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บทคดัย่อ 
งานวจิยันี้มวีตัถุประสงค์ (1) เพื่อศกึษาอิทธพิลทางตรงระหว่างระยะเวลาทีผู่้บรหิารสูงสุดด ารงต าแหน่ง 

กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ  
และ (2) เพื่อศกึษาอทิธพิลทางอ้อมระหว่างระยะเวลาที่ผูบ้รหิารสูงสุดด ารงต าแหน่งกบัผลการด าเนินงานโดยใช้
ความเสีย่งของบรษิทัเป็นตวัแปรคัน่กลาง สถติทิีใ่ชใ้นการวจิยั ประกอบดว้ย 1) สถติเิชงิพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉลีย่ 
และ 2) สถิติการวเิคราะห์ตวัแบบสมการโครงสร้าง (SEM) โดยใช้โปรแกรม IBM SPSS Statistics ผลงานวจิยั
พบว่า (1) ระยะเวลาที่ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารด ารงต าแหน่งมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัผลการด าเนินงานอย่างมี
นัยส าคญัทางสถติ ิทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01 ยิง่ซึ่งสอดคล้องกบัทฤษฎีผูพ้ทิกัษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) 
ทีอ่ธบิายไดว้่าผูบ้รหิารท าหน้าทีเ่ป็นผูพ้ทิกัษ์ (Steward) เพื่อรกัษาผลประโยชน์ขององค์กรมากกว่าผลประโยชน์
ส่วนตวั ผลงานวจิยั (2) การศกึษาความสมัพนัธ์ทางอ้อมระหว่างระยะเวลาทีผู่้บรหิารสูงสุดด ารงต าแหน่งกบัผล
การด าเนินงาน โดยใชค้วามเสีย่งบรษิทัเป็นตวัแปรคัน่กลาง ผลจากการวเิคราะห์ตวัแบบสมการโครงสรา้งพบว่า 
ความเสี่ยงบริษัทท าหน้าที่เป็นตัวแปรคัน่กลางส่งผ่านแบบบางส่วน (Partial Mediation) ที่มีอิทธิพลท าให้
ความสมัพนัธ์ระยะเวลาที่ผู้บรหิารสูงสุดด ารงต าแหน่งต่อผลการด าเนินงานลดลงแต่ยงัคงมีนัยส าคญัทางสถิติ  
ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01 ความเสีย่งบรษิทัทีท่ าหน้าทีเ่ป็นตวัแปรคัน่กลางท าใหท้ราบความสมัพนัธท์ีซ่บัซอ้นระหว่าง
ตวัแปร ผลการทดสอบพบว่า ระยะเวลาทีผู่บ้รหิารสูงสุดด ารงต าแหน่งมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัความเสีย่งบรษิทั
อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01 สอดคลอ้งกบัทฤษฎตีวัแทนทีอ่ธบิายวา่ผูบ้รหิารไม่กลา้ทีจ่ะลงทนุ
ในโครงการที่มคีวามเสี่ยงแต่ให้ผลตอบแทนสูง เพราะการลงทุนที่ผดิพลาดจะก่อให้เกิดผลกระทบต่อต าแหน่ง
หน้าที่ นอกจากนี้ผลการทดสอบพบว่า ความเสี่ยงบริษัทมีความสมัพนัธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานอย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ ที่ระดบันัยส าคญั 0.01 แสดงว่ายิง่ความเสี่ยงมากจะส่งผลในเชงิลบใหแ้ก่ผลการด าเนินงาน  
ของบรษิทั  
 
ค าส าคญั: ระยะเวลาทีผู่บ้รหิารสงูสุดด ารงต าแหน่ง  ความเสีย่งของบรษิทั  ผลการด าเนินงาน  ตวัแปรคัน่กลาง 
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Abstract 
Objectives of this research are (1) to study the relationship between the CEO Tenure and firm 

performance of listed firm on the Stock Exchange of Thailand and Market for Alternative Investment.  
(2) to study the mediator influence of firm risks on the relationship between CEO tenure and firm 
performance. Statistical method conduced in this research consists of (1) the descriptive statistics and (2) 
the analyzed statistics of structural equation model (SEM) via SPSS program. The research found that (1) 
It is a direct relationship between CEO tenure and firm performance and CEO tenure has significant positive 
association with the performance at 0.01 level. This output is consistent with the Stewardship Theory, 
explaining that management acts as a steward to protect the organization's interests rather than personal 
interests. (2) a study of indirect relationship between CEO tenure and firm performance using firm risk as 
a mediator variable. The results of the structural equation model analysis showed that firm risk is a partial 
mediator. The impact of firm risk causes the relationship between CEO tenure and firm performance 
declined. But this relationship is still significant at the 0.01 level. The mediator effect of firm risk can be 
used to reveal the complex relationship between variables. The results showed that CEO tenure is 
significantly negative to firm risk at 0.01 level. This is consistent with the Agency Theory. This theory 
explains that management is unwilling to invest in risky but high-yield projects because the wrong 
investment may have an impact on the job position. In addition, the results showed that the firm risk was 
significantly negative to the firm performance at 0.01 level. It indicates that the greater the risk, the more 
negative the firm performance. 
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บทน า 
ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร (Chief Executive Officer: CEO) ซึ่งเป็นผู้บรหิารสูงสุดในองค์กรมคีวามส าคญั

อย่างมากต่อบรษิทัเพราะเป็นบุคคลส าคญัในการก าหนดวสิยัทศัน์ของบรษิทั พนัธกจิ หรอืการปรบักลยุทธเ์พื่อให้
บรรลุเป้าหมายของกจิการ รวมทัง้การจดัสรรทรพัยากรและการตดัสนิใจลงทุนของบรษิทั ดงันัน้ CEO จงึมบีทบาท
ที่ส าคัญต่อการก ากับดูแลและควบคุมการด าเนินงาน  ก าหนดนโยบาย กลยุทธ์ทางธุรกิจ เป้าหมาย 
และแผนการด าเนินงาน เป้าหมายทางการเงนิ งบประมาณ รวมถงึอ านาจในการก าหนดโครงสรา้งองค์กร วธิกีาร
บริหาร การคัดเลือก การฝึกอบรม การว่าจ้าง และการเลิกจ้างพนักงาน และก าหนดอัตราจ้าง เงินเดือน 
ค่าตอบแทน โบนัส และสวสัดกิารต่าง ๆ ส าหรบัพนักงาน ตลอดจนเขา้ลงนามในนิติกรรมสญัญาเอกสารค าสัง่ 
หนังสือใด ๆ ที่ใช้ติดต่อกับหน่วยงานหรือบุคคลอื่น เพื่อให้การด าเนินงานของบริษัทฯ ส าเร็จลุล่วงอย่างมี
ประสทิธภิาพและประสทิธผิล ดงันัน้การบรหิารงานของ CEO จงึมคีวามส าคญัอย่างยิง่ในการน าองค์กรใหป้ระสบ
ความส าเรจ็  

