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Abstract
The purpose of this study was to examine the relationship among firm factors, disclosure levels for financial 
analysis, and firm values from listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The results of the study 
found that there were positive and negative relationships between firm factors and firm values, firm factors 
and disclosure levels for financial analysis, and disclosure levels for financial analysis and firm values. In 
addition, the disclosure level for financial analysis is found to partially mediate the relationship between 
firm factors and firm values. This disclosure variable was accounting policy and relevance of others 
information.

Keywords: Corporate governance, disclosure, Tobin’s Q, stock exchange of Thailand			
											         

บทคัดย่อ
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พบว่า ระดับการเปิดเผยข้อมลูส�ำหรบัการวเิคราะห์ทางการเงนิมอีทิธพิลต่อความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยธรุกจิและ

มูลค่าธุรกิจ ได้แก่ นโยบายการบัญชีและข้อมูลอื่นที่เกี่ยวข้อง เป็นตัวแปรแทรกซ้อน ประเภทตัวแปรแทรกซ้อน

บางส่วน 

ค�ำส�ำคัญ: การก�ำกับดูแลกิจการ, การเปิดเผยข้อมูล, มูลค่าธุรกิจ, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

บทน�ำ 

ปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงินของประเทศกลุ่ม

อาเซียนทีเ่ริม่ต้นในประเทศไทยเม่ือปี พ.ศ. 2540 ซ่ึง

สาเหตุหนึง่ท่ีส�ำคัญมาจากความไม่โปร่งใส และการ

เปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน ไม่เพียงพอที่

สะท้อนความเป็นจรงิ (Vishwanath and Kaufmann, 

1999; Johnson et al., 2000; Mitton, 2002) และจาก

การศึกษาของ Center for International Financial 

Analysis and Research (CIFAR, 1995) ซ่ึง 

เปรยีบเทยีบการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินของบริษัท

ในกลุ ่มวัตถุ ดิบและสินค้าอุตสาหกรรม จาก  

41 ประเทศท่ีพัฒนาแล้ว และตลาดทุนใหม่รวมทั้ง

ประเทศไทย  ผลการวิจัยพบว่า ประเทศไทยอยู่ใน

อันดับที่ 16 จาก 20 อันดับ  ซึ่งสรุปว่ามีการเปิดเผย

ข้อมูลไม่เพียงพอต่อการวิเคราะห์ทางการเงิน 

ประกอบกับผลการศึกษาของ Standard and Poor’s 

and the National University of Singapore (S&P and 

CGFRC, 2004) ท่ีสรุปว่า 50 บริษัทขนาดใหญ่ ที ่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ต้องมีการปรับปรุงความโปร่งใส และการเปิดเผย

ข้อมูลอีกมาก 

สาเหตุของปัญหาดังกล่าว อาจเกิดจาก

ธุรกิจ ที่เป็นผู้แต่งต้ังคณะกรรมการบริษัทท�ำการ

แทน ในการแต่งต้ังคณะกรรมการตรวจสอบ  การ

จัดต้ังส�ำนักงานตรวจสอบภายใน และการสรรหา 

ผู้สอบบัญชีรับอนุญาตภายนอก เพื่อช่วยในการ

ตรวจสอบควบคุมดูแลฝ่ายบริหาร และธุรกิจ 

ส่วนใหญ่ใช้ผลก�ำไรเป็นตัววัดประสิทธิภาพและ 

ผลการด�ำเนินงานของฝ่ายบริหารด้านหนึ่ง การ

วดัผลการด�ำเนนิงานทีไ่ด้จากข้อมูลทางการบัญชีใน

รายงานทางการเงนิซ่ึงเป็นข้อมลูทางการเงนิในอดีต

เพียงอย่างเดียวไม่เพียงพอ เนื่องจากรายงานทาง 

การเงินอาจมีช่องโหว่ท่ีท�ำให้มีการตกแต่งตัวเลข

ทางการเงินได้ (Benston, 1985;  ศิลปพร  ศรจ่ัีนเพชร, 

2551) อกีด้านหนึง่ การวดัผลการด�ำเนินงานทีไ่ด้จาก

การวัดมูลค่าทางธุรกิจ ซึ่งมีสองทางเลือก ทางเลือก

ทีห่น่ึง การวดัมลูค่าทางธุรกจิบนพืน้ฐานมูลค่าตลาด

ของหุ้น (market value of equity-based firm value 

measure) โดยใช้ Tobin’s Q จะแสดงให้เห็นถึงการ

วัดมูลค่าทางธุรกิจท่ีทันสมัย (Alshimmiri, 2004) 

และทางเลือกที่สอง การวัดมูลค่าทางธุรกิจจากการ

วัดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value 

Added, EVA) ก็ได้การยอมรับว่าเป็นการวัดมูลค่า

ทางธุรกิจท่ีทันสมัยซ่ึง EVA จะวัดมูลค่าเพิ่ม 

ต่อต้นทุนที่เป็นเงินลงทุนทั้งหมดจึงเป็นการวัด 

ผลติภาพของปัจจยัการผลติโดยรวมหรอืต้นทนุทาง

เศรษฐกจิท่ีแท้จรงิท่ีเกดิจากการใช้ทรพัยากรท้ังหมด 

เป็นการวัดค่าความม่ังคั่งแก่ผู ้ถือหุ้น/ผู ้ลงทุนใน

ระยะยาว (ศลิปพร ศรีจัน่เพชร, 2551) อย่างไรกต็าม 

Pham และคณะ (2011) แนะน�ำว่า การวัดผลการ

ด�ำเนินงานจากการวัดค่า Tobin’s Q และ EVA 

เหมือนกัน โดย Tobin’s Q เหมาะสมกับการวัดค่า

จากปัจจัยต่าง ๆ ท่ีหลากหลาย ส�ำหรับ EVA  

เหมาะสมกับการวัดมูลค่าทางธุรกิจในระยะยาว  

ดังนั้น การวิจัยครั้งนี้จะใช้ Tobin’s Q แสดงให ้

เห็นถึงมูลค่าทางธุรกิจ เน่ืองจากการวิจัยครั้งนี้ใช้
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ปัจจัยธุรกิจระดับการเปิดเผยข้อมูลและมูลค่าธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน

มณฑา  เอมสวัสดิ์

ปัจจัยต่าง ๆ ที่หลากหลายในการวิจัย

วัตถุประสงค์ของการวิจัยนี้ มีดังนี้ (1) เพื่อ

ศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่างปัจจัยธุรกิจกับมูลค่า

ทางธุรกจิ ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย (2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างปัจจัยธุรกิจกับระดับการเปิดเผยข้อมูล

ส�ำหรับวิเคราะห์ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (3) เพื่อศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูล

ส�ำหรบัวเิคราะห์ทางการเงนิกบัมูลค่าทางธุรกจิของ

บริ ษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่ ง

ประเทศไทย และ (4) เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์

ระหว่างปัจจัยธุรกิจและมูลค่าธุรกิจของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย

มีระดับการเปิดเผยข้อมูล�ำหรบัการวเิคราะห์ทางการ

เงินเป็นตัวแปรแทรกซ้อน 

กรอบแนวคิดของการวิจัย 

	 แนวคิดของ Daily และคณะ (2003) ท่ีว่า 

ความสมัพนัธ์ระหว่างลกัษณะเฉพาะของธุรกจิและ

มูลค่าของธุรกิจ ในความเป็นจริงตามธรรมชาติ 

จะมีความสัมพันธ์กันทางอ้อมมากกว่าทางตรง 

ความสัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปรนี้ ในทางอ้อม 

จ�ำเป็นจะต้องใช้ข้อมูลทางการบัญชีในรายงาน

ประจ�ำปีของบรษัิท และแนวคดิของ Willekens และ

คณะ (2005) ท่ีว่า ลักษณะการก�ำกับดูแลกิจการ

สามารถช่วยเหลือให้บริษัทมีการเปิดเผยข้อมูล 

ครบถ้วนเพิ่มขึ้นและการด�ำเนินการเปิดเผยข้อมูล

ครบถ้วนมีความหมายในการลดข้อมูลท่ีไม่สมส่วน 

และลดปัญหาของตัวแทน  จากแนวคิดดังกล่าว 

ข้างต้นสามารถก�ำหนดกรอบแนวคดิของการวจัิยได้

ดังรูปที่ 1

ปัจจัยธุรกิจ

ลักษณะการกำ�กับ
ดูแลกิจการ ระดับการเปิดเผยข้อมูล

สำ�หรับการวิเคราะห์
ทางการเงิน

มูลค่าธุรกิจ
Tobin’s Q

ลักษณะเฉพาะธุรกิจ

รูปที่ 1. กรอบแนวคิดของการวิจัย

วิธีการวิจัย 
1. ประชากร

ประชากร ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ปีพ.ศ. 2553 มีจ�ำนวนทั้งสิ้น  

458 บริ ษัท ซ่ึงการศึกษาคร้ัง น้ีจะใช ้บริษัท 

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ปีพ.ศ. 2553 ท้ังหมด 

ยกเว ้นบริ ษัทจดทะเบียนใหม ่ที่ไม ่ มีรายงาน 

ประจ�ำปี พ.ศ. 2553 และบริษัทท่ีอยู่ระหว่างการ

พิทักษ์ทรัพย์ เพราะบริษัทจะไม่มีคณะกรรมการ

ตรวจสอบ เนื่องจากคณะกรรมการตรวจสอบ 

เป็นตัวแปรทีส่�ำคญัในการศึกษาครัง้นีเ้ป็นประชากร

กลุ่มเป้าหมาย

2. ตัวแปรในการศึกษา

ตัวแปรในการศึกษา ได้แก่ ตัวแปรอิสระ 

คือ ปัจจัยธุรกิจ ซึ่งประกอบด้วย ลักษณะการก�ำกับ

ดูแลกิจการ (corporate governance characteristics) 

หมายถึง ลักษณะของคณะกรรมการบริษัท ได้แก่ 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท อัตราส่วนของ
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กรรมการท่ีเป็นผู้บริหาร อัตราส่วนของกรรมการ

จากภายนอกท่ีไม่ได้เป็นผู้บริหาร อัตราส่วนของ

กรรมการทีเ่ป็นอสิระท่ีไม่ได้เป็นผูบ้รหิาร อัตราส่วน

ของสมาชิกครอบครัว อัตราส่วนพื้นฐานความรู ้

ด้านการบัญชีหรือการเงินของกรรมการและ

อัตราส่วนจ�ำนวนคร้ังการเข้าร ่วมประชุมของ

กรรมการบริษัทต่อปี ลักษณะของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ ได ้แก ่  ขนาดของคณะกรรมการ 

ตรวจสอบ อตัราส่วนของกรรมการตรวจสอบท่ีเป็น

อสิระ อัตราส่วนจ�ำนวนครัง้การเข้าร่วมประชมุของ

กรรมการตรวจสอบต่อปีและอัตราส่วนกรรมการ

ตรวจสอบท่ีมีประสบการณ์ด้านการบัญชีหรือ 

การเงิน ลักษณะของผู้ตรวจสอบภายใน คือ บริษัท

มีการจดัต้ังส�ำนักงานตรวจสอบภายใน และลกัษณะ

ของผูส้อบบัญชรีบัอนญุาตภายนอก คือ ผูส้อบบญัชี

รับอนุญาตภายนอกท่ีมาจากส�ำนักงานตรวจสอบ

บัญชีขนาดใหญ่ และลักษณะเฉพาะธุรกิจ  (firm-

specific characteristics) หมายถึง ส่ิงที่สามารถ

อธิบายและประเมินระดับของการเปิดเผยข้อมูล 

จะถูกแบ่งเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ ลักษณะของผลส�ำเร็จ

จากการด�ำเนินงานของธุรกิจ (performance-related 

characteristics) ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วน 

ความสามารถในการท�ำก�ำไร (profit margin) และ

อัตราส่วนสภาพคล่อง (liquidity ratio) ลักษณะ

โครงสร ้ างของธุรกิจ   ( s t ruc tu re - re la ted 

characteristics) ซึ่งประกอบด้วย ขนาดของธุรกิจ 

และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น และ

ลักษณะการตลาดของธุรกิจ (market-related 

characteristics) ซึ่งประกอบด้วย ขอบเขตของการ

ด�ำเนินธุรกิจ  และอิทธิพลของส�ำนักงานสอบบัญชี

ขนาดใหญ่ 

ตัวแปรแทรกซ้อน ซึ่งประกอบด้วย ระดับ

การเปิดเผยข้อมูลส�ำหรับการวิเคราะห์ทางการเงิน 

(disclosure level for financial analysis) หมายถึง 

การเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ�ำปี ภายใต  ้

หลักการเปิดเผยข้อมูลท่ีมีประโยชน์และเปิดเผยให้

มากทีสุ่ดอย่างโปร่งใส เพือ่การวเิคราะห์ทางการเงนิ

ตามแนวคดิของ CIFAR(1995) ซึง่การเปิดเผยข้อมลู

ในรายงานประจ�ำปีส�ำหรบัการวเิคราะห์ทางการเงนิ 

หมายถึง การเปิดเผยข้อมูลอย่างครบถ้วนและ 

ถูกต้องตามมาตรฐานการบัญชี ซ่ึงประกอบด้วย  

7 ส่วน ได้แก่ ข้อมูลทั่วไป งบดุล งบก�ำไรขาดทุน  

งบกระแสเงินสด ข้อมูลเก่ียวกับผู้ถือหุ้น นโยบาย

การบัญชี และข้อมูลอื่น ๆ ที่ส�ำคัญ และ 

ตัวแปรตาม ซ่ึงประกอบด้วย มูลค่าธุรกิจ 

(Tobin’s Q) ได้แก่ Tobin’s Q1 = MVE + TA – EQ 

/ TA (Lindenberg and Ross, 1981; Chung and Pruitt, 

1994; Hyland and Diltz, 2002; Alshimmiri, 2004), 

Tobin’s Q2 = MVE / Book Value of Net Assets 

(Lindenberg and Ross, 1981; Craswell et al., 1997; 

