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บทคัดยอ  

การลงทุนดานการวิจัยและพัฒนาเปนกลยุทธที่มีความเสี่ยงสูงแตจำเปนตอการสรางมูลคาของบริษัทในระยะยาว 

การคนหาปจจัยสำคัญที ่ชวยผลักดันโครงการวิจ ัยและพัฒนาที ่ซับซอนและยาวนานใหประสบความสำเร็จและ 

สรางมูลคาเพิ่มใหกับกิจการจึงเปนประเด็นที่นาสนใจ การศึกษาครั้งนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาบทบาทตัวกำกับของ 

การควบตำแหนงประธานกรรมการและผูบริหารตอความสัมพันธระหวางคาใชจายดานการวิจัยและพัฒนากับมูลคาของ

กิจการในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2564-2566 กลุมตัวอยาง 

ในการศึกษาจำนวน 384 บริษัท เก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากฐานขอมูล SETSMART วิเคราะหขอมูลดวยวิธีการถดถอย

ดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวา คาใชจายดานการวิจัยและพัฒนามีอิทธิพลเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ 

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ และการควบตำแหนงประธานกรรมการบริษัทและผูบริหารมีบทบาทเปนตัวกำกับที่มีอิทธิพล 

เชิงบวกในความสัมพันธระหวางคาใชจายดานการวิจัยและพัฒนากับมูลคาของกิจการในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษานี้สนับสนุนมุมมองของทฤษฎีผูพิทักษผลประโยชนและชี้ใหเห็นวาการควบ

ตำแหนงประธานกรรมการและผูบริหารเปนจุดแข็งที่สรางเอกภาพในการนำและการกำหนดวิสัยทัศนเชิงกลยุทธที่ชดัเจน 

ทำใหการตัดสินใจลงทุนที่ซับซอนและมีความเสี่ยงสูงอยางคาใชจายดานการวิจัยและพัฒนาเปนไปอยางรวดเร็วและ 

สรางมูลคาเพ่ิมแกองคกรไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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Abstract 

 Investment in Research and Development (R&D) is a high-risk strategy but essential for creating long-

term corporate value. It is interesting to find out the key factors that drive complex and long-term R&D 

projects to success and create added value for the business. This study aims to examine the role of CEO 

duality in moderating the relationship between research and development (R&D) expenditures and firm value 

in companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) during 2021 – 2023. The samples in this study 

were 384 firms. Secondary data was collected from the SETSMART database and analyzed using ordinary 

least squares (OLS) regression. The study found that R&D expenditures have a statistically significant positive 

impact on firm value. Furthermore, CEO duality acts as a positive moderator in the relationship between R&D 

expenditure and Firm Value of Companies listed on the Stock Exchange of Thailand.  This study supports the 

perspective of Stewardship Theory, indicating that CEO duality is a strength that fosters unity of command 

and a clear strategic vision. This structure enables complex and high-risk investment decisions, such as those 

in R&D expenditures, to be made swiftly, thereby effectively enhancing organizational value. 
 

Keywords: research and development, CEO duality, firm value 

 

1. บทนำ   
ประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2565 มีคาใชจายดานการวิจัยและพัฒนา (Research and Development: R&D)  

รวมท้ังสิ้นประมาณ 201,415 ลานบาท โดยภาคเอกชนเปนผูลงทุนหลัก คิดเปนสัดสวนรอยละ 72.65 คิดเปนรอยละ 1.16 

ของ GDP ของประเทศ ภาคอุตสาหกรรมที่มีคาใชจายดานการวิจัยและพัฒนามากที่สุด ไดแก ภาคอุตสาหกรรมการผลิต 

ภาคอุตสาหกรรมการบริการ และภาคอุตสาหกรรมคาสง/คาปลีก โดยการลงทุนดาน R&D ชวยเพิ่มขีดความสามารถใน 

การแขงขันของบริษัท โดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญ ซึ่งสวนใหญเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

โดยมีสัดสวนการลงทุนดาน R&D สูงถึงรอยละ 82.01 ของคาใชจายดาน R&D จากภาคเอกชนท้ังหมด (Bangkokbiznews, 

2024) 

การลงทุนดาน R&D เปนหน่ึงในกิจกรรมท่ีสำคัญท่ีธุรกิจใชเพ่ือสรางองคความรูดานนวัตกรรมดานสนิคาและบริการ 

หรือกระบวนการใหม ๆ ท่ีชวยใหเกิดความไดเปรียบทางการแขงขันและสงเสริมการเติบโตของบริษัท (Griffin, Li, & Xu, 

2020) เชน Huawei, Apple, Google และ Samsung Electronics ยังคงเพิ่มการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนาอยาง

ตอเนื่องเพื่อปรับปรุงคุณภาพและความนาดึงดดูใจของผลิตภัณฑหลักของบริษัท สงผลตอบริษัทใหไดรับผลตอบแทนจาก

การลงทุนดาน R&D ในระยะยาว ซึ่งมีความเกีย่วของกับการสรางมูลคาเพิม่ใหกับกิจการตอไปในอนาคต (Kyaw, Khatri, 

& Treepongkaruna, 2025; Sierra-Morán, Cabeza-García, & González-Álvarez, 2024) อยางไรก็ตาม การลงทุน

เหลานี้อาจสูญเปลา โดยบริษัทที่มีคาใชจายดาน R&D สูงจะเสี่ยงมากขึ้นในการสรางมูลคาเพิ่มใหกับองคกรและผูถือหุน 

