lumdholm (1993) โดยใหเหตุผลวา บริษัทที่มีผลการ
ดําเนินงานที่ดีมักจะเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายละเอียดของการดําเนินธุรกิจของบริษัทและ
แสดงผลการดําเนินงานพรอมทั้งความกาวหนาของกิจการ เพื่อดึงดูดความสนใจของผูลงทุน  
 
 คุณลักษณะดานการเขาถึงหลักทรัพยและการถือหุนโดยชาวตางชาติ 
พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุน (p-value < 0.05 และ B >0) 
ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานขอที่ 1d และ 1e ทั้งนี้คุณลักษณะดานการเขาถึงหลักทรัพยและการถือ
หุนโดยชาวตางชาติเปนการแสดงใหเห็นถึงการที่ผูบริหารไดใชประโยชนจากอินเตอรเน็ตในการ
สื่อสารทางการเงินระหวางบริษัทกับผูถือหุนทั้งที่เปนชาวไทยและชาวตางชาติ ซึ่งสอดคลองกับ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยเกี่ยวกับความตองการเงินทุนจากตางประเทศและสอดคลองกับ
งานวิจัยของนวพร (2546) ที่พบวาการกระจุกตัวของการถือหุนในระดับที่ต่ําจะทําใหมีการเปดเผย
ขอมูลที่มากขึ้น กลาวในมุมกลับคือการที่มีผูถือหุนสวนนอยในสัดสวนที่สูงจะมีผลทําใหการ
เผยแพรขอมูลนั้นสูงขึ้นตามไปดวย 
 
 นอกจากนี้ยังพบวามีกลุมอุตสาหกรรมบางกลุมที่มีความสัมพันธเชิงบวก 
กับการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนซึ่งก็คือกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (p-value < 
0.05 และ B > 0) สวนกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ไมสามารถระบุถึงความสมัพันธอยางมีนัยสําคัญได 
ทั้งนี้การที่กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรมีความชัดเจนเกี่ยวกับการนําเสนอขอมูลที่เปนตัวเงิน อาจ
เนื่องมาจากกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรเปนกลุมที่มีความสัมพันธกับมหาชนเปนอยางมากและ
ประกอบกับในแตละบริษัทมีการลงทุนที่สูงกวากลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ทําใหผูบริหารในกลุม
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อุตสาหกรรมนี้เกิดแรงจูงใจที่จะเปดเผยขอมูลที่เปนตัวเงินที่แสดงถึงผลการดําเนินงานใหแกผูที่
สนใจเพื่อเปนเครื่องมือในการดูแลควบคุมกิจการชองทางหนึ่ง 
 
 สวนคุณลักษณะดานความเสี่ยงทางการเงินนั้นพบวาไมสามารถระบุถึง
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินได (p-value > 0.05) ซึ่งไมเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยขอ 1b นั้นหมายความวาอัตราสวนความเสี่ยงทางการเงิน หรืออัตราสวน
แสดงสภาพหนี้ไมเปนปจจัยในการกระตุนใหคณะกรรมการผูบริหารของบริษัททําการเผยแพร 
ขอมูลทางเว็บไซตของบริษัท โดยไดผลการทดสอบทางสถิติสอดคลองกับงานวิจัยของหลาย ๆ 
ทาน เชน นภวรรณ (2546); บุญฑริกา (2546); และ Laswad, Fisher และ Oyelere (2005) ที่ไม
สามารถระบุถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงทางการเงินกับการเผยแพรขอมูลได 
 

(2) การวิเคราะหความสมัพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับ
การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ 
 
 จากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณลักษณะกับการเผยแพรขอมูลที่
ไมเปนตัวเงินทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 พบวาผลการวิเคราะห
ทางสถิติใกลเคียงกับการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุน โดยคุณลักษณะดานขนาด
ของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวก (p-value < 0.05 และ B > 0) กับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัว
เงินของบริษัทจดทะเบียนฯ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอที่ 2a ที่วาการเผยแพรขอมูลที่ไม
เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ
เชิงบวก โดยสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของหลาย ๆ ทาน เปนตนวา นภวรรณ (2546);  
บุญฑริกา (2546); Marston (2003); Ettredge, Richardson และ Scholz (2002); และ 
Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) ที่พบวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีการเปดเผยขอมูล
หรือเผยแพรขอมูลมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีความพรอม
ทางดานทรัพยากรและความคุมคาพรอมที่จะลงทุนเผยแพรขอมูลขาวสารมากกวาบริษัทที่มีขนาด
เล็กที่มีทรัพยากรจํากัด  
 
 คุณลักษณะดานการเขาถึงหลักทรัพย พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุน (p-value < 0.05 และ B >0) ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน 
การวิจัยขอที่ 2d ทั้งนี้เนื่องมาจากผูบริหารไดเห็นถึงประโยชนของอินเตอรเน็ตที่ใชในการ
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ติดตอส่ือสารกับนักลงทุนโดยบริษัทที่มีผูถือหุนสวนนอยในสัดสวนที่สูงยอมที่จะใชการนําเสนอ
ขอมูลทางอินเตอรเน็ตที่มากขึ้นตามไปดวย  
 
 นอกจากนี้ยังพบวามีกลุมอุตสาหกรรมบางกลุมที่มีความสัมพันธเชิงบวก 
กับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนซึ่งก็คือกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (p-value 
< 0.05 และ B > 0) สวนกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ไมสามารถระบุถึงความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ได ทั้งนี้การที่กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรมีความชัดเจนเกี่ยวกับการนําเสนอขอมูลที่ไมเปนตวัเงิน 
อาจเนื่องมาจากกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรเปนกลุมที่มีความสัมพันธกับมหาชนเปนอยางมาก
และประกอบกับในแตละบริษัทมีการลงทุนที่สูงกวากลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ทําใหผูบริหารในกลุม
อุตสาหกรรมนี้เกิดแรงจูงใจที่จะนําเสนอขอมูลสําหรับนักลงทุนมากขึ้นไปดวย แตกตางจากกลุม
ธุรกิจการเงินซึ่งนาที่จะพบวามีความสัมพันธกับการเผยแพรขอมูล แตเนื่องจากลักษณะทางธุรกิจ
ของกลุมธุรกิจการเงินซึ่งประกอบไปดวยธนาคาร บริษัทหลักทรัพย และบริษัทประกันภัย มีความ
แตกตางและเฉพาะเจาะจงเปนอยางมาก ทําใหการเผยแพรขอมูลแตกตางกัน จึงไมพบ
ความสัมพันธดังกลาว 
 
 สวนคุณลักษณะดานความเสี่ยงทางการเงินนั้นพบวาไมสามารถระบุถึง
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินได (p-value > 0.05) ซึ่งไม
เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอ 2b น้ันหมายความวาอัตราสวนความเสี่ยงทางการเงิน หรือ
อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ไมเปนปจจัยในการกระตุนใหคณะกรรมการผูบริหารของบริษัททําการ
เผยแพรขอมูลทางเว็บไซตของบริษัท โดยไดผลการทดสอบทางสถิติสอดคลองกับงานวิจัยของ
หลาย ๆ ทาน เชน นภวรรณ (2546); บุญฑริกา (2546); และ Laswad, Fisher และ Oyelere 
(2005) ที่ไมสามารถระบุถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงทางการเงินกับการเผยแพรขอมูลได 
 
