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บทคัดย่อ 

 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ

ต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) ทั้งต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) และต้นทุน
ของหนี้สิน (Cost of Debt) การศึกษานี้วิเคราะห์ข้อมูลของตัวอย่างทั้งหมด 555 บริษัท ระหว่างปี 
พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2558 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้การ
วิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ จากการศึกษาพบว่า การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท
สามารถลดต้นทุนของทั้งส่วนของผู้ถือหุ้นแลของหนี้สิน ขณะที่คะแนนการก ากับดูแลกิจการ และ
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สามารถลดต้นทุนของหนี้สิน 
 

ค าส าคัญ: การก ากับดูแลกิจการ, ต้นทุนของเงินทุน, ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น, ต้นทุนของหนี้สิน 
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  ABSTRACT 
 

This study aims to observe relationships between corporate governance 
and cost of capital—both cost of equity and cost of debt. This study analyzes data 
of 555 firms between 2011 and 2015 from the Stock Exchange of Thailand by using 
multiple regression analysis.  Results show that concentration of ownership can 
reduce cost of equity and cost of debt, while corporate governance score (CG score) 
and board size can reduce cost of debt. 

 
Keywords: Corporate Governance, Cost of Capital, Cost of Equity, Cost of Debt 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 

ปัจจุบันมีนักลงทุนจ านวนมากที่ให้ความสนใจในการลงทุนผ่านตลาดทุนหรือลงทุนใน
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่การลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์นั้น นักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นโดยส่วนใหญ่ไม่สามารถเข้าไปบริหารจัดการบริษัทเองได้อย่าง
ใกล้ชิด จึงจ าเป็นต้องมีตัวแทนที่มีความรู้ มีความสามารถ และมีความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการ
เพ่ือเข้าไปบริหารงานแทนผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการ แต่การแบ่งแยกกันระหว่างผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของ
กิจการกับฝ่ายผู้บริหาร อาจก่อให้ เกิดปัญหาความไม่ เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric 
Information) ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร ซึ่ งจะน าไปสู่ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) 
เนื่องจากผู้บริหารอาจบริหารกิจการเพ่ือผลประโยชน์ของตัวเองเป็นหลัก โดยไม่ค านึงถึงมูล ค่าเพ่ิม
ของบริษัทและผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการ (Mazzotta and Veltri, 2014) หรือ
ผู้บริหารอาจฉวยโอกาสในการกระท าบางสิ่งบางอย่างจากต าแหน่งของตน เพ่ือประโยชน์ส่วนตัว ซึ่ง
การกระท านั้นอาจเป็นการท าลายมูลค่าของกิจการและมูลค่าของผู้ถือหุ้น (Ramly, 2012)   

จากปัญหาตัวแทนที่ได้กล่าวไปข้างต้น ท าให้ผู้ถือหุ้นมีความกังวลเกี่ยวกับพฤติกรรมของ
ผู้บริหาร ดังนั้นผู้ถือหุ้นจึงท าการแต่งตั้งคณะกรรมการเพ่ือเข้าไปควบคุมดูแลผู้บริหารบริษัทอีกทอด
หนึ่ง เพ่ือให้ผู้บริหารปฏิบัติงานตามหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย และสร้างประโยชน์สูงสุดให้กับผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียทุกฝ่ายอย่างเป็นธรรม ซึ่งการที่ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนจะไว้วางใจให้คณะกรรมการเข้าไป
ควบคุมดูแลผู้บริหารนั้น บริษัทจ าเป็นต้องมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ 
คณะกรรมการที่เข้าไปควบคุมดูแลผู้บริหารต้องท าหน้าที่เพ่ือรักษาผลประโยชน์ของบริษัทและ
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นอย่างเต็มที่ และไม่ใช้ต าแหน่งของตัวเองเพ่ือหาประโยชน์หรือฉวยโอกาสจาก
บริษัท รวมถึงคณะกรรมการต้องควบคุมดูแลผู้บริหารและฝ่ายจัดการให้ท างานอย่างมีประสิทธิภาพ 
เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับเงินลงทุนที่ใส่เข้ามาในบริษัท ในขณะเดียวกันก็ต้องให้สิทธิ
ผู้ถือหุ้นในการรับทราบข้อมูลต่างๆ ของบริษัท หรือให้สิทธิในการตัดสินใจในเรื่องส าคัญๆ รวมถึงมี
สิทธิในการตรวจสอบการท างานของคณะกรรมการและผู้บริหารอีกด้วย (ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2559) 

จะเห็นได้ว่า ปัญหาตัวแทนสามารถลดลงได้ด้วยการมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ท าให้ใน
ปัจจุบันการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หรือบรรษัทภิบาลได้รับความสนใจเป็น
อย่างมาก จากหลายๆ ฝ่าย ทั้งจากสาธารณชน จากหน่วยงานก ากับดูแล รวมถึงผู้บริหารของบริษัท 
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เนื่องจากมองว่าการที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะเป็นการแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีระบบการ
บริหารจัดการที่มีคุณภาพ มีความโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ และมีการค านึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
ทุกฝ่าย (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555) จึงเป็นการลดความเสี่ยงจากปัญหาตัวแทนของนักลงทุนหรือผู้
ถือหุ้นลงได้ พร้อมทั้งยังสามารถสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน ผู้ถือหุ้น รวมถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
กับบริษัท และผู้ที่เก่ียวข้องกับบริษัททุกฝ่ายได้อีกด้วย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555)  

นอกจากนี้ การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ยังส่งผลดีในด้านต่างๆ ให้กับบริษัท 
ไม่ว่าจะเป็นการที่บริษัทสามารถระดมทุนได้ด้วยต้นทุนที่เหมาะสม หรือท าให้บริษัทมีต้นทุนเงินที่
เหมาะสม อีกทั้งยังช่วยลดต้นทุนการผลิต ท าให้บริษัทมีความสามารถในการแข่งขันเพ่ิมขึ้นอีกด้วย 
(ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560)  

ส าหรับต้นทุนของเงินทุนนั้น นอกจากจะเป็นต้นทุนหรือผลตอบแทนที่บริษัทต้องจ่าย
ให้กับเจ้าของเงินทุนแล้ว ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนยังน าต้นทุนของเงินทุนไปใช้ในการประเมินหามูลค่าที่
เหมาะสมของราคาหลักทรัพย์อีกด้วย โดยนักลงทุนจะใช้ต้นทุนของเงินทุนเป็นตัวคิดลดกระแสเงินสด
ที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของบริษัท ดังนั้นการที่บริษัทมีต้นทุนของเงินทุนในระดับต่ า จะท าให้ราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทนั้นๆ เพ่ิมสูงขึ้นตามไปด้วย โดยมีงานวิจัยในอดีตหลายงานที่พบความสัมพันธ์
ของการก ากับดูแลกิจการและต้นทุนของเงินทุน ไม่ว่าจะเป็นงานวิจัยของ Ramly (2012), Mazzotta 
and Veltri (2014) และ Zhu (2014) ที่พบว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะมีต้นทุนของผู้ถือ
หุ้น (Cost of Equity) ต่ ากว่าบริษัทอ่ืนๆ เนื่องจากผู้ถือหุ้นมองว่าบริษัทที่มีการก ากับควบคุมดูแล
กิจการภายในที่ดี มีความโปร่งใส และมีความยุติธรรม จะเป็นบริษัทที่มีความเสี่ยงต่ ากว่าบริษัทอ่ืน 
ดังนั้นผู้ถือหุ้นจึงต้องการอัตราผลตอบแทนเพ่ือชดเชยความเสี่ยงในระดับที่ต่ าลง จึงท าให้บริษัทที่มี
การก ากับดูแลกิจการที่ดี จะมีต้นทุนของผู้ถือหุ้นลดต่ าลงไปด้วยเช่นกัน 

เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Bhojraj and Sengupta (2003), Anderson et al. (2004), 
Chen and Jian (2007), Lin et al. (2016) และ Zhu (2014) ที่พบว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแล
กิจการที่ดี จะมีต้นทุนในการกู้ยืมเงินหรือต้นทุนของหนี้สินลดลง (Cost of Debt) ซึ่งมาจากการที่
บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะเป็นบริษัทที่มีความเสี่ยงน้อยลง หรือมีความน่าเชื่อถือมาก
ยิ่งขึ้น จึงส่งผลให้เจ้าหนี้ต้องการอัตราผลตอบแทนเพ่ือชดเชยความเสี่ยงของบริษัทที่มีการก ากับดูแล
กิจการที่ดีในระดับที่น้อยลง แต่อย่างไรก็ตาม Juniatri (2012) กลับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการและต้นทุนของหนี้สิน ซึ่งผลจากการศึกษาพบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีเพียงอย่าง
เดียวไม่สามารถใช้ประเมินความเสี่ยงของบริษัทได้ ดังนั้นเจ้าหนี้จึงไม่สามารถก าหนดอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมของบริษัทต่างๆ จากการพิจารณาเพียงปัจจัยการก ากับดูแลกิจการของบริษัทนั้นๆ เพียงอย่าง
เดียว 
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ตามที่กล่าวไปข้างต้น ท าให้ผู้วิจัยสนใจที่จะศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการและต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) ทั้งต้นทุนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) และ
ต้นทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่า
บริษัทที่มีระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะสามารถลดต้นทุนของเงินทุนให้ต่ ากว่าบริษัทอ่ืนได้หรือไม่ 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

งานวิจัยฉบับนี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ
และต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) ทั้งต้นทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) และต้นทุนของส่วน
ของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
1.3 ประโยชน์ของงานวิจัย 

 
1. เพ่ือแสดงให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดี

นั้น สามารถลดต้นทุนของเงินทุนของบริษัทให้ต่ าลงได้ ซึ่งการที่บริษัทมีต้นทุนของเงินทุนที่ต่ าลงนั้น 
จะท าให้บริษัทมีผลประกอบการที่ดีขึ้น จึงถือเป็นการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับบริษัทในระยะยาวได้อีก
ด้วย 

2. เพ่ือส่งเสริมให้บริษัทต่างๆ เข้าใจและตระหนักถึงความส าคัญของการมีการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี และหันมาให้ความสนใจในการก ากับดูแลกิจการของบริษัทตัวเองมากยิ่งข้ึน 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ในบทนี้จะกล่าวถึงแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ซึ่งเป็นที่มาของกรอบ

แนวคิดและสมมติฐานในการศึกษาครั้งนี้ โดยเนื้อหาของบทนี้จะแบ่งออกเป็น 6 ส่วน คือ (1) ทฤษฎีที่
เกี่ยวข้อง (2) แนวคิดเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ (3) แนวคิดเกี่ยวกับต้นทุนของเงินทุน (4) 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (5) สมมติฐานของงานวิจัย และ (6) กรอบแนวคิดของงานวิจัย 

 
2.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) มาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) 

ที่มองว่าผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการอาจไม่สามารถบริหารกิจการได้ด้วยตัวเอง จึงจ าเป็นต้องมีตัวแทน
ที่เข้ามาท าหน้าที่บริหารกิจการแทนผู้ถือหุ้น จึงเกิดเป็นสัญญาที่ตัวการ (Principal) ว่าจ้างตัวแทน 
(Agent) ให้เข้ามาบริหารงานแทนตัวการ โดยที่ตัวการพยายามควบคุมตัวแทนไม่ให้ด าเนินการที่ไม่
เหมาะสม และให้ค่าตอบแทนกับตัวแทน เพ่ือเป็นแรงจูงใจให้ตัวแทนบริหารกิจการตามที่ตัวการ
ก าหนด (ธาริณี จวงมุทิตา, 2550) โดยทฤษฎีตัวแทนนี้จะเป็นการอธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่าง
บุคคล 2 ฝ่าย ที่ถูกขับเคลื่อนด้วยผลประโยชน์ นั่นก็คือ ฝ่ายตัวการ (Principal) ที่เป็นฝ่ายมอบ
อ านาจ และฝ่ายตัวแทน (Agent) หรือฝ่ายที่ได้รับมอบอ านาจให้ท าหน้าที่บริหารงานแทน ซึ่งถ้าหาก
ผู้บริหารที่ เป็นฝ่ายตัวแทนสามารถสร้างผลตอบแทนสูงสุดด้วยวิธีที่สอดคล้องกับการสร้าง
ผลประโยชน์สูงสุดให้กับผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการที่ เป็นฝ่ายตั วการแล้ว ก็จะไม่เกิดปัญหา
ความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายตัวการและตัวแทน แต่เมื่อใดก็ตามที่ผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของ
ผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นไม่สอดคล้องกัน ก็จะน ามาสู่ปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) หรือ
กล่าวอีกนัยหนึ่งคือ เป็นปัญหาที่ผลประโยชน์ของผู้บริหารขัดแย้งกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 
(Conflict of Interest) ซึ่งสาเหตุอาจมาจากการที่ผู้บริหารเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตัวมากเกินไป จน
ไปขัดแย้งกับหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย ดังเช่นการที่ผู้บริหารใช้โอกาสหรือใช้ต าแหน่งหน้าที่ในการหา
ผลประโยชน์เข้าตัวเองแทนที่จะท าเพ่ือผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นหรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้องกับ
บริษัท  หรือการที่ผู้บริหารอาจไม่ได้ทุ่มเท แรงกาย แรงใจ ให้กับการบริหารงานอย่างเต็มที่เต็ม
ความสามารถ เพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมสูงสุดให้กับบริษัท หรือเพ่ือสร้างผลตอบแทนสูงสุดให้กับผู้ถือหุ้น 
เนื่องจากค่าตอบแทนสูงสุดหรือผลประโยชน์สูงสุดของผู้บริหารอาจไม่สอดคล้องกับผลประโยชน์สูงสุด
ของผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการ  
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แต่อย่างไรก็ตาม ปัญหาที่เกิดขึ้นจากความขัดแย้งของผลประโยชน์ระหว่างตัวการและ
ตัวแทน (Conflict of Interest) สามารถบรรเทาลงได้ด้วยการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) ที่ดี 
 
2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ 

 
ส าหรับการก ากับดูแลกิจการหรือบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) นั้น 

หมายถึง การบริหารจัดการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วน
เสียทุกฝ่าย (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2559) 

โดยความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ จะเห็นได้อย่างชัดเจนในบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากนักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นโดยส่วนใหญ่ไม่สามารถเข้าไปบริหารกิจการเองได้ 
จึงต้องมีผู้บริหารที่เป็นตัวแทนเข้าไปบริการจัดการบริษัทแทนผู้ถือหุ้น แต่ผู้บริหารอาจไม่บริหาร
กิจการตามหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย เพื่อสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับบริษัทหรือสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้กับ
นักลงทุน ดังนั้นผู้ถือหุ้นจึงท าการแต่งตั้งคณะกรรมการขึ้นมา เพ่ือเข้าไปควบคุมดูแลการบริหาร
กิจการของผู้บริหารอีกทอดหนึ่ง ซึ่งการที่นักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นจะสามารถไว้วางใจตัวแทน ไม่ว่าจะ
เป็นผู้บริหารที่ท าหน้าที่บริหารกิจการแทนผู้ถือหุ้นโดยส่วนใหญ่ หรือคณะกรรมการที่เป็นตัวแทนของ
ผู้ถือหุ้นในการควบคุมดูแลการบริหารงานของผู้บริหารนั้น บริษัทต้องมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจึงจะ
ท าให้ผู้ถือหุ้นสามารถไว้วางใจกันเป็นทอดๆ ได้ กล่าวคือ คณะกรรมการต้องท าหน้าที่เพ่ือรักษา
ผลประโยชน์ของบริษัทและผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นอย่างเต็มที่ โดยที่ไม่ใช้อ านาจจากต าแหน่งหน้าที่
ของตนเองเพ่ือฉวยโอกาสจากบริษัทหรือเพ่ือหาผลประโยชน์ส่วนตัว อีกทั้งคณะกรรมการจะต้อง
ควบคุมดูแลทั้งฝ่ายบริหารและฝ่ายจัดการให้ท างานอย่างมีประสิทธิภาพสูงสุด เพ่ือให้เจ้าของกิจการ
หรือผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับเงินลงทุนที่ได้ใส่เข้ามาในบริษัท และในขณะเดียวกันผู้ถือหุ้น
ก็ต้องมีสิทธิที่จะรับทราบข้อมูลของบริษัท มีสิทธิในการตัดสินใจ ในเรื่องส าคัญต่างๆ ของบริษัท 
รวมถึงมีสิทธิที่จะตรวจสอบทั้งการท างานของคณะกรรมการ และการท างานของผู้บริหารอีกด้วย  

