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งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการบริิษััทและประธาน

กรรมการบริิหาร (CEO Duality) ซึ่่�งเป็็นตััวแปรกำำ�กัับต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนของคณะกรรมการกัับ 

ผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยรวบรวมข้้อมููลในช่่วงระยะเวลา 5 ปีี 

ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2557 ถึึงปีี พ.ศ. 2561 ได้้จำำ�นวนทั้้�งสิ้้�น 2,003 ตััวอย่่าง และทำำ�การวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยวิิธีีการวิิเคราะห์์

ความถดถอยพหุคููณ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึึกษาพบว่่าค่่าตอบแทนฯ มีีความสัมพันธ์์เชิิงบวกอย่่าง

มีีนัยสำำ�คััญทางสถิิติิกัับผลการดำำ�เนิินงานทั้้�งด้้านบััญชีี (Return on Asset: ROA) และด้้านตลาดทุน (Tobin’s Q) 

แต่่ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้านตลาดทุุนจะลดลงเมื่่�อบริิษััทมีี CEO Duality หากผลการดำำ�เนิินงาน

ด้้านตลาดทุุนสะท้้อนมุุมมองของนัักลงทุุน ผลการวิิจััยสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ตลาดทุุนให้้ความสำำ�คััญกัับการกำำ�กัับดููแล

กิิจการ โดยมองว่่า หากบริิษััทมีี CEO Duality จะทำำ�ให้้ค่่าตอบแทนฯ มีีแนวโน้้มที่่�จะไม่่ทำำ�ให้้ผลการดำำ�เนิินงานดีีขึ้้�น 

เนื่่�องจากประธานกรรมการบริิหารจะเป็็นผู้้�ที่่�มีีอำำ�นาจสูงสุุดและอาจใช้้เป็็นแนวทางในการหาผลประโยชน์์ได้้ รวมทั้้�ง

การกำำ�หนดค่่าตอบแทนที่่�เกี่่�ยวข้้องเอง

คำำ�สำำ�คัญ: ค่่าตอบแทนคณะกรรมการ การควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการบริิษััทและประธานกรรมการบริิหาร 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ ผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััท

บทคััดย่่อ

บ ท ค ว า ม วิ จั ย

ผลกระทบของการควบรวมตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการบริิหาร

ต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนของคณะกรรมการ 

และผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย

จิิราพร เกษสมุุทร
นัักศึึกษาหลัักสููตรบััญชีีมหาบััณฑิิต

คณะบริิหารธุุรกิิจและการบััญชีี มหาวิิทยาลััยขอนแก่่น

ดร.ศิิริิลัักษณ์์ ศุุทธชััย
ผููชวยศาสตราจารยประจํําสาขาวิิชาการบััญชีี

คณะบริิหารธุุรกิิจและการบััญชีี มหาวิิทยาลััยขอนแก่่น

วัันที่่�ได้้รัับต้้นฉบัับบทความ : 22 กุุมภาพัันธ์์ 2566

วัันที่่�แก้้ไขปรัับปรุุงบทความ : 22 มีีนาคม 2566

วัันที่่�ตอบรัับตีีพิิมพ์์บทความ : 5 เมษายน 2566



6 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีที่่� 19 ฉบัับท่ี่� 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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ผลกระทบของการควบรวมตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการบริิหารต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

บทนำำ�
ค่่าตอบแทนถืือเป็็นกลไกอย่่างหนึ่�งที่่�สำคััญในการกำกัับดููแลกิิจการ โดยตามทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory)  

ของ Jensen and Meckling (1976) เชื่่�อว่่า ค่่าตอบแทนจะสร้้างแรงจููงใจในการทำงานให้้กัับกรรมการและผู้้�บริิหาร  

การจ่่ายค่่าตอบแทนที่่�สููงให้้กับกรรมการบริษััทและ/หรือกรรมการบริหาร (ในบทความวิิจััยนี้้�จะเรีียกคณะกรรมการ 

ทั้้�งสองชุุดรวมกัันว่่า “คณะกรรมการ”) ทำให้้ช่่วยลดปััญหาตััวแทน (Agency Problems) นั่่�นคืือ ลดแรงจููงใจในการ 

หาผลประโยชน์์ส่่วนตััวของคณะกรรมการได้้ ทำให้้คณะกรรมการดำเนิินธุุรกิิจเพื่่�อผลประโยชน์์ขององค์์กร (Srichanphet, 

2008) ซึ่่�งจะทำให้้บริษััทมีีผลการดำเนิินงานที่่�ดีี งานวิิจััยจำนวนมากได้้ทำการพิสููจน์์แนวคิดนี้้� โดยได้้ทำการศึึกษาในเรื่่�อง

ค่่าตอบแทนกัับผลการดำเนิินงาน แต่่มีีผลการวิิจััยที่่�แตกต่่างกััน (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) 

ทำให้้หลาย ๆ  งานวิิจััย (Core, Holthausen & Larcker; 1999; Broye, François & Moulin, 2017; Dorata & 

Petra, 2008) ได้้ศึึกษาเพิ่่�มเติิม โดยเชื่่�อว่่า ลัักษณะการกำกัับดููแลกิิจการของแต่่ละบริิษััทน่่าจะมีีผลต่่อบทบาทของ 

ค่่าตอบแทนที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงาน

ถ้้าบริิษััทมีีการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการจะทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกตััวหนึ่�งที่่�เป็็นแรงจููงใจ 

ในการทำงานของคณะกรรมการร่่วมกัับกลไกการกำกัับดููแลกิิจการอื่่�น ๆ  และทำให้้ค่่าตอบแทนมีีแนวโน้้มที่่�จะมีีความสััมพัันธ์์

เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงาน (Abdalkrim, 2019; Dorata & Petra, 2008) แต่่ถ้้าบริษััทมีีการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ไม่่ดีี 

บริิษััทอาจให้้ค่่าตอบแทนที่่�สููงมากกว่่าปกติิ เพื่่�อชดเชยปััญหาตััวแทนที่่�อาจเกิิดขึ้้�น และนำไปสู่่�ผลการดำเนิินงานที่่�ดีีได้้ 

อย่่างไรก็็ตาม การกำกัับดููแลกิิจการที่่�ไม่่เพีียงพอก็็อาจทำให้้คณะกรรมการมีีอำนาจมากจนเกิินไปและเป็็นผลให้้ค่่าตอบแทน

อาจไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานของกิิจการ หรืือมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงลบได้้ ดัังนั้้�นค่่าตอบแทนอาจไม่่ได้้เป็็น 

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

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

งานวิิจััยข้้างต้้นนี้้�แสดงให้้เห็็นว่่า ลัักษณะการกำกัับดููแลกิิจการมีีแนวโน้้มที่่�จะมีีผลต่่อบทบาทของค่่าตอบแทนที่่�มีีต่่อ

ผลการดำเนิินงานของบริิษััท ดัังนั้้�นการศึึกษาเรื่่�องผลกระทบของการกำกัับดููแลกิิจการต่่อบทบาทของค่่าตอบแทนที่่�มีีต่่อ 

ผลการดำเนิินงานของบริิษััทจึึงเป็็นเรื่่�องที่่�น่่าสนใจ และได้้มีีการศึึกษาในประเทศต่่าง ๆ  เช่่น Core et al. (1999) และ 

Dorata and Petra (2008) ที่่�ได้้ทำการศึึกษาในประเทศสหรัฐอเมริิกา Broye et al. (2017) ได้้ศึึกษาในประเทศฝรั่่�งเศส 

และ Abdalkrim (2019) ศึึกษาในประเทศซาอุุดิิอาระเบีีย เป็็นต้้น และมีีผลการวิิจััยที่่�แตกต่่างกััน ซึ่่�ง Broye et al. 

(2017) ได้้อ้้างอิิงงานวิิจััยจำนวนมากและอธิิบายว่่า บริิบทของแต่่ละประเทศมีความแตกต่่างกััน ทำให้้ลักษณะการกำกัับ

ดููแลกิิจการที่่�มีีในระดัับบริิษััทและในแต่่ละประเทศแตกต่่างกััน ซึ่่�งมีีผลทำให้้อิทธิิพลของการกำกัับดููแลกิิจการต่่อค่่าตอบแทน

และผลการดำเนิินงานในประเทศหนึ่�งอาจแตกต่่างจากอีีกประเทศหนึ่�งได้้

ในประเทศไทย ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการได้้มีการศึึกษาโดยผู้้�วิิจััยหลาย ๆ  ท่่านเช่่นกััน เพื่่�อพิิจารณาว่่า เมื่่�อ 

อยู่่�ในบริบทประเทศไทย ค่่าตอบแทนเป็็นกลไกที่่�ช่่วยลดปััญหาตััวแทนและสร้้างแรงจููงใจให้้กับคณะกรรมการในการทำงาน

ได้้หรือไม่่ โดยส่่วนใหญ่่เป็็นการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนและผลการดำเนิินงาน (Buachoom, 2017; 
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บทความวิจัย

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

Sutthachai & Likitwongkajon, 2019; Bussaratrakul et al., 2016) ซ่ึ่�งผลการวิิจััยของงานเหล่านี้้�ก็็มีีความ 

หลากหลายเหมืือนกัับงานวิิจััยที่่�มีีการศึึกษาในต่่างประเทศ แต่่งานวิิจััยที่่�ผ่่านมาในประเทศไทยยัังไม่่ได้้มีการศึึกษา 

เพิ่่�มเติิมว่่า การกำกัับดููแลกิิจการมีีผลต่่อความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวหรืือไม่่ อย่่างไร การศึึกษาในบริิบทประเทศไทยมีีความ 

