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Abstract
Despite intensive efforts to determine the nature of the relationship between the

firm-specific characteristic as firm size and the level of voluntary disclosure (VDI),

this issue is expected that the relationship is in fact more of an indirect than direct

nature. Thus, this paper attempts to delve deeper into this complex phenomenon by

employing a resource dependency perspective to hypothesize a model of mediation

as board of directors' quality index (BOQI) is moderated by a high concentration of

CEO's ownership (HCEO) as corporate governance mechanisms. The findings

suggest that the larger firm size, the higher is the BOQI and this in turn will lead to

the higher VDI. These relationships appear to be weaker when there is moderation

as HCEO, produced by the mediation process of the BOQI, and when this process

is controlled, the residual moderation of the treatment effect is reduced. Further,

board size as control variable is found to have a positive significant influence on

BOQI and VDI.

Keywords: Corporate Governance Mechanisms, Firm Size, Managerial Ownership,

Voluntary Disclosure, Listed Companies in Thailand
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)����1��
���$�� 2������ (��8 ����8���<�����

�?��15��"�����������#����2����������")?

�� �=�8�$��'�"����?���
��$��)������
� (Good

corporate governance) ;<����
�$��������� �)��

2�� Levitt (2000) ���0
��$�� (���� ���(�8������ ��

��"����������'��)"0�����,$��"������"��

���������������(���������#���� 3��$��'�"

����?���
��$��)������
� 3���������$"�?0��������

���2<�� � ��������(����5�������
<�'� �)��� ��

�������	�"� �����"����������'�� �$"�"��

���������������(������2<�� (��8����8���������

��<������?��1 5����!� �,�������������3�$��($����

����

��)��,�����(���� 2��� (Stakeholders) �$#��

����L ���������#����2����������")?�� �=�8� ���

(��
(,�2����$��������5) (Voluntary disclosure)

(�8���)�����(��
(,�2����$��������5) ��,$��"��

������$
����#�2��(���$��#� (Choi, 1973) ��,$

��"���������#�2��(���$��#� )���# ������1

(Botosan, 1997) �$"��,$��"���������#�

2��(���$��#�)��������� (Sengupta, 1998) ���

)��������(�������(��
(,�2����$��������5)��,$

��"��������$
$�2��2����$���0��(���(������� �$"

���$
$�2����1�������)���� ��� (Willekens,

Bauwhede, Gaeremynck, & Van de Gucht,

2004)

)�����
<�'�,$��� �)��5��
�����)�
�?2<��5�

������"(�
�� �� 2��
2���#���)��� ���������	

����"
�����(��
(,�2����$��������5)5�������

��")?�������������?��1����3��� ;<�����'��2��


5�1������(��
(,�2����$���� �����'��2��
($=�

��(��#,$������#��$����"���)����� �)��2��

Alsaeed (2005) 0
��������,$ �����'��2��


5�1������(��
(,�2����$���� �����'��2��
($=�

(�8���)�� (1) ���'��2��
5�1�������� )���

�����$"(���
�$"���3��/)���3��0��(��
(,�2����$

2��������!� (2) ���'��2��
5�1���� ������

���(����#�5���L ���������#�������(�����?�$" (3)

����#�2���� ����?�������'��2��
5�1���)?� �

���� �� (�8��!� �$
����

��)��,��38��#��)<�(��


(,�2����$���2<�� ���)�����$��'�"����?���


��$��)���2���#���)��� ���������	����"
�����

(��
(,�2����$��������5)5���������")?��

�����������?��1����3��� 0
���� $��'�"2��

��"����������'�� �8� $��'�"2����"���

����������'�� (Evans, 2004) $��'�"2�����	-

��"�����"����������'�� (Vafeas, 1999;

Willekens, Bauwhede, Gaeremynck, & Van de

Gucht, 2004) $��'�"2�������"!#���"����

������'�� (Evans, 2004; Vafeas, 1999) $��'�"

2���"��� ��#� �$"�� )������5� (Willekens,

Bauwhede, Gaeremynck, & Van de Gucht,

2004) �$"$��'�"2����"��#��������� )

��� �8� $��'�"2����"������������ )���

(Haniffa & Cooke, 2002) $��'�"2�����	��"���

��"��������� )��� (Ho & Wong, 2001;

Willekens, Bauwhede, Gaeremynck, & Van de

Gucht, 2004) $��'�"2�������"!#���"����

����� )��� (Evans, 2004; Liu, 2004) �$"

$��'�"2��� ����� � ��(2��5) ��8�����"������	


��������1!���8����(���2����"��������� )

��� (Mangena & Pike, 2005) �$"$��'�"2��

��"��#��������?��
��������� �8� $��'�"

2����"�����������?��
��������� (Haniffa

& Cooke, 2002) $ ��'�"2�����	��"���



72

�����������	
����

PANYAPIWAT JOURNAL

��"��������?��
��������� (Vafeas &

Theodorou, 1998)

)�����
<�'�,$��� �) �� �� �) �
�?2< ��5�

��"(�
0�����,������� �� ���
<�'� �)��(���� ���

� ���������	�"� ���2��
2���#���) $��'�"���

�?���
��$��)���2���#���)�$"�"
�����(��
(,�

2����$��������5)5���������")?��2�����'��

)
�"(����5��$�
�$�������	������"(�
0��

������)?� ����� ��"�������$������?���
��$

��)������
�2���$�
�$�������	������"(�
0��

�#��(���0���������2����"����������'���$"

��"��#����������'�� /
�(4��"��"��#����

����� )����$"��"��#��������?��
���

������5���������� ��(!8�������$"� �����(!8��-

38�2��������������(���(�������2<�� ���(�8���

)����� �)��2�� Limpaphayom (2000) �$"

Wiwattanakantung (2000) �� �����'��)
�"(����

5��$�
�$�������	������"(�
0���� �5�1� ��

/��������� ��(�=�()��2�� (Ownership structure)

