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งานวิิจััยน้�มี้วิัตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของการค์วิบรวิมีตำาแหน่งประธานกรรมีการบริษัทและประธาน

กรรมีการบริหาร (CEO Duality) ซึ่ึ�งเป็นตัวิแปรกำากับต่อค์วิามีสัมีพื่ันธ์ระหวิ่างค์่าตอบแทนของค์ณะกรรมีการกับ 

ผลการดำำาเนินงานของบริษัทจัดำทะเบ้ยนในตลาดำหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย โดำยรวิบรวิมีข้อมีูลในช่่วิงระยะเวิลา 5 ปี 

ตั�งแต่ปี พื่.ศึ. 2557 ถึุงปี พื่.ศึ. 2561 ไดำ้จัำานวินทั�งสิ�น 2,003 ตัวิอย่าง และทำาการวิิเค์ราะห์ข้อมีูลดำ้วิยวิิธ้การวิิเค์ราะห์

ค์วิามีถุดำถุอยพื่หุค์ูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึึกษาพื่บวิ่าค์่าตอบแทนฯ ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์เชิ่งบวิกอย่าง

มี้นัยสำาค์ัญทางสถุิติกับผลการดำำาเนินงานทั�งดำ้านบัญช่้ (Return on Asset: ROA) และดำ้านตลาดำทุน (Tobin’s Q) 

แต่ค์วิามีสัมีพื่ันธ์เช่ิงบวิกกับผลการดำำาเนินงานดำ้านตลาดำทุนจัะลดำลงเมี่�อบริษัทมี้ CEO Duality หากผลการดำำาเนินงาน

ดำ้านตลาดำทุนสะท้อนมีุมีมีองของนักลงทุน ผลการวิิจััยสะท้อนให้เห็นวิ่า ตลาดำทุนให้ค์วิามีสำาค์ัญกับการกำากับดำูแล

กิจัการ โดำยมีองวิ่า หากบริษัทมี้ CEO Duality จัะทำาให้ค์่าตอบแทนฯ ม้ีแนวิโน้มีท้�จัะไมี่ทำาให้ผลการดำำาเนินงานดำ้ขึ�น 

เน่�องจัากประธานกรรมีการบริหารจัะเป็นผู้ท้�มี้อำานาจัสูงสุดำและอาจัใช่้เป็นแนวิทางในการหาผลประโยช่น์ไดำ้ รวิมีทั�ง

การกำาหนดำค์่าตอบแทนท้�เก้�ยวิข้องเอง

คำาสำาคัญ: ค์่าตอบแทนค์ณะกรรมีการ การค์วิบรวิมีตำาแหน่งประธานกรรมีการบริษัทและประธานกรรมีการบริหาร 

บริษัทจัดำทะเบ้ยนในตลาดำหลักทรัพื่ย์ ผลการดำำาเนินงานของบริษัท

บทคััดย่่อ

บ ท ค ว า ม วิ จำั ย

ผลกระทบของการควบรวมตำำาแหน่่งของประธาน่กรรมการบริหาร

ตำ่อความสััมพััน่ธ์ระหว่างค่าตำอบแทน่ของคณะกรรมการ 

และผลการดำำาเนิ่น่งาน่ของบริษััทจดำทะเบียน่ใน่ตำลาดำหลักทรัพัย์

แห่งประเทศไทย

จิิราพร เกษสมุุทร
นักศิ่กษาหลัักสูตรบัญชั่มุหาบัณ์ฑิิต

คณ์ะบริหารธุรกิจิแลัะการบัญชั่ มุหาวิทยาลััยข้อินแก่น

ดร.ศิิริลัักษณ์์ ศิุทธชััย
ผู่้ชั่วยศิาสตราจิารย์ป็ระจํิาสาข้าวิชัาการบัญชั่

คณ์ะบริหารธุรกิจิแลัะการบัญชั่ มุหาวิทยาลััยข้อินแก่น

วัน่ที�ได้รับต้น่ฉบับบทความ	 : 22 กุมุภาพันธ์ 2566

วัน่ที�แก้ไขปรับปร่งบทความ	 : 22 มุ่นาคมุ 2566

วัน่ที�ตอบรับตีพัิมพั์บทความ	 : 5 เมุษายน 2566



6 วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีที่่�  19  ฉบัับัท่ี่�  62  มิิถุุนายน  2566

The objective of this research is to determine the moderating effect of CEO Duality on the relationship 

between compensation of the board and management and firm performance in Thai listed companies. The 

research collects data of 2,003 observations during the period of 2014 to 2019. The multiple regression 

analysis is applied for data analysis. The results show that board compensation is positively and significantly 

associated with firm performance measured by either return on asset (ROA) or Tobin’s Q. In addition, the 

moderating effect of CEO Duality is negative and statistically significant only on the relationship between 

compensation and Tobin’s Q, implying that CEO Duality weakens the positive association between 

compensation and market performance. If Tobin’s Q indicates investor’s perception toward firm value, this 

result suggests that corporate governance mechanism is in investors’ consideration. They may view that 

when a firm has CEO Duality, management power will be questioned, leading to their concern on managerial 

entrenchment.
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ผลกระที่บัของการควบัรวมิตำำาแหน่งของปีระธานกรรมิการบัริหารตำ่อความิสััมิพัันธ์ระหว่าง 

ค่าตำอบัแที่นของคณะกรรมิการและผลการดำำาเนินงานของบัริษััที่จดำที่ะเบ่ัยนในตำลาดำหลักที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

บัที่นำา
ค่าตั้อ่บัแท่นถือ่เปี็นกลไกอ่ย่างห่น่�งท่ี�สำคัญในการีกำกับัด็้แลกิจัการี โด็ยตั้ามท่ฤษฎีตั้ัวิแท่น (Agency Theory)  

ขอ่ง Jensen and Meckling (1976) เชิื�อ่วิ่า ค่าตั้อ่บัแท่นจัะสรี�างแรีงจั้งใจัในการีท่ำงานให่�กับักรีรีมการีและผู้้�บัรีิห่ารี  

การีจั่ายค่าตั้อ่บัแท่นท่ี�ส้งให่�กับักรีรีมการีบัริีษัท่และ/ห่รืีอ่กรีรีมการีบัริีห่ารี (ในบัท่ควิามวิิจััยนี�จัะเรีียกคณะกรีรีมการี 

ท่ั�งสอ่งชิุด็รีวิมกันวิ่า “คณะกรีรีมการี”) ท่ำให่�ชิ่วิยลด็ปีัญห่าตั้ัวิแท่น (Agency Problems) นั�นคือ่ ลด็แรีงจั้งใจัในการี 

ห่าผู้ลปีรีะโยชิน์ส่วินตัั้วิขอ่งคณะกรีรีมการีได็� ท่ำให่�คณะกรีรีมการีด็ำเนินธิุรีกิจัเพื�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งอ่งค์กรี (Srichanphet, 

2008) ซึ่่�งจัะท่ำให่�บัริีษัท่มีผู้ลการีด็ำเนินงานท่ี�ด็ี งานวิิจััยจัำนวินมากได็�ท่ำการีพิส้จัน์แนวิคิด็นี� โด็ยได็�ท่ำการีศั่กษาในเรืี�อ่ง

ค่าตั้อ่บัแท่นกับัผู้ลการีด็ำเนินงาน แตั้่มีผู้ลการีวิิจััยที่�แตั้กตั้่างกัน (Abdalkrim, 2019; Buachoom, 2017; Aggarwal & 

Ghosh, 2015; Dorata & Petra, 2008; Saechua & Boonmunewai, 2019; Wang, Zhang, Ullah, Ullah, & 

Ullah, 2021; Raithatha & Komera, 2016; Smirnova & Zavertiaeva, 2017; Subekti & Sumargo, 2015; 

Elsayed & Elbardan, 2018; Feng, Wang & Saini, 2015; Shiah-Hou & Cheng, 2012; Kang & Nanda, 2017) 

ท่ำให่�ห่ลาย ๆ  งานวิิจััย (Core, Holthausen & Larcker; 1999; Broye, François & Moulin, 2017; Dorata & 

Petra, 2008) ได็�ศั่กษาเพิ�มเตั้ิม โด็ยเชิื�อ่วิ่า ลักษณะการีกำกับัด็้แลกิจัการีขอ่งแตั้่ละบัรีิษัท่น่าจัะมีผู้ลตั้่อ่บัท่บัาท่ขอ่ง 

ค่าตั้อ่บัแท่นท่ี�มีตั้่อ่ผู้ลการีด็ำเนินงาน

ถ�าบัรีิษัท่มีการีกำกับัด็้แลกิจัการีท่ี�ด็ี ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีจัะท่ำห่น�าที่�เปี็นกลไกตั้ัวิห่น่�งที่�เปี็นแรีงจั้งใจั 

ในการีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการีรี่วิมกับักลไกการีกำกับัด็้แลกิจัการีอ่ื�น ๆ  และท่ำให่�ค่าตั้อ่บัแท่นมีแนวิโน�มท่ี�จัะมีควิามสัมพันธิ์

เชิิงบัวิกกับัผู้ลการีด็ำเนินงาน (Abdalkrim, 2019; Dorata & Petra, 2008) แตั้่ถ�าบัริีษัท่มีการีกำกับัด็้แลกิจัการีท่ี�ไม่ดี็ 

บัรีิษัท่อ่าจัให่�ค่าตั้อ่บัแท่นท่ี�ส้งมากกวิ่าปีกตั้ิ เพื�อ่ชิด็เชิยปีัญห่าตั้ัวิแท่นท่ี�อ่าจัเกิด็ข่�น และนำไปีส้่ผู้ลการีด็ำเนินงานท่ี�ด็ีได็� 

อ่ย่างไรีก็ตั้าม การีกำกับัด็้แลกิจัการีท่ี�ไม่เพียงพอ่ก็อ่าจัท่ำให่�คณะกรีรีมการีมีอ่ำนาจัมากจันเกินไปีและเปี็นผู้ลให่�ค่าตั้อ่บัแท่น

อ่าจัไม่มีควิามสัมพันธิ์กับัผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งกิจัการี ห่รีือ่มีควิามสัมพันธิ์ในเชิิงลบัได็� ด็ังนั�นค่าตั้อ่บัแท่นอ่าจัไม่ได็�เปี็น 

ตั้ัวิชิ่วิยในการีลด็ปีัญห่าตัั้วิแท่นเสมอ่ไปี (Core et al., 1999; Broye et al., 2017; Dorata & Petra, 2008; 

Bussaratrakul, Sathianchoke, Assawaruengpiphop, Lhoapudchan, & Inlakorn, 2016)

งานวิิจััยข�างตั้�นนี�แสด็งให่�เห่็นวิ่า ลักษณะการีกำกับัด็้แลกิจัการีมีแนวิโน�มท่ี�จัะมีผู้ลตั้่อ่บัท่บัาท่ขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นที่�มีตั้่อ่

ผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัรีิษัท่ ด็ังนั�นการีศ่ักษาเรีื�อ่งผู้ลกรีะท่บัขอ่งการีกำกับัด็้แลกิจัการีตั้่อ่บัท่บัาท่ขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นท่ี�มีตั้่อ่ 

ผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัรีิษัท่จั่งเปี็นเรีื�อ่งที่�น่าสนใจั และได็�มีการีศั่กษาในปีรีะเท่ศัตั้่าง ๆ  เชิ่น Core et al. (1999) และ 

Dorata and Petra (2008) ท่ี�ได็�ท่ำการีศั่กษาในปีรีะเท่ศัสห่รัีฐอ่เมริีกา Broye et al. (2017) ได็�ศั่กษาในปีรีะเท่ศัฝ่รัี�งเศัส 

และ Abdalkrim (2019) ศ่ักษาในปีรีะเท่ศัซึ่าอุ่ด็ิอ่ารีะเบัีย เปี็นตั้�น และมีผู้ลการีวิิจััยท่ี�แตั้กตั้่างกัน ซึ่่�ง Broye et al. 