ในปัจจุบันมีบริษัทต่าง ๆ เสนอโครงการเกษียณก่อนก าหนด (Early Retirement) เช่น ธนาคารไทย
พาณิชย’์ เปิดเออรีร่ไีทร ์โครงการ ‘จากดว้ยใจ’ รอบสอง ชดเชยสงูสุด 33.3 เดอืน-ลดอายุเหลอื 50 ปีขึน้ไป เปิดรบั
สมคัรตัง้แต่วนัที ่20 เม.ย.-31 พ.ค. 2563 [1] บรษิทั บางกอกโพสต ์จ ากดั (มหาชน) ผูผ้ลติหนังสอืพมิพ ์Bangkok 
Post, นิตยสาร Forbes Thailand และนิตยสาร ELLE ประกาศโครงการร่วมใจจากองค์กรโดยการสมัครใจ
เกษียณอายุก่อนก าหนด ปี 2564 โดยจ่ายชดเชยสูงสุด 400 วนั  [2] โครงการเกษียณก่อนก าหนดนี้ส่วนใหญ่ 
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เพื่อลดค่าใชจ้่ายขององคก์รและเพื่อใหพ้นักงานทีม่อีายุมากไดล้าออกก่อนก าหนด องคก์รส่วนใหญ่ตอ้งการคนทีม่ี
พลงัความคดิปรบัตามโลกธุรกจิไดม้ากกว่าเพราะคนสูงอายุทีใ่ชเ้วลาในการตดัสนิใจชา้และไม่กล้ารบัความเสี่ยง  
แต่ในทางกลบักนับางองคก์รตอ้งการ CEO ทีเ่กษยีณอายุแลว้กลบัเขา้มาท างานใหก้บัองคก์ร ทัง้นี้เพราะ CEO คอื
หวัเรอืส าคญัของบรษิัทที่จะขบัเคลื่อนธุรกิจให้บรรลุตามวตัถุประสงค์ CEO ที่มากด้วยประสบการณ์และเขา้ใจ 
ในธุรกจิทีเ่คยบรหิาร หลายบรษิทัจงึมกัจะแต่งตัง้ CEO ทีเ่กษียณอายุแล้วกลบัเขา้มาท างานในต าแหน่งส าคญั ๆ  
ในบริษัท เช่น กรรมการ หรือที่ปรึกษา ตัวอย่างเช่น นาย Michael Blumenthal อดีต CEO ของบริษัท Unisys  
เป็นบรษิทัทีใ่หบ้รกิารและค าปรกึษาดา้น IT และจดทะเบยีนในตลาดหุน้นิวยอรค์ กลบัเขา้มาเป็น Chairman ใหก้บั 
Unisys เป็นตน้ [3] 

งานวจิยัเชงิประจกัษ์ทีผ่่านมายงัไม่สามารถสรุปความสมัพนัธ์ระหว่างระยะเวลาที่ CEO ด ารงต าแหน่งกบั
ผลการด าเนินงานของบริษัทไปในทศิทางเดียวกัน Dikolli และคณะ [4] แสดงให้เห็นว่ายิ่งด ารงต าแหน่ง CEO  
นานเท่าไหร่ผลการด าเนินงานของบริษัทก็จะยิ่งดีมากขึ้นเท่านัน้ และสามารถเพิ่มมูลค่าของบริษัทได้ Boling  
และคณะ [5] ตัง้ขอ้สงัเกตว่า CEO มกัจะไดร้บัความรูแ้ละความสามารถจากการด ารงต าแหน่งทีน่านมากขึน้ ท าให้
มีความเข้าใจเกี่ยวกับสภาพแวดล้อมทัง้ภายในและภายนอกของบริษัทได้เป็นอย่างดี ซึ่งท าให้บริษัท  
มปีระสทิธภิาพในการด าเนินงานที่ดขี ึ้นและเติบโตได้เร็วขึ้น ในทางตรงกนัขา้ม Goyal and Park [6] สรุปว่ายิง่ 
CEO ด ารงต าแหน่งนานยิง่ท าใหม้คีวามยากในการก าจดั CEO ประเภททีเ่หน็แก่ประโยชน์ส่วนตน Luo และคณะ 
[7] กล่าวว่า CEO ที่ด ารงต าแหน่งเป็นเวลานานอาจสร้างฐานอ านาจท าให้พวกเขาขบัไล่จากต าแหน่ง ได้ยาก  
จากการทบทวนวรรณกรรมแสดงว่าการที่ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งเป็นเวลานานอาจส่งผลเสียกับองค์กร  
เช่น เรื่องการปรบัตวัเขา้กบัโลกธุรกจิทีเ่ปลีย่นแปลง หรอืส่งผลดตี่อองคก์ร เพราะเป็นผูม้ปีระสบการณ์ทีส่่งผลดตี่อ
องคก์ร ดงันัน้งานวจิยันี้จงึสนใจศกึษาอทิธพิลของระยะเวลาทีผู่บ้รหิารสงูสุดด ารงต าแหน่งต่อผลการด าเนินงาน 

นอกจากนี้การทีผู่บ้รหิารสูงสุดด ารงต าแหน่งเป็นระยะเวลานาน อาจส่งผลต่อการตดัสนิใจดา้นความเสีย่ง 
ตามทฤษฎีตัวแทนหรือ Agency Theory [8] นัน้ CEO ซึ่งท าหน้าที่เป็นตัวแทนผู้ถือหุ้นจึงไม่ใช่เจ้าของกิจการ  
ตามทฤษฎีนี้ CEO จะพยายามทีจ่ะรกัษาผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าของกิจการ ท าให้เกดิความขดัแยง้ได้  
ผูบ้รหิารทีบ่รหิารงานโดยไม่มปีระสทิธภิาพจะหลกีเลีย่งการลงทุนในโครงการทีม่คีวามเสีย่งสงูถงึแมว้า่โครงการนัน้
จะใหผ้ลตอบแทนสูงย่อมกต็าม ผูบ้รหิารไม่ชอบอะไรทีเ่สีย่งมาก ไม่ชอบความผนัผวนของผลตอบแทน กลวัการ
ขาดทุน เพราะกลวัมผีลกบัต าแหน่งที่ด ารงอยู่ ผูถ้อืหุน้ซึ่งไม่ไดเ้ขา้มาเกี่ยวขอ้งกบัการบรหิารงานโดยตรง จงึไม่
ทราบขอ้มูลต่าง ๆ ทีผู่บ้รหิารซ่อนเรน้ ท าใหผ้ลการด าเนินงานไม่สรา้งความมัง่คัง่เท่าทีค่วรใหก้บัผูถ้อืหุน้ ดงันัน้
งานวจิยันี้จงึสนใจศึกษาอิทธพิลทางตรงระหว่างระยะเวลาที่ผู้บรหิารสูงสุดด ารงต าแหน่งกบัผลการด าเนินงาน  
และศกึษาอทิธพิลทางออ้มโดยใชค้วามเสีย่งของบรษิทัเป็นตวัแปรคัน่กลาง 

แนวคิดและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
ทฤษฎีตวัแทน ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
Jensen and Meckling [8] ไดอ้ธบิายทฤษฎีตวัแทนว่าเป็นความสมัพนัธภ์ายใตส้ญัญาระหว่างบุคคลทีเ่ป็น

