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บทคัดย่อ 
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ABSTRACT 

 This study was determined to analyze the relationship between corporate governance and 

cost of capital, by studying on the listed companies in The Stock Exchange of Thailand (Firms in 

SET50 index) for the period 2015 – 2019. Corporate governance was defined through the 

development of independent variables that were relevant to the guidance of good corporate 

governance, together with control variables which may have significant impact on cost of capital. 

According to the result of regression analysis, three variables were found to have significant impact 

on cost of capital, which were interaction term between Board gender diversity and ROE, Block 

ownership, and Firm size. The outcomes showed that the firms with board gender diversity can 

reduce the cost of capital if presented with high ROE benchmark. Likewise, the bigger firm size can 

also reduce such cost of capital. Whereas the block ownership has the positive relationship with cost 

of capital, as higher block ownership increases the firm cost of capital. 
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การค้นคว้าอิสระ 

เร่ืองความสัมพันธร์ะหว่างบรรษัทภบิาลและต้นทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (กรณีศึกษาบริษัทใน SET50) 

 

บทน า 

 
ทีม่าและความส าคัญของงานวิจัย 

 ในการด าเนินธุรกิจของกิจการโดยทั่วไป โดยเฉพาะบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยซ์ึ่งมีสว่นไดเ้สีย

สาธารณะผ่านการจ าหน่ายตราสารทนุต่อประชาชนผ่านตลาดหลกัทรพัย ์ ผูเ้ป็นเจา้ของเงินทนุอย่างผูถื้อหุน้มกั

ไม่ไดเ้ป็นผูเ้ขา้ไปบรหิารจดัการบรษิัทโดยตรง แต่จะมีการจดัตัง้ตวัแทนไดแ้ก่ คณะกรรมการบรษิัท ในการ

ก าหนดทิศทางและกลยทุธขององคก์ร รวมถึงสรรหาผูม้ีความเชี่ยวชาญมาด ารงต าแหน่งฝ่ายจดัการ เพื่อบริหาร

จดัการทรพัยากรของบริษัทใหบ้รรลพุนัธกิจและเป้าหมายขององคก์รที่ก าหนดไว ้ ผ่านการด าเนินกิจกรรมทาง

ธุรกิจ ไดแ้ก่ กิจกรรมการด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรมการจัดหาเงิน เพื่อสรา้งผลก าไรและความมั่งคั่ง

สงูสดุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ อย่างไรก็ตาม ลกัษณะการมอบหมายหนา้ที่ดงักลา่วระหว่างผูถื้อหุน้ซึ่งอยู่ในฐานะเจา้ของ

กิจการ (ตวัการ) และผูบ้รหิาร (ตวัแทน) อาจท าใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์ (Conflict of interest) 

ระหว่างสองฝ่าย ซึ่งน าไปสู่ปัญหาตวัแทน (Agency Problem) โดยปัญหาดงักล่าวเกิดจากการที่ผูถื้อหุน้ได้

มอบหมายอ านาจหนา้ที่ใหแ้ก่ผูบ้รหิารเพื่อด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจ แต่ผูบ้รหิารอาจไม่ไดบ้รหิารงานอย่างเต็ม

ความสามารถเพื่อสรา้งความมั่งคั่งสงูสดุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้และบรรลเุปา้หมายขององคก์ร เนื่องจากผูบ้รหิารไม่ไดม้ี

สดัสว่นความเป็นเจา้ของในกิจการท่ีตนเองท าหนา้ที่บรหิารงาน นอกจากนี ้ ปัญหาตวัแทนดงักลา่วยงัก่อใหเ้กิด

ความไม่สมมาตรของขอ้มลู (Asymmetry Information) ระหว่างเจา้ของเงินทุน ทัง้ที่เป็นเจา้ของเงินทนุผ่านการถือ

หุน้หรือเป็นเจา้หนีข้องกิจการ และฝ่ายบรหิารอีกดว้ย กล่าวคือ เจา้ของเงินทนุที่ตดัสินใจลงทนุในกิจการย่อมมี

ขอ้จ ากดัในการเขา้ถึงขอ้มลูเพื่อประเมินว่า ฝ่ายบรหิารไดป้ฏิบติัหนา้ที่อย่างมีประสิทธิภาพตามหนา้ที่ที่ไดร้บั

มอบหมายเพื่อสรา้งความมั่งคั่งสงูสดุใหแ้ก่องคก์รอย่างแทจ้รงิหรือไม่ 

เนื่องจากปัญหาตวัแทนและความไม่สมมาตรของขอ้มลู ต่อมาจึงไดม้ีการตระหนกัถึงความส าคญัและ

น าเสนอแนวคิดของหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีหรือบรรษัทภิบาลของกิจการ ซึ่งคลอบคลุมการก ากับดูแล
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กิจการในหลายดา้น อาทิ โครงสรา้งกรรมการบริษัท สิทธิของผูถื้อหุน้  การเปิดเผยขอ้มลูของกิจการอย่าง

โปรง่ใส เป็นตน้ ทัง้นีเ้พื่อเป็นการรกัษาสิทธิของผูเ้ป็นเจา้ของอย่างผูถื้อหุน้ และค านึงถึงความยุติธรรมและเท่า

เทียมในการปฏิบติัต่อผูม้ีส่วนไดส้่วนเสีย และสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่องคก์รอย่างยั่งยืน รวมถึงลดความเสี่ยงที่

จะเกิดความไม่โปรง่ใสในการบรหิารงาน และความประพฤติมิชอบที่อาจน าไปสู่ความเสียหายทัง้ที่เป็นตวัเงิน

และไม่ใช่ตวัเงินต่อผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสียเป็นวงกวา้ง 

จากปัญหาดงักลา่วขา้งตน้ ในมมุมองของเจา้ของเงินทนุ ทัง้ผูท้ี่อยู่ในฐานะเจา้ของและเจา้หนีต่้าง

ประเมินความเสี่ยงของกิจการที่อาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและความสามารถในการช าระหนีห้รือ

ปฏิบติัตามภาระผูกพนัของกิจการ โดยในปัจจุบนั การก ากบัดแูลกิจการเป็นประเด็นหนึ่งที่ไดร้บัความส าคญั

มากขึน้ เนื่องจากเป็นกระบวนการที่ช่วยเพิ่มความโปร่งใสและการตรวจสอบไดใ้นการบริหารงาน ซึ่งจะ

สรา้งความเชื่อมั่นใหแ้ก่นักลงทุนและผูม้ีส่วนไดส้่วนเสีย โดยเมื่อนกัลงทนุประเมินความเสี่ยงของกิจการ

แลว้ จะสะทอ้นอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัผ่านระดบัตน้ทนุทางการเงินที่สอดคลอ้งกบัระดับความเสี่ยง

ดงักล่าว ทัง้ในรูปของตน้ทุนของหนีส้ินและตน้ทุนของส่วนของเจา้ของ โดยตน้ทุนเหล่านี ้จะส่งผลต่อความผนั

ผวนของผลประกอบการประจ าปี ซึ่งผนัแปรตามตน้ทุนของหนีส้ินหรือภาระดอกเบีย้จ่ายที่สง่ผลต่อก าไรสทุธิซึ่ง

เป็นตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานของกิจการที่ส  าคญั นอกจากนีต้น้ทนุของหนีส้ินและตน้ทนุของสว่นของเจา้ของยงั

มีผลต่อการการประเมินมลูค่าดว้ยเช่นกนั เนื่องจากเป็นอตัราคิดลดที่ใชส้  าหรบัการคิดลดกระแสเงินสดเป็น

มลูคา่ปัจจุบนั เพื่อค านวณหามลูค่าที่แทจ้รงิของหลกัทรพัยแ์ละกิจการ 

เมื่อพิจารณาความเก่ียวขอ้งกนัระหว่างบรรษัทภิบาลและตน้ทนุเงินทนุ ผูว้ิจยัจึงตอ้งการศกึษา

ความสมัพนัธร์ะหว่างสองปัจจยัดงักล่าวในเชิงประจกัษ ์ เพื่อวิเคราะหว์่าการก ากบัดแูลกิจการสง่ผลอย่างไรต่อ

ตน้ทุนเงินทนุของกิจการ และการก ากบัดูแลกิจการในด้านใดบ้างที่ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญ 

โดยปัจจัยส าคัญในการศึกษางานวิจัยฉบับนี ้ ไดแ้ก่ ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งถือ

เป็นประเด็นส าคญัที่ไดร้บัความสนใจมากย่ิงขึน้ในปัจจุบนั อีกทัง้เป็นหวัขอ้ส าคญัที่ถกูจดัเป็นเกณฑใ์นการ

ประเมินการก ากบัดแูลกิจการที่ดีอีกดว้ย เมื่ออา้งอิงจากรายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการฉบบัลา่สดุปี 

2562 ที่จดัท าและเผยแพรโ่ดยสมาคมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย ในหมวดความรบัผิดชอบของคณะกรรมการ

ไดจ้ดัท าการส ารวจความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการในบรษิัท พบว่ามีบรษิัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยม์ากกว่ารอ้ยละ 46 จากจ านวนบรษิัทที่เขา้รบัการประเมินทัง้หมดที่ไม่ผ่านเกณฑก์ารประเมินในดา้น

ดงักลา่ว ซึ่งเป็นขอ้มลูที่ชีใ้หเ้ห็นว่า ยงัมีบริษัทอีกจ านวนมากที่ยงัไม่ผ่านเกณฑม์าตรฐานในประเด็นดงักลา่ว จึง
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ท าใหเ้รื่องความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการบริษัทซึ่งเป็นหนึ่งในลกัษณะของการก ากบัดแูลกิจการที่ดี 

เป็นประเด็นที่น่าสนใจและควรค่าแก่การศกึษาว่ามีความสมัพนัธห์รือไม่ และอย่างไรต่อตน้ทนุของเงินทนุของ

กิจการ  

 

วัตถุประสงคข์องงานวิจัย 

งานวิจยัฉบบันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างระดบับรรษัทภิบาลและตน้ทนุเงินทนุ

ของกิจการผ่านการวิเคราะหปั์จจยัต่าง ๆ ที่เป็นคณุลกัษณะส าคญัของการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี อาทิ โครงสรา้ง

ของกรรมการบริษัท สดัส่วนการถือหุน้ การด ารงต าแหน่งของผูบ้รหิาร ความหลากหลายทางเพศของ

คณะกรรมการ เป็นตน้ ว่ามีผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อตน้ทนุเงินทนุของกิจการหรือไม่และมีผลอย่างไร ซึ่ง

ตน้ทนุดงักลา่วหรือผลตอบแทนที่นกัลงทนุคาดหวงั สามารถน าไปใชป้ระโยชนใ์นการค านวณมลูค่าที่แทจ้รงิ

ของหลกัทรพัยแ์ละกิจการผ่านการคิดลดกระแสเงินสดในอนาคตที่นกัลงทนุจะไดร้บัจากกิจการไดต่้อไป 

 

ประโยชนแ์ละการน าไปประยุกตใ์ช้ 

▪ กิจการสามารถศึกษาและประยกุตใ์ชผ้ลงานวิจยันี เพื่อประเมินตน้ทนุเงินทนุของกิจการที่นกัลงทนุคาดหวงั

อย่างสะทอ้นความเป็นจรงิมากย่ิงขึน้ ผ่านการวิเคราะหป์ระสิทธิภาพของการก ากบัดแูลกิจการของบรษิัท

ในดา้นต่าง ๆ เนื่องจากงานวิจยัฉบบันีท้  าการศกึษาความสมัพนัธข์องบรรษัทภิบาลต่อตน้ทนุเงินทุนของ

กิจการส าหรบักิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์ โดยจะศกึษาผ่านตวัแปรลกัษณะบรรษัทภิบาลที่พงึ

ปฏิบติั ซึ่งกิจการเองสามารถเก็บขอ้มลูและประเมินตนเองไดโ้ดยง่าย เมื่อกิจการสามารถวิเคราะหต์น้ทนุ

ทางการเงินไดอ้ย่างเหมาะสมแลว้นัน้ จะสง่ผลใหบ้รษิัทสามารถประเมินตน้ทุนทางการเงิน และประเมิน

มลูค่าหลกัทรพัยแ์ละกิจการไดอ้ย่างแม่นย าและสามารถวางแผนจดัการโครงสรา้งเงินทุนไดอ้ย่างเหมาะสม 

▪ ผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสียทัง้ที่อยู่ในฐานะเจา้ของหรือเจา้หนี ้ อาทิ ผูถื้อหุน้ทั่วไป หรือเจา้หนีข้องกิจการ สามารถ

ประเมินระดบัตน้ทุนเงินทนุของกิจการผ่านการพิจารณาโครงสรา้งการก ากบัดแูลกิจการของบรษิัท ซึ่งงานวิจยั

ฉบบันีจ้ะเป็นศึกษาและวิเคราะหห์าความสมัพนัธผ์่านแบบจ าลองในการประเมินตน้ทุนทางการเงิน เพื่อเป็น

ประโยชนใ์นการคาดการณแ์นวโนม้ของผลประกอบการของบรษิัท และประเมินมลูค่าหลกัทรพัยใ์นอนาคต



4 
 

ที่จะแปรผนัตามระดบัตน้ทนุเงินทนุที่กิจการเผชิญนั่นเอง 

 

ขอบเขตการศึกษา 

กลุม่ตวัอย่างในการศกึษางานวิจยัฉบบันี ้ คลอบคลมุเฉพาะบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยและเป็นหลกัทรพัยท์ี่อยู่ในดชันี SET50 ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2562 โดยจะเก็บขอ้มลูเป็นระยะเวลา 

5 ปียอ้นหลงั ตัง้แต่ปี 2558 ถึง 2562 ทัง้นี ้การศกึษางานวิจยัจะไม่คลอบคลมุบริษัทที่ประกอบธุรกิจการเงินและ

ประกนัภยั ซึ่งตอ้งปฏิบติังานและเปิดเผยขอ้มลูภายใตห้ลกัเกณฑข์อ้บงัคบัที่ก าหนดโดยหน่วยงานก ากบัเฉพาะ

อตุสาหกรรมนัน้ ๆ เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านกังานคณะกรรมการก ากบัและสง่เสรมิการประกอบธุรกิจ

ประกนัภยั เป็นตน้ รวมถึงกิจการที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟกูิจการ ซึ่งตอ้งปฏิบติัตามหลกัเกณฑแ์ละขอ้ก าหนดการ

ช าระหนีส้ินที่แตกต่างจากบริษัททั่วไป และบรษิัทที่มีการขอเพิกถอนออกจากตลาดหลกัทรพัย ์ส าหรบัขอ้มลูที่จะ

ใชอ้า้งอิงเพื่อศกึษาความสมัพนัธข์องบรรษัทภิบาลต่อตน้ทนุเงินทุนของกิจการนัน้ จะเก็บรวมรวมจากแหลง่ขอ้มลูที่

เก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ ขอ้มลูจากงบการเงินของกิจการ โครงสรา้งการถือหุน้และคณะกรรมการบริษัท ขอ้มลูจาก

รายงานประจ าปีและแบบแสดงขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ที่เปิดเผยในเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทยและเว็บไซตข์องกิจการ ส าหรบัขอ้มลูทางการเงินยอ้นหลงัของกิจการและขอ้มลูเพื่อการค านวณ

ตน้ทนุทางการเงิน สามารถเก็บไดจ้ากฐานขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย นอกจากนี ้ ส  าหรบัขอ้มลู

เก่ียวกบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการสามารถอา้งอิงจากรายงาน Corporate Governance Report of Thai 

Listed Companies (CGR) ซึ่งเปิดเผยในเว็บไซตข์องสมาคมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

 

ทบทวนวรรณกรรม 
 

ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง 

1) ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  

ทฤษฎีนีไ้ดร้บัการน าเสนอครัง้แรกในปี 1976 โดย Jensen and Meckling โดยถ่ายทอด

ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัการ (Principal) อย่างผูเ้ป็นเจา้ของเงินทนุ ไดแ้ก่ ผูถื้อหุน้หรือเจา้หนี ้และตวัแทน 

(Agent) อย่างผูบ้รหิารที่ไดร้บัมอบหมายหนา้ที่ในการบรหิารงานในการตดัสินใจทางธุรกิจและจดัการ
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ทรพัยากรของกิจการเพื่อสรา้งความมั่งคั่งสงูสดุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2009) โดยทฤษฎีนีไ้ด้

กลา่วถึงการปฏิบติัหนา้ที่ของผูบ้รหิาร ซึ่งมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์(Conflict of Interest) กบัเจา้ของ

เงินทนุ สาเหตทุี่เป็นไปไดอ้าจเกิดจากการที่ผูบ้รหิารไม่ไดม้ีสดัสว่นในความเป็นเจา้ของกิจการ สง่ผลใหม้ี