น่่าสนใจ ทำให้้บริิษััทต่่าง ๆ  ได้้ใช้้เป็็นแนวทางในการกำหนดค่่าตอบแทนโดยพิิจารณาร่่วมกัับการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีี  

ในขณะเดีียวกััน องค์์กรกำกัับดููแลสามารถใช้้เป็็นแนวทางในการออกกฎเกณฑ์์และข้้อเสนอแนะต่่าง ๆ  เกี่่�ยวกัับการกำหนด

ค่่าตอบแทนและการกำกัับดููแลกิิจการ

ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงมีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของการกำกัับดููแลกิิจการต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทน

ของคณะกรรมการกัับผลการดำเนิินงานในประเทศไทย และได้้เลืือกศึึกษาการกำกัับดููแลกิิจการด้้านการควบรวมตำแหน่่ง

ของประธานกรรมการบริษััทและประธานกรรมการบริหาร (CEO Duality) ซึ่่�งเป็็นตััวแปรหนึ่�งที่่�มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีี 

นััยสำคััญกัับทั้้�งค่่าตอบแทนของคณะกรรมการและผลการดำเนิินงานของกิิจการ (Guluma., 2021; Hassan & Halbouni, 

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

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

Abdalkrim, 2019) พบว่่า CEO Duality มีีผลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนกัับผลการดำเนิินงาน โดยบริษััทที่่�มีี 

CEO Duality ทำให้้ CEO มีีอำนาจสููงสุุดในการบริิหารจััดการองค์์กร และอำนาจดัังกล่่าวมีีผลต่่อการทำงานของ 

คณะกรรมการบริษััทและกรรมการบริหาร ซึ่่�งส่่งผลต่่อเนื่่�องไปที่่�การกำหนดค่่าตอบแทนของคณะกรรมการได้้

การทบทวนวรรณกรรม ทฤษฎีีท่ี่�เกี่่�ยวข้้อง และการพััฒนาสมมติิฐาน
ลัักษณะการบริิหารโดยทั่่�วไปของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ บทบาทของเจ้้าของเงิินและผู้้�ที่่�ทำหน้้าที่่� 

ดำเนิินงานในบริิษััทแยกออกจากกััน เจ้้าของเงิินหรืือผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่ได้้เป็็นผู้้�บริิหารกิิจการโดยตรง แต่่มีีการแต่่งตั้้�งคณะกรรมการ

บริิษััทและผู้้�บริหาร เพื่่�อเข้้ามาบริหารจััดการบริษััทในรููปของ “คณะกรรมการ” การบริหารในรููปแบบดังกล่่าวเป็็นไปตาม

ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling (1976) ที่่�เสนอว่่า ความสััมพัันธ์์ของทฤษฎีีตััวแทน 

เกิิดจากการที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�น (Principal) ไม่่สามารถบริิหารงานได้้เพีียงลำพััง จึึงมีีความจำเป็็นที่่�จะต้้องมีีตััวแทน (Agency)  

ในการบริหารงาน อย่่างไรก็ตาม ทฤษฎีีตััวแทนเชื่่�อว่่า ทุุกคนในองค์์กรย่่อมมีีแรงผลักดัันที่่�จะทำเพื่่�อประโยชน์์ส่่วนตััว 

ด้้วยกัันทั้้�งสิ้้�น โดยไม่่คำนึึงว่่า ผลประโยชน์์ส่่วนตััวนั้้�นจะก่่อให้้เกิิดผลกระทบกัับบริิษััทอย่่างไร ดัังนั้้�นคณะกรรมการมีีโอกาส

ที่่�จะดำเนิินงานของบริษััท เพื่่�อผลประโยชน์์ของตนเองมากกว่่าเป็็นไปเพื่่�อผลประโยชน์์ของบริษััท ซ่ึ่�งถืือเป็็นปััญหาตััวแทน 

(Agency Problems) และก่่อให้้เกิิดเป็็นต้้นทุุนตััวแทน (Agency Costs) จนอาจนำไปสู่่�ความเสีียหายอย่่างมากต่่อกิิจการ 

ดัังนั้้�นผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียโดยเฉพาะผู้้�ถืือหุ้้�นจึึงต้้องมีีกระบวนการและ/หรือกลไกในการกำกัับดููแลการทำงานของคณะกรรมการ

ทฤษฎีีตััวแทนเห็็นว่่า ค่่าตอบแทนเป็็นกลไกตััวหนึ่่�งในการลดปััญหาตััวแทนได้้ การจ่่ายค่่าตอบแทนที่่�สููงให้้กัับ 

คณะกรรมการจะลดแรงจููงใจของคณะกรรมการในการหาผลประโยชน์์ส่่วนตััวจากบริษััท และถ้้าผลตอบแทนดัังกล่่าว 

บางส่่วนขึ้้�นอยู่่�กับผลการดำเนิินงานของกิิจการจะยิ่่�งทำให้้คณะกรรมการมีการดำเนิินงานเพื่่�อผลประโยชน์์ขององค์์กร 

(Srichanphet, 2008) นำไปสู่่�ผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�ดีี ดัังนั้้�นค่่าตอบแทนถืือเป็็นกลไกอย่่างหนึ่่�งที่่�สำคััญ และ 

เชื่่�อว่่ามีีผลต่่อการดำเนิินงานของบริษััทได้้ งานวิิจััยที่่�ผ่่านมา (Abdalkrim, 2019; Buachoom, 2017; Elsayed & 
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ผลกระทบของการควบรวมตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการบริิหารต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

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) ได้้มีการศึึกษา 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนกัับผลการดำเนิินงานของบริษััท และพบความสััมพัันธ์์เชิิงบวก อย่่างไรก็ตาม บางงานวิิจััย 

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

John & Robert, 1999) พบว่่า ค่่าตอบแทนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับผลการดำเนิินงาน หรืือไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่าง 

มีีนััยสำคััญระหว่่างทั้้�งสองตััวแปร นอกจากนี้้� บางงานวิิจััยรายงานว่่า พบทั้้�งความสััมพัันธ์์เชิิงบวก และความสััมพัันธ์์ 

เชิิงลบหรืือ ไม่่พบความสััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำคััญ เช่่น งานวิิจััยของ Aggarwal and Ghosh (2015) ที่่�พบความสััมพัันธ์์ 

เชิิงบวกของค่่าตอบแทนกัับผลการดำเนิินงานด้้านบััญชีี แต่่ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนกัับผลการดำเนิินงาน

ด้้านตลาดทุนสำหรับบริษััทในประเทศอินเดีีย

ความแตกต่่างของความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการดำเนิินงานดัังกล่่าว ทำให้้ 

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

ทำการศึึกษาเพิ่่�มเติิม โดยเชื่่�อว่่า ความแตกต่่างของความสััมพัันธ์์ส่่วนหนึ่่�งมาจากลัักษณะการกำกัับดููแลกิิจการของแต่่ละ

บริิษััท โดยงานวิิจััยส่่วนหนึ่�ง (Buachoom, 2017; Dorata & Petra, 2008; Abdalkrim, 2019) อ้้างอิิงทฤษฎีีตััวแทน

ของ Jensen and Meckling (1976) เชื่่�อว่่า ถ้้าบริษััทมีีลัักษณะการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี บริษััทจะมีีกระบวนการ 

ตรวจสอบการทำงานของคณะกรรมการอย่่างเข้้มแข็็ง ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการจึึงทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกตััวหนึ่�งที่่�เป็็น 

แรงจููงใจในการทำงานของคณะกรรมการร่่วมกัับกลไกการกำกัับดููแลกิิจการอื่่�น ๆ  และทำให้้ค่่าตอบแทนมีีแนวโน้้มที่่�จะ 

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานอย่่างชััดเจน (Abdalkrim, 2019)

ในทางตรงกัันข้้าม ถ้้าบริิษััทมีีการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ไม่่ดีี ย่่อมทำให้้บริิษััทมีีแนวโน้้มที่่�จะมีีปััญหาตััวแทนสููงและ 

นำไปสู่่�การทำงานของคณะกรรมการที่่�เป็็นไปเพื่่�อผลประโยชน์์ของตนเองมากกว่่าบริิษััท ดัังนั้้�นบริิษััทต้้องให้้ค่่าตอบแทน 

ที่่�สููงมากกว่่าปกติิโดยเฉพาะค่่าตอบแทนที่่�ผููกติิดกัับผลการดำเนิินงาน (Incentive Compensation) สำหรัับคณะกรรมการ 

เพื่่�อลดปััญหาตััวแทน เมื่่�อคณะกรรมการได้้รับผลประโยชน์์ที่่�สููงและเป็็นผลประโยชน์์ร่่วมกัับผลการดำเนิินงานแล้้ว ย่่อมมีี

โอกาสที่่�จะทำงานเพื่่�อผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น ดัังนั้้�นผลการดำเนิินงานย่่อมน่่าจะดีีด้้วย (Core et al., 1999; Broye 

et al., 2017) อย่่างไรก็็ตาม ในอีีกมุุมมองหนึ่่�ง เห็็นว่่า เมื่่�อการกำกัับดููแลกิิจการไม่่เพีียงพอย่่อมทำให้้ประสิิทธิิผล 

ในการตรวจสอบการทำงานของคณะกรรมการลดลง และคณะกรรมการ (โดยเฉพาะตำแหน่่งผู้้�บริหาร) จะมีีอำนาจมาก 

และสามารถใช้้อำนาจที่่�มีีอยู่่�ได้้ตามที่่�ต้้องการ ดัังนั้้�นถึึงแม้้ว่่าค่่าตอบแทนจะสููงมากเพีียงใดก็ตาม ผลการดำเนิินงาน 

