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บทคัดย่อ

	 การศึกษานีม้วีตัถปุระสงคเ์พือ่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งระยะเวลาทีป่ระธานเจา้หนา้ท่ี
บรหิารดำ�รงตำ�แหนง่กบัความเสีย่งของบรษิทั และเพือ่ศกึษาผลกระทบของโครงสรา้งผูถ้อืหุน้
สถาบันที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่งกับ 
ความเสี่ยงของบริษัท ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา จำ�นวน 313 บริษัท จากบริษัทท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่าระยะเวลาท่ีประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารดำ�รงตำ�แหน่งมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับความเสี่ยงของบริษัทอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 อธิบาย 
ได้ว่ายิ่งประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารดำ�รงตำ�แหน่งนานเพ่ิมข้ึนยิ่งมีอำ�นาจมากข้ึน อาจทำ�ให้ 
ตัดสินใจไม่เลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเสี่ยงเพราะมีผลต่อตำ�แหน่งหน้าท่ีถึงแม้โครงการ
นั้นจะสร้างความมั่งคั่งให้ผู้ถือหุ้น ซึ่งตรงตามทฤษฎีตัวแทน
	 จากการวเิคราะห์แบบกลุม่ย่อย โดยแบ่งกลุม่ตวัอย่างเป็นกลุม่บรษิทัทีม่รีะดบัโครงสร้าง
ผูถ้อืหุน้สถาบนัสงูกบัระดบัต�ำ่ พบความสมัพนัธ์ระหว่างระยะเวลาทีป่ระธานเจ้าหน้าทีบ่รหิาร
ด�ำรงต�ำแหน่งกบัความเสีย่งของบรษิทัในทศิทางเป็นลบทัง้สองกลุม่ แต่จากการทดสอบตวัแปร
ก�ำกับโดยการใช้ปฏสิมัพนัธ์ร่วมกนัระหว่างระยะเวลาทีป่ระธานเจ้าหน้าทีบ่รหิารด�ำรงต�ำแหน่ง
กับระดับโครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบัน พบว่าปฏิสัมพันธ์ร่วมกันระหว่างระยะเวลาที่ประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารด�ำรงต�ำแหน่งกับระดับโครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ความเสี่ยงของบริษัทที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 โดยอิทธิพลของระดับโครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบัน 
ท�ำให้เกิดความสัมพันธ์แบบกลับทิศทางระหว่างระยะเวลาท่ีประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
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ด�ำรงต�ำแหน่งกับความเสี่ยงของบริษัท อธิบายได้ว่าระดับโครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบันท�ำหน้าที่เป็นตัวก�ำกับและท�ำหน้าที ่
เป็นส่วนหนึ่งของกลไกในการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีให้กับองค์กร

คำ�สำ�คัญ:	ระยะเวลาท่ีประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารดำ�รงตำ�แหน่ง  ความเส่ียงของบริษัท  โครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบัน

Abstract

	 The primary objective of this study is to examine the relationship between chief executive officer 
(CEO) tenure and firm risk. The second objective is to examine the effect of institutional ownership on the 
relationship between CEO tenure and firm risk. The data were 313 firms which were collected from the 
stock exchange of Thailand. The result of the study showed that CEO tenure had a significantly negative 
association with firm risk at a level 0.01. When CEOs have long tenure in a firm, they gain more power. They 
make a decision to invest in a project that is not too risky because it will affect their position, even though 
that project can make shareholder maximization. This result is consistent with the Agency theory. 
	 This study was also testing the Sub-group analysis and divided the samples into two groups according 
to high and low institutional ownership. The result showed that the relationship between CEO tenure and 
firm risk of each group was still negative. To test the moderation effect, this study used institutional ownership 
as a moderator, and used the interaction term between CEO tenure and institutional ownership to test in 
a model. The result showed that the interaction term between CEO tenure and institutional ownership was 
positively significant to firm risk at a level 0.05. The influence of the institutional ownership creates a reversible 
relationship between CEO tenure and firm risk. It showed that the institutional ownership acted as a moderator 
which created a good corporate governance for the organization.
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บทนำ�

	 ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร (Chief Executive Officer: 
CEO) เป็นบุคคลที่มีอำ�นาจและความรับผิดชอบสูงสุด 
ในองค์กร เป็นผู้ที่ได้รับมอบอำ�นาจหน้าที่จากคณะกรรมการ
ของบรษิทัใหท้ำ�หนา้ทีก่ำ�หนดนโยบาย ตัดสินใจ และใชอ้ำ�นาจ
จัดการบรษิทั ดงัน้ัน ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิารจึงมสีว่นสำ�คญั
ท่ีจะทำ�ให้บริษัทมีกำ�ไรหรือขาดทุน ตลอดจนมีความเจริญ
ก้าวหน้าหรือถดถอย ความอยู่รอดขององค์กรจึงข้ึนอยู่กับ 
การบริหารงานของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ทั้งนี้ ปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อผลการดำ�เนินงานของกิจการนั้นมีหลากหลาย 
เช่น ประเภทธุรกิจ อายุบริษัท อายุของผู้บริหาร รวมถึงระยะ
เวลาในการดำ�รงตำ�แหนง่ เปน็ต้น (Tiwari & Ahamed, 2018) 
	 ใ น ว ง ก า ร ธุ ร กิ จ นั้ น เ ต็ ม ไ ป ด้ ว ย ก า ร แ ข่ ง ขั น  
การฉกฉวยแย่งชิงโอกาส การช่วงชิงส่วนแบ่งการตลาด  
และโอกาสในการลงทุนที่หลากหลาย งานวิจัยเชิงประจักษ์ 
พบว่า ยิ่งประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่งนาน บริษัท
ยิ่งมีผลการดำ�เนินงานดี เช่น งานวิจัยของ Velte (2020) 

