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บทที ่ 1 
บทน ำ 

 
 

กลไกบรรษทัภิบาล (Corporate Governance) ถือเป็นปัจจยัส าคญัของระบบการบริหาร        
และควบคุมการด าเนินงานของบริษทัเพื่อให้บริษทัสามารถบรรลุเป้าหมายท่ีตั้งไวไ้ด้ ก่อให้เกิด
ประโยชน์แก่ผูถื้อหุ้นในระยะยาว ส าหรับในประเทศไทย นบัตั้งแต่วิกฤตเศรษฐกิจในปีพ.ศ. 2540       
เป็นตน้มา จึงเร่ิมมีการให้ความส าคญัต่อระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล และโครงสร้างตน้ทุนเงินทุน       
ในส่วนของผู ้ถือหุ้นของบริษัท จาก Policy research working paper ของ Alba, Claessens และ          
Djankov, 2003 ซ่ึงท าการศึกษาเร่ืองโครงสร้างแหล่งเงินทุนของบริษัทในประเทศไทยและ
โครงสร้างบรรษทัภิบาล พบวา่ระบบการควบคุมบรรษทัภิบาลท่ีอ่อนแอและโครงสร้างทางการเงิน
ของบริษัท ท่ี เปราะบางของหลายๆบริษัทในประเทศส่งผลให้วิกฤติ เศรษฐกิจท่ี เ กิด ข้ึน                          
ในปีพ.ศ. 2540 รุนแรงยิ่งข้ึน ธุรกิจต่างๆจึงไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัภายนอก คือสภาวะตลาดท่ี
รุนแรง รวมถึงเร่ืองโครงสร้างตน้ทุนการเงินและแหล่งเงินทุนของบริษทั ดงันั้นบรรษทัภิบาลจึงมี
ส่วนช่วยให้บริษทัต่างๆสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดจ้ากการไดรั้บความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนผา่น
การประเมินระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล ซ่ึงเป็นกลไกในการควบคุมท่ีส าคญัของบริษทั และยงัช่วย
ให้บริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีมัน่คง มีเสถียรภาพ มีส่วนให้บริษทัมีความยดืหยุน่ในการปรับตวัต่อ         
สภาวะตลาดมากยิง่ข้ึน 

ดังนั้ นการสร้างบรรษัทภิบาลท่ีดีให้เกิดข้ึนกับบริษทัจึงเป็นส่ิงจ าเป็นท่ีทุกบริษทั      
ควรตอ้งมีเพื่อให้บริษทัสามารถด าเนินไปได้อย่างราบร่ืนและมีเสถียรภาพ ประกอบกบัแนวโน้ม
ตลาดโลกท่ีมีความเป็น Globalization และมีการเปิดเสรีกนัมากข้ึน ก่อให้เกิดการแข่งขนัจากคู่แข่ง
ทั้งในประเทศและต่างประเทศท่ีมากข้ึนตามมา เหล่าน้ีจึงเป็นสาเหตุท่ีท าให้การมีบรรษทัภิบาลท่ีดี
เ ป็นส่ิงส าคัญท่ีจะเป็นตัวช่วยสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุน ท าให้นักลงทุนผู ้ถือหุ้น                        
เกิดการยอมรับ และตัดสินใจเลือกลงทุนในบริษัทนั้นๆ เน่ืองจากตระหนักเห็นว่าความเส่ียง           
เร่ืองตน้ทุนตวัแทน ค่าใช้จ่ายในการควบคุมดูแลจากบุคคลภายนอกท่ีตอ้งชดเชยผ่านผลตอบแทน      
ท่ีคาดหวังนั้ นลดลง และบริษัทสามารถให้สิทธิผลประโยชน์กับนักลงทุนและผู ้ถือหุ้น                        
ไดอ้ยา่งเหมาะสม ซ่ึงเม่ือความเส่ียงลดลงยอ่มท าให้นกัลงทุนคาดหวงัอตัราผลตอบแทนการลงทุน     
ท่ีลดลงได ้การมีบรรษทัภิบาลท่ีดีจึงสามารถช่วยลดตน้ทุนในการจดัหาเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้น
ลงได ้
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 ส าหรับในประเทศไทยตัวแทนดัชนี ช้ีว ัดระดับคะแนนบรรษัทภิบาลภายใน              
ระดบับริษทัท่ีไดรั้บการสนบัสนุนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือผลส ารวจจากรายงาน
การก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนส ารวจโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 
ซ่ึงดชันีระดบับรรษทัภิบาลของแต่ละประเทศถือเป็นตวัแทนตามทฤษฎีส่งสัญญาณท่ีเป็นมาตรฐาน
ท่ีให้ตลาดและนักลงทุนได้รับรู้ ตลอดจนเป็นวิธีหน่ึงท่ีบริษทัเลือกใช้ในการจดัการแก้ไขปัญหา 
Asymmetric Information เพื่อลดผลตอบแทนท่ีคาดหวังของผู ้ถือหุ้นส่วนท่ีชดเชยความเส่ียง           
เร่ืองตน้ทุนตวัแทนในตลาดทุน เน่ืองจากการจดัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลไม่ไดเ้ป็นขอ้บงัคบัตาม
กฎเกณฑข์องตลาด แต่เป็นการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจ ซ่ึงหากบริษทัสร้างการควบคุมภายในท่ีได้
มาตรฐานซ่ึงเป็นตน้ทุนในการด าเนินการท่ีแตกต่างจากบริษทัท่ีไม่ไดใ้ห้ความส าคญักบัการปฏิบติั
ให้ไดม้าตรฐานดงักล่าวและเปิดเผยขอ้มูลตามเกณฑ์การประเมินก็จะมีผลต่อระดบัคะแนนท่ีได้รับ
การจดัอนัดบั  

ท่ีผ่านมาในประเทศไทยมีผู ้ศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ของบรรษัทภิบาลและ               
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นโดยพยายามศึกษาตวัแปรบรรษทัภิบาลในเชิงทฤษฎี เช่นงานวิจยั
ของกิตติรัช ตนันิรันดร (2008) ซ่ึงไม่ได้ใช้ขอ้มูลระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีเผยแพร่ในฐานะ
ตวัแทนส่งสัญญาณสู่ตลาด แต่ในงานศึกษาน้ีผูศึ้กษาจึงได้ปรับใช้ตวัแปรต้นเป็นระดับคะแนน
บรรษทัภิบาล เพื่อเป็นตวัแทนส่งสัญญาณสู่ตลาดมาศึกษาเพื่อดูผลความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนจริงใน
ตลาดหลกัทรัพยใ์นเชิงปฏิบติั โดยใชข้อ้มูลระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลปีพ.ศ. 2551 และ พ.ศ. 2553 
ของบริษทัใน SET Index 

จุดมุ่งหมายในการศึกษาคร้ังน้ี คือเพื่อตรวจสอบวา่ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล ซ่ึงเป็น
ตัวแทนส่งสัญญาณท่ีส่งต่อการประเมินความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพย์บริษัทผ่าน           
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรือผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัไดจ้ริงและมีประสิทธิภาพ
หรือไม่ และนอกจากน้ีผู ้ศึกษายงัส ารวจในเชิงลึกต่อไปว่าในแง่ของตัวบริษัทแต่ละบริษัท               
เม่ือมีความพยายามในการพฒันาปรับปรุงคุณภาพบรรษทัภิบาลภายในบริษทัจนไดร้ะดบัคะแนน
บรรษทัภิบาลท่ีดีข้ึนจะส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรือผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้น
คาดหวงัลดลงไดจ้ริงหรือไม่ 

จากการศึกษาน้ีผูท้  าการศึกษาคาดหวงัว่าจะเป็นประโยชน์กบับริษทัในประเทศไทย     
ท่ีจะไดน้ าขอ้มูลผลการศึกษาท่ีไดใ้นคร้ังน้ีไปใชป้ระกอบการตดัสินใจวางแผนกลยุทธ์และจดัการ
นโยบายด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษทัให้ได้ประสิทธิภาพและเสถียรภาพเป็นประโยชน์                        
แก่การบริหารงานในบริษทัโดยเฉพาะในสภาวะท่ีเศรษฐกิจผนัผวน และเป็นแรงจูงใจให้บริษทั            
ในประเทศไทยไดพ้ฒันาระดบับรรษทัภิบาล เพื่อพฒันาความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนต่อไป  
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งานศึกษาน้ีไดท้ดสอบวา่ ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลซ่ึงเป็นตวัแทนวดัระดบัคะแนน
บรรษัทภิบาลภายในของประเทศไทยมีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้น            
ของบริษทัในเชิงผกผนักนัหรือไม่ ซ่ึงมีวิธีศึกษาโดยใช้แบบจ าลอง Random/Fixed effects model    
หาความสัมพนัธ์ของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น โดยขอ้มูล     
ท่ีใชศึ้กษาครอบคลุมบริษทัใน SET Index ระหวา่งปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 

ผลการศึกษาพบว่า ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลส่งผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุน             
ในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัในทิศทางผกผนั โดยบริษทัท่ีมีระดับคะแนนบรรษัทภิบาลท่ี ดี
สามารถช่วยลดต้นทุนในการจดัหาเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้นได้ สอดคล้องกับผลงานศึกษา        
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ซ่ึงสรุปผลการศึกษาว่าบริษทัท่ีมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดี       
จะท าให้ความเส่ียงท่ีนักลงทุนมองเห็นได้ลดลง และเม่ือความเส่ียงลดลงย่อมท าให้นักลงทุน
คาดหวงัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนลดลง ท าให้ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทั
ลดลงได ้ 

รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจัย             
ท่ีเก่ียวขอ้ง (Literature Review) ,วิธีการด าเนินการวิจยั (Methodology) ,ผลการวิจยั (Results) และ
สรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
ท่ีผ่านมามีผูพ้ยายามอธิบายต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษัท โดยใช้    

ทฤษฎีต่างๆมากมาย ซ่ึงการศึกษาน้ีได้ท าการรวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง เพื่อก าหนดปัจจยัท่ีใช้       
ในการอธิบายอตัราผลตอบแทนในส่วนของผูถื้อหุน้ ดงัน้ี  

 
2.1.1 ทฤษฎตีัวแทน (Agency Theory) 
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ตามแนวคิดของ Jensen และ Meckling (1976) มองวา่

เจา้ของกิจการไม่สามารถบริหารงานแต่เพียงผูเ้ดียวได ้ท าใหต้อ้งมีกลุ่มบุคคลท่ีเขา้มาช่วยบริหารงาน
แทนเจ้าของกิจการ คือตัวแทน (Agent) หรือคณะกรรมการบริษัท โดยคณะกรรมการจะเป็น               
ผูก้  าหนดนโยบายและปฏิบติังานด้วยความซ่ือสัตย ์ระมดัระวงั รับผิดชอบต่อบริษทัและผูถื้อหุ้น   
หากผลประโยชน์และวตัถุประสงค์ของผู ้ถือหุ้นกบัผูบ้ริหารไม่สอดคลอ้งกนั ก็จะท าให้เกิดปัญหา
การเป็นตวัแทน (Agency Problem) ข้ึนได ้เกิดแรงจูงใจท่ีแสวงหาผลประโยชน์ให้ตวัเอง น าไปสู่
ปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์และปัญหาในทางเศรษฐศาสตร์อ่ืนๆ ดงัน้ี 

2.1.1.1 ความขัดแย้งในเร่ืองของผลประโยชน์ (Conflict of Interest)
เกิดข้ึนจากการเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตนมากกวา่ส่วนรวม ขดัแยง้กบัหนา้ท่ีท่ีไดรั้บมอบหมาย 

2.1.1.2 Asymmetric Information เกิดจากความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล
ระหว่างผูถื้อหุ้นกบัฝ่ายบริหารท าให้เกิด Moral Hazard เน่ืองจากผูถื้อหุ้นไม่ได้ติดตามการท างาน
ของผูบ้ริหารตลอดท าให้ผูบ้ริหารมีแนวโน้มท าส่ิงท่ีไม่ดี ตลอดจนท าให้เกิด Adverse Selection 
เ น่ืองมาจากการท่ีเจ้าของไม่สามารถแน่ใจได้ว่าผู ้บริหารท่ีเลือกมาจะท างานให้กับบริษัท               
อยา่งเตม็ก าลงัความสามารถหรือไม่ ท าใหอ้าจมีการเลือกท่ีผดิ 

ทางดา้นความสัมพนัธ์ของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ     
ผูถื้อหุ้นของบริษัท ซ่ึงผลความสัมพนัธ์ของระดับคะแนนบรรษัทภิบาลท่ีดีต่อต้นทุนเงินทุน             
ในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัเป็นประเด็นท่ีน่าสนใจทั้งในแวดวงวิชาการ ตลอดจนผู้ควบคุม
กฎเกณฑ์ในตลาด เพราะผลงานศึกษาแสดงให้เห็นว่าการปกป้องผลประโยชน์นักลงทุน                 
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หรือบรรษทัภิบาลท่ีดีสามารถเพิ่มมูลค่าใหแ้ก่บริษทัได ้(Claessens et al., 2002; LaPorta et al., 2002; 
Gompers et al., 2003; Black et al., 2006; Reverte, 2009)  

Gompers et al. (2003) พบวา่การท่ีบริษทัมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีไม่ดีส่งผลให้
เกิดตน้ทุนตวัแทนในรูปแบบการลงทุนและการตดัสินใจลงทุนท่ีไม่ไดป้ระสิทธิภาพ ซ่ึงจากงานวิจยั       
ของ Shleifer and Vishny (1997) และ Bushman and Smith (2001)  ระบุว่าระดับบรรษัทภิบาล             
มีความเช่ือมโยงกบัการลดปัญหาตวัแทนท่ีอธิบายว่าการแยกฝ่ายจดัการและผูถื้อหุ้นออกจากกนั
ก่อให้เกิด Asymmetric Information ซ่ึงท าให้ผูถื้อหุ้นมีความเส่ียงเร่ืองตน้ทุนตวัแทน และปัญหา      
ท่ีตามมา คือ Moral Hazard และ Adverse Selection ส่งผลให้นกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนชดเชย
ความเส่ียงน้ี ท าใหผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัในหลกัทรัพยบ์ริษทัเพิ่มข้ึน (Jensen and Meckling, 1976)  

