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บทคัดย่อ
 	 การวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำ�กับดูแลกิจการและต้นทุนเงินทุน

ของส่วนผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2553 - 2555 จำ�นวนตัวอย่างใน

การวิจัยรวมทั้งสิ้น 913 รายการ จากผลการวิจัยพบว่า บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่   มีคณะกรรมการ จำ�นวน  8-10 

คน โดยมีสัดส่วนกรรมการอิสระส่วนใหญ่ ร้อยละ 33 - 50 ของจำ�นวนกรรมการทั้งหมด อย่างไรก็ตาม สัดส่วนของ

กรรมการอิสระที่ต่ำ�กว่าร้อยละ 33 ซึ่งไม่สอดคล้องกับหลักการกำ�กับดูแลกิจการที่ดี มีจำ�นวนร้อยละ  5 ของกลุ่ม

ตัวอย่าง ส่วนความสัมพันธ์ระหว่างการกำ�กับดูแลกิจการและต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น พบว่า บริษัทที่ได้รับ

การประเมินการกำ�กับดูแลกิจการอยู่ในระดับที่ดีกว่าและบริษัทที่มีขนาดคณะกรรมการที่มากขึ้นนั้นจะมีต้นทุนเงิน

ทุนของส่วนผู้ถือหุ้นต่ำ�กว่า อย่างไรก็ดี สัดส่วนของกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือ

หุ้น ณ ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ 0.05

คำ�สำ�คัญ:   การกำ�กับดูแลกิจการ  ต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น โครงสร้างคณะกรรมการ

Abstract
	 This research aims to examine the relationship between corporate governance and 

the cost of equity of a company listed on the Stock Exchange of Thailand. The overall sample 

(913 items) covers the year 2010 to 2012. The research results show that the majority of listed 

companies have 8-10 directors with 33% - 50 % independent directors. However, 5% of the 

overall sample reveals that there are less than 33 % of independent directors who do not meet 

the requirements of good corporate government. The results also show that there is a negative 

relationship between the level of corporate governance and the cost of equity. Furthermore, 

the size of the board reflects with the cost of equity in the same direction. Nevertheless, there 

is no relationship between the proportion of independent directors and the cost of equity at a 

significance level of  0.05. 
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บทนำ� (Introduction)

           นับตั้งแต่วิกฤตการณ์เศรษฐกิจการเงินของ

ประเทศไทยในปี2540 หน่วยงานทั้งภาครัฐและเอกชน

พยายามให้ความสนับสนุนและผลักดันระบบการกำ�กับ

ดูแลกิจการมาอย่างต่อเนื ่องซึ ่งในปี2542 มีการจัด

ตั้งหน่วยงานสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัท

ไทย (Thai Institute of Directors Association: IOD) 

เพื่อทำ�การสำ�รวจการกำ�กับดูแลกิจการของบริษัทจด

ทะเบียนและจัดทำ�รายงานการกำ�กับดูแลกิจการ

บริษทัจดทะเบียน (Corporate Governance Report 

of Thai Listed Companies: CGR) ซึ่งมีการทำ�การ

สำ�รวจตั้งแต่ปี 2544 จนถึงปัจจุบัน โดยมีการให้คะแนน

ตามหลักเกณฑ์ที่ อิงตามหลักการกำ�กับดูแลกิจการ

ที่ดีขององค์การเพื่อความร่วมมือและการพัฒนาทาง

เศรษฐกิจ (Organization for Economic Cooperation 

and Development – OECD) และหลักการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนปี2549ของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้ง5หมวดคือ

สิทธิของผู้ถือหุ้นการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม

กันการคำ�นึงถึงบทบาทของผู้ มีส่วนได้เสียการเปิด

เผยข้อมูลและความโปร่งใสความรับผิดชอบของคณะ

กรรมการ โดยตลาดหลักทรัพย์มุ่งหวังส่งเสริมการกำ�กับ

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนและเสริมสร้างความ

เชื่อมั่นให้กับตลาดทุนไทย 

	 นอกจากนี้คณะกรรมการถือเป็นกลไกหนึ่งที่

ช่วยเสริมสร้างการกำ�กับดูแลกิจการที่ดี เนื่องจากคณะ

กรรมการมีบทบาทสำ�คัญในการกำ�กับดูแลกิจการที่

สะท้อนถึงความมีประสิทธิภาพและความโปร่งใสของ

การดำ�เนินงาน เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท และต้อง

มีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าท่ีต่อผู้ถือหุ้น

และเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ จากการศึกษางานวิจัยใน

อดีต (นวรัตน์  วิทยนันท์, 2555) พบว่า คุณลักษณะของ

คณะกรรมการที่ปฏิบัติตามหลักการกำ�กับดูแลกิจการท่ี

ดีจะส่งผลให้ระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลลดลง 

ซึ่งความแม่นยำ�ของข้อมูลน้ันช่วยลดอัตราผลตอบแทน

ที่คาดหวังของนักลงทุนได้(รัชนียา บังเมฆ. ,2554) จึง

สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)ที่กล่าว

ถึงปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการกับตัวแทนซึ่ง

เกิดจากตัวแทนแสวงหาผลประโยชน์ให้กับตนเองโดย

ไม่คำ�นึงถึงผลประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย

อื่น นอกจากนี้การแบ่งแยกการทำ�งานของตัวการและ

ตัวแทนทำ�ให้เกิดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล 

(Information Asymmetry) ทำ�ให้ตัวแทนสามารถ

เข้าถึงข้อมูลของบริษัทได้รวดเร็วและละเอียดกว่าผู้ถือ

หุ้นที่เป็นบุคคลภายนอกก่อให้เกิดต้นทุนในการติดตาม

ควบคุมดูแลการดำ�เนินงานของคณะผู้บริหารให้เป็นไป

ตามเป้าหมาย (ขวัญสกุล  เต็งอำ�นวย, 2555) ต้นทุน

ประเภทนี้เรียกว่า ต้นทุนตัวแทน (Agency Cost)  

(Shleifer and Vishny, 1997) ดังนั้น ปัญหาความ

ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลมีผลทำ�ให้ต้นทุนเงินทุนส่วน

ของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น (Diamond and Verrecchia, 

1991) ซึ่งความสำ�คัญของต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น

มีบทบาทสำ�คัญอย่างยิ่งต่อการตัดสินใจในการดำ�เนิน

งานของผู้บริหาร (รัชนียา บังเมฆ,2554) ดังนั้น คณะ

กรรมการจึงมีบทบาทสำ�คัญเพื่อให้เกิดการคานอำ�นาจ

ระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายบริหาร และการคาน

อำ�นาจระหว่างกรรมการ ที่เป็นตัวแทนผู้ถือหุ้นใหญ่และ

กรรมการอิสระที่เป็นตัวแทน ผู้ถือหุ้นรายย่อย

	 บริษัทที่มีระบบการกำ�กับดูแลกิจการที่เข้ม

แข็ง จะทำ�ให้องค์กรสามารถลดต้นทุนเงินทุนของส่วน

ผู้ ถือหุ้นซึ่งถือเป็นส่วนที่ช่วยสร้างมูลค่ากิจการเพิ่ม

ขึ้น  (Ashbaugh et al., 2004; Cheng et al., 2006)

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับเรื่องนี้ส่วนใหญ่เป็นของต่าง

ประเทศและงานวิจัยดังกล่าวยังไม่เป็นที่แพร่หลาย

ในประเทศไทยผู้วิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างการกำ�กับดูแลกิจการและต้นทุนเงินทุนของ