ตวัการ (Principal) ในการแสวงหาประโยชน์สูงสุดจากการลงทุน โดยตวัแทน (Agent) จ้างให้ด าเนินการบรหิาร
จดัการแทนตนเอง ตามทฤษฎีนี้คนทัว่ไปจะมแีรงจูงใจในการสรา้งประโยชน์ต่าง  ๆ ให้ตนเอง ดงันัน้ถ้าผู้บรหิาร 
ทีเ่ป็นตวัแทนจะสรา้งมลูค่าใหก้บักจิการไดผู้บ้รหิารตอ้งไดร้บัผลประโยชน์ต่อตนดว้ย ดงันัน้จงึเกดิความขดัแยง้ได้
เมื่อผู้บรหิารที่เป็นตวัแทนบรหิารงานโดยไม่มปีระสทิธภิาพ ค านึงถึงประโยชน์ส่วนตนมากกว่าที่จะสร้างมูลค่า
สูงสุดให้กิจการ ปัญหานี้คอืปัญหาตวัแทน (Agency Problem) ซึ่ง McColgan [9] ได้อธบิายปัญหาความขดัแยง้
ระหว่างตวัการและตวัแทน ดงันี้ Moral-Hazard คอื ปัญหาความขดัแย้งทีเ่กดิจากผูบ้รหิารค านึงถึงผลประโยชน์
ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ เช่น ผูบ้รหิารน าทรพัยากรของบรษิทัไปใชส่้วนตวั ส่วน Risk Aversion 
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เป็นปัญหาความขดัแย้งที่เกิดจากพฤติกรรมการยอมรบัความเสี่ยงจากการลงทุนของผู้บรหิาร โดยผู้บรหิารจะ
เลอืกลงทุนในโครงการที่มคีวามเสี่ยงต ่าเพราะหากบรหิารงานล้มเหลวก็ย่อมมผีลกระทบต่อต าแหน่งหน้าทีง่าน 
ดงันัน้ผูบ้รหิารจงึหลกีเลี่ยงการลงทุนในโครงการทีม่ีความเสีย่งสูง ถงึแมว้่าโครงการนัน้จะใหผ้ลตอบแทนสูงกว่าก็
ตาม  

ทฤษฎีผู้พิทกัษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory)  
Donaldson and Davis [10] ได้อธิบายทฤษฎีผู้พิทกัษ์ผลประโยชน์ว่ามีแนวคิดมาจากทางด้านปรชัญา 

และสงัคมศาสตร์ว่าบุคคลจะมพีฤติกรรมทีต่อบสนองความต้องการของสงัคม  ดงันัน้ผูบ้รหิารจงึมพีฤตกิรรมที่จะ
ตอบสนองต่อผลประโยชน์สูงสุดของผูถ้อืหุน้ ผูบ้รหิารมทีศันคตวิ่าการบรหิารกจิการเป็นหน้าทีท่ีต่อ้งท า ผูบ้รหิาร
จงึไม่มผีลประโยชน์ทบัซ้อนจะท าหน้าที่เป็น “ผู้พทิกัษ์” (Steward) เพื่อรกัษาผลประโยชน์ขององค์กรมากกว่า
ผลประโยชน์ส่วนตวั ดงันัน้การกระท าเช่นน้ีจะก่อใหเ้กดิประสทิธผิลสูงสุดต่อผูท้ีม่ส่ีวนเกีย่วขอ้งทุกฝ่าย และจะท า
ให้องค์กรบรรลุ เป้าประสงค์ที่วางไว้ ตามแนวคิดนี้ บทบาทผู้พิทกัษ์จะเป็นการให้กับองค์กรมากกว่าท าเพื่อ
ผลประโยชน์ส่วนตน เมื่อกจิการประสบความส าเรจ็จะท าใหผู้บ้รหิารเป็นทีย่อมรบัทางสงัคม 

ตวัแปรคัน่กลาง (Mediator) 
 Baron and Kenny [11] ไดใ้หค้ านิยามว่า ตวัส่งผ่าน (Mediator) หรอืตวัแปรคัน่กลาง (Mediating Variable) 
คอืตวัแปรทีท่ าหน้าทีส่่งผ่านอทิธพิลจากตวัแปรตน้ไปยงัตวัแปรตาม  
         ลกัษณะการส่งผ่านของตวัแปร ม ี2 ลกัษณะ คอื 
         1. การส่งผ่านแบบสมบูรณ์ (Complete Mediation หรอื Full Mediation) เป็นสภาวะทีอ่ทิธพิลจากตวัแปร
ต้นส่งผลต่อตวัแปรตามโดยส่งผ่านตวัแปรคัน่กลางเท่านัน้ ดงันัน้เมื่อมตีวัแปรคัน่กลางจะท าให้อิทธพิลทางตรง 
จากตวัแปรตน้ไปตวัแปรตาม ลดลงไปจนไม่มนีัยส าคญัทางสถติหิลงัจากใส่ตวัส่งผ่าน  
         2. การส่งผ่านแบบบางส่วน (Partial Mediation) เป็นสภาวะทีอ่ทิธพิลจากตวัแปรต้นส่งผลต่อตวัแปรตาม
โดยส่งผ่านตวัแปรคัน่กลาง และตวัแปรต้นยงัคงกม็อีทิธพิลทางตรงถงึตวัแปรตามโดยไม่ผ่านตวัแปรส่งผ่านดว้ย
เช่นกัน นัน่คืออิทธิพลทางตรงจากตัวแปรต้นไปตัวแปรตามลดลง แต่ยังคงมีนัยส าคัญทางสถิติหลังจากใส่
ตวัส่งผ่าน   

 
อทิธพิลของตวัแปรคัน่กลาง (Mediating Variable) ต่อตวัแปรตน้และตวัแปรตาม แสดงไดด้งัภาพต่อไปนี้ 

 
 

 
 

ภาพท่ี 1  Mediator Model 
ทีม่า: Baron, R. M., & Kenny, D. A. (1986). The moderator-mediator variable distinction in social 

psychological research: Conceptual, strategic, and statistical considerations. Journal or Personality and 
Social Psychology, 51(6), 1173-1182. [11] 

 
การวเิคราะหก์ารถดถอยเพื่อทดสอบอทิธพิลการส่งผ่านมขี ัน้ตอนดงันี้ 
ขัน้ตอนที ่1 ทดสอบอทิธพิลของตวัแปรอสิระ (x) ทีม่ตี่อตวัแปรตาม (Y) ดงัสมการนี้  Y = ß1 + cX +ɛ1   
ขัน้ตอนที ่2 ทดสอบอทิธพิลของตวัแปรอสิระ (x) ทีม่ตี่อตวัส่งผ่าน (Med) ดงัสมการนี้ Med = ß2 + aX +ɛ2   