อย่างไรก็ตาม ประเทศไทยเองได้เล็งเห็นถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่ดี
หลังจากที่ประเทศไทยประสบวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 จึงต้องการสร้างความเชื่อมั่นในด้าน
ตลาดทุน ท าให้ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 เป็นต้นมา ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เริ่มรณรงค์และ
ส่งเสริมให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตระหนักถึงความส าคัญและประโยชน์ของการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี อีกทั้งยังได้เสนอหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 15 ข้อ เพ่ือเป็นแนวทางในการน าไป
ปฏิบัติในขั้นต้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ต่อมาในปี พ.ศ. 2549 ได้มีการปรับปรุง
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน โดยเทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการ
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ของ The Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD Principles 
of Corporate Governance ปี ค.ศ. 2004) รวมถึงข้อเสนอแนะของธนาคารโลกจากการเข้าร่วม
โครงการ Corporate Governance – Reports on the Observance of Standards and Codes 
(CG-ROSC) ต่อมาหลังจากมีการจัดตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ที่ก่อให้เกิดความร่วมมือกัน
ในหลายๆ ด้าน รวมถึงด้านตลาดทุน จึงท าให้ ASEAN Capital Market Forum (ACMF) จัดท า
แผนปฏิบัติการ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ร่วมกันก าหนดระเบียบ กฎเกณฑ์ มาตรฐานกลางของตลาด
ทุน รวมถึงการยกระดับการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนของประเทศในอาเซียนให้เท่า
เทียมกับสากล จึงเกิดเป็นโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในภูมิภาค
อาเซียน หรือที่เรียกว่า “ASEAN Corporate Governance Scorecard” ซึ่งถือเป็นเครื่องมือที่ใช้วัด
ระดับการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศกลุ่มอาเซียน ท าให้ในปี พ.ศ. 2555 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ท าการปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยแก้ไขเพ่ิมเติม
แนวปฏิบั ติที่ ดี ทั้ ง 5 หมวด ให้ สอดคล้องกับหลัก เกณ ฑ์  ASEAN Corporate Governance 
Scorecard เพ่ือยกระดับมาตรฐานและการปฏิบัติด้านการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศไทย ให้มีมาตรฐานที่สูงขึ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555)  

นอกจากนี้ ในปี พ.ศ. 2560 ได้น าหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจด
ทะเบียนมาปรับล าดับและวิธีการน าเสนอ ให้เป็นไปตามบริบทการท าหน้าที่ของคณะกรรมการในแต่
ละกระบวนการประกอบธุรกิจ อีกทั้งยังมีการเพ่ิมประเด็นใหม่ๆ เพ่ือให้ครอบคลุมถึงแนวคิดของ
บทบาทของคณะกรรมการที่เปลี่ยนแปลงไป 

โดยหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2560 ไดแ้บ่งหลักปฏิบัติที่
ดีของคณะกรรมการออกเป็น 8 ข้อหลักด้วยกัน โดยแต่ละข้อจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ (1) ส่วนของ
หลักปฏิบัติและหลักปฏิบัติย่อย ในส่วนนี้จะเป็นเรื่องส าคัญเกี่ยวกับการดูแลกิจการที่บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ควรปฏิบัติ และ (2) ส่วนของแนวปฏิบัติและค าอธิบาย คือจะเป็นส่วน
ของรายละเอียดหรือวิธีการด าเนินการ เพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนสามารถปฏิบัติตามหลักการในส่วน
แรกได้ ซึ่งแต่ละข้อจะมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

หลักปฏิบัติที่ 1 : ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะ
ผู้น าองค์กรที่สร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่ งยืน (Establish Clear Leardership Role and 
Responsibilities of the Board) กล่าวคือ คณะกรรมการควรเข้าใจบทบาทและตระหนักถึงความ
รับผิดชอบของตนเองในฐานะผู้น าที่ต้องก ากับดูแลให้องค์กรมีการบริหารจัดการที่ดี  อีกทั้ ง
คณะกรรมการยังมีหน้าที่ก ากับดูแลให้กรรมการทุกคน และผู้บริหารปฏิบัติหน้าที่ด้วยความรับผิดชอบ 
ด้วยความระมัดระวัง และซื่อสัตย์สุจริตต่อองค์กร รวมถึงดูแลให้การด าเนินงานเป็นไปตามกฎหมาย 
ข้อบังคับ และมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น นอกจากนี้ คณะกรรมการควรเข้าใจขอบเขตหน้าที่และความ
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รับผิดชอบของคณะกรรมการ และก าหนดขอบเขตการมอบหมายหน้าที่และความรับผิดชอบให้
กรรมการผู้จัดการใหญ่และฝ่ายจัดการอย่างชัดเจน ตลอดจนติดตามดูแลให้กรรมการผู้จัดการใหญ่
และฝ่ายจัดการปฏิบัติหน้าที่ตามที่ได้รับมอบหมาย 

หลักปฏิบัติที่ 2 : ก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการที่เป็นไปเพ่ือความ
ยั่ ง ยื น  ( Define Objectives that Promote Sustainable Value Creation)  ก ล่ า ว คื อ  
คณะกรรมการควรก าหนดหรือดูแลให้วัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการเป็นไปเพ่ือความ
ยั่งยืน โดยวัตถุประสงค์และเป้าหมายจะต้องสอดคล้องกับการสร้างคุณค่าให้ทั้งกิจการ ลูกค้า ผู้มีส่วน
ได้เสีย และสังคมโดยรวม นอกจากนี้ คณะกรรมการยังควรก ากับดูแลให้มั่นใจว่า วัตถุประสงค์และ
เป้าหมาย รวมถึงกลยุทธ์ในระยะเวลาปานกลางหรือกลยุทธ์ประจ าปีของกิจการสอดคล้องกับการ
บรรลุวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการ  

หลักปฏิบัติที่  3 : เสริมสร้างคณะกรรมการที่มีประสิทธิผล (Strengthen Board 
Effectiveness) กล่าวคือ คณะกรรมการควรรับผิดชอบในการก าหนดและทบทวนโครงสร้าง
คณะกรรมการ ทั้งขนาด องค์ประกอบ สัดส่วนกรรมการอิสระที่เหมาะสม และควรเลือกบุคคลที่
เหมาะสมเป็นประธานกรรมการ รวมถึงควรก ากับดูแลให้การสรรหาและคัดเลือกกรรมการมี
กระบวนการที่โปร่งใสและชัดเจน เพ่ือให้ได้คณะกรรมการที่มีคุณสมบัติสอดคล้องกับองค์ประกอบที่
ก าหนดไว้ รวมถึงต้องมั่นใจว่าองค์ประกอบและการด าเนินงานของคณะกรรมการเอ้ือต่อการใช้
ดุลพินิจในการตัดสินใจอย่างมีอิสระ  

ส าหรับการเสนอค่าตอบแทนคณะกรรมการให้ผู้ถือหุ้นอนุมัติ คณะกรรมการควร
พิจารณาให้โครงสร้างและอัตราค่าตอบแทนมีความเหมาะสมกับความรับผิดชอบและแรงจูงใจให้
คณะกรรมการด าเนินงานตามเป้าหมาย 

คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้กรรมการทุกคนมีความรับผิดชอบในการปฏิบัติหน้าที่
และควรมีการประเมินผลการปฏิบัติหน้าที่ประจ าปีของคณะกรรมการ ทั้งคณะกรรมการชุดย่อย และ
กรรมการรายบุคคล โดยผลการประเมินควรถูกน าไปใช้พัฒนาการปฏิบัติหน้าที่ต่อไปด้วย อีกทั้ง
คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้คณะกรรมการแต่ละคนมีความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับบทบาทหน้าที่ 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ และกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ ตลอดจนสนับสนุนให้
กรรมการทุกคนได้รับการเสริมสร้างทักษะและความรู้ส าหรับการปฏิบัติหน้าที่กรรมการอย่าง
สม่ าเสมอ นอกจากนี้คณะกรรมการควรดูแลให้มั่นใจว่าการด าเนินงานของคณะกรรมการเป็นไปด้วย
ความเรียบร้อย สามารถเข้าถึงข้อมูลที่จ าเป็นได้  

หลักปฏิบัติที่ 4 : สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (Ensure 
Effective CEO and People Management) กล่าวคือ คณะกรรมการต้องด าเนินการให้มั่นใจว่า
องค์กรมีการสรรหาและพัฒนากรรมการผู้จัดการใหญ่และผู้บริหารระดับสูงให้มีความรู้ ทักษะ 



Ref. code: 25595802112796VYRRef. code: 25595802112796VYRRef. code: 25595802112796VYR

8 
 

ประสบการณ์ และคุณลักษณะที่จ าเป็นต่อการขับเคลื่อนองค์กรไปสู่เป้าหมาย อีกทั้งยังควรติดตาม
ดูแลการบริหารและพัฒนาบุคลากรให้มีความรู้ ทักษะ ประสบการณ์และแรงจูงใจที่เหมาะสม รวมถึง
ต้องมีการก ากับดูแลให้มีการก าหนดโครงสร้างค่าตอบแทนและการประเมินผลที่เหมาะสม นอกจากนี้
คณะกรรมการยังควรเข้าใจโครงสร้างและความสัมพันธ์ของผู้ถือหุ้นที่อาจมีผลกระทบต่อการบริหาร
และการด าเนินงานขององค์กรอีกด้วย 

หลักปฏิบัติที่ 5 : ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 
(nurture Innovation and Responsible Business) กล่าวคือ คณะกรรมการควรให้ความส าคัญ
และสนับสนุนการสร้างนวัตกรรมที่ก่อให้เกิดมูลค่าแก่ธุรกิจควบคู่ไปกับการสร้างคุณประโยชน์ต่อ
ลูกค้าหรือผู้ที่เกี่ยวข้อง รวมถึงมีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม อีกทั้งคณะกรรมการต้อง
ติดตามดูแลให้ฝ่ายจัดการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม และให้
สะท้อนอยู่ในแผนด าเนินงาน เพื่อให้มั่นใจว่าทุกฝ่ายในองค์กรได้ด าเนินการสอดคล้องกับวัตถุประสงค์ 
เป้าหมายหลัก และแผนกกลยุทธ์ของกิจการ นอกจากนี้คณะกรรมการควรดูแลให้ฝ่ายจัดการจัดสรร
ทรัพยากรให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ โดยค านึงถึงผลกระทบและการพัฒนาทรัพยากรตลอดสาย 
value chain เพ่ือให้สามารถบรรลุวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักได้อย่างยั่งยืน  

หลักปฏิบัติที่  6 : ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่
เ ห ม า ะ ส ม (Strengthen Effective Risk Management and Internal Control)  ก ล่ า ว คื อ 
คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มั่นใจว่า บริษัทมีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่
จะท าให้บรรลุวัตถุประสงค์อย่างมีประสิทธิผล และต้องจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบที่สามารถ
ปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพและอิสระ นอกจากนี้คณะกรรมการควรติดตามดูแลและจัดการ
ความขัดแย้งของผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นได้ระหว่างบริษัทกับฝ่ายจัดการ คณะกรรมการ หรือผู้ถือ
หุ้น รวมไปถึงการป้องกันการใช้ประโยชน์อันมิควรในทรัพย์สิน ข้อมูล และโอกาสของบริษัท และการ
ท าธุรกรรมกับผู้ที่มีความสัมพันธ์เกี่ยวโยงกับบริษัทในลักษณะที่ไม่สมควร ทั้งนี้ต้องมีการจัดท า
นโยบายและแนวปฏิบัติด้านการต่อต้านคอร์รัปชันที่ชัดเจนและสื่อสารในทุกระดับขององค์กรเพ่ือให้
เกิดการน าไปปฏิบัติได้จริง 

หลักปฏิบัติที่ 7 : รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล (Ensure 
Disclosure and Financial Integrity) กล่าวคือ คณะกรรมการต้องก ากับดูแลให้มีการจัดท ารายงาน
ทางการเงินและเปิดเผยข้อมูลส าคัญต่างๆ อย่างถูกต้อง เพียงพอ ทันเวลา และเป็นไปตามกฎเกณฑ์ 
มาตรฐาน และแนวปฏิบัติที่เกี่ยวข้อง รวมถึงจัดท ารายงานความยั่งยืนตามความเหมาะสม นอกจากนี้
คณะกรรมการต้องติดตามดูแลความเพียงพอของสภาพคล่องทางการเงินและความสามารถในการ
ช าระหนี้  และในภาวะที่ กิจการประสบปัญหาทางการเงินหรือมีแนวโน้มจะประสบปัญหา 
คณะกรรมการควรมั่นใจได้ว่า กิจการมีแผนในการแก้ไขปัญหาหรือมีกลไกอ่ืนที่จะสามารถแก้ไขปัญหา
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ทางการเงินได้ อีกทั้งคณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีหน่วยงานหรือผู้รับผิดชอบงานนักลงทุน
สัมพันธ์ที่ท าหน้าที่ในการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน เช่น นักลงทุน นั กวิเคราะห์ ให้
เป็นไปอย่างเหมาะสม เท่าเทียมกัน และทันเวลา 

หลักปฏิบัติที่  8 : สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น (Ensure 
Engagement and Communication with Shareholders) กล่าวคือ คณะกรรมการควรดูแลให้
มั่นใจว่า ผู้ถือหุ้นมีส่วนร่วมในการตัดสินใจในเรื่องส าคัญของบริษัท และต้องดูแลให้การด าเนินการใน
วันประชุมผู้ถือหุ้นเป็นไปด้วยความเรียบร้อย โปร่งใส มีประสิทธิภาพ และเอ้ือให้ผู้ถือหุ้นสามารถใช้
สิทธิของตน รวมถึงดูแลให้การเปิดเผยมติที่ประชุมและการจัดท ารายงานการประชุมผู้ถือหุ้นเป็นไป
อย่างถูกต้องและครบถ้วน 

ทั้งนี้หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนทั้ง 8 ข้อตามที่ได้กล่าวไป
ข้างต้น จะถูกน าไปใช้เป็นเกณฑ์ในการพิจารณาและประเมินเป็นคะแนนการก ากับดูแลกิจการให้กับ
บริษัทต่างๆ ดังนี้ (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2558) 

 
ตารางที่ 2.1 แสดงเกณฑ์การประเมินคะแนนการก ากับดูแลกิจการของบริษัท 

หมวด 
จ านวนหลักเกณฑ์ที่ใช้ประเมิน 

(หน่วย : ข้อ) 
น้ าหนัก 

สิทธิของผู้ถือหุ้น 32 15% 

การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 19 10% 
บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 29 20% 

การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 53 20% 

ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 108 35% 
รวม 235 100% 

 
โดยคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่บริษัทได้รับจากการประเมินจะถูกแบ่งออกเป็นช่วง

คะแนน ซึ่งมีทั้งหมด 6 ช่วง และในแต่ละช่วงจะมีสัญลักษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ
แสดงระดับคะแนนก ากับไว้ในแต่ละกลุ่ม เพ่ือแสดงถึงความหมายของแต่ละกลุ่ม ดังนี้ 
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ตารางที่ 2.2 แสดงสัญลักษณ์และความหมายของคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ ความหมาย 

