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บทที่  1 
บทน ำ 

 
 

กลไกบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) ถือเป็นปัจจัยส าคัญของระบบการบริหาร        
และควบคุมการด าเนินงานของบริษัทเพื่อให้บริษัทสามารถบรรลุเป้าหมายที่ตั้งไว้ได้ ก่อให้เกิด
ประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นในระยะยาว ส าหรับในประเทศไทย นับตั้งแต่วิกฤตเศรษฐกิจในปีพ.ศ. 2540       
เป็นต้นมา จึงเร่ิมมีการให้ความส าคัญต่อระดับคะแนนบรรษัทภิบาล และโครงสร้างต้นทุนเงินทุน       
ในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท จาก Policy research working paper ของ Alba, Claessens และ          
Djankov, 2003 ซึ่งท าการศึกษาเร่ืองโครงสร้างแหล่งเงินทุนของบริษัทในประเทศไทยและ
โครงสร้างบรรษัทภิบาล พบว่าระบบการควบคุมบรรษัทภิบาลที่อ่อนแอและโครงสร้างทางการเงิน
ของบริษัทที่เปราะบางของหลายๆบริษัทในประเทศส่งผลให้วิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในปีพ.ศ. 2540 
รุนแรงยิ่งขึ้น ธุรกิจต่างๆจึงได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอก คือสภาวะตลาดที่รุนแรง รวมถึงเร่ือง
โครงสร้างต้นทุนการเงินและแหล่งเงินทุนของบริษัท ดังนั้นบรรษัทภิบาลจึงมีส่วนช่วยให้บริษั ท
ต่างๆสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้จากการได้รับความเชื่อมั่นของนักลงทุนผ่านการประเมินระดับ
คะแนนบรรษัทภิบาล ซึ่งเป็นกลไกในการควบคุมที่ส าคัญของบริษัท และยังช่วยให้บริษัท                  
มีโครงสร้างเงินทุนที่มั่นคง มีเสถียรภาพ มีส่วนให้บริษัทมีความยืดหยุ่นในการปรับตัวต่อ         
สภาวะตลาดมากยิ่งขึ้น 

ดังนั้นการสร้างบรรษัทภิบาลที่ดีให้เกิดขึ้นกับบริษัทจึงเป็นสิ่งจ าเป็นที่ทุกบริษัท      
ควรต้องมีเพื่อให้บริษัทสามารถด าเนินไปได้อย่างราบร่ืนและมีเสถียรภาพ ประกอบกับแนวโน้ม
ตลาดโลกที่มีความเป็น Globalization และมีการเปิดเสรีกันมากขึ้น ก่อให้เกิดการแข่งขันจากคู่แข่ง
ทั้งในประเทศและต่างประเทศที่มากขึ้นตามมา เหล่านี้จึงเป็นสาเหตุที่ท าให้การมีบรรษัทภิบาลที่ดี
เป็นสิ่ งส าคัญที่จะ เป็นตัวช่วยสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุน ท าให้นักลงทุนผู้ถือหุ้น                        
เกิดการยอมรับ และตัดสินใจเลือกลงทุนในบริษัทนั้นๆ เนื่องจากตระหนักเห็นว่าความเสี่ยง            
เร่ืองต้นทุนตัวแทน ค่าใช้จ่ายในการควบคุมดูแลจากบุคคลภายนอกที่ต้องชดเชยผ่านผลตอบแทน      
ที่คาดหวังนั้นลดลง และบริษัทสามารถให้สิทธิผลประโยชน์กับนักลงทุนและผู้ถือหุ้น                        
ได้อย่างเหมาะสม ซึ่งเมื่อความเสี่ยงลดลงย่อมท าให้นักลงทุนคาดหวังอัตราผลตอบแทนการลงทุน     
ที่ลดลงได้ การมีบรรษัทภิบาลที่ดีจึงสามารถช่วยลดต้นทุนในการจัดหาเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น
ลงได้ 
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 ส าหรับในประเทศไทยตัวแทนดัชนีชี้วัดระดับคะแนนบรรษัทภิบาลภายใน              
ระดับบริษัทที่ได้รับการสนับสนุนจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือผลส ารวจจากรายงาน
การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนส ารวจโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
ซึ่งดัชนีระดับบรรษัทภิบาลของแต่ละประเทศถือเป็นตัวแทนตามทฤษฎีส่งสัญญาณที่เป็นมาตรฐาน
ที่ให้ตลาดและนักลงทุนได้รับรู้ ตลอดจนเป็นวิธีหนึ่งที่บริษัทเลือกใช้ในการจัดการแก้ไขปัญหา 
Asymmetric Information เพื่อลดผลตอบแทนที่คาดหวังของผู้ถือหุ้นส่วนที่ชดเชยความเสี่ยง           
เร่ืองต้นทุนตัวแทนในตลาดทุน เนื่องจากการจัดระดับคะแนนบรรษัทภิบาลไม่ได้เป็นข้อบังคับตาม
กฎเกณฑ์ของตลาด แต่เป็นการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ ซึ่งหากบริษัทสร้างการควบคุมภายในที่ได้
มาตรฐานซึ่งเป็นต้นทุนในการด าเนินการที่แตกต่างจากบริษัทที่ไม่ได้ให้ความส าคัญกับการปฏิบัติ
ให้ได้มาตรฐานดังกล่าวและเปิดเผยข้อมูลตามเกณฑ์การประเมินก็จะมีผลต่อระดับคะแนนที่ได้รับ
การจัดอันดับ  

ที่ผ่ านมาในประเทศไทยมีผู้ ศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ของบรรษัทภิบาลและ               
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นโดยพยายามศึกษาตัวแปรบรรษัทภิบาลในเชิงทฤษฎี  เช่นงานวิจัย
ของกิตติรัช ตันนิรันดร (2008) ซึ่งไม่ได้ใช้ข้อมูลระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่เผยแพร่ในฐานะ
ตัวแทนส่งสัญญาณสู่ตลาด แต่ในงานศึกษานี้ผู้ศึกษาจึงได้ปรับใช้ตัวแปรต้นเป็นระดับคะแนน
บรรษัทภิบาล เพื่อเป็นตัวแทนส่งสัญญาณสู่ตลาดมาศึกษาเพื่อดูผลความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นจริงใน
ตลาดหลักทรัพย์ในเชิงปฏิบัติ โดยใช้ข้อมูลระดับคะแนนบรรษัทภิบาลปีพ.ศ.  2551 และพ.ศ. 2553 
ของบริษัทใน SET Index 

จุดมุ่งหมายในการศึกษาคร้ังนี้ คือเพื่อตรวจสอบว่าระดับคะแนนบรรษัทภิบาล ซึ่งเป็น
ตัวแทนส่งสัญญาณที่ส่งต่อการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์บริษัทผ่าน           
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น หรือผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นคาดหวังได้จริงและมีประสิทธิภาพ
หรือไม่  และนอกจากนี้ผู้ศึกษายังส ารวจในเชิงลึกต่ อไปว่าในแง่ของตัวบริษัทแต่ละบริษัท               
เมื่อมีความพยายามในการพัฒนาปรับปรุงคุณภาพบรรษัทภิบาลภายในบริษัทจนได้ระดับคะแนน
บรรษัทภิบาลที่ดีขึ้นจะส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น หรือผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น
คาดหวังลดลงได้จริงหรือไม่ 

จากการศึกษานี้ผู้ท าการศึกษาคาดหวังว่าจะเป็นประโยชน์กับบริษัทในประเทศไทย     
ที่จะได้น าข้อมูลผลการศึกษาที่ได้ในคร้ังนี้ไปใช้ประกอบการตัดสินใจวางแผนกลยุทธ์และจัดการ
นโยบายด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษัทให้ได้ประสิทธิภาพและเสถียรภาพเป็นประโยชน์                        
แก่การบริหารงานในบริษัทโดยเฉพาะในสภาวะที่เศรษฐกิจผันผวน และเป็นแรงจูงใจให้บริษัท            
ในประเทศไทยได้พัฒนาระดับบรรษัทภิบาล เพื่อพัฒนาความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนต่อไป  
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งานศึกษานี้ได้ทดสอบว่า ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลซึ่งเป็นตัวแทนวัดระดับคะแนน
บรรษัทภิบาลภายในของประเทศไทยมีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น            
ของบริษัทในเชิงผกผันกันหรือไม่ ซึ่งมีวิธีศึกษาโดยใช้แบบจ าลอง Random/Fixed effects model    
หาความสัมพันธ์ของระดับคะแนนบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น โดยข้อมูล     
ที่ใช้ศึกษาครอบคลุมบริษัทใน SET Index ระหว่างปีพ.ศ. 2551 ถึงพ.ศ. 2554 

ผลการศึกษาพบว่า ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลส่งผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุน             
ในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทในทิศทางผกผัน โดยบริษัทที่มีระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ ดี
สามารถช่วยลดต้นทุนในการจัดหาเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นได้ สอดคล้องกับผลงานศึกษา        
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งสรุปผลการศึกษาว่าบริษัทที่มีระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ดี        
จะท าให้ความเสี่ยงที่นักลงทุนมองเห็นได้ลดลง และเมื่อความเสี่ยงลดลงย่อมท าให้นักลงทุน
คาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนลดลง ท าให้ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท
ลดลงได้  

รายงานฉบับนี้ได้ถูกแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ได้แก่ บทน า ( Introduction), งานวิจัย             
ที่เกี่ยวข้อง (Literature Review) ,วิธีการด าเนินการวิจัย (Methodology) ,ผลการวิจัย (Results) และ
สรุปผล (Conclusion) ตามล าดับ 
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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง (Theories) 
ที่ผ่านมามีผู้พยายามอธิบายต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท โดยใช้     

ทฤษฎีต่างๆมากมาย ซึ่งการศึกษานี้ได้ท าการรวบรวมทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง เพื่อก าหนดปัจจัยที่ใช้        
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนในส่วนของผู้ถือหุ้น ดังนี้  

 
2.1.1 ทฤษฎีตัวแทน(Agency Theory) 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ตามแนวคิดของ Jensen และ Meckling (1976) มองว่า

เจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานแต่เพียงผู้ เดียวได้ ท าให้ต้องมีกลุ่มบุคคลที่ เข้ามาช่วย
บริหารงานแทนเจ้าของกิจการ คือตัวแทน (Agent) หรือคณะกรรมการบริษัท โดยคณะกรรมการ    
จะเป็นผู้ก าหนดนโยบายและปฏิบัติงานด้วยความซื่อสัตย์ ระมัดระวัง รับผิดชอบต่อบริษัทและ         
ผู้ถือหุ้นหากผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารไม่สอดคล้องกัน ก็จะท าให้เกิด
ปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) ขึ้นได้ เกิดแรงจูงใจที่แสวงหาผลประโยชน์ให้ตัวเอง 
น าไปสู่ปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์และปัญหาในทางเศรษฐศาสตร์อ่ืนๆ ดังนี้ 

2.1.1.1 ความขัดแย้งในเร่ืองของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 
เกิดขึ้นจากการเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าส่วนรวม ขัดแย้งกับหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย 

2.1.1.2 Asymmetric Information เกิดจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล 
ระหว่างผู้ถือหุ้นกับฝ่ายบริหารท าให้เกิด Moral Hazard เนื่องจากผู้ถือหุ้นไม่ได้ติดตามการท างาน
ของผู้บริหารตลอดท าให้ผู้บริหารมีแนวโน้มท าสิ่งที่ไม่ดี ตลอดจนท าให้เกิด Adverse Selection 
เนื่องมาจากการที่ เจ้าของไม่สามารถแน่ใจได้ว่าผู้บริหารที่ เลือกมาจะท างานให้กับบริษัท               
อย่างเต็มก าลังความสามารถหรือไม่ ท าให้อาจมีการเลือกที่ผิด 

ทางด้านความสัมพันธ์ของระดับคะแนนบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของ     
ผู้ถือหุ้นของบริษัท ซึ่งผลความสัมพันธ์ของระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ดีต่อต้นทุนเงินทุน             
ในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทเป็นประเด็นที่น่าสนใจทั้งในแวดวงวิชาการ ตลอดจนผู้ ควบคุม
กฎเกณฑ์ในตลาด เพราะผลงานศึกษาแสดงให้เห็นว่าการปกป้องผลประโยชน์นักลงทุน                 
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หรือบรรษัทภิบาลที่ดีสามารถเพิ่มมูลค่าให้แก่บริษัทได้ (Claessens et al., 2002; LaPorta et al., 2002; 
Gompers et al., 2003; Black et al., 2006; Reverte, 2009)  

Gompers et al. (2003) พบว่าการที่บริษัทมีระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ไม่ดีส่งผลให้
เกิดต้นทุนตัวแทนในรูปแบบการลงทุนและการตัดสินใจลงทุนที่ไม่ได้ประสิทธิภาพ ซึ่งจากงานวิจัย       
ของ Shleifer and Vishny (1997) และ Bushman and Smith (2001) ระบุว่าระดับบรรษัทภิบาล             
มีความเชื่อมโยงกับการลดปัญหาตัวแทนที่อธิบายว่าการแยกฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้นออกจากกัน
ก่อให้เกิด Asymmetric Information ซึ่งท าให้ผู้ถือหุ้นมีความเสี่ยงเร่ืองต้นทุนตัวแทน และปัญหา      
ที่ตามมา คือ Moral Hazard และ Adverse Selection ส่งผลให้นักลงทุนต้องการผลตอบแทนชดเชย
ความเสี่ยงนี้ ท าให้ผลตอบแทนที่คาดหวังในหลักทรัพย์บริษัทเพิ่มขึ้น (Jensen and Meckling,1976)  