ทำ�การศกึษาในเยอรมน ีและพบวา่ ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร
ท่ีดำ�รงตำ�แหน่งเป็นเวลานานจะมีประสบการณ์ท่ีมากขึ้น 
ส่งผลให้บริษัทมีผลการดำ�เนินงานที่ดี นอกจากนั้น Saleh, 
Shurafa, Shukeri, Nour, and Maigosh (2020) ทำ�การ
ศึกษาในปาเลสไตน์และสรุปว่า ยิ่งประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
ดำ�รงตำ�แหนง่นานเท่าใด ผลงานของบรษิทักจ็ะยิง่ดข้ึีนเทา่นัน้ 
ทั้งนี้ เพราะประธานเจ้าหน้าที่บริหารท่ีทำ�งานมายาวนาน 
จะกลายเป็นผู้เชี่ยวชาญในทุกด้านของการดำ�เนินงานของ
ธุรกิจตลอดจนด้านกลยุทธ์ของบริษัท ในการนี้ Sheikh 
(2019) อธบิายวา่ เมือ่ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิารดำ�รงตำ�แหนง่
ที่ยาวนานขึ้นจะเพิ่มความผูกพันในการบริหารจัดการ และ
กีดกันการเสี่ยงและมีแนวโน้มท่ีจะลดความเสี่ยงในด้านต่างๆ 
ดังนั้น การตัดสินใจของผู้บริหารในการลงทุนในโครงการ
ต่างๆ ถือว่าเป็นเร่ืองที่สำ�คัญอย่างยิ่ง ถ้าการลงทุนที่มี 
ความเสีย่งและมโีอกาสทีจ่ะผดิพลาดจะสง่ผลตอ่ความอยูร่อด
ขององค์กรและพนักงาน 
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	 ตามทฤษฎีตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976) 
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารทำ�หน้าที่ เป็นตัวแทนในการ 
บริหารงานแทนผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของบริษัท ขณะที่ผู้ถือหุ้น
ทำ�หน้าที่เป็นตัวการที่มอบหมายอำ�นาจในการบริหารให้กับ
ตัวแทน ดังนั้น การบริหารจะมีปัญหาเมื่อประธานเจ้าหน้าที่
บริหารพยายามที่จะรักษาผลประโยชน์ของตนเอง หรือ 
ใช้ทรัพยากรของบริษัทที่มีอยู่เพื่อก่อให้เกิดผลประโยชน์ 
ต่อตนเองแทนที่จะก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถือหุ้น ทั้งนี้ 
งานวิจัยที่ผ่านมาในอดีตสรุปได้ว่า ผู้บริหารอาจไม่เลือก
ลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง ถึงแม้ว่าโครงการนั้น 
จะให้ผลตอบแทนจากการลงทุน (net present value) เป็น
บวก (Guay, 1999; Holmstrom, 1979; Schrand & Unal, 
1998) และยงัพบว่าถา้บรษัิทมรีะบบการกำ�กบัดูแลกจิการทีด่ ี
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่บริหารกิจการดีจะดำ�รงตำ�แหน่ง 
ได้ต่อไป แต่ถ้าบริษัทมีผลการดำ�เนินกิจการไม่ดีก็จะทำ�ให้
มีการเปลี่ยนประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ดังนั้น ประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารจะมีความเสี่ยงด้านการถูกเลิกจ้างได้ 
ถ้าผลการดำ�เนินกิจการไม่ดี 
	 ในการนี้  การก�ำกับดูแลกิจการที่ ดี จึง เข ้ามามี
บทบาทต่อองค์กร ซึ่งงานวิจัยก็ยังพบด้วยว่าความเสี่ยงของ 
การถูกเลิกจ้างนี้จะลดลงเมื่อประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
ด�ำรงต�ำแหน่งในองค์กรเป็นเวลานานเนื่องจาก 1) ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารจะตัดสินใจการลงทุนเลือกโครงการที่มี
ความเสี่ยงต�่ำ  หรือ 2) ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีอ�ำนาจ 
ในการเลือกคณะกรรมการบริษัทที่มีบทบาทในการประเมิน 
ผู้บริหาร (Shleifer & Vishny, 1989) ดังนั้น จากมูลเหตุจูงใจ 
ข้างต้น ก่อให้เกิดค�ำถามการวิจัยค�ำถามแรก กล่าวคือ  
ระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารด�ำรงต�ำแหน่งมีผลต่อ
ความเสี่ยงของบริษัทหรือไม่ 
	 ในปี พ.ศ. 2545 รัฐบาลเห็นถึงความสำ�คัญของ 
การกำ�กับดูแลกิจการและได้กำ�หนดให้ เป็นปี เริ่มต้น 
ในการรณรงค์เร่ืองการกำ�กับดูแลกิจการ และเห็นชอบให้ 
จัดตัง้คณะกรรมการบรรษัทภบิาลแหง่ชาติขึน้ และมกีารจดัตัง้ 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (The Thai 
Institute of Directors Association: IOD) เมื่อปี พ.ศ. 
2542 โดย IOD เป็นองค์กรที่มีบทบาทสำ�คัญในการพัฒนา
ความเปน็มอือาชพีของกรรมการ และสง่เสรมิใหเ้กดิการกำ�กบั
ดูแลกิจการที่ดีในประเทศไทย ทั้งน้ี การที่กรรมการเข้าไป
ช่วยในการกำ�กับดูแลกิจการ จะทำ�ให้จะเกิดความมั่นใจและ
ไว้วางใจต่อผู้ถือหุ้นว่าผู้บริหารทำ�งานเพื่อองค์กรโดยการเพิ่ม
ความม่ังคั่งให้กิจการ และในบริษัทที่มีการกำ�กับดูแลกิจการ

