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บทคัดย่อ
	 บทความนีม้วีตัถปุระสงค์เพ่ือศึกษา 1) ผลของการก�ำกบัดแูลกจิการต่อผลประกอบการ 2) ผลของการก�ำกบั

ดูแลกิจการต่อต้นทุนทางการเงิน 3) ผลของต้นทุนทางการเงินต่อผลประกอบการ ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลระยะยาว  

(Panel Data) จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี 2554 - 2558 โดยมีบริษัทที่ 

ผ่านเกณฑ์การคัดเลือกส�ำหรับการศึกษานี้ทั้งสิ้น 203 บริษัท ข้อมูลดังกล่าวถูกน�ำไปวิเคราะห์ทางสถิติด้วยสมการ

ถดถอยส�ำหรับข้อมูลระยะยาว (Panel Data Regression) การศึกษาครั้งนี้ใช้การจัดกลุ่มบริษัทตามคะแนน 

การประเมินผลงานการก�ำกับดูแลกิจการที่จัดท�ำโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) เป็นตัวช้ีวัด 

การก�ำกับดแูลกจิการ และใช้อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) และมูลค่าตลาดของหลกัทรพัย์ต่อมลูค่าทางบัญชี

ของหลกัทรพัย์ (MVBV) เป็นตัวชีว้ดัผลประกอบการ ส่วนต้นทุนทางการเงินใช้ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีย่ (WACC) เป็น

ตวัชีว้ดั ผลการศกึษาพบว่า 1) การก�ำกบัดูแลกจิการกลุม่ทีม่คีะแนนประเมนิ 4 ดาวมอีทิธพิลเชงิบวกต่อผลประกอบการ  

2) การก�ำกบัดแูลกจิการมอีทิธพิลเชงิลบต่อต้นทนุทางการเงนิแสดงให้เหน็ถงึการท่ีสามารถน�ำทฤษฎตีวัแทนมาใช้ได้

ในประเทศไทย 3) ต้นทุนทางการเงินมีอิทธิพลทั้งเชิงบวกต่อ ROA แต่มีเชิงลบต่อ MVBV

ค�ำส�ำคัญ:  การก�ำกับดูแลกิจการ/  ต้นทุนทางการเงิน/ ผลประกอบการ/ ข้อมูลระยะยาว
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Abstract
	 The objective of this article is to study 1) the effect of corporate governance on firm                 

performance 2) the effect of corporate governance on cost of capital 3) the effect of cost of capital 

on firm performance. The panel data analyzed by the panel data regression, it was collected and 

qualified for the study from 203 listed companies in the Stock Exchange of Thailand, during 2011-2015.  

For this study, the classification of listed companies according to evaluation score granted by IOD 

was used as an indicator of Corporate Governance; the ROA and the MVBV were used as indicators 

of firm performance and the WACC was used as an indicator of cost of capital.

	 According to the findings 1) Corporate governance of  listed companies that received 

4-star evaluation score has positive effect on the firm performance; 2) Corporate governance 

has negative effect on cost of capital, signifying that Agency theory could be applied in Thailand;  

3) Cost of capital has positive effect on ROA but has negative effect on MVBV.

Keywords: Corporate Governance, Cost of Capital, Firm Performance, Panel Data

บทน�ำ
	 ในยคุปัจจุบนัระบบเศรษฐกจิทัว่โลกส่วนใหญ่ใช้ระบบทุนนยิมซึง่หน่วยธรุกจิหรอืภาคเอกชนมบีทบาทส�ำคัญ

ในการขับเคลือ่นเศรษฐกจิ (Socatiyanurak, 2017; Asvathitanont, 2007) ทกุวันนีภ้าคเอกชนมลีกัษณะทีแ่ตกต่าง

ไปจากอดีตซึง่เป็นเจ้าของคนเดียวหรอืเจ้าของน้อยราย/เป็นผูบ้รหิารกจิการเองเปลีย่นเป็นเจ้าของ (ผูถ้อืหุน้) แต่ละราย 

ถือหุ้นอยู่เป็นสัดส่วนที่น้อย มีการแยกส่วนระหว่างผู้บริหารกับ ผู้ถือหุ้นผ่านตลาดหลักทรัพย์ การจูงใจให้บุคคลอื่น  

(นักลงทุน) มาร่วมลงทุนจะต้องมีการบริหารที่โปร่งใส มีการก�ำหนดกติกาจากผู้ก�ำกับดูแลตลาดหลักทรัพย์ 

เพื่อเพิ่มความมั่นใจแก่นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสีย (Radisri, 2005) ว่าจะบริหารกิจการเพื่อรักษาผลประโยชน์แก ่

เจ้าของเงิน จึงเกิดแนวคิดการก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) เกิดขึ้น ซึ่งแนวคิดนี้มีรากฐานมาจาก

การบริหารในภาครัฐต้องมี การก�ำกับดูแลกิจการที่ดี (Good governance) จากการกู้ยืมเงินจากกองทุนการเงิน

ระหว่างประเทศ (Bowornwathana, 2008) แล้วจึงพัฒนาต่อมาใช้กับภาคธุรกิจเพื่อให้นักลงทุนมีความมั่นใจว่า 

ผู้บริหารกิจการ จะบริหารเพื่อรักษาผลประโยชน์ของนักลงทุน ดังนั้นการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีน่าจะส่งผลต่อ 

การรกัษาผลประโยชน์ของนักลงทนุคือท�ำให้ผลประกอบการดไีปด้วย ส�ำหรบัการศึกษาในเรือ่งการก�ำกับดแูลกิจการกบั

ผลประกอบการ ในประเทศต่างๆ มมีานานแล้วโดยส่วนใหญ่มักพบว่าหากมรีะดบัการก�ำกบัดแูลกิจการดกีม็กัจะส่งผล 

ให้ผลประกอบการดีตามไปด้วย เช่น ผลการศึกษาของ Drobetz et al. (2003), Black et al. (2006), Miyajima 

(2005), Zheka (2005) และ Gompers et al. (2003) เป็นต้น ส�ำหรบัประเทศไทยเริม่ศกึษาตัง้แต่หลงัเกดิวกิฤตกิารณ์

ทางการเงินปี 2540

	 ในมมุมองของทางการเงนิการรกัษาผลประโยชน์ของนกัลงทนุมิได้ค�ำนงึถงึเฉพาะผูถื้อหุน้เท่านัน้ แต่รวมถงึ

เจ้าหนี้ด้วยเช่นกันเนื่องจากผู้ที่บริหารเงินกับผู้ที่เป็นเจ้าของเงินเป็นคนละกลุ่มกัน ดังนั้นเมื่อมีการก�ำกับดูแลกิจการ

มีคุณภาพดีจะท�ำให้บริษัทมีชื่อเสียงท่ีดี, เจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นลดข้อขัดแย้ง/การตรวจสอบการบริหารงาน (Agency 

Cost/ Agency Conflict) ท�ำให้ต้นทุนทางการเงิน (Cost of Capital) ลดลง ระดมทุนได้ง่ายขึ้น (Madhani, 2007; 

Kruapong, 2010; Drobetz et al, 2003) ผลตอบแทนที่เจ้าของเงินเหล่านั้นต้องการ (Required rate of return) 

เพ่ือชดเชยความเสีย่งจากการลงทนุจะลดลงตามไปด้วย ส�ำหรบัการศกึษาอทิธพิลของการก�ำกบัดแูลกจิการกบัต้นทนุ

ทางการเงินส่วนใหญ่พบว่ามอีทิธพิลกันในเชงิลบ อย่างไรก็ตามการศกึษาอทิธพิลของการก�ำกบัดแูลกจิการกับต้นทนุ

ทางการเงินยังไม่ค่อยได้มีการศึกษามากนักในประเทศไทย
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	 จากที่กล่าวมาข้างต้นผลของการท่ีต้นทุนทางการเงินต�่ำจะท�ำให้กิจการมีมูลค่ากิจการ (Value of Firm)  

เพิ่มขึ้นด้วย (Brigham & Gapenski ,1997) หรือมีผลประกอบการดีขึ้นนั่นเอง แต่ผลการศึกษาอิทธิพลของต้นทุน

ทางการเงินกับผลประกอบการกลับมีความไม่แน่นอน กล่าวคือ พบว่ามีทั้งที่มีอิทธิพล เชิงบวก เชิงลบ และไม่มี