Drobetz et al. (2004)  ร ะ บุ ว่ า ต ามทฤษ ฎี  Capital Asset Pricing Model (CAPM)                
ซ่ึงตั้งสมมติฐานวา่หากไม่มีตน้ทุนตวัแทนแลว้ ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นหรือผลตอบแทน
ท่ีคาดหวังของนักลงทุนจะข้ึนกับระดับความเส่ียงของบริษัท กับพอร์ตของตลาด อีกทั้ ง                 
ความแตกต่างของระดับบรรษัทภิบาลทั้ งในระดับประเทศและระดับบริษัทจะไม่มีผลต่อ            
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น แต่นอกเหนือจากความเส่ียงท่ีเป็นระบบซ่ึงสะท้อนอยู่ใน            
ค่าเบต้าแล้ว ปัจจยัเร่ืองระดับบรรษทัภิบาลอาจจะเป็นปัจจยัเส่ียงเพิ่มเติมอีกส่วนหน่ึงท่ีท าให้          
นักลงทุนต้องการผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีสูงข้ึนเพื่อมาชดเชยความเส่ียงน้ี โดย Lombardo             
and Pagano (2002) และ Drobetz et al. (2004) ยงัไดเ้สนอว่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพย์
จะชดเชยต้นทุนค่าใช้จ่ายในการก ากับดูแลและตรวจสอบบริษัท และจากงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง            
(La Porta et al. 1997; Gilson 2000; Claessens 2003) ยงัพบวา่ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลส่งอิทธิพล
ต่อการเข้าถึงแหล่งเงินทุนจากภายนอกของบริษทัและพฒันาการของตลาดทุนโดยการควบคุม      
การริดรอนสิทธิผูถื้อหุ้นรายย่อยจาก Insiders หรือผูถื้อหุ้นรายใหญ่ จึงท าให้ความเช่ือมัน่ของ         
นกัลงทุนเพิ่มข้ึน  

Claessens (2003) และ La porta et al. (2000) ยงัสนับสนุนว่าการท านายของทฤษฎี     
ตวัแทนท่ีว่าระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดีข้ึนจะช่วยให้บริษทัสามารถลดตน้ทุนเงินทุนส่วนของ     
ผู ้ถือหุ้นลงได้เพราะนักลงทุนจากภายนอกจะยินดีให้เงินทุนสนับสนุนธุรกิจและคาดหวัง
ผลตอบแทนท่ีต ่ าลงถ้ามั่นใจว่าการลงทุนในบริษัทจะท าให้ได้รับผลตอบแทนกลับคืนมา                
ตามคาดหวงัจากการท่ีระดบับรรษทัภิบาลดีข้ึน 

ส าหรับในประเทศไทย นับแต่วิกฤติเศรษฐกิจในปีพ.ศ. 2540 เป็นต้นมาได้เร่ิมมี        
การให้ความส าคญัต่อระดับคะแนนบรรษทัภิบาลและโครงสร้างต้นทุนเงินทุนของบริษทั จาก 
Policy research working paper ขอ ง  Alba, Claessens แล ะ  Djankov, 2003 ซ่ึ ง ท า ก า ร ศึ กษ า                  
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เร่ืองโครงสร้างแหล่งเงินทุนของบริษทัในประเทศไทยและโครงสร้างบรรษทัภิบาล พบวา่ระบบการ
ควบคุมบรรษทัภิบาลท่ีอ่อนแอและโครงสร้างทางการเงินของบริษทัท่ีเปราะบางของหลายๆบริษทั              
ในประเทศ ส่งผลให้วิกฤติเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในปีพ.ศ. 2540 รุนแรงยิ่งข้ึน ธุรกิจต่างๆจึงได้รับ
ผลกระทบ รวมถึงเร่ืองโครงสร้างตน้ทุนการเงินและแหล่งเงินทุนของบริษทั ดงันั้นบรรษทัภิบาล   
จึงมีส่วนช่วยให้บริษทัต่างๆสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดจ้ากการไดรั้บความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน
ผ่านการประเมินระดับคะแนนบรรษัทภิบาล ซ่ึงเป็นกลไกในการควบคุมท่ีส าคัญของบริษัท          
และยงัช่วยให้บริษทัมีโครงสร้างตน้ทุนทางการเงินท่ีมัน่คงมีเสถียรภาพ ตลอดจนมีส่วนให้บริษทั    
มีความยดืหยุน่ในการปรับตวัต่อสภาวะตลาดมากยิง่ข้ึน  

 
2.1.2 ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
เน่ืองจากประเทศไทยมีดชันีช้ีวดัระดบับรรษทัภิบาล คือระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล

จากรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนท่ีส ารวจโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย หรือท่ีเรียกว่า ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล (IOD Score) ซ่ึงเป็นตัวแทน             
ส่งสัญญาณเร่ืองบรรษัทภิบาลสู่ตลาดตามทฤษฎีส่งสัญญาณ ซ่ึงถึงแม้ว่าทฤษฎีส่งสัญญาณ               
จะพฒันาข้ึนเพื่ออธิบายการแก้ปัญหา Information Symmetry ในตลาดแรงงาน (Spence,  1973)       
แต่ทฤษฎีน้ีได้ถูกน าไปใช้อธิบายเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจในรายงานของบริษทัต่างๆ 
(Ross, 1977) ว่าเป็นความต้องการส่งสัญญาณของฝ่ายบริหารว่าบริษัทของตนเองดีกว่าคนอ่ืน          
จึงเปิดเผยขอ้มูลในรายงานมากกว่าท่ีกฎหมายบงัคบัไวจ้ากปัญหาเร่ือง Asymmetric Information       
ท่ีก่อให้เกิดตน้ทุนตวัแทน บริษทัจึงเลือกใชก้ารส่งสัญญาณแก่นกัลงทุนเพื่อแสดงให้เห็นว่าบริษทั
ของตนเป็นบริษทัท่ีดีกว่าบริษทัอ่ืนๆในตลาดเพื่อดึงดูดให้นกัลงทุนสนใจลงทุนและสร้างช่ือเสียง   
ท่ีดีในหมู่นักลงทุน (Verrecchia, 1983) นอกจากน้ี Kirmani and Rao (2000) ได้อธิบายถึงเร่ือง         
การส่งสัญญาณของบริษัทไว้ว่า ถึงแม้บริษัทจะรับรู้ถึงคุณสมบัติของตนเองเป็นอย่าง ดี                          
แต่คนภายนอกไม่ทราบขอ้มูลดงักล่าว บริษทัจึงมีโอกาสท่ีจะเลือกวา่ส่งสัญญาณใหค้นภายนอกรับรู้
ถึงคุณสมบติัดงักล่าวหรือไม่  

Friedman (1953, อา้งถึงโดย Singh et al., 2002) ไดร้ะบุไวว้่าในตลาดแข่งขนัสมบูรณ์
จะช่วยแก้ปัญหาท่ีเก่ียวขอ้งกบัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลในบริษทัสมยัใหม่รวมทั้งปัญหาเร่ือง    
การแยกอ านาจของผูถื้อหุ้นและฝ่ายบริหาร เน่ืองจากตลาดแข่งขนัสมบูรณ์จะมีกลไกท่ีท าหน้าท่ี      
คดัสรรโดยธรรมชาติท าให้บริษทัท่ีสร้างมูลค่าไดดี้ท่ีสุดและมีโครงสร้างการถือครองหลกัทรัพย ์
และระดบับรรษทัภิบาลท่ีก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดจะสามารถด าเนินธุรกิจต่อไปไดใ้นตลาด 
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จากการศึกษาของ Leland and Pyle (1977) ได้วิเคราะห์บทบาทของการส่งสัญญาณ                 
ในกระบวนการ IPO ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีแนวโน้มในอนาคตท่ีดีและความเป็นไปได้                  
ท่ีจะประสบความส าเร็จสูงมักจะพยายามส่งสัญญาณดังกล่าวท่ีชัดเจนให้แก่ตลาดได้รับรู้                     
เม่ือเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เช่นเจ้าของบริษัทมักจะยงัถือหุ้นใหญ่ในบริษัท ซ่ึง                
การจะท าให้ตลาดเช่ือถือได ้สัญญาณท่ีส่งออกไปจะตอ้งมีตน้ทุนในการด าเนินการท่ีสูงพอท่ีท าให้
บริษทัท่ีไม่ดีไม่สามารถเลียนแบบได ้และหากไม่มีการส่งสัญญาณไปสู่ตลาดให้รับรู้ Asymmetric 
information จะส่งผลใหเ้กิด Adverse selection ในตลาด IPO ได ้

งานศึกษาเร่ืองบรรษทัภิบาลแสดงใหเ้ห็นวา่ CEO ของบริษทัต่างๆพยายามส่งสัญญาณ           
ให้นักลงทุนท่ีเป็นกลุ่มเป้าหมายทราบถึงคุณสมบติัท่ีไม่สามารถสังเกตได้จากภายนอกผ่านทาง
รายงานทางการเงินต่างๆ (Zhang&Wiersema, 2009) นอกจากน้ียงัมีนกัวิจยั (Miller&Triana, 2009) 
ใช้ทฤษฎีส่งสัญญาณในการอธิบายการท่ีบริษทัเลือกกรรมการท่ีมีคุณสมบติัหลากหลายเขา้มานั่ง    
ในบอร์ดเพื่อแสดงให้สาธารณะรับรู้วา่บริษทัค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียเก่ียวกบัองคก์ร แมแ้ต่ระดบัหน้ี
ของบริษัท (Ross, 1973) และเงินปันผล (Bhattacharya, 1979) ก็เป็นตัวแทนของสัญญาณเร่ือง
คุณภาพของบริษทัเช่นกนั 

จากการส ารวจของ McKinsey (Coombes & Watson, 2000) ซ่ึงไดส้ ารวจความเห็นของ           
นกัลงทุนสถาบนัพบวา่นกัลงทุนสถาบนัต่างๆจะยอมจ่ายมูลค่าส่วนเกิน (premium) ใหแ้ก่หลกัทรัพย์
ของบริษทัท่ีมีบรรษทัภิบาลท่ีดีมากกวา่ โดยเฉพาะเม่ือบริษทัท่ีลงทุนนั้นอยูใ่นประเทศท่ีมีกฎหมาย      
ในการปกป้องนกัลงทุนอ่อนแอ   

จากการศึกษาทฤษฎีเก่ียวกบับรรษทัภิบาลซ่ึงอธิบายถึงเร่ืองการลดปัญหาตวัแทน และ
ศึกษาเร่ืองการพฒันาระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลในภาคปฏิบติัพบว่าความพยายามสร้างดชันีช้ีวดั
ระดบับรรษทัภิบาลเป็นวาระระดบัโลกซ่ึงธนาคารโลกรวมทั้งองค์กรท่ีดูแลภาคการเงินในระดบั
ภูมิภาคและระดับประเทศให้ความส าคัญ ดังนั้ นหลายประเทศท่ีพัฒนาตลาดเงิน ตลาดทุน               
ต่างพยายามสร้างดชันีวดัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของบริษทัรวมทั้งประเทศไทย ซ่ึงการจดัระดบั
บรรษทัภิบาลในแต่ละประเทศมีรายละเอียดเง่ือนไขแตกต่างกันตามกรอบกฎหมายของแต่ละ
ประเทศ รวมทั้งลกัษณะตลาด ซ่ึงระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของแต่ละประเทศถือเป็นตวัแทน     
ตามทฤษฎีส่งสัญญาณท่ีเป็นมาตรฐานให้ตลาดและนักลงทุนได้รับรู้ และเป็นวิธีหน่ึงท่ีบริษัท
เลือกใช้ในการจดัการแก้ไขปัญหา Asymmetric Information เพื่อลดผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ         
ผูถื้อหุ้นส่วนท่ีชดเชยความเส่ียงของต้นทุนตวัแทนในตลาดทุน เน่ืองจากการจดัระดับคะแนน
บรรษทัภิบาลไม่ได้เป็นขอ้บงัคบัตามกฎเกณฑ์ของตลาด แต่เป็นการเปิดเผยขอ้มูล เพื่อจดัระดบั     
โดยสมคัรใจ ซ่ึงถา้หากบริษทัสร้างการควบคุมภายในท่ีไดม้าตรฐานอนัเป็นตน้ทุนในการด าเนินการ
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ท่ีแตกต่างจากบริษทัท่ีไม่ไดใ้ห้ความส าคญักบัการปฏิบติัให้ไดม้าตรฐานดงักล่าวและเปิดเผยขอ้มูล
ตามเกณฑก์ารประเมินก็จะมีผลต่อระดบัคะแนนท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั 

 
2.1.3 ทฤษฎบีรรษัทภิบาล (Corporate Governance) 
จากแนวคิดงานศึกษาของ Claessens มองว่าระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดี ย่อมมีผล

ต่อการเติบโต และการพฒันาเศรษฐกิจตลาดการเงิน ตลอดจนเป็นผลดีกับตวัธุรกิจเอง เพราะ 
Claessens มองว่าระดับบรรษัทภิบาลท่ีดี จะน ามาสู่ความสามารถในการจัดหาเงินทุนท่ีดีข้ึน       
ต้นทุนเงินทุนในส่วนขอผู ้ถือหุ้นลดลง และผลประกอบการของธุรกิจท่ีดีข้ึน ช่วยลดปัญหา         
ความยากล าบากทางการเงิน วิกฤตการณ์ทางการเงิน ก่อให้เกิดความพึงพอใจต่อผู ้ถือหุ้น                
โดยตวัวดัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลตามแนวคิดของ Claessens มีดงัน้ี 

