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บทคัดย่อ 
 

 งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์ คือ 1) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษทัภิบาล
กับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ 
2) เพื่อให้แนวนโยบายแก่บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยจะมุ่งทดสอบว่าระดบั
คะแนนบรรษัทภิบาลเป็นการส่งสัญญาณท่ีมีความสัมพันธ์กับการตัดสินใจของนักลงทุนในการก าหนด
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการไดรั้บจากการลงทุน  
 การวิจยัน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลในภาพรวมกบัตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563 จ านวน 534 บริษทั โดย
ใชต้วัแบบการประเมินราคาสินทรัพยท์ุน ในการค านวณตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น และใชวิ้ธีการวิเคราะห์
ความถดถอยพหุคูณประมาณค่าสัมประสิทธ์ิดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด โดยมีตวัแปรตาม คือ ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ
ผูถื้อหุ้น ตวัแปรอิสระ คือ คะแนนบรรษทัภิบาลท่ีระดบัดี ระดบัดีมาก และระดบัดีเลิศ โดยใชต้วัแปรควบคุมอื่น ๆ 
ท่ีอาจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น จ านวน 5 ตวัแปร คือ ขนาดบริษทั อตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม ก าไรต่อหุ้น และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
 ผลการศึกษาพบว่า 1) คะแนนบรรษทัภิบาลท่ีระดบัดี ระดบัดีมาก และระดบัดีเลิศ มีความสัมพนัธ์
กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นในทิศทางผกผนักนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบันัยส าคญัทางสถิติ 
0.10  0.05 และ 0.05 ตามล าดบั อีกทั้งการท่ีบริษทัมีการพฒันาระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลให้ดีขึ้นจะย่ิงท าให้
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงได ้ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากการท่ีบริษทัไดรั้บคะแนนบรรษทัภิบาลที่ 3 คะแนน
หรือระดบัดี จะช่วยลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นลงได้ร้อยละ 0.0421 เม่ือเทียบกบับริษทัท่ีไดรั้บคะแนน
บรรษทัภิบาลน้อยกว่า 3 คะแนน และหากบริษทัมีการพฒันาระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลให้เพ่ิมขึ้นเป็นท่ีระดบั 4 คะแนน
หรือระดบัดีมาก และท่ีระดบั 5 คะแนนหรือระดบัดีเลิศ จะช่วยลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัลงได้
ร้อยละ 0.0492 และร้อยละ 0.0518 ตามล าดับ เม่ือเทียบกบับริษทัที่ไดรั้บคะแนนบรรษทัภิบาลน้อยกว่า 3 คะแนน 
ซ่ึงการลดลงของตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นจะมากกว่าการท่ีบริษทัไดรั้บคะแนนบรรษทัภิบาลเพียง 3 คะแนน 
และ 2) เน่ืองจากผูถื้อหุ้นมองว่าการท่ีบริษทัไดร้ับคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดี จะท าให้ความเส่ียงจากการลงทุน
ลดลง ผูถื้อหุ้นจึงยอมรับผลตอบแทนท่ีต ่าลงได ้ส่งผลให้ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัลดลง น าไปสู่
การให้แนวนโยบายแก่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ให้ด าเนินการปรับโครงสร้าง
เงินทุนให้เหมาะสมโดยพยายามลดการระดมทุนผ่านส่วนของหน้ีลง และจดัหาเงินทุนผ่านส่วนของผูถ้ือหุ้น
ควบคู่กบัการมุ่งยกระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีจะท าให้ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นลดลง 

ค าส าคัญ  ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น  บรรษทัภิบาล  ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล  ตลาดหลกัทรัพย ์
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Abstract 

 

The objectives of this study are: 1) to investigate a relationship between 

the corporate governance score and the cost of equity of the listed companies in Stock 

Exchange of Thailand; and 2) to provide policy guidelines for the listed companies in 

Stock Exchange of Thailand. The main focus is to test the corporate governance score 

as a signal that relates to the investor’s decision regarding the required expected 

return on investment. 

This research is a study of the relationship between the corporate 

governance score and the cost of equity of the listed companies in Stock Exchange of 

Thailand in 2020, accounting for 534 companies. The Capital Asset Pricing Model is 

used to calculate the company’s cost of equity, and Multiple Linear Regression 

analysis based on the Ordinary Least Square method is employed for coefficient 

estimation. The dependent variable is the cost of equity, which is influenced by the 

independent variables are the score of corporate governance, separated into good, 

very good, and excellent levels. There are five control variables expected to have a 

relationship with the cost of equity, including the company’s size, market to book 

ratio, return on assets, earning per share, and debt to equity ratio. 

This study revealed that 1) the corporate governance scores of good, very 

good, and excellent have a statistically significant inverse relationship with the cost of 

equity at significance levels of 0.10, 0.05, and 0.05, respectively. Improvement in the 

corporate governance score can result in a decrease in the cost of equity. This can be 

seen in the companies that obtained a corporate governance score of 3, or good level, 

and can reduce their cost of equity by 0.0421 percent compared to companies that 

have a corporate governance score of less than 3. If the company can improve its 

corporate governance score to the level of 4, or very good level, and the level of 5, or 

excellent level, it will reduce the cost of equity by 0.0492 percent and 0.0518 percent, 

respectively, compared to companies that have corporate governance score lower than 3. 

The reduction in the companies' cost of equity is larger than the companies that have a 

corporate governance score of 3; and 2) as shareholders realize that achieving a higher 

corporate governance score can reduce investment risk, they are thus willing to accept 

the lower return. This allows the company's cost of equity to decrease. This led to the 

policy guidelines for the listed companies in Stock Exchange of Thailand that they 

should adjust their capital structure appropriately by trying to reduce the portion of 

their financing coming from debt and financed by equity, together with emphasizing 

on corporate governance score improvement to lower the cost of equity.  

 

Keywords: Cost of Equity, Corporate Governance, Corporate Governance Score, Stock 

Exchange 
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บทที ่ 1 

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 

ธรรมาภิบาลของบริษัท หรือบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) นับได้ว่าเป็น
ปัจจยัส าคญัในการบริหารและการด าเนินงานของบริษทั เพื่อให้บริษทัสามารถบรรลุเป้าหมายท่ีตั้งไว้
และก่อให้เกิดประโยชน์กับผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยส าหรับประเทศไทยนับตั้ งแต่เกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ ในปี พ.ศ. 2540 เป็นต้นมา ได้มีการเร่ิมให้ความสนใจและให้ความส าคัญกับระดับ
คะแนนบรรษทัภิบาล รวมถึงโครงสร้างตน้ทุนเงินทุนของบริษทั ซ่ึงจากงานวิจยั Policy research 
working paper ของ Alba, Claessens and Djankov, 2003 ท่ีได้ท าการศึกษาเร่ืองโครงสร้างเงินทุน
ของบริษทัในประเทศไทยและบรรษทัภิบาล ก็พบว่าการมีระบบการควบคุมระดบับรรษทัภิบาลท่ี
อ่อนแอ รวมทั้งมีโครงสร้างทางการเงินของบริษทัที่ไม่เขม้แข็ง จะยิ่งส่งผลให้วิกฤตเศรษฐกิจ 
ในปี พ.ศ. 2540 ทวีความรุนแรงยิ่งขึ้น เม่ือเทียบกบัการมีระบบความคุมระดบับรรษทัภิบาลท่ีดี และ
มีโครงสร้างทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง เพราะในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจหลายธุรกิจย่อมเร่งมองหาแหล่งเงินทุน
เพื่อมาแกไ้ขสถานการณ์หรือผลกระทบท่ีเกิดขึ้นกบับริษทัให้คล่ีคลายและกลบัมาฟ้ืนตวัได ้ ดงันั้น
บรรษทัภิบาลจึงเขา้มามีบทบาทส าคญั หรือมีส่วนช่วยให้บริษทัต่าง ๆ สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุน
ไดม้ากขึ้นจากการไดรั้บความเช่ือมัน่จากนักลงทุนผ่านระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีบริษทัไดรั้บ
การประเมิน จึงเป็นท่ีมาท่ีท าให้บรรษทัภิบาลกลายเป็นกลไกส าคญัในการควบคุมบริษทั ช่วยให้
บริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีแข็งแกร่ง มั่นคง และมีเสถียรภาพ ตลอดจนมีความยืดหยุ่นมากขึ้น
สามารถปรับตวัต่อสภาวะตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไปได ้  

ดังนั้ น เพื่อให้บริษัทสามารถด าเนินไปได้อย่างราบร่ืนและมีเสถียรภาพ การสร้าง
บรรษทัภิบาลท่ีดีให้เกิดขึ้นกบับริษทัจึงเป็นส่ิงจ าเป็นท่ีทุกบริษทัควรตอ้งมี ประกอบกบัสถานการณ์
เศรษฐกิจในตลาดโลกที่มีการเปิดเสรีทางการเงินการลงทุนกันมากขึ้น ส่งผลให้เกิดแนวโน้ม
การแข่งขนัท่ีมากขึ้นตามมา ทั้งจากคู่แข่งภายในประเทศและภายนอกประเทศ อนัเป็นสาเหตุส าคญั
ท่ีท าให้การมีบรรษทัภิบาลท่ีดีจะเป็นตวัช่วยสร้างความมัน่ใจใหก้บันกัลงทุนได ้ท าใหน้กัลงทุนและ
ผูถื้อหุ้นเกิดการยอมรับ และตดัสินใจเลือกลงทุนในบริษทันั้น ๆ เน่ืองจากตระหนกัเห็นว่าความเส่ียง
เร่ืองตน้ทุนตวัแทนที่ลดลง ท าให้ค่าใช้จ่ายในการควบคุมดูแลจากบุคคลภายนอกที่ตอ้งชดเชย
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ผา่นผลตอบแทนท่ีคาดหวงันั้นลดลง ตลอดจนบริษทัยงัสามารถให้สิทธิผลประโยชน์กบัผูถื้อหุ้นได้
อยา่งเหมาะสม 

ส าหรับในประเทศไทย ตวัแทนดชันีช้ีวดัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีไดรั้บการสนบัสนุน
จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ ผลส ารวจจากรายงานการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั
จดทะเบียน ส ารวจโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย ซ่ึงดชันีระดบับรรษทัภิบาล
ของแต่ละประเทศถือเป็นตวัแทนตามทฤษฎีส่งสัญญาณท่ีเป็นมาตรฐานท่ีส่งใหต้ลาดและนกัลงทุน
ไดรั้บรู้ ตลอดจนเป็นวิธีหน่ึงท่ีบริษทัเลือกใชใ้นการจดัการแกไ้ขปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
(Asymmetric Information) เพื่อลดผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของผูถื้อหุ้นส่วนที่ชดเชยความเส่ียง
เร่ืองตน้ทุนตวัแทนในตลาดทุน เน่ืองจากการจดัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล ไม่ไดเ้ป็นขอ้บงัคบั
ตามกฏเกณฑข์องตลาด แต่เป็นการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจ ซ่ึงหากบริษทัสร้างการควบคุมภายใน
ท่ีได้มาตรฐานซ่ึงเป็นต้นทุนในการด าเนินการที่แตกต่างจากบริษทัท่ีไม่ได้ให้ความส าคัญกับ
การปฏิบตัิให้ได้มาตรฐานดังกล่าวและเปิดเผยขอ้มูลตามเกณฑ์การประเมินย่อมตอ้งมีผลต่อ
ระดบัคะแนนท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั  

ท่ีผ่านมาในประเทศไทยมีผูศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบั
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นโดยพยายามศึกษาตวัแปรบรรษทัภิบาลในเชิงทฤษฎี แต่อย่างไรก็ตาม 
ผลงานศึกษาท่ีผ่านมามีทั้งความสัมพนัธ์ทั้งในทิศทางเดียวกนัและความสัมพนัธ์ในทิศทางผกผนั 
ดว้ยเหตุดงักล่าวผูศึ้กษาจึงมีความสนใจท่ีจะวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ที่ไดร้ับการประเมินตามโครงการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียน (Corporate 
Governance Report of Thai Listed Companies : CGR) ในปี พ.ศ. 2563  
 

2. วัตถุประสงค์ในกำรศึกษำ 
 
 2.1 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษทัภิบาลกับตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    

2.2 เพื่อให้แนวนโยบายแก่บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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3. กรอบแนวคิดในกำรศึกษำ  
  
         
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
4. สมมติฐำนในกำรศึกษำ  
 
 การท่ีบริษทัมีธรรมาภิบาลท่ีดี จะท าให้ผูถื้อหุ้นเห็นว่าความเส่ียงท่ีตนไดรั้บจากการลงทุน
ในบริษทันั้น ๆ ลดลงไปด้วย ดังนั้นผูถ้ือหุ้นจึงยินดียอมรับผลตอบแทนที่ต ่าลงได้ รวมทั้ง
การที่บริษทัมีตน้ทุนส าหรับการพยายามพฒันาระดบับรรษทัภิบาลให้ดีขึ้น บริษทัก็ควรท่ีจะไดรั้บ
การชดเชยผา่นตน้ทนุการระดมเงินทนุจากส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีลดลงได ้   
   
  
        

ตัวแปรอสิระ 

ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล (IOD Score) 
 
 

 
 

       ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาดบริษัท (Size) วดัจากค่าลอการิทึม

ข อ งมู ล ค่ า ต ล าด ข อ งบ ริษั ท  (Market 

Capitalization)  

2. อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
(Market to book ratio : P/BV) 
3. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
(Return on asset : ROA)   
4. ก าไรต่อหุน้ (Earning per share : EPS) 

5. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้  

(Debt to equity ratio : DE)   

 
 

 

ตัวแปรตำม 

ต้นทุนเงินทุนในส่วนของ
ผูถื้อหุ้น (Cost of Equity : Ke ) 
โดยใชแ้บบจ าลอง CAPM  
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5. ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 
 ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษทัภิบาลกับต้นทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุน้ ผูท้  าการศึกษามีขอบเขตการศึกษา ดงัน้ี 

5.1 ศึกษาขอ้มูลในปี พ.ศ. 2563  ซ่ึงเป็นปีท่ีเศรษฐกิจทุกภาคส่วนได้รับผลกระทบ 
จากสถานการณ์โควิด-19 เตม็ปีเป็นปีแรก ตลาดซ้ือขายหลกัทรัพยรั์บรู้ข่าวเตม็ท่ี 

5.2 ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเขา้รับการประเมิน 
ตามโครงการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียน (Corporate Governance Report of Thai 
Listed Companies : CGR)  
 5.3 ผูท้  าการศึกษาจะด าเนินการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรต่าง ๆ จากฐานขอ้มูลของ 
Thai IOD , SETSMART และ ThaiBMA  
 

6. นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 

6.1 บรรษัทภิบำล หรือการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ตามค านิยามท่ีก าหนดโดยองค์กร
เพื่อความร่วมมือและพฒันาทางเศรษฐกิจ (The Organization for Economic Co-Operation 
and Development : OECD) นั้น จะครอบคลุม 3 ส่วนหลกั ดงัน้ี  

6.1.1 โครงสร้าง/กระบวนการภายในท่ีใชใ้นการประเมินผลงานของฝ่ายบริหาร 
6.1.2 ความสัมพนัธ์กนัระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายบริหารจดัการ ผูถื้อหุ้นและ 

ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอ่ืนในการสอดส่องดูแลการด าเนินงานและผลประโยชน์ของบริษทั 
  6.1.3 ระบบการตรวจสอบควบคุมภายในและป้องกันความเส่ียง เพื่อเพิ่มคุณค่า 
ให้กบัผูถ้ือหุ้นในระยะยาว ทั้งน้ีองค์กรที่มีบรรษทัภิบาลท่ีดีจะตอ้งมีระบบการควบคุมภายในที่ดี 
อนัเป็นปัจจยัที่ช่วยส่งเสริมให้สามารถบรรลุวตัถุประสงค์ได้ในระยะยาว ตลอดจนจะตอ้งมี
ความซ่ือสัตยสุ์จริตในการด าเนินงาน มีความโปร่งใส และตรวจสอบได ้

6.2 ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity : Ke)  ในการระดมเงินทุนของ
บริษทันั้น สามารถระดมเงินทุนไดจ้าก 2 แหล่ง คือ จากส่วนของหน้ี เช่น การกูย้ืมเงินจากธนาคาร
ทั้ งในประเทศและต่างประเทศ ซ่ึงมีต ้นทุนในรูปของดอกเบ้ียที่ต ้องจ่ายให้กับธนาคาร 
(Cost of Debt : Kd) และอีกส่วนหน่ึงมาจากส่วนของผูถ้ือหุ้นที่ผ่านการลงทุนถือหุ้นของบริษทั 
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ซ่ึงมีตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้น (Cost of Equity : Ke)  ที่อยู่ในรูปของอตัราผลตอบแทน
ท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงัจากการลงทุนในบริษทันั้น ๆ นัน่เอง  

6.3 มูลค่ำตลำดของบริษัท (Market Capitalization ) เป็นมูลค่าตามราคาตลาดโดยรวม
ของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ซ่ึงเป็นค่าท่ีค  านวณมาจากการน าราคาปิดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 
คูณกบัจ านวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน (Listed Shares)      

6.4 มูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำทำงบัญชี (Market to book ratio : P/BV) เป็นอัตราส่วน
เปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามญั 1 หุ้น ต่อมูลค่าหุ้นของบริษทันั้น ๆ ตามบญัชี 
โดยอตัราส่วนน้ีจะเป็นตวับอกใหท้ราบวา่ ราคาหุน้ ณ ขณะนั้น สูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชี  

6.5 อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (Return on asset : ROA)  เป็นอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษทันั้น ๆ ว่าบริษทัสามารถน าสินทรัพย์
ทั้ งหมดท่ีมีไปสร้างผลก าไรหรือผลตอบแทนให้กับบริษัทได้มากน้อยเพียงใด  

6.6 ก ำไรต่อหุ้น (Earning per share : EPS) คือ ส่วนของก าไรสุทธิจากผลการด าเนินงาน
ของบริษทัท่ีแบ่งเฉล่ียใหแ้ก่ผูถื้อหุน้สามญัแต่ละหุน้  

6.7 อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio : DE) เป็นอตัราส่วน
ทางการเงินหน่ึงท่ีสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงความเส่ียงของธุรกิจได ้หรืออาจจะสะทอ้นลกัษณะ
แบบจ าลองทางธุรกิจที่หน่วยธุรกิจ เลือกใช้ โดยแสดงถึงโครงสร้างเงินทุนของบริษ ัท 
(Capital Structure) ว่ามีหน้ีสินคิดเป็นสัดส่วนเท่าใดเมื่อ เทียบกับส่วนของผู ถ้ือหุ ้นหรือ
ส่วนของเจ้าของ กล่าวคือ เป็นการวดัว่าธุรกิจใช้เงินทุนจากภายนอก (จากการกู้ยืม) คิดเป็นสัดส่วน
เท่าใดเม่ือเทียบกบัทุนภายในของธุรกิจ ซ่ึงหน้ีสินนั้นเป็นแหล่งเงินทุนที่ท าให้บริษทัมีภาระ
ดอกเบ้ียจ่ายไม่ว่าผลการด าเนินงานของบริษทัจะเป็นอยา่งไร  

 

7. ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 
 7.1 ท าให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 7.2 ท าให้สามารถน าข้อมูลผลการศึกษาที่ได้ในค ร้ังน้ีไปใช้ในการวางแผน
ด้านบรรษัทภิบาล เพื่อก าหนดกลยุทธ์และการบริหารโครงสร้างทางการเงินของบริษัท
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ         
  