 อีกคุณลักษณะหนึ่งคือความสามารถในการทํากําไร พบวาไมสามารถระบุ
ถึงความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับ
นักลงทุนได (p-value > 0.05) ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานขอที่ 2c สาเหตุอาจเนื่องมาจาก 
รูปแบบการนําเสนอขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรไมสามารถอธิบายออกมาเปน
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงินไดอยางชัดเจน ดังนั้นแรงจูงใจในการนําเสนอความสามารถในการทํากําไร
ของกิจการจึงมักจะนําเสนอขอมูลในรูปแบบของขอมูลทางการเงินมากกวา ทําใหการเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงินกับความสามารถในการทํากําไรไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 
นอกจากนี้คุณลักษณะดานการถือหุนโดยชาวตางชาติ พบวาไมสามารถระบุถึงความสัมพันธ
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ระหวางการถือหุนโดยผูถือหุนชาวตางชาติกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินไดเชนกัน (p-value 
> 0.05) ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานขอที่ 2e สาเหตุอาจเนื่องจากการนําเสนอขอมูลที่ไมเปน 
ตัวเงินสวนใหญมีขอจํากัดดานภาษาซึ่งมักจะถูกนําเสนอเปนภาษาไทย แตกตางจากขอมูลที่เปน
ตัวเงินที่โดยสวนใหญมักจะจัดทําเปนภาษาอังกฤษควบคูไปดวย ดังนั้นคณะผูบริหารจึงเห็นวา
อาจไมคุมคาในการจัดเตรียมขอมูลที่ไมเปนตัวเงินใหเปนภาษาตางประเทศอีกชุดหนึ่ง 
 

(3) การวิเคราะหความสมัพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับ
การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ 
 
 จากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณลักษณะกับการเผยแพรขอมูล
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 พบวาผลการวิเคราะห
ทางสถิติใกลเคียงกับการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับการเผยแพร
ขอมูลที่เปนตัวเงินเปนอยางมาก โดยพบวาคุณลักษณะดานขนาดของบริษัท ความสามารถในการ
ทํากําไร การเขาถึงหลักทรัพย การถือหุนโดยชาวตางชาติ และกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร  
นั้นมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
เชนเดียวกับการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินซึ่งเปนไปตามสมมติฐานขอที่ 3a 3c 3d 3e แลว 3f 
สวนคุณลักษณะดานความเสี่ยงทางการเงินนั้นไดผลการวิเคราะหทางสถิติเชนเดียวกับขอมูลที่
เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน กลาวคือ ไมสามารถระบุถึงความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ 
การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนได (p-value > 0.05) นอกจากนี้ยังพบวากลุมอุตสาหกรรม
สินคาอุปโภคบริโภคมีความสัมพันธเชิงลบกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน นั้นหมายความ
วากลุมอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคมีการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนนอยกวากลุมอุตสาหกรรม
อ่ืน ๆ อยางมีนัยสําคัญ 
 
 ซึ่งเมื่อพิจารณาในภาพรวมแลวจะเห็นไดวาการเผยแพรขอมูลสําหรับ 
นักลงทุนทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงินนั้นเปนไปในทิศทางเดียวกันและมคีวามสมัพนัธกนัอยาง
ใกลชิด ดังจะเห็นไดจากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เปนตัวเงินและ
ขอมูลสําหรับนักลงทุนที่ไมเปนตัวเงิน โดยมีคา Correlation เขาใกล 1 กลาวคือ บริษัทใดมีการ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เปนตัวเงินมากก็จะมีการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินมากเชนกัน 
ในทางกลับกันเมื่อบริษัทมีการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เปนตัวเงินนอยก็จะมีการเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงินนอยตามไปดวย  
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5.2 ขอเสนอแนะของงานวิจัย 
 
 จากการศึกษางานวิจยันี ้ ซึ่งศกึษาเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการที่ดี (Good 
Corporate Governance) การเผยแพรขอมูลสูสาธารณชนทางเว็บไซตของบริษัทฯ และการศึกษา
บทความและวิจัยตาง ๆ ทาํใหสามารถแยกขอเสนอแนะไดออกเปน 2 สวน คือ ขอเสนอแนะตอ
หนวยงานทีเ่กีย่วของ และขอเสนอแนะสาํหรับงานวิจัยในอนาคต โดยมีรายละเอยีดดังนี ้
 
 5.2.1 ขอเสนอแนะตอหนวยงานที่เกี่ยวของ 
 
 จากการศึกษางานวิจยันี ้ ทาํใหสามารถเสนอแนะในทางปฏิบัติ เกีย่วกับ
การกํากับดูแลและการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน ใหกับหนวยงานที่เกี่ยวของไดดังนี ้
 
 ขอเสนอแนะตอชมรมนักลงทุนสัมพนัธ ตลาดหลักทรพัยฯ และ 
ก.ล.ต. 