โอกาสที่ผูบ้ริหารจะตกัตวงผลประโยชนส์่วนตนและไม่ไดส้รา้งมลูค่าสงูสดุใหแ้ก่กิจการและผูถื้อหุน้ (Harris 

and Raviv, 1991) โดยผูท้ี่มีบทบาทส าคญัในการควบคมุดแูลและตรวจสอบการท างานของฝ่ายบรหิารให้

มีความโปรง่ใสและบรรลเุปา้หมายสงูสดุของกิจการก็คือคณะกรรมการบริษัท ผ่านเครื่องมือที่ช่วยยกระดบั

การก ากบัดแูลกิจการใหดี้ขึน้ ไม่ว่าจะเป็นโครงสรา้งของคณะกรรมการ การก าหนดนโยบายต่าง ๆ ความ

เป็นอิสระของประธานคณะกรรมการ เพื่อช่วยสรา้งมั่นใจว่าฝ่ายบรหิารไดป้ฏิบติังานดว้ยความโปรง่ใสและ

ค านึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหุน้อย่างสงูสดุอย่างตรงไปตรงมา โดย Jensen (1993) ยงัไดเ้สนอแนวคิด

เพิ่มเติมว่าบรษิัทที่มีขนาดใหญ่กว่า มีโอกาสไดร้บัผลกระทบจากการประพฤติมิชอบของผูบ้รหิารที่สงูกว่า

บรษิัทที่มีขนาดเล็ก เนื่องจากองคก์รขนาดใหญ่มีความซบัซอ้น ท าใหก้ารตรวจสอบและการควบคมุการ

บรหิารงานเป็นไปไดย้ากและมีตน้ทนุที่สงูขึน้ จึงสง่ผลใหบ้รษิัทขนาดใหญ่ไดร้บัผลกระทบที่รุนแรงกว่า 

นอกจากนีปั้ญหาอีกรูปแบบหนึ่งที่เกิดขึน้ได ้อาจเกิดจากผูบ้รหิารประเภทที่จะสนใจการลงทนุที่สามารถให้

ผลตอบแทนในระยะสัน้ หรือเฉพาะหว้งเวลาที่พวกเขายงัท างานใหแ้ก่บรษิัท โดยไม่ไดค้  านึงว่าโครงการ

ดงักลา่วจะสรา้งความยั่งยืนใหแ้ก่บริษัทหรือไม่ ซึ่งสอดคลอ้งกบักรณีตวัอย่างจากงานวิจยัของ Dechow 

and Sloan (1991) ที่พบว่าผูบ้รหิารระดบัสงูที่ใกลเ้กษียณมีการลงทนุในค่าใชจ้่ายเพื่อวิจยัและพฒันา 

(Research & Development) ที่ลดลง ถึงแมจ้ะทราบว่าเป็นสิ่งที่ควรท าเพื่อสรา้งผลประโยชนใ์หแ้ก่กิจการ

ในระยะยาว เนื่องจากผูบ้ริหารเหลา่นัน้คาดว่าโครงการระยะยาวไม่สามารถสรา้งประโยชนใ์หแ้ก่พวกเขา

ไดใ้นช่วงที่ยงัอยู่ในวาระงาน 

 

แนวคิดทีเ่กี่ยวข้อง 

1) ความไม่สมมาตรของขอ้มลูระหว่างเจา้ของเงินทนุและผูบ้รหิาร 

จากทฤษฎีที่ไดก้ลา่วถึงขา้งตน้ พบว่าปัญหาตวัแทน (Agency Problem) มีรากของปัญหามาจาก

การขดัแยง้ทางผลประโยชน ์(Conflict of interest) ระหว่างตัวการอย่างเจา้ของเงินทุน และตัวแทนอย่าง

ผูบ้ริหารที่ไดร้บัมอบหมายหนา้ที่ในการจัดการทรพัยากรของกิจการเพื่อสรา้งมูลค่าสูงสุดใหแ้ก่องคก์ร 
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โดยปัญหาตัวแทนดังกล่าวส่งผลใหเ้กิดตน้ทนุตวัแทน (Agency cost) ที่สูงขึน้ เจ้าของเงินทุนผูท้ี่ไม่ได้

เขา้ไปบริหารงานกิจการโดยตรงต้องเป็นผูแ้บกรับต้นทุนนี ้จากการมอบหมายใหผู้บ้รหิารไปปฏิบติังาน

แทน ซึ่งความไม่สอดคลอ้งกนัของผลประโยชนแ์ละขอ้จ ากดัดงักล่าวสง่ผลใหเ้กิดความไม่สมมาตรของ

ขอ้มลู (Asymmetry information) (Haniffa & Hudaib, 2006) เนื่องจากเจา้ของเงินทนุทัง้ที่อยู่ในฐานะ

เจา้ของหรือฐานะเจา้หนี ้ ต่างมีความสามารถในการเขา้ถึงขอ้มลูที่จ  ากดัเก่ียวกบัการบรหิารงานของฝ่าย

จดัการ สง่ผลใหเ้จา้ของเงินทุนไม่สามารถประเมินประสิทธิภาพการท างานของฝ่ายบริหารไดอ้ย่างสมบรูณ ์ 

ความไม่สมมาตรของขอ้มลูดงักล่าวน าไปสู่การน าเสนอแนวคิดและการตระหนกัถึงความส าคญั

ของการก ากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) โดยไดร้บัค านิยามว่าเป็นกระบวนการควบคมุและ

ตรวจสอบการท างานของผูบ้รหิารใหเ้ป็นไปเพื่อประโยชนส์งูสดุของผูถื้อหุน้ นอกจากนีก้ารก ากบัดแูลกิจการ

ยงัเป็นเสมือนกฎระเบียบ โครงสรา้ง และวฒันธรรมที่ช่วยหล่อหลอมองคก์รใหส้ามารถบรรลุเป้าหมายของ

บริษัทได ้ผ่านการบริหารงานที่เชื่อถือได ้โปร่งใส ยุติธรรม และค านึงถึงสิทธิของผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสียทุกราย 

โดยสามารถกลา่วไดว้่า การมีบรรษัทภิบาลที่ดีเป็นเครื่องมือส าคญัที่ช่วยลดตน้ทนุตวัแทนลงได ้ ผ่านการ

จดัการโครงสรา้งและการปฏิบติังานของคณะกรรมการบริษัทและฝ่ายบรหิารที่ปฏิบติังานในฐานะตวัแทน

ของเจา้ของเงินทนุนั่นเอง 

2) หลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีในประเทศไทย 

การก ากับดูแลกิจการหรือบรรษัทภิบาลถูกตระหนักถึงความส าคัญและไดร้บัความสนใจจาก

หน่วยงานก ากบัในประเทศไทยครัง้แรก เมื่อประเทศประสบวิกฤตทางการเงินครัง้ใหญ่ในปี 2540 ที่สง่ผล

กระทบใหผู้ป้ระกอบการจ านวนมากตอ้งเลิกกิจการหรือเผชิญภาวะลม้ละลายจากการไม่สามารถช าระหนี ้

และภาระผกูพนัได ้ โดยวิกฤตดงักลา่วสง่ผลกระทบต่อผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสียในวงกวา้ง โดยเฉพาะเจา้ของ

เงินทนุอย่างผูถื้อหุน้และเจา้หนีข้องบริษัทเหลา่นัน้ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจึงไดเ้ขา้มามีบทบาทใน

การสรา้งความตระหนกัเก่ียวกบัการมีบรรษัทภิบาลที่ดีขึน้ ผ่านการก าหนด “ขอ้พงึปฏบิติัส าหรบัคณะกรรม

บรษิัทจดทะเบียน” ในปี 2542 เพื่อเป็นแนวทางการปฏิบติังานที่ดีใหแ้ก่คณะกรรมการของบริษัททั่วไป และ

ไดจ้ดัตัง้คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติขึน้ โดยมีตวัแทนจากทัง้หน่วยงานภาครฐัและภาคเอกชนรว่ม

เป็นสว่นหนึ่งของคณะกรรมการ เพื่อพัฒนาการก ากับดูแลกิจการใหดี้ยิ่งขึน้ นอกจากนี ้ตลาดหลกัทรพัย์

ยังไดเ้สนอหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีส  าหรบับรษิัทจดทะเบียนในปี 2555 โดยอา้งอิงจากบรรทดัฐาน

สากลดา้นการก ากบัดแูลกิจการอย่าง OECD Principles of Corporate Governance และไดม้ีการปรบัปรุง
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เพื่อใหส้อดคลอ้งกบั ASEAN Corporate Governance Scorecard ซึ่งเป็นเคร่ืองมือที่ช่วยวดัระดบัการ

ก ากบัดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศกลุม่อาเซียน ซึ่งสามารถสรุปเนือ้หาแบ่งเป็น 5 หมวด 

ไดแ้ก่ 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ กล่าวถึงสิทธิขัน้พืน้ฐานของผูถื้อหุน้ในฐานะเป็นเจา้ของบรษิัท ในการควบคมุ

บรษิัทผ่านการแต่งตัง้คณะกรรมการใหท้ าหนา้ที่ตดัสินใจเก่ียวกบัการเปลี่ยนแปลงของบรษิัท จึง

ควรมีการสง่เสรมิใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชส้ิทธิของตน 

2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อย่างเท่าเทียมกนั กลา่วถึงการปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อย่างเท่าเทียมและเป็น

ธรรม โดยไม่ค านึงถึงความเป็นผูถื้อหุน้รายเล็กหรือรายใหญ่ เพศ หรือสญัชาติ 

3. บทบาทของผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสีย กลา่วถึงการดแูลผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสียของบริษัทตามสิทธิและ

กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง และสง่เสรมิความรว่มมือกนัเพื่อสรา้งความมั่นคงอย่างยั่งยืนใหแ้ก่กิจการ 

4. การเปิดเผยขอ้มลูที่โปรง่ใส กลา่วถึงการเปิดเผยขอ้มลูที่ส  าคญัของบรษิัททัง้ขอ้มลูทางการเงิน

และขอ้มลูที่มิใช่การเงิน ผ่านช่องทางที่เขา้ถึงง่าย ถกูตอ้ง ครบถว้น โปรง่ใส และทนัเวลา 

5. ความรบัผิดชอบของคณะกรรมการ กล่าวถึงความรบัผิดชอบและการก ากบัดแูลกิจการเพื่อ

ประโยชนส์งูสดุของผูถื้อหุน้และเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ 

ต่อมา หลกัปฏิบติัทัง้ 5 ขอ้นีไ้ดพ้ฒันาเป็นขอ้พิจารณาในการประเมินการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีของสมาคม

สง่เสรมิสถาบนักรรมการไทย ส าหรบัการประเมินการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดแูลกิจการของบรษิัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และเปิดเผยในรายงานการก ากบัดแูลกิจการ (Corporate 

Governance Report) ซึ่งผลการประเมินจะแบ่งออกเป็น 6 กลุม่ตามช่วงคะแนนที่ไดร้บัดงัแสดงในตาราง

ดา้นลา่ง ซึ่งบรษิัทจดทะเบียนจะไดร้บัผลประเมินเบือ้งตน้ของตนเองพรอ้มขอ้เสนอแนะในการปรบัปรุงการ

ด าเนินงานทกุปี โดยสมาคมจะเปิดเผยรายชื่อบรษิัทที่ไดร้บัการประเมินในระดบั “ดี” ขึน้ไปบนรายงาน  

ตาราง 2.1 ระดับคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการโดยสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ ์ ความหมาย 

90 - 100 
 

ดีเลิศ (Excellent) 

80 - 89 
 

ดีมาก (Very Good) 
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70 - 79 
 

ดี (Good) 

60 - 69 
 

ดีพอใช ้(Satisfactory) 

50 - 59 
 

ผ่าน (Pass) 

ต ่ากว่า 50 - N/A 

 

3) ตน้ทนุเงินทนุของกิจการ 

โดยทั่วไปในการด าเนนิธุรกิจของบรษิัท กิจการจ าเป็นตอ้งอาศยัแหลง่เงินทนุเพื่อใหส้ามารถ

ด าเนินธุรกิจต่อไปได ้เงินทุนดงักลา่วสามารถน ามาใชเ้พื่อวตัถปุระสงคท์ี่หลากหลาย เช่น เพื่อการลงทนุใน

สินทรพัยป์ระเภทต่าง ๆ ที่จะสรา้งผลประโยชนเ์ชิงเศรษฐกิจในอนาคตใหแ้ก่กิจการ หรืออาจน ามาใชเ้พื่อ

เป็นสภาพคลอ่งในการด าเนินงาน เช่น ซือ้วตัถุดิบ จ่ายค่าจา้งแรงงาน เป็นตน้ แหล่งเงินทนุของกิจการนัน้

สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภทหลกั ๆ  ไดแ้ก่ แหลง่เงินทนุจากสว่นของเจา้ของ และแหลง่เงินทนุจากการ

ก่อหนี ้ โดยการตดัสินใจใชแ้หลง่เงินทนุจากแหลง่ต่าง ๆ นัน้ย่อมขึน้อยู่กบัการตดัสินใจของกิจการท่ี

สอดคลอ้งกบักลยทุธ อนัดบัความน่าเชื่อถือ ความสามารถในการจดัหาแหลง่เงินทนุ สถานะทางภาษี 

ความคลอ่งตวัในการจดัหาเงินทนุ และขอ้จ ากดัต่าง ๆ ที่ก าหนดโดยหน่วยงานก ากบัของอตุสาหกรรมนัน้ ๆ 

เพื่อบรรลเุป้าหมายสงูสดุคือการสรา้งความมั่งคั่งสงูสดุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ผ่านการจดัการโครงสรา้งเงินทนุที่ท า

ใหต้น้ทนุเงินทนุของกิจการต ่าที่สดุ โดยตน้ทุนของแหลง่เงินทนุนัน้ คืออตัราผลตอบแทนที่เจา้ของเงินทนุ

ตอ้งการไดร้บัจากกิจการ เพื่อชดเชยตน้ทนุค่าเสียโอกาสและสะทอ้นความเสี่ยงที่อาจไม่ไดร้บัผลตอบแทน

ตามที่คาดหวงั เพราะฉะนัน้ เจา้ของเงินทนุย่อมตอ้งการผลตอบแทนในอตัราที่สงูขึน้ หากพิจารณาว่าการ

ลงทนุนัน้มีความเสี่ยงสงู และในทางกลบักนั การลงทนุที่มีความเสี่ยงต ่ากว่าจะสอดคลอ้งกบัผลตอบแทนที่

คาดหวงัของนกัลงทนุที่ต  ่าลงดว้ยเช่นกนั โดยตน้ทนุของเงินทนุสามารถแบ่งออกเป็น ตน้ทนุของสว่นของ

เจา้ของ และตน้ทนุของหนีส้ิน  

ตน้ทนุของหนีส้ิน คืออตัราดอกเบีย้ที่กิจการตอ้งจ่ายใหแ้ก่เจา้หนี ้ ซึ่งใหเ้งินทนุแก่กิจการในรูปของ

เงินกูย้ืม หรือการลงทนุตราสารหนี ้เช่น หุน้กู ้ในกรณีของเงินกูย้ืม อตัราดอกเบีย้และก าหนดช าระจะมีการ

ระบไุวอ้ย่างชดัเจนในสญัญากูย้ืมและสะทอ้นเป็นตน้ทนุทางการเงินในงบก าไรขาดทนุของกิจการ ในกรณี

ของตราสารหนี ้ ขอ้มลูตน้ทุนทางการเงินสามารถพิจารณาไดจ้ากดอกเบีย้จ่ายท่ีค านวณจากอตัราดอกเบีย้
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ที่แทจ้รงิและมลูค่าตามบญัชีขัน้ตน้ของตราสารหนี ้ นอกจากนีย้งัตอ้งค านึงถึงผลประโยชนท์างภาษี (Tax 

shield) ที่จะไดร้บัจากการน าดอกเบีย้จ่ายมาเป็นค่าใชจ้่ายก่อนค านวณภาษีเงินไดน้ิติบุคคลอีกดว้ย 

ในส่วนของตน้ทนุของสว่นของเจา้ของ การค านวณจะมีความซบัซอ้นกว่าตน้ทนุของหนีส้ิน เนื่องจาก

ผลตอบแทนดงักล่าวไม่ไดจ้่ายคืนใหแ้ก่เจา้ของเงินทุนอย่างเป็นรูปแบบตายตวั ตวัอยา่งเช่น ในกรณีที่บริษัทมี

การจ่ายปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ การค านวณผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ตอ้งพิจารณาถึงเงินปันผลจ่ายและการ

เพิ่มขึน้ของมูลค่าของหลักทรพัย์ร่วมดว้ย ส าหรบักรณีของบรษิัทที่ไม่ไดม้ีการจ่ายปันผล ทางเลือกหนึ่งใน

การค านวณตน้ทนุทางการเงินอาจประเมินจากความเสี่ยงของประเภทธุรกิจและอตุสาหกรรม (Miller, 

