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ABSTRACT 

This study investigates the relationship between good corporate governance and the cost of debt among listed 

companies in the SET100 group on the Stock Exchange of Thailand during 2017-2024, based on 660 firm-year 

observations over eight years using secondary data from annual reports and Form 56-1 filings. Employing 

descriptive statistics, correlation analysis, multiple regression, and hypothesis testing, the research examines 

the influence of governance mechanisms on debt financing. The findings reveal that the proportion of common 

shares held by major shareholders has a positive effect on the cost of debt, while directors’ shareholdings are 

significantly negatively associated with it. In contrast, board size, proportion of independent directors, auditor 

reputation, and corporate governance scores show no significant relationship. Furthermore, the control variables 

is interest coverage ratio and firm size are found to have a significant negative association with debt costs, 

indicating that financially stable and larger firms are more likely to reduce borrowing costs, strengthen creditor 

and investor confidence and obtain financing at lower interest rates. 
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บทคดัย่อ 

การศกึษาน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาถงึความสมัพนัธ์ระหว่างอทิธพิลของการกํากบัดูแลกจิการทีด่ตี่อตน้ทุนของหน้ีสนิ

ของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2560-2567 จํานวน

ตวัอย่างทัง้สิน้ 660 บรษิทั รวมระยะเวลา 8 ปี โดยใชข้อ้มลูทุตยิภูมจิากรายงานประจาํปี รายงาน (แบบ 56-1) งานวจิยั

น้ีประยุกต์ใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล จากสถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมานผ่านการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ ์

สหสัมพันธ์ วิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ และการวิเคราะห์ผลการทดสอบสมมติฐานเพื่อทดสอบ และตรวจสอบ

ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระ ผลวจิยัพบว่าสดัส่วนหุน้สามญัทีถ่อืครองโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่มผีลเชงิบวกกบัตน้ทนุ

ของหน้ีสนิและสดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบอย่างมนัียสําคญักบัตน้ทุนของหน้ีสนิ ส่วนผลการ

วเิคราะห์ตวัแปรอสิระอื่นๆ ได้แก่ขนาดของคณะกรรมการ สดัส่วนกรรมการอิสระ ชื่อเสยีงผู้สอบบญัช ีและผลการ

ประเมนิการกํากบัดูแลกิจการ พบว่าไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัต้นทุนของหน้ีสนิ นอกจากน้ียงัพบตวัแปรควบคุม ได้แก่ 

ความสามารถในการชําระดอกเบี้ย และขนาดของบรษิทั ทีม่คีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อต้นทุนของหน้ีสนิอย่างมนัียสาํคญั 

แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัทีม่ฐีานะการเงนิมัน่คงและมขีนาดใหญ่ มแีนวโน้มทีจ่ะช่วยลดต้นทุนของหน้ีสนิ รวมถงึจะไดร้บั

ความเชื่อมัน่จากเจา้หน้ีและนักลงทุน ส่งผลใหไ้ดร้บัการกูย้มืในอตัราดอกเบีย้ทีต่ํ่า 
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บทนํา 

บรษิทัจดทะเบยีนมบีทบาทสาํคญัตอ่เศรษฐกจิ ทัง้ดา้นรายได ้การจา้งงาน ความรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม ซึง่

ประสทิธภิาพของบรษิทัขึน้อยู่กบัผูบ้รหิารทีต่้องกําหนดกลยุทธ์ตามหลกัธรรมาภบิาล (Corporate Governance: CG) 

เพื่อสรา้งความโปร่งใส ความน่าเชื่อถอื และความยัง่ยนื อย่างไรกต็าม ผูถ้อืหุน้ไม่สามารถบรหิารไดโ้ดยตรง จงึต้องมี

ตวัแทนซึ่งอาจก่อใหเ้กดิ “ปัญหาตวัแทน” เมื่อผูบ้รหิารอาจแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผูถ้อื

หุน้และองคก์ร (Jensen & Meckling, 1976) เพื่อแกปั้ญหาน้ีการมกีลไกกํากบัดแูลทีด่ ีไดแ้ก่ การมคีณะกรรมการบรษิทั 

และการตรวจสอบภายนอกที่เป็นอิสระ เพื่อช่วยลดความขดัแย้งรวมถึงสร้างความรับผิดชอบในการดําเนินงาน 

(DeAngelo, 1981) ในระดบัเศรษฐกจิการกํากบัดแูลกจิการทีด่ชี่วยลดความเสีย่งทางการเงนิ ส่งผลใหต้น้ทุนของหน้ีสนิ 

(Cost of Debt) ตํ่าลง เจ้าหน้ียินดีปล่อยกู้ในอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ Bhojraj and 

Sengupta (2003), Anderson et al. (2004) และ Ashbaugh-Skaife et al. (2006) บ่งชี้ว่า บริษัทที่มีการกํากับดูแล

