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ABSTRACT  
 

 The research aimed to examine the impact of corporate governance mechanisms on cost of capital 
in stock exchange of Thailand. The quantitative research methods were used in this research to assess the 
selected samples of the Thailand Stock Exchange Listed Companies, which are recorded during 2012 - 2016  
with the total of 1,665 data were used to analyze data. Statistics analysis used to enter multiple regression 
analysis and correlation to test the hypothesis for the mechanisms of corporate governance on capital 
structure. The mechanisms of corporate governance consist of board size, board independence, board 
meeting, CEO Duality, Institutional ownership and Ownership concentration. Cost of capital consist of  
weighted average cost of capital (WACC). 
 The research findings shown that impacts of board size, CEO duality, ownership concentration to 
enhance the significant negative impact on cost of capital. Whereas the Board Independence and 
Institutional ownership have positive significant impacts on cost of capital. Additionally, board meeting 
resulted in a negative relate to the cost of capital with its statistically insignificant. The empirical findings 
shed light on the role corporate governance mechanisms plays in cost of capital, and thus offer insights to 
policy makers, investor, shareholders and board of directors interested to appropriate financial management 
and strategies of firm.  
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บทคัดย่อ 

 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาผลกระทบของกลไกลการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อต้นทุนของเงินทุนของบริษัท             
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วิธีด าเนินการวิจัยคือ การวิจัยเชิงปริมาณ โดยใช้กลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัท              
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2555-2559  ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา รวมทั้งสิ้น 1,665 ข้อมูล  
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณด้วยวิธีคัดเลือกตัวแปร  (Enter multiple regression 
analysis) และสหสัมพันธ์เชิงซ้อน (Correlation) เพื่อทดสอบผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อต้นทุน                  
ของเงินทุน ซึ่งกลไกการก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย  ขนาดกรรมการบริษัท  สัดส่วนกรรมการอิสระบริษัท จ านวนครั้ง          
ในการประชุมคณะกรรมการบริษัท  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกัน  สัดส่วนผู้ถือหุ้น
สถาบันของบริษัท  สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  ต้นทุนของเงินทุน ซึ่งวัดโดย ค่าเฉลี่ยต้นทุนเงินทุนถ่วงน้ าหนัก  
 ผลการวิจัยพบว่า ขนาดกรรมการบริษัท การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกัน  สัดส่วน             
ผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท มีผลกระทบทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อต้นทุนของเงินทุน ในขณะที่ กรรมการอิสระบริษัท                    
และสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท ผลกระทบทางบวกต่อต้นทุนของเงินทุน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ตามล าดับ  
นอกจากนี้ จ านวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการบริษัท มีผลกระทบในทิศทางลบต่อต้นทุนของเงินทุน แต่ไม่มีนัยส าคัญ  
ผลงานวิจัยนี้อธิบายได้ว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการมีบทบาทส าคัญต่อต้นทุนของเงินทุน หน่วยงานก ากับดูแล นักลงทุน ผู้ถือ
หุ้น และกรรมการบริหารบริษัท ควรพิจารณาการบริหารการเงินที่เหมาะสมและกลยุทธ์ของบริษัท 
 
 
 
 
ค ำส ำคัญ: กลไกการก ากับดูแลกิจการ, ต้นทุนของเงินทุน, ค่าเฉลี่ยต้นทุนเงินทุนถ่วงน้ าหนัก 
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ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
          การก ากับดูแลกิจการ เป็นระบบการ
ด าเนินธุรกิจ ที่มีการสั่งการและควบคุม  โดยใช้
โครงสร้าง กลไกการบริหารในการท าการกระจาย
สิทธิไปยังกลุ่มต่างๆ  เช่น คณะกรรมการของบริษัท   
ผู้บริหาร  ผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน (OECD, 
2015) ซึ่งถือว่าเป็นหัวใจส าคัญในการบริหารธุรกิจ  
แต่ปัญหาจากการล่มสลายทางการเงินของบริษัท 
Enron Finance Corporation  และ บริษัท World 
com Corporation  ในปี พ.ศ. 2540  เป็นสาเหตุ
หนึ่งที่นักวิจัย และนักวิชาการต่างให้ความเห็น
สอดคล้องกันว่า เกิดจากข้อบกพร่องในของการ
ก ากับดูแลกิจการที่ไม่ดีจึงส่งผลท าให้ต้นทุนของ
เงินทุน  ขณะนั้นมีต้นทุนที่สูงขึ้นอย่างรวดเร็ว  และ
น าไปสู่ภาวะวิกฤติทางการเงินในที่สุด จึงท าให้นัก
ลงทุนขาดความเชื่อมั่นในการตัดสินใจ เพราะต้อง
รับภาระความเสี่ยงเกี่ยวกับความไม่แน่นอนของ
บริษัท  ท าให้กลุ่มองค์กรวิชาชีพต่างๆ พยายามหา
แนวทางในการแก้ไขปัญหานี้ เช่น สหรัฐอเมริกา ได้
ออกกฎหมาย Sarbanes Oxley Act เพ่ือเพ่ิมความ
โปร่งใส และความรับผิดชอบในการบริหารของ
คณะกรรมการบริษัท รวมทั้งองค์การเพ่ือความ
ร่ ว ม มื อ ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  แ ล ะ ก า ร พั ฒ น า 
(Organization of Economic Cooperation and 
Development: OECD)  ได้ออกกรอบแนวคิดการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีใหม่ ท าให้ธนาคารโลกน า
แนวคิดนี้ไปสนับสนุนให้มีการปฏิรูปทางเศรษฐกิจ 
โดยการออกกฎระเบียบใหม่ของตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาในเอเชีย ซึ่งท าให้เกิด
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนทั้งในและต่างประเทศ
เพ่ิมขึ้น และหลีกเลี่ยงหรือลดความเสี่ยงลงได้ 
(Joshua, 2007; Malik, 2012) ห ลั ง จ า ก ที่ ทุ ก

หน่วยงานพยายามแก้ไขปัญหาดังกล่าว  ในปัจจุบัน
จ ากราย ง านของ  World bank (2009) พบว่ า          
กลุ่มบริษัทที่มีการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดี จะมีผลการด าเนินงานดีกว่ากลุ่มบริษัทที่
ไม่ปฏิบัติตาม ประมาณ 19%  จึงถือว่าการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี จะเป็นการสร้างมูลค่าบริษัท ผ่าน
การบริหารเพ่ือท าให้เกิดความมั่นใจในการจัดการ
ความเสี่ยง เป็นที่สนใจของนักลงทุนที่เป็นแหล่ง
เงินทุนภายนอก ส่งผลต่อต้นทุนของเงินทุนของ
บริษัทโดยรวม 