1.  จ  านวนผูมี้สิทธิออกเสียง 
2.  การควบคุมการซ้ือขายและการจดัการของคนใน 
3.  หลกัเกณฑค์วามโปร่งใส และการเปิดเผยขอ้มูลท่ีดีพอของบริษทั 
4.  การปกป้องและรับผดิชอบต่อผูถื้อหุน้ 
5.  ช่ือเสียงและบทบาทของตวัแทน 
ส่วนประเทศไทยตั้งแต่ ปีพ.ศ. 2545 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้ร่ิมส่งเสริม

ให้บริษัทจดทะเบียนมีการตระหนักถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี แต่ต่อมา                   
ในปีพ.ศ. 2549 ไดมี้การปรับปรุงยึดหลกัการก ากบัดูแลกิจการของ The Organization for Economic 
Co-Operation and Development (OECD Principles of Corporate Governance, 2004) โดยมุ่งหวงัให้
บริษทัจดทะเบียนทุกบริษทัพฒันาระดบัการก ากบัดูแลกิจการให้เทียบเคียงไดก้บัมาตรฐานสากล 
ต่อมาตลาดหลักทรัพย์ได้มีการปรับปรุงในส่วนของแนวปฏิบัติท่ีดี 5 หมวด ให้สอดคล้องกับ
หลกัเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ซ่ึงไดเ้ร่ิมใช้เกณฑ์ 
ASEAN CG Scorecard น้ีในปีพ.ศ. 2557  เน่ืองจากในปีพ.ศ. 2558 ประเทศสมาชิกในภูมิภาคอาเซียน
จะมีการรวมตวัเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) ตลาดทุน
จึงต้องปรับตัว เพื่อส่งเสริมการพัฒนาเก่ียวกับการรวมตัวของตลาดทุนของประเทศต่างๆ                  
ให้เกิดประสิทธิภาพ อ้างอิงตามหลักการขององค์กรเพื่อความร่วมมือและพฒันาทางเศรษฐกิจ       
หรือ OECD รวมถึงกฎหมาย ขอ้บงัคบั และระเบียบการต่างๆของแต่ละประเทศในภูมิภาคอาเซียน 
แบ่งได ้5 หมวด โดยปรับใหเ้ขา้ตลาดทุนไทย (สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2556)  

1.  สิทธิของผูถื้อหุน้ (Rights of Shareholders)  
2.  การปฏิบติัอยา่งเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุน้ (Equitable Treatment of Shareholders)  
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3.  บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Role of Stakeholders)  
4.  การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency)  
5.  ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) 
โดยการให้น ้ าหนักในแต่ละหมวดจะแตกต่างกันไปข้ึนอยู่กับการให้ความส าคญั          

ท่ีแตกต่างกนัในแต่ละหมวด ดงัน้ี 
 

ตาราง 2.1 ตารางเปรียบเทียบระหวา่งเกณฑก์ารใหค้ะแนนตามกรอบของ ASEAN Corporate  
                 Governance Scorecard และเกณฑก์ารใหค้ะแนนเดิม  

หลกัเกณฑใ์นการพิจารณา 

น ้าหนกัในการใหค้ะแนน 
ASEAN CG 
Scorecard 

เกณฑท่ี์ใชร้ะหวา่ง       
ปีพ.ศ. 2554-2556 

เกณฑท่ี์ใชร้ะหวา่ง   
ปีพ.ศ. 2551-2553 

จ านวนขอ้ (%) จ านวนขอ้ (%) จ านวนขอ้ (%) 

1.สิทธิของผูถื้อหุน้ 26 10% 24 20% 24 20% 

2.การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียม 17 15% 16 15% 15 15% 
3.การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสีย 21 10% 18 20% 10 15% 

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

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

รวม 185 100% 148 100% 132 100% 

 ท่ีมา: ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2556 
 

จากตารางจะเห็นว่าตามกรอบของ ASEAN Corporate Governance Scorecard จะเน้น
ให้น ้ าหนักในหมวดท่ี 5 เร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการมากท่ีสุดถึง 40% เป็นเพราะ
วตัถุประสงค์แรกเร่ิมของการสร้างเกณฑ์น้ีข้ึนมานั้นเพื่อตอ้งการให้บริษทัจดทะเบียนในอาเซียน   
เป็นท่ียอมรับของนานาประเทศ เพื่อท่ีจะได้ดึงดูดให้นักลงทุนจากภูมิภาคอ่ืนเข้ามาลงทุน               
และก่อให้เกิดความเช่ือมัน่ว่าบริษทัจดทะเบียนในอาเซียนนั้นเป็นสินทรัพยท่ี์น่าลงทุน จึงตอ้งให้
น ้ าหนักกับหมวดน้ีมากท่ีสุด อย่างไรก็ตามส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีใช้ข้อมูลตามเกณฑ์                    
ในปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2553 ตามช่วงขอ้มูลผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดในช่วงปีเดียวกนั      
ซ่ึงเป็นท่ีสังเกตว่าหลักเกณฑ์การพิจารณาท่ีใช้นับแต่ปีพ.ศ. 2551 ย ังคงเป็นแนวทางเดียว               
มาถึงปัจจุบนั มีเพียงการปรับน ้าหนกัท่ีใหใ้นแต่ละเกณฑเ์ท่านั้น  
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2.1.4 ทฤษฏีแบบจ าลองสามปัจจัย (three factor model) 
Fama and French (1992) ไดท้ดสอบแบบจ าลองทางดา้นเศรษฐมิติ เพื่อหาผลตอบแทน

เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) ท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยข์องอเมริกา ซ่ึงผลการทดสอบพบวา่
ตัวแปรท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน ได้แก่ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของตลาด         
(Market Beta) มูลค่าตลาดของหุ้น (Market Value of Equity) และอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ตลาดของหลักทรัพย์ (Book to Market Value of Equity) โดยพบว่าตัวแปรอิสระ 2 ตัวหลัง                   
มีผลกระทบต่อตวัแปรตาม หรือผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั 

Fama and French พบว่าค่าผลตอบแทนส่วนชดเชยความเส่ียง (Return Premiums)        
ไม่ไดม้าจากความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) เท่านั้น แต่ยงัมาจากความเส่ียงของขนาด 
(Size Premium) และความเส่ียงของมูลค่า (Value Premium) ซ่ึงมาจากผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม
หลักทรัพย์จ  าลอง (Mimicking Portfolio) 2 กลุ่ม คือกลุ่ม SMB และกลุ่ม HML ซ่ึงกลุ่ม SMB 
สามารถค านวณจากผลต่างระหว่างผลตอบแทนเฉล่ียในกลุ่มหลกัทรัพยข์องกิจการท่ีมีขนาดเล็ก 
และกลุ่มหลักทรัพย์ของกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ ส่วนกลุ่ม HML นั้นสามารถค านวณจากผลต่าง
ระหว่างผลตอบแทนเฉล่ียในกลุ่มหลกัทรัพยข์องกิจการท่ีมีมูลค่าของอตัราส่วนมูลค่าทางบัญชี        
ต่อมูลค่าตลาดสูง และกลุ่มหลกัทรัพยข์องกิจการท่ีมีมูลค่าของอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ตลาดต ่า 

Fama and French (1993)  มีแนวความคิดว่านอกเหนือจากสัมประสิทธ์ิค่ า เบต้า             
ในแบบจ าลอง CAPM แลว้ยงัมีปัจจยั อีก 2 ปัจจยั คือขนาดของกิจการ และอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งน ามาพิจารณาในการประเมินอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
นกัลงทุน จึงไดพ้ฒันาแบบจ าลองการประเมินสินทรัพยทุ์น (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
มาประยกุตเ์ป็นแบบจ าลองสามปัจจยั (three factor model) ตามสมการดงัน้ี  

 
แนวความคิดตามแบบจ าลองสามปัจจยัมาจากสมมติฐานของ Fama and French เก่ียวกับขนาด       
ของกิจการท่ีว่าธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ย่อมจะได้เปรียบทั้งในด้านเทคนิคด้านการจ้างผูบ้ริหารท่ีมี
ความรู้ความสามารถสูงได้เปรียบในดา้นสภาพการแข่งขนัในตลาด ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก       
มีความเสียเปรียบมากกว่า จึงมีความเส่ียงมากกว่า ท าให้นกัลงทุนมีความคาดหวงัในผลตอบแทน    
ในหลกัทรัพยข์องกิจการขนาดเล็กสูงกว่าหลกัทรัพยข์องกิจการขนาดใหญ่ เพื่อชดเชยความเส่ียง      
ท่ีนักลงทุนต้องเผชิญ อีกตัวแปรท่ีน ามาใช้ คือมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์        
(Book to market ratio:BE/ME ratio) ถา้มูลค่าตลาดใหญ่กวา่มูลค่าตามบญัชีแสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุน
มองเห็นอนาคตท่ีดี มีศกัยภาพในการด าเนินงาน และสถานภาพทางการเงินท่ีดีของหลกัทรัพยน์ั้น 
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ซ่ึงอาจส่ือได้ถึงการคาดการณ์ความเส่ียงท่ีน้อย นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต ่า        
ในทางตรงกันข้ามถ้าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดมีค่ามาก แสดงให้เห็นว่านักลงทุน
คาดการณ์ถึงอนาคตท่ีไม่ดีของหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงส่ือใหเ้ห็นถึงความเส่ียงท่ีมาก นกัลงทุนจึงคาดหวงั
อตัราผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้นๆ  

ในการศึกษาเร่ืองตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นพบปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งจากงานวิจยั      
(Botosan and Plumlee, 2005)  ว่าการว ัดผลตอบแทนท่ีคาดหวังของนักลงทุน ท่ี ดีจะต้อง มี
ความสัมพนัธ์กบัปัจจยัเส่ียง คือเบตา้, ขนาดบริษทั (size) และ Market to book ratio  

Sharpe (1964)  ได้ระบุว่าผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทจะมีความสัมพันธ์               
ในทางบวกกับค่าเบต้าของบริษัท และได้พฒันาความสัมพนัธ์น้ีเข้าไปในแบบจ าลอง CAPM     
ในขณะท่ีขนาดของบริษทัจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางผกผนักบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั เน่ืองจาก
บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มกัจะเส่ียงน้อยกวา่บริษทัขนาดเล็ก (Berk, 1995, Botosan and Plumlee, 2001) 
ส่วนปัจจัยเ ส่ียงตัว ท่ีสาม Fama and French (2004)  ได้ใช้กรอบแนวคิดเ ร่ือง residual income           
ของ Ohlson ในการศึกษาความสัมพนัธ์ของ Market to book ratio และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัพบวา่
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางผกผนั และในงานศึกษาของ Regalli and Soana (2012) ยงัได้ระบุไวว้่า
หลกัทรัพยท่ี์ราคาสูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงของส่วนทุนมกัจะมีความเส่ียงสูงซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั 

นอกจากน้ี Fama and French (1992) ได้พฒันาแบบจ าลอง Three factor asset pricing 
ซ่ึงมีตัวแปรเบต้า, ขนาดของบริษัท และ Book to market ratio โดยได้ทดสอบในการศึกษาเชิง
ประจกัษว์า่การใชแ้บบจ าลองน้ีสามารถใชป้ระเมินผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไดแ้ม่นย  ากวา่แบบจ าลอง 
CAPM  

 
2.1.5 ทฤษฎแีบบจ าลองส่ีปัจจัย (Carhart four factor model) 
Carhart (1997) ได้พัฒนาแบบจ าลองส่ีปัจจัย (Carhart four factor model) ข้ึนจาก

แบบจ าลองสามปัจจยั (three factor model) ท่ีเสนอโดย Fama and French โดยเพิ่มปัจจยัอีกหน่ึงตวั 
คือ Momentum factor โดยใช้ช่ือว่า “Winner Minus Loser (WML)” เพื่ออธิบายผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ซ่ึง Carhart four factor model ระบุเป็นสมการไดด้งัน้ี  

𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 =  𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝑠𝒊(𝑆𝑀𝐵) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿) + 𝑤𝑖(𝑊𝑀𝐿) 
wi คือค่าสัมประสิทธ์ิท่ีอธิบายของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์เกิดจากผลตอบแทน          

จาก WML โดยท่ี WML คือความแตกต่างระหวา่งผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ชนะตลาด
และผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์องผูท่ี้แพต้ลาด ส่วน Momentum คือแนวโน้มท่ีราคา
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หลกัทรัพยจ์ะยงัคงสูงข้ึนต่อไปหากราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน และลดลงเม่ือราคาหลกัทรัพยป์รับตวั
ลดลง ซ่ึงเป็นลกัษณะความต่อเน่ืองของทิศทางของผลตอบแทนในช่วงระยะสั้น 

Carhart (1997) จึงใส่ Momentum factor เพิ่มเขา้ไปในแบบจ าลองสามปัจจยั นอกจากน้ี 
Fama and French (2012) ได้ศึกษาพบว่ามูลค่าส่วนเพิ่มในผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ใน
อเมริกาเหนือ ยุโรป เอเชียแปซิฟิก ยกเวน้ประเทศญ่ีปุ่นลดลงผนัแปรตามขนาดของกิจการของ
หลกัทรัพยน์ั้นๆและยงัมีปัจจยัเร่ืองผลตอบแทนจาก Momentum ในทุกตลาดยกเวน้ประเทศญ่ีปุ่น
เช่นกนั  