(2017) ได็�อ่�างอิ่งงานวิิจััยจัำนวินมากและอ่ธิิบัายวิ่า บัรีิบัท่ขอ่งแตั้่ละปีรีะเท่ศัมีควิามแตั้กตั้่างกัน ท่ำให่�ลักษณะการีกำกับั

ด้็แลกิจัการีท่ี�มีในรีะด็ับับัรีิษัท่และในแตั้่ละปีรีะเท่ศัแตั้กตั้่างกัน ซึ่่�งมีผู้ลท่ำให่�อิ่ท่ธิิพลขอ่งการีกำกับัด็้แลกิจัการีตั้่อ่ค่าตั้อ่บัแท่น

และผู้ลการีด็ำเนินงานในปีรีะเท่ศัห่น่�งอ่าจัแตั้กตั้่างจัากอี่กปีรีะเท่ศัห่น่�งได็�

ในปีรีะเท่ศัไท่ย ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีได็�มีการีศั่กษาโด็ยผู้้�วิิจััยห่ลาย ๆ  ท่่านเชิ่นกัน เพื�อ่พิจัารีณาวิ่า เมื�อ่ 

อ่ย้่ในบัริีบัท่ปีรีะเท่ศัไท่ย ค่าตั้อ่บัแท่นเปี็นกลไกท่ี�ชิ่วิยลด็ปีัญห่าตัั้วิแท่นและสรี�างแรีงจั้งใจัให่�กับัคณะกรีรีมการีในการีท่ำงาน

ได็�ห่รืีอ่ไม่ โด็ยส่วินให่ญ่เปี็นการีศั่กษาควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นและผู้ลการีด็ำเนินงาน (Buachoom, 2017; 
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บัที่ความิวิจัย

Seangarvut, Jankong, Kongtong & Tepprasit, 2020; Saechua & Boonmunewai, 2019; Luckanapisaste, 

Sutthachai & Likitwongkajon, 2019; Bussaratrakul et al., 2016) ซ่ึ่�งผู้ลการีวิิจััยขอ่งงานเห่ล่านี�ก็มีควิาม 

ห่ลากห่ลายเห่มือ่นกับังานวิิจััยท่ี�มีการีศั่กษาในตั้่างปีรีะเท่ศั แตั้่งานวิิจััยท่ี�ผู้่านมาในปีรีะเท่ศัไท่ยยังไม่ได็�มีการีศั่กษา 

เพิ�มเตั้ิมวิ่า การีกำกับัด้็แลกิจัการีมีผู้ลตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์ด็ังกล่าวิห่รีือ่ไม่ อ่ย่างไรี การีศั่กษาในบัรีิบัท่ปีรีะเท่ศัไท่ยมีควิาม 

น่าสนใจั ท่ำให่�บัรีิษัท่ตั้่าง ๆ  ได็�ใชิ�เปี็นแนวิท่างในการีกำห่นด็ค่าตั้อ่บัแท่นโด็ยพิจัารีณารี่วิมกับัการีกำกับัด็้แลกิจัการีท่ี�มี  

ในขณะเด็ียวิกัน อ่งค์กรีกำกับัด็้แลสามารีถใชิ�เปี็นแนวิท่างในการีอ่อ่กกฎเกณฑ์และข�อ่เสนอ่แนะตั้่าง ๆ  เกี�ยวิกับัการีกำห่นด็

ค่าตั้อ่บัแท่นและการีกำกับัด็้แลกิจัการี

ด็ังนั�นงานวิิจััยนี�จั่งมีวิัตั้ถุปีรีะสงค์ เพื�อ่ศั่กษาผู้ลกรีะท่บัขอ่งการีกำกับัด็้แลกิจัการีตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่น

ขอ่งคณะกรีรีมการีกับัผู้ลการีด็ำเนินงานในปีรีะเท่ศัไท่ย และได็�เลือ่กศั่กษาการีกำกับัด็้แลกิจัการีด็�านการีควิบัรีวิมตั้ำแห่น่ง

ขอ่งปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีษัท่และปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีห่ารี (CEO Duality) ซึ่่�งเปี็นตั้ัวิแปีรีห่น่�งท่ี�มีควิามสัมพันธิ์อ่ย่างมี 

นัยสำคัญกับัท่ั�งค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีและผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งกิจัการี (Guluma., 2021; Hassan & Halbouni, 

2013; Elsayed & Elbardan, 2018; Broye et al., 2017; John & Robert, 1999; Petra & Dorata, 2008;  

Lam & Lee, 2008) และมีห่ลาย ๆ  งานวิิจััย (Core et al., 1999; Broye et al., 2017; Dorata & Petra, 2008; 

Abdalkrim, 2019) พบัวิ่า CEO Duality มีผู้ลตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นกับัผู้ลการีด็ำเนินงาน โด็ยบัริีษัท่ท่ี�มี 

CEO Duality ท่ำให่� CEO มีอ่ำนาจัส้งสุด็ในการีบัรีิห่ารีจััด็การีอ่งค์กรี และอ่ำนาจัด็ังกล่าวิมีผู้ลตั้่อ่การีท่ำงานขอ่ง 

คณะกรีรีมการีบัริีษัท่และกรีรีมการีบัริีห่ารี ซึ่่�งส่งผู้ลตั้่อ่เนื�อ่งไปีที่�การีกำห่นด็ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีได็�

การที่บัที่วนวรรณกรรมิ ที่ฤษฎ่ีท่ี่�เก่�ยวข้้อง และการพััฒนาสมิมิติิฐาน
ลักษณะการีบัรีิห่ารีโด็ยท่ั�วิไปีขอ่งบัรีิษัท่ท่ี�จัด็ท่ะเบัียนในตั้ลาด็ห่ลักท่รีัพย์ บัท่บัาท่ขอ่งเจั�าขอ่งเงินและผู้้�ท่ี�ท่ำห่น�าท่ี� 

ด็ำเนินงานในบัรีิษัท่แยกอ่อ่กจัากกัน เจั�าขอ่งเงินห่รีือ่ผู้้�ถือ่หุ่�นไม่ได็�เปี็นผู้้�บัรีิห่ารีกิจัการีโด็ยตั้รีง แตั้่มีการีแตั้่งตั้ั�งคณะกรีรีมการี

บัรีิษัท่และผู้้�บัริีห่ารี เพื�อ่เข�ามาบัริีห่ารีจััด็การีบัริีษัท่ในรี้ปีขอ่ง “คณะกรีรีมการี” การีบัริีห่ารีในรี้ปีแบับัดั็งกล่าวิเปี็นไปีตั้าม

ท่ฤษฎีตั้ัวิแท่น (Agency Theory) ขอ่ง Jensen and Meckling (1976) ท่ี�เสนอ่วิ่า ควิามสัมพันธิ์ขอ่งท่ฤษฎีตั้ัวิแท่น 

เกิด็จัากการีท่ี�ผู้้�ถือ่หุ่�น (Principal) ไม่สามารีถบัรีิห่ารีงานได็�เพียงลำพัง จั่งมีควิามจัำเปี็นท่ี�จัะตั้�อ่งมีตั้ัวิแท่น (Agency)  

ในการีบัริีห่ารีงาน อ่ย่างไรีก็ตั้าม ท่ฤษฎีตั้ัวิแท่นเชิื�อ่วิ่า ทุ่กคนในอ่งค์กรีย่อ่มมีแรีงผู้ลักดั็นท่ี�จัะท่ำเพื�อ่ปีรีะโยชิน์ส่วินตัั้วิ 

ด็�วิยกันท่ั�งสิ�น โด็ยไม่คำน่งวิ่า ผู้ลปีรีะโยชิน์ส่วินตั้ัวินั�นจัะก่อ่ให่�เกิด็ผู้ลกรีะท่บักับับัรีิษัท่อ่ย่างไรี ด็ังนั�นคณะกรีรีมการีมีโอ่กาส

ท่ี�จัะด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่ เพื�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งตั้นเอ่งมากกวิ่าเปี็นไปีเพื�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งบัริีษัท่ ซ่ึ่�งถือ่เปี็นปีัญห่าตัั้วิแท่น 

(Agency Problems) และก่อ่ให่�เกิด็เปี็นตั้�นทุ่นตั้ัวิแท่น (Agency Costs) จันอ่าจันำไปีส้่ควิามเสียห่ายอ่ย่างมากตั้่อ่กิจัการี 

ด็ังนั�นผู้้�มีส่วินได็�เสียโด็ยเฉพาะผู้้�ถือ่หุ่�นจั่งตั้�อ่งมีกรีะบัวินการีและ/ห่รืีอ่กลไกในการีกำกับัด็้แลการีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการี

ท่ฤษฎีตั้ัวิแท่นเห่็นวิ่า ค่าตั้อ่บัแท่นเปี็นกลไกตั้ัวิห่น่�งในการีลด็ปีัญห่าตั้ัวิแท่นได็� การีจั่ายค่าตั้อ่บัแท่นท่ี�ส้งให่�กับั 

คณะกรีรีมการีจัะลด็แรีงจั้งใจัขอ่งคณะกรีรีมการีในการีห่าผู้ลปีรีะโยชิน์ส่วินตัั้วิจัากบัริีษัท่ และถ�าผู้ลตั้อ่บัแท่นดั็งกล่าวิ 

บัางส่วินข่�นอ่ย้่กับัผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งกิจัการีจัะยิ�งท่ำให่�คณะกรีรีมการีมีการีด็ำเนินงานเพื�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งอ่งค์กรี 

(Srichanphet, 2008) นำไปีส้่ผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัรีิษัท่ท่ี�ด็ี ด็ังนั�นค่าตั้อ่บัแท่นถือ่เปี็นกลไกอ่ย่างห่น่�งท่ี�สำคัญ และ 

เชิื�อ่วิ่ามีผู้ลตั้่อ่การีด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่ได็� งานวิิจััยท่ี�ผู้่านมา (Abdalkrim, 2019; Buachoom, 2017; Elsayed & 



9วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีท่ี่�  19  ฉบัับัท่ี่�  62  มิิถุุนายน  2566

ผลกระที่บัของการควบัรวมิตำำาแหน่งของปีระธานกรรมิการบัริหารตำ่อความิสััมิพัันธ์ระหว่าง 

ค่าตำอบัแที่นของคณะกรรมิการและผลการดำำาเนินงานของบัริษััที่จดำที่ะเบ่ัยนในตำลาดำหลักที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

Elbardan, 2018; Dorata & Petra, 2008; Feng et al., 2015; Raithatha & Komera, 2016; Subekti & Sumargo, 

2015; Shiah-Hou & Cheng, 2012; Wang et al., 2021; Smirnova & Zavertiaeva, 2017) ได็�มีการีศ่ักษา 

ควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นกับัผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่ และพบัควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิก อ่ย่างไรีก็ตั้าม บัางงานวิิจััย 

(Saechua, & Boonmunewai, 2019; Raithatha & Komera, 2016; Wang et al., 2021; Kang & Nanda, 2017; 

John & Robert, 1999) พบัวิ่า ค่าตั้อ่บัแท่นมีควิามสัมพันธิ์เชิิงลบักับัผู้ลการีด็ำเนินงาน ห่รีือ่ไม่พบัควิามสัมพันธิ์อ่ย่าง 

มีนัยสำคัญรีะห่วิ่างท่ั�งสอ่งตัั้วิแปีรี นอ่กจัากนี� บัางงานวิิจััยรีายงานวิ่า พบัท่ั�งควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิก และควิามสัมพันธิ์ 

เชิิงลบัห่รีือ่ ไม่พบัควิามสัมพันธิ์ท่ี�มีนัยสำคัญ เชิ่น งานวิิจััยขอ่ง Aggarwal and Ghosh (2015) ท่ี�พบัควิามสัมพันธิ์ 

เชิิงบัวิกขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นกับัผู้ลการีด็ำเนินงานด็�านบััญชีิ แตั้่ไม่พบัควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นกับัผู้ลการีด็ำเนินงาน

ด็�านตั้ลาด็ทุ่นสำห่รัีบับัริีษัท่ในปีรีะเท่ศัอิ่นเดี็ย

ควิามแตั้กตั้่างขอ่งควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีกับัผู้ลการีด็ำเนินงานด็ังกล่าวิ ท่ำให่� 

ห่ลาย ๆ  งานวิิจััย (Core et al., 1999; Broye et al., 2017; Dorata & Petra, 2008; Abdalkrim, 2019)  

ท่ำการีศั่กษาเพิ�มเตั้ิม โด็ยเชิื�อ่วิ่า ควิามแตั้กตั้่างขอ่งควิามสัมพันธิ์ส่วินห่น่�งมาจัากลักษณะการีกำกับัด็้แลกิจัการีขอ่งแตั้่ละ

บัรีิษัท่ โด็ยงานวิิจััยส่วินห่น่�ง (Buachoom, 2017; Dorata & Petra, 2008; Abdalkrim, 2019) อ่�างอิ่งท่ฤษฎีตั้ัวิแท่น

ขอ่ง Jensen and Meckling (1976) เชิื�อ่วิ่า ถ�าบัริีษัท่มีลักษณะการีกำกับัด็้แลกิจัการีท่ี�ด็ี บัริีษัท่จัะมีกรีะบัวินการี 

ตั้รีวิจัสอ่บัการีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการีอ่ย่างเข�มแข็ง ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีจั่งท่ำห่น�าท่ี�เปี็นกลไกตัั้วิห่น่�งที่�เปี็น 

แรีงจั้งใจัในการีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการีรี่วิมกับักลไกการีกำกับัด็้แลกิจัการีอ่ื�น ๆ  และท่ำให่�ค่าตั้อ่บัแท่นมีแนวิโน�มท่ี�จัะ 

มีควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกกับัผู้ลการีด็ำเนินงานอ่ย่างชัิด็เจัน (Abdalkrim, 2019)

ในท่างตั้รีงกันข�าม ถ�าบัรีิษัท่มีการีกำกับัด็้แลกิจัการีท่ี�ไม่ด็ี ย่อ่มท่ำให่�บัรีิษัท่มีแนวิโน�มท่ี�จัะมีปีัญห่าตั้ัวิแท่นส้งและ 

นำไปีส้่การีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการีท่ี�เปี็นไปีเพื�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งตั้นเอ่งมากกวิ่าบัรีิษัท่ ด็ังนั�นบัรีิษัท่ตั้�อ่งให่�ค่าตั้อ่บัแท่น 

ท่ี�ส้งมากกวิ่าปีกตั้ิโด็ยเฉพาะค่าตั้อ่บัแท่นท่ี�ผู้้กตั้ิด็กับัผู้ลการีด็ำเนินงาน (Incentive Compensation) สำห่รีับัคณะกรีรีมการี 

เพื�อ่ลด็ปีัญห่าตัั้วิแท่น เมื�อ่คณะกรีรีมการีได็�รัีบัผู้ลปีรีะโยชิน์ที่�ส้งและเปี็นผู้ลปีรีะโยชิน์รี่วิมกับัผู้ลการีด็ำเนินงานแล�วิ ย่อ่มมี

โอ่กาสท่ี�จัะท่ำงานเพื�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งผู้้�ถือ่หุ่�น ด็ังนั�นผู้ลการีด็ำเนินงานย่อ่มน่าจัะด็ีด็�วิย (Core et al., 1999; Broye 

et al., 2017) อ่ย่างไรีก็ตั้าม ในอ่ีกมุมมอ่งห่น่�ง เห่็นวิ่า เมื�อ่การีกำกับัด็้แลกิจัการีไม่เพียงพอ่ย่อ่มท่ำให่�ปีรีะสิท่ธิิผู้ล 