ต้นทุนของเงินทุน (Cost of capital) เหมือน
เป็ น สุ ขภ าพทางการ เ งิ นของบริ ษั ท  (Heng, 
Azrbijani & San, 2012) เ ป็ น ก า ร ผ ส ม ผส าน
ระหว่างส่วนของทุน (Equity) และหนี้สิน (Debt) 
ซึ่งมาจากการกู้ยืม และ จากส่วนของเจ้าของ เช่น 
จ าหน่ายหุ้นปุริมสิทธิ  และ หุ้นสามัญ ในมุมของ
ผู้บริหารของบริษัทจะพยายามแสวงหาแหล่ง
เงินทุน และน าไปตัดสินใจลงทุนในโครงการต่างๆ 
เพ่ือน ามาซึ่งผลประโยชน์แก่บริษัทโดยมีต้นทุน
เงินทุนที่ต่ าสุด ในทางกลับกันในมุมของนักลงทุนจะ
พยายามลงทุนในบริษัทที่มีความเสี่ยงต่ า ไม่ต้อง
รับภาระความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น และมีผลตอบแทน
ที่สมเหตุสมผล  ความแตกต่างของทั้ง 2 มุมมองนี้ 
ปัจจุบันยังเป็นปัญหา จึงเป็นเหตุผลส าคัญใน
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแล
กิจการที่ดี และต้นทุนของเงินทุนครั้งนี้ เนื่องจาก
เกี่ยวข้องทฤษฎีตัวแทนตามแนวคิดของ Jensen & 
Mackling (1976)  ที่ระบุถึงการบริหารของบริษัท
ต้องแยกระหว่างส่วนของเจ้าของกับการควบคุม ท า
ให้ เ กิ ดปัญหาข้ อ ขั ด แย้ ง  ( Agency conflicts) 
โดยเฉพาะนักลงทุน อาจรับรู้ข่าวสารข้อมูลไม่เท่า
เทียมกัน (Information asymmetry) กับผู้บริหาร 
เนื่องจากไม่สามารถเข้าถึงประสิทธิภาพในการ
ท างาน และอาจน าไปสู่ความเสี่ยงเกิดขึ้นเหมือน
เช่นในอดีตท่ีผ่านมา  ดังนั้น นักลงทุนจึงคาดหวังใน
บทบาทของกลไกการก ากับดู แลกิจการที่ ดี          
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ของบริษัทที่จะท าให้เกิดความมั่นใจ ในการได้รับ
การคุ้มครอง รายงานทางการเงินมีการเปิดเผย
ข้อมูลอย่างโปร่งใส และมีการให้สิทธิอ านาจในการ
ตัดสินใจของคณะกรรม การบริษัทอย่างเหมาะสม  

ส าหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประทศไทย 
แม้ว่าปัจจุบันจะมีการพัฒนาหลักการก ากับดูแล
กิจการอย่างต่อเนื่องโดยยึดหลักตามแนวคิดของ
องค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการ
พัฒนา (OECD) แต่ยังเป็นที่กล่าวถึงว่าเป็นต้นเหตุ
ภาวะวิกฤติทางการเงินในประเทศกลุ่มเอเชีย  
เนื่องจากบริษัทส่วนใหญ่มีรูปแบบธุรกิจเป็นแบบ
ครอบครัว มีการเอื้อประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือพวก
พ้อง รวมทั้งมีประสิทธิภาพในการก ากับดูแลกิจการ 
อ่อนแอ(Reddy, 2009; Hodgson, Lhaopadchan 
& Buakes, 2011) แต่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ยั งคง
ตระหนักถึงความส าคัญด้านก ากับดูแลกิจการที่ดี
เช่นเดียวกับประเทศอ่ืนๆ  ด้วยความต้องการ
กระตุ้นการขยายฐานของผู้ลงทุน โดยการเชื่อมโยง
เศรษฐกิจการเงินการลงทุนกับต่ างประ เทศ 
โดยเฉพาะในตลาดทุนของภูมิภาคอาเซียนภายใต้ 
ASEAN Capital Markets Forum ซึ่ ง ถื อ ว่ า เ ป็ น
การเปิดเสรีทางเงินทุน กับประเทศต่างๆ   จะเห็น
ได้จากการออกมาตรการหลายรูปแบบเพ่ือคุ้มครอง                
ผู้ลงทุน อาทิ กฎเกณฑ์ ข้อบังคับต่างๆ เพ่ือให้
บริษัทจดทะเบียนให้มีการปฏิบัติตามระเบียบและ 
กฎเกณฑ์ของระบบการซื้อขาย การช าระราคา การ
เปิดเผยข้อมูลของบริษัทให้มีความน่าเชื่อถือ รวมทั้ง
ปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีใหม่ปี 2560  
(CG Code)    

ปัญหาที่เกิดขึ้นระหว่างกลไกการก ากับดูแล
กิจการและต้นทุนของเงินทุน ยังเป็นประเด็นที่วิจัย
กันอยู่ทั่วโลก แสดงให้เห็นว่าตลาดทุนของแต่ละ
ประเทศให้ความส าคัญกับเรื่องนี้  เช่น Almania 
(2 0 17 ); Hayat, Yu, Wang & Jebran ( 2018); 
Ahmad, Akhter, Siddiq & Iqbal (2018) แ ต่
ผลลัพธ์ผสมผสานไม่สอดคล้องกัน อาจแตกต่างกัน
ตามวัฒนธรรม สภาพแวดล้อมทางกฎหมาย 
ตลอดจนการก ากับดูแลของประเทศนั้น ๆ (ดลยา 

ไชยวงศ์ และ อรุณี ยศบุตร, 2561)    ส าหรับการ
ศึกษาวิ จั ย ในประเทศไทย ส่ วนใหญ่จะเป็น
การศึกษาความสัมพันธ์ด้านกลไกการก ากับดูแล
กิจการและผลการด าเนินงาน  แต่งานวิจัยในด้านนี้
ยั งมี ไม่มากนัก  นอกจากนี้ ผลลัพธ์งานวิจัยยัง
ผสมผสานไม่สามารถสรุปได้ชัดเจน จะเห็นได้จาก  
Ongklang, Dampitakse and Panmanee 
(2017) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีกับต้นทุนของเงินทุน ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
เก็บข้อมูลในภาคอุตสาหกรรมการผลิต ในรอบปี 
ค.ศ. 2014 ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่า ประสิทธิภาพ
การก ากับดูแลกิจการที่ดีสูงจะท าให้ต้นทุนของ
เงินทุนต่ าลง ขณะที่ Detthamrong, Chancharat 
and Vithessonthic (2017) ศึกษาผลกระทบของ
การก ากับดูแลกิจการกับต้นทุนของเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ในช่วงปี ค.ศ. 2001 – 2014 ผลลัพธ์แสดงให้
เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับ
ต้นทุนของเงินทุน ดังนั้นผู้วิจัยจึงเห็นว่าจ าเป็นอย่าง
ยิ่งที่จะท าการทดสอบประสิทธิภาพของกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีในการตอบค าถามว่า กลไก
การก ากับดูแลกิจการและต้นทุนของเงินทุน มีส่วน
ความสัมพันธ์กันในบริบทประเทศไทย หรือไม่ 
อย่างไร 

