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บทคัดยอ 

การศึกษาฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธของการถือหุนของนักลงทุนตางชาติในแง
ของการคุมครองนักลงทุนตอมูลคาของกิจการ และการสื่อสารทางธุรกิจ การศึกษานี้ใชการวิเคราะหความ
ถดถอย  (Regression Analysis) วิเคราะหขอมูลการถือหุนใหญตางชาติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
ของตลาดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ.2556 - พ.ศ.2560 จํานวนท้ังสิ้น 2,305 ตัวอยาง 
ผลการศึกษาพบวา การถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ ขณะท่ีระดับ
การคุมครองนักลงทุน ไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการ  
 
คําสําคัญ: การคุมครองนักลงทุน มูลคาของกิจการ สัดสวนความเปนเจาของ 
 
  

                                                           
1 อาจารยประจําคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
2 อาจารยประจําคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 



Journal of Marketing and Management 
Volume 6 No. 1 January - June 2019 

 

132 

 Abstract  

This study aims to study the relationship between foreign ownership, in a perspective 
of investor protection, firm value, and business communication.  This study uses regression 
analysis to analyze listd foreign ownership and return on assets from listed firms on the 
Stock Exchange of Thailand ( SET)  2,305 samples from 2013 to 2017.  Result indicates that 
foreign ownership has a positive relationship with firm value, while degree of investor 
protection does not have a relationship with firm value.  

 

Keywords: Investor protection, Firm value, Foreign ownership 
    

บทนํา 
การศึกษาจํานวนมากเก่ียวกับความหมายของโครงสรางผูถือหุน (Ownership Structure) และปญหา

ตัวแทน (Agency Problem) ท่ีมีความสัมพันธกับมูลคาของบริษัท (firm value) ท้ังทางทฤษฎี และทางปฏิบัติ 
ในการทบทวนวรรณกรรมเรื่องการกํากับกิจการ ในอดีตมีการศึกษาเก่ียวกับการแยกความเปนเจาของออกจาก
อํานาจในการควบคุมบริษัทเปนวิธีท่ีมีประสิทธิภาพในการบริหารจัดการและการแบกรับความเสี่ยง (Fama &  
Jensen, 1983) แตการแยกกันระหวางความเปนเจาของกับการควบคุมก็อาจจะกอใหเกิดปญหาตัวแทนได 
(Shleifer & Vishny , 1997) 

การทบทวนวรรณกรรมในดานการกํากับกิจการมีการศึกษาเก่ียวกับบทบาทของการคุมครองนักลงทุน
ในความสัมพันธระหวางความเปนเจาของกับมูลคาของผู ถือหุน (La Porta et al., 1997, 1998) บอกถึง
ความสําคัญของกฎหมายตอการคุมครองสิทธิ์ของนักลงทุนภายนอก โดยในประเทศท่ีมีการคุมครองนักลงทุนใน
ระดับต่ํา ผูถือหุนสวนใหญถูกมองวาพวกเขาใหความสําคัญกับความเปนเจาของเพ่ือประโยชนในการควบคุม
บริษัท La Porta et al. (2000) ศึกษาและสรุปความเห็นวาบริษัทท่ีมีนโยบายการคุมครองนักลงทุนในระดับสูงจะ
มีมูลคามากกวาบริษัทท่ีมีนโยบายการคุมครองนักลงทุนในระดับต่ําเนื่องจากคนภายในบริษัทจะไมยอมใหมูลคา
ลงลด ดังนั้น การคุมครองนักลงทุนจึงเปนศูนยกลางของกลไลการกํากับกิจการของบริษัท นอกจากนี้ La Porta 
et al. (2000) ยังศึกษาและสรุปความเห็นอีกวาการพัฒนาการกํากับกิจการของบริษัทในประเทศท่ีมีการคุมครอง
นักลงทุนในระดับต่ําทําไดโดยเชื่อมโยงกับกลไกการกํากับกิจการจากประเทศท่ีมีการคุมครองนักลงทุนในระดับสูง
ดวยการดําเนินการหรือควบคุมบริษัทในประเทศ เชน บริษัทท่ีมีผูถือหุนใหญเปนชาวตางชาติจะนําแนวทาง
ปฏิบัติดานการกํากับกิจการมาใชอยางเหมาะสม การศึกษาในอดีตเก่ียวกับแนวทางการกํากับดูแลกิจการของ
บริษัทพบวา นักลงทุนตางชาติสามารถพัฒนาการกํากับดูแลกิจการของบริษัทในประเทศไดจากหลาย ๆ เหตุผล 
เชน สํานักงานใหญบังคับใชการกํากับกิจการเหลานั้น ในการบริหารบริษัทยอย (Boardman et al.,1997; 
Chhibber & Majumdar, 1999) 

วัตถุประสงคหลักของนักลงทุนท่ีใชเหตุผลในการลงทุน (Rational investors) คือความม่ังค่ังสูงสุด 
(Maximize wealth) ขณะผูถือหุนตางชาติรายใหญอาจถูกถอนจากบริษัทในประเทศท่ีมีการปกปองนักลงทุน
ตางชาติในระดับต่ํา ดังนั้น บริษัทท่ีมีการกํากับกิจการในระดับต่ําสามารถพัฒนาการกํากับกิจการโดยการเชื่อมโยง
กับกลไกการกํากับกิจการท่ีดีในเรื่องการของปกปองนักลงทุนตางชาติ ซ่ึงเปนประเด็นสําหรับการศึกษานี้เพ่ือหา
ความสัมพันธของการถือหุนของนักลงทุนตางชาติในแงของการคุมครองนักลงทุนกับมูลคาของกิจการ การศึกษานี้
ใชการวิเคราะหความถดถอย วิเคราะหขอมูลบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ.2556- พ.ศ.
2560 จํานวนท้ังสิ้น 2,305 ตัวอยาง ผลการศึกษาท่ีสําคัญพบวา การถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับมูลคาของกิจการ ขณะท่ีระดับการคุมครองนักลงทุนของประเทศตาง ๆ ไมมีความสัมพันธกับมูลคา
ของกิจการ 
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ทบทวนวรรณกรรม 
Oxelheim & Randoy (2003) ศึกษาและสรุปความเห็นวาการตรวจสอบผลกระทบของการแยกตัว

