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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
 แนวความคิดพื้นฐานของการศึกษานี้ จะเกี่ยวเนื่องกับการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางคุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ ซึ่งการเผยแพรขอมูลผานเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ จะเปนเคร่ืองมือหนึ่งของหนวยงานนักลงทุนสัมพันธ (Investor Relations) 
และเปนสวนหนึ่งของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance) ตาม
หลักการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนําเสนอใหบริษัทจดทะเบียนฯ นําไปปฏิบัติ โดย
หนวยงานนักลงทุนสัมพันธจะทําหนาที่เกี่ยวกับการสื่อสารระหวางกิจการและนักลงทุน ซึ่งจะ
สงผลใหมีการสื่อสารระหวางองคกรและนักลงทุนมากขึ้น เพื่อรักษาเสถียรภาพเกี่ยวกับราคาหุน
และความเสถียรของตลาดทุน 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 
 ปจจุบันซึ่งเปนยุคไรพรมแดน (Globalization) ไดมีการพัฒนาเทคโนโลยีเพื่อให
มนุษย ส่ือสารกันไดอยางทั่วถึงทุกมุมโลก  ซึ่งเทคโนโลยีที่นํามาใชในการสื่อสารนั้นก็คือ 
“อินเตอรเน็ต” และเทคโนโลยีอินเตอรเน็ตในประเทศไทยนั้นไดมีการพัฒนาอยางตอเนื่องซึ่งมี
ความเร็วในการรับ-สงขอมูลที่มีปริมาณมากสูงขึ้นเรื่อย ๆ อีกทั้งการพัฒนาธุรกิจหรือองคกรตาง ๆ 
ผานทางเทคโนโลยีเว็บไซตนั้นมีตนทุนต่ําและสามารถประชาสัมพันธธุรกิจองคกรไดอยาง
กวางขวาง ทําใหหนวยงานตาง ๆ มีการนําเสนอขอมูลผานทางเว็บไซตเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะ
อยางยิ่งบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนฯ ไดมีการจัดทําเว็บไซตเพื่อเผยแพรและนําเสนอขอมูล
ที่เกี่ยวของกับความสนใจของนักลงทุน ซึ่งจะทําใหชองวางของการเผยแพรขอมูลนั้นลดลงอันจะ
นําไปสูความเชื่อมั่นของนักลงทุนและราคาหุนที่มีเสถียรภาพ และสงผลใหตลาดทุนเกิดความ
แข็งแกรง (Strong Market) 
 
 โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2542) ได
สงเสริมและเขามาควบคุมเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลและการนําเสนอรายงานทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนฯ ซึ่งระบุวาการเปดเผยขอมูลเปนกลไกที่สําคัญที่สุดประการหนึ่งของการกํากับ
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ดูแลกิจการ (corporate governance) เนื่องจากผูถือหุนสามารถใชกลไกในการเปดเผยขอมูลเปน
ชองทางในการดูแลและควบคุมการปฏิบัติงานของผูบริหารได ดังนั้นการเปดเผยขอมูลที่ดีจึงควรมี
โอกาสใหนักลงทุนสามารถเขาถึงขอมูลไดอยางเทาเทียมกัน โดยขอมูลที่เปดเผยตองมีความ
ถูกตอง เชื่อถือได เพียงพอ และทันตอเหตุการณ นอกจากนี้ ควรมีทั้งขอมูลที่เปนตัวเงินและไมเปน
ตัวเงิน (Financial and Non-financial Information) ที่สะทอนถึงจุดออน และจุดแข็งของบริษัท 
เพื่อใหผูถือหุนมีขอมูลครบถวนในการตัดสินใจ และควบคุมดูแลผูบริหารทั้งในเร่ือง การบริหาร
ความเสี่ยง (risk management), การบริหารการเงิน (financial management) และ กลยุทธทาง
ธุรกิจ (business strategy)  
 
 ตามเอกสารเผยแพรทางเว็บไซตของตลาดหลักทรัพย (www.set.or.th) ระบุถึงการ
ปฏิบัติงานของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับการดําเนินการอยางตอเนื่องเพื่อพัฒนาระบบการกํากับ
ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนใหเปนไปตามหลักการการกํากับกิจการที่ดี โดยไดเร่ิมศึกษา
เกี่ยวกับบทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบตั้งแต พ.ศ. 2538 กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศ
ไทย ในป พ.ศ. 2541 ไดออกขอบังคับใหบริษัทจดทะเบียนตองจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ
ภายในป พ.ศ. 2542 และในปเดียวกัน ตลาดหลักทรัพยไดจัดทําขอพึงปฏิบัติที่ดีสําหรับกรรมการ
บริษัทจดทะเบียน (Code of Best Practice for Directors of Listed Companies) เพื่อเปน
แนวทางสําหรับการปฏิบัติงานของกรรมการ ตอมาในป พ.ศ. 2544 คณะอนุกรรมการเพื่อ พัฒนา
ระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance Committee) ประกอบดวยผูแทน
จากองคกร วิชาชีพตาง ๆ ไดเผยแพรรายงานการกํากับดูแลกิจการฉบับลาสุด เพื่อใหองคกรใน
ตลาดทุนที่จะพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการ ของตนไดนําไปใชเปนแนวทางในการพิจารณา
ปฏิบัติตามที่เห็นวาเหมาะสม 

 
 ในป 2545 รัฐบาลไดกําหนดใหเปนปเร่ิมตนรณรงคเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
โดยจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ ในสวนของตลาดหลักทรัพยก็ไดเสนอหลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ ใหแกบริษัทจดทะเบียน เพื่อเปนแนวทางปฏิบัติในขั้นเริ่มแรกและ
กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 
ขอ ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545 เปนตนไป เพื่อใหบริษัทจดทะเบียน
สามารถนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปปฏิบัติไดอยางเปนรูปธรรม ตลาดหลักทรัพยไดจัดตั้ง 
ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Center) ขึ้น เมื่อ
เดือนกรกฎาคม 2545 เพื่อทําหนาที่เปนศูนยกลางในการใหคําปรึกษา และแลกเปลี่ยนขอคิดเห็น
เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการใหแกกรรมการและผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนปจจุบันรวมทั้ง
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บริษัทที่อยูระหวางการเตรียมการเพื่อเขาจดทะเบียน จนถึงปจจุบัน ตลาดหลักทรัพยไดดําเนินการ
เพื่อพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการอยางตอเนื่องมาโดยตลอด โดยสรุปสาระสําคัญไดดังนี้ 

• เขาพบกับกรรมการและผูบริหารของบริษทัจดทะเบียนและองคกรอื่น ๆ ที่สนใจ 
เพื่อหารือแลกเปลี่ยนขอคิดเห็นเกี่ยวกับ การปฏิบตัิตามหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดี  

• จัดทําและเผยแพรแนวทางและขอมูลตาง ๆ เพื่อประกอบการพัฒนาระบบการ
กํากับดูแลกิจการ ไดแก แนวทางประเมิน การปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดี แนวทางการบริหารความเสี่ยง ตัวอยางรายงานการปฏิบัติตาม
หลักการ กํากับดูแลกิจการที่ดี รวมทั้ง แนวปฏิบัติที่ดีของ ผูถือหุน เพื่อกระตุน
ใหผูถือหุนมีบทบาทมากยิ่งขึ้นในการกํากับดูแลกิจการ  

• จัดกิจกรรมตาง ๆ เพื่อสรางความรูความเขาใจใหแกกรรมการและผูบริหาร
เกี่ยวกับการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ไดแก การสัมมนา  
การเสวนาโตะกลมเพื่อระดมความคิดเหน็และแลกเปลี่ยนประสบการณในเรื่อง
ที่เกีย่วของ รายการวทิย ุและ Web Site www.cgthailand.org  

• สนับสนนุโครงการวิจยัดานการกํากับดูแลกิจการที่ดําเนนิการโดยหนวยงานอืน่  
• สนับสนนุบริษทัจดทะเบียนใหเขารับการจดัอันดับดานการกํากับดูแลกิจการ  
• ขยายระยะเวลาสนับสนุนโครงการจัดอันดับดานการกาํกับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance Rating: CG Rating)  
• สนับสนนุคาใชจายใหแกกรรมการบริษัทจดทะเบียนที่เขาอบรมหลักสตูร

สําหรับกรรมการ  
 

 จากกฎระเบยีบและเอกสารเผยแพรตาง ๆ ของตลาดหลกัทรัพย จะเหน็ไดวามกีาร
ดําเนนิการเกีย่วกับการดําเนินการออกกฎระเบียบและการพัฒนาเกีย่วกับการกาํกบัดูแลกิจการที่ดี
อยางมากมาย ซึ่งสวนหนึง่ของการพัฒนาคือการออกกฎระเบียบเกีย่วกับการเปดเผยขอมูลและ
นําเสนอขอมูลตอสาธารณะชนที่จะตองมรีายการตาง ๆ ตามที่กําหนด แตกตางจากการเผยแพร
ขอมูลทางเว็บไซตที่ไมมีขอกําหนดหรือขอบังคับจากตลาดทรัพยอยางชัดเจน ซึ่งบริษัทสามารถ
เผยแพรขอมูลและสรางความสัมพนัธกับนกัลงทุนโดยการเสนอขอมูลทีเ่ปนประโยชนทั้งขอมูลที่
เปนตัวเงินและขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน (Financial and Non-financial Information) ซึ่งมีผลตอการ
ตัดสินใจในการลงทุน อันจะนาํไปสูความเชื่อมั่นของนกัลงทุนและราคาหุนที่มเีสถยีรภาพ และ
สงผลใหตลาดทุนเกิดความแข็งแกรง (Strong Market) ขึ้นได 
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 แตจากการสํารวจในเบื้องตนจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจํานวนหนึ่ง
พบวามีบริษัทจํานวนมากมีการจัดทําเว็บไซตแตจัดทําขึ้นเพื่อการนําเสนอสินคาเทานั้น โดยไมมี
สวนของการเผยแพรขอมูลตอนักลงทุน ซึ่งทําใหเห็นไดวาการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทาง
เว็บไซตนั้นยังคงมีชองวางในการกระจายของขอมูลอยู ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จะสามารถ
สงเสริมเพื่อลดชองวางระหวางนักลงทุนลงได 
 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจยั 
 

1. เพื่อศึกษาถงึลกัษณะขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท ทั้งที่เปนตัว
เงินและไมเปนตัวเงิน 

2. เพื่อศึกษาถงึระดับของลักษณะขอมูลที่รายงานและนําเสนอโดยบริษทัในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยผานชองทางเว็บไซตของบริษัท 

3. เพื่อศึกษาถงึปจจัยทีม่ีผลตอการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.3 สมมติฐานการวิจยั 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมทําใหทราบวา ขอมูลที่ควรนําเสนอใหแกนักลงทนุนั้น
สามารถเปนไดทั้งขอมูลทีเ่ปนตัวเงิน (Financial Information) และขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน (Non-
Financial Information) โดยการวิจยันีมุ้งเนนที่จะศึกษาความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูล
ผานเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับคุณลักษณะของบริษัท ดังนั้นในสวนนี้จงึเปน 
การตั้งสมมตฐิานการวิจยัโดยสังเขป สวนรายละเอียดของการพัฒนาสมมติฐานการวิจยัจะได
นําเสนอไวในสวนของระเบยีบวิธวีิจัย (บทที ่3) 
 จากขางตนทําใหผูวิจัยสามารถตั้งสมมติฐานหลักเพื่อทดสอบความสมัพันธระหวาง
การเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนกบัคุณลักษณะของบริษัท โดยมเีนื้อหาสาระพอที่จะสรุปไดดังนี ้
 
 Ho1 การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับคุณลกัษณะของบริษัทมีความสัมพันธกัน 
 Ho2 การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซต
ของบริษัทจดทะเบียนฯ กับคุณลกัษณะของบรษิทัมีความสัมพันธกัน 
 Ho3 การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัคุณลักษณะของบริษัทมีความสัมพนัธกัน 
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 โดยคุณลักษณะของบริษัทนั้นประกอบไปดวย (1) ขนาดของบริษัท (2) ความเสี่ยง
ทางการเงนิ (3) ความสามารถในการทาํกําไร (4) การเขาถึงหลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไป (5) การ
ถือหุนโดยผูถอืหุนชาวตางชาติ และ (6) กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งไดแสดงรายละเอียดเกี่ยวกบั
สมมติฐานยอยไวในบทที ่3 ตอไป 
 
1.4 ขอบเขตของการวิจัย 
 
 การวิจยัครั้งนีมุ้งศึกษาถงึความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ
ผานทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับคุณลักษณะของบริษัท โดยขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งนี้
จะเก็บรวบรวมจากเว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ เว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(www.set.or.th) และเว็บไซตของสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(www.sec.or.th) ซึ่งในการรวบรวมขอมูลนั้นจะมีขอจํากัดเกีย่วกับการรวบรวมขอมูลทาง
อินเตอรเน็ต โดยจะมีลักษณะเปนจุดเวลา ซึ่งอาจไดขอมูลที่คาดเคลื่อนบางเนื่องจากการพัฒนา
ปรับปรุงขอมูลและโครงสรางเว็บไซตใหทันสมยั (Update) 
 
1.5 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 
นักลงทุนสัมพันธ หมายถึง ความสัมพันธระหวางบริษัทกับการสื่อสารทางการเงิน โดย

บริษัทจะเตรียมขอมูลเพื่อชวยนักลงทุนสาธารณะในการ
ประเมินบริษัท 

คุณลักษณะของบริษัท หมายถึง ขอมูลเฉพาะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ที่เกี่ยวกับขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทาง
การเงิน ความสามารถในการทํากําไร การเขาถึงหลักทรัพย 
ผูถือหุนใหญ และกลุมอุตสาหกรรม 

ขนาดของบริษัท หมายถึง สินทรัพยรวมของบริษัท (Total Assets) 

ความเสี่ยงทางการเงิน หมายถึง อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) 

ความสามารถในทํากําไร หมายถึง อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROA) 
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การเขาถึงหลักทรัพย หมายถึง สัดสวนหุนที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงเพื่อการซื้อขายได
ปกติ (Free Float) 

การถือหุนโดยชาวตางชาติ หมายถึง ร อยละของผู ถื อหุ น ใหญที่ ถื อ โดยบุคคลหรื อบ ริษัท
ตางประเทศ 

กลุมอุตสาหกรรม หมายถึง ประเภทของการประกอบกิจการซึ่งจัดกลุมโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเริ่มใชตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 
2547 ประกอบไปดวย กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจการเงิน กลุมวัตถุดิบ
และสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี 

 
1.6 วิธีดําเนินการวิจัย 
 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงลักษณะขอมูลทั้งที่เปนตัวเงินและไม
เปนตัวเงินที่เผยแพรผานเว็บไซต และปจจัยที่มีผลกระทบตอการเผยแพรขอมูลผานเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีรูปแบบการศึกษาใน 2 ลักษณะ คือ  
1.การวิจัยเชิงสํารวจ (Survey Research) โดยจะเก็บรวบรวมขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เผยแพร
ผานเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเว็บไซตของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 2.การวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) โดยการคํานวณ
คาสถิติที่ใชในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนกับ
คุณลักษณะของบริษัท เพื่ออธิบายถึงความสัมพันธตามสมมติฐานในการวิจัย 
 
1.7 กรอบแนวคดิของการวิจยั 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน และ
คุณลักษณะของบริษัท ทําใหสามารถจําแนกตัวแปรที่ใชในการศึกษาออกเปน 2 กลุมคือ ตัวแปร
อิสระ และตัวแปรตาม สําหรับตัวแปรอิสระจะประกอบดวย (1) ขนาดของบริษัท (2) ความเสี่ยง
ทางการเงิน (3) ความสามารถในการทํากําไร (4) การเขาถึงหลักทรัพย (5) การถือหุนโดย
ชาวตางชาติ และ (6) กลุมอุตสาหกรรม สวนตัวแปรตาม คือ การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน
ซึ่งประกอบดวยขอมูลที่เปนตัวเงินและขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน ตามที่ไดนําเสนอไวในแผนภาพ 1.1 
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แผนภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุน 
กับคุณลกัษณะของบรษิทั 

 
 
1.8 ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 
 

1. สามารถทราบถึงลักษณะขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัท ทัง้ที่
เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงนิ 

2. สามารถทราบถึงระดับการใชเว็บไซตเปนชองทางในการรายงานและการ
นําเสนอขอมูลของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. สามารถทราบถึงปจจยัที่สงผลตอการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทาง
เว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

4. การเปนฐานขอมูลสําหรับการวิจัยเพิ่มเตมิในอนาคต 

 

ปจจัยดานขนาด 

ปจจัยดานความสามารถ
ในการทํากาํไร 

ปจจัยดานการถือหุน
โดยชาวตางชาติ 

ปจจัยดานกลุม
อุตสาหกรรม 

ขอมูลที่เปนตวัเงนิ 
(Financial Information) 

ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิ  
(Non-Financial Information) 

ปจจัยดานความเสี่ยง
ทางการเงิน 

ปจจัยดานการ
เขาถึงหลักทรัพย 

การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุน 
 

+ 
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1.9 ลําดับขัน้ตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 
 บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการ
วิจัย สมมติฐานการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย คํานิยามศัพท วิธีดําเนินการวิจัย กรอบแนวคิดของ
การวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และลําดับข้ันตอนในการนําเสนอผลการวจิัย 
 
 บทที่ 2 กลาวถึง เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของซึ่งประกอบดวย 5 สวนดังนี้  
สวนที่ 1 การเผยแพรขอมูล สวนที่ 2 ขอมูลสําหรับนักลงทุน สวนที่ 3 ชองทางการสื่อสารทาง
อินเตอรเน็ต สวนที่ 4 คุณลักษณะของบริษัท และสวนที่ 5 คุณลักษณะของบริษัทกับการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทุน 
 
 บทที่ 3 กลาวถึง ระเบียบวิธีวิจัย อันประกอบดวย รูปแบบการวิจัย การพัฒนา
สมมติฐาน ตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร ประชากรและกลุมตัวอยาง การเก็บรวบรวม
ขอมูล และสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 
 บทที่ 4 กลาวถึง การนําเสนอผลการวิจัยดวยสถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน 
ทั้งนี้เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนกับคุณลักษณะของ
บริษัท โดยจําแนกตามตัวแปรที่สนใจศึกษา ในแตละสวนจะประกอบไปดวย การทดสอบความ
เหมาะสมของขอมูล และผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
 
 บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดของการศึกษา รวมทั้ง
ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย 
 



บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
 จากการศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัยที่เกีย่วของกับการศึกษา “ความสัมพันธ
ระหวางคุณลกัษณะของบรษิัทกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท“ ทาํให
สามารถจาํแนกและประมวลความรูที่ไดจากการทบทวนวรรณกรรมออกเปน 5 สวนหลัก ๆ ดังนี ้
 
 2.1 การเผยแพรขอมูล 

 2.2 ขอมูลสําหรับนักลงทุน 

 2.3 ชองทางการสื่อสารทางอินเตอรเน็ต 

 2.4 คุณลักษณะของบริษัท 

 2.5 คุณลักษณะของบริษัทกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ 
 
2.1 การเผยแพรขอมูล 
 
 การเผยแพรขอมูลเปนการนาํเสนอขอมูลผานชองทางการสื่อสารตาง ๆ ไมวาจะ
เปนกระดาษ เครื่องฉายภาพ หรือส่ืออิเล็กโทรนิคตาง ๆ ไปยังผูรับขอมลูขาวสาร ทัง้นี้ไมวาขอมูลที่
เผยแพรจะเปนการเผยแพรตามกฎระเบียบหรือการเผยแพรโดยเจตนา (Mandatory or Voluntary 
Disclosure) โดยการเผยแพรขอมูลนี้เปนสวนหนึง่ของความโปรงใสของแนวคิดเกี่ยวกับกํากับดูแล
กิจการที่ดี (Good Corporate Governance) ซึ่งมีหลัก 4 ประการ ตามคูมือการเปดเผย
สารสนเทศของบริษัทจดทะเบียนฯ (ตลาดหลักทรพัย: 2546) ที่พึงมีเพื่อสรางความเชื่อมัน่แกผูที่
เกี่ยวของทกุฝายและเปนรากฐานของการเติบโตที่ยัง่ยนืของธุรกิจ 
 1. ความโปรงใส (Transparency) หมายถึง ฐานที่สรางความไววางใจระหวาง
บริษัทกับผูมีสวนไดเสียของบริษัทภายในกรอบขอจํากดัของภาวะการแขงขันของบริษัท ความ
โปรงใสมีสวนชวยเสริมประสิทธผิลของบริษัทและการทาํงานของตลาดทนุ ชวยใหคณะกรรมการ
สามารถแกไขปญหาอยางมปีระสทิธิผลและเปดโอกาสใหผูถือหุนและผูเกี่ยวของพนิิจพิเคราะห
บริษัทไดอยางถี่ถวนขึ้น 
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 2. ความซ่ือสัตย (Integrity) หมายถงึ การทาํธุรกิจอยางตรงไปตรงมาภายใน
กรอบจริยธรรมที่ดี รายงานทางการเงนิและสารสนเทศอื่น ๆ ที่เผยแพรโดยบริษัทตองแสดงภาพที่
ถูกตองและครบถวนเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท ความนาเชื่อถือไดของ
รายงานขึน้อยูกับความซื่อสัตยสุจริตของผูที่จัดทาํและนาํเสนอ 
 3. ความรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติงานตามหนาที ่ (Accountability) มีสวน
สําคัญกับคณะกรรมการและผูถือหุน คณะกรรมการแสดงความรบัผิดชอบดังกลาวโดยมีบทบาท
สําคัญในการเสนอรายงานตอผูถือหุนเกี่ยวกับผลการปฏบิัติงานของบรษิัท ความรบัผิดชอบตาม
หนาที่ของคณะกรรมการตองอาศัยกฎเกณฑและขอกําหนดที่เหมาะสม และการเปดเผยผลการ
ปฏิบัติงานเปนปจจัยสาํคัญอยางหนึ่งของความสาํเร็จของกิจการ 
 4. ความสามารถในการแขงขัน (Competitiveness) เปาหมายคือ การมีสวน
ชวยในการสรางความเจริญและเพิ่มมูลคาแกผูถือหุน การกํากับดูแลจึงควรมีความคลองตวัและ
เสริมสรางใหเกิดและไมเปนอุปสรรคตอการริเร่ิม ประสิทธิภาพ และภาวะการเปนผูประกอบการ 
อันจะนําไปสูความไดเปรียบเชิงการแขงขันทีย่ั่งยนืใหกบับริษัท 
 
 โดยในประเทศไทยมีหนวยงานทีก่ํากบัดูแลบริษัทจดทะเบียนฯ หลายหนวยงาน
เพื่อใหบริษทัจดทะเบียนฯ ปฏิบัติใหเปนไปตามหลกัการกาํกับดูแลที่ ซึ่งหนึง่ในหนวยงานที่ 
กํากับดูแลก็คอืตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2544) ได
นําเสนอรายงานการกาํกับดูแลกิจการซึ่งบางสวนไดอธิบายเกีย่วกับหลกัการเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใสไววา  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใสเปนฐานที่สรางความเขาใจและความ
ไววางใจระหวางบริษทักับผูมีสวนไดเสียทัง้หลาย ทั้งยงัมีสวนชวยเสริมประสิทธิผลของบริษัทและ
การทาํงานของตลาดทนุ รวมทัง้เปดโอกาสใหผูถือหุนและผูเกี่ยวของพนิิจพเิคราะหบริษัทไดอยาง
ถี่ถวนยิง่ขึ้น 
 ในขั้นต่ํา ความโปรงใส หมายถึง การมีขอกาํหนดเกี่ยวกับบทบาทและความ
รับผิดชอบของผูเกี่ยวของไวอยางชัดเจน มีการเปดเผยและจัดใหผูเกีย่วของเขาถึงสารสนเทศที่
ตองการไดโดยสะดวกและคาใชจายไมสูง มีกระบวนการวางแผนการทํางานและการตัดสินใจ
กําหนดไวอยางเปดเผย และมีการสอดสองดูแลวามีการปฏิบัติงานอยางมีจริยธรรมและคุณธรรม 
 สวนวิธีปฏิบัตทิี่ดีของการเปดเผยสารสนเทศและความโปรงใสที่รายงานฯ ได
กาํหนดไวมีดงันี ้

1. ในขั้นต่ําคณะกรรมการมหีนาที่ในการเปดเผยสารสนเทศทั้งที่เปนสารสนเทศ
ทางการเงนิและที่ไมใชทางการเงนิอยางครบถวน เพียงพอ เชื่อถือได และทันเวลา เพื่อใหผูถือหุน
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และผูมีสวนไดเสียของบริษัทไดรับทราบสารสนเทศอยางเทาเทียมกนัตามทีก่ําหนดโดยกฎหมาย 
องคกรและหนวยงานของภาครัฐที่เกี่ยวของ 

2. สารสนเทศของบริษัทควรจัดทําขึ้นอยางรอบคอบ ชัดเจน กะทัดรัด ใชภาษาที่
เขาใจงายและโปรงใส โดยเปดเผยสารสนเทศที่สําคญัอยางสม่าํเสมอทั้งในดานบวกและดานลบ 
ควรระมัดระวงัไมใหผูใชเกิดความสับสนและสําคัญผิดในขอเท็จจริง ควรใหความสาํคัญกับเนื้อหา
มากกวารูปแบบ และระบุเงือ่นไขที่สําคัญหรือสมมติฐานที่เกี่ยวของใหครบถวน 

3. ในภาคปฏิบัติผูถือหุนและผูลงทนุตองการสารสนเทศที่เชื่อถือไดและ
เปรียบเทยีบไดในรายละเอยีดพอที่จะใชประเมินผลปฏิบัติงานของฝายจัดการได บริษัทสวนใหญก็
มีแนวโนมที่จะเปดเผยสารสนเทศโดยสมคัรใจมากกวาจํานวนขัน้ต่ําที่กําหนดเพื่อสนองตอบความ
ตองการและสรางความมัน่ใจใหแกผูลงทนุ 

4. บริษัทควรเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญตอสาธารณะดงันี ้
- วัตถุประสงคของบริษัท 
- ฐานะการเงินและการดําเนนิงานของบริษทั 
- โครงสรางการถือหุนและสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน 
- รายชื่อกรรมการ อนกุรรมการชุดตาง ๆ ผูบริหารระดับสูง และคาตอบแทน 
- ปจจัยและนโยบายเกีย่วกับการจัดการความเสี่ยงที่สามารถมองเห็นไดทั้งที่
เกี่ยวกับการดําเนนิงานและการเงนิ 

- ประเด็นสําคญั ๆ เกี่ยวกับลูกจางและผูมสีวนไดเสียอืน่ 
- นโยบายและโครงสรางการกํากับดูแลกิจการ รวมทั้งความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการในการรายงานทางการเงิน และรายงานของประธาน
คณะกรรมการตรวจสอบ เปนตน 

5. การเปดเผยสารสนเทศทางการเงนิในรายงานประจําปมคีวามซับซอนและถูก
เพงพินจิจากกลุมภายนอกมากขึ้น คณะกรรมการควรทํารายงานเชิงอธิบายประกอบเพื่อขยาย
ความเรื่องที่สาํคัญและยากที่จะเขาใจ 

6. ชองทางในการเผยแพรสารสนเทศมีความสําคัญเทา ๆ กับเนื้อหา บริษัทควรจัด
ชองทางในการเผยแพรใหอยูในลักษณะทีช่วยใหผูใชสามารถเขาถึงสารสนเทศที่ตองการได
ทันเวลาและไดผลคุมกับคาใชจาย 

7. คณะกรรมการบริษัทควรจัดใหมีหนวยงานผูลงทนุสัมพันธ (Investor Relation) 
เพื่อเปนตวัแทนในการติดตอส่ือสารกับผูถอืหุน ผูลงทนุ ตลอดจนนักวิเคราะหหลักทรัพย 
คณะกรรมการควรจัดหาทรพัยากรอยางเพียงพอเพื่อชวยพัฒนาความรูความสามารถของผูบริหาร
ในการนําเสนอสารสนเทศและการติดตอส่ือสาร 
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 การเผยแพรขอมูลของบริษัทจดทะเบียนฯ จาก “ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย
เกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียนฯ” แบงประเภทของสารสนเทศออกเปน
สารสนเทศสําคัญตามรอบระยะเวลาบัญชีและสารสนเทศสําคัญตามเหตุการณ กาํหนดใหบริษัทที่
จดทะเบียนฯ จะตองนาํสงสารสนเทศทัง้ 2 ประเภท โดยมีกําหนดระยะเวลาการนําสงดังนี ้
 1. สารสนเทศสาํคัญตามรอบระยะเวลาบัญชี (Periodic Reports) 
 บริษัทจดทะเบียนตองจัดทาํและนาํสงสารสนเทศสําคญัในระยะเวลาที่กาํหนดตาม
มาตรา 56 แหงพระราชบญัญัติคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยตอสํานักงาน 
ก.ล.ต. และสาํเนาใหตลาดหลักทรัพยดงันี ้
 

ตารางที่ 2.1 กําหนดระยะเวลานําสงสารสนเทศสาํคัญตามรอบระยะเวลาบัญชี 
 

รายการ กําหนดระยะเวลานําสงนบัแต 
วันสิน้สุดรอบระยะเวลาบัญชี 

1. งบการเงินประจําปซึ่งผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี* 3 เดือน 
2. งบการเงินรายไตรมาส ซึง่ผานการสอบทานจากผูสอบบัญชี 45 วัน 
3. รายงานประจําป 110 วัน 
4. แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 3 เดือน 
*บริษัทจดทะเบียนอาจนําสงงบการเงินงวด 6 เดือนหรือ 1 ป แทนการนําสงงบการเงินไตรมาสที่ 2 และ 4 ของ
งวดบัญชีนั้นได โดยตองนําสงงบการเงินงวด 6 เดือนหรือ 1 ป ภายใน 60 วัน และตองถือปฏิบัติโดยสม่ําเสมอ 
 
 (1) งบการเงินประจําป 
 ใหบริษัทจดทะเบียนจัดทาํตามหลกัเกณฑที่กําหนดไวในประกาศ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย โดยนาํสงรายงานทีเ่ปนเอกสารฉบับจริง
พรอมสําเนาตอสํานักงาน ก.ล.ต.  และสําเนาใหตลาดหลักทรัพย 1 ชดุ ภายใน 3 เดือนนับแตส้ิน
รอบระยะเวลาบัญชี และตองเผยแพรขอมูลผานสื่ออิเลคทรอนิกสของตลาดหลกัทรัพย 
 (2) งบการเงินรายไตรมาส 
 ใหบริษัทจดทะเบียนจัดทาํตามหลกัเกณฑที่กําหนดไวในประกาศ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย โดยนาํสงรายงานทีเ่ปนเอกสารฉบับจริง
พรอมสําเนาตอสํานักงาน ก.ล.ต. และสาํเนาใหตลาดหลักทรัพย 1 ชดุ ภายใน 45 วันนับแตส้ิน
รอบระยะเวลาบัญชี และตองเผยแพรขอมูลผานสื่ออิเลคทรอนิกสของตลาดหลกัทรัพย 
  การรายงานขอมูลเพิม่เติม 
  หากผลการดําเนินงานในงบกําไรขาดทนุทัง้งบการเงนิรายไตรมาสและงบ
การเงนิประจาํปที่บริษัทสงใหตลาดหลกัทรัพยเปลี่ยนแปลงจากงวดเดียวกนัของปกอนเกนิกวา
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รอยละ 20 บริษัทตองวเิคราะหและชี้แจงสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในผลการดําเนินงานดังกลาว
ตอตลาดหลักทรัพยพรอมกบัการนาํสงงบการเงนิ 
 (3) รายงานประจําป 
 รายงานประจาํปตองมีสารสนเทศอยางนอยดังนี ้
 (ก) รายการใด ๆ ตามที่กําหนดในแบบรายงานประจาํปของบริษัทที่ออก
หลักทรัพยตามประกาศคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย วาดวยหลกัเกณฑ 
เงื่อนไข และวิธีการรายงานการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนนิงานของ
บริษัทที่ออกหลักทรัพย (แบบ 56-2) 
 (ข) ใชแบบ 56-1 พรอมแนบงบการเงนิประจาํงวดบัญช ี
 (4) แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 
 บริษัทจดทะเบยีนตองจัดทาํและนําสงแบบแสดงรายการขอมูลประจาํปตอ
สํานกังาน ก.ล.ต. และสําเนาใหตลาดหลักทรัพยโดยมีรายละเอยีดตามแบบแสดงรายการขอมลู
ประจําปของบริษัท (แบบ 56-1) ของสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย  
 