90-100 
 

ดีเลิศ 

80-89 
 

ดีมาก 

70-79 
 

ดี 

60-69 
 

พอใช้ 

50-59 
 

ผ่าน 

ต่ ากว่า 50 ไม่แสดงสัญลักษณ์ N/A 

 
น อ ก จ า ก นี้ ใ น ร า ย ง า น  Corporate Governance Report of Thai Listed 

Companies (CGR) ยังได้ประกาศรายชื่อบริษัทที่ได้รับคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับ “ดี” 
จนถึงระดับ “ดีเลิศ” เพ่ือเผยแพร่ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่ดีให้สาธารณชนทราบ แต่อย่างไรก็
ตาม บริษัทที่ได้รับคะแนนการก ากับดูแลกิจการต่ ากว่าระดับ “ดี” ลงไป อาจมีบริษัทส่วนหนึ่งที่ไม่
ต้องการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการในด้านต่างๆ จึงท าให้บริษัทเหล่านี้ไม่ได้รับการ
ป ระกาศรายชื่ ออยู่ ใน ราย งาน  ราย งาน  Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies (CGR) 

 
2.3 แนวคิดเกี่ยวกับต้นทุนของเงินทุน 

 
แหล่งเงินทุนที่บริษัทจัดหามาเพ่ือใช้ในการด าเนินกิจการ หรือที่เรียกว่าโครงสร้าง

เงินทุนของบริษัท (Capital Structure) โดยทั่วไปจะประกอบไปด้วย 2 ส่วน คือ ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Equity) และส่วนของหนี้สิน (Debt) โดยทั้งสองส่วนล้วนแล้วแต่มีค่าใช้จ่ายในการจัดหาเงินทุนที่
เรียกว่า “ต้นทุนของเงินทุน” (Cost of Capital) เพ่ือจ่ายเป็นผลตอบแทนให้กับผู้ที่น าเงินเข้ามาใส่ใน
กิจการ ไม่ว่าจะเป็นการที่นักลงทุนน าเงินมาลงทุนในบริษัท ทั้งในรูปแบบของผู้ถือหุ้นของบริษัท หรือ
ในรูปแบบผู้ถือตราสารหนี้ ก็ย่อมต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งสิ้น หรือสถาบันการเงินที่ให้
เงินกู้ยืมกับบริษัท ก็ย่อมต้องการผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย ซึ่งต้นทุนของเงินทุนจะมากหรือจะ
น้อยนั้น ก็ย่อมขึ้นอยู่กับความเสี่ยง ไม่ว่าจะเป็นความเสี่ยงจากการรับรู้ข้อมูลที่ไม่เท่ากัน ระหว่างฝ่าย
ผู้บริหารกับฝ่ายนักลงทุนหรือฝ่ายเจ้าหนี้ หรือความเสี่ยงจากการบริหารงานของผู้บริหาร เป็นต้น 
ดังนั้นหากนักลงทุนพบว่ามีความเสี่ยงจากการลงทุนมาก นักลงทุนก็ย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนที่
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สูงขึ้น เพ่ือเป็นการชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนนั้น แต่ในทางกลับกันหากการลงทุนนั้นมีความ
เสี่ยงต่ า อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการก็จะต่ าลงกว่าเดิม เนื่องจากนักลงทุนต้องการส่วน
ชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนที่น้อยลงนั่นเอง  

อย่างไรก็ตาม La Porta et al. (2000) พบว่าต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) 
สามารถลดลงได้ด้วยการก ากับดูแลกิจการ เนื่องจากมองว่าการก ากับดูแลกิจการ ถือเป็นกระบวนการ
หนึ่งที่ท าให้นักลงทุน ผู้ถือหุ้น หรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้องกับบริษัท สามารถปกป้องตัวเองจาก
การใช้ข้อมูลภายในของผู้บริหารได้ ซึ่งกระบวนการการก ากับดูแลกิจการนี้ จะสามารถลดต้นทุนของ
เงินทุนได้ 3 ทางด้วยกัน คือ 

1. ในช่วงที่ตลาดซบเซา จะเป็นช่วงที่พบปัญหาการใช้ข้อมูลภายในมากกว่าปกติ แต่การ
มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะสามารถช่วยลดความเสี่ยงของการใช้ข้อมูลภายในได้ เมื่อความเสี่ยง
ลดลง ท าให้นักลงทุน ผู้ถือหุ้น และเจ้าหนี้ ต้องการอัตราผลตอบแทนเพ่ือชดเชยความเสี่ยงในระดับที่
ลดลง ซึ่งส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัทลดลงด้วยนั่นเอง  

2. การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ท าให้ข้อมูลต่างๆ ของบริษัทมีความน่าเชื่อถือ
มากยิ่งขึ้น ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลทางการเงิน หรือข้อมูลที่ไม่ใช่ข้อมูลทางการเงิน เมื่อนักลงทุน ผู้ ถือหุ้น 
หรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่ายมีความเชื่อถือในบริษัทมากข้ึน และมองว่าบริษัทมีความเสี่ยงต่ าลง ก็จะ
ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัทลดลง อีกทั้งการที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ยังท าให้สามารถ
ลดค่าใช้จ่ายในการตรวจสอบกิจการจากภายนอกได้อีกด้วย เนื่องจากนักลงทุนมีความเชื่อมั่นในบริษัท
มากยิ่งขึ้น 

3. การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยลดปัญหาการใช้ข้อมูลภายในได้ เนื่องจากมีงานวิจัย
ในอดีตของ Diamond amd Verrecchia (1991) และของ Leuz and Verrecchia (2000) ที่พบว่า 
การประเมินการก ากับดูแลกิจการนั้น มีข้อก าหนด เงื่อนไข และมาตการควบคุมการใช้ข้อมูลภายใน
หลายประการ อีกทั้งยังมีในเรื่องของความโปร่งใส และเป็นธรรม ที่ท าให้บริษัทต้องเปิดเผยข้อมูล
ต่างๆ ออกสู่สาธารณชนอย่างถูกต้อง ครบถ้วน และทันเวลา ซึ่งสิ่งเหล่านี้จะช่วยลดปัญหาการใช้
ข้อมูลภายในลง ส่งผลให้การลงทุนของผู้ถือหุ้น นักลงทุน และผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่เก่ียวข้องกับกิจการ 
มีความเสี่ยงลดลงตามไปด้วย จึงท าให้บุคคลเหล่านี้ต้องการอัตราผลตอบแทนเพ่ือชดเชยความเสี่ยงใน
ระดับท่ีต่ าลง และส่งผลให้ต้นทุนของเงินทุนของบริษัทลดลงตามไปด้วย  
 
2.4 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ

และต้นทุนของเงินทุน ทั้งต้นทุนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของหนี้สิน มีดังต่อไปนี้ 
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Zhu (2014) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและต้นทุนของ
เงินทุนใน 23 ประเทศ และพบหลักฐานเชิงประจักษ์ว่า บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะมี
ต้นทุนทั้งต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) และต้นทุนของส่วนของหนี้สิน (Cost of 
Debt) อยู่ในระดับที่ต่ ากว่าบริษัทอ่ืน นอกจากนี้ Zhu ยังพบความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของ
ประเทศกับการก ากับดูแลกิจการ และต้นทุนของเงินทุน โดยพบว่า ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นจะมี
ความสัมพันธ์กับการก ากับดูแลกิจการที่เด่นชัดกว่าในประเทศที่มีระบบกฎหมายที่แข็งแกร่งกว่า และ
มีการเปิดเผยข้อมูลอย่างกว้างขวาง แต่ในทางกลับกันความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ
ต้นทุนของส่วนของหนี้สินจะเด่นชัดกว่าในประเทศที่รัฐบาลไม่มีคุณภาพ หรือประเทศที่กฎหมายไม่
เข้มแข็ง หรือมีความโปร่งใสของข้อมูลข่าวสารต่ า ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Ramly (2012) ที่
ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นในประเทศมาเลเซีย ซึ่งพบว่า
การก ากับดูแลกิจการสามารถลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นลงได้ เนื่องจากบริษัทที่มีคุณภาพของการ
ก ากับดูแลกิจการที่สูงกว่า จะมีระบบการควบคุมภายในที่ดี ผู้ถือหุ้นสามารถเชื่อถือข้อมูลจากรายงาน
ทางการเงินได้ อีกทั้งยังมีคณะกรรมการที่ท าการตรวจสอบหรือควบคุมดูแลที่เชื่อถือได้อีกด้วย จึงท า
ให้นักลงทุนต้องการอัตราผลตอบแทนจากบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีในระดับที่ต่ าลง 
เนื่องจากมองว่าบริษัทมีความเสี่ยงต่ า เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ Mazzotta and Veltri (2014) 
ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและต้นทุนของส่วนของผู้ ถือหุ้นในประเทศ
อิตาลี ซึ่งพบว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับต้นทุนของผู้ถือหุ้น 

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ Ashbaugh-Skaife et al. (2004), Byun et al. (2008) 
และงานวิจัยของ Reverte (2009) ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ และต้นทุน
ของผู้ถือหุ้น ซึ่งทั้งหมดพบว่าคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์แปรผกผันกับต้นทุน
ของผู้ถือหุ้น หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่าบริษัทที่มีคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะเป็นบริษัทที่
มีต้นทุนของผู้ถือหุ้นที่ต่ า แต่ในทางกลับกัน ถ้าหากบริษัทนั้นมีการก ากับดูแลกิจการอย่างไม่มีคุณภาพ 
ก็จะเป็นบริษัทที่มีต้นทุนของผู้ถือหุ้นที่สูง อีกทั้ง Byun et al. (2008) ยังพบว่าองค์ประกอบที่ส าคัญ
ที่สุดของการก ากับดูแลกิจการที่ดี ก็คือสิทธิของผู้ถือหุ้น  

ส าหรับการศึกษาวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการและต้นทุนของ
หนี้สินนั้น ยังมีงานวิจัยของ Bhojraj and Sengupta (2003) ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
กลไกการก ากับดูแลกิจการ และตราสารหนี้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือสูงหรือก็คือตราสารหนี้ที่มีอัตรา
ดอกเบี้ยต่ า โดยพบว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการสามารถช่วยลดความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระหนี้ 
(Default Risk) ด้วยการลดต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) และลดต้นทุนจากการตรวจสอบการ
บริหารงาน อีกทั้งกลไกการก ากับดูแลกิจการยังสามารถช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล
ข่าวสาร (Asymmetric Information) ระหว่างบริษัทและเจ้าหนี้ ได้ อีกด้วย ทั้ งนี้  Bhojraj and 
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Sengupta  ยังพบว่า บริษัทที่มีการกระจายตัวของความเป็นเจ้าของสูง และมีคณะกรรมการจาก
ภายนอกเป็นผู้ตรวจสอบควบคุมดูแล จะมีอันดับความน่าเชื่อถือที่สูงกว่า และสามารถออกตราสาร
หนี้รุ่นใหม่ด้วยอัตราดอกเบี้ยที่ต่ าลง ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Anderson et al. (2004) ที่
พบว่าต้นทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) จะแปรผกผันกับคณะกรรมการอิสระและขนาดของ
คณะกรรมการ อีกทั้งยังพบว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการตรวจสอบอิสระนั้น จะมีต้นทุนจากกิจกรรม
จัดหาเงินทุนด้วยหนี้สินที่ต่ าลงอย่างมีนัยส าคัญ และยังพบว่าขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบอิสระ 
รวมถึงความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการมีผลท าให้อัตราดอกเบี้ยลดลงอีกด้วย ซึ่งจากทั้งหมด
สามารถสรุปได้ว่า คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบนั้น เป็นองค์ประกอบส าคัญที่ท าให้
รายงานทางการเงินมีความน่าเชื่อถือมากขึ้น ความเสี่ยงลดลง จึงท าให้เจ้าหนี้ต้องการอัตรา
ผลตอบแทนเพ่ือชดเชยความเสี่ยงในระดับท่ีต่ าลง 

แต่อย่างไรก็ตามจากการศึกษาของ Juniarti (2012) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการกับต้นทุนของหนี้สิน และพบว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับ
การเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของต้นทุนของหนี้สิน เนื่องจากมองว่าแค่เพียงคะแนนการก ากับกิจการนั้น อาจ
ไม่เพียงพอที่จะให้เจ้าหนี้ใช้ประเมินความเสี่ยงของบริษัท ดังนั้นเจ้าหนี้จึงไม่สามารถพิจารณาและ
ก าหนดอัตราดอกเบี้ย ซึ่งเป็นต้นทุนของหนี้สินให้กับบริษัทใดบริษัทหนึ่ง จากการพิจารณาเพียงแค่
คะแนนการก ากับดูแลกิจการเพียงปัจจัยเดียว 
 
2.5 สมมติฐานของงานวิจัย 

 
จากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในข้างต้น จึงเป็น

ที่มาของ สมมติฐานของงานวิจัยดังต่อไปนี้  
H1: คะแนนการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้นและ

ต้นทุนของหนี้สิน 
จากการศึกษาของ Mazzotta and Veltri (2014) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ

ก ากับดูแลกิจการและต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) โดยใช้คะแนนการก ากับดูแล
กิจการ(CG score) เป็นตัวแปรอิสระ เนื่องจากมองว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการสามารถใช้เป็น
ตัวชี้วัดของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการได้ จากการศึกษาพบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Ramly (2012) ที่ใช้
คะแนนการก ากับดูแลกิจการเป็นตัวชี้วัดคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการ และพบว่าบริษัทที่มี
คุณภาพการก ากับดูแลกิจการในระดับสูง จะสามารถลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นลงได้ นอกจากนี้ 
Blom and Schauten (2008) และ Byun (2007) ยั งพบว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการมี
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ความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) กล่าวคือ ยิ่งบริษัทมีคะแนนการก ากับดูแล
กิจการในระดับสูง แสดงว่าบริษัทมีคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการที่ดี ท าให้สามารถบรรเทาปัญหา
จากตัวแทนได้ ไม่ว่าจะเป็นปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลหรือปัญหาความขัดแย้งด้าน
ผลประโยชน์ระหว่างฝ่ายบริหารกับฝ่ายผู้ถือหุ้นหรือฝ่ายเจ้าหนี้ลงได้ ดังนั้นผู้วิจัยจึงคาดว่าคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการ (CG score) จะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของเงินทุน 

H2: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น
และต้นทุนของหนี้สิน 

จากการศึกษาวิจัยในอดีตแสดงให้เห็นว่า ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับ
การตรวจสอบควบคุมดูแลการบริหารงานของผู้บริหาร ไม่ว่าจะเป็น Klein (2002) ที่พบว่าจ านวน
ของกรรมการในคณะกรรมการนั้น มีผลกระทบต่อการตรวจสอบของคณะกรรมการ เนื่องจากการมี
คณะกรรมการในจ านวนมากนั้น จะสามารถกระจายการตรวจสอบดูแลได้ดียิ่งขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Adams and Mehran (2002) ที่แสดงให้เห็นว่าขนาดของคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ 
จะเพ่ิมประสิทธิภาพในการตรวจสอบมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้การศึกษาของ Anderson et al. (2004) 
ยังพบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของเจ้าหนี้ (Cost of Debt) 
ดังนั้น ผู้วิจัยจึงคาดว่าขนาดของคณะกรรมการจะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของเงินทุนด้วย
เช่นกัน เนื่องจากการมีขนาดของคณะกรรมการที่ใหญ่นั้น อาจเพ่ิมระดับของการตรวจสอบการ
บริหารงานของผู้บริหารได้ ซึ่งจะเป็นการลดความขัดแย้งระหว่างผลประโยชน์ของฝ่ายผู้บริหารกับ
ฝ่ายผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ลงได้ 