บทที ่ 2 

วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 

ในการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษทัภิบาลกับตน้ทุน
เงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นของบริษทั มีแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัที่เกี่ยวขอ้งเพื่อน ามาใช้
ในการก าหนดแนวความคิดโดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 
  

1. แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วข้องกบัระดับคะแนนบรรษัทภิบาล (IOD Score)   
 
 1.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 ทฤษฎีตัวแทน  (Agency Theory) ตามแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) 
มองว่าเจา้ของกิจการไม่สามารถบริหารงานแต่เพียงผูเ้ดียวได ้ท าให้ตอ้งมีกลุ่มบุคคลท่ีเขา้มาช่วย
บริหารงานแทนเจ้าของกิจการ คือ ตวัแทน (Agent) หรือคณะกรรมการบริษทั โดยคณะกรรมการ
จะเป็นผูก้  าหนดนโยบายและปฏิบติังานด้วยความซ่ือสัตย ์ระมดัระวงั รับผิดชอบต่อบริษทัและ
ผูถื้อหุน้ หากผลประโยชน์และวตัถุประสงคข์องผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารไม่สอดคลอ้งกนั ก็จะท าใหเ้กิด
ปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency Problem) ขึ้นได ้เกิดแรงจูงใจท่ีจะแสวงหาผลประโยชน์ให้ตวัเอง 
น าไปสู่ปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์และปัญหาในทางเศรษฐศาสตร์อ่ืน ๆ ดงัน้ี 

1. ความขัดแย้งในเร่ืองของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) เกิดขึ้นจาก 

การเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตนมากกวา่ส่วนรวม ขดัแยง้กบัหนา้ท่ีท่ีไดรั้บมอบหมาย 

2. ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information)  เกิดจาก 

ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งผูถื้อหุน้กบัฝ่ายบริหารท าใหเ้กิดปัญหา ดงัน้ี 

2.1) Moral Hazard เน่ืองจากผูถื้อหุ้นไม่สามารถติดตามการท างานของผูบ้ริหาร
ไดต้ลอด ท าใหผู้บ้ริหารมีแนวโนม้ท่ีจะท าส่ิงท่ีไม่ดี หรือมีพฤติกรรมท่ีเบ่ียงเบน 

2.2)  Adverse Selection  เน่ืองจากการท่ีเจ้าของหรือผู ้ถือหุ้นไม่สามารถ  

แน่ใจได้ว่าผูบ้ริหารท่ีเลือกมาจะท างานให้กับบริษทัอย่างเต็มก าลงัความสามารถหรือไม่ ท าให้

อาจมีการเลือกท่ีผิด 
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ซ่ึงความสัมพนัธ์ของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบัต้นทุนเงินทุนในส่วนของ
ผูถื้อหุน้ของบริษทันั้น นับได้ว่าเป็นประเด็นท่ีน่าสนใจทั้งในแวดวงวิชาการ เพราะผลงานศึกษา
ท่ีผ่านมาแสดงใหเ้ห็นวา่การปกป้องผลประโยชน์ของนกัลงทุนหรือระดบับรรษทัภิบาลท่ีดีสามารถ
เพิ่ ม มู ล ค่ า ให้ แ ก่ บ ริษัท ได้  (Claessens et al., 2002; Gompers et al., 2003; Black et al., 2006; 
Reverte, 2009)  

Gompers et al. (2003) พบว่าการท่ีบริษัทมีระดับคะแนนบรรษัทภิบาลท่ีไม่ดี 

ส่งผลให้เกิดตน้ทุนตวัแทนในรูปแบบการลงทุนและการตดัสินใจลงทุนท่ีไม่ไดป้ระสิทธิภาพ ซ่ึง

จากงานวิจยัของ Shleifer and Vishny (1997) และ Bushman and Smith (2001) ระบุวา่ระดบัคะแนน

บรรษทัภิบาลมีความเช่ือมโยงกบัการลดปัญหาตวัแทนท่ีอธิบายว่าการแยกฝ่ายจดัการและผูถื้อหุ้น

ออกจากกนัก่อให้เกิดปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric Information)  ซ่ึงท าให้ผูถื้อหุ้น

มีความเส่ียงในเร่ืองต้นทุนตัวแทน และปัญหาท่ีตามมา คือ ปัญหา Moral Hazard และ Adverse 

Selection ส่งผลให้นกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงดงักล่าว ท าให้ผลตอบแทน

ท่ีคาดหวงัในหลกัทรัพยบ์ริษทัเพิ่มสูงขึ้น (Jensen and Meckling, 1976)  

Claessens (2003) and La porta et al. (2000) ยงัสนบัสนุนว่าการท านายของทฤษฎี

ตวัแทนท่ีว่า ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลที่ดีขึ้นจะช่วยให้บริษทัสามารถลดตน้ทุนเงินทุนส่วนของ

ผู ้ถือหุ้นลงได้ เพราะนักลงทุนจากภายนอกจะยินดีให้เงินทุนสนับสนุนธุรกิจและคาดหวัง

ผลตอบแทนที่ต ่าลงถ ้ามั่นใจว่าการลงทุนในบริษทัจะท าให้ได้รับผลตอบแทนกลับคืนมา

ตามท่ีคาดหวงัจากการท่ีระดบับรรษทัภิบาลดีขึ้น 

ส าหรับในประเทศไทย นับแต่วิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 เป็นต้นมา 

ไดเ้ร่ิมมีการให้ความส าคญัต่อระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล และโครงสร้างตน้ทุนเงินทุนของบริษทั 

เห็นไดจ้ากการศึกษาเร่ืองโครงสร้างแหล่งเงินทุนของบริษทัในประเทศไทยและโครงสร้างบรรษทัภิบาล

ของ Alba, Claessens and Djankov, 2003 พบว่า ระบบการควบคุมบรรษัทภิบาลท่ีอ่อนแอและ

โครงสร้างทางการเงินท่ีเปราะบางของหลาย ๆ บริษทัในประเทศ ส่งผลให้วิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 

ยิ่งทวีความรุนแรงมากยิ่งขึ้น โดยแต่ละธุรกิจต่างไดรั้บผลกระทบไปถึงเร่ืองโครงสร้างตน้ทุน

ทางการเงินและแหล่งเงินทุนของบริษทั ส่งผลให้ตั้งแต่นั้นมาบรรษทัภิบาลจึงไดเ้ขา้มามีบทบาทส าคญั 

โดยมีส่วนช่วยให้บริษทัต่าง ๆ สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนได้ จากการได้รับความเช่ือมัน่ของ

นักลงทุนผ่านการประเมินผลระดับคะแนนบรรษัทภิบาล ดังนั้ นบรรษัทภิบาลจึงเป็นกลไก

ในการควบคุมที่ส าคญัของบริษทั  และยงัช่วยให้บริษทัมีโครงสร้างตน้ทุนทางการเงินท่ีมัน่คง 
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มีเสถียรภาพ ตลอดจนช่วยให้บริษทัมีความยืดหยุ่นในการปรับตวัต่อสภาวะตลาดที่ผนัผวน

มากยิง่ขึ้นได ้ 

1.2 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
เน่ืองจากดชันีช้ีวดัระดบับรรษทัภิบาลในประเทศไทย คือ ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล

จากรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนท่ีส ารวจโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษทัไทย หรือที่เรียกว่า  ระดับคะแนนบรรษทัภิบาล  (IOD Score) ซ่ึงเป็นตวัแทน
ส่งสัญญาณเร่ืองบรรษทัภิบาลสู่ตลาดตามทฤษฎีส่งสัญญาณ และถึงแมท้ฤษฎีส่งสัญญาณจะถูก
พฒันาขึ้นเพื ่ออธิบายการแก้ปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric Information) 
ในตลาดแรงงาน (Spence,  1973) แต่ทฤษฎีน้ีก็ได้ถูกน าไปใช้อธิบายเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูล
โดยสมคัรใจในรายงานทางการเงินของบริษทัต่าง ๆ (Ross, 1977) ซ่ึงเป็นความตอ้งการส่งสัญญาณ
ของฝ่ายบริหารออกสู่สาธารณชน เพื่อให้เกิดการรับรู้ว่าบริษทัของตนเองดีกว่าบริษทัอ่ืน จึงเลือก
ท่ีจะเปิดเผยขอ้มูลในรายงานให้มากกว่าท่ีกฎหมายบงัคบัไว ้ประกอบกบัปัญหาเร่ืองความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล (Asymmetric Information) ก่อให้เกิดตน้ทุนตวัแทน บริษทัจึงเลือกใช้การส่งสัญญาณ
แก่นักลงทุน เพื่อแสดงให้เห็นว่าบริษทัของตนดีกว่าบริษทัอ่ืนในตลาด เพื่อดึงดูดความสนใจจาก
น ักลงท ุน  และ เกิดการสร้างชื ่อ เสียงที ่ด ีในหมู ่น ักลงท ุน  (Verrecchia, 1983) นอกจาก น้ี  
Kirmani and Rao (2000) ไดอ้ธิบายถึงเร่ืองการส่งสัญญาณของบริษทัไวว้่าถึงแม้บริษทัจะรับรู้
ถึงคุณสมบตัิของตนเองเป็นอย่างดีแต่คนภายนอกไม่ทราบขอ้มูลดังกล่าว ซ่ึงบริษทัมีโอกาส
เลือกไดว้า่จะส่งสัญญาณใหค้นภายนอกรับรู้ถึงคุณสมบติัดงักล่าวหรือไม่  

Singh et al (2003) ได้อ้างถึง Friedman (1953) ท่ีได้กล่าวไวว้่า ตลาดแข่งขันสมบูรณ์
จะช่วยแก้ปัญหาที่ เ กี่ยวข้องกับระดับคะแนนบรรษ ัทภิบาลในบริษัทสมัยใหม่ รวมทั้ ง
ปัญหาเร่ืองการแบ่งแยกอ านาจหนา้ท่ีระหวา่งผูถื้อหุ้นกบัฝ่ายบริหาร เน่ืองจากตลาดแข่งขนัสมบูรณ์
จะมีกลไกท่ีท าหน้าที่คดัสรรโดยธรรมชาติ ท าให้บริษทัที่สร้างมูลค่าไดดี้ที่สุด หรือมีโครงสร้าง
การถือครองหลักทรัพย์ และมีระดับบรรษทัภิบาลที่ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดจะเป็นบริษทั
ท่ีสามารถด าเนินธุรกิจในตลาดต่อไปได ้

จากการศึกษาของ Leland and Pyle (1977) ไดว้ิเคราะห์ถึงบทบาทของการส่งสัญญาณ
ในกระบวนการ IPO ไวว้่าบริษทัที่มีแนวโน้มเป็นไปในทิศทางที่ดี และมีความเป็นไปได้สูง
ท่ีกิจการของบริษทัจะประสบความส าเร็จในอนาคต มกัจะพยายามส่งสัญญาณดงักล่าวอยา่งชดัเจน
ออกสู่ตลาด เพื่อให้ตลาดได้รับรู้เม่ือเขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์เช่น การส่งสัญญาณว่า
ภายหลงัเสนอขายหุ้นสู่สาธารณชนเป็นวงกวา้งตามกระบวนการของ IPO หรือภายหลงัจากท่ีหุ้น
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เข้าตลาดแลว้ เจ้าของบริษทัจะยงัคงเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่อยู่ในบริษทัต่อไป เพื่อสร้างความเช่ือมั่น
ให้แก่นักลงทุน แต่อย่างไรก็ดี การจะท าให้ตลาดเกิดความเช่ือถือได้นั้ น สัญญาณท่ีส่งออกไป
จะตอ้งมีตน้ทุนในการด าเนินการท่ีสูงพอ เพื่อไม่ให้บริษทัท่ีไม่ดีสามารถลอกเลียนแบบได้ และ
ในทางกลบักนั หากไม่มีการส่งสัญญาณออกสู่สาธารณชนใหต้ลาดไดรั้บรู้ ก่อใหเ้กิดความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล (Asymmetric information) น าไปสู่ปัญหาการเลือกท่ีผิด (Adverse selection) ในตลาด IPO 
ตามมาได ้

งานศึกษาเร่ืองบรรษัทภิบาลแสดงให้เห็นว่า CEO ของบริษัทต่างพยายาม
ส่งสัญญาณให้นักลงทุนท่ีเป็นกลุ่มเป้าหมายทราบถึงคุณสมบติัต่าง ๆ ท่ีไม่สามารถสังเกตเห็นได้
จากภายนอกหรือผ่านรายงานทางการเงินต่าง ๆ  (Zhang and Wiersema, 2009) นอกจากน้ียงัมี
นกัวิจยั (Miller and Triana, 2009) ท่ีใช้ทฤษฎีส่งสัญญาณในการอธิบายว่า การท่ีบริษทัเลือกกรรมการ
ท่ีมีคุณสมบติัหลากหลายเขา้มาต าแหน่งในฐานะคณะผูบ้ริหาร เพื่อแสดงให้สาธารณชนรับรู้ว่า
บริษทัค านึงถึงผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกบัองค์กร ทั้งน้ีแมแ้ต่ในเร่ืองของระดบัหน้ีบริษทั (Ross, 1973) 
และอตัราการจ่ายเงินปันผล (Bhattacharya, 1979) ก็ถือไดว้่าเป็นตวัแทนส่งสัญญาณสะทอ้นเร่ือง
คุณภาพของบริษทัไดด้ว้ยเช่นกนั 

จากการส ารวจความเห็นของนักลงทุนสถาบันของ McKinsey (Coombes and 
Watson, 2000) พบวา่ นกัลงทุนสถาบนัจะยอมจ่ายส่วนเกิน (premium) ให้แก่หลกัทรัพยข์องบริษทั
ท่ีมีระดับบรรษทัภิบาลที่ดี มากกว่าจ่ายให้บริษทัที่มีระดับบรรษทัภิบาลต ่า โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
เม่ือบริษทัท่ีลงทุนนั้นอยูใ่นประเทศท่ีมีกฎหมายคุม้ครองหรือปกป้องนกัลงทุนท่ีอ่อนแอ   

จากการศึกษาทฤษฎีด ้านบรรษทัภิบาลที่อธิบายถึงการลดปัญหาตวัแทน 
รวมทั้งศึกษาเร่ืองการพฒันาระดับคะแนนบรรษทัภิบาลในทางปฏิบตัิ ซ่ึงพบว่าการพยายาม
สร้างดัชนีช้ีวดัระดับบรรษทัภิบาล นับได้ว่าเป็นวาระระดับโลก ซ่ึงธนาคารโลกรวมทั้งองค์กร
ท่ีดูแลในภาคการเงินระดบัภูมิภาคและระดบัประเทศต่างให้ความส าคญั ดงันั้นประเทศไทยรวมทั้ง
อีกหลาย ๆ ประเทศท่ีมีการพฒันาดา้นตลาดเงิน ตลาดทุน จึงต่างพยายามสร้างดชันีช้ีวดัระดบัคะแนน
บรรษทัภิบาลของบริษทัขึ้น โดยการจดัระดบับรรษทัภิบาลในแต่ละประเทศนั้น ย่อมมีรายละเอียด
และเง่ือนไขท่ีแตกต่างกนัตามกรอบกฎหมายของประเทศนั้น ๆ ซ่ึงระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของ
แต่ละประเทศถือเป็นตวัแทนตามทฤษฎีส่งสัญญาณ อนัเป็นมาตรฐานท่ีส่งให้กบัตลาดและนกัลงทุน
ไดรั้บรู้ รวมทั้งยงัเป็นวิธีหน่ึงท่ีบริษทัเลือกใชใ้นการจดัการแกไ้ขปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
(Asymmetric Information) เพื่อช่วยลดผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัส าหรับชดเชยความเส่ียงของ
ตน้ทุนตวัแทนในตลาดทุน ทั้งน้ี เน่ืองจากการจดัระดับคะแนนบรรษทัภิบาลไม่ได้เป็นกฏเกณฑ์
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ขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพย ์ แต่เป็นการเปิดเผยขอ้มูลเพื ่อจดัอนัดับโดยสมคัรใจเท่านั้น 
ดังนั้นหากบริษทัพยายามสร้างการควบคุมภายในที่ได้มาตรฐานก็ย่อมท าให้บริษทัมีตน้ทุน
การด าเนินการในส่วนน้ีเพิ่มเขา้มาจากบริษทัท่ีไม่ได้ให้ความส าคญักับการปฏิบัติให้เป็นไปตาม
มาตรฐานหรือเปิดเผยขอ้มูลตามเกณฑ์การประเมินผล แต่อย่างไรก็ดี การส่งสัญญาณหรือเปิดเผยขอ้มูล
ท่ีดีของบริษทัก็ยอ่มมีผลใหบ้ริษทัมีโอกาสท่ีจะไดรั้บการจดัอนัดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดีขึ้นได ้

1.3 แนวคิดบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) 
 จากแนวคิดในงานศึกษาของ Claessens มองว่าระดับคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดี 

ย่อมมีผลดีต่อการเติบโต และการพฒันาเศรษฐกิจของตลาดเงิน ตลอดจนเป็นผลดีกบัตวัธุรกิจเอง 
เน่ืองจาก Claessens มองว่าระดบับรรษทัภิบาลท่ีดี จะน ามาซ่ึงความสามารถในการจดัหาเงินทุนท่ีดีขึ้น 
ท าให้ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นลดลง และผลประกอบการของธุรกิจดีขึ้นได ้อนัจะช่วยลดปัญหา
ความยากล าบากทางการเงินของบริษทั โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน 
ซ่ึงตวัวดัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลตามแนวคิดของ Claessens มีดงัน้ี 

1. จ านวนผูมี้สิทธิออกเสียง 

2. การควบคมุการซ้ือขายและการจดัการของบุคคลภายในบริษทั 

3. หลกัเกณฑค์วามโปร่งใส และการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเพียงพอของบริษทั 

4. การปกป้องและมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุน้ 

5. ช่ือเสียงและบทบาทของตวัแทน 

  ส าหรับประเทศไทยนั้น ในปี พ.ศ. 2545 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้
เร่ิมส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนตระหนักและให้ความส าค ัญกับการก ากับดูแลกิจการที่ดี  
และต่อมาในปี พ.ศ. 2549 ได้มีการปรับปรุงหลกัเกณฑ์โดยยึดหลกัการก ากับดูแลกิจการของ  
The Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD Principles of Corporate 
Governance, 2004) ซ่ึงเป็นหลกัเกณฑส์ากลท่ีไดรั้บการยอมรับ และถูกน าไปใช้เป็นกรอบในการพฒันา
หลกัการก ากบัดูแลกิจการของประเทศต่าง ๆ รวมทั้งหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อนัเป็นกรอบในการพิจารณาโดยมุ่งหวงัให้
บริษทัจดทะเบียนทุกบริษัทได้มีการพัฒนาระดับการก ากับดูแลกิจการให้เทียบเคียงได้กับ
มาตรฐานสากล   