Mediator 

Independent  

Variable 
Outcome 

Variable 

a b 

C’ 
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ขัน้ตอนที ่3 ทดสอบอทิธพิลของตวัแปรอสิระ (x) และอทิธพิลของตวัแปรส่งผ่านทีม่ตี่อตวัแปรตาม (Y) ดงัสมการนี้         
Y = ß3 + c’X +bMed + ɛ3   
ขัน้ตอนที ่4 การสรุปผลของอทิธพิลส่งผ่านดงันี้ 
ถา้ ค่า a ในขัน้ตอนที ่2 หรอืค่า b ในขัน้ตอนที ่3 ไม่มนียัส าคญัทางสถติ ิสรุปไดว้่า Med ไม่ใช่ตวัแปรคัน่กลาง  
ถา้ ค่า c’ ในขัน้ตอนที ่3 ไม่มนียัส าคญัทางสถติ ิสรุปไดว้่าเป็นการส่งผ่านแบบสมบูรณ์ (Complete Mediation) 
ถา้ ค่า c’ ในขัน้ตอนที ่3 มนียัส าคญัทางสถติ ิและค่า c’< c จากขัน้ตอนที ่1 สรุปไดว้่าเป็นการส่งผ่านแบบบางส่วน 
(Partial Mediation) 

ความสมัพนัธร์ะหว่างระยะเวลาผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งกบัผลการด าเนินงาน 
งานวจิยัเชงิประจกัษ์ในอดตีไดแ้สดงความสมัพนัธร์ะหว่างระยะเวลาผูบ้รหิารสงูสุดด ารงต าแหน่งกบัผลการ

ด าเนินงานแตกต่างกนั งานวจิยัของ Henderson และคณะ [12] พบว่าการด ารงต าแหน่งของ CEO เป็นวงจรชวีติ
ที่ผู้บรหิารเรยีนรู้อย่างรวดเร็วในช่วงเวลาแรกที่พวกเขาอยู่ในที่ท างาน แต่จากนัน้เมื่อสภาพแวดล้อมภายนอก
องคก์รเปลีย่นแปลงไปท าใหย้อดขายลดลง ทัง้นี้เพราะ CEO มกีารเรยีนรูจ้ะลดลง การบรหิารของ CEO มกีระบวน
ทัศน์ค่อนข้างตายตัวซึ่งเปลี่ยนแปลงเล็กน้อยที่ปรับตัวไม่ทันการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมภายนอก 
นอกจากนี้งานวิจัยของ Wang และคณะ [13] เสนอแนะว่ายิ่ง CEO อยู่ในต าแหน่งเป็นเวลานานการสร้าง 
ผลประกอบการที่มปีระสทิธภิาพยิง่เป็นไปได้ยาก ในทางตรงกนัขา้ม March [14] และ Vera and Crossan [15]  
เสนอว่า CEO ทีด่ ารงต าแหน่งเป็นเวลานานยิง่มปีระสบการณ์มาก สามารถใชป้ระโยชน์จากแหล่งความรูแ้ละการ
เรยีนรู้ท าให้บรษิัทมผีลประกอบการดี นอกจากนี้ ภิญญดาพชัญ์ ชยัจรสัเจรญิลาภ [16] ได้ศกึษาความสมัพนัธ์
ระหว่างคุณลกัษณะของผูบ้รหิารสงูสุด (CEO) และผลการด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย (SET100) ผลการศกึษาพบว่าระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของผูบ้รหิารสงูสุดมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก
กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้  

ความสมัพนัธร์ะหว่างระยะเวลาผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งกบัความเส่ียง 
Dong and Yudan [17] วิเคราะห์ผลของการด ารงต าแหน่ง CEO ต่อการรบัความเสี่ยง ผลการวิจยัพบ

ความสมัพนัธเ์ชงิบวกระหว่างระยะเวลาการด ารงต าแหน่งต่อการรบัความเสีย่ง อย่างไรกต็ามความสมัพนัธน์ี้ข ึน้อยู่
กบัความไม่สมดุลดา้นขอ้มลูเกีย่วกบัความสามารถของ CEO ดว้ย  

ความสมัพนัธร์ะหว่างความเส่ียงกบัผลการด าเนินงานของบริษทั 
งานวจิยัเชงิประจกัษ์ทีผ่่านมา ขณะนี้ยงัไม่สามารถสรุปความสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทนกบัความเสีย่งได้

ไปในทิศทางเดียวกันได้ งานวิจัยของ Fiegenbaum and Thomas [18] พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรกบัความเสีย่งและแววดาว พรมเสน [19] ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างความเสีย่งกบั
ตัวชี้ว ัดผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าความเสี่ยงมี
ความสมัพนัธ์เชงิบวกกบัการวดัผลการด าเนินงานทัง้ด้านบญัชแีละด้านตลาด นอกจากนี้ Bettis and Mahajan 
[20] แสดงให้เห็นว่า บางบริษัทสามารถเพิ่มผลก าไรและลดความเสี่ยงได้พร้อมกัน ความเสี่ยงของบริษัทมี
ผลกระทบอย่างมากต่อผลการด าเนินงานของบริษัทเนื่องจากบริษัทที่รบัความเสี่ยงได้มากโดยทัว่ไปแล้วจะมี
ผลตอบแทนทีส่งูกว่าถงึแมว้่าจะมคีวามผนัผวนมากกว่ากต็าม  

จากการทบทวนวรรณกรรมพบความสมัพนัธใ์นแต่ละดา้น ไดแ้ก่ ความสมัพนัธ์ระหว่างระยะเวลาผูบ้รหิาร
สูงสุดด ารงต าแหน่งกบัผลการด าเนินงาน ความสมัพนัธ์ระหว่างระยะเวลาผู้บรหิารสูงสุดด ารงต าแหน่งกบัความ
เสีย่งและความสมัพนัธร์ะหว่าความเสีย่งกบัผลการด าเนินงานของบรษิทั ดงันัน้ความเสีย่งอาจท าหน้าที่เป็นตวัแปร
คัน่กลาง (Mediating Variable) ทีท่ าหน้าทีส่่งผ่านอทิธพิลจากตวัแปรต้นไปยงัตวัแปรตาม ดงันัน้ผูว้จิยัจงึมคีวาม
สนใจที่จะศกึษาความสมัพนัธ์ทางตรงและอิทธพิลของตวัแปรคัน่กลางโดยใช้ความเสี่ยงบรษิัทต่อความสมัพนัธ์
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ระหว่างระยะเวลาผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งกบัผลการด าเนินงาน เพื่ อช่วยอธิบายความสมัพนัธ์ที่ซับซ้อน  
จงึก าหนดวตัถุประสงคข์องการวจิยั กรอบแนวคดิของการวจิยั และสมมุตฐิานการวจิยั ดงันี้ 
วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

1. เพื่อศกึษาอทิธพิลทางตรงระหว่างระยะเวลาทีผู่บ้รหิารสงูสุดด ารงต าแหน่งกบัผลการด าเนินงาน 
         2. เพื่อศกึษาอทิธพิลทางอ้อมระหว่างระยะเวลาทีผู่บ้รหิารสูงสุดด ารงต าแหน่งกบัผลการด าเนินงานโดยใช้
ความเสีย่งของบรษิทัเป็นตวัแปรคัน่กลาง 
 