ทีด่ ีคณะกรรมการจะทำ�หนา้ทีไ่ดเ้ตม็ทีเ่พือ่รกัษาผลประโยชน์
ของบริษัทและผู้ถือหุ้น การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีจึงเป็นกลไก
ที่สำ�คัญในการควบคุมภายใน
	 นอกจากนี้ โครงสร้างของผู้ถือหุ้นในกิจการถือว่า 
มีความสำ�คัญต่อผลการดำ�เนินงานของกิจการด้วย ทั้งนี้  
เพราะผู้ถือหุ้นสามารถทำ�หน้าท่ีกำ�กับดูแลกิจการได้เช่นกัน 
งานวิจัยท่ีผ่านมาศึกษาพบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นมีต่อผล 
การดําเนินงาน (Chen, 2015; Suwan, 2019) โดยผู้ถือหุ้น 
ในบริษัทแบ่งเป็นประเภทหลักๆ ได้แก่ ผู้ถือหุ้นรายย่อย 
และผู้ ถือหุ้นสถาบัน นอกจากตลาดหลักทรัพย์แห่ ง
ประเทศไทยได้ส่งเสริมให้นักลงทุนรายย่อยเข้ามาลงทุนแล้ว 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ยังสนับสนุนให้นักลงทุนสถาบันเข้ามามี 
บทบาทมากข้ึนด้วยโดยเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในบริษัท 
จดทะเบยีน ดงันัน้ นกัลงทนุภายนอกประเภทนกัลงทนุสถาบนั
ถือเป็นกลุ่มของผู้ลงทุนท่ีมีความสำ�คัญกลุ่มหนึ่ง เนื่องจาก
มีอิทธิพลต่อการกำ�กับดูแลกิจการ และสามารถใช้อำ�นาจ 
ในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของผู้บริหาร ซ่ึงจะส่งผลให้
เกดิการสรา้งมลูคา่เพิม่แกก่จิการ (Shleifer & Vishny, 1989) 
ดังนั้น ในงานวิจัยนี้จึงมีคำ�ถามที่สองดังนี้คือ ระดับโครงสร้าง
ผู้ ถือหุ้นสถาบันท่ีเป็นกลไกในการกำ�กับดูแลกิจการท่ีดี 
จะมีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาที่ประธาน 
เจา้หนา้ทีบ่รหิารดำ�รงตำ�แหนง่กบัความเสีย่งของบรษิทัหรอืไม ่
	 จากการทบทวนวรรณกรรม จึงกำ�หนดวัตถุประสงค์
ของการวิจัยดังนี้  1) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
ระยะเวลาท่ีประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารดำ�รงตำ�แหน่งกับ 
ความเสี่ยงของบริษัท และ 2) เพื่อศึกษาผลกระทบจาก
โครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบันต่อความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลา
ที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่งกับความเส่ียงของ
บริษัท

ทบทวนวรรณกรรม

	 ทฤษฎีตัวแทน 
	 ทฤษฎีตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976)  
กลา่ววา่ เจ้าของกจิการไมส่ามารถบรหิารงานไดเ้องจงึตอ้งให้ 
บุคคลอื่นเข้ามาบริหารงานแทนเจ้าของกิจการ ทำ�ให้เกิด 
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการและตัวแทน (principal-agent) 
โดยตัวการ (principal) คือ เจ้าของกิจการท่ีมอบอำ�นาจ 
ในการบริหารให้ตัวแทน และตัวแทน (agent) คือ ผู้บริหาร
ที่ได้รับมอบอำ�นาจในการบริหารงาน โดยได้รับค่าตอบแทน
จากการบริหาร Jensen and Meckling (1976) ให้ข้อสรุป 
เรื่องปัญหาตัวแทน (principal-agent problem) หรือ 
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เรียกว่า agency problem หรือ moral hazard ดังนี้ ต้นทุน
ของตัวแทนเกิดจากการที่บริษัทมีความเป็นเจ้าของ (ตัวการ) 
และพนักงาน (ตัวแทน) แยกจากกัน ซึ่งหมายความว่า 
บริษัทนั้นไม่ได้ดำ�เนินการโดยเจ้าของเอง (ตัวการ) แต่กลับให้ 
พนักงานที่ได้รับการว่าจ้าง เช่น ผู้จัดการและรองผู้จัดการ
ตา่งๆ ดำ�เนนิกจิการแทน ดงันัน้ พนกังาน (ตวัแทน) จะใชจ้า่ย 
ทรัพยากรของบริษัท และไม่บริหารหรือจัดการเพื่อเพิ่ม 
ความม่ังคั่งให้กับผู้ถือหุ้น แต่จะพยายามเพ่ิมความมั่งคั่งให้
ตนเอง เป็นการไม่สมดุลของอรรถประโยชน์ ทำ�ให้ผู้ถือหุ้น
ไม่ได้รับอรรถประโยชน์สูงสุด ปัญหานี้เรียกว่าปัญหาตัวแทน 

	 ระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่ง 
	 ระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่ง 
ยิ่งนานยิ่งทำ�ให้การเปลี่ยนประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่
เป็นเรื่องยากมากขึ้น ถึงแม้ว่าการดำ�เนินงานจะไม่เพิ่มมูลค่า
ของบรษิทั Shleifer and Vishny (1989) แนะนำ�วา่ความเสีย่ง
ของการสิน้สดุจากการดำ�รงตำ�แหน่งประธานเจ้าหน้าท่ีบรหิาร
จะลดลงถ้าประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่งยาวนาน
เพิม่ขึน้ ทัง้น้ี เพราะประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิารมอีำ�นาจเพิม่ขึน้ 
จากทางเลือกในการลงทุนต่างๆ และการเลือกกรรมการ
เข้ามาเป็นคณะกรรมการของบริษัท Shleifer and Vishny 
(1989) สรุปว่า ถ้าการลงทุนใดก่อให้เกิดประโยชน์ส่วนตัว
จากโครงการลงทุนของบริษัท ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
จะเลือกการลงทุนนั้น ถึงแม้ว่าโครงการลงทุนอาจจะเพิ่ม 
มูลค่าให้กับบริษัทหรือไม่ก็ตาม ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
ในฐานะพนักงานบริษัท จะพยายามทำ�ให้ตนมีคุณค่าและ 
ลดความน่าจะเป็นในการจะถูกแทนที่ 