ส าหรับการศึกษาในประเทศไทย Nareeroj, Pornpatchara and Rujimas (2013) ไดศึ้กษา
ทฤษฎีแบบจ าลองส่ีปัจจยัในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหุ้นของประเทศไทย
พบว่าแบบจ าลองส่ีปัจจยัน้ีสามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยได ้
โดยแบบจ าลองส่ีปัจจัยมีความสามารถในการอธิบาย (ดูจาก Adjusted R-squared) ได้มากกว่า
แบบจ าลอง CAPM  

ในงานศึกษาน้ีจึงไดเ้ลือกปัจจยัท่ีมีผลต่อตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นทั้งส่ีปัจจยั
เขา้มาเป็นตวัแปรควบคุมในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบัตน้ทุน
เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ 

 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 
 จากผลงานการศึกษาเชิงประจักษ์ทั้ งในประเทศและนอกประเทศ หลายผลงาน            
ได้น าทฤษฎีขา้งตน้มาใช้ในการศึกษาเพื่อทดสอบว่าระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล มีผลต่อตน้ทุน
เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจริงหรือไม่ และหากมีผลจะมีผลไปในทิศทางใด โดยสามารถ
สรุปผลการศึกษาท่ีผา่นมาไดด้งัน้ี 
 
 2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ตามทฤษฎตีัวแทนและทฤษฎบีรรษัทภิบาล 
 Reverte (2009) มองว่าตวัแปรอิสระท่ีใช้เป็นตวัก าหนดระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล               
เพื่อน าไปใชป้ระเมินตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น มีทั้งหมด 5 ปัจจยั คือBoard Independence ,           
Board size, CEO Duality, Independence of board committees, Existence of audit and 
nomination/remuneration committees ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรเหล่าน้ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ผกผนักับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น และเม่ือน าข้อมูลระดับคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีได้             
ไปท าการทดสอบด้วยเทคนิคทางสถิติ Regression เพื่อหาความสัมพันธ์ของระดับคะแนน       



 10 

บรรษทัภิบาลกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่าระดับคะแนนบรรษทัภิบาลสามารถ
อธิบายตน้ทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นไดจ้ริง โดยความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางผกผนั คือเม่ือบริษทั    
มีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดีข้ึน ยอ่มช่วยลดตน้ทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัลงไดอ้ย่างมี
นยัส าคญั ซ่ึงในการทดสอบดว้ยเทคนิคทางสถิติ Regression น้ีไดใ้ส่ตวัแปรควบคุม 3 ตวัแปร คือ  

1.  ค่าเบตา้ (significant และมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นใน
ทิศทางเดียวกนั)    

2.  ขนาดบริษทั (significant และมีความสัมพนัธ์กับต้นทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นใน
ทิศทางผกผนั)           

3.  Market to book ratio (significant และมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น
ในทิศทางผกผนั) สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาทั้งในประเทศ และต่างประเทศท่ีทดสอบแลว้พบว่า                        
ตวัแปรควบคุมทั้ง 3 ตวัแปรน้ี significant สามารถอธิบายตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ไดจ้ริง 
 ส าหรับงานศึกษาในประเทศไทย กิตติธัช ตนันิรันดร (2008) ได้ศึกษาเร่ืองระดับ
คะแนนบรรษัท ภิบ าลกับต้น ทุน เ งิน ทุนใน ส่ วนของผู ้ ถื อ หุ้ นของบ ริษัทจดทะ เ บี ยน                                    
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 441 บริษัท ซ่ึงครอบคลุม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม               
ในระหว่างปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2550 คือกลุ่มอาหารและเกษตร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค             
ก ลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ก ลุ่มทรัพยากร ก ลุ่มบริการ และ                         
กลุ่มเทคโนโลย ี(ยกเวน้กลุ่มธนาคาร) โดยใชด้ชันีช้ีวดัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีครอบคลุมแง่มุม
ต่างๆ ทั้งโครงสร้างของคณะกรรมการ การขดัแยง้ทางผลประโยชน์ บทบาทของคณะกรรมการ 
สิทธิของผูถื้อหุน้ การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส โดยการศึกษาในส่วนของระดบับรรษทัภิบาล
ต่อตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ซ่ึงค านวณจากแบบจ าลองสามปัจจยั (Three factor model) และ
แบบจ าลอง Easton โดยควบคุมตวัแปรเบตา้ ขนาดของบริษทั และ Market to book ratio พบว่ามี
ความสัมพนัธ์กนัในเชิงผกผนักนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ตามทฤษฎกีารส่งสัญญาณ  
ส่วนงานศึกษาในต่างประเทศของ Chen et al. (2009) ซ่ึงศึกษาความสัมพนัธ์ของ        

ผลส ารวจระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของ Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) ในปี ค.ศ. 2001 
และ ค.ศ. 2002 กับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัในกลุ่มตลาดเกิดใหม่จ  านวน             
17 ประเทศท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่งท่ีประเมินในปี ค.ศ. 2001 จ  านวน 276 บริษทั และ ค.ศ. 2002 จ  านวน 
283 บริษทั พบว่าบริษทัท่ีมีคะแนนระดบับรรษทัภิบาลท่ีดีกว่ามีตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น    
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ท่ีต  ่ากว่าบริษทัท่ีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลต ่ากว่า เม่ือควบคุมตวัแปรลกัษณะเฉพาะของประเทศ 
อุตสาหกรรม และปีท่ีท าการศึกษา 

ในปีค.ศ. 2010 Bruno และ Claessens ได้ศึกษาผลของระดับคะแนนบรรษัทภิบาล       
ในระดบับริษทัและกฎหมายคุม้ครองนกัลงทุนในระดบัประเทศท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของบริษทั
ผ่านทางมูลค่าการประเมินบริษัทและต้นทุนเ งินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้นเพื่อว ัดทั้ งในแง่
ประสิทธิภาพการด าเนินการท่ีดีข้ึน และโอกาสความน่าสนใจ ตลอดจนความเส่ียงในการลงทุน         
ของนักลงทุนท่ีสะท้อนผ่านต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้น โดยใช้ข้อมูลระดับคะแนน         
บรรษทัภิบาลของ proxy voting agent ISS ซ่ึงรายงานขอ้มูลระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของบริษทั
ในสหรัฐอเมริกาจ านวน 5,300 บริษทั และบริษทัในประเทศอ่ืนๆ เช่นในแคนาดา ยุโรป เอเชีย
ตะวนัออกและแปซิฟิกจ านวน 2,400 บริษทั ในช่วงปีค.ศ. 2003 ถึง ค.ศ. 2005 โดยคดัเฉพาะบริษทั       
ท่ีอยู่ในกลุ่มดชันีตลาดหลกัทรัพยห์ลกัของประเทศ รวมทั้งหมด 7,078 ขอ้มูลบริษทั พบว่าบริษทั     
ท่ีมีระดบัมาตรฐานบรรษทัภิบาลท่ีดีมีความสัมพนัธ์กบัต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นท าให้
ตน้ทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัต ่าลงได ้

อยา่งไรก็ตาม งานวจิยัของ Regalli และ Soana (2012) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของระดบั
บรรษัทภิบาลซ่ึงใช้ GIM Index ซ่ึงพฒันาโดย Gompers, Ishii, and Mertrick (2003) เป็นตัวแทน         
ต่อต้นทุนเ งินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้น  โดยศึกษาข้อมูลบริษัทในอุตสาหกรรมการ เ งิน                            
ในสหรัฐอเมริกาจ านวน 122 บริษัท ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา                     
ในปีค.ศ. 2006 จ านวน 122 ขอ้มูลปีค.ศ. 2004 จ านวน 119 ขอ้มูล และ ค.ศ. 2002 จ านวน 75 ขอ้มูล 
รวมทั้งส้ิน 316 ขอ้มูลเพื่อศึกษา โดยค านึงถึงผลของช่วงระยะเวลาท่ีแตกต่างกนั กลบัพบว่าบริษทั     
ท่ีมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดี มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นในทิศทาง
เดียวกนั ซ่ึงผลท่ีไดต้รงขา้มกบังานศึกษาอ่ืนๆ 
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บทที ่3 

วธิีด ำเนินกำรวจิัย 
 

 
3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ (Data) 

การศึกษาน้ีใช้ข้อมูลหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนใน SET Index ทั้งหมด 449 
บริษทั ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 โดยตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม และตวัแปรอิสระท่ีใช้ใน
การศึกษาคร้ังน้ี มีดงัน้ี 
 

 

3.2  ตัวแปร (Variables) 
 
3.2.1 ตัวแปรตำม (Dependent variables) 

3.2.1.1 ตวัแปรตามในขั้นตอนท่ี 1 : Monthly ROI and Monthly  
percentage change ซ่ึง ROI คืออัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้วดั
ผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลกัทรัพย ์ทั้งผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (capital gain/loss) ,  เงินปันผล และสิทธ์ิในการจองซ้ือหุ้น ซ่ึงหมายรวมถึง
การเพิ่มทุน การแปลงสภาพหุ้นกูเ้ป็นหุน้สามญั และการใชสิ้ทธ์ิแปลงสภาพ Warrant เป็นหุน้สามญั
โดยในการศึกษาน้ีได้ท าการค านวณหาอตัราผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัรายเดือน 
(Ri,t) จากทั้ง 2 วธีิ คือ  

1.  Monthly ROI ใช้ฐานข้อมูล SETSMART เก็บข้อมูลอัตราผลตอบแทนรวมของ
หลักทรัพย์ (ROI) รายวนั  ของแต่ละหลักทรัพยใ์น SET Index  ทั้งหมด 449 หลักทรัพย ์และน า
ขอ้มูล ROI รายวนัมาท าการค านวณเป็น ROI รายเดือน ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสมการ 

 
ดงันั้นจะไดค้่า ROI รายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม ปีพ.ศ. 2551 ถึง เดือนธนัวาคม ปีพ.ศ. 2554 

2.  Monthly Percentage of Change ใช้ฐานขอ้มูล SETSMART เก็บขอ้มูลเปอร์เซ็นต์                            
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยร์ายวนั (% change) ใน SET Index  ทั้งหมด 449 หลกัทรัพย ์



16 
 

และน าข้อมูลเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยร์ายวนันั้น มาท าการค านวณเป็น
เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยร์ายเดือน ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสมการ 

 

 
ดังนั้นจะได้ค่าเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์รายเดือน ตั้ งแต่เดือนมกราคม             
ปีพ.ศ. 2551 ถึงเดือนธนัวาคม ปีพ.ศ. 2554 

3.2.1.2 ตวัแปรตามในขั้นตอนท่ี 2 : ค่าสัมประสิทธ์ิ ci โดยในการศึกษา 
คร้ังน้ีการประมาณการค่าต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้น
ตอ้งการจากการลงทุนใช้วิธีประมาณจากทฤษฏีแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart Four Factor Model) 
เพื่อให้ทราบถึงผลของความสัมพนัธ์ระหว่างระดบับรรษทัภิบาลของแต่ละบริษทัท่ีมีต่อตน้ทุนเงิน
เงินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้น จึงต้องท าการทดสอบด้วยเทคนิคทางสถิติ Regression เพื่อหา                 
ค่าสัมประสิทธ์ิ ci หรือเรียกไดว้า่เป็นปัจจยัอ่ืนๆท่ีเป็นตวัก าหนดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น       
ท่ีนอกเหนือไปจากค่าเบตา้, SMB, HML และ WML ซ่ึงเราใหเ้ป็นตวัแทนตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ
ผูถื้อหุ้นในการศึกษาคร้ังน้ี โดยในการรันหาค่าสัมประสิทธ์ิ ci  ผูท้  าการศึกษาจ าเป็นต้องทราบ        
ตัว แปรควบ คุม ต่ า งๆ  ซ่ึ ง ไ ด้อ้ า ง อิ ง ม า จ าก ง าน ศึ กษาของ  Nattapon,Rodjanachai,Saran,             
Supatchak (2014) ดงัน้ี  

1.  Market Risk Premium (Rm-Rf) ซ่ึงประกอบดว้ย Risk free rate (Rf) และ Expected 
Market Return (Rm) โดย Risk free rate (Rf) ใช้ฐานข้อมูล ThaiBMA โดยใช้อัตราผลตอบแทน 
Treasury bill อายุ 1 เดือน โดยใช้วนัท าการแรกของเดือนเป็นตวัแทน Rf ของเดือนนั้นๆ (หาร 12 
เพื่อให้ได้ค่าอตัราผลตอบแทน Treasury bill อายุ 1 เดือน เฉล่ียต่อเดือน) ส่วน Expected Market 
Return (Rm) ใช้ฐานขอ้มูล SETSMART ค านวณผลตอบแทนรายเดือนของตลาดท่ีสะทอ้นถึงการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย ์และการข้ึนเคร่ืองหมายต่างๆท่ีมีผลต่อราคาหุน้ ดงันั้นจะไดสู้ตรการ
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาด SET Index รายเดือน คือ 
Rm = {(ดชันีปิด ณ ส้ินเดือนท่ี t หกัดว้ยดชันีปิด ณ ส้ินเดือนท่ี t-1) / ดชันีปิด ณ ส้ินเดือนท่ี t-1}x100 