อิทธิพลต่อกันซ่ึงเรื่องดังกล่าวนี้ยังไม่ค่อยได้มีการศึกษามากนักในประเทศไทย ดังนั้น จากข้างต้นจึงควรศึกษาว่า  

ในประเทศไทยการก�ำกบัดูแลกจิการทีม่คีณุภาพดีส่งผลดต่ีอผลประกอบการ และลดต้นทนุทางการเงนิได้หรอืไม่ และ

การที่มีต้นทุนทางการเงินที่ต�่ำจะท�ำให้มีผลประกอบการดีขึ้นหรือไม่

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 1) เพื่อศึกษาผลของการก�ำกับดูแลกิจการต่อผลประกอบการ

	 2) เพื่อศึกษาผลของการก�ำกับดูแลกิจการต่อต้นทุนทางการเงิน

	 3) เพื่อศึกษาผลของต้นทุนทางการเงินต่อผลประกอบการ

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	 การก�ำกับดูแลกิจการและผลประกอบการ (Corporate Governance and Firm Performance)

	 การก�ำกับดูแลกิจการมีรากฐานมาจากการบริหารในภาครัฐเก่ียวกับการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดี (Good 

Governance) จากการกู้ยืมเงินจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (Bowornwathana, 2008) แล้วจึงพัฒนาต่อ

มาใช้กับภาคธุรกิจเพ่ือให้นักลงทุนมีความมั่นใจว่าผู้บริหารกิจการจะบริหารเพื่อรักษาผลประโยชน์ของนักลงทุน  

ค�ำว่าการก�ำกับดูแลกิจการมักถูกระบุว่าเป็นเร่ืองที่เก่ียวข้องกับระบบ กระบวนการของการควบคุมกิจการเพื่อให ้

ผูบ้รหิารด�ำเนินงานเพือ่รกัษาผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้และ ผูม้ส่ีวนได้เสยีด้วยความโปร่งใส การตรวจสอบได้ (Solomon 

& Solomon, 2004 ; Shleifer & Vishny, 1997; Ilyas & Rafiq, 2012) ซึง่ Organisation for Economic Co-operation 

and Development (OECD) (OECD, 2004) ได้ก�ำหนดแนวปฏิบัติเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลกิจการไว้ 5 ประเด็นคือ  

1) สิทธิของผู้ถือหุ้น 2) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 3) บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 4) การเปิดเผยข้อมูล

และความโปร่งใส 5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ส�ำหรับในประเทศไทยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                     

(The Stock Exchange of Thailand: SET) ได้ออกข้อพึงปฏิบัติท่ีดีส�ำหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน หรือ  

Code of Best Practice for Directors of Listed Companies ต่อมาในปี 2549 จึงได้พัฒนาเป็นหลักการก�ำกับ

ดูแลกจิการทีด่สี�ำหรบับริษทัจดทะเบยีนโดยยดึหลกัการของ OECD ข้างต้นและได้ปรบัปรงุให้เป็นตามมาตรฐานของ 

ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) (SET, 2012) ส�ำหรบัการประเมนิคณุภาพ

การก�ำกับดูแลกิจการในประเทศไทยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors 

Association : IOD) (IOD, 2012b) ได้จัดท�ำรายงานเก่ียวกับ การก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance 

Report of Thai Listed Companies: CGR) ตั้งแต่ปี 2544 เป็นต้นมาเพ่ือเผยแพร่ให้บริษัทจดทะเบียน และ                  

ผู้เกี่ยวข้องในตลาดทุนได้ทราบโดยการประเมินดังกล่าวแสดงในภาพรวมท้ัง 5 ด้านของ OECD เท่านั้นไม่ได้แสดง

ผลการประเมนิแยกแต่ละด้าน อกีทัง้ยงัไม่ได้ประกาศระดบัคะแนนทีไ่ด้จรงิๆ แต่ได้ประกาศในรปูของกลุม่สญัลกัษณ์ 

1 -5 ดาว โดยกลุ่มที่ได้ 5 ดาวเป็นกลุ่มที่มีระดับคุณภาพการก�ำกับดูแลกิจการสูงที่สุด ส่วน 4 และ 3 ดาว และอื่นๆ 

ได้รับคะแนนลดหล่ันกันไปตามล�ำดับ (IOD, 2015) ซ่ึงผลการประเมินในช่วงปี 2554-2558 พบว่าบริษัทท่ีได้รับ                  

การประเมินมีได้รับคะแนนอยู่ระหว่าง 3 - 5 ดาวเท่านั้น ไม่มีบริษัทใดที่ได้คะแนนต�่ำกว่า 3 ดาว   

	 การรักษาผลประโยชน์ให้แก่เจ้าของเงินโดยสร้างผลประกอบการให้ได้ตามเป้าหมายในหลายๆ ประเทศ

มักพบว่ายิ่งมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะยิ่งส่งผลให้ผลประกอบการดีไปด้วยตามผลการศึกษาของ Drobetz et al. 

(2003), Black et al. (2006), Miyajima (2005), Zheka (2005) และ Gompers et al. (2003) อย่างไรก็ตามใน
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บางผลการศึกษาก็พบว่าก�ำกับดูแลกิจการไม่ส่งเสริมให้ผลประกอบการดีขึ้นได้แก่ ผลงานของ Price et al. (2011), 

Gherghina (2015), Javaid & Saboor (2015) ท่ีเป็นเช่นนี ้อาจเนือ่งจากการพยายามสร้างการก�ำกบัดแูลกจิการให้ด ี

กลับยิ่งเพิ่มต้นทุนให้กับกิจการ (Aluchna, 2009; Price et al, 2011) ส�ำหรับการศึกษาในประเทศไทยพบว่าการ

ก�ำกับดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกกับ ผลประกอบการ (Limpiangkanan, 2007) และกลุ่มบริษัทท่ีมีคุณภาพการ

ก�ำกับดูแลกิจการอยู่ในระดับสูงสุด (Top Quartile) ก็จะยิ่งมี Tobin’s Q สูงกว่าบริษัทที่คุณภาพอยู่ในระดับต�่ำสุด 

(Bottom Quartile) ถึง 34% (Radisri, 2005)

	 การก�ำกับดูแลกิจการและต้นทุนทางการเงิน (Corporate Governance and Cost of Capital)

	 การทีกิ่จการระดมเงนิจากทัง้เจ้าหนี ้และผูถื้อหุ้น ผูบ้รหิารและเจ้าของเงนิจงึเป็นคนละกลุม่กัน จงึเกิดปัญหาว่า 

เจ้าของเงนิต้องเข้ามาตรวจสอบ/ ควบคมุการบรหิารกจิการเพือ่รักษาผลประโยชน์ตามทีต่นต้องการ  Agency cost / 

Agency Conflict  จึงเกดิขึน้ตามทฤษฎตัีวแทน (Agency Theory) ของ Jensen  & Meckling (1976) กจิการมหีน้าที่ 

ต้องสร้างผลตอบแทนให้ได้อย่างน้อยเท่ากบั Required Rate of Return (ผลตอบแทนทีน่กัลงทนุต้องการ) ซึง่ถกูก�ำหนด

จากความเสี่ยงที่เจ้าของเงินพิจารณาจากเงินที่เขาน�ำเงินมาลงทุนในกิจการตามหลักที่ว่ายิ่งการลงทุนมีความเสี่ยง  

นักลงทุนก็จะต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้นตามไปด้วยเพื่อชดเชยความเสี่ยงนั้น (High Risk High Return)                  

การปฏิบัติตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการดูแลกิจการให้มีการรักษาไว ้

ซึง่ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ รวมท้ังค�ำนึงถึง ผูม้ส่ีวนได้เสยี และการท่ีผูบ้รหิารมีความโปร่งใส ตรวจสอบได้ ท�ำให้บรษิทั

ม ีชือ่เสียงทีดี่ลดความขดัแย้งกบัตัวแทน (Agency Conflict) ท�ำให้ Required Rate of Return เพ่ือชดเชยความเสีย่ง 

ในการลงทนุลดลง  ต้นทนุทางการเงินลดลง เพ่ิมระดบัความน่าเช่ือถือ (Credit rating) ระดมทุนได้ง่ายข้ึน และเกิดความ 

สามารถในการแข่งขัน (Competitive Advantage) (Madhani, 2007; Kruapong, 2010; Drobetz et al., 2003;  