อาจไม่่ได้้เป็็นไปในทิิศทางเดีียวกััน เพราะขาดการตรวจสอบและกำกัับดููแลการทำงานของกรรมการบริิหารโดยคณะกรรมการ

บริิษััท ทำให้้กรรมการบริิหารสามารถทำงานเพื่่�อผลประโยชน์์ของตนเองได้้ ค่่าตอบแทนจึึงอาจไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับ 

ผลการดำเนิินงานของกิิจการ หรืือมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงลบได้้ และค่่าตอบแทนอาจจะไม่่ได้้เป็็นตััวช่่วยในการลดปััญหา

ตััวแทนอย่่างที่่�ทฤษฎีีตััวแทนได้้อธิิบายไว้้ (Core et al., 1999; Broye et al., 2017; Dorata & Petra, 2008; 

Bussaratrakul et al., 2016)

งานวิิจััยก่่อน ๆ  ได้้ศึึกษาเรื่่�องนี้้�โดยการนำลัักษณะการกำกัับดููแลกิิจการในเรื่่�อง CEO Duality มาทำการศึึกษา 

เนื่่�องจากประธานกรรมการบริิษััทและประธานกรรมการบริิหารเป็็นผู้้�ที่่�มีีอำนาจในการตััดสิินใจทุุกเรื่่�องที่่�เป็็นการดำเนิินงาน

ของบริิษััท ดัังนั้้�นการที่่�บริิษััทมีี CEO Duality แสดงว่่า บริิษััทได้้มอบหมายอำนาจในการบริหารจััดการทั้้�งหมดให้้ 
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บทความวิจัย

บุุคคลคนเดีียว (Dorata & Petra, 2008) และอำนาจดังกล่่าวทำให้้มีีผลต่่อการกำหนดค่่าตอบแทนของคณะกรรมการ 

และผลการดำเนิินงานของบริิษััทด้้วย งานวิิจััยจำนวนมากพบว่่า CEO Duality มีีผลต่่อการกำหนดค่่าตอบแทนให้้กับ 

คณะกรรมการ (Buachoom, 2017; Merino, Manzaneque & Banegas, 2012) ในขณะเดีียวกัันก็็มีีผลอย่่างมีี 

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

Kapil, 2018) ดัังนั้้�น CEO Duality จึึงอาจจะมีีผลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการ 

ดำเนิินงานที่่�เกิิดขึ้้�น และอาจทำให้้ความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวเป็็นเชิิงบวกหรือเชิิงลบได้้

ทฤษฎีีสััญญาสููงสุุด (Optimal Contracting Theory) อธิิบายไว้้ว่่า เมื่่�อบริษััทมี CEO Duality ทำให้้เกิิดการ 

กระจุุกตััวของอำนาจและความรัับผิิดชอบในบุุคคลคนเดีียว (Holtz & Neto, 2014) ทำให้้ประสิิทธิิภาพการดำเนิินงาน

ของบริษััทลดลงได้้ (Guluma, 2021; Mishra & Kapil, 2018) เนื่่�องจากตำแหน่่งประธานกรรมการบริษััทและประธาน

กรรมการบริหาร มีีหน้้าที่่�และความรัับผิดชอบที่่�แตกต่่างกััน โดยคณะกรรมการบริษััทจะต้้องทำหน้้าที่่�ในการกำกัับดููแล 

การทำงานของคณะกรรมการบริหาร เพื่่�อให้้แน่่ใจว่่า ผู้้�บริหารได้้มีการบริหารจััดการบริษััท เพื่่�อให้้บริษััทประสบความสำเร็็จ

ในการดำเนิินงานและเป็็นไปเพื่่�อผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  การมี CEO Duality จึึงส่่งผลต่่อ

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการบริิษััทในการตรวจสอบและกำกัับดููแลการทำงานของคณะกรรมการบริิหาร โดยถ้้า 

การตรวจสอบทำให้้พบการทำงานที่่�ไม่่มีีประสิิทธิิภาพของประธานกรรมการบริิหาร ประธานกรรมการบริิษััทจะเพิิกเฉย 

หรืือไม่่ปรับปรุงประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานที่่�ไม่่ดีี เพราะการปรับปรุงสะท้้อนการบริหารงานที่่�เกิิดจากความผิิดพลาด 

ของตนเอง (Peng, Zhang, Zhong & Li, 2021) ดัังนั้้�นบริษััทต้้องให้้ค่่าตอบแทนที่่�สููงมากกัับประธานกรรมการบริหาร 

เป็็นการชดเชยการกำกัับดููแลที่่�ขาดหายไปของประธานกรรมการบริษััทจากการที่่�ประธานกรรมการบริษััทและประธาน

กรรมการบริหารเป็็นคนเดีียวกัน และทำให้้แน่่ใจว่่า ประธานกรรมการบริหารจะลดความต้้องการผลประโยชน์์ส่่วนตััว  

ทำให้้ผู้้�บริหารมีแรงจููงใจในการทำงานเพื่่�อผลประโยชน์์ของบริษััทอย่่างเต็็มที่่� (Broye et al., 2017; Abdalkrim, 2019) 

ดัังนั้้�นบริษััทที่่�มีี CEO Duality จึึงมีีแนวโน้้มที่่�จะทำให้้ค่่าตอบแทนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานของ 

บริิษััทได้้ และความสััมพัันธ์์นี้้�สอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวแทนที่่�ได้้อธิิบายไว้้

ในขณะเดีียวกัน Broye et al. (2017) อ้้างอิิงทฤษฎีีอำนาจผู้้�บริหาร (Managerial Power Theory) ได้้อธิิบายว่่า 

เมื่่�อ CEO Duality เกิิดการกระจุุกตััวของอำนาจและความรัับผิิดชอบ ทำให้้ประสิิทธิิผลในการตรวจสอบการทำงานของ

คณะกรรมการลดลง CEO จะมีีอำนาจมากและสามารถใช้้อำนาจที่่�มีีอยู่่�ได้้ตามที่่�ต้้องการ รวมถึึงการกำหนดค่่าตอบแทน 

ในตำแหน่่งของตนเอง ดัังนั้้�นถึึงแม้้ว่่าค่่าตอบแทนจะสููงมากเพีียงใดก็ตาม ผลการดำเนิินงานอาจไม่่ได้้เป็็นไปในทิิศทาง

เดีียวกััน เพราะขาดการตรวจสอบและกำกัับดููแลการทำงานของกรรมการบริหารโดยคณะกรรมการบริษััท และไม่่มีี 

การประเมิินผลการทำงานของผู้้�บริหารตามที่่�ควรจะเป็็นเพื่่�อการกำหนดค่่าตอบแทน ทำให้้ค่่าตอบแทนอาจจะไม่่ได้้เป็็น 

ตััวช่่วยในการลดปััญหาตััวแทนและสร้้างแรงจููงใจในการทำงานอย่่างที่่�ทฤษฎีีตััวแทนได้้อธิิบายไว้้ ดัังนั้้�นบริิษััทที่่�มีี CEO 

Duality มีีแนวโน้้มที่่�จะทำให้้บทบาทของค่่าตอบแทนเป็็นไปในลัักษณะที่่�ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานของกิิจการ 

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

et al., 2016)

งานวิิจััยหลาย ๆ  งานได้้มีการยืนยัันในบทบาทของ CEO Duality ที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ของค่่าตอบแทนและผลการ

ดำเนิินงานในการศึึกษาที่่�แตกต่่างกััน เช่่น Core et al. (1999) และ Dorata and Petra (2008) พบว่่า ในประเทศ
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ผลกระทบของการควบรวมตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการบริิหารต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

สหรััฐอเมริิกา บริิษััทที่่�มีี CEO Duality มีีแนวโน้้มที่่�ค่่าตอบแทนจะสููง เพราะ CEO มีีอำนาจในการต่่อรอง และถืือเป็็น 

การชดเชยกลไกการกำกัับดููแลจากประธานกรรมการบริิษััทที่่�ขาดหายไป อย่่างไรก็็ตาม CEO Duality มีีผลต่่อความสััมพัันธ์์

ระหว่่างค่่าตอบแทนและผลการดำเนิินงานโดย CEO Duality ทำให้้ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างผลการดำเนิินงานและ 

ค่่าตอบแทนลดลง

ในทางตรงกัันข้้าม Broye et al. (2017) และ Abdalkrim (2019) พบว่่า บริิษััทที่่�มีี CEO Duality มีีแนวโน้้ม 

ที่่�ค่่าตอบแทนจะมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานเชิิงการลงทุุน (Stock Return) สนัับสนุุนทฤษฎีีสััญญาสููงสุุด 

(Optimal Contracting Theory) และเป็็นไปตามทฤษฎีีตััวแทน อย่่างไรก็ตาม Broye et al. (2017) ไม่่พบความสััมพัันธ์์

ในลัักษณะเดีียวกันนี้้�เมื่่�อวััดผลการดำเนิินงานด้้านบััญชีี ซ่ึ่�งวััดค่่าด้้วยอััตราผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์

งานวิิจััยเกี่่�ยวกัับบทบาทของค่่าตอบแทนของคณะกรรมการต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทหลาย ๆ  งานได้้มีีการศึึกษา

ในประเทศไทย และบางงานวิิจััย (Subsombat, 2014; Munruethai, 2015; Seangarvut et al., 2020; Al Farooque 

et al., 2019) พบว่่า ค่่าตอบแทนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานอย่่างมีีนััยสำคััญ ในขณะที่่�บางงานวิิจััย 

(Bussaratrakul et al., 2016; Saechua & Boonmunewai, 2019) รายงานความสััมพัันธ์์เชิิงลบ หรืือไม่่พบ 

ความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ผลการวิิจััยที่่�แตกต่่างกัันทำให้้งานวิิจััยบางงาน (Seangarvut et al., 2020; 

Buachoom, 2017; Al Farooque et al., 2019) สนัับสนุุนทฤษฎีีตััวแทนในการใช้้อธิิบายบทบาทของค่่าตอบแทนของ

คณะกรรมการในประเทศไทยได้้ ในทางตรงกัันข้้าม บางงานวิิจััย (Bussaratrakul et al., 2016; Saechua & 

Boonmunewai, 2019) มีีผลการวิิจััยที่่�แตกต่่างจากคำอธิิบายของทฤษฎีีตััวแทน ทำให้้เกิิดข้้อสงสััยว่่า ในประเทศไทย

บทบาทของค่่าตอบแทนต่่อผลการดำเนิินงานของบริษััทเป็็นอย่่างไร? และจะเป็็นกลไกตััวหนึ่่�งของการกำกัับดููแลที่่�จะ 

สามารถช่่วยลดปััญหาตััวแทนและนำไปสู่่�ผลการดำเนิินงานที่่�ดีีได้้ตามแนวคิดของทฤษฎีีตััวแทนหรือไม่่?

