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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค� เพื่อศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการล�มละลายของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยจากกลุ�มตัวอย�างจํานวน 1,301 ตัวอย�าง ระหว�างป� พ.ศ. 2559-

2561 โดยผู�วิจัยเลือกใช�แบบจําลอง EM-Score Model ในการพยากรณ�โอกาสในการล�มละลายและทําการศึกษา

การกํากับดูแลกิจการจากสัดส�วนการถือหุ�นของผู�ถือหุ�นรายใหญ� สัดส�วนการถือหุ�นของนักลงทุนสถาบัน สัดส�วน

คณะกรรมการอิสระ การควบรวมตําแหน�งประธานกรรมการและประธานบริหารเป�นบุคคลเดียวกัน และขนาด

คณะกรรมการ ผลการศึกษาพบว�า สัดส�วนนักลงทุนสถาบันและการควบรวมตําแหน�งประธานกรรมการและ

ประธานบริหารเป�นบุคคลเดียวกันมีความสัมพันธ�อย�างมีนัยสําคัญกับโอกาสในการล�มละลาย โดยนักลงทุนสถาบัน

ก�อให�เกิดโอกาสในการล�มละลายตํ่า และการดํารงตําแหน�งประธานบริหารและประธานกรรมการเป�นบุคคลเดียวกัน

ก�อให�เกิดโอกาสในการล�มละลายสูงกว�าการแยกดํารงตําแหน�งประธานกรรมการและประธานบริหาร นอกจากนี้

ผลการศึกษาไม�พบความสัมพันธ�อย�างมีนัยสําคัญระหว�างสัดส�วนการถือหุ�นของผู�ถือหุ�นรายใหญ� สัดส�วน

คณะกรรมการอิสระ และขนาดคณะกรรมการกับโอกาสในการล�มละลาย

คําสําคัญ: การกํากับดูแลกิจการ โอกาสในการล�มละลาย ความเครียดทางการเงิน

บทคัดย�อ

บ ท ค ว า ม ว ิ จั ย

ความสัมพันธ�ระหว�างผู�ถือหุ�นและคณะกรรมการบริษัท
กับโอกาสในการล�มละลายของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

อมลนันท ชูจิต
นักวิชาการตรวจเงินแผนดินปฏิบัติการ

สํานักงานการตรวจเงินแผนดิน

วันท่ีไดรับตนฉบับบทความ : 15 พฤศจิกายน 2563

วันท่ีแกไขปรับปรุงบทความ : 4 มกราคม 2564

วันท่ีตอบรับตีพิมพบทความ : 5 กุมภาพันธ 2564
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This study examines the relationship between corporate governance and bankruptcy risk of companies 

listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). The 1,301 samples were examined from 2016 to 2018. 

Data was collected from secondary sources and analyzed by descriptive statistics and inferential statistics. 

The emerging market score model (EM-Score Model) was used to predict bankruptcy risk. The corporate 

governance was focused on major shareholders, institutional investors, independent committee, chief executive 

officer (CEO) duality, and board size. The result shows that institutional investors and CEO duality are 

significantly associated with bankruptcy risk. The institutional investor has low bankruptcy risk whereas CEO 

duality has higher bankruptcy risk than non-duality. In addition, the result found that major shareholders, 

independent committee, and board size are not significantly associated with bankruptcy risk.
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ความสัมพันธ�ระหว�างผู�ถือหุ�นและคณะกรรมการบริษัทกับโอกาสในการล�มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

1. บทนํา
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีสวนชวยใหกิจการสามารถดําเนินงานไดอยางมีประสิทธิภาพและชวยใหกิจการสามารถ

ลดความขัดแยงทางดานผลประโยชน (Conflict of Interest) จากการท่ีตางฝายตางตองการเอ้ือผลประโยชนท่ีเกิดข้ึน
ใหแกตนเอง จนกอใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) ตามมา นอกจากน้ีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีชวยลดความเส่ียง
ท่ีอาจเกิดข้ึนจากการดําเนินงานท่ีอาจสงผลใหกิจการไมสามารถดําเนินงานตอไปไดในอนาคต อีกท้ังชวยสรางความเช่ือม่ัน
ใหนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียของกิจการ จนสงผลใหกิจการมีความเจริญกาวหนาและมีมูลคาเพ่ิมข้ึน จากการศึกษาของ 
Love and Klapper, 2002 พบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีสวนใหกิจการมีการดําเนินงานท่ีดีข้ึนตามไปดวย ซ่ึงการท่ี
กิจการมีการดําเนินงานท่ีดีน้ันแสดงถึงความเส่ียงในการลมละลายของกิจการลดลง เน่ืองจากความเส่ียงในการลมละลายน้ัน 
หมายถึง การท่ีกิจการมีผลการดําเนินงานติดลบหรือหมายถึงการท่ีกิจการขาดความสามารถในการจายชําระผูกพันท่ีเกิดข้ึน 
โครงสรางผูถือหุนถือเปนสวนหน่ึงในการกํากับดูแลกิจการ โดยโครงสรางผูถือหุนอาจสงผลกระทบตอประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานของกิจการ งานวิจัยต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบันพบวา โครงสรางผูถือหุนสงผลตอมูลคาของกิจการ (Claessens, 
Djankov, Fan, and Lang, 2002; Nahar, 2006) โดยมูลคากิจการท่ีเพ่ิมข้ึนแสดงใหเห็นวากิจการมีความม่ันคงและ
มีความสามารถในการดําเนินงานเพ่ิมข้ึน การมีความสามารถในการดําเนินงานเปนสัญญาณท่ีดีท่ีแสดงใหเห็นวากิจการ
สามารถดําเนินงานไดตอไปในอนาคต และเปนการแสดงใหเห็นวากิจการมีโอกาสในการลมละลายลดลง สําหรับ
คณะกรรมการบริษัทจากงานวิจัยท่ีผานมาพบความสัมพันธกับการกํากับดูแลกิจการท้ังทางบวกและทางลบ โดย Jiraporn 
and Lee (2017) พบวา ความสัมพันธเชิงลบระหวางคณะกรรมการบริษัทกับความอยูรอดของกิจการ ซ่ึงขัดแยงกับ
ผลการศึกษาของ Simpson and Gleason (1999) ท่ีพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางคณะกรรมการบริษัทและโอกาส
ในการลมละลายของกิจการ

