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Abstract

The research endeavors to investigate the impact of effective corporate governance, disclosure 

quality, dividend payment policies, and profit management on data asymmetry amid the COVID-19 crisis.  

Its objective is to scrutinize and elucidate the determinants influencing data asymmetry within the 

medical services sector of the Stock Exchange of Thailand. The aim is twofold: firstly, to anticipate the 

emergence of data asymmetry during the COVID-19 pandemic; secondly, to ascertain the continued 

efficacy of data asymmetry assessments given the evolving circumstances. Demographic data were 

compiled from pertinent associations within the medical services industry, focusing on 22 businesses 

listed on the Stock Exchange of Thailand, totaling 66 organizations, over the accounting period spanning  

from 2019 to 2021. The study employed statistical models and assessments of data asymmetry, building 

upon prior research conducted by Sincharoonsak and Kornlert (2022). The evaluation aimed to determine  

the predictive accuracy of the model in forecasting outcomes and assessing the asymmetry of the 

gathered data amidst the COVID-19 anomaly. Notably, the predictive model exhibited a direct influence 

confidence level of 79.30%, surpassing previous research, which yielded a combined confidence level  

for both direct and indirect influences at 32%. These findings underscore the predictive model’s capacity 

to anticipate data asymmetry even amid the COVID-19 crisis.

Keywords: data asymmetry; corporate governance; disclosure quality; dividend policy; 

profit management.
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บทคัดย่อ

การศึกษาอิทธิพลของการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล นโยบายการจ่ายเงินปันผล และ 

การจัดการก�ำไร ที่ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลในช่วงวิกฤต Covid-19 มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ 

ปัจจัยที่มีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย์ และเพื่อทดสอบประสิทธิภาพของแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูลใน

สถานการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลงไปในช่วง Covid-19 ว่ายงัสามารถท�ำนายความไม่สมมาตรของข้อมูลทีเ่กดิขึน้ได้หรือไม่ คณะผูวิ้จยั 

ได้เก็บข้อมูลประชากรจากกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มย่อยธุรกิจการแพทย์ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย จ�ำนวน 22 บริษัท รอบระยะเวลาบัญชีตั้งแต่ พ.ศ. 2562-2564 รวมทั้งสิ้น 66 บริษัท จ�ำนวน 3 ปี งานวิจัย

ครั้งนี้ได้ท�ำการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรตามแบบจ�ำลองและแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูลในงานวิจัย 

ทีป่รากฏก่อนหน้าของ Kornlert and Sincharoonsak (2022) เพือ่ทดสอบว่าตวัแบบพยากรณ์ดงักล่าวยงัมค่ีาความเชือ่มัน่ 

และสามารถประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูลที่เกิดขึ้นได้หรือไม่ ซึ่งผลการทดสอบที่เกิดขึ้นพบว่า ตัวแบบพยากรณ์

สามารถพยากรณ์การเกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลได้แม้อยู่ในช่วงสถานการณ์ความไม่ปกติ Covid-19 และตัวแบบยัง 

ให้ความเชือ่ม่ันของแบบพยากรณ์ของอทิธพิลทางตรงในระดบัร้อยละ 79.30 จากงานวจิยัก่อนหน้าทีใ่ห้ค่าความเชือ่ม่ันของ

อิทธิพลทางตรงและทางอ้อมในระดับร้อยละ 32

ค�ำส�ำคัญ: ความไม่สมมาตรของข้อมูล; การก�ำกับดูแลกิจการที่ดี; คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล; นโยบายการจ่ายเงินปันผล; 

การจัดการก�ำไร

อิทธิพลของการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล  
นโยบายการจ่ายเงินปันผล และการจัดการก�ำไร  

ที่ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลในช่วงวิกฤต Covid-19
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บทน�ำ (Introduction)

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นหน่วยงานหนึ่งที่ส�ำคัญในพ้ืนที่ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ มีหน้าที ่

ในการให้บริการซื้อขายตราสารหลักทรัพย์ในประเทศไทย และการก�ำกับดูแลควบคุมการซื้อขายกิจกรรมทางการเงิน  

เพือ่ให้เกดิความเป็นธรรมและเกดิความสมบรูณ์ทางธรุกจิ ทัง้นี ้ข้อมลูเกีย่วกบับรษิทัทีอ่ยูใ่นตลาดหลกัทรพัย์ต้องเปิดเผยต่อ 

สาธารณะ ท�ำให้ผู้ลงทนุได้รับข้อมลูทีม่คีวามส�ำคญัและจ�ำเป็นต่อการตดัสนิใจในการลงทนุ ซึง่ข้อมลูดงักล่าวมกีารเผยแพร่ 

จากกจิการผ่านการบริหารงานของผู้บริหาร เนือ่งจากการด�ำเนนิกจิการของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์ ผูล้งทนุจงึไม่สามารถ 

ด�ำเนินกิจการดังกล่าวได้ด้วยตนเอง กิจการต้องอาศัยตัวแทน (Agency) เข้ามาด�ำเนินการและบริหารงานในกิจการแทน

เจ้าของเงินทุน เพื่อด�ำเนินงานให้บรรลุวัตถุประสงค์ทางธุรกิจแทนเจ้าของเงินทุน

ธรุกจิบรกิารจากโรงพยาบาลเป็นธรุกจิทีอ่ยูใ่นความสนใจของนกัลงทนุในตลาดในช่วงสืบเนือ่งจากสถานการณ์โรค 

โควดิ-19 และสามารถดงึดูดให้นกัลงทุนมาลงทนุในกลุ่มธรุกจิดงักล่าว ทางภาครัฐบาลได้มมีาตรการเพือ่ควบคมุการระบาด

โดยการจ�ำกัดการเคล่ือนไหวของประชากรในแต่ละพื้นที่ ส่งผลท�ำให้จ�ำนวนผู้ป่วยทั่วไปลดลงเนื่องจากมีการจ�ำกัดการรับ 

บริการทางการแพทย์ส�ำหรับกลุ่มผู้ป่วยที่ไม่ได้ติดเชื้อโควิด-19 สอดรับกับต้นทุนการดูแลผู้ป่วยที่อาจต้องใช้ทรัพยากรและ

ค่าใช้จ่ายทางการแพทย์ที่สูงขึ้น ซึ่งอาจส่งผลให้รายได้โรงพยาบาลดลงอย่างต่อเนื่อง และในเวลาต่อมาเมื่อโรงพยาบาล

