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บทคดัย่อ 
 

 การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ของการศึกษาเพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุของการ

จดัการก าไร คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจ่ายเงิน

ปันผลท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่

สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และน าผลการศึกษาและผลการ

วิเคราะห์ออกแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล รูปแบบของงานวิจยัเป็นแบบเชิงปริมาณและ

แบบเชิงคุณภาพ กลุ่มตวัอย่างท่ีใชศึ้กษาคร้ังน้ี คือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย โดยเก็บขอ้มูลระหวา่งปี 2558-2562 มีบริษทัจดทะเบียนท่ีเป็นไปตามหลกัเกณฑใ์นการศึกษาคร้ังน้ี

มีจ านวนทั้งส้ิน 301 กิจการ การศึกษาใช้การวิเคราะห์อิทธิพลโดยใชแ้บบจ าลองสมการโครงสร้างเชิง

เส้น (Path Analysis) จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร 

มีอิทธิพลทางตรงและทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล โดยการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และคุณภาพ

การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ในขณะ

ท่ีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีแต่มีโครงสร้างผูถื้อหุ้นในลกัษณะครอบครัวหรือการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น



ในระดบัท่ีมีอิทธิพล การจ่ายเงินปันผล และการจดัการก าไรจะมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่

สมมาตรของขอ้มูล  ผลการวิจยัเชิงคุณภาพสอดคลอ้งกบัการวิจยัเชิงปริมาณจึงน ามาพฒันาเป็นแบบ

ประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพื่อใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียใชป้ระกอบกบัการตดัสินใจ 
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ABSTRACT 
 
 This research study aims to analyze the influence and effect for the earning management,  the 
financial reporting disclosure quality,  corporate governance and the dividend payment have influence 
and effect to information asymmetry, influence to information asymmetry calculate by total trading 
volume of stock and study and analyze of factors influencing and effect on information asymmetry to 
develop an assessment model for the information asymmetry. The quantitative research and qualitative 
research method were employed in this study. The samples used in this research method were 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand from 2015-2019. The research included 301 
companies met the criteria. The study used a linear structural equation model for analyze the influence 
by path analysis. The study found that the corporate governance and earning management had direct 
effect and indirect effect to information asymmetry. Good corporate governance and financial reporting 
disclosure quality had negative and direct relationship to information asymmetry but good corporate 
governance had ownership structure with family ownership and ownership concentration who have 



influence, dividend payment and earning management had positive and direct relationship to 
information asymmetry. The qualitative research results were consistent with the quantitative research 
that can be used to develop information asymmetry assessment for stakeholders used for decision 
making. 
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บทที ่1 
 

บทน ำ 
 
ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 ตลาดทุนเป็นแหล่งระดมทุนท่ีส าคัญระหว่างผูมี้เงินทุนและผูต้้องการเงินทุนซ่ึงเป็น
ช่องทางหน่ึงในการลงทุนในปัจจุบนั โดยผูล้งทุนคาดหวงัผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการลงทุน ไม่
ว่าจะเป็นเงินปันผล ราคาตลาดของหุ้น (ก าไรจากการขายหุ้น) และผลตอบแทนอ่ืนจากการถือหุ้น
ลว้นแตเ่ป็นส่ิงท่ีผูล้งทุนทุกระดบัคาดหวงัจากการลงทุนทั้งส้ิน ตลาดทุนนบัเป็นส่ิงท่ีระดมทุนทั้งใน
ระยะสั้นและยาวของผูมี้เงินออมท่ีมีทรัพยากรทางการเงินเหลืออยู่และแสวงหาความมัง่คัง่จากเงิน
ออมท่ีมีอยู่  และผูต้อ้งการเงินทุนท่ีตอ้งการเงินทุนเพื่อน ามาใช้ในการประกอบการหรือลงทุนให้
กิจการสามารถด าเนินต่อไปไดแ้ละการสร้างผลตอบแทนให้แก่เงินทุนดงักล่าว (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2545, หนา้ 3; Eduardus, 2003 p. 13) ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นแหล่งกลางส าหรับการ
ซ้ือขายเงินลงทุน และท าหน้าท่ีส่งเสริมให้เกิดการลงทุน และยงัสนับสนุนสร้างให้ประชาชนได้
ร่วมลงทุน  และคุม้ครองผลประโยชน์ให้แก่ผูล้งทุน และยงัมีการด าเนินงานหลกั  คือ การรับจด
ทะเบียนหลกัทรัพยแ์ละการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน  ท่ีท าการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ และก ากบัดูแลบริษทัสมาชิกส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ และท าหนา้ท่ีดูแลตลอดจนถึงการเผยแพร่ขอ้มูล  และส่งเสริมให้ความรู้แก่ผูล้งทุนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559, หนา้ 1)  เน่ืองจากประเทศไทยมีตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นแหล่งระดมทุนขนาดใหญ่  บริษทัขนาดใหญ่ท่ีตอ้งการหาเงินทุนก็จะพยายามเขา้มา
ในระบบของตลาดทุนดงักล่าว  และมีผูล้งทุนท่ีสนใจลงทุนในหลกัทรัพยด์งักล่าวเขา้มาพิจารณาใน
การลงทุนท่ีเกิดขึ้น 
 นักลงทุนตอ้งการน าเงินทุนท่ีมีอยู่น าไปลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนการลงทุนตอ้งอาศยั
ขอ้มูลท่ีมีความส าคญัและมีความจ าเป็นต่อการลงทุนแยกตามประเภทเงินลงทุนผูถื้อหุ้นในตลาด
หลกัทรัพยส์ามารถใช้ขอ้มูลท่ีกิจการไดเ้ผยแพร่ข่าวสารเก่ียวกบักิจการท่ีสนใจ ผู ้ถือหุ้นจะคน้ควา้
หาขอ้มูลท่ีจ าเป็นต่อการตดัสินใจขอ้มูลบางประเภทมีความอ่อนไหวและสร้างความไดเ้ปรียบแก่กนั
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ไดร้ะหว่างผูถื้อหุ้นภายในและผูถื้อหุ้นภายนอกกิจการ ขอ้มูลท่ีไดรั้บมีจ านวนไม่เท่าเทียมกันผูถื้อ
หุ้นภายในกิจการจะได้ รับข้อมูล ท่ีจ า เ ป็นภายในหรือ รู้ข่ าวสาร ก่อนผู ้ถื อหุ้นภายนอก 
ซ่ึงจะสร้างความได้เปรียบและเสียเปรียบให้เกิดขึ้ น เ รียกว่าความไม่สามาตรของข้อมูล  
(Akerlof et. al., 1970) ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวจะไดรั้บการเผยแพร่จากกิจการผ่านการบริหารและการใช้
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  เน่ืองจากการด าเนินกิจการของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์ผูเ้ป็นเจ้าของ
เงินทุนหรือผูล้งทุน ไม่สามารถมาด าเนินกิจการดงักล่าวไดด้ว้ยตนเอง กิจการตอ้งอาศยัตวัแทนเขา้
มาด าเนินการและบริหารงานในกิจการแทนเจา้ของเงินทุนเป็นท่ีมาของการใชต้วัแทน (Agency) ใน
การด าเนินการในกิจการให้บรรลุวตัถุประสงคท์างธุรกิจแทนเจา้ของเงินทุน เน่ืองจากผูเ้ป็นเจา้ของ
เงินทุนไม่สามารถท่ีจะเขา้มาดูแลกิจการได้ด้วยตนเอง  จึงเป็นเหตุจ าเป็นต้องมีตวัแทนซ่ึงเป็น
ผู ้บริหารกิจการท่ีมีความเก่ียวข้องกับเงินทุนกิจการหรืออาจเป็นผู ้ท่ีไม่มีความเก่ียวข้องกับ 
เ งินทุนของกิจการ เข้ามาด ารงต าแหน่งในกิจการและด า เนิน กิจการตามทฤษฎีตัวแทน  
(Agency Theory) โดยเจ้าของเงินทุนเป็นตัวการในการวางแผนหรือก าหนดกลยุทธ์ในการ  
ด าเนินกิจการ สั่งการให้ตัวแทนซ่ึงเป็นผู ้บริหารด าเนินการแทนเพื่อให้บรรลุว ัตถุประสงค ์
ขององค์กร (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2551, หน้า 1-6; Jensen and Meckling, 1976, p. 307) แต่ในบาง
มุมตวัผูบ้ริหารเองไม่สามารถกระท าการให้บรรลุวตัถุประสงค์ หรือตอบสนองต่อความตอ้งการ
ของผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของเงินทุนได ้ และปัญหาดงักล่าวเป็นปัญหาท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัแทน (Agency 
Problem) การเกิดขึ้นของปัญหาดงักล่าวสร้างผลเสียหายใหแ้ก่กิจการและผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น
หรือผูล้งทุนท่ีควรจะไดรั้บ เน่ืองจากไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไว้ในทางตรงกนัขา้มหาก
ผูบ้ริหารได้ด าเนินการบรรลุตามวตัถุประสงค์ขององค์กรก็จะสร้างความสัมพนัธ์อันดีระหว่าง
ตวัการและตวัแทน (McColgan, 2001)  ผูล้งทุนนอกจากจะประสบปัญหาดงักล่าวแลว้ยงัตอ้งอาจ
เผชิญกบัการรับรู้ข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกนัจากกิจการท่ีลงทุน เน่ืองจากเจา้ของเงินทุนไม่ไดเ้ขา้ไป
ด าเนินกิจการในกิจการโดยตรง สารสนเทศจึงเป็นส่ิงส าคญัและมีค่าต่อกิจการสารสนเทศบางอยา่ง
มีผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนในกิจการและมีผลต่อปริมาณการซ้ือขาย เ งินลงทุน 
ในตลาดหลักทรัพย์  ท่ีอาจจะส่งผลให้ปริมาณการซ้ือขายเงินลงทุนเพิ่มสูงขึ้ นหรือลดลง  
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลหรือการรับรู้ขอ้มูลไม่เท่าเทียมกนัอาจจะท าให้ประสิทธิภาพตลาดทุน
ตอ้งลม้เหลว  เน่ืองจากผูล้งทุนบางกลุ่มได้รับข้อมูลข่าวสารท่ีจ าเป็นไม่ครบถ้วนหรือน้อยกว่า   
ส่วนผูไ้ดรั้บขอ้มูลข่าวสารเก่ียวกบักิจการมากกว่าก็จะสร้างความไดเ้ปรียบ หากสารสนเทศดงักล่าว
มีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุน หรือมีผลต่อประสิทธิภาพของตลาดทุนก็จะส่งผลกระทบต่อ 
ผูไ้ดรั้บขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกนั (Sweeting & Tao, 2016, pp. 1-42) 
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 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงเขา้มามีความส าคญัต่อผูล้งทุน เน่ืองจากการก ากบัดูแลกิจการ 
ท่ีดีจะสร้างประสิทธิภาพเพื่อให้เกิดความโปร่งใสของการด าเนินกิจการ  และเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่ม 
ให้กิจการ อีกทั้งยงัช่วยลดความขดัแยง้ของปัญหาระหว่างตวัการกบัตวัแทนลงได ้และกิจการก็จะ
สามารถแสดงสารสนเทศดว้ยความโปร่งใส เน่ืองจากไดรั้บการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีโดยหน่วยงาน
ท่ีมีความส าคัญในการก าหนดหลักเกณฑ์หรือมาตรฐานในการด าเนินงานของกิจการให้เกิด  
ความโปร่งใส ลดโอกาสท่ีกิจการจะแสดงข้อมูลหรือปกปิดข้อมูลท่ีมีผลต่อการตัดสินใจของ  
ผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยล์ง (คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย ,์ 2558, หน้า 1-15;  Kanagaretnam   
et al., 2007, pp. 497-522; Chen et al., 2007, pp. 1-39)  เน่ืองจากบางคร้ังผูบ้ริหารอาจส่งสัญญาณ
เก่ียวกับสถานะของบริษทัให้แก่ ผูถื้อหุ้นหรือผูเ้ป็นเจ้าของเงินทุนได้รับ รู้เก่ียวกับสารสนเทศท่ี
ส าคญั ในการตดัสินใจหรือมีความส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งต่อการด าเนินกิจการตามวตัถุประสงค์ของ
องคก์ร โดยผา่นการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  ซ่ึงจะเป็นการส่งสัญญาณเตือนให้แก่ผูถื้อ
หุ้นหรือเจ้าของเงินทุนได้ใช้ในการประกอบการพิจารณาในเร่ืองส าคัญดังกล่าว (Purwanti and 
Kurniawan, 2013, pp. 98-107) การเปิดเผยข้อมูลสารสนเทศดังกล่าวอาจจะท าการเปิดเผยใน
รายงานประจ าปี ในงบการเงินประจ าปีของบริษทัหรืออาจจะผ่านขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ซ่ึงมีผลต่อ
การตดัสินใจของผูล้งทุน รวมถึงขอ้มูลสารสนเทศทางการบญัชีเป็นแหล่งขอ้มูลท่ีส าคญัต่อการ
ตัดสินใจของผูล้งทุนท่ีน ามาใช้งานประกอบการตัดสินใจ คุณภาพของการเปิดเผยในรายงาน
ทางการเงินเก่ียวกบัสารสนเทศทางบญัชีและขอ้มูลตามรายงานทางการเงินก็มีความเก่ียวขอ้งท่ีเกิด
จากผลการบริหารจดัการ ขอ้มูลการลงทุนหรือรายไดต้่างๆ ในระบบบญัชีก็เป็นสารสนเทศท่ีส าคญั
ในการบริหารจดัการงานของกิจการแสดงผลการด าเนินงานของกิจการ อีกทั้งยงัมีผลต่อการวดั
ความมีประสิทธิภาพของกิจการ (Marciukaityte & Szewczyk, 2011, pp. 91-114) ตลาดหลกัทรัพย์
จึงด าเนินการควบคุมก ากบัดูแลกิจการท่ีดีใหเ้ปิดเผยขอ้มูลสารสนเทศท่ีส าคญัและอาจส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานของกิจการ เพื่อให้แสดงขอ้มูลสารสนเทศท่ีมีประโยชน์มากยิ่งขึ้นส าหรับผู ้
ลงทุนท่ีจะใชข้อ้มูลดงักล่าวประกอบการตดัสินใจและสามารถลดระดบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ลงได ้
 ความไม่สมมาตรของขอ้มูลในตลาดการเงินสามารถก่อปัญหาให้เกิดขึ้นไดน้อกเหนือจาก
การจดัการท่ีเอ้ือประโยชน์ให้บุคคลภายในองค์กรยงัส่งผลต่อการท่ีบุคคลบางกลุ่มได้รับข้อมูล
ข่าวสารท่ีส าคญักว่าบุคคลภายนอกเช่น นโยบายหรือการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payment)  ก็มี
ความเก่ียวขอ้งกับความไม่สมมาตรของข้อมูล ซ่ึงความเก่ียวขอ้งดังกล่าวสามารถอธิบายได้ว่า
นโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นการรับผลประโยชน์โดยตรงของคณะกรรมการ เน่ืองจากในอดีต
มกัจะมีการใช้ขอ้มูลสารสนเทศท่ีเอ้ือประโยชน์ให้แก่ตนเองสร้างความมัง่คัง่ และผลตอบแทนท่ี
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มากกว่าผูล้งทุนภายนอก นโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นการใช้ประโยชน์โดยการลดต้นทุน  
ในการบริหารจดัการ การจ่ายเงินปันผลก็จะช่วยให้กิจการสามารถอยู่ในตลาดทุนได ้ซ่ึงท าให้เกิด
การติดตามผลการบริหารจดัการในระดบัท่ีต ่า และการใชป้ระโยชน์ในการบริหารความเส่ียงในการ
บริหารจัดการและการสร้างความแตกต่างของระดับผู ้ลงทุน  เน่ืองจากกิจการก็จะสามารถ
ด าเนินการไดโ้ดยท าการจ่ายเงินปันผลไป เพื่อท่ีจะเพิ่มเงินทุนในตลาดทุนดว้ยการจ่ายผลประโยชน์
เพื่อชกัจูงให้ผูล้งทุนสนใจมาลงทุนมากขึ้น (Easterbrook,  1984, p. 653) ซ่ึงผูล้งทุนภายนอกอาจจะ
ไม่ไดรั้บรู้ถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง หรือสารสนเทศท่ีส าคญัท่ีมีผลต่อการลงทุน จะเห็นไดว้่า         
การจ่ายเงินปันผลก็เป็นส่วนหน่ึงในการก่อให้เกิดการรับรู้ขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั ระบบสารสนเทศ
ทางการบัญชีและการบันทึกบัญชีมีการจัดท าตามหลักการบัญชีท่ีรับรองทั่วไปโดยใช้เกณฑ์
ด าเนินงานต่อเน่ือง และมีการรับรู้รายการบางรายการเป็นไปตามเกณฑ์คงคา้งโดยรับรู้รายการทนัที
ท่ีเกิดรายการขึ้นตามเกณฑ์คงค้างดังกล่าวอาจจะเปิดโอกาสให้ผูบ้ริหารได้ใช้รายการท่ีอยู่ใน        
ดุลยพินิจเพื่อปรับแต่งตวัเลขทางการบญัชีใหเ้ป็นไปในทิศทางท่ีตอ้งการ (Healy and Wahlen, 1999, 
pp. 365-383) ซ่ึงจะเป็นผลท าให้บุคคลภายนอกไม่สามารถรับรู้ถึงขอ้มูลทางการเงินท่ีแทจ้ริงและ
สร้างอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลท าให้บุคคลภายนอกไม่สามารถรับรู้ได้ว่าเกิดการ
จดัการก าไรขึ้นขอ้มูลท่ีมีความส าคญัต่อการตดัสินใจดงักล่าวมีการบิดเบือน บุคคลผูใ้ชส้ารสนเทศ
หรือใช้ผลงานตามรายงานทางการเงินของบริษทัก็จะไดรั้บสารสนเทศท่ีไม่สะทอ้นความเป็นจริง 
หากผูบ้ริหารของกิจการท าการปรับแต่งตวัเลข ขอ้มูลท่ีถูกเผยแพร่ต่อสาธารณะจะส่งผลกระทบต่อ
ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นผูใ้ชข้อ้มูลภายนอกกิจการเน่ืองจากขอ้มูลเป็นส่ิงท่ีส าคญัต่อการตดัสินใจในการ
ลงทุน  
 งานวิจยัในอดีตมีการศึกษาอิทธิพลและความสัมพนัธ์ของปัจจยัต่างๆ ท่ีส่งผลต่อความ               
ไม่สมมาตรของข้อมูล โดยมีปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและเก่ียวข้องประกอบไปด้วย การจัดการก าไร              
โดยผ่านการใช้ดุลยพินิจผ่านรายการคงค้าง  การเ ล่ือนการรับรู้รายได้และค่าใช้จ่ายต่าง                      
รอบระยะเวลาบญัชีและอ่ืนๆ ปัจจยัเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีสะทอ้นถึง
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีรวมไปถึงการจ่ายเงินปัน
ผลท่ีแสดงถึงอิทธิพลและความสัมพนัธ์ในทิศทางต่างๆ กนั เป็นการสะทอ้นใหเ้ห็นวา่ปัจจยัดงักล่าว  
มีอิทธิพลและยงัส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีบริษทัได้ท าการส่ือสารส่งไปยงัผูมี้ส่วน
เก่ียวขอ้ง ผูใ้ชป้ระโยชน์จากขอ้มูลสารสนเทศ และบางปัจจยัยงัส่งผลกระทบท่ีส าคญัแสดงถึงความ
โปร่งใสของขอ้มูล จากผลขา้งตน้จึงน ามาเป็นเหตุให้ผูว้ิจยัน ามาศึกษาวิจยัถึงปัจจยัเชิงสาเหตท่ี
ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงแทจ้ริงแลว้ยงัมีปัจจยัท่ีสะทอ้นการเกิดความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล    และมีอิทธิพลทั้งทางตรงและทางออ้มระหวา่งกนัอนัเน่ืองมาจากการก ากบัดูแลกิจการ
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ท่ีดี คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน การจดัการก าไรท่ีผูบ้ริหารใช้ดุลยพินิจใน
รายการคงคา้งเพื่อบิดเบือนตวัเลขท่ีแทจ้ริงซ่ึงท าให้ผูล้งทุนภายนอกไม่ทราบเน่ืองจากความไม่
สมมาตรของขอ้มูล การจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นตลาดท่ี
เป็นแหล่งเงินทุนขนาดใหญ่ในประเทศไทย และมีผูล้งทุนจ านวนมาก  การศึกษาท าให้ทราบถึง
สาเหตุและอิทธิพลท่ีเช่ือมโยงระหว่างกนัท่ีมีต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ี ช่วยใน
การวิเคราะห์และประกอบการตดัสินใจของผูมี้ส่วนได้เสียและผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง อ่ืนท่ีตอ้งการใช้
ประโยชน์จากขอ้มูลท่ีเผยแพร่ในการประเมินความน่าเช่ือถือและความสมมาตรของขอ้มูลเพื่อให้
เกิดความมัน่ใจในการใชข้อ้มูลท่ีมีความยุติธรรมและเท่าเทียมกนัของผูมี้ส่วนไดเ้สียทั้งภายในและ
ภายนอกองคก์ร รวมทั้งยงัเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากบัดูแลในการวางแผน ควบคุมดูแล และ
พฒันาการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารเพื่อสร้างดุลยภาพใหเ้กิดขึ้นแก่นกัลงทุนในตลาดทุน 

 
วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 
 1. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุของการจัดการก าไร ท่ีมีอิทธิพลต่อความ            
ไม่สมมาตรของขอ้มูล ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
 2. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลต่อความ           
ไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
 3. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุของคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการ
เงินท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย   
 4. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุของการจ่ายเงินปันผลท่ีมีอิทธิพลต่อความ                  
ไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
 5. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ี       
วดัจากสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 
        6. เพื่อน าผลการศึกษาและผลการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลจากการวิจยัน ามาออกแบบเป็นแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูลส าหรับผูมี้    
ส่วนไดเ้สียใชป้ระโยชน์ในการประกอบการตดัสินใจ 
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กรอบแนวคิดในกำรวิจัย 
        การพัฒนากรอบแนวคิดดังกล่าวได้พัฒนาและศึกษาเก่ียวกับทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) ท่ีมีมาตั้งแต่ปี 1976 (Jensen & Mocking, 1976, pp.305-360) ท่ีไดศึ้กษามุมมองบ่อเกิดของ
ความขดัแยง้ระหว่างตวัการและตวัแทนของกิจการอนัเน่ืองมาจากวตัถุประสงคห์รือผลประโยชน์
ไม่ตรงกนัการด าเนินงานท่ีเอ้ือประโยชน์ส่วนบุคคลหรือผูมี้ส่วนไดเ้สียเฉพาะกลุ่ม การศึกษาทฤษฎี
เก่ียวกบัแรงจูงใจของผูบ้ริหาร (Positive Accounting Theory) ท่ีเป็นแนวโนม้และเป็นแรงจูงใจ และ
เป็นเหตุผลท่ีผูบ้ริหารเกิดพฤติกรรมท่ีเอ้ือประโยชน์ให้แก่ตนเองเป็นการส่งผลต่อการบิดเบือน
ขอ้เท็จจริงอนัเป็นตน้ต่อของปัญหาท่ีส าคญัท่ีเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล  จากการศึกษาของ 
Watt & Zimmerman (1986, pp. 431-460) การตอบสนองของผูบ้ริหารในฐานะตวัแทนของกิจการท่ี
มีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียของกิจการ การแสดงผลงานหรือการรายงานขอ้มูลแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียตามแนวคิด
ทฤษฎีเก่ียวกับผูมี้ส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) ในมุมมองการสร้างความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแทนกับผูมี้ส่วนได้เสีย  และได้ศึกษาเก่ียวกับข้อมูลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถึง
กฎระเบียบและข้อก าหนดท่ีน าไปสู่การศึกษาเก่ียวกับแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกับสมมติฐาน
ประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis) เพื่อศึกษาลกัษณะของขอ้มูลของบริษทัท่ีใช้
ในการวิเคราะห์ตามกรอบแนวคิด ประกอบกับการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยเก่ียวกับ  
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล อนัเป็นสถานการณ์ท่ีเกิดความแตกต่างของการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารของ
กิจการระหวา่งผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีสร้างความไดเ้ปรียบกบัการใชป้ระโยชน์ของการรับรู้ขอ้มูลท่ีมีความ
แตกต่างกนัดงักล่าว เช่นการรับรู้ขอ้มูลภายใน การรับรู้ขอ้มูลท่ีชา้กว่าหรือเร็วกว่าท่ีสามารถสร้าง
ความไดเ้ปรียบระหว่างผูมี้ส่วนได้เสียบางกลุ่ม (Nuryaman, 2014, pp. 42-49) โดยอาจขึ้นกับสอง
มุมมองคือการเลือกปกปิดหรือซ่อนเร้นขอ้มูล (Adverse Selection) ท่ีท าให้ผูจ้ดัการหรือผูมี้ส่วนได้
เสียภายในไดรั้บรู้ขอ้มูลท่ีดีกวา่ผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอก  ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีมีส่วนส าคญัต่อการตดัสินใจ
ของผูมี้ส่วนไดเ้สียแต่ผูมี้ส่วนไดเ้สียบางกลุ่มไม่ไดรั้บขอ้มูลดงักล่าวจากผูบ้ริหารกิจการอนัเป็นบ่อ
เกิดความผิดทางศีลธรรม (Moral Hazard) เป็นการกระท าท่ีไม่สุจริตต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียหรือการเลือก
ปฏิบัติและเอ้ือประโยชน์ให้แก่ผูมี้ส่วนได้เสียบางกลุ่ม ซ่ึงผูบ้ริหารได้กระท าเกินภาระหน้าท่ี
นอกเหนือจากอ านาจการเป็นตวัแทน (Scotts, 2003, p. 15) ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีก่อให้เกิดความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล  การจดัการก าไร (Earning Management) เป็นการกระท าท่ีผูบ้ริหารได้ใช้ดุลยพินิจใน           
การจดัการก าไรผ่านการบนัทึกบญัชีตามเกณฑค์งคา้งอาจจะเป็นการกระท าเพื่อปกปิดผลตอบแทน
หรือผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงท่ีเกิดขึ้นตามสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจและของขอ้มูลท่ีมีอิทธิพลต่อ
การจดัการก าไร (Dai et al., 2013, pp. 187-209) ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเป็นผลท าให้เกิดความ
ไม่เท่าเทียมกนัของการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารเก่ียวกบักิจการ  หากกิจการด ารงตามหลกัการก ากบัดูแล
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กิจการท่ีดีจะช่วยท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บขอ้มูลท่ีเปิดเผยดว้ยความถูกตอ้ง และเกิดความโปร่งใส   
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลง  และขจดัความขดัแยง้ท่ีเกิดขึ้น
ระหว่างตวัการกบัตวัแทนซ่ึงผูมี้ส่วนไดเ้สียบางกลุ่มอาจจะไดรั้บผลกระทบจากการด าเนินงานตาม
นโยบายของกิจการ หากคณะกรรมการหรือผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีมีส่วนร่วมในการบริหารกิจการ
ไดรั้บขอ้มูล ท่ีมากกว่าหรือส าคญัจากการปฏิบติัหน้าท่ี (Ajina et al., 2013, pp. 660-675)  คุณภาพ
การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินจะแสดงถึงความโปร่งใสในการใหข้อ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ตัดสินใจให้ผูมี้ส่วนได้เสียได้รับทราบ ดังนั้นการเปิดเผยข้อมูลจึงมีความสัมพนัธ์ต่อความไม่
สมมาตรของข้อมูล เน่ืองจากการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผู ้ถือหุ้นหรือตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการจะมีอิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน ซ่ึงมี
ความส าคัญและมีผลกระทบต่อความเช่ือมั่นของผูมี้ส่วนได้เสีย (Beasley, 1996, pp. 443-466; 
McMullen, 1996, pp.87-103) และการสังเกตความไม่สมมาตรของขอ้มูลผ่านมุมมองของนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลประจ าปี พบความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล เป็น
การแสดงให้เห็นว่าผูบ้ริหารจะใช้นโยบายการจ่ายเงินปันผลเพื่อน ากระแสเงินสดออกจากกิจการ 
และเพื่อแสดงใหเ้ห็นถึงความมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ท่ีไดรั้บผลตอบแทนเพื่อปกปิดการกระท าจากความ
ผิดพลาดหรือการแสดงก าไรท่ีไม่เป็นจริง  หรือพบในทิศทางตรงกันข้ามก็จะพบว่า กิจการมี
นโยบายจ่ายเงินปันผลนั้นอาจจะเป็นผลเน่ืองจากความไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลงหลงัจากการ
ประกาศจ่ายเงินปันผลจากก าไร  สืบเน่ืองมาจากการประกาศจ่ายเงินปันผลและก าไรจะตอ้งท าเป็น
เอกสารหลกัฐานจึงท าใหมี้การประกาศขอ้มูลและท าใหค้วามไม่สมมาตรของขอ้มูลเปล่ียนแปลงไป   
 ผูวิ้จยัจึงน าปัจจยัดังกล่าวท่ีส่งผลกระทบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลอนัได้แก่ ปัจจยั
เก่ียวกบัการจดัการก าไร การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  
และการจ่ายเงินปันผลประจ าปี มาเป็นตัวแปรท่ีใช้ทดสอบสมมติฐานท่ีส่งผลกระทบต่อความ 
ไม่สมมาตรของขอ้มูลในงานวิจยัคร้ังน้ี 
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ค ำถำมกำรวิจัย 
        1. ปัจจัยเชิงสาเหตุของการจัดการก าไร (Earning Management) มีอิทธิพลต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetry) หรือไม่อยา่งไร 
        2. ปัจจัยเชิงสาเหตุของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) มีอิทธิพลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetry) หรือไม่อยา่งไร 
        3. ปัจจัยเชิงสาเหตุของคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน (Financial 
Reporting Disclosure Quality) มีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetry) 
หรือไม่อยา่งไร 
        4. ปัจจัยเชิงสาเหตุของการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payment) มีอิทธิพลต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetry) หรือไม่อยา่งไร 
 
สมมติฐำนกำรวิจัย  
 ผูมี้ส่วนไดเ้สียของกิจการไม่ไดมี้ส่วนเขา้ไปดูแลหรือบริหารกิจการไดโ้ดยตรงท าใหกิ้จการ
ตอ้งใชต้วัแทนในการบริหารกิจการแทน ซ่ึงผูมี้ส่วนไดเ้สียหรือเจา้ของกิจการจะเป็นตวัการท่ีมอบ
อ านาจให้ตวัแทนกระท าการแทนตน หากตวัแทนไม่สามารถกระท าการให้บรรลุวตัถุประสงคข์อง
กิจการ ก็จะท าใหเ้กิดปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทนขึ้น (Jensen & Mockling, 1976, 
p. 307) ตวัแทนจะไดรั้บความกดดนัในการบริหารงานโดยแทนท่ีจะค านึงถึงผลประโยชน์ของผูมี้ 
ส่วนได้เสียและด าเนินกิจการด้วยจริยธรรมและเท่ียงตรง ตัวแทนอาจจะได้รับแรงกระตุ้น เพื่อ
มุ่งหวงัผลประโยชน์ส่วนตนหรือผูมี้ส่วนไดเ้สียบางกลุ่ม แทนท่ีจะท าการบริหารงานให้ส าเร็จตาม
วตัถุประสงค์ของธุรกิจ หรืออาจคาดหวงัเร่ืองการได้รับผลตอบแทนจากการบริหารกิจการได้
ประสบความส าเร็จเป็นสาระส าคญัซ่ึงอาจจะกลายเป็นแรงจูงใจใหก้ระท าผิด (Watt & Zimmerman, 
1986, pp. 431-436) การจดัการก าไรโดยการใชดุ้ลยพินิจในรายการคงคา้งทางการบญัชีท าให้แสดง
อตัราผลตอบแทนจากหุ้นระยะยาวและผลการด าเนินงานเพิ่มมากขึ้นส่งผลให้งบการเงินแสดงผล
การด าเนินงานท่ีเกินปกติ (Scott, 2003, pp. 15-20) จะเป็นผลท าให้บุคคลภายนอกไม่สามารถรับรู้
ถึงขอ้มูลทางการเงินท่ีแทจ้ริงซ่ึงมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลคือการท่ีบุคคลภายนอกไม่
สามารถรับรู้ได้ว่าเกิดการจัดการก าไรขึ้น อาจเพื่อปกปิดผลตอบแทนหรือผลการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริง หรือบิดเบือนตวัเลขให้เป็นไปตามท่ีตอ้งการ Chang et al. (2008, pp. 1-55) ไดพ้บว่าความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลสามารถมีผลมาจากพฤติกรรมการจดัการก าไร เน่ืองจากการจดัการก าไรจะ
แสดงผลการด าเนินงานท่ีต ่าในระยาว แมใ้นปัจจุบนัจะแสดงผลการด าเนินงานหรือผลตอบแทนท่ี
สูง Richardson (2000, pp. 325-347) พบว่าเม่ือเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลเกิดจากการใช้การ
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จดัการก าไร Chu and Song (2010, pp. 1-21) ไดพ้บความสัมพนัธ์และใหเ้หตุผลวา่ความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลเป็นเง่ือนไขส่วนหน่ึงของการจดัการก าไร ถึงแมว้่าหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปจะให้
กิจการปฏิบติัรับรู้รายการเป็นไปตามเกณฑ์คงคา้ง กิจการอาจจะใช้การจดัการก าไรหรือหลกัการ
บญัชีท่ีเป็นประโยชน์ต่อการขยายผลการด าเนินงานและราคาหุ้น โดยเฉพาะอยา่งยิง่เม่ือเกิดความไม่
สมมาตรของขอ้มูล  การจดัการก าไรก็จะเป็นตวัการลดประสิทธิภาพในการลงทุนในตลาดและเกิด
การบิดเบือนขอ้มูลในตลาดการเงิน  จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐาน 
 สมมติฐำนท่ี 1 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 

การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีความส าคัญเพราะจะแสดงให้เห็นถึงการบริหารงานท่ีมี  
ความโปร่งใส สามารถตรวจสอบได ้ช่วยสร้างความมัน่ใจใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สีย และผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุก
ฝ่าย เป็นเคร่ืองมือในการเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการเติบโต (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2555) โครงสร้างของผูถื้อหุ้นหากกิจการมีผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจท่ีมีอิทธิพลในการบริหารงานของ
กิจการ ก็อาจจะท าให้ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจในการตดัสินใจก าหนดทิศทางขององค์กรให้เป็นไปตาม
ต้องการ และสร้างความได้เปรียบให้กับตนเองได้มากกว่าผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืนท่ีไม่มีอ านาจใน  
การบริหารกิจการ (Jensen, 1986, pp. 323-329 ) รวมถึงโครงสร้างสร้างคณะกรรมการท่ีสามารถ
สร้างอิทธิพลต่อขอ้มูลของกิจการหากตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัสูง (Strong Form Efficiency)  
ราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นจากขอ้มูลข่าวสารท่ีถูกเผยแพร่ต่อบุคคลภายนอกและขึ้นอยู่กบัขอ้มูล
ภายในกิจการ  หากผู ้มี ส่วนได้เ สียภายในกิจการน าข้อมูลภายในท่ีไม่ได้ประกาศให้แก่
บุคคลภายนอกมาใชก้็จะท าให้เกิดก าไรท่ีเกินปกติ หน่วยงานท่ีท าหนา้ท่ีก ากบัดูแลจึงมีบทลงโทษ
แก่บุคคลภายในท่ีใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลเหล่านั้น (Fama, 1970, pp. 383-417) การก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีตอ้งสามารถตรวจสอบได ้และสร้างความมัน่ใจ หากกิจการมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีไม่มี
ประสิทธิภาพยอ่มส่งผลเสียต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย Cai et al. (2009, pp. 1-37) ไดศึ้กษาความไม่สมมาตร
ของข้อมูลกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีพบว่า ระดับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล เน่ืองจากกิจการจะเป็นผูเ้ลือกปฏิบติัตามหลกัการการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตาม
นโยบายของกิจการเอง หากกิจการมีระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีก่อให้เกิดความไม่โปร่งใสก็จะ
ท าให้เกิดปัญหาความขดัแยง้กบัตวัการ กิจการท่ีมีความไม่สมมาตรของขอ้มูลสูงตอ้งเพิ่มกิจกรรม
การติดตามและตรวจสอบโดยโครงสร้างของผูถื้อหุ้นและโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีไม่เอ้ือต่อ
การเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล Elbadry et al. (2015, pp.127-157) ศึกษาคุณภาพการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีและความไม่สมมาตรของข้อมูลพบว่า การก ากับดูแลกิจการท่ีดี จะช่วยลดความ                
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ไม่สมมาตรของขอ้มูล เน่ืองจากการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีส่วนช่วยลดปัญหาความขดัแยง้ระหว่าง
ตวัแทน (Agency Problem) ท าให้เกิดความโปร่งใส หากกิจการมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอิทธิพล 
หรือโครงสร้างคณะกรรมการท่ีมีความเป็นอิสระ จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐาน 
        สมมติฐำนกลุ่มท่ี 2 ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
 
        โครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีใช้วดัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีสะทอ้นจากสัดส่วนของการถือ
หุ้นท่ีมีอิทธิพลท่ีประกอบไปดว้ยการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวและการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นท่ี
จะสะทอ้นการมีอิทธิพลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีอาจจะเอ้ือประโยชน์ส่วนตนหากมีสัดส่วน
ของการถือหุ้นในสัดส่วนท่ีมีอิทธิพลต่อกิจการและท าให้มีอิทธิพลเชิงบวกต่อการเกิดความไม่
สมมาตรของขอ้มูล โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะของครอบครัว และมีการ
กระจุกตวัของผูถื้อหุน้ในจ านวนท่ีมากยอ่มส่งผลก่อให้เกิดอิทธิพลทางตรงและเกิดการร่วมกลุ่มเพื่อ
ประโยชน์ส่วนตนหรือเฉพาะกลุ่ม ใช้ผลประโยชน์จากความไดเ้ปรียบในขอ้มูลสารสนเทศท่ีเร็ว
กวา่ เขา้ถึงไดม้ากกวา่ในการวางแผนต่าง ๆ ซ่ึงเป็นการเอ้ือใหเ้กิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลเกิดขึ้น
ตาม  (Elbadry et al., 2015, p. 128; Alves, 2011, p. 14; Gonzalez and Meca, 2013, pp. 419-440; 
Salehi et al., 2014, pp. 1829-1836; Jamalinesari and Soheili, 2015, pp. 505-509)  จึ งน ามา เ ป็น
สมมติฐานดงัน้ี 
        สมมติฐำนท่ี 2.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก           
ต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐำนท่ี 2.2 สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความ              
ไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
        โครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีใช้วดัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีสะทอ้นจากสัดส่วนของการถือ
หุ้นท่ีมีอิทธิพลท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัท่ีจะสะทอ้นการมีอิทธิพลต่อการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดีของกิจการและมีอิทธิพลเชิงลบต่อการเกิดความไม่สมมาตรของข้อมูล  
Jamalinesari and Soheili (2015, pp. 505-509) พบว่าสัดส่วนนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อความ
โปร่งใสของขอ้มูล ในการน าเสนอขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ นกัลงทุนสถาบนัจะน าหลกัเกณฑ์
และมุ่งเนน้ความโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูลต่อสาธารณะเน่ืองจากมีผูเ้ก่ียวขอ้งซ่ึงเป็นนกัลงทุน
สถาบนัซ่ึงไดรั้บผลกระทบต่อการลงทุนในสถาบนัดงักล่าวเพื่อสร้างความน่าเช่ือถือ จ าน ามาเป็น
สมมติฐานดงัน้ี 
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         สมมติฐำนท่ี 2.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความ    
ไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
         โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีสะทอ้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถวดัโดยสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระและกิจกรรมของคณะกรรมการท่ีจะสะท้อนความโปร่งใสของกิจการ           
และส่ือถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  Jamalinesari 
and Soheili (2015, pp. 505-509) พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิต่อการเปิดเผยขอ้มูล
ท่ีลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลงไปเน่ืองจากกรรมการอิสระไม่ไดรั้บผลประโยชน์อ่ืนใดแอบ
แฝง จากการใช้ขอ้มูลท่ีเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล Kanagaretnan et al. (2007, pp. 497-522), 
Cai et al. (2009, pp. 34-37) และ Elbadry (2015, pp. 127-157) พบว่ากิจกรรมกรรมการประชุมของ
ฝ่ายคณะกรรมการจะช่วยท าให้เกิดการส่ือสารการรายงานผล และเป็นตวัช่วยในการตรวจตรา
รายงานต่อวาระการประชุมท่ีมีความส าคญัอนัเก่ียวขอ้งกบัการบริหารและการจดัการ กิจกรรมการ
ประชุมหากมีการรายงานผลการประชุมซ่ึงเป็นการเปิดเผยขอ้มูลในเร่ืองเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ
จะช่วยลดความไม่สมมาตรของข้อมูลลดลงไป ท าให้เกิดความเท่าเทียมในการรับรู้ข้อมูล
สารสนเทศท่ีเก่ียวขอ้งต่อการตดัสินใจ จึงน ามาเป็นสมมติฐานดงัน้ี 
        สมมติฐำนท่ี 2.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐำนท่ี 2.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตร            
ของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
        และความขดัแยง้ในเร่ืองของผลประโยชน์ระหว่างตวัการกับตวัแทน เกิดขึ้นจากการท่ี
เจ้าของกิจการหรือผูมี้ส่วนได้เสียต่อกิจการไม่สามารถด าเนินกิจการได้ด้วยตนเอง จึงตอ้งอาศยั
ตวัแทน คือผูบ้ริหารในการบริหารกิจการแทนตนตามทฤษฎีตวัแทน(Agency Theory) ผูบ้ริหารจึงมี
หน้าท่ีวางแผนและด าเนินกิจการให้ประสบความส าเร็จตามวตัถุประสงค์ขององค์กร (Jensen & 
Mockling, 1986, p. 307) การบริหารกิจการมีจุดมุ่งหวงัเพื่อสร้างความมัง่คัง่สูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้นซ่ึง
เป็นเจา้ของกิจการ แต่ผูบ้ริหารอาจจะกระท าการใดเพื่อประโยชน์ส่วนตวั หรือกระท าการไปในทาง
ท่ีไม่ไดส้ร้างความมัง่คัง่สูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น ก็จะเกิดปัญหาความขดัแยง้ระหว่างตวัการกบัตวัแทน 
(Conflict of Interest Problem) และการก าหนดผลตอบแทนจากตวัเลขในงบการเงินบางรายการก็จะ
สร้างแรงจูงใจใหแ้ก่ผูบ้ริหารไดต้ดัสินใจกระท าการตกแต่งก าไรหรือใชดุ้ลยพินิจเพื่อเอ้ือประโยชน์
ใหแ้ก่ตนเป็นการบิดเบือนขอ้เท็จจริงในตวัเลขในงบการเงิน (Watts & Zimmerman, 1986, pp. 431-
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460)  การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงเขา้มามีส่วนช่วยเหลือในการลดปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการ
กบัตวัแทนและเป็นการเพิ่มประสิทธิภาพในการส่ือสารระหว่างตวัการกบัตวัแทน (Gompers et al., 
2001, p. 34) การก ากับดูแลกิจการท่ีดีสามารถลดและก าจัดปัจจัยท่ีก่อให้เกิดการจัดการก าไร  
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยท าให้ระดับการจัดการก าไรลดลงซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกนั (Man & Wong, 2013, pp. 410-412) จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐาน 
        สมมติฐำนกลุ่มท่ี 3 ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการ
ก าไรและมีอิทธิผลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
 
           โครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีใช้วดัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถสะทอ้นจากสัดส่วนของ     
การถือหุ้นท่ีมีอิทธิพลท่ีประกอบไปด้วยการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวและการกระจุกตวัของ  
ผูถื้อหุ้นท่ีจะสะทอ้นการมีอิทธิพลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีอาจจะเอ้ือประโยชน์ส่วนตนหาก 
มีสัดส่วนของการถือหุ้นในสัดส่วนท่ีมีอิทธิพลต่อกิจการและท าให้มี อิทธิพลเชิงบวกต่อ  
การจดัการก าไร Liu and Lu (2007, pp. 881-906) พบว่าสัดส่วนความมีอิทธิพลอย่างมีสาระส าคญั
ในสัดส่วนของผู ้ถือหุ้นเป็นตัวกระตุ้นท าให้เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลและก่อให้เกิด
พฤติกรรมในการตกแต่งก าไร โตรงสร้างของผูถื้อหุ้นถา้หากมีสัดส่วนท่ีสามารถเอ้ือประโยชน์ต่อ
กนัระหวา่งกลุ่มหรือมีระดบัอิทธิพลท่ีมีผลต่อความโปร่งใสมกัจะก่อใหเ้กิดพฤติกรรมในการจดัการ
ก าไรเพื่อสร้างความไดเ้ปรียบเกิดขึ้น นโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเกิดขึ้นกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น
ท่ีมีความโปร่งใสและไม่ก่อให้เกิดอิทธิพลและมีความเส่ียงต่อการบิดเบือนขอ้มูล (Gonzalez and 
Meca, 2013, pp. 419-440) จึงน ามาเป็นสมมติฐานดงัน้ี  
        สมมติฐำนท่ี 3.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก           
ต่อการจดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐำนท่ี 3.2 สัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการ          
จดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
        โครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีใช้วดัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถสะทอ้นจากสัดส่วนของ
การถือหุ้นท่ีมีอิทธิพลท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัท่ีจะสะทอ้นการมีอิทธิพล
ต่อการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของกิจการและมีอิทธิพลเชิงลบต่อการจัดการก าไร  Man and Wong 
(2013, pp. 391-418) พบว่า สภาพแวดลอ้มของนักลงทุนสถาบนัจะมีกฎหมายควบคุมท่ีก่อให้เกิด
การป้องกันท่ีดีต่อการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนสถาบันมีความสนใจในการ
ควบคุมการบริหารจดัการของธุรกิจท่ีลงทุนท าให้เกิดแรงผลกัดันต่อตวัผูบ้ริหารในการน าเสอน
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ข่าวสารและค านึงถึงประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนได้เสียให้เท่าเทียมกัน และติดตามตรวจสอบลดความ
บิดเบือนของขอ้มูลลงได ้จึงน ามาเป็นสมมติฐานดงัน้ี 
        สมมติฐำนท่ี 3.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการ
จดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
        โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีสะทอ้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถวดัโดยสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระและกิจกรรมของคณะกรรมการท่ีจะสะท้อนความโปร่ งใสของกิจการ           
และส่ือถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลเชิงลบต่อการจดัการก าไร Man and Wong (2013, pp. 
391-418) พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระและกิจกรรมของคณะกรรมการจะเพิ่มการติดตาม
และตรวจสอบพฤติกรรมของฝ่ายบริหาร และกระตุน้ให้เกิดการเปิดเผยขอ้มูลข่าวสารท่ีจ าเป็นต่อ
การตดัสินใจ และช่วยในการลดความเส่ียงและโอกาสในการจดัการก าไรเน่ืองจากความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการอิสระไม่ไดรั้บผลตอบแทนอ่ืนใดต่อการบิดเบือนขอ้มูลดงักล่าว และการประชุม
ของคณะกรรมการเป็นเคร่ืองมือหน่ึงในการควบคุมการก ากับดูแลกิจการท่ีดีก่อให้เกิดความ
โปร่งใสของข้อมูล  Siregar & Bachtiar, 2005, p. 241; Gonzalez & Meca, 2013, pp. 419-440; 
Ramachandran et al., 2014, p. 8) จึงน ามาเป็นสมมติฐานดงัน้ี  
        สมมติฐำนท่ี 3.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไรของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐำนท่ี 3.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไร       
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีดีถือว่าเป็นการส่ือสารท่ีดีเก่ียวกบัระบบ
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพจะช่วยส่ือสารถึง
แนวทางการก ากับดูแลกิจการท่ี ดี  (Toronto Stock Exchange, 2007)  ความรับผิดชอบต่อ 
ผูมี้ส่วนไดเ้สียกิจการตอ้งให้ความร่วมมือแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียหลายฝ่าย การพฒันาความสัมพนัธ์กบั 
ผู ้มี ส่ วนได้ เ สี ย จึ ง เ ป็น ส่ิ ง ท่ีส าคัญ  กิ จการ จึ งต้อง ให้ข้อมู ลข่ าวสารแ ก่ผู ้ มี ส่ วนได้ เ สี ย  
(Parmar et al., 2010, pp. 1-61) การเ ปิด เผยข้อมูล ในรายงานทางการเ งิน เ ป็นเค ร่ืองมือท่ี มี
ประสิทธิภาพท่ีช่วยในการปกป้องผูล้งทุน และเป็นเคร่ืองมือในการติดตามการด าเนินงานของ
กิจการไดด้ว้ย ผูล้งทุนสามารถน าขอ้มูลท่ีเปิดเผยในรายงานทางการเงินน ามาประกอบการตดัสินใจ 
ถา้หากกิจการไดเ้ปิดเผยขอ้มูลท่ีดีท่ีเหมาะส าหรับการตดัสินใจ (Frederick, 2000, p. 5) เช่นเดียวกบั 
Hermalin and Weisbach (2012, pp. 195-233) ไดพ้บวา่ การเพิ่มขึ้นของคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
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รายงานทางการเงินท่ีช่วยลดความขดัแยง้อนัเป็นปัญหาระหว่างตวัการกบัตวัแทน แสดงให้เห็นว่า
การเปิดเผยข้อมูลท่ีมีคุณภาพวดัได้จากการท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ท่ีสามารถวดัได้จาก
โครงสร้างของผูถื้อหุ้นและโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีไม่มีอิทธิพลต่อความโปร่งใส Hasan et 
al. (2013) พบว่าโครงสร้างคณะกรรมการบริหาร และความเป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระมี
อิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน Pellisserry (2012, pp. 1-9) พบว่า การ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โครงสร้างการของคณะกรรมการมีผลต่อความโปร่งใสของขอ้มูลท่ีเผยแพร่   
Myring & Shortridge (2010, pp. 103-110) ก็พบเช่นเดียวกนักบังานวิจยัก่อนหน้าน้ีท่ีว่าการก ากับ
ดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยให้เกิดความโปร่งใสและความถูกตอ้งของรายงานทางการเงิน หากกิจการมี
โครงสร้างของผูถื้อหุ้นและคณะกรรมการท่ีมีคุณภาพก็จะส่งผลให้การเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงินมีคุณภาพตามไปดว้ย จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐาน 
        สมมติฐำนกลุ่มท่ี 4 ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินและมีอิทธิผลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
 
           โครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีใชว้ดัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสะทอ้นจากสัดส่วนของการถือหุน้
ท่ีมีอิทธิพลท่ีประกอบไปดว้ยการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวและการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นท่ีจะ
สะทอ้นการมีอิทธิพลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอาจจะเอ้ือประโยชน์ส่วนตนหากมีสัดส่วนของ
การถือหุ้นในสัดส่วนท่ีมีอิทธิพลต่อกิจการและท าให้มีอิทธิพลเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล        
ในรายงานทางการเงิน  Eng & Mak (2003, pp.325-345) พบว่า โครงสร้างและสัดส่วนการเป็น
เจา้ของในระดบัท่ีมีอิทธิพลอย่างส าคญัต่อการด าเนินงานของกิจการ มีผลต่อประสิทธิภาพในการ
เปิดเผยขอ้มูล เน่ืองจากโครงสร้างท่ีมีอิทธิพลดงักล่าวจะมีการร่วมกลุ่มหรือท าประโยชน์ส่วนตน
ต่อขอ้มูลท่ีไดรั้บเชิงความไดเ้ปรียบทุกดา้น โครงสร้างความเป็นเจา้ของทั้งสัดส่วนการกระจุกตวั
ของผูถื้อหุ้นและการถือหุ้นในกลุ่มครอบครัวหากมีสัดส่วนท่ีต ่าก็จะส่งผลต่อประสิทธิภาพของการ
เปิดเผยขอ้มูลมากขึ้น  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีดีควรไม่มีอิทธิพลในระดบันัยส าคญัอนัก่อให้เกิดการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีก่อให้เกิดความโปร่งใสของการเปิดเผยขอ้มูลส่งเสริมให้คุณภาพของการ
เปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้น (Pellisserry, 2012, p.8; Myring & 
Shortridge. 2010, pp. 107-108) จึงน ามาเป็นสมมติฐานดงัน้ี 
        สมมติฐำนท่ี 4.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐำนท่ี 4.2 สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพ         
การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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        โครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีใช้วดัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถสะทอ้นจากสัดส่วนของ
การถือหุ้นท่ีมีอิทธิพลท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัท่ีจะสะทอ้นการมีอิทธิพล
ต่อการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของกิจการและมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล 
ในรายงานทางการเงิน Hasan et al. (2013, pp. 109-119) พบว่า สัดส่วนนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพล
ต่อการเกิดความโปร่งใส เน่ืองจากนกัลงทุนสถาบนัจะเช่ือมโยงและเนน้การน าเสนอขอ้มูลแก่ผูมี้
ส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างเสมอภาค เน่ืองจากนักลงทุนสถาบนัเน้นการลงทุนในกิจการท่ีมีความ
โปร่งใสเป็นผลมากจากกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัยึดหลกัความโปร่งใสเน่ืองจากเก่ียวกบักลุ่มผูล้งทุน
จ านวนมากท่ีไดรั้บผลกระทบจากการบริหารจดัการ จึงน ามาเป็นสมมติฐานดงัน้ี 
        สมมติฐำนท่ี 4.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
         โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีสะทอ้นการก ากับดูแลกิจการท่ีดีสามารถวดัโดยสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระและกิจกรรมของคณะกรรมการท่ีจะสะทอ้นความโปร่งใสของกิจการและส่ือ
ถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน Raithatha 
& Bapal (2014, pp.874-889) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการและกิจกรรมกรรมของคณะกรรมการ
ช่วยให้เกิดการพฒันาการเปิดเผยขอ้มูล เน่ืองจากเป็นตวัช้ีวดัท่ีดีว่ากิจการไดมี้หลกัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีท่ีสามารถส่งผลใหเ้กิดรายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพ ขนาดของคณะกรรมการอิสระและ
กิจกรรมของคณะกรรมการจะช่วยก่อให้เกิดกระบวนการติดตามตรวจสอบการบริหารการจดัการท่ี
ดี และส่งผลต่อการรายงานผลการติดตามตรวจสอบและผลกัดนัใหเ้กิดคุณภาพของรายงานทางการ
เงินท่ีดีขึ้นตาม (Fathi, 2013, p. 95; Dembo & Rasaratnam, 2014, p. 161) จึงน ามาเป็นสมมติฐาน
ดงัน้ี 
        สมมติฐำนท่ี 4.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐำนท่ี  4.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพ            
การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

 
       จากวิกฤตทางธุรกิจท่ีผา่นมามีสาเหตุท่ีเกิดขึ้นมาจากความลม้เหลวของกลไกของการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี และสร้างผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย กฎหมายในระดบัสากลจึงพฒันากรอบแนวคิด
เก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น (Smith et al., 2005, pp. 123-151) และคุณภาพ
ของการเปิดเผยขอ้มูลจะสะทอ้นได้จากทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory)  กิจการต้อง
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สร้างความสัมพนัธ์ระหว่างผูมี้ส่วนไดเ้สียเพื่อแสดงถึงความรับผิดชอบและสร้างมูลค่าขององค์กร  
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ผูบ้ริหารในฐานะตวัแทนของกิจการจะตอ้งค านึงถึงภาระหน้าท่ี
ของตนและมีความรับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนได้เสีย ทฤษฎีเก่ียวกับความชอบธรรม (Legitimacy 
Theory) และทฤษฎีเก่ียวกับเศรษฐกิจการเมือง (Political Economy Theory) ท่ีสะท้อนข้อมูลท่ี
จ าเป็นท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียสามารถน าไปใช้ในการตดัสินใจได ้ (Choi, 1973, pp. 159-179)  การสร้าง
ความสัมพนัธ์ระหว่างผูมี้ส่วนไดเ้สียผ่านการส่ือสารในรายงานประจ าปี และการเผยแพร่รายงาน
ดังกล่าวในอินเตอร์เน็ต หรือผ่านทางตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีสามารถสะทอ้นถึงหลกัการ
ปฏิบติัและการแสดงความรับผิดชอบแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) 
การรายงานทางการเงินเป็นเคร่ืองมืออย่างหน่ึงท่ีจะสะทอ้นการบริหารจดัการท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียให้
ความสนใจ (Watts and Zimmerman, 1978, pp. 431-436)  รายงานการเงินประจ าปีนอกเหนือจาก
การเปิดเผยขอ้มูลในทางปกติแลว้  กิจการยงัสามารถรายงานผลเร่ืองท่ีส าคญัตามกลไกการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีหลายๆ ตวัอยา่ง (Bushman and Smith, 2001, p. 237) รายงานทางการเงินเป็นรายงาน
ท่ีจดัท าโดยกิจการท่ีน าเสนอต่อบุคคลภายนอก ซ่ึงการรายงานทางการเงินตอ้งรายงานให้เป็นไป
ตามหลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ ซ่ึงจะประกอบดว้ยงบการเงินต่างๆ  และก าหนดให้เปิดเผย
รายการหรือขอ้มูลท่ีส าคญัในงบการเงิน  การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินอ่ืนๆ การเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงินจะมีความเพียงพอมากน้อยเพียงใด มีอยู่ 2 แนวคิดท่ีท าให้การเปิดเผย
ขอ้มูลมีความเพียงพอ ไดแ้ก่ จ านวนขอ้มูลขั้นต ่าท่ีเปิดเผยตามกฎเกณฑ ์ความเท่าเทียมกนัของการ
ไดรั้บขอ้มูลของผูใ้ช้  และการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจทั้งหมด (Hendriksen and 
Breda, 2002) การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินสามารถให้ขอ้มูลท่ีจ าเป็นแก่ผูใ้ช้ Purwanti 
and Kurniawan (2013, pp. 98-107) พบว่าคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลมีนยัส าคญักบัความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลในทางลบ เป็นขอ้บ่งช้ีวา่ ยิง่มีการเปิดเผยมากก็จะสามารถลดความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
Brandenburg (2013, pp. 1-31) ก็พบว่าคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีมากขึ้นจะ
ช่วยลดความไม่สามาตรของขอ้มูลแต่ก็ยงัขึ้นอยู่การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเช่นเดียวกนั จึงน ามาเป็น
สมมติฐาน 
        สมมติฐำนท่ี 5 ปัจจยัเก่ียวกับคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
        กิจการท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์จะมีคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย  ์
ก ากบัดูแลและก าหนดใหกิ้จการตอ้งท าการเปิดเผยขอ้มูล และเนน้การรายงานผลการด าเนินงานตาม
วตัถุประสงคใ์หแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียรับทราบ เพื่อใชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุน และ
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ตอ้งมีความทนัเวลา ก าหนดให้มีการตอบสนองข่าวสารท่ีเกิดขึ้นไม่ว่าจะจริงหรือเท็จ หากขอ้มูล
ข่าวสารดงักล่าวมีผลกระทบต่อความน่าเช่ือถือของกิจการ เพื่อให้เกิดความโปร่งใสและสร้างความ
น่าเช่ือถือให้แก่นักลงทุน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2559)  ตามมาตรฐานรายงาน           
ทางการเงินก าหนดให้กิจการตอ้งจดัท ารายงานทางการเงินเพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียเพื่อ
ใช้ประโยชน์ต่อการตัดสินใจตามมาตรฐานรายงานทางการเงินท่ีบังคับใช้และประกาศจาก           
สภาวิชาชีพบญัชีฯ ส่งผลให้ผูบ้ริหารและกิจการตอ้งเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นนัยส าคัญของธุรกิจ ให้
เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชี และการก าหนดให้จัดท ารายงานต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องเป็นไปตาม
ขอ้ก าหนดกฎเกณฑ์ท่ีถูกก าหนดโดยหน่วยงานก ากับดูแลตลาดหลกัทรัพย ์  ตามทฤษฎีตวัแทน 
(Agency Theory) (Jensen and Meckling, 1976 , pp.305-360)  และทฤษฎี  Positive Accounting 
Theory (Watts and Zimmerman, 1978, pp. 112-134) หากเกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลในการ
ส่ือสารเป็นการเปิดโอกาสให้เกิดการจดัการก าไรซ่ึงเป็นส่ิงท่ีแสดงให้เห็นว่าการจดัการก าไรเป็น
หน่ึงส่ิงท่ีมีผลต่อการเปิดเผยขอ้มูล  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  ถา้หากกิจการมีความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลในระดบัต ่าแสดงว่ากิจการมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย  
และช่วยลดการจดัการก าไรลง ในขณะท่ีถา้กิจการมีการจดัการก าไรจะท าให้ความไม่สมมาตร
ขอ้มูลเพิ่มขึ้น  จะท าให้กิจการมีขอ้จ ากัดในการเปิดเผยขอ้มูล (Schipper, 1989, pp. 91-102) การ
จดัการก าไรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล การเปิดเผยขอ้มูล
ช่วยท าให้ลดการจดัการก าไรลง ในทางตรงกันขา้มหากมีการจัดการก าไรจะท าให้คุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลลดลง Lobo and Zhou  (2001, pp. 16-20) พบว่าโอกาสการจดัการก าไรจะลดลงไป
หากกิจการมีคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล เช่นเดียวกับ Riahi and Ben (2011, pp. 47-59) พบว่า
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกับการตดัสินใจเก่ียวกบัผลการด าเนินงานช่วยให้ลดความ
เก่ียวขอ้งกับการจดัการก าไรลง  เน่ืองจากการจดัการก าไรจะลดลงหากกิจการมีคุณภาพในการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน ท าให้ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งสามารถน าไปวิเคราะห์ประกอบการ
ตดัสินใจเก่ียวกบัคุณภาพของการเปิดเผยรายการ จึงน ามาเป็นสมมติฐาน 
        สมมติฐำนท่ี 6 ปัจจัยเก่ียวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐำนท่ี 6.1 ปัจจัยเก่ียวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ม่ือส่งผา่นคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล
ในรายงานทางการเงิน 
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       การจ่ายเงินปันผลอาจจะแสดงถึงความมัง่คัง่ของกิจการในการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้น 
แต่ก็ยงัเป็นสาเหตุท่ีท าให้เกิดปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency Problems) เน่ืองจากผูบ้ริหารกิจการ
อาจมีแรงจูงใจเบ้ืองลึกเก่ียวกบัการสร้างมูลค่าทางธุรกิจให้สูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น การจ่ายเงินปันผล
อาจจะสร้างผลกระทบต่อกระแสเงินสดของกิจการได้เช่นเดียวกัน เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผล       
จะท าให้กระแสเงินสดออกจากกิจการ และท าให้ผูบ้ริหารมีพฤติกรรมท่ีอาจจะส่งผลกระทบต่อ
ความโปร่งใสท่ีเกิดขึ้ น (Easterbrook, 1984, pp. 650-659) ผูล้งทุนต้องการผลตอบแทนจากการ
ลงทุนนอกเหนือจากราคาหุ้นท่ีเพิ่มสูงขึ้นแลว้ ยงัตอ้งการผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล ผู ้
ลงทุนมกัจะอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้น  ผลตอบแทนหรือก าไรต่อหุ้นจะสูงขึ้น          
หากกิจการมีผลก าไรท่ีสูงขึ้นและส่งผลใหค้วามไม่สมมาตรของขอ้มูลสูงขึ้นตาม  เน่ืองจากนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลสะทอ้นไดจ้ากหลกัการจ่ายเงินปันผลและถูกก าหนดจากภายในองคก์ร เป็นขอ้มูล
ภายใน ซ่ึงผูมี้ส่วนได้เสียภายในองค์กรจะได้เปรียบจากการทราบมูลค่าท่ีแท้จริง  และผลการ
ด าเนินงานท่ีแท้จริงท่ีน ามาสู่การแบ่งผลก าไร นโยบายการจ่ายเงินปันผลจึงสะท้อนถึงความ            
ไม่สมมาตรของขอ้มูล (Okpara G. C., 2010, p. 213) การจ่ายเงินปันผลมีผลกระทบต่อราคาหุ้นของ
กิจการ และหากผูบ้ริหารภายในไดท้ราบขอ้มูลเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผล อาจจะน าขอ้มูลดงักล่าว
มาใช ้ เพื่อประโยชน์ส่วนตน ก าหนดทิศทางการถือหุ้นหรือการลงทุนก่อนผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอก
กิจการ Sahar & Mayahi (2014, pp.30-35) พบความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัหากผูบ้ริหารกิจการ
ใช้ขอ้มูลภายในเอ้ือประโยชน์ให้แก่ตนรับรู้การจ่ายเงินปันผลก่อน ก็จะท าให้ผูบ้ริหารท่ีมีส่วนได้
เสียของกิจการใชข้อ้มูลดงักล่าวเพื่อสร้างประโยชน์ส่วนตน และสามารถก าหนดนโยบายการถือหุ้น
ของตนสร้างความไดเ้ปรียบมากกวา่ผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน จึงน ามาเป็นสมมติฐาน 
        สมมติฐำนท่ี 7 ปัจจัยเก่ียวกับการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
        ผูมี้ส่วนได้เสียภายในกิจการจะทราบขอ้มูลมูลค่าของกิจการท่ีแทจ้ริงและนโยบายการ
ลงทุนมากกว่าผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอกกิจการ กิจการท่ีมีขอ้จ ากดัในเร่ืองของเงินทุนภายในตอ้งท า
การตดัสินใจระหว่างการจ่ายเงินปันผลกบัการเก็บเงินไวเ้พื่อด าเนินงาน ซ่ึงผูบ้ริหารส่วนใหญ่จะมี
แนวคิดว่าการจ่ายผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผลเป็นการแสดงถึงความมัง่คัง่ให้แก่นักลงทุน 
และเป็นผลตอบแทนท่ีสัมผสัได ้ ผูบ้ริหารจึงชอบท่ีจะท าการจ่ายเงินปันผลมากกว่าการเก็บเงินไว้
เพื่อการลงทุนในอนาคต (Lintner, 1956, p. 98; Jensen and Meckling, 1976, pp. 305-360; Myers 
and Majluf, 1984, pp. 187-222; Brav et al., 2005, p. 485) การจ่ายเงินปันผลในระดับสูงจะสร้าง
แรงจูงใจใหผู้บ้ริหารใชดุ้ลยพินิจในรายการคงคา้งมากขึ้นเน่ืองจากระดบัของการจ่ายเงินปันผลเพิ่ม
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สูงขึ้น ก็จะเป็นแรงกระตุน้ให้ใชดุ้ลยพินิจในรายการคงคา้งมากขึ้นเพื่อให้เกิดก าไรท่ีใชส้ าหรับการ
จ่ายเงินปันผล Im et al. (2015, pp. 33-39) และ Chansarn & Chansarn (2016, pp. 307-328) และ 
Savov (2006, pp. 198-236) พบวา่พฤติกรรมของการจดัการก าไรของกิจการสามารถสะทอ้นไดจ้าก
การจ่ายเงินปันผล หากไม่มีความคาดหวงัในการได้รับผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผลก็จะ
สามารถลดการจัดการก าไรลงได้ เน่ืองจากไม่จ าเป็นต้องใช้ดุลยพินิจในรายการคงค้างให้เกิด
ผลตอบแทน นโยบายการจ่ายเงินปันผลนอกจากอาจจะสะทอ้นถึงความไม่สมมาตรของขอ้มูลแลว้
อาจจะเป็นผลมาจากการจดัการก าไร เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลเป็นส่วนหน่ึงในแง่ของการปฏิบติั
ในการจดัการก าไร เพื่อให้กิจการแสดงผลถึงความมัง่คัง่และมูลค่าเพิ่มของกิจการ (Vojtech C. M., 
2012, pp. 1-54) จากงานวิจัยของ Liu & Espahbodi (2014, pp.501-528) ผลของความคาดหวัง
เก่ียวกบัผลตอบแทนในรูปแบบของการจ่ายเงินปันผลของกิจการ ในกรณีท่ีกิจการตอ้งการจ่ายเงิน
ปันผลตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลอาจก่อให้เกิดพฤติกรรมการเกล่ียก าไรเกิดเพิ่มสูงขึ้น จะเห็น
ไดว้า่นโยบายการจ่ายเงินปันผลไดจ่้ายจากผลการด าเนินงานของกิจการท่ีแทจ้ริง เป็นส่ิงสะทอ้นการ
จดัการก าไร หากกิจการมีการจดัการก าไรก็จะส่งผลต่อการประกาศนโยบายการจ่ายเงินปันผล  
ท าให้ผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียท่ีไม่ไดรั้บรู้ขอ้มูลภายในท่ีเท่าเทียมกนัท าให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
จึงน ามาเป็นสมมติฐาน 
       สมมติฐำนท่ี 8  ปัจจัยเก่ียวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจ่าย            
เงินปันผล 
       สมมติฐำนท่ี 8.1 ปัจจัยเก่ียวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลเม่ือส่งผา่นการจ่ายเงินปันผล 
 
ขอบเขตของกำรวิจัย 
        ขอบเขตด้ำนประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง  
 ประชากร (Population) ท่ีใช้ในการวิจยั คือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวน 556 บริษทั (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2562) ประชากรท่ีใช้ในการวิจยัมี    
การจดทะเบียนเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก่อนปี 2558 และตอ้งมี
ขอ้มูลครบถว้นทุกปีตามตวัแปรในการทดสอบสมมติฐาน ในงานวิจยัในคร้ังน้ีจ านวนปีท่ีน ามา
ทดสอบเป็นค่าตัวแปรจะใช้ข้อมูลตั้ งแต่ปี 2558-2562 เพื่อให้ครอบคลุมการหาค่าตัวแปรตาม
สมมติฐาน และขนาดของกลุ่มตวัอย่าง (Sample Size) ในงานวิจยัคร้ังน้ีจะท าการคดัเลือกบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีขอ้มูลสมบูรณ์ครบถว้นตามตวัแปรในงานวิจยั  
ซ่ึงจะแสดงไวใ้นบทท่ี 3 ต่อไป 
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        ขอบเขตด้ำนเน้ือหำหรือตัวแปร 
        การวิจยัคร้ังน้ีจะท าการวิจยัเก่ียวกบัปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
โดยมีปัจจยัท่ีเก่ียวกบัการจดัการก าไร การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน และการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงเป็นงานวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ผูว้ิจยัเก็บ
รวบรวมข้อมูลโดยใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบไปดว้ย ฐานขอ้มูล SETSMART รายงานประจ าปี 
(56-2) แบบรายงานการเปิดเผยขอ้มูลประจ าปี 56-1 และหนงัสือนดัประชุมและรายงานการประชุม
ผูถื้อหุ้น เพื่อน าขอ้มูลจากแหล่งดงักล่าวมาใช้เป็นตวัแปรท่ีจะทดสอบสมมติฐานในงานวิจยัคร้ังน้ี 
และการวิจยัในคร้ังน้ีเป็นงานวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) โดยใช้การสัมภาษณ์เชิงลึก
จากผูเ้ช่ียวชาญและผูใ้ชป้ระโยชน์ในขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพย ์จ านวน 7 ท่าน เพื่อยืน่ยนัผลการวิจยั
เชิงปริมาณและน าขอ้คิดเห็นดงักล่าวน ามาพฒันาเป็นตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
        ตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยัตามโมเดลสมการโครงสร้างเชิงเส้นความสัมพนัธ์ของตวัแปรในเชิง
เหตุและผล (Path Analysis) ไดแ้ก่   
        ตวัแปรเก่ียวกับการจัดการก าไร คือ ตวัแบบวดัการจัดการก าไรโดยใช้ตวัแบบ Kothari 
Model และ Yoon Model  ตวัแปรเก่ียวกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน ไดแ้ก่ 
การวดัปริมาณการเปิดเผยเร่ืองเก่ียวกบักลยุทธ์โดยใชด้ชันีการเปิดเผยรายการของกิจการในรายงาน
ทางการเงินท่ีมีการเผยแพร่ขอ้มูลสาธารณะ ตวัแปรเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีแบ่งเป็นกลุ่ม
เป็นตวัแปรโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยการถือหุ้นในลกัษณะของครอบครัว และการกระจุกตวั
ของการเป็นผูถื้อหุ้นหรือการกระจุกตวัของเจา้ของ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั และ
กลุ่มตัวแปรโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ  กิจกรรมของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยจ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ ตวัแปรเก่ียวกบัการจ่ายเงินปัน
ผล คือ อตัราการจ่ายเงินปันผล ไดแ้ก่ Dividend Payout Ratio และ Dividend Yield 
        ตัวแปรเก่ียวกับความไม่สมมาตรของข้อมูล ได้แก่ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Return) และปริมาณการซ้ือขายหุน้ในตลาด (Total Trading Volume) 
 
 ขอบเขตด้ำนระยะเวลำกำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 
        การเก็บรวบรวมขอ้มูล ผูว้ิจยัไดท้ าการเก็บรวบรวมขอ้มูลต่าง ๆ และท าการศึกษาปัจจยัเชิง
สาเหตุของการจดัการก าไร คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน และการก ากับดูแล
กิจการท่ีดี การจ่ายเงินปันผลท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล ซ่ึงแหล่งข้อมูลท่ีใช้ใน
การศึกษามาจากขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งและมีการเปิดเผยต่อสาธารณะของบริษทัท่ี
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซ่ึงข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ท่ีไดจ้ากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และจากฐานขอ้มูล SETSMART โดย
ใช้ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2557-2562 น ามาค านวณให้เป็นค่าตวัแปรและค่าความเปล่ียนแปลงของตวัแปร
ตามสมมติฐาน เพื่อน ามาใช้วิเคราะห์ข้อมูลตามตัวอย่างตั้ งแต่ปี 2558-2562 ตามขอบเขตด้าน
ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 
ประโยชน์ท่ีคำดว่ำจะได้รับ 
 1. ประโยชน์ด้ำนวิชำกำร 
        ใช้เป็นหลกัฐานทางวิชาการท่ีจะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อการศึกษาวิจยัเก่ียวกบัการจดัการ
ก าไร การก ากับดูแลกิจการท่ีดี การเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน และนโยบายเงินปันผลท่ีส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล และเพื่อให้นักวิจยัในสาขาต่าง ๆ ใช้เป็นแนวทางในการศึกษาและ
พฒันาเพิ่มเติมต่อไปในประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อให้เกิดประโยชน์ในการพฒันาทางดา้นวิชาการและ
การใชผ้ลงานวิชาการเพื่อพฒันาระบบเศรษฐกิจและความเจริญเติบโตในระดบัสากลต่อไป 
        2. ประโยชน์ทำงด้ำนวิชำชีพหรือกำรน ำไปปฏิบัติ ประกอบไปดว้ย 
        2.1 ประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้ท่ีมีควำมสนใจในกำรลงทุน 
        เพื่อเป็นข้อมูลสารสนเทศแก่ผูล้งทุนท่ีสนใจจะลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์โดยใช้เป็นขอ้มูลประกอบการพิจารณาการลงทุนในตราสารทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ประกอบกับสารสนเทศอ่ืนๆ ส าหรับการตัดสินใจลงทุนหรือประกอบการตัดสินใจอ่ืนๆ  
การใช้ดุลยพินิจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใช้ข้อมูลท่ีส่งผลประโยชน์ต่อการลงทุน  
และสามารถน าแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีไดจ้ากงานวิจยั เอาไปใช้เป็นเคร่ืองมือ
ช่วยเหลือเพื่อสนบัสนุนต่อการประกอบการตดัสินใจในการลงทุนหรือการตดัสินใจอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง  
โดยปัจจยัท่ีตอ้งค านึงของนกัลงทุนไดแ้ก่ ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหากกิจการมีโครงสร้างของ
ผูถื้อหุ้นท่ีมีการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นหรือมีสัดส่วนของผูถื้อหุ้นในลกัษณะครอบครัวก็จะส่งผลท า
ใหน้กัลงทุนมีความเส่ียงท่ีจะเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลเกิดขึ้นได ้เน่ืองจากอิทธิพลของการถือ
หุ้นในลกัษณะดงักล่าวสามารถสร้างผลประโยชน์หรือสนบัสนุนให้เกิดการเอ้ือประโยชน์ส่วนตน
ได ้หากกิจการมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนนักลงทุนสถาบนัจะส่งผลให้ความไม่สมมาตรของ
ข้อมูลลดน้อยลงเน่ืองจากการลงทุนของนักลงทุนสถาบันจะมีนโยบายและความรอบครอบท่ี
สามารถกระตุน้ใหเ้กิดความโปร่งใสได ้หากกิจการมีโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีดีก็จะส่งผลให้
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลง กิจการท่ีมีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระจะกระตุน้ให้เกิดความ
โปร่งใสจากการรายงานและตรวจสอบเพิ่มขึ้ นท าให้ความไม่สมมาตรของข้อมูลลดลง และ
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คณะกรรมการมีกิจกรรมท่ีดี เช่นการประชุมเพื่อรายงานผลก็จะส่งผลให้เกิดการเปิดเผยขอ้มูลท่ีดี
และลดความไม่สมมาตรของข้อมูลลงเช่นเดียวกัน ปัจจยัการจดัการก าไรมีอิทธิพลต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลหากกิจการมีการใช้ดุลยพินิจในรายการคงคา้งของผูบ้ริหารจ านวนมากท่ีท าให้
เกิดการบิดเบือนขอ้เท็จจริงของตวัเลขในงบการเงินก็จะส่งผลให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล
เพิ่มเช่นเดียวกนั ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินมีอิทธิพลโดยตรงกบัความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลหากกิจการมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลท่ีดีก็จะส่งผลท าให้ความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลลดลงไป และปัจจยัเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงแมจ้ะแสดงให้เห็นวา่กิจการมีความมัง่คัง่สูงหรือสามารถจ่าย
ผลตอบแทนให้แก่นักลงทุนได้จ านวนมาก กิจการก็จะสูญเสียเงินทุนส าหรับการน าไปลงทุนต่อ 
และการจ่ายเงินปันผลขึ้นอยู่กบัผลการด าเนินงานของกิจการ อาจมีการไกล่เกล่ียก าไรเพื่อน าไป
จ่ายเงินปันผล ท าให้นักลงทุนไม่ทราบวตัถุประสงค์ของการจ่ายเงินปันผลท าให้เกิดความไม่
สมมาตรของขอ้มูลเกิดขึ้น นกัลงทุนและผูส้นในลงทุนสามารถใชป้ระโยชน์ของการศึกษาดงักล่าว
เพื่อเพิ่มความเช่ือมัน่ในสารสนเทศของกิจการท่ีตอ้งการลงทุนเพื่อหาผลตอบแทนและสร้างความ
มัง่คัง่สูงสุดใหแ้ก่ตวัผูล้งทุน 
        2.2 ประโยชน์ต่อหน่วยงำนก ำกบัดูแล 
        เพื่อเป็นขอ้มูลให้หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง เช่น ตลาดหลกัทรัพย ์หน่วยงานก ากับดูแลเพื่อ
การศึกษาหรือวางแผน การปรับปรุงกระบวนการควบคุมคุณภาพการรายงานทางการเงินและการ
เปิดเผยข้อมูล ในรายงานทางการเงิน การควบคุมและการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีจดทะเบียน  
ในตลาดหลกัทรัพย ์หรือน าไปใชป้ระกอบร่วมกบัการประเมิน เพื่อเป็นแนวทางการป้องกนัความ
เส่ียงในการลงทุนของ  ผูล้งทุนในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ รวมทั้งพฒันาให้เกิด
สารสนเทศท่ีดีต่อผูใ้ชข้อ้มูล และท าให้ขอ้มูลเกิดความโปร่งใส และมีความน่าเช่ือถือ เพื่อกระตุน้
การลงทุนและการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ เช่นการควบคุมการก ากบัดูแลของกิจการโดย
ระมดัระวงัหรือน าเสนอสัดส่วนอิทธิพลของการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว สัดส่วนการกระจุกตวั
ของผูถื้อหุ้น และสัดส่วนของนักลงทุนสถาบนัในกิจการเพิ่มเติมจากการน าเสนอแค่สัดส่วนผูถื้อ
หุ้นมากท่ีสุดตามล าดบั  เน่ืองจากปัจจยัดงักล่าวส่งผลต่อการความไม่สมมาตรของขอ้มูล การก ากบั
สัดส่วนจ านวนคณะกรรมการอิสระหรือจ านวนคร้ังการประชุมท่ีสามารถขจดัความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลได ้การก าหนดคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินและรายงานประกอบอ่ืนใด ท่ี
สามาถสร้างความโปร่งใสของขอ้มูลได ้การก ากบัดูแลการจดัการก าไรหรือตรวจสอบการใชดุ้ลย
พินิจในรายการคงคา้งของกิจการในการน าเสนอขอ้มูลท่ีมีการบิดเบือน และการก าหนดการเปิดเผย
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ท่ีมาของการจ่ายเงินปันผลและระดับการจ่ายเงินปันผลเพื่อความคุมการเกิดขึ้ นของความไม่
สมมาตรของขอ้มูล 
 
นิยำมศัพท์ 
        ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry) หมายถึง ความแตกต่างระหว่าง
ขอ้มูลสารสนเทศท่ีเกิดขึ้นโดยตวัแทนหรือจากหลกัการ ท่ีท าให้ผูใ้ชข้อ้มูลแต่ละฝ่ายไดรั้บรู้ขอ้มูล
สารสนเทศดังกล่าวท่ีไม่เท่าเทียมกนั และสร้างความได้เปรียบและเสียเปรียบจากความแตกต่าง
ดังกล่าว  เช่น ผูถื้อหุ้นภายในจะรู้ข้อมูลก่อนผูถื้อหุ้นภายนอก หรือรับรู้ข้อมูลข่าวสารท่ีเป็น
ประโยชน์ก่อนผูถื้อหุน้รายอ่ืน (Sartono, 1995; Kaplan and Atkinson, 1998) 
        การจัดการก าไร (Earnings Management) หมายถึง การท่ีผูบ้ริหารหรือตัวแทนท าการ
ตกแต่งตัวเลขทางการเงินให้บิดเบือนไปจากความเป็นจริง ท าให้งบการเงินไม่สะท้อนตาม
ข้อเท็จจริงท่ีเกิดขึ้น ในการวิจัยคร้ังน้ีหมายถึง การใช้ดุลยพินิจในรายการคงค้างทางบัญชีเพื่อ
น าเสนอขอ้มูลจดัท าตวัเลขทางบญัชีให้เป็นไปตามความตอ้งการของผูบ้ริหาร  เน่ืองจากทางบญัชี
ได้กระท าตามเกณฑ์คงค้าง  และผูบ้ริหารอาจจะเลือกใช้ดุลยพินิจท่ีเก่ียวข้องกับรายการคงค้าง
ดงักล่าวใหเ้ป็นตวัเลขในทางท่ีตอ้งการ (วรศกัด์ิ  ทุมมานนท,์ 2543;  วฒันี  ศิริทตัสวสัด์ิ, 2558, หนา้ 
66-77; Schipper, 1989, pp. 91-102;  Mulford and Comiskey, 2002, pp. 1-408;  Healy and Wahlen, 
1999, pp. 365-383) 
        คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (Financial Reporting Disclosure Quality) 
หมายถึง คุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลและสารสนเทศในรายงานทางการเงินท่ีมีความถูกต้อง 
ครบถว้นและเช่ือถือได ้และเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ เพื่อใหผู้ใ้ชง้บการเงินหรือใชข้อ้มูลตาม
รายงานทางการเงินอ่ืนไดน้ าขอ้มูลประกอบการประเมินผล ซ่ึงเป็นจ านวนการเปิดเผยขอ้มูลท่ีส าคญั
และเร่ืองท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ ทั้งเชิงปริมาณและคุณภาพจากงบการเงิน รายงานการ
เปิดเผยข้อมูลทางการเงิน 56-1 และรายงานประจ าปี  56-2 (Clauss, 2010 pp.69-122; ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560, หนา้ 3-64; สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2558) 
        การก ากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) หมายถึง เคร่ืองมือช่วยในการควบคุม
กิจการให้มีความรับผิดชอบและมีความโปร่งใส เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการ และยงัช่วยควบคุม
และท าใหเ้กิดความโปร่งใสต่อการปฏิบติังานระหวา่งตวัการกบัตวัแทน และช่วยใหกิ้จการสามารถ
ด าเนินงานให้บรรลุวตัถุประสงค์ขององค์กร การก ากับดูแลกิจการท่ีดีอาจจะสะท้อนจากการท่ี
กิจการมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอิทธิพลท าให้เกิดความไม่สามาตรของข้อมูล  และลักษณะ
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีมีบทบาทเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นท่ีมีหนา้ท่ีส าคญัในการตดัสินใจ
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เก่ียวกบันโยบายและกลยุทธ์ท่ีส าคญัของกิจการช่วยให้เกิดความโปร่งใส (ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2559;  Kanagaretnam et al., 2007, pp. 497-522; Chen et al., 2007, pp. 1-39) 
        การถือหุ้นในลกัษณะของครอบครัว (Family Ownership) หมายถึง กิจการมีส่วนของผูถื้อ
หุ้นท่ีมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ในลกัษณะท่ีเป็นครอบครัวเดียวกนัท่ีมีอิทธิพลในการควบคุมบริษทัเท่ากบั
ว่าผูถื้อหุ้นรายน้อยหรือคนนอกครอบครัวไม่มีสิทธิออกคะแนนเสียง หรือมีคะแนนเสียงท่ีต ่ากว่า  
การถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว รวมถึงการถือหุ้นในลกัษณะเครือญาติ หรือการถือหุ้นทั้งทางตรง
และทางออ้ม เป็นบริษทัในเครือและสัดส่วนการถือหุ้นท่ีมีอิทธิพลมีสัดส่วนเกินร้อยละ 25 ของ
จ านวนผูมี้สิทธิออกเสียง (กิติพงศ ์อุรพีพฒันพงศ,์ 2558; Rebelo and Coutinho, 2001, pp. 1-67) 
        การกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ (Ownership Concentration) หมายถึง กิจการมีผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ท่ีมีส่วนไดเ้สียมากกว่าร้อยละ 25 ของจ านวนผูมี้สิทธิออกเสียงเป็นระดบัท่ีมีอิทธิพลอย่างมี
นยัส าคญั แสดงให้เห็นว่ากิจการมีผูถื้อหุ้นท่ีสามารถควบคุมกิจการได้ และมีอิทธิผลในการควบคุม
กิจการอย่างมีสาระส าคญั อาจมีการรวมกลุ่มกนัในเร่ืองของการก าหนดนโยบายและการตดัสินใจ
ร่วมกัน (Elbadry et al., 2010 , pp. 127-157; Salehi et al., 2014 , pp. 1829-1836; Jamalinesari and 
Soheili, 2015, pp. 505-509)   
       นกัลงทุนสถาบนั (Institutional Shareholders) หมายถึง คือ ผูล้งทุนสถาบนัหรือผูล้งทุนราย
ใหญ่ เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุน กองทุนรวม รวมถึงกองทุนส่วน
บุคคลซ่ึงบริษทัหลกัทรัพยรั์บการจดัการเงินทุน บริษทัประกนัวินาศภยัและประกนัชีวิต กองทุน
บ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ กองทุนของหน่วยงานรัฐและรัฐวิสาหกิจ และผูล้งทุนและนักลงทุน
สถาบนัอ่ืนตามประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์โดยนกัลงทุนสถาบนั
จะมีสัดส่วนการลงทุนท่ีมีส่วนได้เสียมากกว่าร้อยละ 25 ของผูมี้สิทธิออกเสียงทั้งส้ินของกิจการ 
(Elbadry et al., 2010, pp. 127-157; คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2555) 
        คณะกรรมการอิสระ (Board Independent) หมายถึง องคป์ระกอบท่ีเป็นคณะกรรมการท่ีมี
ส่วนร่วมและเก่ียวขอ้งกับการบริหาร ในสัดส่วนท่ีท าให้คณะกรรมการท่ีมีความรู้ความสามารถ 
และความช านาญท่ีมีความหลากหลายและเหมาะสมต่อธุรกิจและมีการถ่วงดุลอ านาจภายใน
คณะกรรมการของบริษทั เพื่อท่ีจะท าให้กรรมการสามารถแสดงความคิดเห็นไดอ้ย่างอิสระและไม่
มีบุคคลหรือกลุ่มบุคคลใดมีอ านาจท่ีเหนือต่อการตดัสินใจ โดยตอ้งมีจ านวนอย่างน้อย 3 คนต่อ
คณะกรรมการทั้งหมด (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548, หนา้ 1-42 และ 2560, หนา้ 3-64) 
        กิจกรรมของคณะกรรมการ  (Board Activities) หมายถึง กิจกรรมการประชุมของ
คณะกรรมการท่ีแสดงออกถึงการมีส่วนร่วมและมีการพบปะหารือ มีการอภิปรายผลการด าเนินงาน
ร่วมกนั การแสดงความเห็นและการลงมติในการตดัสินใจของคณะกรรมการ เพื่อสร้างความเช่ือมัน่
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ว่าการด าเนินงานของคณะกรรมการเป็นไปด้วยความเรียบร้อยและสามารถให้ข้อมูลท่ีจ าเป็น  
และเหมาะสมต่อการด าเนินงานของคณะกรรมการ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560; 
Beasley et al., 1996, pp. 299-326) 
        การจ่ายเงินปันผล (Dividend Payment) หมายถึง การจ่ายเงินปันผลท่ีเป็นไปตามนโยบายท่ี
ฝ่ายบริหารของธุรกิจใช้ในการตดัสินใจเพื่อจดัสรรผลก าไรสุทธิของธุรกิจให้แก่ผูถื้อหุ้นเป็นการ
ตอบแทนในรูปแบบของการจ่ายเงินปันผล เป็นการกระจายผลก าไรไปยงัแก่ผูถื้อหุ้นบางส่วน  
และเก็บไวใ้นการด าเนินธุรกิจบางส่วน และเป็นการจ่ายผลตอบแทนท่ีเป็นรูปธรรมท่ีแสดงถึงความ     
มัง่คัง่ของกิจการ (Bishop et. al., 2000 p.2; Lease et. al., 2000 pp.1-4; AI-Malkawi et. a., 2010, pp. 
171-200) 



 
 

บทที ่2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 
        ผู ้วิจัยได้ศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเ ก่ียวข้องจาก เอกสารงานวิจัยและ
ขอ้เสนอแนะในงานวิจยัก่อนหนา้น้ีท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล ซ่ึงส่วนใหญ่เนน้การศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัการจดัการก าไร  การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีโดย
ไดแ้บ่งเป็นตวัแปรดา้นโครงสร้างของผูถื้อหุ้น และโครงสร้างดา้นกรรมการ คุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงิน และการจ่ายเงินปันผลท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเพื่อน าผลการทบทวนงานวิจยัและ
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งน ามาอธิบายผลการวิจยัในการวิจยัคร้ังน้ีและน ามาพฒันาตวัแบบประเมิน
ความไม่สามาตรของขอ้มูลท่ีได้พฒันามาจากผลการวิจยัตามสมมติฐานในคร้ังน้ี โดยไดแ้บ่งผล
การศึกษาคน้ควา้ออกเป็น 2 ตอนไดแ้ก่  
       แนวคิดและทฤษฎี 

1. ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย 
2. แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
3. แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัแรงจูงใจของผูบ้ริหาร (Positive Accounting Theory) 
4. แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) 
5. แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis) 

 ผลงานวิจัยท่ีเกีย่วข้อง 
1. ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetry) 
2. การจดัการก าไร (Earnings Management) 
3. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) 
4. คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (Financial Reporting Disclosure  
      Quality) 
5. การจ่ายเงินปันผล (Dividend Payment) 
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แนวคิดและทฤษฎี 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
        ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้เปิดท าการซ้ือขายหลกัทรัพย์อย่างเป็นทางการใน  
วนัท่ี 30 เมษายน 2518 โดยมีช่ือภาษาองักฤษว่า The Securities Exchange of Thailand และต่อมาได้
เปล่ียนช่ือเป็น The Stock Exchange of Thailand: SET โดยทางรัฐบาลได้เข้ามามีบทบาทในการ
ควบคุมตัวธุรกิจท่ีอาจจะส่งผลกระทบต่อความปลอดภัยของประชาชนหรือความเป็นอยู่ของ
ประชาชน  ผลกระทบท่ีอาจจะเกิดขึ้นนั้นเป็นเหตุผลท่ีส าคญัท่ีท าให้ภาครัฐสามารถก ากบัดูแลการ
ด าเนินงานของบริษทัเงินทุนและบริษทัหลกัทรัพย์ต่าง ๆ ได ้ เพื่อให้การด าเนินงานของบริษทัต่าง 
ๆ ไปดว้ยความมีระเบียบและยติุธรรม  และเพื่อจดัให้มีแหล่งกลางในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ อีกทั้ง
ยงัเป็น  การส่งเสริมการออมทรัพย์และระดมเงินทุนภายในประเทศ  และในปี 2535 ได้มีการ
ก าหนดให้ตลาดหลักทรัพย์อยู่ภายใต้การดูแลของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย ์(กลต.)  โดยให้อ านาจหน้าท่ีคณะกรรมการฯ เป็นผูก้  าหนดนโยบายและควบคุมการ
ด าเนินงานให้เป็นไปโดยประสิทธิภาพ รวมถึงการก าหนดระเบียบและขอ้บงัคบัต่างๆ ท่ีท าให้การ
ด าเนินการของตลาดหลกัทรัพยฯ์  เป็นไปดว้ยความเป็นระเบียบ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2557 หนา้ 4-70) 
        บทบาทของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบ่งเป็น 3 บทบาท  
        1. บทบาทในเชิงกฎหมายตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท าหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายเงิน
ลงทุน   ในหลกัทรัพยร์วมถึงพฒันาระบบต่างๆ ท่ีก่อให้เกิดความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
ท าหน้าท่ีเป็นส านักหักบัญชี ศูนยฝ์ากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย์ หรือกิจกรรมอ่ืนๆ ท่ี
เก่ียวขอ้ง และการด าเนินธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์
        2. บทบาทต่อการพฒันาเศรษฐกิจ ตลาดหลกัทรัพยมี์พนัธกิจในฐานะท่ีเป็นสถาบนัท่ีมี
บทบาทต่อความส าคญัทางเศรษฐกิจ โดยเสริมสร้างการระดมเงินทุนระยะยาว จดัให้มีระบบการ
ด าเนินงานใหเ้กิดประสิทธิภาพ โปร่งใส และมีความยติุธรรม ใหก้ารดูแลและคุม้ครองผลประโยชน์
แก่ผูล้งทุน และส่งเสริมการพฒันาตลาดทุนโดยรวมของประเทศ  
        3. บทบาทในการจดัสรรเงินออมและการระดมเงินทุนระยะยาว เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพย์
มีความส าคัญในตลาดทุนและตลาดการเงินของไทยมีหน้าท่ีเป็นศูนย์กลางของการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์เป็นตวักลางในการระดมทุนของผูมี้เงินออมหรือเงินออมส่วนเกิน จากภาคครัวเรือนสู่
ภาคธุรกิจท่ีตอ้งการเงินทุน  ก่อให้เกิดการออมเงินและการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ  เพื่อประโยชน์
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แก่ผูมี้เงินออมไดอ้อมเงินหรือแสวงหาทางลงทุนเพิ่มอีกทางเลือก  เม่ือเงินทุนดงักล่าวเขา้สู่ระบบ
โดยผ่านกลไกตลาดทุนมากขึ้นท าให้เกิดช่องทางและโอกาสในการระดมทุนระยะยาวในตลาดทุน
เพิ่มขึ้นดว้ย  เป็นผลท าให้เกิดการใชท้รัพยากรหรือเงินทุนไปดว้ยประสิทธิภาพเพื่อสนับสนุนการ
พฒันาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยรวม  ก่อให้เกิดการลงทุนใหม่ๆ หรือเกิดการขยายกิจการซ่ึง
เป็นผลโดยตรงต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  และกระตุน้การผลิต การจา้งแรงงาน ระดบัราคาสินคา้           
ในตลาด ซ่ึงส่งผลต่อการขยายตวัและการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  
        นอกจากน้ี ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท าหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางในแลกเปล่ียนหลกัทรัพย ์เช่น หุ้น
สามญั หุ้นบุริมสิทธ์ิ หุ้นกู้ ใบส าคญัแสดงสิทธิฯ และหน่วยลงทุน เป็นตน้ ให้เกิดความสะดวก   
และผูล้งทุนสามารถเปล่ียนหลกัทรัพยด์งักล่าวให้เป็นเงินสดไดภ้ายในระยะเวลาท่ีตอ้งการ  และ
สะทอ้นราคาท่ีเหมาะสมตามการท างานของกลไกราคา  โดยผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนจากการ
ลงทุน เช่น ก าไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain) เงินปันผล (Dividend)  หรือดอกเบ้ีย 
(Interest) การหมุนเวียนของเงินออมจะส่งเสริมกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจท่ีกระตุน้การเติบโตทาง
เศรษฐกิจ (ส านกังานคณะกรรมการกฤษฎีกา, 2535) 
        ตลาดหลกัทรัพยมี์ประโยชน์ต่อการปรับโครงสร้างทางการเงินของธุรกิจ  เน่ืองจากเป็นอีก
ทางเลือกหน่ึงในการระดมทุนหรือเป็นแหล่งเงินทุนท่ีส าคญัของธุรกิจต่างๆ  นอกเหนือจากการ       
เงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน  เน่ืองจากการจดัหาเงินทุนผ่านตลาดหลกัทรัพยท์ าให้กิจการสามารถ
ระดมเงินทุนในระยะยาวเพื่อน าไปลงทุนและเพื่อด าเนินงาน  โดยไม่ตอ้งรับภาระดอกเบ้ียจาก     
การกูย้ืม  หรือก่อให้เกิดสัดส่วนของหน้ีสินเพิ่มมากขึ้นกว่าส่วนของผูถื้อหุ้น  หากกิจการพึ่งพาเงิน
กูย้ืมเพียงอย่างเดียวจะท าให้เกิดผลต่อความเส่ียงและความมัน่คงท่ีเกิดขึ้นในโครงสร้างของกิจการ  
เน่ืองจากสัดส่วนหน้ีสินท่ีเพิ่มสูงขึ้น จะส่งผลต่อสภาพคล่องของกิจการ  ดงันั้นกิจการตอ้งแสวงหา
เงินทุนจากตลาดทุนซ่ึงจะท าให้สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มขึ้น และท าให้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ                
ส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) อยู่ในระดบัท่ีมีความเหมาะสม  และมีตน้ทุนทางการเงิน    
ท่ีต ่ากว่าการกูย้ืม  และหากกิจการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์็จะไดรั้บสิทธิประโยชน์ต่าง  ๆ 
และเป็นการยกระดบักิจการดว้ย  นอกเหนือจากการระดมเงินทุนในรูปแบบตราสารทางการเงิน  
กิจการก็สามารถระดมทุนในรูปแบบท่ีเหมาะสมกับกิจการ เช่น การออกจ าหน่ายหุ้นสามัญ               
หุ้นบุริมสิทธ์ิ  หรือออกหุ้นกู้ ใบส าคญัแสดงสิทธิฯ  และหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ  เป็นการเปิด
โอกาสใหป้ระชาชนสามารถมีส่วนร่วมในการออมเงินหรือเป็นเจา้ของกิจการ  เน่ืองจากหลกัทรัพย์
ท่ีมีการเสนอขายในตลาดมีจ านวนมาก  ผูมี้เงินออมสามารถเลือกพิจารณาและเลือกลงทุนในธุรกิจ
ประเภทต่างๆ  ท่ีมีศกัยภาพหรือมีความสอดคลอ้งตามความตอ้งการหรือความสนใจของตวัผูล้งทุน 
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ทั้งในเร่ืองราคาของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทน (Blackrock, 2017, p. 2) การลงทุนจะช่วยให้เกิด
การขยายกลุ่มผูเ้ป็นเจา้ของกิจการส าหรับบริษทัท่ีจดทะเบียนฯ และเป็นการกระจายการถือครอง       
และผลประโยชน์จากการด าเนินงานของธุรกิจไปสู่ภาคครัวเรือนท่ีเป็นผูถื้อครองหลกัทรัพยท่ี์มีอยู่
กระจายในภาคเศรษฐกิจ เป็นการกระจายรายได้และช่วยก่อให้เกิดอ านาจในการซ้ือและส่งผลดี    
ต่อเร่ืองอ่ืนๆ ท่ีส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจ   
        บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ต้องมีการบริหารจัดการท่ีมีมาตรฐาน และมี 
ความโปร่งใส  มีการจดัท ารายงานทางการเงินและแสดงผลการด าเนินงานท่ีถูกตอ้งเป็นไปตาม
มาตรฐานการบญัชี  และเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวไปยงักลุ่มผูถื้อหุน้ หรือผูมี้ส่วนไดเ้สียอยา่งแพร่หลาย 
ข้อมูลดังกล่าวจะมีประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนได้เสียในการวิเคราะห์การลงทุนหรือวิเคราะห์ฐานะ
การเงินของกิจการ  ยงัส่งผลต่อหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้ง  เช่น น าเสนอขอ้มูลฐานภาษีท่ีถูกตอ้งท่ี
ช่วยให้การบริหารจดัการเก็บภาษีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินธุรกิจเป็นไปดว้ยความสะดวก ถูกตอ้ง 
และมีความครบถว้น  ตลาดหลกัทรัพยท์ าหนา้ท่ีเป็นกลไกท่ีส าคญัท่ีช่วยตอบสนองต่อความตอ้งการ
เงินทุนของธุรกิจภายในประเทศซ่ึงจะช่วยลดภาระหน้ีสินท่ีอาจจะเกิดขึ้นจากการแสวงหาเงินทุน
นอกประเทศ  ลดความตอ้งการการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศ โดยเฉพาะกิจการขนาดใหญ่ท่ีเป็น
รัฐวิสาหกิจ  หรือโครงการท่ีเก่ียวกับระบบสาธารณูปโภค  และไม่ใช่เพียงแต่การระดมเงินทุน
ภายในประเทศ  ตลาดหลกัทรัพยย์งัสามารถดึงดูดเงินจากนักลงทุนท่ีอยู่ต่างประเทศเขา้มาลงทุน  
ในกิจการไม่ว่าจะอยู่ในรูปการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือผ่านกิจการร่วมลงทุน  เป็นการสนบัสนุน      
ให้เกิดการขยายตัวในตลาดทุนในระบบเศรษฐกิจ  การซ้ือขายเงินทุนในตลาดหลักทรัพย์                    
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางและก่อใหเ้กิดแนวโนม้ของการพฒันาเศรษฐกิจ  เน่ืองจากกลไกของตลาด
ทุนจะสะทอ้นความตอ้งการเงินลงทุนในภาคธุรกิจ  ตลอดความเช่ือมัน่ของผูล้งทุนต่อการขยายตวั
หรือศกัยภาพทางเศรษฐกิจท่ีเก้ือหนุนต่อการพฒันาเศรษฐกิจ  ภาวะของตลาดเงินทุนก็ยงัเป็นดชันี  
ช้ีวดัการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศท่ีส าคญัเช่นเดียวกนั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557, 
หนา้ 4-70) 
 