Ramly, 2012; Chen et al., 2009) ผลการศึกษาอิทธิพลของการก�ำกับดูแลกิจการกับต้นทุนทางการเงินส่วนใหญ่

จึงพบว่าการก�ำกับดูแลกิจการจะท�ำให้ต้นทุนทางการเงินลดลง (Ramly, 2012; Ramly, 2013; Ashbaugh et al., 

2004; Chen et al., 2003; Chen et al., 2009) ส�ำหรับในประเทศไทยยังไม่ค่อยมีการศึกษาในประเด็นนี้มากนัก

	 ต้นทุนทางการเงินและผลประกอบการ (Cost of Capital and Firm Performance)

	 การที่กิจการมีต้นทุนทางการเงินต�่ำจะท�ำให้มีมูลค่ากิจการ (Value of Firm) เพิ่มขึ้นด้วย (Brigham & 

Gapenski ,1997) หรอืมผีลประกอบการดขีึน้นัน่เอง แต่การศกึษาอทิธิพลของต้นทนุทางการเงนิกบัผลประกอบการ 

มผีลทีไ่ม่แน่นอน กล่าวคือ เมือ่วดัผลประกอบการทางบัญชี (Accounting-Based Performance) (Jiamsagul, 2007) 

ด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งเป็นมูลค่าทางบัญชี 

พบว่ามอีทิธพิลกนัในเชงิบวก (Swanson & Viinanen,  2006; Pouraghajan et al., 2012) ซึง่ Pouraghajan et al.  

(2012) ได้ให้เหตุผลว่าการทีย่ิง่มต้ีนทนุทางการเงนิสงูจะยิง่ท�ำให้องค์การต้องพยายามบริหารงานเพือ่สร้างผลตอบแทน

ให้มากทีพ่อจะสนอง Required Rate of Return ของนกัลงทุนแต่ก็พบว่าสองตวัแปรดงักล่าวมอีทิธพิลเชิงลบด้วยเช่นกนั 

เมื่อวัดด้วย ROA (Sattar, 2015 ; Sharma, 2012) ส่วนการวัดผลประกอบการด้านมูลค่าตลาด (Market-based 

Performance) (Jiamsagul, 2007) ด้วยมลูค่าตลาดของหลกัทรพัย์ต่อมลูค่าทางบญัชขีองหลกัทรพัย์ (MVBV) พบว่า

มอีทิธพิลเชงิลบ (Reverte, 2012; Wuet al., 2014) ส�ำหรบัในประเทศไทยยงัไม่ค่อยมกีารศกึษาในประเดน็นีม้ากนัก

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 การศึกษาในบทความนี้เป็นเชิงปริมาณเพื่อทดสอบสมมติฐานที่ตั้งไว้โดยมีรายละเอียดดังนี้

	 1. ประชากร การวิจัยในครั้งนี้ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งตลาด 
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อย่างไรกต็ามเพือ่ให้ผลการศึกษามคีวามเหมาะสมจึงคดัเลอืกหลกัทรพัย์ทีมี่คณุสมบตัเิหมาะสมตามแนวทางการศึกษา

ของ Jaengsawang (2012); Tabari et al. (2013) และ Bagheri et al. (2013) ดังนี้

	 -  ไม่เป็นบรษัิทในภาคการเงินเนือ่งจากธรุกิจเหล่าน้ีมกีฎหมายก�ำกบัดแูลโดยเฉพาะ (Jaengsawang, 2012)

	 - หลักทรัพย์ของบริษัทต้องไม่ถูกขึ้นเครื่องหมายห้ามซื้อขายหรือเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนคือ SP (Trading 

Suspension), H (Trading Halt), NC (Non-Compliance) ในช่วงปี 2554 - 2558

	 - บริษัทต้องมีรอบปีบัญชีจะต้องเป็นรอบปีเดือน ม.ค.-ธ.ค.

	 - บริษัทจะต้องไม่อยู่ระหว่างฟื้นฟูกิจการ

	 - บริษัทต้องไม่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนติดลบ  

	 - บริษัทต้องมีผลประกอบการและมีข้อมูลครบทุกตัวแปร (Balanced Data) ในช่วงปี 2554 – 2558                                   

เพื่อป้องกันมิให้เกิดข้อผิดพลาด (Error)

	 จากข้างต้นมีบริษัทที่ผ่านเกณฑ์การพิจารณาข้างต้นจ�ำนวน 203 บริษัทโดยจ�ำแนกตามประเภท

อุตสาหกรรมได้ตามตารางที่ 1 ส�ำหรับการเก็บรวบรวมข้อมูลได้รวบรวมจากข้อมูลทุติยภูมิของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทัง้ฐานข้อมลู SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) และ 

Datastream ในช่วงปี 2554 – 2558 จึงเป็นการศึกษาในระยะยาว (Longitudinal หรือ Panel data) ซึ่งเป็นวิธี

ที่เหมาะสมเนื่องจากอิทธิพลของตัวแปรอิสระอาจไม่ได้ส่งผลกับตัวแปรตามภายในช่วงเวลาหนึ่ง แต่ต้องใช้ช่วงเวลา 

ระยะยาวจึงจะเห็นผลของอิทธิพลของตัวแปรต่างๆ อีกท้ังการศึกษาด้วย Panel data ยังมีข้อดีคือเพิ่มจ�ำนวน 

observation ให้มากขึ้นด้วย ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้ จึงมีทั้งสิ้น 203 x 5 = 1,015 observation

ตารางที่ 1 แสดงประเภทอุตสาหกรรมของบริษัทที่ใช้ในการวิจัย

ประเภทอุตสาหกรรม ประชากร

(จำ�นวน)

บริษัทที่ผ่านเกณฑ์การคัดเลือก

(จำ�นวน) (ร้อยละ)

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 51 22 10.84

สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 40 18 8.87

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 83 31 15.27

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 93 45 22.17

ทรัพยากร (RESOURC) 38 18 8.87

บริการ (SERVICE) 93 44 21.67

เทคโนโลยี (TECH) 38 25 12.32

รวม 436 203 100.00

	 สถิติที่ใช้วิเคราะห์ข้อมูลส�ำหรับ Panel data คือ Panel Data Regression  ซึ่งมี 2 วิธีคือ Fixed-effect 

Method และ Random-effect Method และประมวลผลด้วยโปรแกรม STATA ซึง่สถติใิช้ทดสอบว่า Fixed-effect 

Method หรอื Random-effect Method แบบใดมคีวามเหมาะสมกับข้อมลูมากกว่ากนัด้วยการทดสอบ Hausman 

Test โดยมีสมมติฐาน คือ (Pouraghajan et al., 2012)
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	 H0: ข้อมูลมีลักษณะเหมาะสมกับ Random-effect Method

	 H1: ข้อมูลมีลักษณะเหมาะสมกับ Fixed-effect Method

	 หากพบว่าผลการทดสอบปฏเิสธ H
0
 แสดงว่า Model มข้ีอมลูมลีกัษณะเหมาะสมกบั Fixed-effect  Method

	 2. การตรวจสอบความน่าเช่ือถือของ Model การวเิคราะห์ Panel Data ด้วย Linear Regression Model  

โดยทั่วไปมี 3 ประเด็นคือ 

	 1)  ปัญหา Multicollinearity คือ ตัวแปรอสิระมีสหสมัพนัธ์กนัมาก คือ เกนิ +0.8 ข้ึนไป (Gujarati, 2003)

	 2) ปัญหา Heteroskedasticity คือ ค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนมีค่าไม่คงที่ (ความ

แปรปรวนจึงไม่ใช่ค่าต�่ำที่สุด) (Gujarati, 2003; Chongwatthanakun, n.d.) ทดสอบด้วย Wald Test ซึ่งมีการตั้ง

สมมติฐานดังนี้ (Chongwatthanakun, n.d.).

	 H0: ไม่มีปัญหา Heteroskedasticity

	 H1: มีปัญหา Heteroskedasticity

	 หากปฏิเสธ H
0
 แสดงว่า Model มีปัญหา Heteroskedasticity ซึ่งสามารถแก้ไขโดยการปรับค่า Stand 

error ตาม Cluster (Hoechle, 2007)

	 3) ปัญหา Autocorrelation คอื ค่าความคลาดเคลือ่นของตวัพยากรณ์มคีวามสมัพนัธ์กนัเอง  (Gujarati, 

2003; Chongwatthanakun, n.d.) ทดสอบด้วย Wooldridge Test  ซ่ึงมสีมมตฐิาน ดงันี ้(Chongwatthanakun, n.d.). 