Drobetz et al. (2004 )  ระบุ ว่ าตามทฤษฎี  Capital Asset Pricing Model (CAPM)                
ซึ่งตั้งสมมติฐานว่าหากไม่มีต้นทุนตัวแทนแล้ว ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นหรือผลตอบแทน
ที่คาดหวังของนักลงทุนจะขึ้นกับระดับความเสี่ยงของบริษัท กับพอร์ตของตลาด อีกทั้ง                  
ความแตกต่างของระดับบรรษัทภิบาลทั้งในระดับประเทศและระดับบริษัทจะไม่มีผลต่อ            
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น แต่นอกเหนือจากความเสี่ยงที่เป็นระบบซึ่งสะท้อนอยู่ใน            
ค่าเบต้าแล้ว ปัจจัยเร่ืองระดับบรรษัทภิบาลอาจจะเป็นปัจจัยเสี่ยงเพิ่มเติมอีกส่วนหนึ่งที่ท าให้           
นักลงทุนต้องการผลตอบแทนที่คาดหวังที่สูงขึ้นเพื่อมาชดเชยความเสี่ยงนี้  โดย Lombardo             
and Pagano (2002) และ Drobetz et al. (2004) ยังได้เสนอว่าผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย์
จะชดเชยต้นทุนค่าใช้จ่ายในการก ากับดูแลและตรวจสอบบริษัท และจากงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง            
(La Porta et al. 1997; Gilson 2000; Claessens 2003) ยังพบว่าระดับคะแนนบรรษัทภิบาลส่งอิทธิพล
ต่อการเข้าถึงแหล่งเงินทุนจากภายนอกของบริษัทและพัฒนาการของตลาดทุนโดยการควบคุม       
การริดรอนสิทธิผู้ถือหุ้นรายย่อยจาก Insiders หรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จึงท าให้ความเชื่อมั่นของ         
นักลงทุนเพิ่มขึ้น  

Claessens (2003) และ La porta et al. (2000) ยังสนับสนุนว่าการท านายของทฤษฎี      
ตัวแทนที่ว่าระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ดีขึ้นจะช่วยให้บริษัทสามารถลดต้นทุนเงินทุนส่วนของ     
ผู้ถือหุ้นลงได้เพราะนักลงทุนจากภายนอกจะยินดีให้เงินทุนสนับสนุนธุรกิจและคาดห วัง
ผลตอบแทนที่ต่ าลงถ้ามั่นใจว่าการลงทุนในบริษัทจะท าให้ได้รับผลตอบแทนกลับคืนมา                
ตามคาดหวังจากการที่ระดับบรรษัทภิบาลดีขึ้น 

ส าหรับในประเทศไทย นับแต่วิกฤติเศรษฐกิจในปีพ.ศ. 2540 เป็นต้นมา ได้เร่ิมมีการ
ให้ความส าคัญต่อระดับคะแนนบรรษัทภิบาลและโครงสร้างต้นทุนเงินทุนของบริษัท จาก Policy 
research working paper ของ Alba, Claessens และ Djankov, 2003 ซึ่งท าการศึกษาเร่ืองโครงสร้าง
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แหล่งเงินทุนของบริษัทในประเทศไทยและโครงสร้างบรรษัทภิบาล พบว่าระบบการควบคุม
บรรษัทภิบาลที่ อ่อนแอและโครงสร้างทางการเงินของบริษัทที่เปราะบางของหลายๆบริษัท              
ในประเทศ ส่งผลให้วิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในปีพ.ศ. 2540 รุนแรงยิ่งขึ้น ธุรกิจต่างๆจึงได้รับ
ผลกระทบ รวมถึงเร่ืองโครงสร้างต้นทุนการเงินและแหล่งเงินทุนของบริษัท ดังนั้นบรรษัทภิบาล    
จึงมีส่วนช่วยให้บริษัทต่างๆสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้จากการได้รับความเชื่อมั่นของนักลงทุน
ผ่านการประเมินระดับคะแนนบรรษัทภิบาล ซึ่งเป็นกลไกในการควบคุมที่ส าคัญของบริษัท          
และยังช่วยให้บริษัทมีโครงสร้างต้นทุนทางการเงินที่มั่นคงมีเสถียรภาพ ตลอดจนมีส่วนให้บริษัท    
มีความยืดหยุ่นในการปรับตัวต่อสภาวะตลาดมากยิ่งขึ้น  

 
2.1.2 ทฤษฎีกำรส่งสัญญำณ (Signaling Theory) 
เนื่องจากประเทศไทยมีดัชนีชี้วัดระดับบรรษัทภิบาล คือระดับคะแนนบรรษัทภิบาล

จากรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนที่ส ารวจโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย หรือที่ เรียกว่า ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล ( IOD Score) ซึ่งเป็นตัวแทน             
ส่งสัญญาณเร่ืองบรรษัทภิบาลสู่ตลาดตามทฤษฎีส่งสัญญาณ ซึ่งถึงแม้ว่าทฤษฎีส่งสัญญาณ               
จะพัฒนาขึ้นเพื่ออธิบายการแก้ปัญหา Information Symmetry ในตลาดแรงงาน (Spence,  1973)       
แต่ทฤษฎีนี้ได้ถูกน าไปใช้อธิบายเร่ืองการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจในรายงานของบริษัทต่างๆ 
(Ross, 1977) ว่าเป็นความต้องการส่งสัญญาณของฝ่ายบริหารว่าบริษัทของตนเองดีกว่าคนอ่ืน          
จึงเปิดเผยข้อมูลในรายงานมากกว่าที่กฎหมายบังคับไว้จากปัญหาเร่ือง Asymmetric Information       
ที่ก่อให้เกิดต้นทุนตัวแทน บริษัทจึงเลือกใช้การส่งสัญญาณแก่นักลงทุนเพื่อแสดงให้เห็นว่าบริษัท
ของตนเป็นบริษัทที่ดีกว่าบริษัทอ่ืนๆในตลาดเพื่อดึงดูดให้นักลงทุนสนใจลงทุนและสร้างชื่อเสียง   
ที่ดีในหมู่นักลงทุน (Verrecchia, 1983) นอกจากนี้  Kirmani and Rao (2000) ได้อธิบายถึงเร่ือง         
การส่งสัญญาณของบริษัทไว้ว่ าถึง แม้บริษัทจะรับรู้ถึงคุณสมบัติของตนเองเป็นอย่ างดี                          
แต่คนภายนอกไม่ทราบข้อมูลดังกล่าว บริษัทจึงมีโอกาสที่จะเลือกว่าส่งสัญญาณให้คนภายนอกรับรู้
ถึงคุณสมบัติดังกล่าวหรือไม่  

Friedman (1953, อ้างถึงโดย Singh et al., 2002) ได้ระบุไว้ว่าในตลาดแข่งขันสมบูรณ์
จะช่วยแก้ปัญหาที่เกี่ยวข้องกับระดับคะแนนบรรษัทภิบาลในบริษัทสมัยใหม่รวมทั้งปัญหาเร่ือง    
การแยกอ านาจของผู้ถือหุ้นและฝ่ายบริหาร เนื่องจากตลาดแข่งขันสมบูรณ์จะมีกลไกที่ท าหน้าที่       
คัดสรรโดยธรรมชาติท าให้บริษัทที่สร้างมูลค่าได้ดีที่สุดและมีโครงสร้างการถือครองหลักทรัพย์ 
และระดับบรรษัทภิบาลที่ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดจะสามารถด าเนินธุรกิจต่อไปได้ในตลาด 
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จากการศึกษาของ Leland and Pyle (1977) ได้วิเคราะห์บทบาทของการส่งสัญญาณ                 
ในกระบวนการ IPO ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีแนวโน้มในอนาคตที่ดีและความเป็นไปได้                  
ที่จะประสบความส าเร็จสูงมักจะพยายามส่งสัญญาณดังกล่าวที่ชัดเจนให้แก่ตลาดได้รับรู้                     
เมื่อเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เช่นเจ้าของบริษัทมักจะยังถือหุ้นใหญ่ในบริษัท ซึ่ง                 
การจะท าให้ตลาดเชื่อถือได้ สัญญาณที่ส่งออกไปจะต้องมีต้นทุนในการด าเนินการที่สู งพอที่ท าให้
บริษัทที่ไม่ดีไม่สามารถเลียนแบบได้ และหากไม่มีการส่งสัญญาณไปสู่ตลาดให้รับรู้ Asymmetric 
information จะส่งผลให้เกิด Adverse selection ในตลาด IPO ได้ 

งานศึกษาเร่ืองบรรษัทภิบาลแสดงให้เห็นว่า CEO ของบริษัทต่างๆพยายามส่งสัญญาณ           
ให้นักลงทุนที่เป็นกลุ่มเป้าหมายทราบถึงคุณสมบัติที่ไม่สามารถสังเกตได้จากภายนอกผ่านทาง
รายงานทางการเงินต่างๆ (Zhang&Wiersema, 2009) นอกจากนี้ยังมีนักวิจัย (Miller&Triana, 2009) 
ใช้ทฤษฎีส่งสัญญาณในการอธิบายการที่บริษัทเลือกกรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลายเข้ามานั่ง    
ในบอร์ดเพื่อแสดงให้สาธารณะรับรู้ว่าบริษัทค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียเกี่ยวกับองค์กร แม้แต่ระดับหนี้
ของบริษัท (Ross, 1973) และเงินปันผล (Bhattacharya, 1979) ก็เป็นตัวแทนของสัญญาณเร่ือง
คุณภาพของบริษัทเช่นกัน 

จากการส ารวจของ McKinsey (Coombes & Watson, 2000) ซึ่งได้ส ารวจความเห็นของ           
นักลงทุนสถาบันพบว่านักลงทุนสถาบันต่างๆจะยอมจ่ายมูลค่าส่วนเกิน (premium) ให้แก่หลักทรัพย์
ของบริษัทที่มีบรรษัทภิบาลที่ดีมากกว่า โดยเฉพาะเมื่อบริษัทที่ลงทุนนั้นอยู่ในประเทศที่มีกฎหมาย      
ในการปกป้องนักลงทุนอ่อนแอ   

จากการศึกษาทฤษฎีเกี่ยวกับบรรษัทภิบาลซึ่งอธิบายถึงเร่ืองการลดปัญหาตัวแทน และ
ศึกษาเร่ืองการพัฒนาระดับคะแนนบรรษัทภิบาลในภาคปฏิบัติพบว่าความพยายามสร้างดัชนีชี้วัด
ระดับบรรษัทภิบาลเป็นวาระระดับโลกซึ่งธนาคารโลกรวมทั้งองค์กรที่ดูแลภาคการเงินในระดับ
ภูมิภาคและระดับประเทศให้ความส าคัญ ดังนั้นหลายประเทศที่พัฒนาตลาดเงิน ตลาดทุน               
ต่างพยายามสร้างดัชนีวัดระดับคะแนนบรรษัทภิบาลของบริษัทรวมทั้งประเทศไทย ซึ่งการจัดระดับ
บรรษัทภิบาลในแต่ละประเทศมีรายละเอียดเงื่อนไขแตกต่างกันตามกรอบกฎหมายของแต่ละ
ประเทศ รวมทั้งลักษณะตลาด ซึ่งระดับคะแนนบรรษัทภิบาลของแต่ละประเทศถือเป็นตัวแทน     
ตามทฤษฎีส่งสัญญาณที่เป็นมาตรฐานให้ตลาดและนักลงทุนได้รับรู้ และ เป็นวิธีหนึ่งที่บริษัท
เลือกใช้ในการจัดการแก้ไขปัญหา Asymmetric Information เพื่อลดผลตอบแทนที่คาดหวังของ         
ผู้ถือหุ้นส่วนที่ชดเชยความเสี่ยงของต้นทุนตัวแทนในตลาดทุน เนื่องจากการจัดระดับคะแนน
บรรษัทภิบาลไม่ได้เป็นข้อบังคับตามกฎเกณฑ์ของตลาด แต่เป็นการเปิดเผยข้อมูล  เพื่อจัดระดับ     
โดยสมัครใจ ซึ่งถ้าหากบริษัทสร้างการควบคุมภายในที่ได้มาตรฐานอันเป็นต้นทุนในการด าเนินการ



 8 

ที่แตกต่างจากบริษัทที่ไม่ได้ให้ความส าคัญกับการปฏิบัติให้ได้มาตรฐานดังกล่าวและเปิดเผยข้อมูล
ตามเกณฑ์การประเมินก็จะมีผลต่อระดับคะแนนที่ได้รับการจัดอันดับ 

 
2.1.3 ทฤษฎีบรรษัทภิบำล (Corporate Governance) 
จากแนวคิดงานศึกษาของ Claessens มองว่าระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ดี ย่อมมีผล

ต่อการเติบโต และการพัฒนาเศรษฐกิจตลาดการเงิน ตลอดจนเป็นผลดีกับตัวธุรกิจเอง เพราะ 
Claessens มองว่าระดับบรรษัทภิบาลที่ดี จะน ามาสู่ความสามารถในการจัดหาเงินทุนที่ดีขึ้น       
ต้นทุนเงินทุนในส่วนขอผู้ถือหุ้นลดลง และผลประกอบการของธุรกิจที่ดีขึ้น ช่วยลดปัญหา         
ความยากล าบากทางการเงิน วิกฤตการณ์ทางการเงิน ก่อให้เกิดความพึงพอใจต่อผู้ถือหุ้น                
โดยตัววัดระดับคะแนนบรรษัทภิบาลตามแนวคิดของ Claessens มีดังนี ้

1.  จ านวนผู้มีสิทธิออกเสียง 
2.  การควบคุมการซื้อขายและการจัดการของคนใน 
3.  หลักเกณฑ์ความโปร่งใส และการเปิดเผยข้อมูลที่ดีพอของบริษัท 
4.  การปกป้องและรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้น 
5.  ชื่อเสียงและบทบาทของตัวแทน 
ส่วนประเทศไทยตั้งแต่ปีพ.ศ. 2545 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เร่ิมส่งเสริม

ให้บริษัทจดทะเบียนมีการตระหนักถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่ดี  แต่ต่อมา                   
ในปีพ.ศ. 2549 ได้มีการปรับปรุงยึดหลักการก ากับดูแลกิจการของ The Organization for Economic 
Co-Operation and Development (OECD Principles of Corporate Governance, 2004) โดยมุ่งหวังให้
บริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทพัฒนาระดับการก ากับดูแลกิจการให้เทียบเคียงได้กับมาตรฐานสากล 
ต่อมาตลาดหลักทรัพย์ได้มีการปรับปรุงในส่วนของแนวปฏิบัติที่ดี 5 หมวด ให้สอดคล้องกับ
หลักเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ซึ่งได้เร่ิมใช้เกณฑ์ 
ASEAN CG Scorecard นี้ในปีพ.ศ. 2557  เน่ืองจากในปีพ.ศ. 2558 ประเทศสมาชิกในภูมิภาคอาเซียน
จะมีการรวมตัวเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) ตลาดทุน
จึงต้องปรับตัว เพื่อส่งเสริมการพัฒนาเกี่ยวกับการรวมตัวของตลาดทุนของประเทศต่ างๆ                  
ให้เกิดประสิทธิภาพ อ้างอิงตามหลักการขององค์กรเพื่อความร่วมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ       
หรือ OECD รวมถึงกฎหมาย ข้อบังคับ และระเบียบการต่างๆของแต่ละประเทศในภูมิภาคอาเซียน 
แบ่งได้ 5 หมวด โดยปรับให้เข้าตลาดทุนไทย (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2556) 