H3: สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น
และต้นทุนของหนี้สิน 

จากการศึกษาของ Anderson et al. (2004) พบว่า คณะกรรมการอิสระสามารถลด
ความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่และผู้ถือหุ้นรายย่อยได้ ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Beasley (1996), Dechow et al. (1996) และ Dunn (2004) (อ้างถึงใน Mazzotta 
and Veltri, 2014) ที่พบว่า การที่บริษัทมีคณะกรรมการอิสระจากภายนอกในระดับสูง จะสามารถ
ลดโอกาสการตกแต่งก าไรในงบการเงินลงได้ นอกจากนี้ Aderson et al. (2004) ยังพบว่า การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของจ านวนคณะกรรมการอิสระ 
อีกทั้ง Elloumi and Gueyie (2001) ยังพบว่า บริษัทที่มีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระในระดับสูง จะ
มีโอกาสที่จะประสบกับวิกฤตทางการเงินในระดับต่ า ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตตามที่ได้กล่าวไปข้างต้น 
ท าให้ผู้วิจัยคาดว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board Independence) จะมีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับต้นทุนทางการเงิน เนื่องจากคณะกรรมการอิสระสามารถลดความเสี่ยงจากปัญหาตัวแทน 
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(Agency Problem) และความเสี่ยงในด้านอ่ืนๆ ลงได้ ซึ่งความเสี่ยงจะส่งผลโดยตรงกับต้นทุนของ
เงินทุนนั่นเอง 

H4: การควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุด มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับต้นทุนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของหนี้สิน 

จากหลักการก ากับดูแลกิจการที่ ดี  ในส่วนของแนวปฏิบัติ ที่ ดี เรื่องโครงสร้าง
คณะกรรมการ ที่ได้ให้รายละเอียดว่าบริษัทควรแบ่งแยกต าแหน่งหน้าที่ความรับผิดชอบระหว่าง
ประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด เพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมีอ านาจไม่จ ากัด หรือก็คือเพ่ือให้เกิดการ
คานอ านาจระหว่างกันได้ในบริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2555) โดย Hermalin and 
Weisbach (1991) และ Chiang (2005) พบว่าบริษัทที่มีการแบ่งแยกต าแหน่งระหว่างประธาน
กรรมการและผู้บริหารสูงสุดนั้น จะมีผลการด าเนินงานเพ่ิมสูงขึ้น เนื่องจากการท างานของ
คณะกรรมการจะไม่ถูกครอบง าโดยฝ่ายบริหาร อีกทั้งการแบ่งแยกหน้าที่ ความรับผิดชอบระหว่าง
ประธานกรรมการกับผู้บริหารสูงสุด ยังสามารลดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทนลงได้ ซึ่งก็จะส่งผลให้
บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้นและมีประสิทธิภาพมากขึ้น ดังนั้นผู้วิจัยจึงคาดว่าการแบ่งแยก
ต าแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด จะมีความสัมพันธ์ เชิงลบกับต้นทุนของเงินทุน 
เนื่องจากการที่บริษัทมีการแบ่งแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดให้เป็นคน
ละคนกัน จะสามารถลดปัญหาตัวแทนลงได้ ซึ่งก็จะส่งผลต่อต้นทุนของเงินทุนในล าดับต่อมา 

H5: การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ต้นทุนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของหนี้สิน 

จากการศึกษาของ Holderness and Sheehan (1998) พบว่าโครงสร้างการถือหุ้น
แบบกระจุกตัว (Concentrated) มักจะก่อให้เกิดปัญหาความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่กับผู้ถือหุ้นรายย่อย (Conflict of Interest) ซึ่งถือเป็นหนึ่งในปัญหาตัวแทน (Agency 
Problem) นอกจากนี้ Fan et al. (2005) ยังพบว่าบริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว มักจะ
เกิดปัญหาตัวแทนและปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information) ซึ่งส่งผล
ให้บริษัทมีต้นทุนของเงินทุนในระดับที่สูงขึ้น เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายย่อยหรือเจ้าหนี้ของบริษัทต้องการ
อัตราผลตอบแทนในระดับที่สูงขึ้น เพ่ือมาชดเชยกับความเสี่ยงจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล
ระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่กับผู้ถือหุ้นรายย่อย แต่อย่างไรก็ตาม Lombardo and Pagano (2002) 
พบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดี สามารถลดต้นทุนเงินทุนของบริษัทลงได้ เนื่องจากการก ากับดูแล
กิจการที่ดีสามารถลดโอกาสในการฉวยโอกาสหรือการกระท าอันมิชอบธรรมของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ได้ 
อีกทั้งยังสามารถลดค่าใช้จ่ายในการตรวจสอบการบริหารงานของผู้บริหารได้อีกด้วย จึงท าให้นัก
ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นรายย่อยต้องการอัตราผลตอบแทนที่มีส่วนชดเชยความเสี่ยงในระดับที่ต่ าลง ส่งผล
ให้บริษัทมีต้นทุนของเงินทุนต่ าลงตามไปด้วย 
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H6: สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร มีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับต้นทุนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของหนี้สิน 

ส าหรับตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการและผู้บริหารนั้น Pham et al. 
(2012) พบว่าบริษัทที่คณะกรรมการและผู้บริหารถือครองหุ้นในสัดส่วนที่สูงนั้น จะสามารถลดความ
เสี่ยงจากการบริหารจัดการของผู้บริหารลงได้ และเป็นการลดปัญหาตัวแทนระหว่างนักลงทุนและฝ่าย
ผู้บริหาร จากการที่ผู้บริหารและคณะกรรมการรู้สึกถึงความเป็นเจ้าของบริษัท และเกิดแรงจูงใจที่จะ
ท าให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดียิ่งขึ้น ซึ่งการลดลงของปัญหาตัวแทนนั้น จึงส่งผลให้บริษัทมีต้นทุน
ของเงินทุนที่ต่ าลง อีกทั้ง Ashbaugh-Shaife et al. (2006) ยังพบว่า จ านวนคณะกรรมการที่เป็นผู้
ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับระดับความน่าเชื่อถือของบริษัท (Credit Rating) เนื่องจาก
คณะกรรมการจะมีแรงจูงใจในการก ากับควบคุมดูแลการบริหารงานของฝ่ายบริหารมากขึ้น จึงท าให้
บริษัทมีความเสี่ยงต่ าลง และส่งผลให้ต้นทุนของเงินทุนลดลง 

H7: ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของ
หนี้สิน 

จากการศึกษาวิจัยของ Ashbaugh et al. (2004), Cheng et al. (2006), Hail and 
Leuz (2006), Liu and Wysocki (2006), Chen et al. (2009), Gray et al. (2009) และ Ramly 
(2012) พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์แปรผกผันกับความเสี่ยงของผู้ถือหุ้น และความเสี่ยง
ด้านการผิดนัดช าระหนี้ของบริษัท (Default Risk) กล่าวคือ บริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่าจะเป็นบริษัทที่มี
ความมั่นคงมากกว่า ดังนั้นนักลงทุน ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าหนี้ของบริษัท จึงต้องการอัตราผลตอบแทนเพ่ือ
ชดเชยความเสี่ยงในระดับท่ีต่ ากว่า ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัทลดลงด้วย 

H8: สัดส่วนการก่อหนี้ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของ
หนี้สิน 

Modigliani and Miller (1958) (อ้างถึงใน Ramly, 2012) พบว่า ต้นทุนเงินทุนของ
ส่วนผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) จะเพ่ิมขึ้นตามอัตราส่วนการก่อหนี้ของบริษัท ซึ่งสามารถอธิบายได้
จากการก่อหนี้ที่เพ่ิมขึ้น จะท าให้ต้นทุนของตัวแทน (Agency Cost) เพ่ิมสูงขึ้น จากการที่นักลงทุน
ต้องการการตรวจสอบและการเปิดเผยข้อมูลที่มากขึ้น ซึ่งก็จะส่งผลให้ต้นทุนของส่วนผู้ถือหุ้นสูงขึ้ น
ตามไปด้วย อีกทั้งการที่บริษัทมีการก่อหนี้ในระดับสูง อาจท าให้เกิดความเสี่ยงด้านการผิดนัดช าระหนี้ 
ท าให้เจ้าหนี้ต้องการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพ่ือชดเชยความเสี่ยง (Fama and French, 1992; 
Cheng et al., 2006; Liu and Wysocki, 2006; Byun et al., 2008; Gray et al., 2009) 
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H9: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น
และต้นทุนของหนี้สิน 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) เปรียบเสมือนตัววัดผลการ
ด าเนินงานของบริษัท ซึ่งถ้าหากบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรสูง ก็จะเป็นบริษัทที่มีความเสี่ยง
ที่จะล้มละลาย หรือความเสี่ยงที่จะผิดนัดช าระหนี้ต่ ากว่า ดังนั้นผู้วิจัยจึงคาดว่าอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์จะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของเงินทุน ทั้งต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของ
หนี้ สิ น  เช่ น เดี ยวกั บ งาน วิ จั ยของ Francis et al. (2005) และ  Byun et al. (2008) ที่ พ บ
ความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความสามารถในการท าก าไรของบริษัทและต้นทุนของผู้ถือหุ้น 

H10: อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ต้นทุนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของหนี้สิน 

อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ถือเป็น
อัตราส่วนหนึ่งที่เจ้าหนี้ให้ความส าคัญเป็นอย่างยิ่งในการให้บริษัทต่างๆ กู้ยืมเงิน เนื่องจากอัตราส่วนนี้
เป็นสิ่งที่เจ้าหนี้ใช้พิจารณาความเสี่ยงที่บริษัทจะผิดนัดช าระหนี้ กล่าวคือ ถ้าหากบริษัทมีอัตราส่วน
ความสามารถในการจ่ายช าระหนี้สูง จะเป็นบริษัทที่มีความเสี่ยงต่ า และเมื่อบริษัทมีความเสี่ยงต่ า จะ
ท าให้เจ้าหนี้ต้องการอัตราผลตอบแทนเพ่ือชดเชยความเสี่ยงในระดับที่น้อยลงตามไปด้วย ซึ่งก็ จะ
ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนของส่วนของหนี้สินโดยตรง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Piot and Piera 
(2007), Overhue and Cotter (2009) และ Lorca et al. (2010) ที่พบว่า ความสามารถในการจ่าย
ช าระดอกเบี้ยของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน 
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2.6 กรอบแนวคิดของงานวิจัย  
 
จากสมมติฐานในข้างต้น จึงเป็นที่มาของกรอบแนวคิดของการศึกษาวิจัยในครั้งนี้  

 

         

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

ตัวแปรตาม 
- ต้นทุนเงินทุนของส่วน

ของผู้ถือหุ้น  

- ต้นทุนเงินทุนของ

หนี้สิน  
ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของบริษัท : H7 (-) 

- สัดส่วนการก่อหนี้ : H8 (+) 

- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ : H9 (-) 

- อัตราส่วนความสามารถในการจ่าย 

ช าระดอกเบี้ย : H10 (-) 

 

ตัวแปรอิสระ 
- คะแนนการก ากับดูแลกิจการ : H1 (-) 

- ขนาดของคณะกรรมการบริษัท : H2 (-) 

- สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ : H3 (-) 

- การควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัท  

และผู้บริหารสูงสุด : H4 (+) 

- การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของ

บริษัท : H5 (+)  

- สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัท

และผู้บริหาร : H6 (-) 
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บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
ในบทนี้จะกล่าวถึงระเบียบวิธีวิจัยที่ใช้ในการศึกษา ซึ่งจะแบ่งออกเป็น 5 ส่วน คือ (1) 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง (2) การเก็บรวบรวมข้อมูล (3) แบบจ าลองของการศึกษาวิจัย (4) 
รายละเอียดของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา และ (5) สถิติที่ใช้ในการวิจัย  โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 
งานวิจัยฉบับนี้ มีประชากรคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ซึ่งมีจ านวนทั้งสิ้น 722 บริษัท (ณ วันที่ 6 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2560) โดยจะศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-
2558 รวมทั้งสิ้น 5 ปี 

แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจากบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มธุรกิจ
ประกันภัย รวมถึงกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ เป็นบริษัทที่มีกฎเกณฑ์ และ
ระเบียบข้อบังคับอ่ืนๆ ที่ใช้ในการก ากับดูแลกิจการที่นอกเหนือจากกฎเกณฑ์โดยทั่วไปของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อีกทั้งการจัดท างบการเงินของบริษัทเหล่านี้ก็มีลักษณะเฉพาะ ท าให้ไม่
สามารถน าข้อมูลของบริษัทเหล่านี้ไปเปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืนๆ ในกลุ่มตัวอย่าง ดังนั้นผู้วิจัยจึงตัด
บริษัทเหล่านี้ออกจากกลุ่มตัวอย่างที่จะใช้ในการศึกษาวิจัย ซึ่งคิดเป็นจ านวน 138 บริษัท นอกจากนี้
ผู้วิจัยยังพบว่ามีบริษัทที่เพ่ิงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2559 อีก
จ านวน 29 บริษัท ท าให้ไม่มีข้อมูลในช่วงปีที่ผู้วิจัยจะศึกษา ดังนั้นผู้วิจัยจึงตัดบริษัทเหล่านี้ออกจาก
กลุ่มตัวอย่างที่จะใช้ในการศึกษาวิจัยด้วยเช่นกัน จึงคงเหลือกลุ่มตัวอย่างที่จะใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 
555 บริษัท 
 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่ประกอบไป

ด้วย 
1. ข้อมูลคะแนนการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ (CG Scoring) ของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากรายงาน Corporate Governance Report of 
Thai Listed Companies (CGR) ซึ่งสามารถเก็บรวบรวมข้อมูลได้จาก Thai Institute of Directors 
Association (Thai IOD) หรือ www.thai-iod.com 
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2. ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งสามารถ
เก็บข้อมูลได้จากรายงานประจ าปี (Annual Report) แบบแสดงข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รวมถึง
รายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนที่เปิดเผยในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ หรือ 
www.set.or.th และเว็บไซต์ของบริษัทจดทะเบียนเอง  

3. ข้อมูลทางการเงินจากรายงานทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แ ห่ งป ร ะ เท ศ ไท ย  ซึ่ ง ส า ม า ร ถ เก็ บ ร ว ม ร ว ม ข้ อ มู ล ได้ จ า ก  www.set.or.th แ ล ะ จ า ก 
www.setsmart.com 
 
3.3 แบบจ าลองของการศึกษาวิจัย 
 

ในการศึกษาครั้งนี้ เป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ
ต้นทุนของเงินทุน ทั้งต้นทุนของส่วนของเจ้าของและต้นทุนของหนี้สิน โดยจะใช้ต้นทุนของเงินทุน ซึ่ง
ก็คือ ต้นทุนเงินทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) และต้นทุนเงินทุนของหนี้สิน (Cost of 
Debt) เป็นตัวแปรตาม (Dependent Variable) และใช้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการที่ดี
เป็นตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ซึ่งประกอบไปด้วยคะแนนการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียนจากรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 
(CG score), ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size), สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board 
Independence), การควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality) การ
กระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท (Ownership Concentration) และ สัดส่วนการถือหุ้น
ของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร (Managerial Ownership) นอกจากนี้ ในการศึกษาครั้งนี้ยังมี
ตัวแปรควบคุม (Control Variable) อีก 4 ตัวแปร ซึ่งได้แก่ ขนาดของบริษัท (Firm Size), สัดส่วน
การก่อหนี้  (Leverage), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset), และ อัตราส่วน
ความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 

จากตัวแปรตามที่ได้กล่าวไปข้างต้น สามารถสร้างเป็นแบบจ าลองที่ใช้ในการวิเคราะห์
ข้อมลู เพ่ือทดสอบสมมติฐานและหาความสัมพันธ์ได้ 2 แบบจ าลอง ดังนี้ 
 

𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐺𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐸𝑂𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐶𝑖𝑡 +  𝛽6𝑀𝑂𝑖𝑡 +  

             𝛽7𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡+  𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  𝛽10𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡               (3.1) 

 
𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐸𝑂𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑂𝑖𝑡 +  

             𝛽7𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +  𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  𝛽10𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                    (3.2) 
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โดยที่  COE คือ ต้นทุนเงินทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น 
COD คือ ต้นทุนเงินทุนของส่วนของหนี้สิน 