แนวคิดทฤษฎีเกีย่วกบัทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
        ผูถื้อหุน้ของกิจการไม่ไดมี้ส่วนเขา้ไปดูแลจดัการกิจการไดโ้ดยตรง ท าใหภ้าคธุรกิจตอ้งใช้
ตวัแทนในการบริหารจดัการงานดา้นธุรกิจ  เพื่อให้บรรลุวตัถุประสงคข์องธุรกิจ  โดยผูถื้อหุ้นหรือ
เจ้าของกิจการผูซ่ึ้งมีอ านาจในการแต่งตั้งตัวแทนเรียกว่า ตัวการ (Principal) โดยตัวการจะเป็น         
ผูส่้งมอบอ านาจในการบริหารธุรกิจให้กับผูบ้ริหารของกิจการท่ีได้รับการแต่งตั้งจากท่ีประชุม
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คณะกรรมการผูถื้อหุ้น ซ่ึงถูกเรียกว่า ตวัแทน (Agent) ตวัแทนจะเขา้มามีหน้าท่ีในการบริหารงาน
ของกิจการเพื่อให้บรรลุวตัถุประสงค์ของกิจการ  เป็นตน้เหตุให้เกิดความสัมพนัธ์ระหว่างตวัการ
และตวัแทนขึ้นมาในการบริหารงานกิจการ  โดยผูบ้ริหารกิจการเป็นตวัแทนท่ีไดรั้บมอบอ านาจจาก
ท่ีประชุมผูถื้อหุน้  ตอ้งเขา้มามีบทบาทในการบริหารงานกิจการเพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องธุรกิจ  
โดยการสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้กับตัวธุรกิจจากผลการด าเนินงาน  และเพื่อตอบสนองความ
ตอ้งการของตวัผูถื้อหุน้ท่ีเรียกวา่ตวัการ (Jensen and Meckling, 1976, pp. 305-360)  
        Jensen and Meckling (1976, pp. 305-360) ได้ท าการ ศึกษาพัฒนาทฤษ ฎี ท่ี เ ก่ี ยวกับ
โครงสร้างของผูถื้อหุ้น โดยท าการศึกษาภายใตข้อบเขตทฤษฎีเก่ียวกบั สิทธิในทรัพยสิ์น ตวัแทน 
และทางการเงิน ได้พฒันาแนวคิดเก่ียวกับต้นทุนตัวแทน (Agency Cost)  ผูบ้ริหารท่ีถือว่าเป็น
ตน้ทุนของความลม้เหลวจากเป้าหมายของตนเอง  คือผูบ้ริหารท่ีสนใจแต่ผลประโยชน์ของตนเอง  
หากผูบ้ริหารไม่สามารถด าเนินงานหรือตอบสนองให้บรรลุเป้าหมายต่อความตอ้งการของตวัการ
ได ้ ก็มกัจะก่อใหส่้งผล     ต่อปัญหาหรือขอ้ขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทน  และเป็นสาเหตุท่ีท า
ให้เกิดปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency Problem)  (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2551, หน้า 1-16)  ปัญหา
ตวัแทนสามารถพบไดใ้นตลาดการเงินและการสะทอ้นให้เห็นในราคาหุ้นของกิจการ  ตน้ทุนของ
ตวัแทนอาจจะสะทอ้นใหเ้ห็นจากการขาดทุนในส่วนของผูมี้ส่วนไดเ้สีย  ซ่ึงตน้ทุนตวัแทนประกอบ
ไปดว้ย ตน้ทุนในการติดตาม (Monitoring Cost) ตน้ทุนท่ีจ่ายตามพนัธะสัญญา (Bonding Cost) และ
ค่าใชจ่้ายท่ีอาจเกิดขึ้น (Residual Loss) (Jensen and Meckling, 1976, pp. 305-360) 
        Monitoring Cost เกิดขึ้นเม่ือตวัการตอ้งการจะท าการตรวจติดตามหรือจ ากดัการกระท าของ
ตวัแทน เช่น คณะกรรมการตอ้งการท่ีจะท าการจ ากดักิจกรรมการด าเนินของฝ่ายบริหารเพื่อการเพิ่ม
มูลค่าส่วนของผูถื้อหุน้ซ่ึงตน้ทุนดงักล่าวก็ส่งผลให้เป็นค่าใชจ่้ายในงบการเงินรวมไปถึงหุ้นท่ีให้แก่
พนกังานดว้ย เป็นค่าใชจ่้ายใหต้วัแทนปฏิบติังานใหเ้ป็นไปตามเป้าหมายท่ีตวัการตอ้งการ 
        Bonding Costs เกิดขึ้นจากการท าสัญญากบัตวัแทนท่ีก่อใหเ้กิดภาระผกูพนัท่ีเป็นตวัก าหนด
กิจกรรมของตวัแทน เป็นตน้ทุนท่ีสามารถประกนัไดว้า่ตวัแทนจะไม่กระท าการใด ๆ อนัเกิดผลเสีย
แก่ตวัการหรือเป็นส่ิงท่ีท าใหต้วัการไม่เผชิญต่อความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้นจากการท่ีตวัแทนไดท้ าไป  
เรียกว่าค่าใชจ่้ายท่ีตวัการจ่ายให้ตวัแทนตามพนัธะสัญญาเพื่อไม่ให้ตวัการไดรั้บความเสียหายจาก
การด าเนินงานของตวัแทน 
        Residual Loss แม้จะเกิดต้นทุนในการติดตามและต้นทุนท่ีเกิดจากการท าสัญญาก็ไม่
สามารถเติมเต็มความตอ้งการและความสนใจของผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นได ้ยงัอาจจะมีความสูญเสีย
จากการเป็นตวัแทนท่ีได้เป็นผลจากความขดัแยง้ท่ีเกิดขึ้นระหว่างตวัการกบัตวัแทน เรียกว่าผลต่าง
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ระหว่างการตดัสินใจของตวัแทนท่ียงัต่างจากความประสงค์การตดัสินใจไดอ้ย่างท่ีตวัการตอ้งการ
ตามผลตอบแทนท่ีตวัการได้คาดหวงัจะได้รับจากการตดัสินใจจากตวัแทนในการเนินกิจการแทน
ตน 
        ซ่ึงกล่าวไดส้รุปว่า ตน้ทุนของการเป็นตวัแทนเกิดขึ้นไดจ้ากตน้ทุนการติดตามให้เป็นไป
ตามเป้าหมายของตัวการ  ตัวทุนของท่ีจ่ายตามพนัธะสัญญาการเป็นตัวแทน และต้นทุนท่ีเป็น
ผลต่างระหว่างการตดัสินใจของตวัการและตวัแทน เรียกไดว้่าตน้ทุนเหล่าน้ีแสดงถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างการเป็นตวัการกบัตวัแทน (Jensen and Meckling, 1976, pp. 305-360) และยงัมีสาเหตุท่ีท า
ใหเ้กิดปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการกบัตวัแทนโดยสามารถจ าแนกตาม ดงัน้ี 
        ความขดัแยง้ท่ีเกิดขึ้นจากกลุ่มบุคคลสองกลุ่มระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น ซ่ึงก็มีงานวิจยั     
เชิงประจกัษ์มากมายท่ีกล่าวถึงปัญหาความขดัแยง้ดงักล่าว (McColgan, 2001, p. 3) ซ่ึงปัญหาของ
การเป็นตวัแทนหรือความขดัแยง้ดงักล่าวไดแ้ก่ 
        1. Moral Hazard Agency Conflicts ปัญหาท่ีเกิดจากการเป็นตัวแทนท่ีตัวการไม่แน่ใจ                   
ว่าผูบ้ริหารจะด าเนินกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่หรือบริหารงานกิจการโดยค านึง            
ถึงผลประโยชน์ส่วนตนเป็นหลกั เช่น ผูบ้ริหารอาจจะไม่สามารถน าทรัพยากรต่างๆ มาใชก่้อใหเ้กิด
ประโยชน์ได ้ ผูบ้ริหารซ่ึงเป็นเจา้ของคนเดียวของบริษทัพยายามท่ีจะพฒันาการกระตุน้การลงทุน   
ท่ีพิเศษแทนการลงทุนท่ีเป็นมูลค่าปัจจุบนั (Net Present Value: NPV) เพื่อเพิ่มสัดส่วนในการลงทุน
ใหเ้ป็นท่ีน่าพอใจ (Jensen and Meckling, 1976, pp. 305-360) ผูบ้ริหารมกัจะลงทุนในโครงการใดๆ 
ตามความรู้ความสามารถและประสบการณ์ของผูบ้ริหารแต่ละบุคคล  การลงทุนอาจจะเพิ่มมูลค่า
ให้แก่กิจการตามรูปแบบของผูบ้ริหารแต่ละคน การจ่ายตน้ทุนเพิ่มขึ้นจากการมีตวัแทนกระท าการ
แทนตน และการให้ผลตอบแทนในระดับท่ีสูงขึ้ นตามท่ีผู ้บริหารจะได้รับจากกิจการเป็น
ค่าตอบแทนท่ีด าเนินงานให้ส าเร็จลุล่วงตามเป้าประสงค์ของกิจการจากการกระท าแทนตัวการ 
(Shleifer and Vishny, 1989 pp. 124-125)   
        ความขัดแยง้ขั้น Moral Hazard จะพบค่อนข้างมากในกิจการขนาดใหญ่และอาจจะมี
อิทธิพลเป็นอย่างมากต่อบริษทัข้ามชาติ (Jensen, 1993, pp. 831-880)  บริษทัขนาดใหญ่มักจะมี
ตน้ทุนในการติดตาม     จากแหล่งภายนอกเพื่อสามารถควบคุมตรวจสอบให้เกิดความโปร่งใสได้ 
เช่น ผูต้รวจสอบบัญชีภายนอกและสัญญาการให้ช้ีแจงต่างๆ ตามขอ้ก าหนดของกฎหมาย และ
ต้นทุนดังกล่าวอาจเป็นสาเหตุท่ีให้ต้นทุนของตัวแทนเพิ่มสูงขึ้ น (Saltaji, 2013, pp.47-60)  แต่
ในขณะท่ีการจ่ายเงินผลตอบแทนส าหรับผลการด าเนินใหแ้ก่ตวัแทนเป็นเร่ืองละเอียดอ่อน การจ่าย
ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมก็สามารถช่วยลดปัญหาความขดัแยง้ดงักล่าวได ้ ความตอ้งการผลตอบแทน
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ของตัวแทนจะมีมากหรือน้อยขึ้ นอยู่กับความต้องการของผู ้บริหารท่ีคาดหวังต่อการได้รับ
ค่าตอบแทนจากองคก์รในฐานะตวัแทน (Canyon & Murphy, 2000, pp. 640-671) 
         กิจการขนาดใหญ่หลายกิจการอาจจะประสบปัญหาเร่ืองกระแสเงินสดและเป็นส่ิงก่อให้       
เกิดความขดัแยง้ดงักล่าว  เป็นไปไดย้ากท่ีจะทราบว่าผูบ้ริหารจะใชเ้งินทุนกบัส่ิงใดบา้งในกิจการ
ขนาดใหญ่และเป็นเร่ืองยากท่ีจะติดตามเงินทุนดงักล่าว (Jensen, 1986, pp. 323-329)  ปัญหาความ
ขดัแยง้ขั้น Moral Hazard อาจเป็นปัญหาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการท่ีผูบ้ริหารขาดความรับผิดชอบ ผูบ้ริหาร
ท่ีมีสัดส่วนความเป็นเจา้ของในสัดส่วนเล็กนอ้ยจากผูมี้ส่วนไดเ้สียทั้งหมดไดเ้ช่นเดียวกนั เน่ืองจาก
แรงจูงในการท างานก็จะลดลงตาม เพราะตัวแทนไม่ได้รับผลกระทบใดท่ีเป็นสาระส าคัญ 
(McColgan, 2001, p.3)  ซ่ึงเป็นไปไดย้ากท่ีจะวดัความรับผิดชอบโดยฝ่ายบริหาร  และยงัพบวา่ราคา
ของหุ้นของบริษทัจะลดลงตามประกาศการแต่งตั้งผูบ้ริหารในคณะกรรมการท่ีมาจากบริษทัอ่ืน
หรือไม่มีส่วนได้เสีย  เป็นขอ้สังเกตว่าการจดัการอาจส่อให้เห็นว่ามีความพยายามจะสร้างความ
เสียหายกับมูลค่าของบริษัท ความรับผิดชอบของผู ้บริหารในฐานะตัวแทนหากมองในแง่
ผลตอบแทนก็มีความส าคญัเน่ืองจากตอ้งให้ผูบ้ริหารไดรั้บผลตอบแทนท่ีมีความเหมาะสมไม่มาก
เกินไปหรือนอ้ยเกินไป (Rosenstein & Wyatt, 1990, pp. 175-191)     
        2. Earnings Retention Agency Conflicts ปัญหาท่ีเกิดความขัดแยง้ท่ีเกิดจากการใช้แหล่ง
เงินทุนภายใน ผูบ้ริหารใช้ประโยชน์ของผลก าไรสะสมตามแหล่งเงินทุนภายในมากกว่าการท่ีจะ
จดัหาจากแหล่งเงินทุนภายนอกเช่นการก่อหน้ี เน่ืองจากตอ้งการลดการตรวจสอบการบริหารงาน
จากบุคคลภายนอกองคก์ร (Easterbrook, 1984, p.652) ซ่ึงการใชโ้ครงสร้างเงินทุนจากแหล่งเงินทุน
ภายในดังกล่าวจะท าให้เกิดผลตอบแทนแก่เจ้าของเงินทุนอยู่ในรูปเงินปันผล และผลก าไรของ
กิจการก็จะลดลงไป พบว่าวิสัยทศัน์การบริหารจดัการท่ียิ่งใหญ่และการกระจายเงินสดแก่ผูถื้อหุ้น
อาจก่อให้เกิดความกงัวลมากขึ้น อย่างไรก็ตามปัญหาท่ีใหญ่กว่าคือการลงทุนท่ีมากเกินไปอาจจะมี
ตน้ทุนท่ีมากกวา่การไดรั้บผลตอบแทนจากการจ่ายค่าเบ้ียเล้ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนขั้นต ่า 
ปัญหาเหล่าน้ีก็จะสร้างความกงัวลระหว่างตวัการกับตวัแทน (Brennan & Subrahmanyam, 1995, 
pp. 361-381)  การบริหารอาจจะมุ่งเนน้การเจริญเติบโตของขนาดกิจการมากกว่าการเจริญเติบโตใน
การจ่ายผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น  ผูบ้ริหารอาจจะตอ้งการรักษาผลก าไรสะสมไว้โดยเฉพาะในช่วง
ท่ีมูลค่าปัจจุบนัในการลงทุนมีค่าเป็นบวก ในขณะท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งการส่วนแบ่งก าไรดงักล่าว  ซ่ึงตวั
ผูบ้ริหารเองก็ตอ้งการผลตอบแทนเช่นเดียวกัน อาจจะเป็นโบนัสจ านวนมากจากฝ่ายกรรมการ
พิจารณาจดัสรรให้ตามนโยบายบริษทั (Jensen, 1986, pp. 323-329)  ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นท่ี
ไดรั้บในกิจการต่างๆ  อาจจะมากกว่าความพยายามท่ีจะลดความเส่ียงจากการกระจายการลงทุน  
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นอกจากน้ีอาจจะพบว่ามูลค่าธุรกิจจะลดลงไปตามแนวคิดการกระจายการลงทุนท่ีแตกต่างกนัไป 
(Lang and Stulz, 1994, p. 1249)  Earnings Retention จะช่วยลดการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายนอก 
เม่ือผูจ้ดัการตอ้งการลงทุนในโครงการใหม่  อย่างไรก็ตามแนวคิดการจดัหาเงินทุนดงักล่าวอาจจะ
เกิดตน้ทุนขึ้นจ านวนมากกบัการแสวงหาเงินทุนแหล่งใหม่  เน่ืองจากตลาดภายนอกจะใชป้ระโยชน์
ในการติดตามเก่ียวกับนโยบายการลงทุนตามกฎเกณฑ์ของตลาดเงินทุน (Easterbrook, 1984, 
pp.652-659) การใช้แหล่งเงินทุนจากก าไรสะสมช่วยลดการตรวจสอบจากภายนอกแต่ก็อาจจะมี
ต้นทุนจากส่วนของเจ้าของเพิ่มสูงขึ้ นตาม การจัดหาเงินทุนจึงต้องอาศัยการวางแผนจัดสรร
โครงสร้างเงินทุนใหมี้ความเหมาะสม 
        3. Time Horizon Agency Conflicts ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากช่วงระยะเวลาการลงทุน  
ซ่ึงผูถื้อหุ้นจะให้ความส าคญัเก่ียวกบักระแสเงินสดท่ีเกิดขึ้นในอนาคต แต่ผูบ้ริหารจะบริหารงาน
ก่อให้เกิดผลประโยชน์หรือกระแสเงินสดในช่วงระยะเวลาท่ีตนเองด ารงอยู่ส่วนใหญ่ในระยะสั้น
มากกว่าระยะยาว  ดงันั้นผูบ้ริหารจึงมกัจะลงทุนในโครงการท่ีมีอายุหรือผลตอบแทนในระยะสั้น
มากกวา่ระยะยาวก่อใหเ้กิดปัญหาในระยะยาวได ้ (Dechow and Sloan, 1991, pp. 344-401, Dechow 
et al., 1995, pp. 193-225)  อาจจะก่อให้เกิดปัญหาท่ีน าไปสู่การท่ีใช้วิธีการปฏิบัติทางบัญชีเพื่อ
ตกแต่งก าไรก่อนการออกจากต าแหน่งเพื่อจะท าให้ผลการด าเนินงานสูงและได้รับผลตอบแทน
ดังกล่าว (Healy, 1985, p. 85) ก าไรสะสมอาจจะสูงขึ้ นก่อนปีท่ีผูบ้ริหารจะออกจากต าแหน่ง
ประธานผูบ้ริหารท าใหเ้กิดปัญหาการจดัการเก่ียวกบักระแสเงินสดหากกิจการมีเงินทุนท่ีสามารถใช้
จ่ายไม่เป็นไปตามก าไรสะสมท่ีกิจการมีอยู่ (Weisbach, 1988, pp. 431-460) 
       4. Managerial Risk Aversion Agency Conflicts ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากการยอมรับ       
ความเ ส่ียงของผู ้บ ริหาร เ น่ืองจากผู ้บ ริหารมักจะได้รับผลตอบแทนท่ีไม่ได้ขึ้ นอยู่ กับ 
ผลการด าเนินงานของบริษทั ผูบ้ริหารอาจจะไดรั้บเพียงแค่เงินเดือนเท่านั้น ท าให้ผูบ้ริหารมกัจะ
เลือกการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า เพราะผู ้บริหารไม่ไดรั้บผลประโยชน์ต่อความส าเร็จ
หรือผลตอบแทนจากการบรรลุว ัตถุประสงค์ของโครงการหรือผลตอบแทนอาจจะได้รับ 
เพียงเล็กน้อย  แต่หากผูบ้ริหารเลือกท่ีจะลงทุนเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนท่ีสูงก็อาจจะก่อให้เกิด
ความเส่ียงสูงตาม หากบริหารงานลม้เหลวก็จะส่งผลต่อต าแหน่งหน้าท่ีการงาน  แต่ถา้หากผูบ้ริหาร
ไดรั้บผลประโยชน์จากการลงทุนท่ีสูงก็อาจท าให้กลา้ตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง
เพราะต้องการได้รับผลตอบแทนท่ีสูงตาม  หากการลงทุนบรรลุว ัตถุประสงค์หรือได้รับ
ผลตอบแทนท่ีดี   ก็จะสามารถสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้นหรือเจ้าของเช่นเดียวกัน 
(McColgan, 2001, pp. 3-13)  บริษทัส่วนใหญ่ผูบ้ริหารมกัจะพยายามด าเนินกิจการต่างๆ โดยมุ่งหวงั
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ผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากผลการด าเนินของบริษทั (Denis, 2001, p. 191) ผูบ้ริหารจึงมักจะหา
ช่องทางในการลงทุนท่ีหลากหลายเพื่อท่ีจะลดความเส่ียงจากการลงทุน  เน่ืองจากหากตดัสินใจ
ลงทุนในกิจการใดกิจการหน่ึงหรือโครงการใดโครงการหน่ึงท่ีมีความเส่ียงสูงก็จะก่อให้เกิดการ
ตดัสินใจท่ีผิดพลาดเน่ืองจากอาจจะไม่ประสบความส าเร็จในการตดัสินใจลงทุน (Jensen, 1986, pp. 
323-329)  ผูบ้ริหารในกิจการท่ีมีความเส่ียงสูงอาจจะมุ่งเนน้ความสนใจในเร่ืองความมัง่คัง่ส่วนตวัท่ี
ลดลงเป็นความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มระหว่างความเส่ียงในมูลค่าหุ้นของกิจการและระดบั
ความสนใจของผูบ้ริหาร (Demsetz and Lehn, 1985, p. 1157) 
        ปัญหาน้ีมกัจะมีแนวโนม้เพิ่มขึ้นเม่ือค่าตอบแทนของผูบ้ริหารส่วนใหญ่ของเงินเดือนคงท่ี 
ในขณะท่ีทกัษะเฉพาะตวัยากจะยา้ยจากบริษทัหน่ึงไปยงัอีกบริษทัหน่ึง  อีกทั้งความเส่ียงในการ
ตัดสินใจลงทุนจะเพิ่มขึ้ นก็อาจจะก่อให้เกิดความเส่ียงทางการเงินเพิ่มขึ้ นตาม  ผูบ้ริหารก็จะ 
เสียช่ือเสียงและหมดโอกาสท่ีจะไปหางานใหม่ (McColgan, 2001, pp. 3-13)   
 
แนวคิดทฤษฎีเกีย่วกบัแรงจูงใจของผู้บริหาร (Positive Accounting Theory) 
        Watt and Zimmerman (1986, pp.431-436) ได้ท าการรวบรวมแนวคิดเก่ียวกับ Positive 
Accounting และได้พบว่า ทางเลือกในการศึกษาทางการบัญชีส่วนใหญ่  (Accounting Choice 
Studies) เกิดขึ้นมาจากสามสมมติฐานท่ีเก่ียวเน่ืองจากการท่ีผูบ้ริหารเลือกเคร่ืองมือทางการบญัชีท่ี
จะสร้างความมัง่คงใหแ้ก่ตนเอง เน่ืองจากผูบ้ริหารสามารถสร้างรายการคา้ให้เป็นตามทางเลือกของ
การตดัสินใจของตนเอง ทางเลือกในการศึกษาทางบญัชีส่วนใหญ่ใชต้วัแปร 3 สมมติฐานท่ีเกิดขึ้น
จากการท่ีผูบ้ริหารตดัสินใจเลือกใชเ้คร่ืองมือทางการบญัชี 
        Bonus Plan Hypothesis  ผูบ้ริหารของกิจการจะได้รับผลตอบแทนจากผลการด าเนินงาน
ของบริษทัอาจจะวดัไดจ้ากตวัเลขทางการบญัชี เช่น ตวัเลขก าไร ยอดขาย หรือสินทรัพย ์ซ่ึงในท่ีน้ี        
จะส่งผลต่อการจ่ายโบนสัให้แก่ผูบ้ริหาร อาจก่อให้เกิดการตกแต่งหรือเคล่ือนยา้ย ปรับปรุงตวัเลข
ทางบญัชีใหรั้บรู้ในงวดถดัไป หรือกระท าการเพื่อหาผลประโยชน์ส่วนตนท่ีจะไดรั้บจากการกระท า
ตามรายการเหล่านั้ นไป และอาจจะมีต้นทุนท่ีจะก่อให้เกิดแรงจูงใจวางแผนเก่ียวกับตัวเลข                   
ผลการด าเนินงานท่ีแสดงออกมาภายใตก้ารวางแผนเพื่อท่ีผูบ้ริหารจะไดรั้บผลตอบแทนหลงัตวัเลข
ท่ีถูกปรับเปล่ียนไปแล้ว ผูบ้ริหารจะท าการประยุกต์หลกัการบัญชีท่ีจะช่วยให้เกิดผลตอบแทน
โบนสัสูงสุด ในขณะท่ีก าไรไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์หรืออาจจะถึงตามล าดบัขั้นต ่าท่ีวางแผนไว ้ 
ผูบ้ริหารจะท าการปรับเปล่ียนกลยุทธ์ท่ีจะลดรายไดใ้นงวดดงักล่าวลง (Taking a Bath) ท าให้ก าไร
ในงวดถดัไปแสดงยอดสูงขึ้นเน่ืองจากท าให้ยอดรายไดเ้กิดขึ้นในงวดถดัไปแทน (Healy, 1985, pp. 
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85-107) หรืออาจจะท าการตดัจ าหน่ายทรัพยสิ์นในงวดท่ีไม่มีการจ่ายโบนสัออกเม่ือมาถึงงวดบญัชี
ถดัไปก็จะไม่มีการคิดค่าเส่ือมราคาของทรัพยสิ์นท่ีถูกตดัออกไปจากงวดก่อนท าให้ไม่กระทบต่อ
ก าไรท่ีจะเอามาจ่ายโบนสัและผลตอบแทนต่างๆ   
         Political Cost Hypothesis การเผชิญกบัตน้ทุนทางการเมืองเกิดจาการท่ีภาครัฐเขา้มามีส่วน
หรือสร้างแรงกดดันให้เกิดขึ้ นกับตัวธุรกิจ ภาครัฐเข้ามาควบคุมดูแล เช่น การเข้ามาควบคุม        
เร่ืองราคาซ่ึงมีผลท าให้เกิดการปรับลดในเร่ืองของราคาสินคา้  ผูบ้ริหารจึงมีโอกาสท่ีจะใชน้โยบาย
ทางการบญัชีเพื่อเขา้มาลดความเส่ียงหรือตน้ทุนท่ีเกิดขึ้น เพื่อป้องกนัหรือไม่ท าให้เกิดขอ้น่าสงสัย 
ตัวอย่างการเข้ามาของปัจจัยดังกล่าวเช่น บริษัทได้แสดงยอดก าไรท่ีสูง อาจจะมีการจ้างงาน          
เพิ่มสูงขึ้น อาจจะท าให้หน่วยงานประกันสังคมเข้ามาดูการจ้างแรงงานท่ีเพิ่มสูงให้กับลูกจ้าง            
ท่ีเป็นสมาชิกประกนัสังคมดว้ย  ในกรณีท่ีกิจการมีผลก าไรส่วนเกินจ านวนมากก็จะส่งผลใหกิ้จการ
รายงานผลก าไรจ านวนมากซ่ึงจะมีผลต่อการเสียภาษีจากก าไรส่วนเกินดังกล่าว (Watts and 
Zimmerman, 1986, pp. 431-436) การรายงานผลก าไรอาจจะส่งผลต่อหน่วยงานภายนอกเขา้มายุ่ง
เก่ียวกบักิจการ  ซ่ึงน าไปสู่การท่ีผูบ้ริหารตอ้งการดดัแปลงตวัเลขเพื่อแกไ้ขปัญหาดงักล่าว 
        The Debt/Equity Hypothesis ในเร่ืองโครงสร้างทางการเงินและความเส่ียงของธุรกิจ 
เป็นเร่ืองละเอียดอ่อนและมีความส าคญัค่อนขา้งมาก หากธุรกิจตอ้งการจดัหาเงินทุนจากแหล่ง
ภายนอกโดยการกู้ยืมเงิน ก็จะท าให้เกิดภาระผูกพนั และเป็นตน้เหตุท าให้เกิดข้อจ ากัดในเร่ือง
การเงินของบริษทั เช่น การจ ากดัให้รักษาอตัราส่วนทางเงินไวบ้างชนิดไว ้การก าหนดในเร่ืองของ
การจ่ายผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผล เพื่อป้องกันไม่ให้เกิดความเส่ียงในการจ่ายช าระหน้ี  
ก็จะเป็นสาเหตุของการเข้ามาแทรกแซงการบริหารจากบุคคลภายนอก อีกทั้ งยงัเป็นการลด
ผลประโยชน์หรือความเป็นเจ้าของลงด้วย   บริษทัอาจจะลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง  
ซ่ึงกลยุทธ์การลงทุนดงักล่าวไม่ไดเ้ป็นผลดีต่อเจา้หน้ีเงินทุนของบริษทั  ซ่ึงเจา้หน้ีเงินทุนกิจการมี
สิทธิท่ีจะเรียกร้องผลตอบแทนแบบคงท่ีตามสัญญาท่ีได้วางไว้  ถึงแมค้วามเส่ียงท่ีสูงขึ้นเจ้าหน้ี
ดงักล่าวก็จะไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามความเส่ียงท่ีสูงขึ้นและไม่เป็นประโยชน์ต่อตวัเจา้หน้ีเงินทุน
ของกิจการ ซ่ึงมีความแตกต่างกบัผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของกิจการท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนตามมูลค่าธุรกิจ
ท่ีไดท้ าการลงทุน  ถา้หากโครงการดงักล่าวลม้เหลวเจา้หน้ีก็จะไดรั้บความเส่ียงจากการไม่ไดรั้บ
ช าระหน้ีเป็นตน้เหตุในการขดัขวา้งการด าเนินงานของกิจการบางอย่าง (Smith and Warner, 1979, 
pp. 117-161) จากความเส่ียงท่ีมีมากมายจากการลงทุนของเจา้หน้ีเงินทุนจึงน าไปสู่การปกป้องสิทธิ
ดังกล่าวเพื่อลดความเส่ียงจากการสูญเสียในการลงทุนของเจ้าหน้ีเงินทุน  โดยการท าสัญญาท่ีมี
เง่ือนไขและมีขอ้จ ากดัในการใชเ้งินลงทุนของกิจการบางประการ  ท าใหบ้างคร้ังกิจการอาจเห็นดว้ย
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กับการไม่จ่ายผลตอบแทนจ าพวกเงินปันผลหากมีข้อจ ากัดต่อเงินทุนดังกล่าวตามเง่ือนไขของ
สัญญา  และตามธรรมชาติของการลงทุนก็ไม่นิยมจดัหาเงินลงทุนจ าพวกท่ีมีความเส่ียงสูงเป็น
เหตุผลท่ีอาจท าให้กิจการแสดงยอดตน้ทุนจากการกูย้ืมท่ีต ่าก็เป็นไปได ้ เน่ืองจากไม่จดัหาเงินทุน
จากแหล่งก่อหน้ี 
       ผูบ้ริหารมกัมีความกงัวลเก่ียวกบัการใช้เงินทุนจากการกูย้ืม  เน่ืองจากการมีอยู่ของสัญญา
กูย้ืมเงินดงักล่าวจะก่อให้เกิดแรงจูงใจภายหลงัในการจดัการตวัเลขทางการบญัชีให้แสดงให้เพิ่ม
สูงขึ้ นตามวิธีการทางบัญชีท่ีไม่ถูกต้อง  และการมีอยู่ของสัญญาดังกล่าวอาจจะน าไปสู่การ
ตรวจสอบจากบุคคลภายนอกผูบ้ริหารจึงมกัจะใช้เงินทุนท่ีไดจ้ากส่วนของเจา้ของมากกว่าเงินทุน
ภายนอก 
 
แนวคิดทฤษฎีเกีย่วกบัผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 
        ผูมี้ส่วนไดเ้สียตามทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสียแสดงให้เห็นความความสัมพนัธ์ระหว่างกิจการ        
และกลุ่มผูค้นท่ีมีลักษณะส่วนบุคคลและได้รับผลกระทบต่อประสิทธิภาพและประสิทธิผล         
ขององคก์รจากสามมุมมอง  
        1. จากมุมมองของผู ้มีส่วนได้เสียคิดว่าธุรกิจสามารถท าให้เกิดความเข้าใจเก่ียวกับ
ความสัมพนัธ์ส่วนบุคคลกบักิจกรรมท่ีเกิดขึ้นภายในธุรกิจ (Freeman, 1984, p. 43) ผูมี้ส่วนไดเ้สีย
ไม่วา่จะเป็นลูกคา้ผูเ้ป็นเจา้ของปัจจยัการผลิต พนกังาน นกัลงทุน เจา้หน้ี ธนาคารผูใ้หกู้ย้ืมเงิน และ
ผูจ้ดัการสามารถสร้างมูลค่าซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งส้ิน ซ่ึงหน่ึงในงานของผูบ้ริหารกิจการจะตอ้ง
กระท าและให้ความส าคญัคือการพฒันาความสัมพนัธ์ระหว่างอิทธิพลดงักล่าว และแสวงหาวิธีการ
จดัการในการแกไ้ขปัญหาและขจดัปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Harrison et al., 2010, 
pp. 58-74)  
       2. ถึงแมว้่ากิจการสามารถจดัการปัญหาความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียได้และการแกไ้ข
ดงักล่าวจะช่วยให้ธุรกิจสามารถด ารงอยูร่อดและด าเนินต่อไปไดแ้ละมีเงินทุนท่ีเพียงพอแลว้ ก็ตอ้ง
ระวังในเร่ืองความผิดพลาดทางด้านศีลธรรมท่ีพยายามพัฒนาความสัมพันธ์ดังกล่าว ด้วย  
(Phillips, 2003, p. 11)  
        3. การไปสร้างความสัมพนัธ์กับผูมี้ส่วนได้เสียจะเป็นการพฒันาความสัมพนัธ์ระหว่าง
กิจการและผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีดีกว่าการสร้างมูลค่าหรือการหลีกเล่ียงความผิดพลาดทางดา้นศีลธรรม
ในฐานะตวัแทนกิจการ (Post et al., 2002, pp. 6-28; Sisodia et al., 2007) 
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        การบริหารธุรกิจตอ้งอาศยัความร่วมมือกบัทางฝ่ายบริหารและผูมี้ส่วนไดเ้สียของกิจการ
หลายฝ่าย ไม่ว่าจะเป็นผูบ้ริหาร พนักงาน ผูล้งทุน ลูกค้ากิจการ ผูเ้ป็นเจ้ าของปัจจัยการผลิต คู่
แข่งขนั และรัฐบาลเพื่อเช่ือมโยงเหตุผลทางดา้นศีลธรรมท่ีตอ้งค านึงถึงความตอ้งการ และความ
สนใจในเร่ืองศีลธรรม รวมไปถึงการค านึงถึงผลกระทบท่ีมีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย เน่ืองจากความส าเร็จ
ของธุรกิจก็ขึ้นอยู่กบัศีลธรรมในการด าเนินงานขององคก์รและความสัมพนัธ์ต่อผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง
การเปล่ียนแปลงทางดา้นธุรกิจและสภาพแวดลอ้มมีปัญหาเกิดขึ้นจาก 3 ปัญหา อนัประกอบไปดว้ย 
ปัญหาการสร้างมูลค่า ปัญหาจริยธรรมในระบบทุนนิยม และปัญหาดา้นความคิดของการบริหาร
จดัการ ตวัเลขทางการเงินมีผลต่อความรู้สึกต่อผูล้งทุนและผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืนซ่ึง เป็นภาพสะทอ้น
เก่ียวกบัการตอบสนองต่อความตอ้งการของผูมี้ส่วนได้เสียท่ีแตกต่างกัน เช่น การประเมินความ
เส่ียงในภาระหน้ีสินต่อเจา้หน้ีกิจการ การประเมินผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้น กิจการตอ้งค านึงถึง
ผลประโยชน์และจริยธรรมตามความถูกตอ้ง หากผูบ้ริหารเขา้ใจและตระหนักในความรับผิดชอบ
ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียก็จะสร้างประสิทธิภาพในการใช้ทรัพยากรท่ีมีอยู่อย่างจ ากัดให้องค์กรสามารถ
ด าเนินไปอย่างมีประสิทธิภาพ เป้าหมายสูงสุดขององคก์รคือการสร้างความมัง่คัง่ให้เกิดขึ้นกบัผูมี้
ส่วนไดเ้สีย (Parmar et al., 2010, pp. 4-59; สุรัติ สุพิชญางกูร, 2553, หนา้ 129-132) 
        ปัญหาเก่ียวกบัความขดัแยง้กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียไดถู้กแกไ้ขโดยการขบัเคล่ือนตามของทฤษฎี
ผูมี้ส่วนได้เสียซ่ึงเป็นศูนย์กลางของแนวคิดเก่ียวกับธุร กิจและการบริหารงานท่ีแสดงให้เห็น
ความส าคญัของการรักษาผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนได้เสีย  หากตอ้งการสร้างมูลค่าให้แก่องค์กร
ต้องเร่ิมจากการสร้างคุณค่าให้แก่ผูมี้ส่วนได้เสีย ท าความเข้าใจเก่ียวกับสภาวะแวดล้อมทาง
การตลาดอย่างเดียวไม่เพียงพอ การพฒันาความสัมพนัธ์กบัผูมี้ ส่วนไดเ้สียจะช่วยให้กิจการบรรลุ
วตัถุประสงคท์างธุรกิจ ความรับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียเป็นส่ิงท่ีส าคญัซ่ึงสะทอ้นอยา่งชดัเจนจาก
หลกัความรับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียขั้นพื้นฐาน  ความเท่ียงธรรมในการน าเสนอขอ้มูลให้แก่        
ผู ้มี ส่วนได้เสีย และการตระหนักถึงความรับผิดชอบต่อผู ้มี ส่วนได้เสีย จะเป็นเคร่ืองมือ                           
ท่ีมีประสิทธิภาพในการสร้างมูลค่าท่ีแท้จริงให้แก่องค์กร และลดความขัดแยง้ท่ีอาจเกิดขึ้ น              
กบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย  (Freeman, 1984, p. 43; Parmar et al., 2010, pp. 4-59) 
 
แนวคิดทฤษฎีเกีย่วกบัสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis) 
        แนวคิดเก่ียวกับประสิทธิภาพของตลาดเป็นสมมติฐานท่ีเก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพของ
ตลาดฯ เป็นแนวคิดและทฤษฎีท่ีได้จากงานวิจัยของ Fama (1970, pp. 383-417) ท่ีได้ศึกษาเชิง
ประจกัษเ์ก่ียวกบัประสิทธิภาพของตลาด  โดยไดต้ั้งสมมติฐานไวว้่าตลาดการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ 
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ราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นตามขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดขึ้นทั้งหมดทนัที ผูล้งทุนจะสามารถใช้ข้อมูล               
ท่ีมีคุณภาพในการตดัสินใจ ซ่ึงจะไม่ก่อให้เกิดผลตอบแทนส่วนเกิน (Abnormal Return) และราคา
หลกัทรัพยจ์ะมีราคาท่ีดุลยภาพและเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง หากขอ้มูลบางประเภทไม่สะทอ้นขอ้มูล
ตามความคาดหวงัอยา่งเต็มท่ี จะก่อใหเ้กิดตลาดไม่มีประสิทธิภาพ  หากตลาดมีประสิทธิภาพขอ้มูล
ข่าวสารท่ีผูล้งทุนไดรั้บจะทนัต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์(Fama, 1970, pp. 383-417;  
จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540, หนา้ 4-10) 
        ตามแนวคิดประสิทธิภาพของตลาด ท่ีมีสมมติฐานว่า ราคาของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นตาม
ขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดขึ้นและแสดงตามมูลค่าแทจ้ริง  ไดจ้ าแนกประสิทธิภาพของขอ้มูลข่าวสารเป็น 
3 ระดบั ไดแ้ก่ 
        1. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพต ่ า  (Weak Form Efficiency) เป็นตลาดท่ีมีผู ้ลงทุนต้องใช ้
การตดัสินใจในการลงทุนในอดีตมาใช ้เน่ืองจากราคาตลาดของหลกัทรัพยส์ะทอ้นขอ้มูลท่ีเกิดขึ้น
ในอดีต  ราคาตลาดของหลกัทรัพย์จะถูกเผยแพร่ต่อสาธารณะแลว้  ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตไม่
สามารถท าการพยากรณ์จากราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต ไม่สามารถท าการลงทุนระยะยาวโดยก าหนด
กลยุทธ์ในการลงทุนโดยใชร้าคาในอดีต เน่ืองจากราคาของหลกัทรัพย์ไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัราคาในอดีต
แต่มักสะท้อนตามข้อมูลในปัจจุบัน  สามารถทดสอบระดับประสิทธิภาพนระดับต ่ า โดย
ตั้งสมมติฐานวา่การเปล่ียนแปลงราคาในอดีตจะมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคาในอนาคต 
หากตลาดมีประสิทธิภาพต ่าราคาหลกัทรัพยปั์จจุบนัจะสะทอ้นจากราคาในอดีต โดยใชว้ิธีทดสอบ
ทางสถิติท่ีเก่ียวกับความเป็นอิสระของการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ เพื่อดูแนวโน้มของ          
การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ 
        2. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลาง (Semi-Strong Form) เป็นตลาดท่ีผูล้งทุนไดใ้ชข้อ้มูล
ข่าวสารท่ีไดป้ระกาศตามสาธารณะและเผยแพร่ไปแลว้ เป็นขอ้มูลในการตดัสินใจในการลงทุน    
ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกับการเงินและทางด้านการบญัชี และด้านการบริหารจดัการอ่ืนๆ     
ทั้งขอ้มูลในอดีตและปัจจุบนั ใชใ้นการคาดการณ์ราคาของหลกัทรัพย ์ซ่ึงราคาปัจจุบนัหลกัทรัพย์
สะทอ้นตามขอ้มูลท่ีเกิดขึ้นและเผยแพร่ต่อสาธารณเป็นท่ีเสร็จส้ิน การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย์
จะสะทอ้นตามขอ้มูลข่าวสารท่ีสาธารณชนไดรั้บทราบอย่างรวดเร็วและมีความเท่ียงธรรม ท าให้    
ไม่สามารถท าก าไรส่วนเกินไดจ้ากขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บประกอบการวิเคราะห์ขอ้มูลขั้นพื้นฐาน
และการวิเคราะห์ทางเทคนิคอ่ืน ขอ้มูลข่าวสารจะมีความสมมาตรเช่นเดียวกนั 
        3. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong Form Efficiency) เป็นตลาดท่ีผูล้งทุนตดัสินใจ
ลงทุนแต่ราคาของหลกัทรัพยน์ั้นจะสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทั้งท่ีมีการเผยแพร่สู่สาธารณะและขอ้มูล
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ภายในกิจการ ท าให้ไม่มีบุคคลใดสามารถสร้างก าไรส่วนเกินให้เกิดขึ้นในระยะยาวได้ และ
หน่วยงานก ากับดูแลจะมีการใช้กฎหมายควบคุมข้อมูลภายในกิจการ เพื่อป้องกันและสร้าง
บทลงโทษใหแ้ก่บุคคลภายในท่ีไดใ้ชข้อ้มูลข่าวสารภายในท าก าไรท่ีเกินกวา่ปกติ 
        นกัลงทุนไม่จ าเป็นตอ้งตดัสินใจตามเหตุผลเสมอไป นกัลงทุนอาจท าการตดัสินใจเก่ียวกบั
การลงทุน หากราคาหลกัทรัพยน์ั้นๆ ไดส้ะทอ้นตามความเช่ือของนกัลงทุนและตามความคาดหวงั
เก่ียวกับราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคต  และไม่มีนักลงทุนใดท่ีสามารถใช้การตัดสินใจท่ีเกิดความ
ไดเ้ปรียบเป็นระยะเวลาต่อเน่ือง ยกเวน้ผูล้งทุนไดรั้บความไดเ้ปรียบในการรับรู้ขอ้มูลภายในกิจการ
และน ามาสร้างใหเ้กิดความไดเ้ปรียบและเกิดความไม่สามาตรของขอ้มูล (Fama, 1970 pp. 383-417; 
จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540, หนา้ 4-10) 
  
ผลงานวิจัยท่ีเกีย่วข้อง 
ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry) 
        ในช่วงปี ค.ศ. 1970 มีผูเ้ช่ียวชาญ 3 บุคคลไดแ้ก่ Akerlof, Spence และ Stiglitz (1970, pp. 
488-500 ไดศึ้กษาและคิดคน้แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัคุณค่าของสารสนเทศ (Information Economy) 
ซ่ึงต่อมาเรียกว่าทฤษฎีความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetry) (Seresht et al., 2015, 
p.36) ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีสามารถเพิ่มความขดัแยง้ของผูล้งทุนในตลาด 
เน่ืองจากอาจเป็นบ่อเกิดและส่งสัญญาณท่ีไม่ดีในการแลกเปล่ียนข้อมูลท่ีอาจสามารถช่วยเพิ่ม
รายไดใ้ห้แก่เจา้ของผ่านการถ่ายโอนขอ้มูลท่ีเป็นความลบักบัผูใ้ชข้อ้มูลท่ีระดบัต ่ากว่า นัน่คือการท่ี
ตลาดอยู่ในภาวะท่ีผูข้ายมีขอ้มูลท่ีมีความส าคญัมากกว่าผูซ้ื้อ (Akerlof et. al., 1970, pp. 488-500)     
ผูซ้ื้อตอ้งเผชิญต่อความยากล าบากและตน้ทุนในการคน้หาขอ้มูลเก่ียวกบัการลงทุนก่อนจะท าการ
ซ้ือซ่ึงแตกต่างจากผูข้ายน าไปสู่ความไม่สมมาตรของขอ้มูลในความสัมพนัธ์ระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้าย  
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลแสดงให้เห็นปัญหาด้านการให้บริการระหว่างผูซ้ื้อและขาย  กิจการ
สามารถสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัในการสร้างแรงจูงใจให้ผูล้งทุนรายใหม่โดยรับรู้ขอ้มูล
เพียงเล็กนอ้ยเก่ียวกบัตน้ทุนเม่ือผูล้งทุนรายใหม่ตอ้งการใช้ขอ้มูล แสดงให้เห็นอ านาจในการสร้าง
รายไดแ้ละก าไรเก่ียวกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีส าคญัดงักล่าว เรียกว่าวิธีตลาดมะนาว “Lemon Market” 
(Nayyar, 1990, pp.513-519)  หากขอ้มูลท่ีมีความจ าเป็นตอ้งทราบถูกเปิดเผยในกลุ่มแต่ละบุคคลไม่
เท่าเทียมกนั  ผลท่ีเกิดขึ้นก็จะสามารถสร้างความแตกต่างของผลลพัธ์ไปแต่ละระดับการรับรู้ของ
ขอ้มูลแต่ละบุคคลแตกต่างกันด้วยเช่นเดียวกัน (Diamond and Verrecchia, 1991, pp. 1325-1359) 
การเปิดเผยข้อมูลจะช่วยเพิ่มสภาพคล่องและลดความไม่สมมาตรของข้อมูลลงได้  และอีก 
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ดา้นหน่ึงจะช่วยเพิ่มปริมาณรายการคา้ดว้ย (Verrecchia, 2001, p. 98) ความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ประกอบไปดว้ยทางเลือกท่ีไม่เหมาะสมและการผิดศีลธรรม การท าลายความโปร่งใส ทางเลือกท่ี
ไม่เหมาะสมคือหน่ึงในประเภทของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัสภาพแวดลอ้มทาง
ธุรกิจท่ีกลุ่มผูเ้ก่ียวขอ้งในธุรกิจอาจได้รับขอ้มูลท่ีได้เปรียบเม่ือเทียบกับอีกกลุ่มผูเ้ก่ียวขอ้งหน่ึง  
สาเหตุของการเกิดการผิดศีลธรรมอาจก าเนิดมาจากความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีเกิดขึ้น จาก
มุมมองของผูมี้ส่วนได้เสียบางกลุ่มท่ีควรได้รับรู้ขอ้มูลบางอย่างแต่ถูกปกปิดหรือไม่ได้รับข้อมูล
ส าคญับางประการท าให้เกิดความเสียเปรียบจากกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียบางกลุ่มท่ีไดรั้บรู้ขอ้มูลส าคญั
นั้น (Scott, 2003) บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ต้องท าการเปิดเผยข้อมูลท่ีใช้ในการ
ตดัสินใจโดยเผยแพร่ให้แก่ผูใ้ช้ขอ้มูลดงักล่าว  ผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
เป็นตวักลางในการด าเนินงานในตลาด  ขอ้มูลท่ีท าการเปิดเผยตอ้งมีความถูกตอ้ง  เก่ียวขอ้งกบัการ
ตัดสินใจ มีความยืดหยุ่น เป็นกลาง และทันเวลา การเก่ียวข้องกับการตัดสินใจข้อมูลต้องมี
สาระส าคญั มีความครบถว้น และสามารถเขา้ใจได ้ในอีกดา้นหน่ึงการกระจายขอ้มูลดงักล่าว ก็เป็น
เร่ืองท่ีส าคญัเช่นกนั  หากมีการกระจายขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกันก็จะส่งผลลพัธ์ท่ีแตกต่างกนัต่อผู ้
ได้รับข้อมูลแต่ละกลุ่ม  ซ่ึงเป็นการแสดงออกถึงความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Khodamipour & 
Ghadiri, 2009, pp. 25-29) 
        ตลาดท่ีมีการแข่งขนัสัมบูรณ์จะท าให้นักลงทุนมีสถานการณ์และทางเลือกหลายๆ ราคา         
และมีการรับรู้ขอ้มูลท่ีเท่าเทียมกนัเรียกได้ว่ามีความตอ้งการในแนวนอน คือผูซ้ื้อและขายมีสิทธิ
รับรู้ราคาท่ีเท่าเทียมกนัได ้ (Shleifer, 1986, p. 580) ถา้หากพูดถึงว่าสมมติฐานดงักล่าวจะท าให้เกิด
การซ้ือขายโดยไม่มีผลต่อราคาของหลกัทรัพยก์็จะท าให้เกิดการซ้ือขายในวงกวา้งและจ านวนมาก 
ยิ่งถ้าหากความต้องการหลักทรัพย์มีความต้องการมากขึ้นก็ไม่ได้มีผลมาจากราคาหลักทรัพย์ 
(Hellwig, 1980, pp. 477-498) จากขอ้สมมติฐานดงักล่าวช้ีให้เห็นว่าระดบัการรับรู้ขอ้มูลท่ีสามารถ
ขายและปราศจากผลกระทบมาจากราคาของหลกัทรัพย์จะเกิดดุลยภาพากขึ้น (Armstrong et al., 
2009, pp. 1-40) แต่เม่ือตลาดมีการแข่งขนัไม่สัมบูรณ์นักลงทุนจะพบกบัราคาของหลกัทรัพยข์อง
กิจการท่ีมีการเปล่ียนแปลงขึ้นและลดลงตามความตอ้งการ สถานการณ์ดงักล่าวเกิดขึ้นเน่ืองจากมีผู ้
ซ้ือและขายท่ีมีจ านวนจ ากดัผูค้า้แต่ละคนจะท าการรับรู้ผลกระทบจากราคาท่ีขึ้นลงดงักล่าว ซ่ึงจะ
สร้างความไดเ้ปรียบให้กบัผูรู้้ขอ้มูลท่ีมากกว่าอีกฝ่ายหน่ึง และก่อให้ไดเ้กิดความไดเ้ปรียบจากการ
รับรู้ขอ้มูลหรือความจริงของการซ้ือขายในแต่ละระดบัราคา  ผูท่ี้ไดรั้บขอ้มูลท่ีดีกว่าหรือมากกว่าก็
จะก่อให้เกิดความได้เปรียบในการซ้ือขายและวางแผนในการลงทุนท่ีเอ้ือประโยชน์ส่วนตน 
(Lambert & Verrecchia, 2010, pp. 1-33) 
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สถานการณ์ของตลาด 
สภาพแวดล้อมของข้อมูล 

ความไม่สมมาตร 
ของข้อมูลต ่า 

ความไม่สมมาตร 
ของข้อมูลสูง 

ตลาดแข่งขนัไม่สัมบูรณ์ ต ่า สูง 
ตลาดแข่งขนัสัมบูรณ์ ศูนย ์ ศูนย ์

ท่ีมา: Armstrong et al., 2009  
ภาพประกอบท่ี 2.1 แสดงการคาดการณ์เก่ียวกบัสภาพแวดลอ้มของขอ้มูลและการเกิดความ 
ไม่สมมาตรในแต่ละประเภทตลาด 
 
        จะเห็นไดว้่าถา้หากตลาดมีการแข่งขนัไม่สัมบูรณ์จะท าให้เกิดความสัมพนัธ์ของความไม่
สมมาตรของขอ้มูลยิ่งถา้หากตลาดมีความไม่สัมบูรณ์สูงก็จะก่อให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
ท่ีสูงขึ้นและหากมีความไม่สัมบูรณ์ต ่าก็จะก่อให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลต ่า ในทางตรงกนั
ข้ามหากกิจการมีการแข่งขันแบบสัมบูรณ์ก็จะไม่ก่อให้เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลใดๆ 
เน่ืองจากผูซ้ื้อและขายไดรั้บขอ้มูลข่าวสารท่ีเท่าเทียมกนัและเกิดดุลยภาพของตลาด ไม่ก่อให้เกิด
ความไดเ้ปรียบและเสียเปรียบ (Armstrong et. al., 2009, pp. 1-40) 
        ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนัมีงานวิจยัเก่ียวกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลมากมาย  โดยผูว้ิจยั
หลากหลายท่านไดท้ าการวิจยัและพฒันาตวัแปรงานวิจยัดงักล่าวไว ้เช่น 
 
ผลตอบแทนเกนิปกติ (Abnormal Return) 
         ตวัแปรท่ีใชว้ดัความไม่สมมาตรของขอ้มูลมีหลากหลาย  ซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ีจะใชต้วัแปร 
การวัดค่าความไม่สมมาตรของข้อมูลตาม Dierkens (1991, pp. 181-199) และ Purwanti and 
Kurniawan (2013, pp. 98-107) ท่ีได้วดัความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดยการวดัจากผลตอบแทนท่ี
เกินปกติ (Abnormal Return) เน่ืองจากส่วนหน่ึงของความไม่สมมาตรของขอ้มูลก็วดัไดจ้ากผูถื้อหุ้น  
เน่ืองจากผูบ้ริหารมีขอ้มูลภายในกิจการมากกว่าภายนอกรับรู้  และผูบ้ริหารหรือบุคคลภายในมกัจะ
รู้ขอ้มูลก่อนการน าเสนอขอ้มูลออกไปภายนอก  และราคาหุน้ก็เป็นสัญญาณบอกเก่ียวกบัส่วนของผู ้
มีส่วนไดเ้สียอยา่งเดียว  บางคร้ังโครงสร้างทุนของกิจการก็ไดเ้ปล่ียนแปลงไปแลว้ (Dierkens, 1991, 
pp. 181-199) การวดัความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดยวดัจากผลตอบแทนท่ีเกินปกตินั้น จะวดัโดยใช้
ตวัแบบทางการตลาด (Market Model) ตาม Sharp (1964, pp. 425-442) โดยสามารถค านวณไดด้งัน้ี 
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 Abnormal Return (ARit)  = Real Return (Rit) – Expected Return ( E[Rit]) 
      โดย ARit = ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติของบริษทั i เวลาท่ี t 
  Rit = ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของบริษทั i เวลาท่ี t 
  E[Rit] = ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของบริษทั i เวลาท่ี t 
 
        ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติของหลกัทรัพยเ์ป็นผลต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของ
บริษทัและผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากตัวหลกัทรัพยข์องบริษทั โดยตวัแบบดังกล่าวจะสะท้อน
ความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างอตัราผลตอบแทนของบริษทักบัอตัราผลตอบแทนถวัเฉล่ียของตลาด  
ซ่ึงตอ้งใช้การประมาณค่าพารามิเตอร์ในตวัแบบจ าลองผลตอบแทนท่ีไม่ปกติก่อนน าไปใช้งาน  
และตอ้งใชข้อ้มูลท่ีเกิดขึ้นจริงในช่วงระยะเวลาท่ีประกาศขอ้มูลทางการบญัชี เพื่อสามารถน าไปสู่
การค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) และตอ้งเลือกใชช่้วงเวลาท่ีจะทดสอบ
เพื่อท่ีจะลดความเส่ียงจากการท่ีหลักทรัพย์เกิดความผันผวนและเกิดปัจจัยท่ีส่งผลต่อราคา
หลกัทรัพย ์โดยก าหนดช่วงเวลาในการทดสอบ (Event Period) คือช่วงระยะเวลา 60 วนั ก่อนหลงั
การประกาศข้อมูลทางการบัญชี (+30, 0, -30)  และจะใช้เวลาในการทดสอบประมาณการหา
ค่าอัลฟ่า (α) และเบต้า (𝛽) ของผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (Estimation Period) ประมาณจ านวน  
60 วนั จากช่วงเวลา Event Period เน่ืองจากราคาในตลาดหลกัทรัพยมี์การซ้ือขายและหมุนเวียน
เงินทุนและผนัผวน การใช้ระยะเวลา 60 วนัจะช่วยลดผลกระทบของความผนัผวนจากปัจจยัอ่ืนๆ  
ท่ี มี ผ ล ต่ อ ร า ค าหลัก ท รัพ ย์  (Brown and Warner, 1985, pp. 3-31; Bhana, 1999, pp. 29-41; 
Monnakgotla, 2014,  pp.4-105; ศิลป์ชยั ปวีณพงษพ์ฒัน์, 2544, หนา้ 55-63; ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ, 
2552, หนา้ 40-44) 
        โดยจะค านวณหาค่าในช่วงประมาณการทดสอบ (Estimation Period) จากตวัแบบในการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ในเชิงถดถอย (Regression Analysis) ดงัต่อไปน้ี 
         E[Ri,t]        = αi +𝛽 iRmt  + 𝜀 i,t 
       โดยท่ี E[Ri,t]    = ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของบริษทัจดทะเบียน i ในช่วงเวลาท่ี t 
  Rmt   = ค่าผลตอบแทนโดยรวมของตลาด ในช่วงเวลาท่ี t 
  αi = ผลตอบแทนของบริษทั i ท่ีไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัผลตอบแทนรวมของ
    ตลาด 
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  𝛽 i = ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงในอตัรา 
    ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของอุตสาหกรรม i ท่ีเทียบกบัอตัรา 
    ผลตอบแทนโดยรวม 
  𝜀 i,t = ค่า error ในช่วงเวลาประมาณการ 
  โดยค่า Rmt  ค านวณไดจ้าก 
  Rmt = (SETt -    SETt-1) / SETt-1 
  Rmt = ค่าผลตอบแทนโดยรวมของตลาด   

  SETt = ดชันีของราคาตลาดโดยรวม ณ วนัท่ี t 
  SETt-1 = ดชันีของราคาตลาดโดยรวม ณ วนัท่ี t – 1 
 
ผลตอบแทนของบริษทั i ท่ีจะใชท้ดสอบ สามารถหาไดจ้ากสมการดงัน้ี 
         Ri,t   = {(Pi,t  -  Pi,t-1) + Di,t } / Pi,t 
     โดยท่ี Ri,t   = อตัราผลตอบแทนของบริษทั i ณ เวลาท่ี t 

  Pi,t   = ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลาท่ี t   
       Pi,t-1   = ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลาท่ี t-1   
    Di,t = เงินปันผลของบริษทั i ณ เวลาท่ี t เทียบจากการประกาศจ่ายเงิน
    ปันผล ณ เวลาตลาดหลกัทรัพยข์ึ้นเคร่ืองหมาย XD เป็นช่วงเวลา
    ท่ีบนัทึกรายช่ือผูมี้สิทธิรับเงินปันผลผา่นพน้ไปแลว้ 
 
 หากมีผลกระทบกบัหุ้นของหลกัทรัพยท่ี์ใช้ในการทดสอบ (DTEXDI) เช่น การแตกหุ้น  
การให้หุ้นปันผล การรวมหุ้น หรือการให้สิทธิแก่ผูถื้อหุ้นเดิม  ซ่ึงเหตุการณ์เหล่าน้ีหากเกิดขึ้นใน
ช่วงเวลาท่ีตอ้งการศึกษาจะมีผลกระทบต่อการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย ์และการคาดคะเนของ
นกัลงทุนในอนาคต (ศิลป์ชยั ปวีณพงษพ์ฒัน์, 2544, หนา้ 55-63) จะท าการปรับราคาของหลกัทรัพย์
ใหเ้ป็นฐานปกติดงัน้ี 
 
 Pad  = CLSPRCt   x  ACCADt  

ACCADt = CLSPRCt-1  x Amountd   x  (1 + Amountr   +  Amounts)  
        CLSPRCt-1   + ( SUBPRC  x  Amountd  x Amountr) 
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โดย Pad  = ราคาหลกัทรัพยห์ลงัการปรับปรุง 
 ACCADt = อตัราส่วนท่ีปรับราคาหลกัทรัพย ์ณ วนั DTEXDI 
 Amountd    = จ านวนหุน้ใหม่ท่ีไดรั้บและจ านวนหุน้เดิมท่ีมีอยู่ 
 Amountr    = อตัราส่วนของการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้เพิ่มทุน ณ วนั DTEXDI 
 Amounts = อตัราส่วนของหุน้ปันผลท่ีไดรั้บ ณ วนั DTEXDI 
 CLSPRCt = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนั t 
 CLSPRCt-1 = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนั t – 1 
 SUBPRC   = ราคาของการใชสิ้ทธิท่ีเกิดขึ้น  
 
 และตวัแบบท่ีใชใ้นการวดัความไม่สมมาตรของขอ้มูลในงานวิจยัคร้ังน้ี ท่ีผ่านจากการวดั
ผลตอบแทนเกินปกติไดใ้ชว้ิธีการค านวณหาผลตอบแทนดงักล่าวจากอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ
สะสมของกิจการ (Cumulative Abnormal Return: CAR) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีตอ้งการทดสอบ
ในแต่ละปีท่ีเลือกใชท้ดสอบ แสดงเป็นตวัแบบดงัน้ี 
  CARi, t = Ʃ ARi,t  
 โดย CARi, t = ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของบริษทั i ในช่วงระยะเวลา t 
  ARi,t = ผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั i ในแต่ละช่วงเวลาท่ี t 
 
ปริมาณการซ้ือขาย (Total Trading Volume: VOL) 
         ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยช่์วยท าให้เกิดความเขา้ใจเก่ียวกบัสภาพแวดลอ้มของตลาด       
การทดสอบปริมาณการซ้ือขายท่ีแสดงถึงการเกิดขึ้นของความไม่สมมาตรของขอ้มูลและราคาของ
หลักทรัพย์ การประกาศข้อมูลต่างๆ จะส่งผลต่อความเช่ือของนักลงทุนในการซ้ือขายหุ้น                
การประกาศขอ้มูลข่าวสารใหม่จะเป็นตวัแปรส าคญัในการสร้างความแตกต่างระหว่างความเช่ือ
และการตดัสินใจของผูถื้อหุ้น (Atiase & Bamber, 1994, pp. 309-329)  ปริมาณการซ้ือขายหุ้นจะมี                             
การเปล่ียนแปลงเม่ือมีการประกาศขอ้มูลต่างๆ ซ่ึงผูท่ี้อยู่ภายในองค์กรจะรับรู้ขอ้มูลข่าวสารก่อน           
ผูท่ี้อยูภ่ายนอกท่ีจะรับรู้เม่ือตอนประกาศข่าวสารเท่านั้น ซ่ึงการประกาศข่าวสารนั้นจะเก่ียวเน่ืองกบั
ระยะเวลาท่ีส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงหรือปริมาณซ้ือขายท่ีผิดปกติเกิดขึ้นระหว่างช่วงเวลาก่อน
การประกาศขอ้มูลข่าวสารหรือหลงัจากการประกาศขอ้มูลข่าวสาร (Chi, 2009, pp. 3-52)  ปริมาณ
การซ้ือขายมกัจะลดลงช่วงประกาศขอ้มูลข่าวสารอยา่งเป็นทางการและจะเพิ่มขึ้นเม่ือไม่ไดป้ระกาศ
ขอ้มูลข่าวสารอย่างเป็นทางการ การประกาศขอ้มูลบางอย่างจะท าให้ปริมาณการซ้ือขายหุ้นลดลง
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เน่ืองจากผูท่ี้ไม่ทราบขอ้มูลราคาท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย์จะมีความระมดัระวงัจนท าให้เกิดการ
ชะลอการซ้ือขายเพื่อหลีกเล่ียงตน้ทุนท่ีอาจจะเกิดขึ้นเป็นสาเหตุของการเกิดปัญหาเก่ียวกบัความ 
ไม่สมมาตรของขอ้มูล  เน่ืองจากผูล้งทุนท่ีไม่ทราบราคามูลค่าหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริงจะมีความเช่ือว่า
นกัลงทุนกลุ่มท่ีสามารถวิเคราะห์ไดห้รือผูท่ี้ทราบขอ้มูลราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริงจะมีขอ้มูลภายใน
ท่ีเป็นประโยชน์ซ่ึงสร้างความไดเ้ปรียบเกิดขึ้นจะส่งผลต่อช่วงเวลาการประกาศข่าวสารและท าให้      
ความตอ้งการในการซ้ือขายหุ้นของผูท่ี้ทราบขอ้มูลราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริงจะไม่เท่ากบัปริมาณ
ความตอ้งการซ้ือขายหุ้นของผูล้งทุนท่ีไม่มีขอ้มูลหรือทราบราคาท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ก่อให้เกิด
ผลของปริมาณการซ้ือขายเกิดการชะลอตวัระหว่างงวดการประกาศขอ้มูลข่าวสาร  ท าให้ปริมาณ
การซ้ือขายหุ้นลดลงในช่วงเวลาการประกาศและผูล้งทุนท่ีไม่ทราบขอ้มูลท่ีแทจ้ริงอาจจะประสบ
ปัญหาเก่ียวกับการตดัสินใจท่ีจะปรากฏในช่วงหลกัการประกาศขอ้มูลข่าวสาร (Chae, 2005, pp. 
413-415; Fabiano, 2008, p.4) การเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหุ้นในช่วงเวลาประกาศ
ขอ้มูลข่าวสารท่ียงัไม่เป็นทางการอาจเกิดขึ้ นตามระดับความไม่สมมาตรของข้อมูล ความไม่
สมมาตรของข้อมูล   จะสูงขึ้นหากผูท่ี้รับรู้ราคาหลักทรัพย์ท่ีแท้จริงได้รับข้อมูลภายในท่ีเป็น
ประโยชน์กว่าผูไ้ม่ทราบราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง และผูท่ี้ทราบราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริงก็มกัจะท า
การซ้ือขายช่วงเวลาก่อนการประกาศขอ้มูลข่าวสารท่ีมีผลต่อการตดัสินใจอยา่งไม่เป็นทางการและ
หลงัจากประกาศขอ้มูลข่าวสารท่ีมีความส าคญัต่อการตดัสินใจอย่างเป็นทางการแลว้ผูท่ี้ไม่ทราบ
ราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริงถึงจะได้รับขอ้มูลท่ีจ าเป็นต่อการตดัสินใจในการลงทุนใหม่ภายหลงัผู ้
ทราบราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง (Chi, 2009, pp. 1-52) การวดัความความไม่สมมาตรของขอ้มูลจาก
สัดส่วนปริมาณการซ้ือขาย (Total Trading Volume: VOL) ท่ีวดัการสะสมของสัดส่วนปริมาณการ
ซ้ือขาย (How et al., 2005, pp. 463-473) ปริมาณการซ้ือขายหากวดัจากทัศนคติของนักลงทุนจะ
ปรากฏสัดส่วนการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ไม่ปกติตามลกัษณะของความไม่สมมาตรของขอ้มูล  หาก
นกัลงทุนอยู่ในสถานการณ์ท่ีเกิดความไม่สมมาตรขึ้นจะก่อให้เกิดความแตกต่างของความตอ้งการ
หุ้นของนักลงทุน เช่น ขอ้บ่งช้ีท่ีเกิดขึ้นจากความแตกต่างของนักลงทุนท่ีตอ้งการทบทวนความ
คาดหวงัจากการถือหุน้ ณ วนัประกาศก าไรของกิจการ ขอ้มูลภายในท่ีรับรู้ก่อนการประกาศก าไรจะ
สร้างความไดเ้ปรียบแก่ผูรู้้ขอ้มูลก่อน ขอ้มูลช่วงวนัประกาศผลก าไรจะสร้างความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลให้เกิดขึ้นอาจจะท าให้ปริมาณการถือหุ้นเพิ่มขึ้น หรือลดลง ณ วนัประกาศก าไรได ้(Atiase 
and Bamber, 1994, pp.309-329) ในบางคร้ังปริมาณการซ้ือขายอาจจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงขึ้นอยู่กับ
ระดบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลก็ต่อเม่ือนกัลงทุนบางส่วนไดรั้บขอ้มูลท่ีดีกวา่กนัระหวา่งผูซ้ื้อเงิน
ลงทุนหรือผูข้ายเงินลงทุน  ถา้หากผูข้ายมีขอ้มูลท่ีดีกว่าผูซ้ื้อก็จะลดปริมาณการขายลง  แต่ถา้หากผู ้
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ซ้ือได้รับข้อมูลท่ีดีกว่าผูข้ายจะท าให้ปริมาณการซ้ือขายเพิ่มมากขึ้น และเป็นเหตุผลท่ีผูข้ายไม่
ตอ้งการขายหุ้นถา้หากราคาไม่เป็นท่ีน่าพอใจหรือขายแลว้เกิดผลขาดทุน ในขณะท่ีผูซ้ื้อจะไดรั้บ
ก าไรหากไดรั้บขอ้มูลท่ีดีกว่า จึงเป็นผลท าให้ปริมาณการซ้ือขายจะวดัระดบัความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลท่ีมีมากหรือนอ้ย (Levin, 2001, pp. 657-666; Chi, 2009, pp. 1-52) จะเห็นไดว้า่การรับรู้ขอ้มูล
ข่าวสารท่ีอาจสร้างผลกระทบได้จะก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงในความต้องการเงินลงทุนหรื
อปริมาณการซ้ือขายหุ้นท่ีผิดปกติ ซ่ึงเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีเป็นผลเน่ืองจากความไม่สมมาตรของขอ้มูล
เกิดขึ้น โดยในงานวิจยัคร้ังน้ีจะใชช่้วงระยะเวลาสะสมตลอดทั้งปีในแต่ละปี โดย 

  VOLi,t  = 
∑ (Vi,t ×Pi,tt=1 )

CPi,t ×OUTSHi,t
 

 โดย VOLi,t  = สัดส่วนปริมาณการซ้ือขาย  
  Vi,t   = จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายถวัเฉล่ียทั้งหมด ของปีท่ี t 
  Pi,t   = ราคาหุน้คร้ังล่าสุด ของปีท่ี t 
  CPi,t   = ราคาปิดคร้ังสุดทา้ย ของปี t  
  OUTSHi,t = จ านวนหุน้ท่ีออกจ าหน่ายทั้งส้ินของปีท่ี t 
        โดยได้ก าหนดช่วงระยะเวลาในการทดสอบ (Event Period) คือ ก่อนหลังการประกาศ
ขอ้มูลทางการบญัชี จ านวน 30 วนั (+30, 0, -30)   
        การเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายจะแสดงถึงการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
หากมีการเปล่ียนแปลงในปริมาณการซ้ือขายจ านวนมาก   ผูท่ี้รับรู้มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย์
หรือไดรั้บขอ้มูลท่ีดีกวา่หรือก่อนก็จะใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลความสารท่ีก่อให้เกิดความไม่สมมาตร
ดงักล่าวเอ้ือประโยชน์ส่วนตนและไดเ้ปรียบกว่าผูท่ี้ไม่ทราบมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยห์รือรับรู้
ข้อมูลข่าวสารมากกว่า  สะท้อนได้ถึงการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหุ้นจาก
หลกัทรัพยท่ี์ออกจ าหน่ายทั้งหมดท่ีมีการเคล่ือนไหวมากหรือผิดปกติ (Richardson, 2000, pp. 325-
347; Chi, 2009, pp. 1-52; Chu & Song, 2010, pp. 1-21; Bhattacharya et al., 2012, pp. 449-482; 
Lasdi, 2013, pp. 325-338; Cormier et al., 2013, pp. 26-38; Li & Zaiats, 2016, pp. 3-57; Wang, 2017, 
pp. 1-22; etc.) 
        และนอกเหนือจากนั้นมีงานวิจยับางงานวิจยัไดว้ดัความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดยวดัจาก
ค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา (R&D Expenses) การลงทุนในเร่ืองการวิจยัและพฒันาเป็นส่ิงส าคญั
ท่ีท าใหเ้กิดนวตักรรมใหม่ๆ เกิดผลิตภณัฑ ์และการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงในแทท่ี้จริงกิจกรรมวิจัย
และพฒันาเป็นเร่ืองยากท่ีจะรู้ว่ากิจกรรมดงักล่าวจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการแข่งขนัทางตลาด 
เน่ืองจากเป็นการลงทุนท่ีก่อให้เกิดสินทรัพย์ไม่มีตัวตน และค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพฒันาก็
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ก่อให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลเช่นเดียวกนัระหว่างบุคคลภายในองคก์รและภายนอกองคก์ร 
(Jeppsson, 2013, pp. 3-24) เน่ืองจากค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพฒันาจะท าให้เกิดการพฒันาของ
องคก์ร  และผูบ้ริหารสามารถเปล่ียนแปลงการลงทุนท่ีเพิ่มผลประโยชน์ภายใตใ้นทรัพยสิ์นส่วนตน 
ในขณะท่ีผูถื้อหุ้นภายนอกหรือบุคคลภายนอกจะได้รับรู้ขอ้มูลข่าวสารเก่ียวกับการลงทุนท่ีเพิ่ม
ผลประโยชน์ ณ จุดท่ีเกิดการตดัสินใจแลว้ ซ่ึงจะสร้างท าให้เกิดปัญหาขอ้ขดัแยง้และเกิดความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (Aboody & Lev, 2000, pp. 2747-2766; Cai et al., 2009, pp. 4-35; Armstrong et 
al., 2009, pp. 1-40) ซ่ึงเป็นไปไดย้ากท่ีบุคคลภายนอกจะรับรู้ขอ้มูลเก่ียวกบัผลประโยชน์ท่ีเกิดขึ้น
จากการลงทุนในการวิจยัและพฒันาและมูลค่าท่ีจะไดรั้บคืนท่ีแทจ้ริงจากการลงทุนในอุตสาหกรรม 
นักลงทุนจะสามารถไดรั้บขอ้มูลเก่ียวกบัการตดัสินใจจากมูลค่าของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีเกิดขึ้น
ตามมูลค่าของกิจการ ซ่ึงไม่ได้มีมาตรฐานส าหรับมูลค่าดังกล่าว ไม่มีตลาดรองรับเหมือนท่ีดิน 
อาคารและอุปกรณ์ แต่มีการวดัมูลค่าและการคิดการดอ้ยค่าเหมือนท่ีดินอาคาร และอุปกรณ์  และ
การรายงานผลตอบแทนทางการเงินของการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนก็ไม่ไดร้ายงานในรายงาน
ทางการเงินและผลผลิตท่ีได้รับจากการลงทุน ดังนั้นผูถื้อหุ้นภายนอกจึงไม่ได้รับรู้ผลตอบแทน
ดงักล่าวเท่ากบัผูถื้อหุ้นภายใน (Aboody & Lev, 2000, pp. 2747-2766)  ดงันั้นค่าใช้จ่ายในการวิจยั
และพฒันาถา้หากมีมูลค่ามากก็จะส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีสูงขึ้น เน่ืองจากค่าใช้จ่าย
ในการวิจยัและพฒันาท่ีสูงขึ้นบุคคลภายนอกท่ีตอ้งการใชข้อ้มูลก็เกิดความสงสัย (Aboody & Lev, 
2000, pp. 2747-2766; Cai et al., 2009, pp. 4-35; Cormier et al., 2013, pp.26-38) และปัจจุบนัยงัขาด
แคลนตลาดท่ีท าการซ้ือขายสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ดังนั้ น ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนาหรือ
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนจะเป็นข้อมูลและมูลค่าจากกิจการเท่านั้น ปัญหาดังกล่าวเป็นการจดัหาเงิน
ลงทุนในการวิจยัและพฒันาท่ีเหมือนกบั ตลาด Lemons Market Problem (Akerlof, 1970, pp. 488-
500; Hall & Lerner, 2009, p.7)  ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนาในงานวิจัยคร้ังน้ีจะหาได้จาก
อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการวิจัยพัฒนาต่อรายได้รวมของกิจการ (R&D ratio per Sales) เพื่อวัด
สัดส่วนของการเกิดค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันาต่อรายไดข้องกิจการ (Cai et al., 2009, pp. 4-35; 
Wittenberg-Moerman, 2010, pp. 1-62; Cormier et al., 2013, pp. 26-38) 
 
 R&D Ratioi,t =                                          R&D Expenses 
                       Total Revenue 
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 งานวิจัยในอดีตมักใช้ค่าใช้จ่ายในการวิจัยพัฒนาในการแสดงถึงสินทรัพย์ไม่มีตัวตน  
ซ่ึงจะส่งผลให้เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีสูงขึ้ น (Barth & Kasznik, 1999, pp.211-241; 
McNichols, 2001, pp. 313-345) การวิจยัและพฒันาเป็นการสร้างผลผลิตท่ีใชท้รัพยากรจ านวนมาก
เป็นส่วนหน่ึงของการปฏิบติัการโดยใช้เทคโนโลยีและพื้นฐานทางวิทยาศาสตร์ อย่างไรก็ตามการ
ลงทุนในค่าใช้จ่ายวิจยัพฒันามีความแตกต่างกบัการลงทุนในสินทรัพยอ่ื์น เช่น ท่ีดิน อาคารและ
อุปกรณ์ สินคา้คงเหลือ หรือทรัพยสิ์นทางการเงินอ่ืน ซ่ึงเป็นแรงในการขบัเคล่ือนให้เกิดความไม่
สมมาตรในขอ้มูลเกิดขึ้นโดยหลกัแล้วการวิจยัและพฒันาก่อให้เกิดการพฒันากิจการในขณะท่ี
ตอ้งการใช้เงินทุนเช่นเดียวกนั และผูล้งทุนสามารถไดรั้บขอ้มูลเพียงเล็กน้อยหรือไม่ไดรั้บขอ้มูล
ผลตอบแทนดงักล่าวเก่ียวกบัผลผลิตหรือผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการวิจยัและพฒันาและเม่ือวดักบั
กิจการอ่ืนท่ีมีการวิจยัพฒันาก็มีความแตกต่างกนั  และเม่ือวิจยัและพฒันาส าเร็จกลายเป็นการเพิ่ม
มูลค่าใหสิ้นคา้หรือสินทรัพยท์างการเงินท่ีถูกน ามาจ าหน่ายในตลาด  ราคาตน้ทุนของสินทรัพยท่ี์ถูก
จ าหน่ายท่ีไดร้วบรวมไม่ไดถู้กจดัสัดมาจากค่าใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันา และสุดทา้ยการบญัชีมี
การวดัรายการและรับรู้มูลค่าท่ีแสดงในรายงานทางการเงินแตกต่างจากการลงทุนประเภทอ่ืน  
ในขณะท่ีสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนท่ีลงทุนมีการคิดค่าเส่ือมมูลค่าและทบทวนการดอ้ยค่า แต่ค่าใชจ่้าย
ในการวิจยัและพฒันาท่ีเกิดขึ้นไม่ไดมี้การรายงานหรือให้ขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่าและผลผลิตท่ีเกิดการี
เปล่ียนแปลงจากการวิจยัและพฒันาต่อผูล้งทุน (Aboody & Lev, 2000, pp.2747-2766) กิจการท่ีมี
ความไม่สมมาตรของข้อมูลสูงจะสามารถวดัได้ด้วยค่าใช้ จ่ายในการวิจัยและพัฒนา  Barth & 
Kasznik (1999, pp. 211-241) และ  McNichols (2001, pp. 313-345) ความไม่สมมาตรของข้อมูล
เกิดขึ้นในกิจการท่ีมีค่าใชจ่้ายในการวิจยัพฒันามากกวา่กิจการท่ีไม่มีค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา 
เป็นผลมาจากขอ้มูลท่ีไดรั้บจากการลงทุนในค่าใช้จ่ายและพฒันาเป็นขอ้มูลภายใน  กิจการมกัจะมี
การหารือหรือเรียกประชุมของกิจการท่ีมีค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันามากกว่าการเรียกประชุม
ของกิจการท่ีไม่มีหรือมีค่าใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันาในระดบัต ่า  เป็นไปตามความตอ้งการของ
นักลงทุนท่ีตอ้งการขอ้มูลเก่ียวกับกิจกรรมในการวิจยัและพฒันาของกิจการ (Tasker, 1998, p.3)  
การน าเสนอเก่ียวกับการวิจัยและพัฒนาหากวดัจากความทันเวลา (Timeliness) ระหว่างบุคคล
ภายในและบุคคลภายนอกขอ้มูลท่ีไดรั้บจากการวิเคราะห์และการลงทุนซ่ึงมีความดุลยภาพก็ท าให้
เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลคือการท่ีบุคคลภายนอกไดรั้บขอ้มูลท่ีมีความช้ากว่าบุคคลภายใน 
(Kyle, 1985, pp. 1315-1355) 
      การลงทุนของกิจการโดยทัว่ไปอาจจะสร้างปัญหาเก่ียวกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล คือ
ความแตกต่างของการรับรู้ขอ้มูลของระหว่างกลุ่มบุคคล ท่ีบางกลุ่มจะไดรั้บขอ้มูลท่ีดีกว่าอีกกลุ่ม
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บุคคลหน่ึง  และหมายถึงผูบ้ริหารองค์กรสามารถเปล่ียนแปลงการลงทุนเก่ียวกับผลผลิตใน
ทรัพยสิ์นหรือปัจจยัอ่ืนท่ีกิจการครอบครองได้ตลอดเวลา  ในขณะท่ีบุคคลภายนอกท าได้เพียง
ยอมรับขอ้มูล          ท่ีไดรั้บ ณ จุดท่ีเกิดการตดัสินแลว้ในเวลาท่ีมีการน าเสนอขอ้มูลออกสู่ภายนอก 
การวิจยัและพฒันาส่วนใหญ่มากกวา่ 50% จะมีตน้ทุนท่ีเกิดจากบุคคล เช่นเงินเดือน หรือการคน้ควา้
และวิจยัในจ านวนมาก (Hall & Lerner, 2009, p.3) ค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันาไดถู้กน ามาเป็น
ตวัแปรท่ีใชว้ดัความไม่สมมาตรของขอ้มูลเน่ืองจากหากกิจการมีค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันาสูง
ก็จะส่งผลให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลเท่านั้นเน่ืองจากเป็นการลงทุนท่ีตดัสินใจโดยบุคคล
ภายใน แต่บุคคลภายนอกจะได้รับเพียงขอ้มูลท่ีถูกน าเสนอเท่านั้น  และไม่ได้รับขอ้มูลเก่ียวกบั
ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในโครงการดงักล่าว (Aboody & Lev, 2000, pp.2747-2766; Cheng, 
2006, pp. 99-112; Armstrong et al., 2010, pp. 3-45; Wittenberg-Moerman, 2010, pp. 1-62; 
Brandenburg et al., 2013, pp. 1-31; Jeppsson, 2013, p. 37) 
        ในงานวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จยัจะใช้ตวัแปรสังเกตได้ท่ีประกอบไปด้วย ผลตอบแทนสะสมเกิน
ปกติ  (Cumulative Abnormal Return:CAR) และ ปริมาณการซ้ือขายโดยรวม (Total Trading 
Volume) เป็นตวัแปรท่ีสังเกตได้เพื่อใช้วดัเป็นตัวแปรแฝงภายใน ในการทดสอบสมมติฐานใน
งานวิจยัคร้ังน้ี จะไม่ใชต้วัแปรสังเกตไดค้่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันาเป็นตวัแปร เน่ืองจากขอ้มูล
ค่าใชจ่้ายในการในการวิจยัและพฒันาของบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ไม่มีการเปิดเผยไวใ้นรายงาน
ทางการเงินใดๆ ครบถว้นหรือทั้งส้ินท าใหไ้ม่สามารถสรุปไดว้า่บริษทัจดทะเบียนมีค่าใชจ่้ายในการ
วิจยัพฒันาหรือไม่ และจ านวนเท่าใดท าใหไ้ม่สามารถวดัค่าตามตวัแปรดงักล่าวได ้
 
การจัดการก าไร (Earning Management)   
        การจดัการก าไรคือการกระท าท่ีเกิดขึ้นจากใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารท่ีสามารถแบ่งไดเ้ป็น  
2 เหตุการณ์ คือการจดัการก าไรท่ีเกิดจากการเลือกใชว้ิธีปฏิบติัทางบญัชีหรือการใชดุ้ลยพินิจในการ
รับรู้รายการตามเกณฑ์คงคา้ง  และเกิดจากการจัดการก าไรผ่านกิจกรรมในการประกอบธุรกิจ 
(Schipper, 1983, pp. 91-102; Roychowdhury, 2006, p. 336; Swai and Mbogela, 2016, pp. 121-140) 
การจดัการก าไรท่ีปรากฏเห็นไดช้ดัอาจเกิดขึ้นจากการท่ีผูบ้ริหาร ผูจ้ดัการ ท่ีเป็นตวัแทนของกิจการ
ใชดุ้ลยพินิจในการตดัสินใจ (Discretionary) ต่อการรายงานในงบการเงินของกิจการและโครงสร้าง
ของรายการคา้ก่อนท่ีจะน าเสนอรายงานทางการเงินไปยงัผูมี้ส่วนได้เสียทั้งหลายของกิจการท่ี
ตอ้งการขอ้มูลเก่ียวกบัผลการด าเนินงานของกิจการ  ซ่ึงผลการด าเนินงานดงักล่าวมาจากวิธีการ
ปฏิบติัทางบญัชีท่ีเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป (Healy and Wahlen, 1999, pp.365-
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383)  การจัดการก าไรผ่านการท ากิจกรรมทางธุรกิจ (Real Activity Manipulation)  ผูบ้ริหารจะ
สนใจในราคาหุ้นท่ีเปล่ียนแปลงสูงขึ้น ผูบ้ริหารจึงมีแรงจูงใจในการจดัการขอ้มูลต่าง ๆ  ท่ีผลต่อ
การตดัสินใจลงทุนของผูล้งทุนเพื่อจะเพิ่มมูลค่าทางการตลาดให้สูงขึ้น เน่ืองจากราคาหุ้นเป็นส่วน
หน่ึงท่ีผูบ้ริหารให้ความสนใจผลต่างระหว่างราคาซ้ือขายหุ้นท่ีเกิดขึ้น (Capital Gain)  ก่อท าให้เกิด
โอกาสในการสร้างความมัง่คัง่ให้แก่  ผูถื้อหุ้นเป็นแรงกระตุน้ให้เกิดภาวะเงินเฟ้อในกิจการท่ีท าให้
เกิดการเพิ่มทุนของกิจการและเป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารชอบกระท าการภายใตก้ารเสนอซ้ือหุ้นใหม่  ท าให้
กิจการสามารถเก็บเงินทุนใหม่ท่ีจะสร้างโอกาสในการเจริญเติบโตของธุรกิจ  เน่ืองจากการเสนอซ้ือ
หุน้จ านวนมากท าให้ราคาหุ้นเพิ่มสูงขึ้น เป็นสาเหตุหลกัท่ีท าให้ผูบ้ริหารสนใจในการแสดงรายงาน
ทางการเงินให้เกิดผลก าไร เน่ืองจากจะกระตุน้ท าให้เกิดการเสนอซ้ือจ านวนมากและช่วยเพิ่มมูลค่า
ของกิจการ (Bar-Gill and Bebchuk, 2003, p.15; Kothari et al., 2012, pp. 559-586)  การจดัการก าไร
ไดว้ิวฒันาการมาจากการไกล่เกล่ียก าไร (Income Smooth) โดยการเกล่ียก าไรกระท าเพื่อสร้างความ
น่าเช่ือถือของการพยากรณ์ก าไรให้แก่ผูใ้ช้งบการเงิน โดยการไกล่เกล่ียก าไรจะท าให้ก าไรแสดง
เป็นไปตามแนวโน้มของความตอ้งการของผูบ้ริหารไม่ว่าจะท าให้ก าไรในรอบบญัชีสูงขึ้นหรือ
ลดลงตามความตอ้งการก็มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของผูล้งทุนภายนอก (วรศกัด์ิ ทุมมานนท์, 
2543) 
        การจดัการก าไรผ่านทางการด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจ (Real Activity Manipulation) เป็น
ปัจจยัเชิงคุณภาพท่ีเกิดจากการตดัสินใจเก่ียวกบัการกระท าทางธุรกิจ  ในงานวิจยัท่ีผา่นมาส่วนใหญ่
มกัจะศึกษาการจดัการก าไรผา่นวิธีการปฏิบติัทางบญัชีจ านวนมาก โดยจะเนน้การศึกษาการจดัการ
ก าไรผ่านรายการคงคา้ง โดยการศึกษาผ่านการใชดุ้ลยพินิจในการตดัสินใจผ่านทางรายการคงคา้ง
เป็นผลเน่ืองมาจากการเลือกใช้วิธีการปฏิบติัทางบญัชี  เน่ืองจากผลลพัธ์ส่วนใหญ่สะทอ้นให้เห็น
ผลการจดัการก าไรออกมาทางรายงานทางการเงินและเป็นหลกัฐานเชิงประจกัษ์โดยสังเกตจาก
ความผิดปกติของก าไร (Swai and Mbogela, 2016, pp. 121-140)  ซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จยัจะมุ่ง
ศึกษาผลของการจดัการก าไรผ่านการตดัสินใจผ่านรายการคงคา้งของกิจการ เน่ืองจากตอ้งการ
ศึกษาความสัมพนัธ์ท่ีสอดคล้องกับตวัเลขทางการเงินท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ี
ปรากฏเป็นเชิงปริมาณของธุรกิจ  
       การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals)       
เป็นการตดัสินใจเลือกวิธีปฏิบติัทางการบญัชี  ท่ีเปิดโอกาสให้ผูบ้ริหารสามารถเลือกใชว้ิธีการรับรู้
รายการตามหลกัการบญัชีดงักล่าวผ่านการรับรู้รายการตามเกณฑ์คงคา้ง  โดยเลือกวิธีปฏิบติัทาง 
การบัญชีท่ีเอ้ือประโยชน์ให้กิจการในการแสดงผลการด าเนินงานของกิจการให้เป็นไปตามท่ี
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ตอ้งการ  การสร้างรายการคา้เพื่อเปล่ียนแปลงผลการด าเนินงานในรายงานทางการเงินท่ีส่งผลท าให้
ผูมี้ส่วนได้เสียไม่ทราบข้อเท็จจริงเก่ียวกับผลการด าเนินงานของกิจการท่ีแท้จริงเกิดขึ้น  และ           
ยงัก่อให้เกิดผลลัพธ์ท่ีเอ้ือประโยชน์ต่าง ๆ ของผูใ้ช้บางกลุ่ม ผูมี้ส่วนเก่ียวข้องกับตัวเลขทาง          
การบญัชี (Healy and Wahlen, 1999, pp. 365-383) วิธีการปฏิบติัท่ีหลากหลายในการตดัสินใจเลือก
วิธีการปฏิบติัทางบญัชีเพื่อน าเสนอรายงานทางการเงิน  ผูบ้ริหารกิจการจะเลือกมาตรฐานการบญัชี
ท่ีรับรองทัว่ไปท่ีจะใช้วิธีการรับรู้รายการตามการเกิดขึ้นของเหตุการณ์ทางธุรกิจแลว้ผ่านรายการ
ออกเป็นรายงานทางการเงิน  เช่น การเลือกวิธีการปฏิบติัเก่ียวกบัการคิดค่าเส่ือมราคาทรัพยสิ์นท่ีมี
หลากหลายไม่ว่าจะเป็น วิธีเส้นตรง วิธียอดลดลง หรือผลรวมจ านวนปี เป็นตน้ หรือการเลือก
วิธีการตีราคาสินค้าคงเหลือ ไม่ว่าจะเป็น วิธี เข้าก่อน-ออกก่อน (First in – First out: FIFO)  
เขา้ก่อน-ออกก่อน (Last in – First out: LIFO) หรือถวัเฉล่ีย (Weighted – Average) เป็นตน้ ซ่ึงลว้น
แต่เป็นการเลือกใชว้ิธีประมาณการทางการบญัชีแต่ละวิธีส่งผลต่อตน้ทุนของกิจการและส่งผลต่อ
ก าไรของกิจการท่ีแตกต่างกนั 
        เกณฑ์คงคา้งหรือรายการคงคา้ง (Accruals Basic) เป็นหลกัการทางทางบญัชีท่ีเป็นวิธีการ
บญัชีบญัชี  ซ่ึงความส าคญัของการรายงานทางเงินและเกณฑ์คงคา้งถูกกล่าวไวใ้นกรอบแนวคิด
เก่ียวกบัรายงานทางการเงินของ FASB 1978 กรอบแนวคิดเก่ียวกบัรายงานทางการเงินฉบบัท่ี 1 ท่ี
ก าหนดให้กิจการต้องบนัทึกและรับรู้รายการตามเกณฑ์คงคา้งมากกว่าการบันทึกแต่รายการท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการรับจ่ายเงินสด (วฒันี ศิริทตัสวสัด์ิ,  2558, หนา้ 67)  รายการคงคา้งมีบทบาทในการ
รายงานเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินท่ีตอ้งการประเมินผล
การด าเนินงานของกิจการ  ซ่ึงเป็นการบนัทึกรายการคา้ท่ีจะสะทอ้นเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจมากกว่า
การรับรู้รายรับรายจ่ายเก่ียวกบักระเสเงินสด  อาจจะตอ้งอาศยัการประมาณการรายการท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัเหตุการณ์ ทางเศรษฐกิจโดยการวดัมูลค่าไดอ้ย่างน่าเช่ือถือ  ซ่ึงการจดัการก าไรก็เก่ียวเน่ืองกับ
การตดัสินใจ   ในการเลือกใชว้ิธีการปฏิบติัทางบญัชี  รายการคงคา้งอาจจะเปิดโอกาสให้ผูบ้ริหาร
ได้ใช้ดุลยพินิจในการเลือกใช้วิธีการปฏิบัติทางบัญชีท่ีเอ้ือประโยชน์ส่วนตน  และการใช้การ
ตดัสินใจผ่านรายการคงคา้งดงักล่าวผูบ้ริหารอาจจะเป็นผูก้  าหนดทิศทางของกระแสเงินให้เกิดการ
โอนยา้ยระหว่างงวดได ้ การจดัการก าไรจึงสามารถสังเกตไดจ้ากการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารผา่น
รายการคงคา้ง (McNichols, 2000, pp. 313-345)  
        การจดัการก าไรอาจจะมีความหมายและเหตุผลท่ีแตกต่างกนั (Ronen and Yaari, 2010, pp. 
1-556) โดยอาจจะมีความหมายเป็นไปได ้3 ทิศทาง คือทางท่ีเป็นประโยชน์ “สีขาว” (White) เป็น
การจดัการก าไรท่ีเพิ่มความโปร่งใสใหก้บัรายงานทางการเงิน หากเป็นไปในทางท่ีไม่ถูก คือ “สีด า” 
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(Black) เป็นการจดัการก าไรท่ีท าให้เกิดความไม่ถูกตอ้งหรือแสดงส่ิงท่ีบิดเบือนไปจากขอ้เท็จจริง 
และอาจเป็นการจดัการก าไรเพื่อรายงานผลภายใตม้าตรฐานเพื่อความโปร่งใส สีเทา (Gray) ซ่ึงจะ
ช่วยในการสร้างโอกาสท่ีเกิดการพฒันาประสิทธิภาพ อธิบายไดด้งัน้ี 
        1. White การจดัการก าไรท่ีค านึงถึงผลกระทบของความยืดหยุ่นของวิธีการปฏิบติัทางการ
บญัชีเป็นการส่งสัญญาณท่ีผูบ้ริหารไดเ้ปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดในอนาคต เป็นการใช้          
ดุลยพินิจเพื่อการตดัสินใจท่ีเก่ียวขอ้งกบัความคาดหวงัของผูล้งทุนเก่ียวกบักระแสเงินสดในอนาคต
ของกิจการ (Beneish, 2001, pp.3-17; Ronen and Yaari, 2008, pp. 1-556) 
       2. Gray การจดัการก าไรจะเป็นทางเลือกในการปฏิบติัทางบญัชีเพื่อสร้างโอกาส  เช่นการ
สร้างประโยชน์สูงสุดในการบริหารงานหรือสร้างเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจ เพื่อผลกัดนัให้เกิด
ความโปร่งใสในรายงานทางการเงินและการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถช่วยให้ผูมี้ส่วนได้เสีย
บรรลุวตัถุประสงค์ ในทางตรงกนัขา้ม หากมีการบริหารการจดัการก าไร โดยขาดความยบัย ั้งใจก็
สามารถท าลายผลประโยชน์แก่ผูมี้ส่วนได้เสียได้ (Fields et al., 2001, pp. 355-307; Ronen and 
Yaari, 2008, pp. 1-556) อาจจะเป็นการลดความโปร่งใส่ในการน าเสนอรายงานทางการเงินแทน  
เน่ืองจากการจดัการก าไรเป็นเหตุท่ีเกิดจากผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจในการน าเสนอตวัเลขทางการบญัชี
ท่ีปราศจากขอ้จ ากดัดงักล่าว  เช่นการใชดุ้ลยพินิจท่ีจะช่วยเพื่อมูลค่าธุรกิจและเพื่อการสร้างโอกาส
ใหแ้ก่กิจการ 
        3. Black การจดัการก าไรท่ีเป็นการใช้เทคนิควิธีปฏิบติัท่ีไม่โปรงใสหรือผิดมาตรฐาน ผิด
กฎหมาย เรียกว่าการลดความโปร่งใสท่ีรายงานต่องบการเงินของกิจการ เป็นการตกแต่งตวัเลข
ทางการบญัชีให้เป็นไปตามท่ีตอ้งการแทนการน าเสนอตวัเลขท่ีแทจ้ริงเกิดความบิดเบือนของขอ้มูล
การท่ีค านึงถึงผลประโยชน์โดยไม่ค  านึงถึงคุณภาพรายงานทางการเงินและผลกระทบท่ีเกิดขึ้นต่อผู ้
มีส่วนไดเ้สียอ่ืน (Schipper, 1983, p. 92; Miller and Bahnson, 2002) 
        การจดัการก าไรอาจจะเกิดจากการปรับแต่งตวัเลขทางการบญัชีใหเ้ป็นในทิศทางท่ีตอ้งการ
ของผูบ้ริหาร  เพื่อให้แสดงผลการด าเนินงานท่ีเกิดขึ้นให้เป็นไปตามท่ีตอ้งการและเพื่อบิดเบือน            
ผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการท่ีส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ในฐานะตวัแทนของกิจการ  
อาจจะท าการจ าแนกออกไดเ้ป็น 5 ลกัษณะ (Mulford and Comiskey, 1996, pp. 20-45) ดงัน้ี 
        1. Boosting Current – Year Performance การเพิ่มการรับรู้ก าไรงวดปัจจุบนัให้เพิ่มสูงขึ้น
ท าไดโ้ดยกิจการจะรับรู้รายได้เร็วกว่าท่ีควรจะเป็นให้เกิดขึ้นก่อนถึงก าหนด การบนัทึกการรับรู้
รายไดท่ี้ไม่ไดเ้กิดขึ้นจริงจากการประมาณการและไม่พบเน้ือหาสาระส าคญัใด ๆ การบนัทึกรายจ่าย
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ในการด าเนินงาน (Expenses Expenditure) ใหเ้ป็นรายจ่ายฝ่ายลงทุน (Capital Expenditure) เช่นการ
รับรู้เป็นสินทรัพยเ์พื่อจะทยอยตดัเป็นค่าใชจ่้ายซ่ึงส่งผลต่อก าไรของกิจการท่ีมากขึ้น 
         2. Discretionary Accounting Change การเปล่ียนแปลงหลกัการทางบญัชี หรือเปล่ียนแปลง
ในเร่ืองประมาณการทางบญัชีให้เป็นไปตามดุลยพินิจของผูบ้ริหาร โดยผูบ้ริหารจะใชดุ้ลยพินิจใน
การเลือกใช้วิธีปฏิบติัทางบญัชีซ่ึงเอ้ือประโยชน์ให้กิจการ เน่ืองจากหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป
เปิดโอกาสให้กิจการไดใ้ช้ดุลยพินิจตามดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ผูบ้ริหารมกัจะใช้การตดัสินใจใน
การเปล่ียนหลกัการบญัชีท่ีแสดงผลการด าเนินงานเป็นไปตามตอ้งการ 
        3. Timed Management Actions การก าหนดช่วงเวลาท่ีเกิดขึ้ นของผลการด าเนินงานท่ี
เก่ียวขอ้งกับการตดัสินใจ เช่น การก าหนดให้ช่วงเวลาท่ีเกิดรายการช้ากว่าปกติหรือเป็นวิ ธีการ
ชะลอไม่ใหเ้กิดรายจ่ายบางประเภทขึ้น  
        4. Reducing Current Year Performance การปรับแต่งหรือลดผลการด าเนินงานในงวด
ปัจจุบนัให้ลดลงกว่าท่ีเป็นจริง เช่น การรับรู้รายการตดัจ าหน่ายทรัพยสิ์นของกิจการเป็นค่าใช้จ่าย
ทนัทีในงบการเงินเพื่อท่ีจะท าให้ค่าใช้จ่ายเพิ่มสูงขึ้น ส่งผลให้ก าไรจากการด าเนินงานหรือการ
ด าเนินงานลดลง  
        5. The Big Bath การลา้งบางเป็นการท าลายผลการด าเนินงานของกิจการ กิจการจะรายงาน
ผลขาดทุนหรือท าให้เห็นสภาพผลการด าเนินงานท่ีเลวร้าย  อาจจะเป็นการรายงานผลขาดทุนหรือ 
น ารายจ่ายท่ีเกิดขึ้นในรอบบญัชีถดัไปมาเป็นรายจ่ายของรอบบญัชีปัจจุบนัเพื่อท่ีจะลดก าไรจากการ
ด าเนินงานลง  ซ่ึงเป็นการส่งสัญญาณเตือนหรือเป็นข่าวร้ายให้แก่ผูล้งทุนอ่ืนทราบ  ซ่ึงจะท าให้ 
ผูล้งทุนต่ืนตวัและคลอ้ยตามสภาพการณ์  จากนั้นกิจการจะสามารถแสดงก าไรท่ีจะเกิดขึ้นในรอบ
บญัชีท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตไดดู้ดีขึ้นและแสวงหาผลประโยชน์จากข่าวดีข่าวร้าย ดงักล่าว 
        โดยสรุป หลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปตอ้งใชเ้กณฑค์งคา้งในการบนัทึกรายการทางบญัชีท่ี
เก่ียวข้องกับเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจของกิจการ เพื่อให้สะท้อนเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้ นดังกล่าว  
โดยไม่ไดค้  านึงถึงรายการท่ีรับจ่ายเป็นเงินสดแต่เพียงเท่านั้น  ซ่ึงบางรายการในเกณฑค์งคา้งขึ้นอยู่
กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารในการจดัท าและน าเสนอรายการในงบการเงิน  ดงันั้นอาจจะเป็นช่องทาง
ให้ผูบ้ริหารใช้เกณฑ์คงคา้งดงักล่าว  ตกแต่งงบการเงินหรือจดัท าตวัเลขทางบญัชีให้เป็นไปตาม  
ท่ีตอ้งการก็ได ้
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ความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการก าไรท่ีมีอทิธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล 
       การจัดการก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจในรายการคงค้างทางการบัญชีจะส่งผลท าให้กิจการ
แสดงผลก าไรเป็นไปตามท่ีตอ้งการ  และอาจจะส่งผลท าใหกิ้จการรายงานผลการด าเนินงานเป็นไป
ตามท่ีตอ้งการด้วย  การจดัการก าไรเป็นเหตุการณ์ท่ีผูบ้ริหารได้ใช้ดุลยพิ นิจผ่านรายการคงค้าง
อาจจะน าไปสู่การบิดเบือนตวัเลขท่ีแทจ้ริงของกิจการ  ซ่ึงจะเป็นผลท าใหบุ้คคลภายนอกไม่สามารถ
รับรู้ถึงขอ้มูลทางการเงินท่ีปรากฏในรายงานทางการเงินท่ีแทจ้ริง  และปัจจยัดงักล่าวอิทธิพลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  คือบุคคลภายนอกผูมี้ส่วนไดเ้สีย หรือผูท่ี้มีความเก่ียวขอ้งกิจการจะไม่
สามารถรับรู้ไดว้่าเกิดการจดัการก าไรขึ้นเพื่อปกปิดผลตอบแทนหรือผลการด าเนินงานท่ีแท้จริง  
สภาพแวดลอ้มของขอ้มูลก็มีอิทธิพลต่อการจดัการก าไรดว้ยเช่นกนั (Dai et al., 2013, pp. 187-209) 
งานวิจยัในอดีตมีการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรและความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
โดยเนน้การทดสอบการจดัการก าไรจะส่งผลให้เกิดโอกาสในการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล
อยา่งไร 
 
 
 
 
ภาพประกอบท่ี 2.2 ภาพความสัมพนัธ์การจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
 
        จากการศึกษางานวิจยัในอดีตพบความสัมพนัธ์และอิทธิพลจากการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล โดย Chaney and Lewis (1994, pp. 319-345) พบว่าการจดัการก าไรจะ
ส่งผลกระทบต่อเม่ือผูบ้ริหารตอ้งการความมัง่คัง่ และผูล้งทุนหรือผูมี้ส่วนไดเ้สียตอ้งเผชิญกบัความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูล คุณภาพก าไรมีอิทธิพลต่อนกัลงทุนในการประเมินมูลค่ากิจการ และอาจจะมี
ผลต่อส่วนแบ่งทางการตลาดของกิจการ Cheng (2006, pp. 99-112) พบว่าความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลจะเป็นประโยชน์ต่อการเกิดขึ้นของการจดัการก าไรและเป็นแรงจูงใจให้สามารถกระท าได ้
ซ่ึงสร้างผลเสียหายให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียบางกลุ่มท่ีไม่ไดรั้บความเป็นธรรมจากการเกิดขึ้นของความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูล Chang et al. (2008, pp. 1-55) ไดพ้บวา่ความไม่สมมาตรของขอ้มูลสามารถมี
ผลมาจากพฤติกรรมการจดัการก าไร เน่ืองจากการจดัการก าไรจะแสดงผลการด าเนินงานท่ีต ่าในระ
ยาว แมใ้นปัจจุบนัจะแสดงผลการด าเนินงานหรือผลตอบแทนท่ีสูง การจดัการก าไรท าให้ผูมี้ส่วน
ไดเ้สียไม่ไดรั้บขอ้มูลขอ้เท็จจริงท่ีเกิดขึ้น Scott (2003, pp. 15-20) ความสัมพนัธ์ดงักล่าวระหว่าง