2008) ทัง้นี ้ตน้ทนุของสว่นของเจา้มีความส าคญัอย่างมากในการใชเ้ป็นอตัราคิดลดเพื่อค านวณหามลูค่าที่

เหมาะสมของกิจการ (Mazzotta and Veltri, 2014) ซึ่งจะช่วยเปรียบเทียบระหว่างมลูค่าหลกัทรพัยใ์น

ตลาดและมลูค่าที่แทจ้รงิ เพื่อพิจารณาว่าหลกัทรพัยด์งักลา่วมีมลูค่าสงูเกินความเป็นจรงิ (Overvalued) 

หรือต ่าเกินจรงิ (Undervalued) ต่อไป 

 

งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 

 จากกรณีศกึษาและทฤษฎีที่ไดก้ลา่วถึงขา้งตน้พบว่า ตน้ทนุของเงินทนุ ไม่ว่าจะเป็นตน้ทนุของหนีส้ิน

หรือตน้ทุนของสว่นของเจา้ของจะสะทอ้นความเสี่ยงจากการลงทุนในกิจการที่เจา้ของเงินทนุคาดหวงัจากกิจการ 

ซึ่งประเด็นส าคญัไดร้บัความสนใจคือ ทฤษฎีปัญหาตวัแทน ซึ่งท าใหผู้เ้ป็นเจา้ของเงินทนุไม่สามารถเขา้ไป

ควบคมุการบรหิารงานของฝ่ายจดัการไดอ้ย่างสมบูรณ ์ และสง่ผลใหเ้กิดตน้ทนุตวัแทนและความเป็นไปไดท้ี่

ผูบ้รหิารจะไม่ไดป้ฏิบติังานอย่างสดุความสามารถและโปรง่ใสตรวจสอบได ้ เพื่อสรา้งมลูค่าสงูสดุใหแ้ก่องคก์ร

และเจา้ของเงินทนุอย่างแทจ้รงิ โดยเครื่องจกัรส าคญัที่ช่วยลดปัญหาดงักลา่วและตน้ทุนตวัแทนไดคื้อการที่

บรษิัทมีการก ากบัดแูลกิจการที่ดี ซึ่งเป็นกระบวนการที่คลอบคลมุการปฏิบติังานของคณะกรรมการบรษิัท ให้

ความส าคญัต่อสิทธิของผูถื้อหุน้และผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสีย รวมถึงการเปิดเผยขอ้มลูอย่างโปรง่ใสและถกูตอ้ง

ครบถว้น เพราะฉะนัน้ งานวิจยัฉบบันีจ้ึงตอ้งการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างบรรษัทภิบาลที่สง่ผลต่อตน้ทนุ

เงินทนุโดยมีการทบทวนงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งดงัจะกลา่วถึงในสว่นถัดไป 

 Easley and O’Hara (2004) ไดศ้กึษาความสมัพนัธด์งักลา่วในบริษัทขนาดใหญ่ในออสเตรเลีย พบว่า

การก ากบัดแูลกิจการที่ดีสง่ผลใหต้น้ทนุของสว่นของเจา้ของลดลงไดอ้ย่างมีนยัส าคญั กลา่วคือ การก ากบัดแูล



10 
 

กิจการท่ีดีมีสว่นส าคญัในการช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มลูระหว่างผูถื้อหุน้และฝ่ายจดัการ รวมถึงช่วยลด

ตน้ทนุในการตรวจสอบการท างานฝ่ายบรหิารว่าผูบ้ริหารไดป้ฏิบติังานเพื่อประโยชนส์งูสดุขององคก์รและลด

ความเสี่ยงในการใชข้อ้มลูภายในเพื่อประโยชนส์่วนตน ซึ่งการลดความเสี่ยงดงักลา่วเป็นปัจจยัส าคญัที่ท าให้

อตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงต ่าลงดว้ย นอกจากนี ้ ยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Botosan and 

Plumlee (2002) และ Healy et al. (1999) ที่พบหลกัฐานเชิงประจกัษว์่าการเปิดเผยขอ้มลูอย่างโปรง่ใสและ

เที่ยงตรง ซึ่งเป็นมิติหนึ่งของการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี สง่ผลใหท้ัง้ตน้ทุนของหนีส้ินและตน้ทนุของสว่นของ

เจา้ของลดลงไดเ้ช่นกนั 

 นอกจากการก ากบัดแูลกิจการที่ดีในแง่การเปิดเผยขอ้มลูอย่างเหมาะสมแลว้นัน้ Chen et al. (2009) 

และ Anderson et al. (2004) ซึ่งไดศ้กึษาบริษัทจดทะเบียนในภมูิภาคเอเชียและสหรฐัอเมรกิา ยงัพบว่า

โครงสรา้งการก ากบักิจการในประเด็นความเป็นอิสระของคณะกรรมการและการปกป้องสิทธิของผูถื้อหุน้ราย

ย่อยนัน้ มีผลใหต้น้ทนุทางการเงินทัง้สองประเภทลดลงอย่างมีนยัส าคญัเช่นกนั อีกทัง้ ความสมัพนัธใ์นเชิงลบ

ระหว่างระดบับรรษัทภิบาลและตน้ทนุเงินทนุของกิจการยงัไดร้บัการสนบัสนนุจากงานวิจยัของ Zhu (2014) ที่

ศกึษาประเด็นดงักล่าวควบคู่กบัลกัษณะของประเทศนัน้ ๆ กลา่วคือ ความสมัพนัธท์ี่การก ากบัดแูลกิจการที่ดี

สง่ผลใหต้น้ทนุของสว่นของเจา้ของลดลง สามารถเห็นผลไดเ้ป็นที่ประจกัษใ์นประเทศท่ีมีกฎหมายที่เขม้งวด

และมีกฎระเบียบในการเปิดเผยขอ้มลูที่โปร่งใส ในขณะที่ ความสมัพนัธท์ี่การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีสง่ผลให้

ตน้ทนุของหนีส้ินสามารถลดลงได ้ สามารถเห็นผลไดช้ดักว่าในประเทศที่กฎหมายอ่อนแอและขาดความ

โปรง่ใสในการเปิดเผยของขอ้มลู 

 โดยการศกึษางานวิจยัฉบบันี ้ จะท าการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างบรรษัทภิบาลของกิจการในแง่มมุ

ต่าง ๆ ที่ส่งผลต่อระดบัตน้ทุนเงินทุนของกิจการ เพราะฉะนัน้ผูว้ิจยัจึงไดท้บทวนวรรณกรรมและงานวิจยัเพิ่มเติม

ในรายละเอียดที่เก่ียวขอ้งกบัแต่ละตวัแปร ดงัต่อไปนี ้

ตัวแปรอิสระ 

• ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท 

การศึกษางานวิจยัที่ผ่านมาของ Eisenhardt (1989) พบว่า ปัญหาตวัแทนสามารถลดลงไดด้ว้ย

ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งจะสง่ผลใหก้ารควบคมุการท างานของฝ่ายบรหิารเพื่อใหบ้รรลุ

เปา้หมายสงูสดุขององคก์รมีประสิทธิภาพยิ่งขึน้ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Anderson et al (2004) และ 



11 
 

Klock et al (2005) ที่ไดแ้สดงใหเ้ห็นว่าจ านวนคณะกรรมการอิสระที่มากขึน้สามารถท าใหต้น้ทนุทางการ

เงินของกิจการลดลงไดอ้ย่างมีนยัส าคญั นอกจากนี ้ผลงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งของ Dunn (2004) ยงัพบว่าการ

มจี านวนคณะกรรมอิสระในสดัสว่นที่มากขึน้ ซึ่งเป็นผลดีต่อการก ากบักิจการในแง่การเปิดเผยขอ้มลู 

สามารถช่วยลดโอกาสในการตกแต่งก าไรในงบการเงิน สง่ผลใหล้ดความเสี่ยงและตน้ทุนทางการเงินไดเ้ช่นกนั 

• คะแนนการก ากับดูแลกิจการทีป่ระเมินโดยหน่วยงานอิสระ 

Bozec (2010) ไดท้ าการวิจยับรษิัทในประเทศสหรฐัอเมรกิาและแคนาดา และพบความสมัพนัธเ์ชิง

บวกระหว่างคะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ และมลูค่ากิจการซึ่งสะทอ้นถึงประสิทธิภาพในการ

ด าเนินงานดว้ย ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกบัขอ้สรุปของ Blom and Schauten (2008) ที่ท าการศกึษาบริษัท

ในทวีปยโุรปที่ติดอนัดบัดชันี FTSE300 และพบว่าคะแนนการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธเ์ชิงลบต่อ

ตน้ทนุของหนีส้ิน และขอ้สรุปของ Chen et al. (2009) ที่แสดงความสมัพนัธใ์นเชิงลบระหว่างการก ากบัดแูล

กิจการท่ีดีต่อตน้ทนุของสว่นของเจา้ของ โดยมีการอธิบายเพิ่มเติมว่า การมีการก ากบัดแูลกิจการที่

แข็งแกรง่จะช่วยใหผู้ถื้อหุน้สามารถควบคมุการบรหิารงานของฝ่ายจดัการไดดี้ยิ่งขึน้ และสามารถลดความ

เสี่ยงที่ผูบ้รหิารจะตกัตวงผลประโยชนส์่วนตน สง่ผลใหผ้ลตอบแทนที่นกัลงทนุคาดหวงัเพื่อมาชดเชยความ

เสี่ยงดงักลา่วสามารถลดลงไดเ้ช่นกนั 

• สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของกิจการ (Block Ownership)  

โครงสรา้งและสดัสว่นการถือหุน้ของผูถื้อหุน้นัน้สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 รูปแบบหลกัคือแบบกระจายตวั 

(Dispersed) และแบบกระจกุตวั (Concentrated) โดยงานวิจยัของ Jung and Kwon (2002) และ Ali et 

al. (2008) พบความสมัพนัธใ์นเชิงบวกระหว่างโครงสรา้งการถือหุน้แบบกระจกุตวัและคณุภาพของก าไร 

กลา่วคือยิ่งสดัสว่นการถือหุน้ของรายใหญ่สงูขึน้ จะส่งผลใหผ้ลก าไรมีความน่าเชื่อถือมากย่ิงขึน้และลด

พฤติกรรมการตกแต่งก าไรของผูบ้รหิารลงได ้ ซึ่งมีผลสืบเนื่องใหค้วามเสี่ยงที่เจา้ของเงินทนุตอ้งเผชิญและ

ตน้ทนุทางการเงินลดลงได ้อย่างไรก็ตาม ผลงานวิจยับางสว่นของ Abdullah and Nasir (2004) ไดช้ีใ้หเ้ห็น

ว่าสดัสว่นการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ที่สงูขึน้อาจน าไปสูค่วามขดัแยง้ทางผลประโยชนร์ะหว่างผูถื้อหุน้

รายใหญ่และรายย่อย ส่งผลใหแ้นวโนม้การตกแต่งก าไรสงูขึน้ดว้ยเช่นกนัและท าใหค้ณุภาพก าไรต ่าลง 

เนื่องจากผูบ้ริหารอาจตอ้งการสรา้งความพงึพอใจใหแ้ก่ผูถื้อหุน้รายใหญ่ ซึ่งหมายความว่าโครงสรา้งการถือหุน้

แบบกระจกุตวัสง่ผลใหค้วามเสี่ยงและตน้ทนุทางการเงินสงูขึน้เพื่อชดเชยความเสี่ยงดงักลา่ว 
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• การด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบริษัทและผู้บริหารระดับสูงโดยคนเดียวกัน 

ผลงานวิจยัในอดีตพบว่าการที่บคุคลเดียวกนัด ารงต าแหน่งเป็นทัง้ผูบ้รหิารและประธานคณะกรรมการ

สง่ผลเสียต่อการก ากบัดแูลกิจการ และท าใหผู้บ้รหิารมีแนวโนม้ที่จะตกัตวงผลประโยชนแ์ละบริหารงาน

อย่างไม่มีประสิทธิภาพสงูสดุ (Brickley, Coles & Jarrell, 1997) กลา่วคือ การท่ีทัง้สองต าแหน่งถกูด ารง

ต าแหน่งโดยคนเดียวกนันัน้  มีความขดัแยง้ต่อหลกักการ Check and balance ซึง่เนน้ความเป็นอิสระ

ระหว่างผูบ้รหิารที่ไดป้ฏิบติัหนา้ที่ในการจดัการทรพัยากรของกิจการ และคณะกรรมการอิสระที่เป็นตวัแทน

ของผูถื้อหุน้ในการสอดสอ่งและควบคมุการท างานของฝ่ายจัดการใหเ้ป็นไปเพื่อประโยชนส์งูสดุของผูถื้อ

หุน้ อีกทัง้ Fama & Jensen (1983) และ Westphal & Zajac (1998) ยงัพบว่าการควบต าแหน่งดงักล่าวยงั

สง่ผลใหผู้บ้ริหารมีอ านาจควบคมุคณะกรรมการ และสามารถลดบทบาทในการตรวจสอบและประสิทธิภาพ

การท างานของคณะกรรมการลงดว้ยเช่นกนั ซึ่งส่งผลใหเ้กิดปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์ ที่จะ

น าไปสู่ความเสี่ยงต่อนกัลงทุนและตน้ทนุทางการเงินที่สงูขึน้ 

• ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ 

จากผลการประเมินการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีโดยสมาคมกรรมการบรษิัทไทย พบว่าความหลากหลาย

ทางเพศของคณะกรรมการอิสระเป็นหนึ่งในประเด็นที่ไดร้บัความส าคัญและจัดเป็นเกณฑใ์นการประเมิน

คุณภาพของการก ากับดูแลกิจการในหมวดความรบัผิดชอบของคณะกรรมการบรษิัท และยงัถกูกล่าวถึง

ในรายงานผลส ารวจความหลากหลายของคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์ ซึ่ง

จดัท าและเผยแพรใ่นปี 2556 อีกดว้ย เมื่ออา้งอิงจากผลการประเมินการก ากบัดแูลกิจการที่เปิดเผยต่อ

สาธารณะ พบว่าในปี 2562 มีบรษิัทมากกว่ารอ้ยละ 46 จากบริษัทที่เขา้รบัการประเมินทัง้หมดที่ไม่ผ่านการ

ประเมินในหวัขอ้ดงักล่าว นอกจากนี ้ จากการทบทวนงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งของ Terjesen (2015) พบว่า

คณะกรรมการที่มีความหลากหลายทางเพศและประกอบดว้ยกรรมการเพศหญิง จะส่งผลใหค้ณะกรรมการ

สามารถท างานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้และยงัมีส่วนส าคญัในการส่งเสริมความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการอีกดว้ย แนวคิดนีย้ังไดร้บัการสนับสนุนจาก Abad et al. (2017) ว่าสัดส่วนกรรมการ

บริษัทเพศหญิงที่เพิ่มขึน้ จะสง่ผลใหก้ารเปิดเผยขอ้มลูขององคก์รมีคณุภาพมากย่ิงขึน้และช่วยลดความไม่

สมมาตรของขอ้มลูระหว่างเจา้ของเงินทนุและฝ่ายบริหาร ซึ่งการสง่เสรมิคณุภาพของการก ากบัดแูลกิจการ

ดงักลา่ว จะสง่ผลใหเ้จา้ของเงินทนุตอ้งการผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่ต  ่าลง และท าใหต้น้ทนุ

เงินทนุของกิจการลดลงได ้(Cumming, Leung, and Rui, 2015) 
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ตัวแปรควบคุม 

• ขนาดของบริษัท (Firm size) 

ผลการศึกษางานวิจยัของ Cheng et al. (2006) และ Grey et al. (2009) พบว่า บรษิัทที่มีขนาดใหญ่

จะมีความมั่นคงมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก และเผชิญความเสี่ยงในการผิดนดัช าระหนีใ้นระดบัที่ต  ่ากว่า ซึ่ง

สง่ผลใหเ้มื่อเจา้ของเงินทนุอย่างผูถื้อหุน้ลงทุนหรือเจา้หนีใ้หเ้งินกูย้ืมแก่กิจการที่มีขนาดใหญ่ จะเผชิญความ

เสี่ยงในการผิดนดัช าระหนีใ้นระดบัที่ต  ่ากว่า ซึ่งสง่ผลใหเ้จา้ของเงินทนุและเจา้หนีเ้หลา่นีต้อ้งการอตัรา

ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงดงักลา่วที่ต  ่าลง และท าใหต้น้ทนุเงินทนุของกิจการลงดลงดว้ยเช่นกนั  

• ความสามารถในการสร้างก าไรของกิจการ (Return of Equity) 

Return on Equity เป็นอตัราสว่นที่ช่วยชีว้ดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการที่ส  าคญั โดยแสดง

ใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงานของกิจการในรูปแบบก าไรหลงัหกัภาษีเงินได ้ ที่บริษัทสามารถสรา้งใหแ้ก่นกั

ลงทนุต่อสว่นทนุที่ผูเ้ป็นเจา้ของไดล้งทุนไป อตัราส่วนนีม้ีประโยชนอ์ย่างยิ่งในการปรบัผลการด าเนินงานของ

บรษิัทที่มีขนาดแตกต่างกนัใหส้ามารถเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรได ้ โดยจากผลงานวิจยัที่

เก่ียวขอ้งที่ศกึษาโดย Byun et al. (2008) และ Francis et al. (2005) พบว่าเมื่อกิจการมีความสามารถใน

การสรา้งก าไรที่สงูขึน้ จะสง่ผลใหต้น้ทนุทางการเงินที่เจา้ของเงินทนุตอ้งการมีระดบัที่ต  ่าลงดว้ยเช่นกนั 

 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

งานวิจยัฉบบันีท้  าการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการมีบรรษัทภิบาลและตน้ทุนเงินทุนของกิจการที่

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (กรณีศึกษาบรษิัทใน SET50) ประชากรที่น ามาพิจารณาศึกษา

ไดแ้ก่ ข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและปรากฎในดัชนี SET50 ณ วันที่  

31 ธันวาคม 2562 ทัง้หมด 50 บรษิัท ในช่วงระยะเวลาระหว่างปี 2558 ถึง 2562 อย่างไรก็ตาม บรษิัทที่อยู่ใน

ภาคธุรกิจการเงินและธนาคารจ านวน 11 บริษัทไม่ไดถ้กูคลอบคลมุในงานวิจยัฉบบันี ้ เนื่องจากมีโครงสรา้ง

เงินทนุและตน้ทนุทางการเงินที่แตกต่างจากบริษัทอ่ืน ๆ อีกทัง้ยงัตอ้งด าเนินธุรกิจภายใตก้ฎระเบียบและ

ขอ้บงัคบัเฉพาะของภาคธุรกิจนัน้ ๆ ที่ก าหนดโดยหน่วยก ากบัดแูล เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นตน้ 
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ประกอบกบับริษัทที่ขอเพิกถอนการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยอี์ก 1 บริษัทก็มิไดน้ ามาศกึษาในงานวิจยั

ดว้ยเช่นกนั ส าหรบับริษัทบางสว่นที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยร์ะหว่างระยะเวลาที่ท าการศึกษา ซึ่ง

สง่ผลใหม้ีขอ้มลูไม่ครบถว้นทัง้ 5 ปี จึงท าใหเ้หลือกลุม่ตวัอย่างในการศกึษาจ านวนทัง้สิน้ 175 ตวัอย่าง 

 
แหล่งข้อมูลและการเก็บรวมรวม 

 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง ขอ้มลูที่จ  าเป็นตอ้งใชใ้นการศกึษาผ่านตวัแปรอิสระ 

ไดแ้ก่ โครงสรา้งคณะกรรมการบริษัท การด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและผูบ้ริหาร สดัส่วนการกระจกุตวั

ของผูถื้อหุน้ ขนาดของบริษัทและอตัราสว่นความสามารถในการสรา้งก าไร รวมถึงตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ตน้ทนุของ

หนีส้ินที่ค  านวณจากขอ้มลูที่ปรากฎในรายงานทางการเงินและแหลง่ขอ้มลูสาธารณะ ซึ่งสามารถอา้งอิงจาก

แบบแสดงขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (Annual report) และงบการเงินของกิจการซึ่งเปิดเผย

ในเว็บไซตข์องส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ เว็บไซตข์องกิจการ และ

ฐานขอ้มลู SETSMART นอกจากนี ้ ขอ้มลูเก่ียวกบัการก ากบัดแูลกิจการยงัสามารถเก็บขอ้มลูไดจ้ากรายงาน

ความยั่งยืน (Sustainability Report) ที่จดัท าและเปิดเผยในเว็บไซตข์ององคก์รอีกดว้ย 

 ส าหรบัขอ้มลูคะแนนการก ากบัดแูลกิจการที่ประเมินโดยสมาคมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย สามารถเก็บ

รวมรวมขอ้มลูไดจ้ากเว็บไซต ์ www.thai-iod.com และเว็บไซตข์องส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์

และตลาดหลกัทรพัยซ์ึ่งจะมีการเปิดเผยขอ้มลูการจดัอนัดบัดงักลา่วในรายงาน Corporate Governance 

Report ประจ าปี 

 ส าหรบัตน้ทุนเงินทนุของกิจการ ซึ่งจะกล่าวถึงรายละเอียดการค านวณในส่วนถดัไป ขอ้มลูที่จ  าเป็นตอ้ง

ใชใ้นการค านวณ อาทิ ผลตอบแทนตลาดซึ่งอา้งอิงจากผลตอบแทนยอ้นหลงัของตลาดหลกัทรพัยแ์ละค่าเบตา้

ของหลกัทรพัย ์สามารถอา้งอิงขอ้มลูไดจ้ากเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรบัผลตอบแทนที่

ไรค้วามเสี่ยงซึ่งอา้งอิงขอ้มลูจากผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล สามารถอา้งอิงไดจ้ากขอ้มลูที่เปิดเผยในเว็บไซต์

ของสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 
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วิธีในการศึกษางานวิจัย 

 ในงานวิจยัฉบบันี ้จะท าการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างบรรษัทภิบาลและตน้ทนุเงินทนุของบริษัท โดย

น าขอ้มลูที่เก็บไดจ้ากแหลง่ขอ้มลูขา้งตน้มาวิเคราะหแ์ละประมวลผล เพื่อหาความมีนยัส าคญัของความสมัพนัธ์

ระหว่างปัจจยัต่าง ๆ ผ่านการวิเคราะหข์อ้มลูทางสถิติและทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองที่จะกลา่วถึงใน

สว่นถดัไป โดยสถิติที่ใชเ้พื่อศกึษางานวิจยันีแ้บ่งเป็น สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ที่จะสรุปผล

ขอ้มลูตวัแปรต่าง ๆ ที่เก็บไดจ้ากกลุ่มตวัอย่าง เช่น ค่าสงูสดุ ค่าต ่าสดุ ค่าเฉลี่ย และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ส าหรบัการวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องตวัแปรและทดสอบแบบจ าลองจะใชส้ถิติเชิงอนมุาน (Inferential 

Statistics) ผ่านการวิเคราะหค่์าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรต่าง ๆ และการวิเคราะหส์มการถดถอย

เชิงพหคุณุ (Multiple Regression Analysis) โดยใชว้ิธีก าลงัสองนอ้ยที่สดุ (Ordinary least squared) เพื่อ

วิเคราะหแ์ละสรุปผลความมีนยัส าคญัตามแต่ละสมมติฐานที่ตัง้ไว ้

 
สมมติฐานของงานวิจัย 

จากการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ ท าใหเ้กิดสมมติฐานเก่ียวกบัความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระ ตวัแปร

ควบคมุ และตวัแปรรวม ทัง้สิน้ 7 สมมติฐาน ซึ่งรายละเอียดในการเก็บขอ้มลูและการค านวณดงันี ้

ตัวแปรอิสระ 

H1 : สัดส่วนของคณะกรรมอิสระ มีความสัมพันธเ์ชิงลบต่อต้นทุนเงินทุนของกิจการ  

สดัสว่นของกรรมการอิสระต่อจ านวนคณะกรรมการทัง้หมด (Board Independence) สามารถ

ค านวณโดยเปรียบ เทียบจ านวนคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการทัง้หมดในแต่ละปีของกิจการ 

Board Independence =  
จ านวนคณะกรรมการอิสระ 

จ านวนคณะกรรมการบริษัททัง้หมด
 

 

H2: คะแนนการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธเ์ชิงลบต่อต้นทุนเงินทุนของกิจการ  

คะแนนการก ากบัดแูลกิจการ (CG Score) จะไดร้บัการประเมินโดยสมาคมสถาบนักรรมการบริษัท

ไทย (Thai Institute of Directors) เป็นประจ าทกุปีและเปิดเผยในรายงาน Corporate Governance Report of 

Thai Listed Companies ซึ่งสมาคมจะท าการประเมินการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีของกิจการในดา้นต่าง ๆ และ
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ใหก้ารจดัอนัดบัตามคะแนนที่ประเมินได ้โดยในรายงานดงักลา่วจะเปิดเผยเฉพาะชื่อกิจการท่ีไดร้บัการ

ประเมินในระดบั “ดีเลิศ” “ดีมาก” และ “ดี” ทัง้นี ้เนื่องจากคะแนนการประเมินดงักลา่วเป็นขอ้มลูเชิงคณุภาพ 

ผูว้ิจยัจึงแปลงขอ้มลูการประเมินคะแนนการก ากบัดแูลกิจการเป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยใหค้ า

นิยามดงัต่อไปนี ้

CG Score = “1”   เมื่อบรษิัทไดร้บัการประเมินในระดบั “ดเีลิศ” และ “ดีมาก”  

  = “0”   เมื่อบรษิัทไดร้บัการประเมินในระดบัตัง้แต่ “ดี” ลงไป (รวมถึงไม่เปิดเผยบนรายงาน) 

 

H3: สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (Block Ownership) มีความสัมพันธเ์ชิงบวกต่อต้นทุนเงินทุน
ของกิจการ 

สดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่จะอา้งอิงจากสดัส่วนของการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบั

แรกเปรียบเทียบกบัจ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมด 

Block Ownership = 
จ านวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก 

จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ทัง้หมด
 

 

H4: การทีป่ระธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นคนเดียวกัน มคีวามสัมพันธเ์ชิงบวกต่อต้นทุน
เงนิทุนของกิจการ  

การท่ีประธานกรรมการและผูบ้รหิารเป็นคนเดียวกนั (CEO Duality) เป็นการวดัขอ้มลูในเชิงคณุภาพ 

โดยผูว้ิจยัจะแปลงขอ้มลูที่เก็บไดเ้ป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยใหค้ านิยามดงัต่อไปนี ้

CEO Duality = “1”   เมื่อประธานกรรมการบรษิทัและผูบ้รหิารสงูสดุเป็นคนเดียวกนั 

= “0”   เมื่อประธานกรรมการบรษิทัและผูบ้รหิารสงูสดุไม่เป็นคนเดยีวกนั 

 

H5: ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ มีความสัมพันธเ์ชิงลบต่อต้นทุนเงนิทุนของกิจการ  

การเก็บขอ้มลูดงักลา่วจะอา้งอิงจากเกณฑก์ารประเมินการก ากบัดแูลกิจการในหวัขอ้ความหลากหลาย

ของคณะกรรมการภายใตห้มวดความรบัผิดชอบของคณะกรรมการ ซึ่งจดัท าและเผยแพรโ่ดยสถาบนัสมาคม

กรรมการบรษิัทไทย พบว่าเกณฑก์ารประเมินในหวัขอ้ E97 กลา่วถึงการที่บริษัทมีคณะกรรมการอิสระเป็นเพศ
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หญิงอย่างนอ้ย 1 คน เพราะฉะนัน้ ผูว้ิจยัจึงใชห้ลกัเกณฑเ์ดียวกนันีใ้นการเก็บรวบรวมและแปลงขอ้มลูที่เก็บได้

เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งจะแบ่งออกเป็น 2 กรณี คือบริษัทที่ที่มีคณะกรรมการอิสระเป็นเพศหญิง

อย่างนอ้ย 1 คนและบรษิัทที่ไม่มีคณะกรรมการอิสระเป็นเพศหญิงเลย 

Board Diversity = “1”   เมื่อบรษิัทมีคณะกรรมการอิสระท่ีเป็นเพศหญิงอย่างนอ้ย 1 คน 

= “0”   เมื่อบรษิัทไมม่ีคณะกรรมการอิสระที่เป็นเพศหญิงเลย 

ตัวแปรควบคุม 

H6: ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธเ์ชิงลบต่อต้นทุนเงนิทุนของกิจการ  

ขนาดของบริษัท (Firm size) สามารถค านวณไดจ้ากค่าลอการทิมึของสินทรพัยร์วมของบรษิัท เพื่อ

ปรบัตวัเลขใหอ้ยู่ในฐานเดียวกนัและสามารถเปรียบเทียบระหว่างกิจการได ้

Firm Size = log (สินทรพัยร์วม ณ ปีที่ t) 

H7: ความสามารถในการสร้างก าไร (Return on Equity) มีความสัมพันธเ์ชิงลบต่อต้นทุนเงนิทุนของ
กิจการ  

เครื่องมือที่ใชว้ดัความสามารถในการสรา้งก าไรของบรษิัทผ่าน Return on Equity จะช่วยปรบัผลการ

ด าเนินงานของกิจการใหส้ามารถเปรียบเทียบระหว่างกิจการได ้โดยจะแสดงใหเ้ห็นถึงก าไรที่บริษัทสามารถสรา้ง

ไดต่้อส่วนของเจา้ของ 1 หน่วย ค านวณไดจ้ากก าไรสทุธิ ณ ปีที่ t สว่นดว้ยมลูค่าส่วนของเจา้ของ ณ สิน้ปีที่ t 

Return on Equity = 
ก าไรสทุธิของปีท่ี 𝑡 

ส่วนของเจา้ของ ณ สิน้ปีท่ี 𝑡
 

 

การวัดต้นทุนทางการเงนิของกิจการ 

 ตน้ทนุทางการเงิน (Cost of Capital) เป็นตวัแปรตามที่ผูว้ิจยัตอ้งการศกึษาความสมัพนัธจ์ากงานวิจยั

นี ้โดยตน้ทนุทางการเงินของกิจการในแต่ละปีจะค านวณดว้ยวิธีถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก (Weighted Average 

Cost of Capital หรือ WACC) ซึ่งพิจารณาถึงตน้ทนุทางการเงินที่เกิดจากตน้ทนุของหนีส้ิน (Cost of Debt) 

และผลประโยชนท์างภาษี (Tax shield) ที่เก่ียวขอ้ง และตน้ทนุของสว่นของเจา้ของ (Cost of Equity) ซึ่งถ่วง

ดว้ยน า้หนกัตามโครงสรา้งเงินทนุซึ่งแตกต่างกนัในแต่ละกิจการ โดยสตูรในการค านวณเป็นดงันี ้
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WACC  = 𝑊𝑑𝑘𝑑(1 − 𝑡) +  𝑊𝑒𝑘𝑒 

 

โดยที่  𝑊𝑑  , 𝑊𝑒  คือสดัสว่นเงินลงทนุจากหนีส้ินและสว่นของเจา้ของ ตามล าดบั 

  𝑡  คืออตัราภาษีเงินไดน้ิติบุคคล (รอ้ยละ 20) 

  𝑘𝑑  , 𝑘𝑒   คือตน้ทนุของหนีส้ินและตน้ทนุของสว่นของเจา้ของ ตามล าดบั 

 

 ส าหรบัตน้ทนุของหนีส้ินสามารถอา้งอิงไดจ้ากขอ้มลูในงบการเงิน Zhu (2014) ไดน้ าเสนอวิธีในการ

ค านวณตน้ทุนของหนีส้ินโดยคิดจากดอกเบีย้จ่ายส าหรบัปีสว่นดว้ยค่าเฉลี่ยของหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ตน้งวด

และปลายงวด ซึ่งตน้ทนุที่ค  านวณไดเ้ป็นตน้ทุนก่อนภาษี จึงตอ้งน ามาคณูกบั (1-t) ดว้ยเพื่อค านึงถึงผลกระทบ

ของภาษี (Tax shield) เนื่องจากดอกเบีย้จ่ายสามารถน ามาหกัจากก าไรก่อนค านวณภาษีเงินไดน้ิติบคุคลได ้

Cost of Debt (𝑘𝑑) = 
         ดอกเบีย้จ่ายของปีท่ี 𝑡       

หนีส้นิตน้งวด + หนีส้นิปลายงวด
2

 

 ส าหรบัตน้ทนุของสว่นของเจา้ของจะค านวณโดยอา้งอิงจากแบบจ าลอง Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ซึ่งอยู่บนพืน้ฐานของ Capital Market Theory ที่ถูกน าเสนอโดย William F. Sharpe โดย

ตั้งสมมติฐานว่านักลงทุนทุกคนเป็นผูห้ลีกเลี่ยงความเสี่ยงและมีการตดัสินใจบนพืน้ฐานความมีเหตมุีผล ใน

การค านวณตน้ทนุของสว่นของเจา้ของ ไดพ้ิจารณาถึงปัจจยัที่เก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนที่ไม่มีความ

เสี่ยง (Risk free rate) ซึ่งสามารถอา้งอิงไดจ้ากผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลระยะยาว อตัราผลตอบแทน

ตลาด (Return on Market) ซึ่งสามารถอา้งอิงจากผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัย ์และค่าเบตา้ (Beta) ของแต่ละ

