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บทคดัยอ่  
การศกึษานี้มวีตัถุประสงค์เพือ่ศกึษาผลกระทบจากธรรมาภบิาลต่อความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารกบั

ผลการดาํเนินงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถงึปี 
พ.ศ. 2559 งานวจิยันี้ ใชก้ารวเิคราะห์ถดถอยพหุคูณ ในการศกึษาความสมัพนัธ์ทางตรงระหว่างอํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารและ
ผลการดําเนินงาน และศกึษาอทิธพิลของธรรมาภบิาลของบรษิทัซึ่งเป็นตวัแปรกาํกบัต่อความสมัพนัธร์ะหว่างอํานาจของประธานเจา้หน้าที่
บรหิารและผลการดาํเนินงาน 

ผลการศกึษาพบว่าอํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัอย่างมนีัยสําคญั
ทางสถติ ิทีร่ะดบันัยสําคญั 0.05 ส่วนการทดสอบตวัแปรกํากบั โดยศกึษาตวัแปรทีม่อีทิธพิลปฏสิมัพนัธ์ร่วมกบัตวัแปรอสิระทีส่่งผลต่อตวั
แปรตามนัน้ งานวิจยันี้ ใช้ปฎิสมัพันธ์ร่วมกนัระหว่างอิทธิพลของธรรมาภิบาลกับอํานาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารส่งผลต่อการ
ดาํเนินงานของบรษิทั ผลจากการวจิยัพบว่าความสมัพนัธ์นี้ไม่มคีวามสมัพนัธ์ ทีร่ะดบันัยสําคญั 0.05 ดงันัน้จงึทําการวเิคราะห์แบบ Sub-
group analysis โดยแบ่งกลุ่มตวัอย่างเป็น 2 กลุ่มคอืกลุ่มบรษิทัที่มธีรรมาภบิาลดกีบักลุ่มบรษิัททีม่ธีรรมาภบิาลพอใช้ ผลการศกึษาของ
กลุ่มบรษิทัทีม่ธีรรมาภบิาลด ีพบว่าความสมัพนัธ์ของอํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารไม่มคีวามสมัพนัธ์ ทีร่ะดบันยัสาํคญั 0.05 กบัผล
การดาํเนินงานของบรษิทั แต่กลุ่มบรษิทัทีม่ธีรรมาภบิาลพอใช ้พบว่าอํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัผลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัอย่างมนีัยสําคญัทางสถติิ ทีร่ะดบันัยสําคญั 0.05 ผลจากงานวจิยันี้สามารถอธบิายไดว้่ากรณีทีบ่รษิทัมธีรรมาภบิาล
พอใช ้จะเกดิจะเกดิปัญหาตวัแทน (Agency problem) เพราะมรีะบบการกาํกบัดแูละและตรวจสอบกจิการไม่ดพีอทําให ้ประธานเจา้หน้าที่
บรหิารทีม่อีํานาจมากจากการควบรวมอํานาจระหว่างประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารและประธานกรรมการสามารถใชอ้ํานาจทีม่อียู่เพื่อฉกฉวย
ประโยชน์จากกจิการ ทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของกจิการแย่ลง 
 

ค าส าคญั: อํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร  ธรรมาภบิาล ผลการดาํเนินงาน ตวัแปรกาํกบั 
 
Abstract 

The purpose of this study is to study the effect of corporate governance on the relationship between CEO power and 
firm performance. The sample has been collected for 7 years, from 2010 to 2016. This study uses the Multiple Regression 
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Analysis to test the relationship between CEO power and firm performance. In addition, this study tests the moderation effect of 
corporate governance on the relationship between CEO power and firm performance. 

The empirical study found that CEO power has statistical significance effect on firm performance.  To test the 
moderating effect, this study found that the effect of the interaction between CEO power and corporate governance is not 
significant to the firm performance. Thus, we tested the sub-group analysis to see the effect of corporate governance on those 
relationship. This empirical study shows an interesting result. When companies have high CG score, the relationship between 
CEO power and firm performance is not significant. In contrast, when companies have low CG score, the relationship between 
CEO power and firm performance shows a negative effect to firm performance. This study implied that the companies with low 
level of corporate governance will have an Agency problem. CEOs who hold the position of the chairman of the board will have 
high power level thus they will be difficult to be monitored from the board. As a result, they can take advantage for their own 
benefit instead of for the shareholders. Finally, the firm performance declined. 
 

Keywords: CEO power, Corporate governance, Firm performance, moderator 
Paper Type: Research 
 

1. บทน า  
ผลการดําเนินงานในแต่ละงวดบัญชีที่บริษัทรายงาน

ออกมาต่อสาธารณชน สามารถบ่งบอกถึงคุณภาพของบริษัท 
ความสามารถทางธุรกจิ ความแขง็แกร่งของบรษิัท รวมไปถงึการ
บรหิารจดัการของผูบ้รหิารว่ามฝีีมอืในการจดัการองค์กรไดด้เียีย่ม
ขนาดไหน ผลการดําเนินกจิการนี้ใชเ้ป็นตวัชีว้ ัดทีด่ใีหก้บันักลงทุน 
เพราะนักลงทุนส่วนมากจะตดัสนิใจการลงทุน โดยอิงจากผลการ
ดาํเนินงานเป็นอนัดบัแรกๆ ของการพจิารณาการลงทุน บรษิทัไหน
ทีม่ผีลการดาํเนินงานออกมาแย่ จะทาํใหน้กัลงทุนหนัไปลงทุนทีอ่ื่น 
ดงันัน้อาจทําใหม้กีารขายหุน้ของบรษิทันัน้ๆทิ้ง เพราะถอืว่าไม่คุม้
ต่อการลงทุนเนื่องจากความสามารถของกําไรสุทธเิริม่อ่อนแอ ผล
การดําเนินงานของบริษัทแต่ละปีจะมกีารประกาศสู่สาธารณชน 
ตวัอย่างเช่น บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
มผีลการดําเนินงานมกีําไร งบปี สิ้นสุดวนัที ่ 31 ธนัวาคม 2560 ที่
สามารถโชว์กําไรสุทธเิตบิโตอย่างกา้วกระโดดเกนิกว่า 100% เมือ่
เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน อาท ิบรษิัท แกรนด์ แอสเสท โฮ
เทลส์ แอนด์ พรอพเพอร์ตี้ จํากดั (มหาชน) หรอื GRAND บรษิัท 
อมตะ วเีอน็ จํากดั (มหาชน) หรอื AMATAV บรษิทั ดบับลวิเอชเอ 
ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จํากดั (มหาชน) หรอื WHAUP บรษิัท 
ตะวันออกพาณิชย์ลีสซิ่ง จํากัด (มหาชน) หรือ ECL เป็นต้น 
(Kaohoon, 2018)   อย่างไรก็ตามยังมีหลายๆบริษัทที่ประสบ
ปัญหาขาดทุนหรอืเกดิการบรหิารงานไม่มปีระสทิธภิาพ หรอืการ
ตดัสนิใจในการลงทุนแลว้เกดิการลม้เหลว ทาํใหผ้ลประกอบการแย่
ลงเมื่อเทียบกนัปีที่ผ่านมา ตัวอย่างบรษิัทมหาชน จํากดั ที่มกีาร
ขาดทุนสุทธต่ิอเนื่อง นบัจากผลการดําเนินงานตัง้แต่ปี 2558 จนถงึ
งวด 9 เดือนปี  2560 เช่น บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จํากัด 
(มหาชน ) หรือ  GRAMMY บริษัท  ไอร่า  แคป ปิตอล จํากัด 
(มหาชน) หรอื AIRA บรษิทั ฟู้ด แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) หรอื 
FC เป็นตน้ (Kaohoon, 2017)  

ปั จจัย สํ าคัญ ที่ ส่ งผ ล ต่ อก ารที่ บ ริษั ท จะป ระส บ
ความสําเร็จหรือล้มเหลว คือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (Lam & 