การจดัการก าไร 
Earning Management 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
Information Asymmetry 
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การจดัการก าไรและความไม่สมมาตรของขอ้มูลส่งผลท าให้อตัราผลตอบแทนจากหุ้นระยะยาวและ
ผลการด าเนินงานเพิ่มมากขึ้นจากการจดัการก าไรท่ีส่งผลให้งบการเงินแสดงผลการด าเนินงานท่ี
เกินปกติเป็นส่ิงท่ีสะทอ้นการเกิดขึ้นของความไม่สมมาตรของขอ้มูล ในขณะท่ี Dai et al. (2013, pp. 
187-209) พบว่าเม่ือเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลเกิดจากการใช้การจดัการก าไร  และได้ศึกษา
เพิ่มเติมว่าการลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลจะช่วยให้กิจการปรับปรุงพฤติกรรมในการจัดการ
ก าไร  เก่ียวกับการลงทุนในกองทุนระยะสั้ นหรือระยะยาวหากใช้บริบทในการติดตามและ
ตรวจสอบช่วยพฒันาคุณภาพก าไรได ้ และจากการตรวจสอบกิจการโดยแยกกิจการท่ีมีความไม่
สมมาตรในขอ้มูลสูงหรือต ่า  พบว่าสภาพแวดลอ้มของขอ้มูลจะสร้างผลกระทบเพิ่มขึ้นต่อการ
ลงทุนในกองทุนระยะยาวในการจัดการก าไรในงานวิจัยของ Dadbeh & Mogharebi (2013, pp. 
2161-2166) พบว่าการปรับปรุงคุณภาพก าไรท่ีผ่านจากการใชดุ้ลยพินิจในรายการคงคา้งจะเป็นตวั
สะทอ้นให้ขอ้มูลมีความโปร่งใสและเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุนในระยะยาวและพฒันาขอ้มูลให้เกิด
ความโปร่งใสจนสามารถขจดัความไม่สมมาตรของขอ้มูลให้ลดลงไป  Richardson (2000, pp. 325-
347) และ Lasdi (2013, pp. 325-338) พบวา่ เม่ือความไม่สมมาตรของขอ้มูลสูงหรือการท่ีผูมี้ส่วนได้
เสียไม่ไดรั้บขอ้มูลข่าวสารอย่างเพียงพอท่ีใชใ้นการประกอบการตดัสินใจ หรือแรงจูงใจท่ีเกิดจาก
ข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับการตัดสินใจจากการติดตามผลการปฏิบัติงานของผูบ้ริหาร  เป็นผลท าให้
ผูบ้ริหารไดเ้พิ่มการปฏิบติัการจดัการก าไรสูงขึ้นตาม การท าใหก้ าไรปรับตวัสูงขึ้น และท าใหกิ้จการ
ตอ้งเผชิญกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีเกิดขึ้นและไม่เป็นธรรมต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียบางกลุ่ม ใน
งานวิจัยของ Abad et al. (2016, pp. 1-27) ได้ใช้ดัชนีก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จในการวัดความไม่
สมมาตรของขอ้มูล พบว่ามีการใชก้ลยุทธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัก าไรขาดทุนท่ีไดไ้ปท าการตกแต่งยอดขาย
หรือการท าให้ตน้ทุนขายสูงขึ้นซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีสูงขึ้น ไดท้ าการ
วิเคราะห์แลว้พบว่าผลกระทบจากการประยุกตใ์ชม้าตรฐาน IFRS ช่วยลดพฤติกรรมในการจดัการ
ก าไรและความไม่สมมาตรของขอ้มูลลงได้ Bhattacharya et al. (2012, pp. 449-482) และ Cerqueira 
and Pereira (2015 Chu and Song ได้ให้ความเห็นว่าองค์ประกอบของการจัดการก าไรเป็น
องค์ประกอบของการใช้ประโยชน์จากเกณฑ์คงค้างผสมองค์ประกอบของข้อมูลท่ีเท็จจริงซ่ึง
น าไปสู่ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพิ่มมากขึ้น การจดัการก าไรประกอบไปดว้ยการปกปิดคุณภาพ
ก าไรท่ีแทจ้ริงและก่อให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลในกิจการ Comier et al. (2013, pp. 26-38) 
พบความสัมพนัธ์การจดัการก าไรและความไม่สมมาตรของขอ้มูล และคน้พบจุดบอดของบริษทัท่ีมี
ความหลากหลายไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในการวิจยัและพฒันา  การท าให้ยอดขายมีความผนัผวน  
ซ่ึงเป็นส่ิงท่ียากส าหรับผูล้งทุนในการประเมินเก่ียวกับการจัดการก าไรภายใต้สภาวะความไม่
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แน่นอนของเศรษฐกิจ และความไม่สมมาตรของขอ้มูลก็จะเป็นตวัแปรท่ีท าให้เกิดการจดัการก าไร
ขึ้นไดง้่ายเป็นความสัมพนัธ์แบบยอ้นกลบั Chu and Song (2010, pp. 1-21) ไดพ้บความสัมพนัธ์และ
ให้เหตุผลว่าความไม่สมมาตรของข้อมูลเป็นเง่ือนไขส่วนหน่ึงท่ีเกิดขึ้นมาจากการจัดการก าไร 
ถึงแมว้่าหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปจะให้กิจการปฏิบติัรับรู้รายการตามเกณฑค์งคา้งอาจจะมีการ
ใชห้ลกัการดงักล่าวไปในทางท่ีผิด เช่น การขยายผลการด าเนินงานและราคาหุน้ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
เม่ือเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล การจดัการก าไรก็จะเป็นตวัการลดประสิทธิภาพในการลงทุน
ในตลาดและเกิดการบิดเบือนขอ้มูลในตลาดการเงิน Wang (2017, pp. 1-22) พบวา่ การจดัการก าไร
จะเป็นผลเสียท่ีส่งผลท าให้ผูเ้ป็นเจา้ของตอ้งเส่ียงกบัการได้รับขอ้มูลไม่เพียงพอต่อการตดัสินใจ
หรือคาดการณ์ในการวางแผนต่าง ๆ  Beatty & Harris (1999, pp. 299-326) การจัดการก าไรของ
ธนาคารภาครัฐมีมากกว่าภาคเอกชน และเป็นไปทิศทางเดียวกนักบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หากกิจการมีการจดัการก าไรเพิ่มสูงขึ้นจะส่งผลท าให้ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพิ่มสูงขึ้นตาม 
Kraft et al. (2014, pp. 96-123) ยอดขายหุ้นจะมีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนใน
อนาคต เป็นตวัช้ีวดัว่าผูบ้ริหารใช้ขอ้มูลภายในเพื่อประโยชน์ในการตดัสินใจและท าการจดัการ
ก าไรในอนาคต สะทอ้นให้เห็นว่าผูบ้ริหารได้ใช้ขอ้มูลเพื่อประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียบางกลุ่ม
ก่อใหเ้กิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล Li and  Zaiats (2016, pp.1-57) พบวา่การพฒันาขอ้มูลจะช่วย
และป้องกนัผูล้งทุนจากการจดัการก าไร ช้ีใหเ้ห็นวา่ความไม่สมมาตรของขอ้มูลส่งผลต่อการจดัการ
ก าไรเช่นเดียวกนั แต่ก็มีงานวิจยับางเร่ืองท่ีพบความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการก าไรและความไม่
สมมาตรของขอ้มูลในทิศทางตรงกนัขา้ม Salimi and Naslmosavi (2015, pp.324-326) พบว่าความ
แตกต่างในทิศทางตรงกนัขา้มเน่ืองจากผูล้งทุนบางคนอาจจะลงทุนโดยไม่ไดค้  านึงถึงดงักล่าวและ
เลือกลงทุนเพื่อการซ้ือขายหุ้นเท่านั่น เน่ืองจากต้นทุนของเงินทุนของกิจการท่ีลงทุนต ่า และมี
สามารถเผชิญหนา้กบัความเส่ียงท่ีลดลงได ้นอกเหนือจากภาคเอกชนแลว้ งานวิจยัของ และ Seresht 
et al. (2015, pp. 31-38) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการก าไรและความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูล เน่ืองจากในช่วงท่ีศึกษาอาจจะไม่เกิดเหตุการณ์ดงักล่าวขึ้นจากกลุ่มตวัอย่าง แต่ก็มีงานวิจยั
ส่วนนอ้ยท่ีพบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
        ผูว้ิจยัจึงน าอิทธิพลของความสัมพนัธ์ดังกล่าวมาเป็นสมมติฐานงานวิจยัในการทดสอบ
ความอิทธิพลดงักล่าว ดงัน้ี 
         สมมติฐานท่ี 1 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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ตัวแปรและการวัดค่าการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 
        การจดัการก าไรผ่านรายการในเกณฑ์คงคา้งท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผูบ้ริหารมีผูว้ิจยัได้
พฒันาโมเดลเพื่อใช้วดัการจดัการก าไร  โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อวดัรายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลยพินิจ
ของผูบ้ริหารท่ีจะน าไปสู่การจดัการก าไรท่ีเป็นการบิดเบือนตวัเลขทางการบญัชี  หรือการตกแต่ง
ตวัเลขทางบญัชีไดม้ากท่ีสุด  รายการคงคา้งท่ีวดัการเปล่ียนแปลงอย่างต่อเน่ืองผ่านรายการในงบ
แสดงฐานะการเงินท่ีสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงระดับเงินทุนหมุนเวียนและองค์ประกอบของ
รายการ       คงคา้งท่ีเก่ียวเน่ืองกับรายได ้และค่าใช้จ่ายในงบก าไรขาดทุน  รายการคงคา้งไม่ใช่
เพียงแต่การวดัเพียงเงินทุนหมุนเวียนท่ีเป็นเงินสด  เพราะสินทรัพยแ์ละหน้ีสินของกิจการบางตวั
เกิดขึ้ นจากผลของหลักการบัญชีท่ีให้รับรู้รายการตามเกณฑ์คงค้าง (Healy, 1985, pp.85-107; 
Richardson et al., 2005, 437-485) 
        งานวิจยัในอดีตไดพ้ฒันาโมเดลท่ีใช้ตรวจสอบการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งและได้
มุ่งเป้าไปท่ีรายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นการแสดงให้เห็นว่าการจดัการก าไร
เกิดขึ้นจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เกิดการพฒันาตวัแบบท่ีใช้วดัรายการคงคา้งดงักล่าวเพื่อพฒันา
ประสิทธิภาพตวัแปรตลอดมา โดยเร่ิมตน้จาก  Healy (1985, pp. 85-107) ไดว้างสมมติฐานเก่ียวกบั
การจัดการก าไรโดยใช้รายการคงค้างทั้ งหมดเป็นการวดัรายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารซ่ึงผูบ้ริหารสามารถจดัการผ่านรายการคงคา้งทั้งหมดไดโ้ดยวดัผ่านรายการสินทรัพยร์วม
ทั้งหมดของกิจการ  เป็นตวัช้ีวดัรายการในเกณฑ์คงคา้งท่ีขึ้นอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารทั้งหมด
ภายใต้สมมติน้ีไม่ปรากฏรายการตามเกณฑ์คงค้างท่ีไม่อยู่ในดุลยพินิจของผู ้บริหาร  (Non - 
Discretionary Accruals) ท าให้ไม่เห็นสัดส่วนของรายการในเกณฑ์คงคา้งทั้งท่ีอยู่ในดุลยพินิจและ
ไม่อยู่ในดุลยพินิจแยกออกจากกนั  ซ่ึงตามขอ้เท็จจริงแลว้รายการคงคา้งประกอบไปดว้ยรายการคง
คา้งท่ีขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจและไม่ขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร   
                                         TAt = DACt 

  โดย  TAt =       รายการคงคา้งรวมตามปีท่ี t 

   DACt =       รายการคงคา้งท่ีขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารตามปีท่ี t 
 
        จะเห็นไดว้่าองค์ประกอบของรายการคงคา้งไม่สามารถแยกรายการคงคา้งท่ีไม่ได้อยู่ใน        
ดุลยพินิจของผูบ้ริหารออกจากรายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของผูบ้ริหารได้ 
        DeAngelo (1986, pp. 400-420)  ภายใต้ข้อสมมติฐานของ Healy (1985, pp. 85-107) ท่ีวดั
รายการสินทรัพยร์วมเป็นรายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ท าการพฒันาโมเดลโดยการ
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สร้างโมเดลจากสมมติฐานเดิม  โดยมองเป็นรายการคงคา้งท่ีไม่ปกติคือรายการคงคา้งท่ีขึ้นอยู่กบั
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ท่ีวดัไดจ้ากผลต่างระหว่างการหมุนเวียนของรายการคงคา้งท่ีเกิดขึ้นในงวด
ปัจจุบนัและงวดก่อนหนา้ ซ่ึงผลต่างดงักล่าวเป็นสมมติฐานเร่ิมแรกท่ีสามารถแยกรายการในเกณฑ์
คงคา้งท่ีท่ีอยูใ่นดุลยพินิจผูบ้ริหารและไม่อยูใ่นดุลยพินิจผูบ้ริหารได ้และเกิดความชดัเจนมากขึ้น 
   DACt =  ACt -     NAt-1  

  โดย  DACt = รายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ปีท่ี t 

   ACt = รายการคงคา้งหมุนเวียน ในปีท่ี t 
   NAt-1 = รายการคงคา้งปกติในปีท่ี t-1 
 
        Jones (1991, pp. 193-228)  ไดพ้ฒันาจากสมมติฐานพื้นฐานจาก Healy (1985, pp. 85-107) 
และ DeAngelo (1986, pp. 400-420) มาพัฒนาการวัดค่า  ซ่ึงการพัฒนาดังกล่าวท าให้โมเดล
พฒันาการวดัค่าท่ีแตกต่างจากสมมติฐานเดิมคือสามารถวดัรายการคงคา้งท่ีไม่อยู่ในดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารได ้(Non-Discretionary Accruals) ซ่ึงรายการคงคา้งท่ีไม่อยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็น
ส่วนหน่ึงของรายการคงคา้งท่ีเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงเง่ือนไขทางเศรษฐกิจ  ได้แก่ การ
เปล่ียนแปลงของรายได ้และสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน: ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ และสินทรัพยร์วมให้
เป็นตัวแปรในการค านวณระดับการจัดการก าไร โดยท าการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์จากตัวแปร
ดงักล่าวใหไ้ดค้่า  

DACi,t = [TAi,t / Ai,t-1] – [α1(1/Ai,t-1) +α2(ΔREVi,t)/Ai,t-1 +α3(PPEi,t)/Ai,t-1 + εi,t] 
       โดย DACi,t  =  รายการคงคา้งท่ีขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร   
   TAt  = รายการคงคา้งรวมทั้งส้ินของปีท่ี t 
    ΔREVi,t =  การเปล่ียนแปลงของรายได ้
    PPEi,t  =  ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ ของปีท่ี t 
   Ai,t-1 = สินทรัพยร์วมของปีท่ี t - 1 
   εi,t  = error จากการประมาณการ  
        โดยท าการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์จากตวัแปรดังกล่าว (Regression Equation) จากสมการ
ข้างต้นเพื่อให้ได้ค่า α1, α2 และ α3  แล้วน ามาค านวณหารายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารจากสมการขา้งตน้ก็จะได้ตวัแปรและการวดัค่าการจดัการก าไรผ่านโมเดลท่ีเรียกกนัว่า 
Jones Model 1991 ซ่ึงจะเห็นได้ว่าโมเดลดังกล่าวเช่ือว่าการเปล่ียนแปลงของยอดขายเป็นสาเหตุ
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และพื้นฐานของผลการด าเนินงานของกิจการและสามารถถูกเปล่ียนแปลงโดยการจดัการก าไรของ
ผูบ้ริหารการเปล่ียนแปลงของรายไดเ้ป็นส่วนส าคญัในการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร 
 
       Dechow et al. (1995, pp. 193-225) ได้พฒันาโมเดลเดิมท่ีถูกพฒันาโดย Jones (1991, pp. 
193-228) ท่ีเรียกว่า Jones Modelโดยท าการตดัขอ้ผิดพลาด (Error) ในการวดัรายการคงคา้งท่ีอยู่ใน
ดุลยพินิจของผูบ้ริหารออกจากโมเดลเดิม ได้ท าการพัฒนาโมเดล Jones Model และต่อมาได้
น ามาใชก้นัอยา่งแพร่หลายท่ีเรียกกนัวา่ The Modified Jones Model เพื่อท่ีจะตดัค่าความผิดพลาดใน
ทดสอบการจดัการก าไรในรายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของผูบ้ริหารลงไปจาก Jones Model เดิม 
เน่ืองจากมีขอ้บ่งช้ีว่าธุรกิจสามารถเปล่ียนแปลงยอดของรายไดไ้ดโ้ดยผา่นรายการคา้จ าพวกรายการ
ขายเช่ือ  ดงันั้นจึงน ารายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัยอดขายเช่ือดงักล่าว คือการเปล่ียนแปลงของยอดลูกหน้ี
มาค านวณหักกลบออกจากการเปล่ียนแปลงของยอดรายได้เพื่อท าให้เกิดการสะทอ้นให้เห็นถึง
รายการคงคา้งท่ีไม่ขึ้นอยู่กบัการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหารให้เห็นขอ้เท็จจริงมากขึ้น (วฒันี ศิริทตั
สวสัด์ิ, 2558, หน้า 66-77) ในโมเดลน้ีรายการคงคา้งท่ีไม่ไดอ้ยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหารจะถูกวดั
เป็นรายการท่ีเกิดขึ้นในระหวา่งงวด มีการค านวณวิเคราะห์หาค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปร ดงัน้ี 
สมการท่ี 1 ค  านวณหามูลค่าของรายการตามเกณฑค์งคา้งรวม โดยสมการต่อไปน้ี 

TAt  = ( NIt    -    CFOt)  /  At-1             
โดยท่ี  TAt  แทนค่าดว้ย รายการตามเกณฑค์งคา้งรวมทั้งส้ิน ปีท่ี t 
  NIt  แทนค่าดว้ย ก าไรสุทธิ ปีท่ี t 
 CFOt  แทนค่าดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ปีท่ี t 
 At-1  แทนค่าดว้ย สินทรัพยร์วม ปีท่ี t-1 
 

สมการท่ี 2 น ารายการคงคา้งท่ีได้รับจากสมการท่ี 1 เขา้สู่ตวัแบบสมการท่ี 2 ในการประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิก าลงัสองน้อยสุด (Ordinary Least Square Method: OLS)  เพื่อน าค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้
จากสมการท่ี 2 น้ี น าไปประมาณค่าในสมการท่ี 3 ต่อไป โดยมีสมการดงัน้ี 

TAi,t/Ai,t-1  = α1(1/Ai,t-1) + α2(ΔREVi,t/ Ai,t-1) + α3(PPEi,t/ Ai,t-1) + εi,t 
โดยท่ี TAt   แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งรวมทั้งส้ิน ปีท่ี t 
 At-1   แทนค่าดว้ย สินทรัพยร์วม ปีท่ี t-1 
 α   แทนค่าดว้ย ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเชิงเส้นของแบบจ าลองของตัว

     แปรท่ี 1, 2 และ 3  
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 ΔREVi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงของรายไดข้องบริษทั i ในปีท่ี t 
  PPEi,t   แทนค่าดว้ย ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิของบริษทั iในปีท่ี t 

 εi,t แทนค่าดว้ย ค่า error จากการประมาณการของบริษทั iในปีท่ี t 
 

สมการท่ี 3 ค านวณค่ารายการตามเกณฑ์คงค้างท่ีไม่ขึ้ นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  (Non-
Discretionary Accruals) โดยน าค่าสัมประสิทธ์ิหรือค่า α1, α2 และ α3  ท่ีไดจ้ากการค านวณสมการ
ท่ี 2 มาแทนในสมการท่ี 3 ในสมการต่อไปน้ี 

 NDACi,t = α1(1/Ai,t-1) +α2(ΔREVi,t - ΔRECi,t)/Ai,t-1 +α3(PPEi,t)/Ai,t-1 + εi,t 
 โดยท่ี  NDACi,t แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งจากการด าเนินงานของบริษทั i ในปีท่ี t 
  α   แทนค่าดว้ย ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเชิงเส้นของแบบจ าลองของตัว
     แปรท่ี 1, 2 และ 3  
  Ai,t-1  แทนค่าดว้ย สินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t – 1 
  ΔREVi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงของรายไดข้องบริษทั i ในปีท่ี t 
  ΔRECi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา้ ในปี ท่ี t  
  PPEi,t  แทนค่าดว้ย ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ ในปี ท่ี t  
  εi,t  แทนค่าดว้ย error จากการประมาณการ  
 
สมการท่ี 4 น าเอาผลลพัธ์จากสมการท่ี 2 มูลค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
น ามาค านวณรายการคงคา้งท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยน ามาลบกับรายการคงค้าง
ทั้งส้ิน 
  DACi,t  = TAt   - NDACi,t 
  DACi,t  แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งท่ีขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
     บริษทั iในปีท่ี t 

 TAt  แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งรวมทั้งส้ิน ปีท่ี t 
  NDACi,t แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งจากการด าเนินงานของบริษทั i ในปีท่ี t 
 
        Kothari et al. (2005, pp. 163-197) ได้ท าการทดสอบโมเดล The Modified Jones Model 
แลว้พบว่ารายการ   คงคา้งทั้งหมดท่ีมีในโมเดลในการทดสอบการจดัการก าไรอาจจะท าให้เกิด
อิทธิพลท่ีเป็นปัญหา เน่ืองจากโมเดลทั้งหมดปฏิเสธสมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) ท่ีไม่มีการ
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ก าหนดการจดัการก าไรท่ีเกินอตัราระดบัในการทดสอบแต่ละขั้นเม่ือน าตวัอย่างจากกิจการท่ีมีผล
การด าเนินงานค่อนขา้งมากมาเป็นตวัอย่าง  กล่าวคือไม่ไดค้  านึงถึงผลการด าเนินท่ีมีความแตกต่าง
กัน Kothari et al. ได้น าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets: ROA) เป็นขอ้มูล
พื้นฐานทางบญัชีท่ีใช้ในการวดัและควบคุมปัจจยัเก่ียวกบัผลการด าเนินงานของกิจการในการวดั
การจดัการก าไร  โดยใหเ้ห็นผลวา่การทดสอบการจดัการก าไรในรายการบญัชีท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารไม่มีตวัแปรควบคุมเก่ียวกบัการด าเนินโดยเฉพาะ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
หรือ ROA จะเป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภาพของการใชท้รัพยากรท่ีมีอยู่ของกิจการว่ามีประโยชน์สูงสุด
หรือไม่ การใช้ ROA จะช่วยลดความผิดพลาดในการวดัลงเน่ืองจากผลการด าเนินงานมีความ
เก่ียวข้องกับข้อผิดพลาดในวดัรายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงจะช่วยให้การ
ประเมินเก่ียวกบัรายการคงคา้งของกิจการไดดี้กว่าหากใช ้ROA เขา้ไปในการค านวณและจะช่วยให้
การวดัค่าแบบจ าลองออกมาไดน่้าเช่ือถือมากขึ้น โดยค านวณไดด้งัน้ี 
สมการท่ี 1 ค านวณหาค่ารายการคงคา้งรวมตามแนวคิดงบแสดงฐานะการเงิน จากสมการต่อไปน้ี 

 TAt  = ( NIt    -    CFOt)  /  At-1             
โดยท่ี  TAt  แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งรวมทั้งส้ิน ในปีท่ี t 
  NIt  แทนค่าดว้ย ก าไรสุทธิของกิจการ ในปีท่ี t 
 CFOt  แทนค่าดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสุทธิ ปีท่ี t 
 At-1  แทนค่าดว้ย สินทรัพยร์วม ปีท่ี t-1 
 

สมการท่ี 2 น ารายการคงคา้งท่ีไดจ้าก สมการท่ี 1 เขา้สู่ตวัแบบประมาณค่าสัมประสิทธ์ิก าลงัสอง
นอ้ยสุด (Ordinary Least Square Method: OLS)  โดยน าค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดไ้ปประมาณในสมการ
ท่ี 3 ต่อไป โดยตามแนวคิด Kothari (2005, pp. 163-197) จะเพิ่มเติมโดยใช้ ROA เขา้ไปจาก The 
Modified Jones Model เดิม ไดส้มการดงัน้ี 

TAi,t/At-1  = α1(1/Ai,t-1) + α2(ΔREVi,t/ Ai,t-1) + α3(PPEi,t/ Ai,t-1) + α4(ROAi,t) + εi,t 
โดยท่ี TAt   แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งรวมทั้งส้ิน ในปีท่ี t 
 At-1   แทนค่าดว้ย สินทรัพยร์วมทั้งส้ิน ในปีท่ี t-1 
 α   แทนค่าดว้ย ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิงเส้นของแบบจ าลองของ

     ตวัแปรท่ี 1, 2, 3 และ 4   
 ΔREVi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงของรายไดร้วมของบริษทั i ปีท่ี t 

  PPEi,t   แทนค่าดว้ย ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิรวมของบริษทั i ปีท่ี t 
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  ROAi,t แทนค่าดว้ย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมของบริษทั iปีท่ี t 

 εi,t แทนค่าดว้ย ค่า error จากการประมาณการของบริษทั i ปีท่ี t 
 

สมการท่ี 3 ค านวณค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Non-Discretionary 
Accruals) โดยน าค่าสัมประสิทธ์ิหรือค่า α1, α2, α3  และ α4 ท่ีได้จากขั้นตอนท่ี 2 มาแทนค่าใน
แบบจ าลอง Modified Jones ในสมการต่อไปน้ี 
 NDACi,t = α1(1/Ai,t-1) +α2(ΔREVi,t - ΔRECi,t)/Ai,t-1 +α3(PPEi,t)/Ai,t-1 +α4(ROAi,t) 

 โดยท่ี  NDACi,t แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งจากการด าเนินงานของบริษทั i ในปีท่ี t 
  α   แทนค่าดว้ย ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเชิงเส้นของแบบจ าลองของตวั
     แปรท่ี 1, 2, 3 และ 4 
  Ai,t-1  แทนค่าดว้ย สินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t – 1 
  ΔREVi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงของรายไดร้วมของบริษทั i ในปีท่ี t 
  ΔRECi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา้ ในปี ท่ี t  
  PPEi,t  แทนค่าดว้ย ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิรวม ในปี ท่ี t  
  ROAi,t แทนค่าดว้ย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมของบริษทั iในปีท่ี t 

 

 ขั้นตอนที่ 4 น าเอาผลลพัธ์ในการค านวณค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารจากสมการท่ี 3  น ามาค านวณรายการคงคา้งท่ีขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยน ามา
ลบกบัรายการคงคา้งทั้งส้ิน 
  DACi,t  = TAt   - NDACi,t 
  DACi,t  แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งท่ีขึ้นกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
     บริษทั iในปีท่ี t 

 TAt  แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งรวมทั้งส้ิน ปีท่ี t 
  NDACi,t แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งจากการด าเนินงานของบริษทัในปีท่ี t 
 
         จะเห็นได้ว่า Kothari et al. น าผลการด าเนินงานมาปรับเป็นส่วนหน่ึงของสมการ The 
Modified Jones Model เดิม เพื่อพฒันาประสิทธิภาพการวดัค่าจากโมเดลเดิม อยา่งไรก็ตาม Dechow 
et al. (2010) กล่าวว่าการพฒันาโมเดลดังกล่าวสามารถอธิบายความแตกต่างดงักล่าวได้เพียง 10-
12% ในรายการคงคา้งดงักล่าว เหมือนกบัการน าตวัแปรดงักล่าวเขา้ไปวดัใหเ้กิดความแปรปรวนใน
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รายการคงค้างท่ีอยู่ในดุลยพินิจผู ้บริหาร และควรจะใช้โมเดลน้ีเม่ือต้องการประยุกต์ใช้หา
ความสัมพนัธ์เก่ียวกบัผลด าเนินงานท่ีส าคญั 
 
        Yoon et al. (2006, pp. 85-109) ในงานวิจัยก่อนหน้าของ Yoon et al. (2002, pp. 395-412) 
ได้ท าการทดสอบการจัดการก าไรโดยใช้ตัวแบบ The Modified Jones Model และมีปรากฏข้อ
สันนิษฐานท่ีเป็นหลกัฐานว่าโมเดลดังกล่าวไม่เหมาะส าหรับการทดสอบกิจการตามบริบทของ
ประเทศเกาหลี  จากงานวิจยัคร้ังน้ี Yoon et al. ไดป้ระยกุตใ์ชก้ารพฒันาโมเดลโดยใชพ้ื้นฐานโมเดล 
The Modified Jones Model เดิมโดยท าการแยกกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานออกจาก
รายการคงคา้งรวม  และโมเดลน้ีจะท าให้รายการคงคา้งท่ีปกติท่ีจะขึ้นอยู่กบัการเปล่ียนแปลงของ
ยอดขายท่ีไดรั้บเป็นเงินสด  การเปล่ียนค่าใชจ่้ายท่ีจ่ายเงินสดและค่าใช้จ่ายบางรายการท่ีไม่ได้จ่าย
เป็นเงินสด ท่ีประกอบไปด้วยค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายเก่ียวกับผลประโยชน์พนักงาน  โดยมี
วิธีการค านวณหารายการคงคา้งท่ีขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจผูบ้ริหารดงัสมการต่อไปน้ี 
สมการท่ี 1 ค  านวณหามูลค่าของรายการตามเกณฑ์คงคา้งรวมทั้งส้ินตามแนวคิดผ่านงบแสดงฐานะ
การเงิน โดยสมการต่อไปน้ี 

TAt  = ( NIt    -    CFOt)  /  REVi,t             
โดยท่ี  TAt  แทนค่าดว้ย รายการตามเกณฑค์งคา้งรวม ปีท่ี t 
  NIt  แทนค่าดว้ย ก าไรสุทธิ ปีท่ี t 
 CFOt  แทนค่าดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสุทธิ ปีท่ี t 
 REVi,t  แทนค่าดว้ย รายไดสุ้ทธิ ปีท่ี t 
 

สมการท่ี 2 น าค่ารายการคงคา้งท่ีไดรั้บจากสมการท่ี 1 เขา้สู่ตวัแบบในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ
ก าลงัสองนอ้ยสุด (Ordinary Least Square Method: OLS)  เพื่อน าค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้จากสมการท่ี 
2 น้ี น าไปประมาณค่าในสมการท่ี 3 ต่อไป โดยมีสมการดงัน้ี 
 

TAi,t/REVi,t =  α1(ΔREVi,t- ΔRECi,t / REVi,t) + α2(ΔEXPi,t- ΔPAYi,t / REVi,t)  
   + α3(DEPi,t+PENi,t/ REVi,t) + εi,t 

โดยท่ี TA   แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งรวมทั้งส้ิน ปีท่ี t 
 REV   แทนค่าดว้ย รายไดสุ้ทธิ ปีท่ี t 
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 α   แทนค่าดว้ย ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเชิงเส้นของแบบจ าลองของตัว
     แปรท่ี 1, 2 และ 3  

 ΔREVi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงของรายไดข้องบริษทั i ในปีท่ี t 
 ΔRECi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงยอดลูกหน้ีสุทธิของบริษทั i ในปีท่ี t 
 ΔEXPi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงของผลรวมตน้ทุนขายและค่าใชจ่้าย 
    ในการขายและบริหารไม่รวมค่าใชจ่้ายท่ีไม่จ่ายเป็น 
    เงินสดของบริษทั i ในปีท่ี t 
 ΔPAYi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงยอดเจา้หน้ีการคา้สุทธิบริษทั i ในปีท่ี t 

  DEPi,t   แทนค่าดว้ย ค่าเส่ือมราคาของบริษทั i ในปีท่ี t 
  PENi,t   แทนค่าดว้ย ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัผลประโยชน์พนกังาน i ในปีท่ี t 

 εi,t แทนค่าดว้ย ค่า error จากการประมาณการของบริษทั i ในปีท่ี t 
สมการท่ี 3 ค านวณค่าของรายการตามเกณฑ์คงค้างท่ีไม่ขึ้ นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  
(Non-Discretionary Accruals) โดยน าค่าสัมประสิทธ์ิจากสมการท่ี 2 หรือค่า α1, α2 และ α3 มาแทน
ในสมการท่ี 3 ตามสมการต่อไปน้ี 

 NDACi,t =  α1(ΔREVi,t- ΔRECi,t / REVi,t) + α2(ΔEXPi,t- ΔPAYi,t / REVi,t)  
   + α3(DEPi,t+PENi,t/ REVi,t) + εi,t 

 โดยท่ี  NDACi,t แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งจากการด าเนินงานของบริษทั i ในปีท่ี t 
 REV   แทนค่าดว้ย รายไดสุ้ทธิ ปีท่ี t 
 α   แทนค่าดว้ย ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเชิงเส้นของแบบจ าลองของตัว

     แปรท่ี 1, 2 และ 3  
 ΔREVi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงของรายไดข้องบริษทั i ในปีท่ี t 
 ΔRECi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงของยอดลูกหน้ีของบริษทั i ในปีท่ี t 
 ΔEXPi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงของผลรวมตน้ทุนขายและค่าใชจ่้าย 
    ในการขายและบริหารไม่รวมค่าใชจ่้ายท่ีไม่จ่ายเป็น 
    เงินสดของบริษทั i ในปีท่ี t 
 ΔPAYi,t แทนค่าดว้ย การเปล่ียนแปลงยอดเจา้หน้ีการคา้บริษทั i ในปีท่ี t 

  DEPi,t   แทนค่าดว้ย ค่าเส่ือมราคาของบริษทั iในปีท่ี t 
  PENi,t   แทนค่าดว้ย ค่าใชจ่้ายผลประโยชน์พนกังาน iในปีท่ี t 

 εi,t แทนค่าดว้ย ค่า error จากการประมาณการของบริษทั iในปีท่ี t 
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สมการท่ี 4 น าเอาผลลพัธ์ในการค านวณค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
น ามาค านวณรายการคงคา้งท่ีขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยน ามาลบกบัรายการคงคา้ง
ทั้งส้ิน 
  DACi,t  = TAt   - NDACi,t 
  DACi,t  แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งท่ีขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
     บริษทั iในปีท่ี t 

 TAt  แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งรวมทั้งส้ิน ปีท่ี t 
  NDACi,t แทนค่าดว้ย รายการคงคา้งจากการด าเนินงานของบริษทั i ในปีท่ี t 
 
        ในงานวิจัยคร้ังน้ีผูวิ้จัยจึงได้น าแนวคิดตามตัวแบบ Kothari Model (2005, pp. 163-197) 
และแนวคิดตามตวัแบบ Yoon Model (2006, pp. 85-109)  ในการวดัค่าตวัแปรการจดัการก าไรเพื่อ
ค านวณหารายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหารให้ได้ผลลพัธ์ในการจดัการก าไรในการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์และมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  โดยใชท้ั้งส้ิน 2 โมเดล น าไป
หาค่ามาตรฐานทางสถิติ โมเดลมีลกัษณะการวดัรายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ท่ี
แตกต่างกัน  และมีองค์ประกอบท่ีแตกต่างกันไป  การเลือกวิธีการวดัการจัดการก าไรอาจจะ
ก่อให้เกิดอคติ (Bias)  เป็นสาเหตุของการเลือกใชโ้มเดลในการตรวจวดัการจดัการก าไรมากกว่า 1 
โมเดล (Peasnell et. al., 1999, p. 5; Riahi & Omri, 2013, pp. 281-295) และเหตุผลท่ีเลือกใชต้วัแบบ 
Kothari Model เน่ืองจากไดพ้ฒันาสมมติฐานและไดใ้ส่ตวัแปรท่ีพิจารณาผลการด าเนินงานเขา้ไป
ท าให้ไดค้่าทางสถิติท่ีอธิบายไดดี้ขึ้น และเลือกใช้ Yoon Model เน่ืองจากไดพ้ฒันาใช้ในประเทศ
เกาหลี ซ่ึงอยู่ในทวีปเอเชียซ่ึงจะมีลกัษณะและบริบทใกลเ้คียงกบัประเทศไทยมากกว่า มาใชใ้นการ
วดัตวัแปรอิทธิพลจากการจดัการก าไร 
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ตารางท่ี 2.1 สรุปตวัแปรและทิศทางความสัมพนัธ์งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้วัดการจัดการก าไร ตัวแปรตามที่ใช้วัด 
ความไม่สมมาตรของข้อมลู 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Chaney and Lewis 
(1994) 

กิจการจ านวน 489 กิจการในสหรัฐฯ แนวคิดเก่ียวกบัการจดัการก าไร โมเดลความไม่สมมาตรของขอ้มลูของ 
Channey and Lewis (1993) 

+ 

Beatty and Harris 
(1999) 

กิจการภาครัฐและกิจการภาคเอกชน แนวคิดเก่ียวกบัการจดัการก าไร ผลกระทบจากภาษี ตน้ทนุตวัแทนและ
ความไม่สมมาตรขอ้มูล 

+ 

Richardson (2000) กิจการในตลาด NYSE The Modified Jones Model (1995) ความไม่สมมาตรตามแนวคิดส่วนต่าง
ระหว่างราคาเสนอซ้ือขาย  

+ 

Cheng (2006) กิจการจ านวน 279 กิจการโดยมองเป็น 
11,868 เดือน กิจการในไตห้วัน่ 

Cross-Sectional Model ความไม่สมมาตรของขอ้มูล + 

Chang et al. (2008) 
 

กิจการทีไดรั้บจากฐานขอ้มูล Securities 
Data Company ตั้งแตปี่ 1989 -2000 

The Modified Jones Model (1995) ความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัจาก อตัรา
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Abnormal Return) 

+ 

Chu and Song 
(2010) 

บริษทัจดทะเบียนในประเทศมาเลเซีย
จ านวน 180 กิจการ จากช่วงปี 1998-2004 

การจดัการก าไรตามแนวคิดพ้ืนฐาน The 
Modified Jones Model (1995) 

ความไม่สมมาตรตามแนวคิด ส่วนต่าง
ระหว่างราคาเสนอซ้ือขาย, Abnormal 
Return 

+ 

Bhattacharya 
(2012) 

บริษทัในตลาด NYSE และ NASDAQ 
ช่วงปี 1998-2007 

The Modified Jones Model ท่ีปรับปรุงโดย 
McNichols (2002) มองในส่วนคณุภาพก าไร 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีมี
ส่วนประกอบของผลตอบแทนเกินปกติ 

+ 

Abad et al. (2016) บริษทัจดทะเบียนในประเทศสเปน ตั้งแต่ 
ค.ศ. 2001 – 2008 

โมเดลส าหรับวดัการจดัการก าไร 3 โมเดลตาม
งานวิจยัของ Roychowdhury (2006) 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล + 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้วัดการจัดการก าไร ตัวแปรตามที่ใช้วัด 
ความไม่สมมาตรของข้อมลู 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Cormier et al. (2013) บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศสหรัฐฯ 

การจดัการก าไรตาม Cross-Sectional 
Model 

ความไม่สมมาตรตามแนวคิดส่วนต่าง
ระหว่างราคาและผลต่างปริมาณเสนอซ้ือ
ขาย 

+ 

Dadbeh and Mogharebi 
(2013) 
 

กิจการจ านวน 47 กิจการในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศเตหะราน 

การจดัการก าไรตามแนวคิด DD Model  ความไม่สมมาตร ส่วนต่างระหว่างราคา
เสนอซ้ือขายและผลต่างปริมาณ (Volume 
Trading) 

+ 

Dai et al. (2013) กิจการในประเทศจีน การจดัการก าไรตาม DD Model ความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัจาก อตัรา
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Abnormal Return) 

+ 

Lasdi (2013) บริษทัจดทะเบียนในประเทศอนิโดนีเซีย
ใยช่วงวิกฤตทางการเงินปี 2008-2009 

The Modified Jones Model (1995) ความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดยพิจารณา 
ส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซ้ือขาย, R&D 

+ 

Kraft et al. (2014) ฐานขอ้มูล The First Call’s Company 
Issued Guidance (CIG) ปี 1996-2010 

การจดัการก าไรตามแนวคิด Cross-
Sectional Model 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลจากการซ้ือขาย
เงินลงทุนของผูบ้ริหาร  

+ 

Cerqueira and Pereira 
(2015) 

บริษทัจดทะเบียนในประเทศสหรัฐฯ ตวัแบบ Kothari et al. 2005 ความไม่สมมาตรของขอ้มูลตามแนวคิด 
ส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซ้ือขายใช ้
high-to-low ratios  ผลต่างปริมาณเสนอ
ซ้ือและขาย 

+ 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้วัดการจัดการก าไร ตัวแปรตามที่ใช้วัด 
ความไม่สมมาตรของข้อมลู 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Li and  Zaiats (2016) กิจการจ านวน 12,672 กิจการจาก 19 
ประเทศ ระหว่างปี 1994-2010 

การจดัการผา่นรายการคงคา้ง สภาพแวดลอ้มของขอ้มูล + 

Wang (2017) บริษทัจดทะเบียนในประเทศไตห้วัน่ การจดัการก าไรตาม Kothari et al. 2005 ความไม่สมมาตรของขอ้มูลวดัจากคุณภาพ
ของขอ้มูล, Abnormal Return 

+ 

Seresht et al. (2015) บริษทัจดทะเบียนในประเทศเตหะราน 
จ านวน 69 กิจการในช่วงปี 2003– 2013  

การจดัการก าไรตาม The Modified Jones 
Model (1995) 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดยพิจารณา 
ส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซ้ือขาย 

N/A 

Salimi and Naslmosavi 
(2015) 

บริษทัจดทะเบียนในประเทศเตหะราน 
ในช่วงปี 2008-2012 

การจดัการก าไรตาม The Modified Jones 
Model (1995) 

ส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซ้ือขาย, ส่วน
ต่างปริมารซ้ือขายในลกัษณะตาม Nektash 
& Chiang (1986) 

- 
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การก ากบัดูแลกจิการท่ีดี (Corporate Governance)   
        กรรมการของบริษทัหน่ึงอาจจะเขา้มาเป็นผูบ้ริหารของกิจการหากกรรมการคนดงักล่าว ได้
ถือหุ้นในสัดส่วนท่ีมากกว่าผูถื้อหุ้นรายอ่ืน อาจจะดูไม่เป็นผลดีตามท่ีคาดหมาย ถา้กรรมการเฝ้าดู
และคาดระวงัเก่ียวกบัการคา้ซ่ึงผูเ้ป็นหุน้ส่วนท่ีจะส่ือสารกนัเพียงเร่ืองก าไรหรือขาดทุน  กรรมการ
จะท าการใส่ใจในรายละเอียดเลก็มากกวา่เกียรติของพวกเขา  และเป็นเร่ืองท่ีง่ายในการท าท่ีส่ิงท่ีเขา
ตอ้งการ  ก่อให้เกิดความประมาทและฟุ่ มเฟือยหรืออาจจะเหนือกว่านั้นจากการท่ีเขาเขา้มาบริหาร
กิจการ (Adam Smith, 1776, p. 9) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงเขา้มามีบทบาทท่ีเขา้มาดูแลในเร่ือง
โครงสร้างและกระบวนการความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการหรือฝ่ายผูบ้ริหาร และผูมี้ส่วนได้
เสียกับกิจการเพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขันน าไปสู่ความเจริญเติบโตอย่างย ั่งยืน 
(คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์, 2545, หน้า 389-391)  การจดัการควรจะตระหนักในเร่ืองการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในกิจการให้มากขึ้น (Loh &Venkatraman et al., 1993, pp. 2-31)  ตามทฤษฎี
ตวัแทน ตวัการหรือเจ้าของกิจการไม่ได้เป็นผู ้มีส่วนร่วมในการบริหารจดัการเองซ่ึงต้องอาศัย
ตวัการ คือผูบ้ริหารเขา้มาบริหารงานและจดัการกิจการให้เป็นไปตามเป้าหมาย  อาจจะก่อให้เกิด
ปัญหาของการเป็นตวัแทนได ้เน่ืองจากผูบ้ริหารจะไปมุ่งเน้นการควบคุม ด าเนินงานตดัสินใจเพื่อ
เพิ่มประโยชน์ให้ตนเองมากกว่าการเพิ่มขึ้นของผลประโยชน์ของตวัการ ท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียตอ้ง
เสียตน้ทุนตวัแทนในการติดตามตรวจสอบการด าเนินงานตามนโยบายของตวัแทน (Jensen and 
Meckling, 1976, p. 307; Loh &Venkatraman et al., 1993, pp. 2-31) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงเขา้
มามีส่วนส าคญัในการควบคุมดงักล่าว 
       การก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยให้กิจการประสบความส าเร็จ  และท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สีย
ไดรั้บการคุม้ครองและลดความเส่ียงจากการลงทุน  การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหากพิจารณาจริงๆ มี
เพียงสองส่ิงไดแ้ก่ การก ากบัดูแลท่ีดีสามารถช่วยให้ผูบ้ริหารของกิจการไดรั้บทิศทางในการด าเนิน
กิจการ หมายถึงการไดแ้นวทางการปฏิบติังาน และผูจ้ดัการตอ้งไม่ปกปิดหรือบิดเบือนขอ้เท็จจริง 
(Vermeeren, 2006, pp. 2-12) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีความส าคญัต่อบริษทัเน่ืองจากจะแสดง
ใหเ้ห็นถึงมีระบบบริหารจดัการท่ีประสิทธิภาพ มีความโปร่งใส  สามารถตรวจสอบได ้ เป็นการเพิ่ม
ความมัน่ใจและสร้างความเช่ือมั่นให้แก่นักลงทุน ผูมี้ส่วนได้เสีย ผูท่ี้เก่ียวขอ้งกับทุกฝ่าย  และ
น าไปสู่การสร้างความมัน่คงเจริญกา้วหนา้อาจจะกล่าวไดว้่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นเคร่ืองมือ
เพื่อเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการเจริญเติบโตดว้ยความยัง่ยนืต่อไป (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2557, หนา้ 1-70)  
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        การก ากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) จึงหมายถึงระบบท่ีจดัให้มีโครงสร้าง
และกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผูถื้อหุ้น เพื่อสร้าง
ความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กับผูถื้อหุ้นในระยะยาว  
โดยค านึงถึงผูส่้วนไดเ้สียอ่ืน(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559)  ผูถื้อหุน้มีสิทธิในความเป็น
เจ้าของกิจการท่ีสามารถควบคุมบริษัทโดยผ่านการแต่งตั้ งคณะกรรมการท าหน้าท่ีแทนตน              
ในการตดัสินใจในเร่ืองท่ีส าคญัของบริษทัและบริษทัควรจะส่งเสริมสิทธิให้แก่ผูถื้อหุ้นเช่นกัน 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557, หนา้ 1-70)  สิทธิของผูถื้อหุ้นคือการซ้ือขายหรือโอนหุน้  
การมีส่วนแบ่งในก าไรของบริษทั  การไดรั้บขอ้มูลข่าวสารดว้ยความเพียงพอต่อการตดัสินใจ และ
สิทธิในการเขา้ร่วมประชุมเพื่อใช้สิทธิออกเสียในท่ีประชุมผูถื้อหุ้นมีสิทธิในการแต่งตั้งและเพิก
ถอนกรรมการ  แต่งตั้งผูส้อบและตดัสินใจเร่ืองท่ีมีผลกระทบต่อบริษทัมีสิทธ์ิในการเขา้ร่วมประชุม
และได้รับขอ้มูลท่ีเพียงพอต่อการพิจารณาเร่ืองในท่ีประชุม และสามารถซักถามกรรมการในท่ี
ประชุมหรือสอบถามล่วงหน้าก่อนวาระการประชุม ดังนั้นคณะกรรมการจึงต้องตระหนักและ      
ใหค้วามส าคญัถึงสิทธิของผูถื้อหุน้ดว้ย 
        การพฒันาของระบบเศรษฐกิจโลกเป็นแหล่งก าเนิดการจดัการใหม่ๆ ท่ีมีความหลากหลาย      
(Loh &Venkatraman et al., 1993, pp. 2-31) ท าให้เกิดกรอบแนวคิดใหม่ในการบริหารจัดการให้
องค์กรโดยมีองค์ประกอบคือ การเต็มไปด้วยความรับผิดชอบ  มีหน้ีสินอยู่อย่างจ ากัด  เป็น
ศูนยก์ลางของการบริหารงาน  มีการแลกเปล่ียน  และมีความต่อเน่ือง เป็นหลกัการท่ีเป็นการแบ่ง
หนา้ท่ีเจา้ของและ    ผูค้วบคุมเป็นการลดตน้ทุนตวัแทนลง  เป็นศูนยก์ลางของการบริหารจดัการคือ
ความน่าจะเป็นท่ีส าคญัท่ีสุดในการบริหารองค์กร  ซ่ึงเป็นตวัผลกัดนัให้ผูบ้ ริหารปฏิบติัตามและ
สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มใหกิ้จการ  การบริหารท่ีท าให้เกิดการเจริญเติบโต (Vermeeren, 2006, pp. 2-
12)  ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยและทัว่โลกไดก้ าหนดนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพื่อ
เสริมสร้างความเขม้แข็งให้เกิดขึ้นแก่ตวักิจการและเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนั  และสร้างความ
เช่ือมัน่ใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559)  ภายใตก้ารลม้เหลวทางภาวะ
เศรษฐกิจของโลกมีหลากหลายบริษทัขนาดใหญ่เช่น บริษทั เอนรอน และบริษทั เวิลด์คอม และ
อ่ืนๆ ลม้ละลายเป็นเหตุการณ์ท่ีช้ีวดัว่าองคก์รหลากหลายองคก์รขาดการควบคุมก ากบัดูแลท่ีดี  จึง
เป็นตวักระตุน้ใหเ้กิดกฎหมายท่ีเรียกวา่ Sarbanes-Oxley Act ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2002 เป็นการป้องกนัและ
คุมครองนกัลงทุน  โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อป้องกนัและคุมครองนกัลงทุน ใหเ้กิดความโปร่งใส  และ
การเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นธรรม (ภทัรพงศ ์เจริญกิจจารุกร, 2556, หน้า 92-119)  และมีสาระส าคญั 5 
ประเด็น คือ ความรับผิดชอบขององคก์รท่ีมีต่อการรายงานทางการเงิน  การเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
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ประจ างวด  การประเมินการควบคุมภายในของฝ่ายบริหารอย่างต่อเน่ือง  การเปิดเผยขอ้มูลและ
ข่าวสารปัจจุบนัขององคก์ร  และก าหนดบทลงโทษของการกระท าผิดท่ีผูบ้ริหารและคณะกรรมการ
ตอ้งร่วมกนัรับผิดชอบต่อความถูกตอ้งของขอ้มูล (Sarbanes-Oxley Act, 2002)  และหลายๆ ประเทศ
ก็เลง็เห็นความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและไดป้รับมาใชใ้หส้อดคลอ้งกบัประเทศของตน 
โดยมีวตัถุประสงคท่ี์คลา้ยคลึงกนั 
        การพฒันาหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีได้เร่ิมตน้ตั้งแต่หลงัวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจปี 
2540 ประเทศไทยไดใ้ห้ความส าคญัในการสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่ตลาดหลกัทรัพย ์ จึงไดท้ าการ
พฒันาหลกัการกบัดูแลกิจการท่ีดีอยา่งต่อเน่ืองจนกระทั้งปี 2545 ตลาดหลกัทรัพยร์ณรงคใ์หเ้กิดการ
ส่งเสริมใหบ้ริษทัจดทะเบียนตระหนกัถึงความส าคญัและผลประโยชน์จากการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
และรัฐบาลก็ไดป้ระกาศให้เป็น ปีบรรษทัภิบาลและจดัตั้งคณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติขึ้น 
เพื่อให้เกิดการหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีเป็นรูปธรรม  (ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560: ออนไลน์) โดยมีวตัถุประสงคข์องหลกัการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดี นอกเหนือจากการสร้างความเช่ือมัน่แลว้ กิจการตอ้งสามารถปรับตวัให้มีความเหมาะสมกับ         
การเปล่ียนแปลงทางธุรกิจ  เพื่อใหกิ้จการอยู่รอดเติบโตพฒันาต่อไปไดใ้นระยะยาว  การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์ในเชิงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและกลไกมาตรการท่ีใชก้ ากบัตดัสินใจของ
คนในองคก์รใหบ้รรลุวตัถุประสงค ์รวมถึงการก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกั  การก าหนด
กลยุทธ์ นโยบายและการพิจารณาการอนุมติัแผนงานหรือการจดัท างบประมาร  และการติดตาม
ประเมินผลจากการดูแลการรายงานผลการด าเนินงาน  เพื่อการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างย ัง่ยืน      
ซ่ึงเป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของ The Organization for Economic Co-Operation and 
Development: OECD Principles of Corporate Governance 2015  การก ากับดูแลกิจการ ท่ี ดีการ
สามารถน าไปสู่ผล (Governance Outcome) เช่น  สามารถแข่งขนัไดแ้ละมีผลประกอบการท่ีดีโดย
ค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว (Competitiveness and performance with long-term perspective)  
การประกอบธุรกิจโดยอยู่ในหลกัจริยธรรม การเคารพสิทธิ  และการมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้น
และผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Ethical and responsible business)  การมีประโยชน์ต่อสังคม และพฒันาหรือลด
ผลกระทบดา้นเสียต่อส่ิงแวดลอ้ม (Good Corporate Citizenship) ความสามารถปรับตวัไดแ้มภ้ายใต้
ปัจจยัจะมีการเปล่ียนแปลง  (Corporate Resilience) หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีตอ้ง ตระหนกัถึง
บทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ในฐานะผูน้ าท่ี เป็นผูส้ร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่ง
ย ัง่ยืน การก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการให้เป็นไปเพื่อความยัง่ยืน การ
เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีเกิดประสิทธิผล  การจดัสรรและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและบุคลากร  
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จดัให้มีการส่งเสริมนวตักรรม และการประกอบธุรกิจท่ีเต็มไปด้วยความรับผิดชอบจดัให้มีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและเกิดการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม  การ
ดูแลก ากบัให้รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและสนับสนุนการเปิดเผยขอ้มูล  การมีส่วนร่วมใน
การสนบัสนุนและการส่ือสารแก่ผูถื้อหุ้น  บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์อ้งน าหลกัการ
ไปปฏิบัติให้มากท่ีสุดและช้ีแจงเหตุผล (Comply or Explain) ซ่ึงอาจจะน าไปปรับใช้ให้มีความ
เหมาะสมตามสภาพการณ์ของแต่ละกิจการ และการเปิดเผยขอ้มุลการปฏิบติังาน กิจการตอ้งเปิดเผย
ขอ้มูลในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1)  และแบ่งเป็นหลกัปฏิบติัดงัน้ี 
         1. การตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคท่ี์ตอ้ง
สร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการ และก ากับดูแลให้องค์กรมีการบริหารจัดการท่ีดี โดยก าหนด
วตัถุประสงคแ์ละเป้าหมาย  การก าหนดกลยทุธ์และนโยบายการด าเนินงาน การจดัสรรทรัพยากรท่ี
ส าคญั การติดตามประเมินผล และการดูแลการรายงานผลการด าเนินงานขององค์กรโดยมีแนว
ปฏิบติัคือการก าหนดความส าเร็จของการด าเนินกิจการตอ้งค านึงถึงความมีจริยธรรมและผลกระทบ
ต่อสังคม ไม่ใช่เพียงแต่ผลประกอบการ คณะกรรมการมีบทบาทในการสร้างหรือขับเคล่ือน
วฒันธรรมองคก์ร  ควรจดัให้มีนโยบายส าหรับกรรมการและผูบ้ริหารเป็นลายลกัษณ์อกัษร อีกทั้ง
จดัให้มีการส่ือสารให้กรรมการ ผูบ้ริหารและพนกังานทุกคนเขา้ใจถึงการขบัเคล่ือนกลไกท่ีเอ้ือต่อ    
การปฏิบติังานจริง 
 2. การก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการเพื่อความยัง่ยืน  คณะกรรมการ
ตอ้งก าหนดหรือดูแลควบคุมให้เป็นไปตามวตัถุประสงค์หลกั หรือเป้าหมายหลกัของกิจการเพื่อ        
ความยัง่ยืนโดยสร้างคุณค่าให้แก่ผูมี้ส่วนได้เสีย การก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของ
กิจการโดยน าเทคโนโลยีมาใช้ให้เหมาะสม  โดยพิจารณาสภาพแวดล้อมและการเปล่ียนแปลง        
ทางปัจจยัต่างๆ  ความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สีย  ความพร้อมและความช านาญ ความสามารถใน
การแข่งขนัของกิจการ  และการเกิดค่าความนิยมภายในองคก์รท่ีดีท่ีสะทอ้นถึงความรับผิดชอบใน
ผลการกระท า  ความเท่ียงธรรม ความโปร่งใส ความเอาใจใส่ การส่งเสริมให้เกิดการส่ือสารและ
เสริมสร้างให้เป็นไปตามวตัถุประสงค์และสอดคลอ้งกบัเป้าหมายหลกัเกณฑ์ท่ีสะทอ้นเป็นไปตาม
ผลการตดัสินใจและการด าเนินงานของบุคคลกรในทุกระดบั สนบัสนุนใหมี้การจดัท าหรือทบทวน
วตัถุประสงค์ เป้าหมายและกลยุทธ์ส าหรับระยะเวลาปานกลางและยาว  เพื่อให้เกิดความมัน่ใจ      
ในกลยทุธ์และแผนงานประจ าปี  คณะกรรมการควรดูแลใหมี้การวิเคราะห์สภาพแวดลอ้มและปัจจยั
ความเส่ียงต่างๆ ท่ีอาจจะส่งผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย หรือกระทบต่อเป้าหมายหลกักิจการโดย
ระบุวิธีการ กระบวนการ ช่องทางการส่ือสารระหว่างผูมี้ส่วนไดเ้สียและกิจการ ระบุผูมี้ส่วนได้เสีย
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กับกิจการทั้ งภายในและภายนอก และระบุประเด็นและความคาดหวังของผู ้มีส่วนได้เสีย                
ควรก าหนดให้มีความเหมาะสมกับสภาพแวดล้อมทางธุรกิจและมีศกัยภาพของกิจการก าหนด
เป้าหมายทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่ใช่ตวัเงิน  เผยแพร่วตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายใหท้ราบไปทั้งองคก์ร 
และมีการจัดสรรทรัพยากรและการควบคุมการด าเนินงานให้มีความเหมาะสม  และจัดให้มี
ผูรั้บผิดชอบในการดูแลและติดตามผลการด าเนินงาน 
         3. การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล โดยคณะกรรมการตอ้งประกอบไปด้วย
คณะกรรมการท่ีมีคุณสมบติัท่ีมีความหลากหลายในดา้นทกัษะ ประสบการณ์มีความสามารถหรือ  
มีคุณลักษณะเฉพาะด้าน โดยอาจจะจัดท าตารางสรุปองค์ประกอบความรู้ความช านาญของ
กรรมการท่ีเหมาะสม เพื่อให้มั่นใจว่าจะได้รับคณะกรรมการท่ีมีคุณสมบัติท่ีเหมาะสมและ
ตอบสนองต่อความตอ้งการผูมี้ส่วนไดเ้สียควรมีอยา่งนอ้ย 1 คนท่ีมีประสบการณ์ในทางธุรกิจ  ตอ้ง
มีจ านวนไม่นอ้ยกว่า 5 คนและไม่เกิน 12 คนขึ้นอยู่กบัประเภทธุรกิจ  คณะกรรมการควรมีสัดส่วน
ระหว่างกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารและคณะกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารท่ีสะท้อนอ านาจถ่วง ดุล
ระหว่างกัน  และเปิดเผยนโยบายและการก าหนดองค์ประกอบของคณะกรรมโดยระบุข้อมูล
กรรมการ เช่น อายุ เพศ ประวติัการศึกษา ประสบการณ์และสัดส่วนของการถือหุ้น ท่ีปรากฏ         
ในรายงานประจ าปีหรือเวบ็ไซตกิ์จการ 
        คณะกรรมการควรคดัเลือกให้มีความเหมาะสมและให้ความมัน่ใจว่าองค์ประกอบและ          
การด าเนินงานของคณะกรรมการใช้การดุลยพินิจในการตดัสินใจอย่างมีอิสระ  จึงควรมีลกัษณะ
ประธานกรรมการควรเป็นกรรมการอิสระ  ควรแยกต าแหน่งประธานและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่
ให้ชดัเจน  โดยประธานกรรมการตอ้งมีบทบาทในการเป็นผูน้ าในการก ากบั ติดตามและดูแลให้
มัน่ใจว่าการปฏิบติัหน้าท่ีของกรรมการเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและบรรลุวตัถุประสงค์  การ
ดูแลให้ความมัน่ใจว่ากรรมการทุกคนตอ้งมีส่วนร่วม  ก าหนดวาระการประชุมคณะกรรมการโดย
หารือร่วมกนัระหว่างกรรมการ และจดัสรรเวลาให้เพียงพอต่อการอภิปรายและน าเสนอเร่ือง และ
เสริมสร้างความสัมพนัธ์ระหว่างกรรมการผูบ้ริหารและกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร หากไม่แยก
หนา้ท่ีกรรมการหรือกรรมการผูจ้ดัการออกจากกนัอยา่งชดัเจน เช่นประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่เป็นคนเดียวกนัหรือเป็นบุคคลในครอบครัวเดียวกนัหรือมีความไม่เป็นอิสระจึงตอ้ง
ส่งเสริมการให้เกิดการถ่วงดุลอ านาจหน้าท่ีความรับผิดชอบ  กรรมการก็ควรประกอบไปด้วย
กรรมการอิสระไม่นอ้ยกวา่คร่ึงหน่ึง  คณะกรรมการตอ้งมีการด ารงต าแหน่องต่อเน่ืองไดไ้ม่เกิน 9 ปี  
กรรมการควรดูแลให้มีการเปิดเผยบทบาทและหนา้ท่ีของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอ่ย 
ทั้ งจ านวนคร้ังในการชุมและจ านวนคร้ังท่ีกรรมการแต่ละคนเขจ้าร่วมประชุม  คณะกรรมการ
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สมาชิกส่วนใหญ่และประธานควรเป็นกรรมการอิสระ  และควรมีการเปิดเผยขอ้มูลของท่ีปรึกษาไว้
ในรายงานประจ าปี 
        คณะกรรมการควรพิจารณาให้โครงสร้างและอตัราค่าตอบแทนให้มีความเหมาะสม  และ
สร้างความรับผิดชอบและจูงใจให้กรรมการบริหารน าพาองค์กรให้ไปตามแผนด าเนินงานและ
เป้าหมาย  คณะกรรมการควรก าหนดหลกัเกณฑ์ในการด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนให้พิจารณา
ประสิทธิภาพการท างานของคณะกรรมการ  ควรก าหนดให้กรรมการคนเดียวกนัไปด ารงต าแหน่ง
ให้เหมาะสมและไม่ควรเกิน 5 บริษทั เน่ืองจากประสิทธิภาพการด าเนินงานจะลดลง หากด ารงใน
ต าแหน่งกรรมการหรือผูบ้ริหาร ไม่ว่าทางตรงหรือทางออ้มหากมีความขดัแยง้  หรือโอกาสในการ
ใช้ขอ้มูล  ท่ีเอ้ือประโยชน์ให้ตนเอง ตอ้งมีมาตรการป้องกนัและแจง้ให้ผูถื้อหุ้นรายอ่ืนทราบ และ
ตอ้งประชุมไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 75 ของจ านวนประชุมกรรมการ 
        การแต่งตั้งบุคลากรให้ไปเป็นกรรมการผูมี้อ  านาจในการควบคุมบริษทัย่อยควรก าหนดไว้
เป็นลายลกัษณ์อกัษร หากเป็นบริษทัร่วมแลว้มีนัยส าคญัในการลงทุนเพิ่มเติมควรจดัให้มีการท า 
“Shareholders’ agreement” หรือขอ้ตกลงเพื่อป้องการขดัแยง้ และใชข้อ้มูลในการท างบการเงินของ
บริษทั  การจดัให้มีการประชุมอย่างน้อยปีละ 1 คร้ัง การประเมินผลจะท าเป็นรายบุคคลหรือเป็น
รายคณะตอ้งพิจารณาวิธีการประเมิน  คณะกรรมการอาจพิจารณาจัดให้มีท่ีปรึกษาภายนอกใน    
การช่วยก าหนดแนวทาง และประเมินผลการปฏิบติังานอยา่งนอ้ยทุก ๆ 3 ปี  
        คณะกรรมการควรมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้ทั้งคณะกรรมการและกรรมการแต่ละคนมี
ความรู้ความเข้าใจเพียงพอ คณะกรรมการสามารถดูแลให้ความมั่นใจว่าการด าเนินงานของ
คณะกรรมการจะมีความเรียบร้อยและเขา้ถึงขอ้มูลท่ีจ าเป็นและเหมาะสมต่อการสนับสนุนการ
ด าเนินงานของคณะกรรมการ มีการจัดให้มีก าหนดการประชุมและวาระการประชุมล่วงหน้า   
จ านวนคร้ังการประชุมพิจารณาให้มีความเหมาะสมกบัภาระหนา้ท่ีความรับผิดชอบถา้เก่ียวขอ้งกบั
ลกัษณะของธุรกิจไม่ควรน้อยกว่า  6 คร้ังต่อปี  กรรมการมีอิสระในการน าเสนอ และเอกสารการ
ประชุมจะถูกส่งล่วงหนา้ประมาณ 5 วนัท าการก่อนประชุม  คณะกรรมควรเชิญใหผู้บ้ริหารระดบัสูง
เข้าร่วมประชุมคณะกรรมการเพื่อให้สามารถให้รายละเอียดได้เก่ียวข้องกับปัญหาโดยตรง  
คณะกรรมการมีสิทธ์ิเขา้ถึงสารสนเทศท่ีมีความจ าเป็น ควรก าหนดใหมี้เลขานุการบริษทัท่ีเหมาะสม
และมีความรู้ความสามารถในการปฏิบติัหนา้ท่ี 
        4. การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารงานของบุคลากร คณะกรรมการ          
ควรพิจารณามอบหมายให้คณะกรรมการสรรหาพิจารณาหลกัเกณฑแ์ละวิธีการสรรหาบุคลากรท่ีมี
คุณสมบติัเหมาะสมกบัต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่ และเพื่อความต่อเน่ืองในการด าเนินงานควรก ากับ
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ดูแลกิจการท่ีดีให้มีแผนสืบทอดต าแหน่งหน้าท่ี เพื่อเป็นการสืบทอดต าแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ 
และผูบ้ริหารท่ีระดบัสูง รายงานให้มีความต่อเน่ืองเป็นระยะอย่างนอ้ยปีละ 1 คร้ัง และควรส่งเสริม
และใหก้ารสนบัสนุนใหเ้พิ่มพูนความรู้และประสบการณ์ท่ีเป็นประโยชน์ต่อการบริหารงานองคก์ร 
        ควรมีการก าหนดโครงสร้างค่าตอบแทนและมีการประเมินผลท่ีมีความเหมาะสม เพื่อให้
เป็นแรงจูงใจให้กรรมการและผูจ้ดัการใหญ่ ผูบ้ริหารระดบัสูง และบุคลากรอ่ืนๆ ท่ีไดป้ฏิบติังาน          
ทุกระดบั  เพื่อให้เกิดความสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายของกิจการ  และสอดคลอ้งกบั
ผลประโยชน์ระยะยาว เช่น ความเหมาะสมของสัดส่วนค่าตอบแทน ก าหนดนโยบายเก่ียวกับ       
การจ่ายค่าตอบแทน และเกณฑ์การประเมินผลและท าการส่ือสารให้ทราบเป็นท่ีประจักษ์ 
คณะกรรมการท่ีไม่รวมเป็นคณะกรรมการบริหารควรมีส่วนร่วมและบทบาทในการก าหนดการจ่าย
ค่าตอบแทนและประเมินผล ซ่ึงคณะกรรมการควรเห็นชอบหลกัเกณฑแ์ละเกณฑใ์นการประเมินผล
ตลอดจนท าการอนุมติัตามโครงสร้างผลตอบแทน   
        คณะกรรมการตอ้งท าความเขา้ใจในโครงสร้างและความสัมพนัธ์ระหวา่งผูถื้อหุ้น ซ่ึงอยูใ่น
รูปแบบของขอ้ตกลงภายในใดก็ตามไม่ว่าจะท าไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษรหรือไม่  และคณะกรรมการ
ไม่ควรใหเ้ร่ืองดงักล่าวเป็นอุปสรรคต่อการปฏิบติัหนา้ท่ี  และควรเปิดเผยข้อมูลตามขอ้ตกลงต่าง ๆ
ท่ีมีผลต่อการควบคุมกิจการ  คณะกรรมการควรติดตามดูแลการบริหารและพฒันาบุคลากรให้มี
ความรู้ ทกัษะ ประสบการณ์และมีแรงจูงใจท่ีเหมาะสม 
        5. การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจโดยความรับผิดชอบ  ซ่ึงคณะกรรมการ
ควรให้ความส าคญักบัการสร้างวฒันธรรมขององค์กรท่ีก่อให้เกิดนวตักรรม และน าไปเป็นส่วน
หน่ึงในการวางแผนกลยุทธ์  วางแผนพฒันาการปรับปรุงการด าเนินงานและติดตามผล  เพิ่มคุณค่า
ให้กิจการตามสภาพปัจจยัแวดล้อมท่ีมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา  อาจจะอยู่ในรูปแบบธุรกิจ 
(Business Model) มุมมองในการออกแบบพัฒนากิจการ  และปรับปรุงกระบวนการต่างๆ ใน        
การประกอบธุรกิจ  และดูแลให้เกิดกลไกท่ีให้ความเช่ือมัน่ว่ากิจการไดป้ระกอบธุรกิจดว้ยความมี
จริยธรรมมีความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม ไม่ละเมิดในสิทธิของผูมี้ส่วนได้เสีย และ      
ท าให้บรรลุวตัถุประสงค์องค์กร  และตอ้งครอบคลุมในเร่ืองความรับผิดชอบต่อพนักงานและ
ลูกจา้ง  ให้เป็นไปตามกฎหมายและมาตรฐานและเคารพสิทธิทางมนุษยชน  มีความรับผิดชอบต่อ
ลูกคา้โดยค านึงถึงสุขภาพ ความปลอดภัย ความเป็นธรรม และการรักษาความลบัลูกคา้  ให้บริการ
หลงัการขาย และติดตามวดัประเมินผลความพึงพอใจเพื่อน าผลมาพฒันาปรับปรุงสินคา้และบริการ 
ส่งเสริมการขายและมีความรับผิดชอบไม่ใหลู้กคา้เกิดความเขา้ใจผิดพลาด  ความรับผิดชอบต่อผูค้า้ 
จดัท ากระบวนการตามเง่ือนไขขอ้ตกลงในสัญญาท่ีเป็นธรรม  ความรับผิดชอบต่อชุมชมน าความรู้
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และประสบการณ์ทางธุรกิจมาพฒันาโครงการท่ีสามารถเสริมสร้างผลประโยชน์ต่อสังคมโดยมี
รูปแบบ  มีความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มโดยท าการป้องกนั ลด และจดัการให้เกิดความมัน่ใจ      
ว่ากิจการจะไม่สร้างผลกระทบในทางท่ีไม่ดีต่อส่ิงแวดลอ้ม  ท าการแข่งขนัอย่างเป็นธรรมมีการ
เปิดเผยขอ้มูลและมีความโปร่งใสไม่สร้างความไดเ้ปรียบโดยผิดหลกัจริยธรรม ไม่กระท าการทุจริต
หรือคอร์รัปชนั บริษทัควรมีนโยบายการต่อตา้นการกระท าการทุจริตและคอร์รัปชนั (Corruption) 
ต่อสาธารณะ สนบัสนุนใหบุ้คคลท่ีเก่ียวขอ้งร่วมต่อตา้นเป็นทวิภาคี 
        คณะกรรมการควรติดตามดูแลให้ฝ่ายจดัการจดัสรรและจดัการทรัพยากรให้เป็นไปด้วย
ความมีประสิทธิภาพตลอดกระบวนการ (Value Chain) เพื่อให้บรรลุวตัถุประสงค์และเป้าหมายได้
อย่างย ัง่ยืน ก าหนดกรอบแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและบริหารจดัการโดยการใชเ้ทคโนโลยี
สารสนเทศในระดบัองคก์ร ให้มีความสอดคลอ้งกบัความตอ้งการของกิจการ  และเพิ่มโอกาสทาง
ธุรกิจในการพฒันาการด าเนินงาน  และการบริหารความเส่ียง 
        6. การควบคุมดูแลกิจการท่ีดีให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีมี
ความเหมาะสม  โดยท าความเขา้ใจความเส่ียงท่ีส าคญัและอนุมติัความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับได้   
ให้สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค์  เป้าหมายหลกั  กลยุทธ์องคก์ร เพื่อเป็นกรอบในการปฏิบติังานใน
กระบวนการบริหารความเส่ียงของทุกคนในองค์กรให้เป็นไปในทิศทางเดียวกัน และท าการ
พิจารณาปัจจยัทั้งภายนอกและภายในองค์กรท่ีเป็นอุปสรรคต่อการปฏิบติังานและหาวิธีการก าจดั
ความเส่ียง  และบริหารติดตามความเส่ียงอย่างสม ่าเสมอ  จดัองค์ประกอบธุรกิจให้เป็นไปตาม
กฎหมายและมาตรฐานทั้งในระดบัประเทศและสากล  และหากมีบริษทัย่อยหรือบริษทัร่วมควรน า
ผลการประเมินระบบควบคุมภายในและการบริหารความเส่ียงของบริษทัดงักล่าวมาเป็นส่วนหน่ึง
ของการพิจารณา 
        คณะกรรมการตรวจสอบตอ้งประกอบด้วยคณะกรรมการอย่างน้อย 3 คนและตอ้งเป็น
คณะกรรมการอิสระ  และมีคุณสมบัติและ มีหน้าท่ี เป็นไปตามหลักเกณฑ์ของส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยฯ์  มีการก าหนดหนา้ท่ีเป็นลายลกัษณ์อกัษร และสอบทานใหกิ้จการ
มีการรายงานทางการเงินให้เป็นไปดว้ยความถูกตอ้งและครบถว้น ให้มีประสิทธิผลในระดับท่ีดี      
ในการควบคุมภายในและระบบการตรวจสอบท่ีมีความเหมาะสม  และปฏิบติัตามกฎหมายและ
มาตรฐานท่ีเก่ียวขอ้ง และหน่วยงานตรวจสอบภายในตอ้งมีความอิสระ  เสนอและคดัเลือกเสนอ
รายช่ือบุคคลท่ีมีความอิสระท าหน้าท่ีเป็นผูส้อบบญัชีและพิจารณาค่าตอบแทนดงักล่าว  และจดั
ประชุมกับทางผูส้อบบญัชีโดยปราศจากฝ่ายจัดการอย่างน้อยปีละคร้ัง  พิจารณาหารายงานท่ีมี      
ความเช่ือมโยงท่ีอาจจะก่อให้เกิดความขดัแยง้ผลประโยชน์  เพื่อให้การปฏิบติัเป็นไปตามกฎหมาย
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และมีความสมเหตุและสมผลเพื่อประโยชน์ต่อกิจการสูงสุด  คณะกรรมการควรดูแลให้บริษทั
จดัการให้มีกลไกลหรือเคร่ืองมือท่ีจ าเป็นท่ีท าให้คณะกรรมการตรวจสอบสามารถเขา้ถึงขอ้มูลท่ีมี      
ความจ าเป็นต่อการปฏิบัติหน้าท่ีท่ีได้รับมอบหมาย  และให้หน่วยงานตรวจสอบภายในท่ีมี         
ความอิสระเป็นผูรั้บผิดชอบในหน้าท่ีในการพฒันาและสอบทานประสิทธิภาพระบบการบริหาร
ความเส่ียงและการควบคุมภายใน และรายงานให้คณะกรรมการตรวจสอบเปิดเผยรายงานการสอบ
ทานไวใ้นรายงานประจ าปีดว้ย  ตรวจสอบให้เห็นถึงความเพียงพอในระบบการบริหารความเส่ียง
และการควบคุมภายในเป็นประจ า 
        คณะกรรมการควรก ากบัดูแลกิจการให้มีระบบการรักษาความปลอดภยัของขอ้มูล  และ
ก าหนดนโยบายและวิธีปฏิบติัในการรักษาความลบั  การรักษาความน่าเช่ือถือ  และความพร้อมต่อ
การใชง้านของขอ้มูล  รวมถึงการจดัการขอ้มูลท่ีอาจมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์ และบุคลากร     
ทุกฝ่ายทุกระดับต้องปฏิบติัตามมาตรฐานการรักษาความปลอดภัยของข้อมูลด้วย  จัดให้มีการ
จดัการและการติดตามรายการท่ีเป็นสาเหตุของความขดัแยง้ผลประโยชน์และดูแลให้มีแนวทางใน           
การปฏิบัติเพื่อให้รายการดังกล่าวเป็นไปตามขั้นตอนการด าเนินงานและการเปิดเผยข้อมูล             
ให้เป็นไปตามข้อก าหนดทางกฎหมายและเป็นผลประโยชน์ของบริษทัและผูถื้อหุ้นอย่างเป็น
สาระส าคัญด้วย และรายงานเก่ียวกับการมีส่วนได้เสียอย่างน้อยก่อนการพิจารณาในวาระ               
การประชุมของคณะกรรมการ  และบนัทึกรายการดงักล่าวไวใ้นรายงานการประชุมคณะกรรมการ  
และคณะกรรมการควรดูแลให้กรรมการท่ีมีส่วนไดเ้สียอย่างมีนัยส าคญัในลกัษณะท่ีอาจจะท าให้
กรรมการรายดงักล่าวไม่สามารถให้ความเห็นอยา่งอิสระ  และเวน้จากการมีส่วนร่วมในการประชุม
ในวาระดงักล่าว 
         คณะกรรมการควรก ากับให้มีนโยบายและแนวทางในการปฏิบัติด้านการต่อต้านการ
คอร์รัปชัน่ท่ีมีความชดัเจนและส่ือสารต่อบุคลากรในทุกระดบัขององค์กรและต่อบุคคลภายนอก
องค์กรเพื่อให้เกิดการน าไปปฏิบัติงานได้จริง  ควรมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีให้มีกลไกและ
กระบวนการจดัการรับขอ้ร้องเรียนจากผูมี้ส่วนไดเ้สียและจดัหาช่องทางเพื่อการรับขอ้ร้องเรียนท่ีให้
ความสะดวก  และเปิดเผยช่องทางการรับเร่ืองร้องเรียนอย่างน้อยไว้บนหน้าเว็บไซต์หรือรายงาน
ประจ าปี  และมีมาตรการการคุม้ครองท่ีมีความเหมาะสมใหแ้ก่ผูแ้จง้เบาะแสหรือร้องเรียนดว้ยความ
สุจริต 
         7. การรักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล  จดัให้มีบุคลากรท่ีเก่ียวขอ้ง
ต่อการจดัท าและการเปิดเผยขอ้มูลใหมี้คุณสมบติัท่ีเหมาะสม  มีความรู้  มีทกัษะและประสบการณ์ท่ี
เหมาะสมกบัหน้าท่ีความรับผิดชอบและมีจ านวนท่ีเพียงพอต่อการปฏิบติังาน  ในการแสดงความ
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เห็นชอบต่อการเปิดเผยข้อมูลควรค านึงถึงปัจจัยท่ีมีความเก่ียวขอ้งกับรายงานทางการเงินและ
พิจารณาปัจจยัอยา่งนอ้ยในเร่ืองผลการละเมิดและความเพียงพอต่อระบบควบคุมภายในของกิจการ  
ความเห็นของผูส้อบบญัชีต่อการรายงานทางการเงิน  และขอ้สังเกตจากผูส้อบบญัชีท่ีมีต่อระบบการ
ควบคุมภายใน  และขอ้สังเกตต่างๆ ของผูส้อบบญัชีผา่นการส่ือสารในช่องทางต่างๆ ความเห็นของ
คณะกรรมการตรวจสอบ  และความสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค ์เป้าหมายของกิจการ  และควรจดั
ให้มีการดูแลให้การเปิดเผยขอ้มูลและรวมรายงานประจ าปีในแบบ 56-1 รายงานประจ าปี 56-2         
ท่ีสามารถสะทอ้นฐานะการเงินและผลการด าเนินงานอย่างเพียงพอ  การเปิดเผยขอ้มูลรายการ  
ท่ีเก่ียวขอ้งกบักรรมการรายใดรายหน่ึงเป็นการเฉพาะกรรมการรายนั้นควรดูแลให้มีการเปิดเผย
ขอ้มูลในส่วนของตนใหมี้ความครบถว้น และมีความถูกตอ้ง 
        หากกิจการมีแนวโน้มท่ีไม่สามารถช าระหน้ีหรือประสบปัญหาทางด้านการเงิน  
คณะกรรมการควรติดตามเร่ืองดงักล่าวอย่างใกลชิ้ด  และการควบคุมดูแลให้กิจการประกอบธุรกิจ
ดว้ยความระมดัระวงั  คณะกรรมการควรดูแลให้กิจการก าหนดแผนการแกไ้ขปัญหาทางการเงิน
เปิดเผยการประเมินความเส่ียงทางการเงิน และค านึงถึงความเป็นธรรมต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียตลอดการ
ติดตามเพื่อแกไ้ขปัญหา  และจดัท ารายงานสถานการณ์อย่างสม ่าเสมอการพิจารณาวิธีแกไ้ขควรมี
ความสมเหตุและสมผล  รวมถึงกิจการต้องพิจารณาการจัดท ารายงานความยัง่ยืนตามความ
เหมาะสม ในการเปิดเผยขอ้มูลการปฏิบติัตามกฎหมาย จรรยาบรรณ และการต่อตา้นปัญหาด้าน
คอร์รัปชัน่การปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย  เปิดเผยเร่ืองท่ีส าคญัและสะทอ้นการปฏิบติังานท่ีจะท าไปสู่
การสร้างคุณค่าของกิจการอยา่งย ัง่ยนื 
       คณะกรรมการควรดูแลให้ฝ่ายจดัการมีการจดัหน่วยงานหรือผูท่ี้มีหน้าท่ีรับผิดชอบงาน          
ดา้นนักลงทุนสัมพนัธ์เพื่อท าหนา้ท่ีในการท่ีเป็นผูส่ื้อสารต่อนักลงทุนและผู ้มีส่วนไดเ้สียทั้งหลาย
ของบริษทั  ให้เป็นไปดว้ยความเหมาะสม มีความเท่าเทียมกนั  และทนัเวลาต่อการตดัสินใจและ   
การใชป้ระโยชน์  คณะกรรมการควรส่งเสริมใหมี้การน าเทคโนโลยสีารสนเทศมาใชใ้นการเผยแพร่
ขอ้มูลข่าวสาร 
        8. การสนับสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผู ้ถือหุ้น  ควรสนับสนุนให้มีการดูแล
เร่ืองส าคัญ  และประเด็นท่ีมีผลกระทบต่อทิศทางการด าเนินงานของกิจการข้อมูลท่ีมีความ
ละเอียดอ่อน  ท่ีไดผ้่านทั้งการพิจารณาและการอนุมติัของผูถื้อหุ้น  รายการท่ีมีความส าคญัควรถูก
บรรจุเพื่อเป็นวาระในการประชุมผูถื้อหุ้น  คณะกรรมการควรสนบัสนุนการมีส่วนร่วมของผูถื้อหุ้น  
ในการก าหนดหลกัเกณฑก์ารให้ผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยสามารถเสนอเพิ่มวาระการประชุมล่วงหนา้ก่อน
ท าการประชุม   หลักเกณฑ์ในการท่ีผูถื้อหุ้นส่วนน้อยจะเสนอรายช่ือบุคคลเพื่อด ารงต าแหน่ง
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กรรมการ  จดัท าให้มีหนังสือนัดประชุมผูถื้อหุ้นท่ีมีข้อมูลท่ีถูกตอ้ง ครบถว้นและมีความเพียงพอ  
ส่งหนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุ้นพร้อมเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งอย่างนอ้ย 28 วนัก่อนวนัประชุม  และมีการ
เปิดโอกาสให้ผูถื้อหุ้นส่งค าถามล่วงหน้าก่อนวนัประชุม  โดยก าหนดหลกัเกณฑ์การส่งค าถาม
ล่วงหน้าไว ้ หนังสือนัดประชุมควรจดัท าและเผยแพร่ทั้งภาษาองักฤษและภาษาไทยเพื่อให้เกิด
ความเท่าเทียมของผูถื้อหุน้ 
         คณะกรรมการควรก าหนดวนั เวลา และสถานท่ีประชุม  โดยท าการค านึงถึงความสะดวก       
ในการเขา้ร่วมประชุมของผูถื้อหุ้น  ควรดูแลไม่ให้เกิดการกระท าใด ๆ ท่ีแสดงถึงการจ ากดัโอกาส      
การเขา้ประชุมหรือสร้างภาระให้แก่ผูถื้อหุ้นมากเกินจ าเป็น  คณะกรรมการควรน าเทคโนโลยมีาใช้       
ในการประชุมทั้งขั้นตอนการลงทะเบียน  การนับคะแนนเสียงและแสดงผลเพื่อความรวดเร็ว  
ประธานกรรมการเป็นประธานท่ีประชุมผูถื้อหุ้น  มีหนา้ท่ีดูแลให้การประชุมเป็นไปตามกฎหมาย   
กฎเกณฑแ์ละขอ้บงัคบั  จดัสรรเวลาส าหรับการประชุมท่ีก าหนดไวใ้นหนงัสือนดัประชุมดว้ยความ
เหมาะสม เพื่อให้ผูถื้อหุ้นสามารถร่วมตดัสินใจในเร่ืองส าคญัได ้ คณะกรรมการในฐานะผูเ้ขา้ร่วม
การประชุมไม่ควรสนับสนุนเพิ่มวาระการประชุมท่ีไม่ได้แจ้งเป็นการล่วงหน้าโดยไม่จ าเป็น  
โดยเฉพาะเร่ืองท่ีส าคญัต่อการตดัสินใจ  คณะกรรมการทุกคนและผูบ้ริหารควรเขา้ร่วมประชุมเพื่อ
เปิดโอกาสให้ผูถื้อหุ้นสามารถซักถามในประเด็นต่างๆ ได ้ และก่อนท าการเร่ิมท าการประชุมควร
ทราบจ านวนและสัดส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีเขา้ร่วมการประชุม วิธีการประชุม รวมทั้งวิธีการลงคะแนน
เสียงและการนบัคะแนนเสียง  และสนบัสนุนใหมี้การใชบ้ตัรลงคะแนนเสียงในวาระท่ีส าคญั  และ
ส่งเสริมให้มีบุคคลท่ีมีความอิสระเป็นผูต้รวจนบัและตรวจสอบคะแนนเสียงในการประชุม เปิดเผย
ทั้งผลคะแนนท่ีเห็นดว้ย ไม่เห็นดว้ย และงดออกเสียงในวาระการประชุมและบนัทึกไวใ้นรายงาน
การประชุม 
        คณะกรรมการควรก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้บริษทัเปิดเผยมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้นพร้อมผลการ
ลงคะแนนเสียงภายในวนัท าการถดัไปทนัที  ผ่านระบบข่าวสารของตลาดหลกัทรัพยพ์ร้อมบน 
เวบ็ไซตข์องบริษทั  และจดัท าส าเนารายงานการประชุมผูถื้อหุ้นให้ตลาดหลกัทรัพยภ์ายใน 14 วนั
นบัจากวนัประชุม     ผูถื้อหุ้น  และควรดูแลให้มีการรายงานผลการประชุมผูถื้อหุ้นไดบ้นัทึกขอ้มูล
อย่างน้อยเช่น รายช่ือกรรมการและผูบ้ริหารท่ีเขา้ประชุม  สัดส่วนกรรมการท่ีเขา้ร่วมการประชุม
และไม่เข้าร่วม วิธีการลงคะแนนเสียงและนับคะแนนเสียงมติท่ีประชุม ผลผลการลงคะแนน 
ประเด็นค าถามและค าตอบในท่ีประชุม 
        การออกประกาศฉบับน้ีเป็นการควบคุมและให้คณะกรรมการของบริษัทสามารถ
ประยุกต์ใช้ในการก ากับดูแลกิจการท่ีดีในองค์กรให้เกิดผลประกอบการท่ีดีในระยะยาว  และ
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สามารถสร้างความเช่ือถือให้แก่ผูถื้อหุ้นและผูค้นรอบขา้งเพื่อประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้
กิจการอย่างย ัง่ยืน  และตรงตามความมุ่งหวงัของทัว่ทั้งภาคธุรกิจ  ผูล้งทุน ตลอดจนตลาดทุนและ
สังคม (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560, หนา้ 3-64) 
 
ตัวแปรและการวัดค่าการก ากบัดูแลกจิการท่ีดี 
        การวดัค่าตัวแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีหลากหลายวิธี ในงานวิจัยท่ีผ่านมาและ
หลากหลายงานวิจัยได้แสดงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ท่ีจะส่งผลให้เ กิด
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการด าเนินงาน  โดยมีความหมายว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะ
ส่งผลให้ลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลของกิจการลดลงก่อให้เกิดผลดีต่อนกัลงทุนและผูมี้ส่วนได้
เสีย  ซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ีจะใชก้ารวดัค่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในปี 2560 ซ่ึงหลักดังกล่าวออกโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และนโยบายการก ากับดูแลกิจการท่ีดีและ
จรรยาบรรณกลุ่มตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2564 เน่ืองจากผูว้ิจยัได้ใช้กลุ่มตวัอย่างเป็น
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย  ซ่ึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลให้ตลาด
หลกัทรัพยแ์ละบริษทัท่ีน าไปประยุกตใ์ชเ้กิดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน หลกัการดงักล่าวเป็น
หลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีซ่ึงงานวิจยัในอดีตก็ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ในหลกัการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีต่างๆ เช่น Sarbanes-Oxley Act เป็นตน้และผูว้ิจยัไดใ้ชต้วัแปรและการวดัค่าตามงานวิจยัใน
อดีตท่ีสอดคลอ้งกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย โดย
แบ่งเป็นกลุ่มตวัแปรดงัน้ีต่อไป 
 
        กลุ่มตัวแปรองค์ประกอบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure)  
        โครงสร้างของผูถื้อหุ้นเป็นตวัวดัคุณภาพของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีน าไปสู่การบริหาร
จดัการท่ีมีคุณภาพ  โดยสาเหตุของการมีองคป์ระกอบของโครงสร้างของผูถื้อหุน้ท่ีไม่ไดเ้ปิดกวา้ง ก็
อาจจะส่ือถึงความอ่อนแอของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ยกตวัอย่างเช่น วิกฤตการณ์ทางการเงินของ
เอเชียในช่วงปี ค.ศ. 1997 ก็มกัจะเกิดจากการท่ีมีลกัษณะโครงสร้างเงินทุนท่ีส่ือให้ถึงความอ่อนแอ
ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เช่น การกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ หรือลกัษณะโครงสร้างท่ีอยู่
ในรูปแบบของครอบครัว เพราะโครงสร้างดังกล่าวจะเปิดโอกาสให้ผูถื้อหุ้นได้ มีอ านาจในการ
ควบคุม  และใชอ้ านาจดงักล่าวในการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตวัและเอารัดเอาเปรียบผูถื้อหุ้นท่ี
ไม่มีอ านาจ (World Bank, 1998; สัจจวฒัน์ จนัทร์หอม และศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2555, หนา้ 78-88)  
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ความสัมพนัธ์ของการกระจุกตวัของเจา้ของ และการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวอาจจะส่ือถึงการ
เกิดความไม่โปร่งใสในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  อิทธิพลของผูถื้อหุ้นในโครงสร้างของผูถื้อหุ้นจะ
ก่อใหเ้กิดความแตกต่างในกระแสเงินสด  และสิทธิของผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจในการควบคุมและการใช้
อ านาจในกระแสเงินสดซ่ึงส่วนใหญ่จะพบในโครงสร้างท่ีมีความกระจุกตัว (La Porta et. al., 1998, 
pp. 3-5) ความสัมพันธ์ดังกล่าวท่ี เกิดขึ้ นสามารถอธิบายโดยทฤษฎีเ ก่ียวกับการสารบารมี 
(Entrenchment Effect) คือการท่ีผูบ้ริหารท่ีมีอ านาจจะใชอ้ านาจในการบริหารอยา่งเตม็ก าลงั โดยจะ
มีความตั้งใจเก่ียวกบัการเก็บเก่ียวผลประโยชน์ส่วนตนเป็นสาระส าคญั หรือการปิดกั้นการร่ัวไหล
ของเงินทุนหรือผลประโยชน์แก่บุคคลภายนอกรวมไปถึงขอ้มูลข่าวสารท่ีส าคญัต่อการตดัสินใจ ช้ี
ให้เกิดความไม่โปร่งใส (Morck et. al., 1988, pp. 293-315; Francis et. al., 2005, pp. 295-327) แต่ก็
ยงัมีทฤษฎีท่ีตรงกันข้ามกัน คือ Alignment Effect คือหากเกิดการกระจุกตัวหรือการถือหุ้นใน
ลักษณะครอบครัว  ท าให้ผูถื้อหุ้นไม่ได้ท าการน าเอาผลประโยชน์ส่วนตัว  เพื่อต้องการสร้าง
ช่ือเสียงให้แก่การบริหารจดัการเป็นการสร้างช่ือเสียงและความมัง่คัง่ให้แก่กิจการ เพื่อรักษามูลค่า
ของเงินลงทุนไม่ให้ลดลง โดยไม่ท าการบริหารงานเพื่อประโยชน์ส่วนตวัเป็นหลกั (Fan & Wong, 
2002, pp. 401-425) โดยสัดส่วนของผูมี้อ านาจตอ้งรวมกนัอยู่ไม่ต ่ากว่าร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้นท่ี
มีสิทธ์ิออกเสียงทั้งหมดของบริษทัทั้งส้ิน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548, หนา้ 1-42) 
 
        การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของหรือการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (Ownership 
Concentration: OC)  
        เน่ืองจากผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนสูงสามารถเข้ามามีบทบาทในการควบคุมภายในกิจการ 
เน่ืองจากจ านวนส่วนไดเ้สียท่ีมีมากก็จะท าใหผู้ถื้อหุ้นท่ีมีส่วนไดเ้สียสูงเขา้มามีอิทธิพลต่อการใชก้ล
ยุทธ์     ในการบริหารกิจการท่ีได้ลงทุนไป (Fernandez et al., 1997, pp. 1-16; Gabrielsen et al., 
2002, pp. 967-988) ถา้หากมีสัดส่วนการกระจุกตวัของเจา้ของสูงก็จะท าให้เกิดปัญหาความขดัแยง้
ตวัแทน (Agency Problem) ซ่ึงเป็นการสร้างความเส่ียงให้แก่ผูถื้อหุ้นส่วนน้อย (Lefort, 2005, pp. 
55-84; Gonzalez and Meca, 2013, pp. 419-440) อาจจะหมายถึงการท่ีมีการกระจุกตวัของการถือหุ้น
จะเป็นไปตามทฤษฎีเก่ียวกบัประสิทธิภาพในการติดตามและเฝ้าระวงั (Jensen and Meckling, 1976,  
p. 307) และอาจะน าไปสู่การสร้างความมัง่คัง่ให้กับตนเองมากว่าการสร้างความมัง่คัง่ให้กับตวั
ธุรกิจ (Fama & Jensen, 1983, pp. 327-349)  เน่ืองจากผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะมีอ านาจในการลงมติใน
เร่ืองและประเด็นต่างๆ  (Brunzell et al., 2014, pp. 124-135)  การวดัค่าความกระจุกตวัของความ
เป็นเจา้ของหรือการท่ีมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ถือหุ้นวดัไดจ้าก สัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายใหญ่กบัจ านวน
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หุ้นทั้ งหมด (Eng & Mak, 2003, pp. 325-345; Davidson et. al., 2005, pp. 241-267; Petersen & 
Plenaborg, 2006, pp. 127-149; Wang et. al., 2008, pp. 112-134; Alves, 2011, p. 70; Gonzalez and 
Meca, 2013, pp. 419-440; etc.)  และตอ้งมีอิทธิพลรวมกนัไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้นท่ีมี
สิทธ์ิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั 
 การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ =  สัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายใหญ่จากจ านวนหุ้นทั้ งหมด
     ใน 5 อนัดบัแรกรวมกนัไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 25 ของระดบั 
                                                                     นยัส าคญัท่ีมีอิทธิพล 
หรือ  การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ =  จ านวนสัดส่วนท่ีผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีเป็นกิจการท่ี 
     เก่ียวเน่ืองกนัหรือมีความสัมพนัธ์เก่ียวเน่ืองกนัจาก 
     จ านวนสัดส่วนหุน้ทั้งหมดรวมกนัไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 25  

ของระดบันยัส าคญัท่ีมีอิทธิพล 
        การกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นจะท าให้กิจการขาดความโปร่งใสและก่อให้เกิดความไม่
สมมาตรของขอ้มูลสูงขึ้นตาม (Elbadry et al., 2015, p. 128; Salehi et al., 2014, p. 1830; Jamalinesari 
and Soheili, 2015, pp. 505-509)  
 
        การถือหุ้นในลักษณะครอบครัว (Family Ownership: FO) ในระยะยาวถึงแม้ว่าจะใช้
ตวัแทนจากขา้งนอกมาบริหารจดัการแทนแต่ตวัแทนก็จะไดรั้บความกดดนัในการท าตามกิจการท่ีมี
ลักษณะเป็นครอบครัว ตัวแทนจะเป็นเพียงผูส่้งผ่านท่ีจะพัฒนาธุรกิจภายใต้การควบคุมของ
ครอบครัว      และด าเนินกิจการเพื่อผลประโยชน์ตามลกัษณะกิจการครอบครัว (Anderson and 
Reeb, 2004, pp. 209-237)  หากกิจการมีส่วนของผูถื้อหุน้ในลกัษณะท่ีเป็นครอบครัวเดียวกนัสูงก็จะ
มีอิทธิพลในการควบคุมบริษทัเท่ากับว่าผูถื้อหุ้นรายน้อยหรือคนนอกครอบครัวไม่มีสิทธ์ิออก
คะแนนเสียงเน่ืองจากเสียงต ่ากวา่ (Rabelo and Coutinho, 2001, pp.3-67) ดงันั้นหากกิจการมีสมาชิก
ครอบครัวเดียวกนัถือหุ้นรวมกนัสูงก็จะส่งผลและเกิดปัญหาตวัแทนกบัผูถื้อหุ้นรายน้อย  และถา้
หากผู ้ถือหุ้นในลักษณะของครอบครัวด ารงต าแหน่งส าคัญ เช่น เป็นประธานผู ้บริหารและ
คณะกรรมการ ก็จะส่งผลให้ขาดประสิทธิภาพในการก ากับดูแล กิจการท่ีดีเ น่ืองจากขาด
ประสิทธิภาพในการติดตามการด าเนินงานจากทางคณะกรรมการ (Fama & Jensen, 1983, pp. 327-
349; Morck et. al., 1988, pp. 293-315; Shleifer & Vishny, 1989, pp. 123-139; Wang, 2017, pp. 4-
8) การวดัค่าตวัแปรตอ้งมีอิทธิพลรวมกนัไม่น้อยกว่าร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธ์ิออกเสียง
ทั้งหมดของบริษทั 
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การถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว = จ านวนสัดส่วนท่ีผูถื้อหุน้รายใหญ่เป็นครอบครัวเดียวกนั
    จากจ านวนสัดส่วนหุน้ทั้งหมดรวมกนัไม่นอ้ยกวา่ 

ร้อยละ 25 ของระดบันยัส าคญัท่ีมีอิทธิพล 
 

        นักลงทุนสถาบัน (Institutional Shareholders: IS) คือ บริษทัประกัน ธนาคารพาณิชย์
หรือสถาบนัอ่ืนๆ ไดม้ามีบทบาทในการควบคุมการบริหารการตดัสินใจและพฒันาประสิทธิภาพ
ของข้อมูลในตลาดทุนเช่นเดียวกับนักลงทุนทั่วไป (Ferreira et al., 2010, pp. 601-644; Gonzalez 
and Meca, 2013, pp. 419-440) นักลงทุนสถาบันมีผู ้ถือหุ้นกองทุนอยู่จ  านวนมากท่ีลงทุนและ
เก่ียวข้องซ่ึงกองทุนมีอ านาจมีเงินทุนขนาดใหญ่ท่ีจะน าไปลงทุนการลงทุนต้องมีการติดตาม
ตรวจสอบกิจการท่ีไดล้งทุนไป จะก่อให้เกิดแรงกดดันให้ผูบ้ริหารในการตดัสินใจ (Hirschman, 
1970;  Man and Wong, 2013, pp. 391-418; Jamalinesari and Soheili, 2015, pp. 505-509) ถ้าหากมี
นักลงทุนสถาบนัในลงทุนในกิจการก็จะกระตุน้ให้เกิดพฤติกรรมในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี นัก
ลงทุนสถาบนัให้ความส าคญัต่อการเปิดเผยขอ้มูลเพื่อให้เกิดความมัน่ใจในเร่ืองความโปร่งใส นกั
ลงทุนสถาบนัจะใชก้ารพิจารณาลงทุนในบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นอย่างดี
ในเร่ืองของการเปิดเผยขอ้มูล โดยพิจารณาจากการท่ีกิจการมีหน่วยงานนักลงทุนสัมพนัธ์ท่ีท า
หน้าท่ีการเปิดเผยขอ้มูลต่อสาธารณชนเป็นอย่างดีและรวดเร็ว  และไม่มีข่าวลือหรือการใช้ขอ้มูล
ภายใน(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548, หน้า 1-42)  ซ่ึงการการวดัค่าตวัแปรเก่ียวกบันกั
ลงทุนสถาบนัและตอ้งมีอิทธิพลรวมกนัไม่น้อยกว่าร้อยละ 25  ของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธ์ิออกเสียง
ทั้ งหมดของบริษัท (Forker, 1992, pp. 111-124; Eng & Mak, 2003, pp. 325-345; Cai et. al., 2009, 
p.4; Al-Malkawi et. al., 2010, pp. 171-200; Raithatha & Bapat, 2014, pp. 874-889; Liu & 
Espahbodi, 2014, pp. 501-528; Abdioglu et. al., 2015, p.3; etc.) มีดงัน้ี 
 0  = กิจการมีผูถื้อหุน้ท่ีเป็นนกัลงทุนสถาบนัเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
 1  = กิจการไม่มีผูถื้อหุน้ท่ีเป็นนกัลงทุนสถาบนัเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
หรือ   
สัดส่วนการถือหุน้นกัลงทุนสถาบนั = จ านวนสัดส่วนท่ีผูถื้อหุน้รายใหญ่เป็นนกัลงทุนสถาบนั 
           จากจ านวนสัดส่วนหุน้ทั้งหมดรวมกนัไม่นอ้ยกวา่ 

       ร้อยละ 25 ของระดบันยัส าคญัท่ีมีอิทธิพล 
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        กลุ่มตัวแปรโครงสร้างของคณะกรรมการ (Board Characteristics or Board Structure) 
        คณะกรรมการบริษทัมีบทบาทท่ีส าคัญท่ีสุดในเร่ืองของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี เพื่อ
ประโยชน์ในการด าเนินกิจการให้เกิดขึ้ นสูงสุด  เป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  
โครงสร้างดังกล่าวเป็นตัวขับเคล่ือนท าให้เกิดการพัฒนาและการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555, 2560) ผูบ้ริหารผูท่ี้เป็นผูมี้ส่วนได้เสียของกิจการตามแนวคิด
ทฤษฎีเก่ียวกบัผูมี้ส่วน      ไดเ้สียจะตอ้งตระหนกัถึงศีลธรรมและรับผิดชอบผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน  หาก
ผูบ้ริหารหรือโครงสร้าง    ของกิจการเอ้ือประโยชน์ต่อการทุจริตและการใช้ประโยชน์จากขอ้มูล
ภายในก็จะส่งผลกระทบต่อ          ผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน (Parmar et al., 2010, pp. 1-61) หากราคาตลาด
ของหลกัทรัพยส์ามารถสะทอ้นจากขอ้มูลทั้งภายในและภายนอกกิจการ ผูมี้ส่วนไดเ้สียภายในก็
อาจจะมีความเส่ียงต่อการเอ้ือประโยชน์ให้ตนเองจากการใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลภายในอาจจะท า
ให้ใช้ประโยชน์จากผลตอบแทนเกินปกติ (Fama, 1970, pp. 383-417) กลุ่มตวัแปรท่ีส่งผลกระทบ
ตามโครงสร้างทฤษฎีเก่ียวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียและตามสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด ไดแ้ก่ 
 