�������5��"
��(2��2����� (High concentration) �$"

)?� ��#���� �5�1���� �5�� ����������2��

,�������� (Managerial ownership) ;<�����5��2��

)?��
����?5��0�������)��5)(���� ������(��
(,�2����$

��������5)5���������")?�����,���� �(�� �� 2���

�$#������L ,$$���	�=�8� ��$��'�"����?���
��$

��)������0��
��$"0�����#����5���������������

�$",$��"/�!�	2��,��38��#���� ����� ;<�����
<�'�

���������� ��3#��"���	�$�����)"(�=����(���(�=�)��

���5!�2��
2���#���) (�=��� �������" (Indepen-

dent variable) ;<����� �������3������� ��

�������	����"
�����(��
(,�2����$��������5)

(�=��� ������ (Dependent variable) /
�

$��'�"����?���
��$��)���2���#���) (�=��� 

�������;��� (Mediator variable) ���3��������$

2��� ��(�=�()��2����)���2��,�������� (�=��� 

����

�� (Moderator variable) ���5�����#��-��

�����
�����?��12���*'���� ���(!��� � (Posi-

tive agency theory) 2�� Jensen & Meckling

(1976) ���5�������� ��
� ���������	�"� ���

�*���������(��
(,�2����$��������5) ��)��

$��'�"����?���
��$��)��� ;<��(�=�����?(��


�����������#��-��5����
<�'���� /
��������

��#��#����2����"����������'���$"/���

������ ��(�=�()��2��5��
�2<�� )"�?0�������
?(���

���(��
(,�2����$��������5)���2< ���$"���


?(������(��
(,�2����$��������5) 3��5!�(�8����

� ������5����$
2����$�� �0��(���(�������

(Information asymmetry) �$"$
��1��2���� ���

(Agency problems)

�� ��8��2����� �����0
�� �� �(�=�������

���$?
�� 0
���� �� ���� 2 �8� ��� � �������

�� ���� 3 �8� �"(���� ������ �)�� �� ���� 4 �8� ,$

��� �(���"�	2����$ �$"�� ���� 5 (�=��� ��#
����

�8� �������,$�$"��#�,$��� �)��

�
�����������

1. 4�
%4�������!*$�'$��&�$
�
����%���

4����.

���
<�'������������ �� �����(!�� Ahmed &

Nicholls (1994); Balachandran & Bliss (2004);

Naser (1998); Raffournier (1995) �$" Willekens,

Bauwhede, Gaeremynck, & Van de Gucht

(2004) (�=���� 0
���"�?� ���������	(!��� �

�"� ���2��
2���#���)�$"���(��
(,�2����$���
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������ �$"/��8� ��������5) ���$��(��#,$5�

���������� ���������	��� 0
���� Buzby (1975)

������ ������"��2����$�$"���(��
(,�2����$��

����#���� �$"���'��2��
($=�0�������3�����

�"��2����$�$"���(��
(,�2����$0
� �$" Firth

(1979) !����" �����'��2��
5�1�������� )���


��$)��������!����� �����'��2��
($=� )<�

(�=�0�0
� �������(��
(,�2����$�����������(�8��

�����$#�2����$�#���"(
=����5!�5�������'�!8��

(����2�����'��2��
5�1�(�$������

���)����� Barry & Brown (1986) �������

 �����'��2��
5�1������(��
(,�2����$��������

���(�8������� )��������$"(���
)��,�� �(���"�	

������(������� �����'��2��
($=� 
���������'��

2��
5�1����� /����� �)"(��
(,�2����$�������

2����$��������� �$"/��8� ��������5) (�8���)��

���(��
(,�2����$������� ��(�=�0�0
��� �)"3��

��)��,�� �(���"�	������(��� (��8�����(�=�2�� 

�����$")"��,$(�����������#��2�����'��2��


5�1�(�$������ Cahan (1992) 0
�������� �����'��

2��
5�1��������5������

��)�����(�8����8�

�����-�$"(�8��$
����#�������(�8����8������-

���'��2��
5�1����� /������)�
�?�/�������

�����1!� (�8��$
���0
�5�������/
������(��


(,�2����$5�������$#����2<�� Craswell & Taylor

(1992) ������� ������#�(���� ������������	 ;<��

��"���
� �������������	���(�=�����������?���

�$"���;���)���5����� ������!������(���� 2����$"

������������	���(�=�������
������#)���8��
�� ;<��

�������(���� 2�������$�#��	���)�
���2�����'��

(�� �� �������#����,$�� �� �(�=�(��$��'�	2��

��"� ����,$���$"�������)"0
�)�����)?�����

,$�����7	 2����$
���$�� 2���������(�=���"/�!�	

�������2��2�� 
���������'��2��
($=���� ��(�=�0�

0
����)"(��
(,�2����$5�������$#������ �����'��

2��
5�1� (���" ��()��2�����'��2��
($=��$� 

����2��2������#���)������'��2��
5�1� �$"

Ahmed & Nicholls (1994) ��� ��(!8�� �����'��

2��
5�1����� /���)"(2��0�(�=����'��)
�"(����

5��$�
�$�������	 (�8���� ���(����#����2<��

�$"�������)"3��������)���$�
�$�������	5�������

(��
(,�2����$5�������$"(���
���2<��

2. �.5�4���
��"�$
%�-.��!�
� (Cor-

porate governance mechanism)

���
<�'������������0
�
<�'�,$��"��2��

$��'�"��"����������'�� (Board of directors'

characteristics) 0
���� ��"����������(�=�����"

(Board independence) ��"�����,$2����"

��������� )��� (The effectiveness of the

audit committee) ���	��"���2����"�������

�?��
��������� (Remuneration committee's

composit ion) /����� ���2��� ��(�=�,� ��?