Lee, 2 0 0 8 ; Chen, 2 0 1 4 ; Combs et al., 2007)   ป ร ะ ธ า น
เจ้าหน้าที่บรหิาร เป็นผู้บรหิารสูงสุดของบรษิัทที่ได้รบัมอบหมาย
อํานาจ หน้าที ่เบด็เสรจ็เดด็ขาด จากคณะกรรมการอํานวยการหรอื
บอร์ดของบริษัท ให้บริหารจัดการองค์กร รวมถึง การกําหนด
นโยบาย และการตดัใจทีส่ําคญัต่างๆขององคก์ร ประธานเจา้หน้าที่
บรหิารถอืว่าเป็นทรพัยากรบุคคลทีส่ําคญัทีสุ่ด ซึง่การนําองค์กรให้
ประสบความสาํเรจ็ไดน้ัน้ ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารต้องมภีาวะผูนํ้า 
มคีวามซื่อสตัย์สุจรติ   มคีวามรูค้วามสามารถในดา้นต่างๆ รวมถงึ
ความรู้ในด้านการบรหิารจดัการ และสามารถคาดคะเนโอกาสใน
การลงทุนให้มคีวามคุ้มค่ากบัองค์กร นอกจากนี้ประธานเจา้หน้าที่
บรหิารกม็สี่วนในการตดัสนิใจใหบุ้คคลากรมกีารพฒันาความรูใ้หม ่
เพือ่ใหอ้งคก์รมกีารพฒันาต่อเนื่องสามารถเอาชนะคู่แขง่ขนั  ดงันัน้
ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารจงึเป็นบุคคลสําคญัในการนําพาใหบ้รษิัท 
มกีําไร หรอืขาดทุน ยามที่มวี ิกฤตเศรษฐกิจ ประธานเจ้าหน้าที่
บรหิารกเ็ป็นบุคคลสาํคญัทีนํ่าพาองคก์รใหอ้ยู่รอด 

ปั ญ ห าที่ ห ล าย ๆ บ ริษั ท มีก า รดํ า เนิ น งาน ไม่ มี
ประสิทธิภาพ หรือขาดทุนนัน้ส่วนหนึ่งสามารถอธิบายได้ด้วย
ท ฤ ษ ฎี ตั ว แท น  (Agency Theory) นํ า เส น อ โด ย  Jensen & 
Meckling (1976) ซึ่งไดอ้ธบิายความสมัพนัธ์ของ 2 ฝ่ายคอื ฝ่ายผู้
ทีเ่ป็นเจา้ของหรอืผูถ้ือหุน้ กบัฝ่ายบรหิารหรอืตวัแทนทีไ่ด้รบัมอบ
อํานาจในการตัดสินใจเกี่ยวกับการดําเนินงานจากผู้ถือหุ้น ถ้า
ผูบ้รหิารสามารถสรา้งผลประโยชน์สูงสุดใหก้บัเจา้ของหรอืผูถ้อืหุน้ 
ความสัมพันธ์นี้ก็จะราบรื่น แต่เมื่อใดก็ตามที่ผู้บริหารเห็นแก่
ประโยชน์ส่วนตน แทนที่จะเป็นประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ก็จะเกิด
ปัญหาตัวแทน (Agency problem) โดยปัญหาตัวแทนนี้ เกิดขึ้น
เนื่องจากประธานเจ้าหน้าที่บรหิารเป็นเพียงตัวแทนของเจ้าของ
กจิการ ผู้ถือหุ้นจํานวนมากซึ่งเป็นเจ้าของกจิการไม่สามารถเข้า
ร่วมบรหิารจดัการบรษิัทได้ ดงันัน้อํานาจทัง้หลายในการบรหิาร
กจิการจงึตกเป็นของประธานเจ้าหน้าที่บรหิาร  และโดยตําแหน่ง
ประธานเจ้าหน้าที่บรหิารนัน้มอีํานาจสูงที่สุดจากการเป็นผู้บรหิา
ระดบัสูง การมอีํานาจมากทําให้ประธานเจา้หน้าที่บรหิารสามารถ
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ฉกฉวยประโยชน์ได้มากกว่าตําแหน่งอื่น ผลประโยชน์ที่ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารได้ร ับในรูปแบบที่เป็นตัวเงนิ ได้แก่ เงนิเดือน 
โบนสั ค่าเบี้ยประชุม กองทุนสาํรองเลีย้งชพี ยงัมผีลประโยชน์อื่นๆ 
นอกจากการค่าตอบแทนที่ได้รบั เช่นรถประจําตําแหน่ง ห้อง
ทํางาน ค่าคอมมชิชัน่จากการอนุมตัิโครงการที่เอื้อประโยชน์ให้
บุคคลอื่นแทนทีจ่ะเป็นบรษิทั เป็นต้น ถ้าประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร
เห็นต่อประโยชน์ส่วนตนก็จะในทุกวิถีทางเพื่อให้ได้ค่าตอบแทน
อื่นๆ เพิม่ขึน้ การไดร้บัสทิธทิุกอย่างจากสญัญาระหว่างเจา้ของกบั
ผูบ้รหิารนัน้ เมือ่หมดสญัญาทุกอย่างกจ็บ ดงันัน้ประธานเจา้หน้าที่
บรหิารอาจกอบโกยสทิธต่ิางๆใหม้ากทีสุ่ด การทีป่ระธานเจา้หน้าที่
บรหิารควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการกย็ิง่จะส่งผลใหป้ระธาน
เจ้าหน้าที่บรหิารมอีํานาจในบรษิัทที่เพิม่ขึน้ ซึ่งอํานาจทีเ่พิม่ขึ้นนี้
ส่งผลต่อผลการดําเนินงานที่แตกต่างกนั งานวิจยัเชิงประจกัษ์ที่
ผ่านมาแสดงถึงความสมัพนัธ์นี้  เช่น Chen (2014) ทําการศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารจากการ
ควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการต่อผลการดําเนินงาน ของ
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีน ของประเทศในสหภาพยุโรป  โดยเลอืกบรษิทั
จาก 200 บริษัทที่เป็นบริษัทชัน้นําในรายชื่อของ the Global 
Fortune 500 พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างอํานาจของประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิารจากการควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการต่อผล
การดําเนินงานของบรษิัทไม่มนีัยสําคญั Finkelstein et al. (1994) 
พบว่า อํานาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารจากการควบรวม
ตําแหน่งประธานกรรมการนัน้สามารถปกป้องประธานเจ้าหน้าที่
บรหิารได้จากการถูกไล่ออกทัง้ๆที่ประธานเจ้าหน้าที่บรหิารมผีล
การดาํเนินงานไมเ่ป็นทีพ่อใจ  

สําหรับประเทศไทย หลังจากวิกฤต ปี 2540  ทําให้
องค์กรภาครฐัและภาคเอกชน เช่นบรษิัทมหาชนที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย ์ใหค้วามสําคญักบัธรรมาภบิาล การทีบ่รษิทัมธีรร
มาภบิาลที่ดจีะก่อใหเ้กดิความมัน่ใจต่อผูม้สี่วนไดเ้สยีกบักจิการได้
ว่ากจิการมีร่ะบบการจดัการกระบวนการ โครงสรา้ง และ ควบคุม
กจิการให้มปีระสิทธิภาพ หน่วยงานที่ให้ความสําคญักบัธรรมาภิ
บาล เช่น ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยตลาดหลกัทรพัย์
ได้กําหนดแนวทางปฎิบัติที่ดีเกี่ยวกบัหลกัการกํากบัดูแลกจิการ
ให้กับบริษัทต่างๆที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ปฎิบัติตาม 
งานวิจัยเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการในหลายๆบริบท เช่ น 
Gompers et al. (2003)  

พบว่าการกํากบัดูแลกิจการที่ดีช่วยให้การดําเนินงาน
ข อ งบ ริษั ท มีป ร ะสิท ธิภ าพ ยิ่ ง ขี้ น  Pongpanpattana (2015) 
ทําการศึกษา เรื่องกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี และผลการ
ดําเนินงานของกจิการ ของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย ปี 2553-2555 พบว่าจํานวนคณะกรรมการและ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกอย่างมนีัยสําคญักบัผล
การดําเนินงาน แต่การศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างสดัส่วนความ
เป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท กับผลการดําเนินงานของ
กจิการพบว่าไมม่นียัสาํคญั 