ส่วนผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
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	 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ ดังนี้

	 1) เพื่อศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในช่วง พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2555         

	 2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำ�กับ

ดูแลกิจการและต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ช่วง พ.ศ. 2553 - พ.ศ. 2555

 

ทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)

	 ทฤษฎีที่ใช้ในงานวิจัยเป็นทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง

กับกลไกการกำ�กับดูแลกิจการซึ่งสะท้อนพฤติกรรม

ของคนและความเป็นไปในองค์กรและใช้สำ�หรับอธิบาย

มูลเหตุของความประพฤติมิชอบของผู้บริหารซ่ึงก็คือ 

ทฤษฎีตัวแทน  (Agency Theory) ของ  Jensen and 

Meckling (1976) มาใช้ในการวิจัย ซึ่งจากการศึกษางาน

วิจัยส่วนใหญ่ในต่างประเทศ (Ashbaugh et al., 2004; 

Pham et al., 2007; Byun, 2008) ผลการศึกษาที่

ผ่านมาชี้ให้เห็นว่าบริษัทที่มีระดับการกำ�กับดูแลกิจการ

ที่ดีจะช่วยลดปัญหาความไม่ซ่ือสัตย์ของผู้บริหารพร้อม

ทั้งช่วยลดปัญหาการแสวงหาผลประโยชน์จากข้อมูล

ของบริษัทโดยผู้บริหารท่ีเกิดจากความไม่เท่าเทียมกัน

ของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นด้วยกันซ่ึงเป็นการสร้างความ

มั่นใจให้แก่ผู้ถือหุ้นว่าผู้บริหารจะปฏิบัติหน้าท่ีด้วย

ความระมัดระวังและด้วยความซื่อสัตย์ รวมถึงรักษาผล

ประโยชน์ของบริษัทเพื่อประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและผู้มี

ส่วนได้เสียทุกกลุ่มจึงทำ�ให้ต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือ

หุ้นลดลงผู้วิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาเรื่องการกำ�กับดูแล

กิจการซึ่งใช้ระดับการประเมินการกำ�กับดูแลกิจการ

จากรายงานการกำ�กับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนของ 

IOD และจากการศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการ จะพบ

ว่า ขนาดของคณะกรรมการ (Ashbaugh et al., 2004) 

และความมีอิสระของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น  

(Pham et al., 2007) ผู้วิจัยจึงนำ�ตัวแปรทั้งสองมา

ศึกษาประกอบกัน 

	 ในการศึกษาคร้ังนี้ได้เลือกตัวแปรควบคุม

ที่อาจส่งผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น

 (Reverte, 2006;  Pham et al., 2007; Rowe and 

Kim, 2010) ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

(Debt to Asset ratio) ขนาดของกิจการ (Market 

capitalization)อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่า

ตลาด (Book to Market value) อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์รวม (Return on asset :ROA) และประเภท

ของอุตสาหกรรมเน่ืองจากงานวิจัยในอดีต(Muhammad,

 I. and S. Zulfiqar,2008) พบว่าตัวแปรควบคุมเหล่า

นี้มีผลกระทบต่อความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic 

risk)อันมีผลต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นที่คำ�นวณโดย

วิธีแบบจำ�ลองการกำ�หนดราคาหลักทรัพย์หรือ Capital 

Asset Pricing Model (CAPM)  

	 ผู้วิจัยได้กำ�หนดให้การกำ�กับดูแลกิจการ

สะท้อนโดย “ระดับการกำ�กับดูแลกิจการ”  ท่ีประเมิน

โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยและ

โครงสร้างคณะกรรมการซึ่งจะใช้ตัวแปรขนาดของ

คณะกรรมการและสัดส่วนกรรมการอิสระโดยจาก

การทบทวนวรรณกรรมข้างต้นสนับสนุนว่าขนาดของ

คณะกรรมการที่มากและมีความรู้ความสามารถที่

หลากหลายประกอบกับสัดส่วนกรรมการอิสระที่มาก

จะนำ�มาซึ่งการกำ�กับดูแลกิจการที่ดีและโปร่งใสขึ้น                        

ในส่วนตัวแปรตามคือต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น

ใช้แบบจำ�ลองในการกำ�หนดราคาหลักทรัพย์(CAPM) 

เน่ืองจากตัววัดดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงความคาดหวังใน

ผลตอบแทนจากการลงทุนของนักลงทุน
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 ผู้วิจัยพัฒนากรอบแนวคิดในการวิจัยได้ ดังนี้

4 
 

 ผูว้จิยัพฒันากรอบแนวคิดในการวจิยัได ้ดงัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
  
 
 
  รูปที ่1 กรอบแนวคิด 
 
สมมตฐิานการวจิยั (Research Assumption)  
 จากวตัถุประสงคง์านวจิยัและกรอบแนวคิดดงัรูปท่ี 1  น ามาก าหนดสมมติฐานการวจิยั ดงัน้ี 
สมมติฐานท่ี 1 ระดบัการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานท่ี 2 ขนาดของคณะกรรมการมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานท่ี 3 สดัส่วนกรรมการอิสระมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ 
 
วธีิการวจัิย (Research Methodology) 
 

การศึกษาในงานวิจัยคร้ังน้ี รวบรวมข้อมูลจากรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate 
Governance Report of Thai Listed Companies - CGR) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี และ
ขอ้มูลท่ีอยูใ่นฐานขอ้มูล SET SMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยช่วงปี พ.ศ. 2553 – 2555 ซ่ึงมีจ านวนบริษทั 262, 327 และ 324 บริษทัตามล าดบั โดยงานวิจยัมี
การวิเคราะห์ขอ้มูลรายปี จ านวน 3 ปี และใช้ขอ้มูลจากทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึง
ประกอบดว้ย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงมีตวัอยา่งทั้งส้ิน 913 รายการ  ยกเวน้บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ 
(Market for Alternative Investment: mai) บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงานและบริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูลไม่
ครบถว้น 

ตวัแปรอสิระ 
  การก ากบัดูแลกิจการ 
  1.  ระดบัการก ากบัดูแลกิจการ  
  2.  ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 
  3.  สดัส่วนกรรมการอิสระ 

ตวัแปรควบคุม 
1.  ขนาดกิจการ (Size) 
2.  ความเส่ียงในการด าเนินกิจการ  
     (Debt to Asset ratio) 
3.  อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด  
     (Book to Market value) 
4.  ความสามารถในการท าก าไร ( Profitability) 
5.  ประเภทอุตสาหกรรม 
 

ตวัแปรตาม 
ต้น ทุ น เ งิ น ทุ น ข อ ง ส่ วน                     
ผูถื้อหุน้ (Costs of equity) 
วธีิ CAPM  model 

  รูปที่ 1 กรอบแนวคิด

สมมติฐานการวิจัย (Research Assumption)	
	 จากวัตถุประสงค์งานวิจัยและกรอบแนวคิดดังรูปที่ 1  นำ�มากำ�หนดสมมติฐานการวิจัย ดังนี้

สมมติฐานที่ 1  ระดับการกำ�กับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น

สมมติฐานที่ 2  ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น

สมมติฐานที่ 3  สัดส่วนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น

วิธีการวิจัย (Research Methodology)