กจิการที ่เขม้แขง็จะไดร้บัความน่าเชื่อถอืและมอีนัดบัเครดติทีด่กีว่า อย่างไรกต็าม วจิยัส่วนใหญ่ใชข้อ้มลูก่อนปรบัปรุง 

CG Code ปี 2017 ที่ยงัไม่ครอบคลุมเรื่องการบรหิารความเสี่ยงและการสื่อสารกบัผู้ถือหุ้น ดงันัน้ การศกึษาน้ีจงึมุ่ง

วเิคราะหผ์ลของ CG Code 2017 ต่อ Cost of Debt ของบรษิทัจดทะเบยีนใน SET100 เพื่อสะทอ้นบทบาทของการกบั

ดูแลกิจการที่ดใีนการลดภาระทางการเงนิ เพื่อเสรมิสร้างความเชื่อมัน่ และสนับสนุนการตดัสนิใจของผู้ให้กู้และนัก

ลงทุน 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

การกํากบัดแูลกจิการ คอื กระบวนการควบคุมและการกําหนดทศิทางของบรษิทั เพื่อสรา้งประโยชน์สงูสุดแก่ผูม้ส่ีวนไดเ้สยี 

(OECD, 2024) ครอบคลุมถงึคณะกรรมการ ผูบ้รหิารและผูถ้อืหุน้ โดย ก.ล.ต. ได ้ออกหลกัการ การกํากบัดูแลกจิการ 

ปี 2560 เพื่อเป็นหลกัใหค้ณะกรรมการนําไปปรบัใชพ้ฒันาการกํากบัดแูลกจิการเพื่อใหเ้กดิผลประโยชน์สงูสุดและสรา้ง

ความน่าเชื่อถอืใหก้บัผูถ้อืหุน้ (ก.ล.ต., 2560) Cadbury (1992) และ Stapledon (1998) เน้นว่า การกํากบัดูแลกจิการ 

ควรโปร่งใส รบัผดิชอบ และพฒันาอย่างต่อเน่ือง ไม่ใช่เพยีงการปฏบิตัติามเกณฑ์เท่านัน้ องค์กรควรเขา้ใจความคาดหวงั

ของผูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยีทีแ่ตกต่างกนัเพื่อนําไปสู่การกํากบัดูแลทีม่ปีระสทิธภิาพ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) 

ดา้นการเงนิ ผูบ้รหิารตอ้งเลอืกแหล่งเงนิทุนทีม่ตีน้ทุนเหมาะสม เช่น การกูย้มื การออกหุน้กู ้หรอืการระดมทุนซึง่ลว้นมี

ตน้ทุนของเงนิทุนทัง้สิน้อย่างเช่น ดอกเบีย้หรอืเงนิปันผล (ศริประภา ศรวีโิรจน์, 2561) โดยโครงสรา้งเงนิทุนลว้นส่งผล

โดยตรงต่อตน้ทุนทางการเงนิ ซึง่จะสงูหรอืตํ่าขึน้อยู่กบัความเสีย่งจากการลงทุน (ณฐัชา อตัถพลพทิกัษ์, 2559) ตน้ทุน

หน้ีสิน หมายถึง ดอกเบี้ยและค่าธรรมเนียมจากการกู้ยืม (Pratt & Grabowski, 2008) ขณะที่ทฤษฎีตัวแทนของ 

Jensen and Meckling (1976) อธบิายความขดัแยง้ระหว่างผูถ้อืหุน้กบัผูบ้รหิาร ซึง่สามารถลดลงไดด้ว้ยการกํากบัดูแล

กจิการทีด่ ี(ศนัสนีย ์ศรวีรเดชไพศาล, 2549) และมงีานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งเกีย่วกบัตวัแปรอสิระ ดงัน้ี 

สดัส่วนหุ้นสามญัท่ีถือครองโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

ธรินันท ์แสงอ่ํา (2556) พบว่า สดัส่วนหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัตน้ทุนของหน้ี ซึง่สอดคลอ้งกบั 

ณัฐชา อตัถพลพทิกัษ์ (2559) อย่างไรก็ตาม Holderness (2003) พบว่า ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อาจใชส้ถานะเพื่อแสวงหา

ผลประโยชน์ส่วนตวั ซึ่งอาจส่งผลลบต่อกจิการโดยรวม กล่าวโดยสรุปไดว้่า หากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ทาํหน้าทีกํ่ากบัดแูล

อย่างเหมาะสมจะช่วยลดความขดัแยง้และเพิม่ความเชื่อมัน่แก่เจา้หน้ี ทาํใหต้น้ทุนของหน้ีลดลง 

ขนาดของคณะกรรมการ 

Anderson et al. (2004) ได้มกีารศกึษาพบว่าขนาดของคณะกรรมการมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัต้นทุนของหน้ีสนิ ซึ่ง

สอดคล้องกับ Adams and Mehran (2008) ที่ได้กล่าวว่า กิจการยิ่งมีขนาดของกรรมการมากจะช่วยลดต้นทุนของ