 CGS คือ คะแนนการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนจากรายงาน  
    Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) 
 BS คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
 BI คือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
 CEOD คือ การควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุด 
 OC คือ การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท 
 MO คือ สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร 
 FS คือ ขนาดของบริษัท 
 Lev คือ สัดส่วนการก่อหนี้ 
 ROA คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
 IC คือ อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย 
 
3.4 รายละเอียดของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

ตัวแปรต่างๆ ทั้งตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม มีรายละเอียดและวิธี
ค านวณ ดังต่อไปนี้ 

 
3.4.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  

3.4.1.1 คะแนนการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนจากรายงาน 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CG Score) 

ใ น ร า ย ง า น  Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies จะมีการเปิดเผยระดับการก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ที่ได้รับคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับ “ดี” จนถึงระดับ “ดีเลิศ” แต่อย่างไรก็ตามคะแนน
การก ากั บ ดู แ ล กิ จ ก ารที่ อ ยู่ ใน ราย งาน  Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies เป็นตัวแปรเชิงคุณภาพ ดังนั้นเพ่ือให้ตัวแปรคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CG Score) 
สามารถพยากรณ์ตัวแปรตามอย่างต้นทุนของเงินทุนได้ ผู้วิจัยจะท าการแปลงคะแนนการก ากับดูแล
กิจการให้เป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยตัวแปรหุ่นจะมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทได้รับการจัด
อันดับอยู่ในเกณฑ์ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” และตัวแปรหุ่นจะมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อบริษัทได้รับการ
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จัดอันดับต่ ากว่าเกณฑ์ “ดี” ลงไป (บริษัทที่ไม่มีรายชื่ออยู่ในรายงาน Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies) ดังนี้ 

 
CG Score = 1 เมื่อบริษัทได้รับการจัดอันดับอยู่ในเกณฑ์ “ดี” “ดีมาก” และ  

     “ดีเลิศ” 
CG Score = 0 เมื่อบริษัทได้รับการจัดอันดับต่ ากว่าเกณฑ์ “ดี” ลงไป 
 
3.4.1.2 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) 

ส าหรับตัวแปรขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) จะค านวณ
จากลอกาลิทึมของจ านวนคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัทในแต่ละปี ดังนี้ 

 
Board Size = log (จ านวนคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัทในแต่ละปี) 
 
3.4.1.3 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board Independence) 

ตัวแปรสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ จะค านวณจากสัดส่วนของ
กรรมการอิสระต่อคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัทในแต่ละปี 

 

Board Independence = 
จ านวนคณะกรรมการอิสระ (คน)

จ านวนคณะกรรมการท้ังหมด (คน)
 

 
3.4.1.4 การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด (CEO 

Duality) 
ส าหรับตัวแปรการควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหาร

ระดับสูง (CEO Duality) ก็เป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ ดังนั้นเพ่ือให้ตัวแปรการควบรวมต าแหน่งของ
ประธานกรรมการและผู้บริหารระดับสูง (CEO Duality) สามารถพยากรณ์ตัวแปรตามอย่างต้นทุน
ของเงินทุนได้ ผู้วิจัยจะท าการแปลงข้อมูลเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดให้ตัวแปร
หุ่นมีค่าเท่ากับ 1 ถ้าหากบริษัทนั้นมีประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นคนเดียวกัน และตัวแปร
หุ่นจะมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อบริษัทนั้นมีประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นคนละคนกัน 

 
CEO Duality = 1 เมื่อบริษัทมีประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นคน 

         เดียวกัน 
CEO Duality = 0 เมื่อบริษัทมีประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นคนละคน 
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3.4.1.5 การกระจุกตัวของความเป็น เจ้ าของของบริษัท  (Ownership 
Concentration) 

ตัวแปรการกระจุกตั วของความเป็ น เจ้ าของบริษัท  (Ownership 
Concentration) จะค านวณจากอัตราส่วนหุ้นที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่สุด 5 อันดับถืออยู่ส่วนด้วยจ านวน
หุ้นทั้งหมด 

 

Ownership Concentration = 
จ านวนหุ้นท่ีถือครองโดยผู้ถือหุ้นล าดับท่ี 1−5 ของบริษัท

จ านวนหุ้นท้ังหมดของบริษัท
 

 
3.4.1.6 สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการและผู้บริหาร (Managerial 

Ownership) 
ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการและผู้บริหาร สามารถ

ค านวณจากจ านวนหุ้นที่ถือครองโดยคณะกรรมการและผู้บริหาร ส่วนด้วยจ านวนหุ้นทั้งหมด 
 

Managerial Ownership = 
จ านวนหุ้นท่ีถือครองโดยคณะกรรมการและผู้บริหาร

จ านวนหุ้นท้ังหมดของบริษัท
 

 
3.4.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

3.4.2.1 ต้นทุนเงินทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity)  
ต้นทุน เงินทุนของส่ วนของผู้ ถื อหุ้ น  (Cost of Equity) เป็ น อัตรา

ผลตอบแทนที่นักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นต้องการจากบริษัทนั้นๆ และยังเป็นอัตราคิดลด (Discount Rate) 
ที่นักลงทุนน าไปใช้คิดลดกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของบริษัท เพ่ือประเมินหามูลค่า
หรือราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพย์ (Mazzotta and Veltri, 2014) ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุน
ต้องการจะมากหรือจะน้อยนั้น จะขึ้นอยู่กับความเสี่ยงของบริษัท เนื่องจากถ้าหากนักลงทุนมองว่า
บริษัทมีความเสี่ยงสูง ก็ย่อมต้องการผลตอบแทนที่มีส่วนชดเชยความเสี่ยงเพ่ิมขึ้น จึงท าให้ต้นทุนของ
ส่วนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้นตามไปด้วย แต่อย่างไรก็ตาม Ramly (2012), Mazzotta and Veltri (2014) 
และ Zhu (2014) พบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดี สามารถลดความเสี่ยงในด้านความไม่เท่าเทียมกัน
ของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นและฝ่ายผู้บริหารได้ ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี มี
ต้นทุนของส่วนผู้ถือหุ้นในระดับที่ต่ ากว่า 

ในการค านวณต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) หรือ
ผลตอบแทนของนักลงทุนนั้น จะใช้วิธี Industry-adjusted Earnings-Price Ratio ตามการศึกษา
ของ Liu and Wysocki (2006), Gray et al. (2009), Li et al. (2009) และ Wong (2009) (อ้างถึง
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ใน Ramly, 2012) ซึ่งจะค านวณจากผลต่างระหว่างอัตราส่วนก าไรต่อราคา (Earnings-Price Ratio) 
ของแต่ละบริษัท และค่ามัธยฐาน (Median) ของอัตราส่วนก าไรต่อราคาในแต่ละอุตสาหกรรม ดังนี้ 

 

𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡  = 
𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡
 - 𝐸𝑃𝑖𝑛𝑑𝑡 

 
โดยที่  EPSit คือ ก าไรต่อหุ้นของบริษัท I ในปีที่ t 
 Priceit คือ ราคาหุ้นของบริษัท I ในปีที่ t 
 EPindt คือ ค่ามัธยฐานของอัตราส่วนก าไรต่อราคาหุ้นของแต่ละอุตสาหกรรมในปีที่ t 
 

3.4.2.2 ต้นทุนเงินทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) 
ต้นทุนเงินทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) เป็นต้นทุนที่บริษัทต้องจ่าย

เป็นผลตอบแทนให้กับเจ้าหนี้จากการที่บริษัทไปกู้ยืมเงินมา หรือที่เรียกว่าดอกเบี้ย ซึ่งสามารถ
ค านวณจากดอกเบี้ยจ่ายของบริษัทในแต่ละปี ส่วนด้วยค่าเฉลี่ยของหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยระหว่างปี 
(Zhu, 2014) ดังนี้ 

 

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡  = 
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡

(𝐼𝐵𝐷𝑖,𝑡−1 + 𝐼𝐵𝐷𝑖𝑡)

2

  

 
โดยที่ Interestit คือ ดอกเบี้ยจ่ายของบริษัทท่ี I ในปีที่ t 
 IBDit  คือ หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย (Interest Bearing Debt) ของบริษัทที่ I  
     ในปีที่ t 
 

3.4.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ มีตัวแปรควบคุม 4 ตัวแปร ที่คาดว่าจะมีความสัมพันธ์กับ

ต้นทุนของเงินทุน ทั้งต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของหนี้สิน ดังนี้ 
3.4.3.1 ขนาดของบริษัท (Firm Size) 

ตัวแปรขนาดของบริษัท  (Firm Size) จะค านวณจากลอกาลิทึ ม 
(Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบริษัท 

 
Firm Size = log (total asset) 
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3.4.3.2 สัดส่วนการก่อหนี้ (Leverage) 
สัดส่วนการก่อหนี้ (Leverage) จะค านวณจากหนี้สินรวม (Total Debt) 

ส่วนด้วยสินทรัพย์รวม (Total Asset) ของบริษัท 
 

Leverage = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 
  3.4.3.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ จะค านวณจากก าไรสุทธิ (Net Income) 
ของบริษัทส่วนด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท (Total Asset) 
 

Return on Asset = 𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 
3.4.3.4 อัตราส่วนความสามารถใน การจ่ ายช าระดอกเบี้ ย  ( Interest 

Coverage Ratio) 
ส าหรับตัวแปรความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ยของบริษัท จะ

ค านวณจากก าไรจากการด าเนินงาน (Earnings before Interest and Tax) ของบริษัทส่วนด้วย
ดอกเบี้ยจ่าย (Interest Paid) 

 

Interest Coverage Ratio = 𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑃𝑎𝑖𝑑
 

 
3.5 สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
 

หลังจากที่ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลที่ต้องการเรียบร้อยแล้ว จะน าข้อมูลเหล่านั้นมา
ประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ เพ่ือทดสอบสมมติฐาน และหาความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการและต้นทุนของเงินทุน ทั้งต้นทุนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของหนี้สินตามแบบจ าลองใน
ข้างต้น โดยสถิติท่ีจะใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ ประกอบไปด้วย 

 
3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ในการศึกษาวิจัยฉบับนี้ จะใช้สถิติพรรณนาในการสรุปข้อมูลเบื้องต้นของกลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา ซึ่งประกอบไปด้วย ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต่ าสุด (Minimum) เป็นต้น  
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3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
ส าหรับสถิติเชิงอนุมาน จะใช้เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ตาม

สมมติฐาน โดยใช้การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบ
สมมติฐานและหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้น อย่างตัวแปรปัจจัยต่างๆ ที่ใช้ประเมินการกับก า
ดูแลกิจการที่ดี รวมถึงตัวแปรควบคุม และตัวแปรตามอย่างต้นทุนของเงินทุน ทั้งต้นทุนของส่วนของผู้
ถือหุ้นและต้นทุนของหนี้สิน 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและการอภิปรายผล 

 
ในบทนี้จะกล่าวถึงผลการวิจัยที่ได้จากการทดสอบสถิติตามแบบจ าลองที่ได้กล่าวไว้ใน

บทที่ 3 ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและต้นทุนของเงินทุน 
ทั้งต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของหนี้สินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวน 555 บริษัท โดยจะศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2558 รวมทั้งสิ้น 5 ปี โดยมีจ านวน
กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 2,179 ตัวอย่าง และผู้วิจัยได้น ากลุ่มตัวอย่างมาท าการวิเคราะห์ผลผ่านโปรแกรม
ส าเร็จรูปทางสถิติ (STATA) โดยผลการศึกษาวิจัยจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ การวิเคราะห์สถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive Statistics) และการทดสอบสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ซึ่งมี
รายละเอียดดังต่อไปนี้ 

 
4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

การศึกษาวิจัยนี้ ผู้วิจัยได้น าตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการที่คาดว่าจะมี
ความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของหนี้สินมาศึกษา ซึ่ งประกอบด้วยตัวแปร
อิสระจ านวน 6 ตัวแปร ได้แก่ คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CG Score) ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (Board Size) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board Independence) การควบรวม
ต าแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality) การกระจุกตัวของความเป็น
เจ้าของของบริษัท (Ownership Concentration) และสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการและ
ผู้บริหาร (Managerial Ownership) นอกจากตัวแปรอิสระทั้ง 6 ตัวแปรแล้ว ผู้วิจัยยังคาดว่ามีตัว
แปรอ่ืนๆ ที่อาจจะมีความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของหนี้สิน จึงน าตัวแปร
เหล่านี้มาเป็นตัวแปรควบคุมอีกจ านวน 4 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท (Firm Size) สัดส่วนการก่อ
หนี้ (Leverage) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) และอัตราส่วนความสามารถใน
การจ่ายช าระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ซึ่งตัวแปรเหล่านี้ มีทั้งตัวแปรที่เป็นข้อมูลเชิง
ปริมาณ และตัวแปรที่เป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 

4.1.1 การอธิบายตัวแปรข้อมูลเชิงปริมาณ 
ในส่วนนี้จะเป็นการอธิบายสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรข้อมูลเชิงปริมาณ ทั้งตัว

แปรอิสระและตัวแปรควบคุมจ านวนทั้งสิ้น 8 ตัวแปร ซึ่งได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของบริษัท สัดส่วนการถือหุ้นของ
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คณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร ขนาดของบริษัท สัดส่วนการก่อหนี้ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย โดยผลจากการศึกษาข้อมูลกลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 2,179 ตัวอย่าง ผู้วิจัยสามารถสรุปข้อมูลเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่างที่
ประกอบไปด้วย ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตัวแปรอิสะและตัวแปรตาม ได้ดังตารางที่ 4.1 
 
ตารางที่ 4.1 แสดงค่าสถิติเบื้องต้นของแต่ละตัวแปร 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

ตัวแปรอิสระ 

ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (คน) 

10.06 5.00 21.00 2.48 

สัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระ (%) 

40.53 9.09 90.00 0.09 

การกระจุกตัวของความเป็น
เจ้าของบริษัท (%) 

69.48 0.96 100.00 16.32 

สัดส่วนการถือหุ้นของ
คณะกรรมการบริษัทและ
ผู้บริหาร (%) 

21.29 0.00 87.64 21.93 

ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของบริษัท 9.62 7.35 12.35 0.68 

สัดส่วนการก่อหนี้ (เท่า) 0.46 0.00 7.04 0.29 
อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (%) 

4.63 -143.39 270.30 0.15 

อัตราส่วนความสามารถใน
การจ่ายช าระดอกเบี้ย (เท่า) 

24561.25 -12316831.68 18636363.64 715793.27 

 
จากตารางที่ 4.1 เมื่อพิจารณาค่าสถิติเบื้องต้นของแต่ละตัวแปรพบว่า ค่าเฉลี่ย

ของจ านวนคณะกรรมการบริษัทอยู่ที่  10.06 คน หรือประมาณ 10 คน ส่วนบริษัทที่มีจ านวน
คณะกรรมการต่ าสุดคือ 5 คน และบริษัทที่มีคณะกรรมการสูงสุด คือ 21 คน ซึ่งสอดคล้องกับ
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555 ที่กล่าวว่าคณะกรรมการควรมีขนาดที่
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เหมาะสม คือต้องมีจ านวนไม่น้อยกว่า 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน เพ่ือที่คณะกรรมการจะได้ปฏิบัติ
หน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพ แต่อย่างไรก็ตามจากตารางที่ 4.1 จะเห็นได้ว่าตัวแปรขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทมีการกระจายตัวค่อนข้างสูง เนื่องจากมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.48  

ส าหรับตัวแปรสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 
40.53 มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 9.09 และค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 90 จะเห็นได้ว่าตัวแปรสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระมีการกระจายตัวค่อนข้างต่ า เนื่องจากมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.09 
เท่านั้น แสดงให้เห็นว่า กลุ่มตัวอย่างโดยส่วนใหญ่มีกรรมการอิสระมากกว่าร้อยละ 33.33 ของ
คณะกรรมการทั้งหมด ซึ่งเป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ก าหนดให้คณะกรรมการควร
ประกอบไปด้วยกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 หรือร้อยละ 33.33 ของคณะกรรมการทั้งหมด แต่
ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน 