ดังนั้น R&D จึงมีลักษณะความเสี่ยงเฉพาะตัวและมีระยะเวลาการลงทุนที่ยาวนาน พรอมมีผลลัพธที่ไมแนนอน (Kyaw, 

Khatri, & Treepongkaruna, 2025) จากวรรณกรรมที่ผานมาเกี่ยวกับ R&D กับมูลคาของกิจการยังคงมีขอถกเถียง บาง

กรณีพบวามีผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ (Kyaw, Khatri, & Treepongkaruna, 2025; Rahman & Howlader, 

2022; Safitri, Sari, & Gamayuni, 2020) ในขณะที ่บางกรณีพบวามีผลกระทบเชิงลบตอมูลคาของกิจการ (Kaur & 
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Singh, 2025; Liu, Kim, & Park, 2022) นอกจากนี้ การสรางมูลคาเพิ่มของกิจการในปจจุบนัอาจมาจากปจจัยภายในอ่ืน

ของกิจการ เชน ความสามารถของฝายบริหาร นโยบายและกลยุทธของฝายบริหาร เปนตน 

ความรูความสามารถ หรือนโยบายการบริหารงานที่โดดเดนของผูบริหารจะสรางความเชื ่อมั่นใหกับนักลงทุน

สำหรับการตัดสินใจลงทุน ซึ่งสงผลใหกิจการมีมูลคากิจการที่สูงขึ ้น ตามทฤษฎีผูพิทักษผลประโยชน (Stewardship 

theory) กลาววา ผูบริหารซึ่งเปนตัวแทนของกิจการจะมีพฤติกรรมที่จะตอบสนองตอผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน และ

หากผูบริหารสามารถบริหารงานใหกิจการประสบความสำเร็จ จะเปนการสรางการยอมรับทางสังคมแกผูบริหาร 

(Donaldson & Davis, 1991) โดยเฉพาะในบริษัทที่มีการควบตำแหนงประธานกรรมการและผูบริหาร (CEO Duality) 

แสดงใหเห็นถึงความแข็งแกรงของอำนาจผูบริหารในการตัดสินใจ การปรับปรุงความรับผิดชอบ และสงเสริมวิสัยทัศน

เชิงกลยุทธที่เปนหนึ่งเดียวเพื่อชวยรักษาผลประโยชนสูงสุดของบริษัทใหกับผูถือหุน (Bukari, Agyemang, & Bawuah, 

2024) ในทำนองเดียวกัน หลักฐานแสดงใหเห็นวา CEO duality มีประสิทธิภาพในการติดตามและลดความขัดแยงระหวาง

หนวยงานในบริษัท (Dávila-Velásquez & Lagos-Cortés, 2020; Yu, 2023) แสดงใหเห็นวา CEO duality อาจมีบทบาท

สำคัญในการเพิ่มมูลคากิจการจากกิจกรรมการลงทุนใน R&D ของบริษัท อยางไรก็ตาม ความสัมพันธดังกลาวนี้ยังเปน

ประเด็นที่นาสงสัย โดยเฉพาะบริบทของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซึ่งมีสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเปนหนวยงานกำกับดูแลบริษัทที่จดทะเบียนใน SET ซึ่งมีการผอน

ปรนหลักเกณฑหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน (corporate governance) โดยใหผูดำรงตำแหนง 

“ประธานกรรมการ” และ “ผูบริหารสูงสุด” ใหเปนคนเดียวกันได (The Securities and Exchange Commission, 

2024) ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยจึงตรวจสอบบทบาทตัวกำกับของ CEO duality ตอความสัมพันธของคาใชจายดาน 

R&D กับมูลคาของบริษัทจดทะเบียนใน SET  

การศึกษาครั้งนี้ชวยใหแนวทางปฏิบัติสำหรับการปรับปรุงมูลคาของกิจการแกบริษัท และหนวยงานกำกับดูแล 

ผานการลงทุนดาน R&D และการกำหนดกลไกการกำกับดูแลบริษัทที่มีประธานกรรมการและผูบริหารเปนบุคคลเดียวกัน 

อีกท้ัง นักลงทุนไดแนวทางการพิจารณาสำหรับเลือกลงทุนกับบริษัทท่ีมีมูลคาเพ่ิม 

 

2. วัตถุประสงค  
1. เพื ่อศึกษาความสัมพันธของการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนากับมูลคาของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2. เพื่อศึกษาบทบาทตัวกำกับของการควบประธานกรรมการและผูบริหารตอความสัมพันธของการลงทุนดานการ

วิจัยและพัฒนากับมูลคาของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

3. การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ  
 1. ความสัมพันธระหวางการวิจัยและการพัฒนากับมูลคาของกิจการ 

 มุมมองฐานทรัพยากร (Resource-based view: RBV) ชวยอธิบายการสรางความไดเปรียบทางการแขงขันท่ียั่งยืน

ของบริษัท เกิดจากการปรับใชทรัพยากรท่ีมีเฉพาะภายในของกิจการ (Barney, 2001) โดยกิจกรรมการวิจัยและการพัฒนา 

เปนความพยายามของบริษัทในการสรางนวัตกรรมใหม ๆ ที่จะสรางหรือพัฒนาสินคา บริการ หรือปรับปรุงกระบวนการ

ผลิตใหมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลที่เพิ่มขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการของผูบริโภคไดมากขึ้น (Arneja & Sharma, 

