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ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (2558) จากรายงานประจ าปี 2557 ของตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าในปี 2557 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเติบโตอย่าง
ตอ่เน่ืองในหลายเร่ือง แม้ว่าจะได้รับผลกระทบจากปัจจยัภายในประเทศและต่างประเทศ โดย ณ 
สิน้ปี 2557 ดชันีตลาดหลักทรัพย์ไทย (SET Index) ปิดท่ี 1,497.67 จุด หรือเพิ่มขึน้ 15.32% เม่ือ
เทียบกับสิน้ปี 2556 และมีมูลค่าซือ้ขายหลักทรัพย์เฉล่ียต่อวนัอยู่ท่ี 45,466 ล้านบาท สูงท่ีสุดใน
ภูมิภาคอาเซียนติดต่อกันเป็นปีท่ี 3 ขณะท่ีบริษัทจดทะเบียนไทยมีความแข็งแกร่งและพัฒนา
คุณภาพอย่างต่อเน่ือง และยังได้รับคัดเลือกเป็นองค์ประกอบในดัชนีสากลทัง้ MSCI Global 
Standard Indices และ Dow Jones Sustainability Indices DJSI Emerging Market มากท่ีสุด
ในอาเซียนติดตอ่กนัเป็นปีท่ี 2 นอกจากนัน้มลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาดของตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
(SET) ณ วันท่ี 11 พฤศจิกายน 2557 ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในประวัติการณ์ และในด้านผู้ ลงทุน
จ านวนบญัชีซือ้ขายหลกัทรัพย์เพิ่มขึน้เกิน 1 ล้านบญัชี ซึง่สงูสดุเป็นประวตักิารณ์เชน่กนั  
  ดงันัน้แสดงว่าตลาดทุนไทยยงัคงไว้ซึ่งความเช่ือมัน่จากนกัลงทุนทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ ส่วนหนึ่งมาจากการท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสนบัสนุนให้ทุกบริษัทท่ีจด
ทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย์มีการเปิดเผยข้อมลูเก่ียวกบัรายงานทางการเงินซึ่งผา่นการตรวจสอบ
บญัชีจากผู้สอบบญัชีรับอนุญาต โดยผู้สอบบญัชีของกิจการในตลาดทนุต้องได้รับความเห็นชอบ
จากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)  และ ก.ล.ต. จะ
ติดตามดแูลคณุภาพการปฏิบตัิงานของผู้สอบบญัชีในตลาดทุนอย่างสม ่าเสมอ ซึ่งสอดคล้องกับ
มาตรฐานการก ากบัดแูลผู้สอบบญัชีสากล  อีกทัง้มีการสนบัสนนุให้แตล่ะบริษัทให้ความร่วมมือใน
การเปิดเผยข้อมลูเก่ียวกบัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีในเร่ืองสิทธิของผู้ ถือหุ้น  การปฏิบตัิตอ่ผู้ ถือหุ้น
อย่างเป็นธรรม บทบาทของผู้ มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลท่ีโปร่งใส และความรับผิดชอบของ
กรรมการเพ่ือให้เกิดความเช่ือมั่นในด้านความโปร่งใสของบริษัทมากขึน้ เช่น 1. กรรมการบริษัท
ต้องมีกรรมการท่ีมิได้มีส่วนร่วมในการบริหารและไม่มีส่วนได้เสียในทางการเงิน กล่าวคือ มีความ
เป็นอิสระจากผู้ ถือหุ้นใหญ่หรือกลุ่มของผู้ ถือหุ้นใหญ่และผู้บริหารของบริษัท ปัจจุบนัส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องมีกรรมการ
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อิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 และต้องมีคณุสมบตัิครบถ้วนตามหลกัเกณฑ์ท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาด
ทุนก าหนด โดยกรรมการอิสระถือเป็นอีกหนึ่งกลไกส าคญัในการก ากับดูแลกิจการเพ่ือช่วยดูแล
ประโยชน์ของบริษัทและผู้ ถือหุ้น โดยท าหน้าท่ีสนบัสนุนนโยบายท่ีเป็นประโยชน์ต่อผู้ ถือหุ้น หรือ
คัดค้านเม่ือเห็นว่าบริษัทอาจตัดสินใจไม่เป็นธรรม  2. คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนท า
หน้าท่ีพิจารณารูปแบบและหลักเกณฑ์การจ่ายค่าตอบแทนของบริหารระดบัสูง เพ่ือน าเสนอต่อ
คณะกรรมการบริษัท และคา่ตอบแทนของกรรมการเพ่ือน าเสนอตอ่ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นให้อนมุตั ิโดย
การพิจารณาคา่ตอบแทนควรค านึงถึงอ านาจ หน้าท่ี ปริมาณความรับผิดชอบ และความสามารถ
ในการปฏิบตัิหน้าท่ีให้เป็นไปตามเป้าหมาย  3. นอกจากนัน้ยงัมีคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งเป็น
กรรมการอิสระตามกฎเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย์ และไม่เป็นกรรมการท่ีมีสว่นในการตดัสินใจในการด าเนินกิจการ หรือมีอ านาจควบคมุ
บริษัท อีกทัง้มีความรู้และประสบการณ์เพียงพอท่ีจะสามารถท าหน้าท่ีกรรมการตรวจสอบ โดย
อย่างน้อยหนึ่งคนต้องสามารถสอบทานความน่าเช่ือถือของงบการเงิน  โดยคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีหน้าท่ีดูแลเร่ืองรายงานทางการเงิน ระบบควบคุมภายใน การปฏิบตัิตามกฎหมาย 
กฎระเบียบตา่ง ๆ ของบริษัท ดแูลรายการตา่ง ๆ ท่ีอาจมีความขดัแย้งของผลประโยชน์ รวมทัง้การ
ตรวจสอบการกระท าท่ีอาจมิชอบ หรือรายการท่ีมีความเก่ียวโยงกนัของกรรมการและหรือผู้บริหาร
ระดบัสูง ตลอดจนมีอ านาจหน้าท่ีในการตรวจสอบว่าคณะกรรมการบริหารได้ปฏิบตัิหน้าท่ีตาม
กรอบท่ีได้รับมอบอ านาจหรือไม่  