จากงานวจิยัที่กล่าวมาขา้งต้นทําให้ผู้วจิยัมีความสนใจ
ในการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของประธานเจ้าหน้าที่
บรหิารที่เกดิจากการควบรวมตําแหน่งประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
และประธานกรรมการในบุคคลเดยีวกนักบัผลการดําเนินงานของ
บรษิทั และเนื่องจากธรรมาภบิาลเป็นเรือ่งทีอ่งคก์รรฐัและเอกชนได้
นํามาปรบัใช้เพื่อให้ความโปร่งใสในองค์กร งานวิจัยนี้จึงสนใจ
ศกึษาอทิธพิลของธรรมาภบิาลของบรษิทัต่อความสมัพนัธ์ระหว่าง
อํานาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารและผลการดําเนินงานของ
บรษิทั โดยใชข้อ้มลูจากบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยและ ตลาดหลักทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ. 
2553 ถงึปี พ.ศ. 2559  

 
2. วตัถปุระสงค ์ 
 2.1  เพือ่ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอํานาจของประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิารกบัผลการดาํเนินงานของบรษิทั 
 2.2  เพือ่ศกึษาผลกระทบจากธรรมาภบิาลของบรษิทัต่อ
ความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของประธานเจ้าหน้าที่บรหิารกบัผล
การดาํเนินงานของบรษิทั 
 
3. ทบทวนวรรณกรรม  
  3.1 ทฤษฎตีวัแทน (Agency Theory) 

ท ฤ ษ ฎี ตั ว แ ท น  โด ย  Jensen & Meckling (1976) 
อธิบายถึงความสัมพันธ์ที่ เป็นสัญญาระหว่างเจ้าของเงินทุน 
เรยีกว่าตวัการ (Principal) กบั ผูบ้รหิาร เรยีกว่า ตวัแทน (Agent) 
เนื่องจากเจา้ของเงนิทุนไม่สามารถบรหิารกจิการได้เองจงึต้องให้
ตวัแทนเขา้มาช่วยในการบรหิารจดัการองคก์ร โดยฝ่ายตวัการมอบ
อํานาจในการบรหิารงานใหก้บัฝ่ายตวัแทนใหบ้รหิารจดัการองค์กร
แทนตนเอง และให้มีอํานาจในการตัดสินใจลงทุน เพื่อสร้าง
ผลตอบแทนสูงสุดให้เกดิกบัเจ้าของเงนิทุน แต่การที่วตัถุประสงค์
ในการสรา้งผลประโยชน์ไม่สอดคลอ้งกนัทําใหเ้กดิปัญหาตวัแทน 
(Agency problem) โดยผูบ้รหิารหรอืฝ่ายตวัแทนสรา้งมลูค่าสูงสุด
ใหก้บัตวัเองแทนทีจ่ะสรา้งใหเ้จา้ของเงนิทุนหรอืตวัการ ถอืว่าเป็น
การขดัแยง้ของผลประโยชน์ (conflict of interest) ระหว่างตวัการ
กบัตวัแทน  

ปัญหาความขดัแยง้ระหว่างตวัการและตวัแทน (Agency 
problem) สามารถแยกเป็นกรณีต่างๆ เช่น Moral-Hazard เป็น
ปัญ ห าความขัดแย้ งที่ เกิดจากผู้ บ ริห าร  (ตัวแท น ) คํ านึ ง
ผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าของผู้ถือหุ้น (ตัวการ) เช่นการนํา
ทรพัยากรบรษิัทไปใช้ส่วนตวัแทนที่จะนํามาก่อให้เกดิรายได้แก่
องค์กร Risk Aversion คอืปัญหาที่เกดิจากการยอมรบัความเสี่ยง
จากการลงทุนของผู้บรหิาร เนื่องจากผู้บรหิารได้รบัผลตอบแทน
เป็นเงนิเดือน จึงไม่กล้ายอมรบัโครงการลงทุนที่มคีวามเสี่ยงสูง
ถงึแมโ้ครงการนัน้จะให้ผลตอบแทนสูง เพราะถ้าบรหิารลม้เหลวก็
จะกระทบต่อหน้าที่การงานและเงินเดือนประจํา (McColgan, 
2001) 
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 3.2   ธรรมาภบิาล (Corporate Governance) 
ธรรมาภิบาล หรือ เรียกว่ าการกํากับดูแลกิจการ 

หมายถึง “การบริหารจัดการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส 
ตรวจสอบได ้และคํานึงถงึผูม้สี่วนไดเ้สยีทุกฝ่าย” (The Securities 
and Exchange Commission, 2018) การกํากับดูแลกิจการที่ด ี
หมายถึง “การจดัโครงสร้าง และกลไกการบริหารจดัการภายใน
องค์กร เพือ่เชือ่มโยงความสมัพนัธร์ะหว่างคณะกรรมการ ผูบ้รหิาร 
พนักงาน และผู้ถือหุ้นโดยมีว ัตถุประสงค์ ที่สําคัญในการสร้าง
ประโยชน์ที่เหมาะสมแก่ผู้ถือหุ้น โดยคํานึงถึงผู้มีส่วนได้เสีย
โดยรวม” (PTT public company limited, 2018) จากวกิฤตการณ์
ทางเศรษฐกจิ ปีพ.ศ.2540 บรษิัทในประเทศไทยได้รบัผลกระทบ
ทําให้ปิดกจิการและล้มละลาย ส่วนหนึ่งเกดิจากการบรหิารที่ขาด
ความโปร่งใสและความน่าเชื่อถือ รฐับาลไทยและองค์กรที่สําคญั
เช่น ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จงึไดใ้หค้วามสําคัญกบัธรร
มาภบิาล และไดม้กีารพฒันาอย่างต่อเนื่อง เริม่ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2545 
ที่รฐับาลไทยได้ประกาศให้เป็นปีรเิริม่ให้มกีารรณรงค์การกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี หรือธรรมาภิบาลดี โดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้กําหนด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี สําหรับ
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ใหพ้งึปฎบิตั ิโดยหลกัการนี้
เทยีบเคยีงกบัการกํากบัดแูลของ องค์การเพือ่ความร่วมมอืและการ
พฒันาทางเศรษฐกิจ (Organization for Economic Co-operation 
and Development - OECD) ซึ่งเป็นองค์กรระหว่างประเทศของ
กลุ่มประเทศทีพ่ฒันาแลว้  
 3.3   อ านาจของประธานเจ้าห น้าที ่บริหาร  (CEO 
Power) ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารเป็นผูบ้รหิารระดบัสงูสุดในองคก์ร
ด้านการบริหารจัดการ ประธานเจ้าหน้าที่บริหารนอกจากจะมี
อํานาจในการตัดสินใจแล้วยงัเป็นผู้ที่มีอํานาจต่อการกําหนดกล
ยุทธข์ององคก์ร ดงันัน้ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารถอืว่าเป็นบุคคลที่มี
อํานาจและมภีาวะผูนํ้าทีส่ําคญัในการนําองค์กรไปสู่ความสําเรจ็ได ้
(Adams et al., 2005)  

Finkelstein (1992) ได้ให้ความหมายของ อํานาจของ
ประธานเจ้าหน้าที่บรหิารว่าหมายถึง อํานาจในการบรหิารจดัการ
ความไม่แน่นอนขององค์กรซึ่งอาจเกดิจากภายในหรอืภายนอก
องค์กร นอกจากนี้ Finkelstein (1992) ไดแ้บ่งประเภทของอํานาจ
ของประธานเจ้าหน้าที่บรหิาร เป็น 4 ประเภท ไดแ้ก่ 1) อํานาจที่
เกดิจากตําแหน่งโครงสรา้งในองคก์ร (structural power) 2) อํานาจ
ที่เกิดจากประสบการณ์และความสามารถ (expert power) 3) 
อํานาจที่เกดิจากความเป็นเจา้ของ (ownership power) 4) อํานาจ
ทีเ่กดิจากความมชีือ่เสยีง (prestige power) 

 
 3.4   ตวัแปรก ากบั (Moderator Variable)  