บริิษััทในประเทศไทยโดยส่่วนใหญ่่จะมีีการดำเนิินธุุรกิจในลัักษณะธุุรกิจครอบครััว หรืือมีความกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น 

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

จึึงมีีแนวโน้้มที่่�จะมีี CEO Duality ซึ่่�งจะทำให้้มีีบุุคคลคนเดีียวที่่�มีีอำนาจในการบริิหารจััดการบริิษััท และบุุคคลดัังกล่่าว 

อาจจะเป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นส่่วนใหญ่่อีีกด้้วย ทำให้้ผลประโยชน์์ของบริษััทและผลประโยชน์์ของ CEO เป็็นไปในแนวทางเดีียวกััน 

อย่่างไรก็ตาม ผลประโยชน์์ดัังกล่่าวอาจไม่่สอดคล้้องกัับผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นส่่วนน้้อยและอาจทำให้้การบริิหารงาน 

ของ CEO มีีการโอนย้้ายผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นส่่วนน้้อยนั้้�นมาเป็็นของตนเองได้้ Al Farooque et al. (2019) เห็็นว่่า 

ปััญหาตััวแทนในประเทศไทยจึึงเป็็นปััญหาระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นส่่วนน้้อยกัับคณะกรรมการ (Type II Agency Problem) 

มากกว่่าปััญหาตััวแทนระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นจำนวนมากกัับคณะกรรมการ (Type I Agency Problem) อย่่างที่่�เกิิดขึ้้�นในประเทศ

ที่่�มีีตลาดเงิินและตลาดทุนขนาดใหญ่่

เมื่่�ออ้้างอิิงตามทฤษฎีี Managerial Power Theory จึึงมีีความเป็็นไปได้้ว่่า CEO Duality อาจทำให้้บทบาทของ 

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการต่่อผลการดำเนิินงานลดลง (Core et al., 1999; Broye et al., 2017) นั่่�นคืือ ในบริษััท

ที่่�มีี CEO Duality ค่่าตอบแทนอาจไม่่ได้้เป็็นเครื่่�องมืือในการช่่วยให้้ปััญหาตััวแทนลดลงและอาจไม่่ใช่่กลไกที่่�สำคััญในการ

สร้้างแรงจููงใจให้้กับ CEO ในการบริหารงานเพื่่�อผลการดำเนิินงานที่่�ดีีเสมอไป ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงต้ั้�งสมมติิฐานว่่า

H1a: CEO Duality มีีแนวโน้้มที่่�จะทำให้้ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างค่่าตอบแทนและผลการดำเนิินงานลดลง
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บทความวิจัย

อย่่างไรก็ตาม งานวิิจััยบางงาน (Aggarwal & Ghosh, 2015; Broye et al., 2017; Abdalkrim, 2019; Lam & 

Lee, 2008; Merendino & Melville, 2019) ได้้อธิิบายว่่า การที่่�บริิษััทมีี CEO Duality นั้้�นทำให้้เกิิดการบริหารจััดการ

บริิษััทที่่�มีีประสิิทธิิผล และประสิิทธิิภาพ เพราะการที่่�รวมอำนาจไว้้ที่่�บุุคคลคนเดีียวย่่อมทำให้้บุุคคลนั้้�นได้้รัับทราบข้้อมููล

ทั้้�งหมดในองค์์กร การตัดสินใจต่่าง ๆ  อยู่่�บนพื้้�นฐานของข้้อมููลที่่�ครบถ้้วนและเป็็นไปอย่่างรวดเร็็วและถููกต้้อง และบริษััท 

มีีทิิศทางการดำเนิินงานของธุุรกิิจอย่่างชััดเจน และตอบสนองต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของความต้้องการของตลาดได้้รวดเร็็ว 

และทัันเวลา ซึ่่�งบางงานวิิจััยในประเทศไทย (Phanomai & Chancharat, 2016; Ramdani & Witteloostuijin, 2010) 

มีีหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์สนัับสนุุนแนวคิิดข้้างต้้นว่่า CEO Duality มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญกัับผลการ 

ดำเนิินงานของบริษััท แต่่การมี CEO Duality ทำให้้ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียของบริษััทมองว่่า บริิษััทจะมีีการทำงานที่่�ไม่่โปร่่งใส 

และทำเพื่่�อผลประโยชน์์ของตนเอง ซึ่่�งเป็็นทั้้�งผู้้�ถืือหุ้้�นส่่วนใหญ่่และผู้้�บริิหาร ทำให้้บริิษััทอาจไม่่ได้้รัับความไว้้วางใจจาก 

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกกลุ่่�มโดยเฉพาะกลุ่่�มนัักลงทุุนภายนอก บริิษััทที่่�มีี CEO Duality อาจจะตระหนัักรู้้�ถึึงปััญหาเกี่่�ยวกัับ 

มุุมมองความไม่่โปร่่งใสดัังกล่่าว บริิษััทจึึงต้้องมีีกลไกในการทำงานที่่�เพิ่่�มความโปร่่งใส และให้้ความสำคััญกัับการกำกัับดููแล

กิิจการที่่�ดีี ทำให้้มีความเป็็นไปได้้ว่่า บริษััทในประเทศไทยที่่�มีี CEO Duality นั้้�น คณะกรรมการอาจได้้รับค่่าตอบแทน 

ที่่�สููงมาก เพื่่�อให้้แน่่ใจว่่า CEO จะไม่่ใช้้อำนาจที่่�มีีมากในการหาผลประโยชน์์ให้้ตนเอง แต่่จะทำหน้้าที่่�อย่่างเต็็มที่่�ในการ

บริิหารจััดการองค์์กรและนำไปสู่่�ผลการดำเนิินงานของบริษััทที่่�ดีีสำหรับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกกลุ่่�ม ดัังนั้้�นการให้้ค่่าตอบแทนนี้้�

เป็็นความพยายามในการลดปััญหาตััวแทน ทำให้้บริิษััทที่่�มีี CEO Duality มีีแนวโน้้มที่่�ค่่าตอบแทนจะมีีความสััมพัันธ์์ 

เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานมากขึ้้�น ในงานวิิจััยนี้้�จึึงต้ั้�งสมมติิฐานในมุุมมองที่่�แตกต่่างจากสมมติิฐาน H1a ว่่า

H1b: CEO Duality มีีแนวโน้้มที่่�จะทำให้้ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างค่่าตอบแทนและผลการดำเนิินงานเพิ่่�มขึ้้�น

ระเบีียบวิธีีวิิจััย

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

การวิิจััยครั้้�งนี้้�เก็็บข้้อมููลในงบการเงิินระหว่่างปีี พ.ศ. 2557–2561 เป็็นระยะเวลา 5 ปีี ของบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) ทุุกกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ยกเว้้นกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน บริิษััทจดทะเบีียนที่่�อยู่่�ระหว่่าง

ฟื้้�นฟููการดำเนิินงาน กองทุุนรวมอสังหาริิมทรัพย์์และกองทุุนทรัสต์์เพื่่�อการลงทุุน และบริษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน 

ตามวััตถุประสงค์์ของการวิิจััย เนื่่�องจากกลุ่่�มดัังกล่่าวมีรููปแบบของงบการเงิินและข้้อบัังคัับการจััดทำรายงานทางการเงิิน 

ที่่�แตกต่่างจากบริษััทในอุุตสาหกรรมอื่่�น ๆ  อย่่างชััดเจน จำนวนบริษััทที่่�เป็็นกลุ่่�มตััวอย่่างจึึงเท่่ากัับ 489 บริิษััทมีีตััวอย่่าง

ทั้้�งสิ้้�น 2,445 ตััวอย่่าง แต่่เนื่่�องจากมีีตััวอย่่างบางบริิษััทในบางปีีที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนจึึงเหลืือจำนวนตััวอย่่างทั้้�งสิ้้�น  

2,003 ตััวอย่่างในการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ที่่�ต้้องการ ตามรายละเอีียดในตารางที่่� 1 นี้้�
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ผลกระทบของการควบรวมตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการบริิหารต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ตารางที่่� 1	ร ายละเอีียดกลุ่่�มตััวอย่่างของงานวิิจััย

จำนวน

บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์ 618

หััก	 กลุ่่�มธนาคาร 6

	 กลุ่่�มประกัันภััยและการลงทุุน 60

	 กลุ่่�มอื่่�น ๆ  เช่่น บริิษััทที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟูู 63 (129)