สําหรับความเส่ียงในการลมละลายของกิจการน้ันไดมีการศึกษาและพัฒนาเคร่ืองมือสําหรับใชในการคาดการณโอกาส
ในการลมละลายต้ังแตอดีต เน่ืองจากหากนักลงทุนหรือผูมีสวนไดเสียของกิจการสามารถคาดการณการลมละลายของ
กิจการไดอยางแมนยํา สงผลใหบุคคลเหลาน้ันลดความเส่ียงในการลงทุนและสามารถตัดสินใจในการดําเนินงานไดดียิ่งข้ึน 
งานวิจัยท่ีผานมาพบความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการลมละลายหลากหลาย เชน Wei et al. 
(2016) พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางการกํากับดูแลกิจการกับความเส่ียงในการลมละลาย ซ่ึงขัดแยงกับผลการศึกษา
ของ Manzaneque, Merzaneque, and Priego (2016) ท่ีพบความสัมพันธในเชิงลบ

งานวิจัยในคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการประเภทตาง ๆ  กับโอกาสท่ีกิจการ
จะลมละลาย โดยทําการแบงการกํากับดูแลกิจการออกเปน 6 ประเภท ประกอบดวย ผูถือหุนรายใหญ นักลงทุนสถาบัน 
คณะกรรมการอิสระ การควบรวมตําแหนงคณะกรรมการและผูบริหารเปนบุคคลเดียวกัน และขนาดของคณะกรรมการ 
โดยมุงหวังวางานวิจัยช้ินน้ีชวยใหนักลงทุน ผูมีสวนไดเสียและผูท่ีเก่ียวของมีความรู ความเขาใจ ในความสัมพันธระหวาง
การกํากับดูแลกิจการกับโอกาสท่ีกิจการจะลมละลาย อีกท้ังชวยใหเกิดความระมัดระวังในการตัดสินใจใชขอมูลใน
งบการเงิน เพ่ือประกอบการตัดสินใจและชวยลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุน ชวยใหกิจการสามารถวางแผน
สภาพแวดลอมและโครงสรางการดําเนินงานภายในองคกร เพ่ือใหองคกรสามารถรับมือและเตรียมกับความเส่ียงอาจ
เกิดข้ึนไดในอนาคต และชวยใหหนวยงานท่ีทําหนาท่ีกํากับดูแลลดความเส่ียงในการกํากับดูแลกิจการ และสามารถ
วางแผนปองกันพรอมท้ังรับมือกับความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพและทันเวลา
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บทความวิจัย

2. ทบทวนวรรณกรรม
Jensen and Meckling (1979) ไดอธิบายความสัมพันธระหวางบุคคลสองฝาย คือ ฝายตัวการ (Principal) และ

ฝายตัวแทน�(Agent)�โดยฝายตัวการคือผูถือหุนหรือนักลงทุนของกิจการ�และฝายตัวแทนคือผูบริหารหรือคณะกรรมการของ
กิจการ โดยการแบงแยกหนาท่ีระหวางผูเปนเจาของกิจการและผูบริหาร อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางดานผลประโยชน 
(Conflict of Interest) จากการท่ีตางฝายตางตองการเอ้ือผลประโยชนท่ีเกิดข้ึนใหแกตนเอง สาเหตุสวนใหญเกิดจากการท่ี
ผูบริหารหรือคณะกรรมการทําการบริหารงาน เพ่ือสรางผลประโยชนแกตนเองแทนท่ีจะทําการบริหารงาน โดยคํานึงถึง
ผลประโยชนและผลตอบแทนสูงสุดแกผูถือหุน หรืออาจเกิดจากการท่ีผลประโยชนระหวางตัวการและตัวแทนไมสอดคลอง
กับวัตถุประสงคและเปาหมายหลักของกิจการ จากสาเหตุดังกลาวอาจกอใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) 
ตามมา

จากการศึกษาของ McColgan (2001) ปญหาท่ีเกิดข้ึนระหวางตัวการและตัวแทนสามารถแบงไดเปน 4 ประเภท ดังน้ี
1. Moral-Hazard คือ ปญหาความขัดแยงท่ีเกิดจากผูบริหาร ซ่ึงเปนตัวแทนบริหารงาน โดยคํานึงถึงผลประโยชน

สวนตนมากกวาผลประโยชนของผูถือหุน และเปนปญหาท่ีตัวการหรือผูถือหุนไมม่ันใจในการทํางานของตัวแทนวา 
ไดดําเนินงานเต็มประสิทธิภาพหรือไม

2. Earnings Retention คือ ปญหาความขัดแยงท่ีเก่ียวของกับขนาดของกิจการ (Firm Size) ท่ีวัดโดยกําไรสะสม
ของกิจการ โดยผูบริหารใชประโยชนจากโครงสรางเงินทุนท่ีเปนแหลงเงินทุนภายในมากกวาการหาแหลงเงินทุนภายนอก 
สงผลใหผูถือหุนไดรับตอบแทนประเภทเงินปนผลลดลง

3. Time Horizon คือ ปญหาความขัดแยงจากระยะเวลาการลงทุนปญหาน้ีเกิดจากผูถือหุนใหความสําคัญตอกระแส
เงินสดในอนาคต�แตผูบริหารใหความสําคัญตอกระแสเงินสดในระยะเวลาท่ีตนเองทําการบริหารงานอยูเทาน้ัน�โดยผูบริหาร
มักทําการลงทุนในโครงการระยะส้ันแทนการลงทุนในโครงการระยะยาวท่ีใหผลประโยชนสูงกวา โดยปญหาน้ีมักพบใน
ผูบริหารท่ีใกลเกษียณ