ออกจากตลาดทุนโดยแบงตามการนํากลไกการกํากับกิจการจากประเทศ Anglo-American มาใช แสดงให
เห็นวาการพัฒนาการกํากับกิจการสามารถทําไดในตลาดท่ีมีการคุมครองนักลงทุน ในระดับสูง รวมถึงสมาชิก
ผูบริหารตางชาติท่ีมาจากประเทศท่ีมีการคุมครองนักลงทุนในระดับสูง Stulz (1999) ศึกษาและแสดงใหเห็น
ผลของการแยกตัวจากตลาดทุน คือ การลดลงของขอมูลท่ีไมเทากันระหวางประเทศ (Information asymmetry) 
การแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศทําใหเกิดการรวมกันของการกํากับดูแลกิจการเนื่องจาก แรงกดดันทาง
กฎหมายของตลาดหุนตางประเทศ Oxelheim & Randoy (2003) ศึกษาและสรุปความเห็นวาบริษัทท่ีมีคณะ
ผูบริหารจากประเทศ Anglo-American มีอัตราสวน Tobin’s Q สูง และดวยเหตุผลดังกลาว บริษัทท่ีมีคณะ
ผูบริหารจากประเทศ Anglo-American จึงมีความยินดีท่ีจะพัฒนาการกํากับกิจการของตัวเอง อยางไรก็ตาม 
ผูวิจัยศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดนอรเวยและสวีเดน และคณะผูบริหารจากประเทศ Anglo-American 
ซ่ึงไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา อังกฤษ และแคนาดา ซ่ึงยากท่ีจะอนุมานจากผลการศึกษาของพวกเขาวาความ
เปนเจาของของชาวตางชาติจะนําไปสูการพัฒนาการกํากับกิจการ เพราะนอรเวยและสวีเดนเปนประเทศท่ีมี
การคุมครองนักลงทุนในระดับสูง La Porta et al. (1998) ศึกษาและสรุปความเห็นวา นักลงทุนตางชาติมี
โอกาสถูกถอนจากนักลงทุนในประเทศไดนอยมาก เพราะเปนประเทศท่ีมีการคุมครองนักลงทุนในระดับสูง 
และหลายบริษัทในประเทศนอรเวยและสวีเดนมีการดําเนินธุรกิจขามประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาด 
Anglo-American การกํากับกิจการของบริษัทในนอรเวยและสวีเดน อาจมีผลจากการดําเนินธุรกิจขามประเทศ
มากกวาจากความเปนเจาของของชาวตางชาติ 

หลายการศึกษามีขอสนับสนุนวาประเทศไทยเปนกลุมตัวอยางท่ีนาสนใจในปญหานี้ เพราะตลาดทุน
ในประเทศไทยมีการคุมครองนักลงทุนในระดับตํ่า (La Porta et al.,1998) และ (Alba et al.,1998) รวมถึง
การเปลี่ยนแปลงของการกํากับกิจการในประเทศไทย จากวิกฤตการเงินในป 1997 โดยวิกฤตครั้งนั้นผลักดันให
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย สนับสนุนการดูแลกํากับกิจการมากข้ึน และ
จัดตั้งองคกรข้ึนมาเพ่ือพัฒนากลไกการกํากับกิจการในประเทศไทย สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
(Thai Institute of Directors Association) และกรมสอบสวนคดีพิเศษแหงราชอาณาจักรไทย (Department 
of Special Investigation) ถูกจัดตั้งข้ึนในป 1999 และ 2002 ตามลําดับ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดเผยแพรหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
เพ่ือกระตุนการคุมครองนักลงทุนภายนอกและตรวจสอบมาตรฐานบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในป 2002 รัฐบาลไทยไดมีการประกาศวาเปนปแหงการกํากับกิจการท่ีดี 
นอกจากนั้นอุปสรรคท่ีชาวตางชาติท่ีจะเปนเจาของบริษัทในประเทศไทยลดลงต้ังแตป 1997 พรอมกับมีการ
เพ่ิมความโปรงใส และลดการจํากัดความเปนเจาของของชาวตางชาติลง สงผลใหสภาพแวดลอมของการกํากับ
กิจการในประเทศไทยแตกตางจากประเทศนอรเวยและสวีเดน ท่ีไดกลาวถึงในขางตน การคุมครองนักลงทุนใน
ประเทศไทยอยูในระดับท่ีคอนขางต่ําและเกือบจะท้ังหมดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศ
ไทยไมไดดําเนินธุรกิจขามชาติ รวมถึงมีการเปลี่ยนแปลงในการกํากับกิจการท่ีเกิดในประเทศไทยอีกดวย 
 ปญหาตัวแทน การกํากับดูแลกิจการ และการปกปองนักลงทุน (Agency Problem, Corporate 
 Governance, and Investor Protection) 