	 นักลงทุนสถาบัน
	 สำ�นักงานคณะกรรมการกำ�กับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ได้ให้ความหมายว่า “นักลงทุนสถาบัน” 
หมายถึง ผู้ลงทุนประเภทสถาบันที่จองซื้อหุ้นสามัญผ่าน 
ผู้จัดการการจัดจำ�หน่ายและรับประกันการจำ�หน่ายตามท่ี
ระบไุว ้ทีม่ลีกัษณะใดลกัษณะหน่ึงตามประกาศคณะกรรมการ
กำ�กับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ. 17/2551 
เร่ือง การกำ�หนดบทนิยามในประกาศเกี่ยวกับการออกและ 
เสนอขายหลักทรัพย์ (Securit ies and Exchange 
Commission, 2008) และตามประกาศคณะกรรมการ
กำ�กับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ กจ. 9/2555 เรื่อง 
การกำ�หนดบทนิยามผู้ลงทุนสถาบันและผู้ลงทุนรายใหญ่ 

(Securities and Exchange Commission, 2012) ทั้งนี้ 
งานวิจัยในอดีตสนับสนุนว่า การออกเสียงในมติที่ประชุม
ของนักลงทุนสถาบัน การรับรู้ข้อมูลต่างๆ ของบริษัท และ
การเข้าตรวจสอบข้อมูลบริษัท ทำ�ให้ผู้บริหารทำ�งานอย่าง
มีประสิทธิภาพ นำ�ไปสู่การเพิ่มมูลค่ากิจการให้กับผู้ถือหุ้น 
โดย Almazan, Hartzell, and Starks (2005) กล่าวว่า 
การตรวจสอบโดยนักลงทุนสถาบันเป็นกลไกการกำ�กับดูแล
ท่ีสำ�คัญสำ�หรับการบริหารจัดการองค์กร และมีหลักฐาน 
เชิงประจักษ์ยืนยันว่านักลงทุนสถาบันสามารถรับรู้ข้อมูล
ภายในและมีต้นทุนที่น้อยกว่านักลงทุนรายย่อย ในการนี้  
การตรวจสอบของนักลงทุนสถาบันช่วยสร้างมูลค่าให้กับ 
ผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นเจ้าของกจิการได ้โดยการลดแนวโนม้ท่ีผูบ้รหิาร
จะดำ�เนินกิจการโดยมุ่งเน้นประโยชน์ส่วนตนเป็นหลัก 
	 งานวจิยัเชงิประจกัษข์อง Beatty and Zajac (1994), 
Das and Teng (2001), และ Hambrick, Cho, and Chen  
(1996) พบว่า พฤติกรรมด้านความเสี่ยงของผู้บริหาร 
มีผลต่อการตัดสินใจเลือกโครงการลงทุน ทำ�ให้เกิดปัญหา
ตวัแทน (principal-agent problem) ซึง่เปน็ปญัหาทีเ่กดิจาก 
การทีเ่จา้ของกจิการ (ตวัการ) เป็นประเภทนกัลงทนุทีไ่มส่นใจ
ความเสี่ยง (risk-neutral investor) แสดงว่าทุกระดับของ 
ผลตอบแทนเพิ่มขึ้นนั้น นักลงทุนต้องการอรรถประโยชน์ 
ทีไ่ดร้บัเพิม่มากขึน้ในอตัราทีค่งที ่นัน่คอื ตอ้งการผลตอบแทน
จากการลงทุนท่ีสูงที่สุดก็ต่อเมื่อการลงทุนนั้นมีความเส่ียง 
ท่ียอมรับได้ แต่ในทางตรงกันข้ามประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร
ซึ่งเป็นพนักงานบริษัท (ตัวแทน) ที่ ได้รับมอบอำ�นาจ 
ในการบริหาร มีบุคลิกภาพโดยรวมแบบไม่ชอบความเส่ียง 
(risk averse) เพราะหากมีการบริหารผิดพลาดก็จะทำ�ให้ 
พ้นจากตำ�แหน่งได้ง่าย 
	 งานวิจัยของ Baysinger and Hoskisson (1990) 
อธบิายวา่ถ้าบรษิทัมโีอกาสในการลงทนุทีด่แีละสามารถสร้าง
ความมั่งคั่งแก่ผู้ถือหุ้นได้ ผู้ถือหุ้นย่อมต้องการผลตอบแทน 
เช่นนั้น ถึงแม้ว่าโครงการนั้นจะมีความเสี่ยงสูง แต่ผู้บริหาร 
สูงสุดก็จะลัง เลในการลงทุนท่ีมีความเสี่ ยงเนื่องจาก 
ผลตอบแทนที่ได้รับเป็นค่าจ้างนั้นจำ�กัด ไม่คุ้มกับความเส่ียง 
ถ้าโครงการล้มเหลว หรือบริษัทล้มละลาย เพราะจะส่งผล
ต่อการถูกเลิกจ้าง ในการนี้ Baysinger, Kosnik, and Turk 
(1991) เสนอแนะให้ผู้บริหารพยายามลดค่าใช้จ่ายด้าน 
การวิจัยและพัฒนาเพราะเป็นค่าใช้จ่ายที่ต้องบันทึก 
ในปัจจุบัน แต่การรับรู้กำ�ไรเป็นไปในระยะยาว ซ่ึงสามารถ
อธิบายได้ด้วยทฤษฎีตัวแทนว่าเกิดความขัดแย้งระหว่าง 
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ผลประโยชน์ของตัวการและตัวแทน ทั้ ง น้ี  ผู้บริหาร 
ให้ความสำ�คัญกับความมั่นคงในอาชีพการงานมากกว่า 
การสร้างผลประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถือหุ้น ดังนั้น การที่ประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหารดำ�รงตำ�แหน่งเป็นระยะเวลานานย่อมมี
อำ�นาจมากในการตัดสินใจ และถ้าประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
เลือกที่จะสร้างผลประโยชน์ให้ตนเอง ก็จะเลือกที่จะไม่ลงทุน
ในโครงการที่เสี่ยงสูง ถึงแม้ว่าจะมีผลตอบแทนที่สูงไปด้วย
	 งานวิจัยของ Wahal and McConnell (2000)  
แสดงให้เห็นว่า นักลงทุนสถาบันมีบทบาทต่อการลงทุน 
ในการวิจัยและพัฒนา ซึ่ ง เป็นกิจกรรมที่สร้างมูลค่า 
ในระยะยาวให้กับกิจการ งานวิจัยแสดงให้ทราบว่าสัดส่วน
ของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันมีผลกระทบในทางบวก 
ต่อค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนาของกิจการ นอกจากนี้  
มีงานวิจัยอีกหลายชิ้นที่สนับสนุนว่าการกำ�กับดูแลกิจการ 
ท่ีดี เป็นกลไกที่ช่วยลดต้นทุนตัวแทนได้ (agency cost)  
และส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น 
	 งานวิจัยของ Coles, Daniel, and Naveen (2006) 
และ Meijer (2017) พบว่าระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าท่ี