จำนวนบริษััทที่่�เป็็นกลุ่่�มตััวอย่่าง 489

จำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมดระยะเวลา 5 ปีี (489 บริิษััท × 5 ปีี) 2,445

หััก	ตั วอย่่างที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน (442)

จำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ 2,003

ตารางที่่� 2 แสดงข้้อมููลจำนวนบริษััทในแต่่ละอุุตสาหกรรมที่่�เป็็นกลุ่่�มตััวอย่่าง โดยจะเห็็นได้้ว่่า กลุ่่�มตััวอย่่างมีีจำนวน

บริิษััทในอุุตสาหกรรมบริการมากที่่�สุุด และมีีจำนวนบริษััทในอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีน้้อยที่่�สุุด

ตารางที่่� 2	จ ำนวนบริษััทกลุ่่�มตััวอย่่างในแต่่ละอุุตสาหกรรม

อุุตสาหกรรม จำำ�นวนบริิษััท เปอร์์เซ็็นต์์

เกษตรกรรมและอุุตสาหกรรมอาหาร 53 10.8

ทรัพยากร 50 10.2

เทคโนโลยีี 36 7.4

บริิการ 115 23.5

สิินค้้าอุุตสาหกรรม 95 19.4

สิินค้้าอุุปโภคบริโภค 40 8.2

อสัังหาริิมทรัพย์์และการก่่อสร้้าง 100 20.5

รวม 489 100
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การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

งานวิิจััยนี้้�ทำการจััดเก็็บข้้อมููลกลุ่่�มตััวอย่่างจากแหล่่งข้้อมููลทุุติิยภููมิ (Secondary Data) คืือ (1) แบบแสดงรายการ

ข้้อมููลประจำปีี แบบ 56-1 และ (2) รายงานประจำปีี โดยเก็็บข้้อมููลมาจากฐานข้้อมููล (SETSMART) เว็็บไซด์์ของ

ตลาดหลักทรัพย์์ และฐานข้้อมููล Eikon ระหว่่างปีี พ.ศ. 2557–2561 ระยะเวลา 5 ปีี โดยค่่าตอบแทนของคณะกรรมการ

จะเก็็บข้้อมููลค่่าตอบแทนที่่�เป็็นตััวเงิิน ซึ่่�งประกอบด้้วย เงิินเดืือน โบนัส เบี้้�ยประชุุม กองทุุนสำรองเลี้้�ยงชีีพ ที่่�เปิิดเผย 

ข้้อมููลไว้้ในหััวข้้อค่่าตอบแทนคณะกรรมการบริิษััท และค่่าตอบแทนผู้้�บริิหาร และในงานวิิจััยนี้้�ไม่่ได้้นำค่่าตอบแทนที่่�เป็็น

บำนาญมาพิิจารณาร่่วมด้้วย เช่่นเดีียวกัับงานวิิจััยของ Abdalkrim (2019) ที่่�ไม่่นำค่่าตอบแทนที่่�เป็็นบำนาญมาใช้้เป็็น 

ตััววััดในงานวิิจััย เนื่่�องจากในบางบริษััท ผลประโยชน์์บำนาญของผู้้�บริหารไม่่ได้้มีการเปิิดเผยข้้อมููลไว้้ ในขณะที่่�บางบริษััท

นำเสนอข้้อมููลรวมเป็็นส่่วนหนึ่่�งของรายการบััญชีีผลประโยชน์์พนัักงานในหมวดหนี้้�สิิน ทำให้้อาจมีีปััญหาในการเก็็บข้้อมููล

ดัังกล่่าว

ในส่่วนของข้้อมููล CEO Duality ผู้้�วิิจััยพิิจารณาชื่่�อผู้้�ดำรงตำแหน่่งประธานกรรมการบริษััทว่่าเป็็นชื่่�อเดีียวกับผู้้�ที่่� 

ดำรงตำแหน่่งเป็็นประธานกรรมการบริิหารหรืือไม่่ ถ้้าเป็็นบุุคคลเดีียวกัน จะกำหนดให้้ข้้อมููลเป็็น 1 ในขณะที่่�ถ้้าเป็็นบุุคคล

คนละคนกัันจะให้้ข้้อมููลเท่่ากัับ 0

ส่่วนของข้้อมููลผลการดำเนิินงานของบริษััทนั้้�น ผู้้�วิิจััยได้้พิจารณาเก็็บข้้อมููล 2 แบบคือ

1.	ตัวชี้้�วััดผลการดำเนิินงานด้้านบััญชีี ได้้เก็็บข้้อมููลเป็็นอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม (Return on Assets: 

ROA) เนื่่�องจากเป็็นตััวแปรที่่�นิิยมใช้้วัดผลการดำเนิินงานทางด้้านบััญชีีอย่่างแพร่่หลายไม่่ว่่าจะเป็็นงานวิิจััยทั้้�งในประเทศ

และต่่างประเทศ เช่่น 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.	ตัวชี้้�วััดผลการดำเนิินงานด้้านตลาดทุุน (Market-based Measure) เป็็นตััววััดที่่�ดีีที่่�สะท้้อนให้้เห็็นถึึงมููลค่่าของ

องค์์กรในมุุมมองของนัักลงทุุน เพราะอััตราส่่วนนี้้�สามารถใช้้คาดการณ์์การตัดสินใจจ่่ายลงทุุนในอนาคต และงานวิิจััยนี้้� 

ได้้ใช้้อัตราส่่วน Tobin’s Q ตามแนวคิิดของ Chung and Pruitt (1994) เนื่่�องจากอััตราส่่วนนี้้�มีีการปรับปรุงสููตร 

การคำนวณที่่�ง่่ายขึ้้�น และลดปััญหาในเรื่่�องการเก็็บรวบรวมข้้อมููล และมีีงานวิิจััยก่่อน ๆ  (เช่่น Aggarwal & Ghosh, 2015; 

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

Subekti & Sumargo, 2015) ได้้นำไปใช้้ในการศึึกษาเช่่นกััน โดยคำนวณตามสมการดังนี้้�

Tobin’s Q =
มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ + มูลค่าตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ์ + มูลค่าตลาดของหนี้

มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม

ข้้อมููลมููลค่่าตลาดของหุ้้�นสามััญและหุ้้�นบุุริิมสิิทธิ์์�จััดเก็็บจากฐานข้้อมููลในระบบ Eikon ในขณะที่่�ข้้อมููลมููลค่่าตลาด 

ของหนี้้�และมููลค่่าตามบััญชีีของสิินทรัพย์์รวมจััดเก็็บข้้อมููลจากรายงานประจำปีีในส่่วนของงบแสดงฐานะการเงิิน และ 

งบกำไรขาดทุนเบ็็ดเสร็็จ
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ผลกระทบของการควบรวมตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการบริิหารต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ส่่วนของข้้อมููลอื่่�น ๆ  ซึ่่�งเป็็นตััวแปรควบคุุมของงานวิิจััยนี้้�ได้้มีีการจััดเก็็บข้้อมููลในแนวทางเดีียวกัับงานวิิจััยก่่อน ๆ  

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

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

ที่่�ศึึกษาแสดงในตารางที่่� 3

ผู้้�วิิจััยได้้ตรวจสอบการแจกแจงข้้อมููลของกลุ่่�มตััวอย่่าง และพบว่่า ข้้อมููลของตััวแปรบางตััวมีีการแจกแจงแบบไม่่ปกติิ

ที่่�มีีลัักษณะเบ้้ขวา ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงทำการแปลงข้้อมููลโดยใช้้ลอการิิทึึมธรรมชาติิ (Natural logarithms) สำหรับตััวแปร 

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการ และตััวแปรขนาดของบริษััท ซ่ึ่�งใช้้มููลค่่าสิินทรัพย์์รวมของบริษััท และการทำ Winsorization 

ในการจััดการกับ outliers ซึ่่�งมีีผลต่่อการกระจายตััวของข้้อมููลและส่่งผลต่่อเนื่่�องไปที่่�ความน่่าเชื่่�อถืือของการวิิเคราะห์์สถิิติิ 

โดยงานวิิจััยนี้้�ทำการ Winsorization ที่่�สััดส่่วน 1% สำหรับตััวแปร ROA และ 5% สำหรับตััวแปรอัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อ

สิินทรัพย์์รวม (LVE) และอััตราส่่วนสภาพคล่่อง (LIQ)

การวิิเคราะห์์ข้้อมููล
การวิิจััยในครั้้�งนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาว่่าถ้้าบริิษััทมีี CEO Duality จะมีีผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์ของค่่าตอบแทน

คณะกรรมการกับผลการดำเนิินงานของบริษััทหรือไม่่ ดัังนั้้�นในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล งานวิิจััยนี้้�จึึงใช้้วิิธีีการวิิเคราะห์์แบบ

สมการพหุุคููณถดถอย (Multiple Regression Analysis) โดยให้้ CEO Duality เป็็นตััวแปรกำกัับ สมการในการวิิเคราะห์์

ข้้อมููลมีีทั้้�งสิ้้�น 2 สมการดังนี้้�

1.	สมการทดสอบความสััมพัันธ์์ค่่าตอบแทนกัับผลการดำเนิินงาน

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

2.	สมการทดสอบผลกระทบของ CEO Duality ต่่อความสััมพัันธ์์ในข้้อ 1

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

+ B8INDt + B9YE + e

ตารางที่่� 3	อ ธิิบายสััญลัักษณ์์ของตััวแปรและการวัดค่่าของตััวแปร

สััญลัักษณ์์ ตััวแปร การวััดค่่าตััวแปร

ตััวแปรตาม

PERF ผลการดำเนิินงานของบริษััท ซึ่่�งจะทำการทดสอบ 2 กรณีคืือ

Tobin’s Qt อััตราส่่วน Tobin’s Q ณ ปีีที่่� t มููลค่่าตลาดของหุ้้�นสามััญ + มููลค่่าตลาดหุ้้�นบุุริิมสิิทธิ์์� 

