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บทคัดย่อ
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของธรรมาภิบาลของบริษัท

ที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร และต้นทุน
เงินทุนส่วนเจ้าหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2559 งานวิจัยน้ีใช้
ทฤษฎีตัวแทนในการอธิบายผลของความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธาน
เจ้าหน้าทีบ่รหิารกับต้นทนุเงนิทนุส่วนเจ้าหนี ้ตามทฤษฎีตวัแทนของ Jensen & 
Meckling (1976) ตวัแทน (ผูบ้รหิาร) มหีน้าท่ีบรหิารองค์กรเพือ่สร้างความมัง่คัง่
ให้กับตัวการ (ผู้ถือหุ้น) ปัญหาตัวแทนเกิดข้ึนเมื่อการบริหารงานโดยประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารท่ีมีอ�ำนาจสูงสุดในการบริหารบริษัทมุ่งแสวงผลประโยชน์ให้
ตนเองมากกว่าผลประโยชน์ของบริษัท ดังนั้น จะส่งผลทางลบต่อการด�ำเนิน
งานและชื่อเสียงของบริษัท ทั้งนี้ ผลจากการด�ำเนินงานที่ไม่ดีและชื่อเสียงที ่
แย่ลงของบริษัทอาจส่งผลท�ำให้การระดมทุนหรือกู้ยืมมีต้นทุนเงินทุนสูงได้  
ผลการวิจัยนี้พบว่า อ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารท่ีเกิดจากการ 
ควบต�ำแหน่งประธานกรรมการและต�ำแหน่งประธานเจ้าหน้าที่บริหารใน 
คนเดียวกันนั้น มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ และ 

ผลกระทบจากธรรมาภิบาลของบริษัทต่อความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจ
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้

Effect of Corporate Governance on Relationship between
CEO Power and Cost of Debt
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ผลการวิจัยยังพบว่า ธรรมาภิบาลของบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ นอกจากนี้ 
ยังพบว่า ธรรมาภิบาลของบริษัทมีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
และต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ เมื่อใช้การวิเคราะห์กลุ่มย่อยส�ำหรับบริษัทที่มีธรรมาภิบาลสูง ผลจากงานวิจัย 
พบว่า อ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าท่ีบรหิารและต้นทนุเงนิทุนส่วนเจ้าหนีไ้ม่มคีวามสมัพนัธ์กนั แต่ส�ำหรบักลุม่
บริษัทที่มีธรรมาภิบาลต�่ำกว่า ผลจากงานวิจัยพบว่า อ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีความสัมพันธ์ใน 
เชิงบวกกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ ผลจากงานวิจัยสรุปได้ว่า ส�ำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์-
แห่งประเทศไทยที่มีการควบรวมอ�ำนาจระหว่างประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธานกรรมการ จะท�ำให้
องค์กรนั้นมีต้นทุนทางการเงินทางด้านการกู้ยืมสูง ดังนั้น ถ้าองค์กรนั้นมีการปรับปรุงโครงสร้างการบริหาร 
ไม่ให้มกีารควบรวมอ�ำนาจระหว่างประธานเจ้าหน้าท่ีบรหิารและประธานกรรมการ จะท�ำให้องค์กรนัน้สามารถ
ลดต้นทุนทางการเงินทางด้านการกู้ยืมได้ นอกจากนี้ ถ้าองค์กรมีประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารท่ีมีการควบรวม
อ�ำนาจของประธานกรรมการและมีธรรมาภิบาลท่ีไม่ดีด้วย จะยิ่งท�ำให้ต้นทุนทางการเงินทางด้านการกู้ยืม
มากขึ้น

คำ�สำ�คัญ:	อำ�นาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร  ธรรมาภิบาลของบริษัท  ต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้

Abstract
The purpose of this study is to examine the effect of corporate governance on relationship 

between CEO power and cost of debt of Thai listed firms in the Stock Exchange of Thailand 
(SET) and the Market Alternative Exchange (mai) during 2010-2016. This study used the agency 
theory to predict the influence of CEO power on variation in cost of debt. According to the 
agency theory, CEOs perform their duties on behalf of shareholders and the firm’s goal is 
to maximize shareholders’ wealth. Due to agency conflicts, powerful CEOs do not maximize 
shareholders’ value and do what they prefer, making the firms face low performance and 
have bad reputation. Thus, the agency problem causes the firms to face high cost to borrow 
money. This study provides evidence that high CEO power exacerbates agency costs and 
thus the firm faces high cost of debt. The results of the study show that, the CEO Power 
has significantly positive association with cost of debt. In contrast, corporate governance has 
significantly negative relationship with to the cost of debt.  In addition, corporate governance 
as the moderating role has a significant negative influence on the relationships between 
the CEO Power and the cost of debt. Using sub-group analysis of high and low corporate 
governance to test the relationship between CEO power and cost of debt, the results show 
interesting outputs. For high corporate governance firms, the CEO power is not associated with 
cost of debt. Conversely, for low corporate governance firms, the CEO power is significantly 
and positively associated with cost of debt. This study contributes to Thai organizations by 
proving that CEO power can affect the cost of debt. It implies that if a CEO does not serve as 
a chairperson on the board, the organization will have a better monitor system. As a result, 
the agency cost will be reduced and the cost of debt will be lower. In addition, CEO power 
of the firms which have bad governance system can enlarge the cost of debt. 
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บทน�ำ
	 เงินทุนเป็นปัจจัยส�ำคัญพื้นฐานในการด�ำเนินธุรกิจ 
แหล่งเงินทุนที่ส�ำคัญของบริษัท ได้แก่ การระดมทุน 
จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยการ 
ออกตราสารทุน และแหล่งเงินทุนที่มาจากการกู ้ยืม 
โดยการออกตราสารหนี้ และการขอสินเชื่อโดยตรงจาก 
ธนาคารพาณิชย์ ซึ่งการจัดหาแหล่งเงินทุนแต่ละประเภท 
มีทั้งข้อดีและข้อเสียแตกต่างกัน ส�ำหรับต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหน้ี การกู้ยืมอาจท�ำให้บริษัทมีภาระผูกพันต้อง 
จ่ายช�ำระดอกเบ้ีย และสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนที่ม ี
โครงสร้างหนีส้งูจะส่งผลให้บรษิทัมคีวามเสีย่งสูง นอกจากนี ้
ถึงแม้บริษัทจะมีโครงสร้างเงินทุนที่เหมือนกันหรือกู้ยืม 
จากแหล่งเงินหรือธนาคารพาณิชย์ที่ เดียวกัน หรือ 
ออกตราสารหนี้ประเภทเดียวกันเพื่อจัดจ�ำหน่าย แต่ละ 
บริษัทจะก็มีต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ที่แตกต่างกันไป  
ทั้งนี้ เพราะมีอัตราดอกเบี้ยที่ต้องรับภาระแตกต่างกัน 
ออกไป แม้ว่าจะมีความผันผวนในตลาดเงินและอัตรา 
ต้นทุนในการระดมทุนแต่ละครั้งไม่คงที่ ต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหน้ียังมีข้อดีที่จูงใจให้บริษัทจัดหาเงินจากแหล่ง 
เงินนี้ ได้แก่ ดอกเบี้ยสามารถน�ำไปลดหย่อนภาษีได้ 
	 กล่าวโดยสรุป การที่บริษัทมีการจัดหาเงินทุน 
ไม่เหมอืนกนัท้ังประเภทเงินทนุ แหล่งในการจัดหาเงนิทุน 
และโครงสร้างเงินทุนของบริษัทเอง ท�ำให้บริษัทแต่ละ 
บริษัทมีต้นทุนเงินทุนที่ไม่เท่ากัน ซึ่งต้นทุนเงินทุนนั้น 
มีความส�ำคัญต่อก�ำไรและความอยู่รอดของบริษัท ทั้งนี้  
เพราะการบริหารงานหรือการลงทุนต่างๆ ต้องใช้เงินทุน 
ถ้าบริษัทมีต้นทุนเงินทุนอยู่ในระดับต�่ำ ย่อมส่งผลให้ก�ำไร 
เพ่ิมสูงขึ้น นอกจากนี้ แหล่งเงินทุนที่แตกต่างกันมีผล 
ท�ำให้ต้นทุนทางการเงินต่างกันด้วย โดยในการระดมทุน 
โดยการออกตราสารทนุ ต้นทุนเงนิทนุส่วนเจ้าของทีบ่รษิทั 
จ่ายออกไปอยู่ในรูปของเงินปันผล ส่วนการกู้ยืมเงินจาก 
การขอสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย ์หรือการออก 
ตราสารหนี้ ต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ ได้แก่ ดอกเบี้ยที่จ่าย 
ทั้งนี้ เงินปันผลและดอกเบี้ยที่บริษัทต้องจ่ายแตกต่างกัน 
ตรงท่ีเงินป ันผลไม ่สามารถน�ำมาลดหย่อนภาษีได ้  
ในขณะที่ดอกเบี้ยสามารถน�ำมาบันทึกเป็นค่าใช้จ่ายท่ี 
ลดหย่อนภาษีได้ ดังนั้น จึงท�ำให้ต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ 
เป ็นต้นทุนทางการเงินท่ีถูกกว ่าต ้นทุนเงินทุนส่วน 
เจ้าของ 