ตวัแปรกํากบัคอืตวัแปรทีจะนํามาเพิม่เขา้มาในตวัแบบ
เสน้ทางหรอืตวัแบบสมการโครงสรา้ง เพื่อเปลีย่นทศิทางและ/หรอื
ขนาดของความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตาม โดยตวั
แปรกาํกบัจะทาํหน้าทีส่่งผ่านอทิธพิลจากตวัแปรอสิระไปยงัตวัแปร

ตาม ตัวแปรกํากับนี้ เป็นตัวแปรสําคัญที่ช่วยให้ผู้ว ิจ ัยเข้าใจ
ปรากฏการณ์ ที่เกดิจากความสมัพนัธ์อนัซบัซ้อนระหว่างตัวแปร
อสิระและตวัแปรตามไดช้ดัเจนมากขึน้ (Baron & Kenny, 1986) 
 3.5   อํานาจของประธานเจ้าหน้าที่บรหิารและผลการ
ดําเนินงาน ในอดีตมงีานวจิยัเชิงประจกัษ์ รายงานความสมัพนัธ์
ของ ประธานเจ้าหน้าที่บรหิารที่มกีารควบรวมตําแหน่งประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารกบัประธานกรรมการกบัผลการดําเนินงาน ซึ่ง
ผลงานวจิยัที่ได้มกีารรายงานแตกต่างกนัไปความสมัพนัธ์นี้อาจ
เป็นทั ้งเชิงบวก เชิงลบ หรือไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน 
นอกจากนี้ความสมัพนัธ์ระหว่างประธานเจ้าหน้าที่บรหิารที่มกีาร
ควบรวมตําแหน่งประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารกบัประธานกรรมการกบั
ผลการดํ าเนิ น งาน อาจเปลี่ยน แปลงไปต ามประเภทของ
อุตสาหกรรมดว้ย  
Elsayed (2007) explains the mixed results in the 
CEO duality–performance literature by arguing 
that the direction and magnitude of this link are 
different across industries. 
Elsayed (2007) explains the mixed results in the 
CEO duality–performance literature by arguing 
that the direction and magnitude of this link are 
different across industries. 
Elsayed (2007) explains the mixed results in the 
CEO duality–performance literature by arguing 
that the direction and magnitude of this link are 
different across industries. 
Elsayed (2007) explains the mixed results in the 
CEO duality–performance literature by arguing 
that the direction and magnitude of this link are 
different across industries. 
Elsayed (2007) explains the mixed results in the 
CEO duality–performance literature by arguing 
that the direction and magnitude of this link are 
different across industries. 
Elsayed (2007) explains the mixed results in the 
CEO duality–performance literature by arguing 
that the direction and magnitude of this link are 
different across industries. 
(Elsayed, K., 2007)  

งาน วิจัยข อง  Lam & Lee (2008) ทํ าการท ดสอบ
ผลกระทบจากธุรกจิครอบครวัต่อความสมัพนัธ์ระหว่างประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการในบุคคล
เดยีวกนัต่อผลการดําเนินงานของบรษิ ัทที่จดทะเบยีนในฮ่องกง 
ผลการทดสอบพบว่าประธานเจา้หน้าที่บรหิารควบรวมตําแหน่ง
ประธานกรรมการในบุคคลเดยีวกนัมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบต่อผล
การดําเนินงาน และทดสอบพบด้วยว่าอิทธพิลของผู้เป็นเจ้าของ

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B8%9E%E0%B8%B1%E0%B8%92%E0%B8%99%E0%B8%B2%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B9%89%E0%B8%A7


76 
The Moderating Effect of Corporate...                                                                                                     Duangnapa Sukhahuta et.al. 

WMS Journal of Management 
                                                                                                                        Walailak University 
                                                                                                              Vol.8 No.2 (Apr-July 2019) 

แบบธุรก จิครอบครวั ซึ ่ง เป็นต วัแปรกํากบั ม ผีลกระทบต ่อ
ความสมัพนัธ์นี้ด ้วย Peni (2014) ทดสอบพบความสมัพนัธ์เชิง
บวกระหว่างประธานเจ้าหน้าที่บรหิารควบรวมตําแหน่งประธาน
กรรมการในบุคคลเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ของบริษัทจด
ทะเบียน  ที่ อยู่ ใน  S&P Dow Jones Indices ใน ทางตรงข้าม
งานวจิยัของ Tang (2017) พบว่า ประธานเจ้าหน้าที่บรหิารควบ
รวมตําแหน่งประธานกรรมการในบุคคลเดยีวกนัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิ
ลบต่อผลการดาํเนินงาน  

จากงานวจิยัทีผ่่านมา แสดงใหเ้หน็ว่าประธานเจา้หน้าที่
บรหิารควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการในบุคคลเดยีวกนัอาจมี
ความสัมพันธ์เป็นลบหรืออาจเป็นบวกต่อผลการดําเนินงาน 
อย่างไรกต็าม การที่ว่าประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารควบรวมตําแหน่ง
ประธานกรรมการในบุคคลเดียวกนัแสดงถึงการตรวจสอบคาน
อํานาจของผูบ้รหิารอาจลดลง เพราะการทีป่ระธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร
ทําหน้าทีเ่ป็นประธานกรรมการดว้ย แสดงใหเ้หน็ถงึการทีป่ระธาน
เจ้าหน้าที่บรหิารสามารถประเมนิผลการดําเนินงานของตนเองได ้
ดงันัน้คณะกรรมการบรษิัทอาจทําการตรวจสอบการทํางานของ
ผูบ้รหิารแบบไม่มปีระสทิธภิาพ และอาจเอื้อประโยชน์ให้ประธาน
เจ้าหน้าที่บรหิารที่ควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการได ้สําหรบั
ประเทศไทยก็มีข่าวเรื่องคอลบัชัน่  และความโปร่งใสในองค์กร 
Thaipublica. (2018) รายงานเมื่อวันที่ 17 พฤศจิกายน 2560“
ก.ล.ต. กล่าวโทษผู้บริหารบริษัท กรุ๊ปลีส จํากดั (มหาชน) (GL) 
กรณีทุจรติ เบียดบงัทรพัย์สนิของบริษัท และทําบญัชีไม่ถูกต้อง 
โดยทําธุรกรรมอําพรางผ่านบรษิทัที่เกีย่วขอ้งในต่างประเทศหลาย
แห่ง เพื่อให้ผลประกอบการของ GL สูงเกินความจรงิ” ซึ่งบรษิัท 
บรษิัท กรุ๊ปลสี จํากดั (มหาชน) หรอื GL เป็นบรษิัททีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัย์หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) การทีม่ขีา่ว
เรือ่งความโปร่งใสออกมาในปลายปี 2560 ส่งกระทบราคาหุ้นทําให้
นกัลงทุนตอ้งขาดทุนจาํนวนมาก 

ดังนั ้นธรรมาภิบาลจึงเป็นสิ่งสําคัญสําหรับองค์กร 
Jiamsagul (2007) ทําการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างธรรมาภบิาล
กบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยใช้ Return on Asset (ROA) เป็นตัววดัผลการ
ดาํเนินงาน พบว่าความโปร่งใสและการเปิดเผยขอ้มลูทางการเงนิมี
ผลบวกต่อผลการดําเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ ส ัดส่วน
กรรมการอสิระก็มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัผลการดําเนินงานดว้ย 
แต่การควบรวมตําแหน่งประธานเจ้าหน้าที่บริหารและขนาด
คณะกรรมการไม่มคีวามสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานที่วดัโดย 
ROA Christensen et al. (2010) กล่าวว่าธรรมาภบิาลเป็นตวัแปร
สําคญัทีจ่ะช่วยกํากบัดูแลการทํางานของประธานเจา้หน้าที่บรหิาร 
และทาํใหผ้ลการดาํเนินงานมปีระสทิธภิาพ นอกจากนี้งานวจิยัของ 
Gompers et al. (2003) สรุปไว้ว่าการที่บริษัทมธีรรมาภิบาลดีจะ
ส่งผลให้ผลการดําเนินงานดี เพราะธรรมาภิบาลที่ดีสามารถบัน่
ทอนปัญหาตัวแทนให้ลดลง ซึ่งจะเป็นผลดีต่อผู้ถือหุ้น ดังนั ้น
งานวิจัยนี้ จึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประธาน

เจ้าหน้าที่บริหารควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการในบุคคล
เดยีวกนักบัผลการดําเนินงาน และธรรมาภบิาลทีด่มีคีวามสมัพนัธ์
กบัผลการดาํเนินงาน งานวจิยันี้จงึเสนอกรอบแนวคดิวจิยัดงันี้ 

3.6.1 กรอบแนวคดิการวจิยั 
 

 
 
 
 
 
จากความสมัพนัธด์งักล่าวจงึพฒันาสมมตฐิานการวจิยัไดด้งันี้ 
H1: อํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบั
ผลการดาํเนินงาน 
H2: ธรรมาภบิาลมผีลต่อความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิารและผลการดาํเนินงาน 
 
4. วิธีการวิจยั  

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  ประชากร ทีใ่ชใ้นการศกึษา
ได้แก่ บรษิัทที่จดทะเบียนจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(SET) หรอืจากตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (Market for Alternative 
Investment: mai) จากทุกกลุ่ม อุตสาหกรรม  กลุ่ มตัวอย่ างที่
นํามาใช้ในการศึกษาจะไม่รวมบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการ
ดําเนินงาน บรษิัทที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนและบรษิัทที่เปิดเผย
ขอ้มูลไม่ครบถ้วน งานวจิยันี้มกีารวิเคราะห์ขอ้มลูรายปี จํานวน 7 
ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ.2553 ถงึ พ.ศ.2559  สถติทิีใ่ชง้านวจิยันี้ ได้แก่การ
วิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ข้อตกลงเบื้องต้นเกี่ยวกับขนาดกลุ่ม
ตวัอย่างมคีวามสําคญัในการทดสอบเพื่ออ้างองิไปสู่กลุ่มประชากร 
Steven (1996) อ้ า งอิ ง ใน  Pusrioon (2014) เส น อ ว่ าสํ าห รับ
งานวจิยัทางสงัคมศาสตรน์ัน้ จํานวนกลุ่มตวัอย่าง ควรใชป้ระมาณ 
15 เท่าของตัวแปรพยากรณ์ จึงสามารถนํามาใช้ในการในการ
วิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ดังนัน้ถ้างานวิจัยมีตัวแปรพยากรณ์
เท่ากบั 10 ตวัแปร อย่างน้อยควรมจีาํนวนกลุ่มตวัอย่างเท่ากบั 150 
สําหรบังานวจิยันี้มตีัวแปรที่ใช้น้อยกว่า 10 ตัวแปรดงันัน้การใช้
กลุ่มตวัอย่างเท่ากบั 2,795 จงึผ่านขอ้ตกเบือ้งตน้ 
 4.1  การเกบ็รวบรวมขอ้มลู  

ข้อมูลที่ ใช้ ใน งานวิจัยนี้ เป็ นแบบข้อมูลทุ ติยภู ม ิ
(Secondary Data) โดยขอ้มลูส่วนของธรรมาภบิาล เกบ็ขอ้มลูจาก 
รายงานการกํากบัดูแลกจิการของบรษิทั (Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies: CGR) ซึ่งจดัทําและเปิดเผย
ข้อมูลโดย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai 
Institute of Directors Association: IOD) อํ าน าจของประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิาร สามารถรวบรวมไดจ้ากแบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจาํปีของบรษิทั (แบบ 56-1) ขอ้มลูผลการดําเนินงานและขอ้มลู
ทางการเงนิอื่นๆ สามารถรวมรวมไดจ้ากฐานขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผย
ต่อสาธารณะ ขอ้มูลที่นํามาศกึษาในครัง้นี้ประกอบด้วย 1) ขอ้มูล

อาํนาจของ
ประธาน

เจา้หน้าทีบ่รหิาร 

ผลการ
ดําเนินงาน 

ธรรมาภบิาล 

H
1
 

H
2
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จ า ก ฐ า น ข้ อ มู ล  SET SMART (SET Market Analysis and 
Reporting Tool)  2) ขอ้มลูจากฐานขอ้มลู Bloomberg  

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอํานาจของประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิารและผลการดําเนินงาน และศกึษาอทิธิพลของธรร
มาภิบาลของบรษิัทต่อความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิารและผลการดาํเนินงาน มตีวัแปรทีส่าํคญัดงันี้ 

4.1.1 อํานาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO 
power) สําหรบังานวจิยันี้ทดสอบเฉพาะอํานาจทีเ่กดิจากตําแหน่ง
โครงสร้างในองค์กร (structural power) โดยงานวิจยันี้วดัอํานาจ
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่เกิดจากตําแหน่งโครงสร้างใน
องค์กร ตามงานวิจัยเชิงประจักษ์ที่ผ่านมาอํานาจของประธาน
เจา้หน้าที่บรหิารทีเ่กดิจากตําแหน่งโครงสรา้งในองค์กร วดัได้จาก 
การทีป่ระธานเจา้หน้าทีบ่รหิารควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการ
ในบุคคลเดยีวกนั  (Combs et al., 2007; Kim et al., 2009) 

4.1.2 ผลการดําเนินงาน (Tobin’s Q) งานวจิยัของ Fuzi 
et al. (2016) กล่าวถงึการวดัผลการดาํเนินงานเป็น 2 วธิ ี
หลักคือ  Tobin’s Q เป็นมูลค่าเชิงราคาตลาด (Market-based 
Measure)  แ ล ะ  ROA เป็ น ผ ล ก า ร ดํ า เนิ น ง า น ท า ง บั ญ ช ี
(Accounting-based Measure) งาน วิจัย ข อ ง  Jermias & Gani 
(2014) แนะนําว่าการใช้ Tobin’s Q ดีกว่าการใช้ ROA เพราะ 
Tobin’s Q สะท้อนมูลค่าของตลาดและเป็นตัวเลขที่อยู่นอกเหนือ
อํานาจของผู้บรหิารที่จะมาตกแต่งได้ ดงันัน้งานวจิยันี้วดัผลการ
ดําเนินงานของบริษัท โดยใช้ Tobin’s Q  งานวิจัย ของ Peni 

(2014) คํานวณหา Tobin’s Q ไดจ้ากสตูร (มลูค่าทางตลาดของหุน้ 
+มูลค่าตามบญัชีของหุ้นบุริมสิทธิ ์+มูลค่าตามบญัชีของหนี้สนิ)/
มลูค่าตามบญัชขีองสนิทรพัย์ 

4.1.3 ธรรมาภบิาล (CG)  สถาบนักรรมการบรษิัทไทย 
จดัทํารายงานการกํากบัดูแลกจิการบรษิัทจดทะเบยีน (CGR) ซึ่ง
จดัอนัดบับรษิทัทีม่ธีรรมาภบิาล พอใช ้ด ีดมีาก ดเียีย่ม โดยทาํการ
สํารวจและติดตามพฒันาการดา้นการกํากบัดูแลกจิการของบรษิัท
จดทะเบยีนในประเทศไทยทุกปี โดยใช้หลกัเกณฑ์ในการประเมนิ
ข อ ง  Organization for Economic Cooperation and 
Development (OECD) 5 ดา้น ไดแ้ก่ สทิธขิองผูถ้อืหุน้ การปฏบิตัิ
ต่อผู้ถอืหุ้นอย่างเท่าเทยีมกนั การคํานึงถงึบทบาทของผู้มสี่วนได้
เสยี การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส และความรบัผดิชอบของ
คณะกรรมการ ซึ่งรายงานการกํากบัดูแลกจิการบรษิทัจดทะเบยีน 
(CGR) นี้ไม่มกีารทดสอบเรื่อง ประธานเจ้าหน้าที่บรหิารที่มกีาร
ควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการในบุคคคลเดยีวกนั   
 4.2   การวเิคราะหข์อ้มลู 
            ง า น วิ จั ย นี้  ใ ช้  Multiple Regression Analysis ใ น
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอํานาจของประธานเจ้าหน้าที่
บรหิารและผลการดําเนินงาน และศกึษาอิทธพิลของธรรมาภบิาล
ของบรษิัทต่อความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของประธานเจ้าหน้าที่
บรหิารและผลการดาํเนินงาน แสดงดว้ยแบบจาํลอง (Model) ดงันี้ 
 