+ มููลค่่าตลาดของหนี้้�สิิน / มููลค่่าตามบััญชีีของ

สิินทรัพย์์รวม

ROAt อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์ ณ ปีีที่่� t กำไรสุทธิิ / สิินทรัพย์์รวม
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ตารางที่่� 3	อ ธิิบายสััญลัักษณ์์ของตััวแปรและการวัดค่่าของตััวแปร (ต่่อ)

สััญลัักษณ์์ ตััวแปร การวััดค่่าตััวแปร

ตััวแปรอิิสระ

COMPt ค่่าตอบแทนคณะกรรมการบริษััทและผู้้�บริหาร 

ในปีีที่่� t

ลอการิิทึึมของผลรวมค่่าตอบแทนที่่�เป็็นตััวเงิิน 

ประกอบด้้วย เงิินเดืือน โบนัส เบี้้�ยประชุุม  

กองทุุนสำรองเลี้้�ยงชีีพ

DUALt การควบรวมตำแหน่่งประธานกรรมการบริษััท 

กัับประธานกรรมการบริหาร ในปีีที่่� t

ใช่่ = 1 ไม่่ใช่่ = 0

ตััวแปรกำกัับ

COMPt * DUALt ผลคููณของค่่าตอบแทนผู้้�บริหารกับ 

ประธานกรรมการบริษััทเป็็น 

ประธานกรรมการบริหารในปีีที่่� t

ลอการิิทึึมของค่่าตอบแทนคณะกรรมการบริษััท 

และผู้้�บริหารคููณกัับการควบรวมตำแหน่่ง 

ประธานกรรมการบริษััทกัับประธานกรรมการบริหาร 

(dummy)

ตััวแปรควบคุุม

FSt ขนาดบริษััท ณ ปีีที่่� t ลอการิิทึึมของสิินทรัพย์์รวม

FAGEt อายุุบริิษััท ณ ปีีที่่� t นัับตั้้�งแต่่วัันเริ่่�มจนทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์ ์

แห่่งประเทศไทย

LEVt อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์รวม ณ ปีีที่่� t หนี้้�สิินรวม / ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นรวม

LIQt อััตราส่่วนสภาพคล่่อง ณ ปีีที่่� t สิินทรัพย์์หมุนเวีียน / หนี้้�สิินหมุนเวีียน

เนื่่�องจากกลุ่่�มตััวอย่่างประกอบด้้วยบริิษััทจาก 7 อุุตสาหกรรมและแต่่ละอุุตสาหกรรมมีีลัักษณะเฉพาะของตนเอง 

ที่่�อาจทำให้้มีผลต่่อผลการวิิจััยเมื่่�อทำการวิิเคราะห์์ทางสถิิติิ รวมทั้้�งกลุ่่�มตััวอย่่างเป็็นการรวบรวมข้้อมููลจากระยะเวลา 5 ปีี

ที่่�อาจมีีความแตกต่่างของสภาพแวดล้้อมและเหตุุการณ์์ต่่าง ๆ  ที่่�อาจส่่งผลต่่อผลการวิิจััยเช่่นกััน ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงได้้มีีการ

วิิเคราะห์์สมการพหุุคููณถดถอยโดยการกำหนดคำสั่่�งในการทำ fixed effect สำหรัับข้้อมููลในลัักษณะ Panel data ในการ

วิิเคราะห์์ทางสถิิติิร่่วมด้้วยทั้้�งในส่่วนของ Year – fixed Effect (YE) และ Industry - fixed Effect (IND)
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ผลกระทบของการควบรวมตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการบริิหารต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ผลการวิิจััยและการอภิิปรายผล

ข้้อมููลสถิิติิเชิิงพรรณนา

ลัักษณะทั่่�วไปของกลุ่่�มตััวอย่่าง

ตารางที่่� 4 แสดงข้้อมููลเชิงิพรรณนาสำหรับลักษณะทั่่�วไปของกลุ่่�มตััวอย่า่ง โดยตารางที่่� 4-A แสดงอััตราส่่วน Tobin’s Q 

ที่่�มีีค่่าระหว่่าง –0.78 ถึึง 6.97 และมีีค่่าเฉลี่่�ย (Mean) เท่่ากัับ 0.62 ในขณะที่่�อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม 

(ROA) มีีค่่าระหว่่าง –23.41 ถึึง 31.60 และมีีค่่าเฉลี่่�ย (Mean) เท่่ากัับ 4.60 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Std. Dev.) 

มีีค่่าเท่่ากัับ 7.41 แสดงให้้เห็็นความหลากหลายของผลการดำเนิินงานของกลุ่่�มตััวอย่่าง ซึ่่�งมีีทั้้�งบริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงาน

ขาดทุนสุุทธิิและกำไรสุทธิิ ในขณะเดีียวกัน ลัักษณะอื่่�น ๆ  ของบริษััท ทั้้�งค่่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) ขนาดของ

บริิษััท (FS) ซึ่่�งเป็็นมููลค่่าสิินทรััพย์์รวม อายุุของบริิษััท อััตราส่่วนทางการเงิิน ก็็แสดงให้้เห็็นว่่า มีีความหลากหลายของ

กลุ่่�มตััวอย่่างเช่่นกััน เช่่น ในส่่วนของอายุุของบริษััทที่่�ทั้้�งบริษััทใหม่่ที่่�มีีอายุุการก่่อต้ั้�ง 3 ปีีเท่่านั้้�น และบริษััทที่่�อยู่่�มานานถึึง 

45 ปีี และมููลค่่าสิินทรััพย์์รวมของบริิษััทกลุ่่�มตััวอย่่างก็็มีีตั้้�งแต่่ 6.2 ล้้านบาทจนถึึง 414,000 ล้้านบาท นอกจากนี้้� 

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการก็็มีีมููลค่่าตั้้�งแต่่ 5.2 ล้้านบาทจนถึึง 284,000 ล้้านบาท ทำให้้ค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของ

แต่่ละตััวแปรที่่�กล่่าวมามีีค่่าสููงโดยอายุุของบริษััทมีีค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 10 ปีี จำนวนสิินทรัพย์์รวมมีีค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

สููงถึึง 128,000 ล้้านบาท และค่่าตอบแทนคณะกรรมการมีค่่าสููงถึึง 53.6 ล้้านบาท

ตารางที่่� 4	 แสดงข้้อมููลลัักษณะทั่่�วไปของบริษััทที่่�เป็็นกลุ่่�มตััวอย่่าง

N Min Max Mean Median S.D.

ตารางที่่� 4-A	 แสดงสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรที่่�ใช้้ในงานวิิจััย

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

หมายเหตุุ ค่่าตอบแทน (COMP) และมููลค่่าสิินทรัพย์์รวม (FS) มีีหน่่วยเป็็นหลักล้้านบาท

ตารางที่่� 4-B	 แสดงจำนวนบริษััทที่่�มีีการควบรวมตำแหน่่งประธานกรรมการบริษััทกัับประธานกรรมการบริหาร

N
จำำ�นวนบริิษััท 

ที่่�ควบรวม
ร้้อยละ

จำำ�นวนบริิษััท 
ที่่� ไม่่ควบรวม

ร้้อยละ

DUAL 2003 455 22.72 1547 77.28
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 4-B แสดงข้้อมููลการควบรวมตำแหน่่งประธานกรรมการบริษััทกับประธานกรรมการบริหาร (DUAL)  

โดยบริษััทที่่�มีี CEO Duality คิิดเป็็นร้้อยละ 22.72 ของจำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมด ในขณะที่่�บริิษััทที่่�ไม่่มีี CEO Duality 

คิิดเป็็นร้้อยละ 77.28 ซึ่่�งถืือเป็็นส่่วนใหญ่่ของกลุ่่�มตััวอย่่าง จึึงดููเหมือนว่่า บริิษััทส่่วนใหญ่่มีีการกำกัับดููแลเรื่่�องของ CEO 

Duality ที่่�ดีี ผลของสถิิติิความถี่่�นี้้�แตกต่่างจากที่่�คาดการณ์์ไว้้ โดยงานวิิจััยนี้้�ประเมิินว่่า CEO Duality น่่าจะมีีความ 

เป็็นไปได้้สููงที่่�จะเกิิดขึ้้�นในบริษััทส่่วนใหญ่่ อย่่างไรก็ตาม บางงานวิิจััย (Broye et al., 2017; Abdalkrim, 2019)  

ได้้ให้้ข้้อคิดเห็็นว่่า ในทางปฏิิบััติิ ถึึงแม้้ว่่า บริิษััทที่่�มีีลัักษณะเป็็นธุุรกิิจครอบครััวอาจจะมีีการแบ่่งแยกตำแหน่่งประธาน

กรรมการบริิษััทและประธานกรรมการบริิหารออกจากกััน แต่่ในการดำเนิินงานภายในบริิษััทแล้้วอาจจะเกิิดกรณีีที่่�อำนาจ

หน้้าที่่�ของประธานกรรมการบริหาร (ซึ่่�งจะมาจากกลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�นส่่วนใหญ่่) มีีมากกว่่าประธานกรรมการบริษััทได้้ เนื่่�องจาก