	 นอกจากนี้ บริษัทในประเทศไทยยังนิยมการใช ้
สินเชื่อจากธนาคารพาณิชย์ ตัวอย่างเช่น ข่าวจาก 
คมชัดลึก วันที่ 10 ต.ค. 2560 รายงานว่า รถไฟฟ้าบีทีเอส 
โดยบริษัท นอร์ทเทิร์น บางกอกโมโนเรล จ�ำกัด และ 
บรษัิท อีสเทิร์น บางกอกโมโนเรล จ�ำกัด ประมลูได้โครงการ 
รถไฟฟ้าสายสีชมพู ช่วงแคราย-มีนบุรี และสายสีเหลือง  
ช่วงลาดพร้าว-ส�ำโรง ในการลงทุนโครงการนี้ บริษัทได้ท�ำ 
การกู้เงินรวมมูลค่า 63,360 ล้านบาท จากการร่วมมือกัน 
ของ 3 ธนาคาร ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย  
และธนาคารไทยพาณิชย์ (Komchadluek, 2017)  
งานวิจัยน้ีจึงให้ความส�ำคัญกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้  
ซึ่งต ้นทุนเงินทุนส่วนเจ ้าหนี้ของบริษัทจะมีจ�ำนวน 
แตกต่างกันไป 
	 งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่า มีปัจจัยหลายๆ ด้านที่มีส่วน 
กระทบต่อต้นทุนทางการเงิน เช่น สภาพเศรษฐกิจ สภาวะ 
ตลาดและสภาพคล่อง ความเสี่ยง และผลประกอบการ 
ของบรษัิท (Mirea, Asalos, & Kamer Ainur, 2007) โดย 
อ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าทีบ่รหิารทีม่อี�ำนาจสงูในบรษิทั 
ก็เป็นปัจจัยหนึ่งท่ีมีบทบาทต่อต้นทุนเงินทุนของบริษัท  
(Liu & Jiraporn, 2010) กล่าวคือ กิจการที่มีชื่อเสียง 
ไม่ดี ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีการบริหารงานไม่ม ี
ประสิทธิภาพ หรือฉ้อโกง ก็จะส่งผลร้ายต่อช่ือเสียงของ 
บริษัท ในการนี้ Jintarat (2018) รายงานว่า ในปี 2017  
บรษัิท ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คเูปอร์ส ท�ำการส�ำรวจประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารจ�ำนวน 2,500 คนที่ออกจากต�ำแหน่ง  
พบว่า ประธานเจ้าหน้าที่บริหารกลุ่มนี้เป็นการถูกให้ออก 
หรือกดดันให้ลาออกจากต�ำแหน่งคิดเป็นร้อยละ 20 โดย 
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารเหล่านี้มีพฤติกรรมส่วนบุคคล
ที่ไม่เหมาะสม หรือมีเรื่องอื้อฉาวในสังคม เช่น การคดโกง 
รับสินบน การซื้อขายหุ้นโดยใช้ข้อมูลภายใน เป็นต้น
	 การที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารเห็นแก่ประโยชน์ 
ส่วนตนน้ีสามารถอธิบายได้จากงานวิจัยของ Jensen  
and Meckling (1976) ซ่ึงได้เสนอทฤษฎตีวัแทน (agency 
theory) ท่ีกล่าวว่าบริษัทประกอบไปด้วย ฝ่ายตัวการ  
(ผู้เป็นเจ้าของกิจการ หรือผู้ถือหุ้น) และฝ่ายตัวแทน  
(ผู้บริหาร) โดยผู้ถือหุ้นให้อ�ำนาจในการบริหารงานแก ่
ผู ้บริหารให้ท�ำหน้าท่ีฐานะเป็นตัวแทนในการบริหาร 
เพื่อให ้เกิดประโยชน์สูงสุดต ่อองค ์กรและผู ้ ถือหุ ้น  
แต่เนื่องจากเมื่อผู ้บริหารซึ่งเป็นพนักงานรับเงินเดือน 
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มีแรงผลักดันในการสร้างประโยชน์ส่วนตัว ท�ำให้มีความ 
ขัดแย้งด้านผลประโยชน์กับผู้ถือหุ้น โดยแทนท่ีผู้บริหาร 
จะตัดสินใจใดๆ ในการบริหารองค์กรให้เกิดความมั่งคั่ง 
สูงสุดให้กับผู้ถือหุ้น ผู้บริหารกลับตัดสินใจใดๆ ท่ีน�ำไปสู ่
การสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้แก่ตนแทน จึงท�ำให้เกิด 
ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน (agency  
problem) และการที่ผู ้บริหารมีข้อครหาในสังคมยัง 
บริหารงานต่อไป อาจท�ำให้มีผลทางลบต่อการระดมทุน 
และจะมีต้นทุนที่สูงข้ึน ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมีค�ำถาม 
วิจัยแรก คือ ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีอ�ำนาจสูงอาจม ี
ผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของเจ้าหนี้หรือไม่ อย่างไร 
	 ในประเทศไทยและต่างประเทศทั่วโลก สถาบัน 
การเงิน นักลงทุน และบุคคลผู้มีส่วนได้เสียกับบริษัทให ้
ความส�ำคญักบัเรือ่งการก�ำกบัดแูลกจิการหรอืธรรมาภบิาล 
เป็นอย่างยิ่ง ในการนี้ ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับ 
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย  
(ส�ำนักงาน ก.ล.ต.) ให้ความส�ำคัญกับเรื่องธรรมาภิบาล  
(good governance) เป็นอย่างมาก จึงได้ก�ำหนดกรอบ 
แนวปฏิบัติให้กับบริษัทจดทะเบียน นอกจากนี้ สมาคม 
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute  
of Directors Association: IOD) ได้ท�ำการจัดอันดับ 
และจัดท�ำรายงานการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัท  
(Corporate Governance Report of Thai Listed  
Companies: CGR) และจัดอันดับบริษัทที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 จนถึงปัจจุบัน  
โดยเกณฑ์ในการวัดของ IOD ประกอบด้วย สิทธิของ 
ผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน การ 
ค�ำนึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูล 
และความโปร่งใส และความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 
	 การทบทวนวรรณกรรมทีผ่่านมาพบว่า ประสิทธภิาพ 
ของกรรมการบริษัทมีผลต่อความเสี่ยงที่ผู้ถือหุ้นกู้ได้รับ 
เพราะกรรมการบริษัทที่มีความสามารถและโปร่งใส  
สามารถลดต้นทุนตัวแทนและความไม่เท่าเทียมกัน  
(Lorca, Sanchez-Ballesta, & Garcia-Meca, 2011)  
นอกจากนี้ งานวิจัยที่ผ่านมา เช่น Ghouma, Ben-Nasr, 
and Yan (2018); Hashim and Amrah (2016);  
Li, Dong, Liu, Huang, and Wang, (2016); Tanaka  
(2014) ยงัทดสอบพบความสมัพนัธ์ระหว่างธรรรมาภบิาล 
กับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหน้ี โดยใช้กลุ ่มตัวอย่างที ่