ส าหรับการวัดการก ากับดูแลกิจการที่ดี และ
ต้นทุนของเงินทุน ของบริษัทมีนักวิจัยใช้การวัดที่
หลากหลาย แต่ด้วยหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
จะมุ่งเน้นให้ความส าคัญที่การบริหารงานของ
คณะกรรมการบริษัท ผู้วิจัยจึงวัดกลไกการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี ตามการอภิปรายของ Khanchel 
(2007); Thunpttadom et al. (2018) ดังนี้ ขนาด
คณะกรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระบริษัท  
จ านวนครั้งในการประชุม คณะกรรมการบริษัท  
การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว  
ส่วนการวัดต้นทุนของเงินทุน จากการทบทวน
วรรณกรรมนักวิจัยส่วนใหญ่วัดจาก ต้นทุนหนี้สิน 
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(Cost of debt)  ต้นทุนเงินทุน (Cost of equity) 
แต่ส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยจะมุ่งเน้นการวัด
จากต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (Weighted 
Average Cost of Capital: WACC) เนื่องจากเป็น
การค านวณผลรวมต้นทุนของเงินทุน จากทุกแหล่ง
เงินทุน และน ามาเฉลี่ยเพื่อตัดสินใจ   

งานวิจัยในครั้งนี้ผู้วิจัยศึกษาในบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในช่วงปี 2555 – 2559 เป็นระยะเวลา 5 ปี ไม่รวม
บริษัทจดทะเบียนที่ อยู่ ในกลุ่ มธุ รกิจการ เงิน 
ประกันภัย และกองทุนรวม อสังหาริมทรัพย์  
เนื่องจากกิจการประเภทนี้มีแนวปฏิบัติทางด้าน
บัญชีแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน  ผู้วิจัยหวังว่าจะ
เกิดประโยชน์ต่อคณะกรรมการบริษัท ได้น า
ผลการวิจัยไปก าหนดทิศทางในการบริหารทาง
ก า ร เ งิ น ไ ด้ อ ย่ า ง เ หม าะสม   ร ว มทั้ ง ท า ให้                
นักลงทุน หรือ ผู้ที่ เป็นแหล่งเงินทุน เพ่ิมความ
ระมัดระวังในการตัดสินใจในการลงทุนที่โดยอาจ
เพ่ิมค่าส่วนต่างในความเสี่ยงโดยอาจอยู่ในรูปแบบ
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น นอกจากนี้ผู้บริหารอาจหาทาง
ป้องกันการขัดแย้งระหว่างบริษัทกับนักลงทุน และ
สถาบันการเงิน ซึ่งอาจส่งผลต้นทุนของเงินทุนที่
สูงขึ้น น าไปสู่ต่อมูลค่าบริษัทลดลงในอนาคต 
 
วัตถุประสงค ์
 เพ่ือทดสอบว่ากลไกการก ากับดูแลกิจ          
การที่ดี  อันได้แก่ ขนาดกรรมการบริษัท  สัดส่วน
กรรมการอิสระบริษัท จ านวนครั้งในการประชุม
คณะกรรมการบริษัท การควบต าแหน่งประธาน
บริหารและผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกัน สัดส่วนผู้
ถือหุ้นสถาบันของบริษัท สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของ
บริษัท มีผลกระทบต่อต้นทุนของเงินทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 
 

แนวคิ ด  ทฤษฎี  ง าน วิจั ยที่ เ กี่ ย วข้ อ ง  และ
สมมติฐานการวิจัย 
 

 ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) 
 Jensen and Meckling (1976) ไ ด้ พัฒ น า
แนวคิดตัวแทนขึ้นจากการอภิปรายของ Berle and 
Mean (1932) ที่กล่าวถึงปัญหาที่อาจเกิดขึ้นจาก
การแยกอ านาจระหว่างส่วนของเจ้าของ กับการ
ควบคุมการบริหาร โดยผู้บริหาร เนื่ องจากมี
เป้าหมายที่แตกต่างกัน   เพ่ือหาทางแก้ปัญหาที่
อาจเกิดจาก 4 ประเด็น คือ 1) สภาวะทางด้าน
ศีลธรรมของผู้บริหาร 2) ความขัดแย้งกับขนาดของ
บริษัท 3) ระยะเวลาการลงทุน และ 4) พฤติกรรม
ของการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงของผู้บริหาร ปัญหา
เ ห ล่ า นี้  เ รี ย ก ว่ า  ปั ญ ห า ตั ว แ ท น  ( Agency 
problems)  โดยเฉพาะนักลงทุนต้องรับภาระกับ
ความเสี่ยงที่เกิดจากสาเหตุเหล่านี้ เครื่องมือในการ
ลดความเสี่ยงลง คือ กลไกการก ากับดูแลกิจการ
ตามแนวปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ  ควรเป็นที่คาดหวังของนักลงทุนใน
การประกันความเสี่ยง และสร้างความเชื่อมั่นใน
การบริหารของคณะกรรมการบริหารที่โปร่งใส  
รวมทั้งการคุ้มครองสิทธิต่างๆ ของนักลงทุน  ซึ่ง
ประสิทธิภาพของกลไกการก ากับดูแลกิจการมีผล
ต่อต้นทุนของเงินทุน กล่าวคือ ถ้ามีประสิทธิภาพ 
นักลงทุนอาจคาดหวังผลตอบแทนที่ต่ าลงในทาง
ตรงกันข้ ามกลไกการก ากับดูแลกิจการไม่ มี
ประสิทธิภาพนักลงทุนอาจเพ่ิมค่าส่วนต่างใน
ผลตอบแทน ซึ่งจะส่งผลต่อต้นทุนของเงินทุนที่
เพ่ิมข้ึน  
 ก า ร ก า กั บ ดู แ ล กิ จ ก า ร  (Corporate 
governance)  
 การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง ระบบซึ่ง
กิจการสั่งการ และควบคุมกิจกรรมต่างๆ ในบริษัท 
หรือ ระบบการก ากับและควบคุมกิจการโดยการ
แบ่งแยกสิทธิ และหน้าที่ของผู้มีส่วนเกี่ยวข้องต่างๆ 
ไม่ว่าจะเป็นคณะกรรมการ ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น หรือผู้
มีส่วนได้เสียอื่นๆ โดยก าหนดเป็นหลักเกณฑ์และวิธี
ปฏิบัติ เพ่ือใช้ในการตัดสินใจในกรณีต่างๆ โดยยึด
วั ต ถุ ป ร ะ ส ง ค์ ข อ ง กิ จ ก า ร เ ป็ น ส า คั ญ 
(Thunputtadom et al. 2018) 
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 ต้นทุนของเงินทุน (Cost of capital)  
 ต้นทุนของเงินทุนจะมีความหมายตาม
มุมมองของบริษัทและนักลงทุน ถ้ามุมมองของ
บริษัทจะหมายถึง ต้นทุนต่ างๆ ที่บริษัทจ่ายออกไป
เพ่ือให้ได้เงินทุนมา แต่ถ้าตามมุมมองของนักลงทุน
จะหมายถึงผลตอบแทนที่คาดหวัง และต้นทุนของ
เงินทุนจะค านวณออกมาเป็นอัตราร้อยละของเงิน
ลงทุน แหล่งที่มาของเงินทุนทั้งหมดของบริษัทที่
จัดหามาเพ่ือการด าเนินงานธุรกิจ โดยมาจาก 2 
แหล่งใหญ่ๆ คือ จากเจ้าหนี้ และจากส่วนของ
เจ้าของ ท าให้เกิดต้นทุนของเงินทุนที่แตกต่างกัน 3 
ประเภท ได้แก่ ต้นทุนเงินทุนของหนี้ (Cost of 
debt)  ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ (Cost of preferred 
stock) แ ล ะ ต้ น ทุ น ข อ ง หุ้ น ส า มั ญ  ( Cost of 
common stock) ซึ่งจะเกิดค่าใช้จ่ายของบริษัทขึ้น
ในรูปดอกเบี้ย และเงินปันผล แต่อย่างไรก็ตามการ
จัดหาเงินทุนของบริษัทส่วนใหญ่ไม่ได้มาจากแหล่ง
เดียว การตัดสินใจในการบริหารเงินทุนในโครงการ
ต่างๆ จึงต้องค านวณต้นทุนเงินทุนโดยรวมของ
บริษัท ซึ่งเรียกว่า ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 
(Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
(Abeywardhana, 2017) 
 
 ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก าดูแล
กิจการ และต้นทุนของเงินทุน 
 

ขนาดกรรมการบริษัท (Board size) 
ขนาดกรรมการบริษัท เป็นกลไกการก ากับ

ดูแลกิจการที่มีบทบาทส าคัญในการตัดสินใจเชิงกล
ยุทธ์ต่างๆ เพ่ือเพ่ิมมูลค่าให้กับบริษัท และผู้ถือหุ้น 
รวมทั้งการจัดหาเงินทุน  แต่นักวิจัยส่วนใหญ่เชื่อว่า
ข น า ด ก ร ร ม ก า ร บ ริ ษั ท ที่ มี ข น า ด ใ ห ญ่ จ ะ มี
ประสิทธิภาพน้อยกว่าบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก เนื่องจาก
มีปัญหาในการสื่อสาร และยากล าบากในการ
พิจารณาตัดสินใจ แต่ผลลัพธ์ในงานวิจัยในอดีต
ผสมผสาน จะเห็นได้จากงานวิจัยของ  Ranti 
(2013) พบว่า ขนาดกรรมการบริษัทขนาดใหญ่มี

ทิศทางลบกับต้นทุนของเงินทุน แต่ตรงกันข้ามกับ 
Sheikh and Wang (2012) พบว่าขนาดกรรมการ
บริษัทขนาดใหญ่ มีทิศทางบวกกับต้นทุนของ
เ งิ น ทุ น  ส่ ว น  Hermassi, Adjaoud and Aloui 
(2015) กลับไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ  
แต่อย่างไรก็ตามในงานวิจัยนี้ ผู้วิจัยตั้งสมมติฐาน
ว่า: 

สมมติฐานที่ 1: ขนาดกรรมการบริษัทมีผล 
กระทบในทิศทางลบต่อต้นทุนของเงินทุน อย่างมี
นัยส าคัญ 

 
 สัดส่วนกรรมการอิสระบริษัท  (Board 
independence) 
 จ านวนกรรมการอิสระที่เป็นส่วนหนึ่งอยู่ใน
คณะกรรมการบริษัทเป็นหลักส าคัญในการด าเนิน
ธุรกิจสมัยใหม่ ถือว่าจ านวนกรรมการอิสระเป็น
กลไกการก ากับดูแลที่ดี ที่ท าให้เกิดความเชื่อมั่นต่อ
นักลงทุน  แต่ความสัมพันธ์ ระหว่ างสั ดส่ วน
กรรมการอิสระและต้นทุนของเงินทุน  มีผลลัพธ์ที่
ผสมผสาน จะเห็นได้จาก Jaradat (2015) พบว่า
สัดส่วนกรรมการอิสระบริษัท มีความสัมพันธ์กันใน
ทิศทางบวกกับต้นทุนของเงินทุน และในขณะที่ 
Almania (2017) พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระ
บริษัทมีความสัมพันธ์กันในทิศทางลบกับต้นทุน
ของเงินทุน แต่ Hasan and  Butt (2009) ไม่พบ
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ  แต่อย่างไรก็ตามใน
งานวิจัยนี้ ผู้วิจัยตั้งสมมติฐานว่า: 

สมมติฐานที่  2: สัดส่วนกรรมการอิสระ
บริษัทมีผลกระทบในทิศทางบวกกับต้นทุนของ
เงินทุน อย่างมีนัยส าคัญ 

 
 จ านวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการ
บริษัท  
(Board meeting) 
 จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการที่แสดงถึง
บ ท บ า ท ใ น ก า ร ป ฏิ บั ติ ห น้ า ที่ ข อ ง ค ณ ะ
กรรมการบริหาร ในการติดตาม ควบคุมดูแล 
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รวมทั้งการก าหนดกลยุทธ์ทางการเงินของบริษัทซ่ึง
มี ผ ล ก ร ะ ท บ ต่ อ ต้ น ทุ น ข อ ง เ งิ น ทุ น  แ ล ะ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทโดยรวม แต่
ความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทและต้นทุนของเงินทุน มี
ผลลัพธ์ที่ผสมผสาน จะเห็นได้จากงานวิจัยของ  
khan and Wasim (2016) พบว่าจ านวนครั้ งใน

การประชุมคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางบวกกับต้นทุนของ เงินทุน    ขณะที่  
Waworuntu, Tjahjana and Rusmanto (2014)  
พบว่าจ านวนครั้งในการประชุม คณะกรรมการ
บริษัท มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับต้นทุนของ
เ งิ น ทุ น  แ ต่  ง า น วิ จั ย ข อ ง  Achchuthan, 
Kajananthan and Sivathaasan (2013) กลับไม่

พบความสัมพันธ์ ที่มีนัยส าคัญ แต่อย่างไรก็ตามใน
งานวิจัยนี้ 
 
ผู้วิจัยตั้งสมมติฐาน ดังนี้ : 
สมมติฐานที่ 3: จ านวนครั้งในการประชุม คณะกรรม 
การบริษัทมีผลกระทบในทิศทางบวกต่อต้นทุนของ
เงินทุน อย่างมีนัยส าคัญ 

 
การควบต าแหน่งประธานบริหาร และผู้บริหาร 
สูงสุดในคนเดียวกัน (CEO duality) 
 กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะสนับสนุนให้
แยกต าแหน่งระหว่างประธานบริหาร และผู้บริหาร
สูงสุดในคนเดียวกัน  เนื่องจากมองถึงประสิทธิภาพ
ในการตัดสินใจที่มีต่อการควบคุม สอบทาน  และการ
บริหารงาน แต่บางครั้งผู้บริหารบางกลุ่มมองว่าการ
แยกต าแหน่งนี้ อาจมีปัญหาในด้านการสั่งงาน ด้าน
การประสานงาน และด้านการแก้ปัญหาทันเวลา  
ดังนั้น  ความสัมพันธ์ระหว่างการควบต าแหน่ง
ประธานบริหาร และผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกัน 
และต้นทุนของเงินทุน มีผลลัพธ์ที่ผสมผสาน จะเห็น
ได้จากงานวิจัยของ Ranti (2013) พบความสัมพันธ์
ระหว่างการควบต าแหน่งประธานบริหาร และ
ผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางบวกกับต้นทุนของเงินทุน ขณะที่ Kyereboah-
Coleman and Biekpe (2 006 )  ค ว ามสั ม พั น ธ์
ระหว่างการควบต าแหน่งประธานบริหาร และ
ผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ลบกับต้นทุนของเงินทุน แต่  Shafana (2015) กลับ
ไม่พบว่าไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ แต่ใน
งานวิจัยนี้ ผู้วิจัยตั้งสมมติฐาน ดังนี้ : 