 2. สารสนเทศสาํคัญตามเหตุการณ (Non-Periodic Reports) 
 เหตุการณที่จดัเปนเหตกุารณที่มีหรือจะมผีลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือ
หลักทรัพยหรือตอการตัดสินใจลงทุน หรือตอการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบยีน ซี่งบริษัทจดทะเบียนตองรายงานเปนหนงัสือบริษัทพรอมดวยเหตุผลในทันทีที่เกิด
เหตุการณหรือในวนัที่คณะกรรมการหรือทีป่ระชุมผูถือหุนของบริษทัมมีติ โดยตองจัดสงกอนเวลา
การซื้อขายหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยในแตละรอบอยางนอย 1 ชั่วโมง หรือหลังเวลาการซื้อ
ขายหลกัทรัพย ในกรณีทีบ่ริษัทจดทะเบียนมีเหตุสุดวิสัยไมอาจปฏิบัติไดก็ใหสงกอนเวลาการซื้อ
ขายในรอบแรกอยางนอย 1 ชั่วโมง หรือกอน 9.00 น. ของวนัทาํการถัดไป 
 
 ซึ่งจะเห็นไดวาตามแนวคิดของการกาํกับดูแลกิจการทีด่ี เมื่อบริษทัจดทะเบียนฯ จะ
เผยแพรขอมูลใด ๆ ไดนั้นจะตองยึดหลกัการการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ทัง้นี้โดยใชกลไก
ของกฎระเบียบ ขอบังคับ เขามาชวยควบคุมดูแลกิจการใหโปรงใส ดังจะเห็นไดจากการกําหนด
หลักเกณฑขั้นต่ําในการจัดทาํสารสนเทศ และการกําหนดใหกจิการนาํสงสารสนเทศภายใน
ชวงเวลาหนึ่ง เพื่อใหสารสนเทศนัน้ทนัเวลาตอการตัดสินใจของนกัลงทุน ซึง่จะสงผลไปยังผูมีสวน
ไดเสียทั้งหลาย และยงัชวยใหการทาํงานของตลาดทนุดําเนินไปยงัมีประสิทธิภาพอีกดวย โดย
ขอมูลที่จะเผยแพรตอนักลงทุนจะกลาวถงึในสวนตอไปในหวัขอขอมูลสําหรับนักลงทุน 
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2.2 ขอมูลสําหรบันักลงทุน 
 
 ขอมูลสําหรับนักลงทนุ เปนขอมูลที่ชวยในการประกอบการพิจารณาเพื่อประเมนิ
มูลคากิจการ โดยในปจจุบนันกัลงทุนมีความตองการขอมูลตาง ๆ เกี่ยวกับธุรกิจมากยิง่ขึ้น ทั้งนี้
นอกจากขอมลูทางการเงนิภายในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงนิแลว นกัลงทุนยัง
ตองการขอมูลอ่ืน ๆ ทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงนิเพื่อใชประกอบการตัดสินใจ เพราะเนื่องจาก
รายละเอียดขอมูลภายในงบการเงนิและหมายเหตุประกอบงบการเงนินัน้ เนนไปที่ขอมูลทาง
การเงนิมากกวา ซึง่ไมเพยีงพอตอการประเมินมูลคากิจการและการพยากรณสถานะของกิจการใน
อนาคต 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2544) ไดดําเนินการอยางตอเนื่องในการสงเสริม
ใหบริษัทจดทะเบียนมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยไดจัดทําเอกสารเผยแพรรายงานการ
กํากับดูแลกิจการฉบับปรับปรุงเมื่อเดือนสิงหาคม 2544 ซึ่งนาํเสนอหลกัการทีค่าดหวงัใหบริษัท
ปฏิบัติตาม 40 ขอ แตอยางไรก็ตามในจุดเริ่มตนตลาดหลักทรพัยไดเลือกหลักการของการกํากับ
ดูแลกิจการทีด่ีจํานวน 15 ขอ เพื่อใหบริษัทสามารถนาํไปถือปฏิบัติในขั้นเริ่มแรกได โดยมหีลักการ
ดังนี ้

1. นโยบายเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการ 
2. ผูถือหุน : สิทธแิละความเทาเทียมกัน 
3. สิทธิของผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ 
4. การประชุมผูถอืหุน 
5. ภาวะผูนําและวิสัยทัศน 
6. ความขัดแยงของผลประโยชน 
7. จริยธรรมธุรกจิ 
8. การถวงดุลของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร 
9. การรวมหรือแยกตําแหนง 
10. คาตอบแทนของกรรมการและผูบริหาร 
11. การประชุมคณะกรรมการ 
12. คณะอนุกรรมการ 
13. ระบบการควบคุมและการตรวจสอบภายใน 
14. รายงานของคณะกรรมการ 
15. นักลงทนุสัมพนัธ 
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 ในป 2544 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดสงเสริมกิจกรรมนกัลงทนุสัมพันธ 
โดยการสนับสนุนใหจัดตั้งชมรมนักลงทนุสัมพันธ  (Thai Investor Relations Club: TIRC) ขึ้นใน
เดือนกันยายน โดยการรวมตัวของหนวยงานนกัลงทนุสัมพันธของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยจาํนวนหนึ่ง ทีเ่ห็นวากิจกรรมนักลงทนุสัมพันธเปนกิจกรรมที่เปนประโยชนตอผูถือหุน
ของบริษัทในการเปนหนวยงานที่จะจัดหาขอมูลที่เปนประโยชนสาํหรบันักลงทนุและสราง
ความสัมพันธอันดีตอผูถือหุนของบริษทั และสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหกับบริษัทได โดยมี
วัตถุประสงคในการจัดตั้งชมรมนักลงทนุสมัพันธ ดงันี ้
 

1. เปนศูนยกลางในการแลกเปลี่ยนขอมูลขาวสารของกิจกรรมนักลงทุนสัมพันธ
จากทั้งในและตางประเทศ เพื่อประโยชนในการพัฒนางานนกัลงทุนสัมพันธของธุรกิจตาง ๆ ซึ่ง
รวมถึงสภาวการณการลงทนุ ความเคลื่อนไหวของเงนิลงทนุ และสภาพเศรษฐกิจโดยรวม เปนตน 

2. เปนศูนยกลางการจัดกิจกรรมใหความรู เชน การอบรม สัมมนา เพื่อใหงานนัก
ลงทนุสัมพันธสามารถดาํเนนิไปไดอยางมมีาตรฐาน และทัดเทียมกบัวิธีปฏิบัติที่เปนสากล 

3. เปนกลไกเสรมิที่ชวยสรางความรูความเขาใจที่ดีเกีย่วกบังานนกัลงทนุสัมพนัธ
ตอผูที่เกี่ยวของในตลาดทุน เชน นกัวิเคราะห ผูลงทุน ผูบริหารระดับสูง สื่อมวลชน 
สถาบนัการศกึษา และหนวยงานที่เกีย่วของ เพื่อประโยชนในการสรางความเขาใจ และพัฒนางาน
นักลงทนุสัมพนัธ อันจะสรางความเชื่อมัน่ในงานนักลงทนุสัมพนัธใหเปนทีย่อมรับตอไป 

4. เปนแหลงรวมในการระดมความคิดเห็น ขอมูลและขอเสนอแนะที่เกีย่วเนื่องกับ
กิจกรรมนกัลงทุนสัมพนัธ และนําเสนอขอมูลดังกลาวใหกับหนวยงานภาครัฐและเอกชนที่
เกี่ยวของ เพื่อเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดทุนตอไป 
 
 นอกจากนีช้มรมนักลงทนุสมัพันธ (Thai Investor Relations Club) ยังไดแนะนํา
เกี่ยวกับขอมูลที่เปนประโยชนตอนักลงทนุเพื่อใชในการประเมินกจิการ โดยไดเสนอแนะเกี่ยวกบั
ขอมูลที่ผูทาํหนาที่นกัลงทุนสัมพันธควรจดัเตรียมใหแกนักลงทนุ ไวดงันี ้

1. พันธกิจขององคกร (Mission Statement) 
2. สรุปขอมูลและแนวโนมทางการเงนิที่สําคญั 
3. สาสนจากประธานกรรมการหรือผูบริหารระดับสูง 
4. รายละเอียดโครงสรางการบริหาร 
5. รายละเอียดของธุรกิจและกจิกรรมทางธุรกิจตาง ๆ 
6. การวิเคราะหอุตสาหกรรม การดําเนินธุรกิจภายใตเงื่อนไขและสิ่งแวดลอมและ

อุตสาหกรรม 
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7. รายงานสถานะทางการเงนิของบริษัท 
8. ขอมูลทางการเงินที่ตองเปดเผยตามกฎหมาย 
9. สรุปงบกําไรขาดทนุในรอบระยะเวลา 5 ป 
10. หลักการบรรษัทภิบาลของบริษัท 
11. การวิเคราะหฐานผูถือหุนของบริษัท 
12. ตารางปฏิทนิทางการเงนิทีส่ําคัญ 

 
 ซึ่งขอแนะนําของชมรมนกัลงทุนสัมพนัธในการเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุน
สอดคลองกับงานวิจยัของ Myleye (2003) ที่ระบุวานักลงทนุตองการทัง้ขอมูลทีเ่ปนตัวเงินและ
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิและสอดคลองกับงานวิจยัของหลาย ๆ ทานที่ไดระบุวาการประเมินการ
เปดเผยขอมูลนั้นไดใชทัง้ขอมูลที่เปนตัวเงนิ และไมเปนตัวเงิน (Financial and Non-financial 
information) ดังที ่Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) ไดทําการศึกษาเรื่องการรายงาน
ของบริษัททางเว็บไซต โดยไดแบงประเภทขอมูลที่เปดเผยออกเปน 2 สวน คือ 1.การเปดเผยขอมูล
ที่เปนตวัเงนิ เชน งบการเงิน ยอดขายประจําเดือนหรือประจําสัปดาห ราคาหุน เปนตน และ 2.การ
เปดเผยขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิ เชน กลยทุธทางธุรกิจ รายชื่อกรรมการและผูบริหาร การรายงาน
เกี่ยวกับส่ิงแวดลอม เปนตน สอดคลองกบังานวิจยัของ Eng และ Mak (2003) ที่ศึกษาเรื่อง การ
กํากับดูแลกิจการและการเปดเผยขอมูลโดยเจตนา ซึ่งใหคะแนนรายละเอียดของการเปดเผย
ขอมูลโดยประเมินทั้งในสวนของขอมูลที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงนิ นอกจากนีย้ังสอดคลองกับ
การศึกษาของ Pervan (2005) และ Ittner Larcker และ Rajan (1997) ซึ่งเปนงานวิจยัในลักษณะ
เดียวกนั 
 
 ในเดือนมถิุนายน 2546 ตลาดหลักทรัพยไดออกเอกสารเผยแพร “ขอกําหนดของ
ตลาดหลักทรัพยเกีย่วกับการเปดเผยสารสนเทศของบรษิทัจดทะเบียนฯ” ทางเว็บไซตของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) โดยสวนหนึง่ไดระบุเกี่ยวกับสารสนเทศที่สําคัญที่
บริษัทจดทะเบียนตองรายงานตอตลาดหลักทรัพย ซึง่สามารถแบงไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ คือ 
 1. สารสนเทศที่รายงานตามรอบระยะเวลาบญัชี (Periodic Reports) ไดแก 
  - งบการเงนิประจําป 
  - งบการเงนิรายไตรมาส 
  - แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 
  - และรายงานประจําป  
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 2. สารสนเทศที่รายงานตามเหตุการณ (Non-Periodic Reports) ไดแก การไดมา/
จําหนายไปซึ่งสินทรพัย รายการที่เกี่ยวโยง การรวมทนุ/ยกเลิกการรวมทุน การเพิม่ทุน/ลดทนุ การ
ออกหลักทรัพยใหม การซื้อหุนคนื การจาย/ไมจายปนผล ฯลฯ 
 
 นอกจากนีเ้พือ่ใหบริษัทจดทะเบยีนฯ ไดใชเปนหลกัปฏิบัติเกี่ยวกับการเผยแพร
สารสนเทศ โดยสวนหนึ่งเพื่อใหการซื้อขายหลกัทรพัยในตลาดหลกัทรัพยมีสภาพคลอง มีความ
ยุติธรรม และเปนไปอยางมีระเบียบ ตลาดหลกัทรัพยจึงกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนมหีนาที่
เปดเผยสารสนเทศที่สําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจลงทนุในหลักทรัพยใหประชาชนทราบ โดย
สารสนเทศดังกลาวจะตองถกูตอง เพยีงพอ และทนัเวลา นอกจากนี้บริษทัจดทะเบียนฯ ตอง
ดําเนนิการเพือ่ใหแนใจวาทกุคนที่ลงทุนในหลกัทรัพยของบริษัทไดรับสารสนเทศดังกลาวอยางเทา
เทียมกัน เพื่อใหเปนไปตามหลักการพืน้ฐานเกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศสาํคัญดังกลาว ตลาด
หลักทรัพยจงึกําหนดแนวทางปฏิบัติเกีย่วกับการเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียนไว 6 
ประการ ดังตอไปนี้  

1. แนวทางปฏิบัติเร่ืองการเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญใหประชาชนทราบโดยทนัท ี
  สารสนเทศซึ่งตองเปดเผยโดยทันท ี ไดแก สารสนเทศเกี่ยวกับการดําเนนิงาน 
หรือเหตุการณ หรือสภาพการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยซึ่ง 

(1) มีหรือจะมีผลกระทบตอราคาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทอยางมนีัยสําคัญ 
หรือ 

(2) สําคัญตอผูลงทุนในการตัดสินใจลงทุน หรือ 
(3) มีหรือจะมีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือหุน 

  การพิจารณาวาสารสนเทศใดสําคัญซึ่งตองเปดเผย ใหถือเปนความรับผิดชอบ
ของฝายบริหารของบริษัทจดทะเบยีน เนื่องจากฝายบรหิารบริษัทจดทะเบียนอยูในฐานะที่รูดีที่สุด
วาสารสนเทศใดสําคัญสําหรับธุรกิจของบริษัท 
  โดยปกติบริษทัจดทะเบียนไมจําเปนตองเปดเผยประมาณการหรือการ
คาดการณเกีย่วกับกําไรหรอืขอมูลอ่ืนที่เกี่ยวกับการดาํเนินงานซึง่ใชเปนการภายในของบริษัท 
เพราะตวัเลขประมาณการดังกลาวยงัมีความไมแนนอน ขึ้นอยูกับสมมติฐานตาง ๆ หลายประการ 
อยางไรก็ตาม หากบริษทัจดทะเบียนมคีวามจาํเปนตองเปดเผยประมาณการหรอืการคาดการณ
ดังกลาว บริษัทตองทําดวยความระมัดระวังโดยมีขอสมมติฐานที่สมเหตุผล และตองแจงตามที่
เปนดวยเงื่อนไขที่เหมาะสม หากประมาณการหรือการคาดการณนั้นปรากฏในภายหลงัวา
ผิดพลาด บริษัทตองแกไขและแจงใหทราบทั่วกันโดยทนัท ี
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2. แนวทางปฏิบัติเร่ืองการเผยแพรสารสนเทศตอประชาชนอยางทั่วถงึ 
(1) ชวงเวลาของการเปดเผยสารสนเทศที่สําคญั 

  การเปดเผยสารสนเทศที่สาํคัญตองกระทาํนอกเวลาทาํการซื้อขายหลกัทรัพย 
ในกรณีจําเปนตองเปดเผยสารสนเทศที่สาํคัญในระหวางเวลาทําการซือ้ขายหลกัทรพัย บริษัทควร
แจงใหฝายบรษิัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพยทราบลวงหนาเพื่อพิจารณาวาการเปดเผย
สารสนเทศดังกลาวจะมีผลตอภาวะการณซื้อขายหลกัทรัพยของบริษัทอยางมนีัยสําคัญหรือไม ซึ่ง
ตลาดหลักทรัพยอาจใหหยดุการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทเปนการชั่วคราวเพื่อเปดโอกาสใหมี
การเผยแพรและประเมินสารสนเทศที่ไดประกาศใหทราบ 
  ชวงเวลาที่เปดเผยสารสนเทศได คือ กอนเปดการซื้อขายหลกัทรพัยแตละรอบ
อยางนอย 1 ชัว่โมง หรือหลังปดการซื้อขายประจําวนัแลว 

(2) วิธีการที่เปดเผยสารสนเทศตอประชาชน 
  การเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญใด ๆ ตอประชาชนตองทาํโดยการเปดเผยตอ
ตลาดหลักทรัพยตามวิธกีารและชองทางทีต่ลาดหลักทรัพยกาํหนด ในกรณีทีส่ารสนเทศมีความ
ซับซอน ตลาดหลักทรพัยอาจกําหนดใหบริษัทจัดประชุมช้ีแจงตอนกัวิเคราะหหลกัทรัพยได 
นอกจากนีบ้ริษัทอาจเปดเผยสารสนเทศใหทราบพรอม ๆ กันตอหนังสือพิมพตาง ๆ หรือสํานัก
แถลงขาวอืน่เพื่อใหสารสนเทศไดมีการเผยแพรอยางทัว่ถึงกนั ทั้งนี้บริษัทตองสงประกาศตาง ๆ ตอ
ประชาชนใหแกตลาดหลักทรัพยดวย 
 

3. แนวทางปฏิบัติเร่ืองการชี้แจงเกี่ยวกับขาวลือหรือขาวสารตาง ๆ 
(1) ประเภทของขาวลือหรือขาวสารอื่น ๆ ทีบ่ริษัทตองชี้แจง เชน บทความที่

พิมพในหนงัสอืพิมพ รายงานภาวะการณซื้อขายของบรษิัทสมาชิก สารสนเทศประเภทโดยปากตอ
ปาก ไมวาจะเปนจริงหรือไม ซึ่งยงัไมไดรับการยืนยันโดยบริษัท และอาจจะมหีรือไดผลตอราคา
หลักทรัพยของบริษัทหรือทีจ่ะมีผลตอการตัดสินใจลงทนุ 

(2) การดําเนินการของบริษัทจดทะเบยีนในกรณีที่มีขาวลือหรือขาวสารอื่น ๆ 
- ในกรณีที่เปนขาวลือหรือขาวสารอื่นที่ไมเปนจริงซึง่มีสารสนเทศที่
ผิดพลาดซึ่งไดเผยแพรใหประชาชนทราบแลว บริษัทตองออกประกาศ
ปฏิเสธขาวลือหรือขาวสารนัน้ พรอมทั้งแถลงใหทราบถึงขอเท็จจริงที่
เพียงพอเพื่อใหความกระจางตอขาวลือสวนทีท่ําใหเกิดการหลงผิด 

- ในกรณีที่เปนขาวลือหรือขาวสารมีสารสนเทศทีถู่กตอง บริษัทตอง
เผยแพรใหประชาชนทราบถงึขอเท็จจริงนัน้ 
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- ในกรณีที่เปนขาวลือหรือขาวสารที่ไมเปนจริง บริษัทตองประกาศใหกลุม
เฉพาะซึ่งเปนผูแจกขาวนั้นรับทราบดวย 

 
4. แนวทางปฏิบัติเร่ืองการดําเนินการเมื่อการซื้อหรือขายหลักทรัพยของบริษัทจด

ทะเบยีนผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
  ในกรณีที่การซื้อขายหลกัทรัพยของบริษทัจดทะเบียนผิดไปจากสภาพปกติของ
ตลาด ซึ่งอาจเปนการเคลือ่นไหวในราคา หรือปริมาณการซื้อขาย หรือทัง้สองอยางเกิดขึ้น โดย
ปราศจากสารสนเทศที่ไดเปดเผยตอประชาชน ซึ่งจะเปนสาเหตุของการซื้อขายหลกัทรัพยที่ผิดไป
จากสภาพปกติของตลาด บริษัทตองพยายามหาเหตุผลเกี่ยวกับภาวะการณซื้อขายหลักทรัพยของ
บริษัท โดยพิจารณาวา 

(1) มีสารสนเทศใดเกี่ยวกับธุรกจิของบริษัทซึง่ไดเปดเผยใหประชาชนทราบไว
แลวเมื่อไมนานมานีห้รือไม หากภาวะการณซื้อขายที่ผิดปกติเกิดจาก
สารสนเทศที่สาํคัญที่ไดเผยแพรตอประชาชนแลว  บริษัทไมตองออก
ประกาศใดเพิม่เติมอีก 

(2) มีสารสนเทศใดซึ่งยังไมไดเปดเผยใหประชาชนทราบอกีหรือไม ในกรณีนี้
ภาวะการณซือ้ขายหลกัทรพัยที่ผิดปกติอาจแสดงใหเหน็วาไดมีการรัว่ไหล
เกิดขึ้นแลว บริษัทตองเปดเผยสารสนเทศที่เกีย่วของตอประชาชนโดยทันท ี

(3) มีขาวลือหรือขาวสารเกี่ยวกบับริษัทหรือไม หากภาวะการณซือ้ขายที่
ผิดปกติเกิดจากขาวลือหรือขาวสารที่ไมเปนจริง บริษัทตองดําเนนิการตาม
แนวทางปฏิบัติของตลาดหลักทรัพยเกีย่วกับการแกไขขาวลือและขาวสาร
นั้นใหถูกตอง 

  หากบริษัทไมสามารถทราบถึงสาเหตุของภาวะการณซือ้ขายหลกัทรพัยที่
ผิดปกติ บริษทัควรประกาศใหประชาชนทราบวา บริษทัไมมีพัฒนาการใด ๆ ที่ยงัไมไดเปดเผยที่มี
ผลกระทบตอบริษัทหรือการดําเนนิงานของบริษัทซึง่จะเปนสาเหตุของภาวะตลาดทีผ่ิดปกตินั้น 
 

5. แนวทางปฏิบัติเร่ืองการเปดเผยในเชงิสงเสริมที่ไมมีเหตุอันสมควร 
  การกระทําตอไปนี้มักจะถือวาเปนกิจกรรมเชิงสงเสริมทีไ่มมีเหตุอันสมควร ซึ่ง
ตลาดหลักทรัพยเห็นวาไมควรกระทาํ 

(1) การออกประกาศตอประชาชนอยางตอเนื่องที่ไมสัมพนัธทั้งในเชิงปริมาณ
หรือความถี่กบัพัฒนาการสาํคัญที่แทจริงของบริษัท 

(2) การออกประกาศกอนกําหนดเกี่ยวกับผลติภัณฑที่ยงัอยูในขั้นพัฒนา 
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(3) การทาํการสงเสริมการเดินทางที่บริษัทออกคาใชจายใหหรือการจัดประชุม
เพื่อดูลาดเลาหรือการสัมภาษณกับนกัวิเคราะห หรือผูเขียนขาวสายการเงนิ ซึง่อาจมีผลในเชงิมี
อิทธิพลอยางมากตอภาวะการณซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท โดยไมมีความสัมพันธกับความถี่
หรือขอบเขตเกี่ยวกับการพฒันาการของบริษัท 

(4) การแถลงขาวทางหนังสือพมิพหรือประกาศอื่นตอประชาชนซึง่มีลกัษณะ
ดานเดียวหรือไมเสมอภาคกนั 

(5) การโฆษณาเกีย่วกับบริษทัหรือผลิตภัณฑซึ่งมีผลเปนการสงเสริม
หลักทรัพยของบริษัท 
 

6. แนวทางปฏิบัติเร่ืองการซื้อขายหลกัทรพัยของบริษัทจดทะเบยีนโดยใช
สารสนเทศภายใน 
  บุคคลภายใน หมายถงึ บุคคลที่ลวงรูสารสนเทศภายในที่สําคัญกอนที่จะ
เผยแพรตอประชาชนซึ่งไดแก 

- ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม 
- กรรมการ 
- พนกังาน และลูกจาง 
- บุคคลภายนอก ไดแก นักกฎหมาย ผูสอบบัญชี เจาหนาที่วานิชธนกิจ ที่

ปรึกษาประชาสัมพันธ ผูพมิพโฆษณา สํานักงานที่ปรึกษา และคูสัญญา
อิสระ เปนตน 

- คูสมรส บิดา มารดา บุตร พีน่อง และบุคคลที่อยูภายใตการควบคมุของ
บุคคลภายในดังกลาว 

- บุคคลอื่นที่ไดรับการชักชวนโดยบุคคลดังกลาว 
- บุคคลอื่นที่ไดรับการบอกกลาวเกี่ยวกับสารสนเทศที่สาํคัญ 

  การซื้อขายหลกัทรัพยของบคุคลภายใน บุคคลภายในจะซื้อหรือขายหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบยีนไดเมือ่ไรข้ึนอยูกับความรวดเรว็และความแพรหลายของการเผยแพร
สารสนเทศใหประชาชนทราบโดยทัว่ถึงกันแลว นอกจากนี้ภายหลงัจากที่สารสนเทศไดเผยแพร
แลว บุคคลภายในควรละเวนการซื้อหรือขายหลกัทรพัย จนกระทั่งประชาชนที่ไดรับสารสนเทศไดมี
เวลาประเมินสารสนเทศ ในกรณีที่เปนสารสนเทศที่ไมมีความซับซอนระยะเวลาในการรอคอยจะ
สั้นกวาสารสนเทศที่มีความซบัซอน บุคคลภายในควรรออยางนอย 24 ชั่วโมงภายหลงัจากที่
สารสนเทศไดเผยแพรในระดบัพอสมควร ในกรณีที่สารสนเทศไดเผยแพรยังไมแพรหลายควรรอถงึ 
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48 ชั่วโมง นอกจากนัน้บริษัทควรหามบุคคลภายในซื้อหรือขายหลักทรัพยในชวงเวลากอนที่จะ
เผยแพรงบการเงินหรือขอมูลสําคัญเกี่ยวกับฐานะการเงินและการดําเนินงานของบริษัท 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตระหนักดถีึงความสาํคัญของการคุมครอง
ผลประโยชนของผูลงทุน เพราะนอกจากจะชวยสรางความเชื่อมั่นใหกับผูลงทุนที่ไดลงทนุ หรือ
ตองการทีจ่ะลงทนุในตลาดหลักทรัพยแลว ยังเปนการกระตุนการขยายฐานของนักลงทนุในตลาด
หลักทรัพยอีกดวย ทั้งนี้ตลาดหลักทรพัยฯ ไดออกมาตรการหลายรูปแบบเพื่อคุมครองผูลงทุน อาทิ 
กฎเกณฑ ขอบังคับตาง ๆ การกํากับดูแลบริษัทหลกัทรัพย การกาํกบัดูแลบริษัทจดทะเบียนใหมี
การปฏิบัติตามระเบียบและกฎเกณฑของระบบการซื้อขาย การชําระราคา การเปดเผยขอมูลของ
บริษัท ใหมีความนาเชื่อถือและมีความเทาเทียมกันในการรับรูถึงขอมูลขาวสาร 
 
 ในสวนนี้จะเหน็ไดวาตลาดหลักทรัพยฯ ไดสงเสริมเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการทัง้
ในเรื่องของการสงเสริมใหมกีารกํากับดูแลกิจการที่ดีภายใตหลักการขั้นตน 15 ขอ ซึ่งหนึ่งในนัน้ก็
คือการจัดตั้งหนวยงานนักลงทุนสัมพนัธเพือ่เปนตัวกลางในการสื่อสารระหวางบริษทัจดทะเบียนฯ 
กับนักลงทุน นอกจากนีย้ังผลักดันการกาํกับดูแลกิจการโดยในชวงป 2544 ไดรวมมือกับบริษทัจด
ทะเบยีนฯ ใหมีการจัดตั้งชมรมนักลงทนุสัมพันธ ตอมาชมรมนักลงทนุสัมพันธ (Thai Investor 
Relations Club: TIRC) ไดเสนอแนะเกี่ยวกับขอมลูที่หนวยงานนักลงทนุสัมพนัธควรจัดเตรยีม
ใหแกนกัลงทนุ โดยประกอบไปดวยขอมูลทั้งที่เปนตัวเงินและขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิ (Financial and 
Non-financial Information) ซึ่งในการเผยแพรขอมูลของหนวยงานนกัลงทุนสัมพันธทีถ่ือเปน
หนวยงานหนึง่ของกิจการจาํเปนที่จะตองปฏิบตัิตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับการ
เปดเผยสารสนเทศของบรษิทัจดทะเบียนฯ โดยใชเปนแนวทางปฏิบัติในการเผยแพรขอมูลไปสูนัก
ลงทนุ 
 
2.3 ชองทางการสื่อสารทางอนิเตอรเน็ต 
 
 ชองทางการสือ่สารทางอินเตอรเน็ตนั้นมกีารขยายตัวอยางรวดเร็ว จนมีงานวิจัย
จํานวนมากที่เกี่ยวของกับการรายงานทางอินเตอรเน็ต สวนหนึ่งเปนเพราะประโยชนของ
อินเตอรเน็ตทีม่ีอยางมากมาย เชน สามารถหาขอมูลขาวสารในอินเตอรเน็ตทีท่ันสมยัอยูเสมอ 
สามารถเผยแพรขอมูลในระบบอินเตอรเนต็ เปนแหลงคนควาหาขอมูลได เสมือนเปนหองสมุด
ขนาดใหญ ตดิตอส่ือสารไดในตนทุนที่ต่ํา เปนแหลงสอบถามและปรึกษาปญหาดานตาง ๆ ได  
เปนตน จะเห็นไดวาชองทางการสื่อสารทางอินเตอรเน็ตถือเปนชองทางหนึ่งที่บริษัทและนักลงทุน
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สามารถสื่อสารถึงกนัได โดยมีผูวิจยัเกีย่วกับการนาํเสนอรายงานทางการเงนิทางอินเตอรหลาย
ทานเปนตนวา 
 
 Pervan (2005) ไดทําการศึกษาเรื่องการรายงานทางอินเตอรเน็ตและการปฏิบัติ
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยของโครเอเชีย โดยสํารวจบริษัทในตลาดหลักทรัพยของโครเอเชยี
จํานวน 38 บริษัท เบื้องตนพบวาทัง้หมดมีเว็บไซตของบริษัท แตมีเพยีง 20 บริษทัเทานั้น (คิดเปน
รอยละ 53.6) ทีม่ีการใชอินเตอรเน็ตในการเผยแพรรายงานทางการเงนิ ซึ่งเปนจาํนวนต่ํามากเมื่อ
เปรียบเทยีบกบั ประเทศ สวเีดน เยอรมน ีออสเตรีย และอังกฤษ และมีเพียง 15 บริษัทเทานั้น (คดิ
เปนรอยละ 39.4) ที่มกีารเผยแพรรายงานประจาํปทีส่มบูรณทางอนิเตอรเน็ต นอกจากนีย้ังได
ทดสอบความสัมพันธระหวางการรายงานทางการเงินทางอินเตอรเน็ตกับกลุมอุตสาหกรรม โดยใช
สถิติไคลสแควร (Chi-square) ในการทดสอบ ซึ่งผลที่ไดพบวากลุมสถาบนัการเงินมีความสมัพนัธ
กับการรายงานการเงนิทางอินเตอรเน็ต โดยถาเปนกลุมสถาบนัการเงินจะมีระดับการรายงานทีสู่ง 
และกลุมธุรกิจทองเที่ยวมีความสัมพันธกับการรายงานการเงนิทางอนิเตอรเน็ต โดยถาเปนกลุม
ธุรกิจทองเทีย่วจะมกีารรายงานการเงนิทางอนิเตอรเนต็ในระดับที่ต่าํหรือไมมีการรายงาน 
 
