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Abstract

 The main objective of this study was to examine the impact of the disclosure level of 

Chief Executive Officer (CEO) reports on the stock prices of listed companies on the Market for 

Alternative Investment (MAI). Through simple random sampling, 45 firms of the MAI which had 

operated from 2014 to 2018, a period of five years, were used as samples in this study. The study 

collects disclosure level of CEO report by content analysis (word counting) from 225 corporate 

annual reports, while stock prices were measured by average stock prices before and after three 

days of the announcement of the annual reports. Descriptive analysis and multiple regression 

were used to analyze the data. The results interestingly revealed a significant impact of the CEO 

reports on the stock prices of the listed companies in the MAI. In addition, there was a significant 

relationship between industry type, firm age, audit type, and stock price. Investors can benefit 

from the impact of the CEO ‘s report on the market reaction for making MAI investment decisions.  
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บทคัดย่อ

	 วัตถุประสงค์หลกัของการศึกษาคร้ังน้ี	คอื	เพ่ือทดสอบผลกระทบของระดบัการเปิดเผยข้อมลูในรายงาน

ประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	การศึกษาใช้การสุ่ม

ตัวอย่างแบบอย่างง่าย	บริษัทที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง	จ�านวน	45	บริษัทเป็นระยะเวลา	5	ปี	ระหว่าง	พ.ศ.	2557	

ถึง	พ.ศ.	2561	เก็บรวบรวมข้อมูลรายงานประจ�าปี	จ�านวน	225	ฉบับ	โดยระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงาน

ประธานกรรมการถูกวัดโดยการวิเคราะห์เน้ือหา	(การนบัจ�านวนค�า)	และราคาหลกัทรัพย์ถูกวัดโดยราคาหุน้เฉลีย่

ก่อนและหลงัสามวันของวันทีป่ระกาศรายงานประจ�าปี	การวิเคราะห์ข้อมลูใช้การวิเคราะห์สถิตเิชิงพรรณนา	และ

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงพหุ	ผลการศึกษาพบผลกระทบอย่างมีนัยส�าคัญของรายงานประธานกรรมการต่อ

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	นอกจากนี้	การศึกษายังพบความสัมพันธ์

ระหว่างประเภทอุตสาหกรรม	 อายุการด�าเนินงานของธุรกิจ	 ประเภทผู้สอบบัญชี	 และราคาหลักทรัพย์อย่างมี

นัยส�าคัญ	 นักลงทุนสามารถใช้ประโยชน์จากผลกระทบของระดับการเปิดเผยข้อมูลรายงานประธานกรรมการ

ต่อราคาหลักทรัพย์เพื่อการตัดสินใจในการลงทุนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ

ค�ำส�ำคัญ:	รายงานประธานกรรมการ	ราคาหลักทรัพย์	ตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ
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บทน�า

	 คณะกรรมการก�ากับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้ความส�าคัญกับการน�าแนวทางการก�ากับดูแล

กิจการที่ดีมาใช้เพ่ือสร้างความโปร่งใสและความน่าเช่ือถือให้แก่นักลงทุน	 ตลอดจนผู้มีส่วนได้เสียอื่น	 ๆ	 โดย

การก�ากับดแูลกิจการของบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับการสนบัสนนุและตอบรับ

จากประธานกรรมการ	 ซ่ึงประธานกรรมการเป็นหนึ่งในคณะกรรมการผู้มีหน้าที่ในการบริหารงานตามนโยบาย

บริษัท	รวมทั้งก�ากับดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท	และรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น	และหนึ่งใน

หน้าที่ของประธานกรรมการ	คือ	การแสดงรายงานประธานกรรมการ	หรือสารจากประธานกรรมการ	ในรายงาน

ประจ�าปี	(แบบ	56-2)	โดยประธานกรรมการจะต้องแสดงการรายงานเพื่อสรุปสถานการณ์ทางการเงินที่ผ่านมา	

และทิศทางในอนาคตของกิจการ	 ซ่ึงตามมาตรา	 35	 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย	์

(ฉบับที่	6)	พ.ศ.	2562	ได้ก�าหนดบทลงโทษโดยใช้ข้อความในมาตรา	283/1	แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์	พ.ศ.	2535	มาตรา	283/1	บริษัทหลักทรัพย์ใดฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์	เงื่อนไข	หรือ

วิธีการ	 ที่ก�าหนดตามมาตรา	 124/1	 วรรคสอง	 ต้องระวางโทษปรับไม่เกินสามแสนบาท	 และปรับอีกไม่เกิน

วันละหนึง่หมืน่บาทตลอดเวลาทีย่งัมไิด้ปฏบิตัใิห้ถูกต้อง	ถ้าการกระท�าความผดิตามวรรคหนึง่เป็นการฝ่าฝืนมาตรา	

124/1	วรรคหนึ่งด้วย	ต้องระวางโทษปรับไม่เกินห้าแสนบาท	และปรับอีกไม่เกินวันละหนึ่งหมื่นบาทตลอดเวลา

ที่ยังฝ่าฝืนอยู่หรือยังมิได้ปฏิบัติให้ถูกต้อง	 ในกรณีที่บริษัทหลักทรัพย์ใดกระท�าความผิดตามวรรคหนึ่ง	 ถ้า

การกระท�าความผิดของบริษัทหลักทรัพย์นั้นเกิดจากการสั่งการหรือการกระท�าของบุคคลใด	 หรือไม่ส่ังการหรือ

ไม่กระท�าการอนัเป็นหน้าทีท่ีต้่องกระท�าของกรรมการ	ผูจ้ดัการ	หรือบคุคลใดซ่ึงต้องรับผดิชอบในการด�าเนนิงาน

ของบริษัทหลักทรัพย์นั้น	ผู้นั้นต้องระวางโทษจ�าคุกไม่เกินหนึ่งปี	หรือปรับไม่เกินสามแสนบาท	หรือทั้งจ�าทั้งปรับ	

ถ้าการกระท�าความผิดตามวรรคสามเป็นการฝ่าฝืนมาตรา	 124/1	 วรรคหนึ่งด้วย	 ต้องระวางโทษจ�าคุกไม่เกิน

สองปี	หรือปรับไม่เกินห้าแสนบาท	หรือทั้งจ�าทั้งปรับ

	 จากงานวิจัยของ	ศิรดา	จารุตกานนท์	และสมชาย	สุภัทรกุล	(2556)	ทดสอบการตอบสนองของตลาด

ต่อพยากรณ์ก�าไรของผู้บริหารในประเทศไทย	 พบว่า	 บริษัทมักจะเปิดเผยข้อมูลพยากรณ์ซ่ึงเป็นข่าวดีมากกว่า

ข่าวร้าย	 และการตอบสนองของตลาดทุนต่อข่าวดีมีขนาดใหญ่กว่าการตอบสนองของตลาดทุนต่อข่าวร้าย	 โดย

ไม่ข้ึนอยูกั่บประเภทของอตุสาหกรรม	ช่วงเวลาทีเ่ปิดเผยข้อมลูและระยะเวลาของการพยากรณ์	แต่ในทางตรงข้าม

นกัลงทนุตดัสนิใจลงทนุโดยใช้ข้อมลูทางบัญชีมากกว่าข้อมลูอืน่	ๆ 	ดงันัน้	การรายงานของประธานกรรมการจงึถือ

เป็นข้อมลูทีน่กัลงทุนให้ความส�าคญัต่อการตดัสนิใจลงทนุในอนาคต	ด้วยอทิธพิลของการเปิดเผยข้อมลูพยากรณ์

ผ่านรายงานของประธานกรรมการในแบบรายงานประจ�าปี	(แบบ	56-2)	ต่อการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์

สามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ	(Efficient	Markets	Theory)	ซึ่งตลาดทุนที่ราคาหลักทรัพย์

ทัง้หลายจะสะท้อนข้อมลูข่าวสารเก่ียวกับหลกัทรัพย์นัน้อย่างรวดเร็วและทัว่ถึง	โดยแนวคดินีม้พ้ืีนฐานความเช่ือ

ที่ว่านักลงทุนจะซึมซับข่าวสารข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมดอยู่ในรูปของราคาหลักทรัพย์ที่ท�าให้มีการตัดสินใจซ้ือขาย	