Alshimmiri, 2004), และ Tobin’s Q3 = MVE + LTD 

+ STD+ PSALV / TA (Agarwal and Knoeber, 1996; 

Alshimmiri, 2004) โดย MVE เป็นราคาหุ้นสามัญ 

(ราคาปิดของหุน้สามญัทีอ่อกจ�ำหน่ายและช�ำระเงนิ

เรยีบร้อยแล้ว) TA เป็นมูลค่าตามบญัชีของสนิทรพัย์

รวม EQ เป็นมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น 

LTD เป็นมูลค่าตามบัญชีของหนี้ระยะยาว STD  

เป็นมูลค่าตามบัญชีของหน้ีระยะส้ัน และ PSALV 

เปน็มลูคา่ ณ วันครบก�ำหนดช�ำระของหุ้นบุริมสิทธิ์

3. การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูล

ทุติยภูมิ คือ รายงานประจ�ำปี พ.ศ. 2553 ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ที่อยู ่ ในห ้องสมุดของตลาดหลักทรัพย ์แห ่ง

ประเทศไทย โดยมีวิธีการวัดค่าระดับการเปิดเผย

ข้อมูลในรายงานประจ�ำปีส�ำหรับการวิเคราะห์
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ทางการเงินแบบไม่ถ่วงน�้ำหนัก (unweighted 

disclosure index หรือ UWI จะมีค่าระหว่าง 0 ถึง 1 

หรือ 0 ≤ UWI ≤1) ซึ่งเป็นการศึกษาตามงานวิจัย

ของ Cooke (1989) และตัวแปรตาม คือ มูลค่าทาง

ธุรกจิ (Tobin’s Q) โดย จะท�ำการเกบ็รวบรวมข้อมลู

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดและข้อมูลอื่น 

ที่เก่ียวข้องในการค�ำนวณหาค่า Tobin’s Q จาก 

แหล่งข้อมูลทุติยภูมิ คือ รายงานประจ�ำปี พ.ศ. 2553 

ข อ ง บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย  ์

แ ห ่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ท่ี อ ยู ่ ใ น ห ้ อ ง ส มุ ด ข อ ง

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

4. สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาครั้งน้ีใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล

ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ส�ำเร็จรูป โดยก�ำหนด

ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ .05 (p = .05) เป ็น 

การก�ำหนดค่าระดับนัยส�ำคัญทางสถิติในงานวิจัย

ครั้งนี้  โดยผลของงานวิจัยท่ีต้องน�ำไปใช้ในการ

ตัดสินใจในกรณีทั่วไปหรืออาจจะก่อให้เกิดความ

เสียหายอย่างท่ัวไป ซ่ึงมีสัญลักษณ์ที่ใช้ คือ *  

หมายถึง น้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญทางสถิติท่ีระดับ 

.05 (p < .05) และสัญลักษณ์ที่ใช้ คือ ** หมายถึง 

น ้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .01  

(p < .01) เป็นการก�ำหนดค่าระดับนัยส�ำคัญยิ่ง 

ทางสถิติในงานวิจัยครั้งนี้โดยผลของงานวิจัยที ่

ต้องน�ำไปใช้ในการตัดสินใจในกรณทีีต้่องเส่ียงหรอื

อาจจะก ่อให ้ เกิดความเสียหายอย ่างร ้ายแรง 

(ธานินทร์  ศิลป์จารุ, 2555) ซึ่งมีการใช้สถิติในการ

วิจัย ดังนี้

    4.1 การวัดค่าของความน่าเชื่อถือของ

ตัวแปรตามในการศึกษาคร้ังน้ีใช้ Cronbach’s Alpha 

(Cronbach, 1951) จุดท่ีตัดสินใจยอมรับว่าข้อมูล 

มีความน่าเชื่อถือในงานวิจัยนี้ คือ ค่า Cronbach’s 

Alpha coefficient มีค่าเท่ากับหรือมากกว่า 0.70 

(Nunnally, 1978; Sureshchandra et al., 2002)

    4.2 การหาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เพื่อ

หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ ปัจจัย

ธุรกิจ ตัวแปรแทรกซ้อนและตัวแปรกดดัน คือ 

ระดับการเปิดเผยข้อมูลส�ำหรับการวิเคราะห์ทาง 

การเงินและตัวแปรตาม คือ มูลค่าธุรกิจของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ถ้า

ค่าความสัมพันธ์มีค่ามากกว่า .80 จะเกิดปัญหาจาก

การที่ ตัวแปรมีความสัมพันธ ์ในระดับสูงมาก 

(multicollinearity) ซ่ึงมีการใช้ในการศึกษาของ 

Field (2000) และ Mangena และ Pike (2005)

    4.3 การวิเคราะห์การถดถอยโดยล�ำดับ

ขั้น (hierarchical regression analysis) เป็นการ

วิเคราะห์การถดถอยส�ำหรับหาความสัมพันธ์เชิง

พยากรณ์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย 

ทางธุรกิจ (independent variable อักษรย่อ คือ X) 

และมูลค่าทางธุรกิจ (dependent variable อักษรย่อ 

คือ Y) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยมีระดับการเปิดเผยข้อมูล

ส�ำหรับการวิ เคราะห์ทางการเงินเป ็นตัวแปร

แทรกซ้อน (Mediating Variable อักษรย่อ คือ Me) 

และมีรูปแบบของสมการท่ียอมรับมาจาก Muller 

และคณะ (2005) ดังนี้   

Y    = β
10

 + β
11

X + ε
1
	   	 (1)

Me = β
20

 + β 
21

X + ε
2
 	  	 (2)

Y    = β
30

 + β
31

X + β
32

Me + ε
3
  	 (3)

ผลการวิจัย 

ผลการศึกษาตัวแบบพยากรณ์ความสัมพันธ  ์

ระหว่างปัจจัยธุรกิจ (ประกอบด้วย ลักษณะการ

ก�ำกบัดูแลกจิการและลกัษณะเฉพาะธุรกจิ) กบัมูลค่า

ธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย โดยมีระดับการเปิดเผยข้อมูล

ส�ำหรับการวิเคราะห์ทางการเงิน เป็นตัวแปร
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แทรกซ้อน พบว่า

	 1. ค่า Cronbach’s alpha coefficient ของ

ระดับการเปิดเผยข้อมูลส�ำหรับการวิเคราะห์ทาง 

การเงินในรายงานประจ�ำปี 2553 เป็นข้อมูลมี 

ความน่าเชื่อถือสูง ได้แก่ ข้อมูลทั่วไป มีค่าเท่ากับ 

.8022 และงบดุล มีค่าเท่ากับ .8083 และเป็นข้อมูล 

มีความน่าเชื่อถือเป็นที่ยอมรับได้ ได้แก่ งบก�ำไร

ขาดทุน มีค่าเท่ากับ .7849 งบกระแสเงินสด มีค่า

เท่ากับ .7969 ข้อมูลเก่ียวกับผู้ถือหุ้น มีค่าเท่ากับ 

.7649 นโยบายการบัญช ีมีค่าเท่ากบั .7507 ข้อมูลอืน่

ทีเ่กีย่วข้อง มีค่าเท่ากับ .7541 และข้อมูลรวมทัง้หมด 

มีค่าเท่ากับ .7271

2. ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่าง

ตัวแปรอิสระด้วยกัน เกิด multicollinearity ระหว่าง

นโยบายการบัญชีกับข้อมูลรวมทั้งหมด (r = .82**) 