แตกต่างกัน แต่ผลสรุปโดยรวมพบว่า ธรรรมาภิบาลม ี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ แสดงว่า 
ถ้าบริษัทมีธรรมาภิบาลดีจะท�ำให้ต้นทุนการกู้ยืมลดลง 
ทั้งนี้  งานวิจัยของ Hashim and Amrah (2016)  
ท�ำการทดสอบธรรมาภิบาลของบริษัทท่ีเป็นกิจการ 
ครอบครวัและทีไ่ม่ใช่กจิการครอบครวั ในรฐัสลุต่านโอมาน 
ผลทดสอบโดยรวมพบความสัมพันธ ์ เ ชิ งลบของ
ประสิทธิภาพของกรรมการบริษัทกับต้นทุนเงินทุนส่วน 
เจ้าหน้ี แต่เมื่อท�ำการทดสอบเฉพาะกลุ่มท่ีเป็นกิจการ 
ครอบครัว พบความสัมพันธ์เชิงลบท่ีเกิดข้ึนนั้นไม่ม ี
นัยส�ำคัญ และยังท�ำการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง 
ประสิทธิภาพของกรรมการตรวจสอบกับต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหนี้ ผลของงานวิจัยพบว่า เมื่อประสิทธิภาพของ 
กรรมการตรวจสอบมากขึ้นบริษัทมีต ้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหนี้ลดลง 
	 นอกจากนี้ Tanaka (2014) ทดสอบความสัมพันธ์ 
ระหว่างธรรรมาภิบาลกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้  
ในประเทศญี่ปุ่น ท�ำการทดสอบบริษัทมีผู้ถือหุ้นภายนอก 
เป็นสัดส่วนจ�ำนวนมากกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ และ 
พบความสัมพันธ์ผกผัน โดยบริษัทมีผู้ถือหุ้นภายนอกเป็น 
สัดส่วนจ�ำนวนมากมีผลท�ำให้ต้นทุนกู้ยืมต�่ำลง และพบ 
ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
ที่มีหุ้นในกิจการกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ โดยแสดง 
ให้เห็นว่าถ้าประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารท่ีมีหุ้นในกิจการ 
หรือมีความเป็นเจ้าของในกิจการสูง มีผลท�ำให้ต้นทุน 
การกู้ยืมสูง สรุปโดยรวมจากงานวิจัยท่ีกล่าวมาเบ้ืองต้น  
แสดงให้เห็นว่าธรรมาภิบาลมีผลต่อต้นทุนเงินทุน ดังนั้น 
งานวิจัยนี้จึงมีค�ำถามวิจัยที่สอง คือ ธรรมาภิบาลอาจ 
ส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้หรือไม่  
อย่างไร
	 ประโยชน์ที่ได้รับผลจากงานวิจัยนี้ท�ำให้ทราบถึง 
ปัจจัยที่มีผลต่อต้นทุนการเงินในการกู้ยืม โดยอ�ำนาจ 
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารในการควบรวมต�ำแหน่ง 
ประธานกรรมการ อาจท�ำให้ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
สามารถเข้าไปมส่ีวนในการตดัสนิของคณะกรรมการบรษิทั 
และท�ำให้คณะกรรมการท�ำการตรวจสอบการท�ำงาน
ของผู้บริหารได้ไม่มีประสิทธิภาพ ส่งผลให้เจ้าหนี้ผู้ให้กู ้
ต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้น ทั้งนี้ เพราะมีความเสี่ยง 
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จากการที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารจะใช้อ�ำนาจหน้าที ่
การบริหารงานเพื่อหาผลประโยชน์ส่วนตน และอาจ 
ก่อให้เกิดผลการด�ำเนินงานที่ไม่มีประสิทธิภาพ ดังนั้น  
อ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารในการควบรวม 
ต�ำแหน่งประธานกรรมการจึงอาจส่งผลเสียต่อผู ้มี 
ส่วนได้เสียของกิจการ เช่น เจ้าหนี้ ลูกหนี้ กรมสรรพากร 
ที่จัดเก็บภาษีได้ลดลง เป็นต้น นอกจากนี้ การควบรวม 
อ�ำนาจของผู้บริหารและประธานกรรมการในบุคคล 
เดียวกัน ท�ำให้ขาดการคานอ�ำนาจที่สมดุลและก่อให้เกิด 
ผลประโยชน์ที่ขัดแย้งระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นได ้
เพราะประธานเจ้าหน้าทีบ่รหิารสร้างความมัง่คัง่ให้ตนเอง 
ท�ำให้เป้าหมายบริษัทในการสร้างความมั่งคั่งสูงสุดกับ 
ผู้ถือหุ้นไม่บรรลุผล นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ยังมีประโยชน ์
ต่อบริษัท เพราะท�ำให้ทราบว่าธรรมาภิบาลของบริษัท 
มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารต่อต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ 

วัตถุประสงค์ 
	 1.	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารและต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้
	 2.	 เพื่อศึกษาผลกระทบของธรรมาภิบาลของ
บริษัทต่อความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารและต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้

การทบทวนวรรณกรรม 
	 งานวิจัยน้ีมุ่งทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจ 
ของประธานเจ ้าหน ้าที่บริหารและต ้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหนี ้ โดยน�ำแนวคิด ทฤษฎแีละงานวจัิยท่ีเกีย่วข้อง 
มาใช้กับงานวิจัยดังนี้

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)
	 ทฤษฎีตัวแทน (agency theory) มีแนวคิดมาจาก 
งานวิจัยของ Jensen and Meckling (1976) ซึ่งให ้
แนวคิดไว้ว่าบริษัทประกอบไปด้วย 2 ฝ่าย ฝ่ายหนึ่ง คือ  
ตัวการ (principal) ซึ่งหมายถึง ส่วนเจ้าของกิจการท่ี 
ไม่สามารถบริหารงานเองได้เพียงล�ำพัง และอีกฝ่ายหนึ่ง  
คือ ตัวแทน (agent) ได้แก่ ผู้บริหาร ซึ่งได้รับมอบอ�ำนาจ 
ในการบริหารงานจากส่วนของเจ้าของ จึงท�ำหน้าท่ีเป็น 
ตัวแทนในการตัดสินใจการบริหารงานและการลงทุน  

เพื่อก่อให้เกิดผลตอบแทนสูงสุด ดังน้ัน จึงก่อให้เกิด 
ต้นทุนจากการมอบอ�ำนาจตัดสินใจการบริหารงาน หรือ 
ต้นทุนตัวแทน (agency cost) (Shleifer & Vishny,  
1997) ซึ่งเป็นต้นทุนในการตรวจสอบการท�ำงานของ 
ผู้บริหารเพื่อก่อเกิดประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้น

อ�ำนาจของผู้บริหาร (CEO Power)
	 Dahl (1957) ได้อธิบายถึงความหมายของอ�ำนาจ 
ดังนี้ คือ ถ้า A มีอ�ำนาจเหนือ B แล้ว A สามารถที่จะให้ B  
ท�ำสิ่งที่ตนต้องการ ไม่เช่นนั้น B ก็จะไม่ท�ำ ดังนั้น การมี 
อ�ำนาจ คือ การที่บุคคลหนึ่งสามารถบังคับให้บุคคลอื่น 
ท�ำตามสิ่งท่ีตนต้องการแม้ว่าจะขัดกับพฤติกรรมเดิม 
ของตน ส�ำหรบัอ�ำนาจของผูบ้รหิารนัน้ Adams, Almeida, 
and Ferreira (2005) อธบิายว่าประธานเจ้าหน้าทีบ่รหิาร 
เป็นผู้มีอ�ำนาจในบริษัท โดยนอกจากจะมีอ�ำนาจท่ีได้มา 
จากการเป็นผู้บริหารสูงสุดในองค์กรในเร่ืองการตัดสินใจ 
ในการด�ำเนนิธรุกจิแล้วยงัเป็นผูม้อี�ำนาจในการวางกลยทุธ์ 
เพื่อขับเคลื่อนองค์กรไปสู่ความส�ำเร็จ Pfeffer (1992)  
แบ่งอ�ำนาจของผู้บริหารเป็น 2 ประเภท ได้แก่ อ�ำนาจ 
ที่เป็นทางการและอ�ำนาจที่ไม่เป็นทางการ ซึ่งอ�ำนาจ 
ที่เป็นทางการ หมายถึง อ�ำนาจโดยต�ำแหน่งที่ได้จาก 
องค์กร เช่น การควบรวมต�ำแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่ 
บรหิารและการเป็นประธานกรรมการของบคุคลเดยีวกนั 
ส ่วนอ�ำนาจที่ ไม ่ เป ็นทางการมาจากตัวบุคคลของ 
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร เช่น ความมีช่ือเสียง หรือการ 
มีความสัมพันธ์ที่ดีกับบุคคลหรือองค์กรอื่น

ธรรมาภิบาลของบริษัท (Corporate Governance)
	 ธรรมาภิบาล หรือเรียกอีกชื่อหนึ่งว่า การก�ำกับดูแล 
กิจการที่ดี โดยมีนิยามตามที่ส�ำนักงานคณะกรรมการ 
ก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์ (ส�ำนกังาน ก.ล.ต.) 
ให้ไว้ว่า หมายถงึ การบรหิารจัดการบรษิทัทีม่ปีระสทิธภิาพ 
โปร่งใสและตรวจสอบได้ นอกจากนี้ องค์กรเพื่อความ 
ร่วมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization of  
Economic Co-operation and Development: OECD) 
ได้ให้ความหมายของการก�ำกับดูแลกิจการว่า หมายถึง 
ระบบการก�ำกับดูแลและควบคุมกจิการ และยงัได้ก�ำหนด 
เป็นหลักเกณฑ์และวิธีปฏิบัติ มีการแบ่งสิทธิและหน้าท่ี
ของผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง เช่น ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น และผู้ม ี
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ส่วนได้เสียอื่นๆ โดยในประเทศไทย องค์กรหลักที่ดูแล 
เรือ่งธรรมาภิบาล ได้แก่ สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ 
บรษัิทไทย (Thai Institute of Directors Association:  
IOD) ที่ก่อตั้งข้ึนเมื่อปี พ.ศ. 2542 หลังจากเกิดวิกฤต 
เศรษฐกิจในเอเชียเมื่อปี พ.ศ. 2540 ซึ่ง IOD เป็นองค์กร 
ที่ส�ำคัญในการส่งเสริมการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีใน 
บริษัทไทย โดย IOD ได้จัดให้มีกิจกรรมต่างๆ เพื่อช่วย 
ยกระดับมาตรฐานธรรมาภิบาลที่ดีให้แก่บริษัท และ 
จัดท�ำแนวปฏิบัติที่ดีให้กับกรรมการบริษัท เพื่อให้มีการ 
ปฏิบัติหน้าที่อย่างมีประสิทธิภาพ เป็นการยกระดับให ้
ทดัเทยีมกบัมาตรฐานสากล (Thai Institute of Directors 
Association, na) 
	 งานวิจัยที่ผ ่านมาที่ เกี่ยวข ้องกับต ้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหน้ี ได้แก่ Lorca et al. (2011) ศึกษาและ 
พบว่า สดัส่วนความเป็นเจ้าของและประเภทของผูถ้อืหุน้ 
เช่น ธนาคาร ภาครัฐ หรือบริษัทหลักทรัพย์ เป็นปัจจัย 
ที่ มี ผลต ่ อต ้นทุน เ งิ นทุนส ่ วน เจ ้ าห น้ี  นอกจากนี้  
นักลงทุนสัมพันธ์ซึ่งท�ำการเปิดเผยข้อมูลแบบสมัครใจ 
แก่นกัลงทนุกส่็งผลต่อต้นทนุเงินทนุส่วนเจ้าหน้ีของบรษิทั 
และการที่ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลถือว่าเป็น 
ตัวก�ำหนดต้นทุนทางการเงินได้ ถ้ามีการเปิดเผยข้อมูล 
น้อยส่งผลให้ต้นทุนในการกู้ยืมเงินสูง (Jeon & Kim,  
2015) นอกจากนี้ ยังมีปัจจัยอื่นที่ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหนี ้เช่น งานวจัิยของ Liu and Jiraporn (2010)  
ศกึษาความสัมพนัธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที่ 
บริหารกับการจัดอันดับตราสารหนี้และต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหน้ี และพบว่า อ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที ่
บริหารเป็นปัจจัยส�ำคัญปัจจัยหนึ่งในการก�ำหนดผล 
ตอบแทนจากการลงทุนของผู ้ถือตราสารหนี้ โดยถ้า 
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีอ�ำนาจมากจะท�ำให้ยากแก่ 
การตรวจสอบ ดังนั้น ผู้ให้กู้ต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้น  
หรืองานวิจัยของ Panitanthum and Thengamnuay  
(2016) ทีส่รปุได้ว่า ปัญหาความไม่เท่าเทยีมกนัของข้อมลู  
ท�ำให้เกิดต้นทุนตัวแทนที่เกิดจากการที่ผู้บริหารมีข้อมูล 
ของบริษัทที่รวดเร็วและละเอียดมากกว่าบุคคลภายนอก  
ท�ำให้เกิดต้นทุนตัวแทนในการติดตามเพื่อควบคุมดูแล 
การท�ำงานของคณะผู้บริหาร และท�ำให้ต้นทุนเงินทุน 
ส่วนผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น 