วิธีด าเนินการวิจยั 

การวจิยัในครัง้นี้ ไดใ้ชร้ะเบยีบวจิยัเชงิปรมิาณมกีารก าหนดกรอบแนวคดิของการวจิยัดงันี้ 
กรอบแนวคิดของการวิจยั 
จากการทบทวนแนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง งานวจิยันี้จงึไดก้ าหนดกรอบแนวคดิดงัต่อไปนี้ 

 
 
 

 
 
 

ภาพท่ี 2 กรอบแนวคดิงานวจิยั 
 

สมมุติฐานการวิจยั 
สมมตฐิานที ่1 (H1) :  ระหว่างระยะเวลาที่ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการ
ด าเนินงาน 
สมมตฐิานที ่2 (H2):  ระหว่างระยะเวลาทีผู่บ้รหิารสงูสุดด ารงต าแหน่งมอีทิธพิลต่อความเสีย่งของบรษิทั 
สมมตฐิานที ่3 (H3):  ความเสีย่งของบรษิทัมอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงาน 
 
ประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง 
งานวจิยันี้มขีอบเขตในการศกึษาเฉพาะบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยตัง้แต่ปี 

2557-2561 โดยกลุ่มทีเ่ลอืกมาท าการศกึษาในงานวจิยันี้จะไม่รวมกลุ่มบรษิทัในสถาบนัทางการเงนิที่ถูกก ากบัดแูล
โดยธนาคารแห่งประเทศไทย ตัวอย่างจะใช้วิธีการคดัเลือกกลุ่มตัวอย่างจากการสุ่มแบบเจาะจง (Purposive 
Sampling) บริษัททัง้หมดของประชากรที่ถูกคดัเลือกต้องไม่อยู่ระหว่างการพิทกัษ์ทรพัย์ และการฟ้ืนฟูกิจการ 
นอกจากนี้บริษัทที่จะน ามาศึกษาจะต้องมีการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ าปีต่อสาธารณชนของตัวแปร  
ทีต่อ้งการศกึษาครบถว้นตามช่วงเวลาทีก่ าหนด จ านวนตวัอย่างทีน่ ามาใชใ้นการวจิยั 2,275 บรษิทั-ปี 

วิธีการเกบ็รวมรวบข้อมูล 
ขอ้มูลทีใ่ชใ้นงานวจิยันี้เป็นแบบขอ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary Data) โดยขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มลู

ประจ าปีของบริษัท (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษัทระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561 และข้อมูลจาก
ฐานขอ้มลูของ SET Market Analysis and Reporting Tool (SETSMART)  

ตวัแปรอสิระ (x) ตวัแปรคัน่กลาง (z) ตวัแปรตาม (y) 

H2 

ความเสีย่งบรษิทั ผลการด าเนินงาน ระยะเวลาด ารงต าแหน่งของผูบ้รหิาร
สงูสุด 

H1 

H3 
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การวิเคราะห์ข้อมูล 
งานวจิยันี้เป็นการวเิคราะห์ข้อมูลเชงิปรมิาณ โดยการใช้เทคนิคทางด้านสถิติมาท าการวเิคราะห์ข้อมูล 

ข้อมูลที่ได้จากการเก็บรวบรวมแบบทุติยภูมิ ใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) การหา
ความสัมพันธ์ของตัวแปรโดยใช้ค่าสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation) และในการทดสอบ
ความสมัพนัธ์ตามสมมติฐานของงานวิจยันี้จะท าการวิเคราะห์โดยใช้สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Regression 
Analysis) เครื่ อ งมือที่ ใ ช้ ในการวิจัย ใช้ โปรแกรม  SPSS (Statistical Package for the Social Science for 
Windows) การทดสอบความสมัพนัธท์างออ้มโดยใชต้วัแปรคัน่กลางในสมการทีม่คีวามซบัซอ้น ใชก้ารวเิคราะหต์วั
แบบสมการโครงสรา้ง (SEM) โดยใชโ้ปรแกรม IBM SPSS Amos การวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุคณู (Multiple 
Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสมัพนัธต์ามสมมตฐิาน และไดก้ าหนดรปูแบบการจ าลองไว ้ดงันี้ 

 
ROEit = ß0 + ß1Tenureit +ß2 MBVit +ß3 Sizeit+ ß4 Levit +ß5 Profitit+ß6 INDDummy it +ß7YearDummyit +ɛit  (1) 
Riskit = ß0 + ß1Tenureit + ß2 MBVit +ß3 Sizeit+ ß4 Levit +ß5 Profitit+ß6 INDDummy it +ß7YearDummyit+ɛit  (2) 
ROEit = ß0 + ß1 Riskit +ß2 MBVit +ß3 Sizeit+ ß4 Levit +ß5 Profitit+ß6 INDDummy it +ß7YearDummyit+ɛit     (3) 

 
การวดัค่าตวัแปร 
Tenureit คือ ระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บรหิารด ารงต าแหน่ง วดัจากระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่

บริหารด ารงต าแหน่ง คิดเป็นจ านวนปีที่มารับต าแหน่ง [21-22] ROEit คือ ผลการด าเนินงานจากการลงทุน  
ใชว้ดัผลการด าเนินงานของกจิการดา้นบญัชี ผลการด าเนินงานจากการลงทุน ค านวณไดจ้ากก าไรสุทธ ิหารดว้ย 
ส่วนของผู้ถือหุ้น MBVit คอื มูลค่าทางการตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ค านวณได้จากมูลค่าทางการตลาดหารดว้ย
มูลค่าทางบญัช ี Sizeit คอื ขนาดของกจิการ วดัจากค่าลอการทิมึของสนิทรพัย์วดัโดยมูลค่าทางตลาดของบรษิัท 
Levit คอื อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วม ค านวณไดจ้าก Total Debt/Total Asset [23] Profitit คอื อตัราก าไรสุทธ ิ
ค านวณไดจ้ากก าไรสุทธหิารดว้ยยอดขาย Risk it คอื ความเสีย่งของบรษิทั วดัไดจ้ากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Standard Deviation of ROA) [24] INDDummy it คือ ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
(INDUSTRY) และ YearDummy it คอื เวลา (TIME) เป็นตวัแปรหุ่น  
 
ผลการวิจยั 
ตารางท่ี 1  ตารางแสดงขอ้มลูสถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistic) 

ตวัแปร จ านวน ค่าต า่สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ROE 2275 -129.65 119.037 7.804 16.10185 