(Leadership structure) �$"��� ������ )���

���5� (Internal audit department) �����������

(��
(,�2����$2�����'�� 
�����

������������&��5
�����

Williamson (1984) 5�������� ��
 ����� ��

�������	(!��� ��"� �������?���
��$��)����$"

�#����2�����(��
(,�2����$2�����'�� Chen &

Jaggi (2000) �� ����� ���������	(!��� ��"� ���

��
�� �2������������0��0
�(�=�,�����������(�=�

����" (Independent non-executive directors)

�$" ���(��
(,�2����$���������(���� ���2����$

������(��� (Mandatory financial disclosures)
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Ho & Wong (2001) 0����� ���������	�"� ���

��"����������(�=�����"�$"�"
�����(��
(,�

2����$��������5) ��������0��=��� Ho & Wong

(2001) ��"�? ���������
�� �2������������(�=�

����"�������2<�� �?5�����(��
(,�2����$��������5)

2�����'��(�������2<�� Williams (2002) �� �����

��)?� ������������"5���"��������� )���

���� ��)?� �2�����?�������>�����?��
�$"

��
�� �2�������������"5���"����������'��

��� ���������	(!��� �������(�� ��2< ��2�����

��
���5)�����������2�����'�� �$" Leung &

Horwitz (2004) �� ����� ���������	(!��� �

�"� �����"����������'�����(�=�����"�$"���

(��
(,�2����$��������5)(���� ����� ���� ;<��

� ���������	
���$�� �� �(��
2< ��(4��"���'���� �

����������'��(�=�()��2���#���������������(����

)?� �� ����0��(�������$" 25 2��)?� ��#��

������
 
������5����
<�'����)<�� �����������0��

0
�(�=�,�����������(�=�����" �8� ���	��"����?��1

2����"����������'��(�=�
�!��!�� �
�#����2��

��"����������'�� (Board of directors' quality

index) �$"(!8���/��/
���� ���������	(!��� �

����"
��2�����(��
(,�2����$��������5) (Level

of voluntary disclosure)

������0�)47�%����������	��
���

(1) ��"��������� )������(�=�����" (Audit

Committee independence)

DeZoort & Salterio (2001) 5��� ����5)���

��1��(�� ����� ����"��������� )������(�=�

����"�$"������ ����� ��,$��"������ ��/���(����

2�����!��5���"��������� )��� (�8������

��#�-��"2��,�������1!������#1��)��������

��8�0�������0� ,$��� �)���� ��� ��(�=�����"

�$"������ ��������2�����!��5���"�������

�� )��� ��� ��(�=�0�0
����)"������#�,�����

��1!������#1��)��������(�8����� ��2�
����

���,�������� ���)����� Sarbanes-Oxley Act of

2002 (�=��>���������"��
5!�(�8���?5����"

��������� )������ ��(2���2=��$"���?��)

���2< �����5�������� ��
�� � ����"�������

�� )������ ��(�=�����")"���5��(��
��"�����

,$2����"��������� )������2<�� 
������5�

���
<�'����)<�� �����������0��0
�(�=�,��������

���(�=�����" �8� ���	��"����?��12����"����

����� )���(�=�
�!��!� � �
�#���� 2����"

����������'���$"(!8���/��/
���� ���������	

(!��� � ����"
��2�����(��
(,�2����$���

�����5)

(2) � ��!?��12����"��������� )���

(Audit Committee Expertise)

McDaniel, Martin, & Maines (2002) 
<�'�

(�����(���������"(����#����2�����������

���(����"� ������!��2����"��������� )

��� ������ ������$"� ��(2��5)
��������1!���8�

���(��� (Financial Literacy) �$"������ ��!?��1

�$"����"������	
��������1!� ��8����(���

(Financial Expert) �$"�� ����� ������������

�"� ������!��2����"��������� )��������

� ��!?��1 �$"����"������	
��������1!�

��8����(����?�����"(����#����2��������

������(��� /
���� ���������	���� ��(���� 2���

��������
���5) (Relevance) �$"� ��(!8��38�0
�

(Reliability) ;< ����
�$������������ ��
2��

����-�������1!�0�� (The Framework of Thai
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Accounting Standards, 2003) (���� ���$��'�"

(!���#����2�������(��� (Qualitative character-

istics of financial statements) ���)��������!��

2����"��������� )��������� ��!?��1 �$"

����"������	
��������1!���8����(���5��� ��

��5)5����$"(���
2��������������(������(��


2<��(�=���")? �$"������(��7	��������1!�2��

���'������ 5�����$��������!��2����"����

����� )��������� ������$"� ��(2��5)
������

��1!���8����(��� 5��� ����5)(4��"���������

�?��1(
��!�
�$"������(��7	��������1!�2��

���'�� ,$���
<�'�(�����" �����!��2����"

��������� )��� �$# ���� �� �� ���� ��$"� ��

(2��5)
��������1!���8����(��� �$"�$#�������� ��

!?��1�$"����"������	
��������1!���8����

(��� ���#�����������������5�����?����� ����

)"���,$�?5��������������(������#�������2<��


������ 5����
<�'����)<�� ����!��5���"����

����� )��������� ��!?��1�$"��"������	


�����������1!��$"���� ��#����5� (�����8�

���#�������(!��(
�� ���,�������1!������#1��)��

������) �8� ���	��"����?��12����"����

����� )���(�=�
�!��!�� �
�#����2����"����

������'�� �$"(!8���/��/
���� ���������	(!��

� �����"
��2�����(��
(,�2����$��������5)

(3) �����"!#�2����"��������� )���

(Audit Committee Meetings)

Gendron & Bedard (2004) 0
�
<�'�� ��

�������	�"� ���/���������������� �����8� �#�-

$��'�"2�����!��5���"��������� )������

������ �����>���� 5��#����2��,� �
 ��$�>

�"(����2�����'���$")?� ������2������������

�������5������"!#�2����"��������� )���

�$"� ������"�����,$2����"��������� )