จึงตัดตัวแปร “ข้อมูลรวมทั้งหมด” ออกไป ระหว่าง

สินทรัพย์รวม ยอดขายสุทธิ และมูลค่าหลักทรัพย์

ตามราคาตลาด จึงตัดตัวแปร “สินทรัพย์รวมและ

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด” ออกไป ระหว่าง

อัตราส่วนของกรรมการจากภายนอกที่ไม ่ได  ้

เป็นผู ้บริหารกับอัตราส่วนของกรรมการที่เป็น 

ผูบ้รหิาร จงึตัดตัวแปร “อตัราส่วนของกรรมการจาก

ภายนอกทีไ่ม่ได้เป็นผูบ้รหิาร” ออกไป และระหว่าง 

อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้กบัอตัราส่วน

ของกรรมการตรวจสอบท่ีเป็นอิสระ จึงตัดตัวแปร 

“อัตราส่วนของกรรมการตรวจสอบท่ีเป็นอิสระ” 

ออกไป เพราะมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตามน้อยที่สุด

3. ผลการวิจัยของรูปแบบสมการถดถอย

คะแนนมาตรฐานของสมการที่  1 ใช ้ส�ำหรับ

พยากรณ์ความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัธุรกจิกบัมูลค่า

ทางธุรกิจ (Tobin’s Q) มีดังนี้:		

Tobin’s Q1 = .161 อตัราส่วนก�ำไรต่อยอดขาย +.155  

	 อัตราส ่วนผลตอบแทนต ่อส ่วนของ 

	 ผู ้ถือหุ ้น +.117 อัตราส่วนสภาพคล่อง  

	 +.212 ขนาดของยอดขายสุทธิ (1.1)	

Tobin’s Q2 = .113 อัตราส่วนของกรรมการที่เป็น 

	 อสิระท่ีไม่ได้เป็นผูบ้รหิาร -.095 อตัราส่วน 

	 พื้นฐานความรู้ด้านการบัญชีหรือการเงิน 

	 ข อ ง ก ร ร ม ก า ร  + . 4 3 5  อั ต ร า ส ่ ว น 

	 ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น +.120  

	 ขนาดของยอดขายสุทธิ (1.2)	

Tobin’s Q3 = -.112 อัตราส่วนของกรรมการที่เป็น 

	 ผู้บริหาร +.113 อัตราส่วนพื้นฐานความรู ้

	 ด้านการบัญชีหรือการเงินของกรรมการ  

	 - . 117  บริ ษัทมีการ จัด ต้ังส� ำนักงาน 

	 ตรวจสอบภายใน +.158 ผู ้สอบบัญชี 

	 ภายนอกมาจากส�ำนักงานตรวจสอบบัญชี 

	 ขนาดใหญ่ +.144 อัตราส่วนก�ำไรต่อ 

	 ยอดขาย +.151 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ 

	 ส ่วนของผู ้ถือหุ ้น +.182 อัตราส ่วน 

	 สภาพคล่อง +.118 ขนาดของยอดขาย 

	 สุทธิ (1.3)

4. ผลการวิจัยของรูปแบบสมการถดถอย

คะแนนมาตรฐานของสมการที่  2 ใช ้ส�ำหรับ

พยากรณ์ความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจัยธุรกจิกบัระดับ

การเปิดเผยข้อมูลส�ำหรับวิเคราะห์ทางการเงิน 	

มีดังนี้:						    

ข้อมูลทั่วไปของบริษัท = .146 อัตราส่วนผลตอบ 

	 แทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (2.1)		

งบดุล = .154 อัตราส่วนของกรรมการที่เป็นอิสระ 

	 ที่ไม่ได้เป็นผู ้บริหาร +.151 ขนาดของ 

	 ยอดขายสุทธิ (2.2)				 

งบก�ำไรขาดทุน = -.137 อัตราส่วนพื้นฐานความรู ้

	 ด้านการบัญชีหรือการเงินของกรรมการ  

	 +.189 ขนาดของยอดขายสุทธิ (2.3)		



165

ปัจจัยธุรกิจระดับการเปิดเผยข้อมูลและมูลค่าธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน

มณฑา  เอมสวัสดิ์

งบกระแสเงินสด = -.104 อัตราส่วนกรรมการ 

	 ตรวจสอบที่มีประสบการณ์ด้านการบัญชี 

	 หรือการเงิน (2.4)				  

ข้อมูลส่วนของผู้ถือหุ้น = .113 อัตราส่วนกรรมการ 

	 ตรวจสอบที่มีประสบการณ์ด้านการบัญชี 

	 หรอืการเงิน +.165 อตัราส่วนผลตอบแทน 

	 ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (2.5)		

นโยบายการบัญชี = -.134 ขนาดของคณะกรรมการ 

	 บริษัท -.103 อัตราส ่วนของสมาชิก 

	 ครอบครัว -.117 อัตราส่วนจ�ำนวนครั้ง 

	 การเข้าร่วมประชุมของกรรมการบริษัท 

	 ต่อปี +.112 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน 

	 ของผู้ถือหุ้น (2.6)				  

ข ้ อ มู ล อื่ น ที่ เ กี่ ย ว ข ้ อ ง  =  - . 1 4 6  ข น า ด ข อ ง 

	 คณะกรรมการบรษิทั -.143 อตัราส่วนของ 

	 สมาชิกครอบครัว +.217 อัตราส ่วน 

	 ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (2.7)	

รวมข้อมูลท้ังหมด = -.118 ขนาดของคณะกรรมการ 

	 บริษัท -.111 อัตราส่วนพื้นฐานความรู  ้

	 ด้านการบัญชีหรือการเงินของกรรมการ  

	 +.166 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน 

	 ของผู้ถือหุ้น (2.8)

5. ผลการวิจัยของรูปแบบสมการถดถอย

คะแนนมาตรฐานของสมการที่  3 ใช ้ส�ำหรับ

พยากรณ์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผย

ข้อมูลส�ำหรับวิเคราะห์ทางการเงินกับมูลค่าทาง

ธุรกิจ (Tobin’s Q) มีดังนี้:			 

Tobin’s Q1 = .159 อตัราส่วนก�ำไรต่อยอดขาย +.173  

	 อัตราส ่วนผลตอบแทนต ่อส ่วนของ 

	 ผู ้ถือหุ ้น +.125 อัตราส่วนสภาพคล่อง  

	 +.191 ขนาดของยอดขายสุทธิ -.137  

	 นโยบายการบัญชี (3.1)		