1.  สิทธิของผู้ถือหุ้น (Rights of Shareholders)  
2.  การปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกันของผู้ถือหุ้น (Equitable Treatment of Shareholders)  
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3.  บทบาทของผู้มสี่วนไดเ้สีย (Role of Stakeholders)  
4.  การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency)  
5.  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) 
โดยการให้น้ าหนักในแต่ละหมวดจะแตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับการให้ความส าคัญ          

ที่แตกต่างกันในแต่ละหมวด ดังนี้ 
 

ตำรำง 2.1  ตารางเปรียบเทียบระหว่างเกณฑ์การให้คะแนนตามกรอบของ ASEAN Corporate 
Governance Scorecard และเกณฑ์การให้คะแนนเดิม  

หลักเกณฑ์ในการพิจารณา 

น้ าหนักในการให้คะแนน 
ASEAN CG 
Scorecard 

เกณฑ์ที่ใช้ระหว่าง       
ปีพ.ศ. 2554-2556 

เกณฑ์ที่ใช้ระหว่าง   
ปีพ.ศ. 2551-2553 

จ านวนข้อ (%) จ านวนข้อ (%) จ านวนข้อ (%) 

1.สิทธิของผู้ถือหุ้น 26 10% 24 20% 24 20% 

2.การปฏิบตัิต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม 17 15% 16 15% 15 15% 
3.การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้
ส่วนเสีย 21 10% 18 20% 10 15% 

4.การเปิดเผยข้อมูลและความโปรง่ใส 42 25% 36 20% 33 25% 

5.ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 79 40% 54 25% 50 25% 

รวม 185 100% 148 100% 132 100% 

 ที่มา: ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร, 2556 
 

จากตารางจะเห็นว่าตามกรอบของ ASEAN Corporate Governance Scorecard จะเน้น
ให้น้ าหนักในหมวดที่ 5 เร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการมากที่สุดถึง 40% เป็นเพราะ
วัตถุประสงค์แรกเร่ิมของการสร้างเกณฑ์นี้ขึ้นมานั้นเพื่อต้องการให้บริษัทจดทะเบียนในอาเซียน    
เป็นที่ยอมรับของนานาประเทศ เพื่อที่จะได้ดึงดูดให้นักลงทุนจากภูมิภาคอ่ืนเข้ามาลงทุน               
และก่อให้เกิดความเชื่อมั่นว่าบริษัทจดทะเบียนในอาเซียนนั้นเป็นสินทรัพย์ที่น่าลงทุน จึงต้องให้
น้ าหนักกับหมวดนี้มากที่สุด อย่างไรก็ตามส าหรับการศึกษาในคร้ังนี้ใช้ข้อมูลตามเกณฑ์                    
ในปีพ.ศ. 2551 ถึงพ.ศ. 2553 ตามช่วงข้อมูลผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดในช่วงปีเดียวกัน      
ซึ่งเป็นที่สังเกตว่าหลักเกณฑ์การพิจารณาที่ใช้นับแต่ปีพ.ศ.  2551 ยังคงเป็นแนวทางเดียว               
มาถึงปัจจุบัน มีเพียงการปรับน้ าหนักที่ให้ในแต่ละเกณฑ์เท่านั้น  
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2.1.4 ทฤษฏีแบบจ ำลองสำมปัจจัย (three factor model) 
Fama and French (1992) ได้ทดสอบแบบจ าลองทางด้านเศรษฐมิติ เพื่อหาผลตอบแทน

เฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ของอเมริกา ซึ่งผลการทดสอบพบว่า
ตัวแปรที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน ได้แก่ค่าสัมประสิทธิ์ เบต้าของตลาด         
(Market Beta) มูลค่าตลาดของหุ้น (Market Value of Equity) และอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่า
ตลาดของหลักทรัพย์  (Book to Market Value of Equity) โดยพบว่าตัวแปรอิสระ 2 ตัวหลัง                   
มีผลกระทบต่อตัวแปรตาม หรือผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ 

Fama and French พบว่าค่าผลตอบแทนส่วนชดเชยความเสี่ยง (Return Premiums)        
ไม่ได้มาจากความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium) เท่านั้น แต่ยังมาจากความเสี่ยงของขนาด 
(Size Premium) และความเสี่ยงของมูลค่า (Value Premium) ซึ่งมาจากผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ม
หลักทรัพย์จ าลอง (Mimicking Portfolio) 2 กลุ่ม คือกลุ่ม SMB และกลุ่ม HML ซึ่งกลุ่ม SMB 
สามารถค านวณจากผลต่างระหว่างผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุ่มหลักทรัพย์ของกิจการที่มีขนาดเล็ก  
และกลุ่มหลักทรัพย์ของกิจการที่มีขนาดใหญ่ ส่วนกลุ่ม HML นั้นสามารถค านวณจากผลต่าง
ระหว่างผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุ่มหลักทรัพย์ของกิจการที่มีมูลค่าของอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชี        
ต่อมูลค่าตลาดสูง และกลุ่มหลักทรัพย์ของกิจการที่มีมูลค่าของอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่า
ตลาดต่ า 

Fama and French (1993) มีแนวความคิดว่านอกเหนือจากสัมประสิทธิ์ค่า เบต้า             
ในแบบจ าลอง CAPM แล้วยังมีปัจจัย อีก 2 ปัจจัย คือขนาดของกิจการ และอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชี
ต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ที่ต้องน ามาพิจารณาในการประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
นักลงทุน จึงได้พัฒนาแบบจ าลองการประเมินสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
มาประยุกต์เป็นแบบจ าลองสามปัจจัย (three factor model) ตามสมการดังนี้  

 
แนวความคิดตามแบบจ าลองสามปัจจัยมาจากสมมติฐานของ Fama and French 

เกี่ยวกับขนาดของกิจการที่ว่าธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ย่อมจะได้เปรียบทั้งในด้านเทคนิคด้านการจ้าง
ผู้บริหารที่มีความรู้ความสามารถสูงได้เปรียบในด้านสภาพการแข่งขันในตลาด ในขณะที่ธุรกิจที่มี
ขนาดเล็กมีความเสียเปรียบมากกว่า จึงมีความเสี่ยงมากกว่า ท าให้นักลงทุนมีความคาดหวังใน
ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ของกิจการขนาดเล็กสูงกว่าหลักทรัพย์ของกิจการขนาดใหญ่ เพื่อชดเชย
ความเสี่ยงที่นักลงทุนต้องเผชิญ อีกตัวแปรที่น ามาใช้ คือมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของ
หลักทรัพย์ (Book to market ratio:BE/ME ratio) ถ้ามูลค่าตลาดใหญ่กว่ามูลค่าตามบัญชีแสดงให้เห็น
ว่านักลงทุนมองเห็นอนาคตที่ดี มีศักยภาพในการด าเนินงาน และสถานภาพทางการเงินที่ดีของ



11 
 

หลักทรัพย์นั้น ซึ่งอาจสื่อได้ถึงการคาดการณ์ความเสี่ยงที่น้อย นักลงทุนจึงคาดหวั งอัตรา
ผลตอบแทนที่ต่ า ในทางตรงกันข้ามถ้าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดมีค่ามาก แสดงให้เห็นว่า
นักลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตที่ไม่ดีของหลักทรัพย์นั้น ซึ่งสื่อให้เห็นถึงความเสี่ยงที่มาก นักลงทุน
จึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อให้สอดคล้องกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้นๆ  

ในการศึกษาเร่ืองต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นพบปัจจัยที่เกี่ยวข้องจากงานวิจัย      
(Botosan and Plumlee, 2005) ว่ าการวัดผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุนที่ ดีจะต้องมี
ความสัมพันธ์กับปัจจัยเสี่ยง คือเบต้า, ขนาดบริษัท (size) และ Market to book ratio  

Sharpe (1964) ได้ระบุว่าผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทจะมีความสัมพันธ์               
ในทางบวกกับค่าเบต้าของบริษัท และได้พัฒนาความสัมพันธ์นี้เข้าไปในแบบจ าลอง CAPM     
ในขณะที่ขนาดของบริษัทจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางผกผันกับผลตอบแทนที่คาดหวัง เนื่องจาก
บริษัทที่มีขนาดใหญ่มักจะเสี่ยงน้อยกว่าบริษัทขนาดเล็ก (Berk, 1995, Botosan and Plumlee, 2001) 
ส่วนปัจจัยเสี่ยงตัวที่สาม Fama and French (2004) ได้ใช้กรอบแนวคิดเร่ือง residual income           
ของ Ohlson ในการศึกษาความสัมพันธ์ของ Market to book ratio และผลตอบแทนที่คาดหวังพบว่า
มีความสัมพันธ์ในทิศทางผกผัน และในงานศึกษาของ Regalli and Soana (2012) ยังได้ระบุไว้ว่า
หลักทรัพย์ที่ราคาสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริงของส่วนทุนมักจะมีความเสี่ยงสูงซึ่งแสดงถึงความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกัน 

นอกจากนี้ Fama and French (1992) ได้พัฒนาแบบจ าลอง Three factor asset pricing 
ซึ่งมีตัวแปรเบต้า, ขนาดของบริษัท และ Book to market ratio โดยได้ทดสอบในการศึกษาเชิง
ประจักษ์ว่าการใช้แบบจ าลองนี้สามารถใช้ประเมินผลตอบแทนที่คาดหวังได้แม่นย ากว่าแบบจ าลอง 
CAPM  

 
2.1.5 ทฤษฎีแบบจ ำลองสี่ปัจจัย (Carhart four factor model) 
Carhart (1997) ได้พัฒนาแบบจ าลองสี่ปัจจัย (Carhart four factor model) ขึ้นจาก

แบบจ าลองสามปัจจัย (three factor model) ที่เสนอโดย Fama and French โดยเพิ่มปัจจัยอีกหนึ่งตัว 
คือ Momentum factor โดยใช้ชื่อว่า “Winner Minus Loser (WML)” เพื่ออธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ ซึ่ง Carhart four factor model ระบุเป็นสมการได้ดังนี้ 

 
wi คือค่าสัมประสิทธิ์ที่อธิบายของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่เกิดจากผลตอบแทน          

จาก WML โดยที่ WML คือความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ชนะตลาด
และผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ของผู้ที่แพ้ตลาด ส่วน Momentum คือแนวโน้มที่ราคา
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หลักทรัพย์จะยังคงสูงขึ้นต่อไปหากราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น และลดลงเมื่อราคาหลักทรัพย์ปรับตัว
ลดลง ซึ่งเป็นลักษณะความต่อเน่ืองของทิศทางของผลตอบแทนในช่วงระยะสั้น 

Carhart (1997) จึงใส่ Momentum factor เพิ่มเข้าไปในแบบจ าลองสามปัจจัย นอกจากนี้ 
Fama and French (2012) ได้ศึกษาพบว่ามูลค่าส่วนเพิ่มในผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ใน
อเมริกาเหนือ ยุโรป เอเชียแปซิฟิก ยกเว้นประเทศญ่ีปุ่นลดลงผันแปรตามขนาดของกิจการของ
หลักทรัพย์นั้นๆและยังมีปัจจัยเร่ืองผลตอบแทนจาก Momentum ในทุกตลาดยกเว้นประเทศญ่ีปุ่น
เช่นกัน  

ส าหรับการศึกษาในประเทศไทย Nareeroj, Pornpatchara and Rujimas (2013) ได้
ศึกษาทฤษฎีแบบจ าลองสี่ปัจจัยในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหุ้นของประเทศ
ไทยพบว่าแบบจ าลองสี่ปัจจัยนี้สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์ในประเทศไทย
ได้ โดยแบบจ าลองสี่ปัจจัยมีความสามารถในการอธิบาย (ดูจาก Adjusted R-squared) ได้มากกว่า
แบบจ าลอง CAPM  

ในงานศึกษานี้จึงได้เลือกปัจจัยที่มีผลต่อต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งสี่ปัจจัย
เข้ามาเป็นตัวแปรควบคุมในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษัทภิบาลกับต้นทุน
เงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
 

2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ที่เก่ียวข้อง (Empirical Studies) 
 จากผลงานการศึกษาเชิงประจักษ์ทั้งในประเทศและนอกประเทศ หลายผลงาน            
ได้น าทฤษฎีข้างต้นมาใช้ในการศึกษาเพื่อทดสอบว่าระดับคะแนนบรรษัทภิบาล มีผลต่อต้นทุน
เงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจริงหรือไม่ และหากมีผลจะมีผลไปในทิศทางใด โดยสามารถ
สรุปผลการศึกษาที่ผ่านมาได้ดังนี้ 
 
 2.2.1 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ตำมทฤษฎีตัวแทนและทฤษฎีบรรษัทภิบำล 
 Reverte (2009) มองว่าตัวแปรอิสระที่ใช้เป็นตัวก าหนดระดับคะแนนบรรษัทภิบาล               
เพื่อน าไปใช้ประเมินต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น มีทั้งหมด 5 ปัจจัย คือ Board Independence,           
Board size, CEO Duality, Independence of board committees, Existence of audit and 
nomination/remuneration committees ซึ่งผลการศึกษาพบว่าตัวแปรเหล่านี้มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ผกผันกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น และเมื่อน าข้อมูลระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ได้              
ไปท าการทดสอบด้วยเทคนิคทางสถิติ  Regression เพื่อหาความสัมพันธ์ของระดับคะแนน       
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บรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่าระดับคะแนนบรรษัทภิบาลสามารถ
อธิบายต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นได้จริง โดยความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางผกผัน คือเมื่อบริษัท    
มีระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ดีขึ้น ย่อมช่วยลดต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทลงได้อย่างมี
นัยส าคัญ ซึ่งในการทดสอบด้วยเทคนิคทางสถิติ Regression นี้ได้ใส่ตัวแปรควบคุม 3 ตัวแปร คือ  

1.  ค่าเบต้า (significant และมีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นใน
ทิศทางเดียวกัน)     

2.  ขนาดบริษัท (significant และมีความสัมพันธ์กับต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นใน
ทิศทางผกผัน)            

3.  Market to book ratio (significant และมีความสัมพันธ์กับต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น
ในทิศทางผกผัน)  

