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บทคัดย่อ

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแล
กิจการและต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) ท้ังต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Cost of Equity) และต้นทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) การศึกษานี้วิเคราะห์ข้อมูล
ของตัวอย่างทั้งหมด 555 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2558 ของบริษัทที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้การวเิคราะห์ถดถอยเชงิพหคูุณ 
(Multiple Linear Regression) จากการศึกษาพบว่า การกระจุกตัวของความเป็น
เจ้าของของบริษัทสามารถลดต้นทุนของทั้งส่วนของผู้ถือหุ้นและของหนี้สิน ขณะที ่
การก�ำกับดูแลกิจการท่ีดี และขนาดของคณะกรรมการบริษัท สามารถลดต้นทุนของ
หนี้สิน
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ABSTRACT

The main objective of this article is to present an analysis of the  
qualification and knowledge framework of management accountants  
including the expectation of the executives towards management accountants 
in Thailand in various aspects.  The article also analyses whether 
Thailand is now ready for having of certificated license of a management 
accountant. The analysis includes interviews of Thailand listed companies’ 
executives and finds that a management accountant should have knowledge 
framework of accounting, finance, analysis and problem solving. 
In addition, expectations of the executives to a management accountant 
are skills, knowledge seeking, and well preparing for changes. The article 
also finds that having a certificate license of management accountant 
assures competency of a management accountant and adds value  
for accounting professions. Firms having certified management accountants 
would enhance confidence and trust in information and works from 
them. This value leads shareholders or stakeholders having decision 
making with confidence from good quality and accuracy of information.

Keywords: Corporate Governance, Cost of Capital, Cost of Equity,  
	      Cost of Debt
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  บทน�ำ
	 ปัจจุบันมีนักลงทุนจ�ำนวนมากท่ีให้ความสนใจในการลงทุนผ่านตลาดทุนหรือลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่การลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้น นักลงทุนหรือผู้ถือหุ้น 
โดยส่วนใหญ่ไม่สามารถเข้าไปบริหารจัดการบริษัทเองได้อย่างใกล้ชิด จึงจ�ำเป็นต้องมีตัวแทนที่มีความรู้มีความสามารถ 
และมีความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการเพื่อเข้าไปบริหารงานแทนผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการ แต่การแบ่งแยกกัน
ระหว่างผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการกับฝ่ายผู้บริหาร อาจก่อให้เกิดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric 
Information) ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร ซึ่งจะน�ำไปสู่ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) เนื่องจากผู้บริหารอาจ
บรหิารกจิการเพือ่ผลประโยชน์ของตวัเองเป็นหลกั โดยไม่ค�ำนงึถงึมลูค่าเพิม่ของบรษิทัและผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้หรอื
เจ้าของกิจการ (Mazzotta and Veltri, 2014) หรือผู้บริหารอาจฉวยโอกาสในการกระท�ำบางสิ่งบางอย่างจากต�ำแหน่ง
ของตน เพือ่ประโยชน์ส่วนตวั ซึง่การกระท�ำน้ันอาจเป็นการท�ำลายมลูค่าของกจิการและมลูค่าของผูถ้อืหุน้ (Ramly, 2012)  

	 ปัญหาตัวแทนท�ำให้ผู ้ถือหุ้นมีความกังวลเกี่ยวกับพฤติกรรมของผู้บริหาร ดังนั้นผู ้ถือหุ้นจึงท�ำการแต่งตั้ง 
คณะกรรมการเพื่อเข้าไปควบคุมดูแลผู้บริหารบริษัทอีกทอดหนึ่ง เพื่อให้ผู้บริหารปฏิบัติงานตามหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย 
และสร้างประโยชน์สูงสุดให้กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่ายอย่างเป็นธรรม ซ่ึงการท่ีผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนจะไว้วางใจให ้
คณะกรรมการเข้าไปควบคุมดูแลผู้บริหารนั้น บริษัทจ�ำเป็นต้องมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี กล่าวคือ คณะกรรมการ 
ทีเ่ข้าไปควบคุมดแูลผูบ้รหิารต้องท�ำหน้าทีเ่พือ่รักษาผลประโยชน์ของบรษิทัและผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้อย่างเตม็ที ่และ
ไม่ใช้ต�ำแหน่งของตัวเองเพื่อหาประโยชน์หรือฉวยโอกาสจากบริษัท รวมถึงคณะกรรมการต้องควบคุมดูแลผู้บริหารและ
ฝ่ายจัดการให้ท�ำงานอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับเงินลงทุนที่ได้น�ำมาลงทุนในบริษัท 
ขณะเดียวกันก็ต้องให้สิทธิผู้ถือหุ้นในการรับทราบข้อมูลต่าง ๆ ของบริษัท หรือให้สิทธิในการตัดสินใจในเรื่องส�ำคัญ ๆ 
รวมถึงมีสิทธิในการตรวจสอบการท�ำงานของคณะกรรมการและผู้บริหาร การมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีสามารถลด
ปัญหาตัวแทนได้ จึงท�ำให้ปัจจุบันการก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ได้รับความสนใจเป็นอย่างมาก 
จากหลาย ๆ ฝ่าย ท้ังจากสาธารณชน หน่วยงานก�ำกับดูแล รวมถึงผู้บริหารของบริษัท เนื่องจากมองว่าการที่บริษัท 
มกีารก�ำกับดแูลกิจการทีด่ ีจะเป็นการแสดงให้เหน็ว่าบรษิทัมรีะบบการบรหิารจดัการทีม่คีณุภาพ มคีวามโปร่งใส สามารถ
ตรวจสอบได้ และมกีารค�ำนงึถงึผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยีทกุฝ่าย (ศลิปพร ศรีจ่ันเพชร, 2555) จึงเป็นการลดความเส่ียงจากปัญหา
ตัวแทนของนักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นลงได้ พร้อมทั้งยังสามารถสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน ผู้ถือหุ้น รวมถึงผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียกับบริษัท และผู้ที่เกี่ยวข้องกับบริษัททุกฝ่าย นอกจากนี้การที่บริษัทมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ยังส่งผลดีในด้าน
ต่าง ๆ ให้กับบริษัท ไม่ว่าจะเป็นการท่ีบริษัทสามารถระดมทุนได้ด้วยต้นทุนที่เหมาะสม อีกทั้งยังช่วยลดต้นทุนการผลิต 
ท�ำให้บริษัทมีความสามารถในการแข่งขันเพิ่มขึ้น 