	 H
0
: ไม่มีปัญหา Autocorrelation

	 H
1
: มีปัญหา Autocorrelation 

	 หากปฏเิสธ H
0
 แสดงว่า Model มปัีญหา Autocorrelation จะต้องท�ำการแก้ไขโดย วธิกีารปรบัค่า Stand 

error ตาม Cluster (Hoechle, 2007)

	 3. ตัวแปรและวิธีวัดในการวิจัยครั้งนี้ใช้ตัวแปร และตัวชี้วัด รวมถึงตัวแปรควบคุมดังนี้

	 การก�ำกับดแูลกิจการ (Corporate Governance: CG) คอื ระบบการดแูลองค์การเพ่ือรกัษาผลประโยชน์

ของผูถ้อืหุน้และผูม้ส่ีวนได้เสยี  ซึง่ประกอบไปด้วย 5 ประเดน็ส�ำคญัคอื 1) สทิธผิูถ้อืหุน้ 2) การปฏบิตัต่ิอผูถื้อหุน้อย่าง

เท่าเทยีมกนั 3) การค�ำนงึถงึบทบาทของผูม้ส่ีวนได้เสยี 4) การเปิดเผยข้อมลูและความโปร่งใส 5) ความรบัผดิชอบของ

คณะกรรมการ (Solomon & Solomon, 2004; Shleifer & Vishny, 1997; Ilyas & Rafiq, 2012; OECD, 2004; 

IOD, 2015) ซึ่งใช้ผลการประเมินของ IOD โดยแบ่งระดับผลการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการออกเป็น 3 กลุ่ม คือ  

1) 5 ดาว 2) 4 ดาว 3) 3 ดาว (รายละเอียดผลการประเมินของบริษัทที่ใช้ในการวิจัยแสดงได้ดังตารางที่ 2) การวิจัย

น้ีจงึวดัด้วยตวัแปรหุน่ (Dummy variable) จ�ำนวน 2 ตวัแปร (Jaroongkiattikhajorn, 2014) คอืตวัแปร CG1 และ 

CG2 ดังนีก้ลุม่ทีไ่ด้ระดับคะแนน 5 ดาว ตัวแปร CG1 แทนค่าด้วย 1 CG2 แทนค่าด้วย 0 กลุม่ทีไ่ด้ระดบัคะแนน 4 ดาว  

ตัวแปร CG1 แทนค่าด้วย 0 CG2 แทนค่าด้วย 1 กลุ่มที่ได้ระดับคะแนน 3 ดาว ตัวแปร CG1 แทนค่าด้วย 0 CG2  

แทนค่าด้วย 0 

	 ต้นทุนทางการเงิน (Cost of capital) คือ ต้นทุนของกิจการที่ต้องจ่ายผลตอบแทนให้เจ้าของเงินทุน                    

แหล่งต่างๆ ทีกิ่จการระดมเงินมาเพ่ือใช้ด�ำเนนิกจิการ คือ การกู้ยมื หุน้บรุมิสทิธิ ์ส่วนของผูถ้อืหุน้ การออกหุน้สามัญใหม่  

(Brigham & Gapenski, 1997) ซึง่วดัต้นทนุนีด้้วยต้นทนุทางการเงนิถวัเฉลีย่  (Weighted average cost of capital: 

WACC) โดยมีสูตรการค�ำนวณดังนี้ (Brigham & Gapenski ,1997, pp. 365-366)
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			   WACC  	=  	 W
d
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 (1-T) + W

ps
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ps
 + W
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s
, K

e
)

โดย  	

	 W
d
	 คือ 	 สัดส่วนของเงินทุนที่จัดหามาจากการกู้ยืม 

	 W
ps
	 คือ 	 สัดส่วนของเงินทุนที่จัดหามาจากหุ้นบุริมสิทธิ์

	 W
ce	

คือ 	 สัดส่วนของเงินทุนที่จัดหามาจากส่วนของผู้ถือหุ้น

	 K
d
	 คือ 	 ต้นทุนของเงินทุนที่จัดหามาจากการกู้ยืม 

	 K
ps	

คือ 	 ต้นทุนของเงินทุนที่จัดหามาจากหุ้นบุริมสิทธิ์

	 K
s
	 คือ 	 ต้นทุนของเงินทุนที่จัดหามาจากส่วนของผู้ถือหุ้น

	 K
e
	 คือ 	 ต้นทุนของเงินทุนที่จัดหามาจากการออกหุ้นสามัญใหม่

	 T   	 คือ  	 ภาษีเงินได้นิติบุคคล

	 ในการวิจัยนี้จะสมมติว่าบริษัทมีการจัดหาเงินเฉพาะจากการกู้ยืมและส่วนของผู้ถือหุ้นเท่านั้นรายละเอียด

ดังนี้

	 ต้นทนุของเงนิทนุทีจ่ดัหามาจากการกูย้มื (Cost of Debt: K
d
) ค�ำนวณจากดอกเบีย้จ่ายหารด้วยหนีส้นิรวม

ถัวเฉลี่ยดังนี้ (Ramly, 2013, pp. 469-479)

			   K
d
	 =	               ดอกเบี้ยจ่าย

			             		 (หนี้สินรวมต้นปี + หนี้สินรวมปลายปี)

                   					               2

	 ต้นทุนของเงินทุนที่จัดหามาจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity: K
s
) ใช้ Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ในการค�ำนวณตามสูตร ดังนี้ (Brigham & Gapenski, 1997, pp. 348)

			   K
s
	 = 	 K

f
  +  (K

m
 - K

f
)ꞵ

โดย 	

	 K
f
    	คือ   	 อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free Return) ซึ่งวัดจากผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (ข้อมูลจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย)

	 K
m
  	คือ   	 อัตราผลตอบแทนของตลาด (Market Return) ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตลาด                   

หลักทรัพย์ฯ ที่รวบรวมจากทั่วโลกโดย Fernandez et al.(2011); Fernandez et al.(2012); Fernandez et al. 

(2013); Fernandez et al.(2014); Fernandez et al.(2015)

	 ꞵ    	คือ    	 สัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงความเสี่ยงของผลตอบแทนของหุ้นนั้นๆ เทียบกับความเสี่ยงของตลาด

(ข้อมูลจาก Datastream)

	 ผลประกอบการ (Firm Performance) การวจิยันีใ้ช้ผลประกอบการ 2 ประเภทตาม Jiamsagul (2007) 

คือ ผลประกอบการทางบัญชี และผลประกอบการด้านมูลค่าตลาดโดย  

	 1)  ผลประกอบการทางบัญชีใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) (ข้อมูลจาก SETSMART) เป็นตัวชี้วัด  

	 2) ผลประกอบการด้านมูลค่าตลาดใช้มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ต่อมูลค่าทางบัญชีของหลักทรัพย์               

(Market Value to Book value: MVBV) (ข้อมูลจาก SETSMART ประกอบการค�ำนวณ) เป็นตัวชี้วัด เนื่องจาก 

ROA วัดความสามารถในการน�ำสินทรัพย์ซึ่งเป็นแหล่งใช้ไปของเงิน (Use of Fund) ที่ได้มาจากแหล่งที่มาของเงิน 

(Source of Fund) ทัง้หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ไปสร้างก�ำไร หากการก�ำกบัดแูลกจิการด ีหรอืต้นทุนทางการเงนิต�ำ่ 

ผลประกอบการก็น่าจะได้รับผลดีด้วยและจะท�ำให้เจ้าของเงินเหล่านั้นได้รับผลประโยชน์ตามไปด้วย   
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	 ส่วนมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ต่อมูลค่าทางบัญชีของหลักทรัพย์ (MVBV) เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นว่า 

มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญมีมูลค่าเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชี ซึ่งหากมีการก�ำกับดูแลกิจการดี หรือต้นทุนทาง 

การเงินต�่ำ นักลงทุนจะคาดการณ์ได้ถึงโอกาสเติบโตที่ดีในอนาคต มูลค่าตลาดจะเพิ่มขึ้นเป็นหลายเท่าของราคาทาง