สอดคล้องกับผลการศึกษาทั้งในประเทศ และต่างประเทศที่ทดสอบแล้วพบว่า                         
ตัวแปรควบคุมทั้ง 3 ตัวแปรนี้ significant สามารถอธิบายต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นได้จริง 
 ส าหรับงานศึกษาในประเทศไทย กิตติธัช ตันนิรันดร (2008) ได้ศึกษาเร่ืองระดับ
คะแนนบรรษั ทภิ บ าลกั บต้นทุ น เ งิ นทุ น ในส่ วนของผู้ ถื อหุ้ นของบ ริษั ทจดทะ เบี ย น                                    
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 441 บริษัท ซึ่งครอบคลุม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม               
ในระหว่างปีพ.ศ. 2543 ถึงปีพ.ศ. 2550 คือกลุ่มอาหารและเกษตร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค             
กลุ่ม อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และ                         
กลุ่มเทคโนโลยี (ยกเว้นกลุ่มธนาคาร) โดยใช้ดัชนีชี้วัดระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ครอบคลุมแง่มุม
ต่างๆ ทั้งโครงสร้างของคณะกรรมการ การขัดแย้งทางผลประโยชน์ บทบาทของคณะกรรมการ 
สิทธิของผู้ถือหุ้น การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส โดยการศึกษาในส่วนของระดับบรรษัทภิบาล
ต่อต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งค านวณจากแบบจ าลองสามปัจจัย (Three factor model) และ
แบบจ าลอง Easton โดยควบคุมตัวแปรเบต้า ขนาดของบริษัท และ Market to book ratio พบว่ามี
ความสัมพันธ์กันในเชิงผกผันกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 

2.2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ตำมทฤษฎีกำรส่งสัญญำณ  
ส่วนงานศึกษาในต่างประเทศของ Chen et al. (2009) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ของ        

ผลส ารวจระดับคะแนนบรรษัทภิบาลของ Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) ในปีค.ศ. 2001 
และค.ศ. 2002 กับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทในกลุ่มตลาดเกิดใหม่จ านวน             
17 ประเทศที่เป็นกลุ่มตัวอย่างที่ประเมินในปีค.ศ. 2001 จ านวน 276 บริษัท และปีค.ศ. 2002 จ านวน 
283 บริษัท พบว่าบริษัทที่มีคะแนนระดับบรรษัทภิบาลที่ดีกว่ามีต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น    
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ที่ต่ ากว่าบริษัทที่ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลต่ ากว่า เมื่อควบคุมตัวแปรลักษณะเฉพาะของประเทศ 
อุตสาหกรรม และปีที่ท าการศึกษา 

ในปีค.ศ. 2010 Bruno และ Claessens ได้ศึกษาผลของระดับคะแนนบรรษัทภิบาล       
ในระดับบริษัทและกฎหมายคุ้มครองนักลงทุนในระดับประเทศที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท
ผ่านทางมูลค่าการประเมินบริษัทและต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นเพื่อวัดทั้งในแง่
ประสิทธิภาพการด าเนินการที่ดีขึ้น และโอกาสความน่าสนใจ ตลอดจนความเสี่ยงในการลงทุน         
ของนักลงทุนที่สะท้อนผ่านต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้ น โดยใช้ข้อมูลระดับคะแนน         
บรรษัทภิบาลของ proxy voting agent ISS ซึ่งรายงานข้อมูลระดับคะแนนบรรษัทภิบาลของบริษัท
ในสหรัฐอเมริกาจ านวน 5,300 บริษัท และบริษัทในประเทศอ่ืนๆ เช่นในแคนาดา ยุโรป เอเชีย
ตะวันออกและแปซิฟิกจ านวน 2,400 บริษัท ในช่วงปีค.ศ.  2003 ถึงค.ศ. 2005 โดยคัดเฉพาะบริษัท       
ที่อยู่ในกลุ่มดัชนีตลาดหลักทรัพย์หลักของประเทศ รวมทั้งหมด  7,078 ข้อมูลบริษัท พบว่าบริษัท     
ที่มีระดับมาตรฐานบรรษัทภิบาลที่ดีมีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นท าให้
ต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทต่ าลงได้ 

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Regalli และ Soana (2012) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของระดับ
บรรษัทภิบาลซึ่งใช้ GIM Index ซึ่งพัฒนาโดย Gompers, Ishii, and Mertrick (2003) เป็นตัวแทน         
ต่อต้นทุน เงินทุนในส่วนของผู้ ถือหุ้น  โดยศึกษาข้อมูลบริษัทในอุตสาหกรรมการเงิน                            
ในสหรัฐอเมริกาจ านวน 122 บริษัท ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา                     
ในปีค.ศ. 2006 จ านวน 122 ข้อมูลปีค.ศ. 2004 จ านวน 119 ข้อมูล และปีค.ศ. 2002 จ านวน 75 ข้อมูล 
รวมทั้งสิ้น 316 ข้อมูลเพื่อศึกษา โดยค านึงถึงผลของช่วงระยะเวลาที่แตกต่างกัน กลับพบว่าบริษัท     
ที่มีระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ดี มีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในทิศทาง
เดียวกัน ซึ่งผลที่ได้ตรงข้ามกับงานศึกษาอ่ืนๆ 
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บทที่ 3 

วิธีด ำเนินกำรวิจัย 
 

 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ (Data) 

การศึกษานี้ใช้ข้อมูลหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน SET Index ทั้งหมด 449 
บริษัท ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 โดยตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม และตัวแปรอิสระที่ใช้ใน
การศึกษาคร้ังนี้ มีดังนี้ 
 
 

3.2 ตัวแปร (Variables) 
 

3.2.1 ตัวแปรตำม (Dependent variables) 
3.2.1.1 ตั ว แ ป รต าม ใน ขั้ น ต อ น ที่  1 : Monthly ROI and Monthly 

percentage change 
ROI คืออัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นเคร่ืองมือที่ใช้วัด

ผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลักทรัพย์ ทั้งผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
มูลค่าหลักทรัพย์ที่ลงทุน (capital gain/loss), เงินปันผล และสิทธิ์ในการจองซื้อหุ้น ซึ่งหมายรวมถึง
การเพิ่มทุน การแปลงสภาพหุ้นกู้เป็นหุ้นสามัญ และการใช้สิทธิ์แปลงสภาพ Warrant เป็นหุ้นสามัญ
โดยในการศึกษานี้ได้ท าการค านวณหาอัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์แต่ละตัวรายเดือน (Ri,t) 
จากทั้ง 2 วิธี คือ 1.) Monthly ROI 2.) Monthly percentage of change ซึ่งการค านวณในแต่ละวิธี 
สามารถท าได้ดังนี ้ 

1. Monthly ROI ใช้ ฐานข้อมูล  SETSMART เก็บข้อมู ล
อัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ (ROI) รายวัน  ของแต่ละหลักทรัพย์ใน SET Index  ทั้งหมด 
449 หลักทรัพย์ และน าข้อมูล ROI รายวันมาท าการค านวณเป็น ROI รายเดือน ซึ่งสามารถค านวณ
ได้จากสมการ 

 
ดังนั้นจะได้ค่า ROI รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม ปีพ.ศ. 2551 ถึง เดือนธันวาคม ปีพ.ศ. 2554 
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2. Monthly Percentage of Change ใ ช้ ฐ า น ข้ อ มู ล 
SETSMART เก็บข้อมูลเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์รายวัน (% change) ใน SET 
Index  ทั้งหมด 449 หลักทรัพย์ และน าข้อมูลเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์รายวัน
นั้น มาท าการค านวณเป็นเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์รายเดือน ซึ่งสามารถ
ค านวณได้จากสมการ 

 
ดังนั้นจะได้ค่าเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์รายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม ปีพ.ศ.  
2551 ถึงเดือนธันวาคม ปีพ.ศ. 2554 

3.2.1.2 ตัวแปรตามในขั้นตอนที่ 2 : ค่าสัมประสิทธิ์ ci    
ในการศึกษาคร้ังนี้การประมาณการค่าต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 

หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการจากการลงทุน ใช้วิธีประมาณจากทฤษฏีแบบจ าลองสี่ปัจจัย 
(Carhart Four Factor Model) เพื่อให้ทราบถึงผลของความสัมพันธ์ระหว่างระดับบรรษัทภิบาลของ
แต่ละบริษัทที่มีต่อต้นทุนเงินเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น จึงต้องท าการทดสอบด้วยเทคนิคทางสถิติ 
Regression เพื่อหาค่าสัมประสิทธิ์ ci หรือเรียกได้ว่าเป็นปัจจัยอ่ืนๆที่เป็นตัวก าหนดต้นทุนเงินทุนใน
ส่วนของผู้ถือหุ้นที่นอกเหนือไปจากค่าเบต้า, SMB, HML และ WML ซึ่งเราให้เป็นตัวแทนต้นทุน
เงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในการศึกษาคร้ังนี้ โดยในการรันหาค่าสัมประสิทธิ์ ci  ผู้ท าการศึกษา
จ าเป็นต้องทราบตัวแปรควบคุมต่างๆ ซึ่งได้อ้างอิงมาจากงานศึกษาของ Nattapon, Rodjanachai, 
Saran, Supatchak (2014) ดังนี ้ 

1. Market Risk Premium (Rm-Rf) 
1.1. Risk free rate (Rf) ใ ช้ ฐ า น ข้ อ มู ล 

ThaiBMA โดยใช้อัตราผลตอบแทน Treasury bill อายุ 1 เดือน โดยใช้วันท าการแรกของเดือนเป็น
ตัวแทน Rf ของเดือนนั้นๆ (หาร 12 เพื่อให้ได้ค่าอัตราผลตอบแทน Treasury bill อายุ 1 เดือน เฉลี่ย
ต่อเดือน) 

1.2. Expected Market Return (Rm) ใ ช้
ฐานข้อมูล SETSMART ค านวณผลตอบแทนรายเดือนของตลาดที่สะท้อนถึงการเคลื่อนไหวของ
ราคาหลักทรัพย์ และการขึ้นเคร่ืองหมายต่างๆที่มีผลต่อราคาหุ้น ดังนั้นจะได้สูตรการค านวณหา
อัตราผลตอบแทนของตลาด SET Index รายเดือน ดังนี้ 
Rm = {(ดัชนีปิด ณ สิ้นเดือนที่ t - ดัชนีปิด ณ สิ้นเดือนที่ t-1) / ดัชนีปิด ณ สิ้นเดือนที่ t-1} X 100 

2. Size factor and Value factor (SMB and HML) 
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2.1. Size factor (small minus big : SMB) 
ในการศึกษาได้แบ่ งกลุ่มบ ริษัทใน SET 100 ทั้ งหมดออกเป็น  2 กลุ่ม  โดยวัดจาก Market 
Capitalization หรือมูลค่าหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาด ณ สิ้นเดือนนั้นๆในแต่ละปี ตั้งแต่เดือน
มกราคม ปีพ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม ปีพ.ศ. 2554 (Market Capitalization = Market Price X No. 
of Share Outstanding) จากนั้นใช้ค่ากลางของ Market Capitalization ของหลักทรัพย์แต่ละตัวที่
ค านวณได้ทั้งหมดเป็นตัวแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ ท าให้ได้กลุ่มหลักทรัพย์ทั้งหมด 2 กลุ่ม คือกลุ่ม
หลักทรัพย์ขนาดเล็ก (small stock : S) และกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ (big stock : B)    

2.2. Value factor (high minus low : HML) 
ในการศึกษาได้แบ่งกลุ่มบริษัทใน SET 100 ทั้งหมดออกเป็น 3 กลุ่ม ตาม Book to market ratio 
(Book to market ratio = Book value per share ณ วันสุดท้ายของเดือนนั้นๆในปีที่ t / Stock price ณ 
สิ้นปีที่ t-1) จากนั้นท าการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตาม Book to market ratio โดยใช้เปอร์เซ็นต์ไทล์ที่ 30 
และ 70 เป็นตัวแบ่ง ดังนั้นจะได้กลุ่มหลักทรัพย์ทั้งหมด 3 กลุ่ม คือ กลุ่ม Low (L), กลุ่ม Medium 
(M) และกลุ่ ม  High (H) Book to market ratio เมื่ อท าก ารแบ่ งกลุ่ มหลั กท รัพ ย์ ต าม  Market 
Capitalization และ Book to market ratio จะได้กลุ่มหลักทรัพย์ทั้งหมด 6 กลุ่ม ดังนี้ กลุ่มหลักทรัพย์
ที่มีขนาดใหญ่และมี Book to market ratio สูง : BH, กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่และมี Book to 
market ratio ปานกลาง : BM, กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่และมี Book to market ratio ต่ า : BL, 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กและมี Book to market ratio สูง : SH, กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กและ
มี Book to market ratio ปานกลาง : SM และกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กและมี Book to market 
ratio ต่ า : SL จากนั้นน าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (r) ในแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ มาค านวณหาค่า SMB 
และ HML ในแต่ละเดือน ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึงปีพ.ศ. 2554 ได้ดังนี้ SMB (small minus big) คือ
ผลต่างระหว่างผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กกับกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ 
ซึ่งสามารถค านวณได้จากสมการ 

1 1
( ) ( )

3 3
SL SM SH BL BM BHSMB r r r r r r     

 
HML (high minus low) คือผลต่างระหว่างผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี 

Book to market ratio สูง กับกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี Book to market ratio ต่ า ซึ่งสามารถค านวณได้จาก
สมการ 

1 1
( ) ( )

2 2
SH BH SL BLHML r r r r   

 
3. Momentum factor (WML) ในการศึกษ าได้แบ่ งกลุ่ ม

บริษัทใน SET 100 ทั้งหมดออกเป็น 2 กลุ่ม โดยวัดจากผลตอบแทนในอดีตสะสมของหลักทรัพย์
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นั้นๆ 11 เดือน และเว้น 1 เดือนก่อนเดือนนั้นๆที่ท าการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์  เช่นใช้ข้อมูล
ผลตอบแทนสะสมตั้งแต่เดือนมกราคมถึงเดือนพฤศจิกายนในปีที่  t-1 ในการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์
เดือนมกราคมปีที่  t จากนั้นให้หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนในอดีตสูงที่สุด 30% แรก คือกลุ่ม
หลักทรัพย์ Winner และหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนในอดีตต่ าที่สุด 30% หลัง คือกลุ่ม
หลักทรัพย์ Loser จากนั้นท าการค านวณหาผลตอบแทนเฉลี่ยในแต่ละกลุ่ม เนื่องจาก WML คือ
ผลต่างระหว่างผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ Winner (rw) กับกลุ่มหลักทรัพย์ Loser (rL) ซึ่ง
สามารถค านวณได้จากสมการ WML = rW – rL 
 