	 ส�ำหรับต้นทุนของเงินทุนนั้น นอกจากจะเป็นต้นทุนหรือผลตอบแทนที่บริษัทต้องจ่ายให้กับเจ้าของเงินทุนแล้ว 
ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนยังน�ำต้นทุนของเงินทุนไปใช้ในการประเมินหามูลค่าที่เหมาะสมของราคาหลักทรัพย์อีกด้วย 
โดยนักลงทุนจะใช้ต้นทุนของเงินทุนเป็นตัวคิดลดกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของบริษัท ดังนั้นการที่บริษัท 
มีต้นทุนของเงินทุนในระดับต�่ำ จะท�ำให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทนั้น ๆ เพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย โดยมีงานวิจัยในอดีต
หลายงานที่พบความสัมพันธ์ของการก�ำกับดูแลกิจการและต้นทุนของเงินทุน ไม่ว่าจะเป็นงานวิจัยของ Ramly (2012), 
Mazzotta and Veltri (2014) และ Zhu (2014) ท่ีพบว่าบริษัทที่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี จะมีต้นทุนของผู้ถือหุ้น 
(Cost of Equity) ต�่ำกว่าบริษัทอื่น ๆ เนื่องจากผู้ถือหุ้นมองว่าบริษัทที่มีการก�ำกับควบคุมดูแลกิจการภายในที่ดี 
มีความโปร่งใส และมีความยุติธรรม จะเป็นบริษัทที่มีความเส่ียงต�่ำกว่าบริษัทอ่ืน ดังน้ันผู้ถือหุ้นจึงต้องการอัตราผล
ตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในระดับที่ต�่ำลง จึงท�ำให้บริษัทที่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี จะมีต้นทุนของผู้ถือหุ้นลดต�่ำ
ลงไปด้วยเช่นกัน เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Bhojraj and Sengupta (2003), Anderson, Mansi, and Reeb (2004), 
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Lin, Fangyu, Yifang, Haijun, and Shouyang (2016) และ Zhu (2014) ที่พบว่าบริษัทที่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ด ี
จะมีต้นทุนในการกู้ยืมเงินหรือต้นทุนของหนี้สินลดลง (Cost of Debt) ซึ่งมาจากการที่บริษัทที่มีการก�ำกับดูแลกิจการทีด่ ี
จะเป็นบริษัทที่มีความเสี่ยงน้อยลง หรือมีความน่าเช่ือถือมากย่ิงขึ้น จึงส่งผลให้เจ้าหนี้ต้องการอัตราผลตอบแทน 
เพ่ือชดเชยความเสีย่งของบรษิทัท่ีมกีารก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ใีนระดบัทีน้่อยลง แต่อย่างไรกต็าม Juniatri and Natalia (2012) 
กลบัไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างการก�ำกบัดแูลกจิการและต้นทุนของหน้ีสนิ ซึง่ผลจากการศกึษาพบว่าการก�ำกบัดูแลกจิการ
ทีด่เีพยีงอย่างเดยีวไม่สามารถใช้ประเมนิความเสีย่งของบรษิทัได้ ดงันัน้เจ้าหนีจ้งึไม่สามารถก�ำหนดอัตราดอกเบีย้เงนิกูย้มื
ของบริษัทต่าง ๆ จากการพิจารณาเพียงปัจจัยการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทนั้น ๆ เพียงอย่างเดียว

	 ตามที่กล่าวไปข้างต้น ท�ำให้ผู้วิจัยสนใจที่จะศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการและต้นทุน 
ของเงินทุน (Cost of Capital) ท้ังต้นทุนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) และต้นทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) 
ของบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ว่าบริษทัทีม่รีะดับการก�ำกบัดูแลกิจการทีดี่  จะสามารถลดต้นทุน 
ของเงินทุนให้ต�่ำกว่าบริษัทอื่นได้หรือไม่

  ทบทวนวรรณกรรม
	 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

	 ทฤษฎีตัวแทนมาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ท่ีมองว่าผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการอาจ
ไม่สามารถบริหารกิจการได้ด้วยตัวเอง จึงจ�ำเป็นต้องมีตัวแทนที่เข้ามาท�ำหน้าที่บริหารกิจการแทนผู้ถือหุ้น จึงเกิดเป็น
สญัญาทีต่วัการ (Principal) ว่าจ้างตวัแทน (Agent) ให้เข้ามาบรหิารงานแทนตวัการ โดยทีต่วัการพยายามควบคมุตวัแทน
ไม่ให้ด�ำเนินการที่ไม่เหมาะสม และให้ค่าตอบแทนกับตัวแทน เพื่อเป็นแรงจูงใจให้ตัวแทนบริหารกิจการตามที่ตัวการ
ก�ำหนด (ธาริณี จวงมุทิตา, ดุษณีย์ ส่องเมือง และขวัญสกุล เต็งอ�ำนวย, 2550) โดยทฤษฎีตัวแทนนี้จะเป็นการอธิบายถึง 
ความสัมพันธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย ท่ีถูกขับเคลื่อนด้วยผลประโยชน์ นั่นก็คือ ฝ่ายตัวการ (Principal) ที่เป็นฝ่ายมอบ
อ�ำนาจ และฝ่ายตัวแทน (Agent) หรือฝ่ายที่ได้รับมอบอ�ำนาจให้ท�ำหน้าที่บริหารงานแทน ซึ่งถ้าหากผู้บริหารที่เป็น 
ฝ่ายตัวแทนสามารถสร้างผลตอบแทนสูงสุดด้วยวิธีท่ีสอดคล้องกับการสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้กับผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของ
กจิการทีเ่ป็นฝ่ายตวัการแล้ว กจ็ะไม่เกิดปัญหาความสมัพนัธ์ระหว่างฝ่ายตัวการและตัวแทน แต่เมือ่ใดกต็ามทีผ่ลประโยชน์
และวัตถุประสงค์ของผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นไม่สอดคล้องกัน ก็จะน�ำมาสู่ปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) หรือ
กล่าวอีกนัยหนึ่งคือ เป็นปัญหาที่ผลประโยชน์ของผู้บริหารขัดแย้งกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น (Conflict of Interest) 
ซ่ึงสาเหตุอาจมาจากการท่ีผู้บริหารเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตัวมากเกินไป จนไปขัดแย้งกับหน้าท่ีที่ได้รับมอบหมาย  
ดงัเช่นการทีผู่บ้รหิารใช้โอกาสหรอืใช้ต�ำแหน่งหน้าทีใ่นการหาผลประโยชน์เข้าตวัเองแทนทีจ่ะท�ำเพือ่ผลประโยชน์ของผูถ้อื
หุ้นหรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้องกับบริษัท  หรือการที่ผู้บริหารอาจไม่ได้ทุ่มเท แรงกาย แรงใจ ให้กับการบริหารงาน 
อย่างเต็มที่เต็มความสามารถ เพ่ือสร้างมูลค่าเพิ่มสูงสุดให้กับบริษัท หรือเพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดให้กับผู้ถือหุ้น 
เนื่องจากค่าตอบแทนสูงสุดหรือผลประโยชน์สูงสุดของผู้บริหารอาจไม่สอดคล้องกับผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นหรือ
เจ้าของกิจการ แต่อย่างไรก็ตามปัญหาท่ีเกิดข้ึนจากความขัดแย้งของผลประโยชน์ระหว่างตัวการและตัวแทน (Conflict 
of Interest) สามารถบรรเทาลงได้ด้วยการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance)
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	 แนวคิดเกี่ยวกับต้นทุนของเงินทุน

	 แหล่งเงนิทนุทีบ่รษิทัจดัหามาเพือ่ใช้ในการด�ำเนนิกจิการโดยท่ัวไปจะประกอบไปด้วย 2 ส่วน คอื ส่วนของผู้ถือหุน้ 
(Equity) และส่วนของหนี้สิน (Debt) ซึ่งทั้งสองส่วนล้วนแล้วแต่มีค่าใช้จ่ายในการจัดหาเงินทุนที่เรียกว่า “ต้นทุนของ
เงินทุน” (Cost of Capital) เพื่อจ่ายเป็นผลตอบแทนให้กับผู้ที่น�ำเงินเข้ามาใส่ในกิจการ ไม่ว่าจะเป็นการที่นักลงทุน 
น�ำเงินมาลงทุนในบริษัท ทั้งในรูปแบบของผู้ถือหุ้นของบริษัท หรือในรูปแบบผู้ถือตราสารหนี้ ก็ย่อมต้องการผลตอบแทน 
จากการลงทุนทั้งสิ้น หรือสถาบันการเงินท่ีให้เงินกู้ยืมกับบริษัท ก็ย่อมต้องการผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย ซ่ึงต้นทุน
ของเงนิทนุจะมากหรอืจะน้อยนัน้กย่็อมขึน้อยูก่บัความเสีย่ง ไม่ว่าจะเป็นความเสีย่งจากการรบัรูข้้อมลูทีไ่ม่เท่ากนั ระหว่าง
ฝ่ายผู้บริหารกับฝ่ายนักลงทุนหรือฝ่ายเจ้าหนี้ หรือความเสี่ยงจากการบริหารงานของผู้บริหาร ดังนั้นหากนักลงทุนพบว่า
มีความเส่ียงจากการลงทุนมากก็ย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพื่อเป็นการชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนนั้น 
แต่ในทางกลับกันหากการลงทุนนั้นมีความเสี่ยงต�่ำ อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนต้องการก็จะต�่ำลงกว่าเดิม เนื่องจาก 
นักลงทุนต้องการส่วนชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนที่น้อยลง อย่างไรก็ตาม Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and 
Vishny (2000) พบว่าต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) สามารถลดลงได้ด้วยการก�ำกับดูแลกิจการ เนื่องจากมอง
ว่าการก�ำกับดูแลกิจการ ถือเป็นกระบวนการหน่ึงท่ีท�ำให้นักลงทุน ผู้ถือหุ้น หรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้องกับบริษัท 
สามารถปกป้องตวัเองจากการใช้ข้อมลูภายในของผูบ้รหิารได้ ซ่ึงกระบวนการการก�ำกบัดูแลกจิการนี ้จะสามารถลดต้นทนุ
ของเงินทุนได้ 3 ทางด้วยกัน คือ 