ในการีตั้รีวิจัสอ่บัการีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการีลด็ลง และคณะกรีรีมการี (โด็ยเฉพาะตั้ำแห่น่งผู้้�บัริีห่ารี) จัะมีอ่ำนาจัมาก 

และสามารีถใชิ�อ่ำนาจัท่ี�มีอ่ย้่ได็�ตั้ามท่ี�ตั้�อ่งการี ด็ังนั�นถ่งแม�วิ่าค่าตั้อ่บัแท่นจัะส้งมากเพียงใด็ก็ตั้าม ผู้ลการีด็ำเนินงาน 

อ่าจัไม่ได็�เปี็นไปีในท่ิศัท่างเด็ียวิกัน เพรีาะขาด็การีตั้รีวิจัสอ่บัและกำกับัด็้แลการีท่ำงานขอ่งกรีรีมการีบัรีิห่ารีโด็ยคณะกรีรีมการี

บัรีิษัท่ ท่ำให่�กรีรีมการีบัรีิห่ารีสามารีถท่ำงานเพื�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งตั้นเอ่งได็� ค่าตั้อ่บัแท่นจ่ังอ่าจัไม่มีควิามสัมพันธิ์กับั 

ผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งกิจัการี ห่รีือ่มีควิามสัมพันธิ์ในเชิิงลบัได็� และค่าตั้อ่บัแท่นอ่าจัจัะไม่ได็�เปี็นตั้ัวิชิ่วิยในการีลด็ปีัญห่า

ตั้ัวิแท่นอ่ย่างท่ี�ท่ฤษฎีตัั้วิแท่นได็�อ่ธิิบัายไวิ� (Core et al., 1999; Broye et al., 2017; Dorata & Petra, 2008; 

Bussaratrakul et al., 2016)

งานวิิจััยก่อ่น ๆ  ได็�ศั่กษาเรีื�อ่งนี�โด็ยการีนำลักษณะการีกำกับัด็้แลกิจัการีในเรีื�อ่ง CEO Duality มาท่ำการีศ่ักษา 

เนื�อ่งจัากปีรีะธิานกรีรีมการีบัรีิษัท่และปีรีะธิานกรีรีมการีบัรีิห่ารีเปี็นผู้้�ท่ี�มีอ่ำนาจัในการีตั้ัด็สินใจัทุ่กเรีื�อ่งท่ี�เปี็นการีด็ำเนินงาน

ขอ่งบัรีิษัท่ ด็ังนั�นการีท่ี�บัรีิษัท่มี CEO Duality แสด็งวิ่า บัรีิษัท่ได็�มอ่บัห่มายอ่ำนาจัในการีบัริีห่ารีจััด็การีท่ั�งห่มด็ให่� 
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บัที่ความิวิจัย

บัุคคลคนเด็ียวิ (Dorata & Petra, 2008) และอ่ำนาจัดั็งกล่าวิท่ำให่�มีผู้ลตั้่อ่การีกำห่นด็ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการี 

และผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัรีิษัท่ด็�วิย งานวิิจััยจัำนวินมากพบัวิ่า CEO Duality มีผู้ลตั้่อ่การีกำห่นด็ค่าตั้อ่บัแท่นให่�กับั 

คณะกรีรีมการี (Buachoom, 2017; Merino, Manzaneque & Banegas, 2012) ในขณะเด็ียวิกันก็มีผู้ลอ่ย่างมี 

นัยสำคัญตั้่อ่ผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่ (Buachoom, 2017; Al Farooque, Buachoom & Sun, 2019; Mishra & 

Kapil, 2018) ด็ังนั�น CEO Duality จั่งอ่าจัจัะมีผู้ลตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีกับัผู้ลการี 

ด็ำเนินงานท่ี�เกิด็ข่�น และอ่าจัท่ำให่�ควิามสัมพันธิ์ดั็งกล่าวิเปี็นเชิิงบัวิกห่รืีอ่เชิิงลบัได็�

ท่ฤษฎีสัญญาส้งสุด็ (Optimal Contracting Theory) อ่ธิิบัายไวิ�วิ่า เมื�อ่บัริีษัท่มี CEO Duality ท่ำให่�เกิด็การี 

กรีะจัุกตั้ัวิขอ่งอ่ำนาจัและควิามรีับัผู้ิด็ชิอ่บัในบัุคคลคนเด็ียวิ (Holtz & Neto, 2014) ท่ำให่�ปีรีะสิท่ธิิภาพการีด็ำเนินงาน

ขอ่งบัริีษัท่ลด็ลงได็� (Guluma, 2021; Mishra & Kapil, 2018) เนื�อ่งจัากตั้ำแห่น่งปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีษัท่และปีรีะธิาน

กรีรีมการีบัริีห่ารี มีห่น�าท่ี�และควิามรัีบัผิู้ด็ชิอ่บัท่ี�แตั้กตั้่างกัน โด็ยคณะกรีรีมการีบัริีษัท่จัะตั้�อ่งท่ำห่น�าท่ี�ในการีกำกับัด็้แล 

การีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการีบัริีห่ารี เพื�อ่ให่�แน่ใจัวิ่า ผู้้�บัริีห่ารีได็�มีการีบัริีห่ารีจััด็การีบัริีษัท่ เพื�อ่ให่�บัริีษัท่ปีรีะสบัควิามสำเร็ีจั

ในการีด็ำเนินงานและเปี็นไปีเพื�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งผู้้�ถือ่หุ่�นและผู้้�มีส่วินได็�เสียกลุ่มตั้่าง ๆ  การีมี CEO Duality จั่งส่งผู้ลตั้่อ่

ควิามเปี็นอ่ิสรีะขอ่งคณะกรีรีมการีบัรีิษัท่ในการีตั้รีวิจัสอ่บัและกำกับัด็้แลการีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการีบัรีิห่ารี โด็ยถ�า 

การีตั้รีวิจัสอ่บัท่ำให่�พบัการีท่ำงานท่ี�ไม่มีปีรีะสิท่ธิิภาพขอ่งปีรีะธิานกรีรีมการีบัรีิห่ารี ปีรีะธิานกรีรีมการีบัรีิษัท่จัะเพิกเฉย 

ห่รีือ่ไม่ปีรัีบัปีรุีงปีรีะสิท่ธิิภาพการีด็ำเนินงานท่ี�ไม่ด็ี เพรีาะการีปีรัีบัปีรุีงสะท่�อ่นการีบัริีห่ารีงานที่�เกิด็จัากควิามผิู้ด็พลาด็ 

ขอ่งตั้นเอ่ง (Peng, Zhang, Zhong & Li, 2021) ด็ังนั�นบัริีษัท่ตั้�อ่งให่�ค่าตั้อ่บัแท่นที่�ส้งมากกับัปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีห่ารี 

เปี็นการีชิด็เชิยการีกำกับัด็้แลท่ี�ขาด็ห่ายไปีขอ่งปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีษัท่จัากการีท่ี�ปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีษัท่และปีรีะธิาน

กรีรีมการีบัริีห่ารีเปี็นคนเดี็ยวิกัน และท่ำให่�แน่ใจัวิ่า ปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีห่ารีจัะลด็ควิามตั้�อ่งการีผู้ลปีรีะโยชิน์ส่วินตัั้วิ  

ท่ำให่�ผู้้�บัริีห่ารีมีแรีงจั้งใจัในการีท่ำงานเพื�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งบัริีษัท่อ่ย่างเต็ั้มที่� (Broye et al., 2017; Abdalkrim, 2019) 

ด็ังนั�นบัริีษัท่ท่ี�มี CEO Duality จั่งมีแนวิโน�มท่ี�จัะท่ำให่�ค่าตั้อ่บัแท่นมีควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกกับัผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่ง 

บัรีิษัท่ได็� และควิามสัมพันธิ์นี�สอ่ด็คล�อ่งกับัท่ฤษฎีตั้ัวิแท่นที่�ได็�อ่ธิิบัายไวิ�

ในขณะเดี็ยวิกัน Broye et al. (2017) อ่�างอิ่งท่ฤษฎีอ่ำนาจัผู้้�บัริีห่ารี (Managerial Power Theory) ได็�อ่ธิิบัายวิ่า 

เมื�อ่ CEO Duality เกิด็การีกรีะจัุกตั้ัวิขอ่งอ่ำนาจัและควิามรีับัผู้ิด็ชิอ่บั ท่ำให่�ปีรีะสิท่ธิิผู้ลในการีตั้รีวิจัสอ่บัการีท่ำงานขอ่ง

คณะกรีรีมการีลด็ลง CEO จัะมีอ่ำนาจัมากและสามารีถใชิ�อ่ำนาจัท่ี�มีอ่ย้่ได็�ตั้ามท่ี�ตั้�อ่งการี รีวิมถ่งการีกำห่นด็ค่าตั้อ่บัแท่น 

ในตั้ำแห่น่งขอ่งตั้นเอ่ง ด็ังนั�นถ่งแม�วิ่าค่าตั้อ่บัแท่นจัะส้งมากเพียงใด็ก็ตั้าม ผู้ลการีด็ำเนินงานอ่าจัไม่ได็�เปี็นไปีในทิ่ศัท่าง

เด็ียวิกัน เพรีาะขาด็การีตั้รีวิจัสอ่บัและกำกับัด็้แลการีท่ำงานขอ่งกรีรีมการีบัริีห่ารีโด็ยคณะกรีรีมการีบัริีษัท่ และไม่มี 

การีปีรีะเมินผู้ลการีท่ำงานขอ่งผู้้�บัริีห่ารีตั้ามท่ี�ควิรีจัะเปี็นเพื�อ่การีกำห่นด็ค่าตั้อ่บัแท่น ท่ำให่�ค่าตั้อ่บัแท่นอ่าจัจัะไม่ได็�เปี็น 

ตั้ัวิชิ่วิยในการีลด็ปีัญห่าตั้ัวิแท่นและสรี�างแรีงจ้ังใจัในการีท่ำงานอ่ย่างที่�ท่ฤษฎีตั้ัวิแท่นได็�อ่ธิิบัายไวิ� ด็ังนั�นบัรีิษัท่ที่�มี CEO 

Duality มีแนวิโน�มที่�จัะท่ำให่�บัท่บัาท่ขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นเปี็นไปีในลักษณะที่�ไม่มีควิามสัมพันธิ์กับัผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งกิจัการี 

ห่รีือ่มีควิามสัมพันธิ์ในเชิิงลบัได็� (Core et al., 1999; Broye et al., 2017; Dorata & Petra, 2008; Bussaratrakul 

et al., 2016)

งานวิิจััยห่ลาย ๆ  งานได็�มีการียืนยันในบัท่บัาท่ขอ่ง CEO Duality ที่�มีตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์ขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นและผู้ลการี

ด็ำเนินงานในการีศั่กษาท่ี�แตั้กตั้่างกัน เชิ่น Core et al. (1999) และ Dorata and Petra (2008) พบัวิ่า ในปีรีะเท่ศั
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ผลกระที่บัของการควบัรวมิตำำาแหน่งของปีระธานกรรมิการบัริหารตำ่อความิสััมิพัันธ์ระหว่าง 

ค่าตำอบัแที่นของคณะกรรมิการและผลการดำำาเนินงานของบัริษััที่จดำที่ะเบ่ัยนในตำลาดำหลักที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

สห่รีัฐอ่เมริีกา บัรีิษัท่ท่ี�มี CEO Duality มีแนวิโน�มที่�ค่าตั้อ่บัแท่นจัะส้ง เพรีาะ CEO มีอ่ำนาจัในการีตั้่อ่รีอ่ง และถือ่เปี็น 

การีชิด็เชิยกลไกการีกำกับัด็้แลจัากปีรีะธิานกรีรีมการีบัรีิษัท่ท่ี�ขาด็ห่ายไปี อ่ย่างไรีก็ตั้าม CEO Duality มีผู้ลตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์

รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นและผู้ลการีด็ำเนินงานโด็ย CEO Duality ท่ำให่�ควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกรีะห่วิ่างผู้ลการีด็ำเนินงานและ 

ค่าตั้อ่บัแท่นลด็ลง

ในท่างตั้รีงกันข�าม Broye et al. (2017) และ Abdalkrim (2019) พบัวิ่า บัรีิษัท่ที่�มี CEO Duality มีแนวิโน�ม 

ท่ี�ค่าตั้อ่บัแท่นจัะมีควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกกับัผู้ลการีด็ำเนินงานเชิิงการีลงทุ่น (Stock Return) สนับัสนุนท่ฤษฎีสัญญาส้งสุด็ 

(Optimal Contracting Theory) และเปี็นไปีตั้ามท่ฤษฎีตั้ัวิแท่น อ่ย่างไรีก็ตั้าม Broye et al. (2017) ไม่พบัควิามสัมพันธิ์

ในลักษณะเดี็ยวิกันนี�เมื�อ่วิัด็ผู้ลการีด็ำเนินงานด็�านบััญชีิ ซ่ึ่�งวัิด็ค่าด็�วิยอั่ตั้รีาผู้ลตั้อ่บัแท่นตั้่อ่สินท่รัีพย์

งานวิิจััยเกี�ยวิกับับัท่บัาท่ขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีตั้่อ่ผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัรีิษัท่ห่ลาย ๆ  งานได็�มีการีศั่กษา

ในปีรีะเท่ศัไท่ย และบัางงานวิิจััย (Subsombat, 2014; Munruethai, 2015; Seangarvut et al., 2020; Al Farooque 

et al., 2019) พบัวิ่า ค่าตั้อ่บัแท่นมีควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกกับัผู้ลการีด็ำเนินงานอ่ย่างมีนัยสำคัญ ในขณะท่ี�บัางงานวิิจััย 

(Bussaratrakul et al., 2016; Saechua & Boonmunewai, 2019) รีายงานควิามสัมพันธิ์เชิิงลบั ห่รีือ่ไม่พบั 

ควิามสัมพันธิ์อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิตั้ิ ผู้ลการีวิิจััยท่ี�แตั้กตั้่างกันท่ำให่�งานวิิจััยบัางงาน (Seangarvut et al., 2020; 

Buachoom, 2017; Al Farooque et al., 2019) สนับัสนุนท่ฤษฎีตั้ัวิแท่นในการีใชิ�อ่ธิิบัายบัท่บัาท่ขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นขอ่ง

คณะกรีรีมการีในปีรีะเท่ศัไท่ยได็� ในท่างตั้รีงกันข�าม บัางงานวิิจััย (Bussaratrakul et al., 2016; Saechua & 

Boonmunewai, 2019) มีผู้ลการีวิิจััยท่ี�แตั้กตั้่างจัากคำอ่ธิิบัายขอ่งท่ฤษฎีตั้ัวิแท่น ท่ำให่�เกิด็ข�อ่สงสัยวิ่า ในปีรีะเท่ศัไท่ย

บัท่บัาท่ขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นตั้่อ่ผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่เปี็นอ่ย่างไรี? และจัะเปี็นกลไกตัั้วิห่น่�งขอ่งการีกำกับัด็้แลที่�จัะ 

สามารีถชิ่วิยลด็ปีัญห่าตัั้วิแท่นและนำไปีส้่ผู้ลการีด็ำเนินงานที่�ด็ีได็�ตั้ามแนวิคิด็ขอ่งท่ฤษฎีตั้ัวิแท่นห่รืีอ่ไม่?