4. Risk Aversion คือ ปญหาความขัดแยงจากพฤติกรรมยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนของผูบริหาร เน่ืองจาก
ผูบริหารไดรับผลตอบแทนเปนเงินเดือน ซ่ึงไมไดข้ึนอยูกับผลการดําเนินงานของกิจการ สงผลใหผูบริหารมักเลือกลงทุน
ในโครงการท่ีมีความเส่ียงต่ําแทนการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงและไดผลตอบแทนท่ีดีกวา เพ่ือลดความเส่ียงท่ี
ผูบริหารดําเนินงานผิดพลาด ซ่ึงการดําเนินงานท่ีผิดพลาดอาจสงผลกระทบตอการประเมินศักยภาพในทํางานของผูบริหาร

จากแนวคิดขางตนจะเห็นไดวา การกํากับดูแลกิจการท่ีมีโครงสรางการกํากับดูแลท่ีแตกตางกันอาจสงผลกระทบตอ
ผลการดําเนินงานท่ีเกิดข้ึนแกกิจการ โดยหากกิจการมีผลการดําเนินงานท่ีดีและมีประสิทธิภาพ จะสงผลใหกิจการสามารถ
ดําเนินงานไดตอไปในอนาคตและสามารถชวยลดความเส่ียงท่ีกิจการจะลมละลายลงได

งานวิจัยในอดีตท่ีผานมาพบวา มีการออกแบบและพัฒนาเคร่ืองมือท่ีใชในการพยากรณความเส่ียงท่ีกิจการจะลมละลาย
อยางตอเน่ือง อาทิ Altman (1968) ไดทําการพัฒนาเคร่ืองมือ Z-Score Model เพ่ือใชในการพยากรณความเส่ียงท่ี
กิจการจะลมละลาย โดยใชการวิเคราะหแบบ Multiple Discriminant Analysis (MDA) แตอยางไรก็ตาม Altman et al. 
(1995) ไดทําการพัฒนาเคร่ืองมือ ซ่ึงเรียกวา EM-Score Model เพ่ือใชพยากรณความเส่ียงการลมละลายข้ึนใหมสําหรับ
ใชในการพยากรณประเทศในกลุมเศรษฐกิจเกิดใหม (Emerging Market Model หรือ EM) เน่ืองจาก Z-Score Model 
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เปนเคร่ืองมือท่ีพัฒนาจากกลุมตัวอยางในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงถือเปนประเทศท่ีพัฒนาแลว (Developed Market 
หรือ DM) ทําใหเม่ือนําไปใชในประเทศอ่ืนพบวา ประสบปญหาในดานน้ําหนักของตัวแปร โดยสูตรคํานวณ EM-Score 
Model เปนดังน้ี

Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

โดย X1 = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม
 X2 = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม
 X3 = อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวม
 X4 = อัตราสวนมูลคาบัญชีของสวนของเจาของตอหน้ีสินรวม

ตารางท่ี 1 เกณฑท่ีใชในการแบงประเภทบริษัท 

มีความเปนไปไดสูง

ท่ีกิจการจะลมละลาย 

(Distress zone)

มีความเปนไปไดท่ีกิจการ

จะลมละลายหรือไมก็ได 

(Grey zone)

มีความเปนไปไดนอย

ท่ีกิจการจะลมละลาย 

(Safe zone)

Z < 1.1 1.1 < Z < 2.6 Z > 2.6

สมมติฐานของงานวิจัย

2.1 ความสัมพันธระหวางผูถือหุนรายใหญของกิจการกับโอกาสในการลมละลาย
งานวิจัยท่ีผานมาพบวา ผูถือหุนรายใหญของกิจการ มักเขามามีสวนรวมในการควบคุมและบริหารงานของกิจการ 

สงผลใหกิจการมีการกํากับดูแลท่ีดีและมีมูลคากิจการเพ่ิมข้ึน ซ่ึงมูลคากิจการท่ีเพ่ิมข้ึนสงผลใหกิจการเกิดความเส่ียง
ในการลมละลายลดลง (Claessens, Djankov, Fan, and Lang, 2002; Aydin, Sayim and Yalama, 2007) อีกท้ัง 
Wang and Deng (2006) พบความสัมพันธเชิงลบระหวางสัดสวนการถือหุนรายใหญกับความเส่ียงท่ีกิจการจะลมละลาย 
แตอยางไรก็ตาม Shleifer and Vishny (1986) กลับพบวา ผูถือหุนขนาดใหญสงผลเชิงลบตอผลการดําเนินงานของกิจการ 
เน่ืองจากผูถือหุนเหลาน้ีมักใชอํานาจในการบริหารงาน เพ่ือผลประโยชนแกตนเองแทนท่ีจะบริหารงานเพ่ือกอใหเกิด
ประโยชนแกกิจการ สงผลใหกิจการเกิดความเส่ียงในการลมละลาย (Lee and Yeh, 2004) ดังน้ัน จึงทําการกําหนด
สมมติฐาน ดังน้ี

H1 : ผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงลบตอโอกาสในการลมละลายของกิจการ
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2.2 ความสัมพันธระหวางนักลงทุนสถาบันกับโอกาสในการลมละลาย
นักลงทุนสถาบันถือเปนนักลงทุนท่ีมีความรูความเช่ียวชาญกวานักลงทุนท่ัวไป เน่ืองจากนักลงทุนเหลาน้ีมีการนําเงิน