��� ,$��� �) ���� ��/������������������

������$���� �������32����"��������� )

���5������"!#��� ����,�������1!������#1��

)�������� � ��������*���������(���"��3��

��$(�
"(�=��� ��?��12�������"!#���"

��������� )��� ���)�����,$��� �)��(���

��"5�������"!#�2����"��������� )�����

� ��)���)������ �� (�=�(������1$��'�	���)�
2<��

����"(����2�������� �$"5�����!��2����"

��������� )����������
���������/���

�������������(�8 ��� ������"�����,$)�����

�?���2����"��������� )��� 
������5����


<�'��� �) <�� ����(2���� ���"!#��#���� ��2��

���!����"��������� )��� (�=�
�!��!� � �


�#����2����"����������'���$"(!8 ���/��

/
���� ���������	(!��� �����"
��2�����(��


(,�2����$��������5)

�����������9(
��&�	��3�


Blue Ribbon Committee (1999) 0
�5��� ��

��5)(���� ���( $����5!�5������������������(��8��

��<��(�=�$��'�"�?��1�?�������!��2����"

��������� )��� (���" �������������������2��

����������'��5���"��#��������#���"2��

���'����� ���?��1����5��"
����� 
������( $����

5!�)<�����"/�!�	�?�������(��������������� ���

(2���� ���"!#�(�=�( $� �$"���
<�'���������

���(�8 ���(�8 ����������1������#���)�� �(�� �� ���

����� 
$��� �$"�>(��7	����L ���)�����

Vafeas (2001) �� ����� ��(�=�0�0
����)"(��


� ���������	(!��$��"� ���������������������
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���'�����(�=����!��2����"��������?��
���

������ �$"���������������������'�����(�=�

���!��2����"��������� )���  �$",$���


<�'�2�� Rainsbury (2004) ������#�5�������

)�
������"��������?��
��������� (���")"

!� �$
( $����5!���������������2������������'��

���(�=����!��2����"��������� )��� (�8���?

( $�����0�5!����������������8�����0� 
������5����


<�'����)<�� ���������� ������������0��0
�(�=�

,�������������)�������� �8� ���	��"����?��1

2����"��������?��
���������(�=�
�!��!��

 �
�#����2����"����������'���$"(!8���/��

/
���� ���������	(!��� �����"
��2�����(��


(,�2����$��������5)

���%��$�%7�%������5
)-$
9���#��

Berg & Smith (1978) �� ����"�����"

����������'��0��0
�(�=�,�����������(�=�����" ��

�� ��?5�����
?(������2�����'�����$#,$�?(�=)

(����2<�� 5����������2��� Sonnenfeld (1981)

0
��������,$ �������2���������(
�� 
?��

�?����������������,��)�
���5�1� (;���/�) �$"

��"�������������'�� ��,$�?5��(��
� ��/���

(�������5��,$��"/�!�	���,� ����������'��������

)"(�=�,$��"/�!�	���,��(���� 2����#��$#�� ;<����


�$��������� �)��2�� Ford & McLaughlin (1984)

�� ��,��
?���?�����;���/� �$"��"����������

���'��5�( $�(
�� ������ ��(�=�0�0
����)"5�����

������#��/�������5��,$��"/�!�	���,� �������

���'������ ��,�����(���� 2����$#���8�� �$" Chaganti,

Mahajan, & Sharman (1985) �� ����"�����"

����������'�����(�=�,��������0����,$��"�����

���
?(������2�����'��5�����$#,$�?(�=) �$"

0���������"�#��5�������(��
(,�2����$(����2<�� ;<��

�������)����"�����"����������'��0��0
�

(�=�,��������;<����� ��(�=�����" ��� ��(�=�0�0
�

���)"��"�#��5�������(��
(,�2����$2�����'�����

2<�� 
������5����
<�'����)<�� ��#����2��/���

�����2��� ��(�=�,���?���'�� �8� 0����,� �
?��

�?�����;���/��$"��"�������������'�� 5�

( $�(
�� ��� (�=�
�!��!� � �
�#����2����"

����������'���$"(!8���/��/
���� ���������	

(! ��� �����"
��2�����(� �
(,�2��� �$���

�����5)

(
&��%�
	��
���6��'
 (Internal Audit

Department)

Willekens, Bauwhede, Gaeremynck, & Van

de Gucht (2004) �� ������� )������5�(�=�

$��'�"2������?���
��$��)������!� �$
2����$

���0��(���(��������"� ���,���������$",��38��#�� �$"

!� �$
����#�)���� ��� (Agency costs) 
������

5����
<�'����)<�� ��������� ������ )���

���5��������5����'�� �����8� ���������"�����

�� )���� ��#�
��$2������?���
��$��)���

���
� (�=�
�!��!�� �
�#����2����"����������'��

�$"(!8���/��/
���� ���������	(!��� �����"
��

2�����(��
(,�2����$��������5)

)��,$���
<�'�2���������
<�'��� �)"5!�

�"���$0����5�2������?���
��$��)��� �8�


�!��!� � �
�#����2����"����������'�� ;< ��

��"���
� � $��'�"���!���#����2����"����

������'�� ��"��������� )��� ��"����

����?��
��������� ��"�����"�������

�$",���� )������5� �����������$���� ���������	

(! ��� �����"
��!�����(� �
(,�2��� �$���
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�����5)

3. ��
���8��!�
4����!�
�4�����
���
�

-.����@
'4���
��
��
��
����� (Mana-

gerial Ownership and Quality of Financial

Reporting)