2024; Suttipun, 2021) ซึ่งการสรางสรรคนวัตกรรมใหม ๆ สูตลาดท่ีมีการแขงขันสูงจะชวยดึงดูดความสนใจจากผูบริโภค 
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สงผลทำใหกิจการมีผลการดำเนนิงานดขีึ้น จึงสงผลตอมูลคาของกิจการที่สูงขึ้นในมุมมองของนักลงทุน (Kyaw, Khatri, & 

Treepongkaruna, 2025) ดังนั้น การลงทุนในการวิจัยและการพัฒนาจึงถือเปนการบริหารจัดการเชิงกลยุทธที่สำคัญและ

เปนเปาหมายระยะยาวขององคกร (Hutauruk, 2024) จากวรรณกรรมที่ผานมา ชี้ใหเห็นวา การวิจัยและการพัฒนามี

ความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ (Arneja & Sharma, 2024; Hutauruk, 2024) ในงานของ Kim et al. (2018) 

พบวาความสัมพันธของ R&D กับมูลคาของกิจการมีลักษณะความสัมพันธเปนแบบ U-shaped โดยการลงทุนดาน R&D 

เพิ่มขึ้นจนถึงระดับหนึ่ง จากนั้นเมื่อเกินระดับหนึ่งแลว มูลคาของกิจการจะลดลง Lo et al. (2023) การลงทุนใน R&D มี

ความสัมพันธเชิงบวกตอมูลคาของบริษัทเนื่องจากชวยปรับปรุงความสามารถในการแขงขันทางการตลาดของบริษัท และ

การวิจัยและพัฒนารวมกันมีสวนสนับสนุนตอประสิทธิภาพดานนวัตกรรมเทคโนโลยีของบริษัท 

 อยางไรก็ตาม การจายเงินเพื่อลงทุนดาน R&D เปนจำนวนมาก อาจสงผลกระทบตอนักลงทุนที่พิจารณาลงทุน

ระยะสั้นได เน่ืองจากโครงการ R&D สวนใหญตองใชระยะเวลานานในการสรางผลตอบแทนใหกับนักลงทุน นักลงทุนกลุม

นี้จึงเลี่ยงการลงทุนในธุรกิจที่มุงเนน R&D สูง (Tsegaye, 2023) และความเสี่ยงของความสำเร็จในโครงการ R&D สงผล

กระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนและราคาหลักทรัพยของกิจการ วรรณกรรมที่ผานมา พบวา การลงทุนดานการวิจัย

และพัฒนาในปปจจุบันทำใหกำไรของบริษัทลดลง (Kaur & Singh, 2025; Liu, Kim, & Park, 2022) ในงานของ Suttipun 

(2021) พบวาความสัมพันธเชิงลบระหวางการใชจายดาน R&D กับราคาหุนของบริษัทจดทะเบียน ในขณะที่ Kalantonis 

et al. (2020) และ Siripong et al. (2019) พบวาคาใชจายดาน R&D ไมมีความสัมพันธกับมูลคาทางการตลาดของกิจการ  

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผานมา แสดงใหเห็นวาอิทธิพลของ R&D กับมูลคาของบริษัทยังคงมีผลลัพธที่ไม

สอดคลองกัน ในขณะเด ียวกัน นักว ิจ ัยส วนใหญ (Arneja & Sharma, 2024; Hutauruk, 2024; Lo et al., 2023; 

Tsegaye, 2023) พบความสัมพันธในเชิงบวก เพราะในตลาดเกิดใหมที่มีการแขงขันกันสูง การพัฒนาดานนวัตกรรมเพ่ือ

ตอบสนองความตองการของผูบริโภคจึงมีความสำคัญตอการดำเนินกิจการ และมุมมองฐานทรัพยากร หากบริษัทลงทุน

ดาน R&D เพ่ือสรางนวัตกรรมท่ีมีเฉพาะของกิจการ จะชวยใหบริษัทมีความไดเปรียบในการแขงขัน โดยเฉพาะในตลาดท่ีมี

การแขงขันสูง สามารถตอบสนองตอความตองการของผูบริโภคได จึงนำไปสูผลการดำเนินงานของกิจการที่มากข้ึน 

ภาพลักษณ ช่ือเสียง และมูลคาของบริษัทท่ีเพ่ิมข้ึน ดังน้ัน สามารถกำหนดขอสมมติฐานได ดังน้ี  

 H1: คาใชจายดานการวิจัยและพัฒนามีความสมัพันธเชิงบวกกับมูลคาของบริษัท 

 

 2. ความสัมพันธระหวางการควบตำแหนงประธานกรรมการและผูบริหาร การวิจัยและการพัฒนา กับมูลคา

ของกิจการ 

การสำรวจความสัมพันธของ R&D กับมูลคาของกิจการน้ันมีคุณคาและเปนประโยชนตอผูปฏิบัติงาน เน่ืองจากเปน

ทรัพยากรสำคัญที่ทำใหบริษัทสามารถสรางและรักษาความไดเปรียบทางการแขงขันได ซึ่งถูกนำมาเปนนโยบายและกล

ยุทธการแขงขันโดยผูบริหารระดับสูง อยางไรก็ตาม ภายใตลักษณะของการบริหารและการกำกับดูแลของกิจการท่ีมีความ

แตกตางกัน โดยเฉพาะบริษัทที่มีผูบริหารสูงสุดและประธานกรรมการบริษัทเปนบุคคลเดียวกัน เรียกวา CEO duality 

(Yang et al., 2024) อาจสงผลตอความมุงมั่นในกิจกรรมการลงทุนดาน R&D และมูลคาของกิจการที่แตกตางกัน จาก