ทั้งน้ี ต่อมาตลาดหลกัทรัพยไ์ดมี้การปรับปรุงในส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดี 5 หมวด 
โดยมีการปรับ เกณฑ ์การประเมินให้มีความสอดคล้องกับหลักเกณฑ์  ASEAN Corporate 
Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) เพื่อลดความซ ้ าซอ้นของหลกัเกณฑแ์ละง่ายต่อการ
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ปฏิบติัจริงมากขึ้น โดยหลกัเกณฑใ์หม่น้ีไดเ้ร่ิมใชต้ั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 เป็นตน้มา ประกอบในปี พ.ศ. 2558 
ประเทศสมาชิกในภูมิภาคอาเซียนมีการรวมตวัเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic 
Community: AEC) ตลาดทุนจึงตอ้งปรับตวั จึงเป็นอีกสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้ตอ้งมีการปรับหลกัเกณฑ์ขึ้น 
ดังนั้ น เพื่อส่งเสริมการพัฒนาเก่ียวกับการรวมตัวของตลาดทุนของประเทศต่าง ๆ ให้เกิด
ประสิทธิภาพ อา้งอิงตามหลกัการขององค์กรเพื่อความร่วมมือและพฒันาทางเศรษฐกิจ หรือ 
OECD รวมถึงกฎหมาย ขอ้บงัคบั และระเบียบการต่าง ๆ ของแต่ละประเทศในภูมิภาคอาเซียน 
จึงแบ่งหลกัเกณฑอ์อกเป็น 5 หมวด โดยปรับใหเ้ขา้ตลาดทุนไทย ดงัน้ี 

1. สิทธิของผู้ถือหุ้น (Rights of Shareholders) คือ การคุม้ครองสิทธิของผูถื้อหุ้น  

และการอ านวยความสะดวกแก่ผูถื้อหุน้ในการใชสิ้ทธิในเร่ืองต่าง ๆ ท่ีตนเองสมควรไดรั้บ 

2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม ( E q u i t a b l e  T r e a t m e n t  o f  

Shareholders) คือ ให้ความส าคัญกับการปฏิบัติที่ เท่าเทียมกันต่อผูถื้อหุ้นทุกราย  ซ่ึงรวมถึง

ผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยและผูถื้อหุ้นต่างชาติ โดยผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยควรไดรั้บการคุม้ครองสิทธิจากการกระท า

ท่ีเป็นการเอาเปรียบไม่วา่โดยตรงหรือโดยออ้มของผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุม 

3. บทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Role of Stakeholders) คือ ใหค้วามส าคญักบั 

สิทธิของผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัท ไม่ว่าจะเป็นสิทธิที่ก าหนดโดยกฎหมายหรือโดย

ขอ้ตกลงท่ีท าร่วมกนั โดยตระหนักว่าความสัมพนัธ์และความร่วมมือท่ีดีระหว่างบริษทักบัผูมี้ส่วนได้

ส่วนเสียเป็นปัจจยัท่ีจะช่วยส่งเสริมใหบ้ริษทัสามารถเจริญเติบโตไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 

4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency)  

คือ ให้ความส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีส าคญัเก่ียวกบับริษทัอย่างถูกตอ้ง ครบถว้น และทนัเวลา 

ทั้งน้ี ขอ้มูลท่ีส าคญั ไดแ้ก่ สถานการณ์ทางการเงิน ผลการด าเนินงาน โครงสร้างการถือหุ้น และการก ากบั

ดูแลกิจการของบริษทั 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) คือ ใหค้วามส าคญั 

กบับทบาทหน้าท่ีของคณะกรรมการในการช้ีแนะทิศทางการด าเนินงานของบริษทั การติดตาม

ดูแลการท างานของฝ่ายจัดการ และการแสดงความรับผิดชอบตามหน้าท่ี (Accountability) ของ

คณะกรรมการท่ีมีต่อบริษทัและผูถื้อหุน้ 
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โดยหลักเกณฑ์และน ้าหนักท่ีใช้ในการประเมินให้คะแนนในปี พ.ศ. 2563 
แสดงดังตารางท่ี 2.1 

 
ตารางท่ี 2.1  หลกัเกณฑก์ารใหค้ะแนนตามกรอบของ ASEAN Corporate Governance Scorecard  

และน ้าหนกัท่ีใชป้ระเมิน ในปี พ.ศ. 2563  
 

หลักเกณฑ์ในการพจิารณา หลักเกณฑ์การประเมิน 
(ข้อ) 

น ้าหนัก  
(%) 

1. สิทธขิองผู้ถือหุ้น 32 15% 
2. การปฏบิัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม 19 10% 
3. การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 29 20% 
4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 53 20% 
5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 108 35% 

รวม 241 100% 

ท่ีมา : สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย IOD Thai, 2563 

 
จากตาราง  จะ เห ็น ได ้ว ่าต ามกรอบของ  ASEAN Corporate Governance 

Scorecard จะเน้นให้น ้ าหนักหมวดที่ 5 เร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการมากถึง  35% 
เป็นเพราะวตัถุประสงค์แรกเร่ิมของการสร้างเกณฑ์น้ีขึ้นมานั้นเพื่อตอ้งการให้บริษทัจดทะเบียน
ในอาเซียนเป็นท่ียอมรับของนานาประเทศ เพื่อท่ีจะไดดึ้งดูดให้นกัลงทุนจากภูมิภาคอ่ืนเขา้มาลงทุน 
และก่อให้เกิดความเช่ือมัน่ว่าบริษทัจดทะเบียนในอาเซียนนั้นเป็นสินทรัพยที์่น่าลงทุน จึงตอ้ง
ใหน้ ้าหนกักบัหมวดน้ีมากท่ีสุด  

  ทั้งน้ี ในส่วนของการแบ่งกลุ่มระดับการก ากับดูแลกิจการ หรือที่ไทยเรียกว่า 
“ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล” (IOD Score) นั้น สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai IOD) 
ไดแ้บ่งระดบัคะแนนออกเป็น 6 กลุ่มโดยจดักลุ่มบริษทัตามช่วงคะแนนที่ได้รับและใช้จ านวน
ตราสัญลกัษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติแสดงระดับคะแนนในแต่ละกลุ่ม  
แต่อย่างไรก็ตาม การประกาศรายช่ือจะเผยแพร่ออกสู่สาธารณชนเฉพาะบริษทัท่ีได้คะแนนระดบัดี 
หรือ 3 คะแนนขึ้นไป (สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2563) แสดงโดยตารางท่ี 2.2 
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ตารางท่ี 2.2 การให้สัญลกัษณ์ตามช่วงคะแนนท่ีได้รับการประเมิน 

คะแนน ตราสัญลักษณ์ ความหมาย 

90 ขึ้นไป 

80 – 89 

70 – 79 

60 – 69 

50 – 59 

ต ่ากว่า 50 

 

 
 
 
 
 

No logo given 

ดีเลิศ / Excellent 

ดีมาก / Very Good 

ดี / Good 

ดีพอใช้ / Satisfactory 

ผ่าน / Pass 

N/A 

 
 ส าหรับสถานการณ์การประเมินระดับคะแนนบรรษทัภิบาลของไทยในปัจจุบนันั้น 
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai IOD) โดยการสนับสนุนจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ได้เผยผลส ารวจระดับคะแนนบรรษทัภิบาลประจ าปี พ.ศ. 2564 ว่าบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลโดยเฉล่ียอยู่ท่ี 84% 
ซ่ึงนับว่าสูงท่ีสุดนับตั้งแต่เร่ิมท าการประเมินระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล ในปี พ.ศ. 2544 โดยเพิ่มขึ้น
จากปี พ .ศ. 2563 ที่มีระดับคะแนนบรรษทัภิบาลโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 83% ซ่ึงถือเป็นแนวโน้มที่ดี 
ทั้งน้ี สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทยพบวา่ บริษทัจดทะเบียนมีแนวโนม้ใหค้วามส าคญั
กบัการด าเนินธุรกิจอย่างย ัง่ยืน โดยมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลโดยเฉล่ียสูงขึ้นในหมวดสิทธิของผูถื้อหุ้น 
การค านึงถึงบทบาทผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย และหมวดความรับผิดชอบของคณะกรรมการ อีกทั้งยงัมี
พฒันาการท่ีดีขึ้น เช่น การฝึกอบรมเพื่อพฒันาศกัยภาพของพนักงาน การให้ความรู้ด้านส่ิงแวดลอ้ม 
และการเขา้ประชุมของคณะกรรมการ เป็นต้น ซ่ึงเป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ ดี
สอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของนักลงทุน นอกจากน้ี ประธานกรรมการสถาบนักรรมการบริษทัไทย
และประธานคณะกรรมการแนวร่วมต่อต้านคอร์รัปชัน่ของภาคเอกชนไทยปี พ.ศ. 2564 ยงัมองว่า
การที ่บริษทัจดทะเบียนมีพฒันาการที ่ดีขึ้นอย่างต่อ เนื่องในการประเมินระดบัคะแนน
บรรษทัภิบาล โดยเฉพาะอยา่งยิ่งการประเมินในปีล่าสุดท่ีมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลเฉล่ียสูงสุด
ในรอบ 21 ปี สะทอ้นถึงความร่วมมือของบริษทัจดทะเบียนในการขบัเคล่ือนการก ากบัดูแลกิจการ
เพื่อยกระดบัการพฒันาบรรษทัภิบาลในประเทศ ซ่ึงถือเป็นแนวโน้มท่ีดีในการก ากบัดูแลกิจการ 
เพือ่ช่วยใหอ้งคก์รเติบโตอย่างย ัง่ยนืและสอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของนกัลงทุน  
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2.   แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกีย่วข้องกบัต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) 
 

ในการระดมเงินทุนจากส่วนของผูถ้ือหุ้น หรือระดมเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ
ย่อมมีตน้ทุนเกิดขึ้น เน่ืองจากผูล้งทุนน าเงินมาลงทุนย่อมคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุน 
ซ่ึงผลตอบแทนน้ีจะตอ้งมากพอท่ีจะชดเชยความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้น ดงันั้นนักลงทุนจึงจ าเป็นตอ้งมี
การประเมินผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ รวมทั้งตวัธุรกิจเองก็ตอ้งตระหนกัวา่การไดม้าซ่ึงเงินทุน
ส่วนน้ีย่อมมีตน้ทุนเกิดขึ้นแน่นอน โดยวิธีที่จะน ามาช่วยในการค านวณหาตน้ทุนเงินทุนในส่วน
ของผูถื้อหุ้นมี 3 วิธี ดงัน้ี 

 
 2.1 อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรบวกด้วยส่วนชดเชยความเส่ียง (Bond - yield - 
plus - risk - premium Approach) เป็นการค านวณหาอตัราผลตอบแทนการลงทุนจากพนัธบัตร
ของบริษทั หรืออัตราดอกเบ้ียของหุ้นกู ้ระยะยาวของบริษทั บวกด้วยส่วนชดเชยความเส่ียง 
ซ่ึงสามารถเขียนในรูปแบบสมการไดด้งัน้ี 
 

Ke = Bond Yield + Risk premium 
 
โดยส่วนชดเชยความเสี่ยงจะมากหรือน้อยนั้น ขึ้นอยู ่ก ับการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ 
(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย , 2548) แต่อย่างไรก็ตาม
วิธีน้ีเป็นวิธีท่ีมีขอ้จ ากดั คือ บริษทัตอ้งมีการออกหุน้กูเ้ท่านั้นจึงจะสามารถมีขอ้มูลเพื่อน ามาค านวณ
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ได ้ 

 2.2 วิธีตัวแบบเจริญเติบโตของเงินปันผล (The Gordon Growth Model : GGM) โดย 
Myron J. Gordon ไดส้ร้างสมการน้ีขึ้นโดยมีสมมติฐานท่ีส าคญัวา่ กิจการจะตอ้งมีการจ่ายเงินปันผล
หุ้นสามญั และเงินปันผลนั้นจะตอ้งอยู่ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีว่ามีอตัราการเติบโตของเงินปันผลคงท่ี 
โดยมีสูตรในการค านวณดงัน้ี 
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โดยท่ี  P0  คือ ราคาหุน้สามญัในปีปัจจุบนั  
  D0 คือ เงินปันผลหุน้สามญัท่ีจ่ายในปีปัจจุบนั  
  g   คือ อตัราการเติบโตของเงินปันผลหุ้นสามญั 

 แต่ในทางปฏิบติัอตัราเงินปันผลไม่ไดเ้ติบโตคงท่ี เพราะเงินปันผลท่ีบริษทัจ่ายในแต่ละปี
ย่อมมีการเปล่ียนแปลงไป ตามสภาวะเศรษฐกิจ ผลประกอบการ และฐานะทางการเงินของบริษทั 
อีกทั้งการประมาณค่าอตัราการเติบโตของเงินปันผล (Growth rate) ก็เป็นส่ิงท่ียากท่ีจะประมาณค่า
ไดอ้ย่างถูกตอ้ง อีกทั้งวิธีดังกล่าวยงัไม่ไดมี้การน าความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้นจากการลงทุนเขา้มา
พิจารณาด้วย ส่งผลให้แบบจ าลองน้ีไม่เป็นที่นิยมที่จะน ามาใช้ในการค านวณต้นทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุน้ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั  

 2.3 ทฤษฎีการประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
เร่ิมจาก Harry M. Markowitz ไดพ้ฒันาแนวคิดทฤษฎีการจดัสรรการลงทุน (Portfolio Theory) หรือ
เรียกวา่ ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์องมาร์โควิทซ์ (Markowitz Portfolio Theory) ท่ีสร้างขึ้นเพื่ออธิบาย
ถึงการประเมินอัตราผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ และกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดทุน  
ซ่ึงเป็นแนวคิดพื้นฐานน าไปสู่แนวคิดทฤษฎีการประเมินราคาสินทรัพย์ทุน หรือ CAPM ท่ีได้
พัฒนาขึ้นโดยนักวิชาการ 3 ท่าน ได้แก่ William F.Sharpe , John Lintner and Mossin นอกจากน้ี 
Farrell (1983) ได้กล่าวว่าตัวแบบประเมินราคาสินทรัพยท์ุน หรือ CAPM ได้รับการยอมรับ
และถูกน าไปใชอ้ยา่งกวา้งขวางในแวดวงธุรกิจการเงินเพื่อการลงทุน เพราะทฤษฎีการประเมินราคา
สินทรัพยท์ุน หรือ CAPM เป็นทฤษฎีที่อธิบายถึงความคาดหวงัในผลตอบแทนจากการลงทุน
ของนักลงทุนว่าขึ้นอยู่กับปริมาณความเส่ียงที่เป็นระบบ (systematic risk) ซ่ึงเป็นความเส่ียง
ท่ีไม่สามารถขจดัไดด้ว้ยการกระจายความเส่ียง หรือเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ
สภาพแวดลอ้มภายนอกของธุรกิจ ซ่ึงไม่สามารถควบคุมไดแ้ละมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์
ในตลาดทั้งหมด ส่งผลให้นักลงทุนตอ้งการผลตอบแทนเพื่อไปชดเชยความเส่ียงประเภทน้ี ดงันั้น
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจะเพิ่มขึ้นตามปริมาณความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีเพิ่มขึ้น (ถวิล นิลใบ, 2546 
และวรรณรัตน์ ปณิธานธรรม, 2558) โดยการประเมินราคาสินทรัพยท์ุน หรือ CAPM สามารถ
เขียนเป็นสมการได ้ดงัน้ี 
 

Ke = Rf + β (Rm – Rf ) 
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โดยท่ี Ke = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์
Rf = อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง (Risk free rate) 
Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด (Market rate of Return) 
β = ค่าเบตา้หรือค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัตลาด 

 จากการค านวณหาตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นทั้ง 3 วิธีขา้งตน้ จะเห็นได้ว่า 
วิธีอตัราผลตอบแทนจากพนัธบตัรบวกดว้ยส่วนชดเชยความเส่ียงเป็นวิธีท่ีมีขอ้จ ากัดท่ีว่า บริษทั
จะตอ้งมีการออกหุ้นกูจึ้งจะสามารถมีขอ้มูลเพื่อน ามาค านวณตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นได ้
รวมทั้งวิธีตวัแบบเจริญเติบโตของเงินปันผล (GGM) ซ่ึงเป็นวิธีคิดลดเงินปันผลที่มีขอ้จ ากัดว่า
อตัราการเติบโตของเงินปันผลคงที่ และโอกาสที่จะประมาณการอตัราเติบโตของเงินปันผลได้
อย่างแม่นย  ามีน้อย ส่งผลให้ 2 วิธีดงักล่าวไม่เหมาะสมท่ีจะน ามาใช้ในการค านวณตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุน้หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั  

 ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาจึงเลือกใช้วิธีการประเมินราคาสินทรัพยท์ุน (CAPM) 
ในการค านวณตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นหรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั เน่ืองจาก
วิธีน้ีมีขอ้ดี คือ มีการน าความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้นจากการลงทุนเขา้มาพิจารณาร่วมดว้ย อีกทั้งยงัเป็น
วิธีท่ีท าให้สามารถค านวณต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้น
คาดหวงัได้แม้บริษัทไม่ได้มีอัตราการเติบโตของเงินปันผลคงท่ี ส่งผลให้วิธีการประเมินราคา
สินทรัพย์ทุน (CAPM) เป็นวิธีท่ีเหมาะสมและได้รับความนิยมมากท่ีสุด ส่งผลให้ในปัจจุบัน
มีงานศึกษาจ านวนมากท่ีน าทฤษฎีการประเมินราคาสินทรัพยท์ุน (CAPM) มาใช้ในการวิเคราะห์
ผลตอบแทน ความเส่ียง และประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์(วรรณรัตน ์ปณิธานธรรม, 2558)  
 

3. งานวิจัยที่เกีย่วข้อง/งานวิจัยเชิงประจักษ์ 
 

จากการศึกษางานวิจยัเชิงประจกัษ์ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ซ่ึงมีผลงานวิจยั
ท่ีไดน้ าทฤษฎีขา้งตน้มาใชใ้นการศึกษาเพื่อทดสอบว่าระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลมีความสัมพนัธ์
กับตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจริงหรือไม่ และหากมีผลจะมีผลไปในทิศทางใด 
รวมทั้งบางงานศึกษาท่ีไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของระดบับรรษทัภิบาลต่อโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทั โดยสามารถสรุปผลการศึกษาท่ีผา่นมาได ้ดงัน้ี 
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 3.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ตามทฤษฎีตัวแทนและแนวคิดบรรษัทภิบาล 
Reverte (2009) มองว่าตวัแปรอิสระท่ีใชเ้ป็นตวัก าหนดระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 

เพื่อน าไปใชป้ระเมินตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ มีทั้งหมด 5 ปัจจยั ไดแ้ก่ 
1. Board Independence    
2. Board size    
3. CEO Duality    
4. Independence of board committees    
5. Existence of audit and nomination/remuneration committees  

ซ่ึงผลการศึกษา พบว่าตัวแปรดังกล่าวมีความสัมพันธ์ในทิศทางผกผันกับต้นทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้น ทั้งน้ี เม่ือน าขอ้มูลระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศท่ีได้
ไปท าการทดสอบดว้ยวิธีการทางสถิติ Regression เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่าระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลสามารถอธิบายตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถ้ือหุ ้นได้จริง โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางผกผนักัน กล่าวคือ เมื่อบริษทัมี
ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดีขึ้น ย่อมช่วยลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัลงได้
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงในการทดสอบดว้ยวิธีการทางสถิติ Regression น้ีไดใ้ส่ตวัแปรควบคุม
ทั้งหมด 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ 1) ค่าเบตา้ (β) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้น
ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 2) ขนาดบริษทั (Size) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุน
เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นในทิศทางผกผนักนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และ 3) อตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ในทิศทางผกผนั
กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