Jensen และ Mecking (1976) ศึกษาและใหความเห็นวาปญหาตัวแทน (Agency Problem) 
คือความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of Interest) ระหวางตัวการ (ผูถือหุน) และตัวแทน (ผูจัดการ) 
โดยแนวคิด คือ ตัวการไมมีการตรวจสอบโดยตรง และตัวแทนมักจะทํากิจกรรมบางอยางเพ่ือผลประโยชนของ
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ตนเองมากกวาเพ่ือความม่ังค่ังของผูถือหุนโดยรวม จากการศึกษาของ La Porta et al. (1997, 1998)  ระบุวา
การคุมครองนักลงทุนผานกฎหมายเปนองคประกอบท่ีสําคัญของการกํากับกิจการการคุมครองนักลงทุนเปน
กลไกท่ีจะคุมครองไมใหผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมทําใหผลประโยชนของนักลงทุนภายนอก ผูถือหุนรายยอยและ
เจาหนี้ลดลง การคุมครองนักลงทุนข้ึนอยูกับหลายปจจัย เชน การรักษาสิทธิของนักลงทุนในบริษัท กฎหมาย
ลมละลายและหลักทรัพย รวมถึงหลักเกณฑในการเปดเผยขอมูล La Porta et al. (2002) ศึกษาและให
ความเห็นวาระดับการคุมครองนักลงทุนท่ีแตกตางกันในแตละประเทศเปนผลมาจากกฏหมายแพงและ
กฏหมายท่ัวไปท่ีตางกัน อยางไรก็ตาม ภายใตระบบเดียวกัน การคุมครองนักลงทุนก็มีแนวโนมท่ีจะแตกตางกัน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศท่ีมีการคุมครองนักลงทุนในระดับต่ํา สําหรับประเทศไทย ตามรายงานการกํากับ
กิจการของบริษัทจดทะเบียนโดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย พบวาระดับของการกํากับกิจการ
และการคุมครองนักลงทุนของตลาดหลักทรัพยประเทศไทยมีความแตกตางกัน การคุมครองนักลงทุนมี
ผลกระทบทางบวกตอมูลคาของผูถือหุน ดังนั้น วิธีหนึ่งท่ีจะเพ่ิมมูลคาผูถือหุนของบริษัทในประเทศ คือ การ
พัฒนาการกํากับกิจการของบริษัท La Porta et al. (2000) ศึกษาและใหความเห็นวาการพัฒนาการกํากับ
กิจการของบริษัทในประเทศท่ีมีการคุมครองนักลงทุนในระดับต่ําสามารถทําไดโดยการเชื่อมโยงกับกลไกการ
กํากับกิจการจากประเทศท่ีมีการคุมครองนักลงทุนในระดับสูง 

ผูถือหุนตางชาติและการกํากับดูแลกิจการ (Foreign Ownership and Corporate  
 Governance) 

การศึกษาของ Oxelheim & Randoy (2003) ใหความเห็นวา กลไกการกํากับกิจการสามารถ
ถายโอนไปยังบริษัทในประเทศไดโดยเจาของและการตรวจสอบของนักลงทุน Oxelheim & Randoy (2003) 
ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการแยกตัวออกจากตลาดทุนโดยแบงตามการนํากลไกการกํากับกิจการจาก
ประเทศ Anglo-America มาใช ซ่ึงเปนประเทศท่ีมีกลไกอุปสงคมากท่ีสุด โดยการศึกษาหาบริษัทท่ีมี
อัตราสวน Tobin’s Q สูง โดยบริษัทนั้นตองมีคณะกรรมการจากประเทศอังกฤษ สหรัฐอเมริกา และแคนาดา 
โดยบริษัทท่ีเปลี่ยนมาใชระบบของ Anglo-America จะมีตนทุนของเงินทุนต่ํา (cost of capital) และมีมูลคา
กิจการท่ีสูง ผลการศึกษาพบวา บริษัทท่ีมีคณะกรรมการจากตางชาติ (Anglo-America) จะนําระบบการกํากับ
กิจการมาพัฒนาการกํากับกิจการของบริษัทใหดีข้ึน ดังนั้น ผูถือหุนตางชาติจึงมีความสําคัญเหมือนทําหนาท่ี
เปนชองทางการถายโอนกลไกการกํากับกิจการใหดีข้ึน ซ่ึงอาจหมายถึงกลไกการกํากับกิจการในประเทศท่ีมี
การปกปองนักลงทุนในระดับต่ําจะถูกพัฒนาไดดวยการเชื่อมโยงกับกลไกการกํากับกิจการจากประเทศท่ีมีการ
ปกปองนักลงทุนในระดับสูง 

La Porta et al. (2000) ศึกษาและใหความเห็นวานักลงทุนตางชาติมีแรงจูงใจท่ีจะพัฒนาการ
กํากับกิจการของบริษัทในประเทศนั้นเพราะเปนโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทนมากข้ึน จากการมีการกํากับ
กิจการท่ีดีข้ึน เชน บริษัทเปาหมายมีโอกาสท่ีจะเติบโตในอนาคตแตมีการกํากับกิจการท่ีแย มีปญหาตัวแทนใน
บริษัท (Agency Problem) ถานักลงทุนสามารถพัฒนาการกํากับกิจการของบริษัทในประเทศนั้นได ความม่ัง
ค่ังของเขาก็จะดีข้ึน อยางไรก็ตามการศึกษาของ  Oxelheim & Randoy (2003)  ใชขอมูลจากประเทศ
นอรเวยและสวีเดนท่ีมีการปกปองนักลงทุนในระดับสูง (La Porta et al.,1998) นอกจากนี้ หลายบริษัทใน
นอรเวยและสวีเดนมีการจดทะเบียนในตางประเทศ จึงทําใหผลท่ีไดอาจจะไมชัดเจนวามูลคาของบริษัทท่ีเพ่ิมข้ึน 
เพ่ิมมาจากการถายโอนการกํากับกิจการท่ีดผีานผูถือหุนตางชาติ 

การศึกษาจํานวนมากแสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีมีผูถือหุนตางชาติในสัดสวนท่ีสูงมักจะมีผลประกอบการ
ท่ีสูง เพราะมีกลไกการกํากับกิจการท่ีดี Boardman et al. (1997) และ Chhibber and Majumdar (1999) 
ศึกษาและใหความเห็นวาบริษัทยอยในตางประเทศควรดําเนินกลยุทธการกํากับกิจการตามสํานักงานใหญ ยิ่ง
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ไปกวานั้นผูจัดการบริษัทยอยในประเทศยังตองเผชิญหนากับความกดดันจากสํานักงานใหญ จากท่ี Ade-Ajayi 
(2004) ศึกษา คือ การตัดสินใจในการกํากับกิจการของบริษัทยอยในตางประเทศจะถูกบังคับตามมูลคากิจการ
ท่ีบริษัทคาดหวังจากสํานักงานใหญ 

การศึกษาจํานวนมากโตแยงเก่ียวกับแรงจูงใจท่ีจะติดตามผลประกอบการของบริษัทของนัก
ลงทุนสถาบันตางชาติ Brickley et al. (1998) ศึกษาและใหความเห็นวานักลงทุนสถาบันมีบทบาทคลายคลึง
กับผูถือหุนท่ีถูกบล็อก พวกเขามีแรงจูงใจมากท่ีจะติดตามผลประกอบการของบริษัทมากกวาผูถือหุนรายยอย 
นอกจากนี้ Gillan และ Stack (2003) ใหความเห็นเพ่ิมวา การเพ่ิมข้ึนของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลสําคัญตอ
การกํากับกิจการ ท้ังการแทรกแซงทางตรงและผลกระทบตออุปสงคอุปทานทางออม หมายถึงนักลงทุนสถาบัน
สามารถติดตามผลประกอบการของบริษัทไดโดยตรง หรือบริษัทสามารถแสดงผลประกอบการท่ีดีเพ่ือดึงดูดนัก
ลงทุนสถาบันท่ีมีเงินทุนมาก 

จากท่ีกลาวไปขางตน มีการศึกษาท่ีผานมาของ Oxelheim & Randoy (2003) คือ การทดสอบ
ในประเทศท่ีมีกฎหมายคุมครองในระดับสูง (ผูถือหุนใหญตางชาติลดความม่ังค่ังของบริษัทในประเทศไดยาก) 
ปญหานี้เปนปญหาท่ีนาทดสอบ ถึงแมวาการศึกษาท่ีมีอยูจะถูกทดสอบในประเทศท่ีมีการคุมครองผูลงทุนใน
ระดับสูง แตในประเทศท่ีมีการคุมครองผูลงทุนต่ําอยางประเทศไทย ก็อาจจะมีมุมมองท่ีแตกตางกัน อยางไรก็
ตามมูลคาของบริษัทท่ีมีผูถือหุนตางชาติควบคุมอยู อาจเกิดข้ึนนอกเหนือจากการถายโอนการกํากับกิจการ 
Dunning (1995) ศึกษาและใหความเห็นวา บริษัทขามชาติจะถายโอนเฉพาะขอดีของบริษัท เชน องคความรู
และเทคโนโลยี ไปยังบริษัทยอยในตางประเทศ ดังนั้น การศึกษานี้จะเสนอหลักฐานเพ่ือสนับสนุนขอโตแยงวา
ผลกระทบท่ีมีตอผูถือหุนใหญตางชาติมาจากการถายโอนการกํากับกิจการ ไมใชการถายโอนเทคโนโลยี 
 การกํากับดูแลกิจการในประเทศไทย (Corporate Governance in Thailand) 

การคุมครองผูถือหุนในประเทศไทย ถือวาอยูในระดับต่ํา ถึงแมวาจุดเริ่มตนของกฎหมายจะเปน
กฎหมายเดียวกับท่ี La Porta et al. (1998) โตแยง ตามการศึกษาของ Mitton (2002) Limpaphayom & 
Connelly (2004) และ Alba et al. (1998) ใหความเห็นวา ตนกําเนิดของวิกฤตการณทางการเงินในป 1997 
มาจากการท่ีบริษัทไมมีการกํากับกิจการท่ีดีเทาท่ีควร หลังจากวิกฤตการณทางการเงินในป 1997 จึงมีการ
ปฏิรูปการกํากับกิจการ หนวยงานของรัฐใหความสําคัญกับการกํากับกิจการมากข้ึน โดยใชการกํากับกิจการ
แกไขวิกฤตการณนี้ โดยไดรับความนิยมสูงสุดในชวงป 2002 ประเทศไทยไดรณรงคและสงเสริมใหบริษัทจด
ทะเบียนตระหนักถึงความสําคัญ และประโยชนของการกํากับกิจการท่ีดี 

ผลของวิกฤตท่ีเกิดข้ึนในครั้งนั้น สงผลใหมีการปฏิรูป โดยมีความพยายามท่ีจะนําการกํากับ
กิจการไปใชในการปฏิรูปโครงสรางท่ีใหญกวาในตลาดการเงิน มีกฎหมาย ขอบังคับ และแนวทางใหมสําหรับ
องคกรมืออาชีพ โดยมีการกําหนดขอมูลท่ีจะเปดเผยเปนสาธารณะมากข้ึน เพ่ือลบขอบกพรองดานตาง ๆ เชน 
สิทธิ์ของผูถือหุน การเปดเผยขอมูลตาง ๆ การเปดเผยรายชื่อผูบริหาร โอกาสในการลมละลาย รวมถึง
มาตรฐานทางบัญชีตาง ๆ โดยเปาหมายของการปฏิรูป คือ การปกปองสิทธิ์ของนักลงทุน พัฒนาเรื่องการ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท และเพ่ือเพ่ิมความโปรงใสและการเปดเผยขอมูลตอสาธารณะใหมากข้ึน  