การศึกษาที ่ผ านมามีการศึกษาความสัมพันธระหวาง CEO duality มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ 

(Bunyaminu, Yakubu, & Oumarou, 2025; Hassan et al., 2023) อยางไรก็ตาม วรรณกรรมท่ีเกี่ยวกับอิทธิพลของ 

CEO duality ในความสัมพันธระหวางการวิจัยและพัฒนากับมูลคาของกิจการยังคงมีจำกัด และยังเปนประเด็นท่ีถกเถียง 

กลาวคือ ผูบริหารระดับสูงจะคำนึงถึงผลประโยชนของตนเองมากกวาบริษัทและผูถือหุน โดย CEO duality จะลดบทบาท

ของคณะกรรมการบริหารลง ทำใหกลไกของการกำกับดูแลกิจการที่ดีออนแอ ในขณะเดียวกัน CEO มีบทบาทในการ
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จัดการผลประโยชนสวนไดจากองคกรไดมากข้ึน จึงสงผลเชิงลบตอบริษัทและผูถือหุนดวยการใชทรัพยากรของบริษัทอยาง

ไมเหมาะสม (Yu, 2023) ผูบริหารมักจะลดแรงจูงใจในการลงทุนในกิจกรรมดาน R&D เมื่อพิจารณาถึงความเสี่ยงท่ีมากข้ึน

และผลตอบแทนท่ีตนเองจะไดรับลดลง (Hsieh et al., 2024) และวรรณกรรมยังช้ีใหเห็นวา CEO duality มีความสัมพันธ

เชิงลบกับผลการดำเนินงานของกิจการ (Mubeen et al., 2021; Naseem et al., 2020)  

ในทางตรงกันขาม CEO duality ถูกมองวาเปนผูดูแลผลประโยชนของบริษัทมากกวาผลประโยชนของตนเองตาม

มุมมองทฤษฎีผูพิทักษผลประโยชน โครงสรางความเปนผูนำแบบ CEO duality ชวยขจัดความคลุมเครือในกระบวนการ

ตัดสินใจและอาจชวยปรับปรุงประสิทธิภาพการทำงานของบริษัทได และเปนลักษณะของผูนำที่สงเสริมวิสัยทัศนเชิงกล

ยุทธท่ีเปนหน่ึงเดียว ซึ่งชวยเพ่ิมความเช่ือมั่นใหกับนักลงทุน (Bukari, Agyemang, & Bawuah, 2024) ดังน้ัน เมื่อมีความ

คาดหวังที่จะสรางกำไรไดมากขึ้น ผูบริหารจะมีความมุงมั่นในการดำเนินโครงการดาน R&D ใหประสบความสำเร็จเพ่ือ

รักษาผลประโยชนสูงสุดขององคกร ดังน้ัน อิทธิพลของผูบริหารตอการลงทุนใน R&D ของกิจการใหสำเร็จ จากวรรณกรรม

ที่ผานมา Hsieh et al. (2024) ผูบริหารที่เปน CEO duality สามารถเพิ่มจำนวนสิทธิบัตรของบริษัทไดอยางมีนัยสำคัญ 

ซึ่งแสดงใหเห็นวาผูบริหารท่ีเปน CEO duality มีความมุงมั่นในการวิจัยและพัฒนาใหเกิดผลสำเร็จไดมากกวา Zhou and 

Sadeghi (2019) จำนวนของสิทธิบัตรและคาใชจายดานการวิจัยและพัฒนา เปนตัวบงชี้ความสามารถในการสรางสรรค

นวัตกรรมขององคกร ดังน้ัน จากวรรณกรรมและทฤษฎีผูพิทักษผลประโยชน สามารถกำหนดขอสมมติฐานได ดังน้ี 

H2: การควบตำแหนงประธานกรรมการและผูบริหาร มีอิทธิพลอยางมีนัยสำคัญตอความสัมพันธของคาใชจายดาน

การวิจัยและพัฒนากับมูลคาของบริษัท 

จากทฤษฎีและวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ สามารถนำมากำหนดเปนกรอบในการศึกษาได ดังภาพท่ี 1  

   ตัวแปรอิสระ                         ตัวแปรกำกับ                            ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

      ตัวแปรควบคุม 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิดการศึกษา 

 

4. วิธีดำเนินการวิจัย  

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง  

ประชากรที ่ ใช ในการศึกษา ค ือ บร ิษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2567  

จำนวน 701 บริษัท โดยยกเวนบริษัท ดังนี ้ บริษัทที่อยู ในกลุมการเงินและธนาคาร จำนวน 72 บริษัท กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย จำนวน 36 บริษัท ทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย จำนวน 29 บริษัท และบริษัทท่ีอยูในแผนฟนฟู

กิจการ จำนวน 1 บริษัท คงเหลือ 563 บริษัท  

R&D investment 

CEO Duality 

- Firm size  - D/E 

- ROA         - ROI 

- Board size 

Firm Value 
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กลุมตัวอยางที ่ใชศึกษาครั ้งน้ี ผูวิจัยพิจารณาจากบริษัทที ่เปดเผยขอมูลคาใชจายดานการวิจัยและพัฒนา  

มีจำนวน 384 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2564 – 2566 (3 ป) เปนชวงภายหลังการระบาดของ COVID-19 เนื่องจากบาง

บริษัทอาจไดรับผลกระทบทางเศรษฐกิจ อาจสงผลตอกิจกรรมการลงทุนดาน R&D และมูลคาของกิจการ 