         การศึกษาในงานวิจัยครั ้งนี ้ รวบรวมข้อมูล

จากรายงานการกำ�กับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน 

(Corporate Governance Report of Thai Listed 

Companies - CGR) แบบแสดงรายการข้อมูลประจำ�ปี 

(แบบ 56-1) รายงานประจำ�ปี และข้อมูลที่อยู ่ในฐาน

ข้อมูล SET SMAR(SET Market Analysis and 

Report ing Too l ) ขอ งบร ิ ษ ั ท จดทะ เบ ี ย ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงปีพ .ศ .2553 

–2555 ซึ่งมีจำ�นวนบริษัท 262, 327 และ 324 

บริษัทตามลำ�ดับโดยงานวิจัยมีการวิเคราะห์ข้อมูลราย

ปี จำ�นวน 3 ปี และใช้ข้อมูลจากทุกกลุ่มอุตสาหกรรม

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งประกอบด้วย 

8 กลุ่มอุตสาหกรรมซึ่งมีตัวอย่างทั้งสิ้น 913 รายการ  

ยกเว้นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ 

(Market for Alternative Investment: mai) บริษัท

จดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการดำ�เนินงานและบริษัท

ที่เปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วน

       เมื่อรวบรวมข้อมูลของตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม

และตัวแปรควบคุมครบถ้วนแล้วจึงนำ�ข้อมูลมาเพื่อทำ�             

การวิเคราะห์ถึงขนาดของคณะกรรมการและสัดส่วน

กรรมการอิสระ รวมทั้งใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง

การกำ�กับดูแลกิจการและต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น

โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบภาคตัดขวาง 

ณ ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ 0.05 แสดงดังตารางที่ 1
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ผลการศึกษา (Research Finding) 

 งานวิจ ัยนี ้ม ีการตรวจสอบเง ื ่อนไขว ิธ ีการ

วิ เคราะห์ความถดถอยแบบภาคตัดขวาง(Cross-

Sectional Multiple Regression Model) ก่อนแล้วคือ

มีการทดสอบปัญหาค่าแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อน

เป็นค่าคงที่ที่ไม่ทราบค่า (Heteroscedasticity) สำ�หรับ

การวิเคราะห์ผลโดยแบ่งผลการวิจัยเป็น 4 ส่วน ได้แก่ 

5 
 

เมื่อรวบรวมข้อมูลของตัวแปรอิสระ ตัวแปรตามและตัวแปรควบคุมครบถ้วนแล้วจึงน าข้อมูลมาเพื่อท า             
การวิเคราะห์ถึงขนาดของคณะกรรมการและสัดส่วนกรรมการอิสระ รวมทั้งใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการและต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นโดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบภาคตัดขวาง ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
0.05 แสดงดังตารางที่ 1 
ตารางที่ 1 การวัดค่าตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรอิสระ การวัดค่าตัวแปร 
1.ระดับการก ากับดูแลกิจการ 
จากรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบยีน 
(Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies)                      
*ไม่เปิดเผยรายชื่อบริษัทท่ีได้ต่ ากว่า 70 คะแนน 

ระดับดีเลิศ (90 - 100 คะแนน)    แทนค่าด้วย เลข  3 
 ระดับดีมาก (80 - 89 คะแนน)  แทนค่าด้วย เลข  2 
 ระดับดี (70 - 79 คะแนน)              แทนค่าด้วย เลข  1 
 ต่ ากว่า 70 คะแนน               แทนค่าด้วย เลข  0 

2.ขนาดของคณะกรรมการบริษัท จ านวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการของบริษัท 
3.สัดส่วนของกรรมการอิสระ จ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด 
4.ขนาดของกิจการ ค่าลอการิทึมของสินทรัพย์วัดโดยมูลค่าทางตลาดของบริษัท                     

(Market capitalization) 
5.ความเสี่ยงในการด าเนินกิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt-to-Asset Ratio) 
6.อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด  (Book to Market value)                                            
7.ความสามารถในการท าก าไร อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
8.ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม (dummy) ก าหนดให้เป็น    dummy 
9.เ วลา   
10.ความแตกต่างระหว่างอุตสาหกรรม  
    

ตัวแปรตามในงานวิจัยนี้ คือ ต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น (Cost of Equity หรือ Ke) ซึ่งมีวิธีที่ใช้ในการวัดค่าของ
ตัวแปรตามโดยค านวณจากแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ หรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) (สถาบัน
พัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548)  เขียนเป็นสมการแสดงความสัมพันธ์ได้ ดังนี ้            
สมการ      Ke  =   K RF + (Market Risk Premium) ß                       
โดยที่       Ke  =  ต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) 
      K RF  =  อัตราผลตอบแทนข้ันต่ าส าหรับหลักทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง เช่น พันธบัตรรัฐบาล 
                 Market Risk Premium  =      อัตราผลตอบแทนในส่วนชดเชยความเสี่ยงเชิงระบบของธุรกิจ 
                 ß    =  ดัชนีวัดความเสี่ยงเชิงระบบของธุรกิจ เป็นดัชนีบ่งช้ีการเปลี่ยนไปในผลตอบแทนที่นักลงทุน
ต้องการ เมื่อผลตอบแทนของทั้งตลาดเปลี่ยน (Sensitivity Index) 
 
 
 
 
ผลการศึกษา (Research Finding)  ส่วนที่ 1 โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท

        ในที่นี้จะกล่าวถึง ขนาดของคณะกรรมการ และ

สัดส่วนของกรรมการอิสระ
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พบว่าบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีคณะกรรมการ 

จำ�นวน 8-10 คน(ร้อยละ 48) รองลงมาคือ ขนาดคณะ

กรรมการ จำ�นวน 11 คนขึ้นไป (ร้อยละ 44) โดยพบ

ว่าขนาดคณะกรรมการจำ�นวน 11 คนขึ้นไปนั้นพบมาก

ในอุตสาหกรรมบริการและอุตสาหกรรมการเงินและ

พบน้อยสุดในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีส่วนแนวโน้มใน

แต่ละปีจะพบว่าค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการของทุก

กลุ่มอุตสาหกรรมจำ�นวน 11 คนขึ้นไปนั้น เพิ่มขึ้นใน

ปี 2554 และลดลงในปี 2555 ในขณะที่แนวโน้มค่า

เฉลี่ยขนาดคณะกรรมการจำ�นวน 5 - 7 คนของทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรมกลับเพิ่มขึ้นทุกปี 

ตารางที่ 3  ร้อยละของสัดส่วนของกรรมการอิสระ

ของบริษัทจดทะเบียน

	 เกณฑ์ในการกำ�หนดช่วงสัดส่วนกรรมการ

อิสระมาจากข้อมูลในปี2551คณะกรรมการกำ�กับหลัก

ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์(ก.ล.ต.)ได้ออกประกาศ

กำ�หนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องมีกรรมการอิสระ

อย่างน้อย 1 ใน 3 ของจำ�นวนกรรมการทั้งคณะซึ่งเป็น

ข้อบังคับที่กำ�หนดให้ทุกบริษัทต้องปฏิบัติตามดังนั้น 

สัดส่วน 1 ใน 3 จึงเป็นสัดส่วนที่เป็นค่ากลาง 

6 
 

 งานวิจัยน้ีมีการตรวจสอบเง่ือนไขวิธีการวิเคราะห์ความถดถอยแบบภาคตดัขวาง (Cross-Sectional Multiple 
Regression Model) ก่อนแล้ว  คือ  มีการทดสอบปัญหาค่าแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ี ท่ีไม่ทราบค่า 
(Heteroscedasticity) ส าหรับการวเิคราะห์ผลโดยแบ่งผลการวจิยัเป็น 4 ส่วน ไดแ้ก่  