บัรีิษัท่ในปีรีะเท่ศัไท่ยโด็ยส่วินให่ญ่จัะมีการีด็ำเนินธุิรีกิจัในลักษณะธุิรีกิจัครีอ่บัครัีวิ ห่รีือ่มีควิามกรีะจุักตัั้วิขอ่งผู้้�ถือ่หุ่�น 

(Connelly, Limpaphayom & Nagarajan, 2012; Al Farooque et al., 2019) ด็ังนั�นบัริีษัท่ส่วินให่ญ่ในปีรีะเท่ศัไท่ย

จั่งมีแนวิโน�มท่ี�จัะมี CEO Duality ซึ่่�งจัะท่ำให่�มีบุัคคลคนเด็ียวิที่�มีอ่ำนาจัในการีบัรีิห่ารีจััด็การีบัรีิษัท่ และบัุคคลด็ังกล่าวิ 

อ่าจัจัะเปี็นผู้้�ถือ่หุ่�นส่วินให่ญ่อ่ีกด็�วิย ท่ำให่�ผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งบัริีษัท่และผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่ง CEO เปี็นไปีในแนวิท่างเดี็ยวิกัน 

อ่ย่างไรีก็ตั้าม ผู้ลปีรีะโยชิน์ด็ังกล่าวิอ่าจัไม่สอ่ด็คล�อ่งกับัผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งผู้้�ถือ่หุ่�นส่วินน�อ่ยและอ่าจัท่ำให่�การีบัรีิห่ารีงาน 

ขอ่ง CEO มีการีโอ่นย�ายผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งผู้้�ถือ่หุ่�นส่วินน�อ่ยนั�นมาเปี็นขอ่งตั้นเอ่งได็� Al Farooque et al. (2019) เห็่นวิ่า 

ปีัญห่าตั้ัวิแท่นในปีรีะเท่ศัไท่ยจั่งเปี็นปีัญห่ารีะห่วิ่างผู้้�ถือ่หุ่�นส่วินน�อ่ยกับัคณะกรีรีมการี (Type II Agency Problem) 

มากกวิ่าปีัญห่าตัั้วิแท่นรีะห่วิ่างผู้้�ถือ่หุ่�นจัำนวินมากกับัคณะกรีรีมการี (Type I Agency Problem) อ่ย่างที่�เกิด็ข่�นในปีรีะเท่ศั

ท่ี�มีตั้ลาด็เงินและตั้ลาด็ทุ่นขนาด็ให่ญ่

เมื�อ่อ่�างอิ่งตั้ามท่ฤษฎี Managerial Power Theory จั่งมีควิามเปี็นไปีได็�วิ่า CEO Duality อ่าจัท่ำให่�บัท่บัาท่ขอ่ง 

ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีตั้่อ่ผู้ลการีด็ำเนินงานลด็ลง (Core et al., 1999; Broye et al., 2017) นั�นคือ่ ในบัริีษัท่

ท่ี�มี CEO Duality ค่าตั้อ่บัแท่นอ่าจัไม่ได็�เปี็นเครีื�อ่งมือ่ในการีชิ่วิยให่�ปีัญห่าตัั้วิแท่นลด็ลงและอ่าจัไม่ใชิ่กลไกท่ี�สำคัญในการี

สรี�างแรีงจั้งใจัให่�กับั CEO ในการีบัริีห่ารีงานเพื�อ่ผู้ลการีด็ำเนินงานที่�ด็ีเสมอ่ไปี ด็ังนั�นงานวิิจััยนี�จั่งตัั้�งสมมติั้ฐานวิ่า

H1a: CEO Duality มีแนวิโน�มท่ี�จัะท่ำให่�ควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกรีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นและผู้ลการีด็ำเนินงานลด็ลง
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บัที่ความิวิจัย

อ่ย่างไรีก็ตั้าม งานวิิจััยบัางงาน (Aggarwal & Ghosh, 2015; Broye et al., 2017; Abdalkrim, 2019; Lam & 

Lee, 2008; Merendino & Melville, 2019) ได็�อ่ธิิบัายวิ่า การีที่�บัรีิษัท่มี CEO Duality นั�นท่ำให่�เกิด็การีบัริีห่ารีจััด็การี

บัรีิษัท่ท่ี�มีปีรีะสิท่ธิิผู้ล และปีรีะสิท่ธิิภาพ เพรีาะการีท่ี�รีวิมอ่ำนาจัไวิ�ที่�บุัคคลคนเด็ียวิย่อ่มท่ำให่�บัุคคลนั�นได็�รีับัท่รีาบัข�อ่ม้ล

ท่ั�งห่มด็ในอ่งค์กรี การีตัั้ด็สินใจัตั้่าง ๆ  อ่ย้่บันพื�นฐานขอ่งข�อ่ม้ลท่ี�ครีบัถ�วินและเปี็นไปีอ่ย่างรีวิด็เร็ีวิและถ้กตั้�อ่ง และบัริีษัท่ 

มีท่ิศัท่างการีด็ำเนินงานขอ่งธิุรีกิจัอ่ย่างชิัด็เจัน และตั้อ่บัสนอ่งตั้่อ่การีเปีลี�ยนแปีลงขอ่งควิามตั้�อ่งการีขอ่งตั้ลาด็ได็�รีวิด็เร็ีวิ 

และทั่นเวิลา ซึ่่�งบัางงานวิิจััยในปีรีะเท่ศัไท่ย (Phanomai & Chancharat, 2016; Ramdani & Witteloostuijin, 2010) 

มีห่ลักฐานเชิิงปีรีะจัักษ์สนับัสนุนแนวิคิด็ข�างตั้�นวิ่า CEO Duality มีควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญกับัผู้ลการี 

ด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่ แตั้่การีมี CEO Duality ท่ำให่�ผู้้�มีส่วินได็�เสียขอ่งบัริีษัท่มอ่งวิ่า บัรีิษัท่จัะมีการีท่ำงานท่ี�ไม่โปีรี่งใส 

และท่ำเพื�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งตั้นเอ่ง ซึ่่�งเปี็นท่ั�งผู้้�ถือ่หุ่�นส่วินให่ญ่และผู้้�บัรีิห่ารี ท่ำให่�บัรีิษัท่อ่าจัไม่ได็�รีับัควิามไวิ�วิางใจัจัาก 

ผู้้�มีส่วินได็�เสียทุ่กกลุ่มโด็ยเฉพาะกลุ่มนักลงทุ่นภายนอ่ก บัรีิษัท่ท่ี�มี CEO Duality อ่าจัจัะตั้รีะห่นักรี้�ถ่งปีัญห่าเกี�ยวิกับั 

มุมมอ่งควิามไม่โปีรี่งใสด็ังกล่าวิ บัรีิษัท่จั่งตั้�อ่งมีกลไกในการีท่ำงานท่ี�เพิ�มควิามโปีรี่งใส และให่�ควิามสำคัญกับัการีกำกับัด็้แล

กิจัการีท่ี�ด็ี ท่ำให่�มีควิามเปี็นไปีได็�วิ่า บัริีษัท่ในปีรีะเท่ศัไท่ยท่ี�มี CEO Duality นั�น คณะกรีรีมการีอ่าจัได็�รัีบัค่าตั้อ่บัแท่น 

ท่ี�ส้งมาก เพื�อ่ให่�แน่ใจัวิ่า CEO จัะไม่ใชิ�อ่ำนาจัท่ี�มีมากในการีห่าผู้ลปีรีะโยชิน์ให่�ตั้นเอ่ง แตั้่จัะท่ำห่น�าท่ี�อ่ย่างเตั้็มท่ี�ในการี

บัรีิห่ารีจััด็การีอ่งค์กรีและนำไปีส้่ผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่ที่�ด็ีสำห่รัีบัผู้้�มีส่วินได็�เสียทุ่กกลุ่ม ด็ังนั�นการีให่�ค่าตั้อ่บัแท่นนี�

เปี็นควิามพยายามในการีลด็ปีัญห่าตั้ัวิแท่น ท่ำให่�บัรีิษัท่ท่ี�มี CEO Duality มีแนวิโน�มท่ี�ค่าตั้อ่บัแท่นจัะมีควิามสัมพันธิ์ 

เชิิงบัวิกกับัผู้ลการีด็ำเนินงานมากข่�น ในงานวิิจััยนี�จั่งตัั้�งสมมติั้ฐานในมุมมอ่งที่�แตั้กตั้่างจัากสมมติั้ฐาน H1a วิ่า

H1b: CEO Duality มีแนวิโน�มท่ี�จัะท่ำให่�ควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกรีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นและผู้ลการีด็ำเนินงานเพิ�มข่�น

ระเบ่ัยบัวิธ่ีวิจััย

ประชีากรและกล่่มตัวอย่าง

การีวิิจััยครัี�งนี�เก็บัข�อ่ม้ลในงบัการีเงินรีะห่วิ่างปีี พ.ศั. 2557–2561 เปี็นรีะยะเวิลา 5 ปีี ขอ่งบัรีิษัท่จัด็ท่ะเบัียนใน

ตั้ลาด็ห่ลักท่รีัพย์แห่่งปีรีะเท่ศัไท่ย (SET) ทุ่กกลุ่มอุ่ตั้สาห่กรีรีม ยกเวิ�นกลุ่มธิุรีกิจัการีเงิน บัรีิษัท่จัด็ท่ะเบัียนท่ี�อ่ย้่รีะห่วิ่าง

ฟื้้�นฟื้้การีด็ำเนินงาน กอ่งทุ่นรีวิมอ่สังห่าริีมท่รัีพย์และกอ่งทุ่นท่รัีสตั้์เพื�อ่การีลงทุ่น และบัริีษัท่ท่ี�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบัถ�วิน 

ตั้ามวัิตั้ถุปีรีะสงค์ขอ่งการีวิิจััย เนื�อ่งจัากกลุ่มดั็งกล่าวิมีรี้ปีแบับัขอ่งงบัการีเงินและข�อ่บัังคับัการีจััด็ท่ำรีายงานท่างการีเงิน 

ท่ี�แตั้กตั้่างจัากบัริีษัท่ในอุ่ตั้สาห่กรีรีมอ่ื�น ๆ  อ่ย่างชัิด็เจัน จัำนวินบัริีษัท่ท่ี�เปี็นกลุ่มตัั้วิอ่ย่างจั่งเท่่ากับั 489 บัรีิษัท่มีตั้ัวิอ่ย่าง

ท่ั�งสิ�น 2,445 ตั้ัวิอ่ย่าง แตั้่เนื�อ่งจัากมีตั้ัวิอ่ย่างบัางบัรีิษัท่ในบัางปีีที่�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบัถ�วินจ่ังเห่ลือ่จัำนวินตั้ัวิอ่ย่างทั่�งสิ�น  

2,003 ตั้ัวิอ่ย่างในการีวิิเครีาะห่์ควิามสัมพันธิ์ท่ี�ตั้�อ่งการี ตั้ามรีายละเอี่ยด็ในตั้ารีางที่� 1 นี�
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ผลกระที่บัของการควบัรวมิตำำาแหน่งของปีระธานกรรมิการบัริหารตำ่อความิสััมิพัันธ์ระหว่าง 

ค่าตำอบัแที่นของคณะกรรมิการและผลการดำำาเนินงานของบัริษััที่จดำที่ะเบ่ัยนในตำลาดำหลักที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ตารางที�	 1 รีายละเอี่ยด็กลุ่มตัั้วิอ่ย่างขอ่งงานวิิจััย

จำน่วน่

บัรีิษัท่ท่ี�จัด็ท่ะเบีัยนในตั้ลาด็ห่ลักท่รัีพย์ 618

ห่ัก กลุ่มธินาคารี 6

 กลุ่มปีรีะกันภัยและการีลงทุ่น 60

 กลุ่มอ่ื�น ๆ  เชิ่น บัรีิษัท่ที่�อ่ย้่รีะห่วิ่างการีฟื้้�นฟื้้ 63 (129)

จัำนวินบัริีษัท่ท่ี�เปี็นกลุ่มตัั้วิอ่ย่าง 489

จัำนวินกลุ่มตัั้วิอ่ย่างทั่�งห่มด็รีะยะเวิลา 5 ปีี (489 บัรีิษัท่ × 5 ปีี) 2,445

ห่ัก ตัั้วิอ่ย่างท่ี�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบัถ�วิน (442)