บริหารดำ�รงตำ�แหน่งมีความสัมพันธ์ทางลบอย่างมีนัยสำ�คัญ
กับความเสี่ยงของบริษัท Grimm and Smith (1991) และ 
Hambrick et al. (1996) พบว่า มีแนวโน้มการเปลี่ยนแปลง
เชิงกลยุทธ์ของบริษัทน้อยลงเมื่อประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร
ดำ�รงตำ�แหน่งยาวนานข้ึน ทั้งน้ี เพราะประธานเจ้าหน้าที่
บริหารมีแนวคิดที่ไม่ชอบความเสี่ยงมากข้ึนในการจัดการ
เชิงกลยุทธ์ของบริษัท ในทางตรงกันข้าม Chen and Zheng 
(2014) พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างระยะเวลา 
ท่ีประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารดำ�รงตำ�แหน่งและความเส่ียง 
ของบริษัท โดยอธิบายได้ว่า เมื่อประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
คลายความกังวลเกี่ยวกับตำ�แหน่งตน ประธานเจ้าหน้าที่
บริหารจะมีแรงจูงใจที่จะยอมรับความความเสี่ยงที่สูงขึ้น

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
	 จากการทบทวนแนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัท่ีเกีย่วขอ้ง 
งานวิจัยนี้จึงได้กำ�หนดกรอบแนวคิดของการวิจัยในครั้งนี้ 
ดังต่อไปนี้

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดงานวิจัย

สมมติฐานการวิจัย

	 สมมติฐานที่ 1 (H1):	 ระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่
บริหารดำ�รงตำ�แหน่งมีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงของบริษัท
	 สมมติฐานที่ 2 (H2):	 ระดบัโครงสรา้งผูล้งทนุสถาบนั
มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาที่ประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่งกับความเสี่ยงของบริษัท

	 สำ�หรบังานวิจยันี ้ใชก้ารวเิคราะหข์อ้มลูทางสถติ ิแบบ
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (multiple regression 
analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ตามสมมติฐาน และ 
ได้กำ�หนดรูปแบบการจำ�ลองไว้ ดังนี้
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ตัวแปรที่ ใช้ ในการวิจัย 
	 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าท่ี
บริหารดำ�รงตำ�แหน่ง (CEO Tenure: Tenure) วัดจากระยะ
เวลาท่ีประธานเจ้าหนา้ท่ีบรหิารดำ�รงตำ�แหนง่ คดิเปน็จำ�นวน
ปีที่มารับตำ�แหน่ง (Guo, Jalal, & Khaksari, 2015; Meijer, 
2017)
	 ตัวแปรตาม ได้แก ่ความเสีย่งของบรษัิท (Risk) คำ�นวณ
ได้จากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(Standard Deviation: S.D.) ของผลการดำ�เนินงานจาก
การลงทุน (Return On Assets: ROA) (Kim & Buchanan, 
2008)
	 ตัวแปรกำ�กับ ได้แก่ โครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบัน 
(Institutional Ownership: IO) วัดจากร้อยละของ 
การถือหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบัน ระดับมากกว่า 
คา่กึง่กลางของข้อมูลท้ังหมดแทนด้วยค่า เลข 1 ระดับนอ้ยกวา่
ค่ากึง่กลางของขอ้มลูทัง้หมด (ค่ามธัยฐาน) แทนคา่ดว้ย เลข 0
	 ตวัแปรควบคมุ ได้แก ่ผลการดำ�เนนิงานจากการลงทนุ 
(Return on Assets: ROA) คำ�นวณได้จากกำ�ไรสุทธิหาร
ด้วยสินทรัพย์รวม มูลค่าทางการตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(Market-to-Book: MBV) คำ�นวณได้จาก มูลค่าตลาดหาร
ด้วยมูลค่าตามบัญชี ขนาดของกิจการ (Size) วัดจากค่า
ลอการทิมึของสนิทรพัยว์ดัโดยมลูค่าตลาดของบริษัท (Market 
Capitalization) และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 
(Debt-to-Total Assets: Debt) คำ�นวณได้จากหน้ีสนิรวมหาร
ด้วยสินทรัพย์รวม (Berger, Ofek, & Yermack, 1997) โดย 

INDDummy เป็นตัวแปรหุ่นประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม และ 
YearDummy เป็นตัวแปรหุ่นข้อมูลรายปีของบริษัท

วิธีการวิจัย

	 งานวิจัยนี้มีขอบเขตในการศึกษาเฉพาะบริษัท 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้วิธีการ
คัดเลือกกลุ่มตัวอย่างจากการสุ่มแบบเจาะจง (purposive 
sampling) ข้อมูลท่ีใช้เป็นแบบข้อมูลทุติยภูมิ (secondary 
data) จำ�นวน 313 บริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556-2560 รวมเป็น 
1,564 ตัวอย่างที่นำ�มาวิเคราะห์ทางสถิติ การรวบรวมข้อมูล
การกำ�กับดูแลกิจการ และสัดส่วนการถือหุ้นของประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร สามารถรวบรวมได้จากแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจำ�ปีของบริษัท (แบบ 56-1) และรวบรวมข้อมูล
ผลการดำ�เนินงานและข้อมูลทางการเงินอื่นๆ จากฐานข้อมูล
ของบลูมเบิร์ก (Bloomberg) และ SET market analysis 
and reporting tool (SETSMART) 
	 งานวิจัยนี้เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ ข้อมูล 
ที่ได้จากการเก็บรวบรวมแบบทุติยภูมิ เป็นแบบข้อมูลรวม 
ภาคตัดขวาง (cross-sectional data) และนำ�มาทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างกัน โดยการวิเคราะห์การถดถอย
แบบ OLS (Ordinary Least Square) และทำ�การทดสอบ 
ความสัมพันธ์ตามสมมติฐานของงานวิจัยนี้โดยใช้สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (regression analysis) รวมท้ังวิเคราะห์ 
การทดสอบอิทธิพลของตัวแปรกำ�กับ (moderator 
effect) โดยการคูณระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรกำ�กับ 
(interaction terms) จากสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

ผลการวิจัย

ตารางที่ 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร จ�ำนวน ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน
ค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (S.D.)