ส่วนที ่1 โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 
      ในท่ีน้ีจะกล่าวถึง ขนาดของคณะกรรมการ และสดัส่วนของกรรมการอิสระ 
 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  

ตามเกณฑข์อง พ.ร.บ. บริษทัมหาชนฯ ท่ีก าหนดวา่ บริษทัตอ้งมีกรรมการไม่นอ้ยกวา่ 5 คน อยา่งไรก็ตามในทาง
ปฏิบติั คู่มือต่างๆ แนะน าจ านวนกรรมการท่ีเหมาะสมไวป้ระมาณ  9 - 15 คน (คู่มือกรรมการบริษทัจดทะเบียน เล่ม 1, 
2547)  ดงันั้น ผูว้จิยัจึงใชเ้กณฑน้ี์เป็นจ านวนขั้นต ่าในการแบ่งช่วงของขนาดคณะกรรมการดงัตารางท่ี 2   

จากตารางที่  2  ใช้การวิ เคราะห์ ข้ อมู ล ในภาพรวม โดยใช้สถิติ เชิ งพรรณ นา (Descriptive Statistics)                             
ตลอดระยะเวลา   3 ปี ตั้งแต่ปี 2553 ถึง ปี 2555 พบว่า บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ มีคณะกรรมการ จ านวน 8-10 คน (ร้อย
ละ 48)  รองลงมาคือ ขนาดคณะกรรมการ จ านวน 11 คนขึ้นไป (ร้อยละ 44) โดยพบว่าขนาดคณะกรรมการจ านวน 11 คนขึ้น
ไปนั้น พบมากในอุตสาหกรรมบริการและอุตสาหกรรมการเงิน และพบน้อยสุดในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ส่วนแนวโน้มในแต่ละปี จะ
พบว่าค่าเฉลี่ยขนาดคณะกรรมการของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมจ านวน 11 คนขึ้นไปนั้น เพิ่มขึ้นในปี 2554 และลดลงในปี 2555 ในขณะที่
แนวโน้มค่าเฉลี่ยขนาดคณะกรรมการจ านวน  5 - 7 คนของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมกลับเพิ่มขึ้นทุกปี  
ตารางที่ 2  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

ประเภท
อุตสาหกรรม 

ขนาดของคณะกรรมการ (ร้อยละ) 
2553 (262 ตัวอย่าง) 2554 (327 ตัวอย่าง) 2555 (324 ตัวอย่าง) รวม 3 ปี (913 ตัวอย่าง) 

5-7 8-10 11     
ขึ้นไป 5-7 8-10 11     

ขึ้นไป 5-7 8-10 11     
ขึ้นไป 5-7 8-10 11     

ขึ้นไป 
1. AGRI 7 43 50 7 45 48 0 44 56 4 44 52 
2. CONS 4 48 48 7 41 52 0 57 43 4 49 47 
3. IND 7 54 39 9 53 39 14 49 37 10 52 38 
4. PROP 8 64 28 11 51 38 15 52 33 12 55 34 
5. RESOURCE 14 36 50 11 16 74 11 42 47 12 33 56 
6. SERVICE 2 37 60 3 37 60 2 44 55 3 39 58 
7. TECH 26 52 22 21 62 17 19 58 23 22 58 21 
8. FIN 4 52 43 5 40 55 9 43 49 7 37 56 
เฉลี่ยร้อยละ 8 50 42 8 46 47 10 48 42 9 48 43 
หมายเหตุ: AGRI = เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร , CONS = ผลิตภัณฑ์อุปโภคและบริโภค,IND = สินค้าอุตสาหกรรม
,PROP= อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง,RESOURCE = ทรัพยากร,SERVICE = บริการ,TECH = เทคโนโลยี,FIN= ธนาคาร
และการเงิน 
ตารางที่ 3  ร้อยละของสัดส่วนของกรรมการอิสระของบริษัทจดทะเบียน 

	 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

       ตามเกณฑ์ของ พ.ร.บ. บริษัทมหาชนฯ ที่กำ�หนดว่า 

บริษัทต้องมีกรรมการไม่น้อยกว่า 5 คน อย่างไรก็ตามใน

ทางปฏิบัติ คู่มือต่างๆ แนะนำ�จำ�นวนกรรมการที่เหมาะ

สมไว้ประมาณ 9 - 15 คน (คู่มือกรรมการบริษัทจด

ทะเบียน เล่ม 1, 2547) ดังนั้นผู้วิจัยจึงใช้เกณฑ์นี้เป็น

จำ�นวนขั้นต่ำ�ในการแบ่งช่วงของขนาดคณะกรรมการดัง

ตารางที่ 2  

          จากตารางที่ 2  ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลในภาพ

รวมโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive Statistics) 

ตลอดระยะเวลา  3 ปี ตั ้งแต่ปี 2553 ถึง ปี 2555 
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        จากตารางที่ 3 สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจำ�นวน

คณะกรรมการโดยภาพรวมตลอดปี 2553 - 2555 ซึ่ง

จำ�แนกตามร้อยละของสัดส่วนกรรมการอิสระของ

บริษัทจดทะเบียน โดยส่วนใหญ่มีสัดส่วนของกรรมการ

อิสระร้อยละ 33 - 50 (ร้อยละ 77) และรองลงมา 

คือสัดส่วนของกรรมการอิสระในช่วงร้อยละ50ขึ้น

ไปนั้น(ร้อยละ18)พบในกลุ่มธุรกิจการเงินและกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีสัดส่วนที่สูง

กว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ ตามลำ�ดับ อย่างไรก็ตามสัดส่วน

ของกรรมการอิสระที่ต่ำ�กว่าร้อยละ33 มีจำ�นวนเพิ่มขึ้น

ในปี 2555 ภาพรวมเฉลี่ยคิดเป็นร้อยละ 5 ของกลุ่ม

ตัวอย่างทั้งหมด ซึ่งพบมากใน กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า

อุปโภคบริโภค เมื่อวิเคราะห์ข้อมูลเป็นรายปี ในปี 2553 

พบมากที่สุดในกลุ่มธุรกิจการเงิน ส่วนในปี 2554 และ

ปี 2555 พบมากที่สุดในกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค จึง

แสดงถึงการไม่ปฏิบัติตามของบริษัทจดทะเบียนที่มี

ต่อประกาศของคณะกรรมการกำ�กับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ที่กำ�หนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องมี

กรรมการอย่างน้อย   1 ใน 3

ส่วนที่ 2 การประเมินกำ�กับดูแลกิจการของบริษัทจด

ทะเบียน

	 ผลการประเมินการกำ�กับดูแลกิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ปี โดยหน่วยงานสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัท

ไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2553 – 2555 สรุปในภาพรวม 

ดังนี้

7 
 
  เกณฑ์ในการก าหนดช่วงสัดส่วนกรรมการอิสระ มาจาก ข้อมูลในปี 2551 คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้ออกประกาศก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องมีกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการ
ทั้งคณะซึ่งเป็นข้อบังคับท่ีก าหนดให้ทุกบริษัทต้องปฏิบัติตาม ดังนั้น สัดส่วน 1 ใน 3 จึงเป็นสัดส่วนท่ีเป็นค่ากลาง  

     
 