Jensen & Meckling (1976) 0
�������� ��5�

�*'>��� ���0
���"�? ��,�����������(�=�()��2��

�#���������������(����)?� �($=����� ��� ���������

��� �
���������$#,$�?(�=)���8��-��������

��1!� (�8��������� )���� ��#�
��$,��������

���2<�� �����0��=��� Warfield, Wild, & Wild

(1995) 0
�������� ���#����2��������������

(������ ��(�=�0�0
����)"��� ���������	(!��� �

���)?� ��#�������������/
�,�������� ��(��#��

)���#����2��������������(���!� ��?5��

,$��"/�!�	2��,���������$",��38��#��(�=�0�5�

��
���(
�� ��� 5����������2��� Gompers,

Ishii, & Metrick (2003) �� ����������/�������

�#����)��,�����������(�=�()��2�� (�8��$
�#����

2��2����$��������1!� 
� � ������(��
(,�2����$

)?� �����(���� ������
?(����������#���) �$��

����$�
(���� ���,$�����7	 ����� )���� �-

�#�
��$)��,��38��#�������� �$"���(������$���

�#���))�����(2��0����������#���)�8�� ���)��

��� Hayes & Lundholm (1996); Verrecchia (1983,

1990) �$" Wagenhofer (1990) �� ��,��������)"

$
�#����2��������������(��� 
� � ������

(��
(,�2����$)?� �����(���� �������#� �$"�����

��"/�!�	(�8 ��5���� ��2��2���$",� �) �
)?������� �

�3��"������(���������)���2�����'��

4. 4�
%4����������
�
��	$� (Board

Size)

Mintzberg (1983) 0
��������,$ ����"����

��������2��
5�1�� ��(���� 2���������(����/����

�?�������(�$������$�5�� ������������2��

���'����� ��(���"�� ;<��(��8�������� Jensen

(1993) 0
���"�? ��(�8 ����"����������'����

2��
���� �� 7 ��8� 8 �� ��/�������)"��"��

��1��5�������������0������"�����,$�$"�������

���(2��� ��#�2����"�������������������'��

Evans (2004) 0
�!��5��(�=� ��2��
2����"����

������'����������� ��?��15�����?���
��$

��)��� )���� �����,$��� �)��5��
��)<�0��!�
()�

 ����"���������2��
5�1���8�($=�� ��
�� ��

���5�����?���
��$��)����������"�����,$ 
������

5����
<�'���������)<�5!�2��
2����"�������

���'��(�=��� ���� ��#����)"0�������������	

� ���������	�"� ���2��
2����"�������

���'������$0�����?���
��$��)����$"�"
��2��

���(��
(,�2����$��������5)

5. ���
-����%7��
���!$� (Theoretical

Framework)
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6. *���,��
��
���!$� (Hypotheses)

*���,��
��
���!$� 1: ��� ���������	(!��

� ��"� ���2��
2���#���)���
�!��!�� �
�#����

2����"����������'��2�����'��)
�"(����5�

��"(�
0��

*���,��
��
���!$� 2: ��� ���������	(!��

� ��"� ���
�!��!�� �
�#����2����"�������

���'������"
��2�����(��
(,�2����$��������5)

2�����'��)
�"(����5���"(�
0��

*���,��
��
���!$� 3: 
�!��!�� �
�#����2��

��"����������'����������$(!��� ����� ��

�������	�"� ���2��
2���#���)����"
��2�����

(��
(,�2����$��������5)2�����'��)
�"(����

5���"(�
0��

*���,��
��
���!$� 4: ��"����������

������������ ��(2��2��� ��(�=�()��2��5��"
��

@
'��� 1  ������ ��
5���� �)��

�����������$(!��$����� ���������	�"� ���
�!��

!� � �
�#����2����"����������'������"
��

2�����(��
(,�2����$��������5)2�����'��)


�"(����5���"(�
0��

���
��
�����
���!$�

1. �
����-

�
���!$�

���
<�'�������$2���$0�2������?���


��$��)������������ ���������	�"� ���2��
2��

�#���)����"
��2�����(��
(,�2����$��������5)

2�����'��)
�"(����5���"(�
0�� (�=���� �)��

(!���?� ) (Survey Research) /
��� ������(�=�

� �� �2����$)����$��2����$�#������� (Secondary

Data) )����������")?�� �.
. 2547 2�����'��

)
�"(����5��$�
�$�������	������"(�
0��

�$")��2����$�$�
�$�������	4������0$�	2��
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 ������ �
����� ����

�� �8� ��"�������

��������������� ��(2��2��� ��(�=�()��2��5�

�"
����� (HCEO) ;<���?� �0
�)��(���	(;=��	

2��)?� ��#�����38�/
���"����������������

�$"�������  3������ ������-�� �8� ��� ��

(2��2��5��"
����� (High Concentration) �����

(������ 1 �$"3����������(����������-�� �8� ��

� ��(2��2��5��"
����? (Low Concentration) ��

���(������ 0 (�=����
<�'����,$��� �)��2��

McClelland & Barker III (2004)

 ������ �
����� ���� ��#� �8� 2��
2��

��"����������'�� (LNBM) ;<���?� �0
�)��

($2�?$��2��-�� 2 2��2��
2����"�������

���'�� (�=����
<�'����,$��� �)��2�� Willekens,

Bauwhede, Gaeremynck, & Van de Gucht (2004)

 ������ �
����� ������ �8� 
�!�����(��
(,�

2����$��������5) (VDI) ;<��(�=������������

)�� Meek, Roberts, & Gray (1995) �$" Chau

& Gray (2002) � �������
 115 ������ �$"��

���������#�5��(���"���������� 
$���������

��1!� (Accounting environment) 2����"(�
0��

/
������
���������(�=�2����$�������������?��


/
��$�
�$�������	������"(�
0�� ��"��!