Tenure (ปี) 1,564 0.03 40.13 11.93 11.10 8.181

Risk (ร้อยละ) 1,564 0.04 43.94 5.51 4.07 5.481

ROA (ร้อยละ) 1,564 -57.03 60.17 4.70 4.39 9.466

MBV (เท่า) 1,564 -16.18 42.07 2.53 1.73 2.892

Size (ค่าลอการิทึม) 1,564 7.52 19.24 12.00 11.67 2.235

Debt (เท่า) 1,564 0.00 85.80 23.09 19.62 20.776

IO (ร้อยละ) 1,564 0.00 96.83 17.91 10.11 20.735
หมายเหตุ	 Tenure คือ จำ�นวนปีที่มารับตำ�แหน่ง; Risk คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์; ROA คือ  
	 กำ�ไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม; MBV คือ มูลค่าตลาด/มูลค่าตามบัญชี; Size คือ ค่าลอการิทึมของมูลค่าทางตลาดของ 
	 บริษัท; Debt คือ หนี้สินรวม/สินทรัพย์รวม; IO คือ ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบัน 
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	 ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 
โดยแสดงค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานของตัวแปรแต่ละตัว ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ระยะ
เวลาทีป่ระธานเจ้าหน้าทีบ่รหิารด�ำรงต�ำแหน่ง (Tenure) มค่ีา
เฉลีย่ เท่ากบั 11.93 ปี ค่าสงูสดุเท่ากบั 40.13 ปี และค่าต�ำ่สดุ
เท่ากบั 0.03 ปี ตวัแปรตาม ได้แก่ ความเสีย่งของบรษิทั (Risk)  

มีค่าเฉลี่ย เท่ากับร้อยละ 5.51 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 
43.94 และค่าต�่ำสุดเท่ากับร้อยละ 0.04 ตัวแปรก�ำกับ 
ได้แก่ โครงสร้างการถือหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบัน (IO)  
มค่ีาเฉลีย่ เท่ากบัร้อยละ 17.91 ค่าสงูสดุเท่ากบัร้อยละ 96.83 
และค่าต�่ำสุดเท่ากับ 0.00

ตารางที่ 2 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปร

ตัวแปร Risk Tenure ROA MBV Size Debt IO

ความเสี่ยงของบริษัท (Risk) 1

ระยะเวลาที่ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่ง
(Tenure)

-0.349** 1

ผลการดำ�เนินงานจาก
การลงทุน (ROA) -0.110** 0.107** 1

มูลค่าทางการตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี (MBV) 0.109** -0.047 0.344** 1

ขนาดของกิจการ (Size) -0.124** 0.003 0.291** 0.336** 1

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์
รวม (Debt) -0.167** 0.036 -0.226** -0.004 0.146** 1

โครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบัน (IO) -0.215** -0.023 0.099** 0.045 0.404** 0.106** 1

หมายเหต ุ** แสดงถึงค่าสถิติมีนัยสำ�คัญที่ 0.01 

	 ผลจากตารางที่  2  แสดงความสัม พันธ์ ของ 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พิจารณา 
ความสัมพันธ์ระหว่างระหว่างตัวแปร 2 ตัว เมื่อพิจารณา 
คา่สมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธร์ะหวา่งตัวแปรแต่ละคู่ พบวา่ ระดบั
ของความสัมพันธ์ไม่สูงมากนัก โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ของตัวแปรทกุคูม่ค่ีาน้อยกวา่ 0.70 แสดงใหเ้หน็วา่ ในเบ้ืองตน้ 
ไม่มีปัญหาสหสัมพันธ์ของตัวแปร (multicollinearity) 
นอกจากน้ี ผลของความสมัพนัธร์ะหวา่งความเสีย่งของบริษทั 

(Risk) กับตัวแปรอื่นๆ พบว่า ความเสี่ยงของบริษัท (Risk) 
มีความสัมพันธ์ทางลบกับระยะเวลาท่ีประธานเจ้าหน้าที่
บริหารดำ�รงตำ�แหน่ง (Tenure) ผลการดำ�เนินงานจาก 
การลงทุน (ROA) ขนาดของบริษัท (Size) อัตราส่วนหนี้สิน 
ต่อสินทรัพย์รวม (Debt) และโครงสร้างการถือหุ้นสามัญ 
ของนกัลงทุนสถาบัน (IO) ท่ีระดบันยัสำ�คญั 0.01 แตค่วามเส่ียง 
ของบริษัท (Risk) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าทาง 
การตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (MBV) ที่ระดับนัยสำ�คัญ 0.01 
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ตารางที่ 3 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (multiple regression analysis) 
โมเดลที่ 1 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่งกับความเสี่ยงของบริษัท
	 Risk

it
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						      	 	 (1)

ตัวแปร ค่า Beta ค่า t-value ค่า VIF

Intercept 2.145

ระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่ง (tenure) -0.307** -13.324 1.035

ROA -0.140** -5.369 1.336

MBV 0.164** 6.461 1.265

Size -0.124** -4.919 1.245

Debt -0.172** -7.205 1.120

ตัวแปรหุ่นประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม (industry dummies) Yes