 Laswad Fisher และ Oyelere (2005) ไดทําการศึกษาเรื่องปจจยัของการรายงาน
การเงนิทางอินเตอรเน็ตโดยเจตนาขององคกรภาครัฐบาล โดยไดสํารวจขอมูลขององคกร
ภาครัฐบาลในประเทศนวิซีแลนด และศกึษาเกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทนและสิ่งกระตุนในการเปดเผย
ขอมูล ทั้งนี้ไดสํารวจองคกรภาครัฐจํานวน 86 องคกร เบือ้งตนพบวามีเพียง 61 องคกรเทานัน้ (คิด
เปนรอยละ 71) ที่มีเว็บไซต  
 งานวิจยัของ Laswad Fisher และ Oyelere (2005) มุงไปที่การศึกษาความสัมพันธ
ของการรายงานการเงนิทางอินเตอรเน็ตขององคกรภาครัฐบาล โดยปจจัยที่ใชในการทดสอบ ไดแก 
(1) การแขงขันทางการเมือง (2) ขนาดขององคกร (3) ความเสี่ยงทางการเงนิ (4) ความมั่งคัง่ของ
หนวยงาน (5) แรงกดดันทีเ่ห็นได และ (6) ประเภทของหนวยงาน โดยใชเทคนิคการวิเคราะหการ
ถดถอยเชงิพห ุ (Multiple regression analysis) มาใชจากผลการวิเคราะหพบวา การแขงขันทาง
การเมือง ขนาดขององคกร และแรงกดดันที่เห็นได เปนปจจัยที่มีผลตอการรายงานการเงนิทาง
อินเตอรเน็ตขององคกรภาครัฐบาล 
 
 Marston (2003) ไดทําการศึกษาเรือ่งการรายงานการเงนิทางอินเตอรเน็ตของ
บริษัทญี่ปุนชัน้นาํ โดยสํารวจขอมูลการรายงานทางอนิเตอรเน็ตของบริษัทชั้นนาํจาํนวน 99 บริษัท
ในป 1998 ผลการศึกษาพบวาบริษทัสวนมากจํานวนรอยละ 92 หรือ 91 บริษัทมีเว็บไซต รอยละ 
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79 หรือ 78 บริษัทมีเว็บไซตเปนภาษาอังกฤษ รอยละ 69 หรือ 68 บริษัทมีการเปดเผยขอมูลทาง
การเงนิในเว็บไซต และรอยละ 58 หรือ 57 บริษัททีม่กีารนาํเสนอรายละเอยีดเกีย่วกับขอมูลทาง
บัญชีซึ่งประกอบไปดวยงบดุลและงบกําไรขาดทุน นอกจากนี้ยังศกึษาถึงความสมัพันธระหวางการ
เปดเผยขอมูลและปจจัยทางดาน ขนาดของบริษัท ความสามารถในการทาํกําไร และกลุม
อุตสาหกรรม โดยจากการวเิคราะหพบวามีเพียงขนาดของบริษัทและกลุมอุตสาหกรรมเทานั้น ทีม่ี
ความสัมพันธกับการมีเว็บไซต สวนความสามารถในการทาํกาํไรนัน้ไมมีความสมัพันธกับการคง
อยูของเว็บไซตนอกจากนีย้งัพบวาปจจยัทางดานขนาดของบริษัท นัน้ไมมีความสัมพนัธกบัการ
ขยายขอบเขตของการรายงานทางการเงนิ 
 
 Ettredge, Richardson และ Scholz (2002) ไดทําการศึกษาเรื่องการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัท โดยไดขยายผลการวิจัยเกีย่วกบัการรายงานทาง
การเงนิผานทางอนิเตอรเนต็ซึ่งประกอบไปดวยขอมูล 2 ประเภทซึ่งไดแก ขอมูลซ่ึงถูกกาํหนดตาม
กฎระเบียบของคณะกรรมการกํากับกิจการ และขอมูลที่เจตนาเปดเผยสาํหรับนักลงทนุ 
(Voluntary Information) โดยใชทฤษฎีของสิ่งกระตุนเขามาชวยในการอธิบาย  ขอมูลทั้งคู ซึ่งใช
การวิเคราะหการถดถอยเชงิเสน (Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานระหวางการ
เผยแพรขอมูลทางเว็บไซตของบริษัทกับปจจัยที่มีอิทธพิลตอการเปดเผยขอมูล โดยผลจากการ
วิเคราะหพบวา ขอมูลซึ่งถกูกําหนดตามกฎระเบียบนัน้มีความสัมพนัธกับขนาดของกจิการ 
สวนขอมูลที่เจตนาเปดเผยสาํหรับนักลงทนุมีความสัมพนัธกับ ขนาดของกิจการ ความไมสมสวน
ระหวางขอมูล ความตองการทุนภายนอก และชื่อเสียงของบริษัท  
 
 นอกจากนี ้ Ettredge, Richardson และ Scholz (2001) ยังไดทําการศึกษาเรื่อง
การนาํเสนอขอมูลการเงนิทางเว็บไซตของบริษัท โดยสํารวจการปฏิบัติในดานการเปดเผยขอมูล
ทางการเงนิทางเว็บไซตของบริษัท โดยไดประเมินและเปรียบเทียบระดับการเปดเผยภายใน
เว็บไซตของ 17 อุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบวารายการขอมูลการเงินทั่วไปที่พบมากที่สุดนัน้คอื
ขาวการเงนิ ซึง่พบประมาณรอยละ 80 ของการสาํรวจเวบ็ไซตทั้งหมด รายการขอมูลทางการบัญชี
ที่พบมากที่สุดคืองบการเงินรายไตรมาสประมาณรอยละ 54 ของการสาํรวจเว็บไซตทั้งหมด 
การศึกษายังพบวาการใชเอกสารทางการบัญชีทางเว็บไซตมีการเพิ่มข้ึนอยางรวดเรว็ ซึง่จะทําใหผู
ที่ใชขอมูลมีความหลากหลายมากขึ้น นอกจากนี้ยงัเตือนถงึผูประกอบวิชาชพีทางการบัญชีควร
ระมัดระวังและพิจารณาการใชและการนาํเสนอขอมูลการเงนิทางเว็บไซต 
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 Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) ไดทําการศึกษาเรื่องการรายงานของ
บริษัททางอนิเตอรเน็ต ในเบื้องตนไดสํารวจบริษัททั้งสิน้จํานวน 290 บริษัททีม่ีรายชื่ออยูใน
สมาคมเพื่อการจัดการและการวิจยัการลงทนุ (Association for Investment Management and 
Research : AIMR) ในรายงานประจาํป ป 1994/95 และ ป 1995/96 พบวามีบริษัทที่มีเวบ็ไซต
จํานวน 253 บริษัท ซึง่คิดเปนรอยละ 87 ของบริษัททั้งหมดที่สาํรวจ จากนั้นจงึใชการวิเคราะหการ
ถดถอยโลจสิติค (Logistic Regression Analysis) เพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางการรายงาน
ทางอินเตอรเน็ตกับขนาดของบริษัทและความสามารถในการทํากําไรในภาพรวมของทุกกลุม
อุตสาหกรรม โดยใชสนิทรพัยรวมเปนตัววัดขนาดของกิจการและใชอัตราสวนผลตอบแทนจาก
สินทรพัยรวม (ROA) เปนตัววัดความสามารถในการทาํกําไร พบวาขนาดเทานั้นทีม่ีความสมัพนัธ
กับการรายงานทางอนิเตอรเน็ต นอกจากนีย้ังไดระบถุึงประเภทขอมูลที่เปดเผยทางอนิเตอรโดย
แบงประเภทของการเปดเผยเปน 2 ประเภท คือ การเปดเผยขอมูลที่เปนตัวเงิน (Financial 
Disclosures) และการเปดเผยขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน (Non financial Disclosures)  
 
 จากการศึกษางานวิจยัตาง ๆ จะเห็นไดวามีงานวิจัยมากมายที่ทาํการศึกษา
เกี่ยวกับการรายงานทางอนิเตอรเน็ตของกลุมอุตสาหกรรม หนวยงาน หรือประเทศที่แตกตางกนั
ออกไป ซึ่งสะทอนใหเห็นถงึความนาสนใจของการขยายตัวและอิทธพิลจากอินเตอรเน็ตที่จะนําใช
ในการสงเสริมเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งจะทําใหการ
เปดเผยขอมูลและการเผยแพรขอมูลนั้นมปีระโยชนอยางมากตอนักลงทนุสาธารณชนอยาง
กวางขวางและยังเปนไปในตามแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยชองทางหนึ่งที่สําคัญในการ
เผยแพรขอมูลของบริษัทก็คอืการเผยแพรผานทางเว็บไซต ซึ่งจะชวยลดคาใชจายในการ
ประชาสัมพันธและลดชองวางในการเขาถงึขอมูล อันจะนําไปสูการเพิม่มูลคาของกจิการตอไป 
 
2.4 คุณลักษณะของบริษัท 
 
 คุณลักษณะของบริษัทเปนขอมูลพื้นฐานของบริษัทสวนหนึง่ทีน่ักลงทนุใชประกอบ
ในการพิจารณาลงทุนในบริษัทนัน้ ๆ โดยในการประเมินคุณลักษณะของบริษัทจะแตกตางกนัตาม
ความมุงหมายของนกัลงทนุแตละคน แตอยางไรก็ตามนกัลงทุนกค็วรไดรับขอมูลขาวสารอื่น ๆ 
เกี่ยวกับบริษทัพรอม ๆ กบัการวิเคราะหสภาพแวดลอมที่เกีย่วของกับบริษัท หรือสภาพเศรษฐกิจ 
เพื่อเปนการพยากรณหรือคาดคะเนความเปนไปในอนาคตของบริษัท ซึง่จะเปนการชวยลดความ
เสี่ยงในการลงทุนได 
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 คุณลักษณะของบริษัทสวนหนึง่สามารถใชเทคนิคการวเิคราะหอัตราสวน (Ratio 
analysis) เพือ่ระบุหรือบงบอก สถานะของบริษัทได โดยเทคนิคนี้สามารถนํามาใชเพื่อคํานวณ
อัตราสวนทางการเงนิ ซึง่จะไดขอมูลที่แสดงถึง โครงสรางทางการเงิน ความสามารถในการทาํ
กําไร เปนตน ดังนั้นจะเหน็ไดวาอัตราสวนทางการเงนินัน้มีประโยชนในการบอกคุณลักษณะของ
บริษัทได นอกจากนี้เทคนิคการวิเคราะหอัตราสวนสามารถนําไปใชกับขอมูลที่ไมใชขอมลูทาง
การเงนิได เชน การวัดสภาพคลองของหลักทรัพย หรือ การวัดสัดสวนการถือครองหลักทรัพยของ
ชาวไทยกับชาวตางประเทศ เปนตน โดยสามารถแสดงการคํานวณไดดังนี ้
 
 อัตราสวนแสดงความเสี่ยงทางการเงนิ (Leverage ratio) 
 
 อัตราสวนแสดงความเสี่ยงทางการเงนิเปนการแสดงถงึโครงสรางเงินทนุของกิจการ 
เพื่อใหผูวิเคราะหสามารถประเมินความเสีย่งตอการชาํระหนี้ในระยะยาวได และใหผูวิเคราะห
สามารถทราบถึงแหลงทีม่าของเงนิทนุวามาจากการกอหนี้สินมากนอยเพียงใด โดยอัตราสวนที่ใช
ในการประเมนิ คือ อัตราสวนหนี้สนิรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to equity ratio) ซึ่งสามารถ
คํานวณไดจาก 

 
 Debt to equity ratio = หนีสิ้นรวม / สวนของผูถือหุน 
 
 ตามคําอธิบายของ ดร. วรศักดิ์ ทุมมานนท (2547) ไดอธิบายเกีย่วกับอัตราสวน
หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนไววา อัตราสวนหนีส้ินตอสวนของผูถือหุนเปนตัววัดสัดสวนของ
เงินทนุจากเจาหนี้ และจากผูถือหุนที่ใชลงทนุในกิจการ อัตราสวนที่คาํนวณขึ้นจะเปนตัวสะทอนวา
เงินทนุจากเจาหนี้คิดเปนสดัสวนมากนอยเพียงใดเมื่อเทียบกับเงนิทนุที่ไดมาจากผูถือหุน ถา
สัดสวนของเงนิทนุมาจากผูถือหุนคอนขางสูง เจาหนี้กม็ีความเสีย่งต่าํตอการทีจ่ะไมไดรับชําระคืน
หนี้ โดยทัว่ไปโครงสรางเงนิทนุทีเ่หมาะสมจะขึ้นอยูกบัขนาดของกจิการ ประเภทของธุรกิจและ
ความสามารถในการทํากําไรเปนสําคัญ ธุรกิจประเภทที่ตองมกีารใชเงินลงทนุในสนิทรพัยถาวรสงู 
(Capital Intensive) เชน อุตสาหกรรมการผลิตรถยนต อุตสาหกรรมโรงแรมและบริการทองเทีย่ว
มักจะประสบปญหาการขาดทุนสงูในชวงปแรก ๆ ของการดําเนนิงานอนัเปนผลมาจากการลงทุน
ในที่ดนิ อาคาร และเครื่องจกัรสูง อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนจะคอนขางสูง ตลอดจน
เงินที่ใชในการลงทนุก็ควรไดมาจากแหลงระยะยาวเพื่อใหสอดคลองกบัการลงทุนในสินทรพัย
ระยะยาว ในทาํนองเดียวกันธุรกิจในกลุมส่ือสารซึ่งมีความสามารถในการทํากําไรสูงหรือธุรกิจใน
กลุมสถาบันการเงนิถาสามารถกูยมืเงนิเพื่อนาํไปปลอยสินเชื่อประเภทตาง ๆ ไดมากเทาไรและ
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สามารถบรหิารเงินที่ไดระดมมาอยางมีประสิทธิภาพแลว ยอมสรางผลตอบแทนกลับไปยังผูถือหุน
ไดสูงกวาในกรณีที่กิจการใชเงินทนุจากสวนของผูถือหุนในสัดสวนเทากับหนี้สินรวมอยางเชน 
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว ในกรณนีี้การกอหนี้ในสัดสวนที่คอนขางสูงก็นาจะเปนผลดีตอผู
ถือหุนและผูเปนเจาหนี ้
 
 ความสามารถในการทํากาํไรของบริษทั (Profitability ratio) 
 
 อัตราสวนแสดงความสามารถในการทาํกําไรของบริษัทเปนอัตราสวนที่แสดงใหเหน็
วาผูบริหารของกิจการสามารถบริหารงานเพื่อสรางผลกําไรหรือผลตอบแทนจากการใชเงินทนุของ
กิจการไดมากนอยเพียงใด ซึ่งอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการทํากําไรของเงินทนุโดยรวม 
คือ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on total asset) โดยสามารถคาํนวณไดจาก 

 
 Return on total asset = กําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได /   
            สินทรัพยรวม 
 
 จะเหน็ไดวาอตัราสวนผลตอบแทนจากสนิทรพัยรวมนีจ้ะใชกําไรกอนหกัดอกเบี้ย
จายและภาษีเงินได เพื่อแสดงใหเหน็ถงึกําไรที่ไดจากการใชเงินทนุกอนจายผลประโยชนหรือส่ิง
ตอบแทนคืนเจาหนี้และผูถอืหุน ในรูปของดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และเงินปนผล โดยเมือ่
อัตราสวนหนีม้ีคามากแสดงวากิจการมีความสามารถในการทํากําไรจากสนิทรัพยรวมสูง ในทาง
ตรงกันขามเมือ่มีคานอยแสดงวากิจการมคีวามสามารถในการทํากําไรจากสินทรัพยรวมนอย 
 
 การเขาถึงหลักทรพัย (Free float) 
 
 การเขาถงึหลกัทรัพยสามาถวัดไดจากสัดสวนปริมาณหุนที่มกีารซื้อขายอยูในตลาด
กับปริมาณหุนทัง้หมดของกิจการ ซึง่จะเปนการแสดงถึงสภาพคลองของหลกัทรพัย โดยมองจาก
จํานวนหุนที่ผูลงทนุทัว่ไปสามารถเขาถึงเพือ่การซื้อขายไดปกติ ทัง้นี้สํานักคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดทรัพย (ก.ล.ต.) ไดประมาณคา Free Float ตามหลักการตอไปนี ้

1. Free Float หมายถงึ หุนของบริษัทจดทะเบียนในสวนทีไ่มไดถือโดย strategic 
shareholder และไมไดเปนหุนที่ซื้อคืน โดยที่ strategic shareholder หมายถึง ผูลงทนุทีถ่ือหุน
เพื่อการมีสวนรวมในการบริหารหรือเพื่อเชิงกลยทุธทางธุรกิจ ในทีน่ี้รวมผูถือหุนกลุมตอไปนี้ 

- รัฐบาล รัฐวิสาหกจิ และหนวยงานของรัฐ 
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- กรรมการ ผูจดัการ และผูบริหาร 4 ระดับแรกนับตอจากผูจัดการลงมา 
รวมถึงผูที่เกี่ยวของ และบุคคลที่มีความสมัพันธ 

- ผูถือหุนที่ถือหุน > 5% โดยนับรวมผูที่เกีย่วของ ทั้งนี้ยกเวนผูถือหุนกลุม
ดังตอไปนี้คือ บริษัทหลกัทรพัย บริษทัประกันชวีิต บริษัทประกันภัย 
กองทนุรวม และกองทุนที่ออมแบบมีภาระผูกพนั 

- ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม 
- ผูถือหุนที่มีขอตกลงในการหามขายหุนภายในเวลาที่กําหนด 

 
2. คา Free Float ประมาณการจากขอมูลปดสมุดทะเบียนในการประชมุประจําป

ผูถือหุนครั้งลาสุดของแตละบริษัทในแตละป และปรับปรุงคาประมาณการ free float ในชวงหลัง
ปดสมุดทะเบยีนผูถือหุน ในกรณีสําคัญ ๆ ที่เกิดขึ้นระหวางป ดังตอไปนี ้

- กรณีเพิ่มทุน โดย public offering, exercise warrant, preferred 
stock/debenture conversion จํานวนหุนที่ออกใหมนับเปนหุน Free 
Float 

- กรณีเพิ่มทุน โดย private placement จํานวนหุนที่ออกใหมนับเปนหุนทีถ่ือ
โดย strategic shareholder 

- การเปลี่ยนแปลงการถือครองหลกัทรัพยของผูบริหารตามรายงานแบบ  
59-21 

- กรณีผูถือหุนกลุม strategic shareholder ขายหุนออกโดย public 
offering หุนทีข่ายออกนับเปน free float 

- กรณีหุนที่เปน treasury stock การซื้อกลบัคืนทาํให Free Float ลดลง และ
การนาํหุนออกขายจะทําให Free Float เพิ่มข้ึน 

 
3. แหลงขอมูลทีใ่ชประมาณการคา Free Float มาจากฐานขอมูล SET SMART 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนีย้กเวนขอมูลจากรายงาน 59-2 มาจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย 
 
 จากหลักการขางตนสามารถแสดงการคํานวณอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนัก
ลงทนุทัว่ไปไดดังนี ้
                                                           
1 แบบ 59-2 คือ รายงานการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหารที่บริษัทในตลาดหลักทรัพยจะตองรายงานตอ ก,ล.ต. 
ภายใน 3 วันทําการนับจากวันที่เกิดรายการ 
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 Free Float = ปริมาณหลักทรัพยที่สามารถเขาถึงตามเงื่อนไข /  
      หลักทรัพยทั้งหมดที่ออกจําหนาย 
 
 จากการคํานวณจะเหน็ไดวาอัตราสวนนี้เปนการแสดงสภาพคลองของปริมาณ
หลักทรัพยของบริษัทที่นกัลงทนุทัว่ไปสามารถถือครองได เมื่ออัตราสวนนี้มีคามากจะแสดงใหเห็น
วามกีารกระจายตัวของหลักทรัพยสงู ในทางตรงกันขามเมื่ออัตราสวนนี้มีคานอยจะแสดงใหเหน็
วามกีารกระจายตัวของหลักทรัพยต่าํหรือมีการกระจกุตวัของหลกัทรพัยนั้นเอง 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติเปนการวัดสัดสวนผูถือหุนทีเ่ปนคนไทยกบัผูถือหุนที่เปน
ชาวตางชาติ ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงสัญชาติความเปนเจาของของบริษัทนั้น ๆ โดยมวีิธีการคํานวณ
ดังนี ้
 
 สัดสวนการถอืหุนโดยชาวตางชาติ = ปริมาณหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนใหญที่เปน
            ชาวตางชาติ / ปริมาณหุนสามัญทัง้หมดของบริษัท 
 
 จากการคํานวณจะเหน็ไดวาเปนการแสดงสัดสวนผูถือหุนที่เปนชาวตางชาติ
เปรียบเทยีบกบัจํานวนหุนทีอ่อกจําหนายทั้งหมด ซึ่งจะทําใหทราบถึงสัดสวนผูถือหุนที่เปนชาวไทย
ดวย เพื่อใหผูวิเคราะหทราบถึงสถานะของบริษัทเกีย่วกับความสนใจของชาวตางชาตทิี่ลงทุนใน
กิจการ  
 
2.5 คุณลักษณะของบริษัทกบัการเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุน 
 
 คุณลักษณะของกิจการสามารถพิจารณาไดจากหลายสวน ทัง้ขนาดของบริษทั 
ความเสีย่งทางการเงิน ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคลองของหลักทรัพย การถือหุนโดย
ชาวตางชาติ กลุมอุตสาหกรรม ลวนแลวแตเปนลักษณะเฉพาะของกิจการ ซึ่งมีงานวิจัยตาง ๆ 
มากมาย ทั้งในประเทศและตางประเทศ ที่ไดทําการศึกษาเกีย่วกับความสัมพันธระหวาง
คุณลักษณะของบริษัทกับระดับการเปดเผยขอมูล โดยจากการรวบรวมคุณลักษณะตาง ๆ 
สามารถนําเสนอไดดังนี ้
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 ขนาดของบรษิัท 
 
 ขนาดของบรษิัทเปนตัวแปรที่อธิบายถึงคณุลักษณะของบริษัท โดยพจิารณาไดจาก
มูลคาของสินทรัพยรวม มลูคายอดขาย มูลคาของสนิทรพัยถาวร หรือมูลคาตลาด (Market 
Capitalize) ซึ่งจากงานวิจยัในอดีตเกี่ยวกับความสมัพนัธระหวางขนาดของบริษัทกับการเผยแพร
ขอมูลพบวา มผูีวิจัยทําการศึกษาเกี่ยวกับประเด็นนีห้ลายทาน เชน  
 
 นภวรรณ (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีศึกษาของบริษทัในธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง โดยสวนหนึง่ไดศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับขนาดของบริษัท พบวา ขนาดของบริษัทมี
ความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและ
กลุมอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง 
 
 บุญฑริกา (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องปจจัยทีม่ีผลตอระดับการเปดเผยขอมูลของ
เครื่องมือทางการเงนิของธนาคารพาณิชยที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดย
วัดระดับการเปดเผยขอมูลจากกระดาษทําการการใหคะแนนการเปดเผยขอมูล (Disclosure 
Scoring Sheet) และการสงแบบตอบถามไปยังธนาคารพาณิชยจาํนวน 14 แหง ซึง่ไดรับการตอบ
กลับจํานวนรอยละ 92.86 (13 ธนาคาร) โดยสวนหนึ่งไดศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของ
ธนาคารกับระดับการเปดเผยขอมูลเครื่องมือทางการเงนิ โดยใชเทคนิคการวเิคราะหองคประกอบ
และการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Factor Analysis and Multiple Regression Analysis) ซึง่
ผลการวิเคราะหพบวาปจจัยดานขนาดมีความสัมพนัธกบัระดับการเปดเผยขอมูลเครื่องมือทาง
การเงนิอยางมีสาระสําคัญ 
 
 Marston (2003) ไดทําการศึกษาเรือ่งการรายงานการเงนิทางอินเตอรเน็ตของ
บริษัทญี่ปุนชัน้นาํ โดยสํารวจขอมูลการรายงานทางอนิเตอรเน็ตของบริษัทชั้นนาํจาํนวน 99 บริษัท
ในป 1998 ผลการศึกษาพบวาบริษทัสวนมากจํานวนรอยละ 92 หรือ 91 บริษัทมีเว็บไซต รอยละ 
79 หรือ 78 บริษัทมีเว็บไซตเปนภาษาอังกฤษ รอยละ 69 หรือ 68 บริษัทมีการเปดเผยขอมูลทาง
การเงนิในเว็บไซต และรอยละ 58 หรือ 57 บริษัททีม่กีารนาํเสนอรายละเอยีดเกีย่วกับขอมูลทาง
บัญชีซึ่งประกอบไปดวยงบดุลและงบกําไรขาดทุน นอกจากนี้ยังศกึษาถึงความสมัพันธระหวางการ
เปดเผยขอมูลและปจจัยทางดาน ขนาดของบริษัท ความสามารถในการทาํกําไร และกลุม
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อุตสาหกรรม โดยจากการวเิคราะหพบวามีเพียงขนาดของบริษัทและกลุมอุตสาหกรรมเทานั้น ทีม่ี
ความสัมพันธกับการมีเว็บไซต สวนความสามารถในการทาํกาํไรนัน้ไมมีความสมัพันธกับการคง
อยูของเว็บไซตนอกจากนีย้งัพบวาปจจยัทางดานขนาดของบริษัท นัน้ไมมีความสัมพนัธกบัการ
ขยายขอบเขตของการรายงานทางการเงนิ 
 
 Ettredge, Richardson และ Scholz (2002) ไดทําการศึกษาเรื่องการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษทั โดยไดขยายผลการวิจัยเกีย่วกับการรายงานทาง
การเงนิผานทางอนิเตอรเนต็ซึ่งประกอบไปดวยขอมูล 2 ประเภทซึ่งไดแก ขอมูลซึ่งถูกกาํหนดตาม
กฎระเบียบของคณะกรรมการกํากับกิจการ และขอมูลที่เจตนาเปดเผยสาํหรับนักลงทนุ 
(Voluntary Information) โดยใชทฤษฎีของสิ่งกระตุนเขามาชวยในการอธิบายขอมลูทั้งคู ซึ่งใชการ
วิเคราะหการถดถอยเชงิเสน (Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานระหวางการเผยแพร
ขอมูลทางเว็บไซตของบริษัทกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูล โดยผลจากการวเิคราะห
พบวา ขนาดของกิจการมคีวามสัมพันธกับทัง้ขอมูลซึง่ถูกกําหนดตามกฎระเบียบ และขอมูลที่
เจตนาเปดเผยสําหรับนักลงทนุ  
 
 Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) ไดทําการศึกษาเรื่องการรายงานของ
บริษัททางอนิเตอรเน็ต ในเบื้องตนไดสํารวจบริษัททั้งสิน้จํานวน 290 บริษัททีม่ีรายชื่ออยูใน
สมาคมเพื่อการจัดการและการวิจยัการลงทนุ (Association for Investment Management and 
Research : AIMR) ในรายงานประจาํปป 1994/95 และ ป 1995/96 พบวามีบริษัททีม่ีเว็บไซต
จํานวน 253 บริษัท ซึง่คิดเปนรอยละ 87 ของบริษัททั้งหมดที่สาํรวจ จากนั้นจึงใชการวิเคราะห 
การถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) เพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางการ
รายงานทางอนิเตอรเน็ตกับขนาดของบรษิัท โดยใชสนิทรัพยรวมเปนตัววัดขนาดของกิจการ พบวา
ขนาดเทานั้นทีม่ีความสมัพนัธกับการรายงานทางอินเตอรเน็ต  
 
 Botosan (1997) ไดทําการศกึษาเรื่องระดับการเปดเผยขอมูลและตนทนุในการ
ออกหุน โดยวดัระดับการเปดเผยขอมูล จากรายงานประจําป ป 1990 ของกลุมตัวอยางจาํนวน 
122 บริษัท ซึ่งวัดระดับการเปดเผยขอมูลจากการกําหนดจุดการใหคะแนนจาํนวน 28 จุด โดย
แบงเปน 5 สวนที่สําคัญคือ 1.ภูมิหลังของกิจการ 2.สรุปผลการดําเนินงานในรอบ 5 ปหรือ 10 ป 3.
ขอมูลเชิงสถิตทิี่ไมเปนตวัเงนิที่สําคัญ 4.ขอมูลเกี่ยวกับโครงการ และ 5.คําชี้แจงและการวเิคราะห
ของผูบริหาร โดยใชการวเิคราะหการถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) ในการ
วิเคราะห ซึ่งผลการศึกษาพบวาบริษัททีม่ีนักวิเคราะหนอย ระดับการเปดเผยขอมูลที่สูงจะทาํให
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ตนทนุในการออกหุนต่าํลง และขนาดของบริษัทและโครงสรางภายในของการวัดระดับการเปดเผย
ขอมูลนั้นมีผลตอตนทุนในการออกหุน  
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน 
 
 ความเสีย่งทางการเงินสามารถวัดไดจากสดัสวนของเงินทุนจากเจาหนีแ้ละผูถือหุน
ที่ใชลงทุนในกจิการ ซึง่จะเปนตัวสะทอนวาเงินทนุจากเจาหนี้คิดเปนสัดสวนมากนอยเพียงใดเมือ่
เทียบกับเงนิทนุที่ไดมาจากผูถือหุน หรือกลาวอกีในหนึ่ง คือ เปนการแสดงถึงโครงสรางเงนิทนุของ
กิจการ เพื่อประเมินความเสี่ยงตอการชําระหนี้ในระยะยาว หมายความวาการเพิ่มข้ึนของความ
เสี่ยงทางการเงินจะสงผลกระทบตอการประเมินความเสี่ยงในมุมมองของเจาหนี ้ ดังนัน้เพื่อเปน
การปองกนัความเสี่ยงของเจาหนี้ เจาหนี้อาจคาดหวังเกีย่วกับการเปดเผยขอมูลของกิจการได ซึง่
ไดมีผูวิจัยเกีย่วกับความสัมพันธระหวางความเสีย่งทางการเงนิไวหลายทาน เชน 
 
 จากงานวิจยัของ Ettredge, Richardson และ Scholz (2002) ไดทําการศึกษาเรื่อง
การเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัท โดยสวนหนึ่งไดศึกษาความสัมพนัธ
ระหวางการเผยแพรขอมูลกบัความตองการเงนิทนุจากภายนอกกิจการ โดยผลจากการวจิัยพบวา 
ขอมูลที่เจตนาเปดเผยตอนักลงทนุมีความสัมพันธกับความตองการทนุภายนอก สอดคลองกับ
การศึกษาของ Smith และ Wamer (1979, อางถึงในนวพร : 2546) ซึ่งพบวาบริษทัที่มหีนี้สินใน
โครงสรางเงินทุนในระดับทีสู่งจะมีตนทนุเกินทุนเกิดขึ้นในบริษัทมากขึน้ดวย แตอยางไรก็ตามการ
เปดเผยขอมูลสามารถที่จะชวยลดตนทุนเหลานั้นได ซึ่งคลายกับผลงานวิจัยของ Botosan (1997) 
และ Lang และ Lumdholm (1993) ทีพ่บวาตัวแปรดานโครงสรางเงินทนุมีความสัมพันธกับการ
เปดเผยขอมูล 
 