2. การเก็บและรวบรวมขอมูล   
การศึกษาครั้งนี้เปนการเก็บขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ คือ ฐานขอมูล SETSMART ในดานการวัดคาของตัว

แปรท้ังหมดท่ีใชในการศึกษาน้ี สอดคลองกับวรรณกรรมในอดีต โดยแบงออกเปน 4 กลุม ไดแก  

1) ตัวแปรตาม คือ การวัดมูลคาของกิจการ ดวยคา Tobin’s Q (Coluccia et al., 2020; Hutauruk, 2024; 

Kyaw, Khatri, & Treepongkaruna, 2025) เปนการวัดที่สำคัญสำหรับบริษัท เนื ่องจากเกี่ยวของกับมูลคาทางการเงิน

ปจจุบันของบริษัทกับสินทรัพยพื ้นฐาน Tobin's Q เปนตัวแทนในการประเมินมูลคาตลาดของบริษัท คำนวณไดจาก 

(มูลคาตลาดของสวนผูถือหุน + หน้ีสิน)/(สินทรัพยรวม)  

2) ตัวแปรอิสระ คือ คาใชจายดานการวิจัยและพัฒนา (Coluccia et al., 2020; Kim et al., 2021; Suttipun, 2021)  

3) ตัวแปรกำกับ คือ การควบสองตำแหนงของประธานกรรมการบริษัทและประธานบริหาร เรียกวา CEO duality 

เปนตัวแปรหุน (dummy) โดยกำหนดคาเทากับ 1 หากบริษัทมีประธานกรรมการบริษัทและประธานบริหารเปนบุคคล

เดียวกัน และมีคาเทากับ 0 หากบริษัทไมมีประธานกรรมการบริษัทและประธานบริหารเปนบุคคลเดียวกัน (Bansal & 

Thenmozhi, 2021; Oussii & Klibi, 2023)  

4) ตัวแปรควบคุม โดยใชลักษณะของกิจการ ไดแก ขนาดของบริษัท วัดจากลอกาลิทึมของสินทรัพยรวม 

(Suttipun, 2021; Xu, Liu, & Shang, 2021) อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน คำนวณไดจากหน้ีสินรวมตอสวนของผู

ถือหุ น (Hsieh et al., 2024; Hutauruk, 2024) อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (Hutauruk, 2024; Xu, Liu, & 

Shang, 2021) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน วัดความสามารถในการทำกำไรของกิจการ บริษัทท่ีมีความสามารถใน

การทำไรสูงมักไดรับความความสนใจจากนักลงทุนในตลาด และบริษัทที่มีความสามารถในการทำกำไรมักมีทรัพยากรใน

การลงทุนดาน R&D (Coluccia et al., 2020) และจำนวนคณะกรรมการบริษัท (Board) เปนผลรวมของจำนวน

คณะกรรมการของบริษัท (Agyemang Badu & Nyarko Assabil, 2024; Sarker & Hossain, 2024) 

3. การวิเคราะหขอมูล  
การวิเคราะหขอมูลประกอบดวย 2 สวน ไดแก สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) พิจารณา

คาเฉลี่ย สูงสุด ต่ำสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และคารอยละ และสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics Analysis) 

ประกอบดวย การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) และการวิเคราะหถดถอย

พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดวยวิธีการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary 

Least Squares Method: OLS) การทดสอบขอสมมติฐานท่ี 1 ความสัมพันธระหวาง R&D กับมูลคาของกิจการใชสมการ 

ดังน้ี  

FV =  β0 + β1R&Dit + β2Sizeit + β3D/Eit + β4ROAsit + β5ROIit +  β6Boardit + εit                         (1)  

และการทดสอบขอสมมติฐานท่ี 2 อิทธิพลของ CEO duality ในความสัมพันธระหวาง R&D กับมูลคาของกิจการใชสมการ 

ดังน้ี 
         FV =  β0 + β1R&Dit + β2Dualityit + β3R&Dit ∗ Dualityit +  β4Sizeit + β5DEit + β6ROAsit +
                        β7ROIit + β8Boardit + εit                                 (2)  
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โดยท่ี  FV   คือ มูลคาของกิจการ  

 R&D   คือ คาใชจายดานการวิจัยและพัฒนา 

 Duality  คือ ประธานกรรมการและผูบริหารเปนบุคคลเดียวกัน 

 R&D* Duality  คือ ปฏิสัมพันธระหวางคาใชจายดานวิจัยและพัฒนากับประธานกรรมการและผูบริหารเปน 

                                    บุคคลเดียวกัน 

 Size   คือ ขนาดของกิจการ 

 D/E   คือ อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน 

 ROA   คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม 

 ROI   คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

 Board  คือ จำนวนของคณะกรรมการบริษัท 

 β  คือ คาสัมประสิทธ์ิ 

 ε  คือ คาความคาดเคลื่อน 

 i  คือ บริษัทท่ีสังเกต 

 t  คือ ชวงเวลา (ป) 

 

5. ผลการวิจัย  

1. ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

จากตารางที่ 1 มูลคาของกิจการ วัดคาโดย Tobins’Q มีคาสูงสุดเทากับ 11.64 คาต่ำสุดเทากับ 0.39 คาเฉลี่ย

เทากับ 1.54 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.21 คาใชจายดาน R&D มีคาสูงสุดเทากับ 8.79 คาต่ำสุดเทากับ 0.20 

คาเฉลี่ยเทากับ 4.32 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.44 ขนาดของกิจการ (Size) มีคาสูงสุดเทากับ 5.97 คาต่ำสุด