คณะกรรมการบริษััทไม่่เข้้มแข็็งมากพอ ทำให้้ประธานกรรมการบริหารเป็็นบุุคคลเดีียวที่่�มีีอำนาจหน้้าที่่�สููงสุุดภายในบริษััท 

ซ่ึ่�งเป็็นลัักษณะการทำงานที่่�อาจแฝงอยู่่�ภายในองค์์กร

ผลการวิิจััยเชิิงประจัักษ์์

ผลการวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์แบบเพีียร์์สััน  (Pearson Correlation Analysis)

ตารางที่่� 5 แสดงให้้เห็็นผลของการทดสอบค่่าสััมประสิิทธ์์สหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรที่่�ทำการศึึกษา และพบว่่า  

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการที่่�เป็็นตััวเงิิน (COMP) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ ROA และอััตราส่่วน Tobin’s Q และ

ตััวแปรอิิสระต่่าง ๆ  ก็็มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างกััน อย่่างไรก็็ตาม ค่่าสถิิติิแสดงว่่า ความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวยัังไม่่ก่่อให้้เกิิดปััญหา 

Multicollinearity (Coefficient < 0.8) (Simmonds, 2017) นอกจากนี้้� ค่่า VIF ของแต่่ละตััวแปรที่่�คำนวณได้้ก็ไม่่พบ

ความน่่ากัังวลของปััญหา Multicollinearity เช่่นกััน เนื่่�องจากค่่า VIF มีีค่่าใกล้้เคีียง 1 (Simmonds, 2017)

ตารางที่่� 5	ผ ลการทดสอบค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสัมพัันธ์์แบบเพีียร์์สััน (Pearson Correlation Analysis)

ตััวแปร 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

หมายเหตุุ * ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.1, ** ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05, *** ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.01
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ผลกระทบของการควบรวมตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการบริิหารต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ผลกระทบของ CEO Duality ต่ ่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนกัับผลการดำเนิินงาน

ตารางที่่� 6 แสดงผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยพหุุคููณของผลกระทบของ CEO Duality ต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

ค่่าตอบแทนกัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม (ROA) ซึ่่�งในสมการ (1A) แสดงให้้เห็็นว่่า ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการ

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับ ROA หมายความว่่า เมื่่�อให้้ค่่าตอบแทนคณะกรรมการที่่�สููงจะมีี 

แนวโน้้มให้้ ROA ดีีขึ้้�น ซึ่่�งก็็สอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีีตที่่�ผ่่านมา (Raithatha & Komera, 2016; Smirnova & 

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

เมื่่�อเพิ่่�ม CEO Duality เป็็นตััวแปรกำกัับในสมการ พบว่่า CEO Duality ไม่่มีีผลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทน 

และ ROA อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิตามสมการ (2A) ในขณะเดีียวกัน CEO Duality ก็็ไม่่มีีความสััมพัันธ์์โดยตรงอย่่างมีี

นััยสำคััญเชิิงสถิิติิกัับ ROA ด้้วย อย่่างไรก็ตาม ความสััมพัันธ์์โดยตรงระหว่่างค่่าตอบแทนกัับ ROA ยัังคงมีีนััยสำคััญทาง

สถิิติิเช่่นเดิิม

ตารางที่่� 6	ผ ลกระทบของ CEO Duality ต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนคณะกรรมการกับผลการดำเนิินงาน

ตััวแปร
(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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ตารางที่่� 6	ผ ลกระทบของ CEO Duality ต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนคณะกรรมการกับผลการดำเนิินงาน (ต่่อ)

ตััวแปร
(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

หมายเหตุุ * ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.1, ** ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05, *** ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.01

เมื่่�อวิิเคราะห์์ผลกระทบ CEO Duality ต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนกัับ Tobin’s Q ผลการวิิจััยแสดงใน

สมการ (2A) แสดงให้้เห็็นว่่า ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการมีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับอััตราส่่วน 

Tobin’s Q นั่่�นคืือ ค่่าตอบแทนน่่าจะเป็็นแรงผลัักดัันทำให้้คณะกรรมการทำงานอย่่างมีีประสิิทธิิภาพและสร้้างมููลค่่าให้้กัับ

บริิษััท ทำให้้ Tobin’s Q มีีมููลค่่าที่่�สููง สอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีต (เช่่น Abdalkrim 2019; Aggarwal & Ghosh, 

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

2012; Subekti & Sumargo, 2015) ในขณะที่่�เมื่่�อพิิจารณา ความสััมพัันธ์์ของ CEO Duality กัับ Tobin’s Q  

กลัับไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

เมื่่�อพิจารณาให้้ CEO Duality เป็็นตััวแปรกำกัับในสมการ (2B) นั้้�น ผลการวิิจััยพบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของ 

COMP * DUAL มีีค่่าเป็็นลบและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แสดงว่่า CEO Duality มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

ค่่าตอบแทนและ Tobin’s Q นั่่�นคืือ ในบริษััทที่่�มีี CEO Duality มีีแนวโน้้มที่่�ทำให้้ความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทน 

คณะกรรมการกับ Tobin’s Q ลดลง สอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีตหลาย ๆ  งาน (Core et al., 1999; Dorata & Petra, 

2008; Broye et al., 2017) และจากผลการวิิจััยดัังกล่่าว งานวิิจััยนี้้�ได้้ทำการแทนค่่าตามสมการ (2B) ในส่่วนของตััวแปร 

COMP * DUAL เพื่่�อแสดงความสััมพัันธ์์ที่่�มีีการเปลี่่�ยนแปลงให้้ชัดเจนมากขึ้้�นจากการที่่�บริษััทมี CEO Duality ตาม 

ภาพที่่� 1 ซึ่่�งจะเห็็นได้้ว่่า เมื่่�อบริิษััทมีี CEO Duality จะทำให้้ความชัันของเส้้นความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนกัับ Tobin’s 

Q ลดลง
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ผลกระทบของการควบรวมตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการบริิหารต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ภาพที่่� 1 ผลกระทบของ CEO Duality ที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนของคณะกรรมการและ Tobin’s Q

หากพิิจารณาว่่า Tobin’s Q เป็็นผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�สะท้้อนจากมุุมมองของนัักลงทุุน ผลการวิิจััยก็็สะท้้อน

ให้้เห็็นว่่า นัักลงทุุนในตลาดทุนพิิจารณาว่่า เมื่่�อบริษััทใดมี CEO Duality ค่่าตอบแทนจะมีีบทบาทน้้อยลงในการกระตุ้้�น 

การทำงานของคณะกรรมการ ทำให้้นัักลงทุุนประเมิินมููลค่่าของบริิษััทลดลง ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวแทนและทฤษฎีี 

อำนาจสููงสุุดของผู้้�บริหาร (Managerial Power Theory) และยัังสนัับสนุุนความเป็็นไปได้้ของปััญหาตััวแทนระหว่่าง 

ผู้้�ถืือหุ้้�นหลักกัับผู้้�ถืือหุ้้�นส่่วนน้้อย (Type II Agency Problem) ของบริษััทในประเทศไทยตามที่่� Al Farooque et al. 

(2019) ได้้ประเมิินไว้้ โดยตลาดทุนมองว่่า เมื่่�อบริษััทมีีการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ไม่่เพีียงพอ (ในที่่�นี้้�คืือ CEO Duality) ทำให้้

ขาดการกำกัับดููแลการทำงานของคณะกรรมการเป็็นผลให้้ผู้้�บริิหารมีีอำนาจสููงสุุดในองค์์กรและสามารถทำงานได้้ตาม 

ความต้้องการ รวมทั้้�งการกำหนดค่่าตอบแทนได้้โดยไม่่ต้้องพิิจารณาผลการดำเนิินงานที่่�เกิิดขึ้้�น

ผลการวิิจััยในส่่วนของตััวแปรควบคุุมพบว่่า ตััวแปรต่่าง ๆ  มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิและมีีความคล้้ายคลึึง

กัันในทุุกสมการ รวมทั้้�งมีีความสอดคล้้องกัับผลการวิิจััยของงานวิิจััยก่่อน ๆ  เช่่น อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (LVE) 

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ สอดคล้้องกัับผลการวิิจััยของ Abdalkrim (2019), Raithatha and Komera 

(2016) และ Smirnova and Zavertiaeva (2017) แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�มีีภาระหนี้้�สิินมากจะมีีผลการดำเนิินงาน 

ที่่�น้้อยกว่่าบริษััทที่่�มีีภาระหนี้้�สิินน้้อย เนื่่�องจากภาระหนี้้�สิินดัังกล่่าวก่่อให้้เกิิดต้้นทุุนทางการเงิินสููง ในขณะที่่�อััตราส่่วน 

สภาพคล่่อง (LIQ) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ เช่่นเดีียวกับงานวิิจััยของ Abdalkrim (2019) และ 

Smirnova and Zavertiaeva (2017) ซึ่่�งได้้อธิิบายไว้้ว่่า บริิษััทที่่�มีีสภาพคล่่องสููงน่่าจะมีีโอกาสทางการค้้ามากกว่่าบริษััท

ที่่�มีีสภาพคล่่องต่่ำ ดัังนั้้�นจึึงมีีโอกาสที่่�จะมีีผลการดำเนิินงานที่่�ดีีกว่่าด้้วย
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สรุุปผลการวิิจััยและการอภิิปรายผล
งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างค่่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการดำเนิินงานของบริษััท

โดยพิิจารณาบทบาทของ CEO Duality ต่่อความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว ซ่ึ่�งทำให้้มีีความเข้้าใจบทบาทของค่่าตอบแทนต่่อผลการ