  Hae-Young Byun, Su-Keun Kwak, Lee-Seok Hwang (2008) ได ้ศึกษาเร่ือง 
“The Implied Cost of Equity Capital and Corporate Governance Practices” เพื่ อทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างระดับบรรษัทภิบาลท่ีจัดอันดับโดยหน่วยงาน Korea Corporate Governance Service 
(KCGS) กับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในประเทศเกาหลีใต้ 
ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า ระดับบรรษทัภิบาลมีความสัมพนัธ์ในทิศทางผกผนักับตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้น หรือกล่าวไดว้่าบรรษทัภิบาลเป็นส่วนส าคญัท่ีสามารถช่วยลดตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัลงได้ ผ่านการลดลงของปัญหาตวัแทน และความไม่เท่าเทียมกัน
ของขอ้มูล โดยงานศึกษาน้ีไดใ้ส่ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดบริษทั (Size) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบั
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นในทิศทางผกผนักันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  , ค่าเบตา้ (β) 
ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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และมูลค่าทางบัญ ชีต่อมูลค่าหลักท รัพย์ตามราคาตลาด (Book to market ratio : BM) ซ่ึ งมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

  Hollis Ashbaugh, Daniel W. Collins, Ryan LaFond (2004) ได้ศึกษาเร่ือง “Corporate 
Governance and the Cost of Equity Capital” เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างระดบับรรษทัภิบาล
กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1996 - 2002 พบวา่การท่ีบริษทัพฒันา
ระดับบรรษัทภิบาลให้ดีขึ้ นจะช่วยลดต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้นลงได้ เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีวา่ธรรมาภิบาลที่ดีจะช่วยลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นลงได้โดยใส่ตวัแปร
ควบคุม ไดแ้ก่ ค่าเบตา้ (β) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ , ขนาดบริษทั (Size) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น
ในทิศทางผกผนักนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นในทิศทางผกผนักนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 

  Jeroen Derw all and Patrick Verw ijmeren (2007)  ไ ด้ ศึ ก ษ า เร่ื อ ง  “Corporate 
Governance and the Cost of Equity Capital : Evidence from GMI’s Governance Rating” เพื่ อศึกษา
หาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของบริษทัในประเทศองักฤษ ท่ีไดจ้ดัอนัดบั
บรรษทัภิบาลโดยหน่วยงาน Governance Metrics International (GMI’s ratings) กับตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้น พบวา่บริษทัท่ีมีบรรษทัภิบาลท่ีดีกวา่จะมีตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นต ่ากว่า 
อีกทั้งพบว่าบริษทัท่ีมีระดบับรรษทัภิบาลท่ีดีจะมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (systematic risk) ต ่ากว่า
บริษทัท่ีไดค้ะแนนบรรษทัภิบาลน้อย โดยงานศึกษาน้ีไดใ้ส่ตวัแปรควบคุมเช่นเดียวกับงานศึกษา
ของ  Hollis Ashbaugh, Daniel W. Collins, Ryan LaFond (2004) แ ต่ ได้ เพิ่ มอัต ราส่ วนห น้ี สิ น ต่ อ
สินทรัพยร์วม (Debt to asset ratio : DA) เขา้มาเป็นอีกหน่ึงตวัแปรควบคุม โดยผลการศึกษาพบว่า 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับต้นทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

  งานศึกษาของสุพงศ์ จันทิมา (2561) ท่ีได้ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่าง
บรรษทัภิบาลและโครงสร้างเงินทุนของบริษทั กรณีศึกษาในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จ านวน 
110 บริษทั ระหว่างปี พ.ศ. 2554 – 2560 ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า ระดับคุณภาพของการก ากับ
ดูแลกิจการซ่ึงได้รับการประเมินจากสถาบนักรรมการบริษทัไทย มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ผกผนักับโครงสร้างเงินทุนของบริษทัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกับทฤษฎีตวัแทน
และต้นทุนตัวแทน แสดงให้เห็นถึงความส าคัญของบรรษทัภิบาลในการตดัสินใจด้านโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทั กล่าวคือ บริษทัท่ีมีบรรษทัภิบาลท่ีดีจะใช้หน้ีสินในโครงสร้างเงินทุนของบริษทั
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น้อยกว่า เน่ืองจากการน าการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซ่ึงเป็นกระบวนการที่ออกแบบมาควบคุม
การบริหารงานให้มีความโปร่งใส และมีประสิทธิภาพ เขา้มาใชใ้นกิจการจะช่วยลดความจ าเป็น
ในการใช้หน้ีสินเพื่อเป็นแรงผลักดันในการบริหารงานของผูบ้ริหารลง ดังนั้ นการที่บริษ ัท
มีผลการประเมินระดับบรรษทัภิบาลท่ีดี จะท าให้โครงสร้างเงินทุนมีปริมาณหน้ีสินท่ีลดลงได้ 
การก ากบัดูแลกิจการที่ดีจึงเป็นส่ิงที่ไม่ควรมองขา้ม เน่ืองจากสามารถน าเขา้มาใช้เป็นเคร่ืองมือ
ในการก ากบัดูแล ควบคุมความเส่ียงจากโครงสร้างเงินทุนของบริษทัได้ ทั้งน้ี ผลของงานศึกษา
ดังกล่าวยังได้ยืนยันว่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีไม่ได้ส่งผลเพียงแต่ในบริษัทขนาดใหญ่
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น แต่ยงัมีความส าคญัในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
ท่ีเป็นตลาดของบริษทัขนาดเล็กและขนาดกลางด้วย ซ่ึงมีความเส่ียงสูงกว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ 
ดังนั้ นการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจึงเป็นเร่ืองที ่ควรให ้ความส าคญั  เพื ่อให ้บ ริษทัสามารถ
ด าเนินงานด้วยความเส่ียงท่ีเหมาะสม และเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ใหแ้ก่นกัลงทุนดว้ย 

งานศึกษาของกิตติธัช ตนันิรันดร (2552) ท่ีไดศึ้กษาเร่ืองระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
จ านวน 441 บริษทั ซ่ึงครอบคลุม 7 กลุ่มอุตสาหกรรมในระหว่างปี พ.ศ. 2543 - 2550 ได้แก่ 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอาหารและเกษตร กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรม 
กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่มบริการ (ยกเวน้กลุ่มธนาคาร) โดยใชต้วัช้ีวดัระดบัคะแนน
บรรษัทภิบาลท่ีครอบคลุมในแง่มุมต่าง ๆ ทั้ งโครงสร้างของคณะกรรมการ บทบาทของ
คณะกรรมการ การขดัแยง้ทางผลประโยชน์ สิทธิของผูถื้อหุ้น การเปิดเผยขอ้มูล และความโปร่งใส 
โดยผลการศึกษาพบว่าระดับคะแนนบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้น
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางผกผนักนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาทั้งในประเทศ 
และต่างประเทศท่ีไดท้ดสอบทางสถิติแลว้พบว่าตวัแปรควบคุมทั้ง 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ ค่าเบตา้ (β) 
ขนาดบริษทั (Size) และอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) สามารถอธิบายตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นไดจ้ริง โดยค่าเบตา้ (β) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้น ส่วนขนาดบริษทั (Size) และอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นในทิศทางผกผนักนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

แต่อย่างไรก็ตาม จากผลงานวิจยัในประเทศของวรรณรัตน์ ปณิธานธรรม (2558) 
ท่ีได้ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น
ในช่วงปี พ.ศ. 2553 – 2555 โดยใช้แบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพยท์ุน (CAPM) และใส่ตวัแปร
ควบคุม ไดแ้ก่  
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1) ขนาดบริษัท (Size) ซ่ึงวดัจากมูลค่าตลาดของบริษทั (Market Capitalization) 
โดยกล่าวว่าจากการศึกษางานวิจยัในต่างประเทศ พบว่าขนาดบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ผกผนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น เน่ืองจากมองว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะยิ่งมีความเส่ียง
ที่เป็นระบบ (Systematic Risk) ต ่าลง เพราะบริษทัขนาดใหญ่จะมีการประหยดัจากขนาด
มากกว่าบริษทัที่มีขนาดเล็ก แต่อย่างไรก็ตาม ผลงานวิจยัของวรรณรัตน์ ปณิธานธรรม (2558) 
กลบัพบว่าขนาดของบริษทั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัในต่างประเทศ 

2) มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Book to market ratio : BM) 
โดยมองว่ามูลค่าดังกล่าวเป็นปัจจัยที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของต้นทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถ้ือหุ้นได้ (รัชนียา บงัเมฆ, 2554) โดยผลการศึกษาพบว่ามูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นในทิศทางเดียวกนั 
แต่อย่างไรก็ตาม งานวิจยัของวรรณรัตน์ ปณิธานธรรม (2558) พบว่า อตัราส่วนดงักล่าวมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นแต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ 

3) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on asset : ROA)  เน่ืองจากมองว่า
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมเป็นการวดัความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพยท์ั้งหมด
ที่ธุรกิจมีเพื่อใช้ในการด าเนินงานว่าสามารถให้ผลตอบแทนไดม้ากน้อยเพียงใด ซ่ึงหากมีค่าสูง
ยอ่มแสดงถึงการใชสิ้นทรัพยอ์ย่างมีประสิทธิภาพ ช่วยลดความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Rowe and Kim, 2010) 
ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้นลดลงได้ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม
จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางผกผนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01  

4) ความเส่ียงในการด าเนินกิจการ (Leverage Ratio) ซ่ึงวดัค่าโดยอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพย์รวม (Debt to asset ratio : DA) โดยอัตราส่วนดังกล่าวมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น เน่ืองจากมองว่าการมีสัดส่วนหน้ีสินท่ีสูง ย่อมท าให้
ความเส่ียงเพิ่มสูงขึ้นดว้ย ส่งผลให้นกัลงทุนคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงขึ้นเพื่อชดเชย
ความเส่ียงดงักล่าว  

ทั้งน้ี เม่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถ้ือหุ้น หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถ้ือหุ้นคาดหวงั โดยใส่ตวัแปรควบคุมทั้งหมด
ดงัท่ีกล่าวมาในขา้งตน้ ผลงานวิจยัของวรรณรัตน์ ปณิธานธรรม (2558) พบวา่ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางผกผนักนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 0.01  
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ประกอบกับงานศึกษาในต่างประเทศของ Manao and Nur (2001) ท่ีได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์หรือช้ีให้เห็นถึงปัจจยั
ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุ้นคาดหวงัหรือตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นของบริษทั
ในช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศอินโดนีเซีย โดยไดศึ้กษาบริษทัในอุตสาหกรรมการผลิต
ทั้งหมด 120 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยจ์าการ์ตา (Bursa Efek Jakarta : BEJ) ในปี ค.ศ. 2004 
ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และก าไรต่อหุ้น (EPS) 
มีนยัส าคญักบัอตัราผลตอบแทนที่ผูถ้ือหุ้นคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์รวมถึงงานศึกษา
ของ Kennedy (2005) ที่ได ้ศึกษาทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างอ ัตราส่วนทางการเงินก ับ
อัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ BEJ ระหว่างปี ค.ศ. 2001 - 2002  ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า 
ก าไรต่อหุ้น (EPS) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (DE)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั เช่นเดียวกบังานวิจยั
ในประเทศของนันทภา กุลสัมพนัธ์โกศล (2556) ที่ไดศ้ึกษาการใช้ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน
ในการเลือกหลักทรัพย์เพื่อลงทุน กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) พบว่า
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีควรแก่การน าไปใช้เป็นเกณฑ์
ประกอบการตดัสินใจลงทุนทั้งการลงทุนในระยะสั้นและการลงทุนในระยะยาว เพื่อสะทอ้นถึง
ความเสี่ยงของธุรกิจ โดยอ ัตราส่วนดังกล่าวมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวก ันก ับตน้ทุน
เงินทนุในส่วนของผูถื้อหุน้  

ตลอดจนงานศึกษาของณัฐพล วชิรมนตรี และ ดร.ธัญวรัตน์ สุวรรณะ (2562) 
ท่ีไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้น
หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถ้ือหุ้นคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษทัที่จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าก าไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นหรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัในทิศทางผกผนักัน สอดคลอ้งกับ
งานวิจยัของชุติมา ศรีสันติเวศน์ (2557) เน่ืองจากมองว่าการที่บริษทัมีก าไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้นย่อม
ท าให้ผูถื้อหุ้นมองว่าความเส่ียงท่ีตนต้องเผชิญจากการลงทุนในบริษัทนั้น ๆ ลดลง ผูถื้อหุ้นจึง
ยอมรับผลตอบแทนที่ต ่าลงได้ ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นของบริษทัลดลง 
อีกทั้งยงัพบว่า อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
(ROA) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัอย่างมีนัยส าคญั 
กล่าวคือ เม่ืออตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลง
จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนมีการปรับตวัเพิ่มขึ้นหรือลดลงในทิศทางเดียวกนัดว้ย สอดคลอ้งกับ
แนวคิดการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินของสุรกิจ ค าปีนวงศ์ (2559) ที่กล่าวว่า นักลงทุน
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ยอมจ่ายซ้ือหุ้นตัวนั้นในราคาที่สูงกว่ามูลค่าตามบัญชีของบริษทั ซ่ึงอาจเป็นเพราะนักลงทุน
มีแรงจูงใจบางประการ เช่น มองว่ากิจการนั้นเป็นกิจการท่ีก าลงัเติบโตหรืออยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ท่ีก าลังเติบโต ท าให้ตนมีโอกาสได้รับผลตอบแทนท่ีสูงขึ้ นได้ จึงยอมจ่ายเงินแพงกว่าเพื่อซ้ือ
หลักทรัพย์นั้ น ๆ สอดคล้องกับผลงานวิจัยของกฤตยชญ์ ศรีสุข (2556) , ชนาพร พิพัฒน์รัตนถาวร 
(2556) , ไพรัตน์  ยาดี (2556) , แก้วมณี อุทิ รัมย์ (2555) และไพสิฐ โกวิทยามงคล (2553) ท่ีพบว่า
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี  (P/BV)  มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงั ส่วนทางดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) นั้น 
มองว่า เมื่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลง
จะส่งผลให้อ ัตราผลตอบแทนที่ผู ถ้ ือหุ ้นคาดหวงั มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นหรือลดลงในทิศทาง
เดียวกนัดว้ย สอดคลอ้งกบัแนวคิดการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินของสุรกิจ ค าปีนวงศ์ (2559) 
ท่ีว่าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วดัการลงทุนในสินทรัพย์
เพื่อสร้างก าไร กล่าวคือ เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่บอกให้ทราบว่าเงินลงทุนของบริษัท
ในส่วนของสินทรัพยน์ั้น ไดมี้การน าไปใช้ลงทุนเพื่อก่อให้เกิดประโยชน์ต่อกิจการมากน้อยเพียงใด 
หรืออาจกล่าวไดว้า่นกัลงทุนมองว่าบริษทัสามารถสร้างก าไรให้กบันกัลงทุนไดใ้นอนาคต จึงท าให้
อตัราผลตอบแทนที่ผูถ้ือหุ้นคาดหวงัจากการลงทุนเพิ่มมากขึ้นด้วย สอดคลอ้งกับงานวิจยั
ของกฤตยชญ์ ศรีสุข (2556) ,ไพรัตน์ ยาดี (2557) , ธนาภรณ์ สุนทร (2557) , แก้วมณี อุทิรัมย์ (2555) 
และไพสิฐ โกวิทยามงคล  (2553) ท่ีพบว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนท่ีผู ้ถือหุ้นคาดหวงั ดังนั้ นจะเห็นได้ว่า
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และ
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (DE) และก าไรต่อหุ้น (EPS) ล้วนเป็นปัจจัยส าคัญท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั หรือตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั 

การศึกษาในคร้ังน้ีจึงไดน้ าขนาดบริษทั (Size) ซ่ึงวดัจากค่าลอการิทึมของมูลค่าตลาด
ของบริษทั อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA)  
ก าไรต่อหุ้น (EPS) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กับ
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นหรืออัตราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงั เข้ามาเป็นตัวแปร
ควบคุมท่ีรวมเขา้ไวใ้นแบบจ าลองของการศึกษาในคร้ังน้ี ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัหลายฉบบัในอดีต 

3.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ  
จากการศึกษางานวิจัยในต่ างประเทศของ Chen et al. (2009) ซ่ึ งได้ศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษทัภิบาลที่จดัอนัดับโดย Credit Lyonnais Securities 
Asia (CLSA) ในปี ค.ศ. 2001 - 2002 กับตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัในกลุ่มประเทศ
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ตลาดเกิดใหม่จ านวน 17 ประเทศ โดยศึกษากลุ่มตวัอย่างในปี ค.ศ. 2001 จ านวน 276 บริษทั 
และกลุ่มตวัอย่างในปี ค.ศ. 2002 จ านวน 283 บริษทั พบว่าบริษทัที่มีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
อยู่ในเกณฑ์ท่ีดีกว่าจะมีต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้นท่ีน้อยกว่าบริษัทท่ีมีระดับคะแนน
บรรษทัภิบาลต ่ากว่า เมื่อควบคุมตวัแปรทั้งด้านลกัษณะเฉพาะของประเทศ กลุ่มอุตสาหกรรม 
และปีท่ีท าการศึกษา เช่นเดียวกบังานศึกษาของ Kevin C.W., Zhihong Chen, K.C. John Wei ท่ีได้
ศึ กษ าเร่ือง “Disclosure, Corporate Governance, and the Cost of Equity Capital: Evidence from 
Asia’s Emerging Markets” ในปี ค.ศ. 2003 เพื่อทดสอบผลของการเปิดเผยระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
ท่ีมีต่อตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของประเทศท่ีอยู่ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในทวีปเอเชีย 
จ านวน 9 ประเทศ ท่ีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลถูกจดัอนัดบัหรือให้คะแนนโดย Credit Lyonnais 
Securities Asia (CLSA) ซ่ึงผลการทดสอบพบว่า ประเทศที่มีการคุม้ครองนักลงทุน และมีธุรกิจ
ในประเทศท่ีมีบรรษทัภิบาลท่ีดีจะช่วยลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัลงได ้ 

ในปี ค.ศ. 2010 Bruno and Claessens ไดศึ้กษาผลของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
และกฎหมายคุม้ครองนกัลงทุนในประเทศท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของบริษทั ผา่นทางการประเมิน
มูลค่าบริษทัและตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้น เพื่อประสิทธิภาพการด าเนินงานที่ดีขึ้น 
โอกาสหรือความน่าสนใจของบริษทัท่ีมีต่อนกัลงทุนท่ีจะเขา้มาลงทุน ตลอดจนความเส่ียงในการลงทุน
ของนกัลงทุนท่ีสะทอ้นผา่นตน้ทุนเงินทนุในส่วนของผูถื้อหุน้ โดยใชข้อ้มูลระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
ของ Proxy Voting Agent ISS ซ่ึงไดร้ายงานขอ้มูลระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของบริษทัในประเทศ
สหรัฐอเมริกา จ านวน 5,300 บริษทั รวมทั้งบริษทัในประเทศและภูมิภาคอ่ืน ๆ เช่น แคนาดา ยุโรป 
เอเชียตะวนัออกและแปซิฟิก จ านวน 2,400 บริษทั ในช่วงปี ค.ศ. 2003 - 2005 โดยคดัเฉพาะบริษทั
ท่ีอยู่ในกลุ่มดชันีตลาดหลกัทรัพยห์ลกัของประเทศกว่า 7,000 บริษทั พบว่าระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ ้นมีความสัมพนัธ์ก ันจริง โดยบริษทัที่มีระดับคะแนน
บรรษทัภิบาลท่ีดีจะสามารถช่วยลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัให้ต ่าลงได ้