 ความสามารถในการทํากาํไร 
 
 ในการดําเนนิธุรกิจโดยปกตแิลวยอมตองหวงัผลกําไรเปนสิ่งตอบแทน ซึง่จะเปน
การสะทอนใหเห็นถึงความสามารถผูบริหารของกิจการทีส่ามารถบรหิารงานเพื่อสรางผลกําไรหรือ
ผลตอบแทนจากการใชเงนิทนุของกิจการไดมากนอยเพยีงใด เมื่อนาํทฤษฎีแรงจูงใจมาใชในการ
อธิบายความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากาํไรกับระดับการเผยแพรขอมูลจะทาํให
สามารถเขาใจไดวาการที่ผูบริหารประสบความสาํเร็จในการบริหารงานยอมตองสงผลตอความ
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ตองการการยอมรับจากบุคคลอ่ืนซึ่งมีผลใหเกิดการเผยแพรขอมูลเพิม่มากขึน้ โดยทั้งนี้มีผูศึกษา
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากาํไรกับการเปดเผยขอมูลไวหลายทาน เชน 
 
 นภวรรณ (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีศึกษาของบริษทัในธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง โดยสวนหนึง่ไดศกึษาถึง
ความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับความสามารถในการทํากาํไร พบวา 
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพนัธเชงิบวกกับระดับการเปดเผยขอมูลของกลุม
อุตสาหกรรมธรุกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพยและกลุมอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง ซึง่
สอดคลองกับงานวิจยัของ Lang และ Lumdholm (1993) โดยใหเหตุผลวาบริษัททีม่ีผลการ
ดําเนนิงานที่ดมีักจะเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายละเอียดของการดําเนนิธุรกิจของบริษทัและ
แสดงผลการดําเนนิงานพรอมทั้งความกาวหนาของกิจการ เพื่อดึงดูดความสนใจของผูลงทนุ 
 
 บุญฑริกา (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องปจจัยทีม่ีผลตอระดับการเปดเผยขอมูลของ
เครื่องมือทางการเงนิของธนาคารพาณิชยที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดย
วัดระดับการเปดเผยขอมูลจากกระดาษทําการการใหคะแนนการเปดเผยขอมูล (Disclosure 
Scoring Sheet) และการสงแบบตอบถามไปยังธนาคารพาณิชยจาํนวน 14 แหง ซึง่ไดรับการตอบ
กลับจํานวนรอยละ 92.86 (13 ธนาคาร) โดยสวนหนึ่งไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
ความสามารถในการทํากําไรของธนาคารกับระดับการเปดเผยขอมูลเครื่องมือทางการเงนิ โดยใช
เทคนิคการวิเคราะหองคประกอบและการวิเคราะหการถดถอยเชงิพห ุ (Factor Analysis and 
Multiple Regression Analysis) ซึ่งผลการวิเคราะหพบวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถอื
หุน (ROE) มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลเครื่องมือทางการเงนิอยางมสีาระสําคัญ 
 
 Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) ไดทําการศึกษาเรื่องการรายงานของ
บริษัททางอนิเตอรเน็ต ในเบื้องตนไดสํารวจบริษัททั้งสิน้จํานวน 290 บริษัททีม่ีรายชื่ออยูใน
สมาคมเพื่อการจัดการและการวิจยัการลงทนุ (Association for Investment Management and 
Research : AIMR) ในรายงานประจาํปป 1994/95 และ ป 1995/96 พบวามีบริษัททีม่ีเว็บไซต
จํานวน 253 บริษัท ซึง่คิดเปนรอยละ 87 ของบริษัททั้งหมดที่สาํรวจ จากนั้นจงึศึกษาความสัมพนัธ
ระหวางการรายงานทางอินเตอรเน็ตกับความสามารถในการทาํกาํไร โดยใชอัตราสวนผลตอบแทน
จากสนิทรัพยรวม (ROA) เปนตัววัดความสามารถในการทํากําไร พบวาอัตราสวนผลตอบแทนจาก
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สินทรพัยรวมมีความสมัพนัธกับการรายงานทางอินเตอรเน็ตของบางกลุมอุตสาหกรรมเทานั้น ซึ่ง
ไดแก อุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมบริการ  
 
 การเขาถึงหลักทรพัย 
 
 ตามที่ไดกลาวไวแลวขางตนในหวัขอ 2.4 คุณลักษณะของบริษัท ในสวนที่เกีย่วกบั
การเขาถงึหลกัทรัพยวาเปนการแสดงถงึสภาพคลองของหลกัทรัพย โดยมองจากจาํนวนหุนที่ผู
ลงทนุทัว่ไปสามารถเขาถึงเพือ่การซื้อขายไดปกติ และยงัสะทอนถงึการกระจายตัวของหลักทรัพย
อีกดวย ดังทีม่ีผูวิจัยเกี่ยวกบัการกระจกุตัวของการถือหุน เชน นวพร (2546) ไดทําการศึกษาเรือ่ง
โครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ในการทดสอบตัวแบบ จากผลการวิเคราะหพบวาการกระจกุตัวของการถอืหุนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยางเปนสาระสําคัญ ซึ่งจะทาํใหเหน็ไดวาเมือ่มี
การกระจุกตวัของการถือหุนสูงจะมีผลทําใหการเปดเผยขอมูลนั้นต่ําลง ในทางตรงกันขามเมื่อการ
กระจุกตัวของการถือหุนต่ําลงจะมีผลทําใหการเปดเผยขอมูลนั้นสงูขึ้นตามไปดวย แมวาผล
การศึกษาของนวพรจะพบวาการกระจุกตวัของการถือหุนมีความสัมพนัธคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลอยางมสีาระสําคัญ แตเนื่องจากในการศึกษาวิจยันี้ตองการตรวจสอบคุณลักษณะเพื่อยืนยนั
ความสัมพันธนี้ โดยใชมมุกลับของการกระจุกตัวซึง่กค็ือการกระจายตัวของผูถือหุนหรือกลาวอีก
นัยหนึง่ก็คือ เมื่อบริษัทจดทะเบียนฯ มีการกระจายตัวของผูถือหุนสวนนอยสูงขึ้นจะมีผลทาํใหการ
เปดเผยขอมูลสูงขึ้นตามไปดวย และสะทอนถึงความสนใจในการลงทุนของนักลงทุนอกีดวย ดงันั้น
เมื่อมีการกระจายตัวของผูถอืหุนที่สูงยอมอาจทาํใหผูบริหารตั้งใจที่จะเผยแพรขอมูลเพื่อใช
ประโยชนจากสารสนเทศที่จดัทําใหคุมคาก็เปนได  
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
 
 ในชวงหลายปที่ผานมาประเทศไทยตองการเงินทุนจากตางชาติดังจะเห็นไดจาก
การระดมเงนิทุนของรัฐวิสาหกิจและธนาคารของคนไทยในชวงป 42 จนถึงปจจุบนั ไมวาจะเปน
ธุรกิจธนาคาร น้าํมนั ไฟฟา การสื่อสาร ลวนแลวแตไดรับการกระตุนจากรัฐบาลที่ตองการใหมีการ
แปรรูปเขาตลาดหลักทรัพยเพื่อระดมเงนิทนุ ซึง่ในการระดมเงนิทนุแตละครั้งจําเปนที่จะตองมีการ
ส่ือสารไปยังประเทศตาง ๆ ทั้งนี้โดยวิธทีีน่ิยมใชคือวธิกีาร Road Show โดยการประชาสัมพันธ
เกี่ยวกับลักษณะของกิจการ โครงการตาง ๆ และผลการดําเนนิงานที่ผานมา ซึง่จะเหน็ไดวามกีาร



 34

สงเสริมเพื่อการติดตอส่ือสารกับตางประเทศ ดังนัน้อินเตอรเน็ตจึงเปนเครื่องมือทีใ่ชในการสื่อสาร
ที่มีตนทนุต่ํา จะถูกผูบริหารนํามาใชในการนาํเสนอขอมูลตาง ๆ เกีย่วกับกิจการไปยังนักลงทนุ
ชาวตางชาติ ซึ่งมงีานวิจัยบางเรื่องที่ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับ
สัดสวนการถอืหุนของชาวตางชาติ เชน Zakimi และคณะ (2004) ทําการศึกษาเรื่อง การขยาย
ขอบเขตของสารสนเทศนักลงทนุสัมพันธในเว็บไซตของบริษัทในมาเลเซีย ไดทําการศึกษา
ความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับสัดสวนผูถือหุนที่เปนชาวตางชาตพิบวาไม
สามารถระบุไดวาระดับการเปดเผยขอมูลมีความสมัพนัธกับสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติ
อยางมีนยัสําคัญ แมวางานวิจัยในประเทศมาเลเซียจะไมสามารถระบุถึงความสมัพันธนี้ได แต
ดวยลักษณะเฉพาะของประเทศไทยซึง่ยงัมีความแตกตางกับสภาพเศรษฐกิจประเทศมาเลเซีย 
ดังนัน้ผูวิจยัจึงตองการยนืยนัการทดสอบเชงิประจักษดวยการทดสอบความสัมพันธระหวางการ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนกับการถือหุนโดยชาวตางชาต ิ
 
 กลุมอุตสาหกรรม 
 
 การทีธุ่รกิจนัน้อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกนัยอมสงผลตอลักษณะการ
ประกอบธุรกิจ กลยทุธ หรือ โครงสรางกจิการใหแตกตางกนัออกไปดงันัน้จึงอาจกระทบกับระดับ
การเผยแพรขอมูล ซึ่งจะเห็นไดจากงานวิจยัหลาย ๆ ชิ้น ที่ไดศึกษาเฉพาะเจาะจงกลุม
อุตสาหกรรมกบัการเผยแพรขอมูล เชน การศึกษาของ นภวรรณ (2546) ที่ทาํการศึกษาเรื่อง การ
เปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : 
กรณีศึกษาของบริษัทในธุรกจิอสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง ซึง่
จะเหน็ไดวาเปนการศึกษาเฉพาะกลุมอุตสาหกรรมในธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพยและ
อุตสาหกรรมวสัดุกอสรางและเครื่องตกแตงกับการเผยแพรขอมูล หรืองานวิจยัของบุญฑริกา 
(2546) ที่ไดทําการศึกษาเรื่อง ปจจัยทีม่ีผลตอระดับการเปดเผยขอมูลของเครื่องมือทางการเงิน
ของธนาคารพาณิชยทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งจะไดเห็นไดวาเปน
การศึกษาเฉพาะกลุมอุตสาหกรรมธนาคารพาณิชยกับระดับการเปดเผยขอมูล นอกจากนีย้ังมี
ผูวิจัยอีกหลายทานที่ไดศึกษาถงึความสมัพันธระหวางการเผยแพรขอมูลกับลักษณะของกลุม
อุตสาหกรรม เชน 
 
 Pervan (2005) ไดทําการศึกษาเรื่องการรายงานทางอินเตอรเน็ตและการปฏิบัติ
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยของโครเอเชีย โดยสํารวจบริษัทในตลาดหลักทรัพยของโครเอเชยี
จํานวน 38 บริษัท เบื้องตนพบวาทัง้หมดมีเว็บไซตของบริษัท แตมีเพยีง 20 บริษทัเทานั้น (คิดเปน
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รอยละ 53.6) ทีม่ีการใชอินเตอรเน็ตในการเผยแพรรายงานทางการเงนิ ซึ่งเปนจาํนวนต่ํามากเมื่อ
เปรียบเทยีบกบั ประเทศ สวเีดน เยอรมน ีออสเตรีย และอังกฤษ และมีเพียง 15 บริษัทเทานั้น (คดิ
เปนรอยละ 39.4) ที่มกีารเผยแพรรายงานประจาํปทีส่มบูรณทางอนิเตอรเน็ต นอกจากนีย้ังได
ทดสอบความสัมพันธระหวางการรายงานทางการเงินทางอินเตอรเน็ตกับกลุมอุตสาหกรรม โดยใช
สถิติไคลสแควร (Chi-square) ในการทดสอบ ซึ่งผลที่ไดพบวากลุมสถาบนัการเงินมีความสมัพนัธ
กับการรายงานการเงนิทางอินเตอรเน็ตโดยถาเปนกลุมสถาบนัการเงินจะมีระดับการรายงานทีสู่ง 
และกลุมธุรกิจทองเที่ยวมีความสัมพันธกับการรายงานการเงนิทางอนิเตอรเน็ตโดยถาเปนกลุม
ธุรกิจทองเทีย่วจะมกีารรายงานการเงนิทางอนิเตอรเนต็ในระดับที่ต่าํหรือไมมีการรายงาน 
 
 Eng และ Mak (2003) ไดทําการศึกษาเรื่องการกํากบัดูแลกิจการและการเปดเผย
ขอมูลโดยเจตนา โดยสวนหนึง่ไดทดสอบความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับกลุม
อุตสาหกรรม โดยแยกกลุมอุตสาหกรรมออกเปน 2 กลุม คือ กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และ
กลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ โดยใชการวเิคราะหการถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) 
เขามาชวยในการอธิบายความสัมพันธ ผลการศึกษาพบวาไมสามารถสรุปไดวาระดับการเปดเผย
ขอมูลกับกลุมอุตสาหกรรมมีความสมัพนัธกัน 
 



บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 
 การวิจยันี้มวีัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสมัพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับ
นักลงทนุผานเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยกับคุณลักษณะ
ของบริษัททั้งนี้เพื่ออธบิายถงึลักษณะความสัมพนัธ การศึกษานี้เปนการวิจยัเชิงประยุกต โดยที่
ผสมผสานการวิจัยเชงิสํารวจ (Survey Research) กับการวิจยัเชิงประจกัษ (Empirical 
Research) ซึ่งจะนําผลที่ไดจากการสํารวจมาทดสอบกบัตัวแบบที่กาํหนดดวยสถิตเิชิงอนมุาน ซึง่
ขอมูลที่นาํมาวิเคราะหนัน้รวมถงึขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน ความสามารถในการทํา
กําไร เปนตน โดยมีระเบียบวธิีวิจัยแบงออกเปน 6 สวนดังนี ้

 3.1 รูปแบบการวิจัย 

 3.2 การพัฒนาสมมติฐาน 

 3.3 ตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร 

 3.4 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 3.5 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 3.6 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 
3.1 รูปแบบการวจิัย 
 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถงึลักษณะขอมลูทั้งที่เปนตัวเงินและไม
เปนตัวเงินที่เผยแพรทางเว็บไซต และปจจัยที่มีผลกระทบตอการเผยแพรขอมูลผานเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีรูปแบบการศึกษาใน 2 ลักษณะ คือ 
การวิจยัเชิงสาํรวจ (Survey Research) โดยจะเก็บรวบรวมขอมูลสําหรับนักลงทนุที่เผยแพรผาน
เวบ็ไซตของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเว็บไซตของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหทราบถงึระดับของการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุผาน
เว็บไซตของกจิการ โดยตัวอยางของการเก็บรวบรวม เชน รายงานประจําป รายงานรายไตรมาส 
ขอมูลสําคัญทางการเงนิ แบบฟอรมแสดงรายการ 56-1 เปนตน  
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 สวนอีกรูปแบบหนึง่ทีท่าํการศึกษา คือ การวิจัยเชงิประจักษ (Empirical Research) 
โดยทาํการทดสอบตัวแบบ เพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุกบั
คุณลักษณะของบริษัท โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression 
Analysis) 
 
3.2 การพัฒนาสมมติฐาน 
 
 การพัฒนาสมมติฐานจะเปนการศึกษาจากบทความ บทศึกษา บทวิจัย 
วิทยานิพนธ เกีย่วกับแนวคิดและตัวแปรทางดานคณุลักษณะของบริษัท โดยสามารถอธิบายถึง
การพัฒนาสมมติฐานไดดังนี ้
 
 การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท 
 
 ในงานวิจัยนี้มุงเนนที่การศึกษาความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนัก
ลงทนุกับคุณลักษณะของบริษัท โดยการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุนัน้จากการทบทวน
วรรณนากรรมของ Pervan (2005) Myleye (2003) Eng และ Mak (2003) Ashbaugh 
Johnstone และ Warfield (1999) สามารถแยกสวนประกอบของการนําเสนอขอมูลออกเปน 2 
สวน คือ ขอมูลที่เปนตวัเงนิและขอมลูที่ไมเปนตวัเงิน ดังนั้นในการตัง้สมมติฐานเพื่อทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลกบัคุณลักษณะจึงสามารถตั้งสมมติฐานหลกั ไดดังนี้ 
 
 Ho1 การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับคุณลักษณะของบรษิทัมีความสัมพันธกัน 
 Ho2 การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับคุณลกัษณะของบริษัทมีความสัมพนัธกัน 
 Ho3 การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัคุณลักษณะของบริษัทมีความสัมพนัธกัน 
 
 สมมติฐานขางตนเปนสมมติฐานหลักในการวิจยั โดยคุณลักษณะของบริษัท
ประกอบไปดวย (1) ขนาดของบริษัท (2) ความเสีย่งทางการเงิน (3) ความสามารถในการทํากําไร 
(4) การเขาถงึหลกัทรัพย (5) การถือหุนโดยชาวตางชาติ และ (6) กลุมอุตสาหกรรม ดังนั้นจงึ
สามารถตัง้สมมติฐานยอยตามคุณลักษณะของบริษัทไดดังนี ้
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 ขนาดของบรษิัท 
 
 จากงานวิจยัของ Lang และ Lumdholm (1993) ไดศึกษาถงึความสมัพันธระหวาง
คุณภาพการเปดเผยขอมูลของบริษัทกับขนาดของบรษิัท ซึ่งผลที่ไดพบวา ขนาดของบรษิัทมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล นั้นหมายความวาขนาดบรษิัทที่ใหญกวามี
คุณภาพการเปดเผยขอมูลที่มากกวาบรษิัทที่มีขนาดเล็ก อันเนื่องมาจากการทีบ่ริษัทจะเปดเผย
ขอมูลที่มีคุณภาพมากขึ้นจะมีคาใชจายในการจัดทําขอมูลที่เพิ่มข้ึนตามไปดวย ทาํใหจําเปนตองมี
ทรัพยากรทีม่ากพอที่จะจัดสรรใหแกการเปดเผยขอมูลตอสาธารณชนมากกวาบรษิัทที่มีขนาดเล็ก 
สอดคลองกับงานวิจยัของ นภวรรณ (2546) บุญฑริกา (2546) Marston (2003) Ettredge, 
Richardson และ Scholz (2002) และ Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) ซึ่งพบวา
ขนาดมีผลตอการเปดเผยขอมูลหรือการเผยแพรขอมูล ดังนัน้จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจยัได 
3 สมมติฐานดงันี ้
 
 Ho1A การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธเชิงบวก 
 Ho2A การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบรษิัทมีความสมัพันธเชิงบวก 
 Ho3A การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธเชิงบวก 
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน 
 
 จากงานวิจัยของ Ettredge, Richardson และ Scholz (2002) ไดทําการศึกษาเรื่อง
การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท โดยสวนหนึ่งไดศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการเผยแพรขอมูลกบัความตองการเงินทุนจากภายนอกกิจการ โดยผลจากการวิจัยพบวา 
ขอมูลที่เจตนาเปดเผยตอนักลงทุนมีความสัมพันธกับความตองการทุนภายนอก สอดคลองกับ
การศึกษาของ Smith และ Wamer (1979, อางถึงในนวพร : 2546) ซึ่งพบวาบริษัทที่มีหนี้สินใน
โครงสรางเงินทุนในระดับที่สูงจะมีตนทุนเกินทุนเกิดขึ้นในบริษัทมากขึ้นดวย แตอยางไรก็ตามการ
เปดเผยขอมูลสามารถที่จะชวยลดตนทุนเหลานั้นได ซึ่งคลายกับผลงานวิจัยของ Botosan (1997) 
และ Lang และ Lumdholm (1993) ที่พบวาตัวแปรดานโครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับการ
รายงานประจําป ดังนั้นจึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยได 3 สมมติฐานดังนี้ 
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 Ho2B การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับความเสีย่งทางการเงนิมีความสัมพันธเชิงบวก 
 Ho2B การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับความเสีย่งทางการเงนิมีความสัมพันธเชิงบวก 
 Ho3B การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพนัธเชิงบวก 
 
 ความสามารถในการทํากาํไร 
 
 จากงานวิจยัของ นภวรรณ (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจาํปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีศึกษาของ
บริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรมวสัดุกอสรางและเครื่องตกแตง โดยสวน
หนึง่ไดศึกษาถึงความสัมพนัธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับความสามารถในการทาํกาํไร 
พบวา ความสามารถในการทาํกาํไรมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดบัการเปดเผยขอมูลของกลุม
อุตสาหกรรมธรุกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพยและกลุมอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง ซึง่
สอดคลองกับงานวิจยัของหลายทาน เชน นภวรรณ (2546) บญุฑริกา (2546) Ashbaugh 
Johnstone และ Warfield (1999) และ Lang และ Lumdholm (1993) โดยใหเหตุผลวาบริษัทที่มี
ผลการดําเนินงานที่ดีมกัจะเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายละเอียดของการดําเนนิธุรกิจของบริษัทและ
แสดงผลการดําเนนิงานพรอมทั้งความกาวหนาของกิจการ เพื่อดึงดูดความสนใจของผูลงทนุ 
ดังนัน้จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจยัได 3 สมมติฐานดงันี ้
 
 Ho1C การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธเชิงบวก 
 Ho2C การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับความสามารถในการทาํกาํไรมีความสัมพันธเชิงบวก 
 Ho3C การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธเชงิบวก 
 
 การเขาถึงหลักทรพัย 
 
 จากวัตถุประสงคการวจิัยครั้งนี้สวนหนึง่มุงเนนที่การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท ซึ่งการนําเสนอขอมูลผานเว็บไซตเปน
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ชองทางหนึง่ในการติดตอส่ือสารระหวางบริษัทกับนักลงทนุ และเปนชองทางในการนําเสนอขอมูล
ที่ประหยัดและมีประสิทธิภาพมาก โดยสามารถกระจายขอมูลไดอยางรวดเร็วและกวางขวางสูนกั
ลงทนุ จากการศึกษาของนวพร (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องโครงสรางการเปนเจาของและ
คุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย พบวา
การกระจุกของการถือหุนมคีวามสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยางเปน
สาระสําคัญ ซึง่จะทําใหเหน็ไดวาเมือ่มีการกระจกุตัวของการถือหุนสงูจะมีผลทําใหการเปดเผย
ขอมูลนั้นต่ําลง ในทางตรงกันขามเมื่อการกระจุกตัวของการถือหุนต่ําลงจะมีผลทําใหการเปดเผย
ขอมูลนั้นสงูขึ้นตามไปดวย แมวาผลการศึกษาของนวพรจะพบวาการกระจุกตวัของการถือหุนมี
ความสัมพันธคุณภาพการเปดเผยขอมูลอยางมีสาระสาํคัญ แตเนื่องจากในการศึกษาวิจยันี้
ตองการตรวจสอบคุณลักษณะเพื่อยนืยนัความสัมพันธนี้ โดยใชมมุกลับของการกระจุกตัวซึ่งก็คือ
การกระจายตวัของผูถือหุนหรือกลาวอีกนัยหนึง่ก็คือ เมื่อบริษัทจดทะเบียนฯ มกีารกระจายตัวของ
ผูถือหุนสวนนอยสูงขึ้นจะมผีลทําใหการเปดเผยขอมูลสูงขึ้นตามไปดวย ดังนัน้จึงสามารถ
ตั้งสมมติฐานการวิจยัได 3 สมมติฐานดังนี ้
 
 Ho1D การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับการเขาถงึหลักทรัพยมีความสัมพนัธเชิงบวก 
 Ho2D การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับการเขาถึงหลกัทรัพยมีความสัมพนัธเชิงบวก 
 Ho3D การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัการเขาถึงหลักทรัพยมคีวามสมัพันธเชิงบวก 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
 
 จากวัตถุประสงคการวจิัยครั้งนี้สวนหนึง่มุงเนนที่การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท ซึ่งการนําเสนอขอมูลผานเว็บไซตเปน
ชองทางหนึง่ในการติดตอส่ือสารระหวางบริษทักับนักลงทนุ และเปนชองทางในการนําเสนอขอมูล
ที่ประหยัดและมีประสิทธิภาพมาก โดยสามารถกระจายขอมูลไดอยางรวดเร็วและกวางขวางสูนกั
ลงทนุ ดังนั้นจากประโยชนของการสื่อสารผานชองทางอนิเตอรเนต็จะชวยใหผูรับขอมูลซึ่งเปน
ชาวตางชาติ หรือผูถือหุนชาวตางชาตทิี่มถีิ่นฐานอยูไกลไดรับขอมูลที่สะดวกและรวดเร็วขึ้น ดังนั้น
จึงอาจเปนปจจัยหนึ่งที่บริษทัตัดสินใจเลือกที่จะเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุผานเว็บไซตถามีผู
ถือหุนที่เปนชาวตางชาติมาก ในทางตรงกันขามบริษัทที่มีผูถือหุนเปนชาวตางชาตนิอยกน็าที่จะมี
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การเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนผานเวบ็ไซตของบริษัทนอยตามไปดวย ดงันัน้จึงสามารถ
ตั้งสมมติฐานการวิจยัได 3 สมมติฐานดังนี ้
 
 Ho1E การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพันธเชงิบวก 
 Ho2E การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับการถือหุนโดยชาวตางชาติมคีวามสมัพันธเชิงบวก 
 Ho3E การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบัการถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสมัพันธเชิงบวก 
 
 กลุมอุตสาหกรรม 
 
 การทีธุ่รกิจนัน้อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกนัยอมสงผลตอลักษณะการ
ประกอบธุรกิจ กลยุทธ หรือ โครงสรางกิจการใหแตกตางกนัออกไป จากงานวิจัยของ Marston 
(2003) ซึ่งศึกษาเกี่ยวกับ การรายงานทางการเงนิทางอนิเตอรเนต็ของบริษัทญีปุ่นชั้นนาํ โดยได
ศึกษาความสมัพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับรายงานการเงินทางเว็บไซต โดยหนึ่งใน
ปจจัยที่ศึกษาคือกลุมอุตสาหกรรม พบวากลุมอุตสาหกรรมนั้นมคีวามสัมพันธกับการมีเว็บไซต
ของบริษัท ซึง่สอดคลองกบั Zakimi และคณะ (2004) ที่ศึกษาเรื่อง การขยายขอบเขตของ
สารสนเทศนักลงทนุสัมพันธบนเว็บไซตของบริษัทมาเลเซีย ทีพ่บวามีบางกลุมอุตสาหกรรมที่มี
ความสัมพันธกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ ซึ่งผูวิจัยเชื่อวานาจะมีบางกลุมอุตสาหกรรมที่
มีความสมัพนัธกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุอันเนื่องมาจากความแตกตางของลักษณะ
การดําเนินงาน และกลยทุธในการดําเนินธุรกิจ ดงันัน้จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยได 3 
สมมติฐานดังนี ้
 
 Ho1F การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
จดทะเบียนฯ กับกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธเชิงบวก 
 Ho2F การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธเชิงบวก 
 Ho3F การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบียนฯ กบักลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธเชิงบวก 
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3.3 ตัวแบบและคําอธิบายเกีย่วกับตัวแปร 
 
 ดังที่ไดกลาวไวแลวในหัวขอ 3.2 การพัฒนาสมมตฐิาน ซึ่งจะทําใหเหน็ไดวา
งานวิจยันี้สามารถจัดกลุมตัวแปรและสรางตัวแบบที่ใชในการทดสอบสมมติฐานงานวิจยั โดยมี
คําอธิบายประกอบเกี่ยวกับตัวแปรตาง ๆ ไดดังนี้ 
 
 3.3.1 ตัวแบบที่ใชในงานวิจัย 
 
 การทดสอบเกีย่วกับความสมัพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนัก
ลงทนุฯ กับคุณลักษณะของบริษัท การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุฯ กับ
คุณลักษณะของบริษัท และการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุฯ กบัคุณลักษณะของบริษัท โดย
การทดสอบสมมติฐานดวยเครื่องมือทางสถิติ คือ การวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple 
Regression Analysis) นั้น มีตัวแบบที่ใชในการทดสอบดังนี ้
 
 การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับความสมัพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่
เปนตัวเงินสาํหรับนกัลงทุนกับคุณลกัษณะของบริษัท 
 

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

 
 การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับความสมัพันธระหวางการเผยแพรขอมูลทีไ่ม
เปนตัวเงินสาํหรับนกัลงทุนกับคุณลกัษณะของบริษัท 
 

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

 
  การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับความสมัพันธระหวางการเผยแพรขอมูล
สําหรบันักลงทุนกับคุณลกัษณะของบริษัท 
 

IRSCORE = α + β1ASSET + β2D/E + β3ROA + β4FREE FLOAT +  
β5FOREIGN + β6PROFILE + ε 
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 3.3.2 คําอธิบายเกีย่วกับตัวแปร 
 
 จากตัวแบบทีแ่สดงในหวัขอ 3.3.1 ตัวแบบที่ใชในงานวจิัย สามารถรวบรวมตัวแปร
ตาง ๆ ที่ใชเพื่อใหผูที่สนใจศึกษาไดเขาใจถึงทีม่าและความหมายของตัวแปรตาง ๆ โดยแสดงได
ตามตารางที ่3.1 ดังนี ้
 

ตารางที่ 3.1 ความหมายของตัวแปรตาง ๆ ในตัวแบบ 
 

ตัวแปร ความหมาย 
FSCORE การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของ

บริษัท 
NFSCORE การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซต

ของบริษัท 
IRSCORE การเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัท 

ASSET ขนาดของบรษิัท 
D/E ความเสีย่งทางการเงิน 
ROA ความสามารถในการทํากําไร 

FREE FLOAT การเขาถงึหลกัทรัพย 
FOREIGN การถือหุนโดยชาวตางชาติ 
PROFILE กลุมอุตสาหกรรม  

 
 จากตารางที่ 3.1 เปนการแสดงสัญลักษณและความหมายของตวัแปร และเพื่อให
ผูอานเขาใจยิง่ขึ้น ในสวนตอไปจะเปนการนาํเสนอวธิีการวัดตัวแปรตาง ๆ ในการทดสอบ
สมมติฐาน ซึง่มีรายละเอยีดดังนี ้
 
 การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท 
(FSCORE) 
 
 เปนผลรวมจาํนวนรายการทีเ่ผยแพรประเด็นตาง ๆ เกี่ยวกับขอมูลที่เปนตัวเงิน
สําหรับนักลงทุน โดยการใหคะแนนดวยวิธี Dichotomous หรือใหคะแนนแบบ 2 ทาง กลาวคือ 
หากในเว็บไซตของบริษัทมกีารเผยแพรขอมูลที่กาํหนดไว บริษัทจะไดรับคะแนนเทากบั 1 แต
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ในทางตรงกันขามหากบริษทัไมมีการเผยแพรรายการตามทีก่ําหนดไวบริษัทจะไมไดรับคะแนน ซึ่ง
วิธีการใหคะแนนในลักษณะสอดคลองกับงานวิจยัของ นวพร (2546) ซึ่งอางถงึงานวิจยัของผูวิจยั
ทานอื่น ๆ หลายทาน ไดแก 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 เมื่อไมพบรายการนัน้ในเว็บไซต 
    n = จํานวนรายการทั้งหมด 
 
 การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัท 
(NFSCORE) 
 
 เปนผลรวมจาํนวนรายการทีเ่ผยแพรประเด็นตาง ๆ เกี่ยวกับขอมูลที่ไมเปนตวัเงิน
สําหรับนักลงทุน โดยการใหคะแนนจะใชวิธ ี Dichotomous ซึ่งเปนวิธีการเดียวกบัการใหคะแนน
การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุฯ โดยมวีิธีคํานวณคะแนนดังนี ้
 

   NFSCORE = ∑
=

n

i
infd

1
 

 
  เมื่อ  nfdi = 1 เมื่อพบรายการนั้นในเว็บไซต 
     = 0 เมื่อไมพบรายการนัน้ในเว็บไซต 
    n = จํานวนรายการทั้งหมด 
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 การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท (IRSCORE) 
 
 ขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัท ประกอบไปดวยขอมูลที่เปนตัวเงิน
และไมเปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุ โดยมีวธิีคํานวณคะแนนดงันี ้
 