3.2.2 ตัวแปรอิสระ (Independence variables) 
ก าหนดให้ตัวแปรอิสระในการศึกษาคร้ังนี้ คือระดับคะแนนบรรษัทภิบาล ซึ่งใช้ระดับ

คะแนนบรรษัทภิบาลของกิจการตามกรอบแนวคิดของ  OECD โดยตัวแปรระดับบรรษัทภิบาลจะ
ได้รับการวัดค่าโดยใช้ตัวแปรที่เหมาะสมส าหรับการวัดความเข้มข้นของระดับการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีที่เป็นที่ยอมรับและใช้เป็นเกณฑ์การประเมินระดับคะแนนบรรษัทภิบาลของแต่ละบริษัท ซึ่ง
ประเมินโดยหน่วยงาน IOD Thai โดยคะแนนที่ประเมินได้นี้ เรียกว่า ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล           
(IOD score) ซึ่งจะมีลักษณะเป็น Ordinal Scale คือ เป็นข้อมูลระดับอันดับ สามารถแบ่งเป็นกลุ่ม
และบอกอันดับที่ของความแตกต่างได้ โดยคะแนนจะมีตั้งแต่ 3 ถึง 5 และไม่ผ่านเกณฑ์ แต่ที่เผยแพร่
จะมีเฉพาะรายชื่อบริษัทที่ได้คะแนนอยู่ในระดับ “ดี” ขึ้นไป ซึ่งมี 3 กลุ่ม ดังนี้  

- “ดี” คือ ระดับ 3 คะแนน 
- “ดีมาก” คือ ระดับ 4 คะแนน 
- “ดีเลิศ” คือ ระดับ 5 คะแนน 
โดยในการศึกษานี้ศึกษาระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ระดับ 3 คะแนน 
 

ตำรำง 3.1      ตารางแสดงตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบ 

กลุ่มตัวแปร ตัวแปร ตัวย่อ 
ควำมสัมพันธก์ับ 
ต้นทุนเงินทุน
ส่วนผู้ถือหุ้น 

ตัวแปรอิสระ  ระดับคะแนนบรรษัทภบิาล (IOD score ปีพ.ศ. 2551 และ
พ.ศ. 2553 อ้างอิงฐานข้อมูลจาก IOD Thai) 

IOD 3  ( - ) 

ตัวแปรควบคุม  Market Risk Premium รายเดือน (อ้างอิงฐานข้อมูลจาก 
SETSMART ,ThaiBMA) 

Rm-
Rf 

 

  Size factor (Market Capitalization รายเดือน) SMB  
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กลุ่มตัวแปร ตัวแปร ตัวย่อ 
ควำมสัมพันธก์ับ 
ต้นทุนเงินทุน
ส่วนผู้ถือหุ้น 

  Value factor (Book to Market รายเดือน) HML  

  Momentum factor (winner and loser portforio รายเดือน) WML  

 
 

3.3 วิธีกำรทำงสถิติ (Model and Estimation Method) 
ในการศึกษาคร้ังนี้ได้ใช้วิธีทางสถิติแบบ Panel Estimation Method โดยมีรายละเอียด

ขั้นตอนแบ่งออกเป็น 2 ขั้นตอน ดังนี้ 
สมการในขั้นตอนที่  1 : Carhart four factor model : Ri,t – Rf,t = ci + bi [Rm,t –Rf,t] + 

siSMBt + hiHMLt + wiWMLt + εi 
ขั้นตอนที่ 1 หาค่าสัมประสิทธิ์ ci  จากการน าต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น หรือ

อัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการจากการลงทุนซึ่งใช้อัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ 
(ROI) และเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งถือเป็นต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือ
หุ้นที่สังเกตได้จากข้อมูลจริงในตลาดเป็นตัวแทน โดยท าการทดสอบด้วยเทคนิคทางสถิติ 
Regression ในสมการทฤษฏีแบบจ าลองสี่ปัจจัย (Carhart Four Factor Model) ข้างต้น เพื่อควบคุม
ปัจจัยอ่ืนๆที่เป็นตัวก าหนดต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น คือ  เบต้า, SMB, HML และ WML 
ตามทฤษฎี Carhart Four Factor Model ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์ ci ในการศึกษาคร้ังนี้ ถูกก าหนดให้เป็น
ตัวแทนของต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนที่ไม่ได้อธิบายด้วยเบต้า, SMB, HML และ WML 

สมการในขั้นตอนที่ 2 : ci(t,t+1) = β0 + β1IOD3it + vit 
ขั้นตอนที่ 2 น าค่าสัมประสิทธิ์ ci ของแต่ละหลักทรัพย์ที่ได้จากขั้นตอนที่ 1 ซึ่งถือเป็น

ตัวแทนของต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่ควบคุมผลการอธิบายของตัวแปรควบคุม คือเบต้า , 
SMB, HML และWML ออกไปแล้ว มาทดสอบด้วยวิธีการทางสถิติโดยการทดสอบด้วยเทคนิคทาง
สถิติ Regression เทียบกับระดับคะแนนบรรษัทภิบาล ตามสมการในขั้นตอนที่ 2 เพื่อดูความสัมพันธ์
ระหว่างระดับคะแนนบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 

ในการศึกษาคร้ังนี้ได้เลือกใช้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลในปีพ.ศ. 2551 และพ.ศ. 
2553 เนื่องจากผู้ท าการศึกษาคาดว่าผลของระดับคะแนนบรรษัทภิบาล จะมีผลต่อต้นทุนเงินทุนใน
ส่วนของผู้ถือหุ้นในช่วงเวลาถัดไป เนื่องจากหลังประกาศผล ตลาดจึงรับรู้ข้อมูล และปรับค่าความ
เสี่ยงใน Discount rate ต่อหลักทรัพย์บริษัทนั้นๆ ดังนั้นงานศึกษานี้จึงตั้งสมมติฐานว่า ผลของระดับ
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คะแนนบรรษัทภิบาลจะมีความสัมพันธ์ และส่งผลกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้ น ในช่วง
ระยะเวลา 1 ปีถัดไปหลังจากประกาศระดับคะแนนบรรษัทภิบาล  กล่าวคือระดับคะแนนบรรษัทภิ
บาลในปีพ.ศ. 2551 จะส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในปีพ.ศ. 2552 และระดับคะแนน
บรรษัทภิบาลในปีพ.ศ. 2553 จะส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในปีพ.ศ. 2554 ดังตาราง 
3.2 
 
ตำรำง 3.2     ตารางแสดงช่วงข้อมูลที่ใช้ท าการหาความสัมพันธ์ของระดับคะแนนบรรษัทภิบาลกับ 

ตัวแทนของต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นแบบราย 2 ป ี

ระดับคะแนนบรรษัทภบิาล 
ci ที่เป็นตัวแทนตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุน้ที่

ได้จากสมการในขั้นตอนที ่1 

ปีพ.ศ. 2551 ปีพ.ศ. 2551 – 2552 

ปีพ.ศ. 2553 ปีพ.ศ. 2553 – 2554 

 
ในการศึกษาคร้ังได้เลือกใช้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลในปีพ.ศ. 2551 และ พ.ศ. 2553 

เน่ืองจากทั้ง 2 ปี ใช้เกณฑ์การประเมินเดียวกัน หรือมีเกณฑ์การประเมินที่ให้น้ าหนักในแต่ละหมวด
เหมือนกัน (ดังตาราง 3.1) ประกอบกับในปีพ.ศ. 2551 เป็นปีที่เกิดวิกฤตซับไพรม์ในสหรัฐอเมริกา 
ซึ่งถือเป็นวิกฤตเศรษฐกิจที่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อตลาดทุนทุกประเทศทั่วโลก ดังนั้นผู้ท าการศึกษา
จึงมีความสนใจที่จะท าการศึกษา เพื่อทดสอบผลของระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่มีผลต่อต้นทุน
เงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในช่วงปีดังกล่าว เนื่องจากมองว่าในภาวะที่เศรษฐกิจชะลอตัว ตลาดหุ้น
เป็นขาลง นักลงทุนย่อมกลัวความเสี่ยงในตลาดมากขึ้น ท าให้นักลงทุนส่วนมากให้ความสนใจเป็น
พิเศษเกี่ยวกับผลตอบแทนที่ตนจะได้ เมื่อเทียบกับความเสี่ยงของแต่ละธุรกิจที่ตนต้องแบกรับจาก
การลงทุนในภาวะเศรษฐกิจเช่นนี้มากกว่าความสนใจที่เกิดขึ้นในภาวะเศรษฐกิจเติบโต หรือตลาด
หุ้นเป็นขาขึ้น 

การศึกษาคร้ังนี้ผู้ท าการศึกษาได้ใช้วิธีการทางสถิติโดยการทดสอบด้วยเทคนิคทาง
สถิติ Regression แบบ 2 ขั้นตอน และใช้การประมาณค่า ci ซึ่งถือเป็นตัวแทนของต้นทุนเงินทุนใน
ส่วนของผู้ถือหุ้นจากทฤษฏีแบบจ าลองสี่ปัจจัย (Carhart Four Factor Model) ตามที่ได้กล่าวมาแล้ว
ในข้างต้น โดยวิธีที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ถือได้ว่ามีวิธีการที่แตกต่างจากงานศึกษาเชิงประจักษ์ที่ผ่าน
มาในอดีตที่มีทั้งกรณีใช้ฐานข้อมูล Third Party ในการศึกษา และกรณีที่ใช้การค านวณต้นทุนเงินทุน
ในส่วนของผู้ถือหุ้นเองตามแบบจ าลอง CAPM แต่อย่างไรก็ดี 2 วิธีดังกล่าว ทั้งวิธีใช้ฐานข้อมูล 
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Third Party และวิธีค านวณต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นเอง  ผู้ท าการศึกษาพบว่า 2 วิธีนี้มี
ข้อจ ากัด และมีปัญหาในการใช้ข้อมูล ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

1.) กรณีผู้ท าการศึกษาใช้ฐานข้อมูล Third Party ในการศึกษา ผู้ท าการศึกษาได้ศึกษา
หาความสัมพันธ์ของระดับบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นด้วยเทคนิค Fixed 
effects model โดยใช้ข้อมูลต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นจาก Third Party คือ Bloomberg โดยมี
สมการของแบบจ าลอง Fixed effects model ดังนี ้ 

Keit = β0 + β1IOD3it + β2IOD4it+ β3IOD5it + β4Sizeit+ β5MBit + β6Betait + vit 
 

ตำรำง 3.3     ตารางแสดงตัวแปรที่ใช้ กรณีใช้ฐานข้อมูล Third Party ในการศึกษา 

กลุ่มตัวแปร ตัวแปร ตัวย่อ 
ควำมสัมพันธ์กับ 
ต้นทุนเงินทุน
จำกผู้ถือหุ้น 

ตัวแปรอิสระ  ระดับคะแนนบรรษัทภบิาล (IOD score ปีพ.ศ. 2551 ถึงพ.ศ. 
2557 อ้างอิงฐานข้อมูลจาก IOD Thai) 

IOD 3 
IOD 4 
IOD 5 

( - ) 
( - ) 
( - ) 

ตัวแปรควบคุม  Market Capitalization รายปี (อ้างอิงฐานข้อมูลจาก 
Bloomberg) 

SIZE ( - ) 

  Market-to-book ratio รายปี (อ้างอิงฐานข้อมูลจาก Bloomberg) MB ( - ) 

  Adjusted Beta รายปี (อ้างอิงฐานขอ้มูลจาก Bloomberg) BETA ( + ) 

ตัวแปรตำม  Cost of equity รายปี (อ้างอิงฐานข้อมูลจาก Bloomberg ตาม
แบบจ าลอง  CAPM โดยใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 
ปีเป็น Risk free rate) 

Ke  

 
ผู้ท าการศึกษาได้ศึกษาหาความสัมพันธ์ของระดับบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนใน

ส่วนของผู้ถือหุ้นด้วยเทคนิค Fixed effects model โดยใช้ข้อมูลตัวแปรดังตาราง 3.3 ซึ่งพบข้อจ ากัด 
ดังนี ้

- ผู้ท าการศึกษาพบว่าข้อมูลต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นจากฐานข้อมูล 
Bloomberg มีข้อมูลในบางบริษัทที่มีค่าติดลบ ตามตารางที่ A-1 (Appendix) ซึ่งเป็นค่าที่ผิดปกติ 
เน่ืองจากในการลงทุน ผู้ถือหุ้นไม่ควรคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่ติดลบจากการลงทุน 

- ผู้ท าการศึกษาพบว่าค่าเบต้าจากฐานข้อมูล Bloomberg มีข้อมูลในบางบริษัทที่มีค่า
สูงหรือต่ าผิดปกติ และแตกต่างจากค่าเบต้าที่ได้จากฐานข้อมูล SETSMART ตามตารางที่ A-2 
(Appendix)   
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- ผู้ท าการศึกษาน าข้อมูลตัวแปรดังตารางที่ 3.3 มาทดสอบหาความสัมพันธ์ตาม
แบบจ าลอง Fixed effects model ข้างต้น พบว่าระดับคะแนนบรรษัทภิบาลของบริษัทที่ได้ระดับ 3, 4 
และ 5 คะแนนนั้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ตามตารางที่ A-3 (Appendix) ซึ่งไม่สอดคล้องกับทฤษฎีบรรษัทภิบาล ทฤษฎี
ตัวแทน ทฤษฎีการส่งสัญญาณ และงานศึกษาเชิงประจักษ์ส่วนใหญ่ที่ได้ศึกษามาแล้วข้างต้น 

2.) กรณีผู้ท าการศึกษาค านวณต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นเองตามทฤษฏีตัวแบบ
ประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (CAPM) 

ผู้ท าการศึกษาได้ศึกษาหาความสัมพันธ์ของระดับบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนใน
ส่วนของผู้ถือหุ้นด้วยเทคนิค Fixed effects model โดยใช้ตัวแปรต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น
โดยค านวณต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นเอง ตามทฤษฏีตัวแบบประเมินราคาสินทรัพย์ทุน 
(CAPM) โดยมีสมการของแบบจ าลอง Fixed effects model ดังนี ้