Tobin’s Q2 = .106 อัตราส่วนของกรรมการที่เป็น 

	 อสิระท่ีไม่ได้เป็นผูบ้รหิาร -.096 อตัราส่วน 

	 พื้นฐานความรู้ด้านการบัญชีหรือการเงิน 

	 ของกรรมการ -.103 อตัราส่วนจ�ำนวนครัง้ 

	 การเข้าร่วมประชุมของกรรมการบริษัท 

	 ต่อปี +.466 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ 

	 ส ่วนของผู ้ถือหุ ้น -.147 ข ้อมูลอ่ืนที ่

	 เกี่ยวข้อง (3.2)			 

Tobin’s Q3 = .105 อัตราส่วนพื้นฐานความรู้ด้าน 

	 การบัญชีหรือการเงินของกรรมการ -.119  

	 บริษัทมีการจัดต้ังส�ำนักงานตรวจสอบ 

	 ภายใน +.150 ผู้สอบบัญชีภายนอกมาจาก 

	 ส�ำนักงานตรวจสอบบัญชขีนาดใหญ่ +.148  

	 อัตราส ่วนก� ำไรต ่อยอดขาย  + .151  

	 อัตราส ่วนผลตอบแทนต ่อส ่วนของ 

	 ผู ้ถือหุ ้น +.180 อัตราส่วนสภาพคล่อง  

	 +.128 ขนาดของยอดขายสุทธิ -.096  

	 สัดส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -.145 นโยบาย 

	 การบัญชี (3.3)

6. อทิธิพลของระดับของการเปิดเผยข้อมูล

ส�ำหรบัการวเิคราะห์ทางการเงนิในรายงานประจ�ำปี

ท่ีมีต่อความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยธุรกิจกับมูลค่า

ทางธุรกิจ มีดังรูปที่ 2

รูปที่ 2. อิทธิพลของนโยบายการบัญชีท่ีมีต่อความ

สัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู ้ถือหุ ้นกับมูลค ่าทางธุรกิจ 

(Tobin’s Q1)

 

ROE 

β21 = .112* 

β31 = .173** 

MEF 

Q1 
β11 = .155** 

β32 = -.137* 
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จากรูปที่ 2 พบว่า (1) ตัวแปรอิสระ (ปัจจัย

ธุรกิจ) คือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ 

ผูถ้อืหุน้ (ROE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (β
11

 = .155**) กับตัวแปรตาม คือ มูลค่า

ทางธุรกิจ (Tobin’s Q1) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

ที่ระดับ .01 (2) ตัวแปรอิสระ (ปัจจัยธุรกิจ) คือ 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยคะแนนมาตรฐาน  

(β
21

 = .112*) กับตัวแปรแทรกซ้อน (ระดับของ 

การเปิดเผยข้อมูลส�ำหรับการวิเคราะห์ทางการเงิน

ในรายงานประจ�ำปี) คือ นโยบายการบัญชี (MEF) 

อย่างมนัียส�ำคญัทางสถติิท่ีระดับ .05 และ (3) ตัวแปร

อสิระมีค่าสัมประสทิธ์ิการถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(β
31

 = .173**) และตัวแปรแทรกซ้อน มีค ่า

สั ม ป ร ะ สิ ท ธ์ิ ก า ร ถ ด ถ อ ย ค ะ แ น น ม า ต ร ฐ า น  

(β
32

 = -.137*) กับตัวแปรตาม คือ มูลค่าทางธุรกิจ 

(Tobin’s Q1) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

และ .05 ตามล�ำดับ แสดงว่าตัวแปรแทรกซ้อน 

(ระดับของการเปิดเผยข้อมูลส�ำหรับการวิเคราะห์

ทางการเงินในรายงานประจ�ำปี) คือ นโยบาย 

การบัญชี (MEF) มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรอิสระ (ปัจจัยธุรกิจ) คือ อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE) กับ 

ตัวแปรตาม คือ มูลค่าทางธุรกิจ (Tobin’s Q1) มี 

ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยคะแนนมาตรฐานเพิม่ข้ึน

เท่ากบั .02 อย่างมีนยัส�ำคญัทางสถติิทีร่ะดับ .05 จาก

ผลลัพธ์น้ีจะสนับสนุนสมมุติฐานการวิจัยและชนิด

ของตัวแปรแทรกซ้อน (ระดับของการเปิดเผยข้อมูล

ส�ำหรับการวิเคราะห์ทางการเงินในรายงานประจ�ำ

ปี) คือ นโยบายการบัญชี (MEF) เป็นตัวแปร

แทรกซ้อนบางส่วน (partial mediator variable)

จากรูปที่ 3 พบว่า (1) ตัวแปรอิสระ (ปัจจัย

ธุรกิจ) คือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ 

 

ROE 

β21 = .217** 

β31 = .466** 

MEG 

Q2 
β11 = .435** 

 

β32 = -.147* 

 

ผูถ้อืหุน้ (ROE) มค่ีาสัมประสิทธ์ิการถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (β
11 

= .435**) กับตัวแปรตามคือ มูลค่า

ทางธุรกิจ (Tobin’s Q2) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

ที่ระดับ .01 (2) ตัวแปรอิสระ (ปัจจัยธุรกิจ) คือ 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยคะแนนมาตรฐาน  

(β
21

 = .217**) กับตัวแปรแทรกซ้อน (ระดับของ 

การเปิดเผยข้อมูลส�ำหรับการวิเคราะห์ทางการเงิน

ในรายงานประจ�ำปี) คือ ข้อมูลอื่นที่เกี่ยวข้องของ

บริษัท (MEG) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

และ (3) ตัวแปรอิสระ มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย

คะแนนมาตรฐาน (β
31

 = .466**) และตัวแปร

แทรกซ้อน มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (β
32

 = -.147*) กับตัวแปรตาม คือ มูลค่า

ทางธุรกิจ (Tobin’s Q2) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

ที่ระดับ .01 และ .05 ตามล�ำดับ แสดงว่าตัวแปร

แทรกซ้อน (ระดับของการเปิดเผยข้อมูลส�ำหรับ 

การวิเคราะห์ทางการเงินในรายงานประจ�ำปี) คือ 

ข้อมูลอืน่ทีเ่กีย่วข้องของบรษัิท (MEG) มีผลกระทบ

ต่อความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ (ปัจจัยธุรกจิ) 

คือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) กับตัวแปรตาม คือ มูลค่าทางธุรกิจ (Tobin’s 

Q2) มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยคะแนนมาตรฐาน

รปูที ่3. อทิธิพลของข้อมูลอืน่ทีเ่กีย่วข้องทีมี่ต่อความ

           สัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ

           ส่วนของผู้ถือหุ้นกับมูลค่าทางธุรกิจ

           (Tobin’s Q2)
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ปัจจัยธุรกิจระดับการเปิดเผยข้อมูลและมูลค่าธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน

มณฑา  เอมสวัสดิ์

เพิ่มขึ้นเท่ากับ .03 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 

.05 จากผลลัพธ์นี้จะสนับสนุนสมมุติฐานการวิจัย

และชนิดของตัวแปรแทรกซ้อน (ระดับของการเปิด

เผยข้อมูลส�ำหรับการวิเคราะห์ทางการเงินใน

รายงานประจ�ำปี) คือ ข้อมูลอ่ืนทีเ่กีย่วข้องของบรษิทั 

(MEG) เป็นตัวแปรแทรกซ้อนบางส่วน (partial 

mediator variable)