ตัวแปรหุ่นข้อมูลรายปีของบริษัท (year dummies) Yes

Adjust R2 0.201

Durbin-Watson 1.988

N 1,564
หมายเหตุ ** แสดงถึงค่าสถิติมีนัยสำ�คัญที่ 0.01 

	 ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
พหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาที่ประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่งกับความเสี่ยงของบริษัท  
ตามแบบจำ�ลองที่ 1 ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 (H1) 
พบว่า ระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่ง 
(Tenure) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับความเสี่ยงของบริษัทที่
ระดับนัยสำ�คัญ 0.01 แสดงว่า ยิ่งประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
ดำ�รงตำ�แหนง่นาน กย็ิง่ไมช่อบการลงทนุทีมี่ความเสีย่ง สำ�หรบั

ตัวแปรควบคุมได้ มีการควบคุมประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
และข้อมูลรายปีของบริษัทในสมการ และผลของตัวแปร 
ควบคุมอื่นๆ พบว่า ผลการดำ�เนินงานจากการลงทุน (ROA) 
ขนาดของบริษัท (Size) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 
(Debt) ก็มีความสัมพันธ์ทางลบกับความเสี่ยงของบริษัท 
(Risk) ทีร่ะดบันยัสำ�คญั 0.01 แตมู่ลคา่ทางการตลาดตอ่มลูคา่
ทางบัญชี (MBV) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับความเสี่ยงของ
บริษัท (Risk) ที่ระดับนัยสำ�คัญ 0.01 

ตารางที่ 4 ค่าสถิติจากการวิเคราะห์กลุ่มย่อยของแบบจำ�ลอง
โมเดลที่ 1 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่งกับความเสี่ยงของบริษัท 
	 Risk
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ตัวแปร

กลุ่มที่มีระดับโครงสร้าง
ผู้ถือหุ้นสถาบันต�่ำ

กลุ่มที่มีระดับโครงสร้าง
ผู้ถือหุ้นสถาบันสูง

Beta t-value VIF Beta t-value VIF

ระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
ดำ�รงตำ�แหน่ง (tenure) -0.332** -11.527 1.043 -0.283** -7.179 1.074

Number of samples 1,005 559

R2 0.192 0.190

Adjust R2 0.186 0.202
 หมายเหตุ ** แสดงถึงค่าสถิติมีนัยสำ�คัญที่ 0.01 
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	 ตารางที่ 4 แสดงการวิเคราะห์กลุ่มย่อยเพื่อทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
ด�ำรงต�ำแหน่งกับความเสีย่งของบริษัท โดยแบ่งเป็น 2 กลุม่ย่อย 
คอื 1) กลุม่ทีม่รีะดบัโครงสร้างผูถ้อืหุน้สถาบนัต�ำ่ และ 2) กลุม่
ที่มีระดับโครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบันสูง ผลการทดสอบทั้งสอง 
กลุ่มพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างระยะเวลาที่ประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารด�ำรงต�ำแหน่งกับความเสี่ยงของบริษัท โดย 
ในกลุ่มบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นสามัญของนักลงทุน

สถาบันต�่ำ พบว่า ระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารด�ำรง
ต�ำแหน่งมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัความเสีย่งของบรษิทัสงูกว่า 
กลุ ่มบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ ้นสามัญของนักลงทุน
สถาบันสงู กล่าวคอื ในกลุม่บรษัิทท่ีมโีครงสร้างการถือหุน้สามญั
ของนักลงทุนสถาบันต�่ำและประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารด�ำรง
ต�ำแหน่งนานขึน้ อาจท�ำให้ตดัสนิใจไม่เลอืกลงทนุในโครงการ
ทีม่คีวามเสีย่งสงูมากกว่าในกลุม่ทีม่โีครงสร้างการถอืหุน้สามญั
ของนักลงทุนสถาบันสูง

ตารางที่ 5 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (multiple regression analysis) 
โมเดลที่ 2 แสดงผลกระทบของตัวแปรกำ�กับ: IO
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ตัวแปรอิสระ
โมเดลที่ 1 โมเดลที่ 2

Coefficient t-value Coefficient t-value

Tenure -0.320** -13.82 -0.367** -12.687

IO -0.257** -6.547

Tenure*IO 0.119* 2.805

R2 0.204 0.232

Adjust R2 0.201 0.228

Durbin-Watson 1.988 1.975

N 1,564 1,564

หมายเหต ุ** แสดงถึงค่าสถิติมีนัยสำ�คัญที่ 0.01  * แสดงถึงค่าสถิติมีนัยสำ�คัญที่ 0.05

	 ผลจากตารางที่ 5 แสดงการวิเคราะห์การถดถอย 
แบบพหุคูณของผลกระทบของโครงสร้างการถือหุ้นสามัญ 
ของนักลงทนุสถาบนั (IO) ตอ่ความสมัพนัธ์ระหว่างระยะเวลา 
ที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่ง (Tenure) กับ 
ความเส่ียงของบริษัท (Risk) ตามแบบจำ�ลองที่ 2 เพื่อ 
ทดสอบตามสมมติฐานที่ 2 (H2) พบว่า อิทธิพลร่วมระหว่าง
โครงสร้างการถือหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบัน (IO) กับ 
ระยะเวลาทีป่ระธานเจ้าหนา้ทีบ่รหิารดำ�รงตำ�แหนง่ (Tenure) 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความเสี่ยงของบริษัท (Risk) 
ที่ระดับนัยสำ�คัญ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.119 
สามารถอธิบายได้ว่า โครงสร้างการถือหุ้นสามัญของ 
นกัลงทนุสถาบนัทำ�หน้าทีเ่ปน็ตัวแปรกำ�กับ เพราะอทิธพิลรว่ม 
ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบัน 
(IO) กับระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่ง  

ส่งผลให้เกิดความสัมพันธ์ระหว่างระหว่างระยะเวลาที่ 
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารดำ�รงตำ�แหน่ง (Tenure) กับ 
ความเสี่ยงของบริษัทกลับทิศทางมาเป็นบวก