หน้ีสินเพราะมีประสิทธิภาพในการตรวจสอบดูแลกิจการมากยิ่ง อย่างไรก็ตาม Lipton and Losh (1992) ยงัพบว่า 
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คณะกรรมการทีม่ขีนาดใหญ่เกนิไปอาจทาํใหม้กีารจดัระเบยีบและประสานงานยากขึน้ ส่งผลต่อความสามารถในการให้

คาํแนะนําและการวางแผนกลยุทธล์ดลง 

สดัส่วนกรรมการอิสระ 

Chen (2009) พบว่า กรรมการอสิระมคีวามสมัพนัธ์ในทางลบกบัอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสีย่งของหุน้กู้ ซึ่ง

สอดคล้องกับข้อค้นพบของ Piot and Piera (2007) และ Bhojraj and Sengupta (2003) ที่พบว่า การเพิ่มขึ้นของ

คณะกรรมการอสิระทีม่ปีระสทิธภิาพในการกํากบัดแูลกจิการส่งผลใหค้วามน่าเชื่อถอืของกจิการสงูขึน้ ซึง่ช่วยลดตน้ทุน

ของหน้ีสนิอย่างมนัียสาํคญั อย่างไรกต็าม Lorca et al. (2011) ซึง่กล่าวว่า สดัส่วนของกรรมการอสิระไม่มคีวามสมัพนัธ์

กบัตน้ทุนของหน้ีสนิเน่ืองจากกรรมการอสิระในกลุ่มตวัอย่างอาจไม่มคีวามเป็นอสิระอย่างแทจ้รงิหรอือาจอยู่ภายใตก้าร

ควบคุมของผูถ้อืหุน้รายใหญ่หรอืฝ่ายบรหิาร 

สดัส่วนการถือหุ้นของกรรมการ  

Ashbaugh-Skaife et al. (2006) พบว่า จํานวนคณะกรรมการที่เป็นผู้ถือหุ้นมคีวามสมัพนัธ์ในเชงิบวกกบัต้นทุนของ

หน้ีสนิ เน่ืองจากกรรมการทีเ่ป็นผูถ้อืหุน้มแีรงจงูใจในการควบคุมดูแลการดําเนินงานของฝ่ายบรหิารเพื่อป้องกนัไม่ให้

เกดิโอกาสในการทุจรติ ทาํใหก้จิการมคีวามเสีย่งตํ่าช่วยลดความเสีย่งของกจิการและลดตน้ทุนของหน้ีสนิ ซึง่สอดคลอ้ง

กับข้อค้นพบของ Bhagat and Bolton (2008) และ Ertugrul and Hedge (2008) ที่พบว่า การเพิ่มขึ้นของจํานวน

กรรมการที่เป็นผู้ถือหุ้นช่วยลดความไม่เท่าเทยีมของขอ้มูลเพิม่ความเชื่อมัน่ของนักลงทุน ส่งผลให้ความเสี่ยงของ

กจิการลดลงและลดต้นทุนของหน้ีสนิ อย่างไรกต็าม Adams and Ferreira (2007) ซึง่กล่าวว่าการเพิม่จาํนวนกรรมการ

ที่เป็นผู้ถือหุ้นอาจทําให้เกิดความลําเอียงในการตดัสนิใจ เพราะกรรมการที่มผีลประโยชน์ส่วนตนอาจสนับสนุนการ

ตดัสนิใจทีเ่อื้อประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้บางกลุ่มมากเกนิไปและอาจเพิม่ความเสีย่งในระยะยาวของกจิการและการเพิม่ขึน้

ของตน้ทุนหน้ีสนิ  

ช่ือเสียงของผู้ตรวจสอบบญัชี 

Pittman and Fortin (2004) พบว่า ผูส้อบบญัชทีีม่ชี ื่อเสยีงสามารถลดตน้ทุนของหน้ีสนิได ้เน่ืองจากชื่อเสยีงของผูส้อบ

บญัชสีะทอ้นคุณภาพของงบการเงนิไดอ้ย่างชดัเจน รวมถงึมคีวามเป็นอสิระและมบีทบาทสาํคญัต่อความน่าเชื่อถอืของ

งบการเงนิในมุมมองของเจา้หน้ี ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Kim et al. (2007) ทีไ่ดศ้กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างผูส้อบ

บญัชกีบัต้นทุนหน้ีสนิของบรษิทัในเกาหลใีตพ้บว่ากจิการทีใ่ชบ้รกิารผูส้อบบญัชจีากสํานักงานขนาดใหญ่ 4 แห่ง มกัมี

ต้นทุนเงนิกู้ยมืตํ่ากว่า อย่างไรกต็าม Piot and Piera (2007) กล่าวว่าคุณภาพของงานตรวจสอบบญัชหีรอืสํานักงาน 