ส าหรับตัวแปรการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท ซึ่งพิจารณาจาก
สัดส่วนการถือครองหุ้นที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่สุด 5 อันดับถือครองต่อจ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษัท พบว่า
มีค่าต่ าสุดอยุ่ที่ร้อยละ 0.96 ค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 100 และมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 69.48 แสดงให้เห็น
ว่าในประเทศไทยการกระจุกตัวของการถือหุ้นจะอยู่ในกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกเป็น
ส่วนมาก ซึ่งอาจเกิดจากโครงสร้างการถือหุ้น ไม่ว่าจะเป็นการถือหุ้นของสมาชิกในกลุ่มครอบครัว 
หรือการถือหุ้นของบริษัทใหญ่กับบริษัทย่อย นอกจากนี้ยังพบว่าตัวแปรการกระจุกตัวของความเป็น
เจ้าของของบริษัทมีการกระจายตัวสูงมาก เนื่องจากมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 16.32  

ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่
ร้อยละ 21.39 ค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 0.00 และค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 87.64 จากค่าเฉลี่ยจะเห็นได้ว่า
การถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จะอยู่ที่ประมาณ 1 ใน 5 ของหุ้นทั้งหมด แสดงให้เห็นว่าสัดส่วนความเป็นเจ้าของของ
คณะกรรมการและผู้บริหารในภาพรวมอยู่ในระดับที่ไม่สูงมาก แต่อย่างไรก็ตามตัวแปรสัดส่วนการถือ
หุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหารมีการกระจายตัวที่สูงมาก เนื่องจากมีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยู่ที่ 21.93 

ส าหรับตัวแปรขนาดของบริษัท ซึ่งค านวณจากลอการิทึมของสินทรัพย์รวม 
พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 9.62 มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 7.35 และค่าสูงสุดอยู่ที่ 12.35 ซึ่งตัวแปรนี้มีการกระจาย
ตัวค่อนข้างต่ า เนื่องจากมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเพียงแค่ 0.68  

ตัวแปรสัดส่วนการก่อหนี้ พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.46 เท่า มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.00 
เท่า และมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 7.04 เท่า นอกจากนี้ยังพบว่าตัวแปรสัดส่วนการก่อหนี้มีการกระจายตัว
ค่อนข้างต่ า เนื่องจากมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเพียงแค่ 0.29 แสดงให้เห็นว่าในภาพรวมบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีสัดส่วนการก่อหนี้ในระดับค่อนข้างต่ า  
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ตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 4.63 มีค่า
ต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -143.39 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 270.30 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 
0.15 แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีการกระจายตัวที่ค่อนข้างต่ า 

ตัวแปรความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย ค านวณมาจากก าไรจากการ
ด าเนินงานต่อดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งเป็นตัวแปรที่แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีความสามารถในการจ่ายช าระ
ดอกเบี้ยได้มากน้อยเพียงใด ถ้าหากบริษัทมีความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ยสูง ก็จะมีความ
เสี่ยงที่จะผิดนัดช าระหนี้ต่ า แต่ในทางกลับกัน หากบริษัทมีความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ยต่ า 
ก็จะเป็นบริษัทที่มีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้สูง จากตารางที่ 4.1 พบว่า ตัวแปรความสามารถ
ในการจ่ายช าระดอกเบี้ยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 24561.25 เท่า มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ -12316831.68 เท่า และมี
ค่าสูงสุดอยู่ที่ 18636363.64 เท่า แต่อย่างไรก็ตามตัวแปรความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ยนี้ มี
การกระจายตัวที่สูงมาก เนื่องจากมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 715793.27 

4.1.2 การอธิบายตัวแปรข้อมูลเชิงคุณภาพ 
ในส่วนนี้จะเป็นการอธิบายสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรข้อมูลเชิงคุณภาพของตัว

แปรอิสระ 2 ตัวแปร ซึ่งได้แก่ คะแนนการก ากับดูแลกิจการ และการควบรวมต าแหน่งของประธาน
กรรมการและผู้บริหารสูงสุด โดยผลจากการศึกษาข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 2,179 
ตัวอย่าง ผู้วิจัยสามารถสรุปข้อมูลเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่างในรูปแบบของความถี่และร้อยละ ได้ดัง
ตารางที่ 4.2 และตารางท่ี 4.3 

 
ตารางที่ 4.2 แสดงค่าสถิติเบื้องต้นของตัวแปรคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 

คะแนนการก ากับดูแลกิจการ จ านวนตัวอย่าง ร้อยละ 

5 คะแนน  199 9.13 

4 คะแนน 548 25.15 
3 คะแนน 694 31.85 

ต่ ากว่าระดับ 3 คะแนนลงไป 738 33.87 

รวม 2,179 100 
 
ส าหรับตัวแปรคะแนนการก ากับดูแลกิจการ จากตางรางที่ 4.2 พบว่ามีบริษัทที่

ได้คะแนนการก ากับดูแลกิจการ 5 คะแนน หรือหมายถึงได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการอยู่
ในระดับ “ดีเลิศ” อยู่จ านวน 199 ตัวอย่าง หรือคิดเป็นร้อยละ 9.13 ของกลุ่มตัวอย่าง ส่วนบริษัทที่
ได้รับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 4 คะแนน หรือมีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับ 
“ดีมาก” มีอยู่จ านวนทั้งสิ้น 548 ตัวอย่าง หรือคิดเป็นร้อยละ 25.15 ของกลุ่มตัวอย่าง และบริษัทที่
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ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับ “ดี” หรือเทียบได้กับมีคะแนนการก ากับดูแล
กิจการ 3 คะแนน มีจ านวนทั้งสิ้น 694 ตัวอย่าง หรือคิดเป็นร้อยละ 31.85 ของกลุ่มตัวอย่าง ส่วน
กลุ่มตัวอย่างที่ได้รับคะแนนการก ากับกิจการต่ ากว่า 3 คะแนนลงไป มีจ านวนมากถึง 738 ตัวอย่าง 
หรือคิดเป็นร้อยละ 33.87 ของกลุ่มตัวอย่าง 

แต่อย่างไรก็ตามในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้ข้อมูลตัวแปรคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการเป็นตัวแปรหุ่นในการศึกษาหาความสัมพันธ์ และก าหนดให้ตัวแปรหุ่นมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อ
บริษัทหรือกลุ่มตัวอย่างได้รับการจัดอันดับอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” “ดีมาก” และ “ดี” และก าหนดให้ตัว
แปรหุ่นมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อบริษัทหรือกลุ่มตัวอย่างได้รับการจัดอันดับต่ ากว่าระดับ “ดี” ลงไป ดังนั้น
ผู้วิจัยจึงแบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 2 กลุ่มเพ่ือใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ กลุ่มตัวอย่างที่ได้รับการจัด
อันดับอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” “ดีมาก” และ “ดี” ซึ่งมีการเปิดเผยข้อมูลการก ากับดูแลกิจการอยู่ใน
รายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies และอีกกลุ่มคือ กลุ่ม
ตัวอย่างที่ได้รับการจัดอันดับต่ ากว่าระดับ “ดี” ลงไป ซึ่งไม่มีการเปิดเผยข้อมูลการก ากับดูแลกิจการ
อยู่ในรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies ดังตารางที่ 4.3 

 
ตารางที่ 4.3 แสดงค่าสถิติเบื้องต้นของตัวแปรคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่แบ่งตามตัวแปรหุ่น 

ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ จ านวนตัวอย่าง ร้อยละ 
ระดับ “ดีเลิศ” “ดีมาก” และ “ดี” 1,441 66.13 

ต่ ากว่าระดับ “ดี” ลงไป 738 33.87 
รวม 2,179 100 

 
จากตารางที่ 4.3 พบว่ามีกลุ่มตัวอย่างที่ได้รับการประเมินคะแนนการก ากับดูแล

กิจการอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” “ดีมาก” และ “ดี” จ านวนทั้งสิ้น 1,441 ตัวอย่าง หรือคิดเป็นร้อยละ 
66.13 ของกลุ่มตัวอย่าง และมีกลุ่มตัวอย่างที่ได้รับการประเมินคะแนนการก ากับดูแลกิจการต่ ากว่า
ระดับ “ดี” ลงไป ทั้งสิ้น 738 ตัวอย่าง หรือคิดเป็นร้อยละ 33.87 ของกลุ่มตัวอย่าง 
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ตารางที่ 4.4 แสดงค่าสถิติเบื้องต้นของตัวแปรการควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและ 
       ผู้บริหารสูงสุด 

การควบรวมต าแหน่งของประธาน
กรรมการและผู้บริหารสูงสุด 

จ านวนตัวอย่าง ร้อยละ 

ควบรวมต าแหน่ง 475 21.80 
ไม่ได้ควบรวมต าแหน่ง 1,704 78.20 

รวม 2,179 100 

 
ส าหรับตัวแปรการควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด 

จากตารางที่ 4.4 พบว่า มีบริษัทหรือกลุ่มตัวอย่างที่มีการควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุดทั้งสิ้น 475 ตัวอย่าง หรือคิดเป็นร้อยละ 21.80 ของกลุ่มตัวอย่าง ส่วนบริษัทหรือกลุ่ม
ตัวอย่างที่ไม่ได้มีการควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดมีจ านวนทั้งสิ้น 1,704 
ตัวอย่าง หรือคิดเป็นร้อยละ 78.20 ของกลุ่มตัวอย่าง แสดงให้เห็นว่าบริษัทหรือกลุ่มตัวอย่างโดยส่วน
ใหญ่มีการแบ่งแยกอ านาจหน้าที่ระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด เพ่ือเป็นการถ่วงดุล
อ านาจและหน้าที่ในระดับบนของบริษัทตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
 
4.2 การทดสอบสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 

 
การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและต้นทุน

ของเงินทุน ทั้งต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของส่วนของหนี้สินของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation 
Analysis) และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือ
ทดสอบสมมติฐานและหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระอย่างตัวแปรปัจจัยต่างๆ ที่ใช้ประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี รวมถึงตัวแปรควบคุม และตัวแปรตามอย่างต้นทุนของเงินทุน ทั้งต้นทุนของส่วน
ของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของส่วนของหนี้สิน โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

 
4.2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 

จากตารางที่ 4.5 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตัวแปร
ควบคุม และตัวแปรตาม จากกลุ่มตัวอย่างจ านวน 2,179 ตัวอย่าง พบว่ามีเพียงตัวแปรควบคุม 2 ตัว
แปร คือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย
เท่านั้น ที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับตัวแปรตามอย่างต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น โดย
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มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) อยู่ที่ 0.6695 และ 0.4970 ตามล าดับ แสดง
ให้เห็นว่า บริษัทที่มีอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระ
ดอกเบี้ยยิ่งสูง ไม่สามารถลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นลงได้ แต่กลับท าให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือ
หุ้นเพิ่มสูงขึ้น 

ส าหรับตัวแปรตามอย่างต้นทุนของหนี้สิน พบว่ามีตัวแปรอิสระ 2 ตัว คือ 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ และการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัทเท่านั้น ที่มี
ความสัมพันธ์เชิ งลบอย่างมีนัยส าคัญกับต้นทุนของหนี้สิน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
(Correlation Coefficient) อยู่ที่ -0.1089 และ -0.1112 ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี สามารถช่วยลดต้นทุนของหนี้สินลงได้ อีกทั้งการที่บริษัทมีการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ 5 อันดับแรกยิ่งสูง จะสามารถช่วยลดต้นทุนของหนี้สินลงได้เช่นกัน 
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ตารางที่ 4.5 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) 
 

 COE COD CGS BS BI CEOD OC MO FS Lev ROA 

COD -0.1254           
CGS 0.1702 -0.1089          

BS 0.0398 -0.0572 0.1928         

BI 0.0260 0.0379 0.0194 -0.2385        
CEOD -0.0291 -0.0289 -0.0896 -0.1192 -0.0185       

OC 0.0505 -0.1112 0.0596 0.0069 -0.1322 0.0837      

MO 0.0307 -0.0251 -0.0361 -0.1462 -0.0149 0.0676 0.0135     
FS 0.0470 -0.0405 -0.0706 -0.1257 -0.0366 0.0397 0.0339 0.1286    

Lev -0.0727 0.0782 0.0509 0.0566 0.0708 -0.0234 -0.1511 -0.0487 -0.0469   
ROA 0.6695 -0.0810 0.1719 0.0517 -0.0349 -0.0754 0.1379 0.0631 0.0248 -0.2709  

IC 0.4970 0.0173 0.1347 0.0648 -0.0127 -0.0821 0.0873 0.0670 0.0191 -0.0247 0.4863 
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4.2.2 การวิเคราะห์ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity 
Problem Analysis) 

ปัญหา Multicollinearity เป็นปัญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองสูง ซึ่ง
จะส่งผลต่อการวิเคราะห์สมการถดถอยและอาจท าให้การวิเคราะห์ผลคลาดเคลื่อนไปจากความเป็น
จริง ดังนั้นผู้วิจัยจึงท าการทดสอบปัญหา Multicollinearity เพ่ือให้แน่ใจว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวจะ
ไม่มีความสัมพันธ์กันเองสูงเกินไป โดยพิจารณาจากค่า Variance Inflation Factor (VIF) ซึ่งเป็นค่าที่
วัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัวว่าอยู่ในระดับใด หากพบว่าค่า VIF มีค่ามาก แสดงว่า
ตัวแปรอิสระตัวนั้นมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระตัวอ่ืนในระดับที่สูงนั่นเอง ซึ่งถ้าหากค่า VIF มีค่า
มากกว่า 10 เป็นไปได้ว่าอาจจะเผชิญกับปัญหา Multicollinearity ได้ นอกจากนี้ยังสามารถ
พิจารณาได้จากค่า Tolerance ของตัวแปรอิสะได้ ซึ่งถ้าหากค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า
ตัวแปรอิสระตัวนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ  

 
ตารางที่ 4.6 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

Variable 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

(Constant)   
CG score 0.892 1.121 
Board size 0.720 1.388 
Board independence 0.889 1.125 
CEO duality 0.967 1.034 
Ownership concentration 0.881 1.136 
Managerial ownership 0.882 1.134 
Firm size 0.643 1.555 
Leverage 0.819 1.221 
ROA 0.877 1.140 
Interest coverage ratio 0.970 1.031 

 
จากตารางที่ 4.6 พบว่าค่า VIF ของตัวแปรอิสระทุกตัวต่ ากว่า 10 อีกทั้งค่า 

Tolerance ของตัวแปรอิสระทุกตัวยังมีค่ามากกว่า 0 (ค่าเข้าใกล้ 1) ดังนั้นจึงสามารถสรุปได้ว่าตัว
แปรอิสระทุกตัวไม่มีความสัมพันธ์กันเอง หรือไม่พบปัญหา Multicollinearity จึงสามารถใช้ตัวแปร
อิสระทุกตัวที่เก็บข้อมูลมาในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ 
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4.2.3 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็น

การหาความสัมพันธ์ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมแต่ละตัวแปร เมื่อน ามาทดสอบร่วมกันแล้ว 
จะสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามอย่างต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของ
หนี้สินได้มากน้อยเพียงใด โดยในการศึกษาครั้งนี้ จะแบ่งการศึกษาสมการถดถอยเชิงพหุคูณเพ่ือ
ทดสอบสมมติฐานและหาความสัมพันธ์ออกเป็น 2 สมการ ดังนี้ 
 

𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐺𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐸𝑂𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐶𝑖𝑡 +  𝛽6𝑀𝑂𝑖𝑡 +  

             𝛽7𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡+  𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  𝛽10𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡               (3.1) 

 
𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐸𝑂𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑂𝑖𝑡 +  