บญัช ีในทางกลบักนัในทัง้สองตัวชีว้ดัหากบริษทัมกีารก�ำกบัดแูลกจิการไม่ด ีหรอืมต้ีนทนุทางการเงนิสงูกจ็ะเกดิผลตรง

กันข้าม และส่งผลต่อเจ้าของเงินในที่สุด ดังนั้น ตัวชี้วัดผลประกอบการทั้งสองจึงมีความเหมาะสมส�ำหรับการวิจัยนี้

	 โดย ROA คือ อัตราส่วนวัดความสามารถในการใช้สินทรัพย์เพื่อสร้างก�ำไรก่อนภาษีและดอกเบี้ยจ่าย                    

มีสูตรการค�ำนวณดังนี้ (SET, 2015, pp. 32)

		  ROA 	 =		    ก�ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษี

			           (สินทรัพย์สิ้นงวดปีก่อนหน้า + สินทรัพย์สิ้นงวดปีปัจจุบัน)

                  2   

	 MVBV  หมายถึง มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ต่อมูลค่าทางบัญชีของหลักทรัพย์ แสดงถึงโอกาสในการเจริญ

เติบโตในอนาคตของกิจการ โดยสูตรค�ำนวณมีดังนี้ (Brigham & Gapenski, 1997, pp. 55)

		  MVBV  	=		  ราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อหุ้น

				             ราคาตามบัญชีของหุ้นสามัญต่อหุ้น

ตารางที่ 2 	แสดงจ�ำนวนบริษัทที่ใช้ในการวิจัยตามผลการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการของ IOD จ�ำแนกตาม	

	 ประเภทอุตสาหกรรม 

ประเภท

อุตสาหกรรม

2554 2555 2556 2557 2558

3

ดาว

4

ดาว

5

ดาว

3

ดาว

4

ดาว

5

ดาว

3

ดาว

4

ดาว

5

ดาว

3

ดาว

4

ดาว

5

ดาว

3

ดาว

4

ดาว

5 

ดาว

เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 

(AGRO)

4 17 1 2 17 3 11 10 1 7 14 1 4 16 2

สินค้าอุปโภคบริโภค

(CONSUMP)

5 12 1 3 10 5 10 8 0 6 11 1 5 11 2

สินค้าอุตสาหกรรม 

(INDUS)

15 13 3 13 11 7 22 7 2 17 10 4 14 11 6

อสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง 

(PROPCON)

21 18 6 12 23 10 31 10 4 19 19 7 18 15 12

ทรัพยากร

(RESOURC)

2 8 8 3 6 9 7 5 7 6 4 8 4 5 9

บริการ (SERVICE) 20 14 10 15 21 8 26 16 2 21 16 7 20 16 8

เทคโนโลยี (TECH) 136 121 174 155 115 161 96 147 187 127 129 175 138 129 164

รวม 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203
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	 ประเภทอตุสาหกรรม (Sector) เนือ่งจากแต่ละประเภทอตุสาหกรรมมคีวามแตกต่างกนัตามลกัษณะเฉพาะ

ของแต่ละธรุกจิ ดังนัน้ การทดสอบ Model ผูว้จิยัจงึได้จ�ำแนกประเภทธรุกิจโดยใช้  ตวัแปรหุน่ (Dummy Variable) 

ตามแนวทางงานวิจัยของ Jaroongkiattikhajorn (2014) จ�ำนวน 6 ตัวแปร คือ  

	 1) Sector 1 หมายถึง ธุรกิจประเภทเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยแทนค่า 1 เมื่อเป็นบริษัทที่อยู่ 

ในธุรกิจประเภทนี้ และแทนค่าเป็น 0 เมื่อไม่ได้อยู่ในธุรกิจประเภทนี้

	 2) Sector 2 หมายถงึ ธรุกิจประเภทสนิค้าอปุโภคบรโิภคโดยแทนค่า 1 เม่ือเป็นบรษัิททีอ่ยูใ่นธรุกจิประเภท

นี้ และแทนค่าเป็น 0 เมื่อไม่ได้อยู่ในธุรกิจประเภทนี้

	 3) Sector 3 ธุรกิจประเภทสินค้าอุตสาหกรรม โดยแทนค่า 1 เมื่อเป็นบริษัทที่อยู่ในธุรกิจประเภทนี้ และ

แทนค่าเป็น 0 เมื่อไม่ได้อยู่ในธุรกิจประเภทนี้

	 4) Sector 4 ธรุกจิประเภทอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง โดยแทนค่า 1 เมือ่เป็นบริษัททีอ่ยูใ่นธรุกจิประเภท

นี้ และแทนค่าเป็น 0 เมื่อไม่ได้อยู่ในธุรกิจประเภทนี้

	 5) Sector 5 ธุรกิจประเภททรัพยากรโดยแทนค่า 1 เมื่อเป็นบริษัทที่อยู่ในธุรกิจประเภทนี้ และแทนค่า 

เป็น 0 เมื่อไม่ได้อยู่ในธุรกิจประเภทนี้

	 6) Sector 6 ธุรกิจประเภทบริการโดยแทนค่า 1 เมื่อเป็นบริษัทที่อยู่ในธุรกิจประเภทนี้ และแทนค่าเป็น 0 

เมื่อไม่ได้อยู่ในธุรกิจประเภทนี้ 

	 ส�ำหรับธุรกิจประเภทเทคโนโลยีจะแทนค่าด้วย 0 เสมอ

	 ตัวแปรควบคุม (Control Variable)  เพื่อป้องกันการเกิดปัญหาการไม่ได้ใส่ตัวแปรที่ควรพิจารณาลงใน 

Model (Omitted Variable) จึงใส่ตัวแปรควบคุมที่นิยมใช้ในการศึกษาเก่ียวกับบริษัทในตลาดหลักทรัพย์คือ               

ขนาดกิจการ ผลิตภัณฑ์ภายในประเทศเบื้องต้น จ�ำนวนปีที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ระดับการก่อหนี้ ดังนี้

	 ขนาดกิจการ (Firm size) ส่วนใหญ่พบว่ากิจการยิ่งมีขนาดใหญ่ ก็จะยิ่งท�ำให้เกิดผลประกอบการที่ดีขึ้น 

(Pouraghajan et al., 2012) และกจิการยิง่มขีนาดใหญ่ ต้นทุนทางการเงนิยิง่ลดเนือ่งจากบรษิทัขนาดใหญ่จะมคีวาม

สามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินกู้ได้ดีกว่า (Pervan & Visic, 2012) ความเสี่ยงต�่ำกว่า และมีความมั่นคงกว่าบริษัท

ขนาดเล็ก (Ramly, 2012) ในการวิจัยนี้ขนาดกิจการใช้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market capitalization) 

จาก SETSMART เป็นตัวชี้วัด

	 ผลิตภณัฑ์ภายในประเทศเบือ้งต้น (GDP: Gross Domestic Product) ประเทศท่ี GDP มอัีตราการขยาย

ตวัสงู/หดตวั เศรษฐกจิจะมคีวามเติบโตสงู/ต�ำ่ ยิง่ผลกัดนัให้มผีลประกอบการโดยรวมดข้ึีน/แย่ลง (Wasiuzzaman & 

Tarmizi, 2010) และในช่วงที่เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตสูง บริษัทก็ยิ่งต้องการใช้เงินทุนมากขึ้น ต้นทุนทางการเงิน 

จึงเพิ่มขึ้นด้วย (Ramly, 2012) ในการวิจัยนี้ใช้ GDP ในรูปของอัตราการเจริญเติบโตของ GDP (Real GDP)                

จากธนาคารแห่งประเทศไทยและธนาคารโลกเป็นตัวชี้วัด

	 จ�ำนวนปีที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Year listed) ยิ่งบริษัทมีอายุการเข้า 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาก จะยิ่งมีผลประกอบการที่แย่ลง (Shen & Rin, 2012; Black et al., 2005; 

Miyajima, 2005) แต่กลับมีต้นทุนทางการเงินลดลงเนื่องจากมีมีชื่อเสียงเป็นที่รู ้จัก (Garcia et al., 2015)                          

ในการวิจัยนี้ใช้จ�ำนวนปีที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นตัวชี้วัด

	 ระดับการก่อหนี้ (Firm Leverage) ระดับการก่อหนี้มีอิทธิพลกับต้นทุนทางการเงินคือ การกู้ยืมมีข้อดี