Tenure 2275 0.005 50.03 10.016 8.669706 

Risk 2275 0.126 63.933 4.48934 4.499606 

MBV 2275 -16.177 57.978 2.380 2.816534 

Size 2275 6.53 27.904 14.318 4.666372 

Lev 2275 0.003 2.525 0.414 0.206862 

Profit 2275 -178.95 181.551 5.629 19.93116 
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 ผลจากตารางที่ 1 แสดงขอ้มูลสถิติเชงิพรรณนาของตวัแปร แสดงให้เห็นว่า ตวัแปรตามได้แก่ผลการ
ด าเนินงาน (ROE) มีค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับ 7.804 ค่าสูงสุดเท่ากับ 119.037 และค่าต ่าสุดเท่ากับ -129.65  
ตวัแปรต้น ได้แก่ ระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บรหิารด ารงต าแหน่ง (ปี) (Tenure) มคี่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากบั 
10.016 ค่าสูงสุดเท่ากบั 50.03 และค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.005 แสดงให้เหน็ว่าบางบรษิทัมีประธานเจา้หน้าที่บรหิาร 
ที่ด ารงต าแหน่งทีน่านมาก ตวัแปรคัน่กลาง ได้แก่ ความเสี่ยงของบรษิัท (Risk) มคี่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากบั 4.48 
ค่าสงูสุดเท่ากบั 63.933 และค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.126 แสดงใหเ้หน็ว่าหุน้ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดมคีวามเสีย่งทีแ่ตกตา่ง
กนั 
 
ตารางท่ี 2 ตารางแสดงค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องตวัแปร  

Variables Risk Tenure MBV Size Lev Profit ROE 
Risk 1 -.166** .146** -.081** .003 -.210** -.178** 
Tenure -.166** 1 -.022 .014 -.020 .058** .096** 
MBV .146** -.022 1 .061** .075** .127** .349** 
Size -.081** .014 .061** 1 .083** .139** .126** 
Lev .003 -.020 .075** .083** 1 -.139** -.140** 
Profit -.210** .058** .127** .139** -.139** 1 .552** 
ROE -.178** .096** .349** .126** -.140** .552** 1 

** แสดงถงึค่าสถติมินีัยส าคญัที ่0.01   * แสดงถงึค่าสถติมินียัส าคญัที ่0.05 
 

ผลจากตารางที ่2 แสดงความสมัพนัธข์องค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร พจิารณาความสมัพนัธ์
ระหว่างระหว่างตวัแปร 2 ตวั ผลทีไ่ดพ้บว่า ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรแต่ละคู่ พบว่าแต่ระดบัของ
ความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนัก โดยค่าสัมประสิทธิส์หสัมพนัธ์ของตัวแปรทุกคู่มีค่าน้อยกว่า 0.8 แสดงให้เห็นว่า
เบือ้งตน้ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรไม่มปัีญหา Multicollinearity [25] 

ผลที่ได้แสดงความสมัพนัธ์ทางลบระหว่างระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บรหิารด ารงต าแหน่ง (Tenure)  
กบัตวัแปรอื่น ๆ ไดแ้ก่ ความเสีย่งของบรษิทั (Risk) มูลค่าทางการตลาดต่อมูลค่าทางบญัช ี(MBV) และอตัราส่วน
หนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วม (Lev) ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01 นอกจากนี้ยงัพบว่า ผลการด าเนินงาน (ROE) มคีวามสมัพนัธ์
ทางลบกบัอตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วม (Lev) ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01  
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ตารางท่ี 3 ตารางแสดงการวเิคราะหก์ารถดถอยแบบพหุคณู (Multiple Regression Analysis)  

โม เดล ท่ี  1 ROEit = ß0 + ß1Tenureit +ß2 MBVit +ß3 Sizeit+ ß4 Levit +ß5 Profitit+ß6 INDDummy it 

+ß7YearDummyit +ɛit   
โม เดล ท่ี  2 Riskit = ß0 + ß1Tenureit + ß2 MBVit +ß3 Sizeit+ ß4 Levit +ß5 Profitit+ß6 INDDummy it 

+ß7YearDummyit+ɛit   
โ ม เดล ท่ี  3 ROEit = ß0 + ß1 Riskit +ß2 MBVit +ß3 Sizeit+ ß4 Levit +ß5 Profitit+ß6 INDDummy it 

+ß7YearDummyit+ɛit      

 

Variables โมเดลท่ี 1 โมเดลท่ี 2 โมเดลท่ี 3  
Coefficient t-value VIF Coefficient t-value VIF Coefficient t-value VIF 

Intercept   4.808     -0.919     4.512   

MBV .287** 17.201 1.066 0.176** 8.591 1.066 .308** 18.278 1.1 

Size .117** 5.411 1.788 .-0.073* -2.744 1.788 .106** 4.94 1.791 

Lev -.097** -5.811 1.066 .-0.042 -2.069 1.066 -0.102** -6.117 1.068 

Profit .482** 28.682 1.078 .-0.220** -10.657 1.078 .459** 26.861 1.131 

Tenure .071** 4.363 1.023 .-0.147** -7.326 1.023 
    

Risk           -.119** -7.106 1.089 

Industry 
Dummies 

Yes    Yes    Yes    

Year 
Dummies 

Yes    Yes    Yes    

Adjust R2 0.405    0.1    0.413    

Durbin-
Watson 

1.922    1.965    1.93    

N 2275     2275     2275     

 
ผลการทดสอบตามตารางที่ 3 ซึ่งแสดงการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) ตามแบบจ าลองที ่1 เพื่อทดสอบสมมตฐิานที ่1 (H1) : ระหว่างระยะเวลาทีผู่บ้รหิารสูงสุดด ารงต าแหน่ง
มอีทิธพิลทางตรงต่อผลการด าเนินงาน ผลจากทดสอบสมมุตฐิานพบว่า ระยะเวลาทีป่ระธานเจา้หน้าทีบ่รหิารด ารง
ต าแหน่ง (Tenure) มคีวามสมัพนัธท์างบวกกบัผลการด าเนินงาน (ROE) ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01 แสดงว่ายิง่ CEO 
ด ารงต าแหน่งนานจะส่งผลดตี่อผลการด าเนินงานของบรษิทั ค่า Durbin-Watson มคี่าเท่ากบั 1.922 ซึง่แสดงว่าไม่
มปัีญหา Autocorrelation และเมื่อพจิารณาค่า Adjusted R2 พบว่า ตวัแปรอสิระสามารถอธบิายตวัชีว้ดั ความเสีย่ง
ของบรษิทั (Risk) ไดเ้ท่ากบั 40.5%  
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ผลการทดสอบ ตามแบบจ าลองที ่2 เพื่อทดสอบสมมตฐิานที ่2 (H2) : ระหว่างระยะเวลาทีผู่บ้รหิารสูงสุด
ด ารงต าแหน่งมอีิทธพิลต่อความเสี่ยงของบรษิัท ผลจากทดสอบสมมุติฐานพบว่า ระยะเวลาที่ประธานเจา้หน้าที่
บริหารด ารงต าแหน่ง (Tenure) มีความสมัพนัธ์ทางลบกบัความเสี่ยงของบรษิัท (Risk) ที่ระดบันัยส าคญั 0.01 
แสดงว่ายิง่ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารด ารงต าแหน่งนานจะยิง่ปฏเิสธการลงทุนทีม่คีวามเสีย่ง ค่า Durbin-Watson มี
ค่าเท่ากบั 1.922 ซึ่งแสดงว่าไม่มปัีญหา Autocorrelation และเมื่อพจิารณาค่า Adjusted R2 พบว่า ตวัแปรอิสระ
สามารถอธบิายตวัชีว้ดั ความเสีย่งของบรษิทั (Risk) ไดเ้ท่ากบั 10.00 %  