ท่ีไดจากการออมทรัพยของประชาชนไปลงทุนเพ่ือกอใหเกิดกําไร โดยกิจการท่ีมีสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนสถาบันสูง 
มักมีการกํากับดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงสงผลใหผลการดําเนินงานและมูลคาของกิจการเพ่ิมข้ึนตามไปดวย โดยการ
เพ่ิมข้ึนของมูลคากิจการกอใหเกิดความเส่ียงในการลมละลายลดลง (Han and Suk, 1998; Chung, Firth, and Kim, 2005) 
อยางไรก็ตามนักลงทุนสถาบันสวนใหญมักมีการลงทุนในระยะส้ันมากกวาระยะยาว ซ่ึงการลงทุนดังกลาวอาจสงผลตอ
ผลการดําเนินงานในอนาคตและอาจสงผลใหกิจการเกิดความเส่ียงในการลมละลาย (Graves and Waddock, 1990; 
Blair, 1995) ดังน้ัน จึงทําการกําหนดสมมติฐาน ดังน้ี

H2 : นักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบตอโอกาสในการลมละลายของกิจการ

2.3 ความสัมพันธระหวางคณะกรรมการกับโอกาสในการลมละลาย
จากการศึกษาของ Fama and Jensen (1983) พบวา คณะกรรมการจากภายนอกสงผลใหกิจการมีการกํากับดูแล

ท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากคณะกรรมการเหลาน้ีมีสวนชวยลดโอกาสท่ีผูบริหารจะดําเนินการเพ่ือผลประโยชนของตนเอง 
สงผลใหกิจการเกิดประสิทธิภาพในการดําเนินงานและเกิดโอกาสในการลมละลายลดลง (Chung, Wright, and Kedia, 
2003) แตอยางไรก็ตาม จากงานวิจัยในอดีตท่ีผานมาพบวา สัดสวนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงลบกับความ
อยูรอดของกิจการและบริษัทท่ีลมละลายมักมีจํานวนคณะกรรมการอิสระมากกวาบริษัทท่ีมีฐานะทางการเงินดี (Jiraporn 
and Lee, 2017; Dalton, Daily, Johnson, and Ellstrand, 1999) ดังน้ัน จึงทําการกําหนดสมมติฐาน ดังน้ี

H3 : คณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงลบตอโอกาสในการลมละลายของกิจการ

2.4 ความสัมพันธระหวางการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันกับโอกาสในการ
ลมละลาย

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผานมาพบวา การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน
ชวยลดความเส่ียงของกิจการ (Simpson and Gleason, 1999) สอดคลองกับงานวิจัยของ Kim and Buchanan (2011) 
ท่ีศึกษาความเส่ียงของกิจการกับการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันพบวา การ
ควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันชวยลดความเส่ียงของกิจการ แตจากการศึกษาของ 
Nahar (2006) กลับไมพบความสัมพันธระหวางความเส่ียงท่ีกิจการจะลมละลายกับการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุด
กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน ดังน้ัน จึงทําการกําหนดสมมติฐาน ดังน้ี

H4 : การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันมีความสัมพันธเชิงลบตอโอกาสในการ
ลมละลาย

2.5 ความสัมพันธระหวางขนาดคณะกรรมการกับโอกาสในการลมละลาย
ขนาดของคณะกรรมการเปนหน่ึงในสาเหตุท่ีอาจสงผลใหเกิดโอกาสในการลมละลายของกิจการได โดยกิจการ

ท่ีมีคณะกรรมการขนาดใหญยิ่งเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงาน สงผลใหกิจการเกิดความเส่ียงลดลง (Dalton et al., 
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1999; Nakano and Nguyen, 2012) แตจากการศึกษาของ Wei et al. (2016) กลับพบวา บริษัทท่ีมีเจาของถือหุน
จํานวนมากและบริษัทท่ีมีขนาดคณะกรรมการขนาดใหญกอใหเกิดโอกาสในการลมละลายสูง ซ่ึงแสดงใหเห็นวา กิจการ
ท่ีมีคณะกรรมการขนาดใหญสงผลเชิงลบตอผลการดําเนินงานของกิจการ (Jensen, 1993; Yermack, 1996) 
แตอยางไรก็ตาม Akbar, Kharabsheh, Poletti-Hughes and Shah (2017) กลับพบวา ขนาดคณะกรรมการไมมี
ความสัมพันธตอความเส่ียงของกิจการ ดังน้ัน จึงทําการกําหนดสมมติฐาน ดังน้ี

H5 : ขนาดของคณะกรรมการขนาดใหญมีความสัมพันธเชิงบวกตอโอกาสในการลมละลายของกิจการ

3. วิธีการวิจัย

3.1 กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา
งานวิจัยน้ีทําการศึกษาจากกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระยะเวลา 3 ป 

ในระหวางป พ.ศ. 2559–2561 จํานวน 1,301 ตัวอยาง ในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนบริษัทท่ีถูกเพิกถอน บริษัทท่ีเขาขาย
ถูกเพิกถอน บริษัทท่ีอยูระหวางการฟนฟูกิจการ บริษัทในกลุมสถาบันการเงิน เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิต ประกันภัย
และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากบริษัทเหลาน้ีมีโครงสรางทางการเงินแตกตางจากบริษัทประเภทอื่น ๆ  และ
ตัดบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนออกจากกลุมตัวอยางในงานวิจัยช้ินน้ี

ตารางท่ี 2 กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย

ลักษณะบริษัท จํานวนตัวอย�าง

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2559–2561 1,917

หัก บริษัทท่ีเขาขายถูกเพิกถอนและอยูระหวางฟนฟูกิจการ 33

 บริษัทในกลุมสถาบันการเงิน 180

 บริษัทในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 237

 บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน 153

 บริษัทท่ีมีขอมูลสูงหรือต่ําเกินไป 13

รวมจํานวนตัวอยาง 1,301

3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล
งานวิจัยช้ินน้ีใชแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ

โอกาสในการลมละลาย โดยทําการเก็บรวบรวมรายงานขอมูลทางการเงิน รายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) จากเว็บไซต
ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ก.ล.ต.) และจากฐานขอมูล
ตลาดหลักทรัพยออนไลน (SETSMART)
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3.3 ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย
ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย ประกอบดวย ตัวแปรอิสระ ซ่ึงเปนตัวแทนการกํากับดูแลกิจการ ไดแก สัดสวนผูถือหุนรายใหญ