        คณะกรรมการอิสระ (Board Independent: BIND) คณะกรรมการอิสระจะมีความอิสระ
จากผูถื้อหุ้นและไม่มีส่วนเก่ียวข้องกับส่วนได้เสียในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
โดยทัว่ไปจะมีจ านวนไม่นอ้ยกวา่ 3 คนต่อสัดส่วนคระกรรมการทั้งส้ินของกิจการ (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2560 หนา้ 3-64) สัดส่วนคณะกรรมการผูท้  าหนา้ท่ีเป็นเหมือนกระบอกเสียงใน
การติดตามตรวจสอบการบริหารจดัการหากเป็นขอ้ตดัสินท่ีผิดพลาด (Ajina et al., 2015, pp. 1223-
1238) กรรมการอิสระท่ีอยู่ในกลุ่มคณะกรรมการจะเป็นแรงกระตุน้ให้เกิดความโปร่งใสในการ
เปิดเผยขอ้มูล (Chen and Jaggi, 2000, pp. 285-310) และมีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระจะช่วย
ลดความแตกต่างราคามูลค่าหุ้น ซ่ึงหมายความว่าลดความผนัผวนในมูลค่าหุ้น (การวดัความไม่
สมมาตรของข้อมูล) (Ho and Wong, 2001, pp. 139-156) หากกิจการมีคณะกรรมการซ่ึงเป็น
คณะกรรมการอิสระนอ้ยก็มกัจะสร้างผลกระทบท่ีไม่ดีส าหรับตวักิจการ และสัดส่วนคณะกรรมการ
ภายอิสระท่ีน้อยกว่าอาจจะส่งผลให้กิจการมีความเส่ียงต่อสภาวะล้มละลาย (Dailay & Dalton, 
1994, pp. 643-654) จ านวนของคณะกรรมการอิสระในงานวิจยัในอดีตไดพ้บว่าสามารถเพิ่มความ
โปร่งใสของข้อมูลและเกิดการบริหารการจัดการท่ีดี  (Siregar & Bachtiar, 2005, pp. 241-252; 
Wang, 2006, pp. 112-134; Kanagaretnam et. al., 2007, pp.497-522; Man et. al., 2013, pp.391-418; 
Gonzalez & Meca, 2013, pp. 419-440; etc.) 
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 คณะกรรมการอิสระ =           สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
                                                                    ต่อสัดส่วนคณะกรรมการทั้งหมด 
 
        กิ จกรรมของคณะกรรมการ  (Board Activities: BACT) นอกจากลักษณะของ
คณะกรรมการอิสระยงัสามารถวดัการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงวดัโดยจ านวนคร้ังในการประชุม  
ของคณะกรรมการ (Gonzalez and Meca, 2013, pp.419-440; Ajina et al., 2013, pp.660-675) เน่ือง
จาการประชุมของคณะกรรมการเป็นการติดต่อส่ือสารกันจากเ ร่ืองการบริหารจัดการท่ี
คณะกรรมการพึงจะกระท า เพราะท าให้เกิดการวางแผนการตดัสินใจท่ีดี  และการกระตุน้ให้เกิด
การรายงานผลเพื่อความเช่ือมัน่ให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560, หนา้ 
3-64) อีกทั้งยงัเป็นการลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลดว้ย ความถ่ีของการประชุมจะเป็นประโยชน์
ต่อคุณภาพของรายงานทางการเงินอีกด้วย  ในบางคร้ังหากความถ่ีของการประชุมน้อยเช่นการ
ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบน้อยก็อาจจะก่อให้เกิดความผิดพลาดในการรายงานต่องบ
การเงินอีกดว้ย (Beasley et al., 2000, pp. 443-466; Farber, 2004, p. 2) จ านวนคร้ังของการประชุม
จะช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลงไปดว้ย  
 กิจกรรมของคณะกรรมการ  = จ านวนคร้ังของการจดัประชุมก่อนน าเสนองบการเงิน 
 ประเทศไทยไดก้ าหนดการประชุมอย่างของคณะกรรมการต่อรายงานการประชุมช่วงก่อน
น าเสนองบการเงินอย่างน้อยไตรมาสละ 1 คร้ังเป็นอย่างน้อย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2560, หน้า 3-64) ในงานวิจยัคร้ังน้ีจะใช้สัดส่วนจ านวนคร้ังของการจดัประชุมก่อนน าเสนองบ
การเงินต่อจ านวนคร้ังการประชุมปกติอย่างน้อยไตรมาสละหน่ึงคร้ัง เน่ืองจากจ านวนคร้ังการ
ประชุมแต่ละกิจการไม่เท่ากนัท าใหเ้กิดการกระจายขอ้มูลจ านวนมาก 

กิจกรรมของคณะกรรมการ  =  สัดส่วนจ านวนคร้ังของการจัดประชุมก่อนน าเสนอ     
งบการเงินต่อจ านวนคร้ังการประชุมปกติอยา่งนอ้ย 
ไตรมาสละหน่ึงคร้ัง 
 

                การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร  (CEO Duality: 
CEO Dual) การด ารงต าแหน่งทั้งประธานคณะกรรมการและประธานผูจ้ดัการ หากด ารงต าแหน่งทั้ง
สองพร้อมกนัจะก่อให้เกิดอ านาจในการตดัสินใจซ่ึงเป็นสาเหตุหลกัของการควบคุมการตดัสินใจ
เพียงผูด้ว้ย ซ่ึงอาจจะมีการประนีประนอมจากคณะกรรมการอิสระซ่ึงเป็นการท าลายการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี (Ajina et al., 2013, pp.660-675)  เป็นตวัช้ีวดัว่าคณะกรรมการไม่มีประสิทธิภาพส าหรับ
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การตดัสินใจควบคุมถา้หากการตดัสินใจไม่สามารถกระท าไดโ้ดยส่วนตวัเพราะผูจ้ดัการระดบัสูง 
(Fama and Jensen, 1983, pp.327-349) การ ท่ีคณะกรรมการด ารงทั้ งสองต าแหน่งจะท า ให้
ประสิทธิภาพในการควบคุมการจดัการลดลงเป็นการลดการความโปร่งใส  และความโปร่งใสจะต ่า
จากการกระท าท่ีไม่ถูกตอ้งหรือไม่ครบถว้น (Gul and Leung, 2004, pp. 351-379) Cai et al. (2009, 
pp. 1-37) พบว่าการแบ่งแยกต าแหน่งระหว่างทั้งสองต าแหน่งจะช่วยลดโอกาสในการป่ันราคาหุ้น
ลง หากกิจการมีการด ารงทั้งสองต าแหน่งโดยบุคคลเดียวกนัจะท าใหเ้กิดความไม่โปร่งใสของขอ้มูล 
แนวการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีแนวทางก าหนดไวว้่าคณะกรรมการควรเลือกให้กรรมการอิสระ
ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและแบ่งแยกหนา้ท่ีประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการให้มี
หนา้ท่ีรับผิดชอบต่างกนั ควรมีการก าหนดหน้าท่ีของประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการให้
ชดัเจนเพื่อไม่ใหบุ้คคลใด บุคคลหน่ึงมีอ านาจหนา้ท่ีโดยไม่จ ากดั  จึงควรแยกบุคคลท่ีด ารงต าแหน่ง
ประธานกรรมการออกจากต าแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557, 
หน้า 1-70) องค์กรท่ีไม่มีการควบรวมต าแหน่งจะส่งผลให้มีการกระจายอ านาจในการตดัสินใจ
กระจายไปสู่คณะกรรมการ  ซ่ึงจะช่วยท าให้การบริหารงานจดัการองคก์รเกิดความมีประสิทธิภาพ
มากกว่าการควบรวมต าแหน่ง  หากมีการ   ควบรวมเป็นการช้ีวดัไดว้่าขาดประสิทธิภาพการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี (Rebelo & Coutinho, 2001, pp. 1-67; Xie et. al., 2003, pp. 295-316; Wang, 2008, 
pp. 112-134; Cornett et. al., 2009, pp. 412-430; Alvest, 2011, p.70; Raithatha & Bapat, 2014, pp. 
874-889; Dembo & Rasaratnam, 2014, p. 163; Gonzalez & Meca, 2013, pp. 419-440; etc.) 
 การควบต าแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหาร วดัไดจ้าก 
 ให ้    0  =  ประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหารไม่ใช่บุคคลเดียวกนั 
  1  =  ประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหารเป็นบุคคลเดียวกนั 
         ดงันั้นตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกลุ่มตวัแปรองคป์ระกอบของโครงสร้างผู ้
ถือหุ้น (Ownership Structure) ประกอบไปด้วยตวัแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วน
ของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (Family Ownership) และสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น
หรือการกระจุกตวัของเจา้ของ (Ownership Concentration) สัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั (Institutional 
Shareholders)  และกลุ่มตัวแปรโครงสร้างของคณะกรรมการประกอบไปด้วย สัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ (Board Independent) กิจกรรมของคณะกรรมการ (Board Activity) จะใช้วดั
อิทธิพลทางตรงและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลให้เป็นไปตามสมมติฐานตาม
วตัถุประสงค์ของงานวิจยั  การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร 
(CEO Duality) จะไม่ถูกน ามาใช้ในงานวิจยัคร้ังน้ีเน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยการ
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ควบรวมดงักล่าวมีจ านวนนอ้ยไม่เพียงพอต่อการน ามาพิสูจน์อิทธิพลจากตวัแปรดงักล่าว  และจะใช้
ตัวแปรข้างต้นวัดอิทธิพลทั้ งทางตรงและทางอ้อมส่งผ่านความไม่สมมาตรของข้อมูลได้แก่  
การจดัการก าไร และคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
 
ความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการท่ีดีท่ีมีอทิธิพลทางตรงต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล 
       อิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีเพื่อสร้างความโปร่งใส เพื่อป้องกันไม่ให้ผูล้งทุน
เผชิญกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Glosten and Milgrom, 1985, pp. 71-100)   
 
 
 
 
ภาพประกอบท่ี 2.3 ภาพความสัมพนัธ์การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อความ 
ไม่สมมาตรของขอ้มูล 
        ในมุมมองของนกัลงทุนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายไดรั้บขอ้มูล
ท่ีเปิดเผยดว้ยความถูกตอ้ง ครบถว้นและมีความโปร่งใส หมายความวา่กรอบการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีจะช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลงไป  ความขดัแยง้ท่ีเกิดขึ้นระหวา่งตวัการกบัตวัแทน  ซ่ึงผู ้
ถือหุ้นส่วนน้อยอาจจะไดรั้บผลกระทบจากการด าเนินตามนโยบาย  หากคณะกรรมการหรือผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่ไดรั้บขอ้มูลท่ีมากกว่าจากการปฏิบติัหน้าท่ีเน่ืองจากมีส่วนร่วมในการบริหารจดัการ 
(Ajina et al., 2013, pp. 660-675)  ซ่ึงความไม่สมมาตรของขอ้มูลอาจจะหมายถึงเร่ืองภายในกิจการ
ท่ีผูบ้ริหารท่ีเป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียและมีผลประโยชน์จากกิจการจ านวนมากจะไดรั้บขอ้มูลท่ีดีกว่าผูมี้
ส่วนไดเ้สียภายนอกรับรู้ส่วนแบ่งทางการตลาดจากทรัพยสิ์นของกิจการและโอกาสในการลงทุน 
(Klein, 2002 pp. 375-400) อาจจะก่อให้เกิดปัญหาระหว่างตัวการกับตัวแทน  เกิดขึ้นจากการท่ี
ตัวการไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญาได้สมบูรณ์เน่ืองจากความไม่สมมาตรของข้อมูลเก่ียวกับ
ผลกระทบและการกระท าของตวัแทน  และตวัการไม่ไดมี้การติดตามตรวจสอบท่ีดีพอในการวดั
พฤติกรรมของตัวแทนก็จะส่งผลให้ความไม่สมมาตรเพิ่มมากขึ้น (Jensen and Meckling, 1976, 
p.307; Haniffa and Hudaib, 2006, pp.1034-1062)  หรือปัญหาดงักล่าวอาจเรียกว่า Lemon Problem 
ซ่ึงการท าขอ้ตกลงระหว่างผูป้ระกอบการและนกัลงทุนจึงก่อใหเ้กิดแรงจูงใจในการเปิดเผยขอ้มูลท่ี
เป็นความลบัเพื่อแก้ไขขอ้ผิดพลาดหรือใช้ประโยชน์จากขอ้มูลดังกล่าวนั้นเพื่อส่วนตน (Kreps, 
1990) หากคณะกรรมการบริษทัไดใ้ส่ใจในการติดตามตรวจสอบการบริหารจดัการ  แสดงให้เห็น

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
Corporate Governance  

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
Information Asymmetry 
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ว่าการติดตามตรวจสอบเกิดขึ้ นจากการก ากับดูแลกิจการท่ีดี และจะดียิ่งขึ้ นหากกิจการมี
คณะกรรมการอิสระท่ีมีการติดตามตรวจสอบอย่างดีเยี่ยม  มีความเป็นอิสระและค านึงถึง
ผลประโยชน์แก่ผูส่้วนได้เสียทุกภาคส่วนโดยปราศจากการล าเอียง (Fama and Jensen, 1983, 
pp.301-325; Cai et al., 2009, p.4) แสดงให้ เ ห็นว่าการก ากับดูแลกิจการท่ี ดีจะช่วยลดความ  
ไม่สมมาตรของขอ้มูลลง Drobetz et al. (2004, pp. 267-293) พบความสัมพนัธ์โครงสร้างการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุน 
Jamalinesari and Soheili (2015, pp. 505-509) พบว่า สัดส่วนของนักลงทุนสถาบันและสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์และส่งผลตรงกันขา้มกบัความไม่สมมาตรขอ้มูลโดยวดัจาก 
bid-ask spread หากกิจการมีสัดส่วนนักลงทุนสถาบนัสูงและมีคณะกรรมการอิสระจ านวนมากจะ
ส่งเสริมและผลักดันให้เกิดความโปร่งใสและลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลงได้ Ajina et al. 
(2013, pp. 660-675) ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและความไม่สมมาตรขอ้มูล  ซ่ึง
การใชห้ลกัการก ากบัดูแลท่ีดีจะช่วยลดตน้ทุนในการปกปิดขอ้มูลลงและเพิ่มความโปร่งใสให้แก่ผู ้
ลงทุนเป็นผลของประสิทธิภาพของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ลง ท าใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บขอ้มูลอย่างดุลยภาพ  Elbadry et al. (2015, pp. 127-157) มีขอ้คน้พบท่ี
มีความคลา้ยคลึงกันว่า คณะกรรมการอิสระ กิจกรรมของคณะกรรมการ ผลการด าเนินท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัสัดส่วนหน้ีสินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล เป็น
ผลจากขอ้จ ากดัและการตรวจสอบท าให้โอกาสในการน าเสนอขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกันลดลงและ
พบว่า ความเป็นเจ้าของการกระจุกตวัของการเป็นเจ้าของมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ความไม่สมมาตรเน่ืองจากเจ้าของจะได้รับขอ้มูลท่ีมากกว่าบุคคลภายนอกและมากกว่าผูถื้อหุ้น
สัดส่วนท่ีนอ้ยกวา่   
        ในงานวิจยัส่วนใหญ่ก็พบความสัมพนัธ์ในเร่ืองประสิทธิภาพของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
และผลการวิจยัก็พบว่า การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม  ช้ีให้เห็นว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยลดโอกาสในการเกิดความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลเน่ืองจากการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเนน้ให้กิจการกระท าและรักษาผลประโยชน์ของนกัลงทุน 
เพื่อใหเ้กิดความเช่ือมัน่ ความโปร่งใสใหก้บันกัลงทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สีย  จึงน ามาเป็นสมมติฐานใน
งานวิจยัคร้ังน้ี โดยจะใช้ตวัแปรท่ีเป็นอิทธิพลทางตรงไดแ้ก่ ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดั
โดยกิจกรรมของคณะกรรมการ (Board Activity) เน่ืองจากตวัแปรดงักล่าวตามงานวิจยัส่วนใหญ่จะ
มีอิทธิพลและส่งผลทางลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพียงอย่างเดียว เป็นผลท าให้กิจการท่ีมี
การจัดประชุมบ่อยคร้ังและรายงานผลการประชุมท าให้ลดความไม่สามาตรของข้อมูลลงไป 
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(Kanagaretnan et al.,  2007, pp. 497-522; Cai et al.,  2009, pp. 1-37; Elbadry et al., 2015, pp. 127-
157) ตวัแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (Family 
Ownership) และสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นหรือการกระจุกตัวของเจ้าของ (Ownership 
Concentration) เน่ืองจากตวัแปรดงักล่าวมีอิทธิพลทางตรงและส่งผลทางบวกต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลเพียงอย่างเดียว จากงานวิจยัท่ีผ่านมาเน่ืองจากการท่ีกิจการมีสัดส่วนของผูถื้อหุ้นใน
ลักษณะครอบครัว และการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นมักจะมีการร่วมกลุ่มกันและมีวตัถุประสงค์
ร่วมกนัและไดป้ระโยชน์ร่วมกัน ท าให้เกิดความไม่สมมาตรขึ้นภายในกิจการเพื่อเอ้ือประโยชน์
ใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียภายในกิจการ (Fama & Jensen, 1983, pp.327-349; Morck et. al., 1988, pp.239-
315; Shleifer & Vishny, 1989, pp.123 -139; Wang, 2008, pp. 112-134; Eng & Mak, 2003, pp. 325-
345; Davidson et. al., 2005, pp. 217-267; Petersen & Plenaborg, 2006, pp.127-149; Wang et. al., 
2008, pp. 112-134; Elbadry et al., 2015, pp. 127-157; Alves, 2011, p. 70; Gonzalez and Meca, 2013, 
pp. 419 -440; Salehi et al., 2014, p. 1831; Jamalinesari and Soheili, 2015, pp. 505-509)  จึ งน ามา
เป็นสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 
        สมมติฐานกลุ่มท่ี 2 ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
        สมมติฐานท่ี 2.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก           
ต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 2.2 สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความ              
ไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 2.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความ    
ไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 2.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 2.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตร            
ของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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ตารางท่ี 2.2 สรุปตวัแปรและทิศทางความสัมพนัธ์งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้วัดการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ตัวแปรตามที่ใช้วัด 
ความไม่สมมาตรของข้อมลู 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Drobetz et al. (2003) หุ้นในตลาดหุน้ DAX ของประเทศเยอรมนั โครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุน - 
Kanagaretnan et al. 
(2007)        

ใชก้ลุ่มตวัอยา่งจากไตรมาสเดือน มิถุนายน
ถึงเดือนสิงหาคมของปี 2000หุ้นในตลาด 
NYSE และ AMEX 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามฐานขอ้มูล 
IRRC ไดแ้ก่สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
คณะกรรมการตรวจสอบ ความเก่ียวขอ้งกบั
ธุรกิจ  

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลหาโดย bid-ask 
spread และผลต่างเฉล่ียปริมาณซ้ือขาย 4 
วนัตามความกวา้งและลึกของตลาด 

- 

Cai et al. (2009) กลุ่มตวัอยา่งจ านวน 15,211 กิจการ-ปี จาก
ปี 1996-2003 

โครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
กิจกรรมท่ีติดตามตรวจสอบคณะกรรมการ 
การตรวจสอบจากภายนอกกิจการ การจ่าย
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานให้ผูบ้ริหาร 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลวดัไดจ้าก 
Abnormal Return  

 

- 

Elbadry et al. (2010) บริษทัในประเทศองักฤษจ านวน 392 
กิจการท่ีไม่ใชบ้ริษทัทางการเงิน 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีทีวดัโดย สัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ กิจกรรมของ
คณะกรรมการ ผลการด าเนินงานท่ี
เก่ียวเน่ืองกบัค่าตอบแทนการบริหาร  
สัดส่วนหน้ีสิน  และการกระจุกตวัของ
เจา้ของ   

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเก่ียวกบั 
Spread ผลต่างระหว่างราคาซ้ือขาย และ
ผลต่างระหว่างปริมาณซ้ือขาย 

+,- 
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ตารางท่ี 2.2 (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้วัดการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ตัวแปรตามที่ใช้วัด 
ความไม่สมมาตรของข้อมลู 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Alves, H. S. A. 
(2011) 

บริษทัที่อยูค่าบสมุทรไอบีเรีย การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยโครงสร้าง
ผูถื้อหุ้น โครงสร้างคณะกรรมการ ความ
โปร่งใสขอ้มูลทางการเงินและการเปิดเผย 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล - 

Ajina et al. (2013) บริษทัในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศฝร่ังเศส
จ านวน 160 กิจการ จากปี 2008-2010 

โครงสร้างการก ากบัดูแลท่ีดีท่ีวดัจาก
ลกัษณะของคณะกรรมการ 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล - 

Salehi et al. (2014) บริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะรานจ านวน 
504 กิจการ-ปี จากปี 2005-2011 

จ านวนคณะกรรมการ,สัดส่วนความเป็น
เจา้ของ, ความเป็นเจา้ของ 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัจาก bid-
ask spread 

+,- 

Elbadry et al. (2015) บริษทัในประเทศองักฤษจ านวน 324 
บริษทัที่ไม่ใช่บริษทัการเงิน 

องคป์ระกอบของคณะกรรมการ กิจกรรม
ของคณะกรรมการ ค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการ การกระจุกตวัของเจา้ของ 
โครงสร้างหน้ี 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลวดัไดจ้าก 
ผลต่างราคาหลกัทรัพย ์มูลค่าหุ้น จ านวน
ซ้ือขาย มูลค่าซ้ือขาย 

- 

Jamalinesari and 
Soheili (2015) 

บริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะรานจ านวน 
145 กิจการจาก 22 ประเภทอตุสาหกรรม 
ระหว่างปี 2008-2013 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของท่ีเป็นผูล้งทุน
สถาบนั การกระจุกตวัความเป็นเจา้ของ การ
ตรวจสอบ และจ านวนคณะกรรมการอิสระ 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัไดจ้าก 
bid-ask spread 

-,+,N/A 
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ความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกจิการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจัดการก าไรและมีอิทธิพล
ทางอ้อมต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล 
        การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลให้เกิดประสิทธิภาพในการด าเนินงานและความโปร่งใส         
ในการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร  การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีความส าคัญต่อกิจการเป็นอย่างมาก  
เน่ืองจากเป็นการแสดงใหเ้ห็นถึงระบบบริหารจดัการท่ีประสิทธิภาพ  มีความโปร่งใส  และสามารถ
ตรวจสอบได ้ อีกทั้งยงัเป็นการเพิ่มความมัน่ใจและสร้างความเช่ือมัน่ใหแ้ก่นกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
ผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัทุกฝ่าย  และน าไปสู่การบรรลุวตัถุประสงคข์องธุรกิจ  ดงันั้นการก ากบัดูแลกิจการ   
ท่ีดีเป็นเคร่ืองมือเพื่อเพิ่มมูลค่าส าหรับธุรกิจ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555)  
 
 
 

 
ภาพประกอบท่ี 2.4 ภาพความสัมพนัธ์การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการ 
ก าไรและอิทธิพลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 

 
         การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัท่ีอยู่ในความสนใจและเป็นประโยชน์แก่ผูมี้
ส่วนได้เสีย  และเป็นเคร่ืองมือท่ีเพิ่มความน่าเช่ือถือและความสมบูรณ์ของกระบวนการรายงาน            
ทางการเงิน (Watts and Zimmerman, 1986,  pp. 431-436) โครงสร้างของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
จะท าให้เกิดการส่งเสริมให้เพิ่มกิจกรรมในการติดตามตรวจสอบกิจกรรมการบริหารงาน เท่ากบัวา่
เป็นการลดปัญหาความขัดแยง้ระหว่างตัวการกับตัวแทนท่ีอาจจะเกิดขึ้นได้ (Fama and Jensen, 
1983, pp. 327-349) โครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหากมีขอ้บกพร่องท่ีไม่ดีอาจจะส่งผลและ
เกิดโอกาสท่ีผูบ้ริหารรายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพต ่าซ่ึงเป็นส่ิงท่ีช้ีวดัไดว้า่ขาดจริยธรรมทางธุรกิจ 
(Gonzalez and Meca, 2014, pp. 419-440)  จากงานวิจยัในอดีตการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยเป็น
การติดตามตรวจสอบกิจกรรมการบริหารจดัการเพื่อลดความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นและเกิดความโปร่งใสใน
การด าเนินธุรกิจและจะช่วยลดโอกาสท่ีเกิดการบริหารจดัการก าไร  Xie et al. (2003, pp. 295-316) 
พบว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัไดจ้ากองค์ประกอบคณะกรรมการตรวจสอบจะส่งผลให้การ
จดัการก าไรลดลง และคณะกรรมการ คณะกรรมการบริหารจะก่อให้เกิดรายการท่ีอยู่ในดุลยพินิจ
ในเกณฑค์งคา้งร่วมกนั Niu (2006, pp. 302-327) ไดศึ้กษาการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีผลต่อคุณภาพ
ของก าไรทางบญัชีซ่ึงพบวา่การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส่งผลให้รายการคงคา้งท่ีไม่ปกติลดนอ้ยลงและ

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
(Corporate Governance)  

การจดัการก าไร 
(Earnings 

Management)  

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
(Information Asymmetry) 
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ยงัเพิ่มประสิทธิของผลตอบแทนท่ีดี เป็นเคร่ืองช้ีวดัไดว้า่  การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะเป็นเคร่ืองมือ
ท่ีมีความส าคญัในการพฒันาคุณภาพรายงานทางการเงิน Man and Wong (2013, pp. 391-418) พบวา่
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยก าจดัการจดัการก าไร และพบว่าสภาพแวดลอ้มปกติ
ของนกัลงทุนสถาบนัจะมีกฎหมายควบคุมท่ีป้องกนัไดดี้ท่ีจะสามารถควบคุมการบริหารจดัการใน
ธุรกิจท่ีลงทุนได ้เป็นแรงผลกัดนัให้ผูบ้ริหารบริหารงานเพื่อประโยชน์แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกส่วน
อย่างเสมอภาค  และการมีคณะกรรมการอิสระจะเพิ่มการติดตามตรวจสอบพฤติกรรมของผูบ้ริหาร
ซ่ึงจะท าให้เกิดการเปิดเผยขอ้มูล  และเป็นการลดความเส่ียงและการกระท าผิดท่ีเป็นโอกาสในการ
จัดการก าไร เน่ืองจากมีความเป็นอิสระและไม่ได้รับผลประโยชน์ส่วนตนจากการปฏิบัติการ 
คณะกรรมการตรวจสอบภายในสามารถควบคุมคุณภาพของรายงานทางการเงินได ้เช่นเดียวกับ
งานวิจยัของ Gonzalez and Meca (2013, pp. 419-440) พบความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีและการจดัการก าไร ถา้หากกิจการมีนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  จะช่วยให้เกิดการควบคุม
และลดปัญหาคอร์รัปชัน และเพิ่มประสิทธิภาพของการรายงานทางการเงิน  การปฏิบัติตาม
กฎหมายจะช่วยพฒันาประสิทธิภาพของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะน าไปสู่การลดโอกาสในการ
จดัการก าไร ท าใหเ้กิดความโปร่งใสสามารถติดตามและตรวจสอบได ้Abed et al. (2012, pp. 78-85) 
ความส าคญัของนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะเป็นหลกัการท่ีควบคุมพฤติกรรมของผูบ้ริหารท่ี
มีพฤติกรรมในการรายงานทางการเงินประจ าปีท่ีบิดเบือนท าให้เกิดความน่าเช่ือถือและเกิดความ
โปร่งใสในการรายงานทางการเงิน และเป็นประโยชน์ต่อการใชง้าน Malik (2015, pp. 37-87) ศึกษา
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยท าให้เกิดก าไรท่ีแท้จริง  ได้ศึกษาบทบาทของคณะกรรมการท่ี
สามารถท าให้เกิดก าไรท่ีแทจ้ริงและลดโอกาสการเกิดการจดัการก าไรจากรายการคงคา้ง  ซ่ึงการ
จดัการก าไรจะช่วยลดการจดัการก าไรผ่านรายงการคงคา้ง และไดพ้บว่ากิจการมีส่วนร่วมในการ
จดัการก าไรท่ีจะหลีกเล่ียงการรายงานผลการขาดทุนเพื่อตอบสนองการวิเคราะห์และคาดการณ์ของ
นักวิเคราะห์ในการลงทุน Liu and Lu (2007, pp. 881-906) พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีและการจดัการก าไร ในทิศทางตรงกนัขา้มคือหากการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วย
ขจดัปัญหาความขดัแยง้การปัญหาระหว่างตวัการกบัตวัแทน โดยเฉพาะปัญหาความขดัแยง้ระหว่าง
ผูถื้อหุ้นท่ีมีส่วนได้เสียในสัดส่วนท่ีใหญ่และผูถื้อหุ้นท่ีมีส่วนได้เสียสัดส่วนท่ีน้อยจะถูกก าจดั
ออกไป เม่ือโครงสร้างของผูถื้อหุ้นและกรรมการมีความโปร่งใสไม่ไดเ้อ้ือประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้น
หรือสร้างความได้เปรียบกับผูมี้ส่วนได้เสียท่ีไม่เท่าเทียมกัน  Cornett et al. (2009, pp. 412-430) 
พบว่าการจ่ายค่าตอบแทนให้ผูบ้ริหารตามผลการด าเนินงานจะก่อให้เกิดความสัมพนัธ์การจดัการ
ก าไรเพิ่มขึ้น  เน่ืองจากจะก่อให้เกิดแรงจูงใจในการจดัการก าไรให้สูงขึ้นเพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทน
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ในอัตราท่ีสูงขึ้ น McRey, S. B. II. (2009, pp. 17-27) พบว่าคณะกรรมการบริหารจะช่วยลดการ
จดัการก าไร แต่การด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร และการกระจุกตวัของ
ผูบ้ริหารจะเพิ่มแรงจูงใจในการจดัการก าไร โครงสร้างของกรรมการท่ีดีจะช่วยลดโอกาสในการ
จดัการก าไร และโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอิทธิพลมากเกิดไปก็จะไม่แสดงการเกิดการจดัการ
ก าไรเน่ืองจากโครงสร้างของผูถื้อหุ้นไม่มีสัดส่วนการถือครองใดท่ีมีอิทธิพลครอบง ากิจการ  
Ramachandran et al. (2014, pp. 1-20) พบวา่การควบคุมตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยให้
การบริหารการจดัการดีขึ้น สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ และขนาดคณะกรรมการท่ีใหญ่จะมี
อิทธิพลโดยตรงในการลดการจดัการก าไรและแรงกระตุน้ท่ีให้เกิดรายการคงคา้งในดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร 
         งานวิจยัศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูกิจการท่ีดี การจดัการก าไร และความไม่
สมมาตรของข้อมูล Siregar & Bachtiar (2005, pp. 241-252) พบว่าความสัมพันธ์ของความไม่
สมมาตรของขอ้มูลในทิศทางเดียวกนักบัการจดัการก าไร  เน่ืองจากความไม่สมมาตรของขอ้มูลเป็น
ตวัช้ีวดัการจดัการก าไร และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็จะช่วยลดการใช้ดุลยพินิจในรายการคงคา้ง 
และ Wiyadi et al. (2015, pp. 54-61) พบว่า ความไม่สมมาตรของขอ้มูลและการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีส่งผลกระทบต่อการจดัการก าไรในระยะสั้น การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยลดความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลและการจดัการก าไรลง จากงานวิจยัในอดีตจะพบไดว้า่คุณภาพของการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีจะช่วยลดโอกาสในการจดัการก าไรลง  และท าให้เกิดความโปร่งใส จึงน ามาเป็นสมมติฐานดงัน้ี 
        สมมติฐานกลุ่มท่ี 3 ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการ
ก าไรและมีอิทธิผลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
        สมมติฐานท่ี 3.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ    
การจดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 3.2 สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจดัการ
ก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 3.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการ
จดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 3.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไรของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 3.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไร      
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
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ตารางท่ี 2.3 สรุปตวัแปรและทิศทางความสัมพนัธ์งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรต้นที่ใช้วัดการก ากบัดูแลกจิการที่ดี ตัวแปรตามที่ใช้วัดการจัดการ
ก าไร 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Xie et al. (2003) กิจการจ านวน 330 กิจการจาก
ดชันีS&P 500 index 

การควบต าแหน่งประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร จ านวน
คณะกรรมการ องคป์ระกอบของคณะกรรมการ คณะกรรมการ
ตรวจสอบ คณะกรรมการบริหาร 

หลกัการจดัการก าไร -,+ 

Niu (2006) บริษทัจดทะเบียนในตลาดทุน 
S&P/TSX ไดก้ลุ่มตวัอยา่ง
ทั้งหมด 888 กิจการ-ปี 

ขนาดคณะกรรมการ คุณภาพคณะกรรมการ สิทธิของผูถื้อหุ้น การ
เปิดเผยการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี คณะกรรมการตรวจสอบ 

The Modified Jones Model 
(1995) 

+,- 

Liu & Lu (2007) กลุ่มตวัอยา่งในประเทศจีน 
ระหว่างปี 1999-2005 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หลกัการการจดัการก าไร +,- 

Cornett et al. 
(2009) 

กลุ่มตวัอยา่งจ านวน 100 
กิจการ ระหว่างปี 1994-2002 
ในประเทศอเมริกา 

การจ่ายค่าตอบแทนให้ผูบ้ริหารระดบัสูง และคณะกรรมการอิสระ Modified Jones Model +,- 

McRey, S. B. II. 
(2009) 

บริษทัในตลาดหลกัทรัพยใ์น
ประเทศฟิลิปปินส์ จ านวน 114 
กิจการ 

ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ การแยก
ต าแหน่งประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร สัดส่วนหน้ีสิน 
ประเภทส านกังานสอบบญัชี 

การจดัการก าไรในรายการคง
คา้งคา้งตาม Cross-section 
Jones 

- , + 

Abed et al. (2012) กลุ่มตวัอยา่งประเทศจอร์แดน 
ท่ีไม่ใช่กิจการการเงินระหว่างปี 
2006-2009 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการ การควบ
ต าแหน่งของคณะกรรมการ การกระจุกตวัของเจา้ของ 

การจดัการก าไรวดัโดย The 
Modified Jones Model 

+,- 



 
 

97 

 
 

ตารางท่ี 2.3 (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรต้นที่ใช้วัดการก ากบัดูแลกจิการท่ีดี ตัวแปรตามที่ใช้วัดการจัดการ
ก าไร 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Man and Wong 
(2013) 

งานวิจยัในอดีต การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี รวมทั้งการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจากมุมมอง
ภายนอก และภายใน 

หลกัการการจดัการก าไร +,- 

Gonzalez and 
Meca (2013) 

กลุ่มตวัอยา่งในประเทศละติน
อเมริกาท่ีไม่ใช่บริษทัทางการ
เงินตั้งแต่ปี 2006-2009 

โครงสร้างของเจา้ของ การถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว การถือหุ้น
ของนกัลงทุนสถาบนั คณะกรรมการบริหาร ขนาดคณะกรรมการ 
คณะกรรมการอิสระ กิจกรรมคณะกรรมการ การควบต าแหน่งของ
คณะกรรมการ ดชันีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
 

The Modified Jones Model +,- 

Ramachandran et 
al. (2014) 

กิจการจ านวน 326 กิจการ จาก
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
สิงคโ์ปร 

ขนาดคณะกรรมการ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  การควบ
ต าแหน่งของคณะกรรมการ 

Jones Model (1991) +,- 

Malik (2015) กิจการในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ระหว่างไตรมาส
ตั้งแต่ปี 1996-2007 

คณะกรรมการท่ีวดัจากขนาดคณะกรรมการ คณะกรรมการอิสระ การ
แยกต าแหน่งประธาน โครงสร้างของความเป็นเจา้ของ 

หลกัการจดัการก าไร +,- 
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ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลใน
รายงานทางการเงินและมีอทิธิพลทางอ้อมต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล 
        การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลต่อการด าเนินงานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพและเกิดความ
โปร่งใส  และสร้างความเช่ือมัน่ให้ผูมี้ส่วนได้เสีย  ขอ้มูลทางการเงินถูกจดัท าและรวบรวมเพื่อ
น าเสนอผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงินให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียได้รับทราบและใชป้ระโยชน์ต่อ
การตดัสินใจในประเด็นต่างๆ การเปิดเผยขอ้มูลเป็นเคร่ืองมือทางบญัชีอย่างหน่ึง  ท่ีรายงานผลทาง
การเงินตามมาตรฐานท่ีเป็นไปตามหลกัการ  การพฒันาการเปิดเผยขอ้มูลจะช่วยเพิ่มความโปร่งใส  
ซ่ึงเป็นส่ิงหน่ึงท่ีเกิดจากการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Cadbury, 1992)  และคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล   
จะช่วยให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียประเมินผลการด าเนินงานท่ีจะวดัประสิทธิภาพในการบริหารการจดัการ
และการใชป้ระโยชน์จากเงินทุนของกิจการ (Chahine & Filatotchev, 2008, pp. 219-241; Dembo & 
Rasaratnam, 2014, pp. 161-171) ขอ้มูลทางบญัชีการเงินเป็นส่ิงท่ีเกิดจากการบญัชีของกิจการท่ีจะ
รายงานผลต่อภายนอกท่ีถูกรายงานและตรวจสอบก่อนเผยแพร่เป็นขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัสถานะทาง
การเงินและผลการด าเนินงานของกิจการท่ีน าเสนอแก่บุคคลภายนอก (Pellisserry, 2012, p. 4) การ
ก ากบัดูและเขา้มาช่วยลดเหตุการณ์ท่ีเกิดในช่วงวิกฤตการเงิน ไม่วา่จะเป็นการลดตน้ทุนของเงินทุน
ท่ีน าไปสู่การพฒันาตลาดทุน หากกิจการไม่ได้ปฏิบติัหรือไม่ให้ความส าคัญกับการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีจะส่งผลให้นักลงทุนไดรั้บผลกระทบต่อความเช่ือมัน่  การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะเป็น
การควบคุม ท าให้เกิดความยุติธรรมและความโปร่งใสแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกคนและหลกัการบริหาร
จดัการท่ีดี (OECD, 2004, pp. 184-194; Hasan et al., 2013, pp. 109-119) 
 
 
 

 
ภาพประกอบท่ี 2.5 ภาพความสัมพนัธ์การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินและมีอิทธิพลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 

 
        Bushman & Smith (2003, pp. 65-87) ไดศึ้กษาบทบาทของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อ
บญัชีการเงินของกิจการ ซ่ึงพบว่ากิจการท่ีมีหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยให้เกิดการเปิดเผย
ขอ้มูลท่ีมีความโปร่งใส ซ่ึงจะเป็นการลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลงไป Eng & Mak (2003, pp. 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
(Corporate Governance)  

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงิน 

 (Financial Reporting Disclosure 
Quality) 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
(Information Asymmetry) 
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325-345) พบว่าโครงสร้างของความเป็นเจ้าของและองค์ประกอบของคณะกรรมการมีผลต่อ
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล หากกิจการมีโครงสร้างของความเป็นเจา้ของต ่าจะส่งผลท าให้เกิดการ
เปิดเผยขอ้มูลเพิ่มขึ้น Hasan et al. (2013, pp. 109-119) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลรายงานทางการเงินมี
ความอ่อนไหวต่อผูมี้ส่วนได้เสียของบริษทัซ่ึงความถ่ีของการรายงานทางการเงินจะช่วยในการ
ตดัสินใจ  โครงสร้างคณะกรรมการบริหาร การบริหารจดัการ และการใช้ผูส้อบบญัชีภายนอกมี
อิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานการเงิน Pellisserry (2012, pp. 1-9) พบว่า การ
เปิดเผยขอ้มูลมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลท่ีช้ีวดัการบริหารจดัการของผูบ้ริหารท่ีดี การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยให้เกิดการรายงานผลท่ีมีประสิทธิภาพ  การเปิดเผยขอ้มูลถูกประยกุตโ์ดยการ
ควบคุมบริหารจดัการท่ีดี  การรายงานทางการเงินของกิจการจะเป็นเคร่ืองช้ีวดัวา่กิจการมีการก ากบั
ดูแล กิจการ ท่ี ดี เยี่ ยมและมีความโปร่งใส   Myring & Shortridge (2010, pp. 103-110) ก็พบ
เช่นเดียวกนักบังานวิจยัก่อนหน้าน้ีท่ีว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยให้เกิดความโปร่งใสและ
ความถูกตอ้งของรายงานทางการเงิน การก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพของ
รายงานทางการเงินท่ีดีด้วย Raithatha & Bapal (2014, pp. 874-889) พบว่าการเปิดเผยข้อมูลตาม
มาตรฐานการบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถ
ติดตามตรวจสอบการบริหารจัดการได้ท่ีเก่ียวกับขนาดของคณะกรรมการจะช่วยให้เกิดการ
พฒันาการเปิดเผยขอ้มูล เป็นส่ิงท่ีช้ีวดัไดว้่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลท่ี
สร้างความเช่ือมัน่ให้แก่  ผูมี้ส่วนไดเ้สีย เช่นเดียวกบั Hasan et al. (2010, pp. 1-50) พบวา่ การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลต่อการรายงานทางการเงิน การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งให้รายงานทางการ
เงินมีคุณภาพ ในขณะท่ี Fathi (2013, pp. 95-111) ศึกษาระดบัของการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินและ
พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะเป็นตวัก าหนดระดบัของการเปิดเผยขอ้มูล หากกิจการมีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีคุณภาพก็จะช่วยให้เกิดการเปิดเผยข้อมูลท่ีมีคุณภาพเช่นเดียวกัน Dembo & 
Rasaratnam (2014, pp.161-171) พบว่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีคุณภาพจะเป็นการควบคุมให้
เกิดความโปร่งใสและการควบคุมผลการด าเนินงานท่ีดี การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลให้การ
เปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพ 
        จากงานวิจยัในอดีตพบว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมี
คุณภาพ ไม่ว่าจะเป็นการเปิดเผยขอ้มูลในงบการเงินและรายงานทางการเงินอ่ืน เน่ืองจากการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีจะท าให้เกิดความโปร่งใสและสร้างความเช่ือมั่นให้ผูมี้ส่วนได้เสีย จึงน ามาเป็น
สมมติฐานดงัน้ี  
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        สมมติฐานกลุ่มท่ี 4 ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพ          
การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินและมีอิทธิผลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล              
         สมมติฐานท่ี 4.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบ             
ต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 4.2 สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพ         
การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 4.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 4.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 4.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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ตารางท่ี 2.4 สรุปตวัแปรและทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน 
รายงานทางการเงิน 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้การก ากับดูแลกิจการท่ีดี ตัวแปรตามที่ใช้วัดคุณภาพการเปิดเผย
ข้อมูลในรายงานทางการเงนิ 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Admas (2003) ขอ้มูลคณะกรรมการ และผูบ้ริหาร 
ใน Fortune 500  

โครงส ร้ า งของคณะกรรมการได้แ ก่ กิ จกรรม
คณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการองคป์ระกอบ
คณะกรรมการ 

การเปิดเผยขอ้มูล + 

Eng & Mak  (2003) กิจการในตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโ์ปร์ 
ระหว่างปี 1991-1995 

โครงสร้างของเจา้ของ การเปิดเผยขอ้มูลท่ีวดัโดยจ านวน
รายการการเปิดเผยขอ้มูลทั้งท่ีเป็น
การเงินและไม่ใช่การเงิน 

+ 

Lara et al. (2009) กิจการในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ในช่วงปี 1992-2003 

คุณภาพองคป์ระกอบของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ไดแ้ก่ คณะกรรมการอิสระ การมีส่วนร่วมของ CEO 
องคป์ระกอบคณะกรรมการอิสระ และกิจกรรมการปะ
ชุมของคณะกรรมการ 

การเปิดเผยขอ้มูลข่าวสาร + 

Hasan et al. (2013) กิจการในประเทศบงักลาเทศ สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ ขนาดคณะกรรมการ การ
ลงทุนของนกัลงทุนสถาบนั ความเป็นเจา้ของ และการ
ตรวจสอบภายนอก 

การเปิดเผยขอ้มูลทีวดัโดยดชันีการ
เปิดเผยขอ้มูล 

+ 
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ตารางท่ี 2.4 (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้การก ากับดูแลกิจการท่ีดี ตัวแปรตามที่ใช้วัดคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล
ในรายงานทางการเงิน 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Myring & 
Shortridge (2010) 

กลุ่มตวัอยา่งบริษทัจาก
ฐานขอ้มูล Corporate Library, 
Compustat และ I/B/E/S 

หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน + 

Fathi (2013) บริษทัจดทะเบียนในประเทศ
ตูนิเซียท่ีไม่ใช่ธุรกิจทางการ
เงิน ระหว่างปี 2004-2009 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัไดจ้าก คุณภาพการ
ตรวจสอบ โครงสร้างหน้ีสิน ขนาดคณะกรรมการ 
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ การควบต าแหน่งของ
คณะกรรมการ โครงสร้างความเป็นเจา้ของ 

การเปิดเผยท่ีวดัไดจ้ากดชันีการเปิดเผยขอ้มูล
ในงบการเงิน 

+ 

Dembo & 
Rasaratnam (2014) 

กลุ่มตวัอยา่งในประเทศ
ไนจีเรีย 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน + 

Raithatha & Bapat 
(2014) 

บริษทัจดทะเบียนจ านวน 325 
กิจการในประเทศอินเดีย 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัจากขนาดของ
คณะกรรมการ โครงสร้างของคณะกรรมการ 
โครงสร้างของความเป็นเจา้ของ 

การเปิดเผยขอ้มูลท่ีวดัจากดชันีการเปิดเผย
ขอ้มูล 

+,- 
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คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน (Financial Reporting Disclosure Quality) 
        จากเหตุการณ์และวิกฤตการเงินในช่วงหลายๆ ปีท่ีผ่านมาเป็นตวัช้ีวดัว่าเกิดความลม้เหลว
ในระบบการก ากับดูแลกิจการท่ีดี วิกฤตทางการเงินหลายๆ ช่วงท่ีผ่านมาเป็นตัวช้ีวดักฎหมาย
เก่ียวกบั   การรักษาความปลอดภยัทางการเงินและวิธีการบริหารจดัการ กฎหมายและขอ้บงัคบัจึงมี
ความส าคญัท่ีพฒันาเป็นกรอบแนวคิดในการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน ในระดบัสากลประเทศหรือ
ระดับประเทศต่างให้ความส าคญักับบทบาทของการเปิดเผยขอ้มูลให้ชดัเจนยิ่งขึ้น (Smith et al., 
2005, pp. 123-151) และเหตุผลท่ีท าให้เกิดการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินก็มาจาก
ส่วนประกอบหลายๆ ทฤษฎีไม่วา่จะเป็น ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) ทฤษฎีตวัแทน 
(Agency Theory) ทฤษฎีเก่ียวกบัความชอบธรรม (Legitimacy Theory) และทฤษฎีเก่ียวกบัเศรษฐกิจ
การเมือง (Political Economy Theory) (Choi, 1973,  pp. 159-179)  หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีได้
พูดถึงเร่ืองการส่ือสารกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียผ่านรายงานประจ าปี และการเผยแพร่รายงานดงักล่าวใน
อินเตอร์เน็ต หรือผ่านทางตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีสะทอ้นถึงหลกัการปฏิบติัและแสดงความ
รับผิดชอบแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560, หนา้ 3-64) การรายงานทาง
การเงินเป็นเคร่ืองมืออยา่งหน่ึงท่ีจะสะทอ้นการบริหารจดัการท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียใหค้วามสนใจ (Watts 
and Zimmerman, 1978, pp.112-134) รายงานการเงินประจ าปีนอกเหนือจากการเปิดเผยข้อมูล
ในทางปกติแลว้  กิจการยงัสามารถรายงานผลเร่ืองท่ีส าคญัตามเคร่ืองมือการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
หลายๆ ตวัอยา่ง (Bushman and Smith, 2001, p. 237) 
        ในประเทศไทยก็มีการให้ความส าคัญส าหรับการเปิดเผยข้อมูล   โดยตลาดหลักทรัพย์            
แห่งประเทศไทยไดก้ าหนดขอ้บงัคบัหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการเก่ียวกบัการเปิดเผยสารสนเทศ
และการปฏิบติัการใด ๆ ของบริษทัจดทะเบียนไวเ้ป็นการก าหนดให้บริษทัท่ีจดทะเบียนฯ  ตอ้งท า
การเปิดเผยเหตุการณ์หรือเร่ืองพฒันาการท่ีส าคญัเก่ียวกบัการประกอบธุรกิจให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียหรือ
ประชาชนรับรู้ดว้ยความรวดเร็วและเพียงพอ เป็นไปอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากผลกระทบบางเร่ือง  
ส่งผลกระทบต่อประชาชน  และก าหนดเป็นภาระหน้าท่ีของบริษทัจดทะเบียนฯ ต้องเปิดเผย
สารสนเทศท่ีจ าเป็นต่อการตดัสินใจ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย , 2559)  และได้ก าหนด            
แนวทางการปฏิบติัเก่ียวกบัการเปิดเผยสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียนดงัน้ี 
        การปฏิบติัการเปิดเผยขอ้มูลเพื่อให้การซ้ือขายหลกัทรัพยมี์สภาพคล่อง มีความยุติธรรม 
และเป็นไปดว้ยความมีระเบียบ ไดก้ าหนดให้มีการเปิดเผยขอ้มูลเพื่อความเพียงพอ และทนัเวลาต่อ
การตดัสินใจ  และตอ้งเป็นการไดรั้บขอ้มูลท่ีเท่าเทียมกนัโดยก าหนดการเปิดเผยสารสนเทศของ
บริษทั โดย 
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        1. การเปิดเผยสารสนเทศท่ีส าคัญให้ประชาชนทราบโดยทันที  ต้องท าการเปิดเผย
สารสนเทศเก่ียวกบัการด าเนินงานท่ีส าคญัทนัที ยกเวน้ในกรณีท่ีเกิดขึ้นเป็นพิเศษบางกรณี ซ่ึงการ
เปิดเผยในหลกัเกณฑน้ี์จะท าการเปิดเผยเม่ือสารสนเทศดงักล่าวมีผลต่อราคาซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์
อย่าง        มีนัยส าคญั ขอ้มูลสารสนเทศมีความส าคัญต่อผูล้งทุนในการวิเคราะห์เลือกตัดสินใจ
ลงทุนหรือมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผูถื้อหุน้  ความรับผิดชอบของบริษทั  เน่ืองจากบริษทั
จดทะเบียนจะอยู่ในสถานะท่ีรู้ความส าคญัของสารสนเทศท่ีดีท่ีสุด  กรณีท่ีเกิดขอ้สงสัยให้ท าการ
ปรึกษากบัฝ่ายบริษทัจดทะเบียน   
        2. การเผยแพร่ขอ้มูลสารสนเทศต่อประชาชนโดยทัว่ถึง  ตอ้งเผยแพร่ให้ทัว่ถึงเท่าท่ีจะ
กระท าได ้หากสารสนเทศใดมีความส าคญั เป็นขอ้เท็จจริงซ่ึงมีผลต่อราคาของหลกัทรัพยบ์ริษทัจด
ทะเบียน สารสนเทศอาจจะต้องเปิดเผยสารสนเทศท่ีส าคัญเก่ียวกับทรัพยสิ์น ธุรกิจ ฐานะและ
แนวโน้มทางการเงินของบริษทั รวมทั้งการได้มาซ่ึงธุรกิจ  ข้อตกลงสัญญาต่างๆ รวมถึงการ
เปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในการถือหลกัทรัพยข์องบุคคลภายในหรือผูมี้อ านาจในการควบคุมกิจการ  
บริษทัจดทะเบียนฯ ไม่จ าเป็นตอ้งเปิดเผยประมาณการ หรือการคาดการณ์เก่ียวกบัก าไรหรือขอ้มูล
เก่ียวกับการด าเนินงานซ่ึงเป็นข้อมูลภายในเก่ียวกับการจัดงบประมาณและการคาดการณ์เพียง
เท่านั้ น  บริษัทต้องท าด้วยความระมัดระวงัและเป็นไปด้วยความสมเหตุและผลเป็นไปตาม
ขอ้เทจ็จริง  
        3. การช้ีแจงกรณีท่ีมีข่าวลือหรือข่าวสารต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกับกิจการ  ไม่ว่าจะเป็นส่ิงท่ี
เกิดขึ้นจริงหรือไม่ก็ตาม  บริษทัจดทะเบียนตอ้งท าการช้ีแจงเก่ียวกบัข่าวสารและข่าวลือดงักล่าว
โดยเร็วท่ีสุด  เน่ืองจากข่าวดงักล่าวอาจจะสร้างผลกระทบต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละมีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยด์งักล่าว อาจจะเป็นเร่ืองเก่ียวกบัการร่วมทุน หรือการรวมกิจการ  การ
ประกาศจ่ายเงินปันผลหรือประกาศผลก าไรขาดทุนของกิจการ  การเปล่ียนแปลงมูลค่าท่ีตราไวจ้าก
การจ่ายหุ้นปันผล  การได้มาหรือสูญเสียสัญญาการคา้ท่ีมีความส าคญั  การออกผลิตภณัฑ์ใหม่ท่ี
ส าคญัเก่ียวกบัการใชท้รัพยากร เทคโนโลยี หรือตลาด การเปล่ียนแปลงอ านาจในการควบคุมหรือ
การเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในคณะกรรมการและผูบ้ริหาร  การเรียกไถ่ถอนคืนหลกัทรัพย ์ การกูย้ืม
เงินท่ีมีนัยส าคญัต่อฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน  การออกหุ้นหรือเพิ่มทุน  ขอ้พิพาททาง
กฎหมาย  การซ้ือขายสินทรัพยท่ี์มีความส าคญั การเปล่ียนแปลงโครงการลงทุน  การเปล่ียนแปลง
วตัถุประสงค์ของบริษทั  ขอ้พิพาทเก่ียวกบัแรงงาน  การท าค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทัอ่ืน 
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบญัชีท่ีส าคญั 
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        4. การด าเนินการเม่ือซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนผิดไปจากสภาพท่ีปกติของ
ตลาด อาจจะตอ้งพิจารณาเร่ืองข่าวสารหรือเหตุการณ์ท่ีส าคญัท่ีท าให้เกิดสภาวะดงักล่าว และตอ้ง
ด าเนินการใหเ้ป็นไปตามแนวทางการปฏิบติัเก่ียวกบัการเปิดเผยสารสนเทศดงักล่าว หากยงัไม่ทราบ
สาเหตุดงักล่าวท่ีเกิดความผิดปกติ บริษทัตอ้งท าการแจง้ใหท้ราบโดยทัว่ถึงว่าบริษทัไม่มีผลกระทบ
ใดท่ีเก่ียวกบัการด าเนินธุรกิจและการด าเนินงานของบริษทันอกเหนือจากท่ีไดแ้จง้ให้ราบหรือไม่มี
เหตุผลใดท่ีท าการใหก้ารซ้ือขายหุน้เกิดความผิดปกติ 
        5. การเปิดเผยในเชิงส่งเสริมท่ีไม่มีเหตุผลอนัสมควร ไม่ท าการเปิดเผยโดยเกินความจ าเป็น
ต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทั โดยรวมถึงการออกข่าวโดยใช้ค  าท่ีไม่มีความ
เหมาะสม การประกาศข่าวทั้งท่ียงัไม่มีการพฒันาการท่ีเกิดขึ้นแทจ้ริงของกิจการสนับสนุน การ
รายงานหรือการคาดคะเนท่ีเกินความเป็นจริง การเปิดเผยโดยใชค้  าท่ีท่ีเกินความเป็นจริงท่ีอาจจะท า
ใหผู้ล้งทุนเขา้ใจผิด และเป็นสาเหตุให้เกิดความเคล่ือนไหวของปริมาณหรือราคาซ้ือขายหลกัทรัพย์
โดยไม่มีเหตุผลอนัสมควร 
        6. การซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนโดยใช้สารสนเทศภายในกิจการ บุคคล
ภายในตอ้งไม่ท าการซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใช้สารสนเทศท่ีส าคญัท่ียงัไม่เปิดเผยต่อสาธารณะชน  
แมก้ระทัง่ภายหลงัการออกสารสนเทศท่ีส าคัญได้เปิดเผยไปแลว้ บุคคลภายในตอ้งมีการความ
เก่ียวขอ้งกับการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัฯ เป็นช่วงระยะเวลาหน่ึง  เพื่อเปิดโอกาสให้      
นกัลงทุนไดมี้การประเมินสารสนเทศนั้นตามระยะเวลาอนัสมควร 
        อีกทั้งยงัก าหนดเน้ือหาขั้นต ่าท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะชน โดยเน้ือหาดงักล่าวตอ้งมีความเป็น
จริง ชัดเจน และกะทัดรัด  มีสาระสนเทศเพียงพอมีตัวเลขท่ีผูล้งทุนสามมารถน ามาประเมิน
ความส าคญัและเปรียบเทียบได ้ ไม่มีการน าเสนอท่ีล าเอียงและมีความตรงไปตรงมาตามประเด็น 
ตอ้งหลีกเล่ียงการประกาศขอ้มูลท่ีตรงกบัขอ้เทจ็จริง  หรือน าเสนอขอ้มูลไปในทางท่ีดีกว่าท่ีควรจะ
เป็น  ไม่แถลงข่าวข้อมูลท่ีเป็นทางลบแต่น าเสนอไปในแง่บวกคือน าเสนอข้อมูลว่าดีทั้ งท่ีใน
ขอ้เท็จจริงเป็นตรงกันขา้ม  หากไม่สามารถอธิบายเหตุผลท่ีเกิดขึ้นจากการประเมินตอ้งอธิบาย
เหตุผล ควรน าเสนอให้มีความชดัเจน และการจดัท าประกาศเพื่อเปิดเผยต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์ และ
ประชาชนเพื่อให้เกิด    ความเช่ือมั่นประกาศทุกฉบับต้องจัดท าขึ้ นหรือพิจารณาทบทวนโดย
เจา้หน้าท่ีของบริษทัซ่ึงมีความรู้ความสามารถดีต่อการเปิดเผย  และเขา้ใจถึงขอ้ก าหนดของตลาด
หลกัทรัพยแ์ละกฎหมายว่าดว้ยตลาดหลกัทรัพย ์ ทกัษะและประสบการณ์ในการประกาศเป็นส่ิง
ส าคญัในการจดัท าประกาศในลกัษณะท่ีออกมามีความถูกตอ้ง ครบถว้นและมีความเสมอภาค  การ
ประกาศและแถลงข่าวต้องใช้เวลารวดเร็ว  และบุคคลท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท าต้องมีจ านวนท่ี
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เพียงพอต่อการจดัการปัญหาท่ีเกิดขึ้นทนัที  หากเร่ืองท่ีมีความจ าเป็นหรือมีความเหมาะสมท่ีตอ้งใช้
ท่ีปรึกษากฎหมายทบทวนเน้ือหาในประกาศดงักล่าว (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 
คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลก็มีส่วนส าคญัตามทฤษฎีตวัแทน เน่ืองจากหากกิจการมีคุณภาพในการ
เปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ดีจะท าให้ตน้ทุนการเป็นตวัแทนสูงขึ้นและผูท่ี้เป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียต่อกิจการและ
เป็นบุคคลภายในกิจการจะไดรั้บประโยชน์ท่ีมากกว่าผูมี้ส่วนไดเ้สียขา้งนอก  เน่ืองจากหากมีการ
เปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่มีคุณภาพนกัลงทุนท่ีใชข้อ้มูลท่ีเปิดเผยและไม่มีคุณภาพมาตดัสินใจก็จะท าให้นกั
ลงทุนท่ีไม่สามารถรับรู้ข้อมูลท่ีมีคุณภาพท่ีแท้จริงได้  ใช้ข้อมูลท่ีไม่มีคุณภาพตัดสินผลการ
ด าเนินงานของกิจการตามข้อมูลทางการเงินท่ีเผยแพร่ (Bushman & Smith, 2001, pp. 237-333; 
Lang et al., 2000, pp. 623-662) 
        จะเห็นไดว้่าตลาดหลกัทรัพยฯ์ ให้ความส าคญัต่อการเปิดเผยขอ้มูลเน่ืองจากส่ิงดงักล่าวจะ
แสดงให้เห็นความรับผิดชอบ  และส่งผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียของกิจการ  การเปิดเผยขอ้มูลจึง
มีความส าคญัเพื่อให้เกิดความโปร่งใส  และสร้างความเช่ือมั่นให้นักลงทุนและผูมี้ส่วนได้เสีย  
โดยเฉพาะการเปิดเผยขอ้มูลสารสนเทศทางการเงินในรายงานทางการเงินผา่นงบการเงินของกิจการ
มีความส าคญั  เน่ืองจากเป็นขอ้มูลท่ีผูมี้ส่วนได้เสียต้องใช้ในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการ
วางแผนและลงทุนในกิจการ  ข้อมูลในสารสนเทศทางการเงินจึงมีความส าคัญและมีความ
ละเอียดอ่อนอยา่งมาก   
 
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่
สมมาตรของข้อมูล 
        การเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินเป็นหน่ึงในหน้าท่ีของกิจการท่ีเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์อ้งพึงกระท าตามกฎหมายขอ้บงัคบั เพื่อให้เกิดการรายงานผลการ
ด าเนินงานตามวตัถุประสงคใ์หแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียรับทราบและใชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจเก่ียวกบั
การลงทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560, หนา้ 3-64)  การเปิดเผยขอ้มูลจะแสดงถึงความ
โปร่งใสในการใหข้อ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บทราบ  ดงันั้นการเปิดเผย
ข้อมูลจึงมีความสัมพันธ์ต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล เน่ืองจากการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ี
คณะกรรมการจะมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยรายงานทางการเงิน ซ่ึงมีความส าคัญและมีผลกระทบต่อ
ความเช่ือมัน่ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย  และการเปิดเผยขอ้มูลจะช่วยลดการจดัการก าไรหรือการตกแต่งงบ
การเงินซ่ึงเป็นการกระท าท่ีผิด (Beasley, 1996, pp. 443-466; McMullen, 1996, pp. 87-103) ขอ้มูล
ในรายงานทางการเงินท่ีน าเสนอตาม   หลกัความระมดัระวงัเตม็ไปดว้ยความส าคญัในการให้ขอ้มูล
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แก่นักลงทุน (LaFond and Watts, 2008, pp. 447-479) สาเหตุมาจากผูบ้ริหารมีแรงจูงใจในการ
เปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการเพิ่มขึ้นของก าไรโดยหลีกเล่ียงการน าเสนอผลขาดทุน ความระมดัระวงัใน
การน าเสนอรายงานทางการเงินจึงเป็นเร่ืองท่ียากกว่ามาจากผลการด าเนินงานของกิจการท่ีแทจ้ริง 
แต่นกัลงทุนก็ตอ้งใชว้ิธีทางเลือกท่ีจะไดข้อ้มูลท่ีดีเช่นกนั (Watts, 2003, pp. 207-221) 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบท่ี 2.6 ภาพความสัมพนัธ์คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีมีอิทธิพล 
ต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
 
        จากผลการวิจัยศึกษาในอดีต  พบว่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินมี
ความสัมพนัธ์และส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลในทิศทางตรงกนัขา้ม  เน่ืองจากการเปิดเผย
ขอ้มูลจะช่วยท าใหเ้กิดความโปร่งใสและเพิ่มความเช่ือมัน่ให้แก่นกัลงทุนท่ีไดรั้บขอ้มูล  การเปิดเผย
ขอ้มูลท่ีมีคุณภาพก็จะช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลงไป  Fu et al. (2012) พบว่า การเปิดเผย
ข้อมูลในรายงานทางการเงินยิ่งเปิดเผยมากขึ้นก็จะลดความไม่สมมาตรของข้อมูลลงไปอีกทั้ง 
ยงัลดตน้ทุนในส่วนของเจา้ของดว้ย  และจากการวิจยัศึกษาซ ้ าก็พบผลเหมือนเดิมว่าความถ่ีของการ
รายงานทางการเงินจะเป็นประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนได้เสียและเป็นทางเลือกท่ีดีในการลดความ             
ไม่สมมาตรของขอ้มูล  เช่นเดียวกบั Gajewski & Li (2015, pp. 1-10) ท่ีไดศึ้กษาคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลทางอินเตอร์เน็ต ผลการศึกษาก็พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลในทางอินเตอร์เน็ตก็จะช่วยลดความ
ไม่สมมาตรของข้อมูลลงเช่นเดียวกัน ซ่ึงแสดงถึงความโปร่งใสในการน าเสนอสารสนเทศ 
Moerman (2010, pp. 1-62) ได้ศึกษากลุ่มผูล้งทุนสถาบนัพบว่าการรายงานทางการเงินด้วยความ
ระมดัระวงัจะช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลอีกทั้งยงัเป็นการเพิ่มขึ้นของประสิทธิภาพในการ
ซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดรอง Saini (2010, pp. 1-100) พบความไม่สมมาตรของข้อมูลมี
ความสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกบัตน้ทุนเงินทุนและระดบัการเปิดเผยขอ้มูลจ าแนกตามส่วนงาน แสดง
ให้เห็นความส าคญัของการเปิดเผยขอ้มูลท่ีละเอียดจะช่วยให้เกิดความโปร่งใสและลดความไม่
สมมาตรลง Palazzo and Zhang (2017, pp. 37-40) พบการเปิดเผยข้อมูลสามารถจ าแนกความไม่
สมมาตรขอ้มูลและมีผลกระทบต่อระดับความไม่สมมาตรของข้อมูลด้วย Brandenburg & Suijs 

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงิน 

Financial Reporting Disclosure 
Quality 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
Information Asymmetry 
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(2013, pp. 1-31) พบว่าการเพิ่มขึ้นของคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลจะช่วยลดความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลลง เน่ืองจากขอ้มูลมีความส าคญัต่อการตดัสินใจของผูล้งทุน Shroff et al. (2013, pp. 1-59) ได้
ศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลตามความสมคัรใจกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล แลว้ พบว่าการเปิดเผย
ข้อมูลสามารถลดความไม่สมมาตรของข้อมูลลงไป เช่นเดียวกับ  Bahmani (2014, pp. 110-114) 
พบว่าคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลรายงานทางการเงินท่ีมีความน่าเช่ือถือและทนัเวลาจะช่วยลดความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลลงจากคุณภาพก าไร และ Petersen & Plenborg (2006, pp.127-149) ก็พบว่า
การเปิดเผยขอ้มูลตามความสมคัรใจมีความสัมพนัธ์เชิงลงกับความไม่สมมาตรของขอ้มูล หาก
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลอยู่ในระดบัสูงก็จะท าให้ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเกิดขึ้นต ่า ในขณะ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเก่ียวเน่ืองกบัตน้ทุนของเงินทุนด้วย  Abdioglu et al. (2015, pp. 1-14) 
พบว่าคุณภาพการเปิดเผยรายการตาม Sarbanes-Oxley Act ส่งผลในการลดข้อมูลท่ีมีความ
เฉพาะเจาะจงแต่ละกลุ่ม และเป็นขอ้บ่งช้ีเช่นเดียวกบังานวิจยัของ Gajewski & Li (2015, pp. 1-10) 
พบว่าคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลท่ีดีและมากจะช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลง  ในขณะท่ี 
Talebghasabi & Lak (2014, pp. 638-643) พบว่ า คุณภาพการ เ ปิด เผยข้อมู ลทางการ เ งิน มี
ความสัมพนัธ์ในทางบวกกับก าไรเกินปกติหรือผลตอบแทนเกินปกติท่ีใช้วดัความไม่สมมาตร
ขอ้มูล  ผลอาจเน่ืองมาจากการประกาศผลการด าเนินงานในรายงานทางการเงินท าให้เกิดการผนั
ผวนของราคาเน่ืองจากกิจการอาจจะแสดงผลการด าเนินงานท่ีดีไม่ใช่เฉพาะผลจากความไม่
สมมาตรของข้อมูล เช่นเดียวกับ Mousa (2015, pp. 13-20) ให้เหตุผลว่าเน่ืองจากการประกาศ
รายงานทางการเงินผูล้งทุนจะไดใ้ชข้อ้มูลในการวิเคราะห์และใหค้วามสนใจกบัการลงทุนในกิจการ
จ านวนมากท าให้เกิดผลตอบแทนในระดบัเกินปกติ  ทั้งท่ีอาจเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลแต่ผู ้
ลงทุนก็ไม่ไดส้นใจมากกว่ามูลค่าซ้ือขายหุ้นแต่อย่างใด (Salimi and Naslmosavi, 2015, p. 324) จะ
เห็นไดว้่าการเปิดเผยขอ้มูลส่งผลและมีความสัมพนัธ์กบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลจึงน ามาเป็น
สมมติฐานของงานวิจยัดงัน้ี 
        สมมติฐานท่ี 5 ปัจจยัเก่ียวกับคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
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ตารางท่ี 2.5 สรุปตวัแปรและทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเก่ียวกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่ส มของ
ขอ้มูล 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้วัดคุณภาพการ
เปิดเผยข้อมูลในรายงานทาง 

การเงิน 

ตัวแปรตามที่ใช้วัด 
ความไม่สมมาตรของข้อมลู 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Petersen & Plenborg 
(2006) 

กลุ่มบริษทัจดทะเบียนฯ ในประเทศ
เดนมาร์ค 

ดชันีการเปิดเผยขอ้มูล ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  - 

Moreman (2008) กลุ่มกิจการใน Loan Trade Database ดชันีการเปิดเผยขอ้มูล ความไม่สมมาตรของขอ้มูล - 
Fu et. al. (2012) กิจการจ านวน 7,654 กิจการ-ปี จากปี 

1951-1973 
การเปิดเผยขอ้มูลวดัจากความถ่ี
ของการรายงาน 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล - 

Brandenburg & Suijs 
(2013) 

กลุ่มตวัอยา่งจ านวน 104 บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
เนเธอร์แลนด ์

ดชันีการเปิดเผยขอ้มูล ความไม่สามาตรของขอ้มูลท่ี - 

Bahmani (2014) บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยอ์ิหร่าน 

ดชันีท่ีประกาศดว้ยตลาด
หลกัทรัพย ์

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีมีองคป์ระกอบคุณภาพ
รายการคงคา้ง ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ขนาด
กิจการ ราคาตามบญัชีต่อตลาดของหุ้น 

- 

Shroff et al. (2013) กลุ่มบริษทัท่ีมีการปรับโครงสร้าง
เงินทนุและน าเสนอขาย 

หลกัการการเปิดเผยขอ้มูล ความไม่สมมาตรของขอ้มูล - 
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ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้วัดคุณภาพการ
เปิดเผยข้อมูลในรายงานทาง 

การเงิน 

ตัวแปรตามที่ใช้วัด 
ความไม่สมมาตรของข้อมลู 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Abdioglu et al. (2015) กิจการในประเทศสหรัฐฯ ระหว่างปี 
1999-2012 

การเปิดขอ้มูลในประเด็นเร่ืองท่ีมี
ผลมาจากการมีนกัลงทุนสถาบนั 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล - 

Gajewski & Li (2015) กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในประเทศ
ฝร่ังเศส 

ขอ้มูลท่ีเปิดเผยโดยกิจการใน
อินเตอร์เน็ต 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัจาก Bid-ask spread 
และความกวา้งความลึก 
 

- 

Telebghasabi & Lak 
(2014) 

กลุ่มบริษทัในประเทศเตหะราน
จ านวน 303 ราย จากปี 2003-2011 

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล ผลตอบแทนเกินปกติ  + 

Mousa (2015) ฐานขอ้มูลราคาปิดจาก Amman 
bourse ปี 2005-2013 บริษทัใน
ประเทศจอร์แดน 

การเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน 

ผลตอบแทนเกินปกติจากเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลง
ราคาหุ้นรายวนั 

+ 
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ตัวแปรและการวัดค่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
        การเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินเป็นการเปิดเผยขอ้มูลทั้งท่ีเป็นการเงินและไม่ใช่การเงิน เป็น
ขอ้มูลเชิงปริมาณ อาจจะถูกบงัคบัให้เปิดเผยหรือเปิดเผยตามสมคัรใจ อาจจะเป็นทางการหรือไม่
เป็นทางการก็ได ้(Gibbins et al., 1990, pp. 121-143) การเปิดเผยขอ้มูลของแต่ละกิจการมีหลากหลาย 
เช่น การเปิดเผยรายงานประจ าปี การแสดงบทวิเคราะห์  การน าเสนอท่ีเก่ียวเน่ืองกบันกัลงทุน การ
รายงานภายใน หรือเปิดเผยในเวบ็ไซต ์(Hassan & Marston, 2010, p. 8) การเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ประจ าปีมีความส าคญัเน่ืองจากเป็นแรงขบัเคล่ือนและแสดงถึงความเพียงพอในระบบตลาดทุน 
(Marston and Shrives, 1991, pp. 195-210; Hope, 2003, pp. 218-246)  
        การวดัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในอดีตมีการออกแบบตวัช้ีวดัมากมาย Hassan & Marston 
(2010, pp. 1-50) ได้แบ่งการวิเคราะห์ตัวแปรท่ีเก่ียวข้องกับการเปิดเผยข้อมูลออกเป็น 2 บริบท 
ไดแ้ก่ 
        1. การเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัช้ีวดัท่ีไม่ไดใ้ชฐ้านขอ้มูลท่ีมีเดิมอยู่ทัว่ไป ซ่ึงส่วนใหญ่เป็น
การศึกษาตวัช้ีวดัโดยวิธีการส ารวจ (Survey) ไม่วา่จะเป็นวิธีการสัมภาษณ์หรือการใชแ้บบสอบถาม 
เพื่อใหไ้ดต้วัช้ีวดัการเปิดเผยขอ้มูล เป็นตน้ 
         2. การเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัช้ีวดัท่ีไดจ้ากการใชฐ้านขอ้มูลท่ีมีอยูท่ ัว่ไป  
        การใชต้วัช้ีวดัเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีสามารถเก็บไดจ้ากหลกัฐานหรือขอ้มูลท่ีเผยแพร่
ทัว่ไป ท่ีนิยมใชเ้ป็นตวัวดัการเปิดเผยขอ้มูล เช่น 
        1. การวิเคราะห์เน้ือหา (Content Analysis) เป็นการใชเ้ทคนิควิธีการทบทวนหรือตรวจสอบ
จากขอ้มูลท่ีกิจการเปิดเผย เป็นการช้ีวิธีการวดัการเปิดเผยขอ้มูลอาจจะเป็นแต่ละรายการ หรือราย
บริษทัโดยใชเ้ทคนิควิธีการนบั ไม่ว่าจะเป็นการนบัจ านวนค า นบัจ านวนประโยค หรือนบัจ านวน
หนา้ (Krippendorff, 1980; Marston and Shrives, 1991, pp. 195-210; Hackston and Milne, 1996, pp. 
77-108) ตามบริบทของวิธีการนบัจ านวนเน้ือหาท่ีเปิดเผย หากจ านวนเน้ือหาท่ีนบัไดเ้ยอะจะแสดง
ถึงการเปิดเผยของขอ้มูลท่ีมีจ านวนมากขึ้นตาม 
        2. การใช้ดชันีการเปิดเผยขอ้มูล (Disclosure index) เป็นการเลือกรายการท่ีเปิดเผยข้อมูล
ตามรายงานของบริษทัซ่ึงการใช้ดัชนีการเปิดเผยขอ้มูลจะรวมขอ้มูลทั้งท่ีเป็นการเปิดเผยเพราะ
ขอ้บงัคบัหรือการเปิดเผยตามความสมคัรใจ อาจจะครอบคลุมไปทั้งการเปิดเผยในรายงานประจ าปี  
รายงานความกา้วหน้า  หรือตามความตอ้งการของนักลงทุน รวมไปถึงการวิเคราะห์การเงินของ
กิจการด้วย เป็นการเลือกการเปิดเผยรายการแต่ละรายการ  (Marston and Shrives, 1991, pp. 195-
210; Hassan & Marston, 2010, pp. 1-50) เป็นตวัช้ีวดัท่ีมีความยืดหยุ่นสูง  และเป็นการใชด้ชันีท่ีให้
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น ้าหนกัแต่ละรายการท่ีเปิดเผยแตกต่างจากวิธีก่อนหนา้น้ีท่ีใชก้ารนบัเน้ือหากบัสารสนเทศท่ีเปิดเผย 
โดยมีนักวิจยัจ านวนมากให้ความส าคญักบัการวดัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลโดยค านึงจากจ านวน
เร่ืองท่ีเปิดเผยขอ้มูลความครบถว้นของขอ้มูลท่ีมีความจ าเป็น และเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
รวบรวมและท าเป็นคะแนนน ้าหนกัของแต่ละองคป์ระกอบของการเปิดเผยขอ้มูลคิดค านวณออกมา
เป็นดชันีการเปิดเผยขอ้มูล 
         3. บทวิเคราะห์การพยากรณ์การบริหารจดัการ (Management Forecasts) เป็นการใชข้อ้มูล
หรือบทวิเคราะห์ของกิจการตามฐานข้อมูลต่าง ๆ ท่ีส่วนใหญ่จะเน้นการพยากรณ์เหตุการณ์ใน
อนาคตทั้งท่ีเก่ียวกบัเร่ืองขอ้มูลเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ (Hutton and Stocken, 2007, p. 4) 
        4. การเปิดเผยข่าวดีและข่าวร้าย (Disclosure of good (bad) news) เป็นการมองหาข่าวดีข่าว
ร้ายในรายงานประจ าปีท่ีเป็นส่งสัญญาณเป็นข่าวดีหรือข่าวร้าย เป็นการพฒันาการวดัการเปิดเผย
ขอ้มูลตามความสมคัรใจของผูเ้ปิดขอ้มูล (Hassan & Marston, 2010, pp. 1-50) 
        5. ความถี่ของการเปิดเผยขอ้มูล (Disclosure Frequency) เป็นการวดัความถ่ีของการน าเสนอ
ขอ้มูลท่ีจะเป็นตวัวดัระดบัการเปิดเผยขอ้มูล ไม่วา่จะเป็นจ านวนความถี่ของการรายงานทางการเงิน 
ของการประชุม (Lang & Lundholm, 2000, p. 623; Hassan & Marston, 2010, pp. 1-50)  
        จะเห็นได้ว่าในงานวิจัยก่อนหน้าน้ีมีการพัฒนาตัววัดการเปิดเผยข้อมูลให้มีความ
สมเหตุสมผลมากขึ้นกว่าเดิมและพฒันาประสิทธิภาพของการเปิดเผยขอ้มูล  ในงานวิจยัคร้ังน้ีจะใช้
ตวัแปรท่ีใชว้ดัการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัช้ีวดัท่ีไดจ้ากการใชฐ้านขอ้มูลท่ีมีอยู่ทัว่ไป การวิเคราะห์
เน้ือหา และใช้วิธีดชันีการเปิดเผยขอ้มูล เน่ืองจากผูล้งทุนสามารถใชข้อ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ 
และสามารถใช้ดัชนีการเปิดเผยขอ้มูลจะเป็นการวดัการเปิดเผยรายการท่ีมาจากการเปิดเผยโดย
สมคัรใจของกิจการจะช่วยให้ผูล้งทุนสามารถทบทวนประสิทธิภาพของการเปิดเผยขอ้มูลท่ี ช่วยใน
การตดัสินใจในการลงทุน 
 
การวิเคราะห์ตัวแปรการวัดคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินโดยใช้ดัชนีการเปิดเผย
ข้อมูล 
        หลากหลายงานวิจยัในอดีตใช้เทคนิควิธีการนับเน้ือหาท่ีใช้เปิดเผยข้อมูล  หรือใช้ดัชนี 
การเปิดเผยขอ้มูล ลว้นแต่เป็นการก าหนดจ านวนรายการหรือเน้ือหาท่ีควรจะเปิดเผยและใหค้ะแนน
หรือค่ากับรายการตามจ านวนท่ีเปิดเผย  เพื่อใช้เป็นการวดัค่าของการเปิดเผยข้อมูล ขอ้มูลท่ีวดั
ดังกล่าวจะแสดงให้เห็นว่าหากกิจการมีข้อมูลท่ีก าหนดจะได้คะแนนของการเปิดเผยข้อมูล   
แต่กิจการไหนไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวก็จะไม่ไดค้่าหรือคะแนนจึงเป็นนยัวา่  รายการดงักล่าว
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ไม่มีหรือไม่พบก็จะไม่ไดค้ะแนนดว้ย ตามบริบทการวิเคราะห์จึงแสดงรายการท่ีไม่พบว่าคือกิจการ
ไม่ไดเ้ปิดเผยหรือไม่มีรายการดงักล่าวแมใ้นความเป็นจริงกิจการไม่ไดแ้สดงหรือไม่ไดเ้ปิดเผยไว้
ตามความสมคัรใจ (Chen et al., 2015, pp. 1017-1054)  
        Chen et al. (2015, pp.1017-1054) ได้ศึกษาวิธีการวดัการเปิดเผยข้อมูลโดยใช้ดัชนีการ
เปิดเผยขอ้มูลแต่เป็นการวิเคราะห์คุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลมากกวา่ โดยใชว้ดัการเปิดเผยขอ้มูล
ตามรายการท่ีมีในกิจการในรายงานประจ าปี ตามทฤษฎีคุณภาพของขอ้มูลในระดบัสูง (Blackwell, 
1951, p.7) ซ่ึงจะเป็นการใช้การวดัในรายงานทางการเงินของกิจการ Buzby (1974, pp. 423-435)    
ได้พูดถึงความส าคัญเก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน และความเก่ียวข้องของ
ความส าคญัของแต่ละรายการท่ีท าการเปิดเผยโดยศึกษาในบริบทของการเปิดเผยรายการแต่ละ
รายการ (Leuz & Verrecchia, 2000, pp. 91-124) การเปิดเผยรายการท่ีมีความสัมพนัธ์ระหว่างกัน 
และการเปิดเผยโดยการเฉล่ียรายการแต่ละรายการซ่ึงการวดัการเปิดเผยรายการในแต่ละแบบมี   
ความนิยมในการใช้ว ัดรายงานทางการเ งิน  Marston & Shrives (1991, pp. 195-210) การวัด
ความสัมพนัธ์เก่ียวกบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลส่วนใหญ่จะใช้ค่าสถิติท่ีเป็น Ratio และรวบรวมค่า
เป็นดชันีการเปิดเผยรายการ  โครงสร้างของการเปิดเผยรายการจะขึ้นอยู่กบัความส าคญัของแต่ละ
รายการ และปรับใชต้ามความตอ้งการของผูศึ้กษา Hope (2003, pp. 218-246) ไดท้ าการศึกษาวิธีการ
ปฏิบติัการเปิดเผยรายการตามมาตรฐานการบญัชี  และในแง่บริบทของการเปิดเผยรายการสามารถ
ลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลงได ้ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลจะมี ความแตกต่างกนัตามขนาดของ
กิจการ ประเทศหรือตวัของผูศึ้กษาเอง (Saudagaran & Meek, 1997, pp. 127-159)  
       Hope (2003, pp. 218-246) และ Basu et. al. (1998, pp. 1207-1247) ได้ให้คะแนนเก่ียวกับ
การเปิดเผยรายการแต่ละรายการท่ีท าการเปิดเผยขอ้มูลตามหลกัการบญัชีตามแต่ละสถานะของ
กิจการ Chen et. al. (2015, pp. 1017-1054) ไดแ้บ่งแยกรายการและนบัรายการท่ีเปิดเผยขอ้มูล แต่ละ
รายการและให้คะแนนกับรายการท่ีกิจการท่ีท าการศึกษาเปิดเผยขอ้มูล ตามมาตรฐานการบญัชี 
FASB โดยใหน้ ้าหนกัรายการท่ีกิจการเปิดเผยรายการกบัรายการท่ีเปิดเผยทั้งหมดตามหลกัการบญัชี 
เป็นการวดัการเปิดเผยรายการเช่นเดียวกบั Ben et. al. (2011, pp. 43-60) ท่ีวดัคุณภาพของการเปิดเผย
รายการโดยวิเคราะห์จากองคป์ระกอบงบการเงินเช่นเดียวกนั ตามหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไดก้ าหนดหลกัเกณฑใ์หบ้ริษทัท่ีจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยน์ าเสนอและส่ง
รายงานทางการเงิน อนัประกอบไปดว้ย 
        1. การเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเป็นงบการเงินเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 1      
การน าเสนองบการเงิน ซ่ึงในมาตรฐานฉบบัน้ีจะเนน้การให้กิจการใชดุ้ลยพินิจในการตดัสินใจใน
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การน าเสนอขอ้มูลทางการเงินในงบแสดงฐานะการเงิน  (สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ์, 
2562, หน้า 1-41) งบก าไรขาดทุนและก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จต่าง ๆ ก าหนดรายการย่อท่ีตอ้งมีใน     
งบการเงิน พ.ศ. 2554 โดยจะดูหมายเหตุประกอบงบการเงินประกอบเน่ืองจากบริษทัสามารถเลือก
แสดงงบก าไรขาดทุนจ าแนกตามลกัษณะของค่าใช้จ่าย  หรือจ าแนกตามลกัษณะของหน้าท่ีก็ได้  
หากพิจารณาแลว้เป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงิน และท าการพิจารณารายการย่อยท่ีควรจะมีใน    
งบก าไรขาดทุนจากหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือการเปิดเผยรายการท่ีส าคญัในงบก าไรขาดทุน
เบด็เสร็จ (สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2558, หนา้ 1-133) 
        2. การเปิดเผยขอ้มูลในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี แบบ 56-1 และการเปิดเผยขอ้มูล
รายงานประจ าปี แบบ 56-2 เป็นการเปิดเผยขอ้มูลท่ีอาจมีผลกระทบต่อการตดัสินใจอยา่งมีนยัส าคญั
ต่อการตัดสินใจของผู ้ลงทุน  ลักษณะข้อมูล ส่วนใหญ่จะมีนัยส าคัญท่ี มีความเพียงพอ  
ต่อการตดัสินใจ  และไม่มีขอ้มูลใดท่ีอาจก่อให้เกิดการส่ือสารผิดพลาดแก่นักลงทุน (misleading) 
และสามารถสะทอ้นสถานะขอ้มูลปัจจุบนัของกิจการนอกเหนืองบการเงิน อาจจะน าเสนอขอ้มูล
เก่ียวกบันโยบายและภาพรวมการประกอบธุรกิจ  ลกัษณะของการประกอบการ ปัจจยัท่ีมีความเส่ียง 
ทรัพยสิ์นท่ีมีนัยส าคญัท่ีใช้ในการประกอบธุรกิจ ขอ้พิพาททางกฎหมาย  ขอ้มูลทัว่ไปและขอ้มูล
ส าคญั  อีกทั้งยงัแสดงขอ้มูลเก่ียวกบัการจดัการ และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีพูดถึงเร่ืองขอ้มูล
เก่ียวกบัหลกัทรัพยแ์ละผูถื้อหุ้น โครงสร้างการจดัการ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ความรับผิดชอบต่อ
สังคม การควบคุมภายในและการบริหารจดัการความเส่ียงของกิจการ รายการคา้ระหวา่งกนั  และมี
ขอ้มูลในส่วนของฐานะการเงินและผลการด าเนินงานประกอบไปด้วย ขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญั
และการวิเคราะห์และค าอธิบายของฝ่ายจดัการ (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย,์ 2556, หนา้ 1-167) 
        แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปีจะให้รายละเอียดท่ีส าคญัท่ีกระทบต่อการตดัสินใจของ        
นักลงทุนอาจจะรวมไปถึง เอกสารท่ีให้รายละเอียดเก่ียวกับกรรมการ ผูบ้ริหาร และผูท่ี้มีอ านาจ
ควบคุมตลาดจนเลขานุการบริษัท  รายละเอียดเก่ียวกับบริษัทย่อย เ ก่ียวกับการงานด้าน                    
การตรวจสอบภายในและการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และสามารถแสดงรายละเอียดเก่ียวกบัรายการ
ประเมินราคาทรัพยสิ์น ขอ้มูลท่ีส าคญัของแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปีท่ีมีความครบถว้น และ
เป็นประโยชน์ต่อผูใ้ชส้ามารถแบ่งออกเป็นส่วนไดด้งัน้ี 
 ส่วนท่ี 1 การประกอบธุรกิจ ท่ีประกอบไปดว้ย  
        1. นโยบายและภาพรวมของการประกอบธุรกิจ วิสัยทศัน์ วตัถุประสงค ์เป้าหมาย กลยุทธ์      
การเปล่ียนแปลงหรือพฒันาการท่ีมีความส าคญัเช่น อ านาจในการควบคุมบริษทั การประกอบธุรกิจ 
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และการเปล่ียนแปลงโครงสร้างการถือหุ้น การเปล่ียนแปลงโครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษทัใน
ประเด็นเร่ืองเก่ียวกับนโยบายการแบ่งการด าเนินงาน แผนโครงสร้างของการถือหุ้น ขนาดของ
บริษทั และความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มธุรกิจและผูถื้อหุ้นใหญ่ โครงสร้างหรือสถานภาพของบริษทั 
เหตุผลและโอกาสหรือความจ าเป็นในการร่วมกลุ่ม และกลไกรักษาสิทธิของผูถื้อหุ้น การเพิ่ม
โอกาสแข่งขนั 
        2. ลกัษณะการประกอบธุรกิจ ท่ีประกอบไปดว้ย โครงสร้างรายไดแ้ยกตามสายผลิตภณัฑ์ 
ลกัษณะของผลิตภณัฑแ์ละบริการ การตลาดและการแข่งขนั นโยบายทางการตลาด เช่น การแข่งขนั 
ลักษณะลูกค้า กลุ่มเป้าหมาย การจ าหน่ายสินค้าในและต่างประเทส สัดส่วนทางการตลาด  
สภาพการแข่งขนัท่ีแสดงจ านวนคู่แข่งขนั แนวโนม้อุตสาหกรรม การจดัหาผลิตภณัฑ์หรือบริการ 
ไม่วา่จะเป็นเร่ือง แหล่งวตัถุดิบขอ้มูลคู่คา้ต่างๆ  
        3. ปัจจยัความเส่ียง ท่ีประกอบดว้ย ความเส่ียงท่ีเก่ียวกบัการด าเนินธุรกิจและความเส่ียงต่อ      
การลงทุนในหลกัทรัพย ์และควรเปิดเผยในประเด็นลกัษณะความเส่ียง เหตุการณ์ท่ีเป็นสาเหตุของ
ความเส่ียง ผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้ น แนวโน้มความเป็นไปได้ท่ีจะเกิดความเส่ียง วิธีป้องกัน          
ความเส่ียง  
        4. ทรัพยสิ์นท่ีใช้ในการประกอบธุรกิจ ท่ีประกอบด้วยเร่ือง ทรัพยสิ์นถาวรของกิจการ
กรรมสิทธ์ิ ลกัษณะส าคญั เง่ือนไขและสิทธิการใช ้นโยบายการลงทุน ราคาประเมินทรัพยสิ์น 
        5. ขอ้พิพาททางกฎหมาย ท่ีประกอบดว้ยเร่ืองขอ้พิพาทของบริษทัและบริษทัย่อยและร่วม 
ต่างๆ หรือบุคคลท่ีเก่ียวขอ้ง 
        6. ข้อมูลทั่วไปและข้อมูลส าคัญอ่ืน ประกอบด้วย ข้อมูลทั่วไปของกิจการ และข้อมูล              
ส่วนท่ีส าคญั 
        ส่วนท่ี 2 การจดัการและการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีประกอบไปดว้ยเร่ือง 
        1. ขอ้มูลเก่ียวกับหลกัทรัพยแ์ละผูถื้อหุ้น เช่น จ านวนทุนจดทะเบียนและช าระแลว้ หุ้น
ประเภทอ่ืนๆ ท่ีมีสิทธิหรือเง่ือนไข ส่วนประกอบตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้น กลุ่มผูถื้อหุ้น 10 
อนัดบัแรก กลุ่มผูถื้อหุ้นรายใหญ่ บุคคลหรือกลุ่มบุคคลท่ีมีอ านาจ การออกหลกัทรัพย ์การแปลง
สภาพของหลกัทรัพย ์ตราสารหน้ี จ านวนวนัไถ่ถอน ประเภท วนัครบก าหนด หลกัประกนัและอ่ืนๆ 
นโยบายการจ่ายเงินปันผลต่างๆ  
        2. โครงสร้างการจดัการ ประกอบไปดว้ย รายช่ือและต าแหน่งกรรมการ ผูมี้อ  านาจควบคุม  
จ านวนคร้ังในการประชุม ประวติัและขอ้มูลเก่ียวกบัคณะกรรมการ ขอ้มูลเก่ียวกบัผูบ้ริหารเร่ือง
เก่ียวกับ รายช่ือและต าแหน่งของผูบ้ริหาร ผงัโครงสร้างคณะกรรมการ ความเป็นอิสระของ
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คณะกรรมการ ค่าตอบแทนและจ านวนคณะกรรมการ เก่ียวกบับุคลากรจ านวนพนกังาน นโยบาย
การพฒันาพนกังานและผลตอบแทนโดยรวม 
       3. การก ากับดูแลกิจการท่ีดี ประกอบไปด้วยเร่ืองนโยบายการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 
โครงสร้างกรรมการบริษัทขอบเขตอ านาจหน้าท่ี และการสรรหาบุคลากร เ ร่ืองเก่ียวกับ
คณะกรรมการอิสระ การคดัเลือกและคดัสรรคณะกรรมการ การสรรหากรรมการและผูบ้ริหาร
ระดบัสูงสุด จ านวนคณะกรรมการท่ีมาจากผูถื้อหุ้น การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของการด าเนินงานของ
บริษทัย่อยและบริษทัร่วม การเปิดเผยฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน การเปิดเผยขอ้ตกลง
ระหว่างบริษทักบัผูถื้อหุ้น การดูแลการใชข้อ้มูลภายใน มาตรการลงโทษ ค่าตอบแทนจากการสอบ
บญัชี ค่าบริการอ่ืน และมาตรการปฏิบติัตามหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพย  ์
        4. ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibilities: CSR) การเปิดเผยนโยบาย
และการด าเนินงานตามความรับผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดลอ้มเพื่อความยัง่ยืนของกิจการและสังคม
โดยรวม การเลือกเร่ืองท่ีจะด าเนินมาเปิดเผยรูปแบบของการเปิดเผย รวมถึงนโยบายภาพรวมและ
การด าเนินงานและจดัท ารายงาน และกระบวนการจดัท ารายงานและหลกัการ การด าเนินงานและ
กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม  
        5. การควบคุมภายในและการบริหารจดัการความเส่ียง สรุปความเห็นของคณะกรรมการ
บริษทัเก่ียวกบัความเพียงพอ การจดับุคลากร การติดตามควบคุมการด าเนินงาน ขอ้บกพร่องเก่ียวกบั
ระบบควบคุมภายใน ความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบต่างจากความเห็นของคณะกรรมการ 
ขอ้สังเกตและขอ้มูลบุคลากรของหน่วยงานตรวจสอบภายใน 
        6. รายการระหว่างกัน ของบุคคลท่ีมีความเช่ือมโยงกัน ลกัณะความสัมพนัธ์ และความ
ขดัแยง้ ขอ้มูลระหวา่งกนั 
        7. ขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญั ท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลทางการเงินท่ีสรุป ตารางสรุปงบการเงิน 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั การจดัท าประมาณการ และสมมติฐานและค าอธิบายใหช้ดัเจน 
        8. การวิเคราะห์และค าอธิบายของฝ่ายจดัการ (MD&A) เช่น การวิเคราะห์ผ่านมุมมองของ
ผูบ้ริหาร การวิเคราะห์เทียบกบัตวัช้ีวดั วิธีการอธิบาย ประเด็นท่ีอธิบายภาพรวมของการด าเนิน
ธุรกิจและการเปล่ียนแปลงท่ีมีนยัส าคญั เป็นตน้ 
        นอกจากนั้นยงัมีผูวิ้จยัอ่ืนท่ีท าการศึกษาการเปิดเผยรายการท่ีความส าคญัและเป็นปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล Petersen & Plenborg (2006, pp. 124-149) ได้วดัค่าการ
เปิดเผยขอ้มูลของกิจการโดยไดก้ าหนดใช้ตวัแปรท่ีเป็นตวัวดัดชันีการเปิดเผยรายการ  (Disclosure 
Index: DSPLC) ซ่ึงเป็นการวดัการเปิดเผยรายการตามนโยบายของกิจการตามความสมคัรใจ  เพื่อ
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เป็นการแสดงความโปร่งใส เป็นการใช้ประโยชน์จากขอ้มูลท่ีส าคญัต่อการตดัสินใจของผูถื้อหุ้น
หรือนกัลงทุนท่ีไดใ้ชข้อ้มูลท่ีเปิดเผยจากรายงานทางการเงินของกิจการ  และไดท้ าการศึกษาจนได้
องค์ประกอบพื้นฐานของการวดัการเปิดเผยขอ้มูลโดยสามารถแบ่งออกเป็น 5 องค์ประกอบ ซ่ึงมี
ลกัษณะใกลเ้คียงและมีเคา้โครงมาจากงานวิจยัก่อนหน้า เช่น Botosan (1997, pp. 323-349) และ 
Norby (2001, pp. 1-72) การเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินจะเป็นเคร่ืองมือช่วยต่อการ
ตดัสินใจ โดยแบ่งออกเป็น 

 1. การเปิดเผยดา้นกลยทุธ์  
 2. การเปิดเผยการแข่งขนัและแนวโนม้ 
 3. การเปิดเผยเก่ียวกบัผลิตภณัฑ ์
 4. การเปิดเผยกลยทุธ์ทางการตลาด  
 5. การเปิดเผยทรัพยากรบุคคล 
       ในงานวิจยัน้ีจะวดัการเปิดเผยปัจจยัอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบายของกิจการโดยใช้ดชันีการ
เปิดเผยข้อมูล  ซ่ึงเป็นการออกแบบตัววดัเก่ียวกับดัชนีของการเปิดเผยข้อมูลตามหลักการของ 
Welker (1995, pp. 801-827), Botosan (1997, pp. 323-349), Leuz & Verrecchia (2000, pp. 91-124), 
Petersen & Plenborg (2006, pp. 127-149) และ  Brandenburg & Suijs (2013, pp. 1-31) โดยหาก
กิจการมีการเปิดเผยขอ้มูลได้เขา้ลกัษณะ 5 องค์ประกอบขา้งตน้ แต่ละองค์ประกอบจะมีการให้
คะแนนในรายองค์ประกอบย่อย หากกิจการมีการเปิดเผยดังกล่าวจะได้คะแนน 1 คะแนนต่อ 1 
องค์ประกอบย่อยจากทุกองค์ประกอบ และรวมเป็นสัดส่วนดชันีคะแนนของการเปิดเผยรายการ
ทั้งหมด (ภาคผนวก ก) 

คะแนนท่ีไดแ้ต่ละองคป์ระกอบ

คะแนนทั้งหมดทุกองคป์ระกอบ
 

 
       สรุป  ตวัแปรและการวดัค่าการเปิดเผยขอ้มูลในงานวิจยัคร้ังน้ีจะใชด้ชันีการเปิดเผยรายการ
ท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบายของ (DSPLC) เป็นตวัแปรสังเกตไดใ้นการวดัค่าของการเปิดเผยขอ้มูลทาง
การเงิน  โดยไม่ไดศึ้กษาการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นเชิงคุณภาพเน่ืองจากการวดัความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลในงานวิจยัคร้ังน้ีศึกษาความไม่สมมาตรในลกัษณะขอ้มูลเชิงปริมาณ  และตวัแปรการเปิดเผย
ขอ้มูลเชิงคุณภาพก็เก่ียวเน่ืองกบัการวดัค่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
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ความสัมพันธ์ระหว่างท่ีการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงาน
ทางการเงินและมีอทิธิพลทางอ้อมต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล 
        กิจการท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ต้องท าการเปิดเผยข้อมูล เป็นการ
รายงาน   ผลการด าเนินงานตามวตัถุประสงคใ์หแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียรับทราบและใชป้ระโยชน์ในการ
ตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุน เพื่อให้เกิดความโปร่งใสและสร้างความน่าเช่ือถือให้แก่นักลงทุน  
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2559)  ในขณะท่ีการการจัดการก าไร คือการท่ีผูบ้ริหารใช ้
ดุลยพินิจในการรายการคงคา้งในการบิดเบือนตวัเลขทางการบญัชีให้เป็นไปตามท่ีตอ้งการ ซ่ึงจะ
ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลแต่ก็ยงัส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลท่ีส่งผลไปถึงการน าเสนอ
รายงานหรือขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั  หรือเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลและท าให้คุณภาพของการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินลดลงไป ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ไดด้งัต่อไปน้ี  
 
 
 
 

 
ภาพประกอบท่ี 2.7 ภาพความสัมพนัธ์การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงินและมีอิทธิพลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
 
        ตามมาตรฐานรายงานทางการเงินก าหนดให้กิจการตอ้งจดัท ารายงานเพื่อน าเสนอรายงาน
การเงินให้กบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย  เพื่อใช้ประโยชน์ในการตดัสินใจตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน 
ท่ีบงัคบัใช้และประกาศจากสภาวิชาชีพบญัชีฯ  ส่งผลให้ผูบ้ริหารและกิจการตอ้งเปิดเผยข้อมูลท่ี
เป็นนัยส าคญัของธุรกิจ ตามทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) (Jensen and Meckling, 1976, p.307) 
และทฤษฎี Positive Accounting Theory (Watts and Zimmerman, 1978, pp. 112-134) ไดอ้ธิบายถึง
กลยุทธ์ท่ีผูบ้ริหารเลือกใช้เก่ียวกบัหลกัการบญัชี  ซ่ึงครอบคลุมไปดว้ยวิธีการปฏิบติัทางการบญัชี
และหลกัการขั้นพื้นฐานของการจดัการก าไรซ่ึงเป็นตวัควบคุมให้ผูบ้ริหารก ากับดูแลกิจการให้
เป็นไปตามความตอ้งการตามกลยทุธ์  ซ่ึงจะท าใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียก าหนดค่าใช้จ่ายในการติดตามและ
ตรวจสอบการด าเนินงานของผูบ้ริหารเพื่อจะจ ากดัการใชดุ้ลยพินิจในการตดัสินของผูบ้ริหารและ
ตน้ทุนของตวัแทนลง และเพื่อการเปิดเผยขอ้มูลของกิจการและโครงสร้างของผูบ้ริหาร (Lakhal, 
2015, pp. 1493-1504) การเปิดเผยขอ้มูลไม่ใช่การค านึงเพียงแต่การเปิดเผยให้แก่ผูใ้ชแ้ต่ยงัรวมไป

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงิน  

Financial Reporting Disclosure 
Quality 

การจดัการก าไร 
Earning Management 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
Information Asymmetry 
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ถึงการปฏิบติัตามมาตรฐานดว้ย (Hendriksen and Breda, 2002, pp. 50-56)  เพราะฉะนั้นการจดัการ
ก าไรจะส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลของกิจการตามงานวิจยัของ Lobo and Zhou (2001, pp. 
1-20)  ไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ของการจดัการกบัก าไรคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลจากผล
การศึกษาพบว่า การจดัการก าไรของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูล หมายความว่าการจดัการก าไรจะลดลงไปหากกิจการท าการเปิดเผยขอ้มูลมากขึ้น  จึง
เป็นส่วนหน่ึงของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีจะพยายามเปิดเผยขอ้มูลให้มากขึ้นเพื่อให้เกิดความ
โปร่งใส กิจการตอ้งรายงานเก่ียวกบัการใชดุ้ลยพินิจ และผลการด าเนินงานซ่ึงจะเป็นตวัท่ีใชว้ดัการ
จัดการก าไร Hutton et al. (2007, p. 4) พบว่าคุณภาพการเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีโปร่งใส
สามารถลดการจดัการก าไรในขอบเขตท่ีสามารถเพิ่มความโปร่งใสเป็นเคร่ืองมือท่ีสามารถลดการ
จดัการก าไรลงได ้Jans et al. (2008, pp. 1-16) พบว่ากิจการท่ีมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลต ่าจะเกิด
ความไม่สมมาตรของกระบวนการบนัทึกบญัชี แต่กิจการท่ีมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลมูลสูงไม่พบ
เช่นนั้น  เท่ากบัว่าหากกิจการมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลต ่าก็จะมีข่าวร้ายในรายงานการเงินของ
กิจการ แต่คุณภาพสูงไม่ไดเ้ป็นเช่นนั้น Jo (2007, pp. 1-47) พบว่ากิจการท่ีมีการจดัการก าไรนั้นมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความถี่ของการเปิดเผยขอ้มูล กิจการท่ีมีการจดัการก าไรจะมี
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลนอ้ยกว่าปกติ Riahi & Ben Arab (2011, pp. 47-59) ศึกษาความถ่ีของการ
เปิดเผยขอ้มูลผ่านรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไร พบว่า ความถ่ีของการเปิดเผย
ขอ้มูลยิ่งเปิดเผยมากก็จะแสดงถึงความโปร่งใสและช่วยลดการจดัการก าไรลงไป จ านวนของการ
เปิดเผยข้อมูลก็มีผลต่อการจัดการก าไรในงานวิจัยของ Nooraisah (2012, pp 1-437) พบว่า การ
จดัการก าไรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปิดเผยขอ้มูลยิ่ง หากกิจการไม่มีบิดเบือน
ก าไรจะมีการเปิดเผยขอ้มูลมากขึ้นเป็นหลกัฐานของการเกิดความโปร่งใส Bazrafshan et al. (2015, 
pp. 1-28) ในขณะท่ี Lo et al. (2017, pp. 1-25) พบว่ากิจการมกัจะมีการจดัการก าไรงวดก่อนหน้า
รายงานปัจจุบนัซ่ึงแสดงถึงความซับซ้อน  ความละเอียดของงบการเงินจะส่งผลท าให้เห็นการ
จดัการก าไรมากขึ้น (มองในมุมมองของการแสดงรายการเปิดเผยท่ีสามารถแสดงการจดัการก าไร 
ยิ่งรายงานมีความละเอียดมากก็มองเห็นการจดัการก าไรมากขึ้นตาม) เช่นเดียวกบั Osma & Saorin 
(2011,  pp. 187-208) ท่ีพบว่ากิจการท่ีมีการจดัการก าไรสูงมกัจะแสดงขอ้มูลเก่ียวกับการบริหาร
จดัการไวจ้ านวนมาก และพบจุดอ่อนจากการแสดงขอ้มูลท่ีบ่งบอกถึงการจดัการก าไร เช่นเดียวกบั 