��11��������1!� �.
. 2543 ����-�������1!�

2����� �!�!����1!�5���"�����!��3���	�$"

�>�������'�����!� �� �.
. 2535 ,$$���	�#
����

0
� 70 ������ ��"���(�=��������� )���

���(��
(,�2����$��������5)2�����
<�'���������

���)�����(�8��(�=������ )���� ��3������)<�

5��,� ������1!�� ����#1��5���"(�
0���� )

� ��3������ ,$��#��#
����)<�0
��������� )

������(��
(,�2����$��������5) )?� � 70

�$�
�$�������	������"(�
0�� �����8� www.

setsmart.com /
�5!���� �(���"�	����� ���

 ������ �
����� �������" �8� 2��
2���#���)

(LNTA) ;<���?� �0
�)��($2�?$��2��-�� 2 2��

��������	� � (�=����
<�'����,$��� �)��2��

Gul & Leung (2004); Haniffa & Cooke (2002);

Ho & Wong (2001); Naser (1998) �$" Willekens,

Bauwhede, Gaeremynck, & Van de Gucht

(2004)

 ������ �
����� �������;��� �8� ���
�!��!��

 �
�#����2����"����������'�� (BOQI) ;<��

�?� �0
�)�� 10 $��'�"���!���#����2����"

����������'�� ;< ����"���
� � �#����2��

��"�������������'�� ���	��"��� �����"!#�

�"��� ��#��$"�� )������5� �$"�#����

2����"��#������� �8� �#����2����"����

����� )��� �$"�#����2����"�������

�?��
��������� ;<��$��'�"�#����2����"

����������'�� (�=����
<�'��������������2��

�<�����������
��?��������������'��)
�"(����

(SET, 1999b) �� �������������
�2����"����

����� )��� (SET, 1999a) �$"�$��������

�?���
��$��)������
� (SET, 2001) 3������������

�$������$"2���<�����������
�0
� 1 �"��� 3��0��

����������0
� 0 �"��� �$"�"���� � (������ 10

�"��� ��
(�=� 100 (���	(;=��	 (�=����
<�'�

���,$��� �)��2�� Evans (2004); Haniffa &

Cooke (2002); Ho & Wong (2001); Liu (2004);

Mangena & Pike (2005); SET (2003); Vafeas

(1999); Vafeas & Theodorou (1998) �$"

Willekens, Bauwhede, Gaeremynck, & Van de

Gucht (2004)
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/
� TD (Total Disclosure) ����3<� )?� �

2����$� ���������(��
(,�2����$��������5)5�

��������")?�� 0
���� 2����$�$�#��	 2����$0��5!�

���(����$"2����$���(��� AD (Actual Disclosure)

����3<� 3�������(��
(,�2����$��������5)5�

��������")?�� 0
���� 2����$�$�#��	 2����$0��5!�

���(��� �$"2����$���(��� �����(������ 1 �$"3��

0�������(��
(,�2����$��������5)5�������

��")?�� 0
���� 2����$�$�#��	 2����$0��5!����(���

�$"2����$���(��� �����(������ 0 �$" m (Actual

number of items) ����3<� )?� �2����$)��������

���(��
(,�2����$��������5)5���������")?��

0
���� 2����$�$�#��	 2����$0��5!����(��� �$"2����$

���(��� ;<��)"���������� ����8�(������)?� �2����$

n ������ �� ����� (!�� (�8��
�!���"�# ��� �)"��

���(��
(,�2����$(�� �� ���������$�(�$����(���

���������"(�
 
������3�����'��0�������(��
(,�

2����$�=)"0
� 0 �"��� ���3�����'��0����������

��8���������	 ��8��������(�=�(������������"(�


������ ��"���
� � 2����$�$�#��	 (Strategic

information) )?� � 16 ������ 2����$0��5!����

(��� (Non-financial information) )?� � 27 ������

�$"2����$���(��� (Financial information) )?� �

27 ������ (�����������,� �) �$"�����

 �(���"�	� ��(��������2��(�8���� (Reliability)

2���� ������)�����������(��
(,�2����$���

�����5)  ���0��3� ���?���� 5����
<�'��� �5!�

Cronbach's Alpha (Cronbach, 1951) )#
�����


���5)������ ��2����$��� �����(!8��38�5���� �)��

��� �8� ��� Cronbach's Alpha coefficient )"����

�����(��������8����� �� 0.70 (Sureshchandra,

Rajendran, & Anantharaman, 2002)

 �� ���� �
����"
�����(��
(,�2����$���

�����5)5���������")?�� ���0��3� ���?����

(Unweighted Disclosure Index) ;<��(�=����
<�'�

������ �)��2�� Cooke (1989) 
�����

/
� M (Maximum Expected Item) ����3<�

)?� �2����$����#
�����
 ��)"�����(��
(,�2����$

��������5)5���������")?�� 0
���� 2����$�$�#��	

2����$0��5!����(��� �$"2����$���(��� ED (Ex-

pected Disclosure) ����3<� ���'��� �)"�����

(��
(,�2����$��������5) 0
���� 2����$�$�#��	

2����$0��5!����(��� �$"2����$���(��� 5�������

��")?�� �$" n (Maximum number of items)

����3<� )?� �2����$�����
 ��)"�����(��
(,�

2����$��������5)5���������")?�� 0
���� 2����$

�$�#��	 ;< ��)"���������� ����8�(������)?� �

2����$ 16 ������ 2����$0��5!����(���;<��)"�����

����� ����8�(������)?� �2����$ 27 ������ �$"

2����$���(���;<��)"���������� ����8�(������)?� �

2����$ 27 ������ ;<��2����$������
)"���������

� ����8�(������)?� �2����$ 70 ������
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2. ����
���.������
��
�

��"!��� �8� ���'��)
�"(����5��$�
�$��

�����	���#��
����! 2547 ��)?� ��������� 441

���'�� ����(�=� 8 �$#���#���)0
���� �$#��(�'���$"

�#���������������� �������#�/�����/�� �#���)