จัำนวินตัั้วิอ่ย่างท่ี�ใชิ�ในการีวิิเครีาะห่์ 2,003

ตั้ารีางท่ี� 2 แสด็งข�อ่ม้ลจัำนวินบัริีษัท่ในแตั้่ละอุ่ตั้สาห่กรีรีมที่�เปี็นกลุ่มตัั้วิอ่ย่าง โด็ยจัะเห็่นได็�วิ่า กลุ่มตัั้วิอ่ย่างมีจัำนวิน

บัรีิษัท่ในอุ่ตั้สาห่กรีรีมบัริีการีมากท่ี�สุด็ และมีจัำนวินบัริีษัท่ในอุ่ตั้สาห่กรีรีมเท่คโนโลยีน�อ่ยที่�สุด็

ตารางที�	 2 จัำนวินบัริีษัท่กลุ่มตัั้วิอ่ย่างในแตั้่ละอุ่ตั้สาห่กรีรีม

อุุตสาหกรรม จำำานวนบริษััท เปอุร์เซ็็นต์

เกษตั้รีกรีรีมและอุ่ตั้สาห่กรีรีมอ่าห่ารี 53 10.8

ท่รัีพยากรี 50 10.2

เท่คโนโลยี 36 7.4

บัรีิการี 115 23.5

สินค�าอุ่ตั้สาห่กรีรีม 95 19.4

สินค�าอุ่ปีโภคบัริีโภค 40 8.2

อ่สังห่าริีมท่รัีพย์และการีก่อ่สรี�าง 100 20.5

รวม 489 100
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บัที่ความิวิจัย

การเก็บรวบรวมข้อมูล

งานวิิจััยนี�ท่ำการีจััด็เก็บัข�อ่ม้ลกลุ่มตัั้วิอ่ย่างจัากแห่ล่งข�อ่ม้ลทุ่ตั้ิยภ้มิ (Secondary Data) คือ่ (1) แบับัแสด็งรีายการี

ข�อ่ม้ลปีรีะจัำปีี แบับั 56-1 และ (2) รีายงานปีรีะจัำปีี โด็ยเก็บัข�อ่ม้ลมาจัากฐานข�อ่ม้ล (SETSMART) เว็ิบัไซึ่ด็์ขอ่ง

ตั้ลาด็ห่ลักท่รัีพย์ และฐานข�อ่ม้ล Eikon รีะห่วิ่างปีี พ.ศั. 2557–2561 รีะยะเวิลา 5 ปีี โด็ยค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการี

จัะเก็บัข�อ่ม้ลค่าตั้อ่บัแท่นท่ี�เปี็นตั้ัวิเงิน ซึ่่�งปีรีะกอ่บัด็�วิย เงินเด็ือ่น โบันัส เบีั�ยปีรีะชิุม กอ่งทุ่นสำรีอ่งเลี�ยงชิีพ ที่�เปีิด็เผู้ย 

ข�อ่ม้ลไวิ�ในห่ัวิข�อ่ค่าตั้อ่บัแท่นคณะกรีรีมการีบัรีิษัท่ และค่าตั้อ่บัแท่นผู้้�บัรีิห่ารี และในงานวิิจััยนี�ไม่ได็�นำค่าตั้อ่บัแท่นที่�เปี็น

บัำนาญมาพิจัารีณารี่วิมด็�วิย เชิ่นเด็ียวิกับังานวิิจััยขอ่ง Abdalkrim (2019) ที่�ไม่นำค่าตั้อ่บัแท่นที่�เปี็นบัำนาญมาใชิ�เปี็น 

ตั้ัวิวิัด็ในงานวิิจััย เนื�อ่งจัากในบัางบัริีษัท่ ผู้ลปีรีะโยชิน์บัำนาญขอ่งผู้้�บัริีห่ารีไม่ได็�มีการีเปีิด็เผู้ยข�อ่ม้ลไวิ� ในขณะที่�บัางบัริีษัท่

นำเสนอ่ข�อ่ม้ลรีวิมเปี็นส่วินห่น่�งขอ่งรีายการีบััญชิีผู้ลปีรีะโยชิน์พนักงานในห่มวิด็ห่นี�สิน ท่ำให่�อ่าจัมีปีัญห่าในการีเก็บัข�อ่ม้ล

ด็ังกล่าวิ

ในส่วินขอ่งข�อ่ม้ล CEO Duality ผู้้�วิิจััยพิจัารีณาชิื�อ่ผู้้�ด็ำรีงตั้ำแห่น่งปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีษัท่วิ่าเปี็นชิื�อ่เดี็ยวิกับัผู้้�ท่ี� 

ด็ำรีงตั้ำแห่น่งเปี็นปีรีะธิานกรีรีมการีบัรีิห่ารีห่รีือ่ไม่ ถ�าเปี็นบุัคคลเด็ียวิกัน จัะกำห่นด็ให่�ข�อ่ม้ลเปี็น 1 ในขณะที่�ถ�าเปี็นบุัคคล

คนละคนกันจัะให่�ข�อ่ม้ลเท่่ากับั 0

ส่วินขอ่งข�อ่ม้ลผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่นั�น ผู้้�วิิจััยได็�พิจัารีณาเก็บัข�อ่ม้ล 2 แบับัคือ่

1. ตัั้วิชิี�วัิด็ผู้ลการีด็ำเนินงานด็�านบััญชีิ ได็�เก็บัข�อ่ม้ลเปี็นอ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บัแท่นตั้่อ่สินท่รีัพย์รีวิม (Return on Assets: 

ROA) เนื�อ่งจัากเปี็นตัั้วิแปีรีท่ี�นิยมใชิ�วัิด็ผู้ลการีด็ำเนินงานท่างด็�านบััญชีิอ่ย่างแพรี่ห่ลายไม่วิ่าจัะเปี็นงานวิิจััยทั่�งในปีรีะเท่ศั

และตั้่างปีรีะเท่ศั เชิ่น Abdalkrim (2019), Aggarwal and Ghosh, (2015), Elsayed and Elbardan, (2018), John 

and Robert, (1999), Raithatha and Komera, (2016), Saechua and Boonmunewai, 2019, Shiah-Hou and 

Cheng, (2012) และ Subekti and Sumargo (2015)

2. ตัั้วิชิี�วิัด็ผู้ลการีด็ำเนินงานด็�านตั้ลาด็ทุ่น (Market-based Measure) เปี็นตั้ัวิวิัด็ท่ี�ด็ีท่ี�สะท่�อ่นให่�เห่็นถ่งม้ลค่าขอ่ง

อ่งค์กรีในมุมมอ่งขอ่งนักลงทุ่น เพรีาะอั่ตั้รีาส่วินนี�สามารีถใชิ�คาด็การีณ์การีตัั้ด็สินใจัจั่ายลงทุ่นในอ่นาคตั้ และงานวิิจััยนี� 

ได็�ใชิ�อั่ตั้รีาส่วิน Tobin’s Q ตั้ามแนวิคิด็ขอ่ง Chung and Pruitt (1994) เนื�อ่งจัากอั่ตั้รีาส่วินนี�มีการีปีรัีบัปีรุีงส้ตั้รี 

การีคำนวิณท่ี�ง่ายข่�น และลด็ปีัญห่าในเรีื�อ่งการีเก็บัรีวิบัรีวิมข�อ่ม้ล และมีงานวิิจััยก่อ่น ๆ  (เชิ่น Aggarwal & Ghosh, 2015; 

Elsayed & Elbardan, 2018; Kang & Nanda, 2017; Raithatha & Komera, 2016; Shiah-Hou & Cheng, 2012; 

Subekti & Sumargo, 2015) ได็�นำไปีใชิ�ในการีศั่กษาเชิ่นกัน โด็ยคำนวิณตั้ามสมการีดั็งนี�

Tobin’s Q =
ม้ลค่าตั้ลาด็ขอ่งหุ่�นสามัญ + ม้ลค่าตั้ลาด็ขอ่งหุ่�นบัุรีิมสิท่ธิิ� + ม้ลค่าตั้ลาด็ขอ่งห่นี�

ม้ลค่าตั้ามบััญชิีขอ่งสินท่รีัพย์รีวิม

ข�อ่ม้ลม้ลค่าตั้ลาด็ขอ่งหุ่�นสามัญและหุ่�นบัุรีิมสิท่ธิิ�จััด็เก็บัจัากฐานข�อ่ม้ลในรีะบับั Eikon ในขณะท่ี�ข�อ่ม้ลม้ลค่าตั้ลาด็ 

ขอ่งห่นี�และม้ลค่าตั้ามบััญชีิขอ่งสินท่รัีพย์รีวิมจััด็เก็บัข�อ่ม้ลจัากรีายงานปีรีะจัำปีีในส่วินขอ่งงบัแสด็งฐานะการีเงิน และ 

งบักำไรีขาด็ทุ่นเบ็ัด็เสร็ีจั
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ผลกระที่บัของการควบัรวมิตำำาแหน่งของปีระธานกรรมิการบัริหารตำ่อความิสััมิพัันธ์ระหว่าง 

ค่าตำอบัแที่นของคณะกรรมิการและผลการดำำาเนินงานของบัริษััที่จดำที่ะเบ่ัยนในตำลาดำหลักที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ส่วินขอ่งข�อ่ม้ลอ่ื�น ๆ  ซึ่่�งเปี็นตั้ัวิแปีรีควิบัคุมขอ่งงานวิิจััยนี�ได็�มีการีจััด็เก็บัข�อ่ม้ลในแนวิท่างเด็ียวิกับังานวิิจััยก่อ่น ๆ  

(Abdalkrim, 2019; Luckanaphiset et al., 2019; Saechua & Boonmunewai, 2019; Elsayed & Elbardan, 

2018; Raithatha & Komera, 2016; Smirnova & Zavertiaeva, 2017) รีายละเอี่ยด็ขอ่งการีวัิด็ม้ลค่าขอ่งตัั้วิแปีรี 

ท่ี�ศั่กษาแสด็งในตั้ารีางท่ี� 3

ผู้้�วิิจััยได็�ตั้รีวิจัสอ่บัการีแจักแจังข�อ่ม้ลขอ่งกลุ่มตัั้วิอ่ย่าง และพบัวิ่า ข�อ่ม้ลขอ่งตัั้วิแปีรีบัางตัั้วิมีการีแจักแจังแบับัไม่ปีกติั้

ท่ี�มีลักษณะเบั�ขวิา ด็ังนั�นผู้้�วิิจััยจ่ังท่ำการีแปีลงข�อ่ม้ลโด็ยใชิ�ลอ่การิีท่่มธิรีรีมชิาติั้ (Natural logarithms) สำห่รัีบัตั้ัวิแปีรี 

ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการี และตัั้วิแปีรีขนาด็ขอ่งบัริีษัท่ ซ่ึ่�งใชิ�ม้ลค่าสินท่รัีพย์รีวิมขอ่งบัริีษัท่ และการีท่ำ Winsorization 

ในการีจััด็การีกับั outliers ซึ่่�งมีผู้ลตั้่อ่การีกรีะจัายตัั้วิขอ่งข�อ่ม้ลและส่งผู้ลตั้่อ่เนื�อ่งไปีที่�ควิามน่าเชืิ�อ่ถือ่ขอ่งการีวิิเครีาะห่์สถิตั้ิ 

โด็ยงานวิิจััยนี�ท่ำการี Winsorization ท่ี�สัด็ส่วิน 1% สำห่รัีบัตั้ัวิแปีรี ROA และ 5% สำห่รัีบัตั้ัวิแปีรีอั่ตั้รีาส่วินห่นี�สินตั้่อ่

สินท่รัีพย์รีวิม (LVE) และอั่ตั้รีาส่วินสภาพคล่อ่ง (LIQ)

การวิเคราะห์์ข้้อมูิล
การีวิิจััยในครีั�งนี�มีวิัตั้ถุปีรีะสงค์ เพื�อ่ศั่กษาวิ่าถ�าบัรีิษัท่มี CEO Duality จัะมีผู้ลกรีะท่บัตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์ขอ่งค่าตั้อ่บัแท่น

คณะกรีรีมการีกับัผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่ห่รืีอ่ไม่ ด็ังนั�นในการีวิิเครีาะห่์ข�อ่ม้ล งานวิิจััยนี�จั่งใชิ�วิิธีิการีวิิเครีาะห่์แบับั

สมการีพหุ่ค้ณถด็ถอ่ย (Multiple Regression Analysis) โด็ยให่� CEO Duality เป็ีนตัั้วิแปีรีกำกับั สมการีในการีวิิเครีาะห่์

ข�อ่ม้ลมีท่ั�งสิ�น 2 สมการีดั็งนี�

1. สมการีท่ด็สอ่บัควิามสัมพันธิ์ค่าตั้อ่บัแท่นกับัผู้ลการีด็ำเนินงาน

PERFt = B0 + B1COMPt + B2DUALt + B3FSt + B4FAGEt + B5LEVt + B6LIQt + B7IND + B8YE + e

2. สมการีท่ด็สอ่บัผู้ลกรีะท่บัขอ่ง CEO Duality ตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์ในข�อ่ 1

PERFt = B0 + B1COMPt + B2DUALt + B3(COMPt * DUALt) + B4FSt + B5FAGEt + B6LEVt + B7LIQt  

+ B8INDt + B9YE + e

ตารางที�	 3 อ่ธิิบัายสัญลักษณ์ขอ่งตัั้วิแปีรีและการีวัิด็ค่าขอ่งตัั้วิแปีรี

สัญลัักษัณ์์ ตัวแปร การวัดค่่าตัวแปร

ตัวแปรตาม

PERF ผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่ ซึ่่�งจัะท่ำการีท่ด็สอ่บั 2 กรีณีคือ่