Ohadi & Shamsjahan (2013, pp. 223-227) พบวา่กิจการท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพสูงจะมีการ
จดัการก าไรท่ีต ่า 
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        จะเห็นได้ว่าการเปิดเผยข้อมูลส่งผลต่อการจัดการก าไร ในงานวิจัยส่วนใหญ่จะพบว่ า             
การเปิดเผยขอ้มูลยิ่งมีความโปร่งใสมากขึ้นก็จะลดความสงสัยเก่ียวกบัการจดัการก าไรลง  ไม่ว่าจะ
เป็นการเปิดเผยด้วยข้อบังคบัหรือด้วยความสมคัรใจก็จะแสดงถึงความโปร่งใสและลดโอกาส      
การจัดการก าไร ซ่ึงก็ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลเช่นเดียวกัน Purwanti & Kurniawan 
(2013, pp. 98-107) ไดศึ้กษาผลกระทบของการจดัการก าไรและการเปิดเผยขอ้มูลท่ีส่งผลต่อความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลและผลพบว่าการจดัการก าไรไม่ส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูล แต่การเปิดเผย
ขอ้มูลส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลในทิศทางตรงกนัขา้มกนั  เน่ืองจากงานวิจยัในอดีตได้
พบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินกับการจัดการก าไร และการ
เปิดเผยขอ้มูลกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล ผูว้ิจยัตอ้งตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร         
การจดัการก าไรและการเปิดเผยขอ้มูล จึงน ามาเป็นสมมติฐานดงัน้ี 
        สมมติฐานท่ี 6 ปัจจัยเก่ียวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
        สมมติฐานท่ี 6.1 ปัจจัยเก่ียวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ม่ือส่งผา่นคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล
ในรายงานทางการเงิน 
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ตารางท่ี 2.6 สรุปงานตวัแปรและทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน 
ทางการเงิน 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง การวัดค่าตัวแปรการจัดการก าไร การวัดค่าตัวแปรคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล 
ในรายงานทางการเงิน 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Lobo & Zhou (2001) กิจการจ านวน 1,444 กิจการ ซ่ึงสังเกตไดใ้นปี 
1990-1995 จากขอ้มูลท่ีเปิดเผยโดย Corporate 
Information Committee of the Association for 
Investment Management and Research 

รายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจ
ของผูบ้ริหาร 

การเปิดเผยขอ้มูลจากอนัดบัท่ีไดจ้ดัโดย 
Corporate Information Committee (CIC) of 
the Association for Investment Management 
and Research 

- 

Jans et al. (2008) กลุ่มบริษทัในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
เบลเยียม 

The cross-section Modified 
Jones 

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล - 

Hutton et al. (2006) ผูจ้ดัการทางการเงิน การจดัการก าไรจากการส ารวจ คุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลจากการส ารวจ - 

Jo (2007) ตวัอยา่งจ านวน 1,950 จากฐานขอ้มูล SDC 
0kdxu 1990-1997 

Kothari et al. (2005) การเปิดเผยขอ้มูลโดยวดัจากความถ่ีเปอร์เซ็น
ไทลข์องอนัดบัรายงานประจ าปี 

- 

Riahi & Ben Arab 
(2011) 

กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ตูนิเซีย 

Kothari et al. (2015) การเปิดเผยขอ้มูลท่ีวดัโดยดชันีการเปิดเผย
ขอ้มูล 

- 

Nooraisah (2012) กิจการท่ีถูกจดัอนัดบัโดย IR Magazine Award Jones Model ดชันีการเปิดเผยขอ้มูล - 
Ohadi & Shamsjahan 
(2013) 

กลุ่มบริษทัในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
เตหะราน 

The Modified Jones Model การเปิดเผยขอ้มูลท่ีวดัจากคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลโดยใชด้ชันีการเปิดเผยขอ้มูล 

- 

Lo et. al. (2017) ใชข้อ้มูลปี 2000-2012  The Modified Jones Model การนบัประโยคของประโยคท่ีเปิดเผยขอ้มูล + 
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การจ่ายเงินปันผล (Dividend Payment) 
        เม่ือธุรกิจเร่ิมด าเนินงานก็จะส่งผลใหเ้กิดผลการด าเนินงานจากการประกอบธุรกิจ เป็นการ
เก็บเก่ียวผลประโยชน์จากการด าเนินงาน  เม่ือส้ินสุดการด าเนินงานแต่ละรอบก าไรและส่วนของ
ทุนจะถูกน าส่งไปยงัผูล้งทุนนอกจากจะได้รับผลตอบแทนแล้ว  ก็มีโอกาสจะได้รับความเส่ียง
เหมือนกัน (Frankfurter & Wood, 2002, pp. 111-138; Al-Malkawi et al., 2010, pp. 171-200) การ
ส้ินสุดการประกอบกิจการแต่ละงวด  กิจการก็มกัจะมีการจ าหน่ายผลก าไรไปยงัเจา้ของและเป็นการ
ช่วยลดโอกาสการเกิดพฤติกรรมท่ีไม่ถูกต้องในการด าเนินงานของฝ่ายบริหารจัดการ การจ่าย
ผลตอบแทนดังกล่าวกลายเป็นการเพิ่มขึ้ นของต้นทุนของกิจการ (Baskin, 1988, pp. 199-237) 
นโยบายการจ่ายเงินปันผลอาจจะน ามาสู่ปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problems) เน่ืองจาก
ตวัแทนหรือผูบ้ริหารของกิจการมีแรงจูงใจเบ้ืองลึกเก่ียวกบัการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น เงิน
ปันผลจะมีผลกระทบต่อกระแสเงินสดของกิจการเน่ืองจากจะท าให้กระแสเงินสดออกจากกิจการ
และอาจเป็นผลของผูบ้ริหารจะลดต้นทุนในการลงทุนท่ีไม่ถูกต้องหรือโปร่งใส  (Easterbrook, 
1984, pp. 650-659) นโยบายเงินปันผลเป็นส่ิงส าคญัในการบริหารจดัการการเงิน เป็นการท่ีผูบ้ริหาร
ตดัสินใจจะท าอย่างไรกบัผลก าไรและหาช่องทางท่ีจะแจกจ่ายไปยงัผูถื้อหุ้น และจะเก็บรักษาก าไร
ประจ างวดอยา่งไร  การจ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เป็นปัจจยัท่ีตอ้งตดัสินใจ เก่ียวกบัการรับหรือ
จ่ายผลก าไรและก าไรจากการขายหุ้น เน่ืองจากมีผลกระทบต่อราคาหุ้นท่ีประกาศจ่ายเงินปันผล 
(Alamdari, 2016, pp. 7043-7054) จากทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ไดก้ล่าวไวว้า่การจ่ายเงินปัน
ผลมีผลต่อตน้ทุนการเป็นตวัแทน (Agency Costs) ตน้ทุนการเป็นตวัแทนท าให้เกิดปัญหาตวัแทน 
เน่ืองจากผูบ้ริหารอาจจะท าการตั้งจ านวนเงินในการจ่ายเงินปันผลตามนโยบายไวสู้ง เพื่อเป็นสร้าง
ความสนใจให้เกิดขึ้นแก่ผูล้งทุนว่า กิจการมีความมัง่คัง่สูง แต่ในความเป็นจริงแลว้การจ่ายเงินปัน
ผลท าใหก้ระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ลดลง แต่การจ่ายเงินปันผลก็อาจแสดงถึงโอกาสใน
การลดความขดัแยง้ระหว่างตวัการกบัตวัแทนลงได ้เน่ืองจากนกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการ
ลงทุน แต่ในทางกลบักนัการจ่ายเงินปันผลในจ านวนท่ีมากเกินไปก็ท าให้กิจการมีกระแสเงินสด
อิสระลดลงไปมากเช่นเดียวกนั  ซ่ึงส่งผลท าให้กิจการไม่สามารถน าก าไรจากการด าเนินกิจการมา
ใช้ในการด าเนินงาน เพื่อสร้างความเจริญเติบโตได ้ ท าให้ไปแสวงหาตน้ทุนจากการก่อหน้ีซ่ึงมี
ตน้ทุนท่ีสูงกว่าแหล่งเงินทุนภายใน ดงันั้นกิจการท่ีมีการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงอาจจะถูกจบัตามองใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ การจ่ายเงินปันผลอาจจะเป็นการเบ่ียงเบนความสนใจของนักลงทุน ให้มองท่ี
ความมัง่คัง่ท่ีแสดงออกโดยการจ่ายเงินปันผลแทนการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพ (Jensen, 1986, pp. 
323-329; Easterbrook, 1984, pp. 650-659)   
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        ในประเทศไทยการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นตอ้งกระท า
ตาม พระราชบญัญติั บริษทัมหาชนจ ากัด พ.ศ.2535 ซ่ึงไดก้ล่าวไวว้่า การประกาศจ่ายเงินปันผล 
หรือการงดจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนเป็นเหตุการณ์ส าคญัท่ีสร้างผลกระทบโดยตรงต่อ
สิทธ์ิประโยชน์ของผูถื้อหุ้น  และอาจสร้างผลกระทบต่อการตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยข์องผู ้
ลงทุนท่ีไดถื้ออยู่  บริษทัจดทะเบียนจึงตอ้งรายงานต่อตลาดหลกัทรัพย์  และเปิดเผยนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลดงักล่าวให้ผูถื้อหุ้นและผูล้งทุนไดท้ราบโดยทนัที ไดแ้ก่ขอ้มูลเก่ียวกบัระยะเวลาการ
จ่ายเงินปันผล  ประเภทของการจ่ายเงินปันผล  ก าหนดวนัใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อหุ้นเพื่อรับเงินปันผล  การ
เปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผล  และยงัหา้มไม่ใหกิ้จการจ่ายเงินปันผลในขณะท่ีกิจการยงัมี
ยอดขาดทุนสะสม  การจ่ายเงินปันผลแต่ละคร้ังตอ้งแบ่งตามจ านวนหุ้น หุ้นละเท่าๆ กนั ยกเวน้การ
ก าหนดสิทธ์ิให้แก่หุน้บางประเภทและการจ่ายทุกคร้ังตอ้งมีการอนุมติัจากท่ีประชุมและตอ้งด าเนิน
ใหเ้สร็จส้ินภายในระยะเวลาหน่ึงเดือน  และตอ้งท าการแจง้ข่าวไปทางหนงัสือพิมพด์ว้ย  กิจการไม่
สามารถจ่ายเงินปันผลในผลก าไรทั้งหมด  บริษทัตอ้งจดัสรรก าไรสุทธิส่วนหน่ึงไวเ้ป็นทุนส ารอง
ไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 5 ของก าไรสุทธิประจ างวด  และการจ่ายปันผลนั้นกิจการอาจจะจ่ายเป็นเงินสด 
หรือ หุน้ปันผลก็ได ้(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560, หนา้ 3-64) 
ความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลท่ีมีอทิธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล    
         ความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและความไม่สมมาตรของขอ้มูล งานวิจยัในอดีต      
พบความสัมพนัธ์การจ่ายเงินปันผลและความไม่สมมาตรของขอ้มูลในทิศทางเดียวกนัและทิศทาง
ตรงกนัขา้ม  หากมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลเป็นการแสดงให้
เห็นว่าผูบ้ริหารไดใ้ชน้โยบายการจ่ายเงินปันผลเพื่อน ากระแสเงินสดออกจากกิจการและเพื่อแสดง
ให้เห็นถึงความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นท่ีไดรั้บผลตอบแทนเพื่อปกปิดการกระท าจากความผิดพลาดหรือ
การแสดงก าไร  ท่ีไม่เป็นจริง  หากพบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามก็จะพบว่ากิจการมี
จ่ายเงินปันผลนั้นอาจจะเป็นผลเน่ืองจากความไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลงหลงัจากการประกาศ
จ่ายเงินปันผลจากก าไรหรือบางทีการประกาศจ่ายเงินปันผลและก าไรจะต้องท าเป็นเอกสาร
หลกัฐานจึงท าใหมี้การประกาศขอ้มูลและท าใหค้วามไม่สมมาตรของขอ้มูลเปล่ียนแปลงไป 
 
 
 

 
ภาพประกอบท่ี 2.8 ภาพความสัมพนัธ์การจ่ายเงินปันผลท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 

การจ่ายเงินปันผล 
Dividend Payment 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
Information Asymmetry 
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  Okpara (2010, pp. 212-220) พบว่า การจ่ายเงินปันผลและความสมมาตรของข้อมูลมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้เกิด
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลในการปกปิดขอ้มูลบางอย่าง และจ านวนเงินปันผลท่ีจ่ายจ านวนมากก็
ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และผูไ้ด้รับข้อมูลท่ี ดีก่อนการประกาศจ่ายก็จะใช้ประโยชน์
ดังกล่าวนั้นก่อให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล เช่นเดียวกับ Zare et al. (2013, pp. 445-463) ท่ี
พบว่าการจ่ายเงินปันผลจากก าไรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล
หากประกาศนโยบายการจ่ายเงินปันผลจะท าให้ขอ้มูลท่ีไม่สมมาตรเกิดขึ้น  หรือมองอีกดา้นหน่ึงผู ้
ลงทุนค่อนขา้งจะสนใจกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราก าไรต่อหุ้น  หากก าไรต่อหุ้นสูงเกิดขึ้นจาก
ก าไรเพิ่มสูงขึ้น หากก าไรลดลงก็แสดงว่าเกิดการจดัการก าไร Sahar & Mayahi (2014, pp.30-35) 
พบความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัและให้เหตุผลว่าหากกิจการมีความไม่สมมาตรของขอ้มูลสูงก็
จะใชน้โยบายการจ่ายเงินปันผลเพื่อลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลง หากผูบ้ริหารภายในได้รับรู้
ขอ้มูลเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผล ก็จะท าให้ใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลท่ีตนทราบเพื่อก าหนดนโยบาย
ในการถือหุ้นของตนเอง  เช่นเดียวกบั Ziabari et al. (2014, pp. 615-623) การจ่ายเงินปันผลในอตัรา
ท่ีสูงขึ้นโดยไม่ทราบท่ีมีของผลตอบแทนหรือการจ่ายเงินปันผลจ านวนท่ีสูงขึ้นก็มีผลต่ออตัราส่วน
ก าไรต่อหุน้ท าใหกิ้จการแสดงความสามารถในการท าก าไรลดลง ท าใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดลงและผู ้
ท่ีไดรั้บขอ้มูลท่ีดีกวา่ก็จะใชป้ระโยชน์ดงักล่าวท าใหเ้กิดความแปรผนัของราคาต่อหุน้สร้างความไม่
สมมาตรของขอ้มูลเกิดขึ้น ในขณะท่ี How et al. (2005, pp. 463-473) พบวา่ การประกาศจ่ายเงินปัน
ผลจะช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลง   ความไม่สมมาตรของขอ้มูลจะลดลงหลงัจากการ
ประกาศจ่ายเงินปันผลจากก าไร หรือบางทีผลของการประกาศจ่ายเงินปันผลและก าไรจะตอ้งท าการ
เปิดเผยขอ้มูล และ Vojtech (2012, pp. 1-54) พบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มเช่นกนัว่าการ
จ่ายเงินปันผลจะช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลง เน่ืองจากการประกาศจ่ายเงินปันผล ตอ้ง
ไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการและท่ีประชุมผูถื้อหุน้  
        จากงานวิจยัในอดีตจะพบความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล จึงน ามาเป็นสมมติฐานงานวิจยัในคร้ังน้ี 
        สมมติฐานท่ี 7 ปัจจัยเก่ียวกับการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
 



 
 

125 

 
 

ตารางท่ี 2.7 สรุปตวัแปรและความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผลท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้วัดการจ่ายเงินปันผล ตัวแปรตามที่ใช้วัด 
ความไม่สมมาตรของข้อมลู 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Okpara (2010) กิจการในตลาดหลกัทรัพยไ์นจีเรีย อตัราการจ่ายเงินปันผล ความไม่สมมาตรของขอ้มูลวดัจาก
ผลตอบแทนจากการลงทนุ 

+ 

Sahar & Mayahi (2014) กิจการจ านวน 414 กิจการในตลาด
หลกัทรัพยเ์ตหะราน ตั้งแต่ปี 2006-2010 

อตัราการจ่ายเงินปันผล 
 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล + 

Zare et al. (2013) ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศเตหะรานปี 
2003-2010 

อตัราส่วนจ่ายเงินปันผล ความไม่สมมาตรของขอ้มูลจาก Bid-ask 
Spread, R&D 

+ 

Ziabari et al. (2014) กิจการจ านวน 110 กิจการจากปี 2006-
2010 

การจ่ายเงินปันผล ความไม่สมมาตรของขอ้มูล + 

How et al. (2005) กิจการจ านวน 200 กิจการจากตลาด
หลกัทรัพยอ์อสเตรเลียจากปี 1998-1999 

การจ่ายเงินปันผลจากผลตอบแทน
คาดหวงัและการจ่ายเงินปันผล 
 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลวดัจากก่อน
ประกาศจ่ายเงินปันผลและหลงัประกาศ โดย
ใช ้Abnormal Return และ R&D 

- 
 

Vojtech (2013) กิจการในประเทศสหรัฐ การจ่ายเงินปันผลวดัจากการจ่ายเงิน
ปันผล 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลวดัโดย 
Abnormal Returnbb 

- 
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ตัวแปรและการวัดค่าการจ่ายเงินปันผล 
       จากงานวิจยัในอดีตตวัแปรและการวดัค่าการจ่ายเงินปันผลมกัจะวดัในรูปแบบอตัราเงินปัน
ผลต่อหุน้ โดยใชก้ารวดั เช่น 
        อตัราเงินปันผลต่อหุน้ (Dividend per Share: DPS) เป็นอตัราท่ีนิยมใชว้ดัสัดส่วนเงินปันผล
ท่ีจะได้รับต่อหุ้น โดยเงินปันผลท่ีจะได้รับเทียบกับราคาหุ้นต่อหน่วยแล้วจะได้จ านวนเท่าใด   
เป็นการจ่ายเงินออกจากกิจการ รวมการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลดว้ย จะเป็นการบอกวา่กิจการจ่าย          
เงินปันผลระหวา่งงวดเท่าใดเม่ือเทียบกบัจ านวนหุน้ (Al-Malkawi et al., 2010, pp. 171-200; Okapa, 
2010, pp. 212-220; Brunzell et al. 2014, pp. 124-135) 
 อตัราเงินปันผลต่อหุน้  = เงินปันผลตลอดทั้งปี  
                            จ านวนหุน้สามญัทั้งหมด 
        อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio: DPR) เป็นอัตราท่ีนิยมใช้ว ัดสัดส่วน 
การจ่ายผลก าไรให้แก่ผูถื้อหุ้นโดยเงินปันผล ซ่ึงจะวดัค่าว่ากิจการสามารถจ่ายเงินคืนให้แก่ผูถื้อหุน้
ได้จ านวนเท่าใดเทียบกับจ านวนเงินท่ีเก็บไว้เพื่อส ารองการลงทุน จ่ายให้แก่เจ้าหน้ีหรือ 
การเก็บเงินส ารอง หรือท่ีเรียกว่าการดูผลตอบแทนก าไร และนิยมใช้ว ัด การจ่ายเงินปันผล  
(Jensen et al. 1993, pp. 831-880; Gonzales et al., 2013, pp. 419-440; Alamdari, 2016, pp. 7043-
7054) โดยค านวณไดจ้าก 
 อตัราการจ่ายเงินปันผล  = เงินปันผลต่อหุน้ 
         ก าไรต่อหุน้ 
        และท่ีเป็นท่ีนิยมในการวิเคราะห์การจ่ายเงินปันผลก็คือ เงินปันผลตอบแทน (Dividend 
Yield) ซ่ึงเป็นการช้ีวดัวา่ กิจการจ่ายเงินปันผลจ านวนเท่าไหร่และสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นเท่าไหร่ เป็น
การค านวณเงินปันผลต่อหุ้นเทียบกบัราคาต่อหุ้น (Geske, 1978, pp. 617-625; Kothari et al., 1995, 
pp. 185-224; Erickson & Maydew, 1998, pp. 435-458) โดยสามารถค านวณไดด้งัน้ี 
 เงินปันผลตอบแทน  = เงินปันผลต่อหุน้ 
         ราคาต่อหุน้ 
        ยงัมีอตัราส่วนท่ีใชวิ้เคราะห์การจ่ายเงินปันผลมากมาย  แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จยัจะใช้ตวั
แปรสังเกตไดภ้ายนอกทั้งหมด 2 อตัรา ไดแ้ก่ อตัราการจ่ายเงินปันผล และเงินปันผลตอบแทน ใน
การค านวณค่าตวัแปรแฝงภายนอกเพื่อใชว้ดักบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล และลดปัญหาจากการ
เกิดปัญหาเร่ือง Rank Condition หากโมเดลในการวิเคราะห์มีปัญหา (Bollen, 1989) และไม่เลือกใช้
อตัราเงินปันผลต่อหุน้เน่ืองจากอตัราดงักล่าวใหผ้ลใกลเ้คียงกบั 2 อตัราขา้งตน้ 
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ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงกับการจ่ายเงินปันผลและมีอิทธิพล
ทางอ้อมต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล 
        การจดัการก าไรและการจ่ายเงินปันผลเป็นหัวขอ้ท่ีไดรั้บความนิยมและวิจยัศึกษาในธุรกิจ
สมยัใหม่ เน่ืองจากทั้งสองส่ิงเป็นส่ิงท่ีแสดงถึงความรับผิดชอบของฝ่ายบริหารงานกิจการท่ีจะสร้าง
ความส าคญัและเพื่อการตดัสินใจท่ีมีความเหมาะสมเก่ียวกบัการเงินของกิจการ การจ่ายเงินปันผล
อาจจะสะทอ้นผลมาจากสภาพการเงินท่ีดีของกิจการ (Baker & Powell, 1999, p. 19) ซ่ึงกิจการตอ้ง
ตระหนกัถึงการตดัสินใจภายใตค้วามรับผิดชอบวา่จะท าอยา่งไรส าหรับผลก าไรจะท าการจ่ายปันผล
อย่างไรและจะเก็บไวเ้พื่อส ารองการขยายการลงทุนในกิจการอย่างไรและจะแสดงในงบการเงิน
อยา่งไร (Moghri & Galogah, 2013 p. 59) แต่มูลค่าของกิจการอาจจะไม่ไดว้ดัจากการจ่ายเงินปันผล
หากอยูภ่ายใตต้ลาดแข่งขนัอยา่งมีประสิทธิภาพมีทฤษฎีมากมายท่ีแสดงให้เห็นวา่การจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นแลว้มูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นจะเพิ่มขึ้นและนกัลงทุนมกัจะตระหนกัถึง     การจ่ายเงินปันผล
ของกิจการ (Miller & Modigliani, 1961, pp. 411-433) การจ่ายเงินปันผลจะท าให้เกิดกระแสเงินสด
ออกจากการจ่ายเงินปันผลจะเพิ่มความเส่ียงให้กิจการอยูใ่นภาวะลม้ลายหากมีความไม่แน่นอนของ
สภาวะเศรษฐกิจในระดบัสูง กิจการอาจจะท าการเก็บรักษาเงินสดไวแ้ทนการจ่ายเงินปันผล  ซ่ึงการ
เก็บเงินสดไวจ้ านวนมากก็จะท าให้เกิดกระแสเงินสดส่วนเกินและอาจจะเป็นสาเหตุของการเกิด
ปัญหาตัวแทน (Agency Problems) (Jensen & Meckling, 1976, pp. 305-360) และนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลเป็นการเปิดเผยขอ้มูลเน่ืองจากตอ้งมีการอนุมติัและตอ้งพิจารณาจ่ายจากผลก าไรท่ี
แทจ้ริงของกิจการ ก็ยงัส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลด้วย ในตลาดท่ีมีการแข่งขนัไม่สัมบูรณ์
จะท าให้การจ่ายเงินปันผลมีผลกระทบต่อการตดัสินใจของนักลงทุน ผูบ้ริหารภายในกิจการจะ
ทราบขอ้มูลมูลค่าของกิจการท่ีแทจ้ริงและนโยบายการลงทุนมากกว่านักลงทุนภายนอกกิจการ 
กิจการท่ีมีขอ้จ ากดัในเร่ืองของเงินทุนภายในจะตอ้งท าการเลือกระหวา่งการเก็บเงินไวเ้พื่อลงทุนกบั
การจ่ายเงินปันผล ซ่ึงการจ่ายผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผลในความคิดของผูบ้ริหารภายในเป็น
การแสดงถึงความมัง่คลัง่ของนักลงทุน และเป็นผลตอบแทนท่ีสัมผสัได ้ ผูบ้ริหารจึงชอบท่ีจะท า
การจ่ายเงินปันผลมากกว่าการเก็บเงินไว้เพื่อการลงทุนในอนาคต (Lintner, 1956, pp. 97-113; 
Jensen and Meckling, 1976, pp. 305-360; Myers and Majluf, 1984, pp. 187-222; Brav et al., 2005, 
p. 485) 
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ภาพประกอบท่ี 2.9 ภาพความสัมพนัธ์การจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจ่ายเงินปันผลและ 
มีอิทธิพลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
 
 การจ่ายเงินปันผลเป็นการใช้ประโยชน์เก่ียวกับการควบคุมผลก าไรให้แสดงให้เห็นว่า            
การจ่ายเงินปันผลเป็นการเพิ่มขึ้นของโอกาสในการเกิดการจดัการก าไรของกิจการ (Pinkowitz et 
al., 2006, p. 2726) การจดัการก าไรเป็นการจ ากัดปัญหาเม่ือผลประโยชน์จากการควบคุมก าไรถึง
ขีดจ ากัด (Leuz et al., 2003, p. 507) ผูบ้ริหารกิจการจะท าการตดัสินใจเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผล
เพื่อควบคุมก าไรและเพื่อปกปิดบางอย่างคลา้ยกบัการตกแต่งตวัเลขทางการบญัชี (He et al., 2016, 
pp. 1-40) ความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหว่างการบริหารงานภายในและขอ้มูลท่ีให้แก่ผูล้งทุนจะ
ก่อใหเ้กิดปัญหาตวัแทน (Jensen & Meckling, 1976, pp. 305-360) ผูบ้ริหารอาจจะมีแรงจูงใจในการ
เก็บเงินส่วนเกิน และมีโอกาสสูงท่ีจะเกิดการปิดบงัการสูญเสียทรัพยากรของกิจการไปส าหรับการ
ใช้ประโยชน์ส่วนตวั  ถา้ผลก าไรไม่ถูกแบ่งไปยงัผูถื้อหุ้นอาจจะถูกน าไปใช้กบัประโยชน์ส่วนตวั
หรือไม่ไดเ้อาไปใชป้ระโยชน์ในการลงทุน (DeAngelo, 1986, pp. 400-420; DeAngelo et al., 2006, 
pp. 293-315 & 227-254; He et al., 2016, pp. 1-40)  
        จากงานวิจยัในอดีต He et al. (2016, pp. 1-40) พบว่าการจ่ายปันผลมีการจดัการก าไรนอ้ย
กว่าการไม่จ่ายปันผลและพบมากในประเทศท่ีมีการคุม้ครองนักลงทุนต ่าและมีความโปร่งใสของ
ขอ้มูลต ่า เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลจะช่วยลดโอกาสในการจดัการก าไรของตวัแทนและสร้าง
ความน่าเช่ือถือเพราะเป็นการอ านวยใหบุ้คคลภายนอกเขา้ถึงของมูลมากขึ้น Lee et al. (2015, pp. 1-
62) พบว่า  ตลาดเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกิจการท่ีจ่ายผลตอบแทนท่ีน้อยกว่าขั้นต ่า
มากกว่าการจ่ายเงินมากกว่าขั้นต ่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบัตน้ทุนตวัแทนในการอธิบายเร่ืองการจ่ายปันผล           
การจ่ายเงินปันผลท่ีนอ้ยแสดงใหเ้ห็นวา่มีการจดัการก าไรเพิ่มขึ้นและนกัลงทุนก็สามารถสังเกตเห็น
พฤติกรรมในการจดัการก าไรชัดเจนขึ้น และเช่นเดียวกับ Aurangzed & Dilawer (2012, pp. 362-
372) ในขณะท่ี Im et al. (2015, pp. 33-39) และ Chansarn & Chansarn (2016, pp.307-328) พบว่า
การจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงจะเป็นการเพิ่มขึ้นของการจดัการก าไร เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลจะ
เป็นส่วนหน่ึงของการเคล่ือนยา้ยก าไรภายใตร้ายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจท่ีจะก่อให้เกิดแรงจูงใจ

การจ่ายเงินปันผล 
Dividend Payment 

การจดัการก าไร 
Earning Management 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
Information Asymmetry 
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ในการจดัการก าไรท่ีเกิดขึ้นจากความกดดนัจากนโยบายการจ่ายปันผล  ผูบ้ริหารตอ้งท าการจดัการ
ก าไรเพื่อใหส้ามารถจ่ายเงินปันผลได ้เช่นเดียวกบั Kato et al. (2002, pp. 1-20) พบวา่การใชท้ศันคติ
ในรายการคงคา้งท่ีเพิ่มขึ้นจะหมดส้ินไป หากปราศจากความคาดหวงัหรือการจ่ายเงินปันผลน้อยลง
ไป Hossein et al. (2014, pp. 206-219) พบวา่ การเพิ่มขึ้นของก าไรท่ีวดัโดยการจดัการก าไรจะท าให้
อตัราการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นตาม กิจการท่ีมีแนวโนม้การจดัการก าไรจะท าใหมี้การจ่ายเงินปันผล
เพิ่มตาม Edelstein (2007, pp. 1-40) พบว่าการจ่ายเงินปันผลแสดงถึงพฤติกรรมในการจดัการก าไร 
หากมีระดับความต้องการจ่ายเงินปันผลจะท าให้เป็นแรงกระตุ้นในการจัดการก าไร  Liu & 
Espahbodi (2014, pp. 501-528) พบว่าการคาดหวงัผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผลของกิจการ
การจ่ายเงินปันผลจะท าให้ผลกระทบของการเกิดพฤติกรรมไกล่เกล่ียก าไรเกิดเพิ่มสูงขึ้น และ 
Aladwan (2019, pp. 691-707) จากการคาดหวงัผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผลของกิจการ การ
จ่ายเงินปันผลจะท าให้ผลกระทบของการเกิดพฤติกรรมไกล่เกล่ียก าไรเกิดเพิ่มสูงขึ้น Savov (2006, 
pp. 198-236) พบว่าพฤติกรรมการจดัการก าไรจะสะทอ้นให้เห็นจากการจ่ายเงินปันผล หากไม่มี
ความคาดหวงัในการจ่ายเงินปันผลก็จะช่วยลดการจดัการก าไรลงไปจะเห็นไดว้า่การจดัการก าไรจะ
สะทอ้นการจ่ายเงินปันผลหากกิจการมีการจดัการก าไรก็จะส่งผลต่อการประกาศการจ่ายเงินปันผล 
แต่บางงานวิจยัก็พบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้ม เช่น งานวิจยัของ  Mousuru & Adetunji 
(2014, pp. 145-152),   Lee et al. (2015, pp. 1-62),  Srikanth & Prasad (2015, pp. 14-30) และ  He et 
al. (2016, pp. 1-40) พบว่าพบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัระหว่างการจดัการก าไรและ
การจ่ายเงินปันผลเน่ืองจากการก ากับดูแลกิจการท่ีดีเป็นเคร่ืองมือในการเพิ่มความโปร่งใสการ
จ่ายเงินปันผลเป็นหน่ึงในนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การจ่ายปันผลมีการจดัการก าไรนอ้ยกว่า
การไม่จ่ายปันผลและพบมากในประเทศท่ีมีการคุม้ครองนกัลงทุนต ่าและมีความโปร่งใสของขอ้มูล
ต ่า เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลจะช่วยลดโอกาสในการจัดการก าไรของตัวแทนและสร้างควา
น่าเช่ือถือเพราะเป็นการอ านวยใหบุ้คคลภายนอกเขา้ถึงของมูลมากขึ้น จึงน ามาเป็นสมมติฐาน ดงัน้ี 
        สมมติฐานท่ี 8  ปัจจัยเก่ียวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจ่าย            
เงินปันผล 
        สมมติฐานท่ี 8 .1 ปัจจัยเก่ียวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกต่อความ            
ไม่สมมาตรของขอ้มูลเม่ือส่งผา่นการจ่ายเงินปันผล 
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ตารางท่ี 2.8 สรุปตวัแปรและความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผล 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรต้นที่ใช้วัด ตัวแปรตามที่ใช้วัด ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Kato et al. (2002) ธนาคารจ านวน 122 กิจการ จากฐานขอ้มูล 
Bank-Annual-Dataof Nikkei  Needs database 

รายการคงคา้ง อตัราการจ่ายเงินปันผล + 

Savov (2006) บริษทัในประเทศเยอรมนั ท่ีอยูร่ะหว่างปี 
1982 – 2003  จาก DataStream Database 

การจดัการก าไร การลงทุน และการจ่ายเงินปันผล + 

Edelstein (2007) ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ในช่วงปี 2000-2005 
จากขอ้มูล Compustat Annual and the IBES  

การจดัการก าไร อตัราเงินปันผล + 

Hossein et al. (2014) บริษทัจ านวน 70 กิจการในตลาดหลกัทรัพย์
เตหะราน ระหว่างปี 2009-2013 

การจดัการก าไร อตัราการจ่ายเงินปันผล + 

Liu & Espahbodi (2014) กิจการจ านวน 13,826 กิจการ-ปี จากปี 1992-
2009  

การจ่ายเงินปันผล การจดัการก าไรโดยใชโ้มเดล 
Kothari et al. (2005) 

+ 

Im et al. (2015) บริษทัจดทะเบียนในประเทศเกาหลีใน 
KOSPI และ KOSDAQ จากปี 2001-2012 

การจดัการก าไรโดยใชโ้มเดล 
Kothari et al. (2005) 

การจ่ายเงินปันผล + 

Chansarn & Chansarn (2016) กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
MAI ตั้งแต่ปี 2005-2012 

การจดัการก าไรโดยใชโ้มเดล 
Kasznik  Model และ Kothhari 
Model 

การจ่ายเงินปันผลโดยใช ้Dividend 
Payout Ratio และ Dividend Yield 

+ 
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ตารางท่ี 2.8 (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย กลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรต้นที่ใช้วัด ตัวแปรตามที่ใช้วัด ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

Aladwan (2019) บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์Amman 
Stock Exchange ระหว่างปี 2010-2016 

การจดัการก าไรผา่นรายการคง
คา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจผูบ้ริหาร 

การจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดยอตัรา 
Dividend Payout Ratio 

+ 

Mousuru & Adetunji (2014) กิจการในประเทศไนจีเรียจากปี 2012 การจดัการก าไรวดัโดย The 
Modified Jones Model 

การจ่ายเงินปันผลจากอตัราการ
จ่ายเงินปันผล 

- 

Lee et al. (2015) ขอ้มูลทางการบญัชีตลาดทุนของจีนในปี 2001-
2010 

การจดัการก าไรโดยวดัจาก The 
Modified Jones Model 

การจ่ายเงินปันผล - 

Srikanth & Prasad (2015) บริษทัจดทะเบียนจ านวน 142 กิจการในประเทศ
อินเดีย 

การจ่ายเงินปันผลวดัโดยอตัรา
การจ่ายเงินปันผล 

การจดัการก าไรโดย The Modified 
Jones Model 

- 

He et al. (2016) กลุ่มตวัอยา่งจ านวน 23,429 กิจการจากจ านวน 29 
ประเทศ 

การจ่ายเงินปันผล การจดัการก าไร - 



 

บทที ่3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 
 การวิจยัเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์จ านวน 6 ขอ้ 
ได้แก่  1. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุของการจัดการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  2. เพื่อศึกษาและ
วิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  3. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัเชิง
สาเหตุของคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  4. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยั
เชิงสาเหตุของการจ่ายเงินปันผลท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  5. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัจากสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์6. เพื่อน าผลการศึกษาและผล
การวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลจากการวิจยัน ามาออกแบบ
เป็นแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูลส าหรับผู ้มี ส่วนได้เสียใช้ประโยชน์ในการ
ประกอบการตดัสินใจ 
        ส าหรับวิธีด าเนินการวิจยั เป็นการวจิยัเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ มีดงัน้ี  
การวิจัยเชิงปริมาณ 
        1. ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
        2. แบบแผนของการวิจยัเชิงปริมาณ 
        3. ขั้นตอนด าเนินการวิจยัเชิงปริมาณ 
        4. เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยัเชิงปริมาณ 
        5. การเก็บรวบรวมขอ้มูลเชิงปริมาณ 
        6. การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ 
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การวิจัยเชิงคุณภาพ 
   1. ผูใ้หข้อ้มูลส าคญั (Key Informant) 
   2. เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษางานวิจยัเชิงคุณภาพ 
       3. การตรวจสอบขอ้มูล 
  4. การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
       5. การสร้างบทสรุป และการพิสูจน์บทสรุป 
การพฒันาตัวแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูล 
 
การวิจัยเชิงปริมาณ 
1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
        ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล คือบริษทัท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยใช้ขอ้มูลในช่วงปี 2557 – 2562 จ านวน 6 ปียอ้นหลงัทุกบริษทั
ตอ้งมีขอ้มูลสมบูรณ์ครบถว้นตามตวัแปรทุกปี ซ่ึงมีประชากรทั้งส้ินจ านวน 556 กิจการ (ขอ้มูล ณ 
วนัท่ี 31 ธันวาคม 2562) เพื่อน ามาวิเคราะห์ตามตวัแปรเพื่อหาแนวโน้มจ านวน 5 ปี คือปี 2558 – 
2562 และตอ้งเขา้เง่ือนไขในการค านวณหาค่าตามตวัแปร คือ 1) ตอ้งมีขอ้มูลครบถว้นในช่วงปีท่ี
ท าการศึกษา หากมีข้อมูลแต่ไม่ครบถ้วนต่อการน ามาใช้เพื่อหาตัวแปรท่ีต้องการศึกษา เช่น  
บริษทัจดทะเบียนเขา้ตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ไม่ปรากฏงบการเงิน  บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในระหว่าง
การแกไ้ขงบการเงินหรือไม่ไดน้ าส่งงบการเงิน  และบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีท่ีแตกต่างจาก
บริษทัอ่ืนๆ  ซ่ึงอาจจะท าให้เกิดปัญหาในการน ามาเปรียบเทียบเน่ืองจากช่วงระยะเวลาการเกิด
ขอ้มูลมีคลาดเคล่ือน  และมีระยะเวลาท่ีมีความแตกต่างกนั ซ่ึงอาจจะท าให้เกิดปัญหาในการน ามา
เปรียบเทียบเน่ืองจากช่วงระยะเวลาการเกิดขอ้มูลมีคลาดเคล่ือน  2) และตอ้งไม่ใช่กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน เน่ืองจากแนวปฏิบติัทางการบญัชีของธุรกิจและการเปิดเผยขอ้มูลทางธุรกิจดงักล่าวต่าง
มีแนวปฏิบัติของธุรกิจและการน าเสนองบการเงินท่ีแตกต่างจากกิจการกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน  
หากท าการศึกษากลุ่มดงักล่าวรวมกนัอาจท าให้ผลการวิจยัเกิดความผิดปกติอนัเน่ืองมาจากขอ้แตกต่าง
ทางธุรกิจและการเปิดเผยขอ้มูล  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และปรากฏ
จ านวนบริษทัท่ีเขา้เง่ือนไขจ านวน 301 บริษทัต่อปีท่ีเขา้ข่ายเป็นกลุ่มตัวอย่าง คิดเป็นกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งส้ินจ านวน 1,505 บริษทั โดยสามารถแสดงเป็นตารางกลุ่มตวัอยา่งไดต้ามตาราง ท่ี 3.1 ดงัน้ี 
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ตารางท่ี 3.1 แสดงจ านวนกิจการแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ยก
ตามจ านวนปีท่ีน ามาเป็นตวัอยา่งในการวิเคราะห ์
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ปี 2558 - 2562 รวมท้ังส้ิน 
1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 28 140 

  2. กลุ่มทรัพยากร 21 105 
3. กลุ่มเทคโนโลยี 30 150 
4. กลุ่มบริการ 69 345 
5. กลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรม 57 285 
6. กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 28 140 
7. กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 68 340 

รวม 301 1,505 

 
2. แบบแผนการวิจัยเชิงปริมาณ 
     การวิจยัเร่ืองน้ีเป็นการวิจยัท่ีมีรูปแบบเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดย
ผูว้ิจัยจะเก็บข้อมูลเพื่อน ามาใช้วดัตัวแปรในงานวิจัยคร้ังน้ีจากฐานข้อมูลลักษณะเป็นทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ซ่ึงผูวิ้จยัไดท้ าการศึกษาในการวิจยัคร้ังน้ีจากแนวคิด ทฤษฎีและจากการทบทวน
วรรณกรรม ท่ี เก่ี ยวข้อง จากฐานข้อมู ล ท่ี เปิ ด เผยโดยตลาดหลักท รัพย์ จากฐานข้อมู ล 
 SETSMART รวมถึงจากฐานข้อมูลจากเว็บไซต์ https://www.investing.com/ และฐานข้อมูล 
http://www.thaibma.or.th ในการรวบรวมเพื่อวดัค่าตวัแปรแฝงภายในและภายนอก รวมถึงตวัแปร
ท่ีสังเกตไดภ้ายในและภายนอก 
 
3. ขั้นตอนด าเนินการวิจัยเชิงปริมาณ 
        การวิจยัคร้ังน้ีมีขั้นตอนการด าเนินงานการวิจยั  ซ่ึงผูว้ิจยัไดแ้บ่งกระบวนการด าเนินการวิจยั
ออกเป็น 6 ขั้นตอน  เพื่อวิจยัศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล โดยแบ่ง
ออกเป็นขั้นตอนดงัน้ี 
        ขั้นท่ี 1 เป็นขั้นตอนท่ีผูวิ้จัยได้ท าการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีต่าง ๆ และท าการทบทวน
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัความไม่สมมาตรของขอ้มูล จากฐานขอ้มูลการวิจยัต่างๆ เพื่อเป็น
การศึกษาปรับปรุงและท าความเข้าใจความรู้ขั้นพื้นฐานในการวิจัย  และเพื่อการพัฒนากรอบ
แนวคิดการในการวิจยัส าหรับการวิจยัคร้ังน้ี 
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        ขั้นท่ี 2 เป็นขั้นตอนของการก าหนดกรอบแนวคิดส าหรับการวิจยั  โดยการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยั
ไดมี้จุดมุ่งหมายและวตัถุประสงค์ท่ีจะพฒันาสารสนเทศทางการบญัชีท่ีเป็นประโยชน์  และเป็น
คุณค่าส าหรับผูใ้ช้ข้อมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ ในตลาดหลักทรัพย์  หรือเป็น
สารสนเทศส าหรับผูท่ี้ให้ความสนใจในการลงทุนในบริษทัจดทะเบียนฯ ในอนาคต  และเพื่อให้
หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง รวมไปถึงผูท่ี้สนใจในการวิจยัเร่ืองความไม่สมมาตรของขอ้มูล  เพื่อใช้เป็น
ขอ้มูลส าหรับการพฒันางานวิจยัต่อไปในอนาคต  ผูว้ิจยัมีความตั้งใจท่ีจะพฒันาสารสนเทศดงักล่าว
ให้มีคุณค่าและท่ีส าคัญอย่างยิ่ง คือผลการศึกษาและวิจยัเป็นประโยชน์ต่อสังคมส่วนรวม  ใน
รูปแบบเชิงวิชาการหรืออยูใ่นรูปแบบเชิงวิชาชีพท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจการไดน้ าไปพฒันาปรับปรุง 
          ขั้นท่ี 3 ผูว้ิจยัไดท้ าการทบทวนตวัแปรทั้งตวัแปรแฝงภายใน ตวัแปรแฝงภายนอก ตวัแปร
สังเกตไดภ้ายใน ตวัแปรสังเกตไดภ้ายนอกท่ีไดจ้ากการทบทวนวรรณกรรมก่อนหน้า  และศึกษา
การวัดค่าตัวแปรท่ีต้องการน ามาวิจัยศึกษาเพื่อความสอดคล้องกับกรอบแนวคิดการวิจัย 
และวตัถุประสงค์การวิจัย เพื่อให้มีความเหมาะสมกับสถานการณ์  และการวิเคราะห์ข้อมูล 
ท่ีมีประสิทธิภาพและมีความถูกตอ้ง ครบถว้น 
         ขั้นท่ี 4 เป็นขั้นตอนท่ีผูว้ิจยัได้ท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลและท าการวิเคราะห์ขอ้มูล โดย
ผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลท่ีไดจ้ากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) เพื่อใช้
ในการวิเคราะห์ในคร้ังน้ี  โดยขอ้มูลท่ีท าการรวบรวมเพื่อท าการวิจยัตอ้งปรากฏความถูกตอ้งและ
ครบถ้วนตามตัวแปรท่ีผูว้ิจัยต้องการน ามาท าการวิเคราะห์ เพื่อการหาค่าสถิติท่ีใช้ส าหรับการ
ทดสอบสมมติฐาน และสรุปผลการวิจยัต่อไป 
          ขั้นท่ี 5 ขั้นตอนของการน าเสนอผลการวิจยัในการศึกษาวิจยั  ตามท่ีผูว้ิจยัศึกษาและไดท้ า
การวิเคราะห์ และท าการสรุปผลและอภิปรายผลการศึกษาวิจยั โดยท าการน าเสนอผลการวิจยัท่ี
แสดงเหตุผลประกอบเป็นไปตามหลกัการ ทฤษฎีท่ีเป็นเหตุและผลท่ียอมรับได ้ รวมถึงยงัเป็นการ
ส่ือสารสารสนเทศท่ีมีความสามารถเขา้ใจไดโ้ดยง่าย  
 

4. เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัยเชิงปริมาณ 
       การวิจัยเร่ืองน้ีเป็นการวิจัยท่ี มีรูปแบบเป็นการวิจัยแบบผสมผสาน  (Mixed Methods 
Research)ซ่ึงในส่วนแรกเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยผูว้ิจยัจะเก็บขอ้มูล
เพื่อน ามาใช้วดัตวัแปรในงานวิจยัคร้ังน้ีจากฐานขอ้มูลลกัษณะเป็นทุติยภูมิ (Secondary Data) เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานการวิจยัในคร้ังน้ีซ่ึงผูว้ิจยัไดท้ าการศึกษาในการวิจยัคร้ังน้ีจากแนวคิด ทฤษฎีและ
จากการทบทวนจากวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง หลงัจากท าการวิจยัเชิงปริมาณทางผูว้ิจยัจะท าการวิจยั             
เชิงคุณภาพ (Qualitative Research) โดยท าการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) กับผู ้ท่ี มี
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ความรู้ความสามารถและประสบการณ์เก่ียวกับเร่ืองท่ีผูว้ิจัยท าการศึกษา  เพื่อยืนยนัผลทดสอบ
สมมติฐานและพฒันาแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพื่อเป็นประโยชน์ต่อการน าไปใช้
งาน 
 
การวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 
ตัวแปรและการวัดค่า 
การวัดกลุ่มตัวแปรท่ีใช้วัดความไม่สมมาตรของข้อมูล 
        การวดัค่าตวัแปรความไม่สมมาตรของขอ้มูล  มีดงัน้ี 
        1. อตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของกิจการ (Cumulative Abnormal Return: CAR)  
ของบริษทัจดทะเบียนท่ีตอ้งการทดสอบในแต่ละปีท่ีเลือกใชท้ดสอบ โดยเก็บอยู่ในช่วงเวลา 30 วนั
ก่อนและหลงัการประกาศขอ้มูลทางการบญัชี แสดงเป็นตวัแบบดงัน้ี 
  CARi, p = Ʃ ARi,t  
             โดย        CARi, p = ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของบริษทั i ในช่วงระยะเวลา p 
  ARi,t = ผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั i ในแต่ละช่วงเวลาท่ี t 
 
        2. สัดส่วนปริมาณการซ้ือขาย (Total Trading Volume:VOLUME) ท่ีวดัการสะสมของ
สัดส่วนปริมาณการซ้ือขายโดยเก็บอยู่ในช่วงเวลา 30 วนัก่อนและหลงัการประกาศขอ้มูลทางการ
บญัชี (How et al., 2005, pp. 463-473) โดย 

 VOLi,t  =  

 โดย VOLi,t  = สัดส่วนปริมาณการซ้ือขาย  
  Vi,t   = จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายทั้งหมด ของช่วงเวลาปีท่ี t 
  Pi,t   = ราคาหุน้คร้ังล่าสุด ของช่วงเวลาปีท่ี t 
  CPi,t   = ราคาปิดคร้ังสุดทา้ย ของช่วงเวลาปี t  
  OUTSHi,t = จ านวนหุน้ท่ีออกจ าหน่ายทั้งส้ินของช่วงเวลาปีท่ี t 
 
 จะน าค่าของขอ้มูลท่ีเก็บไดต้ามตวัแปรมาเฉล่ียค่ามาตรฐานเพื่อใช้เป็นตวัวดัตวัแปรความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลในโมเดลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงเส้น (Path Analysis) 
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การวัดค่าตัวแปรท่ีมีอทิธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล 
        การวดัค่าตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล แบ่งเป็นดงัน้ี 
        1. การวดัค่าตวัแปรกลุ่มตวัแปรการจดัการก าไร (Earning Management) โดยวดัการจดัการ
ก าไรโดยใช้ดุลยพินิจผ่านรายการคงคา้ง โดยจะท าการวดัค่าตวัแปรการจัดการก าไรจากค่าเฉล่ีย
มาตรฐานของการวดัค่าตามตวัแบบการจดัการก าไร ดงัต่อไปน้ี 
 
        1.1 การวดัค่าโดยใชต้วัแบบ Kothari Model ท่ีวดัรายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร (Kothari et al., 2005, pp. 163-197) โดย 
       DACi,t      =  [TAi,t / Ai,t-1] – [α1 (1/Ai,t-1) +α2 (ΔREVi,t - ΔRECi,t)/Ai,t-1    
  +α3 (PPEi,t)/Ai,t-1 +α4(ROAi,t)+ εi,t] 
       โดยท่ี    DACi,t    = รายการคงคา้งท่ีเกิดท่ีขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจผูบ้ริหารของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
                    TAt         = รายการคงคา้งท่ีเกิดขึ้นรวม ของบริษทั i ณ ปีท่ี t,  
                    REV      = รายไดร้วมสุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
                   ΔREVi,t  = การเปล่ียนแปลงของรายไดร้วม ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
                   PPEi,t       = มูลค่าท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ  ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
                   ROAi,t     = อตัราผลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพย ์ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
                   εi,t         = แทนค่าประมาณการท่ีผิดพลาด คือค่า error  
 
      1.2 การวดัค่าโดยใชต้วัแบบ Yoon Model ท่ีวดัรายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร(Yoon et al., 2006, pp. 85-109)) โดย 
       DACi,t =  [TAi,t/REVi,t] - [α1(ΔREVi,t- ΔRECi,t/REVi,t) 
   +α2(ΔEXPi,t- ΔPAYi,t/REVi,t)+α3(DEPi,t+PENi,t/ REVi,t)+εi,t] 
       โดยท่ี    DACi,t    = รายการคงคา้งท่ีเกิดท่ีขึ้นอยูก่บัดุลยพินิจผูบ้ริหารของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
                    TAt        = รายการคงคา้งท่ีเกิดขึ้นรวม ของบริษทั i ณ ปีท่ี t,  
                    REV      = รายไดร้วมสุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
                   ΔREVi,t  = การเปลี่ยนแปลงของรายไดร้วม ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
                   ΔRECi,t  =   การเปล่ียนแปลงของยอดลูกหน้ีการคา้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
              ΔEXPi,t  = การเปล่ียนแปลงของยอดรวมตน้ทุนขายและค่าใช้จ่ายท่ีไม่รวมรายจ่ายท่ี
   ไม่ใช่เงินสดของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
              ΔPAYi,t   = การเปล่ียนแปลงของยอดเจา้หน้ีการคา้ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
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                   DEPi,t      = มูลค่าค่าเส่ือมราคา ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
                   PENi,t      = ยอดค่าใชจ่้ายผลประโยชน์พนกังาน ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
                   εi,t        = แทนคา่ประมาณการท่ีผิดพลาด คือค่า error  
 
        2. การวดัค่าตวัแปรกลุ่มตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ไดแ้ก่  
        2.1 กลุ่มตัวแปรองค์ประกอบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure) 
        2.1.1  การวดัค่าความกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของหรือการท่ีมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ถือหุน้วดั
ไดจ้าก สัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายใหญ่กบัจ านวนหุ้นทั้งหมดและตอ้งมีอิทธิพลรวมกันไม่น้อยกว่า 
ร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั (Eng & Mak, 2003, pp. 325-345; 
Davidson et. al., 2005, pp. 241-267; Petersen & Plenaborg, 2006, pp. 127-149; Wang et. al., 2008, 
pp. 112-134; Alves, 2011, p. 70; Gonzalez and Meca, 2013, pp. 419-440; etc.)   
        การกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ = สัดส่วนของผูถื้อหุน้รายใหญ่จากจ านวนหุน้ทั้งหมด 
                  ใน 5 อนัดบัแรก  
 
       2.1.2 การถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (Family Ownership: FO) กิจการมีส่วนของผูถื้อหุ้น
ในลกัษณะท่ีเป็นครอบครัวเดียวกนัสูงก็จะมีอิทธิพลในการควบคุมบริษทัเท่ากบัวา่ผูถื้อหุ้นรายย่อย
หรือคนนอกครอบครัวไม่มีสิทธิออกคะแนนเสียงเน่ืองจากเสียงต ่ากว่าและตอ้งมีอิทธิพลรวมกัน 
ไม่น้อยกว่าร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั (Fama & Jensen, 1983, 
pp. 327-349 ; Morck et. al., 1988, pp. 293-315; Shleifer & Vishny, 1997, pp. 123-139 ; Rebelo 
and Coutinho, 2001, pp. 1-67, Wang, 2008, pp. 112-134) การวดัค่าตวัแปร 
 การถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว =  จ านวนสัดส่วนท่ีผูถื้อหุน้รายใหญ่เป็นครอบครัว 
       เดียวกนัจากจ านวนสัดส่วนหุน้ทั้งหมด 
 
        2.1.3 นักลงทุนสถาบัน (Institutional Shareholders: IS) นักลงทุนสถาบันในลงทุนใน
กิจการก็จะกระตุ้นให้เกิดพฤติกรรมในการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  (Hirschman, 1970;  Man and 
Wong, 2013, pp. 391-418; Jamalinesari and Soheili, 2015, pp. 505-509) โดยท าวดัค่าจากสัดส่วน
การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัและตอ้งมีอิทธิพลรวมกนัไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้นท่ีมี
สิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั 
สัดส่วนการถือหุน้นกัลงทุนสถาบนั = จ านวนสัดส่วนท่ีผูถื้อหุน้รายใหญ่เป็นนกัลงทุนสถาบนั 
           จากจ านวนสัดส่วนหุน้ทั้งหมด 
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       2.2 กลุ่มตัวแปรโครงสร้างของคณะกรรมการ (Board Characteristics or Board Structure) 
       2.2.1 คณะกรรมการอิสระ (Board Independent: BIND) จ านวนของคณะกรรมการอิสระใน
งานวิจยัในอดีตไดพ้บวา่สามารถเพิ่มความโปร่งใสของขอ้มูลและเกิดการบริหารการจดัการท่ีดีและ
มีอิทธิพลอย่างน้อย 3 คนจากคณะกรรมการทั้งหมด (Chen and Jaggi, 2000, pp. 285-310; Ho and 
Wong, 2001, pp. 139-156; Ajina et al., 2013, pp. 660-675) 
 คณะกรรมการอิสระ =           สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  
                                          สัดส่วนคณะกรรมการทั้งหมด 
 
       2.2.2 กิจกรรมของคณะกรรมการ (Board Activities: BACT) วดัไดจ้ากความถ่ีของการประชุม
จะท่ีเป็นประโยชน์ต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน ซ่ึงการประชุมจะช่วยให้เกิดการติดตามและ
ประเมินผลใหเ้กิดความมีประสิทธิภาพ (Beasley et al., 2000, pp. 443-466; Farber, 2004, p. 2)  

กิจกรรมของคณะกรรมการ  =  สัดส่วนจ านวนคร้ังของการจดัประชุมต่อจ านวนคร้ัง 
                                                       การประชุมปกติอยา่งนอ้ยไตรมาสละหน่ึงคร้ัง 

 
       3. การวดัตวัแปรกลุ่มคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน (Financial Reporting 
Disclosure Quality) และไดใ้ชต้วัแปรสังเกตไดภ้ายนอก ดงัน้ี 
       ดชันีของการเปิดเผยขอ้มูลตามหลกัการของ Welker (1995, pp. 801-827), Botosan (1997, pp. 
323-349), Leuz & Verrecchia (2000, pp. 91-124), Petersen & Plenborg (2006, pp. 127-149) และ 
Brandenburg & Suijs (2013, pp. 1-31) โดยหากกิจการมีการเปิด เผยข้อมู ลได้เข้าลักษณะ 5 
องคป์ระกอบขา้งตน้ แต่ละองค์ประกอบจะมีการให้คะแนนในรายองคป์ระกอบย่อย หากกิจการมี
การเปิดเผยดงักล่าวจะไดค้ะแนน 1 คะแนนต่อ 1 องค์ประกอบย่อยจากทุกองค์ประกอบ และรวม
เป็นสัดส่วนดชันีคะแนนของการเปิดเผยรายการทั้งหมด)  
       โดยแบ่งออกเป็น 1. การเปิดเผยด้านกลยุทธ์ 2. การเปิดเผยการแข่งขนัและแนวโน้ม 3. การ
เปิดเผยเก่ียวกับผลิตภัณฑ์ 4. การเปิดเผยกลยุทธ์ทางการตลาด 5. การเปิดเผยทรัพยากร เพื่อนับ
จ านวนการเปิดเผยดงักล่าวและค่าคะแนนตามตวัแปรเพื่อค านวณดชันีของการเปิดเผยขอ้มูลตาม
งานวิจยัก่อนหนา้ 
       ดชันีของการเปิดเผยขอ้มูล   = คะแนนท่ีไดแ้ต่ละองคป์ระกอบ 
                  คะแนนทั้งหมดทุกองคป์ระกอบ 
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        4. การวดัค่าตวัแปรการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payment) ไดแ้ก่ 
        4.1 อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio: DPR) เป็นอตัราท่ีนิยมใช้วดัสัดส่วน
การจ่ายผลก าไรให้แก่ผูถื้อหุ้นโดยเงินปันผล ซ่ึงจะวดัค่าว่ากิจการสามารถจ่ายเงินคืนให้แก่ผูถื้อหุ้น
ไดจ้ านวนเท่าใดเทียบกบัจ านวนเงินท่ีเก็บไวเ้พื่อส ารองการลงทุน จ่ายให้แก่เจา้หน้ีหรือการเก็บเงิน
ส ารอง หรือท่ีเรียกว่าการดูผลตอบแทนก าไร และนิยมใชว้ดันโยบายเงินปันผล (Jensen et al. 1993, 
pp. 831-880; Gonzales et al., 2010, pp. 419-440; Alamdari, 2016, pp. 7043-7054) โดยค านวณได้
จาก 
 อตัราการจ่ายเงินปันผล  = เงินปันผลต่อหุน้ 
         ก าไรต่อหุน้ 
 

        4.2 เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ซ่ึงเป็นการช้ีวดัว่า อตัราผลตอบจากเงินปันผล
เป็นสัดส่วนระหว่างเงินปันผลกับราคาหุ้นซ่ึงช่วยค านวณความคุม้ค่าก่อนการลงทุน เงินปันผลท่ี
จ่ายตอ้งจ่ายออกก าไรท่ีบริษทัท าได ้แลว้ถา้มีการจ่ายเงินปันผลออกมาเยอะก็แปลว่าบริษทัมีเงินไป
ลงทุนได้น้อยลง ก็อาจจะท าให้บ ริษัทเติบโตได้น้อย (Geske, 1978, pp. 617-625; Kothari & 
Shanken, 1996, pp. 185-224; Erickson & Maydew, 1998, pp. 435-458) โดยสามารถค านวณได้
ดงัน้ี 
 เงินปันผลตอบแทน  = เงินปันผลต่อหุน้ 
         ราคาต่อหุน้ 
การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
         การเก็บรวบรวมขอ้มูล ผูว้ิจยัไดท้ าการเก็บรวบรวมขอ้มูลต่าง ๆ และท าการศึกษา
วิจยัปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  โดยขอ้มูลท่ีใช้เป็นขอ้มูลส าหรับ
การวิจยัอยูร่ะหว่างปี 2558 - 2562 ซ่ึงแหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นท าการศึกษาวิจยัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความ 
ไม่สมมาตรของข้อมูลและปัจจัยอ่ืนท่ีเก่ียวข้องกัน โดยท าการศึกษาจากข้อมูลในงบการเงิน  
รายงานการเปิดเผยขอ้มูลอ่ืนท่ีเปิดเผยสาธารณะของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและฐานขอ้มูลอ่ืนท่ีใชใ้นการหาค่าเพื่อการวดัค่าตวัแปรในงานวิจยั ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวท่ี
ใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  และท าการสัมภาษณ์เชิงลึกจากผูเ้ช่ียวชาญเพื่อ
ท าการยนืยนัสถิติตามผลการทดสอบสมมติฐาน 
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การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ 
        การวิเคราะห์ขอ้มูลแบ่งออกเป็น 2 ตอน คือ ตอนท่ี 1 การวิเคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่ม
ตวัอยา่ง และตอนท่ี 2 การวิเคราะห์เพื่อตอบค าถามการวิจยั  
         1. การวิเคราะห์ขอ้มูลทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างผูว้ิจยัได้ใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) ในการวิเคราะห์ขอ้มูลในการหาค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) เพื่อประกอบค าบรรยายถึงลกัษณะของตวัแปรท่ีไดท้ าการศึกษา  
          2. การวิเคราะห์เพื่อตอบค าถามการวิจยั ผูว้ิจยัได้ท าการทดสอบสมมติฐานโดยใช้โมเดล
สมการโครงสร้าง แบบจ าลองความสัมพนัธ์โครงสร้างเชิงเส้น เป็นการวิเคราะห์องคป์ระกอบและ
การวิเคราะห์การถดถอย โดยใช้โปรแกรม LISREL เพื่อให้ได้ข้อมูลท่ีสอดคล้องกับข้อมูลเชิง
ประจกัษ์ในการทดสอบสมมติฐาน โดยจะมีขั้นตอนในการปรับโมเดลเพื่อหาโมเดลท่ีสอดคลอ้ง
มากท่ีสุด  โดยโมเดลสมการตอ้งมีค่า p-value > 0.05 คือไม่มีนยัส าคญั ซ่ึงจะแสดงให้เห็นว่าโมเดล
มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ความคลาดเคล่ือนในการเทียบความกลมกลืนของโมเดล 
ค่า Chi-square/d.f. จะต้องมีค่าไม่ เกิน 2  แสดงว่าอยู่ในเกณฑ์ดี ค่า Root Mean Square Error of 
Approximation : RMSE < 0.05 ยิ่งเขา้ใกล ้0 มากแสดงว่ามีความกลมกลืน และค่า Goodness of Fit 
Index : GFI > 0.95 ยิ่งค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่าโมเดลมีความกลมกลืน ซ่ึงจะต้องท าการปรับโมเดล
จนกวา่จะมีความกลมกลืน 
        โดยความสอดคลอ้งของโมเดลและความกลมกลืนของโมเดลท่ีมีต่อขอ้มูลเชิงประจกัษ์มี
วิธีการทดสอบเชิงละเอียดท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน สามารถตรวจสอบเง่ือนไขความกลมกลืน
ดงักล่าว (สุภมาส องัศุโชติ และคณะ, 2554) ไดด้งัน้ี  
        1. ค่าไคว์สแควร์ Chi-Square ใช้ในการทดสอบความกลมกลืนของฟังก์ชันหากมีค่าเป็น
ศูนยจ์ริงเป็นไปตามสมมติฐาน หากค่าไควส์แควร์มีระดบันยัส าคญัช้ีให้เห็นว่าโมเดลกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษเ์กิดความไม่สอดคลอ้งกลมกลืนกนั  
         2. ค่าไควส์แควร์สหสัมพทัธ์ (χ2 / df.) ตอ้งมีค่าน้อยกว่ามีค่าน้อยกว่า 2.00 ซ่ึงจะเป็นการ
ช้ีใหเ้ห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ 
         3. ดัชนีท่ีใช้เป็นตวัวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสหสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: 
CFI) พิจารณาโดยให้ค่าของ CFI ตอ้งมีค่ามากกว่า 0.90 เป็นขอ้บ่งช้ีว่าโมเดลมีความสอดคลอ้งและ
มีความกลมกลืนเชิงสหสัมพทัธ์  
         4. ดัชนีท่ีช้ีวดัความสอดคลอ้งและกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) จะท าการ
พิจารณาค่ากลมกลืนจากดัชนีจ านวน 2 ดัชนี ได้แก่  ดัชนีวดัค่าความกลมกลืน (Goodness of Fit 
Index: GFI) เป็นตัวช้ีวดัปริมาณความแปรปรวน  และอธิบายได้ด้วยค่าดัชนีท่ีมีค่าดัชนีวดัความ
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กลมกลืนท่ีผ่านการปรับแกแ้ลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) เป็นตวัช้ีวดัปริมาณความ
แปรปรวน  และมีความแปรปรวนร่วมท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยโมเดลปรับแกไ้ขแลว้ตามองศาความ
เป็นอิสระ โดยตอ้งปรากฏค่าของ GFI และมีค่า AGFI  มีค่าอยูใ่นช่วงระหว่าง 0 - 1 และค่าของ GFI 
และ  AGFI  ท่ีสามารถยอมรับไดค้วรมีค่า > 0.90  
        5. ค่ารากท่ีสองของค่าเฉล่ียของค่าความคลาดเคล่ือนก าลงัสองจากการประมาณ (Root 
Mean Square Error of Approximation: RMSEA) เป็นตวัช้ีวดัถึงค่าสถิติท่ีใช้ส าหรับการทดสอบกบั
สมมติฐาน ค่าท่ีดีของ RMSEA ตอ้งมีค่าท่ีน้อยกว่า 0.05 แสดงว่ามีความสอดคลอ้งกลมกลืนมาก
ท่ีสุด หรืออยู่ในช่วงของค่า 0.05 ถึง 0.08 จะแสดงให้เห็นว่าโมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนมาก
กับขอ้มูลตามสมมาติฐาน หากมีค่าระหว่าง 0.08 ถึง 0.10 ช้ีให้เห็นว่าโมเดลอาจจะปรากฎความ
สอดคลอ้งและกลมกลืนกบัขอ้มูลเพยีงเลก็นอ้ย และหากมีค่ามากกวา่ 0.10 เป็นตวัช้ีวดัวา่โมเดลไม่มี
ความสอดคลอ้งและกลมกลืน 
        6. ค่าความสอดคลอ้งและกลมกลืนในรูปแบบค่าความคลาดเคล่ือน คือค่ารากท่ีสองของ
ค่าเฉล่ียมาตรฐานก าลงัสองของมูลค่าคงเหลือ (Standardized Root Mean Square Residual: SRMR) 
เป็นการวดัค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Residual) และค่าของความคลาดเคล่ือนท่ี
หารดว้ยค่าประมาณการของความคลาดเคล่ือนตามมาตรฐาน (Estimated Standard Error) ตอ้งแสดง
ค่าท่ีนอ้ยกวา่ 0.05 เป็นตวัช้ีวดัวา่โมเดลสอดคลอ้งและกลมกลืนในการทดสอบสมมติฐาน  
        หากท าการทดสอบโมเดลการวิจยักับข้อมูลท่ีเชิงประจกัษ์แลว้โมเดลยงัไม่ปรากฏความ
สอดคลอ้งและกลมกลืนกนั  ผูว้ิจยัจะท าการปรับโมเดลและท าการปรับโมเดลใหม่จนกวา่โมเดลจะ
ปรากฏค่าความสอดคลอ้งและกลมกลืนกนั  เพื่อน ามาเป็นขอ้สรุปผลการทดสอบตามสมมติฐาน
และน าผลการทดสอบสมมติฐานท่ีได้น ามาวิจัยเชิงคุณภาพเพื่อน ามายืนยนัผลการทดสอบ
สมมติฐานและเพื่อพฒันาตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
 
การวิจัยเชิงคุณภาพ  
        ผูว้ิจยัไดท้ าการศึกษางานวิจยัเชิงปริมาณเสร็จส้ินและปรากฎโมเดลท่ีมีความสอดคลอ้งและ
กลมกลืนกนั จะท าการออกแบบและพฒันาตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลจากการ
วิเคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพโดยการวิจยัเชิงคุณภาพเพิม่เติม และมีวตัถุประสงคใ์นการน ามาวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิงคุณภาพเพื่อพฒันาตัวแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูล และใช้ยืนยนัผลการ
ทดสอบสมมติฐานเชิงปริมาณจากการศึกษาทางสถิติ โดยท าการสัมภาษณ์เชิงลึก  (In-Depth 
Interview) กบัผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งและผูใ้ชข้อ้มูล ผูเ้ช่ียวชาญและผูท่ี้เห็นความส าคญัในสารสนเทศท่ี
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เผยแพร่สาธารณะ และเป็นผูท่ี้มีประสบการณ์ในการใช้สารสนเทศ โดยปราศจากอคติหรือการใช้
ความเห็นเพื่อประโยชน์ส่วนตน  
 
ผู้ให้ข้อมูลส าคัญ (Key Informant) 
        ผูวิ้จยัไดด้ าเนินการเลือกกลุ่มตวัอย่างส าหรับงานวิจยัเชิงคุณภาพหรือผูใ้ห้ขอ้มูลส าคญัใน
งานวิจัยคุณภาพ โดยการเลือกตัวอย่างท่ี เป็นตัวแทนในกลุ่มผู ้ใช้ประโยชน์ข้อมูลหรือผู ้มี
ประสบการณ์ในการใช้ประโยชน์จากข้อมูลในรายงานทางการเงินและรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง 
ประกอบไปดว้ย 
        1. ผูเ้ช่ียวชาญและนักวิชาการ ผูมี้ความรู้เชิงวิชาการทางด้านการเงิน และอาจมีความรู้
ทางดา้นบญัชี และเผยแพร่ความรู้และไดศึ้กษาพฒันาเป็นองคค์วามรู้ 
        2. ผูแ้นะน าการลงทุน ผูใ้ช้ขอ้มูลในรายงานทางการเงินและกิจการในการวิเคราะห์และ
แนะน าการลงทุน 
        3. ผูต้รวจสอบบญัชี ผูต้รวจสอบและรับรองลายมือช่ือในรายงานทางการเงินท่ีเผยแพร่แก่
สาธารณชน 
        4. นกัลงทุน ผูใ้ชข้อ้มูลท่ีไดรั้บการเผยแพร่ส าหรับการวิเคราะห์และประกอบการตดัสินใจ
ในการลงทุน 
       โดยผูวิ้จยัไดน้ าผลสัมภาษณ์เชิงลึกน ามาประมวลผลเป็นภาพรวม เพื่อสนบัสนุนผลการวิจยั
ตามสมมติฐานและประกอบกบัการพฒันาตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล โดยผูว้ิจยัจะ
ท าใช้เคร่ืองแบบในการวิจยัเชิงคุณภาพเป็นแบบสัมภาษณ์โดยได้แบ่งแบบสัมภาษณ์ออกเป็น 2 
ส่วน ไดแ้ก่ค าถามสัมภาษณ์ขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสัมภาษณ์  และค าถามเก่ียวกบัการแสดง
ข้อคิดเห็นและประสบการณ์จากผู ้ตอบแบบสัมภาษณ์โดยแบ่งเป็นค าถามเพื่อน ามายืนยัน
ผลทดสอบเชิงปริมาณตามรายสมมติฐาน  และน าขอ้คิดเห็นท่ีไดน้ ามาพฒันาเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วย
ใหแ้ก่นกัลงทุนในการน าไปใชป้ระโยชน์เพื่อการตดัสินใจ คือ ตวัแบบประเมินความไม่สมมตรของ
ขอ้มูล โดยสัมภาษณ์จากผูมี้ความรู้ความสามารถจ านวน 7 ท่านประกอบดว้ย 
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ตารางท่ี 3.2 แสดงรายช่ือของผูใ้หข้อ้มูลเชิงคุณภาพโดยการสัมภาษณ์เชิงลึก 
 
ล าดบั ผูใ้หส้ัมภาษณ์ คุณสมบติัผูใ้หส้ัมภาษณ์ 

1 ดร.มงคล  เหล่าวรพงศ ์ - กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ บริษทั จ ากดั 
(มหาชน) 

- ผูส้อบบัญชีบริษัท จ ากัด (มหาชน) จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์

- วุ ฒิ ก าร ศึ กษ าสู ง สุ ด ระดับ ป ริญ ญ า เอก  ส าข า
บริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ 

- คณะกรรมการสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทั
ไทย (IOD) 

2 รศ.ดร.จิรภา  ศกัด์ิกิตติมาลยั - อาจารย์และนักวิชาการเงินประจ าส านักวิชาบัญชี 
มหาวิทยาลยัราชภฏัเชียงราย 

- ต าแหน่งทางวิชาการรองศาสตราจารย ์
- วุ ฒิ ก าร ศึ กษ าสู ง สุ ด ระดับ ป ริญ ญ า เอก  ส าข า
บริหารธุรกิจ 

3 ผศ.ดร.ทดัพงศ ์ อวิโรธนานนท ์ - อาจารย์แล ะนั ก วิ ช าก าร เงิน  ป ระจ าห ลัก สู ต ร
บ ริห าร ธุ ร กิ จ บั ณ ฑิ ต  ส าข าวิ ช า เอ ก ก าร เงิ น 
มหาวิทยาลยัแม่โจ ้

- รองคณบดีฝ่ายวิชาการมหาวิทยาลยัแม่โจ ้
- ต าแหน่งทางวิชาการผูช่้วยศาสตราจารย ์
- วุฒิการศึกษาสูงสุดระดบัปริญญาเอก 

4 คุณอจัฉรา  กรรณิการ์ - ผูแ้นะน าการลงทุน บริษทั หลกัทรัพยโ์กลเบลก็ จ ากดั 
- นกัวิเคราะห์การลงทุน/ผูแ้นะน าท่ีไดรั้บความเห็นชอบ
จากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลกัทรัพย ์

- ประสบการณ์การปฏิบติังานมากกวา่ 10 ปี 
- ผูแ้นะน าการลงทุนตราสารซบัซอ้นประเภท 2 
- ผูแ้นะน าการลงทุนดา้นหลกัทรัพย ์
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ตารางท่ี 3.2 (ต่อ) 
 
ล าดบั ผูใ้หส้ัมภาษณ์ คุณสมบติัผูใ้หส้ัมภาษณ์ 

5 คุณสุวฒัน์  มณีกนกสกุล - กรรมการบริหาร บริษทั สอบบญัชีธรรมนิติ จ ากดั 
ผูส้อบบญัชีบริษทั จ ากดั (มหาชน) จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์

6 นายศิวกร ศิริสุนทรลกัษณ์ - ผูเ้ช่ียวชาญแนะน าการลงทุน และใหค้วามรู้บน
แพลตฟอร์มออนไลน์ช่ือดงั Youtube, Facebook Page 
ภายใตช่ื้อ Shopkrabb มีผูติ้ดตามจ านวนมาก 

- นกัลงทุนในตลาดทุน 
- ประสบการณ์ในการลงทุนมากกวา่ 10  ปี 
- เจา้ของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง ภายใตบ้ริษทั เวลดนั
โฮม จ ากดั 

7 ดร. ศศิพชัร์ สันกลกิจ - อาจารยแ์ละนกัวิชาการประจ าสาขาการบญัชี คณะ
บริหารธุรกิจและศิลปศาสตร์ มหาวิทยาลยัเทคโนโลยี
ราชมงคลลา้นนา เชียงใหม่ 

- นกัลงทุนในตลาดทุน 
- วุฒิการศึกษาสูงสุดระดบัปริญญาเอกปรัชญาดุษฎี
บณัฑิต สาขาการบญัชี 

 
เคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษางานวิจัยเชิงคุณภาพ 
        ผูว้ิจยัได้ก าหนดการใช้เคร่ืองมือในงานวิจยัเชิงคุณภาพคร้ังน้ีโดยใช้แบบสัมภาษณ์ (In-
Depth Interviews) โดยใชว้ิธีสัมภาษณ์โดยมีลกัษณะค าถามเป็นค าถามแบบปลายเปิด (Open-Ended 
Questions) โดยมีโครงสร้างค าถามท่ีชดัเจนท่ีเก่ียวกบัเร่ืองของอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
การจดัการก าไร คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน และการจ่ายเงินปันผลท่ีมีอิทธิพล
ต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
 
การตรวจสอบข้อมูล 
        การเก็บรวบรวมขอ้มูลของงานวิจยัคร้ังน้ีคือ การใชเ้คร่ืองมือแบบสัมภาษณ์เชิงลึก ซ่ึงเป็น
ลกัษณะค าถามปลายเปิด โดยเป็นการสอบถามเร่ืองปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตร
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ของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีโครงสร้าง โดยผูว้ิจยั
ไดน้ าแบบสอบถามท่ีไดพ้ฒันาขอ้ค าถามจากการทบทวนวรรณกรรมและจากงานวิจยัเชิงปริมาณ
แลว้น ามาจดัท าเป็นขอ้ค าถาม โดยผูว้ิจยัได้สัมภาษณ์ผูใ้ช้ประโยชน์จากรายงานทางการเงินและ
ผูเ้ช่ียวชาญ โดยไม่ไดท้ าการสัมภาษณ์ผูท่ี้มีความเก่ียวขอ้งและก่อใหเ้กิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล
เกิดขึ้นน าไปสู่การเกิดอคติ (Bias) น าไปสู่การคลาดเคล่ือนของผลการวิจยั โดยไม่มีการช้ีน าหรือ
บอกแนวทางโดยผู ้สัมภาษณ์ ผู ้วิจัยจะด าเนินการสัมภาษณ์ซ ้ าในค าถามลักษณะเดิมแก่ผู ้ให้
สัมภาษณ์รายต่อ ๆ ไปและน ามาสรุปจนได้ค  าตอบท่ีมีความถูกตอ้งและเหมาะสมสอดคลอ้งกับ
งานวจิยัในคร้ังน้ี 
 
การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
        การเก็บรวบรวมข้อมูลและประมวลการวิ เคราะห์ เชิงคุณภาพ ผู ้วิจัยจะท าการสรุป
ผลการวิจยัเชิงคุณภาพจากการตอบแบบสัมภาษณ์โดยไม่ระบุค  าตอบของผูต้อบแบบสัมภาษณ์แต่
ละท่าน  และน ามาสรุปผลสัมภาษณ์โดยจดักลุ่มค าตอบเป็นสัดส่วนผูท่ี้มีความคิดเห็นต่อสมมติฐาน
ในงานวิจัยคร้ังน้ี  โดยแบ่งออกเป็นสัดส่วนเพื่อประกอบผลวิจัยเชิงปริมาณ  น าข้อเสนอและ
ขอ้แนะน ามาพฒันาตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพือ่ประโยชน์แก่นกัลงทุนและผูใ้ช้
ขอ้มูลในการน าไปใช้ประกอบการตดัสินใจอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อความแน่ใจในขอ้มูลท่ีไดรั้บ
การเผยแพร่ว่ามีความสมมาตรและยุติธรรมต่อการตัดสินใจ  และมีวตัถุประสงค์การใช้ข้อมูล
ส าหรับการวิเคราะห์เพื่อการเผยแพร่ทางวิชาการและทางสังคม   
 
การสร้างบทสรุป และการพสูิจน์บทสรุป 
       ผูวิ้จยัไดก้ าหนดขั้นตอนดงักล่าวน้ี แบ่งออกเป็น 2 ขั้นตอน 
       1. ขั้นตอนการสร้างบทสรุป เป็นการน าข้อมูลสรุปเป็นการชั่วคราว และน ามาสรุปเป็น
ขอ้สรุปย่อยตามสมมติฐานน ามาประมวลผลรวมกนั ท าให้เป็นชุดของค าอธิบายท่ีไดจ้ากการวิจยัท่ี
ตรงประเด็นกบังานวิจยั และเพื่อใหเ้กิดความเขา้ใจได ้น ามาวิเคราะห์กบัเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นจริง จาก
การรวบรวมวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง และท าการวิเคราะห์เหตุการณ์ตามจริง จดได้
บทสรุปท่ีเป็นคุณลักษณะ และตรงตามกับวตัถุประสงค์งานวิจัยตามล าดับและน ้ าหนักการให้
ความส าคญั  
        2. การพิสูจน์บทสรุป เป็นการเช่ือมโยงข้อสรุปท่ีเป็นนามธรรมเข้าไปสู่ข้อสรุปท่ีเป็น
รูปธรรมในเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นอีกคร้ัง เพื่อให้เกิดความแน่ใจว่า ขอ้สรุปมีความถูกตอ้งครบถว้นและ
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เหมาะสม โดยน ามาหารือร่วมกนัระหว่างผูว้ิจยัและผูใ้ห้ขอ้มูลส าคัญเพื่อเป็นขอ้พิสูจน์ผลการวิจยั
เชิงคุณภาพ 
 
การพฒันาตัวแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูล 
       จากขั้นตอนขา้งตน้ของงานวิจยัในคร้ังน้ีผูวิ้จยัได้กล่าวไวเ้พื่อเป็นการศึกษาการวิเคราะห์
ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีประกอบไปดว้ยการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้น 
และโครงสร้างของคณะกรรมการ การจดัการก าไร คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
และการจ่ายเงินปันผล และเพื่อพฒันาตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงผูว้ิจยัได้ท า
การประยกุตโ์มเดลและผลการวิจยั แนวคิดและทฤษฎีต่าง ๆ และน าขอ้สรุปของงานวิจยัเชิงปริมาณ
ท่ีได้จากการทดสอบสมมติฐานโดยใช้ผลการศึกษาตามโมเดลสมการโครงสร้างเชิงเส้น
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรเชิงเหตุและผล (Path Analysis) โดยน าค่าน ้ าหนักท่ีได้รับจากงานวิจัย
ดงักล่าวมาออกแบบตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีมาจากปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทางตรง
ทั้ งเชิงบวกและเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล โดยให้ค่าน ้ าหนักตามผลการทดสอบ
สมมติฐานตามโมเดลข้างต้น และท าการวิจัยเชิงคุณภาพโดยการสัมภาษณ์ผูเ้ช่ียวชาญ และมี
ประสบการณ์ท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อน ามาพฒันาตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลขา้งตน้ใหมี้ขอ้
ค าถามตามตัวแบบประเมินท่ีมีความเหมาะสม ถูกต้องและมีความครบถ้วน เพื่อให้ได้ตัวแบบ
ประเมินท่ีมีความถูกตอ้งครบถ้วน และมีความน่าเช่ือถือมากขึ้น  โดยตัวแบบประเมินความไม่
สมมาตรของขอ้มูลจะช่วยสนบัสนุนแก่ผูใ้ชป้ระโยชน์จากขอ้มูลสารสนเทศของกิจการให้ตระหนกั
ถึงความสมมาตรของขอ้มูลกิจการท่ีน าไปวิเคราะห์ หรือน าไปใชป้ระโยชน์ดงักล่าวปรากฎขอ้มูลท่ี
มีความเท่ียงตรงและไม่สร้างความไดเ้ปรียบและเสียเปรียบต่อผูใ้ช้ขอ้มูลสารสนเทศท่ีแตกต่างกนั 
โดยตัวแบบประเมินท่ีได้รับจะครอบคลุมปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลตาม
วตัถุประสงคข์องงานวิจยัและตวัแบบประเมินจะถูกแบ่งออกเป็นขอ้ค าถามท่ีผูใ้ชต้อ้งน าขอ้มูลของ
กิจการท่ีสนใจน ามากรอกเพื่อการค านวณในตัวแบบประเมินข้างต้นท่ีจะแสดงระดับความไม่
สมมาตรของขอ้มูลในกิจการท่ีอยู่ในความสนใจ เพื่อน าไปประกอบการตดัสินใจในการใช้ขอ้มูล
ของกิจการเพื่อประโยชน์ตามวตัถุประสงคข์องผูใ้ชต้ามความมัน่ใจต่อขอ้มูลสารสนเทศท่ีเกิดขึ้น 
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การพฒันาตัวแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูลโดยสร้างเคร่ืองมือจากงานวิจัยเชิงปริมาณ 
        ผูว้ิจยัน าตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลจากการทดสอบสมมติฐาน
งานวิจยัเชิงปริมาณ จากอิทธิพลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  การจ่ายเงินปันผล คุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงิน การจดัการก าไรมาพฒันาออกมาเป็นสมการ เพื่อน าสมการดงักล่าวนัน่
มาท าเป็นเคร่ืองมือโดยการออกแบบประเมิน เพื่อค านวณค่าอิทธิพลดงักล่าวจากตวัแบบประเมิน
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพื่อบอกระดบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีเกิดขึ้นกบักิจการท่ีน ามา
ทดสอบ โดยแบ่งออกเป็นค าถามท่ีมีน ้าหนกัค่าอิทธิพลตามตวัสมการ โดยค่าน ้าหนกัมาจากงานวจิยั
เชิงปริมาณ และน าเฉพาะตวัแปรท่ีมีค่าอิทธิพลท่ีมีระดบันยัส าคญัมาพฒันาเป็นสมการเท่านัน่ โดย
มาจากสมการดงัต่อไปน้ี 
 
 INASYM      =  -X1(DISCLOSU) + X2(DIVIDEND)  + X3(EM) + X4(ZSOWN) 
                                            + X5(ZSFAM) – X6(ZBIS) – X7(ZBIND) - X6(ZBACT)        
  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัการคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุน้ 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 

 
        เม่ือผูว้ิจัยได้ท าการทดสอบสมมติฐานตามงานวิจัยเชิงปริมาณจะน าค่าอิทธิพลจากการ
ทดสอบสมมติฐานตวัแปรน าตวัแปรตามโมเดลดงักล่าวท่ีมีค่าอิทธิพล และมีค่าความเช่ือมัน่ท่ีดีท่ีสุด
มาออกแบบการค านวณน ้าหนกัตวัแปรตามค่าสมการ 
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การพฒันาตัวแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูลโดยสร้างเคร่ืองมือจากงานวิจัยเชิงคุณภาพ 
        ผูว้ิจยัน าตวัแปรและเคร่ืองมือท่ีได้จากการพฒันาตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรจของ
ขอ้มูลจากงานวิจยัเชิงปริมาณ  น าขอ้มูลการวิจยัเชิงคุณภาพมาช่วยในการพฒันาตวัแบบประเมินความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูล โดยน ามาพฒันาเป็นขอ้ค าถามเพื่อใชใ้นการตอบตามตวัแบบประเมินและช่วย
ให้หาค่าและค านวณค่าความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีเกิดขึ้น  น าข้อความคิดเห็นและทฤษฎีน ามา
ประยุกต์เป็นข้อค าถาม และเป็นข้อแนะน าตามตัวแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูล โดย
สามารถแบ่งเป็นขอ้ค าถามดงัต่อไปน้ี 

1. ค าถามเก่ียวกบัปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
2. ค าถามเก่ียวกบัปัจจยัการจดัการก าไร 
3. ค าถามเก่ียวกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน 
4. ค าถามเก่ียวกบัปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 

        ตวัค าถามขา้งตน้จะน ามาสู่การค านวณค่าน ้ าหนกัตวัแปรตามงานวิจยัเชิงปริมาณท่ีสอดคลอ้ง
กบังานวิจยัเชิงคุณภาพ เพื่อค านวณค่าอิทธิพลท่ีท าให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีแบ่งออกเป็น 5 
ระดบั ไดแ้ก่ 

1. ระดบันอ้ยท่ีสุด 
2. ระดบันอ้ย 
3. ระดบัปานกลาง 
4. ระดบัมาก 
5. ระดบัมากท่ีสุด 

       เม่ือทราบผลการประเมินค่าความไม่สมมาตรของขอ้มูลแต่ละระดบัตวัแบบประเมินความไม่
สมมาตรของขอ้มูลท่ีได้พฒันาขึ้นจะให้ค  าแนะน าและเหตุผลการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ี
เกิดขึ้นจากอิทธิพลขา้งตน้ เพื่อให้ผูใ้ชต้วัแบบประเมินน าไปใชป้ระกอบกบัการตดัสินใจให้มีคุณภาพ
ยิง่ขึ้น 
 
 



 

บทที่  4 
 

 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล  
 
 การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคใ์นการศึกษา คือ เพื่อศึกษา
และวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุของการจดัการก าไร การก ากับดูแลกิจการท่ีดี คุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงิน และการจ่ายเงินปันผลท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมี
อิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัจากสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ และเพื่อน า
ผลการศึกษาและผลการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลจากการ
วิจยัน ามาออกแบบเป็นแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลส าหรับผูมี้ส่วนไดเ้สียใชป้ระโยชน์
ในการประกอบการตดัสินใจ 
 ผูว้ิจยัขอน าเสนอผลของการวิเคราะห์ขอ้มูลแบ่งออกเป็นจ านวน 2 ตอน ดงัต่อไปน้ี 
 ตอนท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าสถิติขั้นพื้นฐานของงานวิจยัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
การจ่ายเงินปันผล คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลทางในรายงานทางการเงิน และการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพล
ต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีมีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
        ตอนท่ี 2 ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษทัท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบไปดว้ย 5 ตอนตามล าดบัดงัน้ี 
        ตอนท่ี 3 ผลการวิเคราะห์การตรวจสอบขอ้มูลก่อนการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
 ตอนท่ี 4 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
        ตอนท่ี 5 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีวดัโดย
ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
        ตอนท่ี 6 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบวตัถุประสงคแ์ละสมมุติฐานการวิจยั 
        ตอนท่ี 7 การพฒันาตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลตามวตัถุประสงคข์องงานวิจยั 
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลค่าสถิติข้ันพื้นฐาน 
 ผูวิ้จยัไดน้ าเสนอผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน โดยไดแ้สดงจ านวนกิจการและร้อยละของ
กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
ตารางท่ี 4.1 แสดงจ านวนกิจการและร้อยละของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์ามกลุ่ม
อุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนกจิการ ร้อยละ 
1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 28 9.30 
2. กลุ่มทรัพยากร 21 6.98 
3. กลุ่มเทคโนโลย ี 30 9.97 
4. กลุ่มบริการ 69 22.92 
5. กลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรม 57 18.94 
6. กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 28 9.30 
7. กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 68 22.59 

รวม 301 100 
  
 จากตารางท่ี 4.1 แสดงจ านวนกิจการและร้อยละของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มตวัอย่างท่ีเป็นกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
มีจ านวนทั้งส้ิน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 301 บริษทัไดแ้ก่  1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
จ านวน 28 กิจการ คิดเป็นร้อยละ 9.30   2) กลุ่มทรัพยากรจ านวน 21 กิจการ คิดเป็นร้อยละ 6.98  3) 
กลุ่มเทคโนโลยจี านวน 30 กิจการ คิดเป็นร้อยละ 9.97   4) กลุ่มบริการจ านวน 69 กิจการ คิดเป็นร้อยละ 
22.92   5) กลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรมจ านวน  57 กิจการ คิดเป็นร้อยละ 18.94  6) กลุ่มสินคา้อุปโภค
จ านวน 28 กิจการ คิดเป็นร้อยละ 9.30  และ 7) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจ านวน 68 กิจการ  
คิดเป็นร้อยละ 22.59 
 
        จากนั้นผูวิ้จยัไดน้ าเสนอผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานโดยแยกรายปีและรายอุตสาหกรรมดงัน้ี 
1. ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของอุตสาหกรรมโดยแยกตามรายปี 
        1.1   ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจท่ีดีการตามกลุ่มตวัแปรองคป์ระกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวแยกตามรายปี 
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        1.2   ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองคป์ระกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นแยกตามรายปี 
 1.3 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองค์ประกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัแยกตามรายปี 
        1.4 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระแยกตามรายปี 
       1.5 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการแยกตามรายปี 
       1.6 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีวดัโดย
ดชันีการเปิดเผยรายการแยกตามรายปี 
        1.7 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Payout Ratio แยก
ตามรายปี 
        1.8 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Yield แยกตาม    
รายปี 
        1.9 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจดัการก าไรท่ีวดัโดย Yoon Model แยกตามรายปี 
        1.10 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจัดการก าไรท่ีวดัโดย Kothari Model แยกตาม       
รายปี 
        1.11 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทน
ท่ีเกินปกติสะสมของกิจการ (Cumulative Abnormal Return: CAR) แยกตามรายปี 
         1.12 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทน
ท่ีสัดส่วนปริมาณการซ้ือขาย (Total Trading Volume: VOL) แยกตามรายปี 
2. ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของอุตสาหกรรมโดยแยกตามอุตสาหกรรม 
        2.1 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองค์ประกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวแยกตามอุตสาหกรรม 
        2.2 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองค์ประกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นแยกตามอุตสาหกรรม 
        2.3 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองค์ประกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัแยกตามอุตสาหกรรม 
       2.4 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระแยกตามอุตสาหกรรม 
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       2.5 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการแยกตามอุตสาหกรรม 
        2.6 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีวดัโดย
ดชันีการเปิดเผยรายการแยกตามอุตสาหกรรม 
        2.7 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Payout Ratio แยก
ตามอุตสาหกรรม 
        2.8 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Yield แยกตาม
อุตสาหกรรม 
        2.9 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจัดการก าไรท่ีว ัดโดย Yoon Model แยกตาม
อุตสาหกรรม 
        2.10 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจัดการก าไรท่ีวดัโดย Kothari Model แยกตาม
อุตสาหกรรม 
        2.11 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทน 
ท่ีเกินปกติสะสมของกิจการ (Cumulative Abnormal Return: CAR) แยกตามอุตสาหกรรม 
        2.12 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทน 
ท่ีสัดส่วนปริมาณการซ้ือขาย (Total Trading Volume: VOL) แยกตามอุตสาหกรรม 
 
ตารางท่ี 4.2 แสดงสัญลกัษณ์ทางสถิติและความหมายของสัญลกัษณ์ค่าสถิติและตวัแปร 
 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 

X   ค่าเฉล่ียกลุ่มตวัอยา่ง (Arithmetic Mean) 
S.D. ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
MIN ค่าคะแนนต ่าสุด  (Minimum Value) 
MAX ค่าคะแนนสูงสุด  (Maximum Value) 
t-value ค่าสถิติทดสอบการแจกแจงสถิติแบบ t 
P-value  

 
SE 
b 

Beta 
 

ค่าสัดส่วนความผิดพลาดท่ีเกิดขึ้นของการปฏิเสธสมมติฐานหรือค่าท่ีค  านวณได้
จากขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ (Observed Significance Level) 
ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
ค่าน ้าหนกัขององคป์ระกอบ 
ค่าน ้าหนกัฃองคป์ระกอบมาตรฐานแยกเป็นรายองคป์ระกอบ  (Standardized 
Solution) 
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สัญลกัษณ์ ความหมาย 
SK 
KU 

r 

ค่าความเบ ้(Skewness) 
ค่าความโด่ง (Kurtosis) 
 
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation 
Coefficient) 

TE ขนาดของค่าอิทธิพลรวม (Total Effects) 
IE ขนาดของค่าอิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects) 
DE ขนาดของค่าอิทธิพลทางตรง (Direct Effects) 
χ2 ดชันีการตรวจสอบค่ากลมกลืนประเภทสถิติไค-สแควร์ (Chi-square) 
df ค่าความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) 
R2 ค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ (Coefficient of Determination) 
P ระดบันยัส าคญัทางสถิติของงานวิจยั 
n จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 

CFI 
GFI 

AGFI 
RMSEA 

 
SRMR 

 
 

INASYM 
ZABNOR 

ZVOLUME 
 

EM 
ZEMKOTHA 
ZEMYOON 
DISCLOSU 

ดชันีวดัค่าความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index) 
ดชันีวดัค่าระดบัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index) 
ดัชนีวดัค่าระดับความกลมกลืนท่ีมีการปรับแก้แล้ว (Adjusted Goodness of Fit 
Index) 
ดัชนีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียของค่าความคลาดเคล่ือนก าลงัสองจากการประมาณ 
(Root Mean Square Error of Approximation) 
ค่าความสอดคลอ้งและค่าความกลมกลืนในรูปแบบค่าความคลาดเคล่ือน หรือ 
ค่ารากท่ีสองของค่าเฉล่ียมาตรฐานก าลงัสองของมูลค่าคงเหลือ (Standardized 
Root Mean Square Residual) 
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
อตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของกิจการ (Cumulative Abnormal Return) 
สัดส่วนปริมาณการซ้ือขาย (Total Trading Volume) 
การจดัการก าไร 
การจดัการก าไรโดยใชโ้มเดล Kothari Model 
การจดัการก าไรโดยใชโ้มเดล Yoon Model 
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
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สัญลกัษณ์ ความหมาย 
ZDISCLOS 
DIVIDEND 

ZDP 
ZDY 
CG 

ZBIND 
ZBACT 
ZSFAM 
ZSOWN 

ZBIS 

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินโดยดชันีการเปิดเผยรายการ 
การจ่ายเงินปันผล 
การจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดยอตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) 
การจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดยเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการ 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยการถือหุ้นในลกัษณะของครอบครัว 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยการกระจุกตวัของความเป็นผูถื้อหุน้ 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 

 
ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากับดูแลกจิการท่ีดี การเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน การ
จ่ายเงินปันผล การจัดการก าไรและความไม่สมมาตรของข้อมูลโดยแยกเป็นรายปี สามารถน าเสนอได้
ตามตารางดังนี ้  
 
ตารางท่ี 4.3  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองค์ประกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวแยกตามรายปี 
 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2558 0.3113 0.0988 0.1182 0.7268 
2559 0.3158 0.1260 0.1182 0.7268 
2560 0.3078 0.1033 0.0191 0.6182 
2561 0.3043 0.0951 0.1182 0.9510 
2562 0.2793 0.0715 0.1182 0.6039 

 
  จากตารางท่ี 4.3 แสดงค่าเฉล่ียของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองคป์ระกอบของ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวแยกตามรายปี ในช่วงปี 2558 ถึง 
2562 พบว่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะครอบครัว มีค่าเฉล่ีย 
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สูงท่ีสุดในปี 2559 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.3158 รองลงมาคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.3113 และต ่าท่ีสุด
คือปี 2562  มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2793 
 
ตารางท่ี 4.4  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการ 
ท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองค์ประกอบของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น
แยกตามรายปี 
 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2558 0.5965 0.1800 0.1209 0.9983 
2559 0.5943 0.1763 0.1365 0.9975 
2560 0.5937 0.1800 0.1209 0.9983 
2561 0.5956 0.1763 0.1365 0.9975 
2562 0.5971 0.1754 0.1455 0.9979 

 
 จากตารางท่ี 4.4 แสดงค่าเฉล่ียของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองคป์ระกอบของ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นแยกตามรายปีในช่วงปี 2558 ถึง 2562 
พบวา่การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2562 
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.5971 รองลงมาคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.5965 และต ่าท่ีสุดคือปี 2560 มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 0.5937 
 
ตารางท่ี 4.5 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองค์ประกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัแยกตามรายปี 
 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2558 0.0652 0.1029 0.0000 0.7051 
2559 0.0680 0.1148 0.0000 0.7334 
2560 0.0686 0.1121 0.0000 0.7210 
2561 0.0691 0.1118 0.0000 0.6828 
2562 0.0682 0.1096 0.0000 0.6968 
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 จากตารางท่ี 4.5 แสดงค่าเฉล่ียของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองคป์ระกอบของ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัแยกตามรายปี ในช่วงปี 2558 ถึง 
2562 พบว่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน มีค่าเฉล่ีย 
สูงท่ีสุดในปี 2561 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0691 รองลงมาคือปี 2560  มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0686  และต ่าท่ีสุด
คือปี 2558  มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0652  
ตารางท่ี 4.6  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระแยกตามรายปี 
 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2558 0.4063 0.1037 0.0667 0.8000 
2559 0.4065 0.1030 0.0588 0.8000 
2560 0.4099 0.1031 0.0625 0.8000 
2561 0.4099 0.1083 0.0455 0.8000 
2562 0.4147 0.1247 0.0455 0.8000 

 
 จากตารางท่ี 4.6 แสดงค่าเฉล่ียของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระแยกตามรายปี ในช่วงปี 2558 ถึง 2562 พบว่า
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2562 
 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.4147 รองลงมาคือปี 2561 และ 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.4099 และต ่าท่ีสุดคือปี 2558  
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.4063 
 
ตารางท่ี 4.7  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจท่ีดีการตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการแยกตามรายปี 
 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2558 3.6794 1.5397 1.0000 10.0000 
2559 4.0673 2.3128 1.0000 11.2500 
2560 3.6909 1.3973 1.0000 10.7500 
2561 3.9294 1.6380 1.0000 15.2500 
2562 4.1628 1.2280 1.5000 15.2500 
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 จากตารางท่ี  4.7 แสดงค่าเฉล่ียของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ท่ีว ัดโดยกิจกรรมของ
คณะกรรมการแยกตามรายปี ในช่วงปี 2558 ถึง 2562 พบว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรม
ของคณะกรรมการมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2562 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.1628 รองลงมาคือปี 2559 มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 4.0673 และต ่าท่ีสุดคือปี 2558  มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.6794 
 
ตารางท่ี 4.8 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีวดัโดย
ดชันีการเปิดเผยรายการแยกตามรายปี 
 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2558 0.6126 0.1496 0.3115 0.9016 
2559 0.6074 0.1609 0.3607 0.9016 
2560 0.6063 0.1435 0.3607 0.9016 
2561 0.6118 0.1427 0.3607 0.9016 
2562 0.6863 0.1347 0.3607 0.9672 

 
 จากตารางท่ี 4.8 แสดงค่าเฉล่ียของคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีวดัโดย
ดชันีคุณภาพการเปิดเผยรายการแยกตามรายปี ในช่วงปี 2558 ถึง 2562 พบวา่คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล
ในรายงานทางการเงินท่ีวดัโดยดชันีคุณภาพการเปิดเผยรายการมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2562 มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 0.6863 รองลงมาคือ ปี 2561 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6118 และต ่าท่ีสุดคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
0.6063 
 
ตารางท่ี 4.9  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Payout Ratio  
แยกตามรายปี 
 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2558 0.4265 1.0938 -4.1152 11.2000 
2559 0.3479 0.9320 -4.9311 8.0000 
2560 0.3921 0.9891 -3.7488 10.5268 
2561 0.4050 1.6475 -19.8346 12.1154 
2562 0.3438 1.7283 -14.3190 10.7500 
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 จากตารางท่ี 4.9  แสดงค่าเฉล่ียของการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Payout Ratio  แยก
ตามรายปี ในช่วงปี 2558 ถึง 2562 พบว่าการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Payout Ratio มีค่าเฉล่ีย 
สูงท่ีสุดในปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.4265 รองลงมาคือปี 2561 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.4050 และต ่าท่ีสุด
คือปี 2562 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.3438 
 
ตารางท่ี 4.10 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Yield แยกตาม 
รายปี 
 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2558 0.0370 0.0493 0.0000 0.3765 
2559 0.0271 0.0316 0.0000 0.2463 
2560 0.0287 0.0379 0.0000 0.2790 
2561 0.0256 0.0337 0.0000 0.2442 
2562 0.0280 0.0364 0.0000 0.2500 

 
 จากตารางท่ี 4.11 แสดงค่าเฉล่ียของการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Yield แยกตามรายปี 
ในช่วงปี  2558  ถึง 2562 พบว่าการจ่ายเงินปันผลท่ีวัดโดย Dividend Yield  มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 
ในปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0370 รองลงมาคือปี 2560  มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0287 และต ่าท่ีสุดคือปี 
2561 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0256 
 
ตารางท่ี 4.11  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจดัการก าไรท่ีวดัโดย Yoon Model แยกตามรายปี 
 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2558 0.2481 0.9124 -4.0430 8.3268 
2559 0.1368 0.6717 -8.3740 2.8773 
2560 0.1627 0.6749 -5.0956 3.6794 
2561 0.2148 0.5735 -1.8830 3.9718 
2562 0.2517 0.7729 -1.7784 7.1389 