เอกชนสามารถน�ำเข้าวัคซีนเพื่อป้องกันและลดความรุนแรงการเกิดโควิด-19 น�ำมาให้บริการส�ำหรับประชาชน อีกทั้งยัง

ช่วยลดจ�ำนวนผู้ป่วยที่ต้องการการรักษาในโรงพยาบาล ส่งผลท�ำให้โรงพยาบาลสามารถให้บริการทางการแพทย์ได้อย่างมี 

ประสิทธิภาพ ท�ำให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจสามารถด�ำเนินได้ตามปกติ ซึ่งสามารถสนับสนุนรายได้ของโรงพยาบาลเอกชน

ได้มากยิ่งขึ้น

จากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจดังกล่าว ท�ำให้นักลงทุนต้องเพิ่มขอบเขตการพิจารณาถึงการก�ำกับดูแลที่ดี 

เน่ืองจากการก�ำกับดูแลนั้นจะสร้างประสิทธิภาพเพื่อให้เกิดความโปร่งใสสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กิจการ การก�ำกับดูแลกิจการ

ที่ดีมีความส�ำคัญในการก�ำหนดหลักเกณฑ์หรือมาตรฐานการปฏิบัติงานให้เกิดความโปร่งใส ลดโอกาสที่กิจการจะแสดง 

หรือปกปิดข้อมูลอันมีผลต่อการตัดสินใจวางแผนการลงทุนในบริษัทที่อยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของตลาดหลักทรัพย์  

(คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์, 2558, หน้า 1-15) ซึ่งหากการก�ำกับดูแลกิจการไม่ดีย่อมส่งผลในด้านลบต่อกิจการและ

สังคมท�ำให้เกิดปัญหาขึ้นได้ เนื่องจากความไม่สมมาตรเป็นตัวบ่งบอกถึงความแตกต่างในหลักการท่ีถูกต้องหรือเป็นอย่าง 

ท่ีควรจะเป็น เช่น นโยบายการจ่ายเงินปันผลท�ำให้เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูล โดยการจ่ายเงินปันผลในอัตราจ�ำนวน

ที่สูง ส่งผลท�ำให้ความไม่สมมาตรของข้อมูลสูงขึ้น เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลมีผลกระทบต่อราคาตลาดของหุ้นจึงท�ำให้ 

เกิดการผันผวน อีกทั้งผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่สามารถรับทราบผลตอบแทนที่แท้จริงที่เกิดขึ้นได้เมื่อเทียบกับกลุ่มหรือบุคคล 

ทีม่ผีลกระทบหรอืได้รบัผลกระทบจากกจิกรรมหรอืการด�ำเนนิงานขององค์กร จากงานวิจยัทีม่กีารศกึษาอิทธิพลของปัจจยั

ต่าง ๆ ทีก่ระทบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล โดยมปัีจจยัด้านต่าง ๆ ได้แก่ ปัจจยัด้านการแสดงข้อมลูทีส่ะท้อนถงึคณุภาพ

การเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน ซึ่งบางปัจจัยยังส่งผลกระทบต่อความโปร่งใสของข้อมูลอีกด้วย ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัย 

จงึศกึษาวจิยัถึงอทิธพิลของการก�ำกบัดแูลกิจการทีด่ ีคณุภาพการเปิดเผยข้อมลู นโยบายการจ่ายเงนิปันผล และการจดัการ 

ก�ำไร ทีส่่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมลูในช่วงวิกฤต Covid-19 เพ่ือศกึษาและวิเคราะห์ปัจจยัการจดัการก�ำไร คณุภาพ  

การเปิดเผยข้อมลูในรายงานทางการเงิน นโยบายการจ่ายเงนิปันผล การก�ำกบัดแูลกิจการทีดี่ทีม่อีทิธิพลต่อความไม่สมมาตร 

ของข้อมูลของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย์และเพ่ือทดสอบ

ประสทิธิภาพของแบบประเมนิความไม่สมมาตรของข้อมลูในสถานการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลงไปในช่วง Covid-19 ว่ายงัสามารถ

ท�ำนายความไม่สมมาตรของข้อมูลที่เกิดขึ้นได้หรือไม่
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย (Research Objective)

1.	เพือ่ศกึษาและวเิคราะห์ปัจจัยของการก�ำกบัดแูลกิจการทีด่ ีคณุภาพการเปิดเผยข้อมลู นโยบายการจ่ายเงนิปันผล  

และการจัดการก�ำไร ที่ส่งผลและมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย์

2.	เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของตัวแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูลหรือตัวแปรสมการถดถอยพหุคูณ 

ในสถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลงไปในช่วง Covid-19 ว่ายังสามารถท�ำนายความไม่สมมาตรของข้อมูลที่เกิดขึ้นได้หรือไม่

ขอบเขตของการวิจัย (Scope of the Research)

ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ประชากร (Population) ทีใ่ช้ในการวจัิย คือ กลุม่อุตสาหกรรมบรกิาร กลุม่ย่อยธุรกจิการแพทย์ บรษัิทจดทะเบยีน

อยูใ่นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จ�ำนวน 22 บริษทั (ข้อมลู ณ วนัที ่13 กมุภาพนัธ์ 2566) โดยมข้ีอมลูครบถ้วนทกุปี 

ตามตัวแปรของการทดสอบสมมติฐาน โดยจ�ำนวนปีที่น�ำมาทดสอบเป็นค่าตัวแปรส�ำหรับการวิจัยโดยท�ำการเก็บข้อมูล 

เพื่อน�ำมาเป็นตัวแปรในงานวิจัยที่เก็บตั้งแต่ พ.ศ. 2561-2564 เพ่ือให้ครอบคลุมการหาค่าตัวแปรตามสมมติฐานและ 

เป็นไปตามจ�ำนวนของกลุ่มตัวอย่าง (Sample Size) ในงานวิจัยคร้ังนี้จะท�ำการคัดเลือกบริษัทที่จดทะเบียนภายใต้

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลสมบูรณ์ครบถ้วนตามตัวแปรในงานวิจัยในช่วง Covid-19 พ.ศ. 2562-2564 

จ�ำนวน 3 ปี รวมทั้งสิ้น 66 กลุ่มตัวอย่าง

ขอบเขตด้านเนื้อหาหรือตัวแปร

ผู้วิจัยศึกษาอิทธิพลของการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล นโยบายการจ่ายเงินปันผล และ