 จากตารางท่ี 3 สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนคณะกรรมการโดยภาพรวมตลอดปี 2553 - 2555 ซ่ึงจ าแนกตาม
ร้อยละของสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษทัจดทะเบียน โดยส่วนใหญ่มีสัดส่วนของกรรมการอิสระร้อยละ 33 - 50 (ร้อย
ละ 77) และรองลงมา คือสดัส่วนของกรรมการอิสระในช่วงร้อยละ 50 ข้ึนไปนั้น (ร้อยละ 18) พบในกลุ่มธุรกิจการเงินและ
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีสัดส่วนท่ีสูงกวา่อุตสาหกรรมอ่ืนๆ ตามล าดบั อยา่งไรก็ตามสัดส่วนของ
กรรมการอิสระท่ีต ่ากวา่ร้อยละ 33 มีจ านวนเพ่ิมข้ึนในปี 2555 ภาพรวมเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 5 ของกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด ซ่ึง
พบมากใน กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลเป็นรายปี ในปี 2553 พบมากท่ีสุดในกลุ่มธุรกิจ
การเงิน ส่วนในปี 2554 และปี 2555 พบมากท่ีสุดในกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค จึงแสดงถึงการไม่ปฏิบติัตามของบริษทัจด
ทะเบียนท่ีมีต่อประกาศของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์ก าหนดให้บริษทัจดทะเบียนตอ้งมี
กรรมการอยา่งนอ้ย   1 ใน 3 
 
ส่วนที ่2 การประเมนิก ากบัดูแลกจิการของบริษัทจดทะเบียน 
 ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปี โดยหน่วยงาน
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2553 – 2555 สรุปในภาพรวม ดงัน้ี 
ตารางที ่ 4  ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนช่วง ปี 2553-2555 
 
 

ประเภท
อุตสาหกรรม  

สัดส่วนกรรมการอิสระ (ร้อยละ) 

2553 (262 ตัวอย่าง) 2554 (327 ตัวอย่าง) 2555 (324 ตัวอย่าง) 
รวม 3 ปี (913 

ตัวอย่าง) 

ต่ ากว่า 
1/3 

 1/3 
ถึง 
½ 

1/2 
ขึ้น 

ต่ ากว่า 
1/3 

 1/3 
ถึง 
1/2 

1/2 
ขึ้น 

ต่ ากว่า 
1/3 

 1/3 
ถึง 
1/2 

1/2 
ขึ้น 

ต่ ากว่า 
1/3 

 1/3 
ถึง 
1/2 

1/2 
ขึ้น 

1. AGRI 0 97 3 6 81 13 3 88 9 3 88 9 
2. CONS 4 83 13 15 78 7 18 75 7 13 78 9 
3. IND 5 84 11 2 86 12 5 84 11 4 85 11 
4. PROP 0 72 28 2 76 22 5 71 24 2 73 25 
5. RESOURCE 0 79 21 5 68 27 11 74 15 6 73 21 
6. SERVICE 5 81 14 5 82 13 5 86 9 5 83 12 
7. TECH 4 78 18 0 76 24 0 88 12 11 76 13 
8. FIN 9 70 21 11 21 68 14 69 17 11 50 39 
เฉลี่ยร้อยละ 4 80 16 4 74 22 7 79 14 5 77 18 
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          เมื่อจำ�แนกตามจำ�นวนของบริษัท (ดังตารางที่ 4) 

พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมที่พบมากในกลุ่มที่อยู่ในระดับดี

เลิศ ในปี 2553 คือ กลุ่มเทคโนโลยี โดยเฉลี่ยร้อยละ 30 

ในปี 2554 และปี 2555 คือ กลุ่มทรัพยากร โดยมีค่า

เฉลี่ยร้อยละ 42  และ 16 ตามลำ�ดับ

   สำ�หรับกลุ่มที่ไม่ได้เปิดเผยนั้นเป็นกลุ่มท่ีไม่ได้รับ

การจัดอันดับในช่วงระดับดีเลิศ ดีมาก ดี ซึ่งพบว่ากลุ่ม

อุปโภคบริโภคมีสัดส่วนที่มากกว่ากลุ่มอื่นในปี 2553 แต่

มีแนวโน้มดีขึ้นเรื่อยๆจนถึงปี 2555 อย่างไรก็ตาม กลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างกลับเป็นกลุ่มที่ไม่ได้

เปิดเผยมากที่สุด 

ส่วนที่ 3 ต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น

 สืบเนื่องมาจากความสำ�คัญของต้นทุนเงินทุนของ

ส่วนผู้ถือหุ้นของเจ้าของท่ีมีบทบาทสำ�คัญอย่างย่ิง

ต่อการตัดสินใจในการดำ� เนินงานโดยทั่ วไปและ

ทางการเงินของผู้บริหารในการดำ�เนินกิจกรรมทาง

ธุรกิจ (รัชนียา บังเมฆ,2554) นำ�ไปสู่การศึกษาใน

ส่วนของต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้ง 8 กลุ่ม

อุตสาหกรรม แสดงดังตารางที่ 5

	 พบว่า ค่าเฉลี่ยต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น

ในภาพรวมสำ�หรับปี พ.ศ. 2553 - พ.ศ. 2555 อยู่ใน

ช่วงร้อยละ 6.93 ถึง 9.03 กลุ่มที่มีค่าเฉลี่ยต้นทุนเงิน

ทุนของส่วนผู้ถือหุ้นต่ำ�สุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า

อุปโภคบริโภค อาจเป็นเพราะลักษณะการดำ�เนินธุรกิจ

ของอุตสาหกรรมประเภทนี้มีการขายเป็นเงินสดด้วย จึง

มีความเส่ียงน้อย ทำ�ให้นักลงทุนพยากรณ์ความเสีย่งที่

เป็นระบบของหลักทรัพย์ลดลงด้วย รองลงมา คือ กลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มธุรกิจการเงิน และ

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมส่วนกลุ่มที่ มีค่าเฉลี่ยต้นทุน

เงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นสูงสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

8 
 
ตารางที่  4  ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนช่วง ปี 2553-2555 

 
 เมื่อจ าแนกตามจ านวนของบริษัท (ดังตารางที่ 4) พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมที่พบมากในกลุ่มที่อยู่ในระดบัดีเลิศ ในปี 
2553 คือ กลุ่มเทคโนโลยี โดยเฉลีย่ร้อยละ 30 ในปี 2554 และปี 2555 คือ กลุ่มทรัพยากร โดยมีค่าเฉลี่ยร้อยละ 42  และ 16 
ตามล าดับ 
 ส าหรับกลุ่มทีไ่ม่ได้เปดิเผยนั้นเป็นกลุ่มที่ไม่ไดร้ับการจัดอันดับในช่วงระดับดีเลศิ ดีมาก ดี ซึ่งพบว่ากลุ่มอุปโภค
บริโภคมีสดัส่วนท่ีมากกว่ากลุ่มอื่นในปี 2553 แต่มีแนวโน้มดีขึ้นเรื่อยๆจนถึงปี 2555 อย่างไรก็ตาม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
การก่อสร้างกลับเป็นกลุ่มที่ไม่ได้เปิดเผยมากท่ีสดุ  
 
 
 
 
 
 
ส่วนที ่3 ต้นทุนเงนิทุนของส่วนผู้ถือหุ้น 

 สืบเน่ืองมาจากความส าคัญของตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุ้นของเจ้าของท่ีมีบทบาทส าคญัอย่างยิ่งต่อการ
ตดัสินใจในการด าเนินงานโดยทัว่ไปและทางการเงินของผูบ้ริหารในการด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจ (รัชนียา บงัเมฆ,2554) 