สัดสวนนักลงทุนสถาบัน สัดสวนคณะกรรมการอิสระ การควบรวบตําแหนงประธานกรรมการและประธานบริหารเปน
บุคคลเดียวกัน และขนาดคณะกรรมการ สําหรับตัวแปรตาม ไดแก ความเส่ียงในการลมละลายของกิจการ ซ่ึงวัดจาก 
EM-Score Model ของ Altman et al. (1995) และตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพย และขนาดกิจการ

ตารางท่ี 3 วิธีการศึกษาการกํากับดูแลกิจการ

คําอธิบาย ทิศทางความสัมพันธ�

ตัวแปรตาม

FD โอกาสในการลมละลาย มีคาเทากับ 0 เม่ือบริษัทมีความเส่ียงในการลมละลาย

มีคาเทากับ 1 เม่ือบริษัทไมมีความเส่ียงในการลมละลาย

ตัวแปรอิสระ

OWNERSIG สัดสวนผูถือหุนรายใหญ ผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก –

FIN สัดสวนนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนสถาบันตามคํานิยามของประกาศ

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย

–

PID คณะกรรมการอิสระ จํานวนคณะกรรมการอิสระของกิจการหารดวยจํานวน

คณะกรรมการท้ังหมด

–

CEOD การควบรวมตําแหนงผูบริหาร

สูงสุดกับประธานกรรมการ

ในคนเดียวกัน

มีคาเทากับ 0 เม่ือผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการ

เปนคนละคน และมีคาเทากับ 1 เม่ือผูบริหารสูงสุดกับ

ประธานกรรมการเปนคนเดียวกัน

–

BS ขนาดคณะกรรมการ จํานวนคณะกรรมการบริษัทท้ังหมด +

ตัวแปรควบคุม

LEV อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย หน้ีสินรวมของกิจการหารดวยสินทรัพยรวมของกิจการ

ROA อัตราสวนผลตอบแทนตอ

สินทรัพย

กําไรจากการดําเนินงานสุทธิ หรือกําไรสุทธิกอนดอกเบ้ีย

และภาษีหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย

SIZE ขนาดกิจการ ลอการิทึมฐานธรรมชาติของสินทรัพยท้ังหมดของกิจการ



89วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 17 ฉบับที่ 53 มีนาคม 2564

ความสัมพันธ�ระหว�างผู�ถือหุ�นและคณะกรรมการบริษัทกับโอกาสในการล�มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

3.4 แบบจําลองงานวิจัย
การศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการลมละลายใชการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติพรรณนา 

(Descriptive Statistic) การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) โดยแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาเปนไปตามสมการ ดังน้ี

FD = β0 + β1 OWNERSIG + β2 FIN + β3 PID + β4 CEOD + β5 BS + β6 LEV + β7 ROA + β8 SIZE + ε

4. ผลการศึกษา
ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการวิเคราะหเชิงสถิติพรรณนา (Descriptive Statistic) การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดังน้ี

4.1 การวิเคราะหเชิงสถิติพรรณนา (Descriptive Statistics)
งานวิจัยคร้ังน้ีประกอบดวยกลุมตัวอยางท้ังหมดจํานวน 1,301 ตัวอยาง ในชวงระยะเวลา 3 ป ในระหวางป 

พ.ศ. 2559–2561ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตารางท่ี 4 แสดงคาเฉล่ีย คาสูงสุด 
คาต่ําสุด และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ดังน้ี

ตารางท่ี 4 คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา

ตัวแปร ค�าเฉล่ีย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าต่ําสุด ค�าสูงสุด

OWNERSIG 56.8808 17.6698 15.0200 98.6400

FIN 5.4304 8.0161 0.0000 73.4700

PID 0.3986 0.0987 0.0000 0.7857

BS 10.3828 2.5397 5.0000 21.0000

FD 4.6802 5.7807 –27.7982 37.6058

SIZE 9.8107 0.6734 7.6228 12.3721

LEV 0.5908 0.7199 0.0170 10.6403

ROA 0.0605 0.1046 -0.6689 0.7600

จากตารางท่ี 4 พบวา กลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาเฉล่ียของความเส่ียง
ในการลมละลายอยูท่ี 4.6802 ซ่ึงเม่ือพิจารณาตามเกณฑในการแบงประเภทบริษัทตาม EM-Score Model จะเห็นไดวา
กลุมตัวอยางอยูในเกณฑท่ีมีความเปนไปไดคอนขางนอยท่ีจะลมละลาย
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สําหรับการดํารงตําแหนงประธานกรรมการและประธานบริหารเปนบุคคลเดียวกับ (CEO Duality) มีการกําหนดคา
เปนตัวแปรหุน โดยใชวิธีวัดความถ่ีของกลุมตัวอยางตามเกณฑ EM-Score Model ดังน้ี

ตารางท่ี 5 การดํารงตําแหนงประธานบริหารและประธานกรรมการเปนคนเดียวกันในแตละระดับความเส่ียงของการ
ลมละลาย

ตัวแปร 
(CEO Duality)

ความถี่ (= 1) 
(คน)

ร�อยละ
ความถี่ (= 0) 

(คน)
ร�อยละ

Distress zone 38 19.69 206 18.59

Grey zone 47 24.35 211 19.04

Safe zone 108 55.96 691 62.37

รวม 193 1,108

จากตารางท่ี 5 แสดงการเปรียบเทียบการดํารงตําแหนงประธานบริหารและประธานกรรมการเปนคนเดียวกันในแตละ
ระดับความเส่ียงของการลมละลายพบวา บริษัทสวนใหญมีการแบงแยกหนาท่ีระหวางประธานบริหารและประธานกรรมการ 
โดยจากกลุมตัวอยางพบวา มีการแบงแยกหนาท่ีระหวางการดํารงตําแหนงประธานกรรมการและประธานบริหารจํานวน 
1,108 ตัวอยาง