บรษิัทซึ่งเปิดเผยในเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Cost of Equity (𝑘𝑒)  = 𝑅𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚) −  𝑅𝑓]𝛽 

 

แบบจ าลองในการศึกษา 

 งานวิจยัฉบบันีม้ีจดุประสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างบรรษัทภิบาลและตน้ทนุทางการเงิน โดย

จากการทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานขา้งตน้ ผูว้ิจยัจึงใหค้ านิยามของบรรษัทภิบาลโดยก าหนดตวัแปร
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อิสระ (Independence Variable) ไดแ้ก่ สดัสว่นของกรรมการอิสระ (Board Independence) คะแนนการ

ก ากบัดแูลกิจการท่ีดีของบริษัท (CG Score) สดัสว่นการกระจกุตวัของผูถื้อหุน้รายใหญ่ (Block Ownership) 

การท่ีประธานคณะกรรมการและผูบ้รหิารเป็นคนเดียวกนั (CEO Duality) และความหลากหลายทางเพศของ

คณะกรรมการ (Board Gender Diversity) นอกจากนี ้ยงัไดก้ าหนดตวัแปรควบคมุอ่ืน ๆ (Control Variable) ที่

อาจมีความสมัพนัธต่์อตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ขนาดของบริษัท (Firm size) และความสามารถในการสรา้งก าไรของ

บรษิัท (Return on Equity) ส าหรบัตวัแปรตามที่จะศกึษาในงานวิจยันีคื้อ ตน้ทนุทางการเงิน (Cost of capital) 

โดยจากสมมติฐานของงานวิจยั สามารถสรุปไดเ้ป็นแบบจ าลองงานวิจยั ดงันี ้

 

 𝑪𝑶𝑺𝑻𝒊𝒕 = 𝛽0 − 𝛽1𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 − 𝛽2𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝑂𝑖𝑡 +  𝛽4𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 −  𝛽5𝐵𝐺𝐷𝑖𝑡 −  𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 − 𝛽7𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

โดยที่ 𝐶𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡      คือตน้ทนุทางการเงินของ ณ ปีที่ t ของแต่ละกิจการ 

 𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡      คือสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการทัง้หมด ณ ปีที่ t ของแต่ละกิจการ  

 𝐶𝐺𝑖𝑡     คือระดบัคะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกจิการของบรษิัท ณ ปีที่ t  

 𝐵𝑂𝑖𝑡      คือสดัส่วนความเป็นเจา้ของของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก เทียบกบัจ านวนหุน้ทัง้หมด ณ ปีที่ t  

 𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡      คือตวัแปรหุ่นที่แสดงถึงการด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบรษิัทและผูบ้ริหารสงูสดุโดยคนเดียวกนั ณ ปีที่ t 

 𝐵𝐺𝐷𝑖𝑡      คือตวัแปรหุ่นท่ีแสดงถงึความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ ณ ปีที่ t 

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡      คือขนาดของบรษิัท ณ ปีที่ t ของแต่ละกจิการ  

 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡      คือความสามารถในการสรา้งก าไรของบรษิัท ณ ปีที่ t ของแต่ละกิจการ  

 𝜀𝑖𝑡     คือค่าคลาดเคลื่อน (Error Term)  

  

นอกจากนี ้ เนื่องจากตัวแปรส าคัญที่ศึกษาในงานวิจยัฉบบันีเ้พื่อหาความสมัพันธ์ต่อตน้ทุนเงินทุน

ของกิจการคือ ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ เมื่อเก็บรวมรวมขอ้มลูและทดสอบความมี

นยัส าคญัของสมมติฐานผ่านการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณุแลว้ จะมีการพิจารณาผลลพัธเ์พิ่มเติมใน 2 

กรณีคือ กรณีแรกที่การประเมินความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการอิสระมีความสมัพนัธเ์ชิงลบต่อ



20 
 

ตน้ทุนเงินทนุของกิจการอย่างมีนยัส าคญั จะสามารถสรุปผลไดว้่าเกณฑใ์นการประเมินดา้นความหลากหลาย

ทางเพศของกรรมการอิสระที่ใชเ้พื่อประเมินการก ากับดแูลกิจการในปัจจุบนัมีความเหมาะสมแลว้ ส าหรบั

กรณีที่สอง หากพบว่าความสมัพนัธร์ะหว่างหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการอิสระต่อตน้ทนุเงินทุนของ

กิจการไม่มีนยัส าคญั จะมีการทดสอบแบบจ าลองเพิ่มเติมโดยปรบัเกณฑท์ี่ใชว้ดัจ านวนคณะกรรมการอิสระเพศ

หญิง (Board Gender Diversity Threshold) หรือวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องตวัแปรรว่ม (Interaction Term) 

เพื่อวิเคราะหห์าเกณฑใ์นการประเมินที่เหมาะสมยิ่งขึน้ ส  าหรบัการประเมินการก ากบัดแูลกิจการที่ดี 

 

การวิเคราะหแ์ละผลการวิจัย 

เมื่อไดม้ีการก าหนดระเบียบวิจยัซึ่งกล่าวถึงสมมติฐานงานวิจยั วิธีการศึกษาและแบบจ าลองที่เก่ียวขอ้ง

แลว้ ในส่วนนีจ้ะกลา่วถึงผลการวิจยัจากการศกึษาขอ้มลูบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่ปรากฎใน

ดชันี SET50 ในช่วงระยะเวลาปี 2558 – 2562 จ านวนทัง้สิน้ 175 ตวัอย่าง เพื่ออภิปรายและสรุปผลการศกึษา

ความสมัพนัธร์ะหว่างบรรษัทภิบาลและตน้ทนุเงินทนุของกิจการ โดยผูว้ิจยัจะท าการวิเคราะหข์อ้มลูที่เก็บได้

ผ่านโปรแกรม Microsoft Excel และ Eviews โดยจะน าเสนอผลการศึกษาทัง้ในรูปแบบสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) และสถิติเชิงอนมุาน (Inferential Statistics) ดงัต่อไปนี ้

 

การวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา 

 การเก็บขอ้มลูเพื่อศกึษาความสมัพนัธข์องบรรษัทภิบาลและตน้ทนุเงินทนุของกิจการในงานวิจยัฉบบันี ้

ประกอบดว้ยการเก็บขอ้มลูส าหรบัตวัแปรอิสระจ านวน 5 ตวัแปร ไดแ้ก่ สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ คะแนน

การประเมินการก ากบัดแูลกิจการ สดัสว่นการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ การควบต าแหน่งประธานกรรมการ

และผูบ้รหิารสงูสดุ และความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ และตวัแปรควบคมุจ านวน 2 ตวัแปร 

ไดแ้ก่ ขนาดของบริษัทและความสามารถในการท าก าไรของบรษิัท ซึ่งอาจสง่ผลหรือมีความสมัพนัธต่์อระดบั

ตน้ทนุเงินทนุของกิจการ โดยขอ้มลูตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคมุดงักลา่วประกอบดว้ยทัง้ขอ้มลูเชิงคณุภาพ

และขอ้มลูเชิงปรมิาณ ซึ่งผูว้ิจยัมีการวิเคราะหแ์ละสรุปผลขอ้มลูทางสถิติเชิงพรรณนา โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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1) การอภิปรายตวัแปรขอ้มลูเชิงปรมิาณ  

ส าหรบัขอ้มลูตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคมุที่อยู่ในรูปแบบขอ้มลูเชิงปรมิาณซึ่งเก็บรวมจากกลุม่

ตวัอย่าง ไดแ้ก่ สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board Independence) สดัสว่นผูถื้อหุน้รายใหญ่ (Block 

Ownership) ขนาดบรษิัท และความสามารถในการท าก าไรของบริษัท (ROE) เมื่อน าขอ้มูลมาวิเคราะห์

ในเชิงปริมาณผ่านการค านวณหาค่าเฉลี่ย ค่าต ่าสดุ ค่าสงูสดุ และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน ไดผ้ลดงั

ตารางที่ 4.1 และตารางที่ 4.2 ซึ่งสามารถอภิปรายผลไดด้งันี ้
 
ตาราง 4.1 สรุปผลค่าสถิติเบือ้งต้นของข้อมูลเชิงปริมาณ 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ตัวแปรอิสระ 

สดัส่วนคณะกรรมการอิสระ (%) 43.20% 80.00% 26.67% 10.52% 

สดัส่วนผูถื้อหุน้รายใหญ่ (%) 64.95% 89.35% 21.53% 13.25% 

ตัวแปรควบคุม 

ขนาดบริษัท 11.14 12.40 9.87 0.48 

ความสามารถในการท าก าไร (%)  16.58% 82.32% -17.08% 13.21% 

 
ตาราง 4.2 สรุปผลค่าเฉลี่ยรายปีของขอ้มูลตัวแปรเชิงปริมาณ 

 

จากสรุปผลค่าสถิติเบือ้งตน้ของขอ้มลูเชิงปรมิาณในตาราง 4.1 พบว่าขอ้มลูแต่ละตวัแปรมีรายละเอียด

ดงันี ้ ส  าหรบัสดัสว่นคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการทัง้หมดมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่รอ้ยละ 43.20 ซึ่ง

ตัวแปร ค่าเฉลี่ยข้อมูลรายปี 

2558 2559 2560 2561 2562 

ตัวแปรอิสระ 

สดัส่วนคณะกรรมการอิสระ (%) 43.31% 42.28% 43.64% 43.71% 43.02% 

สดัส่วนผูถื้อหุน้รายใหญ่ (%) 65.01% 63.79% 65.36% 65.45% 65.06% 

ตัวแปรควบคุม 

ขนาดบริษัท 11.07 11.14 11.14 11.16 11.17 

ความสามารถในการท าก าไร (%)  18.18% 17.87% 17.22% 15.29% 14.76% 
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สอดคลอ้งกบัแนวปฏิบติัของการก ากบัดแูลกิจการที่ดีในหมวดความรบัผิดชอบของคณะกรรมการ ที่สนบัสนุน

ใหทุ้กบรษิัทควรมีคณะกรรมการอิสระไม่นอ้ยกว่าหนึ่งในสามของคณะกรรมการทัง้ โดยค่าสงูสดุและค่า

ต ่าสดุอยู่ที่รอ้ยละ 80.00 และ 26.67 ตามล าดบั ซึ่งเป็นในทิศทางเดียวกบัผลวิเคราะหต์ามรายงานการ

ก ากบัดแูลกิจการในปี 2562 ที่พบขอ้สงัเกตว่าในปัจจุบนั บรษิัทเริ่มมีแนวโนม้ที่จะแต่งตัง้คณะกรรมการ

อิสระในสดัส่วนสงูกว่ารอ้ยละ 50 เพิ่มขึน้ โดยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่รอ้ยละ 10.52 สามารถบ่งบอก

ว่าสดัสว่นคณะกรรมการอิสระในแต่ละองคก์รมีความใกลเ้คียงกนั 

ส าหรบัสดัสว่นของผูถื้อหุน้รายใหญ่ ซึ่งค านวณจากกลุม่ผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก พบว่ามีค่าเฉลี่ย

อยู่ที่รอ้ยละ 65.01 สามารถอธิบายว่าโดยเฉลี่ยกลุม่ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกลุม่ตวัอย่างถือสดัส่วนหุน้มากกว่า

กึ่งหนึ่ง สง่ผลใหก้ลุม่ผูถื้อหุน้ที่เหล่านีม้ีบทบาทในการตัดสินใจในกลยุทธของและการด าเนินธุรกิจของ

บริษัทดว้ยสดัส่วนหุน้ที่ถืออยู่ โดยค่าสูงสุด ค่าต ่าสดุและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่รอ้ยละ 89.35 รอ้ยละ 

21.35 และรอ้ยละ 13.25 ตามล าดบั พบว่าสดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ของแต่ละบรษิัทมีความ

แตกต่างกนัตามโครงสรา้งขององคก์ร เช่น บางองคก์รมีลกัษณะความเป็นเจา้ของเป็นกลุม่ตระกลู เป็นตน้ 

ส าหรบัขนาดบรษิัท ซึ่งวดัจากขนาดของสินทรพัยร์วมของบรษิัท ขอ้มลูมีค่าเฉลี่ยของผลลอการทิมึอยู่ที่ 

11.14 ค่าสงูสดุ ค่าต ่าสดุ และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่รอ้ยละ 12.40 รอ้ยละ 9.87 และรอ้ยละ 0.48 

ตามล าดบั พบว่าขนาดของบรษิัทกลุม่ตวัอย่างมีมีการกระจายตวัของขอ้มลูในระดบัต ่า 

ในขณะที่ความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทซึ่งวดัจากอตัราสว่น Return on Equity (ROE) มี

ค่าเฉลี่ยเท่ากบัรอ้ยละ 16.58 และเมื่อพิจารณาสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานที่รอ้ยละ 13.21 พบว่ามีการกระจาย

ตวัในระดบัสงู นอกจากนี ้ เมื่อพิจารณาค่าสงูสดุและค่าต ่าสดุที่รอ้ยละ 82.32 และ -17.08 ตามล าดบั 

สาเหตทุี่ค่าดงักลา่วมีทัง้ค่าที่เป็นบวกและลบเนื่องจากค่า ROE ค านวณจากก าไรหรือขาดทนุสทุธิในแต่ละ

ปีของบรษิัท ซึ่งเป็นผลการด าเนินงานที่มีโอกาสผนัแปรตามสภาพเศรษฐกิจและอตุสาหกรรม รวมถึง

ความสามารถการด าเนินธุรกิจของกิจการ 

นอกจากนี ้ เมื่อน าขอ้มลูที่เก็บรวบรวมไดม้าพิจารณาเพิ่มเติมในรูปแบบรายปี พบว่าตวัแปรสดัส่วน

คณะกรรมการอิสระ สดัสว่นการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ และขนาดของบรษิัทมีลกัษณะค่อนขา้งคงที่ใน

ระยะเวลา 5 ปีดงักลา่ว โดยค่าเฉลี่ยของสดัสว่นคณะกรรมการอิสระทัง้ 5 ปีดงักลา่วสงูกว่าหนึ่งในสาม ซึ่ง

เป็นสดัสว่นคณะกรรมการอิสระที่สงูกว่าเกณฑต์ามแนวทางการก ากบัดแูลกิจการที่ดีที่ประกาศโดยสมาคม

สถาบนักรรมการบรษิัทไทย อย่างไรก็ตาม เมื่อเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรของบริษัทใน

ระยะเวลา 5 ปี พบว่ามีแนวโนม้ลดลง 
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2) การอภิปรายตวัแปรขอ้มลูเชิงคณุภาพ 

เมื่อพิจารณาค่าทางสถิติในเชิงพรรณาส าหรบัขอ้มลูตวัแปรอิสระที่มีลกัษณะของขอ้มลูในเชิงคณุภาพ 

ไดแ้ก่ การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการและผูบ้ริหารสูงสุด ความหลากหลายทางเพศของ

คณะกรรมการ และระดับคะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ สามารถอภิปรายผลการศกึษาของแต่

ละตวัแปรไดด้งันี ้
 
ตาราง 4.3 สรุปผลค่าสถิติเบือ้งต้นของข้อมูลเชิงคณุภาพ – คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 

ระดับการประเมิน จ านวน ร้อยละ 

คะแนนระดบั "ดีเลิศ" 112 64.00% 

คะแนนระดบั "ดีมาก" 43 24.57% 

คะแนนระดบั "ดี" 13 7.43% 

คะแนนระดบัต ่าลงไป (ไม่เปิดเผยบนรายงาน) 7 4.00% 

รวม 175 100% 

 

 เมื่ออภิปรายผลคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่เปิดเผยในรายงานการก ากับดูแลกิจการ

โดยสถาบันกรรมการบรษิัทไทย พบว่ากลุม่ตวัอย่างที่ท าการศึกษาซึ่งเป็นบริษัทใน SET50 ไดร้บัผลการ

ประเมินในระดบั “ดีเลิศ” จ านวน 112 ตวัอย่างหรือรอ้ยละ 64.00 ผลการประเมินในระดบั “ดีเลิศ” จ านวน 

43 ตวัอย่างหรือรอ้ยละ 24.57 และผลการประเมินในระดบั “ดี” จ านวน 13 ตวัอย่างหรือรอ้ยละ 7.43 โดย

กลุม่ตวัอย่างจ านวน 7 ตวัอย่างหรือรอ้ยละ 4.00 ไดร้บัคะแนนการประเมินในระดบัต ่าลงไปและไม่ถกูเปิด

บนรายงานดงักล่าว  ส าหรบัการน าขอ้มลูคะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการมาศกึษาในงานวิจยั

ฉบบันี ้ ผูว้ิจยัไดอ้อกแบบการเก็บขอ้มลูขา้งตน้ในลกัษณะตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยก าหนดค่า