Tobin’s Qt อ่ัตั้รีาส่วิน Tobin’s Q ณ ปีีท่ี� t ม้ลค่าตั้ลาด็ขอ่งหุ่�นสามัญ + ม้ลค่าตั้ลาด็หุ่�นบุัรีิมสิท่ธิิ� 

+ ม้ลค่าตั้ลาด็ขอ่งห่นี�สิน / ม้ลค่าตั้ามบััญชีิขอ่ง

สินท่รัีพย์รีวิม

ROAt อ่ัตั้รีาส่วินผู้ลตั้อ่บัแท่นตั้่อ่สินท่รัีพย์ ณ ปีีท่ี� t กำไรีสุท่ธิิ / สินท่รัีพย์รีวิม
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ตารางที�	 3 อ่ธิิบัายสัญลักษณ์ขอ่งตัั้วิแปีรีและการีวัิด็ค่าขอ่งตัั้วิแปีรี (ตั้่อ่)

สัญลัักษัณ์์ ตัวแปร การวัดค่่าตัวแปร

ตัวแปรอิสัระ

COMPt ค่าตั้อ่บัแท่นคณะกรีรีมการีบัริีษัท่และผู้้�บัริีห่ารี 

ในปีีที่� t

ลอ่การิีท่่มขอ่งผู้ลรีวิมค่าตั้อ่บัแท่นท่ี�เปี็นตัั้วิเงิน 

ปีรีะกอ่บัด็�วิย เงินเดื็อ่น โบันัส เบัี�ยปีรีะชุิม  

กอ่งทุ่นสำรีอ่งเลี�ยงชีิพ

DUALt การีควิบัรีวิมตั้ำแห่น่งปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีษัท่ 

กับัปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีห่ารี ในปีีท่ี� t

ใชิ่ = 1 ไม่ใชิ่ = 0

ตัวแปรกำกับ

COMPt * DUALt ผู้ลค้ณขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นผู้้�บัริีห่ารีกับั 

ปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีษัท่เปี็น 

ปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีห่ารีในปีีที่� t

ลอ่การิีท่่มขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นคณะกรีรีมการีบัริีษัท่ 

และผู้้�บัริีห่ารีค้ณกับัการีควิบัรีวิมตั้ำแห่น่ง 

ปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีษัท่กับัปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีห่ารี 

(dummy)

ตัวแปรควบค่ม

FSt ขนาด็บัริีษัท่ ณ ปีีที่� t ลอ่การิีท่่มขอ่งสินท่รัีพย์รีวิม

FAGEt อ่ายุบัรีิษัท่ ณ ปีีที่� t นับัตั้ั�งแตั้่วัินเรีิ�มจันท่ะเบีัยนในตั้ลาด็ห่ลักท่รัีพย ์

แห่่งปีรีะเท่ศัไท่ย

LEVt อ่ัตั้รีาส่วินห่นี�สินตั้่อ่สินท่รัีพย์รีวิม ณ ปีีท่ี� t ห่นี�สินรีวิม / ส่วินขอ่งผู้้�ถือ่หุ่�นรีวิม

LIQt อ่ัตั้รีาส่วินสภาพคล่อ่ง ณ ปีีที่� t สินท่รัีพย์ห่มุนเวีิยน / ห่นี�สินห่มุนเวีิยน

เนื�อ่งจัากกลุ่มตั้ัวิอ่ย่างปีรีะกอ่บัด็�วิยบัรีิษัท่จัาก 7 อุ่ตั้สาห่กรีรีมและแตั้่ละอุ่ตั้สาห่กรีรีมมีลักษณะเฉพาะขอ่งตั้นเอ่ง 

ท่ี�อ่าจัท่ำให่�มีผู้ลตั้่อ่ผู้ลการีวิิจััยเมื�อ่ท่ำการีวิิเครีาะห่์ท่างสถิตั้ิ รีวิมทั่�งกลุ่มตัั้วิอ่ย่างเปี็นการีรีวิบัรีวิมข�อ่ม้ลจัากรีะยะเวิลา 5 ปีี

ท่ี�อ่าจัมีควิามแตั้กตั้่างขอ่งสภาพแวิด็ล�อ่มและเห่ตัุ้การีณ์ตั้่าง ๆ  ที่�อ่าจัส่งผู้ลตั้่อ่ผู้ลการีวิิจััยเชิ่นกัน ด็ังนั�นงานวิิจััยนี�จั่งได็�มีการี

วิิเครีาะห่์สมการีพหุ่ค้ณถด็ถอ่ยโด็ยการีกำห่นด็คำสั�งในการีท่ำ fixed effect สำห่รีับัข�อ่ม้ลในลักษณะ Panel data ในการี

วิิเครีาะห่์ท่างสถิตั้ิรี่วิมด็�วิยท่ั�งในส่วินขอ่ง Year – fixed Effect (YE) และ Industry - fixed Effect (IND)
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ผลกระที่บัของการควบัรวมิตำำาแหน่งของปีระธานกรรมิการบัริหารตำ่อความิสััมิพัันธ์ระหว่าง 

ค่าตำอบัแที่นของคณะกรรมิการและผลการดำำาเนินงานของบัริษััที่จดำที่ะเบ่ัยนในตำลาดำหลักที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ผลการวิจััยและการอภิิปีรายผล

ข้อมูลสัถิิติเชีิงพัรรณน่า

ลักษัณะทั�วไปของกล่่มตัวอย่าง

ตั้ารีางท่ี� 4 แสด็งข�อ่มล้เชิงิพรีรีณนาสำห่รัีบัลักษณะท่ั�วิไปีขอ่งกลุม่ตัั้วิอ่ยา่ง โด็ยตั้ารีางท่ี� 4-A แสด็งอั่ตั้รีาส่วิน Tobin’s Q 

ท่ี�มีค่ารีะห่วิ่าง –0.78 ถ่ง 6.97 และมีค่าเฉลี�ย (Mean) เท่่ากับั 0.62 ในขณะที่�อ่ัตั้รีาส่วินผู้ลตั้อ่บัแท่นตั้่อ่สินท่รีัพย์รีวิม 

(ROA) มีค่ารีะห่วิ่าง –23.41 ถ่ง 31.60 และมีค่าเฉลี�ย (Mean) เท่่ากับั 4.60 และส่วินเบีั�ยงเบันมาตั้รีฐาน (Std. Dev.) 

มีค่าเท่่ากับั 7.41 แสด็งให่�เห็่นควิามห่ลากห่ลายขอ่งผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งกลุ่มตั้ัวิอ่ย่าง ซึ่่�งมีท่ั�งบัรีิษัท่ท่ี�มีผู้ลการีด็ำเนินงาน

ขาด็ทุ่นสุท่ธิิและกำไรีสุท่ธิิ ในขณะเดี็ยวิกัน ลักษณะอ่ื�น ๆ  ขอ่งบัริีษัท่ ทั่�งค่าตั้อ่บัแท่นคณะกรีรีมการี (COMP) ขนาด็ขอ่ง

บัรีิษัท่ (FS) ซึ่่�งเปี็นม้ลค่าสินท่รีัพย์รีวิม อ่ายุขอ่งบัรีิษัท่ อ่ัตั้รีาส่วินท่างการีเงิน ก็แสด็งให่�เห่็นวิ่า มีควิามห่ลากห่ลายขอ่ง

กลุ่มตัั้วิอ่ย่างเชิ่นกัน เชิ่น ในส่วินขอ่งอ่ายุขอ่งบัริีษัท่ท่ี�ท่ั�งบัริีษัท่ให่ม่ท่ี�มีอ่ายุการีก่อ่ตัั้�ง 3 ปีีเท่่านั�น และบัริีษัท่ท่ี�อ่ย้่มานานถ่ง 

45 ปีี และม้ลค่าสินท่รีัพย์รีวิมขอ่งบัรีิษัท่กลุ่มตั้ัวิอ่ย่างก็มีตั้ั�งแตั้่ 6.2 ล�านบัาท่จันถ่ง 414,000 ล�านบัาท่ นอ่กจัากนี� 

ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีก็มีม้ลค่าตั้ั�งแตั้่ 5.2 ล�านบัาท่จันถ่ง 284,000 ล�านบัาท่ ท่ำให่�ค่าเบีั�ยงเบันมาตั้รีฐานขอ่ง

แตั้่ละตัั้วิแปีรีท่ี�กล่าวิมามีค่าส้งโด็ยอ่ายุขอ่งบัริีษัท่มีค่าเบัี�ยงเบันมาตั้รีฐาน 10 ปีี จัำนวินสินท่รัีพย์รีวิมมีค่าเบัี�ยงเบันมาตั้รีฐาน

ส้งถ่ง 128,000 ล�านบัาท่ และค่าตั้อ่บัแท่นคณะกรีรีมการีมีค่าส้งถ่ง 53.6 ล�านบัาท่

ตารางที�	 4 แสด็งข�อ่ม้ลลักษณะท่ั�วิไปีขอ่งบัริีษัท่ที่�เปี็นกลุ่มตัั้วิอ่ย่าง

N Min Max Mean Median S.D.

ตารางที�	 4-A แสด็งสถิตั้ิเชิิงพรีรีณนาขอ่งตัั้วิแปีรีที่�ใชิ�ในงานวิิจััย

Tobin’s Q 2003 –0.78 6.97 0.62 0.24 1.22

ROA 2003 –23.41 31.30 4.60 4.19 7.41

COMP 2003 5.2 284,000 50,900 34.8 53.6

FS 2003 6.2 414,000 28,000 4,860 128,000

FAGE 2003 3 45 20.93 24 10.09

LVE 2003 0.17 2.48 0.99 0.79 0.75

LIQ 2003 0.66 5.38 2.20 1.62 1.51

หมายเหต่ ค่าตั้อ่บัแท่น (COMP) และม้ลค่าสินท่รัีพย์รีวิม (FS) มีห่น่วิยเปี็นห่ลักล�านบัาท่

ตารางที�	 4-B แสด็งจัำนวินบัริีษัท่ท่ี�มีการีควิบัรีวิมตั้ำแห่น่งปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีษัท่กับัปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีห่ารี

N
จำำานวนบริษััท 

ท่�ค่วบรวม
ร้อุยลัะ

จำำานวนบริษััท 
ท่�ไม่ค่วบรวม

ร้อุยลัะ

DUAL 2003 455 22.72 1547 77.28
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ตั้ารีางท่ี� 4-B แสด็งข�อ่ม้ลการีควิบัรีวิมตั้ำแห่น่งปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีษัท่กับัปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีห่ารี (DUAL)  

โด็ยบัริีษัท่ท่ี�มี CEO Duality คิด็เปี็นรี�อ่ยละ 22.72 ขอ่งจัำนวินกลุ่มตัั้วิอ่ย่างทั่�งห่มด็ ในขณะที่�บัรีิษัท่ที่�ไม่มี CEO Duality 

คิด็เปี็นรี�อ่ยละ 77.28 ซึ่่�งถือ่เปี็นส่วินให่ญ่ขอ่งกลุ่มตัั้วิอ่ย่าง จั่งด็้เห่มือ่นวิ่า บัรีิษัท่ส่วินให่ญ่มีการีกำกับัด็้แลเรีื�อ่งขอ่ง CEO 

Duality ท่ี�ด็ี ผู้ลขอ่งสถิตั้ิควิามถี�นี�แตั้กตั้่างจัากท่ี�คาด็การีณ์ไวิ� โด็ยงานวิิจััยนี�ปีรีะเมินวิ่า CEO Duality น่าจัะมีควิาม 

เปี็นไปีได็�ส้งท่ี�จัะเกิด็ข่�นในบัริีษัท่ส่วินให่ญ่ อ่ย่างไรีก็ตั้าม บัางงานวิิจััย (Broye et al., 2017; Abdalkrim, 2019)  

ได็�ให่�ข�อ่คิด็เห็่นวิ่า ในท่างปีฏิิบััติั้ ถ่งแม�วิ่า บัรีิษัท่ท่ี�มีลักษณะเปี็นธิุรีกิจัครีอ่บัครัีวิอ่าจัจัะมีการีแบั่งแยกตั้ำแห่น่งปีรีะธิาน

กรีรีมการีบัรีิษัท่และปีรีะธิานกรีรีมการีบัรีิห่ารีอ่อ่กจัากกัน แตั้่ในการีด็ำเนินงานภายในบัรีิษัท่แล�วิอ่าจัจัะเกิด็กรีณีท่ี�อ่ำนาจั

ห่น�าท่ี�ขอ่งปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีห่ารี (ซึ่่�งจัะมาจัากกลุ่มผู้้�ถือ่หุ่�นส่วินให่ญ่) มีมากกวิ่าปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีษัท่ได็� เนื�อ่งจัาก

คณะกรีรีมการีบัริีษัท่ไม่เข�มแข็งมากพอ่ ท่ำให่�ปีรีะธิานกรีรีมการีบัริีห่ารีเปี็นบุัคคลเดี็ยวิที่�มีอ่ำนาจัห่น�าที่�ส้งสุด็ภายในบัริีษัท่ 

ซ่ึ่�งเปี็นลักษณะการีท่ำงานท่ี�อ่าจัแฝ่งอ่ย้่ภายในอ่งค์กรี

ผลการวิจัยเชีิงประจักษั์

ผลการวิเคราะห์สัหสััมพััน่ธ์แบบเพัียร์สััน่	 (Pearson	 Correlation	 Analysis)

ตั้ารีางที่� 5 แสด็งให่�เห่็นผู้ลขอ่งการีท่ด็สอ่บัค่าสัมปีรีะสิท่ธิ์สห่สัมพันธิ์รีะห่วิ่างตั้ัวิแปีรีที่�ท่ำการีศั่กษา และพบัวิ่า  

ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีที่�เปี็นตัั้วิเงิน (COMP) มีควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกกับั ROA และอั่ตั้รีาส่วิน Tobin’s Q และ