	 1) ช่วงทีต่ลาดซบเซาเป็นช่วงทีพ่บปัญหาการใช้ข้อมลูภายในมากกว่าปกติ แต่การก�ำกบัดูแลกจิการทีดี่ จะสามารถ
ช่วยลดความเสี่ยงของการใช้ข้อมูลภายในได้ เมื่อความเสี่ยงลดลง ท�ำให้นักลงทุน ผู้ถือหุ้น และเจ้าหนี้ ต้องการอัตรา 
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในระดับที่ลดลง ซึ่งส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัทลดลงด้วย 

	 2) การที่บริษัทมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ท�ำให้ข้อมูลต่าง ๆ ของบริษัทมีความน่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้น ไม่ว่าจะเป็น
ข้อมูลทางการเงิน หรือข้อมูลท่ีไม่ใช่ข้อมูลทางการเงิน เมื่อนักลงทุน ผู้ถือหุ้น หรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่ายมีความเชื่อ
ถือในบริษัทมากขึ้น และมองว่าบริษัทมีความเสี่ยงต�่ำลง ก็จะส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัทลดลง อีกทั้งการที่บริษัท 
มกีารก�ำกับดแูลกจิการท่ีด ียงัท�ำให้สามารถลดค่าใช้จ่ายในการตรวจสอบกจิการจากภายนอกได้อกีด้วย เนือ่งจากนักลงทนุ 
มีความเชื่อมั่นในบริษัทมากยิ่งขึ้น 

	 3) การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยลดปัญหาการใช้ข้อมูลภายในได้ เนื่องจากมีงานวิจัยในอดีตของ Diamond 
and Verrecchia (1991) และ Leuz and Verrecchia (2000) ทีพ่บว่า การประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการนัน้ มข้ีอก�ำหนด 
เงื่อนไข และมาตรการควบคุมการใช้ข้อมูลภายในหลายประการ อีกทั้งยังมีในเรื่องของความโปร่งใส และเป็นธรรม  
ท่ีท�ำให้บรษิทัต้องเปิดเผยข้อมลูต่าง ๆ  ออกสูส่าธารณชนอย่างถูกต้อง ครบถ้วน และทนัเวลา ซ่ึงสิง่เหล่านีจ้ะช่วยลดปัญหา
การใช้ข้อมลูภายในลง ส่งผลให้การลงทนุของผูถ้อืหุน้ นกัลงทนุ และผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยีทีเ่กีย่วข้องกบักจิการ มคีวามเสีย่ง 
ลดลงตามไปด้วย จงึท�ำให้บุคคลเหล่านีต้้องการอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความเสีย่งในระดบัทีต่�ำ่ลง และส่งผลให้ต้นทนุ 
ของเงินทุนของบริษัทลดลงตามไปด้วย

	 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	 การศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการและต้นทุนของเงินทุน ทั้งต้นทุนของผู้ถือหุ้น 
และต้นทุนของหนี้สินที่ส�ำคัญ คือ การศึกษาของ Zhu (2014) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการและ
ต้นทุนของเงินทุนใน 23 ประเทศ และพบหลักฐานเชิงประจักษ์ว่า บริษัทที่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี มีต้นทุนของส่วน
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ของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) และต้นทุนของส่วนของหนี้สิน (Cost of Debt) อยู่ในระดับที่ต�่ำกว่าบริษัทอื่น นอกจากนี ้
Zhu (2014) ยังพบว่า ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นจะมีความสัมพันธ์กับการก�ำกับดูแลกิจการที่เด่นชัดกว่าในประเทศ 
ที่มีระบบกฎหมายที่แข็งแกร่งกว่า และมีการเปิดเผยข้อมูลอย่างกว้างขวาง แต่ในทางกลับกันความสัมพันธ์ระหว่าง 
การก�ำกบัดแูลกจิการและต้นทนุของส่วนของหนีส้นิจะเด่นชดักว่าในประเทศทีร่ฐับาลไม่มคีณุภาพ หรอืประเทศทีก่ฎหมาย
ไม่เข้มแข็ง หรือมีความโปร่งใสของข้อมูลข่าวสารต�่ำ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Ramly (2012) ที่ศึกษาผลกระทบ 
ของการก�ำกับดูแลกิจการกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นในประเทศมาเลเซีย ซ่ึงพบว่าการก�ำกับดูแลกิจการสามารถ 
ลดต้นทนุของส่วนของผูถ้อืหุน้ลงได้ เนือ่งจากบรษิทัทีม่คีณุภาพของการก�ำกบัดูแลกจิการทีสู่งกว่า จะมรีะบบการควบคุม
ภายในทีด่ ีผูถ้อืหุน้สามารถเชือ่ถือข้อมลูจากรายงานทางการเงนิได้ อกีทัง้ยงัมคีณะกรรมการท่ีท�ำการตรวจสอบหรอืควบคุม
ดแูลทีเ่ชือ่ถอืได้อกีด้วย จงึท�ำให้นกัลงทนุต้องการอตัราผลตอบแทนจากบริษทัท่ีมกีารก�ำกับดูแลกจิการท่ีดีในระดับท่ีต�ำ่ลง 
เน่ืองจากมองว่าบรษัิทมคีวามเสีย่งต�ำ่ เช่นเดยีวกบัผลการศกึษาของ Mazzotta and Veltri (2014) ทีศ่กึษาความสัมพนัธ์
ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการและต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นในประเทศอิตาลี และพบว่าคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ
มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของผู้ถือหุ้น นอกจากน้ียังมีงานวิจัยของ Ashbaugh-Skaife, Collins and LaFond (2004), 
Byun, Kwak and Hwang (2008) และงานวิจัยของ Reverte (2009) ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแล
กิจการ และต้นทุนของผู้ถือหุ้น ซ่ึงทั้งหมดพบว่าคุณภาพของการก�ำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์แปรผกผันกับต้นทุน 
ของผูถ้อืหุ้น หรอืกล่าวอกีนยัหนึง่ได้ว่าบรษิทัทีม่คีณุภาพของการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ ีจะเป็นบรษิทัทีม่ต้ีนทนุของผูถ้อืหุน้ 
ท่ีต�ำ่ แต่ในทางกลบักนั ถ้าหากบรษิทันัน้มกีารก�ำกบัดแูลกจิการอย่างไม่มคุีณภาพ กจ็ะเป็นบริษทัทีม่ต้ีนทนุของผู้ถอืหุน้ทีสู่ง 