การจัดการก�ำไร ที่ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลในช่วงวิกฤต Covid-19 ซึ่งเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ ผู้วิจัย 

เก็บรวบรวมข้อมูลโดยใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่เผยแพร่สาธารณะของบริษัทที่จดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้ข้อมูลที่เผยแพร่จากฐานข้อมูล Setsmart แบบรายงานประจ�ำปี 56-2 แบบรายงาน

การเปิดเผยข้อมลู 56-1 รวมถงึหนงัสอืรายงานการประชุมแก่ผู้ถอืหุน้ เพ่ือน�ำข้อมลูจากแหล่งดงักล่าวมาใช้เป็นตวัแปรทีจ่ะ

ทดสอบสมมติฐานในงานวิจัยครั้งนี้ และเปรียบเทียบกับผลงานวิจัยในอดีต

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง (Literature Review)

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เป็นแหล่งเงินทุนที่ส�ำคัญในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งเจ้าของเงินทุนของกิจการ

หรือผู้ถือหุ้นไม่สามารถเข้ามาบริหารกิจการของตนได้อิสระในสภาพที่เป็นเจ้าของ จึงต้องอาศัยตัวแทนของกิจการที่ได้รับ

การแต่งตั้งเข้ามาบริหารงานและรักษาผลประโยชน์แทนตน ท�ำให้เกิดความสัมพันธ์ในฐานะตัวการและตัวแทนตามทฤษฎี

ตวัแทน (Agency Theory) (Jensen & Meckling, 1976; Kornlert & Sincharoonsak, 2022) หากผูม้ส่ีวนได้เสยีได้เข้ามา 

มีบทบาทในกิจการในฐานะตัวแทนของกิจการ ก็จะเข้ามาบริหารจัดการงานและมีอิทธิพลต่อการบริหารจัดการ ผู้บริหาร 

ที่มีส่วนได้เสียต่อกิจการในสัดส่วนที่สูง หากมีแรงจูงใจและมีความคาดหวังในเรื่องของผลประโยชน์ส่วนตนที่สูง ย่อมมี 
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ความเสี่ยงต่อการใช้ดุลยพินิจในการรักษาผลประโยชน์ส่วนตนที่เป็นไปตามทฤษฎีที่เก่ียวข้องกับแรงจูงใจของผู้บริหาร  

(Positive Accounting Theory) ดงันัน้กลไกการก�ำกบัดแูลกิจการทีด่ไีด้ถกูน�ำมาใช้เพือ่ท�ำให้เกดิความโปร่งใสในการลงทุน 

ในตลาดหลักทรัพย์ ช่วยให้ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายได้รับการป้องกันและเกิดความเช่ือมั่นในกิจการที่ลงทุนที่ก�ำหนดให้ม ี

การสือ่สารแก่ผูล้งทุน ท�ำให้เกดิความเสมอภาคและรายงานความเปลีย่นแปลงต่าง ๆ ทีส่่งผลกระทบต่อหลกัทรพัย์ของบรษิทั 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ก�ำหนดให้มีการเปิดเผยและรายงานสิ่งที่เกิดขึ้นแก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วน (ส�ำนักงาน

คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560: 3-21) แต่หากกิจการมีการใช้ข้อมูลที่สร้างความได้เปรียบ 

หรอืเสยีเปรยีบ และท�ำให้ผู้มส่ีวนได้รับข้อมลูทีป่รากฏไม่เท่าเทยีมกนั เช่น การได้รับข้อมลูเชงิลกึหรอืได้รบัรูข้้อมลูทีส่�ำคญั

เร็วกว่า ก็จะสร้างความได้เปรียบและเสียเปรียบแก่ผู้มีส่วนได้เสีย และท�ำให้เกิดความเล่ือมล�้ำกันในหมู่ผู้มีส่วนได้เสียที่มี

อิทธิพลอยู่ภายในกิจการและนอกกิจการ และสร้างความขัดแย้งของผู้มีส่วนได้เสียและส่งสัญญาณที่ไม่ดีต่อการใช้ข้อมูล 

เพ่ือประโยชน์ส่วนตน และท�ำให้กลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีในตลาดหลักทรัพย์เกิดความเสียหาย ที่เรียกว่าการเกิด  

“ความไม่สมมาตรของข้อมูล” (Akerlof, 1970)

Kornlert and Sincharoonsak (2022) ได้ศึกษาและพัฒนาแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูลขึ้นมา 

จากผลการวิจัย ในการศึกษาปัจจัยเชิงสาเหตุที่ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล พบว่าปัจจัยที่ส่งผลต่อการเกิดความ 

ไม่สมมาตรของข้อมูล ได้แก่ นโยบายการจ่ายเงินปันผล การจัดการก�ำไร คุณภาพของการเปิดเผยข้อมูล และการก�ำกับ

ดูแลกิจการท่ีดี ท่ีเป็นไปตามโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและตามโครงสร้างคณะกรรมการ โดยพบว่ากิจการที่มีโครงการก�ำกับ

ดูแลกิจการท่ีดีภายใต้โครงสร้างของผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วนของการกระจุกตัวของการถือหุ้นและมีสัดส่วนของการถือหุ้นใน

ลักษณะครอบครัว มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการเกิดความไม่สมมาตรของข้อมูล กล่าวคือ กิจการใดที่มีโครงสร้างของ 

ผู้ถือหุ้นท่ีรายใหญ่เกาะกลุ่มกันในสัดส่วนที่สูงและสัดส่วนการถือหุ้นในเชิงครอบครัวสูง ย่อมส่งผลให้เกิดความไม่สมมาตร

ของข้อมลูสงูตาม ตลอดจนเกดิความโปร่งใสน้อยลงเนือ่งจากอาจมกีารใช้ข้อมลูเพือ่ประโยชน์ส่วนตนหรอืเฉพาะกลุม่ และ

เป็นไปตามงานวิจัยของ Fathi (2013) และ Raithatha and Bapal (2014) ได้กล่าวถึงการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่วัดโดย

กจิกรรมของคณะกรรมการ พบว่ากจิการทีม่จี�ำนวนคร้ังในการประชมุทีสู่ง ช่วยท�ำให้ความไม่สมมาตรของข้อมลูลดน้อยลง  