2.  Size factor and Value factor (SMB and HML) ซ่ึ งSize factor (small minus big 
:SMB) ในการศึกษาได้แบ่งกลุ่มบริษทัใน SET 100 ทั้ งหมดออกเป็น 2 กลุ่ม โดยวดัจาก Market 
Capitalization หรือมูลค่าหลักทรัพย์ท่ีซ้ือขายในตลาด ณ ส้ินเดือนนั้นๆในแต่ละปี ตั้ งแต่เดือน
มกราคม ปีพ.ศ. 2551 ถึงเดือนธนัวาคม ปีพ.ศ. 2554 (Market Capitalization = Market Price X No. of 
Share Outstanding) จากนั้นใชค้่ากลางของ Market Capitalization ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัท่ีค  านวณ
ไดท้ั้งหมดเป็นตวัแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์ท าให้ไดก้ลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 2 กลุ่ม คือกลุ่มหลกัทรัพย์
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ขนาดเล็ก (small stock : S) และกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ (big stock : B) ส่วน Value factor         
(high minus low :HML) ในการศึกษาไดแ้บ่งกลุ่มบริษทัใน SET 100 ทั้งหมดออกเป็น 3 กลุ่ม ตาม 
Book to market ratio (Book to market ratio = Book value per share ณ วันสุดท้ายของเดือนนั้ นๆ     
ในปีท่ี t / Stock price ณ ส้ินปีท่ี t-1) จากนั้นท าการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตาม Book to market ratio 
โดยใชเ้ปอร์เซ็นตไ์ทล์ท่ี 30 และ 70 เป็นตวัแบ่ง ดงันั้นจะไดก้ลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 3 กลุ่ม คือกลุ่ม 
Low (L) ,กลุ่ม Medium (M) และกลุ่ม High (H) Book to market ratio 

เม่ือท าการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์ตาม Market Capitalization และ Book to market ratio 
จะไดก้ลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 6 กลุ่ม ดงัน้ี 

- กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมี Book to market ratio สูง : BH 
-  กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมี Book to market ratio ปานกลาง : BM 
-  กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมี Book to market ratio ต ่า : BL 
-  กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมี Book to market ratio สูง : SH 
-  กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมี Book to market ratio ปานกลาง : SM 
-  กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมี Book to market ratio ต ่า : SL 
จากนั้นน าอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย (r) ในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์มาค านวณหาค่า SMB 

และ HML ในแต่ละเดือนตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 ไดเ้น่ืองจาก SMB (small minus big) คือ
ผลต่างระหวา่งผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ 
ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสมการ  

1 1
( ) ( )

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

 
ส่วน HML (high minus low) คือผลต่างระหวา่งผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย์

ท่ีมี Book to market ratio สูง กับกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมี Book to market ratio ต ่า ซ่ึงสามารถค านวณ      
ไดจ้ากสมการ 

1 1
( ) ( )

2 2
SH BH SL BLHML r r r r   

 
3.  Momentum factor (WML) ในการศึกษาได้แบ่งกลุ่มบริษทัใน SET 100 ทั้ งหมด

ออกเป็น 2 กลุ่ม โดยวดัจากผลตอบแทนในอดีตสะสมของหลกัทรัพยน์ั้นๆ 11 เดือน และเวน้ 1 เดือน
ก่อนเดือนนั้นๆท่ีท าการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์เช่นใช้ขอ้มูลผลตอบแทนสะสมตั้งแต่เดือนมกราคม     
ถึงเดือนพฤศจิกายนในปีท่ี t-1 ในการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ดือนมกราคมปีท่ี t จากนั้นให้หลกัทรัพย ์  
ท่ีมีผลตอบแทนในอดีตสูงท่ีสุด 30% แรก คือกลุ่มหลักทรัพย์ Winner และหลักทรัพย์ท่ีให้             
อตัราผลตอบแทนในอดีตต ่าท่ีสุด 30% หลงั คือกลุ่มหลกัทรัพย ์Loser จากนั้นท าการค านวณหา
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ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละกลุ่ม เน่ืองจาก WML คือผลต่างระหว่างผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์Winner (rw) กบักลุ่มหลกัทรัพย ์Loser (rL) ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสมการ 

WML = rW – rL  

 
 3.2.2 ตัวแปรอสิระ (Independence variables) 
  ก าหนดให้ตวัแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ี คือระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล ซ่ึงใชร้ะดบั
คะแนนบรรษทัภิบาลของกิจการตามกรอบแนวคิดของ  OECD โดยตวัแปรระดับบรรษทัภิบาล      
จะได้รับการวดัค่าโดยใช้ตวัแปรท่ีเหมาะสมส าหรับการวดัความเขม้ขน้ของระดบัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีท่ีเป็นท่ียอมรับและใชเ้ป็นเกณฑ์การประเมินระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของแต่ละบริษทั 
ซ่ึงประเมินโดยหน่วยงาน IOD Thai โดยคะแนนท่ีประเมินไดน้ี้ เรียกวา่ ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล           
(IOD score) ซ่ึงจะมีลกัษณะเป็น Ordinal Scale คือ เป็นขอ้มูลระดบัอนัดบั สามารถแบ่งเป็นกลุ่มและ
บอกอนัดบัท่ีของความแตกต่างได ้โดยคะแนนจะมีตั้งแต่ 3 ถึง 5 และไม่ผา่นเกณฑ ์แต่ท่ีเผยแพร่จะมี
เฉพาะรายช่ือบริษทัท่ีไดค้ะแนนอยูใ่นระดบั “ดี” ข้ึนไป ซ่ึงมี 3 กลุ่ม ดงัน้ี  
 -   “ดี”  คือ ระดบั 3 คะแนน 
 -  “ดีมาก” คือ ระดบั 4 คะแนน 
 -  “ดีเลิศ” คือ ระดบั 5 คะแนน 
โดยในการศึกษาน้ีศึกษาระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีระดบั 4 คะแนน 
 
ตำรำง 3.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัยอ่ 

ความสมัพนัธ์
กบัตน้ทุน

เงินทุนส่วนของ
ผูถื้อหุน้ 

ตวัแปรอิสระ ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล (IOD score ปีพ.ศ. 2551 และ 
พ.ศ. 2553 อา้งอิงฐานขอ้มูลจาก IOD Thai) 

IOD 4  ( - ) 

ตวัแปรควบคุม Market Risk Premium รายเดือน (อา้งอิงฐานขอ้มูลจาก 

SETSMART ,ThaiBMA) 

Rm-Rf  

 Size factor (Market Capitalization รายเดือน) SMB  

 Value factor (Book to Market รายเดือน) HML  

 Momentum factor (winner and loser portforio รายเดือน) WML  
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3.3  วธิีกำรทำงสถิติ (Model and Estimation Method) 
ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ช้วิธีทางสถิติแบบ Panel Estimation Method โดยมีรายละเอียด

ขั้นตอนแบ่งออกเป็น 2 ขั้นตอน ดงัน้ี  
1.  สมการในขั้นตอนท่ี 1 : Carhart four factor model คือ Ri,t – Rf,t = ci + bi [Rm,t –Rf,t] 

+ siSMBt + hiHMLt + wiWMLt + εi กล่าวคือขั้นตอนท่ี 1 จะเป็นการหาค่าสัมประสิทธ์ิ ci จากการน า
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งการจากการลงทุนซ่ึงใช้
อตัราผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์(ROI) และเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ 
ซ่ึงถือเป็นตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสังเกตไดจ้ากขอ้มูลจริงในตลาดเป็นตวัแทน โดยท า
การทดสอบด้วยเทคนิคทางสถิติ Regression ในสมการทฤษฏีแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart Four 
Factor Model) ขา้งตน้ เพื่อควบคุมปัจจยัอ่ืนๆท่ีเป็นตวัก าหนดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น คือ
เบต้า , SMB, HML และ WML ตามทฤษฎี Carhart Four Factor Model ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิ ci ใน
การศึกษาคร้ังน้ี ถูกก าหนดใหเ้ป็นตวัแทนของตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนท่ีไม่ไดอ้ธิบาย
ดว้ยเบตา้, SMB, HML และ WML 

2.  สมการในขั้นตอนท่ี 2 : ci(t,t+1) = β0 + β1IOD4it + vit กล่าวคือขั้นตอนท่ี 2 จะเป็นการ
น าค่าสัมประสิทธ์ิ ci ของแต่ละหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ากขั้นตอนท่ี 1 ซ่ึงถือเป็นตวัแทนของตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีควบคุมผลการอธิบายของตวัแปรควบคุม คือเบตา้, SMB, HML และWML 
ออกไปแลว้ มาทดสอบดว้ยวิธีการทางสถิติโดยการทดสอบดว้ยเทคนิคทางสถิติ Regression เทียบ
กบัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล ตามสมการในขั้นตอนท่ี 2 เพื่อดูความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนน
บรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ 

ในการศึกษาคร้ังน้ีได้เลือกใช้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาลในปีพ.ศ. 2551 และ             
พ.ศ. 2553 เน่ืองจากผูท้  าการศึกษาคาดวา่ผลของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล จะมีผลต่อตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นในช่วงเวลาถดัไป เน่ืองจากหลงัประกาศผล ตลาดจึงรับรู้ขอ้มูล และปรับค่า
ความเส่ียงใน Discount rate ต่อหลกัทรัพยบ์ริษทันั้นๆ ดงันั้นงานศึกษาน้ีจึงตั้งสมมติฐานว่าผลของ
ระดับคะแนนบรรษทัภิบาลจะมีความสัมพนัธ์ และส่งผลกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น
ในช่วงระยะเวลา 1 ปีถดัไปหลงัจากประกาศระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล  กล่าวคือระดบัคะแนน       
บรรษทัภิบาลในปีพ.ศ. 2551 จะส่งผลต่อตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นในปีพ.ศ. 2552 และ
ระดับคะแนนบรรษทัภิบาลในปีพ.ศ. 2553 จะส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นในปี       
พ.ศ. 2554 ดงัตาราง 3.2 
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ตำรำง 3.2 ช่วงขอ้มูลท่ีใชท้  าการหาความสัมพนัธ์ของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบัตวัแทนของ  
                  ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้แบบราย 2 ปี 

ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 
ci ท่ีเป็นตวัแทนตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้

ท่ีไดจ้ากสมการในขั้นตอนท่ี 1 
ปีพ.ศ. 2551 ปีพ.ศ. 2551 – 2552 
ปีพ.ศ. 2553 ปีพ.ศ. 2553 – 2554 

 
ในการศึกษาคร้ังไดเ้ลือกใชร้ะดบัคะแนนบรรษทัภิบาลในปีพ.ศ. 2551 และ พ.ศ. 2553 

เน่ืองจากทั้ง 2 ปี ใชเ้กณฑก์ารประเมินเดียวกนั หรือมีเกณฑก์ารประเมินท่ีให้น ้าหนกัในแต่ละหมวด
เหมือนกนั (ดงัตาราง 2.1) ประกอบกบัในปีพ.ศ. 2551 เป็นปีท่ีเกิดวิกฤตซบัไพรมใ์นสหรัฐอเมริกา 
ซ่ึงถือเป็นวกิฤตเศรษฐกิจท่ีก่อให้เกิดผลกระทบต่อตลาดทุนทุกประเทศทัว่โลก ดงันั้นผูท้  าการศึกษา
จึงมีความสนใจท่ีจะท าการศึกษา เพื่อทดสอบผลของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีมีผลต่อต้นทุน
เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นในช่วงปีดงักล่าว เน่ืองจากมองวา่ในภาวะท่ีเศรษฐกิจชะลอตวั ตลาดหุ้น
เป็นขาลง นักลงทุนย่อมกลวัความเส่ียงในตลาดมากข้ึน ท าให้นักลงทุนส่วนมากให้ความสนใจ    
เป็นพิเศษเก่ียวกบัผลตอบแทนท่ีตนจะได ้เม่ือเทียบกบัความเส่ียงของแต่ละธุรกิจท่ีตนตอ้งแบกรับ
จากการลงทุนในภาวะเศรษฐกิจเช่นน้ีมากกว่าความสนใจท่ีเกิดข้ึนในภาวะเศรษฐกิจเติบโต หรือ
ตลาดหุน้เป็นขาข้ึน 
 การศึกษาคร้ังน้ีผู ้ท  าการศึกษาได้ใช้วิธีการทางสถิติโดยการทดสอบด้วยเทคนิค         
ทางสถิติ Regression แบบ 2 ขั้นตอน และใชก้ารประมาณค่า ci ซ่ึงถือเป็นตวัแทนของตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นจากทฤษฏีแบบจ าลองส่ีปัจจัย (Carhart Four Factor Model) ตามท่ีได้กล่าว
มาแล้วในข้างต้น โดยวิธี ท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีถือได้ว่ามีวิธีการท่ีแตกต่างจากงานศึกษา                 
เชิงประจักษ์ท่ีผ่านมาในอดีตท่ีมีทั้ งกรณีใช้ฐานข้อมูล Third Party ในการศึกษา และกรณีท่ีใช้        
การค านวณต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเองตามแบบจ าลอง CAPM แต่อย่างไรก็ดี 2 วิธี
ดังกล่าว ทั้ งวิธีใช้ฐานข้อมูล Third Party และวิธีค  านวณต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเอง        
ผูท้  าการศึกษาพบวา่ 2 วธีิน้ีมีขอ้จ ากดั และมีปัญหาในการใชข้อ้มูล ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

1.  กรณีผูท้  าการศึกษาใช้ฐานขอ้มูล Third Party ในการศึกษา กล่าวคือผูท้  าการศึกษา
ไดศึ้กษาหาความสัมพนัธ์ของระดบับรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นดว้ยเทคนิค 
Fixed effects model โดยใชข้อ้มูลตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นจาก Third Party คือ Bloomberg 
โดยมีสมการของแบบจ าลอง Fixed effects model ดงัน้ี 

Keit = β0 + β1IOD3it + β2IOD4it+ β3IOD5it + β4Sizeit+ β5MBit + β6Betait + vit 
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ตำรำง 3.3 สรุปตวัแปรท่ีใชก้รณีใชฐ้านขอ้มูล Third Party ในการศึกษา  

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัยอ่ 
ความสมัพนัธ์กบั 
ตน้ทุนเงินทุน               

ในส่วนของผูถื้อหุน้ 
ตวัแปรอิสระ ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล (IOD score ปี         