ผลการทดสอบตามแบบจ าลองที ่3 เพื่อทดสอบสมมตฐิานที ่3 (H3) : ความเสีย่งของบรษิทัมอีทิธพิลต่อ
ผลการด าเนินงาน ผลจากทดสอบสมมุตฐิานพบว่า ความเสีย่งของบรษิทั (Risk) มคีวามสมัพนัธท์างลบกบัผลการ
ด าเนินงาน (ROE) ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01 แสดงว่ายิง่มคีวามเสีย่งสงูยิง่ท าใหผ้ลการด าเนินงานแย่ลง ค่า Durbin-
Watson มคี่าเท่ากบั 1.930 ซึ่งแสดงว่าไม่มปัีญหา Autocorrelation และเมื่อพจิารณาค่า Adjusted R2 พบว่า ตวั
แปรอสิระสามารถอธบิายตวัชีว้ดั ความเสีย่งของบรษิทั (Risk) ไดเ้ท่ากบั 41.30%  

 
ตารางท่ี 4 ตารางแสดงค่าการวเิคราะหด์ว้ยสมการโครงสรา้งแสดงอทิธพิลตวัแปรคัน่กลางดา้นความเสีย่งต่อ
ความสมัพนัธร์ะหว่างระยะเวลาทีผู่บ้รหิารสงูสุดด ารงต าแหน่งกบัผลการด าเนินงาน 

โมเดล ค่าสมัประสิทธ์ิ ผล 

อทิธพิลทางตรง   

Tenure → ROE (c) .073** H1: Supported 
อทิธพิลทางออ้ม (มตีวัแปรคัน่กลาง) 
Tenure   →  Risk (a) -0.166**  
Risk → ROE (b) -0.110**  

Tenure  →  ROE (c') 0.055** H3: Partial Supported 
Indirect effect (a x b) 0.018*  

Chi-square/df=2.383, GFI= .999, AGFI= .990, CFI = .999, IFI=.999, TLI=.984, NFI=.998, RFI=.972, 
RMSEA = .025   

 
จากตารางที ่4 ผลการวเิคราะหก์ารสรา้งแบบจ าลองสมการเชงิโครงสรา้ง (Structural Equation Modeling: 

SEM) เพื่อวเิคราะหอ์ทิธพิลทางตรงและอทิธพิลทางออ้ม ระหว่างระยะเวลาการด ารงต าแหน่งกบัผลการด าเนินงาน 
ผลจากการทดสอบดัชนีความสอดคล้องของโมเดล (Goodness of Fit Indices) ที่ได้จากการทดสอบ ได้แก่  
ค่าไคสแควร์สมัพทัธ์ (Relative Chi-Square:  2 /df) เท่ากับ 2.383 ค่าความคลาดเคลื่อนของการประมาณค่า 
(Root Mean Square Error of Approximation: RMSEA) เท่ากับ 0.25 ค่าดัชนีวัดระดับความเหมาะสมพอดี 
(Goodness of Fit Index) เท่ากบั 0.999 ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งทีป่รบัแกแ้ลว้ (Adjust Goodness of Fit Index) 
เท่ากบั 0.990 ค่าดชันีวดัระดบัความสอดคล้องเปรยีบเทยีบ (Comparative Fit Index: CFI) เท่ากบั 0.999 ค่าดชันี
ตรวจสอบความกลมกลนื (Incremental Fit Index: IFI) เท่ากบั 0.999  ค่าดชันีตรวจสอบความกลมกลนื (Tucker-
Lewis Index: TLI) เท่ากับ 0.984 ค่าดัชนีตรวจสอบความกลมกลืน (Normed Fit Index: NFI) เท่ากับ 0.998  
จากผลการวดัค่าดชันีดงักล่าวโมเดลทีส่รา้งขึน้มามคี่าตามเกณฑด์งักล่าวขา้งตน้ แสดงว่าโมเดลมคีวามสอดคลอ้ง
กบัขอ้มลูเชงิประจกัษ์ 
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ผลการศึกษานี้ เป็นไปตามแบบจ าลองของ Baron and Kenny [11] โดยท าการทดสอบด้วยสมการ
โครงสรา้งพบว่า ระยะเวลาทีผู่บ้รหิารสูงสุดด ารงต าแหน่ง (ตวัแปรตน้) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัความเสีย่งบรษิทั 
(ตัวแปรคัน่กลาง) ตามเส้นทาง a และความเสี่ยงบริษัท (ตัวแปรคัน่กลาง) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลการ
ด าเนินงาน (ตวัแปรตาม) ตามเสน้ทาง b และเมื่อเสน้ทาง a และ b ถูกควบคุม เมื่ออทิธพิลคัน่กลางท าหน้าที่ไม่
สมบูรณ์จะท าให ้ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระและตวัแปรตาม นัน่คอืถา้เสน้ทาง c' ซึง่มคี่าเท่ากบั 0.55 ลดลง 
เมื่อเทยีบกนั เสน้ทาง c ซึง่มคี่าเท่ากบั 0.73 แต่ยงัคงมนีัยส าคญัทางสถติ ิ 
 
สรปุและอภิปรายผล  

งานวิจัยนี้  1) ท าการศึกษาอิทธิพลทางตรงของระยะเวลาที่ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งต่อผลการ
ด าเนินงาน ผลจากการวจิยัจากตารางที ่3 พบว่าระยะเวลาทีผู่บ้รหิารสูงสุดด ารงต าแหน่งมอีทิธทิางบวกต่อผลการ
ด าเนินงานทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01 โดยมคี่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั 0.73 อธบิายไดว้่าประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารยิง่ด ารง
ต าแหน่งนานยิ่งท าให้ส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ 
(Stewardship Theory) ที่ว่าผู้บริหารท าหน้าที่เป็นผู้พิทกัษ์ (Steward) ท าให้ผู้บริหารมีพฤติกรรมที่ตอบสนอง
ความต้องการของสงัคม และรกัษาผลประโยชน์ขององค์กรมากกว่าผลประโยชน์ส่วนตัว เนื่องจากผู้บริหารมี
ทศันคตวิ่าการบรหิารกจิการเป็นหน้าที ่ดงันัน้การกระท าเช่นนี้จะก่อใหเ้กดิประสทิธผิลสงูสุดต่อผูท้ีม่ส่ีวนเกีย่วขอ้ง
ทุกฝ่าย และจะท าใหอ้งคก์รบรรลุเป้าประสงคท์ีว่างไว ้เมื่อกจิการประสบความส าเรจ็จะท าใหผู้บ้รหิารเป็นทีย่อมรบั
ทางสงัคม ผลงานวจิยันี้สอดคล้องกบังานวจิยัของ Saleh และคณะ [26] ซึ่งพบว่าระหว่างระยะเวลาที่ CEO ด ารง
ต าแหน่งมอีิทธพิลทางบวกต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั อธบิายได้ว่ายิง่ด ารงต าแหน่ง CEO นานเท่าไหร่ผล
การด าเนินงานของบรษิทักจ็ะยิง่ดขีึน้ เพราะ CEO ทีท่ างานมายาวนานกลายเป็นผู้เชีย่วชาญในทุกดา้นของการ
ด าเนินงานของธุรกจิ ตลอดจนช านาญดา้นการวางกลยุทธ ์Saleh และคณะ [26] สนับสนุนหลกัจรรยาบรรณในการ
ก ากบัดแูลกจิการของปาเลสไตน์ซึง่ไม่ไดก้ าหนดขอ้จ ากดัใด ๆ เกีย่วกบัระยะเวลาในการด ารงต าแหน่งของ CEO  