Keit = β0 + β1IOD3it + β2IOD4it+ β3IOD5it + β4Sizeit+ β5MBit + β6Betait + vit 
 

ตำรำง 3.4     ตารางแสดงตัวแปรที่ใช้ กรณีผู้ท าการศึกษาค านวณต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 
เองตามทฤษฏีตัวแบบประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (CAPM) 

กลุ่มตัวแปร ตัวแปร ตัวย่อ 
ควำมสัมพันธก์ับ 
ต้นทุนเงินทุนจำก

ผู้ถือหุ้น 

ตัวแปรอิสระ  ระดับคะแนนบรรษัทภบิาล (IOD score ปีพ.ศ. 2551 ถึง
พ.ศ. 2557 อ้างอิงฐานข้อมูลจาก IOD Thai) 

IOD 3 
IOD 4 
IOD 5 

( - ) 
( - ) 
( - ) 

ตัวแปรควบคุม  Market Capitalization รายปี (อ้างอิงฐานข้อมูลจาก 
SETSMART) 

SIZE ( - ) 

  Market-to-book ratio รายปี (อ้างอิงฐานข้อมูลจาก 
SETSMART) 

MB ( - ) 

  ค่าเบต้ารายปี (อ้างอิงฐานข้อมูลจาก SETSMART) 
 

BETA ( + ) 

ตัวแปรตำม  Cost of equity รายปี ใช้สูตร CAPM ในการค านวณ โดย
อ้างอิงฐานข้อมูลทีใ่ช้ตามแบบจ าลอง ดังนี้  
- Risk free rate ใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 

10 ป ีเฉลี่ย 7 วันท าการแรกของป ีเป็นตัวแทน Risk 
free rate เดือนนั้นๆ  (อ้างอิงฐานข้อมูลจาก 

Ke 
 

Rf 
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กลุ่มตัวแปร ตัวแปร ตัวย่อ 
ควำมสัมพันธก์ับ 
ต้นทุนเงินทุนจำก

ผู้ถือหุ้น 
ThaiBMA) 

- Expected Market Return อัตราผลตอบแทนราย
เดือนของตลาด ใชค้่าคงที่ตามอัตราผลตอบแทน
โดยเฉลี่ยจากการลงทนุในหลักทรัพย์ของประเทศ
ไทย 

- ค่าเบต้ารายปี (อ้างอิงฐานข้อมูลจาก SETSMART) 

 
Rm 

 
 
 

BETA 

 
ผู้ท าการศึกษาได้ศึกษาหาความสัมพันธ์ของระดับบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนใน

ส่วนของผู้ถือหุ้นด้วยเทคนิค Fixed effects model โดยใช้ข้อมูลตัวแปรดังตาราง 3.4 ซึ่งพบข้อจ ากัด 
ดังนี ้

- ผู้ท าการศึกษาน าข้อมูลตัวแปรดังตารางที่ 3.4 มาทดสอบหาความสัมพันธ์ด้วย
เทคนิค Fixed effects model ซึ่งได้ผลการทดสอบตามตารางที่ A-5 (Appendix) กล่าวคือพบว่าบริษัท
ที่ได้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ 4 และ 5 คะแนนนั้น สามารถอธิบายต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้
ถือหุ้นได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยระดับคะแนนบรรษัทภิบาลมีความสัมพันธ์ในเชิงผกผันกับ
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีบรรษัทภิบาล ทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีการ
ส่งสัญญาณ และงานศึกษาเชิงประจักษ์ส่วนใหญ่ที่ได้ศึกษามาแล้วในข้างต้น แต่อย่างไรก็ตาม ค่า R-
squared overall ที่ได้ในกรณีนี้มีค่ามากถึง 99.94% ซึ่งเป็นค่า R-squared ที่สูงผิดปกติ และจากค่า R-
squared ที่สูงมาก ผู้ท าการศึกษาพบว่า มีสาเหตุมาจากการใส่ตัวแปรควบคุม คือเบต้า เข้าไปในการ
หาความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 
เพราะเบต้าเป็นตัวแปรที่อธิบายต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่ค านวณในสูตร CAPM ในตัว
แปรตามอยู่แล้ว ดังนั้นหากใส่เบต้าเป็นตัวแปรควบคุมอีก จะท าให้ตัวแปรควบคุมกับตัวแปรตาม
อธิบายกันเอง ซึ่งส่งผลให้แบบจ าลองเป็นแบบจ าลองที่ไม่เหมาะสมตามหลักการทดสอบด้วย
เทคนิคทางสถิติ Regression ในเศรษฐมิต ิ

ดังนั้นจากข้อจ ากัด และปัญหาในการใช้ข้อมูลทั้งจากกรณีผู้ท าการศึกษาใช้ฐานข้อมูล 
Third Party  และกรณีผู้ท าการศึกษาค านวณต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นเองตามทฤษฏีตัวแบบ
ประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (CAPM) ดังที่กล่าวมาทั้งหมดในข้างต้น ท าให้ในการศึกษาคร้ังนี้ผู้ศึกษา
จึงเลือกใช้วิธีหาตัวแทนของต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น โดยใช้เทคนิควิธีการทางสถิติโดย
การทดสอบด้วยเทคนิคทางสถิติ Regression ในสมการทฤษฏีแบบจ าลองสี่ปัจจัย (Carhart Four 
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Factor Model) แบบ 2 ขั้นตอน กล่าวคือในขั้นตอนที่ 1 จะเป็นการรันเพื่อหาค่าสัมประสิทธิ์ ci ซึ่งถือ
เป็นตัวแทนต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่ควบคุมผลของตัวแปรควบคุมแล้ว จากนั้นน าค่า ci 
ที่ได้ไปหาความสัมพันธ์กับระดับบรรษัทภิบาลในขั้นตอนที่ 2 โดยมีรายละเอียดวิธีการทางสถิติโดย
ละเอียด ดังต่อไปนี้ 
 

3.3.1 วิธีกำรประมำณกำรค่ำต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น โดยใช้วิธีประมำณจำก
ทฤษฎีแบบจ ำลองสี่ปัจจัย (Carhart four factor model) 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษานี้จะมีลักษณะเป็นข้อมูลหลายบริษัทหลายช่วงเวลา โดยข้อมูล
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของแต่ละบริษัทจดทะเบียนครอบคลุมตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึงพ.ศ. 
2554 และระดับบรรษัทภิบาลของแต่ละบริษัทจดทะเบียนในปีพ.ศ. 2551 และปีพ.ศ. 2553 ซึ่งวิธีการ
ศึกษาที่ใช้ในงานศึกษานี้ได้ค านึงถึงลักษณะพิเศษดังกล่าวของข้อมูลในการหาความสัมพันธ์ โดย
การใช้วิธีทางสถิติแบบ Panel Estimation Method โดยมีรายละเอียดขั้นตอน ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 
ขั้นตอนดังน้ี 

ขั้นตอนที่ 1 ขั้นตอนการหาตัวแทนต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่ควบคุมผลการ
อธิบายของตัวแปรควบคุม ได้แก่เบต้า , SMB, HML และWML โดยวิเคราะห์ด้วยวิธีทางสถิติ 
Multiple Linear Regression เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธิ์ ci (ค่าคงที่ของหุ้นบริษัท i) ที่ใช้อธิบาย
องค์ประกอบของต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นจากแบบจ าลอง Carhart four factor model 

จากสมการตามแบบจ าลอง Carhart four factor model ซึ่งสามารถเขียนได้ดังน้ี 
Ri,t– Rf,t = ci + bi[Rm,t–Rf,t] + siSMBt + hiHMLt + wiWMLt + εi (สมการในขั้นตอนที่ 1) 
โดยที่  ค่ า Ri,t คือ เปอร์เซ็นต์การเปลี่ ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์  และอัตรา

ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์แต่ละบริษัทใน SET Index ในแต่ละเดือนตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึงพ.ศ. 
2554  ซึ่งเป็นตัวแทนของต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่สังเกตได้จากข้อมูลจริงใน
ตลาด ส่วนตัวแปรอ่ืนๆได้อธิบายไว้ในส่วนตัวแปร (Variables) ข้างต้น  

ส่วนค่า i คือ Cross sectional unit อันได้แก่บริษัทจดทะเบียนแต่ละบริษัทใน SET 
Index ที่ท าการศึกษา, ค่า t คือเวลา (Time dimension) ตั้งแต่เดือนมกราคม ปีพ.ศ. 2551 ถึงเดือน
ธันวาคม ปีพ.ศ. 2554 และ ค่า it  คือค่าความผิดพลาดทางสถิติ (Error term) 

ขั้นตอนการค านวณหาตัวแทนต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้อธิบายด้วยตัว
แปรควบคุม ได้แก่เบต้า, SMB, HML และ WML ท าได้โดยน าเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นตัวแทนของต้นทุนเงินทุนในส่วนของ
ผู้ถือหุ้น มาลบออกด้วย Risk free rate (Rf) เพื่อควบคุมผลของ Rf ที่มีต่อต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้
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ถือหุ้น  ดังสมการตามแบบจ าลอง Carhart four factor model โดยวิ เคราะห์ด้วยวิธีทางสถิติ      
Multiple Linear Regression เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธิ์ ci ซึ่งเป็นค่าคงที่ของหลักทรัพย์บริษัท i ที่
ใช้อธิบายองค์ประกอบของต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งได้สกัดผลการอธิบายของตัวแปร
ควบคุม คือเบต้า , SMB, HML และWML ออกไปแล้ว โดยการประมาณค่าพารามิ เตอร์ของ
แบบจ าลองจะใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square method: OLS) 

ขั้นตอนที่ 2 ขั้นตอนการหาความสัมพันธ์ของระดับบรรษัทภิบาลกับตัวแทนของ
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่สกัดผลการอธิบายของตัวแปรควบคุม คือเบต้า, SMB, HML 
และWML ออกไปแล้ว ซึ่งได้ค่ามาจากขั้นตอนที่ 1 ด้วยเทคนิค Fixed / Random effects model  

เมื่อท าการทดสอบ Fixed effects ว่า ai หรือลักษณะเฉพาะตัวของบริษัทนั้นๆ ซึ่งเป็น
ลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษัท และไม่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา โดยทดสอบว่ามีความสัมพันธ์กับ
ตัวแปรอิสระหรือไม่ โดยตั้งสมมติฐานดังนี้ 

H0: a1 = a2 = ... = an = a  
H1: a1 ≠ a2 ≠ … ≠ an ≠ a 
ซึ่ งผลการทดสอบหาก Reject Ho แสดงว่า model มีปัญหา Fixed effects คือ ai มี

ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระจริง จากนั้นจึงท าการทดสอบต่อไปว่า ai นี้มีความสัมพันธ์กับตัวแปร
อิสระมากหรือน้อยเพียงใดโดยใช้ Hausman Test และตั้งสมมติฐาน ดังนี้ 

H0: ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ กับ ai = 0 
H1: ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ กับ ai ≠ 0 
ซึ่งผลการทดสอบหาก Reject Ho แสดงว่า ai มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระมาก จึง

เลือกใช้ค่าประมาณจาก Fixed effects model ซึ่งมีข้อสมมติฐานว่า ai มีความสัมพันธ์กับตัวแปร
อิสระ จึงตัดผลที่เกิดจากความต่างของ ai ออกจากการประมาณค่า ดังนั้นในการหาความสัมพันธ์ของ
ระดับบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนของผู้ถือหุ้น จึงใช้วิธีการ Fixed effects model ซึ่งการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ของแบบจ าลองจะใช้วิธี MLE (Maximum likelihood estimation)   

สมการของแบบจ าลอง Fixed effects model เขียนได้ดังนี ้
ci(t,t+1) = β0 + β1IOD3it + vit (สมการในขั้นตอนที่ 2) 
โดยที่ค่า ci(t,t+1) คือตัวแทนของต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของแต่ละบริษัทใน

SET Indexในแต่ละปีที่ท าการศึกษา ซึ่งได้สกัดผลการอธิบายของตัวแปรควบคุม คือเบต้า , SMB, 
HML, WML ออกไปแล้ว ตามขั้นตอนที่ 1  

ส่วน IOD3it คือระดับคะแนนบรรษัทภิบาลของแต่ละบริษัทในSET Indexในแต่ละปี 
โดยในการศึกษานี้ได้ท าการแปลงข้อมูลให้อยู่ในรูป Dummy Variable เช่น IOD3it ก าหนดให้ค่าตัว
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แปรระดับคะแนนบรรษัทภิบาล 3 คะแนน หรืออยู่ในระดับ “ดี” เป็น 1 ในขณะเดียวกันให้ระดับ
คะแนนบรรษัทภิบาล 4 คะแนน หรืออยู่ในระดับ “ดีมาก” และระดับคะแนนบรรษัทภิบาล 5 
คะแนน หรืออยู่ในระดับ “ดีเลิศ” ให้เป็น 0 เป็นต้น 

โดยที่ค่า i คือ Cross sectional unit อันได้แก่บริษัทใน SET Index แต่ละบริษัทที่
ท าการศึกษา, ค่า t คือเวลา (Time dimension) ซึ่งข้อมูลระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ใช้ในการศึกษา
คร้ังนี้จะใช้ข้อมูลปีพ.ศ. 2551 และพ.ศ. 2553 

ส่วนตัวแปร vit ของสมการในขั้นตอนที่ 2 คือค่าความผิดพลาดทางสถิติโดยรวม ซึ่ง
ประกอบด้วยค่า αi และค่า it  โดย αi เป็นค่าเฉลี่ยของความผิดพลาดของแต่ละบริษัท โดยค่านี้จะมี
ค่าคงที่ส าหรับแต่ละบริษัทและไม่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา อีกทั้งค่านี้จะเป็นค่าที่สะท้อนถึงลักษณะ
พิเศษเฉพาะของแต่ละบริษัท ว่ามีผลต่อต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นมากน้อยเพียงใด ส่วนค่า   
คือค่าความผิดพลาดทางสถิติ (Error term) ซึ่งมีสมมติฐานว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับศูนย์ , มีค่าความ
แป รป รวน  (Variance) คงที่ , มี ก ารก ระจายตั วแบบปกติ  (Normal distribution) และไม่ มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระที่อธิบายต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น  