คือสามารถน�ำดอกเบี้ยจ่ายไปหักลดภาษีได้ แต่ก็ยิ่งท�ำให้เกิด Bankruptcy Cost และ Financial Distress เพิ่มขึ้น

ด้วยตาม Trade-off Theory (Brigham & Gapenski, 1997) ในการวิจัยนี้ได้เลือกใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 

(Debt to Asset Ratio) จาก  SETSMART เป็นตัวชี้วัด     
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สมมติฐานของการวิจัย 
	 การวิจัยครั้งนี้ได้ก�ำหนดสมมติฐาน 5 ข้อ ดังนี้

	 สมมติฐานที่ 1: การก�ำกับดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

	 สมมตฐิานที ่2: การก�ำกบัดแูลกจิการมอีทิธพิลเชงิบวกต่อมลูค่าตลาดของหลกัทรพัย์ต่อมลูค่าทางบญัชขีอง

หลักทรัพย์

	 สมมติฐานที่ 3: การก�ำกับดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงลบต่อต้นทุนทางการเงิน

	 สมมติฐานที่ 4: ต้นทุนทางการเงินมีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

	 สมมติฐานที่ 5: ต้นทุนทางการเงินมีอิทธิพลเชิงลบต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ต่อมูลค่าทางบัญชีของ            

หลักทรัพย์

 	 จากสมมติฐานข้างต้น สมมติฐานที่ 1 และ 2 เป็นการทดสอบอิทธิพลของการก�ำกับดูแลกิจการที่มี 

ต่อผลประกอบการ ส่วนสมมติฐานที่ 4 และ 5 เป็นการทดสอบอิทธิพลของต้นทุนทางการเงินที่มีต่อผลประกอบการ  

ส่วนตัวแปรควบคุมคาดว่า 1) ขนาดกิจการจะมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลประกอบการและเชิงลบต่อต้นทุนทางการเงิน              

2) GDP มอีทิธพิลเชงิบวกต่อผลประกอบการและต้นทุนทางการเงนิ 3) จ�ำนวนปีฯ มอีทิธพิลเชิงลบต่อผลประกอบการ 

และต้นทุนทางการเงิน 4) ระดับการก่อหนี้มีอิทธิพลเชิงลบต่อต้นทุนทางการเงิน

	 เมื่อตรวจสอบตัวแปรทุกตัวรวมทั้งตัวแปรควบคุมพบว่าตัวแปรทุกตัวยกเว้น GDP และ DA มีการแจกแจง

ไม่ปกติ (Non-normal Distribution) จึงปรับแก้ด้วยการใส่ Log ฐาน e (Ln)  ซึ่งท�ำให้ได้โมเดลการวิจัยเพื่อทดสอบ

สมมติฐานข้างต้นตามสมการ ดังนี้

Model 1 (สมมติฐานที่ 1)

LnROA
it
	 =  ꞵ0  + ꞵ1CG1

it
  + ꞵ2CG2

 it
 + ꞵ3LnMktcap

 it
 + ꞵ4GDP

t
 + ꞵ5LnYearlisted

 it
 + ꞵ6Sector1

 it

                + ꞵ7Sector2
 it
 + ꞵ8Sector3

 it
 + ꞵ9Sector4

 it
 + ꞵ10Sector5

 it
 + ꞵ11Sector6

 it
 + Ɛ

it
….(1)

Model 2 (สมมติฐานที่ 2)

LnMVBV
it 
=  ꞵ0  + ꞵ1CG1

 it
 + ꞵ2CG2

 it
 + ꞵ3LnMktcap

 it
 + ꞵ4GDP

t
 + ꞵ5LnYearlisted

 it
 + ꞵ6Sector1

 it

                + ꞵ7Sector2
 it
 + ꞵ8Sector3

 it
 + ꞵ9Sector4

 it
 + ꞵ10Sector5

 it
 + ꞵ11Sector6

 it
 + Ɛ

 it
…..(2)

Model 3 (สมมติฐานที่ 3)

WACC
it
	 =  ꞵ0  + ꞵ1CG1

 it
 + ꞵ2CG2

 it
 + ꞵ3 DA

 it
 + ꞵ4 LnMktcap

 it
 + ꞵ5GDP

t
 

               + ꞵ6LnYearlisted
 it
 + ꞵ7Sector1

 it
 + ꞵ8Sector2

 it
 + ꞵ9Sector3

 it
 + ꞵ10Sector4

 it

                   + ꞵ11Sector5
 it
 + ꞵ12Sector6

 it
 + Ɛ

 it
……………………………………………………………......……..…(3)

Model 4 (สมมติฐานที่ 4)

LnROA
it
 = ꞵ0 + ꞵ1WACC

 it
 + ꞵ2LnMktcap

 it
 +ꞵ3 GDP

t
 + ꞵ4 LnYearlisted

 it
 +ꞵ5Sector1

 it

                 + ꞵ6Sector2
 it
 + ꞵ7Sector3

 it
 + ꞵ8Sector4

 it
 + ꞵ9Sector5

 it
 + ꞵ10Sector6

 it +
Ɛ

 it
 …..(4)

Model 5 (สมมติฐานที่ 5)

LnMVBV
it 
= ꞵ0 + ꞵ1WACC

 it
 + ꞵ2LnMktcap

 it
 + ꞵ3 GDP

t
 + ꞵ4 LnYearlisted

 it
 + ꞵ5Sector1

 it

                   + ꞵ6Sector2
 it
 + ꞵ7Sector3

 it
 + ꞵ8Sector4

 it
 +ꞵ9Sector5

 it
 + ꞵ10Sector6

 it 
+ Ɛ

 it
….(5)
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โดย

	 ROA
 it
   		 คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทที่ i ณ ปีที่ t

	 MVBV
 it
		  คือ มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ต่อมูลค่าทางบัญชีของหลักทรัพย์ ของบริษัทที่ i ณ ปีที่ t

	 WACC
 it
 		 คือ ต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยของบริษัทที่ i ณ ปีที่ t

	 Mktcap
 it
	 คือ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่ i ณ ปีที่ t

	 GDP
 t	

	 คือ อัตราการเจริญเติบโตของ GDP ณ ปีที่ t

	 Yearlisted
 it	

คือ จ�ำนวนปีที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทที่ i ณ ปีที่ t

	 DA
 it
		  คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของบริษัทที่ i ณ ปีที่ t

	 Sector1-6  	 คือ Sector ของบริษัทที่ i ณ ปีที่ t

	 Ɛ
 it
 		  คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ์ของบริษัทที่ i ณ ปีที่ t

	 ꞵ0 		  คือ ค่า Intercept (ค่าคงที่)

	 ꞵ1-12		  คือ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ

สรุปผลการวิจัย
	 การเลือก Model ที่เหมาะสมกับข้อมูลด้วย Hausman Test พบว่าทุก Model ปฏิเสธ H

0
 หรือ ข้อมูล

เหมาะสมที่จะใช้วิธี Fixed-effect Method (ตารางที่ 3) ซึ่งการวิเคราะห์ด้วย Fixed-effect  Method นั้น วิธีนี้

ตัวแปรหุ่นประเภทอุตสาหกรรมจะถูกตัดออกจากการค�ำนวณ เน่ืองจากประเภทอุตสาหกรรมของแต่ละบริษัทไม่มี

การเปล่ียนแปลงในแต่ละปี  สอดคล้องกบัผลการศกึษาของ Jaroongkiattikhajorn (2014)  ดงันัน้ เมือ่ใช้วธินีีศ้กึษา  

ผลการวิจัยนี้จึงไม่ได้จ�ำแนกความแตกต่างของแต่ละอุตสาหกรรมแต่เป็นภาพรวมของทั้งตลาดหลักทรัพย์

ตารางที่ 3 แสดงการทดสอบ Hausman Test

โมเดล χ2 p-value ผลการทดสอบ

1 66.33 0.0000*** Fixed-effect Method

2 594.01 0.0000*** Fixed-effect Method

3 25.88 0.0002*** Fixed-effect Method

4 87.95 0.0000*** Fixed-effect Method

5 4,354.83 0.0000*** Fixed-effect Method

*** คือ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.01       **  คือ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.05

*   คือ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.10

	 จากนั้นผู้วิจัยได้ทดสอบความน่าเชื่อถือของ model พบว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity แต่พบทั้งปัญหา 