4.2 การวิเคราะหคาเฉล่ียของกลุมตัวอยางสองกลุม (T-Test)
 การศึกษาน้ีผูวิจัยทําการวิเคราะหความแตกตางคาเฉล่ียของตัวแปรกับโอกาสในการลมละลายของกิจการในแตละระดับ

ความเส่ียง โดยจากการทดสอบพบวา บริษัทท่ีมีความเปนไปไดนอยมากท่ีกิจการจะลมละลาย (Safe Zone) มีคาเฉล่ีย
ผูถือหุนรายใหญและคาเฉล่ียนักลงทุนสถาบันสูงกวาบริษัทท่ีมีโอกาสท่ีจะลมละลายหรือไมก็ได (Grey Zone) และบริษัท
ท่ีมีโอกาสท่ีจะลมละลายหรือไมก็ได (Grey Zone) มีคาเฉล่ียของผูถือหุนรายใหญและคาเฉล่ียนักลงทุนสถาบันสูงกวา
บริษัทท่ีมีโอกาสในการลมละลายสูง (Distress Zone) นอกจากน้ีบริษัทท่ีมีโอกาสในการลมละลายสูง (Distress Zone) 
มีคาเฉล่ียคณะกรรมการอิสระสูงกวาบริษัทท่ีมีความเปนไปไดนอยมากท่ีกิจการจะลมละลาย (Safe Zone) และบริษัท
มีความเปนไปไดนอยมากท่ีกิจการจะลมละลาย (Safe Zone) มีคาเฉล่ียคณะกรรมการอิสระสูงกวาบริษัทท่ีมีโอกาสท่ีจะ
ลมละลายหรือไมก็ได (Grey Zone) อีกท้ังบริษัทท่ีมีโอกาสท่ีจะลมละลายหรือไมก็ได (Grey Zone) มีคาเฉล่ียขนาด
คณะกรรมการสูงกวาบริษัทมีความเปนไปไดนอยมากท่ีกิจการจะลมละลาย (Safe Zone) และบริษัทมีความเปนไปได
นอยมากท่ีกิจการจะลมละลาย (Safe Zone) มีคาเฉล่ียขนาดคณะกรรมการต่ํากวาบริษัทท่ีมีโอกาสในการลมละลายสูง 
(Distress Zone)

นอกจากน้ีจากการทดสอบคาเฉล่ียตัวแปรระหวางบริษัทท่ีมีโอกาสในการลมละลายสูง (Distress Zone) กับบริษัท
ท่ีมีโอกาสท่ีจะลมละลายหรือไมก็ได (Grey Zone) พบวา ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญของตัวแปรกับบริษัท
ท้ังสองกลุม ดังน้ัน ผูวิจัยจึงทําการรวมกลุมตัวอยางดังกลาวเปนประเภทเดียวกัน โดยจัดประเภทเปน Distress Zone หรือ
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บริษัทท่ีมีความเส่ียงในการลมละลาย และกลุมตัวอยางท่ีเหลือทําการจัดประเภทเปน Non-Distress Zone หรือบริษัทท่ี
ไมมีความเส่ียงในการลมละลาย

ตารางท่ี 6 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของตัวแปรอิสระกับโอกาสในการลมละลาย Distress zone และ Non-distress zone

ตัวแปร

Distress zone
N = 502

Non-distress zone
N = 799

t-stat p-value

ค�าเฉลี่ย
ส�วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

ค�าเฉลี่ย
ส�วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

OWNERSIG 54.9064 17.3682 58.1213 17.7554 –3.2060 0.0014

FIN 4.9569 6.6921 5.7279 8.7370 –1.7936 0.0731

PID 0.4003 0.0959 0.3975 0.1004 0.4928 0.6222

BS 10.6295 2.7954 10.2278 2.3536 2.6780 0.0075

จากตารางท่ี 6 พบวา สัดสวนผูถือหุนรายใหญ (OWNERSIG) และขนาดคณะกรรมการ (BS) มีความแตกตางอยาง
มีนัยสําคัญ โดยบริษัทในกลุม Distress zone มีสัดสวนผูถือหุนรายใหญต่ํากวาบริษัทในกลุม Non-distress zone และ
บริษัทในกลุม Distress zone มีขนาดคณะกรรมการสูงกวาบริษัทในกลุม Non-distress zone

ตารางท่ี 7 การเปรียบเทียบประธานบริหารและประธานกรรมการเปนคนเดียวกันกับ EM-Score Model

ตัวแปร

CEO Duality
N = 193

Non-duality
N = 1,108

t-stat p-value

ค�าเฉลี่ย
ส�วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

ค�าเฉลี่ย
ส�วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

FD 3.0833 5.6527 3.6882 6.0588 –1.2924 0.1964

จากตารางท่ี 7 ไมพบความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญระหวางประธานบริหารและประธานกรรมการเปนคนเดียวกันกับ
คะแนน EM-Score Model โดย EM-Score ท่ีคํานวณไดแปรผกผันกับโอกาสในการลมละลายของกิจการ จากการทดสอบ
พบวา กิจการท่ีประธานบริหารและประธานกรรมการเปนคนเดียวกันมีคาเฉล่ีย EM-Score ต่ํากวากิจการท่ีมีการแยก
การดํารงตําแหนงประธานบริหารและประธานกรรมการ แสดงใหเห็นวา กิจการท่ีประธานบริหารและประธานกรรมการ
เปนคนเดียวกันมีโอกาสในการลมละลายสูงกวากิจการท่ีมีการแยกดํารงตําแหนงดังกลาว
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4.3 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Analysis)

ตารางท่ี 8 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Analysis)