ดังนั้นการทดสอบด้วยเทคนิคทางสถิติ Regression ของแบบจ าลองตามสมการใน
ขั้นตอนที่ 2 สามารถท าได้โดยการน าตัวแทนของต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่สกัดผลการ
อธิบายของตัวแปรควบคุม คือเบต้า, SMB, HML และWML ออกไปแล้ว หรืออาจกล่าวได้ว่าเป็น
การน าค่า cit ที่ได้ค่ามาจากขั้นตอนที่ 1 มาทดสอบหาความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ ซึ่งในที่นี้ คือ
ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่เป็นตัวแทนส่งสัญญาณระดับคะแนนบรรษัทภิบาลของแต่ละบริษัท
ด้วยเทคนิค Fixed/Random effects model เพื่อดูผลการอธิบายของระดับคะแนนบรรษัทภิบาล 
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บทที่  4 

บทผลการวิจัย 
 
 

การอธิบายปัจจัยที่ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นตามแบบจ าลองสี่ปัจจัย 
(Carhart Four Factored Model) โดยรวมแล้วสามารถอธิบายต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นได้ เมื่อ
น าข้อมูลตัวแปรที่ก าหนดข้างต้นมาทดสอบหาความสัมพันธ์ด้วยเทคนิคที่ก าหนดไว้ โดยใช้ตัวแปร
ตามในแบบจ าลองทั้ง 2 แบบ คืออัตราผลตอบแทนรวมของแต่ละหลักทรัพย์ (ROI) และเปอร์เซ็นต์
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ และซึ่งเป็นตัวแทนของต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นมา
หาค่าสัมประสิทธิ์ (ci) จากแบบจ าลอง ตามขั้นตอนที่ 1 ที่ควบคุมผลการอธิบายของตัวแปรควบคุม
ตามทฤษฎีแบบจ าลองสี่ปัจจัย (Carhart four factor model) ออกไปจนได้ชุดข้อมูลค่าสัมประสิทธิ์
ของหลักทรัพย์แต่ละตัวต่อช่วง 2 ปี พบว่าจากการหาค่าสัมประสิทธิ์ (ci) ของแต่ละบริษัทจะมีค่า R2 
โดยเฉลี่ยของจ านวนบริษัททั้งหมด 449 บริษัทของชุดข้อมูลเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคา
หุ้นอยู่ที่ 0.383759 และชุดข้อมูลผลตอบแทนรวมเฉลี่ยอยู่ที่ 0.390207  

เมื่อเร่ิมขั้นตอนที่ 2 น าค่าสัมประสิทธิ์ (ci)  มาทดสอบหาความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทน
หรือต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น และจากตาราง 4.1 ซึ่งรายงานผลการทดสอบ Fixed/Random 
effects model ของระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่มีผลต่อการอธิบายต้นทุนเงินทุนส่วนในของผู้ถือ
หุ้นพบว่า ค่า Wald chi2 และ F เป็นค่าสถิติที่ทดสอบว่าตัวแปรอิสระหรือระดับคะแนนบรรษัทภิ
บาลที่มีในแบบจ าลองสามารถอธิบายตัวแปรตาม หรือต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นได้อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ โดยที่ Wald chi2 เป็นค่าสถิติของแบบจ าลอง Random effects model 
ขณะที่ F เป็นค่าสถิติของแบบจ าลอง Fixed effects model ซึ่งผลการทดสอบพบว่าในแบบจ าลอง 
Fixed effects model ที่ใช้เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตามในการหา
ค่าสัมประสิทธิ์ (ci) มาเพื่อรันหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแทนต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น
และระดับคะแนนบรรษัทภิบาล ซึ่งเป็นตัวแทนส่งสัญญาณระดับบรรษัทภิบาลของบริษัท สามารถ
อธิบายได้อย่ างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ในขณะที่แบบจ าลอง Fixed effects model ที่ ใช้  อัตรา
ผลตอบแทนรวมเป็นตัวแปรอธิบายไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ แต่เมื่อดูผลที่ระดับตัวแปรแล้วพบว่ามี
บางตัวแปรที่สามารถอธิบายได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ          ทั้งนี้เนื่องจากการทดสอบในขั้นตอน
ที่ 2 ได้ตัดผลของตัวแปรควบคุมออกไปแล้วจึงเป็นไปได้ว่าผลการอธิบายที่เหลืออยู่จึงลดน้อยลง  
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ส าหรับการเลือกผลจากแบบจ าลอง Fixed หรือ Random effects model นั้น Random 
effects model มีข้อสมมติฐานส าคัญว่าค่าลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษัทนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับ
ตัวแปรอธิบาย โดยถ้าสมมติฐานนี้เป็นจริง ค่าประมาณที่ได้ จะมีเสถียรภาพ และมีประสิทธิภาพ 
อย่างไรก็ตามถ้าสมมติฐานข้างต้นไม่เป็นจริง ค่าประมาณที่ได้จะไม่มีเสถียรภาพท าให้ผลที่ได้ไม่
น่า เชื่ อถือ  ส่วน Fixed effects model นั้นไม่ได้ตั้ งสมมติฐานข้างต้น  แต่มีสมมติฐานว่ าค่ า
ลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษัทนั้นมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอธิบาย ดังนั้น ถ้าสมมติฐานของ 
Random effects model ข้างต้นไม่เป็นจริง ค่าประมาณที่ได้จาก Fixed effects model ก็จะมีเสถียรภาพ  

การทดสอบสมมติฐานข้างต้นสามารถท าได้โดยใช้ Hausman test ซึ่งมีสมมติฐานหลัก 
(Null hypothesis) ว่าค่าลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ และมี
สมมติฐานรองว่า ทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธ์กัน และจากตาราง 4.2 และตาราง 4.3 ซึ่งทดสอบ
การเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสม Hausman test โดยใช้ข้อมูลค านวณจากเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ และ ROI เป็นตัวแทนต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งผลการทดสอบ
พบว่าค่าสถิติ Chi2 ของ Hausman test มีนัยส าคัญทางสถิติในทั้งสองชุดข้อมูล ท าให้สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักได้ ผลที่ตามมาคือค่าประมาณที่ได้จาก Fixed effects จะมีเสถียรภาพและมี
ประสิทธิภาพ ดังนั้นการรายงานผลในส่วนน้ี จึงรายงานผลจาก Fixed effects model เป็นหลัก  

ในส่วนของความสามารถในการอธิบายของแบบจ าลอง Fixed effects model ที่ใช้
ข้อมูลเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได้ค่า R-squared overall เพียง 0.0006 หรือ 
0.06% และชุดที่ใช้ข้อมูล ROI ได้ค่า R-squared overall เพียง 0.0003 หรือ 0.03% นั้นเป็นเพราะ
การศึกษานี้ได้แบ่งเป็น 2 ขั้นตอน โดยในขั้นตอนแรกได้ควบคุมผลการอธิบายของตัวแปรควบคุม 
คือเบต้า, SMB, HML และWML ออกไปแล้ว จึงน าส่วนที่ไม่ได้อธิบายด้วยตัวแปรควบคุมเหล่านี้มา
ทดสอบในขั้นตอนที่ 2 ต่อ ซึ่งตัวแปรควบคุมเหล่านี้ตามทฤษฎีมีผลในการอธิบายต้นทุนเงินทุนใน
ส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นอย่างมาก จึงเป็นสาเหตุที่ท าให้ค่า R-Squared ในขัน้ตอนที่ 2 ลดลงมาก 

ผลการศึกษาพบว่าระดับคะแนนบรรษัทภิบาลของบริษัทที่ได้ระดับ 3 คะแนนนั้น 
สามารถอธิบายต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่ใช้เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์เป็นตัวแทน โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงผกผัน
กับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับทฤษฎีบรรษัทภิบาล 
ทฤษฎีตัวแทนและทฤษฎีการส่งสัญญาณ 

นอกจากนี้จากการเปรียบเทียบขนาดของผลกระทบระหว่างบริษัทที่ได้ระดับคะแนน
บรรษัทภิบาล 3, 4 และ 5 คะแนนจากชุดข้อมูลเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์
พบว่าบริษัทที่ได้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล 5 คะแนนมีผลของขนาดของผลกระทบสูงกว่าบริษัทที่
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ได้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล 4 และ 3 คะแนน คือโดยเฉลี่ยสามารถลดต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้
ถือหุ้นลงได้ 4.5729% และบริษัทที่ได้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล 4 คะแนน ก็มีขนาดของผลกระทบ
สูงกว่าบริษัทที่ได้ 3 ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล คือโดยเฉลี่ยสามารถลดต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้
ถือหุ้นลงได้ 3.3252% และเมื่อเปรียบเทียบขนาดของผลกระทบระหว่างบริษัทที่ได้ระดับคะแนน
บรรษัทภิบาล 3, 4 และ 5 คะแนนจากชุดข้อมูลอัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ พบว่าบริษัทที่
ได้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล 5 คะแนนมีขนาดของผลกระทบสูงกว่าบริษัทที่ได้คะแนนบรรษัทภิ
บาล 4 และ 3 คะแนน คือโดยเฉลี่ยสามารถลดต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นลงได้ 3.6850% และ
บริษัทที่ได้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล 4 คะแนนก็มีผลของขนาดของผลกระทบสูงกว่าบริษัทที่ได้
คะแนนบรรษัทภิบาล 3 คะแนน คือโดยเฉลี่ยสามารถลดต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นลงได้ 
2.2579% ทั้งนี้มีข้อสังเกตที่สัมพันธ์กับขนาดของผลกระทบที่ศึกษาพบว่าค่า เฉลี่ย  Market 
Capitalization ของกลุ่มบริษัทที่ได้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล (IOD) ในแต่ละกลุ่มนั้นมีความ
แตกต่างอย่างชัดเจนตามตาราง 4.4  พบว่ากลุ่มบริษัทที่ได้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ระดับ 5 มี
ค่าเฉลี่ย Market Capitalization สูงถึง 96,307 ล้านบาท ซึ่งต่างจากกลุ่มบริษัทที่ได้ รับคะแนน
บรรษัทภิบาลที่ระดับ 4 ซึ่งมีค่าเฉลี่ย Market Capitalization อยู่ที่  21,006 ล้านบาท ถึงประมาณ 
75,000 ล้านบาท ในขณะที่กลุ่มบริษัทที่ได้รับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ระดับ 3 มีค่าเฉลี่ย Market 
Capitalization อยู่ที่ 5,137 ล้านบาท ซึ่งเป็นบริษัทขนาดเล็ก จากข้อมูลเหล่านี้สะท้อนถึงขนาดของ
บริษัทที่มีความสัมพันธ์กับระดับคะแนนบรรษัทภิบาลและยังสะท้อนถึงศักยภาพและความสามารถ
ในการแข่งขันของบริษัท 
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ตาราง 4.1 ผลการทดสอบ Fixed / Random effects model ของตัวแปรอธิบายที่มีผลต่อต้นทุน
เงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 

ตัวแปรอธิบาย 

เครื่องหมา
ย 

ค านวณข้อมูลจากเปอร์เซ็นต์การ
เปลี่ยนแปลง 

ค านวณข้อมูลจาก ROI 

ที่คาดหวัง FE RE FE RE 

IOD 3 - -1.5143   -0.1384   
-

1.0933 
  0.3311   

    (0.960)   (0.526)   (1.015)   (0.563)   

IOD 4 - -3.3252 ***  -0.6268  
-

2.2579 
*  0.2332  

    (1.148)   (0.530)   (1.214)   (0.566)   

IOD 5 - -4.5729 *** 0.0645   
-

3.6850 
*
* 

0.4085   

    (1.679)   (0.749)   (1.777)   (0.801)   

Constant  1.3301 * -0.3485  1.3255 * 
-

0.2526 
 

    (0.718)   (0.374)   (0.759)   (0.399)   
N  847  847  847  847  

Number of firms  426  426  426  426  
Avg. data per 

firm 
 2.0  2.0  2.0  2.0  

F/Wald chi2   3.30 ** 1.76  1.61  0.46  
R-sq:  within     0.0231   0.0048   0.0114   0.0042   
       between    0.0013   0.0007   0.0064   0.0069   
        overall    0.0006   0.0021   0.0003   0.0005   

Sigma_u    4.3048   0.0000   4.5676   0.0000   
Sigma_e    6.1684   6.1684   6.5272   6.5272   

Corr(u,X.β)   -0.3280   0.0000   
-

0.2782 
  0.0000  

หมายเหตุ: ***, **, * มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ.ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดับ 
ตัวเลขในวงเล็บแสดงค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์ (Standard errors of 
estimated coefficients) 

 



 31 

ตาราง 4.2  ผลการทดสอบเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสม Hausman test (ค านวณข้อมูลจาก
เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์) 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธิ์จาก 
Fixed effects model 

ค่าสัมประสิทธิ์จาก  
Random effects model ความแตกต่าง 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

IOD 3 -1.5143 -0.1384 -1.3760 0.8024 
IOD 4 -3.3252 -0.6268 -2.6983 1.0179 
IOD 5 -4.5729 0.0645 -4.6374 1.5026   

Chi2(3) 9.9800  Prob>chi2 0.0188 

ที่มา : ค านวณด้วยโปรแกรมส าเร็จรูป Stata 
หมายเหต ุ: H0 : แบบจ าลอง Random effects model ดีกว่าแบบจ าลอง Fixed effects model 

     H1 : แบบจ าลอง Fixed effects model ดีกว่าแบบจ าลอง Random effects model 
 

ตาราง 4.3  ผลการทดสอบเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสม Hausman test (ค านวณข้อมูลจาก ROI) 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธิ์จาก 
Fixed effects model 

ค่าสัมประสิทธิ์จาก  
Random effects model ความแตกต่าง 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

IOD 3 -1.0933 0.3311 -1.4244 0.8454 
IOD 4 -2.2579 0.2332 -2.4911 1.0742 
IOD 5 -3.6850 0.4085 -4.0936 1.5861 

Chi2(3) 7.1900  Prob>chi2 0.0662 

ที่มา : ค านวณด้วยโปรแกรมส าเร็จรูป Stata 
หมายเหต ุ: H0 : แบบจ าลอง Random effects model ดีกว่าแบบจ าลอง Fixed effects model 

     H1 : แบบจ าลอง Fixed effects model ดีกว่าแบบจ าลอง Random effects model 
 

ตาราง 4.4  ค่าเฉลี่ย Market Capitalization ของบริษัทที่ได้ระดับคะแนน IOD ในแต่ละระดับ 

บริษทั ค่าเฉลี่ย Market Capitalization ของกลุ่มบริษทั (ล้านบาท) 
IOD 3 5,317.00 
IOD 4 21,006.00 
IOD 5 96,307.00 
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บทที่  5 