Heteroskedasticity และ Autocorrelation  ดังตารางที่ 4 ดังนั้นจึงได้ปรับแก้โดยปรับค่า Stand error ตามกลุ่ม 

Cluster (Hoechle, 2007) ท�ำให้ได้ผลการวิจัยดังตารางที่ 5
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ตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบ Heteroskedasticity และ Autocorrelation  

Model 1 Model2 Model3 Model4 Model5

Heteroskedasticity

(c2,p-value)

6 x 105

0.0000***

1.2 x 105

0.0000***

1.6 x 105

0.0000***

1.5 x 106

0.0000***

74,429.56

0.0000***

Autocorrelation

(F, p-value)

15.862

0.0001***

60.211

0.0000***

37.859

0.0000***

15.569

0.0001***

51.975

0.0000***

*** คือ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.01    **  คือ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.05

*   คือ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.10

ตารางที่ 5 แสดงผลการทดสอบModel หลังปรับแก้ Heteroskedasticity และ Autocorrelation  

               โมเดล

  ตัวแปรอิสระ

Model 1

(ROA)

Model2

(MVBV)

Model3

(WACC)

Model4

(ROA)

Model5

(MVBV)

CG1 0.001

(0.23)

-0.0008

(-0.02)

-0.004***

(-3.57)
CG2 0.005

(1.03)

0.035*

(1.71)

-0.002***

(-2.62)
WACC 0.653***

(3.00)

-2.871*

(-1.92)
LnMktcap 0.032***

(4.43)

0.644***

(15.43)

-0.002*

(-1.75)

0.031***

(4.47)

0.646***

(15.18)
GDP 0.114*

(1.80)

1.054***

(4.60)

0.068***

(9.67)

0.083

(1.40)

1.243***

(5.50)
LnYearlisted -0.072**

(-3.33)

-0.471***

(-5.24)

-0.012***

(-4.63)

-0.062***

(-2.94)

-0.516***

(-5.54)
DA -1.073***

(-8.92)
Sector1 - - - - -

Sector2 - - - - -

Sector3 - - - - -

Sector4 - - - - -

Sector5 - - - - -

Sector6 - - - - -

Constant -0.054

(-0.44)

-12.73***

(-14.88)

0.191***

(6.87)

-0.101

(-0.83)

-12.461**

(-14.56)
R2 0.0512 0.2672 0.0846 0.0406 0.2766

*** คือ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.01    **  คือ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.05

*    คือ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.10
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	 ผลพบว่า 1) สมมติฐานที่ 1 การก�ำกับดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(model 1) สอดคล้องกบั Price et al. (2011), Gherghina (2015) และ Javaid & Saboor (2015) 2) สมมตฐิานที ่2  

การก�ำกับดูแลกิจการ (เฉพาะตัวแปรหุ่น CG2) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ต่อมูลค่าทางบัญชี

ของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.10 (model 2) สอดคล้องกับ Black et al. (2005) และ Prince (2014)             

3) สมมติฐานที่ 3 การก�ำกับดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงลบต่อต้นทุนทางการเงินอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 (model 

3) แสดงว่าหากมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลให้ต้นทุนทางการเงินลดลงโดยเมื่อพิจารณาจากสัมประสิทธิ์ของ

ตวัแปรหุ่น CG1(-0.004) และ CG2(-0.002) พบว่ากลุม่ทีไ่ด้คะแนนการประเมนิสงูกว่า (กลุม่ 5 ดาว) มต้ีนทนุทางการ

เงินลดลงมากกว่ากลุม่ท่ีได้คะแนนประเมนิต�ำ่กว่า (กลุม่ 4 ดาว) แสดงให้เห็นว่าเมือ่มคีณุภาพการก�ำกบัดแูลกจิการสงู

จะยิ่งท�ำให้ Agency Cost/Agency Conflict/ Required rate of return ลดลงสอดคล้องกับ Madhani (2007), 

Kruapong (2010), Drobetz et al.(2003), Ramly (2012), Soh (20011) และ Chen et al.(2009) และผลการ

ศึกษาดังกล่าวยังสนับสนุน Agency Theory อีกด้วย 4) สมมติฐานที่ 4 ต้นทุนทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 (model 4) สอดคล้องกับ Swanson & Viinanen (2006) 

และ Pouraghajan et al.(2012) 5) สมมตฐิานที ่5 ต้นทนุทางการเงนิมอีทิธพิลเชงิลบต่อมลูค่าตลาดของหลกัทรพัย์

ต่อมูลค่าทางบัญชีของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.10 (model 5) สอดคล้องกับ Reverte (2012) และ  

Wu et al. (2014)	

	 ส่วนตวัแปรควบคุมพบว่าได้ผลตามทีค่าดไว้โดยเกอืบทกุตวัแปรมนียัส�ำคญัทีร่ะดบั 0.01 คอื 1) ขนาดกจิการ

จะมอีทิธิพลเชงิบวกต่อผลประกอบการและเชงิลบต่อต้นทนุทางการเงนิ 2) GDP มอีทิธพิลเชงิบวกต่อผลประกอบการ

และต้นทุนทางการเงิน 3) จ�ำนวนปีฯ มีอิทธิพลเชิงลบต่อผลประกอบการและต้นทุนทางการเงิน 4) ระดับการก่อหนี้

มีอิทธิพลเชิงลบต่อต้นทุนทางการเงิน ส�ำหรับประเภทอุตสาหกรรมนั้นไม่ได้น�ำมาพิจารณาตามที่กล่าวไว้ข้างต้น

อภิปรายผล
	 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา 1) ผลของการก�ำกับดูแลกิจการต่อผลประกอบการ 2) ผลของ 

การก�ำกับดูแลกิจการต่อต้นทุนทางการเงิน 3) ผลของต้นทุนทางการเงินต่อผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยการวิจัยเชิงปริมาณในช่วงปี 2554-2558 มีบริษัทท่ีมีคุณสมบัติเพียงพอ

ศึกษาทั้งสิ้น 203 บริษัทรวมเป็น observation ทั้งหมด 1,015 observation ผลการศึกษาพบว่าการก�ำกับดูแล

กิจการไม่มอีทิธพิลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (Model 1) แต่การก�ำกบัดแูลกจิการ (เฉพาะตวัแปรหุน่  

CG2) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ต่อมูลค่าทางบัญชีของหลักทรัพย์ (Model 2) สาเหตุอาจเกิด

จากการทีอ่ตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์เป็นการวดัผลประกอบการทางบญัชแีต่มลูค่าตลาดของหลกัทรพัย์ต่อมลูค่า

ทางบัญชีของหลักทรัพย์เป็นการวัดด้วยมูลค่าตลาดซึ่งการก�ำกับดูแลกิจการอาจสะท้อนผลประกอบการด้านมูลค่า

ตลาดมากกว่าทางบัญชี 

	 อย่างไรก็ตาม R2 ของ Model 2 ไม่สูงมากนักแสดงว่าการอธิบายผลประกอบการนั้นอาจเกิดจากประเด็น

อื่นอีกนอกเหนือจากการก�ำกับดูแล เช่น ในมุมมองของผู้บริโภคจะมองว่าราคา คุณภาพสินค้า และตราผลิตภัณฑ์

ของสินค้าและบริการเป็นปัจจัยหลักที่ส่งผลต่อการตัดสินใจซื้อสินค้าและบริการซึ่งจะมีผลต่อก�ำไรของบริษัท หรือ               

การก�ำกบัดแูลกจิการส่งผลดีต่อชือ่เสยีงของบรษัิท ซึง่ชือ่เสยีงมผีลต่อการท�ำก�ำไร (Ljubojevic & Ljubojevic, 2008)    

ดังนั้นการก�ำกับดูแลกิจการอาจไม่ส่งอิทธิพลโดยตรงต่อผลประกอบการ (Ljubojevic & Ljubojevic, 2008)     

นอกจากนี้การพยายามสร้างการก�ำกับดูแลกิจการให้มีคุณภาพที่ดีกลับยิ่งเพิ่มต้นทุนให้กับกิจการ (Aluchna, 2009;  

Price et al., 2011) อีกด้วย
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	 ส่วนการก�ำกบัดูแลกจิการมอีทิธิพลเชงิลบต่อต้นทนุทางการเงนิ (Model 3) สนับสนนุความเชือ่มโยงระหว่าง