Feifei Zhu (2012) ได้ศึกษาเร่ือง “Differential Effects of Corporate Governance 
on the Cost of Equity and Debt : An International Study” เพื่อศึกษาผลของระดับบรรษทัภิบาล
ท่ีมีต่อตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นและในส่วนของหน้ี เพื่อพิสูจน์ให้เห็นว่าระดบับรรษทัภิบาล
ที่ดีมีผลท าให้ตน้ทุนเงินทุนในทั้งสองส่วนลดลงได ้โดยทางดา้นความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นนั้นจะเห็นความสัมพนัธ์กนัไดอ้ย่างชดัเจน โดยเฉพาะกบับริษทัท่ีมีระบบกฎหมาย
ท่ีแขง็แกร่งและมีการเปิดเผยขอ้มูลในวงกวา้ง 
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อย่างไรก็ตาม จากงานวิจยัของ Regalli and Soana (2011) ท่ีได้ท าการศึกษาเร่ือง 
“Corporate Governance Quality and Cost of Equity in Financial Companies” เพื่อหาความสัมพนัธ์
ระหว่างระดบับรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ โดยใช ้GIM Index ซ่ึงพฒันาโดย 
Gompers, Ishii, and Metrick (2003) มาเป็นตวัแทนต่อตน้ทุน เงินทุนในส่วนของผูถ้ ือหุ ้น 
โดยศึกษาข้อมูลบริษัทในอุตสาหกรรมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา และได้ศึกษาเฉพาะข้อมูลในปี ค .ศ . 2002 ปี  ค .ศ . 2004 และปี ค .ศ . 2006 
โดยค านึงถึงผลของช่วงระยะเวลาท่ีแตกต่างกันต่อผลลัพธ์ท่ีได้ จึงมีกลุ่มตัวอย่างในปี ค.ศ. 2002 
จ านวน 75 บริษทั กลุ่มตวัอย่างในปี ค.ศ. 2004 จ านวน 119 บริษทั และกลุ่มตวัอย่างในปี ค.ศ. 2006 
จ านวน 122 บริษทั รวมทั้งสิ้น 316 ตวัอย่าง โดยผลการศึกษาพบว่าบริษทัที่มีระดบัคะแนน
บรรษทัภิบาลท่ีดีกลับมีต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสูง หรือกล่าวได้ว่าระดับคะแนน
บรรษทัภิบาลมีความสัมพนัธ์กับตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงเป็น
ผลการศึกษาท่ีได้ข้อสรุปตรงกันข้ามกับงานวิจัยอ่ืน ๆ ทั้ งน้ี Regalli and Soana ผู ้ท าวิจัยฉบับ
ดังกล่าวมองว่า  ผลการวิจ ัยที่ได้นั้ น เป็นความสัมพ ันธ์ที่ผิดปกติ (abnormal relationship) 
ขดักบัสมมติฐานที่ผูท้  าวิจยัฉบบัดงักล่าวก าหนดไว ้คือ บรรษทัภิบาลที่ดีขึ้นของบริษทั ท าให้
ความเส่ียงท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งเผชิญจากการลงทุนในบริษทันั้น ๆ ลดลง ดงันั้นอตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้น
คาดหวงัหรือตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัก็ควรท่ีจะลดลงดว้ย งานวิจยัฉบบัดงักล่าว
จึงได้ให้ขอ้เสนอแนะในส่วนทา้ยว่า ควรมีการศึกษาความสัมพนัธ์ในเร่ืองดงักล่าวต่อไป เพื่อเป็นไป
ไดว้า่ในอนาคตอาจมีงานวิจยัท่ีจะมาสนับสนุนหรือรองรับความสัมพนัธ์ท่ีผิดปกติดงักล่าว 



บทที ่ 3 

วธีิด ำเนินกำรศึกษำ 
 
 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ
ผูถ้ือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เพื่อศึกษาภาพรวมของ
การก ากับดูแลกิจการของบริษทั และศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกับ
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
มีขั้นตอนในการด าเนินการศึกษา ดงัน้ี 
  1.  ประชากร 
  2.  ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา 
  3.  แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา 
  4.  การวิเคราะห์ขอ้มูล 
 

1. ประชำกร 
   

การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลจากประชากร คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยทั้งหมด ณ ส้ินปี พ.ศ. 2563 ซ่ึงทุก ๆ บริษทัเขา้รับการประเมินตามโครงการ
ส ารวจการก าก ับดูแลกิจการบริษทั จดทะเบียน (Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies : CGR) ในปี พ.ศ. 2563 โดยไม่นับรวมหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนกับตลาดหลกัทรัพย์
ท่ีเสนอขายต่อประชาชนคร้ังแรก (IPO) ระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2563 และหลกัทรัพยท่ี์หยุดท าการซ้ือขาย
ระหว่างปี พ.ศ. 2563  ดงันั้นขอ้มูลประชากรท่ีท าการศึกษาในคร้ังน้ีจึงมีจ านวนทั้งส้ิน 534 บริษทั  
 

2. ข้อมูลท่ีใช้ในกำรศึกษำ 
 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเชิงปริมาณโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิในปี พ.ศ. 2563 ซ่ึงเป็น
ปีท่ีเศรษฐกิจทุกภาคส่วนได้รับผลกระทบจากสถานการณ์โควิด-19 เต็มปีเป็นปีแรก ตลาดซ้ือขาย
หลกัทรัพยรั์บรู้ข่าวเต็มท่ี กล่าวคือ จากบทวิเคราะห์ของหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) จ ากดั 
ท่ีไดใ้ห้ขอ้มูลว่า ปี พ.ศ. 2563 เป็นปีท่ีดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความผนัผวนอย่างมาก 
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โดยไดร้ับผลกระทบจากแรงกดดนัอย่างหนักจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 ตั้งแต่ช่วงตน้ปี
ในประเทศจีนก่อนกระจายไปประเทศอ่ืน ๆ ส่งผลใหต้วัเลขทางเศรษฐกิจหดตวัอยา่งรุนแรงทัว่โลก
ในช่วงคร่ึงปีแรกจากมาตรการควบคุมการแพร่กระจายโรคท่ีเขม้งวด ส่งผลใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท าจุดต ่าสุดในเดือนมีนาคม (ลดลงประมาณ 39% จากตน้ปี) เน่ืองจากเหตุการณ์
ดังกล่าวเป็นเร่ืองใหม่ส าหรับทุกประเทศรวมถึงประเทศไทย ท าให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยปรับตวัลดลงอย่างรุนแรง ก่อนทยอยฟ้ืนตวัในช่วงคร่ึงปีหลงัจากการท่ีเร่ิมมีการปรับตวั
และควบคุมการติดเช้ือในประเทศไดดี้ขึ้น รวมถึงการไดอ้านิสงส์จากมาตรการต่าง ๆ ของภาครัฐ
เพื่อพยงุเศรษฐกิจ  

อีกทั้งนักวิเคราะห์หลกัทรัพยไ์ด้ท าการวิเคราะห์สถานการณ์ที่เกิดขึ้นโดยมองว่า 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดผ้า่นจุดต ่าสุดจากการท่ีตลาดรับรู้ข่าวการแพร่ระบาดของ
โควิดอย่างเต็มที่ไปแลว้ในปี พ.ศ. 2563 ดงัจะเห็นไดจ้ากการที่ตลาดซ้ือขายหลกัทรัพยข์องไทย
ในปี พ.ศ. 2564 ท่ีดีขึ้นจากปี พ.ศ. 2563 โดยไดรั้บแรงหนุนจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจภายหลงั
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด จากการที่สามารถควบคุมสถานการณ์ได้มากขึ้ น
ในต่างประเทศ และมีแนวโน้มทิศทางที่ดีขึ้นจากการที่วคัซีนป้องกันความรุนแรงของโรคได้ 
โดยมีการใชก้นัอย่างแพร่หลายมากขึ้นตั้งแต่ไตรมาส 1 ปี พ.ศ. 2564 เป็นตน้มา ดว้ยทิศทางการฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกิจที่มีความต่อเน่ืองส่งผลให้เร่ิมเห็นการปรับประมาณการก าไรบริษทัจดทะเบียน
ในทิศทางท่ีดีขึ้น อนัเป็นตวัช่วยเสริมสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่นกัลงทุนว่าราคาหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายกนั
ยงัไม่สูงและมีโอกาสเห็นผลประกอบการเติบโตท่ีดีกวา่คาด  

ทั้ งน้ี แม้การระบาดระลอกใหม่จะท าให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
มีความผนัผวน แต่อย่างไรก็ตาม นกัวิเคราะห์หลกัทรัพยม์องว่าจะส่งผลกระทบจ ากดัเฉพาะกลุ่ม
ในระยะสั้น โดยเฉพาะส่วนที่ไดรั้บผลจากการใช้จ่ายที่ชะลอลงตวัลงเท่านั้น ส่วนกลุ่มที่ขึ้นกบั
อุปสงคข์องโลกท่ีฟ้ืนตวัและกลุ่มท่ีพิสูจน์แลว้ว่าผ่านช่วงโควิด-19 รอบแรกในปี พ.ศ. 2563 มาได้
โดยท่ีผลประกอบการไม่ไดรั้บผลกระทบมากนัก น่าจะยงัคงเห็นการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์
เป็นไปในทิศทางที่ดีขึ้น ดังนั้นโควิด-19 ระลอกใหม่จึงไม่ได้ส่งผลกระทบกบัตลาดซ้ือขาย
หลกัทรัพยม์ากเท่ากบัในช่วงปี พ.ศ. 2563 ประกอบกบัการท่ีผูศึ้กษามีสมมติฐานว่าในสถานการณ์
ที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจหลายบริษัทต่างตอ้งการเงินทุนเพื่อมาพยุงให้ธุรกิจอยู่รอด และส าหรับ
ตวันักลงทุนเองในสถานการณ์ท่ีเศรษฐกิจดี หุ้นขึ้น นักลงทุนอาจไม่ได้ค  านึงถึงเร่ืองบรรษทัภิบาล
ของบริษทัมากนกั  

ดงันั้นผูศ้ึกษาจึงมองว่าการศึกษาในช่วงที่เศรษฐกิจมีปัญหาจะท าให้เห็นภาพท่ี
ชัดเจนกว่า เน่ืองจากช่วงเศรษฐกิจมีปัญหานักลงทุนย่อมค านึงถึงความเส่ียงท่ีตนตอ้งเผชิญจาก
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การลงทุนในบริษทันั้น ๆ มากขึ้น ซ่ึงบรรษทัภิบาลก็ถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีสะทอ้นถึงความเส่ียง
ในเร่ืองดังกล่าว (สุวิมล จิตรองอาจกิจ, 2558) ด้วยเหตุผลข้างต้น จึงท าให้ผูศึ้กษาเลือกท่ีจะศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษทัภิบาลกับตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นหรือ
อัตราผลตอบแทนที่ผู ้ถือหุ้นคาดหวงั โดยใช้ข ้อมูลในปี  พ .ศ . 2563 ซ่ึงการศึกษาในคร้ังน้ี
ไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลตวัแปรต่าง ๆ จากฐานขอ้มูลของ Thai IOD , SETSMART และ ThaiBMA 
โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 

 2.1 ข้อมูลระดับคะแนนบรรษัทภิบำล (IOD Score) เป็นข้อมูลรายปี รวบรวมจาก
ฐานขอ้มูลของ Thai IOD  

 2.2 ขนำดของบริษัท (Size) ซ่ึงวดัจากค่าลอการิทึมของมูลค่าตลาดของบริษทั 
(Market Capitalization) ใช้เป็นขอ้มูลรายปี รวบรวมจากฐานขอ้มูลของ SETSMART ทั้ งน้ี มูลค่าตลาด
ของบริษทัสามารถค านวณไดจ้ากการน าราคาปิดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน คูณกบัจ านวนหลกัทรัพย์
จดทะเบียน (Listed Shares) หรือสามารถเขียนเป็นสมการได ้ดงัน้ี 
 

Market Capitalization = ราคาปิดของหุ้น X ปริมาณหุ้นจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์
           

 2.3 อัตรำส่วนมูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำทำงบัญชี (Market to book ratio : P/BV) ใช้เป็น
ขอ้มูลรายปี รวบรวมจากฐานขอ้มูลของ SETSMART ทั้งน้ี หากอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี
มีค่าสูงอาจจะแสดงว่า ผูล้งทุนทัว่ไปในตลาดคาดหมายว่าบริษทัดงักล่าวมีศกัยภาพท่ีจะเติบโตสูง 
ในขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเส่ียงท่ีสูงดว้ย ซ่ึงอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี
มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 

Market to book ratio = ราคาหุน้ในตลาด / มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
 

 2.4 อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (Return on asset : ROA) รวบรวมจาก
ฐานขอ้มูลของ SETSMART ทั้งน้ี อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมนับได้ว่าเป็นอตัราส่วน
ท่ีช้ีให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหารจดัการสินทรัพยข์องบริษทั ซ่ึงหากอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วมมีค่าสูง ยอ่มแสดงถึงการบริหารจดัการสินทรัพยอ์ย่างมีประสิทธิภาพ โดยมีสูตร
ในการค านวณ ดงัน้ี 

Return on asset (%) = ก าไรสุทธิ / สินทรัพยร์วม 
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 2.5 ก ำไรต่อหุ้น (Earning per share : EPS) ใช้เป็นข้อมูลรายปี รวบรวมจากฐานข้อมูล
ของ SETSMART โดยมีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี    

Earning per share = ก าไรสุทธิ / จ านวนหุน้ของบริษทัท่ีช าระแลว้ 
 

 ทั้ง น้ี  ก าไรสุทธิ  (Net Profit) เป็นก าไรที ่ได ้จากการด า เนิน งานของบ ริษ ทั
หลงัจากหักค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ดอกเบ้ีย และภาษีเงินได้แลว้ ส่วนจ านวนหุ้นของบริษทัท่ีช าระแล้ว 
(Outstanding Shares) คือ จ านวนหุ้นท่ีบริษทัออกจ าหน่ายในตลาดทุนและอยู่ในมือผูถื้อหุ้นแล้ว 
ดังนั้น การที่บริษทัมีก าไรต่อหุ้น (EPS) มากกว่า 0 จึงหมายความว่า บริษทัสามารถท าก าไร
ไดม้ากพอท่ีจะท าให้บริษทัมีก าไรภายหลงัหักค่าใชจ่้าย ดอกเบ้ีย และภาษี หรือมีก าไรสุทธิ (Net Profit) 
เป็นบวกได้ ในทางกลบักนั หากบริษทัมีก าไรต่อหุ้น (EPS) น้อยกว่า 0 ย่อมหมายความว่า บริษทั
ก าลงัอยู่ในสภาวะขาดทุน หรือไม่สามารถท าก าไรสุทธิ (Net Profit) ได้ ก าไรต่อหุ้นของบริษทั
จึงมีค่าติดลบ 

 2.6 อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio : DE) ใช้เป็นขอ้มูลรายปี 
รวบรวมจากฐานขอ้มูลของ SETSMART โดยมีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 

Debt to equity ratio = หน้ีสินรวม / ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั 
 

 ทั้งน้ี อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (DE) ที่มีค่าน้อย ย่อมหมายความว่า 
บริษทัมีหน้ีสินน้อย ในทางกลับกันหากบริษทัมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้นที่สูง 
ยอ่มสะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีสูงขึ้นจากการมีหน้ีสินในสัดส่วนท่ีสูง เพราะการท่ีบริษทัมีหน้ีสินเทียบกบั
ส่วนของผูถื้อหุ้นในระดบัท่ีสูง นอกจากจะท าให้บริษทัตอ้งแบกรับภาระดอกเบ้ียท่ีสูงแลว้ ยงัส่งผลให้
ในอนาคตหากบริษทัขาดสภาพคล่องตอ้งการเงินทุน การก่อหน้ีเพิ่มเติมยอ่มเป็นไปไดย้าก ส่งผลให้
บริษทัมีความเส่ียงท่ีจะลม้ละลายสูงขึ้น ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
ท่ีนกัลงทุนยอมรับไดม้กัมีค่าไม่เกิน 2 เท่า   

 แต่อย่างไรก็ตาม อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้นที่มากกว่า 2 เท่าขึ้นไปนั้น 
ก็ไม่ไดห้มายความว่า บริษทัมีภาระหน้ีสินมากเกินไปจนนักลงทุนตอ้งหลีกเล่ียง เช่น กลุ่มธุรกิจ
ธนาคาร สินเช่ือ และประกัน ท่ีมีผลิตภัณฑ์หลัก คือ เงินฝากท่ีจะถูกนับเป็นหน้ีสินของบริษัท 
ในขณะท่ีการปล่อยกูน้ับเป็นสินทรัพยข์องบริษทั ดว้ยลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทัดงักล่าว 
จึงมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ค่อนขา้งสูงเป็นเร่ืองปกติ รวมถึงบริษทัอ่ืนใดหากลกัษณะ
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การก่อหน้ีเป็นไปเพื่อการขยายธุรกิจ การปรับปรุงการผลิต การปรับปรุงการบริหารจดัการธุรกิจ
หรือการจัดให้มีผลิตภัณฑ์ใหม่ ๆ ที่ผูบ้ ริโภคต้องการ การก่อหน้ีก็อาจเป็นปัจจัยสนับสนุน
ใหเ้กิดการเติบโตของธุรกิจ ก าไรโดยรวมและก าไรต่อหุ้นขยายตวั ท าใหส่้วนของผูถื้อหุ้นและ/หรือ
เงินปันผลขยายตวัตามไปดว้ย ซ่ึงเอ้ือประโยชน์แก่การก่อหน้ีและขยายธุรกิจในอนาคต 

 2.6 ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity : Ke) ใช้เป็นขอ้มูลรายปี 
ค านวณตามสูตร CAPM  โดยมีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
 

Ke = Rf + β (Rm – Rf ) 
 