ดงันัน้ราคาหลกัทรัพย์จะสะท้อนถึงข้อมลูข่าวสารทีเ่ป็นทีรู้่แล้วทัง้หมด	โดยไม่เพียงแต่เป็นข้อมลูในอดตี	แต่รวมถึง

ข้อมลูในปัจจบุนัและข่าวทีป่ระกาศไปแล้วแต่เหตกุารณ์นัน้ยงัไม่เกิดข้ึนจริง	นอกจากนัน้	ข้อมลูข่าวสารทีเ่กิดจาก
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การคาดการณ์จะเป็นข้อมูลที่สะท้อนอยู่ในราคาหลักทรัพย์ด้วยเช่นกัน	(Copeland,	Weston,	&	Shastri,	2013)	

จากทฤษฎจีะเหน็ว่านกัลงทุนสนใจข้อมลูข่าวสารทกุอย่างแม้กระทัง่รายงานประธานกรรมการทีม่อีทิธพิลต่อราคา

หลักทรัพย์ในการซื้อขาย

	 อย่างไรก็ตาม	ผลการศกึษาทีเ่ก่ียวข้องในอดตีแสดงผลลพัธ์ทีไ่ม่สอดคล้องกัน	อาท	ิศริดา	จารุตกานนท์	

และสมชาย	 สุภัทรกุล	 (2556)	 ทดสอบการตอบสนองของตลาดต่อพยากรณ์ก�าไรของผู้บริหารในประเทศไทย	

พบว่า	บริษัทมกัจะเปิดเผยข้อมลูพยากรณ์ซ่ึงเป็นข่าวดมีากกว่าข่าวร้าย	และการตอบสนองของตลาดทนุต่อข่าวดี

มีขนาดใหญ่กว่าการตอบสนองของตลาดทุนต่อข่าวร้าย	 โดยไม่ข้ึนอยู่กับประเภทของอุตสาหกรรม	 ช่วงเวลาที่

เปิดเผยข้อมลูและระยะเวลาของการพยากรณ์	แต่ในทางตรงข้ามนกัลงทนุตดัสินใจลงทนุโดยใช้ข้อมลูทางบญัชี

มากกว่าข้อมูลอื่น	ๆ	นอกจากนี้	งานวิจัยของ	ภัณฑิลา	พรมทอง	และศิลป์ชัย	ปวีณพงษ์พัฒน์	 (2560)	พบว่า

เมือ่มกีารประกาศข่าวการกระท�าผิดจะมผีลกระทบในเชิงลบต่อราคาหลกัทรัพย์	ดงันัน้	จากผลการศกึษาเก่ียวกับ

การรับรู้ข่าวสารด้านต่าง	ๆ	ที่เกี่ยวกับราคาหลักทรัพย์มีความขัดแย้งกัน	การศึกษาครั้งนี้จึงสร้างปัญหาวิจัยเพื่อ

การทดสอบระดับของการเปิดเผยข้อมูลรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์	เอม็	เอ	ไอ	เน่ืองจากอาจยงัไม่มกีารศึกษาเก่ียวกับรายงานประธานกรรมการทีจ่ะมผีลกระทบต่อ

นกัลงทนุในการซ้ือขายหลกัทรัพย์	โดยเฉพาะตลาดหลกัทรัพย์	เอม็	เอ	ไอ	ทีเ่ป็นกิจการขนาดกลางไปถึงขนาดเลก็

	 จากปัญหาวิจัยที่กล่าวไปแล้วข้างต้น	 การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือทดสอบผลกระทบของระดับ

การเปิดเผยข้อมูลรายงานของประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย	์

เอ็ม	 เอ	 ไอ	 เนื่องด้วยตลาดหลักทรัพย์	 เอ็ม	 เอ	 ไอ	 เป็นแหล่งระดมทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก	

โดยเน้นธุรกิจที่มีการเติบโตสูง	และมีแนวโน้มการเติบโตที่ดีในอนาคต	จึงก�าลังเป็นที่สนใจของนักลงทุน	อีกทั้ง

นักลงทุนและนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ต่างก็ให้ความส�าคัญกับการด�าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์	 เอ็ม	 เอ	 ไอ	

โดยการศึกษามีค�าถามวิจัยที่ส�าคัญ	 คือ	 มีผลกระทบของระดับการเปิดเผยข้อมูลรายงานประธานกรรมการต่อ

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	หรือไม่	อย่างไร

	 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการศึกษาครั้งนี้	คือ	ถ้าการเปิดเผยข้อมูลของรายงานประธานกรรมการ

มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทได้	 แสดงให้เห็นว่ารายงานประธานกรรมการมีประโยชน์ต่อนักลงทุน

ในการน�าข้อมูลไปพยากรณ์มูลค่าของบริษัทเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ในอนาคต	นอกจากนี้	ทฤษฎีตลาดมี

ประสิทธิภาพถูกใช้ทดสอบในการศึกษาเพ่ือความสามารถในการอธิบายความสัมพันธ์ของผลกระทบของ

การเปิดเผยข้อมลูรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลกัทรัพย์ของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์	เอม็	เอ	ไอ

ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง

 1. ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา

	 ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ	(Efficient	Market	Theory)	นั้นเป็นข้อเสนอส�าคัญ	ของ	Eugene	Fama	

แห่ง	University	of	Chicago	ซึ่งได้เสนองานทบทวนวรรณกรรม	ภาค	2	โดยเชื่อว่าราคาหลักทรัพย์ในตลาด
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ผลกระทบของระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

เป็นส่ิงทีส่ะท้อนข้อมลู	ข่าวสาร	หากตลาดมปีระสิทธภิาพ	ราคาหลกัทรัพย์จะสะท้อนถึงข้อมลูข่าวสารทีเ่ก่ียวข้อง

ทั้งหมดทันที	(Fama,	1991)	สอดคล้องกับ	Copeland	และคณะ	(2013)	ที่กล่าวไว้ว่า	ตลาดที่มีประสิทธิภาพ

เป็นตลาดทีร่าคาหลกัทรัพย์ทัง้หลายสะท้อนข้อมลูข่าวสารเก่ียวกับหลกัทรัพย์นัน้อย่างรวดเร็วและทัว่ถึง	แนวคดินี้

มพีืน้ฐานความเช่ือว่านกัลงทนุซึมซับข่าวสารข้อมลูทีม่อียูท่ัง้หมดอยูใ่นรูปของราคาหลกัทรัพย์ทีท่�าให้มกีารตดัสนิใจ

ซื้อขาย	ดังนั้น	ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารที่เป็นที่รู้แล้วทั้งหมด	โดยไม่เพียงแต่เป็น

ข้อมลูในอดตี	แต่รวมถึงข้อมลูในปัจจบุนัและข่าวทีป่ระกาศไปแล้วแต่เหตกุารณ์นัน้ยงัไม่เกิดข้ึนจริง	นอกจากนัน้	

ข้อมูลข่าวสารที่เกิดจากการคาดการณ์ก็เป็นข้อมูลที่สะท้อนอยู่ในราคาด้วยเช่นกัน	 โดยการจ�าแนกความมี

ประสิทธิภาพของตลาดตามแนวระดับข้อมูลข่าวสารที่สะท้อนอยู่ในราคาของหลักทรัพย์	 สามารถจ�าแนกออกได้

เป็น	3	ระดับ	(Fama,	1991)

	 1)	ประสิทธิภาพในระดับต�่า	 (Weak-form)	หมายถึง	ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลข่าวสาร

ในอดีตที่เกิดข้ึนแล้ว	 ซ่ึงสามารถเรียกข้อมูลในอดีตนั้นว่าเป็นข้อมูลตลาด	 ซ่ึงหมายถึงข้อมูลเก่ียวกับราคาและ

ปริมาณการซ้ือขายในอดีต	 ดังนั้น	 ถ้านักลงทุนเช่ือว่า	 ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต�่า	 การพยายามวิเคราะห์

การลงทุนจากการใช้ข้อมูลตลาดมาเพ่ือพยากรณ์ราคาของหลักทรัพย์ในอนาคตจึงไม่สามารถก่อให้เกิดก�าไร

ที่เกินปกติ	(Abnormal	Return)	ได้

	 2)	ประสิทธิภาพในระดับกลาง	 (Semi	 Strong-form)	 หมายถึง	 ตลาดท่ีราคาหลักทรัพย์ในตลาดได้

สะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้อง	โดยข้อมูลหมายรวมถึงข้อมูลที่เกิดขึ้นแล้ว	ข้อมูลในปัจจุบัน	รวมถึงการคาด

การณ์ทีเ่กิดข้ึนด้วย	ดงันัน้	การวิเคราะห์การลงทนุจากการใช้ข้อมลูตลาดเพ่ือพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย์ในอนาคต	

จึงสามารถก่อให้เกิดก�าไรที่เกินปกติ	(Abnormal	Return)	ได้	

	 3)	ประสิทธิภาพในระดับสูง	 (Strong-form)	 หมายถึง	 ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลทุก

ประเภทไว้หมดแล้ว	 โดยข้อมูลดังกล่าวได้หมายรวมถึงข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลสาธารณะด้วย	 เช่น	 ข้อมูลภายใน	

(Insider	 Information)	 ดังนั้น	 ถ้าตลาดมีประสิทธิภาพในระดับสูงแล้ว	 นักลงทุนทุกคนในตลาดจะไม่สามารถ

หาก�าไรส่วนเกินกว่าปกติได้เลย	

	 จากการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในมิติของข้อมูลข่าวสาร

ทีเ่ก่ียวกับนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา	โดย	ศภุวัฒน์	วัฒน์ธนปต,ิ	พิรุณา	ไบโลวัส,	และเวทางค์	

พ่วงทรัพย์	(2555)	พบว่า	ผลการศกึษาในเชิงประจกัษ์ช้ีให้เหน็ว่าตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย	(ในช่วงเดอืน

มกราคม	พ.ศ.	2543-เดอืนมถุินายน	พ.ศ.	2554)	จดัได้ว่าเป็นตลาดทีม่ปีระสิทธภิาพทัง้ในระดบักลางและระดบัต�า่

ด้วยเหตุผลที่ส�าคัญ	3	ประการ	คือ	ประการแรก	ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการ

ตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดข้ึนใหม่	 อย่างรวดเร็ว	 ทันทีทันใดด้วยทิศทางที่เหมาะสม	 ประการที่สอง

การตอบสนองของราคาของหลกัทรัพย์มต่ีอข้อมลูข่าวสารทีเ่กิดข้ึนใหม่ไม่มคีวามล่าช้าอย่างเป็นระบบเกิดข้ึน	และ

ประการทีส่าม	การเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มคีวามสัมพันธ์อย่างมี

นัยส�าคัญทางสถิติกับข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีตสอดคล้องกับงานวิจัยของ	วรรณรพี	บานชื่นวิจิตร	และสุนิสา	ชูชื่น	

(2556)	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพระดับต�่า	ดังนั้น	ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพจึงถูกน�ามา
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รัชนี ชุมนิรัตน์ มัทนชัย สุทธิพันธุ์ และ นราภรณ์ ไชยรัตน์

ใช้ในงานวิจัยนี้	 เพื่อเป็นการอธิบายถึงผลกระทบของระดับการเปิดเผยข้อมูลรายงานประธานกรรมการต่อราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	 เอ็ม	 เอ	 ไอ	โดยอาจยังไม่มีการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบ

ของการเปิดเผยข้อมลูรายงานประธานกรรมการทีจ่ะมผีลกระทบต่อนกัลงทนุในการซ้ือขายหลกัทรัพย์	โดยเฉพาะ

ตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	ที่เป็นกิจการขนาดกลางไปถึงขนาดเล็ก	งานวิจัยในครั้งนี้จึงศึกษาถึงผลกระทบของ

ระดบัการเปิดเผยข้อมลูรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลกัทรัพย์ของบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์	

เอ็ม	เอ	ไอ	ท้ายที่สุดก็จะได้ผลการวิจัยที่ได้ข้อมูลเพิ่มส�าหรับนักลงทุนในส่วนของรายงานประธานกรรมการว่าจะ

มีผลต่อการตอบสนองของนักลงทุนหรือไม่นั่นเอง

 2. การพัฒนาสมมติฐานการศึกษา

	 จากการทบทวนวรรณกรรมจากงานวิจัยที่เก่ียวข้องไม่ปรากฏงานวิจัยเก่ียวกับผลกระทบของระดับ

การเปิดเผยข้อมูลรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	

เอ็ม	เอ	ไอ	ในการตัดสนิใจของนักลงทุน	แต่มีนักวจิัยหลายท่านได้ศึกษาผลกระทบต่อราคาหลักทรพัย์ในประเด็น

ต่าง	ๆ	อาทิ	

	 Zdaniuk	และ	Chhinzer	 (2019)	พบว่า	ประเภทของค�าอธิบาย	ข้อแก้ตัวอธิบายเหตุผล	ค�าขอโทษ	

และการปฏเิสธทีอ่อกประกาศของรายงานของประธานกรรมการเทยีบกับสมาชิกองค์กรอืน่	ๆ 	มอีทิธิพลต่อปฏกิิริยา

ของตลาด	 โดยข้อแก้ตัวท�าให้เกิดปฏิกิริยาตลาดเชิงบวก	 ขณะที่เหตุผลการขอโทษและการปฏิเสธท�าให้เกิด

ปฏิกิริยาเชิงลบ	ส่วน	ศิรดา	จารุตกานนท์	และสมชาย	สุภัทรกุล	(2556)	ข้อมูลพยากรณ์โดยผู้บริหารของบริษัท

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นข้อมลูทีม่ปีระโยชน์	โดยไม่ข้ึนอยูกั่บประเภทของอตุสาหกรรม	

ช่วงเวลาที่เปิดเผยข้อมูล	และระยะเวลาของการพยากรณ์	และยังพบว่า	บริษัทมักจะเปิดเผยข้อมูลพยากรณ์ซึ่ง

เป็นข่าวดมีากกว่าข่าวร้าย	และการตอบสนองของตลาดทนุต่อข่าวดมีขีนาดใหญ่กว่าการตอบสนองของตลาดทนุ

ต่อข่าวร้าย	โดยไม่ขึ้นอยู่กับประเภทของอุตสาหกรรม	ช่วงเวลาที่เปิดเผยข้อมูลและระยะเวลาของการพยากรณ์	

	 งานวิจัยของ	 สุพจน์	 วัฒนะจิตพงศ์,	 ชัยวุฒิ	 ตั้งสมชัย,	 และมาลีมาส	 สิทธิสมบัติ	 (2560)	 ปัจจัย

การจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวดก่อนหน้าสามารถใช้อธิบายการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อ

ข่าวสารการจ่ายเงินปันผลได้ดีกว่าการจ่ายเงินปันผลที่ต่างจากการพยากรณ์	และพบว่า	ไม่มีการตอบสนองของ

ราคาหลักทรัพย์ต่อข่าวสารการประกาศจ่ายเงินปันผลในช่วงก่อนและหลังการประกาศจ่ายเงินปันผล	 3	 วัน	

10	วัน	และ	30	วัน	โดยพบการตอบสนองของข่าวสารการจ่ายเงินปันผลเฉพาะช่วงก่อนและหลังการประกาศ

จ่ายเงินปันผล	1	วัน	เท่านัน้	สอดคล้องกับ	ชมพูนชุ	กลิน่ชวนช่ืน	และกิตตมิา	อคัรนพุงศ์	(2562)	การประกาศจ่าย

เงนิปันผลเพิม่ข้ึนจากปีก่อนส่งผลต่อการตอบสนองของราคาหลกัทรัพย์ในเชิงบวก	Strauss	และ	Smith	(2019)	

พบว่า	ราคาตลาดหุน้จะเป็นไปตามเหตกุารณ์ทางธรุกิจ	และความคาดหวังของตลาด	มากกว่าการตดิตามรายงาน

จากข่าวตามสื่อต่าง	 ๆ	 ซึ่งข่าวการเงินออนไลน์เป็นที่นิยมและสื่อออนไลน์สามารถบอกข้อมูลที่เป็นประโยชน์กับ

การซื้อขายหุ้นรายวัน	รวมถึงผู้ถือหุ้นที่จะซื้อขายเพื่อหวังก�าไร	Nthoesane	และ	Kruger	 (2014)	พบว่า	การ

ตอบสนองของราคาตลาดมอีทิธิพลเชิงลบกับผลตอบแทนสะสมของราคาหุน้ทีร่ะดบัมนียัส�าคญั	ซ่ึงสอดคล้องกับ
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ผลกระทบของระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