 

  
ตารางท่ี  1 แสดงตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา 
 

ตวัแปร สญัลกัษณ์ การวดัค่า 
ตวัแปรอสิระ (Independent Variable) 
: ตวัแปรทีส่นใจศกึษา  

  

อํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร CPower ใชก้ารกาํหนดตวัเลขแทนค่าดงันี้ 
บรษิทัทีม่กีารควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการกบัประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิาร กาํหนดค่าเป็น 1 
บรษิทัทีม่กีารแยกตําแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าที่
บรหิาร กาํหนดค่าเป็น 0 
(Adams et al., 2005; Liu & Jiraporn 2010) 

ตวัแปรอสิระ (Independent Variable): ตวัแปรที ่
ควบคุม 

  

ขนาดของกจิการ Size ค่าลอการทิมึของสนิทรพัยว์ดัโดยมลูค่าทางตลาดของบรษิทั 
(Market Capitalization) 

ความเสีย่ง DA อตัราสว่นหนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วม =Total Debt/Total Asset 
กาํไร Profit   อตัรากาํไรสุทธ-ิnet-profit-margin คอืกาํไรทีห่กัค่าใชจ้่ายทัง้หมด
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ตวัแปร สญัลกัษณ์ การวดัค่า 
ออกแลว้ รวมถงึดอกเบีย้และภาษเีงนิไดแ้ลว้ อตัรากาํไรสุทธิ
สามารถคาํนวนไดจ้าก อตัรากาํไรสุทธ ิ= กาํไรสุทธ/ิยอดขาย * 100 
(%) 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม INDUSTRY เป็น dummy 
เวลา TIME เป็น dummy 
ตวัแปรก ากบั (Moderator Variable)   
ธรรมาภบิาล CG ระดบัการกาํกบัดแูลกจิการจาก CGR  

ระดบัดเีลศิ (90-100 คะแนน) ระดบัดมีาก (80-89 คะแนน) และ
ระดบัด ี(70-79 คะแนน) แทนดว้ยค่า เลข 1 
ระดบัพอใช ้( ตํ่ากว่า 70 คะแนน ) แทนค่าดว้ย เลข 0  

ตวัแปรตาม (Dependent Variable)   
ผลการดาํเนินงาน Tobin’s Q Tobin’s Q = (มลูค่าทางตลาดของหุน้ +มลูค่าตามบญัชขีองหุน้บุรมิ

สทิธิ ์+มลูค่าตามบญัชขีองหนี้สนิ)/มลูค่าตามบญัชขีองสนิทรพัย์ 
(Sharifah et al., 2015; Intintoli et al., 2014) 

 

5. ผลการวิจยั 
ตารางท่ี 2 แสดงค่าสถติขิองตวัแปร 
 Variable N Minimum Maximum Mean Median Std. Deviation 

Tobin’s Q 2795 0.37 5.29 1.55 1.30 0.71 

DA 2795 0.00 134.41 25.34 23.30 21.31 

Profit 2795 -198.85 268.12 6.94 6.56 23.44 

Size 2795 5.57 19.41 11.86 11.48 2.43 

 
ผลจากตารางที่ 2 แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 

โดยแสดงค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ และค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของตวัแปร
แต่ละตัว ตัวแปรตามได้แก่ ผลการดําเนินงาน (Tobin’s Q) มีค่าเฉลี่ย 

(mean) เท่ากบั 1.55 ค่าสูงสุดเท่ากบั 5.29  และค่าตํ่าสุดเท่ากบั 
0.37 ตวัแปรอสิระได้แก่ ความเสีย่ง (DA)  ผลกําไร (Profit) ขนาด
ของบรษิทั (Size)  

 
ตารางท่ี 3 แสดงขอ้มลูสถติเิชงิพรรณนาของกลุ่มตวัแปร dummy variable 
 
  N Minimum Maximum Frequency Percentage 
CEOpower 2795 0 1 479 17.14% 
CG 2795 0 1 1935 69.23% 
 

ตารางที่  3 แสดงความถี่ของตัวแปรหุ่น  (Dummy 
variable) จากตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยนี้  ประกอบด้วยอํานาจ
ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร (CPower) เป็นตวัแปรอิสระที่สนใจ และ 
ธรรมาภบิาล (CG) เป็นตวัแปรกาํกบั  

ผลจากตารางแสดงให้เห็นว่าบรษิัทที่มอีํานาจประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารสูงจาการควบรวมประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกัน คิดเป็น 17.14% บริษัทที่มีธรรมาภิบาลดี คิดเป็ น 
69.23% 

 
ตารางท่ี 4 แสดงค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องตวัแปร 
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 Variable Tobin’s Q Profit DA Size CG CPower 
Tobin’s Q 1           
Profit .129** 1 

    DA -.180** -.062** 1 
   Size  .268** .282** .054** 1 

  CG .138** .185** -.013 .341** 1 
 CPower -.106** -.064** .038* -.084** -.153** 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).* Correlation is significant at the .05 level (2-tailed) 
 

ผ ล จาก ต ารางที่  4  แส ด งความ สัมพั น ธ์ ข อ งค่ า
สมัประสิทธิส์หสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พิจารณาความสมัพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระอื่นๆ กับตัวแปรตาม ผลการดําเนินงาน 
(Tobin’s Q)  พบว่า ผลกําไร (Profit) ขนาดของบรษิัท (Size) ธรร
มาภิบาล (CG) มคีวามสมัพันธ์ทางบวกกับ ผลการดําเนินงาน 
(Tobin’s Q) ที่ระดับนัยสําคัญ  0.05 แต่ความเสี่ยง (DA) และ
อํานาจประธานเจา้หน้าที ่(CPower)  มคีวามสมัพนัธท์างลบกบั ผล
การดําเนินงาน (Tobin’s Q) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 พิจารณา
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระดว้ยกนั พบมคีวามสมัพนัธข์นาด
ของบรษิทั (Size) ธรรมาภบิาล (CG) ม ี           

ความสัมพันธ์ทางบวกกับ ผลกําไร (Profit) ที่ระดับ
นัยสําคญั 0.05 แต่ความเสีย่ง (DA) และอํานาจประธานเจา้หน้าที ่
(CPower)  มีความสัมพันธ์ทางลบกับผลกําไร (Profit) ที่ระดับ
นยัสาํคญั 0.05    

จากตาราง แสดงใหเ้ห็นความสมัพนัธ์ทางบวกระหว่าง
ขนาดของบรษิทั (Size) กบัความเสีย่ง (DA) และพบว่า    ธรรมาภิ
บาล (CG) มคีวามสัมพันธ์ทางบวกกับขนาดของบริษัท (Size)  
และยงัพบว่าขนาดของบริษัท (Size) และ ธรรมาภิบาล (CG) มี
ความสัมพันธ์ทางลบกับอํานาจประธานเจ้าหน้าที่ (CPower) ที่
ระดบันยัสาํคญั 0.05  

 
ตารางท่ี 5 แสดงการวเิคราะหก์ารถดถอยแบบพหุคณู (Multiple Regression Analysis) ของแบบจาํลอง 

 โมเดลที ่1 แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งอํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารและผลการดาํเนินงาน 
 

 
 

Variables Coefficient t VIF 

Intercept 
 

12.976 
 

CPower -0.070** -3.948 1.013 

Profit 0.051** 2.743 1.105 

DA -0.185** -10.406 1.012 

Size 0.245** 13.130 1.118 

Industry Dummies Yes 
  

Year Dummies Yes     

R2 0.133 

 
 

Adjust R2 0.132 

 
 

Durbin-Watson 1.995 

 
 