ซ่ึงประกอบดว้ย 
  2.6.1 Risk Free Rate (Rf) หรืออัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ปราศจากความเส่ียง 
โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลในปีท่ีท าการศึกษาเป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพยป์ราศจากความเส่ียง (กิตติธัช ตนัตินิรันดร, 2552) ดังนั้นงานศึกษาน้ีจึงใช้อตัราผลตอบแทน
พนัธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือ 1 ปี ในปี พ.ศ. 2563 เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ปราศจากความเส่ียง โดยรวบรวมจากฐานขอ้มูลของ ThaiBMA   
  2.6.2 Market Rate of Return (Rm) หรืออตัราผลตอบแทนของตลาด โดยงานศึกษาน้ี
ไดห้าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยข์องไทย (SET Index) รายปี โดยมีสูตรในการค านวณ 
คือ Rm = {(ดัชนีปิด ณ ส้ินปีท่ี t - ดัชนีปิด ณ ส้ินปีท่ี t-1) / ดัชนีปิด ณ ส้ินปีท่ี t-1} x 100 
(สุวิมล จิตรองอาจกิจ, 2558) โดยรวบรวมขอ้มูลดชันีปิด ณ ส้ินปีนั้น ๆ จากฐานขอ้มูล SETSMART 
  2.6.3 ค่าเบตา้ (β) เป็นค่าวดัความเส่ียงท่ีก าจดัไม่ได ้(Systematic Risk) ) ที่เกิดจาก
การเปรียบเทียบความเคลื่อนไหวระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์หน่ึง ๆ ก ับ
อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์โดยรวบรวมขอ้มูลค่าเบตา้ (β) แต่ละหลกัทรัพย์
จากฐานข้อมูลของ SETSMART  ทั้ ง น้ี  ค่า เบต ้า  (β) สามารถค านวณได้จากการน าค่า
ความแปรปรวนร่วม (Covariance : Cov) ระหว่างอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Ri) นั้นกบัตลาด 
หารดว้ยค่าความแปรปรวนของตลาด (Rm) (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2542) หรือเขียนเป็นสมการได ้ดงัน้ี 
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โดยสามารถตีความค่าเบตา้ (β) ของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ เทียบกับดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ ได้ดังน้ี  
    1) ถา้เบตา้ของหุ้นมีค่าเท่ากับ 1 แสดงว่าราคาของหุ้นจะเคลื่อนไหวไป
ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีการเคล่ือนไหวไปในอตัราเดียวหรืออตัราท่ีเท่ากบั
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด  
    2) ถา้เบตา้ของหุ้นมีค่ามากกว่า 1 แสดงว่าราคาของหุ้นจะเคล่ือนไหวไป
ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์ แต่จะเคล่ือนไหวขึ้นลงแรงกว่าดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ท่ีเปล่ียนแปลงไป 
    3) ถ้าเบต้าของหุ้นมีค่าน้อยกว่า 1 แต่มากกว่า 0 แสดงว่าราคาของหุ้น
จะเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ แต่จะเคลื่อนไหวขึ้นลงน้อยกว่า
ดัชนีตลาดหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไป 
    4) ถ ้าเบต้าของหุ้นมีค่าติดลบ แสดงว่าราคาของหุ้นจะเคลื่อนไหวไป
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์ คือ ถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มขึ้น ราคาของหุ้น
ก็จะลดลง  
 

3. แบบจ ำลองที่ใช้ในกำรศึกษำ 
  
 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ทฤษฎี
การประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (CAPM) ในการค านวณต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้น 
โดยแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาหาความสัมพนัธ์ประกอบด้วยตัวแปรตาม คือ ตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้น (Ke ) ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดบริษทั (Size)  ซ่ึงวดัจากค่าลอการิทึมของ
มูลค่าตลาดของบริษทั (Market Capitalization) อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ก าไรตอ่หุ้น (EPS) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(DE) ส่วนตวัแปรอิสระ คือ ระดับคะแนนบรรษทัภิบาล โดยใช้ระดับคะแนนบรรษทัภิบาลของ
กิจการตามกรอบแนวคิดของ OECD ซ่ึงเป็นท่ียอมรับ ประเมินโดยหน่วยงาน Thai IOD โดย
คะแนนท่ีประเมินได้น้ี เรียกว่า ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล (IOD Score) ซ่ึงจะมีลักษณะเป็น 
Ordinal Scale คือ เป็นขอ้มูลระดบัอนัดบั สามารถแบ่งเป็นกลุ่มและบอกอนัดบัท่ีของความแตกต่างได ้
โดยในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนจะเผยแพร่เฉพาะรายช่ือบริษัท
ท่ีได้คะแนนอยู่ในระดับ “ดี” ขึ้นไป หรือเป็นบริษทัท่ีได้คะแนนตั้งแต่ 70% ขึ้นไป ซ่ึงมี 3 กลุ่ม 
ดงัน้ี  



 31 

- “ ดีเลิศ ”  คือ ระดบั 5 คะแนน 
- “ ดีมาก ”  คือ ระดบั 4 คะแนน 
- “ ดี ”  คือ ระดบั 3 คะแนน 

ส่วนบริษทัที่ได้คะแนนต ่ากว่า 70% รวมทั้งบริษทัที่ไม่ผ่านเกณฑ์จะไม่ได้รับการเปิดเผยช่ือ
ในรายงานการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
 ดงันั้น ผูท้  าการศึกษาจึงไดศึ้กษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น โดยค านวณตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเองตามทฤษฏี
การประเมินราคาสินทรัพยท์ุน (CAPM) โดยมีสมการของแบบจ าลอง ดงัน้ี 
 
Kei = β0 + β1IOD3i + β2IOD4i  + β3IOD5i + β4logSIZEi  + β5PBVi  + β6ROAi  + β7EPSi  + β8 DEi + it  

 

โดยท่ี   i   คือ Cross sectional unit หรือบริษทัจดทะเบียนแต่ละบริษทัท่ีท าการศึกษา 

it  คือ ค่าความผิดพลาดทางสถิติ (Error term) 

IOD3i  IOD4i และ IOD5i คือ ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของแต่ละบริษทั โดยในงานศึกษาน้ี
ไดท้ าการแปลงขอ้มูลใหอ้ยูใ่นรูป Dummy Variable ดงัน้ี  

1) หากศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลระดับ 3 คะแนน หรืออยู่ใน
ระดับ “ดี” กับตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้น (Ke) คือ จะก าหนดให้ตวัแปรอิสระ IOD3i 
เป็น 1 ในขณะเดียวกันให้ระดับคะแนนบรรษทัภิบาล 4 คะแนน (IOD4i) หรืออยู่ในระดบั “ดีมาก” 
และระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 5 คะแนน (IOD5i) หรืออยู่ในระดบั “ดีเลิศ” ให้เป็น 0  

2) หากศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลระดบั 4 คะแนน หรืออยู่ใน
ระดบั “ดีมาก”  กับตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น (Ke) คือ จะก าหนดให้ตวัแปรอิสระ IOD4i  
เป็น 1 ในขณะเดียวกนัให้ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 3 คะแนน (IOD3i) หรืออยู่ในระดบั “ดี” และ
ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 5 คะแนน (IOD5i) หรืออยูใ่นระดบั “ดีเลิศ” ใหเ้ป็น 0  
 3) หากศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลระดบั 5 คะแนน หรืออยู่ใน
ระดบั “ดีเลิศ”  กับตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้น (Ke) คือ จะก าหนดให้ตวัแปรอิสระ IOD5i 
เป็น 1 ในขณะเดียวกนัให้ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 3 คะแนน (IOD3i) หรืออยู่ในระดบั “ดี” และ
ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 4 คะแนน (IOD4i) หรืออยูใ่นระดบั “ดีมาก” ใหเ้ป็น 0 
 4) กรณีเป็นบริษทัท่ีผ่านเกณฑ์ แต่ได้ระดับคะแนนบรรษทัภิบาลตั้งแต่ 2 คะแนนลงมา 
รวมทั้งบริษทัที่ไม่ผ่านเกณฑ์หรือไม่ได้รับคะแนน ซ่ึงบริษทัที่ได้คะแนนในระดับดังกล่าว
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จะไม่มีการเปิดเผยรายช่ือในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนออกสู่สาธารณชน 
โดยในกรณีดงักล่าวผูท้  าการศึกษาจะใหต้วัแปรอิสระ IOD3i  IOD4i และ IOD5i เป็น 0 

 โดยสรุปตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ไดด้งัตารางท่ี 3.1 

ตารางท่ี 3.1 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดการณ์ไวต้่อตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น  
 

กลุ่มตัวแปร ตัวแปร ตัวย่อ ควำมสัมพนัธ์กบั 
ต้นทุนเงินทุนใน
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ตัวแปรอสิระ • ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล  
(IOD Score ปี พ.ศ. 2563 รวบรวมจากฐานขอ้มูล
ของ Thai IOD) 

IOD 3 
IOD 4 
IOD 5 

( - ) 
( - ) 
( - ) 

ตัวแปรควบคุม • Market Capitalization รายปี  
(รวบรวมจากฐานขอ้มูลของ SETSMART) 

logSIZE ( - ) 

• Market to book ratio รายปี  
(รวบรวมจากฐานขอ้มูลของ SETSMART) 

PBV ( +/- ) 

• Return on asset รายปี  
(รวบรวมจากฐานขอ้มูลของ SETSMART) 

ROA ( +/- ) 

• Earning per share รายปี  
(รวบรวมจากฐานขอ้มูลของ SETSMART) 

EPS ( +/- ) 

• Debt to equity ratio รายปี  
(รวบรวมจากฐานขอ้มูลของ SETSMART) 

DE ( + ) 

ตัวแปรตำม • Cost of Equity รายปี ใช้สูตร CAPM ในการ
ค านวณ ดงัน้ี  
- Risk Free Rate (Rf) ใชอ้ตัราผลตอบแทน

ของพนัธบตัรรัฐบาล อายคุงเหลือ 1 ปี ณ 
ปีท่ีท าการศึกษาเป็นตัวแทน (รวบรวม
จากฐานขอ้มูลของ ThaiBMA) 

 

Ke 
 

Rf 
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ตารางท่ี 3.1 (ต่อ) 
 

 

กลุ่มตัวแปร ตัวแปร ตัวย่อ ควำมสัมพนัธ์กบั 
ต้นทุนเงินทุนใน
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

 - Market Rate of Return (Rm) ค านวณจากสูตร 

Rm = {(ดชันีปิด ณ ส้ินปีท่ี t - ดชันีปิด ณ 

ส้ินปีท่ี t-1) / ดัชนีปิด ณ ส้ินปีท่ี t-1} x 100 

(รวบรวมข้อมูลดัชนีปิด ณ ส้ินปีนั้ น ๆ 

จากฐานขอ้มูล SETSMART) 

- ค่าเบต้ารายปี (รวบรวมจากฐานข้อมูล
ของ SETSMART) 

Rm 
 
 

 

 
β 

 

 
4. กำรวิเครำะห์ข้อมูล 
 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีไดท้ดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ คือ ระดบัคะแนน
บรรษทัภิบาล (IOD Score) กบัตวัแปรตาม คือ ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นหรืออตัราผลตอบแทน
ที่ผู ถ้ ือหุ ้นคาดหวงั (Cost of  Equity) โดยวิธีการวิเคราะห์ความถดถอยแบบภาคตดัขวาง 
(Cross-Sectional Multiple Regression) ส าห รับการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของ
การศึกษา ซ่ึงความสัมพนัธ์ในคร้ังน้ีใชวิ้ธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least 
Squares : OLS) เป็นการประมาณค่าเส้นการถดถอยท่ีสามารถหาไดโ้ดยการท าให้ผลบวกก าลงัสอง
ของส่วนท่ีเบ่ียงเบนไปจากเส้นถดถอยของค่าสังเกตของตวัแปร หรือผลรวมของค่าความคลาดเคล่ือน
ยกก าลงัสองมีค่าน้อยที่สุด และท าการวิเคราะห์ขอ้มูลที่ได้จากการเก็บรวมขอ้มูลประชากร
โดยใชส้ถิติเชิงพรรณา ไดแ้ก่ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉล่ีย และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล
ขนาดบริษัท  (Size) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) และตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผู ้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู ้ถือหุ้นคาดหวัง (Ke) ตลอดจนวิเคราะห์ขอ้มูล
ทางสถิติในเชิงปริมาณโดยใช้แบบจ าลองวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษทัภิบาลกับตน้ทุนเงินทุน
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ในส่วนของผูถ้ือหุ้นของบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชท้ฤษฎี
การประเมินราคาสินทรัพยท์ุน (CAPM) ในการค านวณตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรือ
อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั 



บทที ่ 4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 

ตอนที่ 1  การแจกแจงความถี่ของข้อมูลเชิงปริมาณ 
 

 งานศึกษาน้ีได้ท าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษทัภิบาลกับ
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ประชากรในงานศึกษาเป็นบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563 ยกเวน้หลกัทรัพยท่ี์เขา้สู่ตลาดคร้ังแรก (IPO) และ
หลกัทรัพยท่ี์หยุดการซ้ือขายระหว่างปีท่ีท าการศึกษา โดยสามารถสรุปการแจกแจงขอ้มูลเชิงปริมาณ 
ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั (Size) อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์รวม  (ROA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) และ
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั (Ke) ไดด้งัภาพท่ี 4.1 – 4.6  
 

 
ภาพท่ี 4.1 แสดงขนาดบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563  
  
 จากภาพท่ี 4.1 จะเห็นไดว้า่บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน
ปี พ.ศ. 2563 ซ่ึงเป็นขอ้มูลที่ใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี รวมทั้งส้ิน 534 บริษทั โดยเป็นบริษทัที่มี
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มูลค่าตลาดน้อยกว่าหรือเท่ากบั 10,000 ลา้นบาท จ านวน 365 บริษทั บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดอยู่ระหว่าง 
10,001 ถึง 20,000 ลา้นบาท จ านวน 44 บริษทั บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดอยู่ระหว่าง 20,001 ถึง 30,000 
ลา้นบาท จ านวน 32 บริษทั บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดอยู่ระหว่าง 30,001 ถึง 40,000 ลา้นบาท จ านวน 21 บริษทั 
บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดอยู่ระหว่าง 40,001 ถึง 50,000 ลา้นบาท จ านวน 13 บริษทั และบริษทัที่มี
มูลค่าตลาดมากกวา่ 50,000 ลา้นบาท จ านวน 59 บริษทั 
 

 
ภาพท่ี 4.2 แสดงอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด 
   หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563 
 
 จากภาพท่ี 4.2 จะเห็นไดว้่าขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เป็นบริษทั
ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีมากกว่าหรือเท่ากับ 0 แต่ไม่เกิน 1 เท่า จ านวน 186 
บริษทั บริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมากกว่า 1 เท่า แต่ไม่เกิน 2 เท่า จ านวน 
184 บริษทั บริษทัที่มีอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมากกว่า 2 เท่า แต่ไม่เกิน 3 เท่า 
จ านวน 63 บริษทั บริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมากกว่า 3 เท่า แต่ไม่เกิน 4 เท่า 
จ านวน 36 บริษทั บริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมากกว่า 4 เท่า แต่ไม่เกิน 5 เท่า 
จ านวน 19 บริษทั และบริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมากกว่า 5 เท่า จ านวน 46 
บริษทั 
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ภาพท่ี 4.3 แสดงอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
  แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563 
 
 จากภาพท่ี 4.3 จะเห็นไดว้่าขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นบริษทัท่ีมี
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมน้อยกว่าหรือเท่ากับ 0 จ านวน 136 บริษัท บริษัทท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมากกว่า 0 แต่ไม่ เกิน 10 % จ านวน 343 บริษัท บริษัทท่ี มีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมากกว่า 10 % แต่ไม่ เกิน 20 % จ านวน 45 บริษัท บริษัทท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมากกว่า 20 % แต่ไม่ เกิน 30 % จ านวน 7 บริษัท บริษัทท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมมากกวา่ 30 % แต่ไม่เกิน 40 % จ านวน 1 บริษทั และบริษทัท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมมากกวา่ 40 % แต่ไม่เกิน ถึง 50 % จ านวน 2 บริษทั 
 

 
ภาพท่ี 4.4 แสดงก าไรต่อหุน้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563 
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 จากภาพท่ี 4.4 จะเห็นไดว้่าขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เป็นบริษทั
ท่ีมีก าไรต่อหุน้นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 0 จ านวน 137 บริษทั บริษทัท่ีมีก าไรต่อหุน้มากกวา่ 0 แต่ไม่เกิน 
1 บาทต่อหุ้น จ านวน 302 บริษทั บริษทัท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกว่า 1 บาทต่อหุ้น แต่ไม่เกิน 2 บาทต่อหุ้น 
จ านวน 42 บริษทั บริษทัท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกว่า 2 บาทต่อหุ้น แต่ไม่เกิน 3 บาทต่อหุ้น จ านวน 16 บริษทั 
บริษทัท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกว่า 3 บาทต่อหุ้น แต่ไม่เกิน 4 บาทต่อหุ้น จ านวน 5 บริษทั บริษทัท่ีมี
ก าไรต่อหุ้นมากกว่า 4 บาทต่อหุ้น แต่ไม่เกิน 5 บาทต่อหุ้น จ านวน 7 บริษทั และบริษทัท่ีมีก าไรต่อหุ้น
มากกวา่ 5 บาทต่อหุน้ จ านวน 25 บริษทั 
 

 
ภาพท่ี 4.5 แสดงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
  แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563 
 
 จากภาพท่ี 4.5 จะเห็นไดว้า่ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เป็นบริษทัท่ี
มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มากกวา่หรือเท่ากบั 0 แต่ไม่เกิน 1 เท่า จ านวน 353 บริษทั บริษทัท่ี
มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมากกว่า 1 เท่า แต่ไม่เกิน 2 เท่า จ านวน 115 บริษทั บริษทัท่ี
มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมากกว่า 2 เท่า แต่ไม่เกิน 3 เท่า จ านวน 28 บริษทั บริษทัท่ีมี
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมากกว่า 3 เท่า แต่ไม่เกิน 4 เท่า จ านวน 17 บริษทั บริษทัท่ีมี
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมากกวา่ 4 เท่า แต่ไม่เกิน 5 เท่า จ านวน 7 บริษทั และบริษทัท่ี
มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มากกวา่ 5 เท่า จ านวน 14 บริษทั 
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ภาพท่ี 4.6 แสดงตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัของ 
  บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563 
 
 จากภาพท่ี 4.6 จะเห็นไดว้า่ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เป็นบริษทัท่ีมี
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัมากกว่าหรือเท่ากบั 0 
แต่ไม่ เกิน  1 % จ านวน 11 บริษัท  บริษัทท่ี มีต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู ้ถือ หุ้น หรืออัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัมากกว่า 1 % แต่ไม่เกิน 2 % จ านวน 30 บริษทั บริษทัท่ีมีตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้น หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผู ้ถือหุ้นคาดหวงัมากกว่า 2 % แต่ไม่เกิน 3 % จ านวน 
103 บริษทั บริษทัท่ีมีตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงั
มากกว่า 3 % แต่ไม่เกิน 4 % จ านวน 112 บริษทั บริษทัท่ีมีตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรือ
อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัมากกว่า 4 % แต่ไม่เกิน 5 % จ านวน 109 บริษทั บริษทัท่ีมี
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงัมากกวา่ 5 % แต่ไม่เกิน 6 % 
จ านวน 72 บริษัท บริษัทท่ีมีต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้น
คาดหวงัมากกว่า 6 % แต่ไม่เกิน 7 % จ านวน 42 บริษทั บริษทัท่ีมีตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น 
หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัมากกว่า 7 % แต่ไม่เกิน 8 % จ านวน 28 บริษัท บริษัทท่ีมี
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงัมากกวา่ 8 % แต่ไม่เกิน 9 % 
จ านวน 14 บริษัท บริษัทท่ีมีต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้น
คาดหวงัมากกว่า 9 % แต่ไม่เกิน 10 % จ านวน 10 บริษทั และบริษทัที่มีตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ
ผูถื้อหุน้ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัมากกวา่ 10 % จ านวน 3 บริษทั 
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ตอนที่ 2  ค านวณค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร
เชิงปริมาณ 
 จากการรวบรวมขอ้มูล สามารถน ามาสรุปผลการค านวณค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉล่ีย และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรเชิงปริมาณ ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั (Size) อตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  (ROA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ ้น (DE) และต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ ้น หรือ
อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั (Ke) ไดด้งัตารางท่ี 4.1 
 
ตารางท่ี 4.1  สรุปผลการค านวณค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

 

รวม 534 ข้อมูล ค่าสูงสุด ค่าต า่สุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