พ.ศ. 2551 ถึงพ.ศ. 2557 อา้งอิงฐานขอ้มูลจาก IOD 
Thai) 

IOD 3 
IOD 4 
IOD 5 

( - ) 
( - ) 
( - ) 

ตวัแปรควบคุม Market Capitalization รายปี (อา้งอิงฐานขอ้มูลจาก 
Bloomberg) 

SIZE ( - ) 

 Market-to-book ratio รายปี (อา้งอิงฐานขอ้มูลจาก 
Bloomberg) 

MB ( - ) 

 Adjusted Beta รายปี (อา้งอิงฐานขอ้มูลจาก 
Bloomberg) 

BETA ( + ) 

ตวัแปรตาม Cost of equity รายปี (อา้งอิงฐานขอ้มูลจาก 
Bloomberg ตามแบบจ าลอง  CAPM โดยใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ10 ปีเป็น Risk free rate) 

Ke  

 
ผูท้  าการศึกษาไดห้าความสัมพนัธ์ของระดบับรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ

ผูถื้อหุน้ดว้ยเทคนิค Fixed effects model โดยใชข้อ้มูลตวัแปรดงัตาราง 3.3 ซ่ึงพบขอ้จ ากดั ดงัน้ี 
-  ผู ้ท  าการศึกษาพบว่าข้อมูลต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้นจากฐานข้อมูล 

Bloomberg มีข้อมูลในบางบริษัทท่ีมีค่าติดลบ ตามตาราง A-1 (Appendix) ซ่ึงเป็นค่าท่ีผิดปกติ 
เน่ืองจากในการลงทุนผูถื้อหุน้ไม่ควรคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีติดลบจากการลงทุน 

-  ผูท้  าการศึกษาพบวา่ค่าเบตา้จากฐานขอ้มูล Bloomberg มีขอ้มูลในบางบริษทัท่ีมีค่าสูง
หรือต ่ าผิดปกติ และแตกต่างจากค่าเบต้า ท่ีได้จากฐานข้อมูล SETSMART ตามตาราง A-2 
(Appendix)   

-  ผู ้ท  าการศึกษาน าข้อมูลตัวแปรดังตารางท่ี  4 มาทดสอบหาความสัมพันธ์ตาม
แบบจ าลอง Fixed effects model ขา้งตน้ พบวา่ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของบริษทัท่ีไดร้ะดบั 3, 4 
และ 5 คะแนนนั้น มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ ตามตาราง A-3 (Appendix) ซ่ึงไม่สอดคล้องกับทฤษฎีบรรษทัภิบาล ทฤษฎี
ตวัแทน ทฤษฎีการส่งสัญญาณ และงานศึกษาเชิงประจกัษส่์วนใหญ่ท่ีไดศึ้กษามาแลว้ขา้งตน้  
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2.  กรณีผูท้  าการศึกษาค านวณตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเองตามทฤษฏีตวัแบบ
ประเมินราคาสินทรัพยทุ์น (CAPM) กล่าวคือผูท้  าการศึกษาได้ศึกษาหาความสัมพนัธ์ของระดับ
บรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นดว้ยเทคนิค Fixed effects model โดยใช้ตวัแปร
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นโดยค านวณต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเองตามทฤษฏี        
ตวัแบบประเมินราคาสินทรัพยทุ์น (CAPM) โดยมีสมการของแบบจ าลอง Fixed effects model ดงัน้ี 

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

 
ตำรำง 3.4 สรุปตวัแปรท่ีใชก้รณีผูท้  าการศึกษาค านวณตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้เองตาม  
                 ทฤษฏีตวัแบบประเมินราคาสินทรัพยทุ์น (CAPM) 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัยอ่ 

ความสมัพนัธ์
กบัตน้ทุน

เงินทุนในส่วน
ของผูถื้อหุ้น 

ตวัแปรอิสระ ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล (IOD score ปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2557 อา้งอิง
ฐานขอ้มูลจาก IOD Thai) 

IOD 3 
IOD 4 
IOD 5 

( - ) 
( - ) 
( - ) 

ตวัแปรควบคุม Market Capitalization รายปี (อา้งอิงฐานขอ้มูลจาก SETSMART) 
Market-to-book ratio รายปี (อา้งอิงฐานขอ้มูลจาก SETSMART) 
ค่าเบตา้รายปี (อา้งอิงฐานขอ้มูลจาก SETSMART) 

SIZE 
MB 

BETA 

( - ) 
( - ) 
( + ) 

ตวัแปรตาม Cost of equity รายปี ใชสู้ตร CAPM ในการค านวณ โดยอา้งอิงฐานขอ้มูลท่ี
ใชต้ามแบบจ าลอง ดงัน้ี  

- Risk free rate ใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ10 ปี เฉล่ีย 7 
วนัท าการแรกของปี เป็นตวัแทน Risk free rate เดือนนั้นๆ  
(อา้งอิงฐานขอ้มูลจาก ThaiBMA) 

- Expected Market Return อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด 
ใชค้า่คงท่ีตามอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

- ค่าเบตา้รายปี (อา้งอิงฐานขอ้มูลจาก SETSMART) 

Ke 
 

Rf 
 
 

Rm 
 
 

BETA 

 

  
ผูท้  าการศึกษาได้ศึกษาหาความสัมพนัธ์ของระดับบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนใน        

ส่วนของผูถื้อหุ้นดว้ยเทคนิค Fixed effects model โดยใชข้อ้มูลตวัแปรดงัตาราง 3.4 ซ่ึงพบขอ้จ ากดั 
ดงัน้ี 

-  ผูท้  าการศึกษาน าขอ้มูลตวัแปรดงัตาราง 3.4 มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ดว้ยเทคนิค Fixed 
effects model ซ่ึงได้ผลการทดสอบตามตาราง A-5 (Appendix) กล่าวคือพบว่าบริษัทท่ีได้ระดับ
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คะแนนบรรษทัภิบาลท่ี 4 และ 5 คะแนนนั้น สามารถอธิบายตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นได้
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลมีความสัมพนัธ์ในเชิงผกผนักบัตน้ทุน
เงินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้น ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีบรรษัทภิบาล ทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎี                    
การส่งสัญญาณ และงานศึกษาเชิงประจกัษส่์วนใหญ่ท่ีไดศึ้กษามาแลว้ในขา้งตน้ แต่อย่างไรก็ตาม 
ค่า R-squared overall ท่ีได้ในกรณีน้ีมีค่ามากถึง 99.94% ซ่ึงเป็นค่า R-squared ท่ีสูงผิดปกติ และ     
จากค่า R-squared ท่ีสูงมาก ผูท้  าการศึกษาพบว่า มีสาเหตุมาจากการใส่ตวัแปรควบคุม คือเบตา้        
เขา้ไปในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ        
ผูถื้อหุ้น เพราะเบตา้เป็นตวัแปรท่ีอธิบายตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีค านวณในสูตร CAPM 
ในตวัแปรตามอยูแ่ลว้ ดงันั้นหากใส่เบตา้เป็นตวัแปรควบคุมอีก จะท าให้ตวัแปรควบคุมกบัตวัแปร
ตามอธิบายกนัเอง ซ่ึงส่งผลให้แบบจ าลองเป็นแบบจ าลองท่ีไม่เหมาะสมตามหลกัการทดสอบดว้ย
เทคนิคทางสถิติ Regression ในเศรษฐมิติ 

ดงันั้นจากขอ้จ ากดั และปัญหาในการใชข้อ้มูลทั้งจากกรณีผูท้  าการศึกษาใชฐ้านขอ้มูล 
Third Party  และกรณีผูท้  าการศึกษาค านวณตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเองตามทฤษฏีตวัแบบ
ประเมินราคาสินทรัพยทุ์น (CAPM) ดงัท่ีกล่าวมาทั้งหมดในขา้งตน้ ท าใหใ้นการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษา
จึงเลือกใช้วิธีหาตวัแทนของตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น โดยใช้เทคนิควิธีการทางสถิติโดย
การทดสอบด้วยเทคนิคทางสถิติ Regression ในสมการทฤษฏีแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart Four 
Factor Model) แบบ 2 ขั้นตอน กล่าวคือในขั้นตอนท่ี 1 จะเป็นการรันเพื่อหาค่าสัมประสิทธ์ิ ci ซ่ึง    
ถือเป็นตวัแทนต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีควบคุมผลของตวัแปรควบคุมแล้ว จากนั้น         
น าค่า ci ท่ีได้ไปหาความสัมพนัธ์กบัระดบับรรษทัภิบาลในขั้นตอนท่ี 2 โดยมีรายละเอียดวิธีการ     
ทางสถิติโดยละเอียด ดงัต่อไปน้ี 
 

3.3.1 วิธีกำรประมำณกำรค่ำต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น โดยใช้วิธีประมำณจำก
ทฤษฎแีบบจ ำลองส่ีปัจจัย    (Carhart four factor model) 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีจะมีลกัษณะเป็นขอ้มูลหลายบริษทัหลายช่วงเวลา โดยขอ้มูล
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของแต่ละบริษทัจดทะเบียนครอบคลุมตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึง    
พ.ศ. 2554 และระดบับรรษทัภิบาลของแต่ละบริษทัจดทะเบียนในปีพ.ศ. 2551 และ พ.ศ. 2553 ซ่ึง
วิธีการศึกษาท่ีใชใ้นงานศึกษาน้ีไดค้  านึงถึงลกัษณะพิเศษดงักล่าวของขอ้มูลในการหาความสัมพนัธ์ 
โดยการใช้วิธีทางสถิติแบบ Panel Estimation Method โดยมีรายละเอียดขั้นตอน ซ่ึงแบ่งออกเป็น      
2 ขั้นตอนดงัน้ี 
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3.1.1.1 ขั้นตอนท่ี 1 เป็นขั้นตอนการหาตวัแทนตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ        
ผู ้ถือหุ้นท่ีควบคุมผลการอธิบายของตัวแปรควบคุม ได้แก่เบต้า, SMB, HML และWML โดย
วิเคราะห์ดว้ยวิธีทางสถิติ Multiple Linear Regression เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ ci (ค่าคงท่ีของ
หุ้นบริษัท i) ท่ีใช้อธิบายองค์ประกอบของต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นจากแบบจ าลอง        
Carhart four factor model ซ่ึงจากสมการตามแบบจ าลอง Carhart four factor model ซ่ึงสามารถเขียน
ไดด้งัน้ี 

Ri,t – Rf,t = ci + bi [Rm,t –Rf,t] + siSMBt + hiHMLt + wiWMLt + εi  (สมการในขั้นตอนท่ี 1) 
โดย ท่ี  ค่ า  Ri,t คื อ เปอ ร์ เ ซ็นต์ก า ร เป ล่ี ยนแปลงของราค าหลักท รัพย์  และ                            

อตัราผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยแ์ต่ละบริษทัใน SET Index ในแต่ละเดือนตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551   
ถึง พ.ศ. 2554 ซ่ึงเป็นตวัแทนของตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีสังเกตไดจ้ากขอ้มูล
จริงในตลาด ส่วนตวัแปรอ่ืนๆไดอ้ธิบายไวใ้นส่วนตวัแปร (Variables) ขา้งตน้  

ส่วนค่า i คือ Cross sectional unit อันได้แก่บริษัทจดทะเบียนแต่ละบริษัทใน SET 
Index ท่ีท  าการศึกษา, ค่า t คือเวลา (Time dimension) ตั้ งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.  2551 ถึงเดือน

ธนัวาคม พ.ศ. 2554 และ ค่า it  คือค่าความผดิพลาดทางสถิติ (Error term) 
 ขั้นตอนการค านวณหาตัวแทนต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีไม่ได้อธิบาย       
ดว้ยตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่เบตา้, SMB, HML และ WML ท าไดโ้ดยน าเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลง
ของราคาหลกัทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์ ซ่ึงเป็นตวัแทนของตน้ทุนเงินทุน   
ในส่วนของผูถื้อหุ้น มาลบออกดว้ย Risk free rate (Rf) เพื่อควบคุมผลของ Rf ท่ีมีต่อตน้ทุนเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้น ดงัสมการตามแบบจ าลอง Carhart four factor model โดยวิเคราะห์ดว้ยวิธีการ
ทางสถิติ Multiple Linear Regression เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ ci ซ่ึงเป็นค่าคงท่ีของหลกัทรัพย์
บริษทั i ท่ีใช้อธิบายองค์ประกอบของตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงไดส้กดัผลการอธิบาย
ของตวัแปรควบคุม คือเบตา้, SMB, HML และWML ออกไปแลว้ โดยการประมาณค่าพารามิเตอร์
ของแบบจ าลองจะใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square method: OLS) 

3.1.1.2 ขั้นตอนท่ี 2 เป็นขั้นตอนการหาความสัมพนัธ์ของระดบั 
บรรษทัภิบาลกบัตวัแทนของตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสกดัผลการอธิบายของตวัแปร
ควบคุม คือเบต้า, SMB, HML และWML ออกไปแล้ว ซ่ึงได้ค่ามาจากขั้นตอนท่ี 1 ด้วยเทคนิค        
Fixed / Random effects model  
 เม่ือท าการทดสอบ Fixed effects ว่า ai หรือลกัษณะเฉพาะตวัของบริษทันั้นๆ ซ่ึงเป็น
ลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั และไม่เปล่ียนแปลงไปตามเวลา โดยทดสอบวา่มีความสัมพนัธ์กบั
ตวัแปรอิสระหรือไม่ โดยตั้งสมมติฐานดงัน้ี 
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H0: a1 = a2 = ... = an = a  
H1: a1 ≠ a2 ≠ … ≠ an ≠ a 