	 นอกจากนี้ งานวิจัยที่ผ่านมาชี้ให้เห็นถึงความส�ำคัญ 
ของกลไกการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัท ในหลายๆ  
ด้าน เช่น งานวิจัยของ Gompers, Ishii, and Metrick  
(2003) และ Brown and Caylor (2004) แสดงให ้
ทราบว่าบริษัทท่ีมีการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลให ้
บรษัิทมผีลการด�ำเนนิงานท่ีด ีการศกึษาของ Hashim and 
Amrah (2016) ที่ทดสอบกลไกของระบบธรรมาภิบาล 
ของบริษัทต่อต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ระหว่างบริษัท 
ที่เป็นธุรกิจครอบครัว กับบริษัทที่ไม่ใช่ธุรกิจครอบครัว  
และพบว่า ส�ำหรับบริษัทกลุ ่มท่ีไม่ใช่ธุรกิจครอบครัว  
ประสิทธิภาพการท�ำงานของกรรมการบริษัท ท่ีม ี
ประสิทธิภาพสูงกว่าจะมีผลท�ำให้ต้นทุนเงินทุนส่วน 
เจ้าหนี้ลดลง แต่ส�ำหรับบริษัทกลุ ่มธุรกิจครอบครัว  
ผลการศึกษาพบว ่า ประสิทธิภาพการท�ำงานของ 
กรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้
	 จากงานวิจัยที่ผ่านมาพบว่า การบริหารงานโดย 
ฝ่ายบริหารอาจท�ำให้เกิดปัญหาเกี่ยวกับตัวแทน หรือ 
เกิดความเห็นไม่ตรงกันเรื่องผลประโยชน์ โดยประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารมีแนวโน้มต้องการได้รับผลตอบแทน 
ที่สูงโดยใช้ทรัพยากรของบริษัทไปในทางที่ไม่ก่อให้เกิด 
ประโยชน์ต่อบรษิทั และฝ่ายบรหิารยังสามารถเอือ้นโยบาย 
เพื่อเพ่ิมพูนผลประโยชน์แก่ตนเอง ส่งผลให้ผู้มีส่วนได ้
ส่วนเสียของบริษัทเสียประโยชน์ได้ ดังน้ัน งานวิจัยจึง 
มุ ่งเน ้นศึกษาหาความสัมพันธ ์ระหว ่างอ�ำนาจของ 
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารและต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี ้
และงานวิจัยในอดีตพบว่า อิทธิพลของธรรมาภิบาล 
สามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการท�ำงานของผู้บริหารได้ 
ท้ังนี้ งานวิจัยของ Ghouma et al. (2018) ท�ำการ 
ทดสอบธรรมาภบิาล 4 ด้าน ได้แก่ สดัส่วนและโครงสร้าง 
ของคณะกรรมการ ค่าตอบแทนกรรมการ สทิธขิองผูถื้อหุ้น 
และการเปิดเผยข้อมลู  ผลจากงานวจิยัพบว่า   ปัจจยัส�ำคญั 
ท่ีส่งผลต่อผู้ถือหุ้นกู้ ได้แก่ สัดส่วนและโครงสร้างของ 
คณะกรรมการ และการเปิดเผยข้อมูล งานวิจัยในคร้ังนี ้
จึงสนใจทดสอบอิทธิพลของระดับธรรมาภิบาลของ 
บริษัทที่ต ่างกันต่อความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของ 
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้  
และเสนอกรอบแนวคิดของการวิจัย ดังนี้
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

จากการทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิดการวิจัยข้างต้น สามารถกำ�หนดสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้
H1: อำ�นาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้
H2: ธรรมาภิบาลของบริษัทมีผลต่ออิทธิพลของอำ�นาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารต่อต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ 

วิธีการวิจัย 
	 ประชากรและกลุม่ตวัอย่าง ประชากรท่ีใช้ในการศกึษา 
ได ้แก ่  บริษัทที่ จดทะเบียนจากตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย (SET) จ�ำนวน 1518 บริษัท-ปี และ 
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (Market for Alternative  
Investment: MAI) จ�ำนวน 249 บริษัท-ปี จาก 8 กลุ่ม 
อุตสาหกรรม ได้แก่ 1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
2) สินค้าอุปโภคบริโภค 3) ธุรกิจการเงิน 4) สินค้า 
อตุสาหกรรม 5) อสงัหารมิทรัพย์และก่อสร้าง 6) ทรพัยากร 
7) บริการ และ 8) เทคโนโลยี กลุ่มตัวอย่างที่น�ำมาใช ้
ในการศึกษาจะไม่รวมบริษัทที่อยู ่ระหว่างการฟื ้นฟู 
การด�ำเนินงานและบริษัทที่เปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วน  
งานวิจัยนี้มีการวิเคราะห์ข้อมูลรายปี จ�ำนวน 7 ปี ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2559
	 สถิติที่ใช้งานวิจัยนี้ใช้การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ  
ดังน้ัน ขนาดกลุ่มตัวอย่างจึงเป็นข้อตกลงเบื้องต้นที่มี 
ความส�ำคัญในการทดสอบเพื่ออ้างอิงไปสู่กลุ่มประชากร  
Steven (1996) อ้างอิงใน Pusrioon (2014) เสนอว่า 
ส�ำหรับงานวิจัยทางสังคมศาสตร์นั้น จ�ำนวนกลุ่มตัวอย่าง 
ทีน่�ำมาใช้ในการวเิคราะห์ถดถอยพหุคณู ควรใช้ประมาณ 
15 เท่าของตัวแปรพยากรณ์ ดังนั้น ถ้างานวิจัยมีตัวแปร 
พยากรณ์จ�ำนวน 10 ตัวแปร กลุ่มตัวอย่างควรมีจ�ำนวน 
อย ่างน ้อยเท ่ากับ 150 บริษัทส�ำหรับงานวิจัยนี้ม ี

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม ตัวแปรก�ำกับ ตัวแปรควบคุม  
และตวัแปรหุ่น รวม 10 ตวัแปร ดงันัน้ การใช้กลุม่ตวัอย่าง 
จ�ำนวน 1,767 บริษัท-ปี ในการทดสอบจึงผ่านข้อตกลง 
เบื้องต้น
	 การเก็บรวบรวมข้อมูล งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูม ิ
(secondary data) ซึ่งแหล่งที่มาของข้อมูลได้จาก 
ฐานข้อมลูทีม่กีารเปิดเผยต่อสาธารณะ ข้อมลูทีน่�ำมาศกึษา 
ในครั้งนี้ประกอบด้วย 1) ข้อมูลจากฐานข้อมูล SET  
SMART (SET Market Analysis and Reporting  
Tool) 2) ข้อมูลจากฐานข้อมูล Bloomberg 3) ข้อมูล 
ในแบบแสดงรายการประจ�ำปี (Form 56-1) จาก 
เว็บไซต์ของส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์ 
และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจากเว็บไซต ์
ของแต่ละบริษัท และ 4) รายงานการก�ำกับดูแลกิจการ 
บริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Report  
of Thai Listed Companies: CGR) โดยตัวแปรแต่ละ 
ประเภทเลือกเก็บข้อมูลจากแหล่งข ้อมูลท่ีมีความ 
ครบถ้วนมากที่สุด เช่น ตัวแปรอิสระ คือ อ�ำนาจของ 
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารโดยการควบรวมต�ำแหน่ง 
ประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร เก็บจาก 
ข้อมูลในแบบแสดงรายการประจ�ำปี (Form 56-1)  
ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม เก็บจากฐานข้อมูล SET  
SMART และ ฐานข้อมูล Bloomberg ซ่ึงฐานข้อมูล 
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ทัง้ 2 ประเภทนีม้ข้ีอมลูทางด้านตัวเลขทางการเงนิตัง้แต่ 
บรษิทัเริม่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ส่วนตวัแปรก�ำกับ 
เก็บข้อมูลจากรายงานการก�ำกับดูแลกิจการบริษัท 
จดทะเบียน