ของตวัแปร “1” หมายถึงกลุ่มตวัอย่างทีไดร้บัคะแนนการประเมินในระดบั “ดีเลิศ” และ “ดีมาก” และค่าของ

ตวัแปร “0” หมายถึงกลุม่ตวัอย่างที่ไดร้บัการประเมินในระดบั “ดี” และต ่าลงไป หากพิจารณาจากกลุม่

ตวัอย่างของขอ้มลู พบว่าจ านวนขอ้มลูที่มีค่าของตวัแปรเท่ากบั “1” สงูถึงรอ้ยละ 88.57 ในขณะที่จ  านวน

ขอ้มลูที่มีค่าของตวัแปรเท่ากบั “0” อยู่ที่เพียงรอ้ยละ 11.43 แสดงใหเ้ห็นว่าบริษัทส่วนใหญ่ที่ปรากฎใน
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ดัชนี SET50 มีการเปิดเผยขอ้มูลและปฏิบติัตามแนวทางการก ากบัดแูลกิจการที่ดี สง่ผลใหไ้ดร้บัคะแนน

การประเมินการก ากบัดแูลกิจการในระดบั “ดีมาก” ขึน้ไป 

 
ตาราง 4.4 สรุปผลค่าสถิติเบือ้งต้นของข้อมูลเชิงคณุภาพ – ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ 

ระดับการประเมิน จ านวน ร้อยละ 

มีคณะกรรมการเพศหญิงอย่างนอ้ย 1 คน 149 85.14% 

ไม่มีคณะกรรมการเพศหญิงเลย 26 14.86% 

รวม 175 100% 

 

 ส าหรบัการประเมินค่าทางสถิติของความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการจากกลุ่มตวัอย่าง ผูว้ิจยั

ไดม้ีการออกแบบการเก็บขอ้มลูในลกัษณะตวัแปรหุ่นเช่นกนั โดยก าหนดใหต้วัแปรที่มีค่าเท่ากบั “1” 

หมายถึงคณะกรรมการของบรษิัทประกอบดว้ยกรรมการเพศหญิงอย่างนอ้ย 1 คน และตวัแปรที่มีค่าเท่ากบั 

“0” หมายถึงคณะกรรมการของบรษิัทไม่ไดป้ระกอบดว้ยกรรมการเพศหญิงเลย ซึ่งการก าหนดค่าของตวั

แปรดงักล่าวอา้งอิงจากเกณฑก์ารประเมินการก ากบัดแูลกิจการในหมวดความรบัผิดชอบของคณะกรรมการ

ที่จดัท าโดยสถาบนักรรมการบรษิัทไทย ผลการศึกษาพบว่ากลุม่ตวัอย่างที่มีกรรมการเพศหญิงอย่างนอ้ย 1 คน 

มีจ านวน 149 ตวัอย่าง คิดเป็นรอ้ยละ 85.14 ในขณะที่กลุม่ตวัอย่างอีกจ านวน 26 ตวัอย่างหรือรอ้ยละ 

14.86 ไม่มีกรรมการเพศหญิงเลย ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกบัขอ้เสนอแนะใน Corporate Governance 

Report of Thai Listed Companies ที่กลา่วถึงความส าคญัของความหลากหลายทางเพศของ

คณะกรรมการ เนื่องจากความหลากหลายของคณะกรรมการช่วยเพิ่มความสามารถในการบรรลุ

เป้าหมายขององคก์รผ่านการบูรณาการทกัษะและประสบการณท์ี่แตกต่างกนั อีกทัง้ ความหลากหลาย

ดงักลา่วยงัเปรียบเสมือนการสง่สญัญาณใหผู้ถื้อหุน้และผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสียทราบถึงวิสยัทศันท์ี่กา้วหนา้ของ

องคก์ร นอกจากนี ้ ผลการศกึษายงัสอดคลอ้งกบัค่าสถิติของรายงานการก ากบัดแูลกิจการท่ีวดัจากบริษัท

จดทะเบียนทัง้หมดในตลาดหลกัทรพัย ์ ซึ่งแสดงใหเ้ห็นจ านวนบริษัทที่มากขึน้ที่มีการแต่งตัง้กรรมการเพศ

หญิงเป็นสว่นหนึ่งของคณะกรรมการบรษิัท 
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ตาราง 4.5 สรุปผลค่าสถิตเิบือ้งตน้ของข้อมูลเชิงคุณภาพ – การควบต าแหน่งของประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุด 

ระดับการประเมิน จ านวน ร้อยละ 

ด ารงต าแหน่งโดยบคุคลเดียวกนั 6 3.43% 

ด ารงต าแหน่งโดยคนละบคุคล 169 96.57% 

รวม 175 100% 

 การเก็บขอ้มลูส าหรบัการด ารงต าแหน่งของประธานกรรมการและผูบ้รหิารสงูสดุ ผูว้ิจยัออกแบบการ

เก็บขอ้มลูในลกัษณะตวัแปรหุ่น โดยก าหนดใหต้วัแปรท่ีมีค่าเท่ากบั “1” หมายถึงตวัอย่างที่มีเพียงบุคคล

เดียวด ารงทัง้สองต าแหน่งดงักลา่ว ในขณะที่ตวัแปรท่ีมีค่าเท่ากบั “0” หมายถึงทัง้สองต าแหน่งมีการด ารง

ต าแหน่งโดยคนละบคุคล ซึ่งการก าหนดค่าของตวัแปรดงักลา่วอา้งอิงจากเกณฑก์ารประเมินการก ากบัดแูล

กิจการในหมวดความรบัผิดชอบของคณะกรรมการที่จดัท าโดยสถาบนักรรมการบริษัทไทย ผลการศึกษา

จากกลุม่ตวัอย่างพบว่า กลุ่มตวัอย่างที่มีการแต่งตัง้ต าแหน่งทัง้สองดว้ยคนละบคุคลมีจ านวนสงูถึง 169 

ตวัอย่างหรือรอ้ยละ 96.57 ของตวัอย่างทัง้หมด แสดงใหเ้ห็นถึงสดัสว่นที่สงูมากของบรษิัทใน SET50 ที่ให้

ความส าคญัในเรื่องการแต่งตัง้ต าแหน่งดงักลา่วแยกออกจากกนั ซึ่งสอดคลอ้งกบัแนวทางปฏิบติัของการ

ก ากบัดแูลกิจการที่ดีในหวัขอ้โครงสรา้งคณะกรรมการเช่นกนั 

 

การทดสอบสถิตเิชิงอนุมาน  

 การวิเคราะหผ์ลทางสถิติเชิงอนมุานในงานวิจยัฉบบันี ้ จะด าเนินการตามแบบจ าลองที่ไดก้ าหนดไว้

ขา้งตน้เพื่อท าความเขา้ใจและศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดแูลกิจการในดา้นต่าง ๆ ที่สง่ผลต่อตน้ทนุ

เงินทนุของกิจการในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ศึกษาบริษัทใน SET50) โดยลกัษณะของการก ากับ

ดูแลกิจการที่ดีถูกก าหนดดว้ยตัวแปรอิสระ ทัง้ในรูปแบบขอ้มลูเชิงคณุภาพและขอ้มลูเชิงปรมิาณ และก าหนด

ตน้ทนุเงินทนุของกิจการซึ่งค านวณดว้ยแนวคิดของ WACC เป็นตวัแปรตาม อีกทัง้ยงัก าหนดตวัแปรอ่ืน ๆ 

เพิ่มเติมที่อาจสง่ผลต่อตน้ทุนเงินทนุดว้ยตวัแปรควบคมุ อาทิ ขนาดและความสามารถในการสรา้งก าไรของ

บรษัิท ทัง้นี ้ การทดสอบสถิติเชิงอนมุานจะทดสอบผ่านการวิเคราะหค่์าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธ ์ (Correlation 

Analysis) และการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบว่าตวัแปร

ต่าง ๆ มีความสมัพนัธก์นัอย่างไร และมีความสมัพนัธก์นัอย่างมีนยัส าคญัหรือไม่ โดยมีรายละเอียดดงันี  ้
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1. การวิเคราะหค่์าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธ ์

เมื่อน าขอ้มลูที่เก็บรวบรวมไดจ้ากกลุ่มตวัอย่างจ านวน 175 ตวัอย่างมาวิเคราะหค่์าสมัประสิทธิ์

สหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรต่าง ๆ พบว่าตวัแปรอิสระที่มีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัต่อตน้ทนุ

เงินทนุของกิจการ ไดแ้ก่ สดัสว่นการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้รายใหญ่ ความหลากหลายทางเพศของ

คณะกรรมการ และสดัสว่นของคณะกรรมการอิสระ โดยแต่ละตวัแปรขา้งตน้มีค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธ์

กบัตวัแปรตามอยู่ที่ 0.3712, 0.1325 และ 0.1097 ตามล าดบั กลา่วคือ หากวิเคราะหต์วัแปรเหลา่นีอ้ย่าง

เป็นอิสระจากกนั เมื่อตวัแปรอิสระมีค่าเพิ่มขึน้ สง่ผลในเชิงบวกใหต้น้ทนุทางการเงินของกิจการมีแนวโนม้

เพิ่มขึน้ดว้ยเช่นกนั นอกจากนี ้ จากการวิเคราะหเ์ฉพาะตวัแปรท่ีมีค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธใ์นระดบัสงู 

พบว่ามเีพียงตวัแปรสดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่เท่านัน้ที่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานของงานวิจยั

และการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ที่กลา่วว่า สดัส่วนการกระจกุตวัของผูถื้อหุน้รายใหญ่อาจน าไปสูก่าร

ตกแต่งก าไรและการก ากบัดแูลกิจการที่ไม่ดี ซึ่งมีผลสืบเนื่องใหต้น้ทนุเงินทุนที่กิจการตอ้งเผชิญสงูขึน้ 

ในขณะที่ตวัแปรอ่ืน ๆ อาทิ ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ และสดัสว่นของคณะกรรมการ

อิสระ มีความขดัแยง้กบัสมมติฐานงานวิจยัที่ตัง้ไวก้่อนหนา้ 

จากการวิเคราะหต์วัแปรควบคมุ พบว่าตวัแปรขนาดของบรษิัทและความสามารถในการสรา้งก าไร

เท่านัน้ซึ่งวดัจาก ROE มีความสมัพนัธใ์นเชิงลบอย่างมีนยัส าคญัต่อตน้ทุนเงินทนุของกิจการ โดยมีค่า

สมัประสิทธิ์สหสมัพนัธท่ี์ -0.0958 และ -0.1381 ตามล าดบั กลา่วคือ เมื่อบรษิัทมีขนาดใหญ่ขึน้ หรือในอีก

กรณีความสามารถในการสรา้งก าไรของกิจการสงูขึน้ ตน้ทนุทางการเงินของกิจการมีแนวโนม้ลดลง ซึ่ง

สอดคลอ้งกบัสมมติฐานงานวิจยัและการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ 
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ตารางที ่4.6 ผลทางสถิติค่าสมัประสัทธิ์สหสัมพันธร์ะหว่างตัวแปรต่าง ๆ ทีท่ าการศึกษา 

  
Independent 

Director 
Block 

Ownership 
Firm size ROE CG CEO Duality 

Female 
Director 

Cost of 
capital 

Independent Director 1.0000        
Block Ownership 0.2315 1.0000       
Firm size 0.4163 0.0214 1.0000      
ROE -0.0674 -0.0662 -0.1981 1.0000     
CG 0.1672 -0.0141 0.3252 -0.1384 1.0000    
CEO Duality -0.1702 -0.1210 -0.2594 -0.0290 -0.0729 1.0000   
Female Director 0.1635 0.0589 0.0591 -0.0692 0.0519 -0.1228 1.0000  
Cost of capital 0.1097 0.3712 -0.0958 -0.1381 0.0175 -0.0618 0.1325 1.0000 
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2. การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู 

การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุคณูในส่วนนี ้ จะน าขอ้มลูที่เก็บรวบรวมจากกลุ่มตวัอย่างจ านวน 

175 ตวัอย่างมาวิเคราะหแ์ละอภิปรายผลว่าตวัแปรอิสระที่แสดงถึงการก ากบัดแูลกิจการและตวัแปรควบคมุ

ต่าง ๆ  มีความสมัพนัธอ์ย่างไรต่อตวัแปรตามหรือตน้ทนุทางการเงินของกิจการ และความสมัพนัธด์งักลา่วมี

นยัส าคญัมากนอ้ยเพียงใด รวมถึงท าการทดสอบปัญหาของงานวิจยัที่อาจเกิดขึน้ดว้ย โดยเครื่องมือที่ใชใ้น

การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูไดแ้ก่ โปรแกรม EViews และท าการการศกึษาความสมัพนัธจ์ะ

เป็นไปตามแบบจ าลองของงานวิจยั ดงันี ้

𝑪𝑶𝑺𝑻𝒊𝒕 = 𝛽0 −  𝛽1𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 −  𝛽2𝐶𝐺𝑖𝑡 +  𝛽3𝐵𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 −  𝛽5𝐵𝐺𝐷𝑖𝑡 − 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 − 𝛽7𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

 

2.1) การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูระหว่างการก ากบัดแูลกิจการและตน้ทนุเงินทนุของกิจการ 

 
ตารางที ่4.7 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุุณด้วยวิธี Least Squares 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

จากผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูขา้งตน้ ผลการศึกษาแสดงค่า R-Squared 

เท่ากบั 0.187369 จึงน าไปสูก่ารอภิปรายผลความสามารถของตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคมุที่

สามารถอธิบายตวัแปรตามไดต้ามแบบจ าลองของงานวิจยัที่ก าหนดขึน้ โดยตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 

Dependent Variable: COST   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/20   Time: 02:41   

Sample: 1 175    

Included observations: 175   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 10.89304 4.190083 2.599720 0.0102 

IND 0.014819 0.016755 0.884449 0.3777 

BO 0.056309 0.012062 4.668226 0.0000 

DUAL -0.309399 0.477454 -0.648020 0.5179 

BGD 0.582993 0.439610 1.326160 0.1866 

CG 0.314651 0.511069 0.615672 0.5389 

SIZE -0.886074 0.384660 -2.303524 0.0225 

ROE -0.022900 0.011999 -1.908522 0.0580 
     
     R-squared 0.187369     Mean dependent var 5.677771 

Adjusted R-squared 0.153307     S.D. dependent var 2.199505 

S.E. of regression 2.023895     Akaike info criterion 4.292561 

Sum squared resid 684.0573     Schwarz criterion 4.437237 

Log likelihood -367.5991     Hannan-Quinn criter. 4.351246 

F-statistic 5.500769     Durbin-Watson stat 1.148336 

Prob(F-statistic) 0.000010    
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สดัสว่นความเป็นอิสระของคณะกรรมการ สดัส่วนการกระจุกตัวของผูถื้อหุน้รายใหญ่ การควบ

ต าแหน่งประธานกรรมการและผูบ้ริหารสงูสุด ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ และ

คะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ ในขณะที่ตวัแปรควบคมุ ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิัทและ

ความสามารถในการสรา้งก าไร โดยตวัแปรเหลา่นีส้ามารถอธิบายตวัแปรตามซึ่งก็คือตน้ทนุทาง

การเงินของกิจการไดร้อ้ยละ 18.74 

เมื่อพิจารณาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระแต่ละตวัที่ส่งผลต่อตน้ทุนทางการเงินของ

กิจการ พบว่ามี 4 ตวัแปรที่มีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกต่อตน้ทนุทางการเงิน ไดแ้ก่ สดัสว่นความเป็น

อิสระของคณะกรรมการ สดัสว่นการกระจกุตวัของผูถื้อหุน้ ความหลากหลายทางเพศของ

คณะกรรมการ และคะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ ในขณะที่ตวัแปรซึ่งมีความสมัพนัธใ์น

เชิงลบต่อกิจการ ไดแ้ก่ การควบต าแหน่งประธานคณะกรรมการและผูบ้รหิารสงูสดุ อย่างไรก็ตาม 

เมื่อวิเคราะหร์ะดบัความมีนยัส าคญัของตวัแปรอิสระพบว่า ตวัแปรสดัสว่นการกระจกุตวัของผูถื้อหุน้

เท่านัน้ที่มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่อตน้ทนุทางการเงินอย่างมีนยัส าคญั โดยแสดงค่า p-value เท่ากบั 

0.0000 และมีระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 กลา่วคือ เมื่อสดัส่วนการถือหุน้ของกลุม่ผูถื้อหุน้ราย

ใหญ่สงูขึน้ ตน้ทนุทางการเงินจะมีแนวโนม้สงูขึน้ดว้ย ซึ่งสอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะหค่์า

สมัประสิทธิ์สหสมัพนัธข์า้งตน้ที่มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั 