สมมติฐานที่ 4  การควบต าแหน่งประธานบริหาร 
และผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกันมีผลกระทบทิศ
ทางบวกกับต้นทุนของเงินทุน อย่างมีนัยส าคัญ 

 
 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท 
(Institutional Ownership: IO) 
 ผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท คือ กลุ่มบริษัทที่
มาร่วมลงทุนเป็นนิติบุคคลอยู่ ในรูปแบบทาง
กฎหมาย  ครอบคลุมถึงทุกอย่างตั้งแต่บริษัทร่วม
ทุน  ไปถึง ห้างหุ้นส่วนที่จ ากัดความรับผิดชอบ 
และการรวมกลุ่มธุรกิจของบริษัทหลายบริษัทมา
ร่วมกันด าเนินธุรกิจ เช่น กรณีกองทุนรวมบริษัท 
ในเครือของธนาคาร และบริษัทประกันภัย กลุ่ม
ลงทุนเหล่านี้มีความสามารถในการติดตาม และ
ตรวจสอบพฤติกรรมในการตัดสินใจแสวงหาแหล่ง
เงินทุนของผู้บริหาร ที่มีผลกระทบต่อต้นทุนของ
เงินทุน เนื่องจากมีศักยภาพทั้งด้านความรู้และ
ทรัพยากร แต่ผลลัพธ์ในงานวิจัยในอดีตผสมผสาน 
จะเห็นได้จากงานวิจัยของ Hayat et al. (2018) 
พบว่ า  สั ดส่ วนผู้ ถื อหุ้ นสถาบันของบริษัท  มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับต้นทุนของเงินทุน  
ประเทศสหรัฐอเมริกา ขณะที่มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางลบในประเทศจีน แต่  Masood (2014) 
กลับไม่พบว่าไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ  
แต่อย่างไรก็ตามในงานวิจัยนี้ ผู้วิจัยตั้งสมมติฐาน 
ดังนี้: 

 
สมมติฐานที่ 5  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของ

บริษัทมีผลกระทบในทิศทางบวกกับต้นทุนของ
เงินทุนอย่างมีนัยส าคัญ 
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สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  
(Ownership Concentration: OC)  
       ผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  คือ การที่บริษัทมีผู้
ถือหุ้นรายหนึ่ง หรือหลายรายที่มีจ านวนหุ้น จนมี
อ านาจในการควบคุมกิจการ ซึ่งมีบทบาทส าคัญใน
การบริหารและก าหนดนโยบายของบริษัท อาจมี
อิทธิพลต่อต้นทุนหนี้สิน ต้นทุนเงินทุน หรืออัตรา
ดอกเบี้ย และเงินปันผลซึ่งเป็นส่วนประกอบของ
ต้นทุนของ เ งิ นทุน  โดยรวม  ส าหรั บ งานวิ จั ย
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของ
บริษัทและต้นทุนของเงินทุน มีผลลัพธ์ที่ผสมผสาน 
จะเห็นได้จากงานวิจัยของ Santos, Moreira and 
Vieira (2014)  ขณะที่  Masood (2014 )   พบว่ า
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของ
บริษัทมีทิศทางลบกับต้นทุนของเงินทุน และ Ahmad 
et al. (2018) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ  

แต่อย่างไรก็ตามในงานวิจัยนี้ ผู้วิจัยตั้งสมมติฐาน 
ดังนี้: 
สมมติฐานที่ 6  สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัทมี
ผลกระทบในทิศทางบวกกับต้นทุนของเงินทุน อย่างมี
นัยส าคัญ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
จากการอภิปรายข้างต้นกรอบแนวคิดงานวิจัยเป็น
ดังนี้ 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 
วิธีการด าเนินการวิจัย 
 ประชากร และกลุ่มตัวอย่าง 
 กลุ่มประชากร คือ บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลั กทรั พย์ แห่ งประ เทศ ไทย  ที่ มี ผ ล
ด าเนินงาน ตั้งแต่ปี 2555 – 2559 รวมระยะเวลา  

 
 
 
 
 
 
 
5 ปี มีจ านวนข้อมูลทั้งหมด 2,808 ข้อมูล โดยเริ่ม
เก็บข้อมูลวันที่ 1 พฤษภาคม 2560 กลุ่มตัวอย่าง 
แบ่งเป็น ดังนี้ 1) เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่ม  

กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
1. ขนาดกรรมการบริษัท (BS) 
2. สัดส่วนกรรมการอิสระบริษัท (BI) 
3. จ านวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการบริษัท 
(BM) 
4. การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหาร
สูงสุดในคนเดียวกัน (CEO Duality) 
5. สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท (IO) 
6. สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  (OC)  

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดบริษัท (Size) 
2. กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CF) 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

ต้นทุนของเงินทุน 
- ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ าหนัก (WACC) 
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โดยมีวันสิ้นงวด ณ วันที่  31 ธันวาคม และจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ก่อนปี 2553 ต้องมี
การด ารงอยู่ และมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เพ่ือให้ได้ข้อมูลในการวัดตัวแปร
ต่างๆ อย่างครบถ้วนและ สามารถเปรียบเทียบกัน
ได้  2) เป็นบริษัทที่ไม่ถูกจัดประเภทให้อยู่ในกลุ่ม 

บริษัทที่ก าลังฟ้ืนฟูกิจการ 3) ไม่เป็นบริษัทจด
ทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกันภัย และ
กองทุนรวม อสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากกิจการ
ประเภทนี้มีแนวปฏิบัติทางด้านบัญชีแตกต่างจาก
อุตสาหกรรมอ่ืน 

 

ตารางท่ี 1 สรุปจ านวนกลุ่มอย่างที่ใช้ในการศึกษา

กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา รวม 
จ านวนข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนระหว่างปี 2555 – 2559  2,808 
หัก จ านวนข้อมูลของบริษัทในกลุ่มธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันชีวิต 

กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
 

(529) 
จ านวนข้อมูลของบริษัทในประเภทอุตสาหกรรม 2,243 
หัก จ านวนข้อมูลของบริษัทท่ีมีข้อมูลที่ไม่ตรงตามเกณฑ์ก าหนด *  (578) 
จ านวนข้อมูลของบริษัทท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา  ( ค่า N ) 1,665 

* ได้แก่ บริษัทที่ไม่มีการซื้อขาย บริษัทที่ไม่สามารถติดตามข้อมูลได้ บริษัทที่มีการเปลี่ยนรอบระยะเวลาบัญชี 
บริษัทที่ล้มละลาย และบริษัทที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) 

 
จากตารางที่ 1 จากการคัดเลือกจ านวน

ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างตามเกณฑ์ที่ก าหนดข้างต้น 
ท าให้ได้จ านวนข้อมูลของกลุ่มที่ใช้ในการศึกษา 
จ านวน 1,665 ตัวอย่าง ในช่วงระยะเวลา 5 ปี  

สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์การ
ถดถอยแบบพหุคูณ ในการทดสอบผลกระทบของ
การก ากับดูแลกิจการที่มีต่อต้นทุนของเงินทุนใน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ จะทดสอบผ่านตัวแบบ
วัด ดังนี้  

 สมการ  CS   =   β 0 + β1BS + β2BI +β3 BM + β4CEO Duality+ β5IO +β6OC+β7Size +β8CFO 
+ it 
 
CS  คือ  ต้นทุนของเงินทุน ซึ่งใช้ต้นทุนเงินทุน 
 ถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (WACC)  ในการวัด  
 สูตร K d x D / D+E  + K e X  E / D+E  

โดย   
K d=อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมหรือหนี้สิน  D =
เงินกู้ยืมหรือหนี้สินที่มีดอกเบี้ย   
E = มูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของ  

K e = อัตราผลตอบแทนที่ผู้ เป็นเจ้าของ
ต้องการจากการลงทุน 

BS คือ ขนาดกรรมการบริษัท วัดจากจ านวน
ของ คณะกรรมการบริษัท 

BI คือ สัดส่วนกรรมการอิสระบริษัท วัดจาก
จ านวนกรรมการอิสระ หารด้วย  จ านวน
คณะกรรมการทั้งหมด 
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BM คือ จ านวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการ
บริษัท วัดจาก จ านวนครั้งของการประชุม
คณะกรรมการบริษัทในรอบ 1 ปี 

CEO Duality คือ  การควบต าแหน่งประธาน
บริหารและ 

ผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกัน วัดจากตัวแปร
เทียม  
(Dummy Variables) โดย บริษัทที่มีการ
ควบต าแหน่งระหว่างประธานบริหารและ
ผู้บริหารสูงสุด =  1 
วัดจาก ตัวแปรเทียม (Dummy Variables) 
โดย บริษัทที่มีการควบต าแหน่งระหว่าง
ประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด  =  1 
บริษัทที่ ไม่มีการควบต าแหน่งระหว่ าง
ประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด  =  0 

IO คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท วัด
จาก ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของนัก
ลงทุนสถาบัน 

OC คือ สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  วัด
จากร้อยละของจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ที่สุด และได้รับเงินปันผล (Total 
shares outstanding) ทั้งหมด 

Size  คือ ขนาดบริษัท วัดจาก ค่าล๊อกการริทึม
ธ ร ร ม ช า ติ  ( Natural Logarithm) ข อ ง
สินทรัพย์รวมบริษัท  ณ วันสิ้นปี เพ่ือปรับ
ค่าตัวเลขอยู่ในฐานที่ใกล้เคียงกัน 

CFO  คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน วัด
จากกระแสเงินสดจากการ ด าเนินงาน ณ ปี 
ปัจจุบัน หารด้วย สินทรัพย์รวมปีก่อน 

 

การวิเคราะห์ข้อมูลและการอภิปรายผล 
 ผลของการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ 
 

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อต้นทุนของเงินทุน 

Variables CS BS BI 
CEO 
Duality 

BM IO OC Size CFO VIF 

ค่าเฉลี่ย 9.132 10.43 0.43 0.26 7.49 3.60 35.13 3.734 0.069 - 
S.D. 2.889 2.559 0.487 0.26 3.798 6.373 18.828 0.703 0.246 - 
CS - -0.060** 0.026 -0.019 -0.015 0.051** -0.086*** -0.005 0.027 - 
BS  - 0.015 0.068** 0.115*** 0.139*** -0.010 0.302*** 0.078 1.119 
BI   - 0.718*** 0.143*** 0.105*** 0.047** 0.103*** 0.015 2.096 
CEO 
Duality 

   - 0.142*** 0.095*** 0.117*** 0.125*** 0.013 2.126 

BM     - 0.035** -0.095*** 0.180*** -0.083 1.084 
IO      - 0.059** 0.385*** .087 1.204 
OC       - 0.068** 0.066 1.042 
Size        - 0.014 1.324 
CFO         - 1.026 

ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  *** p < 0.01,  ** p < 0.05,  * p < 0.10    
  

 

จากตารางท่ี 2  พบว่า ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์
กันโดยรวม ซึ่งอาจเกิดปัญหา Multicollinearity  
ดังนั้น ผู้วิจัยจึงท าการทดสอบ Multicollinearity 
โดยวิเคราะห์ค่าความสัมพันธ์ ระหว่าง 2 ตัวแปร 
พบว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แต่ละคู่  0.005 –  

0.718  ซึ่ งมีค่าน้อยกว่ า 0.80  และ   ค่า VIF  
ปรากฏว่าค่า  VIF ของตัวแปร  และตัวแปรควบคุม 
มีค่าตั้งแต่ 1.026 - 2.126  ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 10  
แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ในระดับที่ไม่
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ก่ อ ให้ เ กิ ดปัญหา  Multicollinearity (  Black, 
2006) 

  
 

  

 ผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ 
ตารางท่ี 3   ผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเกี่ยวกับกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีท่ีมีต่อต้นทุนของเงินทุน 

กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
ต้นทุนของเงินทุน 

t P-Value สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ์
ความถดถอย 

ความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน 

(Constant) 10.413 0.470 22.160 0.000 
BS -0.075 0.029 -2.602 0.009*** 
BI 0.414 0.208 1.987 0.047** 
BM  -0.016 0.019 -0.814 0.416 
CEO Duality  -0.153 0.090 -1.707 0.088** 
IO 0.032 0.012 2.649 0.008*** 
OC   -0.014 0.004 -3.812 0.000*** 
Size 0.039 0.115 0.340 0.734 
CFO 0.330 0.288 1.147 0.252 
F= 4.813   p = 0.000    Adjust R2  = 0.20 
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  *** p < 0.01,  ** p < 0.05,  * p < 0.10    
 

 จากการวิ เคราะห์ข้อมูลในตารางที่  3   
แสดงผลการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการ
ก ากับดูแลกิจการที่มีต่อต้นทุนของเงินทุน ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย พบว่า ตัวแปรในสมการมีความสามารถ
ร่วมกันในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของต้นทุน
ของเงินทุน ของบริษัทได้ร้อยละ 20 (ค่า Adjusted 
R2) และผลจากการทดสอบ พบว่า ขนาดกรรมการ
บริษัท (BS) มีผลกระทบในทิศทางลบต่อต้นทุน
ของเงินทุน อย่างมีนัยส าคัญ (β1= - 0.075, p < 
0.01)  สั ดส่ วนกรรมการ อิสระบริษัท  (BI) มี
ผลกระทบในทิศทางบวกกับต้นทุนของเงินทุน 
อย่ า งมี นั ย ส า คัญ  (β2= 0.414, ** p < 0 . 05 )  
จ านวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการบริษัท 