ประเภท
อุตสาหกรรม  

a (ร้อยละ) 

2553 (262 ตัวอย่าง) 2554 (327 ตัวอย่าง) 2555 (324 ตัวอย่าง) 

 
ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ

(ร้อยละ)  

ระดับ 
ดีเลิศ 

ระดับ 
ดีมาก 

ระดับ 
ดี 

กลุ่มที ่
ไม่ได้ 
เปิดเผย 

ระดับ 
ดีเลิศ 

ระดับ 
ดีมาก 

ระดับ 
ดี 

กลุ่มที ่
ไม่ได้ 
เปิ ดเผ

ย 

ระดับ 
ดีเลิศ 

ระดับ 
ดีมาก 

ระดับ 
ดี 

กลุ่มที ่
ไม่ได้ 
เปิดเผย 

(3) (2) (1) (0) (3) (2) (1) (0) (3) (2) (1) (0) 
1. AGRI 10 40 23 27 3 45 26 26 0 50 22 28 
2. CONS 13 17 26 44 4 29 37 30 3 39 29 29 
3. IND 7 34 38 21 4 25 42 30 3 24 44 29 
4. PROP 8 38 30 24 10 24 44 22 8 25 35 32 
5. RES 29 36 21 14 42 26 26 5 16 47 26 11 
6. SERVICE 16 42 21 21 13 30 30 27 7 25 43 25 
7. TECH 30 35 22 13 7 45 31 17 12 58 23 7 
8. FIN 22 39 13 26 16 34 34 16 11 40 37 12 
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	 โดยเมื่อพิจารณาแยกรายปีพบว่าในปี 2553 

กลุ่มที่มีค่าเฉล่ียต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นต่ำ�สุด

คือกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคกลุ่มที่มี

ค่าเฉลี่ยต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นสูงสุดคือกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างส่วนใน

ปี2554กลุ่มที่มีค่าเฉลี่ยต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือ

หุ้นต่ำ�สุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

กลุ่มที่มีค่าเฉลี่ยต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นสูงสุด

คือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และในปี 2555 กลุ่ม

ที่มีค่าเฉล่ียต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นต่ำ�สุดคือกลุ่ม

อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคกลุ่มที่มีค่าเฉล่ียต้นทุน

เงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นสูงสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างนอกจากนี้พบว่า ปี 2553 มี

ต้นทุนเงินทุนโดยเฉล่ียต่ำ�ที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับปีอื่น

บริษัทจดทะเบียนอยู่ในช่วงฟ้ืนตัวจากวิกฤตเศรษฐกิจ

ทั้งวิกฤตต้มยำ�กุ้งและวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์

9 
 

 สืบเน่ืองมาจากความส าคญัของตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุ้นของเจ้าของท่ีมีบทบาทส าคญัอย่างยิ่งต่อการ
ตดัสินใจในการด าเนินงานโดยทัว่ไปและทางการเงินของผูบ้ริหารในการด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจ (รัชนียา บงัเมฆ,2554) 
น าไปสู่การศึกษาในส่วนของตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้ง 
8 กลุ่มอุตสาหกรรม แสดงดงัตารางท่ี 5 

 พบวา่ ค่าเฉล่ียตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ในภาพรวมส าหรับปี พ.ศ. 2553 - พ.ศ. 2555 อยูใ่นช่วงร้อยละ 6.93 
ถึง 9.03 กลุ่มท่ีมีค่าเฉล่ียตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุ้นต ่าสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค อาจเป็นเพราะ
ลกัษณะการด าเนินธุรกิจของอุตสาหกรรมประเภทน้ีมีการขายเป็นเงินสดดว้ย จึงมีความเส่ียงนอ้ย ท าให้นกัลงทุนพยากรณ์
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพยล์ดลงดว้ย รองลงมา คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มธุรกิจการเงิน และ
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ส่วนกลุ่มท่ีมีค่าเฉล่ียตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุ้นสูงสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

 โดยเม่ือพิจารณาแยกรายปี พบว่า ในปี 2553 กลุ่มท่ีมีค่าเฉล่ียตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุ้นต ่าสุด คือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  กลุ่มท่ีมีค่าเฉล่ียต้นทุนเงินทุนของส่วนผู ้ถือหุ้นสูงสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ส่วนในปี 2554 กลุ่มท่ีมีค่าเฉล่ียตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุ้นต ่าสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มท่ีมีค่าเฉล่ียตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้สูงสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และในปี 2555 
กลุ่มท่ีมีค่าเฉล่ียตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุ้นต ่าสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มท่ีมีค่าเฉล่ียตน้ทุน
เงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้สูงสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง นอกจากนี ้พบว่า ปี 2553 มีตน้ทุนเงินทุน
โดยเฉล่ียต ่าท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัปีอ่ืน  บริษทัจดทะเบียนอยูใ่นช่วงฟ้ืนตวัจากวกิฤตเศรษฐกิจทั้งวกิฤตตม้ย  ากุง้และวกิฤต
แฮมเบอร์เกอร์ 

ตารางที ่5  ค่าเฉล่ียตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
ส่วนที ่4 ความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการและต้นทุนเงนิทุนของส่วนผู้ถือหุ้น  

ประเภทอุตสาหกรรม 
ค่าเฉลีย่ต้นทุนเงนิทุนของส่วนผู้ถือหุ้น (ร้อยละ) 

2553 2554 2555 เฉลีย่รวม 3 ปี 
1. AGRI 3.5 8.0 11.3 7.60 
2. CONS 3.4 7.1 10.3 6.93 
3. IND 3.7 8.3 10.8 7.60 
4. PROP 4.1 9.9 13.1 9.03 
5. RESOURCE 3.9 10.1 12.1 8.70 
6. SERVICE 3.7 8.5 10.8 7.67 
7. TECH 3.9 8.6 10.6 7.70 
8. FIN 3.6 8.4 10.9 7.63 

ส่วนที่ 4 ความสัมพันธ์ระหว่างการกำ�กับดูแลกิจการ

และต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น 

	 ผลการวิจัยเป็นของความสัมพันธ์ระหว่างการ

กำ�กับดูแลกิจการกับต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

อาจสะท้อนได้จากผลการทดลองสมมติฐาน ดังนี้

สมมติฐานท่ี1ระดับการกำ�กับดูแลกิจการมีความ

สัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุนของส่วน

ผู้ถือหุ้น 

	 ผลการวิจัยดังตารางที่ 5 จากข้อมูล 3 ปี (พ.ศ. 

2553-2555) พบว่า ระดับการกำ�กับดูแลกิจการ มีความ

สัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุนของส่วน

ผู้ถือหุ้นที่ระดับนัยสำ�คัญ 0.05 เมื่อพิจารณาในแต่ละปี

จะพบว่า ปี 2553 และปี 2554 นั้น ระดับการประเมิน

การกำ�กับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงิน

ทุนของส่วนผู้ถือหุ้นที่ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ0.05ทั้งนี้

อาจเป็นเพราะเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ำ�อาจเป็นผล

จากเหตุการณ์การเมืองและภาวะน้ำ�ท่วม(กระทรวง

อุตสาหกรรม, 2554)  ในขณะที่ปี 2555 กลับพบว่า

ระดับการกำ�กับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นอย่างมีนัย

สำ�คัญทางสถิติ 0.05

	 บริษัทที่ ได้รับการประเมินการกำ�กับดูแล

กิจการอยู่ในระดับท่ีสูงมักมีต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือ

หุ้นต่ำ�ลงอาจเน่ืองจากประโยชน์ของการมีการกำ�กับ

ดูแลกิจการที่ดีดังนั้นอาจใช้ระดับการประเมินการกำ�กับ

35     วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์



ดูแลกิจการที่ดี เป็นปัจจัยในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน

สมมติฐานที่ 2  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความ

สัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุนของส่วน

ผู้ถือหุ้นผลการวิจัยดังตารางที่ 5 จากข้อมูล 3 ปี (พ.ศ. 