N 2795     
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ตารางที5่ แสดงผลการวเิคราะหก์ารถดถอยแบบพหุคูณ
ของความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารและ
ผลการดําเนินงานของบรษิทั ตาม แบบจําลองที ่1 เป็นการทดสอบ
สมมุตฐิานการวจิยัที ่1 (H1) อํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารมี
ความสมัพนัธเ์ชงิลบกบัผลการดาํเนินงาน 
ผลจากทดสอบสมมุติฐานพบว่า อํานาจของประธานเจ้าหน้าที่
บรหิาร (CPower) ความเสี่ยง (DA) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัผล
การดาํเนินงานของบรษิทั (Tobin’s Q)  ขนาดของกจิการ (Size) มี
ความสมัพนัธ์เชงิบวกกบัผลการดําเนินงานของบรษิัท(Tobin’s Q)  
ที่ระดบันัยสําคญั0.05 โดยมคี่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -0.070 และ -
.185 ตามลาํดบั  

ดงันัน้แสดงว่าอํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารมผีล
เชงิลบผลการดําเนินงานอย่างมนีัยสําคญัแต่มคีวามสมัพนัธท์ีน้่อย
มาก เมื่อเทียบกับตัวแปรอิสระอื่นๆ ส่วน ผลกําไร (Profit) และ
ขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบรษิัท (Tobin’s Q)  ทีร่ะดบันัยสําคญั 0.05  โดยมี
ค่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั 0.051 และ 0.245 ตามลําดบั แสดงให้ทราบ
ว่า ขนาดของกิจการ (Size) มีผลเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน
อย่างมนียัสําคญัและมคีวามสมัพนัธ์ทีม่ากกว่าตวัแปรอสิระอื่นๆใน
สมการ 

 

ตารางท่ี 6 แสดงการวเิคราะหก์ารถดถอยแบบพหุคณู (Multiple Regression Analysis) ของแบบจาํลอง 

โมเดลที ่2 แสดงผลกระทบของตวัแปรกาํกบั : Effect of Corporate Governance 
 

 

  Model 1 Model 2 

Independent Variable Coefficient t Coefficient t 

CPower -0.070** -3.948 -0.077* -2.801 

CG   0.028 1.333 

CPower * CG     0.014 0.521 

R2  0.133  0.134 

Adjust R2  0.132  0.132 

Durbin-Watson  1.995  1.999 

N  2795  2795 

 
ผลจากตารางที่ 6 แสดงการวเิคราะห์การถดถอยแบบ

พหุคูณของผลกระทบของธรรมาภิบาลต่อความสมัพนัธ์ระหว่าง
อํานาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารและผลการดําเนินงานของ
บรษิทั ตาม แบบจาํลองที ่2 เป็นการทดสอบสมมตุฐิานการวจิยัที ่2 
(H2) ธรรมาภบิาลมผีลต่อความสมัพนัธร์ะหว่างอํานาจของประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิารและผลการดาํเนินงาน 

ผลจากทดสอบสมมุติฐาน สามารถสรุปไดด้งันี้  อํานาจ
ของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร (CPower) มคีวามสมัพนัธ ์

เชิงลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท  (Tobin’s Q)  ที่ระดับ
นัยสําคญั 0.05 โดยมคี่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั  -0.077 ธรรมาภบิาล 

(CG) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
(Tobin’s Q)  แต่ไม่มนีัยสําคญัทางสถติ ิส่วน อิทธพิลร่วมระหว่าง 
อํานาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารกบัธรรมาภิบาล (CPower*
CG) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
(Tobin’s Q)  กไ็มม่นียัสาํคญัทางสถติ ิ 
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ตารางท่ี 7 แสดงค่าสถติจิากการวเิคราะหก์ลุ่มย่อย (Sub-group Analysis) ของแบบจาํลอง 

 
 

 High CG Low CG 

Variables Coefficients t VIF Coefficients t VIF 

CPower -0.045 -2.138 1.001 -0.138** -4.304 1.011 

Profit 0.075** 3.761 1.096 -0.11 -0.336 1.074 

DA -0.239** -11.429 1.026 -0.15 -0.481 1.022 

Size 0.236** 9.279 1.108 0.292** 8.803 1.086 

Industry Dummies Yes 
  

Yes 
 

 Year Dummies Yes 
  

Yes 
  

R2 0.139 
  

.133 
 

 Adjust R2 0.136 
  

.127 
 

 Durbin-Watson 1.961   2.040   

N 1935   860   
 

จากการวเิคราะห์ sub-group ตามตารางที่ 7 ตามแบบจําลองที ่
1 เป็นการทดสอบสมมุตฐิานการวจิยัที ่2 (H2) ธรรมาภบิาลมผีลต่อ
ความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของประธานเจ้าหน้าทีบ่รหิารและผล
การดําเนินงาน โดยแบ่งตัวอย่างเป็น 2 กลุ่ม ผลจากทดสอบ
สมมุติฐาน กลุ่มที่มีธรรมาภิบาลดี พบว่า อํานาจของประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร (CPower) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ดําเนินงาน ของบรษิัท (Tobin’s Q) แต่ไม่มนีัยสําคญั ความเสี่ยง 
(DA) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท ที่
ระดบันัยสําคญั  0.05 ส่วน ผลกําไร (Profit) และขนาดของกจิการ 
(Size) มีความสมัพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

(Tobin’s Q)  ที่ระดบันัยสําคญั  0.05 กลุ่มที่มธีรรมาภบิาลพอใช ้
พ บว่า  อํ าน าจของประธาน เจ้าห น้ าที่ บ ริห าร  (CPower) มี
ความสมัพนัธ์เชงิลบกบัผลการดําเนินงานของบรษิัท (Tobin’s Q) 
ที่ระดบันัยสําคญั  0.05  โดยมคี่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -0.138 และ
ขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบรษิัท (Tobin’s Q)  ทีร่ะดบันัยสําคญั  0.05 โดยมี
ค่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั 0.292 ผลกาํไร (Profit) และ ความเสีย่ง (DA) 
มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัผลการดําเนินงานของบรษิทั (Tobin’s Q) แต่ไม่
มนียัสาํคญั 

6. อภิปรายและสรปุผลการวิจยั  
การอภปิรายและสรุปการศกึษาตามวตัถุประสงค์ของ

งานวจิยัแบ่งเป็น 2 ส่วนดงันี้  
 6.1  เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
งานวจิยัที่ผ่านมาพบความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิารกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัทัง้เชงิบวกและ
เชงิลบ ตามทฤษฎีผู้พิทกัษ์ผลประโยชน์ (stewardship theory) 
บุคคลจะมีพฤติกรรมตอบสนองต่อความต้องการของสังคม 
ดังนั ้นประธานเจ้าหน้าที่บริหารซึ่งทําหน้าที่เป็นต้วแทนจะ