 
 จากตารางท่ี 4.11  แสดงค่าเฉล่ียของการจัดการก าไรท่ีวดัโดย Yoon Model แยกตามรายปี 
ในช่วงปี 2558 ถึง 2562 พบว่าการจดัการก าไรท่ีวดัโดย Yoon Model  มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2562 มี
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ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2517 รองลงมาคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2481 และต ่าท่ีสุดคือปี 2559 มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 0.1368 
 
ตารางท่ี 4.12  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจดัการก าไรท่ีวดัโดย Kothari Model แยกตามรายปี 
 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2558 -0.0061 0.1254 -0.6550 0.6833 
2559 -0.0057 0.1446 -1.4951 0.9690 
2560 0.0032 0.1265 -0.4488 1.0313 
2561 0.0115 0.1592 -0.4128 1.8733 
2562 -0.0042 0.1177 -0.3757 0.9531 

 
 จากตารางท่ี 4.12  แสดงค่าเฉล่ียของการจดัการก าไรท่ีวดัโดย Kothari Model แยกตามรายปี 
ในช่วงปี 2558 ถึง 2562 พบว่าการจดัการก าไรท่ีวดัโดย Kothari Model มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2561 มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0115 รองลงมาคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0032 และต ่าท่ีสุดคือปี 2562 มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั -0.0042 
 
ตารางท่ี 4.13  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทน
ท่ีเกินปกติสะสมของกิจการ (Cumulative Abnormal Return: CAR) แยกตามรายปี 
 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2558 0.7238 3.1126 -11.4233 21.5266 
2559 0.3758 4.0162 -11.9393 14.1620 
2560 0.6815 2.7478 -11.2436 8.9135 
2561 0.6066 3.0086 -8.1161 22.2306 
2562 -0.2680 2.2727 -13.9202 7.8941 

 
 จากตารางท่ี 4.13  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของกิจการ (Cumulative Abnormal Return: CAR) แยกตามรายปีในช่วงปี 
2558 ถึง 2562 พบว่าความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีวดัโดยอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของ
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กิจการมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.7238 รองลงมาคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
0.6815 และต ่าท่ีสุดคือปี 2562 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.2680 
 
ตารางท่ี 4.14  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทน
ท่ีสัดส่วนปริมาณการซ้ือขาย (Total Trading Volume: VOL) แยกตามรายปี 
 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2558 0.1086 0.1970 0.0000 1.3111 
2559 0.0801 0.1213 0.0000 0.8757 
2560 0.2143 0.2488 0.0000 0.9949 
2561 0.2406 0.2839 0.0000 1.4810 
2562 0.1346 0.2173 0.0000 0.9786 

 
 จากตารางท่ี 4.14  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสัดส่วนปริมาณการซ้ือขาย (Total Trading Volume: VOL) แยกตามรายปีในช่วงปี 2558 
ถึง 2562 พบว่าความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนท่ีสัดส่วนปริมาณการซ้ือขาย
ของกิจการมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2561 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2406 รองลงมาคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
0.2143 และต ่าท่ีสุดคือปี 2559  มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0801 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



162 
 

ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงาน
ทางการเงิน การจ่ายเงินปันผล การจัดการก าไรและความไม่สมมาตรของข้อมูลโดยแยกเป็นรายปี 
สามารถน าเสนอได้ตามตารางดังนี ้โดยแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม สามารถน าเสนอได้ตามตารางดังนี ้
 
ตารางท่ี 4.15 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองคป์ระกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวแยกตามอุตสาหกรรม 
 
 

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.3004 0.0934 0.1294 0.6039 
สินคา้อุปโภค 0.3035 0.1099 0.1182 0.7268 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.2940 0.1004 0.1182 0.9510 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.2923 0.0979 0.1182 0.6182 
ทรัพยากร 0.3071 0.0866 0.1182 0.5480 
บริการ 0.3133 0.1036 0.1182 0.7268 
เทคโนโลย ี 0.3265 0.1076 0.0191 0.7268 

     
    จากตารางท่ี 4.15 แสดงค่าเฉล่ียของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองค์ประกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวตามประเภทอุตสาหกรรม  
พบว่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว  มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 
ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ีย 0.3265 รองลงมา คืออุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
0.3133 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2923 
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ตารางท่ี 4.16  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองคป์ระกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นแยกตามอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.6442 0.1651 0.2691 0.9983 
สินคา้อุปโภค 0.6346 0.1389 0.1975 0.8835 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.6422 0.1702 0.2253 0.9998 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.5291 0.1788 0.1209 0.9995 
ทรัพยากร 0.5520 0.6442 0.2153 0.7941 
บริการ 0.5972 0.1764 0.1401 0.9873 
เทคโนโลย ี 0.6013 0.1858 0.1599 0.9984 

 

       จากตารางท่ี 4.16  แสดงค่าเฉล่ียของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองค์ประกอบของ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นแยกตามประเภทอุตสาหกรรม พบว่า 
การก ากับดูแลกิ จการ ท่ี ดี ท่ี ว ัดโดยสั ดส่ วนการกระ จุกตัวของผู ้ ถื อ  มีค่ า เฉ ล่ี ย สู ง ท่ี สุ ด 
ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ีย 0.6442 รองลงมาคืออุตสาหกรรมสินคา้และ
อุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.6422 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.5291 
ตารางท่ี 4.17  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองคป์ระกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัแยกตามอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.1028 0.1265 0.0000 0.6519 
สินคา้อุปโภค 0.0392 0.0657 0.0000 0.2959 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.0565 0.0804 0.0000 0.4299 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.1064 0.1365 0.0000 0.7334 
ทรัพยากร 0.0481 0.1003 0.0000 0.5986 
บริการ 0.0428 0.0984 0.0000 0.7051 
เทคโนโลย ี 0.0674 0.1105 0.0000 0.7270 
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       จากตารางท่ี 4.17 แสดงค่าเฉล่ียของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองค์ประกอบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัตามประเภทอุตสาหกรรม 
พบว่า การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 
ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ีย 0.1064 รองลงมาคืออุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.1028 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคมีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 0.0392 
 
ตารางท่ี 4.18  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้าง
ของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระแยกตามอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.3940 0.0740 0.2500 0.6364 
สินคา้อุปโภค 0.3723 0.0799 0.1818 0.7000 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.4272 0.1221 0.0909 0.8000 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.4295 0.1339 0.0455 0.8000 
ทรัพยากร 0.4424 0.1131 0.2000 0.7333 
บริการ 0.3878 0.0881 0.1111 0.8000 
เทคโนโลย ี 0.4060 0.0860 0.2000 0.8000 

  
       จากตารางท่ี 4.18 แสดงค่าเฉล่ียของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระตามประเภทอุตสาหกรรม พบว่าการก ากับ
ดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรมทรัพยากร 
มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.4424 รองลงมาคืออุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
0.4295 และต ่าท่ีสุดคือสินคา้อุปโภค มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.3723 
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ตารางท่ี 4.19  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้าง
ของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการแยกตามอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 3.8018 1.5100 1.0000 9.7500 
สินคา้อุปโภค 3.7911 1.4207 1.0000 11.0000 
สินคา้และอุตสาหกรรม 4.1132 1.7808 1.0000 15.2500 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 4.1721 1.8386 1.0000 11.2500 
ทรัพยากร 3.6024 1.2727 1.0000 9.2500 
บริการ 3.7484 1.6342 1.0000 15.2500 
เทคโนโลย ี 3.6883 1.6787 1.0000 10.7500 

 

       จากตารางท่ี 4.19 แสดงค่าเฉล่ียของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการแยกตามอุตสาหกรรม พบว่าการก ากบัดูแลกิจการ 
ท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการ มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.1721 รองลงมาคืออุตสาหกรรมสินคา้และอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
4.1132 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.6883 
 
ตารางท่ี 4.20  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีวดั
โดยดชันีการเปิดเผยรายการแยกตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.6101 0.1416 0.3115 0.8689 
สินคา้อุปโภค 0.6193 0.1454 0.3115 0.9016 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.6379 0.1481 0.3607 0.9016 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.6462 0.1549 0.3607 0.9016 
ทรัพยากร 0.6105 0.1422 0.3607 0.8361 
บริการ 0.6211 0.1492 0.6101 0.9672 
เทคโนโลย ี 0.5897 0.1496 0.3607 0.9016 



166 
 

        จากตารางท่ี 4.20 แสดงค่าเฉล่ียของคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีวดัโดย
ดชันีการเปิดเผยรายการแยกตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา่คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินท่ีวดั
โดยดชันีคุณภาพการเปิดเผยรายการ มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6462 รองลงมาคืออุตสาหกรรมสินคา้และอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6379 และ
ต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.5897 
 
ตารางท่ี 4.21 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Payout Ratio แยก
ประเภทอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.2594 1.4709 -13.9772 2.8594 
สินคา้อุปโภค 0.5025 1.6630 -4.1152 10.7500 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.3547 0.9789 -4.9311 8.0000 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.2498 1.4471 -19.8346 7.6127 
ทรัพยากร 0.5233 1.3182 -1.3498 12.1154 
บริการ 0.5053 1.1492 -3.9996 11.2000 
เทคโนโลย ี 0.3637 1.4309 -14.3190 6.2500 

 

        จากตารางท่ี 4.21 แสดงค่าเฉล่ียของการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Payout Ratio แยก
ตามประเภทอุตสาหกรรม พบว่าการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Payout Ratio มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 
ในอุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.5233 รองลงมาคืออุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
0.5053 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2594 
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ตารางท่ี 4.22  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Yield  แยกตาม
ตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.0345 0.0291 0.0000 0.1432 
สินคา้อุปโภค 0.0277 0.0471 0.0000 0.3709 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.0358 0.0393 0.0000 0.3100 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.0245 0.0336 0.0000 0.2463 
ทรัพยากร 0.0286 0.0355 0.0000 0.2850 
บริการ 0.0253 0.0445 0.0000 0.3765 
เทคโนโลย ี 0.0341 0.0293 0.0000 0.1681 

 

        จากตารางท่ี 4.22  แสดงค่าเฉล่ียของการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Yield แยกตาม
ประเภทอุตสาหกรรม พบว่าการจ่ายเงินปันผลท่ีวัดโดย Dividend Yield มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดใน
อุตสาหกรรมสินคา้และอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0358 รองลงมาคืออุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0345 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0245 
 
ตารางท่ี  4.23  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจัดการก าไรท่ีวดัโดย Yoon Model แยกตาม
ประเภทอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.1370 0.1439 -0.2722 1.0213 
สินคา้อุปโภค 0.1865 0.6613 -1.2972 3.9268 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.1231 0.5444 -1.8389 8.3268 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.1899 1.1516 -8.3740 6.8173 
ทรัพยากร 0.3044 0.3483 -0.7966 1.3618 
บริการ 0.2704 0.6147 -3.0343 7.1389 
เทคโนโลย ี 0.2338 0.6210 -1.7725 3.4059 
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 จากตารางท่ี  4.23  แสดงค่าเฉล่ียของการจดัการก าไรท่ีวดัโดย  Yoon Model  แยกตามประเภท
อุตสาหกรรม พบว่าการจัดการก าไรท่ีวัดโดย Yoon Model  มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรม
ทรัพยากร มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.3044 รองลงมาคืออุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.2704 และ 
ต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมสินคา้และอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.1231 
 
ตารางท่ี  4.24  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของการจัดการก าไรท่ีวดัโดย Kothari Model แยกตาม
ประเภทอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.0052 0.0773 -0.1919 0.3376 
สินคา้อุปโภค 0.0125 0.1628 -0.4488 0.9690 
สินคา้และอุตสาหกรรม -0.0182 0.0870 -0.2472 0.3964 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง -0.0198 0.1061 -0.5644 0.7117 
ทรัพยากร -0.0112 0.0740 -0.2214 0.2271 
บริการ 0.0132 0.2013 -1.4951 1.8733 
เทคโนโลย ี 0.0474 0.1150 -0.2040 0.4376 

        
 จากตารางท่ี 4.24 แสดงค่าเฉล่ียของการจดัการก าไรท่ีวดัโดย Kothari Model แยกตามประเภท
อุตสาหกรรม พบว่าการจัดการก าไรท่ีวดัโดย Kothari Model มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0474 รองลงมาคืออุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0132 และ 
ต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.0052 
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ตารางท่ี  4.25  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทน
ท่ีเกินปกติสะสมของกิจการ (Cumulative Abnormal Return: CAR) แยกตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.5227 2.5551 -7.1607 7.1286 
สินคา้อุปโภค 0.6696 3.3540 -11.9393 21.5266 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.1590 3.0381 -10.0143 15.7715 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง -0.0915 3.1534 -11.4233 8.7259 
ทรัพยากร 0.6493 2.5805 -8.2575 11.9573 
บริการ 0.7648 3.2265 -13.9202 22.2306 
เทคโนโลย ี 0.8328 3.2249 -11.2436 10.7189 

 

 จากตารางท่ี 4.25 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของกิจการ (Cumulative Abnormal Return: CAR) แยกตามประเภท
อุตสาหกรรม พบว่าความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีวดัโดยอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของ
กิจการ มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.8328 รองลงมาคืออุตสาหกรรม
บริการ มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.7648 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั -0.0915 
ตารางท่ี  4.26  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทน
ท่ีสัดส่วนปริมาณการซ้ือขาย (Total Trading Volume: VOL) แยกตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.1407 0.2034 0.0000 0.9830 
สินคา้อุปโภค 0.1541 0.2296 0.0000 1.3111 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.1641 0.2414 0.0000 0.9885 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.1534 0.2355 0.0000 0.9751 
ทรัพยากร 0.1632 0.2407 0.0000 0.9949 
บริการ 0.1348 0.2108 0.0000 1.4810 
เทคโนโลย ี 0.2025 0.2375 0.0000 0.9951 
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 จากตารางท่ี 4.26 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสัดส่วนปริมาณการซ้ือขาย (Total Trading Volume: VOL) แยกตามประเภท
อุตสาหกรรม พบว่าความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนท่ีสัดส่วน ปริมาณการซ้ือ
ขายของกิจการ มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2025 รองลงมาคือ
อุตสาหกรรมสินคา้และอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.1641 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมบริการ มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.1348 
 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของการก ากับดูแลกิจการ ท่ีดี การจ่ายเงินปันผล  
การเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน และการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของ
บริษทัท่ีมีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของข้อมูลก่อนการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างผลการวิเคราะห์การ
แจกแจงของข้อมูลตามตัวแปรท่ีสังเกตได้                                                       
ผลการวิเคราะห์การแจกแจงของข้อมูลตามตัวแปรท่ีสังเกตได้  
 การวิเคราะห์น้ีถือเป็นการตรวจสอบทางสถิติท่ีเป็นการแจกแจงของขอ้มูลของตวัแปรสังเกต
ไดแ้ต่ละตวั ว่ามีการแจกแจงปกติหรือไม่ ซ่ึงเป็นขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิง
โครงสร้าง  ดว้ยวิธีการ Maximum Likelihood ดว้ย ผ่านทางโปรแกรมลิสเรล และเป็นวิธีการตรวจสอบ
การแจกแจงของตวัแปรสังเกตได ้โดยผูว้ิจยัไดน้ าการวิเคราะห์ดว้ยสถิติเชิงพรรณนา ท่ีประกอบไปดว้ย 
ค่าความเบ ้(Skewness) ค่าความโด่ง (Kurtosis) เพื่อน ามาสรุปให้ได้ผลตัวแปรในการวิจยัแต่ละตัว 
มีการแจกแจงเป็นปกติ  (นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2542) ในงานวิจยัน้ีพิจารณา โดยงานวิจยัคร้ังน้ีจะพิจารณา
จากค่าความเบข้องขอ้มูล และค่าแจกแจงความโด่งของขอ้มูล จะตอ้งมีค่าสัมประสิทธ์ิความเบต้อ้งอยู่
ในระหว่าง -3 ถึง 3 และมีสัมประสิทธ์ิความโด่งมีค่าอยู่ในช่วง -10 ถึง 10 จะถือว่ามีการแจกแจงแบบ
ปกติ (Kline, 2011) 
 โดยในงานวิจยัในคร้ังน้ีจะใช้ตวัแปรส าหรับการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างโดยใช้
ตัวแปรท่ีเป็นค่ามาตรฐาน และค่าเฉล่ียมาตรฐานเพื่อให้สอดคลอ้งกับสถิติและโปรแกรมท่ีใช้
ประกอบไปด้วย ตวัแปรค่าเฉล่ียมาตรฐานของความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) ตวัแปร
ค่าเฉล่ียมาตรฐานการจัดการก าไร (EM) ตวัแปรค่าเฉล่ียมาตรฐานคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงิน (DISCLOS) ตวัแปรค่าเฉล่ียมาตรฐานการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ตวัแปร 
ค่ามาตรฐานการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการ (ZBSIZE) ตวัแปรค่าเฉล่ีย
มาตรฐานก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) ตัวแปรค่าเฉล่ีย
มาตรฐานก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) ตวัแปร
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ค่าเฉล่ียมาตรฐานก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) เพื่อ
น าไปวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง โดยเป็นการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิง
สาเหตุ (Path Analysis) 
 
ตารางท่ี 4.27 แสดงผลการวิเคราะห์การทดสอบการแจกแจงปกติของตวัแปรท่ีใช้ขอ้มูลจากบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ตัวแปร 
ค่าการแจกแจง 

ค่าความเบ้ (Skewness) ค่าความโด้ง (Kurtosis) 

ZABNOR -0.556 -0.466 

ZVOLUME -0.559 -0.255 

ZEMKOTHA -0.529 -0.315 

ZEMYOON -0.541 -0.312 

ZDISCLOS -0.545 -0.366 

ZDPR 0.122 -0.535 

ZDY 0.066 -0.394 

ZSFAM -0.235 -0.390 

ZSOWN -0.482 -0.025 

ZBIS -0.204 -0.398 

ZBIND -0.263 -0.209 

ZBACT -0.476 -0.281 

 
 จากตารางท่ี 4.27 ผลการวิเคราะห์การทดสอบการแจกแจงปกติของตวัแปรท่ีใช้ขอ้มูลจาก
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิความเบข้องขอ้มูลเบไ้ป
ทางดา้นซา้ย (ค่าความเบส่้วนใหญ่เป็นลบ) และมีค่าความเบอ้ยูท่ี่ -0.482 ถึง 0.122 ซ่ึงมีค่าอยูใ่นช่วงไม่
เกิน -3 ถึง 3 และมีความโด่งอยูท่ี่ -0.535 ถึง -0.025 ซ่ึงมีค่าอยูใ่นช่วงไม่เกิน -10 ถึง 10 แสดงใหเ้ห็นได้
วา่ขอ้มูลมีการแจกแจงปกติ และสามารถน าไปท าการวิเคราะห์ตวัแบบในขั้นถดัไปได ้
 



172 
 

การตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรในงานวิจัย 
        การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรท่ีสังเกตได้ ในงานวิจัยน้ีจะใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรด้วยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยใช้แบบ 
Pearson’ Product- Moment Correlation Coefficient โดยการหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรท่ีสังเกตได ้ให้เขา้ใจถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร ว่ามีความสัมพนัธ์กันในทิศทางใด 
หรือขนาดความสัมพนัธ์ดงักล่าวมีค่าอยู่ในระดับใด โดยใช้เกณฑ์การวดัค่าความสัมพนัธ์ของตวั
แปรท่ีเป็นอิสระต่อกนั แต่ละคู่ควรมีค่าไม่เกิน 0.9 โดยถือว่าค่าดงักล่าวมีความสัมพนัธ์กนัไม่มาก
เกินไป จนเกิดปัญหา Multicollinearity ภาวะตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัมาก (Hair et al., 1998) 
        เม่ือท าการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างแต่ละตัวแปร พบว่าตวัแปรมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ท่ีมีระดบัความสัมพนัธ์สูง และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เกิดขึ้นระหว่าง -0.204 ถึง 
0.476 ซ่ึงตัวแปรท่ีมีค่าความสัมพันธ์สูงท่ีสุด คือตัวแปรกลุ่มความไม่สมมาตรของข้อมูล 
(INASYM) ท่ีวดัโดยผลตอบแทนสะสมเกินปกติ (ABNOR) กบัตวัแปรความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
(INASYM) ท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขาย (VOLUME) ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.476 และค่า
ความสัมพนัธ์ตวัแปรท่ีต ่าท่ีสุด คือตวัแปรกลุ่มความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ท่ีวดัโดย
ผลตอบแทนสะสมเกินปกติ (ABNOR) กบัตวัแปรคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.204 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์อยู่ในระดบันัยส าคญัทางสถิติ 
0.01 เป็นความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในระดบัสูง 
        จากผลของการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในแต่ละกลุ่ม พบว่ามีความสัมพนัธ์
กนัระหว่างตวัแปรอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และ 0.05 ซ่ึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวมีค่า 
ไม่ เ กิน 0.9 โดยถือว่าค่ าดังกล่าวมีความสัมพันธ์กันไม่มากเกินไป จนท าให้ เ กิดปัญหา 
Multicollinearity ภาวะตัวแปรมีความสัมพันธ์กันมาก (Hair et al., 1998) โดยสามารถแสดงค่า
ความสัมพนัธ์ตามตารางท่ี 4.28 ไดด้งัน้ี
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ตารางท่ี 4.28 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรดว้ยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยใชแ้บบ Pearson’ Product- Moment  
 
Correlations 

ตวัแปร 
INASYM  CG  EM 

DISCLOSU 
DIVIDEND 

ABNOR VOLUME  SFAM SOWN BIS BIND BACT  EMKOTHA EMYOON DPR DY 
ABNOR  1.000              
VOLUME  .476** 1.00             
SFAM  .181** .170**  1.000           
SOWN  .243** .225**  -.004 1.000          
BIS  .010 -.046  -.003 .039 1.000         
BIND  -.048 -.046  -.009 .018 .071** 1.000        
BACT  -.185** -.192**  .049 -.014 -.020 -.008 1.000       
EMKOTHA  .231** .223**  .111** .198** -.014 -.102** -.067**  1.000     
EMYOON  .229** .247**  .099** .186** .005 -.118** -.094**  .338** 1.000    
DISCLOSU  -.204** -.205**  -.136** -.127** .083** .016 .231**  -.144** -.156** 1.000   
DPR  .173** .181**  .050 .067** .043 .002 -.024  .100** .146** -.023 1.000  
DY  .179** .184**  .038 .026 .033 .010 -.040  .112** .105** -.041 .353** 1.000 

 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือตอบวัตถุประสงค์งานวิจัยและสมมติฐาน 
ผลการวิเคราะห์โมเดลปัจจัยท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
        จากการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ผลการวิเคราะห์ของโมเดลจ านวน 4 โมเดลเพื่อ
ทดสอบความสเถียรของโมเดลจากการตั้งสมมติฐาน เพื่อให้ได้ผลลัพธ์โมเดลท่ีดีท่ีสุดท่ีสามารถ
อธิบายปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล และมีค่าสัมประสิทธ์ิในการท านายท่ีสูงท่ีสุด
เพื่อน าไปใชป้ระโยชน์ประกอบการตดัสินใจของผูใ้ชต้วัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
 
การทดสอบในโมเดลท่ี 1 จะประกอบไปด้วยตัวแปรได้แก่ การวดัค่าความไม่สมมาตรของข้อมูล 
(INASYM) ด้วยผลตอบแทนสะสมเกินปกติ (ZABNOR) การวดัค่าการจัดการก าไร (EM) โดยใช้
โมเดล Kothari Model (ZEMKOTHA) การวดัค่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOUS) การวดัค่าการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล (ZDPR) การวดั
ค่าตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) โดยแบ่งเป็นการวดัค่า การก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วน
การถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัว 
(ZSOWN) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) 
ตารางท่ี 4.29 แสดงการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องและความกลมกลืนของโมเดลปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในโมเดลท่ี 1 
 

ค่าดัชน ี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ความกลมกลืน 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.0000 1.5383 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.9000 0.9999 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.0500 0.0190 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.0500 0.0120 ผา่นเกณฑ ์
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 จากตารางท่ี 4.29 ผลการพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวม พบวา่
โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีค่ากลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยแสดงค่าดชันีความกลมกลืน ทั้ง 6 
ค่าดชันี ท่ีผา่นเกณฑพ์ิจารณาและเป็นท่ีไดรั้บการยอมรับ คือค่าดชันี 2= 9.2300, ค่า df = 6, ค่า  p-
value = 0.16109, ค่า CFI = 1.0000, ค่า GFI = 1.0000, ค่า AGFI = 0.9999, ค่า RMSEA = 0.0190 และค่า 
SRMR = 0.0120 ดงันั้นจึงเป็นขอ้สรุปไดว้า่ โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างท่ีปรากฎมีความ
เหมาะสม มีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ และสามารถอธิบายไดว้่า 
        1. ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 1.5383 แสดงใหเ้ห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและ 
มีความกลมกลืน กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีไม่เกิน 2.0000 
        2. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มี
ค่าเท่ากบั 1.0000 แสดงให้เห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากมี
ค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป  
         3. ค่าดัชนีวดัความสอดคล้องและความกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ท าการ
พิจารณาถึงค่าดชันี 2 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ไดค้่าเท่ากับ 
1.0000 และค่าดัชนีวดัความกลมกลืน (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) ได้ค่าเท่ากบั 0.9999 จึง
สามารถสรุปไดว้่า โมเดลท่ีปรากฎมีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษแ์สดงให้
เห็นวา่ค่าดชันี GFI และค่าดชันี AGFI มีค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป 
        4. ค่าดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองในการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากับ 0.0190 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีความ
สอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยค่าดชันี RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา 
        5. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยใช้ดชันีรากท่ี
สองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนท่ีเหลือจากค่ามาตรฐาน (Standardized Root Mean Square Residual: 
SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.0120 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์เน่ืองจากแสดงค่าท่ีนอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา  
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ภาพประกอบท่ี 4.1 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โมเดลท่ี 1 
 
ผลของการวิเคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบเชิงยืนยันของตัวแปรสังเกตได้ 
        ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ไดท้ าการตรวจสอบขอ้มูลตามตวัแปรก่อน
ท าการวิเคราะห์ รวมถึงการวิเคราะห์ในส่วนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง และไดท้ าการปรับ
โมเดลและปรากฎโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างมีค่าความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืน ผ่าน
เง่ือนไขทั้ง 5 ค่าดัชนี จากนั้นท าการวิเคราะห์ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบตวัแปรท่ีสังเกตได้ รวมถึงค่า
องค์ประกอบร่วมท่ีสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าวท่ีเกิดขึ้ นระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
ดังต่อไปน้ี โดยแสดงตวัแปรท่ีเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ การจดัการก าไรโดยใช้โมเดล Kothari 
Model (ZEMKOTHA) คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (ZDISCLOS) การจ่ายเงินปัน
ผลท่ีวดัโดยอตัราการจ่ายเงินปันผล (ZDPR) และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อ
หุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (ZBIS) และตามโครงสร้างของ
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คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ 
(ZBACT) ท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สามาตรของข้อมูล (INASYM) ท่ีวดัโดยผลตอบแทน
สะสมเกินปกติ (ZABNOR) 
 
ตารางท่ี 4.30 ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ    
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 1 
 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร EM โดยมีค่า R2 = 0.17 
ZSOWN 0.20 0.20 0.02 8.01 
ZSFAM 0.11 0.11 0.02 4.59 
ZBIS -0.02 -0.02 0.03 -0.64 
ZBIND -0.10 -0.10 0.03 -4.15 
ZBACT -0.07 -0.07 0.02 -2.85 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DISCLOSU โดยมีค่า R2 = 0.23 
ZEMKOTHA -0.09 -0.09 0.03 -3.53 
ZSOWN -0.11 -0.11 0.02 -4.43 
ZSFAM -0.14 -0.14 0.02 -5.58 
ZBIS 0.09 0.09 0.02 3.69 
ZBIND 0.00 0.00 0.02 0.15 
ZBACT 0.23 0.23 0.02 9.48 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DIVIDEND โดยมีค่า R2 = 0.08 
ZEMKOTHA 0.10 0.10 0.03 3.91 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร INASYM โดยมีค่า R2 = 0.32 
ZDISCLOSU -0.10 -0.10 0.02 -4.06 
ZDPR 0.13 0.13 0.02 5.67 
ZEMKOTHA 0.13 0.13 0.02 5.46 
ZSOWN 0.19 0.19 0.02 8.05 
ZSFAM 0.15 0.15 0.02 6.47 
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ตารางท่ี 4.30 (ต่อ) 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ZBIS -0.01 -0.01 0.02 -0.30 
ZBIND -0.04 -0.04 0.02 -1.57 
ZBACT -0.15 -0.15 0.02 -6.40 
สมการของ EM                 =  + 0.20(ZSOWN) + 0.11(ZSFAM) - 0.10(ZBIND) - 0.07(ZBACT)  
สมการของ DISCLOSU  = - 0.09(EM) – 0.11(ZSOWN) - 0.14(ZSFAM) + 0.09(ZBIS) + 0.23(ZBACT) 
สมการของ DIVIDEND = + 0.10(EM)  
สมการของ INASYM      = – 0.10(DISCLOSU) + 0.13(DIVIDEND)  + 0.13(EM) + 0.19(ZSOWN) 
                                              + 0.15(ZSFAM) - 0.15(ZBACT)                                          

Chi-Square =9.2300, df =6,  p = 0.16109,  RMSEA =0.0190 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้น 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
 

 จากตารางท่ี 4.30 พบว่าโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น (ZSOWN)  และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะ
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ครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการ
จดัการก าไร (EM)  เท่ากบั +0.20, +0.11, -0.10 และ -0.07 ตามล าดบั 
 
 พบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  ปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุน
สถาบนั (ZBIS) และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูล (DISCLOSU) เท่ากบั -0.09, -
0.11, -0.14, +0.09 และ +0.23 ตามล าดบั 
 
 พบว่าโมเดลปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล  (DIVIDEND) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND)  เท่ากบั +0.10 
 
 และพบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) อยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 คือ ปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการจดัการก าไร (EM) และปัจจยัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) ) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) เท่ากบั -0.10, +0.13, +0.13, +0.19, +0.15 และ -0.15 ตามล าดบั      
               
 โดยผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ  
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง  
(Direct Effects: DE) การวิเคราะห์อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และการวิเคราะห์อิทธิพลโดยรวม  
(Total Effects: TE) ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางท่ี 4.31 แสดงการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลโดยรวมท่ี
ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
โมเดลท่ี 1 
 
ปัจจัยท่ีส่งผล EM DISCLOSU DIVIDEND INASYM 

ต่อปัจจัย TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 
DIVIDEND - - - - - - - - - 0.13 0.00 0.13 
DISCLOSU - - - - - - - - - -0.10 0.00 -0.10 

EM - - - -0.09 - -0.09 0.10 - 0.10 0.18 0.05 0.13 
ZSOWN 0.20 - 0.20 -0.13 -0.02 -0.11 0.02 0.02 - 0.25 0.06 0.19 
ZSFAM 0.11 - 0.11 -0.15 -0.01 -0.14 0.01 0.01 - 0.20 0.05 0.15 

ZBIS -0.02 - -0.02 0.09 0.00 0.09 0.00 0.00 - -0.01 0.00 -0.01 
ZBIND -0.10 - -0.10 0.01 0.01 0.00 -0.01 -0.01 - -0.05 -0.02 -0.04 
ZBACT -0.07 - -0.07 0.24 0.01 0.23 -0.01 -0.01 - -0.21 -0.06 -0.15 

R2 0.17 0.23 0.08 0.32 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุน้ 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
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        จากตารางท่ี 4.31 แสดงถึงผลการทดสอบความสอดคลอ้งจากโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่าโมเดลดังกล่าวมีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและ
ทางออ้มไดว้า่  
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบั
ปัจจยัการจดัการก าไร(EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.20 และ 0.11 ทางสถิติตามล าดับ
อย่างมีนัยส าคญั  และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบ 
เท่ากบั -0.10 และ -0.07 ตามล าดบัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 17% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน (DISCLOSU) ปรากฎ
พบวา่ตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุน้ท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากบั -0.09, -0.11 และ -0.14 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรปัจจยั
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 
(ZBIS) ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมของ
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.09 และ 0.23 อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติตามล าดับ และผลทดสอบปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มี
ค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ เท่ากบั -0.02 และ -0.01 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดับ ตวัแปรการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) 
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างคณะกรรมการท่ีวดักิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่า
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อิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางอ้อมเชิงบวก เท่ากับ 0.01 และ 0.01 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติตามล าดับ  และมีค่า
สัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 23% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปรากฎพบว่าตวั
แปรปัจจัยการจัดการก าไร (EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกับปัจจัยการจ่ายเงินปันผล 
(DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกเท่ากบั 0.10 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  และตวัแปรปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกับ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.02 และ 0.01 อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติตามล าดับ และปรากฏพบว่าตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้ม  เชิงลบกบัปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ 
เท่ากบั -0.01 และ -0.01 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 8% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ปรากฎ
พบว่าตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) 
และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.13, 0.13, 0.19 และ 0.15 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดย
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT )และคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU)  มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
(INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากับ -0.04, -0.16  และ -0.10  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ตามล าดบั และปรากฏพบว่าตวัแปรการจดัการก าไร (EM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
ผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นใน
ลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) 
) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.05, 0.06 และ 0.05 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั  ตวัแปร
ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการ
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อิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) ท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบเท่ากบั -0.02 และ -0.06  อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติตามล าดบั และมีค่าสัมประสิทธ์ิในการท านายท่ี 32% 
 

การทดสอบในโมเดลท่ี 2 จะประกอบไปด้วยตัวแปรได้แก่ การวดัค่าความไม่สมมาตรของข้อมูล 
(INASYM) ด้วยผลตอบแทนสะสมเกินปกติ (ZABNOR) การวดัค่าการจัดการก าไร (EM) โดยใช้
โมเดล Yoon Model (ZEMYOON) การวัดค่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOUS) การวดัค่าการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล (ZDPR) การวดั
ค่าตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) โดยแบ่งเป็นการวดัค่า การก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วน
การถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัว 
(ZSOWN) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) 
 
ตารางท่ี 4.32 แสดงการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องและความกลมกลืนของโมเดลปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในโมเดลท่ี 2 
 

ค่าดัชน ี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ความกลมกลืน 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.0000 1.2817 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.9000 0.9999 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.0500 0.0140 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.0500 0.0110 ผา่นเกณฑ ์

      
        จากตารางท่ี 4.32 ผลการพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวม พบว่า
โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีค่ากลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยแสดงค่าดชันีความกลมกลืน ทั้ง 6 
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ค่าดัชนี ท่ีผ่านเกณฑ์พิจารณาและเป็นท่ีได้รับการยอมรับ คือค่าดัชนี 2= 7.6900, ค่า df = 6, ค่า  p-
value = 0.26145, ค่า CFI = 1.0000, ค่า GFI = 1.0000, ค่า AGFI = 0.9999, ค่า RMSEA = 0.0140 และค่า 
SRMR = 0.0110 ดงันั้นจึงเป็นขอ้สรุปไดว้่า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างท่ีปรากฎมีความ
เหมาะสม มีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ และสามารถอธิบายไดว้า่ 
        1. ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 1.2817 แสดงใหเ้ห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและ 
มีความกลมกลืน กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีไม่เกิน 2.0000 
 2. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มี
ค่าเท่ากบั 1.0000 แสดงให้เห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากมี
ค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป  
         3. ค่าดัชนีวดัความสอดคล้องและความกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ท าการ
พิจารณาถึงค่าดชันี 2 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ไดค้่าเท่ากับ 
1.0000 และค่าดัชนีวดัความกลมกลืน (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) ได้ค่าเท่ากบั 0.9999 จึง
สามารถสรุปไดว้่า โมเดลท่ีปรากฎมีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษแ์สดงให้
เห็นวา่ค่าดชันี GFI และค่าดชันี AGFI มีค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป 
        4. ค่าดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองในการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากับ 0.0140 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีความ
สอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยค่าดชันี RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา 
        5. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยใช้ดชันีรากท่ี
สองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนท่ีเหลือจากค่ามาตรฐาน (Standardized Root Mean Square Residual: 
SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.0110 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์เน่ืองจากแสดงค่าท่ีนอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา  
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ภาพประกอบท่ี 4.2 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โมเดลท่ี 2 
ผลของการวิเคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบเชิงยืนยันของตัวแปรสังเกตได้ 
        ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ไดท้ าการตรวจสอบขอ้มูลตามตวัแปรก่อน
ท าการวิเคราะห์ รวมถึงการวิเคราะห์ในส่วนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง และไดท้ าการปรับ
โมเดลและปรากฎโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างมีค่าความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืน ผ่าน
เง่ือนไขทั้ง 5 ค่าดัชนี จากนั้นท าการวิเคราะห์ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบตวัแปรท่ีสังเกตได้ รวมถึงค่า
องค์ประกอบร่วมท่ีสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าวท่ีเกิดขึ้ นระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
ดังต่อไปน้ี โดยแสดงตวัแปรท่ีเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้แก่ การจดัการก าไรโดยใช้โมเดล Yoon 
Model (ZEMYOON) คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (ZDISCLOS) การจ่ายเงินปันผล
ท่ีวดัโดยอตัราการจ่ายเงินปันผล (ZDPR) และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผูถื้อ
หุน้ท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) และตามโครงสร้างของคณะกรรมการ
ท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) ท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สามาตรของข้อมูล (INASYM) ท่ีวดัโดยผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
(ZABNOR) 
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ตารางท่ี 4.33 ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 2 
 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร EM โดยมีค่า R2 = 0.17 
ZSOWN 0.19 0.19 0.02 7.51 
ZSFAM 0.10 0.10 0.02 4.16 
ZBIS 0.01 0.01 0.03 0.20 
ZBIND -0.12 -0.12 0.02 -4.87 
ZBACT -0.10 -0.10 0.02 -3.91 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DISCLOSU โดยมีค่า R2 = 0.23 
ZEMYOON -0.10 -0.10 0.03 -4.00 
ZSOWN -0.11 -0.11 0.02 -4.40 
ZSFAM -0.14 -0.14 0.02 -5.58 
ZBIS 0.09 0.09 0.02 3.78 
ZBIND 0.00 0.00 0.02 0.02 
ZBACT 0.23 0.23 0.02 9.33 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DIVIDEND โดยมีค่า R2 = 0.09 
ZEMYOON 0.15 0.15 0.03 5.71 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร INASYM โดยมีค่า R2 = 0.25 
ZDISCLOSU -0.10 -0.10 0.02 -4.02 
ZDPR 0.13 0.13 0.02 5.42 
ZEMYOON 0.12 0.12 0.02 5.04 
ZSOWN 0.20 0.20 0.02 8.22 
ZSFAM 0.16 0.16 0.02 6.59 
ZBIS 0.00 0.00 0.02 0.19 
ZBIND -0.04 -0.04 0.02 -1.51 
ZBACT -0.15 -0.15 0.02 -6.29 
สมการของ EM                 =  + 0.19(ZSOWN) + 0.10(ZSFAM) - 0.12(ZBIND) - 0.10(ZBACT)  



187 
 

  

ตารางท่ี 4.33 (ต่อ) 

สมการของ DISCLOSU  = - 0.10(EM) – 0.11(ZSOWN) - 0.14(ZSFAM) + 0.09(ZBIS) + 0.23(ZBACT) 
สมการของ DIVIDEND = + 0.15(EM)  
สมการของ INASYM      = – 0.10(DISCLOSU) + 0.13(DIVIDEND)  + 0.12(EM) + 0.20(ZSOWN) 
                                              + 0.16(ZSFAM) - 0.15(ZBACT)                                          

Chi-Square =7.6900, df =6,  p = 0.26145,  RMSEA =0.0140 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้น 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
 

        จากตารางท่ี 4.33 พบว่าโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น (ZSOWN)  และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะ
ครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการ
จดัการก าไร (EM)  เท่ากบั +0.19, +0.10, -0.12 และ -0.10 ตามล าดบั 
 
          พบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  ปัจจยั
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การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุน
สถาบนั (ZBIS) และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูล (DISCLOSU) เท่ากบั -0.10, -
0.11, -0.14, +0.09 และ +0.23 ตามล าดบั 
 
          พบว่าโมเดลปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล  (DIVIDEND) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND)  เท่ากบั +0.15 
 
        และพบว่าโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 คือ ปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการจดัการก าไร (EM) และปัจจยัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) ) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) เท่ากบั -0.10, +0.13, +0.12, +0.20, +0.16 และ -0.15 ตามล าดบั       
              
       โดยผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ  
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง  
(Direct Effects: DE) การวิเคราะห์อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และการวิเคราะห์อิทธิพลโดยรวม  
(Total Effects: TE) ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางท่ี 4.34 แสดงการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลโดยรวมท่ี
ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
โมเดลท่ี 2 
 
ปัจจัยท่ีส่งผล EM DISCLOSU DIVIDEND INASYM 

ต่อปัจจัย TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 
DIVIDEND - - - - - - - - - 0.13 0.00 0.13 
DISCLOSU - - - - - - - - - -0.10 0.00 -0.10 

EM - - - -0.10 - -0.10 0.15 - 0.15 0.17 0.05 0.12 
ZSOWN 0.19 - 0.19 -0.13 -0.02 -0.11 0.03 0.03 - 0.26 0.06 0.20 
ZSFAM 0.10 - 0.10 -0.15 -0.01 -0.14 0.02 0.02 - 0.21 0.05 0.16 

ZBIS 0.01 - 0.01 0.09 0.00 0.09 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 
ZBIND -0.12 - -0.12 0.01 0.01 0.00 -0.02 -0.02 - -0.06 -0.02 -0.04 
ZBACT -0.10 - -0.10 0.24 0.01 0.23 -0.01 -0.01 - -0.20 -0.05 -0.15 

R2 0.17 0.23 0.09 0.25 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุน้ 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
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        จากตารางท่ี 4.34 แสดงถึงผลการทดสอบความสอดคลอ้งจากโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่าโมเดลดังกล่าวมีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและ
ทางออ้มไดว้า่  
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบั
ปัจจยัการจดัการก าไร(EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.19 และ 0.10 ทางสถิติตามล าดับ
อย่างมีนัยส าคญั  และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบ 
เท่ากบั -0.12 และ -0.10 ตามล าดบัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 17% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน (DISCLOSU) ปรากฎ
พบวา่ตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุน้ท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากบั -0.10, -0.11 และ -0.14 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรปัจจยั
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 
(ZBIS) ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมของ
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.09 และ 0.23 อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติตามล าดับ และผลทดสอบปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มี
ค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ เท่ากบั -0.02 และ -0.01 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดับ ตวัแปรการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) 
และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างคณะกรรมการท่ีวดักิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่า
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อิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.01 และ 0.01 ตามล าดบั อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั  และมี
ค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 23% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปรากฎพบว่าตวั
แปรปัจจัยการจัดการก าไร (EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกับปัจจัยการจ่ายเงินปันผล 
(DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกเท่ากบั 0.15 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  และตวัแปรปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกับ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.03 และ 0.02 อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติตามล าดับ และปรากฏพบว่าตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้ม  เชิงลบกบัปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ 
เท่ากบั -0.02 และ -0.01 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 9% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ปรากฎ
พบว่าตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) 
และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.12, 0.13, 0.20 และ 0.16 อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติตามล าดับ และตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
และคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU)  มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบกับ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากับ -0.04, -0.15  และ -0.10  
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดับ และปรากฏพบว่าตวัแปรการจดัการก าไร (EM) การก ากับดูแล
กิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) 
และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกกับความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากับ 0.05, 0.06 และ 0.05 อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติตามล าดับ  ตัวแปรตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
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คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ 
(ZBACT) ท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีอิทธิพลทางออ้ม
เชิงลบเท่ากับ    -0.02 และ -0.05  อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดับ และมีค่าสัมประสิทธ์ิในการ
ท านายท่ี 25% 
 

การทดสอบในโมเดลท่ี 3 จะประกอบไปด้วยตัวแปรได้แก่ การวดัค่าความไม่สมมาตรของข้อมูล 
(INASYM) ด้วยผลตอบแทนเกินปกติสะสม (ZABNOR) การวดัค่าการจัดการก าไร (EM) โดยใช้
โมเดล Kothari Model (ZEMKOTHA) การวดัค่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOUS) การวดัค่าการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) โดยอตัราเงินปันผลตอบแทน (ZDY) การวดั
ค่าตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) โดยแบ่งเป็นการวดัค่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วน
การถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัว 
(ZSOWN) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) 
 
ตารางท่ี 4.35 แสดงการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องและความกลมกลืนของโมเดลปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในโมเดลท่ี 3 
 

ค่าดัชน ี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ความกลมกลืน 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.0000 0.9233 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.9000 0.9999 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.0500 0.0000 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.0500 0.0088 ผา่นเกณฑ ์

      
        จากตารางท่ี 4.35 ผลการพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวม พบว่า
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โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีค่ากลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยแสดงค่าดชันีความกลมกลืน ทั้ง 6 
ค่าดัชนี ท่ีผ่านเกณฑ์พิจารณาและเป็นท่ีได้รับการยอมรับ คือค่าดัชนี 2= 5.5400, ค่า df = 6, ค่า  p-
value = 0.47674, ค่า CFI = 1.0000, ค่า GFI = 1.0000, ค่า AGFI = 0.9999, ค่า RMSEA = 0.0000 และค่า 
SRMR = 0.0088 ดงันั้นจึงเป็นขอ้สรุปไดว้่า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างท่ีปรากฎมีความ
เหมาะสม มีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ และสามารถอธิบายไดว้า่ 
        1. ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 0.7833 แสดงใหเ้ห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและ 
มีความกลมกลืน กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีไม่เกิน 2.0000 
        2. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มี
ค่าเท่ากบั 1.0000 แสดงให้เห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากมี
ค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป  
         3. ค่าดัชนีวดัความสอดคล้องและความกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ท าการ
พิจารณาถึงค่าดชันี 2 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ไดค้่าเท่ากับ 
1.0000 และค่าดัชนีวดัความกลมกลืน (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) ได้ค่าเท่ากบั 0.9999 จึง
สามารถสรุปไดว้่า โมเดลท่ีปรากฎมีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษแ์สดงให้
เห็นวา่ค่าดชันี GFI และค่าดชันี AGFI มีค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป 
        4. ค่าดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองในการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากับ 0.0000 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีความ
สอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยค่าดชันี RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา 
        5. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยใช้ดชันีรากท่ี
สองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนท่ีเหลือจากค่ามาตรฐาน (Standardized Root Mean Square Residual: 
SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.0088 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์เน่ืองจากแสดงค่าท่ีนอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา  
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ภาพประกอบท่ี 4.3 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โมเดลท่ี 3 
 
ผลของการวิเคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบเชิงยืนยันของตัวแปรสังเกตได้ 
        ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ไดท้ าการตรวจสอบขอ้มูลตามตวัแปรก่อน
ท าการวิเคราะห์ รวมถึงการวิเคราะห์ในส่วนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง และไดท้ าการปรับ
โมเดลและปรากฎโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างมีค่าความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืน ผ่าน
เง่ือนไขทั้ง 5 ค่าดัชนี จากนั้นท าการวิเคราะห์ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบตวัแปรท่ีสังเกตได้ รวมถึงค่า
องค์ประกอบร่วมท่ีสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าวท่ีเกิดขึ้ นระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
ดังต่อไปน้ี โดยแสดงตวัแปรท่ีเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ การจดัการก าไรโดยใช้โมเดล Kothari 
Model (ZEMKOTHA) คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (ZDISCLOS) การจ่ายเงินปัน
ผลท่ีวดัโดยอตัราเงินปันผลตอบแทน (ZDY) และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อ
หุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (ZBIS) และตามโครงสร้างของ
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คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ 
(ZBACT) ท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สามาตรของขอ้มูล (INASYM) ท่ีวดัโดยผลตอบแทนเกิน
ปกติสะสม (ZABNOR) 
 
ตารางท่ี 4.36 ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ    
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 3 
 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร EM โดยมีค่า R2 = 0.17 
ZSOWN 0.20 0.20 0.02 8.01 
ZSFAM 0.11 0.11 0.02 4.59 
ZBIS -0.02 -0.02 0.03 -0.64 
ZBIND -0.10 -0.10 0.03 -4.15 
ZBACT -0.07 -0.07 0.02 -2.85 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DISCLOSU โดยมีค่า R2 = 0.22 
ZEMKOTHA -0.09 -0.09 0.03 -3.53 
ZSOWN -0.11 -0.11 0.02 -4.43 
ZSFAM -0.14 -0.14 0.02 -5.58 
ZBIS 0.09 0.09 0.02 3.69 
ZBIND 0.00 0.00 0.02 0.15 
ZBACT 0.23 0.23 0.02 9.48 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DIVIDEND โดยมีค่า R2 = 0.08 
ZEMKOTHA 0.11 0.11 0.03 4.35 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร INASYM โดยมีค่า R2 = 0.29 
ZDISCLOSU -0.10 -0.10 0.02 -3.95 
ZDY 0.14 0.14 0.02 6.09 
ZEMKOTHA 0.13 0.13 0.02 5.32 
ZSOWN 0.20 0.20 0.02 8.33 
ZSFAM 0.16 0.16 0.02 6.56 
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ตารางท่ี 4.36 (ต่อ) 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ZBIS 0.01 0.01 0.02 0.32 
ZBIND -0.04 -0.04 0.02 -1.64 
ZBACT -0.15 -0.15 0.02 -6.35 
สมการของ EM                 =  + 0.20(ZSOWN) + 0.11(ZSFAM) - 0.10(ZBIND) - 0.17(ZBACT)  
สมการของ DISCLOSU  = - 0.09(EM) – 0.11(ZSOWN) - 0.14(ZSFAM) + 0.09(ZBIS) + 0.23(ZBACT) 
สมการของ DIVIDEND = + 0.11(EM)  
สมการของ INASYM      = – 0.10(DISCLOSU) + 0.14(DIVIDEND)  + 0.13(EM) + 0.20(ZSOWN) 
                                              + 0.16(ZSFAM) - 0.15(ZBACT)                                          

Chi-Square =5.5400, df =6,  p = 0.47674,  RMSEA =0.0000 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้น 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
 

        จากตารางท่ี 4.36 พบว่าโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น (ZSOWN)  และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะ
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ครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการ
จดัการก าไร (EM)  เท่ากบั +0.20, +0.11, -0.10 และ -0.07 ตามล าดบั 
 
          พบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  ปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุน
สถาบนั (ZBIS) และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูล (DISCLOSU) เท่ากบั -0.09, -
0.11, -0.14, +0.09 และ +0.23 ตามล าดบั 
 
          พบว่าโมเดลปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล  (DIVIDEND) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND)  เท่ากบั +0.11 
 
 และพบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) อยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 คือ ปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการจดัการก าไร (EM) และปัจจยัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) ) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) เท่ากบั -0.10, +0.14, +0.13, +0.20, +0.16 และ -0.15 ตามล าดบั       
              
       โดยผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ  
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง  
(Direct Effects: DE) การวิเคราะห์อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และการวิเคราะห์อิทธิพลโดยรวม  
(Total Effects: TE) ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางท่ี 4.37 แสดงการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลโดยรวมท่ี
ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
โมเดลท่ี 3 
 
ปัจจัยท่ีส่งผล EM DISCLOSU DIVIDEND INASYM 

ต่อปัจจัย TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 
DIVIDEND - - - - - - - - - 0.14 0.00 0.14 
DISCLOSU - - - - - - - - - -0.10 0.00 -0.10 

EM - - - -0.09 - -0.09 0.11 - 0.11 0.19 0.06 0.13 
ZSOWN 0.20 - 0.20 -0.13 -0.02 -0.11 0.02 0.02 - 0.25 0.05 0.20 
ZSFAM 0.11 - 0.11 -0.15 -0.01 -0.14 0.01 0.01 - 0.21 0.05 0.16 

ZBIS -0.02 - -0.02 0.09 0.00 0.09 0.00 0.00 - 0.00 -0.01 0.01 
ZBIND -0.10 - -0.10 0.01 0.01 0.00 -0.01 -0.01 - -0.06 -0.02 -0.04 
ZBACT -0.07 - -0.07 0.24 0.01 0.23 -0.01 -0.01 - -0.20 -0.05 -0.15 

R2 0.17 0.22 0.08 0.29 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุน้ 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
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 จากตารางท่ี 4.37 แสดงถึงผลการทดสอบความสอดคลอ้งจากโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่าโมเดลดังกล่าวมีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและ
ทางออ้มไดว้า่  
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบั
ปัจจยัการจดัการก าไร(EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.20 และ 0.11 ทางสถิติตามล าดับ
อย่างมีนัยส าคัญ  และตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างกรรมการท่ีวดั
โดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบ เท่ากบั -0.10 และ -0.07 ตามล าดบัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ท านายท่ี 17% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน (DISCLOSU) ปรากฎ
พบวา่ตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุน้ท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากบั -0.09, -0.11 และ -0.14 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรปัจจยั
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 
(ZBIS) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวัดโดยกิจกรรมของ
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.09 และ 0.23 อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติตามล าดับ และผลทดสอบปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มี
ค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ เท่ากบั -0.02 และ -0.01 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปร การ
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ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และ
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างคณะกรรมการท่ีวดักิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่า
อิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางอ้อมเชิงบวก เท่ากับ 0.01 และ 0.01 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติตามล าดับ  และมีค่า
สัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 22% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปรากฎพบว่าตวั
แปรปัจจัยการจัดการก าไร (EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกับปัจจัยการจ่ายเงินปันผล 
(DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกเท่ากบั 0.11 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  และตวัแปรปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกับ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.02 และ 0.01 อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติตามล าดับ และปรากฏพบว่าตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้ม  เชิงลบกบัปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ 
เท่ากบั -0.01 และ -0.01 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 8% 
 
 ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ปรากฎ
พบว่าตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) 
และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.13, 0.14, 0.20 และ 0.16 อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติตามล าดับ และตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
และคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU)  มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบกับ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากับ -0.04, -0.15  และ -0.10  
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดับ และปรากฏพบว่าตวัแปรการจดัการก าไร (EM) การก ากับดูแล
กิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) 
และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกกับความไม่
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สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากับ 0.06, 0.05 และ 0.05 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้น
ท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ 
(ZBACT) ท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีอิทธิพลทางออ้ม
เชิงลบเท่ากบั    -0.01, -0.02 และ -0.05  อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่าสัมประสิทธ์ิใน
การท านายท่ี 29% 
 
การทดสอบในโมเดลท่ี 4 จะประกอบไปด้วยตัวแปรได้แก่ การวดัค่าความไม่สมมาตรของข้อมูล 
(INASYM) ด้วยผลตอบแทนสะสมเกินปกติ (ZABNOR) การวดัค่าการจัดการก าไร (EM) โดยใช้
โมเดล Yoon Model (ZEMYOON) การวัดค่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOUS) การวดัค่าการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) โดยอตัราเงินปันผลตอบแทน (ZDY) การวดั
ค่าตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) โดยแบ่งเป็นการวดัค่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วน
การถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัว 
(ZSOWN) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) 
 
ตารางท่ี 4.38 แสดงการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องและความกลมกลืนของโมเดลปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในโมเดลท่ี 4 
 

ค่าดัชน ี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ความกลมกลืน 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.0000 0.8900 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.9000 0.9999 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.0500 0.0000 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.0500 0.0095 ผา่นเกณฑ ์
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 จากตารางท่ี 4.81 ผลการพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวม พบว่า
โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีค่ากลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยแสดงค่าดชันีความกลมกลืน ทั้ง 6 
ค่าดัชนี ท่ีผ่านเกณฑ์พิจารณาและเป็นท่ีได้รับการยอมรับ คือค่าดัชนี 2= 5.3400, ค่า df = 6, ค่า  p-
value = 0.50138, ค่า CFI = 1.0000, ค่า GFI = 1.0000, ค่า AGFI = 0.9999, ค่า RMSEA = 0.0000 และค่า 
SRMR = 0.0095 ดงันั้นจึงเป็นขอ้สรุปไดว้่า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างท่ีปรากฎมีความ
เหมาะสม มีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ และสามารถอธิบายไดว้า่ 
        1. ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 0.8900 แสดงใหเ้ห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและ 
มีความกลมกลืน กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีไม่เกิน 2.0000 
        2. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มี
ค่าเท่ากบั 1.0000 แสดงให้เห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากมี
ค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป  
         3. ค่าดัชนีวดัความสอดคล้องและความกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ท าการ
พิจารณาถึงค่าดชันี 2 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ไดค้่าเท่ากับ 
1.0000 และค่าดัชนีวดัความกลมกลืน (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) ได้ค่าเท่ากบั 0.9999 จึง
สามารถสรุปไดว้่า โมเดลท่ีปรากฎมีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษแ์สดงให้
เห็นวา่ค่าดชันี GFI และค่าดชันี AGFI มีค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป 
        4. ค่าดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองในการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากับ 0.0000 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีความ
สอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยค่าดชันี RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา 
        5. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยใช้ดชันีรากท่ี
สองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนท่ีเหลือจากค่ามาตรฐาน (Standardized Root Mean Square Residual: 
SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.0095 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์เน่ืองจากแสดงค่าท่ีนอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา  
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ภาพประกอบท่ี 4.4 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โมเดลท่ี 4 
 
ผลของการวิเคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบเชิงยืนยันของตัวแปรสังเกตได้ 
        ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ไดท้ าการตรวจสอบขอ้มูลตามตวัแปรก่อน
ท าการวิเคราะห์ รวมถึงการวิเคราะห์ในส่วนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง และไดท้ าการปรับ
โมเดลและปรากฎโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างมีค่าความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืน ผ่าน
เง่ือนไขทั้ง 5 ค่าดัชนี จากนั้นท าการวิเคราะห์ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบตวัแปรท่ีสังเกตได้ รวมถึงค่า
องค์ประกอบร่วมท่ีสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าวท่ีเกิดขึ้ นระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
ดังต่อไปน้ี โดยแสดงตวัแปรท่ีเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้แก่ การจดัการก าไรโดยใช้โมเดล Yoon 
Model (ZEMYOON) คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (ZDISCLOS) การจ่ายเงินปันผล
ท่ีวดัโดยอตัราเงินปันผลตอบแทน (ZDY) และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผูถื้อ
หุน้ท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) และตามโครงสร้างของคณะกรรมการ
ท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) ท่ีมี
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อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สามาตรของขอ้มูล (INASYM) ท่ีวดัโดยผลตอบแทนสะสมเกินปกติ 
(ZABNOR) 
 
ตารางท่ี 4.39 ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ    
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 4 
 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร EM โดยมีค่า R2 = 0.17 
ZSOWN 0.19 0.19 0.02 8.01 
ZSFAM 0.10 0.10 0.02 4.21 
ZBIS 0.01 0.01 0.03 -0.64 
ZBIND -0.12 -0.12 0.03 -4.15 
ZBACT -0.10 -0.10 0.02 -2.85 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DISCLOSU โดยมีค่า R2 = 0.22 
ZEMYOON -0.10 -0.10 0.03 -4.00 
ZSOWN -0.11 -0.11 0.02 -4.40 
ZSFAM -0.14 -0.14 0.02 -5.58 
ZBIS 0.09 0.09 0.02 3.78 
ZBIND 0.00 0.00 0.02 0.02 
ZBACT 0.23 0.23 0.02 9.33 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DIVIDEND โดยมีค่า R2 = 0.09 
ZEMYOON 0.11 0.11 0.03 4.10 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร INASYM โดยมีค่า R2 = 0.29 
ZDISCLOSU -0.10 -0.10 0.02 -3.89 
ZDY 0.14 0.14 0.02 6.15 
ZEMYOON 0.13 0.13 0.02 5.21 
ZSOWN 0.20 0.20 0.02 8.44 
ZSFAM 0.16 0.16 0.02 6.65 
ZBIS 0.00 0.00 0.02 0.20 
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ตารางท่ี 4.39 (ต่อ) 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ZBIND -0.04 -0.04 0.02 -1.55 
ZBACT -0.15 -0.15 0.02 -6.21 
สมการของ EM                 =  + 0.19(ZSOWN) + 0.10(ZSFAM) – 0 .12(ZBIND) - 0.10(ZBACT)  
สมการของ DISCLOSU  = - 0.10(EM) – 0.11(ZSOWN) - 0.14(ZSFAM) + 0.09(ZBIS) + 0.23(ZBACT) 
สมการของ DIVIDEND = + 0.11(EM)  
สมการของ INASYM      = – 0.10(DISCLOSU) + 0.14(DIVIDEND)  + 0.13(EM) + 0.20(ZSOWN) 
                                              + 0.16(ZSFAM) - 0.15(ZBACT)                                          

Chi-Square =5.3400, df =6,  p = 0.50138,  RMSEA =0.0000 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้น 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
 

        จากตารางท่ี 4.39 พบว่าโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น (ZSOWN)  และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะ
ครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วน
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คณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการ
จดัการก าไร (EM)  เท่ากบั +0.19, +0.10, -0.12 และ -0.10 ตามล าดบั 
 
          พบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  ปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุน
สถาบนั (ZBIS) และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูล (DISCLOSU) เท่ากบั -0.10, -
0.11, -0.14, +0.09 และ +0.23 ตามล าดบั 
 
          พบว่าโมเดลปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล  (DIVIDEND) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND)  เท่ากบั +0.11 
 
        และพบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) อยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 คือ ปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการจดัการก าไร (EM) และปัจจยัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) ) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) เท่ากบั -0.10, +0.14, +0.13, +0.20, +0.16 และ -0.15 ตามล าดบั        
             
       โดยผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ  
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง  
(Direct Effects: DE) การวิเคราะห์อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และการวิเคราะห์อิทธิพลโดยรวม  
(Total Effects: TE) ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางท่ี 4.40 แสดงการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลโดยรวมท่ี
ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
โมเดลท่ี 4 
 
ปัจจัยท่ีส่งผล EM DISCLOSU DIVIDEND INASYM 

ต่อปัจจัย TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 
DIVIDEND - - - - - - - - - 0.14 0.00 0.14 
DISCLOSU - - - - - - - - - -0.10 0.00 -0.10 

EM - - - -0.10 - -0.10 0.11 - 0.11 0.18 0.05 0.13 
ZSOWN 0.19 - 0.19 -0.13 -0.02 -0.11 0.02 0.02 - 0.25 0.05 0.20 
ZSFAM 0.10 - 0.10 -0.15 -0.01 -0.14 0.01 0.01 - 0.21 0.05 0.16 

ZBIS 0.01 - 0.01 0.09 0.00 0.09 0.00 0.00 - -0.01 -0.01 0.00 
ZBIND -0.12 - -0.12 0.01 0.01 0.00 -0.01 -0.01 - -0.06 -0.02 -0.04 
ZBACT -0.10 - -0.10 0.24 0.01 0.23 -0.01 -0.01 - -0.19 -0.05 -0.15 

R2 0.17 0.22 0.09 0.29 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุน้ 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
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        จากตารางท่ี 4.40 แสดงถึงผลการทดสอบความสอดคลอ้งจากโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่าโมเดลดังกล่าวมีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและ
ทางออ้มไดว้า่  
 
 ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบั
ปัจจยัการจดัการก าไร(EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.19 และ 0.10 ทางสถิติตามล าดับ
อย่างมีนัยส าคัญ  และตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างกรรมการท่ีวดั
โดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบ เท่ากบั -0.12 และ -0.10 ตามล าดบัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ท านายท่ี 17% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน (DISCLOSU) ปรากฎ
พบวา่ตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุน้ท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากบั -0.10, -0.11 และ -0.14 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรปัจจยั
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 
(ZBIS) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวัดโดยกิจกรรมของ
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.09 และ 0.23 อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติตามล าดับ และผลทดสอบปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มี
ค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ เท่ากบั -0.02 และ -0.01 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดับ ตวัแปรการ
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ก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
(ZBIND) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างคณะกรรมการท่ีวดักิจกรรมคณะกรรมการ 
(ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกกับปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.01 และ 0.01 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั  
และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 22% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปรากฎพบว่าตวั
แปรปัจจัยการจัดการก าไร (EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกับปัจจัยการจ่ายเงินปันผล 
(DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกเท่ากบั 0.11 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  และตวัแปรปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกับ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.02 และ 0.01 อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติตามล าดับ และปรากฏพบว่าตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้ม  เชิงลบกบัปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ 
เท่ากบั -0.01 และ -0.01 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 9% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ปรากฎ
พบว่าตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) 
และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.13, 0.14, 0.20 และ 0.16 อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติตามล าดับ และตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
และคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU)  มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบกับ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากับ -0.04, -0.15  และ -0.10  
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดับ และปรากฏพบว่าตวัแปรการจดัการก าไร (EM) การก ากับดูแล
กิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) 
และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกกับความไม่
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สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากับ 0.05, 0.05 และ 0.05 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้น
ท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ 
(ZBACT) ท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีอิทธิพลทางออ้ม
เชิงลบเท่ากบั -0.01, -0.02 และ -0.05  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่าสัมประสิทธ์ิในการ
ท านายท่ี 29% 
 
        จากการทดสอบผลการวิเคราะห์โมเดลปัจจยัท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพื่อ
ตอบวตัถุประสงคง์านวิจยัและสมมติฐานงานวิจยั ผูวิ้จยัไดท้ าการทดสอบทั้งส้ิน 4 โมเดล เพื่อเป็น
การพฒันาโมเดลและทดสอบความเสถียรของโมเดลตามสมมติฐานงานวิจยั จึงไดท้ าการทดสอบ
จ าแนกตามตวัแปรท่ีจ าแนกตามปัจจยัหลกัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
ผูว้ิจยัไดก้ารทดสอบเพื่อหาโมเดลท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ีดีท่ีสุด (R2) ของแต่ละสมมติฐาน
งานวิจยั เพื่อน าไปพฒันาเป็นสมการในการท านายความไม่สมมาตรของขอ้มูล และใชส้ าหรับเป็น
ขอ้มูลในการศึกษางานวิจยัเชิงคุณภาพ และพฒันาตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล  เพื่อ
ประโยชน์ต่อผูน้ าไปใช้ประกอบกับการตัดสินใจให้มีความแม่นย  ายิ่งขึ้น ผลของการวิเคราะห์
โมเดลมีการจ าแนกตามตวัแปรท่ีใช้ในการทดสอบและสามารถท านายเพื่อพฒันาเป็นสมการท่ีดี
ท่ีสุดไดด้งัน้ี และผลจากการทดสอบทั้ง 4 โมเดล พบว่าโมเดลทั้งส้ินผ่านการทดสอบเง่ือนไขการ
ทดสอบค่าความกลมกลืนและสอดคล้องของข้อมูลเป็นสาระส าคัญ  และการทดสอบค่า
สัมประสิทธ์ิการท านาย แต่ละโมเดลใหค้่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ีใกลเ้คียงกนั จึงสรุปไดว้า่โมเดล
มีเสถียรภาพในการท านาย แมจ้ะท าการเปลี่ยนแปลงการวดัค่าของตวัแปร และพบวา่โมเดลสามารถ
อธิบายผลทดสอบตามสมมติฐานไดใ้กลเ้คียงกนัและแสดงค่าความมีอิทธิพลทางตรงและทางออ้มท่ี
เหมือนกนั โมเดลทั้งส้ินจึงมีเสถียรภาพในการท านายตามสมมติฐานงานวิจยั  และพบว่าโมเดลท่ี 1 
มีค่าสัมประสิทธ์ิในการท านายท่ีดีท่ีสุด คือ สามารถท านายค่าสัมประสิทธ์ิการท านายการจัดการ
ก าไร (EM) ได้ท่ี 17% สามารถท านายค่าสัมประสิทธ์ิการท านายคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลใน
รายงานทางการเงินไดท่ี้ 23% สามารถท านายค่าสัมประสิทธ์ิการท านายการจ่ายเงินปันผลไดท่ี้  8% 
และสามารถท านายค่าสัมประสิทธ์ิการท านายความไม่สมมาตรของขอ้มูลได ้32%  จึงน าไปสร้าง
เป็นสมการและทดสอบสมมติฐานงานวิจยั และน าไปวิจยัเชิงคุณภาพและพฒันาตวัแบบประเมิน
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลในตอนถดัไป 
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       สามารถน ามาเขียนเป็นสมการเพื่อทดสอบสมมติฐานไดด้งัต่อไปน้ี 
        การจัดการก าไร (EM) 
        จากการศึกษาปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นโดยสัดส่วนการกระจุกตวั
ของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN)  สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZFAM)  และปัจจยัการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างกรรมการโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) กิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) สามารถอธิบายการจดัการก าไร (EM) ไดด้งัน้ี 
        การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN)  สัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะครอบครัว (ZFAM)  และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างกรรมการโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) กิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT)   
มีอิทธิพลโดยตรงและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) เท่ากบั +0.20, +0.11, -0.10 และ -0.07 ตามล าดบั 
โดยมีค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 17% 
        สามารถน ามาเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
 EM = + 0.20(ZSOWN) + 0.11(ZSFAM) - 0.10(ZBIND) - 0.07(ZBACT) 
 
        คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU)  
        จากการศึกษาปัจจยัการจดัการก าไร (EM) ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผูถื้อ
หุ้นโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผู ้ถือหุ้น (ZSOWN)  สัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะ
ครอบครัว (ZFAM) สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีตามโครงสร้างคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) สามารถอธิบายการคุณภาพ
การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) ไดด้งัน้ี 
        การจดัการก าไร (EM) ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นโดยสัดส่วนการ
กระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN)  สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZFAM) สัดส่วน 
การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างคณะกรรมการ
ท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีอิทธิพลโดยตรงและส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงิน (DISCLOSU) เท่ากับ -0.09, -0.11, -0.14, +0.09 และ +0.23 ตามล าดับ โดยมีค่า
อิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 23% 
        สามารถน ามาเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
        DISCLOSU = - 0.09(EM) – 0.11(ZSOWN) - 0.14(ZSFAM) + 0.09(ZBIS) + 0.23(ZBACT) 
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 การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) 
        จากการศึกษาปัจจยัการจดัการก าไร (EM) สามารถอธิบายการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND)ได้
โดยการจดัการก าไร (EM) มีอิทธิพลโดยตรงและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) เท่ากบั +0.10 
โดยมีค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 8%  
        สามารถน ามาเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
 DIVIDEND = + 0.10(EM) 
 
        ความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM)  
        จากการศึกษาการจัดการก าไร (EM) คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) การก ากับดูแลกิจการ ท่ี ดี ท่ีว ัดโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว 
(ZSFAM)  และปัจจยัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN)  สามารถอธิบายการจดัการความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ได ้
         โดยการจดัการก าไร (EM) คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) การ
จ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) การก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) การ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM)  และปัจจยัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN)  มีอิทธิพลโดยตรงและ
ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) เท่ากบั 0.13, -0.10, 0.13, -0.15, 0.15 และ 0.19 ตามล าดบั 
โดยมีค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 32% 
        สามารถน ามาเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี  
 INASYM      = – 0.10(DISCLOSU) + 0.13(DIVIDEND) + 0.13(EM) + 0.19(ZSOWN) 
                                            + 0.15(ZSFAM) - 0.15(ZBACT)        
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ผลการวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีวัดโดยปริมาณการซ้ือขาย
หลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย      
        ผูว้ิจยัไดท้ าการศึกษาวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล โดย
ได้ท าการทดสอบและวดัค่าความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีสังเกตได้จากปริมาณการซ้ือขายหุ้นท่ี
ผิดปกติ หรือมีการเปล่ียนแปลงจ านวนมาก โดยไดใ้ช้ตวัแปรจากปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การ
จดัการก าไร การจ่ายเงินปันผล และคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินเช่นเดียวกันกับ
งานวิจยัในคร้ังน้ี และผลการศึกษาได้ท าการทดสอบจ านวน 4 โมเดลเพื่อดูความเสถียรของโมเดล
ส าหรับงานวิจยัดงัน้ี  
  การทดสอบในโมเดลท่ี 1 จะประกอบไปด้วยตัวแปรได้แก่ การวดัค่าความไม่สมมาตรของข้อมูล 
(INASYM) ดว้ยสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหุ้น (ZVOLUME) การวดัค่าการจดัการก าไร (EM) โดยใช้
โมเดล Kothari Model (ZEMKOTHA) การวดัค่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOUS) การวดัค่าการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล (ZDPR) การวดั
ค่าตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) โดยแบ่งเป็นการวดัค่า การก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วน
การถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัว 
(ZSOWN) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) 
 
ตารางท่ี 4.41 แสดงการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องและความกลมกลืนของโมเดลปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 1 
 

ค่าดัชน ี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ความกลมกลืน 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.0000 1.5383 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.9000 0.9999 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.0500 0.0190 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.0500 0.0120 ผา่นเกณฑ ์
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 จากตารางท่ี 4.41 ผลการพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวม พบวา่
โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีค่ากลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยแสดงค่าดชันีความกลมกลืน ทั้ง 6 
ค่าดชันี ท่ีผา่นเกณฑพ์ิจารณาและเป็นท่ีไดรั้บการยอมรับ คือค่าดชันี 2= 9.2300, ค่า df = 6, ค่า  p-
value = 0.16109, ค่า CFI = 1.0000, ค่า GFI = 1.0000, ค่า AGFI = 0.9999, ค่า RMSEA = 0.0190 และค่า 
SRMR = 0.0120 ดงันั้นจึงเป็นขอ้สรุปไดว้า่ โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างท่ีปรากฎมีความ
เหมาะสม มีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ และสามารถอธิบายไดว้่า 
        1. ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 1.5383 แสดงใหเ้ห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและ 
มีความกลมกลืน กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีไม่เกิน 2.0000 
        2. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มี
ค่าเท่ากบั 1.0000 แสดงให้เห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากมี
ค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป  
         3. ค่าดัชนีวดัความสอดคล้องและความกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ท าการ
พิจารณาถึงค่าดชันี 2 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ไดค้่าเท่ากับ 
1.0000 และค่าดัชนีวดัความกลมกลืน (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) ได้ค่าเท่ากบั 0.9999 จึง
สามารถสรุปไดว้่า โมเดลท่ีปรากฎมีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษแ์สดงให้
เห็นวา่ค่าดชันี GFI และค่าดชันี AGFI มีค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป 
        4. ค่าดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองในการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากับ 0.0170 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีความ
สอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยค่าดชันี RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา 
        5. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยใช้ดชันีรากท่ี
สองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนท่ีเหลือจากค่ามาตรฐาน (Standardized Root Mean Square Residual: 
SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.0120 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์เน่ืองจากแสดงค่าท่ีนอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา  
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ภาพประกอบท่ี 4.5 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โมเดลท่ี 1 
 
ผลของการวิเคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบเชิงยืนยันของตัวแปรสังเกตได้ 
        ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ไดท้ าการตรวจสอบขอ้มูลตามตวัแปรก่อน
ท าการวิเคราะห์ รวมถึงการวิเคราะห์ในส่วนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง และไดท้ าการปรับ
โมเดลและปรากฎโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างมีค่าความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืน ผ่าน
เง่ือนไขทั้ง 5 ค่าดัชนี จากนั้นท าการวิเคราะห์ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบตวัแปรท่ีสังเกตได้ รวมถึงค่า
องค์ประกอบร่วมท่ีสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าวท่ีเกิดขึ้ นระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
ดังต่อไปน้ี โดยแสดงตวัแปรท่ีเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ การจดัการก าไรโดยใช้โมเดล Kothari 
Model (ZEMKOTHA) คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (ZDISCLOS) การจ่ายเงินปัน
ผลท่ีวดัโดยอตัราการจ่ายเงินปันผล (ZDPR) และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อ
หุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (ZBIS) และตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ 
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(ZBACT) ท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สามาตรของขอ้มูล (INASYM) ท่ีวดัโดยสัดส่วนปริมาณ
การซ้ือขายหุน้ (ZVOLUME) 
 
ตารางท่ี 4.42 ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ    
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 1 
 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร EM โดยมีค่า R2 = 0.17 
ZSOWN 0.20 0.20 0.02 8.01 
ZSFAM 0.11 0.11 0.02 4.59 
ZBIS -0.02 -0.02 0.03 -0.64 
ZBIND -0.10 -0.10 0.03 -4.15 
ZBACT -0.07 -0.07 0.02 -2.85 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DISCLOSU โดยมีค่า R2 = 0.22 
ZEMKOTHA -0.09 -0.09 0.03 -3.53 
ZSOWN -0.11 -0.11 0.02 -4.43 
ZSFAM -0.14 -0.14 0.02 -5.58 
ZBIS 0.09 0.09 0.02 3.69 
ZBIND 0.00 0.00 0.02 0.15 
ZBACT 0.23 0.23 0.02 9.48 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DIVIDEND โดยมีค่า R2 = 0.08 
ZEMKOTHA 0.10 0.10 0.03 3.91 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร INASYM โดยมีค่า R2 = 0.19 
ZDISCLOSU -0.10 -0.10 0.02 -3.97 
ZDPR 0.14 0.15 0.02 6.14 
ZEMKOTHA 0.13 0.13 0.02 5.22 
ZSOWN 0.18 0.18 0.02 7.39 
ZSFAM 0.14 0.14 0.02 6.01 
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ตารางท่ี 4.42 (ต่อ) 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ZBIS -0.04 -0.05 0.02 -1.82 
ZBIND -0.03 -0.03 0.02 -1.33 
ZBACT -0.16 -0.16 0.02 -6.73 
สมการของ EM                 =  + 0.20(ZSOWN) + 0.11(ZSFAM) - 0.10(ZBIND) - 0.07(ZBACT)  
สมการของ DISCLOSU  = - 0.09(EM) – 0.11(ZSOWN) - 0.14(ZSFAM) + 0.09(ZBIS) + 0.23(ZBACT) 
สมการของ DIVIDEND = + 0.10(EM)  
สมการของ INASYM      = – 0.10(DISCLOSU) + 0.14(DIVIDEND)  + 0.13(EM) + 0.18(ZSOWN) 
                                              + 0.14(ZSFAM) - 0.16(ZBACT)                                          

Chi-Square =9.2300, df =6,  p = 0.16109,  RMSEA =0.0190 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้น 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
 

        จากตารางท่ี 4.42 พบว่าโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น (ZSOWN)  และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะ
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ครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการ
จดัการก าไร (EM)  เท่ากบั +0.20, +0.11, -0.10 และ -0.07 ตามล าดบั 
 
          พบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  ปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น  
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุน
สถาบนั (ZBIS) และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูล (DISCLOSU) เท่ากบั -0.09, -
0.11, -0.14, +0.09 และ +0.23 ตามล าดบั 
 
          พบว่าโมเดลปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล  (DIVIDEND) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND)  เท่ากบั +0.10 
 
        และพบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) อยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 คือ ปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการจดัการก าไร (EM) และปัจจยัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) ) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) เท่ากบั -0.10, +0.14, +0.13, +0.18, +0.14 และ -0.16 ตามล าดบั          
           
       โดยผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ  
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง  
(Direct Effects: DE) การวิเคราะห์อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และการวิเคราะห์อิทธิพลโดยรวม  
(Total Effects: TE) ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางท่ี 4.43 แสดงการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลโดยรวมท่ี
ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 1 
 
ปัจจัยท่ีส่งผล EM DISCLOSU DIVIDEND INASYM 

ต่อปัจจัย TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 
DIVIDEND - - - - - - - - - 0.15 0.00 0.15 
DISCLOSU - - - - - - - - - -0.10 0.00 -0.10 

EM - - - -0.09 - -0.09 0.10 - 0.10 0.18 0.05 0.13 
ZSOWN 0.20 - 0.20 -0.13 -0.02 -0.11 0.02 0.02 - 0.24 0.06 0.18 
ZSFAM 0.11 - 0.11 -0.15 -0.01 -0.14 0.01 0.01 - 0.19 0.05 0.14 

ZBIS -0.02 - -0.02 0.09 0.00 0.09 0.00 0.00 - -0.06 -0.01 -0.04 
ZBIND -0.10 - -0.10 0.01 0.01 0.00 -0.01 -0.01 - -0.05 -0.02 -0.03 
ZBACT -0.07 - -0.07 0.24 0.01 0.23 -0.01 -0.01 - -0.21 -0.05 -0.16 

R2 0.17 0.33 0.08 0.19 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุน้ 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
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        จากตารางท่ี 4.43 แสดงถึงผลการทดสอบความสอดคลอ้งจากโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่าโมเดลดังกล่าวมีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและ
ทางออ้มไดว้า่  
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบั
ปัจจยัการจดัการก าไร(EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.20 และ 0.11 ทางสถิติตามล าดับ
อย่างมีนัยส าคญั  และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบ 
เท่ากบั -0.10 และ -0.07 ตามล าดบัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 17% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน (DISCLOSU) ปรากฎ
พบวา่ตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุน้ท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากบั -0.09, -0.11 และ -0.14 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรปัจจยั
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 
(ZBIS) ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมของ
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.09 และ 0.23 อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติตามล าดับ และผลทดสอบปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มี
ค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ เท่ากบั -0.02 และ -0.01 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดับ ตวัแปรการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) 
และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างคณะกรรมการท่ีวดักิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่า
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อิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.01 และ 0.01 ตามล าดบั อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั  และมี
ค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 22% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปรากฎพบว่าตวั
แปรปัจจัยการจัดการก าไร (EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกับปัจจัยการจ่ายเงินปันผล 
(DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกเท่ากบั 0.10 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  และตวัแปรปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกับ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.02 และ 0.01 อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติตามล าดับ และปรากฏพบว่าตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้ม  เชิงลบกบัปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ 
เท่ากบั -0.01 และ -0.01 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 8% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ปรากฎ
พบว่าตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) 
และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.13, 0.15, 0.18 และ 0.14 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ี
วดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
และคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU)  มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบกับ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากบั -0.04, -0.03, -0.16  และ -
0.10  อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดบั และปรากฏพบว่าตวัแปรการจดัการก าไร (EM) การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกับ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.05, 0.06 และ 0.05 
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อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั  ตวัแปรตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวัดโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (ZBIS) การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของ
คณะกรรมการ (ZBACT) ท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) มี
อิทธิพลทางออ้มเชิงลบเท่ากบั    -0.01, -0.02 และ -0.05  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่า
สัมประสิทธ์ิในการท านายท่ี 19% 
 

 

การทดสอบในโมเดลท่ี 2 จะประกอบไปด้วยตัวแปรได้แก่ การวดัค่าความไม่สมมาตรของข้อมูล 
(INASYM) ดว้ยสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหุ้น (ZVOLUME) การวดัค่าการจดัการก าไร (EM) โดยใช้
โมเดล Yoon Model (ZEMYOON) การวัดค่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOUS) การวดัค่าการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล (ZDPR) การวดั
ค่าตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) โดยแบ่งเป็นการวดัค่า การก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วน
การถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัว 
(ZSOWN) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) 
 
ตารางท่ี 4.44 แสดงการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องและความกลมกลืนของโมเดลปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในโมเดลท่ี 2 
 

ค่าดัชน ี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ความกลมกลืน 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.0000 1.2817 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.9000 0.9999 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.0500 0.0140 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.0500 0.0110 ผา่นเกณฑ ์
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        จากตารางท่ี 4.44 ผลการพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวม พบว่า
โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีค่ากลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยแสดงค่าดชันีความกลมกลืน ทั้ง 6 
ค่าดัชนี ท่ีผ่านเกณฑ์พิจารณาและเป็นท่ีได้รับการยอมรับ คือค่าดัชนี 2= 7.6900, ค่า df = 6, ค่า  p-
value = 0.26145, ค่า CFI = 1.0000, ค่า GFI = 1.0000, ค่า AGFI = 0.9999, ค่า RMSEA = 0.0140 และค่า 
SRMR = 0.0110 ดงันั้นจึงเป็นขอ้สรุปไดว้่า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างท่ีปรากฎมีความ
เหมาะสม มีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ และสามารถอธิบายไดว้า่ 
        1. ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 1.2817 แสดงใหเ้ห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและ 
มีความกลมกลืน กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีไม่เกิน 2.0000 
 2. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มี
ค่าเท่ากบั 1.0000 แสดงให้เห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากมี
ค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป  
         3. ค่าดัชนีวดัความสอดคล้องและความกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ท าการ
พิจารณาถึงค่าดชันี 2 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ไดค้่าเท่ากับ 
1.0000 และค่าดัชนีวดัความกลมกลืน (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) ได้ค่าเท่ากบั 0.9999 จึง
สามารถสรุปไดว้่า โมเดลท่ีปรากฎมีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษแ์สดงให้
เห็นวา่ค่าดชันี GFI และค่าดชันี AGFI มีค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป 
        4. ค่าดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองในการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากับ 0.0140 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีความ
สอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยค่าดชันี RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา 
        5. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยใช้ดชันีรากท่ี
สองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนท่ีเหลือจากค่ามาตรฐาน (Standardized Root Mean Square Residual: 
SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.0110 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์เน่ืองจากแสดงค่าท่ีนอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา  
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ภาพประกอบท่ี 4.6 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โมเดลท่ี 2 
 
ผลของการวิเคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบเชิงยืนยันของตัวแปรสังเกตได้ 
        ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ไดท้ าการตรวจสอบขอ้มูลตามตวัแปรก่อน
ท าการวิเคราะห์ รวมถึงการวิเคราะห์ในส่วนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง และไดท้ าการปรับ
โมเดลและปรากฎโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างมีค่าความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืน ผ่าน
เง่ือนไขทั้ง 5 ค่าดัชนี จากนั้นท าการวิเคราะห์ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบตวัแปรท่ีสังเกตได้ รวมถึงค่า
องค์ประกอบร่วมท่ีสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าวท่ีเกิดขึ้ นระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
ดังต่อไปน้ี โดยแสดงตวัแปรท่ีเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้แก่ การจดัการก าไรโดยใช้โมเดล Yoon 
Model (ZEMYOON) คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (ZDISCLOS) การจ่ายเงินปันผล
ท่ีวดัโดยอตัราการจ่ายเงินปันผล (ZDPR) และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผูถื้อ
หุน้ท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) และตามโครงสร้างของคณะกรรมการ
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ท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) ท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สามาตรของขอ้มูล (INASYM) ท่ีวดัโดยสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหุ้น 
(ZVOLUME) 
 
ตารางท่ี 4.45 ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ    
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 2 
 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร EM โดยมีค่า R2 = 0.17 
ZSOWN 0.19 0.19 0.02 7.51 
ZSFAM 0.10 0.10 0.02 4.16 
ZBIS 0.01 0.01 0.03 0.20 
ZBIND -0.12 -0.12 0.02 -4.87 
ZBACT -0.10 -0.10 0.02 -3.91 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DISCLOSU โดยมีค่า R2 = 0.22 
ZEMYOON -0.10 -0.10 0.03 -4.00 
ZSOWN -0.11 -0.11 0.02 -4.40 
ZSFAM -0.14 -0.14 0.02 -5.58 
ZBIS 0.09 0.09 0.02 3.78 
ZBIND 0.00 0.00 0.02 0.02 
ZBACT 0.23 0.23 0.02 9.33 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DIVIDEND โดยมีค่า R2 = 0.09 
ZEMYOON 0.15 0.15 0.03 5.71 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร INASYM โดยมีค่า R2 = 0.24 
ZDISCLOSU -0.10 -0.10 0.02 -3.84 
ZDPR 0.14 0.14 0.02 5.78 
ZEMYOON 0.15 0.15 0.02 5.96 
ZSOWN 0.18 0.18 0.02 7.39 
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ตารางท่ี 4.45 (ต่อ) 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ZSFAM 0.14 0.14 0.02 6.04 
ZBIS -0.04 -0.05 0.02 -1.54 
ZBIND -0.03 -0.03 0.02 -1.14 
ZBACT -0.16 -0.16 0.02 -6.57 
สมการของ EM                 =  + 0.19(ZSOWN) + 0.10(ZSFAM) - 0.12(ZBIND) - 0.10(ZBACT)  
สมการของ DISCLOSU  = - 0.10(EM) – 0.11(ZSOWN) - 0.14(ZSFAM) + 0.09(ZBIS) + 0.23(ZBACT) 
สมการของ DIVIDEND = + 0.15(EM)  
สมการของ INASYM      = – 0.10(DISCLOSU) + 0.14(DIVIDEND)  + 0.15(EM) + 0.18(ZSOWN) 
                                              + 0.14(ZSFAM) - 0.15(ZBACT)                                          

Chi-Square =7.6900, df =6,  p = 0.26145,  RMSEA =0.0140 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้น 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
 

        จากตารางท่ี 4.45 พบว่าโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผู ้
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ถือหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น (ZSOWN)  และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะ
ครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการ
จดัการก าไร (EM)  เท่ากบั +0.19, +0.10, -0.12 และ -0.10 ตามล าดบั 
 
          พบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  ปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น  
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุน
สถาบนั (ZBIS) และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูล (DISCLOSU) เท่ากบั -0.10, -
0.11, -0.14, +0.09 และ +0.23 ตามล าดบั 
 
          พบว่าโมเดลปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล  (DIVIDEND) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND)  เท่ากบั +0.15 
 
        และพบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) อยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 คือ ปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการจดัการก าไร (EM) และปัจจยัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) ) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) เท่ากบั -0.10, +0.14, +0.15, +0.18, +0.14 และ -0.15 ตามล าดบั    
                 
       โดยผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ  
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง  
(Direct Effects: DE) การวิเคราะห์อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และการวิเคราะห์อิทธิพลโดยรวม  
(Total Effects: TE) ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางท่ี 4.46 แสดงการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลโดยรวมท่ี
ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 2  
 
ปัจจัยท่ีส่งผล EM DISCLOSU DIVIDEND INASYM 

ต่อปัจจัย TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 
DIVIDEND - - - - - - - - - 0.14 0.00 0.14 
DISCLOSU - - - - - - - - - -0.10 0.00 -0.10 

EM - - - -0.10 - -0.10 0.15 - 0.15 0.20 0.05 0.15 
ZSOWN 0.19 - 0.19 -0.13 -0.02 -0.11 0.03 0.03 - 0.23 0.05 0.18 
ZSFAM 0.10 - 0.10 -0.15 -0.01 -0.14 0.02 0.02 - 0.20 0.06 0.14 

ZBIS 0.01 - 0.01 0.09 0.00 0.09 0.00 0.00 - -0.06 -0.02 -0.04 
ZBIND -0.12 - -0.12 0.01 0.01 0.00 -0.02 -0.02 - -0.05 -0.02 -0.03 
ZBACT -0.10 - -0.10 0.24 0.01 0.23 -0.01 -0.01 - -0.20 -0.04 -0.16 

R2 0.17 0.22 0.09 0.24 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุน้ 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
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      จากตารางท่ี 4.46 แสดงถึงผลการทดสอบความสอดคลอ้งจากโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่าโมเดลดังกล่าวมีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและ
ทางออ้มไดว้า่  
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบั
ปัจจยัการจดัการก าไร(EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.19 และ 0.10 ทางสถิติตามล าดับ
อย่างมีนัยส าคญั  และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบ 
เท่ากบั -0.12 และ -0.10 ตามล าดบัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 17% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน (DISCLOSU) ปรากฎ
พบวา่ตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุน้ท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากบั -0.10, -0.11 และ -0.14 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรปัจจยั
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 
(ZBIS) ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมของ
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.09 และ 0.23 อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติตามล าดับ และผลทดสอบปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มี
ค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ เท่ากบั -0.02 และ -0.01 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดับ ตวัแปรการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) 
และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างคณะกรรมการท่ีวดักิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่า
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อิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.01 และ 0.01 ตามล าดบั อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั  และมี
ค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 22% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปรากฎพบว่าตวั
แปรปัจจัยการจัดการก าไร (EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกับปัจจัยการจ่ายเงินปันผล 
(DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกเท่ากบั 0.15 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  และตวัแปรปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกับ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.03 และ 0.02 อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติตามล าดับ และปรากฏพบว่าตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้ม  เชิงลบกบัปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ 
เท่ากบั -0.02 และ -0.01 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 9% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ปรากฎ
พบว่าตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) 
และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.15, 0.14, 0.18 และ 0.14 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ี
วดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (ZBIS)  การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
และคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU)  มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบกับ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากบั -0.04, -0.03, -0.16  และ -
0.10  อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดบั และปรากฏพบว่าตวัแปรการจดัการก าไร (EM) การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกับ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.05, 0.05 และ 0.06 
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อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวัดโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (ZBIS) การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของ
คณะกรรมการ (ZBACT) ท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) มี
อิทธิพลทางออ้มเชิงลบเท่ากบั    -0.02, -0.02 และ -0.05  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่า
สัมประสิทธ์ิในการท านายท่ี 24% 
 

การทดสอบในโมเดลท่ี 3 จะประกอบไปด้วยตัวแปรได้แก่ การวดัค่าความไม่สมมาตรของข้อมูล 
(INASYM) ดว้ยสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหุ้น (ZVOLUME) การวดัค่าการจดัการก าไร (EM) โดยใช้
โมเดล Kothari Model (ZEMKOTHA) การวดัค่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOUS) การวดัค่าการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) โดยอตัราเงินปันผลตอบแทน (ZDY) การวดั
ค่าตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) โดยแบ่งเป็นการวดัค่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วน
การถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัว 
(ZSOWN) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) 
 
ตารางท่ี 4.47 แสดงการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องและความกลมกลืนของโมเดลปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 3 
 

ค่าดัชน ี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ความกลมกลืน 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.0000 0.9233 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.9000 0.9999 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.0500 0.0000 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.0500 0.0096 ผา่นเกณฑ ์
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        จากตารางท่ี 4.47 ผลการพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวม พบว่า
โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีค่ากลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยแสดงค่าดชันีความกลมกลืน ทั้ง 6 
ค่าดัชนี ท่ีผ่านเกณฑ์พิจารณาและเป็นท่ีได้รับการยอมรับ คือค่าดัชนี 2= 5.5400, ค่า df = 6, ค่า  p-
value = 0.47674, ค่า CFI = 1.0000, ค่า GFI = 1.0000, ค่า AGFI = 0.9999, ค่า RMSEA = 0.0000 และค่า 
SRMR = 0.0096 ดงันั้นจึงเป็นขอ้สรุปไดว้่า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างท่ีปรากฎมีความ
เหมาะสม มีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ และสามารถอธิบายไดว้า่ 
        1. ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 0.9233 แสดงใหเ้ห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและ 
มีความกลมกลืน กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีไม่เกิน 2.0000 
 2. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มี
ค่าเท่ากบั 1.0000 แสดงให้เห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากมี
ค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป  
         3. ค่าดัชนีวดัความสอดคล้องและความกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ท าการ
พิจารณาถึงค่าดชันี 2 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ไดค้่าเท่ากับ 
1.0000 และค่าดัชนีวดัความกลมกลืน (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) ได้ค่าเท่ากบั 0.9999 จึง
สามารถสรุปไดว้่า โมเดลท่ีปรากฎมีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษแ์สดงให้
เห็นวา่ค่าดชันี GFI และค่าดชันี AGFI มีค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป 
        4. ค่าดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองในการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากับ 0.0000 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีความ
สอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยค่าดชันี RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา 
        5. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยใช้ดชันีรากท่ี
สองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนท่ีเหลือจากค่ามาตรฐาน (Standardized Root Mean Square Residual: 
SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.0096 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์เน่ืองจากแสดงค่าท่ีนอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา  
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ภาพประกอบท่ี 4.7 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โมเดลท่ี 3 
 
ผลของการวิเคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบเชิงยืนยันของตัวแปรสังเกตได้ 
        ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ไดท้ าการตรวจสอบขอ้มูลตามตวัแปรก่อน
ท าการวิเคราะห์ รวมถึงการวิเคราะห์ในส่วนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง และไดท้ าการปรับ
โมเดลและปรากฎโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างมีค่าความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืน ผ่าน
เง่ือนไขทั้ง 5 ค่าดัชนี จากนั้นท าการวิเคราะห์ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบตวัแปรท่ีสังเกตได้ รวมถึงค่า
องค์ประกอบร่วมท่ีสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าวท่ีเกิดขึ้ นระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
ดังต่อไปน้ี โดยแสดงตวัแปรท่ีเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ การจดัการก าไรโดยใช้โมเดล Kothari  
Model (ZEMKOTHA) คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (ZDISCLOS) การจ่ายเงินปัน
ผลท่ีวดัโดยอตัราเงินปันผลตอบแทน (ZDY) และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อ
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หุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (ZBIS) และตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ 
(ZBACT) ท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สามาตรของขอ้มูล (INASYM) ท่ีวดัโดยสัดส่วนปริมาณ
การซ้ือขายหุน้ (ZVOLUME) 
 
ตารางท่ี 4.48 ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ    
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 3 
 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร EM โดยมีค่า R2 = 0.17 
ZSOWN 0.20 0.20 0.02 8.01 
ZSFAM 0.11 0.11 0.02 4.21 
ZBIS -0.02 -0.02 0.03 -0.64 
ZBIND -0.10 -0.10 0.03 -4.15 
ZBACT -0.07 -0.07 0.02 -2.85 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DISCLOSU โดยมีค่า R2 = 0.23 
ZEMKOTHA -0.09 -0.09 0.03 -3.53 
ZSOWN -0.11 -0.11 0.02 -4.43 
ZSFAM -0.14 -0.14 0.02 -5.58 
ZBIS 0.09 0.09 0.02 3.69 
ZBIND 0.00 0.00 0.02 0.15 
ZBACT 0.23 0.23 0.02 9.48 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DIVIDEND โดยมีค่า R2 = 0.09 
ZEMKOTHA 0.11 0.11 0.03 4.35 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร INASYM โดยมีค่า R2 = 0.19 
ZDISCLOSU -0.10 -0.10 0.02 -3.85 
ZDY 0.15 0.15 0.02 6.40 
ZEMKOTHA 0.12 0.12 0.02 5.07 
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ตารางท่ี 4.48 (ต่อ) 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ZSOWN 0.19 0.19 0.02 7.69 
ZSFAM 0.15 0.15 0.02 6.10 
ZBIS -0.04 -0.04 0.02 -1.84 
ZBIND -0.03 -0.03 0.02 -1.33 
ZBACT -0.16 -0.16 0.02 -6.40 
สมการของ EM                 =  + 0.20(ZSOWN) + 0.11(ZSFAM) – 0 .10(ZBIND) - 0.07(ZBACT)  
สมการของ DISCLOSU  = - 0.09(EM) – 0.11(ZSOWN) - 0.14(ZSFAM) + 0.09(ZBIS) + 0.23(ZBACT) 
สมการของ DIVIDEND = + 0.11(EM)  
สมการของ INASYM      = – 0.10(DISCLOSU) + 0.15(DIVIDEND)  + 0.12(EM) + 0.19(ZSOWN) 
                                              + 0.15(ZSFAM) - 0.16(ZBACT)                                          

Chi-Square =5.5400, df =6,  p = 0.47674,  RMSEA =0.0000 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้น 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
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 จากตารางท่ี 4.48 พบว่าโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น (ZSOWN)  และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะ
ครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการ
จดัการก าไร (EM)  เท่ากบั +0.20, +0.11, -0.10 และ -0.07 ตามล าดบั 
 
          พบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  ปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น  
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุน
สถาบนั (ZBIS) และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูล (DISCLOSU) เท่ากบั -0.09, -
0.11, -0.14, +0.09 และ +0.23 ตามล าดบั 
 
          พบว่าโมเดลปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล  (DIVIDEND) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND)  เท่ากบั +0.11 
 
        และพบว่าโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 คือ ปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการจดัการก าไร (EM) และปัจจยัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) ) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) เท่ากบั -0.10, +0.15, +0.12, +0.19, +0.15 และ -0.16 ตามล าดบั        
             
       โดยผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ  
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง  
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(Direct Effects: DE) การวิเคราะห์อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และการวิเคราะห์อิทธิพลโดยรวม  
(Total Effects: TE) ดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางท่ี 4.49 แสดงการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลโดยรวมท่ี
ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 3 
 
ปัจจัยท่ีส่งผล EM DISCLOSU DIVIDEND INASYM 

ต่อปัจจัย TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 
DIVIDEND - - - - - - - - - 0.15 0.00 0.15 
DISCLOSU - - - - - - - - - -0.15 0.00 -0.10 

EM - - - -0.09 - -0.09 0.11 - 0.11 0.17 0.05 0.12 
ZSOWN 0.20 - 0.20 -0.13 -0.02 -0.11 0.02 0.02 - 0.25 0.06 0.19 
ZSFAM 0.11 - 0.11 -0.15 -0.01 -0.14 0.01 0.01 - 0.20 0.05 0.15 

ZBIS -0.02 - -0.02 0.09 0.00 0.09 0.00 0.00 - -0.06 -0.02 -0.04 
ZBIND -0.10 - -0.10 0.01 0.01 0.00 -0.01 -0.01 - -0.05 -0.01 -0.03 
ZBACT -0.07 - -0.07 0.24 0.01 0.23 -0.01 -0.01 - -0.21 -0.05 -0.16 

R2 0.17 0.23 0.09 0.25 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุน้ 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
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        จากตารางท่ี 4.49 แสดงถึงผลการทดสอบความสอดคลอ้งจากโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่าโมเดลดังกล่าวมีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและ
ทางออ้มไดว้า่  
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบั
ปัจจยัการจดัการก าไร(EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.20 และ 0.11 ทางสถิติตามล าดับ
อย่างมีนัยส าคัญ  และตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างกรรมการท่ีวดั
โดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบ เท่ากบั -0.10 และ -0.07 ตามล าดบัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ท านายท่ี 17% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน (DISCLOSU) ปรากฎ
พบวา่ตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุน้ท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากบั -0.09, -0.11 และ -0.14 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรปัจจยั
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 
(ZBIS) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวัดโดยกิจกรรมของ
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.09 และ 0.23 อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติตามล าดับ และผลทดสอบปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มี
ค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ เท่ากบั -0.02 และ -0.01 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดับ ตวัแปรการ
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ก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
(ZBIND) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างคณะกรรมการท่ีวดักิจกรรมคณะกรรมการ 
(ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกกับปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.01 และ 0.01 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั  
และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 23% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปรากฎพบว่าตวั
แปรปัจจัยการจัดการก าไร (EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกับปัจจัยการจ่ายเงินปันผล 
(DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกเท่ากบั 0.11 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  และตวัแปรปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกับ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.02 และ 0.01 อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติตามล าดับ และปรากฏพบว่าตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้ม  เชิงลบกบัปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ 
เท่ากบั -0.01 และ -0.01 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 9% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ปรากฎ
พบว่าตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) 
และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.12, 0.15, 0.19 และ 0.15 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ี
วดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
และคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU)  มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบกับ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากบั -0.04, -0.03, -0.16  และ -
0.10  อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดบั และปรากฏพบว่าตวัแปรการจดัการก าไร (EM) การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผูถื้อหุ้น 
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(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกับ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.05, 0.06 และ 0.05 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวัดโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (ZBIS) การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของ
คณะกรรมการ (ZBACT) ท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) มี
อิทธิพลทางออ้มเชิงลบเท่ากบั    -0.02, -0.01 และ -0.05  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่า
สัมประสิทธ์ิในการท านายท่ี 19% 
 
การทดสอบในโมเดลท่ี 4 จะประกอบไปด้วยตัวแปรได้แก่ การวดัค่าความไม่สมมาตรของข้อมูล 
(INASYM) ดว้ยสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหุ้น (ZVOLUME) การวดัค่าการจดัการก าไร (EM) โดยใช้
โมเดล Yoon Model (ZEMYOON) การวัดค่าคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOUS) การวดัค่าการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) โดยอตัราเงินปันผลตอบแทน (ZDY) การวดั
ค่าตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) โดยแบ่งเป็นการวดัค่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วน
การถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัว 
(ZSOWN) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) 
ตารางท่ี 4.50 แสดงการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องและความกลมกลืนของโมเดลปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 4 
 