สิ่งท่ีผู้ ถือหุ้นซึ่งเป็นตวัการต้องการให้ผู้บริหารหรือตวัแทนบริหารงานให้แล้วมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดี ก่อให้เกิดก าไรมากท่ีสดุ ซึ่งอาจพิจารณาได้หลายรูปแบบ เช่น ก าไรต่อหุ้น เงินปัน
ผล อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ การบริหารหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ ราคาของหลกัทรัพย์ การบริหาร
กระแสเงินสด เป็นต้น    
 จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกับองค์ประกอบการก ากับดูแลกิจการกับ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน เช่น จิราพร ไพรเถ่ือน (2550) บริษัทท่ีใช้ผู้สอบบญัชี BIG 4 จะท าให้
ข้อมูลก าไรสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพย์ได้มากขึน้  บญุญานชุ ชีวาเกียรติยิ่งยง (2549) พบว่า 
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีส่งผลต่อข้อมูลก าไรในการก าหนดราคาหลักทรัพย์ สุรีย์พร ช่วยป้อง 
(2554) พบว่า มีการตอบสนองท่ีแตกต่างกันของราคาหลักทรัพย์เม่ือบริษัทขนาดใหญ่ประกาศ
อนัดบัการก ากับดแูลท่ีดี  ดงันัน้จึงท าให้ผู้วิจยัสนใจศึกษาถึง ”ความสมัพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบ
ของกลไกการก ากับดแูลกิจการกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย” ซึ่งองค์ประกอบของกลไกการก ากบัดแูลกิจการ ประกอบด้วย จ านวน

http://capital.sec.or.th/webapp/nrs/data/4532s.pdf
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คณะกรรมการบริษัท จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ  คา่ตอบแทนคณะกรรมการบริษัท  จ านวน
คณะกรรมการตรวจสอบ คา่ตอบแทนคณะกรรมการตรวจสอบ   และบริษัทสอบบญัชี Big 4  ส่วน
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานประกอบด้วย อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ และราคาหลกัทรัพย์ 

วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 

การวิจยัเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหวา่งองค์ประกอบของกลไกการก ากบัดแูลกิจการกบั
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  มี
วตัถปุระสงค์ดงัตอ่ไปนี ้

1. เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งองค์ประกอบของกลไกการก ากบัดแูลกิจการกบั
อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

2. เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งองค์ประกอบของกลไกการก ากบัดแูลกิจการกบั
ราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
สมมุตฐิำนกำรวิจัย  
 สมมตุฐิานท่ี 1 องค์ประกอบกลไกการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ 
 สมมตุฐิานท่ี 2 องค์ประกอบกลไกการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย์ 
    