บรหิารงานใหเ้กดิความสาํเรจ็ต่อองกรค์เพื่อใหเ้ป็นทีย่อมรบัของ
สงัคม (Davis et al., 1991) ดงันัน้ถ้าประธานเจา้หน้าที่บริหารมี
อํานาจในการบริหารมากก็ยิ่งจะทําให้สามารถทําให้ผลการ
ดํ า เนิ น ง าน ข อ งบ ริษั ท ดี ขึ้ น  Mohammadi et al. (2015 ) 
ทําการศกึษาจากตวัอย่างของบรษิัทในประเทศสวเีดน โดยเก็บ
ขอ้มลูปี 2005 ถงึ 2009 พบว่าอํานาจประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารที่
มกีารควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการในบุคคลเดียวกันมี
ความสมัพนัธ์เชงิบวกกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัซึ่งเป็นไป
ตามทฤษฎผีูพ้ทิกัษ์ผลประโยชน์  
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อย่างไรก็ตามมงีานวจิยัเชงิประจกัษ์ที่ผ่านมาพบความสมัพนัธ์
เชิงลบระหว่างความสัมพันธ์ระหว่างอํานาจของประธาน
เจ้าหน้าที่บรหิารกบัผลการดําเนินงานของบรษิัท (Duru et al., 
2016 & Ujunwa et al., 2013) 
 จากตวัอย่างบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทยผล
จากการวิจัยนี้ พบว่าอํานาจของประธานเจ้าหน้าที่บริหารมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานของบริษัทอย่างมี
นยัสาํคญัทางสถติ ิทีร่ะดบันยัสาํคญั 0.05 สามารถอธบิายไดด้ว้ย
ทฤษฎีตัวแทน ซึ่งแสดงว่าองค์กรมีปัญหาตัวแทน (Agency 
problem) ระหว่างผูถ้ือหุ้นหรอืตวัการซึ่งเป็นเจา้ของเงนิทุน กบั 
ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารซึง่เป็นตวัแทนทีไ่ดร้บัมอบหมายอํานาจ
มาจากเจ้าของเงนิทุน การที่ประธานเจ้าหน้าที่บรหิารมอีํานาจ
มากโดยประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารควบรวมตําแหน่งประธานกรรม
มผีลทําให้ผลการดําเนินงานแย่ลง ทัง้นี้อาจเกดิจากการขดัแย้ง
ผลประโยชน์ โดยแทนที่ประธานเจ้าหน้าที่บรหิารจะทําให้เกิด
ความมัง่คัง่สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น กลบักลายเป็นประธานเจ้าหน้าที่
บรหิารสามารถใชอ้ํานาจหน้าทีต่นในการเอื้อประโยชน์ใหต้นเอง
มากกว่าองคก์ร  
 6.2 เพื่อศึกษาผลกระทบจากธรรมาภิบาลของ
บริษัทต่อความสมัพันธ์ระหว่างอํานาจของประธานเจ้าหน้าที่
บรหิารกบัผลการดําเนินงานของบรษิัท การที่องค์กรนําเอาธรร
มาภบิาลมาปรบัใชใ้นองคก์รเป็นทางเลอืกหนึ่งทีส่รา้งความมัน่ใจ
ให้กบัส่วนเจ้าของเงนิทุน เพราะการมีธรรมาภิบาดี หมายถึง
องค์กรมีระบบ มีกลไก และมีแนวทางในการบริหารและ
ปฎบิตังิานทําใหผู้บ้รหิารงานใช้อํานาจหน้าทีใ่นทางทีไ่ม่ชอบได้
ยากขึน้ ดงันัน้จะทาํใหผ้ลการดาํเนินงานมปีระสทิธภิาพมากขึน้   

จากการทดสอบความสมัพันธ์ร่วมระหว่างธรรมาภิ
บาลของบรษิทักบัอํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารทีส่่งผลต่อ
ผลการดําเนินงานของบริษัท ผลจากการวิจัยพบว่าไม่มี
ความสมัพนัธ์ ทีร่ะดบันัยสําคญั 0.05 แต่จากการวเิคราะห์ sub-
group โดยแบ่งกลุ่มบรษิทัทีม่ธีรรมาภบิาลดกีบักลุ่มทีม่ธีรรมาภิ
บาลพอใช ้เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของประธาน
เจา้หน้าที่บรหิารกบัผลการดําเนินงาน ผลจากการทดสอบกลุ่ม
บรษิทัทีม่ธีรรมาภบิาลด ีผลจากการวจิยัพบว่าไมม่คีวามสมัพนัธ ์
ที่ระดบันัยสําคญั 0.05 ระหว่างอํานาจของประธานเจ้าหน้าที่
บรหิารกบัผลการดําเนินงานของบรษิัท แต่สําหรบัการทดสอบ 
กลุ่มบริษัทที่มีธรรมาภิบาลพอใช้ พบว่าอํานาจของประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิารมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัผลการดําเนินงานของ
บรษิทั อย่างมนีัยสําคญัทางสถติิ ทีร่ะดบันัยสําคญั 0.05  ผลจาก
การวิจยัสามารถอธิบายได้ว่า ระดบัของธรรมาภิบาลมีผลต่อ
ความสมัพนัธ์ระหว่างอํานาจของประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารกบัผล
การดาํเนินงานของบรษิทั ถา้ระดบัธรรมาภบิาลของบรษิทัมน้ีอย 
จะส่งผลให้ผู้บริหารสูงสุดสามารถใช้อํานาจในการตักตวง
ผลประโยชน์เพื่อตนเอง ส่งผลใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัแย่
ลง ประโยชน์ทีไ่ดร้บังานวจิยันี้คอืแสดงใหเ้หน็ว่าองค์กรไหนที่มี

ธรรมาภิบาลที่ดี จะช่วยลดต้นทุนตัวแทนและทําให้ผลการ
ดําเนินงานของบรษิัทดีขึ้น ดงันัน้องค์กรที่เกี่ยวข้องทัง้ภายใน
และภายนอกควรใหค้วามสาํคญักบัธรรมาภบิาล 
 
7. ข้อเสนอแนะ  

 7.1  ขอ้เสนอแนะในการน าผลการวจิยัไปใช้ประโยชน์
ในเชงิวชิาการ  
 จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอํานาจของ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่มีการควบรวมตําแหน่งประธาน
กรรมการในบุคคลเดยีวกนัและกบัผลการดําเนินงานของบรษิัท 
ทําให้ทราบว่าอํานาจของประธานเจ้าหน้าที่บรหิารที่มกีารควบ
รวมตําแหน่งประธานกรรมการในบุคคลเดยีวกนัเป็นปัจจยัสําคญั
ต่อกบัผลการดาํเนินงานของบรษิทั  
 นอกจากนี้งานวจิยันี้เป็นงานวจิยัแรกในประเทศไทยที่
ทําการทดสอบธรรมาภบิาลเป็นตวัแปรกํากบั โดยการแบ่งกลุ่ม
บรษิัทที่มธีรรมาภิบาลด ีและบรษิัทที่มธีรรมาภบิาลพอใช้ เพื่อ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอํานาจของประธานเจ้าหน้าที่
บริหารที่มีการควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการในบุคคล
เดยีวกนัและกบัผลการดําเนินงานของบรษิัท จากการแบ่งกลุม
บรษิทัเป็นสองกลุ่ม ผลจากการศกึษากลุ่มบรษิทัทีม่ธีรรมาภบิาล
ด ีพบว่าไม่ความสมัพนัธ์เชงิลบที่ระดบันัยสําคญั 0.05 ระหว่าง
อํานาจของประธานเจ้าหน้าที่บรหิารที่มกีารควบรวมตําแหน่ง
ประธานกรรมการในบุคคลเดียวกนัและผลการดําเนินงานของ
บริษัท แต่ผลการศึกษากลุ่มบริษัทที่มีธรรมาภิบาลพอใช้ พบ
ความสมัพนัธ์เชงิลบที่ระดบันัยสําคญั 0.05 ระหว่างอํานาจของ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่มีการควบรวมตําแหน่งประธาน
กรรมการในบุคคลเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
ดงันัน้งานวิจยันี้ทําให้ทราบว่า อํานาจของประธานเจ้าหน้าที่
บริหารที่มีการควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกันที่มากมีผลทําให้ ผลการดําเนินงานของบริษัทแย่ลง 
ดงันัน้บรษิัทควรมกีารแยกอํานาจของประธานเจา้หน้าที่บรหิาร
กบัประธานกรรมการใหเ้ป็นคนละคนกนั 
 7.2  ขอ้เสนอแนะส าหรบัการวจิยัครัง้ต่อไป  

การศกึษาครัง้นี้วดัผลการดําเนินงานโดยใช้ Tobin’s 
Q ซึ่งสะท้อนถึงมูลผลการดําเนินงานทางการตลาด นอกจากนี้ 
ตัวแปรที่น่าสนใจ ที่อาจนํามาวิเคราะห์เช่น Return on Asset 
(ROA) ที่สะท้อนขอ้มูลทางบญัช ีและ Economic Value Added 
(EVA) ทีแ่สดงถงึกําไรเชงิเศรษฐกจิ สามารถใชว้ดัมลูค่าทีบ่รษิทั
สร้าง ก็น่าจะเสนอเป็นอีกทางเลือกหนึ่งในงานวจิยัในอนาคต 
นอกจากนี้อํานาจของประธานเจ้าหน้าที่บรหิารมหีลายประเภท 
เช่น อํานาจที่เกดิจากประสบการณ์และความสามารถ (expert 
power) และ อํานาจที่เกิดจากความเป็นเจ้าของ (ownership 
power) ดงันัน้ในการวจิยัครัง้ต่อไป ควรมกีารวดัอํานาจประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิารในดา้นต่างๆดว้ย  
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