เทากับ 2.68 คาเฉลี่ยเทากับ 4.05 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.76 อัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E) มีคาสูงสุด

เทากับ 12.40 คาต่ำสุดเทากับ 0.08 คาเฉลี่ยเทากับ 1.02 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.10 อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย (ROA) มีคาสูงสุดเทากับ 54.98 คาต่ำสุดเทากับ -24.27 คาเฉลี่ยเทากับ 7.68 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 

7.73 อัตราสวนผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) มีคาสูงสุดเทากับ 253.28 คาต่ำสุดเทากับ 0.20 คาเฉลี่ยเทากับ 27.40 

และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 29.23 และจำนวนของคณะกรรมการบริษัท (Board) มีคาสูงสุดเทากับ 20 คาต่ำสุด

เทากับ 6.00 คาเฉลี่ยเทากับ 10.64 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 2.56   

ตารางท่ี 1  แสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max 

1. Tobins’Q 384 1.5383 1.2092 0.3922 11.6405 

2. R&D 384 4.3169 1.4372 0.2007 8.7940 

3. Size 384 4.0456 0.7562 2.6780 5.9694 

4. D/E 384 1.0206 1.1046 0.0800 12.4000 

5. ROA 384 7.6793 7.7277 -24.2700 54.9800 

6. ROI 384 27.3985 29.2280 0.2000 253.2800 

7. Board 384 10.6400 2.5590 6.0000 20.0000 

Duality (Dummy variable) number of observations=30 (7.81%) 
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2. ผลการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  

การวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดวยวิธีการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกำลังสอง

นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares Method: OLS) มีขอสมมติท่ีสำคัญ ดังน้ี 

1) การแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) ทดสอบขอสมมติการแจกแจงแบบปกติดวยคา Kolmogorov-

Smirnov และ Shapiro-Wilk test พบวามีคา Sig. = 0.000 < ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 กลาวคือ ขอมูลไมมีการแจกแจง

แบบปกติแตไมสงผลตอขอสรุปของการวิจัย   

2) คาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนของแบบจำลองเทากับศูนย ผู วิจัยใชคาคงเหลือ (Residual หรือ Error term) จาก

แบบจำลองในการวิเคราะหไปคำนวณหาคาเฉลี่ย และพบวาคาเฉลี่ยของ Residual เทากับ 0.000  

3) ตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกันเองอยางมีนัยสำคัญ (Multicollinearity) โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s Correlation) พบวา คาสัมประสิทธิ ์ของเพียรสันของตัวแปรอิสระมีคาระหวาง  

-0.251 ถึง 0.533 หมายถึง ไมเกิดปญหา Multicollinearity นอกจากนี้ การวิเคราะหปจจัยการขยายตัวของความแปรปรวน 

(Variance Inflation Factor: VIF) พบวามีคาต่ำกวา 10 (Kleinbaum et al., 1988) ไมพบปญหา Multicollinearity แสดงดัง

ตารางท่ี 2  

4) ความไมคงที่ของตวัแปรสุมคลาดเคลื่อน (Heteroscedasticity) จากการทดสอบโดยใช The Breusch and Pagan 

test ผลทดสอบพบคา P-value = 0.106 > ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 หมายความวาไมมีปญหา Heteroscedasticity  

5) ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยพิจารณาจาก Durbin-Watson พบวามีคา

เทากับ 1.876 มีคาระหวาง 1.5 – 2.5 แสดงวาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ไมมีปญหาความสัมพันธกันเองของตัวแปร

สุมคลาดเคลื่อน (Singh & Singh, 2022) 

ตารางท่ี 2  ผลการวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s Correlation)  

  1 2 3 4 5 6 7 8 

1. Tobin's Q 1 .283** .014 .009 -.079 .428** .015** -.123* 

2. R&D   1 -.051 .258** .099 .103* .055 .116* 

3. Duality     1 -.052 -.032 -.008 -.018 -.233** 

4. Size       1 .379** .021 -.057 .533** 

5. D/E         1 -.251** .025 .118* 

6. ROA           1 .028 -0.04 

7. ROI             1 -.106* 

8. Board               1 

VIF - 1.091   1.072 1.761 1.296 1.109 1.021 1.531 

** Correlation is significant at the 0.01 level   * Correlation is significant at the 0.05 level 

 

จากตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะหดวยวิธีการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุดสมการที่ 1 

พบวา คาใชจายดานการวิจัยและพัฒนาของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกตอมูลคาของกิจการอยางมีนัยสำคัญทางสถติิท่ี

ระดับ 0.05 (β = 0.209, p-value 0.000) ซึ่งยืนยันการมีอยูของความสัมพันธระหวางการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนา

และมูลคาของกิจการดังท่ีระบุไวในสมมติฐานท่ี 1  
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การศึกษานี้ตรวจบทบาทการกำกับของ CEO duality ตออิทธิของคาใชจาย R&D กับมูลคาของกิจการนำเสนอใน

สมการที่ 2 พบวา CEO duality มีอิทธิพลเชิงบวกในการสนับสนุนใหองคกรลงทุนใน R&D เพื่อมูลคาเพิ่มของกิจการอยางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (β = 0.156, p-value 0.028) สนับสนุนสมมติฐานที่ 2 การควบตำแหนงประธานกรรมการ

และผูบริหารมีบทบาทสำคัญชวยกระตุนและสงเสริมใหกับองคกรมีการลงทุนในนวัตกรรมท่ีสะทอนผานทางคาใชจายดานการ