เนื่องจากการประชุมเป็นส่ิงที่ท�ำให้เกิดการรายงานและติดตามผลที่เกิดขึ้น ช่วยให้เกิดความโปร่งใสของข้อมูล ท�ำให้ผู้ม ี

ส่วนได้เสียสามารถเรียกดูรายงานการประชุมที่เกิดขึ้นได้

ด้านคณุภาพ การเปิดเผยข้อมลูทีส่�ำคญัเป็นตวัชีวั้ดความโปร่งใสทีเ่กดิขึน้ และช่วยลดความไม่สมมาตรของข้อมลู

ในกิจการให้ลดน้อยลง หากกิจการมีการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องต่อการตัดสินใจที่เพียงพอ จะช่วยสร้างความโปร่งใสแก่ 

ผู้มีส่วนได้เสียให้เป็นไปตามกลไกการก�ำกับดูแลกิจการ เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Shroff et al. (2013) และ Palazzo  

and Zhang (2017) คุณภาพของข้อมูลหรือจ�ำนวนการเปิดเผยข้อมูลที่เป็นประโยชน์ จะช่วยท�ำให้เกิดความเชื่อมั่นแก่ผู้มี

ส่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอกที่เท่าเทียมกัน

ด้านนโยบายการจ่ายเงินปันผล จากงานวิจัยของ Gonzalez and Meca (2013) นโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ 

เกิดข้ึนก็ส่งผลให้เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูล โดยการจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูงก็ส่งผลท�ำให้ความไม่สมมาตรของ 

ข้อมูลสูงขึ้น เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลมีผลกระทบต่อความผันผวนของราคาตลาดของหุ้นและท�ำให้ผู้ถือหุ้นรายย่อย 

ไม่สามารถรบัทราบผลตอบแทนท่ีแท้จริงท่ีเกดิข้ึนได้ เท่ากบัผูม้ส่ีวนได้เสยีภายในกิจการทีท่ราบทีม่าท่ีไปในการจ่ายเงนิปันผล

ทีเ่กดิข้ึนอย่างแท้จรงิ เช่นเดยีวกบังานวิจยัของ Sahar and Mayahi (2014) และ Ziabari et al. (2014) ทีพ่บว่านโยบาย

การจ่ายเงินปันผลนั้น ผู้มีส่วนได้เสียภายในจะรับรู้ผลตอบแทนที่แท้จริง ท�ำให้มีโอกาสเกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลสูง  

ในการใช้นโยบายการจ่ายเงินปันผลที่มีการจ่ายและส่งผลให้ราคาหุ้นผันผวนหลังจากที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผล  
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โดยการจ่ายปันผลในอัตราที่สูง ท�ำให้เกิดการผันผวนของราคาที่สูงและเกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลมากขึ้นตามไปด้วย

ด้านการจดัการก�ำไร มอีทิธพิลทางตรงเชงิบวกต่อความไม่สมมาตรของข้อมลู การบดิเบอืนข้อมลูของผู้บริหารทีใ่ช้ 

ดุลยพินิจในการตัดสินใจเปิดเผยข้อมูลผ่านนโยบายเกณฑ์คงค้างทางการบัญชี ส่งผลกระทบที่ส�ำคัญต่อตัวเลขในรายงาน 

ทางการเงินที่ผู้มีส่วนได้เสียใช้ประกอบการตัดสินใจ หากมีการจัดการก�ำไรไปในทิศทางที่ต้องการจะท�ำให้ความเช่ือมั่นต่อ 

รายงานทางการเงินโดยรวมของกิจการลงลดตามไปด้วย เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Bhattacharya et al. (2012) และ 

Cerqueira and Pereira (2015)

จากผลการศกึษาข้างต้น ผู้วจัิยได้น�ำผลการวจิยัก่อนหน้าและผลงานวิจยัทีเ่ก่ียวข้องน�ำมาศกึษาต่อยอดงานวิจยัเดมิ 

ช่วงเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป ในการศึกษาก่อนหน้าเป็นผลการศึกษาในช่วงสถานการณ์ที่ปกติ แต่ในส่วนการศึกษาครั้งนี ้

จะเป็นการทบทวนผลงานวิจัยแบบประเมินสามารถใช้ในสถานการณ์ช่วง Covid-19 เพื่อพัฒนาตัวแบบประเมินและ 

ทดสอบเสถียรภาพของตัวแบบประเมิน ตลอดจนเป็นประโยชน์แก่ผู้ใช้ผลงานวิจัยในช่วงสถานการณ์ไม่ปกติที่เกิดขึ้น  

เป็นไปตามกรอบแนวคิดการวิจัย ดังนี้

ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods)

เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยเชิงปริมาณ

งานวิจัยคร้ังนี้จะท�ำการเก็บตัวแปรงานวิจัยเชิงปริมาณในช่วง พ.ศ. 2561-2564 จะท�ำการคัดเลือกบริษัทที่ 

จดทะเบียนภายใต้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลสมบูรณ์ครบถ้วนตามตัวแปรในงานวิจัยในช่วง Covid-19 

พ.ศ. 2562-2564 จ�ำนวน 3 ปี รวมทั้งสิ้น 66 กลุ่มตัวอย่าง เป็นการเก็บข้อมูลทุติยภูมิ โดยมีตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร 

โดยจะน�ำมาวิเคราะห์ค่าความสัมพันธ์ตามแบบสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ถึงความสัมพันธ์

ที่มีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล โดยมีตัวแปรอิสระ ได้แก่ ตัวแปรการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีที่วัดจาก 

การวัดค่าสัดส่วนของการกระจุกตัวในการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ การถือหุ้นในลักษณะครอบครัว และกิจกรรมของ 

ตัวแปรอิสระ

การก�ำกับดูแลกิจการ

คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล

นโยบายการจ่ายเงินปันผล

การจัดการก�ำไร

ตัวแปรตาม

ความไม่สมมาตรของข้อมูล

ตัวแปรควบคุม

ขนาดของกิจการ
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คณะกรรมการตัวแปรคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล ตัวแปรนโยบายการจ่ายเงินปันผล และตัวแปรการจัดการก�ำไร โดยมี 

ตัวแปรตามเป็นความไม่สมมาตรของข้อมูล ดังนี้

ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry: INASYM)

การวดัค่าตวัแปรความไม่สมมาตรของข้อมลูในงานวจิยัครัง้นี ้จะใช้อตัราผลตอบแทนเกินปกตสิะสม (Cumulative 