 ซ่ึงผลการทดสอบหาก Reject Ho แสดงว่า model มีปัญหา Fixed effects คือ ai มี
ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระจริง จากนั้นจึงท าการทดสอบต่อไปวา่ ai น้ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปร
อิสระมากหรือนอ้ยเพียงใดโดยใช ้Hausman Test และตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี 

H0: ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ กบั ai = 0 
H1: ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ กบั ai ≠ 0 

 ซ่ึงผลการทดสอบหาก Reject Ho แสดงว่า ai มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระมาก จึง
เลือกใช้ค่าประมาณจาก Fixed effects model ซ่ึงมีข้อสมมติฐานว่า ai มีความสัมพนัธ์กับตวัแปร
อิสระ จึงตดัผลท่ีเกิดจากความต่างของ ai ออกจากการประมาณค่า ดงันั้นในการหาความสัมพนัธ์ของ
ระดบับรรษทัภิบาลกบัตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุ้น จึงใชว้ิธีการ Fixed effects model ซ่ึงการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ของแบบจ าลองจะใช้วิธี MLE (Maximum likelihood estimation)  ซ่ึงสมการของ
แบบจ าลอง Fixed effects model เขียนไดด้งัน้ี 

ci(t,t+1) = β0 + β1IOD4it + vit  (สมการในขั้นตอนท่ี 2) 
 โดยท่ีค่า ci(t,t+1) คือตวัแทนของตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของแต่ละบริษทัใน
SET Indexในแต่ละปีท่ีท าการศึกษา ซ่ึงได้สกดัผลการอธิบายของตวัแปรควบคุม คือเบตา้, SMB, 
HML, WML ออกไปแลว้ ตามขั้นตอนท่ี 1  
 ส่วน IOD4it คือระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของแต่ละบริษทัในSET Indexในแต่ละปี 
โดยในการศึกษาน้ีไดท้  าการแปลงขอ้มูลให้อยู่ในรูป Dummy Variable คือ IOD4it ก าหนดให้ค่าตวั
แปรระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 4 คะแนน หรืออยูใ่นระดบั “ดีมาก” เป็น 1 ในขณะเดียวกนัใหร้ะดบั
คะแนนบรรษทัภิบาล 3 คะแนน หรืออยู่ในระดบั “ดี” และระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 5 คะแนน 
หรืออยูใ่นระดบั “ดีเลิศ” ใหเ้ป็น 0 เป็นตน้ 
 โดยท่ีค่า  i คือ Cross sectional unit อันได้แก่บริษัทใน SET Index แต่ละบริษัทท่ี
ท าการศึกษา, ค่า t คือเวลา (Time dimension) ซ่ึงขอ้มูลระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีใชใ้นการศึกษา
คร้ังน้ีจะใชข้อ้มูลปีพ.ศ. 2551 และ พ.ศ. 2553 
 ส่วนตวัแปร vit ของสมการในขั้นตอนท่ี 2 คือค่าความผิดพลาดทางสถิติโดยรวม ซ่ึง

ประกอบดว้ยค่า αi และค่า it โดย αi เป็นค่าเฉล่ียของความผิดพลาดของแต่ละบริษทั โดยค่าน้ีจะมี
ค่าคงท่ีส าหรับแต่ละบริษทัและไม่เปล่ียนแปลงไปตามเวลา อีกทั้งค่าน้ีจะเป็นค่าท่ีสะทอ้นถึงลกัษณะ
พิเศษเฉพาะของแต่ละบริษทั วา่มีผลต่อตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นมากน้อยเพียงใด ส่วนค่า 

it  คือค่าความผิดพลาดทางสถิติ (Error term) ซ่ึงมีสมมติฐานว่ามีค่าเฉล่ียเท่ากับศูนย์, มีค่า              
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ความแปรปรวน (Variance) คงท่ี, มีการกระจายตัวแบบปกติ (Normal distribution) และไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระท่ีอธิบายตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้  
 ดังนั้ นการทดสอบด้วยเทคนิคทางสถิติ Regression ของแบบจ าลองตามสมการ            
ในขั้นตอนท่ี 2 สามารถท าไดโ้ดยการน าตวัแทนของตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสกัดผล    
การอธิบายของตวัแปรควบคุม คือเบตา้, SMB, HML และWML ออกไปแลว้ หรืออาจกล่าวไดว้า่เป็น
การน าค่า cit ท่ีได้ค่ามาจากขั้นตอนท่ี 1 มาทดสอบหาความสัมพนัธ์กับตวัแปรอิสระ ซ่ึงในท่ีน้ี         
คือระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีเป็นตวัแทนส่งสัญญาณระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของแต่ละบริษทั
ดว้ยเทคนิค Fixed/Random effects model เพื่อดูผลการอธิบายของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 
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บทที ่ 4 

บทผลการวจิัย 
 
 

การอธิบายปัจจยัท่ีส่งผลต่อตน้ทุนเงินทุนส่วนของผูถื้อหุ้นตามแบบจ าลองส่ีปัจจยั 
(Carhart Four Factored Model) โดยรวมแลว้สามารถอธิบายตน้ทุนเงินทุนส่วนของผูถื้อหุ้นได ้เม่ือ
น าขอ้มูลตวัแปรท่ีก าหนดขา้งตน้มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ดว้ยเทคนิคท่ีก าหนดไว ้โดยใชต้วัแปร
ตามในแบบจ าลองทั้ง 2 แบบ คืออตัราผลตอบแทนรวมของแต่ละหลกัทรัพย ์(ROI) และเปอร์เซ็นต์
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์และซ่ึงเป็นตวัแทนของตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นมา
หาค่าสัมประสิทธ์ิ (ci) จากแบบจ าลอง ตามขั้นตอนท่ี 1 ท่ีควบคุมผลการอธิบายของตวัแปรควบคุม
ตามทฤษฎีแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart four factor model) ออกไปจนได้ชุดขอ้มูลค่าสัมประสิทธ์ิ
ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัต่อช่วง 2 ปี พบวา่จากการหาค่าสัมประสิทธ์ิ (ci) ของแต่ละบริษทัจะมีค่า R2 
โดยเฉล่ียของจ านวนบริษทัทั้งหมด 449 บริษทัของชุดขอ้มูลเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของราคา
หุน้อยูท่ี่ 0.383759 และชุดขอ้มูลผลตอบแทนรวมเฉล่ียอยูท่ี่ 0.390207 

เม่ือเร่ิมขั้นตอนท่ี 2 น าค่าสัมประสิทธ์ิ (ci)  มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทน
หรือตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น และจากตารางท่ี 6 ซ่ึงรายงานผลการทดสอบ Fixed/Random 
effects model ของระดับคะแนนบรรษัทภิบาลท่ีมีผลต่อการอธิบายต้นทุนเงินทุนส่วนในของ             
ผู ้ถือหุ้นพบว่า ค่า Wald chi2 และ F เป็นค่าสถิติท่ีทดสอบว่าตัวแปรอิสระหรือระดับคะแนน
บรรษทัภิบาลท่ีมีในแบบจ าลองสามารถอธิบายตวัแปรตาม หรือตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น
ไดอ้ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยท่ี Wald chi2 เป็นค่าสถิติของแบบจ าลอง Random effects 
model ขณะท่ี F เป็นค่าสถิติของแบบจ าลอง Fixed effects model ซ่ึงผลการทดสอบพบว่าใน
แบบจ าลอง Fixed effects model ท่ีใช้เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปร
ตามในการหาค่าสัมประสิทธ์ิ (ci) มาเพื่อรันหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแทนตน้ทุนเงินทุนในส่วน
ของผูถื้อหุ้นและระดบัคะแนนบรรษัทภิบาล ซ่ึงเป็นตวัแทนส่งสัญญาณระดบับรรษทัภิบาลของ
บริษทั สามารถอธิบายไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ีแบบจ าลอง Fixed effects model ท่ีใช้ 
อตัราผลตอบแทนรวมเป็นตวัแปรอธิบายไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ แต่เม่ือดูผลท่ีระดบัตวัแปรแล้ว
พบว่ามีบางตวัแปรท่ีสามารถอธิบายได้อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ทั้ งน้ีเน่ืองจากการทดสอบใน
ขั้นตอนท่ี 2 ได้ตดัผลของตวัแปรควบคุมออกไปแล้วจึงเป็นไปได้ว่าผลการอธิบายท่ีเหลืออยู่จึง       
ลดนอ้ยลง  
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ส าหรับการเลือกผลจากแบบจ าลอง Fixed หรือ Random effects model นั้น Random 
effects model มีขอ้สมมติฐานส าคญัว่าค่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทันั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบั
ตวัแปรอธิบาย โดยถา้สมมติฐานน้ีเป็นจริง ค่าประมาณท่ีได ้จะมีเสถียรภาพ และมีประสิทธิภาพ 
อย่างไรก็ตามถา้สมมติฐานขา้งตน้ไม่เป็นจริง ค่าประมาณท่ีไดจ้ะไม่มีเสถียรภาพท าให้ผลท่ีไดไ้ม่
น่า เ ช่ือถือ  ส่วน Fixed effects model นั้ นไม่ได้ตั้ งสมมติฐานข้างต้น  แต่ มีสมมติฐานว่าค่ า
ลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษทันั้นมีความสัมพนัธ์กับตวัแปรอธิบาย ดังนั้น ถ้าสมมติฐานของ 
Random effects model ขา้งตน้ไม่เป็นจริง ค่าประมาณท่ีไดจ้าก Fixed effects model ก็จะมีเสถียรภาพ  

การทดสอบสมมติฐานขา้งตน้สามารถท าไดโ้ดยใช ้Hausman test ซ่ึงมีสมมติฐานหลกั 
(Null hypothesis) ว่าค่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ และมี
สมมติฐานรองว่า ทั้งสองตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนั และจากตารางท่ี 7 และตารางท่ี 8 ซ่ึงทดสอบ
การเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสม Hausman test โดยใชข้อ้มูลค านวณจากเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลง
ของราคาหลกัทรัพย ์และ ROI เป็นตวัแทนตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงผลการทดสอบ
พบวา่ค่าสถิติ Chi2 ของ Hausman test มีนยัส าคญัทางสถิติในทั้งสองชุดขอ้มูล ท าใหส้ามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักได้ ผลท่ีตามมาคือค่าประมาณท่ีได้จาก Fixed effects จะมีเสถียรภาพและมี
ประสิทธิภาพ ดงันั้นการรายงานผลในส่วนน้ี จึงรายงานผลจาก Fixed effects model เป็นหลกั  

ในส่วนของความสามารถในการอธิบายของแบบจ าลอง Fixed effects model ท่ีใช้
ขอ้มูลเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ดค้่า R-squared overall เพียง 0.0006 หรือ 
0.06% และชุดท่ีใช้ข้อมูล ROI ได้ค่า R-squared overall เพียง 0.0003 หรือ 0.03% นั้นเป็นเพราะ
การศึกษาน้ีไดแ้บ่งเป็น 2 ขั้นตอน โดยในขั้นตอนแรกไดค้วบคุมผลการอธิบายของตวัแปรควบคุม 
คือเบตา้, SMB, HML และWML ออกไปแลว้ จึงน าส่วนท่ีไม่ไดอ้ธิบายดว้ยตวัแปรควบคุมเหล่าน้ีมา
ทดสอบในขั้นตอนท่ี 2 ต่อ ซ่ึงตวัแปรควบคุมเหล่าน้ีตามทฤษฎีมีผลในการอธิบายตน้ทุนเงินทุนใน
ส่วนของผูถื้อหุน้เป็นอยา่งมาก จึงเป็นสาเหตุท่ีท าใหค้่า R-Squared ในขั้นตอนท่ี 2 ลดลงมาก 

ผลการศึกษาพบว่าระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของบริษทัท่ีได้ระดับ 4 คะแนนนั้น
สามารถอธิบายต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีใช้เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแทนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงผกผนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น สอดคลอ้งกบัทฤษฎีบรรษทัภิบาล 
ทฤษฎีตวัแทนและทฤษฎีการส่งสัญญาณ  

นอกจากน้ีจากการเปรียบเทียบขนาดของผลกระทบระหวา่งบริษทัท่ีไดร้ะดบัคะแนน
บรรษทัภิบาล 3, 4 และ 5 คะแนนจากชุดขอ้มูลเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์
พบวา่บริษทัท่ีไดร้ะดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 5 คะแนนมีผลของขนาดของผลกระทบสูงกวา่บริษทัท่ี
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ไดร้ะดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 4 และ 3 คะแนน คือโดยเฉล่ียสามารถลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ   
ผู้ถือหุ้นลงได้ 4.5729% และบริษัทท่ีได้ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล 4 คะแนน ก็มีขนาดของ
ผลกระทบสูงกวา่บริษทัท่ีได ้3 ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล คือโดยเฉล่ียสามารถลดตน้ทุนเงินทุนใน
ส่วนของผูถื้อหุ้นลงได ้3.3252% และเม่ือเปรียบเทียบขนาดของผลกระทบระหวา่งบริษทัท่ีไดร้ะดบั
คะแนนบรรษทัภิบาล 3, 4 และ 5 คะแนนจากชุดขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์พบวา่
บริษทัท่ีไดร้ะดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 5 คะแนนมีขนาดของผลกระทบสูงกว่าบริษทัท่ีไดค้ะแนน
บรรษทัภิบาล 4 และ 3 คะแนน คือโดยเฉล่ียสามารถลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นลงได้ 
3.6850% และบริษทัท่ีไดร้ะดบัคะแนนบรรษทัภิบาล 4 คะแนนก็มีผลของขนาดของผลกระทบสูง
กว่าบริษทัท่ีไดค้ะแนนบรรษทัภิบาล 3 คะแนน คือโดยเฉล่ียสามารถลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ    
ผูถื้อหุ้นลงได้ 2.2579% ทั้งน้ีมีขอ้สังเกตท่ีสัมพนัธ์กบัขนาดของผลกระทบท่ีศึกษาพบว่าค่าเฉล่ีย 
Market Capitalization ของกลุ่มบริษทัท่ีได้ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล (IOD) ในแต่ละกลุ่มนั้นมี
ความแตกต่างอยา่งชดัเจนตามตารางท่ี 9 พบวา่กลุ่มบริษทัท่ีไดร้ะดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีระดบั 5 
มีค่าเฉล่ีย Market Capitalization สูงถึง 96,307 ล้านบาท ซ่ึงต่างจากกลุ่มบริษัทท่ีได้รับคะแนน
บรรษัทภิบาลท่ีระดับ 4 ซ่ึงมีค่าเฉล่ีย Market Capitalization อยู่ท่ี 21,006 ล้านบาท ถึงประมาณ 
75,000 ล้านบาท ในขณะท่ีกลุ่มบริษทัท่ีได้รับคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีระดับ 3 มีค่าเฉล่ีย Market 
Capitalization อยู่ท่ี 5,137 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นบริษทัขนาดเล็ก จากขอ้มูลเหล่าน้ีสะทอ้นถึงขนาดของ
บริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลและยงัสะทอ้นถึงศกัยภาพและความสามารถ
ในการแข่งขนัของบริษทั 
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ตาราง 4.1 ผลการทดสอบ Fixed / Random effects model ของตวัแปรอธิบายท่ีมีผลต่อตน้ทุนเงินทุน 
                 ในส่วนของผูถื้อหุ้น 