	 ส�ำหรับการศึกษาท่ีเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการก�ำกับดูแลกิจการและต้นทุนของหนี้สินนั้น ยังมีงานวิจัย 
ของ Bhojraj and Sengupta (2003) ทีศ่กึษาความสมัพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกบัดูแลกจิการ และตราสารหนีท้ีม่อีนัดบั
ความน่าเชื่อถือสูงหรือก็คือตราสารหนี้ที่มีอัตราดอกเบี้ยต�่ำ พบว่ากลไกการก�ำกับดูแลกิจการสามารถช่วยลดความเสี่ยง
จากการผิดนัดช�ำระหนี้ (Default Risk) ด้วยการลดต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) และลดต้นทุนจากการตรวจสอบ 
การบริหารงาน อีกทั้งกลไกการก�ำกับดูแลกิจการยังสามารถช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสาร 
(Asymmetric Information) ระหว่างบริษัทและเจ้าหนี้ได้อีกด้วย ทั้งนี้ Bhojraj and Sengupta (2003) ยังพบว่า 
บริษัทที่มีการกระจายตัวของความเป็นเจ้าของสูง และมีคณะกรรมการจากภายนอกเป็นผู้ตรวจสอบควบคุมดูแล จะมี
อันดับความน่าเชื่อถือที่สูงกว่า และสามารถออกตราสารหนี้รุ่นใหม่ด้วยอัตราดอกเบี้ยที่ต�่ำลง ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษา
ของ Anderson et al. (2004) ท่ีพบว่าต้นทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) จะแปรผกผันกับคณะกรรมการอิสระและ 
ขนาดของคณะกรรมการ อีกทั้งยังพบว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการตรวจสอบอิสระนั้น จะมีต้นทุนจากกิจกรรมจัดหาเงิน
ทนุด้วยหนีสิ้นทีต่�ำ่ลงอย่างมนียัส�ำคญั และยงัพบว่าขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบอสิระ รวมถงึความถีใ่นการประชุม 
ของคณะกรรมการมีผลท�ำให้อัตราดอกเบ้ียลดลงอีกด้วย ซึ่งจากทั้งหมดสามารถสรุปได้ว่า คณะกรรมการและ 
คณะกรรมการตรวจสอบนัน้ เป็นองค์ประกอบส�ำคัญทีท่�ำให้รายงานทางการเงนิมคีวามน่าเชือ่ถือมากขึน้ ความเสีย่งลดลง 
จึงท�ำให้เจ้าหนี้ต้องการอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในระดับที่ต�่ำลง

	 แต่อย่างไรก็ตามจากการศึกษาของ Juniarti and Natalia (2012) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแล
กจิการกับต้นทนุของหนีส้นิ และพบว่าคะแนนการก�ำกบัดแูลกจิการไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัการเพ่ิมข้ึนหรอืลดลงของต้นทนุ
ของหน้ีสิน เน่ืองจากมองว่าแค่เพียงคะแนนการก�ำกับกิจการนั้น อาจไม่เพียงพอที่จะให้เจ้าหนี้ใช้ประเมินความเสี่ยง 
ของบริษัท ดังนั้นเจ้าหนี้จึงไม่สามารถพิจารณาและก�ำหนดอัตราดอกเบี้ย ซึ่งเป็นต้นทุนของหนี้สินให้กับบริษัทใด 
บริษัทหนึ่ง จากการพิจารณาเพียงแค่คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการเพียงปัจจัยเดียว
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  วิธีการวิจัย
	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

	 งานวิจัยฉบับนี้ มีประชากรคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงมีจ�ำนวนท้ังส้ิน 722 
บริษัท (ณ วันที่ 6 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2560) โดยจะศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2558 รวมทั้งสิ้น 5 ปี ยกเว้นบริษัทที่อยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มธุรกิจประกันภัย รวมถึงกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ จ�ำนวน 
138 บริษัท และบริษัทที่เพิ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2559 อีกจ�ำนวน 29 บริษัท ผู้วิจัย
จึงมิได้รวมบริษัทเหล่านี้อยู่ในกลุ่มตัวอย่าง คงเหลือกลุ่มตัวอย่างที่จะใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 555 บริษัท การศึกษานี้เก็บ
รวบรวมข้อมูลคะแนนการจัดอันดับการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จากรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies จาก www.thai-iod.com รายงาน
ประจ�ำปี (Annual Report) แบบแสดงข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-1) จาก www.set.or.th และเว็บไซต์ของบริษัท 
จดทะเบยีนเอง ส่วนข้อมลูทางการเงนิจากรายงานทางการเงนิของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
เก็บรวมรวมข้อมูลได้จาก www.set.or.th และ www.setsmart.com

	 แบบจ�ำลองของการศึกษาวิจัย

	 การศึกษาครั้งนี้ เป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการและต้นทุนของเงินทุน ทั้งต้นทุน 
ของส่วนของเจ้าของและต้นทุนของหนี้สิน โดยจะใช้ต้นทุนเงินทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) และต้นทุน
เงินทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) เป็นตัวแปรตาม (Dependent Variable) และใช้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการก�ำกับดูแล
กิจการที่ดีเป็นตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ซึ่งประกอบไปด้วยคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ (CG score: 
CGS), ขนาดของคณะกรรมการบริษทั (Board Size: BS), สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board Independence: BI), 
การควบรวมต�ำแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality: CEOD) การกระจุกตัวของความเป็น
เจ้าของของบริษัท (Ownership Concentration: OC) และ สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร 
(Managerial Ownership: MO) นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุม (Control Variable) อีก 4 ตัวแปร ซึ่งได้แก่ ขนาดของ
บรษิทั (Firm Size: FS), สดัส่วนการก่อหนี ้(Leverage: Lev), อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA), 
และ อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช�ำระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio: IC) 

	 จากตวัแปรตามท่ีได้กล่าวไปข้างต้น สามารถสร้างเป็นแบบจ�ำลองทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมลู เพือ่ทดสอบสมมตฐิาน
และหาความสัมพันธ์ได้ 2 แบบจ�ำลอง ดังนี้  
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 +𝛽𝛽𝛽𝛽2𝐵𝐵𝐵𝐵𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝛽𝛽3𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝛽𝛽6𝑀𝑀𝑀𝑀𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  +  
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 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  

คะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CG Score): ในรายงาน Corporate Governance Report of Thai 

Listed Companies จะมีการเปดเผยระดับการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่

ไดรับคะแนนการกํากับดูแลกิจการอยูในระดับ “ดี” จนถึงระดับ “ดีเลิศ” ซึ่งเปนตัวแปรเชิงคุณภาพ ดังน้ัน

เพื่อใหตัวแปรคะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CG Score) สามารถพยากรณตัวแปรตามอยางตนทุนของเงินทุนได 

ผูวิจัยจะใชตัวแปรหุน (Dummy Variable) โดยตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 1 เมื่อบริษัทไดรับการจัดอันดับอยูใน

เกณฑ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” และตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 0 เมื่อบริษัทไดรับการจัดอันดับตํ่ากวาเกณฑ 

“ดี” ลงไป (บริษัทที่ไมมีรายช่ืออยูในรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size): จะคํานวณจากลอการิทึมของจํานวนคณะกรรมการ

ทั้งหมดของบริษัทในแตละป 

สัดสวนของคณะกรรมการอสิระ (Board Independence): จะคํานวณจากสัดสวนของกรรมการอิสระ

ตอคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัทในแตละป 

การควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด (CEO Duality): ตัวแปรการควบรวม

ตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารระดับสูงเปนขอมูลเชิงคุณภาพ ผูวิจัยจึงแปลงขอมูลเปนตัวแปรหุน 

(Dummy Variable) โดยกําหนดใหตัวแปรหุนมีคาเทากับ 1 ถาหากบริษัทน้ันมีประธานกรรมการและผูบริหาร

สูงสุดเปนคนเดียวกัน และตัวแปรหุนจะมีคาเทากับ 0 เมื่อบริษัทน้ันมีประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุดเปน

คนละคนกัน 

การกระจุกตัวของความเปนเจาของของบริษัท (Ownership Concentration): จะคํานวณจาก

อัตราสวนหุนที่ผูถือหุนรายใหญสุด 5 อันดับถืออยูสวนดวยจํานวนหุนทั้งหมด 

สัดสวนการถือหุนของคณะกรรมการและผูบริหาร (Managerial Ownership): คํานวณจากจํานวนหุน

ที่ถือครองโดยคณะกรรมการและผูบริหาร สวนดวยจํานวนหุนทั้งหมด 

 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

ตนทุนเงินทุนของสวนของผูถือหุน (Cost of Equity): จะคํานวณจากผลตางระหวางอัตราสวนกําไรตอ

ราคา (Earnings-Price Ratio) ของแตละบริษัท และคามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวนกําไรตอราคาในแตละ

อุตสาหกรรม 
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	 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

	 คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ (CG Score): ในรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies จะมีการเปิดเผยระดับการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีได้รับคะแนน 
การก�ำกับดูแลกิจการอยู่ในระดับ “ดี” จนถึงระดับ “ดีเลิศ” ซึ่งเป็นตัวแปรเชิงคุณภาพ ดังนั้นเพื่อให้ตัวแปรคะแนนการ
ก�ำกับดูแลกิจการ (CG Score) สามารถพยากรณ์ตัวแปรตามอย่างต้นทุนของเงินทุนได้ ผู้วิจัยจะใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy 
Variable) โดยตัวแปรหุ่นจะมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทได้รับการจัดอันดับอยู่ในเกณฑ์ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” และ
ตัวแปรหุ่นจะมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อบริษัทได้รับการจัดอันดับต�่ำกว่าเกณฑ์ “ดี” ลงไป (บริษัทที่ไม่มีรายชื่ออยู่ในรายงาน 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies)
	 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size): จะค�ำนวณจากลอการิทึมของจ�ำนวนคณะกรรมการทั้งหมด 
ของบริษัทในแต่ละปี
	 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board Independence): จะค�ำนวณจากสัดส่วนของกรรมการอิสระ 
ต่อคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัทในแต่ละปี
	 การควบรวมต�ำแหน่งของประธานกรรมการและผูบ้รหิารสงูสดุ (CEO Duality): ตัวแปรการควบรวมต�ำแหน่งของ
ประธานกรรมการและผู้บริหารระดับสูงเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ ผู้วิจัยจึงแปลงข้อมูลเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) 
โดยก�ำหนดให้ตวัแปรหุ่นมค่ีาเท่ากบั 1 ถ้าหากบรษิทัน้ันมปีระธานกรรมการและผูบ้รหิารสงูสดุเป็นคนเดยีวกนั และตวัแปร
หุ่นจะมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อบริษัทนั้นมีประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นคนละคนกัน
	 การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท (Ownership Concentration): จะค�ำนวณจากอัตราส่วนหุ้น 
ที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่สุด 5 อันดับถืออยู่ส่วนด้วยจ�ำนวนหุ้นทั้งหมด
	 สดัส่วนการถอืหุ้นของคณะกรรมการและผูบ้รหิาร (Managerial Ownership): ค�ำนวณจากจ�ำนวนหุ้นทีถ่อืครอง
โดยคณะกรรมการและผู้บริหาร ส่วนด้วยจ�ำนวนหุ้นทั้งหมด

	 ตัวแปรตาม (Dependent Variables)

	 ต้นทุนเงินทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity): จะค�ำนวณจากผลต่างระหว่างอัตราส่วนก�ำไรต่อราคา 
(Earnings-Price Ratio) ของแต่ละบริษัท และค่ามัธยฐาน (Median) ของอัตราส่วนก�ำไรต่อราคาในแต่ละอุตสาหกรรม
ต้นทุนเงินทุนของหนี้สิน (Cost of Debt): ค�ำนวณจากดอกเบี้ยจ่ายของบริษัทในแต่ละปี ส่วนด้วยค่าเฉลี่ยของหนี้สิน 
ที่มีภาระดอกเบี้ยระหว่างปี

	 ตัวแปรควบคุม (Control Variables)

	 ขนาดของบริษัท (Firm Size): จะค�ำนวณจากลอกาลิทึม (Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบริษัท
	 สัดส่วนการก่อหนี้ (Leverage): จะค�ำนวณจากหนี้สินรวม (Total Debt) ส่วนด้วยสินทรัพย์รวม (Total Asset) 
ของบริษัท
	 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset): จะค�ำนวณจากก�ำไรสุทธิ (Net Income) ของบริษัทส่วน
ด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท (Total Asset)
	 อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช�ำระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio): จะค�ำนวณจากก�ำไร 
จากการด�ำเนินงาน (Earnings before Interest and Tax) ของบริษัทส่วนด้วยดอกเบี้ยจ่าย (Interest Paid)
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ผลการศึกษา
	 จากตารางที่ 1 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม จากกลุ่ม
ตัวอย่างจ�ำนวน 2,179 ตัวอย่าง พบว่ามีเพียงตัวแปรควบคุม 2 ตัวแปร คือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และ
อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช�ำระดอกเบ้ียเท่านั้น ที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญกับตัวแปรตามอย่าง
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) อยู่ท่ี 0.6695 และ 0.4970 
ตามล�ำดับ แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช�ำระ
ดอกเบี้ยยิ่งสูง ไม่สามารถลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นลงได้ แต่กลับท�ำให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มสูงขึ้น

	 ส�ำหรับตัวแปรตามอย่างต้นทุนของหนี้สิน พบว่ามีตัวแปรอิสระ 2 ตัว คือ คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ และ
การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัทเท่านั้น ท่ีมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญกับต้นทุนของหนี้สิน 
โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) อยู่ที่ -0.1089 และ -0.1112 ตามล�ำดับ แสดงให้เห็นว่า
บริษัทที่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี สามารถช่วยลดต้นทุนของหนี้สินลงได้ อีกทั้งการที่บริษัทมีการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้น 
รายใหญ่ 5 อันดับแรกยิ่งสูง จะสามารถช่วยลดต้นทุนของหนี้สินลงได้เช่นกัน  

 

ตารางท่ี 1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ (Correlation Coefficient) 
Variables COE COD CGS BS BI CEOD OC MO FS Lev ROA 

COE 1.0000           

COD -0.1254 1.0000          

CGS 0.1702 -0.1089 1.0000         

BS 0.0398 -0.0572 0.1928 1.0000        

BI 0.0260 0.0379 0.0194 -0.2385 1.0000       

CEOD -0.0291 -0.0289 -0.0896 -0.1192 -0.0185 1.0000      

OC 0.0505 -0.1112 0.0596 0.0069 -0.1322 0.0837 1.0000     

MO 0.0307 -0.0251 -0.0361 -0.1462 -0.0149 0.0676 0.0135 1.0000    

FS 0.0470 -0.0405 -0.0706 -0.1257 -0.0366 0.0397 0.0339 0.1286 1.0000   

Lev -0.0727 0.0782 0.0509 0.0566 0.0708 -0.0234 -0.1511 -0.0487 -0.0469 1.0000  

ROA 0.6695 -0.0810 0.1719 0.0517 -0.0349 -0.0754 0.1379 0.0631 0.0248 -0.2709 1.0000 

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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	 จากตารางที่ 2 พบว่าค่า VIF ของตัวแปรอิสระทุกตัวต�่ำกว่า 10 อีกทั้งค่า Tolerance ของตัวแปรอิสระทุกตัว 
ยังมีค่ามากกว่า 0 (ค่าเข้าใกล้ 1) ดังนั้นจึงสามารถสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระทุกตัวไม่มีความสัมพันธ์กันเอง หรือไม่พบปัญหา 
Multicollinearity จึงสามารถใช้ตัวแปรอิสระทุกตัวที่เก็บข้อมูลมาในการศึกษาวิจัยครั้งนี้

 

 

ตารางท่ี 2 แสดงผลการทดสอบความสมัพันธระหวางตัวแปรอสิระ 

Variables 
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 

 

จากตารางที ่2 พบวาคา VIF ของตัวแปรอิสระทุกตัวตํ่ากวา 10 อีกทั้งคา Tolerance ของตัวแปรอสิระ

ทุกตัวยังมีคามากกวา 0 (คาเขาใกล 1) ดังน้ันจึงสามารถสรุปไดวาตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธกันเอง 