ในป 2001 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเผยแพรรายงานเก่ียวกับการกํากับกิจการ เพ่ือเปน
แนวทางปฏิบัติในข้ันเริ่มแรก คําแนะนํา และหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับผูบริหาร คณะกรรมการ 
ผูจัดการ ผูถือหุน การจัดการและรายงานความเสี่ยง รวมถึงจริยธรรมในการดําเนินธุรกิจ ตอมาในป 2002 เปน
ปแหงการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เนื่องจากทุกภาคสวนรวมกันผลักดันการกํากับกิจการในตลาดไทยมากข้ึน 
นายกรัฐมนตรีเปนประธานคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ ซ่ึงประกอบดวยตัวแทนจากกระทรวงการคลัง 
ธนาคารแหงประเทศไทย และหนวยงานกํากับดูแลตาง ๆ เชน คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
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หลักทรัพย (SEC) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ตัวแทนของภาคอุตสาหกรรมผานการมีสวนรวม
ของหอการคาไทย (TCC) สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (FTI) สมาคมธนาคารไทย ผูสอบบัญชีรับอนุญาต
ของไทย สมาคมบริษัทจดทะเบียน สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (AIMC) สมาคมนักลงทุนไทย และสมาคม
ผูจัดการนักลงทุนสถาบันไทย ผลของการปรับโครงสรางการกํากับกิจการ คือ ความพยายามของผูถือหุน
ตางชาติในเรื่องมูลคาของผูถือหุนมีแนวโนมลดลงจากกอนหนาท่ีจะมีการปฏิรูปการกํากับกิจการ กลาวอีกนัย
หนึ่ งคือ บทบาทของผู ถือหุนตางชาติ ท่ี มีอํานาจในการควบคุมกิจการ จะมีความชัดเจนมากข้ึน ใน
สภาพแวดลอมท่ีมีการปกปองนักลงทุนในระดับต่ํา ซ่ึงผลในทางกลับกัน ก็คือท่ีท่ีมีการปกปองนักลงทุนในระดับสูง 
ผูถือหุนตางชาติท่ีมีอํานาจในการควบคุมไมจําเปนตองมีบทบาทในการกํากับกิจการ 

นอกจากนี้ ยังมีผลกระทบอ่ืน ๆ ท่ีมาจากวิกฤต คือ การจํากัดสัดสวนความเปนเจาของของ
ชาวตางชาติ โดยบริษัทจะมีสัดสวนผูถือหุนตางชาติไดมากสุด 49% ตามการศึกษาท่ี Lam (1997) และ Bailey 
and Jagtiani (1994) ใหความเห็นวา เหตุการณนี้กระทบมูลคาของผูถือหุนเพราะอุปสรรคของนักลงทุนตางชาติท่ี
จะมาลงทุนในประเทศไทยนอยลง ผลของการเปลี่ยนการจํากัดสัดสวนของผูถือหุนตางชาติเปนผลดีตอมูลคาของผู
ถือหุน คําอธิบายของเหตุการณนี้ คือ นักลงทุนตางชาติซ้ือหุนในราคาท่ีสูงกวานักลงทุนในประเทศ (Stulz,1999) 
และการเพ่ิมข้ึนของสัดสวนนักลงทุนตางชาติในบริ ษัทจะชวยลดตนทุนของตัวแทน (Agency cost) 
(Boardman et al.,1997) ตามท่ีไดอธิบายขางตน 

การศึกษาจํานวนมากแสดงถึงผลกระทบของการกํากับกิจการในประเทศไทย เชน Tirapat 
(2001) ทดสอบกลไกการกํากับกิจการในประเทศไทยเพ่ือหาวาการใหความสนใจจากเจาของเปนจํานวนมาก
เปนกลไกการควบคุมท่ีมีประสิทธิภาพ บริษัทที่เจาของใหความสนใจมาก มีผลประกอบการที่ดีกวา โดยใช
อัตราสวน Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on assets: ROA) เหตุการณนี้หมายถึง 
การใหความสนใจของเจาของเปนกลไกท่ีมีประสิทธิภาพในประเทศไทยท่ีมีการปกปองนักลงทุนในระดับต่ํา 
อยางไรก็ตาม การศึกษาของ Tirapat (2001) ไมไดใหความสนใจกับ ผลกระทบของนักลงทุนตางชาติตอมูลคา
ของบริษัท Wiwattanakantang (2001) ศึกษาและใหความเห็นวา บริษัทท่ีผูถือหุนมีอํานาจควบคุมโดยเฉพาะ
ผูถือหุนตางชาติ จะมี ROA ท่ีสูง โดยผูถือหุนท่ีจะมีอํานาจควบคุมตองถือหุนมากกวา 25% อยางไรก็ตาม
การศึกษานี้มีขอจํากัดบางประการ และอาจจะไมสามารถเชื่อผลการศึกษาได เนื่องจากใชขอมูลเพียง 1 ป 

จากการทบทวนวรรณ การศึกษานี้จึงแบงออกเปน 2 สมมติฐาน ดังนี้ 
 สมมติฐานท่ี 1 ผูถือหุนใหญตางชาติมีอิทธิพลสําคัญเชิงบวกตอมูลคาของกิจการ 
 สมมติฐานท่ี 2  ระดับการคุมครองนักลงทุนของประเทศตาง ๆ มีอิทธิพลสําคัญเชิงบวกตอ 
 มูลคากิจการ 
 