สอบบัญชีไม่มีความสัมพนัธ์กับต้นทุนของหน้ีสินเพราะคุณภาพของการจดัทําบัญชีและรายงานทางการเงินไม่มี

ความสาํคญัต่อการตดัสนิใจของเจา้หน้ีในการประเมนิความเสีย่งของธุรกจิ 

ผลการประเมินการกาํกบัดแูลกิจการ  

Schauten and Blom (2006) พบว่า คุณภาพการกํากับดูแลมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนหน้ีสิน ซึ่งสอดคล้อง

การศกึษาของ Bhojraj and Sengupta (2003) และ ณัฐชา อตัถพลพทิกัษ์ (2559) ทีพ่บว่า บรษิทัทีม่รีะดบัคะแนนการ

กํากบัดแูลกจิการทีส่งูจะมตีน้ทุนในการก่อหน้ีหรอืมอีตัราดอกเบีย้เงนิกูท้ีน้่อยกว่าบรษิทัทีม่รีะดบัคะแนนการกํากบัดูแล

กจิการทีต่ํ่า อย่างไรกต็าม Jiraporn et al. (2008) ไดค้น้พบว่า ระดบัคะแนนการกํากบัดูแลกจิการมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก

กับต้นทุนหน้ีสิน เน่ืองจากเจ้าหน้ีมองว่าการกํากบัดูแลกิจการเป็นการดําเนินการเพื่อประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น

มากกว่าจะคํานึงถงึประโยชน์ของเจา้หน้ี จงึเป็นความเสี่ยงทีส่่งผลให้เจา้หน้ีต้องการอตัราผลตอบแทนที่สูงขึน้ ซึ่งมี

ผลกระทบต่อการเพิม่ขึน้ของตน้ทุนหน้ีสนิ 

สมมติฐานการวิจยั 

H1 : สดัส่วนหุน้สามญัทีถ่อืครองโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ มอีทิธพิลเชงิลบต่อตน้ทุนของหน้ี 

H2 : ขนาดของคณะกรรมการ มอีทิธพิลเชงิลบต่อตน้ทุนของหน้ี 

H3 : สดัส่วนกรรมการอสิระ มอีทิธพิลเชงิลบต่อตน้ทุนของหน้ี 
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H4 : สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการ มอีทิธพิลเชงิลบต่อตน้ทุนของหน้ี 

H5 : ชื่อเสยีงของผูต้รวจสอบบญัช ีมอีทิธพิลเชงิลบต่อตน้ทุนของหน้ี 

H6 : ผลการประเมนิการกํากบัดแูลกจิการ มอีทิธพิลเชงิลบต่อตน้ทุนของหน้ี 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

ตวัแปรอิสระ    ตวัแปรตาม 

- สดัส่วนหุ้นสามญัท่ีถือครองโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ ่    - ตน้ทุนของหน้ีสนิ 

- โครงสร้างคณะกรรมการ     

- ขนาดของคณะกรรมการ     

- สดัส่วนของกรรมการอสิระ    ตวัแปรควบคมุ 

- สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการ    - อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์

- ช่ือเสียงของผู้ตรวจสอบบญัชี    - อตัราหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

- ผลการประเมินการกาํกบัดแูลกิจการ  - ความสามารถในการชาํระดอกเบีย้ 

  - ขนาดของบรษิทั  

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

การศกึษาวจิยัครัง้น้ีไดเ้กบ็รวบรวมขอ้มูลจากเวบ็ไซต์สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ 

และฐานขอ้มลู SETSMART ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยรายงานประจาํปี (แบบ 56-1) ตัง้แต่ พ.ศ.2560 ถงึปี 

พ.ศ.2567 รวมเป็นระยะเวลา 8 ปี โดยรวบรวมขอ้มูลผลการดําเนินงานทางการเงนิ ขอ้มูลการกํากบัดูแลกจิการของ

บรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ตลอดจนขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งอื่นๆ โดยมกีลุ่มตวัอย่าง คอื บรษิัทที่จดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ยกเวน้บรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ ไดแ้ก่ บรษิทัทีท่าํธุรกจิ

เกีย่วขอ้งกบัประกนัภยัและประกนัชวีติ เงนิทุน และหลกัทรพัยแ์ละธนาคาร โดยมจีาํนวนรวมทัง้สิน้ 660 บรษิทั  

ในการวเิคราะห์ขอ้มูลผูว้จิยัไดใ้ชส้ถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการสรุปและอธบิายขอ้มูลเบื้องต้นของ

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา โดยการนําเสนอข้อมูลประกอบไปด้วยค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าตํ่าสุด (Minimum) เป็นต้น เพื่อให้ได้ภาพรวมที่ชดัเจนเกี่ยวกบั

ลกัษณะของขอ้มลูดงักล่าว อกีทัง้ยงัมกีารเลอืกใชส้ถติเิชงิอนุมาน (Inference Statistics) ในการวเิคราะหผ์ลกระทบของ