             𝛽7𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +  𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  𝛽10𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                 (3.2) 
 

4.2.3.1 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของการกับก าดูแลกิจการและ
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
ตารางที่ 4.7 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของการกับก าดูแลกิจการและต้นทุนของ 
        ส่วนของผู้ถือหุ้น 

Variable Coefficient Std. Error t-statistic p-value 
constant -90.31285 73.26737 -1.23 0.218 
CG score 60.9711** 21.05789 2.90 0.004 
Board size 0.3058157 4.149847 0.07 0.941 
Board independence 3.389797** 1.26992 2.67 0.008 
CEO duality 65.03611** 23.54182 2.76 0.006 
Ownership concentration -0.0447754** 0.0188829 -2.73 0.018 
Managerial ownership -0.0264406 0.0187988 -1.41 0.160 
Firm size 0.0385645** 0.0154168 2.50 0.012 
Leverage 0.07612** 0.0161383 4.72 0.000 
ROA 0.5990017** 0.0180659 33.16 0.000 
Interest coverage ratio 0.2035738** 0.0175085 11.63 0.000 

No. of observation 
R-squared 

Adjusted R-square 

2179 
0.4996 
0.4973 

** มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
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จากตารางที่ 4.7 พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ความเชื่อมั่น หรือค่า R-square มี
ค่าเท่ากับ 0.4996 หรือเท่ากับร้อยละ 46.96 ซึ่งหมายความว่าตัวแปรอิสระทั้ง 6 ตัวแปร ได้แก่ 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CG Score) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (Board Independence) การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality) การกระจุกตัวของความเป็นเจ้ าของของบริษัท (Ownership 
Concentration) และสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการและผู้บริหาร (Managerial Ownership) 
และตัวแปรควบคุมอีก 4 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท (Firm Size) สัดส่วนการก่อหนี้ (Leverage) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระ
ดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ที่อยู่ในแบบจ าลองข้างต้น สามารถอธิบายตัวแปรตามหรือก็
คือต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นได้ถึงร้อยละ 49.96 

นอกจากนี้ยังพบว่ามีตัวแปรอิสระมากถึง 4 ตัวแปร ได้แก่ คะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการ (CG Score) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board Independence) การควบ
รวมต าแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality) และการกระจุกตัวของความ
เป็นเจ้าของของบริษัท (Ownership Concentration) ที่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือ
หุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยพิจารณาจากค่า p-value ที่มีค่าเท่ากับ 0.004, 0.008, 
0.006 และ 0.018 ตามล าดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ตามที่ผู้วิจัย
ก าหนดไว้  

อีกท้ังยังพบว่าตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท (Firm 
Size) สัดส่วนการก่อหนี้  (Leverage) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) และ
อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย ( Interest Coverage Ratio) ก็มีความสัมพันธ์กับ
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 ด้วยเช่นกัน เนื่องจากมีค่า p-
value เท่ากับ 0.012, 0.000, 0.000 และ 0.000 ตามล าดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 ตามท่ีผู้วิจัยก าหนดไว้  

แต่อย่างไรก็ตาม จากผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ผู้วิจัย
พบว่าทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมหลายตัวแปร มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Coefficient) ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับที่คาดการณ์ไว้ตามสมมติฐาน ผู้วิจัยจึงลองตัดตัวอย่างบางตัวอย่างที่มีค่าผิดปกติ
มากๆ (Outliers) ออกไปจากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ และได้ผลการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณใหม่ ดังตารางที่ 4.8  
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ตารางที่ 4.8 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของการกับก าดูแลกิจการและต้นทุนของ 
        สว่นของผู้ถือหุ้นหลังจากตัดตัวอย่างที่มีค่าผิดปกติออกไป 

Variable Coefficient Std. Error t-statistic p-value 

constant -87.92337 72.60459 -1.21 0.226 
CG score 56.48265** 20.92526 2.70 0.007 
Board size -0.4301682 4.11837 -0.10 0.917 
Board independence 3.084709** 1.269578 2.43 0.015 
CEO duality 63.97426** 23.32901 2.74 0.006 
Ownership concentration -0.0469407** 0.018942 -2.48 0.013 
Managerial ownership -0.0265308 0.0188115 -1.41 0.159 
Firm size 0.0366786** 0.0154765 2.37 0.018 
Leverage 0.0832116** 0.0161503 5.15 0.000 
ROA 0.5884834** 0.0184509 31.89 0.000 
Interest coverage ratio 0.2273975** 0.018766 12.12 0.000 

No. of observation 
R-squared 

Adjusted R-square 

2154 
0.5021 
0.4998 

** มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

 
จากตารางที่ 4.8 หลังจากท่ีผู้วิจัยได้ตัดตัวอย่างบางตัวอย่างที่มีค่าผิดปกติ

มากๆ (Outliers) ออกไป ท าให้เหลือตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาเพียง 2,154 ตัวอย่าง และจากตาราง
ข้างต้นพบว่าค่าสัมประสิทธิ์ความเชื่อมั่นหรือค่า R-square มีค่าเท่ากับ 0.5021 หรือเท่ากับร้อยละ 
50.21 ซึ่งมีค่าสูงขึ้นกว่าการศึกษาในครั้งแรก แสดงว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมที่อยู่ใน
แบบจ าลองข้างต้น สามารถอธิบายตัวแปรตามอย่างต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นได้มากขึ้นกว่า
การศึกษาในครั้งแรก นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระอย่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามจากการศึกษาในครั้งแรกอีกด้วย ดังนั้นผู้วิจัยจะใช้ผลจาก
การศึกษาตามตารางที่ 4.8 ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรแต่ละตัวแปรเพ่ือทดสอบ
สมมติฐาน ดังนี้ 

H1: คะแนนการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของ
ผู้ถือหุ้น 

ผู้วิจัยได้ก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยผลจากการทดสอบ
สมมติฐานจากตารางที่ 4.8 พบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของ
ผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 เนื่องจากค่า p-value ของตัวแปรคะแนนการก ากับ
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ดูแลกิจการมีค่าเท่ากับ 0.007 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 แต่เมื่อพิจารณาถึงค่า
สัมประสิทธิ์ของคะแนนการก ากับดูแลกิจการ พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีค่าเท่ากับ 56.48265 และมีค่า
ในทิศทางบวก ซึ่งมีค่าในทิศทางตรงข้ามกับที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตามสมมติฐาน กล่าวคือ ผลจากการ
ทดสอบสมมติฐาน แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีหรือบริษัทที่มีคะแนน
การก ากับดูแลกิจการที่สูงขึ้นไม่ได้ช่วยลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น แต่กลับท าให้ต้นทุนของส่วนของ
ผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึนอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05  

H2: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุน
ของผู้ถือหุ้น 

ผลจากการทดสอบสมมติฐานตามตารางที่ 4.8 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปรขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีค่าเท่ากับ -0.4301682 โดยมีทิศทางเป็นลบ ซึ่งมีทิศทาง
เป็นไปตามที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตามสมมติฐาน แต่เมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทมีค่า p-value เท่ากับ 0.917 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ผู้วิจัยก าหนด
ไว้ที่  0.05 ดังนั้นจึ งสรุปได้ว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดใหญ่หรือบริษัทที่ มี
คณะกรรมการจ านวนมากกว่าไม่สามารถช่วยลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นได้อย่างมีระดับนัยส าคัญ
ที่ 0.05  

H3: สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุน
ของผู้ถือหุ้น 

ผลจากการทดสอบสมมติฐานตามตารางที่ 4.8 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปรสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีค่าเท่ากับ 3.084709 โดยมีทิศทางเป็นบวก ซึ่งมีทิศทางตรง
ข้ามกับทิศทางที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตามสมมติฐาน และเมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระมีค่า p-value เท่ากับ 0.015 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 
แสดงให้เห็นว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น 
หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ จ านวนของคณะกรรมการอิสระที่มากขึ้นไม่สามารถช่วยลดต้นทุนของส่วน
ของผู้ถือหุ้นให้ลดลง แต่กลับท าให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.05 

H4: การควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุด มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น 

ส าหรับตัวแปรการควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหาร
สูงสุด จากตารางที่ 4.8 พบว่า มีค่าสัมประสิทธิ์อยู่ที่ 63.97426 และมีทิศทางเป็นบวก ซึ่งสอดคล้อง
กับทิศทางที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตามสมมติฐาน อีกท้ังเมื่อพิจารณาถึงค่า p-value ยังพบว่า การควบรวม
ต าแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุดมีค่า p-value อยู่ที่ 0.006 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับ
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นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 ตามที่ผู้วิจัยก าหนดไว้ แสดงว่าการควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัท
และผู้บริหารสูงสุด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ ว่า 
การที่บริษัทมีการควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุดหรือการที่บริษัทมีประธาน
บริษัทและผู้บริหารสูงสุดเป็นคนเดียวกัน จะท าให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05  

H5: การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น 

จากตารางที่ 4.8 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของการกระจุกตัวของความเป็น
เจ้าของของบริษัทมีค่าเท่ากับ -0.0469407 โดยมีทิศทางเป็นลบ ซึ่งมีทิศทางตรงข้ามกับทิศทางที่
ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตามสมมติฐาน และเมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า ตัวแปรการกระจุกตัวของ
ความเป็นเจ้าของของบริษัทมีค่าเท่ากับ 0.013 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 ที่เป็นระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ผู้วิจัยก าหนดไว้ แสดงให้เห็นว่า การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท
ที่เพ่ิมขึ้นหรือสัดส่วนหุ้นที่ถือครองโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกของบริษัทที่มากขึ้น จะสามารถ
ลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นได้อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 

H6: สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น 

ส าหรับตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร 
จากตารางที่ 4.8 พบว่า มีค่าสัมประสิทธิ์อยู่ที่ -0.0265308 และมีทิศทางเป็นลบ ซึ่งสอดคล้องกับ
ทิศทางตามสมมติฐานในข้างต้น แต่เมื่อพิจารณาถึงค่า p-value กลับพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของ
คณะกรรมการบริษัทและผู้บริหารมีค่า p-value อยู่ที่ 0.159 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.05 ที่เป็นระดับ
นัยส าคัญทางสถิติตามที่ผู้วิจัยก าหนดไว้ ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ
บริษัทและผู้บริหารที่มากขึ้นหรือจ านวนหุ้นที่ถือครองโดยคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหารที่มากขึ้น 
ไม่สามารถลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นได้อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 

 H7: ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น 
จากตารางที่ 4.8 พบว่า ตัวแปรขนาดของบริษัทมีค่าสัมประสิทธิ์อยู่ที่ 

0.0366786 โดยมีทิศทางเป็นบวก ซึ่งตรงข้ามกับทิศทางที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตามสมมติฐาน เมื่อ
พิจารณาถึงค่า p-value พบว่า ขนาดของบริษัทมีค่า p-value อยู่ที่  0.018 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 แสดงว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือ
หุ้น หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ ขนาดของบริษัทที่ใหญ่ขึ้นไม่สามารถลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นลงได้ 
แต่กลับท าให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 
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H8: สัดส่วนการก่อหนี้ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น 
จากตารางที่ 4.8 พบว่า ตัวแปรสัดส่วนการก่อหนี้มีค่าสัมประสิทธิ์อยู่ที่ 

0.0832116 โดยมีทิศทางเป็นบวก ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตามสมมติฐาน และเมื่อ
พิจารณาถึงค่า p-value พบว่า สัดส่วนการก่อหนี้มีค่า p-value อยู่ที่  0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า สัดส่วนการก่อหนี้มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น กล่าวคือ สัดส่วนการก่อหนี้ที่เพ่ิมขึ้นหรือบริษัทที่มีสัดส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์ในระดับสูงขึ้น จะท าให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Modigliani and Miller (1958) และ Ramly (2012) 
ที่พบว่าต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นจะเพ่ิมขึ้นตามอัตราส่วนการก่อหนี้ของบริษัท  

H9: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุน
ของผู้ถือหุ้น 

จากตารางที่ 4.8 พบว่า ตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีค่า
สัมประสิทธิ์อยู่ที่  0.5884834 โดยมีค่าเป็นบวก ซึ่งตรงข้ามกับทิศทางที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตาม
สมมติฐาน เมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีค่า p-value เท่ากับ 
0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรือกล่าวอีกนัยได้ว่า 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่เพ่ิมขึ้นไม่สามารถช่วยลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นให้ลดลง แต่
กลับท าให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึนอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 

H10: อั ต ราส่ วน ความสามารถ ใน การจ่ ายช า ระดอก เบี้ ย  มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น 

จากตารางที่ 4.8 พบว่า ตัวแปรอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระ
ดอกเบี้ยมีค่าสัมประสิทธิ์อยู่ที่ 0.2273975 โดยมีค่าเป็นบวก ซึ่งตรงข้ามกับทิศทางที่ผุ้วิจัยคาดหวังไว้
ตามสมมติฐาน และเมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระ
ดอกเบี้ยมีค่า p-value เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 ที่เป็นระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ผู้วิจัยก าหนด
ไว้ แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ อัตราส่วนความสามารถใน
การจ่ายช าระดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้นหรือบริษัทที่มีความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ยในระดับสูง ไม่
สามารถลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นลงได้ แต่กลับท าให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นอย่างมี
ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 
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4.2.3.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของการกับก าดูแลกิจการและ
ต้นทุนของหนี้สิน 

 
ตารางที่ 4.9 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของการกับก าดูแลกิจการและต้นทุนของ 
       หนี้สิน 

Variable Coefficient Std. Error t-statistic p-value 
constant 1348.438 98.82837 13.64 0.000 
CG score -136.757** 28.40442 -4.81 0.000 
Board size -14.00972** 5.597616 -2.50 0.012 
Board independence 0.22791 1.71296 0.13 0.894 
CEO duality -38.72734 31.75492 -1.22 0.223 
Ownership concentration -0.1045362** 0.0254706 -4.10 0.000 
Managerial ownership -0.0340574 0.0253572 -1.34 0.179 
Firm size -0.0425254** 0.0207953 -2.04 0.041 
Leverage 0.0434489** 0.0217685 2.00 0.046 
ROA -0.089844** 0.0243686 -3.69 0.000 
Interest coverage ratio 0.1323923** 0.0236168 5.61 0.000 

No. of observation 
R-squared 

Adjusted R-square 

2179 
0.0482 
0.0438 

** มีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

 
จากตารางที่ 4.9 พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ความเชื่อมั่น หรือค่า R-square มี

ค่าเท่ากับ 0.0482 หรือเท่ากับร้อยละ 4.82 ซึ่งหมายความว่าตัวแปรอิสระทั้ง 6 ตัวแปร ได้แก่ 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CG Score) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (Board Independence) การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality) การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท (Ownership 
Concentration) และสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการและผู้บริหาร (Managerial Ownership) 
และตัวแปรควบคุมอีก 4 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท (Firm Size) สัดส่วนการก่อหนี้ (Leverage) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระ
ดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ที่อยู่ในแบบจ าลองข้างต้น สามารถอธิบายตัวแปรตามหรือก็
คือต้นทุนของหนี้สินได้เพียงร้อยละ 4.82 
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แต่อย่างไรก็ตาม จากตารางที่ 4.9 ผู้วิจัยยังพบว่ามีตัวแปรอิสระอยู่ 3 ตัว
แปร ได้แก่ คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CG Score) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) 
และการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท (Ownership Concentration) ที่มีความสัมพันธ์
กับต้นทุนของหนี้สินอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยพิจารณาจากค่า p-value ที่มีค่า
เท่ากับ 0.000, 0.012 และ 0.000 ตามล าดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
ตามท่ีผู้วิจัยก าหนดไว้  