(BM) มีผลกระทบในทิศทางลบต่อต้นทุนของ
เงินทุน แต่ ไม่มีนัยส าคัญ  การควบต าแหน่ง
ประธานบริหาร และผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกัน 
(CEO Duality)  มีผลกระทบทิศทางลบกับต้นทุน
ของเงินทุน อย่างมีนัยส าคัญ ( β4= -0.153**, p 
< 0.05)  สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  (OC)  
มีผลกระทบในทิศทางบวกกับต้นทุนของเงินทุน 
อย่างมีนัยส าคัญ (β5 =  0.032***, p < 0.01)  
สั ดส่ วนผู้ ถื อกระจุ กตั วของบริษัท   (OC)   มี
ผลกระทบในทิศทางลบกับต้นทุนของเงินทุน อย่าง
มีนัยส าคัญ  (β6 = -0.014***, p < 0.01)  จากผล
การวิเคราะห์ข้างต้น สามารถสรุปผลการทดสอบ
สมมติฐานได้ ดังตารางที่ 4  
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ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐานในการวิจัย ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ
สมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1 : ขนาดกรรมการบริษัท (BS) มีผลกระทบในทิศทางลบต่อ
ต้นทุนของเงินทุน อย่างมีนัยส าคัญ 

ยอมรับ 

สมมติฐานที่ 2 : สัดส่วนกรรมการอิสระบริษัท (BI) มีผลกระทบในทิศทางบวก
กับต้นทุนของเงินทุน อย่างมีนัยส าคัญ 

ยอมรับ 

สมมติฐานที่ 3 : จ านวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการบริษัท (BM) มี
ผลกระทบในทิศทางบวกต่อต้นทุนของเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญ 

ปฏิเสธ 

สมมติฐานที่ 4 : การควบต าแหน่งประธานบริหาร และผู้บริหารสูงสุดในคน
เดียวกัน (CEO Duality)  มีผลกระทบทิศทางบวกกับต้นทุนของเงินทุน อย่าง
มีนัยส าคัญ 

ปฏิเสธ 

สมมติฐานที่ 5 : สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท (IO)  มีผลกระทบในทิศ
ทางบวกกับต้นทุนของเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญ 

ยอมรับ 

สมมติฐานที่ 6 : สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  (OC)  มีผลกระทบในทิศ
ทางบวกกับต้นทุนของเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญ 

ปฏิเสธ 

ที่มา: จากการวิเคราะห์ 
 

สรุปผลและอภิปรายผลการวิจัย 
การจัดหาแหล่งเงินทุน เป็นปัญหาส าคัญ

ของผู้บริหารที่ต้องตัดสินใจ  เนื่องจากมีผลกระทบ
ต่อมูลค่า และผลการด าเนินงานของบริษัท  หรือผู้
ที่ เป็นแหล่งเงินทุนที่ต้องตัดสินใจในการลงทุน
เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่เหมาะสมกับภาระความ
เสี่ยงที่จะได้รับจากบริษัทที่ให้เงินทุนหรือกู้ยืม  ซึ่ง
ตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน ( Agency theory) 
กล่าวถึง กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีว่าเป็นสิ่ง
หนึ่ งที่ จะช่ วยให้บริษัทมีการบริหารงานที่มี
ประสิทธิภาพ อาทิเช่น ระบบการควบคุมภายใน 
การตรวจสอบการใช้ทรัพยากรต่างๆ  ท าให้เกิด
ความเสี่ยงที่มีอยู่อย่างสมเหตุสมผล ในการวิจัยนี้
เป็นมุ่งเน้นไปที่ศึกษาผลกระทบของกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการทีด่ีที่มีต่อโครงสร้างเงินลงทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2555 – 2559  กลไกการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีที่น ามาวัดโดยถือว่าเป็นตัวแปร
อิสระ ได้แก่  ขนาดกรรมการบริษัท สัดส่วน
กรรมการอิสระบริษัท  จ านวนครั้งในการประชุม

คณะกรรมการบริษัท  การควบต าแหน่งประธาน
บริหาร และผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกัน  สัดส่วน
ผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท  สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัว
ของบริษัท  และต้นทุนของเงินทุน ที่ถือว่าเป็นตัว
แปรตาม และน ามาวัด ได้แก่ ต้นทุนเงินทุนถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก  ผลการวิจัยพบว่า   

ขนาดกรรมการบริษัท (BS) มีผลกระทบใน
ทิศทางลบต่อต้นทุนของเงินทุน อย่างมีนัยส าคัญ 
แสดงให้เห็นว่าถ้าขนาดกรรมการบริษัทมากขึ้น 
ต้ นทุ น เ งิ นทุ น ถั ว เ ฉ ลี่ ย ถ่ ว งน้ า หนั ก  ที่ เ ป็ น
ส่วนประกอบส าคัญในโครงสร้างเงินลงทุนลดลง  
ซึ่งถือได้ว่า กรรมการบริษัทปฏิบัติหน้าที่ในการ
ติดตาม และประเมินผลการด าเนินงานของ
ผู้บริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพโดยเฉพาะภาระ
การกู้ยืมและการจัดหาทุน ที่ปรากฏอยู่ในรายงาน
การเงิน เพราะการถือตราสารหนี้หรือตราสารทุน
ต่างๆของบริษัท มีสาระส าคัญในการพิจารณา
เงื่อนไขให้กู้ยืมของเจ้าหนี้  และการจ่ายเงินปันผล  
รวมทั้งภาระผูกพันต่างๆที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 
และส่งผลต่อผลการด าเนินงานโดยรวม สอดคล้อง
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กั บ ง าน วิ จั ย ข อ ง  Heng et al. (2012); Ranti 
(2013) ที่ศึกษาใน ประเทศมาเลเซีย และประเทศ
ไนจีเรีย ตามล าดับ   

ข ณ ะ ที่ จ า น ว น ค รั้ ง ใ น ก า ร ป ร ะ ชุ ม
คณะกรรมการบริษัท (BM) มีผลกระทบในทิศทาง
ลบต่อต้นทุนของเงินทุน แต่ไม่มีนัยส าคัญ แสดงให้
เห็นว่าในการการประชุมคณะกรรมการบริษัทแต่
ละครั้ง มีวาระการประชุมในการอภิปรายด้านการ
ก าหนดกลยุทธ์ในการจัดหาทุน เพ่ือให้บริษัทมี
ต้นทุนของเงินทุน ที่เหมาะสม จึงมีผลท าให้ต้นทุน
เงินทุนลดลง  แต่อย่างไรก็ตามปัจจัยในการก าหนด
โครงสร้างเงินลงทุนของบริษัท อาจมีหลายปัจจัย  
เช่น ขนาดบริษัท สินทรัพย์ที่มีตัวตน  ภาษี รวมทั้ง
สภาพคล่อง  (วัฒนา ศักยชีวกิจ  และ กอบกูล 
จันทรโคลิกา, 2559) ท าให้ผลงานวิจัยยังไม่ชัดเจน  
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Achchuthan et al. 
(2013) และ Ali, Nasir and Satti (2014) ที่ศึกษา
ในประ เทศศรี ลั ง กา   และซา อุดิ อา ร ะ เบี ย 
ตามล าดับ    