ตัวแปรในการวิจัย  
	 ตัวแปรตาม คือ ต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ ส่วน 
ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ตัวแปรที่สนใจศึกษา ได้แก่  
อ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าทีบ่รหิาร และตัวแปรควบคมุ 
ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีผลกระทบต่อตัวแปรตามนอกเหนือ 
จากตัวแปรที่สนใจศึกษา ได้แก่ ความสามารถในการ
ท�ำก�ำไร ขนาดของกิจการ ความเสี่ยง ประเภทกลุ ่ม 
อุตสาหกรรม และเวลา โดยได้มีการทดสอบตัวแปร 
ควบคุมเหล่าน้ีในงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหนี้ ทั้งนี้ งานวิจัยของ Dhaliwal, Melendrez,  
Gleason, and Heitzman (2008) และ Pittman and  
Fortin (2004) พบความสัมพันธ์เป็นบวกระหว่าง 
ความเส่ียงกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหน้ี และได้อธิบาย 
ความสัมพันธ์นี้ว่า เมื่อมีความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้นโอกาส 
ในการผิดช�ำระหนี้สูงจะท�ำให้ผู้ถือตราสารหนี้ต้องการ 
ผลตอบแทนเงินกู้ยืมที่สูงขึ้น และงานวิจัยของ Dhaliwal  
et al. (2008) และ Lorca et al. (2011) ยังพบความ 
สัมพันธ์เป็นลบระหว่างความสามารถในการท�ำก�ำไรกับ 
ต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ ซึ่งอธิบายได้ว่าความสามารถ 
ท�ำก�ำไรได้มากท�ำให้สามารถจ่ายช�ำระหนีไ้ด้มาก จงึท�ำให้ 

ต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ต�่ำ นอกจากนี้ งานวิจัยของ  
Dhaliwal et al. (2008) และ Lorca et al. (2011)  
ยังพบความสัมพันธ์เป็นลบระหว่างขนาดของกิจการ 
กับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ ทั้งนี้ เพราะบริษัทใหญ่มัก
จะมีการผิดนัดช�ำระหนี้ต�่ำท�ำให้ต้นทุนทางการกู้ยืมต�่ำ 
	 ตัวแปรก�ำกับ คือ ตัวแปรที่เพิ่มเข้ามาในตัวแบบ 
เส้นทาง หรือตัวแบบสมการโครงสร้างเพื่อท�ำให้เกิดการ 
เปลี่ยนทิศทางและ/หรือขนาดของความสัมพันธ์ระหว่าง 
ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม (Baron & Kenny, 1986)  
ส�ำหรับงานวิจัยนี้ ตัวแปรก�ำกับ ได้แก่ ระดับการก�ำกับ 
ดูแลกิจการวัดค่าจากรายงานการก�ำกับดูแลกิจการของ 
บริษัท (Corporate Governance Report of Thai  
Listed Companies: CGR) ที่จัดท�ำโดยสมาคมส่งเสริม 
สถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซึ่งได้ส�ำรวจการก�ำกับ 
ดูแลกิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
และจดัท�ำรายงานการก�ำกับดแูลกิจการของบรษิทั (CGR) 
เป็นประจ�ำทุกปี โดยเริ่มส�ำรวจตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544  
จนถึงปัจจุบัน โดยเกณฑ์ท่ีน�ำมาใช้นั้นได้อิงตามเกณฑ ์
กับ OECD เกณฑ์ที่ IOD ก�ำหนดนั้นมี 5 หมวด ได้แก่  
สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
การค�ำนึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูล 
และความโปร่งใส และความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 
(ซึ่งไม่มีการทดสอบเกี่ยวกับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
ที่มีการควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการในบุคคล 
เดียวกัน)

ตารางที่ 1  สรุปรายละเอียดของตัวแปร

ตัวแปร สัญลักษณ์ การวัดค่า

อำ�นาจของประธานเจ้าหน้าที่
บริหารโดยการควบรวมตำ�แหน่ง
ประธานกรรมการกับประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร

CEO Power ใช้การกำ�หนดตัวเลขแทนค่าดังนี้
บริษัทที่มีการควบรวมตำ�แหน่งประธานกรรมการกับประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร กำ�หนดค่าเป็น 1
บริษัทที่มีการแยกตำ�แหน่งประธานกรรมการกับประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร กำ�หนดค่าเป็น 0
(Duru, Iyengar, & Zampelli, 2016; Tang, 2017)

ธรรมาภิบาลของบริษัท CG การก�ำกับดูแลกิจการจาก CGR ระดับดีเลิศ (90-100 คะแนน) 
ระดับดีมาก (80-89 คะแนน) และ ระดับดี (70-79 คะแนน) 
แทนด้วยค่า เลข 1 และ ระดับไม่ดี (ต�่ำกว่า 70 คะแนน) 
แทนค่าด้วย เลข 0 
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ตารางที่ 1  สรุปรายละเอียดของตัวแปร (ต่อ)

ตัวแปร สัญลักษณ์ การวัดค่า

ต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ COD ดอกเบี้ยจ่าย/((หนี้สินต้นปี+ หนี้สินปลายปี)/2)  (Lorca, 2011; 
Pittman & Fortin, 2004)

ความสามารถในการทำ�กำ�ไร ROA อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม Dhaliwal et al. (2008) 
และ Lorca et al. (2011)

ขนาดของกิจการ SIZE ค่าลอการิทึมของสินทรัพย์วัดโดยมูลค่าทางตลาดของบริษัท 
(Market Capitalization) Dhaliwal et al. (2008) และ 
Lorca et al. (2011

ความเสี่ยง DA อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Total Debt/Total Asset) 
Dhaliwal et al. (2008) และ Lorca et al. (2011)

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม Industry เป็นตัวแปรหุ่น 1 คือ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 คือ 
สินค้าอุปโภคบริโภค 3 คือ ธุรกิจการเงิน 4 คือ สินค้า
อุตสาหกรรม 5 คือ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 6 คือ 
ทรัพยากร 7 คือ บริการ และ 8 คือ เทคโนโลยี

เวลา Time เป็นตัวแปรหุ่น 1 คือ ปี 2553 2 คือ ปี 2554 3 คือ ปี 2555 
4 คือ ปี 2556 5 คือ ปี 2557 6 คือ ปี 2558 7 คือ ปี 2559

แบบจำ�ลอง (Model) ที่ใช้ในการวิจัย

 

ผลการวิจัย 
	 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล

ตารางที่ 2  สรุปค่าสถิติของตัวแปร

N Minimum Maximum Mean Median Std. Deviation

ROA 1,767 -64.80 55.00   4.52   4.37   9.39

DA 1,767    0.00 87.90 26.20 24.23 19.63

SIZE 1,767    0.00 20.02 11.93 11.53   2.52

COD 1,767    2.00  5.38   3.01   2.96   0.53

CEO power 1,767    0.00  1.00   0.21   0.00   0.41

CG 1,767    0.00  1.00   0.66   1.00   0.47

หมายเหตุ
ROA=อัตราผลตอบแทน/สินทรัพย์รวม DA=อัตราส่วนหนี้สิน/สินทรัพย์รวม COD=ดอกเบี้ยจ่าย/((หนี้สินต้นปี+หนี้สิน 
ปลายปี)/2) CEO power =1 ถ้ามีการควบรวมตำ�แหน่งประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารและประธานกรรมการในบุคคลเดียวกัน 
CEO power=0 ถ้าไม่มีการควบรวมตำ�แหน่ง CG=1 ถ้ามีธรรมาภิบาลของบริษัทดี CG=0 ถ้ามีธรรมาภิบาลของบริษัท
พอใช้
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	 หลังจากการเก็บรวมรวมข้อมูลจึงน�ำข้อมูลที่ได้มา 
ท�ำการประมวลผลและวเิคราะห์ผล โดยใช้สถิตเิชงิพรรณนา 
ตารางที ่2 แสดงข้อมลูเก่ียวกบัค่าสงูสดุ ค่าต�ำ่สดุ ค่าเฉลีย่ 
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรแต่ละตัว โดย 
ท�ำการเก็บข้อมูลทั้งหมด 1,767 ตัวอย่าง พบว่า ความ 
สามารถในการท�ำก�ำไร (ROA) แสดงค่าเฉลีย่ทีร้่อยละ 4.52 
ความสามารถในการท�ำก�ำไรเป็นอัตราส่วนท่ีแสดง 
ให ้เห็นถึงประสิทธิภาพของการน�ำเงินมาลงทุนใน 
สินทรัพย์ว่าก่อให้เกิดผลก�ำไรมากน้อยเพียงใด ซึ่งค่า 
โดยเฉลีย่ของตวัอย่างทีน่�ำมาทดสอบพบว่า มีความสามารถ 
ในการท�ำก�ำไรอยูท่ีร้่อยละ 4.52 ส่วนความเสีย่งจากภาระ 
หน้ีสิน (DA) ค�ำนวณโดยใช้อตัราส่วนหนีส้นิ/สนิทรพัย์รวม 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 26.20 ความเสี่ยงจากภาระ 
หน้ีสินน้ีแสดงให้ทราบว่ากิจการมีการกู ้ยืมเงินจาก 