วิธีการวิจัย 

การศึกษานี้วิเคราะหขอมูลโดยใชการวิธีการวิเคราะหการถดถอยหพุคูณ (Multiple regression 
analysis) เพ่ือวิเคราะหขอมูลจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระหวางป  
พ.ศ.2556 - พ.ศ.2560 ท้ังหมดจํานวน 2,305 กลุมตัวอยาง เนื่องจากตั้งแตป 2556 มีนักลงทุนตางชาติเขามา
ถือหุนในบริษัทจดทะเบียนที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากขึ้นและจากการวิจัยของ สุมิตรา 
ตั้งสมวรพงษ (2560) พบวามูลคาการถือครองของนักลงทุนตางชาติในตลาดหุนไทยสูงสุดเปนประวัติการณ 
และมีแนวโนมท่ีจะสูงข้ึนอีกในปตอไป การศึกษานี้เก็บขอมูลเก่ียวกับผูถือหุนตางชาติในลักษณะตาง ๆ เชน 
สัญชาติ และสัดสวนความเปนเจาของ จาก SETSMART โดยศึกษาสัญชาติของผูถือหุนท่ีมีสัดสวนสูงท่ีสุดของ
บริษัทนั้น ๆ และเก็บขอมูลทางบัญชี เชน ROA จาก Datastream การศึกษานี้ใชการวัดมูลคาของกิจการผาน
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อัตราสวนผลตอบแทนตอทรัพยสิน (ROA) และเก็บขอมูลดัชนีการคุมครองนักลงทุนท่ีใชในการศึกษานี้ อางอิง
จากการศึกษาของ La Porta et al. (1998) โดยสามารถแบงระดับการคุมครองนักลงทุนออกเปนสองระดับ คือ 
ระดับสูง และระดับต่ํา ตามกฎหมายท่ีประเทศนั้น ๆ ใช โดยตัวแบบท่ีใชในการศึกษา เปนดังนี้ 

 
Vit = 𝛽𝛽1 +  𝛽𝛽2𝐹𝐹𝐹𝐹+  𝛽𝛽3𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻+  𝛽𝛽4𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇1+  𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇2 +  𝛽𝛽6𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇3+  

𝛽𝛽7𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇4+  𝛽𝛽8𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵+  𝛽𝛽9𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙+  𝛽𝛽10𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙+  

𝛽𝛽11𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼1+  𝛽𝛽12𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼2+  𝛽𝛽13𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼3+  

𝛽𝛽14𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼4+  𝛽𝛽15𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼5+  𝛽𝛽16𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼6+  

𝛽𝛽17𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼7 
 

โดยท่ี 

 

ท้ังนี้ จากตัวแปรและขอสมมติงานวิจัยสามารถแสดงกรอบแนวคิดงานวิจัยไดดังรูปท่ี 1 ดังนี้ 
 

 

รูปท่ี 1 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

Vit = มูลคาของกิจการ i ป t วัดจาก อัตราสวน ROA 
FOit = 1 ถา มีผูถือหุนใหญตางชาติของบริษัท i ป t อยางนอย 1 ราย ท่ีมีสัดสวนการถือหุน

เทากับหรือมากกวา 25% และในกรณีอ่ืนใหเทากับ 0 
HIGHit = 1 ถาสัญชาติของผูถือหุนมีการคุมครองนักลงทุนในระดับสูง และในกรณีอ่ืนใหเทากับ 0 
TIMEt = ปท่ี t 
BOARDit = 1 ถา มีผูถือหุนใหญตางชาติของบริษัท i ป t อยางนอย 1 ราย เปนคณะผูบริหารของ

บริษัท และในกรณีอ่ืนใหเทากับ 0 
SIZEit = สินทรัพยรวมของบริษัท i ป t 
LEVERAGEit = หนี้สินรวม / สินทรัพยรวมของบรษัิท i ป t 
INDUSTRYi = หมวดของบริษัท i ท่ีมีการจัดกลุมเปน 8 กลุมตาม SET 

ตัวแปรตน 

FO : Foreign Ownership (+) 

HIGH : Degree of investor protection (+)             

 

ตัวแปรควบคุม 

BOARD 

TIME 

INDUSTRY 

SIZE 

ตัวแปรตาม 

ROA 
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ผลการศึกษา 
บริษัทท่ีมีนักลงทุนตางชาติเปนผูถือหุนใหญซ่ึงถือหุนเกิน 25% มีจํานวน 277 กลุมตัวอยาง คิดเปน 

12.02% ของกลุมตัวอยางท้ังหมด และบริษัทท่ีมีนักลงทุนตางชาติถือหุนนอยกวา 25% มีจํานวน 2,028 
บริษัท หรือคิดเปน 87.98% ถือหุนใหญตางชาติมาจากประเทศท่ีมีการคุมครองนักลงทุนในระดับสูง 137 กลุม
ตัวอยาง คิดเปน 5.95% ของกลุมตัวอยางท้ังหมด และมาจากประเทศท่ีมีการคุมครองนักลงทุนในระดับต่ํา
หรือไมมีระดับการคุมครองนักลงทุน 2,168 กลุมตัวอยาง คิดเปน 94.05% ดังแสดงในตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1 จํานวนบริษัทท่ีมีนักลงทุนตางชาติเปนผูถือหุนใหญ 

 
ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหถดถอย 

*ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% **ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% 

จากผลการวิเคราะหถดถอยในตารางที่ 2 พบวาคา Adjusted R-Square ของทุกมิติเทากับ 
0.067 0.065 และ 0.004  ซ่ึงมีความหมายวา การถือหุนของนักลงทุนตางชาติสามารถอธิบายมูลคาของ
กิจการไดรอยละ 6.7, 6.7, 6.5 และ 0.4 ตามลําดับ อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีคา F Statistic เทากับ 
0.0000 ใน 3 มิติแรกและเทากับ 0.0581 ในมิติท่ี 4 ซ่ึงหมายถึงโดยรวมตัวแปรทุกตัวมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับตัวแปรตาม (มูลคาของกิจการ) ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95  ยกเวนมิติท่ี 4 ท่ีไม
พบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และไมพบปญหา Multicollinearity ซ่ึงพิจารณาไดจากคา VIF  
ท่ีต่ํากวา 10 