2553-2555)พบว่าขนาดของคณะกรรมการ(BSIZ)มี

ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุนของ

ส่วนผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำ�คัญที่ระดับนัยสำ�คัญ 0.05 

     ขนาดคณะกรรมการยิ่งมีจำ�นวนมากขึ้นเท่าใด

ก็ยิ่งทำ�ให้ต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นลดลงอาจ

เป็นเพราะขนาดคณะกรรมการขนาดใหญ่จะทำ�ให้มี

ประโยชน์ในด้านการตรวจสอบและการนำ�ความรู้ ความ

สามารถและประสบการณ์มาให้คำ�แนะนำ�และร่วม

กันปรับปรุงการกำ�กับดูแลกิจการอันเป็นประโยชน์แก่

การดำ�เนินงานของบริษัท ทำ�ให้นักลงทุนเชื่อมั่นว่าการ

กำ�กับดูแลกิจการส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือ

หุ้นลดลงซึงสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนทั้งนี้ผลการวิจัย

สะท้อนให้เห็นว่าขนาดของคณะกรรมการน้ันมีผลต่อ

ต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น

สมมติฐานที่ 3  สัดส่วนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น

      ผลการวิจัยดังตารางที่ 5 จากข้อมูล 3 ปี (พ.ศ. 

2553-2555) พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระ (INDEPEN) 

ไม่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นที่

ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ 0.05 

 เหตุผลอาจเนื่องมาจากร้อยละของสัดส่วนของ

กรรมการอิสระของบริษัทจดทะเบียนท่ีต่ำ�กว่าเท่ากับ 

และสูงกว่าเกณฑ์ 1 ใน 3 ของคณะกรรมการทั้งหมด 

พบว่า เมื่อพิจารณาข้อมูลแต่ละปีพบว่า บริษัทส่วนใหญ่

ร้อยละ 74-80 มีสัดส่วนกรรมการอิสระอยู่ในช่วง 0.33 

– 0.5 ดังนั้น ลักษณะข้อมูลจึงอาจไม่กระจาย ซึ่งมีผล

ให้การทดสอบความสัมพันธ์ของข้อมูลไม่มีความสัมพันธ์

อย่างมีนัยสำ�คัญ ซึ่งผลการวิจัยสอดคล้องแม้ผู้วิจัยมีการ

ปรับข้อมูลโดยการใช้ตัวแปรหุ่น 

         ส่วนตัวแปรควบคุมในงานวิจัยน้ีพบว่า ความเสี่ยง

ในการดำ�เนินกิจการ(Debt to Asset Ratio)มีความ

สัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือ

หุ้นสอดคล้องกับงานวิจัยของ Modigiliani and Miller 

(1958) และ นพธีรา  ก้อนสมบัติ(2553)ในขณะที่ขนาด

ของกิจการท่ีวัดจากมูลค่าทางตลาดของบริษัท(Market 

Capitalization)มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

กับต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำ�คัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของต่าง

ประเทศ (Reverte, 2006; Pham et al., 2007; Rowe 

and Kim, 2010) 

   สร ุปโดยภาพรวมแล้วปัจจ ัยที ่อธ ิบายการ

เปล่ียนแปลงต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นในกลุ่ม

ตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ได้แก่ ระดับคะแนนการกำ�กับดูแลกิจการ 

(CG) ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZ) อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อสินทรัพย์ (DA) และ ขนาดของกิจการ (SIZE)  รวม

ถึงตัวแปรในเรื่องของเวลาและความแตกต่างระหว่าง

อุตสาหกรรมหรือบริษัทที่นำ�มาวิเคราะห์
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 สรุปโดยภาพรวมแลว้ปัจจัยท่ีอธิบายการเปล่ียนแปลงตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุ้นในกลุ่มตวัอย่างบริษัท                  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่  ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CG) ขนาดของคณะกรรมการ 
(BSIZ) อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(DA) และ  ขนาดของกิจการ (SIZE)  รวมถึงตวัแปรในเร่ืองของเวลา และ 
ความแตกต่างระหวา่งอุตสาหกรรมหรือบริษทัท่ีน ามาวเิคราะห์ 
 
ตารางที ่6 สรุปผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้ 
                                                                                                                                                                                  ( n = 913) 

ตวัแปร ต้นทุนเงนิทุนของส่วนผู้ถือหุ้น 

  2553 2554 2555 2553 - 2555 

ตวัแปรอสิระ (Independent Variable)  
    ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CG) - 0.0003   + 0.0035   - 0.0090*  - 0.006*  

ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZ) - 0.0032   - 0.006   - 0.018   - 0.015*  
สดัส่วนของกรรมการอิสระ (INDEPEN) - 0.0031   + 0.001  + 0.011   - 0.005    
ตวัแปรควบคุม (Control Variable)     
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์ (DA)   + 0.0088*     + 0.0336*   +  0.0637*  + 0.04*  
ขนาดของกิจการ (MK)   + 0.0013*    + 0.0042*   +  0.0048*   + 0.006* 
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด  (BTM) - 0.0001      +  0.0077*  + 0.0067  - 0.001  
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  (ROA) - 0.0064   - 0.0305    + 0.0047  - 0.033  
*p-value ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
หมายเหตุ :     ( + )               =  มีความสมัพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ในทิศทางเดียวกนั 
                             ( - )                =   มีความสมัพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 
 
อภิปรายและสรุปผลการวจิยั (Conclusion) 
 จากผลการวจิยั พบวา่ บริษทัจดทะเบียนมีจ านวนคณะกรรมการโดยเฉล่ียอยูท่ี่ 8-10 คน และพบมากท่ีสุดท่ีจ านวน 
9 คน ซ่ึงเป็นไปตามเกณฑ์ของ พ.ร.บ. บริษทัมหาชนฯ ท่ีก าหนดว่า บริษทัตอ้งมีกรรมการไม่น้อยกว่า 5 คน ซ่ึงขนาด
คณะกรรมการจ านวนมากจะมีส่วนช่วยในการช่วยในการตรวจสอบการท าธุรกรรมต่างๆของผูบ้ริหารและปรับปรุงการ
ก ากบัดูแลกิจการ  
 สัดส่วนของกรรมการอิสระ  พบว่า มีกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีสัดส่วนของกรรมการอิสระต ่ ากว่าร้อยละ 33 
โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค พบโดยเฉล่ียร้อยละ 13 และในส่วนของภาพรวมนั้น สัดส่วนของ
กรรมการอิสระต ่ากวา่ร้อยละ 33 มีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนในปี 2555 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีระบุวา่ บริษทั
จดทะเบียนควรมีสดัส่วนกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของคณะกรรมการทั้งหมด 

ในเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น พบวา่ บริษทัท่ีไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการอยูใ่นระดบัท่ีสูงนั้น จะมีตน้ทุน
เงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ต ่ากวา่ ดงันั้น บริษทัจดทะเบียนจึงควรตระหนกัถึงความส าคญัในการพิจารณาการก ากบัดูแลกิจการ 
ซ่ึงจะช่วยให้บริษทัสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนท่ีมีตน้ทุนลดลงโดยสอดคลอ้งกบังานวิจยัต่างประเทศหลายฉบบั (Chen et 