ค่าดัชน ี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ความกลมกลืน 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.0000 0.8900 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.9000 1.0000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.9000 0.9999 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.0500 0.0000 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.0500 0.0095 ผา่นเกณฑ ์
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        จากตารางท่ี 4.50 ผลการพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวม พบว่า
โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีค่ากลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยแสดงค่าดชันีความกลมกลืน ทั้ง 6 
ค่าดัชนี ท่ีผ่านเกณฑ์พิจารณาและเป็นท่ีได้รับการยอมรับ คือค่าดัชนี 2= 5.3400, ค่า df = 6, ค่า  p-
value = 0.50138, ค่า CFI = 1.0000, ค่า GFI = 1.0000, ค่า AGFI = 0.9999, ค่า RMSEA = 0.0000 และค่า 
SRMR = 0.0095 ดงันั้นจึงเป็นขอ้สรุปไดว้่า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างท่ีปรากฎมีความ
เหมาะสม มีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ และสามารถอธิบายไดว้า่ 
        1. ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 0.8900 แสดงใหเ้ห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและ 
มีความกลมกลืน กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีไม่เกิน 2.0000 
        2. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มี
ค่าเท่ากบั 1.0000 แสดงให้เห็นวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากมี
ค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป  
         3. ค่าดัชนีวดัความสอดคล้องและความกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ท าการ
พิจารณาถึงค่าดชันี 2 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ไดค้่าเท่ากับ 
1.0000 และค่าดัชนีวดัความกลมกลืน (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) ได้ค่าเท่ากบั 0.9999 จึง
สามารถสรุปไดว้่า โมเดลท่ีปรากฎมีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษแ์สดงให้
เห็นวา่ค่าดชันี GFI และค่าดชันี AGFI มีค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป 
        4. ค่าดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองในการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากับ 0.0000 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีความ
สอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยค่าดชันี RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา 
        5. ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยใช้ดชันีรากท่ี
สองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนท่ีเหลือจากค่ามาตรฐาน (Standardized Root Mean Square Residual: 
SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.0095 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์เน่ืองจากแสดงค่าท่ีนอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา  
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ภาพประกอบท่ี 4.8 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งและความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โมเดลท่ี 4 
 
ผลของการวิเคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบเชิงยืนยันของตัวแปรสังเกตได้ 
        ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ไดท้ าการตรวจสอบขอ้มูลตามตวัแปรก่อน
ท าการวิเคราะห์ รวมถึงการวิเคราะห์ในส่วนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง และไดท้ าการปรับ
โมเดลและปรากฎโมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างมีค่าความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืน ผ่าน
เง่ือนไขทั้ง 5 ค่าดัชนี จากนั้นท าการวิเคราะห์ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบตวัแปรท่ีสังเกตได้ รวมถึงค่า
องค์ประกอบร่วมท่ีสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าวท่ีเกิดขึ้ นระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
ดังต่อไปน้ี โดยแสดงตวัแปรท่ีเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้แก่ การจดัการก าไรโดยใช้โมเดล Yoon 
Model (ZEMYOON) คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (ZDISCLOS) การจ่ายเงินปันผล
ท่ีวดัโดยอตัราเงินปันผลตอบแทน (ZDY) และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผูถื้อ
หุน้ท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
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(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) และตามโครงสร้างของคณะกรรมการ
ท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) ท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สามาตรของขอ้มูล (INASYM) ท่ีวดัโดยสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหุ้น 
(ZVOLUME) 
 
ตารางท่ี 4.51 ผลของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในโมเดลท่ี 4 
 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร EM โดยมีค่า R2 = 0.17 
ZSOWN 0.19 0.19 0.02 7.51 
ZSFAM 0.10 0.10 0.02 4.16 
ZBIS 0.01 0.01 0.03 0.20 
ZBIND -0.12 -0.12 0.02 -4.87 
ZBACT -0.10 -0.10 0.02 -3.91 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DISCLOSU โดยมีค่า R2 = 0.22 
ZEMYOON -0.10 -0.10 0.03 -4.00 
ZSOWN -0.11 -0.11 0.02 -4.40 
ZSFAM -0.14 -0.14 0.02 -5.58 
ZBIS 0.09 0.09 0.02 3.78 
ZBIND 0.00 0.00 0.02 0.02 
ZBACT 0.23 0.23 0.02 9.33 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร DIVIDEND โดยมีค่า R2 = 0.09 
ZEMYOON 0.11 0.11 0.03 4.10 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อตวัแปร INASYM โดยมีค่า R2 = 0.27 
ZDISCLOSU -0.09 -0.09 0.02 -3.69 
ZDY 0.15 0.15 0.02 6.37 
ZEMYOON 0.15 0.15 0.02 6.16 
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ตารางท่ี 4.51 (ต่อ) 

ตัวแปร 
ค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 

ค่า b ค่า beta ค่า SE ค่า t-value 
ZSOWN 0.18 0.18 0.02 7.62 
ZSFAM 0.15 0.15 0.02 6.11 
ZBIS -0.04 -0.04 0.02 -1.89 
ZBIND -0.03 -0.03 0.02 -1.18 
ZBACT -0.16 -0.16 0.02 -6.49 
สมการของ EM                 =  + 0.19(ZSOWN) + 0.10(ZSFAM) – 0 .12(ZBIND) - 0.10(ZBACT)  
สมการของ DISCLOSU  = - 0.10(EM) – 0.11(ZSOWN) - 0.14(ZSFAM) + 0.09(ZBIS) + 0.23(ZBACT) 
สมการของ DIVIDEND = + 0.11(EM)  
สมการของ INASYM      = – 0.09(DISCLOSU) + 0.15(DIVIDEND)  + 0.15(EM) + 0.18(ZSOWN) 
                                              + 0.15(ZSFAM) - 0.16(ZBACT)                                          

Chi-Square =5.3400, df =6,  p = 0.50138,  RMSEA =0.0000 
 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้น 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
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        จากตารางท่ี 4.51 พบว่าโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG) ตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น (ZSOWN)  และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะ
ครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการ
จดัการก าไร (EM)  เท่ากบั +0.19, +0.10, -0.12 และ -0.10 ตามล าดบั 
 
          พบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  ปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) และสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุน
สถาบนั (ZBIS) และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมท่ีวดัโดยกิจกรรม
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูล (DISCLOSU) เท่ากบั -0.10, -
0.11, -0.14, +0.09 และ +0.23 ตามล าดบั 
 
          พบว่าโมเดลปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล  (DIVIDEND) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร (EM)  มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND)  เท่ากบั +0.11 
 
        และพบวา่โมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) อยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 คือ ปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการจดัการก าไร (EM) และปัจจยัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) ปัจจยัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) ) มีค่าอิทธิพลและส่งผลต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) เท่ากบั -0.09, +0.15, +0.15, +0.18, +0.15 และ -0.16 ตามล าดบั     
                
       โดยผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของ  
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีผลการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง  
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(Direct Effects: DE) การวิเคราะห์อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และการวิเคราะห์อิทธิพลโดยรวม  
(Total Effects: TE) ดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางท่ี 4.52 แสดงการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลโดยรวมท่ี
ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในโมเดลท่ี 4 
 
ปัจจัยท่ีส่งผล EM DISCLOSU DIVIDEND INASYM 

ต่อปัจจัย TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 
DIVIDEND - - - - - - - - - 0.15 0.00 0.15 
DISCLOSU - - - - - - - - - -0.09 0.00 -0.09 

EM - - - -0.10 - -0.10 0.11 - 0.11 0.20 0.05 0.15 
ZSOWN 0.19 - 0.19 -0.13 -0.02 -0.11 0.02 0.02 - 0.23 0.05 0.18 
ZSFAM 0.10 - 0.10 -0.15 -0.01 -0.14 0.01 0.01 - 0.20 0.05 0.15 

ZBIS 0.01 - 0.01 0.09 0.00 0.09 0.00 0.00 - -0.06 -0.02 -0.04 
ZBIND -0.12 - -0.12 0.01 0.01 0.00 -0.01 -0.01 - -0.05 -0.02 -0.03 
ZBACT -0.10 - -0.10 0.24 0.01 0.23 -0.01 -0.01 - -0.21 -0.05 -0.16 

R2 0.17 0.22 0.09 0.27 
โดยท่ี  

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุน้ 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS 
ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 
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   จากตารางท่ี 4.52 แสดงถึงผลการทดสอบความสอดคลอ้งจากโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่าโมเดลดังกล่าวมีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและ
ทางออ้มไดว้า่  
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร (EM) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบั
ปัจจยัการจดัการก าไร(EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.19 และ 0.10 ทางสถิติตามล าดับ
อย่างมีนัยส าคัญ  และตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างกรรมการท่ีวดั
โดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบ เท่ากบั -0.12 และ -0.10 ตามล าดบัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ท านายท่ี 17% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน (DISCLOSU) ปรากฎ
พบวา่ตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุน้ท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่า
อิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากบั -0.10, -0.11 และ -0.14 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรปัจจยั
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 
(ZBIS) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวัดโดยกิจกรรมของ
คณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน (DISCLOSU) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.09 และ 0.23 อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติตามล าดับ และผลทดสอบปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลทางการเงิน 
(DISCLOSU) ปรากฏพบว่าตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU) มี
ค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ เท่ากบั -0.02 และ -0.01 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดับ ตวัแปรการ
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ก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
(ZBIND) และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างคณะกรรมการท่ีวดักิจกรรมคณะกรรมการ 
(ZBACT) มีค่าอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกกับปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
(DISCLOSU) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.01 และ 0.01 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั  
และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 22% 
 
        ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปรากฎพบว่าตวั
แปรปัจจัยการจัดการก าไร (EM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกับปัจจัยการจ่ายเงินปันผล 
(DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกเท่ากบั 0.11 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  และตวัแปรปัจจยั
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น 
(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกับ
การจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.02 และ 0.01 อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติตามล าดับ และปรากฏพบว่าตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
มีค่าอิทธิพลทางออ้ม  เชิงลบกบัปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ 
เท่ากบั -0.01 และ -0.01 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่าสัมประสิทธ์ิการท านายท่ี 9% 
 
 ผลทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ปรากฎ
พบว่าตวัแปรปัจจยัการจดัการก าไร (EM) ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล (DIVIDEND) ปัจจยัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) 
และสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงบวก เท่ากบั 0.15, 0.15, 0.18 และ 0.15 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั และตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ี
วดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (ZBIS) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมคณะกรรมการ (ZBACT) 
และคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (DISCLOSU)  มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบกับ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) มีค่าอิทธิพลทางตรงเชิงลบเท่ากบั -0.04, -0.03, -0.16  และ -
0.09  อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดบั และปรากฏพบว่าตวัแปรการจดัการก าไร (EM) การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของส่วนของผูถื้อหุ้น 
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(ZSOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกกับ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ) มีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก เท่ากบั 0.05, 0.05 และ 0.05 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตามล าดบั ตวัแปรตวัแปรปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผู ้
ถือหุ้นท่ีวัดโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (ZBIS) การก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ZBIND) และกิจกรรมของ
คณะกรรมการ (ZBACT) ท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) มี
อิทธิพลทางออ้มเชิงลบเท่ากบั  -0.02, -0.02 และ -0.05  อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติตามล าดบั และมีค่า
สัมประสิทธ์ิในการท านายท่ี 27% 
 

        จากการทดสอบผลการวิเคราะห์โมเดลปัจจยัท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ท่ีวดั
โดยปริมาณการซ้ือขายหุ้นเพื่อตอบวตัถุประสงค์งานวิจยัและสมมติฐานงานวิจยั ผูว้ิจยัไดท้ าการ
ทดสอบทั้ งส้ิน 4 โมเดล เพื่อเป็นการพัฒนาโมเดลและทดสอบความเสถียรของโมเดลตาม
สมมติฐานงานวิจยั จึงไดท้ าการทดสอบจ าแนกตามตวัแปรท่ีจ าแนกตามปัจจยัหลกัท่ีมีอิทธิพลและ
ส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ผลจากการทดสอบสมมติฐานตามโมเดลดงักล่าวพบว่าปัจจยั
เชิงสาเหตุมีอิทธิพลเช่นเดียวกบัการทดสอบสมมติฐานก่อนหนา้ ท าให้เกิดความเช่ือมัน่ไดว้่าปัจจยั
เชิงสาเหตุท่ีประกอบไปดว้ย การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การจดัการก าไร คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงิน และการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดย
แทจ้ริง 
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือตอบสมมุติฐานการวิจัย  
ผลการวิเคราะห์ทั้งหมดสามารถตอบค าถามการวิจยัยนืยนัสมมติฐานการวิจยั โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 
        สมมติฐานท่ี 1 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานกลุ่มท่ี 2 ปัจจัยเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์        
        สมมติฐานท่ี 2.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 2.2 สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
       สมมติฐานท่ี 2.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความ            
ไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 2.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล    
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 2.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตร            
ของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานกลุ่มท่ี 3 ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจัดการ
ก าไรและมีอิทธิผลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
        สมมติฐานท่ี 3.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก                  
ต่อการจดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 3.2 สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจดัการ
ก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 3.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการ
จดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 3.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไรของบริษทั      
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 3.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไรของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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        สมมติฐานกลุ่มท่ี 4 ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินและมีอิทธิผลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
        สมมติฐานท่ี 4.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 4.2 สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 4.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 4.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล 
ในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 4.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 5 ปัจจัยเก่ียวกับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 6 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 6.1 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตร
ของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เม่ือส่งผ่านคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล  
ในรายงานทางการเงิน 
        สมมติฐานท่ี 7 ปัจจยัเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        สมมติฐานท่ี 8 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล 
        สมมติฐานท่ี 8.1 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลเม่ือส่งผา่นการจ่ายเงินปันผล 
        สามารถน าโมเดลปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลน ามาวิเคราะห์
เพื่อตอบสมมติฐานงานวิจยัขา้งตน้ไดด้งัน้ี 
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การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ท่ีวดัโดยการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั  

Corporate Governance estimated by  
Institutional Shareholders 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย 
กิจกรรมของคณะกรรมการ 

Corporate Governance estimated by  
Board Activities 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยการถือ
หุ้นในลกัษณะของครอบครัว 

Corporate Governance estimated by  
Family Ownership 

 

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงิน 

Financial Reporting Disclosure 
Quality 

-0.06*** 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
คณะกรรมการอิสระ 

Corporate Governance estimated by  
Board Independent 

ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 

Information Asymmetry 

ภาพประกอบท่ี 4.9 แสดงเส้นความสัมพนัธ์ท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 

การจ่ายเงินปันผล 
Dividend Payment 

การจดัการก าไร 
Earning Management 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยการถือ
การกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ  
Corporate Governance estimated by  

Ownership Concentration 
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โดยท่ี  
***            หมายถึง ค่าสถิติอยูใ่นระดบัค่านยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 (p<0.05) 
                  หมายถึง เส้นของความสัมพนัธ์ท่ีมีค่านยัส าคญัทางสถิติ 
                  หมายถึง เส้นของความสัมพนัธ์ท่ีไม่มีค่านยัส าคญัทางสถิติ 
 
        จากผลการวิเคราะห์ขา้งตน้ และภาพประกอบท่ี 4.2 และประกอบกบัผลวิจยัตามตาราง 4.42 
แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล โดยผูว้ิจยั
สามารถน าเสนอผลการทดสอบมาตอบสมมุติฐานงานวิจยัไดด้งัน้ี 
 
        สมมติฐานท่ี 1 ปัจจัยเก่ียวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์  
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรการจัดการก าไรกับความไม่
สมมาตรของข้อมูล พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของงานวิจัย กล่าวคือ ตัวแปรการจัดการก าไรมี
ความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงค่าแสดง 
บนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากับ 0.13 จึงสรุปได้ว่าการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ 
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล หากกิจการมีการจดัการก าไรสูงขึ้นก็จะส่งผลท าให้เกิดความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลเพิ่มสูงขึ้นตาม 
 
        สมมติฐานกลุ่มท่ี  2 ปัจจัยเ ก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ ท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อ 
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ ผลการทดสอบสมมติฐาน
พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัความไม่สมมติฐานตามสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 
          สมมติฐานท่ี 2.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ 
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
สัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะครอบครัวกับความไม่สมมาตรของข้อมูล พบว่าเป็นไปตาม
สมมุติฐานของงานวิจยั กล่าวคือ ตวัแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนของการถือหุ้น 
ในลกัษณะครอบครัวมีความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตร
ของข้อมูล ซ่ึงค่าแสดงบนเส้นความสัมพันธ์ มีค่าเท่ากับ 0.15 จึงสรุปได้ว่าสัดส่วนการถือหุ้น 
ในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล หากกิจการมีการก ากบั
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ดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมีลกัษณะการถือหุ้นในกลุ่มครอบครัวสูงขึ้นก็จะส่งผล 
ท าใหเ้กิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพิ่มสูงขึ้นตาม 
 
        สมมติฐานท่ี 2.2 สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของ
งานวิจัย กล่าวคือ ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีว ัดโดยสัดส่วนการกระจุกตัวของผู ้ถือหุ้น  
มีความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงค่าแสดง
บนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากับ 0.19 จึงสรุปได้ว่าสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล หากกิจการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้าง
ของผูถื้อหุ้นท่ีมีลกัษณะการถือหุ้นแบบมีการร่วมกลุ่มหรือมีการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นสูงก็จะส่งผล
ท าใหเ้กิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพิ่มสูงขึ้นตาม 
 
       สมมติฐานท่ี 2.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความ            
ไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดั 
โดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันกับความไม่สมมาตรของข้อมูล พบว่าไม่เป็นไปตาม
สมมุติฐานของงานวิจยั กล่าวคือ ตวัแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดั 
โดยสัดส่วน การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัไม่มีความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
 
        สมมติฐานท่ี 2.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล    
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
คณะกรรมการอิสระกับความไม่สมมาตรของข้อมูล พบว่าไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของงานวิจยั 
กล่าวคือ ตวัแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพนัธ์
ทางตรงเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของ 
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        สมมติฐานท่ี 2.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตร            
ของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
          ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
กิจกรรมของคณะกรรมการกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของงานวิจยั 
กล่าวคือ ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ทางตรง
เชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่า
เท่ากบั -0.15 จึงสรุปไดว้า่กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของ
ข้อมูล หากกิจการมีการก ากับดูแลท่ีดีท่ีมีโครงสร้างคณะกรรมการท่ีมีการแสดงกิจกรรมของ
คณะกรรมการคือการประชุมของคณะกรรมการมีจ านวนมากคร้ังก็จะส่งผลท าให้ความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลลดลงไปตามกิจกรรมท่ีคณะกรรมการไดท้ าไป 
 
          สมมติฐานกลุ่มท่ี 3 ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจัดการ
ก าไรและมีอิทธิผลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ผลการทดสอบสมมติฐานพบความสัมพนัธ์
ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัการจดัการก าไรสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 
        สมมติฐานท่ี 3.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก                  
ต่อการจดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
       ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวกับการจัดการก าไร พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของ
งานวิจัย กล่าวคือ ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีว ัดโดยสัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะ
ครอบครัวมีความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการจดัการก าไร ซ่ึงค่าแสดงบน
เส้นความสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากบั 0.11 จึงสรุปได้ว่าสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงบวกต่อการจดัการก าไร หากกิจการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ี
มีลกัษณะการถือหุน้ในกลุ่มครอบครัวสูงขึ้นก็จะส่งผลท าใหเ้กิดการจดัการก าไรเพิ่มสูงขึ้นตาม 
        ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีวัดโดยสัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะครอบครัวมี
ความสัมพันธ์ทางอ้อมเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล ซ่ึงค่า
ความสัมพนัธ์มีค่าเท่ากบั 0.05 ซ่ึงแสดงค่าผา่นตวัแปรการจดัการก าไร โดยการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีคือ
สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวจึงสรุปไดว้่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วน
ของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล หรือ
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิง
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บวกกับการจดัการก าไรท่ีส่งผ่านความสัมพนัธ์ไปในทิศทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูล หากกิจการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมีลกัษณะการถือหุ้นในกลุ่ม
ครอบครัวสูงขึ้ นก็จะส่งผลท าให้เกิดการจัดการก าไรเพิ่มสูงขึ้ นตามและส่งผลต่อท าให้ความไม่
สมมาตรของขอ้มูลสูงขึ้นตามดว้ย  
 
        สมมติฐานท่ี 3.2 สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจดัการ
ก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นกับการจัดการก าไรพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของงานวิจัย 
กล่าวคือ ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์
ทางตรงเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อการจดัการก าไร ซ่ึงค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่า
เท่ากับ 0.20 จึงสรุปได้ว่าสัดส่วนการกระจุกตัวของผู ้ถือหุ้นมี อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ  
ความไม่สมมาตรของข้อมูล หากกิจการมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมี
ลกัษณะการถือหุ้นแบบมีการร่วมกลุ่มหรือมีการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นสูงก็จะส่งผลท าให้เกิดการ
จดัการก าไรเพิ่มสูงขึ้นตาม 
        ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์
ทางออ้มเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงค่าความสัมพนัธ์มีค่า
เท่ากับ 0.06 ซ่ึงแสดงค่าผ่านตัวแปรการจัดการก าไร โดยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีคือสัดส่วนการ
กระจุกตวัของผูถื้อหุ้นจึงสรุปไดว้่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อ
หุ้นมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล หรือการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตัวของผู ้ถือหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกับการจัดการก าไรท่ีส่งผ่าน
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล หากกิจการมีการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมีลกัษณะการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นสูงขึ้นก็จะส่งผลท าให้ 
เกิดการจดัการก าไรเพิ่มสูงขึ้นตามและส่งผลต่อท าให้ความไม่สมมาตรของขอ้มูลสูงขึ้นตามดว้ย 
 
        สมมติฐานท่ี 3.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการ
จดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันกับการจัดการก าไร พบว่าไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของ
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งานวิจยั กล่าวคือ ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั 
ไม่มีความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการจดัการก าไร และสัดส่วนการถือหุ้น
ของนักลงทุนสถาบันไม่มีความสัมพันธ์ทางอ้อมเชิงลบต่อความไม่ สมมาตรของข้อมูลอย่าง 
มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
        สมมติฐานท่ี 3.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจัดการก าไรของ 
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระกับการจดัการก าไรพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของงานวิจยั กล่าวคือ  
ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีว ัดโดยคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ทางตรงเชิงลบ 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อการจดัการก าไร ซ่ึงค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากบั -0.10 จึง
สรุปได้ว่าสัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจัดการก าไร หากกิจการมี 
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีมีคณะกรรมการอิสระมากก็จะส่งผล 
ท าใหก้ารจดัการก าไรลดลงไป 
        ตวัแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์
ทางออ้มเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
        สมมติฐานท่ี 3.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไรของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
กิจกรรมของคณะกรรมการกับการจัดการก าไรพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของงานวิจัย กล่าวคือ  
ตวัแปร การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงลบ
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อการจดัการก าไร ซ่ึงค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากบั -0.07 จึง
สรุปไดว้่ากิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไร หากกิจการมีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีมีกิจกรรมคณะกรรมการจ านวนมากก็จะส่งผล
ท าใหก้ารจดัการก าไรลดลงไป 
        ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ทางออ้ม
เชิงลบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงค่าความสัมพนัธ์มีค่าเท่ากบั -0.05 
ซ่ึงแสดงค่าผ่านตวัแปรการจดัการก าไร โดยการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีคือกิจกรรมของคณะกรรมการ  
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สรุปไดว้่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อ 
ความไม่สมมาตรของข้อมูล หรือการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการ 
มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบกับการจัดการก าไรท่ีส่งผ่านความสัมพันธ์ไปในทิศทางอ้อมเชิงลบต่อ 
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล หากกิจการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีมี
กิจกรรมของคณะกรรมการสูงขึ้ น ก็จะส่งผลท าให้การจัดการก าไรลดลงไปและส่งผลต่อท าให้ 
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลงตามดว้ย 
 
        สมมติฐานกลุ่มท่ี 4 ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินและมีอิทธิผลทางอ้อมต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล  ผลการ
ทดสอบสมมติฐานพบความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการท่ีดีกับความไม่สมมติฐานตาม
สมมติฐานดงัต่อไปน้ี 
        สมมติฐานท่ี 4.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
       ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน พบว่า
เป็นไปตามสมมุติฐานของงานวิจยั กล่าวคือ ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนของการ
ถือหุ้น ในลกัษณะครอบครัวมีความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงลบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงิน ซ่ึงค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากบั -0.14 จึงสรุปไดว้่าสัดส่วน
การ  ถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงาน
ทางการเงิน หากกิจการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมีลกัษณะการถือหุ้น 
ในกลุ่มครอบครัวสูงขึ้นก็จะส่งผลท าใหคุ้ณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินลดลงไป 
        ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะครอบครัว 
มีความสัมพันธ์ทางอ้อมเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล ซ่ึง  
ค่าความสัมพนัธ์มีค่าเท่ากบั 0.05 ซ่ึงแสดงค่าผ่านตวัแปรการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  โดย
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีคือสัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวจึงสรุปไดว้่าการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล หรือการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว
มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีส่งผ่านความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางอ้อมเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล หากกิจการมีการก ากับดูแลกิจการ ท่ีดีท่ีมี
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โครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมีลักษณะการถือหุ้นในกลุ่มครอบครัวสูงขึ้ นก็จะส่งผลท าให้คุณภาพ 
การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินลดลงไปและส่งผลต่อท าใหค้วามไม่สมมาตรของขอ้มูลสูงขึ้น
ไป 
        สมมติฐานท่ี 4.2 สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นกับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินพบว่าเป็นไปตาม
สมมุติฐานของงานวิจยั กล่าวคือ ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของ 
ผู ้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ทางตรงเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อการเปิดเผยข้อมูลใน  
รายงานทางการเงินซ่ึงค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากบั -0.11 จึงสรุปไดว้า่สัดส่วนการกระจุก
ตวัของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน หากกิจการ
มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมีลกัษณะการถือหุ้นแบบมีการร่วมกลุ่มหรือมี
การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้สูงก็จะส่งผลท าให้คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินลดลงไป 
        ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์
ทางออ้มเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงค่าความสัมพนัธ์มีค่า
เท่ากบั 0.06 ซ่ึงแสดงค่าผ่านตวัแปรการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน โดยการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีคือสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น  จึงสรุปไดว้่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการ
กระจุกตวัของ ผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล หรือการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบกบัการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงินท่ีส่งผ่านความสัมพนัธ์ไปในทิศทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
หากกิจการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมีลกัษณะการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น
สูงขึ้นก็จะส่งผลท าให้คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินลดลงไปและส่งผลต่อท าให้
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลสูงขึ้นไป 
 
        สมมติฐานท่ี 4.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนักบัการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินพบว่าเป็นไปตาม
สมมุติฐานของงานวิจยั กล่าวคือ ตวัแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของ             
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นักลงทุนสถาบนัมีความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงินซ่ึงค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากบั 0.09 จึงสรุปไดว้่าสัดส่วนการถือหุ้น
ของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  
หากกิจการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
สถาบนัสูงก็จะส่งผลท าใหคุ้ณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินสูงขึ้นตาม 
        ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันไม่มี
ความสัมพนัธ์ทางออ้มเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
        สมมติฐานท่ี 4.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล        
ในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
คณะกรรมการอิสระกบัการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน พบว่าไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของ
งานวิจัย กล่าวคือ ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีว ัดโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่มี
ความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการ
เงิน  และสัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพนัธ์ทางออ้มเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
        สมมติฐานท่ี 4.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดย
กิจกรรมของคณะกรรมการกับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินพบว่าเป็นไปตาม
สมมุติฐานของงานวิจยั กล่าวคือตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการมี
ความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  ซ่ึง
ค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากับ 0.23 จึงสรุปได้ว่ากิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  หากกิจการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมี
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีมีกิจกรรมคณะกรรมการจ านวนมากก็จะส่งผลท าให้คุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินสูงขึ้นตาม 
        ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ทางออ้มเชิง
ลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงค่าความสัมพนัธ์มีค่าเท่ากบั -0.05 ซ่ึง



261 

  

แสดงค่าผ่านการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  โดยการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีคือกิจกรรมของ
คณะกรรมการ สรุปได้ว่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ทางอ้อมเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล หรือการก ากับดูแลกิจการท่ีวดัโดยกิจกรรมของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินท่ีส่งผ่าน
ความสัมพนัธ์ไปใน ทิศทางออ้มเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล หากกิจการมีการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีมีกิจกรรมของคณะกรรมการสูงขึ้นก็จะส่งผลท าให้
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินสูงขึ้นตามและส่งผลต่อท าให้ความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลลดลงตามดว้ย 
 
        สมมติฐานท่ี 5 ปัจจัยเก่ียวกับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลใน
รายงานทางการเงินกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของงานวิจยั กล่าวคือ
ตวัแปรการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินมีความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  ซ่ึงค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากบั -0.10 จึงสรุปไดว้่า
การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  หาก
กิจการมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีดีสูงขึ้นก็จะส่งผลท าให้ความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลลดลงไป 
 
        สมมติฐานท่ี 6 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรการจดัการก าไรกบัคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของงานวิจยั กล่าวคือตวัแปรการ
จดัการก าไรมีความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงลบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน  ซ่ึงค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากบั -0.09 จึงสรุปไดก้ารจดัการก าไรมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  หากกิจการมีการจดัการก าไรสูงขึ้น
ก็จะส่งผลท าใหคุ้ณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินลดลงไป 
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        สมมติฐานท่ี 6.1 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ม่ือส่งผา่นคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน 
         ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรการจดัการก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์
ทางออ้มเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงค่าความสัมพนัธ์มีค่า
เท่ากบั 0.05 ซ่ึงแสดงค่าผา่นการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินโดยการจดัการก าไร สรุปไดว้า่การ
จดัการก าไรมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล หรือการจดัการก าไรมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบกบัการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีส่งผา่นความสัมพนัธ์ไปในทิศทางออ้มเชิง
บวกต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล หากกิจการมีการจัดการก าไรจ านวนสูงขึ้ นก็จะส่งผลท าให้
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินลดลงไปและส่งผลต่อท าให้ความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลเพิ่มสูงขึ้นตาม 
 
        สมมติฐานท่ี 7 ปัจจยัเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรการจ่ายเงินปันผลกับความไม่
สมมาตรของขอ้มูล พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของงานวิจยั กล่าวคือตวัแปรการจ่ายเงินปันผลมี
ความสัมพนัธ์ทางตรงเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  ซ่ึงค่าแสดงบน
เส้นความสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากบั 0.13 จึงสรุปไดก้ารจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล  หากกิจการมีอตัราการจ่ายเงินปันผลหรือผลตอบแทนสูงขึ้นก็จะส่งผลท าให้ความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลสูงขึ้นตาม 
 
       สมมติฐานท่ี 8 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล 
        ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรการจดัการก าไรกบัการจ่ายเงิน
ปันผลพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของงานวิจัย กล่าวคือตัวแปรการจัดการก าไรมีความสัมพนัธ์
ทางตรงเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการจ่ายเงินปันผล  ซ่ึงค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ มีค่า
เท่ากบั 0.10 จึงสรุปไดก้ารจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล  หากกิจการมี
การจดัการก าไรสูงขึ้นก็จะส่งผลท าให้การจ่ายเงินปันผลสูงขึ้นตามผลก าไรท่ีเกิดขึ้นจากการจดัการ
ก าไร 
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       สมมติฐานท่ี 8.1 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลเม่ือส่งผา่นการจ่ายเงินปันผล 
         ผลของการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรการจดัการก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์
ทางออ้มเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงค่าความสัมพนัธ์มีค่า
เท่ากบั 0.05 ซ่ึงแสดงค่าผา่นการจ่ายเงินปันผลโดยการจดัการก าไร สรุปไดว้า่การจดัการก าไรมีอิทธิพล
ทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล หรือการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบัการ
จ่ายเงินปันผลท่ีส่งผ่านความสัมพันธ์ไปในทิศทางอ้อมเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล  
หากกิจการมีการจดัการก าไรจ านวนสูงขึ้นก็จะส่งผลท าให้การจ่ายเงินปันผลสูงขึ้นตามและส่งผลต่อ
ท าใหค้วามไม่สมมาตรของขอ้มูลเพิ่มสูงขึ้นตาม
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ตารางท่ี 4.53  ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ข้อท่ี สมมติฐาน 

ผลการทดสอบ 

มีอทิธิพลทางตรง ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางตรง 

มีอทิธิพลทางอ้อม ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางอ้อม 

ตัวแปรปัจจัย ทิศทาง
ท่ีส่งผล 

ส่งผลต่อ 
ตัวแปร 

ทิศทาง
ท่ีส่งผล 

ส่งผ่าน
มายังตัว
แปร 

1 ปัจจัยเ ก่ียวกับการจัดการก าไรมี อิทธิพล
ทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

การจดัการก าไร + ความไม่
สมมาตร
ของขอ้มูล 

ยอมรับ    

2 ปัจจัยเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ ท่ี ดี มี
อิทธิพลทางตรงต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
โดย 
2.1 สั ด ส่ วนของการ ถื อ หุ้ น ในลักษณะ
ครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์

ก า ร ก า กั บ ดู แ ล
กิจการท่ีดีท่ีวดัโดย 
 
 
ก า ร ถื อ หุ้ น ใ น
ลกัษณะครอบครัว 
 

 
 
 
 
+ 

 
 
 
 

ความไม่
สมมาตร
ของขอ้มูล 

 
 
 
 

ยอมรับ 
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ตารางท่ี 4.53 (ต่อ) 
 

ข้อท่ี สมมติฐาน 

ผลการทดสอบ 

มีอทิธิพลทางตรง ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางตรง 

มีอทิธิพลทางอ้อม ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางอ้อม 

ตัวแปรปัจจัย ทิศทางท่ี
ส่งผล 

ส่งผลต่อ 
ตัวแปร 

ทิศทาง
ท่ีส่งผล 

ส่งผ่าน
มายังตัว
แปร 

 2.2 สัดส่วนการกระจุกตัวของผู ้ถือหุ้นมี
อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตร
ของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์
2.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมี
อิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตร
ของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์
2.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิง
ลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

การกระจุกตวัของ
ผูถื้อหุน้ 
 
 
สั ด ส่ วนการถื อ
หุ้นของนักลงทุน
สถาบนั 
 
 
คณะกรรมกา ร
อิสระ 

+ 
 
 
 

N/A 
 
 
 

N/A 

ความไม่
สมมาตรของ

ขอ้มูล 
 

ความไม่
สมมาตรของ

ขอ้มูล 
 

ความไม่
สมมาตรของ

ขอ้มูล 

ยอมรับ 
 
 
 

ปฏิเสธ 
 
 
 

ปฏิเสธ 
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ตารางท่ี 4.53 (ต่อ) 
 

ข้อท่ี สมมติฐาน 

ผลการทดสอบ 

มีอทิธิพลทางตรง ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางตรง 

มีอทิธิพลทางอ้อม ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางอ้อม 

ตัวแปรปัจจัย ทิศทางท่ี
ส่งผล 

ส่งผลต่อ 
ตัวแปร 

ทิศทาง
ท่ีส่งผล 

ส่งผ่าน
มายังตัว
แปร 

 2.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

กิจกรรมของ
คณะกรรมการ 

- 
 

ความไม่
สมมาตร
ของขอ้มูล 

ยอมรับ    

3 ปัจจัยเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ ท่ี ดี มี
อิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไรและมีอิทธิ
ผลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
3.1 สั ด ส่ วนของการ ถื อ หุ้ นในลักษณะ
ครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการ
จดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์
 

การก า กับ ดู แล
กิ จการ ท่ี ดี ท่ี ว ัด
โดย 
สัดส่วนของการ
ถือหุ้นในลกัษณะ
ครอบครัว 
 

 
 
 
+ 
 
 
 
 

 
 
 

การจดัการ
ก าไร 

 
 

 
 
 

ยอมรับ 
 
 
 

 
 
 
+ 
 
 
 

 
 
 

ความไม่
สมมาตร
ของ
ขอ้มูล 

 

 
 
 

ยอมรับ 
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ตารางท่ี 4.53 (ต่อ) 
 

ข้อท่ี สมมติฐาน 

ผลการทดสอบ 

มีอทิธิพลทางตรง ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางตรง 

มีอทิธิพลทางอ้อม ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางอ้อม 

ตัวแปรปัจจัย ทิศทางท่ี
ส่งผล 

ส่งผลต่อ 
ตัวแปร 

ทิศทาง
ท่ีส่งผล 

ส่งผ่านมายัง
ตัวแปร 

 3.2 สัดส่วนการกระจุกตัวของผู ้ถื อหุ้นมี
อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการก าไร
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

สัดส่ วนการ
กระจุกตวัของ
ผูถื้อหุน้ 

+ 
 

การจดัการ
ก าไร 

ยอมรับ + 
 
 

ความไม่
สมมาตร
ของขอ้มูล 

ยอมรับ 
 

 3.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมี
อิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไรของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
3.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิง
ลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์
 

สัดส่ วนการ
ถือหุ้นของนัก
ลงทุนสถาบนั 
คณะกรรมการ
อิสระ 
 
 

N/A 
 
 
- 
 
 
 

การจดัการ
ก าไร 

 
การจดัการ
ก าไร 

 
 

ปฏิเสธ 
 
 

ยอมรับ 
 
 
 

N/A 
 
 

N/A 
 
 
 

ความไม่
สมมาตร
ของขอ้มูล 
ความไม่
สมมาตร
ของขอ้มูล 

 

ปฏิเสธ 
 
 

ปฏิเสธ 
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ตารางท่ี 4.53 (ต่อ) 
 

ข้อท่ี สมมติฐาน 

ผลการทดสอบ 

มีอทิธิพลทางตรง ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางตรง 

มีอทิธิพลทางอ้อม ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางอ้อม 

ตัวแปรปัจจัย ทิศทางท่ี
ส่งผล 

ส่งผลต่อ 
ตัวแปร 

ทิศทางท่ี
ส่งผล 

ส่งผ่าน
มายังตัว
แปร 

 3.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

กิจกรรมของ
คณะกรรมการ 

- การจดัการ
ก าไร 

ยอมรับ - ความไม่
สมมาตร
ของขอ้มูล 

ยอมรับ 

4 ปัจจัยเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ ท่ี ดี มี
อิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล
ในรายงานทางการเงินและมีอิทธิผลทางอ้อม
ต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
4.1 สั ด ส่ วนของการ ถื อ หุ้ นในลักษณะ
ครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพ
การเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

 
 
 
 
สัดส่วนของ
การถือหุ้นใน
ลกัษณะ
ครอบครัว 

 
 
 
 
- 
 
 

 

 
 
 
 

การเปิดเผย
ขอ้มูลใน
รายงาน

ทางการเงิน 

 
 
 
 

ยอมรับ 
 
 

 

 
 
 
 
+ 
 
 

 

 
 
 
 

ความไม่
สมมาตร
ของขอ้มูล 

 

 
 
 
 

ยอมรับ 
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ตารางท่ี 4.53 (ต่อ) 
 

ข้อท่ี สมมติฐาน 

ผลการทดสอบ 

มีอทิธิพลทางตรง ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางตรง 

มีอทิธิพลทางอ้อม ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางอ้อม 

ตัวแปรปัจจัย ทิศทา
งท่ี
ส่งผล 

ส่งผลต่อ 
ตัวแปร 

ทิศทาง
ท่ี

ส่งผล 

ส่งผ่าน
มายังตัว
แปร 

 4.2 สัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลใน
รายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์

สั ด ส่ วนกา ร
กระจุกตัวของ
ผูถื้อหุน้ 

- การเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน 

ยอมรับ + ความไม่
สมมาตร
ของขอ้มูล 

ยอมรับ 
 

 4.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมี
อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผย
ข้อมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
4.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก
ต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการ
เงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

สัดส่วนการถือ
หุน้ของนกั
ลงทุนสถาบนั 
 
คณะกรรมการ
อิสระ 
 

+ 
 
 
 

N/A 
 

 

การเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน 
การเปิดเผย

ขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน 

 

ยอมรับ 
 
 
 

ปฏิเสธ 
 

 

N/A 
 
 
 

N/A 
 

 

ความไม่
สมมาตร
ของขอ้มูล 
 
ความไม่
สมมาตร
ของขอ้มูล 

ปฏิเสธ 
 
 
 

ปฏิเสธ 
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ตารางท่ี 4.53 (ต่อ) 
 

ข้อท่ี สมมติฐาน 

ผลการทดสอบ 

มีอทิธิพลทางตรง ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางตรง 

มีอทิธิพลทางอ้อม ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางอ้อม 

ตัวแปรปัจจัย ทิศทาง
ท่ีส่งผล 

ส่งผลต่อ 
ตัวแปร 

ทิศทาง
ท่ี

ส่งผล 

ส่งผ่าน
มายังตัว
แปร 

 4.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมี อิทธิพล
ทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์

กิจกรรมของ
คณะกรรมการ 

+ การเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน 

ยอมรับ - ความไม่
สมมาตร
ของขอ้มูล 

ยอมรับ 
 

5 ปัจจัยเก่ียวกับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลใน
รายงานทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
ความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

การเปิดเผย
ขอ้มูลใน
รายงาน
ทางการเงิน 
 

- 
 
 

 

ความไม่
สมมาตรของ

ขอ้มูล 
 

ยอมรับ    
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ตารางท่ี 4.53 (ต่อ) 
 

ข้อท่ี สมมติฐาน 

ผลการทดสอบ 

มีอทิธิพลทางตรง ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางตรง 

มีอทิธิพลทางอ้อม ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางอ้อม 

ตัวแปร
ปัจจัย 

ทิศทางท่ี
ส่งผล 

ส่งผลต่อ 
ตัวแปร 

ทิศทาง
ท่ี

ส่งผล 

ส่งผ่าน
มายังตัว
แปร 

6 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิง
ลบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการ
เงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

การ
จดัการ
ก าไร 

- การเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน 

ยอมรับ    

 6.1 ปัจจัยเ ก่ียวกับการจัดการก าไรมี อิทธิพล
ทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ม่ือส่งผ่าน
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 

การ
จดัการ
ก าไร 

- 
 
 

 

การเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงิน 

ยอมรับ + ความไม่
สมมาตร
ของ
ขอ้มูล 

 

ยอมรับ 

7 ปัจจยัเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรง
เชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

การ
จ่ายเงิน
ปันผล 

+ ความไม่
สมมาตรของ

ขอ้มูล 

ยอมรับ    
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ตารางท่ี 4.53 (ต่อ) 
 

ข้อท่ี สมมติฐาน 

ผลการทดสอบ 

มีอทิธิพลทางตรง ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐาน 
ทางตรง 

มีอทิธิพลทางอ้อม ผลการ
ทดสอบ
สมมติฐา

น 
ทางอ้อม 

ตัวแปร
ปัจจัย 

ทิศทางท่ี
ส่งผล 

ส่งผลต่อ 
ตัวแปร 

ทิศทาง
ท่ี

ส่งผล 

ส่งผ่าน
มายังตัว
แปร 

8 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิง
บวกต่อการจ่ายเงินปันผล 

 

การ
จดัการ
ก าไร 

+ การจ่ายเงินปันผล ยอมรับ    

 8.1 ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางออ้ม
เชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลเม่ือส่งผ่าน
การจ่ายเงินปันผล 

การ
จดัการ
ก าไร 

+ 
 
 

 

การจ่ายเงินปันผล ยอมรับ + ความไม่
สมมาตร
ของ
ขอ้มูล 

 

ยอมรับ 
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ 
          การวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์และประโยชน์จากงานวิจัยคือ การน าผลการศึกษาและผลการ
วิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลจากการวิจยัน ามาออกแบบเป็น                  
แบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูลส าหรับผูมี้ส่วนได้เสียใช้ประโยชน์ในการประกอบ             
การตดัสินใจ  ผูว้ิจยัไดน้ าผลการทดสอบสมมติฐานจากงานวิจยัเชิงปริมาณน ามาท าเชิงคุณภาพโดยได้
สัมภาษณ์ผูมี้ความรู้และผูมี้ประสบการณ์ในการใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลท่ีเผยแพร่สาธารณะของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ านวน 7 คน โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth 
Interview) เพื่อยืนยนัผลทดสอบสมมติฐานตามโมเดลงานวิจยั และน าผลการวิเคราะห์ดงักล่าวไปร่วม
พฒันาแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลให้ไดรั้บความสมบูรณ์และเป็นประโยชน์แก่ผูส้นใจ
น าไปใชง้านประกอบกบัการตดัสินใจ 
 
ความคิดเห็นต่อสมมติฐานท่ี 1 ปัจจัยเกี่ยวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความ        
ไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ทั้ง 7 คน เห็นดว้ยกบัสมมติฐานขา้งตน้ เน่ืองจากการจดัการก าไร การตกแต่ง
ตวัเลขทางการบญัชีการบิดเบือนตวัเลขทางการเงิน หรือการใชดุ้ลยพินิจผ่านรายการคงคา้งมีผลต่อการ
เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล เน่ืองจากหากกิจการมีการจดัการก าไร ผูมี้ส่วนไดเ้สียหรือผูใ้ช้ขอ้มูล        
จะไม่สามารถรับรู้ขอ้มูลท่ีแทจ้ริงได ้ ท าให้ความโปร่งใสและความเช่ือถือได้ของขอ้มูลลดลง และ       
ผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอกกิจการไม่สามารถรับรู้ขอ้มูลท่ีแทจ้ริงได ้หากมีการบิดเบือนขอ้มูลหรือการ
จดัการก าไรเกิดขึ้น  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลทดสอบสมมติฐานตามการวิจยัเชิงปริมาณ  
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ไดใ้ห้ขอ้สังเกตการเกิดการจดัการก าไรเพิ่มเติม โดยให้ขอ้สังเกตการเกิดการ
จดัการก าไรคือ เกิดการเคล่ือนยา้ยการรับรู้รายได ้เช่น รายไดข้องปีปัจจุบนัเพิ่มสูงมากกว่าปีเดิมอย่าง
ผิดปกติ รายไดข้องกิจการเพิ่มขึ้นในขณะท่ีสภาพแวดลอ้มของธุรกิจในอุตสาหกรรมถดถอย  รายได้
ของกิจการมีความผิดปกติในกรณีท่ีรายไดข้องกิจการขึ้นอยู่ตามฤดูกาล เช่น รายไดจ้ากการขายสินคา้
ตามฤดูกาลเพิ่มขึ้นนอกเหนือฤดูกาลปกติ มีการตั้งส ารองต่างๆ ท่ีท าให้รายไดเ้พิ่มขึ้นจากนโยบายการ
บญัชี เป็นตน้ 
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ความคิดเห็นต่อสมมติฐานกลุ่มท่ี 2 ปัจจัยเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อความ     
ไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นด้วยกบัสมมติฐานดังกล่าว และมีความคิดเห็นว่าหากกิจการมี          
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีก็จะส่งผลต่อการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล  กล่าวคือกิจการท่ีมีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีไม่ส่งผลต่อความโปร่งใสหรือมีอิทธิพลก็จะท าให้ความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลงไป และหากกิจการมีโครงสร้างกรรมการท่ีเอ้ือต่อการเกิดความโปร่งใส          
ก็จะท าใหค้วามไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลงไป  
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์จ านวน 6 ใน 7 คน เห็นดว้ยกบัสมมติฐานท่ีว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วน
ของการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล เน่ืองจาก 
หากมีการถือหุ้นท่ีท าให้กลุ่มบุคคลใดบุคคลหน่ึงมีอ านาจและมีอิทธิพลในนยัส าคญัก็จะส่งผลท าให้
เกิดการเอ้ือประโยชน์ต่อกลุ่มบุคคลดงักล่าว ไม่ว่าจะเป็นการทราบขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ก่อน หรือ
การไดรั้บขอ้มูลภายในท่ีมีความส าคญัต่อการตดัสินใจท่ีมากกว่าการเผยแพร่สาธารณะก็จะท าให้เกิด
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลและใชป้ระโยชน์จากความไดเ้ปรียบดงักล่าว โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจ
มีส่วนท่ีจะสร้างความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีเกิดขึ้น เน่ืองจากผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีมีอ านาจสามารถเขา้ไป
ก ากบัดูแลกิจการโดยการเขา้ไปมีส่วนร่วมในการบริหารจากการแต่งตั้ง ท าให้ขาดความโปร่งใส และ
สร้างความไดเ้ปรียบเสียเปรียบเกิดขึ้น และผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนน้อยไม่เห็นดว้ยเน่ืองจาก หลกัเกณฑ์
และขอ้ก าหนดตามตลาดหลกัทรัพยมี์บทก าหนดโทษ และมีการรายงานขอ้มูลการมีอิทธิพลดงักล่าว 
ท าให้ไม่เกิดการสร้างความไดเ้ปรียบดงักล่าวเกิดขึ้น ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นดว้ยกบัสมมติฐาน
และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
        ผูใ้หส้ัมภาษณ์จ านวน 6 ใน 7 คน เห็นดว้ยกบัสมมติฐานท่ีวา่โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีการกระจุก
ตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล เน่ืองจาก หากมีการถือครอง
หุ้นท่ีท าให้กลุ่มบุคคลใดบุคคลหน่ึงมีอ านาจและมีอิทธิพลในนัยส าคญัก็จะส่งผลท าให้เกิดการเอ้ือ
ประโยชน์ต่อกลุ่มบุคคลดังกล่าว การท่ีกลุ่มผูมี้ส่วนได้เสียกระจุกตัวกันอาจสร้างอิทธิพลต่อการ
ตดัสินใจบางอยา่งเก่ียวกบัขอ้มูลท่ีเอ้ือประโยชน์ส่วนตน ไม่วา่จะเป็นการทราบขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์
ก่อน หรือการไดรั้บขอ้มูลภายในท่ีมีความส าคญัต่อการตดัสินใจ ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนนอ้ยไม่เห็นด้วย
เน่ืองจาก ตลาดหลกัทรัพยมี์กฎเกณฑ์ ขอ้ก าหนด และบทก าหนดโทษต่อการเกิดการใช้ประโยชน์ท่ี
ไดรั้บจากอิทธิพลดงักล่าว ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นดว้ยกบัสมมติฐานและสอดคลอ้งกบังานวิจยั
เชิงปริมาณ 
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        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ทั้งหมดไม่เห็นด้วยกับสมมติฐานท่ีว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนของนัก
ลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล เน่ืองจากกิจการท่ีมีการลงทุน
ของนักลงทุนสถาบนัไม่ไดส้ร้างอิทธิพลและมีการประกันไดว้่าจะไม่มีการใช้ประโยชน์หรือสร้าง
ความไดเ้ปรียบจากความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีเกิดขึ้น เน่ืองจากนักลงทุนสถาบนัก็คือกลุ่มบุคคล
หน่ึงท่ีท าการลงทุนในบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
        ผูใ้หส้ัมภาษณ์จ านวน 4 ใน 7 คน ไม่เห็นดว้ยกบัสมมติฐานท่ีว่าคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจาก
คณะกรรมการไม่มีส่วนต่อการบริหารงานโดยตรงเพียงแต่มีอ านาจในการลงมติและก าหนดนโยบาย
และกลยุทธ์ อาจจะไม่สามารถลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีเกิดขึ้น  และผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนน้อย
เห็นดว้ยกบัสมมติฐานดงักล่าว เช่ือวา่หากกิจการมีโครงสร้างกรรมการท่ีมีคณะกรรมการอิสระจ านวน
มากท่ีไม่มีผลประโยชน์โดยตรงกบักิจการ ก็จะก่อให้เกิดความโปร่งใสในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี        
ผูใ้หส้ัมภาษณ์ส่วนใหญ่ไม่เห็นดว้ยกบัสมมติฐานดงักล่าวซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
        และผูใ้หส้ัมภาษณ์จ านวน 4 ใน 7 คน เห็นดว้ยกบัสมมติฐานท่ีว่ากิจกรรมของคณะกรรมการมี
อิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์  
เน่ืองจากจ านวนคร้ังกิจกรรมของคณะกรรมการท่ีวดัจากจ านวนคร้ังการประชุมหากกิจการมีการ
ประชุมและรายงานผลการประชุมและประกาศขอ้มูลท่ีส าคญัหรือตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีมีสาระส าคญั
ต่อการตดัสินใจ หรือก าหนดแนวทางและสร้างความโปร่งใสก็จะช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ลดลงไป และผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนนอ้ยไม่เห็นดว้ยกบัสมมติฐานดงักล่าว เน่ืองจากการประชุมดงักล่าว
จะไม่เกิดประโยชน์หากกิจการไม่ไดน้ าเสนอขอ้มูล  เร่ืองส าคญัในการประชุมหรือไม่ใช่การติดตาม
การด าเนินงานท่ีเกิดความโปร่งใสก็จะไม่มีผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ผูใ้หส้ัมภาษณ์ส่วนใหญ่
เห็นดว้ยกบัสมมติฐานดงักล่าวซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
 
ความคิดเห็นต่อสมมติฐานกลุ่มท่ี 3 ปัจจัยเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการ
จัดการก าไรและมีอทิธิผลทางอ้อมต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นดว้ยกบัสมมติฐานดังกล่าว และมีความคิดเห็นว่าหากกิจการมี
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็จะส่งผลท าให้การจดัการก าไรลดลงและท าให้ความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ลดลงตาม  กล่าวคือกิจการท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอิทธิพลและการ
ใชป้ระโยชน์ส่วนตนจากอิทธิพลดงักล่าวและหากกิจการมีโครงสร้างกรรมการท่ีเอ้ือต่อการเกิดความ
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โปร่งใสของขอ้มูลและค านึงถึงส่วนผูมี้ส่วนได้เสียเป็นหลกัก็จะลดการบิดเบือนขอ้มูลหรือตกแต่ง
บญัชีลงไป และท าใหค้วามไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลงไปตาม 
         ผูใ้ห้สัมภาษณ์จ านวน 6 ใน 7 คน เห็นด้วยกับสมมติฐานท่ีว่าสัดส่วนของการถือหุ้นใน
ลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เน่ืองจากกิจการท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีอยู่ในกลุ่มคนจนถึงมีระดบันัยส าคญัต่อการ
ตดัสินใจก็จะมีผลต่อการเอ้ือประโยชน์หรือใชอ้  านาจดงักล่าวเพื่อประโยชน์ส่วนตน หากกิจการมีการ
ถือหุน้ในลกัษณะครอบครัวก็อาจจะท าให้เกิดการบิดเบือนขอ้มูลหรือจดัการตวัเลขทางการบญัชีไปใน
ทิศทางท่ีต้องการ และส่งผลต่อความไม่สมมาตรท่ีเกิดขึ้ นด้วยเน่ืองจากผูมี้ส่วนได้เสียภายนอก             
จะไม่ไดรั้บรู้ถึงการเกิดการบิดเบือนตวัเลขและท่ีมีของตวัเลขท่ีแทจ้ริง ณ วนัประกาศขอ้มูลข่าวสาร
ดงักล่าว ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนนอ้ยไม่เห็นดว้ยเน่ืองจาก มีกฎเกณฑแ์ละขอ้ก าหนดโทษดงักล่าวหากเกิด
พฤติกรรมในการจดัการก าไร ทางตลาดหลกัทรัพยไ์ดก้  าหนดให้มีการติดตามและตรวจสอบก่อนการ
น าเสนอรายงานทางการเงิน ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นดว้ยกบัสมมติฐานดงักล่าวและสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัเชิงปริมาณ 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ 6 ใน 7 คน เห็นด้วยกับสมมติฐานท่ีว่าสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมี
อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์  เน่ืองจาก
อิทธิพลของการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นจนถึงระดบัท่ีมีอ านาจก็อาจจะมีการร่วมกลุ่มกนัเพื่อประโยชน์
ส่วนตนและใช้ประโยชน์จากอิทธิพลดงักล่าวนั้น ซ่ึงมีผลต่อการเกิดความโปร่งใสอาจจะเอ้ือต่อการ
ตกแต่งตวัเลขหรือบิดเบือนตวัเลขทางการเงินให้เป็นไปในทิศทางท่ีตอ้งการ เพื่อประโยชน์ส่วนตนใน
การวางแผนการลงทุนและวางแผนการลงทุน ส่งผลต่อท าให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล และ                   
ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนน้อยเห็นว่าตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการก าหนดบทลงโทษและเปิดเผยระดับความมี
อิทธิพลดงักล่าวซ่ึงเป็นการติดตามและตรวจสอบการใช้ประโยชน์ส่วนตนดงักล่าวจึงไม่มีผลต่อการ
เกิดการจัดการก าไรและการเกิดความไม่สมมาตรของข้อมูล ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นด้วยกับ
สมมติฐานดงักล่าวและสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ 6 ใน 7 คน ไม่เห็นด้วยกับสมมติฐานท่ีว่าสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
สถาบันมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจัดการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เน่ืองจาก อิทธิพลของนักลงทุนสถาบนัก็เทียบเท่ากบัผูล้งทุนประเภทอ่ืนไม่ไดมี้อิทธิพลโดยตรงกบั
การบริหารกิจการโดยตรงท าให้ไม่สามารถเขา้มาป้องกนัหรือบิดเบือนการตกแต่งตวัเลขหรือการใช้
ดุลยพินิจในการจดัการก าไรลดลง และไม่มีลต่อการลดความไม่สมมาตรขอ้มูลใดๆ ทั้งส้ิน และผูใ้ห้
สัมภาษณ์ส่วนน้อยเห็นว่าหากตวัแทนนกัลงทุนสถาบนัท่ีเป็นผูน้ าเงินลงทุนของสมาชิกหรือผูล้งทุน
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ในสถาบันมาลงทุนเพื่อหาผลตอบแทนเข้ามาเป็นตัวแทน ก็อาจจะท าให้เกิดการเผยแพร่ข้อมูลท่ี
โปร่งใส  ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่ไม่เห็นด้วยกับสมมติฐานดังกล่าวและสอดคลอ้งกับงานวิจยัเชิง
ปริมาณ 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ 4 ใน 7 คน ไม่เห็นด้วยกับสมมติฐานท่ีว่าคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากคณะกรรมการ
มีส่วนร่วมในการก าหนดนโยบายและกลยุทธ์ควบคุมและติดตามประเมินผลจากท่ีประชุมและไม่มี
ส่วนร่วมเก่ียวกบัการบริหารและใช้ดุลยพินิจในการทางดา้นการปฏิบติัโดยตรงท าให้ไม่สามารถไป
จ ากดัการจดัการก าไรและลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลได ้และผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนน้อยเห็นว่าหาก
คณะกรรมการอิสระมีส่วนในการติดตามและประเมินผลและมีอ านาจในการติดตามและตรวจสอบ
อาจจะลดความสามารถในการจดัการก าไรลงไป และท าให้ความไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลงตามดว้ย 
ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่ไม่เห็นดว้ยกบัสมมติฐานดังกล่าวและสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณใน
ส่วนของอิทธิพลทางออ้ม 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ 4 ใน 7 คน เห็นดว้ยกบัสมมติฐานท่ีว่ากิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากการประชุม 
และการพิจารณาข้อมูลข่าวสารทางการเงินหรือตอบสนองเร่ืองอ่ืน ๆ หากเป็นข้อมูลท่ีส าคัญต่อ                 
การตดัสินใจหรือช้ีแจ้งเก่ียวกบัประเด็นทางการเงินและมีการรายงานการประชุมดงักล่าวออกมายงั
สาธารณะก็จะช่วยลดโอกาสการจดัการก าไรลง และลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลงไป และผูใ้ห้
สัมภาษณ์ส่วนน้อยไม่เห็นด้วยเน่ืองจากการประชุมดังกล่าวอาจจะไม่เก่ียวกับเร่ืองท่ีเก่ี ยวขอ้งทาง
การเงินหรือเก่ียวกบัขอ้มูลท่ีส าคญัท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ จึงไม่สามารถลดการจดัการก าไร
หรือสร้างหรือลดความไม่สมมาตรท่ีเกิดขึ้นได ้ผูใ้หส้ัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห้นดว้ยกบัสมมติฐานดงักล่าว
และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
 
ความคิดเห็นต่อสมมติฐานกลุ่มท่ี 4 ปัจจัยเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อ
คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินและมีอิทธิผลทางอ้อมต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นดว้ยกบัสมมติฐานดังกล่าว และมีความคิดเห็นว่าหากกิจการมี
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีก็จะส่งผลท าให้มีความโปร่งใสและเป็นต้นต่อในการรายงานข้อมูลท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกประเภทไดเ้ท่าเทียมกนัท าให้เกิดคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงิน และท าให้ความไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลงตาม  กล่าวคือกิจการท่ีมีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอิทธิพลและการใชป้ระโยชน์ส่วนตนจากอิทธิพล
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ดงักล่าวและหากกิจการมีโครงสร้างกรรมการท่ีเอ้ือต่อการเกิดความโปร่งใสของขอ้มูลและค านึงถึง
ส่วนผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายเป็นหลกั และกิจการจะสามารถเผยแพร่ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ท่ีมีคุณภาพท าให้กิจการมีคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินท่ีดีและยงัลดความไม่
สมมาตรท่ีเกิดขึ้นได ้
        ผู ้ให้สัมภาษณ์ทั้ งหมด เห็นด้วยกับสมมติฐานท่ีว่าสัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะ
ครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากหากกิจการมีการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวจนถึงระดับท่ีมี
อิทธิพลต่อการเขา้ไปบริหารจดัการ อาจจะมีการใช้ประโยชน์ของขอ้มูลภายในท่ีไม่ได้เผยแพร่บาง
ประเภทสร้างความได้เปรียบให้กับตัวเอง ซ่ึงการน าเสนอข้อมูลในรายงานทางการเงินอาจไม่ได้
น าเสนอขอ้มูลท่ีจ าเป็นทั้งส้ินท าให้คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีเป็นประโยชน์
ต่อการตัดสินใจลดลง ท าให้เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลเพิ่มขึ้น ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐาน
ดงักล่าวและสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ทั้ งหมด เห็นด้วยกับสมมติฐานท่ีว่าสัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นมี
อิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์เช่นเดียวกับสมมติฐานท่ีว่าสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะครอบครัวมีอิทธิพล
เหมือนกนั เน่ืองจากผูใ้หส้ัมภาษณ์ทั้งหมดมองเห็นว่าระดบัท่ีมีอิทธิพลจนมีสาระส าคญัหากผูถื้อหุ้นท่ี
อยู่ในกลุ่มกระจุกตวัดงักล่าวไดเ้ขา้มามีส่วนร่วมในการก าหนดนโยบาย วางกลยุทธ์ หรือเขา้มามีส่วน
ร่วมในการบริหารงานก็อาจจะมีการใชป้ระโยชน์ขอ้มูลภายในบางประการเพื่อประโยชน์ส่วนตนและ
ไม่ไดน้ าเสนอขอ้มูลภายในดงักล่าวท่ีอาจเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอก
รับรู้ ท าให้คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินลดลงและก่อให้เกิดความไม่สามารถของ
ขอ้มูลเกิดขึ้น  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานดงักล่าวและสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ 5 ใน 7  ท่านไม่เห็นดว้ยกบัสมมติฐานท่ีว่าสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
สถาบนัมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัดงักล่าวมองในแง่อิทธิพลไม่มีผลต่อการ
บริหารจดัการกิจการท่ีลงทุน เป็นเพียงประเภทนักลงทุนอีกกลุ่มหน่ึงเท่านั้น ท าให้ไม่สามารถเพิ่ม
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินหรือลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลงได ้และผูใ้ห้
สัมภาษณ์ส่วนน้อยเห็นด้วยกับสมมติฐานเน่ืองจาก หากนักลงทุนสถาบนัดังกล่าวถือหุ้นจนอยู่ใน
ระดบัท่ีมีนยัส าคญัและมีส่วนร่วมในการก าหนดนโยบายและเขา้บริหารจดัการอาจจะท าให้เกิดความ
โปร่งใส ในการเปิดเผยรายงานทางการเงินเน่ืองจากต้องรับผิดชอบต่อการน า เงินทุนของสถาบัน         
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มาลงทุนต่อ เพื่อให้เกิดความโปร่งใสจึงกระตุ้นให้เกิดการเปิดเผยรายงานของกิจการท่ีลงทุนให้
เพียงพอและสามารถลดความไม่สมมาตรของข้อมูลได้ ผู ้ให้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่ไม่เห็นด้วย                  
กบัสมมติฐานดงักล่าวและสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ทางออ้มกบัความ
ไม่สมมาตรกบัขอ้มูล 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ทั้งหมดไม่เห็นดว้ยกบัสมมติฐานท่ีว่าคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรง
เชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เน่ืองจากคณะกรรมการอิสระเป็นผูร่้วมก าหนดนโยบายและกลยุทธ์แต่ไม่มีอิทธิพลในการบริหาร    
การจดัการหรือด าเนินกิจการจึงไม่สามารถเขา้มาควบคุมดูแลได้ทั้งส้ิน ไม่มีผลท าให้เกิดคุณภาพ       
ในการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินโดยตรงและไม่สามารถลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลง
ได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ทั้ งหมดเห็นด้วยกับสมมติฐานท่ีว่ากิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เน่ืองจากหากกิจกรรมการประชุมของคณะกรรมการในแต่ละคร้ังท าให้เกิดการเผยแพร่
หรือมีขอ้หารือเร่ืองท่ีส าคญัท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจก็จะช่วยท าให้เกิดการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมี
คุณภาพเกิดขึ้นและช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลงไปซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
 
ความคิดเห็นต่อสมมติฐานท่ี 5 ปัจจัยเกี่ยวกับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน               
มีอทิธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผูใ้หส้ัมภาษณ์ทั้งหมดเห็นดว้ยกบัสมมติฐานท่ีวา่คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการ
เงินมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เน่ืองจากหากกิจการมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีดีและเปิดเผย
ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจจ านวนท่ีมากและเป็นประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียก็จะท าให้ผูมี้ส่วน
ไดเ้สียทุกคนไดรั้บขอ้มูลท่ีเท่าเทียมกนัและท าให้ตลาดเกิดตลาดสัมบูรณ์ และท าให้ความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลของกิจการลดลงไปเป็นผลดีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
 
ความคิดเห็นต่อสมมติฐานท่ี 6 ปัจจัยเกี่ยวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพ    
การเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ทั้งหมดเห็นดว้ยกบัสมมติฐานท่ีว่าการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจาก
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หากกิจการเกิดการจดัการก าไรหรือบิดเบือนข้อมูลหรือน าเสนอข้อมูลท่ีขดัต่อข้อเท็จจริง และได้
เผยแพร่ขอ้มูลสารสนเทศดงักล่าวออกไปก็จะท าให้คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน
ลดลงไป ขอ้มูลสารสนเทศดงักล่าวจะขดัต่อขอ้เท็จจริงท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีไม่ได้รับรู้ต่อขอ้เท็จจริง
ดังกล่าวอาจน าไปใช้ตัดสินใจและวางแผนผิดพลาดเป็นการสร้างความไม่สมมาตรของข้อมูลให้
เกิดขึ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
 
ความคิดเห็นต่อสมมติฐานท่ี 7 ปัจจัยเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความ    
ไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
        ผูใ้ห้สัมภาษณ์ 4 ใน 7 คนเห็นดว้ยกบัสมมติฐานท่ีว่าการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรงเชิง
บวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากการจ่ายเงิน
ปันผลดงักล่าวส่วนใหญ่เป็นการจ่ายเงินปันผลประจ าปีหรืองวดพิเศษ กิจการไม่ไดเ้ปิดเผยท่ีมาของ
ผลตอบแทนดงักล่าวอยา่งชดัเจน ไม่ไดเ้ปิดเผยวา่ผลตอบแทนดงักล่าวท่ีจ่ายเกิดจากโครงใดของกิจการ
หากกิจการมีการจ่ายเงินปันผลท่ีมากและไม่ไดช้ี้แจง้ท่ีมาของผลตอบแทนดงักล่าวก็จะสร้างความไม่
สมมาตรของขอ้มูลท่ีเกิดขึ้น เน่ืองจากผลตอบแทนดงักล่าวอาจจะพิจารณาน าไปลงทุนแทนเพื่อสร้าง
ผลตอบแทนแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียในอนาคตและรักษาสภาพคล่องของกิจการ และผูใ้หส้ัมภาษณ์ส่วนน้อย
ไม่เห็นดว้ยเน่ืองจาก ผลตอบแทนมกัจจะจ่ายจากผลด าเนินงานประจ าปีหรือโครงการใดโครงการหน่ึง
เป็นปกติ  ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นด้วยกับสมมติฐานดังกล่าวและสอดคล้องกับงานวิจัยเชิง
ปริมาณ 
 
ความคิดเห็นต่อสมมติฐานท่ี 8 ปัจจัยเกีย่วกบัการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจ่ายเงิน
ปันผล 
        ผูใ้หส้ัมภาษณ์ทั้งหมดเห็นดว้ยกบัสมมติฐานท่ีวา่การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก
ต่อการจ่ายเงินปันผล เน่ืองจากกิจการอาจมีการจดัการก าไร การบิดเบือนตวัเลขทางการบญัชี  การ
ตกแต่งก าไรเพื่อจ่ายผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผลจากผลก าไรท่ีไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะชน โดย
ผูมี้ส่วนไดเ้สียไม่ไดรั้บรู้ขอ้เท็จจริงเก่ียวกบัขอ้มูลเก่ียวกบัผลก าไรท่ีน ามาจ่ายผลตอบแทนดงักล่าว 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
         ผูใ้หส้ัมภาษณ์ทั้งหมดเห็นดว้ยกบัสมมติฐานท่ีวา่การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก
ต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลเม่ือส่งผ่านการจ่ายเงินปันผล หากกิจการมีการจดัการก าไรเพื่อ
จ่ายเงินปันผลก็จะท าให้ผูมี้ส่วนได้เสียไม่ทราบข้อเท็จจริงเก่ียวกับผลด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของ
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กิจการ และตน้ต่อท่ีมาของผลตอบแทนดงักล่าวก่อใหเ้กิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล แก่ผูมี้ส่วนได้
เสียภายนอกท่ีไม่ทราบขอ้เทจ็จริงดงักล่าวท่ีเกิดขึ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงปริมาณ 
 
การพฒันาตัวแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูลตามวัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
        จากผลการวิจยัเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ ผูว้ิจยัไดน้ าผลการวิจยัการวิเคราะห์ปัจจยัเชิง
สาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลน ามาออกแบบเป็นแบบประเมินความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูน้ าไปใช ้เช่น ผูมี้ส่วนไดเ้สีย นกัลงทุน ผูส้นใจลงทุน และผูส้นใจ
น าไปใชเ้พื่อประโยชน์ในการประกอบการตดัสินใจ ผูวิ้จยัไดมี้แบ่งขั้นตอนการออกแบบเป็นดงัน้ี 
 
น าผลงานวิจัยเชิงปริมาณมาสร้างเป็นสมการเพ่ือค านวณค่าความไม่สมมาตรของข้อมูล 
       ผุว้ิจยัไดน้ าผลการวิเคราะห์ขอ้มูลความสัมพนัธ์และอิทธิพลของแต่ละปัจจยัเชิงสาเหตุ ตาม
ข้อสมมติฐานโดยท าการวิ เคราะห์จ าลองโครงสร้างเชิงเส้น (Path Analysis) เพื่อวิ เคราะห์
องคป์ระกอบและวิเคราะห์เชิงถดถอย โดยพฒันาปรับโมเดลให้สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ใน
การทดสอบสมมติฐาน และปรับโมเดลให้มีความสอดคล้องมากท่ีสุด และโมเดลต้องมีความ
สอดคลอ้งและกลมกลืนตามขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยหาโมเดลท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิในการท านายสูง
ท่ีสุด เพื่อประโยชน์ในการท านาย จากผลงานวิจยัเชิงปริมาณพบว่าโมเดลมีความเสถียรภาพตาม
ขอ้มูลเชิงประจกัษ์แมมี้การเปล่ียนแปลงตวัแปรในการทดสอบ โดยสมการท่ีดีท่ีสุดท่ีใช้ในการ
พฒันาแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลคือ  
             INASYM      = – 0.10(DISCLOSU) + 0.13(DIVIDEND)  + 0.13(EM) + 0.19(ZSOWN) 
                                       + 0.15(ZSFAM) - 0.15(ZBACT)        

INASYM 
EM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
ZSFAM 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุน้ 
                ในลกัษณะครอบครัว 

ZSOWN หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวั 
                 ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ZBIS หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั 
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ZBIND 
ZBACT 

หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการ 

            
 ผูว้ิจยัน ามาเป็นพื้นฐานในการพฒันาเป็นเคร่ืองมือประเมินค่าความไม่สมมาตรของขอ้มูล
โดยออกแบบเป็นค าถามตามสมมติฐานงานวิจยั และค านวณค่าความไม่สมมาตรของขอ้มูลแบ่ง
ออกเป็นจ านวน 5 ระดบั ไดแ้ก่ ระดบัมากท่ีสุด ระดบัมาก ระดบัปานกลาง ระดบัน้อย และระดบั
นอ้ยท่ีสุด 
 
น าผลการวิจัยเชิงคุณภาพน ามาช่วยพฒันาตัวแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูล 
       เม่ือไดรั้บสมการจากการวิจยัเชิงปริมาณ ผูว้ิจยัไดน้ าผลการวิจยัเชิงปริมาณน ามาวิจยัเชิง
คุณภาพต่อ เพื่อยืนยนัผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจยัเชิงประมาณจากการศึกษาทางสถิติ โดย
ผูว้ิจยัไดท้ าการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) กบัผูเ้ช่ียวชาญและผูใ้ชป้ระโยชน์จากขอ้มูล
ในรายงานทางการเงิน และไดน้ าผลการวิจยัเชิงคุณภาพดังกล่าวมาช่วยพฒันาเป็นค าถามในการ
ตอบแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพิ่มเติมให้มีความสมบูรณ์มากขึ้น ซ่ึงสามารถพฒันา
ตวัแบบประเมินโดยมีค าถามใหผู้ใ้ชแ้บบประเมินตอบค าถามและแบบประเมินจะช่วยค านวณระดบั
ค่าความไม่สมมาตรของข้อมูลและยงัสามารถค านวณระดับของคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลใน
รายงานทางการเงิน และระดบัการจดัการก าไรพร้อมกนั โดยค าถามในการค านวณค่าตามตวัแบบ
ประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลและปัจจยัอ่ืนมีดงัต่อไปน้ี 
         ค าถามเก่ียวกบัปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยงานวิจยัคร้ังน้ีพบว่าปัจจยัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลคือ ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ี
วดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วน
การกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการเกิดความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูล และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมคณะกรรมการท่ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบ
ต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล โดยมีค่าอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลคือ 0.19, 0.15 และ    
-0.15 ตามล าดบั  และปัจจยัการก ากบัดูลแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร คือ
ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว และปัจจยัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมี อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
การจดัการก าไร ในขณะท่ีปัจจยัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยโครงสร้างคณะกรรมการ ท่ีมี
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยโครงสร้างคณะกรรมการท่ี
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มีกิจกรรมการประชุมมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไร โดยมีค่าอิทธิพลต่อการจดัการ
ก าไรคือ 0.20, 0.11, -0.10 และ -0.07 ตามล าดบั และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลและ
ส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน คือปัจจยัการก ากับดูลแลกิจการท่ีดีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไร คือปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุน้
ในลกัษณะครอบครัว และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วน
ของผูถื้อหุน้ท่ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน ในขณะท่ี
ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนั และปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ท่ีวดัโดยโครงสร้างคณะกรรมการท่ีมีกิจกรรมการประชุมมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการ
เปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน โดยมีค่าอิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงาน
ทางการเงินคือ -0.11, -0.14, 0.09 และ +0.23 โดยแบ่งเป็นค าถามเก่ียวกบัปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีดงัต่อไปน้ี 
 

ข้อที ่ ค าถามของตัวแบบประเมิน   ระดบัคะแนน 

          ระดับ 1 2 3 4 

1 คณะกรรมการบริษทัมีการจดัการประชุมช่วงเวลา 
 0-8 
คร้ัง  

 9-16 
คร้ัง  

17-24 
คร้ัง 

> 24 
คร้ัง 

  ก่อนน าเสนองบจ านวนก่ีคร้ังต่อปี         

      ระบุกรอกระดบัคะแนน 4 

          ระดับ 1 2 3 4 

2 สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ     <23% 
23%-
42% 

43%-
60% >61% 

  (คณะกรรมการอิสระเทียบกบัคณะกรรมการทั้งส้ิน) ทศนิยม 0.5 ปัดขึ้น ต ่ากว่า 0.5 ปัดทิ้ง 
      ระบุกรอกระดบัคะแนน 4 

          ระดับ 1 2 3 4 

3 สัดส่วนผูถื้อหุ้นนกัลงทุนสถาบนั   <25%  
25%-
50% 

51%-
75% >75% 

  (รวมสัดส่วนหุ้นของนกัลงทนุสถาบนั)   ทศนิยม 0.5 ปัดขึ้น ต ่ากว่า 0.5 ปัดทิ้ง 
      ระบุกรอกระดบัคะแนน  
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          ระดับ 1 2 3 4 

4 
สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะของครอบครัว 
   <25%  

25%-
50% 

51%-
75% >75% 

  (รวมสัดส่วนผูท่ี้มีนามสกุลหรือมีความใกลชิ้ดกนั) ทศนิยม 0.5 ปัดขึ้น ต ่ากว่า 0.5 ปัดทิ้ง 

      ระบุกรอกระดบัคะแนน 1 

          ระดับ 1 2 3 4 

5 
สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ 
   <25%  

25%-
50% 

51%-
75% >75% 

  (รวมสัดส่วนผูถื้อหุ้นสูงสุด 5 อนัดบัแรก)   ทศนิยม 0.5 ปัดขึ้น ต ่ากว่า 0.5 ปัดทิ้ง 

      ระบุกรอกระดบัคะแนน 1 

        โดยการค านวณค่าตามแบบประเมินมีค าถามเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะค านวณค่า
ตามอิทธิพลทางตรงต่อความไม่สมมาตรของอข้อมูล การจดัการก าไร และคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงิน โดยค าถามของตวัแบบประเมินในส่วนของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
จะแบ่งออกเป็น 4 ระดบัคะแนนท่ีมีอิทธิพลตามขอ้มูลท่ีได้รับจากการเก็บรวบรวมทางสถิติ เพื่อ
ค านวณค่าอิทธิพลต่อปัจจยัอ่ืน โดยอา้งอิงตามค่าน ้าหนกัสัมประสิทธ์ิของตวัแปรท่ีมีอิทธิพล 
        ค าถามเก่ียวกบัปัจจยัการจ่ายเงินปันผล โดยงานวิจยัคร้ังน้ีพบว่า ปัจจยัการจ่ายเงินปันผลมี
อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล โดยมีค่าอิทธิพลต่อการเกิดความไม่
สมมาตรของขอ้มูลคือ 0.13 และในงานวิจยัคร้ังน้ีพบวา่ตวัแปรท่ีใชว้ดัการจ่ายเงินปันผลท่ีมีอิทธิพล
และสามารถท านายค่าความไม่สมมาตรของขอ้มูลไดดี้ท่ีสุดคือ อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend 
Payout Ratio) โดยมีค าถามเก่ียวกบัปัจจยัการจ่ายเงินปันผลดงัต่อไปน้ี 

ข้อที ่ ค าถามของตัวแบบประเมิน   ระดับคะแนน 

6 มูลค่าเงินปันผลต่อหุ้น               

  ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)               

  อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio)  
          ระดับ 1 2 3 4 

  อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio)  <25%  25%-50% 51%-75% >75% 

  (เงินปันผลต่อหุน้หารดว้ยก าไรตอ่หุ้น)  ทศนิยม 0.5 ปัดขึ้น ต ่ากว่า 0.5 ปัดทิ้ง 

      ระบุกรอกระดบัคะแนน 1 



285 
 

 

 

        โดยการค านวณค่าตามแบบประเมินมีค าถามปัจจัยการจ่ายเงินปันผลท่ีค านวณค่าตาม
อิทธิพลทางตรงต่อความไม่สมมาตรของอข้อมูล ค าถามของตัวแบบประเมินในส่วนของการ
จ่ายเงินปันผลก าหนดให้มีการกรอกมูลค่าเงินปันผลต่อหุ้น และก าไรสุทธิต่อหุ้น และแบบประเมิน
จะค านวณค่าอตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) อตัโนมติั ผูต้อบแบบประเมินจะน า
ค่าท่ีไดรั้บเทียบกบัระดบัคะแนนและกรอกระดบัคะแนนลงไปในแบบประเมิน จะแบ่งออกเป็น 4 
ระดบัคะแนนท่ีมีอิทธิพลตามขอ้มูลท่ีไดรั้บจากการเก็บรวบรวมทางสถิติ เพื่อค านวณค่าอิทธิพลต่อ
ปัจจยัความไม่สมมาตรของขอ้มูล โดยอา้งอิงตามค่าน ้าหนกัสัมประสิทธ์ิของตวัแปรท่ีมีอิทธิพลและ
ส่งผลพร้อมกนั 
 
        ค าถามเก่ียวกับปัจจยัการจดัการก าไร โดยงานวิจยัคร้ังน้ีพบว่า ปัจจยัการจดัการก าไรมี
อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล โดยมีค่าอิทธิพลต่อการเกิดความไม่
สมมาตรของขอ้มูลคือ 0.13 และในงานวิจยัคร้ังน้ีพบว่าปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรยงัมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล โดยมีค่าอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลคือ 0.10 และพบวา่ปัจจยั
เก่ียวกบัการจดัการก าไรยงัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเ 
โดยมีค่าอิทธิลพบต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินคือ -0.09 ผูว้ิจัยได้ศึกษา
แนวคิดเก่ียวกบัการจดัการก าไรในดา้นการใช้ดุลยพินิจในรายการคงคา้งทางบญัชี และไดท้ าการ
วิจยัเชิงคุณภาพมาประกอบพฒันาเป็นค าถามปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรท่ีเก่ียวขอ้งกบัดุลยพินิจ
ในการจดัการก าไรของผูบ้ริหาร สามารถแยกเป็นค าถามไดด้งัน้ี 
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7 ต่อไปน้ีเป็นการค านวณระดบัโอกาสการเกิดการจดัการก าไร ถา้หากท่านเห็นพบเหตุการณ์ดงักล่าว ให้ใส่ 
"1" หากไม่พบใส่ "0" หากไม่แน่ใจ "0" 

 

ความผิดปกติของการใชดุ้ลยพินิจในการจดัการก าไร 
ใส่ค่าคะแนน 

 มี = 1 ,ไม่มี,ไม่
แน่ใจ = 0 

 

7.1 กิจการมีรายการคงคา้งจ าพวกลูกหน้ีคงคา้ง และเจา้หน้ีคงคา้งผดิปกติจากงวด
บญัชีก่อน 1 

 

7.2 กิจการมีผลก าไรหรือขาดทุนท่ีผิดปกติในกรณีท่ีผลิตภณัฑสิ์นคา้และบริการมีตาม
ฤดูกาล 1 

 

7.3 กิจการมีผลก าไรหรือขาดทุนท่ีผิดปกติและมีความแตกต่างจากอุตสาหกรรม
ประเภทเดียวกนั 1 

 7.4 กิจการมีการตั้งบญัชีลูกหน้ีหรือรายไดค้งคา้งจ านวนมากขึ้นผดิปกติ 1 

 7.5 มีการเปล่ียนนโยบายบญัชีท่ีส่งผลต่อตวัเลขในงบการเงินอยา่งมีนยัส าคญั 1 

 7.6 กิจการมีก าไรเพ่ิมขึ้นจากการรับรู้รายไดท่ี้ไม่เก่ียวขอ้งกบัรายไดห้ลกัของกิจการ 1 

 7.7 กิจการไม่รับรู้รายการเก่ียวกบัประมาณการทางการบญัชีท่ีผลตอ่ผลการด าเนินงาน 1 

 

7.8 กิจการมีการรับรู้รายไดจ้ากการท าสัญญาจ านวนมากและส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงาน   

 รวมคะแนน 7 

 
        โดยการค านวณค่าปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร ผูต้อบแบบประเมินตอ้งท าการตรวจดูการ
ใชดุ้ลยพินิจของกิจการท่ีสนใจและท าการประเมินผลของความผิดปกติดงักล่าว เกิดขึ้นหรือไม่ โดย
หากพบความผิดปกติของการใช้ดุลยพินิจตามค าถามขา้งตน้จะให้คะแนน 1 คะแนน หากไม่พบ
ความผิดปกติจะให้คะแนน 0 คะแนน โดยตวัแบบประเมินจะท าการค านวณค่าอิทธิพลของการ
จัดการก าไรตามคะแนนรวมของค าถามทั้ งส้ินจ านวน 8 ค  าถาม โดยอ้างอิงตามค่าน ้ าหนัก
สัมประสิทธ์ิของตวัแปรการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลและส่งผลพร้อมกนั 
        ค าถามเก่ียวกับคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน โดยงานวิจยัคร้ังน้ี
พบวา่ปัจจยัคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการเกิด
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล โดยมีค่าอิทธิพลต่อการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลคือ -0.10 ผูว้ิจยั
ไดศึ้กษาแนวคิดทฤษฎีท่ีส่งผลต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน จากกผลการศึกษาตามตวัแบบ
และวิธีคิดค่าคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน และแบ่งลกัษณะของคุณภาพการ
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เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพออกเป็น 5 องคป์ระกอบตามหลกัการของ Welker 
(1995), Botosan (1997), Leuz & Verrecchia (2000), Petersen & Plenborg (2006) และ Brandenburg 
& Suijs (2013) ได้แก่  1)การเปิดเผยด้านกลยุทธ์ 2)การเปิดเผยการแข่งขันและแนวโน้ม 3)การ
เปิดเผยเก่ียวกบัผลิตภณัฑ ์4)การเปิดเผยกลยทุธ์ทางการตลาด 5)การเปิดเผยทรัพยากร สามารถแยก
แป็นค าถามเพื่อตอบแบบประเมินไดด้งัน้ี 
 

8 ต่อไปน้ีเป็นการค านวณดชันีการเปิดเผยรายการ ถา้หากท่านเห็นวา่มีการเปิดเผยขอ้มูลใหใ้ส่ "1" 
หากไม่พบใส่ "0" 

 คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน ใส่ค่าคะแนน 

 1. หมวดการเปิดเผยดา้นกลยทุธ์ มี = 1 ,ไม่มี = 0 

        1.1 เปิดเผยเป้าหมายและวตัถุประสงคอ์งคก์ร    

        1.2 เปิดเผยกลยทุธ์การก ากบัดูแล   

        1.3 เปิดเผยการด าเนินการใหบ้รรลุวตัถุประสงคอ์งคก์ร 1 

        1.4 เปิดเผยขอบเขตระยะเวลาด าเนินการตามวตัถุประสงคอ์งคก์ร   

        1.5 เปิดเผยทศันคติท่ีแสดงถึงจริยธรรม   

        1.6 เปิดเผยกลยทุธ์ส่ิงแวดลอ้ม   

        1.7 เปิดเผยแยกส่วนงาน   

        1.8 เปิดเผยการเปล่ียนแปลงค่า ROCE หรือ EVA   

        1.9 เปิดเผยความความเส่ียงจากการคา้   

        1.10 เปิดเผยความเส่ียงทางการเงิน   

        1.11 เปิดเผยความเส่ียงอตัราดอกเบ้ียหรืออตัราแลกเปล่ียน   

        1.12 เปิดเผยการประเมินความเส่ียงอ่ืน   

 2. หมวดการเปิดเผยการแข่งขนัและแนวโนม้ มี = 1 ,ไม่มี = 0 

        2.1 การระบุหลกัการตลาด    

        2.2 การบรรยายตลาดท่ีมีลกัษณะเฉพาะ 1 

        2.3 ขนาดของตลาด 1 

        2.4 บรรยายลกัษณะการแข่งขนั 1 
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        2.5 อุปสรรคในการแข่งขนั   

        2.6 การคาดการณ์การเจริญเติบโตทางการตลาด   

        2.7 การเปล่ียนแปลงส่วนแบ่งการตลาด   

        2.8 ผลกระทบจากอุปสรรคท่ีมีต่อก าไร   

        2.9 ผลกระทบของการแข่งขนัท่ีมีต่อก าไร   

        2.10 การคาดการณ์ส่วนแบ่งตลาด   

        2.11 ผลกระทบต่ออุปสรรคท่ีมีต่อก าไรในอนาคต 1 

        2.12 ผลกระทบต่อการแข่งขนัท่ีมีต่อก าไรในอนาคต   

 3. หมวดการเปิดเผยกระบวนการผลิต มี = 1 ,ไม่มี = 0 

        3.1 ลกัษณะทางธุรกิจ   

        3.2 สินคา้หรือบริการหลกั   

        3.3 ลกัษณะเฉพาะของสินคา้หรือบริการ   

        3.4 ความรวดเร็วในการคา้ 1 

        3.5 การลงทุนในรายจ่ายการวิจยัและพฒันา   

        3.6 การลงทุนในสายการผลิต 1 

        3.7 การปรับปรุงวงจรสินคา้   

        3.8 สัดส่วนการน าเขา้และส่งออก   

        3.9 สินคา้ใหม่   

        3.10 การปฏิเสธและของเสียท่ีพบ   

        3.11 ปริมาณการผลิต   

        3.12 การเปล่ียนแปลงเคร่ืองมือ   

        3.13 การเปล่ียนแปลงวตัถุดิบ   

 4. หมวดการเปิดเผยกลยทุธ์ทางการตลาด มี = 1 ,ไม่มี = 0 

        4.1 กลยทุธ์ทางการตลาด 1 

        4.2 กลยทุธ์การขาย 1 

        4.3 ช่องทางการจดัจ าหน่าย   

        4.4 ตน้ทุนในการขายและการตลาด   
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        4.5 ค่าความนิยมของสินคา้   

        4.6 การหมุนเวียนของลูกคา้   

        4.7 ความพึงพอใจของลูกคา้   

        4.8 เก่ียวกบัลูกคา้โดยรวม   

        4.9 รายไดจ้ากสินคา้และบริการ   

        4.10 ค าสั่งซ้ือคา้งไว ้   

        4.11 สัดส่วนค าสั่งซ้ือและสินคา้ท่ีจะส่งในปีถดัไป 1 

        4.12 ปริมาณการรับค าสั่งซ้ือใหม่   

        4.13 การเปล่ียนแปลงเก่ียวกบัสินคา้   

 5. หมวดการทรัพยากรบุคคล มี = 1 ,ไม่มี = 0 

        5.1 ประสบการณ์ท างานฝ่ายบริหาร   

        5.2 เก่ียวกบัแรงงาน   

        5.3 ค่าใชจ่้ายในการฝึกอบรม   

        5.4 อตัราการหมุนเวียนพนกังาน   

        5.5 รายไดถ้วัเฉล่ียต่อพนกังาน   

        5.6 อายเุฉล่ียของพนกังาน   

        5.7 อายขุองพนกังานในต าแหน่งส าคญั   

        5.8 การใชเ้ทคโนโลยใีนการท างาน   

        5.9 การลงทุนในระบบ ERP   

        5.10 กลยทุธ์เก่ียวกบัเงินทุนบุคคล   

        5.11 กลยทุธ์เก่ียวกบัระบบ ERP   

 รวมคะแนนดชันีทั้งส้ิน  

 
        โดยการค านวณค่าปัจจัยคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน ผูต้อบแบบ
ประเมินจะตอ้งกรอกค่าคะแนนของแต่ละองค์ประกอบโดยท าการส ารวจการเปิดเผยข้อมูลใน
รายงานทางการเงินต่างๆ เพื่อน ามาค านวณเป็นค่าน ้าหนกัขององคป์ระกอบของแต่ละองคป์ระกอบ 
ตวัแบบประเมินจะค านวณค่าคะแนนดัชนีทั้งส้ินจากการกรอกขอ้มูล หากพบการเปิดเผยขอ้มูลใน
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เร่ืองดงักล่าวจะท าการกรอกคะแนน 1 คะแนน หากไม่พบการเปิดเผยดงักล่าวจะกรอกคะแนน 0 
คะแนน โดยค าถามแต่ละองคป์ระกอบจะมีค าถามย่อยเพื่อท าให้น ้ าหนักของแต่ละองคป์ระกอบมี
ความน่าเช่ือถือ โดยอา้งอิงตามค่าน ้ าหนักสัมประสิทธ์ิของตวัแปรคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงินท่ีมีอิทธิพลและส่งผลพร้อมกนั 
        ตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลสามารถค านวณค่าอิทธิพลเก่ียวกบัปัจจยัการ
ก ากบัดูแลท่ีดีท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร จากสมการโมเดลท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐานตาม
วิจยัคือ  
 EM = + 0.20(ZSOWN) + 0.11(ZSFAM) - 0.10(ZBIND) - 0.07(ZBACT) 
 
        และสามารถประเมินโอกาสการเกิดการจดัการก าไรออกเป็น 5 ระดบั โดยหากกิจการท่ีน ามา
ทดสอบมีสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นและสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะของครอบครัวสูงขึ้นก็
จะท าให้ระดับการประเมินโอกาสเกิดการจัดการก าไรสูงขึ้ นตาม หากกิจการมีสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระและกิจกรรมของคณะกรรมการไดแ้ก่ การประชุม ในจ านวนท่ีสูงก็จะสามารถลด
ระดบัโอกาสเกิดการจดัการก าไรลง ผลลพัธ์ของการกรอกแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
แบบประเมินสามารถวิเคราะห์ระดบัการเกิดการจดัการก าไรโดยอตัโนมติั และแสดงผลลพัธ์ไดด้งัน้ี 
 
 

ค่าปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไร  .... 

ผลการประเมินโอกาสการเกิดการจดัการก าไร  ระดบั....... 

ระดบัผลการประเมิน ระดบัคะแนนท่ีได ้    

ระดบันอ้ยท่ีสุด มีค่าระดบัอยูท่ี่  1    

ระดบันอ้ย  มีค่าระดบัอยูท่ี่  2    

ระดบัปานกลาง มีค่าระดบัอยูท่ี่  3    

ระดบัมาก  มีค่าระดบัอยูท่ี่  4    

ระดบัมากท่ีสุด มีค่าระดบัอยูท่ี่  5     
         
 ตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลสามารถค านวณค่าอิทธิพลเก่ียวกบัปัจจยัการ
ก ากบัดูแลท่ีดีและการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
จากสมการโมเดลท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐานตามวิจยัคือ  
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 DISCLOSU  = - 0.09(EM) – 0.11(ZSOWN) - 0.14(ZSFAM) + 0.09(ZBIS) + 0.23(ZBACT) 
        
 และสามารถประเมินคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินออกเป็น 5 ระดบั โดย
หากกิจการท่ีน ามาทดสอบมีการจดัการก าไร สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นและสัดส่วนการถือหุ้น
ในลกัษณะของครอบครัวสูงขึ้นก็จะท าให้ระดับการประเมินคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงาน
ทางการเงินลดลงไป หากกิจการมีสัดส่วนของนกัลงทุนสถาบนัและกิจกรรมของคณะกรรมการไดแ้ก่ 
การประชุม ในจ านวนท่ีสูงก็จะสามารถเพิ่มคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินเพิ่มสูงขึ้น 
ผลลพัธ์ของการกรอกแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล แบบประเมินสามารถวิเคราะห์ระดบั
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินโดยอตัโนมติั และแสดงผลลพัธ์ไดด้งัน้ี 
 

ค่าคะแนนระดบั คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน .... 

ผลการประเมินคุณภาพการเปิดเผยรายงานจากโครงสร้าง ระดบั..... 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและการจดัการก าไร    
ระดบัผลการประเมิน ระดบัคะแนนท่ีได ้    

ระดบันอ้ยท่ีสุด มีค่าระดบัอยูท่ี่  1    

ระดบันอ้ย  มีค่าระดบัอยูท่ี่  2    

ระดบัปานกลาง มีค่าระดบัอยูท่ี่  3    
ระดบัมาก  มีค่าระดบัอยูท่ี่  4    

ระดบัมากท่ีสุด มีค่าระดบัอยูท่ี่  5     
        
 ตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลสามารถค านวณค่าอิทธิพลเก่ียวกบัปัจจยัการ
ก ากบัดูแลท่ีดี การจดัการก าไร การจ่ายเงินปันผล และคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการ
เงินท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล จากสมการโมเดลท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐาน
ตามวิจยัคือ  
             INASYM      = – 0.10(DISCLOSU) + 0.13(DIVIDEND)  + 0.13(EM) + 0.19(ZSOWN) 
                                       + 0.15(ZSFAM) - 0.15(ZBACT) 
        และสามารถประเมินระดบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลไดอ้อกเป็น 5 ระดบั โดยหากกิจการท่ี
น ามาทดสอบมีการจดัการก าไร การจ่ายเงินปันผล สัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นและสัดส่วนการ
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ถือหุ้นในลกัษณะของครอบครัวสูงขึ้นก็จะท าให้ระดับความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพิ่มสูงขึ้น หาก
กิจการมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน และกิจกรรมของคณะกรรมการไดแ้ก่ การ
ประชุม ในจ านวนท่ีสูงก็จะสามารถลดระดบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลลง ผลลพัธ์ของการกรอกแบบ
ประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล แบบประเมินสามารถวิเคราะห์ระดบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล
โดยอตัโนมติั และแสดงผลลพัธ์และสาเหตุของการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล ไดด้งัน้ี 
 

ค่าคะแนนระดับ ความไม่สมมาตรของข้อมูล .... 

ผลการประเมินการจัดการก าไรท่ีเกดิขึน้  ระดบั..... 

ระดับผลการประเมิน ระดับคะแนนท่ีได้    

ระดับน้อยท่ีสุด มีค่าระดับอยู่ท่ี  1  

เหตุผล..... 