Model 1 คา t ซ่ึงเปนคาสถิติท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานเก่ียวกับสัมประสิทธิ์ความถดถอยเพ่ือ
พิจารณาวาจะยอมรับหรือปฏิเสธความสัมพันธระหวางการถือหุนของนักลงทุนตางชาติและมูลคาของกิจการ 

  จํานวน  รอยละ 

การถือหุนของนักลงทุนตางชาติ     

นักลงทุนตางชาติถือหุนมากกวา 25%  277  12.02 % 

นักลงทุนตางชาติถือหุนนอยกวา 25%  2,028  87.98 % 

ประเทศท่ีมีระดับการคุมครองนักลงทุน     

ระดับสูง  137  5.95 % 

ระดับต่ํา  2,168  94.05 % 

รวม  2,305  100 % 

Model Variables Coefficients t sig. VIF Adjusted 
R2 

F Statistic 

1 FO 0.284* 1.980 0.048 2.470 0.067 0.0000** 

HIGH -0.007 -0.440 0.661 1.900 

2 FO 0.025* 2.150 0.032 2.470 0.067 0.0000** 

3 HIGH 0.013 0.940 0.350 1.900 0.065 0.0000** 

4 FO 0.029* 1.980 0.048 2.470 0.004 0.0581 

HIGH -0.007 -0.400 0.692 1.900 



วารสารวิชาการการตลาดและการจัดการ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยรีาชมงคลธัญบุร ี
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โดยจะยอมรับเม่ือคา sig. ของสมมติฐานนั้นๆ มีคาต่ํากวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 และจะปฏิเสธสมมติฐานเม่ือ 
คา sig. มีคาสูงกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 ซ่ึงจากตารางขางตนจะเห็นไดวา ใน Model ท่ี 1 ตัวแปรตน FO 
หรือการถือหุนของนักลงทุนตางชาติสงผลตอมูลคากิจการซ่ึงวัดโดย ROA จากคา sig. นั้นจะเห็นวามีคา 0.048 
ซ่ึงมีคานอยกวา 0.05 จึงสรุปไดวา การถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติตอมูลคาของกิจการซ่ึงวัดโดย ROA ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0 หรือยอมรับ 
H1 นั่นคือ ผูถือหุนใหญตางชาติมีอิทธิพลสําคัญเชิงบวกตอมูลคาของกิจการ แตในทางกลับกันตัวแปรตน HIGH 
มีคา 0.661 มีคามากกวา 0.05 จึงสรุปไดวา ระดับการคุมครองนักลงทุนของประเทศตางๆ ไมพบความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับมูลคาของกิจการซ่ึงวัดโดย ROA  ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 นอกจากนั้น
ผูวิจัยไดพบวามีตัวแปรควบคุม ซ่ึงไดแก ป 2556 (TIME1), ป 2557 (TIME2), lnLEVERAGE และขนาดของ
บริษัท (lnSIZE) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท (ROA) ณ ระดับ
ความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 Model 2 ตัวแปรตน FO หรือการถือหุนของนักลงทุนตางชาติสงผลตอมูลคากิจการ
ซ่ึงวัดโดย ROA จากคา sig. นั้นจะเห็นวามีคา 0.032 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.05 จึงสรุปไดวา การถือหุนของนัก
ลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอมูลคาของกิจการ นั่นคือผูถือหุนใหญตางชาติ
มีอิทธิพลสําคัญเชิงบวกตอมูลคาของกิจการ Model 3 คา sig. ของตัวแปรตน HIGH หรือระดับการคุมครอง
นักลงทุนนั้นมีคา 0.350 ซ่ึงมีคามากกวา 0.05 จึงสรุปไดวา ระดับการคุมครองนักลงทุนของประเทศตาง ๆ ไม
พบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับมูลคาของกิจการซ่ึงวัดโดย ROA ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 
95 Model 4 จากคา sig. ของตัวแปรตนท้ังสองตัวนั้นจะเห็นวามีคา 0.048 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.05 จึงสรุปไดวา 
การถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอมูลคาของกิจการซ่ึงวัดโดย 
ROA ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 นั่นคือ ผูถือหุนใหญตางชาติมีอิทธิพลสําคัญเชิงบวกตอมูลคาของ
กิจการ แตในทางกลับกันตัวแปรตน HIGH มีคา 0.692 มีคามากกวา 0.05 จึงสรุปไดวา ระดับการคุมครองนัก
ลงทุนของประเทศตางๆ ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับมูลคาของกิจการซ่ึงวัดโดย ROA  ณ 
ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95  

 
อภิปรายและสรุปผล 

การศึกษาพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางการถือหุนของนักลงทุนตางชาติและมูลคาของกิจการซ่ึง
วัดโดย ROA แตไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางระดับการคุมครองนักลงทุนของประเทศ
ตาง ๆ และมูลคาของกิจการซ่ึงวัดโดย ROA ตามการศึกษาของ Oxelheim & Randoy (2003) ท่ีศึกษาพบวา
ในประเทศ Anglo-American บริษัทท่ีมีผูถือหุนใหญตางชาติท่ีมาจากประเทศท่ีมีการคุมครองนักลงทุนในระดับสูง
จะมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวาบริษัทท่ีไมมีผูถือหุนใหญตางชาติท่ีมาจากประเทศท่ีมีการคุมครองนักลงทุนใน
ระดับสูง แตการศึกษานี้ไดผลท่ีแตกตางคือ เฉพาะผูถือหุนใหญตางชาติเทานั้นท่ีมีผลทางบวกตอมูลคาของกิจการ 
แตระดับการคุมครองนักลงทุนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับมูลคาของกิจการ ซ่ึงอาจเกิดจาก
กลุมตัวอยางท้ังหมดเปนบริษัทในประเทศไทยท่ีมีระดับการคุมครองนักลงทุนในระดับต่ํา รวมถึงประเทศไทย
อาจจะยังไมใหความสําคัญกับสัญชาติของผูถือหุนตางชาติ ตางจากการศึกษาของ Oxelheim & Randoy (2003) 
ท่ีศึกษาในประเทศ Anglo-American ท่ีมีระดับการคุมครองในระดับสูง ทําใหไดผลการศึกษาท่ีตางกัน 