Abnormal Return) เนื่องจากความไม่ปกติของผลตอบแทนของกิจการเป็นตัวส่งสัญญาณและข้อบ่งชี้ให้เห็นว่ามีการใช้

ประโยชน์ของข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกัน หรือรับรู้ข้อมูล ท�ำให้เกิดความได้เปรียบและเสียเปรียบกับผู้มีส่วนได้เสียภายในและ 

ผู้มีส่วนได้เสียภายนอก การวัดค่าตัวแปรความไม่สมมาตรของข้อมูลเก็บข้อมูลจากอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของ

กิจการ (Cumulative Abnormal Return) (Monnakgotla, 2014; Kornlert and Penvutikul, 2022)

CAR
it
 = ∑

k=0 
R

it
 – E[R

it
]

โดย	 CAR
it
	 =	 ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของกิจการ i เวลาที่ t

	 R
it
	 =	 ผลตอบแทนที่แท้จริงของกิจการ i เวลาที่ t

	 E[R
it
]	 =	 ผลตอบแทนที่ได้คาดหวังของกิจการ i เวลาที่ t

ผลตอบแทนเกนิปกตสิะสมทีเ่กิดขึน้ของหลกัทรพัย์ท่ีซือ้ขายหุน้ในตลาดหลกัทรพัย์ คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทน

ท่ีเกิดข้ึนอย่างแท้จริงของกิจการ และผลตอบแทนที่ได้คาดหวังของหลักทรัพย์ โดยตัวแบบแสดงความสัมพันธ์เชิงเส้น 

ที่เกิดขึ้นระหว่างอัตราผลตอบแทนของบริษัทกับอัตราผลตอบแทนหัวเฉลี่ยโดยรวมของตลาด ซึ่งใช้การประมาณค่าใน 

การวัดผลในตัวแบบจ�ำลองค่าของผลตอบแทนที่ไม่ปกติ และใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้นจริงในช่วงระยะเวลาที่มีการประกาศข้อมูล

ทางการบัญชีในงบการเงินประจ�ำปีของบริษัท เป็นการน�ำไปสู่การค�ำนวณอัตรา Expected Return และก�ำหนดช่วงเวลา

ที่ทดสอบเพื่อที่จะลดโอกาสในการเกิดความเส่ียงจากการที่หลักทรัพย์เกิดความผันผวนและเกิดปัจจัยอ่ืนที่อาจส่งผลต่อ

ราคาหลกัทรพัย์ โดยก�ำหนดใช้อตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จริงในช่วงระยะเวลา 60 วนัก่อนการประกาศข้อมลูทางการบญัชี 

และจะใช้เวลาในการทดสอบประมาณการหาค่าอัลฟ่า (α) และเบต้า (β) จะช่วยในการลดผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นของ 

ความผันผวนจากปัจจัยอื่น ๆ ที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ที่อาจจะเกิดขึ้น

ตัวแปรการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance: CG) ได้แก่

1.	การวดัค่าสัดส่วนของการกระจกุตวัในการถอืหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ (Ownership Concentration: 

OWNER) โดยวดัจากสดัส่วนของการถอืครองของผูถ้อืหุ้นรายใหญ่กับจ�ำนวนหุน้ทัง้หมด โดยมอิีทธิพลรวมกันต้องไม่น้อยกว่า 

ร้อยละ 25 ของสัดส่วนหุ้นทั้งหมดที่ออกจ�ำหน่าย (Alves, 2011; Gonzalez and Meca, 2013)

	 การกระจุกตัวสัดส่วนการถือครองหุ้น = สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่จากจ�ำนวนหุ้นทั้งหมด 

ใน 5 อันดับแรก

n
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2.	การถือหุ้นในลักษณะครอบครัว (Family Ownership: FAMILY) ที่สามารถวัดได้จากการถือครองหุ้น 

ในลักษณะที่มีความเก่ียวข้องกันหรือครอบครัวเดียวกัน เช่น นามสกุลเดียวกัน เครือญาติกัน หรือมีความสัมพันธ์กันใน 

เชิงทางตรงและทางอ้อม โดยอิทธิพลรวมกันต้องมีสิทธิออกเสียงรวมกันไม่น้อยกว่าร้อยละ 25 ของจ�ำนวนหุ้นที่มีสิทธิ 

ออกเสียงทั้งหมดของบริษัท (Wang, 2008; Kornlert and Penvutikul, 2022)

	 การถือหุน้ในลักษณะครอบครัว = จ�ำนวนสดัส่วนทีผู่ถ้อืหุน้ทีม่อีทิธิพลทีเ่ป็นครอบครวัเดยีวกนัจากจ�ำนวน 

สัดส่วนหุ้นทั้งหมด

3.	กิจกรรมของคณะกรรมการ (Board Activity: ACTIVITY) ค�ำนวณจากความถี่ของการประชุมในการ 

ติดตามและประเมินผลการด�ำเนินงานของคณะกรรมการ และการรายงานการประชุมที่ส�ำคัญที่ได้รับการเผยแพร่  

(Farber, 2004; Kornlert and Penvutikul, 2022)

	 กิจกรรมของคณะกรรมการ = สัดส่วนจ�ำนวนครั้งที่คณะกรรมการจัดประชุมต่อจ�ำนวนครั้งประชุม 

มาตรฐานตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี

คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure Quality: DISCLOSUE)

วัดโดยการใช้คะแนนดัชนีในการเปิดเผยข้อมูลที่ส�ำคัญตามงานวิจัยของ Petersen and Plenborg (2006), 

Brandenburg and Suijs (2013) และ Kornlert and Penvutikul (2022) โดยท�ำการเก็บข้อมูลการเปิดเผยรายงาน 

ที่เกี่ยวข้อง โดยท�ำการแยกประเภทการเปิดเผยข้อมูลออกเป็น 5 องค์ประกอบ โดยแต่ละองค์ประกอบจะมีการให้คะแนน 

ในรายองค์ประกอบย่อยของการเปิดเผยข้อมูล หากกิจการมีการเปิดเผยข้อมูลและข้อมูลที่เปิดเผยมีการเปิดเผยข้อท่ีเป็น 

ประโยชนต่อการตัดสินใจ จะได้คะแนน 1 คะแนนต่อ 1 องค์ประกอบย่อย และท�ำการค�ำนวณเป็นรายสัดส่วนต่อ 