ปุณณัฏฐา	 ทรรศนียพงษ์	 และปริยดา	 สุขเจริญสิน	 (2563)	 การประกาศข่าวการควบรวมกิจการนั้นมีผล

กระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายอย่างมีนัยส�าคัญโดย	 พบว่า	 ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย

มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นในวันที่มีการประกาศข่าวและในช่วงหลังจากนั้นในขณะที่ช่วงก่อนประกาศข่าวการควบรวม

กิจการ	พบนยัส�าคัญทางสถิตขิองผลตอบแทนเกินปกตสิะสมเฉลีย่เป็นลบ	ดงันัน้	การศกึษาคร้ังนีจ้ะท�าการทดสอบ

ความสัมพันธ์	คอื	ผลกระทบของระดบัการเปิดเผยข้อมลูรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลกัทรัพย์ของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	ดังนี้

	 H1:	รายงานประธานกรรมการและราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กัน

	 นอกจากนี้	 ผลการศึกษาจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตที่เก่ียวข้อง	 ยังพบว่า	 ลักษณะของกิจการ

มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์	 อาทิ	 ขนาดของกิจการ	 อายุของกิจการ	 ประเภทอุตสาหกรรมของกิจการ	

และประเภทผู้สอบบัญชีที่กิจการเลือกใช้	(มัทนชัย	สุทธิพันธุ์,	2561;	Li,	Wang,	&	Deng,	2008;	Mangena	&

Pike,	2005)	ตัวอย่างเช่น	กิจการที่มีขนาดใหญ่จะมีมูลค่าหลักทรัพย์ที่สูงกว่ากิจการขนาดเล็ก	เนื่องจากกิจการ

ขนาดใหญ่มีจ�านวนและความหลากหลายของผู้ถือหุ้น	 ผู้ลงทุน	 และผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มอื่น	 ๆ	 มากกว่ากิจการ

ขนาดเลก็	เหตผุลคล้ายกันกับอายขุองกิจการทีม่มีากกว่าจะเป็นทีรู้่จกัและน่าเช่ือถือกว่ากิจการอายนุ้อยทีย่งัสะสม

ชื่อเสียงมาไม่มาก	(Mangena	&	Pike,	2005)	เป็นต้น	ดังนั้น	การศึกษาครั้งนี้เลือกใช้ลักษณะของกิจการเพื่อ

ทดสอบความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

วัตถุประสงค์

	 การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือทดสอบผลกระทบของระดับการเปิดเผยข้อมูลรายงานประธาน

กรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ

วิธีด�าเนินการวิจัย

	 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้	 คือ	 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	 เอ็ม	 เอ	 ไอ	 จ�านวนรวม	

159	บริษัท	โดยการศึกษาครั้งนี้จะไม่รวม	(1)	บริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	ระหว่าง	

พ.ศ.	2557	ถึง	พ.ศ.	2561	(2)	บริษัทที่มีข้อมูลงบการเงินและข้อมูลตามแบบ	56-1	ที่ไม่สมบูรณ์	(3)	บริษัทที่ไม่มี

วันสิ้นงวดบัญชี	ณ	วันที่	31	ธันวาคมของทุกปี	(4)	บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูกิจการหรือถูกถอดถอน

ออกจากตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	และ	(5)	บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน	ได้แก่	ธุรกิจธนาคาร	ธุรกิจ

การเงิน	 ธุรกิจประกันภัย	และกองทุนในอุตสาหกรรมต่าง	 ๆ	อาทิ	 กองทุนในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

การก่อสร้าง	และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี	เนื่องจากลักษณะการด�าเนินธุรกิจมีความแตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอื่น	ๆ 	

รวมทั้งธุรกิจเหล่านี้มีกฎหมายและหลักเกณฑ์อื่นที่ก�ากับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑ์ทั่วไปของตลาดหลักทรัพย์	

จ�านวนประชากรกลุ่มเป้าหมายเท่ากับ	90	บริษัท	การศึกษาใช้การสุ่มตัวอย่างแบบอย่างง่าย	(Simple	Random	

Sampling)	 ร้อยละ	 50	 ของกลุ่มประชากรเป้าหมายหลังจากตัดเง่ือนไขออก	 ซ่ึงมีบริษัทท่ีใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง	

จ�านวน	45	บริษัท	ดังตารางที่	1	
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ตารางที่ 1	แสดงจ�านวนและรายชื่อกลุ่มตัวอย่าง	45	บริษัท	ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ

ประเภทอุตสาหกรรม

จ�านวน 

(บริษัท)

รายชื่อบริษัทกลุ่มตัวอย่าง

อุตสาหกรรมเกษตร

และอาหาร

6 บริษัท	เอบิโก้	โฮลดิ้งส์	จ�ากัด	(มหาชน)	 บริษัท	อาฟเตอร์	ยู	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	เจซีเค	ฮอสพิทอลลิตี้	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	ไทยฮา	จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	มัดแมน	จ�ากัด	(มหาชน)	 บริษัท	ซันสวีท	จ�ากัด	(มหาชน)	

อุตสาหกรรมสินค้า

อุปโภคบริโภค

6 บริษัท	บีจีที	คอร์ปอเรชั่น	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	ดีโอดี	ไบโอเทค	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	อินเตอร์	ฟาร์มา	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	ยูบิลลี่	เอ็นเตอร์ไพรส์	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	โอเชี่ยน	คอมเมิรช	จ�ากัด	

(มหาชน)	

อุตสาหกรรมสินค้า

อุตสาหกรรม

7 บริษัท	สาลี่	คัลเล่อร์	จ�ากัด	(มหาชน)	 บริษัท	ฟอร์จูน	พาร์ท	อินดัสตรี้	

จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	เค.ซี.เมททอลชีท	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	เมกาเคม	(ประเทศไทย)	

จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	ไพโอเนียร์	มอเตอร์	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	สาลี่อุตสาหกรรม	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	ยูเนี่ยน	ปิโตรเคมีคอล	จ�ากัด	

(มหาชน)	

อุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และ

การก่อสร้าง

7 บริษัท	แอร์โรว์	ซินดิเคท	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	ชีวาทัย	จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	ฟลอยด์	จ�ากัด	(มหาชน)	 บริษัท	อินเด็กซ์	อินเตอร์เนชั่นแนล	

กรุ๊ป	จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	วิลล่า	คุณาลัย	จ�ากัด	(มหาชน)	 บริษัท	โปรเจค	แพลนนิ่ง	เซอร์วิส	

จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	สมาร์ทคอนกรีต	จ�ากัด	

(มหาชน)	
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ผลกระทบของระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

ประเภทอุตสาหกรรม

จ�านวน 

(บริษัท)

รายชื่อบริษัทกลุ่มตัวอย่าง

อุตสาหกรรมทรัพยากร 7 บริษัท	เอเชีย	ไบโอแมส	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	คิวทีซี	เอนเนอร์ยี่	จ�ากัด	

(มหาชน)

บริษัท	เอสเอเอเอ็ม	เอ็นเนอร์ยี่	

ดีเวลลอปเมนท์	จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	สยามราช	จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	ทีพีซี	เพาเวอร์โฮลดิ้ง	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	ยูนิค	ไมนิ่ง	เซอร์วิสเซส	

จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	ยูไนเต็ด	เพาเวอร์	ออฟ	เอเชีย	

จ�ากัด	(มหาชน)	

อุตสาหกรรมบริการ 6 บริษัท	บิซิเนส	ออนไลน์	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	ฟิลเตอร์	วิชั่น	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	หาญ	เอ็นจิเนียริ่ง	โซลูชั่นส์	

จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	มาสเตอร์คูล	อินเตอร์

เนชั่นแนล	จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	ลีโอ	โกลบอล	โลจิสติกส์	จ�ากัด	

(มหาชน)	

บริษัท	เอส	แอล	เอ็ม	คอร์ปอเรชั่น	

จ�ากัด	(มหาชน)	

อตุสาหกรรมเทคโนโลยี 6 บริษัท	แอพพลิแคด	จ�ากัด	(มหาชน)	 บริษัท	อินฟราเซท	จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	เน็ตเบย์	จ�ากัด	(มหาชน)	 บริษัท	แพลนเน็ต	คอมมิวนิเคชั่น	