���(���  ��3#
���$"�������#�������� ���������-

�����	�$"�������� �������� ������ �$"(��/�/$��

;<�����
<�'���������)"5!����'��)
�"(����5��$�


�$�������	�� ����
���0����� �5��$#���#���)���(���

)?� � 378 ���'�� ���(�8���)�����'��)
�"(����

)?� � 61 ���'�� 0������"��������� )���

;<��(�=��� �������?��15����
<�'��������� )<�)?(�=�

��
� �����������0��(���"�����)"5!� �
��� )<�5��

��
������������)��
�!�� �
��� 
������ ���2�� m

������
���)����"!����$#��(������� ��,$�?5��

����"!����$#��(�������(�$8� (������ 317 ���'��

��
(�=�����$" 71.8 2�����'��)
�"(����5��$�


�$�������	������


3. �����
������
��&4����.-.�*/�,����7��7�

�
���!$�

(1) ��� �(���"�	���3
3��/
�$?
��2� ��

(Hierarchical Regression Analysis) (�=����

 �(���"�	���3
3��(�8���
������#��-����� 1, 2

�$" 3 ;<����������)�� Muller, Judd, & Yzerbyt

(2005) /
���������2�������
�����

)<����������� ����8�(������ ���2�� n (Maximum

number of items)

;<��5��������� 1.1, 1.2 �$" 1.3 ���2�� 11;

21
 �$" 

32
 )"����������?��1����3�������"
�� .05

�$"��� 
31
)"��������� ����� 

11
 /
�,$��"��

�������2���� �������;��������(������ 
21
* 

32

(2) ��� �(���"�	���3
3��/
�$?
��2� ��

(Hierarchical Regression Analysis) (�=����

 �(���"�	���3
3��(�8���
������#��-����� 4 ;<��

��������)�� Muller, Judd, & Yzerbyt (2005)

/
���������2�������
�����

0  VDI  1
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��	$�����:�
$,�,
�
4��'���:�
$,����%�4�� SET

;<��5��������� 2 ���2�� 
43
)"����������?��1����3�������"
�� .05

�.�
������
��&4����.

1. %$�������$%���@
'4����������
�
��	$�

,
�
���� 1  ���(4$��� �$"�� �(�����(������-��2��
�!��!�� �
�#����2����"����������'�� )?� ����'���$"����$"

2�����$"$��'�"(4��"�����"���(�=�
�!��!�� �
�#����2����"����������'�� �� �.
. 2547 �$",$���

(�����(�������(��7	2���$�
�$�������	������"(�
0�� (SET) (N = 317)

�$�	���� ,$�-����*�� Mean SD
���>&�
���������.4�� SET (2546)

��%$
4���
���������.���@
'��8�����.�

�.�
�
�����
����


BOQI 
�!��!�� �
�#����2��
��"����������'��

0.38 .12 ������ �8� (��������8����� ������$" 80
��� �8� (����������$" 70 �������� �� 80
����$�� �8� (����������$" 60 �������� �� 70
��? �8� (����������$" 50 �������� �� 60 �$"
��?��� �8� ����� ������$" 50

��?���

-,�.�.$�	���#'
���������
��8�

%$�������$%���@
'4����������
�
��	$�
�$�	����

!"���
��	$� ����.�

��?

��?���

��?���

���

������

���

��?���

58.7%

3.2%

5.7%

75.1%

89.3%

76.3%

24.9%

186

10

18

238

283

242

79

IV1

IV2

IV3

IV4

IV5

IV6

IV7

�#������"�������������'�� �8� �������������2����"����������

�$"��"����������������

�#�������	��"��� ��"����������'�� �8� ��"����������'����"���


� �����������(�=�����"���� �� 50 (���	(;=��	2��)?� ��������������"

�#���������"!#���"����������'�� �8� ��������#��� (2����"!#�

��"����������'���#������

�#�����"��� ��#� �$"�� )������5� �8� ����� ������ )������5�

���(�=���� ������<��2�����'��

�#������"������������ )��� �8� ��"������������ )��� (�=�

�����������"

�#�������	��"��� ��"��������� )��� �8� ��������� )��������

���� 3 ��(�=������������"

�#���������"!#� ��"��������� )��� �8� ��������#���(2����"!#�

��"��������� )����#������

�.�
�
�����
����
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2. */�,�*"��$
,$�-�����*"�$?

,
�
���� 2 ���(4$��� (Mean) �� �(�����(������-�� (SD) �$"��������"�����	���������	 (Correlations) 2���� ������

�?��1

,
�
���� 1  ���(4$��� �$"�� �(�����(������-��2��
�!��!�� �
�#����2����"����������'�� )?� ����'���$"����$"

2�����$"$��'�"(4��"�����"���(�=�
�!��!�� �
�#����2����"����������'�� �� �.
. 2547 �$",$���

(�����(�������(��7	2���$�
�$�������	������"(�
0�� (SET) (N = 317) (���)


��	$�����:�
$,�,
�
4��'���:�
$,����%�4�� SET-,�.�.$�	���#'
���������
��8�

%$�������$%���@
'4����������
�
��	$�

�.�
�

�����
����

�$�	����

!"���
��	$� ����.�

��?���

��?���

��?���

17.0%

9.8%

21.8%

54

31

69

IV8

IV9

IV10

�#����� �����2����"��������� )��� �8� ��������� )������������

1 �� ��� ����� � ��(2��5) ��8� ����"������	
��������1!���8����(���

/
�(�=�,�������1!������#1��

�#������"�����������?��
��������� �8� ��"�����#�������

�?��
���������(�=������������"

�#�������	��"�����"��������?��
��������� �8� �������

�� �5�1�(�=�����������0��(�=�,��������

0.37

.11

1.00

3.44

1.36

.54**

1.00

0.38

.12

.54**

.37**

1.00

0.15

.19

-.38**

-.25**

-.22**

1.00

2.38

.25

.14*

.25**

.14*

-.19**

1.00

* p < .05, ** p < .01.