SIZE (ลา้นบาท) 1,171,083 149.51 30,336 94,121 
P/BV (เท่า) 19.94 0.25 2.09 2.24 
ROA (%) 42.55 -38.48 3.15 8.10 
EPS (บาทต่อหุ้น) 30.88 -29.44 0.72 3.56 
DE (เท่า) 55.37 0.000584 1.15 2.73 
Ke (%) 12.64 0.035 4.23 2.07 
ท่ีมา : SETSMART 

จากตารางท่ี 4.1 ขนาดของบริษัท  (Size) มีค่าต ่าสุด (Min) เท่ากับ 149.51 ล้านบาท 
ค่าสูงสุด (Max) เท่ากับ  1,171,083 ล ้านบาท ค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับ  30,336 ล้านบาท และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) เท่ากบั 94,121 ลา้นบาท 

 อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) มีค่าต ่าสุด (Min) เท่ากับ 0.25 เท่า 
ค่าสูงสุด (Max) เท่ากบั 19.94 เท่า ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 2.09 เท่า และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(S.D.) เท่ากบั 2.24 เท่า 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าต ่าสุด (Min) เท่ากับ -38.48 % 
ค่าสู งสุด  (Max)  เท่าก ับ  42.55 % ค่า เฉ ลี ่ย  (Mean)  เท่าก ับ  3.15 % และส่วนเบี ่ยงเบน
มาตรฐาน (S.D.) เท่ากบั 8.10 % 
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ก าไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าต ่าสุด (Min) เท่ากับ -29.44 บาทต่อหุ ้น  ค่าสูงสุด  (Max) 
เท่าก ับ  30.88 บาทต่อหุ ้น  ค่า เฉ ลี่ย  (Mean)  เท่าก ับ  0.72 บาทต่อหุ ้น  และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (S.D.) เท่ากบั 3.56 บาทต่อหุ้น 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มีค่าต ่าสุด (Min) เท่ากับ 0.000584 เท่า 
ค่าสูงสุด (Max) เท่ากบั 55.37 บาทต่อหุ้น ค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากบั 1.15 เท่า และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (S.D.) เท่ากบั 2.73 เท่า 

และตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงั (Ke) 
มีค่าต ่าสุด (Min) เท่ากบั 0.035 % ค่าสูงสุด (Max) เท่ากบั 12.64 % ค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากบั 4.23 % 
และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) เท่ากบั 2.07 % 

 

ตอนที ่3  วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุน
ในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 ในส่วนน้ีจะเป็นการศึกษาถึงระดับคะแนนบรรษทัภิบาลของบริษทัที่จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
ว่ามีทิศทางความสัมพนัธ์ในทิศทางใดกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ คือ ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล กบัตวัแปรตาม คือ ตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้น หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงั ในปี พ.ศ. 2563 โดยใส่ตวัแปรควบคุม 
ไดแ้ก่ ขนาดกิจการซ่ึงวดัจากค่าลอการิทึมของมูลค่าตลาดของบริษทั และอตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม ก าไรต่อหุ้น และอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยใชโ้ปรแกรม GRETL ดว้ยวิธีการวิเคราะห์ความถดถอยแบบภาคตดัขวาง 
(Cross-Sectional Multiple Regression) ในการประมาณค่าส ัมประสิท ธ์ิการถดถอย และ
การศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยในงานศึกษาน้ีใช้วิธีการ
ประมาณค่าแบบก าลงัสองน้อยที่สุด หรือ Ordinary Least Squares (OLS) ซ่ึงได้ผลการศึกษา 
ดงัตารางท่ี 4.2   
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ตารางท่ี 4.2  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษทัภิบาลกับต้นทุน  
  เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

ตัวแปร เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาดหวัง 

ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพนัธ์ 

VIF 

Constant        2.6912*** 
(0.0933) 

 

ตัวแปรอิสระ    
IOD 3 -   -0.0421* 

(0.0254) 
1.844 

 
IOD 4 -    -0.0492** 

(0.0247) 
2.348 

IOD 5 -    -0.0518** 
(0.0261) 

2.651 

ตัวแปรควบคุม    
logSIZE -     -0.0657*** 

(0.0044) 
1.559 

P/BV +/-    0.0068** 
(0.0031) 

1.262 

ROA +/-     0.3060*** 
(0.0958) 

1.235 

EPS +/-     0.0052*** 
(0.0023) 

1.132 

DE +   -0.0048** 
(0.0013) 

1.060 

N 534 
R-squared 0.3523 หรือ 35.23% 

หมายเหตุ ***, **, * หมายถึง มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั และตวัเลขในวงเล็บ
แสดงค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิ (Standard errors of estimated coefficients) 
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 เม่ือน าค่าสัมประสิทธ์ิดงัตารางท่ี 4.2 ท่ีได้จากทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยวิธีการทางสถิติ 
มาแทนค่าลงในแบบจ าลองที่ทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงของตวัแปรอิสระ หรือ
ปัญหา Multicollinearity โดยดูค่า Variance Inflation Factors (VIF) ของตัวแปรทุกตัวมีค่าน้อยกว่า 10 
และแก้ไขปัญหาตัวคลาดเคล่ือนท่ี มีความแปรปรวนไม่คงท่ี  หรือปัญหา Heteroskedasticity 
เรียบร้อยแลว้ จะไดส้มการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของแบบจ าลองตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น 
หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั ดงัน้ี 
 
       ∧ 

Kei  = 2.6912 - 0.0421 IOD3i - 0.0492 IOD4i  - 0.0518 IOD5i - 0.0657 logSIZEi  + 0.0068 PBVi   

                 + 0.3060 ROAi  + 0.0052 EPSi  - 0.0048 DEi     
 

 จากตารางท่ี 4.2 แสดงถึงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในปี พ.ศ. 2563 รวมทั้งส้ิน 534 บริษัท พบว่าระดับคะแนนบรรษทัภิบาลทั้งระดับ 3 คะแนน (IOD3) 
ระดบั 4 คะแนน (IOD4) และระดบั 5 คะแนน (IOD5) มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ
ผูถื้อหุ้นหรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัในทิศทางผกผนักนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ 0.1 
ส าหรับระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่  3 คะแนน และมีความสัมพันธ์ในทิศทางผกผ ันกัน
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ส าหรับระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ี 4 คะแนน และ 5 คะแนน 
สอดคล้องกับแนวคิดบรรษัทภิบาล ทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีการส่งสัญญาณ และงานศึกษา
เชิงประจักษ์ส่วนใหญ่ท่ีได้ ศึกษามาแล้วในข้างต้น กล่าวคือ การบริหารงานของบริษัท
โดยให้ความส าคญักบับรรษทัภิบาล การปฏิบติัให้เป็นไปตามหลกัเกณฑ์การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
และพฒันาระดับคะแนนบรรษัทภิบาลให้สูงขึ้น จะช่วยให้ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้น
ของบริษทัลดลงไดม้ากขึ้นดว้ย ซ่ึงสามารถอธิบายตามผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 

 - บริษทัที่ได้รับระดับคะแนนบรรษทัภิบาลที่ 3 คะแนน หรืออยู่ในระดับ “ ดี ” 
จะมีต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นน้อยกว่าบริษัทท่ีได้รับระดับคะแนนบรรษัทภิบาลท่ี 2 
คะแนนลงมา หรือไม่ผ่านเกณฑ์อยู่ 0.0421 % ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.10 โดยก าหนดให้
ปัจจยัอ่ืน ๆ คงท่ี  
 - บริษ ัทที่ได้รับระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ 4 คะแนน หรือระดับ “ ดีมาก ” 
จะมีต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นน้อยกว่าบริษัทท่ีได้รับระดับคะแนนบรรษัทภิบาล ท่ี 2 
คะแนนลงมา หรือไม่ผ่านเกณฑ์อยู่ 0.0492 % ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติท่ี  0.05 โดยก าหนดให้
ปัจจยัอ่ืน ๆ คงท่ี   
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 - บริษัทที่ได้รับระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่  5 คะแนน หรือระดับ “ ดีเลิศ ” 
จะมีต ้นทุน เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นน้อยกว่าบริษทัท่ีได้รับระดับคะแนนบรรษัทภิบาลท่ี 2 
คะแนนลงมา หรือไม่ผ่านเกณฑ์อยู่ 0.0518 % ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดยก าหนดให้
ปัจจยัอ่ืน ๆ คงท่ี   

 ดงันั้น จากผลการศึกษาจะเห็นไดว้่า ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลที่สูงขึ้นจะช่วยลด
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัลงได ้เน่ืองจากผูถื้อหุ้นมองว่าการท่ีบริษทัมีระดบัคะแนน
บรรษทัภิบาลท่ีดี จะท าให้ความเส่ียงของบริษทัท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งเผชิญลดลง ผูถื้อหุ้นจึงยินยอมท่ีจะ
รับผลตอบแทนท่ีต ่าลงไดห้ากบริษทัมีบรรษทัภิบาลท่ีดีขึ้น ส่งผลใหต้น้ทุนเงินทุนในส่วนผูถื้อหุ้นของ
บริษทัลดลงตามไปดว้ย ทั้งน้ี อาจเป็นเพราะมองว่าการท่ีบริษทัมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลที่ดี
จะสามารถช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) ระหว่างผูถื้อหุ้น
กบัเจ้าของบริษทัหรือผูบ้ริหารลงได ้อนัเป็นการช่วยลดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดขึ้น 
ดงันั้นระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดีของบริษทัจึงน ามาซ่ึงความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนท่ีมีต่อบริษทั 
ทั้งในด้านความโปร่งใส และในด้านการบริหารจดัการองค์กร จึงยินยอมคาดหวงัผลตอบแทน
ท่ีต ่าลงได ้ส่งผลใหต้น้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัเหล่านั้นลดลงดว้ย 

 ในส่วนของตวัแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษทั (Size) อตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ก าไรตอ่หุ้น (EPS) และ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) ไดผ้ลการศึกษา ดงัน้ี  

 - ขนาดของบริษัท (Size) ซ่ึงวัดจากค่าลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าบริษัท มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางผกผนักับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
กล่าวคือ หากขนาดของบริษัทหรือมูลค่าของบริษัทเพิ่มขึ้ น 1 % จะท าให้ต้นทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นลดลง 0.0657 % อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืน ๆ คงท่ี 
เป็นไปตามผลงานวิจยัของทั้งในประเทศและต่างประเทศ  
 - อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน
กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ หากอตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชีเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะท าให้ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มขึ้น 0.0068 % 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยก าหนดให้ปัจจัยอ่ืน ๆ คงท่ี สอดคล้องกับงานศึกษาของ 
Ashbaugh et al. (2004)  
 - อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กับตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ หากอตัราผลตอบแทน
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จากสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะท าให้ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มขึ้น 0.3060 % 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยก าหนดให้ปัจจัยอ่ืน ๆ คงท่ี ซ่ึงสอดคล้องกับงานศึกษาของ 
Kennedy (2005) และงานศึกษาของสุรกิจ ค าปีนวงศ์ (2559) ที ่พบว่าอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั  

 แต่อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาในคร้ังน้ีกลบัพบว่าก าไรต่อหุ้น (EPS) ท่ีมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกันกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ 
หากก าไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะท าให้ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นเพิ่มขึ้น 0.0052 % 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืน ๆ คงท่ี ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานศึกษาของ 
Kennedy (2005) ท่ีพบว่าก าไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ
ผูถ้ือหุ้นหรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงั แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานศึกษาของณัฐพล วชิรมนตรี 
และ ดร.ธญัวรัตน์ สุวรรณะ (2562) และงานวิจยัของชุติมา ศรีสันติเวศน์ (2557) ท่ีพบวา่ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นหรืออตัราผลตอบที่ผูถ้ือหุ้นคาดหวงั
ในทิศทางผกผนักนั เพราะการที่บริษทัมีก าไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้นย่อมท าให้ผูถ้ือหุ้นมองว่าความเส่ียง
ที่ตนตอ้งเผชิญจากการลงทุนในบริษทันั้น ๆ ลดลง ผูถ้ือหุ้นจึงยอมรับผลตอบแทนที่ต ่าลงได้ 
ดงันั้นตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัก็ควรท่ีจะลดลงดว้ย รวมถึงอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) ท่ีท าการศึกษาในคร้ังน้ีกลบัพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางผกผนักันกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ 
กล่าวคือ หากอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้นเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะท าให้ต้นทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นหรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถ้ือหุ้นคาดหวงัลดลง 0.0048 % อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ท่ี 0.05 ซ่ึงอาจไม่สอดคล้องกับงานศึกษาในต่างประเทศที่พบว่า ตัวแปรทั้ งสอง
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  

 ผลการศึกษาประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจ าลองในคร้ังน้ียงัสะทอ้นให้เห็นถึงลกัษณะ
การตดัสินใจของนักลงทุนในภาวะท่ีรับรู้ความเส่ียงจากสถานการณ์โควิด -19 อย่างเต็มท่ี ส่งผลให้เกิด
ลกัษณะการตดัสินใจลงทุนแบบระมดัระวงั โดยพิจารณาถึงขนาดของบริษทั (Size) และอตัราส่วน
ทางการเงินต่าง ๆ ไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (DE) รวมถึง
ธรรมาภิบาลของบริษทัท่ีจะเป็นตวัสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความเส่ียงท่ีนกัลงทุนตอ้งเผชิญจากการลงทุน
ในหลกัทรัพย์นั้น ๆ อนัจะน าไปสู่การคาดหวงัผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามความเส่ียง
ดังกล่าว กระทบต่อตน้ทุนการระดมเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัโดยเฉพาะในสภาวะ
ท่ีเกิดวิกฤตที่หลายบริษทัต่างตอ้งการเงินทุนเพื่อไปประคบัประครองธุรกิจให้สามารถด ารงอยู่ได ้
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ซ่ึงจากผลการศึกษาในคร้ังน้ีสะทอ้นให้เห็นว่า ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นของบริษทั
จะลดลงได้ เมื่อบริษทัมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดีขึ้น เม่ือขนาดบริษทั (Size) หรือมูลค่าตลาด
เพิ่มขึ้น หรือเม่ืออตัราส่วนทางการเงินมีการเปล่ียนแปลงไป ไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี (P/BV) ลดลง อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ลดลง ก าไรต่อหุ้น (EPS) 
ลดลง หรือเม่ืออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) ของบริษทัเพิ่มขึ้น   

 ทั้ง น้ี  ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจ าลองได้ค่า  R-squared  อยู่ท่ี 
0.3523 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าแบบจ าลองดังกล่าวสามารถอธิบายต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นได ้
35.23% ส่วนท่ีเหลือท่ีไม่สามารถอธิบายได้อาจเกิดจากปัจจยัอ่ืนท่ีไม่ได้รวมไวใ้นแบบจ าลอง หรือ
รูปแบบความสัมพนัธ์ท่ีไม่ใช่ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง แต่อยา่งไรก็ตาม จากการศึกษางานวิจยัและ
งานศึกษาท่ีผ่านมาท่ีมีหัวขอ้ใกลเ้คียงกนั คือ เก่ียวกบัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล อตัราผลตอบแทน 
และตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น ทั้ งจากงานศึกษาวิจยัในประเทศและต่างประเทศ พบว่า
แบบจ าลองที่ใช้ในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของต ัวแปรอิสระ โดยมีต ัวแปรตามเป็น
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงั พบว่าไดค้่า R-squared 
ท่ีไม่แตกต่างจากงานศึกษาน้ีมากนัก กล่าวคือ มีค่า R-squared อยู่ในช่วง 0.11 ถึง 0.38 หรือ 11% 
ถึง 38% ดงัแสดงในตารางที ่ 4.3 จึง เป็น เหตุผลสน ับสนุน ที ่แสดงให ้ว ่า แบบจ าลองที ่ผู ้
ท าการศึกษาได้สร้างขึ้นและใช้ในงานศึกษาน้ี  มีความน่าเชื่อถือในระดับหน่ึงจึงสามารถ
น ามาใช้ในการประมาณการค่าสัมประสิทธ์ิ เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษทัภิบาล
กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นได้ 
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ตารางท่ี 4.3 ผลงานวิจยัและงานศึกษาท่ีเก่ียวกบับรรษทัภิบาล และตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น 
 

 

ผู้ท าวิจัย หรือผู้ท าการศึกษา/ 
ช่ือเร่ือง 

ทิศทางความสัมพนัธ์ของบรรษัทภิบาล และตัวแปรควบคุมกบั 
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 

R² 

IOD SIZE P/BV MB β ROA EPS DE DA 

วรรณรัตน์ ปณิธานธรรม (2558) 
         ความสัมพนัธ์ระหว่างการ
ก ากับ ดู แล กิจการกับ ต้นทุ น
เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น  

- +  

 

+ 
Not 

significant 

 -   + 0.17 

สุวิมล จิตรองอาจกิจ (2558) 
         ความสัมพันธ์ของระดับ
คะแนนบรรษทัภิบาลระดบั 5 ใน
ฐานะตัวแทนส่งสัญญาณด้าน
บรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้น 

- - -  +     0.38 

กิตติธัช ตันนิรันดร (2552) 
         บรรษัทภิบาลและต้นทุน
เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- - -  +     0.34 

Hae-Young Byun, Su-Keun 
Kwak, Lee-Seok Hwang 
(2008)  
          The Implied Cost of 
Equity Capital and Corporate 
Governance Practices 

- - -  

 
 

+ 
Not 

significant 

    0.11 

Hollis Ashbaugh, Daniel W. 
Collins, Ryan LaFond (2004)     
         Corporate Governance and 
the Cost of Equity Capital  

- - -  +     0.15 
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 ผลการศึกษาในคร้ังน้ีจึงอาจเป็นเคร่ืองช่วยยืนยนัว่าระดับคะแนนบรรษทัภิบาล
นบัเป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุน และเป็นปัจจยัส าคญัต่อ
โครงสร้างทางการเงินหรือโครงสร้างเงินทุนของบริษทั ซ่ึงสะทอ้นผ่านตน้ทุนการระดมเงินทุน
จากส่วนของผูถื้อหุน้ กล่าวคือ เน่ืองจากการบริหารทางการเงินนับเป็นส่วนส าคญัส าหรับบริษทั 
ดังนั้นเพื่อให้บริษทัมีเงินทุนใช้จ่ายหมุนเวียนหรือใช้ในการบริหารกิจการ การไดม้าซ่ึงเงินทุนจึง
นับเป็นส่ิงส าคญั เพื่อสร้างมูลค่าของกิจการให้อยู่ในระดบัสูงสุด ซ่ึงในมิติทางการเงิน กิจกรรมต่าง ๆ 
ของธุรกิจล้วนมีความเกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนทั้ ง ส้ิน  โดยการได้มาซ่ึง

ตารางท่ี 4.3 (ต่อ) 

ผู้ท าวิจัย หรือผู้ท าการศึกษา/ 
ช่ือเร่ือง 

ทิศทางความสัมพนัธ์ของบรรษัทภิบาล และตัวแปรควบคุมกบั 
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 

R² 

IOD SIZE P/BV MB β ROA EPS DE DA 

Kevin C.W. Chen, Zhihong 
Chen, K.C. John Wei (2003) 
         Disclosure,Corporate 
Governance and the Cost of 
Equity Capital : Evidence from 
Asia’s Emerging Markets  

- -   +     0.16 

Feifei Zhu (2012) 
         Differential Effects of 
Corporate Governance on the  
Cost of Equity and Debt :  
An International Study (2012) 