   IRSCORE = FSCORE + NFSCORE 
 
 ขนาดของบรษิัท (ASSET) 
 
 ขนาดของบรษิัทสามารถวดัไดโดยใชมูลคาของสินทรัพยรวม ซึ่งผูวจิัยเหน็วา
เหมาะสมกวาการใช มูลคาตลาด (Market Capitalization) ในการวดั เนื่องจากมลูคาตลาดของ
กิจการนั้นเปนการสะทอนผลกระทบจากปจจัยตาง ๆ ของกิจการซึ่งรวมถึงผลการดําเนินงาน 
ความสามารถในการทํากําไร และความเสี่ยงทางการเงิน แตไมไดแสดงถึงทรัพยากรที่มีอยูของ
กิจการอยางชดัเจน ดงันัน้ตัววัดที่แสดงถึงศักยภาพของทรัพยากรของกิจการที่เหมาะสมจงึควรใช
มูลคาของสินทรัพยรวมในการวิเคราะหซึ่งสอดคลองกับงานวิจยัของ Ashbaugh Johnstone และ 
Warfield (1999) ที่ใชสินทรัพยในการวิเคราะหความสมัพันธการรายงานทางอนิเตอรเน็ตกับขนาด
ของบริษัท โดยมีวิธกีารวัดดงันี ้
 

ขนาดของบรษิัท = สินทรพัยรวมของบริษัท 
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน (D/E) 
 
 ความเสีย่งทางการเงินโดยปกติสามารถวัดไดจากอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย
รวม (Total Debt to Asset : D/A) หรือ อัตราสวนหนี้สนิรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity : 
D/E) แตเนื่องจากในการวจิัยครั้งนี้ใชการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ในการทดสอบสมมติฐาน ซึง่เงื่อนไขขอหนึ่ง คือ ตัวแปรอิสระตองเปนอิสระจากกัน 
ดังนัน้เมื่อขนาดของบริษัทใชสินทรพัยรวมในการวัด ทาํใหอาจจะสงผลโดยตรงตออัตราสวนหนี้สิน
รวมตอสินทรพัยรวม ดงันั้นเพื่อหลีกเลีย่งปญหาการเงิน Multicollinearity งานวิจยันี้จงึใช
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ในการวัดความเสี่ยงทางการเงิน โดยเปนการ
แสดงถึงสัดสวนของเงินทุนจากภายนอกบริษัทตอเงนิทนุจากภายในบรษิัท ซึ่งสอดคลองกับ
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งานวิจยัของ นภวรรณ (2546) และนวพร (2546) ที่ศึกษาเกีย่วกับการเปดเผยขอมูลโดยใช
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสวนของผูถือหุนเปนตัวแปรหนึง่ในงานวิจยั โดยมีวิธีคาํนวณดังนี ้
 

D/E Ratio = หนี้สนิทรพัยรวม / สวนของผูถือหุน 
 
 ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) 
 
 จากการศึกษางานวิจยัพบวาความสามารถในการทํากําไรสามารถวัดไดหลาย
อัตราสวน ไดแก อัตราสวนกําไรตอหุน (Earning per Share : EPS) อัตราสวนผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on 
Asset : ROA) ซึ่งผูวจิัยเห็นวาการใชอัตราสวนกําไรตอหุนหรืออัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผู
ถือหุนในการวดัความสามารถในการทาํกําไรของบริษัทนัน้ยงัไมเหมาะสมกับงานวิจยัชิ้นนี้นกั 
เนื่องจากกําไรตอหุนจะมีความแตกตางในดานของปริมาณหุนที่มีราคาที่ตราไวแตกตางกนั (Par-
Value แตกตางกนั) ซึง่จะสงผลกระทบโดยตรงตออัตราสวนนี้ ทําใหไมสามารถเปรียบเทยีบ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัททีม่ี Par-Value แตกตางกันและจะไมสะทอนถงึ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท ดังนัน้ในงานวิจยันีจ้ึงใชอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรพัยรวมในการวัดความสามารถในการทํากาํไร โดยมอีีกเหตุผลหนึง่คืองานวิจัยนี้ไดใช
สินทรพัยรวมเปนตัววัดขนาดของบริษัทซึง่เปนตวัแปรอิรสะหนึง่ ดังนัน้การใชอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมจะเปนการตดัอิทธิพลของขนาดของบริษัทได ซึ่งจะสะทอนใหเห็นถึง
ผลการดําเนินงานหรือผลประกอบการจากการใชสินทรัพยรวมของบริษทั สอดคลองกับงานวิจยั
ของ Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) และ Eng และ Mak (2001) ซึ่งใชอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมเปนตัวแปรหนึ่งในการวิเคราะหความสมัพันธกับการเปดเผยขอมูล 
โดยอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีวิธกีารคํานวณดังนี ้
 

ROA = กําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงนิได / สินทรพัยรวม 
 
 การเขาถึงหลักทรพัย (FREE FLOAT) 
 
 การเขาถงึหลกัทรัพย สามาถวัดไดจากสดัสวนปริมาณหุนที่มีอยูในตลาด ซึ่งแสดง
ถึงสภาพคลองของหลกัทรพัย โดยมองจากจํานวนหุนทีผู่ลงทนุทัว่ไปสามารถเขาถงึเพื่อการซื้อขาย
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ไดปกติ ทั้งนี้สํานักคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดทรัพย (ก.ล.ต.) ไดประมาณคา Free 
Float ตามหลกัการตอไปนี ้
 

1. free float หมายถงึ หุนของบริษัทจดทะเบียนในสวนที่ไมไดถือโดย strategic 
shareholder และไมไดเปนหุนที่ซื้อคืน โดยที่ strategic shareholder หมายถึง ผูลงทนุทีถ่ือหุน
เพื่อการมีสวนรวมในการบริหารหรือเพื่อเชิงกลยทุธทางธุรกิจ ในทีน่ี้รวมผูถือหุนกลุมตอไปนี้ 

1) รัฐบาล รัฐวิสาหกจิ และหนวยงานของรัฐ 
2) กรรมการ ผูจดัการ และผูบริหาร 4 ระดับแรกนับตอจากผูจัดการลงมา 

รวมถึงผูที่เกี่ยวของ และบุคคลที่มีความสมัพันธ 
3) ผูถือหุนที่ถือหุน > 5% โดยนับรวมผูที่เกีย่วของ ทั้งนี้ยกเวนผูถือหุนกลุม

ดังตอไปนี้คือ บริษัทหลกัทรพัย บริษทัประกันชวีิต บริษัทประกันภัย 
กองทนุรวม และกองทุนที่ออมแบบมีภาระผูกพนั 

4) ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม 
5) ผูถือหุนที่มีขอตกลงในการหามขายหุนภายในเวลาที่กําหนด 

 
2. คา free float ประมาณการจากขอมูลปดสมุดทะเบยีนในการประชมุประจําปผู

ถือหุนครั้งลาสุดของแตละบริษัทในแตละป และปรับปรุงคาประมาณการ free float ในชวงหลงัปด
สมุดทะเบยีนผูถือหุน ในกรณีสําคัญ ๆ ที่เกิดขึ้นระหวางป ดังตอไปนี ้

1) กรณีเพิ่มทุน โดย public offering, exercise warrant, preferred 
stock/debenture conversion จํานวนหุนที่ออกใหมนับเปนหุน free float 

2) กรณีเพิ่มทุน โดย private placement จํานวนหุนที่ออกใหมนับเปนหุนทีถ่ือ
โดย strategic shareholder 

3) การเปลี่ยนแปลงการถือครองหลกัทรัพยของผูบริหารตามรายงานแบบ  
59-22 

4) กรณีผูถือหุนกลุม strategic shareholder ขายหุนออกโดย public 
offering หุนทีข่ายออกนับเปน free float 

5) กรณีหุนที่เปน treasury stock การซื้อกลบัคืนทาํให free float ลดลง และ
การนาํหุนออกขายจะทําให free float เพิม่ข้ึน 

                                                           
2 แบบ 59-2 คือ รายงานการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหารที่บริษัทในตลาดหลักทรัพยจะตองรายงานตอ ก,ล.ต. 
ภายใน 3 วันทําการนับจากวันที่เกิดรายการ 
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3. แหลงขอมูลทีใ่ชประมาณการคา free float มาจากฐานขอมูล SET SMART 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนีย้กเวนขอมูลจากรายงาน 59-2 มาจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย 
 
 จากหลักการขางตนสามารถแสดงการคํานวณอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนัก
ลงทนุทัว่ไปไดดังนี ้
 

FREE FLOAT = ปริมาณหลักทรัพยที่สามารถเขาถึงตามเงื่อนไข /  
     หลกัทรพัยทั้งหมดที่ออกจําหนาย 

 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ (FOREIGN) 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติเปนการวัดสัดสวนผูถือหุนทีเ่ปนคนไทยกบัผูถือหุนที่เปน
ชาวตางชาติ ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงสัญชาติความเปนเจาของของบริษัทนั้น โดยมวีิธีการคํานวณดังนี ้
 

FOREIGN = ปริมาณหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนใหญที่เปนชาวตางชาติ /  
    ปริมาณหุนสามัญทัง้หมดของบริษัท 

 
 กลุมอุตสาหกรรม (PROFILE) 
 
 กลุมอุตสาหกรรม เปนกลุมอุตสาหกรรมที่ตลาดหลักทรัพยฯ จัดขึ้นซึ่งเริ่มใชตัง้แต
วันที่ 1 มกราคม 2547 โดยจัดเรียงธุรกิจที่มีลักษณะใกลเคียงกนัมาอยูในกลุมเดียวกัน ซึง่ประกอบ
ไปดวย (1) กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร (2) กลุมอุตสาหกรรมสนิคาอุปโภค
บริโภค (3) กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ (4) กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
(5) กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดบิและสินคาอตุสาหกรรม (6) กลุมอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยและ
กอสราง (7) กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร และ (8) กลุมอุตสาหกรรมบริการ ตัวแปรนี้จะมีลักษณะ
เปนตัวแปรเชงิกลุมหรือตัวแปรเทียม (Dummy Variable) ซึ่งขอมูลของตัวแปรนี้จะมีลักษณะเปน 
0 หรือ 1 เชน ถาบริษทัใดอยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ ตัวแปรอุตสาหกรรมบริการจะมีคาเทากบั 
1 สวนตวัแปรอุตสาหกรรมอืน่ ๆ จะมีคาเทากับ 0 
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3.4 ประชากรและกลุมตวัอยาง 
 
 การวิจยัเรื่องการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทในประเทศ
ไทย จะศึกษาขอมูลจากธุรกจิที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งแบงออกเปน 8 
กลุมอุตสาหกรรม (ไมรวมกลุมฟนฟูกิจการและกองทนุรวม) จาํนวนทัง้สิ้น 398 บริษัท โดยมวีิธีการ
เลือกกลุมตัวอยางดงันี ้
 ประชากร บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี

รายชื่อป 2547 ทั้งนี้ไมรวมกลุมฟนฟกูิจการ (REHABCO) 
และกองทนุรวม 

 วิธีการเลือกตวัอยาง ใชวิธีการเลือกตัวอยางแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive 
Sampling) เนื่องจากเลือกศึกษาเฉพาะกลุมตัวอยางทีเ่ปน
บริษัทจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เทานัน้ ทั้งนีเ้พื่อใชในการศึกษาและตอบวัตถุประสงคของ
การวิจยัโดยเฉพาะ 

 กรอบตัวอยาง รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ
ไทยป 2547 

 กลุมตัวอยาง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี
รายชื่อในป 2547 ที่มีเว็บไซตทั้งหมด 

 
 เพื่อใหเหน็ภาพรวมในการดาํเนนิธุรกิจของกลุมตัวอยาง ดังนัน้จึงสามารถแจกแจง
ขอมูลตามกลุมอุตสาหกรรมที่ใชในการศกึษาไดตามตารางดงันี ้
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ตารางที่ 3.2 รายละเอียดของกลุมตัวอยางจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

ลําดับที ่ กลุมอุตสาหกรรม จํานวน 
1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 44 
2 สินคาอุปโภคบริโภค 36 
3 ธุรกิจการเงิน 66 
4 วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 45 
5 อสังหาริมทรัพยและกอสราง 68 
6 ทรัพยากร 15 
7 บริการ 81 
8 เทคโนโลย ี 43 
 รวม 398 

 
3.5 การเก็บรวบรวมขอมลู 
 
 การทาํวิจยัครั้งนี้แบงแหลงการศึกษาขอมลูไดเปน 2 สวน คือ แหลงขอมูลทุติยภูมิ 
และแหงขอมลูปฐมภูมิ โดยมีรายละเอยีดดังนี ้
 
 3.5.1 แหลงขอมลูทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแก หนังสือ เอกสารเผยแพร 
วารสาร บทความ บทศกึษา บทวิจยั วทิยานพินธ รายงานการเงิน เว็บไซตตาง ๆ ทั้งไทยและ
ตางประเทศ และขอมูลจากหนวยงานราชการที่เกี่ยวของ โดยขอมูลทุติยภูมทิีส่ําคัญสวนใหญ
ไดมาจากเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเว็บไซตของ
สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย โดยขอมูลที่เก็บรวบรวมไดแก (1) 
ขนาดของบรษิัท (2) ความเสี่ยงทางการเงิน (3) ความสามารถในการทาํกาํไร (4) การเขาถึง
หลักทรัพย (5) การถือหุนโดยผูถือหุนชาวตางชาต ิและ (6) กลุมอุตสาหกรรม 
 
 3.5.2 แหลงขอมลูปฐมภูม ิ(Primary Data) เก็บรวบรวมขอมูลจากเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยขอมูลที่เก็บรวบรวมแบงออกเปน 2 ประเภท ไดแก 
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 ประเภทที่ 1 ขอมูลที่เปนตัวเงิน (Financial Information) 
  1. รายงานประจําป 
  2. งบการเงินรายไตรมาส 
  3. ขอมูลสําคญัทางการเงิน 
  4. คําอธิบายและการวเิคราะหงบการเงิน 
  5. ราคาหุนปจจุบัน 
  6. ราคาหุนในอดีต 
 
 ประเภทที่ 2 ขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน (Non-Financial Information) 
  1. แบบฟอรมแสดงรายการ 56-1 
  2. ขาวสารสําหรับนักลงทุน 
  3. ภูมิหลงัของกิจการ 
  4. ผูถือหุนรายใหญ 
  5. รายชื่อคณะกรรมการ 
  6. สารจากคณะกรรมการหรือผูบริหารระดับสูง 
  7. วิสัยทัศนหรือพันธกิจ 
  8. การกํากบัดูแลกิจการ 
  9. รางวัลหรือมาตรฐาน 
  10. มุมสําหรบันักลงทนุ 
  11. รายชื่อนักวิเคราะหหลกัทรัพย 
  12. คําถามทีพ่บบอย 
  13. การเชื่อมโยง 
  14. การติดตอกับหนวยงานนักลงทนุสัมพนัธ 
  15. ขอมูลอ่ืน ๆ สําหรับนักลงทนุ 
 
   โดยในการเกบ็รวมรวบขอมลูบนเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ จะ
พิจารณาการเขาถึงขอมูล (Access) ควบคูไปดวย ซึ่งจะตองสะดวกในการเขาถึงขอมูลโดยมีการ
แสดงหัวขอหรอืรายการนั้น ๆ อยางเดนชดัภายใตเว็บไซตของบริษัท และจะตองสามารถเชื่องโยง
เพื่อแสดงขอมลูไดโดยที่ขอมูลไมเสียหาย (Link Fail) เพื่อเปนการแสดงถึงความตั้งใจในการ
เผยแพรขอมูลรายการนั้น ๆ สูนักลงทนุ 
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3.6 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 
 การทาํวิจยัครั้งนี้เพื่อศึกษาถึงระดับการเผยแพรขอมูล และปจจัยที่มีผลกระทบตอ
ระดับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน ซึ่งจาํเปนอยางยิง่ทีจ่ะตองใชเทคนิคทางสถิติในการ
อธิบายและวิเคราะหขอมูลที่เก็บรวบรวมได แนวทางการวิเคราะหขอมูลสําหรับการศึกษานี้จําแนก
ตามเทคนิคทางสถิตทิี่นาํมาใช ซึ่งประกอบไปดวย สถิตเิชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน โดยสถติิ
ในการวิเคราะหขอมูลมีรายละเอียดดังนี ้
 
 3.6.1 สถิติเชิงพรรณนา 
 
 วิเคราะหขอมลูออกมาในรูปของคาสถิติพืน้ฐาน เพื่อเสนอขอมูลเบื้องตนเกี่ยวกับตัว
แปรที่เก็บรวบรวมได โดยเสนอตามมมุมองตาง ๆ รวมทัง้เพื่อเปนการพรรณนาถึงลักษณะของ
รายการแตละประเภทของกจิการ สถิติเชิงพรรณนาที่ใชในการนําเสนอขอมูลในการศึกษานี้
ประกอบดวย (1) ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) (2) คาต่ําสุด (Minimum : 
Min) (3) คาสูงสุด (Maximum : Max)  (4) คาเฉลีย่เลขคณิต (Mean) และ (5) สวนเบีย่งเบน
มาตรฐาน (Standard deviation)  
 
 3.6.2 สถิติเชิงอนุมาน 
 
 สําหรับการศึกษาครั้งนีน้าํเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple 
Regression Analysis) มาใชเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม หรือ
เพื่อทดสอบวาคุณลักษณะของบริษัทแตละปจจัยมีความสัมพันธกับขอมูลที่เผยแพรสําหรับนัก
ลงทนุลักษณะใด กลาวคือ การพิจารณาจากทิศทางสญัลักษณของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธทีไ่ด
จากการทดสอบซึ่งอาจเปนบวกหรือลบ เพือ่บงบอกทิศทางของความสมัพันธ ซึ่งจะเห็นไดวาจาก
การวิเคราะหดวยเทคนิคดังกลาวซึง่พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสมัพันธจะทําใหสามารถตอบ
วัตถุประสงคและทดสอบสมมติฐานของงานวิจยันี้ไดอยางครบถวน โดยผลการวิจยัที่ไดจาก
การศึกษาจะนําเสนอไวในบทที ่4 และ บทที ่5 เปนลําดบัถัดไป 
 



บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 
 ในบทที่ 4 เปนการนําเสนอผลการวิจัย เกี่ยวกับผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติ
เชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนมุาน ตามที่ไดนําเสนอในบทที ่ 3 โดยงานวิจัยชิน้นีม้ีวัตถุประสงคมุงที่
จะศึกษาความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุกบัคุณลักษณะของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยองคประกอบที่สนใจศึกษาประกอบไปดวย  
(1) ขนาดของบริษัท (2) ความเสีย่งทางการเงนิของกจิการ (3) ความสามารถในการทาํกาํไรของ
กิจการ (4) การเขาถงึหลักทรัพย (5) การถือหุนโดยชาวตางชาติ และ (6) กลุมอุตสาหกรรม จาก
การเก็บรวบรวมขอมูล และทาํการวิเคราะหขอมูลดวยสถติิเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน 
สามารถนําเสนอผลการวิจัยได 6 สวนดงันี ้

 4.1 ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 

 4.2 ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา 

 4.3 ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับ
นักลงทนุกับคุณลักษณะของบริษัท 

 4.4 ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิ
สําหรับนักลงทุนกับคุณลักษณะของบริษทั 

 4.5 ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนกับ
คุณลักษณะของบริษัท 

 4.6 ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับ
นักลงทนุกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงินสาํหรับนักลงทนุ 
 
4.1 ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 
 
 กอนที่จะนําเสนอผลการวิจัย ผูวิจัยขอนาํเสนอถึงสัญลักษณและความหมายของ
ตัวแปรตาง ๆ กอน เพื่อเปนการทบทวนสัญลักษณและความหมายของตัวแปรใหผูที่สนใจศึกษา
เกิดความเขาใจในสัญลักษณและความหมายของตวัแปรตาง ๆ และขยายตัวแปร PROFILE ที่เปน
ตัวแปรเทียม (Dummy Variable) ดังทีน่ําเสนอไวในตารางที่ 4.1 
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ตารางที่ 4.1 สรุปสญัลกัษณและความหมายตวัแปร 
 

สัญลกัษณ ความหมาย 
FSCORE ผลรวมจํานวนรายการการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับ

นักลงทนุ 
NFSCORE ผลรวมจํานวนรายการการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิ

สําหรับนักลงทุน 
IRSCORE ผลรวมจํานวนรายการการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ 

ASSET สินทรพัยรวม 
D/E อัตราสวนหนีส้ินรวมตอสวนของผูถือหุน 
ROA อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัยรวม 

FREE FLOAT รอยละของหุนที่ไมไดถือโดยนักลงทนุกลุม strategic 
shareholder และไมไดเปนหุนที่ซื้อคืน 

FOREIGN รอยละของผูถอืหุนตางชาติ 
PROFILE กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งประกอบไปดวย (1) กลุมอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2) กลุมอุตสาหกรรมสนิคา
อุปโภคบริโภค (3) กลุมอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ (4) กลุม
อุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (5) กลุม
อุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (6) กลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (7) กลุม
อุตสาหกรรมทรัพยากร และ (8) กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

AGRO กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CONSUM กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
FINANCE กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
INDUST กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
PROPER กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
RESOU กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
SERV กลุมอุตสาหกรรมบริการ 
TECH กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
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 เมื่อไดทําความเขาใจกับสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตาง ๆ แลว ตอไป
เปนการระบุถงึกลุมตัวอยางเพื่อใหผูที่สนใจศึกษาทราบถึงและเขาใจที่มาของขอมูลที่ใชในการ
วิเคราะหผลในครั้งนี ้
 

ตารางที่ 4.2 แสดงรายละเอียดของกลุมตัวอยาง 
 

รายการ จํานวนบริษทั รอยละ 
1. รายชื่อบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย ป 2547 

398 100 

2. กลุมตัวอยางที่ไมมีความครบถวน
สมบูรณ 37 9.30 

3. กลุมตัวอยางที่มีความครบถวน
สมบูรณ 361 90.70 

 
 จากตาราง 4.2 สรุปไดวามีกลุมตัวอยางเบื้องตนจาํนวน 398 บริษัท ซึ่งเปนจํานวน
บริษัททกุกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายชื่อการซื้อขายหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป 
พ.ศ. 2547 โดยรายชื่อดังกลาวไมรวมถึง กลุมฟนฟกูิจการ เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวมี
ลักษณะเฉพาะในดานปจจยัพืน้ฐานตาง ๆ และการบริหารที่แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น 
จากจาํนวน 398 บริษัท สามารถเก็บรวบรวมขอมูลของกลุมตัวอยางที่มีความครบถวนสมบรูณ 
เพื่อใชในการศึกษาและวิเคราะหขอมูลได 361 บริษัท ซึ่งคิดเปนรอยละ 90.70 ของกลุมตัวอยาง
เบื้องตน ที่เหลืออีก 37 บริษัท ซึ่งคิดเปนรอยละ 9.30 ของกลุมตัวอยางเบื้องตน เปนกลุมที่ไมมี
ความครบถวนสมบูรณเนื่องจากไมมีเว็บไซตของบริษัทหรือไมมีขอมูลคุณลักษณะของบริษัทที่ใช
ในการวิเคราะหขอมูล  
 
4.2 ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา 
 
 ในสวนที่ 4.2 เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ไดจาก
การศึกษาในภาพรวม การนําเสนอขอมูลเบื้องตนแบงออกเปน 2 กลุมหลัก ๆ คือ (1) ตัวแปรอิสระ 
และ (2) ตัวแปรตาม สําหรับคาสถิติพื้นฐานที่ใชในการวิเคราะหขอมูลประกอบดวย ความถี่และ
รอยละ (Frequency and Proportion) คาต่ําสุด (Minimum : Min) คาสูงสุด (Maximum : Max) 
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คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) และ คา t (t-value) 
ขอมูลของตัวแปรที่สนใจศึกษาสามารถนําเสนอไดตามลําดับดังนี้ 
 
 4.2.1 ตัวแปรอิสระ 
 
 ตามที่กลาวไวในตอนตนแลววา ตัวแปรอิสระที่สนใจศึกษาประกอบดวย  
(1) ขนาดของบริษัท (2) ความเสี่ยงทางการเงิน (3) ความสามารถในการทํากําไร (4)การเขาถึง
หลักทรัพย (5) การถือหุนโดยผูถือหุนตางชาติ และ (6) กลุมอุตสาหกรรมซึ่งเปนตัวแปรเชิงกลุม
หรือตัวแปรเทียม3 (Dummy Variable) ดังนั้นในการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติ
พื้นฐานสามารถนําเสนอไดเปน 2 สวนดังนี้ 
 
 สวนที่ 1 การนําเสนอการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ
ที่เปนตัวแปรเชิงปริมาณ โดยจากการเก็บรวบรวมขอมูลบนเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ไดผลการวิเคราะหดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.3 แสดงการวิเคราะหคุณลกัษณะของบริษัท (ตัวแปรอิสระ)  
ดวยสถิติเชิงพรรณนา (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 

 
 จากตารางขางตนแสดงถึงคาสถิติเบื้องตนของตัวแปรที่สนใจในการศึกษา 
โดยมีความหมายดังนี้ 
 
                                                           
3 ตัวแปรเทียม หรือ Dummy Variable หมายถึง ตัวแปรที่ไมสามารถวัดคาออกมาไดวามากหรือนอยโดยจะกําหนดใหมีคาเปน 1 
หรือ 0 ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
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- ASSET หรือขนาดของบริษัท กลุมตัวอยางมีสินทรัพยรวม นอยที่สุด 
คือ 242.10 ลานบาทซึ่งเปนบริษัทในกลุมบริการ สินทรัพยมากที่สุด คือ 1,407,347.46 ลานบาท
ซึ่งเปนบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน โดยกลุมตัวอยางทั้งหมดมีคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวมเปน 
29,495.72 ลานบาท และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปน 127,552.39 

 
- D/E หรือความเสี่ยงทางการเงิน กลุมตัวอยางมีอัตราสวนหนี้สินรวมตอ

สวนของผูถือหุนนอยที่สุด คือ 0.02 เทาซึ่งเปนบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนมากที่สุด 29.42 ซึ่งเปนบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน โดย
กลุมตัวอยางทั้งหมดมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนเปน 1.81 เทา และมคีา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปน 3.54 

 
- ROA หรือความสามารถในการทํากําไร กลุมตัวอยางมีอัตราสวน

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมนอยที่สุด คือ รอยละ -79.38 ซึ่งเปนบริษัทในกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมากที่สุด คือ รอยละ 54.28 ซึ่งเปน
บริษัทในกลุมบริการ โดยกลุมตัวอยางทั้งหมดมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย
รวมเปนรอยละ 9.08 และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปน 10.44 

 
- FREE FLOAT หรือรอยละของหุนที่ไมไดถือโดยนักลงทุนกลุม 

strategic shareholder4 และไมไดเปนหุนที่ซื้อคืน กลุมตัวอยางมีอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของ
นักลงทุนทั่วไป นอยที่สุด คือ รอยละ 0.01 ซึ่งเปนบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน อัตราการเขาถึง
หลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไปมากที่สุด คือ รอยละ 99.53 ซึ่งเปนบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน
เชนเดียวกัน โดยกลุมตัวอยางทั้งหมดมีอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไปเปนรอยละ 
40.12 และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปน 19.15 

 
- FOREIGN หรือ การถือหุนโดยผูถือหุนตางชาติ กลุมตัวอยางมีสัดสวน

การถือหุนโดยผูถือหุนตางชาติ นอยที่สุด คือ รอยละ 0.00 นั้น คือผูถือหุนใหญทั้งหมดไมไดเปน
ชาวตางชาติ สัดสวนการถือหุนโดยผูถือหุนตางชาติ มากที่สุด คือ รอยละ 99.97 โดยกลุมตัวอยาง

                                                           
4 strategic shareholder หมายถึงผูถือหุนดังตอไปนี้ 1. รัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และหนวยงานของรัฐ 2. กรรมการ ผูจัดการ 
และผูบริหาร 4 ระดับแรกนับตอจากผูจัดการลงมา รวมถึงผูที่เกี่ยวของ และบุคคลที่มีความสัมพันธ 3. ผูถือหุนทีถ่ือหุน > 5% โดย
นับรวมผูที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ยกเวนผูถือหุนกลุมดังตอไปนี้คือ บริษัทหลักทรัพย บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันภัย กองทุนรวม และ
กองทุนที่ออมแบบมีภาระผูกพัน 4. ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม 5. ผูถือหุนทีม่ีขอตกลงในการหามขายหุนภายในเวลาที่กําหนด 
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ทั้งหมดมีสัดสวนการถือหุนโดยผูถือหุนตางชาติเฉลี่ยรอยละ 19.23 และมีคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเปน 21.95 
 
 สวนที่ 2 การนําเสนอการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา ของตัวแปรอิสระ
ที่เปนตัวแปรเชิงกลุมหรือตัวแปรเทียม (Dummy Variable) โดยจากการเก็บรวบรวมขอมูลบน
เว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดผลการวิเคราะหดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.4 แสดงการวิเคราะหคุณลกัษณะของบริษัท (ตัวแปรอิสระ)  
ดวยสถิติเชิงพรรณนา (2) 

 
กลุมอุตสาหกรรม ความถี ่ รอยละ รอยละสะสม 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 38 10.53 10.53 
สินคาอุปโภคบริโภค 32 8.86 19.39 
ธุรกิจการเงิน 60 16.62 36.01 
วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 39 10.80 46.81 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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  
 
 จากตารางเปนการแสดงการแจกแจงกลุมตัวอยางเพื่อใหผูที่สนใจศึกษา
ทราบถึงลักษณะทั่วไปของกลุมตัวอยางโดยแสดงจํานวนบริษัท (ความถี่) ของกลุมตัวอยาง และ
สัดสวนของกลุมตัวอยาง (รอยละ) ทั้งหมด 361 บริษัท โดยกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนบริษัทนอย
ที่สุด คือ กลุมทรัพยากร และกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนบริษัทมากที่สุด คือ กลุมบริการ 
 
 4.2.2 ตัวแปรตาม 
 
 ดังที่ไดกลาวเกี่ยวกับระเบียบวิธีวิจัยในบทที่ 3 ไดกลาวถึงตัวแปรตามซึ่ง
ประกอบไปดวย จํานวนรายการขอมูลทางการเงินที่เผยแพร (FSCORE) จํานวนรายการขอมูลที่ไม
เปนตัวเงินที่เผยแพร (NFSCORE) จํานวนรายการทั้งหมดที่เผยแพรขอมูล (IRSCORE) จากการ
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เก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีเว็บไซต สามารถ
แจกแจงรายละเอียดไดเปน 3 สวน ดังนี้ 
 
 สวนที่ 1 จากการเก็บรวมรวบขอมูลการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับ
นักลงทุน (FSCORE) บนเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สามารถแสดงการวิเคราะหรายการขอมูลที่เปนตัวเงินดวยสถิติเชิงพรรณนาดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.5 แสดงการวิเคราะหรายการขอมลูที่เปนตัวเงิน (FSCORE)  
ดวยสถิติเชิงพรรณนา 

 
สวนที่ 1 

รายการขอมลูที่เปนตัวเงนิ ความถี ่ รอยละ 
1. รายงานประจําปหรืองบการเงนิประจําป 178 49.31 
2. งบการเงินรายไตรมาส 131 36.29 
3. ขอมูลสําคญัทางการเงิน 125 34.63 
4. คําอธิบายและการวเิคราะหงบการเงิน 63 17.45 
5. ราคาหุนปจจุบัน 110 30.47 
6. ราคาหุนในอดีต 103 28.53 

สวนที่ 2 
 Maximum Minimum Mode Mean Std. Deviation 
FSCORE 6.00 0.00 2.00 1.97 2.023 