รูปที่  4. อิทธิพลของนโยบายการบัญชีที่มีต ่อ 

ค ว า ม สั ม พั น ธ ์ ร ะ ห ว ่ า ง อั ต ร า ส ่ ว น 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้กบัมูลค่า

ทางธุรกิจ (Tobin’s Q3)

จากรูปที่ 4 พบว่า (1) ตัวแปรอิสระ (ปัจจัย

ธุรกิจ) คือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ 

ผูถ้อืหุน้ (ROE) มค่ีาสัมประสิทธ์ิการถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (β
11

 = .151**) กับตัวแปรตาม คือ มูลค่า

ทางธุรกิจ (Tobin’s Q3) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

ที่ระดับ .01 (2) ตัวแปรอิสระ (ปัจจัยธุรกิจ) คือ 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยคะแนนมาตรฐาน  

(β
21

 = .112*) กับตัวแปรแทรกซ้อน (ระดับของการ

เปิดเผยข้อมูลส�ำหรับการวิเคราะห์ทางการเงิน 

ในรายงานประจ�ำปี) คือ นโยบายการบัญชี (MEF) 

อย่างมนัียส�ำคญัทางสถติิท่ีระดับ .05 และ (3) ตัวแปร

อสิระมีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(β
31

 = .151**) และตัวแปรแทรกซ้อน มีค ่า

สั ม ป ร ะ สิ ท ธ์ิ ก า ร ถ ด ถ อ ย ค ะ แ น น ม า ต ร ฐ า น  

 

ROE 

β21 = .112* 

β31 = .151** 

MEF 

Q3 
β11 = .151** 

 

β32 = -.145* 

 

(β
32

 = -.145*) กับตัวแปรตาม คือ มูลค่าทางธุรกิจ 

(Tobin’s Q3) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

และ .05 ตามล�ำดับ แสดงว่าตัวแปรแทรกซ้อน 

(ระดับของการเปิดเผยข้อมูลส�ำหรับการวิเคราะห์

ทางการเงินในรายงานประจ�ำปี) คือ นโยบายการ

บัญชี (MEF) มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่าง

ตัวแปรอิสระ (ป ัจจัยธุรกิจ)  คือ อัตราส ่วน 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) กบัตัวแปร

ตาม คือ มูลค่าทางธุรกิจ (Tobin’s Q3) มีค่า

สัมประสิทธ์ิการถดถอยคะแนนมาตรฐานเพิ่มขึ้น

เท่ากบั .01 อย่างมีนยัส�ำคญัทางสถติิทีร่ะดับ .05 จาก

ผลลัพธ์น้ีจะสนับสนุนสมมุติฐานการวิจัยและชนิด

ของตัวแปรแทรกซ้อน (ระดับของการเปิดเผยข้อมูล

ส�ำหรับการวิเคราะห์ทางการเงินในรายงานประจ�ำ

ปี) คือ นโยบายการบัญชี (MEF) เป็นตัวแปร

แทรกซ้อนบางส่วน (partial mediator variable)

การอภิปรายผล 
อภิปรายผลการศึกษาความสัมพันธ ์ระหว ่าง 

ปัจจัยธุรกิจ ระดับการเปิดเผยข้อมูล ส�ำหรับการ

วเิคราะห์ ทางการเงิน และมูลค่าธุรกจิของบรษัิทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

มีดังนี้:

	 1. อภิปรายผลการศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างปัจจัยธรุกจิกบัมลูค่าธรุกจิ (Tobin’s Q) และ

ระหว่างปัจจัยธุรกิจกับระดับการเปิดเผยข้อมูล

ส�ำหรบัการวเิคราะห์ทางการเงิน ในการศึกษาครัง้น้ี

ใช้ค่าสถิติทดสอบ F ที่เปลี่ยนไป (F Change) 

มากกว่าเกณฑ์ที่ตั้งไว้ (ค่า F Change มากกว่า 3.84) 

จงึยอมรบัสมมติุฐานการวจิยั และสรปุผลว่ามีความ

สัมพันธ์กันระหว่างปัจจัยธุรกิจ คือ ลักษณะการ

ก�ำกับดูแลกิจการกับมูลค่าธุรกิจ (Tobin’s Q) และ

ระหว่างปัจจัยธุรกิจ คือ ลักษณะการก�ำกับดูแล
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กิ จ ก า ร กั บ ร ะ ดั บ ก า ร เ ป ิ ด เ ผ ย ข ้ อ มู ล ส� ำห รั บ 

การวิเคราะห์ทางการเงิน อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ

ที่ระดับ .05 ผลการวิจัยน้ีสนับสนุนกับการวิจัย 

ตัวอย่างเช่น Chen และ Jaggi (2000); DeZoort และ 

Salterio (2001); Felo และคณะ (2003); Balachandran 

และ Bliss (2004); Evans (2004) และ Willekens และ

คณะ (2005) เป็นต้น และผลการวิจัยนี้สนับสนุน 

ข้อพงึปฏบัิติท่ีดสี�ำหรบักรรมการบรษัิทจดทะเบยีน 

(ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2542ก) ท่ีว่า (1) 

คณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนควรประกอบด้วย

กรรมการท่ีเป็นอสิระและกรรมการจากภายนอกอืน่ 

ในจ�ำนวนที่เพียงพอที่จะสามารถสร้างกลไกเพื่อ 

ถ่วงดุลอ�ำนาจภายในคณะกรรมการบริษัท ไม่ให้

บุคคลใดหรือกลุ ่มบุคคลใดมีอ�ำนาจเหนือการ 

ตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท และท�ำให้

กรรมการทุกคนสามารถแสดงความเห็นได้อย่าง

อิสระ และ (2) บริษัทควรจัดให้มีการประชุมคณะ

กรรมการอย่างสม�ำ่เสมอ และควรเป็นการจดัประชมุ

ที่มีผู้เข้าประชุมครบองค์ประชุม เมื่อมีการพิจารณา

ลงมติในเรื่องหรือรายการท่ีมีนัยส�ำคัญ รายการที่มี

นัยส�ำคัญควรรวมถึงรายการได้มาหรือจ�ำหน่าย

ทรัพย์สินของบริษัทจดทะเบียน และบริษัทย่อยที่มี

ผลกระทบส�ำคัญต่อบริษัทจดทะเบียน การขยาย

โครงการลงทุน การก�ำหนดระดับอ�ำนาจด�ำเนินการ 

และการก�ำหนดนโยบายการบริหารการเงินและ 

การบรหิารความเส่ียงของกจิการ เป็นต้น สนบัสนนุ

แนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบ 

(ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2542ข) ทีว่่า (1) 