นอกจากนี้ยังพบว่าตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
(Firm Size) สัดส่วนการก่อหนี้ (Leverage) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) 
และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย ( Interest Coverage Ratio) ก็มีความสัมพันธ์
กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 ด้วยเช่นกัน เนื่องจากมีค่า p-
value เท่ากับ 0.041, 0.046, 0.000 และ 0.000 ตามล าดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 ตามท่ีผู้วิจัยก าหนดไว้  

ผู้ วิจั ยจะใช้ผลจากการศึกษาตามตารางที่  4.9 ในการวิ เคราะห์
ความสัมพันธ์ของตัวแปรแต่ละตัวแปรเพื่อทดสอบสมมติฐาน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

H1: คะแนนการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของ
หนี้สิน 

จากตารางที่  4.9 พบว่า ตัวแปรคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ -136.757 โดยมีค่าในทิศทางลบ ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตาม
สมมติฐาน อีกทั้งเมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีค่า p-value 
เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 ที่เป็นระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ผู้วิจัยก าหนดไว้ แสดงให้เห็นว่า 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 กับต้นทุน
ของหนี้สิน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า บริษัทที่ได้รับคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีหรือบริษัทที่มี
คะแนนการก ากับกิจการที่สูงขึ้น สามารถช่วยลดต้นทุนของหนี้สินลงได้อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ 0.05  ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Byun (2007) และ Blom and Schauten (2008) ที่พบว่า
คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน  

H2: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุน
ของหนี้สิน 

จากตารางที่ 4.9 พบว่า ตัวแปรขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ -14.00972 โดยมีค่าในทิศทางลบ ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตาม
สมมติฐาน อีกทั้งเมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีค่า p-value 
เท่ากับ 0.012 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงสรุปได้ว่า ขนาดของคณะกรรมการ
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บริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดใหญ่หรือบริษัทที่มีจ านวนคณะกรรมการที่มากกว่า จะ
สามารถลดต้นทุนของหนี้สินให้ลดลงได้อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Anderson et al. (2004) ที่พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับต้นทุนของหนี้สิน 

H3: สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุน
ของหนี้สิน 

จากตารางที่ 4.9 พบว่า ตัวแปรสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.22791 โดยมีค่าในทิศทางบวก ซึ่งตรงข้ามกับทิศทางที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตาม
สมมติฐาน แต่เมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีค่า p-value 
เท่ากับ 0.894 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ผู้วิจัยก าหนดไว้ที่ 0.05 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่ได้มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของหนี้สินอย่างมีระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ 0.05 หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระที่มากขึ้นหรือบริษัทที่ มี
จ านวนคณะกรรมการอิสระที่มากกว่า ไม่สามารถท าให้ต้นทุนของหนี้สินให้ลดลงได้อย่างมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 

H4: การควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุด มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของหนี้สิน 

จากตารางที่ 4.9 พบว่า ตัวแปรการควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัท
และผู้บริหารสูงสุดมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -38.72734 โดยมีทิศทางเป็นลบ ซึ่งตรงข้ามกับทิศทางที่
ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตามสมมติฐาน แต่เมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า การควบรวมต าแหน่งของ
ประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุดมีค่า p-value เท่ากับ 0.223 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ผู้วิจัยก าหนดไว้ที่ 0.05 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า การควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหาร
สูงสุดไม่ได้มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของหนี้สินอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 หรือกล่าวอีกนัย
หนึ่งได้ว่า บริษัทที่มีการควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุด หรือบริษัทที่มี
ประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุดเป็นคนคนเดียวกัน ไม่ได้ท าให้ต้นทุนของหนี้สินเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 

H5: การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับต้นทุนของหนี้สิน 

จากตารางที่ 4.9 พบว่า ตัวแปรการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของ
บริษัทมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.1045362 โดยมีทิศทางเป็นลบ ซึ่งตรงข้ามกับทิศทางที่ผู้วิจัย
คาดหวังไว้ตามสมมติฐาน เมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ
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ของบริษัทมีค่า p-value เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ผู้วิจัยก าหนดไว้ที่ 0.05 
แสดงว่า การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัทมีความส าพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับ
ต้นทุนของหนี้สิน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัทที่เพ่ิมขึ้น 
หรือสัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกของบริษัทที่มากขึ้น สามารถช่วยลด
ต้นทุนของหนี้สินลงได้อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 

H6: สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน 

จากตารางที่ 4.9 พบว่า ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ
บริษัทและผู้บริหารมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0340574 และมีทิศทางเป็นลบตรงกับที่ผู้วิจัยคาดหวัง
ไว้ตามสมมติฐาน แต่เมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัท
และผู้บริหารมีค่า p-value เท่ากับ 0.179 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ผู้วิจัยก าหนดไว้ที่ 
0.05 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับ
ต้นทุนของหนี้สินอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า สัดส่วนการถือหุ้น
ของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหารที่เพ่ิมขึ้น หรือจ านวนหุ้นที่ถือครองโดยคณะกรรมการบริษัท
และผู้บริหารที่มากข้ึน ไม่สามารถช่วยลดต้นทุนของหนี้สินให้ลดลงได้อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.05 

H7: ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน 
จากตารางที่ 4.9 พบว่า ตัวแปรขนาดของบริษัทมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -

0.0425254 โดยมีทิศทางเป็นลบ ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตามสมมติฐาน และเมื่อ
พิจารณาถึงค่า p-value พบว่า ขนาดของบริษัทมีค่า p-value เท่ากับ 0.041 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ผู้วิจัยก าหนดไว้ที่ 0.05 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับต้นทุนของหนี้สินอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า ขนาดของ
บริษัทที่ใหญ่ขึ้นหรือบริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่าจะสามารถลดต้นทุนของหนี้สินลงได้อย่างมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตหลายงาน เช่น Bhojraj and Sengupta 
(2003) และ Juniarti (2012) ที่พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน 
เนื่องจากเจ้าหนี้จะมีความเชื่อมั่นกับบริษัทที่มีขนาดใหญ่มากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก เพราะบริษัทที่มี
ขนาดใหญ่จะมีการเปิดเผยข้อมูล และมีความโปร่งใสมากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก ซึ่งสามารถลดความ
ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลลงได้ จึงท าให้เจ้าหนี้ต้องการอัตราผลตอบแทนในระดับที่ต่ าลง และส่งผลให้
ต้นทุนของหนี้สินของบริษัทลดลงตามไปด้วย 

 
 



Ref. code: 25595802112796VYRRef. code: 25595802112796VYRRef. code: 25595802112796VYR

46 

H8: สัดส่วนการก่อหนี้ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของหนี้สิน 
จากตารางที่ 4.9 พบว่า ตัวแปรสัดส่วนการก่อหนี้มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 

0.0434489 โดยมีทิศทางเป็นบวก ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตามสมมติฐาน และเมื่อ
พิจารณาถึงค่า p-value พบว่า สัดส่วนการก่อหนี้มีค่า p-value เท่ากับ 0.046 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ผู้วิจัยก าหนดไว้ที่ 0.05 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า สัดส่วนการก่อหนี้มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับต้นทุนของหนี้สินอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า บริษัทที่มี
สัดส่วนการก่อหนี้ในระดับที่สูงหรือบริษัทที่มีหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมที่สูงกว่า จะท าให้ต้นทุนของ
หนี้สินของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fama 
and French (1992), Cheng et al. (2006), Liu and Wysocki (2006), Byun et al. (2008) และ 
Gray et al. (2009) ที่พบว่าบริษัทที่มีการก่อหนี้ในระดับสูง จะมีความเสี่ยงด้านการผิดนัดช าระหนี้ 
ท าให้เจ้าหนี้ต้องการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพ่ือชดเชยความเสี่ยง จึงส่งผลให้ต้นทุนของหนี้สินของ
บริษัทเพ่ิมสูงขึ้นด้วย 

H9: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุน
ของหนี้สิน 

จากตารางที่ 4.9 พบว่า ตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.089844 โดยมีทิศทางเป็นลบ ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางที่ผู้วิจัยคาดหวังไว้ตาม
สมมติฐาน และเมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีค่า p-value 
เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ผู้วิจัยก าหนดไว้ที่ 0.05 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สินอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.05 กล่าวคือ บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในระดับที่สูง สามารถท าให้ต้นทุนของหนี้สิน
ลดลงได้อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่  0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Chen and Jian 
(2006), Piot and Piera (2007) และ Lorca et al. (2010) (อ้างถึงใน ธิรนันท์ แสงอ่ า , 2556) ที่
พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน  

H10: อั ต ราส่ วน ความสามารถ ใน การจ่ ายช า ระดอก เบี้ ย  มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน 

จากตารางที่ 4.9 พบว่า ตัวแปรอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระ
ดอกเบี้ยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.1323923 โดยมีทิศทางเป็นบวก ซึ่งตรงข้ามกับทิศทางที่ผู้วิจัย
คาดหวังไว้ตามสมมติฐาน เมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า อัตราส่วนความสามารถในการจ่าย
ช าระดอกเบี้ยมีค่า p-value เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ผู้วิจัยก าหนดไว้ที่ 
0.05 แสดงว่า อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของ
หนี้สินอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 หรือกล่าวได้ว่า อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระ
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ดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้นหรือบริษัทที่มีความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ยในระดับสูง ไม่สามารถลด
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นลงได้ แต่กลับท าให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะงานวิจัย 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและต้นทุนของเงินทุน ทั้ง
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของส่วนของหนี้สิน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2558 รวมทั้งสิ้น 5 ปี โดยศึกษาในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้น
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มธุรกิจประกันภัย รวมถึงกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างการ
ฟ้ืนฟูกิจการ และกลุ่มบริษัทที่เพ่ิงเข้าตลาดหลักทรัพย์หลังวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 จึงท าให้มี
บริษัทที่ใช้ในการศึกษาวิจัยนี้จ านวน 555 บริษัท และมีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 2,179 
ตัวอย่าง โดยตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ มีทั้งหมด 6 ตัวแปร ได้แก่ คะแนน
การก ากับดูแลกิจการ (CG Score) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (Board Independence) การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality) การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท (Ownership 
Concentration) และสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการและผู้บริหาร (Managerial Ownership) 
นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมอีก 4 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท (Firm Size) สัดส่วนการก่อหนี้ 
(Leverage) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) และอัตราส่วนความสามารถในการ
จ่ายช าระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 

ผลการวิจัยพบว่า มีตัวแปรการก ากับดูแลกิจการมากถึง 4 ตัวแปร ได้แก่ คะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการ (CG Score) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board Independence) การควบ
รวมต าแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality) และการกระจุกตัวของความ
เป็นเจ้าของของบริษัท (Ownership Concentration) ที่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือ
หุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 แต่อย่างไรก็ตาม กลับมีเพียงตัวแปรการกระจุกตัวของ
ความเป็นเจ้าของของบริษัทเพียงตัวเดียวเท่านั้น ที่มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนตัวแปรอ่ืนๆ กลับมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือ
หุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่  0.05 นอกจากนี้ยังพบว่าตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปร ได้แก่ 
ขนาดของบริษัท (Firm Size) สัดส่วนการก่อหนี้  (Leverage) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(Return on Asset) และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย ( Interest Coverage 
Ratio) ก็มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกัน แต่
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อย่างไรก็ตาม ไม่มีตัวแปรใดที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเลย กล่าวคือ ไม่มี
ตัวแปรใดเลยที่ช่วยลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและต้นทุนของหนี้สิน พบว่า มีตัว
แปรการก ากับดูแลกิจการจ านวน 3 ตัวแปร ได้แก่ คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CG Score) ขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) และการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท 
(Ownership Concentration) ที่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของหนี้สินอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ 0.05 ซึ่งทั้ง 3 ตัวแปรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า ทั้ง
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CG Score) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) และการ
กระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท (Ownership Concentration) สามารถลดต้นทุนของ
หนี้สินลงได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปร ได้แก่ ขนาด
ของบริษัท (Firm Size) สัดส่วนการก่อหนี้ (Leverage) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on 
Asset) และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ก็มี
ความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกัน ซึ่งมีเพียงตัวแปร
ขนาดของบริษัท (Firm Size) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) 2 ตัวแปร
เท่านั้น ที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 
5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
 

การไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรการก ากับดูแลกิจการบางตัวแปรกับต้นทุนของ
ส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของส่วนของหนี้สิน หรือการพบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรการก ากับ
ดูแลกิจการบางตัวแปรกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนของส่วนของหนี้สิน แต่กลับมีทิศทาง
ความสัมพันธ์ที่ตรงข้ามจากสิ่งที่คาดการณ์ไว้ อาจเกิดจากกลุ่มตัวอย่างที่ท าการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ 
จ ากัดเพียงแค่บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อีกทั้งระยะเวลาในการศึกษา
ยังจ ากัดอยู่เพียงแค่ 5 ปีเท่านั้น เนื่องจากตัวแปรส่วนใหญ่ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ เป็นข้อมูลทุติยภูมิที่
ต้องเก็บข้อมูลจากรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR), 
รายงานประจ าปี และแบบแสดงรายงานประจ าปี 56-1 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แต่
ด้วยข้อจ ากัดทางด้านเวลา จึงท าให้ผู้วิจัยเก็บข้อมูลเพ่ือใช้ในการศึกษาครั้งนี้ได้เพียงแค่ 5 ปี ซึ่ง
อาจจะไม่ยาวนานเพียงพอส าหรับการเป็นกลุ่มตัวอย่างที่ดีของการศึกษาจึงอาจท าให้ผลที่ได้จาก
การศึกษาในครั้งนี้คลาดเคลื่อนไปจากความเป็นจริง  

นอกจากนี้ ตัวแปรต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นนั้น ผู้วิจัยค านวณตามวิธี Industry-
adjusted Earnings-Price Ratio โดยค านวณจากอัตราส่วนก าไรต่อราคา (Earnings-Price Ratio) 
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ของแต่ละบริษัท ซึ่งอัตราส่วนนี้เป็นอัตราส่วนที่บริษัทสามารถตกแต่งได้ จากการตกแต่งก า ไรในงบ
การเงินด้วยวิธีต่างๆ จึงอาจท าให้ตัวแปรต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นคลาดเคลื่อนไปจากความเป็นจริง 
และท าให้ผลจากการศึกษาในครั้งนี้ ไม่สะท้อนถึงความสัมพันธ์ที่แท้จริง 
 
5.3 ข้อเสนอแนะ 

 
จากข้อจ ากัดทางด้านเวลาตามที่ได้กล่าวไปข้างต้น ผู้วิจัยจึงอยากให้มีการศึกษาเพ่ิมเติม

ในอนาคต โดยท าการศึกษาในกลุ่มตัวอย่างที่มีขนาดใหญ่ขึ้น ระยะเวลายาวขึ้น และอาจจะศึกษาใน
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งอาจท าให้ได้ผลการศึกษาที่แตกต่างออกไปจากผลการศึกษาในครั้งนี้ โดย
อาจจะศึกษาแบบรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรมและศึกษาแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมเพ่ิมเติม เพ่ือศึกษาว่า
ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและต้นทุนของเงินทุน
แตกต่างกันหรือไม่ และอย่างไร 

นอกจากนี้ยังสามารถเปลี่ยนวิธีค านวณตัวแปรต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุน
ของหนี้สินเป็นวิธีอ่ืนๆ เช่น วิธี CAPM, Peg Ratio หรือ Modified Peg Ratio ซึ่งอาจจะท าให้ได้ผล
การศึกษาที่แตกต่างออกไป รวมถึงยังสามารถเพ่ิมตัวแปรอิสระที่เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ เช่น 
จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการ และเพ่ิมตัวแปรควบคุมที่อาจส่งผลต่อต้นทุนของเงินทุน 
เช่น อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นต้น เพ่ือให้ผลการศึกษาครอบคลุม ครบถ้วน
สมบูรณ์ และแม่นย ามากยิ่งขึ้น  
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