เอเชีย	จ�ากัด	(มหาชน)	

บริษัท	สกาย	ไอซีที	จ�ากัด	(มหาชน)	 บริษัท	เดอะแพรคทิเคิลโซลูชั่น	

จ�ากัด	(มหาชน)	

45

	 การเก็บข้อมูลจากบริษัทกลุ่มตัวอย่าง	45	บริษัท	ใช้ระยะเวลา	5	ปี	รวมทั้งสิ้น	225	ตัวอย่าง	การเก็บ

ข้อมลูการศกึษาใช้ข้อมลูทุตยิภมูจิากรายงานประจ�าปีของบริษัทกลุม่ตวัอย่างทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์	เอม็	

เอ	ไอ	ระหว่าง	พ.ศ.	2557	ถึง	พ.ศ.	2561	ซึ่งใช้แบบเก็บข้อมูลในส่วนของปริมาณการเปิดเผยข้อมูลรายงาน

ประธานกรรมการ	(ตัวแปรอิสระ)	โดยวิธีการวิเคราะห์เนื้อหาด้วยการนับค�า	นอกจากนี้	รายงานประจ�าปียังถูกใช้

ในการเก็บข้อมูลลักษณะของบริษัทที่ใช้เป็นตัวแปรควบคุมของการศึกษาในครั้งนี้ด้วย	ท้ายสุด	ราคาปิดของหุ้น	

ณ	 วันส้ินรอบบัญชี	 (ตัวแปรตาม)	 ถูกเก็บจาก	Websites	 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 การวัดค่า

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาแสดงไว้ในตารางที่	2	ดังนี้	

ตารางที่ 1	แสดงจ�านวนและรายชื่อกลุ่มตัวอย่าง	45	บริษัท	ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	(ต่อ)

รวม
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ตารางที่ 2	การวัดค่าตัวแปรในการศึกษา

ตัวแปร ค�าย่อ การวัดค่า

1.	ราคาหลักทรัพย์	 	PRICE ราคาหุ้นเฉลี่ยก่อนและหลังสามวัน	 (บาทต่อหุ้น)	 ของวันที่ประกาศ

รายงานประจ�าปี

2.	รายงานประธานกรรมการ	 CEO ปริมาณการรายงาน	(จ�านวนค�า)	

3.	ประเภทอุตสาหกรรม INDUS การแทนค่าตัวแปร	

1	=	เกษตรและอาหาร	

2	=	สินค้าอุปโภคบริโภค	

3	=	สินค้าอุตสาหกรรม	

4	=	อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง	

5	=	ทรัพยากร	

6	=	บริการ	

7	=	เทคโนโลยี	

4.	อายุการด�าเนินงานของธุรกิจ	 AGE อายุการด�าเนินงานของธุรกิจ	(ปี)

5.	ประเภทผู้สอบบัญชี AUDIT 1	=	ผู้สอบบัญชีในกลุ่ม	Big4*	

0	=	อื่น	ๆ	

6.	ขนาดของธุรกิจ SIZE ค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม

*Big4	คือ	ส�านักงานสอบบัญชีรายใหญ่ระดับโลก	4	แห่ง	ได้แก่	PwC,	Deloitte,	EY,	และ	KPMG

	 การวิเคราะห์ข้อมูลในการศึกษาใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา	 (Descriptive	 Statistics)	 ส�าหรับ

การวิเคราะห์ข้อมูลแสดงด้วย	ค่าต�่าสุด	(Minimum)	ค่าสูงสุด	(Maximum)	ค่าเฉลี่ย	(Mean)	และส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน	(Standard	Deviation)	ของรายงานประธานกรรมการและราคาหลกัทรัพย์ถัวเฉลีย่	นอกจากนี	้การศกึษา

ยังใช้การทดสอบสหสัมพันธ์เพ่ือทดสอบปัญหาความซ�า้ซ้อนของตวัแปรทีใ่ช้ในการศึกษาคร้ังนี	้และการวิเคราะห์

ถดถอยพหุ	(Multiple	Regression	Analysis)	ในการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ	Panel	ซึ่งเป็นวิธีการวิเคราะห์ข้อมูล

ที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างรายงานประธานกรรมการและราคาหลักทรัพย์ถัวเฉล่ียของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	โดยมีสมการการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ถดถอยแบบพหุ	ดังนี้

 PRICE = β
0
 + β

1
CEO + β

2
INDUS + β

3
AGE + β

4
AUDIT + β

5
SIZE + ε 

ผลการศึกษา

	 จากบริษัทกลุ่มตัวอย่าง	 45	บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	 เอ็ม	 เอ	 ไอ	การศึกษาใช้รายงาน

ประจ�าปีจ�านวน	225	ฉบบั	ระหว่าง	พ.ศ.	2557	ถึง	พ.ศ.	2561	เพ่ือทดสอบผลกระทบของระดบัการเปิดเผยข้อมลู

รายงานประธานกรรมการต่อราคาหลกัทรัพย์	ผลการศกึษาจากตารางที	่3	เก่ียวกับการวิเคราะห์สถิตเิชิงพรรณนา
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ผลกระทบของระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา พบว่า ค่าเฉลี่ยราคาหลักทรัพย์ เท่ากับ 4.302 บาท รายงานประธานกรรมการ

เท่ากับ 467 ค�า อายกุารด�าเนินงานของธรุกจิ เท่ากบั 25.834 ปี และขนาดของธุรกจิเฉลีย่ เท่ากบั 1,650.471 บาท 

ตารางที่ 3 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

ตัวแปร N Min Max Mean SD

ราคาหลักทรัพย์ (บาทต่อหุ้น) 225 0.500 31.750 4.302 5.433

รายงานประธานกรรมการ (ค�า) 225 152.000 1489.000 466.577 205.515

อายุการด�าเนินงานของธุรกิจ (ปี) 225 5.000 60.000 25.834 10.781

ขนาดของธุรกิจ (บาท) 225 2.506 132.508 16.504 20.881

 นอกจากนี ้การศึกษาได้ทดสอบการกระจายตวัของข้อมลูว่ามกีารกระจายตวัแบบปกตแิละตวัแปรสามารถ

ถูกใช้ในการทดสอบ Pearson Correlation ได้ โดยตารางที่ 4 ถูกใช้เพื่อการทดสอบ Multicollinearity โดยใช้ 

Variance Inflation Factor (VIF) เพื่อทดสอบความเกี่ยวพันและความสอดคล้องของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา

ทุกตัวว่าเป็นตัวแปรเดียวกันหรือไม่ ซึ่งผลจากการทดสอบโดยใช้สหสัมพันธ์แบบ Two-tailed-test พบค่า VIF 

สงูสดุ เท่ากบั 1.202 (โดยค่า VIF ไม่ควรเกนิ 10) (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010) ดงันัน้ จงึสรปุได้ว่า

ตวัแปรทกุตวัทีใ่ช้ในการศึกษาคร้ังน้ีสามารถน�าไปใช้ทดสอบความสมัพนัธ์ด้วยวธิ ีMultiple Regression Model ได้

ตารางที่ 4 การทดสอบสหสัมพันธ์ 

ตัวแปร

ราคา

หลักทรัพย์

รายงาน

ประธาน

กรรมการ

ประเภท

อุตสาหกรรม

อายุการด�าเนิน

งานของธุรกิจ

ประเภท

ผู้สอบบัญชี

ขนาดของ

ธุรกิจ

ราคาหลักทรัพย์ 1 - - - - -

รายงานประธานกรรมการ -.069 1 - - - -

ประเภทอุตสาหกรรม -.177** -.098 1 - - -

อายุการด�าเนินงานของธุรกิจ .181** .012 -.023 1 - -

ประเภทผู้สอบบัญชี .016 .057 .187** -.260** 1 -

ขนาดของธุรกิจ -.019 .151** -.005 -.329** .086 1

MEAN 4.302 466.577 5.339 25.834 1.555 1650.471

SD 5.433 205.515 2.032 10.781 .495 2088.144

VIF - 1.045 1.050 1.202 1.120 1.152

** ระดับนัยส�าคัญที่ 0.01, และ * ระดับนัยส�าคัญที่ 0.05
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รัชนี ชุมนิรัตน์ มัทนชัย สุทธิพันธุ์ และ นราภรณ์ ไชยรัตน์