องค์ประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบ ประกอบ

ด้วยกรรมการท่ีเป็นอิสระอย่างน้อย 3 คน โดย

จ�ำนวนสมาชิกควรขึ้นอยู ่กับขนาด ขอบเขต  

ความรับผิดชอบและความมีประสิทธิภาพในการ

ด�ำเนินงาน โดยทั่วไปจ�ำนวนสมาชิกจะอยู่ระหว่าง 

3-5 คน (2) จ�ำนวนครั้งการประชุมในแต่ละปีขึ้นอยู่

กับขนาดของธุรกิจ และหน้าท่ีที่ได้รับมอบหมาย

เพือ่ให้การด�ำเนนิงานของคณะกรรมการตรวจสอบ

บรรลวุตัถปุระสงค์ตามทีต้ั่งไว้ โดยทางปฏบัิติท่ัวไป

คณะกรรมการตรวจสอบมีการประชุมโดยเฉลีย่ปีละ 

4 ครั้ง และ (3) การปฏิบัติงานที่เกี่ยวเนื่องกับหน้าที่

ของคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อให ้บรรลุ

วตัถปุระสงค์ในหน้าทีข่องคณะกรรมการตรวจสอบ 

เช่น คณะกรรมการตรวจสอบควรประชุมเป็น 

การเฉพาะกบัผูส้อบบญัชจีากภายนอก เพือ่ขอความ

เห็นจากผู้สอบบัญชีในเรื่องต่าง ๆ  เช่น คุณภาพของ

เจ้าหน้าที่บัญชีและการเงิน และคณะผู้ตรวจสอบ

ภายในของบรษิทั รวมท้ังเรือ่งทีผู่ส้อบบัญชเีป็นห่วง

มากที่สุด และเขาเชื่อว่ามีสิ่งอื่นอีกหรือไม่ที่ควร

ปรึกษาหารือร่วมกันกับคณะกรรมการตรวจสอบ  

ซ่ึงไม ่ได ้หยิบยกมาหรืออธิบายไว ้ ท่ีอื่น และ

สนับสนุนแนวปฏิบัติท่ีดีด้านบทบาท หน้าที่ และ

ความรับผิดชอบของคณะกรรมการในหลักการ

ก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีส�ำหรับบริษัทจดทะเบียน 

ปี 2549 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) 

ที่ว่าคณะกรรมการควรท�ำหน้าที่พิจารณาและให้

ความเห็นชอบในเรื่ องที่ส� ำคัญ เกี่ ยวกับการ 

ด�ำเนินงานของบริษัท เช่น วิสัยทัศน์และภารกิจ 

กลยุทธ์ เป้าหมายทางการเงิน ความเส่ียง แผนงาน 

และงบประมาณ รวมท้ังก�ำกับ ควบคุม ดูแลให ้

ฝ่ายจัดการด�ำเนินงานตามนโยบายและแผนท่ี

ก�ำหนดไว้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล

โดยสรปุอาจกล่าวได้ว่ามีความสมัพนัธ์กนั

ระหว่างปัจจัยธุรกิจ คือ ลักษณะเฉพาะธุรกิจกับ

มูลค่าธุรกจิ (Tobin’s Q) และระหว่างปัจจยัธุรกจิ คือ 

ลักษณะเฉพาะธุรกิจกับระดับการเปิดเผยข้อมูล

ส�ำหรับการวิเคราะห์ทางการเงิน อย่างมีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ .05 ผลการวิจัยนี้สนับสนุนกับการ
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ปัจจัยธุรกิจระดับการเปิดเผยข้อมูลและมูลค่าธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน

มณฑา  เอมสวัสดิ์

วจิยั ตัวอย่างเช่น Singhvi และ Desai (1971); Ahmed 

และ Nicholls (1994); Wallace และ Naser (1995); 

Hossain และ Taylor (2000); Haniffa และ Cooke 

(2002) และ Balachandran และ  Bliss (2004) เป็นต้น 

ซ่ึง Lang และ Lundholm (1993) ได้ชี้ให้เห็นว่า 

ตัวแปรลักษณะเฉพาะธุรกิจนี้ คือ ตัวแปรที่เกี่ยวกับ

ช่วงเวลา ท่ีแสดงถึงข้อมูลเกี่ยวกับความสามารถ 

หรือศักยภาพของฝ่ายบริหาร ท่ีท�ำได้และข้อมูล

ภายในช่วงเวลาน้ันจะเกีย่วข้องกบัการเปิดเผยข้อมูล

ภายใต้การควบคุม และตัวแปรท่ีรู ้จักกันอย่าง 

กว้างขวาง และคาดว่าจะคงทนต่อไปอีกเป็น 

เวลานาน รวมทั้ง Wallace และคณะ (1994) ได้

อธิบายลักษณะของตัวแปรลักษณะเฉพาะธุรกิจน้ี 

คอื ตัวแปรทีบ่รษัิทอาจควบคุมได้หรือควบคมุไม่ได้

และอาจจะด�ำรงภายใต้ช่วงเวลาหนึ่งเฉพาะหรือ 

อาจจะด�ำรงอยู่ตลอดไปก็ได้    

	 2. อภิปรายผลการศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างปัจจัยธุรกิจ ระดับการเปิดเผยข้อมูลใน

รายงานประจ�ำปีส�ำหรับการวิเคราะห์ทางการเงิน

และมูลค่าธุรกิจ (Tobin’s Q)การศึกษาครั้งนี้

สามารถน�ำตัวแปรอิสระ คือ ปัจจัยธุรกิจ ตัวแปร

แทรกซ้อน คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงาน

ประจ�ำปีส�ำหรบัการวเิคราะห์ทางการเงิน กบัตัวแปร

ตาม คือ มูลค่าธุรกจิ (Tobin’s Q) เข้าสมการวเิคราะห์

การถดถอยเชิงเส้นได้ โดยมีอ�ำนาจการตัดสินใจ 

ที่เปลี่ยนไป (R Square Change) เพิ่มข้ึน และมีค่า

สัมประสทิธ์ิการถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standard 

Beta) อยา่งมนีัยส�ำคัญทางสถิตทิีร่ะดบั .05 แสดงว่า

ระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ�ำปีส�ำหรับ

การวเิคราะห์ทางการเงิน มีอทิธิพลต่อความสัมพนัธ์

ระหว่างปัจจยัธุรกจิกบัมูลค่าธุรกจิ (Tobin’s Q) อย่าง

มีนัยส�ำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 จากผลการวิจัยนี้

สนับสนุนว่าระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงาน

ประจ�ำปีส�ำหรบัการวเิคราะห์ทางการเงนิเป็นตัวแปร

แทรกซ้อน ประเภทตัวแปรแทรกซ้อนบางส่วน 

(partial mediator variable) โดยมีงานวจัิยท่ีสนับสนนุ

ผลการวิจัยนี้ ตัวอย่างเช่น Bathala และ Rao (1995) 