เมื่อพิจารณาตวัแปรควบคมุ พบว่าตวัแปรขนาดของบรษิัทและความสามารถในการสรา้งก าไร

มีความสมัพนัธใ์นเชิงลบต่อตน้ทนุทางการเงิน โดยมีเพียงตวัแปรขนาดของบรษิัทเท่านัน้ที่มี

ความสมัพนัธต่์อตน้ทนุทางการเงินอย่างมีนยัส าคญั โดยแสดงค่า p-value เท่ากบั 0.0225 และมี

ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 กลา่วคือ เมื่อบรษิัทมีขนาดใหญ่ขึน้ซึ่งวดัจากมลูค่าของสินทรพัย์

รวม ตน้ทุนทางการเงินจะมีแนวโนม้ลดลง ซึ่งสอดคลอ้งกบัการวิเคราะหค่์าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธ์

เช่นกนัที่มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั 

ส าหรบัตวัแปรความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ ซึ่งเป็นตวัแปรที่ไดร้บัความ

สนใจในงานวิจยันี ้ เมื่อวิเคราะหผ์ลการศึกษา พบว่าไม่มีความสมัพนัธต่์อตน้ทนุทางการเงินอย่างมี

นยัส าคญั ทางผูว้ิจยัจึงไดม้ีการปรบัเกณฑข์องตวัแปรหุ่นที่ใชใ้นการเก็บขอ้มลูสดัส่วนคณะกรรมการ

เพศหญิง จากเดิมใหค่้าของตวัแปรเท่ากบั “1” เมื่อมีจ านวนคณะกรรมการเพศหญิงอย่างนอ้ย 1 คน 

เปลี่ยนเป็นค่าของตวัแปรเท่ากบั “1” เมื่อมีคณะกรรมการเพศหญิงจ านวน 2 – 4 คนแทน อย่างไรก็
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ตาม จากผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูดงัแสดงในตาราง ภาคผนวก ก. พบว่า การปรบั

เกณฑด์งักล่าวไม่ไดเ้พิ่มระดับความมีนยัส าคญัของความสัมพนัธร์ะหว่างตวัแปรความหลากหลาย

ทางเพศของคณะกรรมการและตน้ทนุทางการเงินได ้อีกทัง้ยงัสง่ผลใหค่้า R-Squared ลดต ่าลงดว้ย  

จากกรณีที่ไม่พบความมีนยัส าคญัของตวัแปรอิสระความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ

ที่สง่ผลต่อตน้ทนุเงินทุนของกิจการ ผูว้ิจยัจึงไดพ้ิจารณาตวัแปรอิสระดงักลา่วที่อาจมีอิทธิพลรว่มกบั

ตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ (Interaction Term) ซึ่งไดแ้ก่ ตวัแปรความสามารถในการสรา้งก าไรของกิจการ 

โดยผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูแสดงผลดงัตารางที่ 4.8  

 

 ตารางที ่4.8 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุูณเม่ือเพิ่ม Interaction Term 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 เมื่อวิเคราะหผ์ลจากสมการถดถอยเชิงพหคุณูเมื่อเพิ่ม Interaction Term ขา้งตน้ พบค่า R-

Squared เท่ากบั 0.178811 หมายถึงตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคมุในแบบจ าลองสามารถอธิบาย

ตวัแปรตามหรือตน้ทนุเงินทุนของกิจการไดร้อ้ยละ 17.88 โดยพบว่าทัง้ตวัแปรอิสระและตวัแปร

ควบคมุมีทิศทางความสมัพนัธต่์อตวัแปรตามไม่แตกต่างจากผลการทดสอบก่อนหนา้นี ้กลา่วคือ ตวั

แปรท่ีมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเชิงบวกต่อตน้ทนุเงินทนุของกิจการ ไดแ้ก่ สดัส่วนความเป็นอิสระ

Dependent Variable: COST   

Method: Least Squares   

Date: 09/06/20   Time: 05:15   

Sample: 1 175    

Included observations: 175   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 11.54062 4.170919 2.766924 0.0063 

IND 0.017951 0.016625 1.079755 0.2818 

BO 0.056402 0.012089 4.665451 0.0000 

SIZE -0.911313 0.385056 -2.366704 0.0191 

ROEXBGD -0.023988 0.011998 -1.999362 0.0472 

CG 0.332119 0.512052 0.648604 0.5175 

DUAL -0.377055 0.475791 -0.792480 0.4292 
     
     R-squared 0.178811     Mean dependent var 5.677771 

Adjusted R-squared 0.149483     S.D. dependent var 2.199505 

S.E. of regression 2.028460     Akaike info criterion 4.291609 

Sum squared resid 691.2612     Schwarz criterion 4.418200 

Log likelihood -368.5158     Hannan-Quinn criter. 4.342958 

F-statistic 6.096913     Durbin-Watson stat 1.138993 

Prob(F-statistic) 0.000008    
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ของคณะกรรมการ สดัสว่นการกระจกุตวัของผูถื้อหุน้รายใหญ่ และคะแนนการประเมินการก ากบั

ดแูลกิจการ ในขณะที่ตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเชิงลบต่อตน้ทนุเงินทนุของกิจการ ไดแ้ก่ 

ขนาดกิจการ การควบต าแหน่งประธานกรรมการและผูบ้รหิารสงูสดุ และตวัแปรรว่มของ

ความสามารถในการสรา้งก าไรและความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ 

 นอกจากนี ้ เมื่อพิจารณาความมีนยัส าคญัของตวัแปรที่ระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 พบว่ามี

ตวัแปรอิสระคือ สดัส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้รายใหญ่ที่สง่ผลเชิงบวกต่อตน้ทนุเงินทนุของ

กิจการอย่างมีนยัส าคญั โดยมีค่า p-value เท่ากบั 0.0000 และมีตวัแปรควบคมุคือ ขนาดของกิจการ

ที่สง่ผลเชิงลบต่อตน้ทนุเงินทุนของกิจการอย่างมีนยัส าคญั โดยมีค่า p-value เท่ากบั 0.0191 ซึ่งทัง้

สองตวัแปรใหผ้ลเช่นเดียวกบัการทดสอบก่อนหนา้นี ้ส  าหรบัตวัแปรมีอิทธิพลรว่ม (Interaction Term) 

ระหว่างความสามารถในการสรา้งก าไรและความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการที่ท าการศึกษา

เพิ่มเติม พบว่ามีความสมัพนัธเ์ชิงลบต่อตน้ทนุเงินทนุของกิจการอย่างมีนยัส าคญั โดยมีค่า p-value 

เท่ากบั 0.0472 โดยการอภิปรายผลการศกึษาและความสอดคลอ้งกบัสมมติฐานงานวิจยั จะ

กลา่วถึงในสว่นถดัไป 

 

2.2) การทดสอบปัญหา Multicollinearity  

 
ตารางที ่4.9 แสดงผลค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธร์ะหว่างตัวแปรทีเ่ป็นข้อมูลเชิงปริมาณ 

 
 

  
IND BO SIZE ROExBGD 

IND 1.0000    
BO 0.2315 1.0000   

SIZE 0.4163 0.0214 1.0000  
ROExBGD -0.0674 -0.0662 -0.1981 1.0000 
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ตาราง 4.10 แสดงผลการวิเคราะหค์่า Variance Inflation Factors 

 
  

  

 

 

 

 

 

 

 ปัญหา Multicollinearity เป็นปัญหาทางงานวิจยัที่เกิดขึน้เมื่อตวัแปรอิสระในสมการถดถอยมี

ความสมัพนัธก์นัในระดบัสงู ซึ่งขดัแยง้ต่อขอ้สมมติฐานของการประมาณค่าสมัประสิทธิ์ดว้ยวิธี OLS 

ซึ่งก าหนดว่าตวัแปรอิสระตอ้งเป็นอิสระจากกนั ทัง้นี ้ การทดสอบปัญหาดงักลา่วสามารถท าได ้ 2 

วิธีการ ไดแ้ก่ การค านวณหาค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธ ์ และการวิเคราะหค่์า Variance Inflation 

Factors (VIF) 

 ส าหรบัการทดสอบดว้ยวิธีการค านวณค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธ ์ ผลการศกึษาแสดงดงัตาราง

ที่ 4.9 พบว่าตวัแปรอิสระที่เป็นขอ้มลูเชิงปรมิาณแต่ละตวัมีความเป็นอิสระจากกนั และไม่มีค่า

สมัประสิทธิ์สหสมัพนัธค์ู่ใดสงูกว่ารอ้ยละ 50 นอกจากนี ้ การทดสอบผ่านการวิเคราะหค่์า VIF ดงั

แสดงในตารางที่ 4.10 ก็แสดงผลในทิศทางเดียวกนั เนื่องจากค่า VIF ที่ต  ่ากว่า 10 แสดงว่าตวัแปร

สดัสว่นคณะกรรมการอิสระ สดัสว่นการกระจกุตวัของผูถื้อหุน้ ขนาดของบรษิัท และตวัแปรร่วม

ระหว่างความสามารถในการสรา้งก าไรและความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ มีความเป็น

อิสระต่อกนั เพราะฉะนัน้จึงสามารถสรุปผลไดว้่าไม่พบปัญหา Multicollinearity ในตวัแปรอิสระ

เหลา่นี ้

 

2.3) การทดสอบ Heteroskedasticity 

ปัญหา Heteroskedasticity เกิดขึน้เมื่อความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Error term) มี

ค่าไม่คงที่ ซึ่งขดัแยง้กบัขอ้สมมติฐานของ Ordinary Least Squared ที่ก าหนดว่าตวัคลาดเคลื่อน

Variance Inflation Factors  

Date: 09/06/20   Time: 16:29  

Sample: 1 175   

Included observations: 175  
  
   Centered 

Variable VIF 
  
  C  NA 

IND  1.288157 

BO  1.069414 

SIZE  1.265400 

ROEXBGD  1.046217 
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ตอ้งมีความแปรปรวนคงที่ สาเหตทุี่เป็นไปไดข้องปัญหานีอ้าจเกิดจากการละเลยตวัแปรอิสระบางตวั

จากแบบจ าลองที่ก าหนดขึน้ เพราะฉะนัน้ผูว้ิจยัจึงท าการทดสอบปัญหาดงักล่าวในงานวิจยัฉบบันี ้

อา้งอิงจากผลการทดสอบแสดงใน ภาคผนวก ข. ผูว้ิจยัไดท้ าการทดสอบ White’s 

Heteroskedasticity Test และก าหนดใหม้ีการศกึษา Cross term ร่วมดว้ย เมื่อวิเคราะหผ์ล

การศึกษา พบว่าค่า p-value ของแต่ละตวัแปรมีค่าสงูกว่า 0.05 จึงไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบั

ความเชื่อมั่นที่รอ้ยละ 95 แสดงว่าแบบจ าลองนีไ้ม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity กลา่วคือ ค่าความ

แปรปรวนของตวัคลาดเคลื่อนมีค่าคงที่ ซึ่งสอดคลอ้งกบัสมมติฐานของ Ordinary Least Square 

 

อภปิรายผลการศึกษา 

 จากการวิเคราะหผ์ลการศกึษาผ่านการทดสอบสถิติเชิงอนมุาน  ทัง้จากการวิเคราะหค่์าสมัประสิทธิ์

สหสมัพนัธแ์ละการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู รวมถึงการทดสอบปัญหาทางงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง จึง

สามารถสรุปและอภิปรายผลการศึกษาเทียบกบัสมมติฐานงานวิจยัโดยอา้งอิงจากผลการศึกษาในตารางที่ 4.8 

มีรายละเอียดดงันี ้

H1 : สัดส่วนของคณะกรรมอิสระ มีความสัมพันธเ์ชิงลบต่อต้นทุนเงินทุนของกิจการ  

เมื่อวิเคราะหผ์ลการศึกษาจากการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคณู พบว่าตวัแปรสดัส่วนของ

คณะกรรมการอิสระ มีค่าสมัประสิทธิ์เท่ากบั 0.017951 มีทิศทางของความสมัพนัธใ์นเชิงบวกซึ่งตรงขา้มกบั

สมมติฐานที่ตัง้ไว ้ อย่างไรก็ตาม ค่า p-value ของตวัแปรอยู่ที่ 0.2818 ซึ่งสงูกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติที่

ก าหนดไวเ้ท่ากบั 0.05 จึงไมป่ฏิเสธสมมติฐานหลกั เพราะฉะนัน้จึงสรุปไดว้่าสดัสว่นของคณะกรรมการอิสระไม่

มีผลต่อตน้ทนุทางการเงินอย่างมีนยัส าคญัที่ระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 

H2: คะแนนการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธเ์ชิงลบต่อต้นทุนเงินทุนของกิจการ  

เมื่อวิเคราะหผ์ลการศกึษาจากการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหคุณู พบว่าตวัแปรคะแนนการก ากบั

ดแูลกิจการ มีค่าสมัประสิทธิ์เท่ากบั 0.332119 ซึ่งมีทิศทางของความสมัพนัธใ์นเชิงบวกซึ่งตรงขา้มกบั

สมมติฐานที่ตัง้ไว ้ อย่างไรก็ตาม ค่า p-value ของตวัแปรอยู่ที่ 0.5175 ซึ่งสงูกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติที่

ก าหนดไวเ้ท่ากบั 0.05 จึงไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั เพราะฉะนัน้จึงสรุปไดว้่าคะแนนการประเมินการก ากบัดแูล

กิจการไม่มีผลต่อตน้ทนุทางการเงินอย่างมีนยัส าคญัที่ระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 
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H3: สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (Block Ownership) มีความสัมพันธเ์ชิงบวกต่อต้นทุนเงินทุน
ของกิจการ 

เมื่อวิเคราะหผ์ลการศกึษาจากการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหคุณู พบว่าตวัแปรสดัสว่นการกระจกุ

ตวัของผูถื้อหุน้รายใหญ่ มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.056402 มีทิศทางของความสมัพันธ์ในเชิงบวกซึ่ง

สอดคลอ้งกับสมมติฐานที่ตัง้ไว ้ นอกจากนี ้ ค่า p-value ของตวัแปรอยู่ที่ 0.0000 ซึ่งต ่ากว่าระดบันยัส าคญั

ทางสถิติที่ก าหนดไวเ้ท่ากบั 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั กลา่วคือ เมื่อสดัสว่นการกระจกุตวัของผูถื้อหุน้ราย

ใหญ่เพิ่มขึน้ ตน้ทนุเงินทนุของกิจการมีแนวโนม้สงูขึน้ดว้ย เพราะฉะนัน้จึงสรุปไดว้่าสดัส่วนการกระจุกตวัของผู้

ถือหุน้ที่สงูขึน้ สง่ผลใหต้น้ทุนทางการเงินเพิ่มสงูขึน้ไดอ้ย่างมีนยัส าคญัที่ระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 

H4: การทีป่ระธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นคนเดียวกัน มีความสัมพันธเ์ชิงบวกต่อต้นทุน
เงนิทุนของกิจการ  

เมื่อวิเคราะหผ์ลการศกึษาจากการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหคุณู พบว่าตวัแปรการควบรวม

ต าแหน่งประธานคณะกรรมการและผูบ้รหิารสงูสดุ มีค่าสมัประสิทธิ์เท่ากบั -0.377055 มีทิศทางของ

ความสมัพนัธใ์นเชิงลบซึ่งตรงขา้มกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว ้อย่างไรก็ตาม ค่า p-value ของตวัแปรอยู่ที่ 0.4292 ซึ่ง

สงูกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ก าหนดไวเ้ท่ากบั 0.05 จึงไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั เพราะฉะนัน้จึงสรุปไดว้่า

การท่ีประธานกรรมการและผูบ้รหิารสงูสดุเป็นคนเดียวกนัไม่มีผลต่อตน้ทนุทางการเงินของกิจการย่างมี

นยัส าคญัที่ระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 

H5: ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ มีความสัมพันธเ์ชิงลบต่อต้นทุนเงนิทุนของกิจการ  

อา้งอิงผลการทดสอบในตารางที่ 4.7 เนื่องจากไม่พบความมีนยัส าคญัของความสมัพนัธร์ะหว่างความ

หลากหลายทางเพศของคณะกรรมการและตน้ทนุเงินทุนของกิจการที่ระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 ผูว้ิจยัจึงได้

พิจารณาตวัแปรอิสระดงักลา่วที่อาจมีอิทธิพลรว่มกบัตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ (Interaction Term) ซึ่งไดแ้ก่ ตวัแปร

ความสามารถในการสรา้งก าไรของกิจการ และทดสอบสมการถดถอยเชิงพหคุณูอีกครัง้ดงัแสดงผลในตารางที่ 

4.8 ซึ่งจะอภิปรายผลการทดสอบในล าดบัถดัไป 

H6: ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธเ์ชิงลบต่อต้นทุนเงนิทุนของกิจการ  

เมื่อวิเคราะหผ์ลการศกึษาจากการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหคุณู พบว่าตวัแปรขนาดของบรษิัท มี