 ตารางที	่5	ทดสอบตามวัตถุประสงค์หลกัของการศกึษาคร้ังนี	้โดยผลการศึกษาพบความสมัพันธ์เชิงลบ

ระหว่างรายงานประธานกรรมการกับราคาหลักทรัพย์ที่ระดับ	 0.05	 ผลการศึกษาสอดคล้องกับผลการศึกษาที่

เกี่ยวข้องในอดีตของ	Nthoesane	 และ	 Kruger	 (2014)	 โดยพบว่าปฏิกิริยาของตลาดต่อการประกาศแต่งตั้ง

ซีอโีอ	ผลตอบแทนสะสมของราคาหลกัทรัพย์ตดิลบทีร่ะดบันยัส�าคญั	0.01	มข้ีอสังเกตส�าหรับผลตอบแทนสะสม

เชิงลบ	 ได้จากการค้นพบที่ส�าคัญโดยมีความสัมพันธ์กันในการวิเคราะห์สถิติ	 AAR	 มีประสิทธิภาพเชิงลบอย่าง

มีนัยส�าคัญที่ระดับนัยส�าคัญ	0.01	เช่นเดียวกับ	Setiawan,	Hananto,	และ	Kee	(2011)	ปฏิกิริยาตลาดต่อการ

ประกาศผลประกอบการของซีอโีอ	ไม่พบความแตกต่างอย่างมนียัส�าคญัระหว่างปริมาณการซ้ือขายก่อนและหลงั

การประกาศผลประกอบการของซีอีโอ	โดยตรวจสอบว่าตลาดตอบสนองอย่างไรต่อการประกาศผลประกอบการ

ของซีอีโอ	พิจารณาการเคลื่อนไหวปริมาณยอดซื้อขายหลักทรัพย์	ผลการวิจัยระบุว่า	ไม่มีความแตกต่างระหว่าง

ปริมาณการซื้อขายจากเหตุการณ์	ก่อน	10	วนัและหลัง	10	วัน	ผลลัพธ์นี้ชี้ให้เห็นว่าตลาดไม่ได้น�าข้อมูลประกอบ

การตัดสินใจลงทุน	 และสอดคล้องกับทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพที่เช่ือว่านักลงทุนซึมซับข่าวสารข้อมูลที่มีอยู่

ทั้งหมดอยู่ในรูปของราคาหลักทรัพย์ที่ท�าให้มีการตัดสินใจซ้ือขาย	 และมีความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างประเภท

อุตสาหกรรมกับราคาหลักทรัพย์ที่ระดับ	 0.01	 ในขณะที่ประเภทผู้สอบบัญชีและอายุการด�าเนินงานของธุรกิจ

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ที่ระดับ	0.05	และ	0.01	ตามล�าดับ	แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง

ขนาดของธุรกิจกับราคาหลักทรัพย์	ค่า	F-Value	เท่ากับ	5.759	และค่า	R	Square	เท่ากับ	0.085	ดังนั้น	จาก

การทดสอบสมมุติฐานที่ว่ารายงานประธานกรรมการและราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กัน	โดยการศึกษาครั้งนี้

พบว่ารายงานประธานกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อราคาหลักทรัพย์	

ตารางที่ 5	การทดสอบความสัมพันธ์เชิงพหุ

ตัวแปร B Beta T Sig.

ค่าคงที่ 7.244 - 4.250 .000**

รายงานประธานกรรมการ -.003 -.108 -2.936 .050*

ประเภทอุตสาหกรรม -.543 -.203 -3.644 .000**

อายุการด�าเนินงานของธุรกิจ .115 .228 3.814 .000**

ประเภทผู้สอบบัญชี 1.245 .114 1.981 .048*

ขนาดของธุรกิจ .158 .061 1.046 .296

R	Square .085

Adj.	R	Square .070

F value (sig.) 5.759**

N 225

**	ระดับนัยส�าคัญที่	0.01,	และ	*	ระดับนัยส�าคัญที่	0.05
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ผลกระทบของระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

การอภิปรายผล

	 รายงานประธานกรรมการเป็นการน�าเสนอข้อมูลผลการด�าเนินงานหรือการเปิดเผยข้อมูลลักษณะหนึ่ง	

ซ่ึงการศกึษาของ	Zdaniuk	และ	Chhinzer	(2019)	พบว่า	ประเภทของค�าอธบิาย	ข้อแก้ตวัอธบิายเหตผุล	ค�าขอโทษ

และการปฏิเสธ	 ที่ออกประกาศของรายงานของประธานกรรมการเทียบกับสมาชิกองค์กรอื่น	 ๆ	 มีอิทธิพลต่อ

ปฏกิิริยาของตลาด	โดยข้อแก้ตวัท�าให้เกิดปฏกิิริยาในตลาดในเชิงบวกในขณะทีเ่หตผุลการขอโทษและการปฏเิสธ

ท�าให้เกิดปฏิกิริยาเชิงลบ	สอดคล้องกับการศึกษาของ	สิทธิ์ชัย	ลิมาพร	และคณะ	(2562)	พบว่า	จ�านวนเรื่องที่

เปิดเผยข้อมลูในหัวข้อเร่ืองส�าคญัในการตรวจสอบ	(KAM)	มคีวามสัมพันธ์กับราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทกลุม่	SET	

100	ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	รวมทั้งการศึกษาของ	Li	และ	Mangena	(2014)	พบว่า	อาจเนื่องมา

จากการเปิดเผยค�าหรือข้อความเป็นลักษณะพ้ืนฐานของการน�าเสนอข้อมลูสามารถท�าให้ผูอ่้านเข้าใจได้	นอกจากนี้

ในประเทศไทย	พบว่า	การน�าเสนอข้อมลูของประธานกรรมการในรูปแบบรายงานประธานกรรมการ	หรือเรียกอกี

อย่างว่า	สารจากประธานกรรมการ	 เกี่ยวข้องกับผลการด�าเนินงาน	กิจกรรมการบริหาร	หากประธานกรรมการ

เสนอข้อมูลเพียงเล็กน้อยไม่ก่ีค�า	 เป็นการส่งสัญญาณว่าผลการด�าเนินงานของกิจการค่อนข้างดี	 เนื่องจากเช่ือ

ว่านักลงทุนสามารถพิจารณาได้จากผลการด�าเนินงานแล้วส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์	 เป็นผลการด�าเนินงานที่ดี

อยู่แล้ว	 ในทางกลับกันหากประธานกรรมการเสนอข้อมูลในรายงานของประธานกรรมการจ�านวนหลายค�าหรือ

หลายหน้า	นัน่หมายความว่าประธานกรรมการก�าลงัน�าเสนอข้อมลูทีเ่ป็นการบรรยายผลการด�าเนนิงานทีม่ปัีญหา

ที่จะต้องใช้ค�าอธิบายเพ่ือให้นักลงทุนหรือผู้อ่านเข้าใจการด�าเนินงาน	 อาจเกิดจากสาเหตุหรือเหตุการณ์ท่ีเป็น

ประเด็นส�าคัญนั่นเอง

	 ผลการศึกษาอิทธิพลเชิงลบของระดับการเปิดเผยข้อมูลรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์	

สอดคล้องกับงานในอดีตของ	Setiawan	และคณะ	(2011)	ปฏิกิริยาตลาดต่อการประกาศผลประกอบการของ

ซีอโีอ	ไม่พบความแตกต่างอย่างมนัียส�าคญัระหว่างปริมาณการซ้ือขายก่อนและหลงัการประกาศผลประกอบการ

ของซีอีโอ	เนื่องจากไม่ส่งผลต่อการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์เช่นเดียวกัน

	 ผลการศึกษาอิทธิพลเชิงลบของประเภทอุตสาหกรรมต่อราคาหลักทรัพย์เหมือนกับงานในอดีตของ	

ศริดา	จารุตกานนท์	และสมชาย	สุภทัรกุล	(2556)	การตอบสนองของตลาดทนุต่อข่าวดมีขีนาดใหญ่กว่าการตอบ

สนองของตลาดทนุต่อข่าวร้าย	โดยไม่ข้ึนอยูกั่บประเภทของอตุสาหกรรม	ช่วงเวลาทีเ่ปิดเผยข้อมลูและระยะเวลา