เจ้าหนี้มาลงทุนเป็นอัตราร้อยละเท่าไรของสินทรัพย์รวม 
ซึ่งค่าโดยเฉลี่ยของตัวอย่างที่น�ำมาทดสอบพบว่า เงินทุน 
ในสินทรัพย์ของกิจการได้มาจากการกู้ยืมคิดเป็นร้อยละ  
26.2 ขนาดของกิจการ (size) ค�ำนวณจากค่าลอกการิทึม 
ของมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ค ่าสูงสุดและต�่ำสุด 
แสดงถึงความแตกต่างของขนาดของกิจการ และต้นทุน 
เงินทุนส่วนเจ้าหน้ี (COD) มีค่าเฉลี่ยที่ร ้อยละ 3.01  
ต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้นี้แสดงให้ทราบว่ากิจการม ี
ต้นทุนจากการกู้ยืมเงินคิดเป็นอัตราร้อยละเท่าไรต่อ 
จ�ำนวนเงินที่กู้ ค่าโดยเฉลี่ยของตัวอย่างที่น�ำมาทดสอบ 
พบว่า ต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้เฉลี่ยท่ีร้อยละ 3.01  
แสดงว่าในการกู ้ยืมเงิน 100 บาทใน 1 ปี มีต้นทุน 
เงินกู้ยืมที่ 3.01 บาท

ตารางที่ 3  ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวแปรหุ่น

N Minimum Maximum Frequency Percentage

CEO power 1,767 0.00 1.00 1,171 66.27

CG 1,767 0.00 1.00 367 20.77

	 CEO power เป็นตัวแปรหุ ่น (dummy) ท่ีด�ำรง 
ต�ำแหน่งประธานกรรมการและประธานเจ้าหน้าทีบ่ริหาร 
เป ็นคนเดียวกัน ณ เวลาที่  t   CG เป ็นตัวแปรหุ ่น  
ที่มีธรรมาภิบาลของบริษัทที่ดี เวลาที่ t
	 จากตารางที่ 3 พบว่า การด�ำรงต�ำแหน่งประธาน 
กรรมการและประธานเจ้าหน้าที่บริหารในคนเดียวกัน  

(Dual) คดิเป็นร้อยละ 66.27 อกีทัง้ยงัพบว่า ธรรมาภบิาล 
ของบริษัทดี คิดเป็นร้อยละ 20.77
	 โมเดลท่ี 1 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของ 
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO power) และต้นทุน 
เงินทุนส่วนเจ้าหนี้ (COD)

ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของแบบจ�ำลอง ชื่อซ�้ำกับตารางที่ 5

Variables Coefficient P-value VIF

Intercept 0.000

CEO power .063 .003 1.012

ROA -.144 .000 1.158

DA .063 .004 1.049

SIZE .052 .021 1.123

Industry Dummies Yes

Year Dummies Yes   
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ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของแบบจ�ำลอง ชื่อซ�้ำกับตารางที่ 5 (ต่อ)

Variables Coefficient P-value VIF

R2 0.198

Adjust R2 0.196

Durbin-Watson 1.764

N 1,767

	 ตารางที ่4 แสดงการวเิคราะห์การถดถอยแบบหพคุณู 
(multiple regression analysis) ของความสัมพันธ ์
ระหว่างอ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารต่อต้นทุน 
เงินทุนส่วนเจ้าหนี้ ค่าสัมประสิทธิการท�ำนาย หรือค่า 
R2 คือ ค่าที่แสดงอิทธิพลของตัวแปรอิสระทั้งหมดใน 
สมการที่มีต่อตัวแปรตาม หรือตัวแปรอิสระทั้งหมดท่ีอยู ่
ในสมการสามารถอธิบายการผันแปรตัวแปรตามได้ 
มากน้อยเพียงใดผลจากตารางที่ 4 แสดงว่าอ�ำนาจของ 
ผู้บริหาร (CEO power) ความสามารถในการท�ำก�ำไร  
(ROA) ขนาดของกิจการ (size) ความเสี่ยง (DA) ประเภท 
กลุ่มอุตสาหกรรม (industry) และเวลา (time) สามารถ 
อธิบายความผนัแปรของต้นทนุเงนิทนุส่วนเจ้าหนี ้ (COD) 
ร้อยละ 19.8 ท่ีเหลอือธิบายได้ด้วยตัวแปรอืน่ทีไ่ม่ได้น�ำมา 
วิเคราะห์ เมื่อพิจารณาผลของตัวแปรอิสระแต่ละตัว  
ผลการวิเคราะห์พบว่า อ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที ่
บริหารมีความสัมพันธ ์ในเชิงบวกกับต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหน้ีอย่างมีนัยส�ำคัญ ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 ได้
ค่า β เท่ากับ 0.063 และมีค่า p-value เท่ากับ 0.003  
ดังน้ัน จึงยอมรับสมมุติฐานที่ว ่าอ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับต้นทุน 
เงนิทนุส่วนเจ้าหนี ้ซึง่สอดคล้องกบังานวจิยัของต่างประเทศ 
(Liu & Jiraporn, 2010) นอกจากนี้ ผลจากตารางท่ี 4  
แสดงค่า VIF ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว โดยมีค่า VIF  
ไม่เกิน 2 แสดงว่าไม่น่าจะมีปัญหาเร่ือง collinearlity  
เกิดขึ้นในสมการ 
	 ผลจากตารางที่ 4 สามารถน�ำมาสรุปโดยภาพรวม 
ได้ดังน้ี ปัจจัยที่อธิบายการเปล่ียนแปลงต้นทุนเงินทุน 
ของส่วนเจ้าหนี้ ในกลุ่มตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์  

เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2559 ได้แก่ ความ 
สามารถในการท�ำก�ำไร (ROA) อัตราส่วนหนีส้นิต่อสนิทรพัย์ 
(DA) และขนาดของกิจการ (size) ผลการศึกษาพบว่า  
ความสามารถในการท�ำก�ำไรมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ
ต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้อย่างมีนัยส�ำคัญ ท่ีระดับ 0.05  
แสดงว่าถ้าบริษัทมีความสามารถในการท�ำก�ำไรสูงจะ 
ท�ำให้ต้นทุนการกู้ยืมต�่ำลง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย 
ในอดีต (Kim & Jeon, 2015) ในทางตรงกันข้าม  
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก 
กับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ อย่างมีนัยส�ำคัญ ที่ระดับ  
0.05 แสดงว่าถ้าบริษัทมีภาระหนี้สูงจะท�ำให้ต้นทุน 
การกู้ยืมสูงขึ้นด้วย ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต  
(Panitanthum & Thengamnuay, 2016) นอกจากนัน้ 
ขนาดของกิจการก็มีผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ และ 
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส�ำคัญ  
ทีร่ะดบั 0.05 แสดงว่าถ้าบรษิทัมขีนาดกจิการใหญ่จะท�ำให้ 
ต้นทุนการกู้ยืมสูง ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต  
(Kim & Jeon, 2015) ให้ข้อสังเกตว่าถ้ากิจการม ี
ขนาดใหญ่จะท�ำให้ผู้มีส่วนได้เสีย เช่น ผู้ถือหุ้นขนาดใหญ่ 
ท�ำให้บริษัทต้องมีการเปิดเผยข้อมูลมากข้ึน เป็นการลด
ต้นทุนตัวแทนได้ ส�ำหรับงานวิจัยนี้ให้ข้อสังเกตว่า ถ้า 
กจิการทีม่ขีนาดใหญ่แต่มีผลการด�ำเนนิงานไม่มปีระสทิธภิาพ 
หรือมีเครดิตไม่ดีก็อาจท�ำให้ต้นทุนการกู้ยืมสูงได้
	 โมเดลท่ี 2 แสดงผลกระทบของตัวแปรก�ำกับ  
ธรรมาภิบาลของบริษัท (Effect of Corporate  
Governance: CG) ต่อความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของ 
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารต่อต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้
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ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของแบบจำ�ลอง

Model 1 Model 2

Independent Variable coefficient p-value coefficient p-value

CEO power 0.065 0.000 .125 3.866

CG -.021 .413

CEO power * CG -.097 0.002

R2 0.198 0.205

Adjust R2 0.196 0.201

Durbin-Watson 1.764 1.770

N 1,767 1,767

	 ตารางที่ 5 แสดงผลกระทบของธรรมาภิบาลของ 
บริษัทท่ีมีต่อความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารต่อต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ ผลจาก 
ตารางนี้แสดงให้เห็นว่าธรรมาภิบาลของบริษัทเป็น 
ตัวแปรก�ำกับที่มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจ

ของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารและต้นทุนเงินทุนส่วน 
เจ้าหนี้ ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่าง 
อ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารและธรรมาภิบาล 
ของบริษัท มีผลเชิงลบต่อต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ ได้ค่า  
β เท่ากับ -0.097 และมีค่า p-value เท่ากับ 0.002

ตารางที่ 6  ค่าสถิติจากการวิเคราะห์กลุ่มย่อยของแบบจำ�ลอง

High CG Low CG

Variables Coefficients P-value VIF Coefficients P-value VIF

Intercept 0.000 .000

CPower .000 .990 1.010 .123 .001 1.017

ROA -.105 .000 1.189 -.159 .000 1.117

DA .085 .002 1.092 .020 .579 1.020

SIZE .109 0.00 1.106 -.038 .320 1.127

Industry Dummies Yes Yes

Year Dummies Yes Yes
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ตารางที่ 6  ค่าสถิติจากการวิเคราะห์กลุ่มย่อยของแบบจำ�ลอง (ต่อ)

High CG Low CG

Variables Coefficients P-value VIF Coefficients P-value VIF

R2 0.199 0.228

Adjust R2 0.194 0.220

Durbin-Watson 1.717 1.832

N 1,171 596

	 ตารางที ่6 แสดงการวเิคราะห์กลุม่ย่อย (subgroup  
analysis) ของความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารต่อต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ โดยม ี
ธรรมาภิบาลของบริษัทเป็นตัวแปรก�ำกับการวิเคราะห ์
กลุ ่มย่อยตามธรรมาภิบาลของบริษัท 2 กลุ ่ม พบว่า  
ความสมัพนัธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าทีบ่รหิาร 
ต่อต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย 
มีค่าแตกต่างกันระหว่างกลุ่มที่มีธรรมาภิบาลของบริษัท 
ดีกับกลุ่มที่มีธรรมาภิบาลของบริษัทพอใช้ ผลจากการ 
ทดสอบกลุ่มที่มีธรรมาภิบาลของบริษัทดี พบว่า ไม่ม ี
ความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าท่ี 
บริหารกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ (β = 0.000, R2 =  
0.199) แต่กลุ่มที่มีธรรมาภิบาลของบริษัทพอใช้ แสดง 
ให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารมีผลเชิงบวกต่อต้นทุนเงินทุนส่วน 
เจ้าหน้ีอย่างมีนัยส�ำคัญ ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 (β =  
0.123, R2 = 0.228)

สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
	 งานวิจัยนี้ ใช้การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณในการ
ศกึษาความสัมพนัธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที่ 
บริหารและต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ และศึกษาอิทธิพล
ของธรรมาภิบาลของบริษัทต่อความสัมพันธ์ระหว่าง 
อ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารและต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหนี้ ผลจากตารางที่ 4 ศึกษาความสัมพันธ ์
ระหว่างอ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารและต้นทุน 
เงินทุนส่วนเจ้าหนี้ ได้ค่า R2 เท่ากับ 0.198 ผลการ 
ทดสอบพบว่า ตัวแปรอิสระหลายตัวมีความสัมพันธ์กับ 
ต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหน้ี (COD) อย่างมีนัยส�ำคัญทาง 
สถิติที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 ดังนั้น ในการพิจารณา 

ต้นทุนทางส่วนเจ้าหนี้ควรค�ำนึงถึงปัจจัยดังกล่าวนี้ด้วย  
เช่น ความสามารถในการท�ำก�ำไรและความเสีย่งของบรษัิท 
	 ผลจากตารางที่ 5 ศึกษาอิทธิพลของธรรมาภิบาล 
ของบริษัทต่อความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารและต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ ได้ค่า R2  
เท่ากับ 0.198 เมื่อพิจารณาค่า R2 จากผลจากตารางที่ 4 
และตารางที่ 5 แสดงว่าตัวแปรอิสระสามารถอธิบาย 
ตัวแปรตามได้ร้อยละ 19.8 โดยงานวิจัยนี้ได้ท�ำการ 
ทบทวนประเดน็ทีเ่กีย่วข้องดงันี ้1) การทบทวนวรรณกรรม 
พบว่า ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์
เชิงเหตุผลหรือไม่ มีทฤษฎีรองรับหรือไม่ ซึ่งจากการ 
ทบทวนวรรณกรรมมีงานวิจัยเชิงประจักษ์ท่ีผ่านมา 
ในอดีต ซ่ึงพบความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าท่ีบริหารกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ (Liu &  
Jiraporn, 2010) และทฤษฎีตัวแทนสามารถใช้อธิบาย 
ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรได้ 2) มาตรวัดตวัแปรอิสระ 
และตัวแปรต่างๆ ซึ่งงานวิจัยนี้ได้อ้างอิงมาตรวัดของ 
แต่ละตัวแปรตามที่แสดงในตารางท่ี 1 3) การท�ำ 
ความสะอาดข้อมูลและท�ำการจัดการกับข้อมูลท่ีมีค่า 
ผิดปกติ (outliner) 4) สถิติที่น�ำมาใช้ ได้แก่ การ 
วิเคราะห์ถดถอยพหุคูณน้ันได้มีการทดสอบตามเงื่อนไข 
ข้อตกลงเบื้องต้นแล้ว อย่างไรก็ตาม R2 ท่ีได้จากการ 
ทดสอบยังต�่ำอยู่ ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากบริบทของบริษัท 
ที่จดทะเบียนในประเทศไทยที่แตกต่างจากประเทศ 
ที่พัฒนาแล้วอื่นๆ และอาจมีตัวแปรอิสระอื่นที่มีความ 
สัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ไม่ได้น�ำมาทดสอบในสมการนี้ 
	 ผลของงานวิจัยน้ีอธิบายความสัมพันธ์ของอ�ำนาจ
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารต่อต้นทุนเงินทุนส่วน 
เจ้าหนี้ โดยจากการศึกษาพบว่า อ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าท่ีบริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญ 
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ทางสถิติกับต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้ ที่ระดับนัยส�ำคัญ  
0.05 แสดงว่าเมื่ออ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
ในการควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการสูง จะท�ำให ้
ต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้สูง ทั้งนี้ เนื่องจากบริษัทที ่
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารสามารถเข้าไปมีส่วนในการ 
ตัดสินของกรรมการบริษัท อาจส่งผลให้ประโยชน์สูงสุด 
ทีค่วรจะมต่ีอบรษิทัลดลง ซึง่สอดคล้องกับทฤษฎตีวัแทน 
ของ Jensen and Meckling (1976) ทีร่ะบวุ่าฝ่ายตวัการ 
(principal) หรือผู ้ถือหุ ้น มอบอ�ำนาจในการบริหาร 
กิจการให้ฝ่ายตัวแทน (agent) หรือผู ้บริหาร ดังนั้น  
คณะกรรมการจึงมีบทบาทส�ำคัญในการก�ำกับดูแล 
กิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท โดยการก�ำกับดูแล 
จะมีประสิทธิภาพก็ต่อเมื่อคณะกรรมการสามารถปฏิบัติ 
หน้าที่ที่ก่อประโยชน์สูงสุดผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจาก 
ฝ่ายจัดการ และการที่ผู ้ถือหุ้นไม่สามารถเข้าถึงข้อมูล 
ของบริษัทและไม่ทราบการตัดสินใจของผู้บริหาร ท�ำให ้
เกิดต้นทุนจากการให้อ�ำนาจตัวแทนที่เรียกว่า ต้นทุน 
ตัวแทน (agency cost) (Fama & Jensen, 1983) โดย 
ต้นทุนตัวแทนเป็นต้นทุนในการตรวจสอบการท�ำงาน 
ของตัวแทน และเป็นต้นทุนในการจูงใจให้ตัวแทน 
ปฏิบัติงานให้เกิดประโยชน์ต่อตัวการ
	 งานวิจัยของ Tang (2017) กล่าวว่าการที่ประธาน 
เจ้าหน้าทีบ่รหิารควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการด้วย 
จะส่งผลให้ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีอ�ำนาจมากขึ้น 
และส่งผลต่อการท�ำหน้าที่ก�ำกับดูแลของคณะกรรมการ 
บริษัท ท�ำให้คณะกรรมการบริษัทท�ำหน้าท่ีในการ 
ตรวจสอบการบริหารงานของฝ่ายบริหารอย่างขาด 
ประสิทธิภาพและขาดอิสระในการท�ำงาน ดังนั้น  
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารท่ีควบรวมต�ำแหน่งประธาน 
กรรมการ อาจใช้อ�ำนาจท่ีมีในการเอื้อประโยชน์ส่วนตน 
แทนที่จะท�ำให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู ้ถือหุ ้นซ่ึงเป็น 
เจ้าของ ท�ำให้เกิดต้นทุนตัวแทน ตามทฤษฎีตัวแทนได้  
งานวิ จัยนี้ ได ้ ศึกษาอิทธิพลของตัวแปรก�ำกับ คือ  
ธรรมาภิบาลของบริษัท และพบว่า มีอิทธิพลอย่างม ี
นัยส�ำคัญต่อความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าทีบ่รหิารต่อต้นทนุเงนิทนุ ส่วนเจ้าหนี ้(β = 0.063, 
p-value = 0.003)