1. ชมรมนักลงทุนสัมพันธ ควรสงเสริมกิจกรรมนักลงทุนสัมพันธ โดยการ
จัดการอบรมสัมมนา ใหกับผูทําหนาที่นักลงทุนสัมพันธ เพื่อใหเกิดความชํานาญและการปฏบิตัติน
ไดอยางเหมาะสมกับสถานการณ 

2. ควรจัดใหมีการพบปะระหวางสมาชิกของชมรมนักลงทุนสัมพันธอยาง
สม่ําเสมอ เพื่อใหเกิดการแลกเปลี่ยนองคความรู ประสบการณ และแงคิดตาง ๆ อันจะนําไปสูการ
พัฒนาอยางยั่งยืนตอไป 

3. ควรเขามามีบทบาทในการกํากับดูแลเกี่ยวกับการนําเสนอขอมูล
สําหรับนักลงทุนผานเว็บไซตของบริษัทฯ ซึ่งจะชวยเพิ่มความโปรงใสในมุมมองของบุคคลภายนอก
และบุคคลภายในองคกร 

4. จากการเก็บรวบรวมขอมูลที่เปนตัวเงิน บริษัทสวนมากจะนําเสนอ
ขอมูลในลักษณะของ PDF file ซึ่งเปนเอกสารที่ไมสามารถนําไปวิเคราะหเชิงปริมาณตอไดในทันที 
ทําใหผูที่ตองการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณจะตองเสียเวลาหรือเพิ่มตนทุนในการจัดทําขอมูล
ซ้ําซอน ดังนั้นจึงควรสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนฯ มีการเผยแพรขอมูลในลักษณะของฐานขอมูล
มากขึ้น เพื่อเปนการลดตนทุนในการจัดเตรียมขอมูลในระยะยาว 

5. ควรสงเสริมใหมีงานวิจัยหรือการสํารวจเกี่ยวกับการนําเสนอขอมูลทาง
เว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ ในแงมุมอ่ืน ๆ เนื่องจากงานวิจัยในประเทศไทยที่ศึกษาเกี่ยวกับ
ชองทางเว็บไซตยังคงมีไมมากนัก แตกตางจากงานวิจัยในตางประเทศ 
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 ขอเสนอแนะตอผูทําหนาที่นักลงทุนสมัพันธและผูบริหารของบริษัท
จดทะเบียนฯ 

1. ผูทําหนาที่นักลงทุนสัมพันธ ควรศึกษาใหเขาใจอยางแทจริงเกี่ยวกับ
ความตองการขอมูลขาวสารของนักลงทุน ทั้งในเรื่องของ ความโปรงใส ความทันตอเวลา ความ
สมํ่าเสมอ ความเชื่อถือไดของขอมูล ไมวาขอมูลนั้นจะเปนขอมูลดานบวกหรือดานลบก็ตาม เพื่อ
เสริมสรางความนาเชื่อถือและสรางมูลคาเพิ่มใหกับกิจการได  

2. เนื่องจากโดยสวนใหญบริษัทจะมีการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน
ทางเว็บไซตในระดับที่ต่ํา ดังนั้นผูทําหนาที่นักลงทุนสัมพันธควรใชเว็บไซตเปนชองทางในการ
เผยแพรขอมูลไปสูนักลงทุนมากขึ้น และใชเว็บไซตเปนชองทางในการสื่อสารกับนักลงทุน 
เนื่องจากหนวยงานนักลงทุนสัมพันธเปนกลไกหนึ่งที่จะชวยใหเกิดการกํากับดูแลกจิการทีด่ ี(Good 
Corporate Governance) ซึ่งการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตจะชวยสงเสริม ดาน
ภาพลักษณ และแสดงถึงความโปรงใสของกิจการตอบุคคลภายนอกและบุคคลภายในองคกร ทั้งนี้
ไมวาขอมูลนั้นเปนขอมูลที่เปนตัวเงินหรือไมเปนตัวเงินก็ตาม (Financial and Non-financial 
Information) 