วตัถุประสงค์ที่ 2) ท าการศึกษาอิทธิพลตัวแปรคัน่กลางของความเสี่ยงบริษัทต่อความสมัพนัธ์ระหว่าง
ระยะเวลาที่ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งกับผลการด าเนินงาน โดยใช้สมการโครงสร้าง (Structure Equation 
Model) ผลจากตารางที่ 3 พบว่าระยะเวลาที่ผู้บรหิารสูงสุดด ารงต าแหน่งมคีวามสมัพนัธ์ทางลบต่อความเสี่ยง
บรษิทัทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01 และความเสีย่งบรษิทัมคีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของบรษิทัในเชงิลบทีร่ะดบั
นัยส าคญั 0.01 แสดงว่าเหมาะสมในการทดสอบความเสีย่งบรษิทัเป็นตวัแปรคัน่กลาง ผลจากตารางที ่4 แสดงการ
ทดสอบด้วยสมการโครงสร้างของความสมัพนัธ์ตามเส้นทาง (a) พบว่าระยะเวลาที่ผูบ้รหิารสูงสุดด ารงต าแหน่ง  
มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัความเสี่ยงบรษิัท ซึ่งสอดคล้องกบัทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ว่าผู้บรหิารไม่ใช่
เจา้ของกจิการ ผูบ้รหิารจะไดร้บัเพยีงผลตอบแทนทีเ่ป็นเงนิเดอืน จงึเกดิปัญหา Risk Aversion ซึง่เป็นปัญหาเรื่อง
ความขดัแย้งที่เกิดจากพฤติกรรมการยอมรบัความเสี่ยงจากการลงทุนของผู้บริหาร ผู้บริหารจะเลือกลงทุนใน
โครงการทีม่คีวามเสีย่งต ่าเพราะผูบ้รหิารจะไม่ไดร้บัประโยชน์ส่วนเพิม่จากโครงการนัน้ ๆ ค่าตอบแทนทีผู่บ้รหิาร
ไดร้บัเป็นเงนิเดอืนจ านวนทีค่งที ่หรอืการปรบัเงนิเดอืนเป็นสดัส่วนน้อยเมื่อเทยีบกบัผลการด าเนินงาน แต่ถา้หาก
บรหิารงานลม้เหลวกย็่อมมผีลกระทบอาจท าใหต้อ้งออกจากงาน งานวจิยัทีผ่่านมา ไดแ้ก่ Grimm and Smith [27], 
Hambrick และคณะ [28] และ Meijer [22] พบความสมัพนัธ์เชงิลบที่สอดคล้องกบัทฤษฎีตวัแทนเช่นกนั และผล
จากตารางที ่4 ทดสอบความสมัพนัธต์ามเสน้ทาง (b) นัน้พบว่าความเสีย่งบรษิทั มคีวามสมัพนัธเ์ชงิทีผ่กผนักบัผล
การด าเนินงาน แสดงว่ายิง่ความเสีย่งของบรษิทัสงูขึน้จะท าใหผ้ลการด าเนินงานแย่ลง  

ผลจากตารางที่ 4 พบว่าการวเิคราะห์อิทธพิลทางตรงระหว่างระยะเวลาที่ผู้บรหิารสูงสุดด ารงต าแหน่ง 
(Tenure) ที่มีผลต่อการด าเนินงานของบริษัท (ROE) นัน้มีค่าสมัประสิทธิ ์(c) เท่ากับ 0.73 เมื่อท าการควบคุม
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เส้นทาง a และ b และใช้ความเสี่ยงบริษัทเป็นตัวแปรคัน่กลาง พบว่าการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงระหว่าง
ระยะเวลาทีผู่บ้รหิารสงูสุดด ารงต าแหน่ง (Tenure) ทีม่ผีลต่อการด าเนินงานของบรษิทั (ROE) นัน้มคี่าสมัประสทิธิ ์
(c’) เท่ากบั 0.55 ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01 แต่ ซึง่ค่า c’< c ท าใหส้รุปไดว้่าความเสีย่งบรษิทัท าหน้าทีต่วัแปรคัน่กลาง
และเป็นการส่งผ่านแบบบางส่วน (Partial Mediation) การวิเคราะห์อิทธิพลทางอ้อมจึงมีข้อดีที่ท าให้ทราบถึง
ความสมัพนัธ์ทีซ่บัซ้อนระหว่างตวัแปร ซึ่งผลงานวจิยันี้แสดงใหเ้หน็ว่านอกจากประสบการณ์ในการท างานของ
ผูบ้รหิารสงูสุดแลว้ ทีก่ารตดัสนิใจดา้นการยอมรบัความเสีย่งจากการลงทุนของผูบ้รหิารเขา้มามส่ีวนร่วมกบัผลการ
ด าเนินงาน  

ข้อเสนอแนะส าหรบัการวิจยัครัง้ต่อไป 
จากงานวิจัยในครัง้นี้พบอิทธิพลทางตรงระหว่างระยะเวลาที่ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งกับผลการ

ด าเนินงาน จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่างานวจิยันี้เป็นงานวจิยัชิน้แรกทีท่ าการทดสอบความสมัพนัธท์างออ้ม
ระหว่างระยะเวลาที่ผู้บรหิารสูงสุดด ารงต าแหน่งกับผลการด าเนินงานโดยใช้ความเสี่ยงของบรษิัทเป็นตวัแป ร
คัน่กลาง ซึ่งจะเป็นประโยชน์ในการศกึษาอทิธพิลของตวัแปรคัน่กลางทีท่ าใหค้วามสมัพนัธ์ทางตรงอาจเปลีย่นไป 
ส าหรบังานวจิยัครัง้ต่อไปสามารถทดสอบความสมัพนัธท์างอ้อมโดยใชต้วัแปรคัน่กลางตวัอื่น ๆ เช่น คุณลกัษณะ
ของผูบ้รหิารสูงสุด การศกึษาอทิธพิลของคุณลกัษณะบุคคลทีส่่งผลต่อพฤตกิรรมการตดัสนิใจของผูบ้รหิารสูงสุด 
นอกจากนี้ การศกึษาประสบการณ์จากการด ารงต าแหน่ง CEO จากบรษิทัก่อนหน้าอาจมผีลท าใหบ้รษิทัมผีลการ
ด าเนินงานทีแ่ตกต่างกนัไป 
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