	 เมื่อท�ำการแบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่ม 
บริษัทที่มีธรรมาภิบาลดี และกลุ่มบริษัทที่มีธรรมาภิบาล 
พอใช้ ผลการทดสอบเชิงประจักษ์แสดงให้เห็นว่า ในกลุ่ม 
บริษัทที่มีธรรมาภิบาลดี ความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจ 
ของผู ้บริหารกับต้นทุนทางการเงินเป็นไปในทิศทาง 
เดยีวกนั แต่ไม่มนียัส�ำคญั แสดงว่าธรรมาภบิาลของบรษิทั 
สามารถลดปัญหาตัวแทน (agency problem) ท�ำให ้
ผูบ้รหิารสงูสดุใช้อ�ำนาจของตนไปในทศิทางทีเ่ป็นประโยชน์ 
แก่ตนเองได้น้อยลง และการมธีรรมาภบิาลของบริษัททีดี่ 
ท�ำให้องค์กรมภีาพลกัษณ์ทีด่ ี เมือ่ต้องการระดมทนุกอ็าจ 
ท�ำให้ได้ต้นทุนที่ถูกลงได้ ในทางตรงกันข้าม ในกลุ่มบริษัท 
ทีม่ธีรรมาภบิาลพอใช้ ผลการศกึษาพบว่า มคีวามสมัพันธ์ 
เชงิบวกระหว่างอ�ำนาจของผูบ้รหิารกบัต้นทนุทางการเงนิ 
ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 แสดงว่าบริษัทกลุ่มที่ธรรมาภิบาล 
พอใช้มีปัญหาตัวแทน ท่ีท�ำให้ผู้บริหารสูงสุดสามารถใช ้
อ�ำนาจของตนไปในทิศทางที่เป็นประโยชน์แก่ตนเอง 
ได้ง่าย และการมีธรรมาภิบาลของบริษัทท่ีไม่ดีท�ำให ้
องค์กรมีภาพลักษณ์ไม่ดี หรือมีเครดิตต�่ำ ดังนั้น อาจท�ำให้ 
นักลงทุนต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีมากกว่า 
กลุ่มที่มีธรรมาภิบาลของบริษัทที่ดี องค์กรกลุ่มนี้จึงม ี
ต ้นทุนจากการจัดหาเงินทุนทางด้านหน้ีสินเพ่ิมขึ้น  
ซ่ึงผลจากงานวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวิจัยท่ีผ่านมาในแง่ 
ทีว่่าธรรมาภบิาลของบรษิทัดีสามารถลดต้นทนุตวัแทนได้ 
เช่น งานวิจัยของ Pittman and Fortin (2004), 
Bhojraj and Sengupta (2003) และ Byun (2007)  
สรุปว่าการมีธรรมาภิบาลของบริษัทดีท�ำให้องค์กร 
โปร่งใส และจัดท�ำรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพ ท�ำให้ 
ลดปัญหาตัวแทนได้ นอกจากนี้ งานวิจัยของ Lefort  
and Urzua (2008) ยงัสรุปว่าคณะกรรมการท่ีเป็นอสิระ 
เป็นกลไกส�ำคัญของการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีและช่วย 
ในการควบคุมต้นทุนตัวแทน 

ข้อเสนอแนะ
	 1.	 ข้อเสนอแนะส�ำหรับการวิจัยครั้งต่อไป 
	 การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
อ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารและต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
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แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
อย่างไรก็ตาม ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหน้ีเพียงด้านเดียว ไม่สามารถก่อให้เกิดการ 
ตัดสินใจได้อย่างสมบูรณ์ เนื่องจากบริษัทมักจะใช้ต้นทุน 
เงินทุนแบบเฉลี่ย หรือ WACC (Weighted Average  
Cost of Capital) ซึ่งหมายถึง ต้นทุนทางการเงินเฉลี่ย 
ของเงินทุนเพื่อใช้ในการตัดสินใจว่าควรลงทุนหรือไม่ 
ควรลงทุนในโครงการ ดังนั้น การศึกษาความสัมพันธ ์
ระหว่างอ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารและต้นทุน 
ทางการเงินเฉล่ียจะก่อให้เกิดภาพที่กว้างข้ึนของปัจจัยท่ี 
มีผลกระทบต่อต้นทุนในการตัดสินใจลงทุน
	 2.	 ข้อเสนอแนะในการน�ำงานวิจัยไปใช้ประโยชน์ 
	 ผลงานวิจัยนี้สามารถน�ำไปใช้ประโยชน์ในเชิง 
วิชาการ จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจ 
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่มีการควบรวมต�ำแหน่ง 
ประธานกรรมการในบุคคลเดียวกันและต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหน้ี ท�ำให้ทราบว่าอ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าที ่
บริหารที่มีการควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการ 
ในบุคคลเดียวกันเป็นปัจจัยส�ำคัญต่อต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหนี้ นอกจากน้ี งานวิจัยนี้เป็นงานวิจัยแรกใน 
ประเทศไทยที่ท�ำการทดสอบธรรมาภิบาลของบริษัทเป็น 
ตัวแปรก�ำกับเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจ 
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่มีการควบรวมต�ำแหน่ง 
ประธานกรรมการในบุคคลเดียวกันและต้นทุนเงินทุน 
ส่วนเจ้าหน้ี โดยธรรมาภิบาลของบริษัทต�่ำท�ำให้ความ 
สัมพันธ์เชิงบวกระหว่างอ�ำนาจของประธานเจ้าหน้าท่ี 
บริหารที่มีการควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการใน 
บุคคลเดียวกันและต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี้เข้มแข็งขึ้น
	 ผลงานวจิยันีส้ามารถน�ำไปใช้ประโยชน์ในเชงิประยกุต์ 
จากงานวิจัยนี้ท�ำให ้ทราบว ่า อ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารที่มีการควบรวมต�ำแหน่งประธาน 
กรรมการในบุคคลเดียวกันที่มาก มีผลท�ำให้ต ้นทุน 
เงินทุนส่วนเจ้าหนี้เพิ่มขึ้น เนื่องจากอ�ำนาจท่ีเกิดจาก 
การควบรวมต�ำแหน่งประธานเจ้าหน้าที่บริหารและ 
ประธานกรรมการในบุคคลเดียวกัน ท�ำให้การคาน 
อ�ำนาจประธานเจ้าหน้าที่บริหารลดลง นักลงทุนจึงอาจ 

 

มีข้อสงสัยเร่ืองความโปร่งใสและการบริหารงานที่มี 
ประสิทธิภาพของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และการ 
ทดสอบโดยแบ่งกลุ่มบริษัทท่ีมีธรรมาภิบาลดีและพอใช้  
ผลของการวิจัยก็สนับสนุนว่าการท่ีบริษัทมีธรรมาภิบาล 
พอใช้ ท�ำให้บริษัทที่มีอ�ำนาจท่ีเกิดจากการควบรวม 
ต�ำแหน่งประธานเจ้าหน้าท่ีบรหิารและประธานกรรมการ 
ในบุคคลเดียวกันสูง ท�ำให้มีต้นทุนเงินทุนส่วนเจ้าหนี ้
ที่สูงด้วย ดังนั้น บริษัทควรมีการแยกอ�ำนาจของประธาน 
เจ้าหน้าท่ีบรหิารกบัประธานกรรมการให้เป็นคนละคนกนั 
	 ดงันัน้ ถ้าบรษิทัสามารถสร้างระบบธรรมาภบิาลทีด่ ี
เช่น มกีรรมการอสิระจากภายนอกมคีวามรูค้วามสามารถ 
และมีระบบการควบคุมภายในท่ีดี เป็นต้น จะส่งผลให ้
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารท่ีมีการควบรวมต�ำแหน่ง 
ประธานกรรมการ ใช้อ�ำนาจที่มีได้ไม่เต็มที่ในการหา 
ผลประโยชน์ส่วนตนได้ การท่ีบริษัทได้รับการประเมิน 
ทุกปีในรายงานการก�ำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน  
(Corporate Governance Report of Thai Listed  
Companies: CGR) นั้น ท�ำให้ผู ้มีส ่วนได้เสีย เช ่น  
เจ้าหนี้ผู ้ให้กู ้ยืม หรือนักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลเรื่อง 
ธรรมาภิบาลในการตัดสินใจให้แหล่งทุนกับบริษัทได้  
ดังนั้น บริษัทควรให้ความส�ำคัญกับธรรมาภิบาลและ 
ปฏิบัติให้ได้รับผลการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ 
อยูใ่นระดับด ี เพราะมผีลต่อต้นทนุเงนิทนุจากการกูย้มืด้วย 
ถ้าบริษัทมีต ้นทุนทางการเงินที่ถูกลงก็ส ่งผลต่อผล 
ประกอบการของบริษัทดีข้ึน และส่งผลในทางอ้อมต่อ 
ผู้มีส่วนได้เสียของกิจการด้วย
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