องค์ประกอบรวม โดยแบ่งค่าดัชนีออกเป็นด้าน ประกอบด้วย ด้านกลยุทธ์ ด้านการแข่งขันและแนวโน้ม ด้านผลิตภัณฑ์ 

ด้านกลยุทธ์ทางการตลาด และด้านทรัพยากร โดยค�ำนวณจากสัดส่วนดัชนีของการเปิดเผยข้อมูล ดังนี้

ดัชนีของการเปิดเผยข้อมูล   =   คะแนนที่ได้แต่ละองค์ประกอบ

นโยบายการจ่ายเงินปันผล (Diividend Policy: DIVIDEND)

นโยบายการจ่ายเงนิปันผล วดัค่าตวัแปรการจ่ายเงนิปันผลโดยใช้อตัราของการจ่ายเงนิปันผลต่อหน่วย (Dividend 

Payout Ratio) เป็นการวดัขนาดของสดัส่วนการจ่ายตอบแทนต่อหุน้ทีแ่สดงให้เหน็ว่ากจิการสามารถจ่ายเงนิคนืเงนิปันผล 

ต่อหุ้นในสัดส่วนเท่าใดเมื่อเทียบกับก�ำไรต่อหุ้น (Alamdari, 2016; Kornlert and Penvutikul, 2022) สามารถค�ำนวณ

ได้ดังนี้

อัตราการจ่ายเงินปันผล   =   เงินปันผลต่อหุ้น

คะแนนทั้งหมดทุกองค์ประกอบ

ก�ำไรต่อหุ้น
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ตัวแปรการจัดการก�ำไร (Earning Management: EM)

จะใช้ตัวแบบโมเดลการใช้ดุลยพินิจผ่านรายการคงค้างโดยใช้โมเดล Kothari (Kothari et al., 2005) เนื่องจาก

ตัวแปรจะท�ำการทดสอบการใช้ดุลยพินิจในรายการคงค้างที่เกิดขึ้นทางการบัญชีที่อาจส่งผลต่อผลการด�ำเนินงาน 

ที่เกี่ยวข้อง ค�ำนวณได้จาก

DAC
i,t
 = [TA

i,t
/Ai

t-1
] – [α1 (1/Ai

t-1
) + α2 (ΔREV

i,t
 – ΔREC

i,t
)/Ai

t-1
 

+ α3 (PPE
i,t
)/Ai,

t-1
 + α4(ROA

i,t
) + ε

i,t
]

โดย	 DAC
i,t
	 =	 รายการที่อยู่ในดุลยพินิจที่เกิดขึ้นของผู้บริหารของบริษัท ณ ปีที่ t

	 TA
t
	 =	 รายการคงค้างทั้งหมดที่เกิดขึ้นของบริษัท ณ ปีที่ t

	 ΔREV
i,t
	 =	 การเปลี่ยนแปลงระหว่างยอดรายได้ของบริษัท ณ ปีที่ t

	 ΔREC
i,t
	 =	 การเปลี่ยนแปลงระหว่างยอดลูกหนี้การค้าของบริษัท ณ ปีที่ t

	 PPE
i,t
	 =	 มูลค่าที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิของบริษัท ณ ปีที่ t

	 ROA
i,t
	 =	 อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมของบริษัท ณ ปีที่ t

	 Ai
t-1

	 =	 สินทรัพย์รวมของกิจการของบริษัทย้อนหลังก่อนปีที่ t

	 ε
i,t
	 =	 แทนประมาณการข้อมูลที่ผิดพลาดที่อาจเกิดขึ้น

ผูว้จิยัจะน�ำผลการวเิคราะห์จากตวัแปรข้างต้นน�ำไปหาค่าทางสถติคิวามสมัพนัธ์แบบถดถอย (Multiple Regression)  

เพื่อวัดค่าตามสมมติฐานงานวิจัย โดยมีตัวแปรต้น คือ การก�ำกับดูแลกิจการที่ดี (CG) ที่วัดโดยการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี 

ท่ีวัดจากสัดส่วนการถือหุ้นที่กระจุกตัว (OWNER) การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่วัดจากสัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะ

ครอบครวัเดยีวกนั (FAMILY) และการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ทีีว่ดัจากกจิกรรมคณะกรรมการ (ACTIVITIES) นโยบายการจ่าย 

เงินปันผล (DIVIDEND) คุณภาพการเปิดเผยรายการข้อมูล (DISCLOSUE) และการจัดการก�ำไร (EM) เพื่อทดสอบอิทธิพล

ต่อตัวแปรตาม คือ ความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) โดยมีตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (SIZE) ที่สามารถ 

วัดค่าได้จากลอการึทึมของสินทรัพย์รวมของกิจการ โดยมีสมการตามสมมติฐานงานวิจัย ดังนี้

INASYM = α + β
1
(OWNER) + β

2
(FAMILY) – β

3
(ACTIVITY) 

– β
4
(DISCLOSUE) + β

5
(DIVIDEND) + β

6
(EM) + β

7
(SIZE) + Error

จากสมการตามสมมติฐานงานวิจัยที่ว่า ปัจจัยการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี (CG) ที่วัดโดยการก�ำกับดูแลกิจการที่ด ี

ที่วัดจากสัดส่วนการถือหุ้นที่กระจุกตัว (OWNER) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM)  

การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่วัดจากสัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะครอบครัวเดียวกัน (FAMILY) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก 

ต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) และการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่วัดจากกิจกรรมคณะกรรมการ (ACTIVITIES)  

มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) ในขณะที่ ปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยรายการข้อมูล  

(DISCLOSUE) มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล ปัจจัยนโยบายการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND)  

มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) ปัจจัยการจัดการก�ำไร (EM) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก
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ต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) และขนาดของกิจการ (SIZE) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของ

ข้อมูล (INASYM)

ผลการศึกษา (Results)

จากผลการวิจัยในตารางที่ 1 ได้พบว่า ปัจจัยในส่วนของการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของกิจการที่มีโครงสร้างของ 

ผู้ถอืหุ้นทีม่สีดัส่วนการกระจกุตวัของผูถื้อหุน้รายใหญ่และการถอืหุน้ในลกัษณะครอบครวัท่ีมสีดัส่วนทีส่งู มีอิทธิพลเชิงบวก 

ต่อความไม่สมมาตรทีเ่กดิขึน้ได้ มค่ีาเท่ากบั +18.9989 และ 15.0022 อย่างมนียัส�ำคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเช่ือมัน่ 95%  