อภิปรายผล 
	 ผลการวิจัยแบ่งเป็น 2 ส่วน โดยผลการวิจัยส่วนแรก 
พบว่า ระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่ง
มีความสัมพันธ์ทางลบอย่างมีนัยสำ�คัญกับความเสี่ยง 
ของบริษัท ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Coles et al. 
(2006) และ Meijer (2017) และสามารถอภิปรายได้ว่า 
ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิารทีด่ำ�รงตำ�แหนง่ยาวนาน จะคำ�นงึถงึ 
ต้นทุนมนุษย์ (human capital) ซึ่งทำ�ให้เกิดปัญหาตัวแทน 
(agency problem) ตรงตามทฤษฎีตัวแทนของ Jensen  
and Meckling (1976) สอดคล้องกับงานวิจัยท่ีผ่านมา 
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ของ Coles et al. (2006), Grimm and Smith (1991), 
Hambrick et al. (1996), และ Meijer (2017) ที่พบ 
ความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่
บริหารดำ�รงตำ�แหน่งกับความเสี่ยงของบริษัท นอกจากนี้ 
Grimm and Smith (1991) และ Hambrick et al. (1996) 
อธิบายความสัมพันธ์นี้ว่า เมื่อประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
มีการดำ�รงตำ�แหน่งยาวนานขึ้น ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร
จะไม่ชอบความเสี่ ยงและจะดำ� เนินงานท่ี มีแนวโน้ม 
การเปลี่ยนแปลงเชิงกลยุทธ์ 
	 ผลการวิจัยส่วนที่ 2 พบว่า ระดับโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
สถาบันมีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลา 
ท่ีประธานเจ้าหน้าที่บริหารดำ�รงตำ�แหน่งกับความเสี่ยงของ
บริษัท โดยอิทธิพลร่วมระหว่างระดับโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
สถาบนักบัระยะเวลาทีป่ระธานเจ้าหน้าทีบ่รหิารดำ�รงตำ�แหนง่
มคีวามสัมพันธเ์ปน็บวกกับความเสีย่งของบรษัิท โดยสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงแบบกลับทิศทางน้ีได้ว่า ระดับ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบันทำ�หน้าที่เป็นตัวแทนกำ�กับของ 
ความสัมพันธ์นี้ และนักลงทุนสถาบันทำ�หน้าที่เป็นกลไก 
ในการกำ�กับดูแลกิจการที่ดี  ทั้งนี้  การตรวจสอบดูแล 
การดำ�เนินงานโดยนักลงทุนสถาบัน มีผลทำ�ให้ประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารที่ดำ�รงตำ�แหน่งเป็นระยะเวลานานต้อง 
คำ�นึงถึงการลงทุนโครงการที่ให้ผลตอบแทนที่ดีต่อกิจการ 
	 ผลการวิจัยที่ได้รับยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Almazan et al. (2005), Cremers and Nair (2005),  
และ Hartzell and Starks (2003) ที่อธิบายว่า นักลงทุน
สถาบันเป็นกลไกการกำ�กับดูแลที่สำ�คัญสำ�หรับการบริหาร
จัดการองค์กร โดยนักลงทุนสถาบันสามารถตรวจสอบ 
การดำ�เนนิงานของบรษิทัและสามารถเข้าถงึขอ้มลูไดง้า่ยกวา่
นักลงทุกรายย่อย 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับผลการวิจัย

	 การที่นักลงทุนรายย่อยเข้าถึงข้อมูลได้น้อยกว่า 
นักลงทุนสถาบันส่งผลต่อผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับ 
ดังนั้น ผลจากการวิจัยนี้สามารถนำ�มาใช้เป็นแนวทาง 
ในการวางแผนตดัสนิใจลงทนุในบรษัิทได้อยา่งมปีระสทิธภิาพ 
โดยใช้ข้อมูลน้ีประกอบกับการพิจารณาเลือกบริษัทท่ีมี 
ผู้บริหารสูงสุดดำ�รงตำ�แหน่งเป็นระยะเวลานานและ 
สามารถตรวจสอบสัดส่วนนักลงทุนสถาบันเพื่อประกอบ 
การตัดสินใจ นอกจากน้ี ผลการวิจัยน้ีก่อให้เกิดประโยชน์
แก่หน่วยงานกำ�กับดูแลในการกำ�หนดนโยบายที่เหมาะสม 
และปรับปรุงบทบาทและคุณภาพของคุณลักษณะของ 

ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และสามารถนำ�ข้อมูลไปใช้ร่วมกับ
การส่งเสริมการกำ�กับดูแลกิจการที่ดี

ข้อเสนอแนะ

	 การศึกษาครั้งนี้วัดผลระดับโครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบัน
โดยไม่ได้แยกประเภทต่างๆ ของนักลงทุนสถาบัน ท้ังนี้  
นักลงทุนสถาบันนั้นมีหลายประเภท เช่น ธนาคารพาณิชย์ 
บริ ษัทเงินทุน บริ ษัทหลักทรัพย์  บริ ษัทประกันชีวิต  
กองทุนรวม และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
เป็นต้น แต่ละประเภทมีกฎหมายกำ�กับ และมีข้อจำ�กัด
หรือต้นทุนในการเข้าถึงข้อมูลแตกต่างกัน โดยประเภทของ 
นกัลงทนุสถาบนันีอ้าจสง่ผลใหก้ารทำ�หนา้ทีต่รวจสอบบรษิทั
ได้แตกต่างกัน หรืออาจมีนักลงทุนบางประเภทท่ีทำ�หน้าที่
เป็นกลไกในการกำ�กับดูแลกิจการได้ดีกว่าบางประเภท 
ดังนั้น ในงานวิจัยครั้งต่อไป หากสามารถแยกแยะประเภท 
นักลงทุนตามจำ�นวนเงินที่ลงทุน หรือแยกตามประเภท
กฎหมายที่บังคับ เพื่อใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
ระยะเวลาท่ีประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารดำ�รงตำ�แหน่งกับ 
ความเสีย่งของบรษิทั จะทำ�ใหน้กัลงทนุสามารถนำ�ไปวเิคราะห์
และวางแผนในการลงทุนได้ 
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