ระหว่างตัวแปรต่างๆผ่านการใช้วิธีวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบและ

ตรวจสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระซึง่ประกอบดว้ยปัจจยัทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการประเมนิการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี

ตวัแปรควบคุม ตลอดจนตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ตน้ทุนของหน้ีสนิ 

แบบจําลองที่ใช้ในการวเิคราะห์ขอ้มูลเพื่อหาผลกระทบและทดสอบสมติฐานระหว่างตวัแปรที่กําหนดกบัต้นทุนของ

หน้ีสนิ  

CODit = β0 + β1OSi, t + β2BOD_SIZEi, t + β3BOD_INDi, t + β4BOD_OWNi, t + β5AUDITi, t + β6CGRi, t + β7ROAi,t 

+ β8DEi, t + β9INT_COVERi, t +β10SIZEi, t + εi, t 

โดย COD (Cost of Debt) คอื ตน้ทุนของหน้ีสนิ 

OS (Outstanding Shares) คอื สดัส่วนหุน้สามญัทีถ่อืครองโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 

BOD_SIZE (Board Size) คอื ขนาดของคณะกรรมการ 

BOD_IND (Board Independence) คอื สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ 

BOD_OWN (Board Ownership) คอื สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการ 
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AUDIT (Auditor Reputation) คอื ชื่อเสยีงของผูต้รวจสอบบญัช ี

CGR (Corporate Governance Rating) คอื ผลการประเมนิการกํากบัดแูลกจิการ 

ROA (Return on Asset) คอื อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์

DE (Debt to Equity Ratio) คอื อตัราหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

INT_COVER (Interest Coverage Ratio) คอื ความสามารถในการชาํระดอกเบีย้ 

SIZE (Firm Size) คอื ขนาดของบรษิทั 

 

ผลการวิจยั 

ผลการทดสอบสมมติฐานอิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดตี่อต้นทุนของหน้ีสินของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จากตารางที่ 1 พบว่า ตวัแปร ชื่อเสยีงของผู้ตรวจสอบบญัช ี(AUDIT) มี

ค่าเฉลี่ยร้อยละ 92.73 ซึ่งหมายความว่า บรษิัทส่วนใหญ่ในกลุ่ม SET100 เลอืกใช้บรกิารตรวจสอบบญัชจีากผู้สอบ

บญัชซีึ่งสงักดับรษิัทในกลุ่ม Big 4 และพบว่าตวัแปร ผลการประเมนิการกํากบัดูแลกิจการ (CGR) มคี่าเฉลี่ยร้อยละ 

99.39 ซึง่หมายความว่า บรษิทัส่วนใหญ่ในกลุ่ม SET100 มกัจะมผีลการประเมนิการกํากบัดแูลกจิการอยู่ในเกณฑ์ทีอ่ยู่

ในระดบัด ีถงึระดบัดเีลศิ 

จากตารางที ่2 พบว่าเมื่อพจิารณาผลการวเิคราะหค์่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร อยู่ในช่วงระหว่าง -0.3899 

ถึง 0.4690 ที่ระดบันัยสําคญัทางสถิติน้อยกว่า 0.05 จึงทําให้ไม่มปัีญหา Multicollinearity และพบว่ามเีพยีงตวัแปร

อสิระ 1 ตวัแปร คอื สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ ทีม่คีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อตน้ทุนของหน้ีสนิ อยู่ที ่-0.0694 แสดง

ให้เห็นว่า การทีบ่รษิัทมสีดัส่วนของคณะกรรมการที่เพิม่สูงขึ้น จะส่งผลต้นทุนของหน้ีสนิลดลง สําหรบัตวัแปรตาม

พบว่าม ี2 ตวัแปร คอื ความสามารถในการชําระดอกเบี้ย และขนาดของบรษิทั ทีม่คีวามสมัพนัธ์เชงิลบต่อต้นทุนของ

หน้ีสนิอยู่ที ่-0.0769 และ -0.2145 ตามลําดบั แสดงใหเ้หน็ว่า หากบรษิทัมคีวามสามารถในการชาํระดอกเบีย้ในระดบัที่

ดขี ึน้ จะส่งผลใหต้น้ทุนของหน้ีสนิลดลง รวมถงึบรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่ มแีนวโน้มทีจ่ะจดัการปัญหาตน้ทุนหน้ีสนิไดด้ ี

จากตารางที ่3 พบว่า เมื่อพจิารณาผลการวเิคราะห์สมการถดถอยเชงิพหุคูณ พบว่า ตวัแปรอสิระทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการ

กํากบัดูแลกิจการส่วนใหญ่ไม่มอีทิธพิลอย่างมนัียสําคญัทางสถิตทิีร่ะดบั 0.05 สะท้อนว่าปัจจยัเชงิโครงสรา้งของการ

กํากบัดูแลเหล่าน้ี ไม่สามารถอธบิายความสมัพนัธ์ของต้นทุนหน้ีสนิในกลุ่มตวัอย่างทีศ่กึษาไดอ้ย่างชดัเจน อย่างไรกต็าม 