แสดงให้เหน็ว่ากจิการทีม่ลีกัษณะโครงสร้างดงักล่าวอาจก่อให้เกดิความไม่เท่าเทยีมกนัของข้อมลู ในขณะทีปั่จจยัการก�ำกับ 

ดูแลกิจการที่ดีที่โครงสร้างคณะกรรมการมีกิจกรรมของคณะกรรมการได้มีอิทธิพลทางตรงและส่งผลเชิงลบต่อความ 

ไม่สมมาตรของข้อมูล มีค่าเท่ากับ -0.1495 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงให้เห็นว่ากิจการที่ 

คณะกรรมการมีกิจกรรมในการรายงานและติดตามผลท�ำให้เกิดความโปร่งใสและลดความไม่สมมาตรของข้อมูลลง  

ปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลได้มีอิทธิพลทางตรงและส่งผลเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล มีค่าเท่ากับ -0.0995  

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งแสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีคุณภาพ การเปิดเผยข้อมูลในงบการเงิน 

มีการรายงานผลและน�ำเสนอข้อมูลที่มีคุณค่าต่อการตัดสินใจ จะช่วยลดความไม่สมมาตรของข้อมูลลงได้ ปัจจัยนโยบาย 

ของการจ่ายเงนิปันผลมอีทิธพิลเชงิบวกและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมลู มค่ีาเท่ากบั +0.1301 อย่างมนียัส�ำคญัทาง 

สถิติทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 95% กล่าวคอื นโยบายการจ่ายเงนิปันผลของกจิการทีก่�ำหนด ท�ำให้เกดิอทิธพิลต่อการเกดิความ 

ไม่สมมาตรของข้อมูล ปัจจยัการจัดการก�ำไรกม็อีทิธพิลเชงิบวกต่อการเกดิข้ึนมาของความไม่สมมาตรของข้อมลู มค่ีาเท่ากบั  

+0.1285 อย่างมีนยัส�ำคญัทางสถิตทิีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 95% คอื การใช้ดลุยพนิจิในรายการคงค้างของผูบ้รหิารสร้างความ 

ไม่สมมาตรของข้อมลูเกดิข้ึนจากการบิดเบอืนตวัเลขผ่านรายการคงค้างในรายงานทางการเงิน ท�ำให้เกิดความไม่เท่าเทยีมกัน 

ภายในส่วนของผู้ใช้ข้อมูล ในขณะที่ขนาดของกิจการไม่มีอิทธิพลทางตรงและส่งผลเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล 

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงให้เห็นว่าขนาดของกิจการไม่มีผลต่อการเกิดความไม่สมมาตร 

ของข้อมูลในการทดสอบครั้งนี้ มีค่าความเชื่อมั่นในระดับร้อยละ 79.30 ที่เกิดขึ้นแสดงให้เห็นว่าตัวแบบประเมินความ 

ไม่สมมาตรของข้อมูลยังสามารถพยากรณ์ความไม่สมมาตรของข้อมูลที่เกิดขึ้นได้ โดยมีผลการวิเคราะห์ดังนี้
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ตารางที่ 1	ผลการวิเคราะห์ค่าความสัมพันธ์ตามแบบสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) แสดงถึง

ความสัมพันธ์ที่มีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล

R = 0.862, R2 = 0.822, AdjR2 = 0.793

* มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.05

ซึ่งสามารถอธิบายเป็นสมการถดถอยพหุคูณได้ดังนี้

INASYM = -0.0055 + 18.9989(OWNER) + 15.0022(FAMILY) – 0.1495(ACTIVITY)

– 0.0995(DISCLOSUE) + 0.1301(DIVIDEND) + 0.1285(EM) + Error

สมการดงักล่าวเป็นไปตามตวัแบบประเมนิความไม่สมมาตรของข้อมลูในงานวิจยัของ Kornlert and Sincharoonsak  

(2022) ที่มีช่วงในการท�ำวิจัยและเก็บข้อมูลใน พ.ศ. 2558-2562 เป็นช่วงก่อนเกิดสถานการณ์ Covid-19 โดยโมเดล 

ดงักล่าวยงัสามารถท�ำนายค่าอทิธพิลการเกดิความไม่สมมาตรของข้อมลูแม้ในช่วง Covid-19 โดยให้ค่าความเช่ือมัน่เท่ากบั

ร้อยละ 79.30

การอภิปรายและสรุปผล (Conclusion and Discussion)

งานวิจัยครั้งนี้ได้ท�ำการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรตามแบบจ�ำลองและแบบประเมินความไม่สมมาตรของ

ข้อมลูในงานวจิยัทีไ่ด้มกีารศกึษาปัจจยัทีส่่งอทิธพิลทีม่มีาก่อนหน้าของงานวจิยัของ Kornlert and Sincharoonsak (2022)   

ทีใ่ช้ช่วงเวลาทดสอบในช่วงสถานการณ์ทีม่กีารเปลีย่นแปลงไป เพ่ือทดสอบว่าตวัแบบพยากรณ์ดงักล่าวยงัมค่ีาความเช่ือมัน่

และสามารถประเมนิความไม่สมมาตรของข้อมลูทีเ่กดิขึน้ได้หรอืไม่ ซ่ึงค่าของผลการทดสอบพบว่า ตวัแบบพยากรณ์สามารถ

อัตราส่วนทางการเงิน
Unstandardized

Coefficients
Standardized 
Coefficients 

Beta
t P-value

B Std. Error

ค่าสถิติคงที่ -0.0055 0.0097 -0.5741 0.5690

สัดส่วนการถือหุ้นที่มีการกระจุกตัว 18.9989 0.0028 0.6690 68.5133 0.0466*

สัดส่วนการถือหุ้นในเชิงครอบครัว 15.0022 0.0041 0.4105 36.9922 0.0005*

กิจกรรมของคณะกรรมการ -0.1495 0.0005 -0.0241 -12.5173 0.0076*

คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล -0.0995 0.0051 -0.0017 -19.4618 0.0014*

นโยบายการจ่ายเงินปันผล 0.1301 0.0001 0.1071 14.3844 0.0021*

การจัดการก�ำไร 0.1285 0.0024 0.0039 54.6025 0.0481*

ขนาดของกิจการ 0.0004 0.0008 0.0001 0.4811 0.6330
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พยากรณ์การเกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลได้แม้อยู่ในช่วงสถานการณ์ความไม่ปกติ Covid–19 และตัวแบบยังให้ความ 