- -  + +     0.254 

Jeroen Derw all and Patrick 
Verwijmeren  (2007) 
         Corporate Governance  
and the Cost of Equity Capital :  
Evidence from GMI’s 
Governance Rating 

- - -  +    + 0.14 
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เงินทุนนั้นอาจไดม้าจากการกูเ้งินจากธนาคารผ่านส่วนของหน้ีสิน หรือระดมทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
ดงันั้นผูบ้ริหารของบริษทัจึงจ าเป็นตอ้งมีความเก่ียวขอ้งกับการตดัสินใจทางการเงิน ซ่ึงการตดัสินใจ
เก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนหรือสัดส่วนการจดัหาเงินทุนของบริษทันบัเป็นส่วนส าคญัในการบริหาร
กิจการ โดยมุ่งไปท่ีการท าใหต้น้ทุนการจดัหาเงินทุนต ่าสุด เพื่อเพิ่มมูลค่าใหแ้ก่องคก์ร  

 จากงานศึกษาน้ีท่ีท าให้ทราบวา่การท่ีบริษทัมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดีขึ้นจะช่วย
ลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นลงได้ น าไปสู่การให้แนวนโยบายด้านการก าหนดสัดส่วน
โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม เน่ืองจากตน้ทุนการระดมทุนจากส่วนผูถ้ือหุ้นสามารถลดลงได้
ผ่านการมีบรรษทัภิบาลที่ดีขึ้น จึงเป็นการดีที่บริษทัจดทะเบียนที่มีบรรษทัภิบาลที่ดี เหล่านั้น
จะพิจารณาปรับสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนของบริษทัให้มีความเหมาะสมมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะกับ
บริษทัท่ีมีการระดมเงินทุนผ่านส่วนของหน้ีสูงและมีตน้ทุนดอกเบ้ียการกู้ยืมเงินท่ีสูง โดยอาจ
พิจารณาปรับลดสัดส่วนการระดมเงินทุนผ่านส่วนของหน้ีลง และระดมเงินทุนผ่านส่วนของผูถื้อหุ้น
แทนบางส่วน ทั้งน้ีสัดส่วนของเงินทุนจะตอ้งอยู่ในระดับท่ีเหมาะสม น าไปสู่แนวคิดการพฒันา
ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลและพิจารณาปรับโครงสร้างเงินทุนให้เหมาะสมตามตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถ้ือหุ้นที่ลดลงจากการมีบรรษทัภิบาลที่ดีขึ้น เพื่อลดตน้ทุนทางการเงินของบริษทั 
สอดคลอ้งกบังานศึกษาของสุพงศ์ จนัทิมา (2561) ท่ีว่าบริษทัท่ีมีบรรษทัภิบาลท่ีดีจะใช้หน้ีสินใน
โครงสร้างเงินทุนน้อยกว่าบริษัทท่ีมีบรรษทัภิบาลท่ีไม่ดี ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีตัวแทนและต้นทุน
ตวัแทนท่ีว่า ปัญหาความขดัแยง้ระหว่างผูถ้ือหุ้นจะได้รับการแก้ไขจากการมีบรรษทัภิบาลที่ดี 
ส่งผลให้ความจ าเป็นในการใช้หน้ีสินเป็นเคร่ืองมือควบคุมการบริหารของผูบ้ริหารลดลง 
ระดับหน้ีสินในโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจึงลดลงเม่ือการก ากับดูแลกิจการหรือระดับคะแนน
บรรษทัภิบาลของบริษทัดีขึ้น ดังนั้นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จึงควรตระหนกัถึงความส าคญัของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของบริษทั เพราะการมีบรรษทัภิบาล
ท่ีดีจะช่วยใหบ้ริษทัสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดอ้ยา่งเหมาะสมโดยมีตน้ทุนเงินทุนท่ีต ่ากวา่ได ้
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ตารางท่ี 4.4  ค่าเฉล่ียมูลค่าตลาด (Market Capitalization) ของบริษทัท่ีไดร้ะดบัคะแนนบรรษทัภิบาล  
 ในแต่ละระดบั 
 

ระดับคะแนน
บรรษัทภิบาล 

จ านวน 
(บริษัท) 

ค่าเฉลีย่มูลค่าตลาด (Market Capitalization) 
ของกลุ่มบริษัท (ล้านบาท) 

IOD 3 86 7,827.31 
IOD 4 178 15,590.54 
IOD 5 195 62,749.05 

  
 ทั้งน้ี มีขอ้สังเกตท่ีสัมพนัธ์กบัขนาดของการเปล่ียนแปลงในตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ
ผูถื้อหุ้น โดยพบว่า ค่าเฉล่ียของมูลค่าตลาด (Market Capitalization) ของกลุ ่มบ ริษ ัท ที่ได ้รับ
ระดับคะแนนบรรษ ัทภิบาลในแต่ละกลุ่มนั้ นมีความแตกต่างกันอย่างชดัเจน ดงัตารางท่ี 4.4 
โดยจะเห็นได้ว่าบริษทัท่ีไดรั้บระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ี 5 คะแนน จ านวน 195 บริษทั มีค่าเฉล่ีย
ของมูลค่าตลาดของบริษทั (Market Capitalization) สูงถึง 62,749.05 ลา้นบาท ซ่ึงแตกต่างจากกลุ่ม
บริษทัท่ีไดรั้บระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ี 4 คะแนน จ านวน 178 บริษทั ท่ีมีค่าเฉล่ียของมูลค่าตลาด
ของบริษทั (Market Capitalization) อยูท่ี่ 15,590.54 ลา้นบาท หรือต่างกนัสูงถึง 47,158.51 ลา้นบาท 
ส่วนกลุ่มบริษทัท่ีไดรั้บระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีระดบั 3 คะแนน จ านวน 86 บริษทั มีค่าเฉล่ีย
ของมูลค่าตลาดของบริษทั (Market Capitalization) อยู่ท่ี 7,827.31 ลา้นบาท หรือเป็นบริษทัขนาดกลาง 
ดังนั้นจากขอ้มูลดังกล่าวจึงสะทอ้นให้เห็นว่าขนาดของบริษทัอาจจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ
ระดับคะแนนบรรษทัภิบาล ซ่ึงส่งผลต่อศกัยภาพความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัในแง่ของ
ตน้ทุนการระดมเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 
 
 
 
 
 



บทที ่ 5 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุปการศึกษา 
 
 งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
เพื่อให้แนวนโยบายแก่บริษทัจดทะเบียน  โดยจะมุ่งทดสอบว่าระดับคะแนนบรรษทัภิบาล
เป็นการส่งสัญญาณท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนในการประเมินระดบัความเส่ียง
ในการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563 ซ่ึงสะทอ้น
ผา่นตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นหรืออัตราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัได้จริงหรือไม่ 
หรือกล่าวในอีกแง่หน่ึง คือ เป็นการศึกษาวา่เม่ือบริษทัมีการพฒันาปรับปรุงระดบับรรษทัภิบาลเพื่อใหไ้ด้
ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีสูงขึ้นแลว้ จะส่งผลให้ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นลดลงได้จริง
หรือไม่ โดยในงานศึกษาน้ีผูศึ้กษาไดก้ าหนดให้ตวัแปรอิสระ คือ ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ี
ส ารวจโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai IOD) ส่วนตวัแปรตามในการศึกษาคร้ังน้ี 
คือ ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นหรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั (Ke) และได้ใส่ตวัแปร
ควบคุมในแบบจ าลอง ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั (Size) มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อตัราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(DE) ดว้ยวิธีการวิเคราะห์ความถดถอยแบบภาคตดัขวาง (Cross-Sectional Multiple Regression) 
ในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย และการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบั
ตวัแปรตาม โดยใช้วิธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองน้อยที่สุด (OLS) ในการศึกษาขอ้มูลบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2563 จ านวน 534 บริษทั  

 ผลการศึกษาโดยสรุปพบว่า ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นหรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัจริง โดยระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางผกผนักับตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น เน่ืองจากผูถื้อหุ้นมองว่า
การที่บริษ ัทได้รับคะแนนบรรษทัภิบาลที่ดี  จะท าให้ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
ของบริษทันั้น ๆ ลดลงไปด้วย ผูถ้ือหุ้นจึงยอมรับผลตอบแทนที่ต ่าลงได้ตามความเส่ียงท่ีลดลง 
และเน่ืองจากการจดัหาเงินทุนของบริษทัย่อมตอ้งมีตน้ทุนเกิดขึ้น ซ่ึงตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น 
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ก็คือ ผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัจากการน าเงินไปลงทุนในบริษทันั้น ๆ นัน่เอง ดงันั้นเม่ือระดบั
คะแนนบรรษัทภิบาลของบริษัทดีขึ้ น จึงเป็นตัวส่งสัญญาณถึงระดับความเส่ียงท่ีลดลง ท าให้
ผลตอบแทนที่ผูถ้ือหุ้นคาดหวงัลดลงได ้ส่งผลให้ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้นของบริษทั
ลดลงด้วย จึงน าไปสู่การให้แนวนโยบายดา้นการก าหนดสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม 
กล่าวคือ เนื่องจากตน้ทุนการระดมทุนจากส่วนผูถ้ือหุ ้นสามารถลดลงได้ ผ่านการมีระดับ
คะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดีขึ้น จึงป็นการดีท่ีบริษทัเหล่านั้นจะพิจารณาปรับสัดส่วนโครงสร้างเงินทุน
ของบริษทั โดยอาจพิจารณาปรับลดสัดส่วนการระดมเงินทุนผ่านส่วนของหน้ีลง และระดมเงินทุน
ผ่านส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีตน้ทุนลดลงเพิ่มขึ้นแทน น าไปสู่แนวคิดการพฒันาระดับบรรษทัภิบาล
และพิจารณาปรับโครงสร้างทางเงินทุนให้เหมาะสมตามต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้น
ที่ลดลงได้จากการมีบรรษทัภิบาลที่ดี  สอดคล้องกับงานศึกษาในประเทศที่ว่า ระดับหน้ีสิน
ในโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจะลดลงเม่ือระดบับรรษทัภิบาลของบริษทัดีขึ้น หรือกล่าวอีกนัยหน่ึง
ไดว้่า บริษทัท่ีมีบรรษทัภิบาลท่ีดีจะใชห้น้ีสินในโครงสร้างเงินทุนนอ้ยกว่าบริษทัท่ีมีบรรษทัภิบาล
ท่ีไม่ดี  
 

2. อภิปรายผล 
 

จากการทดสอบทางสถิติพบว่า ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลนั้นสามารถอธิบายตน้ทุน
เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นได้อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางผกผนักบั
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น อีกทั้งการท่ีบริษทัมีการพฒันาระดบัคะแนนให้ดีขึ้นจะยิ่งท าให้
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ลดลงได ้ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากการท่ีบริษทัไดรั้บคะแนนบรรษทัภิบาลท่ี 3 
คะแนน จะช่วยลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นลงได้ 0.0421 % ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.10 
ทั้งน้ี แมร้ะดับคะแนนบรรษทัภิบาลระดับ 3 คะแนน จะไม่ได้มีนัยส าคญัสูงถึงระดับนัยส าคญั
ทางสถิติ 0.05 แต่อย่างไรก็ตาม หากบริษทัมีการพฒันาระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลให้เพิ่มขึ้นเป็น
ที่ระดับ 4 คะแนน จะช่วยลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถ้ือหุ ้นของบริษทัลงได้ 0.0492 % 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงลดลงมากกวา่การท่ีบริษทัไดรั้บคะแนนบรรษทัภิบาลเพียง 3 คะแนน 
ดงันั้น หากบริษทัพยายามพฒันาระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลให้ดีขึ้นอีก เป็นระดบั 5 คะแนน 
ย่อมช่วยลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นลงไดเ้พิ่มมากขึ้นอีกเป็น 0.0518 % อย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติที ่ 0.05 สอดคลอ้งก ับแนวคิดบรรษทัภิบาล  ทฤษฎีตวัแทน และตน้ทุนตวัแทน 
(Gompers et al. 2003, Claessens et al. 2003, LaPorta et al. 2000, Bushman and Smith, 2001 Shleifer and 
Vishny, 1997 และ Jensen and Meckling, 1976) ท่ีสะทอ้นให้เห็นว่าระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดีขึ้น
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จะช่วยให้บริษทัสามารถลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นลงได ้และตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
ท่ีส่งสัญญาณให้นักลงทุนเห็นว่าบริษทัของตนดีกว่าบริษทัอ่ืน ๆ โดยมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
ท่ี ดีกว่า เพื่ อดึงดูดให้นักลงทุนเกิดความสนใจท่ีจะเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท  
(Verrecchia, 1983 และ Miller and Triana, 2009)  

ทั้งน้ี ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นในคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัผลงานศึกษาทั้งในประเทศและต่างประเทศ ท่ีไดท้ดสอบ
ทิศทางความสัมพนัธ์ ซ่ึงพบว่า ระดับคะแนนบรรษทัภิบาลมีความสัมพนัธ์ในทิศทางผกผนักับ
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยบริษทัท่ีมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
ท่ีดีจะสามารถช่วยให้อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัหรือตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น
ของบริษทัลดลงได ้

นอกจากน้ี งานศึกษาน้ียงัไดใ้ห้ขอ้สังเกตในเร่ืองขนาดของการเปล่ียนแปลงในตน้ทุน
เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นกบัค่าเฉล่ียของมูลค่าตลาด (Market Capitalization) กล่าวคือ กลุ่มบริษทั
ที่ได ้รับระด ับคะแนนบรรษ ัทภิบ าลที่ 5 คะแนน มีค่า เฉลี่ยของมูลค่าตลาดของบริษ ัท 
(Market Capitalization) สูงถึง 62,749.05 ล้านบาท หรือสูงกว่ากลุ่มบริษัทท่ีได้รับระดับคะแนน
บรรษทัภิบาลที่ 4 คะแนน และ 3 คะแนน ถึง 4 เท่า และ 8 เท่า ตามล าดับ ซ่ึงความแตกต่างน้ี
มีนยัส าคญัท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงระดบัความเส่ียง และความสามารถในการแข่งขนัของบริษทั เพราะ
ผูถื้อหุ้นมองว่า ยิ่งบริษทัมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลสูง ซ่ึงโดยมากแลว้จะเป็นบริษทัขนาดใหญ่ 
จะยิ่งท าให้ความเส่ียงท่ีผูถื้อหุ้นต้องเผชิญลดน้อยลงได้ จึงเป็นสาเหตุท่ีท าให้บริษัทท่ีได้ระดับ
คะแนนบรรษทัภิบาลท่ีระดบัสูงสุดมีตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ลดลงไดม้ากตามผลการศึกษา  

 

3. ข้อเสนอแนะ 
 

1. จากผลการศึกษาจะเห็นไดว้่า ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัสามารถ
ลดลงไดผ้่านการมีบรรษทัภิบาลท่ีดีขึ้น ดงันั้นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จึงควรตระหนักถึงความส าคัญของการประเมินระดับคะแนนบรรษทัภิบาล เพราะการมีระดับ
คะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดีนั้น จะช่วยให้บริษทัสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดอ้ย่างเหมาะสมโดยมี
ตน้ทุนเงินทุนท่ีต ่าลงได ้

2. งานศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงระดับคะแนนบรรษัทภิบาลในระดับบริษัท
เท่านั้น ยงัไม่ได้มีความครอบคลุมไปถึงคะแนนบรรษทัภิบาลของการลงทุนในระดับประเทศ
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ที่อาจจ าเป็นต้องมีเร่ืองของกฎหมายคุ ้มครองนักลงทุนระหว่างประเทศเข้ามาเกี่ยวข้องด้วย 
ซ่ึงปัจจยัดงักล่าวถือเป็นปัจจยัส าคญัปัจจยัหน่ึงที่มีผลต่อการพิจารณาตดัสินใจลงทุนระหว่าง
ประเทศของนกัลงทุน เน่ืองจากในปัจจุบนัระบบเศรษฐกิจเป็นแบบเปิด มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ระหว่างประเทศได้ค่อนขา้งเสรีกว่าในอดีตมาก กล่าวคือ ตลาดเงินและตลาดทุนของไทยไดมี้
ความเช่ือมโยงกนักบัต่างประเทศมากขึ้น ดงันั้นการศึกษาในอนาคตจึงอาจจะขยายผลการศึกษาให้
ครอบคลุมในเร่ืองดงักล่าว  

3. งานศึกษาในคร้ังน้ี เป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
กบัต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้นเท่านั้ น ไม่ได้รวมถึงต้นทุนเงินทุนในส่วนของหน้ี 
และแมผ้ลการศึกษาในคร้ังน้ีจะพบว่าตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ผกผนักบัระดับคะแนนบรรษทัภิบาลจริง แต่จากการประมาณค่าในแบบจ าลอง จะเห็นได้ว่า 
ค่าสัมประสิทธ์ิของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลมีค่าติดลบไม่มากนกั ส่วนหน่ึงอาจเกิดจากการท่ีบริษทั
มีการเพิ่มทุนหรือระดมเงินทุนผ่านส่วนของผูถื้อหุ้นมากขึ้น และมีการน าเงินทุนใหม่ท่ีไดไ้ปใชจ่้าย
คืนหน้ีสินเพื่อลดความเส่ียงทางธุรกิจ ท าให้อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นลดลง และท าให้
อตัราดอกเบ้ียของการออกตราสารหน้ีใหม่ลดต ่าลง ดังนั้น ผลของระดับคะแนนบรรษทัภิบาล 
จึงอาจไม่ได้มีผลต่อตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น แต่กลบัไปกระทบให้อตัราดอกเบ้ียตราสาร
หน้ีลดลงแทนในบางกรณี ซ่ึงเป็นขอ้จ ากดัทางการศึกษาในคร้ังน้ีท่ีอาจท าให้ค่าสัมประสิทธ์ิของ
ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลมีค่าติดลบน้อยกว่าท่ีควรจะเป็น ดงันั้นส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไปอาจ
พิจารณาศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของหน้ีร่วมดว้ย 
ซ่ึงนบัเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจส าหรับการท าการศึกษาวิจยัเพิ่มเติม  

4. เน่ืองจากในปี พ.ศ. 2566 จะมีการเร่ิมใชเ้กณฑก์ารประเมินระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล
ท่ีไดมี้การปรับปรุงใหม่ ให้มีความทนัสมยัและสอดคลอ้งกบัสากลมากขึ้น โดยเกณฑ์การประเมิน
ดงักล่าวจะมีความเขม้งวดมากขึ้น เพื่อกระตุน้ให้เกิดการพฒันาในทุก ๆ บริษทั ตลอดจนเพื่อยกระดับ
การก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยให้กา้วไปสู่การพฒันาองค์กรท่ีย ัง่ยืน ซ่ึงผูศึ้กษามองว่า
เร่ืองดงักล่าวเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจส าหรับการศึกษาวิจัยต่อไปในอนาคต เช่น เพื่อเป็นการพิสูจน์ว่า
หากเกณฑก์ารประเมินระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลมีความเขม้งวดมากขึ้น อาจส่งผลใหก้ารไดม้าซ่ึง
ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลที่ 5 คะแนน หรือในระดบั “ดีเลิศ” ไดม้ายากขึ้น ดงันั้นตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นหรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัของบริษทัท่ีไดรั้บคะแนนบรรษทัภิบาล
ท่ี 5 คะแนน น่าจะลดลงไดม้ากขึ้นอีกหรือไม่จากการมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดีขึ้น เป็นตน้ 
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