ของการพยากรณ์	แต่ในทางตรงข้ามนักลงทุนตัดสินใจลงทุนโดยใช้ข้อมูลทางบัญชีมากกว่าข้อมูลอื่น	ๆ	

	 ผลการศึกษาอิทธิพลเชิงบวกของอายุการด�าเนินงานของธุรกิจต่อราคาหลักทรัพย์ต่างจากงานในอดีต

ของ	อาภรณ์	แกล้วทนงค์	และพัทธนันท์	เพชรเชิดชู	(2561)	ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผย

ทนุทางปัญญากับคณุภาพก�าไร	พบว่า	อายุของบริษัทไม่มคีวามสัมพันธ์กับคณุภาพก�าไรของบริษัทกลุม่อตุสาหกรรม

เทคโนโลยีที่อยู่ในดัชนี	SET	100	และสอดคล้องกับ	พิไลวรรณ	พันธุ์เพ็ง	(2558)	อายุการด�าเนินงานของธุรกิจ	

ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อมอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ
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	 ผลการศึกษาอิทธิพลเชิงบวกของประเภทผู้สอบบัญชีต่อราคาหลักทรัพย์ต่างจากงานในอดีตของ

วีระวรรณ	ศิริพงษ์,	 กมลรัตน์	 สฤษฏีพีรพันธุ์,	 และมัทนชัย	 สุทธิพันธุ์	 (2561)	 ผลการศึกษาไม่พบอิทธิพลของ

มลูค่ากระแสเงนิสดจากกิจกรรมลงทนุ	มลูค่ากระแสเงนิสดอสิระ	ขนาดองค์กร	และประเภทส�านกังานสอบบญัชี	

ต่อระดับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	ต่างกับงานวิจัยนี้	

เนื่องจากตัวแปรที่ใช้แตกต่างกันส่งผลต่อผลการศึกษาต่างกันด้วย	แต่สอดคล้องกับ	นิตติกร	สุวรรณศิลป์	และ

คณะ	(2561) พบว่า	บริษัทที่ใช้บริการผู้สอบบัญชีในกลุ่ม	Big4	มีการเปิดเผยความเสี่ยงโดยรวมมากกว่าบริษัท

ที่ใช้บริการผู้สอบบัญชีนอกกลุ่ม	Big4	และพบว่า	กิจการที่ใช้บริการผู้ตรวจสอบบัญชีกลุ่ม	Big4	มีการเปิดเผย

ความเส่ียงมากกว่ากิจการที่ใช้บริการสอบบัญชีจากผู้สอบบัญชีนอกกลุ่ม	 Big4	 งบการเงินจะมีความน่าเช่ือถือ

มากกว่ากิจการที่ใช้บริการผู้ตรวจสอบบัญชีที่มาจากนอกกลุ่ม	 Big4	 ซ่ึงจะน�าไปสู่ความเส่ียงที่ลดลง	 ส่งผลให้

มีต้นทุนทางการเงินที่ต�่า

สรุปผลการศึกษา

	 การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือทดสอบผลกระทบของระดับของการเปิดเผยข้อมูลรายงานประธาน

กรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	ผลการศึกษาพบผลกระทบ

เชิงลบอย่างมีนัยส�าคัญของรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์	 เอ็ม	 เอ	 ไอ	 นอกจากนี้	 การศึกษายังพบความสัมพันธ์ระหว่างประเภทอุตสาหกรรม	 อายุ

การด�าเนนิงานของธรุกิจ	ประเภทผูส้อบบัญชี	และราคาหลกัทรัพย์อย่างมนียัส�าคญั	นกัลงทนุสามารถได้ประโยชน์

จากผลกระทบของรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์	 เพ่ือการตัดสินใจในการลงทุนหลักทรัพย์ใน

ตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ

	 ประโยชน์ที่ได้รับจากผลการศึกษาคร้ังนี้แบ่งออกเป็น	 ประโยชน์เชิงทฤษฎีและประโยชน์เชิงปฏิบัต	ิ

โดยประโยชน์ในเชิงทฤษฎี	 ผลการศึกษาในคร้ังนี้เป็นประโยชน์และเป็นแนวทางในการวิจัยต่อไปส�าหรับผล

กระทบของระดบัของการเปิดเผยข้อมลูรายงานของประธานกรรมการต่อราคาหลกัทรัพย์ของบริษัททีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	ในการตัดสินใจของนักลงทุนและราคาหลักทรัพย์	และทฤษฎีที่ใช้อ้างอิงสามารถ

เพ่ิมทฤษฎีที่เก่ียวข้องส�าหรับงานวิจัยในอนาคต	 และสามารถน�าผลวิจัยในคร้ังนี้ไปอ้างอิงทฤษฎีในการวิจัยคร้ัง

ต่อไป	 ในทางกลับกันประโยชน์ในเชิงปฏิบัติของการศึกษาคร้ังนี้จะช่วยนักลงทุนให้สามารถได้ประโยชน์จาก

ผลกระทบของระดับของการเปิดเผยข้อมูลรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์เพ่ือการตัดสินใจใน

การลงทนุหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์	เอม็	เอ	ไอ	และจากการเขียนรายงานประธานกรรมการสามารถพยากรณ์

ผลการด�าเนินงานหรือแนวโน้มฐานะการเงินของบริษัทได้แม่นย�ายิ่งขึ้น
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ผลกระทบของระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

ข้อจ�ากัด

	 การศึกษาครั้งนี้มีข้อจ�ากัด	คือ	กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาเนื่องจากการศึกษานี้	มีกลุ่มตัวอย่างเพียง	

45	บริษัท	ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	และระยะเวลาที่ใช้เก็บรวบรวมจากรายงาน

ประจ�าปี	พ.ศ.	2557	ถึง	พ.ศ.	2561	ซึ่งกลุ่มตัวอย่างอาจจะยังไม่มากนัก	

ข้อเสนอแนะ

	 ข้อเสนอแนะการศึกษาในคร้ังนี้สามารถน�าไปใช้เพ่ือเป็นข้อมูลที่ใช้ในการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน	

เนื่องจากผู้ใช้งบการเงินส่วนใหญ่มักให้ความสนใจเพียงข้อมูลที่เป็นตัวเงิน	อาทิ	งบการเงิน	หมายเหตุประกอบ

งบการเงนิ	และอตัราส่วนทางการเงินของบริษัท	ทัง้ทีจ่ริงแล้วในรายงานประจ�าปีของบริษัทมข้ีอมลูอกีมากมายที่

ผู้ใช้งบการเงิน	เช่น	ผู้ลงทุน	ผู้ถือหุ้น	เจ้าหนี้เงินกู้	หน่วยงานก�ากับดูแล	และผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มอื่น	ๆ 	สามารถน�า

มาใช้เพ่ือการตดัสินใจของกลุม่ต่าง	ๆ 	ได้อย่างมปีระโยชน์สูงสุด	ซ่ึงผลการศกึษาของอทิธิพลเชิงลบของระดบัของ

การเปิดเผยข้อมลูรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทสามารถถูกใช้เป็นข้อมลูทีเ่ป็นประโยชน์

ต่อการตัดสินใจต่อผู้ใช้งบการเงินต่าง	ๆ	ได้

	 ข้อเสนอแนะส�าหรับการศึกษาในอนาคต	คอื	การเพ่ิมกลุม่ตวัอย่างบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์

ทั้งหมดและเพ่ิมระยะเวลาในการศึกษาให้มากข้ึน	 เพื่อจะได้ปริมาณข้อมูลบริษัทที่มีขนาดใหญ่และครอบคลุม

มากข้ึน	 นอกจากนี้	 การศึกษาในอนาคตควรเพ่ิมเติมเก่ียวกับตัวแปรประเภทอุตสาหกรรมซ่ึงพบความสัมพันธ์

เชิงลบในการศึกษาครั้งนี้เพื่อให้ผลการศึกษามีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น

บรรณานุกรม 

กัลย์สุดา	 แหวนทองค�า.	 (2563).	 คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมที่ส่งผล

	 ต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ.	วารสารมหาวิทยาลัยราชภัฏล�าปาง, 

 9(1), 1-11.

ชมพูนุช	 กลิ่นชวนช่ืน,	 และกิตติมา	 อัครนุพงศ์.	 (2562).	 การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อการประกาศ

	 จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

	 ประเทศไทย.	 วารสารวิชาการ คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี, 14(1), 

	 37-54.