ระดับน้อย มีค่าระดับอยู่ท่ี  2  
ระดับปานกลาง มีค่าระดับอยู่ท่ี  3  
ระดับมาก มีค่าระดับอยู่ท่ี  4  
ระดับมากท่ีสุด มีค่าระดับอยู่ท่ี  5  

      
        
        หากกิจการมีค่าระดับความไม่สมมาตรของขอ้มูลอยู่ในระดับใดตวัแบบประเมินจะให้
เหตุผลของการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลตามน ้าหนกัค่าตวัแปรตามสมมติฐานในการทดสอบ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
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บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
        การศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดท้ าการศึกษาคน้ควา้แนวคิดทฤษฎี
และทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัท่ีเผยแพร่ทั้งในระดับประเทศและระดับสากล เพื่อน ามาปรับปรุง
พฒันากรอบแนวคิดงานวิจยั โดยผูว้ิจยัไดศึ้กษาแนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory)  
แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัแรงจูงใจของผูบ้ริหาร (Positive Accounting Theory)  ทฤษฎีเก่ียวกบัผูมี้ส่วนได้
เสีย (Stakeholder Theory) ทฤษฎีเก่ียวกบัประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis) ความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetry) การจดัการก าไร (Earnings Management) การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน (Financial 
Reporting Disclosure Quality) การจ่ายเงินปันผล (Dividend Payment)  เพื่อน ามาวิเคราะห์เป็นปัจจยั
เชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล และเพื่อก าหนดตัวแปรส าคัญท่ี
เก่ียวขอ้ง โดยสามารถแบ่งเป็นหมวดหมู่ตวัแปร ไดแ้ก่ 1) ตวัแปรความไม่สมมาตรของขอ้มูล 2) ตวั
แปรการจดัการก าไร 3) ตวัแปรคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  4) ตวัแปรการจ่ายเงิน
ปันผล และ  5) ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
        ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นงานวิจยัท่ีน าเสนอในรูปแบบเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดย
ผูว้ิจยัไดท้ าการเก็บรวมรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) และท าการทบทวน
วรรณกรรม บทความ งานวิจยัท่ีมีการเผยแพร่ เพื่อน ามาศึกษาแนวคิด ทฤษฎี งานวิจยั ท่ีเก่ียวขอ้ง 
รวมไปถึงการศึกษาจากเอกสารอ่ืนท่ีมีความเก่ียวขอ้ง  น ามาพฒันากรอบแนวคิดและน าขอ้มูลท่ีเก็บ
รวบรวมได้ตามกรอบแนวคิดมาวิเคราะห์โดยใช้สถิติขั้นสูง และเป็นงานวิจยัท่ีน าเสนอในรูปแบบ   
เชิงคุณภาพ (Qualitative Research)โดยผูว้ิจยัได้ก าหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่างในงานวิจยั  คือ 
บริษทัท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ท าการเก็บ
ขอ้มูลและรวบรวมขอ้มูลดงักล่าวจ านวน 6 ปียอ้นหลงัตั้งแต่ปี 2557-2562  เพื่อน ามาวิเคราะห์ตามตวั
แปรเพื่อหาแนวโนม้จ านวน 5 ปี บริษทัท่ีน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ตอ้งผ่านเกณฑแ์ละตอ้งเง่ือนไขตาม
ตวัแปรและมีขอ้มูลท่ีสอดคลอ้งและสามารถน ามาวิเคราะห์ทางสถิติไดโ้ดยไม่ใช่บริษทัท่ี 1) บริษทัจด
ทะเบียนเขา้ตลาดหลกัทรัพยใ์หม่
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ไม่ปรากฏงบการเงิน  บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในระหว่างการแกไ้ขงบการเงินหรือไม่ไดน้ าส่งงบการเงิน  
และบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีท่ีแตกต่างจากบริษทัอ่ืนๆ  ซ่ึงอาจจะท าใหเ้กิดปัญหาในการน ามา 
เปรียบเทียบเน่ืองจากช่วงระยะเวลาการเกิดขอ้มูลมีคลาดเคล่ือน  และมีระยะเวลาท่ีมีความแตกต่างกนั   
2) บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกอบด้วย กลุ่มบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์(Finance and 
Securities Firm) กลุ่มบริษทัธนาคาร (Banking Firm) และกลุ่มบริษทัประกันชีวิตและประกันภัย (Insurance 
Firm) เน่ืองจากแนวปฏิบติัทางการบญัชีของธุรกิจและการเปิดเผยขอ้มูลทางธุรกิจดงักล่าวต่างมีแนวปฏิบติั
ของธุรกิจและการน าเสนองบการเงินท่ีแตกต่างจากกิจการกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน หากท าการศึกษากลุ่ม
ดงักล่าวรวมกนัอาจท าให้ผลการวิจยัเกิดความผิดปกติอนัเน่ืองมาจากขอ้แตกต่างทางธุรกิจและการเปิดเผย
ขอ้มูล  3) บริษทัท่ีน ามาวิเคราะห์ตอ้งมีงบการเงินและรายงานทางการเงินอ่ืนครบถว้นในช่วงระหว่าง 
ปี 2557 – 2562 โดยขอ้มูลตอ้งครบถว้นครอบคลุมตามตวัแปร  โดยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีจ านวน 301 บริษทัต่อปี คิดเป็นจ านวนทั้งส้ิน 1,505 บริษทั ท่ีเขา้ข่ายเป็นประชากรและ
กลุ่มตัวอย่างส าหรับการศึกษาคร้ังน้ี และน าผลการวิเคราะห์เชิงคุณภาพโดยท าการสัมภาษณ์เชิงลึก  
กบัผูใ้หส้ัมภาษณ์จ านวน 7 ราย เพื่อน ามายนืยนัผลการทดสอบสมมติฐานเพื่อให้เกิดความสมบูรณ์มากขึ้น 
        โดยเน้ือหาในบทท่ี 5 น้ี ผูวิ้จยัไดท้ าการแบ่งการน าเสนอ ออกเป็นจ านวน 4 หวัขอ้ดงัน้ี 
  1. สรุปผลการวิจยั 
  2. อภิปรายผลการวิจยั 
 3. ขอ้จ ากดัในการวิจยั 
  4. ขอ้เสนอแนะ 

สรุปผลการวิจัย 
        การสรุปผลการวิจยั ผูว้ิจยัไดท้ าการแบ่งหัวขอ้การน าเสนอออกเป็นจ านวน 3 หวัขอ้ ประกอบดว้ย
คือ  
 1. ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐาน  
 2. ผลการวิเคราะห์ทางสถิติพื้นฐานของขอ้มูลก่อนท าการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
 3. ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลตามวตัถุประสงคข์องการศึกษา  
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สรุปผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน 
        ผลของการวิเคราะห์สถิติขั้นพื้นฐานของข้อมูล โดยสามารถสรุปแสดงค่าเฉล่ียของกลุ่ม
อุตสาหกรรม และแสดงค่าเฉล่ียของตัวแปรทุกตัวแปรโดยแยกแต่ละตัวแปรออกเป็นรายปีและราย
อุตสาหกรรม ไดด้งัน้ี 
        1. ค่าเฉล่ียของของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
               กลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีกลุ่มอุตสาหกรรม  
7 กลุ่ม และมีจ านวน 301 บริษัทประกอบด้วย 1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
จ านวน 28 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 9.30  2) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร จ านวน 21  บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6 .98    
3) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวน 30 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 9.97  4) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการจ านวน 
69 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 22.92  5) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้และอุตสาหกรรมจ านวน 57 บริษทั คิดเป็น 
ร้อยละ 18.94  6) กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค จ านวน 28 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 9.30 และ  
7)  กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจ านวน 68 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 22.59  
 2. ค่าเฉล่ียของแต่ละตวัแปรโดยท าการแยกออกเป็นรายปี 
 ค่าเฉล่ียของตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองคป์ระกอบของโครงสร้างผูถื้อ
หุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2559 มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 0.3158 รองลงมาคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.3113 และต ่าท่ีสุดคือปี 2562  มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
0.2793 ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองค์ประกอบของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดย
สัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น  (ZSOWN) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2562 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.5971 
รองลงมาคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.5965 และต ่าท่ีสุดคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.5937 ตวัแปร 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรองคป์ระกอบของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้น
ของนักลงทุนสถาบนั (ZBIS) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2561 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0691 รองลงมาคือปี 2560  
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0686 และต ่าท่ีสุดคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0652 ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ตามกลุ่มตัวแปรโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  (ZBIND)  
มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2562 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.4147 รองลงมาคือปี 2561 และ 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
0.4099 และต ่าท่ีสุดคือปี 2558  มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.4063 ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปร
โครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการ (ZBACT) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2562 
มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 4.1628 รองลงมาคือปี 2559 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.0673 และต ่าท่ีสุดคือปี 2558  มีค่าเฉล่ีย
เท่ากับ 3.6794 ตัวแปรของการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินท่ีวดัโดยดัชนีการเปิดเผยรายการ 
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(DSPLC) ค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2562 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6863 รองลงมาคือปี 2561 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6118 
และต ่าท่ีสุดคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6063 ตวัแปรการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Payout Ratio 
(DPR) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.4265 รองลงมาคือปี 2561 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.4050 
และต ่าท่ีสุดคือปี 2562 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.3438 ตวัแปรการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Yield (DY) 
 มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0370 รองลงมาคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0287 และ 
ต ่าท่ีสุดคือปี 2561 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0256 ตวัแปรการจัดการก าไรท่ีวดัโดย Yoon Model (EMYOON)  
มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2562 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.2517 รองลงมาคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.2481 และ 
ต ่ า ท่ี สุดคือปี  2559 มีค่ า เฉ ล่ี ย เท่ ากับ 0.1368 ตัวแปรการจัดการก าไรท่ีวัดโดย Kothari Model 
(EMKOTHARI) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2561 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0115 รองลงมาคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
0.0032 และต ่าท่ีสุดคือปี 2562 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ -0.0042 ตัวแปรความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีว ัดโดย 
อตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของกิจการ (ABNOR) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
0.7238 รองลงมาคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6815 และต ่าท่ีสุดคือปี 2562 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.2680 และ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนท่ีสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหุ้น (VOLUME) มี
ค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในปี 2561 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2406 รองลงมาคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2143 และต ่า
ท่ีสุดคือปี 2559 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0801  
 
 1.1.3 ค่าเฉล่ียของแต่ละตวัแปรโดยแบ่งออกเป็นรายอุตสาหกรรม 
              ค่าเฉล่ียของตัวแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตัวแปรองค์ประกอบของโครงสร้าง 
ผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (ZSFAM) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี มีค่าเฉล่ีย 0.3265 รองลงมาคืออุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.3133 และต ่าท่ีสุดคือ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2923 ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตาม
กลุ่มตวัแปรองคป์ระกอบของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (ZSOWN) 
มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ีย 0.6442 รองลงมาคือ
อุตสาหกรรมสินค้าและอุตสาหกรรม มีค่ าเฉล่ียเท่ากับ 0.6422 และต ่ า ท่ี สุดคืออุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.5291 ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตัวแปร
องคป์ระกอบของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั (ZBIS) มีค่าเฉล่ียสูง
ท่ีสุดในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ีย 0.1064 รองลงมาคืออุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.1028 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
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0.0392 ตวัแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วน 
ของคณะกรรมการอิสระ (SBIND) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.4424 
รองลงมาคืออุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.4295 และต ่าท่ีสุดคือ 
สินคา้อุปโภค มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.3723 ตวัแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามกลุ่มตวัแปรโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีวัดโดยกิจกรรมของคณะกรรมการ  (ZBACT) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.1721 รองลงมาคืออุตสาหกรรมสินคา้และอุตสาหกรรม  
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.1132 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.6883 ตวัแปรการเปิดเผย
ข้อมูลในรายงานทางการเงินท่ีวัดโดยดัชนีการเปิดเผยรายการ (DSPLC)  มีมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดใน
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6462 รองลงมาคืออุตสาหกรรมสินคา้และ
อุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6379 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.5897 ตวั
แปรการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย Dividend Payout Ratio (DPR) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรมทรัพยากร 
มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.5233 รองลงมาคืออุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.5053 และต ่าท่ีสุดคือ
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2594  ตวัแปรการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดย 
Dividend Yield (DY) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรมสินคา้และอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0358 
รองลงมาคืออุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0345 และต ่าท่ีสุดคือ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0245 ตวัแปรการจดัการก าไรท่ีวดัโดย Yoon 
Model (EMYOON) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.3044 รองลงมาคือ
อุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.2704 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมสินค้าและอุตสาหกรรม  
มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.1231 ตวัแปรการจดัการก าไรท่ีวดัโดย Kothari Model (EMKOTHARI) มีค่าเฉล่ียสูง
ท่ีสุดในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0474 รองลงมาคืออุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 0.0132 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.0052 ตวั
แปรความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของกิจการ (ABNOR) ค่าเฉล่ีย
เท่ากับ 0.8328 รองลงมาคืออุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.7648 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากับ -0.0915 และความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีว ัดโดย 
อตัราผลตอบแทนท่ีสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายของกิจการ (VOLUME) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2025 รองลงมา
คืออุตสาหกรรมสินค้าและอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.1641 และต ่าท่ีสุดคืออุตสาหกรรมบริการ  
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.1348 
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ผลการวิเคราะห์ทางสถิติพื้นฐานของข้อมูลก่อนท าการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
 ผลการวิเคราะห์สถิติขั้นพื้นฐานของขอ้มูลก่อนน ามาท าการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างจาก
ตัวแปรกลุ่มการก ากับดูแลกิจการท่ีดี นโยบายการจ่ายเงินปันผล การเปิดเผยข้อมูลทางการเงิน และ 
การจัดการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีมีการจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบ่งออกเป็น 
 1.2.1  การวิเคราะห์การทดสอบการแจกแจงปกติของตัวแปรท่ีใช้ขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียน  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิความเบ้ของข้อมูลเบ้ไปทางด้านซ้าย  
(ค่าความเบส่้วนใหญ่เป็นลบ) และมีค่าความเบอ้ยู่ท่ี -0.482 ถึง 0.122 ซ่ึงมีค่าอยู่ในช่วงไม่เกิน -3 ถึง 3 และ
มีความโด่งอยู่ ท่ี  -0.535 ถึง -0.025 ซ่ึงมีค่าอยู่ในช่วงไม่ เกิน -10 ถึง 10 แสดงให้เห็นได้ว่าข้อมูล 
มีการแจกแจงปกติ 
 1.2.2  การพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งแต่ละตวัแปร พบวา่ตวัแปรมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
ท่ีมีระดบัความสัมพนัธ์สูง และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เกิดขึ้นระหวา่ง -0.204 ถึง 0.476 ซ่ึงตวัแปรท่ีมี
ค่าความสัมพนัธ์สูงท่ีสุด คือระหวา่งตวัแปรความไม่สมมาตรของขอ้มูล (INASYM) ท่ีวดัโดยผลตอบแทน
สะสมเกินปกติและปริมาณการซ้ือขายหุ้น ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.476 และค่าความสัมพนัธ์ตวัแปรท่ี
ต ่าท่ีสุด คือตัวแปรความไม่สมมาตรของข้อมูล (INASYM) กับตัวแปรการเปิดเผยข้อมูล  ในรายงาน
ทางการเงิน (DISCLOSE) ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.204 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์อยู่ในระดบันัยส าคญัทาง
สถิติ 0.01 เป็นความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในระดบัสูง  ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในแต่ละกลุ่ม ซ่ึง
ความสัมพนัธ์ดงักล่าวมีค่าไม่เกิน 0.9 โดยถือว่าค่าดงักล่าวมีความสัมพนัธ์กนัไม่มากเกินไป จนท าให้
เกิดปัญหา Multicollinearity ภาวะตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัมาก (Hair et al., 1998)  
 1.2.3 การพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวม พบว่าโมเดลมีความสอดคลอ้ง
และมีค่ากลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยโมเดลท่ีมีสัมประสิทธ์ิในการท านายสูงสุดแสดงค่าดชันีความ
กลมกลืนทั้ง 6 ค่าดชันี ท่ีผา่นเกณฑพ์ิจารณาและเป็นท่ีไดรั้บการยอมรับ คือ  
 1)  ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 1.5383 แสดงใหเ้ห็นว่าโมเดลมีความสอดคลอ้งและ
มีความกลมกลืน กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีไม่เกิน 2.0000 
 2)  ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่า
เท่ากับ 1.0000 แสดงให้เห็นว่าโมเดลมีความสอดคลอ้งและมีความกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากมีค่า
มากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป  
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 3)  ค่ าดัชนีวัดความสอดคล้องและความกลมกลืนเ ชิ งสั มบู รณ์  (Absolute Fit Index)  
ท าการพิจารณาถึงค่าดชันี 2 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ไดค้่าเท่ากบั 
1.000 และค่าดัชนีวัดความกลมกลืน (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) ได้ค่าเท่ากับ 0.9999 จึง
สามารถสรุปได้ว่า โมเดลท่ีปรากฎมีความสอดคล้องและความกลมกลืน  กับขอ้มูลเชิงประจกัษ์แสดง  
ใหเ้ห็นวา่ค่าดชันี GFI และค่าดชันี AGFI มีค่ามากกวา่ 0.9000 ขึ้นไป 
 4)  ค่าดัชนีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลังสองในการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA)  มีค่ า เท่ ากับ  0.0190 แสดงให้ เ ห็นว่ าโมเดลท่ีปรากฏมี 
ความสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยค่าดชันี RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา 
 5)  ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งและความกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยใชด้ชันีรากท่ีสอง
ของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนท่ีเหลือจากค่ามาตรฐาน (Standardized Root Mean Square Residual: SRMR) 
มีค่าเท่ากบั 0.0120 แสดงให้เห็นว่าโมเดลท่ีปรากฎมีสอดคลอ้งและความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ 
เน่ืองจากแสดงค่าท่ีนอ้ยกวา่ 0.0500 ลงมา  
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลตามวัตถุประสงค์ของการศึกษา 
        1. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
        2. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลต่อความ 
ไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
        3. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุของคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน
ท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
        4. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุของการจ่ายเงินปันผลท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
       5. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัจาก
สัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
        6. เพื่อน าผลการศึกษาและผลการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลจากการวิจยัน ามาออกแบบเป็นแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลส าหรับผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
ใชป้ระโยชน์ในการประกอบการตดัสินใจ 
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         จากผลการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีต่าง ๆ และท าการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกับปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล พบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูล ไดแ้ก่ การจดัการก าไร คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน การจ่ายเงินปันผล และการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ กิจกรรมของคณะกรรมการ สัดส่วนของผูถื้อ
หุ้นอยู่ในลกัษณะครอบครัว และสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นได ้และสัดส่วนของนกัลงทุนสถาบนั 
สามารถน ามาสรุปผลการวิเคราะห์ตามวตัถุประสงคไ์ดด้งัต่อไปน้ี 
 
ผลการวิเคราะห์ตามวัตถุประสงค์ท่ี 1 เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุของการจัดการก าไรท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  
         การจดัการก าไรท่ีใชผ้ลรวมของค่ามาตรฐานเฉล่ียท่ีประกอบไปดว้ย ตวัแปรการจดัการก าไรท่ีวดั
จาก Kothari Model และโมเดล Yoon Model จากการศึกษาพบว่าการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก
ต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ และมีค่าอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลผา่นการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินและการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ 
 
ผลการวิเคราะห์ตามวัตถุประสงค์ท่ี 2 เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุของการก ากบัดูแลกจิการท่ีดี
ท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
        การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว 
และสัดส่วนการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ จากการศึกษาพบว่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตาม
โครงสร้างดงักล่าวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล และ
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดัโดยโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการ  พบว่า
มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล แต่ไม่พบอิทธิพลทางตรง
ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนของนักลงทุนสถาบนั และการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระอย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติ 
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        และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนการถือหุ้นในลักษณะ
ครอบครัว และสัดส่วนการกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ จากการศึกษาพบว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ตามโครงสร้างดงักล่าวมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ผา่นการจดัการก าไรและคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีวดั
โดยโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการ  พบว่ามีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล แต่ไม่พบอิทธิพลทางออ้มของการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยสัดส่วนของนกัลงทุนสถาบนั และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ตามโครงสร้างคณะกรรมการท่ีวดัโดยสัดส่วนคณะกรรมการอิสระอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
ผลการวิเคราะห์ตามวัตถุประสงค์ท่ี 3 เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุของคุณภาพการเปิดเผย
ข้อมูลในรายงานทางการเงินท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
        การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีใช้ดชันีการเปิดเผยขอ้มูล  ท่ีมีองค์ประกอบของดัชนี  
5 องค์ประกอบไดแ้ก่ 1) การเปิดเผยดา้นกลยุทธ์ 2) การเปิดเผยการแข่งขนัและแนวโน้ม  3) การเปิดเผย
กระบวนการผลิต 4) การเปิดเผยกลยุทธ์ทางการตลาด และ 5) การเปิดเผยทรัพยากรบุคคล จากการศึกษา
พบว่าคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
  
ผลการวิเคราะห์ตามวัตถุประสงค์ท่ี 4 เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุของการจ่ายเงินปันผลท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 
        การจ่ายเงินปันผลท่ีใชผ้ลรวมของค่ามาตรฐานเฉล่ียท่ีประกอบไปดว้ย อตัราการจ่ายเงินปันผล 
และอตัราเงินปันผลตอบแทน จากการศึกษาพบว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก
ต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
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ผลการวิเคราะห์ตามวัตถุประสงค์ท่ี 5 เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่
สมมาตรของข้อมูลท่ีวัดจากสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย์ 
        ผลของการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีประกอบไปด้วย การจดัการก าไร คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงิน การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรงและส่งผลต่อความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัจากสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดย การจดัการก าไร การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจ และการจ่ายเงินปันผลจะมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล ในขณะท่ีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีท่ีมีโครงสร้างของคณะกรรมท่ีมีกิจกรรมของคณะกรรมการจะมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัจากสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ เช่นเดียวกบั
ผลการวิเคราะห์ตามวตัถุประสงคท่ี์ 1 ถึง 4 
        การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีลักษณะโครงสร้างกรรมการท่ีมีกิจกรรมคณะกรรมการมีอิทธิพล
ทางออ้มเชิงลบส่งผ่านการจดัการก าไรไปยงัความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัจากสัดส่วนปริมาณการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์ การก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีความเส่ียงมีลกัษณะโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีอ านาจจาก
สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว และสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก
ส่งผ่านการจดัการก าไรไปยงัความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัจากสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 
การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกส่งผ่านการเปิดเผยขอ้มูลไปยงัความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดั
จากสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ และการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกส่งผ่านการ
จ่ายเงินปันผลไปยงัความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีวดัจากสัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติเช่นเดียวกบัผลการวิเคราะห์ตามวตัถุประสงคท่ี์ 1 ถึง 4 
 
ผลการวิเคราะห์ตามวัตถุประสงค์ท่ี 6 เพ่ือน าผลการศึกษาและผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลและส่งผล
ต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลจากการวิจัยน ามาออกแบบเป็นแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูล 
  การศึกเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้น าผลการวิเคราะห์จากวตัถุประสงค์การศึกษาทั้ง 4 ข้อข้างต้น
ประกอบกบัค่าสถิติท่ีไดจ้ากงานวิจยั ท่ีมีอิทธิพลทางตรงและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล น ามา
ออกแบบประเมินความไม่สมมาตรของบริษทัจดทะเบียน  จากการน าข้อมูลตามสมการของความไม่
สมมาตรของขอ้มูลท่ีไดจ้ากการศึกษาผ่านค่าสถิติท่ีมีนัยส าคญั และจากผลการวิเคราะห์วิจยัเชิงคุณภาพ
จากการสัมภาษณ์ผูเ้ช่ียวชาญน ามาพฒันาเป็นตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลตามภาคผนวก   



303 

เพื่อใช้ในประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีเกิดขึ้นเพื่อประกอบการตดัสินใจ  เป็นแนวทางในการ
ประเมินความเส่ียงของการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลของผูท่ี้สนใจใชแ้บบประเมินพึงระวงั รวมถึง
เป็นแนวทางและข้อเสนอแนะเก่ียวกับข้อพึงระวงัถึงปัจจยัต่างๆ ท่ีผูว้ิจยัได้ท าการศึกษาตวัแปรต่างๆ  
ท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล และแสดงให้เห็นปัจจัยใดท่ีอาจเป็นความเส่ียงท่ีเกิดความไม่
สมมาตรของขอ้มูล 
 
อภิปรายผลการวิจัย 
        การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   ในการศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยัจะท าการอภิปรายผลตาม
สมมุติฐานท่ีสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องงานวิจยั ในคร้ังน้ี  
 
        สมมติฐานกลุ่มท่ี 1 ปัจจัยเกี่ยวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตร
ของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจัยท่ีเก่ียวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล พบว่าเป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือการจดัการก าไรมีอิทธิพลและส่งผลทางบวกต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูล เช่นเดียวกบั  Richardson (2000, pp. 325-347), Scott (2003, pp. 15-20), Chang 
et al. (2008, pp. 1-55), Lasdi (2013, pp. 325-338), Dai et al. (2013, pp. 187-209), Comier et al. (2013, pp. 
26-38) และ Abad et al. (2016, pp. 1-27) พบว่า การบิดเบือนในเร่ืองของก าไรท่ีผ่าน ดุลยพินิจในรายการ
คงคา้งซ่ึงเกิดจากการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารภายใน  ไม่ว่าจะเป็นการใชน้โยบายการบญัชีท่ีส่งผลท าให้
ก าไรปรับตวัสูงขึ้นหรือลดลง การปกปิดรายการคงคา้งบางรายการ เป็นการบิดเบือนขอ้มูลท าให้งบการเงิน
ไ ด้ แ ส ด ง ผล เ ป็ น ไ ปต า มผู ้ บ ริ ห า ร ภ า ย ในต้ อ ง ก า ร   นั ก ล งทุ นภ า ยนอกห รื อผู ้ มี ส่ ว น  
ไดเ้สียภายนอกจะไม่ทราบถึงรายละเอียดของรายการ คุณภาพของรายการท่ีปรากฎออกมาในงบการเงิน  
ไม่ทราบถึงแรงจูงใจในการน าเสนอขอ้มูลในรายงานการเงินท่ีเกิดขึ้นจากการตดัสินใจของผูบ้ริหารภายใน  
และผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอกจะรับรู้แต่เพียงขอ้มูลท่ีน าเสนอท่ีเป็นสาธารณะเท่านั้น  เป็นผลท าให้ผูบ้ริหาร
สามารถเพิ่มการปฏิบติัการจดัการก าไรสูงขึ้นตาม การท าให้ก าไรปรับตวัสูงขึ้นตามท่ีตอ้งการได ้เป็นไป
ตามงานวิจัยของ Bhattacharya et al. (2012, pp. 449-482) และ Cerqueira and Pereira (2015, pp. 638-661)   
ท่ีพบวา่การจดัการก าไรเป็นองคป์ระกอบหน่ึงท่ีส าคญัของการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลขึ้น  รูปแบบ
ของการใช้ประโยชน์จากนโยบายบญัชีตามมาตรฐานการบญัชีท่ีเปิดช่องให้กระท าได ้ การใชป้ระโยชน์
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จากองค์ประกอบจากเกณฑ์คงคา้งผสมกับการน าเสนอขอ้มูลท่ีเป็นเท็จ ส่งผลก่อให้ก าไรท่ีปรากฎไม่มี
คุณภาพเป็นการจดัการก าไรและน าไปสู่ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพิ่มสูงขึ้น Chu and Song (2010, pp. 1-
21) ไดใ้ห้เหตผุลไวว้่าถึงแมว้า่การบญัชีตอ้งปฏิบติัตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป การรับรู้รายการ
คงคา้งท่ีผ่านดุลยพินิจของฝ่ายบริหารแลว้น าเสนอออกไป ส่งผลท าให้เกิดการขยายผลการด าเนินงาน การ
เปล่ียนแปลงของมูลค่าหุ้นหรือการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขาย ท่ีเอ้ือประโยชน์ให้กบัผูท่ี้ได้รับรู้
ขอ้มูลภายในไดเ้ปรียบกว่าผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอกท่ีรับรู้ขอ้มูลเฉพาะท่ีน าเสนอเท่านั่น ซ่ึงจะพบมากใน
ตลาดท่ีมีการแข่งขนักนัอย่างไม่สมบูรณ์ และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพท่ีพบว่าการจดัการก าไร
เป็นการบิดเบือนขอ้เท็จจริงของขอ้มูลท่ีน าไปสู่ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
 
        สมมติฐานกลุ่มท่ี 2 ปัจจัยเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อความไม่
สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์  
         ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลพบวา่เป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหรือมีโครงสร้าง
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลท าใหค้วามไม่สามาตรของขอ้มูลลดลง หากกิจการมีการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีท่ีมีต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Kanagaretnan et al. (2007, pp. 497-
522), Cai et al. (2009, pp. 1-37) , Elbadry et al. (2010) และ Elbadry et al. (2015, pp. 127-157) พบว่ า
ประสิทธิภาพของการก ากบัดูแลท่ีดีและผลการวิจยัก็พบว่า การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลในทิศทางตรงกนัขา้ม  ช้ีใหเ้ห็นว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยลดโอกาสในการเกิด
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเน่ืองจากการก ากบัดูแลท่ีดีกิจการเนน้ให้กิจการกระท าและรักษาผลประโยชน์
ของนักลงทุน เพื่อให้เกิดความเช่ือมัน่ ความโปร่งใสให้กับนักลงทุนและผูมี้ส่วนได้เสีย การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีท่ีวดัโดยกิจกรรมของคณะกรรมการ (Board Activity) จะมีอิทธิพลและส่งผลทางลบต่อความไม่
สมมาตรของข้อมูลเพียงอย่างเดียว เป็นผลท าให้กิจการท่ีมีการจดัประชุมบ่อยคร้ังและรายงานผลการ
ประชุมอยู่สม ่าเสมอท าให้ลดความไม่สามาตรของขอ้มูลลงไป และถา้หากการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอยู่ใน
โครงสร้างของกิจการท่ีมีสัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว (Family Ownership) และสัดส่วน
การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นหรือการกระจุกตวัของเจา้ของ (Ownership Concentration) มกัจะมีการร่วมกลุ่ม
กนัและมีวตัถุประสงค์ร่วมกนัและไดป้ระโยชน์ร่วมกนั ท าให้เกิดความไม่สมมาตรขึ้นภายในกิจการเพื่อ
เอ้ือประโยชน์ให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียภายในกิจการ การน าเสนอขอ้มูลข่าวสารก็จะถูกกลั้นกรองจากผูมี้ส่วน
ไดเ้สียภายในกิจการ หรือผูถื้อหุ้นท่ีมีต าแหน่งงานภายในกิจการไดใ้ช้ประโยชน์หรือรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร
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ก่อนภายนอก (Fama & Jensen, 1983, pp.327-349; Morck et. al., 1988, pp.239-315; Shleifer & Vishny, 
1989, pp.123 -139; Wang, 2008, pp. 112-134; Eng & Mak, 2003, pp. 325-345; Davidson et. al., 2005, pp. 
217-267; Petersen & Plenaborg, 2006, pp.127-149; Wang et. al., 2008, pp. 112-134; Elbadry et al., 2010; 
Alves, 2011, p. 70; Gonzalez and Meca, 2013, pp. 419 -440; Salehi et al., 2014, p. 1831; Jamalinesari and 
Soheili, 2015, pp. 505-509) 
        และผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ 
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลพบวา่เป็นไปตามสมมติฐานยอ่ย ดงัต่อไปน้ี 
         
        สมมติฐานท่ี 2.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
ความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
         ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมี
สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล
พบว่าเป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือ หากองค์กรมีผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีมีอ านาจก็จะส่งผลต่อการบริหาร
จดัการตามโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและมีการใชอ้ านาจดงักล่าวนั้น เพื่อผลประโยชน์ส่วนตน 
โครงสร้างท่ีมีผูถื้อหุ้นในลักษณะครอบครัวมีแนวโน้มในการได้รับข้อมูลท่ีสร้างความได้เปรียบ
มากกว่าผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Jensen (1986, pp. 323-329), Morck 
et. al. (1988, pp. 293-315) ,  La Porta et. al. (1999, pp. 3-5)  และ  Francis et. al. (2005, pp. 295-327)  ท่ี
พบว่าแนวโน้มของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจในกลไกการก ากับดูแลกิจการ ท่ีดีมีแนวโน้มจะเกิด
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลไดสู้ง เน่ืองจากการเอ้ือประโยชน์ส่วนตนหรือไดก้ารไดรั้บขอ้มูลภายในท่ี
เป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจท่ีไดเ้ปรียบ และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพท่ีพบวา่โครงสร้างผูถื้อ
หุ้นท่ีมีอ านาจมีส่วนท่ีจะสร้างความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีเกิดขึ้น เน่ืองจากผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีมีอ านาจ
สามารถเขา้ไปก ากบัดูแลกิจการท่ีดีโดยการเขา้ไปมีส่วนร่วมในการบริหารจากการแต่งตั้ง ท าให้ความ
โปร่งใสลดนอ้ยถอยลงไป และสร้างความไดเ้ปรียบเสียเปรียบเกิดขึ้น 
 
        สมมติฐานท่ี 2.2 สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่
สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมี
สัดส่วนการกระจุกตวัมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลพบว่าเป็นไปตาม
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สมมติฐาน กล่าวคือ หากกิจการมีการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นในจ านวนมากมีกลุ่มบุคคลท่ีผูกขาดใน 
การถือหุน้ของกิจการในกลุ่มใหญ่ก็จะท าใหก้ลุ่มบุคคลตามโครงสร้างของผูถื้อหุน้ท่ีมีอิทธิพลนั้นเขา้มา
มีอ านาจตามกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีอิทธิพลต่อการก าหนดแนวทางและกลยทุธ์ขององคก์ร ซ่ึง
จะสร้างความไดเ้ปรียบในการควบคุมด าเนินกิจการตามกลยทุธ์ท่ีจะเอ้ือประโยชน์ส่วนตน แมไ้ม่ไดเ้ขา้
ไปบริหารจดัการกิจการโดยตรงก็มีการแต่งตั้งตวัแทนท่ีเขา้ไปบริหารงานแทนตนท่ีสามารถครอบง า
หรือก าหนดกลยุทธ์ให้เป็นไปตามท่ีตอ้งการได ้ซ่ึงสอดคลอ้งงานวิจยัของ  Kanagaretnan et al. (2007, 
pp. 497-522), Elbadry et al. (2015, pp. 127-157), Alves, (2011, p. 70), Salehi et al. (2014, p. 1830) และ   
Jamalinesari and Soheili (2015, pp. 505-509) และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพท่ีพบว่าโครงสร้าง
ของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจจะส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล จากการใช้อิทธิพลท่ีสร้างโอกาสและ
ความไดเ้ปรียบต่อกลุ่มบุคคลใดบุคคลหน่ึง    
 
         สมมติฐานท่ี 2.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความ 
ไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมี
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล
พบว่าไม่เป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือนกัลงทุนสถาบนัไม่มีส่วนท่ีท าให้ความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ลดลงไป เน่ืองจากสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนัเป็นเพียงกลุ่มนกัลงทุนท่ีแสวงหาผลตอบแทน และไม่ได้  
มีส่วนเขา้ไปบริหารจดัการกิจการโดยตรงยงัอาศยัตวัแทนในการด าเนินกิจการแทนตน ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัเชิงปริมาณ และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rahimian et al. (2009, pp. 86-71) นกัลงทุนสถาบนั
เป็นเพียงกลุ่มการลงทุนท่ีไม่มีส่วนเขา้ไปก าหนดกลยทุธ์และนโยบายโดยตรง 
 
        สมมติฐานท่ี 2.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจัยเ ก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ ท่ีดี ท่ี มีโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีมีคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลพบว่า
ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือ สัดส่วนของคณะกรรมการไม่มีส่วนท าให้เกิดความสมมาตรของ
ขอ้มูลเกิดขึ้น เน่ืองจากการจดัตั้งคณะกรรมการอิสระเป็นเพียงการก าหนดกลุ่มบุคคลเขา้มาท าหน้าท่ี
โดยอิสระ และมีส่วนร่วมในการก าหนดนโยบายและพิจารณากลยุทธ์ไม่มีส่วนร่วมในการบริห าร
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กิจการโดยตรงจึงไม่สามารถควบคุมตัวแทนหรือผูป้ฏิบติัตามนโยบายให้ด าเนินกิจการได้โดยตรง  
สอดคลอ้งงานวิจยัเชิงคุณภาพและงานวิจยัของ Siregar & Bachtiar (2005, pp. 241-252) 
 
        สมมติฐานท่ี 2.5 กจิกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของ
ข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจัยเ ก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ ท่ีดี ท่ี มีโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีมีกิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลพบว่าเป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือ หากกิจการมีกิจกรรมของคณะกรรมการจะช่วยท าให้เกิด
การติดตามตรวจสอบเร่ืองการด าเนินงานของฝ่ายบริหารว่าเป็นไปตามกลยุทธ์หรือไม่ อีกทั้งทุกคร้ังท่ีมี
การประชุมเพื่อตอบสนองต่อข่าวสารหรือเร่ืองส าคญัต่อการตดัสินใจจะมีการรายงานขอ้มูลข่าวสาร
วาระในการประชุมท าใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บทราบขอ้มูลท่ีอาจจะส าคญัต่อการตดัสินใจ ท าใหค้วามไม่
สมมาตรของขอ้มูลลดลงไปสอคคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพ และงานวิจยัของ Kanagaretnam et al. 
(2007, pp.497-522), Cai et al. (2009, pp. 1-37) และ Ajina et al. (2013, pp. 660-675) 
 
        สมมติฐานกลุ่มท่ี 3 ปัจจัยเกีย่วกบัการก ากบัดูแลกจิการท่ีดีมีอทิธิพลทางตรงต่อการจัดการก าไร
และมีอทิธิผลทางอ้อมต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล  
         ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อ
การจดัการก าไรท่ีส่งผ่านต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลพบว่าเป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีหรือมีโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลท าให้การจดัการก าไรลดลงและส่งผ่าน
ไปยงัความไม่สามาตรของขอ้มูลลดลงดว้ย ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะ
ช่วยเป็นการติดตามตรวจสอบกิจกรรมการบริหารจดัการเพื่อลดความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นและเกิดความโปร่งใส
ในการด าเนินธุรกิจและจะช่วยลดโอกาสท่ีเกิดการบริหารจดัการก าไร Niu (2006, pp. 302-327) และ Man 
and Wong (2013, pp. 391-418) ไดศึ้กษาการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีผลต่อคุณภาพของก าไรทางบญัชีซ่ึง
พบว่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส่งผลให้รายการคงค้างท่ีไม่ปกติลดน้อยลงและยงัเพิ่มประสิทธิของ
ผลตอบแทนท่ีดี เป็นเคร่ืองช้ีวดัได้ว่า  การก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะเป็นเคร่ืองมือท่ีมีความส าคญัในการ
พฒันาคุณภาพรายงานทางการเงิน การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยก าจดัการจดัการก าไร และ
พบว่าสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ และการท่ีคณะกรรมการใส่ใจและสนใจมีกิจกรรมในการท าให้เกิด
ความโปร่งใสก็จะท าให้ความไม่สมมาตรของข้อมูลลดลงไป  นอกเหนือจากนั่นการจัดการก าไรจะมี
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เพิ่มขึ้นและความไม่สมมาตรของขอ้มูลก็จะสูงขึ้นหากกิจการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างท่ี
เอ้ือต่อประโยชน์ส่วนตน การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและการจดัการก าไร ถา้หากกิจการมีนโยบายการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี  จะช่วยให้เกิดการควบคุมและลดปัญหาคอร์รัปชัน่ และเพิ่มประสิทธิภาพของการรายงาน
ทางการเงิน (Cornett et al., 2009, pp. 412-430; Gonzalez & Meca, 2013, pp. 419-440;  Malik, 2015, pp. 37-
87; Liu and Lu, 2007, pp. 881-906 ) และสอดคลอ้งกบั Siregar & Bachtiar (2005, pp. 241-252) และ Wiyadi 
et al. (2015, pp. 54-61)  พบว่าความสัมพนัธ์ของความไม่สมมาตรของข้อมูลในทิศทางเดียวกันกับการ
จดัการก าไร  เน่ืองจากความไม่สมมาตรของขอ้มูลเป็นตวัช้ีวดัการจดัการก าไร และการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีก็จะช่วยลดการใชดุ้ลยพินิจในรายการคงคา้ง  
        และผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการ
จดัการก าไรและมีอิทธิพลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล พบว่าเป็นไปตามสมมติฐานย่อย 
ดงัต่อไปน้ี 
 
        สมมติฐานท่ี 3.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการ
จัดการก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจัยเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมี
สัดส่วนของการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อการจดัการก าไรท่ีพบว่าเป็นไป
ตามสมมติฐาน กล่าวคือ หากโครงสร้างการถือหุ้นท่ีสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัวอาจจะมีน ามา
ซ่ึงการแต่งตวัตวัแทนเขา้ไปบริหารจดัการในธุรกิจนอกเหนือจากการมีอ านาจในการก าหนดกลยุทธ์และ
วางแผน อาจจะมีอ านาจในการบริหารจดัการหากได้รับต าแหน่งภายในด้วย น ามาซ่ึงการใช้อ านาจและ 
การใช้ดุลยพินิจในรายการคงคา้งหรือบิดเบือนตวัเลขทางการบญัชีให้เป็นไปตามท่ีตอ้งการในเร่ืองของ
ผลประโยชน์ส่วนตนหรือตอบสนองต่อความพึงพอใจของผูมี้ส่วนได้เสียท่ีได้รับประโยชน์จากการ
บิดเบือนดงักล่าว ในดา้นขอ้มูลและตวัเลขภายในท่ีส าคญัต่อการวางแผนการตดัสินใจ อีกทั้งยงัเป็นการ
เพิ่มความไม่สามาตรของขอ้มูลให้เกิดขึ้นดว้ยซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Siregar & Bachtiar (2005, pp. 
241-252), Abed et al. (2012, pp. 78-85), Gonzalez and Meca (2013, pp. 419-440) และ Malik (2015, pp. 37-
87) และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพ 
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        สมมติฐานท่ี 3.2 สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจัดการก าไร
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจัยเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมี
สัดส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อการจัดการก าไรท่ีพบว่าเป็นไปตาม
สมมติฐาน กล่าวคือ หากโครงสร้างการถือหุน้ท่ีสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นจ านวนมากอาจจะน ามา
ซ่ึงการใชอ้ านาจในการควบคุมก าหนด   กลยทุธ์และนโยบายการวางแผนเพื่อประโยชน์เฉพาะกลุ่ม อาจจะ
มีการร่วมกลุ่มกนัเพื่อประโยชน์ส่วนตนและใชป้ระโยชน์จากอิทธิพลดงักล่าวนั้นหรือน าซ่ึงการแทรกแซง
ในการใชดุ้ลยพินิจในรายการคงคา้งหรือบิดเบือนตวัเลขทางการบญัชีให้เป็นไปตามท่ีตอ้งการในเร่ืองของ
ผลประโยชน์ส่วนตนหรือตอบสนองต่อผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการบิดเบือนตวัเลขหรือการจดัการก าไร
ให้เป็นในทิศทางท่ีตอ้งการ Siregar & Bachtiar (2005, pp. 241-252), Kanagaretnam et al. (2007, pp.497-
522), Abed et al. (2012, pp. 78-85), Gonzalez and Meca (2013, pp. 419-440), Malik (2015, pp. 37-87) และ 
ปิยะณฐั ถุนพุทธดม (2561) และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพการใชอิ้ทธิพลต่อกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีมี
อ านาจควบคุมก็จะน ามาสู่การเกิดขึ้นของความไม่สมมาตรของขอ้มูลเช่นเดียวกนั 
        
        สมมติฐานท่ี 3.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจัดการ
ก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจัยเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมี
สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อการจดัการก าไรท่ีพบว่าไม่เป็นไป
ตามสมมติฐาน เน่ืองจากกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัเป็นเพียงกลุ่มนกัลงทุนท่ีไม่ไดมี้อ านาจเขา้มาควบคุมดูแล
หรือด าเนินงานกิจการโดยตรงอาศยัตวัแทนในการบริหารจดัการแทนตน จึงไม่มีผลต่อการใช้ดุลยพินิจ 
ในรายการคงค้างและบิดเบือนตัวเลขของผูบ้ริหาร ท าให้ไม่สามารถลดการจัดการก าไร และท าให้  
ความไม่สมมาตรของกิจการลดลงไป สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Yang et. Al. (2009, pp. 332-353), Guo & 
Ma (2015, pp. 2015), Meiryani (2015, pp. 573-584) และ ปิยะณัฐ ถุนพุทธดม (2561, หน้า 218-235) และ
สอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพ  
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        สมมติฐานท่ี 3.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจัดการก าไรของบริษัท                    
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างคณะกรรมการท่ีมี
คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อการจดัการก าไรท่ีพบว่าเป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือ 
คณะกรรมการอิสระไม่มีส่วนไดเ้สียต่อผลประโยชน์ของกิจการโดยตรงการมีคณะกรรมการอิสระจ านวน
มากท าให้เพิ่มประสิทธิภาพในกระบวนการติดตามและตรวจสอบการด าเนินงานของฝ่ายบริหารตาม 
กลยทุธ์และนโยบายขององคก์รเพื่อผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย จะมีส่วนในการลดทอนอ านาจในการ
ใชดุ้ลยพินิจในกิจการลงไป ช่วยลดโอกาสในการจดัการก าไรให้ลดลงไป และเกิดความโปร่งใสมากขึ้น
เน่ืองจากเป็นการส่งเสริมความแข็งแกร่งในการติดตามและตรวจสอบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Fama 
(1970, pp. 383-417), Abed et al. (2012, pp. 78-85), Gonzalez and Meca (2013,  pp. 419-440), Ramachandran 
et al. (2014, pp. 1-20) และ Malik (2015, pp. 37-87) แต่สัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่มีอิทธิพลทางออ้ม
ต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ี 2.4  
 
        สมมติฐานท่ี 3.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจัดการก าไรของ
บริษัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างคณะกรรมการท่ีมี
กิจกรรมของกรรมการมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อการจัดการก าไรท่ีพบว่าเป็นไปตามสมมติฐาน  
กล่าวคือกิจการท่ีมีโครงสร้างกรรมการท่ีมีกิจกรรมของคณะกรรมการจ านวนมากเช่นการประชุมจะช่วย
ในการติดตามตรวจสอบ และรายงานผลและช่วยรายงานขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดขึ้น ช่วยท าให้เกิดการติดตาม
ตรวจสอบการด าเนินงานของฝ่ายบริหารลดการใชดุ้ลยพินิจในการจดัการก าไรลงเน่ืองจากมีกระบวนการ
ติดตามตรวจสอบและรายงานผลค่อนขา้งมาก ช่วยก่อให้เกิดความโปร่งใสและช่วยลดความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลลงไป ท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียมีโอกาสไดรั้บขอ้มูลท่ีเท่าเทียมและอยู่ภายใตข้อ้เท็จจริง สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ Niu (2006, pp. 302-327), Kanagaretnam et al. (2007, pp.497-522), Yang et. Al. (2009, pp. 
332-353) และ Gonzalez and Meca (2013, pp. 419-440) และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพ 
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 สมมติฐานกลุ่มท่ี 4 ปัจจัยเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพการ
เปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินและมีอิทธิผลทางอ้อมต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อ
การเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินท่ีส่งผ่านต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลพบว่าเป็นไปตาม
สมมติฐาน กล่าวคือการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลให้มีการสนับสนุนให้เปิดเผยขอ้มูล หรือการท่ี
กิจการมีกิจกรรมท่ีแสดงให้เห็นถึงความโปร่งใสและช่วยขจดัความไม่สมมาตรของขอ้มูลไป ในทาง
ตรงกันขา้มหากกิจการมีโครงสร้างการก ากับการดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีความเส่ียงต่อการเอ้ือประโยชน์ 
ส่วนตน ก็จะท าให้เกิดการปกปิดขอ้มูลและท าให้คุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลนอ้ยก่อให้เกิดความไม่
สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงพบว่าสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Bushman & Smith (2003, pp. 65-87) ไดศึ้กษา
บทบาทของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อบญัชีการเงินของกิจการ ซ่ึงพบว่ากิจการท่ีมีการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีจะช่วยให้เกิดการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีมีความโปร่งใส ซ่ึงจะเป็นการลดความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลลงไป และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Eng & Mak (2003, pp. 325-345),  Pellisserry 
(2012, pp. 1-9) และ Hasan et al. (2013, pp. 109-119) พบว่า การเปิดเผยข้อมูลท่ีมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลจะเป็นดงัตวัช้ีวดัการบริหารจดัการของผูบ้ริหารท่ีดี การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยให้เกิดการ
รายงานผลและเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีประสิทธิภาพ โดยการเปิดเผยขอ้มูลถูกประยุกต์โดยการควบคุมบริหาร
จดัการท่ีดี  การรายงานทางการเงินของกิจการจะเป็นเคร่ืองช้ีวดัว่ากิจการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและมี
ความโปร่งใส แต่ถา้หากการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างท่ีมีโอกาสเอ้ือประโยชน์ส่วนบุคคคลจะท า
ให้คุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลลดลงก่อให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Myring & Shortridge, 2010,  
pp. 103-110; Hasan et. al., 2013, pp. 109-119; Fathi, 2013, pp.95-111; Raithatha & Bapal, 2014, pp. 874-
889)  
     
       สมมติฐานท่ี 4.1 สัดส่วนของการถือหุ้นในลักษณะครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมี
สัดส่วนของการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน 
รายงานทางการเงินพบว่าเป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือกิจการท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีภายใต้
โครงสร้างผู ้ถือหุ้นในลักษณะครอบครัวจนถึงระดับท่ีมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญจะส่งผลต่อ  
ความโปร่งใสของขอ้มูล เน่ืองจากหากการถือหุ้นในลกัษณะของครอบครัวดังกล่าวอยู่ในระดับท่ีมี
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อิทธิพล อาจจะสร้างอ านาจในการควบคุมและการรับรู้ขอ้มูลท่ีไดเ้ปรียบหากสามารถเขา้ไปมี ส่วนร่วม
ในการบริหารจัดการ และมีแนวโน้มในการใช้ประโยชน์ดังกล่าวในการรับรู้ข้อมูลข่าวสารท่ีเป็น
ประโยชน์และมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยเร่ืองท่ีส าคญัในรายงานทางการเงิน ส่งผลต่อคุณภาพของการ
เปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีลดลง โครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจอาจจะน ามาสู่การลดทอนคุณภาพ
การเปิดเผยรายงานทางการเงิน อาจมีการใชอ้ านาจในการไม่น าเสนอขอ้มูลท่ีเพียงพอต่อการตดัสินใจ
และมีคุณภาพ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Eng & Mak  (2003, pp. 325-345), Hasan et al. (2013, pp. 109-
119), Fathi (2013, pp.95-111) และ Raithatha & Bapat (2014, pp. 874-889) และสอดคลอ้งกบังานวิจยั
เชิงคุณภาพ 
 
        สมมติฐานท่ี 4.2 สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการ
เปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมี
สัดส่วนของการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัวมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน 
รายงานทางการเงินพบว่าเป็นไปตามสมมติฐาน กล่างคือหากโครงสร้างของผูถื้อหุ้นมีการกระจุกตวั
ของผูถื้อหุ้นจนอยู่ในระดบัท่ีมีอิทธิพลมีแนวโนม้ให้การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีดูอ่อนแอลงไป เน่ืองจาก
อาจจะมีโอกาสในการใช้อ านาจในการควบคุมการก ากับดูแลกิจการ ท่ีดีควรมีการโปร่งใสและ 
เอ้ือประโยชน์ส่วนตนหรือกลุ่มของตน การน าเสนอขอ้มูลในรายงานทางการเงินอาจจะไม่ไดน้ าเสนอ
ขอ้มูลท่ีเพียงพอต่อการตดัสินใจหรือท่ีมาของตวัเลขของกิจการท่ีเพียงพอ ส่งผลท าให้คุณภาพของการ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินลดลง และหากขอ้มูลดงักล่าวมีความส าคญัต่อการตดัสินใจจะท าให้
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพิ่มสูงขึ้นดว้ย สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Eng & Mak  (2003, pp. 325-345), 
Hasan et al. (2013, pp. 109-119), Fathi (2013, pp.95-111) และ Raithatha & Bapat (2014, pp. 874-889) 
และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพ 
 
        สมมติฐานท่ี 4.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพ
การเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมี
สัดส่วนของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงาน
ทางการเงิน พบวา่เป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีนกัลงทุนสถาบนัจะส่งผลท าให้
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เกิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและส่งผลใหเ้กิดความโปร่งใสของขอ้มูลเพิ่มสูงขึ้น เน่ืองจากกลุ่มนกัลงทุน
สถาบนัจะน าเงินทุนจากผูล้งทุนมาวางแผนการลงทุนในกิจการท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดี หากนักลงทุน
สถาบนัดงักล่าวมีสัดส่วนการถือหุ้นท่ีอยู่ในระดบัท่ีมีนัยส าคญัก็จะท าให้มีโอกาสเขา้มาควบคุมและ  
ท าให้เกิดความโปร่งใส รวมทั้งยงัส่งเสริมให้เปิดเผยขอ้มูลท่ีจ าเป็นต่อการตดัสินใจและขอ้มูลท่ีเป็น
ประโยชน์เพื่อให้ผูท่ี้ลงทุนผ่านนกัลงทุนสถาบนัไดม้องเห็นทิศทางการลงทุนของนกัลงทุนสถาบนั จึง
ท าให้คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินดีมากขึ้น และช่วยลดความไม่สามาตรของขอ้มูล
ท่ีเกิดขึ้นลง ซ่ึงสอดคลอ้งกลบังานวิจยัของ Eng & Mak (2003, pp. 325-345) และ Dembo & Rasaratnam 
(2014, p. 163) แต่สัดส่วนนกัลงทุนสถาบนัไม่มีอิทธิพลทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลสอดคลอ้ง
กบัสมมติฐานท่ี 2.3 
 
        สมมติฐานท่ี 4.4 คณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล
ในรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างคณะกรรมการท่ี
มีคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
พบว่าไม่เป็นไปตามสมมติฐาน เน่ืองจากคณะกรรมการอิสระไม่ได้มีส่วนร่วมในการบริหารกิจการ
โดยตรงมีแต่อ านาจในการติดตามและช่วยในการก าหนดนโยบาย ส่วนในการน าเสนอขอ้มูลท่ีเปิดเผย
ต่อสาธารณะจะขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสีย คณะกรรมการจึงไม่มี
อ านาจหนา้ท่ีในการตดัสินใจในเร่ืองดงักล่าวจึงไม่มีผลกระทบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล และท าให้
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลงไปสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hasan et al. (2013, pp. 109-119), Fathi 
(2013, pp. 95-111) และ Raithatha & Bapat (2014, pp. 874-889) และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพ 
 
        สมมติฐานท่ี 4.5 กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผย
ข้อมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างคณะกรรมการท่ี
มี กิจกรรมของคณะกรรมการมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลใน 
รายงานทางการเงิน พบว่าเป็นไปตามสมมติฐาน เน่ืองจากกิจกรรมของคณะกรรมการดงักล่าวเช่น การ
ประชุม จะเป็นตวัช่วยให้เกิดความโปร่งใสเน่ืองจากขอ้ก าหนดการประชุมจะมีการเปิดเผยเร่ืองท่ีประชุม
ต่อสาธารณะ และมีการแถลงข่าวการประชุมก่อนวนัประชุมและรายงานผลการประชุมของคณะกรรมการ
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ไว ้หากเร่ืองท่ีประชุมดังกล่าวมีความส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุนก็จะท าให้ผูมี้ส่วนได้เสียรับรู้ขอ้มูล  
ท่ีเปิดเผยไดดี้ ส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพหรือการประชุมในเร่ือง
ท่ีส าคัญท่ีมีอยู่ในรายงานทางการเงินก็จะส่งผลให้เกิดผลดีแก่ผูมี้ส่วนได้เสียทุกภาคส่วนหากได้รับ 
การเผยแพร่ จะช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลงไป สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Menom & Williams 
(1994, 121-139), Adams (2003, pp. 22-23) และ Lara et al. (2009, pp. 161-201) และสอดคลอ้งกบังานวิจยั
เชิงคุณภาพ 
 
        สมมติฐานกลุ่มท่ี 5 ปัจจัยเกี่ยวกับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกับคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินมี
อิทธิพลและส่งผลกระทบต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน พบว่าเป็นไปตาม
สมมติฐาน กล่าวคือคุณภาพในการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินมีอิทธิและส่งทางลบกบัความไม่
สมมาตรของขอ้มูล การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพจะช่วยลดความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลลงไป คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลจะช่วยท าให้เกิดความโปร่งใสและเพิ่มความเช่ือมัน่ให้แก่นกัลงทุน
ท่ีไดรั้บขอ้มูล ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Fu et al. (2012, pp. 132-149) และ Gajewski & Li (2015, pp. 1-
10) ท่ีพบวา่การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินยิง่เปิดเผยมากขึ้นก็จะลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลง
ไปอีกทั้งยงัลดตน้ทุนในส่วนของเจา้ของดว้ย  การเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีความถ่ีของการรายงานทางการเงินจะ
เป็นประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียและเป็นทางเลือกท่ีดีในการลดความไม่สมมาตรของขอ้มูล การเปิดเผย
ขอ้มูลจะช่วยลดความไม่สมมาตรของข้อมูลลง ซ่ึงแสดงถึงความโปร่งใสในการน าเสนอสารสนเทศ  
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลจะเพิ่มคุณค่าของเคร่ืองมือท่ีใชป้ระกอบการตดัสินใจ ความน่าเช่ือถือของขอ้มูล 
การรายงานขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์แก่ผูใ้ช้ และผูมี้ส่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอก จะท าให้ความไม่
สมมาตรของข้อมูลลดลงเพิ่มคุณค่าให้แก่กิจการ (Petersen & Plenborg (2006, pp.127-149),  Moerman 
(2010, pp. 1-62), Saini (2010, pp. 1-100),  Shroff et al. (2013, pp. 1-59),  Palazzo and Zhang (2017 , pp. 37-
40) และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพ 
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  สมมติฐานกลุ่มท่ี 6 ปัจจัยเกี่ยวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการ
เปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อคุณภาพ  
การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน พบวา่เป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือ แรงจูงใจของผูบ้ริหารท่ีมี
ผลตามทฤษฎี Positive Accounting Theory ผูบ้ริหารจะเลือกใช้เคร่ืองมือทางการบัญชีท่ีเอ้ือประโยชน์
ใหแ้ก่ตนเองหากมีส่วนไดเ้สียต่อตวัเลขในงบการเงินท่ีมีการเผยแพร่ น ามาสู่การใชดุ้ลยพินิจในรายการคง
คา้งและวิธีการบญัชีในการบิดเบือนตวัเลขให้เป็นไปตามทิศทางท่ีต้องการ หากมีการบิดเบือนตัวเลข
ทางการบญัชีก็จะท าให้คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินลดลงเน่ืองจากผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีไม่
มีส่วนร่วมในการตดัสินใจในการเผยแพร่ข้อมูลหรือรับรู้ข้อมูลตามขอ้เท็จจริงท่ีเกิดขึ้นสอดคล้องกับ
งานวิจยัของ Lobo & Zhou (2001, pp. 1-20), Jans et al. (2008, pp. 1-16), Hutton et al. (2007 p. 4), Jo (2007, 
pp. 1-47),  Riahi & Ben Arab (2011, pp. 47-59),  Nooraisah (2012, pp 1-437) และ Ohadi & Shamsjahan 
(2013, pp. 223-227) และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพ 
 
        สมมติฐานท่ี 6.1 ปัจจัยเกี่ยวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกต่อความไม่สมมาตร
ของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เม่ือส่งผ่านคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงาน
ทางการเงิน 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อคุณภาพ
การเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินท่ีส่งผ่านต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลพบว่าเป็นไปตาม
สมมติฐาน กล่าวคือหากเกิดการจดัการก าไรผ่านการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารโดยการบิดเบือนขอ้เท็จจริง
เก่ียวกบัขอ้มูลทางดา้นการเงินและดา้นการบญัชีก็จะส่งผลต่อความโปร่งใสของขอ้มูลหรือคุณภาพของ
ขอ้มูลท่ีสะทอ้นสภาวะเศรษฐกิจปัจจุบนัขององคก์ร  หากมีการจดัการก าไรก็จะส่งท าให้คุณภาพของการ
เปิดเผยขอ้มูลลดลงไป หากกิจการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจท่ีมีคุณภาพก็อาจจะช่วย 
ลดโอกาสในการจดัการก าไรให้ลดลงไปได้เช่นเดียวกนั กิจการท่ีมีการจดัการก าไรก็จะส่งผลท าให้เกิด
ความไม่สมมาตรขอ้มูลด้วยเช่นกันเป็นไปตามสมมติฐานขอ้ท่ี 1 ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Lobo & 
Zhou (2001, pp. 1-20) , Hutton et al. (2007 p. 4) , Osma & Saorin (2011,  pp. 187-208), Riahi & Ben Arab 
(2011, pp. 47-59), Purwanti & Kurniawan (2013, pp. 98-107), Bazrafshan et al. (2015, pp. 1-28) และ  Lo et 
al. (2017, pp. 1-25)  และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพ 
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       สมมติฐานกลุ่มท่ี 7 ปัจจัยเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความ 
ไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อความ 
ไม่สมมาตรของขอ้มูลพบว่าเป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรงและส่งผล
ทางบวกกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล นโยบายการจ่ายเงินปันผลควรถูกก าหนดจ่ายจากผลตอบแทนของ
โครงการ การเปิดเผยขอ้มูลแหล่งท่ีมาของเงินปันผลจะลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลง  แต่การจ่าย 
เงินปันผลในจ านวนมากหรือหลายคร้ังจะส่งผลท าให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล และผูมี้ส่วนไดเ้สีย
ภายในส่วนใหญ่จะทราบมูลค่ากิจการท่ีแท้จริงและนโยบายการลงทุนและผลตอบแทนต่อนโยบาย  
การลงทุนมากกว่าผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอก การรับรู้ผลตอบแทนจากโครงการลงทุนท่ีน ามาจ่ายเงินปันผลก็
จะสะทอ้นมูลค่าและแหล่งท่ีมาของการจ่ายผลตอบแทนดงักล่าวซ่ึงเป็นประโยชน์แก่ผูไ้ดรั้บผลตอบแทน
ในการคาดการณ์กระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ  Okpara (2010, pp. 212-
220) พบว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลและความไม่สมมาตรของขอ้มูลมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน 
เน่ืองจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลในการปกปิด
ขอ้มูลบางอย่าง การจ่ายเงินปันผลอาจจะเป็นวิธีการเบ่ียงเบนความสนใจและเป็นการสร้างความมั่งคั่ง
ให้แก่ผูมี้ส่วนได้เสียเน่ืองจากเป็นผลตอบแทนท่ีสัมผสัได้โดยตรง  แต่ในแง่ของความมั่งคั่งท่ีแท้จริง
กิจการตอ้งมีกระแสเงินสดส าหรับน าไปลงทุนบางส่วน เช่นเดียวกบั Zare et al. (2013, pp. 445-463),  Sahar 
& Mayahi (2014, pp.30-35) และ Ziabari et al. (2014, pp. 615-623) พบความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัและ
ให้เหตุผลว่ากิจการมีความไม่สมมาตรของขอ้มูลสูงก็จะใช้นโยบายการจ่ายเงินปันผล ผูบ้ริหารภายในได้
รับรู้ขอ้มูลเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผล ก็จะท าให้ใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลท่ีตนทราบเพื่อก าหนดนโยบายใน
การถือหุน้ของตนเอง ท่ีผนัไปตามราคาตลาดหลงัการประกาศจ่ายเงินปันผล และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิง
ปริมาณ 
 
       สมมติฐานกลุ่มท่ี 8 ปัจจัยเกี่ยวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจ่าย          
เงินปันผล 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจัยเก่ียวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อการ
จ่ายเงินปันผลพบวา่เป็นไปตามสมมติฐาน กล่าวคือ หากฝ่ายบริหารตอ้งการรักษาความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วน
ไดเ้สียก็จะตระหนกัถึงการจ่ายผลตอบแทนท่ีเห็นเป็นรูปธรรมแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียตามทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
หรือหากผูบ้ริหารได้รับผลตอบแทนจากผลการด าเนินงานของกิจการก็จะส่งแรงกระตุน้ในการจัดการ
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ก าไร ซ่ึงฝ่ายบริหารส่วนใหญ่จะมีแนวคิดว่าการจ่ายผลตอบแทนใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเป็นเจา้ของกิจการ
ในรูปแบบเงินปันผลเป็นผลตอบแทนท่ีแสดงถึงศกัยภาพของการด าเนินงานกิจการอาจเป็นสาเหตุท่ีท าให้
ผูบ้ริหารเกิดแรงกระตุน้ในการใชดุ้ลยพินิจในการจดัการก าไรมากขึ้นเพื่อให้ผลการด าเนินงานสูงขึ้นเพื่อ
น ามาจ่ายเงินปันผลท่ีสูงขึ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Kato et al. (2002, pp. 1-20) Savov (2006, pp. 
198-236), Edelstein (2007, pp. 1-40), Hossein et al. (2014, pp. 206-219), Liu & Espahbodi (2014, pp. 501-
528), Im et al. (2015, pp. 33-39), Chansarn & Chansarn (2016, pp.307-328) และ Aladwan (2019, pp. 691-
707)  และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพ 
 
       สมมติฐานท่ี 8.1 ปัจจัยเกี่ยวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกต่อความไม่สมมาตร
ของข้อมูลเม่ือส่งผ่านการจ่ายเงินปันผล 
        ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจัยเก่ียวกับการจัดการก าไรมีอิทธิพลและส่งผลกระทบต่อการ
จ่ายเงินปันผลพบว่าเป็นไปตามสมมติฐานเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1, 7 และ 8 การจดัการก าไรเป็นการ
บิดเบือนขอ้เทจ็จริงของขอ้มูลทางการบญัชีและตวัเลขทางการเงิน หากฝ่ายบริหารตอ้งการจ่ายผลตอบแทน
เพื่อแสดงศกัยภาพในการบริหารจดัการ ก็อาจจะมีการใชดุ้ลยพินิจในการบิดเบือนตวัเลขก าไรส าหรับการ
จ่ายเงินปันผลมากขึ้น และหากมีการจดัการก าไรเกิดขึ้นก็จะส่งผลต่อการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล
เช่นเดียวกนัเน่ืองจากมีการบิดเบือนตวัเลขทางการเงินท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียภายในท่ีมีอ านาจในการควบคุมดูแล
การจดัการ และการจ่ายเงินปันผลดงักล่าวจากการจดัการก าไรก็จะท าใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียภายนอกไม่สามารถ
รับรู้ข้อมูลหรือมูลค่าท่ีแท้จริงของผลตอบแทนดังกล่าว หรือมูลค่าของกิจการท่ีแท้จริงก็จะแสดงถึง 
การเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลเกิดขึ้น และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Savov (2006, pp. 198-236), Liu 
& Espahbodi (2014, pp. 501-528), Im et al. (2015, pp. 33-39) และ Chansarn & Chansarn, (2016, pp.307-
328) และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงคุณภาพ 
 
ตัวแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูล 
        จากผลการอภิปรายผลการวิจัยตามสมมติฐานและวตัถุประสงค์การวิจัย  ผูว้ิจัยได้น าผลการ
ทดสอบสมมติฐานตามงานวิจัยเชิงปริมาณ และท าการวิจัยเชิงคุณภาพเพื่อยืนยนัผลการทดสอบตาม
สมมติฐานในงานวิจยัเชิงปริมาณเพื่อให้ไดค้วามมัน่ใจในผลของการวิจยัในคร้ังน้ี ผูวิ้จยัไดรั้บขอ้เสนอและ
ค าแนะน าและน ามาประยุกตใ์ช้ในการออกแบบตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีจะช่วยให้
ผูใ้ช้ขอ้มูลสารสนเทศในรายงานทางการเงินเกิดความเช่ือมั่นหรือน าไปประกอบการตัดสินใจ ได้แก่ 
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นกัวิเคราะห์ขอ้มูล ผูส้นใจลงทุน นกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สียต่อกิจการ และผูมี้ความสนใจในการใช้ขอ้มูล 
สามารถน าตวัแบบประเมินท่ีไดรั้บการพฒันาจากการทดสอบสมมติฐานทางงานวิจยัเชิงปริมาณและเชิง
คุณภาพไปใช้เพื่อประโยชน์ในการวิเคราะห์เพื่อเกิดความมัน่ใจว่าสารสนเทศของกิจการนั่นไดน้ าเสนอ
โดยปราศจากความไม่สมมาตรของขอ้มูล สารสนเทศท่ีเปิดเผยไม่ไดมี้ปัจจยัหรืออิทธิพลใดท่ีจะส่งผลให้
เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล  ขอ้มูลท่ีน าเสนอมีความเท่ียงตรง เป็นธรรม และไม่ไดเ้อ้ือประโยชน์ต่อ
กลุ่มผูใ้ชใ้ดเป็นการเฉพาะ ซ่ึงผูว้ิจยัไดน้ าผลการทดสอบขา้งตน้น ามาพฒันาเป็นโปรแกรมและคู่มือการใช้
ตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
        โดยตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูลจะประกอบไปด้วยค าถามเพื่อการประเมินท่ี
เก่ียวกบั ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การจ่ายเงินปันผล  คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
และการจดัการก าไรเพื่อวดัค่าอิทธิพลตามโมเดลงานวิจยัเชิงปริมาณและผลการยืนยนัสมมติฐานตาม
โมเดลงานวิจยัเชิงคุณภาพ โดยโปรแกรมจะสามารถค านวณระดบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีเกิดขึ้นได้
แบ่งออกเป็นจ านวน 5 ระดบั ไดแ้ก่ 
        ระดบัท่ี 1 ระดบัน้อยท่ีสุด ท่ีแสดงให้เห็นว่ากิจการมีความไม่สมมาตรของขอ้มูลในระดับท่ีต ่า
ท่ีสุดเน่ืองจากกิจการมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินอยู่ในระดบัดี และมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นและโครงสร้างกรรมการท่ีมีความโปร่งใส  กิจการได้น าเสนอข้อมูล
สารสนเทศท่ีมีความสมมาตรและไม่ได้เอ้ือประโยชน์แก่ผู ้ใช้ประโยชน์เฉพาะกลุ่ม (Watts and 
Zimmerman, 1978, pp.112-134; Hendriksen and Breda, 2002, pp. 50-56; Cai et al., 2009, pp. 4-35; Elbadry 
et al., 2015 p. 128) 
        ระดับท่ี 2 ระดับน้อย ท่ีแสดงให้เห็นว่ากิจการมีความไม่สมมาตรของข้อมูลในระดับท่ี ต ่า
เน่ืองจากกิจการมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีอยู่ในระดับดี และมีการก ากับดูแล
กิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นและโครงสร้างกรรมการท่ีมีความโปร่งใสค่อนขา้งดี มีการจดัการก าไรใน
ระดับท่ีต ่า กิจการได้น าเสนอขอ้มูลสารสนเทศท่ีมีความสมมาตรของข้อมูลในระดับท่ีค่อนขา้งดี และ
ขอ้มูลสารสนเทศท่ีน าเสนอมีความน่าเช่ือถือ (Jensen and Meckling, 1976, p.307; Watts and Zimmerman, 
1978, pp.112-134; Hendriksen and Breda, 2002, pp. 50-56; Cai et al., 2009, pp. 4-35; Elbadry et al., 2015 p. 
128) 
         ระดบัท่ี 3 ระดบัปานกลาง ท่ีแสดงให้เห็นว่ากิจการมีความไม่สมมาตรของขอ้มูลในระดับปาน
กลางเน่ืองจากกิจการมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินอยู่ในระดบัปานกลาง และมีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นและโครงสร้างกรรมการท่ีมีความโปร่งใสในอยู่ในระดบัปานกลาง 
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มีการจดัการก าไรอยูใ่นระดบัท่ีต ่า และอาจมีนโนบายการจ่ายเงินปันผลท่ียงัมีความเหมาะสมและไม่เอ้ือให้
เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลในระดบัสูงมาก กิจการไดน้ าเสนอสารสนเทศท่ีอาจเกิดความไม่สมมาตร
ของขอ้มูลบางส่วนเน่ืองจากกิจการอาจมีการจดัการก าไรและมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล รวมถึงโครงสร้างกรรมการท่ีอาจส่งผลท าให้ความไม่สมมาตรของข้อมูลยงัอยู่ใน
ระดับปานกลาง แต่นโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการอาจจะก่อให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล
เกิดขึ้นดว้ย ผูใ้ชแ้บบประเมินควรใชส้ารสนเทศดว้ยความระมดัระวงั (Jensen and Meckling, 1976, pp. 305-
360; Watts and Zimmerman, 1978, pp.112-134; Easterbrook, 1984, pp. 650-659; Cai et al., 2009, pp. 4-35) 
         ระดบัท่ี 4 ระดบัมาก ท่ีแสดงใหเ้ห็นว่ากิจการมีความไม่สมมาตรของขอ้มูลในระดบัมาก เน่ืองจาก
กิจการมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินอยู่ในระดบัต ่า และมีการก ากับดูแลกิจการท่ีมี
โครงสร้างผูถื้อหุ้นและโครงสร้างกรรมการและอาจมีนโนบายการจ่ายเงินปันผลท่ีท่ีเอ้ือต่อการเกิดความไม่
สมมาตรของขอ้มูล มีการจดัการก าไรอยูใ่นระดบัท่ีสูง กิจการอาจมีระดบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลอยู่ใน
ระดบัท่ีสูงท าให้ผูใ้ชต้วัแบบประเมินตอ้งใชว้ิจารณญาณในการตดัสินใจเก่ียวกบัการใชข้อ้มูลของกิจการ
ตอ้งอาศยัประสบการณ์และขอ้เท็จจริงในการใช้สารสนเทศ เน่ืองจากกิจการอาจมีคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงินอยู่ในระดบัปานกลาง และมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นและ
โครงสร้างกรรมการท่ีมีอิทธิพลและเอ้ือต่อการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลในระดบัสูง มีการจ่ายเงิน
ปันผลในจ านวนท่ีมากท่ีส่งผลให้เกิดความไม่สมมาตร และกิจการอาจมีการจัดการก าไรท าให้ข้อมูล
สารสนเทศท่ีน าเสนอบิดเบือนไปได้ (Jensen and Meckling, 1976, pp. 305-360; Watts and Zimmerman, 
1978, pp.112-134; Easterbrook, 1984, pp. 650-659; Cai et al., 2009, pp. 4-35; Okpara G. C., 2010, pp. 212-
220; Sahar & Mayahi, 2014, pp.30-35) 
        ระดบัท่ี 5 ระดบัมากท่ีสุด ท่ีแสดงใหเ้ห็นวา่กิจการมีความไม่สมมาตรของขอ้มูลในระดบัมากท่ีสุด 
เน่ืองจากกิจการมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินอยูใ่นระดบัต ่าท่ีสุด และมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นและโครงสร้างกรรมการและอาจมีนโนบายการจ่ายเงินปันผลท่ีท่ีเอ้ือต่อการ
เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูล  มีการจดัการก าไรอยู่ในระดับท่ีสูง แสดงให้เห็นว่ากิจการมีความไม่
สมมาตรของขอ้มูลเกิดขึ้นในระดบัท่ีสูงมาก ขอ้มูลสารสนเทศอาจจะไม่มีความเท่ียงตรง เป็นกลางและมี
ความน่าเช่ือถือ เน่ืองจากกิจการมีระดับการจดัการก าไรอยู่ในระดับสูง การจ่ายเงินปันผลท่ีสูงท าให้ไม่
ทราบสาเหตุและส่งผลต่อราคาของหลกัทรัพยห์รือความแปรปรวนของหลกัทรัพย ์และกิจการมีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นและโครงสร้างกรรมการท่ีเอ้ือต่อการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลอยู่
ในระดับสูงเน่ืองจากมีอิทธิพลต่อความโปร่งใสของข้อมูลและความเท่าเทียมในการรับรู้ข่าวสารและ
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ขอ้มูล และกิจการยงัมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินท่ีต ่ามาก หากผูส้นใจใชข้อ้มูลหรือ
นักลงทุนท่ีต้องการลงทุนในกิจการดังกล่าวต้องใช้วิจารณญาณในระดับท่ีสูงหรือทราบข้อมูลท่ีมี
ความส าคญัจะช่วยประกอบการตดัสินใจไดม้ากขึ้น (Jensen and Meckling, 1976, pp. 305-360; Watts and 
Zimmerman, 1978, pp.112-134; Easterbrook, 1984, pp. 650-659; Cai et al., 2009, pp. 4-35; Okpara G. C., 
2010, pp. 212-220; Sahar & Mayahi, 2014, pp.30-35) ตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลไดส้ร้าง
ขึ้นจากตวัแบบสมการท่ีไดจ้ากงานวิจยัเชิงปริมาณท่ีมีค่าน ้ าหนกัของอิทธิพลทางตรงต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล ดงัน้ี 
         INASYM      =  – 0.10(DISCLOSU) + 0.13(DIVIDEND)  + 0.13(EM) + 0.19(ZSOWN) 
                                             + 0.15(ZSFAM) - 0.15(ZBACT)        

INASYM 
DISCLOSU 
DIVIDEND 
EM 
ZSOWN 
 
ZSFAM  
 
ZBACT 

หมายถึง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
หมายถึง  ปัจจยัเก่ียวกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
หมายถึง  ปัจจยัเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผล 
หมายถึง  ปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไร 
หมายถึง  ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นท่ีวดั
โดยสัดส่วนการกระจุกตวัของส่วนของผูถื้อหุน้ 
หมายถึง  ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของผูถื้อหุ้นวดัโดย 
                สัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว 
หมายถึง  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีวดัโดย 
                กิจกรรมคณะกรรมการ 

        
 ตวัแบบประเมินสามารถบอกระดบัปัจจยัการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไรท่ี
มีอิทธิพลทางออ้มต่อการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล และสามารถบอกระดบัคุณการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานทางการเงินของกิจการได ้ซ่ึงปัจจยัดงักล่าวมีอิทธิพลทางตรงต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลเพื่อ
ประกอบการการตดัสินใจในการใชข้อ้มูลสารสนเทศของกิจการตามวตัถุประสงคข์องผูใ้ช้ตวัแบบประเมิน
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลแต่ละบุคคล 
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ข้อจ ากดัการวิจัย  
        ในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดจ้ดัท าไดศึ้กษาขอ้มูลและได้วางกระบวนการวิจยัด้วยความรอบคอบ 
โดยท าการศึกษาทฤษฎี หนงัสือ ต ารา รวมถึงงานวิจยัในอดีตต่างๆ ดว้ยความละเอียดแต่ในงานวิจยัคร้ังน้ี  
มีขอ้จ ากดัท่ีเกิดขึ้นดงัต่อไปน้ี 
        ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างท่ีได้เก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย  มีหลากหลายกิจการท่ีมีข้อมูล และน าเสนอข้อมูลไม่ครบถ้วนตามตัวแปร และ 
ไม่ครบถว้นตามจ านวนปีหรือไม่ได้น าส่งรายงานทางการเงินท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์   จึงท าให้ไม่
สามารถน าตวัอยา่งของกลุ่มบริษทัน้ีมาท าการวิเคราะห์ได ้
        ขอ้มูลท่ีไดเ้ก็บมาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ ท าให้ตอ้งหาสถิติท่ีเหมาะสมมาใช้  
ในงานวิจยัคร้ังน้ีได้เลือกการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงเส้นหรือเชิงเหตุผล (Path Analysis) มาท าการ
วิเคราะห์ขอ้มูลตามสมมติฐานเน่ืองจากการวิเคราะห์ดังกล่าวจะท าให้เห็นความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล   
เพื่อน ามาใช้ประกอบการวิเคราะห์ตามสมมติฐาน และผูว้ิจัยได้ใช้การวิจัยเชิงคุณภาพเพื่อยื่นยนัผล 
การวิเคราะห์เชิงปริมาณท่ีเกิดขึ้น 
 
ข้อเสนอแนะในงานวิจัย 
ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลวิจัยไปใช้ 
        จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล ไดแ้ก่  ปัจจยัท่ี
เก่ียวกบัการจดัการก าไร  ปัจจยัท่ีเก่ียวกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน ปัจจยัท่ีเก่ียวกบั
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  และปัจจยัเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผลโดยปัจจยัเก่ียวกบัการจดัการก าไรมีอิทธิ
ทางตรงเชิงบวกกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล หากิจการมีการใชดุ้ลยพินิจในรายการคงคา้งจ านวนมาก ก็
จะสร้างความไม่สมมาตรของขอ้มูลเกิดขึ้น ปัจจยัท่ีเก่ียวกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการ
เงินมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  หากท าการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินไดอ้ย่างมี
คุณภาพ ก็จะส่งผลท าให้ความไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลงไป  และปัจจยัการจดัการก าไรยงัมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงินเน่ืองจากการการบิดเบือนขอ้เท็จจริงของ
ขอ้มูลจะเป็นการลดคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลลงได ้ซ่ึงส่งผา่นอิทธิพลไปทางออ้มต่อความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูล  ปัจจยัเก่ียวกับการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลถา้เป็น
ความสัมพนัธ์เชิงบวกจะเกิดขึ้นกบักิจการท่ีมีปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นหรือ
การบริหารท่ีมีความเส่ียงต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  และเป็นความสัมพนัธ์เชิงลบถา้หากกิจการท่ีมี 
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กิจกรรมการบริหารท่ีดีมีความใส่ใจต่อการบริหารงานในฐานะเป็นตัวแทนบริหารกิจการ  และ 
ปัจจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็ส่งผลทางตรงกบัปัจจยัการจดัการก าไร ปัจจยัเก่ียวกบันโยบายเงิน
ปันผล ในทิศทางเดียวกนัเช่นกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล  แต่ส าหรับปัจจยัเก่ียวกบัคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีอิทธิพลตรงกนัขา้มกบัความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล  ปัจจยัเก่ียวกบัการเงินปันผลมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  หาก
กิจการมีการจ่ายเงินปันผลจ านวนท่ีมากและหลายคร้ังจะก่อให้เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลขึ้ น 
เน่ืองจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลควรถูกก าหนดจ่าย และมีการเปิดเผยขอ้มูลแหล่งของผลตอบแทนท่ีมี 
ความโปร่งใส่ หากมีการจ่ายเงินปันผลจ านวนมากก่อให้กระแสเงินสดอิสระของกิจการลดลง ในกิจการท่ี
มีการเจริญเติบโตมกัจะน าเงินกระแสเงินสดอิสระไปลงทุนต่อเพื่อสร้างความมัง่คัง่ในระยะยาวต่อไป   
การจดัการก าไรจึงมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกบัความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูล   
      
     1. ด้านวิชาการ 
       หากตอ้งการน ามาใช้เป็นหลักฐานทางวิชาการท่ีจะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อการศึกษาวิจัย ใน
งานวิจยัคร้ังน้ีไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล อนัไดแ้ก่ การจดัการ
ก าไรการก ากับดูแลกิจการท่ีดีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน และการจ่ายเงินปันผล  
ผูท่ี้ตอ้งการน าผลการวิจยัไปใช้ควรศึกษาตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งเพิ่มเติม  และท าความเขา้ใจเก่ียวกบัตวัแปร 
ท่ีใช้กบังานวิจยั บริบทของแต่ละตวัแปร การวดัค่าตวัแปรและการแสดงผล ประกอบกบัสถิติท่ีน ามาใช้
และช่วงเวลาท่ีท าการวิจยั เน่ืองจากมีผลต่อการวิจยัในคราวถดัไป  
 
       2. ด้านผู้ลงทุนและผู้สนใจลงทุน และผู้สนใจใช้ข้อมูล   
       ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลไดแ้ก่ การจดัการก าไร คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล
ในรายงานทางการเงิน  คุณภาพของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  และการจ่ายเงินปันผล  นกัลงทุนและผูส้นใจ
ลงทุนสามารถน าสมการท่ีไดจ้ากงานวิจยัคร้ังน้ี  เพื่อน าไปค านวณประกอบกบัการตดัสินใจในเร่ืองของ
การลงทุน ความเพียงพอของขอ้มูล  เน่ืองจากปัจจยัท่ีผูว้ิจยัได้ศึกษามีความสัมพนัธ์กันในเชิงเหตุและ  
ผลหรือน าแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีไดจ้ากงานวิจยัน าไปใช้ทดสอบความไม่สมมาตร
ของข้อมูลในกิจการท่ีสนใจ ความไม่สมมาตรของข้อมูลเป็นหน่ึงในตัววัดท่ีส าคัญท่ีใช้ประกอบ  
การตดัสินใจ หากผูล้งทุนน าไปประกอบการตดัสินใจพบว่ากิจการมีความเส่ียงเก่ียวกบัความไม่สมมาตร
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ของขอ้มูล นกัลงทุนควรศึกษาหาส่ิงสนบัสนุนอ่ืนเพิ่มเติมประกอบการตดัสินใจถา้หากนกัลงทุนตอ้งการ
ลงทุนในกิจการดังกล่าวแม่ว่าจะมีความเส่ียงในความไม่สมมาตรของขอ้มูล เกิดขึ้น โดยนักลงทุนควร
พิจารณาในการลงทุนในกิจการท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว และมีการกระจุกตวัของผูถื้อ
หุ้นในจ านวนมากเน่ืองจากปัจจยัดังกล่าวสะท้อนการเกิดขึ้นความไม่สมมาตรของข้อมูลได้ และหาก
กิจการมีจ านวนคร้ังในการประชุมหรือมีกิจกรรมของคณะกรรมการท่ีสามารถท าให้เกิดความโปร่งใสใน
การรายงานก็จะสะทอ้นการลดลงของความไม่สมมาตรของขอ้มูล กิจการการท่ีลงทุนหากมีการใช้ดุลย
พินิจในรายการคงคา้งจ านวนมากก็จะส่งผลให้เกิดความไม่สมมาตรเพิ่มขึ้นตาม กิจการท่ีมีการจ่ายเงินปัน
ผลมากอาจจะสะทอ้นการเกิดขึ้นของความไม่สมมาตรของขอ้มูลเน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลอาจจะสะทอ้น
ในแง่ความมัง่คัง่ของการจ่ายผลตอบแทนแต่ผูล้งทุนไม่อาจทราบผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงได ้และกิจการท่ีมี
คุณภาพการเปิดเผยรายงานท่ีดีจะมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจก็จะช่วยให้ผูล้งทุนมัน่ใจ
วา่ความไม่สมมาตรของขอ้มูลไดล้ดลงไป          
        หรืออาจจะน าตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลท่ีไดจ้ากงานวิจยัในคร้ังน้ีท่ีไดผ้า่นการ
ทดสอบตามงานวิจัยเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ ท่ีผ่านการทดสอบตามสมมติฐาน และวตัถุประสงค์
งานวิจยัท่ีไดจ้ากการรวบรวมวรรณกรรม งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง และการให้ความเห็นของผูเ้ช่ียวชาญน ามา
พฒันาให้ตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลให้เกิดความเช่ือมัน่และสามารถน าไปใช้ประกอบ
กบัการตดัสินใจ 
 
        3. ด้านหน่วยงานท่ีเกีย่วข้อง เช่น ตลาดหลกัทรัพย์ หน่วยงานก ากบัดูแลกจิการท่ีดี 
        หน่วยงานสามารถน าผลวิจยัไปใช้ประกอบรวมในการประเมิน เพื่อเป็นการป้องกันความเส่ียง
เก่ียวกับการลงทุนของผูล้งทุนในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์รวมทั้งน าผลวิจยัไปประกอบ
ร่วมกบัการพฒันาในเร่ืองการก าหนดสารสนเทศท่ีดีต่อผูล้งทุนเพื่อสนับสนุนผูล้งทุน เน้นการน าเสนอ
ขอ้มูลท่ีเกิดความโปร่งใสให้แก่บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์ห้มีความน่าเช่ือถือ เพื่อกระตุน้
การลงทุนและการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ  และสามารถดึงดูดนกัลงทุนทั้งภายในและต่างประเทศ
มาลงทุน  หากตลาดหลกัทรัพยห์รือหน่วยงานก ากบัดูแลกิจการควบคุมและพฒันาในเร่ืองของสารสนเทศ
ท่ีมีความโปร่งใสจะสร้างขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์แก่ผูท่ี้สนใจลงทุน ท าใหเ้กิดเงินทุนหมุนเวียนในเศรษฐกิจ
สร้างตลาดท่ีมีความสัมบูรณ์เกิดขึ้น  
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ข้อเสนอแนะในการท าวิจัยในคราวถัดไป 
        ในการท าวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จยัไดใ้ช้ตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในช่วงระยะเวลาปี 2558 -2562 เพียงเท่านั้น ในการวิจยัคราวถดัไปผูส้นใจในงานวิจยัอาจจะท าการวิจยัซ ้ า 
ในช่วงเวลาถดัไป เน่ืองจากผูว้ิจยัอาจจะพบปัจจยัอ่ืนท่ีมีอิทธิพลและส่งผลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
หากอยูใ่นช่วงเวลาท่ีแตกต่างไปหรือศึกษาอยู่ในช่วงสถานการณ์ความไม่ปกติอ่ืนก็อาจจะพบผลการวิจยัท่ี
แตกต่างออกไป ในการวิจยัในอนาคตผูว้ิจยัอาจเลือกช่วงสถานการณ์ท่ีเกิดเหตุการณ์เฉพาะหรือเลือกใช้
เคร่ืองมือทางสถิติท่ีมีการพฒันาในอนาคตก็จะอาจจะส่งผลต่อความแม่นย  าเป็นการทวนซ ้ าในงานวิจยัใน
คร้ังน้ีและในอนาคต  เพื่อประโยชน์แก่ผูส้นใจในงานวิจยัในคราวถดัไป 
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แบบสัมภาษณ์เชิงลึกส าหรับการท าวิจัย 

 

เร่ือง การวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูลของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ค าชี้แจง  

การวิจยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ในการวิจยัดงัน้ี  เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุ
ของการจดัการก าไร การก ากบัดูแลกิจการ คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน และการ
จ่ายเงินปันผลท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  เพื่อน าผลการศึกษาและผลการวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูลจากการวิจยัน ามาออกแบบเป็นแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลส าหรับ
ผูมี้ส่วนไดเ้สียใชป้ระโยชน์ในการประกอบการตดัสินใจ  และเพื่อยื่นยนัตวัแบบท่ีไดจ้ากการศึกษา
เชิงปริมาณเพื่อน าไปใช้งานได้จริง  ขอ้มูลท่ีไดรั้บจากท่านจกัมีประโยชน์และทรงคุณค่าต่องาน
วิชาการเป็นอย่างมากท่ีสามารถให้เหตุผลต่อขอ้เท็จจริงท่ีเกิดขึ้นเพื่อน าไปพฒันาตวัแบบประเมิน
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการประกอบการตดัสินใจในขอ้มูลของผูใ้ชข้อ้มูล 

เพื่อให้ไดม้าซ่ึงขอ้มูลท่ีมีความครบถว้น เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ  ผูว้ิจยัจึงขอความ
อนุเคราะห์จากท่านกลุ่มผูใ้ช้งานขอ้มูลเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์และประกอบกบัท่านผูมี้ความรู้
และความสามารถพร้อมทั้งประสบการณ์เก่ียวกับบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เป็นผู ้
ทรงคุณค่าต่องานวิจยัในคร้ังน้ี  โปรดให้ขอ้มูลตามขอ้เท็จจริง  เพื่อประโยชน์ในการศึกษาและวิจยั
ในคร้ังน้ีเท่านั้น  โดยผูวิ้จยัจะท าการรักษาความลบัในขอ้มูลตามขอ้เท็จจริงท่ีท่านไดต้อบสัมภาษณ์ 
และจะไม่ท าการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับการสัมภาษณ์โดยระบุตัวตนว่าแต่ละท่านได้ตอบแบบ
สัมภาษณ์วา่อยา่งไร แต่จะท าการเปิดเผยขอ้มูลเป็นภาพรวมในการสัมภาษณ์เท่านั้น 

ผูว้ิจยัขอขอบพระคุณท่านผูมี้ความเมตตาในการตอบสัมภาษณ์และไดเ้สียสละเวลาอนัมีค่า
ของท่านเพื่อใหไ้ดข้อ้มูลท่ีถูกตอ้ง สมบูรณ์และครบถว้นในคร้ังน้ีเป็นอยา่งสูง 

ขอขอบพระคุณท่ีไดใ้หข้อ้มูล ณ โอกาสน้ี 

 
 

 (นายปฐมชยั   กรเลิศ)  
                                                                          นกัศึกษาปริญญาเอกหลกัสูตรปรัชญาดุษฎีบณัฑิต                      
                                                                             สาขาการบญัชี คณะบญัชี มหาวิทยาลยัศรีปทุม 
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ตอนท่ี 1. ข้อมูลท่ัวไปของผู้ตอบสัมภาษณ์ 
 ช่ือ-นามสกุล.......................................................................................................................... 
 ขอ้มูลอ่ืน................................................................................................................................ 
 ............................................................................................................................................... 
 ลกัษณะความเก่ียวขอ้งกบัในฐานะผูใ้ชข้อ้มูล........................................................................ 
 
ตอนท่ี 2. ความคิดเห็นเกีย่วกับปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล 
ค าอธิบาย   

1. ความหมายของความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetry) หมายถึง ความ
แตกต่างระหวา่งขอ้มูลสารสนเทศท่ีเกิดขึ้นโดยตวัแทนหรือจากหลกัการ ท่ีท าใหแ้ต่ละฝ่ายผูใ้ช้
ขอ้มูลไดรั้บรู้ขอ้มูลสารสนเทศดงักล่าวท่ีไม่เท่าเทียมกนั และสร้างความไดเ้ปรียบและเสียเปรียบ
จากความแตกต่างดงักล่าว  

2. ใหท้่านตอบสัมภาษณ์ตามโครงสร้างของงานวิจยั 
 

ค าถามในการสัมภาษณ์ 
 1. ท่านมีความคิดเห็นอยา่งไรเก่ียวกบัปัจจยัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามโครงสร้างผู ้
ถือหุน้และโครงสร้างกรรมการท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
ค าตอบสัมภาษณ์ของท่าน ................................................................................................................... 
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 
 2. ท่านมีความคิดเห็นอยา่งไรเก่ียวกบัปัจจยัการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล  
ค าตอบสัมภาษณ์ของท่าน .................................................................................................................. 
.............................................................................................................................................................
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 
 3. ท่านมีความคิดเห็นอยา่งไรเก่ียวกบัปัจจยัการจ่ายเงินปันผลหรือนโยบายการจ่ายเงินปัน
ผลท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
ค าตอบสัมภาษณ์ของท่าน .................................................................................................................. 
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.............................................................................................................................................................

............................................................................................................................................................. 
 4. ท่านมีความคิดเห็นอยา่งไรเก่ียวกบัปัจจยัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการ
เงินท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูล  
ค าตอบสัมภาษณ์ของท่าน ................................................................................................................... 
.............................................................................................................................................................
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 
 5. ท่านมีความคิดเห็นอยา่งไรเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่
สมมาตรของขอ้มูล  
ค าตอบสัมภาษณ์ของท่าน ................................................................................................................... 
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 

6. ขอ้เสนอแนะเพิ่มเติม 
ค าตอบสัมภาษณ์ของท่าน .................................................................................................................. 
.............................................................................................................................................................
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 
 
 

ขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงท่ีท่านไดใ้หค้วามอนุเคราะห์ต่อการตอบสัมภาษณ์ในคราวน้ี 
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ภาคผนวก ค 

โปรแกรมและคู่มือการใช้ 
แบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูล 
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บทน า 

 
 
 ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเกิดขึ้นจากการท่ีเกิดความแตกต่างในการรับรู้ขอ้มูลไม่ว่าจะ
เป็นเร่ืองของระยะเวลาในการรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร การรับรู้ขอ้มูลของกิจการไม่เท่าเทียมกนั ซ่ึงเป็น
ส่ิงท่ีท าให้ผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียภายนอกหรือผูต้อ้งการใชข้อ้มูลภายนอกรับรู้ขอ้มูลข่าวสารหรือส่ิงใดท่ี
ไม่เทียมกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียภายในกิจการหรือผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีมีต าแหน่งอยู่ในกิจการท่ีผูมี้ส่วนได้
เสียสนใจ  เป็นส่ิงท่ีแสดงให้เห็นวา่ความไม่สมมาตรของขอ้มูลจะสร้างความไดเ้ปรียบกบัผูท่ี้ไดรั้บ
รู้ขอ้มูลของกิจการท่ีสนใจมากกวา่ หรือรวดเร็วกวา่เป็นเหตุท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีไดเ้ปรียบสามารถ
ใชข้อ้มูลข่าวสารดงักล่าว  เพื่อประโยชน์ส่วนตนไม่ว่าจะเป็น ความไดเ้ปรียบในการจดัสรรเงินทุน
ท่ีลงทุนในกิจการ การใช้ขอ้มูลเพื่อเอ้ือประโยชน์ของตนเอง อาจจะใช้ในการคาดการณ์ในเร่ือง
ผลตอบแทนไดม้ากกว่าผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียทัว่ไป  ส่งผลกระทบท าให้ตลาดขาดสัมบูรณ์ลงไป ซ่ึงมี
สาเหตุและปัญหามาจากหลากหลายปัจจยั ไม่ว่าจะเป็นปัจจยัดา้นการจดัการก าไร ไม่ว่าจะเป็นการ
ใชดุ้ลยพินิจในรายการคงคา้ง การบิดเบือนตวัเลขทางการเงินเพื่อเอ้ือประโยชน์แก่ผูใ้ชก้ลุ่มใดกลุ่ม
หน่ึง ปัจจยัเร่ืองการเปิดเผยขข้อมูล คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน ท่ีเราสามารถน ามาคิด
วิเคราะห์ค  านึงถึงเร่ืองอ่ืนๆ ต่อไปได ้ไม่ว่าจะเป็นคุณภาพของขอ้มูล ความเพียงพอของขอ้มูล การ
ไดรั้บขอ้มูลท่ีแสดงถึงความโปร่งใส และอา้งอิงไดย้่อมเป็นประโยชน์แก่ผูใ้ชใ้นดา้นการตดัสินใจ
และท าให้ลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลลงได้ ปัจจยัเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ โครงสร้างและ
คุณลกัษณะท่ีดีของการก ากบัดูแลกิจการสามารถสร้างความโปร่งใสและลดความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลลงได ้แต่ถา้หากกิจการมีโครงสร้างท่ีมีความเส่ียงต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็จะก่อให้เกิด
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลขึ้นได ้ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบายเงินปันผล การจ่ายเงินปันผลอาจจะ
ถือเป็นการจ่ายผลตอบแทนจากการลงทุนให้แก่ผูถื้อหุ้น ซ่ึงหมายถึงการแสดงความมัง่คลัง่ต่อผูถื้อ
หุ้น ผูถื้อหุ้นอาจจะมีความพึงพอใจกบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บ  แต่ในแง่ของการจ่ายเงินปันผลอาจจะ
เป็นการบิดเบือนหรือสร้างความสนใจให้แก่ผูท่ี้ลงทุน แต่ไม่อาจทราบไดว้่าเงินทุนหรือแหล่งท่ีมา
ของผลตอบแทนมาจากโครงการใด ท าใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียเผชิญกบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลอีกทั้ง
การจ่ายเงินจ านวนมากท าให้กระแสเงินลดของกิจการลดลง ซ่ึงกระแสเงินสดมีความส าคญัและ
ความจ าเป็นต่อการใช้ด าเนินงานกิจการต่อความเพียงพอของเงินทุนภายในกิจการ  ความไม่
สมมาตรของขอ้มูลจะสร้างความไดเ้ปรียบและเสียเปรียบเกิดขึ้น  ผูส้นใจในการลงทุนตอ้งค านึงถึง
ผลกระทบท่ีเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล ความเพียงพอของขอ้มูลและความโปร่งใสของขอ้มูล
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ซ่ึงตอ้งน าไปใช้ต่อการตดัสินใจลงทุน  ส าหรับการน าใชป้ระกอบการตดัสินใจและประเมินความ
เส่ียงจากการลงทุน ผูล้งทุนอาจตกอยู่ในสถานการณ์การถูกเอาเปรียบเม่ือเกิดความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลเกิดขึ้น  การตดัสินใจการลงทุนจึงตอ้งใชห้ลกัความระมดัระวงั 
 จากงานวิจยัการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความไม่สมมาตรของขอ้มูลของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ไดท้ าการวิเคราะห์และสังเคราะห์ตวัแบบ
ประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล  เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการคิดและประกอบการตดัสินใจของ
นกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สีย ผูมี้ความสนใจในการใชส้ารสนเทศเพื่อประเมินความเส่ียงจากการลงทุน  
เป็นแนวทางการประเมินความเส่ียงและการเพียงพอในสารสนเทศของกิจการท่ีสนใจลงทุนจากตวั
แบบ 
 
 

ค าถามประเมินเกีย่วกบั จ านวนข้อ 

การก ากบัดูแลกจิการท่ีดี 5 
การจ่ายเงินปันผล 1 
คุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
- ดัชนีการเปิดเผยรายการ 

1 ขอ้ใหญ่ 
51 ค าถาม 

การจัดการก าไร 1 ขอ้ใหญ่ 
8 ค าถาม 

ความไม่สมมาตรของข้อมูล จากค่าอิทธิพลตาม
โมเดลงานวิจยัเชิง

ปริมาณ 
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โปรแกรมแบบประเมินความไม่สมมาตรของข้อมูล (Thai Version) 
 

 
 

 

ค ำช้ีแจง :

สมมำตรของข้อมูลทีป่รำกฎถูกประเมนิโดยตัวแบบประเมนิ  ควำมแม่นย ำของแบบบประเมนิขึน้อยู่กบัข้อเทจ็จริง

ของค ำตอบทีผู้่ตอบแบบประเมนิได้ท ำกำรตอบ  ผู้วิจัยไมได้น ำผลประเมนิไปใช้ในประโยชน์เช่นใด ในอนำคต

ขอ้ท่ี ค  ำถำมของตวัแบบประเมิน หมำยเหตุ

ระดบั 1 2 3 4

1 คณะกรรมกำรบริษทัมีกำรจดักำรประชุมช่วงเวลำ 0-8 คร้ัง 9-16 คร้ัง 17-24 คร้ัง > 24 คร้ัง

ก่อนน ำเสนองบจ ำนวนก่ีคร้ังต่อปี

ระบกุรอกระดบัคะแนน

ระดบั 1 2 3 4

2 สดัส่วนคณะกรรมกำรอิสระ <23% 23%-42% 43%-60% >61%

(คณะกรรมกำรอิสระเทียบกบัคณะกรรมกำรทั้งส้ิน)

ระบกุรอกระดบัคะแนน

ระดบั 1 2 3 4

3 สดัส่วนผูถื้อหุ้นนักลงทนุสถำบนั <25% 25%-50% 51%-75% >75%

(รวมสดัส่วนหุ้นของนักลงทนุสถำบนั)

ระบกุรอกระดบัคะแนน

ระดบั 1 2 3 4

4 สดัส่วนกำรถือหุ้นในลกัษณะของครอบครัว <25% 25%-50% 51%-75% >75%

(รวมสดัส่วนผูท่ี้มีนำมสกลุหรือมีควำมใกลชิ้ดกนั)

ระบกุรอกระดบัคะแนน

ระดบั 1 2 3 4

5 สดัส่วนกำรกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น <25% 25%-50% 51%-75% >75%

(รวมสดัส่วนผูถื้อหุ้นสูงสุด 5 อนัดบัแรก)

ระบกุรอกระดบัคะแนน

6 มลูคำ่เงินปันผลต่อหุ้น

ก ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)

อตัรำกำรจ่ำยเงินปันผล (Dividend Payout Ratio)

ระดบั 1 2 3 4

อตัรำกำรจ่ำยเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) <25% 25%-50% 51%-75% >75%

(เงินปันผลคอ่หุ้นหำรดว้ยก ำไรต่อหุ้น)

ระบกุรอกระดบัคะแนน

2

ทศนิยม 0.5 ปัดข้ึน ต ่ำกวำ่ 0.5 ปัดทิง้

ทศนิยม 0.5 ปัดข้ึน ต ่ำกวำ่ 0.5 ปัดทิง้

-

กิจกำรมีกำรก ำกบัดูแลกิจกำรมีโครงสร้ำง

กรรมกำรท่ีมีคณะกรรมกำรอิสระจ ำนวน

นอ้ย จะขำดกระบวนกำรติดตำมและ

ควบคุมกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำย และ

และมีโอกำสกำรเกิดกำรจดักำรก ำไรได ้

(Ramachandran et al. (2014), Malik (2015)

2

4

1

ทศนิยม 0.5 ปัดข้ึน ต ่ำกวำ่ 0.5 ปัดทิง้

ทศนิยม 0.5 ปัดข้ึน ต ่ำกวำ่ 0.5 ปัดทิง้

1

1

แบบประเมนิควำมไม่สมมำตรของข้อมูล

แบบประเมนิต่อไปนี ้เป็นแบบประเมนิทีไ่ด้จัดท ำขึน้จำกผลงำนกำรวิจัยเร่ือง ปัจจัยทีม่อีทิธิพลและส่งผลกระทบต่อ

ควำมไม่สมมำตรของข้อมูลของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และค่ำประเมนิควำมไม่

แบบประเมนิต่อไปนีจ้ะใช้ข้อมูลจำกแหล่งข้อมูลทีเ่กีย่วข้องกบัตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ระดบัคะแนน

-

หำกกิจกำรมีกำรก ำกบัดูแลกิจกำรอยู่ใน

โครงสร้ำงของกิจกำรท่ีมีสัดส่วนของกำร

ถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว (Family 

Ownership) มกัจะมีกำรร่วมกลุ่มกนัและมี

วตัถุประสงคร่์วมกนัและไดป้ระโยชน์

ร่วมกนั ท ำใหเ้กิดควำมไมส่มมำตรข้ึน

(Fama & Jensen, 1983; Morck et. al., 1988

-

-
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ตัวอย่างการกรอกแบบประเมิน 
 
1. ตวัแบบประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูล มีการกรอกผลและใหค้  าตอบดงัต่อไปน้ี 
1.1 ค  าถามประเภทท่ี 1 ใหก้รอกผลระดบัคะแนนจากค าถามและค าตอบท่ีท่านพบจากกิจการท่ีท่าน
สนใจทีละขอ้ ในช่องสีเหลืองในแต่ละขอ้ค าถาม 
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1.2 ค  าถามประเภทท่ี 2 ถามตอบแบบสอบถามหากมีตามค าถามใหก้รอกเลข 1 หากไม่มี กรอกเลข 0 
 

 
 
2. หากท่านกรอกคะแนนในแต่ละข้อท่ีส่งผลต่อความไม่สมมาตรของข้อมูล  แล้วขึ้นข้อความ
อตัโนมติั หรือค่าของขอ้มูลอยู่ในจุดท่ีตอ้งค านึงก็จะมีขอ้ความเตือนขึ้นในช่องหมายเหตุในแต่ละ
ขอ้ ท่ีบอกเหตุผลและผลของขอ้ควรค านึงดงักล่าว เพื่อให้ผูใ้ชแ้บบประเมินระมดัระวงัในประเด็น
ดงักล่าวท่ีระบบไดแ้จง้เตือนท่ีส่งผลต่อระดบัการเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
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3. ค่าและคะแนนของปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการก าไรจะขึ้นอตัโนมติัจากการค านวณของ
โปรแกรมตามตวัแบบสมการท านายตามตวัแบบสมการอ่ืน 
 

 
 
 

4. ค่าคะแนนระดบัประเมินความไม่สมมาตรของขอ้มูลจะขึ้นอตัโนมติัจากการค านวณปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลและส่งผลตามตวัแบบ จะแสดงระดบัความไม่สมมาตรของขอ้มูลเป็น 5 ระดบั และมี
ขอ้ความการวิเคราะห์การเกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลอตัโนมติั จากสมการท านายท่ีมีค่าความ
เช่ือมัน่ท่ี 29% 
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ประวตัิผู้วจัิย 

 
 

ช่ือ–สกุล     ปฐมชยั  กรเลิศ  
วัน เดือน ปี เกดิ     วนัท่ี 25  พฤศจิกายน  2529  
สถานท่ีเกดิ     จงัหวดัเชียงใหม่  
วุฒิการศึกษา     ปี พ.ศ. 2552   
     บริหารธุรกิจบณัฑิต สาขาการบญัชี   
     มหาวิทยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลลา้นนา 

    ปี พ.ศ. 2556 
    บญัชีมหาบณัฑิต มหาวิทยาลยัเชียงใหม่    

     มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ 
 ปี พ.ศ. 2565 
 ปรัชญาดุษฎีบณัฑิต สาขาวิชาการบญัชี มหาวิทยาลยัศรีปทุม 

 ผลงานทางวิชาการท่ีได้รับการตีพมิพ์ ปี พ.ศ. 2559 
     ผลกระทบของมาตรฐานการตรวจสอบภายในของส่วน 
     ราชการท่ีต่อประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในของส่วน 
     ราชการ : กรณีศึกษาจงัหวดัในภาคกลางของประเทศไทย 
     
 



370 
 

ผลงานทางวิชาการท่ีได้รับการตีพมิพ์ ปี พ.ศ. 2559 
     ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไร: กรณีศึกษากลุ่ม  
     อุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
     ปี พ.ศ. 2559 
     การใชก้ลไกการก ากบัดูแลกิจการในการพยากรณ์การเขา้ 
     ข่ายอาจถูกเพิกถอนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด  
     หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
     ปี พ.ศ. 2559 
     ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทาง 
     การเงินกบัการจดัการก าไร: กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม 
     ประเภทสินคา้อุปโภคและบริโภคในบริษทัจดทะเบียนใน 
     ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
     ปี พ.ศ. 2561 
     การศึกษาและวิเคราะห์ตน้ทุน ปริมาณ และก าไรของ 
     ผลิตภณัฑผ์า้ฝ้ายทอมือ: กรณีศึกษาหมู่บา้นหนองอาบชา้ง  
     ต าบลสบเต๊ียะ อ าเภอจอมทอง จงัหวดัเชียงใหม่ 
     ปี พ.ศ. 2562 
     ความรู้ความเขา้ใจของนกับญัชีจงัหวดัเชียงใหม่เก่ียวกบัการ 
     บญัชีและภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลของกิจการท่ีไม่มีส่วนไดเ้สีย 
     สาธารณะ 
ใบอนุญาตประกอบวิชาชีพ  ปี พ.ศ. 2560 

    ใบรับรองคุณวุฒิผูส้อบบญัชีภาษีอากร (Tax Auditor)  
 จากกรมสรรพากร   

ประสบการณ์การท างาน    ปี พ.ศ. 2553  
     อาจารยพ์ิเศษมหาวิทยาลยัราชภฏัเชียงใหม่ 
     ปี พ.ศ. 2553  
     อาจารยพ์ิเศษมหาวิทยาลยัแม่โจ ้   
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ต าแหน่งหน้าท่ีปัจจุบัน    ปี พ.ศ. 2553  
     ผูช่้วยผูส้อบบญัชีและผูส้อบบญัชีภาษีอากรส านกังาน 
     สอบบญัชี 
     ปี พ.ศ. 2559  
     ท่ีปรึกษาของบริษทัอุตสาหกรรมและอสังหาริมทรัพย ์
     ปี พ.ศ. 2559 
     อาจารยป์ระจ ามหาวิทยาเทคโนโลยรีาชมงคลลา้นนา 
สถานท่ีอยู่ปัจจุบัน   152/37 หมู่ท่ี 3 ต าบลชา้งเผือก  อ าเภอเมืองเชียงใหม่ 
     จงัหวดัเชียงใหม่ 50300 
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