ตั้ัวิแปีรีอ่ิสรีะตั้่าง ๆ  ก็มีควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างกัน อ่ย่างไรีก็ตั้าม ค่าสถิตั้ิแสด็งวิ่า ควิามสัมพันธิ์ด็ังกล่าวิยังไม่ก่อ่ให่�เกิด็ปีัญห่า 

Multicollinearity (Coefficient < 0.8) (Simmonds, 2017) นอ่กจัากนี� ค่า VIF ขอ่งแตั้่ละตัั้วิแปีรีที่�คำนวิณได็�ก็ไม่พบั

ควิามน่ากังวิลขอ่งปีัญห่า Multicollinearity เชิ่นกัน เนื�อ่งจัากค่า VIF มีค่าใกล�เคียง 1 (Simmonds, 2017)

ตารางที�	 5 ผู้ลการีท่ด็สอ่บัค่าสัมปีรีะสิท่ธิิ�สห่สัมพันธิ์แบับัเพียรี์สัน (Pearson Correlation Analysis)

ตัวแปร COMP ROA Tobin’s Q FS FAGE LVE VIF

COMP 1.53

ROA 0.160** 1.38

Tobin’s Q 0.562** 0.180** 1.33

FS 0.567** 0.054* 0.502 1.57

FAGE 0.002 –0.108** 0.107** 0.017 1.01

LVE 0.254** 0.033 0.073** 0.29** –0.079** 1.64

LIQ –0.193** 0.005 –0.019 –0.192** 0.047* –0.572** 1.54

หมายเหต่ * รีะด็ับันัยสำคัญที่� 0.1, ** รีะดั็บันัยสำคัญที่� 0.05, *** รีะดั็บันัยสำคัญท่ี� 0.01
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ผลกระที่บัของการควบัรวมิตำำาแหน่งของปีระธานกรรมิการบัริหารตำ่อความิสััมิพัันธ์ระหว่าง 

ค่าตำอบัแที่นของคณะกรรมิการและผลการดำำาเนินงานของบัริษััที่จดำที่ะเบ่ัยนในตำลาดำหลักที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ผลกระทบของ	 CEO	 Duality	 ต่อความสััมพััน่ธ์ระหว่างค่าตอบแทน่กับผลการดำเน่ิน่งาน่

ตั้ารีางท่ี� 6 แสด็งผู้ลการีวิิเครีาะห่์สมการีถด็ถอ่ยพหุ่ค้ณขอ่งผู้ลกรีะท่บัขอ่ง CEO Duality ตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่าง

ค่าตั้อ่บัแท่นกับัอ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บัแท่นตั้่อ่สินท่รีัพย์รีวิม (ROA) ซึ่่�งในสมการี (1A) แสด็งให่�เห่็นวิ่า ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการี

มีควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิตั้ิกับั ROA ห่มายควิามวิ่า เมื�อ่ให่�ค่าตั้อ่บัแท่นคณะกรีรีมการีท่ี�ส้งจัะมี 

แนวิโน�มให่� ROA ด็ีข่�น ซึ่่�งก็สอ่ด็คล�อ่งกับังานวิิจััยในอ่ด็ีตั้ท่ี�ผู้่านมา (Raithatha & Komera, 2016; Smirnova & 

Zavertiaeva, 2017; Subekti & Sumargo, 2015; Kang & Nanda, 2017; Elsayed & Elbardan, 2018) และ 

เมื�อ่เพิ�ม CEO Duality เปี็นตั้ัวิแปีรีกำกับัในสมการี พบัวิ่า CEO Duality ไม่มีผู้ลตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่น 

และ ROA อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิตั้ิตั้ามสมการี (2A) ในขณะเดี็ยวิกัน CEO Duality ก็ไม่มีควิามสัมพันธิ์โด็ยตั้รีงอ่ย่างมี

นัยสำคัญเชิิงสถิตั้ิกับั ROA ด็�วิย อ่ย่างไรีก็ตั้าม ควิามสัมพันธิ์โด็ยตั้รีงรีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นกับั ROA ยังคงมีนัยสำคัญท่าง

สถิตั้ิเชิ่นเดิ็ม

ตารางที�	 6 ผู้ลกรีะท่บัขอ่ง CEO Duality ตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นคณะกรีรีมการีกับัผู้ลการีด็ำเนินงาน

ตัวแปร
(1A)
ROA

(2A)
ROA

(1B)
Tobin’s Q

(2B)
Tobin’s Q

Constant –13.675**

[–2.55]

–14.225***

[–2.62]

1.878***

[2.89]

1.335**

[2.04]

COMP 2.339***

[9.93]

2.405***

[9.32]

0.640***

[22.40]

0.705***

[22.68]

DUAL 0.107

[0.28]

3.189

[0.65]

0.005

[0.12]

3.049***

[5.14]

COMP * DUAL –0.296

[–0.63]

–0.292***

[–5.15]

FS –0.163

[–1.48]

–0.166

[–1.51]

–0.479***

[–35.89]

–0.482***

[–36.31]

FAGE –0.066***

[–4.17]

–0.066***

[–4.19]

0.012***

[6.36]

0.012***

[6.26]

LVE –2.205***

[–8.20]

–2.212***

[–8.22]

–0.122***

[–3.75]

0.116***

[3.58]

LIQ 0.331**

[2.56]

0.330**

[2.55]

0.043***

[2.74]

0.042***

[2.70]
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บัที่ความิวิจัย

ตารางที�	 6 ผู้ลกรีะท่บัขอ่ง CEO Duality ตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นคณะกรีรีมการีกับัผู้ลการีด็ำเนินงาน (ตั้่อ่)

ตัวแปร
(1A)
ROA

(2A)
ROA

(1B)
Tobin’s Q

(2B)
Tobin’s Q

Year -Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Industry-Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Observations 2,003 2,003 2,003 2,003

R-squared 0.10 0.10 0.41 0.42

Adj. R-squared 0.10 0.10 0.41 0.42

หมายเหต่ * รีะด็ับันัยสำคัญที่� 0.1, ** รีะดั็บันัยสำคัญที่� 0.05, *** รีะดั็บันัยสำคัญท่ี� 0.01

เมื�อ่วิิเครีาะห่์ผู้ลกรีะท่บั CEO Duality ตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นกับั Tobin’s Q ผู้ลการีวิิจััยแสด็งใน

สมการี (2A) แสด็งให่�เห็่นวิ่า ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีมีควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิตั้ิกับัอ่ัตั้รีาส่วิน 

Tobin’s Q นั�นคือ่ ค่าตั้อ่บัแท่นน่าจัะเปี็นแรีงผู้ลักด็ันท่ำให่�คณะกรีรีมการีท่ำงานอ่ย่างมีปีรีะสิท่ธิิภาพและสรี�างม้ลค่าให่�กับั

บัรีิษัท่ ท่ำให่� Tobin’s Q มีม้ลค่าท่ี�ส้ง สอ่ด็คล�อ่งกับังานวิิจััยในอ่ดี็ตั้ (เชิ่น Abdalkrim 2019; Aggarwal & Ghosh, 

2015; Buachoom 2017; Elsayed & Elbardan, 2018; Raithatha & Komera, 2016; Shiah-Hou & Cheng, 

2012; Subekti & Sumargo, 2015) ในขณะท่ี�เมื�อ่พิจัารีณา ควิามสัมพันธิ์ขอ่ง CEO Duality กับั Tobin’s Q  

กลับัไม่พบัควิามสัมพันธิ์อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิตั้ิ

เมื�อ่พิจัารีณาให่� CEO Duality เปี็นตั้ัวิแปีรีกำกับัในสมการี (2B) นั�น ผู้ลการีวิิจััยพบัวิ่า ค่าสัมปีรีะสิท่ธิิ�ขอ่ง 

COMP * DUAL มีค่าเปี็นลบัและมีนัยสำคัญท่างสถิตั้ิ แสด็งวิ่า CEO Duality มีผู้ลกรีะท่บัเชิิงลบัตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่าง

ค่าตั้อ่บัแท่นและ Tobin’s Q นั�นคือ่ ในบัริีษัท่ท่ี�มี CEO Duality มีแนวิโน�มที่�ท่ำให่�ควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่น 

คณะกรีรีมการีกับั Tobin’s Q ลด็ลง สอ่ด็คล�อ่งกับังานวิิจััยในอ่ดี็ตั้ห่ลาย ๆ  งาน (Core et al., 1999; Dorata & Petra, 

2008; Broye et al., 2017) และจัากผู้ลการีวิิจััยดั็งกล่าวิ งานวิิจััยนี�ได็�ท่ำการีแท่นค่าตั้ามสมการี (2B) ในส่วินขอ่งตัั้วิแปีรี 

COMP * DUAL เพื�อ่แสด็งควิามสัมพันธิ์ท่ี�มีการีเปีลี�ยนแปีลงให่�ชัิด็เจันมากข่�นจัากการีท่ี�บัริีษัท่มี CEO Duality ตั้าม 

ภาพท่ี� 1 ซึ่่�งจัะเห็่นได็�วิ่า เมื�อ่บัรีิษัท่มี CEO Duality จัะท่ำให่�ควิามชัินขอ่งเส�นควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นกับั Tobin’s 

Q ลด็ลง
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ผลกระที่บัของการควบัรวมิตำำาแหน่งของปีระธานกรรมิการบัริหารตำ่อความิสััมิพัันธ์ระหว่าง 

ค่าตำอบัแที่นของคณะกรรมิการและผลการดำำาเนินงานของบัริษััที่จดำที่ะเบ่ัยนในตำลาดำหลักที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ภาพัที�	 1 ผู้ลกรีะท่บัขอ่ง CEO Duality ท่ี�มีตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีและ Tobin’s Q

ห่ากพิจัารีณาวิ่า Tobin’s Q เปี็นผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัรีิษัท่ท่ี�สะท่�อ่นจัากมุมมอ่งขอ่งนักลงทุ่น ผู้ลการีวิิจััยก็สะท่�อ่น

ให่�เห็่นวิ่า นักลงทุ่นในตั้ลาด็ทุ่นพิจัารีณาวิ่า เมื�อ่บัริีษัท่ใด็มี CEO Duality ค่าตั้อ่บัแท่นจัะมีบัท่บัาท่น�อ่ยลงในการีกรีะตัุ้�น 

การีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการี ท่ำให่�นักลงทุ่นปีรีะเมินม้ลค่าขอ่งบัรีิษัท่ลด็ลง ซึ่่�งสอ่ด็คล�อ่งกับัท่ฤษฎีตั้ัวิแท่นและท่ฤษฎี 

อ่ำนาจัส้งสุด็ขอ่งผู้้�บัริีห่ารี (Managerial Power Theory) และยังสนับัสนุนควิามเปี็นไปีได็�ขอ่งปีัญห่าตัั้วิแท่นรีะห่วิ่าง 

ผู้้�ถือ่หุ่�นห่ลักกับัผู้้�ถือ่หุ่�นส่วินน�อ่ย (Type II Agency Problem) ขอ่งบัริีษัท่ในปีรีะเท่ศัไท่ยตั้ามที่� Al Farooque et al. 

(2019) ได็�ปีรีะเมินไวิ� โด็ยตั้ลาด็ทุ่นมอ่งวิ่า เมื�อ่บัริีษัท่มีการีกำกับัด็้แลกิจัการีที่�ไม่เพียงพอ่ (ในที่�นี�คือ่ CEO Duality) ท่ำให่�

ขาด็การีกำกับัด็้แลการีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการีเปี็นผู้ลให่�ผู้้�บัรีิห่ารีมีอ่ำนาจัส้งสุด็ในอ่งค์กรีและสามารีถท่ำงานได็�ตั้าม 

ควิามตั้�อ่งการี รีวิมท่ั�งการีกำห่นด็ค่าตั้อ่บัแท่นได็�โด็ยไม่ตั้�อ่งพิจัารีณาผู้ลการีด็ำเนินงานที่�เกิด็ข่�น

ผู้ลการีวิิจััยในส่วินขอ่งตั้ัวิแปีรีควิบัคุมพบัวิ่า ตั้ัวิแปีรีตั้่าง ๆ  มีควิามสัมพันธิ์อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิตั้ิและมีควิามคล�ายคล่ง

กันในทุ่กสมการี รีวิมท่ั�งมีควิามสอ่ด็คล�อ่งกับัผู้ลการีวิิจััยขอ่งงานวิิจััยก่อ่น ๆ  เชิ่น อ่ัตั้รีาส่วินห่นี�สินตั้่อ่ส่วินขอ่งผู้้�ถือ่หุ่�น (LVE) 

มีควิามสัมพันธิ์เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิตั้ิ สอ่ด็คล�อ่งกับัผู้ลการีวิิจััยขอ่ง Abdalkrim (2019), Raithatha and Komera 

(2016) และ Smirnova and Zavertiaeva (2017) แสด็งให่�เห่็นวิ่า บัรีิษัท่ที่�มีภารีะห่นี�สินมากจัะมีผู้ลการีด็ำเนินงาน 

ที่�น�อ่ยกวิ่าบัริีษัท่ท่ี�มีภารีะห่นี�สินน�อ่ย เนื�อ่งจัากภารีะห่นี�สินด็ังกล่าวิก่อ่ให่�เกิด็ตั้�นทุ่นท่างการีเงินส้ง ในขณะท่ี�อ่ัตั้รีาส่วิน 

สภาพคล่อ่ง (LIQ) มีควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิตั้ิ เชิ่นเด็ียวิกับังานวิิจััยขอ่ง Abdalkrim (2019) และ 

Smirnova and Zavertiaeva (2017) ซึ่่�งได็�อ่ธิิบัายไวิ�วิ่า บัรีิษัท่ที่�มีสภาพคล่อ่งส้งน่าจัะมีโอ่กาสท่างการีค�ามากกวิ่าบัริีษัท่