เป็นต้น นอกจากนี้ ผลการวิจัยครั้งนี้สนับสนุน

แนวคิดของ Daily และคณะ (2003) ได้อภิปรายว่า

ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยธุรกิจกับมูลค่าธุรกิจ 

(Tobin’s Q) ในความเป็นจริงตามธรรมชาติจะมี

ความสมัพนัธ์กนัท้ังทางตรงและทางอ้อม โดยความ

สัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปรนี้ในทางอ้อมจ�ำเป็น

ต้องใช้ระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ�ำปี

ส�ำหรับการวิเคราะห์ทางการเงิน ซ่ึงสอดคล้องกับ 

Jensen และ Meckling (1976), Owusu-Ansah (1998), 

Wiseman และ Gomez-Mejia (1998), Kistruck 

(2006) ที่รายงานผลการวิจัยว่าสามารถใช้การ 

เป ิดเผยข้อมูลในรายงานประจ�ำปีเป ็นตัวแปร

แทรกซ้อนระหว่างขนาดของบริษัทและการบรรลุ

ผลส�ำเรจ็ทางการเงนิ นอกจากน้ี Willekens และคณะ 

(2005) เสนอแนะว่าการเปิดเผยข้อมูลในรายงาน

ประจ�ำปี ถูกใช้เพื่อมีความหมายในการลดข้อมูล 

ที่ไม่สมส่วน (Information asymmetry) และลด

ปัญหาของตัวแทน (Agency problems) ระหว่าง 

ผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น 

ข้อเสนอแนะ
	 1. ข้อเสนอแนะในการน�ำผลการวจิยัไปใช้

สนับสนุนทฤษฎีที่ใช้ ได้แก่ (1) สนับสนุนทฤษฎี

ตัวแทน (agency theory) ต้นทุนเกี่ยวกับการเมือง

และข้อมูล (information and political costs) ต้นทุน

เกี่ยวกับกรรมสิทธ์ิ (proprietary costs) และความ

ต้องการเงินทุน (capital need) ท่ีให้กรอบแนวคิด

ความสัมพันธ์ระหว่างพฤติกรรมการเปิดเผยข้อมูล

มาจากลักษณะเฉพาะสัมพันธ์กับโครงสร้างของ
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ธุรกิจ (structure-related characteristics) (2) 

สนับสนุนแนวคิดของ Daily และคณะ (2003) ที่ว่า

ความสมัพนัธ์ระหว่างลกัษณะเฉพาะของธุรกจิและ

มูลค่าของธุรกิจในความเป็นจริงตามธรรมชาติจะมี

ความสัมพันธ์กันทางอ้อมมากกว่าทางตรงและ 

ความสัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปรนี้ในทางอ้อม

จ�ำเป็นจะต้องใช้ข้อมูลทางการบัญชีในรายงาน

ประจ�ำปีของบริษัท และ (3) สนับสนุนแนวคิดของ 

Willekens และคณะ (2005) ที่ว่าลักษณะการก�ำกับ

ดูแลกิจการสามารถช่วยเหลอืให้บรษัิทมีการเปิดเผย

ข้อมูลครบถ้วนเพิ่มข้ึนและการด�ำเนินการเปิดเผย

ข้อมูลครบถ้วนมีความหมายในการลดข้อมูลท่ี 

ไม่สมส่วน (information asymmetry) และลดปัญหา

ของตัวแทน (agency problems)

2. ข้อเสนอแนะในการน�ำผลการวจิยัไปใช้

สนับสนุนการท�ำงาน ได ้แก ่  (1) สนับสนุน 

ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ก� ำ กั บ ห ลั ก ท รั พ ย ์ แ ล ะ

ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย ์ แ ล ะ ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย ์ 

แห่งประเทศไทยเพื่อเข้าใจดัชนีการเปิดเผยข้อมูล

ส�ำหรับการวิเคราะห์ทางการเงิน ซ่ึงการเปิดเผย

ข้อมูลครบถ้วน (full disclosure) เกี่ยวข้องกับการ

เปิดเผยข้อมูลที่อยู่นอกเหนือข้อก�ำหนดเชิงบังคับ

ตามพระราชบัญญัติการบัญชี (Accounting Act) 

เท่ากับเป็นทางเลือกโดยอิสระของบริษัท ที่จะเปิด

เผยข้อมูลเพิ่มเติมที่เกี่ยวข้องกับความต้องการของ 

ผู้ใช้ข้อมูล ส�ำหรับการตัดสินใจที่ถูกต้องเป็นการ

ป้องกันผู้ถือหุ้นหรือผู้ลงทุน (shareholder/Investor 

protection) ภายใต้หลักการเปิดเผยข้อมูลที่มี

ประโยชน์และเปิดเผยให้มากท่ีสุดอย่างโปร่งใส 

และ (2) สนับสนุนให้มีระบบตรวจสอบให้

สอดคล้องกับการรักษาสมดุลระหว่างผู้บริหารและ

ผู ้ ถื อ หุ ้ น เ พ ร า ะ ก า ร เ ป ิ ด เ ผ ย ข ้ อ มู ล ส� ำ ห รั บ 

การวิเคราะห์ทางการเงินของผู้บริหารโดยแท้จริงมี

ความสลับซับซ้อนปัญหาท่ีเกิดขึ้นมาจากบทบาท 

ที่ ไ ม ่ มี ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ แ ล ะ ค ว า ม น ่ า เ ชื่ อ ถื อ 

ในความรับผิดชอบ ซ่ึงคณะกรรมการก�ำกับ 

ห ลั ก ท รั พ ย ์ แ ล ะ ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย ์  แ ล ะ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรก�ำหนดให้มี

ระบบตรวจสอบให้สอดคล้องกับการรักษาสมดุล 

ส�ำหรับพฤติกรรมการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจ 

ด้านหน่ึงก�ำหนดให้มีระบบควบคุมตรวจสอบให้

สอดคล้องกับการรักษาสมดุล และอีกด้านหนึ่ง

ก�ำหนดให้มรีะบบสนับสนนุและจงูใจ เพือ่ให้มีการ

ด�ำเนินการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจมากขึ้น

3. ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 

ได้แก่ (1) ควรมีการวิจัยซ�้ำในเรื่องนี้  ในช่วง 

ระยะเวลาอ่ืน หรือในกลุ่มธุรกิจอ่ืน ท้ังน้ีเน่ืองจาก

เวลาเปลี่ยนไป หรือกลุ ่มตัวอย ่างเปลี่ยนไป  

อาจจะส่งผลท�ำให้สภาพแวดล้อมทางการบัญชี

เปลี่ยนแปลงไปด้วย และยากแก่การควบคุม ซึ่งอาจ

จะส่งผลต่อปัจจยัทางธุรกจิให้มกีารเปลีย่นแปลงไป

จากเดิมได้ (2) ควรท�ำการศึกษาเปรยีบเทยีบระหว่าง

ระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ�ำปี ส�ำหรับ

การวเิคราะห์ทางการเงนิ จากดัชนกีารเปิดเผยข้อมูล

วิธีถ่วงน�้ำหนัก วิธีไม่ถ่วงน�้ำหนัก และวิธีอื่นท่ี 

อาจจะมีขึ้นในอนาคต และ (3) ควรท�ำการศึกษา

มูลค่าธุรกิจ ซ่ึงในอนาคตอาจจะมีการเปลี่ยนแปลง

สูตรในการค�ำนวณหามูลค่าธุรกิจ (Tobin’s Q)  

ท่ีแตกต่างจากการศึกษาครั้งนี้ เพราะเม่ือมีการแบ่ง

ออกเป็นส่วนใหม่ระดับคะแนนท่ีได้  อาจจะ

เปลี่ยนแปลงไปด้วย ซ่ึงอาจจะท�ำให้ความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมได้
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