การก�ำกับดูแลกิจการกับ Agency Theory กล่าวคือ หากกิจการก�ำกับดูแลกิจการดีเจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นก็จะลด 

ความขัดแย้งกัน และลดการตรวจสอบการบริหารงานท�ำให้ Agency Cost/ Agency conflict/ Required Rate of 

Return/ Cost of Capital ลดลงเป็นผลดีต่อกจิการ เกดิความได้เปรียบในการแข่งขัน (Madhani, 2007) ผลการศกึษา 

ยังแสดงให้เห็นว่าทฤษฎี Agency Theory ที่มาจากโลกตะวันตกสามารถน�ำมาใช้ในประเทศไทยได้

	 ต้นทุนทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Model 4) ผลที่ได้ต่างจากที่คาดไว้ 

ว่าต้นทนุทางการเงินยิง่ต�ำ่จะยิง่ท�ำให้มอีตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์เพิม่ข้ึน ซ่ึง Pouraghajan et al. (2012) อธิบายว่า 

เมือ่มต้ีนทนุทางการเงนิสงู องค์การจงึต้องพยายามบรหิารงานเพือ่สร้างผลตอบแทนให้มากทีพ่อจะสนอง Required 

Rate of Return ของนักลงทนุผลประกอบการจงึสงูตามไปด้วย นอกจากนีต้้นทนุทางการเงินมอิีทธพิลเชงิลบต่อมลูค่า

ตลาดของหลักทรัพย์ต่อมูลค่าทางบัญชีของหลักทรัพย์ (Model 5) ตรงตามท่ีคาดไว้อาจเกิดจากการท่ีมูลค่าตลาด

ของหลกัทรพัย์ต่อมลูค่าทางบญัชขีองหลกัทรพัย์เป็นการวัดด้วยมลูค่าตลาดเมือ่ต้นทนุทางการเงนิลดลงมลูค่ากจิการ 

จึงเพิ่มขึ้น (Brigham & Gapenski, 1997)

	 ส่วนตัวแปรควบคุมพบว่า 

	 1) ขนาดกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกกับผลประกอบการเนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มักมีลักษณะคือสามารถ

บริหารความเสี่ยงได้ ก่อตั้งมานาน มีประสบการณ์ในการบริหารจัดการ บริษัทขนาดใหญ่จะยิ่งมี Credit ในการกู้ยืม 

มีนวัตกรรมใหม่ๆ และมีการประหยัดต่อขนาด (Shen & Rin, 2012; Pervan & Visic, 2012) และมีอิทธิพลเชิงลบ

กับต้นทุนทางการเงินเนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่จะมีความเสี่ยงต�่ำ และมีความมั่นคง (Ramly, 2012)

	 2)  GDP มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลประกอบการและต้นทุนทางการเงิน เนื่องจากเมื่อ GDP  มีอัตราการขยาย

ตวัสงู/หดตวั  เศรษฐกจิจะมคีวามเตบิโตสงู/ต�ำ่ ยิง่ผลกัดนัให้มผีลประกอบการโดยรวมดขีึน้/แย่ลง  (Wasiuzzaman 

& Tarmizi, 2010) และในช่วงทีเ่ศรษฐกจิมกีารเจรญิเตบิโตสงู บรษัิทกย็ิง่ต้องการใช้เงนิทนุมากข้ึน ต้นทนุทางการเงนิ 

จึงเพิ่มขึ้นด้วย (Ramly, 2012)

	 3) จ�ำนวนปีที่เข้าจดทะเบียนฯ มีอิทธิพลเชิงลบต่อผลประกอบการและต้นทุนทางการเงิน โดยผลต่อ 

ประกอบการเกดิจากการทีบ่รษัิททีม่อีายกุารเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์มาก จะมคีวามสามารถในการปรบัตวั

เข้ากับสภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงไปได้ช้า (Shen & Rin, 2012) ส่วนผลต่อต้นทุนทางการเงินมีสาเหตุเนื่องจาก

มีชื่อเสียงเป็นที่รู้จัก (Garcia et al., 2015) 

	 4)  ระดับการก่อหนีม้อีทิธิพลเชงิลบต่อต้นทนุทางการเงนิแสดงว่าบริษทัในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ยงัได้ประโยชน์

ทางด้านภาษีจากการกู้ยืมมากกว่าผลต่อ Cost of Bankruptcy, Financial Distress.

ข้อเสนอแนะที่ได้รับจากการวิจัย
	 จากผลการวิจัยสามารถน�ำมาสรุปเป็นข้อเสนอแนะเชิงวิชาการและข้อเสนอแนะในทางปฏิบัติได้ดังนี้

	 1)  ข้อเสนอแนะเชงิวชิาการ  ผลการวจิยัท�ำให้ทราบถงึผลของการก�ำกบัดแูลกจิการต่อต้นทนุทางการเงนิ 

และผลประกอบการ รวมถึงผลของตัวแปรควบคุมต่างๆ ซ่ึงการศึกษาในลักษณะนี้ส่วนใหญ่พบได้ในต่างประเทศ     

แต่ในประเทศไทยส่วนใหญ่มักจะเป็นการศึกษาเกี่ยวกับผลของการก�ำกับดูแลกิจการต่อผลประกอบการ งานวิจัยนี้

จึงได้ศึกษาเพิ่มเติมในประเด็นที่ยังไม่ค่อยมีการศึกษามากนักในประเทศไทย คือ  

		  (1) ผลของการก�ำกับดูแลกิจการต่อต้นทุนทางการเงิน 

		  (2) ผลของต้นทุนทางการเงินต่อผลประกอบการ 

	 โดยเฉพาะในส ่วนของผลของการก�ำกับดูแลกิจการต ่อต ้นทุนทางการเงินนั้น ผลการศึกษา

ยืนยันว่าหากกิจการมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยลด Agency Cost/ Agency Conflict ของทฤษฎี 
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Agency Theory รวมทั้งต้นทุนทางการเงินได้ นอกจากนี้การที่ต้นทุนทางการเงินลดลงสามารถปรับเพิ่มผล

ประกอบการได้ (เมื่อวัดด้วยมูลค่าตลาด) ผลการวิจัยดังกล่าวจึงเป็นประโยชน์ในการเสริมสร้างองค์ความรู ้ 

ต่อนักวิจัยและนักวิชาการ อีกทั้งยังสามารถน�ำผลการวิจัยไปพัฒนาหรือฝึกอบรมเก่ียวกับหลักสูตรการก�ำกับดูแล

กิจการ เพื่อลดต้นทุนทางการเงินและเพิ่มผลประกอบการให้ดีขึ้นได้อีกด้วย

	 2) 	ข้อเสนอแนะในทางปฏิบัติ ผลการวิจัยสามารถน�ำไปประยุกต์ใช้ได้ดังนี้ 

		  (1) บริษัทจดทะเบียนฯ ควรด�ำเนินการตามข้อปฏิบัติของการก�ำกับดูแลกิจการให้อยู่ในระดับท่ีดี 

เนื่องจากยิ่งมีระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่สูงขึ้นจะยิ่งท�ำให้ผลประกอบการดีขึ้น (เมื่อวัดด้วยมูลค่าตลาด) 

และยิ่งมีต้นทุนทางการเงินลดลง 

		  (2) บริษัทจดทะเบียนฯ ควรให้ความส�ำคัญกับการรักษาต้นทุนทางการเงินให้ต�่ำเนื่องจากท�ำให้                     

ผลประกอบการดีขึ้น (เมื่อวัดด้วยมูลค่าตลาด) ซึ่งแสดงให้เห็นถึงการเติบโตในอนาคตของบริษัท  

		  (3) ในภาพรวมบริษัทจดทะเบียนฯ ยังสามารถเพิ่มระดับการก่อหนี้ได้อีกเนื่องจากยังรับได้ประโยชน์ 

ทางด้านภาษีจากการกู้ยืมมากกว่าผลต่อ Cost of Bankruptcy, Financial Distress  

		  (4) บริษัทจะต้องจัดองค์การให้พร้อมตอบสนองต่อสภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงไปอยู่เสมอเพื่อรักษา

ผลประกอบการให้อยู่ในระดับที่ต้องการโดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทที่จดทะเบียนมาเป็นเวลานานแล้ว
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