พบว่า มตีวัแปรอสิระบางส่วนทีม่นัียสาํคญัทางสถติใินระดบัที ่0.10 ไดแ้ก่ สดัส่วนหุน้สามญัทีถ่อืครองโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 

และสดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการ มค่ีา p-value ทีใ่กล้เคยีง 0.05 คอื 0.0664 และ 0.0683 ตามลําดบั บ่งชี้ว่า ปัจจยั

เหล่าน้ีอาจมแีนวโน้มทีจ่ะมอีทิธพิลต่อตน้ทุนหน้ีสนิ 

 

ตารางท่ี 1 แสดงขอ้มลูสถติพิรรณนาของกลุ่มตวัอย่าง 
 COD OS BOD_SIZE BOD_IND BOD_OWN AUDIT CGR ROA DE INT_COVER SIZE 

Mean 0.0521 0.5626 1.0605 0.4279 0.1298 0.9273 0.9939 0.0577 1.6348 33.646 10.805 

Med 0.0397 0.5609 1.0792 0.4000 0.0361 1.0000 1.0000 0.0467 1.2165 5.9380 10.777 

Max 0.8096 0.9420 1.3222 0.8333 0.8889 1.0000 1.0000 0.5795 42.091 1600.9 11.829 

Min 0.0000 0.0824 0.6990 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -0.4490 0.0076 -127.66 9.7966 

S.D. 0.0606 0.1593 0.1099 0.1206 0.1801 0.2599 0.0776 0.0687 2.6894 124.95 0.5596 

Skew. 6.8896 -0.1994 -0.2151 0.5629 1.6607 -3.2906 -12.728 1.2341 11.132 8.2074 0.0917 

Kurt. 68.201 2.5368 2.7536 3.9506 5.3381 11.828 163.00 17.909 157.89 81.657 2.1650 

Obs. 660 660 660 660 660 660 660 660 660 660 660 

* หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05, ** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 
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ตารางท่ี 2 เเสดงค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์

correlation COD  OS BOD_SIZE BOD_IND BOD_OWN AUDIT CGR ROA DE INT_COVER SIZE 

COD 1.0000           

OS 0.0466 1.0000          

BOD_SIZE -0.0694 0.0246 1.0000         

BOD_IND -0.0879* 0.1857** -0.0223 1.0000        

BOD_OWN 0.0212 -0.0615 -0.2524** -0.0405 1.0000       

AUDIT -0.0516 0.0451 0.0567 -0.0186 0.0038 1.0000      

CGR 0.0084 -0.0411 0.0491 0.0148 0.0346 -0.0218 1.0000     

ROA 0.0282 0.0410 -0.1010** -0.1272** 0.1245** -0.0257 -0.0015 1.0000    

DE -0.0612 0.0663 0.0390 0.0700 -0.0708 -0.0159 -0.0060 -0.1933** 1.0000   

INT_COVER -0.0769* 0.0270 -0.0651 -0.0585 -0.0357 -0.0033 0.0071 0.3937** -0.1038** 1.0000  

SIZE -0.2145** 0.0624 0.4690** 0.2837** -0.3889** 0.0790* 0.0128 -0.2927** 0.2381** -0.1345** 1.0000 

* หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05, ** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

 

ตารางท่ี 3 ผลการวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิพหุคณู 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

C 0.3339 0.0598 5.5816 0.0000 

OS 0.0272 0.0147 1.8387 0.0664 

BOD_SIZE 0.0131 0.0242 0.5432 0.5872 

BOD_IND -0.0186 0.0206 -0.9058 0.3653 

BOD_OWN -0.0256 0.0140 -1.8261 0.0683 

AUDIT -0.0085 0.0088 -0.9599 0.3374 

CGR 0.0130 0.0296 0.4389 0.6608 

ROA -0.0010 0.0381 -0.0285 0.9772 

DE -0.0004 0.0008 -0.5386 0.5903 

INT_COVER -5.7700** 2.0100 -2.8683 0.0043 

SIZE -0.0279** 0.0054 -5.1026 0.0000 

หมายเหตุ * หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 

ตารางท่ี 4 ตารางแสดงผลการตอบสมมตฐิาน 

ลาํดบั สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ 

H1 สดัส่วนหุน้สามญัทีถ่อืครองโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ มอีทิธพิลเชงิลบต่อตน้ทุนของหน้ีสนิ  ปฏเิสธสมมตฐิาน 

H2 ขนาดของคณะกรรมการ มอีทิธพิลเชงิลบต่อตน้ทุนของหน้ีสนิ ปฏเิสธสมมตฐิาน 

H3 สดัส่วนกรรมการอสิระ มอีทิธพิลเชงิลบต่อตน้ทุนของหน้ีสนิ ปฏเิสธสมมตฐิาน 

H4 สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการ มอีทิธพิลเชงิลบต่อตน้ทุนของหน้ีสนิ ยอมรบัสมมตฐิาน 