หรือไมพบปญหา Multicollinearity จึงสามารถใชตัวแปรอิสระทุกตัวที่เก็บขอมูลมาในการศึกษาวิจัยครั้งน้ี 
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	 จากตารางที่ 3 ผู้วิจัยได้ตัดตัวอย่างบางตัวอย่างที่มีค่าผิดปกติมาก ๆ (Outliers) ออกไป ท�ำให้เหลือตัวอย่าง 
ที่ใช้ในการศึกษาเพียง 2,154 ตัวอย่าง ผู้วิจัยจะใช้ผลจากการศึกษาตามตารางที่ 3 ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ ์
ของตัวแปรแต่ละตัวแปรเพื่อทดสอบสมมติฐาน ดังนี้

	 H1: คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น

ผลจากการทดสอบสมมติฐานจากตารางท่ี 3 พบว่า คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของ
ผู้ถือหุ้น แต่เมื่อพิจารณาถึงค่าสัมประสิทธิ์ของคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ พบว่ามีค่าในทิศทางบวก ซ่ึงมีค่าในทิศทาง
ตรงข้ามกับสมมติฐาน กล่าวคือ ผลจากการทดสอบสมมติฐานแสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ
ที่ดีหรือบริษัทที่มีคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่สูงข้ึนไม่ได้ช่วยลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น แต่กลับท�ำให้ต้นทุน 
ของส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น 

 

 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณของการกับกําดูแลกจิการและตนทนุของสวนของ            

ผูถือหุนหลงัจากตัดตัวอยางที่มีคาผิดปกติออกไป 

Variables Coefficient Std. Error t-statistic p-value 

constant -87.9233 72.6045 -1.21 0.226 

CG score 56.4826** 20.9252 2.70 0.007 

Board size -0.4301 4.1183 -0.10 0.917 

Board independence 3.0847* 1.2695 2.43 0.015 

CEO duality 63.9742** 23.3290 2.74 0.006 

Ownership 

concentration 

-0.0469* 0.0189 -2.48 0.013 

Managerial ownership -0.0265 0.0188 -1.41 0.159 

Firm size 0.0366* 0.0154 2.37 0.018 

Leverage 0.0832** 0.0161 5.15 0.000 

ROA 0.5884** 0.0184 31.89 0.000 

Interest coverage ratio 0.2273** 0.0187 12.12 0.000 

No. of observation 

R-squared 

Adjusted R-square 

2154 

0.5021 

0.4998 

    * มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.05, ** มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 

 

 

จากตารางที่ 3 ผูวิจัยไดตัดตัวอยางบางตัวอยางที่มีคาผิดปกติมากๆ (Outliers) ออกไป ทําใหเหลือ

ตัวอยางที่ใชในการศึกษาเพียง 2,154 ตัวอยาง ผูวิจัยจะใชผลจากการศึกษาตามตารางที่ 3 ในการวิเคราะห

ความสัมพันธของตัวแปรแตละตัวแปรเพื่อทดสอบสมมติฐาน ดังน้ี 

H1: คะแนนการกํากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนของผูถือหุน 

ผลจากการทดสอบสมมติฐานจากตารางที่ 3 พบวา คะแนนการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับ

ตนทุนของสวนของผูถือหุน แตเมือ่พิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของคะแนนการกาํกับดูแลกิจการ พบวามีคาในทิศ

ทางบวก ซึ่งมีคาในทิศทางตรงขามกับสมมติฐาน กลาวคือ ผลจากการทดสอบสมมติฐาน แสดงใหเห็นวา บริษัท

ที่มีคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีหรือบริษัทที่มีคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่สูงข้ึนไมไดชวยลดตนทุนของ

สวนของผูถือหุน แตกลับทําใหตนทุนของสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน  

H2: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนของผูถือหุน 

ผลจากการทดสอบสมมติฐานพบวา คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีคา

เทากับ -0.4301 โดยมีทิศทางเปนลบ ซึ่งมีทิศทางเปนไปตามสมมติฐาน แตเมื่อพิจารณาถึงคา p-value พบวา 
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	 H2: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น

	 ผลจากการทดสอบสมมติฐานพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีค่าเท่ากับ 
-0.4301 โดยมีทิศทางเป็นลบ ซ่ึงมีทิศทางเป็นไปตามสมมติฐาน แต่เมื่อพิจารณาถึงค่า p-value พบว่า ขนาดของ 
คณะกรรมการบริษัทมีค่า p-value เท่ากับ 0.917 ดังน้ันจึงสรุปได้ว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดใหญ่หรือ
บริษัทที่มีคณะกรรมการจ�ำนวนมากกว่าไม่สามารถช่วยลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นได้อย่างมีระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 

	 H3: สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น

	 ผลจากการทดสอบสมมตฐิานพบว่า ค่าสมัประสทิธิข์องตวัแปรสดัส่วนของคณะกรรมการอสิระมค่ีาเท่ากบั 3.0847 
โดยมีทิศทางเป็นบวก ซึ่งมีทิศทางตรงข้ามกับทิศทางตามสมมติฐาน แสดงให้เห็นว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ จ�ำนวนของคณะกรรมการอิสระที่มากขึ้น
ไม่สามารถช่วยลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นให้ลดลง แต่กลับท�ำให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น

	 H4: การควบรวมต�ำแหน่งของประธานบรษิทัและผูบ้รหิารสงูสดุ มคีวามสมัพนัธ์เชิงบวกกบัต้นทนุของผู้ถอืหุน้

	 จากตารางที ่3 พบว่าค่าสมัประสทิธิม์ทีศิทางเป็นบวก ซ่ึงสอดคล้องกบัทศิทางตามสมมติฐาน แสดงว่าการควบรวม 
ต�ำแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น กล่าวคือ การที่
บริษัทมีการควบรวมต�ำแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุดหรือการที่บริษัทมีประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุด
เป็นคนเดียวกัน จะท�ำให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น 

	 H5: การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น

	 จากตารางที ่3 พบว่า ค่าสมัประสทิธิข์องการกระจกุตวัของความเป็นเจ้าของของบรษัิทมทีศิทางเป็นลบ ซึง่ตรงข้าม 
กับทิศทางตามสมมติฐาน แสดงให้เห็นว่า การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุน
ของส่วนของผู้ถือหุ้น หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงคือ การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัทท่ีเพ่ิมขึ้นหรือสัดส่วนหุ้น 
ที่ถือครองโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกของบริษัทที่มากขึ้น จะสามารถลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นได้

	 H6: สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น

	 จากตารางที่ 3 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีทิศทางเป็นลบ ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางตามสมมติฐานในข้างต้น จึงสรุป
ได้ว่า สัดส่วนการถอืหุน้ของคณะกรรมการบรษิทัและผูบ้รหิารทีม่ากขึน้หรือจ�ำนวนหุน้ทีถ่อืครองโดยคณะกรรมการบรษิทั
และผู้บริหารที่มากขึ้น ไม่สามารถลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นได้

 	 H7: ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น

	 จากตารางที่ 3 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีทิศทางเป็นบวก ซ่ึงตรงข้ามกับสมมติฐาน แสดงว่า ขนาดของบริษัท 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ ขนาดของบริษัทที่ใหญ่ขึ้นไม่สามารถ 
ลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นลงได้ แต่กลับท�ำให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น

	 H8: สัดส่วนการก่อหนี้ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น

	 จากตารางที่ 3 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีทิศทางเป็นบวก ซ่ึงสอดคล้องกับทิศทางตามสมมติฐาน ซ่ึงสรุปได้ว่า 
สัดส่วนการก่อหน้ีมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น กล่าวคือ สัดส่วนการก่อหนี ้
ทีเ่พิม่ขึน้หรอืบรษัิททีม่สีดัส่วนหนีส้นิต่อสนิทรพัย์ในระดบัสงูขึน้ จะท�ำให้ต้นทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ ซึง่สอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Modigliani and Miller (1958) และ Ramly (2012) ที่พบว่าต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นจะเพิ่มขึ้น 
ตามอัตราส่วนการก่อหนี้ของบริษัท
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	 H9: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น