เชือ่มัน่ตามตัวแบบทางสถติใินระดบัร้อยละ 79.30 จากงานวิจัยก่อนหน้าทีใ่ห้ค่าความเช่ือมัน่ทีเ่กดิขึน้ทัง้ทางตรงและทางอ้อม 

ในระดับร้อยละ 32 (เนือ่งจากเป็นการให้ค่าความเช่ือมัน่ทัง้อิทธิพลทีม่กีารส่งผลทัง้ทางตรงและทางอ้อม ในขณะทีง่านวิจยั 

ครั้งนี้น�ำตัวแบบสมการมาทดสอบเฉพาะอิทธิพลที่ส่งผลทางตรงที่เกิดขึ้น) และจากผลการทดสอบที่เกิดขึ้นยังพบว่า  

นโยบายการจ่ายเงินปันผลสร้างความไม่สมมาตรของข้อมูลให้เกิดขึ้น หากกิจการมีการจ่ายเงินปันผลจ�ำนวนที่สูงก็จะเกิด 

การผันผวนของราคาหุ้น และสร้างความได้เปรียบและเสียเปรียบของผู้ที่สามารถรับรู้นโยบายจ่ายเงินปันผลที่เร็วกว่า  

ส่งผลท�ำให้เกดิผลของความไม่สมมาตรของข้อมลูทีเ่กดิขึน้ ซึง่สอดคล้องกับงานวิจยัของ Sahar and Mayahi (2014) และ 

Ziabari et al. (2014) การจัดการก�ำไรเป็นการใช้ดลุยพนิจิในรายการคงค้างของผูบ้รหิารทีท่�ำให้เกดิการบดิเบอืนของข้อมลู

และตัวเลขที่ปรากฏในรายงานทางการเงินของกิจการ ท�ำให้กิจการไม่ได้แสดงฐานะการเงินที่แท้จริง ท�ำให้ผู้มีส่วนได้เสีย 

สูญเสียโอกาสจากการน�ำข้อมูลที่แท้จริงมาตัดสินใจ ท�ำให้เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลเกิดขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย 

ของ Bhattacharya et al. (2012) และ Cerqueira and Pereira (2015) และบรษิทัทีม่กีารก�ำกบัดแูลกจิการทีส่มัฤทธ์ิผล 

หากมีโครงสร้างของผู้ถือหุ้นที่มีการถือหุ้นในระดับที่มีอิทธิพล และมีการกระจุกตัวในระดับที่สูง และการถือหุ้นในลักษณะ

ครอบครัวในสัดส่วนที่มีอิทธิพล เป็นบ่อเกิดท�ำให้เกิดความเสี่ยงที่ส�ำคัญในการเกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลเกิดขึ้น 

เนื่องจากมีโอกาสที่มีการใช้อิทธิพลหรือรับรู้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ในการตัดสินใจที่มากกว่าผู้ถือหุ้นที่สัดส่วนการถือหุ้น 

ท่ีน้อย หากผู้ที่ถือหุ้นในสัดส่วนที่มีอิทธิพลข้างต้นเข้ามาบริหารจัดการในฐานะตัวแทน ก็อาจจะท�ำให้เกิดความคาดหวัง 

และรักษาผลประโยชน์ส่วนตน สร้างท�ำให้เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูล ที่เกิดขึ้นเป็นไปตามงานวิจัยของ Fathi (2013)  

และ Raithatha and Bapal (2014) ในขณะที่ กิจการที่มีโครงสร้างคณะกรรมการที่เน้นกิจกรรมการติดตามตรวจสอบ 

และรายงานผล เช่น การจัดกิจกรรมการประชุม ช่วยลดความไม่สมมาตรของข้อมูลให้ลดน้อยลง เนื่องจากมีการรายงาน 

ผลการประชุมและวาระการประชุมที่เกิดขึ้นแก่ผู้มีส่วนได้เสียได้รับทราบ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Gonzalez and 

Meca (2013) ซึ่งพบว่าหากกิจการมีคุณภาพในการเปิดเผยข้อมูลที่ส�ำคัญในรายงานทางการเงิน ก็จะสร้างความโปร่งใส

และส่งผลให้ผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมดสามารถใช้ประโยชน์จากข้อมูลที่มีเปิดเผยอย่างสาธารณะเพ่ือประกอบการตัดสินใจได้ 

หากกิจการมีคุณภาพการเปิดเผยและสามารถเปิดเผยข้อมูลที่ส�ำคัญต่อการตัดสินใจที่เป็นประโยชน์ในการวางแผน จะน�ำ

ไปสู่ความโปร่งใสและขจัดความไม่สมมาตรที่อาจเกิดขึ้นลงได้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bhattacharya et al. (2012) 

และ Cerqueira and Pereira (2015) ในส่วนของขนาดของกิจการ พบว่าไม่ได้สะท้อนการเกิดขึ้นของความไม่สมมาตร 

ของข้อมูล ไม่ว่ากิจการจะมีขนาดเล็กหรือใหญ่ อิทธิพลข้างต้นไม่ได้ขึ้นอยู่กับขนาดของกิจการแต่อย่างใด

ข้อเสนอแนะงานวิจัย

งานวจิยัครัง้นีเ้ป็นการทดสอบปัจจัยทีม่อีทิธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมลูในช่วงสถานการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลงไป 

และมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวมในช่วง Covid-19 ซึ่งผลการวิจัยพบว่า แม้ในสถานการณ์ที่ไม่ปกติ ตัวแบบประเมิน 

ก็ยังสามารถพยากรณ์อิทธิพลทางตรงได้ ในงานวิจัยครั้งถัดไปอาจจะท�ำการทดสอบทั้งอิทธิพลทางตรงและทางอ้อมใน

ช่วงสถานการณ์ที่เปล่ียนแปลงไป หรือปัจจัยอื่นทางด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี อาจมีอิทธิพลทางตรงต่อการเกิดความ 

ไม่สมมาตรของข้อมูล และตัวแบบพยากรณ์อาจจะพยากรณ์ได้ผลที่แตกต่างกันไปในช่วงเศรษฐกิจฟื้นตัวหลังจากช่วง 

Covid-19 ผู้วิจัยอื่นอาจก�ำหนดตัวแปรและช่วงเวลาที่แตกต่างออกไปในงานวิจัยครั้งถัดไป
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