วิจัยและพัฒนาในการสรางมูลคาเพ่ิมขององคกร  

นอกจากนี้ ตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ ไดแก ROA (β = 0.062, p-value 0.000,  

β = 0.060, p-value 0.000 ในสมการที่ 1 และ 2 ตามลำดับ) และ ROI (β = 0.005, p-value 0.013, β = 0.004, p-value 

0.016 ในสมการที่ 1 และ 2 ตามลำดับ) ในขณะท่ี จำนวนของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลเชิงลบตอมูลคาของกิจการ  

(β = -0.062, p-value 0.013, β = 0.065, p-value 0.012 ในสมการที่ 1 และ 2 ตามลำดับ) อยางไรก็ตาม ขนาดของกิจการ 

ไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการ (β = 0.019, p-value 0.839, β = 0.047, p-value 0.614 ในสมการที ่ 1 และ 2 

ตามลำดับ) และอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการ  (β = 0.004, p-value 0.945, 

β = 0.009, p-value 0.863 ในสมการท่ี 1 และ 2 ตามลำดับ)  

ตารางท่ี 3  ผลการวิเคราะหบทบาท CEO duality ของการเปนตัวแปรกำกับในความสัมพันธระหวางคาใชจายในการวิจัย 

               และพัฒนากับมูลคาของกิจการ 

ตัวแปร สมการท่ี 1 สมการท่ี 2 

R&D                               0.209*** 

                                  (0.039) 

                             0.151** 

(0.047) 

Duality                                          0.084 

(0.207) 

R&D x Duality                                0.156** 

(0.071) 

Size                           0.019 

(0.093) 

                           0.047 

(0.094) 

D/E                            0.004 

(0.055) 

                           0.009 

(0.055) 

ROA                                0.062*** 

(0.007) 

                               0.060*** 

(0.007) 

ROI                               0.005** 

(0.002) 

                              0.004** 

(0.002) 

Board                              -0.062** 

(0.025) 

                             -0.065** 

(0.026) 

Constant                           0.618 

(0.328) 

                         0.787 

(0.340) 

R Square                             0.271                              0.281 

F Value (sig.)                            23.415                            18.307 

n                     384                     384 

***p < 0.01, **p < 0.05 
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6. สรุปและอภิปรายผลการวิจัย   
การศึกษาในครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธของการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนากับมูลคาของบริษัท

และเพื่อศึกษาบทบาทตัวกำกับของประธานกรรมการและผูบริหารเปนบุคคลเดียวกันตอความสัมพันธของการลงทุนดาน

การวิจัยและพัฒนากับมูลคาของบริษัทที่จดทะเบียนใน SET โดยศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิมีกลุมตัวอยางทั้งหมดจำนวน 

384 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2564 – 2566 โดยใชการวิเคราะหขอมูลทางสถิติเชิงพรรณนาและเชิงอนุมานดวยวิธีการ

ประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวา คาใชจายดาน R&D มีความสัมพันธเชิงบวกกับ

มูลคาของกิจการ ผลลัพธเหลานี ้สอดคลองกับการศึกษาที ่ผานมา (Alam et al., 2020; Arneja & Sharma, 2024; 

Hutauruk, 2024; Sierra-Morán, Cabeza-García, & González-Álvarez, 2024) โดยเฉพาะบริษัทผู ผลิต ถือเปนการ

ลงทุนที่สำคัญในการสรางนวัตกรรมทางดานสินคา บริการ และกระบวนการผลิต บริษัทจงึควรจัดสรรเงินทุนเพื่อการวจิัย

และพัฒนาสำหรับการพัฒนานวัตกรรมเพื่อตอบสนองความตองการของผูบริโภค และเทคโนโลยีที่ตอบสนองตอความ

ตองการของผูบริโภคมากขึ้น สอดคลองกับมุมมองฐานทรัพยากรในการเพิ่มความสามารถในการแขงขันโดยการเพ่ิม

คาใชจายดาน R&D ซึ่งเปนการแสดงวิสัยทัศนขององคกรในการสรางโอกาสการแขงขันทางธุรกิจในอนาคต ซึ่งนักลงทนุท่ี

คาดหวังผลตอบแทนในอนาคตอาจพิจารณาลงทุนในบริษัท ดังน้ัน จึงสงผลตอมูลคาเพ่ิมของกิจการ (Hutauruk, 2024) 

ผลการศึกษายังพบวา CEO duality มีอิทธิพลทำใหบริษัทเกิดการลงทุนดาน R&D กับมูลคาของกิจการที่เพิ่มข้ึน 

มุมมองทฤษฎีผูพิทักษผลประโยชนและมุมมองฐานทรัพยากรยืนยันวา CEO duality มีโอกาสมากขึ้นที่จะสรางเครือขาย

ทั้งจากภายในและภายนอกองคกรในการเขาถงึทรัพยากรที่จำเปนในการพัฒนาขีดความสามารถดานการวิจัยและพัฒนา

ขององคกรใหสำเร็จ ดังนั ้น จึงทำใหเกิดมูลคาเพิ ่มของบริษัท (Wijethilake & Ekanayake, 2020) นอกจากนี้ CEO 

duality มีความมุงมั่นที่จะทำใหการกำหนดวิสัยทัศนและกลยุทธมีทิศทางที่ชัดเจน จึงเพิ่มความเชื่อมั่นใหกับผูปฏิบัติงาน

และนักลงทุน (Bukari, Agyemang, & Bawuah, 2024; Wangweang, 2019) ดังนั้น บริษัทที่มีโครงสรางความเปนผูนำ