	 จากตารางที่ 3 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีค่าเป็นบวก ซึ่งตรงข้ามกับทิศทางตามสมมติฐาน แสดงให้เห็นว่า อัตรา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์มีความสัมพนัธ์เชงิบวกอย่างมนียัส�ำคญัทางสถติิกบัต้นทนุของส่วนของผูถ้อืหุน้ หรอืกล่าวอีกนยั
ได้ว่า อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ท่ีเพิม่ขึน้ไม่สามารถช่วยลดต้นทนุของส่วนของผู้ถอืหุน้ให้ลดลง แต่กลับท�ำให้ต้นทนุ
ของส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น

	 H10: อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช�ำระดอกเบี้ย มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น

	 จากตารางท่ี 3 พบว่า ค่าสมัประสทิธิม์ค่ีาเป็นบวก ซ่ึงตรงข้ามกบัทศิทางตามสมมติฐาน แสดงให้เห็นว่า อตัราส่วน
ความสามารถในการจ่ายช�ำระดอกเบีย้มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกอย่างมีนัยส�ำคญัทางสถติกิบัต้นทนุของส่วนของผูถ้อืหุน้ หรอื
กล่าวอกีนยัหนึง่คอื อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายช�ำระดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้หรอืบรษิทัทีม่คีวามสามารถในการจ่ายช�ำระ
ดอกเบี้ยในระดับสูง ไม่สามารถลดต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นลงได้ แต่กลับท�ำให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น

  การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของการกับก�ำดูแลกิจการและต้นทุนของหนี้สิน
 

 

ตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณของการกับกําดูแลกจิการและตนทนุของหน้ีสิน 

Variables Coefficient Std. Error t-statistic p-value 

constant 1348.438 98.828 13.64 0.000 

CG score    -136.757** 28.404 -4.81 0.000 

Board size     -14.009*   5.598 -2.50 0.012 

Board independence     0.228   1.713 0.13 0.894 

CEO duality  -38.727 31.755 -1.22 0.223 

Ownership 

concentration 

      -0.104**   0.025 -4.10 0.000 

Managerial ownership   -0.034   0.025 -1.34 0.179 

Firm size    -0.042*   0.021 -2.04 0.041 

Leverage       0.043*  0.022 2.00 0.046 

ROA       -0.089**  0.024 -3.69 0.000 

Interest coverage ratio        0.132**  0.024 5.61 0.000 

No. of observation 

R-squared 

Adjusted R-square 

2179 

0.0482 

0.0438 

         * มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ** มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 

 

จากตารางที ่4 พบวาคาสัมประสิทธ์ิความเช่ือมั่น หรือคา R-square มีคาเทากับ 0.0482 หรือเทากับ

รอยละ 4.82 ซึ่งหมายความวาตัวแปรที่อยูในแบบจําลองขางตน สามารถอธิบายตัวแปรตามหรือก็คือตนทุนของ

หน้ีสินไดเพียงรอยละ 4.82 แตอยางไรก็ตาม จากตารางที ่4 ผูวิจัยพบวามีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ไดแก คะแนน

การกํากับดูแลกจิการ (CG Score) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) และการกระจุกตัวของความ

เปนเจาของของบริษัท (Ownership Concentration) ที่มีความสัมพันธกับตนทุนของหน้ีสิน  

นอกจากน้ียังพบวาตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปร ไดแก ขนาดของบริษัท (Firm Size) สัดสวนการกอหน้ี 

(Leverage) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) และอัตราสวนความสามารถในการจายชําระ

ดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ก็มีความสัมพันธกับตนทุนของสวนของผูถือหุน  ซึ่งสามารถวิเคราะห

ความสัมพันธของตัวแปรแตละตัวแปรเพื่อทดสอบสมมติฐาน โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

H1: คะแนนการกํากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนของหน้ีสิน 

จากตารางที่ 4 พบวา คาสัมประสิทธ์ิมีคาในทิศทางลบ ซึ่งสอดคลองตามสมมติฐาน คะแนนการกํากับ

ดูแลกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนของหน้ีสิน หรือกลาวอีกนัยหน่ึงไดวา บริษัทที่ไดรับคะแนนการ

กํากับดูแลกิจการที่ดีหรือบริษัทที่มีคะแนนการกํากับกิจการที่สูงข้ึน สามารถชวยลดตนทุนของหน้ีสินลงได ซึ่ง
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	 จากตารางที่ 4 พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ความเชื่อม่ัน หรือค่า R-square มีค่าเท่ากับ 0.0482 หรือเท่ากับร้อยละ 
4.82 ซึ่งหมายความว่าตัวแปรที่อยู่ในแบบจ�ำลองข้างต้น สามารถอธิบายตัวแปรตามหรือก็คือต้นทุนของหนี้สินได้เพียง 
ร้อยละ 4.82 แต่อย่างไรก็ตาม จากตารางที่ 4 ผู้วิจัยพบว่ามีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ได้แก่ คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ 
(CG Score) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) และการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท (Owner-
ship Concentration) ที่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของหนี้สิน 

	 นอกจากนีย้งัพบว่าตัวแปรควบคมุทัง้ 4 ตวัแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท (Firm Size) สัดส่วนการก่อหนี ้(Leverage) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช�ำระดอกเบี้ย (Inter-
est Coverage Ratio) ก็มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น  ซ่ึงสามารถวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร 
แต่ละตัวแปรเพื่อทดสอบสมมติฐาน โดยมีรายละเอียดดังนี้

	 H1: คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน

	 จากตารางที ่4 พบว่า ค่าสมัประสทิธิม์ค่ีาในทศิทางลบ ซึง่สอดคล้องตามสมมตฐิาน คะแนนการก�ำกับดแูลกจิการ
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า บริษัทที่ได้รับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่ด ี
หรอืบรษัิททีม่คีะแนนการก�ำกับกจิการทีส่งูขึน้ สามารถช่วยลดต้นทนุของหนีส้นิลงได้ ซึง่สอดคล้องกบังานวจิยัของ Byun 
(2007) และ Blom and Schauten (2008) ท่ีพบว่าคะแนนการก�ำกบัดแูลกิจการมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัต้นทนุของหนีส้นิ 

	 H2: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สนิ

	 จากตารางที่ 4 ค่าสัมประสิทธิ์มีค่าในทิศทางลบ ซ่ึงสอดคล้องกับทิศทางตามสมมติฐาน จึงสรุปได้ว่า ขนาด
ของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สินอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่หรือบริษัทที่มีจ�ำนวนคณะกรรมการที่มากกว่า จะสามารถลดต้นทุนของ 
หนี้สินให้ลดลงได้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Anderson et al. (2004) ที่พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความ
สัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน

	 H3: สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน

	 จากตารางที่ 4 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีค่าในทิศทางบวก ซึ่งตรงข้ามกับทิศทางตามสมมติฐาน แต่ไม่มีนัยส�ำคัญ
ทางสถิติ จึงสรุปได้ว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่ได้มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของหนี้สิน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง 
ได้ว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระที่มากขึ้นหรือบริษัทท่ีมีจ�ำนวนคณะกรรมการอิสระท่ีมากกว่า ไม่สามารถท�ำให้
ต้นทุนของหนี้สินให้ลดลงได้

	 H4: การควบรวมต�ำแหน่งของประธานบริษทัและผู้บรหิารสงูสดุ มคีวามสัมพนัธ์เชงิบวกกบัต้นทนุของหน้ีสนิ

	 จากตารางที่ 4 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีทิศทางเป็นลบ ซึ่งตรงข้ามกับสมมติฐาน แต่ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ ดังนั้น
จึงสรุปได้ว่า การควบรวมต�ำแหน่งของประธานบริษัทและผู้บริหารสูงสุดไม่ได้มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของหนี้สิน หรือ
กล่าวอกีนัยหนึง่ได้ว่า บรษัิททีม่กีารควบรวมต�ำแหน่งของประธานบรษิทัและผูบ้รหิารสงูสดุ หรอืบรษิทัทีม่ปีระธานบรษิทั
และผู้บริหารสูงสุดเป็นคนคนเดียวกัน ไม่ได้ท�ำให้ต้นทุนของหนี้สินเพิ่มขึ้น