ท่ี�มีสภาพคล่อ่งตั้�ำ ด็ังนั�นจั่งมีโอ่กาสท่ี�จัะมีผู้ลการีด็ำเนินงานที่�ด็ีกวิ่าด็�วิย
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บัที่ความิวิจัย

สรุปีผลการวิจััยและการอภิิปีรายผล
งานวิิจััยนี�มีวิัตั้ถุปีรีะสงค์ เพื�อ่ศั่กษาควิามสัมพันธิ์รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีกับัผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่

โด็ยพิจัารีณาบัท่บัาท่ขอ่ง CEO Duality ตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์ด็ังกล่าวิ ซ่ึ่�งท่ำให่�มีควิามเข�าใจับัท่บัาท่ขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นตั้่อ่ผู้ลการี

ด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่ในปีรีะเท่ศัไท่ยมากข่�น ผู้้�วิิจััยได็�เก็บัรีวิบัรีวิมข�อ่ม้ลจัากบัริีษัท่จัด็ท่ะเบีัยนในตั้ลาด็ห่ลักท่รีัพย์แห่่ง

ปีรีะเท่ศัไท่ย ในปีี พ.ศั. 2557–2561 เปี็นรีะยะเวิลา 5 ปีี และกลุ่มตั้ัวิอ่ย่างท่ั�งห่มด็ 2,003 ตั้ัวิอ่ย่างมาวิิเครีาะห่์ด็�วิยสมการี

ถด็ถอ่ยพหุ่ค้ณ

ผู้ลการีวิิจััยสะท่�อ่นให่�เห็่นวิ่า ในปีรีะเท่ศัไท่ยนั�น ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีมีแนวิโน�มที่�จัะมีผู้ลเชิิงบัวิกตั้่อ่ 

ผู้ลการีด็ำเนินงานท่ั�งด็�านบััญชีิและด็�านตั้ลาด็ทุ่น แตั้่ถ�าบัริีษัท่มี CEO Duality ควิามสัมพันธิ์นี�อ่าจัลด็ลงสำห่รัีบัควิามสัมพันธิ์

รีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นกับัผู้ลการีด็ำเนินงานด็�านตั้ลาด็ทุ่น ห่มายควิามวิ่า ถ�าบัรีิษัท่มี CEO Duality ค่าตั้อ่บัแท่นจัะมีบัท่บัาท่

น�อ่ยลงในการีกรีะตัุ้�นการีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการีท่ำให่�ผู้ลการีด็ำเนินงานด็�านตั้ลาด็ทุ่นขอ่งบัรีิษัท่เห่ล่านี�มีแนวิโน�มท่ี�ด็ี 

น�อ่ยกวิ่ากรีณีท่ี�บัรีิษัท่ไม่มี CEO Duality นั�นคือ่ ในมุมมอ่งขอ่งตั้ลาด็ทุ่น การีกำกับัด็้แลกิจัการีมีควิามสำคัญในการีบัริีห่ารี

จััด็การีบัรีิษัท่ และถ�าตั้ลาด็ทุ่นรีับัรี้�วิ่า บัรีิษัท่มีแนวิโน�มท่ี�จัะมีการีกำกับัด็้แลกิจัการีไม่เพียงพอ่ ตั้ลาด็ทุ่นจัะปีรีะเมินม้ลค่า

ขอ่งบัรีิษัท่ลด็ลงเปี็นผู้ลให่�ผู้ลการีด็ำเนินงานด็�านตั้ลาด็ทุ่นลด็ลงได็� ผู้ลการีวิิจััยนี�ได็�สนับัสนุนควิามน่าจัะเปี็นขอ่งปีัญห่าตั้ัวิแท่น

รีะห่วิ่างผู้้�ถือ่หุ่�นห่ลักกับัผู้้�ถือ่หุ่�นส่วินน�อ่ยตั้ามแนวิคิด็ขอ่ง Al Farooque et al. (2019) ในท่างตั้รีงกันข�าม CEO Duality 

ไม่มีผู้ลตั้่อ่ควิามสัมพันธิ์เชิิงบัวิกรีะห่วิ่างค่าตั้อ่บัแท่นกับัผู้ลการีด็ำเนินงานด็�านบััญชีิอ่ย่างมีนัยสำคัญ แสด็งวิ่า การีกำกับัด็้แล

กิจัการีเรีื�อ่ง CEO Duality ไม่มีผู้ลอ่ย่างมีนัยสำคัญมากนักตั้่อ่บัท่บัาท่ขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นในการีกรีะตัุ้�นการีท่ำงานขอ่ง 

คณะกรีรีมการี ด็ังนั�นไม่วิ่าบัรีิษัท่จัะมีห่รีือ่ไม่มี CEO Duality ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีมีแนวิโน�มท่ี�จัะมีบัท่บัาท่ 

ในการีลด็ปีัญห่าตัั้วิแท่นและกรีะตัุ้�นการีท่ำงานขอ่งฝ่่ายบัริีห่ารี เพื�อ่ผู้ลการีด็ำเนินงานด็�านบััญชีิที่�ด็ี ซ่ึ่�งสอ่ด็คล�อ่งกับัท่ฤษฎี

ตั้ัวิแท่น ด็ังนั�นบัรีิษัท่ท่ี�มีห่รีือ่ไม่มี CEO Duality ก็ตั้ามควิรีตั้�อ่งพิจัารีณาค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีขอ่งบัรีิษัท่ให่� 

เห่มาะสม เพื�อ่ให่�บัรีิษัท่มีผู้ลการีด็ำเนินงานด็�านบััญชิีท่ี�ด็ี ซ่ึ่�งผู้ลการีวิิจััยนี�สอ่ด็คล�อ่งกับังานวิิจััยขอ่ง Aggarwal and Ghosh 

(2015) ซ่ึ่�งได็�ศั่กษาผู้ลกรีะท่บัขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งกรีรีมการีบัริีษัท่และพบัวิ่า ค่าตั้อ่บัแท่นนั�นมีผู้ลตั้่อ่ผู้ลการีด็ำเนินงาน 

ด็�านบััญชีิ ซึ่่�ง Aggarwal and Ghosh (2015) มอ่งวิ่า เปี็นผู้ลกรีะท่บัตั้่อ่ม้ลค่าที่�แท่�จัริีง (Intrinsic Value) ขอ่งบัริีษัท่

ข้้อเสนอแนะและข้้อจัำากัดในงานวิจััย
จัากผู้ลการีวิิจััยข�างตั้�น งานวิิจััยนี�มีข�อ่เสนอ่แนะที่�เปี็นปีรีะโยชิน์สำห่รีับักลุ่มตั้่าง ๆ  โด็ยกลุ่มบัรีิษัท่ควิรีมีการีกำห่นด็ 

ค่าตั้อ่บัแท่นอ่ย่างเห่มาะสม เพื�อ่กรีะตัุ้�นการีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการี ซึ่่�งจัะนำไปีส้่ผู้ลการีด็ำเนินงานท่ี�ด็ี เพรีาะค่าตั้อ่บัแท่น

มีแนวิโน�มท่ี�จัะท่ำให่�ผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่ดี็ข่�น อ่ย่างไรีก็ตั้าม CEO Duality อ่าจัท่ำให่�ค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการี

มีบัท่บัาท่น�อ่ยลงตั้่อ่ผู้ลการีด็ำเนินงานในมุมมอ่งขอ่งตั้ลาด็ทุ่น ด็ังนั�นบัริีษัท่ท่ี�มี CEO Duality ควิรีตั้�อ่งมีกลไกการีกำกับัด้็แล

อ่ื�น ๆ  มาชิด็เชิยการีมี CEO Duality เพื�อ่ท่ำให่�ตั้ลาด็ทุ่นเชืิ�อ่วิ่า บัรีิษัท่มีการีกำกับัด็้แลการีท่ำงานขอ่งคณะกรีรีมการีอ่ย่าง

เพียงพอ่ท่ี�จัะลด็ปีัญห่าตั้ัวิแท่น และท่ำให่�คณะกรีรีมการีท่ำงานเพื�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ขอ่งบัริีษัท่ ในขณะเด็ียวิกัน กลุ่มห่น่วิยงาน

ขอ่งรัีฐห่รีือ่ห่น่วิยงานกำกับัด้็แลอ่าจัชิ่วิยในการีเสนอ่แนะแนวิท่างการีกำกับัด็้แลเพิ�มเตั้ิมสำห่รีับับัรีิษัท่ท่ี�มี CEO Duality 

เพื�อ่ให่�บัริีษัท่ได็�นำไปีปีฏิิบััติั้ และนำไปีส้่การีลด็ปีัญห่าตัั้วิแท่นรีะห่วิ่างผู้้�ถือ่หุ่�นห่ลักและผู้้�ถือ่หุ่�นส่วินน�อ่ย เชิ่น การีกำห่นด็
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ผลกระที่บัของการควบัรวมิตำำาแหน่งของปีระธานกรรมิการบัริหารตำ่อความิสััมิพัันธ์ระหว่าง 

ค่าตำอบัแที่นของคณะกรรมิการและผลการดำำาเนินงานของบัริษััที่จดำที่ะเบ่ัยนในตำลาดำหลักที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ให่�บัริีษัท่ท่ี�มี CEO Duality มีจัำนวินกรีรีมการีบัริีษัท่และ/ห่รืีอ่กรีรีมการีบัริีห่ารีท่ี�เปี็นอิ่สรีะมากกวิ่าท่ี� SET กำห่นด็ไวิ�สำห่รัีบั

บัรีิษัท่ท่ี�ไม่มี CEO Duality เพื�อ่ให่�มีกลไกในการีตั้รีวิจัสอ่บั CEO ท่ด็แท่นการีตั้รีวิจัสอ่บัที่�ขาด็ไปี

สำห่รัีบันักวิิชิาการี งานวิิจััยนี�สามารีถนำไปีเปี็นแนวิท่างในการีศั่กษาวิิจััยในอ่นาคตั้เกี�ยวิกับัค่าตั้อ่บัแท่น CEO Duality 

และการีวิัด็ผู้ลการีด็ำเนินงานท่ั�งด็�านบััญชีิและด็�านตั้ลาด็ทุ่น นอ่กจัากนี� งานวิิจััยนี�ยังมีข�อ่จัำกัด็ท่ี�งานวิิจััยในอ่นาคตั้ 

อ่าจัใชิ�เปี็นแนวิท่างในการีศั่กษาได็� โด็ยงานวิิจััยนี�มีข�อ่จัำกัด็ในเรีื�อ่งข�อ่ม้ลค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการี ซ่ึ่�งผู้้�วิิจััยได็�ท่ำการี

เก็บัข�อ่ม้ลค่าตั้อ่บัแท่นท่ี�เปี็นตั้ัวิเงินเท่่านั�นและเปี็นค่าตั้อ่บัแท่นรีวิมขอ่งท่ั�งคณะกรีรีมการีบัรีิษัท่และกรีรีมการีบัรีิห่ารี เนื�อ่งจัาก

บัริีษัท่จัด็ท่ะเบัียนในตั้ลาด็ห่ลักท่รัีพย์ส่วินให่ญ่เปีิด็เผู้ยข�อ่ม้ลค่าตั้อ่บัแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีในลักษณะยอ่ด็รีวิม โด็ยไม่มี 

การีแยกรีายละเอ่ียด็ เชิ่น ไม่ได็�ท่ำการีเปีิด็เผู้ยค่าตั้อ่นแท่นขอ่งคณะกรีรีมการีบัรีิษัท่ และคณะกรีรีมการีบัรีิห่ารีอ่อ่กจัากกัน 

ห่รีือ่เปีิด็เผู้ยข�อ่ม้ลเฉพาะค่าตั้อ่บัแท่นท่ี�เปี็นตั้ัวิเงินเท่่านั�น ส่วินค่าตั้อ่บัแท่นในลักษณะทุ่น (Equity-Based) ไม่มีการีเปีิด็เผู้ย

ไวิ�อ่ย่างชัิด็เจัน ซึ่่�งส่งผู้ลให่�งานวิิจััยนี�ยังไม่ได็�ศ่ักษาค่าตั้อ่บัแท่นในรีายละเอี่ยด็ เชิ่น การีศั่กษาผู้ลกรีะท่บัขอ่งค่าตั้อ่บัแท่น

คงท่ี� (Fixed Compensation) และค่าตั้อ่บัแท่นตั้ามผู้ลการีด็ำเนินงาน (Performance-Based Compensation)  

ซ่ึ่�งผู้ลกรีะท่บัขอ่งค่าตั้อ่บัแท่นปีรีะธิานกรีรีมการีบัรีิษัท่และปีรีะธิานกรีรีมการีบัรีิห่ารีตั้่อ่ผู้ลการีด็ำเนินงานก็อ่าจัจัะมี 

ควิามแตั้กตั้่างกันได็�ด็�วิยเชิ่นกัน (Broye et al., 2017; Smirnova & Zavertiaeva, 2017) ด็ังนั�นห่ากบัริีษัท่ท่ี�จัด็ท่ะเบีัยน

ในตั้ลาด็ห่ลักท่รีัพย์แห่่งปีรีะเท่ศัไท่ยมีการีเปีิด็เผู้ยรีายละเอ่ียด็ข�อ่ม้ลค่าตั้อ่บัแท่นมากข่�นในอ่นาคตั้ การีศั่กษาผู้ลกรีะท่บั 

ขอ่งโครีงสรี�างค่าตั้อ่บัแท่นท่ี�มีตั้่อ่ผู้ลการีด็ำเนินงานขอ่งบัริีษัท่น่าจัะเปี็นเรีื�อ่งที่�น่าสนใจัและเปี็นปีรีะโยชิน์อ่ย่างมาก
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