3. ผูทําหนาที่นักลงทุนสัมพันธและผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนฯ ไม
ควรปลอยใหเว็บไซตของกิจการแสดงขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เกาเกินไป (Out-of-date) โดยไมมี
การปรับปรุงเพิ่มเติม เนื่องจากจะสงผลกระทบตอภาพลักษณของกิจการในสวนที่เกี่ยวกับความ
เอาใจใสตอการกํากับดูแลกิจการ 

4. ผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนฯ ควรสงเสริมกิจกรรมนักลงทุนสัมพันธ 
โดยการกอต้ังหนวยงานนักลงทุนสัมพันธ และเอาใจใสตอกิจกรรมตาง ๆ ของหนวยงาน อันจะ
นําไปสูการสงเสริมใหกิจการมีกระบวนการการกํากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งจะสรางมูลคาเพิ่มใหกับ
กิจการได 
 
 5.2.2 ขอเสนอแนะสําหรบัการวจิัยในอนาคต 
 

1. ในงานวิจัยนี้ไมไดครอบคลุมถึงคุณภาพของการเผยแพรขอมูล ซึ่ง
งานวิจัยในอนาคตสามารถศึกษาคุณภาพของการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนเพิ่มเติมได โดย
อาจวัดคุณภาพของการเผยแพรขอมูลจากความคิดเห็นของผูจัดทําขอมูล และผูใชขอมูลเพื่อ
เปรียบเทียบถึงความสอดคลองและความแตกตาง 

2. ในงานวิจัยนี้มีตัวแปรที่สนใจศึกษาประกอบไปดวย (1) ขนาดของ
บริษัท (2) ความเสี่ยงทางการเงิน (3) ความสามารถในการทํากําไร (4) การเขาถึงหลักทรัพย  
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(5) การถือหุนโดยชาวตางชาติ และ (6) กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งงานวิจัยในอนาคตสามารถศึกษา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ เพิ่มเติมกับคุณภาพหรือระดับการเผยแพรขอมูลสําหรับ
นักลงทุน เพื่อทําการศึกษาวิเคราะหวาตัวแปรใดบางที่มีความสัมพันธกับคุณภาพหรือระดับการ
เผยแพรขอมูล 

3. การศึกษานี้ใชวิธีการใหคะแนนแบบไมถวงน้ําหนัก (Unweighted 
disclosure index) ซึ่งเปนการใหคะแนนแบบ Dichotomous (0 กับ 1) ดังนั้นการวิจัยในอนาคต
อาจวัดระดับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนโดยการกําหนดดัชนีถวงน้ําหนักการให
ความสําคัญ (Weighted disclosure index) ของรายการแตละรายการทั้งขอมูลที่เปนตัวเงินและ
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน ซึ่งดัชนีถวงน้ําหนักความสําคัญของแตละรายการ อาจไดมาจากการ
สอบถามความคิดเห็นของนักวิเคราะหทางการเงิน หรือนักลงทุน 

4. การศึกษานี้เปนการศึกษาการเผยแพรขอมูลผานชองทางเว็บไซต 
ดังนั้นในการวิจัยในอนาคต ก็อาจศึกษาขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เผยแพรผานทางชองทางอื่น ๆ 
เชน การประชุมนักวิเคราะห หรือการเดินสาย (Road Show) เปนตน 

5. งานวิจัยนี้พบวากลุมอุตสาหกรรมแตละกลุมมีความแตกตางกัน
ออกไป ทําใหไมสามารถสรุปประเด็นในแตละกลุมอุตสาหกรรมได ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตควร
พิจารณาถึงปจจัยพื้นฐานของแตละกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกันออกไปดวย โดยอาจพิจารณา
เปนหมวดยอยในกลุมอุตสาหกรรมนั้น ๆ ซึ่งจะมีลักษณะการดําเนินธุรกิจที่ใกลเคียงกันมากขึ้น 
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