	 H5: การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของหนี้สนิ

	 จากตารางที่ 4 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีทิศทางเป็นลบ ซึ่งตรงข้ามกับทิศทางตามสมมติฐาน แสดงว่า การกระจุก
ตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัทมีความส�ำพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญกับต้นทุนของหนี้สิน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า 
การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัทที่เพิ่มขึ้น หรือสัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก
ของบริษัทที่มากขึ้น สามารถช่วยลดต้นทุนของหนี้สินลงได้
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	 H6: สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน

จากตารางที่ 4 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีทิศทางเป็นลบตรงตามสมมติฐาน แต่ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ ดังน้ันจึงสรุปได้ว่า 
สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของหนี้สิน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง 
ได้ว่า สดัส่วนการถอืหุน้ของคณะกรรมการบรษิทัและผูบ้ริหารท่ีเพ่ิมข้ึน หรือจ�ำนวนหุน้ท่ีถือครองโดยคณะกรรมการบรษิทั
และผู้บริหารที่มากขึ้น ไม่สามารถช่วยลดต้นทุนของหนี้สินให้ลดลงได้

	 H7: ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน

	 จากตารางที่ 4 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีทิศทางเป็นลบ ซ่ึงสอดคล้องตามสมมติฐาน ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า ขนาด
ของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า ขนาดของบริษัทที่ใหญ่ขึ้นหรือบริษัทที่ม ี
ขนาดใหญ่กว่าจะสามารถลดต้นทุนของหนี้สินลงได้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตหลายงาน เช่น Bhojraj and 
Sengupta (2003) และ Juniarti and Natalia (2012) ท่ีพบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของ
หนี้สิน เนื่องจากเจ้าหนี้จะมีความเชื่อมั่นกับบริษัทที่มีขนาดใหญ่มากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก เพราะบริษัทที่มีขนาดใหญ่
จะมีการเปิดเผยข้อมูล และมีความโปร่งใสมากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก ซ่ึงสามารถลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล 
ลงได้ จึงท�ำให้เจ้าหนีต้้องการอตัราผลตอบแทนในระดับท่ีต�ำ่ลง และส่งผลให้ต้นทนุของหนีส้นิของบรษิทัลดลงตามไปด้วย

	 H8: สัดส่วนการก่อหนี้ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของหนี้สิน

	 จากตารางที่ 4 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีทิศทางเป็นบวก ซึ่งสอดคล้องตามสมมติฐาน ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า สัดส่วน
การก่อหนี้มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของหนี้สิน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า บริษัทที่มีสัดส่วนการก่อหนี้ในระดับ 
ทีส่งูหรอืบรษัิททีม่หีนีส้นิต่อสนิทรพัย์รวมทีส่งูกว่า จะท�ำให้ต้นทุนของหนีสิ้นของบริษทัเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงสอดคล้องกบังานวจิยั
ของ Cheng, Collins, and Huang (2006), Byun et al. (2008) และ Gray, Koh, and Tong (2009) ที่พบว่าบริษัท 
ทีม่กีารก่อหนีใ้นระดบัสงู จะมคีวามเสีย่งด้านการผดินดัช�ำระหนี ้ท�ำให้เจ้าหนีต้้องการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงขึน้เพ่ือชดเชย
ความเสี่ยง จึงส่งผลให้ต้นทุนของหนี้สินของบริษัทเพิ่มสูงขึ้นด้วย

	 H9: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน

	 จากตารางที่ 4 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีทิศทางเป็นลบ ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐาน ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า อัตราผล
ตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน กล่าวคือ บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
ในระดับที่สูง สามารถท�ำให้ต้นทุนของหนี้สินลดลงได้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ธิรนันท์ แสงอ�่ำ (2556) ที่พบว่า อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน 

	 H10: อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช�ำระดอกเบี้ย มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน

จากตารางที่ 4 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์มีทิศทางเป็นบวก ซ่ึงตรงข้ามกับสมมติฐาน แสดงว่า อัตราส่วนความสามารถ 
ในการจ่ายช�ำระดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของหนี้สิน หรือกล่าวได้ว่า อัตราส่วนความสามารถในการจ่าย
ช�ำระดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นหรือบริษัทที่มีความสามารถในการจ่ายช�ำระดอกเบี้ยในระดับสูง ไม่สามารถลดต้นทุนของส่วน 
ของผู้ถือหุ้นลงได้ แต่กลับท�ำให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น
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  อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
	 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการและต้นทุนของเงินทุน ท้ังต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น 
และต้นทุนของส่วนของหนี้สิน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2554-2558 
รวมทั้งสิ้น 5 ปี โดยศึกษาในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มธุรกิจประกันภัย รวมถึง 
กลุ่มบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ และกลุ่มบริษัทที่เพิ่งเข้าตลาดหลักทรัพย์หลังวันที่ 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2558 จึงท�ำให้มีบริษัทที่ใช้ในการศึกษาวิจัยนี้จ�ำนวน 555 บริษัท และมีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 2,179 
ตัวอย่าง โดยตัวแปรการก�ำกับดูแลกิจการที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ มีทั้งหมด 6 ตัวแปร ได้แก่ คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ 
(CG Score) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board Independence) 
การควบรวมต�ำแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality) การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของ
บรษิทั (Ownership Concentration) และสดัส่วนการถอืหุน้ของคณะกรรมการและผูบ้ริหาร (Managerial Ownership) 
นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมอีก 4 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท (Firm Size) สัดส่วนการก่อหนี้ (Leverage) อัตราผล
ตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช�ำระดอกเบี้ย (Interest Coverage 
Ratio)

	 ผลการวิจัยพบว่า มีตัวแปรการก�ำกับดูแลกิจการมากถึง 4 ตัวแปร ได้แก่ คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ (CG 
Score) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board Independence) การควบรวมต�ำแหน่งของประธานกรรมการและ 
ผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality) และการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท (Ownership Concentration) ที่มี
ความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.05 แต่อย่างไรก็ตาม กลับมีเพียงตัวแปร
การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัทเพียงตัวเดียวเท่านั้น ที่มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิต ิ
กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนตัวแปรอื่นๆ กลับมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น นอกจากนี ้
ยงัพบว่าตวัแปรควบคมุทัง้ 4 ตวัแปร ได้แก่ ขนาดของบริษทั (Firm Size) สัดส่วนการก่อหนี ้(Leverage) อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (Return on Asset) และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช�ำระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 
ก็มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติเช่นเดียวกัน แต่อย่างไรก็ตาม ไม่มีตัวแปรใด 
ท่ีมีความสมัพนัธ์เชงิลบกบัต้นทุนของส่วนของผูถื้อหุน้เลย กล่าวคอื ไม่มีตัวแปรใดเลยทีช่่วยลดต้นทนุของส่วนของผูถื้อหุน้

	 ส�ำหรับความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการและต้นทุนของหนี้สิน พบว่า มีตัวแปรการก�ำกับดูแลกิจการ
จ�ำนวน 3 ตัวแปร ได้แก่ คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ (CG Score) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) และ
การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท (Ownership Concentration) ที่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของหนี้สิน 
ซึ่งทั้ง 3 ตัวแปรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า ทั้งคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ 
(CG Score) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) และการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของของบริษัท (Owner-
ship Concentration) สามารถลดต้นทุนของหน้ีสินลงได้อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรควบคุม 
ทั้ง 4 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท (Firm Size) สัดส่วนการก่อหนี้ (Leverage) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  
(Return on Asset) และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายช�ำระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) กม็คีวามสัมพันธ์กับ
ต้นทนุของส่วนของผูถื้อหุน้อย่างมนียัส�ำคญัทางสถิตเิช่นเดียวกนั ซ่ึงมเีพยีงตัวแปรขนาดของบริษทั (Firm Size) และอตัรา 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) 2 ตัวแปรเท่านั้น ที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนของหนี้สิน
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