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย (Conclusion)

   จากผลการวิจัยพบว่าบริษัทจดทะเบียนมีจำ�นวน

คณะกรรมการโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 8-10 คน และพบมากที่สุด

ที่จำ�นวน 9 คน ซึ่งเป็นไปตามเกณฑ์ของ พ.ร.บ. บริษัท

มหาชนฯที่กำ�หนดว่าบริษัทต้องมีกรรมการไม่น้อยกว่า 

5 คน ซึ่งขนาดคณะกรรมการจำ�นวนมากจะมีส่วนช่วย

ในการช่วยในการตรวจสอบการทำ�ธุรกรรมต่างๆของผู้

บริหารและปรับปรุงการกำ�กับดูแลกิจการ 

         สัดส่วนของกรรมการอิสระพบว่ามีกลุ่มอุตสาหกรรม

ที่มีสัดส่วนของกรรมการอิสระต่ำ�กว่าร้อยละ 33 โดย

เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคพบโดย

เฉลี่ยร้อยละ 13 และในส่วนของภาพรวมนั้น สัดส่วน

ของกรรมการอิสระต่ำ�กว่าร้อยละ 33 มีแนวโน้มเพิ่ม

ขึ้นในปี2555 ซึ่งสอดคล้องกับหลักการกำ�กับดูแลกิจการ

ที่ดีที่ระบุว่าบริษัทจดทะเบียนควรมีสัดส่วนกรรมการ

อิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของคณะกรรมการทั้งหมด

     ในเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างการกำ�กับดูแลกิจการ

และต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นของบริ ษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยน้ันพบ

ว่า บริษัทที่ได้รับการประเมินการกำ�กับดูแลกิจการอยู่

ในระดับที่สูงนั้นจะมีต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นต่ํา

กว่าดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรตระหนักถึงความ

สำ�คัญในการพิจารณาการกำ�กับดูแลกิจการ ซึ่งจะช่วย

ให้บริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนลดลงโดย

สอดคล้องกับงานวิจัยต่างประเทศหลายฉบับ(Chen et 

al.,2003; Ashbaugh et al., 2004; Pham et 

al.,2007) เนื่องจากระดับการประเมินการกำ�กับดูแล

กิจการที่สูงจะสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนว่า การ

บริหารงานของคณะกรรมการบริษัทมีการดำ�เนินงาน

ด้วยความซื่อสัตย์และสุจริตและมุ่งเน้นผลประโยชน์ของ

ผู้มีส่วนได้เสีย

	 งานวิจัยยังพบว่า ขนาดคณะกรรมการขนาด

ใหญ่มีส่วนช่วยในการติดตามการดำ�เนินงานของฝ่าย

จัดการเพื่อลดความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร

สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนอาจส่งผลให้ต้นทุนเงินทุน

ของส่วนผู้ถือหุ้นลดลงอันเป็นประโยชน์แก่บริษัทซึ่ง

สอดคล้องกับงานวิจัยของนวรัตน์  วิทยนันท์ (2555) แต่

ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ (Ashbaugh et al., 2004; 

Pham et al., 2007) ที่พบว่าขนาดของคณะกรรมการ

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุน

ส่วนของผู้ถือหุ้นอาจเป็นเพราะขนาดคณะกรรมการที่

มีจำ�นวนมากของบริษัทจะทะเบียนในประเทศไทยมี
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จำ�นวนที่น้อยกว่าของบริษัทในต่างประเทศอยู่มาก

     แม้ว่าสัดส่วนกรรมการอิสระจะเป็นตัวแปรที่

สำ�คัญที่เป็นตัวแทนการกำ�กับดูแลกิจการท่ีดีซ่ึงมีความ

สัมพันธ์กับเรื่องต่างๆเช่นต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ผลการ

ดำ�เนินงาน (Ashbaugh et al., 2004; Pham et al., 

2007) อย่างไรก็ตาม ในประเทศไทยงานวิจัยมากมาย

กลับไม่พบนัยสำ�คัญที่ใช้ตัวแปรน้ีทดสอบความสัมพันธ์ 

จากการสอบทานข้อมูลพบว่าบริษัทจดทะเบียนใน

ประเทศไทยมักจะมีสัดส่วนกรรมการอิสระตามกฎ

เกณฑ์ที่กลต.กำ�หนดให้สัดส่วนกรรมการอิสระต้องมี

อย่างน้อย 1 ใน 3 เท่านั้น จึงทำ�ให้ข้อมูลไม่มีความหลาก

หลายและข้อมูลไม่มีการกระจาย

      นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมในภาพรวมปี 2553 - 

2555 ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และขนาด

ของกิจการ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับต้นทุน

เงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้นอย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณา

ตัวแปรควบคุมรายปีจะพบว่าในปี2553ประเภทของ

อุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุนของส่วน

ผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำ�คัญซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ  

Lee and Jang (2006กล่าวคือ ในปี 2553 บริษัทใน

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างน้ันมีความสัมพันธ์

ในทิศทางเดียวกันกับต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือ

หุ้น (p-value=0016) สำ�หรับปี 2555 บริษัทในกลุ่ม

ธนาคารและการเงินบริษัทในกลุ่มมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ถือหุ้น 

(p-value=0.043) และในปี 2554 อัตราส่วนมูลค่าทาง

บัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market value) พบ

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับต้นทุนเงินทุนของ

ส่วนผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่ง

สอดคล้องกับผลงานวิจัยของต่างประเทศหลายฉบับ 

(Ashbaugh et al., 2004; Reverte, 2007)

         จากท่ีสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษทัไทย

ซึ่งทำ�หน้าที่ประเมินการกำ�กับดูแลกิจการท่ีดีของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้เผยแพร่ผล

สำ�รวจความคิดเห็นของนักลงทุนในประเทศไทยต่อ

บทบาทที่นักลงทุนสามารถทำ�ได้ในการส่งเสริมให้เกิด

การพัฒนาการกำ�กับดูแลกิจการที่ดีในภาคเอกชนซึ่ง

ผลสำ�รวจพบว่า นักลงทุนโดยส่วนใหญ่ให้ความสำ�คัญ

กับการกำ�กับดูแลกิจการของบริษัทในการพิจารณา

ลงทุน ในระดับมากถึงมากที่สุด และนักลงทุนที่ตอบ

แบบสำ�รวจก็ระบุเหมือนกันว่าได้นำ�เรื่องการกำ�กับดูแล

กิจการที่ดีมาเป็นประเด็นหนึ่งในการพิจารณาตัดสินใจ

ลงทุน(กรุงเทพธุรกิจ, 2556)

     ผลการศึกษาในครั้งนี้จึงอาจเป็นเครื่องช่วยยืนยัน

ว่าระดับการประเมินการกำ�กับดูแลกิจการถือเป็น

ปัจจัยสำ�คัญในการตัดสินใจของนักลงทุนดังนั้นบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์จึงควรตระหนักถึงความสำ�คัญของ

ระดับการประเมินการกำ�กับดูแลกิจการเพราะมีส่วน

ทำ�ให้บริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนเงินที่

เหมาะสมเพราะนักลงทุนเกิดความเช่ือมั่นและเชื่อถือใน

ระบบการบริหารงานขององค์กร
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