ตวัแปรอธิบาย 
เคร่ืองหมาย 

ค านวณขอ้มูลจากเปอร์เซ็นต ์                 
การเปล่ียนแปลง 

ค านวณขอ้มูลจาก ROI 

ท่ีคาดหวงั 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  
หมายเหต:ุ ***, **, * มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ.ระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 

ตวัเลขในวงเลบ็แสดงค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสมัประสิทธ์ิ (Standard errors of estimated 
coefficients) 
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ตาราง 4.2 ผลการทดสอบเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสม Hausman test (ค านวณขอ้มูลจากเปอร์เซ็นต์ 
                 การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย)์ 

ตวัแปร 
ค่าสมัประสิทธ์ิจาก 
Fixed effects model 

ค่าสมัประสิทธ์ิจาก  
Random effects model ความแตกต่าง 

ส่วนเบ่ียงเบน
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 

ท่ีมา : ค านวณดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป Stata 
หมายเหตุ : H0 : แบบจ าลอง Random effects model ดีกวา่แบบจ าลอง Fixed effects model 

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

ตาราง 4.3 ผลการทดสอบเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสม Hausman test (ค านวณขอ้มูลจาก ROI) 

ตวัแปร 
ค่าสมัประสิทธ์ิจาก 
Fixed effects model 

ค่าสมัประสิทธ์ิจาก  
Random effects model ความแตกต่าง 

ส่วนเบ่ียงเบน
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 

ท่ีมา : ค านวณดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป Stata 
หมายเหตุ : H0 : แบบจ าลอง Random effects model ดีกวา่แบบจ าลอง Fixed effects model 

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

ตาราง 4.4 ค่าเฉล่ีย Market Capitalization ของบริษทัท่ีไดร้ะดบัคะแนน IOD ในแต่ละระดบั 

บริษทั ค่าเฉล่ีย Market Capitalization ของกลุ่มบริษทั (ลา้นบาท) 
IOD 3 5,317.00 
IOD 4 21,006.00 
IOD 5 96,307.00 
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บทที ่ 5 

บทอภิปรายและบทสรุป 
 
 

งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบว่าระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลระดบั 4 เป็น
ตวัแทนส่งสัญญาณท่ีส่งต่อการประเมินความเส่ียงในการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัผา่นตน้ทุน
เงินทุนในส่วนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัไวไ้ด้จริงและมีประสิทธิภาพหรือไม่ นอกจากน้ีงานศึกษาน้ียงั
ส ารวจในเชิงลึกต่อไปวา่ ในแง่ของตวับริษทัแต่ละบริษทั เม่ือมีความพยายามในการพฒันาปรับปรุง
คุณภาพบรรษทัภิบาลภายในบริษทัจนได้ระดบับรรษทัภิบาลท่ีดีข้ึนจะส่งผลให้ตน้ทุนเงินทุนใน
ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัลดลงได้จริงหรือไม่ โดยในงานศึกษาน้ีผูท้  าการศึกษาได้ให้ตวัแปร
อิสระ คือระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีเผยแพร่ในฐานะตวัแทนส่งสัญญาณสู่ตลาดมาศึกษาเพื่อดูผล
ความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนจริงในตลาดหลกัทรัพยใ์นเชิงปฏิบติั ส่วนตวัแปรตาม และตวัแปรควบคุม
เป็นไปตามทฤษฏีแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart four factor model) โดยจะใชท้ั้งเทคนิคFixed/Random 
effects model ในการศึกษาขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนใน SET Index ระหวา่งปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 
ทั้งหมด 449 บริษทั 

ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีได้ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ี 4 คะแนนนั้นสามารถ
อธิบายตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นทั้งท่ีใช้เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ 
และใช้อัตราผลตอบแทนรวมของหุ้น (ROI) เป็นตัวแทนได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงผกผนักบัตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น สอดคลอ้งกบัทฤษฎีบรรษทัภิบาล 
ทฤษฎีตวัแทน และตน้ทุนตวัแทน (Claessens et al. 2002, LaPorta et al., 2002; Gompers et al, 2003; 
Shleifer and Vishny, 1997; Bushman and Smith, 2001) ท่ีสนบัสนุนการท านายของทฤษฎีตวัแทนวา่
ระดบับริษทัภิบาลท่ีดีข้ึน  จะช่วยให้บริษทัสามารถลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นลงได ้และ
ตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Verrecchia, 1983; Kirmani and Rao 2000; Zhang & Wiersema, 2009; 
Miller & Triana, 2009) ท่ีอธิบายว่าแต่ละบริษัทต่างพยายามส่งสัญญาณให้นักลงทุนทราบถึง
คุณสมบติัท่ีไม่สามารถสังเกตไดจ้ากภายนอกผา่นการรายงานทางการเงินต่างๆ การพยายามคดัสรร
กรรมการและดูแลเร่ืองความโปร่งใสในบริษทั นอกจากน้ีผลศึกษาท่ีพบยงัสอดคลอ้งกบังานศึกษา
ทั้งในประเทศและต่างประเทศท่ีไดท้ดสอบผลของบรรษทัภิบาลต่อตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อ
หุ้นในเชิงทฤษฎีตวัแทน โดยสร้างตวัช้ีวดัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลจากทฤษฎีบรรษทัภิบาล และ
ทฤษฎีตัวแทน ท่ีมีความสัมพนัธ์ในเชิงผกผนักับต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นได้อย่างมี
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นยัส าคญัทางสถิติ และในแง่ของทฤษฎีส่งสัญญาณ ผลการศึกษาท่ีไดใ้นคร้ังน้ียงัสอดคลอ้งกบังาน
ศึกษาในต่างประเทศท่ีใชด้ชันีวดัระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีมีอยูใ่นตลาด หรือในประเทศนั้นๆท่ี
นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลในการทดสอบ (Chen et al., 2009; Bruno  and Claessens, 2010) ซ่ึงพบว่า
บริษทัท่ีมีระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีดีสามารถช่วยให้อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัหรือ
ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัลดลงได้เช่นกัน  ทั้ งน้ีมีข้อสังเกตเร่ืองขนาดของ
ผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุนส่วนของผูถื้อหุ้นวา่ค่าเฉล่ีย Market Capitalization ของกลุ่มบริษทัท่ีได้
ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล (IOD) ในแต่ละกลุ่มนั้นมีความแตกต่างอยา่งชดัเจน โดยกลุ่มบริษทัท่ีได้
ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาล IOD ท่ี 5 คะแนนมีค่าเฉล่ีย Market Capitalization สูงถึง 96,307 ล้าน
บาทซ่ึงต่างจากกลุ่มบริษทัท่ีไดร้ะดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ี 4 คะแนน และ 3 คะแนนถึง 4.5 เท่า
และ 18 เท่าตามล าดบั  ซ่ึงความแตกต่างน้ีมีนยัส าคญัท่ีสะทอ้นถึงคุณลกัษณะและความเส่ียงของ     
ตวับริษทั โดยเฉพาะมูลค่าของบริษทั,ความสามารถในการแข่งขนั ตลอดจนความน่าเช่ือถือของ
ระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลได ้จึงเป็นสาเหตุท่ีท าให้บริษทัท่ีไดร้ะดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีระดบั
สูงสุดมีตน้ทุนเงินทุนส่วนของผูถื้อหุน้ลดลงไดม้ากตามผลการศึกษา 

งานศึกษาน้ียงัมีข้อจ ากัดในส่วนของตวัแทนดชันีตลาด เน่ืองจากตวัแทนตลาดทั้ง 
SMB,HML และ WML ในแต่ละเดือน ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 ท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี ได้
ใช้ขอ้มูลหลกัทรัพยใ์น SET 100 ในการค านวณหาค่าตวัแทนตลาดเท่านั้น  แต่ในขณะเดียวกนัผู ้
ท  าการศึกษาไดศึ้กษาผลของระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลท่ีมีต่อตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น
ของหลกัทรัพยท์ั้ง SET Index ดงันั้นตวัแทนดชันีตลาดทั้ง SMB,HML และ WML หากค านวณมา
จากหลกัทรัพยท์ั้ง SET Index อาจท าให้ผลท่ีไดแ้ตกต่างไปจากการศึกษาในคร้ังน้ี นอกจากน้ีในการ
ประมาณค่า Market Risk Premium (Rm-Rf) ของตลาดได้ใช้ SET Index ในการค านวณ ซ่ึงหากมี
การปรับใช ้Total Return Index อาจท าให้ผลไดแ้ตกต่างออกไป แต่อยา่งไรก็ตามจากการตรวจสอบ
ของผูท้  าการศึกษาพบว่าผลตอบแทนจากดชันีทั้งสองแบบมีความใกล้เคียงกนัอย่างมาก จึงไม่มี
นยัส าคญัในการท าการศึกษา 

งานศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลภายใน หรือระดับ
บริษทัเท่านั้น ยงัไม่ไดค้รอบคลุมถึงระดบัคะแนนบรรษทัภิบาลของการลงทุนระดบัประเทศท่ีจะ
ครอบคลุมไปถึงเร่ืองของกฎหมายคุม้ครองนักลงทุนระหว่างประเทศ ซ่ึงถือเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ี
ส าคญัในมุมมองของนักลงทุนระหว่างประเทศ เน่ืองจากตลาดเงินและตลาดทุนในปัจจุบนัได้มี
ความเช่ือมโยงกันกับต่างประเทศค่อนข้างสูงตามระบบเศรษฐกิจแบบเปิด ดังนั้นการขยายผล
การศึกษาให้ครอบคลุมทั้งภายในและภายนอกจึงเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจในการศึกษาเพิ่มเติม เพื่อเพิ่ม
ขีดความสามารถในการแข่งขนัของตลาดทุนในระดบัประเทศต่อไป 
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ภาคผนวก 

 
 

ตาราง A-1 ตารางแสดงตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้จากฐานขอ้มูล Bloomberg  

บริษทั ปีพ.ศ. 
ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้

จากฐานขอ้มูล Bloomberg 
ABC 2554 -0.4358 
ABC 2555 -2.4048 

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

 
 

ตาราง A-2 ตารางเปรียบเทียบเบตา้จากฐานขอ้มูล SETSMART และเบตา้จากฐานขอ้มูล  
                     Bloomberg 

บริษทั ปีพ.ศ. 
เบตา้จากฐานขอ้มูล 

SETSMART 
เบตา้จากฐานขอ้มูล 

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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ตาราง A-3 ผลการทดสอบ Fixed / Random effects model กรณีใชฐ้านขอ้มูล Third Party ใน 
                   การศึกษา  

ตวัแปร เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 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: ***, **, * มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ.ระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิ (Standard errors 
of   estimated coefficients) 
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ตาราง A-4 ผลการทดสอบเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสม Hausman test กรณีใชฐ้านขอ้มูล Third  
                   Party ในการศึกษา 

ตวัแปร 
ค่าสมัประสิทธ์ิจาก 

Fixed effects 
model 

ค่าสมัประสิทธ์ิจาก 
Random effects 

model 
ความแตกต่าง ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

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 

ท่ีมา: ค านวณดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป Stata 
หมายเหตุ: H0 : แบบจ าลอง Random effects model ดีกวา่แบบจ าลอง Fixed effects model 
      H1 : แบบจ าลอง Fixed effects model ดีกวา่แบบจ าลอง Random effects model 
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ตาราง A-5 ผลการทดสอบ Fixed / Random effects model กรณีผูท้  าการศึกษาค านวณตน้ทุน 
                   เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้เองตามแบบจ าลอง CAPM 

ตวัแปร เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 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: ***, **, * มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ.ระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั 
ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิ (Standard errors 
of     estimated coefficients) 
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ตาราง A-6 ผลการทดสอบเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสม Hausman test กรณีผูท้  าการศึกษาค านวณ 
                  ตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเองตามแบบจ าลอง CAPM  

ตวัแปร 
ค่าสมัประสิทธ์ิ
จาก Fixed effect 

model 

ค่าสมัประสิทธ์ิจาก 
Random effect model 

ความแตกต่าง ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

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 

ท่ีมา: ค านวณดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป Stata 
หมายเหตุ: H0 : แบบจ าลอง Random effects model ดีกวา่แบบจ าลอง Fixed effects model 
        H1 : แบบจ าลอง Fixed effects model ดีกวา่แบบจ าลอง Random effects model 
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