บทอภิปรายและบทสรุป 
 
 

งานศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบว่าระดับคะแนนบรรษัทภิบาลระดับ 3 เป็น
ตัวแทนส่งสัญญาณที่ส่งต่อการประเมินความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทผ่านต้นทุน
เงินทุนในส่วนที่ผู้ถือหุ้นคาดหวังไว้ได้จริงและมีประสิทธิภาพหรือไม่ นอกจากนี้งานศึกษานี้ยัง
ส ารวจในเชิงลึกต่อไปว่า ในแง่ของตัวบริษัทแต่ละบริษัท เมื่อมีความพยายามในการพัฒนาปรับปรุง
คุณภาพบรรษัทภิบาลภายในบริษัทจนได้ระดับบรรษัทภิบาลที่ดีขึ้นจะส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนใน
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทลดลงได้จริงหรือไม่ โดยในงานศึกษานี้ผู้ท าการศึกษาได้ให้ตัวแปร
อิสระ คือระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่เผยแพร่ในฐานะตัวแทนส่งสัญญาณสู่ตลาดมาศึกษาเพื่อดูผล
ความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นจริงในตลาดหลักทรัพย์ในเชิงปฏิบัติ  ส่วนตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม
เป็นไปตามทฤษฏีแบบจ าลองสี่ปัจจัย (Carhart four factor model) โดยจะใช้ทั้งเทคนิคFixed/Random 
effects model ในการศึกษาข้อมูลบริษัทจดทะเบียนใน SET Index ระหว่างปีพ.ศ. 2551 ถึงพ.ศ. 2554 
ทั้งหมด 449 บริษัท 

ผลการศึกษาพบว่าบริษัทที่ได้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ 3 คะแนนนั้น สามารถ
อธิบายต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งที่ใช้เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
และใช้อัตราผลตอบแทนรวมของหุ้น (ROI) เป็นตัวแทน โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงผกผันกับต้นทุน
เงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น แต่ไม่มีนัยส าคัญเชิงสถิติ สอดคล้องกับทฤษฎีบรรษัทภิบาล ทฤษฎี
ตั วแทน และต้นทุนตัวแทน (Claessens et al. 2002, LaPorta et al., 2002; Gompers et al, 2003; 
Shleifer and Vishny, 1997; Bushman and Smith, 2001) ที่สนับสนุนการท านายของทฤษฎีตัวแทนว่า
ระดับบริษัทภิบาลที่ดีขึ้น  จะช่วยให้บริษัทสามารถลดต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นลงได้ และ
ตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Verrecchia, 1983; Kirmani and Rao 2000; Zhang & Wiersema, 2009; 
Miller & Triana, 2009) ที่อธิบายว่าแต่ละบริษัทต่างพยายามส่งสัญญาณให้นักลงทุนทราบถึง
คุณสมบัติที่ไม่สามารถสังเกตได้จากภายนอกผ่านการรายงานทางการเงินต่างๆ การพยายามคัดสรร
กรรมการและดูแลเร่ืองความโปร่งใสในบริษัท นอกจากนี้ผลศึกษาที่พบยังสอดคล้องกับงานศึกษา
ทั้งในประเทศและต่างประเทศที่ได้ทดสอบผลของบรรษัทภิบาลต่อต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือ
หุ้นในเชิงทฤษฎีตัวแทน โดยสร้างตัวชี้วัดระดับคะแนนบรรษัทภิบาลจากทฤษฎีบรรษัทภิบาล และ
ทฤษฎีตัวแทน ที่มีความสัมพันธ์ในเชิงผกผันกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นได้อย่างมี
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นัยส าคัญทางสถิติ และในแง่ของทฤษฎีส่งสัญญาณ ผลการศึกษาที่ได้ในคร้ังนี้ยังสอดคล้องกับงาน
ศึกษาในต่างประเทศที่ใช้ดัชนีวัดระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่มีอยู่ในตลาด หรือในประเทศนั้นๆที่
นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลในการทดสอบ (Chen et al., 2009; Bruno  and Claessens, 2010) ซึ่งพบว่า
บริษัทที่มีระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ดีสามารถช่วยให้อัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นคาดหวังหรือ
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทลดลงได้เช่นกัน  ทั้งนี้มีข้อสังเกตเร่ืองขนาดของ
ผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นว่าค่าเฉลี่ย Market Capitalization ของกลุ่มบริษัทที่ได้
ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล (IOD) ในแต่ละกลุ่มนั้นมีความแตกต่างอย่างชัดเจน โดยกลุ่มบริษัทที่ได้
ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล IOD ที่ 5 คะแนนมีค่าเฉลี่ย Market Capitalization สูงถึง 96,307 ล้าน
บาทซึ่งต่างจากกลุ่มบริษัทที่ได้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ 4 คะแนนและ 3 คะแนนถึง 4.5 เท่าและ 
18 เท่าตามล าดับ  ซึ่งความแตกต่างนี้มีนัยส าคัญที่สะท้อนถึงคุณลักษณะและความเสี่ยงของตัวบริษัท 
โดยเฉพาะมูลค่าของบริษัท,ความสามารถในการแข่งขัน ตลอดจนความน่าเชื่อถือของระดับคะแนน
บรรษัทภิบาลได้ จึงเป็นสาเหตุที่ท าให้บริษัทที่ได้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่ระดับสูงสุดมีต้นทุน
เงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงได้มากตามผลการศึกษา 

งานศึกษานี้ยังมีข้อจ ากัดในส่วนของตัวแทนดัชนีตลาด เนื่องจากตัวแทนตลาดทั้ง 
SMB,HML และ WML ในแต่ละเดือน ต้ังแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึงพ.ศ. 2554 ที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ ได้ใช้
ข้อมูลหลักทรัพย์ใน SET 100 ในการค านวณหาค่าตัวแทนตลาดเท่านั้น  แต่ในขณะเดียวกันผู้
ท าการศึกษาได้ศึกษาผลของระดับคะแนนบรรษัทภิบาลที่มีต่อต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น
ของหลักทรัพย์ทั้ง SET Index ดังนั้นตัวแทนดัชนีตลาดทั้ง SMB, HML และ WML หากค านวณมา
จากหลักทรัพย์ทั้ง SET Index อาจท าให้ผลที่ได้แตกต่างไปจากการศึกษาในคร้ังนี้ นอกจากนี้ในการ
ประมาณค่า Market Risk Premium (Rm-Rf) ของตลาดได้ใช้ Set Index ในการค านวณ ซึ่งหากมีการ
ปรับใช้ Total Return Index อาจท าให้ผลได้แตกต่างออกไป แต่อย่างไรก็ตามจากการตรวจสอบของ
ผู้ท าการศึกษาพบว่าผลตอบแทนจากดัชนีทั้งสองแบบ    มีความใกล้เคียงกันอย่างมาก จึงไม่มี
นัยส าคัญในการท าการศึกษา 

งานศึกษาในคร้ังนี้เป็นการศึกษาถึงระดับคะแนนบรรษัทภิบาลภายใน  หรือระดับ
บริษัทเท่านั้น ยังไม่ได้ครอบคลุมถึงระดับคะแนนบรรษัทภิบาลของการลงทุนระดับประเทศที่จะ
ครอบคลุมไปถึงเร่ืองของกฎหมายคุ้มครองนักลงทุนระหว่างประเทศ ซึ่งถือเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่
ส าคัญในมุมมองของนักลงทุนระหว่างประเทศ เนื่องจากตลาดเงินและตลาดทุนในปัจจุบันได้มี
ความเชื่อมโยงกันกับต่างประเทศค่อนข้างสูงตามระบบเศรษฐกิจแบบเปิด ดังนั้นการขยายผล
การศึกษาให้ครอบคลุมทั้งภายในและภายนอกจึงเป็นเร่ืองที่น่าสนใจในการศึกษาเพิ่มเติม เพื่อเพิ่ม
ขีดความสามารถในการแข่งขันของตลาดทุนในระดับประเทศต่อไป 
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ภาคผนวก 

 
 

ตารางท่ี A-1  ตารางแสดงต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นจากฐานข้อมูล Bloomberg  

บริษทั ปีพ.ศ. 
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุน้

จากฐานข้อมูล Bloomberg 
ABC 2554 -0.4358 
ABC 2555 -2.4048 

ANAN 2555 -37.9319 
MALEE 2553 -8.5896 
MTLS 2557 -2.0818 

 
 

ตารางท่ี A-2  ตารางเปรียบเทียบเบต้าจากฐานข้อมูล SETSMART และเบต้าจากฐานข้อมูล 
Bloomberg 

บริษทั ปีพ.ศ. 
เบต้าจากฐานข้อมูล 

SETSMART 
เบต้าจากฐานข้อมูล 

Bloomberg ผลต่าง 
ABC 2557 1.09 70.54 69.45 

AJ 2553 0.36 -18.82 -19.18 
CWT 2553 1.02 -10.66 -11.68 
FND 2553 0.09 16.63 16.54 
GBX 2553 1.35 17.09 15.74 
KAMART 2554 1.39 -13.72 -15.11 
KAMART 2555 1.27 -13.88 -15.15 

KYE 2553 0.51 16.91 16.40 
PAF 2557 0.50 29.13 28.63 
PTL 2553 0.78 -11.48 -12.26 
RICH 2557 0.95 30.15 29.20 
STA 2553 3.22 -15.38 -18.60 
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ตารางท่ี A-3  ผลการทดสอบ Fixed / Random effects model กรณีใช้ฐานข้อมูล Third Party ใน
การศึกษา  

ตัวแปร เครื่องหมายทีค่าดหวัง FE RE 

IOD 3 - 0.3930 ***  0.2100   
    (0.143)   (0.135)   

IOD 4 - 0.8866 ***  0.5706 *** 
    (0.185)   (0.164)   

IOD 5 - 1.2045 ***  0.8157 *** 
    (0.276)   (0.242)   

Beta + 0.0899 ***  0.1181 *** 
    (0.020)   (0.019)   

Size - 0.7610 ***  0.5064 *** 

    (0.071)   (0.050)   
MB - 0.0013   0.0019 * 

    (0.001)   (0.001)   
Constant   -5.9550 ***  -0.2294   

    (1.545)   (1.068)   
N   2931   2931   

Number of firms   451   451   

Avg. data per firm   6.50   6.50   

F/Wald chi2    35.13 *** 228.80 *** 

R-sq:  within     0.0785   0.0741   
       between    0.0881   0.0954   
        overall    0.0726   0.0786   

Sigma_u    2.4054   1.9917   
Sigma_e    2.2679   2.2679   

Corr(u,X.β)   -0.3202   0.0000   
 

หมายเหตุ: ***, **, * มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ.ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดับ 
ตัวเลขในวงเล็บแสดงค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์ (Standard errors 
of   estimated coefficients) 
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ตารางท่ี A-4  ผลการทดสอบเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสม Hausman test กรณีใช้ฐานข้อมูล Third 
Party ในการศึกษา 

 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธิ์จาก 

Fixed effects 
model 

ค่าสัมประสิทธิ์จาก 
Random effects 

model 
ความแตกต่าง ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

IOD 3 0.3930 0.2100 0.1829 0.0451 
IOD 4 0.8866 0.5706 0.3160 0.0855 
IOD 5 1.2045 0.8157 0.3888 0.1329 
Beta 0.0899 0.1181 -0.0282 0.0041 
Size 0.7610 0.5064 0.2547 0.0510 
MB 0.0013 0.0019 -0.0006 0.0002 

Chi2(6) 69.01   Prob>chi2 0.0000 

 
ที่มา: ค านวณด้วยโปรแกรมส าเร็จรูป Stata 
หมายเหตุ: H0 : แบบจ าลอง Random effects model ดีกว่าแบบจ าลอง Fixed effects model 
      H1 : แบบจ าลอง Fixed effects model ดีกว่าแบบจ าลอง Random effects model 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 41 

ตารางท่ี A-5  ผลการทดสอบ Fixed / Random effects model กรณีผู้ท าการศึกษาค านวณต้นทุน
เงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นเองตามแบบจ าลอง CAPM 

ตัวแปร เครื่องหมายทีค่าดหวัง FE RE 

IOD 3 - -0.0133   0.0002   
    (0.017)   (0.015)   

IOD 4 - -0.1056 *** 0.0174   

    (0.022)   (0.016)   
IOD 5 - -0.1964 *** 0.0314   

    (0.034)   (0.023)   
Beta + 7.4998 *** 7.4998 *** 

    (0.002)   (0.002)   
Size - -0.3013 *** -0.0437 *** 

    (0.009)   (0.004)   
MB - -0.0011 * -0.0019 *** 

    (0.001)   (0.001)   

Constant   10.4378 *** 4.7525 *** 

    (0.188)   (0.082)   
N   3008   3008   

Number of firms   467   467   

Avg. data per firm   6.4   6.4   

F/Wald chi2    3.10E+06 *** 1.77E+07 *** 

R-sq:  within     0.9999   0.9998   
       between    0.9968   0.9999   
        overall    0.9994   0.9998   

Sigma_u    0.5243   0   
Sigma_e    0.2855   0.2855   

Corr(u,X.β)   0.0057   0   
 

หมายเหตุ: ***, **, * มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ.ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดับ 
ตัวเลขในวงเล็บแสดงค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์ (Standard errors 
of     estimated coefficients) 
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ตารางท่ี A-6  ผลการทดสอบเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสม Hausman test กรณีผู้ท าการศึกษา
ค านวณต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นเองตามแบบจ าลอง CAPM  

 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธิ์
จาก Fixed effect 

model 

ค่าสัมประสิทธิ์จาก 
Random effect model 

ความแตกต่าง ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

IOD 3 -0.0133 0.0002 -0.0135 0.0086 
IOD 4 -0.1056 0.0174 -0.1230 0.0159 
IOD 5 -0.1964 0.0314 -0.2278 0.0251 
Beta 7.4998 7.4998 0.0000 0.0000 
Size -0.3013 -0.0437 -0.2576 0.0077 
MB -0.0011 -0.0019 0.0008 0.0001 

Chi2(6) 1254.01   Prob>chi2 0.0000 

 
ที่มา: ค านวณด้วยโปรแกรมส าเร็จรูป Stata 
หมายเหตุ: H0 : แบบจ าลอง Random effects model ดีกว่าแบบจ าลอง Fixed effects model 
        H1 : แบบจ าลอง Fixed effects model ดีกว่าแบบจ าลอง Random effects model 
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