ขอบเขตของกำรวิจัย 
 1. การวิจยัเร่ือง “ความสมัพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบของกลไกการก ากับดแูลกิจการ
กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย” เป็น
การวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Research) 
 2. ประชากรในการวิจยัครัง้นีไ้ด้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย   โดยศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน (หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ 
หมวดธนาคาร หมวดประกนัภยัและประกนัชีวิต) หมวดกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์และกองทรัสต์
เพ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย์ กลุ่มฟื้นฟูกิจการ บริษัทท่ีมีข้อมูลเปรียบเทียบไม่ครบ 5 ปี และ
บริษัทท่ีไมปิ่ดรอบปีบญัชี 31 ธนัวาคม รวมจ านวน = 365 บริษัท   
 3. ตวัแปรอิสระ ได้แก่ องค์ประกอบของกลไกการก ากบัดแูลกิจการ  
                  4.  ตวัแปรตาม ได้แก่ ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน   
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นิยำมศัพท์เฉพำะ 

ประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน หมายถึง อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ และ
ราคาหลกัทรัพย์   

อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Total Assets Ratio: ROA) หมายถึง 
อตัราสว่นการวดัความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ให้เกิดก าไร  

รำคำหลักทรัพย์ (Stock Price)  หมายถึง ราคาหลกัทรัพย์ถวัเฉล่ียของหลกัทรัพย์
หุ้นสามญัระยะเวลา 1 ปี 
 
 

วิธีด ำเนินกำรวิจัย 
  รูปแบบกำรวิจัย 
 การศึกษาวิจัยเร่ือง“ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของกลไกการก ากับดูแล
กิจการกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย” โดยท าการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี 2554 – 
2558  
 ประชำกร 
  ประชากรในการวิจยัครัง้นีไ้ด้แก่  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ตัง้แต่ปีพ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558  โดยศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 583 บริษัท 
ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน (หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ หมวดธนาคาร หมวดประกันภัยและ
ประกันชีวิต) จ านวน 55 บริษัท หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทนุใน
อสงัหาริมทรัพย์ จ านวน 54 บริษัท (เน่ืองจากโครงสร้างการเงินของหมวดธรกิจดงักล่าวมีความ
แตกต่างจากบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน) กลุ่มฟื้นฟูกิจการ จ านวน 12 บริษัท บริษัทท่ีจด
ทะเบียนหลงัปี 2554  จ านวน 71 บริษัท และบริษัทท่ีไม่ปิดรอบปีบญัชี 31 ธันวาคม จ านวน 26 
บริษัท  รวมจ านวนบริษัทท่ีท าการศกึษาทัง้สิน้ = 365 บริษัท  (ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
วนัท่ี 25 มีนาคม 2559; http://www.set.or.th)  
 
  

  องค์ประกอบของกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำร หมายถึง จ านวนคณะกรรมการ
บริษัท จ านวนคณะกรรมการอิสระ คา่ตอบแทนคณะกรรมการบริษัท   จ านวนคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  คา่ตอบแทนคณะกรรมการตรวจสอบ และบริษัทสอบบญัชี Big 4 

http://www.set.or.th/
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ประชากรท่ีน ามาวิจยัมีจ านวน 365 บริษัท โดยศกึษาระยะเวลา 5 ปี  = 1,825 ข้อมลู  
หกั ข้อมลูท่ีมีข้อมลูไม่ครบถ้วน (Missing)                                        =    118 ข้อมลู            
ประชากรท่ีใช้วิจยัคงเหลือ                                                              = 1,707 ข้อมลู 
 
 ข้อมูลประชากรแยกเป็นแต่ละอุตสาหกรรมตามท่ีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
ก าหนดเร่ิมใช้ตัง้แตว่นัท่ี 19 กมุภาพนัธ์ 2558 ประกอบด้วย 
 

กลุม่อตุสาหกรรม ข้อมลูจ านวนประชากร  
เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) 180 
สินค้าอปุโภคบริโภค (Consumer Products) 141 
สินค้าอตุสาหกรรม (Industrials) 323 
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) 378 
ทรัพยากร (Resources) 143 
บริการ (Services) 370 
เทคโนโลยี (Technology) 172 
รวม 1,707 

 
ขัน้ตอนกำรด ำเนินกำรวิจัย 
1.  การศกึษาข้อมลูเอกสาร (Document Research) โดยศกึษารวบรวมข้อมลูจาก

เอกสารตา่ง ๆ ทัง้ท่ีเป็นทฤษฎี แนวคิด และผลงานท่ีเก่ียวข้องกบัองค์ประกอบของกลไกการก ากบั
ดแูลกิจการและอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ และราคาหลกัทรัพย์ 