H5 ชื่อเสยีงของผูต้รวจสอบบญัช ีมอีทิธพิลเชงิลบต่อตน้ทนุของหน้ีสนิ ปฏเิสธสมมตฐิาน 

H6 ผลการประเมนิการกํากบัดแูลกจิการ มอีทิธพิลเชงิลบต่อตน้ทุนของหน้ีสนิ ปฏเิสธสมมตฐิาน 
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สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

สรปุผลการวิจยั 

จากการศกึษาอทิธพิลของการกํากบัดูแลกจิการทีด่ตี่อต้นทุนของหน้ีสนิของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET100 ระหว่างปี 2560-2567 โดยใชก้ลุ่มตวัอย่างจาํนวน 660 บรษิทั หลงัจากคดักรองบรษิทัทีอ่ยู่

ในอุตสาหกรรมการเงนิ การควบรวมกจิการ และการเพกิถอน สรุปผลไดว้่า ตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธก์บัตน้ทุนของ

หน้ีสินอย่างมนัียสําคัญ ได้แก่ สัดส่วนหุ้นสามญัที่ถือครองโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OS) และสัดส่วนการถือหุ้นของ

กรรมการ (BOD_OWN) โดยสดัส่วนหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัตน้ทุนหน้ีสนิ เน่ืองจากเจา้หน้ี

อาจกงัวลต่อความเสีย่งดา้นการเอาเปรยีบและขาดความโปร่งใส จงึเรยีกผลตอบแทนสูงขึน้ ขณะทีส่ดัส่วนการถอืหุ้น

ของกรรมการมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัต้นทุนหน้ีสนิ สะท้อนถึงการลดความขดัแย้งทางผลประโยชน์และเพิม่ความ

โปร่งใส ทาํใหเ้จา้หน้ีรบัรูค้วามเสีย่งลดลงและเรยีกดอกเบีย้ตํ่าลง 

ส่วนตวัแปรอื่น ไดแ้ก่ ขนาดคณะกรรมการ (BOD_SIZE) สดัส่วนกรรมการอสิระ (BOD_IND) ชื่อเสยีงของผูต้รวจสอบ

บญัช ี(AUDIT) และผลการประเมนิการกํากบัดแูลกจิการ (CGR) ไม่พบความสมัพนัธอ์ย่างมนัียสําคญัต่อการลดตน้ทุน

หน้ีสนิ ซึ่งอาจเกดิจากบรษิทัในกลุ่ม SET100 ส่วนใหญ่มมีาตรฐานการกํากบัดูแลสูงและใกล้เคยีงกนั ทําใหไ้ม่สามารถ

อธบิายความแตกต่างของต้นทุนหน้ีได้อย่างชดัเจน นอกจากน้ีปัจจยัภายนอก เช่น ภาวะเศรษฐกจิมหภาค นโยบาย

การเงนิ และการแขง่ขนัทางธุรกจิ อาจมบีทบาทสาํคญัมากกว่า อย่างไรกต็าม การกํากบัดแูลกจิการทีด่แีมจ้ะไม่สะทอ้น

โดยตรงในตน้ทุนหน้ีสนิ แต่ยงัคงเป็นปัจจยัสาํคญัต่อความโปร่งใส ความเชื่อมัน่ และความยัง่ยนืในระยะยาว 

สําหรบัตัวแปรควบคุม พบว่า ความสามารถในการชําระดอกเบี้ย (INT_COVER) และขนาดของบริษัท (SIZE) มี

ความสมัพนัธ์เชงิลบกบัต้นทุนหน้ีสนิอย่างมนัียสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 แสดงให้เห็นว่า บรษิัทที่มฐีานะการเงนิ

มัน่คงและมขีนาดใหญ่กว่าจะไดร้บัความเสีย่งจากเจา้หน้ีน้อยลง ส่งผลใหส้ามารถกูย้มืดว้ยตน้ทุนทางการเงนิทีต่ํ่ากว่า 

อภิปรายผลการวิจยั 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ พบว่าปัจจัยด้านการกํากับดูแลกิจการที่ดี ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการ 

(BOD_SIZE) สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ (BOD_IND) ชื่อเสยีงของผูต้รวจสอบบญัช ี(AUDIT) และผลการประเมนิ 

CGR ไม่มอีิทธพิลอย่างมนัียสําคญัต่อต้นทุนของหน้ีสนิในบรษิัทจดทะเบยีนกลุ่ม SET100 ซึ่งแตกต่างจากงานของ 

Bhojraj and Sengupta (2003) และ Anderson et al. (2004) ที่ชี้ว่า ระบบกํากับดูแลที่ดีช่วยลดต้นทุนหน้ีได้ แต่

สอดคลอ้งกบั Lorca et al. (2011) ทีพ่บว่า ลกัษณะบางดา้นของการกํากบัดแูลไม่สมัพนัธก์บัตน้ทุนหน้ี 