การควบต าแหน่งประธานบริหาร  และ
ผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกัน (CEO duality)  มี
ผลกระทบ ทิศทางลบกับต้นทุนของเงินทุน อย่างมี
นัยส าคัญ แสดงให้เห็นว่า การที่ผู้บริหารสูงสุดท า
หน้าที่เป็นประธานบริหารด้วยน าไปสู่ต้นทุนเงินทุน
ถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก ในต้นทุนของเงินทุน โดยรวม
ลดลง  ซึ่งไม่สอดคล้องกับทฤษฏีตัวแทน  (Agency 
theory) ที่สนับสนุนให้แยกต าแหน่งเพ่ือเพ่ือการ
ติดตาม ควบคุม ก ากับ ดูแลให้ดีขึ้น แต่อย่างไรก็
ตาม Lam and Lee (2008) ได้อธิบายว่าอาจมา
จากบริบทประเทศไทยมีการควบคุมธุรกิจโดย
ครอบครั ว  จึ งมีการสั่ งการ ทัน เวลา และมี
ประสิทธิภาพในการพิจารณาแหล่ ง เ งินทุน  
สอดคล้องกับงานวิจัยของ  Kyereboah et al. 
(2006) และ Ahmad et al. (2018) ที่ศึกษาใน
ประเทศ กานา และ ปากีสถาน ตามล าดับ   

สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  (OC)  มี
ผลกระทบในทิศทางลบกับต้นทุนของเงินทุน อย่าง
มีนัยส าคัญ แสดงให้เห็นว่า ผู้ถือหุ้นรายใหญ่  

(Block holders) มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของ
ผู้บริหารบริษัท และพยายามรักษาผลประโยชน์
ของกลุ่มตนเองในการเข้าไปควบคุมการออกเสียง
เพ่ือก าหนดทิศทางการบริหารตามความต้องการ 
ซึ่ งนั้ นหมายถึ งก า ไรสู งสุด  ท า ให้ เกิดผ ลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่ดี  จึงถือได้ว่ามีบทบาท
ส าคัญในการตัดสินใจในการจัดหาทุนน าไปสู่ต้นทุน
เงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก ในต้นทุนของเงินทุน 
โดยรวมลดลง สอดคล้องกับงานวิจัยของ Masood 
(2014) และ Masnoon & Rauf (2014) ที่ศึกษา
ในประเทศปากีสถาน  

ในทางตรงกันข้าม สัดส่วนกรรมการอิสระ
บริษัท (BI)  และสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท 
(IO) มีผลกระทบในทิศทางบวกกับต้นทุนของ
เงินทุน อย่างมีนัยส าคัญ  แสดงให้เห็นว่าจ านวน
กรรมการอิสระและ สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของ
บริษัทที่สูงขึ้น อาจท าให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ าหนัก ในต้นทุนของเงินทุน โดยรวมเพ่ิมขึ้นไม่
สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ที่
อภิปรายว่ากรรมการอิสระ และสัดส่วนผู้ถือหุ้น
สถาบันของบริษัท จะช่วยเพ่ิมควบคุมติดตาม การ
บริหารการเงินให้มีต้นทุนที่ต่ าสุดเพ่ือส่งผลต่อ
มูลค่ากิจการ และเป็นประโยชน์ส าหรับตัวเองใน
กรณีผู้ถือหุ้นสถาบัน (Shleifer & Vishny, 1986)   

แต่บริบทประเทศไทย แหล่งเงินทุนที่มี
ฐานะเป็นเจ้านี้  อาจมีความส าคัญกับบริษัท
มากกว่าการตัดสินใจของคณะกรรมการอิสระ หรือ
อาจกล่าวได้ว่าคณะกรรมการอิสระให้ความส าคัญ
กับการบริหารกระแสเงินสดมากกว่า  สอดคล้อง
กับงานวิจัยของ  Kalyanaraman and Altuwaijri 
(2016) แ ล ะ  Tarus and Ayabei (2016) 
นอกจากนี้ด้าน ผู้ถือหุ้นสถาบันส่วนใหญ่อาจไม่ได้
ลงทุนในพอร์ตโดยการกระจายความเสี่ยงออกไป
หลายๆบริษัท จึงอาจติดตามทางตรงด้านอ่ืนแทน
การพิจารณาต้นทุนเงินทุน  สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ  Hayat et al. (2018) และ Ahmad et al., 
(2018) ที่ศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา และ
ปากีสถาน ตามล าดับ 
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ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย  
งานวิจัยนี้พบว่าบริษัทที่มีขนาดกรรมการ

บริษัทที่มีจ านวนน้อยกว่า  รวมทั้งถ้ามีจ านวนครั้ง
ในการประชุมคณะกรรมการบริษัทน้อยครั้ง   จะมี
ต้นทุนเงินทุนที่อยู่ในต้นทุนของเงินทุน ของบริษัท
ทีสู่งขึ้น กล่าวได้ว่าบริษัทอาจมีแนวโน้มในการกู้ยืม
สู ง เ พ่ือลดปัญหาตัวแทน (Agency problem) 
รวมทั้งปัญหานโยบายการบริหารการเงินของ
บริษัทโดยการลงทุนในเงินระยะสั้นอาจมากเกินไป 
ซึ่งคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศ
ไทยควรระมัดระวังในเรื่องเหล่านี้   ส่วนการควบ
ต าแหน่งประธานบริหาร  และผู้บริหารสูงสุดในคน
เดียวกัน รวมทั้งสัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัทที่
เพ่ิมข้ึน จะมีต้นทุนเงินทุนที่อยู่ในต้นทุนของเงินทุน 
ลดลง แสดงเห็นว่ามีความเสี่ยงทางการเงินน้อย 
ผู้ให้กู้และนักลงทุนอาจพิจารณาความสามารถใน
การช าระหนี้และจ่ายเงินปันผลได้  ส่วนสัดส่วนผู้
ถือหุ้นสถาบันของบริษัทสูงขึ้นจะท าให้ต้นทุน
เงินทุนสูงขึ้น นักลงทุนสถาบันควรแสดงบทบาทใน
การติดตาม ควบคุม ดูแล บริษัทโดยใช้ทรัพยากรที่
มีอยู่ของตนเองอย่างเต็มประสิทธิภาพ  

 
ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

 งานวิจัยนี้ เป็นการศึกษาโดยใช้กลุ่ ม
ตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยทุกกลุ่ม ดังนั้นมุมมองอาจเป็น
ภาพรวมของบริษัท แต่อย่างไรก็ตามนโยบายของ
รัฐ มีการสนับสนุนด้านการเงินและด้านข้อก าหนด
ด้านภาษีอากรที่แตกต่างกัน ซึ่งจะมีผลต่อกลไก
ลการก ากับดูแลกิจการที่ดี และต้นทุนของเงินทุน 
โ ดยรวม  ดั งนั้ น ง านวิ จั ย ในอนาคตจึ ง ค ว ร
ปรับเปลี่ ยนขอบเขตงานวิจัย เป็นการศึกษา
เปรียบเทียบกลุ่มอุตสาหกรรม เพ่ือเป็นแนวทาง
น า เสนอหน่ วยงานที่ เ กี่ ยวข้อง ได้น า ไป เป็ น
ข้อก าหนดหรือปรับปรุงแก้ไขต่อไป 
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