 
 จากตารางขางตนจะแสดงถงึการเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสําหรับนกั
ลงทนุไวในเวบ็ไซตของบริษัท จาํนวน 361 บริษัท โดยในสวนที ่1 จะแสดงรายละเอียดความถี่และ
รอยละในแตละรายการ ดงัจะเหน็ไดวาขอมูลที่เปนตัวเงนิที่เผยแพรมากที่สุด คือ รายงานประจาํป
หรืองบการเงนิประจําป จาํนวน 178 บริษัท ซึง่คิดเปนรอยละ 49.31 สวนขอมูลที่เปนตัวเงนิที่
เผยแพรนอยทีสุ่ด คือ คําอธบิายและการวเิคราะหงบการเงิน (MD&A) จํานวน 63 บริษัท ซึง่คิด
เปนรอยละ 17.45 และเมื่อพิจารณาในสวนที่ 2 จะพบวา บริษัทที่มกีารเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงิน
มีการเผยแพรขอมูลสูงที่สุด คือ เผยแพรขอมูลครบทั้ง 6 รายการ แตในทางตรงกันขาม บริษทัทีม่ี
การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินมกีารเผยแพรนอยที่สุด คือไมมีการเผยแพรขอมูลทางการเงนิเลย 
นอกจากนีย้ังพบวาบริษัทฯ สวนใหญจะมีการเผยแพรขอมูลประมาณ 2 รายการซึ่งก็คือ รายงาน
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ประจําปและงบการเงนิรายไตรมาส โดยทีม่ีคาเฉลี่ยใกลเคียงกนัมากคอืประมาณ 2 (1.97) และมี
คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 2.023 
 
 สวนที่ 2 จากการเก็บรวมรวบขอมูลการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน
สําหรับนักลงทุน (NFSCORE) บนเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย สามารถแสดงการวิเคราะหรายการขอมูลที่ไมเปนตัวเงินดวยสถิติเชิงพรรณนาดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.6 แสดงการวิเคราะหรายการขอมลูที่ไมเปนตัวเงิน (NFSCORE)  
ดวยสถิติเชิงพรรณนา  

 
สวนที่ 1 

รายการขอมลูที่ไมเปนตัวเงิน ความถี ่ รอยละ 
1. แบบฟอรมแสดงรายการ 56-1 48 13.30 
2. ขาวสารสําหรับนักลงทุน 142 39.34 
3. ภูมิหลงัของกิจการ 330 91.41 
4. ผูถือหุนรายใหญ 104 28.81 
5. รายชื่อคณะกรรมการ 200 55.40 
6. สารจากคณะกรรมการหรือผูบริหารระดับสูง 72 19.94 
7. วิสยัทัศนหรือพันธกิจ 113 31.30 
8. การกํากบัดูแลกิจการ 81 22.44 
9. รางวัลหรือมาตรฐาน 146 40.44 
10. มุมสําหรบันักลงทนุ 159 44.04 
11. รายชื่อนักวิเคราะหหลกัทรัพย 25 6.93 
12. คําถามทีพ่บบอย 34 9.42 
13. การเชื่อมโยง 172 47.65 
14. การติดตอกับหนอยงานนักลงทนุสัมพนัธ 84 23.27 
15. ขอมูลอ่ืน ๆ สําหรับนักลงทนุ 96 26.59 

สวนที่ 2 
 Maximum Minimum Mode Mean Std. Deviation 
NFSCORE 15.00 0.00 4 4.99 3.515 
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 จากตารางขางตนจะแสดงถงึการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนัก
ลงทนุไวในเวบ็ไซตของบริษัท จาํนวน 361 บริษัท โดยในสวนที ่1 จะแสดงรายละเอียดความถี่และ
รอยละในแตละรายการ ดงัจะเหน็ไดวาขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิที่เผยแพรมากที่สุด คือ ภูมิหลงัของ
กิจการ จาํนวน 330 บริษัท ซึ่งคิดเปนรอยละ 91.41 สวนขอมูลที่ไมเปนตัวเงินที่เผยแพรนอยที่สดุ 
คือ รายชื่อนกัวิเคราะหหลกัทรัพย จํานวน 25 บริษัท ซึง่คิดเปนรอยละ 6.93 และเมื่อพิจารณาใน
สวนที่ 2 จะพบวา บริษทัที่มกีารเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินมีการเผยแพรขอมูลสูงที่สุด คือ 
เผยแพรขอมูลครบทั้ง 15 รายการ แตในทางตรงกนัขาม บริษัทที่มกีารเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัว
เงินมีการเผยแพรนอยที่สุด คือ ไมมีการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินเลย นอกจากนี้ยงัพบวา
บริษัทฯ สวนใหญจะมีการเผยแพรขอมูลประมาณ 4 รายการ โดยที่มีคาเฉลีย่ใกลเคียงกันคือ
ประมาณ 5 (4.99) และมีคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐานที ่3.515 
 
 สวนที่ 3 จากการเก็บรวมรวบขอมูลการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน 
(IRSCORE) บนเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถแสดง
การวิเคราะหรายการขอมูลที่ไมเปนตัวเงินดวยสถิติเชิงพรรณนาดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.7 แสดงการวิเคราะหรายการขอมลูสาํหรับนักลงทุน (IRSCORE)  
ดวยสถิติเชิงพรรณนา  

 
สวนที่ 1 

รายการ ความถี ่ รอยละ 
1. รายงานประจําปหรืองบการเงนิประจําป 178 49.31 
2. งบการเงินรายไตรมาส 131 36.29 
3. ขอมูลสําคญัทางการเงิน 125 34.63 
4. คําอธิบายและการวเิคราะหงบการเงิน 63 17.45 
5. ราคาหุนปจจุบัน 110 30.47 
6. ราคาหุนในอดีต 103 28.53 
7. แบบฟอรมแสดงรายการ 56-1 48 13.30 
8. ขาวสารสําหรับนักลงทุน 142 39.34 
9. ภูมิหลงัของกิจการ 330 91.41 
10. ผูถือหุนรายใหญ 104 28.81 
11. รายชื่อคณะกรรมการ 200 55.40 
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สวนที่ 1 (ตอ) 
รายการ ความถี ่ รอยละ 

12. สารจากคณะกรรมการหรือผูบริหารระดับสูง 72 19.94 
13. วิสัยทัศนหรือพันธกิจ 113 31.30 
14. การกาํกับดูแลกิจการ 81 22.44 
15. รางวัลหรือมาตรฐาน 146 40.44 
16. มุมสําหรบันักลงทนุ 159 44.04 
17. รายชื่อนักวิเคราะหหลกัทรัพย 25 6.93 
18. คําถามทีพ่บบอย 34 9.42 
19. การเชื่อมโยง 172 47.65 
20. การติดตอกับหนอยงานนักลงทนุสัมพนัธ 84 23.27 
21. ขอมูลอ่ืน ๆ สําหรับนักลงทนุ 96 26.59 

สวนที่ 2 
 Maximum Minimum Mode Mean Std. Deviation 
IRSCORE 19.00 0.00 2 6.96 5.313 

 
 จากตารางขางตนจะแสดงถงึการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุไวใน
เว็บไซตของบริษัท จํานวน 361 บริษัท โดยในสวนที่ 1 จะแสดงรายละเอียดความถี่และรอยละใน
แตละรายการ ดังจะเหน็ไดวาขอมูลที่เผยแพรมากที่สุด คือ ภูมิหลังของกิจการ จาํนวน 330 บริษทั 
ซึ่งคิดเปนรอยละ 91.41 สวนขอมูลที่เผยแพรนอยที่สุด คือ รายชื่อนกัวิเคราะหหลกัทรพัย จํานวน 
25 บริษัท ซึง่คิดเปนรอยละ 6.93 และเมือ่พิจารณาในสวนที่ 2 จะพบวา บริษทัที่มีการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุมีการเผยแพรขอมูลสูงที่สุด คือ เผยแพรขอมลูถึง 19 รายการ แตในทาง
ตรงกันขาม บริษัททีม่ีการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนมกีารเผยแพรนอยที่สุด คือ ไมมีการ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนเลย นอกจากนี้ยังพบวา บริษัทฯ สวนใหญจะมีการเผยแพรขอมูล
ประมาณ 2 รายการซึ่งก็คือ ภูมิหลงัของกจิการและรายชื่อคณะกรรมการ โดยที่มีคาเฉลี่ยประมาณ 
7 (6.96) และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 5.313 
 
 นอกจากการแจกแจงการวิเคราะหรายการขอมูลสําหรับนักลงทนุขางตน
แลว ในการนาํเสนอขอมูลจากการเก็บรวบรวมขอมูลตัวแปรตาม (IRSCORE) ตามที่ไดรวบรวม
ประเด็นตาง ๆ เกี่ยวกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุในการทบทวนวรรณนากรรม ทั้งหมด 
21 หัวขอ สามารถแจกแจกขอมูลเปนแผนภาพตามจาํนวนหัวขอที่เผยแพรไดดังนี้ 
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แผนภาพที่ 4.1 แสดงการแจกแจงระดบัการเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุน 
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 จากแผนภาพขางตนจะเหน็ไดวาบริษัทฯ สวนใหญ (44 บริษัท) มีการ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนจาํนวน 2 รายการเทานั้น ซึง่ก็คือภูมิหลังของกิจการและรายชือ่
คณะกรรมการ นอกจากนี้ยงัมีถงึ 18 บริษัทที่ไมมีการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุเลย  
(0 รายการ) โดยที่ยงัไมมีบริษัทใดเลยที่มกีารเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนถงึ 20 รายการ 
 
4.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบั 
นักลงทุนกับคุณลักษณะของบริษัท 
 
 ดังที่ไดกลาวไวแลวในบทที ่ 2 และ 3 จากการศึกษาบทความ ผลงานวิจยั หนงัสือ
และเอกสารเผยแพรตาง ๆ ทําใหสามารถกาํหนดตัวแบบ (Model) ที่ใชในการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุกบัคุณลักษณะของบริษัท 
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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 ในการศึกษาความสัมพนัธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุ
กับคุณลักษณะของบริษัท จะใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ซึ่งเทคนิคการวิเคราะหนี้จําเปนที่จะตองมกีารทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชใน
การวิเคราะหเพื่อใหผลการวเิคราะหมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึน้ และสรุปผลการวิเคราะหไม
ผิดพลาด ดังนัน้กอนที่จะวิเคราะหผลจะตองตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุดังนี ้
 
 4.3.1 การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
 ตามที่ไดกลาวไวขางตนแลววาในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) จําเปนที่จะตองมกีารทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชใน
การวิเคราะหเพื่อใหผลการวเิคราะหมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึน้ และสรุปผลการวิเคราะหไม
ผิดพลาด ดังนัน้กอนที่จะวิเคราะหผลจะตองตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุดังนี ้
 
 การตรวจสอบลักษณะความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปร
ตามและการตรวจสอบความผิดปกติของขอมูล (Outliner) 
 
 ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) 
จําเปนที่จะตองทดสอบขอมลูระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับนักลงทนุ (ตัวแปรตาม) 
กับคุณลักษณะของบริษัท (ตัวแปรอิสระ) วามีความสมัพันธกนัในลกัษณะเชงิเสนหรือไม โดย
เทคนิคที่นยิมนํามาใชคือแผนภาพการกระจาย (Scatter plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดงความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปร 2 ตัว แตเนือ่งจากเทคนิคนี้ไมมีคาที่ชัดเจนในการกาํหนดวาตวัแปรมีความสมัพนัธ
กันในรูปแบบใด ซึ่งตองอาศัยดุลยพนิิจประกอบ ดงันั้นผูวิจัยจงึใชวิธีตรวจสอบขอมูลชุดนี้วามี
ความผิดปกตหิรือไม เพราะถาขอมูลมีความผิดปกติมาก ๆ กลาวคือ มีคาสงูมาก ๆ หรือมีคาต่ํา
มาก ๆ จะสงผลใหสมการความถดถอยเปลี่ยนแปลงไปมาก และความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตามจะลดลงไปดวย ดังนัน้จึงจาํเปนที่จะตองกาํจัดขอมูลที่ผิดปกติออกจากการ
วิเคราะหกอน ซึ่งพิจารณาไดจากคา Cook’s distance ที่ใชวัดการเปลี่ยนแปลงของคา
คลาดเคลื่อนเมื่อตัดขอมูลชุดใดชุดหนึ่งออกไป จึงเปนคาที่ใชวัดอทิธพิลของขอมูลชุดที่ตัดออก วา
มีอิทธพิลตอสมการความถดถอยมากนอยเพียงใด โดยถาคา Cook’s distance ของขอมูลชุดใดมี
คามากกวา 1 แสดงวาขอมูลชุดนั้นมีความผิดปกต ิ ควรตัดออกจากการวเิคราะห ซึง่จากการ
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ตรวจสอบคา Cook’s distance แลวพบวาไมมีขอมูลชดุใดเลยที่มีคา Cook’s distance มากกวา 
1 โดยคา Cook’s distance ของกลุมตัวอยางมีคาอยูระหวาง 0 - 0.1677 เทานัน้ ดังนัน้จึงสรุปได
วากลุมตัวอยางชุดนี้ไมมีคาผดิปกติ 
 
 การตรวจสอบคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน (Autocorrelation) 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กาํหนดใหคาความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน โดยสวนใหญความสัมพันธของตวั
แปรตามจะเกดิขึ้นกับขอมูลที่มีลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลาหรือเปนขอมูลที่เก็บตามเวลา ซึง่ตัว
แปรตามที่ใชในการวิจัยนี ้ มีโอกาสทีจ่ะเกิดปญหาดังกลาวไดนอย แตถึงกระนัน้ก็ควรทําการ
ตรวจสอบเพื่อใหผลการวิเคราะหถูกตองและนาเชื่อถือมากยิง่ขึ้น ซึ่งการตรวจสอบจะพิจารณา
จากคาสถิติ Durbin-Watson โดยถาคา Durbin-Watson มีคาเขาใกล 2 กลาวคอื มีคาอยูในชวง 
1.5 ถงึ 2.5 จะสามารถสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนมีความเปนอสิระกัน (การกระจายของคา
คลาดเคลื่อนไมมีรูปแบบ) โดยจากการวเิคราะหขอมูลพบวาคา Durbin-Watson มีคาเทากบั 
1.834 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถงึ 2.5 ดงันัน้จึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกนั ซึ่งเปนไปตาม
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
 
 ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กําหนดใหความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ โดยการ
ตรวจสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนนัน้สามารถใชคาสถิติ ANOVA ในการทดสอบ โดย
เร่ิมจากการคาํนวณหาคา Predicted Values และ Residuals ของแตละชุดขอมูล หลงัจากนัน้จึง
นํามายกกําลงัสอง แลวทดสอบดวย ANOVA โดยมีสมมติฐานดังนี ้
 
 Ho = ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงทีทุ่กคาของตวัแปรอิสระ 
 
 H1 = ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนอยางนอย 1 กลุมทีแ่ตกตางกนั 
 
 ผลการทดสอบจะพิจารณาจาก F-value หรือ p-value ถา p-value นอย
กวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐาน โดยผลการทดสอบพบวา F-value 
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เทากับ 1.175 และ p-value เทากับ 0.310 ซึ่ง p-value มีคามากกวา 0.05 ดังนั้นจึงไมสามารถ
ปฏิเสธสมมตฐิาน กลาวคือขอมูลชุดนี้มีความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนเทากันทุกคาของตัว
แปรอิสระที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% ซึ่งเปนไปตามขอกาํหนดของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
 
 การตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระ 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กําหนดใหตวัแปรอิสระแตละตัวจะตองเปนอิสระกนั โดยการตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะ
ตรวจสอบโดยใชคาสถิติ คือ Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ถาคา Tolerance 
ของตัวแปรมีคาเขาใกลศนูย หรือคา Variance Inflation Factor มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปร
อิสระตัวใดตัวหนึง่มีความสมัพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลอืมาก นัน่คือ เกิดปญหา Multicollinearity 
(ตัวแปรอิสระมีความสมัพนัธกันเอง) จากการตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระพบวา
คา Tolerance และ คา Variance Inflation Factor มีคาดังนี ้
 

ตารางที่ 4.8 แสดงคาสถิติ Tolerance และ Variance Inflation Factor  
เพื่อทดสอบความสมัพันธของตัวแปรอิสระแตละตัว 

 
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 พบวาคาสถิติ Tolerance ของตัวแปรมีคาไมใกลศูนย 
(>0.5) และคา Variance Inflation Factor มีคานอยกวา 10 ทุกตวั แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัว
หนึง่ไมมีความสัมพนัธกับตัวแปรอิสระอ่ืน แตเนื่องจากในการประมวลผลของงานวิจัยนี้ใช
โปรแกรม SPSS ในการทดสอบสมมตฐิาน แลวพบวาโปรแกรมไดเลือกตัวแปรอิสระบางตัว
ออกเปนตัวแปรที่ไมอยูในสมการ (Excluded Variable) ซึ่งเปนตัวแปรที่มีความผดิปกติ ทําใหไม
แสดงคา Tolerance และ คา Variance Inflation Factor ซึ่งตัวแปรอสิระที่โปรแกรมเลือกออก คือ 
SERV (กลุมอุตสาหกรรมบรกิาร) 
 
 จากการทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุ (Multiple Regression Analysis) พบวาขอมูลมีความเหมาะสมที่จะนําเทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุมาใช โดยทีข่อมูลชุดนี้ไมมีคาความผิดปกติ (Outliner) และไมเกิด
ปญหา Autocorrelation (คาความคลาดเคลื่อนเปนอสิระกัน) แตมตีัวแปรอิสระตัวหนึ่งที่ตองถกู
เลือกออกจากสมการการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Excluded Variable) ซึ่งตัวแปรตัวนัน้คือ 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ (SERV) และในขัน้ตอนตอไปจะเปนการวิเคราะหผลและทดสอบ
สมมติฐานโดยใชการวเิคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
 4.3.2 ผลการทดสอบสมมติฐานระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงิน
สําหรบันักลงทุนและคุณลกัษณะของบริษัท 
 
 เมื่อทําการตรวจสอบขอมูลทั้งหมดทีจ่ะนาํมาใชในการวิเคราะหขอมลูแลว 
ขั้นตอนตอไปจึงนาํขอมูลเหลานี้มาทาํการประมวลผลเพือ่ทําการทดสอบสมมติฐานที่ไดกําหนดไว
โดยตัวแบบ 
 

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

 
 ซึ่งผลที่ไดจากการวิเคราะหมีรายละเอยีดดังนี ้
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ตารางที่ 4.9 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหขุองความสัมพนัธระหวางการเผยแพร
ขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนและคุณลักษณะของบรษิทั 

 
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 การเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสําหรับนกัลงทุน 
 
 จากตารางที ่4.9 แสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูล
ที่เปนตวัเงนิและคุณลักษณะของบริษัท โดยจากตัวแบบที่ใชในการทดสอบ เมื่อพิจารณาจากคา R 
Square และ Adjust R Square แลว จะมีความหมายวาตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรบันักลงทนุ) ไดรอยละ 19 
นอกจากนีย้ังสามารถอธิบายผลการวเิคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแปรอิสระ (คุณลักษณะ
ของบริษัท) และการทดสอบสมมติฐานไดดังนี ้
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 ขนาดของบรษิัท (ASSET) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ขนาดของบรษิัทมีคาเทากบั 0.00000357 นัน้คือ หากบริษัทมีขนาดใหญขึ้น (จาํนวนสนิทรพัยรวม
เพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1 ลานบาท) บริษทัจะมีการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินเพิ่มข้ึน 0.00000357 
รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวจิัยขอที่ 1 ที่วา การเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสําหรับนกั
ลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกนัในเชิงบวก พบวา 
t-value มีคาเทากบั 4.035 หรือ p-value มีคาเขาใกล 0.000 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดบั
นัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรบันักลงทนุทาง
เว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กับขนาดของบรษิัทมีความสัมพันธกัน และเนื่องจากคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยของขนาดของบริษัทมีคาเปนบวก ดังนั้นการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงิน
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กบัขนาดของบริษัทจึงมีความสัมพนัธเชงิบวก
อยางมีนยัสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% 
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน (D/E) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ความเสีย่งทางการเงินของบริษัทมีคาเทากบั 0.048 นั้นคือ หากบรษิัทมีความเสีย่งทางการเงิน
เพิ่มข้ึน (อัตราสวนหนี้สนิรวมตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1 เทา) บริษัทจะมีการเผยแพร
ขอมูลที่เปนตวัเงนิเพิ่มข้ึน 0.048 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 2 ที่วา การ
เผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กบัความเสีย่งทาง
การเงนิมีความสัมพนัธกนัในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากบั 1.512 หรือ p-value เทากับ 
0.131 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพร
ขอมูลที่เปนตวัเงนิสําหรับนกัลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความเสี่ยงทางการเงนิ
ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
 ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ความสามารถในการทํากําไรมีคาเทากับ 0.020 นั้นคือ หากบริษทัมคีวามสามารถในการทํากําไร
เพิ่มข้ึน (อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัยรวมเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษทัจะมกีารเผยแพร
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ขอมูลที่เปนตวัเงนิเพิ่มข้ึน 0.020 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 3 ที่วา การ
เผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กบัความสามารถ
ในการทํากําไร มีความสัมพันธกันในเชงิบวก พบวา t-value มีคาเทากบั 2.136 หรือ p-value 
เทากับ 0.033 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา การ
เผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กบัความสามารถ
ในการทํากําไร มีความสัมพันธกัน และเนื่องจากคาสมัประสิทธิ์ความถดถอยของความสามารถใน
การทาํกาํไรมีคาเปนบวก ดังนั้นการเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับความสามารถในการทาํกาํไร จึงมีความสัมพนัธเชงิบวกอยางมนีัยสาํคัญที่
ระดับความเชือ่มั่น 95% 
 
 การเขาถึงหลักทรพัย (FREE FLOAT) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
อัตราการเขาถงึหลกัทรัพยของนักลงทุนทัว่ไปมีคาเทากบั 0.012 นัน้คือ หากบริษัทมีอัตราการ
เขาถึงหลักทรพัยของนักลงทุนทั่วไปเพิ่มข้ึน (รอยละของหุนที่ไมไดถือโดยนักลงทุนกลุม strategic 
shareholder และไมไดเปนหุนที่ซื้อคืนเพิม่ข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษัทจะมกีารเผยแพรขอมูลที่เปน
ตัวเงนิเพิม่ข้ึน 0.012 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที ่4 ที่วา การเผยแพรขอมูลที่
เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการเขาถงึหลกัทรัพยของ
นักลงทนุทัว่ไปมีความสมัพนัธกนัในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากบั 2.233 หรือ p-value 
เทากับ 0.026 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา การ
เผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กับอัตราการเขาถงึ
หลักทรัพยของนกัลงทุนทั่วไปมีความสมัพนัธกนั และเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ
อัตราการเขาถงึหลกัทรัพยของนักลงทุนทัว่ไปมีคาเปนบวก ดังนั้นการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงิน
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการเขาถงึหลักทรัพยของนักลงทนุ
ทั่วไป จงึมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมนียัสําคัญที่ระดบัความเชื่อมั่น 95% 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ (FOREIGN) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
อัตราการถือหุนโดยชาวตางชาติมีคาเทากบั 0.013 นัน้คือ หากบริษัทมีอัตราการถือหุนโดย
ชาวตางชาติเพิ่มข้ึน (รอยละของผูถือหุนที่เปนชาวตางชาติเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษัทจะมกีาร
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เผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิเพิ่มข้ึน 0.013 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวจิัยขอที่ 5 ทีว่า 
การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการ
ถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพนัธกนัในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 2.871 หรือ p-
value เทากับ 0.004 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 หมายความวา 
การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการ
ถือหุนโดยชาวตางชาติมีความสัมพนัธกนั และเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของอัตราการ
ถือหุนโดยชาวตางชาติมีคาเปนบวก ดังนัน้การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรบันักลงทนุทาง
เว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กับอัตราการถือหุนโดยชาวตางชาติ จึงมีความสัมพนัธเชงิบวก
อยางมีนยัสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% 
 
 กลุมอุตสาหกรรม (PROFILE) 
 
 จากการทดสอบสมมติฐานขอที่ 6 ทีว่า การเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิ
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธเชงิบวก 
พบวา มีเพียงกลุมอุตสาหกรรมบางกลุมเทานั้นที่มีความสัมพนัธกับการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงนิ 
โดยพิจารณาไดจาก p-value ที่ต่ํากวาระดับนัยสําคญัที่กําหนด คือ 0.05 ดงันัน้จากตาราง
แสดงผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตวัเงนิสําหรับนกัลงทุนกบั
คุณลักษณะของบริษัท จะเห็นไดวากลุมอุตสาหกรรมที่มีความสัมพนัธกับการเผยแพรขอมูลที่เปน
ตัวเงนิมีเพียง 1 กลุมอุตสาหกรรมเทานั้น ซึ่งก็คือกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOU) โดยม ี p-
value เทากบั 0.001 และเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยแลว พบวาคาสมัประสทิธิ์
ความถดถอยมีคาเปนบวก (B = 1.782) ดังนัน้จึงสามารถสรุปไดวาการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงนิ
สําหรับนักลงทุนมีความสัมพันธเชิงบวกกบักลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
4.4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนัก
ลงทุนกับคุณลักษณะของบริษัท 
 
 ดังที่ไดกลาวไวแลวในบทที ่ 2 และ 3 จากการศึกษาบทความ ผลงานวิจยั หนงัสือ
และเอกสารเผยแพรตาง ๆ ทําใหสามารถกาํหนดตัวแบบ (Model) ที่ใชในการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสาํหรับนักลงทนุกับคุณลักษณะของบริษัท 
โดยมีตัวแบบดังนี ้
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NFSCORE = α + β1ASSET + β2D/E + β3ROA + β4FREE FLOAT +  
β5FOREIGN + β6PROFILE + ε 

 
 4.4.1 การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
 ตามที่ไดกลาวไวขางตนแลววาในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) จําเปนที่จะตองมกีารทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชใน
การวิเคราะหเพื่อใหผลการวเิคราะหมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึน้ และสรุปผลการวิเคราะหไม
ผิดพลาด ดังนัน้กอนที่จะวิเคราะหผลจะตองตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุดังนี ้
 
 การตรวจสอบลักษณะความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปร
ตามและการตรวจสอบความผิดปกติของขอมูล (Outliner) 
 
 ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) 
จําเปนที่จะตองทดสอบขอมลูระหวางการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิสําหรับนักลงทนุ (ตัวแปร
ตาม) กับคุณลักษณะของบริษัท (ตัวแปรอิสระ) วามคีวามสัมพันธกันในลกัษณะเชิงเสนหรือไม 
โดยเทคนิคทีน่ยิมนาํมาใชคอืแผนภาพการกระจาย (Scatter plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดง
ความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว แตเนือ่งจากเทคนิคนี้ไมมีคาที่ชัดเจนในการกาํหนดวาตวัแปรมี
ความสัมพันธกันในรูปแบบใด ซึ่งตองอาศยัดุลยพนิิจประกอบ ดังนัน้ผูวิจัยจงึใชวิธีตรวจสอบขอมูล
ชุดนี้วามีความผิดปกติหรือไม เพราะถาขอมูลมีความผดิปกติมาก ๆ กลาวคือ มีคาสูงมาก ๆ หรือมี
คาต่ํามาก ๆ จะสงผลใหสมการความถดถอยเปลี่ยนแปลงไปมาก และความสมัพันธระหวางตัว
แปรอิสระกับตัวแปรตามจะลดลงไปดวย ดังนั้นจงึจาํเปนที่จะตองกําจัดขอมูลทีผ่ิดปกติออกจาก
การวิเคราะหกอน ซึ่งพิจารณาไดจากคา Cook’s distance ทีใ่ชวัดการเปลีย่นแปลงของคา
คลาดเคลื่อนเมื่อตัดขอมูลชุดใดชุดหนึ่งออกไป จึงเปนคาที่ใชวัดอทิธพิลของขอมูลชุดที่ตัดออก วา
มีอิทธพิลตอสมการความถดถอยมากนอยเพียงใด โดยถาคา Cook’s distance ของขอมูลชุดใดมี
คามากกวา 1 แสดงวาขอมูลชุดนั้นมีความผิดปกต ิ ควรตัดออกจากการวเิคราะห ซึง่จากการ
ตรวจสอบคา Cook’s distance แลวพบวาไมมีขอมูลชดุใดเลยที่มีคา Cook’s distance มากกวา 
1 โดยคา Cook’s distance ของกลุมตัวอยางมีคาอยูระหวาง 0 - 0.1344 เทานัน้ ดังนัน้จึงสรุปได
วากลุมตัวอยางชุดนี้ไมมีคาผดิปกติ 
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 การตรวจสอบคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน (Autocorrelation) 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กาํหนดใหคาความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน โดยสวนใหญความสัมพันธของตวั
แปรตามจะเกดิขึ้นกับขอมูลที่มีลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลาหรือเปนขอมูลที่เก็บตามเวลา ซึง่ตัว
แปรตามที่ใชในการวิจัยนี ้ มีโอกาสทีจ่ะเกิดปญหาดังกลาวไดนอย แตถึงกระนัน้ก็ควรทําการ
ตรวจสอบเพื่อใหผลการวิเคราะหถูกตองและนาเชื่อถือมากยิง่ขึ้น ซึ่งการตรวจสอบจะพิจารณา
จากคาสถิติ Durbin-Watson โดยถาคา Durbin-Watson มีคาเขาใกล 2 กลาวคอื มีคาอยูในชวง 
1.5 ถงึ 2.5 จะสามารถสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนมีความเปนอสิระกัน (การกระจายของคา
คลาดเคลื่อนไมมีรูปแบบ) โดยจากการวเิคราะหขอมูลพบวาคา Durbin-Watson มีคาเทากบั 
1.841 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถงึ 2.5 ดงันัน้จึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกนั ซึ่งเปนไปตาม
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
 
 ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กําหนดใหความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ โดยการ
ตรวจสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนนัน้สามารถใชคาสถิติ ANOVA ในการทดสอบ โดย
เร่ิมจากการคาํนวณหา Predicted Values และคา Residuals ของแตละชุดขอมูล หลังจากนั้นจงึ
นํามายกกําลงัสอง แลวทดสอบดวย ANOVA โดยมีสมมติฐานดังนี ้
 
 Ho = ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงทีทุ่กคาของตวัแปรอิสระ 
 
 H1 = ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนอยางนอย 1 กลุมทีแ่ตกตางกนั 
 
 ผลการทดสอบจะพิจารณาจาก F-value หรือ p-value ถา p-value นอย
กวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐาน โดยผลการทดสอบพบวา F-value 
เทากับ 1.390 และ p-value เทากับ 0.250 ซึ่ง p-value มีคามากกวา 0.05 ดังนั้นจึงไมสามารถ
ปฏิเสธสมมตฐิาน กลาวคือขอมูลชุดนี้มีความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนเทากันทุกคาของตัว
แปรอิสระที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% ซึ่งเปนไปตามขอกาํหนดของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
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 การตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระ 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กําหนดใหตวัแปรอิสระแตละตัวจะตองเปนอิสระกนั โดยการตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะ
ตรวจสอบโดยใชคาสถิติ คือ Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ถาคา Tolerance 
ของตัวแปรมีคาเขาใกลศนูย หรือคา Variance Inflation Factor มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปร
อิสระตัวใดตัวหนึง่มีความสมัพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลอืมาก นัน่คือ เกิดปญหา Multicollinearity 
(ตัวแปรอิสระมีความสมัพนัธกันเอง) แตเนื่องจากเปนการทดสอบความสัมพนัธระหวางตวัแปร
อิสระ ซึ่งในงานวิจยันี้ไดใชตัวแปรอิสระเหมือนกนัทัง้ 3 ตัวแบบ ดังนัน้ผลที่ไดจะเหมือนกับ 4.3.1 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ ในหัวขอการตรวจสอบความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปรอิสระ ตามตารางที่ 4.8  
 
 จากการทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุ (Multiple Regression Analysis) พบวาขอมูลมีความเหมาะสมที่จะนําเทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุมาใช โดยทีข่อมูลชุดนี้ไมมีคาความผิดปกติ (Outliner) และไมเกิด
ปญหา Autocorrelation (คาความคลาดเคลื่อนเปนอสิระกัน) แตมตีัวแปรอิสระตัวหนึ่งที่ตองถกู
เลือกออกจากสมการการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Excluded Variable) ซึ่งตัวแปรตัวนัน้คือ 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ (SERV) และในขัน้ตอนตอไปจะเปนการวิเคราะหผลและทดสอบ
สมมติฐานโดยใชการวเิคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
 4.4.2 ผลการทดสอบสมมติฐานระหวางการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน
สําหรับนักลงทุนและคุณลกัษณะของบริษัท 
 
 เมื่อทําการตรวจสอบขอมูลทั้งหมดทีจ่ะนาํมาใชในการวิเคราะหขอมลูแลว 
ขั้นตอนตอไปจึงนาํขอมูลเหลานี้มาทาํการประมวลผลเพือ่ทําการทดสอบสมมติฐานที่ไดกําหนดไว
โดยตัวแบบ 
 

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

 
 ซึ่งผลที่ไดจากการวิเคราะหมีรายละเอยีดดังนี ้
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ตารางที่ 4.10 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหขุองความสัมพันธระหวางการเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนเปนตัวเงนิสําหรบันักลงทุนและคุณลกัษณะของบริษัท 

 
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 การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุ 
 
 จากตารางที ่ 4.10 แสดงการทดสอบความสัมพนัธระหวางการเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุและคุณลักษณะของบริษัท โดยจากตัวแบบที่ใชในการ
ทดสอบ เมื่อพิจารณาจากคา R Square และ Adjust R Square แลว จะมีความหมายวาตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสาํหรับ
นักลงทนุ) ไดรอยละ 19.5 นอกจากนีย้ังสามารถอธิบายผลการวเิคราะหความถดถอยเชิงพหุตาม
ตัวแปรอิสระ (คุณลักษณะของบริษัท) และการทดสอบสมมติฐานไดดังนี ้
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 ขนาดของบรษิัท (ASSET) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ขนาดของบรษิัทมีคาเทากบั 0.00000708 นัน้คือ หากบริษัทมีขนาดใหญขึ้น (จาํนวนสนิทรพัยรวม
เพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1 ลานบาท) บริษทัจะมีการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินเพิ่มข้ึน 0.00000708 
รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวจิัยขอที่ 7 ที่วา การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสาํหรบั
นักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธกนัในเชิงบวก 
พบวา t-value มีคาเทากับ 4.622 หรือ p-value มีคาต่ํามาก ใกลเคียง 0.000 ซึง่ p-value มีคา
นอยกวาระดบันัยสาํคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงิน
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกนั และ
เนื่องจากคาสมัประสิทธิ์ความถดถอยของขนาดของบรษิัทมีคาเปนบวก ดงันัน้การเผยแพรขอมูลที่
ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษทัจึงมี
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมนีัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% 
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน (D/E) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ความเสีย่งทางการเงินของบรษิัทมีคาเทากบั 0.085 นัน้คือ หากบรษิัทมีความเสีย่งทางการเงิน
เพิ่มข้ึน (อัตราสวนหนี้สนิรวมตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1 เทา) บริษัทจะมีการเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิเพิม่ข้ึน 0.085 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 8 ทีว่า การ
เผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความเสี่ยง
ทางการเงนิมคีวามสัมพันธกันในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 1.534 หรือ p-value เทากบั 
0.126 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความเสีย่งทาง
การเงนิไมมีความสัมพนัธกนัอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
 ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ความสามารถในการทํากําไรมีคาเทากับ 0.029 นั้นคือ หากบริษทัมคีวามสามารถในการทํากําไร
เพิ่มข้ึน (อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัยรวมเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษทัจะมกีารเผยแพร
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ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิเพิม่ข้ึน 0.029 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 9 ทีว่า การ
เผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับ
ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพนัธกนัในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 1.735 หรือ 
p-value เทากบั 0.084 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 หมายความวา 
การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับ
ความสามารถในการทํากําไร ไมมีความสมัพันธกนัอยางมีนยัสําคัญทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% 
 
 การเขาถึงหลักทรพัย (FREE FLOAT) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
อัตราการเขาถงึหลกัทรัพยของนักลงทุนทัว่ไปมีคาเทากบั 0.019 นัน้คือ หากบริษัทมีอัตราการ
เขาถึงหลักทรพัยของนักลงทุนทั่วไปเพิ่มข้ึน (รอยละของหุนที่ไมไดถือโดยนักลงทุนกลุม strategic 
shareholder และไมไดเปนหุนทีซ่ื้อคืนเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษัทจะมีการเผยแพรขอมูลที่ไม
เปนตัวเงินเพิม่ข้ึน 0.019 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวจิัยขอที่ 10 ทีว่า การเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการเขาถงึ
หลักทรัพยของนกัลงทุนทั่วไปมีความสมัพนัธกนัในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 2.080 หรือ 
p-value เทากบั 0.038 ซึง่ p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 หมายความวา 
การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการ
เขาถึงหลักทรพัยของนักลงทุนทั่วไปมีความสัมพันธกัน และเนื่องจากคาสัมประสทิธิ์ความถดถอย
ของอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไปมีคาเปนบวก ดังนั้นการเผยแพรขอมูลที่ไมเปน
ตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนัก
ลงทนุทัว่ไป จงึมีความสัมพนัธเชงิบวกอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ (FOREIGN) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
อัตราการถือหุนโดยชาวตางชาติมีคาเทากบั 0.015 นัน้คือ หากบริษัทมีอัตราการถือหุนโดย
ชาวตางชาติเพิ่มข้ึน (รอยละของผูถือหุนที่เปนชาวตางชาติเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษัทจะมกีาร
เผยแพรขอมูลที่ไมเปนตวัเงนิเพิม่ข้ึน 0.015 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที ่ 11 
ที่วา การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสาํหรบันักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตรา
การถือหุนโดยชาวตางชาติมคีวามสัมพันธกันในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 1.925 หรือ p-
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value เทากบั 0.055 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 หมายความวา 
การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการ
ถือหุนโดยชาวตางชาติไมมีความสัมพนัธกนัอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
 กลุมอุตสาหกรรม (PROFILE) 
 
 จากการทดสอบสมมติฐานขอที่ 12 ทีว่า การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิ
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธเชงิบวก 
พบวา มเีพยีงกลุมอุตสาหกรรมบางกลุมเทานัน้ที่มีความสัมพนัธกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัว
เงิน โดยพิจารณาไดจาก p-value ที่ต่ํากวาระดับนยัสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 ดงันั้นจากตาราง
แสดงผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสาํหรบันักลงทนุกับ
คุณลักษณะของบริษัท จะเหน็ไดวากลุมอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกับการเผยแพรขอมูลที่ไม
เปนตัวเงินมีเพียง 1 กลุมอุตสาหกรรมเทานัน้ ซึ่งก็คือกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOU) โดยมี 
p-value ใกลเคียงกับ 0.000 และเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิค์วามถดถอยแลว พบวาคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยมคีาเปนบวก (B = 3.411) ดังนัน้จึงสามารถสรปุไดวาการเผยแพรขอมูล
ที่ไมเปนตวัเงนิสําหรับนักลงทนุมีความสมัพันธเชงิบวกกับกลุมอุตสาหกรรมทรพัยากร ที่ระดบั
ความเชื่อมัน่ 95% 
 
4.5 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนกบั
คุณลักษณะของบริษัท 
 
 ดังที่ไดกลาวไวแลวในบทที ่ 2 และ 3 จากการศึกษาบทความ ผลงานวิจยั หนงัสือ
และเอกสารเผยแพรตาง ๆ ทําใหสามารถกาํหนดตัวแบบ (Model) ที่ใชในการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุกับคุณลักษณะของบริษัท โดยมีตัวแบบ
ดังนี ้
 

IRSCORE = α + β1ASSET + β2D/E + β3ROA + β4FREE FLOAT +  
β5FOREIGN + β6PROFILE + ε 
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 4.5.1 การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
 ตามที่ไดกลาวไวขางตนแลววาในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) จําเปนที่จะตองมกีารทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชใน
การวิเคราะหเพื่อใหผลการวเิคราะหมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึน้ และสรุปผลการวิเคราะหไม
ผิดพลาด ดังนัน้กอนที่จะวิเคราะหผลจะตองตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุดังนี ้
 
 การตรวจสอบลักษณะความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปร
ตามและการตรวจสอบความผิดปกติของขอมูล (Outliner) 
 
 ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) 
จําเปนที่จะตองทดสอบขอมลูระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน (ตัวแปรตาม) กับ
คุณลักษณะของบริษัท (ตัวแปรอิสระ) วามีความสมัพนัธกันในลักษณะเชิงเสนหรือไม โดยเทคนิค
ที่นยิมนาํมาใชคือแผนภาพการกระจาย (Scatter plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดงความสัมพันธระหวาง
ตัวแปร 2 ตวั แตเนื่องจากเทคนิคนี้ไมมีคาที่ชัดเจนในการกําหนดวาตัวแปรมีความสัมพันธกันใน
รูปแบบใด ซึ่งตองอาศยัดุลยพนิิจประกอบ ดังนัน้ผูวิจัยจงึใชวิธีตรวจสอบขอมูลชุดนี้วามีความ
ผิดปกติหรือไม เพราะถาขอมูลมีความผดิปกติมาก ๆ กลาวคือ มีคาสูงมาก ๆ หรือมีคาต่ํามาก ๆ 
จะสงผลใหสมการความถดถอยเปลี่ยนแปลงไปมาก และความสมัพนัธระหวางตวัแปรอิสระกับตัว
แปรตามจะลดลงไปดวย ดังนัน้จึงจาํเปนที่จะตองกาํจัดขอมูลที่ผิดปกติออกจากการวิเคราะหกอน 
ซึ่งพิจารณาไดจากคา Cook’s distance ที่ใชวัดการเปลีย่นแปลงของคาคลาดเคลื่อนเมื่อตัดขอมูล
ชุดใดชุดหนึ่งออกไป จึงเปนคาที่ใชวัดอทิธิพลของขอมูลชุดที่ตัดออก วามีอิทธพิลตอสมการความ
ถดถอยมากนอยเพียงใด โดยถาคา Cook’s distance ของขอมูลชุดใดมีคามากกวา 1 แสดงวา
ขอมูลชุดนั้นมคีวามผิดปกต ิ ควรตัดออกจากการวเิคราะห ซึง่จากการตรวจสอบคา Cook’s 
distance แลวพบวาไมมีขอมูลชุดใดเลยที่มีคา Cook’s distance มากกวา 1 โดยคา Cook’s 
distance ของกลุมตัวอยางมีคาอยูระหวาง 0 - 0.1624 เทานัน้ ดงันัน้จึงสรุปไดวากลุมตัวอยางชดุ
นี้ไมมีคาผิดปกติ 
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 การตรวจสอบคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน (Autocorrelation) 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กาํหนดใหคาความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน โดยสวนใหญความสัมพันธของตวั
แปรตามจะเกดิขึ้นกับขอมูลที่มีลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลาหรือเปนขอมูลที่เก็บตามเวลา ซึง่ตัว
แปรตามที่ใชในการวิจัยนี ้ มีโอกาสทีจ่ะเกิดปญหาดังกลาวไดนอย แตถึงกระนัน้ก็ควรทําการ
ตรวจสอบเพื่อใหผลการวิเคราะหถูกตองและนาเชื่อถือมากยิง่ขึ้น ซึ่งการตรวจสอบจะพิจารณา
จากคาสถิติ Durbin-Watson โดยถาคา Durbin-Watson มีคาเขาใกล 2 กลาวคอื มีคาอยูในชวง 
1.5 ถงึ 2.5 จะสามารถสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนมีความเปนอสิระกัน (การกระจายของคา
คลาดเคลื่อนไมมีรูปแบบ) โดยจากการวเิคราะหขอมูลพบวาคา Durbin-Watson มีคาเทากบั 
1.808 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถงึ 2.5 ดงันัน้จึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกนั ซึ่งเปนไปตาม
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
 
 ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กําหนดใหความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ โดยการ
ตรวจสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนนัน้สามารถใชคาสถิติ ANOVA ในการทดสอบ โดย
เร่ิมจากการคาํนวณหา Predicted Values และคา Residuals ของแตละชุดขอมูล หลังจากนั้นจงึ
นํามายกกําลงัสอง แลวทดสอบดวย ANOVA โดยมีสมมติฐานดังนี ้
 
 Ho = ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงทีทุ่กคาของตวัแปรอิสระ 
 
 H1 = ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนอยางนอย 1 กลุมทีแ่ตกตางกนั 
 
 ผลการทดสอบจะพิจารณาจาก F-value หรือ p-value ถา p-value นอย
กวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐาน โดยผลการทดสอบพบวา F-value 
เทากับ 0.886 และ p-value เทากับ 0.413 ซึ่ง p-value มีคามากกวา 0.05 ดังนั้นจึงไมสามารถ
ปฏิเสธสมมตฐิาน กลาวคือขอมูลชุดนี้มีความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนเทากันทุกคาของตัว
แปรอิสระที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% ซึ่งเปนไปตามขอกาํหนดของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ
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 การตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระ 
 
 เงื่อนไขขอหนึง่ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) กําหนดใหตวัแปรอิสระแตละตัวจะตองเปนอิสระกนั โดยการตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะ
ตรวจสอบโดยใชคาสถิติ คือ Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ถาคา Tolerance 
ของตัวแปรมีคาเขาใกลศนูย หรือคา Variance Inflation Factor มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปร
อิสระตัวใดตัวหนึง่มีความสมัพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลอืมาก นัน่คือ เกิดปญหา Multicollinearity 
(ตัวแปรอิสระมีความสมัพนัธกันเอง) แตเนื่องจากเปนการทดสอบความสัมพนัธระหวางตวัแปร
อิสระ ซึ่งในงานวิจยันี้ไดใชตัวแปรอิสระเหมือนกนัทัง้ 3 ตัวแบบ ดังนัน้ผลที่ไดจะเหมือนกับ 4.3.1 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ ในหัวขอการตรวจสอบความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปรอิสระ ตามตารางที่ 4.8  
 
 จากการทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพห ุ (Multiple Regression Analysis) พบวาขอมูลมีความเหมาะสมที่จะนําเทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุมาใช โดยทีข่อมูลชุดนี้ไมมีคาความผิดปกติ (Outliner) และไมเกิด
ปญหา Autocorrelation (คาความคลาดเคลื่อนเปนอสิระกัน) แตมตีัวแปรอิสระตัวหนึ่งที่ตองถกู
เลือกออกจากสมการการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Excluded Variable) ซึ่งตัวแปรตัวนัน้คือ 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ (SERV) และในขัน้ตอนตอไปจะเปนการวิเคราะหผลและทดสอบ
สมมติฐานโดยใชการวเิคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 
 4.5.2 ผลการทดสอบสมมติฐานระหวางการเผยแพรขอมูลสาํหรับนกั
ลงทุนและคุณลกัษณะของบริษัท 
 
 เมื่อทําการตรวจสอบขอมูลทั้งหมดทีจ่ะนาํมาใชในการวิเคราะหขอมลูแลว 
ขั้นตอนตอไปจึงนาํขอมูลเหลานี้มาทาํการประมวลผลเพือ่ทําการทดสอบสมมติฐานที่ไดกําหนดไว
โดยตัวแบบ 
 

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

 
 ซึ่งผลที่ไดจากการวิเคราะหมีรายละเอยีดดังนี ้
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ตารางที่ 4.11 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหขุองความสัมพันธระหวางการเผยแพร
ขอมูลสําหรบันักลงทุนและคุณลักษณะของบรษิทั 

 
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 การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ 
 
 จากตารางที ่ 4.11 แสดงการทดสอบความสัมพนัธระหวางการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุและคุณลักษณะของบริษัท โดยจากตวัแบบที่ใชในการทดสอบ เมือ่
พิจารณาจากคา R Square และ Adjust R Square แลว จะมีความหมายวาตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ) ไดรอยละ 21.1 
นอกจากนีย้ังสามารถอธิบายผลการวเิคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแปรอิสระ (คุณลักษณะ
ของบริษัท) และการทดสอบสมมติฐานไดดังนี ้
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 ขนาดของบรษิัท (ASSET) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ขนาดของบรษิัทมีคาเทากบั 0.00001065 นัน้คือ หากบริษัทมีขนาดใหญขึ้น (จาํนวนสนิทรพัยรวม
เพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1 ลานบาท) บริษทัจะมกีารเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนเพิ่มข้ึน 0.00001065 
รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวจิัยขอที ่ 13 ทีว่า การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทาง
เว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กับขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธกนัในเชงิบวก พบวา t-value มี
คาเทากับ 4.646 หรือ p-value มีคาต่าํมาก ใกลเคยีง 0.000 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดบั
นัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของ
บริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธกนั และเนื่องจากคาสมัประสิทธิ์ความ
ถดถอยของขนาดของบริษทัมีคาเปนบวก ดังนั้นการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซต
ของบริษัทจดทะเบยีนฯ กับขนาดของบริษัทจงึมีความสมัพนัธเชิงบวกอยางมีนยัสําคัญทีร่ะดับ
ความเชื่อมัน่ 95% 
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน (D/E) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ความเสีย่งทางการเงินของบริษัทมคีาเทากบั 0.133 นั้นคือ หากบรษิัทมีความเสีย่งทางการเงิน
เพิ่มข้ึน (อัตราสวนหนี้สนิรวมตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1 เทา) บริษัทจะมีการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุเพิม่ข้ึน 0.133 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 14 ทีว่า 
การเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความเสีย่งทางการเงินมี
ความสัมพันธกันในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 1.609 หรือ p-value เทากบั 0.109 ซึง่ p-
value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพรขอมูลสําหรับนกั
ลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความเสีย่งทางการเงินไมมีความสัมพันธกันอยางมี
นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% 
 
 ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
ความสามารถในการทํากําไรมีคาเทากับ 0.049 นั้นคือ หากบริษทัมคีวามสามารถในการทํากําไร
เพิ่มข้ึน (อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัยรวมเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษทัจะมกีารเผยแพร
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ขอมูลสําหรับนักลงทนุเพิม่ข้ึน 0.049 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 15 ทีว่า 
การเผยแพรขอมูลสําหรับนกัลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความสามารถในการทํา
กําไร มีความสัมพันธกนัในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากบั 1.984 หรือ p-value เทากับ 0.048 
ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพรขอมูล
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับความสามารถในการทํากาํไร ไมมี
ความสัมพันธกัน และเนื่องจากคาสมัประสิทธิ์ความถดถอยของความสามารถในการทํากาํไรมีคา
เปนบวก ดังนัน้การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับ
ความสามารถในการทํากําไรจึงมีความสัมพันธเชิงบวก อยางมนีัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 
95% 
 
 การเขาถึงหลักทรพัย (FREE FLOAT) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
อัตราการเขาถงึหลกัทรัพยของนักลงทุนทัว่ไปมีคาเทากบั 0.032 นัน้คือ หากบริษัทมีอัตราการ
เขาถึงหลักทรพัยของนักลงทุนทั่วไปเพิ่มข้ึน (รอยละของหุนที่ไมไดถือโดยนักลงทุนกลุม strategic 
shareholder และไมไดเปนหุนที่ซื้อคืนเพิม่ข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษัทจะมีการเผยแพรขอมูลสําหรับ
นักลงทนุเพิม่ขึ้น 0.032 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอที่ 16 ทีว่า การเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนัก
ลงทนุทัว่ไปมคีวามสัมพันธกันในเชิงบวก พบวา t-value มีคาเทากับ 2.251 หรือ p-value เทากบั 
0.025 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 หมายความวา การเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนัก
ลงทนุทัว่ไปมคีวามสัมพันธกัน และเนื่องจากคาสมัประสิทธิ์ความถดถอยของอัตราการเขาถึง
หลักทรัพยของนกัลงทุนทั่วไปมีคาเปนบวก ดังนัน้การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซต
ของบริษัทจดทะเบยีนฯ กบัอัตราการเขาถึงหลักทรัพยของนกัลงทนุทัว่ไป จงึมคีวามสัมพันธเชิง
บวกอยางมนียัสําคัญที่ระดบัความเชื่อมั่น 95% 
 
 การถือหุนโดยชาวตางชาติ (FOREIGN) 
 
 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุพบวา สัมประสทิธิ์ความถดถอยของ
อัตราการถือหุนโดยชาวตางชาติมีคาเทากบั 0.028 นัน้คือ หากบริษัทมีอัตราการถือหุนโดย
ชาวตางชาติเพิ่มข้ึน (รอยละของผูถือหุนที่เปนชาวตางชาติเพิ่มข้ึน) 1 หนวย (1%) บริษัทจะมกีาร
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เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนเพิ่มข้ึน 0.028 รายการ จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที ่ 17 
ที่วา การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ กบัอัตราการถือหุน
โดยชาวตางชาติ มีความสมัพันธกนัในเชงิบวก พบวา t-value มีคาเทากบั 2.394 หรือ p-value 
เทากับ 0.017 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา การ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับอัตราการถือหุนโดย
ชาวตางชาติมคีวามสัมพันธกัน และเนื่องจากคาสมัประสิทธิ์ความถดถอยของอัตราการถือหุนโดย
ชาวตางชาติมคีาเปนบวก ดังนั้นการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจด
ทะเบยีนฯ กับอัตราการถือหุนโดยชาวตางชาติ จงึมีความสัมพนัธเชงิบวกอยางมนียัสําคัญที่ระดบั
ความเชื่อมัน่ 95% 
 
 กลุมอุตสาหกรรม (PROFILE) 
 
 จากการทดสอบสมมติฐานขอที่ 18 ที่วา การเผยแพรขอมูลสําหรับนัก
ลงทนุทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธเชงิบวก พบวา มี
เพียงกลุมอุตสาหกรรมบางกลุมเทานัน้ทีม่คีวามสัมพันธกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ โดย
พิจารณาไดจาก p-value ที่ต่ํากวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนด คือ 0.05 ดังนั้นจากตารางแสดงผล
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุกับคุณลักษณะของบริษัท 
จะเหน็ไดวากลุมอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุมีเพียง 2 
กลุมอุตสาหกรรมเทานั้น ซึง่ก็คือกลุมอุตสาหกรรมสนิคาอุปโภคบริโภค (CONSUM) โดยมี p-
value เทากับ 0.041 และกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOU) โดยมี p-value ใกลเคียงกบั 
0.000 และเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิค์วามถดถอยแลว พบวาคาสัมประสิทธิค์วามถดถอยของ
ตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมสนิคาอุปโภคบริโภคมีคาเปนลบ (B = -2.065) ดังนัน้จงึสามารถสรุปได
วาการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุมีความสัมพันธเชิงลบกับกลุมอุตสาหกรรมสนิคาอุปโภค
บริโภค ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรทีม่ีคาสัมประสทิธิ์
ความถดถอยเปนบวก (B = 5.193) ดังนัน้จึงสามารถสรุปไดวาการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุ
มีความสมัพนัธเชิงบวกกับกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% 
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4.6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนัก
ลงทุนกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุน 
 
 เปนที่นาสนใจอยางยิ่งจากผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการเผยแพรขอมูล
ที่เปนตัวเงินกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน ที่ไดผลการวิเคราะหใกลเคียงกัน ดังนั้นผูวิจัยจึง
ใชเครื่องมือทางสถิติวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว คือ Bivariate ในการวิเคราะห
เพิ่มเติมเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางขอมูลที่เปนตัวเงินและขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน โดยไดผลการ
วิเคราะหตามตารางที่ 4.12 ดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.12 คาสถิติการวิเคราะหสหสัมพนัธ (Bivariate Correlation) ระหวาง 
ขอมูลที่เปนตัวเงินกับขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน 

 

 ความถี ่ คาความสมัพนัธ 
Correlation p-value 

FSCORE และ NFSCORE 361 .828 .000 
 
 จากตารางขางตนแสดงใหเห็นถึงความสมัพันธระหวางรายการขอมูลที่เปนตวัเงนิ
สําหรับนักลงทุนกับรายการขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุ โดยมีความสมัพันธกนัอยาง
ใกลชิดและเปนไปในทิศทางเดียวกนั (Correlation เขาใกล 1) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (p-value < 
0) นั้นหมายความวาเมื่อการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนมาก
การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิสําหรับนักลงทนุก็จะเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนมากดวยเชนกัน 
 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
 การเปดเผยขอมูล (Information Disclosure) อยางมีคุณภาพ โปรงใส เทาเทียม 
เพียงพอ และทันเวลาใหเปนที่พึงพอใจตอผูถือหุนและนักลงทุน (Investors) ตลอดจนประชาชน
และผูที่เกี่ยวของทั้งหมด นับเปนสิ่งที่จําเปนและถือเปนเปาหมายที่ตองปฏิบัติใหสําเร็จของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนไปตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
(Good Corporate Governance) โดยเครื่องมือหนึ่งที่ถูกนํามาใชเพื่อใหบรรลุผลสําเร็จก็คือ  
การจัดตั้งหนวยงานนักลงทุนสัมพันธซึ่งเปนหลักการขั้นตนที่ตลาดหลักทรัพยสนับสนุนใหบริษัท
จดทะเบียนฯ นําไปปฏิบัติ ทั้งนี้หนวยงานนักลงทุนสัมพันธมีหนาที่รับผิดชอบเปนตัวกลางในการ
ส่ือสารระหวางบริษัทกับนักลงทุน โดยชองทางสื่อสารที่ถูกนํามาใชก็คือ “อินเตอรเน็ต” ซึ่งจะทําให
นักลงทุนสามารถติดตอส่ือสารทางเว็บไซตของบริษัทได ดังจะเปนชองทางหนึ่งในการทําใหเกิด
ความโปรงใส สรางภาพลักษณที่ดี และจะนําไปสูการสรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการได 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน การเปดเผย
ขอมูล การรายงานผานชองทางเว็บไซตของบริษัท  คุณลักษณะตาง  ๆ ของกิจการ และ
ความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน ทําใหสามารถ
แยกองคประกอบขอมูลสําหรับนักลงทุนออกเปน 2 สวน คือ ขอมูลที่เปนตัวเงินและขอมูลที่ไมเปน
ตัวเงิน (Financial and Non-financial Information) นอกจากนี้ยังไดศึกษารายงานตาง ๆ และ
ขอมูลที่เปนประโยชนตอนักลงทุนผานเว็บไซตของหนวยงานที่เกี่ยวของหลาย ๆ หนวยงาน เชน 
รายงานประจําปหรืองบการเงินประจําป งบการเงินรายไตรมาส คําอธิบายและการวิเคราะห 
งบการเงิน  เปนตน  โดยจากการสํารวจขอมูลสําหรับนักลงทุนภายในเว็บไซตของบริษัท 
จดทะเบียนฯ พบวาแตละบริษัทนําเสนอขอมูลในระดับที่แตกตางกัน อีกทั้งจากการศึกษางานวิจัย
ทั้งในประเทศและตางประเทศพบวา คุณลักษณะของบริษัทมีผลตอการเผยแพรขอมูลของกิจการ 
ดังนั้นในการศึกษานี้จึงมุงที่จะศึกษาเพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัท
กับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนผานชองทางเว็บไซตของบริษัท 
 
 โดยงานวิจัยนี้จะทําการสํารวจขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท 
จดทะเบียนฯ จากรายละเอียดในรายชื่อบริษัทจดทะเบียนป 2547 ทั้ง 8 กลุมอุตสาหกรรม รวม
ทั้งสิ้น 398 บริษัท (ทั้งนี้ไมรวมกลุมฟนฟูกิจการซึ่งมีปจจัยพื้นฐานและการบริหารงานที่แตกตาง
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ออกไป) พรอมทั้งรวบรวมขอมูลปจจัยพื้นฐานเกี่ยวกับคุณลักษณะผานชองทางเว็บไซตของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศเทศไทย (www.set.or.th) และเว็บไซตของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (www.sec.or.th) เมื่อไดรวบรวมขอมูลเรียบรอยแลวจะทําการตรวจสอบ
ขอมูลที่ไดรับมาและทําการประมวลผล โดยใชทั้งสถิติเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลักษณะเบื้องตน
ของกลุมตัวอยาง และสถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย ซึ่งเครื่องมือที่นํามาใชในการ
ทดสอบสมมติฐานการวิจัยก็คือ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) โดยสามารถนําเสนอการวิเคราะหของแตละตัวแปรตามออกเปน 2 สวน ไดแก  
1.การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และ 2.ผลการวิเคราะหขอมูล 
นอกจากนี้ยังไดตรวจสอบความสัมพันธระหวางขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เปนตัวเงินและขอมูล
สําหรับนักลงทุนที่ไมเปนตัวเงินอีกดวย โดยจากการวิเคราะหขอมูลสามารถสรุปผลและอภิปราย
ผลการวิจัยไดดังนี้ 
 
5.1 สรุปผลและอภิปรายผลการวิจัย 
 
 ในการศึกษานีไ้ดทําการศึกษาลักษณะขอมลู ระดับการเผยแพรขอมูล และ
วิเคราะหความสัมพนัธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทนุทาง
เว็บไซตของบริษัทจดทะเบยีนฯ ซึ่งขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เผยแพรนั้น จากการทบทวนวรรณกรรม
จะประกอบไปดวยขอมูลที่เปนตัวเงินและขอมูลที่ไมเปนตัวเงนิ (Financial and Non-financial 
Information) ดังนั้นจากการศึกษา รูปแบบการวิจัย และผลวิเคราะหทางสถิต ิ สามารถแยกการ
อภิปรายผลการวิจัยออกเปน 2 สวนไดดังนี ้
 

5.2.1 ผลการสํารวจเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 
 (1) ผลการสํารวจขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุน 
 
 จากการเก็บรวบรวมขอมูลทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ พบวา 
ขอมูลที่เปนตัวเงิน (Financial Information) ที่มีการเผยแพรทางเว็บไซตมากที่สุด คือ รายงาน
ประจําปหรืองบการเงินประจําป แมวารายงานประจําปหรืองบการเงินประจําปจะมีการเผยแพร
ทางเว็บไซตมากที่สุดก็ตาม แตก็มีเพียงประมาณครึ่งหนึ่ง (รอยละ 49.31) ของกลุมตัวอยาง
ทั้งหมดเทานั้น ซึ่งเมื่อพิจารณาถึงการรณรงคเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีในสวนที่เกี่ยวของ
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กับการเปดเผยขอมูล ความโปรงใส และการสงเสริมหนวยงานนักลงทุนสัมพันธ ก็นาจะเห็นไดวา
บริษัทจดทะเบียนฯ ยังขาดการใหความสําคัญในการนําเสนอขอมูลหรือการเผยแพรขอมูลไปยัง
สาธารณชน เพราะถึงแมวาการเผยแพรรายงานประจําปจะไมมีการบังคับเปนกฎระเบียบใหบริษัท
จดทะเบียนฯ ตองเผยแพรรายงานประจําปผานทางเว็บไซตของบริษัทก็ตาม บริษัทจดทะเบียนฯ ก็
ควรที่จะนําเสนอรายงานดังกลาวตอสาธารณชน ทั้งนี้เพื่อเปนการแสดงถึงความเอาใจใสในความ
โปรงใสของกิจการ  
 
 สวนการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ ที่
นอยที่สุด คือ คําอธิบายและการวิเคราะหงบการเงิน (Management Discussion and Analysis: 
MD&A) ซึ่งจะเห็นไดวาแมสํานักงานคณะกรรมการกํากับดูแลหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) จะมีการสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนฯ จัดทําคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ 
เพื่ออธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท แตจาก
การสํารวจพบวามีเพียงประมาณ 60 บริษัทเทานั้นที่ เขารวมโครงการการจัดทํา  MD&A  
รายไตรมาส (ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2548) เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่จดทะเบียนฯ ทั้งหมดกวา 
400 บริษัท จะเห็นไดวามีบริษัทเพียงสวนนอยเทานั้นที่เขารวมโครงการ ทั้ง ๆ ที่โครงการนี้จะเปน
ประโยชนอยางยิ่งในการเผยแพรผลการดําเนินงานของบริษัทไดเปนอยางดี แลวยังชวยในการ
สื่อสารระหวางบริษัทกับนักลงทุนเพื่อใหนักลงทุนสามารถเขาใจฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทไดดียิ่งขึ้น 
 
 นอกจากนี้ยังพบวาบริษัทท่ีมีการเผยแพรขอมูลที่ เปนตัวเงินสําหรับ 
นักลงทุนโดยสวนใหญแลวจะเตรียมการนําเสนอขอมูลที่เปนตัวเงินประมาณ 2 รายการ (Mean = 
1.97 และ Mode = 2) ซึ่งก็คือ รายงานประจําปหรืองบการเงินประจําปและงบการเงินรายไตรมาส 
ทําใหสามารถเห็นไดคอนขางชัดเจนวาการที่บริษัทสวนมากที่เผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินไดใช
ความสะดวกในการนําเสนอขอมูลเพื่อใหเกิดความคุมคาในการจัดทําขอมูลเทียบกับประโยชนที่
ไดรับ กลาวคือ การที่รายการรายงานประจําปหรืองบการเงินประจําปและงบการเงินรายไตรมาส
เปนรายการที่เปนตัวเงินที่สามารถพบไดบอยที่สุดทางเว็บไซตของบริษัทเปนผลเนื่องมาจาก 
รายการดังกลาว มีขอกําหนดจากตลาดหลักทรัพยที่จะตองจัดทําและนําสงใหกับตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยภายในชวงเวลาหนึ่งเพื่อที่จะเผยแพรขอมูลแกสาธารณชนตอไป ดังนั้นเมื่อบริษัท
จดทะเบียนฯ จําเปนที่จะตองลงทุนในการจัดทําสารสนเทศดังกลาวโดยไมสามารถหลีกเลี่ยงได 
บริษัทจึงเกือบที่จะไมตองลงทุนเพิ่มในการจัดทําสารสนเทศเพื่อที่จะเผยแพรขอมูลทางเว็บไซตของ
บริษัท 
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 (2) ผลการสํารวจขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทนุ 
 
 จากการเก็บรวบรวมขอมูลทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ พบวา 
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน (Non-financial Information) ที่มีการนําเสนอทางเว็บไซตมากที่สุด คือ  
ภูมิหลังของกิจการซึ่งบริษัทจดทะเบียนฯ สวนใหญหรือเกือบทั้งหมด (มากกวารอยละ 90) มี 
การนําเสนอรายการนี้ โดยที่รายการดังกลาวเปนการกลาวถึงความเปนมาของกิจการ ตั้งแตเร่ิม
กอต้ังกิจการหรือการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญของ
กิจการ การที่บริษัทมีการนําเสนอภูมิหลังของกิจการมากที่สุดอาจเปนผลมาจากลักษณะของ
ขอมูลก็เปนได กลาวคือ ภูมิหลังของกิจการหรือประวัติของกิจการเปนรายการที่บอกเลาถึง 
ความเปนมาเปนไปของกิจการเพื่อใหนักลงทุนหรือผูที่สนใจทราบเกี่ยวกับลักษณะหรือการดําเนิน
ธุรกิจอยางคราว ๆ โดยที่รายการนี้คอนขางไมจําเปนตองปรับปรุงใหทันสมัยอยูเสมอ (Update) 
หรือปรับปรุงไดโดยงายเพียงเพิ่มเติมขอมูลปจจุบันเพียงเล็กนอย ทําใหการจัดทําสารสนเทศเพียง
คร้ังเดียวก็สามารถนําไปใชในชวงระยะเวลาหนึ่ง (อาจจะ 3-5 ป) ซึ่งนานกวาการนําเสนอรายงาน
ประจําปหรืองบการเงินประจําปและงบการเงินรายไตรมาส เปนตน 
 
 สวนการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ 
ที่นอยที่สุด คือ การเปดเผยเกี่ยวกับรายชื่อนักวิเคราะหหลักทรัพย ซึ่งพบวามีเพียงประมาณรอยละ 
6.93 เทานั้น ที่มีการเปดเผยรายการนี้ โดยรายการนี้นําเสนอเพื่อใหนักลงทุนหรือผูที่สนใจไดติดตอ
กับนักวิเคราะหซึ่งเปนผูเช่ียวชาญดานการลงทุนที่กิจการใชบริการ เพื่อเพิ่มความเขาใจและ
รับทราบขอมูลขาวสารแงมุมตาง ๆ หรือติดตอขอรับบทวิเคราะหของกิจการได เพื่อใหนักลงทุน
ไดรับขอมูลเพื่อชวยในการประเมินมูลคากิจการ เหตุที่การเผยแพรรายการนี้ซึ่งเปนรายการที่ 
ไมเปนตัวเงินมีการเผยแพรนอยที่สุด อาจเกิดไดจากหลายสาเหตุ เชน กิจการไมไดใชบริการ
นักวิเคราะหหรือมีการใชบริการนักวิเคราะหนอยราย จะมีผลกระทบตอการเปดเผยรายชื่อของ
นักวิเคราะหที่กิจการใชบริการ กลาวคือถากิจการมีรายชื่อนักวิเคราะหมากนั้นจะแสดงใหเห็นถึง
ความสนใจและความเอาใจใสเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย ในทางตรงกันขามถากิจการมี
รายชื่อนักวิเคราะหนอยอาจจะเปนการลดภาพลักษณของบริษัทได หรือในกรณีที่กิจการไดรับ
ความสนใจจากนักลงทุนต่ําหรือสภาพคลองของหลักทรัพยต่ํา จะทําใหนักวิเคราะหไมมีการจัดทํา
บทวิเคราะหสงผลใหบริษัทไมสามารถอางอิงรายชื่อนักวิเคราะหได 
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 (3) ผลการสํารวจขอมูลสําหรับนักลงทุน 
 
 จากการเก็บรวบรวมขอมูลทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ ในภาพรวม
ขอมูลสําหรับนักลงทุน (ทั้งขอมูลที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน) พบวาภูมิหลังของกิจการหรือ
ประวัติของกิจการเปนขอมูลที่มีการเผยแพรมากที่สุด ซึ่งบริษัทจดทะเบียนฯ เกือบทั้งหมด 
(มากกวารอยละ 90) มีการนําเสนอขอมูลสวนนี้ทางเว็บไซตของบริษัท นอกจากขอมลูดังกลาวแลว 
ขอมูลในแตละรายการโดยสวนใหญจะมีการเผยแพรอยูในชวงรอยละ 30 – 50 เทานั้น ซึ่งบริษัท
สวนใหญจะมีการเผยแพรขอมูลเพียง 2 รายการ (Mode = 2) ดังจะเห็นไดวาเปนจํานวนที่ต่ํามาก
หรือเทียบกับจํานวนรายการในการสํารวจครั้งนี้ทั้งหมด 21 รายการ ซึ่งแสดงใหเห็นถึงความ 
ไมเอาใจใสตอการเผยแพรขอมูลตอสาธารณชนในแงของความโปรงใส เนื่องจากรายการที่ใช
สํารวจในครั้งนี้โดยสวนใหญเปนขอมูลที่สามารถจัดทําขึ้นมาไดโดยไมตองลงทุนเพิ่มมากมายนัก 
เพราะวาเปนขอมูลที่บริษัทมีการจัดทําไวอยูแลวตามกฎระเบียบหรือเปนขอมูลที่สามารถรวบรวม
ไดโดยงาย เชน รายงานประจําปหรืองบการเงินประจําป งบการเงินรายไตรมาส แบบฟอรมแสดง
รายการ 56-1 รายชื่อผูถือหุนใหญ รายชื่อคณะกรรมการ เปนตน ซึ่งจะเห็นไดวาบริษัทจดทะเบียน
ที่มีเว็บไซตเปนของบริษัทเอง สามารถเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนเหลานี้ไดไมยากโดยเกือบที่
จะไมตองลงทุนเพิ่ม แตผลการสํารวจกลับพบวาบริษัทจดทะเบียนโดยสวนใหญมีการเผยแพร
ขอมูลสําหรับนักลงทุนอยูในระดับท่ีต่ํา ดังจะเปนภาพสะทอนถึงความโปรงใสเกี่ยวกับการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศไทย 
 

5.2.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธ 
 

(1) การวิเคราะหความสมัพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับ
การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ 
 
 จากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณลักษณะดานขนาดของบริษัท
กับการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ โดยใชเครื่องมือทางสถิติ คือ เทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
พบวา คุณลักษณะดานขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวก (p-value < 0.05 และ B > 0) กับ
การเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอที่ 1a 
ที่วาการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับ 
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวก โดยสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของหลาย ๆ ทาน  
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เปนตนวา นภวรรณ (2546); บุญฑริกา (2546); Marston (2003); Ettredge, Richardson และ 
Scholz (2002); และ Ashbaugh, Johnstone และ Warfield (1999) ที่พบวาบริษัทที่มีขนาดใหญ
จะมีการเปดเผยขอมูลหรือเผยแพรขอมูลมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก เนื่องจากบริษัทที่มี 
ขนาดใหญจะมีความพรอมทางดานทรัพยากรและความคุมคาพรอมที่จะลงทุนเผยแพรขอมูล
ขาวสารมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็กที่มีทรัพยากรจํากัด  
 
 สวนคุณลักษณะดานความสามารถในการทํากําไร (p-value < 0.05 และ 
B > 0) พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุน ซึ่งเปนไปตาม
สมมติฐานขอที่ 1c ที่วาการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท 
จดทะเบียนฯ กับความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธเชิงบวก โดยสอดคลองกับงานวิจัย
ในอดีตของหลาย ๆ ทาน เปนตนวา นภวรรณ (2546); บุญฑริกา (2546); Ashbaugh, Johnstone 
และ Warfield (1999); และ Lang และ Lumdholm (1993) โดยใหเหตุผลวา บริษัทที่มีผลการ
ดําเนินงานที่ดีมักจะเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายละเอียดของการดําเนินธุรกิจของบริษัทและ
แสดงผลการดําเนินงานพรอมทั้งความกาวหนาของกิจการ เพื่อดึงดูดความสนใจของผูลงทุน  
 
 คุณลักษณะดานการเขาถึงหลักทรัพยและการถือหุนโดยชาวตางชาติ 
พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุน (p-value < 0.05 และ B >0) 
ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานขอที่ 1d และ 1e ทั้งนี้คุณลักษณะดานการเขาถึงหลักทรัพยและการถือ
หุนโดยชาวตางชาติเปนการแสดงใหเห็นถึงการที่ผูบริหารไดใชประโยชนจากอินเตอรเน็ตในการ
สื่อสารทางการเงินระหวางบริษัทกับผูถือหุนทั้งที่เปนชาวไทยและชาวตางชาติ ซึ่งสอดคลองกับ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยเกี่ยวกับความตองการเงินทุนจากตางประเทศและสอดคลองกับ
งานวิจัยของนวพร (2546) ที่พบวาการกระจุกตัวของการถือหุนในระดับที่ต่ําจะทําใหมีการเปดเผย
ขอมูลที่มากขึ้น กลาวในมุมกลับคือการที่มีผูถือหุนสวนนอยในสัดสวนที่สูงจะมีผลทําใหการ
เผยแพรขอมูลนั้นสูงขึ้นตามไปดวย 
 
 นอกจากนี้ยังพบวามีกลุมอุตสาหกรรมบางกลุมที่มีความสัมพันธเชิงบวก 
กับการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนซึ่งก็คือกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (p-value < 
0.05 และ B > 0) สวนกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ไมสามารถระบุถึงความสมัพันธอยางมีนัยสําคัญได 
ทั้งนี้การที่กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรมีความชัดเจนเกี่ยวกับการนําเสนอขอมูลที่เปนตัวเงิน อาจ
เนื่องมาจากกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรเปนกลุมที่มีความสัมพันธกับมหาชนเปนอยางมากและ
ประกอบกับในแตละบริษัทมีการลงทุนที่สูงกวากลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ทําใหผูบริหารในกลุม
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อุตสาหกรรมนี้เกิดแรงจูงใจที่จะเปดเผยขอมูลที่เปนตัวเงินที่แสดงถึงผลการดําเนินงานใหแกผูที่
สนใจเพื่อเปนเครื่องมือในการดูแลควบคุมกิจการชองทางหนึ่ง 
 
 สวนคุณลักษณะดานความเสี่ยงทางการเงินนั้นพบวาไมสามารถระบุถึง
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินได (p-value > 0.05) ซึ่งไมเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยขอ 1b นั้นหมายความวาอัตราสวนความเสี่ยงทางการเงิน หรืออัตราสวน
แสดงสภาพหนี้ไมเปนปจจัยในการกระตุนใหคณะกรรมการผูบริหารของบริษัททําการเผยแพร 
ขอมูลทางเว็บไซตของบริษัท โดยไดผลการทดสอบทางสถิติสอดคลองกับงานวิจัยของหลาย ๆ 
ทาน เชน นภวรรณ (2546); บุญฑริกา (2546); และ Laswad, Fisher และ Oyelere (2005) ที่ไม
สามารถระบุถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงทางการเงินกับการเผยแพรขอมูลได 
 

(2) การวิเคราะหความสมัพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับ
การเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเวบ็ไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ 
 
 จากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณลักษณะกับการเผยแพรขอมูลที่
ไมเปนตัวเงินทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 พบวาผลการวิเคราะห
ทางสถิติใกลเคียงกับการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุน โดยคุณลักษณะดานขนาด
ของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวก (p-value < 0.05 และ B > 0) กับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัว
เงินของบริษัทจดทะเบียนฯ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอที่ 2a ที่วาการเผยแพรขอมูลที่ไม
เปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ กับขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ
เชิงบวก โดยสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของหลาย ๆ ทาน เปนตนวา นภวรรณ (2546);  
บุญฑริกา (2546); Marston (2003); Ettredge, Richardson และ Scholz (2002); และ 
Ashbaugh Johnstone และ Warfield (1999) ที่พบวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีการเปดเผยขอมูล
หรือเผยแพรขอมูลมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีความพรอม
ทางดานทรัพยากรและความคุมคาพรอมที่จะลงทุนเผยแพรขอมูลขาวสารมากกวาบริษัทที่มีขนาด
เล็กที่มีทรัพยากรจํากัด  
 
 คุณลักษณะดานการเขาถึงหลักทรัพย พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุน (p-value < 0.05 และ B >0) ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน 
การวิจัยขอที่ 2d ทั้งนี้เนื่องมาจากผูบริหารไดเห็นถึงประโยชนของอินเตอรเน็ตที่ใชในการ



 94

ติดตอส่ือสารกับนักลงทุนโดยบริษัทที่มีผูถือหุนสวนนอยในสัดสวนที่สูงยอมที่จะใชการนําเสนอ
ขอมูลทางอินเตอรเน็ตที่มากขึ้นตามไปดวย  
 
 นอกจากนี้ยังพบวามีกลุมอุตสาหกรรมบางกลุมที่มีความสัมพันธเชิงบวก 
กับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับนักลงทุนซึ่งก็คือกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (p-value 
< 0.05 และ B > 0) สวนกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ไมสามารถระบุถึงความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ได ทั้งนี้การที่กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรมีความชัดเจนเกี่ยวกับการนําเสนอขอมูลที่ไมเปนตวัเงิน 
อาจเนื่องมาจากกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรเปนกลุมที่มีความสัมพันธกับมหาชนเปนอยางมาก
และประกอบกับในแตละบริษัทมีการลงทุนที่สูงกวากลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ทําใหผูบริหารในกลุม
อุตสาหกรรมนี้เกิดแรงจูงใจที่จะนําเสนอขอมูลสําหรับนักลงทุนมากขึ้นไปดวย แตกตางจากกลุม
ธุรกิจการเงินซึ่งนาที่จะพบวามีความสัมพันธกับการเผยแพรขอมูล แตเนื่องจากลักษณะทางธุรกิจ
ของกลุมธุรกิจการเงินซึ่งประกอบไปดวยธนาคาร บริษัทหลักทรัพย และบริษัทประกันภัย มีความ
แตกตางและเฉพาะเจาะจงเปนอยางมาก ทําใหการเผยแพรขอมูลแตกตางกัน จึงไมพบ
ความสัมพันธดังกลาว 
 
 สวนคุณลักษณะดานความเสี่ยงทางการเงินนั้นพบวาไมสามารถระบุถึง
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินได (p-value > 0.05) ซึ่งไม
เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอ 2b น้ันหมายความวาอัตราสวนความเสี่ยงทางการเงิน หรือ
อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ไมเปนปจจัยในการกระตุนใหคณะกรรมการผูบริหารของบริษัททําการ
เผยแพรขอมูลทางเว็บไซตของบริษัท โดยไดผลการทดสอบทางสถิติสอดคลองกับงานวิจัยของ
หลาย ๆ ทาน เชน นภวรรณ (2546); บุญฑริกา (2546); และ Laswad, Fisher และ Oyelere 
(2005) ที่ไมสามารถระบุถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงทางการเงินกับการเผยแพรขอมูลได 
 
 อีกคุณลักษณะหนึ่งคือความสามารถในการทํากําไร พบวาไมสามารถระบุ
ถึงความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินสําหรับ
นักลงทุนได (p-value > 0.05) ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานขอที่ 2c สาเหตุอาจเนื่องมาจาก 
รูปแบบการนําเสนอขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรไมสามารถอธิบายออกมาเปน
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงินไดอยางชัดเจน ดังนั้นแรงจูงใจในการนําเสนอความสามารถในการทํากําไร
ของกิจการจึงมักจะนําเสนอขอมูลในรูปแบบของขอมูลทางการเงินมากกวา ทําใหการเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงินกับความสามารถในการทํากําไรไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 
นอกจากนี้คุณลักษณะดานการถือหุนโดยชาวตางชาติ พบวาไมสามารถระบุถึงความสัมพันธ
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ระหวางการถือหุนโดยผูถือหุนชาวตางชาติกับการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินไดเชนกัน (p-value 
> 0.05) ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานขอที่ 2e สาเหตุอาจเนื่องจากการนําเสนอขอมูลที่ไมเปน 
ตัวเงินสวนใหญมีขอจํากัดดานภาษาซึ่งมักจะถูกนําเสนอเปนภาษาไทย แตกตางจากขอมูลที่เปน
ตัวเงินที่โดยสวนใหญมักจะจัดทําเปนภาษาอังกฤษควบคูไปดวย ดังนั้นคณะผูบริหารจึงเห็นวา
อาจไมคุมคาในการจัดเตรียมขอมูลที่ไมเปนตัวเงินใหเปนภาษาตางประเทศอีกชุดหนึ่ง 
 

(3) การวิเคราะหความสมัพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับ
การเผยแพรขอมูลสําหรบันักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ 
 
 จากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณลักษณะกับการเผยแพรขอมูล
สําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 พบวาผลการวิเคราะห
ทางสถิติใกลเคียงกับการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของบริษัทกับการเผยแพร
ขอมูลที่เปนตัวเงินเปนอยางมาก โดยพบวาคุณลักษณะดานขนาดของบริษัท ความสามารถในการ
ทํากําไร การเขาถึงหลักทรัพย การถือหุนโดยชาวตางชาติ และกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร  
นั้นมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตของบริษัท
เชนเดียวกับการเผยแพรขอมูลที่เปนตัวเงินซึ่งเปนไปตามสมมติฐานขอที่ 3a 3c 3d 3e แลว 3f 
สวนคุณลักษณะดานความเสี่ยงทางการเงินนั้นไดผลการวิเคราะหทางสถิติเชนเดียวกับขอมูลที่
เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน กลาวคือ ไมสามารถระบุถึงความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ 
การเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนได (p-value > 0.05) นอกจากนี้ยังพบวากลุมอุตสาหกรรม
สินคาอุปโภคบริโภคมีความสัมพันธเชิงลบกับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน นั้นหมายความ
วากลุมอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคมีการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนนอยกวากลุมอุตสาหกรรม
อ่ืน ๆ อยางมีนัยสําคัญ 
 
 ซึ่งเมื่อพิจารณาในภาพรวมแลวจะเห็นไดวาการเผยแพรขอมูลสําหรับ 
นักลงทุนทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงินนั้นเปนไปในทิศทางเดียวกันและมคีวามสมัพนัธกนัอยาง
ใกลชิด ดังจะเห็นไดจากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เปนตัวเงินและ
ขอมูลสําหรับนักลงทุนที่ไมเปนตัวเงิน โดยมีคา Correlation เขาใกล 1 กลาวคือ บริษัทใดมีการ
เผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เปนตัวเงินมากก็จะมีการเผยแพรขอมูลที่ไมเปนตัวเงินมากเชนกัน 
ในทางกลับกันเมื่อบริษัทมีการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เปนตัวเงินนอยก็จะมีการเผยแพร
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงินนอยตามไปดวย  
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5.2 ขอเสนอแนะของงานวิจัย 
 
 จากการศึกษางานวิจยันี ้ ซึ่งศกึษาเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการที่ดี (Good 
Corporate Governance) การเผยแพรขอมูลสูสาธารณชนทางเว็บไซตของบริษัทฯ และการศึกษา
บทความและวิจัยตาง ๆ ทาํใหสามารถแยกขอเสนอแนะไดออกเปน 2 สวน คือ ขอเสนอแนะตอ
หนวยงานทีเ่กีย่วของ และขอเสนอแนะสาํหรับงานวิจัยในอนาคต โดยมีรายละเอยีดดังนี ้
 
 5.2.1 ขอเสนอแนะตอหนวยงานที่เกี่ยวของ 
 
 จากการศึกษางานวิจยันี ้ ทาํใหสามารถเสนอแนะในทางปฏิบัติ เกีย่วกับ
การกํากับดูแลและการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน ใหกับหนวยงานที่เกี่ยวของไดดังนี ้
 
 ขอเสนอแนะตอชมรมนักลงทุนสัมพนัธ ตลาดหลักทรพัยฯ และ 
ก.ล.ต. 

1. ชมรมนักลงทุนสัมพันธ ควรสงเสริมกิจกรรมนักลงทุนสัมพันธ โดยการ
จัดการอบรมสัมมนา ใหกับผูทําหนาที่นักลงทุนสัมพันธ เพื่อใหเกิดความชํานาญและการปฏบิตัติน
ไดอยางเหมาะสมกับสถานการณ 

2. ควรจัดใหมีการพบปะระหวางสมาชิกของชมรมนักลงทุนสัมพันธอยาง
สม่ําเสมอ เพื่อใหเกิดการแลกเปลี่ยนองคความรู ประสบการณ และแงคิดตาง ๆ อันจะนําไปสูการ
พัฒนาอยางยั่งยืนตอไป 

3. ควรเขามามีบทบาทในการกํากับดูแลเกี่ยวกับการนําเสนอขอมูล
สําหรับนักลงทุนผานเว็บไซตของบริษัทฯ ซึ่งจะชวยเพิ่มความโปรงใสในมุมมองของบุคคลภายนอก
และบุคคลภายในองคกร 

4. จากการเก็บรวบรวมขอมูลที่เปนตัวเงิน บริษัทสวนมากจะนําเสนอ
ขอมูลในลักษณะของ PDF file ซึ่งเปนเอกสารที่ไมสามารถนําไปวิเคราะหเชิงปริมาณตอไดในทันที 
ทําใหผูที่ตองการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณจะตองเสียเวลาหรือเพิ่มตนทุนในการจัดทําขอมูล
ซ้ําซอน ดังนั้นจึงควรสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนฯ มีการเผยแพรขอมูลในลักษณะของฐานขอมูล
มากขึ้น เพื่อเปนการลดตนทุนในการจัดเตรียมขอมูลในระยะยาว 

5. ควรสงเสริมใหมีงานวิจัยหรือการสํารวจเกี่ยวกับการนําเสนอขอมูลทาง
เว็บไซตของบริษัทจดทะเบียนฯ ในแงมุมอ่ืน ๆ เนื่องจากงานวิจัยในประเทศไทยที่ศึกษาเกี่ยวกับ
ชองทางเว็บไซตยังคงมีไมมากนัก แตกตางจากงานวิจัยในตางประเทศ 
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 ขอเสนอแนะตอผูทําหนาที่นักลงทุนสมัพันธและผูบริหารของบริษัท
จดทะเบียนฯ 

1. ผูทําหนาที่นักลงทุนสัมพันธ ควรศึกษาใหเขาใจอยางแทจริงเกี่ยวกับ
ความตองการขอมูลขาวสารของนักลงทุน ทั้งในเรื่องของ ความโปรงใส ความทันตอเวลา ความ
สมํ่าเสมอ ความเชื่อถือไดของขอมูล ไมวาขอมูลนั้นจะเปนขอมูลดานบวกหรือดานลบก็ตาม เพื่อ
เสริมสรางความนาเชื่อถือและสรางมูลคาเพิ่มใหกับกิจการได  

2. เนื่องจากโดยสวนใหญบริษัทจะมีการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุน
ทางเว็บไซตในระดับที่ต่ํา ดังนั้นผูทําหนาที่นักลงทุนสัมพันธควรใชเว็บไซตเปนชองทางในการ
เผยแพรขอมูลไปสูนักลงทุนมากขึ้น และใชเว็บไซตเปนชองทางในการสื่อสารกับนักลงทุน 
เนื่องจากหนวยงานนักลงทุนสัมพันธเปนกลไกหนึ่งที่จะชวยใหเกิดการกํากับดูแลกจิการทีด่ ี(Good 
Corporate Governance) ซึ่งการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนทางเว็บไซตจะชวยสงเสริม ดาน
ภาพลักษณ และแสดงถึงความโปรงใสของกิจการตอบุคคลภายนอกและบุคคลภายในองคกร ทั้งนี้
ไมวาขอมูลนั้นเปนขอมูลที่เปนตัวเงินหรือไมเปนตัวเงินก็ตาม (Financial and Non-financial 
Information) 

3. ผูทําหนาที่นักลงทุนสัมพันธและผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนฯ ไม
ควรปลอยใหเว็บไซตของกิจการแสดงขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เกาเกินไป (Out-of-date) โดยไมมี
การปรับปรุงเพิ่มเติม เนื่องจากจะสงผลกระทบตอภาพลักษณของกิจการในสวนที่เกี่ยวกับความ
เอาใจใสตอการกํากับดูแลกิจการ 

4. ผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนฯ ควรสงเสริมกิจกรรมนักลงทุนสัมพันธ 
โดยการกอต้ังหนวยงานนักลงทุนสัมพันธ และเอาใจใสตอกิจกรรมตาง ๆ ของหนวยงาน อันจะ
นําไปสูการสงเสริมใหกิจการมีกระบวนการการกํากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งจะสรางมูลคาเพิ่มใหกับ
กิจการได 
 
 5.2.2 ขอเสนอแนะสําหรบัการวจิัยในอนาคต 
 

1. ในงานวิจัยนี้ไมไดครอบคลุมถึงคุณภาพของการเผยแพรขอมูล ซึ่ง
งานวิจัยในอนาคตสามารถศึกษาคุณภาพของการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนเพิ่มเติมได โดย
อาจวัดคุณภาพของการเผยแพรขอมูลจากความคิดเห็นของผูจัดทําขอมูล และผูใชขอมูลเพื่อ
เปรียบเทียบถึงความสอดคลองและความแตกตาง 

2. ในงานวิจัยนี้มีตัวแปรที่สนใจศึกษาประกอบไปดวย (1) ขนาดของ
บริษัท (2) ความเสี่ยงทางการเงิน (3) ความสามารถในการทํากําไร (4) การเขาถึงหลักทรัพย  
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(5) การถือหุนโดยชาวตางชาติ และ (6) กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งงานวิจัยในอนาคตสามารถศึกษา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ เพิ่มเติมกับคุณภาพหรือระดับการเผยแพรขอมูลสําหรับ
นักลงทุน เพื่อทําการศึกษาวิเคราะหวาตัวแปรใดบางที่มีความสัมพันธกับคุณภาพหรือระดับการ
เผยแพรขอมูล 

3. การศึกษานี้ใชวิธีการใหคะแนนแบบไมถวงน้ําหนัก (Unweighted 
disclosure index) ซึ่งเปนการใหคะแนนแบบ Dichotomous (0 กับ 1) ดังนั้นการวิจัยในอนาคต
อาจวัดระดับการเผยแพรขอมูลสําหรับนักลงทุนโดยการกําหนดดัชนีถวงน้ําหนักการให
ความสําคัญ (Weighted disclosure index) ของรายการแตละรายการทั้งขอมูลที่เปนตัวเงินและ
ขอมูลที่ไมเปนตัวเงิน ซึ่งดัชนีถวงน้ําหนักความสําคัญของแตละรายการ อาจไดมาจากการ
สอบถามความคิดเห็นของนักวิเคราะหทางการเงิน หรือนักลงทุน 

4. การศึกษานี้เปนการศึกษาการเผยแพรขอมูลผานชองทางเว็บไซต 
ดังนั้นในการวิจัยในอนาคต ก็อาจศึกษาขอมูลสําหรับนักลงทุนที่เผยแพรผานทางชองทางอื่น ๆ 
เชน การประชุมนักวิเคราะห หรือการเดินสาย (Road Show) เปนตน 

5. งานวิจัยนี้พบวากลุมอุตสาหกรรมแตละกลุมมีความแตกตางกัน
ออกไป ทําใหไมสามารถสรุปประเด็นในแตละกลุมอุตสาหกรรมได ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตควร
พิจารณาถึงปจจัยพื้นฐานของแตละกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกันออกไปดวย โดยอาจพิจารณา
เปนหมวดยอยในกลุมอุตสาหกรรมนั้น ๆ ซึ่งจะมีลักษณะการดําเนินธุรกิจที่ใกลเคียงกันมากขึ้น 
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บุญฑริกา ใจกระจาง. 2546. ปจจัยที่มีผลตอระดับการเปดเผยขอมูลของเครื่องมือทางการเงนิของ
ธนาคารพาณชิยที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. วิทยานิพนธ
ปริญญามหาบัณฑิต ภาควชิาการบัญช ีคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลยั. 
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วรศักดิ์ ทุมมานนท. 2547. มิติใหมของงบการเงนิและการวิเคราะห. กรุงเทพฯ : ธรรมนิติ. 
วรากร ยิ่งยศกาํจรชัย. 2546. ปจจัยกาํหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทในตลาดหลกัทรัพยแหง

ประเทศไทย. วิทยานิพนธปริญญามหาบณัฑิต ภาควิชาการธนาคารและการเงนิ คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั. 
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ตัวอยางเว็บไซตของบริษทัจดทะเบียนฯ ที่ไดรับรางวลั Best Investor Relations ป 2548 
 
เมื่อเขาในไปสวนนักลงทนุสมัพันธหนาแรก 
 

 
 
 
 
ขอมูลทางการเงิน 
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ขอมูลการดําเนินงานที่สําคญั 
 

 
 
 
 
เอกสารประกอบการนาํเสนอ 
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การเปดเผยขอมูลตอตลาดหลักทรัพยฯ และคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 

 
 
 
 
รายงานประจาํป และแบบฟอรม 56-1 
 

 
 



 106

นโยบายการกาํกับดูแลกิจการ 
 

 
 
 
 
ขอมูลที่เกี่ยวของ 
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คําถามทีพ่บบอย 
 

 
 
 
 
แผนผังเว็บไซต 
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