นิตติกร	สุวรรณศิลป์,	ธนัชพร	แก้วทอง,	นวลอนงค์	แก้วสายทอง,	นันทวดี	ลดาพรหมทอง,	สุภาพร	เกาะเต้น,	

	 และมัทนชัย	 สุทธิพันธุ์.	 (2561).	 การศึกษาเปรียบเทียบการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงของบริษัท

	 จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 (SET)	กับตลาดหลักทรัพย์	 เอ็ม	 เอ	 ไอ	 (mai)	และ

	 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงกับต้นทุนหนี้สิน.	 วารสารหาดใหญ่วิชาการ 

 มหาวิทยาลัยหาดใหญ่, 16(2),	153-170.



85ปีที่ 42 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม - มีนาคม 2565

รัชนี ชุมนิรัตน์ มัทนชัย สุทธิพันธุ์ และ นราภรณ์ ไชยรัตน์

ปุณณัฏฐา	 ทรรศนียพงษ์,	 และปริยดา	 สุขเจริญสิน.	 (2563).	 การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

	 เป้าหมายทีม่ต่ีอการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ.	วารสารบริหารธุรกิจและสงัคมศาสตร์ มหาวิทยาลยั

 รามค�าแหง, 3(1),	52-68.

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์	(ฉบับที่	6)	พ.ศ.	2562.	(2562).	ใน	ราชกิจจานุเบกษา: เล่ม 136 

 ตอนที ่50ก	(น.	69-91).	สืบค้นจาก	https://www.sec.or.th/TH/Documents/ActandRoyalEnactment/

	 Act/act-sea2562-no6.pdf

พิไลวรรณ	 พันธุ์เพ็ง.	 (2558).	 ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลกระทบกับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล

	 ด้านส่ิงแวดล้อมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.วารสารมนุษยศาสตร์และ

 สังคมศาสตร์ มหาวิทยาลัยราชพฤกษ,์ 1(1),	79-90.

ภัณฑิลา	 พรมทอง,	 และศิลป์ชัย	 ปวีณพงษ์พัฒน์.	 (2560).	 คุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียนที่กระท�าผิดตาม

	 พระราชบญัญตัหิลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์	พ.ศ.	2535	และผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์.	วารสาร

 บริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น, 1(2),	44-64.

มนทิพย์	ตั้งเอกจิต,	สุธีรา	ใจสัตยาบรรณ,	และสุวรรณา	เลาหะวิสิทธิ์.	(2562).	ความสามารถในการอธิบายราคา

	 หลักทรัพย์ของค่าความนิยมที่เกิดจากการซ้ือธุรกิจในประเทศไทย.	 วารสารการบัญชีและการจัดการ 

 มหาวิทยาลัยมหาสารคาม, 11(4),	116-132.

มัทนชัย	สุทธิพันธุ์.	(2561).	ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการเป็นเจ้าของ	แนวทางปฏิบัติของคณะกรรมการ

	 และลกัษณะกิจการต่อมลูค่ากิจการของบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย.	วารสาร

 วิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฎเชียงราย, 13(1), 1-24. 

วรรณรพี	บานชื่นวิจิตร,	และสุนิสา	ชูชื่น.	(2556).	ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.	

	 วารสารวิชาการมหาวิทยาลัยหอการค้าไทย, 33(1),	68-80.

วีระวรรณ	ศริิพงษ์,	กมลรัตน์	สฤษฏพีีรพนัธุ,์	และมทันชัย	สุทธพัินธุ.์	(2561).	อทิธพิลของกระแสเงนิสด	ต่อความ

	 สามารถในการท�าก�าไร	และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด	กรณีศึกษา	ตลาดหลักทรัพย์	เอ็ม	เอ	ไอ	

 (MAI). วารสารมหาวิทยาลัยนราธิวาสราชนครินทร์ สาขามนุษย์ศาสตร์และสังคมศาสตร์, 5(2), 

 111-120.

ศิรดา	จารุตกานนท์,	และสมชาย	สุภัทรกุล.	(2556).	การตอบสนองของตลาด	ต่อพยากรณ์ก�าไรของผู้บริหารใน

	 ประเทศไทย.	วารสารบริหารธุรกิจ, 36(138),	63-79.	

ศุภวัฒน์	วัฒน์ธนปติ,	พิรุณา	ไบโลวัส,	และเวทางค์	พ่วงทรัพย์.	(2555).	การทดสอบความมีประสิทธิภาพของ

	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในมิติของข้อมูลข่าวสารที่เก่ียวกับนโยบายทางการเงินของประเทศ

	 สหรัฐอเมริกา.	วารสารสุทธิปริทัศน,์ 26(79),	109-130.



86 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

ผลกระทบของระดับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประธานกรรมการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

สิทธิ์ชัย ลิมาพร, มัทนชัย สุทธิพันธุ์, กนกวรรณ บิลอาหวัง, จริญญา เหย็บแม, ปาณิศา จ�ารัสลาภ, และสุคนธา

 ยุคุณชร. (2562). ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลในหัวข้อเรื่องส�าคัญในการตรวจสอบ

 และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทกลุ่ม SET 100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. วารสารการบัญชี

	 และการจัดการ	มหาวิทยาลัยมหาสารคาม,	11(3), 40-53.

สุพจน์ วัฒนะจิตพงศ์, ชัยวุฒิ ตั้งสมชัย, และมาลีมาส สิทธิสมบัติ. (2560). การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์

 ต่อการประกาศจ่ายเงินปันผลการศึกษาผลของการจ่ายเงินปันผลท่ีเปล่ียนแปลงจากงวดก่อนหน้าและ

 ผลของการจ่ายเงินปันผลที่ต่างจากการพยากรณ์. วารสารบัณฑิตวิจัย,	8(2), 199-212.

อาภรณ์ แกล้วทนงค์, และพัทธนันท์ เพชรเชิดชู. (2561). ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญา

 กับคุณภาพก�าไรและมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี. วารสารสุทธิปริทัศน์,	32(102), 98-112.

Copeland, T., Weston, J., & Shastri, K. (2013). Financial theory and corporate policy (4
th
 ed.). 

 Boston, MA: Addison-Wesley.

Fama, E. F. (1991). Efficient capital markets: II. The	Journal	of	Finance,	46(5), 1575-1617.

Hair, J. F., Black, W. C., Babin, B. J., & Anderson, R. E. (2010). Multivariate data analysis (7
th
 ed.). 

 Upper Saddle River, NJ: Prentice Hall.

Li, J., & Mangena, M. (2014). Capital market pressures and the format of intellectual capital disclosure 

 in intellectual capital intensive firms. Journal	 of	 Applied	 Accounting	 Research,	 15(3), 

 339-354.

Li, J., Wang, Z. J., & Deng, X. L. (2008). Ownership, independence directors, agency cost and 

 financial distress: Evidence from Chinese listed companies. Corporate	Governance,	8(5), 

 22-36. 

Mangena, M., & Pike, R. (2005). The effect of audit committee shareholding, financial expertise 

 between board size and firm value. Pacific-Basin	Finance	Journal,	13(2), 301-318. 

Nthoesane, M. G., & Kruger, J. W. (2014). Market reaction to chief executive officers (CEOs) 

 appointments on Johannesburg securities exchange (JSE): Stock price and volume 

 approach. Journal	of	Economics	and	Internal	Finance,	6(5), 91-102.

Setiawan, D., Hananto, S. T., & Kee, P. L. (2011). An analysis of market reaction to chief executive 

 turnover announcement in Indonesia: A trading volume approach. Journal of Business & 

	 Economics	Research,	9(11), 63-72. 



87ปีที่ 42 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม - มีนาคม 2565

รัชนี ชุมนิรัตน์ มัทนชัย สุทธิพันธุ์ และ นราภรณ์ ไชยรัตน์

Strauss,	N.,	&	Smith,	C.	H.	(2019).	Buying	on	rumors:	How	financial	news	flows	affect	the	share	

 price of Tesla. Corporate Communications: An International Journal, 24(4),	593-607.

Zdaniuk,	A.,	&	Chhinzer,	N.	(2019),	The	effect	of	explanations	and	CEO	presence	on	stock	market	

 reactions to downsizing. Journal of Organizational Change Management, 32(4),	441-456.