อยางไรก็ตาม มูลคาของกิจการนอกจากจะเปนผลจากปจจัยท่ีทําการศึกษากลาวมาขางตนแลว ยัง
มีสวนการจัดการทางธุรกิจอ่ืนขององคกรท่ีมีสวนในการทําใหเกิดเพ่ิมมูลคากิจการ ไดแก งานทางดานบัญชี
และการเงิน ดานการตลาด และดานการสื ่อสารทางธุรกิจและดานงานนักลงทุนสัมพันธ (Business 
Communication and Investor Relations) งานดานบัญชีและการเงินนั้น เปนงานหลักท่ีเก่ียวของกับการ
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เตรียมขอมูลท้ังดานรายงานทางการเงิน ขอมูลทางดานบัญชี และการเตรียมระบบภายในของขอมูลทางดาน
ธุรกิจ ขอมูลดานการบัญชีและการเงิน ไมวาจะเปนขอมูลท่ีเปนเชิงปริมาณหรือคุณภาพ ลวนแลวแตมีผลกระทบ
ตอมูลคากิจการท้ังสิ้นไมทางตรงก็ทางออม ขอมูลดานความเสี่ยง รวมท้ังขอมูลทางดานแผนกลยุทธในการ
ดําเนินธุรกิจ ท่ีเกิดจากการรวบรวมมาจากงานดานตาง ๆ ในองคกร ไมวาจะเปนดานการตลาดขอมูลท่ีใหจะ
เปนการวิเคราะห จุดแข็งจุดออนของผลิตภัณฑและบริการของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย การวิเคราะหสวนแบง
ตลาด (Market Segmentation) เพ่ือเลือกกลุมเปาหมาย (Target Market) ท่ีมีศักยภาพในการสรางยอดขาย
และการทํากําไรใหกับบริษัทมากท่ีสุดเปนกลุมเปาหมายหลัก (Primary Target) และกลุมท่ีมีศักยภาพรองลง
ไปเปนกลุมเปาหมายรอง (Secondary Target) การกําหนดตําแหนงทางการตลาดของผลิตภัณฑและบริการ 
(Product Positioning) ท่ีเปนตําแหนงท่ีเหนือกวาคูแขง การกําหนดกลยุทธการตลาดตาง ๆ อาทิเชน กลยุทธ
การสรางแบรนค กลยุทธเก่ียวกับผลิตภัณฑ กลยุทธราคา กลยุทธชองทางการจัดจําหนาย กลยุทธการสงเสริม
การตลาด ตลอดจนกลยุทธการสรางความสัมพันธกับลูกคา นอกจากนี้ยังใหขอมูลเก่ียวกับการพยากรณยอดขาย 
(Sales Forecast) เพ่ือใหผูบริหารหรือนักลงทุนและผูสนใจไดเห็นการเจริญเติบโตของบริษัท รวมถึงงาน
ทางดานบุคคล ท่ีจะตองมีการเตรียมบุคคลากรเพ่ือรองรับการเติบโตและภาระหนาท่ีท่ีเก่ียวของกับการ
ดําเนินงาน ซ่ึงตองมีการใชหลักการบริหารท้ังดานงานบุคคลและการจัดการองคกรใหมีความเหมาะสม และมี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงการจัดการดานธุรกิจดังกลาวสามารถสะทอนผานการสื่อสารดานธุรกิจและองคกร โดยผาน
ทางหนวยงานท่ีมีบทบาทโดดเดน คือ งานดานการสื่อสารทางธุรกิจและดานนักลงทุนสัมพันธ โดยงานดาน
ลงทุนสัมพันธ (Investor Relations: IR) ของบริษัทจะกําหนดกลุมเปาหมายเพ่ือการสื่อสารใหทราบถึงขอมูล
ของบริษัท โดยกลุมเปาหมายท่ีสําคัญคือ นักลงทุน คูคา และสถาบันการเงินโดยเฉพาะกลุมวิเคราะหหลักทรัพย 
สื่อมวลชนสายธุรกิจการลงทุน และผูมีสวนไดเสีย (Stakeholders) อ่ืน ๆ ซ่ึงเปาหมายหลัก คือตองการให
ทราบถึงความแข็งแกรงทางธุรกิจหรือของบริษัท การเจริญเติบโตอยางม่ันคง การบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ 
บุคคลากรท่ีมีคุณภาพ สถานะการเงินท่ีดีตลอดจนเทคโนโลยี่ทางการจัดการท่ีทันสมัย ซ่ึงขอมูลเหลานี้เปน
ขอมูลท้ังทางดานการเงินและไมใชดานการเงิน และถูกนําเสนอในสื่อ (Media) ท่ีมีประสิทธิภาพในการเขาถึง
กลุมเปาหมายในแตละกลุม ขอมูลเหลานี้จะถูกสงไปในเวลาท่ีเหมาะสมและทันเวลาท่ีผูมีสวนไดเสียจะใชใน
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อันเปนเหตุใหเปนการเพ่ิมมูลคาแกกิจการ 
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