Pearson 
Correlation

FD OWNERSIG FIN PID CEOD BS SIZE LEV

OWNERSIG –0.089**

FIN –0.047 0.038

PID 0.014 –0.043 0.109**

CEOD 0.047 0.010 –0.017 –0.017

BS 0.077** 0.028 0.159** –0.176** –0.080**

SIZE 0.157** 0.047 0.460** 0.150** –0.048 0.378**

LEV 0.343** –0.089** –0.031 0.021 0.025 0.065* 0.100**

ROA –0.350** 0.152** 0.148** –0.036 0.023 0.069* 0.180** –0.125**

** นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99, * นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95

จากตารางท่ี 8 แสดงการวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปร โดยสัดสวนผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงลบ
อยางมีนัยสําคัญกับอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยและมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับอัตราสวนผลตอบแทน
ตอสินทรัพย สําหรับสัดสวนนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับสัดสวนคณะกรรมการอิสระ 
ขนาดคณะกรรมการ ขนาดกิจการ และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย และเม่ือทําการวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
สัดสวนคณะกรรมการอิสระพบวา มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับขนาดคณะกรรมการและมีความสัมพันธ
เชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับขนาดกิจการ สําหรับการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน
มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับขนาดคณะกรรมการ และขนาดคณะกรรมการมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญกับขนาดกิจการ อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยและอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย

สําหรับโอกาสในการลมละลายของกิจการ พบความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับสัดสวนผูถือหุนรายใหญและ
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย อีกท้ังมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับขนาดคณะกรรมการ ขนาดกิจการ 
และอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย แสดงใหเห็นวา กิจการมีโอกาสในการลมละลายลดลงเม่ือสัดสวนผูถือหุนรายใหญและ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสูง และเม่ือกิจการมีขนาดคณะกรรมการ ขนาดกิจการและอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยสูง 
จะสงผลใหกิจการมีโอกาสในการลมละลายสูง
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4.4 การทดสอบสมมติฐานตามวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression)

ตารางท่ี 9 การวิเคราะหเชิงถดถอยพหุคูณของความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการลมละลาย

ตัวแปรตาม: FD

Coef. Std. Error t-stat p-value

OWNERSIG –0.022 0.001 –0.891 0.373

FIN –0.095* 0.002 –3.492 0.000

PID –0.029 0.124 –1.172 0.241

CEOD 0.058* 0.033 2.423 0.016

BS 0.007 0.005 0.255 0.799

SIZE 0.242* 0.022 8.111 0.000

LEV 0.270* 0.017 11.016 0.000

ROA –0.345* 0.116 –13.844 0.000

N 1,301

R2 0.2604

Adjusted R2 0.2558

F Statistic 56.8605

Significant F 0.0000

* นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95

จากตารางท่ี 9 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการลมละลายของ
กลุมตัวอยาง ซ่ึงสามารถสรุปผลการวิจัยตามสมมติฐานไดดังน้ี

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางสัดสวนผูถือหุนรายใหญกับโอกาสในการ
ลมละลาย สามารถอธิบายไดวา การถือหุนรายใหญไมสงผลตอความเส่ียงในการลมละลาย ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ี 1 
และไมสอดคลองกับงานวิจัยของ Wang and Deng (2006) ท่ีพบวา บริษัทท่ีมีผูถือหุนรายใหญสงผลเชิงลบตอการ
ลมละลายของกิจการ เน่ืองจากบริษัทในประเทศไทยสวนใหญมีสัดสวนการถือหุนรายใหญจํานวนมาก ทําใหไมพบความ
แตกตางอยางมีนัยสําคัญระหวางบริษัทท่ีทําการจําแนกตามระดับความเส่ียงในการลมละลาย

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 พบความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญระหวางสัดสวนนักลงทุนสถาบันกับโอกาส
ในการลมละลายของกิจการ สามารถอธิบายไดวา กิจการท่ีมีสัดสวนนักลงทุนสถาบันสูงสงผลใหกิจการเกิดโอกาสในการ
ลมละลายลดลง เน่ืองจากนักลงทุนสถาบันมีสวนชวยในการกํากับดูแลและควบคุมการดําเนินงานของกิจการใหมีความ
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โปรงใสและมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ี 2 และสอดคลองกับงานวิจัยของ Chung et al. (2005) 
ท่ีพบวา นักลงทุนสถาบันสงผลเชิงลบตอการลมละลายของกิจการ

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางคณะกรรมการอิสระกับโอกาสในการ
ลมละลาย สามารถอธิบายไดวา คณะกรรมการอิสระไมสงผลตอโอกาสในการลมละลายของกิจการ ซ่ึงไมเปนไปตาม
สมมติฐานท่ี 3 และไมสอดคลองกับงานวิจัย Pearce and Zahra (1992) ท่ีพบวา บริษัทท่ีมีสัดสวนคณะกรรมการสูง
มีความสามารถในการเขาถึงทรัพยากรและการบรรลุเปาหมายขององคกร นอกจากน้ี Jiraporn and Lee (2017) และ 
Dalton et al. (1999) พบวา สัดสวนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงลบกับความอยูรอดของกิจการ

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 พบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุด
กับประธานกรรมการในคนเดียวกันกับโอกาสในการลมละลายของกิจการ สามารถอธิบายไดวา เม่ือกิจการมีการควบรวม
ตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันกอใหโอกาสในการลมละลายสูงกวาการแยกดํารงตําแหนง 
ซ่ึงขัดแยงกับสมมติฐานท่ี 4 และสอดคลองกับงานวิจัยของ Kolias, Arnis and Kypriotelis (2019) ท่ีพบวา การควบรวม
ตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันเพ่ิมโอกาสในการลมละลายท่ีจะเกิดข้ึนกับกิจการ

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางขนาดของคณะกรรมการกับโอกาสใน
การลมละลาย สามารถอธิบายไดวา ขนาดคณะกรรมการไมสงผลตอโอกาสในการลมละลายของกิจการ ซ่ึงไมเปนไปตาม
สมมติฐานท่ี 5 และสอดคลองกับงานวิจัยของ Akbar et al. (2017) ท่ีไมพบความสัมพันธระหวางขนาดคณะกรรมการกับ
โอกาสในการลมละลาย