2.  การวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Research)  โดยข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาครัง้นี ้
เป็นข้อมลูทตุยิภมูิ (Secondary Data)  ประกอบด้วย รายงานประจ าปี รายงานทางการเงิน และ 
แบบแสดงข้อมลูประจ าปี (56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
ในชว่งปี 2554 - 2558 โดยมีประชากรจ านวนทัง้สิน้ 365 บริษัท  ระยะเวลา 5 ปี รวมเป็น จ านวน  
1,707  ข้อมลู  โดยเก็บรวบรวมข้อมลูจากเวบไซด์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และฐานข้อมลู SETSMART  
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เคร่ืองมือที่ใช้ในกำรวิจัย 
เคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมข้อมูลในการวิจยัครัง้นี ้คือ ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 

Data) ประกอบด้วยรายงานประจ าปี รายงานทางการเงิน แบบแสดงข้อมูลประจ าปี (แบบ  56-1) 
ตัง้แต่ปี  พ .ศ . 2554 ถึงปี  พ .ศ. 2558 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากเวบไซด์ของส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และฐานข้อมลู SETSMART 
 

กำรวิเครำะห์ข้อมูล 
เม่ือเก็บรวบรวมข้อมลูแล้วจะท าการประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมลูโดยใช้สถิติ

ดงัตอ่ไปนี:้- 
1.  สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้คา่เฉล่ียของข้อมลู (Mean) ร้อยละ 

(Percentage) คา่สงูสดุของข้อมลู (Maximum) คา่ต ่าสดุของข้อมลู (Minimum) และคา่เบี่ยงเบน
มาตรฐานของข้อมลู (Standard Deviation)  

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ใช้การทดสอบค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ 
(Pearson Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression  
Analysis : MRA) เป็นการประมาณค่าในการวิเคราะห์การถดถอยเพ่ือวิเคราะห์ถึงความสมัพนัธ์
ของตวัแปรท่ีเก่ียวข้องวา่มีความสมัพนัธ์กนัหรือไมแ่ละมีความสมัพนัธ์กนัในลักษณะใด 

3. การทดสอบสมมตุฐิานเม่ือระดบันยัส าคญัท่ีได้มีคา่น้อยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ี
ก าหนด คือ 0.05  

 
ล ำดับขัน้ตอนในกำรเสนอผลกำรวิจัย 

กำรวิจัยครัง้นีไ้ด้น ำเสนอเนือ้หำโดยแบ่งออกเป็น 5 บท ดังนี:้ - 
                   บทที่ 1 กล่าวถึง ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา วตัถปุระสงค์ของการวิจยั 
สมมุติฐานการวิจยั ของเขตการวิจยั นิยามศพัท์เฉพาะ วิธีด าเนินการวิจยั ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะ
ได้รับจากการด าเนินวิจยัโดยสงัเขป 
                   บทที่  2 กล่าวถึง การรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีท่ีใช้ในการศึกษาท่ีผ่านมาและท่ีใช้
ในการศกึษาครัง้นี ้รวมถึงเอกสารและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัการศกึษาวิจยัครัง้นี ้
                   บทที่ 3 กล่าวถึง การเลือกประชากรกลุ่มเปา้หมาย เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวม
ข้อมลู วิธีการเก็บข้อมลูท่ีใช้ศกึษา การประมวลผลข้อมลู และการวิเคราะห์ข้อมลู 
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               บทที่  4 กล่าวถึง ผลการวิเคราะห์ข้อมูลความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดแูล
กิจการกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  
                  บทที่  5 กล่าวถึง บทสรุปผลของการวิจัย ข้ออภิปราย ข้อจ ากัดในการวิจัยและ    
ข้อเสนอแนะ 
 

ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

ประโยชน์ของการศกึษาวิจยัครัง้นีมี้ 4 ข้อ ดงันี ้
1. ท าให้ทราบถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งองค์ประกอบของกลไกการก ากบัดแูลกิจการ

กบัอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์  
2. ท าให้ทราบถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งองค์ประกอบของกลไกการก ากบัดแูลกิจการ

กบัราคาหลกัทรัพย์ 
3. บุคคลทั่วไปท่ีสนใจจะลงทุนในตลาดทุนไทย สามารถน าผลงานวิจัยไปใช้

ประโยชน์เป็นข้อมลูประกอบก่อนตดัสินใจลงทนุในตลาดทนุไทย  
4. หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับตลาดทุนไทย เช่น  ส านักงานคณะกรรมการก ากับ

หลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์ สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ  และสมาคมส่งเสริมผู้ลงทนุไทย เป็น
ต้น สามารถน าผลการวิจยัไปใช้ในการวิเคราะห์และเป็นแนวทางในการให้ข้อมูลและส่งเสริมการ
ก ากบัดแูลกิจการและสง่เสริมให้เกิดความเช่ือมัน่ในการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ฯ   