ดำเนิินงานของบริษััทในประเทศไทยมากขึ้้�น ผู้้�วิิจััยได้้เก็็บรวบรวมข้้อมููลจากบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย ในปีี พ.ศ. 2557–2561 เป็็นระยะเวลา 5 ปีี และกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมด 2,003 ตััวอย่่างมาวิิเคราะห์์ด้้วยสมการ

ถดถอยพหุุคููณ

ผลการวิิจััยสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ในประเทศไทยนั้้�น ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการมีแนวโน้้มที่่�จะมีีผลเชิิงบวกต่่อ 

ผลการดำเนิินงานทั้้�งด้้านบััญชีีและด้้านตลาดทุน แต่่ถ้้าบริษััทมี CEO Duality ความสััมพัันธ์์นี้้�อาจลดลงสำหรับความสััมพัันธ์์

ระหว่่างค่่าตอบแทนกัับผลการดำเนิินงานด้้านตลาดทุุน หมายความว่่า ถ้้าบริิษััทมีี CEO Duality ค่่าตอบแทนจะมีีบทบาท

น้้อยลงในการกระตุ้้�นการทำงานของคณะกรรมการทำให้้ผลการดำเนิินงานด้้านตลาดทุุนของบริิษััทเหล่่านี้้�มีีแนวโน้้มที่่�ดีี 

น้้อยกว่่ากรณีที่่�บริิษััทไม่่มีี CEO Duality นั่่�นคืือ ในมุุมมองของตลาดทุน การกำกัับดููแลกิิจการมีความสำคััญในการบริหาร

จััดการบริิษััท และถ้้าตลาดทุุนรัับรู้้�ว่่า บริิษััทมีีแนวโน้้มที่่�จะมีีการกำกัับดููแลกิิจการไม่่เพีียงพอ ตลาดทุุนจะประเมิินมููลค่่า

ของบริิษััทลดลงเป็็นผลให้้ผลการดำเนิินงานด้้านตลาดทุุนลดลงได้้ ผลการวิิจััยนี้้�ได้้สนัับสนุุนความน่่าจะเป็็นของปััญหาตััวแทน

ระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นหลักกัับผู้้�ถืือหุ้้�นส่่วนน้้อยตามแนวคิดของ Al Farooque et al. (2019) ในทางตรงกัันข้้าม CEO Duality 

ไม่่มีีผลต่่อความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างค่่าตอบแทนกัับผลการดำเนิินงานด้้านบััญชีีอย่่างมีีนััยสำคััญ แสดงว่่า การกำกัับดููแล

กิิจการเรื่่�อง CEO Duality ไม่่มีีผลอย่่างมีีนััยสำคััญมากนัักต่่อบทบาทของค่่าตอบแทนในการกระตุ้้�นการทำงานของ 

คณะกรรมการ ดัังนั้้�นไม่่ว่่าบริิษััทจะมีีหรืือไม่่มีี CEO Duality ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการมีีแนวโน้้มที่่�จะมีีบทบาท 

ในการลดปััญหาตััวแทนและกระตุ้้�นการทำงานของฝ่่ายบริหาร เพื่่�อผลการดำเนิินงานด้้านบััญชีีที่่�ดีี ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีี

ตััวแทน ดัังนั้้�นบริิษััทที่่�มีีหรืือไม่่มีี CEO Duality ก็็ตามควรต้้องพิิจารณาค่่าตอบแทนของคณะกรรมการของบริิษััทให้้ 

เหมาะสม เพื่่�อให้้บริิษััทมีีผลการดำเนิินงานด้้านบััญชีีที่่�ดีี ซ่ึ่�งผลการวิิจััยนี้้�สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Aggarwal and Ghosh 

(2015) ซ่ึ่�งได้้ศึึกษาผลกระทบของค่่าตอบแทนของกรรมการบริษััทและพบว่่า ค่่าตอบแทนนั้้�นมีีผลต่่อผลการดำเนิินงาน 

ด้้านบััญชีี ซึ่่�ง Aggarwal and Ghosh (2015) มองว่่า เป็็นผลกระทบต่่อมููลค่่าที่่�แท้้จริง (Intrinsic Value) ของบริษััท

ข้้อเสนอแนะและข้้อจำำ�กัดในงานวิิจััย
จากผลการวิิจััยข้้างต้้น งานวิิจััยนี้้�มีีข้้อเสนอแนะที่่�เป็็นประโยชน์์สำหรัับกลุ่่�มต่่าง ๆ  โดยกลุ่่�มบริิษััทควรมีีการกำหนด 

ค่่าตอบแทนอย่่างเหมาะสม เพื่่�อกระตุ้้�นการทำงานของคณะกรรมการ ซึ่่�งจะนำไปสู่่�ผลการดำเนิินงานที่่�ดีี เพราะค่่าตอบแทน

มีีแนวโน้้มที่่�จะทำให้้ผลการดำเนิินงานของบริษััทดีขึ้้�น อย่่างไรก็ตาม CEO Duality อาจทำให้้ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการ

มีีบทบาทน้้อยลงต่่อผลการดำเนิินงานในมุุมมองของตลาดทุน ดัังนั้้�นบริษััทที่่�มีี CEO Duality ควรต้้องมีีกลไกการกำกัับดููแล

อื่่�น ๆ  มาชดเชยการมี CEO Duality เพื่่�อทำให้้ตลาดทุนเชื่่�อว่่า บริิษััทมีีการกำกัับดููแลการทำงานของคณะกรรมการอย่่าง

เพีียงพอที่่�จะลดปััญหาตััวแทน และทำให้้คณะกรรมการทำงานเพื่่�อผลประโยชน์์ของบริษััท ในขณะเดีียวกัน กลุ่่�มหน่่วยงาน

ของรััฐหรืือหน่่วยงานกำกัับดููแลอาจช่่วยในการเสนอแนะแนวทางการกำกัับดููแลเพิ่่�มเติิมสำหรัับบริิษััทที่่�มีี CEO Duality 

เพื่่�อให้้บริษััทได้้นำไปปฏิิบััติิ และนำไปสู่่�การลดปััญหาตััวแทนระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นหลักและผู้้�ถืือหุ้้�นส่่วนน้้อย เช่่น การกำหนด
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ผลกระทบของการควบรวมตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการบริิหารต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ค่่าตอบแทนของคณะกรรมการและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ให้้บริษััทที่่�มีี CEO Duality มีีจำนวนกรรมการบริษััทและ/หรือกรรมการบริหารที่่�เป็็นอิิสระมากกว่่าที่่� SET กำหนดไว้้สำหรับ

บริิษััทที่่�ไม่่มีี CEO Duality เพื่่�อให้้มีกลไกในการตรวจสอบ CEO ทดแทนการตรวจสอบที่่�ขาดไป

สำหรับนัักวิิชาการ งานวิิจััยนี้้�สามารถนำไปเป็็นแนวทางในการศึึกษาวิิจััยในอนาคตเกี่่�ยวกับค่่าตอบแทน CEO Duality 

และการวััดผลการดำเนิินงานทั้้�งด้้านบััญชีีและด้้านตลาดทุน นอกจากนี้้� งานวิิจััยนี้้�ยัังมีีข้้อจำกััดที่่�งานวิิจััยในอนาคต 

อาจใช้้เป็็นแนวทางในการศึึกษาได้้ โดยงานวิิจััยนี้้�มีีข้้อจำกััดในเรื่่�องข้้อมููลค่่าตอบแทนของคณะกรรมการ ซ่ึ่�งผู้้�วิิจััยได้้ทำการ

เก็็บข้้อมููลค่่าตอบแทนที่่�เป็็นตััวเงิินเท่่านั้้�นและเป็็นค่่าตอบแทนรวมของทั้้�งคณะกรรมการบริิษััทและกรรมการบริิหาร เนื่่�องจาก

บริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ส่่วนใหญ่่เปิิดเผยข้้อมููลค่่าตอบแทนของคณะกรรมการในลัักษณะยอดรวม โดยไม่่มีี 

การแยกรายละเอีียด เช่่น ไม่่ได้้ทำการเปิิดเผยค่่าตอนแทนของคณะกรรมการบริิษััท และคณะกรรมการบริิหารออกจากกััน 

หรืือเปิิดเผยข้้อมููลเฉพาะค่่าตอบแทนที่่�เป็็นตััวเงิินเท่่านั้้�น ส่่วนค่่าตอบแทนในลัักษณะทุุน (Equity-Based) ไม่่มีีการเปิิดเผย

ไว้้อย่่างชััดเจน ซึ่่�งส่่งผลให้้งานวิิจััยนี้้�ยัังไม่่ได้้ศึึกษาค่่าตอบแทนในรายละเอีียด เช่่น การศึึกษาผลกระทบของค่่าตอบแทน

คงที่่� (Fixed Compensation) และค่่าตอบแทนตามผลการดำเนิินงาน (Performance-Based Compensation)  

ซ่ึ่�งผลกระทบของค่่าตอบแทนประธานกรรมการบริิษััทและประธานกรรมการบริิหารต่่อผลการดำเนิินงานก็็อาจจะมีี 

ความแตกต่่างกัันได้้ด้้วยเช่่นกััน (Broye et al., 2017; Smirnova & Zavertiaeva, 2017) ดัังนั้้�นหากบริษััทที่่�จดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมีีการเปิิดเผยรายละเอีียดข้้อมููลค่่าตอบแทนมากขึ้้�นในอนาคต การศึึกษาผลกระทบ 

ของโครงสร้้างค่่าตอบแทนที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานของบริษััทน่่าจะเป็็นเรื่่�องที่่�น่่าสนใจและเป็็นประโยชน์์อย่่างมาก
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