สําหรับตัวแปรควบคุม ประกอบดวย ขนาดกิจการ อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย และอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรัพยพบวา ทุกตัวมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับโอกาสในการลมละลายของกิจการ โดยขนาดกิจการและอัตราสวน
หน้ีสินตอสินทรัพย มีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาสในการลมละลาย และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธ
เชิงลบกับโอกาสในการลมละลาย

5. สรุปผลการวิจัยและข�อเสนอแนะ
ผลการวิเคราะหพบวา การกํากับดูแลกิจการสงผลตอความเส่ียงในการลมละลายขององคกร โดยจากการศึกษา

การกํากับดูแลกิจการจากผูถือหุนรายใหญ นักลงทุนสถาบัน คณะกรรมการอิสระ การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ
และบริหารเปนบุคคลเดียวกัน และขนาดคณะกรรมการพบวา นักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับ
โอกาสในการลมละลายของกิจการแสดงใหเห็นวา นักลงทุนสถาบันชวยลดโอกาสในการลมละลายของกิจการ เน่ืองจาก
นักลงทุนสถาบันมีสวนชวยในการสอดสองดูแลกิจการ สงผลใหกิจการมีการดําเนินงานอยางเปนระบบและมีการควบคุม
ภายในท่ีมีประสิทธิภาพ สอดคลองกับการศึกษาของ Han and Suk (1998) ท่ีพบวา สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน
ท่ีเพ่ิมข้ึน กอใหเกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ

ซ่ึงสงผลใหผลการดําเนินงานและมูลคาของกิจการเพ่ิมข้ึนตามไปดวย โดยมูลคากิจการท่ีเพ่ิมข้ึนสงผลใหกิจการเกิด
ความเส่ียงในการลมละลายลดลงตามไปดวย และการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับโอกาสในการลมละลายของกิจการ แสดงใหเห็นวา การดํารงตําแหนงผูบริหาร
สูงสุดและประธานกรรมการเปนคนละคนชวยลดโอกาสในการลมละลายของกิจการ เน่ืองจากการแยกดํารงตําแหนง
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ผูบริหารสูงสุดและประธานกรรมการชวยเพ่ิมความโปรงใสและชวยกอใหเกิดประสิทธิภาพในการดําเนินงาน สอดคลองกับ
ผลการศึกษาของ Simpson and Gleason (1999) และ Kolias, Arnis and Kypriotelis (2019) ท่ีพบความสัมพันธ
เชิงบวกระหวางการควบรวมตําแหนงประธานบริหารและประธานกรรมการเปนบุคคลเดียวกัน สําหรับสัดสวนผูถือหุน
รายใหญ สัดสวนคณะกรรมการอิสระ ขนาดคณะกรรมการ จากการศึกษาไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับโอกาส
ในการลมละลาย

สําหรับตัวแปรควบคุมพบวา ตัวแปรควบคุมท้ังหมดท่ีใชในการศึกษามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับโอกาสในการ
ลมละลาย โดยขนาดกิจการและอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาสในการลมละลายของกิจการ 
ซ่ึงแสดงใหเห็นวา บริษัทท่ีมีขนาดใหญกอใหเกิดความเส่ียงในการลมละลายสูงกวาบริษัทขนาดเล็ก และบริษัทท่ีอัตราสวน
หน้ีสินตอสินทรัพยสูงมีความเส่ียงในการลมละลายสูง เน่ืองจากบริษัทมีภาระผูกผันท่ีตองจายชําระในอนาคตสูง สําหรับ
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย มีความสัมพันธเชิงลบกับโอกาสในการลมละลาย แสดงใหเห็นวา เม่ือกิจการมีการ
นําสินทรัพยไปใชประโยชน กอใหเกิดโอกาสในการลมละลายลดลง

สําหรับการศึกษาตอไปในอนาคตสําหรับผูท่ีสนใจเร่ืองความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการ
ลมละลาย อาจเลือกใชแบบจําลองประเภทอ่ืนในการพยากรณโอกาสในการลมละลายของกิจการ หรืออาจเพ่ิมตัวแปร
ในการวิจัยใหมีความหลากหลายหรือมีความเฉพาะเจาะจงมากยิ่งข้ึน เชน การศึกษาโครงสรางผูถือหุนประเภทตาง ๆ  
กับโอกาสในการลมละลาย การศึกษาลักษณะและคุณสมบัติของคณะกรรมการกับโอกาสในการลมละลาย หรือการศึกษา
เฉพาะเจาะจงในแตละกลุมอุตสาหกรรมเน่ืองจากพบวา ในแตละอุตสาหกรรมมีสภาพแวดลอมในการดําเนินงานท่ี
แตกตางกัน อีกท้ัง การเพ่ิมตัวแปรในการศึกษา เชน อายุ เพศ หรือการศึกษาของคณะกรรมการ เพ่ือเพ่ิมความนาเช่ือถือ
และลดขอจํากัดของขอมูล อีกท้ังผูท่ีสนใจศึกษาอาจเลือกกลุมตัวอยางท่ีนอกเหนือจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เชน ตลาดหลักทรัพย MAI หรือ SET100 หรืออาจทําการขยายขอบเขตระยะเวลาในการศึกษา เพ่ือให
ผลท่ีไดจากงานวิจัยมีความถูกตองแมนยํามากข้ึน

อยางไรก็ตามการศึกษาน้ีมีขอกําจัดขอจํากัดของกลุมตัวอยาง เน่ืองจากผูวิจัยไดทําการรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล 
SETSMART และแบบรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) เทาน้ัน โดยเช่ือม่ันวา ขอมูลดังกลาวมีความถูกตอง นาเช่ือถือ 
โดยไมไดทําการตรวจสอบขอมูลดังกลาวท่ีไดทําการเผยแพรออกสูสาธารณชนอีกคร้ัง รวมท้ังในการศึกษาคร้ังน้ีไดใช
แบบจําลองเดียวในการพยากรณโอกาสในการลมละลายของกิจการ
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