ค่าสมัประสิทธิ์เท่ากบั -0.911313 มีทิศทางของความสมัพนัธใ์นเชิงลบซึ่งสอดคลอ้งกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว ้



35 
 

นอกจากนี ้ค่า p-value ของตวัแปรอยู่ที่ 0.0191 ซึ่งต ่ากว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ก าหนดไวเ้ท่ากบั 0.05 จึง

ปฏิเสธสมมติฐานหลกั กลา่วคือ เมื่อบรษิัทมีขนาดใหญ่ขึน้ (เมื่อวดัจากสินทรพัยร์วม) ตน้ทนุเงินทนุของกิจการ

มีแนวโนม้ลดลง เพราะฉะนัน้จึงสรุปไดว้่าขนาดของบรษิัทที่ใหญ่ขึน้สามารถช่วยลดตน้ทนุทางการเงินไดอ้ย่าง

มีนยัส าคญัที่ระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 

H7: ความสามารถในการสร้างก าไร (Return on Equity) มีความสัมพันธเ์ชิงลบต่อต้นทุนเงนิทุนของ
กิจการ  

อา้งอิงผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหคุณูในตารางที่ 4.7 พบว่าตวัแปรความสามารถในการสรา้ง

ก าไร มีค่าสมัประสิทธิ์เท่ากบั -0.022900 ซึ่งมีทิศทางของความสมัพนัธใ์นทางเดียวกบักบัสมมติฐานที่ตัง้ไว ้แต่

ไม่พบความมีนยัส าคญัของความสมัพนัธด์งักล่าวต่อตน้ทนุเงินทนุของกิจการท่ีระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 

ผูว้ิจยัจึงไดพ้ิจารณาตวัแปรอิสระดงักลา่วที่อาจมีอิทธิพลรว่มกบัตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ (Interaction Term) ซึ่งไดแ้ก่ 

ตวัแปรความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ และทดสอบสมการถดถอยเชิงพหคุณูอีกครัง้ดงัแสดงผล

ในตารางที่ 4.8  

ตัวแปรร่วม (Interaction Term) : ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการและความสามารถใน
การสร้างก าไร 

 จากกรณีขา้งตน้ที่ไดพ้ิจารณาและศึกษาตวัแปรร่วมระหว่างความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ

และความสามารถในการสรา้งก าไร ดงัแสดงผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหคุณูในตารางที่ 4.8 พบว่าตวั

แปรรว่มดงักลา่ว มีค่าสมัประสิทธิ์เท่ากบั -0.023988 มีทิศทางของความสมัพนัธใ์นเชิงลบซึ่งสอดคลอ้งกบั

สมมติฐาน H5 และ H7 ที่ตัง้ไว ้นอกจากนี ้ค่า p-value ของตวัแปรรว่มอยู่ที่ 0.0472 ซึ่งต ่ากว่าระดบันยัส าคญั

ทางสถิติท่ีก าหนดไวเ้ท่ากบั 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั กลา่วคือ เมื่อบริษัทมีคณะกรรมการเพศหญิงอย่าง

นอ้ย 1 คนประกอบกบัมีความสามารถในการสรา้งก าไรที่สงูขึน้ ตน้ทุนเงินทนุของกิจการจะมีแนวโนม้ลดลง 

เพราะฉะนัน้จึงสรุปไดว้่าความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการประกอบกบัความสามารถในการสรา้ง

ก าไรที่สงูขึน้สามารถช่วยลดตน้ทนุทางการเงินไดอ้ย่างมีนยัส าคญัที่ระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 

 เมื่อพิจารณาความสมัพนัธด์งักลา่วที่พบจากการวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องตวัแปรร่วมและตวัแปร

ตามและการทบทวนวรรณกรรมเพิ่มเติม พบว่าผลลพัธม์ีความสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งดว้ยเช่นกนั 

โดย Mahadeo, Soobaroyen, & Hanuman (2012) ไดเ้สนอว่าความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการมี
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ความสมัพนัธใ์นระดบัสงูกบัศกัยภาพของกิจการ โดยเฉพาะในประเทศที่ก าลงัพฒันา รวมถึงผลงานวิจยัของ 

Kiliç et al. (2016) ที่พบความสมัพนัธใ์นเชิงบวกระหว่างความหลายทางเพศของคณะกรรมการและความสามารถ

ในการสรา้งก าไรของกิจการที่วดัผลจาก ROE โดยปฏิสมัพนัธด์งักลา่วจะสง่ผลใหต้น้ทนุเงินทนุของกิจการ

ลดลงไดใ้นทิศทางเดียวกนั  ซึ่งสอดคลอ้งกบัการทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานที่ก าหนดไวก้่อนหนา้นี ้

 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 

สรุปผลการวิจัย 

 งานวิจยัฉบบันีม้ีจดุประสงคห์ลกัเพื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการมีบรรษัทภิบาลที่ดีที่สง่ผลต่อ

ตน้ทนุทางการเงินของกิจการ ซึ่งบรรษัทภิบาลหรือการก ากบัดแูลกิจการไดร้บัการนิยามผ่านการก าหนดตวัแปร

อิสระต่าง ๆ ที่เก่ียวขอ้ง รวมถึงการก าหนดตวัแปรควบคมุอื่น ๆ ที่อาจสง่ผลต่อตน้ทนุทางการเงินในแบบจ าลอง

ของงานวิจยัฉบบันี ้ โดยงานวิจยัฉบบันีไ้ดศ้กึษาขอ้มลูจากกลุม่ตวัอย่างบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยที่อยู่ในดชันี SET50 เป็นระยะเวลาตัง้แต่ปี 2558 ถึง 2562 รวมทัง้สิน้ 175 ตวัอย่าง ทัง้นี ้ผูว้ิจยั

ไดด้  าเนินทดสอบผลทางสถิติเชิงพรรณนาและเชิงอนมุานเพื่อศกึษาความสมัพนัธด์งักลา่ว โดยผลการทดสอบ

แบบจ าลองผ่านการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูพบว่ามี 3 ตวัแปรท่ีสง่ผลต่อตน้ทนุเงินทนุของกิจการ

อย่างมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเชื่อมั่นที่รอ้ยละ 95 โดยตวัแปรที่มีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกต่อตน้ทนุเงินทนุของ

กิจการ ไดแ้ก่ สดัสว่นการกระจกุตวัของผูถื้อหุน้รายใหญ่ กลา่วคือ สดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่สงูขึน้

สง่ผลใหต้น้ทนุเงินทนุสงูขึน้ดว้ยเช่นกนั ส าหรบัตวัแปรที่มีความสมัพนัธใ์นเชิงลบต่อตน้ทนุเงินทุนของกิจการ 

ไดแ้ก่ ขนาดของบริษัท กล่าวคือ เมื่อบรษิัทมีขนาดใหญ่ขึน้จะสง่ผลใหต้น้ทนุเงินทุนลดลงได ้ และตวัแปรรว่ม

ระหว่างความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการและความสามารถในการสรา้งก าไร กลา่วคือ เมื่อบรษิัทมี

คณะกรรมการเพศหญิงอย่างนอ้ย 1 คนประกอบกบัมีความสามารถในการสรา้งก าไรที่สงูขึน้ จะสง่ผลใหต้น้ทนุ

เงินทนุลดลงไดเ้ช่นกนั โดยความสมัพนัธข์องทัง้ 3 ตวัแปรขา้งตน้มีขอ้สรุปในทิศทางเดียวกบัสมมติฐาน

แบบจ าลองที่ก าหนดไว ้ 

ข้อเสนอแนะ 

 เนื่องจากงานวิจยัฉบบันีใ้หค้วามส าคญัในการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างบรรษัทภิบาลที่สง่ผลใหต้น้ทนุ

เงินทนุของกิจการลดลงได ้ โดยเฉพาะบรรษัทภิบาลในดา้นความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ ซึ่งเป็น
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ประเด็นที่ไดร้บัความสนใจและใหค้วามส าคญัจากองคก์รที่ประเมินคณุภาพของการก ากับดแูลกิจการอย่าง

สถาบนักรรมการบรษิัทไทย ดงันัน้ ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจในประเด็นดงักล่าวและมีความประสงคจ์ะศกึษางานวิจยั

เพิ่มเติมในอนาคต ในบริบทที่แตกต่างออกไป อาทิ การศึกษาเรื่องบทบาทและสดัสว่นของคณะกรรมการเพศหญิง

ในช่วงระยะเวลาที่ยาวขึน้ เพื่อพิจารณาและวิเคราะหก์ารเปลี่ยนแปลงจากสภาพแวดลอ้มของกิจการในอดีตซึ่ง

ประเด็นความหลากหลายทางเพศถกูกล่าวถึงและไดร้บัความส าคญันอ้ยกว่าในปัจจุบนั นอกจากนี ้ อาจสนใจ

ศกึษาเพิ่มเติมเรื่องความหลากหลายของคณะกรรมการบริษัทในบริบทของอตุสาหกรรมธุรกิจที่แตกต่างกนั เพื่อ

วิเคราะหห์าความแตกต่างและระดบัความมีนยัส าคญัของความหลากหลายของคณะกรรมการ ที่สง่ผลต่อตน้ทุน

เงินทนุหรือการจดัอนัดบัความน่าเชื่อถือของกิจการ เพื่อเป็นประโยชนแ์ละสรา้งความตระหนกัในความส าคญัของ

การสง่เสรมิดา้นการปฏิบติัอย่างเท่าเทียมในกิจการที่มีสว่นไดเ้สียต่อสาธารณชน ไม่จ ากดัเฉพาะในดา้นเพศ

สภาพ แต่ยงัรวมถึงการศึกษาและประสบการณท์ี่หลากหลายอีกดว้ย   
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ภาคผนวก 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ภาคผนวก ก. 

ตารางแสดงผลการรันสมการถดถอยเชิงพหุคณู เม่ือก าหนดตวัแปรหุน่ให้มีค่าเท่ากับ “1” เม่ือมีคณะกรรมการเพศ
หญิงอย่างน้อย 2 คนจากคณะกรรมการทัง้หมด 

 

Dependent Variable: COST   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/20   Time: 10:22   

Sample: 1 175    

Included observations: 175   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 11.02556 4.278985 2.576677 0.0108 

IND 0.016703 0.016807 0.993824 0.3217 

BO 0.055497 0.012221 4.541177 0.0000 

CG 0.331857 0.513099 0.646771 0.5187 

DUAL -0.350517 0.479102 -0.731612 0.4654 

BGD 0.181622 0.323560 0.561325 0.5753 

SIZE -0.863072 0.395298 -2.183343 0.0304 

ROE -0.023545 0.012048 -1.954191 0.0523 
     
     R-squared 0.180358     Mean dependent var 5.677771 

Adjusted R-squared 0.146001     S.D. dependent var 2.199505 

S.E. of regression 2.032608     Akaike info criterion 4.301153 

Sum squared resid 689.9595     Schwarz criterion 4.445828 

Log likelihood -368.3508     Hannan-Quinn criter. 4.359837 

F-statistic 5.249632     Durbin-Watson stat 1.135282 

Prob(F-statistic) 0.000020    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ตารางแสดงผลการรันสมการถดถอยเชิงพหุคณู เม่ือก าหนดตวัแปรหุน่ให้มีค่าเท่ากับ “1” เม่ือมีคณะกรรมการเพศ
หญิงอย่างน้อย 3 คนจากคณะกรรมการทัง้หมด 

 

Dependent Variable: COST   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/20   Time: 10:27   

Sample: 1 175    

Included observations: 175   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 12.50500 4.240152 2.949188 0.0036 

IND 0.017968 0.016602 1.082295 0.2807 

BO 0.057668 0.012117 4.759159 0.0000 

DUAL -0.482101 0.482939 -0.998266 0.3196 

CG 0.309809 0.511662 0.605496 0.5457 

BGD -0.506805 0.417519 -1.213848 0.2265 

SIZE -0.991154 0.390100 -2.540773 0.0120 

ROE -0.026090 0.012106 -2.155207 0.0326 
     
     R-squared 0.185993     Mean dependent var 5.677771 

Adjusted R-squared 0.151873     S.D. dependent var 2.199505 

S.E. of regression 2.025608     Akaike info criterion 4.294253 

Sum squared resid 685.2156     Schwarz criterion 4.438929 

Log likelihood -367.7472     Hannan-Quinn criter. 4.352938 

F-statistic 5.451142     Durbin-Watson stat 1.160830 

Prob(F-statistic) 0.000012    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ตารางแสดงผลการรันสมการถดถอยเชิงพหุคณู เม่ือก าหนดตวัแปรหุน่ให้มีค่าเท่ากับ “1” เม่ือมีคณะกรรมการเพศ
หญิงอย่างน้อย 4 คนจากคณะกรรมการทัง้หมด 

 

Dependent Variable: COST   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/20   Time: 10:31   

Sample: 1 175    

Included observations: 175   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 12.35862 4.235084 2.918152 0.0040 

IND 0.017296 0.016626 1.040279 0.2997 

BO 0.057542 0.012127 4.744902 0.0000 

DUAL -0.457242 0.481135 -0.950340 0.3433 

CG 0.375625 0.513298 0.731788 0.4653 

BGD -0.661116 0.604599 -1.093479 0.2758 

SIZE -0.984772 0.390651 -2.520846 0.0126 

ROE -0.025470 0.012067 -2.110646 0.0363 
     
     R-squared 0.184649     Mean dependent var 5.677771 

Adjusted R-squared 0.150473     S.D. dependent var 2.199505 

S.E. of regression 2.027280     Akaike info criterion 4.295903 

Sum squared resid 686.3471     Schwarz criterion 4.440579 

Log likelihood -367.8915     Hannan-Quinn criter. 4.354588 

F-statistic 5.402827     Durbin-Watson stat 1.167499 

Prob(F-statistic) 0.000013    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ภาคผนวก ข. 

ตารางแสดงผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity (White test) 

 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 1.151494     Prob. F(25,149) 0.2946 

Obs*R-squared 28.33603     Prob. Chi-Square(25) 0.2926 

Scaled explained SS 69.10065     Prob. Chi-Square(25) 0.0000 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 09/06/20   Time: 05:37   

Sample: 1 175    

Included observations: 175   

Collinear test regressors dropped from specification 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 893.8966 607.5232 1.471378 0.1433 

IND^2 -0.017164 0.009345 -1.836790 0.0682 

IND*BO -0.000480 0.008574 -0.056008 0.9554 

IND*SIZE 0.117274 0.247466 0.473899 0.6363 

IND*ROEXBGD 0.005571 0.009729 0.572617 0.5678 

IND*CG 0.315741 0.556929 0.566931 0.5716 

IND*DUAL -0.070011 0.749038 -0.093468 0.9257 

IND -0.135434 2.634803 -0.051402 0.9591 

BO^2 0.003584 0.003870 0.926143 0.3559 

BO*SIZE 0.347706 0.230178 1.510599 0.1330 

BO*ROEXBGD -0.005354 0.005988 -0.894140 0.3727 

BO*CG -0.329503 0.368207 -0.894885 0.3723 

BO*DUAL 0.221221 0.470333 0.470349 0.6388 

BO -3.816616 2.575068 -1.482142 0.1404 

SIZE^2 5.301257 4.942337 1.072622 0.2852 

SIZE*ROEXBGD 0.031138 0.196835 0.158194 0.8745 

SIZE*CG -2.409657 6.504729 -0.370447 0.7116 

SIZE*DUAL -10.46117 10.02384 -1.043629 0.2983 

SIZE -143.0427 108.6052 -1.317089 0.1898 

ROEXBGD^2 0.001568 0.002486 0.630874 0.5291 

ROEXBGD*CG -0.355689 0.371776 -0.956729 0.3403 

ROEXBGD*DUAL -0.106910 0.372637 -0.286901 0.7746 

ROEXBGD -0.044611 2.168612 -0.020571 0.9836 

CG^2 46.23722 83.83794 0.551507 0.5821 

CG*DUAL 4.130394 8.581359 0.481322 0.6310 

DUAL^2 101.8876 127.2629 0.800607 0.4246 
     
     R-squared 0.161920     Mean dependent var 3.950064 

Adjusted R-squared 0.021303     S.D. dependent var 9.113053 

S.E. of regression 9.015464     Akaike info criterion 7.372063 

Sum squared resid 12110.51     Schwarz criterion 7.842260 

Log likelihood -619.0555     Hannan-Quinn criter. 7.562788 

F-statistic 1.151494     Durbin-Watson stat 2.182295 

Prob(F-statistic) 0.294559    
     



 
 

     
ประวัติผู้เขียน 

 

ชื่อ     นายธนทั   วรชิติสรรค ์

วฒุิการศึกษาปรญิญาตรี   บญัชีบณัฑิต (การบญัชีธุรกิจแบบบรูณาการ) 

     มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์    

        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