แบบ CEO duality จะชวยทำหนาที ่สงเสริมการเพิ่มมูลคาขององคกร เชน การสนับสนุนใหเกิดการลงทุนดาน R&D 

สำหรับการสรางนวัตกรรมดานสินคาและบริการในการตอบสนองความตองการของผูบริโภคเพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหกับ

องคกร  

นอกจากนี้ พบวาปจจัยที่มีความสัมพันธเชิงบวกตอมูลคาเพิ่มของกิจการ ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

รวม สอดคลองกับการศึกษาที่ผานมา (Hutauruk, 2024; Kyaw, Khatri, & Treepongkaruna, 2025; Rangkuti et al., 

2020) ความสามารถในการสรางผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยขององคกรสะทอนถึงความสามารถในการสรางรายได

ใหกับองคกรและผูถือหุน ดวยอัตราสวนท่ีสูงจะดึงดูดนักลงทุนใหลงทุนในบริษัทดังกลาว ความสนใจท่ีสูงของนักลงทุนน้ีจะ

สงผลใหราคาหุนและมูลคาของกิจการเพิ่มขึ้น และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน สอดคลองกับการศึกษาที่ผานมา 

(Coluccia et al., 2020; Masidonda et al., 2018) บริษัทท่ีมีความสามารถในการสรางผลตอบแทนจากการลงทุนสูง จะ

มีโอกาสในการจายผลตอบแทนใหกับผูถือหุนสูง ตลอดจนโอกาสในการสรางความเติบโตเชิงเศรษฐกิจของกิจการ จึงเปนท่ี

นาสนใจของนักลงทุนสำหรับการลงทุน ดังน้ัน จึงสงผลทำใหราคาหุนและมูลคาเพ่ิมของบริษัทสูงข้ึน อยางไรก็ตาม จำนวน

ของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาเพิ่มของกิจการ สอดคลองกับผลการศึกษาที่ผานมา (Agyemang 

Badu & Nyarko Assabil, 2024) บริษัทที่มีกรรมการจำนวนนอยมีผลงานดีกวาบริษัทที่มีคณะกรรมการจำนวนมาก 

คณะกรรมการจำนวนมากมักมีตนทุนการประสานงานและความสามัคคีสูง การกำหนดนโยบายที่สรางมูลคาเพิ่มใหกับ

องคกรเกิดความลาชาในการตัดสินใจโดยไมจำเปน อีกทั้ง กรรมการบริษัทใหความสำคัญกับผลประโยชนของตนเอง

มากกวาผูถือหุน จึงเปนอุปสรรคตอการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับกิจการ 
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7. ขอเสนอแนะ  

1. ขอเสนอแนะจากผลการศึกษา 

1) บริษัทควรพิจารณาการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนามากขึ้น เพื่อสรางนวัตกรรมในการตอบสนองความ

ตองการใหม ๆ ของมีสวนไดสวนเสียขององคกร โดยเฉพาะบริษัทท่ีตองการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับกิจการ 

2) นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในบริษัทที่มีแนวโนมมีมูลคาเพิ่ม โดยพิจารณาจากบริษัทที่มีการลงทุนในการ

วิจัยและพัฒนา และการมีประธานกรรมการบริษัทและผูบริหารเปนบุคคลเดียวกัน  

3) หนวยงานกำกับดูแล ควรมีนโยบายกระตุนในบริษัทเปดเผยขอมูลการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนาใน

รายงาน One Report มากขึ้น และมีนโยบายสนับสนุนใหกิจการสรางนวัตกรรมใหม ๆ ดวยการลงทุนในการวิจัยและ

พัฒนา ตลอดจนการมกีลไกการกำกับดูแลบริษัทท่ีมีประธานกรรมการและผูบริหารเปนบุคคลเดียวกัน 

2. ขอจำกัดและขอเสนอแนะสำหรับการศึกษาในอนาคต  

1) การศึกษาครั้งน้ีใชชวงระยะเวลา 3 ปภายหลังจากชวงการแพรระบาดของ Covid-19 ในการอธิบายบทบาท

ตัวกำกับของการควบตำแหนงประธานกรรมการและผูบริหารตอความสัมพันธของคาใชจายดานการวิจัยและพัฒนากับ

มูลคาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การศึกษาครั้งตอไปควรศึกษาเปรียบเทียบผลลัพธของท้ัง

สองชวงเวลา 

2) การศึกษาครั้งนี้ไมไดคำนึงถึงผลกระทบความแตกตางของกลุมอุตสาหกรรมของกลุมตัวอยางที่ใชศึกษา 

ดังน้ัน ขอเสนอแสนะในการศึกษาอนาคตคือการแยกศึกษาในแตละกลุมอุตสาหกรรม เน่ืองจากแตละกลุมอุตสาหกรรมให

ความสำคัญกับการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนาแตกตางกัน  

3) การศึกษาครั้งน้ีศึกษาบทบาทตัวกำกับของการควบตำแหนงประธานกรรมการและผูบริหารตอความสัมพันธ

ของคาใชจายดานการวิจัยและพัฒนากับมูลคาของบริษัทเพียงปจจัยเดียว ดังนั้น การศึกษาตอไปในอนาคตควรพิจารณา

ปจจัยเชิงลึกอื่นที่มีผลตออิทธิพลของการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนากับมูลคาของกิจการ เชน ความเชี่ยวชาญทางดาน

การเงินและบัญชีของ CEO เปนตน  
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