Variables
VDI

(Dependent)
LNTA

(Independent)
LNBM

(Control)
BOQI

(Mediator)
HCEO

(Moderator)

Variables

Mean

SD

Correlations

VDI

LNTA

BOQI

HCEO

LNBM
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3. ��
���
�����/��4���
��$%��


�����7�%��������)�7$��-46�������'


(	��3��	��)

��� �
���2��� �����(!8��38�2���� ������

 ���0��3� ���?���� �� �.
. 2547 5����
<�'������

���5!� Cronbach's Alpha (Cronbach, 1951) ;<����

��������"� ��� .85 3<� .87 )#
�����
���5)������ ��

2����$��� �����(!8 ��38�5���� �)���� � �8� Hair,

Anderson, Tatham, & Black (1998) �$"

Sureshchandar, Rajendran, & Anantharaman

(2002) 0
�(�����" ����� Cronbach's Alpha

Coefficient 3������������ �� .60 �8� 2����$��� ��

���(!8��38���? 3������������"� ��� .60 3<� .70 �8�

2����$��� �����(!8��38�(�=����������0
� �$"3����

������� �� .80 �8� 2����$��� �����(!8��38����


������ ��#�0
� �����
<�'���������2����$2���� ���

������ �����(!8��38����

����������(����/�/�����49���7�$


���(��
 Multicollinearity �"� ����� �������"

�� �������;��� �� ����

�� �$"�� ���� �

�#� �����?�� ���(2�������3
3��/
�$?
��2���

/
���)#
��
���5) ����� ���������	�����������

(Very High Correlation) �"� ����� �������"�$"

�� ���� ��#� ��8�(��
 Multicollinearity 3��� ��

�������	����� .80 ��8� .90 (Field, 2000; Mangena

& Pike, 2005) (�8���� �������" �� �������;���

�� ����

���$"�� ���� ��#�����5���� �(���"�	

���3
3��/
�$?
��2������(��
 Multicollinearity

)����� Tolerance ����� �� .10 (Hair, Anderson,

Tatham, & Black, 1998) �$"(��
 Autocorrelation

 �
���)�� Durbin-Watson 3��������"� ��� 1.65

3<� 2.35 ��
� ��0��������"�������	5�2����$

(Prasith-rathsint, 2005, p.129)

4. �.�
������
��&�
�/%/��0%�."%$
4$��

,
�
���� 3  ,$��� �(���"�	���3
3��/
�$?
��2��� �?�����
������#��-����� 1 �$" 3 (N = 317)

Equation 1.3

Step 1 Step 2

(Criterion VDI)

Equation 1.2

Step 1 Step 2

(Criterion BOQI)

Equation 1.1

Step 1 Step 2

(Criterion VDI)

Variables

-.01

.40**

(
31
)

.39**

(
32
)

.43

.42

.15**

.02

.02

.06

.36**

(
21
)

.14

.14

.15**

.02

.02

.01

.54**

(
11
)

.30

.29

.15**

.02

.02

CV: LNBM

X: LNTA

ME: BOQI

Statistics

R Square

Adjusted R Square

Standardized Beta
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,
�
���� 4  ,$��� �(���"�	���3
3��/
�$?
��2��� �?�����
������#��-����� 2 �$" 4 (N = 317)

,
�
���� 3  ,$��� �(���"�	���3
3��/
�$?
��2��� �?�����
������#��-����� 1 �$" 3 (N = 317) (���)

Standardized Beta

Equation 1.3

Step 1 Step 2

(Criterion VDI)

Equation 1.2

Step 1 Step 2

(Criterion BOQI)

Equation 1.1

Step 1 Step 2

(Criterion VDI)

Variables

.41

110.31**

2.00

.94/.98

.02

6.82**

.12

44.08**

1.84

.94/.94

.02

7.42**

.28

122.51**

1.80

.94/.94

.02

6.82**

R Square Change

F Change

Durbin-Watson

Tolerance Min / Max

* p < .05, ** p < .01.

Standardized Beta

Step 4

(Criterion VDI)

Equation 2

Step 2 Step 3Step 1
Variables

.02

.62**

.28

-.55**

(
43
)

.39

.38

.03

13.98**

1.89

.97/.98

.07

.53**

.29

.29

.27

120.79**

.15**

.02

.02

.02

6.82**

CV: LNBM

ME: BOQI

MO: HCEO

MEMO: BOQI x HCEO

Statistics

R Square

Adjusted R Square

R Square Change

F Change

Durbin-Watson

Tolerance Min / Max

.03

.47**

-.27**

(
42
)

.36

.35

.07

31.64**

* p < .05, ** p < .01.
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�@���
�-.�*����.�
���!$�

1. �@���
��.*���,��
���� 1, 2 -.� 3

��
�*$�'$��&�����
�4�
%4�������!�$
��%$


4���
����%���4����.@
�*�$��7!��
�%$���

����$%���@
'4����������
�
��	$�

���
<�'��������������3�?�� �������" �8�

2��
2���#���) �$"�� �������;��� �8� 
�!��!��

 �
�#����2����"����������'�� ����� ���

��� �8� �"
��2�����(��
(,�2����$��������5)

(2������� �(���"�	���3
3��(!��(���0
� /
� 
11

= .54 (p < .01), 
21
 = .36 (p < .01), 

31
 = .40

(p < .01) �$" 
32
 = .39 (p < .01) ;<����� 

31

����� �� 
11
 �$" 

11
-

31
 =  

21
*

12
; .54 - .40

= .36 * .39 = .14 ��
� ��
�!��!�� �
�#����2��

��"����������'����������$(!��� ����� ��

�������	�"� ���2��
2���#���)����"
��2�����

(��
(,�2����$��������5) �����������?��1���

�3�������"
�� .05 )��,$$���	���)"������#����#��

-����� 1, 2 �$" 3 �$"
�!��!� � �
�#����2��

��"����������'�� (�=��� �������;�������� �

(Partial Mediator Variable) ��� �)�����������#�

,$��� �)����� 0
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