ในด้านโครงสร้างความเป็นเจ้าของ พบว่า สดัส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OS) และสดัส่วนการถือหุ้นของ

กรรมการ (BOD_OWN) แมไ้ม่ถงึระดบันัยสาํคญั 95% แต่มแีนวโน้มทีส่่งผลต่อตน้ทุนหน้ี โดย OS มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก

กบัต้นทุนหน้ี สอดคล้องกบั Holderness (2003) และ Jones and Kirsten (2020) ที่เสนอว่า ผู้ถือหุ้นใหญ่บางครัง้ใช้

ประโยชน์เพื่อตนเองจนกระทบต้นทุนหน้ี ขณะที่ BOD_OWN มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนหน้ี สอดคล้องกบั 

Ashbaugh-Skaife et al. (2006) และ Bhagat and Bolton (2008) ที่ระบุว่า กรรมการผู้ถือหุ้นมแีรงจูงใจในการกํากบั

ดแูล เพื่อลดความเสีย่งและตน้ทุนหน้ี 

สําหรบัตวัแปรควบคุม พบว่าความสามารถในการชาํระดอกเบีย้ (INT_COVER) และขนาดของบรษิทั (SIZE) ส่งผลเชงิลบ

ต่อตน้ทุนหน้ีอย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 สอดคลอ้งกบังานของ Piot and Piera (2007), Lorca et al. (2011), 

Calce (2025), Ibrahim and Aboud (2024), Bhojraj and Sengupta (2003), Gomes (2014) และงานวิจัยไทย เช่น  

ณัฐชา อตัถพลพทิกัษ์ (2559) และ ธนัท วรชติิสรรค์ (2562) ที่ชี้ว่าบรษิัทที่มฐีานะการเงนิมัน่คงและมขีนาดใหญ่จะ

ไดร้บัความเชื่อมัน่จากเจา้หน้ีและสามารถกูย้มืดว้ยตน้ทุนดอกเบีย้ทีต่ํ่ากว่า 
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ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

1) หน่วยงานกํากบัดูแล เช่น สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อาจพจิารณาปรบัเปลี่ยนเกณฑ์

ในการประเมนิ คะแนนการกํากบัดแูลกจิการ เพื่อใหส้ะทอ้นถงึประสทิธผิลเชงิปฏบิตัจิรงิมากยิง่ขึน้ โดยเน้นในดา้นการ

เปิดเผยขอ้มลูทางการเงนิและการจดัการความเสีย่ง ซึง่เป็นสิง่ทีม่คีวามสาํคญัมากทีสุ่ดแก่เจา้หน้ีและนักลงทุน 

2) เจา้หน้ีหรอืนักลงทุนควรพจิารณาว่าการกํากบัดแูลกจิการ ไม่ไดม้คีวามสมัพนัธก์บัตน้ทนุของหน้ีสนิ เพยีงอย่างเดยีว 

แต่ยงัมปัีจจยัทางการเงนิและปัจจยัทางเศรษฐกจิเขา้มาเกีย่วขอ้ง เช่น ความสามารถในการชาํระหน้ี อตัราดอกเบีย้ของ

สนิทรพัย ์เป็นตน้ 

3) ถึงแม้ว่าตวัแปรส่วนใหญ่ไม่มสีมัพนัธ์กบัต้นทุนของหน้ีสนิแต่บรษิทัควรรกัษามาตรฐานของการกํากบัดูแลกจิการ

ต่อไปเพื่อเพิม่ความโปร่งใสรวมไปถงึความเชื่อมัน่ใหแ้ก่นักลงทุนและผูใ้หกู้ ้เพื่อส่งผลต่อการลงทุนในระยะยาว 

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) ควรมกีารแยกงานวจิยัตามหมวดหมู่อุตสาหกรรมต่างๆ หรอืขยายไปยงัตลาดหลกัทรพัย์ MAI เพื่อเปรยีบเทยีบ

ความแตกต่างระหว่างอุตสาหกรรมทีแ่ตกต่างกนัของบรษิทัขนาดใหญ่และขนาดกลาง/เลก็ 

2) เพิม่ตวัอย่างในการเกบ็ขอ้มูล ควรเลอืกกลุ่มบรษิทัตวัอย่างใหม้คีวามหลากหลายและเพิม่จํานวนของบรษิทัใหม้ากขึน้ 

ควรเลอืกศกึษาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทัง้หมดเพื่อเพิม่ความแตกต่างของการกํากบัดูแล

กจิการทีม่คีวามหลากหลายมากขึน้ 

3) ควรพจิารณาขอ้มูลดา้น ESG เน่ืองจากปัจจุบนัขอ้มูลดา้น ESG มผีลในดา้นการกํากบัดูแลและการประเมนิความเสีย่ง

จากผูใ้หกู้ม้ากยิง่ขึน้ 
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